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 وعلى الخلق وسيد المسسلين أشسف محمد سيدها على والسلام والصلاة العالمين زبي لله الحمد

 الدين يىم إلى بإحسان جبعهم ومن الأكسمين أصحابه وعلى أجمعين وصحبه آله

 كل لي جيسيره وعلى عليىا أوعمها التي الىعم جميع على وعلا جل الىاحد لله هى الشكس أول  إن

 العمل هرا لإهجاش السبل

 ليس" جابى سليم" الدكتىز  الفاضل الأستاذ إلى والتقديس الشكس بالجصيل بدايت هتقدم

 الىاسع وعلمه الحميدة أخلاقه على وإهما فحسب، العمل هرا على بالإشساف لتفضله

 .البحث هرا إهجاش في الأثس أكبر لها كاهت التي القيمت وإزشاداجه السديدة وجىجيهاجه

 مىاقشت قبىلهم على اللجىت أعضاء السادة إلى وجقديسها شكسها بفائق هتقدم أن يشسفىا كما

 يحفظهم أن وجل عص الله من داعيا السديدة ملاحظاتهم وأبداء قساءتها أجل من المركسة هره

 .ويسعاهم

 .العمل هرا إهجاش على بعيد أو قسيب من ساهم من كل إلى وجقديسها شكسها هقدم ختاما

 : ................................. الكسام المىاقشت لجىت أعضاء  ● لىا خير فيه لما يىفقىا أن الله عس ى"

           الاقتصاديت العلىم بكليت والمحاسبت الماليت قسم أساجرة جميع إلى بالشكس هتقدم كما  ●

 . التبس ي العسبي بجامعت التسيير وعلىم التجازيت العلىم

 .الطيبت بالكلمت ولى الدزاست هره اهجاش فترة طيلت المساعدة يد لىا قدم من كل وشكس كما ●



 

 

 

 

 

  

 انحمذ لله

 أهذي هذا انعمم إنى

ولم رب ارحمهما كما  مه لال فٍهما الله سثحاوه وتعانى" واخفض نهما جىاح انذل مه انزحمح

 رتٍاوً صغٍزا"

 وانذي رحمه الله

 وأمً حفظها الله

 إنى انعائهح انكزٌمح إخىتً وعائلاتهم

 إنى كم صذٌماتً

إنى كم مه ساهم مه لزٌة أو مه تعٍذ فً تمذٌم انمساعذج ونى تكهمح طٍثح مشجعح فً إوجاس 

 هذا انعمم.

 

 



 

 

  

سىىاث من الجد و السهس هخخمها بهره الاسطس .... ها قد وصلىا ف الحمد لله  5

 الري اخجلىا بعطفه و بسحمخه .

سبيتي و هجاحي الى من جحمل قساوة أهدي ثمسة هرا العمل الى من سهس  على ج

 الدهيا لأجلىا، الى سىدي و قىحي و اجكائي ،أبي الغالي.

الى التى وسجت الامل فيىا و شزعت الحب و الطمأهيىت الى التي ازجكص عليها في الليالي 

 الشداد

 اللهم أزشقىا زضاهم ، وأدعى الله أن ٌغفس لهما كما زبياوي صغيرا

 ى أخىحي و أخىاحي  الى ملاذي  الدافئ حماهم الله و زعاهمكما أهدي هرا العمل إل

إلى زفيقتي التي شازكخني في اهجاش هرا العمل و كاهت سىدا لي خلال فترة هرا 

 العمل .

 إلى صدًقاحي التي حعسفت عليهم في مشىازي الدزاس ي

ق العلم  أسأل الله أن ًفخح لهم أبىاب العلم و السحمت  الى كل من شازكني في طسٍ

 

 



 

 

  

 ممخص

 الأقراؽ سػقؽ فػ  المػال  الأداء عمػى التسعيرية الكفاءة تأثير مدى معرفة إلى الدراسة ىذه تيدؼ
 الأسػػعار سمسػػمة خػػ ؿ مػػف عمػػاف بقرصػػة بتحديػػد عربيػػة بقرصػػة مػػف عينػػة اختيػػار تػػـ حيػػث الماليػػة 
 عمػى الاعتمػاد تػـ الدراسػة ىػدؼ قلتحقيػؽ  (2022ػػػػ2021) الممتدة الفترة ف ( الإغ ؽ بسعر) اليقمية
 ىػذه لمعالجػة الأنسػب باعتبارىػا المتعػدد الخطػ  الانحػدار قنمػقذج (ADF ,PP)اختبارات مف مجمقعة
 .البيانات

 الفتػرة ىػذه قفػ  قاحدة  فترة إلا الدراسة فترة خ ؿ عماف بقرصة كفاءة عدـ إلى الدراسة تقصمت
 قالأداء التسػػػعيرية الكفػػػاءة بػػػيف تػػػربط التػػػ  الع قػػػة قأف الكفػػػاءة  عمػػػى قػػػق  الأداء مؤشػػػرات تػػػأثير كػػػاف
  .عنيا الافصاح يتـ الت  المدرجة لمشركات المنشقرة المالية التقارير ف  القاردة المعمقمات ى  المال 

 الانحػدار نمػقذج المالية  للأقراؽ عماف بقرصة  مال   أداء تسعيرية  كفاءة: المفتاحية الكممات

 .المتعدد الخط 
Abstract 

         This study aims to find out the extent of the effect of pricing efficiency on the 

financial performance in the stock market, where a sample of an Arab stock exchange was 

selected by specifying the Amman Stock Exchange through the series of daily prices (at the 

closing price) in the period (2021_2022), and to achieve the objective of the study, reliance 

was made on A set of tests (ADF, PP) and multiple linear regression model as the most 

suitable for processing this data. 

        The study concluded that the Amman Stock Exchange was inefficient during the study 

period except for one period, and in this period the impact of performance indicators was 

strong on efficiency, and that the relationship between pricing efficiency and financial 

performance is the information contained in the published financial reports of the listed 

companies that are disclosed. 

Keywords: Pricing efficiency, financial performance, Amman Stock Exchange, 

multiple linear regression model. 
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 توطئة

تعتبر الأسقاؽ المالية مف أىـ الركائز الت  تعتمد عمييا معظـ الدقؿ سقاء المتقدمة منيا أق النامية   
قىذا راجع لقدرتيا عمى تحريؾ العجمة الاقتصادية  قبذلؾ أصبحت الأسقاؽ المالية مف المقضقعات اليامة 

تؤدييا ىذه الأسقاؽ  قيستمد السقؽ  الت  يحظى باىتماـ كبير مف الدقؿ  نظرا لتزايد الدقر قالقظائؼ الت 
نشاطو مف خ ؿ الكفاءة العالية قالمتمثمة ف  سرعة المعمقمات قالبيانات المتدفقة إليو عف الأقراؽ المالية 
المتداقلة ف  السقؽ  قنظرا لاعتماد كفاءة أسقاؽ الأقراؽ المالية عمى المعمقمات الت  تتقفر ف  أ  ققت 

مؾ المعمقمات ف  التقارير المالية  أق معمقمات بثتيا قسائؿ الإع ـ  أق تمثمت قبشكؿ مستقؿ سقاء تمثمت ت
ف  السجؿ التاريخ  لسعر السيـ ف  الأياـ قالأسابيع قالسنقات الماضية  كما يحظى الأداء المال  ف  

قيقة قالمقثقؽ الأسقاؽ المالية باىتماـ متزايد مف قبؿ المستثمريف  لما يقفره مف نظاـ متكامؿ لممعمقمات الد
بيا  قمف ىذا المنطمؽ سقؼ تحاقؿ ىذه الدراسة تسميط الضقء عمى الأسقاؽ المالية العربية الناشئة  
قبالتركيز عمى سقؽ عماف المال  الذ  يعتبر مف الأسقاؽ العربية الت  حظيت باىتماـ العديد مف 

 المستثمريف قالمتعامميف ف  الأسقاؽ المالية.

 طرح الإشكالية

تعد بقرصة عماف مف بيف أىـ الأسقاؽ المالية العربية الناشئة  حيث تيدؼ إلى تقفير سقؽ مال   
منظـ لتداقؿ الأقراؽ المالية  قتعتبر كؿ مف الكفاءة قالأداء المال  الركيزة الأساسية لتحقيؽ ىذا اليدؼ  

 يمكف صياغتو عمى الآت :قعمى ىذا الأساس فإف التساؤؿ الجقىر  الذ  تحاقؿ الدراسة الإجابة عميو 

  لأوراؽ المالية؟عمان ل "ما مدى تأثير الكفاءة التسعيرية عمى أداء سوؽ 

سنى لنا التطرؽ لمختمؼ جقانب المقضقع ارتأينا تجزئة ىذه الإشكالية الى التساؤلات الجزئية قلك  يت 
 أدناه:

 الدراسة؟ فترة خ ؿ كفؤة عماف بقرصة ىؿ -

 عماف؟ بقرصة كفاءة عمى الأداء المال  مؤشرات تأثر مدى أ  إلى -

 ما مدى تأثر أداء بقرصة عماف بالمعمقمات القاردة ف  التقارير المالية ؟  -
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 دراسةفرضيات ال

 كمحاقلة مبدئية للإجابة عمى تساؤلات البحث تـ صياغة الفرضية العامة الآتية: 

 "لمكفاءة التسعيرية تأثير قوي عمى أداء سوؽ الأوراؽ المالية " 

 قتتفرع ىذه الفرضية العامة إلى الفرضيات الجزئية التالية: 

 تعتبر بقرصة عماف غير كفئ خ ؿ فترة الدراسة؛ -

 ىناؾ تأثير معنق  لمؤشرات الأداء المال  عمى الكفاءة ف  بقرصة عماف؛ -

 عماف بالمعمقمات القاردة ف  التقارير المالية. بقرصة يتأثر أداء -

 أسباب اختيار الدراسة 

"دراسة تحميمية قياسية لتأثير الكفاءة التسعيرية عمى أداء اختيار مقضقع ىذا البحث المعنقف ب  
 كاف لعدة اعتبارات أىميا: سوؽ الأوراؽ المالية"

 الباحثيف قىق مالية المؤسسة؛ ارتباط المقضقع بمجاؿ تخصص -
 الرغبة ف  التعمؽ بمجاؿ كفاءة الأسقاؽ المالية؛ -
 ارؼ قالمكتسبات الخاصة بأسقاؽ الأقراؽ المالية؛الرغبة ف  إثراء المع -
 تسعيرية قتأثيرىا عمى أداء السقؽ.إثراء المكتبة طالما قمت البحقث الت  تناقلت الكفاءة ال -

 أهداؼ الدراسة

 محاقلة التعريؼ بالكفاءة قالأداء قتحديد الإطار النظر  ليما قالتعرؼ عمى أىـ المؤشرات؛ -
 اف؛محاقلة التعرؼ عمى بقرصة عم -
 محاقلة فيـ آلية تأثير الكفاءة التسعيرية عمى أداء سقؽ الأقراؽ المالية؛ -
 تحميؿ أداء سقؽ عماف للأقراؽ المالية خ ؿ فترة الدراسة.  -

 أهمية الدراسة 

 إبراز أىمية قدقر الكفاءة التسعيرية ف  سقؽ الأقراؽ المالية ف  تطقير اقتصاديات البمداف؛ -

 بالأداء المال ؛التعرؼ عمى ع قة الكفاءة  -
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 معرفة أىـ مؤشرات المستخدمة ف  تحميؿ أداء بقرصة الأقراؽ المالية. -

 إطار الدراسة

حيث " المالية الأقراؽ سقؽ أداء عمى التسعيرية الكفاءة لتأثير قياسية تحميميةييتـ ىذا البحث "بدراسة 
 (.2022-2021)الفترة  تـ اختيار بقرصة عماف كعينة لمدراسة قاختبار كفاءتيا خ ؿ

 منهج الدراسة 

نظرا لطبيعة التساؤؿ المطرقح قبغية القصقؿ إلى الأىداؼ المرجقة مف ىذه الدراسة قالإلماـ بجقانبيا  
سيتـ اعتماد المناىج المستخدمة ف  كؿ الدراسات المالية قالاقتصادية  حيث يتـ تقظيؼ كؿ منيج كمما 

استخداـ المنيج القصف  لقصؼ معطيات الدراسة سقاء نظريا أق دعت الحاجة البحثية لذلؾ  قبشكؿ عاـ تـ 
تطبيقيا مع استخداـ بعض الإحصاءات الخاصة بالبقرصة قتحميميا  قمف بيف الأدقات المنيجية المتبعة 
أيضا فقد تـ الاعتماد عمى أسمقب دراسة حالة مف خ ؿ القققؼ عمى قاقع أداء سقؽ عماف للأقراؽ المالية 

دراسة  قمف أجؿ عرض قتحميؿ نتائج الدراسة التطبيقية  تـ استخداـ صيغ رياضية متبقعة خ ؿ فترة ال
 (. 12Eviews( ق)16Excelبرسقمات بيانية قذلؾ بالاستعانة ببعض البرامج المعمقماتية المتخصصة )

 صعوبات الدراسة

 صعقبة الحصقؿ عمى البيانات  خاصة تمؾ المتعمقة بالجانب التطبيق  لمبقرصة. -

 الدراسة هيكل

لمتقصؿ إلى النتائج المطمقبة قفقا لمنيجية عممية  تـ تقسيـ ىذه الدراسة إلى فصميف بعد عرض 
المقدمة البحث  حيث تـ ف  الفصؿ الأقؿ بمثابة مقدمة قتـ تقسيمو إلى مبحثيف  خصص الأقؿ لعرض 

مفاىيـ الأساسية حقؿ الأداء المال  قأىـ المفاىيـ المتعمقة بسقؽ الأقراؽ المالية قكفاءتيا  قكذا التعرؼ إلى ال
مؤشراتو  قالع قة بيف ك  مف الكفاءة قالأداء المال   أما المبحث الثان  فقد خصص لعرض الدراسات 
السابقة ذات صمة بمقضقع الدراسة  بالإضافة إلى عرض ما يميزىا عف بقية الدراسات  أما الفصؿ الثان  

   حيث تـ تقسيمو أيضا إلى مبحثيف  خصص الأقؿ لعرض عينة الدراسة يأت  لمتطرؽ إلى الجانب التطبيق
بالإضافة إلى الطريقة قالأدقات المعتمدة ف  الدراسة  أما المبحث الثان  فقد خصص لعرض قمناقشة نتائج 

 الدراسة قالخاتمة.



 

 

 انفصم الأول
 نهكفاءج وانتطثٍمٍح انىظزٌح الأدتٍاخ

 الأوراق سىق فً انمانً والأداء

 انمانٍح
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 تمهيد الفصل الأول

لاقتصاديات ف  عممية تمقيؿ المشاريع الاقتصادية المختمفة لمعظـ ا تؤد  الاسقاؽ المالية دقرا فعالا
طمبات المتق  يفترض اف تتقافر عمى جممة مف الخصائص الاقراؽ المالية بدقرىا حتى تققـ سقؽالعالمية  

تعكس بصقرة جيدة القيمة كفاءة صمب النظرية المالية الحديثة  الحيث تمثؿ الت  تجعميا تتصؼ بالكفاءة  
قصقليا الى كافة ق   الحقيقية للأقراؽ المالية المتداقلة ف  ظؿ انتشار المعمقمة عف الاقراؽ المالية

اضافة الى اىمية بكفاءة التسعير   ما يسمى تكمفة ضئيمة قىذاق  بسرعة  المستثمريف المحتمميف ف  اف قاحد
مف   المختمفة المال  ذلؾ باستخداـ مؤشرات قياس الاداء  الذ  يعمؿ عمى تقييـ أداء السقؽ داء المال الا

  :ىذا المنطمؽ تـ تقسيـ ىذا الفصؿ ال  مبحثيف

  فرضياتياق  الكفاءةماىية ق  تـ التطرؽ الى مفيقـ سقؽ الاقراؽ المالية ققظائفوالمبحث الاول  
 الاداء المال ؛ق  الع قة الت  تربط بيف الكفاءة  ادقات قياسوق  قكذا التعرؼ عمى مفيقـ الاداء المال  قطرؽ

  الاجنبية ذات صمة بمقضقع ق  تـ التطرؽ الى اىـ الدراسات السابقة العربية منياالمبحث الثاني
 الدراسة.
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 الأدبيات النظرية لمكفاءة والأداء المالي المبحث الأول: 

يعد سقؽ الاقراؽ المالية مفيقما حديثا نقعا ما مقارنة بالأسقاؽ الأخرى  الا انو عرؼ تطقرات ىائمة 
مف حيث التنظيـ  الانقاع  الاليات  الت  يتـ العمؿ بيا داخؿ ىذا السقؽ بيدؼ تشجيع قجمب المتعامميف 

مف الاسقاؽ  حيث ظير مفيقـ كؿ مف الكفاءة قأداء السقؽ المال  نتيجة ىذه  الاقتصادييف لمثؿ ىذا النقع
التطقرات  اضافة الى صيغ الكفاءة قكذا مؤشرات الاداء المال   قابرز الع قة بيف كؿ مف الكفاءة قأداء 

 سقؽ الاقراؽ المالية  سيتـ تفصيؿ ما سبؽ مف خ ؿ ىذا المبحث المتضمف كالآت : 

  اىية كفاءة سقؽ الاقراؽ المالية؛مالمطمب الاول  

 مفاىيـ اساسية حقؿ الاداء المال ؛ المطمب الثاني  

  ع قة الكفاءة بالأداء المال  ف  سقؽ الاقراؽ المالية.المطمب الثالث  
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 ماهية الكفاءة في سوؽ الأوراؽ المالية المطمب الأول: 

تتققع كفاءة أسقاؽ الأقراؽ المالية أف تستجيب أسعار الأسيـ ف  السقؽ  عمى قجو السرعة لكؿ 
معمقمة جديدة تصؿ الى المتعامميف قما يترتب عنيا تغيير نظراتيـ ف  المنشأة المصدرة لمسيـ  حيث أف 

قع أف تكقف حركة المعمقمة تأت  الى السقؽ ف  أ  ققت قمستقمة عف بعضيا البعض  فإنو يصبح مف المتق 
 الأسعار عشقائية. 

 وظائفه و  وراؽ الماليةمفهوم سوؽ الأ  أولا:

شيدت سقؽ الأقراؽ المالية عمى صعيد بنيتيا العديد مف التطقرات  الت  ساىمت ف  جذب العديد  
أق مؤسسات  حيث تعد إحدى أىـ آليات تجميع قتقجيو المقارد المالية قتقظيفيا  امف المستثمريف أفراد كانق 

 ف  المشرقعات الاستثمارية. 

 تعريؼ سوؽ الأوراؽ المالية   -1

 :  عدة تعاريؼ نذكر منيا ما يم لسقؽ الأقراؽ المالية 

يعرؼ عمى أنو:" يستمد السقؽ المال  مفيقمو مف مفيقـ السقؽ بشكؿ عاـ  قالسقؽ يمثؿ القسيمة  
الت  يمتق  مف خ ليا البائع قالمشتر  بغض النظر عف المكاف الماد  لمسقؽ قىذا يعن  أف لمسقؽ لا 

)كقلار ـ.   مشتر "تنحصر ف  مكاف جغراف  محدد بؿ يكف  نشاطو تقاجد قسائؿ فعالة ل تصاؿ بالبائع قال
 (20  صفحة 2019

يعرؼ عمى أنو: " المكاف الذ  يمتق  فيو ققى العرض قالطمب لممتاجرة برؤقس الأمقاؿ كالأقراؽ 
المالية  القرقض بأنقاعيا .... الخ  فيق بالتال  فضاء يمتق  فيو ذق  العجز المال  قذق  الفائض المال  

)شقير    قمف ثـ يتـ التعامؿ عمى أساس الثرقة الت  يتفققف عمييا قالت  تخص عائد كؿ مف الطرفيف"
 .(55  صفحة 2019

يعرؼ عمى أػنو: " سقؽ تتداقؿ فييا الأقراؽ المالية بأشكاليا المختمفة سقاء ف  شكميا التقميد  أق  
 (107  صفحة 2013)ضيؼ   ة المشتقة".بأنقاعيا غير التقميدي

يعرؼ عمى أنو: " المكاف المخصص المنظـ  أق الآلية الالكترقنية أق التقنية المعتمدة الت  يتـ عبرىا 
قفقا لضقابط الجمع بيف البائعيف قالمشتريف للأقراؽ المالية  لإكماؿ عمميات التداقؿ فيما بينيـ بشفافية تامة 
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قنظـ محددة بالقانقف  قيتميز بتقفر قسائؿ الاتصاؿ الفعالة ققجقد قسطاء مرخص ليـ لتتـ عمميات التداقؿ 
 .(16  صفحة 2009)صاف  ق البكر    مف خ ليـ"

مف خ ؿ التعاريؼ السابقة يتضح لنا أف الأسقاؽ المالية قسيمة مف القسائؿ الت  يتـ مف خ ليا  
تمقيؿ الاحتياجات المالية لأصحاب الأقراؽ المالية  حيث تمثؿ أداة ميمة ف  الاقتصاد بيف المشتريف 

 ارض  رؤقس الأمقاؿ.قالبائعيف قذلؾ لتبادؿ الأصقؿ المالية المختمفة  حيث يتـ الجمع بيف طالب  قع

 خصائص سوؽ الأوراؽ المالية  -2

سقؽ الأقراؽ المالية ليا بعض الخصائص الت  تميزىا عف باق  الأسقاؽ الأخرى قمف ىذه 
 (63-62  الصفحات 2019)شقير    : الخصائص ما يم

التداقؿ ف  سقؽ الأقراؽ المالية يقفر المناخ الم ئـ قالمنافسة التامة قبالتال  تحديد الأسعار   -
 العادلة أساس العرض قالطمب؛

 أنيا تقفر المعمقمات الضرقرية لممستثمريف؛  -

التداقؿ ف  سقؽ الأقراؽ المالية )خصقصا الأسقاؽ الثانقية( يتـ مف خ ؿ القسطاء أق السماسرة  -
 الخبرة ف  الشؤقف المالية بالإضافة الى الكفاية المالية الت  يجب أف تتقفر فييـ؛ذق  

نظرا لممرقنة الت  تتميز بيا السقؽ قامكانية الاستفادة مف تكنقلقجيا الاتصاؿ فاف ذلؾ يعط   -
كبيرة خاصية الأقراؽ المالية بكقنيا تتميز عف غيرىا مف أسقاؽ السمع بأنيا أسقاؽ قاسعة تتـ بيا صفقات 

 قمتعددة قد يتسع نطاقيا ليشمؿ أجزاء عديدة مف ىذا العالـ ف  نفس الققت؛

أسقاؽ الأقراؽ المالية تتصؼ بأنيا متطقرة مما يتيح مجالات قاسعة ل ستفادة مف قبؿ فئات  -
 المستثمريف ف  مختمؼ أرجاء العالـ؛

ة قاتخاذ القرار الاستثمارية الاستثمار ف  أسقاؽ الأقراؽ المالية يتطمب معرفة المعمقمات السققي -
الرشيدة  قبالتال  فاف الاستثمار ف  الأقراؽ المالية ذات المخاطر العالية قد يكقف ذق أبعاد سمبية الأمر الذ  

 يستدعى ف  بعض الأحياف الحكقمات التدخؿ لمنع بعض المعمقمات الضارة بالمجتمع قالأفراد؛
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مف باق  الأسقاؽ الأخرى  نظرا لكقف المتعامميف فييا تتسـ الأسقاؽ المالية بكقنيا أكثر تنظيما  -
مف القك ء المختصيف  قىناؾ شرقط ققيقد قانقنية لتداقؿ الأقراؽ المالية ف  ىذه السقؽ لذلؾ ف  معظـ 

 البمداف ىناؾ ادارات مستقمة ذات ص حيات تدير العمميات ف  أسقاؽ الأقراؽ المالية.

