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 بسم الله الرحمن الرحيم

 و ي ر جُو الآْخِر ة   ي ح ذرَُ  و قَائِمًا س اجدًِا اللَّي لِ آنَاء قَانِت   هوُ   أَمَّن  ﴿

 لَا و الَّذيِن   ي ع لمَوُن   الَّذيِن   ي س توَيِ ه لْ  قُلْ ر بِّهِ  ر ح م ةَ 

 (9) ﴾الْأَلبْ ابِ  أُو لوُا ي تذَكََّرُ  إِنَّم ا ي ع لمَوُن  

 الله العلي العظيمصدق 

 سورة الزمر 

 



 " الاهداء "

.. إلى منبت الخير  إلى أطهر قلب في حياتي .. إلى من علمني كيف اقف بثبات

 
ُ
            ..والعطاء .. إلى مثال التضحية والكبرياء .. إلى من لا اجد الكلمات التي تصفه

 اللـــــــه  يأبـــــي الغالـــــ  ................
ُ
 ............... حفظه

.. إلى من قدمت سعادتي وراحتي على سعادتها قلبي إلى أقرب الناس إلى 

رمز الوفاء والتضحية .. إلى مثال الحب والعطاء .. إلى التي لا اجد وراحتها .. إلى 

 كلمات تمنحها حقها ..

 ...............ه حفظها اللــــة ي الغاليـــــــــــ... أُم..............

 مليئة بالسعادة  وأتمنىإلى سندي وعضدي .. إلى من احبهم في الله 
ً
لهم حياة

 ... حفظهم الله تي والراحة .. اخوتي واخ

.. إلى نور قلبي وضياء حياتي .. إلى من  الأرضإلى قرة عيني .. إلى جنتي في 

اتشوق لأرى مستقبلهم المشرق بأذن الله .. ابنتي الكبيرة فاطمة حفظها الله .. 

 الله .. وابنتي مريم رعاها الله ..
ُ
 وابني احمد حماه

 م ثمرة هذا الجهد المتواضعأهدي اليه

 الباحثـــــــــــــــــــــــــــة



 " تقديروشكر " 

 لله رب العالمينالحمد 

أتقدم بالشكر للباري عز وجل الرحمن الرحيم رب المستضعفين الذي لا نجد عوناً 

 ..غيره 

يسرني تقديم الشكر الكبير لمن استحق مني كل التقدير والاحترام .. مشرفي واستاذي الف اضل الأستاذ  

 لما قدمه لي طيلة مدة الدراسة ..  منتظر ف اضل سعد البطاطالدكتور  

عبد الحسين  ومن الواجب ان أتقدم بجزيل الشكر والتقدير إلى عميد كلية الإدارة والاقتصاد الأستاذ الدكتور  

  الأستاذ السيد رئيس قسم العلوم المالية والمصرفية  ان أتقدم بالشكر والامتنان إلى    عدنيويس. ي  توفيق شبل

وكذلك أتقدم بجزيل الشكر والتقدير إلى رئيس القسم السابق الأستاذ  عقيل عبد محمد  الدكتور    المساعد

 . احمد جاسم محمدالدكتور  

الاب الف اضل  واخص بالذكر الأستاذ  كل الاحترام لهم  واتقدم بخالص الشكر والتقدير إلى جميع اساتذتي الكرام  

 حفظه الله .عبد الرضا فرج البدراوي   الدكتور

لها مني كل الحب    ف ايزة حسنويحتم عليً واجب الوف اء أن أتقدم بشكري وامتناني إلى استاذتي الغالية  

 والتقدير والشكر لما قدمته لي من مساعدة واهتمام حفظها الله .

ترمين في مرحلة الدراسات  ان اقدم الشكر والامتنان إلى الاخوة والاخوات الزملاء والزميلات المح  ومن الواجب

بشكل مباشر او    لكل من اسهموا في انجاز هذا العملالشكر والتقدير  جزيل  بقدم  تاخيراً او ، العليا حفظهم الله  

  .اولاً واخيراً  لكم مني كل التقدير والاحترام جزاكم الله خيرا ، والحمد لله رب العالمين   غير مباشر

  ةـــــــــــــــــــــــــــالباحث



 

 " " المستخلــــــــــص
 

سوق رأس المال من خلال اتاحة المعلومات للجميع  أداءالكفاءة دورا مهما في رفع مستوى  ؤديت

، والتي من خلالها على القيمة السوقية  الإيجابيةمما يعكس اثاره  الأسعاروانعكاسها المباشر في 

لسوقية مما تتحدد قيمة الشركة ، إذ تسعى كل الشركات لتعظيم ثروتها من خلال تعظيم القيمة ا

ً على حملة  وفي السوق المالي الكفوء الذي تتوافر فيه والشركة ككل ،  الأسهمينعكس ايجابا

 المعلومات كافة لجميع الشركات ، تتساوى فيه القيمة السوقية مع القيمة الحقيقية .

المالية وهو  للأوراقتنطلق مشكلة الدراسة بوجود عوائق ومشكلات في كفاءة سوق العراق و

 الإشكاليةالعالمية ، إذ تعالج هذه الدراسة  الأسواقبحاجة إلى العمل عليه لمواكبة التطور في 

انه حول مدى تأثير كفاءة سوق رأس المال في القيمة السوقية ، وتقوم الدراسة على طرح فرضية 

هذه  وتهدف،  لا توجد علاقة ذات تأثير معنوي لكفاءة سوق رأس المال في القيمة السوقية

وتم اختيار على طبيعة العلاقة بين كفاءة سوق رأس المال والقيمة السوقيــة إلى التعرف الدراسة 

ً  16عينة تتألف من  ً مدرجا المالية ،  للأوراقسوق العراق ضمن القطاع المصرفي في مصرفا

الدمج بين السلاسل الزمنية  أسلوبالذي يستخدم الانحدار استخدام نموذج واعتمدت الدراسة على 

نماذج وهي نموذج الانحدار  ةوبعد ان تم اختبار ثلاث (Panel data)والبيانات المقطعية 

 Fixedابتة ونموذج التأثيرات الث (Model PRM) Pooled Regression التجميعي

Effects Model (FEM)  ونموذج التأثيرات العشوائيةRandom Effects Model 

(REM)  ءمة ملا الأكثرهو النموذج نموذج التأثيرات الثابتة ان تم التوصل الى. 

جميع متغيرات الدراسة ان  (FEM)التأثيرات الثابتة  وقد توصلت الدراسة اعتمادا على نموذج 

 الأكثروالمتغير ،  عينة الدراسة ماعدا مؤشر عدد الشركات المتداولةالقيمة السوقية في تؤثر 

، واوصت الدراسة بضرورة معالجة القصور في مجال  ISX 60 السوق العاممؤشر تأثيراً هو 

نقص المعلومات والافصاح المالي وعنصر الشفافية لنشر البيانات والمعلومات الكافية لرفع كفاءة 

 المالية . للأوراقسوق العراق 

 

 

 



 " محتويات الدراسة" 

 الصفحة الموضوع
 أ الاهداء

 ب الشكر والتقدير 

 ج المستخلص

 هـ –د  قائمة المحتويات

 و قائمة الجداول

 ي قائمة الاشكال

 1-2 المقدمة

 3 دراسات سابقة الفصل الأول : منهجية الدراسة و

 4-7 المبحث الأول : منهجية الدراسة

 8-14 المبحث الثاني : دراسات سابقة 

 15 والقيمة السوقيةالفصل الثاني : الاطار النظري لكفاءة سوق رأس المال 

 16-31 المبحث الأول : المنظور العام للأسواق المالية 

 17 المطلب الأول : مفهوم الأسواق المالية

 18 المطلب الثاني : الوظائف الاقتصادية للأسواق المالية 

 18-19 المطلب الثالث : أهمية الأسواق المالية

 19-21 الماليةالمطلب الرابع : مداخل تحليل الأوراق 

 22-30 المطلب الخامس : تصنيف الأسواق المالية

 32-46 المبحث الثاني : كفاءة سوق رأس المال وعلاقتها بالمعلومات

 33-34 المطلب الأول : مفهوم كفاءة سوق رأس المال

 35-36 المطلب الثاني : أنواع كفاءة سوق رأس المال

 37-38 رأس المالالمطلب الثالث : متطلبات كفاءة سوق 

 38-40 المطلب الرابع : مستويات الكفاءة لسوق رأس المال

 40-43 المطلب الخامس : العلاقة بين كفاءة سوق رأس المال والمعلومات



 43 كفاءة سوق رأس المالفي المطلب السادس : العوامل المؤثرة 

 44 العشوائيةالمطلب السابع : العلاقة بين نظرية الأسواق الكفؤة والحركة 

 45 المطلب الثامن : عوائق تطبيق نموذج كفاءة سوق رأس المال

 86-74 المبحث الثالث : مدخل مفاهيمي للقيمة السوقية 

 15-48 المطلب الأول : مفهوم وأنواع القيم

 15-15 القيمة السوقيةفي المطلب الثاني : العوامل المؤثرة 

 17-15 السوقية المطلب الثالث : قياس مؤشرات القيمة

 84-17 المطلب الرابع : محددات القيمة السوقية للأوراق المالية

 46-86 ) الأسهم والسندات (المبحث الرابع : تقييم الأوراق المالية 

 47 المطلب الأول : ماهية الأوراق المالية من حيث المفهوم والانواع

 45-47 المطلب الثاني : خصائص الأسهم والسندات

 41-45 المطلب الثالث : نماذج تقييم الأسهم

 46-48 المطلب الرابع : نماذج تقييم السندات

وآلية تطبيق متغيرات الدراسة على العينة الفصل الثالث : سوق العراق للأوراق المالية 
 المختارة 

67 

 68-65 المبحث الأول : واقع سوق العراق للأوراق المالية

مؤشرات الدراسة وآلية تطبيقها على المصارف المبحث الثاني : تحليل 

 في سوق العراق للأوراق المالية  عينة الدراسة المدرجة

67-66 

وتحليل نتائج مؤشرات كفاءة أسواق المال وبيان  اختبارالمبحث الثالث :

 القيمة السوقية في اثرها 

577-554 

 556 الفصل الرابع : الاستنتاجات والتوصيات 

 557-556 : الاستنتاجاتالمبحث الأول 

 555-555 المبحث الثاني : التوصيات 

 578-558 قائمة المراجع والمصادر

 

 



 

 " قائمة الجداول" 

 الصفحة الموضوع التسلسل

 8 عينة الدراسة لمصارفا 1

 56 الفرق بين أسواق النقد وأسواق رأس المال 2

 88 مقارنة بين الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية 3

 61 (2015-2019)للمدة  ISX 60مؤشر السوق العام  4

-2019دة )للقطاع المصرفي للممؤشر عدد الأسهم  5

2015) 

66 

-2019)مؤشر حجم التداول للقطاع المصرفي للمدة  6

2015) 

65 

-2019)مؤشر عدد الشركات للقطاع المصرفي للمدة  7

2015) 

67 

-2019)مؤشر القيمة السوقية للقطاع المصرفي للمدة  8

2015) 

64 

في ( x4,x3,x2,x1نتائج تقدير اثر المتغيرات المستقلة ) 9

 Yالمتغير المعتمد 

575-578 

في ( x4,x3,x2,x1نتائج تقدير اثر المتغيرات المستقلة ) 10

 Yالمتغير المعتمد 

574-576 

 Housman 555قيمة اختبار  11

 555 متغيرات الدراسة استقراريهنتائج اختبارات  12

 

 

 

 

 



 " قائمة الاشكال" 

 الصفحة الموضوع التسلسل

 57 الأدوات المتداولة في سوق النقد 1

 87 تصنيف الأسواق المالية 2

التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة  3

 والاقتصادية

88 

 86 مستويات كفاءة سوق رأس المال 4

 SML 16خط سوق الأوراق المالية  5

 88 العوامل المؤثرة في المخاطر 6

 84 التوازن بين العائد والمخاطرة 7

 68 (2015-2019)للمدة  ISX 60مؤشر السوق العام  8

-2019)للقطاع المصرفي للمدة  لاسهممؤشر عدد ا 9

2015) 

67 

-2019)مؤشر حجم التداول للقطاع المصرفي للمدة  10

2015) 

68 

-2019)مؤشر عدد الشركات للقطاع المصرفي للمدة  11

2015) 

61 

-2019)مؤشر القيمة السوقية للقطاع المصرفي للمدة  12

2015) 

66 

 558 نتائج اختبار التكامل المشترك لمتغيرات الرسالة  13

 VAR 557 نموذج تحديد فترة التأخير المثلى باستخدام 14

 551 للنموذجتقدير نموذج تصحيح الخطأ  15

 558 ( لمتغيرات الرسالة IRFدوال ردة الفعل ) 16
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 - 1 -صفحة  
 

 -:المقدمــــــة 

 

يشهه دلاللههتلولا ههيرالفي ههجالبههلالالاتيههالاالي ههتا للالمههتللاللعههنالالي ههيرليصههيول    ههتلااعيمههت ل م ههتارل 

الأسياقلالمتل ةلمنلالدل،لإذلاليمييلللف ف ةلجمعلالمدخجاتلممتلأ  ىلأعم ةلفي جةلليجيالالأسياقلالمتل ةل

أعولالمؤسستتلالمتل ةلبلالجم علأيصتءلاللتلوللذلكلل دلرلالكي جلالن لا ليهلبلالا ييعلم هتارلاليمييهلللهدبعل

أاهصتحللتهداتل ا ةلال شتطلاالي تا ل يجلادليجلرؤلسلالأمهيا لمهنلأاهصتحللتهداتلالفهتى لالهىل

إذلاق ههللعههنسلالأسههياقلمههنلاليكههتل ملاليههلالييصم  ههتل،لااتي ههتللل سهه يلةللشههك تلذلههكللصههللماللاههالالمههتللال

اليس تءلليسمحلل ول تليصيطلمنلالمختطجل شكللافثجلبت   ةل،للللأسياقلالمتل ةلالرالًم متلًبلالاالي تالإذل

انلال هههدمتتلاليهههلالايلهههجولل هههتلالأسهههياقلاهههؤ جل  هههىلمخي هههملجيايهههالاالي هههتالمثهههللمسهههيي لالثهههجلةل

ل.لااسي  كللااسيثمترلالخل

ل

اعولييعلمنلأيياعلالسيقلالمتللالليلييهجلسهيقلامييهللطييهللااجهلليهيبجلاليمييهلللسيقلرأسلالمت للديلل

مههنلالهه   لالتمههةلمشههتريعلنههخمةلمههنلخهه  لألرالهههلالمتل ههةلطيي ههةلااجههللفتلأسهه وللالسهه داتل،لإذليلههدل

ممهتليهؤا لإلهىللفي هجةيقي ل يمييللالمشجل تتلاليلالاصيتللالىلرؤلسلأمهيا لإذلالأالاتلاليميي  ةلالم مةل

،للمنلع تل ج لالدلرلالم وللأسياقلرأسلالمت ليي اةلل دلرلالن لا ليهلبلالايج ههلالي دانللاتا يرلالي تا

الميارالالمتل ةلالميتتةلإلىلالماتاتلالأفثجلر ص ةلللييدألالمسيثمجل تليصثل نلالكفتءةلبلالظللسهيقلييسهول

تل  نل مي لالميلتم  نل،لاذلبلالظللسهيقلرأسلالمهت لالكفهيءل لد لالكفتءةللذلكل سيال د لامت للالمل يمت

كهينلالسهيقلذاتليشهتطلتل  هيرةلني هةللام هعلالمسهيثمجينللابجلالمل يمهتااخيفلال م  تتلالمضتر ةللايهي

لةلم  تلبلال م  تتلاميي  ةلفي جةل. تٍ لبلال م  ةلادليجلالأميا لل سيفتا

ل

السهيل ةل،لإذلانل يهتاةلالق مهةلالسهيل ةلاهؤ جل  هىلجم هعللمنلج ةلأخج لا دفلالشجفتتلالىل يتاةلل مي تل

إذلامثههللالق مههةلالسههيل ةلأسههتسليمههيلالأطههجافلاليههلالايلتمههللمههعلالشههجفةللفههنلكلالمسههتعم نلبههلالالشههجفةل،ل

لا يرلالشجفتتلإذلمنلخ ل تلايصدالل مةلالشهجفةل،للاهؤ جل هدةل يامهلل  هىلالق مهةلالسهيل ةلم  هتلالصتلهةل

 تلالي دللفنلكلاللجوللال  ال  ىلالألراقلالمتل هةلل شهجفةل،لإذل  هدل يهتاةلال  هالاالي تايةلاليلاليمجل 

لبهلالظهللالسهيقل  ىلالألراقلالمتل ةلااااالالق مةلالسهيل ةلل شهجفةللاللكهحليصهد ل هنل يهتاةلاللهجول،ل

 أسههلترلايسههتل لالق مههةلالسههيل ةلمههعلالق مههةلالصق ق ههةليي اههةلاههيابجلالمل يمههتتلالضههجلريةلالميل قههةلالكفههيءل

الألراقلالمتل ةللام علالمسيثمجينللاأ  جعتلالآيلالبلالتجفةلالأسلترلممتليسيالاسيقجارلالق مةلالسيل ةلبلال

لالسيقلالمتللالالكفيءل.
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اصديهدللففهتءةلسهيقلرأسلالمهت للاهأ  جسلبهلاللبلالنيءلعنسلالدراسةلسيفليينحلالل لةل  نلمد لاصق ه 

بهلالسهيقلل  ىلاراسةلا ي ق ةل  ىل   ةلمنلالم هترفلالمدرجهةلالق مةلالسيل ةلللألراقلالمتل ةل تا يمتا

لةل  دفلاغ  هةلالدراسهةللااتتطهةل مخي هملالايايهاللسهمالالدراسهةلإلهىلأر له،لاللجاقلللألراقلالمتل ةل

ب ي لييكينلالف للالأل لمنلميصث نل:ليضولالميصثلالأل لم  ا هةلالدراسهةل،للالميصهثلالثهتيلالييضهمنل

سيفلييولالي هجقلمهنلخ لههلإلهىلااطهترلال كهج للكفهتءةلبلست قةل،لأمتلالف للالثتيلالاللديدلمنلالدراستتلا

ميتتهثل:ليضهولالميصهثلالأل لالم كهيرلاللهت للةسيقلرأسلالمت للالق مةلالسهيل ةلللالهن لييكهينلمهنلأر له

لثتلهثلللأسياقلالمتل ةل،للالميصثلالثتيلالييضمنلففتءةلسيقلرأسلالمت لل  لي هتل تلمل يمهتتلللالميصهثلا

 لاق ه ولاىه هيك ول هنلطجبالن لييولالي جقلمنلخ لهللإلىلمدخللمفتع ملالل ق مةلالسيل ةلأمتلالميصثلالجا عل

وآلية تطبييةمتغطرية التالس ا ة تالف للالثتلثلسيقلاللهجاقللهلألراقلالمتل هةللس يضمنلالألراقلالمتل ةل،ل

لالهعلسهيقلاللهجاقلاراسهةلمنل   ةلميتتثل:لس يولمنلخ  لالميصهثلالأل للييألمللعلىتالعين تالغخطا ةت

للألراقلالمتل ةل،للالميصثلالثتيلالييضمنلاص  للمؤشجاتللالدراسةللنل ةلا ي ق تل  ىلالم ترفلالمدرجةل

لاص  هللييهتى للاخييهترلسه يولالي هجقلمهنلخ لههلإلهىببلالسيقلاللجاقلللألراقلالمتل ةل،لأمتلالميصثلالثتلثل

الق مههةلالسههيل ةل،للأخ ههجالالف ههللالجا ههعلالههن لييضههمنلذفههجلأعههولبههلالففههتءةلأسههياقلالمههت لل  ههتنلا جعههتل

لةل.لــااسي يتجتتللالييا تتلخ  لالدراس

ل
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 "المبحـــــــــــــث الأول"

 ةــمنهجية الدراس

   -مشكلــــة الدراســــة : -أولا :

 عودللتوةةست ذ  ت يعبوة  وت تحقيول الءفوسلا هوسالقيمة السوقيية الموة ا العسةسوة لءفوسلا التوةةست اسرتفس  تعد 

يؤثة  مت ثمالتةةست ولنجسح التةةة أو اتلهس  ت طةيل تحديد سعة السهم ةقنه يعءس أدال  س  رئيس معيسرا  

اوو   وول  ، ذ  انن سووعة السووهم يعود مؤلاووةا  لاتاووس  القووةار الاسوو لمسر  او  اتاووس  القووةارات الاسوو لمسرية أ

اة المعلقمووست الم مسثلووة  نوود  مووق  اان تووقذ  تبعووس  ليبيعووة المعلقمووست السووقا الءفووقل ي سيووة سووعة السووهم 

او  سوقا  قائول ومتوء ت اــوـ  وووقد الدراسوة تنيلول متوءلة ذ  لءفوسلا ، االم عسمليت يسوسمم او  ايوسدا 

قاا نة بسأسقاا العسلمية ومق بحسوة ذلى العمل  ليه لمقاةبة ال يقر او  اأسوةاا للأوراا المسلية مقسرالع

 -:ال سل   بسل سسؤل الةئيس دراسةمتءلة الالعةبية والعسلمية ويمءت صيسغة 

للمصـار  المدرةـة فـي سـوق القيمة السوقيـــــة في  أثر  كفــــاءة ســوق رأس المــال هــل ل

 ؟العراق للأوراق المالية 

 -يمءت أن تصسغ اأسئلة الفة ية ال سليــــة : ومت السؤال الةئيس

 القيمة السوقية ؟ في هل لمؤشر السوق العام أثر   -1

 القيمة السوقية ؟ أثر  فيالمتداولة هل لمؤشر عدد الأسهم  -2

 القيمة السوقية ؟ التداول أثر  فيهل لمؤشر حجم  -3

 القيمة السوقية ؟أثر  في  هل لمؤشر عدد الشركات -4

 

 -أهــــدا  الدراســــة : -ثانيا :

  -الدراسة بشكل أساسي إلى : تهد 

ة لوولأوراا المسليـووـة  اوو  ـووـال عووةع  لووى طبيعووة الع يووة بوويت ةفووسلا سووقا رأة المووسل والقيمووة السقيي -1

 العةاا .

مؤلاةات الدراسة )السقا العس  ،  دد اأسهم الم داولة ، حجم ال داول ،  دد التوةةست   تحديد تأثية  -2

 اةلة تأثيةا  مت غيةه ا  تحديد القيمة السقيية .لمؤلاةات ا  القيمة السقيية وبيسن أ  ا

البلدان مت خ ل تفعيول  ات لى اي صسدفقل تقضيح الآثسر الايجسبية ال   يعءسهس سقا رأة المسل الء -3

 الاس لمسر وتحقيل ال نمية الاي صسدية .
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القيمــــووـة اوو  اةمووس ل حقيــووـل الءفووسلا لسووقا رأة المـــووـسل وتأثيةمووس اتقضوويح التووةوط القاووو  تق -4

 السقيية .

ال و  يعوسن  منهوس و المتوء ت والعقائول تسليط الضقل  لوى سوقا العوةاا لولأوراا المسليوة ومعةاوة  -5

 الن سئج والحلقل ال امة ل حقيل الءفسلا . ال قصل ذلى

 -أهميــــــة الدراســـة : -ثالثا :

 -ة :ــــتبرز أهمية الدراسة من خلال النقاط التالي

ذنهس تقد  ذطسرا   سمس  ودراسة تقضيحية  ت مدى تأثية ةفسلا سقا رأة تءمت أممية الدراسة ا   -1

 المسلية ا  العةاا .المسل ا  تحديد القيمة السقيية للأوراا 

معةاة مدى ذمءسنية الا  مسد  لى مؤلاةات ةفسلا اأسقاا المسلية ا  تحديد القيمة السقيية للمصسرع  -2

 المدروة ا  سقا العةاا للأوراا المسلية .

المس لمةيت ا  سقا العةاا للأوراا المسلية لمسس دتهم ا  اتاس  المصسرع وتقاية معلقمست تاد   -3

 الاس لمسر  .القةار 

 .الءفسلا ومل ت حقل الءفسلا ايه وسقا العةاا للأوراا المسلية بيت ع ية الذمءسنية معةاة  -4

ال   ت نسول الةبط النظة  وال يبيق  لســـقا  )ا  ضقل مؤلاةات الدراسة  يلة الدراسست ا  العةاا -5

 القيمة السقيية .ا  ومدى تأثيةه  ءفقلرأة المسل ال

 -الدراســـة : فرضيـــات -رابعا :

 -ال سلية : اةضية العد  الةئيسةدراسة  لى اخ بسر تقق  ال

ــة  ات ــيثير لا توةــد علاق ــاءة ســوق رأس المــال  معنــو  ت ــلأوراق فــي لكف القيمــة الســوقية ل

 المالية .

 -الفة ية ال سلية :اةضيست العد  ة يمءت ان تصسغ ومت الفةضية الةئيس

H1  : القيمة السوقية للأوراق المالية .في السوق العام لمؤشر معنو  تيثير لا توةد علاقة  ات 

H2  القيمة السوقية للأوراق المالية .في لمؤشر عدد الأسهم معنو  تيثير : لا توةد علاقة  ات 

H3  : القيمة السوقية للأوراق المالية .في حجم التداول لمؤشر معنو  تيثير لا توةد علاقة  ات 

H4  القيمة السوقية للأوراق المالية  فيعدد الشركات لمؤشر معنو  تيثير : لا توةد علاقة  ات. 



 الفصل الاول..........................منهجية الدراسة.........................المبحث الاول
 

 - 6 -صفحة  
 

 وآلية اختيار العينة  عينـــة الدراســـةمجتمع و -ا :خامس

سوق العراق للأوراق المالية بالشركات المدرجة في ل مجتمع الدراسة يتمث -:مجتمع وعينة الدراسة  -1

من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق  ا  مصرف (16)قد تمثلت ب فأما عينة الدراسة 

 -لمالية ، تتمثل بالجدول التالي :ا

 (1) جدول

 عينة الدراسة مصارفال

 

 

في سوق العراق للأوراق المصارف المدرجة تم اختيار عينة من  -آلية اختيار عينة الدراسة : - 2

القطاع المصرفي في سوق العراق المالي من حيث الحجم وذلك لأهمية  2105-2102المالية للمدة 

 .فر فيها البيانات الفصلية لمدة الدراسة المذكورة االتي لم تتومصارف والتأثير ، وتم استبعاد ال

 



 الفصل الاول..........................منهجية الدراسة.........................المبحث الاول
 

 - 7 -صفحة  
 

  -متغيرات الدراسة : - 3

 متغيرات أساسية تمثلت بالاتي :أربعة اعتمدت الدراسة على  -المتغيرات المستقلة :

 X1مؤشر السوق العام  المتغير الأول :

 X2 المتداولة مؤشر عدد الأسهم المتغير الثاني :

 X3 حجم التداول مؤشر المتغير الثالث :

 X4مؤشر عدد الشركات  المتغير الرابع :

والتي تمثلت بسعر الاغلاق  (Y) بالقيمة السوقيةللدراسة  المعتمد يتمثل المتغير -: المتغير المعتمد

 .لأسهم الشركات المدرجة في القطاع المصرفي لسوق العراق للأوراق المالية خلال مدة الدراسة 

 -:للدراسة الحدود الزمانية  - 4

 . 2019لسسية لاهة ةسنقن اأول  2015الحدود الزمسنية لهذه الدراسة مت لاهة ةسنقن اللسن  تم د 

 

 لجمــــع البيـــانات  أسلوب الدراســــة -:سادسا 

 -سيتم الاعتماد على المناهج والأساليب التالية في الدراسة :

 والء وو  المةاووو  مجمق ووة مووت  لووىا  موود الجسنوو  النظووة   -:) النظــر    المــنهج الاســتقرا ي  -1

العةبيووة حليووة ومالالعةبيووة واأونبيووة و اأطووسريح والةسووسئل  والمقووسلات حليووة وماللميووة الحديلووة الع

 م سيةات الةسسلة .لمعةاة ال امة المعلقمست ووم  اةا ا  الان ةنت والمء بست  اواأونبية الم ق

 لووى البيسنووست الةيميووة المدروووة اوو  سووقا  لعملوو ا  موود الجسنوو  ا -المــنهج القياســي ) العملــي   : -2

المقيو  المنتوقرا و لفصوليةالعةاا لولأوراا المسليوة ال و  يو م الحصوقل  ليهوس موت خو ل ال قوسرية ا

والمقيو  الةسوم  للبنو  أوراا المسليوة ا ميوأالسقا العةاا لولأوراا المسليوة و الالء ةون  الةسم 

الانحدار الذ  يس اد  أسلقب الدمج بويت الس سول الزمنيوة ا  مسد نمق ج  وسي مالمةةز  العةاي  

 القيمة السقيية .ا  لاخ بسر اثة ةفسلا سقا رأة المسل    Panel data)والبيسنست المقيعية 
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 "المبحث الثانــــــــي" 

 دراســـــــات سابقــــــــة

 " الدراسات المحلية -أولا :" 

 2013دراسة الزيود والرقيبات  – 1

 (2005-2011كفاءة سوق العراق للأوراق المالية عن المستوى الضعيف ) عنوان الدراسة

 بحث منشور نوع الدراسة

 د.غازي عبد المجيد الرقيبات د.حسين علي الزيود و أسم الباحث

 سوق العراق للأوراق المالية عينة الدراسة

 تصاغ مشكلة الدراسة في التساؤل التالي : مشكلة الدراسة

تتصف بالاستقلالية في أسعار الأسهم للشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية هل أن 

 السابقة ؟لأسهم سعار اللاحقة على أسعار االتغيرات التي تحدث في الأ

اختبار كفاءة سوق العراق للأوراق المالية عند المستوى الضعيف من خلال تحديد ما إذا كانت  الهدف من الدراسة

 أسعار أسهم الشركات المدرجة في السوق تتصف بالاستقلالية أم لا

النتائج التي 

توصلت إليها 

 الدراسة

أن سوق العراق للأوراق المالية لا يتصف بالكفاءة عند المستوى الضعيف حيث إن البيانات 

 رة على أسعار الأسهم .لأسهم لا تنعكس بصورة صحيحة ومستقأسعار افرة عن اوالمعلومات المتو

 2014دراسة محمد وعبد الأمير  –2

تحليل العلاقة بين كفاءة الأسواق المالية والقيمة السوقية للأسهم : دراسة تطبيقية في سوق العراق  عنوان الدراسة

 للأوراق المالية 

 بحث منشور نوع الدراسة

 أ.د حاكم محسن محمد وعدي عباس عبد الأمير أسم الباحث

 سوق العراق للأوراق المالية الدراسة عينة

 الدراسة من خلال التساؤلات التالية :تصاغ مشكلة  مشكلة الدراسة

 ما مدى انعكاس كفاءة الأسواق المالية في تقويم أسعار الأسهم السوقية ؟

سوق العراق للأوراق المالية ؟ وما مدى وضوح هذه العلاقة كفاءة  ما اثر سلوك أسعار الأسهم في

 للمستثمرين في تقدير أسعار الأسهم ؟

 سعار الأسهم في سوق العراق للأوراق المالية وكذلكقياس سلوك أ الهدف من الدراسة

قياس كفاءة سوق العراق للأوراق المالية وقياس أمكانية تحقيق أرباح غير عادية من قبل 

 ومدى تأثر قطاعات سوق العراق بعضها مع بعض . المستثمرين

النتائج التي 

توصلت إليها 

 الدراسة

 ومن ثم فهو غير كفوءضمن المستوى الضعيف للكفاءة  ق العراق للأوراق المالية غير كفوءسو يعد

 ضمن المستوى شبه القوي والمستوى القوي لكفاءة الأسواق المالية 

 وق العراق للأوراق المالية السبعوجود ارتباط طردي وعكسي قوي وأخر ضعيف بين قطاعات س
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لوك أسعار أسهم قطاع أخر بسبب ارتباط تأثر سفي وهذا يدل على أن أداء قطاع معين يؤثر 

 .ويدل ذلك على قلة كفاءة السوق بعضها مع بعض الشركات لكل قطاع 

 ((2014دراسة أسعد وآخرون  -3

 ( دراسة تطبيقية 2010-2014) ة سوق العراق للأوراق المالية للمدةاختبار كفاء عنوان الدراسة

 بحث منشور نوع الدراسة

 وآخروناسعد زيرفان عبد المحسن  أسم الباحث

 سوق العراق للأوراق المالية  الدراسة عينة

 تصاغ مشكلة الدراسة من خلال التساؤل التالي : مشكلة الدراسة

هل توجد كفاءة على المستوى الضعيف في سوق العراق للأوراق المالية باستخدام سعر الإغلاق 

 ؟ الدراسةلمدة اليومي 

المستوى الضعيف في  ىالسابقة عن كفاءة السوق المالي علتقديم إطار نظري وبعض الدراسات  الهدف من الدراسة

ية يتبع فرضية التوزيع الطبيعي وكذلك معرفة ما إذا كان سوق العراق للأوراق المالالدول النامية 

 الدراسة مدة سوقا كفوءا على المستوى الضعيف خلال  وعدها

التي  النتائج

توصلت إليها 

 الدراسة

الدراسة لا يتوزع توزيعا طبيعيا وانه غير مدة لأوراق المالية خلال أن سعر إغلاق سوق العراق ل

وإن سعر إغلاق سوق العراق للأوراق المالية لا يتحرك بشكل كفوء على المستوى الضعيف 

الدراسة وسلوكه لا يتصف بالعشوائية وإن سوق العراق للأوراق المالية يعطي مدة عشوائي خلال 

غير اعتيادية بالاعتماد على معلومات اتجاهات الأسعار التاريخية للتنبؤ فرصة إمكانية توليد أرباح 

 . بحركة الأسعار المستقبلية للأسهم

 ((2015دراسة الغالبي والشمري   - 4

 التحليل الاقتصادي لكفاءة الأسواق المالية دليل تجريبي لبعض الأسواق العربية عنوان الدراسة

 بحث منشور نوع الدراسة

 أ.د عبد الحسين جليل الغالبي و م.م حسن شاكر الشمري الباحثأسم 

 الأسواق المالية العربية عينة الدراسة

تنطلق الدراسة من المشكلة التي تواجه الأسواق المالية العربية إذ إنها يعاب عليها أنها توصف  مشكلة الدراسة

 التالية : بالأسواق البدائية أو الناشئة وعلية تطرح الدراسة التساؤلات

هل نجحت هذه الأسواق في تقديم خدماتها إلى الاقتصاد بكفاءة وفاعلية وهل هذه الأسواق حققت 

 أهدافها ؟

العربية في ظل التطورات والتحديات  اتتحديد مدى كفاءة الأسواق المالية في بعض الاقتصاد الهدف من الدراسة

 لكميةوا الإحصائية الأساليبالاقتصادية من خلال استخدام 

التي  النتائج

توصلت إليها 

 الدراسة

 تعاني الأسواق المالية العربية من اختلالات بنيوية وتنظيمية أدت 

إلى انحراف هذه الأسواق عن مسار تحقيق أهدافها الاقتصادية والتنموية وكذلك عدم كفاءة اغلب 

باب تكمن في إدارة المستوى الضعيف وهذا يرجع لأسعلى وفق فرضية الأسواق المالية العربية 

 .السوق وتحديث البنية التحتية المؤسساتية التشريعية والتنظيمية 
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 ((2020دراسة بتال وآخرون  –5

شركات القطاع المصرفي تحليل الأسهم العادية وأثرها في القيمة السوقية دراسة تطبيقية على  عنوان الدراسة

 ةفي سوق العراق للأوراق المالي المدرج

 بحث منشور الدراسةنوع 

 احمد حسين بتال وآخرون أسم الباحث

 سوق العراق للأوراق المالية الدراسة عينة

 تصاغ مشكلة الدراسة من خلال التساؤل التالي : مشكلة الدراسة

هل هناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين العائد والقيمة السوقية لأسهم القطاع المصرفي المدرج في 

 ؟ للأوراق الماليةسوق العراق 

بين العائد والمخاطرة اللا سوقية لأسهم القطاع المصرفي هل هناك علاقة ذات دلالة إحصائية 

 ؟ المدرج في سوق العراق للأوراق المالية

القطاع المصرفي المدرج شركات القيمة السوقية لأسهم في بيان اثر العائد والمخاطرة اللا سوقية  الهدف من الدراسة

 العراق للأوراق الماليةفي سوق 

النتائج التي 

توصلت إليها 

 الدراسة

سوقية والقيمة لك تأثير طردي بين المخاطرة اللا هناك تأثير عكسي بين العائد والقيمة السوقية وكذ

 . السوقية

 

 "الدراسات العربية  -ثانيا :" 

 ((2010 سميرةدراسة  –0

القيمة السوقية للسهم دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس في كفاءة سوق رأس المال وأثرها  عنوان الدراسة

  المال العربية

 أطروحة دكتوراه نوع الدراسة

 لطرش سميرة أسم الباحث 

 الجمهورية الجزائرية  الدراسة عينة

 التالي : الدراسة من خلال التساؤل الرئيس تصاغ مشكلة مشكلة الدراسة 

 ؟هل لكفاءة سوق رأس المال أثر على القيمة السوقية 

 السوقية للسهم محاولة توضيح أثر كفاءة سوق رأس المال على القيمة ت        تهدف إلى الهدف من الدراسة

النتائج التي 

توصلت إليها 

 الدراسة

بالاستعانة بجميع الوسائل الإعلامية وتطوير سوق العمل على خلق ثقافة الاستثمار والادخار 

السندات وتعبئة المدخرات وتشجيع الاستثمار والتركيز على سلطة السوق ودورها في توفير 

وزيادة درجة الإفصاح في السوق لزيادة ثقة المستثمر في سوق رأس المال والعمل على تخفيض 

 .شاط البورصة تكاليف المعاملات وكذلك تفعيل دور الرقابة على ن
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 ((2014دراسة زريف وسلطاني  –2

 مدةالقيمة السوقية للسهم دراسة حالة سوق الأسهم السعودي للفي كفاءة الأسواق المالية وأثرها  عنوان الدراسة

(2004-2013) 

 رسالة ماجستير نوع الدراسة

 لمياء زريف ومفيدة سلطاني  أسم الباحث

 سوق الأسهم السعودي  الدراسةعينة 

في التالي : ما مدى تأثير الأسواق المالية  الدراسة من خلال التساؤل الرئيس يمكن صياغة إشكالية مشكلة الدراسة

 ؟ القيمة السوقية للسهم

عرض مختلف نماذج تقييم الأسهم واختبار مدى كفاءة سوق الأسهم السعودي بالتعامل مع  الهدف من الدراسة

الكاملة المعلومات المتاحة على المؤسسات المدرجة وذلك من خلال تقييم مدى توافر المقومات 

مطلبا ضروريا لأي محاولة لفهم آلية عمل مام بنظرية السوق المالي الكفء بوصفها للكفاءة والإل

 المالي السوق

النتائج التي 

توصلت إليها 

 الدراسة

في ظل السوق الكفء يتغير سعر السهم بسرعة تبعا لطبيعة المعلومات التي تصل إلى السوق وفي 

إطاره تكون القيمة السوقية للسهم مساوية لقيمته الحقيقية وفي حالة عدم كفاءة السوق المالي 

وقيمته السوقية وهناك ارتباط وثيق بين مفهوم  يكون هناك اختلاف بين القيمة الحقيقية للسهم

المحور المركزي لمفهوم الكفاءة ولقد أثبتت نتائج وصفها فر المعلومات باالكفاءة وضرورة تو

 .التحليل أن سوق الأسهم السعودي كفوء في صيغته الضعيفة وغير كفوء في صيغته المتوسطة 

  

 ((2015دراسة سلطان  –3

 " دراسة حالة بورصة ماليزيا  " اشئة ودورها في الاقتصاد الوطني الأسواق المالية النكفاءة  عنوان الدراسة

 أطروحة دكتوراه  نوع الدراسة

 مونية سلطان أسم الباحث

 الجمهورية الجزائرية الدراسةعينة 

 التالي :الدراسة من خلال التساؤل الرئيس تصاغ مشكلة  مشكلة الدراسة

 الأسواق المالية الناشئة في الاقتصاد بشكل عام وفي ماليزيا بشكل خاص ؟ما هو دور كفاءة 

 إبراز دور كفاءة سوق ماليزيا المالي في اقتصادها الهدف من الدراسة

النتائج التي 

توصلت إليها 

 الدراسة

تطوير جهاز الإفصاح عن المعلومات والشفافية في الأسواق المالية الناشئة وكذلك تهيئة المناخ 

المناسب لجذب الاستثمارات المحلية والأجنبية ونشر المعلومات من خلال كفة الوسائل المتاحة 

ير ومتابعه الجهود في مجال تعميق السوق وزيادة كفاءته وسيولته ونشر ثقافة الاستثمار وتطو

 .مواقعها على شبكة الانترنت 
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 ( (2018دراسة لياس –4

القيمة السوقية للسهم دراسة مقارنة بين بورصة الجزائر تونس في اثر كفاءة سوق رأس المال  عنوان الدراسة

 المغرب 

 بحث منشور  نوع الدراسة

 يايسي لياس اسم الباحث

 بورصة الجزائر وتونس والمغرب  عينة الدراسة

القيمة السوقية في تعالج الدراسة الإشكالية التي تدور حول مدى تأثير كفاءة سوق رأس المال  مشكلة الدراسة

 للسهم

بورصات ) الجزائر تونس المغرب ( ومحاولة جذب انتباهها إلى قيمة تسليط الضوء على  الهدف من الدراسة

س أموالها  وأنظمة معلوماتها الموضوع في حد ذاته ووجوب توعيتها بأهمية تطوير أسواق رؤو

 للحصول على أسواق كفوءة

النتائج التي 

توصلت إليها 

 الدراسة

في صيغتها المتوسطة وذلك نظرا لعدم  أثبتت الدراسة أن كل الأسواق محل الدراسة ليست كفوءة

وجود علاقة بين كل من التضخم ومعدل البطالة ومعدل نمو الناتج المحلي الإجمالي ومؤشر السوق 

 أو بتعبير أخر أن مؤشرات السوق لا تستجيب للمتغيرات  الاقتصادية محل الدراسة .

