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 لمستخلصا

من خلال الاختبار وكيفية تحققها في السوق المالية الكفوءة  للأسهممفهوم القيمة العادلة  إبرازهذه الدراسة  تحاول

حقق تخصيصا امثلا ت ةالكفوء ةالسوق الماليوذلك لان المالية  للأوراق وقطر وعمان العراق أسواقوالمقارنة بين 

سوف توجه للمجالات فأن الموارد الاقتصادية  بالدرجة القوية  كانت السوق المالية كفوءة إذاانه  أي الاقتصاديةللموارد 

المستثمرة السوق سوف تعمل على تنمية الموارد المالية وربحية وبذلك فأن الموارد سيتم تعبئتها بشكل صحيح  الأكثر

 فيها من جميع القطاعات المالية والاقتصادية .

من  لا أمما كانت عادلة وتعكس جميع المعلومات  إذا للأسهموقد اشتملت الدراسة على كيفية اختبار القيمة السوقية 

عير ونموذج تس الشكل الضعيف للكفاءةختبار لا إحصائيةوتضمنت اختبارات  (العائد/السعر )خلال استخدام نسبة 

وقد اعتمدت الدراسة عينة الدراسة الأسواق المالية  لاختبار الشكل المتوسط )شبه القوي( لكفاءة  CAPM)الموجودات )

 الأسواق عنالمالية عينة الدراسة والنشرات الشهرية الصادرة  الأسواقعلى القوائم المالية للشركات المدرجة في 

 . أسواق العراق وعمان وقطرالشركات المدرجة في  لأسهمالشهرية  الإغلاق أسعارلتحديد 

 :أهمهاواعتمدت الدراسة على عدد من الفرضيات 

المالية تمثل قيمة حقيقية  للأوراق وقطر العراق وعمان أسواقجة في رالشركات المد لأسهمالقيمة السوقية  إن .1

 في السوق .  ات المدرجة)عادلة( تعكس كل المعلومات المتاحة عن الشرك

المعلومات ولا وجود لمطلعين داخليين على المعلومات  كانت القيمة السوقية للسهم قيمة عادلة وتعكس جميع  نإ .2

 .كفوءة بالشكل القوي فالسوق المالية 

 : أهمهامجموعة من الاستنتاجات  إلىوتوصلت الدراسة 

  ةبنسببعضها سالبة والأخرى موجبة  الحقيقية ومقارنتها بالسوقية أثبتت وجود انحرافات  الأسهمتحليل قيم إن  .1

 . الأسهمهي نسبة كبيرة جدا تدل على وجود أخطاء في تسعير في الأسواق الثلاثة عينة الدراسة و( 100%) 

 الأسهمالحقيقية عن السوقية تثبت وبشكل قاطع وجود معلومات غير معلنة عن  الأسهمظهور انحرافات في قيم  .2

الشركات العاملة بعض اكبر من قيمتها الحقيقية وهذا يعني أن  أوفي السوق بقيمة اقل  الأسهمظهور  إلى أدت

أخطاء في  إلىفي الأسواق عينة الدراسة لاتفصح بشكل كامل عن جميع المعلومات وهذا بالنتيجة يؤدي 

 .التسعير

 

 

 وتضمنت الدراسة بعض التوصيات :

 م .1

 ك .2



 د
 

 

 : عدة توصيات أهمها وتضمنت الدراسة

يتوجب على إدارات الشركات أن تضع موظفين مؤهلين وموثوق بهم في المواقع المهمة في الشركة وذلك  .1

 الأسهم أسعارهبوط  أوارتفاع  إلىلضمان عدم تسريب المعلومات المهمة المتعلقة بالشركة الأمر الذي يؤدي 

وهذه المشكلة المطلعين الداخليين يستخدمون المعلومات لخدمة مصالحهم الشخصية  إنفي السوق بسبب 

تظهر بشكل واضح في قيم الشركات عينة الدراسة التي ظهرت انحرافات في قيم أسهمها الحقيقية عن 

 السوقية .

معينة كأن  زمنية خلال مدةبتشكيل لجنة لإجراء البحوث ق المالية سوالضرورة قيام الشركات المدرجة في  .2

 نأالشركة ومعرفة إذا ما كانت حقيقية )عادلة( تمثل مايجب  أسهم( أشهر تكون مهمتها تحليل قيم 6تكون )

والعمل على البحث عن سببها يتوجب عليها لا وفي حالة ظهور انحرافات  أمتكون عليه القيمة في السوق 

وضع حلول وإجراءات لجعل القيمة عادلة لان ذلك سيزيد من ثقة المستثمرين في الشركة ويجعلهم متأكدين 

خسائر مستقبلية لأنهم على علم بكل مجريات الأمور بتسبب لهم ياستثمارهم في أسهم هذه الشركة لن أن من 

 .من قيمتها الحقيقية أدنى ولا أعلى التي تحدث في الشركة كذلك أسهم الشركة مسعرة بشكل صحيح لا
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 قائمة الملاحق



 

 

 المقدمة 

1 

 المقدمة :

التي تسعى الرئيسة   الأهداف حدأقيمة الشركة الي تعظيم لتثروة المالكين وبايعد هدف تعظيم 

ن القيمة السوقية تحظى أ إذيعبر عن ثروة المالكين من وجهة نظرهم  لأنهالمالية لتحقيقه  الإدارة

تكون هذه القيمة عادلة ومعنى عادلة ان تكون  أنوالمالكين معا فيجب  الإدارةبالاهتمام لدى 

يعرف المالكون حجم ثروتهم الحقيقية دون مغالاة  أنحقيقية وغير مبالغ فيها والهدف من ذلك 

ثروة المساهمين مسعرة المالية المصدرة من قبل الشركة والتي تمثل  الأوراقتكون  لا أن أي

)مثل للشركة رارات المالية القوذلك يعتمد اعتمادا كبيرا على  الحقيقية اقل من قيمتها أو بأعلى

,ونسبة مشاريع مستقبلية  لإقامةعلى المساهمين ,عدم توزيعها والاحتفاظ بها  الأرباحتوزيع 

للمعلومة  ينظرون  الاستثمارخبراء فأن ولذلك في حالة تقرر توزيعها (  الأرباحتوزيع 

الصحيحة بدون شك أهم ركائز  تعد المعلومةإذ استثمارية، الصحيحة على أنها أغلى سلعة

أن يقوم بها المستثمر قبل شروعه في  ولذلك فالخطوة الأهم التي يجب الاستثمار الناجح

الشركة التي ينوي الاستثمار فيها  عنالمتاحة  الاستثمار هي البحث والتقصي عن المعلومات

سبيل المثال  قبل أن الأداء المستقبلي لها   فالمستثمر على  لأن ذلك سيساعده على فهم و تقييم

 يةسعرعرضة لتقلبات  الأسهم ت هذهمعرفة ما إذا كان يرغب فييقبل على شراء الأسهم  

ل القوائمرمستمر  ومستق أو أن لديه فرصة نمو   ةمحتمل المالية والتقارير المتخصصة  وتشك ِّ

ر الاستثمار فيها وتلزم  منطلقاً جيداً   ةئهيللمستثمر للحصول على معلومات  عن الشركة التي يفك ِّ

الإدارة  وتقرير مجلس المالية الشركات بالإعلان عن قوائمها المالية الأولية والسنوية السوق

تفصيلية بشأن  فيها عن معلوماتونشرها فور اعتمادها من مجلس الإدارة  وتفصح الشركة 

الشركات بالإفصاح عن أي الهيـأة موقفها المالي مما يكسبها صفة المصداقية والشفافية كما تلزم 

العديد من  الأسهمكما وتؤثر على قيمة   الأسهمقد تؤثر على قيمة  أخرى تطورات جوهرية

من قيمتها الحقيقية منها اقتصادي )التضخم ,سعر  أعلى أو بأقلالعوامل التي قد تجعلها مسعرة 

قد يكون  ,معدل دخل الفرد ,والنمو الاقتصادي (ومنها ماGDP الإجماليالصرف ,الناتج المحلي 

المجتمع  أفراد,درجة الوعي المالي لدى  ةجتماعيالا ة وسياسيالعوامل ال ) مثل غير اقتصادي

التي تؤثر  الأخرىفأن هنالك العديد من العوامل ذلك فضلا عن  الذي يتواجد فيه السوق المالية (

مثل )العوامل المؤثرة على نفسية المستثمرين ,التوقعات المستقبلية للعوائد  الأسهمقيمة  في

,وعوامل خاصة بقطاع الصناعة العاملة فيها الشركة نفسها (وهذا الموضوع يحظى بالاهتمام 

كون الكون (المالكون لان القيمة موضع اهتمامهم الم الإدارةذات العلاقة ) الأطرافمن قبل 

مهامها وتحمل المسؤوليات  وقادرة على تنفيذ كفوءة إدارةليقال عنها انها  والإدارةمالكين  انهم



 

 

 المقدمة 

2 

في السوق  إلاتتحقق  القيمة العادلة لا إن سيماو, والتي هي محل ثقة المستثمرينالمناطة بها 

عناصر  وما كفوءةمعرفة المقومات التي تجعل من السوق  إلىمن التطرق المالية الكفوءة  فلابد 

وبالتالي  )ضعيف ,شبه قوي,قوي ( التركيز عليها ودرجة كفاءة السوقالكفاءة التي يجري 

المالية المتداولة فيها ولذلك جاءت هذه  للأوراقانعكاس درجة الكفاءة على القيمة السوقية 

 ةالمالي الأسواق فيالسوق المالية الكفوءة  بإطار للأسهمالدراسة لتتناول موضوع القيمة العادلة 

وفي خمسة فصول ركز الفصل  ذات الكفاءة المنخفضة أو السوق الكفوءة بشكل شبه قوي 

الدراسات السابقة في حين تناول الفصل الثاني الخلفية النظرية بعض على المنهجية و الأول

وكيفية تقييم  فيهاوالعوامل المؤثرة  للأسهمدلة القيمة العا الى الأول تطرقللدراسة وبمبحثين 

الخصائص  أهمواهم مقوماتها ثم تم التركيز على  وأنواعهاوتناول الثاني السوق المالية  الأسهم

 أماوكيفية اختبار السوق المالية للحكم على درجة كفاءتها الكفاءة  وأشكالالمالية الكفوءة  للسوق

الشركات  لأسهمالعادلة   ةاختبار القيمللدراسة عن طريق  لتطبيقيالفصل الثالث فتناول الجانب ا

 (P/E) Ratio ( عائدال/ السعر)وفق مدخل نسبة  لدراسة علىعينة ا الأسواقالمدرجة في 

تسعير الأصول  وأنموذجوفق اختبار الارتباط الذاتي  علىواختبار درجة كفاءة السوق 

المالية والثاني  للأوراقسوق العراق  الأولتناول  بثلاث مباحث وقد جاء ((CAPM الرأسمالية

 .المالية  للأوراقوالثالث سوق قطر  يةالمال للأوراقسوق عمان 
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 الفصل الأول

 الدراسات السابقة بعض منهجية الدراسة  و

 المبحث الأول:منهجية الدراسة 

 الدراسات السابقةبعض المبحث الثاني :
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  الأولالمبحث   

 دراسةمنهجية ال

 دراسة :مشكلة ال .1

تتمحور المشكلة في اتجاهين الأول: ابتعاد أسعار الأسهم العادية عن أقيامها العادلة 

بفعل الظروف الاقتصادية والسياسية أما الثاني: هو عدم انعكاس المعلومات )الخاصة 

 والعامة ( بشكل كامل في الأسعار.

 : الدراسة فاهدأ .2

 التعرف على مايلي : إلىتهدف الدراسة 

 السوق المالية الكفوءة.ومقومات طبيعة ومفهوم  (1

وذلك لان بالشكل القوي  في السوق المالية الكفوءة  للأسهممدى تحقق القيمة العادلة  (2

تنعكس على أسعار المعلومات هو أن مقوم من مقومات السوق المالية الكفوءة  أهم

 وان السعر السوقي هو سعر عادل  .الاوراق المالية 

العلمية بشكل  وأسسهلمية والفكرية في موضوع لم تتبلور محدداته المساهمة الع (3

 .بسبب قلة الدراسات النظرية على نطاق المكتبة المعرفية سليم 

 

 الدراسة : اتفرضي .3

مدى انعكاس هناك علاقة ارتباط وتأثير بين تقوم الدراسة على فرضية رئيسة مفادها )

 ( السوق في الأسواق المالية قيد الدراسةالمعلومات على أسعار الأسهم ودرجة كفاءة 

 ويتفرع من هذه الفرضية عدة فرضيات فرعية :

 وقطر العراق وعمان أسواقالشركات المدرجة في  لأسهمالقيمة السوقية  إن (1

المالية تمثل قيمة حقيقية )عادلة(تعكس كل المعلومات المتاحة عن الشركة  للأوراق

 في السوق .

قيمة حقيقية فالمعلومات التي يعكسها السهم هي  للأسهمالقيمة السوقية  نأبما  (2

لمعلومات داخلية  دفلا وجومعلومات متاحة للجميع ويسهل الحصول عليها وبذلك 

(Insider غير معلنة تكون متاحة للعاملين في الشركة او بعض المستثمرين نتيجة)

بذلك فأن مطلعين على المعلومات في الشركة ومصالح تربطهم مع ال أولعلاقات 

فرص المستثمرين تكون متساوية بالحصول على المعلومات وتحليلها للوصول الى 

 المالية . للأوراققرار بيع او شراء 
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)عامة جميع المعلومات ل عاكسةكانت القيمة السوقية للسهم قيمة عادلة و إذا (3

 فالسوق المالية كفوءة بالشكل القوي . وخاصة(

تعكس  الأسعارالسعر لان  فيالسوق تنعكس بسرعة  إلى وصول المعلومات عند (4

 أيبالدرجة القوية وبذلك فأن المتاحة في السوق المالي الكفوءة  كل المعلومات

 أوشركة نتيجة تأثيرات خارجية  لأيتحصل  حالات عسر مالي قد أو أزمات

وبذلك فأن  الأسهم أسعارانخفاض  أوارتفاع  إلىعمليات داخلية سوف تؤدي 

ة بين مدالسوق وان ال إلىتعدل بسرعة استجابة للمعلومات الواصلة  رالأسعا

 لأوراقذلك فلا وجود لجدا و قصيرة الأسعاروصول المعلومات وعملية تعديل 

 مالية خاطئة التسعير في السوق المالية الكفوءة بالدرجة القوية .

 

 

 

سعر  نأ أي ا  عشوائي بالدرجة القوية تتخذ مسارا   ة الكفوء ةفي السوق المالي الأسعار (5

لان السعر يعتمد على  أسبوعسعر السهم بعد  أو الأمساليوم غير مرتبط بسعر 

على هذه المعلومات من تغييرات  يطرأ لسوق وماا إلىالمعلومات الجديدة الواصلة 

 نتيجة للعوامل ذات التأثير المباشر عليها .

 

 الدراسة : أهمية .4

 كونها تعمل في بيئة اقتصادية مستقرة وقادرة على ان كفاءة السوق المالية تعبر عن 

 أخذهاالمؤشرات التي يمكن  أهم,وان من  مقبولا   وتوزيعها توزيعا   اتخصيص موارده

 لاسيماالمالية و الأوراقفي الاعتبار للحكم على كفاءة السوق هو مستوى نشاط تداول 

قتصادية المختلفة وانه في الا الأنشطةالتي تعبر عن توزيع موارد المجتمع بين  الأسهم

يكون  أنقيمة حقيقية تعبر عن مايجب  الأسهمظل السوق المالية الكفوءة تكون قيمة 

وعليه وبما إن هناك بعض الأسواق المالية غير كفوءة أو أنها عليه سعر السهم فعلا 

 إجراءكفوءة بشكل ضعيف ومنها الأسواق التي تم اختيارها كعينة للدراسة فلابد من 
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الشركات المدرجة في  أسهممن خلال اختبار مجموعة من  الأسواقاسة تطبيقية لهذه در

 الدراسة . أهميةومن هنا جاءت كل سوق 

 

 حدود الدراسة : .5

عام  الأولالى شهر كانون 2006تمتد مدة الدراسة من شهر كانون الثاني عام 

شركات ال وقيم وعوائد بعض أسهم لأسعارمشاهدة شهرية  48))مستخدمة 2009

المالية وتم اختيار هذه المدة لتوفر  وقطر للأوراقالعراق وعمان  أسواقالمدرجة في 

 البيانات اللازمة للبحث ولدقة بيانات هذه المدة .

 الدراسة : مجال .6

العراق  أسواقفي العادية للشركات المدرجة  الأسهمعينة هذه الدراسة تضم جميع 

( شركة   94والبالغة ) 2009عام  لغاية2006من عام   ةالماليوقطر للأوراق وعمان 

( شركة 27( شركة مدرجة في سوق عمان و ) 205مدرجة في سوق العراق و ) 

الاختبارات الخاصة بهذه الدراسة اختيار  إجراءمدرجة في سوق قطر للأوراق وتطلب 

 :الشركات المدرجة التي تحقق الشروط التالية بعض تضم قصدية  عينة 

وان أسهم الشركة (2009-2006ة المبحوثة )مدتكون الشركة مدرجة ضمن ال أن .1

الزمنية للدراسة وذلك  لمدةمتداولة في السوق ومستمرة بالتداول حتى نهاية ا

 .خلال المدة المبحوثة  الأسهملاستبعاد الشركات المدرجة وغير المتداولة 

 المبحوثة . لمدةخلال ا أرباحالشركة حققت  أن .2

لضمان مصداقية نتائج شهري  إغلاقسعر  (25) الأقلعلى يمتلك السهم  أن .3

 . الاختبارات التي سوف يتم إجراءها 

فقد خضعت لهذه الشروط  وبتطبيق هذه الشروط على سوق العراق للأوراق المالية 

في اكثر  أوفي سنة معينة  ا  أرباح( شركة فقط لان الشركات المتبقية لم تحقق 22)

مشاهداتها السعرية لم  أنتداولاتها في السوق كانت ضعيفة بحيث  أن أومن سنة 

أنها شطبت من السوق لعدم التزامها بمتطلبات  أوالشرط المطلوب  إلىتصل 

المالية كان عدد الشركات  للأوراقبينما في سوق عمان الإدراج أو الإفصاح المالي 

مالية فقد كانت ال للأوراقسوق قطر  أما( شركة 55الخاضعة للشروط أعلاه )

 ( شركة .26الشركات الخاضعة للشروط )
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 جمع البيانات : أساليب .7

 النظري: انبالج -أ

ذات العلاقة بموضوع الدراسة من كتب  والأجنبيةتم استخدام المصادر العربية 

علمية متخصصة وبحوث منشورة على شبكة المعلومات العالمية لاغناء 

 الجانب النظري من الدراسة .

 التطبيقي: انبالج -ب

التي تم الحصول عليها مباشرة من السوق تم الاعتماد على القوائم المالية 

 يوسوق قطر المالالمنشورة من قبل سوق العراق وسوق عمان وأيضا 

تم الاعتماد  وأيضا الشهرية وعدد الأسهم المكتتب بهاللحصول على العوائد 

 الشهرية . الإغلاق أسعارللحصول  للأسواقعلى النشرات الشهرية 

 

 : والإحصائيةالمالية  الأساليب .8

لهذه الدراسة  التطبيقيفي الجانب  والإحصائيةالمالية  الأساليبتم استخدام مجموعة من 

 وعلى النحو التالي :

 

 :المالية  الأساليب -أ

ها بالتفصيل في الجانب حتم توضي طرق  أولحساب القيمة العادلة عدة مداخل 

 :للأسهمفي حساب القيمة الحقيقية  الآتي الأنموذجلكن تم اعتماد النظري 

 

 أن : إذ

P/E (ربحية السهم \السهمسعر)=نسبة  

P سعر السهم= 

E=.ربحية السهم  

 بضرب النسبة في العائد كما يلي :السهم ويتم استخراج سعر 
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                                                                                                ...... منهجية الدراسة                 الأولالمبحث  الدراسات السابقة                          بعض : منهجية الدراسة و الأولالفصل 

 

( (2008-2009( للسنتين (P/Eتنبؤ بنسبة لل ((2006-2007هذه النسبة للسنتين  استخدمتوقد 

 (Jonse,1998:p421 )وفق المعادلة التالية :

 

 

 : اذ ان 

P\E(j) لارباح( للسهم \=) نسبة السعر. 

α.الثابت= 

B لسوق .ل= معامل بيتا السهم 

P\E(m) الأرباح( للسوق ./=)نسبة السعر 

  :هي أسبابلعدة  الأنموذجاستخدام هذا تم و

(على (Dividendالتي توزعها الشركة  الأرباحتعتمد على  الأخرىمعظم النماذج  إن .1

ة المبحوثة لمدخلال ا أرباحالشركات عينة الدراسة لم تقرر توزيع  وأكثرالمساهمين 

 .ا  أرباحلم توزع  لأنها ا  =صفر أسهمهاومن غير المنطقي ان تكون قيمة 

متذبذبة وغير  أرباحهاكانت معدلات النمو في  ا  أرباحالشركات التي قامت بتوزيع  إن .2

 .وغير منطقية الخروج بنتائج غير دقيقة  إلىثابتة مما يؤدي 

 

 

 

( لاختبار الشكل الشبه (CAPMتسعير الموجودات الرأسمالية  أنموذجكما وتم استخدام 

 قوي )المتوسط( لكفاءة السوق المالية وفق المعادلة التالية :

P\E(j)=α+B*P\E(m) 
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                                                                                                ...... منهجية الدراسة                 الأولالمبحث  الدراسات السابقة                          بعض : منهجية الدراسة و الأولالفصل 

 

 ن:أ إذ

Ri = لسهم .ل المطلوب عائدالمعدل 

Rf. العائد الخالي من المخاطرة= 

Bi.معامل بيتا= 

Rm.عائد السوق= 

ت وفق من قبل الشركا الأرباح لإعلانكما وتم حساب العوائد غير العادية المتحققة نتيجة 

 الصيغة التالية :

 

 ن :أ إذ

ERالمتوقع(= العائد الغير عادي( . 

RJT.العائد الفعلي للسهم= 

=RJŤالعائد المتوقع للسهم. 

 ية :ئصاحالأساليب الإ -ب

(لاختبار مستوى الكفاءة  AUTO CORRELATION (تم استخدام أنموذج الارتباط الذاتي 

 يالشهر الحالالضعيفة للأسواق عينة الدراسة وذلك لمعرفة مدى ارتباط واعتمادية أسعار 

وان بالشكل القوي كفوءة وهو الأساس في نظرية السوق المالية ال الشهر السابق بأسعار

 ((Fama,1965:p69معاملات الارتباط يتم حسابها وفق المعادلة التالية :
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                                                                                                ...... منهجية الدراسة                 الأولالمبحث  الدراسات السابقة                          بعض : منهجية الدراسة و الأولالفصل 

 إذ أن :

COV التباين المشترك بين قيمة المتغير العشوائي في الوقت =T)السابقة  ( وبين قيمته في المدة

(T-1.) 

ut) )2α( التباين في قيم المتغير العشوائي =ut.) 

 الثقة تم حسابها وفق الصيغة  التالية :كما وان حدود 

 

 

 

 معامل الثقة يساوي ضعف الخطأ المعياري . أنإذ 
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 قة السابالدراسات  بعضالمبحث الثاني ..........                  الدراسات السابقة      بعض منهجية الدراسة و الأولالفصل 

 المبحث الثاني

 الدراسات السابقةبعض 

استطاعت الباحثة الحصول عليها  التي سابقةاللدراسات لبعض اهذه الفقرة مراجعة تناولت       

تلك الدراسات  إليهاالتي توصلت  النتائجاعتمدتها في الدراسة الحالية بهدف الوقوف على و

ثم الاستفادة منها في تفسير نتائج  ,المنهجية ولإرساءفي تعزيز الجانب النظري للاستفادة منها 

السبيل المناسب لتطبيقها في الميدان المبحوث وقد تم اختيار مجموعة  وإيجادالتحليل التطبيقي 

بسبب عدم  للأسهمتحقق القيمة العادلة  إنهايف من الدراسات العربية المتعلقة بالكفاءة السوقية وك

  الأجنبيةالدراسات  أمابشكل صريح  للأسهمتوفر دراسات عربية تناولت موضوع القيمة العادلة 

 . للأسهمفقد كانت معظمها عن القيمة العادلة 

 الدراسات العربية : بعض -أولا 

 (:1995دراسة )المشهداني  .1

دراسة تطبيقية في –العادية  بالأسهمكانت هذه الدراسة بعنوان)تحليل وتقويم الاستثمار      

عام نظري  إطارالمالية (وقد حاول الباحث حصر مشكلة دراسته في  للأوراقسوق بغداد 

 الأساسيكلة يختص بمدى توافق مؤشرات مدخلي التحليل شالنظري للم فالإطاروتطبيقي 

التطبيقي فهو يتعلق بمدى ابتعاد او اقتراب قيمة  إطارها أماالعادية  همبالأسوالفني للاستثمار 

 والإحاطةالمشكلة المطروحة الأسهم في السوق عن قيمتها الحقيقية وانطلاقا من طبيعة 

بمكونات حلها فقد استنبط الباحث مخطط الدراسة واستطاع من خلاله تحقيق الربط الموضوعي 

بنظر الاعتبار  تأخذتقويم موحدة  آلية إلىوالفني وصولا  الأساسيالمتكامل بين مدخلي التحليل 

منخفضا  أوسعرت تسعيرا مضخما إذا مؤشرات المدخلين بخصوص الأسهم العادية لتحديد فيما 

العادية لتغطي خمس  بالأسهملذا اعتمد الباحث في دراسته مؤشرات المدخلين لتقويم الاستثمار 

 الأسلوب( شركة واعتمد 36( لعينة تتكون من )1989-1993)منة لمدسنوات شملت ا

في وصف بيانات العينة واختبر الفرضية التي تنص "قد يترتب على تباين  الإحصائي

تقويم الأسهم "لتعكس بذلك  آليةالمؤشرات الفنية على مستوى الشركة والقطاع الواحد تباين 

مجموعة  إلىة وقد توصلت الدراسة التفاوت لقيمة الأسهم العادية في السوق عن قيمتها الحقيقي

 والتي تدعم فرضيتها : أهمهامن الاستنتاجات من 

وقيمتها في  للأسهمبين القيمة الحقيقية  ا  ان نتائج تقويم الأسهم العادية للشركات اظهر تفاوت

القطاع والسوق المالية  إلىتعداه  وإنماالسوق ولم يكن هذا التفاوت عند حدود الشركات فقط 
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 قة السابسات الدرا بعض....المبحث الثاني ......                  الدراسات السابقة      بعض منهجية الدراسة و الأولالفصل 

في السوق عن قيمتها الحقيقية من مجموع  أسهمهابلغت نسبة الشركات التي ابتعدت قيمة  إذ

تسعيرا مضخما وهذه النتيجة تدعم وبشكل كبير  أسهمهاسعرت  إذ%(72عينة البحث )

 فرضية الدراسة .

 (:1997 ألحسناويدراسة ) .2

دراسة تطبيقية في سوق بغداد –كانت هذه الدراسة بعنوان "اختبار كفاءة السوق المالية       

 أهمالمالية " وقد تناولت هذه الدراسة نظرية السوق المالية الكفوءة التي تعد واحدة من  للأوراق

المالية على وجه الخصوص  والأسواقالمالية والاستثمارات  الإدارةالنظريات المعاصرة في 

موضع اهتمام الباحثين ومع  وان مشكلة كفاءة السوق المالية مشكلة معرفية كانت وما تزال

 إلىتطور ونمو وتعقد العلاقات الاقتصادية بين القطاعات الرئيسة للاقتصاد ظهرت الحاجة 

 أداءالمالية الكفوءة التي تكفل استمرار زيادة كفاءة  كالأسواقتخصيصا  أكثرمكونات جديدة 

المالية والذي يمثل البعد  قطاعات الاقتصاد ,لذا استهدفت هذه الدراسة اختبار كفاءة سوق بغداد

لهذه الدراسة ويتمثل هدف الدراسة بالاستدلال على شكل  الأساسالتطبيقي للمشكلة وهو البعد 

( وحتى (1992المالية وقد غطت الدراسة المدة الممتدة من نيسان  للأوراقكفاءة سوق بغداد 

كة توزعت بواقع ( شر69( ولتحقيق هدف الدراسة اختيرت عينة ضمن )1995) الأولكانون 

(شركة خدمية وشركتين مالية وتناولت 27زراعية ,) ات( شرك6( شركة صناعية ,)34)

لنظرية السوق المالية الكفوءة التي  نفسها الفرضيات التي هي الفرضيات الثلاثالدراسة 

المالية والتي مازالت الدراسات التطبيقية تتناول صحتها بالتحليل والاختبار  الأدبياتطرحتها 

كانت  إذاالمالية بهدف معرفة ما  للأوراقاختبار هذه الفرضيات في سوق بغداد  أعيدلذلك 

ستخدم الباحث عددا من او ؟شكل أيكانت كفوءة فعند  ما وإذاغير كفوءة  أمالسوق كفوءة 

 : أهمهاعدة استنتاجات  إلىلمالية توصلت الدراسة وا الإحصائية الأساليب

 كذلك فهي غير كفوءة  مادامتبالشكل الضعيف  ةالمالية غير كفوء للأوراقسوق بغداد  إن

والثانية والثالثة  الأولىبالشكلين شبه القوي والقوي وهذا يتعارض مع فرضيات الدراسة 

 على التوالي .

 المنفعة (في تحليل –كلفة ث ال)من حي الأفضل ةجيالإستراتيمدخل التحليل الفني يعد  إن

 السوق غير كفوءة . مادامتالمالية  للأوراقوتقويم الاستثمار بأسهم سوق بغداد 

 

 تعود للمشترك في السوق بعوائد تفوق  الأمدالاستفادة من التحركات السعرية القصيرة  إن

 )سنة فأكثر(. الأمدعموما العوائد المتحققة من الاستثمار طويل 
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 المالية لاتعكس قيمتها الحقيقية وبالتالي فأن جزءا  من  للأوراقسوق بغداد  أسهم أسعار أن

 رأس المال يخصص بشكل غير صحيح .

 

 (:2002 ألسعيديدراسة ) .3

وقد كانت هذه الدراسة بعنوان "أثر مؤشرات التحليل المالي في القيمة السوقية للأسهم " 

محاولة للتعرف على مدى استفادة المستثمر العراقي من المعلومات المالية المتمثلة جاءت ك

بمخرجات التقارير المالية من خلال التعرف على اثر مؤشرات التحليل المالي في القيمة 

من ثلاث فرضيات رئيسة وهي : هنالك علاقة ايجابية  دراسة ال تانطلقو , للأسهمالسوقية 

، في حين تمثلت الفرضية  للأسهمشرات التحليل المالي والقيمة السوقية ومعنوية بين بعض مؤ

الثالثة  أما بالأسهمالثانية بعدم وجود تناسب بين العائد المطلوب والمخاطر المصاحبة للاستثمار 

 &  Benz ion) و (   Gorden) و (   Walterنموذج ) ا فتمثلت بوجود اختلاف في كل من

Yagil  ( شركة صناعية مختلطة  12قيمة الحقيقية للسهم . بلغ حجم عينة البحث ) ال دير( في تق

) نسبة دوران   تمثلت المتغيرات المستقلة للبحث بـ  المالية  للأوراقمدرجة في سوق بغداد 

للسهم ، معدل العائد على الاستثمار ، معدل العائد  الأرباحالسهم ، ربحية السهم العادي ، مقسوم 

المتغير المعتمد فقد تمثل بـ )  أماة ، نسبة المديونية ، القيمة الدفترية للسهم ( على حق الملكي

 إلىكل من الانحدار البسيط والمتعدد وتوصل الباحث  أنموذجالقيمة السوقية للسهم ( وباستخدام 

ة ذا أثر ضعيف والمتمثل بنسبة المديونية أما نسب ا  رات السبعة هنالك متغيريأن من بين هذه المتغ

 أماومعنوية  ايجابيةدوران السهم فقد كانت العلاقة عكسية بينهما وبقية المؤشرات ذات علاقة 

أن ربحية السهم هو المتغير الأكثر تأثيرا في  إلىباستخدام الانحدار المتعدد فقد أظهرت النتائج 

أهمية  عطوني رينمالباحث بأن المستث إليهاأهم الاستنتاجات التي توصل  و القيمة السوقية للسهم

كبيرة لربحية السهم إذ يعد المتغير الأكثر تأثيرا في القيمة السوقية للأسهم أما أهم التوصيات هو 

والمالية والتشغيلية والاستفادة من  الإداريةالنظر بسياستها  بإعادةقيام الشركات عينة الدراسة 

 .بمستوى الأداء وتحدي الظروف الجائرة والارتقاءالنتائج لهذه الدراسة 

 

 

 (:2008دراسة )الزبيدي  .4
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 أسهمدراسة تطبيقية على –المالية  للأوراقكانت الدراسة بعنوان "كفاءة سوق العراق     

 للأوراقالتعرف على واقع سوق العراق  إلىشركات القطاع المصرفي " وقد سعت الدراسة 

في عملية التنمية الاقتصادية  الأساسيةالاقتصادي بوصفه احد العوامل النشاط  في وأثرهالمالية 

السوق والكشف عن التطورات التي حققها خلال مدة الدراسة كما وسعت الدراسة  أداءوتقييم 

التي يحتلها السوق ودوره  للأهميةالمالية وذلك نظرا  للأوراقاختبار كفاءة سوق العراق  إلى

وتوجيهها نحو الاستثمارات في المشاريع  والأجنبيةالمدخرات المحلية  المتميز في تنمية وتجميع

المالية تعبر عن كفاءة الاقتصاد الوطني  للأوراقالتنموية والاقتصادية لان كفاءة سوق العراق 

في الاعتبار  أخذهاالمؤشرات التي يمكن  أهمفي تخصيص موارده وتوزيعها توزيعا امثلا ومن 

الأسهم التي تعبر عن  لاسيماالمالية و الأوراقق هو مستوى نشاط تداول السوللحكم على كفاءة 

تخصيص  إعادةالاقتصادية المختلفة وبما يمثل عمليات  الأنشطةتوزيع موارد المجتمع بين 

 أهميةالاقتصادية ذات الجدوى الاقتصادية ومن هنا جاءت  الأنشطةموارد المجتمع على 

المالية من خلال  للأوراقتم اختبار كفاءة سوق العراق  في الجانب العملي قد أماالدراسة 

 والقياسي . والإحصائيالتحليل الميداني 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ا   : الأجنبيةالدراسات بعض  -ثانيا



 

15 
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 (: Bowman &Buchanan 1995دراسة ) .1

مناقشة للمؤسسات المختصة –كانت هذه الدراسة بعنوان "نظرية السوق المالية الكفوءة      

السوق المالية الكفوءة   فرضيةتناولت هذه الدراسة   والوكالات والمؤسسات السلوكية "

(Efficient Market Hypothec وتعريفاتها من قبل علماء الاقتصاد والمالية )أمثال 

(Arbit),(Fama) هاعدباللذان اجرا بحوث تطبيقية وتجارب عملية لدراسة هذه النظرية 

 الأشكالدية في العصر الحديث وقدمت الدراسة ادلة تطبيقية على المفاهيم الاقتصا أهممن 

(بأن السوق المالية لاتكون كفوءة بالشكل (Fama,Arbirtالثلاثة للكفاءة السوقية وقد آمن 

الباحثان على السوق  وأطلقلم تكن كفوءة بالشكلين الضعيف والشبه القوي كما  إذاالقوي 

بالسوق الكاملة وهي السوق التي يتعامل بها مجموعة كبيرة المالية الكفوءة بالشكل القوي 

يعكس المفهوم الاقتصادي للكفاءة كما  من المستثمرين يحققون فوائد بشكل متساوي وذلك ما

في  ا  أساسي ا  عنصر هاعدبوناقشت الدراسة هيكل السوق والمؤسسات المالية العاملة فيه 

بكفاءة وتعرض المعلومات المتعلقة  اأعمالهالسوق فأن كانت هذه المؤسسات تمارس 

 بعملياتها والتي تفيد المستثمرين بكفاءة فأن ذلك سوف يؤدي بالنتيجة الى كفاءة السوق .

 (:Horton &Richard 2000دراسة ) .2

نظريتها يقود  العمل وفقو عدم المالية  للأدواتكانت الدراسة بعنوان "القيمة العادلة     

ودور المعايير  أهمية( تناولت هذه الدراسة للأداءالمعايير المحاسبية الدولية  مخالفة إلى

المالية والاضطرابات  الأزماتالمحاسبية وان هذه المعايير واجبة التطبيق حتى في وقت 

تعريف  إلىهذه المعايير هو معيار القيمة العادلة فقد تطرقت الدراسة  أهمالسياسية واحد 

واهم العوامل المؤثرة عليها  مصارفتطبيقها من قبل الشركات وال سوأسالقيمة العادلة 

توسعت هذه الدراسة في تغطية جميع الجوانب المتعلقة بالتضخم  إذوخاصة عامل التضخم 

 تالإستراتيجياكما وضحت الدراسة  للأسهمحدوثه وتأثيراته على القيمة العادلة  وأسباب

وحالات الارتفاع في معدلات التضخم  الأزمات تتبع عند حدوث أنالاستثمارية التي يجب 

 وإدارةفي تنظيم  اوإستراتيجياته للإدارة إننتيجة مفادها  إلىوقد توصلت الدراسة 

يؤثر  الإدارةيتخذ من قبل  قرار أيعلى القيمة العادلة وذلك لان  ذات اثر كبيرالاستثمار 

كان هذا القرار  فإذاالسوق المالية في عملية تقييم الأسهم من قبل المقيمين والمستثمرين في 

 إلىتحقيق مكاسب مستقبلية حسب توقعات المستثمرين وتحليلاتهم سوف تؤدي  إلىيؤدي 

الشركة قرار سبب خسائر للشركة فأن  إدارةاتخذت  إذاارتفاع قيم الأسهم وبالعكس 

انخفاض قيمة الأسهم  إلىمما يؤدي بالنتيجة  أسهمهمبيع  إلىالمساهمين سوف يعمدون 
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له تأثير مباشر على القيمة العادلة  الإدارةقرار تتخذه  أيونستنتج من هذا  التحليل ا ن 

 وتحققها . للأسهم

 (:Malkiel 2003دراسة ) .3

لها " مفهوم  الموجهة"نظرية السوق المالية الكفوءة واهم الانتقادات دراسة  تناولت     

عدة للسوق المالية الكفوءة ومن الكفاءة السوقية بصورة واسعة وشاملة وقدمت تعاريف ِ

 أسعارالسوق التي  فيها تعكس  بأنها 1970( عام ( Ugene Famaتعريف  أبرزها

نظرية  أنالمالية كل المعلومات المتاحة ومن وجهة نظر الباحث في هذه الدراسة  الأدوات

فالسوق المالية  للأسعارمن فكرة السير العشوائي أساسا الكفوءة هي مشتقة  السوق المالية

 إذابصورة عشوائية دون تأثيرات خارجية  الأسعارعندما تسير  بشكل ضعيف تكون كفوءة

وجود لمعلومات  كان السعر يعكس كل المعلومات المتاحة في السوق عن الورقة المالية ولا

حالات خاصة هناك  إنع المستثمرين كما ذكرت الدراسة داخلية )خاصة( غير متاحة لجمي

شهر كانون الثاني  كفاءةتخضع لنظرية السوق المالية الكفوءة مثل  شاذة لا آخربمعنى  أو

في الحالات السابقة  الأسعارترتفع  إذ الأسبوعوكفاءة الشركات الصغيرة وكفاءة اليوم في 

     نسبة  أو (العوائد\السعر)نسبة أما ا دون مبرر كما عرفت الدراسة قيمة الأسهم بأنه

علاوة المخاطرة التي تدفع للتعويض عن  إلىالدراسة  أشارتوقد (القيمة الدفترية \السعر )

المالية دون  الأوراقمخاطرة قد يتعرض لها المستثمر نتيجة استثماره في نوع معين من  أي

الانتقادات الموجهة لنظرية السوق المالية الكفوءة  إلىغيره كما وقد تطرقت الدراسة 

السوق التي مرت بعدة انقلابات  لأسعارالتاريخية  والأدلةوالمستنتجة من التجارب 

ن أعلى ذلك  الدراسة مثالا   وأعطتفيها عادلة وحقيقية  الأسعاروانهيارات والتي لم تكن 

المالية عام  أدواتهاقيمة  من 3%)-(1% مايقاربالمالية خسرت  الأسواقالكثير من 

ة لمدعلى الرغم من ان التغيرات لم تكن كبيرة وجذرية في البيئة المالية في تلك ا 1987

تغييرات كبيرة  أحدثت إذالتسعينات  أواخركما وناقشت الدراسة تأثيرات فقاعة الانترنت في 

 المالية . الأوراق أسعارفي 

 

 

 

 

 :(Plantin&Sapra 2004دراسة ) .4
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كانت هذه الدراسة بعنوان "القيمة العادلة كمعيار للتقارير المالية والتقلبات السوقية "     

المعايير المحاسبية المالية الواجب  أهمهذه الدراسة القيمة العادلة كواحدة من  تعرف

جنة فقد عرفت اللوشركات التأمين  المصارفاستخدامها من قبل المؤسسات المالية وخاصة 

في تنظيم  إتباعهعبارة عن معيار محاسبي يتوجب بأنهالية القيمة العادلة المحاسبة الما

التقارير و القوائم المالية للشركات وذلك لتوفير المعلومات للعامة بشكل دقيق يمكن فهمه 

لغرض تحليل هذه المعلومات واتخاذ القرار خاصة من فبل المتعاملين في السوق المالية  

 الأكثريق الفائدة للمتعاملين لتوجيه الاستثمارات الى القطاعات الاستثماري الذي يضمن تحق

هي مقياس يعبر عن  )الحقيقية(ربحية لتعظيم المنفعة كما وضحت الدراسة أن القيمة العادلة

ظروف السوق وتقلباته فالقيمة العادلة تعكس القيمة الحقيقية التي يتوجب أن يكون عليها 

 سعر السهم في السوق .

 

 :( Landsman 2006دراسة ) .5

قدمت هذه الدراسة المالية " للأدواتكانت هذه الدراسة بعنوان "حساب القيمة العادلة    

  نأيرى الباحث  إذمن منظور جديد للقيمة العادلة  لمصرفبعض التطبيقات على تنظيمات ا

فهي تؤثر على تنظيم  المصرفعملية حساب القيمة العادلة تؤثر على كل التنظيمات في 

وتنظيم اتخاذ القرارات وتنظيم التقارير المالية.....الخ وتظهر الدراسة  المصرفرأس مال 

انه في الولايات المتحدة يتوجب ان تنظم التقارير المالية التي توضح الموجودات 

تظهر القيمة العادلة وفق ما ينص عليه  أن أساسعلى  المصارفوالمطلوبات للشركات  و

قيمتها  أوتظهر الموجودات والمطلوبات في القوائم المالية بكلفتها التاريخية  لا أيلقانون ا

 إتباعهاوقد وضع الباحث عدة خطوات رئيسة يتوجب على المنظم للقوائم المالية السوقية 

 القيمة العادلة : إلىللوصول 

  بها كل المعلومات المتعلقة بعملية  ونريتوضيح الكيفية التي يظهر المد إلىالمنظم يحتاج

مالية تظهر في القائمة المالية لتعكس  أداة أيقيمة  أن أيالمالية  الأدواتتقدير قيمة 

 المالية  للأداةجميع المعلومات )العامة والخاصة (المتعلقة بالشركة المصدرة 

  يقع بها في التي  الأخطاءتقليص  إلىالمنظم للقوائم المالية يجب ان يتبع طرق تؤدي

المالية وذلك لتعظيم المنفعة لكل من المستثمرين  للأدواتعملية قياس القيمة العادلة 

واثقا بان اختيار  المصرفمدير والمقرضين عند اتخاذ القرار الاستثماري ولكي يكون 

 القرار الاستثماري سوف يرفع من الكفاءة الاقتصادية لنظام المصرف .
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  ا  يلعب دور لأنهيجب على المنظم مراعاة اختلاف القوانين المالية عبر البلدان وذلك 

 في تحديد كفاءة استخدام معيار القيمة العادلة في التقارير المالية وتنظيم المصرف . ا  مهم

لتوضيح  فبالإضافةالتي ركزت عليها هذه الدراسة  الأساسية الأمورتتضح  أعلاهمن 

استخدام حساب القيمة العادلة في القوائم والتقارير المالية التي تعبر عن عمليات  أهمية

للشركة فقد عرضت الدراسة خلفية نظرية عن  أووصافي المركز المالي للمصرف 

( كما وقدمت (FASBالمعايير المحاسبية الدولية  أةلهي القيمة العادلة وعرفتها وفقا  

 مكن الحصول عليها من تطبيق معيار القيمة العادلة من على مقدار الفائدة التي يدلائل 

  في سنوات مختلفة مثل ونبحوث قام بها باحث

 Eccher;Ramesh&Thiagarajan 1996) )وBarth&Beaver 2001).) 

 

 (:Nelson 2007دراسة ) .6

نموذج القيمة العادلة أكانت هذه الدراسة بعنوان "مقياس القيمة العادلة " وقد تناولت    

المالية يجب ان تعكس كل  الأوراقللاستثمارات المالية وفق ظروف السوق فأسعار 

من  لأنهتكون ثابتة  أنوهذه الظروف من المستحيل عادلة  ا  أسعارظروف السوق لتكون 

المستحيل تبات العوامل الاقتصادية والاستثمارية وعوامل العرض والطلب وبذلك فأن 

من القيمة الحقيقية وفقا للتغيرات  أدنى أو أعلى أماالمالية سوف تكون  دواتالأ أسعار

 :يبما يأتبهذه العوامل كما وحددت الدراسة المخاطر التي تكتنف تحقيق القيمة العادلة 

 . مخاطر ائتمانية 

  الأجنبيةصرف العملات  أسعارمخاطر تقلب . 

 ( أدوات أسعارتقلبات مؤشرات  الأسهم .) الملكية 

  السوقية . الأسعارالهبوط (في  أوالتقلبات ) الارتفاع 

 . كلفة الصفقات للموجودات والمطلوبات المالية 

عملية التقييم تكون غير فعالة في  أنعملية التقييم وبينت  تمدخلاكما حددت الدراسة 

 المالية . بالأدوات للتعاملالسوق التي تكون غير نشطة 

 

 

 (:Anaheim 2008دراسة ) .7
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تحديد  إلىكانت الدراسة بعنوان "تعلم تطبيق مقياس القيمة العادلة "وقد سعت الدراسة    

طرق  أيضاوشرح مفصل لطرق تطبيق القيمة العادلة للموجودات والمطلوبات وناقشت 

مقياس  أفضلها عدبالمالية والكيفية التي نتوصل بها لحساب القيمة العادلة  الأوراقتقييم 

ككل وان حساب القيمة العادلة يعطي لمساهمين وقيمة الشركة  يقيس مقدار الثروة ل

سوف تعكس  لأنهاوذلك  أكثرالميزانية العمومية للشركة وقائمة المركز المالي مصداقية 

التي  الأهداف أما أهمالقيمة الحقيقية وبذلك تكسب ثقة جميع المتعاملين مع الشركة ,

 ركزت الدراسة عليها :

 

  التركيز على تطبيق مقياس القيمة العادلة وتطويره من خلال المداخل المحاسبية. 

  طرق وتقديم مقترحات لخفض كلف المعاملات بهدف الوصول الى  إلىالتوصل

بشكل متسلسل لكن ليس دفعة  إطارهتحقيق سوق كفوءة تطبق القيمة العادلة في 

ة في السوق ومن ثم مناقشة هل هي المالية المتداول الأدواتواحدة فأولا يتم تقييم 

 لا وفقا للظروف السائدة في السوق . أممسعرة بصورة صحيحة 

 . مناقشة المستويات المحاسبية للقيمة العادلة 

  القيمة العادلة . عنخلفية نظرية  إلىالتطرق 

وهو سعر الأسهم المتداولة في  للقيمة العادلة ا  بسيط ا  وقد حددت الدراسة مفهوم

السوق تحت ظروف معينة وفي الجانب العملي تم استخراج القيمة العادلة باستخدام 

الموزعة  الأرباح( ولم تعتمد الدراسة على (DCFنموذج خصم التدفقات النقدية أ

 أوقاتعلى شكل مقسومات في التقييم بل استخدمت صافي الربح التشغيلي ونموه في 

 مختلفة .

 

 (:Stefan 2009دراسة ) .8

مدخل سلوكي للازمة  –ر كفاءة السوق المالية باكانت هذه الدراسة بعنوان "اخت    

والتي المالية لازمة الرهون العقارية  الأسواقالاقتصادية " اختبرت هذه الدراسة استجابة 

وهدفت  (2008)عام  حدثت بسبب عدم قدرة المقترضين على دفع مستحقات القروض 

التحليلات على  إجراءالدراسة الى اختبار الصيغة القوية لكفاءة السوق المالية من خلال 

هو هل أن تقلبات أسعار  ا  مهم وطرحت الدراسة سؤالا  S&P500))شركة لمؤشر 30أسهم 

على هذا  للإجابةالأسهم ؟لمعلومات المتاحة في السوق عن الأسهم تسببها التغيرات في ا
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 -2008تموز30)ة من مدللللشركات عينة الدراسة  الأسبوعيةالبيانات  تحليلالسؤال  تم 

عن  الأخبارلكل سهم وقياس تأثيرات  الأسبوعيةومراقبة التغيرات  2009)الثاني  كانون

لعمليات البيع والشراء من قبل  الأسعاروحساسية  الأسعارعلى ارتفاع وانخفاض  الأزمة

 : الاسهم في السوقوقد استخدمت الدراسة الصيغة التالية لحساب مخاطرة  المستثمرين 

 

 

 

 أن : إذ

Biتا )المخاطرة السوقية(.ي=معامل الب 

Covبين عائد السوق وعائد الورقة المالية . المشترك = التباين 

Var =عائد السوق . تباين 

خلال معادلة الانحدار من (Bi)لحساب معامل  أخرىصيغة أو موذج نأكما ويمكن استخدام 

 البسيط لسلسة زمنية معينة كما يلي:

 

 أن : إذ

Ri( عائد الورقة المالية=i.) 

Rf. العائد الخالي من المخاطرة = 

Rm. عائد السوق= 

Ei = الخطأ .حد 

 معامل الثابت .=∂

سببها الأسهم  أسعارنتيجة مفادها أن التقلبات في  إلىوالتحليل توصلت الدراسة  روبعد الاختبا

السوق لان معامل الارتباط بين المعلومات  إلىالرئيسي هو المعلومات الجديدة الواصلة 

الرهون العقارية عام  أزمةالأسهم موجب ولذلك فأن  أسعارالسوق والتغيرات في  إلىالواصلة 

كان لها تأثيرات قوية وكبيرة على سوق الأوراق المالية وأسعار الأسهم وذلك بسبب  (2008)

المعلومات عن المؤسسات المالية التي أعلنت إفلاسها أو التي واجهت عسر مالي بسبب 

 القروض التي قامت بمنحها ولم تسترجعها .
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جميع النتائج التي توصل  الوقوف علىتم و العربية وقد استفادت الباحثة من جميع هذه الدراسات

فقد استخدمت في الجانب النظري  الأجنبيةالدراسات  أماللبدء من حيث انتهوا الباحثين  إليها

ونظرية السوق المالية  للأسهم عادلةتناولت القيمة ال والأجنبيةللدراسة وجميع الدراسات العربية 

بشكل ضمني عند تناول  للأسهم الكفوءة لكن ليس بشكل صريح فمنها من تناول القيمة العادلة

 للأسهممن الدراسات تناول موضوع القيمة العادلة  الآخرنظرية السوق المالية الكفوءة والقسم 

الدراسة الحالية فقد تناولت  أمابصورة مستقلة ولم يتم ربطها بنظرية السوق المالية الكفوءة 

وباستخدام أنموذج  لية الكفوءة نظرية السوق الما بإطاربشكل صريح  للأسهمالقيمة العادلة 

 .مكرر الأرباح والذي لم يستخدم في الدراسات السابقة في قياس القيمة العادلة للأسهم  
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 الفصل الثاني

 النظري للدراسة الجانب

 :القيمة العادلة للأسهم الأولالمبحث 

 المبحث الثاني :السوق المالية الكفوءة

 المبحث الثالث :وصف العينة المبحوثة
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 المبحث الأول

 القيمة العادلة للأسهم 

 مفهوم وطبيعة القيمة

 القيم المختلفة للسهم 

  الأسهمقيمة  فيالعوامل الاقتصادية المؤثرة 

  الأسهممداخل عملية تقييم 
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 الأولالمبحث 

 للأسهمالقيمة العادلة 

 الأسهمالمالية بالاهتمام والتحليل والمتابعة وبالأخص تقييم  الأوراقحظي موضوع تقييم       

مفهوم معقد الأسهم مفهوم قيمة  إنلذا فالمالية , الأوراقالعادية للشركات المدرجة في بورصات 

وغير واضح كما يتوقعه الكثير من المستثمرين وذلك لان تحديد مفهوم واضح للقيمة يعتمد على 

ومن هذه المفاهيم )قيمة  الأسهموالتي تؤثر بشكل مباشر على قيمة  الأخرىالعديد من المفاهيم 

في الصناعة  ,التغيرات الحاصلةالعامةالمالية ,الظروف الاقتصادية  للأوراقالشركة المصدرة 

السوق عن تصرفات المساهمين  إلىمعلومات جديدة قد تصل  أية( كما وان المنتمية لها الشركة 

لذلك سيتم  الأسهمقد تؤثر بشكل سلبي او ايجابي على قيمة  للأسهماو عن عمليات البيع والشراء 

 لتوضيح ذلك .تناول مفهوم القيمة وعملية التقييم والعوامل المؤثرة عليها في هذا المبحث 

 : القيمةمفهوم وطبيعة  2.1.1

ها فيالتي يعيش البيئة هما له مسببان  نمن وجهة نظر السيكولوجيوفرد أي فشل  أونجاح  إن     

الأوراق المالية فأن أي عملية تحليل  تقييموبتطبيق هذه الفكرة على موضوع وجيناته الموروثة 

 أوالنظر عن صفات مالي يجب أن تبدأ بدراسة البيئة الاقتصادية العاملة فيها الشركة بغض 

والمخاطرة التي الشركة  عملعلى  ا  مباشر ا  فأن للبيئة الاقتصادية تأثير وإدارتهاقدرات الشركة 

شركة  لأي الأساسوالهدف (Hassan,etal,2006:p43) . تتعرض لها والعائد الذي تحققه 

 هو تعظيم ثروة المساهمين وهذا الهدف يتحقق من خلال تعظيم قيمة الشركة والذي ينعكس في

على الفرص التي  تركز في اختياراتها الاستثمارية نأيفرض على الشركة  وهذا ما الأسهم أسعار

عن Value)) القيمةختلف مصطلح وي((Gitman,2009:p32. الأسهم  تخلق وتعظم قيمة

يحصل عليه المستثمر عند  أنهي  ما يجب  والقيمةيدفع  أنفالسعر ما يجب  ((Priceالسعر 

 أيوقيمة  يكون  أنيجب  هو كائن لكن القيمة هي ما معين فالسعر ما في مجال أمواله استثمار

  :التالية بالمعادلةومطلوباتها كما هو موضح  شركة تقاس بقيمة موجوداتها 

Neale & McElroy, 2004:p290) ) 

 (قيمة الدين ) قيمة حق الملكية +قيمة الشركة =

 فضلا  ( فالثروة بالنسبة لشخص ما تضم (Wealthعن مفهوم الثروة  القيمةويختلف مفهوم  كما

مثل الصحة مادية غير  أوالسيارات  أومادية كالعقارات   أشياءالكلية التي يمتلكها  الأسهم عن
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الممتلكة الاستثمارات المالية والتي تتأثر عادة  الأسهم فضلا  عنالقيمة فهي تمثل  أماوالسعادة 

 ((Krishnamurti&Vishwanath,2009:p290 المالية . الإدارةبقرارات 

عن المبلغ ة نها عبارأيعبر عنها بة الاقتصادية فالقيم عدةوتفسيرات  وتعاريفمفاهيم  وللقيمة

و الحق في الحصول على عوائد مستقبليه من وراء أصل أالذي يدفع مقابل الحصول على 

يميز  ما أهموان (Hirschey&Nofsinger,2010:p310.)الأصلاستخدام ذلك 

خلق تعمل على  لموجودات هذه ا أنهي   الأخرىلموجودات عن غيرها من ا المالية لموجوداتا

لكن بصرف النظر عن هذه الصعوبات التي وت وصعب القياس بغير ثاكون ي الذيالدخل 

  . لموجودات لتلك ا الماليةعطي القيم ي ذيالو هه فأنل تعترض تقدير وقياس الدخ

(Cohen,2005:p100) 

 (2-1شكل )

  تداول حق ملكية الشركة في سوق رأس المال

 توليدقيمة الشركة السوق المالية:تداول القيمة 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 Analysis and Financial statement, Stephen H.Penman, Source(

),p11 , 2010 MCGrawHill, NY : ,ed  th4Security 

بواسطة حساب قيمة  إيجادهاي استثمار والتي يتم المهمة في التمويل لأ المبادئاحد  وتعد القيمة

مثلا البنايات التجارية تباع  عند خلال العمر الاقتصادي للمشروع  المتوقعة التدفقات النقدية 

نشاطات 

 تشغيلية

نشاطات 

 استثمارية 

نشاطات 

 التمويل

 نقد من القروض

دفع القروض مع 

 الفائدة 

نقد من إلتنويل 

 بالأسهم

مقسوم ونقد لإعادة 

 شراء الأسهم 

 المستثمرين :مالكي القيمة

  
الدائنون  الدائنون

 نقد من بيع الدين الثانويون

المساهمون  المساهمون

 الثانويون
نقد من بيع 

 الأسهم 
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الاستفادة منها  مالتكاليف ( التي دفعت وت-الأجورالسعر الذي يعكس صافي التدفقات النقدية )

 ة .العادي الأسهمقيمة  إيجادتطيع حياة المشروع وبصورة مشابهه نس طوال

 Mishkin&Stanley,2009:p265)) 

والسندات المصدرة من قبل  الأسهمالمالية هي المكان الذي يتم فيه تداول الأوراق سوق  نلاو

قيامها بنشاطاتها  على التمويل اللازم لتأسيسها و (الشركة أي)الشركة والتي تحصل من خلالها 

للتداول في  الأسهمتطرح  أيضا التأسيسوبعد للاكتتاب  الأسهمتطرح  تأسيسهابعد التأسيس فعند 

كما وان الشركة النمو والتوسع في نشاطاتها  لأغراضالسوق المالية وذلك لزيادة رأس مالها 

معينة  أوقاتبالسداد مع الفوائد في  تتعهدالمالية التي تمثل الدين و الأوراقتصدر على نفسها 

ية والنقدية للحكومة وسياساتها المال أنوبما ,السوق وبالعكس  إلىوبذلك يتم نقل النقد من الشركة 

كبير على قيمة الشركة  تأثيرعلى الشركة وعلى السوق المالي فبالتالي لها  ا  كبير أثراوقراراتها 

قد  أزمات أية أوتقليلها  أوقرار تصدره الحكومة بزيادة الضرائب  أيلان وقراراتها التمويلية 

قرارات قد تتخذ من قبلها نتيجة لظروف  أو أيةديون خارجية  أو أزمةتحصل للحكومة  نتيجة 

لها تأثير كبير على حجم التداول في السوق المالية والنشاط المالي وبالتالي على  استثنائية طارئة

 :( 2-2)هذا ما يظهره الشكلو الأسهمقيمة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2-2 شكل )

 الحكومة على عملية التداولتداول النقد بين الشركة والسوق المالية وتأثير 
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                                                                                                                                                                                                 للموجودات          القيمة الكلية                                                                                                           

 قيمة الشركةالكلية

 لمستثمرينل

 في السوق المالية 

  

Source:( Ross, Stephen A., Westerfild, Randolph W. & Jaffe, 

)k:p82002, Hill,-McGrawUSA, , ,Corporate Finance, Jeffrey    

لسياسة الدولة المتبعة في الضرائب ومقدار هذه الضرائب  إن( 2-2)لاحظ من الشكليوكما 

يؤثر على قرارات الشركة  المتبقي للشركة بعد عملياتها التشغيلية مما النقدعلى  ا  مباشر ا  تأثير

حصل عجز في ميزانيتها بسبب سياسات  إذاالشركة  إليهالتمويلية وحجم الاقتراض الذي تحتاج 

 الحكومة  وهو ما يؤثر على قيمة الشركة ككل .