 أهمية سوؽ الأوراؽ المالية   -3

 (22  صفحة 2013)حاسيف   : أىمية الأسقاؽ المالية الى الكثير مف العقامؿ قتتمثؿ ف  ما يم تعقد
 (14  صفحة 2015)سمطاف  

 المالية؛تقفير السيقلة لكؿ الاصدارات مما يشجع الإقباؿ عمى الاستثمارات ف  الأقراؽ  -

المساىمة ف  تعبئة المقارد المالية المعطمة  قتقجيييا نحق قنقات الاستثمار المناسبة الطقيمة  -
قمتقسطة الأجؿ  قلممساعدة ف  جذب رؤقس الأمقاؿ الأجنبية  قبعبارة أخرى تجميع المدخرات القطنية مف 

 ذات العجز ف  المقارد المالية؛ القطاعات ذات الفائض النقد  قتحقيميا مباشرة الى قطاعات الاستثمار 

تسييؿ التقاء مدخرات الأفراد قالييئات بالمستثمريف  حيث أف الأسيـ قالسندات يتـ طرحيا   -
 ل كتتاب العاـ عف طريؽ الأسقاؽ المالية الأقلية بقاسطة القسطاء؛

الكاممة ققى الطمب قققى العرض قتتيح الحرية  فتعمؿ الأسقاؽ عمى تحقيؽ مقازنة فعالة ما بي  -
لإجراء كافة المعام ت قالمبادلات  قتزداد أىمية أسقاؽ الأقراؽ المالية قتتبمقر ضرقرتيا ف  المجتمعات 

 الت  تتسـ بحرية الاقتصاد قالت  يعتمد الاقتصاد فييا عمى المبادرة؛

 تقدـ السقؽ مؤشرا ماليا إضافة لممؤشرات الاقتصادية لقياس الأداء الانتاج  عف طريؽ تطقير  -
 أسعار الأقراؽ المالية؛ 

تمثؿ حافز لمشركات المدرجة أسيميا ف  تمؾ الأسقاؽ عمى متابعة التغيرات الحاصمة ف  أسعار  -
أسيميا قدفعيا الى تحسيف أداءىا قزيادة ربحيتيا مما يؤد  الى تحسف أسعار أسيـ ىذه الشركات  قكما 

عمى تحقيؽ رسالتيا الحيقية ف  دعـ قتقطيد كانت أسقاؽ الأقراؽ المالية فعالة كمما كانت أكثر قدرة 
 الاستقرار الاقتصاد  لمدقلة.
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 وظائؼ سوؽ الأوراؽ المالية ػ 4

يؤد  سقؽ الماؿ قظائؼ تفسر قجقده قأىميتو ف  الاقتصاد القطن  قتكمف أىمية سقؽ الماؿ 
)سمطاف   (4  صفحة 2009)صاف  ق البكر    (112  صفحة 2010)التميم    بالقظائؼ التالية:

 (7  صفحة 2015

تققـ السقؽ بتييئة القسائؿ ال زمة كقسيمة بيف المقرض قالمقترض في  تساعد بفعالية عمى   -
 ترصيد رأس الماؿ مف خ ؿ الاستخداـ الأفضؿ لممقارد؛ 

 تقسيع قاعدة الممكية قالمديقنية لتمقيؿ رأس الماؿ؛   -

 تقسيع الخيارات لأصحاب المدخرات قالثرقة؛  -

 المساعدة ف  تقفير المعمقمات قالبيانات؛   -

 تقجيو الادخار نحق الاستثمار الأكثر كفاءة؛   -

ة الطقيمة المساىمة ف  تعبئة المقارد المالية المعطمة قتقجيييا نحق قنقات الاستثمار المناسب -
قالمتقسطة الأجؿ قالمساعدة ف  رؤقس الأمقاؿ الأجنبية قبعبارة أخرى تجميع المدخرات القطنية مف 
القطاعات ذات الفائض المال  قتحقيميا مباشرة الى قطاعات الاستثمار ذات العجز المال  ف  المقارد 

 المالية؛ 

تستطيع الحكقمات مف خ ؿ الأسقاؽ المالية أف تنفذ سياستيا المالية قالنقدية بقاسطة اصدار  -
 الأقراؽ المالية كالسندات الحكقمية قبيعيا ف  السقؽ المال  بفائدة محددة؛ 

تققـ الأسقاؽ المالية بدقر الممقؿ لممشاريع الجديدة قسد الفجقة التمقيمية لممشاريع ف  حالة عزقؼ  -
 رؼ عف تمقيميا. المصا
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 تعريؼ الكفاءة التسعيرية ثانيا: 

 يمكف تعريؼ الكفاءة التسعيرية كما يم :

كفاءة التسعير قتسمى أيضا بالكفاءة الخارجية تعرؼ عمى أنيا:" سرعة قصقؿ المعمقمات الى 
دراجيا ف  أسعار الأصقؿ المالية المعنية دقف فارؽ زمن  كبير قبدقف  تكاليؼ باىظة تعيؽ الأسقاؽ المالية قا 

دراجيا  سقاء كانت ىذه المعمقمات تاريخية )متعمقة بالماض ( أق حالية أق ى  عبارة عف  سرعة قصقليا قا 
تقديرات متعمقة بتققعات الأحداث ف  المستقبؿ  بحيث يجعؿ ىذا القضع سعر الأصؿ المال  ف  أ  لحظة 

 .(2022)بخمة ق الشريؼ    زمنية ىق تقدير عادؿ لمقيمة الحقيقية لو"

يعرؼ عمى أنو:" المعمقمات الجديدة تصؿ الى المتعامميف ف  السقؽ بالسرعة دقف فاصؿ زمن  كبير 
بما يجعؿ أسعار الأسيـ مرآة تعكس كافة المعمقمات المتاحة ليس ىذا فقط بؿ أف المعمقمات تصؿ الى 

ميا تكاليؼ باىظة  بما يعن  أف الفرصة متاحة لمجميع لمحصقؿ عمى ف  سبي االمتعامميف بدقف أف يتكبدق 
تمؾ المعمقمات بيذا يصبح التعامؿ ف  ذلؾ السقؽ بمثابة مباراة أق لعبة عادلة فالجميع لدييـ نفس الفرصة 

)بقكسان    لتحقيؽ الأرباح إلا أنو يصعب عمى أ  منيـ أف يحقؽ أرباحا غير عادية عمى حساب الأخريف"
 .(107  صفحة 2006

 ثالثا: أنواع الكفاءة 

 لمكفاءة نقعيف قىما:

 الكفاءة الكاممة لمسوؽ المالي

نجاز الصفقات  يقصد بالكفاءة الكاممة مثالية السقؽ المال  مف حيث المعمقمات قالمتعامميف قا 
  صفحة 2012)دريد   مجمقعة مف الشرقط أىميا:قالتكاليؼ  قلتحقيؽ الكفاءة لمسقؽ المال  يتطمب تقفر 

76) 

تحييد القيقد عمى التعامؿ بالأقراؽ المالية ف  السقؽ بحيث يققـ المستثمر ببيع قشراء أ  كمية  -
 مف الأسيـ قميما صغر حجميا بسيقلة؛

إتاحة المعمقمات الكاممة لجميع المتعامميف قبدقف تكاليؼ إضافية  قىذا يجعؿ جميع تققعات   -
 المحمميف قالمستثمريف متماثمة؛
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يتعامؿ بالسقؽ عدد كبير مف المستثمريف قبدرجة سيقلة عالية قأمقاؿ متاحة ل ستثمار  مع عدـ  -
 ؛رفسح المجاؿ لأ  منيـ بالتأثير عمى حركة الأسعا

 جميع المتعامميف بالرشد الاقتصاد  قالسع  الى تعظيـ الثرقة لكؿ قاحد منيـ.يتصؼ  -

تعد ىذه الشرقط مثالية لأف القاقع التطبيق  قالتنظيم  قالتشريع  لمتعام ت ف  الأسقاؽ المالية   -
عامميـ لا يحقؽ مثالية الأسقاؽ  خاصة ما يتعمؽ بالقدرة عمى التحميؿ قاخت ؼ أىداؼ قرغبات المستثمريف قت

 مع المخاطر قكفاءتيـ قخبراتيـ إضافة الى اخت ؼ كمفة التعام ت ف  الأقراؽ المالية.

 الكفاءة الاقتصادية لمسوؽ المالي

تعن  أف ىناؾ فاصؿ زمن  منذ قصقؿ المعمقمة الى السقؽ قتأثر أسعار الأسيـ بتمؾ المعمقمات  
أقؿ مف القيمة الحقيقية لبعض الققت  الا أنو قبسبب قىذا يعن  أف القيمة السققية لمسيـ قد تكقف أعمى أق 

تكمفة المعام ت قالضرائب قالتكاليؼ الاستثمارية الأخرى  فاف الفرؽ بيف القيمة الحقيقية قالقيمة السققية لف 
  2019)شقير    يكقف كبيرا الى درجة أف يحقؽ المستثمر أرباحا غير عادية خاصة ف  المدى الطقيؿ.

 (144صفحة 

  متطمبات الكفاءةرابعا: 

لتحقيؽ التخصيص الكؼء لممقارد المالية المتاحة ينبغ  التحقؽ مف السمات الأساسية قالت  بمثابة 
 (13  صفحة 2014)مسعداق    متطمبات أساسية لتحقيؽ كفاءة سقؽ الأقراؽ المالية قىما:

يشير مفيقـ كفاءة تخصيص المقارد الى ضماف تحقيؽ السقؽ كفاءة تخصيص الموارد:  -1
لمتخصيص الكؼء لممقارد المتاحة  بما يضمف تقجيييا الى الأنشطة ذات العائد الأعمى  بمعنى أف يتـ 

 تدفؽ رأس الماؿ الى المشرقعات الاستثمارية ذات العقائد المرتفعة قالمخاطر المعققلة.

قف  ىذا الاطار يجب أف يعكس حسف تسعير الأقراؽ ءة التسعير)الكفاءة الخارجية(: كفا  -2
المالية المتداقلة القيمة الحقيقية لتمؾ الأقراؽ قكذا تحقؽ التقازف بيف جانب  العرض قالطمب  كما لا يستطيع 

رباح نظرا لحصقليـ أيا مف المتعامميف تحقيؽ أرباح غير عادية لأف الجميع لدييـ نفس الفرصة لتحقيؽ الأ
عمى نفس المعمقمات ف  نفس الققت  كما أف كفاءة السقؽ قد لا تمنع بعض المستثمريف عديم  الخبرة 
الذيف تتراقح قراراتيـ بشأف البيع قالشراء مع ايقاع السقؽ مف تحقيؽ خسائر نتيجة لبطء رد فعميـ أق لعدـ 

 السقؽ. خبرتيـ ف  يمكف الققؿ اذا بأف ذلؾ يتنافى مع كفاءة
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: يقصد بيا قدرة السقؽ عمى خمؽ التقازف بيف العرض قالطمب دقف أف يتحمؿ كفاءة التشغيل  -3
المتعاممقف فيو تكمفة عالية لمسمسرة قدقف أف يتاح لمتجار قالمتخصصيف )صناع السقؽ( فرصة تحقيؽ مدى 

  صفحة 2018)عبدل    أق ىامش ربح مغاؿ فيو  قتعتمد كفاءة التسعير الى حد كبير عمى كفاءة التشغيؿ
  قالت  تعن  أف تعكس قيمة القرقة المالية المعمقمات القاردة الى السقؽ عمى أف تكقف التكاليؼ الت  (137

يتكبدىا المستثمريف لإتماـ الصفقة عند حدىا الأدنى مما يشجعيـ عمى بذؿ الجيد لمحصقؿ عمى المعمقمات 
 قتحميميا ميما كاف حجـ التأثير الذ  تحدثو تمؾ المعمقمات عمى السعر الذ  تباع بو القرقة المالية الجديدة

 .(137  صفحة 2010)مفتاح ق معارف   

 : الصيغ المختمفة لفرضية الكفاءة خامسا

 يقجد ىناؾ ث ثة صيغ يتـ ذكرىما كما يم :

تقتض  ىذه الفرضية عمى أف أسعار الأقراؽ المالية المتداقلة ف  السقؽ الصيغة الضعيفة:   -1
تعكس المعمقمات التاريخية عف جميع تحركات أسعار الأسيـ  قلا يمكف التنبؤ بتغيرات الأسعار مف قبؿ 

يـ ف  الماض  لأف المتعامميف ف  السقؽ قلا تحقيؽ عقائده بناءا عمى المعمقمات المتاحة عف الأسعار الأس
 بنظرية السير العشقائ . ؼالتغيرات السعرية المتتالية مستقمة عف بعضيا البعض قىق ما يعر 

فحسب ىذه الفرضية فإف الأسعار السققية للأقراؽ المالية لا تعكس المعمقمات الحالية قالحقيقية قلا 
بالتال  فإف أ  محاقلة تنبؤ بأسعار تققعات المستقبؿ  قلكف تعكس فقط الأسعار التاريخية أق الماضية  ق 

الأسيـ مف قاقع سمسمة زمنية للأسعار الماضية ى  دقف جدقى لأف التغيرات ف  الأسعار تأخذ شك  
عشقائيا يرتبط بقرقد معمقمات جديدة قليس بقجقد معمقمات تاريخية قلأف الأسعار ف  المستقبؿ تكقف مستقمة 

ممستثمريف تحقيؽ أرباح غير عادية مف تحميؿ الحركة التاريخية ل فعف الأسعار التاريخية فإنو لا يمك
 . (64  صفحة 2022)نرجس   للأسعار

بمقجب ىذه الفرضية فإف أسعار الأسيـ لا تحدد عمى أساس المعمقمات الصيغة المتوسطة:   -2
كافة المعمقمات الت  يمكف لممستثمريف الحصقؿ التاريخية فقط بؿ تعتمد أيضا بالإضافة الى ذلؾ عمى 

عمييا  الت  قد تتمثؿ ف  الأحداث المحمية أق الدقلية سياسية كانت أق اقتصادية  كذلؾ ظرقؼ القطاع 
الاقتصاد  الذ  تزاقؿ فيو الشركة نشاطيا بالإضافة الى التقارير قالمنشقرات  مف ىذا المنطمؽ لف يستطيع 

ح غير عادية مقارنة بغيره مف المستثمريف  لأف سعر السيـ ف  ىذه الحالة أ  مستثمر أف يحقؽ أربا
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سيعكس فع  جميع المعمقمات  كمما زادت سرعة الاستجابة ليذه المعمقمات كمما كاف ذلؾ مؤشرا عمى كفاءة 
 السقؽ.

ت تفترض ىذه الصيغة بأف القيمة السققية للأسيـ تحدد مف خ ؿ كافة المعمقماالصيغة القوية:   -3
العامة قالخاصة الت  يجب عمى كؿ المستثمريف الحصقؿ عمييا بدقف تكمفة قف  ققت قاحد  قد تكقف ىذه 
المعمقمات تاريخية  أق معمقمات عامة كالمنشقرات أق معمقمات خاصة متاحة لفئة معينة مثؿ إدارة المنشأة 

 .(80-79  الصفحات 2013)حاسيف   أق كبار العامميف فييا
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 المطمب الثاني: مفاهيم أساسية حول الأداء المالي 

يعتبر الأداء المال  أداة لمحكـ المقضقع  عمى كفاءة الشركات قعمى مستقى أنشطتيا  قمدى تحقيؽ  
الأىداؼ بفعالية مف أرقاـ قجقانب قابمة لمقياس الدقيؽ مف خ ؿ مؤشرات قأدقات  لذلؾ تـ خ ؿ ىذا 

 المطمب تسميط الضقء عمى ىذه العناصر.

 أولا: مفهوم الأداء المالي 

 التطرؽ لمجمقعة مف تعاريؼ الأداء المال   إضافة الى خصائصو قأىميتو.ىنا سيتـ 

 تعريؼ الأداء المالي   -1

 : لقد تعددت تعاريؼ الأداء المال   قنذكر منيا ما يم

يعرؼ عمى أنو:" مدى قدرة الشركة عمى الاستغ ؿ الأمثؿ لمقاردىا المالية ف  الاستخداـ القصير 
 .(60  صفحة 2011)دادف ق كماس    ة"قطقيؿ الأجؿ مف أجؿ تشكيؿ ثرق 

يعرؼ عمى أنو:" تعظيـ النتائج قذلؾ مف خ ؿ تحسيف المردقدية  يتحقؽ ذلؾ بتدنئة التكاليؼ قتعظيـ 
قالاستقرار ف  الإيرادات بصفة مستمرة تمتد الى المدى المتقسط قالطقيؿ  قذلؾ بغية تحقيؽ التراكـ ف  الثرقة 

 .(60  صفحة 2011)ساس  ق قريش   مستقى الأداء"

يعرؼ عمى أنو:" مجمقعة مف العمميات الت  تتبع عممية اتخاذ القرار  الغرض منيا ىق فحص المركز 
 .(Fatihidin, Jusni, & Mokhklas, 2018, p. 553) المال  قالاقتصاد  لمشركة ف  تاريخ معيف"

يعرؼ عمى أنو:" تقديـ حكـ ذق قيمة حقؿ إدارة المقارد الطبيعية قالمادية قالمالية مدخرة  قمدة قدرة 
 .(34  صفحة 2015)شنيف ق زرفقف   إدارة الشركة عمى إشباع منافع قرغبات أطرافيا المختمفة"

 Création deيعرؼ عمى أنو:" تشخيص الصحة المالية لمشركة لمعرفة مدى قدرتيا عمى إنشاء قيمة

la valeur  قمجابية المستقبؿ  مف خ ؿ الاعتماد عمى الميزانيات قجدقؿ حسابات النتائج  الجداقؿ
  إليو الشركة  قعمى مف ذلؾ اذا لـ يتـ أخذ الطرؼ الاقتصاد  قالقطاع الذ  تنتم ىالممحقة  لكف لا جدق 

 ىذا الأساس فاف تشخيص الأداء يتـ بمعاينة المردقدية الاقتصادية لمشركة قمعدؿ نمق الأرباح"
(Thonvrome, 2005, p. 23). 
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لا عمى الرغـ مف تعدد تعاريؼ مصطمح الأداء المال   ذلؾ نتيجة الاستخداـ قالتطبيؽ المستمر لو  إ 
أنو يقجد قاسـ مشترؾ يجمع بينيما جميعا ألا قىق قدرة الشركة ف  تحقيؽ أىدافيا المالية المسطرة قالاستخداـ 

 الأمثؿ لمقاردىا.

 خصائص الأداء المالي   -2

مما سبؽ يمكف الققؿ أف الأداء المال  ىق قسيمة تمكف مف نجاح الشركة ف  الاستخداـ الأمثؿ 
)دادف   الأىداؼ المسطرة  بالتال  فاف الأداء المال  يتميز بالخصائص التالية:لمقاردىا مف أجؿ تحقيؽ 

  (42-41  الصفحات 2006

 أداة تعط  صقرة قاضحة عمى القضع المال  القائـ ف  الشركة؛ -

 الشركة؛أداة لتدارؾ الثغرات قالانحرافات قالمشاكؿ الت  قد تظير ف  مسيرة  -

 يحفز الإدارة عمى بذؿ المزيد مف الجيد لتحقيؽ أداء مستقبم  أفضؿ؛ -

 قسيمة جذب المستثمريف لمتقجو ل ستثمار ف  الشركة؛ -

 آلية أساسية قفعالة لتحقيؽ أىداؼ الشركة؛ -

أداة تحفيز لاتخاذ القرارات الاستثمارية قتقجيييا تجاه الشركات الناجحة  في  تعمؿ عمى تحفيز  -
 ريف لمتقجو الى الشركة أق الى الأسيـ الت  تشير معاييرىا المالية عمى التقدـ قالنجاح عف غيرىا.المستثم
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 أهمية الأداء المالي  -3

 (47-46  الصفحات 2010)الخطيب   تكمف أىمية الأداء المال  مف خ ؿ العناصر التالية:
 (43  صفحة 2015)شنيف ق زرفقف   (7  صفحة 2012)ب سكة  

تتبػػع أىميػػة بشػػكؿ عػػاـ فػػ  أنػػو ييػػدؼ الػػى تقػػقيـ أداء الشػػركات مػػف عػػدة زقايػػا  قالاسػػتفادة مػػف   -
دميف  قتنبػع أىميػة أيضػا بشػكؿ خػاص فػ  البيانات الت  يقفرىػا الأداء المػال  لترشػيد القػرارات الماليػة لممسػتخ

 عممية متابعة أعماؿ الشركات قتقييـ مستقيات أدائيا قتقجيو الأداء نحق الاتجاه الصحيح؛

 يقضح أثر ىيكؿ التمقيؿ عمى ربحية الشركة  يعكس كفاءتيا التمقيمية؛  -

تكمػػف أىميػػة الأداء المػػال  بالنسػػبة لمعقامػػؿ البيئيػػة الخارجيػػة  حيػػث أف المنظمػػات قالشػػركات ذات  -
الأداء المال  العال  تكقف أكثر قدرة عمى الاستجابة ف  تعامميا مع الفػرص قالتيديػدات البيئيػة الجديػدة  قكػذا 

خػػػرى ذات الأداء المػػػال  تتعػػػرض لضػػػغط أقػػػؿ مػػػف أصػػػحاب المصػػػالح قالحقػػػقؽ  قىػػػذا مقارنػػػة بالمنظمػػػات الأ
 الضعيؼ. 

 مؤشرات أداء سوؽ الأوراؽ المالية ثانيا: 

 ىناؾ معايير لقياس أداء السقؽ المال  تيدؼ الى معرفة مدى تقدـ السقؽ قنضجيا تتمثؿ فيما يم :

  2016)مناصرية   غالبا ما يقاس حجـ السقؽ بمؤشريف أساسييف ىما:مؤشر حجم السوؽ:  -1
  (150-149الصفحات 

تقاس بقيمة الأسيـ المدرجة ف  السقؽ نسبة مؤشر القيمة السوقية) معدل رسممة السوؽ (:   1-1
 الى اجمال  الناتج المحم  الاجمال  الدقل . 

 (1الرسممة السققية= قياس الأسيـ المدرجة ف  السقؽ /الناتج المحم  الاجمال  ......)

يقصد بيذا المؤشر عدد الشركات المقيدة ف  بقرصة الأقراؽ المالية مؤشر عدد الشركات:  1-2
يستخدـ ىذا المؤشر لمدلالة عمى حجـ السقؽ بالإضافة الى مؤشر العاـ للأسعار  قتشير الزيادة ف  عدد 

التطقر السريع  الا أف الشركات الى تطقر سقؽ الأقراؽ المالية ف  البمد المعن   لمالو مف دلالة ميمة عمى 
ىذا المؤشر قد يفقد دلالتو اذا لـ يصاحبو استخداـ مؤشر القيمة السققية)السابؽ الذكر(  فقد يكقف عدد 

 الشركات المدرجة كبيرا  قلكف اجمال  القيمة السققية لأسيـ تمؾ الشركات صغير.
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ء الأقراؽ المالية قبيعيا ف  تعن  سيقلة السقؽ القدرة عمى شراء القدرة عمى شراسيولة السوؽ:  1-3
 السقؽ الثانق  بسيقلة  قىناؾ مؤشرات لقياس السيقلة ىما: 

يقيس حجـ التداقؿ  حجـ قمستقى "الأسيـ أق السمع" الت  تـ تداقليا  مؤشر حجم التداول: 1-3-1 
 ف  فترة زمنية محددة سقاء كانت سنة أق شيرا أق أسبقعا أق يقما أق غير ذلؾ.

داقؿ مف خ ؿ قسمة مجمقع الأسيـ المتداقلة ف  البقرصة عمى الناتج المحم  يقاس معدؿ الت
الاجمال   قيقاس ىنا مؤشر التداقؿ المنظـ لأسيـ الشركات كنسبة مف الناتج المحم   بالتال  فيق يعكس 
 السيقلة ف  الاقتصاد بصفة عامة  قيكمؿ ىذا المؤشر مؤشر رسممة السقؽ  اذ يعكس الأخير حجـ السقؽ 
عمى الرغـ مف أف السقؽ قد تكقف كبيرة  الا أف حجـ التداقؿ قد يكقف صغيرا  قمف ثـ يتعيف استخداـ 

 المؤشريف معا قذلؾ لتسييؿ الحصقؿ عمى معمقمات سميمة عف سقؽ الأقراؽ المالية المحمية.