 

  الدراسات الأجنبية -ثالثا :

 Plastun,2014دراسة   -0

 :Behavior of Financial Markets Efficiency During the Financial Market Crisis الدراسة عنوان

2007-2009 

 2119-2112: المالية الأسواق أزمة خلال المالية الأسواق كفاءة سلوك

 بحث منشور نوع الدراسة

 Alexey Plastun And Others أسم الباحث

 المتقدمة والنامية البلدان الأسواق المالية لبعض الدراسة عينة

 التالي : التساؤل تصاغ مشكلة الدراسة من خلال  مشكلة الدراسة

 ؟ الدراسة لمدةبيان سلوك كفاءة الأسواق المالية خلال أزمة السوق المالية لكيف يتم 

مستوى كفاءتها  ف البلدان حسبتهدف الدراسة إلى عدة نقاط منها تصنيف الأسواق المالية لمختل الهدف من الدراسة

 تحسين الكفاءة ومن ثم أسباب عدم كفاءة الأسواق المالية وتقديم بعض التوصيات حول حلها  وتعد

التي توصلت  النتائج

 إليها الدراسة

المستوى الجزئي  وله تطبيق عملي في( كأساس لنمذجة سلوك السوق المالية FMHاستخدام )

 .( نظمين)المشاركين في السوق الأفراد( والمستوى الكلي )الم
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 Alom And Raquib,2014دراسة  -2

 CAPITAL MARKET EFFICIENCY AND PORTFOLIO EQIUTY INFLOWS IN عنوان الدراسة

BANGLADESH 

 بنغلاديش في الملكية حقوق وتدفق المال رأس سوق كفاءة

 منشور بحث نوع الدراسة

 Khairul Alom And Muhammad Raquib أسم الباحث

 the Dhaka Stock Exchange (DSE) عينة الدراسة

 تبحث هذه الدراسة في نموذج الاختبارات غير المعيارية لكفاءة الأسواق المالية  مشكلة الدراسة

 "(ACF) التلقائي الارتباط وظيفة "اختبارات

 الروابط المختلفة بين الاستثمار في محفظة الأسهم والأسواق المالية والنموفحص  الهدف من الدراسة

النتائج التي توصلت 

 إليها الدراسة

الدراسة  مدة خلال Dhakaوجود ارتباط ذاتي ايجابي في عوائد سوق الأوراق المالية في بورصة 

وتستنتج الدراسة أن أسواق الأوراق المالية ليست ضعيفة من حيث الكفاءة وأن السياسات 

دم ــبالإصدار وإلغاء التنظيم قد ولدت تناقضا واضحا وميلا إلى عواللوائح المالية المتعلقة 

 الاستقرار .

 Abdullah And Others,2018دراسة   -3

 Impact of Payout Policy on Market Value عنوان الدراسة

 السوقية القيمة على الدفع سياسة تأثير

 بحث منشور نوع الدراسة

 Md. Nayeem Abdullah And Others أسم الباحث

 Chittagong Stock Exchange (CSE)شركة مدرجة في بورصة  198 عينة الدراسة

 القيمة السوقية للشركات في تبحث الدراسة في تأثير توزيعات الأرباح  مشكلة الدراسة

لتقدير نماذج الانحدار باستخدام  Generalized method of moments (GMM)تطبيق تقنية  الهدف من الدراسة

 بيانات العينة لتوضيح العلاقة بين توزيعات الأرباح والقيمة السوقية 

النتائج التي توصلت 

 إليها الدراسة

وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بين التوزيعات والقيمة السوقية للشركات عينة الدراسة 

 Modigliani and Millerالمقدمة من قبل  فرضيه عدم ملاءمة توزيع الأرباحوأيضا تم رفض 

 للشركات عينة الدراسة .

 G. Marchuk,2020 دراسة  -4

 ’Analysis of the impact of intangible assets on the companies عنوان الدراسة

market value 

 للشركات السوقية القيمة على الملموسة غير الأصول تأثير تحليل

 بحث منشور نوع الدراسة

 G. Marchuk And Others أسم الباحث

 (، فرنسا ، المملكة المتحدة الشركات الأوربية في )ألمانيا عينة الدراسة
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العثور على رابط بين القيمة السوقية والأصول غير الملموسة للمؤسسات مما يسمح بأجراء هل تم  مشكلة الدراسة

 ؟ق مختلفة ائالتحليل وتصور النتائج التي تم الحصول عليها من خلال طر

 ،ا ، فرنسا ألماني) القيمة السوقية للشركات الأوربية   حديد تأثير الأصول غير الملموسة فيت الهدف من الدراسة

 ( المملكة المتحدة

النتائج التي توصل 

 إليها الباحث

هناك علاقة بين مؤشرات الأصول غير الملموسة والقيمة السوقية للشركات في دول أوربية 

مختارة وأيضا هناك علاقة بين الأصول غير الملموسة من حيث حجم الشركات والقيمة السوقية 

ر الملموسة حسب ييضا هناك علاقة بين مؤشرات الأصول غللمؤسسات في البلدان المختارة وأ

 القطاعات الاقتصادية والقيمة السوقية للمؤسسات في البلدان المختارة .

 

 والدراسة الحالية) المحلية والعربية والأجنبية ( الدراسات السابقة التعليق على  -رابعا :

لكنها لم تركز بشكل واضح والقيمة السوقية ، فيما يتعلق بكفاءة السوق المالي لقد أجريت العديد من الدراسات 

في العراق ومن هنا تتميز هذه الدراسة كونها ستحدد على كفاءة سوق رأس المال وعلاقته بالقيمة السوقية 

عراض بعض بعد استالقيمة السوقية للأوراق المالية في العراق ، ففي كفاءة سوق رأس المال ومدى تأثيرها 

القيمة في واثرها تتطرق إلى موضوع كفاءة سوق رأس المال  تبين أنها لم المحليةسات السابقة من الدرا

) حجم التداول ، عدد الأسهم ، مؤشر السوق العام ، عدد في ضوء مؤشرات الدراسة الحالية  السوقية

 ق العراق للأوراق المالية .في سو القيمة السوقية للمصارف المدرجة في ومدى تأثيرها  الشركات (

فقد تشابهت بعضها في نقاط معينة مع الدراسة الحالية مثل الهدف  العربيةإما بالنسبة للدراسات السابقة 

تم اختيار  إذ الدراسةجتمع لكن هناك اختلاف بينهما من حيث العينة المختارة وموبعض المؤشرات والمشكلة 

دراسة الحالية ستكون النتائج التي ستتوصل إليها ال من ثمسوق العراق للأوراق المالية في هذه الدراسة و

 التي توصلت اليها الدراسات السابقة .نتائج المختلفة عن 

ت طبقت الدراسا فينصب في عينة الدراسة إذ الأجنبيةأما الفرق بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة 

الأجنبية على مختلف أسواق المال العالمية أما الدراسة الحالية فطبقت خصيصا على سوق العراق للأوراق 

فضلاً عن المالية وكذلك فأن الدراسات السابقة الأجنبية لم تربط بين كفاءة سوق رأس المال والقيمة السوقية 

 في الدراسة الحالية . ذلك الاختلاف في تطبيق المؤشرات والنماذج القياسية المستخدمة

القيمة السوقية في كفاءة سوق رأس المال واثره ) وعلى هذا الأساس تصدت الباحثة للموضوع المتمثل ب

للتوصل الى نتائج رصينة ، لتكون الدراسة بمثابة اضافة  (في سوق العراق للأوراق المالية ةللأوراق المالي

 معرفية جديدة فيما يخص الموضوع .



 

 " الفصــــــل الثانــــــي "

 

الإطـــار النظري لكفـــاءة سوق رأس المـــال 
 والقيمة السوقيــــة

 

 
 المبحث الأول : المنظور العــــــام للأسواق الماليـــــة .

 المبحث الثاني : كفاءة سوق رأس المال وعلاقتها بالمعلومات .

 السوقيــة .المبحث الثالث : مدخل مفاهيمي للقيمة 

 ق تقييم الأوراق المالية ) الأسهم والسندات ( .ائالمبحث الرابع : طر
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 ل "و" المبحث الأ

 المنظـــور العـــام للأسواق الماليــــة 

The General Perspective Of Financial Markets 

 

النظام من عدد  عناصدر ون هذا قتصادي إذ يتكالأنظمة الفرعية داخل النظام الا يعد النظام المالي من أهم

مكدن مددن التددلس اللددوا لومددوارد الماليدة وخصايصددي الألالدية هددي الديناميكيددة والانفتدا  والتع يددد وأهددم ت  

والجهات المالية الفاعوة ويعد اللوق المالي عناصر النظام المالي هي الألواق المالية والمؤللات المالية 

لمدوارد اقتصداد ويملدل مكاندا وملدانة منظمدة إي ت دديم ا ينفصدل عدن النظدام المدالي لكدل لا ا  ألالي ا  جزء

يدتم تن يدس الن دل الفعدال مدن  قندوات لتخصديا المددخرات إذ ريياتولر الألواق المالية بشكل والمالية ،

الم ترضدين تبدادل يدتم الألدواق هذه ى الذين لديهم ناجة مونة إليها من خلال معطوة إلالموارد أصناب ال

ل أصددب  وبددذل انتيدداجهم لولدديولة ل وذلددل لنددل مشددكلاتـددـالأج متولددطةة ويوددطو الأمددوالوالم رضددين 

ع ـالذي ت وم بي لي جم ة والمت دمة لودور المهمــــأهمية كبير  لي الدول النامي موضوع الألواق المالية ذا

مدن  كدلا   للدنتناو، ومدن خدلال هدذا المبند  النمدو الاقتصدادي والتلمارها بالشكل الذي يدعم  المدخرات

 المالية . الاوراقمداخل تنويل لضلا عن  هاوتصنيف ها واهميتهاووظايفالألواق المالية مفاهيم 
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 Concept Of Financial Markets الأسواق المالية : مفهوم لااو

ر مدن البدانلين ــدلها من قبل المصادر والمؤلفدات لعددد كبياولولوق المالي مفاهيم متعدد  ومتنوعة  تم تد 

 قطرليتم الت من لمدقيس وشامــل ود يصعب نصرها لي تعريف ــــلي المجالات المالية والاقتصادية وق

ل اولها ،إذ يتم تداوبأنها المكان الذي يتم ليي إصدار الأصول المالية وتدعرلت  إذإلى بعض هذه المفاهيم 

 .( Mishkin,2004:59)المالية بتكاليف معاملات منخفضة وبألعار تعكا العرض والطوب  الاوراق

دورا ؤدي الماليدة وتدد تبدادل الأصددولالتددي يدتم مدن خلالهددا ليدة الآ أوالمددالي هدو المكددان أن اللدوق وكدذلل 

 لاقتصدادمعدل عايدد وتعكدا نالدة ا  يس اعوىتنصيا الأموال للأنشطة الاقتصادية وذلل لتخنيويا لي 

(Adam,2018:30. ) 

هدا وذلدل لتلدهيل تددلس طويودة الأجدل وطالبوالأمدوال الذي يوت ي ليي عارضو  ليةالآعرلت عوى إنها كما 

الأمددوال مددن أصددناب الفددايض إلددى أصددناب العجددز المددالي لوملدداهمة لددي تن يـــــددـس التنميددة الاجتماعيددة 

 . (2015:4)سلطان، والاقتصادية

لم  لرادللأم لونكومات أم لوشركات أمن خلالها يمكن تجميع الادخارات لواء ة التي ــــنها الآليبأعرلت و

 ( .20:2019)الغالي وعدنان،غير إنتاجية  مجي الالتخدام لواء كانت إنتاجية أأوتوجيهها لمختوف 

 

اليي ي ييييم فيييا ممييا المييد را  او المكييان  الآلييية انهييا فييي الألددواق الماليددةتعددرف  أنوممددا لددبس يمكددن 

ويوميههييا ىلييم الممييالا  الأكييير ربحييية ميين  ييول ممييا الأمييوال والطلييك عليهييا عيين طرييي  ال ييركا  

مميييا الأمهيي ا  ياييأو غييير مبا ييرا ،  أموالسماسييرا اليييي يعمييل فييي ايي ا الممييال بصييورا مبا ييرا 

غيير  أمماراا ب يكل مبا ير و أعيادا اسيييبأ يكالها كافية يممييا الميد را   فيوالمؤسسا  اليي يعمل 

 -بعض الخصايا العامة التي تندد مفهوم الألواق المالية وكما يوــي :وتلتنتج البانلة مبا ر 

 

هدا مدن إلدراد وشركـدـات  ــي ليهدا عارضدو الأمدوال وطالبوالألواق المالية هي الألواق التي يوت -6

 وولطاء.

 الأدوات المالية .ل اوالألواق المالية هي المكان الذي يتم ليي تد -2

لات المربنة لواء بصور  مباشدر  ت وم الألواق المالية بتجميع المدخرات والتلمارها لي المجا -3

 غير مباشر  . أم
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 Economic Functions Of Theلأسييواق المالييية الاقيصييادية لوظييا   اليانيييا : 

Financial Markets  

جمال أهدم التي تؤديها لي الاقتصاد ويمكن إ والأدوار تتجوى أهمية الألواق المالية لي جموة من الوظايف

 -: بالاتيهذه الوظايف 

الماليدة ملدل اللدندات مدن قبدل جهدات ا صددار  الاوراقت ديم الخدمات بما لي ذلل إصدار وبيدع  -6

 ند لواء . ليالخاصة والعامة 

أي مدن أصدناب المدوارد الفايضدة إلددى  توجيدي الأمدوال المتاندة مدن الم رضدين إلدى الم ترضدين -2

لونمايددة مددن مخدداطر لوشددركات  أموكددذلل ن ددل المخدداطر لددواء للألددراد  أصددناب العجددز المددالي

 .( Brandimarte,2018:46)ا للاا 

تنوط مدن وتلدم  لهدم بدالهدم ؤت ول الألواق الماليدة مدن التكداليف التدي يتنموهدا الولدطاء وعملا -3

 .( Tagoe,2016:2)المخاطر بشكل أكلر لاعوية مما كان يمكن لي اللابس 

اليف إجددراء المعداملات لددي تلداعد الألددواق الماليدة التددي تعمدل بشددكل جيدد مددن خدلال خفددض تكد -4

، من تعزز معدلات النمو من لم عوايد و اعوىالتي تن س  المشروعات إلىالموارد المالية  تنويل

عن لوء النظام المدالي عدن طريدس تخفيدف  أن يعوض تنويل الموارد الماليةانية أخرى يمكن ن

المنتمودين الددتخدام التندويلات عندددما لا يلدداعدهم روعات قيدود اللدديولة ويمكدن لأصددناب المشدد

بلدبب ارتفداع تكداليف ا قدراض  أمبدء أنشطة إنتاجية بلدبب ن دا الضدمانات  ليالنظام المالي 

(Bhabha,2015:101) . 

 لدديالالددتلمارية طويوددة الأجددل التددي تددؤلر  مشددروعاتلددواق الماليددة اللدديولة اللازمددة لوتددولر الأ -5

 . (2015:357)دحماني،النمـــو الاقتصادي لوبود 

  The Importance Of Financial Marketsة الأسواق المالية ـــ: أامي ياليا

عدد  عوامدل الأمدوال و أعداد  الدتلمارها مدن خدلال  عودىمدن خدلال الطودب  لدواق الماليدةأهمية الأ تكمن

 -: (9-2017:8)عبد الح ،  وأهمها ما يوي

لي مجال تتي  لها ال ابوية لت ديم هي والمكاتب ذات التخصصات والخبرات   الكفوءأن ا دار   -6

 . لهااوالنصاي  والمعوومات لوشركات التي ت وم بإصدار الأدوات المالية التي يتم تد

الألواق المالية اند أهم مجالات التلهيل لي عموية التبادل للأصول الالتلمارية بين  تعد -2

 . الألراد والنكومات والشركات كأركان اقتصادية ألالية
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ت وم الألواق المالية بتنفيز المدخرين لتعبية ورلع الموارد المالية لتمويل الملتلمرين من اجل  -3

 م ولندات .المالية من أله الاوراقالاكتتاب لي 

منها إلى مؤللات عامة ملاهمة من  ت وم الألواق المالية بتشجيع الشركات وتنويل الخاصة -4

-2017:24)احمد،ة ــــالملاهمة العامضريبية لوشركات خلال ما ت دمي الدولة من تلهيلات 

25) . 

إلزام تهتم الألواق المالية بتن يس ملتوى مرتفع من الانضباط المؤللي وذلل من خلال  -5

المؤللات بعمويات ا لصا  لومعوومات وكذلل عمويات الرقابة لهييات هذه الألواق لضمان 

 . لوق المالي عاكلا لاقتصاد الدولةمناخ التلماري منالب يمتاز بالشفالية وهذا ليجعل ال

 

 Entries to stock analysisالمالية  الاوراقمدا ل يحليل  :رابعا 

 -وهما :المالية لغرض اتخاذ ال رار الالتلماري المنالب  الاوراقويل يوجد مدخلان ألاليان لتن

  Fundamental analysisاليحليل الأساسي  -6

ال يمة الن ي يدة للألدهم لدي  إلى تنديد أني معرلة ال واعد والخطوات لووصول لييعرف التنويل الألالي 

المالية من خلال إطار عام لدرالة التوقعات الاقتصادية مما يؤدي إلى معرلدة ال طاعدات  الاوراقألواق 

البيانددات  عوددى  كات الماليدة وكفدداء  ا دار  بنداءقيدداا قدو  الشددرمددن لدم و ذات المبيعدات والأربددا  العاليدة

نتها ب يم اللوق الناتجة تنديد ال يمة العادلة لولهم ومن لم م ارمن لم المالية التاريخية والظروف النالية و

وأن أهدم التدراض لدي هدذا  . (Wafi and others,2015:939-940)عدن تفداعلات العدرض والطودب 

التنويل هو أن لعر الورقة المالية لي اللوق يتنددد ب يمتدي الن ي يدة التدي تلدببها عوامدل الاقتصداد الكودي 

 Juozapaitis and)والاقتصددددداد الجزيدددددي والعوامدددددل المنددددددد  لجهدددددة ا صددددددار الخاصدددددة 

Stasytyte,2015:6) .  

يبدأ التنويل الألالي عاد  بتنويدل بييدة الاقتصداد الكودي لدم تنويدل ال طاعدات لدم البياندات الماليدة لتنديدد و

ن إذ ي ومدون المنووون الألاليوي وم بي . و (Baresa and others,2013:50)ال يمة الن ي ية لوشركة 

بالاهتمدام بالمعوومددات والبيانددات التددي تخدا الظددروف الماليددة والاقتصددادية وذلدل لوتنبددؤ بأربددا  الشددركة 

عددن طريددس معرلددة ال يمددة الن ي يــــددـة والم ارنددة بينهددا وبددين ال يمددة واتخدداذ ال ددرار الالددتلماري المنالددب 

 . (2013:38داان،بن )راق المالية واللوقيـــــــة للأ
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 -: (Suresh,2013:45) هد  اليحليل الأساسي ىلمي

 أربددا  الشددركات ومواقددف  لددياتجدداه الاقتصدداد الددوطني لان النشدداط الاقتصددادي يددؤلر  اتتوقعدد

 المالية . الاوراقبألعار الملتلمرين وتوقعاتهم ويؤلر لي النهاية 

  الكوي وكدذلل التدأليرات ت دير تغيرات ألعار الألهم من خلال درالة ال وى العاموة لي الاقتصاد

 الخاصة بال طاعات والشركات .

  المالية المنالبة . الاوراقتنديد الوقت المنالب للالتلمار لي 

 

 Technical Analysisاليحليل الفني  – 2

نركدة  لديوالتركيدز  رض والطليك(ــيـ)العمدن نانيدة للألدهم  يعني هذا النوع من التنويل بتنويل اللدوق 

المتوقعددة  لأربددا أكلددر مددن تنديدد ا ويكددون التركيددز عويهداشدركات عددد   أمالألدعار لألددهم تخدا شددركة 

إن التعامـــلات الماليـــة ونركة الألعار بالماضــدـي  ن يفضوون هذا التنويل من المتخصصينذيويعت د ال

ويعتمددد نجددا  المنوددل الفنددي لددي  ، (2015:131)ال يكيياني والموسييوي، بالملددت بل لألددعارل ا  م يالدد تعددد

ملتوى كفاء  اللوق ومدى تدلس المعوومات عبر الألواق وتأليرها عوى تن يس الأهداف بألووب التنويل 

 . (Mahdi and others,2020:691)المالية وتوالر البيية المنالبة لولوق المعني  الاوراقألعار  لي

 -:افيراضين أساسيين  فييسيند اليحليل الفني و

ليلدت هندال ناجدة لتنويدل من لم جميع المعوومات و عوى  أن اللعر النالي لوورقة المالية ينتوي لوالأ 

و أن الألعار تتنرل لي اتجداه وأن هل الياني إما بالنلبة للالتراض، أي شيء أخر بخلاف نركة اللعر 

الأنماط هو أند الركايز المهمدة والأنماط تلتمر بتكرار نفلها وهذا هو اللبب لي أن تنويل الاتجاه نفلي 

 . (Naved and srivastava,2018:925) لي التنويل الفني

ومن ميزات التنويل الفني أن المعوومات تكون متانة لومنول الفني عدن طريدس الصدنف وت دارير اللدوق 

لدرعة  وكدذللالماليــــدـة  الاوراقوكذلل يدولر الجهدد والوقدت لأندي يعتمدد معوومدات تؤخدذ مدن لــــدـوق 

 أي لديأمكانيدة تطبي دي  ولهولة لهم الت نيات والألاليب الملتخدمة ويتصف بالشمولية لوتطبيدس الآلدي أي

 . (2010:223)اليميمي، عدد من الألهم ولا ينتاج إلى ملتوى مرتفع من الل الة للالتلمار

الفنددي نتيجددة عدددم الكفدداء  لددي التنظدديم وضددعف بعددض الأنظمددة  تكمددن أهميددة الددتخدام ألددووب التنويددلإذ 

 لضلا عنال انونية لعدد من الألواق وقوة المعوومات والت ارير المالية ومدى توالرها لي الألواق المالية 

مددن مخدداطر اللددوق نتيجددة العوامددل الليالدددية  ا  صددغر نجددم بعددض الألددواق الماليددة إذ أن هنددال عددددد

التنبدؤ بتودل المخداطر م ارندة بالألداليب  لديألووب التنويل الفني ذا قددر  عاليدة  والاقتصادية التي جعوت

 . (Wafi,2015:495-496)الأخرى 
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 -( :El khodary,2009:1458)ما يأيي  يوعا لليحليل الفني  طرا  أام الومن 

6- Charting :-  عرض لولوة زمنية رلومية لنجم اللعر من خلال )الخط ، الشريط( ومخططات

 .أخرى 

2- Back testing :- المختوفة م ابل تنركات  الالتلمارتوقيت لتر   يتي  اختبار التراتيجيات

 راق المالية .وللأالألعار التاريخية 

3- Optimization :-  التراتيجيةالفني من أجل إنشاء الضبط الدقيس لمعومات مؤشر التنويل 

 .تنركات الألعار التاريخية عوى التلمار تن س أقصى عايد بناء 

4- Custom indicators :-  إنشاء مؤشرات جديد   أمدمج  أميتي  لوملتخدم تخصا. 

5- Data feed :-  لي الوقت النالي . أمتولير وليوة لوتندي  التو ايي لوبيانات لواء لي نهاية اليوم 

1- Broker interface :-   تكون ل عبر واجهي ملتخدم اوالتد أوامرن وضع ـلين ماومكين المتدت

 مألولة لديهم .

1- Scanner :-  المالية . الاوراقبيع  أممراقبة ألهم معينة ي مكن من اتخاذ قرار شراء 

 -ي يل  اليحليل الأساسي عن اليحليل الفني بعدا نقاط منها ما يلي :

  يلدددتخدم التنويدددل الفندددي الرلدددوم البيانيدددة  لدددي ندددينيلدددتخدم التنويدددل الألالدددي البياندددات الماليدددة

(Ahmed,2016:59 ). 

  لألدس زمندي قصدير التنويدل الفندي ي لدتخدم لدي ندين زمني طويدل  لألسيلتخدم التنويل الألالي

(Jakpar and others,2018:45) . 

  إذ ي لتخدم  اولبينما الغرض من التنويل الفني هو التدالغرض من التنويل الألالي هو الالتلمار

لتدر  مدن الوقدت لدي  بهداالتنويل الألالي من قبل الملتلمرين الوذين يشترون الألهم وينتفظون 

ذين يتطوعدون إلدى تن يدس أربدا  داولين النين أن التنويل الفني ي لتخدم بشكل متكرر من قبل المت

 . (Petrusheva and Jordanoski,2016:28)قصير  الأجل 

   الأربا  والمخاطر الملت بوية بينما التنويل عوى ي ننو الملت بل مع التركيز التنويل الألالي موج

الفنددددي هددددو تنويددددل للاتجدددداه اللددددابس لولددددوق والددددذي يقلددددتخدم بعددددد ذلددددل بددددالتنبؤ لوملددددت بل 

(Naved,2018:2164 ). 
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 Classification Of Financial Marketsالأسواق الماليـــــــة يصنيـــ  :  امسا 

مها ييمكددن ت لدد عأنددواتتملددل الألددواق الماليددة لددي المجتمددع بالعديددد مددن التعدداملات الماليددة مددن خددلال عددد  

 -بالشكل التالي :

 

 The Money Marketسوق النقد  - 6

 The concept of Money Market مفهوم سوق النقد 1-1

اقل  أمجال التن اق لنة واند  وراق المالية ذات  الأ تداولليي إصدار وألواق الن د هي المكان الذي يتم 

ا بلهولي تداوله أمالمالية لي هذه الألواق  الاوراقوتتميز هذه الألواق عموما بليولة عالية إذ يمكن بيع 

منخفضدة قصير  الأجل لها عوايد منخفضة ومخاطر  المالية الاوراقمع خلار  قويوي لي ال يمة وتعد هذه 

 .( Melcher and Norton,2017:14-15) بشكل عام

 

اللوق المالية الدذي يشدمل الأدوات الماليدة ذات تداريس الالدتن اق لمدد   هو أند قطاعاتأن لوق الن د و 

أقددل مددن وقددت ا صدددار وعدداد  مددا تكددون أدوات لددوق الن ددد عبددار  عددن أدوات ديددن ملددل لددندات  أملددنة 

 .( Drake and Fabozzi,2010:26-27) غيرهاوراق التجارية وشهادات ا يداع والخزانة والأ

إقراضها لفترات قصير  ) اقل من لنة  أمأن ألواق الن د هي الألواق التي يتم ليها اقتراض الأموال كما 

 .( Hadjhamou,2020:3) واند  (

 

ايو سيوق لليعيامو  قصييرا الآميل الييي لا ي ييد فييرا  أن السيوق النقيدية ــدـالبانلونلب وجهة نظر 

سيد علم اليمويل قصير الآمل ويميل أدوا  مديونية يعمل علم اسيرداداا أكير من سنة و لك للحصول 

 حامة المؤسسا  المالية من السيولة .
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 Instruments traded in the money دـــوق النقـــس في الميداولةالأدوا   1-2

market 

 -: يـــــــتشمل أدوات لوق الن د ما يو

 لاقتدراضهي مجموعة من الأدوات التي تلتخدمها النكومة  -: Treasury Billsة ـــال  انا ونا   -6

العددام  ا نفدداقالأمددوال مددن الجمهددور إذ ت تددرض النكومددة الأمددوال عندددما ي ددل دخوهددا عددن انتياجددات 

لنة واندد  ويدتم بيعهدا مدن خدلال المدزاد وتدتم  اوزوتلتخدم لاقتراض الأموال لفترات قصير  لا تتج

 Mubiru and) ليدددة مدددن خدددلال مجموعدددي مدددن البندددول التجاريدددةوالمشددداركة لدددي المدددزادات الأ

others,2020:62 ). 

ر المضددمونة ــددـوهددي إندددى أدوات لددوق الن ددد غي -: Commercial Papersاليمارييية  الاوراق -2

الشركات الم ترضة لتنويع مصادر قروضهم قصير  ذني وتصدر بهدف تمكين تصدر لي شكل لند أ  

 . (Sardar,2020:13)ة لوملتلمرين ــالأجل وتولير أدا  إضالي

وهددي أمددوال قصددير  الأجددل التددي يددتم تنويوهددا إلددى  -: Federal Moneyة ـييـالأمييوال الفيدرالي -3

 .يوم واند  المؤللات المالية لمد  لا تزيد عوى

 الاوراقوهددي اتفاقيددات تتضددمن بيددع  -: Repurchase Agreements ادا ال ييرا   ـييـعايفاقيييا  ى -4

 المالية لي تاريس ولعر منددين . الاوراقالمالية من قبل طرف لطرف أخر مع وعد بإعاد  شراء 

جدل صدادر  عدن هدي وديعدة لآ -:  Negotiable Certification لليداولالقابلة  داعــ هادا  الإي -5

 ة(.ـــ)قابوة لوبيع لي لوق لانوي لوتداولالبنل ضمن لعر لايد  وتاريس التن اق منددين وتكون قابوة 

ايع هي كمبيدالات زمنيدة ملدتن ة الددلع لبدايع البضد -: Bank Acceptances ةــمصرفيالقبولا  ال -1

 ( .Saunders and Coranett,2012:147)مع ضمان الدلع من قبل البنل 

ا يداع لي دولة غير  أووهو لوق ت وم من خلالي البنول با قراض  -: Eurodollarاليورو دولار  -1

ومددن مزايدداه أن ، أمريكددا وبعموددة الدددولار وتكددون ال يمددة  لوصددف ة الوانددد   أكلددر مددن مويددون دولار 

 .( 2011:38)موسم وآ رون،الملتلمرين يتجنبون المعاملات الصغيـــر  والتكاليف الخاصـــة 
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 (1 كل  )

 في سوق النقد الميداولةالأدوا  

 

 

  

 ما سب  علمبالاعيماد  ةلمصدر : من أعداد الباحيا

 

 Capital marketسوق رأس المال  – 2

   The concept of the capital market  مفهوم سوق رأس المال 1-2

عكا الدول المت دمة وهذا طبيعي لأني من الصعب عوى تفت ر الدول النامية إلى وجود ألواق رأا المال 

الدول  ،إذ أن تمر بمرانل انت الية وتطورات عديد إنشاء ألواق مالية متطور  لأنها تنتاج إلى أن 

 . (2010:19)سميرا، المت دمة لم تصل إلى ما وصوت عويي إلا بعد أن مرت بتطورات ومرانل كلير 

عام واند ويتعامل عوى التن اق تزيد مد  لوق تمويل طويل الآجل مع  رأا المال بأني لوقويعرف 

 لية وتمكينوتولر التمويل من خلال اصدار الألهم لي اللوق الألوق رأا المال مع ألواق الألهم التي 

اللانس لي اللوق اللانوية وأيضا تتعامل ألواق رأا المال مع لوق اللندات الذي يولر التمويل التداول 

أدوا  سوق 

 النقد

الأموال 

 الفيدرالية

راق والأ

 اليمارية

ا ونا  

 ال  انة

ايفاقيا  

أعادا 

 ال را 

 هادا  

 يداعالا

 

القبولا  

 المصرفية

  اليورو

 دولار
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ها لان ا لي اللوق اللانوية اوللية ويتم تدومن خلال اصدار اللندات لي اللوق الأ

(Rubani,2017:191) . 

ل الأدوات المالية طويوة اوأند قطاعات اللوق المالية إذ يتم تد ي نظر أخرى يعرف عوى اني  ومن وجه

مالية ذات أجل التن اق الالآجل التي تصدرها الشركات والنكومات وتعني كومة طويل الآجل أن الأدا  

 Fabozzi and) (التي ليا لها تاريس التن اقتول ) راق مالية دايمةأولنة واند  وعوى يزيد 

Drake,2009:124-125) . 