 

وذلك اعتمادا على من يقوم بالتقييم والغرض من عملية التقييم  الأسهممفاهيم عدة لقيمة  وهناك 

 : سنتناولها بشكل مفصل وفقا  للاتي من العوامل  آخروالتوقيت وعدد 

 (:(Face valueالقيمة الاسمية  .1

 

 

استثمارات الشركة في 

 الموجودات

 موجودات متداولة

  موجودات ثابته

 

 

 السوق المالية

 ديون قصيرة الأجل

 ديون طويلة الأجل

 أسهم ملكية

 الشركة تصدر الأوراق المالية لزيادة النقد         

 النقد المتبقي

ب
رائ
ض
ال

 

 نقد من الشركة                  المدفوعات من المقسوم 

                 للمساهمين والفوائد للديون  

 الحكومة
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 أكثروتحدد ,وهي تلك القيمة التي تتحدد وفقا للقوانين العامة او الخاصة بكل شركة      

المالية قيمة اسمية للسهم العادي الواحد وتستخدم  والأسواقت الدول في قوانين الشركا

 الأسهمالقيمة الاسمية لغرض تحديد نسبة الربح الموزع على المساهمين من حملة 

الرغبة في توفير  إلىالعادية بقيمة اسمية صغيرة ربما يرجع  الأسهم إصداروان  العادية

 ا  جمهور إليهايجذب  أنذلك من شأنه  إن أساسعلى  الأسهمقدر معقول من السيولة لتلك 

 (Revsine,etal,2005:p166)ل المحدودة ومن المستثمرين من ذوي الدخ ا  كبير

التي  المبالغالقيمة الاسمية هي عبارة عن  إن( Dias&Shah,2009:p433) ويرى

 تحدد حسب سياسة الشركة .التي يدفعها المستثمر للحصول على السهم الواحد و

 (:(Market valueالقيمة السوقية  .2

والذي يخضع لظروف العرض  المالية الأسواقالسهم خلال التداول في  وهي سعر    

علما بأن هذه الظروف كثيرا ما تعكس البيئة الاقتصادية  ,الأسواقوالطلب في تلك 

والسياسية والاجتماعية ...الخ المحيطة وخاصة بالنسبة لظروف التبادلين الدولي 

تساوي القيمة  لاللأسهم  وان القيمة السوقية(Kapoor,etal,2009:p81)داخلي .وال

الدفترية , فالقيمة الدفترية تعتمد على القيمة التاريخية بينما القيمة السوقية تقاس بقيمة 

 ((Brealey,etal,2007:p53 .للأسهمالتداول  

 

 

 

 

 

 

   

 

 :(2-3 (مبينة في الشكل  للأسهموهناك مجموعة من العوامل التي تؤثر على القيمة السوقية 

 (2-3شكل )

 أثر القرارات المالية على القيمة السوقية للسهم 
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 القرارات المالية تؤثر في :

                                                                     

 طبيعة عمل الشركة  .1

 حجم الشركة                                         الربح المتوقع  .2

 نوع الموجودات المستعملة                                                          قيمة  .3

 السهم نسبة الرافعة المالية                                درجة المخاطر                .4

 موقف السيولة  .5

 

الوراق للنشر 2008,  ,2ط,المالية المتقدمة الإدارةالزبيدي  حمزة محمود , المصدر :)

 (39ص:عمان  ,والتوزيع

 ( : (Book valueالقيمة الدفترية  .3

وهي عبارة عن حق الملكية للمساهمين في الشركة والتي يمكن الحصول عليها اذا تم بيع     

الشركة بسعر مساوي تماما لقيمتها الدفترية وتم سداد جميع التزاماتها بما فيها  أصولجميع 

 الزمن . عبر فأن القيمة الدفترية للسهم تزداد الأسهم أسعار زيادة الممتازة وبسبب الأسهم

Joehnk, 2009 : p385)) 

 

 (:  (Liquidation Valueالقيمة التصفوية .4

الشروع في تصفيتها وتساوي القيمة السوقية لموجوداتها وهي قيمة سهم الشركة عند    

 . الأسهممطروحا منها الديون التي عليها والناتج يقسم على عدد 

(Smart&Megginson,2008:p225) 

 

 

 (:(Initial value الأوليةالقيمة  .5

بعد حصولها على  بإصدارهاعندما تقوم الشركة  للأسهموهي القيمة التي تكون   

عادة اقل من السعر الذي يباع به  الأوليةوالقيمة  الأسهم إصدارالترخيص الذي يخولها 

 . أوليةبدون قيمة  أسهمتصدر الشركة  الأحيانوفي بعض  الأوليالسهم في البيع 
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Alexander,etal,2001:p245)) 

 (:(Investment valueالقيمة الاستثمارية  .6

التي يدفعها  مبالغال إلىتشير  إذ الأسهملحملة  بالنسبة أهميةالمقاييس  أكثروهي من  

وعملية حساب القيمة الاستثمارية عملية معقدة تستند  الأسهمالمستثمرون للحصول على 

دفعات  الأولان لكل سهم مصدرين للعائد  إذعلى العوائد المتوقعة ومخاطرة السهم 

 الرأسمالية والتي تزداد بزيادة السعر السوقي . الأرباح المقسوم  السنوية و

 

Gitman&Joehnk,2008:p269)) 

 :((Fair valueالقيمة العادلة  .7

( القيمة العادلة بانها السعر الحقيقي (FASBعرفت لجنة المحاسبة والمعايير المالية     

عقد الصفقات المالية بين المتعاملين في السوق من به للموجودات والمطلوبات الذي يتم 

هو ومن تحديد مقياس القيمة العادلة  الأساسالهدف كما وحددت ,ذوي الخبرة وغيرهم 

تحديد سعر التبادل الحقيقي وبذلك فان الصفقات ستكون حقيقية وموثوق بها بين 

المحاسبية  كما عرفت لجنة المعايير((Landsman,2006:p2المتعاملين في السوق .

و ان يبادل به الموجودات ايمكن  المبلغ الذي بأنها(القيمة العادلة ISABالدولية )

ان و((Roberts,etal,2008:p154  الصفقات بإجراءالمطلوبات بين الراغبين 

تكون القيمة السوقية للسهم  إذ بالشكل القوي  السوق الكفوءةإلافي  القيمة العادلة لاتتحقق

تعكس جميع المعلومات لكن القيمة السوقية للموجودات المالية لاتمثل  لأنهاقيمته العادلة 

خصم صافي التدفقات  إلىتحتاج لتحديدها  دائما قيمة عادلة وبذلك فالقيمة العادلة قد

القيمة العادلة  نأكما  ((Lawrence,etal,2005:p164النقدية المستقبلية المتوقعة .

 ا  ي نظريا فهم(وهي القيمة التي تعط(Intrinsic valueبالقيمة الحقيقية  إليهايشار 

 عن خصائص الاستثمار بالموجودات المالية كاملا  

 Stowe,etal,2002:p14)) فالقيمة الحقيقية هي القيمة الحالية للتدفقات

 أوبالقيمة المنطقية  أيضاالمالي وتسمى القيمة الحقيقية  الأصلالمستقبلية المتوقعة من 

السوق المالية الكفوءة  فرضية تتحقق في السوق الكفوءة كما تنص عليه المعقولة والتي

EMH)) (Gangadhar&Rameshbabun,2006:p28) وان فكرة ان للأوراق

قيمة حقيقية تجذب المستثمرين لاعتقادهم انه من خلال استخراج القيمة الحقيقية  المالية

المالية ذات  الأوراقيستطيعون تحقيق ثروات كبيرة وذلك عن طريق شراء  بأنهم
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من قيمتها  بأعلىالمرتفعة والمقيمة  الأسعارذات  الأوراقالمنخفضة وبيع  الأسعار

 الحقيقية 

(Madura,2008.p8 )قية للسهم من خلال المقارنة بين يويتم استخراج القيمة الحق

التي يحصل عليها  الأرباحقيمة السهم الاسمية وقيمة السهم في السوق والنسبة من 

 أهمالقيمة العادلة  دوتع( كما Hirschey&Nofsinger,2010:p337) مستثمرال

 ا  مقياس تعدمفهوم استثماري تؤسس عليه فكرة تحليل الاستثمارات بصورة عامة فهي 

محلل الاستثمارات من الحكم على سعر  أوللقيمة وذلك ليتمكن المستثمر  ا  ومحدد ا  معين

على القيمة العادلة بالقيمة  أطلقعادلا لذلك  أوكان مرتفعا او هابطا إذا شركة فيما  يلأ

 السوقية  الأسعارالمركز الذي تدور حوله  إنهاالمركزية على اعتبار 

 (Enria,etal,2004:p6) 

ماذا يجب ان يكون عليه سعر  لإيجادالقيمة العادلة للسهم هي محاولة  إيجادن محاولة أ إذ

السهم في السوق وهو مفهوم متغير حسب مستوى القدرة الايرادية العادية للشركة ,هناك 

عوامل كثيرة تؤثر في تحديد القيمة السوقية للسهم مثل مستوى المنافسة في السوق 

تجعل  ي لا.الخ من العوامل التفسانية والتوقعات المستقبلية ...والاتجاهات التحكيمية والن

 (Nelson,2007:p12)من القيمة السوقية قيمة عادلة .

واهم النماذج المستخدمة لحساب القيمة العادلة تعتمد على تحديد التدفق النقدي المستقبلي 

   ثرة عليه وخصمه بمعامل خصم مناسبوتحديد العوامل المؤ

(Damooran,2011:p5)  

ساس على المعلومات المتاحة للمشتركين  في وتحديد القيمة العادلة للأسهم يعتمد بشكل أ

تخفضها  أوالشركة  أسهم  السوق عن الشركة فهذه المعلومات يمكن ان ترفع من قيمة

 .تفاؤلية  أوحسب طبيعة المعلومات إذا كانت تشاؤمية 

Mishkin&Eakins,2006:p141)) 

تطلب وجود سوق مالية كفوءة تحقيقها ي لأنهي قيمة نظرية  للأسهمالقيمة العادلة  إن

اختبار السوق  أولاعادلة يتوجب  أنها للأسهمبالشكل القوي فلكي نقول عن القيمة السوقية 

 ة درجة كفاءتها .فومعر

الشركة تتخذ عدة  فإدارةتحقيق القيمة العادلة للشركة  إلىوهناك عدة خطوات تؤدي بالنهاية 

المالية وتجعلها غير عادلة هذه  الأدواتقرارات وعمليات من الممكن ان تؤثر على قيمة 

 :( 2-4)الخطوات موضحة في الشكل 
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 (4-2) شكل 

 يبين خطوات تحقيق القيمة العادلة للشركة

 

 

 الشركة بتقدير القيمة؟ أخطأتهل  -1-خطوة 

 لماذا؟ 

 

 مستثمر هو الذي يقود السعر؟ أي -2-خطوة         

 

 ما العلاقة بين نشاطات     -3-خطوة         

 المستثمرين والقيمة المطلوبة؟                                                                         

 فيالتأثير  الإدارةكيف تستطيع  -4-خطوة     

 المطلوبة بقراراتها؟القيمة                                                                             

 

 

 كمية المعلومات التي يجب ما                                                       النشاط        طبيعة ما

 خبار المستثمرين بهاأ                                                                  الذي يجب عمله 

 

 

  فين يؤثر أيف يمكن للنشاط ك     -5-خطوة      

 القيمة                                                              

Fair value :managing life on  Achieving ,ark, ( Scott,  mSours

 ),2005:p74Markets public 

خطوة من خطوات تحقيق القيمة العادلة هي تقدير ما يجب ان تكون عليه القيمة  ولأن اوبذلك ف

قرارات يمكن  أومشاريع ,وأفكارمن خطط مستقبلية ن وومن ثم معرفة ما الذي يخفيه المستثمر

 تقدير القيمة العادلة

 الذي يخفيه المستثمرون ما

 أعمال المستثمرين  أنشطة و

 تقدير الرافعة المالية

تصميم آلية للتنسيق بين 

 النشاط والقيمة
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الدين الذي  أيان تحدد مقدار الرفع المالي و الشركة إدارةالشركة وعلى  أسهمتؤثر على قيمة  أن

تعظيم ثروة  إلىالتي تسعى هي الشركة الناجحة  إدارةوبذلك فأن  الآخرينعليها والتزاماتها تجاه 

صورة واضحة للمجتمع الاستثماري عن مركز الشركة  إعطاء نفسه المساهمين وفي الوقت

ق بصورة صحيحة في السو أسهمهاوالمشاريع التي تقوم بها ليكون تقييم  والأنشطةالمالي 

 وتسعيرها بسعر عادل.

ضداوا  اسدبتدام الميند   أكدد  لىد دااسدا  واتبحدااا   حدجراا قد قام العديدد ندا الحدان يا و

  العادل  في لنىي  بمييم الماااا  الاسب نااي  ننها:

حججدددنادية عددد اوردددلازدددة ة ا   ددد   اا(green and Reinstein1998ا)قددد درا ة  ددد 

بن  خ   اد خلا   عد ا  عن   اكأ نسا ر  عع ا  دحن بيا لاص لا  لا    ددنرا  دن عد ا اا  شةكنرا

أنا  دد خ   اددد خلا   عددد ا  عن  دد اسدديا  دحن ددب اع ددنو ا  شددةكنرا((Rogerson2000 عددة ا

 لأ ةبع اورلاإو   اق  ئ ادن عد اد ب  د ا دوم دد احد لا  عدن  ا ا ةن دكا  شدةكنرا لأ ةبعد ا   ديا

ون  ا    عدع ا وكدسالإخ   ا   عد ا  عن   اب ح ع ا لأص لا  لا    دنرا   يا خزعا ةغكاسيا   

 أكدددددددددد را ة  دددددددددد ا(Horton&Macve,2000:p3).ذ ددددددددددهاسددددددددددياق  ئدمددددددددددنا  دن عدددددددددد ا

Bradbury2001) زددة ة اقعددنسا لأصدد لا  دن عدد ابن  عددد ا  عن  دد ا  لاو ددة  ابددأ اورددلاا(ا

  ربنراسياهذها   ع اسياقنئد ا  د خلابصدة ا  ي دةاودناح ع د ا ردها  دكن دكاأ ا  خ دنئةا ا قد ا

أهدعد ا    جدنايحد ا  د خ   ا  دحن دب اودنا   عدد ا  عن  د ااإ دل  لا حدن ا لأ ةبدياأشدنةرا ة  د ا

 كثدةا قد ا  زد حن اا ةبع نا اددناععةيادصنة   شةكنرا   كأ   ا  ة عةا  عدلا  دحن بياسيا

أكثدددددةاددددددنادومددددد  ا   كروددددد ا   نةعخعددددد ا ا قددددد اأ صدددددلااأ  ئمدددددن لأ زدددددناا  دن عددددد ا أ دددددن عكا

Ebling2001)بزددة ة ا  دد خ   ادددد خلا   عددد ا  عن  ددد اسدديا   عدددنسا  لإسصددن ا  دحن دددبيا(ا

ح لا  اكنيراهينهاأخةدن اسديا   عدنسااراب لا ادنا   كرو ا   نةعخع شةكن لأص لا  لا    دنرابن 

 (Plantin&Sapra,2004:p2)     قعر.

 

 

 

 

 :الأسهم المؤثرة على قيمةالاقتصادية العوامل بعض  2.1.2



 

34 

 

 يمة العادلة للأسهمالمبحث الأول.......القجانب النظري للدراسة                 ..........الثانيصل الفال

بشكل كبير بالمتغيرات والظروف الاقتصادية المحيطة بها وذلك لان  الأسهمقيمة  تتأثر      

الحاصلة في  فالأزماتالسوق المالية لاتعمل بشكل منعزل عن العالم الخارجي بل تؤثر وتتأثر به 

 :من أهمها معظمها بسبب عوامل اقتصادية الأسهم أسعارالسوق المالية وانهيارات 

 (: (Supply and Demandالعرض والطلب  .1

من ان قيمة استثماراتهم سوف تزداد في المستقبل  بالتأكدمعظم المستثمرين يرغبون بشدة 

وعملية توزيعها وهو مايجذب  الأرباحالجيدة للاستثمار وتنظيم  بالإدارةوهذه الزيادة تتحقق 

 الأسهمما انخفض الطلب على  إذاالشركة لكن في حالة  أسهمالمستثمرين ويزيد من قيمة 

  سوف تنخفض. الأسهمفان قيمة  أخرى لأسباب أوجيدة  الغير دارةالإبسبب 

Dlabay&Burrow,2008:p8)) 

 :((Exchange rateسعر الصرف  .2

ن للتعبير عن اوهناك طريقت أخرىسعر الصرف هو ببساطة سعر عملة واحدة مقابل عملة 

 سعر الصرف:

في فمثلا الباوند هو العملة المحلية  الأجنبيةمقابل العملة  دولة  أيفي  سعر العملة المحليةا-أ

الدولار /كان سعر تبادل الباوند  2005كانون الثاني من عام 14بتاريخ انكلترا 

 دولار.1لكل (0.5319)هو

مقابل العملة المحلية فمثلا وبافتراض ان الباوند هو العملة المحلية في  الأجنبيةسعر العملة ا-ب

      .دولار مقابل الباوند1.88))كان يدفع 2005كانون الثاني من عام 14

Pilbeam,2006:p5)) على ارتفاع المالية في السوق لاتعتمد فقط  اقالأوران عائدات و

الصرف  أسعارفي  التغيراتعلى  أيضاالفائدة عليها بل تعتمد  أسعار أو أسعارهاوانخفاض 

 أصبحالدولار  أنبين العملات او بمعنى اصح بين الدولار وباقي العملات على اعتبار 

 المالية وتحقيق العوائد  بالأوراقوبذلك فان نجاح الاستثمار  الأخرىلكل العملات  ا  مقياس

 السوق وسعر صرف العملات  أداءبها يعتمد على المرغوب 

                          Eun&Bruce,2007:p365)) 

 

                                                   

                                                   

 (:(Inflationالتضخم  .3
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هو المتوسط  الأسعاروان مستوى  للأسعارالتضخم عبارة عن زيادة في المستويات العامة 

 لمختلف السلع والخدمات في الاقتصاد . للأسعارالموزون 

(Samulson&Nordltaus,2005:p667) 

 أسعاريرفع من  لأنه  الأسهم أسعارارتفاع معدل التضخم يكون تأثيره سلبيا على  نأ إذ

وان الاضطراب الذي يسود   الأسهميقلل من قيمة  االتضخم مم اثأرمن  لتحوطوذلك  الفائدة 

المالية  الأوراقحالة من الهلع وبيع  إلىالسوق المالي في ضل ارتفاع معدلات التضخم يؤدي 

 يزيد من عرضها ويقلل قيمتها  ين دفعة واحدة مامن قبل المستثمر

 (Fradca,2009:p144) 

المالية التي  الأوراقمخاطرة التضخم تجعل المستثمرين غير متأكدين من وبالتالي فأن  

في حالة الحقيقية في المستقبل  الأجل إذا ما كانت  مسعرة بأسعارهاا طويلة لاسيميمتلكونها و

وبذلك يرى (Cecchetti,2008:p137)نسبة التضخم المتوقعة مرتفعة . كون 

على العائد الخالي  إضافيمبلغ  بإضافةتعويضهم عن هذه المخاطرة المستثمرون انه يجب 

للتعويض عن الارتفاع (Inflation premium)التضخم من المخاطرة يسمى علاوة 

زيادة العرض النقدي وان (Besley&Brigham,2000:p52)المتوقع في معدل التضخم.

للتضخم فالحكومة تصدر الديون على نفسها لسد العجز في  الاساسية اتمسببال احدهو

طبع المزيد  إلىتلجأ  فإنهاميزانيتها العمومية وعند عدم قدرتها على السداد لاستمرار العجز 

بشكل عام زيادة في مستويات الأسعار  سببة من النقد وبذلك تزداد النقود في السوق م

(Brakman,etal,2007,p277) 2-5))وهذا ما يوضحه الشكل: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2-5شكل )
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 يوضح العلاقة بين  التضخم ونمو النقد

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Money,Bankingand financialG., stephenSource(Ceccheti,

):p4842008 ,Hill-, NY,McGrawed nd,2markets 

 

 (Gross Domestic product): الإجماليالناتج المحلي  .4

ضائع والخدمات المنتجة داخل على انه قيمة كل الب(GDP) الإجماليالناتج المحلي  يعرف

 لأنهمقياس للمخرجات الكلية للاقتصاد  أهمGDP) د )ويعحدة واالبلد خلال سنة اقتصادية 

يعبر عن القيمة السوقية الكلية للبضائع والخدمات المقدمة في الاقتصاد من قبل الشركات 

  إلى أدىوكلما زاد النشاط الاقتصادي ( Sullivan,etal,2010:p102سنة ) مدةخلال 

ولجميع المنتجات  لأسواقاانتعاش وزيادة التفاؤل بالمستقبل بما يزيد حجم التعامل في جميع 

انخفاض  إيحالة حدوث العكس في  إما الأسعارالمالية ونتيجة لذلك ترتفع  الأسواقبما فيها 

  ((Weil,2009:p56 الأسعارهبوط  إلى بالنتيجة  يؤدي فأن ذلك ناتجالحجم 

 

 

 لآخرواالمحلية  الأسواققيمة المبيعات في  الأولمن جانبين  الإجماليالناتج المحلي يتكون و

 .يكون الجانبين متساويين  إنقيمة المشتريات من السوق المحلية ويجب 

.(Feens&Taylor,2008:p606) 

 

     45                                                      خط                                                          

 

 التضخم                        معدل  <نمو النقد                                                                                    

 التضخم                                                                                                                                                                                                                             

                                                              السنوي                                                                                                                        

 نمو النقد <تضخم ال                                                                  

                                                                         

 

 المعدل السنوي لنمو النقد                                                                                
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 :(National Income per Capitalمعدل دخل الفرد ) .5

ه  ممتلكات العمل أو من نعلى انه التدفقات النقدية التي يحصل عليها الفرد م الفرد يعرف دخل

 الخاصة في نقطة زمنية معينة فالدخل الذي يتم الحصول عليه من العمل يكون على شكل

ي أما الذ ,الحوافز, الخصومات ,مبالغ أخرى مثل العلاوات فضلا  عن أيرواتب أو أجور 

 ارتفاع ةيتم الحصول عليه من الممتلكات فهو عبارة عن الإيجارات والإرباح الرأسمالية نتيج

ويتناسب الدخل (Mcconell&Brue,2005:p24)  أسعار الممتلكات عن سعر شراءها

 على البضائع والخدمات حيث كلما زاد الدخل ارتفع الطلب على الإفرادطرديا مع طلب 

 ئضةفا أموالالبضائع والخدمات لان الفرد عندما يغطي احتياجاته الضرورية ويكون  لديه 

الادخار و الإنفاقيقسم دخله بين  أيلاستثمارها  أوعن حاجته يتجه لشراء الحاجات الكمالية 

 .الاستثمار المختلفة بأوجهومن ثم استثمار هذه المدخرات 

Wells,2009:p15)& (Krugman          

 ا  لدخل عالياعندما يكون  اذتتأثر بدخل الفرد  فإنهاالاستثمار  أوجهوجه من  عدهاب الأسهموان 

حسب ) أسعارهافترتفع  الأسهميزيد الطلب على  إييتجه الفرد لاستثمار مايفيض عن حاجته 

 وبذلك الأسهمقانون العرض والطلب (بينما عند انخفاض الدخل فان الطلب سوف يقل على 

 .أسعارهاتنخفض 

 

 :(Interest rate) فائدةسعر ال .6

 أنواع ة زمنية معينة وهنالكمدبلغ المدفوع على الدين كجزء منه خلال سعر الفائدة هو الم

سهولة والمرتبطة بالدين  رالاستحقاق, المخاطلتاريخ ) تتحدد وفقامختلفة من سعر الفائدة 

تتأثر  لأسهما وأسعار(Mcaleese, 2004:p306).(السوقالمالية في  الأوراقتداول 

ية الفائدة وذلك لان قيمة الورقة المالية هي القيمة الحال أسعارتحركات ببشكل عكسي 

ذه هللتدفقات النقدية المستقبلية وان سعر الفائدة هو معامل الخصم الذي يستخدم لخصم 

 راقالأو وأكثروالحالة بالعكس  الأسهم أسعارالتدفقات فعند ارتفاع سعر الفائدة تنخفض 

 .ل الثابتذات الدخ الأجللفائدة هي السندات طويلة ا أسعارارتفاع  أوالمالية تأثرا بانخفاض 

 (Copeland,2008:p100) 
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الكساد  أوتبعا لعدة عوامل ومؤثرات كالانتعاش  لأخرمن بلد أسعار الفائدة  تختلف  وقد

( 6-2)شكل الومستوى دخل الفرد  أوالسياسة المتبعة من قبل البنك المركزي  أوالاقتصادي 

 الفائدة في بلدان مختلفة أسعار يوضح

 

 

 ( 6-2 شكل )

 الفائدة بين البلدان  أسعاراختلاف 

 th10, International corporate finance, ,Jeff Source(Madura

edition,south-western,2010 :p67) 

 

 (:Economic growthالنمو الاقتصادي ) .7

الزيادة المتوقعة في النمو الاقتصادي تزيد من الطلب على المنتجات والخدمات المقدمة إن 

القيمة ,ولذلك فأن المشاركين بالتالي من قبل الشركات وبذلك تزداد التدفقات النقدية للشركة و

والمبيعات والدخل  GDPفي السوق المالية يراقبون عن كثب المتغيرات الاقتصادية مثل 

 فيوتؤثر  ا  اقتصادي ا  هناك نمو إنقد تعني معلومة عن هذه المتغيرات  إي لأنهالشخصي 

 (Madura,2010:p270.) النقديةالتدفقات 

ولكن قد  الأسهم أسعارمن جملة العوامل المؤثرة على  ا  بسيط ا  سوى جزء لأتمثلهذه العوامل 

 والأسواقبشكل عام  الأسواقذات تأثير مباشر وقوي على عمل  دتع لأنهاتأثيرا  الأكثرتكون 

المالية بشكل خاص فهي التي تحدد الكيفية التي يعمل وفقها السوق في الظروف العادية 

في العالم بدون تمييز بين  اتالاقتصادعظم المالية التي تتعرض لها م الأزماتفي  وأيضا

الولايات  استراليا برازيل المانيا  اليابان

 المتحدة
 ةالأمريكي

 انكلترا

ة 
وي
سن
 ال
دة
ائ
لف
 ا
ت
لا
عد
م
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سياسة وطريقة تعامل الحكومة  أيضاالنامية  وهذه العوامل تحدد  أوالدول المتقدمة  اقتصاد

 بالبنك المركزي. لةممث  ةاليفي السوق الم

 :الأسهم تقييم 2.1.3

الطرق التي  إلىيتوجب التطرق  الأسهموالمفاهيم المختلفة لقيم  الأنواعبعد التعرف على 

يجب التعرف على ماهية  الطرق بدايةالمعتمد في هذه  والأساسم هذه القي إيجاديتم فيها 

عبارة عن مجموعة من العمليات التي يقوم بها المستثمرون  يهوالتي  عملية التقييم

لغرض التنبؤ بالثروة التي يتوقعون الحصول عليها من الاستثمار بالأوراق المالية عن 

                        ب العائد والمخاطرة لعملية الاستثمار.طريق حسا

Gitman&Joehnk,2008:p356)) امرايعد  الأسهموعملية تحليل عائد ومخاطرة 

التي تكون المعلومات   و لمعلوماتيا بالإفصاحلاتتسم  أعمالفي بيئة وغير دقيق  ا  صعب

 (Insiderفيها متاحة لعدد قليل من المطلعين )

(Bodie,etal,2007,p247) 

 

 ((CFA,2007:P14فهي: الأسهم أما خطوات عملية تقييم

الشركات  وإستراتيجيةتحليل الصناعة العاملة فيها الشركة ومركزها بالنسبة للمنافسين  (1

لغرض معرفة بيئة الاعمال التي  من خلال المعلومات المنشورة في القوائم المالية الأخرى

 .تعمل بها الشركة 

 المالي. زوالمرك دبالمبيعات, العوائ ؤالشركة, التنب بأداءالتنبؤ  (2

 نموذج تقييم مناسب .أاختيار  (3

 تحويل التنبؤ للتقييم. (4

 صنع القرار الاستثماري . (5

عملية اختيار نموذج تقييم مناسب  تختلف حسب الجهة التي تقوم بهذه العملية وحسب  إن

 الأوراقهل لاتخاذ قرار بشأن  أمالكلية للشركة الغرض من عملية التقييم هل لمعرفة القيمة 

 ةأربعشراء لكن بشكل عام هناك  أمالمالية المصدرة من قبلها وهل هذا القرار هو قرار بيع 

 للتقييم هي : أنماذج
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 ) (Gibson,2009,p465 (Palepu&Healy,2008:p1) 

 :(Discounted dividends model)نموذج خصم المقسوم أا-أ

 . ي المستقبل بالمقسومؤ بيعتبر قيمة حق ملكية الشركة كقيمة حالية للتن الأنموذجهذا 

 

 ن:أ إذ

V. قيمة الورقة المالية= 

D الأرباح=مقسوم. 

k. معدل الخصم= 

  نموذج خصم العوائد غير الطبيعيةأا-ب

(Discounted abnormalRetern model): 

لعوائد كالقيمة الدفترية والقيمة الحالية للتنبؤ با دوفق هذا المدخل قيمة حق ملكية الشركة تع

 والمعادلة  المستخدمة لحساب قيمة السهم وفق هذا المدخل هي : الغير طبيعية المستقبلية

 

 ن :أ إذ

V. قيمة الورقة المالية= 

R. العوائد غير طبيعية= 

k . معامل الخصم= 

 :Price multiples)مضاعف السعر)  إلىالتقييم المستند أنموذج ا-ت

          نسبة  أيهو مضاعف السعر  بالأداءالتنبؤ  أو الأداءلهذا المدخل فأن مقياس  وفقا

للمضاعف هو نسبة  الأخرللتنبؤ بالعوائد المستقبلية للشركة والاستخدام  (العوائد /السعر )

قيمة  لحسابوالمعادلة  المستخدمة  (المبيعات/ السعر)و نسبة  (القيمة الدفترية/السعر )

 هي : ا الأنموذجالسهم وفق هذ
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 : نأ إذ

P/E. نسبة مضاعف السعر= 

P سعر الورقة المالية=. 

E( المتحققة للشركة خلال السنة المالية.الأرباح=العوائد ) 

 

 :(Discounted cash flow)نموذج خصم التدفقات النقدية أا-ث

س المال لعدد من السنوات وخصمه بكلفة رأ المحتمل  تقدير التدفق النقدييتطلب  نموذجهذا الا

 ليصل الى القيمة المحددة وفق المعادلة التالية :

 

على و الأسهمالنماذج استخداما لاستخراج قيم  أكثرنموذج خصم التدفقات النقدية هو من أ انو

الشركة  المستقبلية وهذه  تومقسومايقدرون عائدات  الأسهموفق هذا المدخل فان محللي 

دقة فمن وجهة نظر المحلل المالي  أكثرالتقديرات تختلف عن تقديرات باقي المحللين ولكنها تبدو 

في السوق سوف يعدل ليعكس هذه  السهمظهر بان سعر  وإذا الاسهميوجد خطأ في تسعير 

ذا المبدأ فان المستثمرين من ه,سوف ينتج عنها عائدات غير طبيعية  الاسهمالتقديرات الدقيقة فان 

 الاسهممن التحليل المالي هو معرفة  الأولوالمحللين وحتى شركات الوساطة المالية يكون هدفهم 

كبيرة  أرباحواتخاذ القرار المناسب بشأنها هل تباع ام تشترى لتحقيق  خاطئالمسعرة بشكل 

هو مقسوم  الأولقات النقدية السهم يعطي نوعين من التدفف والتميز عن باقي العاملين في السوق

 أرباحهو مايستلمه حامل السهم عندما يبيع السهم ) خروالآوالذي يدفع بشكل منظم  حباالأر

 . رأسمالية( 

 من التالي تمثل قيمة  أيعن سؤال مهم  الإجابةبشكل صحيح يجب  الأسهمولكي نقيم 

 (Ross,2009:p136)السهم ؟

 



 

42 

 

 يمة العادلة للأسهمالمبحث الأول.......القجانب النظري للدراسة                 ..........الثانيصل الفال

 ة التالية.مدة التالية +سعر السهم في المدالقيمة الحالية لمجموع المقسوم لل .1

 المستقبلية . المقسومات القيمة الحالية المخصومة لكل  .2

 صحيح . الإجابتينكلا  أنوالجواب هو 

بالتدفق النقدي المتوقع الحصول  التنبؤ أسلوبيعتمد على نموذج خصم التدفقات النقدية أ أنبما 

وتتباين هذه السياسات بين توزيع  الأرباحعليه لذلك يجب التركيز على سياسة الشركة لتوزيع 

ان كما وبمعدلات مختلفة  أوينمو بمعدل ثابت  مقسوم أرباحتوزيع  أوثابت للسهم  مقسوم أرباح

المعتمدة من  الأرباحسياسة توزيع جودة القيمة المحسوبة كقيمة عادلة تعتمد على دقة التنبؤ ب

  قبل الشركة المصدرة للسهم العادي .

:هو عبارة عن جزء من العائد على حق الملكية المستثمر والذي يمثل قيمة  الأرباحومقسوم 

فهذا  يعني  ا  كان المقسوم مرتفع إذاكانوا يعتقدون انه  الأساسيينالمحللين ,ان المستثمرين 

ارتفاع القيمة  لكن نظرية التمويل الحديثة تختلف مع هذه الفكرة فالمقسوم لايعني القيمة لكن 

هو  الأرباحمحدد لمقسوم  أهموان  (Penman,2010:p94جزء من معادلة حساب القيمة .)

 (.Weaver&Weston,2008,p537هو حجم هذا العائد ) للشركة وما صافي ربحتحقق 

 : الآتيينلذي توزعه الشركة على المساهمين يتخذ احد الشكلين والمقسوم ا

                                          

(Gitman&Joehnk,2008:p267272) 

 (:Cash dividendمقسوم نقدي ) أ

 وفق نسبة المساهمة . الأسهمالشركة توزيعها على حملة  إدارةرر قوهو عبارة عن مبالغ نقدية ت

 (:Stock dividend) أسهممقسوم  ب

وليس نقدي وذلك وفقا لسياسة  أسهمقد تقرر الشركة توزيع مقسوم على شكل  نالأحيافي بعض 

 ظروف الاقتصاد العاملة فيه الشركة . أوظروف معينة قد تمر بها الشركة  أوالشركة 

 والمعادلة التالية توضح كيف يتم استخراج المقسوم لكل سهم :

  الأسهمعدد ÷المقسوم لكل سهم = المقسوم السنوي المدفوع 

 (Emery,etal,2007:p124:)هماتوزيع المقسوم  قرار على عاملان يؤثرانوهناك 

 المتحقق للشركة خلال السنة المالية . صافي الربح .1

 سياسة توزيع المقسوم التي تتبعها الشركة . .2

 :الآتيينيتخذ احد الشكلين ((DCFنموذج خصم التدفقات النقدية أو
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 :(net present value)صافي القيمة الحالية  .1

تعد صافي القيمة الحالية احد طرق حساب التدفق النقدي المخصوم وتعرف صافي القيمة الحالية 

استثمار وتأخذ صافي  لأيبأنها وسيلة لحساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة والخارجة 

  الزمنية للنقود بعين الاعتبار القيمة القيمة الحالية

(Gangadhar&Rameshbabu,2006:p408) 

(على تقدير القيمة السوقية للتدفقات النقدية المتوقع (NPVطريقة صافي القيمة الحالية  تستندو

الذي تقوم به الشركة وخصم هذه القيمة بكلفة رأس المال  الاستثماراستلامها في المستقبل من 

 وهذه الكلفة تكون مساوية لمعدل العائد المطلوب من قبل المستثمرين .

 (Moore,etal,2008:p590) 

  ومن ذلك يمكن تحديد خطوات احتساب صافي القيمة الحالية :

                    (Stowe,etal,2002:p40) 

 النقدية الداخلة والخارجة .تحديد التدفقات ا-أ

احتساب القيمة الحالية لكل تدفق نقدي باستخدام معدل الخصم المناسب )معدل العائد ا-ب

 المطلوب(.

احتساب صافي القيمة الحالية والتي هي عبارة عن الفرق بين مجموع التدفقات النقدية الداخلة ا-ت

 والتدفقات النقدية الخارجة .

التدفقات النقدية وبالتالي  فيالشركة تؤثر بشكل مباشر  إدارةوالقرارات الاستثمارية التي تتخذها 

معدل العائد المطلوب يؤثر بشكل  إنعلى المقسوم وبذلك سوف تتأثر صافي القيمة الحالية كما 

وهذا ما صافي القيمة الحالية وهو بدوره يتأثر بقرارات التمويل والمخاطرة المالية  فيمباشر 

 : (2-8)يوضحه الشكل 
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 (7-2شكل )                                                       

 المؤثرات في صافي القيمة الحالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-Value  Business finance , , TreforMcElroy,  & Bill,Neal, Source(

):p33,Prentice Hall2004ed, st1Approach, dedAd 

زاد معدل الخصم )معدل العائد المطلوب  إذاانه  (NPV) عند تطبيق طريقةمن الشكل  ويلاحظ 

تجه نحو الانخفاض ومع استمرار يللاستثمار س (NPV)فأن  لخصم التدفقات النقدية المستقبلية(

عندئذ فأن معدل العائد المطلوب  ا  صبح صفريزيادة معدل الخصم فأن صافي القيمة الحالية س

الحالية للاستثمار اقل من الصفر صبح صافي القيمة ي, وIRR) )يساوي معدل العائد الداخلي

والشكل  عندما يكون معدل كلفة رأس المال المستخدم يزيد من معدل العائد الداخلي للاستثمار

 ( يوضح ذلك:  2-10)

 

 

 

 

 القرارات الاستثمارية

 المقسوم\التدفقات النقدية 

القيمة =مجموع التدفقات النقدية 

=المخصومة 
𝐜𝐟𝐭

(𝟏+𝐤)𝐭
∑ 

  العائد المطلوب معدل

 قرارات التمويل

 

 المخاطرة المالية
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 ((2-8شكل 

 يوضح العلاقة بين صافي القيمة الحالية ومعدل الخصم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source(Ross, Stephen ,Westerfield,Randolph W.&. , 

e Fundamentals of corporat, .Joeda,Brad ford D 

)ed,USA,mcGrawHill.Inc.2000:p260 th5,finance 

 :(internal rate of return)معدل العائد الداخلي  .2

المعدل المتوقع ان تحققه الشركة على الاستثمار لذلك فهو  (IRR)يعد معدل العائد الداخلي 

يعرف على انه معدل الخصم الذي يحقق تساوي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة مع 

او الكلفة ومن ثم فأن معدل العائد الداخلي ماهو الا معدل الخصم الذي يجعل نفقات الاستثمار 

فر ,ويسمى معدل العائد الداخلي لانه يعتمد اساسا على صافي القيمة الحالية مساوية للص

 عوائد وتكاليف المنشأة وليس على معدل يتم تحديده من خارج المنشأة 

 (Ross,etal,2009:p101 ) 

من وفق هذه الطريقة يتم استخراج قيمة التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها في المستقبل 

 ار من صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة.للاستثم الأوليةخلال طرح القيمة 

 (Alexander,etal,2001:p335  ) 

NPV                                                                                                                                                                                    

 

 

 

NPV >0                                                                                                                                                                           

 IRR                                                                                                                                  

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

 Kمعدل الخصم                                                                              

 

0                                                                                                    >NPV  
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 والمعادلة العامة لحساب قيمة السهم العادي هي :

 

 

 نأ إذ

Vم=قيمة السه 

D المقرر توزيعه الأرباح=مقسوم 

K معامل الخصم= 

لانها لا تأخذ بالاعتبار معدلات النمو المتوقعة في للتطبيق  وقابلا   ا  نموذج عامأهذه المعادلة تمثل 

كانت  إذاالعام  نموذجالأيمكن تبسيط لكن (CFA,2007:P171).المقرر توزيعه الأرباحمقسوم 

 وكالاتي:في توزيع المقسوم  سياسات مختلفة الشركة تتبع 

 :(Zero growth)النمو الصفري  أنموذج -أ

ن أ أي ا  المتوقع توزيعه في المستقبل يبقى ثابت الأرباحالنمو الصفري مقسوم  وفق أنموذج

 وهذا ما تمثله المعادلة التالية : ا  يساوي صفر الأرباحمعدل النمو في مقسوم 

 

حاملها  باستلامالعادية مع الممتازة  الأسهموهذه الحالة تتشابه  (D1=D2=…=D∞ )وذلك لان

 (Megginson,etal,2010:p133).ا  ثابت ا  مبلغ

 :(Constant Growth)المستقرالنمو أنموذج  -ب

التي يحصل عليها السهم العادي  الأرباحقد لايتفق الكثير على ان التدفقات النقدية لمقسوم 

عبر الزمن لذلك لابد  من  أرباحتحققه الشركة من  ما إلىوالسبب يعود الأبد  إلىتبقى ثابتة 

   الأنموذج اسمى هذيو للأبد (g) ثابتةلكن بنسبة   هينمو فيالمقسوم  آخرنموذج أصياغة 

(Gordon growth model) ح كالتالي :بالقيمة تص إيجادمعادلة 
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 (Smart&Megginson,2009:p216) 

 

 :(Anon-constant growth version) المتعددالنمو  أنموذج -ت

 أونموذج النمو المختلف أالعادية هو  الأسهملتقييم (DCF )عمومية من الأكثر الأنموذج إن

يكون التركيز على الدفعات المستقبلية ويرمز لها  الأنموذجومع هذا (multiple)المتعدد

T))  بموضوع التنبؤ بالمقسوم  ا  مهتميتم بعده ثبات نسبة المقسوم والمستثمر رغم ذلك يبقى

 القيمة هي : لإيجادالمعادلة المستخدمة  الأنموذجوفق هذا على و

 

(Pilbeam,2010:p218) 

 وأهمهاالمالية  الأوراقلمستثمرين في ل تكون مهمة  أمورمن النماذج التحليلية السابقة تتضح عدة 

فترتفع بزيادة  الأرباحلتغير في معدلات النمو في مقسوم لالعادية تتغير وفقا  الأسهم أسعار إن

 . بانخفاضهض فمعدل النمو وتنخ

طريقة لكن في  أفضلوفق مدخل خصم المقسوم هي  الأسهممن الناحية النظرية فأن طريقة تقييم 

لكنها في  ماكانت الشركة لاتدفع مقسوم إذافي حالة  لأنهتكون صعبة التطبيق  الأحيانبعض 

المقسومات  نأو اأسهمها  تساوي صفر  فليس من المنطقي ان تكون قيمة  ا  أرباحتحقق  نفسه الوقت

تكون غير مقنعة وغير  إليهاتنمو بنسب غير منتظمة فالنتائج التي نتوصل الموزعة من قبلها 

   .دقيقة

(وهو P/E) Ratio الأرباح إلىالمستخدم على نطاق واسع هو نسبة السعر  الآخروالمقياس 

يقيس  أيالتي تحققها الشركة  الأرباحدولار من 1)مقياس يقيس استعداد السوق للدفع مقابل )

  .أسعارهاكلما ارتفعت  للأسهمالقيمة السوقية مقدار الزيادة في 

(Mishkin &Eakins,2009:p268 ) 
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(تستخدم للتنبؤ بما سوف يكون عليه غير حقيقية ومتوقعة ) حقيقية  إلى( P/Eوتقسم نسبة )

     (المتوقعة (P\Eنسبة تحسب ووضحت مسبقا في هذا المبحث  فقد الفعليةأما السعر في المستقبل 

 (Jonse,1998:p421) المعادلة التالية : بالانحدار حس لأنموذج)المتنبأ بها( وفقا 

 

 :ن أ اذ

P/E(j) الارباح( للسهم \=) نسبة السعر. 

α=  الثابت.الحد 

B. معامل بيتا السوق = 

P/E(m) الأرباح( للسوق ./=)نسبة السعر 

                  ن هما :اتفسيرمرتفعة ولهذا الارتفاع ( P\Eنسبة )في بعض الاحيان تظهر و

(Mishkin &Eakins,2006:p141) 

أن هناك توقعات في السوق بزيادة أرباح الشركة في ( قد يعني P\Eالارتفاع في نسبة ) إن .1

 المستقبل .

والمستثمرين سيدفعون مرتفعة المالية   للأوراقمخاطرة الشركة المصدرة   نأقد يعني  أو .2

 الشركة . لأسهموة علا

 

P\E(j)=α+B*P\E(m)+ei 
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 المبحث الثاني

 السوق الماليه الكفوءة

 السوق المالية المفهوم والاهمية

 مقومات نجاح السوق المالية

 السوق المالية الكفوءة المفهوم والاهمية

 اختبارات كفاءة السوق المالية 
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 المبحث الثاني

 السوق المالية الكفوءة

الكفوءة وذلك لان  الماليةالسوق  فرضيةثم ومن  الماليةالسوق  وأهميةيتناول هذا المبحث مفهوم 

وهو  بشكل عام الماليةعلى كيان وطبيعة السوق  أساسوجود سوق ماليه كفوءة يعتمد بشكل 

 .اليها  تلا وماهي درجة الكفاءة التي وصل أمكفوءة  اذ كانت الذي سيحدد

 المالية : قالسومفهوم ونشأة  2.2.1

 نشأة الأسواق المالية: -أ

الحاجة المتزايدة لمكان أو أليه لتعبئه  نشوء الأسواق المالية لم يأتي من فراغ بل جاء وليد إن

 المدخرات والعمل كوسيط لنقل الأموال من وحدات الفائض المالي إلى وحدات العجز المالي

(Bodie,etal,2005:p15)  وقطاعات الأعمال والتطورات الحاصلة  نشطهألأوقد كان لتوسع

في الصناعة والظروف ألاقتصاديه والمالية الأثر الكبير في تطور الأسواق المالية وذلك بسبب 

وأهمها المساهمة في تمويل  ةلأسباب عد وشراءظهور الحاجة إلى تبادل الأوراق المالية بيعا 

أسواق  أنوبالرغم من (Greif,1997:p2سيولة للأوراق المالية . )المشاريع المختلفة وتوفير ال

 أشهرالا ان هذه البورصة أصبحت اليوم واحدة من  ككثيرة سبقت نشأت بورصة نيويور

البورصات العالمية ويتم التداول داخلها بأكبر الصفقات وقد أثبتت الأبحاث والدراسات التي 

 المالية كل المعلومات المتاحة . أسهمها أسعاراختبرت كفاءتها أنها أكثر سوق مالية تعكس 

(Dupuis&Tessier,2003:p5) 

وتأثره  ةا في اقتصاد إي دولسوق الأوراق المالية بحكم الوظائف والأدوار المتعددة التي يلعبه

التي نراه عليها  ةالكبير بأي إحداث أو تطورات قد تطور بشكل كبير إلى إن أصبح على ألصور

اليوم فمن التعاملات البدائية إلى التعاملات الالكترونية ومن ضرورة وجود مكان مادي يجمع 

بينهم هذه التحولات إن دلت  البائعين والمشترين إلى الاكتفاء بوجود أجهزه اتصال فعاله فيما

على شيء فهي تدل وتثبت بأنها أي السوق المالية هي البارومتر الذي يقيس مدى تطور 

 أمكانت اقتصاديه أاقتصادات البلدان ومرآة تعكس بصدق حقيقة الظروف الحاصلة فيها سواء 

 ةاجتماعي أم ةسياسي

 :الماليةمفهوم السوق  -ب



                                             

51 
 

 ق المالية الكفوءة........السوالمبحث الثاني .                         للدراسة النظري  الجانب......... ثانيالفصل ال

(التي تجمع mechanism) الميكانيكية أو المؤسسةيعرف السوق بشكل عام على انه     

المشترين والذين يمثلون الطلب والبائعين الذين يمثلون العرض معا في وقت معين لتبادل 

(والسوق بمفهوم بسيط هو (Mcconnell&Brue;2005:p39 ضائع,الخدمات أو الثروات الب

فع النقد مقابل شيء ذي قيمه وقد يكون د والذي يتم من خلاله  ( (fundsالأموالطريقه لتبادل 

وجود مكان رئيس لحصول هذه بالضرورة  سوراق ماليه وليأ أوو الماس أهذا الشيء الذهب 

ن أ((Taylor&Weerapana,2010:p3ويرى  ( (Block&Hirt;2006:p29تالتعاملا

 . فيما بينهماتفاقيات بين البائعين والمشترين لتبادل البضائع والخدمات  إلاهو  السوق ما

عن مفهوم السوق كثيرا فالمفهومان متطابقان تقريبا باستثناء ان  الماليةولا يختلف مفهوم السوق 

ماليه وليست  وأصول أدواتهي  الماليةالتي يتم تبادلها ضمن السوق  الأصول أوالتعامل  أدوات

 هافقد عرف المالية تعاريف للسوق بإعطاءقام العديد من الكتاب والباحثين  لقدو حقيقية

Facler;2006:p2) )تداول فيه يتم أي مكان بأنها(trade) السوق و المالية الأدوات

 الماليةالسوق في و((Saunders;2009;p2 الأموالهو الهيكل الذي من خلاله تتدفق  المالية

 ىإلتؤدي  الأوامرن عمليه تنفيذ أ إذ المالية للأدواتتتجمع رغبات وطلبات البيع والشراء 

ويرى (Besley&Brigham,2000:p35)تحريك عمليات التداول في السوق 

(Madura,2010:p3 ان السوق)نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين  عن عبارة المالية

مالي معين وهذا النظام يمكن المستثمرين  لأصل أو المالية الأوراقوالمشترين لنوع معين من 

 دتعكما  الوسطاء العاملين في هذا المجالو السماسرةعن طريق  المالية الأوراقمن بيع وشراء 

 ةلسيولاالتي تعمل على توفير  المهمةاحد القطاعات جوهر النظام الاقتصادي و  المالية الأسواق

,سندات( فهي تمثل الجهاز الذي يتم عن طريقه أسهمماليه ) واتأدعلى شكل  المستثمرة للأموال

 .نقد إلىبسهوله وسرعه  المالية الأوراقالمال وذلك عن طريق تحويل  رأستمويل 

(Ceccheti,2008:p2-6) 

 

 

 

 

 :ةالمالي الأسواق تصنيف  2.2.2
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وصورها  إشكالهاسوق مالي والى اليوم وتعددت  أول إنشاءتطورت منذ  المالية الأسواق   

ولضروريات  الحاجةتماشيا مع  ةالمالي الأوراقمن  ةجديد لالإشك  ةجديد اأسواقحتى تم ابتكار 

 .ويمكن تقسيم الأسواق وفق الأسس التالية   ةالحاصل والأزماتالحياة وللتكيف مع الظروف 

 :إلىالتداول  طبيعة أ

 (:(Primary Marketةوليالأالسوق -أولا 

فالمشتركين في بين المشتركين في السوق  الأموالتدفقات  بواسطةيمكن ان تميز  ةالأوليالسوق 

المستثمرين بدون  إلىمره بصوره مباشرة  لأول المصدرة المالية الأوراقيبيعون  الأوليةالسوق 

 ةالمالي بالأوراقوبنوك الاستثمار للاكتتاب  ةتتم عملية الاتفاق بين الشركات المصدر إذ وساطة

( لاول مرة والتي يطلق عليها (Hirt&cmm:2006:p30-31 وتولي عملية طرحها في السوق

IPOs) )ل اختصارا (Initial Public Offering) Megginson,etal:p6)) 

 (Schiller,2006,359):  لذلكوهناك طريقتان 

 المباشر: الأسلوب .1

 الماليةن والمؤسسات يبالاتصال مباشرة بعدد من المستثمر ةالمالي للأوراق ةالمصدر ةالجه تقوم

 . ةالمصدر ةالمالي الأوراقشراء  علىللاتفاق 

 

 غير المباشر )المزاد(: الأسلوب .2

 نالمستثمري ويتم بدعوة من قبلها  ةالمصدر ةالمالي الأوراقلبيع  المركزية الخزانة أسلوبويمثل 

يتم قبول  إذالراغبين بشراءها  وسعر الشراء  ةالمالي الأوراقلتقديم عطاءات تتضمن كميات 

 . الأعلىالعطاءات ذات السعر 

 :((Secondry Market ةالسوق الثانوي-اثانيا 

 ةالمالي الأوراق يتم تداول ةالأوليفي السوق ( (IPOs ةالمالي لأوراقاتتم عملية طرح  أنبعد    

في التداول  ةو السرعة المالي للأوراقر السيولة يتوفلوذلك  ةبين المستثمرين في السوق الثانوي

 الأدواتنوع آخر من  الىأو نقد إلىعند تحويلها  ةالمالي الأوراقوبدون خسائر تذكر في قيمة 

 ((Haugen;2001:p21 . ةالمالي

 قد تتم: الثانويةوعملية التداول بين المستثمرين في السوق 
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 خر .آمباشرة بين مستثمر و .1

 بين المستثمرين . الصفقة( الذي ينظم (Brokerغير مباشر عن طريق الوسيط المالي  .2

من  المالية الأوراق(الذي يكون بمثابة مركز لبيع وشراء (Dealer المالية الأوراقمع تاجر  .3

 ((Jordan &Millar;2009:p137 المستثمرين.والى 

 إلىمن قبل المستثمرين  الأوامر إصدارتكون عن طريق  ةلية العمل في السوق الثانويآو

عن تعليمات للسمسار تتضمن  عبارة الأوامروهذه  المالية الأوراقالوسطاء الماليين لبيع وشراء 

 .مالية أوراقشراء  ببيع أم والكميه والسعر ووقت التنفيذ وهل  المالية الورقةنوع 

 :فهي الأوامر أنواع أما

Madura,2010:p303-304)) Frasca,2009:p257-258)) 

 (:(Market Ordersالسوق  أوامر (1

فانه يقوم بتوجيه السمسار الذي  المالية الأوراقشراء  أوعندما يرغب المستثمر ببيع   

 العروض للحصول على أفضل أساسيتعامل معه والسمسار بدوره يلتزم بالعمل على 

لا سوف ينفذ لكن  الأمرمن ان  متأكدًاوالمستثمر يمكنه ان يكون  الممكنة الأسعار أفضل

 من سعر التنفيذ. التأكديمكنه 

 (:(Limit Orders المحدودة الأوامر (2

لشراء  الأمركان  فإذاحدود السعر من قبل المستثمر  أوتحديد السعر  الأمريتم وفق هذا     

كان  إذا أمااقل من السعر المحدد  أوبسعر مساوي  الأمرفان السمسار ينفذ  المالية الأوراق

من السعر المحدد وهنا المستثمر يكون  أكثر أوبسعر مساوي  الأمربيع فيتم تنفيذ  الأمر

 من السعر وليس التنفيذ . متأكدا

 (:(Stop Ordersالتوقف  أوامر (3

 أمركان  فإذافان المستثمر يجب ان يقوم بتحديد سعر التوقف  الأوامرفي هذا النوع من    

ً بيع  إذابالمقابل  الأمريجب ان يكون اقل من سعر السوق عندما يتم وضع  وقففان سعر الت ا

 . الأمر تنفيذمن سعر السوق عند  أعلىشراء يجب ان يكون سعر التوقف  أمركان 

 

 

 

 

 (:(Limit Stop Orders المحدودةالتوقف  أوامر (4



                                             

54 
 

 ق المالية الكفوءة........السوالمبحث الثاني .                         للدراسة النظري  الجانب......... ثانيالفصل ال

ً المستثمر يحدد سعرين وليس سعر الأوامرفي هذا النوع من       ً واحد ا وهما سعر التوقف  ا

ً سعر التوقف فان التنفيذ سوف يكون مضمون إلىتم الوصول  فإذاوالسعر المحدد  تم  إذا أما ا

 لكن السعر محدد . أكيدسعر التوقف المحدد فالتنفيذ غير  إلىالوصول 

 (2-9شكل) 

 آلية طرح الإصدارات الجديدة وتداولها في السوقين  الأولية والثانوية

 

 

 

 

 

 

 

 Primary Market ةالأوليالسوق 

 

 

 

 Secondary Market الثانويةالسوق 

 

Markets Financial MaeciaMillon, Cornet, Anthony& Source(Saunders, 

):p42009 Hill,-McGraw NY:ed, th4,institutions And 

 

 

 

 

 

 مستخدمي الأموال

 ( ة)الشركات المصدرة للأدوات المالي

الكتتاب مع 

 بنوك الستثمار

 المستثمرين

 )المجهزين الأوليين للأموال(

 الأسواق المالية

 

المجهزين  وسطاء الأوراق المالية

 النهائيين للأموال
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 : إلى حسب السيولة ب

 (:(Mony Marketسوق النقد (1

يتجاوز  والتي لا الأجلقصيرة  المالية الأدوات أو الأوراقوهو السوق الذي يتم فيه تداول      

 المالية الأوراق(ولذلك فأن (Dlabay&Burrow,2008:p51 أقل  أو ةواحد ةسن ها استحقاق

وذلك لسهولة  الأجلطويلة  المالية الأدواتتكون اقل مخاطره من  النقديةفي السوق  المتداولة

التي تطرح والشركات  والدولة أ يتم إصدارها من قبل  قصيرة ةزمني بمدةنقد  إلىتحويلها 

 ((Cornet,etal;2009:p258 في هذا السوق. المالية الأوراقمن  إصداراتها

 ((Mishkin&Eakins,2009:p212برز خصائص سوق النقد:أ و

 .افي هذا السوق عاليً  المتداولة المالية الأوراقيكون الطلب على  .1

 . كون أمدها قصير منخفضةالأوراق المالية   مخاطرة .2

في سوق  المالية الأوراق وأكثر الإصدارقل من تاريخ أ أو ةواحد ةالاستحقاق هو سنجل أ .3

ً يوم 120النقد لها تاريخ استحقاق اقل من   .ا

 هي :ففي سوق النقد  المتداولة لماليةا الأدواتأما 

 (:(Treasury Bills الخزينةذونات أ .1

باستحقاقات يوم  الحكومةمن قبل  ةتكون مصدر الأجلقصيرة  ةمالي أوراقعن  عبارةوهي 

ً يوم182واحد او  ً وتسمى  اً شهر 12أو ا  .ةذنيبالسندات الأ أيضا

 :((Repurchase Agreementsالشراء إعادةاتفاقيات  .2

ً تسمى  المالية الأوراقهذه   إحدىهي عن طريق امتلاك  لية العمل بهاآ( و(repose أيضا

بشرائها مع  راغبةتكون  أخرىشركه  إلىبيعها  إلىوهي بحاجه  المالية للأوراقالشركات 

في تاريخ استحقاقها والذي يتراوح عادة بين  الأولى الشركة إلىبيعها  إعادةالاتفاق على 

ً يوم14)-(3  خفض.من فائدةن هذه الاتفاقيات لها سعر أمع ملاحظة  ا

Howells&Bain,2008:p304-308)) 

 

 



                                             

56 
 

 ق المالية الكفوءة........السوالمبحث الثاني .                         للدراسة النظري  الجانب......... ثانيالفصل ال

 للتعديل القابلة الإيداعشهادات  .3

(NegotiableCertificates of Deposit) : 

 بفئة التجارية المصارفتصدرها  تاريخ استحقاق معين لها ةمالي أدواتعن  عبارةوهي 

عليها يكون  الفائدةوسعر  CDsاختصارا  تسمى المالية الأوراقهذه  أكثر أو($(100000

 .المصدر لها وبين الزبون  مصرفبالاتفاق بين ال للتعديل قابلاً 

 :((CommercialPaper التجارية الأوراق .4

ً يوم (270)ا الشركات بتاريخ استحقاق اقل منتصدره ةهي تعهدات غير مضمون   وهي  ا

على  الفائدةالموثوق بمركزها المالي ويختلف سعر  الكبيرةتصدر فقط من قبل الشركات 

لها  المصدرة للشركةضعف المركز المالي  أوقوة  أي مخاطرتهاة جحسب در الأوراقهذه 

 المشتري بدون وسيط مالي. إلىاشرة مب الأوراقهذه تباع و

 (:(Banker's Acceptances المصرفيةالقبولت  .5

يستخدمها المستوردون  مصرفيةسحوبات  أنهاوتعرف على  الدولية للتجارة مهمة أداةوهي  

 الأجلقصيرة  المالية الأوراقعلى الحساب تكون هذه  أجنبيه بضاعةالمحليون لاستيراد 

 ((Mishkin,etal;2006:p117 مما يخفض مخاطرتها لسهولة وسرعة تسييلها.

 (:(Eurodollarsاليورو دولر .6

تستخدم هذه  ةالأجنبي المصارففي  الأمريكيالمقصود باليورو دولار هو ودائع الدولار  

 أكثرالتي ترغب باقتراض الدولار  الأخرىالشركات في البلدان  إلىض رالودائع لمنح الق

 ((Rugman,etal,2006:p207. المحليةمن رغبتهم بعملتهم 

 :((Capital Marketس المال أسوق ر (2

 الأجلالمالية متوسطة وطويلة  الأوراقيتم فيها  تداول سوق رأس المال هي السوق التي    

 (Bodie,etal,2009:p36المالية التي لها تاريخ استحقاق سنة فأكثر .) الأوراق أي

 س المال على نوعين :أفي سوق ر المتداولة المالية والأوراق
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 (:الأسهم)الملكية أدوات-أولا 

في الدخل والموجودات  ةللمشارك ةيترتب على امتلاكها حق ملكي ةمالي ةعن ورق ةالسهم عبار 

جميع الشركات قبل  من المصدرة الأسهمان تتشابه  ةورلها وليس بالضر ةللشركات المصدر

 .أخرى إلى ةتلف من شركخت فالأسهم

Pankow,2005:p1)) 

 إلىعند حاجتها  أوالمال  رأسعند التأسيس لتكوين  أماعادة  الأسهم بإصداروالشركات تقوم 

 تمويل لسد هذا العجز. إلىعند حدوث عجز في ميزانيتها فتحتاج  أو في الاستثمار التوسع

(Thomas,2006,p150) 

 (Dias&Shah,2009,p434من قبل الشركة عدة مميزات :) الأسهم ولإصدار

من  فوائد أو دفع مبالغ إعادةمجبرين على  امالكين للشركة فان المساهمين لن يكونو عدهمب .1

 ملكهم . الأسهمجل ان تبقى أ

 أرباحالمساهمين حتى يتحقق الدخل ) إلى الأرباحقانوني لدفع مقسومات  إلزاميوجد  لا .2

 .الأرباحزة وموزعة(ويقرر توزيع محتج

 إلىيؤدي  الأسهم مداولة لان للشركة وذلك ع الميزانية العمومية ضيحسن من و الأسهمبيع  .3

 .ديون في الميزانية ال تقليل

 عادة تكون على نوعين : والأسهم

 (:(Common Stock العادية الأسهم -أ

من  حصةوتقدم للمكتتبين بها  الشركةمال  رأسفي  حصة أويمثل السهم العادي حق ملكيه  

 ةواحد حصةوالسهم الواحد يمثل ,توزيعها على شكل مقسومات  الشركةالتي تقرر  الأرباح

والتي تمنح حاملها حق التصويت في الاجتماع السنوي للمساهمين  الشركةمال  رأسفي 

 ةقضايا تخص الشرك ةأي أو ةالإدارللتصويت على اختيار مجلس 

Smart&Megginson,2009:p197)) 

ً يكون مرتبط العادية الأسهمدخل مالكي وان  بتوزيع  ةالإدار وقرار ةللشرك الأرباحبتحقيق  ا

لاتستطيع  الشركةولان  واحتجاز الباقي  على المساهمينمنها  اً او توزيع جزء الأرباحكل 

كبر من مالكي أيتعرضون لمخاطرة  العادية الأسهمفمالكي  الأرباحتحقيق  لةأبمسالتحكم 

 .الأخرىالمالية  الأوراق

   Emery,etal;2007:p122)) 
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 :((Preferred Stock الممتازة الأسهم -ب

ً نوع دتع لأنها الملكيةحق  أدواتمن  أداةعن  عبارةالسهم الممتاز هو    ً هجين ا يجمع بين  ا

 ثابتيملكون وعد باستلام مقسوم  الممتازة الأسهمفحاملي  ,والسندات العادية الأسهمخصائص 

باستلام  العادية الأسهمعلى مالكي  ةالأفضليولهم ومعين وهم بذلك يتشابهون مع مالكي السندات 

 المقسوم لكنها حق ملكيه .