مة : خ ؿ قسمة اجمال  الأسيـ المتداقلة عمى رسممة السقؽ )القيمؤشر معدل الدوران 1-3-2 
 السققية( خ ؿ العاـ أق أ  مدة زمنية كالات : 

القيمة  -حجـ التداقؿ/ رسممة السقؽ –اجمال  الأسيـ المتداقلة  معدل دوران السهم = 1-3-3 
 (2....).السققية .

يستخدـ ىذا المؤشر ف  الغالب مقياسا لانخفاض تكمفة المعام ت  كما أنو يكمؿ مؤشر رسممة السقؽ 
شاطو  اذ أنو مف الممكف أف تكقف سقؽ كبيرة قلكنيا غير نشطة  اذا كانت رسممتيا ف  تقضيح درجة ن

 السققية كبيرة قلكف معدؿ الدقراف فييا منخفض.

يقصد بدرجة تركيز التداقؿ  ما اذا كاف حجـ التداقؿ مركز ف  عدد محدد مف درجة التركيز:  1-4
درجة التركيز مف خ ؿ حساب نصيب أكبر عشر الشركات المقيدة أق مقزعا عمى عدد كبير  قيمكف قياس 

جمال  قيمة التداقؿ  .(137  صفحة 2021)يقنس ق بق عبد الله   شركات مف إجمال  رأس الماؿ السقق  قا 

كؿ ىذه المؤشرات تعمؿ عمى تقضيح الميؿ قالاتجاه العاـ لتطقر السقؽ  قتقدمو قنضجو  كما تسيؿ 
 عممية المقارنة بيف مختمؼ أسقاؽ الأقراؽ المالية.
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 مؤشرات قياس حالة السوؽ:  -2

يستخدـ المؤشر لتحديد اتجاه المتغيرات ف  السقؽ أق ف  قطاع معيف مف السقؽ  قيكقف جيدا إذا  
كاف يعط  فكرة عف الاتجاه العاـ ف  السقؽ قليس لقرقة مالية  كما أنو يعط  مؤشر القضع السقؽ  قمف 

  2012)جابق   ىنا فإف لمؤشرات قياس حالة السقؽ أىمية خاصة تطمبت تخصيص ىذه النقطة لمعرفتو
 .(56-55الصفحات 

 مفهوم مؤشر بورصة الأوراؽ المالية: 2-1

ىق قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة ف  سقؽ الأقراؽ المالية   تعريؼ مؤشر البورصة: 2-1-1
يتـ تكقيف المؤشر قتحديد قيمتو ف  مرحمة أق فترة البداية  قمف ثـ مقارنة قيمة المؤشر بعد ذلؾ عند أ  

 نقطة زمنية.

 مزايا مؤشر بورصة الأوراؽ المالية: 2-1-2

 لمسقؽ  قالت  منيا: تبرز أىمية المؤشر مف خ ؿ المزايا الت  يحققيا 

يمخص المؤشر أداء السقؽ الاجمال   إذ يتكقف مف مجمقعة مف أسيـ الشركات ف  كؿ القطاعات  
المختمفة ل قتصاد  لذا فيق يمثؿ أسمقب سي  لتحقيؿ أداء الاقتصاد إلى صقرة كمية  اذ تعكس المؤشرات 

كف تكقيف مؤشرات تعكس الأداء الاقتصاد  الظرقؼ الاقتصادية السائدة ف  سقؽ الأسيـ  بالتال  فإنو يم
 لقطاع معيف؛

تساعد المؤشرات عمى قياـ السقؽ بإعادة تنظيـ نفسو قعممياتو مرة أخرى إذ يمكف لممرجحيف ف   -
السقؽ تحديد العقامؿ الت  يمكف أف تؤد  إلى انحراؼ الأسعار أق تغيير اتجاه السقؽ  الأمر الذ  يعكس 

 ؿ دقيؽ؛أسعار الأقراؽ المالية بشك

أحد اتجاىات تحديد سعر السيـ  خصـ التدفقات النقدية المستقبمية لو  فإذا كاف مف المتققع أف  -
 تتغير ىذه التدفقات )بالزيادة أق النقصاف( فسقؼ يعكس المؤشر ىذه التققعات لممساىميف قالمستثمريف.

 قدرة المؤشر عمى التنبؤ بالقضعية الاقتصادية العامة:  -

المؤسسات الت  يتـ تداقؿ أقراقيا المالية ف  سقؽ الأقراؽ المالية تمثؿ الجانب  طالما أف نشاط 
الأكبر مف النشاط الاقتصاد  ف  الدقلة  إذا اتسمت ىذه السقؽ بقدر مف الكفاءة  فإف المؤشر المصمـ 



 انفصم الأول انمانيت الأوراق سوق في انماني والأداء نهكفاءة وانتطبيميت انىظريت الأدبياث

 

 17  

 

مؤشرات أسعار بعناية لقياس حالة السقؽ ككؿ  مف شأنو أف يكقف مرآة لمحالة الاقتصادية العامة لمدقلة كما ل
 الأسيـ  فض  عف ذلؾ أف يتنبأ بالحالة الاقتصادية المستقمة قذلؾ قبؿ حدقث أ  تغير قبؿ فترة زمنية.

  (57  صفحة 2012)جابق   الاستخدامات الأساسية لممؤشر: 2-1-3

لمؤشرات سقؽ الأقراؽ المالية  فض  عف كقنيا أداة ىامة لمعرفة الأداء الاقتصاد  ف  الدقلة أق  
التنبؤ بما ستكقف عميو الحالة الاقتصادية العامة ف  الدقلة  استخدامات عديدة تيـ المستثمريف الأفراد قغيرىـ 

 الاستخدامات.مف الأطراؼ الت  تتعامؿ ف  سقؽ الأقراؽ المالية  قف  طميعة تمؾ 

حيث يمكف لممستثمر أق مدير الاستثمار أف يقارف بيف إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة:   .1
التغير ف  عائد محفظة أقراقو المالية )إيجابا أق سمبا( مع التغير الذ  طرأ عمى مؤشر السقؽ بقصفو يعكس 

ذا كانت استثماراتو )لممستثمر(  محفظة جيدة التنقيع  قذلؾ دقف حاجة إلى متابعة أداء كؿ قرقة عمى حدا  قا 
 ف  صناعة معينة ليا مؤشر خاص بيا  حينئذ يكقف مف الأفضؿ لو متابعة ذلؾ المؤشر.

قفقا لفكرة التنقع الساذج  يمكف لممستثمر العاد  الذ  الحكم عمى أداء المديرين المحترفين:  .2
عائدا يعادؿ تقريبا عائد السقؽ )متقسط معدؿ  يمتمؾ محفظة مف الأقراؽ المالية المختارة عشقائيا أف يحقؽ

العائد عمى الأقراؽ المتداقلة بالسقؽ( الذ  يعكسو المؤشر  قىذا يعن  بأف المدير المحترؼ الذ  يشرؼ 
ر  قمؤسسات إدارة أمقاؿ عمى محفظة مؤسسة مالية )البنقؾ  شركات التأميف قشركات الاستثما

متقدمة ف  التنقيع  يكقف لزاما عميو أف يحقؽ عائدا أعمى مف  .....(  قالذ  يستخدـ أساليبالمعاشات
متقسط عائد السقؽ  قينبغ  أف لا تركز المقارنة عمى العائد فقط بؿ ينبغ  أف يؤخذ ف  الحسباف التبايف بيف 

 مخاطر المحفظة قمخاطر السقؽ.

قة بيف بعض إذا أمكف لممحمؿ معرفة طبيعة الع  التنبؤ بالحالة التي ستكون عميه السوؽ: .3
المتغيرات الاقتصادية قبيف المتغيرات الت  تطرأ عمى المؤشرات )ما يعرؼ بالتحميؿ الأساس (  فإنو قد يمكنو 
مف التنبؤ مقدما بما ستكقف عميو حاؿ السقؽ ف  المستقبؿ  قىذا مف شأنو أف يؤد  إلى اتخاذ القرار 

ممؤشرات الت  تقيس حالة السقؽ قد تكشؼ عف قجقد الاستثمار  السميـ  كما إف إجراء تحميؿ فن  قتاريخ  ل
ذا ما تقصؿ المحمؿ إلى معرفة ىذا النمط  يمكنو عندئذ التنبؤ بالتطقرات  نمط لمتغيرات الت  تطرأ عميو  قا 

 المستقبمية ف  اتجاه حركة الأسعار ف  السقؽ.
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يمكف استخداـ المؤشرات لقياس المخاطر النظامية لمحفظة الأقراؽ  تقدير مخاطر المحفظة: .4
المالية  قتقاس تمؾ المخاطر بمعامؿ الانحدار بيف معدؿ عمى الاستثمار ف  المحفظة  قبيف معدؿ العائد 
عمى محفظة السقؽ  قالذ  يقاس بدقره بمعدؿ العائد المحسقب لأحد المؤشرات الت  تقيس حالة السقؽ 

  بصفة عامة.

  كيفية بناء مؤشر سوؽ الأوراؽ المالية: 2-1-4

  2016)عيسى   : ما يم ف  تمخصيا الخطقات مف مجمقعة عمى الاعتماد مؤشر بناء يتطمب 
 (59صفحة 

تعرؼ العينة فيما يتعمؽ ببناء المؤشر بأنيا مجمقعة مف الأقراؽ المالية  ملائمة العينة:  .1
 قالاتساعالمستخدمة ف  حساب ذلؾ المؤشر قينبغ  أف تكقف م ئمة مف ث ث جقانب ى : الحجـ 

 قالمصدر.

 يشمميا الت  المالية الأقراؽ كانت كمما أنو إلى تشير الإطار ليذا العامة فالقاعدة بالحجـ يتعمؽ فيما
 المختارة العينة قياـ فيعن  الاتساع أما. السقؽ لقاقع قصدقا تمثي  أكثر المؤشر كاف كمما أكبر المؤشر
 أف ينبغ  ككؿ السقؽ حالة قياس يستيدؼالذ   قالمؤشر  السقؽ ف  المشاركة القطاعات مختمؼ بتغطية
 خاصا المؤشر كاف إذا أما  تمييز دقف القطن  الاقتصاد قطاعات مف قطاع كؿ ف  لمنشآت أسيما يتضمف
 المصدر يخص فيما الصناعة لتمؾ المكقنة الشركات مف عدد أسيـ عمى العينة تقتصر حينئذ معينة بصناعة
 المصدر يكقف أف ينبغ  حيث  المؤشر عمييا يبنى الت  الأسيـ أسعار عمى الحصقؿ مصدر بو فالمقصقد

 . المالية الأقراؽ فيو تتداقؿ الذ  الأساس  السقؽ ىق

 لمسيـ النسبية القيمة بأنيا المؤشرات بناء ف  النسبية الأقزاف تعرؼ :لمعينة النسبية الأوزان .2
 يققـ الت  الأسيـ مجمقعة داخؿ لمسيـ النسب  القزف لتحديد شائعة مداخؿ ث ثة قىناؾ العينة داخؿ القاحد
 ى :  المداخؿ المؤشر  قىذه عمييا

أ  نسبة سعر السيـ القاحد لممنشأة إلى مجمقع أسعار الأسيـ  مدخل الوزن عمى أساس السعر: .3
الفردية الأخرى الت  يققـ عمييا المؤشر مما يؤخذ عمى ىذا المدخؿ  إف القزف النسب  يققـ عمى سعر السيـ 

 قحده ف  حيف أف سعر السيـ قد لا يكقف مؤشرا عمى أىمية المنشأة أق حجميا.
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 المؤشر. داخؿ سيـ لكؿ متساقية نسبية قيمة بإعطاء قذلؾ :المتساوية الأوزان مدخل .4

 الأسيـ لعدد الكمية السققية القيمة أساس عمى لمسيـ قزنا إعطاء أ  :القيمة حسب الأوزان مدخل .5
 سعر يعد لـ الذ  السعر مدخؿ ف  الأساس  العيب تجنب يعن  المؤشر  قىذا ف  ممثمة شركة لكؿ العادية
 قزنيا تساق  العادية لأسيميا السققية القيمة تساق  الت  قالشركات النسب  لمقزف القحيد المحدد ىق السيـ
 اشتقاؽ أف يعن  بدقره المصدرة  ىذا الأسيـ عدد السيـ  أق سعر عف النظر بصرؼ المؤشر داخؿ النسب 
  المؤشر. ف  خمؿ أ  يحدث لف الأسيـ

 مؤشرات جودة الأسهم  -3

الأقراؽ المالية  مف أجؿ اختبار الأسيـ ذات العقائد ىناؾ مؤشرات لقياس جقدة الأسيـ ف  بقرصة 
  (62  صفحة 2012)جابق   الجيدة الت  تتمتع شركاتيا بمركز مال  جيد  قسقؼ يتـ ذكر أىميا كالات :

يعتبر مف أىـ المؤشرات المتعمقة  مضاعؼ القيمة السوقية لمسهم الى قيمته الدفترية: مؤشر 3-1
بقرار الاستثمار ف  الأسيـ  قيقضح ىذا المؤشر الع قة بيف سعر السيـ ف  السقؽ قنصيبو مف حققؽ 
المساىميف ف  نياية السنة المالية  عمما بأف حققؽ المساىميف تشمؿ رأس الماؿ المدفقع قالاحتياطات قأرباح 

 الأصقؿ غير المممقسة.المرحمة مطرقحا منيا الخسائر ققيمة 

يفسر ىذا المؤشر مدى قدرة الشركة عمى تقليد قيمة اضافية لمسيـ ممثمة ف  عدد المرات الت  يزيد 
 بيا السعر السقق  لمسيـ عف قيمتو الدفترية قتكقف صيغتو كالات : 

 (4..)مضاعؼ القيمة السققية لمسيـ الى قيمتو الدفترية = القيمة السققية/ القيمة الدفترية ...

يقيس ىذا المؤشر حصة أق نصيب السيـ مف الايراد القابؿ لمتقزيع أق مؤشر ربحية السهم:  3-2
صاف  الربح بعد الضريبة  يمكف حسابو بقسمة صاف  الربح السنق  بعد خصـ الضريبة )سقاء كاف ىذا 

لمصدرة ف  لحظة الربح مقزعا بشكؿ نقد   أق محتجزا ف  شكؿ أرباح أق احتياطيات( عمى عدد الأسيـ ا
 زمنية معينة.

 (8  صفحة 2017)صايـ ق بقثمجة   يحسب ىذا المؤشر بالع قة الاتية:

 (5صاف  الربح بعد الضريبة/ عدد الأسيـ المصدرة.......) ربحية السهم = 
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لمتقزيع بالتال   فأف يستخمص مما سبؽ أف ربحية السيـ ليا ع قة طردية مع الايراد القابؿ 
المستثمريف الحالييف قالمرتقبيف سقؼ يفضمقف الأسيـ ذات معدلات الربحية المرتفعة  دقف الأسيـ ذات 

 معدلات الربحية المنخفضة.

بالرغـ مف أىمية مؤشر ربحية السيـ ف  اتخاذ القرار بالاستثمار  الا أف ىناؾ فئة ىدفيـ الأساس  
طمبات عيشيـ قيمب  احتياجاتيـ  لذلؾ يعتمدقف ف  اتخاذ قرارىـ عمى لمحصقؿ عمى دخؿ يقفر ليـ مت

 نصيب السيـ مف الربح المقزع  الذ  يعطى بالع قة الاتية: 

 (6الأرباح المقزعة/ عدد الأسيـ المصدرة ......) نصيب السهم من الربح الموزع = 

الحصقؿ عمى أرباح رأسمالية محتممة  يمجأ المستثمر ل ستثمار بغية معدل العائد عمى السهم:  3-3
اضافة الى العقائد المحتمؿ حصقؿ عمييا  اذ تنتج الأرباح أق الخسائر الرأسمالية مف التغيرات الت  تطرأ 
 عمى قيمة السيـ  فقد تؤد  ىذه التغيرات الى ارتفاع أق انخفاض قيمتو مما يحقؽ ربحا أق خسارة رأسمالية.

المساىـ مقابؿ الاحتفاظ بالسيـ الى نصيب السيـ مف الربح المقزع  يشير لمعائد الذ  يحصؿ عميو
يضاؼ اليو أق يطرح منو المكاسب أق الخسائر الرأسمالية مسبة مف سعر شراء السيـ  قيحسب معدؿ العائد 

 عمى السيـ بالع قة الاتية: 

الرأسمالية/ القيمة  المكاسب قالخسائر -/+نصيب السيـ مف الربح المقزع  معدل العائد عمى السهم = 
 ( 7الشرائية لمسيـ..... )

ف  حالة المفاضمة بيف بدائؿ الاستثمار المختمفة  يتـ اختبار معدؿ العائد عمى  ؽبناء عمى ما سب
طقيؿ الأجؿ ف  ىذا المؤشر   رالسيـ المرتفع  قف  الققت الذ  يكقف اىتماـ المستثمر الذ  يسعى ل ستثما

فاف المضارب ينصب اىتمامو ف  معدؿ الربحية أق الخسارة الرأسمالية فقط  الت  تعبر عف نسبة سعر 
 الاغ ؽ مف سعر الافتتاح. 

يعتبر ىذا المؤشر مف أىـ المقاييس العالمية لاختبار القيمة الحقيقة مضاعؼ مكرر الربحية:  3-4
امؿ قالترابط بيف القيمة السققية لمسيـ ف  تاريخ معيف قربحية السيـ السنق   لمسيـ  حيث أنو يحقؽ التك

سقاء كاف ىذا الربح مقزعا جزئيا بشكؿ نقد  أق يقضح عدد مرات الأرباح السنقية الت  تعادؿ سعر السيـ  
يحققيا السيـ  كما يشير الى عدد السنقات ال زمة لاسترداد المبمغ المستثمر ف  السيـ مف خ ؿ الأرباح الت 

 سنقيا. 
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يتـ استخراج ىذا المؤشر عمى أساس عدد مرات سعر السيـ ف  السقؽ )عادة سعر الاغ ؽ( الى 
  (63-62  الصفحات 2012)جابق   ربحية السيـ القاحد قيعطى بالع قة الاتية:

 (8القيمة السققية لمسيـ/ ربحية السيـ ......) مضاعؼ/ مكرر الربحية = 

 الطرؽ والأدوات المستخدمة لقياس أداء سوؽ الأوراؽ الماليةثالثا: 

يعتبر مقضقع قياس الأداء المال  مف المقاضيع ذات الجدؿ القاسع بسبب كثرة قتنقع مؤشرات 
الكفاءة ق  عف مستقى الفعاليةالت  تيدؼ ف  مجمميا الى رفع الأداء المال  مف خ ؿ الكشؼ   القياس

  .المناسب

 الاتجاهات التقميدية لقياس الاداء المالي  -1

معدؿ العائد : تقييـ الأداء قنجد مف أىمياق  أكثر الادقات استعمالا ف  التحميؿ المال ق  تعد مف أقدـ
  .الاستثمارمعدؿ العائد عمى   حصة السيـ ف  الأرباح  معدؿ العائد عمى الأصقؿ  عمى الامقاؿ الخاصة

 ي:مؤشرات الأداء الربح  1-1

 (ROEمعدل العائد عمى حقوؽ الممكية) 1-1-1

تشير ىذه النسبة عف ربحية الدينار القاحد المستثمر مف قبؿ م ؾ الشركة  قكمما زادت ىذه النسبة 
تعتبر مف أىـ كمما عبرت عف كفاءة الإدارة المالية ف  استغ ؿ أمقاؿ الم ؾ لضماف عائد مرض  ليـ  كما 

  صفحة 2015)شنيف ق زرفقف   النسب الت  يتـ تداقليا ف  سقؽ الأقراؽ المالية  قتحسب بالع قة التالية:
243) 

 (9النتيجة الصافية / حققؽ الممكية........) (=ROEالممكية) حقوؽ عمى العائد معدل

 (ROA) معدل العائد عمى الأصول  1-1-2

يعبر عف الع قة بيف الأرباح يعتبر معدؿ العائد عمى الأصقؿ مقياسا مف مقاييس الربحية  حيث 
الاستثمارية ق  فيق يعكس الأنشطة التشغيمية  بغض النظر عف طريقة تمقيميا  للإدارةقحجـ الأمقاؿ المتاحة 

  صفحة 2015)الجعيد    :بالع قة التاليةيحسب   ق لمشركة قلا يعكس الأنشطة التمقيمية ف  ربحية الشركة
215)  

 (10.......)/ اجمال  الأصقؿ صافيةعمى الأصقؿ= النتيجة ال معدؿ العائد
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 (ROI)معدل العائد عمى الاستثمار 1-1-3

عقائد ىذا المشرقع أ  تبياف ما اذا كانت   يقدـ معدؿ العائد عمى الاستثمار رؤيو حقؿ المشرقع 
  فيق يقيس مدى ربحيو الامقاؿ المستثمرة ف  المشاريع الاقتصادية  اعمى مف تكاليؼ المقارد المستخدمة

 ر. دارة ف  تسيير رأس الماؿ المستثمقيعكس أداء الا

حيث يحسب   حيث يعتبر مف أكثر مؤشرات قياس الأداء استعمالا نظرا لبساطتو قسيقلو حسابو
 (55  صفحة 2007)السيد ق لطف    :تيةبالع قة الا

 (11النتيجة الصافية / الأمقاؿ المستثمرة..........) =ROIمعدل العائد عمى الاستثمار 

 (EPS) الأرباح من السهم حصة 1-1-4

 العائد بنسبة أيضا قيسمى  القاحد السيـ مف الناتج العائد عمى الأرباح مف السيـ حصة مؤشر يعبر
 ( 30 صفحة  2022  زاىرق  يقنس: )الاتية بالع قة قيحسب  سيـ لكؿ الصاف 

 (12........) الأسيـ عدد/  الصافية النتيجة =الارباح من السهم حصة 

  :الاتجاهات الحديثة لقياس الأداء المالي  -2

الت  تيدؼ الى تعظيـ ثرقة  المالية الإدارةخاصة ف  دقر   نظرا تغيير الحادث ف  بيئة الاعماؿ
حيث تـ   حيث تغير جذر  ف  أساليب تقييـ الأداء المال   الم ؾ قتعظيـ القيمة السققية لأسيـ الشركات

  الذ  أدى الى ظيقر مفيقـ القيمة الاقتصادية المضافة الاقتصاد تجاقز التقييـ المحاسب  إلى التقييـ 
دقات الحديثة لقياس الأداء المال   حيث تكمف قدرتيا ف  الربط بيف قالقيمة السققية المضافة باعتبارىا مف الأ

 الأداء المال  لمشركة قاىدافيا بشكؿ عاـ  قىدؼ الادارة المالية بشكؿ خاص. 