 د بيع وشراء الألهم وأدوات الدين ويعلوعالم وهو لوق  أممويل لوشركات لوق رأا المال مصدر ت ديعو

بين المدخرين والشركات لوتي تلعى منرل النمو للاقتصاد وهو يؤدي دورا مهما لوغاية كوليط 

 . (Abdullazade,2020:729)تمويل إضالي لتوليع أعمالها عوى لونصول 

رأا المدال  ليلذين يلهوون مواجهي العرض والطوب ا  من المشاركين اكبير ا  لوق رأا المال عددل وأن

يربطددون بددين الم ترضددين والم رضددين والأكلددر شدديوعا هددم البنددول التجاريددة وصددناديس الالددتلمار  أم

 . (Mihajlovic,2016:35)والولطاء وصناديس الت اعد وشركات التأمين وبنول الالتلمار 

سوق رأس المال او السوق ال ي ييم فيا يبادل الأصول والالي اما  الماليية ونلب وجهي نظر البانلة 

وعيادا ميا يسيي دم الحكوميا  وال يركا  والمؤسسيا   طويلة الآمل مييل الأسيهم والسيندا ميوسطة و

 . بهد  يمميا المد را  واسييمارااا ه الأسواق اليمارية 

 

 The role of the capital market inاد ــيـال فيي الاقيصــيـوق رأس المـــدور س 2-2

the economy 

يدددرتبط النمدددو الاقتصدددادي ورلدددع ملدددتوى المعيشدددة لودولدددة ارتباطدددا مباشدددرا لتطدددوير لدددوق رأا المدددال 

(Aslanishvili,2020:858) يكون م لكي ، ومن المتوقع أن يلرع من النمو الاقتصادي والتنمية ومن ل

تنميدة الاقتصداد يجدب أن يعمدل بكفداء  ، وهدذا بدلا شدل يولدد الل دة لدي أذهدان  للوق رأا المال تأليرق لي

أمدل أن يلدتردوا عودى المالية  الاوراقبأموالهم والتلمارها لي  لوتداولالجمهور والملتلمرين الملتعدين 

ربة لوددن يرغددب الملددتلمرون الددتلماراتهم لددي الملددت بل أمددا أذا اظهددر اللددوق اتجاهددات مت وبددة ومضددا

الاقتصاد وأن الملتلمرين عوى بالمشاركة لي اللوق خولا من الخلاير المالية و يتملل هذا التألير الضار 

لوتولدع  ا ضداليلا يمكن لوشدركات زيداد  رأا المدال  من لمليرلضون الالتلمار لي الأصول المالية و

تلمار مما ليؤدي إلى انخفاض المدخرات وعندما تكون المدخرات منخفضة ليؤدي ذلل إلى ضعف الالد

 . (Ihezukwu and Emmanuel,2019:2) وعن طريس الآلار الدورية لوف يرتفع معدل البطالة
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عية ممدا يدؤدي المالية مهمة ألالية لي تنشيط رأا المال لي الدول النامية والصنا الاوراقتتولى ألواق 

الماليدة الصدور   الاوراقإلى تطوير الصناعة والتجار  لي الدول ،لفي كل اقتصاد نامِ تصدور بورصدات 

 . (Omodero,2020:462)الن ي ية لو در  المالية المرتبطة بالاقتصاد 

 

 Instruments traded in theفيي سيوق  رأس الميال  الميداوليةالأدوا  الماليية  2-3

capital market 

ومدن خدلال هدذه الأدوات تمدارا الألدواق الماليدة عموهدا ملدل هنال عدد  أندواع مدن الأدوات الملدتخدمة 

 -: كالتاليوند   ليلي كل واند  منها  الألهم واللندات والمشت ات ولوف نبن 

  -: Stocksالأسهم  -6

وتصددرها الشدركات لتمويدل  كالدة الملدتلمرين ت الألواق المالية الدتخداما بدينالألهم من أكلر أدوا تعد

المتن  ة مدن التغيدرات لضلا عن الأربا  التلماراتها طويوة الآجل وتملل أدا  موكية تتمتع بأربا  لنوية 

ولديا لولدهم لتدر  الدتن اق ،التي تنصل لي الألعار اللوقية وتتغير أربدا  اللدهم بتغيدر إيدراد الشدركة 

لهم ل ط عنــدـد تصدفية الشركـــدـة وكدذلل لا يندس لدي أن وأن صانب اللهم لي النس أن يطالب ب يمـــة ال

لصانب  ا  ا يرادات إلا عندما تتن س لعلا لي الشركة لكن هنال بعض الشركات تعطي ن وق عوىينصل 

 . (42-2009:41)ال يدي،ا دار   عوىاللهم وذلل لنصر الموكية ل ط عند مالكيها لوليطر  

 

 -: (Ross and others,2017:216-219) ن من الأسهم امايومد نوعا

 لي نالة ا للاا . أملوية لتوزيعات الأربا  أوهي عبار  عن ن وق موكية بدون والأسهم العادية :  -أ

نامل الألهم العادية وعاد  تكدون ذات  ليلوية توزيع الأربا  أوتعطي صانبها و الأسهم المميا ا : -ك

 معدل أربا  لابت وأنيانا بدون ن وق التصويت .

تبيعهدا الشدركة ويلدمى هدذا الندس بدالنس  إضداليةغالبا مدا يكدون لوملداهمين الندس لدي شدراء أي ألدهم و

 Brigham and) الوقددددايي ينمددددي لدددديطر  الملدددداهمين الندددداليين ويمنددددع ضددددعف قيمددددة ألددددهمهم

ehrhardt,2014:313. ) 

 -: Bondsالسندا   -2

لداد مدلوعات الفايد  وأصل الدين لدي تدواريس  عوىيوالس بموجبي الم ترض ع د طويل الأجل  اللند هو

الهييدات النكوميدة التدي هدي بناجدة إلدى مندد  لناموي اللند إذ يتم إصدار اللدندات مدن قبدل الشدركات و

ذا واجهت الشركة المصدر  مشكوة لشركات لمخاطر التخوف عن اللداد إرأا المال ، وتتعرض لندات ا
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ة وبدذلل يتكبدد نامدل اللدند خلداير إذ تكدون   والمددلوعات الرييلدلدداد الفايددعودى ل د تكون غير قدادر  

خصددايا الشددركة  عوددىلددندات الشددركات ذات ملددتويات مختوفددة لمخدداطر التخوددف عددن اللددداد اعتمددادا 

تكدون اللدندات م ومدة بعمودة أخدرى المصدر  وشروط اللند المندد  وأيضا توجد مخاطر إضالية عندما 

لمللا ملتلمر أمريكي يشتري لندات شركة م ومة بدالين اليابداني لفدي لتدر  العموة المنوية لوملتلمر  غير

ذا أنخفدض الدين مدر  أخدرى إلدى الددولار الأمريكدي ،إما يرغب الملتلمر بإغلاق التلماره وتنويل الدين 

دولارات أقدل ممدا كدان يتوقدع بالأصدل  عودىبشكل غير متوقع م ابل الدولار للينصل الملتلمر  ياليابان

 Bergham and)قدد يخلدر الملدتلمر أموالدي نتدى لدو لدم يتخودف عدن اللدداد  من لدمعويي و أن ينصل

Houston,2017:224) . 

بعدض مدن أمدوال  عوىلوية لي النصول والأتكون لهم اللندات بجموة من الن وق منها أن  ويتمتع ناموو

 عودىلدي أن ي ديم دعدوى  الجهة المصدر  وذلل عند التصفية قبل نموة الألهم والدداينين وكدذلل لدي الندس

 عودىدلدع قيمدة اللنــدـد وكدذلل لدي الندس لدي النصدول  عودىالجهة المصددر  عندد إللالدها وعددم قددرتها 

 . (2006:64)ر يد،الفوايد 

الملددتلمرين الجمددع بددين نددوعين مختوفددين مددن  عوددىأن الألددهم واللددندات يكمددل اندددهما الآخددر وينبغددي 

الأصول لتشكيل منالظ تتنالب مع ملدتوى المخداطر  المطودوب وعداد  مدا تختودف خصدايا المخداطر  

 ت وب ومن المتوقع أن تن س عوايد اعودىمن ال لندات إذ أن الألهم تظ هر ملتوى اعوىوالعايد للألهم وال

 .( Johansson,2014:4)بالنلبة لولندات 

 -: Financial derivativesالم يقا  المالية  – 3

راق مالية قيمتها الملت بوية غير مؤكد  وغير معرولة لي الوقت الناضر أي أني لا توجد أوالمشت ات هي 

لهدي لدي الألداا أدوات  من لممعرلة لي الوقت الناضر بالنتايج الملت بوية الناشية عن هذه المعاملات و

ذلدل  عودىتتعودس ب يمدة أصدل أخدر ، بنداء  اوذات دخل متغير أي أنها اتفاقيات مشت ي من اتفاقيات أخدرى 

 . (Martinez and others,2020:21) لومضاربة وأنوط تلتخدم المشت ات عاد  لوت

لكبدر نجدم تعاملاتهدا  اووعهدا وقد أزداد الاهتمام والتعامل بالمشت ات المالية لدي الفتدر  الأخيدر  وذلدل لتن

، ويمكدن تنديدد كالدة المالية والمؤشـدـرات الألالدية  الاوراقوقد أصب  التعامل بهِا يغطي أنواع اللوع و

) العقييود تتفددس معظددم أنواعهددا لددي طبيعتهددا وأهدددالها ومددن هددذه الأنددواع  إذأبددرز أنددواع المشددت ات الماليددة 

 .( 25-2019:24)الكندي، عقود المبادلا  ، العقود الهمينة ( المسيقبلية ، ال يارا  ، العقود الآملة ،
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 Types of capital marketأنواع سوق رأس المال  2-4

 -:نوعين من الألواق هي الألواق الناضر  والألواق الملت بوية  إلى تن لم ألواق رأا المال

  -: Present marketsالأسواق الحاضرا  –أ 

يتم التعامل لي هذا النوع من الألواق بالأصول الماليــــة طويوة ومتولطة الآجل وتكون وظيفتها تجميع 

السيوق مدن الألدواق همدا  نيوعينالمدخرات ومن لم توجيهها إلى قنوات التلمارية طويوة الآجل وتشمل 

لجمهدور للالدتلمار ليهدا ل مدر  وت دوم بددعو  اوالماليدة لأ الاوراقوليي تصددر الشدركات الجديدد   وليالأ

بالألدهم واللدندات  التدداول وليدي يدتمالسيوق الييانوي هو لولذلل لمي بلوق ا صدار ، أما النوع اللاني 

لي ومدن خلالدي تنت دل الأمدوال مدن المددخرين إلدى الملدتلمرين ، وين لدم والتي تم إصدارها لي اللوق الأ

المالية بيعا وشراء  بالأوراقالمكان المادي الذي يتم ليي التعامل  عوىإذ يطوس  نوعينإلى  السوق اليانوي

، أما التعاملات التي تتم خارج نطاق المكان المادي من خلال ولايل الاتصال المختوفة  مةظبالسوق المن

 . (159-2013:158) ندي، مةبالسوق غير المنظيطوس عويها ل

  -: Future marketsالأسواق المسيقبلية  –ك 

لدي الوقدت المنالدب الدذي ينتداج ليدي المتعامدل إلدى التكوفدة ومندل  لي هذا النوع من الألواق يتم التعامل

عاقدد لغايدة موعدد ت،وأن ألاا التعامل لي هذه الألواق يكون بتجنب ت وبدات لدعر اللدوعة أصدل الالتعاقد 

بينهمدا والفدرق  والعقيود الآملية العقيود المسييقبليةمن الألواق الملت بوية هما  ننوعاالتلويـــــم ،ويوجد 

يميودون إلدى ذين بلبب دخول الألدراد والمنظمدات الد ظهر لوالنوع الأأن  ني  هو غرض طرلي الع د ،

التعامل باللوع وذلل لتن يس أربا  من التغيرات الناصوة لي الألعار ملت بلا المضاربة ولا يرغبون لي 

لولدوعة إذ هذا النوع من التعامدل بالتبدادل  يعد إذللوع ليرغب أطراف الع د التعامل لي ا النوع الياني،أما 

يتعهد البايع بتلويم اللوعة المندد  لومشتري بتداريس ملدت بوي وبلعــدـر تدم تنديدده ملدب ا لدي وقدت العاقدد 

 .( 2011:14)اولي،
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 (2مدول )

 بين أسواق النقد وأسواق رأس المالالفرق 

 أسواق رأس المال أسواق النقد

المالية قصيرا الامل أي  ا  امل  الأوراقييعامل ب

 اقل . اواسيحقاق سنة 

 المالية طويلة وميوسطة الامل  وراقالأييعامل ب

 سنة . أي ي يد اسيحقاقها علم

 ييميا سوق رأس المال بسيولة اقل من سوق  ييميا أسواق النقد بسيولة عالية .

 النقد .

 أدوا  سوق رأس المال أدوا  دين وملكية . يعد أسواق النقد أدوا  دين . يعد

 -: من أدوا  سوق النقد

 ا ونا  ال  انة  -

 اليمارية الاوراق -

 الأموال الفيدرالية -

 ايفاقيا  ىعادا ال را  -

  هادا  الإيداع -

 القبولا  المصرفية -

 اليورو دولار -

 

 -من أدوا  سوق رأس المال :

 الأسهم   -

 السندا  -

 الم يقا  المالية -

 

 سب ما  علمالمصدر: من أعداد الباحية بالاعيماد 
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 (2 كل )

 (يصني  الأسواق المالية)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ما سب  علمبالاعيماد  ةالمصدر : من أعداد الباحي

 

 الأسواق المالية

Financial markets 

 أسواق النقد

Money markets 

 أسواق رأس المال

Capital markets 

 الأسواق الحاضرا

Present markets 

 الأسواق المسيقبلية

Future markets 

 العقود الآملة

 

 العقود المسيقبلية

 

 السوق اليانوي ليوالسوق الأ

السوق غير  السوق المنظمة

 المنظمة



 لمالية................المبحث الأو................المنظور العام للأسواق ال الثانيالفصل 

 

 - 36 -صفحة  
 

العاطلة  المد را عَماد اقيصاد أي بلد من  ول يحويل  يعدالأسواق المالية ن بأا سب  لً ص الباحية مي

 الاوراق اسي دم محللويحقي  الينمية الاقيصادية ، وقد  فيد يساع سييماريةويوميهها الم ممالا  ا

يسي دم اليحليل الأساسي البيانا  المالية لمدى ا  ، نوعين من اليحليل "الأساسي والفني" المالية 

واق المالية الم لرسوم البيانية لمدى قصير الامل ، ويقسم الأسطويل الامل ويسي دم اليحليل الفني ا

سوق النقد مصدرا لليمويل قصير الامل ويوفر السيولة  د"سوق نقد وسوق رأس المال" ويعنوعين 

مويل طويل مصدرا للي فيعدسوق رأس المال  مايامون الم السيولة بوق  قصير ، ايح الو مة لل ين

يحياج الم رؤوس أموال كبيرا ، كما  م روعا الامل ويسي دما ال ركا  ليوسيا اعمالها والبد  ب

ة وميوسطة ــــالمالية طويل بالأدوا يقسم أسواق رأس المال الم نوعين ، الأسواق الحاضرا وييعامل 

سعر يمنك يقلبا   واساس اليعامل بها او المسيقبلية ( ، والأسواق)الأسهم والسندا   ل ـــالامل مي

اغلك يؤدي سوق رأس المال دورا مهما في ود المسيقبلية والعقود الآملة ( ، و العق)ل ـــالسلعة مي

 م روعا و لك من  ول يحويل المد را  الم مصادر يمويل طويل الامل للية الاقيصادالممالا  

 الاسييمارية الكبيــرا .
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 "المبحث الثاني"

 وعلاقتها بالمعلوماتكفاءة سوق رأس المال 

Efficient capital market and information 

 

لكفاءة بعدة خصائص تؤدي تعد كفاءة سوق رأس المال مؤشرا على نجاح وتطور هذه الأسواق أذ تتميز ا

فرة لجميع المشاركين في السوق ادورا مهما في أداء أسواق رأس المال ومنها أن تكون المعلومات متو

أسعار الأوراق المالية أذ أن كثرة المشاركين في السوق الكفء يدل على على وكذلك انعكاسها التام والآني 

 ة لقيمتها الحقيقية وهذا يعني عدم تحقيقوجود المنافسة التامة في السوق أي أن قيمة الأوراق المالية مساوي

أي من المشاركين في السوق عوائد غير اعتيادية عن غيره ،وهناك عدة صيغ لكفاءة سوق رأس المال منها 

الصيغة الضعيفة وكذلك المتوسطة التي تعتمد على تحليل الظروف الاقتصادية الكلية على القيمة السوقية 

ال ، يات لتحقيق كفاءة سوق رأس المالقوية التي تعتمد على عدة استراتيجللأوراق المالية وأيضا الصيغة 

 اهومستويات هاومتطلبات هاوأنواع كفاءة سوق رأس المال واهميتهاومن خلال هذا المبحث سنتناول مفاهيم 

 ين المعلومات مع الاخذ بنظر الاعتبار العوائق لتطبيق نموذج لكفاءة سوق رأس المال .والعلاقة بينها وب
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 The concept of capital market efficiencyسوق رأس المال كفاءة فهوم م  :أولا 

اذ كانت فرضية ، احدى الركائز الأساسية للاقتصاد المالي الحديث  (EMH)ة تعد فرضية الأسواق الكفوء

الأسواق الكفؤة موضوعا مثيرا للجدل ومع ذلك لاتزال النظرية جزءا من الاقتصاد المالي الكلاسيكي 

(Kristoufek and others,2013:1) . 

ات من القرن العشرين من قبل فاما ومجموعة من العلماء تمت صياغة نظرية الأسواق الكفوءة بالستينوقد 

م ثوكان باشيلييه الرائد في هذا المجال والذي اقترح نموذجا باستخدام عملية عشوائية لنمذجة الأسعار ، 

 دعي ومع ذلك سامويلسون و روبرتس و كيندال و كاولزتتابعت المزيد من البحوث في هذا المجال من قبل 

 Mentel and) 1964مبتكر نظرية السوق الكفوء في اطروحته للدكتوراه عام  فاما يوجين

others,2018:699 ). 

ين في صتخصالمناقشات بين الباحثين والمقد أثارت العديد من  سوق مالي يتسم بالكفاءةأن فكرة وجود 

رف فقد ع،الأسواق المالية بين المؤيد لفكرة الكفاءة والمعارض لها ولكل منهما حججه النظرية والعملية 

السوق المالي الكفء بأنه السوق الذي تنعكس فيه المعلومات بشكل آني على أسعار الأصول وتتقلب فيه 

لين لمنع المتداو لأن الأسعار تتحرك على الفور فيه مجال للمراجحة وجدوائية ولا يالأسعار بطريقة عش

 . (Giglio and others,2010:1) ستفادة من معلوماتهمالمطلعين من الا

ذلك السوق الذي يمكن للشركات ان تتخذ فيه قرارات الاستثمار  بأنها كفاءة سوق رأس المال عرف وت

والإنتاج ويمكن للمستثمرين الاختيار بين الأوراق المالية على افتراض ان أسعار الأوراق المالية تعكس في 

 . (Hodnett and Hsieh,2012:850)أي وقت بشكل كامل جميع المعلومات المتاحة 

الذي تكون فيه أسعار الأوراق المالية مساوية لقيمها الحقيقية أذ تكون هناك كما يعرف أيضا على أنه السوق 

منافسة تامة في السوق في ظل ظروف يتمتع فيها جميع المشاركين بحرية الوصول إلى المعلومات المتعلقة 

 . (Alajbeg and others,2012:55)بالتداول 

كن بتحقيق مكاسب غير اعتيادية وبعبارة أخرى يمويعني أيضا بأنه ذلك السوق الذي لا يسمح للمستثمرين 

عوائد اعلى  تحقيقالكفوء واذا كان المستثمر يرغب في  لجميع المستثمرين تأمين متوسط عوائد في السوق

اعلى من المتوسط وذلك لان أسعار الأسهم لا يمكن التنبؤ بها بل تتبع مخاطر من المتوسط فلابد ان يتحمل 

 .( Dash and Dash,2017:176)السير العشوائي 
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بأنه السوق الذي تكون فيه أسعار الأوراق المالية  الكفوء عرف سوق رأس الماليومما سبق يمكن ان 

نع أي تمإذ بمثابة مرآة عاكسة للبيانات والمعلومات الواردة للسوق بحيث تنعكس بصورة آنية وفورية 

وق غيره أي وجود المنافسة التامة ،مما من المشاركين في السوق من تحقيق عوائد غير اعتيادية تف

 يؤدي إلى أن القيمة السوقية للأوراق المالية تعكس القيمة العادلة )الحقيقية( لها .

 -ة :ــــــــة الخصائص التاليـــــــتستنتج الباحث ر آنفا  ــــــومما ذك

 تنعكس المعلومات بصوة سريعة على أسعار الأوراق المالية . -1

 كبير من المشاركين في السوق ) منافسة تامة ( . وجود عدد -3

عدم تحقيق أي من المشاركين في السوق عوائد غير اعتيادية لأن الجميع يمتلكون نفس المعلومات  -2

 وتنعكس هذه المعلومات بصورة فورية على الأسعار .

 القيمة السوقية للأوراق المالية تساوي قيمتها الحقيقية . -3

 -( :326-2018:325وديع،رئيسيين هما )المال ببعدين وترتبط كفاءة سوق رأس 

مدى رد فعل المستثمرين في السوق ومدى استجابتهم وتكيفهم للمعلومات الواردة بحيث البعد الأول :  -1

تكون هذه المعلومات مؤثرة في تصرفات المستثمرين وتنعكس بصورة فورية على أسعار الأوراق 

 المالية 

استيعاب المستثمرين في سوق رأس المال للمعلومات الواردة بحيث تكون مدى سرعة البعد الثاني :  -3

  هذه المعلومات مؤثرة في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية .

 -: (Mishra and others,2010:131) أهمية كفاءة سوق رأس المال من خلال الاتي تبرزو

طريق نقل الأموال توفر سبلا للاستخدام الكفوء للأموال لأغراض الاستثمار طويل الاجل عن  -1

 عجز .من وحدات ذات فائض الى وحدات ذات 

 تعزيز النمو والتنمية الاقتصادية من خلال تشجيع الافراد على الاستثمار في الأوراق المالية . -3

ح أساسا في اتخاذ القرارات الاستثمارية القضاء على المضاربة في السوق لان المعلومات تصب -2

 Mardiya and) اذ يتم تعديل السعر بسرعة استجابة للمعلومات الواردة في السوق

others,2017:284)  

لا يمكن لاحد المستثمرين السيطرة على سوق رأس المال أي عدم تحقيق احد المستثمرين أرباح  -3

 ل سوق رأس المال .غير اعتيادية لان المعلومات متاحة للجميع داخ
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 Types of capital market efficiencyثانيا : أنواع كفاءة سوق رأس المال 

 -يوجد نوعان من الكفاءة لسوق رأس المال ويمكن تلخيصهما بالآتي :

 -: Full efficiencyالكفاءة الكاملة  -1

والوصول إلى نتائج محددة بوقت سريع وجود فجوة زمنية بين المعلومات الواردة للسوق  عدمويقصد بها 

روط ومن ش،بخصوص أسعار الأوراق المالية مما يؤدي إلى التغيير الفوري في أسعار هذه الأوراق المالية 

ذين لدد كبير من المشاركين في السوق اتحقيق هذه الكفاءة عدم وجود تكاليف وضرائب في السوق ووجود ع

عائد كبير وكذلك تماثل المعلومات والتوقعات لجميع المشاركين يتمتعون بالرشادة ويسعون إلى تحقيق 

 . (3112:133الربيعي،)

 تستنتج الباحثة أن الكفاءة الكاملة صعبة التحقيق وذلك لعدة أسباب منها :ومما سبق 

 وجود تكاليف الحصول على المعلومات ووجود الضرائب . -أ

بالخبرة اللازمة لتحليل المعلومات بصورة عدم رشادة كل المتعاملين في السوق وعدم تمتع الكل  -ب

 صحيحة .

 عدم حصول جميع المتعاملين في السوق على جميع المعلومات وبنفس التوقيت . -ت

  -: Economic efficiencyالكفاءة الاقتصادية  -3

فجوة زمنية بين المعلومات الواردة للسوق والوصول إلى نتائج محددة بخصوص أسعار وجود  ويقصد بها

المالية مما يعني وجود فرق بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للأوراق المالية ،إذ لن يحقق  الأوراق

بين القيمتين بسبب وجود تكلفة الحصول على المعلومات  غير اعتيادية من وجود هذا الفرق المستثمر عوائد

والضرائب وغيرها من التكاليف الاستثمارية ،ومن شروط تحقيق الكفاءة الاقتصادية وجود كفاءة التسعير 

 . (2014:125)مسعداوي،وكفاءة التشغيل 

حسب المعلومات التي تصل إلى السوق  (ارتفاعا وانخفاضا)سلوك أسعار الأسهم يوضح  (3والشكل رقم )

  اقتصادية كاملة والكفاءةالالكفاءة في حالتي 

يوضح الشكل حالة وصول معلومات سارة مما يؤدي إلى استجابة آنية في ارتفاع سعر السهم :  ( أ) الشكل 

للسوق المالي  الكاملة، وتؤدي هذه الحالة إلى تعادل القيمة السوقية مع القيمة الحقيقية للسهم فتتحقق الكفاءة 

. 



 الفصل الثاني ..........................كفاءة سوق رأس المال........................المبحث الثاني

 

 - 23 -صفحة  
 

م على سعر السه يوضح الشكل وصول معلومات غير سارة إذ تنعكس هذه المعلومات الشكل ) ب ( :

بالانخفاض مما يعني انخفاض القيمة السوقية عن القيمة الحقيقية للسهم ، وتكون استجابة السوق للمعلومات 

صف يوو تفوق الغير ا  ستثمرين في السوق أرباحالجديدة متأخرة لعدة أيام مما يؤدي إلى تحقيق بعض الم

 . (2010:182)صالح وفريدة،كفوء الغير السوق في هذه الحالة بالسوق 

 (3شكل )

 التغير في سعر السهم في ظل الكفاءة الكاملة والاقتصادية

 2010:192،صالح و فريدة )متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية( المصدر : 

 (3) جدول

الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصاديةمقارنة بين 

 

 سبق المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على ما
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 Capital market efficiency requirementsثالثا : متطلبات كفاءة سوق رأس المال 

 -:تتحقق الشروط التالية  يجب أنل إلى سوق مالي كفوء وللوص

 : Pricing efficiencyكفاءة التسعير  -1

أن الأسعار تعكس جميع المعلومات المتاحة في السوق أي عدم وجود وتعني بالكفاءة الخارجية أيضا وتسمى 

فجوة زمنية بين وصول تلك المعلومات وانعكاسها على القيمة السوقية للأوراق المالية ، وتتطلب هذه الكفاءة 

ها وذلك لضمان وجود منافسة وجود شبكة تقوم بنشر المعلومات وتتميز بكفاءتها العالية في أداء اعمال

تتساوى فيها الفرص لجميع المتعاملين في السوق مما يؤدي إلى عدم حصول احدهم على أرباح غير اعتيادية 

 . (2013:17)الأزهر،

 : Operating efficiencyكفاءة التشغيل  -3

ب أي دون والطل وتعني أن السوق قادر على خلق توازن بين جانبي العرضوتسمى أيضا بالكفاءة الداخلية  

هامش ربح ، كما أن الكفاءة ن رة ودون أن يحقق التجار والمتخصصوأن يتحمل المتعاملين تكاليف سمس

الخارجية تعتمد على الكفاءة الداخلية أذ يجب أن تكون التكاليف التي يتحملها المستثمر قليله لكي تعكس قيمة 

ؤدي إلى أن المتعاملين يبذلون الجهد والوقت للحصول ي ة المعلومات المتاحة في السوق وهذاالأوراق المالي

أسعار الأوراق المالية ، أذ كلما كانت تكاليف  ما كان حجم تأثير تلك المعلومات فيعلى معلومات جديدة مه

المعاملات مرتفعة فأن العائد الذي يحصل عليه المتعامل جراء البحث عن المعلومات الجديدة قليلا ولا يكفي 

 . (58-2015:57،محياويبن )كاليف التي تكبدها المتعامل لتغطية الت

 : Structural efficiencyالكفاءة الهيكلية  -2

أذ كلما أزداد عدد المشاركين ازدادت الكفاءة الهيكلية للسوق المالي  وتعني عدد المشاركين في السوق  

في الأوراق المالية وأن ويجب أن يكون هناك تنويع ن مستثمرين أو مقترضين " "سواء كان المشاركو

وكذلك استقرار أسعار الأوراق المالية لتتحقق الكفاءة الهيكلية  رات تداول الأوراق المالية مرتفعا  يكون عدد م

 . (2019:38)ريمة،

 : Market fairnessعدالة السوق  -3

تقوم لجنة  أذلديهم نفس الفرص من حيث الوقت وتوافر المعلومات ، وتعني أن جميع المتعاملين في السوق 

معينة بمراقبة عمليات السوق وتقوم بتوزيع المعلومات على المتعاملين في السوق وفي حال عدم التوازن 

يرة وذلك قص مدةفي العرض والطلب على ورقة مالية معينة تقوم اللجنة بإيقاف التعامل على تلك الورقة ل



 الفصل الثاني ..........................كفاءة سوق رأس المال........................المبحث الثاني

 

 - 28 -صفحة  
 

بن )ن عدم التوازن بين العرض والطلب من أجل اتاحة الفرصة لجميع المتعاملين لاستغلال الفرصة م

 . (2013:71حاسين،

 Efficiency levels for the capitalسوق رأس المال لكفاءة مستويات الرابعا : 

market 

أن لكفاءة سوق رأس المال في ضوء المعلومات التي تنعكس على الأسعار السوقية بشكل كامل وسريع 

 -:بالآتي مستويات يمكن تلخيصها  ةثلاث

 The weak level of the marketالمستوى الضعيف للسوق  -1

ى من وتعكس المعلومات التاريخية فقط أي أن الأسعار تسير عشوائيا وفي هذا المستعني أن الأسعار وي

ن من الحصول على أرباح غير اعتيادية من خلال استخدام البيانات التاريخية الكفاءة لا يتمكن المستثمرو

،  (2017:33)العسكري وآخرون،لأن حركة الأسعار الماضية لا تشكل مرشدا لحركة الأسعار المستقبلية 

ن ميمكن استخدام التحليل الأساسي لتحديد الأسهم التي يتم تقييمها بأقل  في الكفاءة الضعيفة  البعضيرى 

ذين يبحثون عن لا )ذوي القدرة على التحليل (قيمتها الحقيقية والمبالغ في قيمتها ، لذلك يمكن للمستثمرين 

-Al-Zaubia and Al)خلال البحث في البيانات المالية  منحصول على الأرباح لاشركات مربحة 

Nahlehb,2010:72) . 

 The semi- strong level of the market المستوى شبه القوي للسوق -3

يفترض المستوى شبه القوي أن أسعار الأوراق المالية تعكس في أي لحظة المعلومات التاريخية وجميع 

تتغير الأسعار بسرعة وبدون تحيز لتضمين أي معلومات  ذلك فضلا عنالمعلومات المتاحة الجديدة ذلك 

يستطيع أي مستثمر أن يحقق لن إذ ، ( Titan,2015:443)عامة جديدة يتم طرحها في سوق رأس المال 

فسه الوقت نغير اعتيادية في هذا المستوى لأن المعلومات العامة الجديدة تكون متاحة للجميع في  ا  أرباح

 . (2007:38)الفالوجي،ولأن المعلومات قد انعكست فعلا في الأسعار 

 Strong market levelالمستوى القوي للسوق  -2

جميع المعلومات العامة والخاصة على الفور في أسعار الأوراق المالية  من الكفاءة تنعكس في هذا المستوى 

فأن المستثمرين غير قادرين على تحقيق أرباح غير اعتيادية لأن المعلومات العامة والخاصة متاحة  من ثمو

وقد تم اختبار هذا المستوى بشكل غير مباشر وذلك عن ،  (Potocki and Swist,2016:156)للجميع 
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ذين يحصلون على المعلومات بصورة اسرع من غيرهم من اس العوائد التي يحققها المستثمرون القيطريق 

 . (2019:223)ياسين وخير الدين،المستثمرين 

سوق يكون سعر الالقوي المستويات الثلاثة لكفاءة السوق ففي المستوى  (4الشكل )توضح الباحثة من  أذ 

المدة ب طول فيتقل شبه القويالزمنية عاكسا القيمة الحقيقية للأوراق المالية ، أما المستوى المدة ثابتا طول 

فأن  لضعيفاالزمنية ويتراوح ارتفاعا وانخفاضا حول القيمة الحقيقية للأوراق المالية ، وبالنسبة للمستوى 

صورة اكبر لقيمة الحقيقية بسعر السوق يشهد تغيرا اكثر من المستوى شبه القوي ويتراوح السعر فيه حول ا

 من المستوى شبه القوي .

 (4شكل )

 مستويات كفاءة سوق رأس المال

 

    2013:253، الاسواق المالية في الدول النامية(كفاءة ، )بن بوزيان وآخرون  المصدر :

  -ومما سبق تستنتج الباحثة الاختلاف والتشابه بين المستويات الثلاثة لكفاءة السوق :

 :أوجه الاختلاف  -أ

ار ، وفي المستوى شبه القوي تعكس الأسع ) المعلومات التاريخية (تعكس الأسعار في المستولى الضعيف 

مات ) المعلو، أما في المستوى القوي تعكس الأسعار  ) المعلومات التاريخية + المعلومات العامة الجديدة (

 . العامة + المعلومات الخاصة (
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 : أوجه الشبه  -ب

على تحقيق أرباح غير اعتيادية في ظل كل المستويات الثلاثة للكفاءة لأن أن المستثمرين غير قادرين 

 المعلومات التاريخية والمعلومات العامة والمعلومات الخاصة متاحة للجميع وتنعكس مباشرة في الأسعار .

 The relationship betweenخامسا : العلاقة بين كفاءة سوق رأس المال والمعلومات 

capital market efficiency and information 

 يذ يعتمد عليها المستثمر في أتخاذ القرار الاستثمارا مهما في سوق رأس المال الكفوء إدورتؤدي المعلومات 

سنوية والميزانيات المحاسبية ال) التقارير السنوية ونصف وراق المالية ، ومن أهم هذه المعلومات للأ

 نترنتمثل الأ وقد أدت التطورات التكنولوجية الحديثة تي تفرضها لجنة الرقابة والتنظيم (والنشرات ال

ل على المعلومات بدون تكاليف وبسرعه وووسائل الأعلام المختلفة إلى المساهمة فــي الحص والحاسبات

منهم  ع أحد  رأس المال الكفوء فلن يستطيعالية ، ولكون المعلومات متاحة لجميع المستثمرين في سوق 

تحقيق أرباح غير اعتيادية مقارنة بغيرهم من المستثمرين ، أي أن جميع المستثمرين في سوق رأس المال 

-2009:213)لطرش، ) القيمة السوقية مساوية للقيمة الحقيقية (وتكون  نفسه الكفوء سيحققون العائد

215) . 

عيسى بني )وتوجد في الأسواق المالية ثلاثة أنواع من البيانات وهي 

 -( :123-2020:122والبدارين،

وتشمل أسعار الأوراق المالية وعوائدها وعدد الصفقات  : Historical dataالبيانات التاريخية  -1

وحجمها التي حدثت في الماضي ، وتكون هذه المعلومات متاحة بشكل يومي من خلال الصحف 

 والمواقع الالكترونية .

وتشمل بيانات الشركة الداخلية مثل قرارات توزيع الأرباح أو  : Private dataالبيانات الخاصة   -3

الاندماج والتصفية وتكون في البداية متاحة فقط لكبار موظفي الشركة والمتعاملين مع الشركة ، وتعد 

 هذه المعلومات المصدر الأساسي لتحقيق أرباح غير اعتيادية للذين يحصلون عليها . 

وتشمل الظروف الاقتصادية المحلية والإقليمية والعالمية أي الظروف  : general dataالبيانات العامة  -2

لك معلومات عن الشركة التي تصدر هذه الأوراق والقطاع ذالعامة والبيئة التي تحيط بالأوراق المالية وك

 فرة في مواقع الأسواق المالية .االذي تنتمي اليه وتكون هذه المعلومات متو
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التي يتم نشرها في سوق رأس المال الكفوء معلومات ئص موضوعية للفر خصااولابد أن تتو

 -: (2005:132)سراج،ومنها 

اري باحتياجات صاحب القرار الاستثم وتعني ارتباط المعلومات:  Convenienceمة الملاء -1

مة المعلومات بالنسبة للمستويات الإدارية المختلفة فقد يحتاج رئيس وموضوع الاستثمار وتختلف ملاء

مجلس الإدارة معلومات تختلف عن المعلومات التي يحتاجها رئيس قسم التسويق وذلك حسب احتياجات 

 . واختصاص عمل كل واحد منهما 

تعنـــي المعلومات المقدمة تفي بمتطلبات صاحب القرار وتكون شاملـــة  : Inclusivenessالشمولية  -3

نقص وتفيد جميع المستويات الإدارية في الشركة وهذا ليس فيها لجميع جوانب الموضوع الاستثماري 

 لومات بيـــن المستويات الإداريةما يوفر عليها الوقت والجهد وينعدم تضارب المع

 . (2005:132)سراج،

والسياسات المحاسبية خلال فترات نفسها وتعني ان الشركة تطبق الأساليب  : Persistence الثبات -2

 . ق والأساليبائمختلفة وتتطلب هذه الخاصية افصاح الشركة اذا ما ارادت تغيير تلك الطر

لمبادئ على وفق انشرها اعدت وتم وتعني التأكد من ان هذه المعلومات قد  : Confidenceالثقة  -3

وافر تصحتها وخالية من التحيز ويجب ان توالمعايير المحاسبية المتفق عليها وتكون قابلة للتحقق من 

 . (53-2009:33)بخات، فيها الأمانة والصــدق

فرة على مدى فترات زمنية مختلفة وعدم اوتعني ان المعلومات تكون متو  : Continuityالاستمرارية  -3

 . انقطاعها لفترة من الفترات 

ذه ان تكون هتقنيات وأساليب حديثة لنشر المعلومات ويجب  وتعني استخدام : Modernityالحداثة  -3

خاذ تالمعلومات ليست تاريخية فقط بل قادرة على التنبؤ بالمستقبل يتمكن من خلالها المستثمر من ا

 . (2015:63)بوتمر وبوعريوة،القرار الاستثماري الصحيح  

ا للشركة نفسه وزمانيا  ا   يرنتها مكاناوتعني ان المعلومات يمكن مق : Comparability القابلية للمقارنة -2

او لعدة شركات ، فاذا كانت المعلومات قابله للمقارنة كانت ذات فائدة كبيرة لصاحب القرار وذلك 

 بلية للمقارنة بالثباتاالأداء بين الشركات او للشركة الواحدة على مدى زمني ، وتتأثر القلمقارنة 

بلال )باستخدام الأساليب المحاسبية فاذا كانت المعلومات ذات ثبات ومنتظمة كانت اكثر قابلية للمقارنة 

 .( 2019:82والعمري،
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واق رأس المال التي تتطلب معلومات مالية لعمل أس أمرا بالغ الأهميةللمعلومات الشرركات إفصااح  ويعد

رة اإذ تقدم الشاااااركات الافصااااااحات من خلال تقارير دورية بما في ذلك البيانات المالية وتوصااااايات الإد

ذلك تنشااااااار الشاااااااركات طوعيا بياناتها المالية الأولية تقارير عن فضااااااالا عن وتقارير الامتثال الأخرى 

ين وهناك افصااااحات مطلوبة من قبل الوساااطاء الماليين وخبراء التنبؤات وغيرها من التقارير للمساااتثمر

 . (Sarwar and others ,2018:729)الصناعة ووسائل الإعلام 

احة للجميع المتنفسها باستخدام المعلومات غيره من المستثمرين يتفوق عن  ولا يمكن لاحد المستثمرين ان

يريد التفوق على منافسيه من خلال توقع ارتفاع سعر السهم بنسبة  فاذا كان المستثمر، الا من خلال الحظ 

على المعلومات المتاحة للجمهور سااااينجح فقط اذا فشاااال السااااوق في نقل هذه المعلومات  غدا بناء   11%

اليوم ولان الساااااااعر لا يتغير الا اساااااااتجااباة لأخباار غير متوقعة ولا يمكن التنبؤ بها فهذا يعني ان جميع 

متاحة تتم معالجتها على الفور عند وصاااااااولها الى الساااااااوق وتنعكس فورا على الأساااااااعار المعلوماات ال

(Silva,2015:1) . 