Gitman ,2006:p25)) 

معينة مدة الممتازة ثابت ويدفع بصورة منتظمة كل  الأسهمالمدفوع لحاملي  الأرباحفمقسوم 

 (Saunders&Cornett,2001:p225يقل مع العائد المتحقق للشركة .) أوولايزيد 

 )السندات(: المديونية أدوات-ثانياا 

المقترض المصدر  على الأجل يمثل التزام طويل والذيأدوات المديونية  تعد السندات أداة من 

حسب  أشهرستة  أو ة)سن مدة خلالالمقرض المستثمر بها  إلى المالية الأوراق من لهذا النوع

عن مبلغ الكوبون +المبلغ  عبارةوالتي هي  ةالأخير الدفعةتدفع  إذتاريخ الاستحقاق  إلىالاتفاق(

 المستثمر . الأصلي

Megginson,etal,2010:p389)) 

 ((Saunders&cornet;2009:p7: الآتية الأنواع إلىالسندات تقسم و

 (:(Treasury Bonds الخزينةسندات  -أ

 . الحكومةمن قبل  تصدر الأجلماليه طويلة  أوراقعن  عبارةوهي 

 (:(Corporate Bondsسندات الشركات  -ب

صلة الموثوق بمركزها المالي والتي لها  الكبيرةمن قبل الشركات  ةهي سندات مصدر

 .الأجلتمويل طويل  إلىمجال عملها بسبب حاجة هذه الشركات ب

 المحليةسندات الوليات والحكومات  -ت

(State and Local Government Bonds): 
وذلك لغرض تمويل  المحلية الحكومة أوتصدرها حكومة الولايات  الأجلهي سندات طويلة 

 .نفقاتها
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 ةفي الوليات المتحد الحكوميةسندات الوكالت  -ث

(U.S Goverment Agencies ): 
تصدر عن طريق  ةتكون مضمونه بموجودات عيني الأجلعن سندات طويلة  عبارةهي 

 .ةفي الولايات المتحد الحكوميةالوكالات 

وهي موضحة بالجدول  فرعيه أسواقعدة  إلىمن سوق النقد ورأس المال ينقسم  وان كلاً 

 :التالي

 

 (2-1جدول )

 المالية المتداولة فيه والتقسيمات الفرعية الأدواتاستحقاق  لأجلالسوق المالي وفقا  أقسام

 

 

 

 

 

 

Source(Howells&Bain;2007:p19) 

 

 : إلى التشريعات القانونيةطبيعة  حسب  -ج

 (:(Oeganized Marketالمنظمةالسوق  .1

 الأوراقتتميز بوجود مكان مادي ملموس يجمع البائعين والمشترين لبيع وشراء  سوقهذه ال

والتي يتوجب على  المنظمةوالتشريعات والقوانين  الأنظمةتحكمها  الأسواقوهذه  المالية

يتعامل في  لا و ,من الشركات والمؤسسات وجميع المتعاملين في السوق الالتزام بها كلاً 

 بالسوق. المدرجة بالأوراق إلاهذه السوق 

Frasca,2009:p237)) 

 

 

 المالسوق رأس  سوق النقد

 سوق الخصم  سوق السندات 

 لمصارفالسوق مابين ا   الملكيةسوق حق 

  الإيداعسوق شهادات  سوق الرهن العقاري 

  ةالأوربي العملةسوق  سوق سندات اليورو 
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 (:(Over The Counter ةالسوق الغير منظم .2

 بها الخاصةعن المعلومات  بالإفصاحعامل في هذه السوق الشركات التي لا ترغب تت   

تلجأ هذه الشركات  المنظمةفي السوق  الإفصاحوبسبب متطلبات  الأسهم إصدارعند 

ً للتعامل بهذا السوق  الغير مستوفيه لشروط  الصغيرةيتعامل بهذا السوق الشركات  وأيضا

 ((Brigham&Ehardt,2005:p252 . المنظمةفي السوق  الإدراج

 : إلىوتقسم السوق الغير منظمه 

 (:(Third Marketالسوق الثالث -أ

 عن شبكه من الوسطاء والتجار الذين يمثلون المصدر الرئيس عبارة السوق الثالث    

من المشتركين في السوق و أوامرلتنفيذ  المناسبةللمعلومات ويعملون على توفير الطرق 

يتم تداولها في السوق  وأيضا المنظمةمدرجه في السوق  المالية الأوراقالممكن ان تكون 

 .تكون مايسمى بالسوق الثالث  الأوراق( وعمليات التداول في هذه (OTcالغير منظمه 

(Fabbozzi,etal,2010:p185) غير منظمه تجري  أسواقوبذلك فالسوق الثالث  هي

 المنظمة الأسواقفي  أعضاءغير  سماسرةمن خلال  الكبيرةداخلها عمليات البيع والشراء 

من السوق الثالث  الأساسنسبيا فالغرض  منخفضةلحساب غيرهم من المستثمرين بتكاليف 

 . المنظمةهو خفض تكاليف التعامل التي تكون مرتفعه عادة في السوق 

Fabozzi,etal,2003:p237)) وجعلها قابله  المنظمةفي السوق  العمولةتحديد  إلغاءومنذ

في السوق  أيضايتعاملون  المنظمةسماسرة السوق  أصبحللتفاوض بين المتعاملين في السوق 

 ((Alexander,etal,2001:p47 الثالث .

 

 (:(Fourth Marketالسوق الرابع  -ب

 والأطرافوهو سوق التعامل المباشر بين المالك والمستثمر بدون وجود وسطاء ماليين 

من   الأساسي الغرضو الأفرادوليس  الكبيرةفي هذا السوق هم المؤسسات  المتعاملة

لان التعامل في السوق  المالية الوساطةعمولة من لتخلص لالتعامل في هذا السوق هو 

لذلك تسعى  ةحجام كبيرأوكبار التجار فالصفقات تكون ب ةالكبير تالرابع يكون بين المؤسسا

 لخفض تكاليف التعامل. المالية اطةالوساستبعاد شركات  إلىهذه المؤسسات 

Charles&Jordan,2000:p129)) 
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ً وهنالك من يضيف سوق في  الحاصلةالظروف والمستجدات  أوجدتها((Fifth Market ةخامس ا

ً  بإمكانيةيتميز السوق الخامس  إذ المتقدمةالقطاع المالي للدول  غير  أو وصفه سوقا ماليا منظما

يسمح لسماسرة السوق الموازي والسوق  إذفيه  المنجزة المالية الصفقةمنظم حسب طبيعة 

وبذلك فالسوق الخامس يمثل حلقة  يةتمييز إجراءات أيالمنظم بالعمل داخل هذا السوق بدون 

سوق التعامل  أيبالسوق الداخلية  أيضاويطلق عليه والغير منظمه  المنظمةالوصل بين السوق 

 .مابين السماسرة

(Hirschey&Nofsinger,2010:p34) 

 (2-10شكل) 

 السوق المالية وفقا لدرجة التنظيم متقسي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .الذكرالآنفة بالعتماد على التصنيفات  الباحثة إعدادالمصدر: الشكل من 

 الأسواق المالية

السوق 

 المنظمة

السوق 

 منظمهالغير 

السوق 

 الرابع

السوق 

 الثالث

السوق 

 مسالخا
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 : إلى الصفقةزمن حدوث  -ت

 (:(Spot Market الفورية الأسواق (1

وتعقد فيها الصفقات للتنفيذ  المختلفة المالية الأدواتالتي يتم فيها تداول  الأسواقوهي تلك 

التعامل ويتم  الماليةاليومي لظروف السوق  التأكدبشكل فوري وهي بذلك تميز بنوع من 

 الأسهممثل  الأجلفمنها الطويلة  الآجالالمختلفة  المالية بالأدواتداخل هذا السوق 

وغيرها من  المصرفيةت القبولا و الخزينةذونات أمثل  الأجلوالسندات ومنها قصيرة 

 ((Brigham&Ehrharpt,2005:p12 . الأجلالقصيرة  المالية الأوراق

 (:(Future Marketالمستقبلية الأسواق (2

المال والذي قدم مجموعه من  أسواقللتطورات التي شهدتها  كنتيجة الأسواقهذه  نشأت 

للمتعاملين في  والتغطية والسيولة المرونةالتي توفر المزيد من  الماليةوالوسائل  الأدوات

ويتم الاتفاق  الأسعارللتحوط ضد مخاطر تقلبات  المالية الأدواتالسوق فقد استخدمت هذه 

الصفقات في وقت لاحق بسعر متفق عليه  إتمامفي ظل هذه السوق بين المتعاملين على 

 ((Hull,2008:p1-2سابقا .

 :إلىالتداول  استمراريةحسب  -ث

 :((Continuous Market المستمرةالسوق  (1

ً وقت فالسوق يكون مفتوح أيفي  المالية بالأوراقيكون التداول  الأسواقفي هذا النوع من   ا

عن طريق المزاد  أو المالية الأوراقمن قبل تجار  ةتكون مسعر الأسهم إذ أن للتعامل 

من دون وجود الوسطاء لان المتعاملين سوف يدفعون  العلني وهذا السوق يكون غير فاعلاً 

فبوجود المراد شراءها  المالية بالأوراق الخاصةللبحث عن المعلومات  كثيرة أموالاً 

 .من كلفة الحصول على المعلوماتالوسطاء تقل 

Brown&Reilly;2009:p100)) 

 (:(Call Market المتقطعةالسوق  (2

 المالية الأوراقمحدده فعندما يتم طلب  أوقاتها في عملية التداول في هذا السوق مسموح ب

قد يكون هنالك مزاد علني حيث يعلن  أوالمشترين (  أوالمهتمين )البائعين  الأفراديتم جمع 

لكميات العرض وقد تترك  الإمكانقدر  مساويةحتى تقفل الطلبات بكميات  الأسعارعن 

 بشكل دوري . المبادلةلدى السمسار ويتم مراجعة  الأوامر

Alexander,etal,2001:p45  )) 
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 :المالية الأسواق أهمية2.2.3

 ةمتقدم أم نامية كانتأاء وس ةدول يألاقتصاد  بالنسبةقطاع حيوي ومهم  يه الماليةالسوق     

التي  المتعددةمن الدور الفعال والكبير الذي يلعبه السوق المالي  والوظائف  تأتي ةالأهميوهذه 

 فيه وهذه الوظائف هي : المتعاملةعلى جميع الجهات  بالفائدةيؤديها والتي تعود 

Brealey,etal;2007:p38-39)) 

 :أخرى إلى ةزمني مدةنقل النقد من  .1

 الحاجةعن  الزائدةللاحتفاظ بالنقود  للأفراد جديدة أفكاراً بحكم عملها قدمت  الماليةالسوق   

 بالأوراقن تواجههم في المستقبل وذلك بالاستثمار أوقت لاحق لسد نفقات من المحتمل  إلى

 .المختلفة المالية

 التنويع وتحويل المخاطر: .2

تسمح  لأنهابها وذلك  العاملة الأعمالللمستثمرين ووحدات  الحمايةتوفر  الماليةالسوق 

وفرها مؤشرات السوق مثل فعن طريق المعلومات التي ت ةاطرختوزيع الم وإعادةبتخفيض 

 يجب شراءها. وأيهايجب بيعها  الأوراق أييستطيع المستثمر معرفة  S&P500))مؤشر 

 

 : السيولة .3

فالسوق  الحاجةنقد وقت  إلى المالية الأوراقعلى تحويل  القدرةبمفهوم بسيط هي  السيولة

 لتبادلها . المالية الأوراقوحاملي  الأموال أصحابتجمع  ةليآ يه المالية

 

 للدفع: آليات توفير .4

ً توفر  الماليةلسوق ا  الالكترونيةللدفع بدل النقد مثل بطاقات الدفع  جديدة آليات أيضا

(Credit Cards)  ا مما سمح وتدقيق الحسابات الكترونيً  للأموال الالكترونيةوالتحويلات

 ة.عبر مسافات بعيد ةوسهول بسرعةواستلام المدفوعات  بإرسالوالشركات  للأفراد
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 :السابقة وظائفلل (Madura,2010,p3) ويضيف

 : الماليةزيادة المصادر  .5

 الماليةمن قبل الشركات وطرحها في السوق  المصدرةالسندات  أو الأسهمعملية شراء  إن  

يكون بهدف الحصول على تمويل من المستثمرين والسوق بصفته حلقة الوصل بين البائعين 

 . الماليةلجذب المستثمرين وتوفير المصادر  ةليآوالمشترين فهو يوفر 

 :الأفرادتوجيه مدخرات  .6

ً مهم اً يمثل مصدر الماليةالسوق   للأوراق المصدرةمن مصادر المعلومات عن الشركات  ا

نجاحا لاستثمار  الأكثرالشركات  إلى الأفرادفيتوجه  أسهمها أسعارعن طريق  وذلك المالية

 مدخراتهم فيها.

 : الأسهم أسعارتحديد  عدالة .7

 أو الأسهمتجار  أولا يتحدد عن طريق الوسطاء  الماليةفي السوق  الأسهم أسعار نإ

في  الدقة إلىاقرب المفاوضات بل عن طريق المزاد العلني وبالتالي فهي تعكس صوره 

 .الأسعارتحديد 

 :ةالسوق المالي خصائص2.2.4

 وهي: اعدة خصائص تميزه الماليةللسوق 

(Giorgio,eta,2000:p10) 

بين البائعين  المالية الأوراقتضمن انتقال ملكية  ةفي التعامل بصور الكافية المرونة .1

 .ةوسهول بسرعةوالمشترين 

مع بعضها  المالية الأسواقلربط  المناسبة الالكترونية التقنيات وشبكات الاتصالاعتماد  .2

 .وسريعة ةبصوره تجعل عملية تبادل المعلومات سهل

 .من خلال المنافسة  المالية للأوراقبين الطلب والعرض  تحقق التوازن  .3

نشرات دوريه تبين فيها البيانات  بإصدار للأوراق المصدرةالتزام الجهات  أي الشكل العلني .4

 وحركة وحجم التداول. وميةالي بالأسعار المتعلقة

تعمل على تصريف  ((Intermediariesمن الوسطاء الماليين  متخصصةوجود مجموعه  .5

 .المالية للأوراق المصدرةنيابة عن الشركات  الإصدارات
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 : الماليةمقومات السوق  2.2.5

توافرها حتى  السوق ويجب إليهاالتي يستند  ةالأساسيالشروط  أوهنالك عدد من المقومات    

 ونجاح: ةليعدوره بفا المالية الأوراقيؤدي سوق 

(Consultative report,2011:p1) 

 توزيع عادل للثروات. يضمنمناخ استثماري مستقر  .1

 . الإعلامئل اووس الصحافةالمجتمع وهنا يبرز دور  أفرادبين  ةماليثقافة  وعي اقتصادي و .2

مع  جهةوهو ما يرتبط بتطور تكنلوجيا الاتصالات من  الدولية الأسواقالانفتاح على  .3

 . أخرى جهةمن  الأسواقفي تلك  الحديثةمواكبة للمخرجات 

عليها للقيام  الماليةالتي يستند عمل السوق  القاعدةتمثل  لأنها والتنظيمية التشريعية الأطر .4

 .المالية ةبالأنشط

 والمقاصةالتداول واليات الدفع  أنظمةوة لقيام السوق المالي اللازمة التحتيةوفرة البنى  .5

 المعلومات وخدمات المتعاملين . وأنظمةالحفظ المركزي  وأجهزة والتسوية

 :الماليةفي السوق  المتعاملةالجهات 2.2.6

 للأوراقذكر سابقا ان السوق المالي هو المكان الذي تلتقي فيه رغبات البائعين والمشترين 

 وحدات الفائض المالي ووحدات العجز المالي وهذه الجهات : ةدق أكثروبصوره  المالية

 :((Centeral Bankالبنك المركزي .1

وبيع  إصدارفهو يتولى عملية  الماليةفي السوق  أساسالبنك المركزي مشترك  ديع      

 أخرى ةحكومي إصدارات أية أو(  الخزينة,سندات الخزينة أذونات) كوميةحال المالية الأوراق

 المالية الأوراقعن طريق بيع  المفتوحةوتنظيم عمليات السوق  إدارةفي  ا فعالاً كما يؤدي دورً 

عندما يرغب بزيادة العرض  المالية الأوراقعندما يرغب بتخفيض العرض النقدي وشراء 

عمليات الاقتراض بين الحكومية و المالية وراقللأ الأساسيالنقدي وهو المسيطر والمنظم 

 المصارف .

Casu,etal,2006:p110)) 

 (:(Commercial Banks التجاريةالمصارف  .2

 فضلاً عنالمصارف التجارية هي مؤسسات مالية وسيطة تقبل الودائع وتمنح القروض 

 ((Rose,2002:p4التي تقدمها للمتعاملين معها.الأخرى  الخدمات 
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مما  اً على استثمار جزء تعملإذ  المالية الأسواقالمتعاملين في  أقدممن  التجاريةالمصارف و

في السوق  المتداولة المالية الأوراقفي  الأخرىمن المصادر  والأمواليتجمع لديها من الودائع 

 . المالية الأوراقالأخرى   نواعالأ أووالسندات  كالأسهم

Sethi&Bhatia,2007:p22)) 

 

 :((Financial Intermediear Company المالية الوساطةشركات  .3

 الماليةبين المتعاملين في السوق  المالية الوساطةعن شركات ومؤسسات تلعب دور  عبارةهي  

تتقاضاها هذه الشركات لقاء ((Commission عمولةمقابل  المالية الأوراقلبيع وشراء 

 والسندات. للأسهمجمع البائعين والمشترين  وأهمهاالخدمات التي تقدمها 

Emerey,etal,2007:p4)) 

 :((Insurance Companyشركات التأمين  .4

التأمين  ليصةبو توفير عن طريق  والأفرادلشركات ل تقدم هذه الشركات الحماية والضمان    

ة صيثل الحريق والحوادث والفيضانات وهذه البولم الغير متوقعه الأحداثلتحوط لبعض ل

 .(,السيارات ...الخالصحةالحياة ,الممتلكات ,)للتأمين على تستخدم  

Levy&post ,2005:p97)) 

 (:(Investment Banksبنوك الستثمار .5

 إلى المالية الأوراقمن  الجديدةببيع الاصدارت  متخصصة وسيطة ةهي مؤسسات ماليو  

للشركات  المالية والمشورةعلى تقديم النصح  أيضاجمهور المكتتبين وتعمل هذه المؤسسات 

 العمليةهذه  (Under Writing)ن النشاط الرئيسي لبنوك الاستثمار هو الاكتتاب أ إذ

بخصم من  المصدرةمن الشركات  المالية الأوراقتتضمن قيام بنوك الاستثمار بشراء 

 . الأسعارمع تحمل مخاطرة تقلب  لربحاتحقيق بهدف المستثمرين  إلىسعرها وبيعها 

Gitman&Joehnk,2008:p66-67)) 
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 (2-11شكل )

الاستثمار في تحويل الأموال بين وحدات الأعمال دور شركات الوساطة المالية وبنوك 

 والمدخرين .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Essentials of  Eugene F ,, Brigham & Scott, BesleySource(

)39P2000, Harcourt collge,USA,ed, th12 ,Managerial Fianace 

 الكفوءه : الماليةمفهوم وطبيعة السوق 2.2.7

الاقتصاد ومنها  علم ( في (Efficiencyبمفهوم الكفاءة  تتعلق مختلفةمفاهيم  هنالك عدة    

بها عدم هدر الموارد الطبيعية  ( والتي يقصد  (Productive Efficiencyةالكفاءة الانتاجي

 المعلوماتيةوالكفاءة  المنفعة( والمقصود بها عدم هدر (Paretro Efficiencyوكفاءة باريتو ,

Informational Efficiency) اليةالمفي السوق  المستخدمة( وهي عدم هدر المعلومات 

وفرضية كفاءة الاسواق التي  ((Hyman,2008:p80-83-98 المالية الأوراق أسعارلتحديد 

تشير إلى ان السعر العادل هو الذي يعكس جميع المعلومات   (1970) عام Famaتداولها 

الكفوءة على ان  الماليةالسوق  فرضية تستند و((Grinblatt&Titman,2002:p75المتاحة  

 القيمةفي السوق يجب ان تنعكس على سعر السهم وذلك لكي تكون  المتاحةجميع المعلومات 

ويرى  ((Mishkin,etal,2006:p87للسهم هي قيمته السوقية  الحقيقية

Ackert&Deaves,2010:p28) فانه سوف  الماليةالجيد للسوق  والأداء( انه من خلال الكفاءة

كفاءة  إلىتؤدي  الماليةن كفاءة السوق وبذلك فا الأفضلللاستخدامات  الماليةتخصص الموارد 

جميعاً لمستثمرين ل متاحةالكفوءة يجب ان تكون  الماليةان المعلومات في السوق و التخصيص

مستثمر  أيوبذلك فمن المستحيل ان يحقق   منخفضةبسهوله وبكلف  إليهاويمكن الوصول 

 التحويل المباشر للأموال     .1

 أوراق مالية )أسهم ,سندات(                                                       

 أموال                                                       

 ل عن طريق بنوك الاستثمار                     التحويل الغير مباشر للأموا .2

                      

 أوراق مالية                                        أوراق مالية                          

 أموال                                                  أموال                               

   

 التحويل الغير مباشر للأموال عن طريق شركات الوساطة المالية  .3

 أوراق الوسطاء                                      أوراق وحدات الأعمال                                

 أموال                                                     اموال                                  

 المدخرين         وحدات الأعمال 

بيوت وبنوك  وحدات الأعمال 

 الاستثمار 
 المدخرين 

 وحدات الأعمال 
شركات الوساطة 

 المالية 

 المدخرين 
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  بالأسهممن خلال استثماره  (Abnormal Retain)عوائد غير طبيعيه 

Cohen,2005:p29)) وذلك  الأسعارفي  تامةتنعكس فورا وبصورة  جديدة معلومة أيأن كما

ً في السوق هي  المتاحةلان كل المعلومات   والجديدة ةالمالي الأوراقفي سعر  منعكسة أساسا

 في السعر المستقبلي فقط التي من الممكن ان تسبب تغييراً هي  ةالغير متوقع

Solnik&Mcleavey,2009:p118))الكفوءة  الماليةالسوق  فرضيةهناك مضمونان مهمان لو

هو ان السعر يعكس كل  والأخرانه ليس من السهل تحقيق مكاسب غير طبيعيه  الأول

حيث يقدم دلالات عقلانيه  الأولمن  أهمهو  الأخيرفي السوق والمضمون  المتاحةالمعلومات 

السوق المالية فرضية ن أو((Lamont,2002:p265 فيها الأموالار استثم الجهة التي يتم  عن

اقتصادية  أخبار وأيةتتحرك بصورة عشوائية  الأسعارن أ(تستند على فرضية EMHالكفوءة )

سلبية على  أوفي قانون الضرائب سيؤثر بصورة ايجابية  أوالنفط  أسعارمثل التغيرات في 

غير طبيعية يركزون في  أرباحالمستثمرين الباحثين عن تحقيق  فأن لذلك للأسهمالقيمة السوقية 

المستثمرين في السوق  وليس كل ((Kapoor,etal,2009:p462 بحثهم على هذه المعلومات.

 فائدةان بعض المستثمرين يرون ان هناك  إذ الأسواقهم من المدافعين عن نظرية كفاءة  المالية

بأكثر من قيمتها الحقيقية  أو الحقيقيةبأقل من قيمتها  المقيمة المالية الأوراقمن البحث عن 

ن نظرية السوق المالية تفترض أبالرغم من من عدم كفاءة السوق و أرباحوتحقيق للتداول بها 

درجة كفاءة  أن( Lo,2007:p11ويرى )غير طبيعية  أرباحمستثمر لايستطيع تحقيق  أي إن

في  لأنهللحصول على المعلومات  المبذولةالسوق المالية هي التي تحدد جهود المستثمرين 

السوق المالية الكفوءة بالشكل القوي لن تفيد المعلومات مالكها وبذلك فلن يجد المستثمرين فائدة 

كما  لأسهما أسعارمنعكسة وبشكل تام في  بالأساس  لأنهامن السعي للحصول على المعلومات 

تعكس جميع المعلومات المتاحة عن الشركة المصدرة لها وان سعر السهم هو  الأسهم أسعارن أ

 منها:و ك بعض المشاهدات التي لاينطبق عليها مضمون الكفاءة السوقيةلان هنا إلاسعر عادل 

الشركات  أسهموالتي تشير الى ارتفاع عوائد ((Small_FirmEffectالشركات الصغيرة  تأثير

 شهر كانون الثاني تأثيرو( (Brooks,2002:p536الشركات الكبيرة  أسهم إلىة بالصغيرة نس

January Effect))وبداية  الأولالارتفاع في  نهاية شهر كانون  إلىتميل  الأسهم أسعارن أ إذ

انون الضرائب نتيجة البيع في شهر ك دفعن هذه الارتفاعات بسبب أشهر كانون الثاني ويعتقد ب

مبالغ فيها كالاندفاع في بيع الكما ان هناك ردود فعل للمستثمرين على بعض المعلومات الاول 

 (Mishkin,2007,p166). الأسعارمما يسبب هبوط  الأسهم
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 السوق المالية الكفوءة منها : لفرضيةالمحددات الموجهة  أوكما ان هنالك بعض الانتقادات 

(Chew,2001,p25) 

التي يشار  الأسهم أسعار( فشلت في تفسير ظاهرة سلوك EMHنظرية السوق الكفوءة ) إن .1

 التي لاترتبط بالمعلومات الواصلة للسوق . أوغير المبررة  الأسهم أسعاربتقلبات  إليها

 نموذج للسوق .أالخلل في تطبيق الكفاءة  ك .2

 المحللين الماليين عند اختبار درجة كفاءة السوق . اي يواجههتالمشاكل ال .3

 :الماليةالشروط التي تحقق كفاءة السوق  2.2.8

لكي  الماليةفي السوق  متوفرةن تكون أمن الشروط والمكونات التي يجب  ةهنالك مجموع   

ً تصبح سوق  (Neale&Mcelroy,2004:p38:)ةً كفوء ا

ويتحقق هذا الشرط بتوفر عدد كبير من  التامة منافسةالفي حالة  الماليةتكون السوق  أن .1

 .بسهولة البائعين والمشترين وان يكون لهم حرية الدخول والخروج من السوق

 تكون منخفضة ولا تعيق عملية التداول . أنكلف المعاملات يجب  .2

 الشفافيةيعرف بمبدأ  لجميع المتعاملين وهو ما متاحةتكون المعلومات في السوق  أن .3

(Transparency). وعدم احتكار المعلومات من قبل قله من المستثمرين 

 عندما: تكون كفوءةً  الماليةالسوق  أن((Block&Hirt,2009:p425بينما يرى 

 .جديدةبشكل فوري عند وصول معلومات  الأسعارتعدل  .1

سريع والاختلافات  الجديدةللمعلومات  الأسعاريكون فيها استجابة  مستمرةوجود سوق  .2

 .الأسعارصغيره في تغيرات 

دون ان يكون لها تأثير  المالية الأوراقكبيره من  أحجامالسوق تكون قادرة على استيعاب  .3

 .أسعارهاعلى 
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 :الأسواقكفاءة  فتراضاتا 2.2.9

 : هي السوق كفاءةفي  الأساس دتستند عليها وتع أساسياتالكفوءة  الماليةلنظرية السوق   

Jordan &Miller ,2009:p208)(Ross,etal,2007:p394)) 

 رشد وعقلانية المستثمرين : (1

ن المستثمر الذي يتصف بالرشد يستطيع تحديد أبالمستثمرين بحيث  خاصةهي صفه 

قل من قيمتها أ  (Over Price)الحقيقيةمن قيمتها  أعلى ةالتي تمتلك قيم الماليةالموجودات 

((Under Price للمستثمر . المتاحةوذلك حسب المعلومات 

 عن مبدأ الرشد: نحرافاتال (2

للمعلومات  هانفس الاستجابةن و لديهم وكل المستثمرين في السوق عقلاني أنمع افتراض    

ً جميع ستكون كفوءة لكن حتى وان اتصف المستثمرين الماليةوبذلك فان السوق  الجديدة  ا

مثلا قد  ةشركالعن  الجديدةفالمعلومات  مختلفةبالرشد فان اعتقاداتهم وطريقة تفكيرهم 

ولا  ةشاعإمجرد  دهاقد يع آخراو شراءها بينما مستثمر  أسهمهايستجيب لها مستثمر ببيع 

 .الحالةفي هذه  الكفاءةيستجيب لها وبذلك فالسوق تقترب من 

 :ةالمراجح (3

 المتاحةوفق المعلومات  الأسهم أسعارالمستثمرين المتصفين بالرشد يستطيعون دراسة  إن  

الربح في عملية تحقيق  ففرصة  خاطئبشكل أو مسعره بشكل صحيح  أيهاومعرفة 

 يقوم المستثمر ببيعحيث  الخاطئة التسعير المالية الأوراقعلى  أساساتعتمد  ةالمراجح

لا  العمليةهذه ,بأقل من قيمتها  المسعرةشراء و  الحقيقيةمن قيمتها  بأعلى المسعرة الأوراق

 . العمليةنتيجة هذه  الأرباحعلى  فيحصل المستثمر الأسعارتستمر سوى دقائق قليله وتعدل 
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 الكفوءة: الماليةالسوق  أهمية 2.2.10

كبيرة لكل من له العلاقة بالسوق )المستثمرين  أهمية بالشكل القوي الماليةلكفاءة السوق  إن    

 : الآتية بالنقاط  الأهميةهذه  إيضاح,الاقتصاد( ويمكن 

((Stefan&Thesle,2009:p15(Brown&Reilly,2009:p150) 

على  منعكسة أيضالجميع المتعاملين وهي  ومتاحة متوفرة الماليةالمعلومات في السوق  .1

تساوي قيمتها  الأوراقلهذه  السوقية القيمةفي السوق فان  المتداولة المالية الأوراق أسعار

 . الاستثماريةالمستثمرين لتحديد خياراتهم  مامأ صحيحةوبذلك فالفرص ستكون  الحقيقية

أسعارها وتحديد  المالية الأوراقمن المعلومات بشكل كامل في تقييم  الاستفادةيتم  .2

 فالمعلومات لاتبدد.

 

سعر هذه أن ف لذا الحقيقيةفي السوق الكفوءة تساوي قيمتها  المالية للأوراق السوقية القيمة .3

وبالمقابل فالبائع  الأوراقهو سعر عادل فالمستثمر يتوقع دفع سعر عادل لشراء  الأوراق

لتحقيق عوائد غير  ةوبذلك فلا توجد فرص الأوراقيتوقع استلام سعر عادل لقاء بيعه 

 .حة في هذا النوع من الاسواق تكون معدومة اي ان فرصة المراج مستثمر لأيطبيعيه 

 

البيع  أوامرتدفق  انسيابيةجدا وبما يضمن  منخفضةتكاليف التعامل داخل السوق الكفوءه  .4

 .إنتاجا الأكثرس المال يتحرك نحو المجالات أران وبذلك ف المالية للأوراقوالشراء 

يمتلكون معلومات  ليةالماحيث لايوجد مشتركين مطلعين في السوق تماثل المعلومات  .5

 .الآخرينللمشتركين  متاحةوغير  خاصة

وتدفع به باتجاه التوازن  الماليةتحقق التوازن للسوق  الكفاءةن لاعدم وجود مضاربة  .6

 الجديدةللمعلومات  الاستجابة أنحيث  المالية المضاربةالمستمر وتحد من حالات 

مضارب  لأيفقط وليس للمعلومات الغير صحيحه وبالتالي لاتوجد فرصه  والصحيحة

 لتحقيق عوائد غير طبيعيه .
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 : السوقيةالكفاءة  متطلبات 2.2.11

 الكفاءة:المتطلبات لتحقيق يمكن التمييز بين نوعين من 

 (:(Operational Efficiencyالتشغيليةة ءالكفا .1

 لا إذ تكلفه ممكنه  بأقلعقد الصفقات  التشغيليةق ذات الكفاءة وفي السيستطيع المستثمرون  

بين ن السوق هو الذي يخلق التوازن لاغير عاديه  أرباحيستطيع الوسطاء الماليين تحقيق 

 الداخليةبالكفاءة  أيضاالكفاءة  العرض والطلب ويسمى هذا النوع من

Internal Efficiency)) الصفقةمن كلفة  اً وعمولة الوسطاء تكون جزء 

Fabozzi&Modigliani,2003:p116))صناعة السوق قد تزايدت كونها  أهميةان و

لمفهوم كفاءة التشغيل وعملية صناعة السوق تكون من خلال  الرئيسة الأركانتشكل احد 

 إيجازهاوالتي يمكن  ( (Market Makersالخدمات التي يقدمها صناع السوق  مجموعة

 (Dimson &Mussavian,1998:p91) تي :بالآ

 المشاركين في السوق. إلى الأسعار أفضلتوفير المعلومات عن  أ

 العمل كمنظم مزاد يؤمن استمرار السوق وعدالته . ب

 في حالة عدم التوازن المؤقت في السوق. للأسعار الحمايةتوفير قواعد  ج

 :((Pricing Efficiencyكفاءة التسعير  .2

الجديدة الى المتعاملين في السوق دون فاصل زمني يقصد بها سرعة وصول المعلومات   

تعكس  مرآة  الأسهم أسعارظة مما يجعل كبير وبدون ان يتكبدوا في سبيلها تكاليف باه

ً جميع لمستثمرينل متاحة والفرصة كافه المتاحة تاالمعلوم للحصول على تلك المعلومات و  ا

ثمرين  تحقيق ارباح غير عادية من المست انه يمكن لعدد قليل إلا هنفس الأرباحمستوى 

 ((Fabozzi,etal,2010:p289 .تحليل المعلومات  كيفيةويتوقف ذلك على 

 من الكفاءة : آخرين ( متطلبينPilbeam,2010:p237)ويضيف 

 (:(Allocational Efficiencyكفاءة التخصيص .3

قيمه  أعلىالتي يكون لها  المالية الأوراق إلى  المتاحة الأموالوهي تعتمد على توجيه   

ذات ماليه  أدواتوذلك توافقا مع هدف المستثمر في الحصول على بالأخرى صافيه مقارنه 

قبل ان تبدأ  منخفضة أسعارذات  أدواتبشراء  أو الأسعاروبيعها عند هبوط  أعلى أسعار

 بالارتفاع . الأسعارهذه 
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 (:(Information Efficiencyكفاءة المعلومات  .4

  والشمولية بالدقة المتسمةوتحليل وتطوير المعلومات  إعدادوتتحقق هذه الكفاءة من خلال  

 المتعلقةالبيانات  لالسوق تتطلب الكشف عن ك شفافيةلضمان  المطلوبةالمعلومات  إن

في  السائدةوللظروف  الأوراقلهذه  المصدرةوللجهات  المالية للأدوات ةألاقتصاديبالحقائق 

 صاد.السوق والاقت

 :السوقية الكفاءة أنواع 2.2.12

 :أساسييننوعين على  الماليةكفاءة السوق  إن

 (:(Perfectly Efficiency الكاملةالكفاءة  .1

لكي تكون السوق المالي كفوءة بشكل كامل هناك مجموعه من الشروط التي يجب توافرها 

مثل تكاليف وعدم وجود قيود للتعامل  ورخيصةفي السوق  متاحةان تكون المعلومات  أهمها

الضرائب وغيرها وان تكون عمليات البيع والشراء بدون شروط وبسهوله  أوالمعاملات 

ويسر ووجود عدد كبير من المستثمرين المتصفين بالرشد مع عدم وجود فاصل زمني بين 

 ((Malkiel,2003:p9وصول المعلومات واستجابة سعر السهم لهذه المعلومات.

 (:(Economic Efficiency القتصاديةكفاءة ال .2

يتوقع وجود فاصل زمني بين وصول المعلومات وانعكاسها على سعر السهم ويعني هذا ان 

لوقت قصير غير انه بسبب تكاليف  الحقيقية اقل من قيمتهأ أو أعلىقد تكون  السوقيةالقيم 

 . الحقيقيةالمعاملات والضرائب لن يكون هناك فارق بين سعر السهم وقيمته 

(Samitas,2004:p6) 

 الكفوءة : الماليةالسوق  أشكال 2.2.13

 صيغ مصنفه وفقا لنوعية المعلومات المتوفرة في السوق : أو أشكالالكفوءة ثلاث  الماليةللسوق 

 (:(Weak form Efficient Marketالشكل الضعيف لكفاءة السوق  .1

يعكس وبشكل تام كل معلومات  للأسهموفقا للشكل الضعيف للكفاءة فان السعر السوقي 

معلومات  وأيةمثل نسبة العائد ,بيانات حجم التداول  التاريخية الأحداثالسوق لسلسلة 

وباختصار  الخاصة البورصةوصفقات  بالجملة المتاجرةيولدها السوق مثل عمليات  أخرى

يكون  المالية الأوراقلبيع وشراء  الماليةفان التعامل في السوق  الصيغةفانه وفقا لهذه 

ان و((Copeland,2008:p325 السابقةبالاعتماد على البيانات والمعلومات والعوائد 
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ذلك احد هذه القواعد وكمثال على التاريخية  الأسعاربعض قواعد الاستثمار تستند على 

 أجريت,لقد  اأسبوع52بقيت منخفضة لمدة  أسعارهاالتي  الأسهمتنص على انه يجب شراء 

تؤيد  أدلةقدمت  الأوليةالعديد من الدراسات لاختبار الشكل الضعيف للكفاءة الدراسات 

 إلىوصول معلومات  أو أحداثفكرة حدوث  أيدتالشكل الضعيف لكن الدراسات الحديثة 

 غير طبيعية. أرباحالمستثمرين فرصة لتحقيق  السوق غير متوقعة تمنح

Levy&post,2005:p389)) 

 :(form Efficient Market) Semi strong الشكل شبه القوي لكفاءة السوق .2

كان السعر السوقي للسهم يعكس كل  إذافي حالة  ةكفاءة شبه قوي ويكون السوق ذ   

تتضمن هذه  و الخاصةالمعلومات  توليس علنيةبصوره  متاحة العامة  المعلومات

 ((Charles&Jordan,2000:p218. للشركات المحاسبية الدوريةالمعلومات النشرات 

 شبه القوي للكفاءة السوقية لالشك لاختبار والأساليبالطرق هناك بعض و

 ((Brown&Reilly,2009:p156: كالآتيوهي 

باستخدام المعلومات العامة المتاحة للجميع مع التنبؤ  لتنبؤ بالعوائد المستقبليةا اختبار أ

خلف المعلومات المعلنة مثل سعر وحجم التداول هذه  بالمعلومات الخاصة التي تكون

لسلسلة زمنية معينة او كيفية توزيع العوائد على  الأسهمالدراسات تتطلب تحليل عوائد 

خدام المعلومات الماضية للتنبؤ مشكلة هذا الاختبار انه لايمكن استوتحدد قطاع معين 

 بالعوائد المستقبلية.

 للأحداث الأسهم أسعارتعديل  أوختبر سرعة استجابة يي ذال الأحداثدراسة اختبار  ب

عن  الإعلانالمالية بعد  بالأوراقالاستثمار  إمكانيةختبر ي إذوالمؤثرة  مهمةالاقتصادية ال

ووفقا للشكل شبه القوي الاقتصادية ( الأحداثالسهم , )العوائد,تجزئة مهمةالمعلومات ال

 أو إضافيةمستثمر على اي عوائد غير طبيعية نتيجة بذله لجهود  أييحصل  للكفاءة لا

للحصول على المعلومات وتحليلها بالشكل الصحيح لان العوائد التي  أكثر أموالدفعه 

 .سيحصل عليها قد دفعها مسبقا للحصول على المعلومات وتحليلها

(Malkiel,2010,p131) 

المعلومات متاحة للجميع ولاتوجد  كلعلى ان  بالأساستستند ((EMHان نظرية كما و

مستثمر لتحقيق عوائد غير طبيعية وحتى المعلومات غير المعلنة لن تحقق  لأيفرصة 

 سيدفع تكاليف عالية للحصول عليها. لأنهغير طبيعية وذلك  أرباحمستثمر  لأي

 

 



                                             

75 
 

 ق المالية الكفوءة........السوالمبحث الثاني .                         للدراسة النظري  الجانب......... ثانيالفصل ال

 :(Market (Strong form Efficient)الشكل القوي لكفاءة السوق  .3

يتعلق بالشكل القوي لكفاءة السوق فأن العوائد غير المتوقعة غير مرتبطة بأية فيما    

 عشوائية( معلومات سواء تلك المتوفرة للجمهور أو للخاصة )تكون

 Vanhorne,2004:p50)) 

( انه في الشكل القوي للكفاءة Krugman&Obstfeld,2006:p357يؤكد عليه ) وهذا ما

لكن حتى اكبر المناصرين للشكل سرعان ماتنكشف  لأنها سرية في المعلومات لاتوجد 

مجرد امتلاك  لأنهالسوق غير كفوء بالصورة القوية  نأوا وجد إذا االقوي للكفاءة لن يتفاجئو

ً أرباحقد تحقق له  الأسهمسعار أوغير منعكسة في فرد ما معلومات لايمتلكها غيره  غير  ا

احد المجموعات التي اختبرت الشكل القوي للكفاءة بحثت في التداولات أن  اعتيادية ,

احة بشكل عام وهو مايتعارض الداخلية داخل الشركة ووجدت ان هناك معلومات غير مت

بالرغم من ان نظرية (و(Ross,etal,2008:p382ينص عليه الشكل القوي للكفاءة مع ما

السوق المالية الكفوءة تنص على ان جميع المعلومات المتعلقة باي سهم يجب ان تكون 

يعكس قيمة السهم العادلة الا انه هنالك  يجب أن  السعر انمتاحة لجميع المستثمرين و

غير متعلق  والأمرمن قيمتها السوقية  أدنى أو بأعلىمسعرة  الأسهمحالات تكون 

(غير معلنة وهي ماتسمى بفقاعة (Insideلاتؤثر عليها معلومات داخلية  أيبالمعلومات 

شراءها  أومعينة  أسهمالمستثمرين على بيع  إقبالالناتجة من  (MarketBubbles)السوق 

غير متصل بالمعلومات وذلك نتيجة  الأسعارفي  مفاجئانخفاض  أوارتفاع  إلىمما يؤدي 

سياسية يقرأ أو اقتصادية  أحداث أومعينة داخل السوق  لإشاعةثمرين وفقا تصرف المست

 أساسها.البعض حصولها ويتصرف على 

              عدم  أوجيدة على عدم كفاءة السوق  أمثلة هي الأسواقسلسلة الانهيارات الحاصلة في  أنو     

 ((Hirschey&Nofsinger,2010:p176-177 .للكفاءة وصوله للشكل القوي

من الشكل الضعيف والشكل الشبه القوي  ليعتمد على ك الماليةالشكل القوي للكفاءة  أنحظ يلاو 

من متطلبات قيام سوق ماليه كفوءة بشكل قوي هو توافر معلومات تاريخيه وحاليه  لأنهوذلك 

وهكذا فان الشكل القوي للكفاءة يضم كلا من الشكل الضعيف  الأسهم أسعار(عن وخاصة)عامه 

والشكل شبه القوي وبالمقارنة مع الشكل شبه القوي للكفاءة فانه يتطلب لقيامه توافر المعلومات 

لكفاءة وهذا يظهر لفهو يعتمد على الشكل الضعيف  وبالنتيجةفقط(  العامة) والحالية التاريخية

بشكل شبه  اً لكفاءة السوق فلكي يكون السوق كفوء الثلاثة الأشكالين بالترابط والتداخل الكبير 
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ً يكون ضعيف أنقوي يجب   بشكل شبه قوي اً بشكل قوي يجب ان يكون كفوء اً ولكي يكون كفوء ا

 : (2-15)وهذا ما يظهره الشكل  وضعيف

 (2-12شكل )

 العلاقة بين أشكال الكفاءة السوقية 

 ,Management of Investments urce(Francis,JackClark,oS

Japan:McGraw-Hill,Inc,1983,p465) 

 :الكفوءة الماليةخصائص السوق 2.2.14 

 :الكفوءة عدة خصائص منها الماليةللسوق 

 :((Liquidityالسيولةتوفر  .1

الصفقة بسرعة وبسعر قريب من السعر  إبراميستطيع البائع والمشتري  أنيقصد بالسيولة    

 أيوذلك على فرض عدم وصول  هانفسصفقة على الورقة المالية  آخربه  أبرمتالذي 

 اهذ كبيرة واستقرارها وعدم تعرضها لتغيرات  الأسعارانتظام  أيالسوق  إلىمعلومات جديدة 

 سهولة التسويق توفر سمة الانتظام فضلاً عن يعني ان السيولة تتطلب 

(Orderly Market).VanHorn,2004:p429)) 

 :((Price Continuityاستمرارية السعر  .2

المالية  الأوراق أسعاراستمرارية السعر احد المكونات الرئيسة للسيولة وتعني ان  دتع    

جديدة ومهمة كانت هنالك معلومات  إذا إلا أخرى إلىلاتتعرض لتغيرات كبيرة من صفقة 
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كثيرا من صفقة  الأسعاروالسوق المستمرة التي لاتتغير فيها  الأسعارتغيير  أساسهايجب على 

 ((Findings,2009:p8وق تتميز بالسيولة.هي س أخرى إلى

 

 (:( Availability OF Informationتوفر المعلومات  .3

كمية ونوعية المعلومات التي يجب ان تكون متوفرة للمشتركين في  إلىيشير 

 (Howells&Bain,2008:p374)السوق.

 :((Market Depthعمق السوق  .4

حدث  فإذاويعني وجود عدد كبير من المستثمرين بائعين ومشترين مستعدين للبيع والشراء 

التوازن  لأحداثالسوق فورا  إلىدخل هؤلاء اختلال في التوازن بين العرض والطلب  أي

(Stefan,2009:p5) 

 :((Low Transaction Costs الوساطةعمولت  انخفاض .5

مالية في السوق فأن العملية صعبة جدا ان  أوراقيشتري  أوعندما يرغب مستثمر ما ان يبيع 

ً يجد بنفسه مشتري التي يرغب بشرائها و  للأوراقبائع  أوالتي يرغب ببيعها  للأوراق ا

يقوم بالتنسيق التي يعرضها لذلك فالعملية تتطلب وجود وسيط مالي  هانفس والأسعارالشروط ب

المالية لكل طرف حتى تكون الصفقة  الأدواتملين في السوق ويوفر المعلومات عن بين المتعا

عادلة هذا الوسيط يأخذ عمولة عالية لقاء خدماته ,لكن في السوق الكفوءة هذه العمولات يجب 

ان تكون منخفضة لان المعلومات تكون متاحة للجميع وبشكل مجاني والوصول لها سهل جدا 

(.Ceccheti,2008:p48) 

 للكفاءة: الستةالدروس  2.2.15

  عليه تامةعكس وبصورة تن المعلومات لأنوذلك  السوق الكفوءة يكون سعر السهم عادلاً في 

 : الدروس الستة للكفاءة إلىوهذا  الافتراض يقودنا 

Brealey&Myers,2000:p368-369-370) (Brealey,etal,2001:p360-361) ) 

 (: (Market have no MeMory ةل تملك ذاكر الأسواق .1

 للأوراق الماضية الأسعارن التغيرات في أينص على  الماليةالشكل الضعيف للكفاءة 

علماء الاقتصاد وقد اكتشف  المستقبلية بالأسعارلا تتضمن معلومات تستخدم للتنبؤ  المالية

 فأن لاتملك ذاكره  المالية الأسواقعند القول ان  إيجازًا أكثرلكن بصوره نفسها الفكره 
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السوق بعد  إلىلم تصل  ةمعلومات داخلي الأحيانيملكون في بعض  الماليين قد يرينالمد

مرتين  إلىالسوق قد يرتفع السعر  إلىعندما تصل هذه المعلومات  نةمعي ةشرك أسهمعن 

بلية مما يعني انه لايمكن استحداث  بيانات الماضي للتنبؤ بالاتجاهات المستقمما كان عليه 

 .لاتجاهات حركة أسعار الأسهم 

 (:t Market PricessTru( بالأسعار الثقة .2

وذلك لان كل المعلومات تكون  بالأسعارفي السوق الكفوءة يمكن للمستثمرين الوثوق      

وهذا يعني انه في السوق الكفوءة لايمكن لبعض المستثمرين  المالية الورقةعن قيمة  متاحة

من  أكثرلتحقيق العوائد الغير طبيعيه لايحتاج المستثمر للمعرفة  لأنهتحقيق عوائد غير عاديه 

من الجميع ولان كل شخص يستجيب للمعلومات  أكثرالمعرفة  إلىشخص فقط بل يحتاج  أي

 ةالمعلومات صحيح أيوحده الذكي هو الذي يعرف ف مختلفةبصوره  الأسعارالتغيرات في  أو

 ويتصرف وفق ذلك. إشاعات وأيها

 (:(There are no Financial Illusionsل وجود للخداع المالي  .3

ً د وهمجالكفوءة لا يو الماليةفي السوق   النقديةن التدفقات أللمستثمرين بش تضليلاً  أو ا

على  التأثيرن المدير المالي لن يكون قادرا في أوحصتهم من تلك التدفقات و للشركة

لان المستثمرين يفسرون بحكمه  سليمةغير  ليباأس إتباعالسعر السوقي للسهم من خلال 

تجزئة  أووما تتخذه من قرارات مثل قرارات توزيع المقسوم  الشركةماتفعله  ةوعقلاني

 وهم مالي. أوالسهم وبذلك لا يكون هنالك تضليل 

                                          تمثل ب قم بالشيء بنفسك البديل الم .4

(TheDo-ityourselfAlternative:) 

المستثمرين في عملية اتخاذ قراراتهم بصوره اقل تعقيدا وذلك لقلة تساعد للسوق  الماليةالكفاءة 

المالي  حاوالإفصالتوازن المالية الكفوءة يتوفر في السوق  لأنهمحللين وخبراء  إلى الحاجة

 الأفضلمقابل خدمات التحليل وترشيح البديل  للآخرينفالمستثمرون لايقومون بدفع شيء 

 للاستثمار.

 الأسهمسهم واحد ترى كل  إلىانظر  .5

(Seen one Stock ,Seen ThemAll): 

إن الطلب الكبير على أسهم شركة معينة يرفع من أسعارها )حسب قانون العرض والطلب ( 

 فأن المستثمر الذي ينظر إلى سهم واحد من هذه الأسهم ينظر إلى جميع الأسهم .وبذلك 

 (:(Read The Entrails المخفية الأمورقراءة  .6
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 إذان السعر سوف يعكس كل المعلومات المتوفرة في السوق لذلك أكانت السوق كفوءة ف إذا

يمكن ان تخبرهم الكثير عن  المالية الأوراق لأسعار تعلم المستثمرون كيفية قراءة البواطن

ً المستقبل وكمثال اذا قدمت شركة مصدرة للسندات عائد من المعدل يمكن ان يستنتج  قلأ ا

من خلال  للشركةفي مأزق وهذا مايسمى بقراءة المعلومات الغير معلنه  الشركةمن ذلك ان 

 .المالية  أوراقها أسعار

 بين المعلومات وكفاءة السوق: العلاقة 2.2.16

 السرعةعلى مدى توافر البيانات والمعلومات للمستثمرين من حيث  الماليةتتوقف كفاءة السوق 

منها وتقوم المعلومات بدور  الاستفادةوانخفاض تكاليف الحصول عليها وعدالة فرص  والدقة

 للأوراقد المستثمرين على اتخاذ قرارات البيع والشراء تساع إذ المالية الأوراقم في سوق مه

 . ةالمالي ةللورق السوقية القيمةعلى  المؤثرةعلى تحديد العوامل  أيضاوتساعد  اليةالم

(Neale&Mcelroy,2004:p41)  الرئيسي الأثر والشكل التالي يظهر كيف ان للمعلومات

 : المالية الأوراقفي عملية تقييم  الأساسيوالدور 

 (2-13شكل)

 المعلومات وعلاقتها بتقييم الورقة المالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 , ed th,9and Markets Financialinstitution Source(Madura,jeff,

south-western,2010:p9) 

 

 

 

                                                                                                                                                 

 

معلومات عن الظروف 

 الاقتصادية 

معلومات عن ظروف 

 الصناعة

 معلومات خاصة بالشركة:

معلومات مقدمة من الشركة 

 نفسها.

معلومات مقدمة من مصادر 

 اخرى.

 

تحديد التدفقات 
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الكثير منهم يبحثون عن وبين المستثمرين  شديدة المنافسةالكفوءة تكون المالية في ظل السوق 

ليس له علاقة  الأسعاران تقلب  الأمر,وفي حقيقة  الحقيقيةبسعر اقل من قيمتها  المسعرة الأسهم

على هذه  وبناءً  ةالسوق بصوره يومي إلىالتي تصل  الجديدةبكفاءة السوق بل يتعلق بالمعلومات 

رد فعل السوق على هذه المعلومات سواء المعلومات يتحدد سعر الورقه الماليه وذلك من خلال 

 (Ackert&Deaves,2010,p29) غير ذلك . أم سارةكانت أ

 ((2-14شكل

 وغير الكفوءة. رد فعل سعر السهم للمعلومات الجديدة في السوق المالية الكفوءة

 

 

 

 ل

 

 

 

 

 

 

 

 ,JaffeJeffrey,  &olph W.Rand ,(Ross Stephen A.,WesterfieldSurce

)2002:p344Hill Irwin, -Mc Grawed ,th6 ,Corporate Finance 

 النقطةوبعد الوصول عند  الجديدةالخط المستقيم يمثل السعر قبل وصول المعلومات  أنإذ 

ن السعر استجاب للمعلومات مباشرة بدون لارتفاع وهذا يمثل السوق الكفوءة لأالسعر با بدأ(0)

وهذا  متأخر أوللمعلومات بشكل مبالغ فيه  الاستجابةيمثلان ف انالمنقط ناأما الخطفاصل زمني 

 المالية الأوراقبالاقتصاد في سوق  المتعلقةهنالك بعض الرسائل وما يمثل السوق غير الكفوءة ,

في مباشر  تأثيرلها  يكون  يجب ان والتي تخص المستثمرين وليس غيرهم هذه الرسائل 

 الشركةغيرت  إذاللمستثمرين فمثلا  مفيدةلتكون  المالية للأوراق المستقبليةوالعوائد  المخاطرة

 سعر السهم                                                         رد فعل مبالغ فيه                                                       

 

 

 

                                       

 فعل السوق الكفوء   رد                                                                                                            

 

 

 رد فعل متأخر                                                  

 

                                                                                                       

 وصول معلومات جديدة للسوق  0                                                                                                        
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العائد  في تأثيرليس لها  لأنهاللمستثمرين  مفيدة معلومة دفهذه لاتع الماليةنظام تقديم التقارير 

عدة مستويات  إلى المالية الأسواقكفاءة تقسيم وحتى ((Guigan,etal,2009:p40 .والمخاطرة

في السوق  المتوفرةعلى المعلومات  الأساس بالدرجة)الضعيف ,الشبه القوي,القوي (يعتمد 

المعلومات هي تعتمد اعتمادا كبيرا على المعلومات بل ان  وأشكالهاوبذلك فأن كفاءة السوق 

 ((Bernhard,etal,2006:p6 قوم عليه السوق الكفوءة .تالذي  الأساسالمفصل 

 ((Ross&Marquis,2008 :p56مجاميع : أربعة إلىللسوق  الواصلةالمعلومات  تقسم و

 الدين وعوائدها. أوراق أسعار .1

 وعوائد المقسوم عليها . الأسهم أسعار .2

 . المالية الأوراقمعلومات عن مصدري  .3

 . العامة والاقتصادية الماليةالظروف  .4

 : المالية الورقةنماذج سعر  2.2.17

 :((Random walkالسير العشوائي  فرضية  .1

  أسلوب إتباعدون  تامةسعر السهم يتحرك بعشوائية  إنتفترض السير العشوائي  فرضية إن

في  الأسهمسعار للتنبؤ بأ الماضية الأسعارستخدام اتجاه منتظم ونتيجة لذلك لايمكن اأو 

 الأسهم أسعارالسوق تنعكس بشكل فوري على  إلى جديدةالمستقبل فعند وصول معلومات 

 .سعر اليوم يعكس معلومات اليوم وليس الماضي  إن أي

Hirschey&Nofsinger,2010:p170))                                                  

 الماليةسوق ال فرضيةن أ((Kapoor,etal,2009:p462يرى  أخرىومن وجهة نظر 

عشوائية بشكل تام ففي ظل  الأسهم أسعارعلى افتراض ان تحركات  بالأساسالكفوءة تستند 

فأي معلومات عن تغيرات  الجديدةوبشكل تام المعلومات  الأسعارتعكس السوق الكفوءه 

 معكوسةالتغيرات في قانون الضرائب سوف تكون  أوالسياسية  الأوضاع أوالنفط  أسعار

وهذا هو مضمون  الأسعارنوع بين  أيارتباط من  أيولا يوجد   الأسهم أسعارعلى 

السوق المالية فرضية السوق المالية الكفوءة ونظرية السير العشوائي هي تطبيق لة فرضي

عدة فرضيات تشكل تضمن تالسير العشوائي فرضية ف بذلكو( Lo,2007:p3الكفوءة)

 (Brealey&Myers,2000:p355)اس والاختبار :لمضمونه في القي الأساس

 تكون المعلومات عشوائية . أ

 السوق بشكل عشوائي . إلىيكون ورود المعلومات  ب
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 .المالية الأوراق أسعارتغيرات عشوائية في  إلىيؤدي  ج

ً توزيعً  ةومتوزع مستقلةهي تغيرات  ةالمتعاقب تغيرات السعر د  .متماثلاً  ا احتماليا

 

 (:(Fair GameModel العادلة اللعبةنموذج  .2

بالحصول على  متساويةالمشتركين في السوق لها فرص بين  المنافسةعمليات  إن    

 ينوق يجب ان يسمح لكل المتعاملن السأ إذللنجاح  هانفس المعلومات وبالتالي لها الفرص

من قيمتها فان  أدنى أو بأعلىشركة معينه مسعرة  أسهمكانت  فإذامتوازن  أساسبالتنافس على 

جميع لان السعر في السوق الكفوءة يعكس خاطئة  الأسهمتسعير  آلية أنمضمون ذلك 

ً أرباحمستثمر  أييحقق  نأتكون عادله ومن المستحيل  والقيمة المتاحةالمعلومات   ةغير عادي ا

يعكس كل  الماليةن سعر التداول في السوق أ((Pike&Neal,2006:p34 باستثناء الحظ.

مع مستوى مخاطرة الاستثمار فيها ويعتمد سعر  يتلاءمو المالية الأوراقالمعلومات المتاحة عن 

(ويتغير السعر t) الزمنية النقطةفي  المتاحة المعلومات على كل الصيغةوفقا لهذه  المالية رقةالو

(الذي يعكس pQ+1) إلى(ليصل السعر P+1(و)Qبين النقطتين ) جديدةعند وصول معلومات 

 . ةالجديد تتأثير المعلوما

(Jensen,2002:p3) 

 :ت كفاءة السوقااختبار 2.2.18

شبه قوي  أوعده لتحديد ما اذا كانت السوق كفوءة بشكل قوي السوق الكفوءة تخضع لاختبارات 

 :ة هي ثلاث أهمهالذلك ولكن  متوفرةوهناك عدة منهجيات غير كفوءة  أوضعيف  أو

 (:Correlation Testاختبار الرتباط ) .1

ومدى الانحراف في بينها كما يقصد به اختبار العلاقة الخطية بين عوائد اليوم والعوائد السابقة 

 في المعادلة التالية :

 

 ن :أ إذ

a =عوائد المتوقعة وهو غير مرتبط بالعوائد السابقة ويجب ان تكون موجبة .ال مقياس 

b  كانت  فإذابين عوائد اليوم والعوائد السابقة =مقياس العلاقةt=0) فالعلاقة تكون بين )

(فالعلاقة ستكون بين عوائد اليوم t=1كانت ) إذا أماعوائد اليوم واليوم السابق له 

 سابقتين . مدتينو
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et  =حد الخطأ . 

 

فان هذا يعد رفضا  الأسعارما اتضح في نتائج تحليل الارتباط وجود نمطا للتغير في  وإذا

 .او مايطلق عليه بالصيغة الضعيفة لكفاءة السوق  للأسعارالسير العشوائي  لفرضية

(Elton&Gruber,1995:p414) 

 (:(Events studayدراسة الحداث  .2

)مثل  المتشابهة للأحداث ةالكبير الأرقام إلىهو النظر  الأحداث دراسةمنهج  ةن خلاصأ

....الخ(وتحديد مدى سرعة تفاعل  المعلنةتجزئه السهم ,تغيرات عائد المقسوم ,العوائد 

 بسرعة أم ببطيءكون ت الاستجابةفهل  المتوفرةمع المعلومات  المالية الأوراق أسعار

للسوق الكفوءة لذلك فأن كاختبار (CAPM) نموذج تسعير الموجوداتأويمكن استخدام ؟

نموذج تسعير أمشتركه تتضمن اختبارات لصلاحية  اختباراتهي  الأحداثدراسة 

ومعادلة نموذج  ((Ackert&Deaves,2010:p61الموجودات وكفاءة السوق 

(CAPM:هي) (Lasher,2008:p401) 

 

 

 ن:أ إذ

Ri. عائد السهم = 

Rf. العائد الخالي من المخاطرة= 

Bi. معامل بيتا= 

Rm.عائد السوق= 

التغير في  إلىالمحفظة نسبة  أووتمثل بيتا مقياسا يقيس حساسية التغير في العائد على السهم 

والعوائد الغير السوق ككل الذي يحدث نتيجة للمخاطرة النظامية التي يتعرض لها السوق 

عادية التي يمكن تحقيقها قبل وأثناء وبعد تاريخ الإعلان عن الأرباح يتم حسابها وفق 

 (Stefan,2009:12):الصيغة التالية
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 ن :أ إذ

ERللسهم في زمن معين  = العائد الغير عادي(t ). 

RJTفي زمن معين ) =العائد الفعلي للسهم(t. 

=RJŤ للسهمالعائد المتوقع ( في زمن معينt). 