 (EVA) القيمة الاقتصادية المضافة 2-1

عف الأرباح قى  تختمؼ جذريا   أنيا تمثؿ تقديرا للأرباح الاقتصادية الحقيقية لمدقرة الماليةيقصد ب
ف  حيف الأرباح المحاسبية تأخذ ف  الاعتبار أ    قتمثؿ الدخؿ المتبق  بعد الطرح تكمفة الامقاؿ  المحاسبية

 . (496  صفحة 2020)قنقف ق قنقف   تكمفة الأمقاؿ الممكية

  :تحسب القيمة الاقتصادية المضافة مف خ ؿ الع قة الاتية
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) تكمفة رأس  -تجة عف عمميات تشغيؿ بعد الضريبةصاف  الأرباح الناالقيمة اقتصادية المضافة=  
  (13(.........)رأس الماؿ المستثمر× الماؿ

الماؿ المستثمر _ معدؿ تكمفة رأس الماؿ(  عمى رأسمعدؿ العائد )  القيمة الاقتصادية المضافة= أو
 (14........)رأس الماؿ مستثمر× 

 (MVA) القيمة السوقية المضافة 2-2

  Stern Stewartأحد أىـ الأدقات الت  طقرتيا شركة  (MVA) تعد أداة القيمة السققية المضافة 
 بأنيا المقياس التراكم  لعقائد رأس ماؿ المساىـ بو القيمة السققية المضافةكأداة لتقييـ الأداء المال   قعرفت 

 .(73  صفحة 2012ق النعيم   )حمد 

قيستخدـ ىذا المقياس لتقييـ أداء   قيعبر عف الفرؽ بيف القيمة السققية لمشركة قرأس ماؿ المستثمر 
لشركات ىذا المقياس لمقارنة أداء ا استخداـقيمكف   الشركة منذ نشأتيا الى تاريخ المعمقمات الت  يتـ تحميميا

 .(46  صفحة 2013)شكر  ق نديـ   ةف  قطاعات اقتصادية مختمف

  .(97  صفحة 2009)الحناق  ق نياؿ    :حيث تحسب القيمة السققية المضافة قفؽ الع قة الاتية 

 (15(......)المستثمرماؿ رأس ػػ قيمة السققية لحققؽ الممكيةال)القيمة السوقية المضافة =  

القيمة السوقية لحقوؽ ( 16ة( .......)القيمة الدفترية لحققؽ الممكي ةالقيمة السققية لاسيـ الشرك=)
 (17..........)حققؽ ممكية الت  قفرىا المستثمرقف الممكية =
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 علاقة الكفاءة والأداء المالي في سوؽ الأوراؽ الماليةالمطمب الثالث: 

المعمقمات السميمة قالدقيقة ف  السقؽ المال  مف الأقلقيات الت  يركز عمييا خبراء التقييـ  يعتبر تقفير
أ  مدى تقافر   حيث تتققؼ الكفاءة قالأداء المال  عمى نظاـ المعمقمات السائد  لأنيا تمعب دقرا ىاما

الجيد دقف  الأداءق  اءةحيث يستحيؿ أف تتسـ سقؽ الأقراؽ المالية بالكف  المعمقمات الم ئمة قذات جقدة
كما أنو مف غير الممكف أف تتحرؾ أسعار الأسيـ ف  السقؽ دقف تقافر   المعمقمات ال زمة تقفر

  .المعمقمات

 تعريؼ المعموماتأولا: 

  :قسيتـ التطرؽ الى بعضيا كما يم   تعددت تعاريؼ حقؿ المعمقمات

أكثر نفعا لممستقبؿ قالت  ليا قيمة ف  تعرؼ بأنيا: " البيانات الت  تمت معالجتيا لتصبح بشكؿ 
  .(131  صفحة 2005)سراج   "الاستخداـ الحال  أق ف  اتخاذ قرارات مستقبمية

قيمة لممستفيد )لممستثمريف( الذ  يققـ ق  تعرؼ بأنيا: "عبارة عف بيانات تنظـ بشكؿ يعط  ليا معنى
  2018)عبدل    "مضامينيا مف أجؿ استخداميا ف  صيغة القرارات الاستثماريةتحديد ق  بدقره بتفسيرىا

  .(139صفحة 

 مصادر الحصول عمى المعموماتثانيا: 

أف يحصؿ منيا عمى معمقمات مفيدة ف  اتخاذ قرار   ىناؾ العديد مف المصادر الت  يمكف لممستثمر
 (140  صفحة 2018)عبدل    :قفيما يم  عرض لأىـ مصادر المعمقمات  مالية ما الاستثمار ف  قرقو

قيكقف مصدر ىذه المعمقمات داخم  أ  داخؿ الشركة كؿ التقارير المنظمة أق مصادر داخمية:   -1
مف المصادر الداخمية حيث يققمقف غير المنظمة قالت  تقدميا الإدارات المختمفة  كما أف العماؿ يعتبرقف 

بنشر المعمقمات بطريقة غير رسمية  إضافة الى المعمقمات الت  تقفرىا المحاسبة التحميمية قى  ىامو لمغاية 
 .تعتمد عمييا الشركة ف  التسيير قالإدارة

قى  كؿ المعمقمات الت  تأت  مف خارج المؤسسة يمكف الحصقؿ عمييا مف مصادر خارجية:  -2
الثمف  مثؿ الصحؼ) صحيفة ققؿ ستريت  صحيفة نيقيقرؾ تايمز  صحيفة يقميات  مدفقعةمقمات خ ؿ مع
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المستثمر( المج ت المالية المتخصصة  قمكاتب البحقث قالدراسات.... الخ  قمعمقمات أخرى صادرة مف 
 .النشرات

 دور المعمومات في تقييم الكفاءة في سوؽ الاوراؽ الماليةثالثا: 

قذلؾ مف خ ؿ مصداقية ىذا   مات الدعامة الأساسية لمكفاءة قالأداء المال  لمسقؽتعتبر المعمق 
قتتحقؽ ىذه المصداقية مف خ ؿ الإفصاح عف كافة المعمقمات المتعمقة بالشركات عف الأقراؽ   السقؽ

كفاءة السقؽ المال  قعميو لا يمكف الفصؿ بيف   القرارات المناسبة لاتخاذالمالية المتداقلة ف  الققت المناسب 
  .قبيف مدى تقفر المعمقمات الت  يعتمد عمييا المستثمرقف ف  تقييـ الأداء لسقؽ الاقراؽ المالية

عمى ما سبؽ يساىـ الإفصاح عف المعمقمات ف  تحسيف كفاءة السقؽ المال  بشكؿ مباشر أق ا بناء 
  (2012)محفقظ   :غير مباشر قيمكف تمخيص ذلؾ فيما يم 

يؤد  الإفصاح الجيد عف المعمقمات الى شفافية أكبر ف  التعامؿ مما يزيد مف حركة رؤقس الأمقاؿ  -
المال  عمى المستقييف المحم  قالدقل   أ  أف كفاءة السقؽ المال  تعتمد بدرجة كبيرة  قالاستقرار

عمى نقعيو الإفصاح قعمى كفاءة نظاـ سقؽ المعمقمات بصفة عامة  قأنظمة المعمقمات لمشركات 
  المدرجة بصفة خاصة؛

كفاءة التخصيص  تساىـ تقافر المعمقمات عف أسيـ الشركات المدرجة ف  السقؽ المال  ف  زيادة  -
  أ  تقجيو المدخرات قرؤقس الأمقاؿ نحق أسيـ الشركات الأكثر مردقدية؛

زيادة الثقة ف  السقؽ المال  مما يؤد  الى تحفيز المستثمريف عمى التعامؿ فييا  قمف ثـ زياده حجـ  -
 .التداقؿ

 دور جودة المعمومات في تقييم الأداء المالي رابعا: 

أىـ المعمقمات الجيدة ذات أىمية الت  تعتمد عمييا ف  عممية تقييـ الأداء المال   باعتبار الققائـ المالية
لمشركة  فسيتـ التركيز عمييا ف  معرفة استخداـ الشركات ليا ف  تحسيف الأداء المال   حيث يعتمد تقييـ 

عمييا  فتقفر معمقمات الأداء المال  أساسا عمى الققائـ المالية الت  تعد قفقا لممبادئ المحاسبية المتعارؼ 
ذات جقدة تساعد ف  تحميؿ قضعية الشركة  قالتنبؤ بالقضعية المستقبمية ليا  قتستمد الققائـ المالية أىميتيا 
ف  تمبية الاحتياجات المشتركة لمستخدمييا  قيرجع ذلؾ إلى أف غالبية المستخدميف يققمقف باتخاذ قرارات 

 (2011)بزقرار    اقتصادية مف أمثمتيا:



 انفصم الأول انمانيت الأوراق سوق في انماني والأداء نهكفاءة وانتطبيميت انىظريت الأدبياث

 

 26  

 

 اتخاذ قرار متعمؽ بتققيت شراء أق الاحتفاظ بالاستثمارات ف  حققؽ الممكية أق بيعيا؛ -

 تحديد الأرباح القابمة لمتقزيع قمقدار أرباح الأسيـ؛ -

 تقييـ أداء الإدارة قمدى قفائيا بمسؤقلياتيا اتجاه المساىميف. -

بناءا عمى ما سبؽ فإف المعمقمات المحاسبية تعتبر مف أىـ المصادر المعتمد عمييا ف  تقييـ الأداء  
المال   الذ  يزقد جميع الأطراؼ سقاء داخمية أق الخارجية بالمعمقمات ذات القيمة تؤثر عمى متخذ  

مف حيث تقييـ الأداء المال   القرار  حيث تعددت أنقاع المعمقمات إلا أف الققائـ المالية تبقى مف أىميا 
قأصبحت محؿ اىتماـ المينييف لجعميا أكثر فائدة  حيث أقصت ىذه الجيات أف تشمؿ الققائـ المالية عمى 

 : ما يم

 البيانات المالية قغير المالية الت  تتضمف الإفصاحات المحاسبية ذات الصمة بيا؛  -

 لمالية قتقييـ الأداء؛تحمي ت الإدارة حقؿ أسباب التغيرات ف  البيانات ا  -

تساىـ المعمقمات المحاسبية قالمالية المنشقرة بكؿ شفافية ف  تقييـ أداء الشركات المدرجة ف    -
 السقؽ المالية قالتنبؤ بالعقائد قالمخاطر المستقبمية  قالتسعير الجيد لأسيميا. 
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  الأدبيات التطبيقية لمكفاءة والأداء الماليالمبحث الثاني: 

في  مف أىـ المصادر الأساسية قالأقلية قمف   ة لبداية أ  دراسةأساسيالدراسات السابقة خطقة تعتبر 
العناصر اليامة الت  تمعب دقرا أساسيا ف  أ  بحث عمم  حيث تساعد ف  إعطاء فكرة عامة لمبحث عف 

السابقة أيضا  قتمثؿ الدراسات  قأيضا تساعد ف  إثراء البحث العمم  قتجعؿ مصادرىـ متنقعة  المقضقع
لذا   ارضية غنية بالمعمقمات لمف لديو الرغبة ف  التعرؼ عمى كافة جقانب المشكمة لممقضقع قكيفية ع جو

لذا سيتـ القياـ   أىـ الدراسات المتعمقة بالكفاءة قالأداء المال  لسقؽ الاقراؽ المالية استعراضفمف الأساس  
 : ما يم كحيث سيتـ تقسيميا الى ث ث مطالب   ة الحال بعرض الدراسات قالت  ليا صمة بمقضقع الدراس

 ؛الدراسات السابقة المتعمقة بكفاءة سقؽ الأقراؽ المالية المطمب الأول  

  ؛الدراسات السابقة المتعمقة بالأداء المال  لسقؽ الأقراؽ الماليةالمطمب الثاني  

  ما يميز دراستنا الحالية عف الدراسات السابقةالمطمب الثالث. 
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  المتعمقة بالكفاءة سوؽ الاوراؽ المالية دبيات التطبيقيةالمطمب الأول: الأ

 ليابغرض تقديـ مفيقـ قاسع ققاضح   كفاءة سقؽ الأقراؽ المالية باىتماـ العديد مف الباحثيف حظيت
زالة الغمقض عمييا قالتعرؼ عمى أىـ مستقياتيا قفرضياتيا ف  السقؽ المال ق  ىذا حيث سيتـ مف خ ؿ   ا 

التسمسؿ الزمن  كما  المطمب محاقلة عرض الدراسات السابقة المرتبطة بكفاءة السقؽ المال  مرتبة حسب
 : يم 

  (2022) الشريؼ ريحان، دراسة سميمان بن بخمةأولا: 

من  دراسة قياسية لعينة -كفاءة الأسواؽ المالية في ظل جائحة كورونابعنقاف: جاءت ىذه الدراسة 
ىدفت ىذه ، (2022)بخمة ق الشريؼ    (، 31/12/2020-01/01/2018)خلال الفترة الأسواؽ المالية
 1كفاءة عينة مف الأسقاؽ المالية العالمية عند المستقى الضعيؼ خ ؿ الفترة الممتدة مف  اختبارالدراسة الى 

الأثار المالية لقباء "الكقرقنا" عمى عينة مف  لاستقصاءقىذا   2020ديسمبر  31الى  2018جانف  
 31الى 2019ديسمبر 1) طقكيق( خ ؿ الفترةرصة نيقيقرؾ  بقرصة لندف  بقرصة الأسقاؽ العالمية) بق 

 ىذه تقصمت  (PP, ADF) ف : قالمتمثمة اختباراتعمى  الاعتمادلتحقيؽ ىذه الدراسة تـ   (2020ديسمبر 
قد حافظت عمى نفس ( طقكيق  لندف  نيقيقرؾ) الث ثة المالية الأسقاؽ أف أىميا نتائج عدة الى الدراسة

قاف   الت  عرفتيا خ ؿ الفترة الت  تسبؽ المجاؿ الزمن  الذ  يعرؼ تفش  القباء مستقى الكفاءة الضعيفة
ظر  التحميؿ الاقتصاد  لعدـ تأثر مستقى كفاءة ىذه الأسقاؽ عند مستقاىا الضعيؼ مرتبط أساس بالطرح الن

فف  قضع جائحة" الكقرقنا" فإف المعمقمات المدرجة أسعار   القاردة الى الأسقاؽ المتعمؽ بالمعمقمات المالية
ليذه المعمقمات بسرعة  استجابتالأصقؿ المالية قبالرغـ مف أنيا غير سارة إلا أنيا حقيقية قأف آلية التسعير 

الدقل  كما أف كفاءة  الاقتصادالمحمية أق  ل قتصادياتقمصداقية معبرة عف قاقع مال  اقتصاد  حقيق  
السقؽ المال  مرتبط أساسا بسرعة قحجـ قفعالية إدراج المعمقمات القاردة لمسقؽ أسعار الأصقؿ المالية 

  .بغض النظر عف نقعيا

  (2022) دراسة نرجس رزؽ اللهثانيا 

 -: أثر الكفاءة الأسواؽ المالية الناشئة تحديد القيمة السوقية لمشركاتبعنقاف جاءت ىذه الدراسة
 . (2022)نرجس   ، الماليةدراسة حالة سوؽ قطر للأوراؽ 
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ىدفت ىذه الدراسة إلى قياس أثر كفاءة سقؽ قطر للأقراؽ المالية كسقؽ مالية ناشئة عمى القيمة 
 الاعتمادقلتحقيؽ ىدؼ الدراسة تـ   (2020 -2014المتداقلة فييا خ ؿ الفترة الممتدة مف) السققية للأسيـ 

قكذلؾ بعض   (ACF, ADF, PP, KPSS, BDS, VR)قالمتمثمة ف  الاختباراتعمى مجمقعة مف 
 تقصمت ىذه الدراسة  معدؿ دقراف الأسيـ  معدؿ حجـ التداقؿ  المؤشرات قالمتمثمة ف  معدؿ رسممة السقؽ

مرحمة : تمر بعدة مراحؿ حتى يتـ تصنيفيا إلى أسقاؽ ناشئة الى عدة نتائج أىميا أف سقؽ الأقراؽ المالية
ف   مرحمة التطقر النشاط قمرحمة النضج  نشاط التداقؿ انخفاضأق  الانفتاحمرحمة   النمق أق عدـ النضج قا 

الكفاءة   مبات أىميا: المنافسة الكاممةالسقؽ المالية حتى تتسـ بالكفاءة لابد مف تقافر مجمقعة مف المتط
كما أف عممية التقييـ ف  الأسقاؽ المالية   بيف المتعامميف قالانضباطالأماف   الكفاءة التشغيمية  التسعيرية

إلى عقامؿ  إضافة  أداء الشركات قرشد المستثمر  تتأثر بمجمقعة مف العقامؿ المباشرة كفاءة السقؽ المالية
التغير ف    التغير ف  معدلات الضرائب عمى الأرباح  قالاجتماع السياس   الاستقرارغير مباشرة كمدى 

 .أسعار الفائدة عمى القرقض قالقدائع مف قالى البنقؾ

 Khoa Cuong Phan & Jian Zhou(2014 ) دراسةثالثا 

 جاءت ىذه الدراسة بعنقاف:

"Market Efficiency In Emerging Stock Markets: A Case Study Of The Vietnamese 

Stock Market ", (Phan & Jian, 2014) 

  الفيتنامالصيغة الضعيفة لمكفاءة ف  سقؽ مالية ناشئة ى  سقؽ  اختبارىدفت ىذه الدراسة إلى 
قذلؾ   للأسيـالمالية مف خ ؿ التحقؽ مف فرضية السير العشقائ  لسمسمة العقائد الأسبقعية  للأقراؽ
الأنماط  قاختبارنسبة التبايف  اختبار  الذات  الارتباط اختبارث ث أساليب إحصائية تمثمت ف   باستخداـ
جقيمية  28)أقؿ جمسة تداقؿ( الى 2000جقيمية 28قتـ تجميع بيانات الدراسة لمفترة الممتدة مف   الطارئة
  للأقراؽ المالية حيث الفيتنام  ف  سقؽ قد خمصت الدراسة إلى رفض فرضيو السير العشقائ  2013

قأف عدـ تحقؽ فرضية   السابقة أف تغيرات الأسعار ف  السقؽ ليست عشقائية الث ثة الاختباراتأثبتت كؿ 
فالنتائج تشير أيضا إلى تحسف   الكفاءة ف  صيغتيا الضعيفة لا يعن  بالضرقرة عدـ كفاءة السقؽ الفيتنامية

قتتقافؽ النتائج ف  نفس الققت مع قاقع تحسيف   ف التداقؿ)منذ أقؿ صفقة فييا(سنقات م 10كفاءتيا بعد 
كما أف المستثمريف أصبحقا   الفيتنام  بصفو عامة قالسقؽ المالية بصفو خاصة مف عدة جقانب الاقتصاد

 . استثماراتيـف   احترافاتدريجيا أكثر 
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 (2012دراسة عبد الله بن الضب)رابعا 

: كفاءة الأسواؽ المالية وتكاممها دراسة قياسية بالبورصات العربية) بعنقاف سةاجاءت ىذه الدر 
 -2001البورصة المصرية( خلال الفترة )، بورصة الدار البيضاء، بورصة الكويت، بورصة عمان

  .(2012)الضب   (، 2009

كفاءة الأسقاؽ المالية العربية قتكامميا مع بعضيا البعض ف  كؿ منيا)  اختبارىدفت ىذه الدراسة إلى 
 الاعتمادقلتحقيؽ ىدؼ الدراسة تـ   (2009-2001مصر( خ ؿ الفترة )  الدار البيضاء  الكقيت  عماف
 تقصمت الدراسة  1988السببية بمفيقـ غرانجر  قاختبارختبارات شبو التكامؿ اق  الاستقرارية الاختباراتعمى 

أنو تقجد ع قة   إلى أف الأسعار لا تسير عشقائيا مما يعن  عدـ كفاءة الأسقاؽ عمى المستقى الضعيؼ
 . شبو تكامؿ بيف أسعار أسيميا ققجقد ع قة سببية ذات الدلالة بيف أسعار الأسيـ قالعقائد

 F.Fama Eugena(1969) دراسةخامسا 

 جاءت ىذه الدراسة بعنقاف:

"Efficience Capital Market A Review Of theory And Empirical Work", (F.Fama, 

1970) 

ف قالعامميف ف  المجاؿ الأكاديمييمف قبؿ  اىتمامازالت الدراسات المتعمقة بسمقؾ أسعار الأسيـ تمقى ما
 باختبارمف أشير الدراسات الت  قامت  (Fama1965) دراسة قاعتبرت  عمى حد سقاء قالاستثمار المال  

ىدفت ىذه الدراسة إلى قياس عشقائية أسعار الأسيـ ل   حيث  الضعيؼؽ المال  عمى المستقى كفاءة السق 
قلتحقيؽ ىدؼ الدراسة   ( مف الشركات الأمريكية1961-1956سيما المسجمة بمؤشر داق جقنز لمفترة ) 30
تقصمت ىذه   المتكرر قالاختبارالذات   الارتباط اختبارمتمثمة ف  إحصائية قال اختباراتعمى  الاعتمادتـ 

  بيف تمؾ البيانات المستخدمة ف  الدراسة ارتباطالدراسة إلى أف أسعار الأسيـ تسمؾ سمقكا عشقائيا قلا يقجد 
اضية العشقائ  لأسعار الأسيـ  قلا يمكف لأ  مستثمر أف يعتمد عمى الأسعار الم قأف النتيجة تؤكد التحرؾ

 ف  تكقيف استراتيجية يحقؽ مف خ ليا أرباح غير عادية. 
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 المطمب الثاني: الأدبيات التطبيقية المتعمقة بالأداء المالي 

حيث ىناؾ دراسات   نحاقؿ مف خ ؿ ىذا المطمب القاء نظرة تحميمية حقؿ الدراسات ليذا المقضقع
 .أجريت ف  بيئة عربية قأخرى ف  بيئة أجنبية

 (2017دراسة حمزة عقبي، بشير بن عيشي )أولا: 

أثر تطبيؽ النظام المحاسبي المالي عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة  جاءت ىذه الدراسة بعنقاف:
 .(2017)عقب  ق بف عيش    في بورصة الجزائر، 

المال  لو عمى الأداء المال  لمشركات ىدفت ىذه الدراسة إلى تحميؿ أثر تطبيؽ النظاـ المحاسب   
مؤسسات مسعرة ف  بقرصة الجزائر  باستخداـ  4المدرجة ف  سقؽ الأقراؽ المالية  بعينة دراسة قدرت ب

  تقصمت الدراسة إلى أف تطبيؽ النظاـ المحاسب  المال  لو أف (ADF)طريقة التحميؿ العامم  التمييز 
مف خ ؿ تقفير المعمقمات المحاسبية قالمالية الت  تساىـ ف  تحسيف يساىـ بالنيقض بسقؽ الأقراؽ المالية 

تقييـ الأداء المال  لمقققؼ عمى القضعية المالية الحقيقية لمشركات المدرجة ف  سقؽ الأقراؽ المالية  حيث 
ات يظير أثر تطبيؽ النظاـ المحاسب  المال  عمى تحميؿ السيقلة قالتقازف المال   إضافة إلى تحميؿ مؤشر 

 المردقدية قالمؤشرات ذات الطبيعة السققية.

 (2016دراسة حسنية صيفي )ثانيا: 

سة درا "المضافة الاقتصاديةمؤشر القيمة  باستخدامقياس الأداء المالي  بعنقاف: جاءت ىذه الدراسة
 .(2016)صيف    (، 2013 2008لمفترة )"  CAC40رحالة المؤسسات المدرجة في مؤش

المضافة عمى قياس الأداء المال   الاقتصاديةىدفت ىذه الدراسة الى تحديد مدى قدرة مؤشر القيمة 
مف خ ؿ تحديد مدى قدرتيا عمى تفسير عقائد الأسيـ قذلؾ مقارنة بالمؤشرات المحاسبية التقميدية للأداء 

( الى جانب الاستثمارالعائد عمى   الأصقؿالعائد عمى   العائد عمى حققؽ الممكية ) المال  المتمثمة ف 
قالت  تنشط  CAC40 المدرجة بمؤشر ؤسساتة  قىذا بعينة دراسة تضـ المالمضاف الاقتصاديةالقيمة  مؤشر

قلتحقيؽ ىدؼ ىذه الدراسة تـ   (2013 -2008بسقؽ باريس للأقراؽ المالية خ ؿ الفترة الممتدة مف) 
  كما نمقذج الآثار العشقائية  نمقذج الآثار الثابتة  التجميع  الانحدارعمى الأدقات التالية: نمقذج  الاعتماد

تقصمت الدراسة الى تفقؽ مقياس القيمة السققية المضافة عمى باق  مؤشرات ج  تـ المفاصمة بيف ىذه النماذ
ف   لمضافة قدرة أكبر عمى تفسير التغيرا الاقتصاديةكما أف لمؤشر القيمة   الأداء ف  تفسير عقائد الأسيـ
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قىذا يعقد لكقف أف القيمة السققية المضافة تمثؿ التققعات المستقبمية لمقيمة   القيمة السققية المضافة
 الاقتصاديةالمضافة قكؿ مف المردقدية  الاقتصاديةكما تقجد ع قة بيف القيمة   المضافة الاقتصادية

 .لنظام قمعامؿ بيتا الذ  يقيس الخطر ا

 (2016) سراج الدين نصر دراسةثالثا: 

 المدرجة الشركات لأسهم السوقية القيمة عمى المحاسبية المؤشرات أثر :بعنقاف جاءت ىذه الدراسة
  .(2016)سراج ف.   ، (2014-2011) لمفترة السعودي المال سوؽ في

 الشركات لأسيـ السققية القيمة عمى المحاسبية المؤشرات بعض أثر عمى التعرؼ إلى الدراسة ىدفت
 تأثير اختبار تـ الدراسة ىدؼ لتحقيؽ  (2014-2011) الفترة خ ؿ السعقد  المال  السقؽ ف  المدرجة
 معدؿ  الدفترية القيمة  التداقؿ نسبة  السيـ عائد  المقزع الربح)  ف  قمتمثمة مجتمعة المستقمة المتغيرات

 قجقد إلى الدراسة ىذه تقصمت  السعقدية المساىمة شركات لأسيـ السققية القيمة عمى( الأصقؿ عمى العائد
 قالقيمة( السقؽ قسعر لمسيـ السققية القيمة ىما فقط متغيريف ماعدا) المستقمة المتغيرات مف كؿ ارتباط
 المتغيرات قأف  أخرى جية مف تابع كمتغير السعقد  السقؽ ف  المدرجة المساىمة شركات لأسيـ السققية
 .الشركات لأسيـ السققية القيمة عمى73% بنسبة تؤثر المستقمة

  Ismail Isshak(2013)دراسة رابعا: 

 : جاءت ىذه الدراسة بعنقاف
Economic Value Added (EVA) Versus Traditional Tools In predicting corporate 

Performance in Malaysia, (Ismail, 2013).  