دورا مهماا في تعزيز كفااءة ساااااااوق رأس المال من خلال دوره المهم في الورقاة الماالياة يؤدي محلال اذ 

 Yang and) فيما يخص المعلومات ومنهامعالجة المعلومات اذ يؤدي المحلل المالي وظائف أساااااسااااية 

Li,2017:110-111: )- 

لية ومعظمهم لديهم خلفية مهنية اذ الأوراق المالية في الشاااااااركات الما محللويعمل  جمع المعلومات : -أ

يمكنهم جمع المعلومات عن القطاعات او الشااركات المدرجة من خلال المعلومات العامة او إعلانات 

 .الشركات وما الى ذلك 

الأوراق المالية معلوماتهم الخاصاااااة لمعلومات المختلفة يساااااتخدم محللو بعد جمع ا والتقييم :التحليل  -ب

وخبرتهم لأجراء تحليال شاااااااامال ومعاالجاة المعلومات والتعبير عنها بلغة ساااااااهلة قدر الإمكان يمكن 

 قراءتها في فهم الاتجاه المستقبلي للشركات المدرجة .

نصااااااائحهم  قدموائي لمحللي الأوراق المالية ليهذا هو الهدف النها تقديم المشررررررورة الاسررررررتثمارية : -ت

للمسااااتثمرين بناء على تحليلهم الخاص بما في ذلك قرارات الشااااراء وقرارات البيع او الاسااااتثمارية 

 الاحتفاظ . 

لمستثمرين لاتخاذ القرار من خلال البحث عن المعلومات والقدرة على المالية االأوراق  يوجه محللوو

التعامل معها وبذلك يمكن ان يؤدي الى تقليل عدم تناسق المعلومات وتحسين كفاءة المعلومات مما يجعل 

 في زيادة كفاءة سوق رأس المال . ومن ثم يسهم سوق الأوراق المالية اكثر فعالية 
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تلكها لا يم كفاءة سوق رأس المال أي امتلاك بعض  المستثمرين معلوماتفي ومات ويؤثر عدم تماثل المعل

ن وبالتالي فان المستثمرين الذين لا يمتلكون معلومات حول الورقة المالية سوف المستثمرون الآخرو

يحجمون عن التعامل بها مما يعني انخفاض حجم العمليات في السوق وتناقص كفاءته ، ويقود عدم تماثل 

المعلومات الى المضاربة العشوائية والتي تقود بدورها الى التسعير الخاطئ للأوراق المالية نتيجة تكلفة 

العمليات وتناقص السيولة وعدم توافر المعلومات لجميع المستثمرين مما يؤدي في النهاية الى انخفاض 

ول البعض عليها الى تحقيق سوق رأس المال ، كذلك يؤدي التأخر في نشر المعلومات والبيانات او حص

 .(88-2015:82)بوعباش وبهناس،أرباح غير اعتيادية مما يعني عدم وجود كفاءة في سوق رأس المال 

ه ت في الوقت الذي يحتاجالتأخر في نشر المعلوماويعود سبب عدم تماثل المعلومات الى عدة أسباب منها 

ومات التي تكون ذات مضمون غير مفيد تجعل من ن في اتخاذ القرار الاستثماري وكذلك المعلالمستثمرو

معنى كما اذا كانت المعلومات ضعيفة المحتوى المقدمة من الشركة وليس لها تلك المعلومات عديمة الفائدة 

 . (2017:162)الداوي وغريب،تؤدي الى اعراض المستثمرين في الاستثمار عن اسهم تلك الشركة 

 

 factors affecting on the كفاءة سوق رأس المالسادسا : العوامل المؤثرة على 

capital market efficiency 

 (:Rafat and others,2019:53)كلية وجزئية وهينموذج السوق الكفوء عوامل في ــر يؤث

وهي تغيرات تحدث في جميع الأوراق المالية نتيجة  : Market changesتغيرات السوق  -1

وتكون خارجة عن سيطرة المستثمرين والشركات وتسمى بالمخاطر عوامل كلية تعم السوق بأجمعه 

 المنتظمة ولا يمكن القضاء عليها بالتنويع .

 

وهي التغيرات التي تحدث  : Sector and company changesتغيرات القطاع والشركة  -2

في  بعض أسعار الأوراق المالية بسبب احداث تخص القطاع الذي تنتمي اليه الشركة او تغيرات تحدث 

وراق من الأمنتظمة ويمكن القضاء عليها بالتنويع في سلة الللشركة نفسها وتسمى بالمخاطر غير 

 .ة ـــالمالي
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 The relationshipوالحركة العشوائية ة العلاقة بين نظرية الأسواق الكفوء سابعا :

between efficient markets theory and stochastic movement 

نظرية الحركة العشوائية للأسعار وبعدها تطورت هذه النظرية وسط  1900عام  Louis Bachelier صاغ

المجتمع الاكاديمي اذ تعد هذه النظرية من النماذج الأولى التي استخدمها الباحثون في تفسير سلوك الأوراق 

ن محيال نظرية الحركة العشوائية قدم فاما براهين ودلائل لا تقبل الشك و ، (2012:176)الزبيدي،المالية 

خلال بحث حول سلوك أسعار الأسهم معتمدة على التوزيع الطبيعي وسلاسل الارتباط بعوائد الأسهم ، اذ 

تنص الحركة العشوائية للاسهم على ان تحركات الأسعار لن تأخذ أي اتجاه او شكل محدد اذ لا يمكن ان 

  توجد توقعات مستقبليةفلا من ثمسهم ونستعين بالتحركات السابقة للاسهم لنتنبأ بالتحركات المستقبلية لتلك الأ

، اذ تعتمد نظرية الحركة العشوائية على فرض جوهري وهو ان أسعار الأوراق المالية بخصوص حركة 

-2014:60)حسن،ولا يوجد أي ترابط بينها بعضها عن بعض تقلبات الأوراق المالية في السوق مستقلة 

62 ). 

ة والحركة العشوائية التي تنص على ان العوائد التاريخية ليست الكفوءجد علاقة بين نظرية الأسواق تواذ 

مفيدة للتنبؤ بالعوائد المستقبلية وهو ما يتوافق مع كفاءة السوق الضعيفة وكذلك تنص على ان سعر السوق 

الحالي هو افضل مؤشر لسعر السوق المستقبلي وهذا يعني انه ليس من الممكن تحقيق أرباح بناء على 

ة لى ما تنص عليه نظرية السوق الكفوءلومات السابقة ) التاريخية ( وهو ما يتفق عالمع

(Mishra,2010:30-31) . 

اذ تعد نظرية المستوى الضعيف للكفاءة بمثابة امتداد نظري لنظرية الحركة العشوائية للأسعار من خلال 

أسعار الأوراق المالية وان تحركات الأوراق المالية في في الافتراض بأن الاحداث التاريخية غير مؤثرة 

قيقية عشوائيا حول قيمتها الحالمستقبل غير مرتبطة بالتحركات الماضية اذ تتقلب أسعار الأوراق المالية 

 . (8-2019:7)الحسناوي والعبادي،وتعكس المعلومات الواردة للسوق بصورة فورية 
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 Barriers to applying theعوائق تطبيق نموذج كفاءة سوق رأس المال  -ثامنا :

capital market efficiency model  

-2013:358)شندي،توجد عدة عوائق لوجود الكفاءة في سوق رأس المال ومن اهم هذه العوائق ما يلي 

359: )- 

 The effect of price sensitivityتأثير حساسية السعر  -1

دة ومدى استجابة المستثمرين في سوق رأس المال للمعلومات الواردة للسوق سواء الاخبار تعني سرعة وش

تغيرات ي فغير السارة ، وهذا يرتبط بسلوكيات وشخصيات المستثمرين وما تؤثره تصرفاتهم أم السارة 

ت الشركة إيرادانه قد يحدث ان تنخفض المبالغ فيها من قبل مستثمرين إذ االفعل  ةالأسعار وكمثال على رد

من قبل المستثمرين تجاه هذا الهبوط اذ يؤدي هذا  مما يؤدي الى ردة فعل مبالغ فيه خلال فترة معينة

 اسهم هذه الشركة . التصرف الى انخفاض اكبر في أسعار

 The effect of average valuesتأثير القيم المتوسطة  -3

 تجاه فأن الاعتماد عليها لتحديد الامن ثم وفي الفترات قصيرة المدى تتقلب عوائد الشركات صعودا وهبوطا 

 كليا . يق سواء كان هذا الاعتماد جزئيا أمالمستقبلي لعوائد هذه الشركات يكون غير دق

 Effect of designated time periodsالمعينة تأثير الفترات الزمنية  -2

ذات اتجاهات محددة معروفة ، انه خلال السنة توجد فترات معينة تكون أسعار الأوراق المالية وتعني 

اسهمهم  نيات المتحدة ، اذ يبيع المستثمرولك ما يعرف بتأثير )شهر كانون الثاني ( في الولاذوكمثال على 

ي ة على عوائدهم التفي شهر كانون الأول قبل نهاية العام وذلك لكي يتجنبوا نسبة الضرائب المفروض

يحصلون عليها من حصصهم في تلك الأسهم ثم يعاودون شراءها في بداية العام الجديد مما يؤدي الى 

ارتفاع أسعار هذه الأسهم في شهر كانون الثاني ، وهذا التأثير تعاني منه الشركات الصغيرة بصورة اكبر 

 من الشركات الكبيرة .

 The effect of misinformationتأثير التضليل الإعلامي  -3

الإعلان على تضخيم العوائد او المبيعات لشركات ما ، ثم يكتشف المستثمرون بأن هذه عندما يعمل  وذلك

هذا ككل ، والاخبار غير صحيحة مما يؤدي الى زعزعة ثقة المستثمرين بهذه الشركات وبسوق رأس المال 

 .في هذه الأسواق  لأخرىهر من فترة التأثير موجود في اكبر الأسواق المالية الدولية ويظ



 الفصل الثاني ..........................كفاءة سوق رأس المال........................المبحث الثاني

 

 - 33 -صفحة  
 

ي فان المعلومات متوافرة لجميع المشاركين تعني كفاءة سوق رأس المال ن بأتل خص الباحثة ما سبق 

فلن يستطيع احد المشاركين تحقيق أرباح غير  من ثمالسوق وتنعكس بصورة فورية على الأسعار و

أس وتبرز أهمية كفاءة سوق راعتيادية تفوق الاخرين وتكون القيمة الحقيقية مساوية للقيمة السوقية ، 

ن من كفاءة ويوجد نوعاالمال من خلال تعزيزه للنمو والتنمية الاقتصادية والقضاء على المضاربة ، 

عدم وجود فجوة زمنية بين المعلومات الواردة في الأولى وتعني  صادية(والاقت الكاملة)سوق رأس المال 

السوق وانعكاسها التام في الأسعار والثانية عكس الأولى اذ توجد فجوة زمنية بين المعلومات الواردة في 

نتبع آلية معينة تتمثل بوجود وللوصول الى كفاءة سوق رأس المال السوق وانعكاسها على الأسعار ، 

عني ان تكذلك كفاءة التشغيل التي تعني ان الأسعار تعكس جميع المعلومات المتاحة وة تسعير التي كفاء

مستويات لكفاءة سوق رأس  ةالسوق قادر على خلق توازن بين جانبي العرض والطلب ، وتوجد ثلاث

المستوى شبه ر تعكس المعلومات التاريخية فقط ، اما يعني ان الأسعاالمستوى الضعيف الذي المال 

المستوى القوي كذلك يعني ان الأسعار تعكس المعلومات التاريخية والمعلومات المتاحة وي ذالقوي ال

الذي يعني ان الأسعار تعكس المعلومات العامة والخاصة ، وتؤدي المعلومات دورا مهما في كفاءة سوق 

يمة اذ تكون القسوف تتحقق الكفاءة لجميع المشاركين في السوق رأس المال فاذا كانت المعلومات متاحة 

خرين اعتيادية تفوق المشاركين الاغير  ا  للسوقية مساوية للقيمة الحقيقية ولا يحقق احد المشاركين أرباح

، وأخيرا توجد علاقة بين نظريتي كفاءة الأسواق والحركة العشوائية من خلال تأكيدهما على عدم إمكانية 

على البيانات التاريخية لان تحركات الأسعار المستقبلية مستقلة عن تحقيق أرباح من خلال الاعتماد 

 التحركات الماضية اذ تتطلب أسعار الأوراق المالية عشوائيا .
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 "المبحث الثالث"

 مدخل مفاهيمي للقيمة السوقية 

A conceptual introduction to market value 

 

، تسعى كل الشركات لتعظيم ثروتها من خلال تعظيم القيمة السوقية لاسهم الشركة في الأسواق المالية 

على حملة الأسهم والشركة ككل وكل الأطراف التي تتعامل مع الشركة ، أي ان مما تنعكس اثاره إيجابيا 

يتم تحديد سعر اسهم الشركات من تعظيم قيمة حقوق المساهمين ، اذ لهدف الأساسي لإدارة الشركات هو ا

ك تحتل مخاطرة المحفظة الاستثمارية ، ولذلخلال قياس العائد المتوقع حصوله من ذلك السهم وقياس 

مثل أساس النمو والتطور للشركات ، ومن خلال هذا يمة السوقية الجانب الأكبر من الاهتمام لكونها تالق

القيمة السوقية وكذلك مؤشرات في لعوامل المؤثرة فضلا عن االمبحث سنتناول مفاهيم وأنواع القيم 

 ومحددات القيمة السوقية للأوراق المالية .
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 The concept and types of values وأنواع القيم أولا : مفهوم

ذ ، اعلى مفهوم المنفعة وتتحول القيمة الى سعر عندما يتطابق العرض والطلب  يرتكز تعريف القيمة

ن وظيفة ها ، ولسعر الورقة المالية وظيفتاان سعرها يعبر عن قيمت تنعكس قيمة الأشياء في سعرها ام

على تقديرات شخصية  للمستثمرين ووظيفة وليس بناء  العرض والطلبخارجية كونه يتحدد من خلال 

القيمة السوقية اهم القيم  ية ، ومن وجهه نظر المستثمر تعدداخلية كونه المحدد للقيمة الحقيقية للورقة المال

 . (2014:238)الزبيدي،كما انها تعكس صافي الأصول أي القيمة الاقتصادية لحقوق الملكية 

و سلعة ما يتم لخدمة افي قاموس العلوم الاقتصادية على انها الميزة الجوهرية والاساسية  تعرف القيمة

 . (2014:34)لمياء ومفيدة،ذين يستعملونها تقديرها من قبل الذين يمتلكونها او ال

ر ق قياس القيمة فقد يستخدم الخبيائاختلاف طروقد تتباين القيم من خبير الى اخر ويرجع هذا التباين الى 

حول طريقة قياس تختلف عن الطريقة التي استخدمها غيره وايضا اختلاف وجهات نظر البائع والمشتري 

 . (2008:36)سويسي،قيمة الشيء 

تفترض نظرية الأسواق المالية تساوي كل من القيمة السوقية مع القيمة الحقيقية للورقة المالية ، ولكن 

 . (2010:180)سميرة،يحدث هذا التساوي وذلك لصعوبة وجود كفاءة كاملة للأسواق  قليلا ما

 -يمكن تلخيصها بالشكل التالي :أنواع للقيم عدة توجد 

وهي القيمة التي يتم بها اصدار اسهم الشركة لأول مرة ولا  -: Released valueقيمة الإصدار  -1

تكون قيمة الإصدار اكبر من ان يجوز ان تكون قيمة الإصدار اقل من القيمة الاسمية ، فمن الممكن 

احتمالات قد تحدث احداها  ةفهناك ثلاث ، (2016:7)إسماعيل وصالح،القيمة الاسمية او مساوية لها 

 -: 97):2009)السبهاني،جديدة وهي  ا  معندما تصدر الشركة اسه

 ما يجب ان تلتزم به الشركة . سهم الجديدة والأسهم القديمة وهذااذا تماثلت القيم الاسمية للا -أ

للمساهمين الأصليين  ا  القيمة الاسمية فأن ذلك يسبب ضرر ان تكون قيمة الإصدار اقل من -ب

 ة .ـــللشرك

(  ا  الاسمية ) في حالة اذا كان أداء الشركة يحقق أرباحان تكون قيمة الإصدار اعلى من القيمة  -ت

الجدد  فيحُول ما يزيد من قيمة الإصدار الى حساب احتياطيات الشركة فيستفيد منه المساهمون  )

 .وهذا ما يعزز المركز المالي للشركة  والقدامى ( على نحو متساو  

نها قيمة السهم عند الإصدار وعادة ما القيمة الاسمية على ا تعرف -: par valueالقيمة الاسمية  -2

وتكون في الغالب اقل من القيمة السوقية ، اذ ينُص عليها عند كتابة عقد  ا  واحد ا  تساوي دولار
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، أي ان القيمة الاسمية تشير الى  (2001:157)الزرري وفرح،التأسيس لتغطية رأس المال المدفوع 

 Amiri) رأس المال مقسوما على عدد الأسهم العادية المصدرة تساويالسعر المكتوب على السهم و

and others,2016:171 ). 

يدعي بعض المؤلفين ان القيمة الدفترية اكثر أهمية مقارنة  -: Book valueالقيمة الدفترية  -3

 على القيمة الدفترية لاتخاذبالأرباح والمعلومات المحاسبية الأخرى لان المستثمرين يعتمدون كثيرا 

تعرف القيمة الدفترية  اذن ،( Mirza and others,2018:26)القرار الاستثماري للأوراق المالية 

على انها قيمة الأسهم المكتوبة في سجلات المصدر وتكمن أهميتها ليس فقط في تحديد حصة السهم 

ام لا  بل أيضا من الممكن استخدامها كمعيار في تحديد ما اذا كان سعر السهم في السوق معقولا  

(Bawono and others,2020:48 ). 

يمكن ان تتأثر أسعار الأسهم بالعديد من في حين القيمة الدفترية هي القيمة العادلة للاسهم المصدرة  تعد

العوامل والمتغيرات المختلفة مثل الطلب والعرض وعوامل متعلقة بالشركة وسلوكيات المستثمرين ، 

سعر السهم مقوم بأقل إن ويقال  يتجاوز القيمة الدفترية للشركة ذا كانويقال ان سعر السهم مبالغ فيه ا

، فاذا كان أداء  (Rizki and others,2019:8اذا كان اقل من القيمة الدفترية للشركة ) من قيمته

الشركة جيدا وتحقق عوائد مستمرة فأن سعر سهمها في السوق يكون اعلى من قيمته الدفترية واذا كان 

ة ضعيفا ولا تحقق عوائد عالية مستمرة فأن سعر سهمها في السوق يكون اقل من قيمته أداء الشرك

مؤشرا للحد الأدنى الذي يجب ان تكون عليه  تعدالدفترية ، وتمثل القيمة الدفترية القيمة المحاسبية للسهم و

 . (2008:55)سامر،قيمة السهم في السوق 

 -الدفترية حسب المعادلة التالية : ب القيمةوتحس

 

 

تشمل حقوق الملكية الأرباح المحتجزة والاحتياطيات وعلاوة الإصدار والقيمة الاسمية للاسهم العادية 

باستمرار المصدرة ، كما ان القيمة الدفترية تتغير دائما وذلك بتغير الأرباح المحتجزة وربحية الشركة 

 . (2017:72)العارضي،

وتعرف على انها المبلغ الذي يدفعه المستثمر لكي  -: Investment valueالقيمة الاستثمارية  -7

يحصل على الأسهم ، وتحسب القيمة الاستثمارية على أساس المخاطرة والعوائد المتوقعة للسهم ) 

 الأسهم العادية المصدرةالقيمة الدفترية = حقوق الملكية / عدد 
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من اهم القيم التي يأخذها حملة الأسهم  الأرباح الرأسمالية والدفعات السنوية ( ، وتعد هذه القيمة

 . (2019:70)المياح،بالحسبان 

تعرف القيمة الحقيقية على انها القيمة الحالية لجميع التدفقات  -: The real valueالقيمة الحقيقية  -0

الفائدة المعدل حسب المخاطر ، فاذا كانت القيمة على وفق سعر النقدية المتوقعة للمستثمر مخصومة 

فرصة  دالحقيقية للسهم اعلى من القيمة السوقية لذلك للسهم فأن السهم مقوم بأقل من قيمته الحقيقية ويع

جيدة للشراء ، واذا كانت القيمة الحقيقية للسهم اقل من القيمة السوقية فأن السهم مقوم بأقل من قيمته 

ود سبب اختلاف القيمة ، ويع( Baresa and others,2013:49)فرصة جيدة للبيع  دالسوقية ويع

فرة عن الشركة او ان المستثمرين يحللون االحقيقية عن السوقية لعدة أسباب منها قلة المعلومات المتو

المعلومات بصورة خاطئة او بسبب عمليات المضاربة التي تحدث في السوق المالي او بسبب رد فعل 

المعلومات على وفق تلك السوق البطيء للمعلومات الواردة من حيث تعديل سعر السهم 

 .( 2010:9)الكراسنة،

ولة او العادلة للسهم وتبررها عدة عوامل مثل تنبؤات النمو المستقبلي قالقيمة الحقيقية عن القيمة المع دوتع

او تقدير التدفقات النقدية  وتوزيعات الأرباح وربحية السهم الواحد ، وتحسب من خلال توزيعات الأرباح

، ويستخدم تحليل التدفق النقدي  (2016:7)إسماعيل وصالح،الاحتفاظ بالسهم مدة في نهاية  المستقبلية

لتحليل القيمة الحقيقية اذ يتنبأ هذا النموذج للتدفقات النقدية المستقبلية باستخدام متوسط  ((DCFالمخصوم 

التكلفة المرجح للشركة )معدل العائد المتوقع اذ يرغب المستثمرون في تحقيقه ويكون اعلى من تكلفة 

 .( Anusha and Murugan,2020:4)رأس المال للشركة( 

فر المعلومات اساوى القيمة الحقيقية للسهم مع قيمته السوقية وذلك لتووفي سوق رأس المال الكفوء تت 

)عبد الحكيم واتاحتها لجميع المستثمرين في سوق رأس المال الجديدة وبصورة فورية 

 . (2010:58وحسن،

هي المبلغ الذي يتم تحصيله عند بيع اصل او مجموعة  -: Liquidation valueالقيمة التصفوية  -6

ففي حالة تصفية شركة مساهمة بعد ،  (Michaletz and Artemenkov,2018:49)من الأصول 

دفع الالتزامات المترتبة عليها يتم الدفع لأصحاب الأسهم الممتازة ثم للمساهمين ) حملة الأسهم العادية 

 . (2020:91الصاحب وشمخي،عبد )( 

 

 

 الديون والالتزامات / عدد الأسهم العادية –قيمة التصفية = القيمة السوقية للموجودات 
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وتعرف القيمة السوقية على انها السعر الذي يتم به تداول  -: Market valueالقيمة السوقية  -4

الأسهم في السوق المالي ، فكلما زادت أرباح الشركة زاد الطلب على أسهمها في السوق مما يؤدي 

الى ارتفاع القيمة السوقية لاسهم هذه الشركة في السوق المالي ، وتعتمد القيمة السوقية على الظروف 

 . (2019:170)عبدالله ويوسف،البلد والظروف الخاصة بالشركات  الاقتصادية العامة في

وتعرف أيضا على انها القيمة التي يتم على أساسها تداول الأسهم في السوق المالي وتتأثر بالعرض 

والطلب على الأسهم ، كما ان القيمة السوقية لا تعبر عن القيمة الحقيقية للاسهم خصوصا اذا كان السوق 

 . (2019:186)المياح والبناء،المالي لا يتمتع بالكفاءة 

على انها القيمة التي يتم من خلالها تبادل الأصول بين مشترين وبائعين قية العادلة القيمة السو وتعرف

وفيه حرية مطلقة لتبادل الأصول وعقد راغبين في الصفقة بشرط وجود سوق تتوافر فيه معلومات كافية 

 .( 2009:3)بن الضب،الصفقات 

الطريقة الأكثر  عدتحدد قيمة الشركة وتن الباحثة ان القيمة السوقية هي القيمة التي بي  ومما تقدم ت  

وهي قيمة الأسهم في الأسواق المالية ، اذ تتأثر القيمة السوقية بعوامل لحساب قيمة الشركة شيوعا 

كافة لجميع المعلومات فيه فر االاقتصاد الكلية والجزئية ، وفي السوق المالي الكفوء الذي تتو

 .ع القيمة الحقيقية للاسهم القيمة السوقية م فيه تتساوى المشاركين ،

 Factors affecting  market valueالقيمة السوقية في : العوامل المؤثرة ثانيا 

القيمة السوقية للأوراق المالية تتحدد من خلالها قيمة الأوراق المالية في في هناك عدة عوامل تؤثر 

 -:( 04-2016:60)لولو،السوق ومن اهم هذه العوامل ما يلي 

النشاطات الاقتصادية تقل الحالة الاقتصادية التي يمر بها البلد ففي أوقات الركود الاقتصادي  -1

وينخفض الطلب على الأوراق المالية مما يؤدي الى انخفاض قيمتها  السوقية ، وفي أوقات 

الانتعاش الاقتصادي تزداد الأنشطة الاقتصادية والنمو الاقتصادي فيزداد الطلب على الأوراق 

مة السوقية للأوراق القيفي لمالية مما يؤدي الى زيادة قيمتها السوقية ، كما تؤثر أسعار الفائدة ا

أسعار الفائدة ينخفض الاستهلاك ومن ثم  ينخفض الطلب سوق المال اذ في حالة ارتفاع المالية في 

انخفاض تزداد تكاليف الديون ويؤدي هذا الامر الى إذ في التمويل  وتواجه الشركة مشكلات

الأرباح الموزعة لحاملي الأسهم مما يؤدي الى عزوف المستثمرين على شراء الأسهم مما يؤدي 

 الى انخفاض قيمتها السوقية والعكس صحيح عند انخفاض أسعار الفائدة .
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ية اذ ان القيمة الدفترية للأوراق المالية اذ ترتبط القيمة السوقية بعلاقة  طردية مع القيمة الدفتر -2

 صاحبه زيادة في القيمة السوقية والعكس صحيح .القيمة الدفترية ت زيادة

مركزها المالي ،وكذلك توزيعات الأرباح تقوية قدرة الشركة على تحقيق الأرباح في المستقبل و -3

 . (2017:334)محمد، المعلنة للشركة في نهاية العام

تزداد قيمتها السوقية عند زيادة الطلب على إذ العرض والطلب على الورقة المالية في السوق  -7

 . (2018:46)حمد،العرض عليها وتنخفض قيمتها السوقية عند زيادة العرض على الطلب عليها 

تتأثر أسعار الأوراق المالية سلبا ات المحاسبية )خصوصا ما يتعلق بالأرباح( اذ انالمعلومات والبي -0

وتنعكس هذه المعلومات بصورة سريعة على أسعار او إيجابا عند الإعلان عن الأرباح المعلنة 

 . (2018:13)شن ك،الأوراق المالية في السوق 

 Measuring market value indicatorsالقيمة السوقية مؤشرات قياس ثالثا : 

  -: ق التاليةائالقيمة السوقية بأحد الطرمؤشرات يتم قياس 

 : السوقية من خلال المعادلة التاليةيتم قياس القيمة  -:ادنى سعر  -طريقة اعلى سعر -1

 

 

 

 . (2019:380)مشكور وصادق،وذلك بأخذ اعلى سعر وادنى سعر للسهم 

 وتحسب من خلال المعادلة التالية : -نسبة القيمة السوقية الى التدفق النقدي : -2

 

 

 

 

والذي يحدد جودة الأرباح ولهذه النسبة تعتمد هذه النسبة على التدفق النقدي التشغيلي بصورة أساسية 

 -أهمية كبيرة تكمن في :

 لها أهمية كبيرة في تقييم جودة الأرباح للشركة .ان  -أ

 2   القيمة السوقية = اعلى سعر + ادنى سعر /

 

القيمة السوقية للسهم / حصة السهم من التدفق النقدي القيمة السوقية / التدفق النقدي = 

 التشغيلي
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والخسائر غير المسجلة عند احتساب التدفقات النقدية من العمليات تستبعد هذه النسبة الأرباح  -ب

، وي على أرباح او خسائر غير مسجلةالتشغيلية في حين ان القوائم المالية الأخرى ممكن ان تحت

او إعادة تقييم ، مما يعطي صورة واضحة للمستثمر لاتخاذ القرار الاستثماري . وتقارن هذه 

بد ان يعطي بين هذين النسبتين فلاالنسبة بنسبة القيمة السوقية الى العائد فعند وجود فرق كبير 

أي انها اكبر على صافي الأرباح والتأكد منها قبل اتخاذ القرار الاستثماري  المستثمر تركيزا  

 . (2018:05)عبدالله،تعطي للمستثمر صورة واضحة عن وضع الشركات المالي 

 وتحسب من خلال المعادلة التالية : -مدخل القيمة الدفترية الى القيمة السوقية : -3

 

 

 

 -: (2019:381)مشكور وصادق،فاذا كانت 

واحد ، فهذا يعني ان سعر السهم في السوق اقل من قيمته الدفترية ويدل على النسبة اقل من  -أ

 ضعف أداء الشركة .

واحد ، فهذا يعني ان سعر السهم في السوق يساوي قيمته الدفترية وان أداء القيمة تساوي  -ب

 الشركة عاديا .

 الدفترية وان أداء الشركة جيدا  قيمتهالنسبة اكبر من واحد ، فهذا يعني ان سعر السهم اعلى من  -ت

من الممكن ان تكون القيمة السوقية مساوية للقيمة الدفترية للسهم في بداية عمل الشركة وذلك لعدم وجود و

عالية فان القيمة السوقية  ت للشركة أرباح، فاذا تحققتاريخ أداء للشركة يمكن من خلاله قياس ربحيتها 

دفترية ، والعكس صحيح عند انخفاض ربحية الشركة فان القيمة السوقية للسهم للسهم سترتفع فوق قيمته ال

 . (2018:153)الدهلكي،ستنخفض تحت قيمته الدفترية 

تعكس القيمة الدفترية الى السوقية التقييم الإيجابي لاسهم الشركة في السوق اذ تعبر عن المبلغ الذي يجب 

 . (Warrad,2017:70) على المستثمر دفعه للحصول على اسهم الشركة

 وتحسب من خلال المعادلة التالية : -القيمة السوقية المضافة : -7

 

 

 السوقية = سعر السهم / القيمة الدفترية للسهم/ القيمة الدفترية 

 

 القيمة الدفترية للاسهم –القيمة السوقية المضافة = القيمة البيعية للاسهم 
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تعرف القيمة السوقية المضافة على انها الفرق بين ما يحصل علية المستثمرون من بيع الأسهم حسب 

الأسعار السائدة في السوق عند البيع وبين ما يستثمره حملة الأسهم داخل الشركة ، أي انها توضح مدى 

ركزها التنافسي في قدرة إدارة الشركة على استخدام مواردها والرقابة على عملياتها والحفاظ على م

ذلك تحدد القيمة السوقية المضافة مقدار الثروة الناتجة من رأس المال وتعكس هذه فضلا عن السوق 

القيمة توقعات المستثمرين للإيرادات المستقبلية المتحصلة من الشركة ، وتكون الشركة قد حققت قيمة 

رون عدم لمستثمر، اما اذا توقع المستثمسوقية مضافة موجبة اذا حققت ايرادا  يفوق تكلفة رأس مال ا

 (2018:01)عبدالله،لتكلفة رأس المال فأن الشركة لم تحقق قيمة سوقية مضافة  تحقيق الشركة لعائد مساو  

. 

 :( 2017:492)عيسى،كون له قيمة سوقية مضافة موجبة وهما هناك احتمالان للسهم الذي ت

المضاربة التي يقوم بها المستثمر لتحقيق عوائد رأسمالية زيادة سيولة السهم نتيجة  الاحتمال الأول :

 . قصيرة الاجل

فقدان السهم لخاصية السيولة بسبب احتفاظ المستثمر بالسهم ولمدة طويلة يتحين الفرصة  الاحتمال الثاني :

ى كفاءة لتحقيق عوائد مناسبة . اذ ان طبيعة العلاقة بين سيولة السهم والقيمة السوقية المضافة تعتمد عل

 السوق المالي والاستراتيجيات التي يتبعها المستثمر للاحتفاظ بالسهم .

 يحسب من خلال المعادلة التالية : -طريقة قياس السعر السوقي : -0

 

 

اذ تعكس هذه المعادلة ربحية السهم الواحد للشركة ، اذ تزداد قيمته السوقية مع زيادة معدل أرباحه 

 . (2019:381)مشكور وصادق،اذا تعرضت الشركة لخسارة وتنخفض قيمته السوقية 

 Determinants of the market رابعا : محددات القيمة السوقية للأوراق المالية

value for securities 

تحديد قيم الأوراق المالية على حساب معدل العائد ، لذلك لابد من تناول موضوع العائد تحتوي نماذج 

وانواعه وكيفية حسابة و للارتباط الوثيق بين العائد والمخاطرة فلابد أيضا من التطرق الى موضوع 

 السعر السوقي للسهم = نسبة الربح للسهم العادي / معدل العائد المطلوب
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الاعتبار ب ذاستثماري فلابد ان يأخالمخاطرة وانواعها وارتباطها بالعائد ، عندما يتخذ المستثمر أي قرار 

 -: العائد والمخاطرةعاملين مهمين هما 

  The Returnالعائد  -: 1

 Conceptالمفهوم  -أ

عن مدى مساهمة الأصول في عملية توليد الأرباح للوحدة الاقتصادية ويمثل مؤشرا لربحيتها يعبر العائد 

وأيضا يعتمد عليه في قياس مدى كفاءة الإدارة في توظيف موارد الوحدة الاقتصادية لخلق الأرباح 

 . (2020:181)الصبيحي وعبد الكاظم،

ن الاستثمار ويكشف عن قدرة موجودات الشركة ويعرف العائد على الاستثمار على انه المبلغ المتحقق م

في تحقيق دخل من عمليات الشركة التشغيلية وغير التشغيلية ، او هو الربح او الخسارة الناتجة عن 

 . (2012:24)السبيعي،الاستثمار من خلال موجودات الشركة خلال مدة زمنية محددة 

 Forms and types of financial returnsأشكال العوائد المالية وانواعها  -ب

 -: (2014:115)عادل،لعوائد الأوراق المالية اشكال عدة منها 

  الأرباح الرأسماليةCapital gains :  هي الفرق بين سعر الشراء وسعر بيع الأوراق المالية اذا كان

 الفرق موجبا ، اما اذا كان الفرق سالبا فيعني خسارة .

  الفوائدThe benefits :  هي الفائدة المتحصلة من الاوراق المالية التي تمثل دينا على الشركة

 )السندات( ، وحسب المدة والمبلغ المتفق عليه .

  توزيعات الأرباحDividend  : وهي التوزيعات الدورية المتحصلة من حصة الملكية في الشركة

 )الأسهم( .

 -:( 55-2018:54محرز،ل و)محصوأنواع من العائد وهي كما يلي  ةكما ان هناك ثلاث

  العائد المطلوبRequired yield  :الذي يطالب به المستثمر عند  هو اقل مستوى من العائد

للأدوات الاستثمارية وذلك تعويضا عن تأجيل استهلاكه الحالي او المخاطر التي يمكن استثماره 

المخاطر التي تتعرض لها ان يتعرض لها استثماره وغالبا ما يكون العائد المطلوب متناسبا مع 

هما العائد الخالي من المخاطر يضاف اليه  جزأين، ويتكون هذا العائد من  الأدوات الاستثمارية

 -علاوة المخاطرة ويحسب حسب المعادلة التالية :
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  العائد المتوقعExpected return : نتيجة الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه  وهو العائد

استثماره بالأوراق المالية ، وفي حالات عدم التأكد لا يستطيع المستثمر تقدير العائد الذي يحصل 

توقعة عليه من استثماره في الأوراق المالية ولكنه يستطيع تقدير احتمالات لمعدلات العوائد الم

 -ويحسب معدل العائد المتوقع من خلال المعادلة التالية :

 

 حيث ان :

E(R)   القيمة المتوقعة للعائد : 

Pi : وزن الاحتمال 

R  عدد الاحتمالات : 

E(Ri)  العائد المتوقع في ظل الاحتمال :i . 