قامت شركتا 1998للمعلومات في عام الأسهم  أسعاروكمثال على سرعة استجابة 

(Gillette,Coca-colaبتجز )ن مقابل واحد وذلك لان العوائد ااثنالمصدرة من قبلها  الأسهم ئة

 أسهمها أسعارارتفاع  إلى أدىبشكل كبير هذا ما 1998الشركات ارتفعت في عام المتحققة لهذه 

 بصورة كبيرة قياسا بما كانت عليه من قبل ولعدة سنوات

(Block&Hirt,2000:p537)( ويرىBodie,etal ان سعر السهم يستجيب وعلى نطاق )

 أو( GDP) الإجماليالاقتصادية مثل الارتفاع في الناتج المحلي  خبارالأواسع للتغيرات في 

تستجيب لحدث معين بالذات لان تاثيره  الأسهم أسعارالفائدة وان بعض  أسعار أونسبة التضخم 

تحديد عوائد  أولاً حدث يجب  لأي الأسهم أسعارعليها ولمعرفة مدى استجابة  اً يكون مباشر

 للتوصل الى نسبة الاستجابة للحدث . ماقبل الحدث وما بعد الحدث

(Bodie,etal2008:p366) 

 (:Looking For Patterns) نماطالأالبحث عن  .3

كان هناك نماذج لحركات سعر  إذالاختبار السوق الكفوءة هو استكشاف ما  الأخر الأسلوب     

ة مديتوقع ان تعطي نسبة عائد خلال  المالية فالأوراقمشابهه لما يتوقعه الشخص  المالية الورقة

 الماليةنموذج تسعير الموجودات وبعض النماذج تقول بان العائد المتوقع للورقة أمحددة حسب 

تم تعريف  الأخيرة الأعوامفي  من المخاطرة مضافا لها علاوة المخاطرة الخاليةهي نسبة العائد 

 الأوراقارتفاع عوائد  هذه النماذج هو أشهر(واحد الشاذةالعديد من النماذج التي تسمى )النماذج 

 .ةوليس هناك تفسير لهذه الظاهر في شهر كانون الثاني المالية

 (:Examining Performance) الأداءاختبار  .4

بار كفاءة السوق هو اختبار سجلات الاستثمار للمستثمرين المحترفين فهل تلاخ الآخرالمدخل 

من الطبيعي بعد  أعلىوهل سوف يحققون عائدات  ؟من الطبيعي أعلىق اغلبهم عائدات يحق
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فتره من الزمن في السوق الكفوءة ؟هنالك صعوبة في تنظيم هذا الاختبار بسبب تطلبه لتحديد 

 .؟ةالعائدات غير الطبيعية والتي بدورها تتطلب تحديد ما العائدات الطبيعي

 Alexander,2001:p79-81-82)) 
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 وصف العينة المبحوثة

 المالية  للأوراقلمحة عن سوق العراق 

 المالية  للأوراقلمحة عن سوق عمان 
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 المالية : للأوراقلمحة عن سوق العراق 

ا لنلوانقق اليو  م ت1991في بداية التسعينات عام    24م إنشاء سوق  بدوداد لواق ا  الياليوة قفلوا

نيسواق 18ش كة يسوامية قيتتنةوة قبتوا ي  113قبنغ عدد الش كات اليد جة فيه ,1991لسنة

قبيقجبه تم تأسيس يؤسستيق يهيتيق ميا سق  الع ا  74صد  اللانقق اليؤ ت الي  م 2004

لاق ا  اليالية قميوأ  اوق ا  الياليوة الع ا يوة ق ود صود ت اليقافلوة يوق ميوأ  اوق ا  الياليوة 

كهيئوة  2004حزيو اق 14الع ا ية عنى يزاقلة سق  الع ا  لواق ا  الياليوة لنشوابه بتوا ي  

يق التنيية الا تصادية اليستل   قاليستداية في الع ا  اليسامية بتحل أمدافها أممحكقيية يستلنة 

يووق تووقو تلقيووة البنيووة الاسووتجيا ية قتشووجين عينيووة تكووقيق  أس اليوواو بيووا تيا سووه يووق يوون  

 قالإفصووا  أس اليوواو بهوود  اق تتسووم بالشووةافية  أسووقا التوو اتيو قي ا بووة اليشووا كيق فووي 

اليواو قالسونن يوق الاحتيواو  أسوقا ليتعاينيق فوي قالكةاء  قالعدالة بيق اليتعاينيق قذلك لحياية ا

 إلوى إضوافةالياليوة  اوق ا توداقو  أقالاسوتدقو عنود بو    أسوالي قالدش قالتداع قاستعياو 

قتحليلا لذلك تعيو الهيئوة  اوسقا اليالية في  اوق ا ض اليتاب  التي تتع ض لها ةالسعي لت

الياليوة  اوق ا ية قتنوقي  اليسوتجي يق فوي عنى   فن القعي الاستجيا ي بيستقى عام يق تقع

 الياو في الع ا  . أسقا بكيةية الحةاظ عنى حلق هم بهذا اليجاو قتنييتها ضيق 

 2009\4\19اليقافووق  اوحودجنسووات التوداقو الالكت قنووي فوي سووق  العو ا  يووقم  أقلوىعلودت 

جيين جنسات التداقو تنةذ بالية التوداقو الالكت قنوي قعوددما  أصبحت2009\7\5قاعتبا ا يق 

تيسوة جنسوات اعتبوا ا يوق نوقفيب   إلى اوسبقعيةجم زيد عدد الجنسات  أسبقعياجقث جنسات 

 ي   في تا ي  البق صة الع ا ية . وقو2009

 آليات التداول الالكتروني : إلىالانتقال 

اد جنسات التداقو اليدقي قينظم تداقلاتها اليقيية بقا ن  ي الق ت الذي كاق فيه السق  ينظم انعل

جانو  الشو كات اليسوامية قشو كات القسوابة قاليسوتجي يق قميئوة  إلوى أسبقعياجقث جنسات 

ليوات التوداقو الالكت قنوي آاليالية الع ا ية كاق السق  يعيو بنشاب يوق اجوو اسوتحداث  اوق ا 

 اليالية في الع ا  . باوق ا ة عنى بيئة الاستجيا  فالتي تعتب  غي  يع ق

كيشو قع 2009\4\18لدايوة 2007نقجز يتبنبات مذا العيو الذي استي  ينذ عام  أققييكق 

تبقي ه اليقيية بعد  آلياتلداية يقينا مذا كتببيق فعني تستي  2009\4\19تحت الانجاز قيق 

 : %100السق   أتيتة
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اليببق فوي يعظوم OMX Technologyيق ش كة Horizon& Equatorنظام  إ  ا  .1

قالبحث عق يصاد  التيقيو  2006عام  اوق بيةالبق صات الع بية قعدد يق البق صات 

القزية لش اء النظام قش اء اليعدات قبناء الشبكات الي تببة به داتو قتا ج السق  قفي 

 اونظيوةة قبودء التود ي  عنوى الياليوة الع ا يو اوق ا يقا ن ش كات القسابة قيق ن ميئة 

 قش كات القسابة . الإيداعالحديجة ليقظةي السق  قي كز 

الالكت قنية اليتتنةة مق الت ابب قاليحاكا  بيق نظام  اونظيةيا يييز مذا النظام عق  أمميق  .2

قالذي يتي  اللابنية لنظم ال  ابة يق التحلق يق  Equator الإيداعقنظام Horizonالتداقو 

البائن  بو بيعها قالتحلق يق قجقد  يية اوسهم اليشت ا   بوو شو اءما قبالتوالي  أسهمقجقد 

نتيجوة العسو  اليوالي اق عجوز اوسوهم يوق تنبيوة بنبوات الشو اء  الإلدواءيلضي عنى حوالات 

مي تيكيق اليستجي  يق بين اوسهم التي اشت اما  إضافيةقع قض البين كيا انه يحلق ييز  

 اليتداقلة . لاسهما يعني تحليق يبدأ السيقلة العالية في نلس الجنسة قمذ

 اونظيةاستي  التد ي  قاتتبا  القسباء قبناء الشبكات قاتتبا  اليحبات قاتتبا  تحييو  .3

ق  2007قتحييوووووو سوووووجقت اليسوووووامييق قتحليوووووق جنسوووووات تج يبيوووووة بينوووووة عوووووايي 

نواء  اعوة قب2007سق  الع ا  فوي شوه  تيوقز  إلىتصقصا بعد قصقو اليعدات 2008

يحبوة تصصوت يحبوة قاحود  لكوو شو كة قسوابة فوي  50التداقو الالكت قني التي يضم 

 يق يحبة ليق ن ش كة القسابة تا ج السق . قأكج السق  

تسجبو الشو كات اليسوامية فوي قكالوة التو  يم الدقليوة لنحصوقو عنوى  يوز لكوو شو كة فوي  .4

ليسامية عنى النظام الالكت قني قمق جزء يق يتبنبات بناء ينةات الش كات ا ISINالنظام 

. 

 الإيوداعبيقج  النظام التواو لي كوز  أعيالهالع ا ي الذي نظيت  الإيداعاستحداث ي كز  .5

 .2008قالتسقية قالتلاو عام 

قتق يتووات  اوقايوو  أنووقاعاسووتحداث تعنييووات ق قاعوود التووداقو الالكت قنووي التووي تقصوو   .6

قبدء التد ي  2007اليالية عام  باوق ا  قالتزايات قحلق  اليتعاينيق قأنقاعهاالجنسات 

 .أساسهاعنى 

يوون 2008ق2007علوود للوواءات يسووتي   بيعوودو لايلووو عووق تيسووة لةوواءات سوونقيا عووايي  .7

اليوواو فووي العوو ا  لدوو ض شوو    أق ا اليسووتجي يق فووي يبنووى السووق  قفووي اتحوواد قسووباء 

 أتوو ىاصوويو انجوواز اليشوو قع يووق جهووة قشوو   تعنييووات التووداقو الالكت قنووي يووق جهووة ةت

 بووو  أسووهيهم إيووداعالتووداقو الالكت قنووي ققاجبووات اليسووامييق فووي  أسوونق لشوو    قكأسوواس
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يووق  بووو  ئوويس 2009افتتووا  التووداقو الالكت قنووي فووي السووق  قانعلوواد للوواءات يهيووة عووام 

 بعد انبق  التداقو الالكت قني فعنيا.دق   اليجنس التايسة قالسادسة  قأعضاء

ييا يلنو يوق  T+1تسقية يقيي  أسنق تنظيم سيا ات العيو ين يص   اليلاصة بيقج   .8

لازية يعد  لقستجيا  قالتد ي  عنوى تنةيوذ  أيقاويتاب  عدم التسديد قيتاب  عدم قجقد 

 اويوقاوى  د  ( التي تعني  يام القسيب بالش اء عن(CapFormulaيحددات التداقو  آلية

السووق   ويو اليتاحوة لوه قالتووي تتضويق  أسووياو شو كة القسوابة قتبووا  الضوياق اليلوودم 

لوود اليتووا  فووي يصوو   اليلاصووة ثيصوو   الاسووتجيا  الع ا ووي( قيجوو ي تحووديث مووذه نقال

التوداقو عنود  يوام شو كات  جنسوة قأجنواء افتتاحيوةالبيانات يقييا  بو جنسة التداقو كأ صد  

 تداقو جديد  يق اليستجي يق  وقاي في بنك اليلاصة عند تنليها  أ صدتها القسابة بتعزيز

التوداقو الالكت قنوي  إلوىقضن تبوة لدو ض نلوو الشو كات اليسوامية يوق التوداقو اليودقي  .9

يق تق يتات انعلاد الهيئات العاية لهوذه الشو كات حتوى يسوتبين  دالاعتبا  التأكاتذيق بنظ  

الداية التي يحللهوا  إقالع ا ي , الإيداعفي ي كز  أسهيهم إيداع إلىالسق  دعق  اليسامييق 

 أ صود  إلىمي تحقيو شهادات اوسهم الق  ية  الإيداعالتداقو الالكت قني يق تقو ي كز 

تتي  لنيسامييق قاليستجي يق التداقو بسهقلة قيس  قيق دقق عقائق  أنظيةالكت قنية عنى 

 شهادات اوسهم . إصدا تأت  

التةاصوويو الةنيووة تجوو ي يووق تووقو يبابلووة يووا ق د يووق تعنييووات  أد تتبووا  ااسووة قكانووت د 

الجنسات التج يبية فوي عوام  إ ايةالتببيلات الالكت قنية التي تنتج عق  أداءقضقابب عيو عنى 

عنوى افتتووا   الإ وودامالياليوة الع ا يووة كافوة سوبو  اوق ا د س يجنوس اليحوافظيق قميئووة 2009

 .2009قيبنن عام 2008جنسات  التداقو بعد اتتبا   اعد  البيانات نهاية عام 

 الإيوداعش كة يسامية في ي كوز 20يق  أكج بعد استل ا  جنسات التداقو الالكت قني قتسجيو 

الياليوة بواق  اوق ا قو الالكت قني     يجنس اليحافظيق قبعد الاتةوا  يون ميئوة اق ابنيتها لنتد

اسوتي  السوق  فوي تنظويم جوقث ا أسوبقعيجقث جنسوات لنتوداقو الالكت قنوي  بانعلادقق العيو يك

قاعتبووا ا يووق شووه  تشوو يق الجوواني 2009 اوقولدايووة شووه  تشوو يق  أسووبقعياجنسووات تووداقو 

فووي ظووو تببيلووات  أسووبقعيايوو   انعلوواد تيسووة جنسووات تووداقو  وقوشووهد سووق  العوو ا  2009

يكق السق  قلا الش كات اليسامية  اد   عنى زيواد  جنسوات التوداقو لم  إذالتداقو الالكت قني ,

ا جنسووات أيووق جووقث  أكجوو  إلووى داقو اليوودقي باسووتتدام اليعووايقت الق  يووة تووفووي ظووو ال سووبقعيا

جقجة  إلى أسبقعيستي  لةت   تت اق  يابيق  إصدا ماالشهادات التي كاق زيق  إصدا قصعقبة 

 (iq.net-www.isxث.أسابين

 

http://www.isx-iq.net/


 

89 
 

 المبحوثة ث ......وصف العينة المبحث الثال     النظري للدراسة                           الإطار.........الفصل الثاني 

 لمحة عن سوق عمان المالي :

ا بتوا ي   1976( لسونة 3أنشـأت سق  عياق اليالي بيقج  اللوانقق   وم ث قتوم افتتاحهوا  سوييا

 انقق  1997جم تبعه في عام  1990( لسنة 1ق د صد   انقق عياق اليالي   م ث 1/4/1978

( ليقض  كافة اويق  قاللضايا اليتعنلة بالسوق  قليةصوو بويق 23اليؤ ت   م ثاوق ا  اليالية 

الدق يق ال  ابي قالتش يعي يق ناحية قالجان  التنةيذي يق ناحية أت ى ، قنتج عق ذلك إنشاء 

جقث يؤسسات ينةصنة : بق صة عياق ، قميئة اوق ا  اليالية، قي كز إيداع اوق ا  اليالية 

اوق ا  الياليووة تهوود  إلووى تووقفي  الينووات اليقئووم لتحليووق سووقية التعايووو فووي   أ. فبالنسووبة لهيوو

اوق ا  اليالية قتنظيم قتبقي  قي ا بة سق  اوق ا  اليالية قسق   أس الياو قحياية حينوة 

اوق ا  اليالية قاليسوتجي يق فيهوا قالجيهوق  يوق أي تعايوو غيو  سونيم قفوي سوبيو تحليوق موذه 

 عياو التالية :اومدا  تلقم باو

 تنظيم قي ا بة إصدا  اوق ا  اليالية قالتعايو بها . .1

 تنظيم قي ا بة أعياو قنشابات الجهات التاضعة ل  ابة الهيئة قإش افها.  .2

 قمذه الجهات مي:

 بق صة عياق ث سق  اوق ا  اليالية (. -أ

 ي كز ايداع الاق ا  اليالية. - 

 الش كات اليسامية العاية . -ت

 الاستجيا .صناديق  -ث

 يعتيدق اليهق اليالية . -ج

 تنظيم قي ا بة الإفصا  عق اليعنقيات اليتعنلة باوق ا  اليالية قالجهات اليصد   .3

 لها قتعايو اوشتاو اليبنعيق قكبا  اليسامييق قاليستجي يق فيها .

 تنظيم عينيات البين اليكشق  لاق ا  اليالية . .4

 ت اليسامية العاية .تنظيم الع قض العاية لش اء أسهم الش كا .5

كيؤسسة   ابية في فصو الدق  ال  ابي قالتش يعي عق الدق  التنةيذي قتكيق أميية دق  الهيأ  

قفي تحليق سقية التداقو قالاستجيا  قكذلك سقية التعايو باوق ا  اليالية حياية لنيستجي يق 

توقفي  ينوات الإفصوا  اليحنيويق قالعو   قاوجانو  ضويق ينوات جواذ  قآيوق كيوا تلوقم الهيئوة ب

 .قالشةافية القزييق في سق  اوق ا  اليالية قيق أجو ذلك مناك دائ   الإصدا  قالإفصا  
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أمووم يؤسسووات سووق   أس اليوواو الووذي يقكووو إليووه التعوواقق يوون  دأيووا ي كووز إيووداع اوق ا  فيعوو

جنبيوة بق صة عياق لإحداث نلنة نقعية عنى يسوتقى عواليي لجوذ  الاسوتجيا ات اليحنيوة قاو

قإيجوواد ينووات يقئووم لقسووتجيا ات الياليووة قتتةوويض كنةووة الاسووتجيا  ق فوون كةوواء  تسووقية أجيوواق 

أيووا بالنسووبة لحفصووا  فووي سووق  عيوواق اليووالي فيووتم الإفصووا  عووق  اوق ا  الياليووة فووي اليينكووة

عقق يق  بو الجهة صاحبة اليعنقيات عق ب يق الصح  اليقيية قذلك يق تقو تص ي  أق إ

 قيكقق الإفصا  عنى شكنيق : ة العق 

 يحدد  ي تببة بالسنة اليالية لنجهة صاحبة العق ة. يددإفصا  دق ي قيتم تقو  .1

 (www.ase.com.Joثإفصا  فق ي قيتم عند حدقث اليعنقية قبأس ع ق ت ييكق. .2
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 لمحة عن بورصة  قطر للأوراق المالية :

ا( أسست  ( لسنة 14بيقج  اللانقق   م ثبق صة  ب  ثسق  الدقحة لاق ا  اليالية سابلا

 .1997قباش ت أعيالها في السادس قالعش يق يق يايق  1995

قاليعدو بالي سقم بلانقق   م  2005( لسنة 33، صد  اللانقق   م ث2005سبتيب   14قفي 

 ب  لاسقا  اليالية قش كة سق  الدقحة لاق ا  اليالية الذي  أ بشأق مي 2007لسنة  14

يلضي بإنشاء كو يق الهيئة قالسق . قبيقج  مذا اللانقق، تتقلى الهيئة الجان  التش يعي 

ا فييا يتعنق بتداقو اوسهم قنلو ينكيتها قإج اء  قال  ابي، بينيا يكقق دق  السق  تنةيذيا

( 33قدتنت السق  ي حنة جديد  بدأت بصدق  اللانقق   م ث اليالية بيق القسباء التسقيات

الذي أسة  عق تحقيو سق  الدقحة لاق ا  اليالية إلى ش كة يسامية تحت  2009لنعام 

يسيى ث بق صة  ب ( بهد  إحداث نلنة جديد  في بنيتها يق شأنها أق تحقلها إلى بق صة 

. قلتنةيذ تنك ال ؤية كاق الل ا  بدتقو نايسي يق قنكست ش يكا عاليية تعيو قفق أحدث النظم 

% لتبدأ بق صة  ب  نشابها تحت اليسيى الجديد اعتبا ا يق  20است اتيجيا بنسبة 

21/6/2009. 

 قييكق تنتيو اومدا  التي أنشئت البق صة يق أجنها بيا يني:

 يالية بيا يتدم الا تصاد القبني.إتاحة الة صة لاستجيا  يدت ات اليقابنيق في اوق ا  ال -1

تبقي  السق  اليالي عنى نحق يتدم جهقد التنيية الا تصادية قيساعد في تحليق أمدا   -2

 السياسة الا تصادية لندقلة.

تشجين إنشاء ش كات جديد ، قتبقي  قتنظيم إصدا  اوق ا  اليالية في السق  اوقلية  -3

 نش   الإصدا .قتحديد اليتبنبات القاج  تقاف ما في 

إصدا  النش ات قالتلا ي  التي تتضيق جيين اليعنقيات اليتعنلة بأسعا  اوسهم اليقيية  -4

قاوسبقعية قالشه ية قالسنقية ، قجيين البيانات اوت ى التي يق شأنها أق تقض  لنيستجي يق 

 www.mubasher.info)ثاوقضاع اليالية لنش كات. 

 

 

http://www.dsm.com.qa/
http://www.dsm.com.qa/
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 الفصل الثالث

 الجانب التطبيقي للدراسة

:تحليل قيم أسهم الشركات واختبار كفاءة  الأولالمبحث 

 المالية للأوراقسوق العراق 

المبحث الثاني :تحليل قيم أسهم الشركات واختبار 

 المالية للأوراقكفاءة سوق عمان 

 الشركات واختبار أسهمالمبحث الثالث:تحليل قيم 

 المالية  للأوراقكفاءة سوق قطر 
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 ولالمبحث الأ

 المالية  للأوراقالعراق تحليل قيم أسهم الشركات واختبار كفاءة سوق 

 المالية:للأوراق  العراقتحليل قيم أسهم الشركات المدرجة في سوق -أولا 

لأسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية تناولت الدراسة تحليل القيم العادلة 

على ذلك من  بوتمت مقارنتها مع القيم السوقية للأسهم لتحديد الانحرافات في القيم وما يترت

( 22وقد تم حصر العينة ب) رفض لفرضية الدراسة الرئيسية والفرضيات الفرعية أوقبول 

شركة من مجموع الشركات المدرجة في السوق انطبقت عليها الشروط وتم استخدام طريقة 

وفق الصيغة  للأسهم( لاستخراج القيم الحقيقية )العادلة( الأرباح\التي تمثل نسبة )السعرالمكرر 

 التالية :

 

 

 : أن إذ

P/E=  (الأرباح\السعر )نسبة. 

E =العوائد(. الأرباح( 

P الحقيقي )العادل(.= السعر 

تكون عليه  أن( للتنبؤ بما يجب 2007,2006( الفعلية الشهرية لعامي )(P/Eاستخدمت نسبة إذ 

القيمة الحقيقية )العادلة( ومقارنتها  استخراج( ومن ثم 2009,2008هذه النسبة في عامي )

عن  للأسهمة هنالك انحرافات في القيم الحقيقي أن أمبالسوقية لمعرفة هل تتطابق القيمتين 

الدراسة  لكنها لم توزعها  مدةضمن  ا  وذلك لان معظم الشركات قد حققت أرباحالسوقية 

مستقرة  أرباحهاكمقسوم أرباح على المساهمين كذلك فأن بعض الشركات لم تكن نسب النمو في 

 الأسهمكأساس لاستخراج قيمة  الأرباحيعتمد على مقسوم  آخر أنموذج أيولذا فان استخدام 

 سوف تكون نتائجه غير منطقية وغير دقيقة .
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الانحدار  نموذجوفقا لأ( 2008-2009(المتوقعة )المتنبأ بها(لعامي )(P/Eوقدتم حساب نسبة 

 المعادلة التالية : بحس

 :ان  اذ

P\E(j)=(  الا/نسبة السعر)للسهم  رباح. 

α.الثابت= 

B بيتا= معامل. 

P\E(m)=  للسوق . (الأرباح/السعر )نسبة 

المالية  للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق  لأسهم( α , Bوالجدول التالي يوضح )

 (:(2008-2009لعامي  للأسهم P\E( المستخدمة في استخراج (2006-2007لعامي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

P\E(j)=α+B*P\E(m) 
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 (2-3جدول )

 مدةالمالية لل للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق  لأسهم(α, Bمعاملات )

 ((2007,2006من

 السنة                             

 

 الشركة والقطاع 

2006 2007 

 Betaمعامل  αمعامل  Betaمعامل  αمعامل  قطاع المصارف 

 0.886 11.47 0.109- 0.187- المصرف التجاري العراقي  .1

 0.459 0.146 0.293- 0.017- مصرف الشرق الأوسط  .2

 466 .0 1.92 0.179- 0.005- مصرف الائتمان  .3

 0.760- 1.46 0.058- 0.006- مصرف سومر  .4

 0.450 0.253 0.364- 0.014- مصرف بغداد .5

 0.478- 0.030- 0.598-- 0.038- مصرف الاقتصاد  .6

 0.569 0.314 0.364- 0.12- مصرف الخليج .7

 0.333 0.394 0.635- 1.340 مصرف الموصل  .8

 0.654 1.48 0.677 0.303 مصرف كوردستان .9

 0.708 3.74 0.195- 0.09- مصرف الوركاء  .10

 0.575 0.460 0.990 2.39 مصرف بابل  .11

     قطاع التامين

 0.276 0.89 0.713- 0.040- شركة الأمين للتامين .12

     قطاع الستثمار

 0.260 0.010 0.264- 0.253- الخير للاستثمار  .13

 0.374 0.001 0.331- 0.12- الزوراء للاستثمار  .14

 0.256- 0.217 0.460 0.84- الباتك للاستثمار  .15

     قطاع الخدمات

 0.027 0.003 0.740- 0.004- الموصل لمدن الألعاب  .16

 0.170- 0.263 0.147 2.62 البادية للنقل  .17

     قطاع الصناعة

 0.521 0.330 0.283- 0.003- العراقية للسجاد .18

 0.605 0.006 0.136- 0.091- الكندي لصناعة اللقاحات  .19

 0.068- 0.270 0.002- 3- العراقية للصناعات الهندسية  .20

     قطاع الزراعة

 0.291 0.002 0.403- 0.010- الأهلية الزراعية  .21

 0.383 0.069- 0.402- 0.002- الشرق الأوسط للأسماك  .22

 .للسوق P\Eللسهم و  P\Eالانحدار بين  أنموذجالمصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على  .
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 المالية  للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق  لأسهم وتم استخراج القيمة الحقيقية الشهرية

في  الناتج ثم ضرب ( المتنبأ بهاP/Eحساب )( في معادلة α, Betaبتعويض قيم معاملات ) 

 : (3-3)والقيم موضحة في جدول الشهري للسهم  العائد

 ( 3-3جدول )

المالية  للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق  لأسهمالقيم الحقيقية الشهرية 

 بالدينار العراقي2008))عامل

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أول:المصرفية 

1 1000 1000 1000 900 1000 900 900 900 900 900 800 800 

2 3.517 3.611 3.600 3.408 3.475 3.449 3.381 3.426 3.389 3.343 3.234 3.208 

3 2.990 3.07 3.060 2.895 2.953 2.931 2.873 2.910 2.879 2.842 2.747 2.726 

4 0.17 0.174 0.173 0.165 0.168 0.167 0.163 0.165 0.164 0.162 0.156 0.155 

5 1.515 1.556 1.556 1.459 1.487 1.487 1.445 1.473 1.459 1.442 139 1.383 

6 0.745 0.766 0.766 0.724 0.738 0.731 0.724 0.731 0.717 0.717 0.690 0.684 

7 1.432 2.006 2.000 1.892 1.931 1.916 1.877 1.904 1.883 1.859 1.796 1.782 

8 1.159 1.965 1.958 1.854 0.189 1.877 1.839 1.864 1.844 1.819 1.758 1.746 

9 1.591 1.633 1.628 1.540 1.571 1.560 1.529 1.549 1.531 1.513 1.463 1.451 

10 2.156 2.234 2.234 2.097 2.156 2.136 2.097 2.116 2.097 2.075 1.999 1.999 

11 9.052 16.352 16.352 15.476 15.768 15.622 15.403 15.476 15.33 15.227 0.146 0.146 

             ثانيا:التامين 

12 2.388 2.449 2.44 2.311 2.357 2.339 2.293 2.324 2.299 2.269 2.192 2.174 

             ثالثا:الستثمارية

13 6.227 6.392 6.370 6.031 6.152 6.106 5.986 6.061 6.001 5.918 5.722 5.677 

14 4.068 4.187 4.147 3.95 4.029 3.989 3.922 3.95 3.930 3.878 3.748 3.720 

15 5.424 5.574 5.551 5.257 5.360 5.321 5.217 5.281 5.225 5.1624 4.987 4.948 

             رابعا:الخدمية

16 1.373 1.409 1.403 1.328 1.356 1.345 1.318 1.335 1.321 1.304 1.260 1.251 

17 1.805 2.451 2.443 2.311 2.359 2.340 2.295 2.324 2.298 2.269 2.195 2.177 

             خامسا :الصناعية 

18 2.056 2.110 2.103 1.990 2.031 2.015 1.978 2.003 1.981 1.956 1.890 1.874 

19 2.455 2.521 2.510 2.376 2.423 2.407 2.360 2.389 2.362 2.333 2.254 2.238 
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20 4.500 4.623 4.603 4.104 4.446 4.418 4.329 4.384 4.336 4.281 4.138 4.104 

             سادسا :الزراعية 

21 1.444 1.485 1.485 1.404 1.431 1.417 1.390 1.404 1.390 1.377 1.333 1.324 

22 2.214 2.275 2.256 2.151 2.172 2.172 2.130 2.151 2.130 2.106 2.035 2.020 

 

سوق العراق للأوراق يوضح القيم السوقية لأسهم الشركات المدرجة في ( 3-4)والجدول 

 المالية:

 (4-3جدول )

المالية لعام  للأوراقالقيم السوقية الشهرية لأسهم الشركات المدرجة في سوق العراق 

 بالدينار العراقي( 2008)

 2ك تسلسل الشركة

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أول:المصرفية 

1 1.400 1.450 1.500 1.350 1.400 1.350 1.350 1.400 1.400 1.200 1.200 1.150 

2 2.700 2.950 2.850 2.900 2.950 2.300 2.400 2.150 2.250 2.100 2.100 2.150 

3 3.800 4.000 4.100 3.900 4.400 4.650 4.450 4.450 4.450 2.700 2.650 2.850 

4 1.000 1.000 1.000 0.900 0.900 0.900 0.900 0.900 0.900 0.900 0.900 0.900 

5 2.950 2.950 2.900 2.900 3.200 3.200 2.500 2.450 2.450 2.100 2.150 2.200 

6 2.000 2.150 2.050 2.200 2.250 2.300 2.100 2.150 2.050 2.000 2.000 2.000 

7 1.250 1.250 1.250 1.200 1.250 1.250 1.400 1.450 1.450 1.450 1.450 1.450 

8 1.100 1.200 1.200 1.150 1.150 1.150 1.150 1.200 1.150 1.050 1.050 1.050 

9 1.750 1.750 1.700 1.550 1.600 1.800 1.950 1.950 1.900 1.600 1.600 1.600 

10 1.450 1.500 1.450 1.450 1.450 1.450 1.400 1.450 1.450 1.350 1.350 1.300 

11 1.100 1.200 1.250 1.150 1.250 1.150 1.250 1.250 1.100 1.050 1.050 1.150 

             ثانيا:التامين 

12 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.050 1.050 1.050 1.000 1.000 1.050 1.050 

             ثالثا:الستثمارية

13 0.500 0.700 0.800 0.600 0.600 0.550 0.550 0.500 0.500 0.500 0.550 0.550 

14 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

15 1.500 1.500 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 

             رابعا:الخدمية

16 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 8.000 9.150 9.150 

 نتائج الحاسبة الالكترونية :من إعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر
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17 2.850 2.750 3.000 2.900 3.000 3.400 3.500 3.000 2.650 2.650 3.000 3.100 

             خامسا :الصناعية 

18 3.100 2.950 3.050 3.300 3.400 3.150 3.350 3.400 3.350 3.250 3.400 3.500 

19 1.750 1.700 1.750 1.800 1.750 1.600 2.100 2.450 2.500 2.500 2.500 2.500 

20 2.000 2.000 2.050 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 

             سادسا :الزراعية 

21 0.750 0.750 0.750 0.750 0.800 0.800 0.800 0.800 0.700 0.750 0.700 0.800 

22 1.500                                            1.500                                            1.500                                            1.750 1.950 1.950 1.950 2.000 2.500 2.500 3.000 3.000 

  

 (3-5)وكما يلاحظ أن هنالك انحرافات لقيم الأسهم الشهرية السوقية عن الحقيقية والجدول

 يوضح الفرق بين القيم السوقية والحقيقية أي القيمة الكائنة وما يجب ان تكون عليه في السوق :

 ( 5-3جدول )

الحقيقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق عن القيم السوقية  انحراف

 ( بالدينار العراقي2008المالية لعام)

تسلسل 

 الشركة

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أول:المصرفية 

1 -400 -450 -500 -450 -400 -450 -450 -500 -500 -300 -400 -350 

2 0.817 0.661 0.75 0.508 0.525 1.149 0.981 1.276 1.139 1.243 1.134 1.058 

3 -0.81 -0.93 -1.04 -1.005 -1.447 -1.719 -1.577 -1.54 -1.571 0.142 0.097 -0.124 

4 -0.83 -0.825 -0.826 -0.734 -0.731 -0.732 -0.736 -0.734 -0.735 -0.737 -0.743 -0.744 

5 -1.435 -1.394 -1.344 -1.441 -1.713 -1.713 -1.055 -0.977 -0.991 -0.658 1.368 -0.817 

6 -1.254 -1.383 -1.283 -1.475 -1.511 -1.568 -1.375 -1.418 -1.332 -1.282 -1.309 -1.315 

7 0.182 0.756 0.75 0.692 0.681 0.666 0.477 0.454 0.433 0.409 0.346 0.332 

8 0.059 0.765 0.758 0.704 -0.961 0.727 0.689 0.664 0.694 0.769 0.708 0.696 

9 -0.159 -0.117 -0.072 -0.01 -0.029 -0.24 -0.421 -0.401 -0.369 -0.087 -0.137 -0.149 

10 0.706 0.734 0.784 0.647 0.706 0.686 0.697 0.666 0.647 0.725 0.649 0.699 

11 7.952 15.152 15.102 14.326 14.518 14.472 14.153 14.226 14.23 14.171 -0.904 -1.004 

             ثانيا:التامين 

12 1.388 1.449 1.44 1.311 1.357 1.289 1.243 1.274 1.299 1.269 1.142 1.124 

             ثالثا:الستثمارية

13 5.727 5.692 5.57 5.431 5.552 5.556 5.436 5.561 5.501 5.418 5.172 5.127 

14 3.068 3.187 3.147 2.95 3.029 2.989 2.922 2.95 2.93 2.878 2.748 2.72 

15 3.924 4.074 3.551 3.257 3.36 3.321 3.217 3.281 3.225 3.162 2.987 2.948 

             رابعا:الخدمية

16 -4.627 -4.591 -4.597 -4.672 -4.644 -4.655 -4.682 -4.665 -4.679 -6.696 -7.89 -7.899 

17 -1.045 -0.299 -0.557 -0.589 -0.641 -1.06 -1.205 -0.676 -0.352 -0.381 -0.805 -0.923 

 2008 ة من سوق العراق للأوراق المالية لعامرالمصدر : النشرات الشهرية الصاد
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             خامسا :الصناعية 

18 -1.044 -0.84 -0.947 -1.31 -1.369 -1.135 -1.372 -1.397 -1.369 -1.294 -1.51 -1.626 

19 0.705 0.821 0.76 0.576 0.673 0.807 0.26 -0.061 -0.138 -0.167 -0.246 -0.262 

20 2.5 2.623 2.553 2.104 2.446 2.418 2.329 2.384 2.336 2.281 2.138 2.104 

             سادسا :الزراعية 

21 0.694 0.735 0.735 0.654 0.631 0.617 0.59 0.604 0.69 0.627 0.633 0.524 

22 0.714 0.775 0.750 0.401 0.222 0.222 0.18 0.151 -0.37 -0.394 -0.965 -0.98 

 

 اغلبأن الفرق بين القيمة الحقيقية والسوقية للأسهم يكون في  (3-5)يظهر من الجدول وكما 

الأحيان موجب مما يدل على أن القيمة الحقيقية للسهم أعلى من القيمة السوقية وان السهم مسعر 

فقط لشركة  أشهرلثلاثة  ا  وسالبحالة واحدة فقط ظهر الفرق الحقيقية وفي من قيمته قل بأ

من قيمته الحقيقية هذه الأخطاء في  قلالسهم مسعر بأ أنمما يدل على   الألعابالموصل لمدن 

كل قيم  أن إذ%(100)نسبة ب المالية كانت للأوراقالمدرجة في سوق العراق  الأسهمتسعير 

في تسعير  الأخطاءهذه  2008لعام  انحرافات في قيمها الحقيقية عن السوقية أظهرت  الأسهم

 الأسهمتوزيع رؤوس الأموال بشكل غير متوازن وغير صحيح لان  إلىيؤدي بالنتيجة  الأسهم

وأي عملية تصحيح للأسعار ستؤدي بالنتيجة إلى أما أعلى من قيمتها الحقيقية  أومسعرة بأقل 

 .تحقيق أرباح طائلة أو خسائر فادحة 

التي  نفسها الطريقةبوالتي تم حسابها  (2009)لعام  للأسهمالقيم الحقيقية يبين  (3-6)والجدول 

 :2008))لعام  للأسهمالحقيقية  تم بها حساب القيمة

 (6-3)جدول 

المالية لعام  للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق  لأسهمالقيم الحقيقية  الشهرية 

 بالدينار العراقي 2009

 2ك تسلسل الشركة

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أول:المصرفية 

1 1600 1000 900 600 1000 900 1000 1200 500 550 400 380 

2 3.129 5.051 5.674 5.182 5.576 5.543 5.576 5.805 4.690 4.296 4.132 3.903 

3 0.162 0.173 0.196 0.177 0.191 0.190 0.191 0.200 0.161 0.148 0.141 0.134 

4 0.301 0.348 0.393 0.358 0.387 0.384 0.387 0.403 0.323 0.299 0.287 0.271 

5 2.330 2.712 3.036 2.785 2.978 2.978 2.978 3.124 2.517 2.309 2.216 2.093 

6 0.262 0.306 0.343 0.314 0.338 0.336 0.338 0.350 0.283 0.260 0.249 0.236 

 الحقيقية والسوقية لقيم الأسهمالمصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على القيم 
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7 3.616 4.209 4.743 4.324 4.663 4.628 4.663 4.853 3.904 3.588 3.438 3.248 

8 0.296 0.056 0.063 0.057 0.062 0.061 0.062 0.064 0.052 0.047 0.045 0.043 

9 1.717 1.693 1.908 1.740 1.877 1.862 1.877 1.955 1.572 1.445 1.385 1.307 

10 4.610 7.425 8.364 7.588 8.200 8.160 8.200 8.527 6.854 6.324 6.038 5.712 

11 8.199 9.543 10.745 9.805 10.579 10.495 10.579 11.007 8.853 8.127 7.794 7.366 

             ثانيا:التامين 

12 3.629 4.209 4.758 4.331 4.666 4.636 4.666 4.849 3.904 3.599 3.446 3.233 

             ثالثا:الستثمارية

13 1.470 6.121 6.898 6.289 6.783 6.730 6.783 7.066 5.680 5.218 5.008 4.725 

14 2.007 2.354 2.644 2.412 2.605 2.586 2.605 2.702 2.180 2.007 1.924 1.818 

15 4.762 6.795 7.630 6.962 7.519 7.463 7.519 7.853 6.294 5.792 5.57 5.263 

             رابعا:الخدمية

16 8.081 9.405 10.571 9.662 10.374 10.275 10.374 10.769 8.724 8.012 7.686 7.261 

17 2.407 2.812 3.150 2.880 3.105 3.082 3.105 3.240 2.610 2.385 2.295 2.171 

             خامسا :الصناعية 

18 1.375 1.594 1.801 1.642 1.764 1.752 1.764 1.837 1.484 1.363 1.302 1.229 

19 2.836 3.300 3.711 3.380 3.645 3.612 3.645 3.777 3.062 2.813 2.697 2.548 

20 1.778 2.069 2.329 2.125 2.290 2.273 2.290 2.385 1.917 1.762 1.689 1.597 

             سادسا :الزراعية 

21 1.539 1.782 2.011 1.836 1.971 1.957 1.971 2.052 1.660 1.525 1.458 1.377 

22 1.020 1.187 1.336 1.218 1.315 1.305 1.315 1.369 1.101 1.011 8.66 9.16 

    

يبين القيم  3-7))ولغرض مقارنة القيمة الحقيقية للسهم مع السوقية وتحديد الانحرافات فالجدول 

 : 2009السوقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق لعام 

 

 

 

 

 

 

 المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات  الحاسبة الالكترونية 
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 (7-3جدول )

               2009المالية لعام  للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق  لأسهمالقيم السوقية 

 بالدينار العراقي

 2ك تسلسل الشركة

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أول:المصرفية 

1 1.400 1.450 1.450 1.550 1.400 1.380 1.410 2.010 1.760 1.540 1.550 1.550 

2 2.300 2.350 2.700 2.600 2.600 1.850 2.040 2.040 2.050 2.010 1.980 1.920 

3 2.800 2.950 3.300 3.500 3.450 3.400 3.400 3.400 3.400 3.400 3.000 2.350 

4 0.850 0.950 0.900 0.900 0.900 0.900 0.900 0.900 0.900 0.950 0.950 0.990 

5 2.300 2.450 2.600 2.450 2.450 2.450 2.450 2.060 2.120 2.090 2.000 1.920 

6 2.000 3.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 2.260 2.190 2.000 1.850 

7 1.450 1.450 1.750 1.800 1.800 1.800 1.420 1.360 1.370 1.310 1.190 1.200 

8 1.700 1.700 1.700 1.550 1.550 1.550 1.550 1.550 1.550 1.210 1.210 1.110 

9 1.700 1.800 1.950 1.850 1.850 1.850 1.850 1.850 1.850 1.850 1.850 1.850 

10 1.400 1.600 2.300 2.300 2.300 1.390 1.370 1.380 1.450 1.490 1.570 1.390 

11 1.200 1.350 1.600 1.750 1.750 1.750 1.750 1.750 1.350 1.300 1.130 1.300 

             ثانيا:التامين 

12 1.050 1.100 1.250 1.400 1.400 1.400 1.400 1.400 1.200 1.200 1.100 1.100 

             ثالثا:الستثمارية

13 0.550 0.550 0.550 0.550 0.550 0.550 0.550 0.550 0.850 0.850 0.850 0.850 

14 1.000 1.000 1.000 1.000 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.000 1.000 0.900 

15 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

             رابعا:الخدمية

16 9.15 10 10.25 12.05 12.05 12.05 12.05 12.05 12.05 12.05 12 14.4 

17 3.300 4.750 5.000 5.100 6.000 6.000 6.000 6.000 5.250 8.000 8.750 8.250 

             خامسا :الصناعية 

18 3.450 3.650 4.200 4.000 3.900 3.900 3.900 3.900 3.250 4.000 4.650 4.600 

19 1.850 1.850 1.850 2.050 1.550 1.600 1.600 1.550 1.740 1.700 2.300 2.150 

20 2.050 2.250 2.500 2.650 2.750 2.800 2.800 2.800 2.800 2.410 2.410 2.410 

             سادسا :الزراعية 

21 0.950 0.950 1.000 0.900 0.900 0.850 0.850 0.850 0.850 1.000 0.950 1.140 

22 3.150 3.500 3.500 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 5.500 

 
 2009لعام  للأوراق الماليةسوق العراق النشرات الشهرية الصادرة من المصدر :
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 (8-3جدول)

للأسهم المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  عن القيم الحقيقية  القيم السوقية انحراف

 العراقي ربالدينا 2009 لعام 

تسلسل 

 الشركة

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أول:المصرفية 

1 200 -450 -550 -950 400- -480 -410 -810 -1.260 -990 -1.150 -1.170 

2 0.829 2.701 2.974 2.582 2.976 3.693 3.536 3.765 2.64 2.286 2.152 1.983 

3 -2.638 -2.777 -3.104 -3.323 -3.259 -3.21 -3.209 -3.2 -3.239 -3.252 -2.859 -2.216 

4 -0.549 -0.602 -0.507 -0.542 -0.513 -0.516 -0.513 -0.497 -0.577 -0.651 -0.663 -0.719 

5 0.03 0.262 0.436 0.335 0.528 0.528 0.528 1.064 0.397 0.219 0.216 0.173 

6 -1.738 -2.694 -3.657 -3.686 -3.662 -3.664 -3.662 -3.65 -1.977 -1.93 -1.751 -1.614 

7 2.166 2.759 2.993 2.524 2.863 2.828 3.243 3.493 2.534 2.278 2.248 2.048 

8 -1.404 -1.644 -1.637 -1.493 -1.488 -1.489 -1.488 -1.486 -1.498 -1.163 -1.165 -1.067 

9 0.017 -0.107 -0.042 -0.11 0.027 0.012 0.027 0.105 -0.278 -0.405 -0.465 -0.543 

10 3.21 5.825 6.064 5.288 5.9 6.77 6.83 7.147 5.404 4.834 4.468 4.322 

11 6.999 8.193 9.145 8.055 8.829 8.745 8.829 9.257 7.503 6.827 6.664 6.066 

             ثانيا:التامين 

12 2.579 3.109 3.508 2.931 3.266 3.236 3.266 3.449 2.704 2.399 2.346 2.133 

             ثالثا:الستثمارية

13 0.92 5.571 6.348 5.739 6.233 6.18 6.233 6.516 4.83 4.368 4.158 3.875 

14 1.007 1.354 1.644 1.412 1.505 1.486 1.505 1.602 1.08 1.007 0.924 0.918 

15 3.762 5.795 6.63 5.962 6.519 6.463 6.519 6.853 5.294 4.792 4.57 4.263 

             رابعا:الخدمية

16 -1.069 -0.595 0.321 -2.388 -1.676 -1.775 -1.676 -1.281 -3.326 -4.038 -4.314 -7.139 

17 -0.893 -1.938 -1.85 -2.22 -2.895 -2.918 -2.895 -2.76 -2.64 -5.615 -6.455 -6.079 

             خامسا :الصناعية 

18 -2.075 -2.056 -2.399 -2.358 -2.136 -2.148 -2.136 -2.063 -1.766 -2.637 -3.348 -3.371 

19 0.986 1.45 1.861 1.33 2.095 2.012 2.045 2.227 1.322 1.113 0.397 0.398 

20 -0.272 -0.181 -0.171 -0.525 -0.46 -0.527 -0.51 -0.415 -0.883 -0.648 -0.721 -0.813 

 سادسا :الزراعية 
            

21 0.589 0.832 1.011 0.936 1.071 1.107 1.121 1.202 0.81 0.525 0.508 0.237 

22 -2.13 -2.313 -2.164 -2.782 -2.685 -2.695 -2.685 -2.631 -2.899 -2.989 4.66 3.66 

  
 المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على القيم الحقيقية والسوقية للأسهم

 ز

 ز

 ز
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إن كل القيم للأسهم المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية  (3-8)وكما يلاحظ من الجدول 

أي إن نسبة الخطأ في تسعير الأسهم  2009أظهرت انحرافات لقيمها السوقية عن الحقيقية لعام 

%(وهذا ما يثبت أن هنالك معلومات داخلية غير 100في سوق العراق للأوراق المالية هي )

تاحة لمطلعين داخليين فقط أدت إلى ظهور الانحرافات في القيم السوقية عن الحقيقية معلنة م

 .للدراسةالفرعية الرئيسة والفرضيات يتعارض مع الفرضية  وهو ما
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ا   ات أسعارمعنوية معاملات الرتباط الذاتي الخاصة بتغيراختبار تحليل و-ثانيا

 :الأسهم الشهرية

اختبار الارتباط الذاتي هو اختبار إحصائي يستخدم لاختبار الاستقلالية في تغيرات أسعار ن إ

   تتبع السير العشوائي الأسهمالمتعاقبة وبالتالي معرفة ما إذا كانت أسعار  الأسهم

(Kutner,etal,2005,p48)  وفي ضوء ذلك يتم معرفة ما إذا كانت السوق المالية كفوءة

تم حساب ركزت هذه الفقرة على التغيرات في الأسعار الشهرية فقد  بالشكل الضعيف وقد

معاملات الارتباط الذاتي الخاصة بهذه التغيرات لجميع الشركات عينة البحث وللتخلفات 

(Lags=1,2,……..10): وفق المعادلة التالية  

                 (1.......... ) 

 :ة التالية الذاتي فقد تم حساب حدود الثقة وفق المعادلولغرض اختبار معنوية معاملات الارتباط 

 

………..(2) 

لحد الثقة  اختراق معامل الارتباط الذاتي )قيمته تساوي أو تفوق  ضعف الخطأ المعياري ( أن إذ

نتائج  أنو%(  95الأعلى أو الأدنى يشير إلى وجود اعتمادية معنوية إحصائيا بمستوى ثقة )

 ( .5الذاتي مبينة في جدول )رتباط معاملات الا

 (9-3جدول )

 (T=1,2,.....,10الشهرية للتخلفات ) ذاتييبين معاملات الرتباط ال

 (lagsالتخلفات ) تسلسل الشركة

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

           أول:المصرفية 

1 -0.20 -0.22 0.23 -0.43 -0.28 -0.02 0.10 -0.12 000 -0.11 

2 0.02 -0.24 0.29 -0.15 0.11 -0.54 -0.09 0.18 -0.33 -0.15 

3 -0.27 -0.20 000 0.06 -0.13 -0.91 -0.04 0.27 -0.29 -0.03 

4 -0.13 -0.15 0.12 -0.02 -0.03 -0.13 0.07 0.10 -0.37 0.05 

5 -0.15 -0.31 0.43 -0.45 -0.16 0.03 -0.23 0.07 000 -0.09 

6 -0.27 -0.14 -0.16 -0.17 000 -0.02 0.05 0.04 0.02 0.04 

7 -0.11 -0.29 0.06 -0.19 -0.23 0.09 -0.09 -0.03 -0.03 -0.03 
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8 -0.15 -0.38 0.24 -0.24 0.22 -0.51 -0.13 000 000 0.04 

9 -0.69 000 0.07 -0.20 000 -0.08 0.62 -0.05 -0.13 0.04 

10 -0.11 -0.19 0.06 -0.26 -0.08 -0.15 -0.11 -0.21 0.02 0.08 

11 0.02 -0.21 0.23 -0.29 -0.24 0.07 -0.07 000 -0.04 -0.18 

 0.03- 0.10- 0.02 000 0.19- 0.07- 0.35- 0.14 0.21- 0.18- المتوسط 

           ثانيا:الستثمارية 

12 -0.22 000 -0.10 000 0.02 -0.43 000 -0.04 -0.04 000 

13 -0.35 0.25 0.05 000 0.05 -0.51 -0.28 000 0.36 0.20 

14 0.15 000 -0.33 000 000 000 -0.04 -0.08 000 -0.04 

15 0.26 000 000 000 0.28 000 000 000 000 000 

 0.04 0.08 0.03- 0.08- 0.23- 0.08 000 0.09- 0.06 0.04- المتوسط

           ثالثا:الخدمية 

16 000 0.06 000 -0.28 000 000 000 000 000 000 

17 -0.23 000 000 000 000 0.12 -0.12 -0.22 0.08 0.07 

 0.19 0.02 0.04- 0.06- 0.25- 0.04- 000 000 0.02 0.07- المتوسط 

           رابعا :الصناعية 

18 000 0.09 0.08 0.12 -0.59 0.11 0.17 -0.05 -0.09 0.01 

19 0.30- 0.05 -0.19 0.17 0.07 000 0.19 -0.08 -0.13 0.02 

20 0.06 -0.06 0.03 -0.06 -0.07 0.13 -0.10 0.06 -0.03 0.18 

 0.07 0.08- 0.02- 0.08 0.08 0.19- 0.07 0.02- 0.02 0.03 المتوسط

           :الزراعية  خامسا

21 -0.03 000 -0.31 0.12 -0.22 000 000 -0.22 -0.13 0.06 

22 -0.19 0.03 000 000 -0.03 -0.06 -0.06 000 -0.07 -0.03 

 0.01 0.1- 0.11- 0.03- 0.03- 0.12- 0.06 0.15- 0.01 0.11- المتوسط

 

بأن قيم معاملات الارتباط الذاتي لجميع التخلفات هي صغيرة المقدار بشكل  لاحظ من الجدوليو

 أن( كما  مالية)شركة  تخص مصرف كوردستانوهي ( 0.62قيمة لها بلغت )  أعلى أن إذعام 

 )اصغر إحصائيامعنوية  ي( هlag=1%(من معاملات الارتباط الذاتي للتخلف الأول )77.27)

 أسعارالاعتمادية في سلسلة تغيرات  أن إلىوهذه النسبة تشير ( من ضعف الخطأ المعياري

 ( معاملا  17) أنالمالية قليلة كما ويلاحظ من الجدول   للأوراقالشهرية لسوق العراق  الأسهم

من ( 2( معاملات فقط موجبة و)3إشارته سالبة وان هناك ) ( معاملا  22ارتباط من أصل )

      ة في الجدول نفهي مبي الأخرىبالنسبة للتخلفات  أما( للتخلف الأول 0معاملات تساوي )ال

(6 : ) 

 مخرجات الحاسبة الالكترونيةالباحثة بالاعتماد  إعدادالمصدر:من 
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 (10-3جدول )

الكلية للتخلفات  إلىعدد معاملات الرتباط الذاتي الموجبة والسالبة والتي تساوي صفر 

(T=2,.......10 ) 

 الصفر/الكلية  السالبة/الكلية  الموجبة /الكلية  التخلف 

2 4/22 11/22 7/22 

3 12/22 5/22 5/22 

4 4/22 12/22 6/22 

5 6/22 11/22 5/22 

6 6/22 11/22 5/22 

7 6/27 12/22 4/22 

8 6/22 10/22 6/22 

9 4/27 12/22 6/22 

10 11/22 8/22 3/22 

 

الشهرية  الأسعارالجدول  بأن الاعتمادية سالبة وصفرية بشكل عام في سلسلة تغيرات  نيتبين م

 أن أخروبتعبير (فان الاعتمادية فيه موجبة T=3باستثناء التخلف)( T=2,……,9في التخلفات )

غير مرتبطة مع بعضها فان الارتفاع في سعر سهم معين هذا الشهر  الأسهم أسعارالتغيرات في 

لان الاعتمادية بشكل عام  أشهرارتفاعه في الشهر القادم ولا بعد  إلىيؤدي بالضرورة  قد لا

الشهرية قليلة جدا وفي بعض  الأسهم أسعارالاعتمادية في تغيرات  أن أيصفرية  وأحياناسالبة 

 الأساس وهذا ما يلاحظ بشكل عام في معاملات الارتباط الذاتيتوجد اعتمادية من  لا الأحيان

هي الأكثر ظهورا وهذا ما على مستوى كل شركة فالإشارة السالبة لمعاملات الارتباط الذاتي 

 . ا  تسلك مسارا عشوائي الأسهم أسعاريؤكد بأن 

     قيمة مطلقة لمتوسط معاملات الارتباط الذاتي بلغت  أعلى أن (3-9ويتضح من الجدول)

( لشركات  0.25( لشركات قطاع الاستثمار و)0.23لشركات القطاع المصرفي و)( 0.35)

( في شركات القطاع الزراعي  0.15(لشركات القطاع الصناعي و) (0.19القطاع الخدمي و

 لأسهمكبير بالنسبة  الشهرية الأسعارلسلسلة تغيرات  مقدار الاعتمادية أن إلىوهذا يشير 

تليها شركات قطاع الاستثمار و من ثم الشركات المصرفية ثم شركات القطاع الخدمي و

 .راعي وأخيرا شركات القطاع الزالصناعية الشركات 

 الشهرية للأسهم للأسعارالباحثة بالاعتماد على جدول معاملات الارتباط الذاتي  إعدادالمصدر: من 
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يبين 3-11) ومات الخاصة بكل شركة فان جدول )( وباستخدام المعل3-9ومن الجدول )

المالية مرتبة تنازليا بحسب أعلى قيمة مطلقة  للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق 

 لمعاملات الارتباط الذاتي  الخاصة بكل واحدة منها :

 (11-3جدول )

قيمة مطلقة  أعلىالمالية مرتبة تنازليا بحسب  للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق 

 لمعاملات الرتباط الذاتي الشهرية

تباط ذاتي )قيمة رمعدل ا أعلى تسلسل الشركة 

 مطلقة (

معامل ارتباط ذاتي  أعلى تسلسل الشركة 

 )قيمة مطلقة (

3 0.91 11 0.29 

9 0.69 7 0.29 

18 0.59 15 0.28 

2 0.54 16 0.28 

8 0.51 10 0.26 

13 0.51 17 0.23 

5 0.45 22 0.19 

1 0.43 20 0.18 

12 0.43 6 17 0. 

4 0.37   

14 0.33   

21 0.31   

19 0.30   

 

وهذا يعني ( (0.91 للارتباط الذاتييمتلك اكبر معامل  الائتمان مصرف أن لاحظ من الجدوليو

شركة البادية  الأخرى ويليه في الاعتماديةمتلك اكبر اعتمادية موجودة مقارنة بالشركات ي أنه

أدناها  إلىتصل قيمته  أن إلىوتستمر قيمة معامل الارتباط الذاتي بالانخفاض (0.88للنقل العام )

معاملات الارتباط الذاتي هي منخفضة وعلى العموم فأن جميع مصرف الاقتصاد في  (0.17)

( شركات 10الشهرية ولقد تم اختيار ) الأسهم أسعار نل على عدم وجود اعتمادية بيدالقيمة وت

معاملات الارتباط الذاتي  إظهاربشكل عشوائي من بين الشركات عينة الدراسة وذلك لغرض 

شركات 3)الشركات العشر بواقع )وقد توزعت ( (3-19كلالخاصة بكل واحدة منها بيانيا في الش

 الموصل(,مصرف 7) (,مصرف الخليج3من القطاع المصرفي وهي :مصرف الائتمان )

 المصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على معاملات الارتباط الذاتي الشهرية للأسهم 
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(,وشركة الباتك للاستثمار 13شركة الخير للاستثمار ):(,وشركتان استثماريتان هما8)

وشركتان صناعيتان هما:الكندي ,(16) الموصل لمدن الألعاب:(,وشركة خدمية واحدة هي15)

:الشرق  يزراعية ه( وشركة واحدة  20العراقية للصناعات الهندسية )(,19لإنتاج اللقاحات )

 (:22الأوسط للأسماك )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                    (3)                                        (7)                                                            

 

(8)                                     (22) 
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 ((3-19 لشك  

الشهرية للشركات العشر المختارة  الأسعارمعاملات الرتباط الذاتي الخاصة بتغيرات 

 )اعتمادية معنوية إحصائيا(

 

 

 

 (19(                                     )12) 

 

(21(                                      )14) 

 

                             (20 (                                 )16) 

                                         

                                            

 

 الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية  إعدادالمصدر: من 
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في الشكل فان كل جزء منه يصور بيانيا معاملات الارتباط الذاتي الخاصة بكل  نوكما هو مبي

المحور  أما,بياني يمثل مقدار معامل الارتباط الذاتي شركة المحور العمودي من كل رسم 

والخطان يمثلان حدي الثقة الأعلى والأدنى ونلاحظ من  ,(Lagsالأفقي يمثل عدد التخلفات )

 نمعاملالكن مست الحد الأدنى له  الشكل بان معاملات الارتباط الذاتي لم تخترق حدود الثقة 

 ويتبين من في مصرف الموصل والآخرفي الشركة العراقية للصناعات الهندسية ارتباط واحد 

قليلة وفي بعض الأحيان غير الشهرية  الأسهم أسعاري سلسلة تغيرات فعتمادية الا أنالشكل 

في الشركة العراقية للصناعات الهندسية ارتباط حد الثقة الأدنى  نمعاملا موجودة  حتى لومس

ا ولتأكيد جد   قليلا   دالثقة يع المعاملات التي لم تمس حدودولكنه مقارنة بعدد  ومصرف الموصل

عاملات الارتباط الذاتي على مستوى السوق ككل ذلك سيتم عرض وتحليل واختبار معنوية م

 الأسهمالشهرية لجميع  الأسعاربجميع قطاعاته وذلك من خلال استخراج متوسطات تغيرات 

 نووفقا لذلك فقد تم حساب قيمة معاملات الارتباط الذاتي لعشرة تخلفات كما مبيعينة الدراسة 

 ( :3-12في جدول )

 (3-12جدول )

عينة  الأسهمالشهرية لجميع  الأسعارمعاملات الرتباط الذاتي الخاصة بمتوسطات تغيرات 

 (T=1,…….,10وللتخلفات )الدراسة 

 

 السوق 

 (Lagsالتخلفات )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

-0.11 -0.11 -0.09 -0.16 -0.02 0.20 000 -0.04 -0.03 0.01 

 

( 7إنها صغيرة بشكل عام وفي التخلف ) الجدولويظهر من قيم معاملات الارتباط الذاتي في 

 :( 3-20شكل )الم البياني لهذه النتائج في ( والرس0كانت تساوي )

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية 
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 (3-20شكل )

عينة  الأسهمالشهرية لجميع  الأسعارمعاملات الرتباط الذاتي الخاصة بمتوسطات تغيرات 

 الدراسة

ونستنج من  ويتبين من الشكل انه لم يخترق حدود الثقة أي معامل من معاملات الارتباط الذاتي

معدمة في سلسلة متوسطات  وأحيانا( بأن الاعتمادية قليلة جدا 20-3( والشكل )12-3الجدول )

 .المالية  للأوراقسوق العراق  لأسهماليومية  الأسعار

سالبة في سبعة من التخلفات وموجبة في اثنين فقط وهي لاحظ بان إشارة المعاملات يكما و 

 الأسعارحركة  أنالشهرية مما يدل على  الأسهمن الارتباط ضعيف بين تغيرات أسعار أتوحي ب

السوق بخصوص السهم نفسه وليس على  إلىعشوائية وتعتمد على المعلومات الجديدة الواصلة 

الماضية ولاختبار ذلك فقد تم رسم السلسلة الزمنية  مددال أوالقادمة  لمددل الأسعارالتغيرات في 

( 21-3)  عينة الدراسة )السوق ( بيانيا والشكل  للأسهمالشهرية  الأسعارلمتوسطات تغيرات 

  :يوضح ذلك

 

 

AUTO CORRELATION )) 

IRAQ STOCKS EXCHANGE)) 

 



 

112 
 

 وراق المالية فاءة سوق العراق للأالشركات واختبار ك أسهمالمبحث الأول .......تحليل قيم تطبيقي للدراسة        الفصل الثالث ......الجانب ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (3-21شكل )

سوق  الشركات المدرجة في لأسهمالشهرية  الأسعارالسلسلة الزمنية لمتوسطات تغيرات 

 المالية  للأوراقالعراق 

فهي ترتفع وتنخفض  الأسهملاحظ من الشكل ببساطة ووضوح حركة السير العشوائي لأسعار يو

 للأسعارالتي ستحصل في المستقبل  أوبعشوائية تامة دون الارتباط بالتغيرات الحاصلة 

 .المستقبلية 

المستقبلية  الأسعاروعليه فان هذه التحركات تجعل من غير الممكن التنبؤ بشكل جيد بتغيرات 

المالية لا تمكن  للأوراقسوق العراق  لأسهمالشهرية  الأسعارلذلك فان متابعة حركة تغيرات و

غير  أرباحمستثمر تحقيق  لأيمستثمر من التنبؤ بالأسعار المستقبلية وبالتالي لايمكن  أي

 الضعيفة درجة الكفاءة إلىالمالية قد وصل  للأوراقسوق العراق  أنومن ذلك نستنتج طبيعية 

 للأوراقولاختبار الكفاءة المتوسطة لسوق العراق  (5وهو ما يتفق مع الفرضية الفرعية )

( والذي يحدد بموجبه سعر السهم بعد CAPMتسعير الموجودات ) أأنموذجالمالية استخدم 

إعلان الشركة لحدث ما ومعرفة مقدار الاستجابة لهذا الحدث والمقارنة مع الأسعار السوقية 

(IRAQ STOCKS EXCHANGE) 
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من قبل الشركات  الأرباحعن  الإعلانئد الغير طبيعية التي يمكن تحقيقها نتيجة العوالتحديد 

 .الدرجة المتوسطة من الكفاءة أم لا إلىومعرفة هل السوق وصل 

 هي كالتالي: نموذجوصيغة الأ

 

 إن: إذ

Ri = عائد السهم .معدل 

Rf. العائد الخالي من المخاطرة= 

Bi.معامل بيتا= 

Rm.عائد السوق= 

الأرباح من قبل  تحقيقله هو إعلان  الأسهموالحدث الذي سوف يجري اختبار استجابة أسعار 

 أسعاريلاحظ  (2007)رباح عام لأ تحقيقهاعن  أعلنتمجالس إدارة الشركات فالشركة التي 

واختبار التغيرات 2006)شهر حزيران من عام ) أيمن تاريخ الإعلان  أشهر( 6قبل ) أسهمها

التسعير ثم مقارنة  أنموذجبعد إعلان الحدث بواسطة  أشهر( 6السعر ل) التي حصلت على

تعكس كل المعلومات المتاحة في  الأسعاركانت  إذاالنتائج مع الأسعار السوقية لمعرفة ما 

 أنوهل هنالك عوائد غير طبيعية يمكن  والأسعار تستجيب للمعلومات الجديدة أم لاالسوق 

 للأسهم Betaمعامل يوضح  ((3-13والجدول على المعلومة يحققها المستثمر جراء حصوله 

  :( شهرا13ل)

 (3-13جدول )

                        مدةالمالية لل للأوراقللشركات المدرجة في سوق العراق Beta معامل 

 2008)لغاية حزيران  2007)من حزيران 

 Betaمعامل  الشركة والقطاع

  قطاع المصارف 

 0.922 المصرف التجاري العراقي  .1

 0.337 مصرف الشرق الأوسط  .2

 0.705 مصرف الائتمان  .3
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 838 .0 مصرف سومر  .4

 0.577 مصرف بغداد .5

 0.184 مصرف الاقتصاد  .6

 0.856 مصرف الخليج .7

 0.380 مصرف الموصل  .8

 0.830 مصرف كوردستان .9

 0525 مصرف الوركاء  .10

 0.908 مصرف بابل  .11

  قطاع التامين

 0.385 الأمين للتامينشركة  .12

  قطاع الاستثمار

 0.235 الخير للاستثمار .13

 0.830 الزوراء للاستثمار .14

 0.337- الباتك للاستثمار  .15

  قطاع الخدمات

 0.337- الموصل لمدن الألعاب  .16

 0.058 البادية للنقل  .17

  قطاع الصناعة

 0.365 العراقية للسجاد .18

 0.442 الكندي لصناعة اللقاحات  .19

 0.389 العراقية للصناعات الهندسية  .20

  قطاع الزراعة

 0.287 الأهلية الزراعية  .21

 0.231- الشرق الأوسط للأسماك  .22

  

 

 أشهر( 6الأرباح و) إعلانقبل  أشهر( (6شهرا 13)السوقية ل) الأسعاريبين  (3-14)والجدول 

 بعد الإعلان وشهر الإعلان: 

 

 

 

 

  مخرجات الحاسبة الالكترونية  المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على



 

115 
 

 وراق المالية فاءة سوق العراق للأالشركات واختبار ك أسهمالمبحث الأول .......تحليل قيم تطبيقي للدراسة        الفصل الثالث ......الجانب ال

 

 

 (3-14جدول)

 المالية للأوراقفي سوق العراق  المدرجة للأسهم السوقية الأسعار

 بالدينار العراقي(2008لغاية حزيران  2007)من شهر حزيران  مدةلل           

 لتسلس
 الشركة

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية 

1 1.400 2.500 1.750 1.650 1.450 1.350 1.350 1.400 1.450 1.500 1.350 1.400 1.350 

2 2.450 2.850 2.850 2.850 2.300 2.200 2.500 2.700 2.950 2.850 2.900 2.950 2.300 

3 4.000 5.250 3.900 3.750 3.700 3.500 3.600 3.800 4.000 4.100 3.900 4.400 4.650 

4 950 1.350 1.150 1.050 900 900 900 1.000 1.000 1.000 900 900 900 

5 2.350 3.450 2.800 2.600 2.750 2.300 3.100 2.950 2.950 2.900 2.900 3.200 3.200 

6 2.300 2.500 2.700 3.000 3.000 3.000 3.000 2.000 2.150 2.050 2.200 2.250 2.300 

7 1.150 2.100 1.550 1.450 1.500 1.500 1.500 1.250 1.250 1.250 1.200 1.250 1.250 

8 1.200 1.200 1.200 1.200 1.050 1.050 1.050 1.100 1.200 1.150 1.150 1.150 1.150 

9 1.600 3.000 2.850 2.500 2.400 1.800 1.750 1.750 1.750 1.700 1.550 1.600 1.800 

10 1.700 1.700 1.650 1.600 1.500 1.400 1.400 1.450 1.500 1.450 1.450 1.450 1.450 

11 1.000 1.750 1.450 1.350 1.200 1.150 1.250 1.100 1.200 1.250 1.150 1.250 1.150 

              ثانيا:التامين 

12 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 1.100 950 1.000 1.000 1.000 1.000 1.050 1.050 

              ثالثا:الاستثمارية

13 450 650 800 800 800 850 600 500 700 800 600 600 550 

14 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

15 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 

              رابعا:الخدمية

16 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 

17 1.500 2.500 2.700 3.150 3.150 3.100 2.850 2.850 2.750 3.000 2.900 3.000 3.400 

              خامسا :الصناعية 

18 4.000 4.000 3.550 2.500 2.950 3.100 3.100 3.100 2.950 3.050 3.300 3.400 3.150 

19 2.050 2.050 2.000 1.800 1.800 1.800 1.800 1.750 1.700 1.750 1.800 1.750 1.600 

20 2.150 2.150 2.250 2.000 2.000 2.000 2.200 2.000 2.000 2.050 2.000 2.000 2.000 

              سادسا :الزراعية 

21 800 800 800 800 700 800 800 750 750 750 750 800 800 

22 1.250 1.300 1.250 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.750 1.950 1.950 1.950 

 

 

 أنالقيمة التي يجب  إلىالشركات نتوصل  أسهمعلى بيانات CAPM أنموذجوبتطبيق معادلة 

نستخرج العوائد  )الفعلية(وبمقارنتها بالقيمة السوقية )المتوقعة(لسوقيكون عليها السهم في ا

 المالية  للأوراقالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة من سوق العراق 
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توزيع  إعلانالتي يحققها المستثمرين نتيجة استجابة السعر للمعلومة الجديدة وهي  عاديةالغير 

الأرباح وان العائد الخالي من المخاطرة يمثل سعر الفائدة الذي يفرضه البنك المركزي على 

 : (3-15)ما يوضحه الجدول وهذاالمبحوثة  مدة%( لل6ودائع المصارف وقد بلغ في العراق )

 (3-15جدول )

 المالية للأوراقالمدرجة في سوق العراق  للأسهم ةالمتوقع الأسعار

 بالدينار العراقي(2008لغاية حزيران  2007)من شهر حزيران  مدةلل      

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية 

1 1.870 2.750 1.800 1.750 1.600 1.800 1.450 1.640 1.900 1.630 1.700 1.650 1.500 

2 2.756 2.600 1.250 2.832 1.805 1.161 2.660 3.850 3.164 2.900 3.000 3.116 2.500 

3 1.456 1.500 3.850 3.340 3.450 1.870 2.205 4.000 3.500 3.850 2.900 2.330 3.000 

4 1.710 2.400 2.200 2.650 1.900 1.750 2.200 2.880 1.700 2.980 1.550 1.800 1.349 

5 1.213 1.650 3.000 2.500 2.100 2.900 2.905 3.000 3.100 2.908 3.000 2.000 1.450 

6 464 1.750 2.900 2.600 1.400 1.200 2.208 3.900 3.760 2.750 3.900 1.890 1.500 

7 1.744 2.850 1.900 1.990 1.800 1.130 2.250 4.809 4.000 3.800 4.120 2.000 1.900 

8 837 1.600 1.650 1.800 1.850 1.900 3.300 3.740 3.950 3.500 4.098 2.750 1.021 

9 1.694 1.400 3.117 3.000 3.100 2.098 2.600 2.750 2.750 2.900 3.800 2.670 2.000 

10 1.114 3.100 1.830 2.000 1.900 1.790 1.900 3.800 2.960 2.800 4.150 1.690 1.700 

11 1843 1.500 2.870 2.300 2.110 1.600 2.250 4.001 3.400 3.000 3.200 2.005 2.670 

              ثانيا:التامين 

12 114 1.200 1.905 1.990 1.800 1.700 1.800 3.940 3.650 2.094 4.900 2.908 2.770 

              ثالثا:الاستثمارية

13 847 900 1.150 2.100 1.900 1.670 2.120 5.000 4.800 2.600 5.009 4.000 3.800 

14 114 500 1.980 2.850 1.900 1.500 2.000 3.980 3.200 2.890 4.780 2.000 2.180 

15 5.614 6.504 5.760 4.200 1.800 2.000 2.205 4.400 3.164 2.988 5.411 1.800 1.349 

              رابعا:الخدمية

16 1.694 2.450 3.000 1.990 1.770 1.161 2.300 5.100 3.995 3.900 4.511 1.650 1.500 

17 4.114 5.500 2.800 2.900 1.507 1.210 2.900 2.700 3.590 3.180 5.500 1.890 1.487 

              خامسا :الصناعية 

18 2.242 3.600 4.000 3.090 2.076 2.000 3.100 4.609 3.308 2.900 4.012 2.905 2.000 

19 1.161 1.400 1.560 1.560 1.250 1.150 2.740 3.000 3.006 3.000 5.000 2.294 1.890 

20 1.098 1.750 2.730 2.780 2.000 1.703 2.500 4.090 4.000 4.650 4.870 3.020 2.100 

              سادسا :الزراعية 

21 1.954 1.600 1.000 3.000 1.095 2.220 1.090 3.209 3.250 3.100 5.140 4.180 3.201 

22 1.855 1.700 2.900 2.901 3.005 3.100 3.030 5.109 4.001 4.000 4.500 2.907 1.005 

 
 مخرجات الحاسبة الالكترونية المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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والتي  بل وأثناء وبعد تاريخ الإعلان عن الأرباحيوضح العوائد الغير عادية ق ((3-16 والجدول

 :تم حسابها وفق الصيغة التالية

 

 : نأ إذ

ER. العائد الغير عادي = 

RJT.العائد الفعلي للسهم= 

=RJŤالعائد المتوقع للسهم. 