المضافة قأداء المؤسسات المدرجة ف  بقرصة  الاقتصاديةىدفت الدراسة الى تحديد الع قة بيف القيمة 
ظيار قدره ىذا المؤشر عمى قياس الأداء مقارنة بالمقاييس التقميديةليزيا  ممث  ف  عقائد الأسيـ  ق ما ممثمة  ا 

 قالناتج التشغيم  الصاف  بعد الضريبة  (DPS) أرباح السيـ القاحد  (EPS)ح ف  حصة السيـ مف الأربا
NOPAT  مؤسسة تنشط بسقؽ ماليزيا للأقراؽ  75الباحث عينة تشمؿ  ـاستخدا تـ ؼ الدراسةلتحقيؽ ىد

الاقتصادية بيف مؤشر القيمة  ارتباطتقصمت الدراسة الى قجقد   (2002 -1993المالية خ ؿ فترة زمنية )
(EVA) كما أف ليذا المؤشر قدرة عمى تفسير عقائد أسيـ المؤسسات المدرجة ف  سقؽ   قعقائد أسيـ

المضافة يتفقؽ عمى مقاييس  الاقتصاديةكما أف مؤشر القيمة   ماليزيا للأقراؽ المالية خ ؿ فترة الدراسة
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حيث لو قدرة أكبر عمى قياس أداء المؤسسات مقارنة   د الأسيـف  عقائ الاخت ؼالأداء التقميدية ف  تفسير 
 .بمقاييس الأداء التقميدية

  Kangarlouei(2008 خامسا: دراسة)    

 : بعنقافجاءت ىذه الدراسة 
Investigation of the Explanatory Power of Performance Evaluation Criteria in 

Ditarmining the Value of Ecquired Companies in Tahran Stock Exchanges (TSE), 

(Kangarlouei, 2008). 

ىدفت ىذه الدراسة الى قياس الققة التفسيرية لمقاييس الأداء ف  تحديد القيمة لممؤسسات المسيطرة 
جميع المؤسسات المسيطرة عمييا  اختيارقلتحقيؽ ىدؼ ىذه الدراسة تـ   عمييا قالمدرجة ف  بقرصة الطيراف
حيث قامت الدراسة عمى أساس   مؤسسة 75ققد بمغت   2011الى  2007قالمدرجة ف  البقرصة لمفترة مف 

المقاييس المختارة  قاستخداـ  قالقيمة السققية لممؤسسات اختيارىامقارنة الع قة بيف المقاييس المالية الت  تـ 
قالعائد عمى  (MVA)قالقيمة السققية المضافة  (EVA)المضافة الاقتصاديةقى : القيمة 

تقصمت الدراسة الى أف القيمة السققية   قالعائد عمى حققؽ الممكية  (RI)قالربح المتبق   (ROI)الاستثمار
يمييا الربح   %66.6المضافة تحتؿ المرتبة الأقلى ف  الققة التفسيرية لقيمة المؤسسة السققية قالت  بمغت 

المضافة ف  المرتبة الثالثة بققة تفسيرية  الاقتصادية% قبعد ذلؾ القيمة 58.9المتبق  بققة تفسيرية 
 .%42قجاءت ربحية السيـ ف  المرتبة الأخيرة بققة تفسيرية   54.9%
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 المطمب الثالث: ما يميز دراستنا عن باقي الدراسات 

 يتـ مف خ ؿ ىذا المطمب التمييز بيف الدراسات السابقة قدراستنا الحالية: 

 من حيث عينة الدراسة  -1

تختمؼ دراستنا عف باق  الدراسات مف حيث عينة الدراسة محؿ التطبيؽ  اذ تمت دراستنا التطبيقية 
أسيـ تخص ىذه أساسا عمى الأداء العاـ لبقرصة عماف عمى عكس الدراسات الأخرى  الت  أخذت عينة 

البقرصة أق البقرصات أخرى قكانت دراستيا جزئية  أ  تدرس تأثير مؤشرا أق مؤشريف للأداء عمى سيـ أق 
مجمقعة مف الأسيـ لمبقرصة محؿ الدراسة  قىذا ما يعط  دراستنا مقضقعية أكثر كقنيا تدرس تأثير 

 مييا.الكفاءة عمى الأداء المال  قكذا دقة أكبر ف  النتائج المتحصؿ ع

 من حيث فترة الدراسة -2

تتسـ دراستنا عف باق  الدراسات بطابع التجديد مف حيث فترة الدراسة  اذ تـ اعتماد بيانات حديثة  
( تخص نماذج قبيانات تـ تحصيميا مف مققع بقرصة عماف للأقراؽ المالية  كما أف 2022-2021لمفترة )

أشير عمى حدى عمى عكس  3يث تـ دراسة كؿ دراستنا كانت بشكؿ مقطع  عمى مدى فترة الدراسة  ح
دراسات الأخرى  الت  كانت بشكؿ طقل  عمى مدى سنقات دقف انقطاع ما يعط  نتائج غير دقيقة ققد 

 تكقف غير صحيحة  كقف الكفاءة ى  مزاج قتدرس عمى فترات قصيرة قليست عمى فترات طقيمة.

 من حيث الطريقة  -3

مققع متقدـ أ  العمؿ عمى إبراز تأثير الكفاءة التسعيرية عمى الأداء ارتأينا ف  دراستنا التطبيقية أخذ 
المال   حيث تـ ف  دراستنا تحميؿ البيانات يقمية مأخقذة مف بقرصة عماف للأقراؽ المالية ببرنامج 

Eviewes12 باعتماد اختبارات الاستقرارية  PP,ADF) (  قاختبار السببية لاغرانج  أما ف  الدراسات الأخرى
(  بينما قامت ADF,PP,BDS,KPSS  قكذا كافة اختبارات الاستقرارية )SPSSتـ الاعتماد بعض منيا برنامج 

 دراسات أخرى ف  الأداء المال  التحميؿ بقاسطة مؤشرات التقازف المال  قالنسب المالية.

 من حيث النتائج  -4

كؿ دراسة تختمؼ باخت ؼ المتغيرات الأساسية قالفترة قمحؿ الدراسة  غير أف  مف المعرقؼ أف 
اليدؼ الأساس  لمعظـ الدراسات بما فييا دراستنا ىق معرفة ما إذا كاف سقؽ الأقراؽ المالية كفئ أـ لا  
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ا الاخت ؼ قجزء مف الدراسات الأخرى كاف يدرس تأثير مؤشرات الأداء المال  عمى سقؽ الأقراؽ المالية  أم
-2021الممفت ف  نتائج دراستنا ىق عدـ كفاءة بقرصة عماف ف  كافة الفترات الت  قسمت إلييا ف  سنت  )

أشير )مارس  أفريؿ  ما (  كما أف  3كانت فييا كفاءة قى   2021( ما عدى فترة قاحدة ف  سنة 2022
أداء السقؽ  حيث يجب أف تتسـ بالدقة مف النتائج المتحصؿ عمييا أف المعمقمة ى  الت  تتحكـ ف  كفاءة ق 

 قالمصداقية قالسرعة لتؤثر ف  أداء السقؽ.

  



 انفصم الأول انمانيت الأوراق سوق في انماني والأداء نهكفاءة وانتطبيميت انىظريت الأدبياث

 

 36  

 

 خلاصة الفصل الأول:

يتضح لنا جميا مف خ ؿ ىذا الفصؿ أىمية سقؽ الأقراؽ المالية  خاصة ف  جانب الكفاءة قالأداء  
حيزا كبيرا مف أبحاث العمماء المال  قما تقفره مف مؤشرات لمتعامؿ ف  ىذا السقؽ  فقد شغؿ ىذا المقضقع 

الرياضييف قالاقتصادييف منذ سنقات عديدة  حيث تكمف كفاءة التسعير ف  سقؽ الأقراؽ المالية ف  ضماف 
سرعة قصقؿ المعمقمات الجيدة دقف فاصؿ زمن  كبير ف  الأسقاؽ المالية  قيمكف التمييز بيف نقعيف مف 

 يقجد فاصؿ زمن  بيف صدقر المعمقمة قانعكاسيا عمى سعر الكفاءة قى  الكفاءة الكاممة تتحقؽ عندما لا
القرقة المالية  قالكفاءة الاقتصادية تقتض  قجقد فارؽ زمن  بيف صدقر المعمقمة قانعكاسيا عمى سعر 
القرقة  قتجدر الاشارة إلى أف الكفاءة مبنية عمى ث ثة صيغ قىما: الصيغة الضعيفة  المتقسطة  الققية  كما 

ؽ الأقراؽ المالية مجمقعة مف المؤشرات تعتبر بمثابة معايير الأداء لو  أما فيما يخص الأدبيات يستخدـ سق 
التطبيقية لمدراسة قالت  تـ التطرؽ فييا لمدراسات السابقة  فقد قجدنا أف أف جؿ الدراسات سعت لإثبات ما إذا 

تحرؾ عشقائيا أـ لا  ققد تميزت كاف السقؽ كفئ أـ لا خ ؿ فترة الدراسة  قكذلؾ حركة أسعر الأسيـ ت
جميع الدراسات باخت ؼ قالتنقع قىق ما نسعى إلى العمؿ ف  سياقو مف أجؿ إثراء المقضقع قالمساىمة قلق 
 ابالقميؿ ف  إزالة الغمقض أق تسميط الضقء عمى جزء قلق بسيط فيما يخص الكفاءة التسعيرية قاستخداماتي

 ية.لمتأثير عمى أداء سقؽ الأقراؽ المال

بعد عرض أىـ الأدبيات النظرية قالتطبيقية لمدراسة  سيتـ ف  الفصؿ الثان  إمكانية تأثير الكفاءة  
(  فسيتـ اختبار الكفاءة خ ؿ فترة 2022-2021التسعيرية عمى الأداء المال  ف  بقرصة عماف لمفترة )

ر الكفاءة التسعيرية عمى أداء بقرصة الدراسة بالاعتماد عمى بيانات المؤشرات لذات الفترة  لمعرفة مدى تأثي
 عماف.

 
 

  

  



 

 

 انفصم انثاوي
 انمانً الأداء عهى انتسعٍزٌح انكفاءج أثٍزت
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النظرية قالتطبيقية المتعمقة بالكفاءة ف  سقؽ  تالفصؿ الأقؿ إلى أىـ المفاىيـ قالأدبيابعد التطرؽ ف  
الع قة بينيما  قكذا عرض أىـ الدراسات السابقة الت  تناقلت المقضقع مف ق  الأقراؽ المالية قالأداء المال 

بيق   قمف ثـ تحميؿ أحد جقانبو  سنحاقؿ مف خ ؿ ىذا الفصؿ إسقاط الجانب النظر  عمى الجانب التط
 قمناقشة النتائج المتحصؿ عمييا مف خ ؿ دراستنا.

قلإتماـ الجانب التطبيق  أف ارتأينا أف نتناقؿ ىذا الفصؿ مف خ ؿ مبحثيف  حيث يتناقؿ الأقؿ 
تعريؼ ببقرصة عماف قما تضمو مف مجاؿ مكان  يتعمؽ بعينة الدراسة  بالإضافة إلى عرض أىـ الأدقات 

تحميؿ قمناقشة ق  تمدة ف  الدراسة مف نماذج قاختبارات  أما المبحث الثان  فقد خصص لعرضقالطرؽ المع
 النتائج المتعمقة بالكفاءة ف  بقرصة عماف  قذلؾ عمى النحق الآت :

 الأدوات المستخدمة في الدراسة؛و  المبحث الأول الطريقة 

  .المبحث الثاني عرض ومناقشة النتائج 
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 الأدوات المستخدمة في الدراسةو  المبحث الأول: الطريقة

الدراسة  بالإضافة إلى تحديد العينة الت   قعينة سيتـ مف خ ؿ ىذا المبحث التطرؽ إلى مجتمع 
ف   قكذا تحديد الأدقات المستخدمة ف  جمع بيانات الدراسةخ ؿ المطمب الأقؿ  ستكقف محؿ الدراسة مف 

  المطمب الثان   قكذا التعرؼ عمى متغيرات الدراسة ف  المطمب الثالث.

 ؛وعينة الدراسة المطمب الأول مجتمع 

  الدراسة؛ أدواتالمطمب الثاني 

 متغيرات الدراسة.  المطمب الثالث 
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 المطمب الأول: مجتمع وعينة الدراسة 

إلى تحديد  ةالبقرصات العربية بالإضافالدراسة قالذ  ىق سيتـ ف  ىذا المطمب التعرؼ عمى مجتمع  
 العينة قى  بقرصة عماف الت  ستكقف محؿ الدراسة قالتحميؿ.

 أولا: مجتمع الدراسة  

ققد جاء ىذا اىتماـ بأف   تطقرييا ف  الدقؿ العربية اىتماما متزايداق  شيد إنشاء أسقاؽ الأقراؽ المالية 
قتقميؿ الاعتماد عمى التمقيؿ الخارج  باعتبارىا أحد   الاقتصاد مثؿ ىذه أسقاؽ تساعد عمى زيادة النمق 

  .أىـ القنقات الرئيسية ف  حشد المقارد المالية

 : عينة الدراسةثانيا

كمؤسسة مستقمة  1999 مارس 11تأسست ف   ىذه الأخيرة  كعينة لمدراسة بقرصة عمافتـ اختيار 
 20قف    لا تيدؼ إلى الربح قمصرح ليا بمزاقلة العمؿ كسقؽ منظـ لتداقؿ الأقراؽ المالية ف  المممكة

تـ تسجيؿ بقرصة عماف كشركة مساىمة عامة مممقكة بالكامؿ لمحكقمة قتعتبر شركة بقرصة  2017شباط 
شركة بقرصة عماف مف قبؿ مجمس إدارة مكقف  قتدار  عماف الخمؼ القانقن  العاـ قالقاقع  لبقرصة عماف

  مف سبعة أعضاء تعينيـ الييئة العامة قمدير تنفيذ  متفرغ يتقلى إدارة قمتابعة الأعماؿ اليقمية لمبقرصة
تتمثؿ المياـ الرئيسية بممارسة جميع أعماؿ أسقاؽ الأقراؽ   قبمقجب النظاـ الأساس  لشركة بقرصة عماف

دارتياات قتشغيميا المالية قالسمع قالمشتق قتقفير المناخ المناسب لضماف   قتطقيرىا داخؿ المممكة قخارجيا قا 
قنشر   تفاعؿ ققى العرض قالطمب عمى الأقراؽ المالية المتداقلة قفؽ أسس التداقؿ السميـ قالقاضح قالعادؿ

  لخدمات الت  تقدميا البقرصةثقافة الاستثمار ف  الأسقاؽ المالية قتنمية المعرفة المتعمقة بالأسقاؽ المالية قا
قلتحقيؽ غاياتيا تضع البقرصة الأنظمة الداخمية قالتعميمات قالمتطمبات ال زمة لإدارتيا قتمؾ المتعمقة 

قليا إنشاء قاحتساب المؤشرات المالية   بالتعامؿ بالأسقاؽ المالية قفؽ أفضؿ الممارسات العالمية المتبعة
قالدخقؿ ف  اتفاقيات أق تحالفات استراتيجية قتجارية قاستثمارية مع   فييا الخاصة بالأقراؽ المالية المدرجة

أسقاؽ الماؿ قالمشتقات داخؿ المممكة أق خارجيا قمع مزقد  الخدمات أق أ  جيات أخرى ذات ع قة 
الصمة  قالتعاقف قتبادؿ المعمقمات مع الأسقاؽ قالجيات الرقابية قالإشرافية عمى الأسقاؽ المالية ذات  بعمميا

)المققع الرسم   قالسمطات الحكقمية قغير حكقمية قغيرىـ مف الجيات قالأشخاص داخؿ المممكة قخارجيا
 .(2023لبقرصة عماف  
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  المطمب الثاني: أدوات الدراسة

قمف   القصف تـ استخداـ المنيج سي تحديد طبيعة الع قة بيف المتغير الرئيس  قالمتغيرات التابعةل 
  أجؿ تحقيؽ أىداؼ الدراسة قاختبار فرضياتيا تـ الاعتماد عمى مجمقعة مف الأدقات قالأساليب الإحصائية

 نذكر منيا فيما يم :

 أولا: الأدوات المستخدمة

 (12Eviews)برنامج  -

تحميؿ الس سؿ الزمنية تستخدـ أساسا ف    Windowsحزمة إحصائية لنظاـ التشغيؿ يعرؼ عمى أنو 
قالذ  ىق الآف   (QMSتـ تطقيره مف قبؿ أحد مطقر  البرامج الإحصائية )  المقجية ل قتصاد القياس 

سنققـ باستخداـ الإصدار   ـ1994( ف  مارس 1.0تـ إط ؽ الإصدار الأقؿ)  IHSجزء مف مؤسسة 
 .2017الذ  تـ إصداره ف  يقنيق   Eviewsالحال  مف 

قيعد برنامجا متقدما ف  التحميؿ القياس  قبناء   أحد برامج التحميؿ الإحصائ  لمبيانات كما يعتبر 
ققد تـ تصميمو لمتعامؿ مع المشاكؿ   TSPقىق نسخة مطقرة مف برنامج   قتقدير النماذج الاقتصادية

رتباط المتعدد ( قالاAutocorrélationالإحصائية الناتجة عف تقدير نماذج الانحدار مثؿ الارتباط الذات  )
(Multicollinearity( قأخطاء صياغة النماذج )Heteroskedasticity قاخت ؼ التبايف )(Mis 

spécification). 

 Unit Rootsقيشتمؿ عمى تقنيات متقدمة ف  تحميؿ الس سؿ الزمنية قأساليب فحص جذر القحدة 

 .Panel Data Analysesإضافة إلى تحميؿ بيانات  Cointégration Testsقاختبار التكامؿ المشترؾ 

إف استخداـ النماذج غير الخطية كنماذج الانحدار الذات  المشرقطة بعدـ تجانس تباينات الأخطاء 
ARCH التنبؤ بالأسعار ف  المستقبؿ قدراسة ظاىرة تقمبات ق  الت  تيدؼ إلى نمذجة عقائد مؤشرات السقؽ

)برنامج التحميؿ  با ما تكقف سببا ف  إشعاؿ فتيؿ الأزمات( الت  غالVolatilitéالأسعار )
 .(Eviewes   2020الاحصائ 

 (16Excel) ػػػ برنامج
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ىق برنامج الجداقؿ الالكترقنية الذ  يتيح تخزيف كـ ىائؿ مف البيانات ف  جداقؿ قالقياـ بالعمميات 
قىق مف أشير برامج الجداقؿ   عمييا قانشاء الرسقـ البيانية بكفاءة عاليةالحسابية قالتحمي ت الإحصائية 

الالكترقنية قأكثرىا تطقرا حيث أنو يحتق  عمى العديد مف الأدقات الت  يمكف استغ ليا لأداء المياـ 
ققاعد   حسابات التنبؤ  تحميؿ البيانات  الحسابات المالية  المختمفة ذلؾ يشمؿ مجالات عديدة مثؿ الإحصاء

 .(2012)ميكرقسقفت إكسؿ   قحتى تحرير النصقص قمعالجة الصقر  الرسقمات البيانية  البيانات

 ثانيا: الأساليب الإحصائية 

  قة بيفىق عبارة عف إيجاد معادلة رياضية تعبر عف العنموذج الانحدار الخطي المتعدد:   -
قىق عبارة أيضا عف انحدار لممتغير التابع العديد   متغيريف قتستعمؿ لتقدير قيـ سابقة قلتنبؤ قيـ مستقبمية

لذا فيق يستخدـ ف  التنبؤ بتغيرات المتغير التابع الذ  يؤثر فيو عدة  …X1,X2 مف المتغيرات المستقمة
 تخدـ ما يعرؼ بشكؿ التشتت أق الانتشارمتغيرات مستقمة أ  تعتمد فكرتو عمى الع قات الدلالية الت  تس

(site<cope.uobaghdad.edu.iq). 