  العائد الفعليActual Yield:  ( إيراديهوهو العائد المتحقق فعلا للمستثمر )عوائد رأسمالية او

لداخل ا التدفق النقدي، ولحساب العائد الفعلي لابد من معرفة أداة استثمار  نتيجة بيعه او شرائه

 . معينةمدة وسعر الشراء خلال  والخارج وكذلك سعر البيع

 

 

 

 

 معدل العائد المطلوب = معدل العائد الخالي من المخاطر + معدل التضخم + علاوة المخاطرة
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 Measurement Yieldقياس العائد  -ث

 -:( 2015:23)الشعراني، من اقتناء ورقة مالية من خلال المعادلة التاليةيحسب معدل العائد 

 

 حيث ان :

R فترتين: معدل العائد بين ال   t-1   ،     t 

d . التوزيعات : 

يتضمن الأرباح الرأسمالية الناتجة عن بيع وشراء الأوراق المالية وكذلك يتضمن ن معدل العائد أي ا

 للأوراق المالية .التوزيعات الدورية 

 -:( 2016:334)الفضل وعطية،ويحسب العائد المتوقع للأوراق المالية من خلال المعادلة التالية 

 

 حيث ان :

R معدل العائد المتوقع : 

Pr . احتمالية حدوث العائد : 

 -:اما العائد المتوقع للمحفظة المالية فيحسب كالتالي 

 

 حيث ان :

W  وزن العائد المتوقع داخل المحفظة : 
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نموذج  William Sharp( قدم (CAPMويمكن قياس العائد من خلال نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

CAPM لنموذج على انه أداة منهجية لتوفير الأساس لتقدير الاستثمار في الأوراق المالية اذ يعرف ا

 Qamar and) ، ويقاس من خلال المعادلة التالية ة في شرح العلاقة بين العائد المتوقع والمخاطرة رئيس

others,2014:1-2 ):- 

 

 حيث ان :

E(Ri)  معدل العائد المتوقع على الورقة المالية : 

RF  معدل العائد الخالي من المخاطر : 

Rm  عائد السوق : 

B . معامل بيتا الذي يقيس المخاطرة النظامية : 

 Zhang and)(Gohel and others,2014:32) الافتراضات التالية CAPMويفترض نموذج 

Li,2012:22 ):- 

يقوم المستثمر بتقييم المحافظ من خلال النظر في العوائد المتوقعة والانحرافات المعيارية للمحافظ  -1

اثنين من المحافظ سيختار المحافظ ذات العوائد الأعلى والانحراف فعندما يتاح له الاختيار بين 

 المعياري الأقل كونهم يكرهون المخاطر .

 الأصول قابلة للقسمة مما يعني انه يمكن للمستثمر شراء جزء صغير من الأسهم . -2

 من المخاطر يمكن للمستثمر ان يقرض ويقترض من خلاله . هناك معدل عائد خال   -3

 مرين متجانسة من حيث العوائد والانحراف المعياري .توقعات المستث -7

 يكره المستثمرون المخاطرة ويميلون الى تعظيم الثروة النهائية . -0

 عدم وجود الضرائب او تكاليف المعاملات . -6
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 (5شكل )

 SMLخط سوق الأوراق المالية 

 

Source : Ekenta and Chukwuemeka , 2016 , (Application of Capital Asset 

Pricing Model (CAPM) on Real Property Investment in Nigeria) , 59 

 

والذي يمثل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  SMLخط سوق الأوراق المالية المذكور انفا  يوضح الشكل 

السيني قابلة للتنوع ، يمثل المحور الغير المتوقع دالة للمخاطر النظامية ، اذ يوضح ان معدل العائد 

خط سوق الأوراق المالية أداة مفيدة لتحديد اذا ما  دالمخاطر اما المحور الصادي فيمثل العائد المتوقع ويع

، يتم رسم مخاطر الأوراق كانت أصول المحفظة تقدم عائدا معقولا بالنسبة للمخاطر التي تتعرض لها 

من قيمتها ، اما الأوراق المقومة بأعلى من للأوراق المقومة اكثر  SMLالمالية مقابل العائد المتوقع فوق 

 Ekenta and)، ويمثل ميل الخط علاوة حقوق الملكية  SMLقيمتها فترسم اسفل خط 

Chukwuemeka,2016:59) . 
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 The riskالمخاطرة   -: 2

 Conceptالمفهوم  -أ

التقلب او التذبذب في العوائد الفعلية عن العوائد المتوقعة نتيجة الظروف  تعرف المخاطرة على انها

 . (2019:311)التميمي،السائدة في الأسواق 

وتعرف المخاطرة بأنها حدث مستقبلي لابد من التحوط منه وتجنبه ، كما يعبر عنها على انها الاختلاف 

تدفق ، وفي السندات الحكومية تكون المخاطرة في التدفق النقدي الفعلي عما كان متوقعا من حصول هذا ال

 . (2016:150،جرجري)الربيعي والصفرا لأنها خالية من المخاطرة لكون الحكومة ضامنة لها 

 Types riskنواع المخاطر أ -ب

 -في كثير من الدراسات الى ما يلي :تصنف المخاطرة 

نتيجة عدة عوامل تصيب النظام تنتج هذه المخاطرة :  Systemic riskالمخاطرة النظامية  1-ب

حتى اجتماعية ، اذ لا تؤثر هذه  كمله سواء كانت عوامل اقتصادية ام سياسية امالاقتصادي بأ

المخاطرة بشركة معينة فقط بل يمتد الى قطاعات اقتصادية مختلفة ، اذ لا تكون لإدارة الشركة القدرة 

لمخاطر ) حالات التضخم والكساد او الانقلاب المناسبة لتحديدها وعلاجها ، ومن الأمثلة على هذه ا

العسكري او الحروب ( وغيرها من الأمثلة ، وتسمى هذه المخاطرة أيضا بالمخاطرة غير المتوقعة 

او التي لا يمكن تجنبها ، ولا يمكن معالجتها من خلال تنويع الأوراق المالية في المحفظة الاستثمارية 

 . (2014:237)الزبيدي،ل بيتا ، وتقاس المخاطرة النظامية بمعام

المخاطر الخاصة التي تتعرض لها  وهي:  Un Systemic riskالمخاطرة غير النظامية  2-ب

وتكون مستقلة عن مخاطر السوق او القطاع الذي تنتمي اليه ، ويمكن تفاديها او التقليل منها  الشركة

)عبد الرحمان  وتقسم الى، ة لماركويتز المدروس حسب نظرية المحفظة الكفوء من خلال التنويع

 -:( 2017:100واخرون،

وتضم مخاطر الملكية وتقلبات الأسعار والتغيرات التي تطرأ في التخطيط : مخاطر الاعمال  -

 . الاستراتيجي ومخاطر أسعار السلع

الداخلي وإجراءات الرقابة حدوث فشل في نشاط الشركة  وتضم مخاطرمخاطر التشغيل :  -

 . مثل الجرائم الالكترونية والسرقة والسطو والاختلاس والتزوير او تزييف العملات ةالاداري
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 وتضم مجموع المخاطرتين النظامية وغير النظامية :  Total riskالمخاطرة الكلية  3-ب

 

 

 Sources of riskمصادر المخاطرة  -ت

)بن  (2018:4)أسماء ومدينة، (2009:4)نعيمة،تنشأ المخاطرة نتيجة عوامل وأسباب عديدة منها 

 : (2010:37عيد،

لمصارف تفرض العديد من الدول القوانين والتشريعات على الشركات وا التغيرات التنظيمية : 1-ت

الاستثمارات الأجنبية ،  بمثابة قيود على عملها واستثماراتها وكذلك على والقطاعات المختلفة وتعد

 هذه القوانين بمثابة عوامل طرد للاستثمارات المحلية والأجنبية . فقد تعد

مثل عدم استقرار أسعار صرف العملات وكذلك التغيرات  عدم استقرار العوامل الخارجية : 2-ت

" من خلال  التي تحدث في أسعار الفائدة ، ولتفادي هذه التقلبات تلجأ الشركات للأسواق المالية

 أدوات التغطية المستقبلية " لتفادي الخسائر المتوقعة من هذه التقلبات .

التي تحدث في الشركات  وحوادث السرقات مثل التزوير والاختلاسأسباب خطر إدارية :  3-ت

والمصارف مما يؤدي الى خسائر مادية متمثلة بالمبالغ النقدية او خسائر معنوية متمثلة بالسمعة 

 .التي تلحق بالشركة  السيئة

البيئة  فيضانات وزلازل تؤثر فيوهي الكوارث الطبيعية مثل حدوث مصادر خطر طبيعية :  7-ت

 الاستثمارات بصورة عامة . وتؤثر في والمجتمع

 ات وتغيرات سياسية كبيرة تؤثر في مثل حدوث انقلاب مصادر خطر سياسية واجتماعية : 0-ت

الاستثمارات ، او حدوث تغيرات سلوكية للأفراد مثل  والشركات وتعوقع المالية للأفراد الأوضا

 . يؤدي الى إعاقة عمل الشركات حالات الاضراب مما

 -وتضيف الباحثة النقاط التالية :

تؤدي التطورات التكنولوجية الى ظهور منتجات جديدة تلغي  التطورات التكنولوجية : 6-ت

ها المنتجات القديمة ، فعلى الشركات مواكبة التطورات التكنولوجية وذلك باستحداث وتجديد خدمات

 وسلعها لحفظ بقائها في السوق .

 المخاطرة الكلية = المخاطرة النظامية + المخاطرة غير النظامية
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جع قدرة عالية على المنافسة الى ترا يقد يؤدي ظهور منافسين جدد ذو ظهور منافسين جدد : 4-ت

قدرة على  ين الجدد ذوق وتدهورها تدريجيا لكون المنافسوالحصة السوقية في الشركة في السو

 البقاء والنمو والتطور .

تواجه  أزمات ومشكلات تؤدي أخطاء القرارات الإدارية الى حدوثأخطاء القرارات الإدارية :  4-ت

عدمه مما يفوت فرصة ربح  الشركة مثل انقسام مجلس إدارة الشركة على قرار الاستثمار من

 للشركة او أخطاء تتعلق بتحديد التكاليف والعوائد المتوقعة من الاستثمار وغيرها من الأخطاء .

 

 Factors affecting riskالعوامل المؤثرة في المخاطرة  -ج

تصنف العوامل التي تؤثر في المخاطر التي تتعرض لها الشركات او المؤسسات الى قسمين وهما 

 -: (2012:18)لطيفة،

 -وتتكون من الأنواع التالية : العوامل الخارجية : 1-ج

مثل المنافسة بين الشركات وتحول المستهلكين الى منتجات المنافسين ر الاستراتيجية خطالاا -

 والتغيرات التي تطرأ في الصناعة وطلبات العملاء المستجدة .

وانخفاضا وتغيرات أسعار صرف العملات ارتفاعا مثل التقلب في أسعار الفائدة  اخطار مالية -

 والتغيرات التي تحدث في الائتمان المصرفي .

مثل حدوث احداث طبيعية غير متوقعة وحدوث تغيرات في البيئة المحيطة  اخطار البيئة -

 الشركة تؤثر على طلبات الموردين .ب

 . مثل التغير في القوانين المنظمة وتغير هيكل مجلس الإدارة اخطار تشغيلية -

مثل عدم توافر السيولة والتدفق النقدي في الشركة وضعف الرقابة  العوامل الداخلية : 2-ج

المحاسبية على العمليات المحاسبية التي تجري في الشركة وكذلك ضعف عمليات البحث والتطوير 

 لمنتجات الشركة .
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 (6شكل )

 العوامل المؤثرة في المخاطر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على ما سبق

 

 

 السيولة والتدفق النقدي 

  التطوير والبحث 

 الرقابة المحاسبية 

 

 العوامل الخارجية

 العوامل الخارجية

 اخليةالدالعوامل 

 

 استراتيجيةاخطار 

 المنافسة 

 طلبات العملاء 

 تغيرات الصناعة 

 . تحول المستهلكين 

 اخطار مالية

 الائتمان 

 أسعار الصرف 

 . أسعار الفائدة 

 تشغيليةاخطار 

  هيكل مجلس الإدارة 

  القوانين. 

 البيئة اخطار 

  طلبات الموردين 

 البيئة المحيطة 

 . احداث طبيعية 
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 Risk and uncertainty المخاطرة وعدم التأكد -ح

توضيحها سابقا ، اما عدم تم المخاطرة هي تقلب التدفقات النقدية الفعلية على المتوقعة او المحتملة كما 

التأكد فهو عبارة عن عدم وجود احتمال او توقع للتدفقات النقدية المستقبلية وذلك بسبب عدم توفر 

تدفقات المستقبلية ، أي ان معلومات او بيانات يعتمد عليها في التقدير الموضوعي لاحتمالات حدوث ال

وجود البيانات الكافية لتقدير التوزيعات الاحتمالية للتدفقات  ساسي بين المخاطرة وعدم التأكد هوالفرق الأ

عدم التأكد  ت الكافية لتقدير هذه التدفقات هوالنقدية المستقبلية في المخاطرة وعدم وجود البيانا

 .( 16-2010:15)باطويح،

من حدوث التقديرات واضح ومؤكد وعدم التأكد في ان كليهما لا يوجد شيء  وتشترك المخاطرة

حالة من حالات عدم التأكد وعادة ما يتم ربط المخاطرة بعدم التأكد سواء  ، اذ ان المخاطرة تعدالاحتمالية 

 . (2010:36)عيد،غير مباشر  ا  امكان هذا الارتباط مباشر

 -:الى الشركة تجنب الشركة عدم التأكد بالنسبة لاستثماراتها ، ترى الباحثة ان تسعى ولكي ت

 عند وجود عدم التأكد . تجنب الدخول في الاستثمارات -1

 الحصول على البيانات والمعلومات من مصادر رصينة وغير متحيزة . -2

ون النتائج ان تكون البيانات والمعلومات قابلة للاختبار الرياضي والاحصائي لكي تك -3

 موضوعية ومفيدة .

 Measuring riskقياس المخاطرة  -خ

والذي يقيس مقدار تشتت البيانات بالنسبة  )الجذر التربيعي للتباين(تقاس المخاطرة بالانحراف المعياري 

وتقاس من خلال المعادلة  لوسطها الحسابي وكلما زاد الانحراف المعياري دل ذلك على المخاطرة العالية

 -: (2015:20)الشعراني،التالية 

 

 حيث ان :

Pi الاحتمالية : 
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Ri العائد : 

E(Ri) . معدل العائد المتوقع الناتج من ضرب الاحتمالية في العائد : 

وفي حالة وجود اصلين ، الأول ذو عائد متوقع اعلى من الثاني ، والثاني اقل مخاطرة من الأول ، ففي 

 -: (172-2013:171)شندي،التالي ك معامل الاختلافهذه الحالة يتم استخدام 

 

 حيث ان :

CV معامل الاختلاف : 

 .الانحراف المعياري : 

من خلال المعادلة  مقياس بيتاالتي تتعرض لها الأوراق المالية يتم استخدام ولقياس المخاطر النظامية 

 : 28):2015)الشعراني،الاتية 

 

 حيث ان :

 : البيتا

 : تباين عائد السوق .

COVim  التباين المشترك ويحسب من خلال حاصل ضرب انحرافات عائد الورقة عن وسطها الحسابي :

 .بانحرافات عائد السوق عن وسطها الحسابي ، اذ يقيس التباين ما بين عائد الورقة المالية وعائد السوق 
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 -:( 2016:335وعطية، )الفضلوتقاس البيتا بالنسبة للمحفظة الاستثمارية من خلال المعادلة التالية 

 

 حيث ان :

W  وزن الورقة المالية داخل المحفظة الاستثمارية : 

B . معامل بيتا : 

 The relationship between Return and riskالعلاقة بين العائد والمخاطرة  – 3

ر احداهما دون التطرق الى الاخر ، اذ ان يلا يمكن تفسمي العائد والمخاطرة مترابطان اذ مفهو نا

هذين العاملين عن اتخاذ القرار الاستثماري من خلال سعيه لتحقيق بعين الاعتبار يضع يجب ان المستثمر 

 . (2014:38)عمران،اعلى عائد بأدنى مخاطرة 

له لارتفاع ل مساو  تحقق العائد فهناك احتما هناك علاقة طردية بين المخاطرة والعائد فعندما يرتفع احتمال

المخاطرة ، فعند استثمار إدارة الشركة في مشروع ما لا بد ان تتوقع ان تتعرض لمخاطرة مساوية للعائد 

ل عليه من هذا الاستثمار ، فاذا كانت تتوقع عائدا عاليا فلا بد ان تتحمل مخاطرة عالية والذي تتوقع الحص

 . (48-2019:47)جاسم،تتناسب مع ذلك العائد والعكس صحيح 

يطالب  يوفي الأسواق المالية هناك مبادلة بين العائد والمخاطرة أي ان المستثمر في السوق المالي الذ

بعائد عال لا بد ان يتحمل مخاطرة عالية وتوضح رغبة الأشخاص )افراد او شركات( العلاقة بين 

او متجنبين للمخاطرة  تفعمرفي عائد يرغبون كانوا محبين للمخاطرة سالمخاطرة والعائد فيما اذا 

  . (2017:279)الموسوي والضرب،معقول لاستثماراتهم في عائد ويرغبون 

ان الحل الأمثل للمستثمر للحصول على عائد عال  ومخاطرة متدنية واللجوء الى مبدأ  وترى الباحثة

، فعندما ينخفض احد الأصول وليكن التنويع أي تكوين محفظة ذات أصول مختلفة وذات ارتباط سالب 

، وبذلك يضمن المستثمر على الأقل الحصول على عائد مقبول (B) ، يعوضه ارتفاع الأصل  (A)الأصل 

 لا يتأثر بالتقلبات المفاجئة في اصول المحفظة الاستثمارية .
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 (7شكل )

 التوازن بين العائد والمخاطرة

 

دام أسلوب البرمجة التربيعية( خستا)إدارة مخاطر المحفظة المالية ،عوامر،محمدأالمصدر : 

 2015:39بوضياف، ، جامعةوالتجاريةكلية العلوم الاقتصادية 

 

يوضح الخط المستقيم العلاقة الطردية بين العائد والمخاطرة لكل نوع من الأوراق المالية ، اذ يتضح من 

عائدا واقل مخاطرة لأنها مضمونة من قبل الحكومة صاحبة ان اذونات الخزانة اقل المذكور انفا  الشكل 

النوعين توجد  اعلى عائد بأعلى مخاطرة وبين هذين الإصدار ، ويتضح أيضا ان الأسهم العادية تحقق

فر للمستثمر فرصة وعدة أنواع للأوراق المالية ) سندات الدخل والأسهم الممتازة ....الخ ( وهو ما ي

الأوراق المالية المختلفة حسب تفضيلاته الخاصة كما يوفر للمستثمر فرصة  للاختيار من بين أنواع

 .( 2015:39،)محمدأللتنويع للتقليل من المخاطرة التي يتعرض لها 
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السعر الذي يتم به تداول الأسهم في السوق المالي ،  تعدان القيمة السوقية تلخًص الباحثة ما سبق 

والعرض والطلب على ) الرواج والكساد ( وتتأثر القيمة السوقية بعدة عوامل منها الحالة الاقتصادية 

الورقة المالية وقدرة الشركة على تحقيق الأرباح في المستقبل ، وهناك عدة مؤشرات لقياس القيمة 

السوقية الى التدفق النقدي ومدخل القيمة الدفترية الى السوقية والقيمة  السوقية منها نسبة القيمة

الذي يعرف على انه العائد  اولا السوقية المضافة ، وتتحدد القيمة السوقية للأوراق المالية من خلال

دخل من عمليات الشركة الالمبلغ المتحقق من الاستثمار ويكشف عن قدرة موجودات الشركة في تحقيق 

انيا المخاطرة التي تعرف على انها التقلب في العوائد الفعلية عن المتوقعة نتيجة الظروف السائدة وث، 

 .في السوق 
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 "المبحث الرابع"

 تقييم الأوراق المالية )الأسهم والسندات(

Stock valuation (Stocks and bonds) 

 

 

 ا  اتجاه ونان يتجه المستثمرإذ يمكن حتى عند المستثمرين أصحاب الخبرة يتغير تقييم الأوراق المالية  ان

تقييم الأوراق المالية  د، حيث يع وذلك بسبب اعتمادهم على اتجاهات السوق الماضيةلتوقعاتهم  ا  معاكس

من أدوات الاستثمار المهمة التي من خلالها يتخذ المستثمر القرار الاستثماري  )الأسهم والسندات(

 اهم النماذج المستخدمة فيماهية الأوراق المالية وانواعها وكذلك المناسب ، وسيتكلم هذا المبحث عن 

فضلا عن تقييم الأسهم والسندات ، ومن خلال هذا المبحث سنتناول مفاهيم وأنواع الأوراق المالية 

 خصائص الأسهم والسندات وكذلك سيتم التطرق إلى نماذج تقييم الأسهم والسندات .
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 ماهية الأوراق المالية من حيث المفهوم والانواع -أولا :

وأدوات دين  )الأسهم(تصدر الدول او الشركات أوراقا مالية وهي عبارة عن صكوك تمثل أدوات ملكية 

، لنجاح مة لتقييم الشركات سواء بالفشل ام باأداة هاتعد يتم تداولها في سوق الأوراق المالية و )السندات(

على ضعف مركزها المالي او عدم  دليلا   سعار الأسهم بالنسبة للشركة يعدعلى سبيل المثال انخفاض أ

 .( 2014:2)عبد اللطيف وجاسم،نجاحها وبذلك يجب اجراء تعديلات لتحسين أدائها المالي 

ان الأوراق المالية هو مصطلح يطلق على جميع الصكوك التي تصدرها الهيئات  الباحثةوكما ترى 

وتعطي يل في سوق الأوراق المالية أدوات تموتعد و الحكومية والمدنية العامة وكذلك الشركات الخاصة

 حق لحاملها في الحصول على جزء من الأرباح .ال

 :الأوراق المالية التي تشمل شير الباحثة الى أنواع وت

رها الشركات لتمويل احتياجاتها التي تصد (stocks)بالأسهم تتمثل أدوات الملكية :  أدوات الملكية -أ

تقوم بتخويل صاحبها على الحصول على جزء من موجودات الشركة المالية  طويلة الأجل ،إذ

والحقيقية ، وهي تختلف عن الأدوات المالية الأخرى كونها لا تحمل قيمة اسمية او مدة استحقاق فهي 

 في الأسواق الا في حالة قيام الشركة بأعاده شرائها او عند تصفية الشركة . ةتبقى متداول

مصدرا من مصادر التمويل التي تعد لتي ا bonds))بالسندات  تتمثل أدوات الدين:  أدوات الدين -ب

السند هو أداة استثمارية وادخارية في آن  ياجاتها المالية الكبيرة ، ويعدتلجأ اليها الشركات لسد احت

مثبت التكون للسند قيمة اسمية تتمثل بالمبلغ  ا  للجهة المصدرة له ،إذويكون حامل السند دائن واحد

اجل استحقاق محدد أي على الرغم من ان الشركات قد لا تحقق أرباحا  بشهادة السند ، ويعد السند ذا

 بشكل دائم لكن يجب عليها دفع عوائد السندات .

 Characteristics of stocks and bondsثانيا : خصائص الأسهم والسندات 

 الشركات بعدة خصائص أهمها ما يلي : اسهمتتمتع 

شركات مقسم الى اسهم يكون رأس المال لل : Equal to face valueتساوي القيمة الاسمية  -1

للقيمة الاسمية تكون قيم الأسهم متساوية لجميع الأسهم ، وقد تم وضع حدود عليا ودنيا متساوية إذ 

ية من التجارية لكثير من البلدان ، وبهذا ستكون حقوق المساهمين متساوعلى وفق القوانين للاسهم 

حيث التصويت او الالتزامات المترتبة او توزيع الأرباح وذلك لتساوي قيمتها الاسمية أي تساوي 

 . (63-2007:62)عبير،الالتزامات والحقوق 
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من اهم خصائص الأسهم هي إمكانية تداول  : The share's tradabilityقابلية السهم للتداول  -2

ه الخاصية إمكانية التنازل عن ذمالكه الأول وبذلك توفر هالأسهم لذا من النادر ان يبقى السهم عند 

ق تجارية ، ويحدث تداول الأسهم بين عدد من المساهمين خلال عمليات الشراء والبيع ، ائالسهم بطر

وتقوم القوانين التجارية بوضع شروط للتداول وذلك بهدف التقليل من المضاربة بالأسهم التي تكون 

التصرف بأسهمهم والانتظار لمدة سنتين من تاريخ تأسيس باح للمساهمين ير شرعية مثل عدم السمغ

 ( .2016:80)سليم،الشركة 

يعني ان تعود ملكية السهم  :  The indivisibility of the stockعدم قابلية السهم للتجزئة -3

لكن شخصان السهم نفسه لشخص واحد أي عدم إمكانية السهم على التجزئة وهذا لا يمنع ان يمتلك 

السهم بسبب ميراث او  يمكن امام الشركة ان يتعدد مالكو يجب ان يكون الممثل واحدا منهم ، اي لا

يمثلهم في هذا الامر ، ففي هذه الحالة السهم لا يجوز ان يتجزأ هبة فيجب عليهم اختيار شخص واحد 

 على اكثر من شخص وبهذا لا يمكن لأي شخص منهم ان يصوت في الشركة 

(Pilbeam,2010:111 ). 

تمتاز السندات بخصائص تشترك بها وتختلف عن الأسهم عامة ومن هذه الخصائص ما يلي 

 :( 2010:18)سمية،

لحامل السند ويكون  ا  مدين لجهة المصدرة ، فمصدر السند يعدعلى ا مستند دين لحاملهبمثابة السند  -1

يحق لحامل السند التدخل في إدارة  وليس شريكا معه ، وبذلك لالمصدر السند  ا  بذلك حامل السند دائن

 الشركة .

يحصل حامل السند على الأرباح بغض النظر عن مدى ربحية او خسارة الشركة ، ففي كل الأحوال  -2

 سيقوم مصدر السند بتسديد فوائد السند سواء كانت الشركة رابحة ام خاسرة .

على حقوقهم قبل حملة الأسهم الحق في الحصول  مهذا يعطيهفللشركة  ا  دائن بما ان حامل السند يعد -3

 عند تصفية الشركة .

الأسهم بخاصية قابلية التداول ويعطي للمكتتب المبالغ المقترضة ويمنحه السلطة تشترك السندات مع  -4

 . (2018:365)احمد:في استعادة مبلغ القرض 

ب المخصومة من فوائد تضيف السندات ميزة للجهة المقترضة )الشركة المصدرة( تتمثل بالضرائ -5

 . (2006:64)رشيد،تكلفة تتحملها الشركة بوصفها السند 

ان حامل السند لا يحق له الاشتراك في الجمعية العامة للمساهمين ولا يتأثر بقراراتها ، أي لا يمكن  -9

 . (2010:98)رابح،لهذه الجمعية التعديل او تغير مواعيد الاستحقاق للفوائد 
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 Stock evaluation formsنماذج تقييم الأسهم  -:ثالثا 

  -يمكن تحديد قيمة السهم من خلال عدة نماذج منها ما يلي :إذ تتنوع وتختلف نماذج تقييم الأسهم 

  DDM) ) Dividend Discounted Modelخصم مقسوم الأرباحنموذج  -1

للمدفوعات النقدية قيمة الحالية للتكون مساوية  لسهم العاديالنموذج فأن القيمة الحقيقية لعلى وفق هذا 

 .المستقبلية 

 -: (2013:202)العارضي،اذ يمكن حساب القيمة الحقيقية لأي موجود من خلال المعادلة التالية 

 

 حيث ان :

P0  القيمة الحقيقية للسهم العادي : 

D مقسوم الأرباح المتوقعة : 

K معدل العائد المطلوب : 

 -التالية : ةالافتراضات الثلاثالأسهم حسب تقييم لتحديد نماذج  يةهذا النموذج القاعدة الأساس دويع

 Zero Growth Modelنموذج النمو الصفري  -أ

بالثبات وعدم النمو التي تتسم توزيعات أرباحها يتم استخدام هذا النموذج في الاغلب لتقييم اسهم الشركات 

)الشمري مثل الأسهم الممتازة ، والمعادلة التالية تبين كيفية احتساب القيمة الحقيقية للسهم 

 -: (183-2017:182ن،واخرو
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 حيث ان :

P0 القيمة الحقيقية للسهم : 

Dt توزيعات الأرباح : 

Ke . معدل الخصم : 

 -وهما :حالتان على وفق النموذج وهناك 

، بأقل من قيمته  هم فأن السهم مقومللسكانت القيمة الحقيقية اكبر من القيمة السوقية اذا الحالة الأولى : 

 ا  ن لم يكن يملكه وذلك لأنه يحقق له أرباحتثماري بالاحتفاظ بالسهم او شرائه إفيتخذ المستثمر القرار الاس

في المستقبل عندما ترتفع قيمته السوقية ، وعندما يزيد الطلب على هذا السهم أي يكون الطلب اكبر من 

 العرض عليه يؤدي ذلك الى ارتفاع سعره حتى يصل الى سعره الحقيقي .

 مقوم بأعلى من قيمته ،فأن السهم  من قيمته السوقيةاما اذا كانت القيمة الحقيقية اقل الحالة الثانية : 

يسبب له خسارة بسبب  لأنهفيكون القرار الاستثماري للمستثمر هو بيع ذلك السهم بأسرع وقت ، وذلك 

ن على بيع هذه الأسهم يكون العرض اكبر من الطلب مما عر السهم ، وعندما يقدم المستثمروانخفاض س

 . يؤدي الى انخفاض سعر السهم حتى يصل الى سعره الحقيقي

 Constant growth modelنموذج النمو الثابت  -ب

في تقييم اسهم الشركات الكبيرة التي تتصف بالثبات في توزيعاتها ، والفرق يستخدم نموذج النمو الثابت 

بين نموذج النمو الثابت والمتغير هو ان الثابت يستخدم لتقييم اسهم الشركات الكبيرة اما الشركات التي 

لال النمو المتغير . ويحسب نموذج النمو الثابت من خ تتصف بكونها في طور النمو فيتم استخدام نموذج

 : (2010،33)الكراسنة:لة التالية المعاد

 

 حيث ان :

P القيمة الحقيقية للسهم : 

Dt توزيعات الأرباح المتوقعة : 
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Ke سعر الخصم : 

g  نسبة نمو توزيعات الأرباح :  

 The variable growth modelنموذج النمو المتغير  -ج

التي تتصف بالتغير في توزيعاتها  المدرجة في السوق المالي في تقييم الأسهم نموذج النمو المتغير يستخدم

، ولاتخاذ القرار الاستثماري المناسب من خلال هذا النموذج تتم مقارنة القيمة السوقية للسهم بقيمته 

 : (2017:187،واخرون الشمري). ويحسب هذا النموذج من خلال المعادلة التالية الحقيقية 

 

 حيث ان :

 معدل نمو التوزيعات في الفترة الأولى : 

 : معدل نمو التوزيعات في الفترة الثانية

D0 توزيعات الأرباح في الفترة الأولى : 

Dm+1  توزيعات الأرباح في السنة الأخيرة : 

K سعر الخصم : 

t عدد السنوات : 

 Cash flow discount modelنموذج خصم التدفقات النقدية  – 2

 : (168-2019:167)الغالي وعدنان،هما على نموذجين فرعيين هذا النموذج تمل ويش

المتوسط المرجح لتكلفة  في هذا النموذج يستخدم: نموذج التدفقات النقدية حسب قيمة الشركة ككل  -أ

 بدلا من معدل العائد المطلوب ، ويحسب حسب المعادلة التالية :التمويل كمعدل خصم 
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 حيث ان :

Vf قيمة الشركة : 

FCFFt  قيمة التدفقات النقدية المتوقعة : 

WACC  المتوسط المرجح لكلفة التمويل : 

g معدل النمو : 

 يتم احتساب هذا النموذج حسب المعادلة التالية :حقوق الملكية : قيمة نموذج التدفقات النقدية حسب  -ب

 

 حيث ان :

Vs كية ل: قيمة حقوق الم 

FCFFt  قيمة التدفقات النقدية المتوقعة : 

rs معدل الخصم : 

g معدل النمو : 

)حسب الشركة ككل وحسب قيمة حقوق الملكية( بأن التدفقات النقديــــة في نموذج بين النموذجين والفرق 

م التدفقات تخص )الشركة ككل( تخصم بالمتوسط المرجح لتكلفة التمويل ، اما في نموذج )حقوق الملكية(

  . النقدية بمعدل العائد المطلوب
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 Bond Valuation Modelsنماذج تقييم السندات  -:رابعا 

لتحديد قيمة السند في وقت معين لا بد من معرفة عدد الفترات المتبقية حتى تاريخ استحقاق السند وكذلك 

على السند ويسمى بعائد القيمة الاسمية ومعدل الفائدة على السندات )هو معدل الفائدة المطلوب في السوق 

 . (Jordan and others,2017:166)السند حتى الاستحقاق( 

فضلا عن للسند الذي يحمل كوبون ، تتكون التدفقات النقدية من مدفوعات الفائدة خلال عمر السند بالنسبة 

 Brigham and)  ($ 1000السند )عادة ما تكون القيمة الاسمية المبلغ المقترض عند استحقاق 

Ehrhardt,2014:194-195) 

 

 حيث ان :

rd  معدل العائد المطلوب للسند وهو معدل الفائدة في السوق للسندات ، أي هو معدل الخصم المستخدم :

 لحساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية للسند 

N  عدد السنوات حتى استحقاق السند ، ينخفض : N  15كل عام بعد اصدار السند ، فاذا كان سند مدته 

 بعد سنتين  13تساوي  Nبعد سنه واحدة ،  14تساوي  N( سيكون  15عام )تاريخ الاستحقاق يساوي

INT ا كان كوبون السند ذالقيمة الاسمية ( فا = )معدل الكوبون * ئدة بالدولارات المدفوعة كل عام : الفا

  $90( = $1000) 0.09، فان الفائدة السنوية =  $1000وقيمته الاسمية  % 9

M  1000: القيمة الاسمية )قيمة السند( ، يجب دفع ها المبلغ عند الاستحقاق ، وغالبا ما تساوي$ . 

هي  )سهم او سند او عقد ايجار او حتى اصل مادي مثل مبنى سكني او الآلات (مالي قيمة أي اصل ان 

القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقع ان ينتجها الأصل ، تتكون التدفقات النقدية للسندات التي تحمل 

القيمة الاسمية عن تاريخ استحقاق السند ، في فضلا عن كوبون من مدفوعات الفائدة خلال عمر السند 

ستحقاق السند ، اما بالنسبة لسندات حالة السندات ذات السعر العائم تختلف مدفوعات الفائدة خلال فترة ا

فان التدفق النقدي الوحيد هو القيمة الاسمية عن تاريخ  ومن ثمالقسيمة الصفرية فلا توجد مدفوعات فائدة 
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استحقاق السند اما بالنسبة للسند بسعر قسيمة ثابت فتكون مدفوعات الفائدة منتظمة لحين تاريخ استحقاق 

  (Brigham and Houston,2017:229-230)السند 

 -:النماذج التالية  تحسب قيمة أي سند من خلالو

 -ويحسب هذا النموذج من خلال المعادلة التاليـــة : : النموذج العام للتقييم -أ

 

 حيث ان :

rd معدل العائد المطلوب للسند : 

N عدد السنوات حتى استحقاق السند : 

INT الفائدة السنوية : 

M . )القيمة الاسمية )قيمة السند : 

 -( :18-2015:12هناك عدة نماذج لتقييم السندات منها ما يلي )قدوس،كذلك و

 نموذج تقييم السندات مع أسعار فائدة سنوية : -ب

 ة :مة السند من خلال المعادلة التاليمن خلال هذا النموذج الذي يتضمن أسعار الفائدة السنوية يتم حساب قي

 

 -حيث ان :

P0 القيمة الحالية للسند : 

I الفائدة المدفوعة سنويا : 
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M  القيمة الاسمية للسند المطلوبة في الفترة :n 

Kd  معدل العائد المطلوب : 

n  فترة الاحتفاظ بالسند : 

 نموذج تقييم السندات مع أسعار فائدة نصف سنوية : -ت

 2على الفائدة السنوية وذلك بقسمة  سنويفي هذا النموذج تقوم الشركة بدفع فائدة السند على شكل نصف 

للحصول على  2للحصول على فائدة نصف سنوية تدفع كل ستة اشهر وكذلك تضرب فترة الاحتفاظ في 

للحصول على معدل عائد نصف سنوي  2معدل العائد المطلوب السنوي على قسمة فترة نصف سنوية و 

 وذلك من خلال المعادلة التالية :
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ً صكوكتعد ان الأوراق المالية تلخًص الباحثة ما سبق  تصدرها الهيئات الحكومية والمدنية العامة  ا

تتميز بعدة خصائص منها إذ والخاصة ويتم تداولها في سوق الأوراق المالية وتنقسم الى أدوات ملكية 

تتميز إذ دوات دين تساوي القيمة الاسمية وعدم قابلية السهم للتجزئة وقابلية السهم للتداول ، وأ

بخصائص مختلفة تميزها عن الأسهم ، وكذلك تم التطرق الى نماذج لتقييم الأوراق المالية منها نماذج 

 نموذج خصم مقسوم الأرباح إذ يعد يمكن من خلالها تحديد قيمة السهم بعدة نماذج منهاإذ تقييم الأسهم 

نموذج النمو الصفري ونموذج النمو  ىوينقسم الهذا النموذج هو الأساس لتحديد نماذج التقييم للاسهم 

ي بدوره يتفرع الى نموذج ذالثابت ونموذج النمو المتغير ، وكذلك نموذج خصم التدفقات النقدية ال

التدفقات النقدية حسب قيمة الشركة ككل وحسب قيمة حقوق الملكية ، وبعدها تم طرح نماذج تقييم 

تقييم السندات مع أسعار فائدة سنوية العام للتقييم وكذلك نموذج  نموذجالالسندات وتم تقييمها من خلال 

 وأسعار فائدة نصف سنوية .