 (3-16جدول )

الشركات  سهملأ )العوائد الغير عادية (السوقية و  ةالمتوقع الأسعارالفرق بين 

                                                           مدةلل المالية للأوراقفي سوق العراق  المدرجة

  بالدينار العراقي(2008لغاية حزيران  2007)من شهر حزيران 

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية 

1 -470 -250 -50 -100 -150 -450 -100 -240 -450 -130 -350 -250 -150 

2 -306 250 1.600 18 495 1.039 -160 -1.150 -214 -50 -100 -166 -200 

3 2.544 3.750 50 410 250 1.630 1.395 -200 500 250 1000 2.070 1.650 

4 -760 -1.050 -1.050 -1.600 -1000 -850 -1.300 -1.880 -700 -1.980 -650 -900 -440 

5 1.137 1.800 -200 100 650 -600 195 -50 -150 -8 -100 1.200 1.750 

6 1.836 750 -200 400 1.600 1.800 792 1.900 -1.610 -700 1.700 360 800 

7 594 751 -350 -540 -300 370 -750 -3.559 -2.550 -2.920 -750 -650 -700 

8 363 -400 -450 -600 -800 -850 -2.250 -2.600 -2.350 -2.948 -1.610 290 200 

9 -94 1.600 -267 -500 -700 -298 -850 -1000 -1000 -1.200 -2.250 -1.700 -200 

10 486 -100 1.020 500 500 10 -150 -2.050 -1.210 -1.100 -2.600 -90 100 

11 1.842 250 1.420 -950 -910 -450 -1.000 -2.900 -2.200 -1.751 -2.050 -755 -1.570 

              ثانيا:التامين 

12 986 -100 -805 -890 -700 -600 948 -2.650 -1.094 -3.900 -1.858 -1.720 -800 
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              ثالثا:الاستثمارية

13 253 200 -50 -1000 -800 -570 1.170 -4000 -3.800 -1.600 -4.009 -2.950 -2.750 

14 886 500 -980 -1.850 900 -500 -1000 -2.980 -2.200 -1.890 -3.780 -1000 -1.800 

15 -4.114 5.004- -4.260 -2.700 -300 -500 -705 -2.900 -1.664 -1.488 -3.911 -300 150 

              رابعا:الخدمية

16 4.306 3.550 3000 4.010 4.230 4.839 3.700 900 2.005 2.100 1.489 4.350 4.500 

17 2.614 -3000 -100 250 1.693 1.890 -50 150 -840 -180 -2.600 1.110 1.913 

              خامسا :الصناعية 

18 1.758 400 -450 -590 870 1.100 0 -1.509 -357 150 -712 495 1.150 

19 889 650 440 240 550 650 -0.94 1.250 1.306 -1.250 -3.200 -544 -290 

20 1.052 400 -480 -780 0 297 -300 -2.090 -2000 -2.600 -2.870 -1.020 -100 

              سادسا :الزراعية 

21 1.154 -800 -200 -2.200 395 1.420 -290 -2.459 -2.500 -2.350 -4.390 -3.380 -2.401 

22 -605 -400 1.650 1.401 1.505 -1.600 -1.530 -3.609 -2.501 -2.250 -2.55 -957 945 

 

 

من قبل الشركات  الأرباح لإعلانالسوقية  الأسعاريمكن تحديد استجابة 3-16))من الجدول 

ن المصرف التجاري العراقي كانت عوائده الغير عادية أويلاحظ ( 2007\12\31)بتاريخ 

المعلومة هي توزيع أرباح مقدارها  نأمع  الأرباح إعلانسالبة قبل وأثناء وبعد 

كانت  2006م ( دينار عراقي والأرباح التي أعلن عن تحققها عا2,407,306,991)

وكان من  إن المعلومة ايجابية )مؤاتية( أي 2007 أرباحوهي اقل من  دينار 1,072,636))

وصفر بعد تاريخ  الإعلانوقبل تاريخ  أثناءالمفروض أن تكون العوائد الغير عادية موجبة 

شرق أما بالنسبة لمصرف الالإعلان لكن العوائد كانت سالبة بالنسبة للمصرف التجاري العراقي 

هي 2007الأوسط فقد كانت استجابة السعر للمعلومة بشكل متذبذب فالأرباح المعلنة عام 

( دينار اقل من صافي  5,154,522كانت ) 2006عام  أرباح( دينار بينما 144,513,76)

الغير عادية  الأرباحإذن فالمعلومة مؤاتية )في مصلحة الشركة( لكن نلاحظ أن  2007 الأرباح

أيضا  الإعلانبينما كان يجب أن تكون موجبة وفي شهر  2006كانت سالبة لشهر حزيران 

الحدث كان هنالك بعض العوائد  إعلانوبعد  ةكون موجبت أنبينما كان من المفترض  ةسالب

الحدث موجبة  إعلانبعد  أشهرهناك ثلاثة  أن أعلاهكما ويلاحظ من الجدول  أشهرالسالبة لعدة 

مصرف الائتمان فقد  أمامن المعلومة المعلنة   ا  أرباحمما يعني ان المستثمر مازال يحقق 

كانت  2007الموزعة  الأرباحاستجاب السعر بشكل سريع غير متحيز لإعلان الحدث لان 

 ةوالمتوقع ةالفعلي سعارالمصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد على جداول الأ
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وهذا مؤشر  الإعلانوالأرباح الغير عادية كانت موجبة قبل وأثناء  2006أعلى من مما موزع 

وهذا ما يتعارض مع فكرة  ةكانت سالبة للشهر الأول والباقي موجب الإعلانالأشهر بعد  أماجيد 

ويلاحظ أن مصرف سومر أيضا أعلن عن  ,الشكل المتوسط لنظرية السوق المالية الكفوءة

كانت  2006المعلنة عام  الأرباح( دينار بينما 1,421,802بمقدار ) 2007عام  أرباحتوزيع 

مما يعني ان المعلومة مؤاتية وكان يجب ان تكون العوائد موجبة  قبل  دينار (10,757,14)

مصرف  أمالكن الملاحظ من الجدول ان الاستجابة كانت متحيزة بشكل عكسي  الإعلان أثناءو

لكن  دينار (113,449,19بمقدار )  2006من أكثركانت  2007المعلنة عام  فالأرباحبغداد 

استجابت بشكل عكسي كما  الإعلانقبل  أشهرالاستجابة لهذه المعلومة كانت غير مستقرة فهناك 

ان الشركات  أعلاهكانت موجبة وهكذا وكما هو موضح في الجدول  الإعلانبعد  أشهران هناك 

فالمعلومة ايجابية والاستجابة كان من  2006 نبمقدار يزيد ع 2007عام  الأرباحعن  أعلنت

الاستجابات كانت عكسية والباقي لم يستجب بشكل كامل  أكثرمفترض ان تكون ايجابية لكن ال

 . 2007المعلنة عام  للأرباحللمعلومة بل الاستجابة كانت متذبذبة وغير مستقرة هذا بالنسبة 

المالية نأخذ  للأوراقعلى درجة كفاءة سوق العراق  أكثرلغرض الحكم بدقة وموضوعية و

وبعد  وأثناءونلاحظ الاستجابة لهذا الحدث قبل  2008من قبل الشركات لعام  حالأربا إعلان

( لكل شركة مدرجة في سوق العراق (Betaوالجدول التالي يوضح قيمة معامل  الإعلان

والتي تم استخراجها عن  2009) )لغاية حزيران  (2008)من حزيران  مدةالمالية لل للأوراق

الانحدار البسيط بين عائد السهم وعائد السوق والذي هو عبارة عن متوسط  أنموذجطريق 

 :المدرجة في السوق الأسهمعوائد 

 (3-17جدول )

                        مدةالمالية لل للأوراقللشركات المدرجة في سوق العراق Betaمعامل 

 2009)لغاية حزيران  2008)من حزيران 

 Betaمعامل  الشركة والقطاع

  قطاع المصارف 

 0.613 المصرف التجاري العراقي  .1

 0.490 مصرف الشرق الأوسط  .2

 0.204- مصرف الائتمان  .3

 0.165 مصرف سومر  .4
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 0.096 مصرف بغداد .5

 0.975 مصرف الاقتصاد  .6

 0.911 مصرف الخليج .7

 0.769 مصرف الموصل  .8

 0.340 مصرف كوردستان .9

 0.823 مصرف الوركاء  .10

 0.966 مصرف بابل  .11

  قطاع التامين

 0.954 شركة الأمين للتامين .12

  قطاع الاستثمار

 0.430 الخير للاستثمار .13

 0.228- الزوراء للاستثمار .14

 0.342- الباتك للاستثمار  .15

  قطاع الخدمات

 0.881 الموصل لمدن الألعاب  .16

 0.954 البادية للنقل  .17

  قطاع الصناعة

 0.933 العراقية للسجاد .18

 0.816- الكندي لصناعة اللقاحات  .19

 0.965 العراقية للصناعات الهندسية  .20

  قطاع الزراعة

 0.754 الأهلية الزراعية  .21

 0.90 الشرق الأوسط للأسماك  .22

 

  (3-18جدول ) 

        مدةالمالية  لل للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق  لأسهم ةالسوقي الأسعار

 ينار العراقي(بالد2009لغاية حزيران  2008)من حزيران  

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية 

1 1.350 1.350 1.400 1.400 1.200 1.200 1.150 1.400 1.450 1.450 1.550 1.400 1.380 

2 2.300 2.400 2.150 2.250 2.100 2.100 2.150 2.300 2.350 2.700 2.600 2.600 1.850 

3 4.650 4.450 4.450 4.450 2.700 2.650 2.850 2.800 2.950 3.300 3.500 3.450 3.400 

  مخرجات الحاسبة الالكترونية اد الباحثة بالاعتماد على المصدر:من إعد
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4 900 900 900 900 900 900 900 850 950 900 900 900 900 

5 3.200 2.500 2.450 2.450 2.100 2.150 2.200 2.300 2.450 2.600 2.450 2.450 2.450 

6 2.300 2.100 2.150 2.050 2.000 2.000 2.000 2.000 3.000 4.000 4.000 4.000 4.000 

7 1.250 1.400 1.450 1.450 1.450 1.450 1.450 1.450 1.450 1.750 1.800 1.800 1.800 

8 1.150 1.200 1.150 1.150 1.050 1.050 1.050 1.700 1.700 1.700 1.550 1.550 1.550 

9 1.800 1.950 1.950 1.900 1.600 1.600 1.600 1.700 1.800 1.950 1.850 1.850 1.850 

10 1.450 1.400 1.450 1.450 1.350 1.350 1.300 1.400 1.600 2.300 2.300 2.300 1.390 

11 1.100 1.200 1.250 1.150 1.250 1.150 1.200 1.350 1.600 1.750 1.750 1.750 1.750 

              ثانيا:التامين 

12 1.050 1.050 1.050 1.000 1.000 1.050 1.050 1.050 1.100 1.250 1.400 1.400 1.400 

              ثالثا:الاستثمارية

13 550 550 500 500 500 550 550 550 550 500 550 600 550 

14 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 

15 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 1.000 

              رابعا:الخدمية

16 6.000 6.000 6.000 6.000 8.000 9.150 9.150 9.150 1.0000 1.0250 1.2050 1.2050 1.2050 

17 3.400 3.500 3.000 2.650 2.650 3.000 3.100 3.300 4.750 5.000 5.100 6.000 6.000 

              خامسا :الصناعية 

18 3.150 3.350 3.400 3.350 3.250 3.400 3.500 3.450 3.650 4.200 4.000 3.900 3.900 

19 2.100 2.450 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500 1.850 1.850 1.850 2.050 1.550 1.600 

20 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.050 2.250 2.500 2.650 2.750 2.800 

              سادسا :الزراعية 

21 700 700 700 700 750 700 800 950 950 1000 900 900 850 

22 1.950 1.950 2.000 2.500 2.500 3.000 3.000 3.150 3.500 3.500 4.000 4.000 4.000 

 

 إلى( نتوصل (2008-2009على بيانات أسهم الشركات لعام CAPM أنموذجوبتطبيق معادلة 

القيمة التي يجب أن يكون عليها السهم )المتوقعة( وبمقارنتها بالقيمة السوقية)الفعلية( نستخرج 

 إعلانالتي يحققها المستثمرين نتيجة استجابة السعر للمعلومة الجديدة وهي  عاديةالعوائد الغير

وهذا ما يوضحه  المدة%( بالنسبة لهذه 6توزيع الأرباح وان العائد الخالي من المخاطرة يبلغ )

 : ((3-19الجدول 

  

 المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة من سوق العراق المالي
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 (3-19جدول )

   مدةالمالية لل للأوراقالشركات المدرجة في سوق العراق  لأسهم ةالمتوقع الأسعار

 ( بالدينار العراقي2009لغاية حزيران  2008)من حزيران 

 حزيران الشركةتسلسل 

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية 

1 2.756 2.617 2.510 1.521 737 2.779 3.004 2.987 3.326 3.476 3.749 3.195 3.291 

2 1.500 2.100 1.900 1.680 950 1.770 2.140 2.300 2.980 3.500 3.900 3.000 3.090 

3 3.190 2.900 2.750 2.460 1.000 1.900 2.300 2.720 3.700 2.990 2.980 2.960 2.590 

4 1.980 3.000 2.560 2.100 1.900 2.200 4.000 3.500 3.200 2.950 2.600 2.305 4.001 

5 2.700 2.008 2.910 3.120 750 1.779 2.110 3.560 4.000 3.500 2.470 4.001 2.680 

6 1.750 1.990 1.119 2.890 2.110 3.000 3.117 3.001 2.890 2.900 1.900 1.909 2.840 

7 2.330 2.100 2.150 2.300 1.700 1.000 1.003 2.997 3.000 2.660 2.900 3.887 2.200 

8 3.008 3.012 2.560 3.509 1.400 2.090 2.657 1.907 2.990 2.000 1.200 2.900 4.047 

9 1.890 1.900 2.400 2.370 870 1.190 2.800 2.870 2.970 3.890 2.007 3.879 3.342 

10 2.034 2.670 2.530 1.780 930 1.003 2.000 2.260 3.500 3.390 2.785 2.104 2.465 

11 2.903 2.340 3.780 3.901 1.500 2.000 3.100 1.506 1.480 1.570 1.903 1.890 1.320 

              ثانيا:التامين 

12 1.309 2.590 1.300 2.000 1.109 4.000 3.020 2.100 3.620 3.000 2.460 2.650 3.560 

              ثالثا:الاستثمارية

13 1.700 2.200 1.340 2.700 2.490 1.789 4.098 3.500 2.120 1.450 3.021 1.789 1.908 

14 3.004 2.900 1.730 3.100 989 3.675 2.890 1.490 2.890 1.760 2.560 2.470 2.890 

15 2.900 1.390 3.770 2.220 1.890 2.004 1.100 1.390 1.920 2.100 2.600 2.000 3.790 

              رابعا:الخدمية

16 3.000 3.500 2.034 1.093 900 1.670 2.470 3.800 3.901 3.704 1.600 3.112 1.340 

17 1.759 2.800 1.576 2.267 1.000 1.490 3.039 2.890 1.200 3.408 2.780 3.123 3.001 

              خامسا :الصناعية 

18 3.250 1.450 3.333 3.650 1.300 2.675 2.900 3.000 2.911 2.000 1.670 1.900 2.450 

19 2.490 3.100 4.119 2.901 2.500 3.670 3.008 1.993 3.760 1.098 3.109 2.012 2.789 

20 1.340 2.409 1.200 1.161 1.000 1.110 2.004 1.980 3.637 2.210 2.187 1.798 1.005 

              سادسا :الزراعية 

21 3.800 3.001 3.490 3.001 2.576 2.890 1.890 2.126 1.309 3.907 1.050 3.128 3.120 

22 2.101 2.000 1.340 2.089 2.309 1.458 1.230 2.760 2.890 1.102 2.740 1.789 3.000 

 مخرجات الحاسبة الالكترونية  المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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 (3-20جدول )

الشركات المدرجة في سوق  سهملأ )العوائد الغير عادية (ةو الفعلي ةالمتوقع الأسعارالفرق بين 
                                                                                        مدةالمالية لل للأوراقالعراق 

  (بالدينار العراقي2009لغاية حزيران  2008)من شهر حزيران 

 تسلسل الشركة
 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية

1 -1.406 -1.267 -1.110 -121 -7.358 -1.579 -1.854 -1.587 -1.876 -2.026 -2.199 -1.795 -1.911 

2 800 300 250 570 1. 150 330 10 0 -630 -800 -1.300 -400 -1.240 

3 1.460 1.550 1.700 1.990 1.700 750 550 80 -750 310 520 490 810 

4 1.080 2.100 -1.660 -1.200 -1.000 -1.300 -3.100 -2.650 -2.250 -2.050 -1.700 -1.405 -3.101 

5 500 492 460 670 1.350 371 90 -1.260 -1.550 -90 -20 -1.551 -230 

6 -457 -517 -360 529 126 -779 -1004 -987 -326 524 251 805 709 

7 -1.507 -1.217 -1.060 -71 713 -1.329 -1.554 -1.537 -1.876 -1.726 -1.949 -1.395 -149 

8 -1.607 -1.417 -1.360 -371 313 -1.729 -1.954 -1.287 -1.626 -1.776 -2.199 -1.645 -174 

9 -957 -667 -560 379 863 -1.179 -1.404 -1.287 -1.526 -1.526 -1.899 -1.345 -144 

10 1.307- 1.217- -1.060 -71 613 -1.429 -1.704 -1.587 -1.726 -1.176 -1.449 -895 -190 

11 -1.657 -1.417 -1.260 -371 513 -1.629 -1.804 -1.637 -1.726 -1.726 -1.999 -1.445 -154 

              ثانيا:التامين

12 -1.707 -1.567 -1.460 -521 263 -1.729 -1.954 -1.937 -2.226 -2.226 -2.349 -1.795 -189 

              ثالثا:الاستثمارية

13 -2.207 -2.067 -2.010 -102 -237 -2.229 -2.454 -2.437 -2.776 -2.976 -3.199 -2.595 -274 

14 -1.756 -1.617 -1.510 -521 263 -1.779 -2.004 -1.987 -2.326 -2.476 -2.749 -2.195 -229 

15 -756 -617 -510 479 1.263 -779 -1.004 -987 -1.326 -1.476 -1.749 -1.195 -229 

              رابعا:الخدمية

16 3.243 3.383 3.490 4.479 7.263 6.371 6.146 6.163 6.674 6.774 8.301 8.855 8.759 

17 643 883 490 1.129 1.913 221 96 313 1.424 1.524 1.351 2.805 2.709 

              خامسا :الصناعية

18 393 733 890 1.829 2.513 621 496 463 324 724 251 705 609 

19 -657 -167 -10 979 1.763 -279 -504 -1.137 -1.476 -1.626 -1.699 -1.645 -169 

20 -757 -617 -510 479 1.263 -779 -1.004 -937 -1.076 -976 -1.099 -445 -491 

              سادسا :الزراعية

21 -2.057 -1.917 -1.810 -821 13 -2.079 -2.204 -2.037 -2.376 -2.476 -2.849 -2.295 -244 

22 -807 -667 -510 979 1.763 221 -4 163 174 24 251 805 709 

  

 وأثناءتكون معظمها سالبة قبل  الأرباحالاستجابات لإعلان  إن3-20) )من الجدول وكما يلاحظ 

 الإعلان وأثناءوبعض الشركات كانت استجابتها موجبة للحدث قبل  الإعلانوبعد  الإعلان

وهو ما يتعارض مع ما ينص عليه  الإعلانما بعد  إلىغير العادية  الأرباحواستمر تحقيق 

الدرجة  إلىالمالية لم يصل  للأوراقسوق العراق  إنالشكل المتوسط للكفاءة كل هذا يدل على 

الآخر لهذه النتيجة هو في الفقرة أولا من هذا  والإثباتالمتوسطة )الشبه قوي( من الكفاءة 

%( 100الشركات كانت ) لأسهمإن نسبة انحراف القيمة الحقيقية عن القيمة السوقية  إذالمبحث 

 للأسهم الفعلية والمتوقعة  الأسعارالمصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد على جداول 
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,وبما انه السوق لم المعلومات وهي غير عادلة  مما يدل على إن القيمة السوقية لا تعكس كل

يصل إلى الشكل الشبه قوي للكفاءة فهو لم يصل إلى الشكل القوي للكفاءة وهو ما يتعارض مع 

 . (1,2,3,4الفرضيات الفرعية للدراسة )
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 سهم الشركات واختبار كفاءة سوق عمان للأوراق المالية أالمبحث الثاني ....تحليل قيم الجانب التطبيقي للدراسة    ......الفصل الثالث 

 المبحث الثاني 

 تحليل قيم أسهم الشركات واختبار كفاءة سوق عمان للأوراق المالية 

 :المالية  للأوراقالشركات المدرجة في سوق عمان  أسهمتحليل قيم -أولا 

المالية  للأوراقالمدرجة في سوق عمان  يل القيم العادلة لأسهم الشركات تناولت الدراسة تحل

يترتب على ذلك من  في القيم ومالتحديد الانحرافات  للأسهموتمت مقارنتها مع القيم السوقية 

من  أيضا المدةرفض لفرضية الدراسة الرئيسة والفرضيات الفرعية وقد اختيرت  أوقبول 

فهي كل  أسهمهاالتي تم تحليل العينة  أمايقع ضمنها التحليل والمقارنة  مدة( ك (2009-2006

الشركات المدرجة في سوق عمان المالي والتي تنطبق عليها المعايير والشروط المذكورة في 

( شركة من مجموع الشركات المدرجة في السوق 55وقد تم حصر العينة ب) منهجية الدراسة 

( لأسهم الشركات المدرجة في عمان α , Bيوضح )( (3-21 والجدولالشروط انطبقت عليها 

           للأسهم لعامي  (P\E)( المستخدمة في استخراج (2006-2007 للمدة المالية للأوراق

2009-2008):) 
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 اق المالية ة سوق عمان للأورسهم الشركات واختبار كفاءأالمبحث الثاني ....تحليل قيم الجانب التطبيقي للدراسة    ......الفصل الثالث 

 (3-21جدول ) 

 للمدةللأوراق المالية  عمان  (لأسهم الشركات المدرجة في سوقα, Bمعاملات )

2007,2006)) 

 السنة                                        

 الشركة والقطاع               

2006 2007 

 Betaمعامل  αمعامل  Betaمعامل  αمعامل  القطاع المالي

 074.5 0.328 0.925 0.839 البنك العربي .1

 0.282- 0.079- 0.904 0.637 البنك الأهلي الأردني .2

 0.148- 0.036- 0.963 0.059 بنك الأردن .3

 0.187- 0.046- 0.889 1.550 بنك القاهرة عمان .4

 0.325 0.320 0.529- 0.255- بنك سوسيتة جنرال .5

 0.218 0.091 0.957 0.527 بنك المال الأردني  .6

 0.571- 0.400- 0.974 1.014 البنك الاستثماري  .7

 0.311- 0.093- 0.895 0.495 بنك المؤسسة العربية  .8

 0.311- 0.093 0.981 1.472 بنك الاتحاد  .9

 0.082- 0.33 0.795 0.240 بنك الأردن دبي الإسلامي  .10

 0.166 0.033 0.927 0.882 بنك الاستثمار العربي  .11

 0.446- 0.778- 0.918 2.459 بنك الإسكان للتجارة  .12

 0.480 0.081 0.811 0.304 البنك الإسلامي الأردني  .13

 0.758 0.307 0.932 0.692 البنك الأردني الكويتي  .14

 0.902 0.125 0.975 0.471 البنك التجاري .15

     قطاع الصناعة 

     الصناعات الكيماوية 

 0.285 0.035 0.837 0.066 شركة الصناعات الكيماوية  .16

 -0.351 0.042- 0.934 0.276 الوطنية لصناعة الكلورين  .17

 0.576- 0.279- 0.878 0.793 العربية لصناعة المبيدات  .18

 0.626 0.063- 0.753 0.304 العربية للصناعات الكهربائية  .19

 0.096- 0.011- 0.778 0.244 العربية لصناعة المواسير .20

     الصناعات الغذائية

 0.135 0.007 0.840 3.016 الألبان الأردنية .21

 0.133 0.293- 0.374 0.776 العالمية الحديثة للزيوت .22

 0.603 0.008 0.30- 0.001- الوطنية للدواجن .23
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 0.613- 0.823- 0.829 2.104 دار الغذاء .24

     الصناعات الاستخراجية والتعدينية

 0.979 4.456 0.478 0.025 مناجم الفوسفات الأردنية .25

 0.632- 0.004- 0.011 0.002 مصانع الاسمنت الأردنية .26

 0.842 3.241 0.564 0.259 البوتاس العربية .27

 0.842 0.024 0.0285 0.027 الدولية لصناعات السيليكا .28

 0.685- 0.979- 0.026 0.014 الاتحاد للصناعات المتطورة .29

 0.341 0.957 0.907 0.653 مصانع الاجواخ .30

 0.497- 0.026- 0.892 0.16 مصانع الاتحاد .31

     الصناعات الدوائية

 0.396- -1.993 0.848 0.019 دار الدواء للتنمية .32

 0.230- 0.006- 0.812 0.048 الأردنية لإنتاج الأدوية .33

 0.452- 0.031- 0.516 0.340 الحياة للصناعات الدوائية .34

 0.536- 0.192- 0.931 0.677 البلاد للخدمات الطبية .35

     قطاع الاستثمار

 0.283 0.011 0.826 0.946 الإقبال للاستثمار .36

 0.565- 0.127- 0.689- 0.494- الأسواق الحرة الأردنية  .37

 0.443- 0.021- 0.505 0.039 البحر المتوسط للاستثمارات  .38

 0.500 0.037 0.840 17.741 الشرق للمشاريع الاستثمارية  .39

 0.650 4.755 0.929 2.595 لتطوير المشاريع الأردن .40

 0.692 0.552 0.221- 0.603- المركز الأردني للتجارة .41

 0.361 1.350 0.689 0.220 التسهيلات التجارية الأردنية .42

 0.202 0.066 0.205 0.031 الأردنية للاستثمارات  .43

 0.004- 0.016- 0.763- 1.598- بندارة للتجارة والاستثمار .44

     قطاع التعليم

 0.216- 0.126- 0.801 0.285 الزرقاء للتعليم والاستثمار .45

 0.3428 0.027 0.426- 0.083- البتراء للتعليم .46

 0.400- 0.079- 0.791 1.040 فيلادلفيا للاستثمارات التعليمية .47

     قطاع السياحة والفنادق

 0.202 3.147 0.189- 0.076- الفنادق والسياحة الأردنية .48

 0.234- 0.017- 0.576 0.209 العربية الدولية للفنادق .49

 0.389- 0.070- 0.270- 0.149- الدولية للفنادق .50

     النقل والمواصلات

 0.205 0.028- 0.704 0.807 السلام للنقل .51
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 0.351- 0.233- 0.440 0.156 المقايضة للنقل .52

 0.158 0.013- 0.103 0.028 مسافات للنقل المتخصص .53

     قطاع الخدمات 

 0.804 1.671 0.861 11.400 المؤسسة الصحفية الأردنية  .54

 0.781 0.236 0.592 0.782 الأردنية للصحافة  .55

  

 

 وتم استخراج القيمة الحقيقية الشهرية لأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية 

في  الناتج وضرب ( المتوقعة P/E)استخراج ( في معادلة α, Betaبتعويض قيم معاملات ) 

 :(3-22)والقيم موضحة في الجدول المتحقق لكل شركة  الشهري العائد

 (3-22جدول ) 

للأوراق المالية  عمانالقيم الحقيقية الشهرية لأسهم الشركات المدرجة في سوق 

  الأردني بالدينار2008))عامل

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا:المصرفية 

1 94.13 73.52 73.52 632 68.48 60.59 60.59 62.88 61.48 56.44 60.36 59.30 

2 21.35 16.73 16.67 16.39 14.36 13.74 13.74 14.26 13.94 12.80 13.70 13.45 

3 45.27 35.45 35.34 34.74 32.94 29.13 29.13 30.24 29.56 27.16 29.02 28.51 

4 35.7 27.97 27.88 27.40 25.97 22.97 22.97 23.83 23.31 21.42 22.89 22.49 

5 11.04 8.69 8.61 8.47 8.03 7.10 7.10 7.36 7.20 6.61 7.08 6.95 

6 15.39 12.05 12.01 11.81 11.17 9.9 9.9 10.27 10.04 9.22 9.86 9.69 

7 23.24 18.2 18.1 17.8 16.9 14.9 14.9 15.5 15.2 13.9 14.9 14.6 

8 19.93 15.61 15.56 15.3 14.50 12.82 12.82 13.30 13.02 11.95 12.78 12.55 

9 83.75 65.6 65.4 64.3 60.95 33.9 53.9 55.95 54.7 50.25 53.7 52.75 

10 16.99 13.31 13.27 13.05 12.36 10.94 10.94 11.35 11.09 10.19 10.9 10.7 

11 15.25 11.94 11.91 11.70 11.09 9.81 9.81 10.18 9.96 9.15 9.78 9.60 

12 4.96 3.89 3.87 3.81 3.61 3.19 3.19 3.31 3.24 2.97 3.18 3.12 

13 53.31 41.76 41.61 40.93 38.77 34.30 34.30 35.60 34.81 31.96 34.2 33.58 

 .للسوق P\Eللسهم و  P\Eالانحدار بين  أنموذجالمصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج 
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14 60.44 47.34 47.19 46.40 43.95 38.88 38.88 40.35 39.45 36.25 38.73 38.05 

15 9.60 7.52 7.50 7.37 6.98 6.18 6.18 6.41 6.27 5.76 6.16 6.05 

             ثانياً:الصناعية

16 20.41 15.97 15.93 15.66 14.84 13.13 13.13 13.62 13.32 12.23 13.09 12.85 

17 13.86 10.85 2.83 10.64 10.08 8.92 8.92 9.26 9.05 8.32 8.89 8.73 

18 36.38 28.51 28.42 27.94 26.46 23.43 23.43 24.31 23.76 21.82 23.34 22.92 

19 8.39 6.57 6.55 6.44 6.1 5.4 5.4 5.6 5.47 5.03 5.38 5.28 

20 31.29 24.49 24.43 24.01 22.76 20.14 20.14 20.9 20.42 18.77 20.06 19.70 

21 14.94 11.7 11.67 11.47 10.87 9.62 9.62 9.98 9.75 8.96 9.58 9.41 

22 11.04 8.65 8.61 8.47 8.02 7.10 7.10 7.36 7.21 6.62 7.08 6.94 

23  7.92 6.20 6.18 6.08 5.76 5.1 5.1 5.29 5.17 4.75 5.07 4.99 

24 5.70 4.51 4.50 4.42 4.19 3.71 3.71 3.85 3.76 3.45 3.69 3.63 

25 32.65 25.58 25.50 25.09 23.76 21.03 12.03 21.81 21.32 19.60 20.95 20.56 

26 66.77 52.29 52.15 51.27 48.55 42.97 42.97 44.60 43.58 40.05 42.77 42.02 

27 38.56 30.19 30.13 29.60 28.05 24.83 24.83 25.76 25.17 23.12 24.73 24.30 

28 2.69 2.28 2.1 2.06 1.95 1.72 1.73 1.79 1.75 1.61 1.72 1.69 

29 27.12 21.25 21.18 21.02 19.73 17.45 17.45 18.11 17.72 16.26 17.39 17.09 

30 41.18 32.25 32.16 31.60 29.95 26.49 26.49 27.50 26.88 24.69 26.4 25.94 

31 21.22 16.62 16.58 16.3 15.44 13.66 13.66 14.18 13.86 12.74 13.62 13.36 

32 1.04 0.816 0.813 0.8 0.757 0.670 0.676 0.696 0.68 0.624 0.668 0.656 

33 6.48 5.07 5.06 4.97 4.71 4.17 4.17 4.32 4.23 3.88 4.15 4.08 

34 2.94 2.30 2.3 2.26 2.14 1.89 1.89 1.96 1.92 1.76 1.88 1.85 

35 5.01 3.93 3.92 3.85 3.65 3.23 3.23 3.35 3.27 3.01 3.21 3.16 

             ثالثاً:الاستثمارية

36 51.27 40.17 40.05 39.37 37.29 33.01 33.01 34.25 33.48 30.75 32.89 32.30 

37 19.92 15.60 15.51 15.32 14.47 12.78 12.78 13.25 12.40 11.93 12.78 12.50 

38 6.24 4.89 4.87 4.79 4.54 4.02 4.02 4.17 4.07 3.74 4 3.93 

39 13.59 10.63 10.61 10.43 9.88 8.74 8.74 9.07 8.86 8.14 8.71 8.55 

40 23.04 18.04 17.99 17.68 16.75 14.82 14.82 15.38 15.03 13.81 14.77 14.50 

41 5.44 4.26 4.25 4.17 3.96 3.5 3.5 3.63 3.55 3.26 3.49 3.42 

42 8.54 6.69 6.67 6.55 6.21 5.49 5.49 5.49 5.70 5.57 5.12 5.47 

43 1.82 1.43 1.42 1.40 1.33 1.17 1.17 1.22 1.19 1.09 1.17 1.15 

44 0.039 0.031 0.030 0.030 0.028 0.025 0.025 0.026 0.026 0.023 0.025 0.024 
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             رابعاً:التعليمية 

45 31.76 24.88 24.8 24.36 23.12 20.44 20.44 21.22 20.74 19.06 20.38 20 

46 7.28 5.69 5.68 5.58 5.29 4.67 4.67 4.85 4.74 4.36 4.66 4.57 

47 27.62 21.62 21.57 21.19 20.09 17.78 17.78 17.78 18.03 16.57 17.71 17.39 

             خامساً:السياحية 

48 29.6 23.19 23.12 92.71 21.53 19.05 19.05 40.14 19.31 17.76 18.98 18.64 

49 21.13 15.97 16.92 15.41 13.63 11.49 10.73 31.80 10.98 9.43 10.65 10.31 

50 3.16 2.47 2.47 2.42 2.4 2.03 2.03 4.96 2.06 1.89 2.02 1.99 

             سادساً:المواصلات

51 18.82 14.74 14.71 14.46 13.70 12.12 12.12 12.57 12.3 11.29 12.07 11.85 

52 18.95 14.85 14.81 14.56 13.79 12.20 12.20 12.65 12.37 11.36 12.16 11.94 

53 0.36 0.28 0.28 0.28 0.26 0.23 0.23 0.24 0.23 0.21 0.23 0.23 

             سابعاً:الخدمية 

54 15.08 11.81 11.78 11.58 9.64 9.71 9.71 10.07 9.84 9.04 9.67 9.49 

55 10.3 8.07 8.05 7.91 7.99 6.63 6.63 6.88 6.73 6.18 6.61 6.49 

   

المالية  للأوراقالشركات المدرجة في سوق عمان  لأسهميوضح القيم السوقية ( 3-23)والجدول 

 :((2008لعام 

 (3-23جدول )  

(  (2008المالية لعام  للأوراقالشركات المدرجة في سوق عمان  لأسهمالقيم السوقية 

 الأردنيبالدينار 

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا:المصرفية 

1 29.95 30.68 26.53 18.10 19.79 21.67 23.02 21.83 19.65 17.00 13.80 15.16 

2 29.00 27.30 26.20 24.50 23.30 24.70 26.40 23.10 22.40 19.50 17.00 16.50 

3 26.80 25.90 23.90 27.20 29.70 29.00 26.60 23.70 22.90 22.00 22.40 22.40 

4 34.10 34.50 29.50 31.00 33.20 32.10 37.50 34.70 32.90 28.70 26.00 25.20 

5 34.00 33.50 32.50 32.50 27.50 25.20 25.20 25.20 27.90 25.20 21.70 25.00 

6 22.60 23.40 23.70 23.90 22.70 23.00 21.40 20.10 18.40 18.00 21.70 20.70 

 مخرجات الحاسبة الالكترونية  المصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على
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7 28.10 27.40 28.00 27.20 26.60 26.40 24.80 26.00 26.00 24.30 18.40 19.00 

8 22.40 21.00 21.90 21.40 22.00 21.50 20.00 19.90 17.00 15.40 14.60 14.50 

9 38.10 33.90 35.70 35.10 34.60 34.40 31.10 26.40 30.00 29.40 27.60 26.70 

10 34.00 33.60 36.40 33.50 36.60 40.90 43.60 42.70 38.90 34.10 22.90 22.00 

11 18.90 17.90 18.60 18.40 18.60 19.00 18.90 18.50 19.10 18.60 18.00 17.00 

12 8.55 8.45 7.7 7.95 8.11 8.58 8.66 9.35 9.3 9.09 8.95 8.33 

13 53.40 60.40 67.50 64.70 63.00 86.10 62.00 52.50 50.60 43.60 41.40 37.00 

14 90.50 83.50 66.70 73.50 74.00 73.00 70.00 69.60 62.70 53.40 46.90 45.10 

15 2.9 2.69 2.56 2.6 2.66 2.54 2.6 2.45 2.57 2.47 2.11 2.27 

             ثانياً:الصناعية 

16 31.50 33.10 25.20 28.50 30.00 31.20 31.50 29.50 26.50 29.70 28.90 28.50 

17 12.10 12.10 12.50 25.00 13.10 12.80 11.80 14.00 11.20 11.40 11.40 11.40 

18 13.90 14.90 014.0 13.40 12.50 12.50 16.40 23.60 18.10 16.70 15.00 16.10 

19 1.16 1.14 1.2 1.37 1.16 0.81 0.69 0.65 0.70 0.70 0.83 0.77 

20 22.40 20.60 20.  22.50 26.10 22.20 18.50 19.30 25.40 22. 24.50 21.40 

21 20.10 20 20 19  18.6 20 18.6 20 20 20.1 20 20 

22 13 13.8 12.1 13.2 16.1 15.6 16.6 14.8 11.5 11 11.6 11.2 

23 2 2.1 2.1 2.1 2.2 2 2 2 2 2 2 2 

24 1.51 1.8 1.98 1.95 1.52 1.71 1.78 1.68 1.59 1.35 1.61 1.78 

25 26.25 33.72 34.39 61.58 48.50 21.49 19.30 19.50 19.50 16.40 18 16.31 

26 10.21 12.25 10.70 10.85 10.95 73.70 64.10 64.50 65 64.50 69.80 26 

27 67.61 74.58 81.25 52.92 34.96 30.97 35.15 36.55 35.99 37.52 32 41.8 

28 2.97 3.18 3.02 3.39 3.55 4.7 4.89 5.4 4.4 4.4 4.19 4.35 

29 29 24.6 24.6 25 25.5 24.6 24.6 26 26.5 25.6 24 25.5 

30 80 77.4 78 67.5 61 60.8 44.1 50.7 52.3 50 50 51 

31 34.8 30.5 36.1 33.3 30.5 28.8 25.4 21.4 20.2 19.2 18.7 23 

32 4.71 4.7 4.82 4.55 4.19 3.8 3.57 3.76 3.67 3.65 3.54 3.51 

33 1.44 1.39 1.31 1.35 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 

34 1.27 1.37 1.22 1.09 1.12 1.37 1.39 1.36 1.36 1.35 1.32 1.21 

35 
 
 

1.25 1.25 1.26 1.11 1.05 1.07 1.03 1.05 1.19 1.11 1.17 1.11 
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             ثالثاً:الاستثمارية

36 24.8 25.7 26 28.3 27 24 20.9 24.4 26.4 22.3 23.2 26.9 

37 8.91 2.6 9.03 8.90 8.29 7.93 8.8 8.8 8.5 8.7 9.09 9.29 

38 2.17 2.14 2.1 2.19 2.13 2.3 2.1 2.1 1.97 2.21 1.94 1.95 

39 2.15 2.09 1.98 1.9 2.15 2.02 2 1.9 1.84 2.15 2.65 2.38 

40 24.8 25.7 26 28.3 27 24 20.9 24.4 26.4 22.3 23.2 26.9 

41 2.75 2.4 2.62 2.38 3.49 3.35 2.93 3.27 3.35 3.74 3.64 3.65 

42 2.3 2.45 2.45 2.55 2.12 2.12 2.09 2.05 2 1.9 1.57 1.45 

43 3.68 3.6 3.68 3.69 3.54 3.31 2.85 3.13 4.05 3.68 3.48 3.23 

44 3.37 2.92 3.1 2.85 2.88 1.78 1.96 1.86 1.98 1.54 2.3 2.5 

             رابعاً:التعليمية 

45 33 30 30 28.7 27.6 30.5 37.6 35 32 36 33 31.5 

46 3.05 2.95 3 3 3 3 3.03 3 3.05 3.36 2.95 3.1 

47 32 33.5 29.3 31.9 31.4 34.5 33.6 32 35.4 34.5 35 32.8 

             خامساً:السياحية 

48 8.47 7.22 6.2 7.3 7.9 7.56 8.32 8.34 8.33 8.33 8.33 8.33 

49 26.8 26.7 26 26.9 25.5 26.6 25.9 24.2 25.5 25 25 25.2 

50 1.2 1.2 1.22 1.22 1.4 1.63 1.62 1.41 1.28 1.47 1.39 1.25 

             سادساً:المواصلات

51 25.6 26.6 25.4 26.7 24.7 25.1 24.3 23.5 21.2 18.7 18.9 18.5 

52 23.4 21.1 18.9 20.5 21.2 27.1 23 16.6 11.8 12.4 13.3 14.1 

53 1.24 1.08 0.98 1 0.89 0.80 0.95 1.2 0.99 0.72 0.72 0.70 

             سابعاً:الخدمية 

54 20.88 19.5 19.37 20.33 19.4 17.75 15.75 16.14 14 15.5 14 14.04 

55 4.04 4.15 3.66 3.89 3.29 2.97 2.34 2.29 2.25 2.19 2.17 1.98 

    

القيم السوقية انحرفت عن الحقيقية بنسب مختلفة والفرق  أن 3-23))وكما يلاحظ من الجدول 

 :3-24))بين القيمتين موضح في الجدول 

 

 

المصدر من إعداد الباحثة  بالاعتماد على النشرات الإحصائية الصادرة من سوق عمان للأوراق 

 المالية 
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 (3-24جدول) 

المالية لعام  للأوراقالمدرجة في سوق عمان  للأسهم عن الحقيقية  سوقية القيم ال انحراف

 الأردني( بالدينار 2008)

 تسلسل الشركة
  2ك

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 أولا:المصرفية
            

1 
64.18 43.07 46.99 614 48.69 38.92 37.57 41.05 41.83 39.44 46.56 44.14 

2 
-7.64 -10.56 -9.52 -8.10 -8.93 -10.95 -12.65 -8.83 -8.45 -6.69 -3.29 -3.04 

3 
18.47 9.55 11.44 7.54 3.24 0.13 2.53 6.54 6.66 5.16 6.62 6.11 

4 
1.6 -6.52 -1.61 -3.59 -7.22 -9.12 -14.52 -10.86 -9.59 -7.28 -3.11 -2.70 

5 
-22.96 -24.86 -23.88 -24.02 -19.46 -18.09 -18.09 -17.83 -20.69 -18.58 -14.62 -18.04 

6 
-7.21 -11.34 -11.68 -12.08 -11.52 -13.1 -11.5 -9.82 -8.35 -8.77 -11.83 -11 

7 
-4.86 -9.2 -9.9 -9.4 -9.7 -11.5 -9.9 -10.5 -10.8 -10.4 -3.5 -4.4 

8 
-2.46 -5.38 -6.33 -6.1 -7.49 -8.67 -7.17 -6.59 -3.98 -3.44 -1.82 -1.94 

9 
45.65 31.7 29.7 29.2 26.35 -0.5 22.8 29.55 24.7 20.85 26.1 26.05 

10 
-17.01 -20.29 -23.13 -20.45 -24.24 -29.96 -32.66 -31.35 -27.81 -23.91 -12 -11.3 

11 
-3.64 -5.95 -6.68 -6.69 -7.50 -9.18 -9.08 -8.31 -9.13 -9.44 -8.21 -7.39 

12 
-3.58 -4.55 -3.82 -4.13 -4.49 -5.38 -5.46 -6.03 -6.05 -6.11 -5.76 -5.20 

13 
-0.084 -18.64 -25.88 -23.76 -24.22 -51.79 -27.69 -16.89 -15.78 -11.63 -7.2 -3.41 

14 
-30.05 -36.16 -19.50 -27.09 -30.04 -34.12 -31.12 -29.24 -23.24 -17.14 -8.16 -7.04 

15 
6.70 4.83 4.94 4.77 4.32 3.64 3.58 3.96 3.7 3.29 4.05 3.78 

 ثانياً:الصناعية
            

16 
-11.08 -17.12 -9.26 -12.83 -15.16 -18.06 -18.36 -15.87 -13.17 -17.46 -15.81 -15.64 

17 
1.76 -1.24 -9.66 -14.35 -3.01 -3.87 -2.87 -4.73 -2.14 -3.08 -2.50 -2.66 

18 
22.48 13.61 14.42 14.54 13.96 10.93 7.03 0.71 5.66 5.12 8.34 6.82 

19 
7.23 5.43 5.35 5.07 4.94 4.59 4.71 4.95 4.77 4.33 4.55 4.51 

20 
8.89 3.89 4.43 1.51 -3.33 -2.06 1.64 1.6 -4.97 -3.22 -4.43 -1.69 

21 
-5.16 -8.3 -8.32 -7.52 -7.72 -10.37 -8.97 -10.01 -10.24 -11.13 -10.41 -10.58 
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22 -1.96 -5.14 -3.48 -4.72 -8.07 -8.49 -9.49 -7.43 -4.28 -4.37 -4.52 -4.25 

23 
5.92 4.10 4.08 3.98 3.56 3.1 3.1 3.29 3.17 2.75 3.07 2.99 

24 4.25 2.71 2.52 2.47 2.67 2 1.93 2.17 2.17 2.10 2.08 1.85 

25 
6.40 -8.13 -8.88 -36.4 -24.7 -0.45 1.73 2.31 1.82 3.20 2.95 4.25 

26 56.56 40.04 41.45 40.42 37.60 -30.72 -21.12 -19.89 -21.41 -24.44 -27.02 16.02 

27 -29.04 -44.38 -51.11 -23.31 -6.90 -6.13 -10.31 -10.78 -10.81 -14.39 -17.26 -17.49 

28 
-0.27 -0.89 -0.92 -1.32 -1.59 -2.97 -3.15 -3.60 -2.64 -2.78 -2.46 -2.65 

29 -1.87 -3.34 -3.41 -3.97 -5.76 -7.14 -7.14 -7.88 -8.77 -9.33 -6.60 -8.40 

30 
-38.81 -45.14 -45.84 -35.89 -31.04 -34.30 -17.60 -23.19 -25.42 -25.30 -23.6 -25.05 

31 -13.58 -13.88 -19.52 -17 -15.06 -15.14 -11.74 -7.22 -6.34 -6.46 -5.08 -9.64 

32 
-3.66 -3.88 -4 -3.75 -3.43 -3.12 -2.89 -3.06 -2.99 -3.02 -2.87 -2.85 

33 5.04 3.68 3.75 3.62 3.33 2.79 2.79 2.94 2.85 2.50 2.77 2.70 

34 1.67 0.93 1.08 1.17 1.02 0.52 0.50 0.60 0.56 0.41 0.56 0.64 

35 
3.76 2.68 2.66 2.74 2.60 2.16 2.20 2.30 2.08 1.90 2.04 2.05 

 ثالثاً:الاستثمارية
            

36 
26.47 14.47 14.05 11.07 10.29 9.01 12.11 9.85 7.08 8.45 9.69 5.40 

37 11.01 13 6.48 6.42 6.18 4.85 3.98 4.45 3.90 3.23 3.69 3.21 

38 
4.07 2.75 2.77 2.60 2.41 1.72 1.92 2.07 2.10 1.53 2.06 1.98 

39 11.44 8.54 8.63 8.53 7.73 6.72 6.74 7.17 7.02 5.99 6.06 6.17 

40 -1.75 -7.65 -8.01 -10.61 -10.24 -9.17 -6.07 -9.01 -11.36 -8.48 -8.43 -12.39 

41 
2.69 1.76 1.63 1.79 0.47 0.15 0.57 0.36 0.2 -0.48 -0.15 -0.23 

42 6.24 4.24 4.22 4 4.09 3.37 3.40 3.65 3.57 3.22 3.90 3.93 

43 
-1.85 -2.16 -2.25 -2.28 -2.21 -2.13 -1.67 -1.91 -2.85 -2.58 -2.30 -2.07 

44 -3.33 -2.88 -3.06 -2.81 -2.85 -1.75 -1.93 -1.83 -1.95 -1.51 -2.27 -2.47 

 رابعاً:التعليمية
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45 -1.24 -5.12 -5.2 -4.32 -4.48 -10.06 -7.16 -13.78 -11.26 -16.94 -12.62 -11.5 

46 
4.23 2.74 2.68 2.58 2.29 1.67 1.64 1.85 1.69 1 1.71 1.47 

47 -4.37 -11.87 -7.72 -10.70 -11.30 -16.71 -15.81 -14.21 -17.36 -17.92 -17.28 -15.40 

 خامساً:السياحية
            

48 21.13 15.97 16.92 15.41 13.63 11.49 10.73 31.80 10.98 9.43 10.65 10.31 

49 -11.95 -15.07 -14.4 -15.5 -14.7 -17.04 -16.34 -18.86 -15.8 -16.09 -15.48 -15.85 

50 
1.96 1.27 1.25 1.20 1 0.40 0.41 3.55 0.78 0.42 0.63 0.74 

سادساً:المواصلا
             ت

51 
-6.77 -11.85 -10.68 -12.24 -10.99 -12.98 -12.18 -10.92 -8.9 -7.40 -6.82 -6.64 

52 
 -4.44 -6.24 -4.08 -5.94 -7.41 -14.8 -10.7 -3.94 0.57 -1.03 -1.13 -2.15 

53 
-0.88 -0.8 -0.7 -0.72 -0.63 -0.57 -0.72 -0.96 -0.76 -0.51 -0.49 -0.47 

             سابعاً:الخدمية

54 -5.8 -7.69 -8.75 -8.75 -9.76 -8.04 -6.04 -6.07 -4.16 -6.46 -4.33 -4.55 

55 
6.27 3.92 4.39 4.02 4.70 3.66 4.29 4.59 4.48 3.99 4.44 4.51 

 

بعض أن الفرق بين القيمة الحقيقية والسوقية للأسهم يكون في  (3-24)يظهر من الجدول

موجب مما يدل على أن القيمة الحقيقية للسهم أعلى من القيمة السوقية وان السهم  الشركات

الحقيقية وفي بعض الأحيان يكون الفرق بين القيمة الحقيقية والسوقية من قيمته  قلمسعر بأ

هذه الأخطاء في ونسبة من قيمته الحقيقية  بأعلى السهم مسعر  أنمما يدل على  ا  للأسهم سالب

شركة من الشركات  أيالقيمة الحقيقية لسهم مع  لم تتساو   لأنه( 100%كانت ) همالأستسعير 

الثقة في الاختبار الجدول ( ولزيادة (2008عينة الدراسة مع القيمة السوقية له  لعام  الأردنية

يبين القيم الحقيقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية  25-3))

  :((2009لعام

  

المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على جداول القيمة الحقيقية والسوقية 

 للأسهم
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 (3-25جدول) 

                 (2009)القيم الحقيقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان المالي لعام 

 بالدينار الأردني

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا:المصرفية 

1 30.14 30.73 52.73 34.55 29.79 29.60 30.38 30.38 30.38 30.30 30.30 30.30 

2 7.15 2.29 1.25 8.20 7.07 7.07 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2 

3 7.07 7.20 12.3 8.10 6.99 6.95 7.11 7.11 7.11 7.11 7.11 7.11 

4 6.55 6.69 11.47 7.51 6.48 6.43 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6 6.6 

5 0.941 0.958 0.120 1.07 0.930 0.924 0.948 0.948 0.948 0.946 0.946 0.946 

6 5.48 5.59 9.59 6.28 5.42 5.38 5.52 5.52 5.52 5.51 5.51 5.51 

7 2.12 2.16 3.71 2.43 2.09 2.08 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 2.13 

8 2.96 3.01 5.17 3.39 2.92 2.9 2.98 2.98 2.98 2.97 2.97 2.97 

9 4.81 4.90 8.41 5.51 4.74 4.71 4.83 4.83 4.83 4.83 4.83 4.83 

10 1.70 1.73 2.98 1.95 1.68 1.67 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 1.71 

11 1.98 2.01 3.46 2.27 1.96 1.94 1.99 1.99 1.99 1.99 1.99 1.99 

12 1.54 1.57 2.70 1.77 1.52 1.51 1.55 1.55 1.55 1.55 1.55 1.55 

13 2.51 2.55 4.39 2.87 2.47 2.46 2.52 2.52 2.52 2.52 2.52 2.52 

14 4.07 4.11 7.12 4.66 4.02 3.99 4.09 4.09 4.09 4.09 4.09 4.09 

15 4.34 4.42 7.59 4.97 4.29 4.26 4.37 4.37 4.37 4.37 4.36 4.36 

             ثانياً:الصناعية 

16 1 1 1.76 1.15 9.95 9.87 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 

17 0.22 0.22 0.38 0.25 0.21 0.21 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 0.22 

18 5.47 5.58 9.59 6.27 5.40 5.38 5.52 5.52 5.52 5.52 5.52 5.52 

19 2.10 2.14 3.68 2.41 2.08 2.06 2.12 2.12 2.12 2.11 2.11 2.11 

20 8.52 8.67 1.48 9.75 8.41 8.28 8.58 8.58 8.58 8.58 8.55 8.55 

21 1.61 1.64 2.82 1.85 1.59 1.58 1.62 1.62 1.62 1.62 1.62 1.62 

22 8.88 9.06 15.55 10.18 8.78 8.72 8.95 8.95 8.95 8.93 8.93 8.93 

23 1.61 1.61 2.81 1.84 1.59 1.58 1.62 1.62 1.62 1.62 1.62 1.62 

24 2.04 2.08 3.57 2.34 2.01 2 2.05 2.05 2.05 2.05 2.05 2.05 

25 11.22 11.43 19.63 12.86 11.09 11.01 11.29 11.29 11.29 11.27 11.27 11.27 

26 9.76 9.95 17.13 11.21 9.70 9.57 9.82 9.82 9.82 9.82 9.82 9.82 
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27 10.41 10.60 18.2 11.92 10.28 10.21 10.47 10.47 10.47 10.47 10.47 10.47 

28 3.99 4.07 6.98 4.58 3.94 3.92 4.02 4.02 4.02 4.01 4.01 4.01 

29 21.40 21.80 37.44 24.53 21.14 21.01 21.56 21.56 21.56 21.56 21.56 21.56 

30 1.61 1.65 2.83 1.85 1.60 1.58 1.63 1.63 1.63 1.62 1.62 1.62 

31 0.80 0.81 1.40 0.91 0.79 0.78 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 0.81 

32 0.044 0.045 0.077 0.050 0.043 0.043 0.044 0.044 0.044 0.044 0.044 0.044 

33 3.53 3.59 6.18 4.05 3.49 3.46 3.56 3.56 3.56 3.56 3.56 3.56 

34 0.5 0.50 0.87 0.57 0.49 0.49 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

35 0.27 0.27 0.47 0.31 0.26 0.26 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 