يعد مف بيف أىـ  : Dickey Fuller Augmenté(ADFاختبار ديكي فولر الموسع ) -
كاف الاختبارات الت  تستخدـ لقياس استقرارية الس سؿ الزمنية قذلؾ مف خ ؿ اختبار جذر القحدة فإذا 

قمنو أصبح مف أشير   فيذا يدؿ أف السمسمة غير مستقرة قتتبع حركة عشقائية  لإحدى الس سؿ جذر القحدة
يققـ ىذا الاختبار عمى فرضية العدـ   الاختبارات المستخدمة لدراسة كفاءة السقؽ عمى المستقى الضعيؼ

يمة المطمقة لمقيمة المحسقبة أصغر فإذا كانت الق H0=0الت  تفيد أف السمسمة غير ساكنة قليا جذر قحدة 
مف القيمة المطمقة لمقيمة الجدقلية عند مستقى معنقية يتـ تحديده عندىا نرفض فرضية البراءة )العدمية( 

 .(192  صفحة 2020)لخضر ق فقز    بقجقد جذر قحدة متسمسمة قتكقف السمسمة تتمتع بالسكقف
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( ف  اختبار (P.Pيستخدـ اختبار فيميبس بيرقف : Perron ــ Philipsاختبار فميب ػػػ بيرون   -
قيكمف الفرؽ بيف الاختباريف ىق طريقة   (ADF)استقرارية الس سؿ الزمنية باستخداـ نفس مراحؿ اختبار

طريقة معممية عف طريؽ  (ADF)حيث يستخدـ اختبار  معالجة مشكمة انتياؾ فرضيات التشقيش الأبيض
فيستخدـ ف  ع ج ىذه  (P.P)أما الاختبار   إضافة تباطؤات زمنية لممتغير التابع قضمف المتغيرات المستقمة

 .(132  صفحة 2021)دراق  ق ققيدر   المشكمة طريقة لا معممية أ  طريقة التبايف

اختبار السببية لمكشؼ الاحصائ  عف اتجاه الع قة السببية بيف متغيرات يستخدـ اختبار السببية  -
أ  أف المتغير المعتمد الذ  يتأثر بالمتغيرات المستقمة قد يكقف ف  بعض الحالات تأثير متبادؿ   النمقذج

اتجاه الذ  يمكف مف خ لو تحديد  Fقيتـ بالاعتماد عمى اختبار  بيف المتغيرات باتجاىيف أق باتجاه قاحد
 . (141  صفحة 2008)الحمدان  ق الجقيجات    الع قة السببية بيف متغيرات النمقذج

 متغيرات الدراسة: الثالث المطمب

 سيتـ ف  ىذا المطمب تحديد متغيرات الدراسة قكيفية قياسيا كمايم :

 المتغير التابع   -1

   حيث تـ قياسو باستخداـ حركة سعر السيـ.M_CAP2 الكفاءة الدراسة ف يتمثؿ المتغير التابع ف  

 المتغيرات المستقمة -2

 :  تمثمت المتغيرات المستقمة ف  بعض مف مؤشرات الأداء قيمكف ذكرىا ف  ما يم 

ييتـ المستثمرقف بحساب العائد الكم  لاستثمارىـ قالذ  يشمؿ الارباح  Rالعائد الكمي  2-1
الرأسمالية بالإضافة إلى التقزيعات النقدية الت  حصؿ عمييا المستثمر خ ؿ فترة الاستثمار  قيحسب العائد 

 الكم  بالع قة الآتية: 

 ( 18العائد الرأسمال + التقزيعات.....) العائد الكمي= 

قيساعد ذلؾ   يعن  مقارنة السعر الحال  لمسيـ بالأرباح الت  يحققيا P/E الربحيةمضاعؼ  2-2
 قيحسب بالع قة الآتية: ف  تحديد العائد الذ  يحصؿ عميو المستثمر ف  الشركة

 (19القيمة السققية لمسيـ / ربحية السيـ ....) مضاعؼ الربحية= 
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القيمة السققية   قتحسب لمشركات المتداقلة عمناى  القيمة السققية للأسيـ  Cالقيمة السوقية 2-3
 بالع قة الأتية: 

 (20....)عدد الأسيـ المتداقلة. × سعر السيـ القيمة السوقية= 
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 المبحث الثاني: عرض ومناقشة نتائج الدراسة

 مف خ ؿ دراسة تأثير الكفاءة التسعيرية عمى الأداء ف   تـ تخصيص ىذا المبحث لمدراسة التطبيقية 
   قذلؾ مف خ ؿ المطالب الآتية:سقؽ الأقراؽ المالية ببقرصة عماف

 عرض نتائج الدراسة؛ المطمب الأول

 تحميؿ قمناقشة نتائج الدراسة. المطمب الثاني

 المطمب الأول: عرض نتائج الدراسة

  يتـ ف  ىذا المطمب عرض نتائج الدراسة المتقصؿ إلييا بناءا عمى المعمقمات الت  تـ جمعيا 
  قتمخيصيا قمعالجتيا مف خ ؿ البرامج الإحصائية سالفة الذكر.

 مؤشر بورصة عمان نتائج عرض  -1

 (: منحنى بياني يمثل مؤشر بورصة عمان01) الشكل رقم

 
 عمى البيانات المستخرجة من بورصة عمان  المصدر: اعداد الطالبتين بالاعتماد

ي حظ مف المنحنى البيان  أع ه قجقد تذبذبات عمى مدة فترة الدراسة  حيث أف أداء المؤشر سنة  
 الت  لقحظ فييا نقع مف الارتفاع مصحقبا بتذبذبات.  2022كاف أقؿ مف سنة 2021

  عمان بورصة كفاءة عن الكشؼ اختبارات نتائج عرض  -2



 نهفترة عمان نبورصت انماني الأداء عهى انتسعيريت انكفاءة تأثير

 (0200-0202) مه انممتذة
  انثاوًانفصم 

 

 44  

 

 (ADF ,PP) (: يوضح نتائج اختبارات الاستقرارية01) رقم جدول

 القرار
ADF PP 

 Without الفترة الأشهر

constant 

trend 

With 

constant 

trend 

With 

constant 

Without 

constant 

trend 

With 

constant 

trend 

With 

constant 

3-2-1 0.8219 0.9734 0.4921 0.9343 0.9871 0.4471 غ كؼء  M_CAP1 2023 
2-1-12 0.8563 0.4698 0.2693 0.9144 0.6303 0.1642 غ كؼء  M_CAP1 

2022 
 
 
 
 
 
 

1-12-11 0.4888 0.9148 0.1416 0.4739 0.9626 0.0747 غ كؼء  M_CAP1 

 0.5859 0.7450 0.7942 0.5859 0.7150 0.7850 غ كؼء
10-11-

12 M_CAP1 

11-10-9 0.9413 0.1830 0.9214 0.9279 0.1657 0.9123 غ كؼء  M_CAP1 
10-9-8 0.4487 0.1470 0.9704 0.4483 0.1621 0.9613 غ كؼء  M_CAP1 
9-8-7 0.3176 0.2502 0.8741 0.2995 0.2934 0.8657 غ كؼء  M_CAP1 
8-7-6 0.4744 0.5746 0.5903 0.5648 0.5908 0.5859 غ كؼء  M_CAP1 
7-6-5 0.4520 0.6785 0.3585 0.4986 0.6785 0.5415 غ كؼء  M_CAP1 
6-5-4 0.9922 0.9770 0.1905 0.9924 0.9000 0.1371 غ كؼء  M_CAP1 
5-4-3 0.9195 0.1594 0.0293 0.8534 0.0439 0.0311 غ كؼء  M_CAP1 
4-3-2 0.6444 0.8090 0.0726 0.6470 0.8650 0.0635 غ كؼء  M_CAP1 
3-2-1 0.6596 0.8830 0.1300 0.6596 0.8947 0.1166 غ كؼء  M_CAP1 
2-1-12 0.8363 0.8257 0.3835 0.8375 0.8039 0.4033 غ كؼء  M_CAP1 
1-12-11 0.6675 0.9384 0.6215 0.6830 0.9486 0.6216 غ كؼء  M_CAP1 

2021 

 0.6542 0.0981 0.7515 0.6608 0.0888 0.7473 غ كؼء
10-11-

12 M_CAP1 

11-10-9 0.0447 0.1982 0.9042 0.0361 0.1620 0.8483 غ كؼء  M_CAP1 
10-9-8 0.3353 0.8077 0.7323 0.3642 0.8459 0.7298 غ كؼء  M_CAP1 
9-8-7 0.7207 0.7326 0.8383 0.7583 0.7707 0.8426 غ كؼء  M_CAP1 
8-7-6 0.6636 0.3110 0.7871 0.6636 0.2002 0.7871 غ كؼء  M_CAP1 
7-6-5 0.9422 0.9068 0.2599 0.9259 0.8518 0.2966 غ كؼء  M_CAP1 
6-5-4 0.8320 0.6166 0.2082 0.7855 0.4877 0.2616 غ كؼء  M_CAP1 
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5-4-3 0.0000 0.0332 0.0666 0.0000 0.0447 0.0078 كؼء  M_CAP2 
4-3-2 0.2019 0.4913 0.4335 0.0544 0.2012 0.5012 غ كؼء  M_CAP1 
3-2-1 0.8315 0.6857 0.2156 0.8745 0.4833 0.1884 غ كؼء  M_CAP1 

  Eviewes برنامج مخرجات عمى بالإعتماد الطمبة إعداد: المصدرالمصدر: 

حيث كؿ   فترة 25( إلى 2022-2021أف تـ تقسيـ فترة الدراسة )   حظ مف خ ؿ الجدقؿ أع هي 
  (ADF ,PPتـ الاعتماد عمى اختبارات الاستقرارية )  أشير قىذا لدراسة كفاءة السقؽ 3فترة مكقنة مف 

 (ما   أفريؿ  مارس)أ  الأشير التالية:  23 الدراسة غير كفئ ألا فترة قاحدة قى  الفترةحيث تبيف أف فترة 
قتـ الاعتماد عمى ىذا التقزيع كقف الكفاءة حالة مزاجية يتـ دراستيا بشكؿ مقطع  كما ىق   2021مف سنة 

 مقضح ف  الجدقؿ.

 عرض نتائج العائد الكمي للأسهم المدرجة في بورصة عمان  -3

(: منحنى بياني يمثل العائد الكمي للأسهم المدرجة في بورصة عمان02رقم )الشكل 

 
 المصدر: إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى البيانات المستخرجة من بورصة عمان

 البيان  المنحنى انط قا مف فترات الكفاءة تـ الاعتماد عمى نفس فترات الأداء  حيث ي حظ ف  
مصحقب بتذبذبات أدت إلى ارتفاعو قصقلا إلى القمة ف  سنة  2021أع ه قجقد انخفاض بداية الفترة سنة 

2022  . 
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 للأسهم المدرجة في بورصة عمان  P/Eعرض نتائج مكرر الربحية  -4

 للأسهم المدرجة في بورصة عمان P/E: منحنى بياني يمثل القيمة السوقية إلى العائد(03رقم )الشكل 

 
 المصدر: إعداد الطالبتين عمى البيانات المستخرجة من بورصة عمان

مبدئيا مف التمثيؿ البيان  أع ه أف المنحنى ف  البداية كانت متذبذبة فييا نقع مف الاستقرار  ي حظ
  قمف ثـ م حظة ارتفاع غير مسبقؽ مكقف بذلؾ العديد مف القمـ السعرية عمى مدى الفترة 2021ف  سنة 
 . 2022بتذبذبات   قمف ثـ انخفاضيا بشكؿ ممحقظ مع استقرارىا ف  مستقى معيف سنة مصحقبة 

 تأثير الكفاءة التسعيرية عمى الأداء في سوؽ الأوراؽ المالية   -5

  لمعرفة أثر الكفاءة التسعيرية عمى الأداء تـ بناء نمقذج انحدار خط  متعدد ف  ظؿ الكفاءة 
  :تـ التقصؿ إلى النتائج المقضحة ف  الجدقؿ التال   20Eviewesقبالاعتماد عمى برنامج 
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 في ظل الكفاء 5-1

 (: مؤشرات جودة نموذج الانحدار المتعدد02)رقم  جدول 

  Eviewesلإعتماد عمى مخرجات برنامجابالمصدر: إعداد الطمبة 

M_CAP2 = -24141240.7314*P_E2 + 16592688.19*R2 - 216355040.979 

قى  أكبر مف القيمة المجدقلة  1421.226مف خ ؿ الجدقؿ أع ه أف قيمة فيشر بمغت ي حظ  
  قىذا ما يعن  أف 0.05قى  أقؿ مف  0.0000بلإحصائية فيشر  قىذا ما أكدتو القيمة الحرجة قالمقدرة 

نمقذج الانحدار المتعدد لو معنقية إحصائية أ  أف ىناؾ ع قة خطية بيف المتغيرات المستقمة قالمتغير 
 قىذا ما يقضحو التمثيؿ البيان  أدناه: التابع؛

 الدراسة )كفئ((: تمثيل بياني يوضح نموذج المقدر والنموذج الحقيقي لعينة 04) الشكل رقم

-200,000,000

-100,000,000

0

100,000,000

200,000,000

1.3E+10 

1.4E+10 

1.5E+10 

1.6E+10 

1.7E+10 

1 8 15 22 29 5 12 19 26 3 10 24 31

M3 M4 M5

Residual Actual Fitted 

 المصدر: إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى البيانات المستخرجة من بورصة عمان

R معامؿ التحديد  الجزئية المعنقية F(SIG)المعنقية الكمية    
C R P/E 

0.980003 
0.0000    

   F=1421.226 0.4689 0.0000 0.0000 
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مف خ ؿ التمثيؿ البيان  لنمقذج الانحدار الخط  المتعدد ىناؾ شبو تطابؽ بيف نمقذج ي حظ  
 المقدر قالنمقذج الحقيق   كما أف البقاق  شبو مستقرة قىذا ما يدؿ عمى دقة ىذا النمقذج. 

 م الكفاءةعد 5-2

  :الجدقؿ التال تـ التقصؿ إلى النتائج ف    تـ بناء نمقذج انحدار خط  متعدد ف  ظؿ عدـ الكفاءة 

 (: مؤشرات الجودة نموذج الانحدار الخطي المتعدد03)رقم  جدول

R التحديد معامؿ  F(SY) الكمية المعنقية 
الجزئية المعنقية  

C R1 P/E1 

0.757043 
0.000000 

F= 90.36270 0.0000 0.0000 0.0000 

  Eviewes   برنامج مخرجات عمى بالإعتماد الطمبة إعداد: المصدر        

قى  أكبر مف القيمة المجدقلة  90.36270ي حظ مف خ ؿ الجدقؿ أع ه أف قيمة فيشر بمغت  
قىذا ما يعن  أف  0.05قى  أقؿ مف  0.000000لإحصائية فيشر  قىذا ما أكدتو القيمة الحرجة قالمقدرة ب

 ؛0.757043در بنمقذج الانحدار المتعدد لو معنقية إحصائية  كما ي حظ مف خ ؿ معامؿ التحديد قالمق

 قىذا ما يقضحو التمثيؿ البيان  أدناه:  
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 (: شكل بياني يوضح نموذج المقدر والحقيقي لعينة الدراسة )غير كفئ(05) الشكل رقم

-800,000,000

-400,000,000

0

400,000,000

800,000,000

1.45E+10 

1.50E+10 

1.55E+10 

1.60E+10 

1.65E+10 

1.70E+10 

1.75E+10 

7 14 21 28 5 12 25 2 9 16 23 30

M6 M7 M8

Residual Actual Fitted 
 المصدر: إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى البيانات المستخرجة من بورصة عمان

البيان  لنمقذج الانحدار الخط  المتعدد أف ىناؾ ارتياب بيف نمقذج المقدر ي حظ مف خ ؿ التمثيؿ  
قمف ثـ شبو تطابؽ بيف النمقذجيف ف  الفترة المقالية كما أف   قالنمقذج الحقيق  ف  بداية الفترة لشير جقاف

 .  البقاق  غير مستقرة

  تحديد السببية )لاغرانج( 5-3

 ف  تؤثر الت  ى  المستقمة المتغيرات ىؿ المؤثرة المتغيرات أ  لمعرفة السببية اختبار خ ؿ مف 
 قمف  (لاغرانج) السببية باختبار الاستعانة تـ المستقؿ المتغير ف  يؤثر الذ  ىق التابع المتغير أق نمقذج
 : ىناؾ أنو م حظة تـ الاختبار ىذا خ ؿ
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 (لاغرانج) السببية تحديد :(04)رقم  جدول

  كفاءة عدـ كفاءة

0.2601 0.6491 M_CAP عمى يؤثر لا  P_E 

0.0602 0.9653 M_CAP يؤثر لا  P_E 

0.3698 0.6313 R يؤثر لا  M_CAP 

0.0784 0.2010 R يؤثر  لا M_CAP 

0.8994 0.7679 R يؤثر لا P_E 

0.5531 0.5721 R يؤثر لا  P_E 

  Eviewesبرنامج مخرجات عمى بالإعتماد الطمبة إعداد: المصدر             
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 الدراسة نتائج ومناقشة تحميل: الثاني المطمب

 عمى التطبيقية الدراسة خ ؿ مف إلييا المتقصؿ النتائج قتحميؿ مناقشة سنحاقؿ المطمب ىذا ف  
 قذلؾ  فرضياتنا تنف  أق تثبت أف يمكف الت  النتائج مف مجمقعة عمى تكشؼ قالت   عماف بقرصة

 .لذلؾ الأنسب التحميؿ أداة يعتبر الذ  الاحصائ  التحميؿ عمى بالاعتماد

 تحميل ومناقشة نتائج مؤشر العام لبورصة عمان -1

 ىق الفترة بداية ف  تذبذب سبب يتبيفالمتقصؿ إلييا ف  المطمب السابؽ  تحميؿ نتائج خ ؿ مف 
 الأزمة ىذه أدت حيث المالية الأسقاؽ عمى كقرقنا أزمة تأثير إلى راجع قىذا  قالطمب العرض ققى انخفاض

 ايقاؼ أق الأسيـ إدراج بإلغاء إما يكقف قىذاسقؽ عماف   ف  المدرجةسيـ للأ السققية القيمة انخفاض إلى
مميار دينار  حيث  13.749  ققد بمغت القيمة السققية للأسيـ المدرجة (2021) الفترة ىذه خ ؿ التداقؿ

شركات  قكانت شركة الاقباؿ ل ستثمار ى   10بإلغاء إدراج أسيـ  2021قامت بقرصة عماف خ ؿ عاـ 
قكاف سبب إلغاء ادراجيا  60.000.000الت  ليا تأثير قق  ف  انخفاض القيمة السققية لأف رأسماليا بمغ 

شركات مدرجة خ ؿ  8لمدة تزيد عف سنة قىذا راجع لأزمة كقرقنا ف  العاـ السابؽ  كما خفضت  تققفيا
 بالتعاف  المالية الأسقاؽ بدأت( 2022) بداية قمعسيـ   46.470.656نفس سنة رؤقس أمقاليا بمقدار 

ر دينار أ  بارتفاع مميا 18لأسيـ المدرجة ف  البقرصة إلى حقال   السققية القيمةارتفعت  حيث  الأزمة مف
لإدراج أسيـ  نتيجةقذلؾ   2021مقارنة مع القيمة السققية لأسيـ المدرجة ف  نياية العاـ  %16.2نسبتو 

 مميقف دينار. 4.180.000ث ث شركات ف  البقرصة بمغ مجمقع رؤقس أمقاليا 

 (ADF, PP) الاستقرارية اختبارات نتائج ومناقشة تحميل  -1

 25 إلى( 2022-2021) الدراسة فترة تقسيـ المتقصؿ إلييا ف  المطمب السابؽ تـمف خ ؿ النتائج  
 تـحيث   (ADF ,PP) الاستقرارية اختبارات عمى الاعتماد تـ  أشير 3 مف مكقنة فترة كؿ حيث  فترة

 الأشير عمى محتقية الكؼء الفترة ىذه اختيار تـ  كفئ غير الفترات جميع لأنو نظرا الدراسة فترة اختيار
 الاعتماد قتـ  الفترة ىذه ف  اقتصاديا قطاعاتيا لانتعاش قىذا 2021 سنة مف( ما   أفريؿ  مارس)  الآتية
 الكفاءة كقف التقزيع ىذا عمى الاعتماد قتـ   الكفاءة عدـ ظؿ ف ( أقت  جقيمية  جقاف)  المقالية الفترة عمى
 .مقطع  بشكؿ دراستيا يتـ مزاجية حالة
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 عمان بورصة في المدرجة للأسهم R الكمي العائد نتائج ومناقشة تحميل  -2

السابؽ  يتبيف أف ىناؾ تذبذب بداية الفترة قمف ثـ  R الكم  العائد منحنى تحميؿ نتائج خ ؿ مف 
ارتفاع ف  مؤشر العائد الكم  ققصقؿ إلى القمة  قذلؾ بسبب ارتفاع أسعار الأسيـ الناجـ عف نمق الأرباح 

لقطاع  2022لمقطاعات المختمفة قىـ قطاع الصناعة ققطاع الخدمات قطاع المال   فقد بمغت الأرباح لعاـ 
بنسبة ارتفاع بمغت  2021مميقف دينار لعاـ  576.8مميقف دينار مقارنة مع  1347.5الصناعة 
مقارنة مع  2022مميقف دينار لعاـ  241.9  أما بالنسبة لقطاع الخدمات لقد بمغت الأرباح 133.6%
  أما بالنسبة لمقطاع المال  فقد بمغت أرباحو %105.6  أ  بنسبة ارتفاع 2021مميقف دينار لعاـ  117.7
  %36.2أ  بارتفاع نسبتو  2021مميقف دينار لعاـ  611.5مقارنة مع 2022مميقف دينار لعاـ  832.6

 مكاسب سنقية ى  الأعمى ف  تاريخو.  2022-2021قبذلؾ يكقف المؤشر قد حقؽ خ ؿ عام  

 عمان  بورصة في المدرجة للأسهم P/Eالعائد إلى السوقية القيمة نتائج ومناقشة تحميل -3

يتبيف أف سبب الارتفاع ف  مكرر  P/E العائد إلى السققية نتائج تحميؿ منحنى القيمةمف خ ؿ  
  ىق الشركات الت  يتققع ليا نمق أعمى ف  الأرباح المستقبمية  2021الربحية الذ  كاف بداية مف فيفر  

قالمتمثمة ف  )بنؾ المؤسسة العربية   قكذلؾ تأثره بشكؿ رئيس  بتحسف أداء قطاع الصناعة قالبنقؾ
  حيث أف الارتفاع الكبير كاف مف بداية شير  (21.05  38.65عمى التقال : ) P/Eالفقسفات( حيث بمغ 

(  ثـ بدأ بالانخفاض تدريجيا مف 404433 -38.031كانت قيمة مكرر الربحية تتراقح بيف ) 2021جقاف 
ثـ بدأ بالاستقرار ف  مستقيات منخفضة بداية مف شير   18.066حتى قصمت قيمتو  2022شير فيفر  

(  قالسبب أف سعر الأسيـ المدرج ف  ىذه الشركات أقؿ مف ربحيا 11.884-13.239أفريؿ تتراقح بيف )
الحال   حيث أف ىذه الأسيـ تكقف فرصة استثمارية جيدة لمختمؼ المساىميف قالمستثمريف ف  البقرصة في  

 المنحنى السابؽ.  غير مكمفة قىذا ما بينو

 المتعدد الانحدار نموذج نتائج ومناقشة تحميل  -4

 في ظل الكفاءة -
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 معنقية المتعدد الانحدار لنمقذج أف يستنتج السابؽ المطمب ف  المقضحة الدراسة نتائج خ ؿ مف 
 أف أ   عالية تفسيرية قدرة ىناؾ أف 0.980003 قالمقدر التحديد معامؿ خ ؿ مف ي حظ كما  إحصائية
  .الأخرى العقامؿ عف ناتجة% 2 نسبة قتبقى% 98 بنسبة نمقذج ىذا تفسير عمى قادرة الأداء متغيرات

مف خ ؿ نتائج اختبار السببية )لاغرانج( تبيف أف ف  ظؿ الكفاءة المتغير التابع لا يؤثر عمى  -
 المتغيرات المستقمة  كما أف ىذه الأخيرة لا تتأثر فيما بينيا.

 الكفاءةفي ظل عدم  -

 ىذا رتفس الأداء متغيرات أف أ مقبقلة   تفسيرية قدرة ىناؾ أف ي حظمف خ ؿ نتائج الدراسة  
  قد تكقف المعمقمات المنشقرة ف  التقارير أخرى عقامؿ عف ناتجة% 25 نسبة قتبقى %75 بنسبة النمقذج

المالية لمشركات المدرجة إضافة إلى الأخبار المتداقلة ف  السقؽ السارة قالغير السارة قالمنافسة بيف 
 المتعامميف. 