 

 

 

 

 



 

 

 ث "الـــــــالفصـــــــــل الث "

 

 

سوق العراق للأوراق المالية وآلية تطبيق 
 متغيرات الدراسة على العينة المختارة

 

 

 المبحث الأول : واقع سوق العراق للأوراق المالية .

المبحث الثاني : تحليل مؤشرات الدراسة وآلية تطبيقها على المصارف 

 المالية . المدرجة في سوق العراق للأوراق

مؤشرات كفاءة أسواق المال وبيان وتحليل نتائج اختبار المبحث الثالث : 

 القيمة السوقية . في ثرهاأ
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 "المبحث الأول"

 واقع سوق العراق للأوراق المالية

The reality of the Iraq market for securities 

 

ً على الأسواق المالية إذ تقوم الأسواق المالية بدور  فعال في تعتمد اقتصادات البلدان المتقدمة اقتصاديا

ة والنمو الاقتصادي وكثرة التنمي رازدها ة في تلك البلدان مما له اثره فيتحريك رؤوس الأموال الضخم

ويختلف مدى تطور اقتصاد البلدان ، لبيان الاستثمارية إذ تعد الأسواق المالية مؤشراً مهماً  المشروعات

فر في البلد فقد يكون دورها ايئة التي تتوالدور الذي تلعبه الأسواق المالية من بلد لآخر وذلك حسب الب

ً يكون دورها ضعيف ا متطورة وقوية ، والعكس صحيح إذجداً في البلدان التي تكون اقتصاداته اً كبير في  ا

ن الاقتصادات لا يمكن ان تكون متطورة في ظل غياب اقتصاداتها نامية وغير قوية ، لأ البلدان التي تكون

فر البيئة المناسبة سيشجع المستثمرين على اها على تطور اقتصاداتها ، إذ ان توالبيئة المناسبة التي تشجع

الاستثمار حتى في ظل عدم امتلاكها للأموال الاستثمارية وفي هذه الحالة سيذهب المستثمرون للأسواق 

م أموالهم ن كنتيجة لتقديالفوائد التي يحصل عليها المدخرو المالية للحصول على الأموال مقابل الأرباح او

أما سوق العراق للأوراق المالية فيشير واقعه الحالي والماضي للمستثمرين عن طريق الأسواق المالية ، 

التي العوائق على أنهُ ما زال يعاني من ضعف في كفاءته ودورهُ غير الفعال في الاقتصاد العراقي وكثرة 

في جذب الاستثمارات الأجنبية غير المباشرة  ذب الأموال المحلية داخل البلد أمتعوق عمله سواء في ج

ومن خلال هذا المبحث سنتناول نبذة مختصرة عن سوق العراق للأوراق المالية ، من خارج البلد 

ه وكذلك اهم الأهداف التي يسعى سوق العراق الى كلات التي تسبب ضعف ادائوالتعرف على اهم المش

 تحقيقها .
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 سوق العراق للأوراق المالية لوالتأسيس نشأة ال -أولا :

وعلى ،  1991لعام  24بموجب القانون رقم  ) سوق العراق حاليا (أسس سوق بغداد للأوراق المالية 

عام القانون يتم تداول الأوراق المالية للشركات المساهمة العراقية ، وقد افتتح سوق بغداد رسميا وفق هذا 

مؤسسة ذات نفع عام لا تستهدف  الي واداري ويعدويتمتع السوق بشخصية معنوية واستقلال م 1992

 .الربح فقط 

قد تم الغاء سوق بغداد نتيجة ف 2003وبعد الانفتاح على العالم الخارجي والاهتمام بالقطاع الخاص عام 

سوق العراق للأوراق  تأسيسواستبداله باهر سلبية منها انخفاض السيولة ومعاناة هذا السوق من عدة ظ

لك تمكن السوق من تجميع المدخرات واستثمارها وتنميتها وبذ،إذ  2004لعام  74المالية بموجب القانون 

القطاعات تلك الشركات المسجلة الى  فيه تميتنيتكون من عدة قطاعات استقل السوق ماديا واداريا ،إذ 

منها قطاع الصناعة والمصارف والتأمين والفنادق والسياحة والزراعة والاتصالات والخدمات ، وقد تم و

 -: (2019:112)الياسين،انشاء مؤسستين هما 

 

 Iraq Stock Exchangeالمؤسسة الأولى : سوق العراق للأوراق المالية 

ً كيانإذ يعد لسوق بغداد  وقد حل بديلا 2004افتتح عام هو سوق يختلف عن غيره من الأسواق  ً اقتصادي ا  ا

تمول ذاتيا  لا تستهدف الربح ،مؤسسة ذات نفع عام  دويع إداريا وماليا لا يعود الى جهة معينة مستقلاً 

هم مات، تكون مه مجلس المحافظينتسعه أعضاء من شرائح اقتصادية مختلفة يدعى  ويتولى ادارتها

 .محصورة بالأشراف على نشاط وتنظيم السوق 

 Securities Commissionة الأوراق المالية هيأالمؤسسة الثانية : 

، اهم أهدافها المساهمة في تحقيق  2004لعام  74 ذي الرقم حكومية مستقلة تأسست بموجب القانونة هيأ

ة وتقوية البنى التحتية ، وتتسم هيأ تكوين رأس المالالتنمية الاقتصادية في العراق من خلال تشجيع عملية 

الأوراق المالية بالشفافية والعدالة والكفاءة والافصاح من اجل حماية المتعاملين في هذه الأسواق من الغش 

ة ، ومن اجل التي تتعرض لها الأوراق الماليوالاحتيال والاستغلال وكذلك السعي الى تخفيض المخاطر 

ثمرين وذلك للحفاظ على حقوقهم ة بزيادة الوعي الاستثماري بصورة عامة للمستتحقيق ذلك تقوم الهيأ

 . ( http://www.isc.gov.iq)   في العراق  وتنميتها في أسواق المال

http://www.isc.gov.iq/
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، شركة  44يتكون من قطاع المصارف ووهي ويتكون سوق العراق للأوراق المالية من عدة قطاعات 

يتكون و قطاع الخدمات،  شركات 9قطاع الاستثمار من ، ويتكون  شركات  5قطاع التأمين ويتكون من

 شركات 10يتكون من وقطاع الفنادق والسياحة ،  شركة 25يتكون من وقطاع الصناعة ،  شركة 11من 

قطاع التحويل المالي ،  يتكون من شركتينوقطاع الاتصالات ،  شركات 7يتكون من وقطاع الزراعة ، 

      دليل الشركات للموقع الرسمي لسوق العراق للأوراق الماليةكما وردت في ، شركة  17 يتكون منو

 (iq.net-http://www.isx ) . 

 

 اهداف سوق العراق للأوراق المالية -ثانيا :

 190-189):2014)الليلة،سوق العراق الى تحقيق عدة اهداف منها ما يلي يسعى 

 -:( 2021:100)الموسوي،

 ة المستثمرين به .ـــــتنظيم الشركات المدرجة في السوق بطريقة تتناسب مع هدف حماية وتعزيز ثق -8

تنظيم تعاملات أعضائه بكل ما له صلة بشراء وبيع الأوراق المالية وتحديد حقوق والتزامات  -8

 الأطراف ووسائل حماية مصالحهم المشروعة .

 ة ومنتظمة .ــــبصورة عادلة وفعالتنظيم وتبسيط تعاملات الأوراق المالية  -8

 ر السوق .ـــوالأسواق العالمية بهدف تطويالتواصل مع أسواق الأوراق المالية في العالم العربي  -4

 ق الأهداف  .ـــجمع وتحليل البيانات ونشر الإحصاءات والمعلومات الضرورية لتحقي -5

 ي.للاستثمار بما يخدم الاقتصاد الوطنوال اللازمة ــمساعدة الشركات المدرجة في زيادة رؤوس الأم -6

 وق .ــــة المستثمرين وذلك لغرض الاستثمار في الســتوعي -7

 ة أخرى لدعم أهدافـــه .ـــالقيام بخدمات ونشاطات ضروري -1

http://www.isx-iq.net/
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 "المبحث الثاني"

في  عينة الدراسة الدراسة وآلية تطبيقها على المصارف المدرجة تغيراتتحليل م

 سوق العراق للأوراق المالية

 

التي يعاني منها السوق واهم  مشكلاتنبذة عامة عن سوق العراق للأوراق المالية واهم البعد معرفة 

تغيرات وقبل الدخول الى اختبار فرضيات الدراسة ومعرفة أثر مالاهداف التي يسعى السوق الى تحقيقها 

، السوق العام ) مؤشر  القيمة السوقية لابد من تحليل متغيرات الدراسة المستقلة كفاءة الأسواق المالية في

بالقيمة والمتغير المعتمد المتمثل  ، مؤشر عدد الشركات (حجم التداول مؤشر عدد الأسهم ، مؤشر 

اختيار مؤشرات وقد تم ، في سوق العراق للأوراق المالية لعينة من المصارف المدرجة  السوقية

 -وكما يلي :سابقة العدد من الدراسات الدراسة استناداً إلى 

 الدراسة المؤشر

 ( 2014، )لمياء ومفيدة، (2010( ، )لطرش وسميرة،2018،لياس) مؤشر السوق

 (2019)ياسين وخير الدين،

 (2014( ، )لمياء ومفيدة،2014)مسعداوي، مؤشر عدد الاسهم

 (2010، )لطرش وسميرة، (2018،لياس) مؤشر حجم التداول

 (2014( ، )مسعداوي،2010، )لطرش وسميرة،( 2018،لياس) مؤشر عدد الشركات

 

-2019)لأوراق المالية خلال المدة في سوق العراق ل المالتحليل مؤشرات كفاءة أسواق  -أولا :

2015) 

 -: ISX 60مؤشر السوق العام  - 1

يستخدم في تقييم أداء السوق المالي ومعرفة اتجاهاته المستقبلية ومقارنته مع باقي الأسواق وهو مؤشر 

المالية ويتكون هذا المؤشر من مجموعة من الأسهم العادية التي من خلالها ينعكس أداء السوق المالي ، 

ييم المحافظ الاستثمارية ويستخدم هذا المؤشر للتنبؤ بحالة الأسواق المالية وكذلك المساعدة في تكوين وتق

 : (2013:167)شندي،هذا المؤشر من خلال  . ويتم الاستدلال على (7-2019:6)الحسناوي والعبادي،
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 ارتفاع المؤشر يعني ارتفاع أداء السوق بشكل عام . -

 انخفاض المؤشر يعني انخفاض السوق بشكل عام .  -

لسوق العراق للأوراق المالية على مدار سنوات الدراسة  ISX 60مؤشر السوق العام ويمكن توضيح 

 -من خلال الجدول التالي :( 2019-2015)

 ( (4جدول

 (2015-2019)للمدة  ISX 60 مؤشر السوق العام

 

 https://www.cbi.iqالمصدر : 

لسوق العراق للأوراق المالية للمـــدة   ISX 60مؤشر السوق العام الذي يمثل ( 4)ن الجدول ــنلاحظ م إذ

نقطة ، ويشير الارتفاع  3487.6كان إذ  2015هُ بلغ اقصى ارتفاع له في عام أن( 2019-2015)

ويعود الارتفاع الحاصل إلى تزايد عدد  الحاصل في مؤشر السوق العام الى ارتفاع السوق بالكامل ،

 ورفع الحظر عن تداول الكثير من الشركات ، 4102الشركات المتداولة ورجوعها بعد مخلفات داعش 

https://www.cbi.iq/
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 نقطة ، واستمر بالانخفاض الى  2457.4إذ بلغ  2017كما يوضح أن مؤشر السوق انخفض في عام 

على  على التوالي ، وهذا مؤشر  2019و 2018، وزاد التناقص في عام  2016في عام نقطة 23587

ويعود سبب الانخفاض إلى عدة أسباب منها عدم افصاح بعض انخفاض الأسعار والسوق بأكملــه 

الشركات عن المعلومات كافة من اجل التعرف على مركزها المالي وتجنب المخاطر وكذلك انهيار 

 رت في المنطقة العربية .الاقتصاد العراقي لتأثره بأسعار النفط الخام التي تدهو

لسوق العراق للأوراق المالية على مدار سنوات الدراسة  ISX 60مؤشر السوق العام ويمكن توضيح 

 -خلال الشكل البياني التالي :من  (2019-2015)

 (8شكل )

 (2015-2019)للمدة  ISX 60مؤشر السوق العام 

 

 (4جدول )حثة بالاعتماد على بيانات المصدر : من اعداد البا

 



 الدراسة......................المبحث الثاني تغيراتالفصل الثالث...................تحليل م
 

 - 48 -صفحة  
 

 -: Stock number indexمؤشر عدد الأسهم  -2

مؤشر اجمالي عدد هذا اليقيس هو عدد الأسهم التي يتم التداول بها بيعا وشراء خلال مدة زمنية معينة ، و

على هذا المؤشر من خلال زمنية محددة ويتم الاستدلال  مدةخلال السوق المالي في الأسهم المتداولة 

 -: (2019:382)مشكور وصادق،

 ارتفاع المؤشر يدل على ارتفاع عدد الأسهم المتداولة في السوق المالي . -

  انخفاض المؤشر يدل على انخفاض عدد الأسهم المتداولة في السوق المالي . -

ويمكن توضيح مؤشر عدد الأسهم للقطاع المصرفي لسوق العراق للأوراق المالية على مدار سنوات 

  -الجدول التالي :من خلال  (2015-2019)الدراسة 
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 (5) جدول

 (2015-2019) للمدة المصرفيعدد الاسهم للقطاع مؤشر 

 )مليون سهم(

             

ةة الأوراق الماليير الفصلية لهيأالمصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على التقار
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مقارنة بباقي  2015كان منخفضاً في اجمالي الفصول لعام عدد الأسهم أن مؤشر  (5)لاحظ من الجدول ن

سنوات مدة الدراسة وذلك بسبب قلة تداول الأسهم لبعض المصارف عينة الدراسة مثل مصرف ايلاف 

و   2017و 2016الإسلامي ومصرف بابل ، ويمكن ملاحظة الارتفاع الواضح في المؤشر في عام 

الأسهم لبعض المصارف المدرجة نتيجة لزيادة فرض القوات أذ يعود سبب زيادة تداول 2019 و  2018

المحتلة من قبل داعش الإرهابي مما أدى إلى زيادة الامل لدى الأمنية سيطرتها على الكثير من المناطق 

الأسهم المتداولة في السوق عدد ان ارتفاع المؤشر هو دليل على ارتفاع ، والمستثمرين في السوق المالية 

 .انخفاضه  دس عنالمالي والعك

( من خلال الشكل 2015-2019)للقطاع المصرفي للمدة ويمكن توضيح تطور مؤشر عدد الأسهم 

 البياني التالي :

 (9شكل )

 (2015-2019)مؤشر عدد الأسهم للقطاع المصرفي للمدة 

 

 ((5المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول 
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 -: Volume Indexمؤشر حجم التداول  –3 

على انه قيمة الأسهم التي يتم تداولها في السوق المالي خلال مدة زمنية معينة . يعرف حجم التداول 

نتج ء الكثيفة للاسهم في مدة معينة وتوالسبب في تولد الحجم الكثيف من التداول هو عمليات البيع والشرا

عني ان ه احتمال صعود الأسعار مما يعن ذلك زيادة في الطلب على الأسهم في المدة ذاتها وينتج عن

ن الى الدخول للسوق المالي هي التي تدفع المزيد من المستثمرين وان تلك الاحتمالات المستثمرين متفائلو

ومن ثم رفع الأسعار ، اما اذا لم يكن هناك تداول كبير في الأسهم فأن ذلك يؤدي الى تشاؤم المستثمرين 

كزهم الاستثمارية مما يسبب انخفاض الأسعار ، فاذا كان حجم التداول الذي سوف يدفعهم الى تصفية مرا

 -: (2019:382)مشكور وصادق،كبيرا فأن هذا يدل على 

 انه مؤشر جيد على مستوى نشاط السوق المالي . -أ

 درجة السيولة عالية . -ب

 قوة السوق واحتمالات صعوده في المستقبل . -ت

 -ويحسب مؤشر حجم التداول من خلال المعادلة التالية :والعكس صحيح عند انخفاض حجم التداول ، 

   قيمة الأوراق المالية المتداولة / الناتج المحلي الإجمالي مؤشر حجم التداول = 

ويمكن توضيح مؤشر حجم التداول للقطاع المصرفي لسوق العراق للأوراق المالية على مدار سنوات 

  -ي :من خلال الجدول التال( 2015-2019)الدراسة 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الدراسة......................المبحث الثاني تغيراتالفصل الثالث...................تحليل م
 

 - 89 -صفحة  
 

 ( (6جدول

 (2015-2019)حجم التداول للقطاع المصرفي للمدة مؤشر 

 )مليون دينار(

 

 ة الأوراق الماليةعتماد على التقارير الفصلية لهيأالمصدر : من اعداد الباحثة بالا
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ويعود سبب الارتفاع في اجمالي  2015أن اقصى ارتفاع للمؤشر كان في عام  (6) نلاحظ من الجدول

مليون دينار الى زيادة التداول لبعض المصارف عينة الدراسة مثل  104356.6الفصل الثاني الذي بلغ 

ً عراق الإسلامي والخليج التجاري ومصرف بغداد ، كما نلاحظ هبوطالمصرف ال ً واضح ا للمؤشر في  ا

مليون دينار . كما استمر مؤشر حجم التداول  في الانخفاض للأعوام  53742.4إذ بلغ  2015نهاية عام 

تداول بعض المصارف المدرجة ويعود سبب هذا الانخفاض إلى  قلة  2019 و 2018و  2017و  2016

عينة الدراسة وذلك لعدم افصاح بعض المصارف عن مركزها المالي مما يسبب ابتعاد المساهمين الجدد 

تأثره بأسعار النفط  بب الانخفاض الحاصل الذي تعرض له الاقتصاد العراقي إلىعنها وكذلك يعود س

يه أدت إل يأثره بالوضع الأمني والسياسي الذتفضلا عن الخام التي تدهورت في المنطقة العربية 

ً ، أذ ان انخفاض مؤشر  من ثم اثرت فياقتصاد البلد و عوائق اثرت فيو مشكلات السوق المالي سلبا

 حجم التداول دليل على قلة نشاط السوق وانخفاض سيولته .

من خلال الشكل ( 2015-2019اع المصرفي للمدة )ويمكن توضيح تطور مؤشر حجم التداول للقط

 -البياني التالي :

 (10)شكل 

 (2015-2019)مؤشر حجم التداول للقطاع المصرفي للمدة 

 

 ( (6المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول 
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  -: Number of companies indexمؤشر عدد الشركات  - 4

في السوق المالي التي يتم تداول اوراقها المالية في هو مؤشر يقيس عدد الشركات المسجلة ) المتداولة ( 

زيادة عدد الشركات المسجلة تشير الى تطور السوق المالي ، ويستخدم ليبين حجم إذ ان ، السوق المنظمة 

خدام مؤشر القيمة السوقية ، فقد لم يصاحبه است ، وان هذا المؤشر يفقد دلالته اذالسوق ومؤشر الأسعار 

، اما بالنسبة  السوقية لاسهم تلك الشركات صغير ت المدرجة كبيرا ولكن اجمالي القيمةكون عدد الشركاي

عدم التزامها بتعليمات ل تحت وصاية البنك المركزي همها فهيللشركات المدرجة التي لم يتم تداول اس

 ويتم الاستدلال على هذا المؤشر من خلال،  (2018:177)افتخار وقمر،التداول للسوق المالي 

 :  (2017:156)الربيعي،

 اذا كان مؤشر عدد الشركات مرتفعا فأن هذا يدل على تطور السوق المالي . -

 اذا كان مؤشر عدد الشركات منخفضا فأن هذا يدل على تدهور السوق المالي . -

لسوق العراق للأوراق  )حسب عينة الدراسة(للقطاع المصرفي عدد الشركات مؤشر ويمكن توضيح 

 -من خلال الجدول التالي :( 2015-2019)المالية على مدار سنوات الدراسة 

 (7)جدول 

 (2015-2019)للمدة  للقطاع المصرفي مؤشر عدد الشركات

 

 ة الأوراق الماليةعتماد على التقارير الفصلية لهيأالمصدر : من اعداد الباحثة بالا
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شركة متداولة ،  16أن مؤشر عدد الشركات المسجلة حسب عينة الدراسة كانت  (7) نلاحظ من الجدول

مدرجة شركة  88مدة الدراسة أذ تبين انها بلغت  ت المدرجة فنلاحظ انها تتفاوت فيبة للشركااما بالنس

ً  2016و  2015عامي في   2017زيادة واضحة للشركات المدرجة عام  ، كما يبين الجدول المذكورة آنفا

 شركة 76أذ بلغ  2019على التوالي ، والتناقص الملحوظ عام مدرجة شركة  94و  93بلغ  إذ 2018و 

ة الأوراق المالية لعدم التزامها بتعليمات هيأقبل الشركات عن العمل من إيقاف وذلك بسبب  مدرجة

 .مما يؤدي إلى انخفاض المؤشر وتدهور السوق المالي الإفصاح المالي 

لسوق العراق للأوراق  )حسب عينة الدراسة(للقطاع المصرفي عدد الشركات  مؤشرويمكن توضيح 

 -من خلال الشكل البياني التالي :( 2015-2019)المالية على مدار سنوات الدراسة 

 (11شكل )

 (2015-2019)للمدة للقطاع المصرفي مؤشر عدد الشركات 

 

 (7)حثة بالاعتماد على بيانات جدول المصدر : من اعداد البا  
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تحليل مؤشر القيمة السوقية للمصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية خلال مدة  -ثانيا :

 (2015-2019)الدراسة 

 -: Market value index مؤشر القيمة السوقية

عن اجمالي قيمة الأوراق المالية المدرجة في سوق الأوراق المالية ، ويعد هذا  يعبر مؤشر القيمة السوقية

المؤشر مؤشرا مناسبا لقياس درجة سيولة الأسواق المالية من خلال اخذ نسبتها الى الناتج المحلي 

 ** ، وتعد زيادة تطور السوق المالي وكذلك زيادة التقدم التكنولوجي والتحرر المالي * GDPالإجمالي 

ً لزيادة القيمة السوقية ، ويحسب مؤشر القيمة السوقية للاسهم من خلال المعادلة التالية  )الشمري اسبابا

 -: 189-188):2019،يحاويوالجل

 القيمة السوقية للاسهم = عدد الأسهم نهاية المدة * سعر السهم الواحدمؤشر 

 -لمؤشر القيمة السوقية من خلال : ويتم الاستدلال

من حيث عدد الأسهم وعدد الشركات او زيادة على كبر حجم السوق  المؤشر له دلالةارتفاع  -

 الأسعار نتيجة اتساع حجم التعاملات المالية او الاثنين معاً .

على صغر حجم السوق من حيث عدد الأسهم وعدد الشركات او  انخفاض المؤشر له دلالة -

 الانخفاض بالأسعار نتيجة صغر حجم التعاملات المالية او الاثنين معاً .

 

ويمكن توضيح مؤشر القيمة السوقية للقطاع المصرفي لسوق العراق للأوراق المالية على مدار سنوات 

 -من خلال الجدول التالي :( 2015-2019)الدراسة 

 

 

 

زمنية عادة ما تكون سنة ويحسب  لتي تم انتاجها داخل البلد خلال مدةهو احد المؤشرات الاقتصادية يبين قيمة السلع والخدمات ا *

 .( 111-2020:110)علي وفرحان،القيمة المضافة الدخل وطريقة ق مثل طريقة الانفاق وطريقة ائبعدة طر

سواء اكان على رأس المال المحلي او الأجنبي وأسعار  داخل البلد القطاع الماليالمفروضة على  هو رفع القيود والضوابط** 

 ( .2018:290الصرف والأسواق المالية والسماح للمستثمرين الأجانب امتلاك الأسهم المحلية )العبدلي وفاضل،
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 (8) جدول

 (2015-2019)للمدة  للقطاع المصرفي السوقيةمؤشر القيمة 

 )مليون دينار(                                                                                                                          

 

 الماليةة الأوراق عتماد على التقارير الفصلية لهيأالمصدر : من اعداد الباحثة بالا
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لبعض بسبب ارتفاعها  2015 أن اقصى ارتفاع للقيمة السوقية كان في عام( 8) جدولنلاحظ من ال

وبدأ بالانخفاض الملحوظ  في كل من  المصارف عينة الدراسة مثل مصرف كوردستان ومصرف بغداد

في القيمة ويعود سبب الانخفاض   2019و  2018واستمر التناقص في عامي  2017و  2016عام 

 -منها :السوقية لعدة أسباب 

بالوقت الذي يفتقد مليار دينار  250إلى شركات المدرجة من قبل البنك المركزي ال اموال رؤوسرفع  -

)عبد به المستثمرون للسيولة في السوق المالي مما أدى إلى انخفاض القيمة السوقية 

 .(2008:3واحمد،

الانهيار الذي تعرض له الاقتصاد العراقي لتأثره بأسعار النفط الخام التي تدهورت في المنطقة  -

 . (http://www.isc.gov.iq) تأثره بتدهور الوضع الأمني والسياسي للبلدفضلا عن العربية 

عدد الشركات وعدد الأسهم  وقلة  يدل على صغر حجم السوق من حيثوانخفاض مؤشر القيمة السوقية  

 .لصغر حجم المعاملات المالية في سوق العراق للأوراق المالية   السيولة وانخفاض الأسعار

من خلال الشكل ( 2015-2019)القيمة السوقية للقطاع المصرفي للمدة  ويمكن توضيح تطور مؤشر

 -البياني التالي :

 (12شكل )

 (2015-2019)مؤشر القيمة السوقية للقطاع المصرفي للمدة   

 (8)المصدر : من اعداد الباحثة بالاعتماد على بيانات جدول 

http://www.isc.gov.iq/
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والقيمة السوقية أن اقصى ارتفاع لمؤشرات كفاءة الأسواق المالية تلخًص الباحثة ما سبق 

 2019وازداد عام   2015، ماعدا مؤشر عدد الأسهم الذي انخفض عام  2015كان في عام 

فرض القوات الأمنية سيطرتها على الكثير من المناطق لالزيادة نتيجة ويعود سبب هذه 

الإرهابي مما أدى إلى زيادة الامل لدى المستثمرين في السوق المالية  المحتلة من قبل داعش

لكن هذا لم يؤدي إلى زيادة في القيمة السوقية ولم يصلح من واقع السوق المالي وهذا ما 

كان في  لمؤشرات الكفاءة والقيمة السوقية اقصى انخفاضكما وان  ،تثبته باقي المؤشرات 

الانهيار الذي تعرض له الاقتصاد العراقي لتأثره أسباب منها ويعود ذلك إلى عدة  2019عام 

ات الشركبعض وكذلك عدم افصاح ، بأسعار النفط الخام التي تدهورت في المنطقة العربية 

لتجنب المخاطر التي تتعرض لها من اجل التعرف على مركزها المالي كافة المعلومات عن 

لشركات المدرجة من قبل البنك الأموال لرفع رؤوس فضلا عن ، ومعرفة العوائد التي تحققها 

في السوق المالي بالوقت الذي يفتقد به المستثمرون للسيولة  مليار دينار 250إلى  المركزي

في السوق المالي عن التسجيل الشركات وكذلك ابتعاد  مما يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية

 ً وهو بحاجة إلى ، هذا ما يؤدي إلى ضعف السوق المالي في العراق والاعتراف بها دوليا

 مواكبة العمل عليه لتطوره وزيادة مستوى الكفاءة فيه .
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 "المبحث الثالث"

 القيمة السوقية فاءة أسواق المال وبيان اثرها فيوتحليل نتائج مؤشرات ك اختبار

 

خدام القيمة السوقية من خلال استءة أسواق المال ومعرفة اثرها في وتحليل نتائج مؤشرات كفا تم اختبار

على وبناء  panel data))نموذج الانحدار الذي يجمع بين بيانات السلاسل الزمنية والبيانات المقطعية 

استخدام نماذج الانحدار التجميعي والتأثيرات الثابتة لدراسة بتوصيف النموذج القياسي لذلك سيتم 

 . الملائمالعشوائية واختيار النموذج التأثيرات و

 

 :توصيف النموذج القياسي للدراسة  -اولا :

ة لابد من اختبار وتحليل هذه الباحث التي تم وضعها من قبلفرضيات الدراسة  التحقق من من اجل

 (2x) مؤشر عدد الاسهم ، (1x) مؤشر السوق العام} قياس اثر المتغيرات المستقلة الفرضيات وعليه تم 

القيمة  { دالمتغير المعتمفي   } (4xمؤشر عدد الشركات المتداولة ) ( ، 3xمؤشر حجم التداول )  ،

ات بيانأسلوب الدمج بين  المتضمنالانحدار  اسلوب ماخداذ سوف يتم است  y } السوقية للأوراق المالية

 البيانات مجموعةعبارة عن  وهو (Panel data)ب والذي يسمى والبيانات المقطعيةالسلاسل الزمنية 

 تصف المقطعية  البياناتاذ ان الزمنية ، والسلاسل المقطعية البيانات من كل خصائص بين تجمع التي

 السلسلة بيانات تصففي حين  ، واحدة زمنية مدة  عند المقطعية الوحدات أو المفردات من عدد سلوك

هو المشاهدات  (Panel data)المقصود بـ  وعليه فان،  معينةمدة  فترة خلال واحدة مفردة سلوك الزمنية

عبر مدة زمنية معينه التي تم رصدها البنوك...(  ،الدول، المدن ، الشركات، الأسر (المقطعية ، مثل

عن ( Panel data)ويتميز اسلوب  ،دمج البيانات المقطعية مع الزمنية في آن واحد  وبصورة ادق هي

ي ففي الاعتبار أثر تغير الزمن وأثر تغير الاختلاف بين الوحدات المقطعية  خذيت الانحدار الاعتيادي بانه

 : (2016:98)عطية، ما يلي هاحد سواء  وان من اهم ما يميز

الذي قد يظهر في حالة  التحكم في التباين الفردييمكننا من  Panel data) ) ان استخدام اسلوب -1

 . إلى نتائج متحيزة بدوره يؤدي البيانات المقطعية أو الزمنية، والذي

 ، في المقطعية أو الزمنية لموجودة معلومات أكثر من تلك ا علىتحتوي  (Panel data)بيانات  ان - 2

ن مشكلة الارتباط المشترك بين ذلك فأ، كوافضل  علىا تقديرات ذات ثقة علىالحصول عليه يمكن و

 . الزمنيةالمتغيرات تكون أقل حدة من بيانات السلاسل 
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تكون اكثر أكبر من درجات الحرية و كذلك  ا  عددبامتلاكها  عن غيرها( Panel data) تتميز بيانات -3

 . أفضل و كفاءة

 الخطأ حد تباين ثبات انعدام مشكلة ظهور منع يمكننا من هذه النماذجان استخدام  -4

(Heteroscedasticity) .شائعة الظهور 

 

 : انموذج الدراسة ثانيا 

يأخذ  panel dataمن الفترات الزمنية فان نموذج  Tمن المقاطع العرضية  مقاسة في  Nلدينا  ليكن 

 : الشكل التالي

𝒀𝐢𝐭 = 𝐁𝟎(𝐢) + ∑ 𝐁𝐉𝐗𝐉 (𝐢𝐭) + 𝛜𝐢𝐭 

𝐤

𝒋=𝟏

     ،   𝒊 = 𝟏،𝟐،… ،𝑵   ،  𝒕 = 𝟏،𝟐،… ،𝑻 

 -ان : اذ 

 𝒀𝐢𝐭  المشاهدة)المتغير المعتمد ( عند  هو متغير الاستجابة i  والفترة الزمنيةt   وان 

 𝐗𝐉 (𝐢𝐭)  هو المتغير التفسيريJ  عند المشاهدةi  والفترة الزمنيةt  ان وK   المتغيرات هو عدد

 التفسيرية او المستقلة .

 𝐁𝟎(𝐢)  هي نقطة التقاطع في المشاهدةi 

  𝐁𝐉 ميل خط الانحدار للمتغير  هوJ  وان𝛜𝐢𝐭  هو الخطأ العشوائي عند المشاهدةi  والفترة الزمنيةt   

 

 : 176:2017))العشعوش، لبيانات الطولية وهية لوهناك ثلاثة نماذج رئيس

 : (PRM) Pooled Regression modelنموذج الانحدار التجميعي  -1

تكون فيه جميع المعاملات ثابتة ولجميع الفترات  إذ (Panel data)من ابسط انواع  هذا النموذج ديعذ إ

 . ثابتة لجميع الفترات الزمنية )أي يهمل أي اثر للزمن( BJو   B0(i)اي ان  الزمنية

 :Fixed Effects Model  (FEM)نموذج التأثيرات الثابتة    -2

يتم دراسة كما ويسمح بدراسة تغير سلوك الوحدات عبر الزمن للبيانات المجمعة   اذ ان هذا النموذج

 .  هذا النموذج من خلال العنصر الثابت في نموذج الانحدار باستخدامسلوك الوحدات والزمن 

 :Random Effects Model  (REM)نموذج التأثيرات العشوائية   -3
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ليهما كفي  الثابت لكل من البيانات الزمنية او المقطعية اوالمقطع افتراض ان  على يقوم هذا النموذج 

 . يتغير عشوائيا  ضمن وسط حسابي ثابت

 و اختبار فرضيات الدراسة :panel data) تقدير نموذج الانحدار )  -:ثالثا 

واضح لكفاءة سوق  معنوي تأثير يوجد انه لا علىالتي تنص ة رئيسمن اجل اختبار فرضية الدراسة ال

القيمة السوقية للأوراق المالية والتي تصاغ الى فرضيات فرعية  وهي لا توجد علاقة  المال فيرأس 

مؤشر حجم التداول )  ، (2x) مؤشر عدد الاسهم ،(1x) مؤشر السوق العام} تأثير معنوي  بين كل من 

3x )، ( 4مؤشر عدد الشركات المتداولةx) {  ذج اباستخدام نمبين القيمة السوقية للأوراق المالية  و

وتم التوصل الى النتائج الموضحة بالجدولين  (REM) ،( FEM) ،( PRM)البيانات الطولية الثلاثة 

 التاليين :

 (9جدول )

 Yالمتغير المعتمد  في (X1,X2,X3,X4لة )المستقات نتائج تقدير اثر المتغير

 المتغيرات النموذج

 REM FEM PRM 

 الحد الثابت Cقيمة الثابت  848.106 1449.138 848.106

 المحتسبة tقيمة  5.38 456. 5.91

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 1xالمتغير  1xقيمة معامل  0.00059 0.00109 0.00059

 المحتسبة tقيمة  8.23 9311. 9.05

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 2xالمتغير  1xقيمة معامل         -0.00142 -0.00409 -0.00142

 المحتسبة tقيمة  -6.29 5.90- 6.92-

القيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

p 

 3xالمتغير  1xقيمة معامل  0.00109 0.00340 0.00420

 المحتسبة tقيمة  3.84 193. 4.23
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القيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

p 

 4xتغير الم x4قيمة معامل  2.73951 4.56561 2.73951

 المحتسبة tقيمة  0.32 581. 0.53

القيمة الاحتمالية  0.752 0.653 0.729

p 

 2Rمعامل التحديد  0.21 0.38 0.21

 Fقيمة  21.41 9.73 21.42

 Fisherاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 Eview. 7مخرجات برنامج على بالاعتماد  ةالمصدر: من اعداد الباحث

 

 ما يلي : (9) نلاحظ من الجدول

 : ((PRMنتائج نموذج الانحدار التجميعي  -أ

ذات دلالة للنموذج  cقيمة الحد الثابت  المذكور انفا  أنالمقدر في  الجدول  PRM نموذج نلاحظ من

 ((0.000للحد الثابت والبالغ  t( وذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار 0.05مستوى معنوية ) عندمعنوية 

عدم معنوية الحد على نرفض فرضية العدم التي تنص  وعليه ( 0.05) اقل من مستوى المعنويةكانت 

(  1xعامل المتغير )م انكذلك نستنتج  ،معنوية الحد الثابت على الثابت ونقبل الفرضية البديلة التي تنص 

والبالغة  1xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية دلالة معنوية ذي 

 ذيثر وجود اعلى لذا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص  0.05( اقل من 0.000)

 وهذا ما لا يتفق مع الفرضية ،القيمة السوقية للأوراق المالية في مؤشر السوق العاملمتغير  ةمعنويدلالة 

وق مؤشر السمتغير لعدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية على التي تنص  الفرعية الاولى

كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع النظرية  ،القيمة السوقية للأوراق المالية في العام

كذلك  ،للأوراق المالية القيمة السوقيةزادت  مؤشر السوق العامانه كلما زاد في الاقتصادية التي تنص 

وذلك كون القيمة الاحتمالية  0.05تحت مستوى معنوية دلالة معنوية ذي (  x2معامل المتغير ) اننستنتج 

لذا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 2xلمعامل  tلاختبار 

 ،القيمة السوقية للأوراق المالية في  مؤشر عدد الاسهملمتغير  ةمعنويدلالة  ذيوجود اثر  على  التي تنص

عدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة على التي تنص  نيةالثا الفرعية وهذا ما لا يتفق مع الفرضية

كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة  ،القيمة السوقية للأوراق المالية في  مؤشر عدد الاسهممتغير لمعنوية 
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قيمة الزادت  مؤشر عدد الاسهمانه كلما زاد على تتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص  سالبة لاال

تحت مستوى معنوية دلالة معنوية ذي (  x3معامل المتغير ) اننستنتج  وايضا ،السوقية للأوراق المالية

لذا نرفض  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 3xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05

شر حجم مؤلمتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر على فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص 

على نص الثالثة التي تالفرعية وهذا ما لا يتفق مع الفرضية  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  التداول

 ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر حجم التداولمتغير لعدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية 