             ثالثاً:الاستثمارية

36 5.49 5.57 9.59 6.27 5.41 5.37 5.53 5.53 5.53 5.53 5.53 5.53 

37 2.07 2.10 3.62 2.37 2.04 2.03 2.09 2.09 2.09 2.09 2.09 2.09 

38 0.97 0.99 1.69 1.11 0.96 0.95 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 0.97 

39 8.61 8.77 15.06 9.87 8.51 8.45 8.67 8.67 8.67 8.67 8.67 8.67 

40 1 1.02 1.76 1.15 0.99 0.98 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 

41 8.11 8.26 14.18 9.29 8.01 7.96 8.16 8.16 8.16 8.15 8.15 8.15 

42 1.04 1.06 1.82 1.19 1.03 1.02 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 1.05 

43 0.94 0.96 1.65 1.08 0.93 0.92 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 0.95 

44 1.99 2.03 3.49 2.28 1.97 1.95 2.01 2.01 2.01 2.005 2.005 2.005 

             رابعاً:التعليمية 

45 6.62 6.73 11.56 7.58 6.54 6.49 6.65 6.65 6.65 6.65 6.65 6.65 

46 1.40 1.43 2.46 1.61 1.39 1.38 1.41 1.41 1.41 1.41 1.41 1.41 

47 7.61 7.75 13.3 8.73 7.52 7.47 7.66 7.66 7.66 7.65 7.65 7.65 

             خامساً:السياحية 

48 16.07 16.38 28.47 18.41 15.87 15.76 16.18 16.18 16.18 16.16 16.16 16.16 

49 3.64 3.71 6.38 4.17 3.60 3.58 3.67 3.67 3.67 3.66 3.66 3.66 

50 2.18 2.22 3.82 2.50 2.16 2.14 2.2 2.2 2.2 2.19 2.19 2.19 

             سادساً:المواصلات

51 2.86 2.92 5.01 3.28 2.83 2.81 2.88 2.88 2.88 2.88 2.88 2.88 

52 

 
1.33 1.35 2.33 1.52 1.31 1.30 1.34 1.34 1.34 1.33 1.33 1.33 

53 1.23 1.26 2.16 1.41 1.22 1.21 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24 1.24 

             سابعاً:الخدمية

54 6.19 6.31 10.8 7.10 6.08 6.24 6.24 6.24 6.23 6.23 6.23 6.23 

55 4.32 4.40 7.55 4.95 4.27 4.24 4.35 4.35 4.35 4.34 4.34 4.34 
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 (3-26جدول) 

 (2009)المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية لعام للأسهمالقيم السوقية 

 بالدينار الأردني

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا:المصرفية 

1 13.49 12 11.18 12.36 14.86 13.13 12.6 13.85 13.44 12.6 12.15 12.15 

2 15.7 15 16.4 15.2 15.3 14.7 15.2 15.2 15.2 15 15.2 15.2 

3 2.02 2.02 2.1 2.12 2.25 2.2 2.26 2.26 2.15 2.15 2.15 2.15 

4  2.44 2.21 1.88 2.14 2.11 1.97 1.85 2.1 2.1 2.25 2.47 2.47 

5 2.49 2.36 2.35 2.44 2.46 2.3 1.81 1.5 1.4 1.45 1.32 1.32 

6 1.87 1.76 1.72 1.62 1.65 1.38 1.38 1.44 1.56 1.56 1.56 1.56 

7 1.84 1.9 1.67 1.65 1.9 1.85 1.9 1.79 1.67 1.59 1.54 1.49 

8 1.67 1.65 1.9 1.85 1.9 1.79 1.67 1.59 1.54 1.46 1.5 1.5 

9 1.37 1.31 1.30 1.39 1.22 1.18 1.17 1.16 1.16 1.09 1.09 1.09 

10 2.76 2.88 2.58 2.87 2.03 2.08 2.08 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 

11 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

12 1.67 1.72 1.64 1.55 1.44 1.29 1.45 1.64 1.36 1.29 1.29 1.29 

13 3.86 3.81 4.05 3.91 3.98 3.86 3.94 3.34 3.32 3.26 3.17 3.17 

14 4.3 4.1 4.01 4.19 4.16 4.08 3.9 3.98 3.85 3.8 3.8 3.8 

15 2.05 2.05 2.01 2.01 1.85 2 1.62 1.68 1.68 1.58 1.62 1.62 

             ثانياً:الصناعية 

16 2.65 3.18 2.9 2.9 2.96 2.96 2.96 2.96 2.96 2.96 2.96 2.96 

17 1.1 1.08 1.09 1.03 1.04 1.02 1.02 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 

18 1.57 1.46 1.51 1.48 1.51 1.45 1.53 1.68 1.83 1.7 1.7 1.7 

19 0.77 0.70 0.66 0.77 0.69 0.68 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 0.61 

20 2.14 2.09 2.05 2.38 2.15 2 2.1 2.05 2.35 2.35 2.35 2.35 

21 1.9 1.9 1.9 1.92 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 

22 1.05 0.97 1.01 1.05 0.99 1 1.07 1.11 1.08 1.08 1.08 1.08 

 الالكترونيةمخرجات الحاسبة المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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23 1.85 1.76 1.76 1.76 1.52 1.52 1.52 1.52 1.52 1.52 1.52 1.52 

24 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 

25 23.36 20.54 18.95 17.7 17.35 17.15 17.15 17.15 17.15 17.15 17.15 17.15 

26 7.06 6.95 7.15 6.9 7.05 7.05 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 7.1 

27 37 39 34.6 30.36 34.48 36.21 36.21 36.21 36.21 36.21 36.21 36.21 

28 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 

29 25.40 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 25 

30 4.78 4.75 4.5 4.78 4.55 4.5 4.62 4.62 4.62 4.62 4.62 4.62 

31 2.71 2.95 2.46 2.98 2.89 2.79 2.74 2.74 2.74 2.74 2.74 2.74 

32 3.35 3.79 5.61 5.89 3.62 3.66 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 

33 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 

34 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

35 1.1 1.08 1.15 1.19 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 1.17 

ثالثاً:الاستثماري

 ة
            

36 3.08 2.91 2.97 3.1 3.14 3.14 3.14 3.14 3.14 3.14 3.14 3.14 

37 9.65 9.5 9.5 9.55 9.55 9.55 9.55 9.55 9.55 9.55 9.55 9.55 

38 2 1.98 1.81 1.9 1.88 1.96 2.01 2.01 1.85 1.85 1.85 1.85 

39 2.4 2.3 2.2 2.15 2.15 2.15 2.15 2.15 2.15 2.15 2.15 2.15 

40 5.22 4.82 4.86 5 5 5.1 5.12 5.18 5.17 5.17 5.17 5.17 

41 2.42 2.5 2.25 1.67 1.26 1.33 1.26 1.26 1.26 1.26 1.26 1.26 

42 1.54 1.5 1.18 1.35 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 1.12 

43 2.98 3.36 4.06 4.09 3.79 3.09 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 

44 3.27 2.12 2.29 2.19 2.05 2.15 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95 

             رابعاً:التعليمية 

45 2.58 2.38 2.25 2.26 2.3 2.62 2.62 2.62 2.62 2.62 2.62 2.62 

46 3.05 3.01 3.04 3.19 3.04 3.19 3.33 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 

47 3.47 3.3 3.28 3.27 3.25 3.41 3.23 3.4 3.5 3.5 3.5 3.5 

خامساً:السياحي

 ة 
            

48 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 

49 2.53 2.74 2.5 2.22 2.22 2.2 2.25 2.1 1.85 1.85 1.85 1.85 

50 1.35 1.4 1.22 1.22 1.2 1.32 1.19 1.11 1.08 1.08 1.08 1.08 

سادساً:المواص

 لات
            

51 
 

1.65 1.6 1.59 1.6 1.57 1.55 1.59 1.62 1.63 1.63 1.63 1.63 
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52 1.31 1.24 1.22 1.2 1.15 1.12 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 1.11 

53 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 0.70 

             سابعاً:الخدمية

54 13.65 13.84 13.9 13.65 14.28 15.58 15.15 15.15 15.15 15.15 15.15 15.15 

55 1.99 1.95 1.86 1.9 1.78 1.85 1.81 1.81 1.81 1.81 1.81 1.81 

    

وهذه الفروق موضحة في  للأسهمبين القيمة الحقيقية والسوقية  ا  واضح ا  هنالك فرق أنويلاحظ 
 الجدول التالي :

 (3-27جدول ) 

المالية لعام  للأوراقالمدرجة في سوق عمان  للأسهم الحقيقية سوقية عن القيمة ال انحراف

 الأردنيبالدينار  (2009)

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا:المصرفية 

1 16.65 18.73 41.54 22.19 14.93 16.47 17.78 16.53 16.94 17.70 18.15 18.15 

2 -8.55 -7.71 -15.15 -7 -8.23 -7.66 -8 -8 -8 -8 -8 -8 

3 5.05 5.18 10.2 5.98 4.74 4.75 4.85 4.85 4.96 4.96 4.96 4.96 

4 4.11 4.48 9.59 5.37 4.37 4.46 4.75 4.5 4.5 4.35 4.13 4.13 

5 -1.54 -1.40 -2.22 -1.36 -1.52 -1.37 -0.86 -0.86 -0.86 -0.86 -0.86 -0.86 

6 3.61 3.83 7.87 4.66 3.77 4 4.14 4.08 3.96 3.95 3.95 3.95 

7 0.28 0.26 2.04 0.78 0.19 0.23 0.23 0.34 0.46 0.54 0.59 0.64 

8 1.29 1.36 3.27 1.54 1.02 1.11 1.31 1.39 1.44 1.51 1.47 1.47 

9 3.44 3.59 7.11 4.12 3.52 3.53 3.66 3.67 3.67 3.74 3.74 3.74 

10 -1.05 -1.14 0.40 -0.91 -0.34 -0.40 -0.36 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 -0.08 

11 -0.21 -0.18 1.26 0.07 -0.24 -0.25 -0.20 -0.20 -0.20 -0.20 -0.20 -0.20 

12 -0.13 0.03 1.06 0.22 0.08 0.22 0.1 -0.09 0.19 0.26 0.26 0.26 

13 -1.35 -1.26 0.34 -1.04 -1.51 -1.4 -1.42 -0.82 -0.8 -0.74 -0.65 0.65 

14 -0.23 0.01 3.11 0.47 -0.14 -0.09 0.19 0.11 0.24 0.29 0.29 0.29 

15 2.29 2.37 5.58 2.96 2.44 2.26 2.75 2.69 2.69 2.78 2.74 2.74 

             ثانياً:الصناعية 

16 -1.65 -2.18 -1.14 -1.75 6.99 6.91 -1.95 -1.95 -1.95 -1.95 -1.95 -1.95 

17 -0.88 -0.85 -0.70 -0.77 -0.82 -0.80 -0.79 -0.78 -0.78 -0.79 -0.79 -0.79 

18 3.90 4.12 8.08 4.79 3.89 3.93 3.99 3.84 3.69 3.82 3.82 3.82 

 2009من إعداد الباحثة بالاعتماد عل النشرات الشهرية الصادرة من سوق عمان المالي لعام  :المصدر
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19 1.33 1.44 3.02 1.64 1.39 1.38 1.51 1.51 1.51 1.50 1.50 1.50 

20 6.38 6.58 -0.57 7.37 6.26 6.28 6.48 6.53 6.23 6.20 6.20 6.20 

21 -0.28 -0.25 0.92 -0.06 -0.30 -0.31 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 -0.27 

22 7.83 8.09 14.54 9.13 7.79 7.72 7.88 7.84 7.87 7.85 7.85 7.85 

23 -0.24 -0.12 1.05 -0.08 0.07 0.06 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

24 0.26 0.3 1.79 0.56 0.23 0.22 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 0.27 

25 -12.14 -9.11 0.86 -4.84 -6.26 -6.14 -5.86 -5.86 -5.86 -5.88 -5.88 -5.88 

26 2.70 3 9.98 4.31 2.65 2.52 2.72 2.72 2.72 2.72 2.72 2.72 

27 -26.58 -28.39 -16.4 -18.43 -24.19 -25.99 -25.73 -25.73 -25.73 -25.74 -25.74 -25.74 

28 0.18 0.26 3.17 0.77 0.13 0.11 0.21 0.21 0.21 0.20 0.20 0.20 

29 -3.99 -3.19 -12.44 -0.47 -3.85 -3.99 -3.44 -3.44 -3.44 -3.48 -3.48 -3.48 

30 -3.17 -3.1 -1.66 -2.93 -2.95 -2.92 -2.99 -2.99 -2.99 -3 -3 -3 

31 -1.90 -2.13 -1.05 -2.06 -2.09 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 

32 -3.30 -3.74 -5.53 -5.83 -3.57 -3.61 -3.70 -3.70 -3.70 -3.70 -3.70 -3.70 

33 2.15 2.21 4.8 2.67 2.11 2.08 2.18 2.18 2.18 2.18 2.18 2.18 

34 -0.8 -0.79 -0.42 -0.72 -0.80 -0.80 -0.79 -0.79 -0.79 -0.79 -0.79 -0.79 

35 -0.83 -0.80 -0.67 -0.88 -0.90 --0.90 -0.89 -0.89 -0.89 -0.89 -0.89 -0.89 

             ثالثاً:الاستثمارية

36 2.41 2.66 6.62 3.17 2.27 2.23 2.39 2.39 2.39 2.39 2.39 2.39 

37 -7.58 -7.4 -5.88 -7.18 -7.51 -7.52 -7.46 -7.46 -7.46 -7.46 -7.46 -7.46 

38 -1.03 -0.99 -0.11 -0.79 -0.92 -1.01 -1.03 -1.03 -0.87 -0.87 -0.87 -0.87 

39 6.21 6.47 12.86 7.72 6.36 6.3 6.52 6.52 6.52 6.52 6.52 6.52 

40 -4.21 -3.79 -3.09 -3.84 -4 -4.11 -4.10 -4.16 -4.15 -4.15 -4.15 -4.15 

41 5.69 5.76 11.93 7.62 6.75 6.63 6.90 6.90 6.90 6.89 6.89 6.89 

42 -0.49 -0.44 0.64 -0.15 -0.08 -0.09 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 

43 -2.03 -2.39 -2.40 -3 -2.85 -2.16 -2.94 -2.94 -2.94 -2.95 -2.95 -2.95 

44 -3.27 -2.12 -2.29 -2.19 -2.05 -2.15 -1.95 -1.95 -1.95 -1.95 -1.95 -1.95 

             رابعاً:التعليمية 

45 4.04 4.35 9.31 5.32 4.24 3.87 4.03 4.03 4.03 4.03 4.03 4.03 

46 -1.65 -1.58 -0.58 -1.58 -1.65 -1.81 -1.92 -2.94 -2.94 -2.94 -2.94 -2.94 

47 4.14 4.45 10.04 5.46 4.27 4.06 4.43 4.26 4.16 4.15 4.15 4.15 

             خامساً:السياحية 

48 7.74 8.05 20.14 10.08 7.54 7.43 7.85 7.85 7.85 7.83 7.83 7.83 

49 1.11 0.97 3.88 1.95 1.38 1.38 1.42 1.57 1.82 1.81 1.81 1.81 
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50 0.83 0.82 2.6 1.28 0.96 0.82 1.01 1.09 1.12 1.11 1.11 1.11 

             سادساً:المواصلات

51 1.21 1.32 3.42 1.68 1.26 1.26 1.29 1.26 1.26 1.26 1.26 1.26 

52 0.02 0.11 1.11 0.32 0.16 0.18 0.23 0.23 0.23 0.22 0.22 0.22 

53 0.53 0.56 1.46 0.71 0.52 0.51 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 0.54 

             سابعاً:الخدمية

54 -7.46 -7.53 -3.1 -6.55 -8.16 -9.5 -8.91 -8.91 -8.91 -8.92 -8.92 -8.92 

55 2.33 2.45 5.69 3.05 2.49 2.39 2.54 2.54 2.54 2.53 2.53 2.53 

 

 أي%( 100أن الانحراف في القيمة السوقية عن الحقيقية هي ) أعلاهوكما يلاحظ من الجدول 

يدل على  امكانت سالبة م الانحرافاتمن  الأكبرمسعرة بشكل خاطئ وان النسبة  الأسهمكل  إن

يعكس القيمة  كبر من قيمته الحقيقية والسهم مسعر بشكل مضخم ولاأيمة السهم السوقية ق أن

الفرضية الرئيسة والفرضيات الفرعية يتعارض مع  العادلة له وفق المعلومات المتاحة وهذا ما

 .للدراسة 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 2009لعام  للأسهمالمصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على القيم الحقيقية والسوقية 
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ا  تحليل واختبار معنوية معاملات الرتباط الذاتي الخاصة بتغيرات أسعار  -ثانيا

 الأسهم الشهرية:

( في 1لقد ركز هذا المبحث على تغيرات الأسعار الشهرية المحسوبة وفقا للمعادلة رقم )

الارتباط الذاتي وفي ضوء ذلك تم حساب معاملات للدراسة   تطبيقيمن الجانب ال الأولالمبحث 

الخاصة بهذه التغيرات لجميع الشركات المدرجة في سوق عمان  للأوراق المالية والخاضعة 

ولغرض اختبار معنوية معاملات الارتباط lags(1,2,……..10لشروط الدراسة وللتخلفات )

الذاتي اختراق معامل الارتباط  أن  إذ( 2الذاتي فقد تم حساب حدود الثقة بحسب المعادلة رقم ) 

)قيمته تساوي أو اكبر من ضعف الخطأ المعياري ( لحد الثقة الأعلى أو الأدنى يشير إلى وجود 

في  نة%( وان نتائج معاملات الارتباط الذاتي مبي95اعتمادية معنوية إحصائيا بمستوى ثقة )

 : التاليالجدول 

 (3-28جدول )

 (T=1,2,…………10يبين معاملات الرتباط الذاتي الشهرية للتخلفات )

 (lagsالتخلفات ) تسلسل الشركة 

 10 9 8 7 6 5 4 3  2 1 :المصرفية أولا

1 0.08- -0.08 0.03- 0.01- 0.09- 0.08- 0.07 0.03- 0.01 0.08- 

2 0.21- 000 000 0.13- 0.22 -0.27 0.01- 000 0.10- 0.17 

3 0.21- 0.05- 0.32- 0.10- 0.01- 0.04- 0.04- 000 0.02 0.03- 

4 0.09- 0.07- 0.08- 0.05- 0.66- -0.12 0.09 -0.02 -0.01 -0.07 

5 -012 0.07 0.19 000 000 -0.04 0.01 -0.07 -0.06 0.01 

6 -0.15 -0.03 -0.05 -0.10 -0.16 -0.04 0.04 000 0.07 -0.14 

7 -0.35 -0.15 0.03 -0.02 -0.54 0.09 0.01 0.05 0.01 -0.02 

8 -0.09 -0.14 0.01 0.07- -0.47 0.04 0.03 0.11 0.15 -0.16 

9 -0.31 -0.20 0.07 -0.37 -0.18 000 0.11 -0.09 0.02 -0.02 

10 -0.16 -0.05 000 0.23 -0.47 000 0.15 000 000 000 

11 -0.30 0.04 0.06 -0.40 -0.12 0.02 -0.01 0.05 -0.05 -0.16 

12 -0.22 -0.02 -0.72 0.05 -0.23 0.13 000 -0.04 -0.02 -0.18 

13 -029 002- 0.07 0.01 -0.25 0.05 0.06 0.12 -0.08 -0.14 

14 -0.16 0.01 0.37- 0.02- -0.23 0.03- 000 0.06 0.08 -0.12 

15 -020 0.09- 0.02 -0.16 -0.14 0.03 -0.02 000 0.04 -0.05 

 0.06- 0.01 0.01 0.04 000 0.15- 0.08- 0.02- 05..0- 0.57- المتوسط

           ثانيا :الصناعية 

16 -0.05 -0.05 -0.12 -0.03 -0.01 -0.04 0.01 -0.04 0.16 000 

17 -0.08 0.02 -0.05 -0.07 -0.06 000 -0.01 000 0.01 -0.05 

18 -0.17 -0.12 0.06 -0.14 000 -0.05 -0.30 0.17 -0.12 -0.09 

19 000 0.07 -0.10 -0.11 0.02 -0.05 0.07- 0.02- 000 -0.02 

20 0.07 -0.02 -0.21 -0.11 -0.06 0.02 -0.01 -0.02 000 -0.16 
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21 -0.07 -0.03 -0.02 -0.02 -0.06 -0.08 -0.04 -0.01 -0.11 -0.02 

22 0.16- 0.20- 0.11 -0.8 -0.03 000 0.26 -0.02 0.03 -0.05 

23 -0.05 -0.34 0.27 0.14 -0.08 -0.05 0.06 0.06 -0.04 -0.04 

24 -0.02 0.01 -0.05 -0.23 -0.23 0.14 -0.38 0.13 -0.03 0.01 

25 -0.02 -0.05 -0.11 -0.18 0.02 000 0.31 -0.04 -0.17 -0.03 

26 0.18 -0.02 -0.14 000 -0.06 0.05 0.07 0.03 000 -0.05 

27 -0.05 -0.01 -0.03 -0.05 -0.14 0.08 000 000 000 0.32 

28 -0.09 -0.23 0.03 0.14 -0.08 0.03 0.12 -0.04 -0.07 0.04 

29 0.02 -0.08 000 -0.01 -0.04 0.08 -0.03 0.14 -0.06 -0.06 

30 -0.15 0.06 -0.01 -0.28 -0.09 -0.04 -0.01 -0.04 000 000 

31 -0.17 0.01 -0.01 0.01 -0.04 -0.10 000 000 -0.02 -0.05 

32 -0.01 -0.03 -0-03 -0.01 -0.07 000 000 -0.02 -0.03 0.08 

33 -0.10 000 -0.06 -0.02 -0.07 -0.02 -0.37 0.34 000 -0.03 

34 0.02 000 -0.16 0.07 -0.01 0.01 0.03 -0.04 0.04 -0.09 

35 -0.08 0.05 -0.04 -0.16 0.04 -0.07 -0.01 000 -0.04 -0.04 

 0.01- 0.02- 0.03  0.01- 000 0.05- 0.09- 0.18- 0.04- 0.04- المتوسط 

           ثالثا :الاستثمارية

36 -0.20 0.10 -0.03 000 -0.20 -0.29 0.03 0.15 -0.13 -0.15 

37 0.06 0.13 -0.04 000 0.06 -0.01 0.01 0.11 -0.02 0.13 

38 -0.10 0.02 -0.06 -0.04 0.09 000 0.01 -0.04 0.06 -0.05 

39 -0.23 -0.34 0.01 0.05 -0.03 -0.02 -0.03 0.04 -0.04 -0.05 

40 -0.12 -0.06 0.01 000 -0.14 000 -0.01 -0.07 000 0.11 

41 -0.17 0.19 -0.21 0.12 0.07 -0.10 0.17 0.10 -0.32 0.24 

42 -0.06 -0.13 -0.16 0.18 0.12 -0.41 0.14 -0.02 -0.01 -0.07 

43 -0.14 0.08 -0.12 -0.4 -0.04 0.03 0.13 0.13 -0.05 -0.01 

44 -0.25 0.28 0.09 0.07 0.20 0.08 0.03 -0.12 0.19 0.02 

 0.01 0.03 0.03 0.05 0.08- 0.01 000 0.05- 0.03 0.36- المتوسط 

           رابعا :التعليمية 

45 -0.22 0.02 0.03 0.01 -0.09 -0.15 -0.07 0.01 000 0.01 

46 000 000 0.03 000 -0.02 -0.02 000 0.07 0.18 000 

47 -0.02 0.02 -0.02 -0.03 -0.03 -0.08 0.18 000 -0.02 -0.02 

 000 0.05 0.02 0.03 0.08 0.04- 000 0.01 0.01 -0.08 المتوسط 

           خامسا :السياحية 

48 0.04 -0.04 000 -0.02 -0.04 0.10 000 -0.05 0.06 0.02 

49 -0.06 0.02 0.09 000 -0.10 -0.05 -0.14 -0.05 -0.01 -0.03 

50 -0.08 -0.01 0.13 000 -0.06 0.21 -0.07 -0.06 -0.02 -0.08 

 0.03- 0.01 0.05- 0.07- 0.08 0.06- 000 0.07 0.01- 0.03- المتوسط

           سادسا :المواصلات

51 -0.06 -0.06 0.06 000 -0.05 -0.52 0.02 -0.12 -0.16 -0.15 

52 0.01 -0.02 0.01 0.05 000 -0.20 0.12 -0.24 -0.08 -0.26 

53 0.11 -0.04 0.07 -0.24 -0.38 0.03 0.01 -0.05 -0.18 000 

 0.13- 0.14- 0.13- 0.05 0.23- 0.14- 0.06- 0.04 0.04- 0.38 المتوسط 

           سابعا :الخدمية 

54 0.04 -0.06 -0.08 -0.20 -0.09 -0.08 0.05 -0.03 000 0.12 

55 -0.04 0.09 000 0.08 -0.27 -0.15 0.09 -0.03 000 0.11 

 0.15 0 -0.03 0.07 -0.11 0.18- 0.06- 0.04- 0.01 0 المتوسط 

 

 

 المصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج التحليل لمعاملات الارتباط الذاتي لأسعار الأسهم الشهرية .
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قليلة لجميع التخلفات هي على العموم معاملات الارتباط قيم  أن 3-28))الجدول لاحظ مني

             الأردنية للأدوية الشركة وهي تخص ( 0.34قيمة لها بلغت) أعلى أن  إذالمقدار 

 (lag=1معاملات الارتباط الذاتي للتخلف الأول ) %( من 78.181) أن(كما  الصناعة)قطاع 

ة كانت في سوق العراق النسبوهذه (هي معنوية إحصائيا )اصغر من ضعف الخطأ المعياري 

ر أسهم سوق اعتمادية قليلة في سلسلة تغيرات أسعا الى تشير%( وهي 77.27المالية ) للأوراق

( 55)  أصل(معامل ارتباط ذاتي من 43) أنكما ويلاحظ من الجدول  عمان للأوراق المالية 

 ا  المعاملات يساوي صفر( من 3و) ةارتباط موجب ت( معاملا9وان هنالك )إشارته سالبة  

 : التاليفهي ظاهرة في الجدول  الأخرىللتخلف الأول أما بالنسبة  للتخلفات 

 (3-29جدول )

عدد المعاملات الكلي  إلى اا والتي تساوي صفرعدد معاملات الرتباط الذاتي الموجبة والسالبة 

 (T=2,…..,10للتخلفات )

 الصفر /الكلية  السالبة /الكلية  الموجبة /الكلية  التخلف 

2 19/55 32/55 4/55 

3 20/55 29/55 6/55 

4 14/55 32/55 9/55 

5 9/55 43/55 3/55 

6 18/55 29/55 8/55 

7 29/55 19/55 7/55 

8 18/55 27/55 10/55 

9 16/55 28/55 11/55 

10 14/55 36/55 5/55 

 

اعتمادية سلبية في سلسلة تغيرات الأسعار الشهرية في  إلىنتائج الجدول توحي بشكل عام  إن

 إذا( وبتعبير أخر T=7والى اعتمادية موجبة في التخلف ) (T=2,3,4,5,6,8.9.10التخلفات )

هر القادم سوف شلتغيرات السعر في ا أنكان تغير سعر هذا الشهر موجبا   فأن ذلك لايعني 

تكون موجبة أيضا وذلك لان معظم معاملات الارتباط ذات إشارة سالبة وفي أحيان أخرى كانت 

سعر  أنالأسعار تتخذ مسارا عشوائيا وغير مرتبطة ببعضها أي  أنوذلك يعني   ا  صفريساوي 

 الذاتي الشهرية للأسهم المصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على معاملات الارتباط
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سعر الشهر المقبل وذلك لعدم وجود اعتمادية موجبة بين  أو الأمساليوم غير مرتبط بسعر 

قيمة مطلقة لمتوسط معاملات الارتباط  أعلى أن(28-3ويتضح من الجدول )معاملات الارتباط 

( 0.36(لشركات القطاع الصناعي و)0.18صرفي و )قطاع المال( لشركات 0.57الذاتي بلغت)

(لشركات قطاع السياحة 0.08عليم و)(لشركات قطاع الت0.08لشركات قطاع الاستثمار و)

( لشركات القطاع الخدمي وهذا يشير إلى 0.18(لشركات قطاع المواصلات وأخيرا )0.38و)

قطاع في الشركات  لأسهمتتسم به تغيرات الأسعار الشهرية  صغير مقدار من الاعتمادية  أن

شركات قطاع الاستثمار شركات القطاع الصناعي والخدمي ثم تليها التعليم والسياحة تليها 

 وتليها شركات قطاع المواصلات وأخيرا شركات القطاع المصرفي .

( يبين 30-3(وباستخدام المعلومات الخاصة بكل شركة  فأن الجدول ) 28-3ومن الجدول )

الذاتي  الارتباطقيمة مطلقة لمعاملات  أعلى بحسب  تنازلياالشركات عينة البحث مرتبة ترتيبا 

 احدة منها :الخاصة بكل و

 (3-30جدول )

قيمة مطلقة لمعاملات  أعلى بحسب  تنازلياالشركات المدرجة في سوق عمان المالي مرتبة 

 الرتباط الذاتي الشهرية

 أعلى معامل ارتباط تسلسل الشركة 

 ) قيمة مطلقة ( 

معامل ارتباط )قيمة  أعلى تسلسل الشركة 

 مطلقة(

12 0.72 30 0.28 

4 0.66 55 0.27 

7 0.54 2 0.27 

51 0.52 22 0.26 

10 0.47 52 0.26 

42 0.41 28 0.23 

11 0.40 39 0.23 

24 0.38 45 0.22 

14 0.37 50 0.21 

9 0.37 20 0.21 

33 0.37 54 0.20 

23 0.34 15 0.20 
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41 0.32 5 0.19 

3 0.32 46 0.18 

27 0.32 47 0.18 

25 0.31 26 0.18 

18 0.30 31 0.17 

13 0.29 34 0.16 

36 0.29 35 0.16 

44 0.28 53 0.11 

40 0.14 1 0.09 

37 0.13 17 0.08 

16 0.12 32 0.08 

19 0.11 29 0.08 

21 0.11   

48 0.10   

38 0.10   

6 0.16   

8 0.15   

49 0.14   

43 0.14   

 

(  0.72الذاتي) متلك اكبر معامل للارتباطبنك الإسكان للتجارة ي أن (3-30) ويلاحظ من الجدول

بنك القاهرة ليه في الاعتمادية يمتلك اكبر اعتمادية مقارنة بالشركات الأخرى ويوهذا يعني أنه 

قيمة  أدنى إلىتصل  أن إلى(  وتستمر قيمة معامل الارتباط الذاتي بالانخفاض 0.66) عمان

والوطنية لصناعة الكلورين ودار الاتحاد للصناعات المتطورة  ات هيشركثلاث ( في 0.08)

وعلى العموم فأن جميع معاملات الارتباط الذاتي هي قليلة القيمة وتدلل على عدم الدواء للتنمية 

من بين الشركات ( شركة بشكل عشوائي  12وجود اعتمادية معنوية إحصائيا ولقد تم اختيار )

المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية وذلك لغرض إظهار معاملات الارتباط الذاتي الخاصة 

( بواقع 12( وقد توزعت الشركات أل)3-22بيانيا وكما هو ظاهر في الشكل ) بكل واحدة منها

( 9الاتحاد )(,بنك 3(,بنك الأردن )1البنك العربي )شركات من القطاع المصرفي وهي : ثلاث

(,البوتاس العربية 24) ء, دار الغذا21)وثلاث شركات صناعية هي:الألبان الأردنية )

 الشهرية للأسهمالمصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد على معاملات الارتباط الذاتي 
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( ,بندارة للاستثمارات المتخصصة 36:الإقبال للاستثمار ) ماه تاناستثماريتان (وشرك27)

(وشركة سياحية واحدة هي :الدولية 46( وشركة واحدة لقطاع التعليم هي:البتراء للتعليم )44)

( 51( وشركة واحدة من قطاع النقل والمواصلات هي : شركة السلام للنقل )50لفنادق )ل

(ومن الجدير 51وشركة  السلام للنقل ) (55وشركة خدمية واحدة هي :الأردنية للصحافة )

 بالذكر أن كل الشركات التي مست حدود الثقة مستها في معامل ارتباط واحد فقط .
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 (3-22شكل ) 

 (المختارة 12معاملات الرتباط الذاتي الخاصة بتغيرات الأسعار الشهرية للشركات أل)

 ) اعتمادية معنوية إحصائية (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                     (1)                                                        (3) 

 

                   (51(                                                  )21) 

 

                    (24)                                                (27   ) 
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فأن كل جزء منه يصور بيانيا معاملات الارتباط الذاتي 3-22))وكما هو واضح من الشكل 

الخاصة بكل شركة المحور العمودي من كل رسم بياني يمثل مقدار معامل الارتباط الذاتي 

( والخطان المنقطان يمثلان حدي الثقة الأعلى والأدنى lags)المحور الأفقي يمثل عدد التخلفات 

لكن ويلاحظ من الشكل بأن معاملات الارتباط الذاتي لجميع الشركات لم تخترق حدود الثقة 

 ( وشركة بندارة للاستثمارات المتخصصة 9مستها في الشركات التالية : بنك الاتحاد )

 

في سلسلة تغيرات  إحصائياتوجد اعتمادية معنوية  الشكل على العموم يفضي للقول بأنه لا إن

 الشهرية ولتأكيد ذلك سيتم عرض وتحليل واختبار معنوية معاملات الارتباط الأسهم أسعار

                     (36(                                              )44) 

       

                    (46         )                                           (50                                                 ) 

    

                    (9)                                              (55) 

       

                                                     
 المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية
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الذاتي على مستوى السوق ككل بجميع قطاعاته وذلك من خلال استخراج متوسطات تغيرات 

تم الحصول على سلسلة زمنية واحدة وبذلك فقد  دراسة عينة ال الأسهمالشهرية لجميع  الأسعار

ووفقا  لذلك فقد  دراسة عينة ال الأسهمالشهرية لجميع  الأسعارمتوسطات تغيرات  أرقامهاتمثل 

 ( .31-3تم حساب قيمة معاملات الارتباط الذاتي لعشرة تخلفات والنتائج مبينة في جدول ) 

 (3-31جدول )

المدرجة  الأسهمالشهرية لجميع  الأسعارمعاملات الرتباط الذاتي الخاصة بمتوسطات تغيرات 

 (T=1,…… …,10في سوق عمان المالي وللتخلفات )

 

 السوق 

 (Lagsالتخلفات )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

-0.16 -0.01 000 -0.05 -0.07 -0.05 000 -0.04 000 0.01 

 %(. 95ثقة ) بمستوى إحصائيامعنوي  

 

صغيرة بشكل عام وقريبة من الصفر كما  إنها أعلاهويظهر من قيم معاملات الارتباط الذاتي 

وان العرض البياني لهذه النتائج ظاهرة في  ا  وانه ثلاث معاملات ارتباط كانت تساوي صفر

 . (23-3الشكل ) 

 

 

 

 

 

 

 

 بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية المصدر:من إعداد الباحثة
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 (3-23شكل ) 

معاملات الرتباط الذاتي الخاصة بمتوسطات تغيرات الأسعار الشهرية لجميع الأسهم عينة 

 الدراسة

 

مس حدود الثقة ت أومعاملات الارتباط الذاتي للسوق بشكل عام لم تخترق  من الشكل أن يتضحو

( عدم وجود اعتمادية في سلسلة متوسطات تغيرات 28-3( والجدول)23-3( ونستنتج من الشكل

( منها 6المعاملات فأن ) لإشارةبالنسبة  أماالمالية  للأوراقسوق عمان  لأسهمالشهرية  الأسعار

وهي توحي بأن  ا  ( منها كانت تساوي صفر3موجبة و) إشارتهكانت سالبة ومعامل واحد كانت 

 اليوم لا أسعار أن أيعلى بعضها  دولا تعتمخذ مسارا  عشوائيا  تتالسوق  أسهم أسعارتغيرات 

منية ( السلسلة الز24-3لقادم ولاختبار ذلك يبين الشكل )ا الأسبوع أو الأمس أسعارتعتمد على 

 الدراسة )السوق( بيانيا . عينة للأسهمالشهرية  الأسعارلمتوسطات تغيرات 

 

 

 

(AUTO CORRELATION ) 

(AMAN STOCK EXCHANGE) 

 

 مخرجات الحاسبة الالكترونية المصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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 (3-24شكل )

 السلسلة الزمنية لمتوسطات تغيرات الأسعار الشهرية لأسهم سوق عمان للأوراق المالية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لاحظ الارتفاعات والانخفاضات يبوضوح السير العشوائي للأسعار ف 3-24))ويتبين من الشكل

وعليه فأن هذه التحركات تجعل إمكانية  ا  واحد ا  خذ مسارتت في متوسطات أسعار الأسهم  وإنها لا

سهم تعتمد على المعلومات ا مستحيلا  لان التغيرات بأسعار الأالتنبؤ بالأسعار المستقبلية أمر  

يجعل إمكانية التنبؤ بأسعار الأسهم  المستقبلية غير  الجديدة الواصلة للسوق عن الأسهم وذلك ما

ممكن وبالتالي عدم قدرة أي مستثمر داخل سوق عمان للأوراق المالية على تحقيق عوائد غير 

إحصائيا في سلسلة تغيرات طبيعية ومما تقدم يتضح جليا عدم وجود اعتمادية كبيرة ومعنوية 

 (5وهو ما يتفق مع الفرضية الفرعية )الأسعار الشهرية لأسهم سوق عمان للأوراق المالية 

ولاختبار وهذا يدل على أن سوق عمان للأوراق المالية قد وصل إلى الشكل الضعيف للكفاءة 

( CAPMتسعير الموجودات ) أنموذجالمالية استخدم  للأوراقالكفاءة المتوسطة لسوق عمان 

والذي يحدد بموجبه سعر السهم بعد إعلان الشركة لحدث ما ومعرفة مقدار الاستجابة لهذا 

(AMAN STOCK EXCHANGE ) 

 

 الحاسبة الالكترونيةالمصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات 
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الحدث والمقارنة مع الأسعار السوقية لتحديد العوائد غير الطبيعية التي يمكن تحقيقها ومعرفة 

 الدرجة المتوسطة من الكفاءة أم لا. إلىهل السوق وصل 

 

 هي كالتالي: وذجنموصيغة الأ

 

 :أن  إذ

Ri. عائد السهم = 

Rf. العائد الخالي من المخاطرة= 

Bi.معامل بيتا بين عائد السهم وعائد السوق= 

Rm.عائد السوق= 

له هو إعلان تحقيق الأرباح من قبل  الأسهموالحدث الذي سوف يجري اختبار استجابة أسعار 

 أسعاريلاحظ  2007))عن تحقيقها لأرباح عام  أعلنتمجالس إدارة الشركات فالشركة التي 

واختبار التغيرات 2006)من تاريخ الإعلان أي شهر حزيران من عام ) أشهر( 6قبل ) أسهمها

التسعير ثم مقارنة  أنموذجبعد إعلان الحدث بواسطة  أشهر( 6التي حصلت على السعر ل)

النتائج مع الأسعار السوقية)الفعلية ( لمعرفة ما إذا كانت الأسعار تعكس كل المعلومات المتاحة 

تستجيب الأسعار للمعلومات الجديدة أم لا وهل هنالك عوائد غير طبيعية يمكن  في السوق وهل

 للأسهم Betaمعامل أن يحققها المستثمر جراء حصوله على المعلومة والجدول التالي يوضح 

 :( شهرا13ل)
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 (3-32جدول )

                         للمدةالمالية  للأوراق عمان للشركات المدرجة في سوقBetaمعامل 

 2008)لغاية حزيران  2007)من حزيران 

 Betaمعامل  الشركة والقطاع

  القطاع المالي

 0.615 البنك العربي .1

 0.523- البنك الأهلي الأردني .2

 0.165- بنك الأردن .3

 0.270 بنك القاهرة عمان .4

 0.287- بنك سوسيتة جنرال .5

 0.704 بنك المال الأردني  .6

 0.235- البنك الاستثماري  .7

 0.532 بنك المؤسسة العربية  .8

 0.531 بنك الاتحاد  .9

 0.419 بنك الأردن دبي الإسلامي  .10

 0.262- بنك الاستثمار العربي  .11

 0.673 بنك الإسكان للتجارة  .12

 0.426 البنك الإسلامي الأردني  .13

 0.781 البنك الأردني الكويتي  .14

 0.638 البنك التجاري .15

  قطاع الصناعة 

  الصناعات الكيماوية 

 0.757- شركة الصناعات الكيماوية  .16

 0.462- الوطنية لصناعة الكلورين  .17

 0.065 العربية لصناعة المبيدات  .18

 0.278 العربية للصناعات الكهربائية  .19

 0.372 العربية لصناعة المواسير .20

  الصناعات الغذائية

 0.336 الألبان الأردنية .21

 0.218- العالمية الحديثة للزيوت .22
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 0.456 الوطنية للدواجن .23

 0.336 دار الغذاء .24

  الصناعات الاستخراجية والتعدينية

 0.908 مناجم الفوسفات الأردنية .25

 0.032 مصانع الاسمنت الأردنية .26

 0.985 البوتاس العربية .27

 0.426 الدولية لصناعات السيليكا .28

 0.693- الاتحاد للصناعات المتطورة .29

 0.764 مصانع الاجواخ .30

 0.373- مصانع الاتحاد .31

  الصناعات الدوائية

 0.159 دار الدواء للتنمية .32

 0.389 الأردنية لإنتاج الأدوية .33

 0.665- الحياة للصناعات الدوائية .34

 0.262- الطبية البلاد للخدمات .35

  قطاع الاستثمار

 0.430- الإقبال للاستثمار .36

 0.367- الأسواق الحرة الأردنية  .37

 0.539- البحر المتوسط للاستثمارات  .38

 0.604 الشرق للمشاريع الاستثمارية  .39

 0.259- الاردن لتطوير المشاريع .40

 0.253 المركز الأردني للتجارة .41

 0.114 التسهيلات التجارية الأردنية .42

 0.133 الأردنية للاستثمارات  .43

 0.108 بندارة للتجارة والاستثمار .44

  قطاع التعليم

 0.218 الزرقاء للتعليم والاستثمار .45

 0.225 البتراء للتعليم .46

 0.272- فيلادلفيا للاستثمارات التعليمية .47

  قطاع السياحة والفنادق

 0.208 الفنادق والسياحة الأردنية .48
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 0.259- العربية الدولية للفنادق .49

 0.112- الدولية للفنادق .50

  النقل والمواصلات

 0.28- السلام للنقل .51

 0.184 المقايضة للنقل .52

 0.449- مسافات للنقل المتخصص .53

  قطاع الخدمات 

 0.631 المؤسسة الصحفية الأردنية  .54

 0.070 الأردنية للصحافة  .55

 

بعد  أشهر( 6و)  الأرباح إعلانقبل  أشهر( (6شهرا 13)السوقية ل) الأسعار 3-33))والجدول 

 الإعلان وشهر الإعلان:

 (3-33جدول)

 المالية للأوراق عمانفي سوق  المدرجة للأسهم ةالفعلي الأسعار

 الأردنيبالدينار (2008لغاية حزيران  2007)من شهر حزيران  للمدة           

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

  2ك

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية 

1 21.28 21.02 21 21.02 26.37 29.09 29.34 29.95 30.68 26.53 18.10 19.79 21.67 

2 33.4 30 28.3 29.2 31.8 29 31.4 29 27.3 26.2 24.5 23.3 24.7 

3 2.72 2.57 2.46 2.6 2.79 2.79 2.9 2.68 2.59 2.39 2.72 2.97 2.9 

4 3 2.95 2.94 3.17 3.57 3.33 3.2 3.41 3.45 2.95 3.1 3.32 3.21 

5 4.78 3.8 3.36 4.2 4.24 3.75 4.19 3.4 3.35 3.25 3.25 2.75 2.52 

6 21 19.5 18.5  18.2 19.7 23.3 25.7 22.6 23.4 23.7 23.9 22.7 23 

7 3.44 3.2 2.47 2.69 2.7 2.79 2.88 2.81 2.74 2.8 2.72 2.66 2.64 

8 2.05 2.07 2.08 2.2 2.25 2.3 2.24 2.1 2.19 2.14 2.2 2.15 2 

9 3.4 3.1 3.05 3.45 3.8 3.68 3.5 3.81 3.39 3.57 3.51 3.46 3.44 

10 2.72 3.02 2.88 2.95 2.99 3.01 3.07 3.4 3.36 3.64 3.35 3.66 4.09 

11 3.11 1.79 1.73 1.62 2.04 1.99 2 1.89 1.79 1.86 1.84 1.86 1.9 

12 6.1 6 5.81 5.93 6.76 6.85 7.21 8.55 8.45 7.7 7.95 8.11 8.58 

  مخرجات الحاسبة الالكترونية المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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13 4.56 4.22 4.2 4.69 4.84 4.83 5.75 5.34 6.04 6.75 6.47 6.3 8.61 

14 6.9 6.82 6.8 7.1 7.58 8.25 8.31 9.05 8.35 6.67 7.35 7.4 7.3 

15 2.49 2.47 2.35 2.33 2.62 2.65 2.68 2.9 2.69 2.56 2.6 2.66 2.54 

              ثانياً:الصناعية 

16 3.8 3.8 3.74 3.75 3.8 3.6 3.3 3.15 3.31 2.52 2.85 3 3.12 

17 1.29 1.24 1.24 1.28 1.22 1.24 1.18 1.21 1.21 1.25 1.25 1.31 1.28 

18 1.48 1.48 1.37 1.35 1.36 1.35 1.36 1.39 1.49 1.4 1.25 1.25 1.64 

19 1.27 1.25 1.18 1.18 1.24 1.18 1.22 1.16 1.14 1.2 1.37 1.16 8.1 

20 1.75 1.83 1.62 1.72 1.69 1.87 1.85 2.24 2.06 2 2.25 2.61 2.22 

21 2 1.91 1.91 1.91 1.92 1.95 2 2.01 2 2 1.9 1.86 2 

22 1.26 1.32 1.29 1.28 1.35 1.28 1.28 1.3 1.38 1.21 1.32 1.61 1.56 

23 2 2 2 1.99 2.01 2.01 2.09 2 2.1 2.1 2.1 2.2 2 

24 1.55 1.74 1.76 1.75 1.52 1.61 1.52 1.51 1.8 1.98 1.95 1.52 1.71 

25 5.52 5.78 8.15 8.85 12.01 14.01 26.25 33.72 34.39 61.58 4850 21.49 19.30 

26 11.91 11.32 11 11.30 10.50 10.95 10.68 10.21 12.25 10.70 10.85 10.95 73.70 

27 17.13 22 22.9 34.89 36.99 52.39 50.85 67.61 74.58 81.25 52.92 34.96 30.97 

28 1.5 1.53 1.58 1.8 1.98 1.44 2.59 2.97 3.18 3.02 3.39 3.55 4.7 

29 3.61 3.7 3.75 3.9 3.48 3.37 3.41 3.28 2.9 2.46 2.46 2.5 2.55 

30 5.71 5.6 6.29 6.99 7.1 7.98 7.9 8 7.74 7.8 6.75 6.1 5.08 

31 3.95 3.71 4.17 3.99 3.95 3.9 3.64 3.48 3.05 3.61 3.33 3.05 2.88 

32 5.02 4.64 4.88 4.46 4.64 4.73 4.85 4.71 4.7 4.82 4.55 4.19 3.8 

33 1.38 1.38 1.22 1.27 1.24 1.26 1.44 1.47 1.44 1.34 1.31 1.35 1.38 

34 1.35 1.33 1.37 1.47 1.38 1.18 1.24 1.27 1.37 1.22 1.09 1.12 1.37 

35 1.44 1.46 1.31 1.28 1.29 1.46 1.3 1.25 1.25 1.26 1.11 1.05 1.07 

              ثالثاً:الاستثمارية

36 2.8 2.96 3.17 3.05 3.35 3.12 3.03 2.48 2.57 2.6 2.83 2.7 2.4 

37 9.96 9.97 9.6 9.5 9.5 9.34 8.6 9.25 8.91 8.6 9.03 8.93 8.29 

38 2.25 2.25 2.19 2.2 2.3 2.1 2.14 2.19 2.17 2.14 2.1 2.19 2.13 

39 1.14 1.25 1.28 1.3 1.49 1.48 1.3 1.34 2.15 2.09 1.98 1.9 2.15 

40 4.21 4.25 4.3 4.58 5.1 5.62 5.69 6.39 5.98 5.93 6.61 6.35 6.16 

41 1.28 1.81 2.2 2.05 3.94 3.7 3.17 2.75 2.4 2.62 2.38 3.49 3.35 

42 2.49 2.4 2.44 2.51 2.35 2.44 2.35 2.3 2.45 2.45 2.55 2.12 2.12 

43 3.98 3.9 3.34 2.95 3.18 3.25 3.51 3.68 3.6 3.68 3.69 3.54 3.31 

44 2.37 3.4 2.84 3.09 3.46 3.2 3.25 3.37 2.92 3.1 2.85 2.88 1.78 
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              رابعاً:التعليمية 

45 3.1 3.24 3.15 3 2.96 2.95 3.09 3 3.04 3.32 3.3 3 3 

46 3 2.95 2.9 2.98 2.97 3.37 3.15 3.05 2.95 3 3 3 3 

47 3.75 3.48 3.3 3 3 3 3.82 2.9 3.2 2.25 2.93 3.19 3.14 

              خامساً:السياحية 

48 6.89 6.95 8.99 8.24 7.78 5.8 8.07 8.47 7.22 6.2 7.35 7.95 7.56 

49 2.6 2.64 2.78 2.72 2.65 2.79 2.77 2.68 2.68 2.67 2.6 2.69 2.55 

50 1.12 1.22 1.19 1.12 1.25 1.16 1.14 1.2 1.2 1.22 1.22 1.4 1.63 

              سادساً:المواصلات

51 3 3.15 2.35 2.4 2.65 2.62 2.56 2.66 2.54 2.67 2.47 2.51 2.43 

52 2.09 1.96 1.71 1.7 1.74 2.14 2.35 2.34 2.11 1.89 2.05 2.12 2.71 

53 1.7 1.49 1.6 1.29 1.32 1.63 1.44 1.24 1.08 98 0. 1 89 0. 80 0. 

              سابعاً:الخدمية 

54 16.7 16.22 19.24 19.25 19.73 20.80 21.20 20.88 19.50 19.37 20.33 19.40 17.75 

55 4 3.95 4.2 4.04 4.35 4.72 4.69 4.04 4.15 3.6 3.89 3.29 2.97 

 

 

القيمة التي يجب أن  إلى(على بيانات أسهم الشركات نتوصل CAPM) أنموذجوبتطبيق معادلة 

يكون عليها السهم في السوق)المتوقعة( وبمقارنتها بالقيمة السوقية)الفعلية( نستخرج العوائد 

توزيع  إعلانالغير طبيعية التي يحققها المستثمرين نتيجة استجابة السعر للمعلومة الجديدة وهي 

و               2007%( لعام 11.6ن العائد الخالي من المخاطرة قد بلغ في الأردن )علما  أالأرباح 

 : (3-34)وهذا ما يوضحه الجدول 2008%( لعام 11.5)

 

 

 

 

 

 المالية  للأوراقالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة من سوق عمان 
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 اق المالية ة سوق عمان للأورسهم الشركات واختبار كفاءأالمبحث الثاني ....تحليل قيم الجانب التطبيقي للدراسة    ......الفصل الثالث 

 (3-34جدول )

 المالية لأوراقعمان لالمدرجة في سوق  للأسهم ةالمتوقع الأسعار

 الأردنيبالدينار (2008لغاية حزيران  2007)من شهر حزيران  للمدة           

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

  2ك

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية 

1 4.06 4.06 4.04 4.14 4.43 4.71 5.12 5.40 5.83 5.94 6.46 5.54 4.71 

2 3.93 3.93 3.90 4.01 4.29 4.58 4.98 5.27 5.70 5.81 6.33 5.41 4.58 

3 3.97 3.97 3.95 4.05 4.34 4.62 5.03 5.31 5.74 5.85 6.37 5.45 4.62 

4 4.02 4.02 4 4.10 4.39 4.67 5.08 5.36 5.79 5.90 6.42 5.50 4.67 

5 3.95 3.95 3.93 4.04 4.32 4.61 5.01 5.29 5.72 5.84 6.36 5.43 4.60 

6 4.07 4.07 4.05 4.15 4.44 4.72 5.13 5.41 5.84 5.95 6.47 5.55 4.72 

7 3.96 3.96 3.94 4.04 4.33 4.62 5.02 5.30 5.73 5.84 6.36 5.44 4.61 

8 4.05 4.05 4.03 4.13 4.42 4.70 5.11 5.39 5.82 5.93 6.45 5.53 4.70 

9 4.05 4.05 4.03 4.13 4.42 4.70 5.11 5.39 5.82 5.93 6.45 5.53 4.70 

10 4.04 4.03 4.01 4.12 4.40 4.69 5.09 5.38 5.80 5.92 6.44 5.52 4.69 

11 3.96 3.96 3.93 4.04 4.32 4.61 5.01 5.30 5.73 5.84 6.36 5.44 4.61 

12 4.07 4.06 4.04 4.15 4.43 4.72 5.12 5.41 5.83 5.95 6.47 5.55 4.72 

13 4.04 4.04 4.01 4.12 4.40 4.69 5.09 5.38 5.80 5.92 6.44 5.52 4.69 

14 4.08 4.08 4.06 4.16 4.45 4.73 5.14 5.42 5.85 5.96 6.48 5.56 4.73 

15 4.06 4.06 4.04 4.14 4.43 4.72 5.12 5.40 5.83 5.94 6.46 5.54 4.71 

              ثانياً:الصناعية 

16 3.90 3.90 3.88 3.98 4.27 4.56 4.96 5.24 5.67 5.78 6.30 5.38 4.55 

17 3.93 3.93 3.91 4.02 4.30 4.59 4.99 5.27 5.70 5.82 6.34 5.41 4.58 

18 3.99 3.99 3.91 4.08 4.36 4.65 5.05 5.34 5.76 5.88 6.40 5.48 4.65 

19 4.02 4.02 3.97 4.10 4.39 4.68 5.08 5.36 5.79 5.90 6.42 5.50 4.67 

20 4.03 4.03 4 4.11 4.40 4.69 5.09 5.37 5.80 5.91 6.43 5.51 4.68 

21 4.03 4.02 4.01 4.11 4.39 4.68 5.08 5.37 5.79 5.91 6.43 5.51 4.68 

22 3.96 3.96 4 4.04 4.33 4.62 5.02 5.30 5.73 5.85 6.36 5.44 4.61 

23 4.04 4.04 3.94 4.12 4.41 4.70 5.10 5.38 5.81 5.92 6.44 5.52 4.69 

24 4.03 4.02 4.02 4.11 4.39 4.68 5.08 5.37 5.79 5.91 6.43 5.51 4.68 

25 4.09 4.09 4 4.18 4.46 4.75 5.15 5.43 5.86 5.98 6.49 5.57 4.74 

26 3.99 3.99 4.07 4.07 4.36 4.65 5.05 5.33 5.76 5.87 6.39 5.47 4.64 
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27 4.10 4.10 3.97 4.18 4.47 4.76 5.16 5.44 5.87 5.98 6.50 5.58 4.75 

28 4.04 4.04 4.08 4.12 4.40 4.69 5.09 5.38 5.80 5.92 6.44 5.52 4.69 

29 3.91 3.91 4.01 3.99 4.27 4.56 4.96 5.25 5.68 5.79 6.31 5.39 4.56 

30 4.08 4.07 3.88 4.16 4.44 4.73 5.13 5.42 5.84 5.96 6.48 5.56 4.73 

31 3.94 3.94 4.05 4.03 4.31 4.60 5 5.29 5.71 5.83 6.35 5.43 4.60 

32 4.01 4 3.92 4.09 4.37 4.66 5.06 5.35 5.77 5.89 6.41 5.49 4.66 

33 4.03 4.03 3.98 4.12 4.40 4.69 5.09 5.37 5.80 5.92 6.43 5.51 4.68 

34 3.91 3.91 4.01 3.99 4.28 4.57 4.97 5.25 5.68 5.79 6.31 5.39 4.56 

35 3.96 3.96 3.89 4.04 4.32 4.61 5.01 5.30 5.73 5.84 6.36 5.44 4.61 

              ثالثاً:الاستثمارية

           36 3.94 3.94 3.93 4.02 4.31 4.59 5 5.28 5.71 5.82 6.34 5.42 4.59 

37 3.94 3.94 3.92 4.03 4.31 4.60 5 5.29 5.71 5.83 6.35 5.43 4.60 

38 3.92 3.92 3.92 4.01 4.29 4.58 4.98 5.27 5.69 5.81 6.33 5.41 4.58 

39 4.06 4.06 4.04 4.14 4.43 4.71 5.12 5.40 5.83 5.94 6.46 5.54 4.71 

40 3.96 3.96 3.93 4.04 4.32 4.61 5.01 5.30 5.73 5.84 6.36 5.44 4.61 

41 4.02 4.02 3.99 4.10 4.38 4.67 5.07 5.36 5.79 5.90 6.42 5.50 4.67 

42 4 4 3.98 4.08 4.37 4.66 5.06 5.34 5.77 5.88 6.40 5.48 4.65 

43 4 4 3.98 4.09 4.37 4.66 5.06 5.34 5.77 5.89 6.41 5.48 4.65 

44 4 4 3.98 4.08 4.37 4.66 5.06 5.34 5.77 5.88 6.40 5.48 4.65 

              رابعاً:التعليمية 

45 4.01 4.01 3.99 4.10 4.38 4.67 5.07 5.35 5.78 5.90 6.42 5.49 4.66 

46 4.01 4.01 3.99 4.10 4.38 4.67 5.07 5.35 5.78 5.90 6.42 5.49 4.66 

47 3.96 3.95 3.93 4.04 4.32 4.61 5.01 5.30 5.72 5.84 6.36 5.44 4.61 

              خامساً:السياحية 

48 4.01 4.01 3.99 4.09 4.38 4.67 5.07 5.35 5.78 5.89 6.41 5.49 4.66 

49 3.96 3.96 3.93 4.04 4.32 4.61 5.01 5.30 5.73 5.84 6.36 5.44 4.61 

50 3.97 3.97 3.95 4.06 4.34 4.63 5.03 5.32 5.74 5.86 6.38 5.46 4.63 

              سادساً:المواصلات

51 3.95 3.95 3.93 4.04 4.32 4.61 5.01 5.30 5.72 5.84 6.36 5.44 4.61 

52 4.01 4.01 3.99 4.09 4.38 4.66 5.07 5.35 5.78 5.89 6.41 5.49 4.66 

53 3.93 3.93 3.91 4.02 4.30 4.59 4.99 5.28 5.70 5.82 6.34 5.42 4.59 

              سابعاً:الخدمية 

54 4.06 4.06 4.04 4.14 4.43 4.72 5.12 5.40 5.83 5.94 6.46 5.54 4.71 

55 4 3.99 3.97 4.08 4.36 4.64 5.05 5.33 5.76 5.87 6.39 5.47 4.64 

 مخرجات الحاسبة الالكترونية المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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 اق المالية ة سوق عمان للأورسهم الشركات واختبار كفاءأالمبحث الثاني ....تحليل قيم الجانب التطبيقي للدراسة    ......الفصل الثالث 

يوضح العوائد الغير عادية قبل وأثناء وبعد تاريخ الإعلان عن الأرباح والتي  (3-35)والجدول 

 :الغير عاديةمعادلة حساب العوائد تم حسابها وفق 

 (3-35جدول )

الشركات المدرجة  سهملأ)العوائد الغير عادية( ةو الفعلي ةالمتوقع الأسعارالفرق بين 

                                                                   للمدة المالية للأوراقعمان في سوق 

 ردنيالأبالدينار (2008لغاية حزيران  2007)من شهر حزيران 

 تسلسل الشركة
 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية

1 17.22 16.96 16.96 16.88 21.94 24.38 24.22 24.55 24.85 20.59 11.64 14.25 16.96 

2 29.47 26.07 24.4 25.19 27.51 24.42 26.42 23.73 21.6 20.39 18.17 17.89 20.12 

3 -1.25 -1.4 -1.49 -1.45 -1.55 -1.83 -2.13 -2.63 -3.15 -3.46 -3.65 -2.48 -1.72 

4 -1.02 -1.07 -1.06 -0.93 -0.82 -1.34 -1.88 -1.95 -2.34 -2.95 -3.32 -2.18 -1.46 

5 0.83 -0.15 -0.57 0.16 -0.08 -0.86 -0.82 -1.89 -2.37 -2.59 -3.11 -2.68 -2.08 

6 16.93 15.43 14.45 14.05 15.26 18.58 20.57 17.19 17.56 17.75 17.43 17.15 18.28 

7 -0.52 -0.76 -1.47 -1.35 -1.63 -1.83 -2.14 -2.49 -2.99 -3.04 -3.64 -2.78 -1.97 

8 -2 -1.98 -1.95 -1.93 -2.17 -2.4 -2.87 -3.29 -3.63 -3.79 -4.25 -3.38 -2.7 

9 -0.65 -0.95 -0.98 -0.68 -0.62 -1.02 -1.61 -1.58 -2.43 -2.36 -2.94 -2.07 -1.26 

10 -1.32 -1.01 -1.13 -1.17 -1.41 -1.68 -2.02 -1.98 -2.47 -2.22 -3.09 -1.86 -0.6 

11 -0.85 -2.17 -2.2 -2.42 -2.28 -2.62 -3.01 -3.41 -3.94 -3.98 -4.52 -3.58 -2.71 

12 2.03 1.94 1.77 1.78 2.33 2.13 2.09 3.14 2.62 1.75 1.48 2.56 3.86 

13 0.52 0.18 0.19 0.57 0.44 0.14 0.66 -0.04 0.24 0.83 0.03 0.078 3.92 

14 2.82 2.74 2.74 2.94 3.13 3.52 3.17 3.63 2.5 0.71 0.87 1.84 2.57 

15 -1.57 -1.59 -1.69 -1.81 -1.81 -2.07 -2.44 -2.5 -3.14 -3.38 -3.86 -2.88 -2.17 

              ثانياً:الصناعية

16 -0.1 -0.1 -0.14 -0.23 -0.47 -0.96 -1.66 -2.09 -2.36 -3.26 -3.45 -2.38 -1.43 

17 -2.64 -2.69 -2.67 -2.74 -3.08 -3.35 -3.81 -4.06 -4.49 -4.57 -5.09 -4 -3.3 

18 -2.51 -2.51 -2.54 -2.73 -3 -3.3 -3.69 -3.95 -4.27 -4.48 -5.15 -4.23 -3.01 

19 -2.75 -2.77 -2.79 -2.92 -3.15 -3.5 -3.86 -4.2 -4.65 -4.7 -5.05 -4.31 3.43 

20 -2.28 -2.2 -2.38 -2.39 -2.71 -2.82 -3.24 -3.13 -3.74 -3.91 -4.18 -2.9 -2.46 

21 -2.03 -2.11 -2.1 -2.2 -2.47 -2.73 -3.08 -3.36 -3.79 -3.91 -4.53 -3.65 -2.68 
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22 -2.7 -2.64 -2.71 -2.76 -2.98 -3.34 -3.74 -4 -4.35 -4.64 -5.04 -3.83 -3.05 