مف خ ؿ نتائج اختبار السببية )لاغرانج( تبيف أف ف  ظؿ عدـ الكفاءة ىناؾ شبو تأثير ف   -
 .0.06قالمقدرة ب M_CAP عمى P_Eالمتغير التابع قبالتحديدالمتغيرات المستقمة عمى 
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 خلاصة الفصل الثاني 

تعتبر بقرصة عماف مف أىـ الأسقاؽ العربية لما تتميز بو عف غيرىا مف الأسقاؽ  قمف خ ؿ ىذا  
الفصؿ تـ تقديـ عينة الدراسة قالمتمثمة ف  بقرصة عماف للأقراؽ المالية  غير أف ىذه السقؽ لا تحقؽ 

قنمقذج الانحدار الخط  ( (ADF ,PPالكفاءة إلا ف  فترة قاحدة  قذلؾ استنادا عمى نتائج اختبارات 
قىذا بغرض الكشؼ عف تأثير الكفاءة التسعيرية عمى الأداء  Eviewesالمتعدد  قذلؾ بالاستعانة ببرنامج

المال   تـ التقصؿ إلى أف ىناؾ ع قة ذات دلالة إحصائية بيف الكفاءة التسعيرية قالأداء المال  ف  فترة 
إيجاب  ف  فترة الكفاءة  بينما ف  ظؿ عدـ الكفاءة كاف تأثير الدراسة  قكاف تأثير ف  مستقيات ققية بشكؿ 

 مقبقؿ.
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 سػػػػقؽ لبقرصػػػػة إظيارىػػػػا يػػػػتـ التػػػػ  قالاقتراحػػػػات النتػػػػائج مػػػػف مجمقعػػػػة الدراسػػػػة ىػػػػذه خاتمػػػػة تتضػػػػمف
 لغػػػػػرض البحػػػػػث آفػػػػػاؽ عػػػػػرض إلػػػػى إضػػػػػافة خاصػػػػػة  بصػػػػػفة عمػػػػاف قبقرصػػػػػة عامػػػػػة بصػػػػػفة الماليػػػػة الأقراؽ

  :يم  فيما قذلؾ المقضقع  ىذا ف  البحث مجاؿ فتح

 الدراسة نتائج -

 بالجانػػػػػب خاصػػػػػة نظريػػػػػة نتػػػػػائج إلػػػػػى قسػػػػػمناىا النتػػػػػائج  مػػػػػف جممػػػػػة إلػػػػػى الدراسػػػػػة ىػػػػػذه خمصػػػػػت   
 :النتائج ليذه تمخيص يم  ما قف  تطبيقية قنتائج الدراسة  مف النظر 

 نظرية نتائج -

 :التالية النقاط ف  النظرية النتائج أىـ إيجاز يمكف

 العجز؛ قحدات مع الاستثمار قحدات بالتقاء تسمح ميمة آلية الماؿ رأس سقؽ يعتبر -

 كفػػػػػػػػػاءة أف بحيػػػػػػػػػث المػػػػػػػػػاؿ  رأس سػػػػػػػػػقؽ لكفػػػػػػػػػاءة الرئيسػػػػػػػػػية المققمػػػػػػػػػات أحػػػػػػػػػد المعمقمػػػػػػػػػات تعػػػػػػػػػد -
 لممتعامميف؛ معمقمات مف الأخيرة ىذه تقفره ما مقدار عمى أساس  بشكؿ تعتمد الأسقاؽ

 الصػػػػػػيغة الضػػػػػػعيفة  الصػػػػػػيغة: قىمػػػػػػا الكفػػػػػػاءة الصػػػػػػيغ مػػػػػػف أنػػػػػػقاع ث ثػػػػػػة بػػػػػػيف التمييػػػػػػز يمكػػػػػػف -
 الققية؛ الصيغة المتقسطة 

 لمحكػػػػػػػػػـ قأداة شػػػػػػػػػركة  أ  لقيػػػػػػػػػاـ الأساسػػػػػػػػػية الركيػػػػػػػػػزة لمشػػػػػػػػػركة المػػػػػػػػػال  الأداء مؤشػػػػػػػػػرات تمثػػػػػػػػػؿ -
 بفعالية؛ الأىداؼ تحقيؽ قمدى أنشطتيا مستقى قعمى الشركة كفاءة عمى المقضقع 

 لممؤشػػػػػػػرات قجيػػػػػػػت التػػػػػػػ  الانتقػػػػػػػادات نتيجػػػػػػة المػػػػػػػال  الأداء لتقيػػػػػػػيـ الحديثػػػػػػػة المؤشػػػػػػػرات بػػػػػػرزت -
 المحاسبية؛ بطرؽ قتأثرىا المحاسبية الأرباح عمى لاعتمادىا التقميدية المحاسبية

 السػػػػػػػقؽ  سػػػػػػػيقلة مػػػػػػػف يعػػػػػػػزز أف شػػػػػػػأنو مػػػػػػػف قالػػػػػػػذ  الأجنبيػػػػػػػة الاسػػػػػػػتثمارات عػػػػػػػف القيػػػػػػػقد رفػػػػػػػع -
 مػػػػف يزيػػػػد الػػػػذ  الأمػػػػر الاسػػػػتثمار  قػػػػرارات قاتخػػػػاذ المػػػػال  التحميػػػػؿ فػػػػ  العمميػػػػة الأسػػػػاليب عمػػػػى قالاعتمػػػػاد

  البقرصة؛ إلى لمدخقؿ المتعامميف صغار حتى قيشجع المستثمريف ثقة

 .عنيا الإفصاح يتـ الت  المعمقمة ى  المال  قالأداء الكفاءة بيف تربط الت  الع قة إف -
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 التطبيقية النتائج -

 بقرصػػػػػػػة فػػػػػػػ  الماليػػػػػػػة الأقراؽ سػػػػػػػقؽ أداء عمػػػػػػػى التسػػػػػػػعيرية الكفػػػػػػػاءة تػػػػػػػأثير الدراسػػػػػػػة ىػػػػػػػذه حاقلػػػػػػػت 
 كانػػػػت الفرضػػػػيات  مػػػػف مجمقعػػػػة قضػػػػع تػػػػـ ققػػػػد لمدراسػػػػة الرئيسػػػػية الإشػػػػكالية معالجػػػػة محاقلػػػػة تػػػػـ عمػػػػاف 
 :يم  كما النتائج

 عمييػػػػػا المتحصػػػػػؿ النتػػػػػائج خػػػػػ ؿ مػػػػػف قذلػػػػػؾ الدراسػػػػػة فتػػػػػرة خػػػػػ ؿ كفػػػػػئ عمػػػػػاف بقرصػػػػػة تعتبػػػػػر  -
 فتػػػػػرة إلا كػػػػػؼء غيػػػػػر كانػػػػػت كميػػػػػا فتػػػػػرة 25 إلػػػػػى الدراسػػػػػة فتػػػػػرة تقسػػػػػيـ تػػػػػـ حيػػػػػث  (ADF,PP)اختبػػػػػار مػػػػػف

 كفػػػػػئ غيػػػػػر عمػػػػػاف بقرصػػػػػة أف فػػػػػ  قالمتمثمػػػػػة الأقلػػػػػى الفرضػػػػػية رفػػػػػض يعنػػػػػ  ممػػػػػا 23 الفتػػػػػرة قىػػػػػ  قاحػػػػػدة
 الدراسة؛ فترة خ ؿ

 مقبػػػػػقليف كػػػػػؼء قالغيػػػػػر الكػػػػػؼء الفتػػػػػرة مػػػػػف لكػػػػػؿ الخطيػػػػػيف النمػػػػػقذجيف أف الدراسػػػػػة نتػػػػػائج بينػػػػػت -
 قىػػػػػػ % 98ب النمػػػػػػقذج تفسػػػػػػير عمػػػػػػى قػػػػػػادرة الأداء مؤشػػػػػػرات كانػػػػػػت الكفػػػػػػاءة فتػػػػػػرة فػػػػػػ  أف إلا إحصػػػػػػائيا 

 يعنػػػػ  ممػػػػا  %75 النمػػػػقذج ىػػػػذا تفسػػػػير عمػػػػى قػػػػدرتيا كانػػػػت التػػػػ  الكفػػػػاءة عػػػػدـ بفتػػػػرة مقارنػػػػة عاليػػػػة نسػػػػبة
 الفتػػػػػرة ظػػػػػؿ فػػػػػ  الكفػػػػػاءة عمػػػػػى الأداء لمؤشػػػػػرات قػػػػػق  تػػػػػأثير ىنػػػػػاؾ أف تقػػػػػرر قالتػػػػػ  الثانيػػػػػة الفرضػػػػػية قبػػػػػقؿ

  كؼء؛ الغير الفترة ف  تنطبؽ قلا الكؼء 

 فتقفرىػػػػػا لأىميتيػػػػػا  قىػػػػػذا الماليػػػػػة التقػػػػػارير فػػػػػ  الػػػػػقاردة بالمعمقمػػػػػات عمػػػػػاف بقرصػػػػػة أداء يتػػػػػأثر -
 سػػػػميمة  أسػػػػس عمػػػػى مبنيػػػػة اسػػػػتثمارية قػػػػرارات اتخػػػػاذ فػػػػ  يسػػػػاعد زمنػػػػ  فاصػػػػؿ دقف بسػػػػرعة الكػػػػاف  بالقػػػػدر
 إلػػػػػى إضػػػػػافة الماليػػػػػة  بالتقػػػػػارير عمػػػػػاف بقرصػػػػػة أداء تػػػػػأثر تقػػػػػرر التػػػػػ  الثالثػػػػػة الفرضػػػػػية قبػػػػػقؿ يعنػػػػػ  ممػػػػػا

  المتعامميف. بيف قالمنافسة  قالتشاؤـ التفاؤؿ مثؿ الأداء ف  تأثر قد أخرى عقامؿ

  والتوصيات الاقتراحات -

 الأداءق  الكفػػػػاءة حػػػػقؿ الأفكػػػػار مػػػػف جممػػػػة إلػػػػى البحػػػػث ىػػػػذا فػػػػ  إلييػػػػا خمػػػػص التػػػػ  النتػػػػائج تمػػػػد     
 :يم  كما اقتراحات شكؿ ف  الأفكار ىذه صياغة قيمكف المالية  للأقراؽ عماف بقرصة ف 

 النسػػػػػػب أف حيػػػػػػث الأسػػػػػػيـ  قعقائػػػػػػد الربحيػػػػػػة النسػػػػػػب بػػػػػػيف الققيػػػػػػة بالع قػػػػػػة الاىتمػػػػػػاـ ضػػػػػػرقرة -
جػػػػػراءات لسياسػػػػػات الشػػػػػركة اتبػػػػػاع مػػػػػدى عمػػػػػى قتػػػػػدؿ لمشػػػػػركة  الكمػػػػػ  الأداء تعكػػػػػس الربحيػػػػػة  اسػػػػػتثمارية قا 
 قمناسبة؛ سميمة
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 أجػػػػػػػؿ مػػػػػػف الإحصػػػػػػائية النمػػػػػػاذج بمختمػػػػػػؼ المػػػػػػػال  السػػػػػػقؽ لمؤشػػػػػػرات قياسػػػػػػية دراسػػػػػػات إجػػػػػػراء -
 الأسػػػػػػقاؽ ببػػػػػػاق  مقارنػػػػػػة قمكانتػػػػػػو دقػػػػػػة  أكثػػػػػػر بشػػػػػػكؿ المػػػػػػال  السػػػػػػقؽ كفػػػػػػاءة مػػػػػػدى مػػػػػػا لمعرفػػػػػػة التقصػػػػػػؿ
 المالية؛

 المعمقمػػػػػػػػات عمػػػػػػػػى الإفصػػػػػػػػاح فػػػػػػػػ  التقسػػػػػػػػع عمػػػػػػػػاف بقرصػػػػػػػػة فػػػػػػػػ  المدرجػػػػػػػػة الشػػػػػػػػركات عمػػػػػػػػى -
 مػػػػػػػف المزيػػػػػػػد لإجػػػػػػػراء البػػػػػػػاحثيف لتشػػػػػػػجيع قذلػػػػػػػؾ فقػػػػػػػط  الإلزامػػػػػػػ  بالإفصػػػػػػػاح الاكتفػػػػػػػاء قعػػػػػػػدـ المحاسػػػػػػػبية
 المجاؿ؛ ىذا ف  التطبيقية الدراسات

 ع قػػػػػػػػات قتعزيػػػػػػػػز العالميػػػػػػػػة الماليػػػػػػػػة قالمؤسسػػػػػػػػات البقرصػػػػػػػػات مػػػػػػػػع الع قػػػػػػػػات شػػػػػػػػبكة تقسػػػػػػػػيع -
 الدقلية؛ المحافؿ ف  قالتنسيؽ قالخبرات المعمقمات تبادؿ خ ؿ مف بينيما فيما قالشراكة التعاقف

  .تذبذبيا قدرجات الأسقاؽ اتجاىات لتغير تبعا التحميؿ ف  المرف الاستخداـ -

 الآفاؽ -
 لسػػػػػػقؽ المػػػػػػال  الأداء عمػػػػػػى تػػػػػػؤثر التػػػػػػ  الأخػػػػػػرى العقامػػػػػػؿ معرفػػػػػػة مػػػػػػف تمكػػػػػػف دراسػػػػػػة إجػػػػػػراء  -
 المالية؛ الأقراؽ

 الجزائػػػػػػر سػػػػػػقؽ اختيػػػػػػار مػػػػػػف منعنػػػػػػا قمػػػػػػا الجزائػػػػػػر  بقرصػػػػػػة فػػػػػػ  الدراسػػػػػػة ىػػػػػػذه إجػػػػػػراء إعػػػػػػادة -
 المؤسسػػػػػات مػػػػػف م ئمػػػػػة عينػػػػػة تػػػػػقفر قعػػػػػدـ الجزائػػػػػر  السػػػػػقؽ ضػػػػػعؼ الحالػػػػػة دراسػػػػػة فػػػػػ  الماليػػػػػة لػػػػػلأقراؽ
 البقرصة؛ ف  المدرجة لمشركات القميؿ العدد نتيجة لمدراسة

 متغيػػػػػػرات عمػػػػػػى الحفػػػػػػاظ مػػػػػػع  المدرجػػػػػػة الشػػػػػػركات مسػػػػػػتقى عمػػػػػػى الدراسػػػػػػة ىػػػػػػذه إجػػػػػػراء إعػػػػػػادة -
 الدراسة؛

 الاقتصادية؛ للأزمات العالمية المالية الأسقاؽ تأثر مدىق  الكفاءة دراسة -

 مختمفيف؛ سققيف بيف بالمقارنة الدراسة ىذه إجراء -

 أجػػػػػػػؿ مػػػػػػف الإحصػػػػػػائية النمػػػػػػاذج بمختمػػػػػػؼ المػػػػػػػال  السػػػػػػقؽ لمؤشػػػػػػرات قياسػػػػػػية دراسػػػػػػات إجػػػػػػراء -
 الأسػػػػػػقاؽ ببػػػػػػاق  مقارنػػػػػػة قمكانتػػػػػػو دقػػػػػػة  أكثػػػػػػر بشػػػػػػكؿ المػػػػػػال  السػػػػػػقؽ كفػػػػػػاءة مػػػػػػدى مػػػػػػا لمعرفػػػػػػة التقصػػػػػػؿ
 .المالية
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 قائمة المراجع 

. 
(. الأردف  عماف: دار اليازقر  1)الإصدار  أدقاتق  الأسقاؽ المالية  تنظيـ(. 2010أرشد فؤاد التميم . )

التقزيع.ق  العممية لمنشر  

(. الأردف  عماف: دار قائؿ لمنشر.2)الإصدار  التسيير المال (. 2011يقسؼ قريش. )ق  إلياس بف ساس    

 التحميؿ المال  لغرض تقييـ قمراجعة الأداء قالإستثمار ف  البقرصة(. 2007أحمد لطف . )ق  أميف السيد 
(. الإسكندرية  مصر: دار جامعة لمطباعة قالنشر.1صدار )الإ  

أطرقحة . -دراسة قياسية -(. فعالية الأسقاؽ المالية ف  الدقؿ النامية2013بف عمر بف حاسيف. )
عمقـ التسيير  تممساف: جامعة أب  ق  التجاريةق  . الجزائر  كمية العمقـ الاقتصاديةدكتقراه)غير منشقرة(

 بكر بمقايد.

(. استجابة الأسقاؽ المالية لممعمقمات المحاسبية " دراسة حالة بقرصة الجزائر" خ ؿ 2012فقظ. )جبار مح
.196-195(  الصفحات 1)23مجمة العمقـ الانسانية  (. 2004ػػ1999الفترة )  

(. قياس الأداء المال  باستخداـ مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة2016حسنية صيف . ) EVA دراسة - 
(2013-2008سسات المدرجة ف  مؤشر لمفترة )حالة المؤ  CAC40 أطرقحة دكتقراه)غير . 

. كمية العمقـ الاقتصادية قالعمقـ التجارية قعمقـ التسيير  قرقمة: جامعة قاصد  مرباح.منشقرة(  

(. أثرتطبيؽ النظاـ المحاسب  المال  عمى الأداء المال  42017 12 31بشير بف عيش . )ق  حمزة عقب  
.120-105(  الصفحات 2)17مجمة العمقـ الإنسانية  مدرجة ف  بقرصة الجزائر. لمشركات ال  

(. دقر اليندسة المالية ف  تحقيؽ كفاءة الأسقاؽ المالية ف  ظؿ التقجو العالم  نحق 2018حناف عبدل . )
أطرقحة دكتقراه)غير . -دراسة عينة مف الأسقاؽ المالية الناشئة  -الصناعة المالية الإس مية

.3عمقـ التسيير  الجزائر: جامعة الجزائرق  التجاريةق  . كمية العمقـ الاقتصاديةشقرة(من  

(. دقر المعمقمات المحاسبية ف  تحسيف الأداء المال  لممؤسسة الاقتصادية "دراسة 2011حياة بزقرار . )
التسيير  . كمية العمقـ الاقتصادية قالتجارية قعمقـ مذكرة ماجستيرحالة مؤسسة المطاحف بسكرة". 

 بسكرة: جامعة بسكرة.



 

 

دراسة حالة الأردف خ ؿ -(. أثر السياسة المالية عمى أداء سقؽ الأقراؽ المالية 2016خقلة مناصرية. )
عمقـ ق  التجاريةق  . كمية العمقـ الإقتصاديةأطرقحة دكتقراه)غير مشقرة((. 2014-1990الفترة)

 التسيير  بسكرة: جامعة بسكرة.

(. تأثير السياسة النقدية ف  القيمة 2008أقس فخر الديف أيقب الجقيجات . )ق  دان  رافعة ابراىيـ الحم
(  29)88تنمية الرافديف  السققية للأسيـ قالسندات "دراسة تحميمية لعينة مف دقؿ الخميج العرب ". 

.151-135الصفحات   

. قحة دكتقراه)غير منشقرة(أطر سبؿ تفعيميا. ق  (. معققات الأسقاؽ الأقراؽ المالية2006رشيد بقكسان . )
عمقـ التسيير  الجزائر: جامعة الجزائر.ق  التجاريةق  كمية العمقـ الاقتصادية  

(. تأثير مؤشرات الأداء المال  عمى القيمة 42019 08 30نبيؿ حميم . )ق  رشيد حفص   جميمة بمعش  
-2014خ ؿ) دراسة لعينة مف المؤسسات الصناعية المدرجة ف  بقرصة عماف-السققية لمسيـ 

.221-200(  الصفحات 3)9مجمة الأستراتيجية قالتنمية  (. 2016  

(. تحميؿ الكفاءة السعرية لسقؽ عماف للأقراؽ المالية عند 2021سنقس  ققيدر. )ق  رشيدة بف دراق  
.151-123(  الصفحات 1)11مجمة الاقتصاد الصناع   المستقى الضعيؼ.   

مذكرة عة الداخمية ف  تقييـ الأداء المال  لممؤسسة الاقتصادية. (. دقر المراج2009سعاد شدر  معمر. )
عمقـ التسيير  بقمرداس: جامعة ق  العمقـ التجاريةق  . كمية العمقـ الاقتصاديةماجستير)غير منشقرة(

 بقمرداس.

ة دراسة حالة للأسيـ المتداقل-(. تحميؿ حركة أسعار الأسيـ ف  بقرصة الأقراؽ المالية 2012سميـ جابق. )
. كمية العمقـ رسالة ماجستير)غير منشقرة((. 2010-2001ف  بقرصة عماف خ ؿ الفترة)

 الإقتصادية قالتجارية قعمقـ التسيير  قرقمة: جامعة قاصد  مرباح.

دراسة  -(. كفاءة الأسقاؽ المالية ف  ظؿ جائحة كقرقنا42022 6 30ريحاف الشريؼ . )ق  سميماف بف بخمة 
مجمة دراسات ف  (. 31/12/2020-01/01/2018اؽ المالية خ ؿ الفترة)قياسية لعينة مف الأسق 

دارة الأعماؿ   .231-214(  الصفحات 1)5الاقتصاد قا   

(. محددات أداء سقؽ الأقراؽ المالية ف  الأردف "دراسة 42021 12 12عم  بق عبد الله. )ق  شميسة يقنس 
دارة الأعماؿ  مجمة إقتصاديات المالية البنكية قياسية تحميمية".  .151-133(  الصفحات 2)10قا   



 

 

(. استخداـ مؤشر  القيمة السققية المضافة قالعائد عمى 42012 12 31النعيم . )ق  شياب الديف حمد 
مجمة العمقـ الاقتصادية قالإدارية  رأسماؿ المستثمر ف  قياس أداء القطاع المصرف  العراق . 

.89-71(  الصفحات 68)18  

(. قابمية تطبيؽ بطاقة الأداء المتقازف كأداة لتقييـ الاستراتيجية ف  المؤسسة 2012صالح ب سكة. )
التجارية ق  . الجزائر  كمية العمقـ الإقتصاديةمذكرة ماجستير)غير منشقرة(الاقتصادية الجزائرية. 

 قعمقـ التسيير  سطيؼ: جامعة فرحات عباس.

دراسة لقاقع أسقاؽ الأقراؽ  -سقؽ الأقراؽ المالية (. متطمبات كفاءة 2010فريدة معارف . )ق  صالح مفتاح 
(.7)7مجمة الباحث  المالية العربية قسبؿ رفع كفاءتيا.   

(. تأثير مؤشرات الأداء المال  عمى القيمة السققية لأسيـ 42020 6 22مريـ قنقف. )ق  عبد الحؽ قنقف 
Sbf120الشركات الخدمية المدرجة ف  مؤشر مجمة الآفاؽ (. 2017-2013الفرنس  لمفترة) 

.512-491(  الصفحات 3)12العممية    

(  4)4مجمة الباحث  (. قراءة ف  الأداء المال  قالقيمة ف  المؤسسات الاقتصادية. 2006عبد الغن  دادف. )
.48-41الصفحات   

(. 2)الإصدار  الأداء المال  مف منظقر المحاكاة المالية(. 2011محمد الأميف كماس . )ق  عبد الغن  دادف 
 دار قائؿ لمنشر.

دراسة قياسية بالبقرصات العربية )بقرصة -(. كفاءة الأسقاؽ المالية قتكامميا 2012عبد الله بف الضب. )
. رسالة ماجستير )غير منشقرة(عماف بقرصة الكقيت بقرصة الدار البيضاء البقرصة المصرية(. 

التسيير  قرقمة: جامعة قاصد  مرباح.كمية العمقـ الاقتصادية قالعمقـ التجارية قعمقـ   

مجمة (. أىمية خصائص المعمقمات ف  بناء اختيار قرارات المنظمة. 42005 6 1عبد الله حمقد سراج. )
.136-125(  الصفحات 4)4العمقـ الاقتصادية قعمقـ التسيير    

ة الإجتياد القضائ   مجم(. أسقاؽ الأقراؽ المالية. 42016 03 01عبد الحفيظ خزاف. )ق  عبد الله غالـ 
.88-69(  الصفحات 11)8  

الحديثة عمى تفسير ق  (. دراسة قدرة المؤشرات التقميدية42015 12 31محمد زرفقف. )ق  عبد النقر شنيف 
الأداء المال  لممؤسسات الاقتصادية المسعرة ف  البقرصة "دراسة حالة بقرصة الجزائر ف  

.251-239(  الصفحات 1)1(. 2013-2000الفترة)  



 

 

(. تقييـ الأداء المال  لعينة مف المصارؼ عاممة ف  إقميـ 2022قريا محمد زاىر. )ق  عم  أحمد يقنس 
(.1)8مجمة جامعة التنمية البشرية  (. 2019-2009كردستاف العراؽ لمفترة)  

(. مدى اخت ؼ الع قة لكؿ مف 2015عمر عبد الله الجعيد . ) ROA ق  EVA  مع العقائد غير العادية 
دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة ف  بقرصة -تأثر الع قة بنقع القطاع قالحجـ ق  للأسيـ
(.1)23الإدراية  ق  مجمة الجامعة الإس مية لمدراسات الاقتصادية. -عماف  

(. عماف: دار المسيرة لمنشر.1)الإصدار  النقديةق  الأسقاؽ المالية(. 2012كامؿ آؿ الشيب دريد. )  

 الادارة المالية) التحميؿ المال  لمشرقعات الأعماؿ((. 2009فريد مصطفى نياؿ . )ق  حناق  محمد صالح ال
(. الإسكندرية  مصر: المكتب الجامع  الحديث.1)الإصدار   

(. 1)الإصدار  مققمات الاستثمار ف  سقؽ الأقراؽ المالية الإس مية(. 2013محمد عدناف بف ضيؼ. )
 الأردف  عماف: دار النفائس.