ؤشر مانه كلما زاد على تفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص موجبة تكذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة ال

دلالة ذي  ليس( x4معامل المتغير ) اننستنتج وكذلك  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةزادت  حجم التداول

( 0.752والبالغة ) 4xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية معنوية 

ر عدد مؤشلمتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر  عدمفي فرضية العدم التي تنص  قبللذا ن 0.05من  كبرا

لتي ا الفرعية الرابعةوهذا ما يتفق مع الفرضية  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  الشركات المتداولة

في  مؤشر عدد الشركات المتداولةمتغير لعدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية  على صتن

كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع النظرية الاقتصادية التي  ،القيمة السوقية للأوراق المالية

كذلك نلاحظ معنوية القيمة السوقية للأوراق المالية زادت مؤشر عدد الشركات انه كلما زاد على تنص 

( وهي اقل 0.000) القيمة الاحتمالية لها بلغت ن( وذلك لا0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية)  Fقيمة 

( 0.21بلغت )قد  R)2كما ان قيمة معامل التحديد) ،( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل معنوي 0.05من )

القيمة السوقية ( من التغيرات الحاصلة في %21قد بلغ )المتغيرات المستقلة فسره توهذا يعني إن قيمة ما 

 اخرى لم تؤخذ بالنموذج و ( فهي تعود إلى عوامل%79البالغة )إما النسبة المتبقية  للأوراق المالية

 . موجودة ضمن الخطأ العشوائي

 : (FEMنموذج التأثيرات الثابتة ) -ب

معنوية ذات دلالة للنموذج  cن قيمة الحد الثابت أبالسابق المقدر في  الجدول  FEM نموذج نلاحظ من

كانت  ((0.000للحد الثابت والبالغ  t( وذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار 0.05مستوى معنوية ) عند

عدم معنوية الحد الثابت  علىنرفض فرضية العدم التي تنص  وعليه ( 0.05اقل من مستوى المعنوية)

 ذو(  1xر )معامل المتغي انكذلك نستنتج  ،معنوية الحد الثابت  علىونقبل الفرضية البديلة التي تنص 

والبالغة  1xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية دلالة معنوية 

ذي ثر وجود اعلى لذا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص  0.05( اقل من 0.000)

 وهذا ما لا يتفق مع الفرضية ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر السوق العاملمتغير  ةمعنويدلالة 

وق مؤشر السمتغير لعدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية  علىالتي تنص  الفرعية الاولى
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كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع النظرية  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  العام

كذلك  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةزادت  مؤشر السوق العامانه كلما زاد  علىالاقتصادية التي تنص 

وذلك كون القيمة الاحتمالية  0.05تحت مستوى معنوية دلالة معنوية  ذو(  x2معامل المتغير ) اننستنتج 

ونقبل الفرضية البديلة  لذا نرفض فرضية العدم 0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 2xلمعامل  tلاختبار 

 ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر عدد الاسهملمتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر  على التي تنص

عدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة  علىالتي تنص  نيةالثا الفرعية وهذا ما لا يتفق مع الفرضية

كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر عدد الاسهممتغير لمعنوية 

قيمة الزادت  عدد الاسهممؤشر انه كلما زاد  علىتتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص  سالبة لاال

تحت مستوى معنوية دلالة معنوية  ذو(  x3معامل المتغير ) اننستنتج  وايضا ،السوقية للأوراق المالية

لذا نرفض  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 3xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05

شر حجم مؤلمتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر  علىفرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص 

 علىنص الثالثة التي تالفرعية تفق مع الفرضية توهذا ما لا  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  التداول

 ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر حجم التداولمتغير لعدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية 

ؤشر مانه كلما زاد  علىتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص موجبة يكذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة ال

دلالة ذي  ليس( x4معامل المتغير ) اننستنتج وكذلك  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةزادت  حجم التداول

( 0.563والبالغة ) 4xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية معنوية 

ر عدد مؤشلمتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر  عدم علىفرضية العدم التي تنص  قبللذا ن 0.05من كبرا

لتي ا الفرعية الرابعةوهذا ما يتفق مع الفرضية  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  الشركات المتداولة

في  مؤشر عدد الشركات المتداولةمتغير لعدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية  علىتنص 

كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع النظرية الاقتصادية التي  ،القيمة السوقية للأوراق المالية

كذلك نلاحظ معنوية القيمة السوقية للأوراق المالية زادت مؤشر عدد الشركات انه كلما زاد  علىتنص 

( وهي اقل 0.000القيمة الاحتمالية لها بلغت) ن( وذلك لا0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية)  Fقيمة 

بلغت قد  R)2) كما ان قيمة معامل التحديد ،( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل معنوي 0.05من )

القيمة ( من التغيرات الحاصلة في %33بلغ  )قد المتغيرات المستقلة فسره ت( وهذا يعني إن قيمة ما 0.38)

اخرى لم تؤخذ بالنموذج  ( فهي تعود إلى عوامل%22إما النسبة المتبقية والبالغة ) السوقية للأوراق المالية

 . موجودة ضمن الخطأ العشوائي و
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 : (REMنموذج التأثيرات العشوائية ) -ج

معنوية ذات دلالة للنموذج  cن قيمة الحد الثابت أ السابقالمقدر في  الجدول  PRM نموذج نلاحظ من

كانت  ((0.000للحد الثابت والبالغ  t( وذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار 0.05مستوى معنوية ) عند

عدم معنوية الحد الثابت  علىنرفض فرضية العدم التي تنص وعليه ( 0.05) اقل من مستوى المعنوية

 ذو(  1xر )معامل المتغي انكذلك نستنتج  ،معنوية الحد الثابت  علىنص ونقبل الفرضية البديلة التي ت

البالغة   1xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية دلالة معنوية 

ذي ثر وجود ا علىلذا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص  0.05( اقل من 0.000)

 وهذا ما لا يتفق مع الفرضية ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر السوق العاملمتغير  ةمعنويدلالة 

وق مؤشر السمتغير لعدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية  علىالتي تنص  الفرعية الاولى

كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع النظرية  ، القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  العام

كذلك  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةزادت  مؤشر السوق العامانه كلما زاد  علىالاقتصادية التي تنص 

وذلك كون القيمة الاحتمالية  0.05تحت مستوى معنوية ذا دلالة معنوية (  x2معامل المتغير ) اننستنتج 

لذا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 2xعامل لم tلاختبار 

 ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر عدد الاسهملمتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر  علىالتي تنص 

عدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة  علىالتي تنص  نيةالثا الفرعية وهذا ما لا يتفق مع الفرضية

كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر عدد الاسهممتغير لمعنوية 

قيمة الزادت  مؤشر عدد الاسهمانه كلما زاد  علىتتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص  سالبة لاال

تحت مستوى معنوية دلالة معنوية ذو (  x3معامل المتغير ) اننتج نست وايضا ،السوقية للأوراق المالية

لذا نرفض  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 3xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05

شر حجم مؤلمتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر  علىفرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص 

 علىنص الثالثة التي تالفرعية تفق مع الفرضية تما لا وهذا  ،السوقية للأوراق الماليةالقيمة في  التداول

 ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر حجم التداولمتغير لعدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية 

ؤشر مانه كلما زاد  علىتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص موجبة يكذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة ال

دلالة ذي  ليس( x4معامل المتغير ) اننستنتج وكذلك  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةزادت  حجم التداول

( 0.792والبالغة ) 4xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية معنوية 

ر عدد مؤشلمتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر  عدم علىفرضية العدم التي تنص  قبللذا ن 0.05من  كبرا

لتي ا الفرعية الرابعةوهذا ما يتفق مع الفرضية  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  الشركات المتداولة

في  مؤشر عدد الشركات المتداولةمتغير لعدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية  علىتنص 

كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع النظرية الاقتصادية التي  ،الماليةالقيمة السوقية للأوراق 
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كذلك نلاحظ معنوية القيمة السوقية للأوراق المالية زادت مؤشر عدد الشركات انه كلما زاد  علىتنص 

اقل ( وهي 0.000القيمة الاحتمالية لها بلغت) ن( وذلك لا0.05المحتسبة تحت مستوى معنوية)  Fقيمة 

بلغت قد  R)2) كما ان قيمة معامل التحديد ،( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل معنوي 0.05من )

القيمة ( من التغيرات الحاصلة في %21قد بلغ  )المتغيرات المستقلة فسره ت( وهذا يعني إن قيمة ما 0.21)

اخرى لم تؤخذ بالنموذج  تعود إلى عوامل( فهي %79إما النسبة المتبقية والبالغة ) السوقية للأوراق المالية

 . موجودة ضمن الخطأ العشوائي و

لكفاءة سوق   ةمعنوي دلالة يذعدم وجود تأثير   علىة التي تنص الفرضية الرئيسوأخيرا  بالنسبة لاختبار 

ضية رفض فرالجدول السابق نستنتج  ائج ملاحظة  نت من خلالالقيمة السوقية فأننا وفي رأس المال  

و  يةالقيمة السوقفي لكفاءة سوق رأس المال    معنوية دلالةذي عدم وجود تأثير   علىتنص العدم التي  

القيمة ي فق رأس المال  لكفاءة سودلالة معنوية ذي وجود تأثير  علىالفرضية البديلة التي تنص  نقبل

 السوقية .

غير معنوي في النموذج الافضل وهو نموذج (  4xوبما ان متغير مؤشر عدد الشركات المتداولة )

 التأثيرات الثابتة لذا تم حذفه من هذا النموذج ثم تم التقدير وكما بالجدول التالي:

 (10جدول )

 Yالمتغير المعتمد في  ( X1 ،X4،X3،X2لة )المستقات نتائج تقدير اثر المتغير

 المتغيرات النموذج

 
REM FEM PRM 

 الحد الثابت Cقيمة الثابت  144.491 1523.213 144.491

C 11.31 8.25 16.69  قيمةt المحتسبة 

 pالقيمة الاحتمالية  1.111 0.000 1.111

 1xالمتغير  1xقيمة معامل  1.11194 0.00109 1.11194

 المحتسبة tقيمة  1.23 9311. 4.16

 pالقيمة الاحتمالية  1.111 0.000 1.111

 2xالمتغير  1xقيمة معامل  0.00142- -0.00407 0.00142-

 المحتسبة tقيمة  6.29- 5.88- 6.92-

 pالقيمة الاحتمالية  1.111 0.000 1.111

 3xالمتغير  1xقيمة معامل  1.11411 0.00337 1.11411

 المحتسبة tقيمة  3.14 173. 4.22

 pالقيمة الاحتمالية  1.111 0.000 1.111
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 2Rمعامل التحديد  1.21 0.38 1.21

 Fقيمة  21.61 10.27 21.61

 Fisherاحتمالية  1.111 0.000 1.111

 Eview. 7مخرجات برنامج على بالاعتماد  ةالمصدر: من اعداد الباحث

 

 ما يلي :( 10)نلاحظ من الجدول 

( وذلك كون القيمة 0.05مستوى معنوية ) عندمعنوية ذات دلالة  اذج الثلاثةللنم cان قيمة الحد الثابت 

نرفض  وعليه ( 0.05) اقل من مستوى المعنويةكانت  ((0.000للحد الثابت والبالغ  tالاحتمالية لاختبار 

معنوية الحد  لىععدم معنوية الحد الثابت ونقبل الفرضية البديلة التي تنص  علىفرضية العدم التي تنص 

 0.05تحت مستوى معنوية دلالة معنوية  كل النماذج ذوفي (  1xمعامل المتغير ) انكذلك نستنتج  ،الثابت 

لذا نرفض فرضية  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 1xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار 

في  لعاممؤشر السوق المتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر  علىالعدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص 

دم وجود ع علىالتي تنص  الفرعية الاولى وهذا ما لا يتفق مع الفرضية ،الماليةالقيمة السوقية للأوراق 

 ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر السوق العاممتغير لذات دلالة معنوية  علاقة أثر احصائية 

ؤشر م انه كلما زاد علىكذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص 

 في كل النماذج ( x2معامل المتغير ) انكذلك نستنتج  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةزادت  السوق العام

والبالغة  2xلمعامل  tوذلك كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05تحت مستوى معنوية ذا دلالة معنوية 

ذي ثر وجود ا علىلذا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تنص  0.05( اقل من 0.000)

 وهذا ما لا يتفق مع الفرضية ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر عدد الاسهملمتغير  ةمعنويدلالة 

 الاسهمدد مؤشر عمتغير لعدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية  علىالتي تنص  نيةالثا الفرعية

قتصادية مع النظرية الا تتفق سالبة لاكذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة ال ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي 

 انتج نستن وايضا ،القيمة السوقية للأوراق الماليةزادت  مؤشر عدد الاسهمانه كلما زاد  على التي تنص

وذلك كون القيمة  0.05تحت مستوى معنوية ذا دلالة معنوية   في كل النماذج (x3معامل المتغير )

لذا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 3xلمعامل  tالاحتمالية لاختبار 

القيمة السوقية للأوراق في  مؤشر حجم التداوللمتغير  ةمعنويدلالة ذي وجود اثر  علىالبديلة التي تنص 

عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة  علىالثالثة التي تنص الفرعية تفق مع الفرضية يما لا وهذا  ،المالية

كذلك نلاحظ ان اشارة المعلمة  ،القيمة السوقية للأوراق الماليةفي  مؤشر حجم التداولمتغير لمعنوية 

يمة السوقية القزادت  مؤشر حجم التداولانه كلما زاد  علىتفق مع النظرية الاقتصادية التي تنص موجبة يال

( 0.05) تحت مستوى معنوية في كل النماذج و المحتسبة  Fكذلك نلاحظ معنوية قيمة للأوراق المالية 
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ككل  ةذج المقدرا( وهذا يعني إن النم0.05( وهي اقل من )0.000القيمة الاحتمالية لها بلغت) نوذلك لا

REM)( و  PRM)( في كل من النموذجين )0.21) بلغت قد  R)2) كما ان قيمة معامل التحديد ، ةمعنوي

القيمة السوقية ( من التغيرات الحاصلة في %21)قد بلغ المتغيرات المستقلة فسره تهذا يعني إن قيمة ما و (

 اخرى لم تؤخذ بالنموذج و ( فهي تعود إلى عوامل%79إما النسبة المتبقية والبالغة ) للأوراق المالية

وهذا يعني إن قيمة ما  (0.38)فقد بلغت  (  FEM)  اما بالنسبة لنموذج ائيموجودة ضمن الخطأ العشو

ا إم القيمة السوقية للأوراق المالية( من التغيرات الحاصلة في %33قد بلغ  )المتغيرات المستقلة فسره ت

موجودة ضمن الخطأ  اخرى لم تؤخذ بالنموذج و ( فهي تعود إلى عوامل%22النسبة المتبقية والبالغة )

   . العشوائي

القيمة في انه غير مؤثر في النموذج  المقدر وهذا دليل في لم يؤثر   X4اذ نلاحظ ان حذف المتغير 

 . السوقية للأوراق المالية

 : اختيار النموذج الملائم -د

جري اختبارين نمن بينها اذ س تحديد النموذج الأكثر ملاءمةالنماذج الثلاثة السابقة سنقوم ب بعد ان تم تقدير 

المرحلة الأولى المقارنة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة ايهما  تتضمن، مرحلتين في و

ف عند نات نتوقمة للبياءان النموذج التجميعي اكثر ملا على نتيجة الاختبار الاولدلت ما افضل ، فإذا 

ذج ملائمة نمو وااذا أشارت النتائج لأفضلية اما مة ، ءالأكثر ملاميعي هو النموذج التج عديهذه المرحلة و

 لتفضيلوهو ا او الى الاختبار الثاني ننتقل للمرحلة الثانيةفأننا سالنموذج التجميعي في التأثيرات الثابتة 

او  ولى لأيتم تطبيق المرحلة اسو .بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية  او المقارنة

المقيد الذي يأخذ الصيغة الرياضية الموضحة   Fمن التقييم بين النماذج باستخدام اختبار  الاختبار الاول 

 -: (2111)شروقي، فيما يلي

 

𝑭 =
(𝑹𝑭𝑬𝑴

𝟐 − 𝑹𝑷𝑬𝑴
𝟐 )/(𝑵 − 𝟏)

(𝟏 − 𝑹𝑭𝑬𝑴
𝟐 )/(𝑵𝑻 − 𝑵 − 𝑲)

≈ 𝑭(𝑵 − 𝟏،𝑵𝑻 − 𝑵 − 𝑲) 

 اذ ان :

        N عدد المقاطع وهنا عدد البنوك : 

        T  طول المدة الزمنية : 

        Kعدد المتغيرات المستقلة : 

   𝑹𝑭𝑬𝑴
 (  FEMللنموذج غير المقيد)نموذج(  2R) : معامل التحديد𝟐

    𝑹𝑷𝑬𝑴
 (   PEMللنموذج المقيد)نموذج  ( 2R): معامل التحديد 𝟐

 



 وتحليل متغيرات الدراسة......................المبحث الثالث اختبارالفصل الثالث......................

 

 - 001 -صفحة  
 

( ودرجة حرية البسط 0.05الجدولية بمستوى معنوية ) Fالمحتسبة مع قيمة    Fمقارنة قيمة  تفإذا تم

(𝑁 − 𝑁𝑇) والمقام  (1 − 𝑁 − 𝐾) نتيجةكانت  فإذاF  قيمة المحتسبة اكبر من F  فأنناالجدولية 

 (FEM)نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة اي ان النموذج الافضل هو نموذج التأثيرات الثابتة 

 .والعكس صحيح

 نموذج بين للتفضيل ) الاختبار الثاني( الثانية المرحلة تطبيق يتمفانه تم رفض فرضية العدم ما فاذا 

 لاختبار والمستخدم (Housman) اختبار باستخدام وذلك العشوائية، اترالتأثي ونموذج الثابتة التأثيرات

 تفترض التي البديلة الفرضية مقابل العشوائية، التأثيرات نموذج مةءملا التي تفترض الصفرية الفرضية

 : وحسب الفرضيات التالية ، في التقدير الثابتة راتالتأثي نموذج مةءملا

0H  : ثابتةال التأثيرات افضل من نموذجالعشوائية نموذج التأثيرات . 

 1H  عشوائيةمن نموذج التأثيرات ال افضل ثابتةالتأثيرات ال نموذج . 

 . 0.00 اقل من  (2x) فرضية العدم اذا كانت القيمة الاحتمالية لاحصاءة اختبار كاينقبل اذ 

(  وعند مقارنتها مع قيمة 0.470المحتسبة للجدول السابق  وقد بلغت  )  Fاب قيمة قامت الباحثة بحساذ 

F  ( نلاحظ انها ا1.64الجدولية البالغة )فضل او الاكثر هو الا نموذج التأثيرات الثابتةمنها اي ان  كبر

 مة في التقدير .ءملا

 العشوائية، اتر التأثي ونموذج الثابتة التأثيرات نموذج بين للتفضيل الثانية المرحلة تطبيق لذا سوف يتم
 النحوفي  الاختبار صيغة وتكون  ، 1978 عام المقترح( Housman) اختبار باستخدام وذلك

 -( : 2017)العشعوش،تيالا
𝑯 = (�̂�𝑹𝑬𝑴 − �̂�𝑭𝑬𝑴)

′
[𝒗𝒂𝒓(�̂�𝑹𝑬𝑴) − 𝒗𝒂𝒓(�̂�𝑭𝑬𝑴)]

−𝟏
(�̂�𝑹𝑬𝑴 − �̂�𝑭𝑬𝑴) 

 ((K( بدرجة حرية  2𝟀وتتوزع احصاءة هيوزمان توزيع مربع كاي)
 ان : إذ
 𝒗𝒂𝒓(�̂�𝑹𝑬𝑴)  العشوائية التأثيرات نموذج: تباين معلمات 

𝒗𝒂𝒓(�̂�𝑭𝑬𝑴)  الثابتة التأثيرات نموذج: : تباين معلمات 
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من مستوى  قل( اprop.من الجدولية اي عندما تكون القيمة الاحتمالية ) كبرا ( المحتسبة2𝟀كانت ) ذافا
 افضل من نموذج لعشوائية ا راتالتأثيان نموذج  علىفرضية العدم التي تنص رفض ن 0.0.المعنوية 
 0 ثابتة هو الافضلال التأثيرات نموذج ان علىثابتة ونقبل البديلة التي تنص ال التأثيرات

 وكانت كما بالجدول التالي : Eview.7باستخدام برنامج   Housmanوتم حساب قيمة  اختبار 
 ( 11جدول )

 Housmanقيمة اختبار  

Test Summary 
Chi-Sq. 

Statistic 
Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section 

random 
11.118 3 0.000 

 Eview.7مخرجات برنامج  علىاعتمادا  ةاعداد الباحث: من المصدر

فرضية العدم التي تنص  رفضلذا ن 0.05من   قل( وهي ا0.000نلاحظ ان القيمة الاحتمالية هي )
الثابتة  راتالتأثي ان نموذج علىالبديلة التي تنص  قبلهو الافضل ون عشوائيةال راتالتأثيان نموذج  على

 . هو الافضل
 : : قياس العلاقة طويلة الاجل بين متغيرات الدراسةا رابع

 

شر مؤ} الى ان هناك علاقة انحدار قصيرة الامد  معنوية  بين  تم التوصل النتائج السابقة  من خلال

مؤشر عدد الشركات و ،( 3xمؤشر حجم التداول ) و ،(2x) مؤشر عدد الاسهمو ،(1x) السوق العام

هل ان هذه من اجل معرفة و ، } yالقيمة السوقية للأوراق المالية  { دالمتغير المعتمو }(4xالمتداولة )

 ؟.م لاا وطويلة المدى بين هذه المتغيرات  هتوازني تعد ذه العلاقة هان هل ايضاً  و ،العلاقة زائفة ام لا؟

هذه الاجابة فانه لابد من اجراء اختبارات الاستقرارية  للسلاسل الزمنية المقطعية في وعليه ولكي نحصل 

(panel data اولا  ثم القيام )  باختبار التكامل المشترك ثانيا . 

 : اختبار الاستقراريه لمتغيرات النموذج  -1

اختبار نقوم ب سوف الدراسة لمتغيرات (panel dataنماذج سلاسل ال ) استقراريةلكي يتم التأكد من 

 -: 2016))عطية، الاتية الاختباراتومن بينها ، الزمنية المقطعية السلاسلجذر الوحدة الخاص ب

اذ ينبثق منه وهذا  DFواساس هذا الاختبار هو اختبار   Levin ، Lin ، Chu (LLC) : اختبار -أ

  :فرضيتين التاليتينالفي الاختبار يعتمد 

 0H:  وحدة  جذرفي  تحتوي panel الـ ان بيانات

 1H  :وحدة جذرفي  تحتوي لا panel الـ ان بيانات
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 .نفسها  LLCفرضيات  الاختبار من وينطلق  هذا  Shin (IPS: )و Pesaran ،Im اختبار  -ب

 ويتميز هذا الاختبار ،  2000 سنة "حضري قدور" تم اقتراحه من قبل الجزائري : Hadriاختبار  -ج

 نتيجته فإن لذا السابقة الاختبارات بقية عكس انتكون البديلة فرضية العدم و بأن غيره من الاختبارات  عن

ا وسوف يتم استخدامه اذا لم تحسم النتيجة في الاختبارين طلبه بعد إلا  (.Eview) برنامج في تظهر لا

 .السابقين 

اذ تم استعمال الاختبارات الاول والثاني اولا من اجل التحقق من استقرارية متغيرات الدراسة وتم  

 : التوصل الى النتائج الموضحة بالجدول الاتي

 ( 12جدول )

 متغيرات الدراسة نتائج اختبارات استقرارية

IPS LCC نوع الاختبار 

 الاحتمالية

P 

 الاحصائية

 المحسوبة

 الاحتمالية

P 

الاحصائية 

 المحسوبة

 المتغيرات

 Y عند المستوى  -5.086 0.000 2.299- 0.011

 1X عند المستوى  2.788- 0.003 2.939- 0.002

 2X عند المستوى  3.798- 0.000 3.129- 0.001

 3X عند المستوى  21.505- 0.000 12.765- 0.000

 Eview. 7مخرجات برنامج  علىبالاعتماد  ةالمصدر: من اعداد الباحث

ل متغير أي ان كنلاحظ من الجدول السابق ان كل الاختبارات تؤكد استقرار كل المتغيرات في مستوياتها 

 متغيرات  بين الأجلوتشير هذه النتيجة الى امكانية وجود علاقة طويلة  ،I(0)  مستقر عند الدرجة الاولى

 الدراسة

 : اختبار التكامل المشترك -2

 نو ممنها متكامل   كلا   وإن  X3 ،X2 ،X1 ،Y) ) للمتغيرات الزمنية السلاسل استقرار من التأكد بعد

 طريق عن الطويلة الآجالفي  المتغيراتهذه  بين توازنيه وجود علاقة اختبار يتم ، الدرجة نفسها

 وتعرف العادية، الزمنية السلاسل في اتهمثيلا عن الأخيرة هذه تختلف إذ المشترك، التكامل اختبارات

  .التكامل لبواقي الوحدة جذر فرضية باختبار Pedroni و Kao قبل   من المتزامن التكامل علاقات

 (7 إلى سبعة ) قسمه إذ 2004 سنة وطوره 1111 سنة الاختبار هذا اقترح:  Pedroniاختبار  -أ

 للعلاقة مسبقا تقديرا تطبيقها يستدعي إذ المتزامن، التكامل واثبات فرضية لكشف جزئية اختبارات

 -:( 2020)زعلان واخرون،ي التال النحو على فرضيته وتصاغ الطويل المدىفي 
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  0Hمشترك  : تكامل وجود عدم -1

  1Hمشترك : تكامل وجود  -2

 P(value)  احتمال تجاوز ، فاذا  ةالجزئي الاختبارات أغلبية نتائج خلال من تقبل أو العدم فرضية ترفض

 .حوالعكس صحي مشترك ، تكامل وجود من ثم و الصفرية الفرضية ترفض %5 اختبار لكل

 من انطلاقا المتزامن التكامل عدم لاختبار 1111عام  kaoوهو الاختبار الذي قدمه  : Kao اختبار  -ب

 الفرضية ظل في الفردي التجانس عدم بالحسبان لا تأخذ اياهامعدا   ADFفولر الموسع  ديكي اختبارات

على  فرضيته المركز. وتصاغ المختصر للتوزيع الطبيعي تخضع إحصائيته أن أيضا هو واستنتج البديلة

 ي :التال النحو

  0Hمشترك  : تكامل وجود عدم -1

  1Hمشترك : تكامل وجود  -2

 

 الصفرية الفرضية ترفض %5 فاذا تجاوز   P(value)  احتمال خلال من تقبل أو العدم فرضية ترفض

 . والعكس صحيح مشترك ، تكامل وجود من ثم و

وكما موضح بالجدول   Kao تم اجراء اختبار التكامل المشترك بين متغيرات الدراسة باستخدام اختبار 

 : التالي

 ( 13الشكل )

 التكامل المشترك لمتغيرات الدراسة نتائج اختبار

 

 Eview. 7مخرجات برنامج  على بالاستناد ةالمصدر: من  اعداد الباحث
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وعليه نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية  0...اقل من   .probأن قيمة  (13)الشكل  يتبين من خلال

 الأجل طويلة توازنية وجود علاقة يؤكد مما الدراسة، متغيرات بينالبديلة اي وجود تكامل مشترك 

 3xمؤشر حجم التداول )  ،(2x) مؤشر عدد الاسهم ،(1x) مؤشر السوق العام}  المتغيرات المستقلة لأثر

كما ان علاقة الاثر قصيرة الأجل التي تم   y ) القيمة السوقية للأوراق المالية ) دالمتغير المعتمفي  }(

 . الحصول عليها ليست زائفة

 :  (ECM)نموذج تصحيح الخطأ قياس  -:خامسا 

 لتقدير العلاقة مةءملا الأكثر النموذج فإن متغيرات الدراسة  بين مشترك تكامل وجود من التأكد ان تمبعد 

 من واحدة د تع التي و هذا النموذج تصميم في الخطوة هذه  تأتي اذ  الخطأ تصحيح نموذج هو بينها

 الأجل لمعادلة الانحدار بواقي يمثل الذي الخطأ تصحيح حد فيها يضاف والتي القياسي التحليل أدوات

 بمعادلة يعرف ما هو و الفروقات، لنموذج متباطئة زمنية بفجوة الدراسة في المستخدم للنموذج الطويل

طويلة الاجل لابد من تحديد عدد الابطاءات الامثل وكما ولكن قبل ان يتم تقدير العلاقة  ،القصير  الأجل

 يلي : 

 (14) الشكل

 VARتحديد فترة التأخير المثلى باستخدام نموذج 

 

 Eview. 7مخرجات برنامج على  بالاستناد ةالمصدر: من  اعداد الباحث
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(، تم تضمينها في نموذج تصحيح الخطأ ، ونتائج التقدير يلخصها 2)  وبعد تحديد فترة التأخير المثلى وهي

 : الشكل  الاتي

 ( 15الشكل )
 الخطأ للنموذج تقدير نموذج تصحيح

 
 Eview. 7مخرجات برنامج على  بالاستناد ةالمصدر: من  اعداد الباحث

 

 سالبة  ومعنوية كما ان هناك علاقة قصيرة C(1اذ نلاحظ  من الشكل وجود علاقة طويلة الامد لان )

 . C(10)و  C(9)و  C(8)و C(3)  و  C(2)الامد من خلال معنوية 

 

  Impulse Response Function :باستخدام دالة الاستجابة لردة الفعلاً: تحليل الصدمة سادس

 

   Impulse)الدفعية  الاستجابة أو الفعل رد دالة تحليلهي  VARان احد التطبيقات المهمة لنماذج 

Response Function)  المتغيرات على صدمة أي تأثير على التعرف من الممكن من خلالها والتي 
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 (Time Lags)الزمنية  الفترات عدد أي لها ، الانتشارية الآثار تحديد مع ،المتغير التابع  في المستقلة

صفر ال إلى الاستجابة دالة قيمة تؤول عندما الصدمة أثر يضمحل حتى المستقبل في تستمر سوف التي

 -: (2016:113)عطية،

قامت  ،تم ايجاد تكامل مشترك بين متغيرات الدراسة وبالنحو الذي تم توضيحه في البند السابق  هبما ان

 القيمةر المتغير المعتمد يمن اجل قياس تأث VAR( من خلال نموذج IRFبتقدير دوال ردة الفعل )الباحثة 

مؤشر  ،(1wالسوق العام )المستقلة } مؤشر  ( بالصدمات المختلفة للمتغيرات zللأوراق المالية ) السوقية

وبالمتغير نفسه  ( { 4wمؤشر عدد الشركات المتداولة ) ،( 3w) مؤشر حجم التداول ،( 2w) عدد الاسهم

والمدى الزمني الذي تتعرض له حتى يتلاشى اثرها وذلك  من خلال مدى زمني يتراوح بين سنة وعشر 

 : والطويل وكما موضحة بالشكل التاليسنوات الامر الذي يعكس التفرقة بين الاجلين القصير 

 (16الشكل )

 لمتغيرات الدراسة (IRFدوال ردة الفعل )

 

 Eview. 7مخرجات برنامج على  بالاستناد ةالمصدر: من  اعداد الباحث
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 : ( نلاحظ ما يلي16من خلال الشكل )

ي فانحراف معياري واحد مستقبلية لصدمة عشوائية مقدارها تظهر دوال الاستجابة اثر الاستجابة ال

المتغير ( استجابة رد الفعل لكل من 12يظهر من الشكل )إذ  yفي وباقي المتغيرات  yالمتغير نفسه 

مؤشر  ،(1xوالمتغيرات المستقلة } مؤشر السوق العام ) y }القيمة السوقية للأوراق المالية  {المعتمد 

لصدمة عشوائية    }(4xمؤشر عدد الشركات المتداولة ) ،( 3xمؤشر حجم التداول )  ،( 2x) عدد الاسهم

 مقدارها انحراف معياري واحد .

القيمة السوقية للأوراق المالية  تؤدي الى حدوث تقلبات في القيمة  علىنلاحظ من الشكل ان صدمة إذ 

الفصول  ةالسوقية في الفصل الثاني ثم تعود للاستقرار في الفصل الثالث من السنة نفسها وكذلك  لبقي

مؤشر السوق العام فانه يؤدي الى انخفاض في القيمة السوقية في كما ان حدوث صدمة في  ،للسنوات 

الفصل الثاني من السنة الاولى  ثم ارتفاع  في الفصل الثالث ثم انخفاض في الفصل الرابع من السنة نفسها 

لاسهم مؤشر عدد احدوث صدمة في كذلك فان  ،ثم تعود للاستقرار في بقية الفصول للسنوات اللاحقة 

يؤدي الى ارتفاع في القيمة السوقية في الفصل الثاني من السنة الاولى  ثم انخفاض في الفصل الثالث ثم 

وأخيرا  ،ثم تعود للاستقرار في بقية الفصول للسنوات اللاحقة ارتفاع في الفصل الرابع من السنة نفسها 

فانه يؤدي الى انخفاض في القيمة السوقية في الفصل الثالث  مؤشر حجم التداول فان  حدوث صدمة في 

 ثم تستقر في بقية الفصول للسنوات اللاحقة.من السنة الاولى  ثم ارتفاع  في الفصل الرابع  

 

 

 

 

 



 

 

 " الفصــــــل الرابــــــع "
 

 الاستنتاجات والتوصيات
 

 

 

 المبحث الأول : الاستنتاجات

 المبحث الثاني : التوصيات 
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 " المبحث الاول "

 الاستنتاجـــــــــات

يتسم الهيكل المؤسسي والاطار التنظيمي في سوق العراق بالتخلف سواء في اصدار الأسهم او تنظيم  -1

 السندات ، فضلا عن عدم توفير الحماية القانونية الكافية لكسب ثقة المستثمرين .

 

وذلك لضعف الوعي الاستثماري للأفراد يتصف سوق العراق بانخفاض الطلب على اداوته المالية  -2

 وكذلك انخفاض دخولهم .

 

يتسم سوق العراق بغياب الشركات صانعة السوق التي تؤدي دورا مهما في توازن مستوى الأسعار  -3

 في السوق .

 تدهور الأوضاع السياسية والعسكرية للبلد بشكل مستمر مما يؤثر في السوق المالي العراقي سلباً . -4

لكفاءة سوق رأس المال التي يعتمد عليها المستثمر في اتخاذ القرار  ات المحور الرئيستعد المعلوم -5

 الاستثماري إذ تتغير اسعار الاسهم تبعاً للمعلومات التي تصل الى السوق .

 

ا عكس السوق المالي ذفي ظل السوق الكفوء تكون القيمة السوقية للسهم مساوية للقيمة الحقيقية وه -6

 يكون هناك اختلاف بين القيمة السوقية والحقيقية .غير الكفوء إذ س

 

القيمة السوقية المرآة العاكسة لقيمة الشركة وتعتمد هذه القيمة على الظروف الاقتصادية العامة  تعد -7

للبلد وكذلك الخاصة بالشركات ، إذ تحتل القيمة السوقية الجانب الاكبر من الاهتمام لكونها تمثل 

 كات .الاساس لنمو وتطور الشر

 

انخفاض القيمة السوقية للشركات عينة الدراسة في السنوات الاخيرة بسبب الانهيار الذي تعرض له  -8

الاقتصاد العراقي لتأثره بأسعار النفط الخام التي تدهورت في المنطقة العربية وكذلك عدم افصاح 

المخاطر التي من اجل التعرف على مركزها المالي لتجنب كافة بعض الشركات عن المعلومات 

 تتعرض لها ومعرفة العوائد التي تحققها ، مما يؤدي إلى ضعف السوق المالي في العراق .

 

من خلال اختبار فرضيات الدراسة اعتمدت نموذج الانحدار الذي يستخدم اسلوب الدمج بين السلاسل  -1

 ((PRMالتجميعي وهي نموذج الانحدار  ةالثلاثبنماذجه  Panel dataالزمنية والبيانات المقطعية 
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تم التوصل الى ان نموذج  (REM)ونموذج التأثيرات العشوائية  (FEM)ونموذج التأثيرات الثابتة 

 لملائم لمعرفة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير المعتمد .االتأثيرات الثابتة هو النموذج 

 

من التغيرات الحاصلة في القيمة  0.38بلغت  R)2قيمة )ان  FEMاثبتت نتائج النموذج الملائم  -11

فهي تعود إلى عوامل أخرى لم تؤخذ  0.62السوقية للأوراق المالية اما النسبة المتبقية التي بلغت 

 .بالنموذج وموجودة ضمن الخطأ العشوائي 

 

تبين ان جميع متغيرات الدراسة ذات تأثير  FEMعلى نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  بالاعتماد -11

ماعدا المتغير الاخير مؤشر عدد الشركات المتداولة عينة الدراسة ، وبهذا نستنتج عدم تحقق معنوي 

فرضيات الدراسة الثلاث الاولى التي تنص على عدم وجود علاقة ذات تأثير معنوي بين المتغيرات 

القيمة المستقلة ) مؤشر السوق العام ومؤشر عدد الاسهم ومؤشر حجم التداول ( والمتغير المعتمد ) 

التي تنص على عدم وجود علاقة ذات تأثير معنوي لمؤشر عدد  ةالسوقية ( ، وتحقق الفرضية الاخير

 الشركات المتداولة عينة الدراسة والقيمة السوقية .