23 -2.04 -2.04 -1.94 -2.13 -2.4 -2.69 -3.01 -3.38 -3.71 -3.82 -4.34 -3.32 -2.69 

24 -2.48 -2.28 -2.26 -2.36 -2.87 -3.07 -3.56 -3.86 -3.99 -3.93 -4.48 -3.99 -2.97 

25 1.43 1.69 4.15 4.67 7.55 9.26 21.1 28.29 28.53 55.6 42.01 15.92 14.56 

26 7.92 7.33 6.93 7.23 6.14 6.3 5.63 4.88 6.49 4.83 4.46 5.48 69.06 

27 13.03 17.9 18.93 30.71 32.52 47.63 45.69 62.17 68.71 75.27 46.42 29.38 26.22 

28 -2.54 -2.51 -2.5 -2.32 -2.42 -3.25 -2.5 -2.41 -2.62 -2.9 -3.05 -1.97 0.01 

29 -0.3 -0.21 -0.26 -0.09 -0.79 -1.19 -1.55 -1.97 -2.78 -3.33 -3.85 -2.89 -2.01 

30 1.63 1.53 2.41 2.83 2.66 3.25 2.77 2.58 1.9 1.84 6.27 0.54 0.35 

31 0.01 -0.23 0.12 -0.04 -0.36 -0.7 -1.36 -1.81 -2.66 -2.22 -3.02 -2.38 -1.72 

32 1.01 0.64 0.96 0.37 0.27 0.07 -0.21 -0.64 -1.07 -1.07 -1.86 -1.3 -0.86 

33 -2.65 -2.65 -2.76 -2.85 -3.16 -3.43 -3.65 -3.9 -4.36 -4.58 -5.12 -4.16 -3.33 

34 -2.56 -2.58 -2.64 -2.52 -2.9 -3.39 -3.73 -3.39 -3.73 -3.98 -4.31 -4.57 -5.22 

35 -2.52 -2.5 -2.58 -2.76 -3.03 -3.15 -3.71 -4.05 -4.48 -4.58 -5.25 -4.39 -3.54 

ثالثاً:الاستثماري
 ة

             

36 -1.14 -0.98 -0.76 -0.97 -0.96 -1.47 -1.97 -2.8 -3.14 -3.22 -3.51 -2.72 -2.19 

37 6.02 6.03 5.68 5.47 5.19 4.74 3.6 3.96 3.2 2.77 2.68 3.5 3.69 

38 -1.67 -1.67 -1.73 -1.81 -1.99 -2.48 -2.84 -3.08 -3.52 -3.67 -4.23 -3.22 -2.45 

39 -2.92 -2.81 -2.76 -2.84 -2.94 -3.23 -3.82 -4.06 -3.68 -3.85 -4.48 -3.64 -2.56 

40 0.25 0.29 0.37 0.54 0.78 1.01 0.68 1.09 0.25 0.09 0.25 0.91 1.55 

41 -2.74 -2.21 -1.79 -2.05 -0.44 -0.97 -1.9 -2.61 -3.39 -3.28 -4.04 -2.01 -1.32 

42 -1.51 -1.6 -1.54 -1.57 -2.02 -2.22 -2.71 -3.04 -3.32 -3.43 -3.85 -3.36 -2.53 

43 -0.02 -0.1 -0.64 -1.14 -1.19 -1.41 -1.55 -1.66 -2.17 -2.21 -2.72 -1.94 -1.34 

44 -1.63 -0.6 -1.14 -0.99 -0.91 -1.46 -1.81 -1.97 -2.85 -2.78 -3.55 -2.6 -2.87 

              رابعاً:التعليمية

45 -0.91 -0.77 -0.84 -1.1 -1.42 -1.72 -1.98 -2.35 -2.74 -2.58 -3.12 -2.49 -1.66 

46 -1.01 -1.06 -1.09 -1.12 -1.41 -1.3 -1.92 -2.3 -2.83 -2.9 -3.42 -2.49 -1.60 

47 -0.21 -0.47 -0.63 -1.04 -1.32 -1.61 -1.19 -2.4 -2.52 -3.59 -3.43 -2.25 -1.47 

              خامساً:السياحية

48 2.88 2.94 5 4.15 3.4 1.13 3 3.12 1.44 0.31 0.94 2.46 2.9 

49 -1.36 -1.32 -1.15 -1.32 -1.67 -1.82 -2.24 -2.62 -3.05 -3.17 -3.76 -2.75 -2.06 

50 -2.85 -2.75 -2.76 -2.94 -3.09 -3.47 -3.89 -4.12 -4.54 -4.64 -5.16 -4.06 -3 

سادساً:المواص
 لات

             

51 -0.95 -0.8 -1.58 -1.64 -1.67 -1.99 -2.45 -2.64 -3.18 -3.17 -3.89 -2.93 -2.18 
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52 -1.92 -2.05 -2.28 -2.39 -2.64 -2.52 -2.72 -3.01 -3.67 -4 -4.36 -3.37 -1.95 

53 -2.23 -2.44 -2.31 -2.73 -2.98 -2.96 -3.55 -4.04 -4.62 -4.84 -5.34 -4.53 -3.79 

              سابعاً:الخدمية

54 12.64 12.16 15.2 15.11 15.3 16.08 16.08 15.48 13.67 13.43 13.87 13.86 13.04 

55 0 -0.04 0.23 -0.04 -0.01 0.08 -0.36 -1.29 -1.61 -2.27 -2.5 -2.18 -1.67 

  

فإعلان  متذبذبة وغير مستقرة الاستجابات لإعلان الأرباح إن (3-35)وكما يلاحظ من الجدول

الأرباح حدث مؤاتي والاستجابات يجب ان تكون موجبة أثناء وقبل إعلان الحدث وصفرا  بعد 

معظمها سالبة قبل وأثناء الإعلان وبعد الإعلان وبعض الشركات كانت  كما وان  الإعلان

استجابتها موجبة للحدث قبل وأثناء الإعلان واستمر تحقيق الأرباح غير العادية إلى ما بعد 

ولغرض الحكم بدقة لإعلان وهو ما يتعارض مع ما ينص عليه الشكل المتوسط للكفاءة ا

 نختبر استجابة الأسعار السوقيةوموضوعية أكثر على درجة كفاءة سوق عمان للأوراق المالية 

وبعد  وأثناءلاحظ الاستجابة لهذا الحدث قبل يو 2008من قبل الشركات لعام  علان الأرباحلإ

( لكل شركة مدرجة في سوق عمان  (Betaول التالي يوضح قيمة معامل والجد الإعلان

والتي تم استخراجها عن  2009) لغاية حزيران  2008حزيران )من  للمدةالمالية  للأوراق

الانحدار البسيط بين عائد السهم وعائد السوق والذي هو عبارة عن متوسط  أنموذجطريق 

 المدرجة في السوق: الأسهمعوائد 

 ( 3-36جدول ) 

                        للمدةالمالية  للأوراقللشركات المدرجة في سوق العراق لأسهم  (Beta) معامل 

 2009)لغاية حزيران  2008)من حزيران 

 Betaمعامل  الشركة والقطاع

  القطاع المالي

 0.923 البنك العربي .1

 0.873 البنك الأهلي الأردني .2

 0.735 بنك الأردن .3

 0.019 القاهرة عمان بنك .4

 0.621 بنك سوسيتة جنرال .5

 0.695 بنك المال الأردني  .6

المدرجة في سوق عمان  للأسهمالفعلية  والمتوقعة  الأسعارمن إعداد الباحثة بالاعتماد على جداول  :المصدر

 المالي
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 0.830 البنك الاستثماري  .7

 0.919 بنك المؤسسة العربية  .8

 0.735 بنك الاتحاد  .9

 0.898 بنك الأردن دبي الإسلامي  .10

 0.760 بنك الاستثمار العربي  .11

 0.695 بنك الإسكان للتجارة  .12

 0.749 البنك الإسلامي الأردني  .13

 0.896 البنك الأردني الكويتي  .14

 0.912 البنك التجاري .15

  قطاع الصناعة 

  الصناعات الكيماوية 

 0.218 شركة الصناعات الكيماوية  .16

 0.806 الوطنية لصناعة الكلورين  .17

 0.426 العربية لصناعة المبيدات  .18

 0.019- العربية للصناعات الكهربائية  .19

 0.275- العربية لصناعة المواسير .20

  الصناعات الغذائية

 0.362 الألبان الأردنية .21

 0.865 العالمية الحديثة للزيوت .22

 0.799 الوطنية للدواجن .23

 0.219- دار الغذاء .24

  الصناعات الاستخراجية والتعدينية

 0.425 مناجم الفوسفات الأردنية .25

 0.457- مصانع الاسمنت الأردنية .26

 0.144 البوتاس العربية .27

 0.885 لصناعات السيليكاالدولية  .28

 0.247- الاتحاد للصناعات المتطورة .29

 0.414 مصانع الاجواخ .30

 0.302 مصانع الاتحاد .31

  الصناعات الدوائية

 0.409- دار الدواء للتنمية .32

 0.140 الأردنية لإنتاج الأدوية .33

 0.523 الحياة للصناعات الدوائية .34
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 0.758- البلاد للخدمات الطبية .35

  قطاع الاستثمار

 0.1715- الإقبال للاستثمار .36

 0.790- الأسواق الحرة الأردنية  .37

 0.783 البحر المتوسط للاستثمارات  .38

 0.554- الشرق للمشاريع الاستثمارية  .39

 0.570 لتطوير المشاريع الأردن .40

 0.636 المركز الأردني للتجارة .41

 0.911 التسهيلات التجارية الأردنية .42

 0.461- الأردنية للاستثمارات  .43

 0.346- بندارة للتجارة والاستثمار .44

  قطاع التعليم

 0.151 الزرقاء للتعليم والاستثمار .45

 0.150- البتراء للتعليم .46

 0.103 فيلادلفيا للاستثمارات التعليمية .47

  قطاع السياحة والفنادق

 0.442- الفنادق والسياحة الأردنية .48

 0.523 العربية الدولية للفنادق .49

 0.727 الدولية للفنادق .50

  النقل والمواصلات

 0.859 السلام للنقل .51

 0.767 المقايضة للنقل .52

 0.674 مسافات للنقل المتخصص .53

  قطاع الخدمات 

 0.6750 المؤسسة الصحفية الأردنية  .54

 0.793 الأردنية للصحافة  .55

 

 للأوراقالمدرجة في سوق عمان  للأسهم( الفعلية الأسعاريوضح القيم ) 3-37))والجدول 

 المالية:

 

 

  مخرجات الحاسبة الالكترونية المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على 



 

167 
 

 اق المالية ة سوق عمان للأورسهم الشركات واختبار كفاءأالمبحث الثاني ....تحليل قيم الجانب التطبيقي للدراسة    ......الفصل الثالث 

 (3-37جدول )

 للمدةالمالية   للأوراق عمانالشركات المدرجة في سوق  السوقية الأسعار

 لأردنيبالدينار ا (2009لغاية حزيران  2008)من حزيران 

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية 

1 21.67 23.02 21.83 19.65 17 13.80 15.16 13.49 12 11.18 12.36 14.86 13.13 

2 2.47 2.64 2.31 2.24 1.95 1.7 1.65 1.57 1.5 1.64 1.52 1.53 1.47 

3 2.9 2.66 2.37 2.29 2.2 2.24 2.24 2.02 2.02 2.1 2.12 2.25 2.2 

4 3.21 3.75 3.47 3.29 2.87 2.6 2.52 2.44 2.21 1.88 2.14 2.11 1.97 

5 2.52 2.52 2.79 2.52 2.17 2.5 2.49 2.36 2.35 2.44 2.46 2.3 1.81 

6 2.3 2.14 2.01 1.84 1.8 2.17 2.07 1.87 1.76 1.72 1.62 1.65 1.38 

7 2.64 2.48 2.6 2.6 2.43 1.84 1.9 1.67 1.65 1.9 1.85 1.9 1.79 

8 2 1.99 1.7 1.54 1.46 1.45 1.37 1.31 1.3 1.39 1.22 1.18 1.17 

9 3.44 3.11 2.64 3 2.94 2.76 2.67 2.76 2.88 2.58 1.87 2.03 2.08 

10 4.09 4.36 4.27 3.89 3.41 2.29 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

11 1.9 1.89 1.85 1.91 1.86 1.8 1.7 1.67 1.72 1.64 1.55 1.44 1.29 

12 8.58 8.66 9.35 9.3 9.09 8.95 8.33 8.1 7.8 4.43 7.5 7.55 8.17 

13 8.3 8.61 6.2 5.25 5.06 4.36 4.14 3.7 3.86 3.81 4.05 3.91 3.98 

14 7.3 7 6.96 6.27 5.34 4.69 4.51 4.3 4.1 4.19 4.16 4.08 3.9 

15 2.54 2.6 2.45 2.57 2.47 2.11 2.27 2.05 2.05 2.01 2.01 1.85 2 

              ثانياً:الصناعية 

16 3.12 3.15 2.95 2.65 2.97 2.89 2.85 2.65 3.18 2.9 2.9 2.96 2.96 

17 1.28 1.18 1.14 1.12 1.14 1.14 1.14 1.1 1.08 1.09 1.03 1.04 1.02 

18 1.25 1.64 2.36 1.81 1.67 1.5 1.61 1.57 1.46 1.51 1.48 1.51 1.45 

19 8.1 6.9 6.5 7 7 8.3 7.7 7.7 7 6.6 7.7 6.9 6.8 

20 1.85 1.93 1.25 2.2 2.45 2.14 2.09 2.05 2.38 2.15 2 2.1 2.05 

21 2 1.86 2 2 2.01 2 2 1.9 1.9 1.9 1.92 1.9 1.9 

22 15.6 16.6 14.8 11.5 11 11.6 11.2 10.5 9.7 10.1 10.5 9.9 10 

23 2 2 2 2 2 2 2 1.85 1.76 1.76 1.76 1.52 1.52 

24 1.71 1.78 1.68 1.59 1.35 1.61 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 1.78 

25 21.49 19.3 19.5 19.5 16.4 18 16.31 23.36 20.54 18.95 17.70 17.35 17.15 
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26 7.37 6.41 6.45 6.5 6.45 6.98 6.2 7.06 6.95 7.15 6.9 7.05 7.05 

27 30.97 35.15 36.55 35.99 37.25 32 41.8 37 39 34.6 30.36 34.48 36.21 

28 4.7 4.89 5.4 4.4 4.4 4.19 4.35 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 3.81 

29 2.46 2.46 2.60 2.65 2.56 2.40 2.55 2.54 2.50 2.50 3.81 3.81 3.81 

30 5.08 4.41 5.07 5.23 5 5 5.1 4.78 4.75 4.5 4.78 4.55 4.5 

31 2.88 2.54 2.14 2.02 1.92 1.87 2.30 2.71 2.95 2.46 2.98 2.89 2.79 

32 3.8 3.57 3.76 3.67 3.65 3.54 3.51 3.35 3.79 5.61 5.89 3.62 3.66 

33 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38 

34 1.37 1.39 1.36 1.36 1.35 1.32 1.21 1.28 1.30 1.30 1.30 1.30 1.30 

35 1.07 1.03 1.05 1.19 1.11 1.17 1.11 1.10 1.08 1.15 1.19 1.17 1.17 

              ثالثاً:الاستثمارية

36 2.4 2.09 2.44 2.64 2.23 2.32 2.69 2.7 2.63 3.08 2.91 2.97 3.1 

37 7.93 8.8 8.8 8.5 8.7 9.09 9.29 9.65 9.5 9.5 9.55 9.55 9.55 

38 2.3 2.1 2.1 1.97 2.21 1.94 1.95 2 1.98 1.81 1.9 1.88 1.96 

39 2.02 2 1.9 1.84 2.15 2.65 2.38 2.4 2.3 2.2 2.15 2.15 2.15 

40 5.98 5.70 4.86 5.17 4.82 4.78 4.78 5.22 4.82 4.86 5 5 5.1 

41 3.35 2.93 3.27 3.35 3.74 3.64 3.65 2.42 2.50 2.25 1.67 1.26 1.33 

42 2.12 2.09 2.05 2 1.90 1.57 1.45 1.54 1.50 1.18 1.35 1.12 1.12 

43 3.31 2.85 3.13 4.05 3.68 3.48 3.23 2.98 3.36 4.06 4.09 3.79 3.09 

44 1.87 1.96 1.86 1.98 1.54 2.3 2.5 3.27 2.12 2.29 2.19 2.05 2.15 

              رابعاً:التعليمية 

45 3.05 3.76 3.50 3.20 3.60 3.30 3.15 2.58 2.38 2.25 2.26 2.3 2.62 

46 3 3.03 3 3.05 3.36 2.95 3.05 3.04 3.19 3.19 3.04 3.19 3.33 

47 3.45 3.36 3.2 3.54 3.45 3.5 3.28 3.47 3.3 3.28 3.27 3.25 3.41 

              خامساً:السياحية 

48 7.56 8.32 8.34 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 8.33 

49 2.66 2.59 2.42 2.55 2.5 2.5 2.59 2.53 2.74 2.5 2.22 2.22 2.20 

50 1.63 1.62 1.41 1.28 1.47 1.39 1.25 1.35 1.4 1.22 1.22 1.20 1.32 

              سادساً:المواصلات

51 2.43 2.35 2.12 1.87 1.89 1.85 1.61 1.65 1.60 1.59 1.60 1.57 1.55 

52 2.71 2.30 1.66 1.18 1.24 1.33 1.41 1.31 1.24 1.22 1.20 1.15 1.12 

53 8 9.5 1.2 9.9 7.2 7.2 7 7.5 7.2 7.3 7.3 7.3 7.3 

              سابعاً:الخدمية 

54 19.40 17.75 15.75 16.14 14 15.50 14 14.04 13.65 13.84 13.90 13.65 14.28 
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55 2.97 2.34 2.29 2.25 2.19 2.17 1.98 1.99 1.95 1.86 1.9 1.78 1.85 

    

القيمة التي يجب أن  إلى(على بيانات أسهم الشركات نتوصل CAPM) أنموذجوبتطبيق معادلة 

يكون عليها السهم في السوق)المتوقعة( وبمقارنتها بالقيمة السوقية)الفعلية( نستخرج العوائد 

توزيع  إعلانالغير طبيعية التي يحققها المستثمرين نتيجة استجابة السعر للمعلومة الجديدة وهي 

و               2008ي)%( لعام11.5الأرباح وان العائد الخالي من المخاطرة قد بلغ في الأردن )

 :(3-38)وهذا ما يوضحه الجدول 2009)

 (3-38جدول )

 المالية لأوراقعمان لالمدرجة في سوق  للأسهم المتوقعة  الأسعار

 الأردنيبالدينار (2009لغاية حزيران  2008)من شهر حزيران  للمدة           

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية 

1 4.74 4.58 4.52 4.50 4.33 4.28 4 4.29 4.10 4.04 3.94 3.85 3.83 

2 4.73 4.57 4.51 4.49 4.32 4.27 3.99 4.28 4.09 4.03 3.93 3.84 3.82 

3 4.71 4.55 4.49 4.47 4.30 4.25 3.97 4.26 4.07 4.01 3.91 3.82 3.80 

4 4.63 4.47 4.41 4.39 4.22 4.17 3.89 4.18 3.99 3.93 3.83 3.74 3.72 

5 4.70 4.54 4.48 4.46 4.29 4.26 3.96 4.25 4.06 4 3.90 3.81 3.79 

6 4.71 4.55 4.49 4.47 4.30 4.25 3.97 4.26 4.07 4.01 3.91 3.82 3.80 

7 4.73 4.57 4.51 4.49 4.32 4.27 3.99 4.28 4.09 4.03 3.93 3.84 3.82 

8 4.74 4.58 4.52 4.50 4.33 4.28 4 4.29 4.10 4.04 3.94 3.85 3.83 

9 4.71 4.55 4.49 4.47 4.30 4.25 3.97 4.26 4.07 4.01 3.91 3.82 3.80 

10 4.73 4.57 4.51 4.49 4.32 4.27 3.99 4.28 4.09 4.03 3.93 3.84 3.82 

11 4.72 4.56 4.50 4.48 4.31 4.26 3.98 4.27 4.08 4.02 3.92 3.83 3.81 

12 4.71 4.55 4.49 4.47 4.30 4.25 3.97 4.26 4.07 4.01 3.91 3.82 3.80 

13 4.72 4.56 4.50 4.48 4.31 4.26 3.98 4.27 4.08 4.02 3.92 3.83 3.81 

14 4.73 4.57 4.51 4.49 4.32 4.27 3.99 4.28 4.09 4.03 3.93 3.84 3.82 

15 4.73 4.57 4.51 4.49 4.32 4.27 3.99 4.28 4.09 4.03 3.93 3.84 3.82 

              ثانياً:الصناعية 

16 4.66 4.50 4.44 4.42 4.25 4.20 3.92 4.21 4.02 3.96 3.86 3.77 2.75 

 المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة من سوق عمان المالي
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17 4.72 4.56 4.50 4.48 4.31 4.26 3.98 4.27 4.08 4.02 3.92 3.83 3.81 

18 4.68 4.52 4.46 4.44 4.27 4.22 3.94 4.23 4.04 3.98 3.88 3.79 3.77 

19 4.63 4.47 4.41 4.39 4.22 4.17 3.89 4.18 3.99 3.93 3.63 3.74 3.72 

20 4.60 4.44 4.38 4.36 4.19 4.14 3.86 4.15 3.96 3.90 3.80 3.71 3.69 

21 4.67 4.51 4.45 4.43 4.26 4.21 3.93 4.22 4.03 3.97 3.87 3.78 3.76 

22 4.73 4.57 4.51 4.49 4.32 4.27 3.99 4.28 4.09 4.03 3.93 3.84 3.82 

23 4.72 4.56 4.50 4.48 4.31 4.26 3.98 4.27 4.08 4.02 3.92 3.83 3.81 

24 4.60 4.44 4.38 4.36 4.19 4.14 3.86 4.15 3.96 3.90 3.80 3.71 3.69 

25 4.68 4.52 4.46 4.44 4.27 4.22 3.94 4.23 4.04 3.98 3.88 3.79 3.77 

26 4.58 4.42 4.36 4.34 4.17 4.12 3.84 4.13 3.94 3.88 3.78 3.69 3.67 

27 4.65 4.49 4.43 4.41 4.24 4.19 3.91 4.20 4.01 3.95 3.85 3.76 3.74 

28 4.73 4.57 4.51 4.49 4.32 4.27 3.99 4.28 4.09 4.03 3.93 3.84 3.82 

29 4.60 4.44 4.38 4.36 4.19 4.14 3.86 4.15 3.96 3.90 3.80 3.71 3.69 

30 4.68 4.52 4.46 4.44 4.27 4.22 3.94 4.23 4.04 3.98 3.88 3.79 3.77 

31 4.66 4.50 4.44 4.42 4.25 4.20 3.92 4.21 4.02 3.96 3.86 3.77 3.75 

32 4.58 4.42 4.36 4.34 4.17 4.12 3.84 4.13 3.94 3.88 3.78 3.69 3.67 

33 4.65 4.49 4.43 4.41 4.24 4.19 3.91 4.20 4.01 3.95 3.85 3.76 3.74 

34 4.69 4.53 4.47 4.45 4.28 4.23 3.95 4.24 4.05 3.99 3.89 3.80 3.63 

35 4.54 4.38 4.32 4.30 4.13 4.08 3.80 4.09 3.90 3.84 3.74 3.65 3.70 

              ثالثاً:الاستثمارية

36 4.61 4.45 4.39 4.37 4.20 4.15 3.87 4.16 3.97 3.91 3.81 3.72 3.63 

37 4.54 4.38 4.32 4.30 4.13 4.08 3.80 4.09 3.90 3.84 3.74 3.65 3.81 

38 4.72 4.56 4.50 4.48 4.31 4.26 3.98 4.27 4.08 4.02 3.92 3.83 3.66 

39 4.57 4.41 4.35 4.33 4.16 4.11 3.83 4.12 3.93 3.87 3.77 3.68 3.79 

40 4.70 4.54 4.48 4.46 4.29 4.24 3.96 4.25 4.06 4 3.90 3.81 3.79 

41 4.70 4.54 4.48 4.46 4.29 4.24 3.96 4.25 4.06 4 3.90 3.81 3.82 

42 4.73 4.57 4.51 4.49 4.32 4.27 3.99 4.28 4.09 4.03 3.93 3.84 3.67 

43 4.58 4.42 4.36 4.34 4.17 4.12 3.84 4.13 3.94 3.88 3.78 3.69 3.68 

44 4.59 4.43 4.37 4.35 4.18 4.13 3.85 4.14 3.95 3.89 3.79 3.70 3.74 

              رابعاً:التعليمية 

45 4.65 4.49 4.43 4.41 4.24 4.19 3.91 4.20 4.01 3.95 3.85 3.76 3.70 

46 4.61 4.45 4.39 4.37 4.20 4.15 3.87 4.16 3.97 3.91 3.81 3.72 3.73 

47 4.64 4.48 4.42 4.40 4.23 4.18 3.90 4.19 4 3.94 3.84 3.75 3.67 

              خامساً:السياحية 
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48 4.58 4.42 4.36 4.34 4.17 4.12 3.84 4.13 3.94 3.88 3.78 3.69 3.78 

49 4.69 4.53 4.47 4.45 4.28 4.23 3.95 4.24 4.05 3.99 3.89 3.80 3.80 

50 4.71 4.55 4.49 4.47 4.30 4.25 3.97 4.26 4.07 4.01 3.91 3.82 3.82 

              سادساً:المواصلات

51 4.73 4.57 4.51 4.49 4.32 4.27 3.99 4.28 4.09 4.03 3.93 3.84 3.81 

52 4.72 4.56 4.50 4.48 4.31 4.26 3.98 4.27 4.08 4.02 3.92 3.83 3.80 

53 4.71 4.55 4.49 4.47 4.30 4.25 3.97 4.26 4.07 4.01 3.91 3.82 3.80 

              سابعاً:الخدمية 

54 4.71 4.55 4.49 4.47 4.30 4.25 3.97 4.26 4.07 4.01 3.91 3.82 3.81 

55 4.72 4.56 4.50 4.48 4.31 4.26 3.98 4.27 4.08 4.02 3.92 3.83 3.81 

 

 

 (3-39جدول )

الشركات المدرجة  سهملأ )العوائد الغير طبيعية (ةو الفعلي ةالمتوقع الأسعارالفرق بين 

                                                            للمدة المالية للأوراقعمان في سوق 

 ردنيالأبالدينار  (2009لغاية حزيران  2008)من شهر حزيران 

 تسلسل الشركة
 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

  2ك

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا:المصرفية

1 16.93 18.44 17.31 15.15 12.67 9.52 11.16 9.2 7.9 7.14 8.42 11.01 9.3 

2 -2.26 -1.93 -2.2 -2.25 -2.37 -2.57 -2.34 -2.71 -2.59 -2.39 -2.41 -2.31 -2.35 

3 -1.81 -1.89 -2.12 -2.18 -2.1 -2.01 -1.73 -2.24 -2.05 -1.91 -1.79 -1.57 -1.6 

4 -1.42 -0.72 -0.94 -1.1 -1.35 -1.57 -1.37 -1.74 -1.78 -2.05 -1.69 -1.63 -1.75 

5 -2.18 -2.02 -1.69 -1.94 -2.12 -1.76 -1.47 -1.89 -1.71 -1.56 -1.44 -1.51 -1.98 

6 -2.41 -2.41 -2.48 -2.63 -2.5 -2.08 -1.9 -2.39 -2.31 -2.29 -2.29 -2.17 -2.42 

7 -2.09 -2.09 -1.91 -1.89 -1.89 -2.43 -2.09 -2.61 -2.44 -2.13 -2.08 -1.94 -2.03 

8 -2.74 -2.59 -2.82 -2.96 -2.87 -2.83 -2.63 -2.98 -2.8 -2.65 -2.72 -2.67 -2.66 

9 -1.27 -1.44 -1.85 -1.47 -1.36 -1.49 -1.3 -1.5 -1.19 -1.43 -2.04 -1.79 -1.72 

10 -0.64 -0.21 -0.24 -0.6 -0.91 -1.98 -1.79 -2.08 -1.89 -1.83 -1.73 -1.64 -1.62 

11 -2.82 -2.67 -2.85 -2.57 -2.45 -2.46 -2.28 -2.6 -2.36 -2.38 -2.37 -2.39 -2.52 

12 3.87 4.11 4.86 4.83 4.79 4.7 4.36 3.84 3.73 0.42 3.59 3.73 4.37 

 مخرجات الحاسبة الالكترونية المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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13 3.58 4.05 1.7 0.77 0.75 0.1 0.16 -0.57 -0.22 -0.21 0.13 0.08 0.17 

14 2.57 2.43 2.45 1.78 1.02 0.42 0.52 0.02 0.01 0.16 0.23 0.24 0.08 

15 -2.19 -1.97 -2.06 -1.92 -1.85 -2.16 -1.72 -2.23 -2.04 -2.02 -1.92 -1.99 -1.82 

              ثانياً:الصناعية

16 -1.54 -1.35 -1.49 -1.77 -1.28 -1.31 -1.07 -1.56 -0.84 -1.06 -0.96 -0.81 0.21 

17 -3.44 -3.38 -3.36 -3.36 -3.17 -3.12 -2.84 -3.17 -3 -2.93 -2.89 -2.79 -2.79 

18 -3.43 -2.88 -2.1 -2.63 -2.6 -2.72 -2.33 -2.66 -2.58 -2.47 -2.4 -2.28 -2.32 

19 3.47 2.43 2.09 2.61 2.78 4.13 3.81 3.52 3.01 2.67 4.07 3.16 3.08 

20 -2.75 -2.51 -3.13 -2.16 -1.74 -2 -1.77 -2.1 -1.58 -1.75 -1.8 -1.61 -1.64 

21 -2.67 -2.55 -2.45 -2.43 -2.25 -2.21 -1.93 -2.32 -2.13 -2.07 -1.95 -1.88 -1.86 

22 10.87 12.03 10.29 7.01 6.68 7.33 7.21 6.22 5.61 6.07 6.57 6.06 6.18 

23 -2.72 -2.56 -2.5 -2.48 -2.31 -2.26 -1.98 -2.42 -2.32 -2.26 -2.16 -2.31 -2.29 

24 -2.89 -2.66 -2.7 -2.77 -2.84 -2.53 -2.08 -2.73 -2.18 -2.12 -2.02 -1.93 -1.91 

25 16.81 14.78 15.04 15.06 12.13 13.78 12.37 19.13 16.5 14.97 13.82 13.56 13.38 

26 2.79 1.99 2.09 2.16 2.28 2.86 2.36 2.93 3.01 3.27 3.12 3.36 3.38 

27 26.32 30.66 32.12 31.58 33.01 27.81 37.89 32.8 34.99 30.65 26.51 30.72 32.47 

28 -0.03 0.32 0.89 -0.09 0.08 -0.08 0.36 -0.47 -0.28 -0.22 -0.12 -0.03 -0.01 

29 -2.14 -1.98 -1.78 -1.71 -1.63 -1.74 -1.31 -1.61 -1.46 -1.4 0.01 0.1 0.12 

30 0.4 -0.11 0.61 0.79 0.73 0.78 1.16 0.55 0.71 0.52 0.9 0.76 0.73 

31 -1.78 -1.96 -2.3 -2.4 -2.33 -2.33 -1.62 -1.5 -1.07 -1.5 -0.88 -0.88 -0.96 

32 -0.78 -0.85 -0.6 -0.67 -0.52 -0.58 -0.33 -0.78 -0.15 1.73 2.11 -0.07 -0.01 

33 -3.27 -3.11 -3.05 -3.03 -2.86 -2.81 -2.53 -2.82 -2.63 -2.57 -2.47 -2.38 -2.38 

34 -3.32 -3.14 -3.11 -3.09 -2.93 -2.91 -2.74 -2.96 -2.75 -2.69 -2.59 -2.5 -2.33 

35 -3.47 -3.35 -3.27 -3.11 -3.02 -2.91 -2.69 -2.99 -2.82 -2.69 -2.55 -2.48 -2.53 

ثالثاً:الاستثماري
 ة

             

36 -2.21 -2.36 -1.95 -1.73 -1.97 -1.83 -1.18 -1.40 -1.34 -0.83 -0.9 -0.75 -0.53 

37 3.39 4.42 4.48 4.2 4.57 5.01 5.49 5.56 5.6 5.66 5.81 5.9 5.74 

38 -2.42 -2.46 -2.4 -2.51 -2.1 -2.32 -2.03 -2.27 -2.1 -2.21 -2.02 -1.95 -1.7 

39 -2.55 -2.41 -2.45 -2.49 -2.01 -1.46 -1.45 -1.72 -1.63 -1.67 -1.62 -1.53 -1.64 

40 1.28 1.16 0.38 0.71 0.53 0.54 0.82 0.97 0.76 0.86 1.1 1.19 1.31 

41 -1.35 -1.61 -1.21 -1.11 -0.55 -0.6 -0.31 -1.83 -1.56 -1.75 -2.23 -2.55 -2.49 

42 -2.61 -2.48 -2.46 -2.49 -2.42 -2.7 -2.54 -2.74 -2.59 -2.85 -2.58 -2.72 -2.55 

43 -1.27 -1.57 -1.23 -0.29 -0.49 -0.64 -0.61 -1.15 -0.58 0.18 0.31 0.1 -0.59 

44 -2.72 -2.47 -2.51 -2.37 -2.64 -1.83 -1.35 -0.87 -1.83 -1.6 -1.6 -1.65 -1.59 
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              رابعاً:التعليمية

45 -1.6 -0.73 -0.93 -1.21 -0.64 -0.89 -0.76 -1.62 -1.63 -1.7 -1.59 -1.46 -1.08 

46 -1.61 -1.42 -1.39 -1.32 -0.84 -1.2 -0.82 -1.12 -0.78 -0.72 -0.77 -0.53 -0.4 

47 -1.19 -1.12 -1.22 -0.86 -0.78 -0.68 -0.62 -0.72 -0.7 -0.66 -0.57 -0.5 -0.26 

              خامساً:السياحية

48 2.98 3.9 3.98 3.99 4.16 4.21 4.49 4.2 4.39 4.45 4.55 4.64 4.55 

49 -2.03 -1.94 -2.05 -1.9 -1.78 -1.73 -1.36 -1.71 -1.31 -1.49 -1.67 -1.58 -1.6 

50 -3.08 -2.93 -3.08 -3.19 -2.83 -2.86 -2.72 -2.91 -2.67 -2.79 -2.69 -2.62 -2.5 

سادساً:المواص

 لات
             

51 -2.3 -2.22 -2.39 -2.62 -2.43 -2.42 -2.38 -2.63 -2.49 -2.44 -2.33 -2.27 -2.26 

52 -2.01 -2.26 -2.84 -3.3 -3.07 -2.93 -2.57 -2.96 -2.84 -2.8 -2.72 -2.68 -2.68 

53 3.29 4.95 -3.29 5.43 2.9 2.95 3.03 3.24 3.13 3.29 3.39 3.48 3.5 

              سابعاً:الخدمية

54 14.690 13.2 11.26 11.67 9.7 11.25 10.03 9.78 9.58 9.83 9.99 9.83 10.47 

55 -1.75 -2.22 -2.21 -2.23 -2.12 -2.09 -2 -2.28 -2.13 -2.16 -2.02 -2.05 -1.96 

 

الاستجابات لإعلان الأرباح تكون معظمها سالبة قبل  إن3-39) )وكما يلاحظ من الجدول 

وأثناء الإعلان وبعد الإعلان وبعض الشركات كانت استجابتها موجبة للحدث قبل وأثناء 

الإعلان واستمر تحقيق الأرباح غير العادية إلى ما بعد الإعلان وهو ما يتعارض مع ما ينص 

ار السوقية بشكل سالب لإعلان الأرباح والذي إن استجابة  الأسع عليه الشكل المتوسط للكفاءة

هو حدث ايجابي يدل على أن السوق تستجيب بصورة متحيزة وعكسية للأحداث أي إن السعر 

لا يعكس كل المعلومات الجديدة الواصلة للسوق بسرعة وبصورة حيادية غير متحيزة وبشكل 

 نسبة إنمن هذا المبحث وجد  ولاأبالعودة إلى نتائج تحليل قيم الأسهم في الفقرة  وأيضاتام 

 للأوراق( وهو ما يثبت إن سوق عمان 100%هي )الانحراف في القيمة السوقية عن الحقيقية 

وأيضا المالية  للأوراقالمبحوثة  وهو بذلك يشابه سوق العراق  للمدةالمالية ضعيف الكفاءة 

 .( 1,2,3,4يتعارض مع الفرضيات الفرعية )

 المدرجة في سوق عمان المالي للأسهموالمتوقعة  العوائد  الفعليةمن إعداد الباحثة بالاعتماد على جداول  :المصدر
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 طر للأوراق المالية قار كفاءة سوق بلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

  لثالمبحث الثا

 للأوراق المالية  قطرتحليل قيم أسهم الشركات واختبار كفاءة سوق 

 المالية : للأوراق قطرالشركات المدرجة في سوق  أسهمتحليل قيم -أولا 

المالية  للأوراق قطرتناولت الدراسة تحليل القيم العادلة لأسهم الشركات المدرجة في سوق 

لتحديد  للأسهموتمت مقارنتها مع القيم السوقية كسوق ثالث لعينة الدراسة لاختبار كفاءة السوق 

رفض لفرضية الدراسة الرئيسة  أوعلى ذلك من قبول  بوما يترتالانحرافات في القيم 

 .والفرضيات الفرعية

قطر للأوراق المالية  سوق ( لأسهم الشركات المدرجة فيα , Bيوضح )( (3-40والجدول 

 (:(2008-2009للأسهم لعامي  (P\Eنسبة)( المستخدمة في استخراج (2006-2007  لعامي
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

 (3-40جدول )

 للمدةللأوراق المالية  قطر(لأسهم الشركات المدرجة في سوق α, Bمعاملات )

2007,2006) ) 

 السنة                           

 الشركة والقطاع

2006 2007 

 Betaمعامل  αمعامل  Betaمعامل  αمعامل  القطاع المالي

 0.709 0.774 0.658 0.285 بنك قطر الوطني  .1

 0.908 2.069 0.971 1.009 مصرف قطر الإسلامي  .2

 0.938 2.528 0.969 0.011 البنك التجاري  .3

 0.732 0.638 0.920 1.567 بنك الدوحة  .4

 0.460 0.433 0.722 0.276 البنك الأهلي  .5

 0.840 1.124 0.962 2.918 بنك قطر الدولي الإسلامي  .6

 0.618 0.945 0.449 1.573 مصرف الريان  .7

 0.226 0.274 0.857 0.375 الأولى للتمويل  .8

     قطاع التأمين

 0.960 1.250 0.788 0.376 قطر للتأمين  .9

 0.843 1.206 0.294 0.394 الدوحة للتأمين  .10

 0.328 0.277 0.932 1.492 العامة للتأمين  .11

 0.834 2.426 0.943 1791 الخليج للتأمين  .12

 0.293 0.729 0.974 6.201 الإسلامية للتأمين  .13

     قطاع الصناعة

 0.815 0.217 0.844 0.517 التحويلية  .14

 0.886 1.965 0.974 0.316 طر قصناعات  .15

 0.372- 0.144- 0.361- 0.038- كيوتل  .16

 0.896 1.010 -0.136 0.012- كهرباء وماء قطر  .17

 0.654 0.206 0.895 0.331 قل نال .18

 0.905 1.647 0.928 0.629 العقارية .19

 0.846 0.410 0.883 0.245 السلام  .20

 0.940 2.363 0.951 1.543 الإجارة  .21

 0.926 1.195 0.964 0.949 الملاحة  .22

 0.703- 0.954- 0.543 0.270 قطر للسينما  .23

 0.794 0.674 0.245- 0.016- قطر للوقود  .24

 0.921 1.485 0.938 1.927 مواشي .25

 578 .0 1.256 0.573 0.171 بروة  .26

  
 .للسوق P\Eللسهم و  P\Eالانحدار بين  أنموذجالمصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

وتم استخراج القيمة الحقيقية الشهرية لأسهم الشركات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية 

وضرب الناتج في العائد الشهري  ( P/Eحساب )( في معادلة α, Betaبتعويض قيم معاملات )

 : (3-41)والقيم موضحة في الجدول للسهم 

 ( 3-41جدول )

للأوراق المالية  قطرالقيم الحقيقية الشهرية لأسهم الشركات المدرجة في سوق 

 ريال القطريبال2008))عامل

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا :المالية 

1 1068 1414 1412 1387 21314 1163 1162 1207 1181 1084 1158 1139 

2 1190 932 930 913 865 766 766 795 778 714 763 750 

3 1339 1048 1047 1028 974 862 862 895 875 803 859 844 

4 873 684 683 670 635 562 562 583 571 524 560 550 

5 790 618 617 606 574 508 508 528 516 474 506 498 

6 693 543 542 532 504 446 446 463 453 416 444 437 

7 101 79.73 79.61 78.16 74.07 65.58 65.53 68.04 66.56 61.10 65.30 64.19 

8 444 348 347 341 323 286 286 297 290 266 285 280 

             ثانيا:التأمين 

9 2090 1636 1634 1604 1520 1346 1345 1396 1366 1254 1340 1317 

10 297 232 232 228 216 191 191 198 194 178 190 187 

11 1976 1547 1545 1517 1437 1272 1272 1320 1291 1186 1267 1246 

12 1324 1037 1035 1016 963 852 852 885 865 794 849 834 

13 447 350 350 343 325 288 288 399 292 268 287 282 

             ثالثا :الصناعية 

14 595 466 465 457 433 383 383 398 389 357 382 375 

15 2132 1670 1667 1637 1551 1373 1373 1425 1394 1280 1368 1344 

16 671 526 525 515 488 432 432 449 439 403 430 423 

17 569 445 445 436 414 366 366 380 372 341 365 358 

18 736 576 575 565 535 474 473 492 481 441 472 464 

19 396 310 309 304 288 255 255 464 259 237 254 249 

20 268 210 210 206 195 173 173 179 175 161 172 169 

21 300 235 235 230 218 193 193 200 196 180 192 189 

22 1371 1073 1072 105 997 883 882 916 896 822 879 864 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

23 442 346 246 239 322 285 285 295 289 265 284 279 

24 1625 1272 1270 1247 1182 1046 1046 1086 1062 975 1042 1024 

25 75.60 59.20 59.11 58.04 55 48.69 48.66 50.52 49.42 45.37 48.49 47.66 

26 216 169 169 165 157 139 139 144 141 129 138 136 

 

المدرجة في سوق قطر المالي لعام  للأسهميوضح القيم الشهرية السوقية 3-42) )والجدول 

2008: 

 ( 3-42جدول )

 المالية لعام  للأوراقالشركات المدرجة في سوق قطر  لأسهمالقيم السوقية  الشهرية 

(2008  ) 

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا :المالية 

1 222.30 210.40 209.50 229.80 250.10 229.50 233.90 212.50 189.80 147.60 145.40 111.50 

2 150.70 172.30 94.00 121.30 137.30 154.70 150.50 130.20 122.90 93.50 75.30 73.10 

3 176.30 201.30 146.60 162.40 159.90 148.000 136.70 123.60 104.20 104.20 104.20 104.20 

4 90.10 95.40 75.70 75.00 82.50 82.80 78.10 71 56 42.10 36.80 32.60 

5 80.80 80.70 69.70 69.80 70.40 40.40 69.10 66 65.40 40.40 46 44.80 

6 145.50 132.60 82.10 84.50 93.70 94.80 93.40 91.70 63.10 48.60 43.90 39.50 

7 22.50 21.90 20.60 20.30 18.80 12.00 11 10 9.20 9.20 9.20 9.20 

8 38.80 37.00 32.50 26.30 22.40 21.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 

             ثانيا:التأمين 

9 184.20 162.20 194.10 232.000 225.000 230.10 230.10 215.10 170.10 94.80 94.90 73.40 

10 53.00 52.60 37.30 38.30 39.00 40.10 41 40.50 38.50 21.90 23.20 20 

11 122.00 107.50 86.00 90.80 90.00 95.10 115.20 118 124 92.80 99 98.80 

12 101.60 78.60 82.30 92.20 68.00 66.50 75.30 67.10 64.40 81.40 80.40 69.90 

13 65.80 68.60 71.20 72.70 66.90 58.60 45.70 33.70 29.40 22.60 22.60 22.60 

             ثالثا :الصناعية 

14 52.10 51.00 44.20 46.00 47.20 51.00 50.20 45.50 39.10 37.90 34.70 34.80 

15 153.80 170.00 129.40 178.10 185.00 182.00 187.50 168.50 143.40 107 78.10 73.60 

16 258.20 262.10 196.20 216.90 204.30 191.20 169.90 159.40 146.80 137.40 127.10 103.30 

17 115.10 127.70 117.50 139.40 140.80 153.10 137.80 124.50 99 79.50 100.60 80.10 

 المصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

18 70.20 72.80 56.50 62.30 64.20 63.30 66.10 57.80 52.70 40.50 36.30 23 

19 53.50 69.90 47.60 57.20 65.60 66.70 66.70 62 52.10 27.90 29.10 19.80 

20 17.90 18.20 15.10 16.60 17.30 17.50 17.60 16.70 14.70 12.10 12.40 9.10 

21 26.90 28.20 25.70 29.10 34.00 37.90 36.20 31.50 33 21.10 17.50 14.40 

22 110.90 123.20 102.00 120.10 126.30 153.40 154.40 134.20 113.30 84.20 70.40 53.40 

23 47.00 49.00 54.50 48.00 48.20 49.70 52.10 54.70 55.50 55 49.90 49.90 

24 142.40 150.20 158.40 162.00 191.90 193.60 180.80 169.90 150.40 125.30 120.50 129.80 

25 10.30 10.40 9.85 9.95 11.30 11.00 11.20 11.20 10.30 8.30 9 7.90 

26 46.30 49.20 49.00 71.20 75.30 83.70 69.80 58.90 35.40 21.50 22.80 22.80 

 

لعام  الأسهميوضح الانحرافات في القيمة السوقية عن العادلة )الحقيقية ( لقيم  (3-43 )والجدول

2008):) 

 (3-43جدول ) 

المالية لعام  للأوراقالمدرجة في سوق قطر  الأسهمانحراف القيم السوقية عن الحقيقية لقيم 

(2008) 

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا :المالية 

1 845 1203 1202 1157 21063 933 928 994 991 936 1012 1027 

2 1039 759 836 791 727 611 615 664 655 620 687 676 

3 1162 846 900 865 814 714 725 771 770 698 754 739 

4 782 586 607 595 552 479 483 512 515 481 523 517 

5 709 537 547 536 503 467 438 462 450 433 460 453 

6 547 410 459 447 410 351 352 371 389 367 400 397 

7 78.5 57.83 59.01 57.86 55.27 53.58 54.53 58.04 57.36 51.9 56.1 54.9 

8 405 311 314 314 300 264 266 277 270 246 265 260 

             ثانيا:التأمين 

9 1905 1473 1439 1372 1295 1115 1114 1180 1195 1159 1245 1243 

10 244 179 194 189 177 150 150 157 155 156 166 167 

11 1854 1439 1459 1426 1347 1176 1156 1202 1167 1093 1168 1147 

12 1222 958 952 923 895 785 776 817 800 712 766 764 

13 381 281 278 270 258 229 242 365 262 245 264 259 

 المالية للأوراقالمصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة من سوق قطر 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

             ثالثا :الصناعية 

14 542 415 420 411 385 332 332 352 349 319 347 340 

15 1978 1500 1537 1458 1360 1191 1185 1256 1250 1173 1289 1270 

16 412 263 328 298 283 240 262 289 292 265 302 319 

17 453 317 327 296 273 212 228 255 273 261 264 277 

18 665 503 518 502 470 410 406 434 428 400 435 441 

19 342 240 261 246 222 188 188 402 206 209 224 229 

20 250 191 194 189 177 155 155 162 160 148 159 159 

21 27.3 206 209 200 184 155 156 168 163 158 174 174 

22 1260 949 970 -15.1 870 729 727 781 782 737 808 810 

23 395 297 191 191 273 235 232 240 233 210 234 229 

24 1482 112 1111 1085 990 852 865 916 911 849 921 894 

25 65 48 49 48 43 37 37 39 39 37 39 39 

26 169 119 120 93 81 55 69 85 105 107 115 113 

 

 

مما يثبت  للأسهمأن الانحرافات كبيرة بين القيمة الحقيقية والسوقية  (3-43)ويتضح من الجدول

وكما مبين في الجدول إن الانحرافات كانت موجبة مما يعني أن مسعرة بشكل خاطئ  الأسهمن أ

مسعرة بصورة اقل من قيمتها لكن هناك انحراف واحد سالب وهو يخص شركة الملاحة  الأسهم

)قطاع الصناعة(لشهر نيسان مما يعني إنها مسعرة بأعلى من قيمتها في ذلك الشهر وهذا يدل 

والشركة المصدرة لها وان هناك  بالأسهمتعكس كل المعلومات المتعلقة  لا الأسعار نأعلى 

انحرافات في القيم الحقيقية عن السوقية ولتعزيز ظهور  إلى أدتر معلنة معلومات داخلية غي

 : 2009لعام  للأسهميوضح القيم الحقيقية  (3-44)هذه النتيجة الجدول

    

 

 

 

 

 2008لعام  للأسهمالباحثة بالاعتماد على جداول القيمة الحقيقية والسوقية  إعدادالمصدر :من 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

 ( 3-44جدول )

 بالريال القطري 2009المالية لعام  للأوراقالمدرجة في سوق قطر  للأسهمالقيم الحقيقية 

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا :المالية 

1 1037 1056 1814 1188 1026 1017 1044 1044 1043 1043 1043 1043 

2 718 731 1256 823 710 704 723 723 722 722 722 722 

3 708 721 1238 811 700 694 713 713 712 712 712 712 

4 474 483 830 544 469 465 477 477 477 478 477 477 

5 472 481 826 541 467 463 775 475 475 476 475 475 

6 267 272 467 306 264 262 269 269 269 269 269 269 

7 105 107 184 121 104 103 106 106 106 106 106 106 

8 108 110 188 123 106 105 108 108 108 108 108 108 

             ثانيا:التأمين 

9 562 573 984 644 556 552 566 566 566 566 566 566 

10 182 185 318 208 180 178 183 183 183 183 183 183 

11 322 328 563 369 318 316 324 324 324 324 324 324 

12 122 124 213 140 120 119 123 123 123 123 123 123 

13 146 149 256 168 145 144 147 147 147 147 147 147 

             ثالثا :الصناعية 

14 547 557 956 626 541 536 550 550 550 550 550 550 

15 901 918 1577 1033 892 884 908 908 908 908 908 908 

16 588 599 1029 674 582 577 592 592 592 592 592 592 

17 765 780 1339 877 757 751 771 771 771 771 771 771 

18 223 228 391 256 221 219 225 225 225 225 225 225 

19 268 273 469 307 265 263 270 270 270 270 270 270 

20 1010 1029 1768 1158 1000 991 1017 1017 1017 1017 1017 1017 

21 136 138 237 155 134 133 136 136 136 136 136 136 

22 680 693 1191 780 673 668 685 685 685 685 685 685 

23 39.74 40.45 69.45 45.50 39.28 38.95 39.98 39.98 39.98 39.98 39.98 39.98 

24 3540 3606 6192 4056 35.02 34.73 3564 3464 3464 3464 3464 3464 

25 92.65 94.38 162 106 91.66 90.89 93.28 93.28 93.28 93.28 93.28 93.28 

26 120 122 210 138 119 118 121 121 121 121 121 121 

 المصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية  
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

 ( 3-45جدول )

 بالريال القطري 2009المالية لعام  للأوراقالمدرجة في سوق قطر  للأسهمالقيم السوقية 

  2ك الشركةتسلسل 

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا :المالية 

1 73 73 73 73 73 73 73 73 73 73 73 73 

2 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 

3 66.46 62.50 63.80 40.10 40.10 40.10 40.10 40.10 40.10 40.10 40.10 40.10 

4 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 

5 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 

6 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 

7 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 

8 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 

             ثانيا:التأمين 

9 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 

10 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 

11 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 

12 42.10 38.80 24.20 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 

13 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 

             ثالثا :الصناعية 

14 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 

15 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 

16 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 

17 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 

18 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 

19 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17 

20 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 

21 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 

22 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 

23 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 

24 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 

25 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 

26 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 

 
 المالية للأوراقالمصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة من سوق قطر 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

 (3-46جدول )

( 2009) لعامالمدرجة في سوق قطر المالي  للأسهمنحراف القيم السوقية عن الحقيقية ا

 بالريال القطري

  2ك تسلسل الشركة

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

             أولا :المالية 

1 964 983 1741 1115 953 944 971 971 970 970 970 970 

2 661 674 1199 766 653 647 666 666 665 665 665 665 

3 641 658 1174 770 659 653 672 672 671 671 671 671 

4 445 454 801 515 440 436 448 448 448 448 448 448 

5 435 444 789 504 430 426 738 438 438 439 438 438 

6 227 232 427 266 224 222 229 229 229 229 229 229 

7 95.8 97.8 174 111 94 93 96 96 96 96 96 96 

8 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 18.6 

             ثانيا:التأمين 

9 524 535 946 606 518 514 528 528 528 528 528 528 

10 163 166 299 189 161 159 164 164 164 164 164 164 

11 234 240 475 281 230 228 236 236 236 236 236 236 

12 79 85 188.2 117.9 97.4 96.4 100 100 100 100 100 100 

13 123 126 233 145 122 121 124 124 124 124 124 124 

             ثالثا :الصناعية 

14 512 522 921 591 506 501 515 515 515 515 515 515 

15 836 853 1512 968 827 819 843 843 843 843 843 843 

16 523 534 964 609 517 512 527 527 527 527 527 527 

17 685 700 1259 797 677 671 691 691 691 691 691 691 

18 195 200 363 228 193 191 197 197 197 197 197 197 

19 251 256 452 290 248 246 253 253 253 253 253 253 

20 999 1018 1757 1147 989 980 1006 1006 1006 1006 1006 1006 

21 123 125 224 142 121 120 120 123 123 123 123 123 

22 622 635 1133 722 615 610 627 627 627 627 627 627 

23 -10.1 -9.45 19.5 -4.4 -10.6 -10.9 -9.92 -9.92 -9.92 -9.92 -9.92 -9.92 

24 3410 3476 6062 3926 -94.78 -95.07 3434 3334 3334 3334 3334 3334 

25 85.03 87.03 154 98.65 84.54 83.54 85.93 85.93 85.93 85.93 85.93 85.93 

26 97.2 99.2 187 115 96.2 98.9 98.9 98.9 98.9 98.9 98.9 98.9 

 2008لعام  للأسهمالباحثة بالاعتماد على جداول القيمة الحقيقية والسوقية  إعدادالمصدر :من  
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

 للأسهمأن هنالك انحرافات كبيرة بين القيمة السوقية والحقيقية  (3-46)الجدول وكما  يلاحظ من

من قيمتها باستثناء بعض  بأقلفهي على العموم مسعرة مسعرة بشكل خاطئ  الأسهممما يدل ان 

من قيمتها الحقيقية في السوق وهذا يدل  بأعلىمسعرة  التيالشركات هي  أسهمشهر لبعض الأ

ظهور الانحرافات وهو ما يتعارض مع  إلى أدتعلى وجود معلومات داخلية غير معلنة 

تخصص للمجالات  لا الأموال أنوهذا يثبت  (1,2,3,4والفرضيات الفرعية ) ةالفرضية الرئيس

عرضة لتكبد  أكثريجعل المستثمرين المالية وهو ما  للأوراقربحية في سوق قطر  الأكثر

 أيبعض المستثمرين يمكن  نفسه في الوقت للأسعارتصحيح  أيخسائر كبيرة نتيجة لحدوث 

ويتضح من كما لامتلاكهم معلومات داخلية  أو الأسعاريحققوا ثروات هائلة نتيجة لتصحيح 

المالية لا تمثل قيمة   للأوراقالسوقية في بورصة قطر  الأسهمقيم  أن أعلاهالتحليل 

 .حقيقية()عادلة
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

تحليل واختبار معنوية معاملات الرتباط الذاتي الخاصة بتغيرات أسعار -ثانيا

 الشهرية :الأسهم 

( وفي ضوء 1المبحث على تغيرات الأسعار الشهرية المحسوبة وفقا للمعادلة رقم )لقد ركز هذا 

ذلك تم حساب معاملات الارتباط الذاتي الخاصة بهذه التغيرات لجميع الشركات المدرجة في 

( lags-1,2,……..10سوق قطر للأوراق المالية والخاضعة لشروط الدراسة وللتخلفات )

ت الارتباط الذاتي فقد تم حساب حدود الثقة بحسب المعادلة رقم ولغرض اختبار معنوية معاملا

اكبر من ضعف الخطأ المعياري (  أو)قيمته تساوي  اختراق معامل الارتباط الذاتي  أن إذ( 2) 

%( وان 95بمستوى ثقة ) إحصائياوجود اعتمادية معنوية  إلىيشير  الأدنى أو الأعلىلحد الثقة 

 ( .47-3ة في الجدول ) نذاتي مبينتائج معاملات الارتباط ال

 (3-47جدول ) 

 (T=1,2,…….10معاملات الرتباط الذاتي الشهرية للتخلفات )

 

 تسلسل الشركة 

 (lagsالتخلفات )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

           أول :المالية 

1 -0.09 -0.30 0.07 -0.15 0.02 0.15 0.10 -0.07 0.06 -0.28 

2 -0.24 -0.30 0.16 -0.21 -0.21 -0.10 -0.02 -0.04 0.02 -0.22 

3 -0.19 -0.30 -0.03 -0.17 0.02 0.04 -0.09 0.02 -0.08 -0.25 

4 -0.21 0.03 -0.71 -0.12 0.01 0.04 -0.11 0.02 -0.10 -0.25 

5 -0.15 -0.20 0.04 -0.12 0.07 0.09 0.05 0.01 -0.10 -0.05 

6 -0.20 -0.68 0.16 -0.34 -0.18 0.08 000 -0.16 0.04 -0.29 

7 0.05 0.29 -0.02 -0.16 0.07 -0.33 0.13 -0.14 -0.12 0.02 

8 0.02 -0.03 -0.07 -0.13 0.02 -0.14 -0.22 0.03 -0.03 0.10 

 0.15- 0.03- 0.04 0.02- 0.02- 0.02- 0.17- 0.05- 0.18- 0.12- المتوسط

           ثانيا:التأمين 

9 -0.74 0.18 -0.04 -0.12 0.10 000 -0.04 -0.05 -0.08 -0.08 

10 -0.30 0.26 -0.13 -0.04 0.90 -0.86 -0.12 -0.02 -0.23 -0.15 

11 -0.39 -0.23 -0.03 0.04 -0.14 -0.04 -0.09 000 -0.09 -0.07 

12 -0.07 -0.57 000 -0.10 000 -0.01 -0.04 000 -0.03 -0.27 
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13 -0.14 -0.69 0.11 -0.22 0.06 -0.17 -0.22 -0.16 -0.32 -0.30 

 0.17- 0.15- 0.04- 0.10- 0.21- 0.18 0.08- 0.01- 0.21- 0.32- المتوسط 

           ثالثا :الصناعية 

14 -0.27 -0.02 -0.42 -0.19 0.03 0.06 0.16 000 000 -0.12 

15 -0.22 0.03 -0.04 -0.16 0.03 -0.04 -0.03 -0.01 -0.08 -0.09 

16 -0.05 0.02 0.02 -0.05 0.02 0.06 0.07 -0.01 000 -0.12 

17 -0.20 000 0.06 -0.08 0.17 0.02 -0.04 0.03 -0.02 -0.04 

18 -0.33 0.07 -0.15 -0.06 0.15 000 -0.19 000 -0.02 -0.08 

19 -0.35 0.13 -0.10 -0.11 -0.05 000 -0.03 -0.05 -0.11 000 

20 -0.27 -0.02 0.17 -0.29 -0.10 0.06 0.07 -0.05 000 -0.16 

21 -0.34 -0.34 0.14 -0.47 -0.14 0.18 0.08 -0.12 -0.02 -0.18 

22 -0.24 -0.14 -0.15 -0.15 -0.12 0.01 0.19 000 -0.07 -0.15 

23 0.11 -0.10 -0.04 0.15 -0.47 0.10 0.44 0.10- -0.02 -0.06 

24 -0.10 000 0.01 -0.10 0.10 0.04 0.04 0.01 0.03 -0.15 

25 -0.23 000 -0.02 -0.19 -0.10 0.08 0.15 0.27 -0.03 -0.13 

26 -0.56 000 0.07 -0.02 000 0.06 0.03 0.01 -0.11 0.08 

 0.09- 0.03- 000 0.07 0.04 0.03- 0.13- 0.03- 0.02- 0.23- المتوسط 

 

 

 صغيرةقيم معاملات الارتباط الذاتي لجميع التخلفات على العموم  أن( 3-47)لاحظ من الجدولي

وهي لشركة الدوحة للتأمين كما ان (  0.90قيمة لها بلغت )أعلى  أن إذالمقدار بشكل عام 

 إحصائية( هي معنوية lag=1) الأول%( من معاملات الارتباط الذاتي للتخلف 88.461)

%( 77.27ة كانت في سوق العراق )تساوي ضعف الخطأ المعياري (وهذه النسب أو صغر)ا

كبيرة اعتمادية  عدم وجود إلىشير %( وهي ت78.181المالية ) للأوراقبينما في سوق عمان 

( 23) إنالمالية كما ويلاحظ من الجدول  للأوراقسوق قطر  أسهم أسعارفي سلسة تغيرات 

 إشارتهاسالبة وان هنالك ثلاثة معاملات فقط  إشارته( معامل 26) أصلمعامل ارتباط ذاتي من 

 .(48-3ة في الجدول )نفهي مبي الأخرىبالنسبة للتخلفات  أما الأولموجبة للتخلف 

 

 

 المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية 
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 (3-48جدول )

عدد معاملات الرتباط الذاتي الموجبة والسالبة الى عدد المعاملات الكلي للتخلفات 

(T=2,…..,10) 

 صفر/الكلية السالبة/الكلبة الكلية/الموجبة  التخلف

2 12/26 10/26 4/26 

3 11/26 14/26 1/26 

4 1/16 25/26 0/26 

5 15/26 9/26 2/26 

6 14/26 9/26 3/26 

7 11/26 14/26 1/26 

8 8/26 13/26 5/26 

9 4/26 19/26 3/26 

10 1/26 24/26 1/26 

 

الشهرية  الأسعارفي سلسلة تغيرات سلبية  اعتمادية ه هنالك أن 3-48))الجدول نتائجيظهر من 

( T=6,………,10واعتمادية )ايجابية وسلبية ( في التخلفات ) (T=2,……,5في التخلفات )

ً  فأن ذلك لايعني  أخرىوبكلمات  تغيرات السعر في  أنإذا كان تغير سعر هذا الشهر موجبا

الشهر القادم سوف تكون موجبة أيضا وذلك لان معظم معاملات الارتباط ذات إشارة سالبة وفي 

الأسعار تتخذ مسارا عشوائيا وغير مرتبطة ببعضها  أنوذلك يعني   اً أحيان أخرى كانت =صفر

أو سعر الشهر المقبل وذلك لعدم وجود اعتمادية  الأمسمرتبط بسعر  سعر اليوم غير أنأي 

 موجبة بين معاملات الارتباط .