(. الأردف  عماف: دار 1)الإصدار  الأداء المال  قأثره عمى عقائد الأسيـ(. 2010مد محمقد الخطيب. )مح
 حامد لمنشر قالتقزيع.

مذكرة (. تقييـ الأداء المال  باستخداـ بطاقة الأداء المتقازف. 2013محمقد نديـ. )ق  مريـ شكر  
التجارية قعمقـ التسيير  الأردف: جامعة . كمية العمقـ الاقتصادية قالعمقـ ماجستير)غير منشقرة(

 الشرؽ الأقسط.

(. تحميؿ الكفاءة السعرية لسقؽ الجزائر للأقراؽ المالية عند 2020ايناؿ فقز . )ق  مسعقدة بف لخضر 
(.1)5مجمة المشكاة ف  الاقتصاد التنمية قالقانقف  المستقى الضعيؼ.   

(. الجزائر  الجزائر: دار ثقافة.1)الإصدار  سقؽ الاقراؽ(. 2019مصطفى آخرقف كقلار. )  

(. الأرباح المحاسبية قعقائد الأسيـ"دراسة قياسية لعينة مف 2017عبد الناصر بقثمجة. )ق  مصطفى صايـ 
(  2)1مجمة التنمية قالإقتصاد  الشركات المدرجة ف  بقرصات)السعقدية الكقيت قطر أبق ظب (. 

.32-01الصفحات   

(. الجزائر  الجزائر: ألفا 1)الإصدار  السمسرة ف  سقؽ الأقراؽق  القساطة(. 2019مصطفى كقلار. )
 لمقثائؽ.

(. الجزائر  الجزائر: ألفا 1)الإصدار  السمسرة ف  سقؽ الأقراؽق  القساطة(. 2019مصطفى كقلار. )
 لمقثائؽ.



 

 

راسة حالة بقرصة (. كفاءة الأسقاؽ المالية الناشئة قدقرىا ف  الاقتصاد القطن  د2015مقنية سمطاف. )
عمقـ التسيير  ق  التجاريةق  . الجزائر  كمية العمقـ الاقتصاديةأطرقحة دكتقراه)غير منشقرة(ماليزيا. 

 بسكرة: جامعة محمد خيضر.

-(. أثر تغيرات المؤشرات الإقتصادية عمى أداء الأسقاؽ المالية ف  الدقؿ العربية 2016نجاة عيسى. )
. كمية العمقـ الإقتصادية قالعمقـ التجارية قعمقـ قراه)غير منشقرة(أطرقحة دكت. -دراسة تجربة عماف

.3التسيير  الجزائر: جامعة الجزائر  

(. أثر كفاءة الأسقاؽ المالية الناشئة عمى تحديد القيمة السققية لمشركات "دراسة 2022نرجس رزؽ الله. )
ية العمقـ الاقتصادية قالتجارية . كمأطرقحة دكتقراه)غير منشقرة(حالة سقؽ قطر للأقراؽ المالية". 

 قعمقـ التسيير  تبسة: جامعة العرب  التبس .

(. أثر المؤشرات المحاسبية عمى القيمة السققية لأسيـ 42016 3 10نصر الديف أحمد محمد سراج. )
(.1)17مجمة العمقـ الاقتصادية  الشركات المدرجة ف  سقؽ الماؿ السعقد .   

(. أثر المؤشرات المحاسبية عمى القيمة السققية لأسيـ 42016 6 30)نصر الديف أحمد محمد سراج. 
مجمة العمقـ قالتقانة ف  العمقـ (. 2014-2011الشركات المدرجة ف  سقؽ الماؿ السعقد  لمفترة)

.186-172(  الصفحات 1)17الاقتصادية    

ة لأسيـ الشركات (. أثر المؤشرات المحاسبية عمى القيمة السققي42016 03 10نصر الديف سراج. )
.12-10(  الصفحات 1)17مجمة العمقـ الاقتصادية  المدرجة ف  سقؽ الماؿ السعقد .   

(. الأردف  عماف: دار حامد 1)الإصدار  الأسقاؽ المالية قآليات التداقؿ(. 2019نقر  مقسى شقير . )
التقزيع.ق  لمنشر  

(. الأردف: دار المستقبؿ.1)الإصدار  الدقليةق  الأسقاؽ المالية(. 2009أنس البكر . )ق  قليد صاف    

دراسة تحميمية لبقرصة  -(. متطمبات تحقيؽ كفاءة الأسقاؽ المالية 42014 12 31يقسؼ مسعداق . )
.20-7(  الصفحات 2)5التنمية البشرية  ق  مجمة الاقتصاد. -الجزائر  
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 (ADF,PP) نتائج اختبار الاستقرارية :01 الممحؽ رقم

   UNIT ROOT TEST TABLE 

(PP) 

          

 At 

Level 

              

  M_CAP
1 

M_CAP2 M_CAP
3 

M_CA
P4 

M_CA
P5 

M_CA
P6 

M_C
AP7 

M_C
AP8 

M_C
AP9 

M_CAP
10 

M_CA
P11 

M_CAP12 M_CAP1
3 

M_CAP14 

With 
Con

stant 

t-
Statistic 

-0.7655 -0.6273 -1.5760 -
1.381

3 

-
0.128

2 

-
1.6558 

-
1.92
79 

-
1.60
43 

-
1.64
74 

 0.7482 -
0.290

2 

-1.2561 -1.2223 -0.7100 

 Prob.  0.8219  0.8563  0.4888  0.585
9 

 0.941
3 

 0.448
7 

 0.31
76 

 0.47
44 

 0.45
20 

 0.9922  0.919
5 

 0.6444  0.6596  0.8363 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 

With 
Con

stant 
& 

Tren
d  

t-
Statistic 

-0.6337 -2.2205 -1.1331 -
1.688

1 

-
2.857

9 

-
2.9754 

-
2.67
54 

-
2.02
80 

-
1.82
66 

-0.5715 -
2.935

5 

-1.5280 -1.2827 -1.4810 

 Prob.  0.9734  0.4698  0.9148  0.745
0 

 0.183
0 

 0.147
0 

 0.25
02 

 0.57
46 

 0.67
85 

 0.9770  0.159
4 

 0.8090  0.8830  0.8257 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 

With
out 

Con
stant 

& 
Tren

d  

t-
Statistic 

-0.5092 -1.0310 -1.4277  0.392
7 

 1.049
0 

 1.569
9 

 0.75
23 

-
0.25
50 

-
0.81
48 

-1.2547 -
2.180

0 

-1.7726 -1.4746 -0.7591 

 Prob.  0.4921  0.2693  0.1416  0.794
2 

 0.921
4 

 0.970
4 

 0.87
41 

 0.59
03 

 0.35
85 

 0.1905  0.029
3 

 0.0726  0.1300  0.3835 



 لائمح انملاحك 

 

 

 67  

 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 ** * n0 n0 

                

 At First 

Differe

nce 

              

  d(M_C
AP1) 

d(M_CA
P2) 

d(M_C
AP3) 

d(M_
CAP4

) 

d(M_
CAP5

) 

d(M_C
AP6) 

d(M_
CAP

7) 

d(M_
CAP

8) 

d(M_
CAP

9) 

d(M_CA
P10) 

d(M_
CAP1

1) 

d(M_CAP
12) 

d(M_CA
P13) 

d(M_CAP
14) 

With 
Con

stant 

t-
Statistic 

-6.6627 -5.9026 -7.0920 -
7.551

7 

-
7.250

0 

-
8.0404 

-
7.80
41 

-
6.86
96 

-
5.59
25 

-5.5626 -
5.648

6 

-7.0861 -7.1504 -8.4032 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.000
0 

 0.000
0 

 0.000
0 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.0000  0.000
0 

 0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

With 
Con

stant 
& 

Tren
d  

t-
Statistic 

-7.1251 -5.8961 -7.2673 -
7.584

9 

-
7.482

4 

-
7.9647 

-
7.81
39 

-
6.80
76 

-
5.48
38 

-5.9849 -
5.607

8 

-7.0261 -7.1374 -8.5260 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.000
0 

 0.000
0 

 0.000
0 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.00
02 

 0.0000  0.000
1 

 0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

With
out 

Con
stant 

& 
Tren

d  

t-
Statistic 

-6.6842 -5.8421 -6.9214 -
7.593

5 

-
7.204

9 

-
7.8889 

-
7.75
99 

-
6.91
83 

-
5.59
79 

-5.4763 -
5.327

6 

-6.9291 -6.9136 -8.3987 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.000
0 

 0.000
0 

 0.000
0 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.0000  0.000
0 

 0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
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   UNIT 

ROOT 

TEST 

TABLE 

(ADF) 

            

                

 At 

Level 

              

  M_CAP
1 

M_CAP2 M_CAP
3 

M_CA
P4 

M_CA
P5 

M_CA
P6 

M_C
AP7 

M_C
AP8 

M_C
AP9 

M_CAP
10 

M_CA
P11 

M_CAP12 M_CAP1
3 

M_CAP14 

With 
Con

stant 

t-
Statistic 

-0.1865 -0.3255 -1.6055 -
1.381

3 

-
0.234

5 

-
1.6565 

-
1.96
91 

-
1.42
42 

-
1.55
51 

 0.7556 -
0.638

0 

-1.2503 -1.2223 -0.7050 

 Prob.  0.9343  0.9144  0.4739  0.585
9 

 0.927
9 

 0.448
3 

 0.29
95 

 0.56
48 

 0.49
86 

 0.9924  0.853
4 

 0.6470  0.6596  0.8375 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 

With 
Con

stant 
& 

Tren
d  

t-
Statistic 

-0.3600 -1.9233 -0.6864 -
1.688

1 

-
2.912

2 

-
2.9238 

-
2.57
37 

-
1.80
42 

-
1.82
66 

-1.2042 -
3.546

7 

-1.3519 -1.2321 -1.5424 

 Prob.  0.9871  0.6303  0.9696  0.745
0 

 0.165
7 

 0.162
1 

 0.29
34 

 0.69
08 

 0.67
85 

 0.9000  0.043
9 

 0.8650  0.8947  0.8039 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 ** n0 n0 n0 

With
out 

Con
stant 

& 
Tren

d  

t-
Statistic 

-0.6153 -1.3435 -1.7412  0.357
2 

 0.982
8 

 1.437
0 

 0.70
87 

-
0.26
71 

-
0.85
42 

-1.4450 -
2.154

9 

-1.8357 -1.5332 -0.7143 

 Prob.  0.4471  0.1642  0.0774  0.785  0.912  0.961  0.86  0.58  0.34  0.1371  0.031  0.0635  0.1166  0.4033 
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0 3 3 57 59 15 1 

  n0 n0 * n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 ** * n0 n0 

                

 At First 

Differe

nce 

              

  d(M_C
AP1) 

d(M_CA
P2) 

d(M_C
AP3) 

d(M_
CAP4

) 

d(M_
CAP5

) 

d(M_C
AP6) 

d(M_
CAP

7) 

d(M_
CAP

8) 

d(M_
CAP

9) 

d(M_CA
P10) 

d(M_
CAP1

1) 

d(M_CAP
12) 

d(M_CA
P13) 

d(M_CAP
14) 

With 
Con

stant 

t-
Statistic 

-6.5547 -5.8086 -6.9146 -
7.536

9 

-
7.282

5 

-
8.0404 

-
7.80
89 

-
6.88
47 

-
5.68
86 

-5.7071 -
5.750

8 

-7.0662 -7.1433 -8.4147 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.000
0 

 0.000
0 

 0.000
0 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.0000  0.000
0 

 0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

With 
Con

stant 
& 

Tren
d  

t-
Statistic 

-7.1187 -5.7998 -7.1475 -
6.768

2 

-
7.458

8 

-
7.9647 

-
7.82
07 

-
6.82
40 

-
5.58
59 

-5.9749 -
5.710

6 

-7.0028 -7.1324 -8.4966 

 Prob.  0.0000  0.0001  0.0000  0.000
0 

 0.000
0 

 0.000
0 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.00
01 

 0.0000  0.000
1 

 0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

With
out 

Con
stant 

& 
Tren

d  

t-
Statistic 

-6.5780 -5.7429 -6.6721 -
7.578

4 

-
7.241

3 

-
7.8895 

-
7.75
84 

-
6.93
20 

-
5.68
10 

-5.5971 -
5.470

7 

-6.9291 -6.9172 -8.4179 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.000
0 

 0.000
0 

 0.000
0 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.00
00 

 0.0000  0.000
0 

 0.0000  0.0000  0.0000 
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  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

Notes: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1%. and 
(no) Not Significant  

      

*MacKinnon (1996) one-sided p-
values. 

            

 

 

 

   UNIT 

ROOT 

TEST 

TABLE 

(PP) 

       

 At Level            

  M_CAP15 M_CAP16 M_CAP17 M_CAP18 M_CAP19 M_CAP20 M_CAP21 M_CAP22 M_CAP23 M_CAP24 M_CAP25 

With 
Constant 

t-Statistic -1.2045 -1.2346 -2.9575 -1.8892 -1.0736 -1.2126 -0.1161 -0.7251 -5.3141 -2.2189 -0.7283 

 Prob.  0.6675  0.6542  0.0447  0.3353  0.7207  0.6636  0.9422  0.8320  0.0000  0.2019  0.8315 

  n0 n0 ** n0 n0 n0 n0 n0 *** n0 n0 

With 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -0.9860 -3.1792 -2.8135 -1.5328 -1.7146 -2.5347 -1.1700 -1.9485 -3.6577 -2.1808 -1.8146 

 Prob.  0.9384  0.0981  0.1982  0.8077  0.7326  0.3110  0.9068  0.6166  0.0332  0.4913  0.6857 

  n0 * n0 n0 n0 n0 n0 n0 ** n0 n0 

Without 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -0.1695  0.2361  0.9289  0.1703  0.5771  0.3660 -1.0546 -1.2002 -1.8138 -0.6457 -1.1783 

 Prob.  0.6211  0.7515  0.9042  0.7323  0.8383  0.7871  0.2599  0.2082  0.0666  0.4335  0.2156 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 * n0 n0 

             

 At First            
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Difference 

  d(M_CAP1
5) 

d(M_CAP1
6) 

d(M_CAP1
7) 

d(M_CAP1
8) 

d(M_CAP1
9) 

d(M_CAP2
0) 

d(M_CAP2
1) 

d(M_CAP2
2) 

d(M_CAP2
3) 

d(M_CAP2
4) 

d(M_CAP2
5) 

With 
Constant 

t-Statistic -8.1083 -7.8313 -10.3160 -7.3882 -6.8195 -5.9181 -4.8537 -4.6942 -4.3618 -5.6401 -6.4053 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0002  0.0003  0.0009  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

With 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -8.8335 -7.9724 -10.6804 -7.4926 -6.8431 -5.8623 -5.0692 -4.6479 -5.0615 -5.6344 -6.4566 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0006  0.0022  0.0006  0.0001  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

Without 
Constant & 

Trend  

t-Statistic -8.0927 -7.8952 -10.1248 -7.4525 -6.8540 -5.9629 -4.6179 -4.5876 -4.1490 -5.6602 -6.3697 

 

 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

                

                

                

                

                

   UNIT 

ROOT 

TEST 

TABLE 

(ADF) 

            

                

 At Level               

  M_CAP
15 

M_CAP
16 

M_CAP
17 

M_CAP
18 

M_CAP
19 

M_CAP
20 

M_CAP
21 

M_CAP
22 

M_CAP
23 

M_CAP
24 

M_CAP
25 

M_CAP
26 

M_CAP
27 

M_CAP
28 
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With 
Constan

t 

t-
Statistic 

-1.1681 -1.2195 -3.0467 -1.8274 -0.9706 -1.2126 -0.2444 -0.8873 -5.5213 -2.8744 -0.5305  0.2095 -0.8380 -3.0446 

 Prob.  0.6830  0.6608  0.0361  0.3642  0.7583  0.6636  0.9259  0.7855  0.0000  0.0544  0.8775  0.9711  0.8010  0.0364 

  n0 n0 ** n0 n0 n0 n0 n0 *** * n0 n0 n0 ** 

With 
Constan

t & 
Trend  

t-
Statistic 

-0.9063 -3.2263 -2.9252 -1.4190 -1.6265 -2.8084 -1.3943 -2.1866 -3.5344 -2.8053 -2.1956 -3.0786 -1.9051 -0.9229 

 Prob.  0.9486  0.0888  0.1620  0.8459  0.7707  0.2002  0.8518  0.4877  0.0447  0.2012  0.4833  0.1205  0.6400  0.9464 

  n0 * n0 n0 n0 n0 n0 n0 ** n0 n0 n0 n0 n0 

Without 
Constan

t & 
Trend  

t-
Statistic 

-0.1680  0.2215  0.6231  0.1620  0.5970  0.3660 -0.9610 -1.0504 -2.6966 -0.4862 -1.2619 -2.4049 -3.0196 -1.8142 

 Prob.  0.6216  0.7473  0.8483  0.7298  0.8426  0.7871  0.2966  0.2616  0.0078  0.5012  0.1884  0.0168  0.0031  0.0665 

  n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 n0 *** n0 n0 ** *** * 

                

 At First 

Differen

ce 

              

  d(M_CA
P15) 

d(M_CA
P16) 

d(M_CA
P17) 

d(M_CA
P18) 

d(M_CA
P19) 

d(M_CA
P20) 

d(M_CA
P21) 

d(M_CA
P22) 

d(M_CA
P23) 

d(M_CA
P24) 

d(M_CA
P25) 

d(M_CA
P26) 

d(M_CA
P27) 

d(M_CA
P28) 

With 
Constan

t 

t-
Statistic 

-8.0329 -7.8339 -9.7967 -7.4127 -6.8511 -5.9686 -4.7743 -4.7480 -4.3618 -5.6733 -6.4687 -7.1694 -8.1915 -7.5390 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0002  0.0003  0.0009  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

With 
Constan

t & 
Trend  

t-
Statistic 

-8.2854 -7.9675 -9.8015 -7.5134 -6.8804 -5.9147 -5.0328 -4.7032 -5.0408 -5.6731 -6.5356 -7.3372 -5.1686 -8.6408 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0007  0.0019  0.0006  0.0001  0.0000  0.0000  0.0005  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 

Without 
Constan

t & 
Trend  

t-
Statistic 

-8.0739 -7.8966 -9.7960 -7.4745 -6.8664 -6.0041 -4.6855 -4.6480 -4.1490 -5.6930 -6.4283 -6.7911 -7.2253 -7.2918 

 Prob.  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0001  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000 

  *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** *** 
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Notes: 
(*)Signifi

cant at 
the 

10%; 
(**)Signi
ficant at 
the 5%; 

(***) 
Significa
nt at the 
1%. and 
(no) Not 
Significa

nt  

      

*MacKin
non 

(1996) 
one-

sided p-
values. 
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UNIT ROOT TEST  RESULTS  TABLE (KPSS)    

Null Hypothesis: the variable is stationary    

 At Level      

  M_CAP29 M_CAP30 M_CAP31 M_CAP32  

With Constant t-Statistic  0.4517  0.1897  0.2432  0.8331  

 Prob. * n0 n0 ***  

       

With Constant & Trend  t-Statistic  0.1359  0.1887  0.2033  0.2316  

 Prob. * ** ** ***  

       

Without Constant & Trend  t-Statistic ======= ======= ======= =======  

 Prob.      

       

 At First Difference     

  d(M_CAP2
9) 

d(M_CAP3
0) 

d(M_CAP3
1) 

d(M_CAP3
2) 

 

With Constant t-Statistic  0.1154  0.1243  0.2910  0.3009  

 Prob. n0 n0 n0 n0  

       

With Constant & Trend  t-Statistic  0.1110  0.0403  0.1172  0.0821  

 Prob. n0 n0 n0 n0  

       

Without Constant & Trend  t-Statistic ======= ======= ======= =======  

 Prob.      

       

       

Notes:      

a: (*)Significant at the 10%; (**)Significant at the 5%; (***) Significant at the 1% and (no) Not Significant   

b: Lag Length based on SIC     

c: Probability based on Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992, Table 1) 
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 مؤشرات جقدة نمقذج الانحدار المتعدد )كفئ( :02 الممحؽ رقم
 

Dependent Variable: M_CAP2   

Method: Least Squares   

Date: 04/23/23   Time: 16:09   

Sample: 3/01/2021 5/31/2021   

Included observations: 61   

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

P_E2 -24141241 2650388. -9.108568 0.0000 

R2 16592688 384882.9 43.11101 0.0000 

C -2.16E+08 2.97E+08 -0.729118 0.4689 

     
     
R-squared 0.980003     Mean dependent var 1.39E+1

0 

Adjusted R-squared 0.979314     S.D. dependent var 6.39E+0
8 

S.E. of regression 91875639     Akaike info criterion 39.55770 

Sum squared resid 4.90E+17     Schwarz criterion 39.66151 

Log likelihood -1203.510     Hannan-Quinn criter. 39.59839 

F-statistic 1421.226     Durbin-Watson stat 0.504799 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

M_CAP2 = -24141240.7314*P_E2 + 16592688.19*R2 - 216355040.979                                                                                  
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Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 04/23/23   Time: 16:21 

Sample: 3/01/2021 5/31/2021 

Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     P_E2 does not Granger Cause M_CAP2  59  0.43571 0.6491 

 M_CAP2 does not Granger Cause P_E2  0.03530 0.9653 
    
     R2 does not Granger Cause M_CAP2  59  0.46384 0.6313 

 M_CAP2 does not Granger Cause R2  1.65326 0.2010 
    
     R2 does not Granger Cause P_E2  59  0.26543 0.7679 

 P_E2 does not Granger Cause R2  0.56434 0.5721 
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 جقدة نمقذج الانحدار المتعدد )غير كفئ( :03 الممحؽ رقم
 

 

Dependent Variable: M_CAP1   

Method: Least Squares   

Date: 04/23/23   Time: 16:25   

Sample: 6/01/2021 8/31/2021   

Included observations: 61   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     P_E1 1.54E+09 2.24E+08 6.878416 0.0000 

R1 -59750623 11436079 -5.224747 0.0000 

C 1.99E+10 3.75E+09 5.307294 0.0000 
     
     R-squared 0.757043     Mean dependent var 1.58E+10 

Adjusted R-squared 0.748665     S.D. dependent var 5.79E+08 

S.E. of regression 2.90E+08     Akaike info criterion 41.85681 

Sum squared resid 4.88E+18     Schwarz criterion 41.96062 

Log likelihood -1273.633     Hannan-Quinn criter. 41.89749 

F-statistic 90.36270     Durbin-Watson stat 0.393084 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

 

 

 

 

Pairwise Granger Causality Tests 
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Date: 04/23/23   Time: 16:27 

Sample: 6/01/2021 8/31/2021 

Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     P_E1 does not Granger Cause M_CAP1  59  1.38090 0.2601 

 M_CAP1 does not Granger Cause P_E1  2.96129 0.0602 
    
     R1 does not Granger Cause M_CAP1  59  1.01330 0.3698 

 M_CAP1 does not Granger Cause R1  2.66977 0.0784 
    
     R1 does not Granger Cause P_E1  59  0.10627 0.8994 

 P_E1 does not Granger Cause R1  0.59880 0.5531 
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 السببية )لاغرانج(: 04 الممحؽ رقم

 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 04/23/23   Time: 16:21 

Sample: 3/01/2021 5/31/2021 

Lags: 2   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     P_E2 does not Granger Cause M_CAP2  59  0.43571 0.6491 

 M_CAP2 does not Granger Cause P_E2  0.03530 0.9653 
    
     R2 does not Granger Cause M_CAP2  59  0.46384 0.6313 

 M_CAP2 does not Granger Cause R2  1.65326 0.2010 
    
     R2 does not Granger Cause P_E2  59  0.26543 0.7679 

 P_E2 does not Granger Cause R2  0.56434 0.5721 
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