 

 

اثبتت ان المتغير الاكثر تأثيراً في القيمة السوقية هو مؤشر السوق  FEMمن خلال نتائج نموذج  -12

 القيمة السوقية هو مؤشر عدد الشركات المتداولة عينة الدراسة . ثر فييؤ العام والمتغير الذي لم
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 " المبحث الثاني "

 ـــاتالتوصيـــ

 

للارتقاء والنهوض بواقع سوق العراق للأوراق المالية لابد من ضرورة معالجة القصور في مجال  -1

نقص المعلومات والافصاح المالي وعنصر الشفافية ونشر البيانات والمعلومات الكافية لزيادة ثقة 

بيانات فصلية ودورية كاملة والتوجه نحو  المستثمر وذلك من خلال ضرورة الزام الشركات بنشر

 نشرها من خلال شبكة الانترنت لسهولة التعامل والتعريف بالفرص الاستثمارية المتاحة .

 

 ضرورة كفاءة الادارة لسوق العراق للأوراق المالية لضمان التنظيم الصحيح للسوق . -2

مؤسسات وساطة مالية كفوءة ضرورة توافر نظم حديثة للاتصالات ونشر المعلومات وكذلك وجود  -3

 لسوق العراق للأوراق المالية .

 

ة رقابية فعالة في سوق العراق للأوراق المالية تعزز الدور الرقابي للسوق المالي ضرورة وجود هيأ -4

 العراقي بما يتلاءم مع المعايير الدولية لغرض اتخاذ القرار الاستثماري الصحيح . 

 

 

ية بما يعزز الاستثمار الأجنبي بية لسوق العراق للأوراق المالتشجيع دخول رؤوس الأموال الأجن -5

 هم في تطور السوق المالي العراقي .المباشر مما يسغير 

 

لتحقيق هيكل اقتصادي متزن مما استخدام مبدأ تنويع الأدوات الاستثمارية في السوق المالي العراقي  -6

للأوراق المالية يقتصر في تعامله على هم في تخفيض المخاطر الاستثمارية لان سوق العراق يس

 الأسهم فلا يمكن انشاء محفظة استثمارية متنوعة .

لسماح وامليار دينار(  052من قبل البنك المركزي العراقي )اقل من ضرورة تقليل رؤوس الأموال  -7

 للشركات بالتسجيل في سوق العراق للأوراق المالية وذلك لإتاحة فرص استثمارية جديدة .

 

تخفيض كلفة المعاملات والضرائب على الشركات داخل سوق العراق للأوراق المالية مما ضرورة  -8

 يعزز كفاءة سوق رأس المال .
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ق إقامة الندوات والمحاضرات التعريفية للسوق المالي واهمية الاستثمار بالشركات المساهمة في سو -9

ري للأفراد في البلد مما يؤدي الى زيادة هم في زيادة الوعي الاستثماالعراق للأوراق المالية مما يس

 رؤوس الأموال المتاحة في السوق .

 

هذه اجراء دراسات مكملة تتضمن باقي مؤشرات كفاءة الأسواق المالية التي لم يتم ذكرها في انموذج  -11

 القيمة السوقية للأوراق المالية في سوق العراق للأوراق المالية .الدراسة وذلك لقياس اثرها في 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصادر والمراجع
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 اولا: المصادر العربية

 القرآن الكريم 

 

 :  العلمية الكتب -أ

، الطبعة الاولى ، دار الجنان للتوزيع والنشر ، الاردن  اسواق المالاحمد، ازهري الطيب الفكي ،  -4

 ،2142. 

مكتبة افاق  ادارة المخاطر"ادارة الخطر ابتكار وتطوير"،بن عيد ، فهد ، باطويح ، محمد عمر ،  -2

 .2141للنشر والتوزيع، الطبعة الاولى ، 

 لميةاليازوري العدار ، وات "" اطار في التنظيم وتقييم الاد  الاسواق المالية،  فؤاد ارشد،  التميمي -3

 .2141الاردن،  للنشر والتوزيع ، الطبعة الاولى ،

، السياسات الاقتصادية : الاطار العام واثرها في الخيكاني ، نزار كاظم ، الموسوي، حيدر يونس -1

اليازوري للنشر والتوزيع ، الطبعة الثانية ، عمان ، دار  السوق المالي ومتغيرات الاقتصاد الكلي ،

 .2142الاردن ، 

ع ، زيللنشر والتو وائلار د،  ، الاسواق الماليةالزرري ، عبد النافع عبد الله ، فرح ، غازي توفيق  -2

 .2114الطبعة الاولى ،الاردن، 

ؤسسة م  والتطبيق"تقييم قرارات الاستثمار " النظرية   كاظم ، حيدر جواد ،، الشمري، مايح شبيب  -6

 .2142،العراق  ، النبراس للطباعة ، الطبعة الاولى

نشر والتوزيع ، الطبعة لل دار الميزان، الفرص والمخاطر  الاسواق المالية،  اديب قاسم،  شندي -2

 .2143، العراق الاولى ،

ولى ع ، الطبعة الاللنشر والتوزي صقاءدار ،  المتقدمة الادارة المالية، العارضي ، جليل كاظم مدلول  -8

 .2143،الاردن، 

 ،لاسواق المالية الدولية ، تقييم الاسهم والسندات امحمد ، الغالي، بن ابراهيم ، عدنان ، بن ضيف -9

 .2149ن زيد للطباعة والنشر ، الطبعة الاولى ، دار علي ب

 .2142دار حراء للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية ،  ، الادارة المالية المتقدمةقدوس ، عبد الكريم،  -41

ة المحليالمالية  المؤسسات ، سوزان  سمير،  ذيب،  محمود ابراهيم،  نور ، شقيري نوري ، موسى -44

 .2144،  الاردن ، الثانيةللنشر والتوزيع ، الطبعة  المسيرةدار ،  والدولية
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 الرسائل والاطاريح الجامعية : -ب

" دراسة  الاقتصاديةأثر المخاطر غير النظامية على أداء المؤسسة  ،سماء ، بركاوي ، مدينة ، بوشنة ا -4

مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر ميدان علوم  ،( 8002- 8002ن اإلسالمي للفترة " )حالة بنك البحري

 .2148اقتصادية والتسيير، وعلوم تجارية ، تخصص : مالية المؤسسة ، 

أطروحة لنيل شهادة  -دراسة قياسية-فعالية الأسواق المالية في الدول الناميــــــــة بن حاسين ، بن اعمر ،  -2

كلية العلوم  - د تلمسان -تخصص نقود، بنوك ومالية ، جامعـة أبي بكر بلقاي دكتوراه في العلوم الاقتصادية 

 . 2143الاقتصادية والعلوم التجارية وعلوم التسيير ،

، مذكرة مكملة ضمن متطلبات نيل   الاقتصادية ةدور الاسواق المالية في تفعيل التنميل ، بن دهان ، جلا -3

 -شهادة الماستر في علوم التسيير ، تخصص : مالية ، تأمينات وتسيير المخاطر ،جامعة العربي بن مهيدي

 .2143لتسيير ، قسم علوم ا –ارية وعلوم التسيير جام البواقي ،كلية العلوم الاقتصادية والعلوم الت

بن الضب ، علي، دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الارباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية  -1

 المالية خلال الفترة للأوراقركات المدرجة بسوق الكويت المدرجة بالبورصة : دراسة حالة عينة من الش

ة ؤسسة ، كليمذكرة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، تخصص : مالية الم ،8002-8002

 .2119قسم علوم التسيير ،  –الحقوق والعلوم الاقتصادية 

 – ية يغتين الضعيفة وشبه القواختبار كفاءة سوق رأس المال في الصبوتمر ، لبنى ، بوعريوة ، مديحة ،  -2

شهادة الماستر لاستكمال متطلبات مذكرة مقدمة  ، 8002-8002وراق المالية للأدراسة حالة سوق الكويت 

كلية العلوم الاقتصادية و  – جيجل –أكاديمي تخصص: نقود ومالية دولية، جامعة محمد الصديق بن يحي 

 .2142دية ،التجارية و علوم التسيير قسم العلوم الاقتصا
دراسة  - دور الافصاح المحاسبي في تفعيل كفاءة سوق رأس المال بوعباش ، وفاء ، بهناس ، عفاف ،  -6

مذكرة مكملة لنيل شهادة الماستر في علوم التسيير ، تخصص: محاسبة وادارة مالية ، جامعة  ، – تحليلية

 .2142محمد الصديق بن يحيى كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير قسم علوم التسيير، 

دور الاسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية : دراسة حالة بعض الدول ،  ، سميرةبن محياوي -2

ية ارية ، تخصــص: تجارة دولالتج العلوم في الثالث الطوراطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه ، العربية 

كليـة العـلوم الاقتــصـــاديــة وعلوم التسيــير والعلوم التجارية  -بسكرة -مد خيضــــر ، جـامعــــة محـــ

 .2142، الاقتصاديةقسم الـعلـــوم 
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دراسة تطبيقية (الاسهم في ظل كفاءة سوق الاوراق المالية  لأسعاريل الحركة العشوائية حلحسن ، علي، -8

أعدت هذه الدراسة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير  ، )المالية للأوراقعلى سوق عمان 

 .2141في المصارف والتأمين، جامعة دمشق كلية الاقتصاد قسم المصارف والتأمين، 

دراسة (، تأثير تركيبة الهيكل المالي في القيمة السوقية للمصارف العراقية الخاصة حمد ، عذراء خليفة  -9

رسالة تقدمت بها إلى مجلس ) المالية للأوراق ة في سوق العراقتطبيقية في عينة من المصارف المدرج

بغداد وهي جزء من متطلبات نيل درجة الماجستير التقني في تقنيات المالية -الكلية التقنية الاداريـة 

 .2148،بغداد  -والمحاسبية ، الجامعة التقنية الوسطى الكلية التقنية الاداريـة 

، سوق الاوراق المالية )البورصة( والادوات المالية محل التداول فيها ،مذكرة مقدمة رابح ، حريزي  -41

ص : والعلوم السياسية  ، تخص جامعة منتوري قسنطينة ، كلية الحقوق لنيل شهادة الماجستير في القانون

 . 2141، قانون الاعمال 

معوقات أسواق الأوراق المالية العربية وسبل تفعيلها ، رسالة لنيل درجة الدكتوراه رشيد ، بوكسان،  -44

 .2116كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، في العلوم الاقتصادية ، جامعة الجزائر

اثر المالية السلوكية على تقلبات عوائد المحفظة الاستثمارية : دراسة حالة بورصة ، برارمة ،  ةريم -42

نوك ، تخصــص: ب اريةالتج العلوم في الثالث الطوركتوراه ة لنيل شهادة الدباريس ولندن ، اطروحة مقدم

 .2149وعلوم التسيــير، التجاريةو  الاقتصاديةالعـلوم  هكليـ وتأمينات ، جامعة فرحات عباس سطيف ،

لعربي ا الاقتصاديفي دعم التكامل  العربيةتكامل البورصات  تفعيلدور ، الأزهر ، بن دحان الياس  -43

ل ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات ني" صندوق النقد العربي اناتبيدراسة حالة : " الدول المشاركة في قاعدة 

  -كرةبس -، تخصص: اقتصاد دولي ، جـامعــــة محـــمد خيضــــر  الاقتصاديةفي العلوم  الماجستير شهادة

 .2143،  الاقتصاديةقسم الـعلـــوم  التجاريةوعلوم التسيــير والعلوم  الاقتصاديةالعـلوم  ة كليـ

لزيدي ، اياد فلاح حسن، دراسة اقتصادية مقارنة لتطوير الاداء الاقتصادي للسوق المالي العراقي ، ا -41

قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في العلوم الاقتصادية ، الاكاديمية 

 .2119  كلية الادارة والاقتصاد قسم الاقتصاد ،  -العربية المفتوحة في الدنمارك 

لسبيعي ، بداح محسن ، العلاقة بين الرفع المالي والعائد على الاستثمار في الشركات المساهمة العامة ا -42

قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في  ،الكويتية )دراسة اختبارية ( 

 .2142جامعة الشرق الأوسط ، كلية الأعمال ، قسم المحاسبة  ، المحاسبة
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كفاءة الاسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني ، دراسة حالة بورصا ،  مونية سلطان ، -46

في العلوم الاقتصادية ، تخصص:  LMDاطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه الطور الثالث  ماليزيا ،

 .2142 ، قسم العلوم الاقتصادية -جامعة محمد خيضر بسكرة  اقتصاديات النقود والبنوك والاسواق المالية،

 لاميةالإس، مفاضلة الاستثمار بين سوق الاوراق المالية المعاصرة وسوق الاوراق المالية سليم ، قط  -42

اه في العلوم الاقتصادية ، تخصص : نقود وتمويل ، ، اطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتور"دراسة مقارنة" 

 .2146بيسكرة ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ، قسم العلوم الاقتصادية ،  –جامعة محمد خيضر 
اثر التضخم على عوائد الأسهم دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة سمية ، بلجبلية،  -48

مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في علوم التسيير  ، 8002-0992في بورصة عمان للفترة 

لوم وعلوم التسيير ، قسم ع فرع تسيير المؤسسات ، جامعة منتوري قسنطينة كلية العلوم الاقتصادية

 .2141التسيير، 
كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية للسهم دراسة حالة مجموعة من سميرة ، لطرش،   -49

أطــروحـــة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم الاقتصادية ، جامعة  ،ق رأس المال العربية أسوا

 .2141كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير،  -قسنطينة –منتوري 

تقييم المؤسسة ودورهُ في اتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصادية بالجزائر، سويسي ، هواري ،  -21

في علوم التسيير، جامعة الجزائر كلية العلوم الاقتصادية وعلوم  أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه

 .2118التسيير،

مقارنة مع سوق (المالية  للأوراقفي سوق دمشق  الاستثماريةلشعراني ، بشار، التنبؤ بأداء المحافظ ا -24

، رسالة مقدمة لاستكمال الحصول على درجة الماجستير في الاسواق  المالية،  )المالية للأوراقعمان 

 .2142قسم المصارف والتأمين ،  الاقتصادكلية  –جامعة دمشق 

العوامل المالية وغير المالية المحددة للأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية أسامة محمد ،  شنك ، -22

، قدمت هذه الرسالة استكمالاً لمتطلبات  )دراسة اختباريه( المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان 

 –الشرق الأوسط الحصول على درجة الماجستير في المحاسبة ، قسم المحاسبة كلية الأعمال جامعة 

2148. 
دراسة  -لقيــــــاس القيمة السوقية للأسهم بالأرباحنماذج التنبؤ  استخداملعارضي ، نورس كاظم عبيد، ا -23

من الشركات المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية ، رسالة مقدمة الى مجلس كلية تطبيقية في عينة 

جامعة القادسية وهي جزء من متطلبات نيل درجة الماجستير في علوم المحاسبة  –الادارة والاقتصاد 

،2142.  
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دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة على ادوات الاستثمار في سوق رأس المال ، عادل ، سلماني  -21

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم  الاستثماري "دراسة حالة ماليزيا"

بسكرة، كلية العلوم الاقتصادية  –اسواق مالية وبورصات ، جامعة محمد خيضر  :الاقتصادية ، تخصص 

 .2141والتجارية وعلوم التسيير، قسم العلوم الاقتصادية ، 

 –، دور الاسواق المالي في تمويل التنمية الاقتصادية عبد الحق ، احمد شيشي ، محمد ، بن زية  -22

ماستر اكاديمي في العلوم مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ، دراس حالة بعض الدول العربية 

الاقتصادية ، تخصص : مالية ونقود ،جامعة محمد بوضياف بالمسيلة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية 

 . 2142، قسم علوم اقتصادية وعلوم التسيير،

دور تطبيق نظام إدارة الجودة الشاملة في خلق قيمة سوقية مضافة وليد عبد الحميد محمد ، ، عبد الله  -26

قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول  ، للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين

 .2148غزة،  –جامعة الازهر  –على درجة الماجستير في المحاسبة من كلية الاقتصاد والعلوم الادارية 
، استخدام كلفة التمويل في تقييم الاسهم العادية )دراسة تطبيقية في  عبيدات ، سامر فخري محي الدين -22

قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات نيل درجة الماجستير في التمويل والمصارف من   بورصة عمان ( ،

 .2118في جامعة آل البيت ، كلية ادارة المال والاعمال 

، مذكرة تخرج ضمن متطلبات نيل شهادة  سوق الاوراق المالية في الجزائرعبير ، بوضياف ،  -28

تخصص مالية ، جامعة منتوري قسنطينة ، كلية الحقوق والعلوم السياسية  PGS ةالدراسات العليا المتخصص

،2112. 

الصادرات النفطية على النمو الاقتصادي )دراسة قياسية لدول منظمة الاوبك  ، اثرعطية ، عبدالسلام  -29

 في الاقتصاد القياسي ،  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة الماجستير ( ،0202-0222خلال الفترة 

  .2102 -الجزائر - ورقلة ، مرباح قاصدي جامعة

العلاقة بين درجة المخاطرة المنتظمة لحقوق الملكية  )بيتا( والمتغيرات المالية ) عمران ، مجد ،  -31

مة ، رسالة مقدالمالية وامكانية الاستفادة منها في سورية (  للأوراقدراسة تطبيقية على بورصة عمان 

 تصادلاقاكلية  –لاستكمال الحصول على درجة الماجستير في العلوم المالية والمصرفية ، جامعة دمشق 

 .2141قسم المصارف والتأمين ، 

:  المالية عند المستوى الضعيف للأوراقلفالوجي ، محمد يوسف عنتر ، اختبار كفاءة سوق فلسطين ا -34

، قدمت هذه الدراسة كمتطلب  (8002-8002بيقية على الشركات المدرجة في السوق لسنة )دراسة تط

جارة غزة ، كلية الت –تكميلي للحصول على درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل ، الجامعة الاسلامية 

 .2112، قسم المحاسبة ، 
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دراسة لعينة من   )استخدام عقود الخيارات في تخفيض المخاطر (لكندي ، حسين هادي عباس،ا -32

، رسالة مقدمة إلى مجلس كلية الإدارة والاقتصاد في الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

جزء من متطلبات نيل درجة الماجستير في العلوم المالية والمصرفية، جامعة القادسية  جامعة القادسية وهي

 .2149كلية الإدارة والاقتصاد قسم العلوم المالية والمصرفية ، 

لطيفة ، عبدلي ، دور ومكانة إدارة المخاطر في المؤسسة الاقتصادية " دراسة حالة مؤسسة الاسمنت  -33

كلية العلوم الاقتصادية والعلوم التجارية  مذكرة تخرج لنيل شهادة الماجستير ، سعيدة ، SCIS ومشتقاته 

 .2142،إدارة الأفراد وحوكمت الشركات  :وعلوم التسيير، تخصص 

المضافة مقابل مؤشرات الأداء التقليدية على  الاقتصاديةقدرة مؤشر القيمة  لولو ، شعبان محمد ، -31

،  "نيدراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة فلسط"تفسير التغير في القيمة السوقية للأسهم 

قدم هذا البحث استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل ، الجامعـــة 

 .2146برنامج المحاسبــة والتمويـل،  التجارة ، كليةغزة ،  - الإسلامية

لمياح ، شيماء شاكر محمود ، قياس متطلبات التمويل ودورها في تحسين القيمة السوقية للمصرف ا -32

رسالة  ،( (2005-2017دراسة تطبيقية في عينة من المصارف المدرجة في سوق العراق لألوراق المالية 

ربلاء وهي جزء من متطلبات نيل درجة الماجستير مقدمة إلى مجلس كلية الادارة والاقتصاد في جامعة ك

، ية مصرفجامعة كربلاء كلية الادارة والاقتصاد قسم العلوم المالية وال ، في العلوم المالية والمصرفية

2149. 

ادارة مخاطر المحفظة المالية "استخدام اسلوب البرمجة التربيعية " دراسة تطبيقية محمدأ ، عوامر،  -36

 ترسمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة الما المالية في السوق المالي السعودي "على محفظة الاوراق 

ة، تخصص : مالية وادارة مخاطر ، جامعة بو ضياف ، كلية العلوم الاقتصاديعلوم الفي  )اكاديمي(

 .5102الاقتصادية والتجارية ، قسم العلوم الاقتصادية ، 

دراسة حالة -كفاءة الاسواق المالية وأثرها على القيمة السوقية للسهم مفيدة ، سلطاني، لمياء ، زريف،  -32

تخرج لنيـل شهــــادة المـــاستر فرع  مــذكرة ، 8002 2004-سوق الاسهم السعودي للفترة الممتدة من 

م علوم قس -علوم مالية : تخصص مالية المؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 

 .2141التسيير ،

-2019الموسوي،سيف ثائر، اثر متغيرات السياسة المالية في سوق العراق للأوراق المالية للمدة  -38

جامعة البصرة وهي جزء من متطلبات نيل  - والاقتصاد الادارةإلى مجلس كلية  قدمترسالة ، 2004

 . 2021 ، درجة الماجستير في العلوم المالية والمصرفية
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ارنة بين البنوك التقليدية والاسلامية" حالة بنك ادارة المخاطر البنكية "دراسة مقنعيمة ، خضراوي ،  -39

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة الماجستير في ،  الفلاحة والتنمية الريفية وبنك البركة الجزائري

 .2119، ة، قسم ، نقود وتمويل ، جامعة محمد خيضر الاقتصاديعلوم ال

ة حالة دراس -مدى فعالية سوق الأوراق المالية المغاربية في تنفيذ برنامج الخصخصة هولي ، رشيد،  -11

امعة ج ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل درجة الماجستير في علوم التسيير ، تونس والجزائر والمغرب

 قسم علوم التسيير ، فرع : إدارة مالية ، ، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير قسنطينة –منتوري 

2144. 

راسة د للاسهملمتغيرات الجزئية في تحديد القيمة السوقية دور ا ،الياسين ، احمد عبد الكريم محمد -14

رسالة  ، 8002 – 8002المالية للمدة من  للأوراقتطبيقية لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق 

جامعة البصرة وهي جزء من متطلبات نيل درجة الماجستير في  - والاقتصاد الادارةإلى مجلس كلية  قدمت

 .2149، صرفيةالعلوم المالية والم

 

 الدوريات والبحوث : -ج

مدى مشروعية التعامل بالاسهم والسندات من منظور الفقه الاسلامي احمد ، شحاتة عبد المنطلب حسن ،  -4

 . 2148 ، 2المجلد  – 8ات بكفر الشيخ،العدد مجلة كلية الدراسات الاسلامية والعربية للبن

عة ماحمد،احمد حمدي ،عبد،اياد حماد، دور سوق العراق للأوراق المالية في تخفيض نسبة البطالة ،مجلة جا -2

 . 2008الانبار للعلوم الاقتصادية والادارية ،العدد الثاني ،

دراسة  ( لوراق المالية أثر الفصاح المحاسبي في كفاءة سوق الخرطوم لبخات ، ماهل عبدالرحيم سلمان ،  -3

، بحث تكميلي لنيل درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل، جامعة   )حالة سوق الخرطوم للوراق المالية

 .2119 السودان للعلوم والتكنولوجيا كلية الدراسات العليا ،
كفـاءة الاسـواق الماليـة فـي الـدول الناميـة دراسة حالة بورصة بن بوزيــان ، محمد ، جديدين ، لحسين ،  -1

 .2143 ، 8العدد  –السعودية، عمان، تونس والمغرب ، مجلة أداء المؤسسات الجزائرية 
كفـاءة الاسـواق الماليـة الاسلامية ، المجلة الاردنية بني عيسى ، محمد محمود ، البدارين ، عبد الله محمد ،  -2

 .2121 ، 2المجلد  – 8للعلوم الاقتصادية ، العدد 
اثر خصائص المعلومات المحاسبية على جودة اتخاذ ، بلال ، زروق عثمان ، العمري ، محمد عامر  -6

 .2149 ، 2العدد  – 82سلامية للدراسات الاقتصادية والادارية ، المجلد مجلة الجامعة الا ،  القرارات
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 -82، مجلة اهل البيت ، العدد  التضخم وانعكاسه على العائد والمخاطرةرسن،  لتميمي ، عباس فاضلا -2

2149. 

الاوراق المالية ) الاسهم والسندات ( ، مجلة العلوم الاسلامية جاسم ، ايمان عبدالله ، عبد اللطيف ، اركان ،  -8

  .2141 ، 88، العدد 
اثر المخاطرة الكلية في العائد على الموجودات والعائد على حق الملكية ) دراسة جاسم ، ماجد جودة ،  -9

العدد  – 02، المجلد  الاقتصادية، المجلة العراقية للعلوم ) لخاصة تطبيقية في عينة من المصارف العراقية ا

28 ، 2149. 

دراسة السير العشوائي لمؤشر لحسناوي ، سالم صلال راهي، العبادي ، هشام عبد الخضر سكر، ا -41

 .2149 ، 28، العدد  02، مجلة كلية الادارة والاقتصاد ، المجلد   في سوق العراق المالي  ISX60  السوق

علاقة كفاءة سوق الأوراق المالية بالمعلومات المحاسبية في ظل  ، بولرباح ،غريب  لداوي ، خيرة، ا -44

 .2142 ، 2عدد  –حوكمة الشركات ، المجلة الجزائرية للتنمية الإقتصادية 

مجلة الجزائر ، دراسة حالة : قتصادي لاالنمو ا في الماليةوراق الادور سوق  ، ىور الهد، ن نيدحما -42

 . 2142 ، 0 المجلد ، 22العدد  -والدراسات  للأبحاث المفتوحةجامعة القدس 

في القيمة السوقية للسهم العادي "بحث تحليلي في  CAMELS تصنيف تأثيرالدهلكي ، احمد جواد ،  -43

 .2148 – 20العدد  ،1المجلدالعراقية" ، مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والادارية ،عينة من المصارف 

في رأس المال  الاستثمار، سياسات لربيعي ، حاكم محسن محمد، الجرجري ، زهراء جار الله حموا -41

إلى  8002قية في شركات القطاع الصناعي لمفترة من دراسة تطبي/العامل وأثرها في العائد والمخاطرة 

 .2146 -22، العدد  08، المجلة العراقية للعلوم الأدارية، المجلد  8002
كفاءة أسواق المال في البلدان الخليجية مع إشارة خاصة للعراق لربيعي ، رجاء خضير عبود موسى ، ا -42

للدراسات الاقتصادية والادارية  ( ، مجلة كلية الادارة والاقتصاد8002 – 8002دراسة تحليلية للمدة )

 . 2142 ،0العدد   – 9المجلد  والمالية،

تحليل سلوك اسعار الاسهم باستعمال نموذج السير العشوائي : دراسة زبيدي ، شذى عبد الحسين ، ال -46

العدد  - 20جامعة القادسية للعلوم الادارية والاقتصادية ، المجلد  ،المالية  للأوراقتطبيقية في سوق العراق 

8 ، 2142. 

دراسة على ( مللأسهزبيدي ، فراس خضير، العلاقة بين العائد والمخاطرة وأثرها في القيمة السوقية ال -42

مجلة القادسية للعلوم  ، )المالية للأوراقعينة من شركات القطاع المصرفي المدرجة في سوق العراق 

 .2141،  8العدد  – 02 الادارية والاقتصادية ، المجلد
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لقياس اثر بعض العوامل على الامان   panel dataاستعمال اسلوب ، الامام  زعلان ، ريسان عبد -08

 ، مجلة الادارة والاقتصاد ، المجلد المصرفي  دراسة تطبيقية على عينة من المصارف التجارية في العراق

 .2121 ، 53، العدد  9

 – 2المجلد المجلة الاردنية في الدراسات الاسلامية ، ،  الاسهم والتسهيملسبهاني ، عبد الجبار حمد ا -49

 .2119 /أ( ،2العدد )

اهمية خصائص المعلومات في بناء اختيار قرارات المنظمة ، مجلة العلوم سراج ، عبد الله حمود ،  -21

 .2112 ، 2الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد 

، صناديق الاستثمار وانعكاسها على كاظم جواد ، الجليحاوي ، جهاد فيصل جهاد  الشمري ، كمال -24

 جامعة ، مجلة0202-0222مؤشر القيمة السوقية للاسهم "دراسة تجربة المملكة العربية السعودية" للمدة 

 .5102 – 4، العدد  02والتطبيقية،المجلد  الصرفة للعلوم بابل

الجزائرية ، مجلة نماء للاقتصاد  البنوك في الأرباح توزيع سياسة محدداتشروقي ، زين الدين ،  -22

  .2108 ، 5والتجارة ، العدد

في التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق المالية ، الأسواق الماليـــــة وأثرها شندي ، اديب قاسم -23

 . 2143مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة العدد الخاص بمؤتمر الكلية ،  دراسة حالـــة ،

، العلاقة بين  سياسات توزيع الارباح والقيمة صادق ، زهور عبد السلام ، مشكور ، سعود چايد  -21

 السوقية للسهم وأثرهما على حجم التداول " دراسة في عينة من المصارف المسجلة في سوق العراق 

 .2149 – 02مجلة الدنانير ، العدد  "للأوراق المالية
متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق صالح  ، مفتاح، فريدة، معارفي،  -22

 .2141،  2عدد  -المالية العربية وسبل رفع كفاءتها ، مجلة الباحث 

أمكانية تطبيق نماذج القيمة العادلة في قياس القيمة  ،إسماعيل ، إبراهيم يعقوب ، صالح ، هلال يوسف  -26

دراسة تطبيقية على عينة من المصارف السودانية المدرجة في سوق الخرطوم "الحقيقية للأسهم العادية 

 .2146،  8العدد  – 02الاقتصادية ، المجلد  مجلة العلوم ،  "للأوراق المالية

تقويم اداء المصارف باستخدام مؤشر لكاظم ، محمد راضي، لصبيحي ، نوري محمود احمد ، عبداا -22

دراسة لعينة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ، مجلة كلية  الاستثمارالعائد على 

 . 2121 - 22المأمون ، العدد 

، "قياس مخاطر الاستثمار في الأسواق عبد الرحمان ، نعجة ، هواري ، مغنية ، بختى ، زوليخة  -28

مجلة اقتصاديات  ، (DJIM)  الإسلامية" حالة مؤشرات داو جونز المستثمرينعلى سلوك  وتأثيرها المالية

 .JFBE  ،2142 المال والاعمال
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، تأثير التغير في قيمة المبيعات في القيمة السوقية شمخي ، حمزة محمود عبد الصاحب ، ايفان سمير، -29

العدد  - 02،المجلد  (Dow Jones)دراسة تحليلية في عينة من الشركات المدرجة في مؤشر   - للاسهم  

20 ،2121. 
)نموذج  الخصمتقييم الاسهم العادية باستخدام نموذج ى، عبدالحكيم ، هشام طلعت، حسن ، انوار مصطف -31

"دراسة تطبيقية لعينة مختارة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للاوراق المالية"،  جوردن(

 .2141 - 20العدد 

اثر بعض مؤشرات القيمة وفرص النمو في سيولة السهم لعينة من الشركات ، جبار صحن ، عيسى  -34

( ، مجلة كلية بغداد للعلوم 8002 -8002المالية للمدة من ) للأوراقالصناعية المدرجة في سوق العراق 

 .2142 – 20الاقتصادية الجامعة، العدد 

، تقييم كفاءة سوق الاوراق المالية الليبي : دراسة لعسكري ، فرج احمد ، المحمودي ، علي محمد ا -32

م  20/02/8002الى م  0/02/8008المالية للفترة من  وراقالأتطبيقية على الشركات المدرجة في سوق 

 .2142 ، 00العدد المجلد/ –، مجلة العلوم الاقتصادية والسياسية 

 على عملي تطبيق ) الأول الجيل تااراختب( البانل  لبيانات الوحدة جذر تا، اختبار، ايمن  العشعوش -33

 .2102 ، 3،  العدد 59، المجلد العلمية  ساترا والد للبحوث تشرين جامعة مجلة النامية ، من الدول عينة

، تفضيلات المستثمرين كمدخل لبناء المحفظة لفضل ، مؤيد عبد الحسين ، عطية ، سجاد محمدا -31

ية" يلية لبعض الشركات في سوق العراق للأوراق المال"دراسة تحل  الالتقاطالمثلى بإطار نظرية  الاستثمارية

 .2146 – 28، مجلة مركز دراسات الكوفة: مجلة فصلية محكمة ، العدد 

 مجلة ( ، 8002-0990 )العراق للمدة  في الماليليل مؤشرات التحرر تح ،ب طال ، حميدفاضل  -32

 .2148 ، 82 المجلد 002دارية العدد لاقتصادية والاالعلوم ا
ي الثابت ف المالدور السياسة النقدية في تكوين رأس  ، نمنعم حسي، علي  ، دمحسن عوي، فرحان  -36

 - 2 ( ، المجلد8002- 0990) المدة خلالالي في العراق جملاحلي امالقطاع الصناعي وأثره على الناتج ال

 . 2121 ،  00العدد 

صندوق  -الاقتصادية ، معهد السياسات  عملية في تقييم الأسهم والسندات إرشادات، لكراسنة ، إبراهيما -32

 .2141، النقد العربي

 – 28العلاقة بين السيولة وكفاءة سوق رأس المال ، مجلة العلوم الانسانية ، العدد لطرش ، سميرة،  -38

 .2119 المجلد أ ،
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أثر كفاءة سوق رأس المال على القيمة السوقية للسهم " دراسة مقارنة بين بورصة ، لياس ، يايسي  -39

،  0العدد  – 0قتصادية المجلد دراسات ا –، مجلة الحقوق والعلوم الانسانية   الجزائر ، تونس والمغرب"

2148 . 
مجلة  ، )بحث ميداني( تحليل واقع العمل في سوق العراق للأوراق المالية ،نميسون علي حسي، الليلة  -11

 . 2141 ،2العدد   – 6المجلد  كلية الادارة والاقتصاد للدراسات الاقتصادية والادارية والمالية،

العائد والمخاطرة وانعكاسهما على الموسوي ، سعدي احمد حميد، الضرب ، حسني عبد الحسن علي ،  -14

، مجلة الغري 8002-8002الاداء المالي "دراسة تحليلية لعينة من المصارف التجارية العراقية للمدة من 

 .2142 ، 2العدد  – 02للعلوم الاقتصادية والادارية ، المجلد 
التمويل ودورها في تحسين القيمة  ت، قياس متطلباالمياح ، شيماء شاكر محمود، البناء ، زينب مكي  -12

ن المصارف المسجلة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة السوقية للمصرف : دراسة تطبيقية في عينة م

 .2149 ،20العدد  -02، المجلد الإداريةالمجلة العراقية للعلوم  ،  -00582007

  في الأوراق المالية في ظل نظرية المحفظة الاستثمارتقييم محصول ، نعمان ، محرز ، نور الدين ،  -13

 .2148،  8العدد  - 02المجلد ،  الاقتصاديالعدد  -مجلة دراسات   ،

نموذج مقترح لدراسة تأثير القرارات المالية على القيمة السوقية لأسهم الشركات "دراسة محمد ، بنية ،  -11

لفترة المالية ل للأوراقبتروكيمياوية المدرجة في سوق السعودية حالة عينة من الشركات في الصناعات ال

 .2142 ، 8العدد  – 2، المجلة الجزائرية للاقتصاد والمالية ، المجلد   8002-8000من 

لتجربة كل من بورصة الجزائر  تحليليةدراسة  العربيةكفاءة الاسواق المالية مسعداوي ، يوسف،  -12

 .2141 -42  الجامعة العدد  الاقتصاديةومصر ، مجلة كلية بغداد للعلوم  والسعودية

، المؤشرات المالية المؤثرة على اداء الاسهم في مناحي ، افتخار محمد ، قمر ، سيف الدين هاشم  -16

مجلة الدنانير  ، نموذج الانحدار اللوجستي الثنائي باستخدام 8002المالية للعام  للأوراقق العراق سو

 .2148 – 02العدد  ،1المجلد،

 كفاءة الأسواق المالية : دراسة تطبيقية على بورصة نيويورك للأوراق المالية،وديع، أسامة وجدي،  -12

 .2148،  8مصر ، العدد  – المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية

، قياس كفاءة سوق الاوراق المالية واثرها على التنمية ياسين ، حفصي بونبعو ، خير الدين ، بلحمري  -18

( ، مجلة الاقتصاد الجديد ، 8002-8000الاقتصادية : دراسة قياسية للسوق المالي الاردني خلال الفترة )

 .2149 ، 2العدد  -00المجلد  
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، تأثير التمويل الداخلي على القيمة السوقية للشركات ، رغد رياض  الله يوسف ، رواء أحمد ، عبد -19

-8000المالية"  للفترة من ) قللأورا"دراسة تطبيقية على عينة من الشركات المدرجة في بورصة عمان 

 .2149 ، 22العدد  - 02المجلد   ، (8002
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Abstrac"" 

 

Efficiency is an important role in raising the performance of the capital market 

by providing information for all and direct reflection in prices, reflecting the 

positive execution of market value, through which the value of the company is 

determined. All companies seek to maximize their wealth by maximizing market 

value, reflecting a positive value Shares and company as a whole, and in the 

efficient financial market where all information is available to all companies, 

equal market value with real value . 

 

The problem of the study starts with obstacles and problems in the efficiency of 

the Iraq Stock Exchange and is needed to work to keep pace with the 

development of global markets. This problem deals with the effectiveness of the 

efficiency of capital market in the market value. Moral to efficient capital 

market in market value, and this study aims to identify the nature of the 

relationship between the efficiency of the capital market and market value and 

a sample consisting of 16 bankers are selected within the banking sector in the 

Iraq Stock Exchange. The study was used to use the regression model that uses a 

method The merger between time chains and CT data (Panel Data) after three 

models are tested, the synthesis model of the MODELED REGRESION (FIXED 

EFFECTS MODEL) and the Random Effects Model (rem) model has been reached 

Fixed is the most convenient model . 

 

The study has been based on the FIMs model that all variables affect market 

value, except the number of companies traded and the most influential variable 

is the general market index is XX 60, and recommended the study on lack of 

information and financial disclosure and transparency To disseminate sufficient 

data and information to raise the efficiency of the Iraq Stock Exchange . 
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