قيمة مطلقة لمتوسط معاملات الارتباط الذاتي بلغت  أعلى نأ( 47-3ونلاحظ من الجدول ) 

( لشركات القطاع 0.23( لشركات قطاع التأمين و)0.32(لشركات القطاع المالي و)0.18)

الشهرية قليلة )صغيرة(  الأسعارالاعتمادية في سلسلة تغيرات  أن إلىوهذا يشير الصناعي 

 شركات التأمين . وأخيراشركات القطاع المالي وتليها القطاع الصناعي  لأسهم

 

 

 نتائج معاملات الارتباط الذاتي للأسعار الشهرية للأسهمالمصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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( وباستخدام المعلومات الخاصة بكل شركة تظهر الشركات المدرجة في 47-3ومن الجدول ) 

قيمة مطلقة لمعاملات الارتباط الذاتي  أعلىالمالية مرتبة تنازليا بحسب  للأوراقسوق قطر 

 (49-3الخاصة بكل واحدة منها في الجدول ) 

 (3-49جدول ) 

قيمة مطلقة لمعاملات الرتباط  أعلىالمالية بحسب  للأوراقالشركات المدرجة في سوق قطر 

 الذاتي الشهرية

معامل ارتباط ذاتي  أعلى تسلسل الشركة 

 )قيمة مطلقة (

معامل ارتباط ذاتي  أعلى تسلسل الشركة 

 )قيمة مطلقة(

10 0.90 18 0.33 

9 0.74 1 0.30 

4 0.71 2 0.30 

13 0.69 3 0.30 

6 0.68 20 0.29 

12 0.57 25 0.27 

26 0.56 22 0.24 

21 0.47 8 0.22 

23 0.47 15 0.22 

14 0.42 5 0.20 

11 0.39 17 0.20 

19 0.35 24 0.15 

7 0.33 16 0.12 

 

شركة الدوحة للتأمين تمتلك اكبر معامل للارتباط الذاتي  إن (3-49)من الجدولنلاحظ 

وتليها في  الأخرىبالشركات  مقارنةتمتلك اكبر اعتمادية موجودة  إنها(وهذا يعني 0.90)

للتأمين وتستمر قيمة معامل الارتباط الذاتي  الإسلاميةالاعتمادية شركة قطر للتأمين تم الشركة 

( في شركة كيوتل وعلى العموم فان جميع 0.12) أدناهاقيمة  إلىتصل  أن إلىبالانخفاض 

 إحصائيامنخفضة القيمة وتدلل على عدم وجود اعتمادية معنوية  معاملات الارتباط الذاتي هي

( شركات بشكل عشوائي من بين الشركات المدرجة في سوق قطر المالي 10ولقد تم اختيار )

ة منها بيانيا وهي موضحة معاملات الارتباط الذاتي الخاصة بكل واحد إظهاروذلك لغرض 

 المصدر :من إعداد الباحثة بالاعتماد على نتائج معاملات الارتباط الذاتي للأسعار الشهرية للأسهم
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شركات مالية هي :البنك الوطني  أربعاقع ( وقد توزعت الشركات العشر بو25-3) بالشكل

القطري  الإسلاميالبنك الدولي ,(5القطري ) الأهليالبنك ,(4بنك الدوحة ),(1القطري )

 11شركة العامة للتأمين)ال,( 10وشركتان من قطاع التأمين هما شركة الدوحة للتأمين)(6)

(,شركة 24قطر للوقود)شركة ,(21شركة السلام ),(17شركات صناعية هي :كيوتل ) وأربع(

 (.26بروة )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                           (1 (                                                       )5                                                                                    )                                                                                     

 

                            17)(                                                        )21) 
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 (3-25شكل ) 

 معاملات الرتباط الذاتي الخاصة بتغيرات الأسعار الشهرية للشركات العشر المختارة

 

 

                        (24)                                                     (4)    

 

                        (11)                                                 (6 )

 

                      (10)                                                  (26 )
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فأن كل جزء منه يصور بيانيا معاملات الارتباط الذاتي  3-25))وكما هو واضح من الشكل

الخاصة بكل شركة المحور العمودي من كل رسم بياني يمثل مقدار معامل الارتباط الذاتي إما 

( والخطان اللذان في الأعلى والأسفل يمثلان حدي lagsالمحور العمودي فيمثل عدد التخلفات )

لاحظ من الشكل إن معاملات الارتباط الذاتي لجميع الشركات لم تخترق يالثقة الأعلى والأدنى و

مست بعض المعاملات حدي  إذحدود الثقة ولم تمسها أيضا كما في سوق عمان للأوراق المالية 

الثقة الأعلى والأدنى وعلى العموم الشكل  يظهر وبشكل واضح بأنه لاتوجد اعتمادية معنوية 

سعار الأسهم الشهرية ولتأكيد ذلك سيتم عرض وتحليل واختبار إحصائيا في سلسلة تغيرات أ

معنوية معاملات الارتباط الذاتي على مستوى السوق ككل بجميع قطاعاته وذلك من خلال 

استخراج متوسطات تغيرات الأسعار الشهرية لجميع الأسهم المدرجة في سوق قطر للأوراق 

واحدة تمثل أرقامها متوسطات تغيرات الأسعار  المالية وبذلك فقد تم الحصول على سلسلة زمنية

الشهرية لجميع الأسهم عينة الدراسة وعلى أساسها فقد تم حساب قيمة معاملات الارتباط الذاتي 

 :(3-50)ة في الجدولنتخلفات والنتائج مبي لعشرة

 (3-50جدول )

الأسهم المدرجة معاملات الرتباط الذاتي الخاصة بمتوسطات تغيرات الأسعار الشهرية لجميع 

 في سوق قطر للأوراق المالية

 (T=1 ………,10وللتخلفات )

 

 السوق

 (Lagsالتخلفات )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

-0.20 -0.22 -0.03 -0.13 0.01 000 000 -0.03 -0.05 -0.15 

 %((95معنوي إحصائيا بمستوى ثقة 

 

إنها على العموم صغيرة ومساوية 3-50) في الجدول )ويظهر من قيم معاملات الارتباط الذاتي 

 ( 26-3اني لهذه النتائج في الشكل )ي( والعرض الب7,6للصفر  في التخلفات )

 أسهم أسعارسالبة وهي توحي بان معظمها  بأنهامعاملات الارتباط فنلاحظ  لإشارةبالنسبة  أما

 نوع فيما بينها  أياعتمادية من  أييوجد  السوق غير مرتبطة ببعضها ولا

 المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الحاسبة الالكترونية 
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 (3-26شكل )

الذاتي الخاصة بمتوسطات تغيرات الأسعار الشهرية  لجميع الأسهم المدرجة معاملات الرتباط 

 في سوق قطر للأوراق المالية

 

معاملات الارتباط الذاتي للسوق ككل لم تخترق حدود الثقة ولم  إن3-26))ويتضح من الشكل 

توجد اعتمادية في  ( انه لا3-26( والشكل ) 3-50تالي نستنتج من الجدول ) بالو أيضاتمسها 

 المالية . للأوراقسوق قطر  لأسهمالشهرية  الأسعارسلسلة متوسطات تغيرات 

 نةعي للأسهمالشهرية  الأسعارولاختبار ذلك فقد تم رسم السلسلة الزمنية لمتوسطات تغيرات 

 ( 3-27الدراسة )السوق ( بيانيا في الشكل ) 

 

(AUTO CORRELATION ) 

(QATAR STOCK EXCHANGE) 
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 (3-27شكل )                                      

 للأوراقسوق قطر  لأسهمالشهرية  الأسعارالسلسلة الزمنية لمتوسطات تغيرات 

 المالية

في صعود وهبوط مستمرين وبشكل عشوائي وغير  الأسعار أن( 3-27)لاحظ من الشكليو

 أنليس بالضرورة  الأسعارارتفاع في الوقت الحاضر في  أيانه  أيمرتبطة ببعضها البعض 

 الأسهم أسعار ناعتمادية بييوجد ارتباط و لأنه ببساطة لاثاني وذلك  ا وارتفاع انخفاضيتبعه 

بالاعتماد على البيانات  للأسهمتقبلية المس الأسعاروعليه فمن غير الممكن التنبؤ بتغيرات 

يحقق عوائد غير  أنمستثمر داخل سوق قطر المالي  لأييمكن  التاريخية لها وبالنتيجة لا

التاريخية لان هذه التغيرات تعتمد  الأسهم أسعارطبيعية من خلال متابعته لسلسة التغيرات في 

مستثمر  أيوالشركة المصدرة لها وان  الأسهمعلى المعلومات الجديدة الواصلة للسوق عن 

بل قد يكون بسبب  الأسعارة في ريكون السبب الاعتمادية الكبي غير طبيعية لا أرباحيحقق 

  حظ أوتكون مجرد صدفة  قد أويعرفها غيره  على معلومات داخلية غير متاحة ولا إطلاعه

 .5)وهو ما يتفق مع الفرضية الفرعية )

(QTAR STOCK EXCHANGE) 
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تسعير الموجودات  أنموذجالمالية استخدم  للأوراقولاختبار الكفاءة المتوسطة لسوق قطر 

(CAPM والذي يحدد بموجبه سعر السهم بعد إعلان الشركة لحدث ما ومعرفة مقدار )

ومعرفة هل  العوائد الغير عادية الاستجابة لهذا الحدث والمقارنة مع الأسعار السوقية لتحديد 

 الدرجة المتوسطة من الكفاءة أم لا. إلىالسوق وصل 

له هو إعلان تحقيق الأرباح من قبل  الأسهموالحدث الذي سوف يجري اختبار استجابة أسعار 

 أسعاريلاحظ  2008عن تحقيقها لأرباح عام  أعلنتمجالس إدارة الشركات فالشركة التي  

واختبار التغيرات 2007)( اشهر من تاريخ الإعلان أي شهر حزيران من عام )6قبل ) أسهمها

التسعير ثم مقارنة  أنموذج( اشهر بعد إعلان الحدث بواسطة 6التي حصلت على السعر ل)

النتائج مع الأسعار السوقية لمعرفة ما إذا كانت الأسعار تعكس كل المعلومات المتاحة في 

مكن أن ي عادية  السوق والأسعار تستجيب للمعلومات الجديدة أم لا وهل هنالك عوائد غير

 للأسهم ((Betaيوضح معامل  3-51))يحققها المستثمر جراء حصوله على المعلومة والجدول 

  :( شهرا13ل)

 (3-51جدول )

                          للمدةالمالية  للأوراق قطرللشركات المدرجة في سوق لأسهم  Beta معامل 

 2008)لغاية حزيران  2007)من حزيران 

 Betaمعامل  الشركة والقطاع 

 0.238 القطاع المالي

 0.725 بنك قطر الوطني  .1

 0.888 مصرف قطر الإسلامي  .2

 0.296 البنك التجاري  .3

 0.296 بنك الدوحة  .4

 0.009 البنك الأهلي  .5

 0537 بنك قطر الدولي الإسلامي  .6

 0.331- مصرف الريان  .7

 0.611- الأولى للتمويل  .8

  قطاع التأمين

 0.849 قطر للتأمين  .9

 0.791 الدوحة للتأمين  .10

 0.631 العامة للتأمين  .11

 0.610 الخليج للتأمين  .12
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 0.393- الإسلامية للتأمين  .13

  قطاع الصناعة

 0.445 التحويلية  .14

 0.898 صناعات قطر  .15

 0.067- كيوتل  .16

 0.801 كهرباء وماء قطر  .17

 0.717 النقل  .18

 0.949 العقارية .19

 0.924 السلام  .20

 0.799 الإجارة  .21

 0.829 الملاحة  .22

 0.254 قطر للسينما  .23

 0.638 قطر للوقود  .24

 0.393 مواشي .25

  بروة  .26

 

بعد  أشهر( 6الأرباح و) إعلانقبل  أشهر( (6شهرا 13)السوقية ل) الأسعار 3-52))والجدول 

 الإعلان وشهر الإعلان: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  مخرجات الحاسبة الالكترونية المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

 (3-52جدول)

 المالية للأوراق قطرفي سوق  المدرجة للأسهم السوقية  الأسعار

 القطري لريالبا(2008لغاية حزيران  2007)من شهر حزيران  للمدة         

تسلسل 
 الشركة

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا :المالية 

1 217.20 211.20 210.10 220.80 238.50 219.70 217.30 222.30 210.40 209.50 229.80 250.10 229.50 

2 111.90 115.90 113.90 123.60 140.20 143.70 217.30 150.70 172.30 94.00 121.30 137.30 154.70 

3 108.80 123.20 120.30 136.10 162.40 173.80 186.80 176.30 201.30 146.60 162.40 159.90 148.000 

4 85.00 83.80 84.20 85.40 84.70 88.60 85.70 90.10 95.40 75.70 75.00 82.50 82.80 

5 76.90 75.80 68.30 71.00 74.60 81.20 87.00 80.80 80.70 69.70 69.80 70.40 40.40 

6 97.90 97.50 94.60 98.00 101.60 110.00 129.10 145.50 132.60 82.10 84.50 93.70 94.80 

7 21.30 22.80 22.90 20.60 21.00 19.60 21.80 22.50 21.90 20.60 20.30 18.80 12.00 

8 43.60 47.20 48.10 37.20 37.90 36.90 39.60 38.80 37.00 32.50 26.30 22.40 21.20 

              ثانيا:التأمين 

9 107.90 118.60 134.30 145.10 144.40 170.10 191.60 184.20 162.20 194.10 232.000 225.000 230.10 

10 31.30 32.40 33.50 36.80 37.80 40.20 58.00 53.00 52.60 37.30 38.30 39.00 40.10 

11 83.20 90.00 92.50 87.00 86.20 84.70 110.60 122.00 107.50 86.00 90.80 90.00 95.10 

12 53.90 57.20 57.00 57.50 59.30 74.60 71.80 101.60 78.60 82.30 92.20 68.00 66.50 

13 67.20 66.90 69.10 72.20 61.20 64.40 57.50 65.80 68.60 71.20 72.70 66.90 58.60 

              ثالثا :الصناعية 
14 46.20 46.40 47.30 48.40 47.00 49.30 47.70 52.10 51.00 44.20 46.00 47.20 51.00 

15 101.00 112.50 108.30 128.90 166.30 158.60 154.10 153.80 170.00 129.40 178.10 185.00 182.00 

16 258.50 233.60 230.20 230.00 249.40 225.50 228.10 258.20 262.10 196.20 216.90 204.30 191.20 

17 73.00 80.00 80.80 100.80 106.80 104.80 106.70 115.10 127.70 117.50 139.40 140.80 153.10 

18 60.70 59.80 58.70 63.10 69.90 67.00 65.80 70.20 72.80 56.50 62.30 64.20 63.30 

19 34.40 35.10 35.80 38.40 51.30 48.40 59.70 53.50 69.90 47.60 57.20 65.60 66.70 

20 15.00 15.00 14.70 14.80 15.90 17.80 18.00 17.90 18.20 15.10 16.60 17.30 17.50 

21 19.70 21.60 21.40 21.60 30.60 30.90 30.50 26.90 28.20 25.70 29.10 34.00 37.90 

22 87.00 93.50 94.70 99.00 115.50 122.90 128.40 110.90 123.20 102.00 120.10 126.30 153.40 

23 45.00 48.00 43.90 42.50 45.40 43.50 47.00 47.00 49.00 54.50 48.00 48.20 49.70 

24 126.80 131.80 131.10 140.30 151.40 145.20 150.70 142.40 150.20 158.40 162.00 191.90 193.60 

25 10.40 10.20 10.40 10.30 11.30 11.60 11.40 10.30 10.40 9.85 9.95 11.30 11.00 

26 45.10 46.30 43.50 49.40 57.00 52.90 51.20 46.30 49.20 49.00 71.20 75.30 83.70 

 

 

 المالية  للأوراقالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة من سوق الدوحة 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

القيمة التي يجب أن  إلىعلى بيانات أسهم الشركات نتوصل CAPM أنموذجوبتطبيق معادلة 

 العوائديكون عليها السهم في السوق)المتوقعة( وبمقارنتها بالقيمة السوقية)الفعلية( نستخرج 

توزيع الأرباح وقد بلغ معدل  إعلاننتيجة استجابة السعر للمعلومة الجديدة وهي  الغير عادية

وهذا ما 2008%( لعام  4.4) و 2007لعام %( 4.2)قطرالعائد الخالي من المخاطرة في 

 :( 3-53)يوضحه الجدول 

 (3-53جدول )

 المالية للأوراق قطرالمدرجة في سوق  للأسهم الأسعار المتوقعة

 قطريال ريالبال(2008لغاية حزيران  2007)من شهر حزيران  للمدة     

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا :المالية 

1 78.29 80.18 79.36 83.70 90.66 90.57 97.65 97.98 100.6 84.91 93.80 97.83 96.80 

2 80.31 89.28 100.38 90.50 100.0 108.56 117.0 100.0 89.90 90.23 98 89.80 82.90 

3 69.32 77.21 80.92 79.73 65.78 71.67 77.90 98.01 99.80 102.1 119 130.7 143.7 

4 90.30 84.19 69.23 66.89 70.45 86.30 90.29 99.30 100 70.23 77.80 87.90 81.08 

5 83.30 70.19 90.12 97.49 88.23 77.89 75.10 77.98 76.91 77.90 80 95.09 89.54 

6 70.28 90.17 48.67 60.12 58.40 69.20 70.80 80.77 83.6 92.78 99 107 100 

7 100.31 101.20 67.70 90.45 80.78 87.21 90.20 91.22 93.10 101.3 105.7 127.9 165.9 

8 91.27 66.16 52.10 69.05 84.17 100.55 167.20 150.96 149 160 178.9 189 167 

              ثانيا:التأمين

9 59.26 53.15 60.87 64.00 70.34 70.44 79.30 80.12 81.76 82 99.45 89.50 96.13 

10 98.32 123.21 176.21 111.0 100.69 101.67 121.90 120.0 144 167 180.3 176.1 160 

11 63.32 69.21 77.00 76.73 72.10 77.67 79.30 70.80 77.32 80.90 79.23 80.91 77.90 

12 77.31 73.20 80.56 83.02 76.90 80.00 82.09 98 100 99 120 135 140.3 

13 123.31 85.20 99.45 177.0 127.50 130.90 120.12 119.0 104.6 100 98.90 87.12 98.02 

              ثالثا :الصناعية

14 89.27 70.16 109.45 97.45 91.70 97.40 100.0 100.0 105 99.19 109.2 143.1 133.4 

15 106.30 112.19 134.09 108.23 129.05 122.50 143.90 124.0 133 120 133.9 167.3 150 

16 52.32 57.21 74.10 65.12 76.98 66.45 70.89 76.40 80 89.12 97.01 92.78 81.87 

17 201.28 150.17 176.50 198.69 200.0 186.40 159.06 140.20 138.2 145 167.2 180 188 

18 180.32 134.21 155.34 122.45 176.56 187.40 145.00 150.89 156 170 176.3 160.8 123.3 

19 76.31 60.20 89.08 70.72 66.20 70.09 76.80 88 94 99.21 100 116 128.9 

20 93.32 90.21 100.01 103.12 120.09 115.67 130.06 154.09 160 176 180.2 164.9 189 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

21 73.65 89.54 90.00 84.80 79.34 77.70 80.70 88 90 92 95.67 99 85.45 

22 100 107.91 107.8 105.67 120.0 116.02 119.05 122 167 180 179 123.8 145.8 

23 58.39 65.87 79.75 66.10 78.34 69.45 75.56 78.90 79 85.60 90 96.90 80.21 

24 78.29 97.45 88.20 89.44 82.40 90.67 100.0 102 103.6 100 97 88 90 

25 30.36 30.90 33.90 40.90 43.66 50.34 64.21 66 68 77.90 80.78 70.23 78.22 

26 59.21 50.19 60.00 57.30 69.20 77.90 70.90 80.01 79.02 88.90 100 104.8 100 

 

 

 :يوضح العوائد الغير عادية قبل وأثناء وبعد تاريخ الإعلان عن الأرباح  (3-54)والجدول
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

 (3-54جدول )

الشركات المدرجة في سوق قطر  سهملأ العوائد الغير عادية  الفرق بين الأسعار المتوقعة و الفعلية

 (بالريال القطري2008لغاية حزيران  2007)من شهر حزيران  للمدةالمالية  للأوراق

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا :المالية 

1 138.9 131 130.7 137.1 147.8 129.1 119.6 124.3 109.8 124.5 136 152.2 132.7 

2 31.59 26.62 13.52 33.1 40.2 35.14 100.3 50.7 82.4 3.77 23.3 47.5 71.8 

3 39.48 45.00 39.38 56.37 96.62 102.13 108.9 78.29 101.5 44.5 43.4 29.2 4.3 

4 -5.3 -0.39 14.97 18.51 14.25 2.3 -4.59 -9.2 -4.6 5.47 -2.8 -5.4 1.72 

5 -6.4 5.61 -21.82 -26.4 -13.6 13.31 11.9 2.82 3.79 -8.2 -10.2 -24.69 -49.14 

6 19 17 15 14 10 19 31 47 32 -281 -9.01 -45 -2.4 

7 -56 -57 -56 -63 -69 -70 -75 -75 -78 -64 -73 -79 -84 

8 -34.8 -32.5 -31 -46 -52 -53 -58 53.1 -63 -52.2 -67 75 -55 

              ثانيا:التأمين

9 29.4 38.5 54.2 61.8 53.1 79.3 93.1 86.5 61.7 109 138 127 133 

10 -47.9 -47.8 -45 -46.6 -52.3 -50.1 -39.7 -45.9 -48.8 -47.2 -55.5 -58.2 -56.3 

11 4.8 9.5 13 3.6 -4.9 -5.1 12.3 23.9 6.5 1.9 -3.8 -7.5 -1.9 

12 -24.9 -23.7 -22.5 -26.9 -31.6 -15.6 -25.3 3.3 -22 -2.8 -1.6 -29 -30 

13 -11.9 -13.6 -10.5 -11.6 -29.6 -26 -40 -32.8 -32.1 -13.8 -21.9 -30.9 -38.7 

              ثالثا :الصناعية

14 -32.9 -33.7 -32 -35.8 -43 -41 -49 -45 -49 -40 -47 -50 -45 

15 22 32 28 45 75 68 56 55 69 44 84 87 85 

16 180 153 150 146 158 134 130 160 161 111 123 106 94 

17 -5.2 -0.17 -1.4 -17.1 16.1 14.2 9.06 7.1 27.1 32.5 45.6 43 56.3 

18 -17.6 -20.4 -20.6 -20.6 -20.7 -23.6 -31.8 -27.8 -27.8 -28.4 -31.5 -33.6 -33.5 

19 -43.9 -45.1 -43.5 -45.3 -39.3 -42.1 -37.9 -44.5 -30.7 -37.3 -36.6 -32.2 -30.1 

20 69.3 65.2 -64.6 -68.9 -74.7 -72.8 -79.6 -80.1 -82.4 -69.8 -77.2 -80.5 -79.3 

21 -58.6 -58.6 -57.9 -62.1 -60 -59.7 -67.1 -71.1 -72.4 -59.2 -64.7 -63.8 -58.9 

22 8.6 13.2 15.3 15.2 24.8 32.3 30.7 12.8 22.6 17 26.2 28.4 56.5 

23 -33.3 -32.2 -35.4 -41.2 -45.2 -47.1 -50.6 -51 -51.6 -30.4 -45.8 -49.6 -47.1 

24 48.5 51.6 51.7 56.6 60.7 54.6 53 44.4 49.6 73.4 68.2 94 96.8 

25 -67.9 -70 -68.9 -73.4 -79.3 -78.9 -86.2 -87.7 -90.2 -75 -83.8 -86.5 -85.8 

26 -33.2 -33.8 -35.8 -34.3 -33.6 -37.6 -46.4 -51.6 -51.4 -35.9 -22.6 -22.5 -13.1 

 ة للأسهموالمتوقع ةالفعلي الأسعارالمصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد على جداول  
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

من قبل الشركات  الأرباحالسوقية لإعلان  الأسعاريمكن تحديد استجابة  (3-54)من الجدول

( ريال للسهم عام 12.26( فبالنسبة للبنك الوطني كان صافي الربح )2007\12\(31بتاريخ 

ان معلومة  أي( للسهم 12.29) إلى الأرباحارتفع نصيب السهم من  2007بينما عام  2006

 أرباحتكون بتحقيق  أنوالاستجابة لها يجب  )مؤاتية( كانت ايجابية 2007عام  الأرباح إعلان

هذا بالنسبة  الإعلانبعد  للأشهر  اً وصفر الإعلانوفي شهر  الإعلانغير عادية موجبة قبل 

العوائد الغير عادية كانت  إنما يلاحظ في الجدول  أماالقوية لشبه ا للسوق الكفوءة بالدرجة 

إن المستثمرين مازالوا يحققون  أي الإعلانبعد واستمرت موجبة   الإعلان وأثناءموجبة قبل 

وهذا ما يتناقض مع ما ينص عليه الشكل المتوسط للكفاءة وهذه  الإعلانغير عادية بعد  اً أرباح

في البنك الأهلي  أماطر الإسلامي والبنك التجاري وبنك الدوحة الحالة تكررت في مصرف ق

( 4.95) إلى 2006( عام  4.5فنلاحظ ان المعلومة ايجابية وزيادة في ربحية السهم الواحد من )

وهذه الحالة تكررت  الإعلانوبعد  وأثناءكانت سالبة قبل  الأسعارلكن استجابة  2007ريال عام 

باقي الشركات  أمافي مصرف الريان وشركة الدوحة للتامين والعامة للتامين والإسلامية للتامين 

فكانت الاستجابات متذبذبة وغير ثابتة بين الايجابية والسلبية المتحيزة ولا يوجد شركة استجابت 

وهو ما يثبت إن سوق قطر أسعارها للحدث وفقا لما تنص عليه صيغة الشكل المتوسط للكفاءة 

دقة نأخذ  أكثرولإثبات هذه النتيجة بشكل  بالدرجة المتوسطة  ةالمالية غير كفوء للأوراق

يوضح معاملات 3-55) )والجدول  2008عام  الأرباح لإعلان الأسهم أسعاراستجابات 

Beta)(للسهم ل )(2009لغاية حزيران  2008حزيران )من  ا( شهرً 13 : 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

 (3-55جدول )

                          للمدةالمالية  للأوراق قطرللشركات المدرجة في سوق لأسهم  Beta معامل 

  2009)لغاية حزيران 2008)من حزيران 

 Betaمعامل  الشركات والقطاع 

  القطاع المالي

 0.083- بنك قطر الوطني  .1

 0.083 مصرف قطر الإسلامي  .2

 0.083- البنك التجاري  .3

 0.083 بنك الدوحة  .4

 0.083 البنك الأهلي  .5

 0.083- بنك قطر الدولي الإسلامي  .6

 0.083 مصرف الريان  .7

 0.083- الأولى للتمويل  .8

  قطاع التأمين

 0.083- قطر للتأمين  .9

 0.083 الدوحة للتأمين  .10

 0.083- العامة للتأمين  .11

 0.083- الخليج للتأمين  .12

 0.083- الإسلامية للتأمين  .13

  الصناعةقطاع 

 0.083- التحويلية  .14

 0.083 صناعات قطر  .15

 0.083 كيوتل  .16

 0.083 كهرباء وماء قطر  .17

 0.083 النقل  .18

 0.083 العقارية .19

 0.083 السلام  .20

 0.083 الإجارة  .21

 0.083 الملاحة  .22

 0.083 قطر للسينما  .23

 0.083 قطر للوقود  .24

 0.083 مواشي .25

 0.083 بروة  .26

 
 المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على  مخرجات الحاسبة الالكترونية  
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

بعد  أشهر( 6الأرباح و) إعلانقبل  أشهر( (6شهرا 13)السوقية ل) الأسعار 3-56))والجدول 

 الإعلان وشهر الإعلان:

 (3-56جدول)

 المالية للأوراق قطرفي سوق  المدرجة للأسهم سوقية ال الأسعار

 القطري لريالبا(2009لغاية حزيران  2008)من شهر حزيران  للمدة         

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا :المالية 

1 229.50 233.90 212.50 189.80 147.60 145.40 111.50 73 73 73 73 73 73 

2 154.70 150.50 130.20 122.90 93.50 75.30 73.10 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 56.10 

3 148 136.70 123.60 104.20 104.20 104.20 104.20 66.46 62.50 63.80 40.10 40.10 40.10 

4 82.80 78.10 71 56 42.10 36.80 32.60 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 28.40 

5 40.40 69.10 66 65.40 40.40 46 44.80 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 36.70 

6 94.80 93.40 91.70 63.10 48.60 43.90 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 39.50 

7 12 11 10 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 9.20 

8 21.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 19.20 

              ثانيا:التأمين

9 225 230.10 215.10 170.10 94.80 94.90 73.40 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 37.80 

10 40.10 41 40.50 38.50 21.90 23.20 20 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 18.80 

11 95.10 115.20 118 124 92.80 99 98.80 88 88 88 88 88 88 

12 66.50 75.30 67.10 64.40 81.40 80.40 69.90 42.10 38.80 24.20 22.60 22.60 22.60 

13 58.60 45.70 33.70 29.40 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 22.60 

              ثالثا :الصناعية

14 51 50.20 45.50 39.10 37.90 34.70 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 34.80 

15 182 187.50 168.50 143.40 107 78.10 73.60 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 

16 191.20 169.90 159.40 146.80 137.40 127.10 103.30 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 64.10 

17 153.10 137.80 124.50 99 79.50 100.60 80.10 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 79.80 

18 63.30 66.10 57.80 52.70 40.50 36.30 23 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 27.20 

19 66.70 66.70 62 52.10 27.90 29.10 19.80 17 17 17 17 17 17 

20 17.50 17.60 16.70 14.70 12.10 12.40 9.10 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 10.20 

21 37.90 36.20 31.50 33 21.10 17.50 14.40 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 12.90 

22 153.40 154.40 134.20 113.30 84.20 70.40 53.40 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 57.50 

23 49.70 52.10 54.70 55.50 55 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 49.90 
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 ة طر للأوراق الماليقق ار كفاءة سوبلمبحث الثالث .......تحليل قيم أسهم الشركات واختا             للدراسة  تطبيقيلث .......الجانب الاالفصل الث

24 193.60 180.80 169.90 150.40 125.30 120.50 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 129.80 

25 11 11.20 11.20 10.30 8.30 9 7.90 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 7.35 

26 90 69.80 58.90 35.40 21.50 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 22.80 

 

 

علما المالية  للأوراقالمدرجة في سوق قطر  لأسهمل متوقعةال الأسعاريوضح 3-57) )والجدول 

  : 2009%( لعام 3و) 2008%( لعام 4.4ان معدل العائد الخالي من المخاطرة قد بلغ )

 (3-57جدول )

 المالية للأوراق قطرالمدرجة في سوق  للأسهم الأسعار المتوقعة

 قطريال ريالبال(2009لغاية حزيران  2008)من شهر حزيران  للمدة

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا :المالية 

1 41.70 41.73 41.73 41.73 41.73 41.73 41.73 41.74 41.75 41.75 41.75 41.75 41.75 

2 89.10 115.90 172.30 122.90 150.70 156.10 111.90 154.70 130.20 113.90 108.56 117.0 137.30 

3 76.90 123.20 201.30 104.20 176.30 140.10 108.80 148 123.60 120.30 171.67 177.90 159.90 

4 60.12 83.80 95.40 56 90.10 88.40 85.00 82.80 71 84.20 86.30 90.29 82.50 

5 30.67 75.80 80.70 65.40 80.80 86.70 76.90 40.40 66 68.30 77.89 75.10 70.40 

6 78.32 97.50 132.60 63.10 145.50 139.50 97.90 94.80 91.70 94.60 69.20 70.80 93.70 

7 29.50 22.80 21.90 9.20 22.50 19.20 21.30 12.00 10 22.90 87.21 90.20 18.80 

8 30 47.20 37.00 19.20 38.80 21.20 43.60 21.20 19.20 48.10 100.55 167.20 122.40 

              ثانيا:التأمين

9 250.1 118.60 162.20 170.10 184.20 137.80 107.90 230.10 215.10 134.30 70.44 79.30 75.000 

10 55.89 32.40 52.60 38.50 53.00 68.80 31.30 40.10 40.50 33.50 101.67 121.90 139.00 

11 100 90.00 107.50 124 122.00 88 83.20 95.10 118 92.50 77.67 79.30 90.00 

12 70.48 57.20 78.60 64.40 101.60 122.60 153.90 166.50 167.10 157.00 180.00 182.09 168.00 

13 68.12 66.90 68.60 29.40 65.80 70.78 67.20 58.60 33.70 69.10 60.90 60.12 66.90 

              ثالثا :الصناعية

14 144.37 146.40 151.00 139.10 152.10 134.80 146.20 151.00 145.50 147.30 97.40 100.0 147.20 

15 112.9 112.50 170.00 143.40 153.80 164.10 101.00 182.00 168.50 108.30 122.50 143.90 185.00 

16 200 233.60 262.10 146.80 258.20 204.10 258.50 191.20 159.40 230.20 66.45 70.89 204.30 

17 166.4 80.00 127.70 99 115.10 179.80 73.00 153.10 124.50 80.80 186.40 159.06 140.80 

 المالية  للأوراقالمصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على النشرات الشهرية الصادرة من سوق الدوحة 
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18 80.38 59.80 72.80 52.70 70.20 27.20 60.70 63.30 57.80 58.70 187.40 145.00 64.20 

19 73.56 35.10 69.90 52.10 53.50 170 34.40 66.70 62 35.80 70.09 76.80 65.60 

20 26 15.00 18.20 14.70 17.90 10.20 15.00 17.50 16.70 14.70 115.67 130.06 17.30 

21 43.56 21.60 28.20 33 26.90 12.90 19.70 37.90 31.50 21.40 77.70 80.70 34.00 

22 170.1 93.50 123.20 113.30 110.90 157.50 87.00 153.40 134.20 94.70 116.02 119.05 126.30 

23 77.07 48.00 49.00 55.50 47.00 49.90 45.00 49.70 54.70 43.90 69.45 75.56 48.20 

24 201 131.80 150.20 150.40 142.40 129.80 126.80 193.60 169.90 131.10 90.67 100.0 191.90 

25 203.5 10.20 10.40 10.30 10.30 7.35 10.40 11.00 11.20 10.40 50.34 64.21 11.30 

26 80.78 46.30 49.20 35.40 46.30 22.80 45.10 83.70 58.90 43.50 77.90 70.90 75.30 

 

 

يوضح العوائد الغير عادية قبل وأثناء وبعد تاريخ الإعلان عن الأرباح والتي 3-58) )والجدول 

  :حساب العوائد  غير العادية تم حسابها وفق معادلة 

 (3-58جدول )

الشركات المدرجة في سوق قطر  سهملأ )العوائد الغير عادية (المتوقعة و الفعليةالفرق بين الأسعار 

 (بالريال القطري2009لغاية حزيران  2008)من شهر حزيران  للمدةالمالية  للأوراق

 حزيران تسلسل الشركة

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 2ك

Jan  

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

              أولا :المالية 

1 187.8 192.1 170.7 148 105.8 103.6 69.7 31.2 31.2 31.2 31.2 31.2 31.2 

2 65.6 34.6 -42.1 0 -57.2 -80.8 -38.8 -98.6 -74.1 -57.8 -52.46 -60.9 -81.2 

3 71.1 13.5 -77.7 0 -72.1 -35.9 -4.6 -81.54 -61.1 -56.5 -131.57 -137.8 -119.8 

4 19.72 -14.7 -29.4 9.4 -49.7 -42.4 -40.2 -46.1 -34.3 -47.5 -49.6 -53.59 -45.8 

5 9.73 -6.7 -14.7 0 -40.4 -40.7 -32.1 -3.7 -29.3 -31.6 -41.19 -38.4 -33.7 

6 53.1 51.6 49.9 21.3 6.8 2.1 -2.2 -2.2 -2.2 -2.2 -2.2 -2.2 -2.2 

7 -29.7 -30.7 -31.7 -32.5 -32.5 -32.5 -32.5 -32.5 -32.5 -32.5 -32.5 -32.5 -32.5 

8 -20.5 -22.5 -22.5 -22.5 -22.5 -22.5 -22.5 -22.5 -22.5 -22.5 -22.5 -22.5 -22.5 

              ثانيا:التأمين

9 183.3 188.3 173.3 128.3 53 53 31.6 -3.9 -3.9 -3.9 -3.9 -3.9 -3.9 

10 -106 -0.7 -1.2 -3.2 -19.8 -18.5 -21.7 -22.9 22.9 22.9 22.9 22.9 22.9 

11 53.4 73.4 76.2 82.2 51 57.2 57 46.2 46.2 46.2 46.2 46.2 46.2 

12 24.5 33.5 25.3 22.6 39.6 38.6 28.1 0.36 -2.95 17.5 -19.1 -19.1 -19.1 

13 16.9 3.9 -8 -12.3 -19.1 -19.1 -19.1 -19.1 -19.1 -19.1 -19.1 -19.1 -19.1 

 مخرجات الحاسبة الالكترونية المصدر:من إعداد الباحثة بالاعتماد على 
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              ثالثا :الصناعية

14 9.3 8.47 3.77 -2.63 -3.83 -7 -6.9 -6.9 -6.9 -6.9 -6.9 -6.9 -6.9 

15 140.3 145.7 126.7 101.6 65.2 36.3 31.8 22.3 22.3 22.3 22.3 22.3 22.3 

16 149.5 128.1 117.6 105 95.6 85.3 61.5 22.3 22.3 22.3 22.3 22.3 22.3 

17 111.4 96 82.7 57.2 37.7 58.8 38.3 38 38 38 38 38 38 

18 21.6 24.3 16 10.9 -1.2 -5.4 -18.7 -14.5 -14.5 -14.5 -14.5 -14.5 -14.5 

19 25 24.9 20.2 10.3 -13.8 -12.6 -21.9 -24.9 -24.9 -24.9 -24.9 -24.9 -24.9 

20 -24.2 -24.1 -25 -27 -29.6 -29.3 -32.6 -31.5 -31.5 -31.5 -31.5 -31.5 -31.5 

21 -3.8 -5.5 -10.2 -8.7 -20.6 -24.2 -27.3 -28.8 -28.8 -28.8 -28.8 -28.8 -28.8 

22 111.7 112.8 92.4 71.5 42.4 28.6 11.6 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7 

23 8 10.3 12.9 13.7 13.2 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1 8.1 

24 151.9 139 128.1 108.6 83.5 78.7 88 88 88 88 88 88 88 

25 -30.7 -30.5 -30.5 -31.4 -33.4 -32.7 -33.8 -34.3 -34.4 -34.4 -34.4 -34.4 -34.4 

26 48.3 28 17.1 -6.3 -20.2 -18.9 -18.9 -18.9 -18.9 -18.9 -18.9 -18.9 -18.9 

 

ن نتيجة وإن العوائد الغير عادية التي يحققها المستثمر أعلاه 3-58))وكما يلاحظ من الجدول

متباينة  الأرباح إعلانمتباينة وهو ما يثبت إن استجابة السوق للحدث وهو  الأرباحلإعلان 

لها  تبعض الشركات استجابة سلبية وهي استجابة متحيزة والبعض الآخر استجاب تفاستجاب

الحدث باستثناء الشركة العامة للتامين فقد كانت استجابة السوق  إعلانبشكل موجب حتى بعد 

لها بشكل سريع وغير متحيز وبشكل يتطابق مع ما ينص عليه الشكل المتوسط للكفاءة لكن هذا 

 إلىالمالية بأنها كفوءة بالشكل المتوسط وبالرجوع  للأوراقسوق قطر لا يكفي للحكم على 

( يثبت  100%الحقيقية والانحرافات التي ظهرت عن القيمة السوقية بنسبة ) الأسهمتحليل قيم 

المالية غير كفوءة بالشكل المتوسط وبالتالي غير كفوءة  للأوراقوبشكل قاطع ان سوق قطر 

 للدراسة (1,2,3,4)ض مع الفرضية الرئيسة والفرضيات الفرعيةبالشكل القوي وهو ما يتعار

 .المالية  للأوراقبذلك يشابه سوقي العراق وعمان وهو 

 

 

 

 

 للأسهم ةوالمتوقع ةالفعلي الأسعارالمصدر من إعداد الباحثة بالاعتماد على جداول 
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 الدراسة : عينة الأسواق( يبين مقارنة بين 3-59الجدول )  وأخيرا

 (3-59جدول ) 

 عينة الدراسة الأسواقة بين نمقار

عدد الشركات  السوق 

 المبحوثة 

عدد معاملات الارتباط 

 المخترقة لحدود الثقة 

في القيمة السوقية  الانحرافنسبة 

 عن القيمة الحقيقية 

 شكل الكفاءة 

سوق العراق 

 المالية  للأوراق

  ضعيف 100% 0 22

سوق عمان 

 المالية  للأوراق

  ضعيف 100% 0 55

 للأوراقسوق قطر 

 المالية 

  ضعيف 100% 0 26

 
  إعداد الباحثة بالعتماد على نتائج التحليل والختبارات للأسواق عينة الدراسةالمصدر:من 
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 لرابعالفصل ا

 الاستنتاجات والتوصيات

 :الاستنتاجات  الأولالمبحث 

 المبحث الثاني :التوصيات 
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 .....الاستنتاجات الأول.المبحث               .........الاستنتاجات والتوصيات                            الرابع.الفصل 

 الأولالمبحث 

 لاستنتاجاتأ

 استنتاجات  الجانب النظري :–أولا 

دون مغالاة أو  الأسهم تعبر عن ما يجب أن تكون عليه قيمة سهم دلة للأاإن القيمة الع .1

المعلومات المتاحة عن السهم والشركة تها فهي قيمة حقيقية تعكس كل تقليل من قيم

 المصدرة له .

لاتكون قيمة السهم عادلة إذا لم تعكس كل المعلومات المتعلقة بالسهم أو أي قرار يمكن  .2

أن تتخذه الشركة المصدرة له وبذلك فهي لاتتحقق إلا في السوق المالية الكفوءة لان أهم 

لمعلومات متاحة للجميع ويكون شرط من شروط قيام سوق مالية كفوءة هو أن تكون ا

الوصول لها بسهولة وبدون تكلفة وبذلك فأن كل المتعاملين في السوق المالية لديهم 

 فرص متساوية بالحصول على المعلومات .

 نغير اعتيادية لا ا  مستثمر في السوق المالية الكفوءة أن يحقق أرباحلايمكن لأي  .3

حقق مستثمر ما  أرباح  متساوية أما إذا احألأربالمعلومات متاحة للجميع وفرص تحقيق 

كأن تكون  أخرىبتأثير عوامل  أوفقد يكون السبب صدفة أو مجرد حظ  ةغير طبيعي

 .في السوق  الأسهم أسعاراقتصادية مثلا على 

إن الحكم على السوق بأنها كفوءة بالشكل القوي يتطلب التأكد من انه لايوجد مطلعين  .4

يعملون على بيعها إلى  أوملون على الاستفادة منها بأنفسهم داخليين على المعلومات يع

شركات الاستثمار أو شركات الوساطة المالية أو أي جهة تربطهم مصالح معهم 

ر طبيعية في السوق يعتمد يللاستفادة وتحقيق ثروات طائلة لان عملية تحقيق أرباح غ

دة الحساسية للمعلومات بالدرجة الأساس على المعلومات وذلك لان أسعار الأسهم شدي

 الجديدة التي يمكن أن تصل إلى السوق .

إن وجود سوق مالية كفوءة بالدرجة القوية يعني تحقق قيمة عادلة للأسهم وذلك يعني  .5

تخصيص امثل لرؤوس الأموال أي أن الأموال سوف تخصص لأوجه الاستثمار الأكثر 

كل خاص والاقتصاد ككل بشكل ربحية بما يحقق تطور ونمو وانتعاش السوق المالية بش

 عام .
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 .....الاستنتاجات الأول.لمبحث ا              .........الاستنتاجات والتوصيات                            الرابع.الفصل 

 التطبيقي : الجانباستنتاجات -ثانيا

 ةالحقيقية ومقارنتها بالسوقية أثبتت وجود انحرافات كبيرة بنسب الأسهمتحليل قيم إن  .1

وجود وهي نسبة كبيرة جدا تدل على %(في الأسواق الثلاثة عينة الدراسة  100)

مما يعني أن الأسهم مسعرة بأعلى أو أدنى من قيمتها  الحقيقية  الأسهمتسعير  أخطاء في

 .وعليه فان أسعارها غير عادلة 

وسعر  ا  عشوائي تتخذ مسارا   الأسعارأي إن  الأسهم أسعاروجد اعتمادية كبيرة بين ت لا .2

عينة  وهذا ما يثبت أن الأسواقة القادمة نسعر الس أو الأمساليوم غير مرتبط بسعر 

قوي لكن باختبار الشكل الشبه الشكل الضعيف للكفاءة   إلىوصلت الدراسة قد 

لا  الأرباحكانت العوائد الغير عادية التي يحققها المستثمرون نتيجة لإعلان متوسط( ال)

كانت السوق كفوءة بالدرجة المتوسطة وبالتالي  إذاتكون عليه  أنيجب  تتفق مع ما

المالية عينة الدراسة غير كفوءة بالشكل المتوسط وبالتالي فهي غير كفوءة  فالأسواق

الواصلة  المعلوماتأن بعض  فضلا عن الأسهملظهور انحرافات في قيم بالشكل القوي  

لها بشكل عكسي  الأسعارأرباح من قبل الشركة كان رد فعل   إعلان تحقيقللسوق عن 

 .الشكل القوي بالسوق الكفوءة وهذا يتعارض مع فرضية 

الحقيقية عن السوقية تثبت وبشكل قاطع وجود  الأسهمظهور انحرافات في قيم   .3

اكبر  أوفي السوق بقيمة اقل  الأسهمظهور  إلى أدت الأسهممعلومات غير معلنة عن 

 من قيمتها الحقيقية وهذا يعني بأن بعض الشركات العاملة في الأسواق عينة الدراسة لا

 .أخطاء في التسعير إلىن جميع المعلومات وهذا بالنتيجة يؤدي تفصح بشكل كامل ع

 الأسهمخسارة المستثمرين لأموالهم لان  إلىؤدي بالنتيجة ت الأسهمفي تسعير  الأخطاء .4

تعكس بشكل كامل المعلومات المتعلقة لاذات القيم المرتفعة ليست بالحقيقة مرتفعة لأنها 

 أسعارالسوق قد تنخفض  إلىهناك معلومات غير معلنة وعند وصولها  إنبل بها 

 تحقيق خسائر كبيرة للمستثمرين المقتنين لها . إلىبشكل غير متوقع مما يؤدي  الأسهم

المعلومات متاحة وبشكل  إنأهم مقوم لقيام السوق المالية الكفوءة بالشكل القوي هو  إن .5

 إنا ما نلاحظه في الأسواق عينة الدراسة مجاني لجميع المتعاملين في السوق وهذ

الشكل القوي من الكفاءة لان هنالك انحرافات ظهرت بين قيمها  إلىالأسواق لم تصل 

 السوقية والحقيقية .
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 بحث الثاني .......التوصيات الم                               الفصل الرابع .....الاسنتناجات والتوصيات                        

 المبحث الثاني 

 التوصيات

توصلت في الجانب النظري من الجانب التطبيقي للدراسة والاستنتاجات التي تم التوصل لها 

 الباحثة إلى عدد من التوصيات :

بتوفير البيانات الخاصة عينة الدراسة المدرجة في الأسواق المالية إلزام الشركات  .1

واضحة بصورة  إدارتهاوقرارات الشركة المالية في اجتماعات مجلس  ,بمركزها المالي

 الجديدة تبالقرارادراية تامة علم وووضعها تحت تصرف المستثمرين ليكونوا على  ,

الدورية  والنشرات,وتشمل تلك البيانات الوثائق الرسمية ,وآفاق تطورها ,في الشركات

 والشهرية والسنوية والدليل الخاص بالمستثمر الذي يصدر سنوياً وبالأوقات المحددة.

البيانات والشفافية وتوفير الإفصاح مبدأ دولة ب أيالسوق المالية في  التزامضرورة  .2

 مبحوثه إجراءلغرض ن وفالباحثن ون والباحثوالمالية التي يحتاج إليها المستثمر

وجدت   إنم الأخطاء يوتقو ,والخروج بنتائج تدعم وتحسن من أداء السوق المالية

بدأ تستند م أهمن لغرض البحث عن الأوراق المالية خاطئة التسعير وهذا ووالمستثمر

عليه نظرية السوق المالية الكفوءة وهو وجود عدد كافي من المستثمرين الذين يؤمنون 

 أود أوراق مالية خاطئة التسعير والعمل على بيعها نه توجأبأن السوق غير كفوءة و

 شراءها لتصحيح الأسعار .

يتوجب على إدارات الشركات أن تضع موظفين مؤهلين وموثوق بهم في المواقع المهمة  .3

في الشركة وذلك لضمان عدم تسريب المعلومات المهمة المتعلقة بالشركة الأمر الذي 

المطلعين الداخليين  نأفي السوق بسبب  سهمالأ أسعارهبوط  أوارتفاع  إلىيؤدي 

وهذه المشكلة تظهر بشكل واضح في يستخدمون المعلومات لخدمة مصالحهم الشخصية 

 الحقيقية عن السوقية . أسهمهاقيم الشركات عينة الدراسة التي ظهرت انحرافات في قيم 

زمنية  مدةضرورة قيام الشركات المدرجة في السوق بتشكيل لجنة لإجراء البحوث كل  .4

ومعرفة إذا ما كانت  ,الشركة أسهم( أشهر تكون مهمتها تحليل قيم 6تكون ) معينة كأنً 

لا وفي حالة ظهور  أمتكون عليه القيمة في السوق  نأيجب  حقيقية )عادلة( تمثل ما

لعمل على وضع حلول وإجراءات لجعل القيمة عادلة لان واانحرافات البحث عن سببها 

هذه  أسهمذلك سيزيد من ثقة المستثمرين في الشركة ويجعلهم متأكدين من استثمارهم في 

التي تحدث  الأمورعلى علم بكل مجريات  لأنهمالشركة لن تسبب لهم خسائر مستقبلية 
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من قيمتها  أدنى لاوأعلى  الشركة مسعرة بشكل صحيح لا أسهمفي الشركة كذلك 

 الحقيقية .

جان المشكلة لتحليل لضرورة تشكيل لجنة من السوق المالية نفسها تشرف على عمل ال .5

هذه اللجان تقوم بعملها بشكل صحيح وبمنتهى  نأالشركات وذلك للتأكد من  أسهمقيم 

ضمان عمل  نأشخص معين  أواللجان لاتعمل لصالح جهة  أي وأنها ,النزاهة والشفافية

وصول  إلىالسوق المالية والشركات سوف تؤدي بالنتيجة  أةاللجنة المشكلة من قبل هي

الشكل القوي للكفاءة ولهذا انعكاسات كبيرة وايجابية على نمو وتطور  إلىالسوق 

 دفي العراق وذلك لأنه يمر بمرحلة انتقالية جديدة ونجاح مقترح كهذا يع لاسيماالاقتصاد 

مستوى  الدول  إلىذاته وخطوة مهمة باتجاه تأسيس اقتصاد قوي يرتقي به بحد  اً انجاز

 المتقدمة اقتصاديا .

في  أن تضعيتوجب عليها  الأسهمالبحوث من قبل اللجان لاختبار قيم  إجراءعند  .6

ذات التأثير المباشر تعد من العوامل  لأنهاالظروف الاقتصادية والسياسية  حساباتها

في الأزمات المالية الحاصلة في السنوات  لاسيمافمن الملاحظ  همالأسعلى قيم والكبير 

كثيرة  أسواقتحصل في سوق معينة واحدة لكن تأثيرها يكون على  الأزمة نأالأخيرة 

ً مرتبط أصبحذلك لان العالم كله  حدث يحصل في دولة ما يؤثر على  أي وأن مع بعض ا

والسوق المالية من أكثر القطاعات تأثرا بالأحداث لذلك  ,كل الدول المرتبطة معها

الجارية في الاقتصاد العالمي  الأحداثيجب متابعة  الانهياروللمحافظة على السوق من 

 . انهيار  أيالتي تحمي السوق من  الإجراءاتواتخاذ 

من السوق و أسعارفي لأنها المتحكم واللاعب الأساسي ةتنظيم شركات الوساط .7

المختلفة من شركات الوساطة وتنمية  تحديد متطلبات كفاية رأس المال للفئات الضروري

خلل في الجهاز الإداري لشركات  أيلان  اوتعزيز الكفاءات الإدارية والمهنية لموظفيه

خلل في عمل السوق ككل وبالنتيجة خلل في نظام التسعير  إلىالوساطة سيؤدي بالنتيجة 

فالتركيز على هذه النقطة  الحقيقية  وبالتالي انحراف في القيم السوقية  للأسهم عن القيم

ع المنافسة بي  لفضأع الشركات نحو تقديم أفضل الخدمات وإتبا نمن شأنه أن يشج ِّ

للوسطاء يشمل أحكاماً  يمات كتيب تعل أهمية إصدار فضلا عنالأساليب في العمل 

 أنالتي من الممكن رالمستثمرين ولضمان الإدارة المناسبة للمخاط لحماية مصالح

 .تواجههم في تعاملاتهم 



 

211 
 

 بحث الثاني .......التوصيات لما                               الفصل الرابع .....الاسنتناجات والتوصيات                        

لان هذه التغيرات تحصل أحيانا نتيجة لوصول معلومات   رات الأسعارغيوضع حدود لت .8

وضع حدود  درجة مصداقيتها وبذلك فأن  أوالسوق بغض النظر عن صحتها  إلىجديدة 

المالية يضمن استقرار الأسعار فإذا  دنيا وعليا لتغي رات أسعار الأسهم في سوق الأوراق

في التوازن بين طلبات البيع والشراء بسبب  نه في جلسة ما قد حدث خللأما افترضنا 

د هذه المحدودية الأسعار ستتحرك في نطاق محدو جديدة أو إشاعات فإن تداول معلومات

الجلسة التالية إذا ما أخذت المناقشات والتحليلات  ربما قد تساعد في إرجاع التوازن في

فمثلاً يسمح  نسبة معينةبالحدود من قبل إدارة السوق  وتوضع هذه ,وقتها بين الجلستين

ً بنسبة ) رغيلسعر أي سهم بالت ً أو انخفاضا ( من سعر الإقفال في الجلسة %10ارتفاعا

عن الهزات العنيفة في الأسعار التي قد تؤدي إلى بعيدة السوق  الأخيرة وبذلك تكون

 .إشاعات أو معلومات غير صحيحة أزمات مالية بسبب

 وذلك من خلالفيه على الشركات المدرجة السوق  يأةضرورة تعزيز الدور الرقابي له .9

للتأكد من التزامها بالقوانين الأوراق المالية  لشركات المدرجة في سوقل أةالهيمتابعة 

عملياتها وفرض بعض العقوبات في  واللوائح وكذلك للوقوف على سير أعمالها ونتائج

فرض غرامات مالية عليها  أوبأسهمها  حق الشركات غير الملتزمة مثل إيقاف التعامل

التي تصدر  سوقالونشر تلك العقوبات في نشرات وإذا لزم الأمر شطبها من السوق 

 .سنوي  أوفصلي  أول دوري سواء شهري بشك

مع الأسواق المتقدمة وذات الأنظمة  مايس الاهتمام بالتعاون العربي والدوليضرورة  .10

نه أ إذأسواقها المالية تتمتع بدرجة عالية من الإفصاح والشفافية  نأالمتطورة التي أثبتت 

للإطلاع الدولية  أوسواء العربية المالية  الأوراق قاسوأمن المفيد توطيد التعاون بين 

تقديم  و من التجارب السابقة لتلك الأسواق من خلال تسهيل تبادل المعلومات والاستفادة

 .تدريبيةالوعقد البرامج  وتبادلها الخبرات
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وعدد  الأرباحصافي  (1)ملحق رقم 

المكتتب بها  للشركات  الأسهم

 للأوراقالمدرجة في سوق العراق 

 (2006-2009المالية للمدة )

 



المالية  للأوراقالسنوية للشركات المدرجة في سوق العراق  الأرباحجدول يوضح صافي 

 العراقي( بالدينار 2006-2009) مدةلل

 2009 2008 2007 2006 الشركة 

 1520658 1520658 1072636 1072636 المصرف التجاري العراقي .1

 12230702069 14027457955 14451376 5154522  الأوسطمصرف الشرق  .2

 8956403370 18467964858 19166476 12156817 مصرف الائتمان .3

 3706595 4454277 1421802 1075714 مصرف سومر .4

 18324982 737259238 19753567 8408648 مصرف بغداد .5

 8406000 16977000 60481117 5231404 مصرف الاقتصاد .6

 15411634473 8019160152 4770064 2441169 مصرف الخليج .7

 7800000 7586873115 4721513 2322815 مصرف الموصل .8

 15568138387 13308982609 5178442 563872 مصرف كوردستان .9

 25000000000 12004858 632495 11337096 الوركاءمصرف  .10

 4308000000 5260139040 4011035 3035704 مصرف بابل .11

 10236680577 36680577 158567 88878 شركة الأمين للتامين .12

 88212999 632770392 161450214 116980 الخير للاستثمار .13

 23239438 47421553 9194954 37685 الزوراء للاستثمار .14

 66921770 951641758 96180583 51417 الباتك للاستثمار .15

 136144754 2352444152 124820 100718 الموصل لمدن الألعاب .16

 1215223865 1422705745 771335394 790691 البادية للنقل  .17

 73020000 188478160 183077 307388 العراقية للسجاد .18

 397792628 31768502 10678864 31729 الكندي لصناعة اللقاحات .19

 1982010 41019447 45629230 109232 الهندسية  للأعمال العراقية  .20

 81463364 81000000 32238 34685 الأهلية الزراعية .21

 62261332 75948850 84302 79280 الشرق الأوسط للأسماك  .22

 

 

 

 

 

 

 

 



المالية  للأوراقالمكتتب بها للشركات المدرجة في سوق العراق  الأسهمجدول يوضح عدد 

 (2006-2009) مدةلل

 2009 2008 2007 2006 الشركة 

 60000000 60000000 60000000 60000000 المصرف التجاري العراقي .1

 31000000 31000000 31000000 27000000 مصرف الشرق الأوسط  .2

 50000000 50000000 50000000 25000000 مصرف الائتمان .3

 21180096 21180096 21180096 21180096 مصرف سومر .4

 522973256 522973256 522973256 522973256 مصرف بغداد .5

 20020000 20020000 20020000 10000000 مصرف الاقتصاد .6

 22344000 22344000 22344000 22344000 مصرف الخليج .7

 25000000 25000000 25000000 20000000 مصرف الموصل .8

 50000000 50000000 50000000 50000000 مصرف كوردستان .9

 51000000 51000000 51000000 31000000 مصرف الوركاء .10

 30000000 30000000 30000000 30000000 مصرف بابل .11

 750000 750000 750000 750000 شركة الأمين للتامين .12

 7000000 7000000 7000000 7000000 الخير للاستثمار .13

 1000000 1000000 1000000 1000000 الزوراء للاستثمار .14

 1000000 1000000 1000000 1000000 الباتك للاستثمار .15

 114750 114750 114750 114750 الموصل لمدن الألعاب .16

 450000 450000 450000 450000 البادية للنقل  .17

 500000 500000 500000 500000 العراقية للسجاد .18

 1000000 1000000 1000000 1000000 الكندي لصناعة اللقاحات .19

 500000 500000 500000 500000 الهندسية  للأعمال العراقية  .20

 500000 500000 500000 500000 الأهلية الزراعية .21

 300000 300000 300000 300000 الشرق الأوسط للأسماك  .22

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 (2)ملحق رقم 

المكتتب  الأسهموعدد  الأرباحصافي 

بها للشركات المدرجة في سوق 

-2009المالية للمدة ) للأوراقعمان 

2006) 

 



 (2006-2009) مدةللشركات المدرجة في سوق عمان المالي لل الأرباحصافي  يوضحجدول 

 بالدينار الأردني 

 2006 الشركة 
 

2007 2008 2009 

 2502509.000 360.174.000 334.656.000 263.277000 البنك العربي .1

 18.91.993 17.396.197 10.810.145 20.229.095 البنك الأهلي الأردني .2

 25.369.137 32.858.476 24.244.265 25.582.705 بنك الأردن .3

 25.549.038 20.294.839 20.909.814 19.218.635 بنك القاهرة عمان .4

 4.284.388 4.006.490 2.206.611 3.275.083 بنك سوسيته جنرال .5

 1.338.383 15.250.169 13.508.666 18.059.905 بنك المال الأردني .6

 7.238.285 8.875.046 6.3851.23 9.771.765 البنك الاستثماري .7

 9.236.879 9.919.883 10.557.968 10.991.248 بنك المؤسسة العربية  .8

 16.313.890 15.609.002 13.776.465 12.422.634 بنك الاتحاد .9

 1.814.811 3.144.032 5.439.407 7.870.663 بنك الأردن دبي الإسلامي .10

 10.696.659 11.782.226 6.977.496 8.338.171 بنك الاستثمار العربي .11

 66.562.510 101.322.745 111.463.294 94.705.866 بنك الإسكان للتجارة  .12

 27.954.167 35.199.313 23.015.413 15.472.506 البنك الإسلامي الأردني .13

 44.871.942 49.075.991 45.396.662 40.132.812 البنك الأردني الكويتي .14

 5.560.865 9.338.221 12.420.154 10.682.700 البنك التجاري  .15

 557.881 304.638 496.796 573.048 الصناعات الكيمياوية .16

 264.444 1.059.197 618.963 1.040.246 الوطنية لصناعة الكلورين  .17

 1.669.332 1.652.214 1.212.030 971.853 العربية لصناعة المبيدات  .18

 235.436 319.051 483.707 462.082 العربية للصناعات الكهربائية  .19

 1.396.477 1.566.251 1.152.882 682.733 العربية لصناعة المواسير  .20

 335.173 2.092.449 230.545 216.784 الألبان الاردنية  .21

 801.384 470.508 2.007.832 2.227.996 الاستثمارات العامة .22

 5.683.494 1.964.562 669.732 211.203 العالمية الحديثة للزيوت  .23

 1.254.836 888.473 6.374.930 7.177.264 الوطنية للدواجن  .24

 92.878.092 4.606.448 428.954 167.109 دار الغذاء  .25

 46.320.009 851.910 306.219 16.071.340 مناجم الفوسفات الأردنية  .26

 131.766.000 238.621.888 46.110.409 55.166.762 مصانع الاسمنت الأردنية  .27

 116.224 49.347.818 48.200.765 39.139.000 البوتاس العربية  .28

 816.404 311.390.000 150.191.000 18.928 الدولية لصناعات السيليكا  .29

 4.817.926 89.979 155.375 7.289.986 دار الدواء للتنمية  .30

 1.171.197 212.174 3.449.073 2.130.413 الأردنية لإنتاج الأدوية  .31



 137.639 212.174 1.648.040 653.951 الحياة للصناعات الدوائية  .32

 2.976.497 1.165.819 691.261 1.382.751 الاتحاد للصناعات المتطورة  .33

 501.452 232.780 1.369.589 5.025.943 مصانع الاجواخ .34

 423.681 1.218.622 5.819.231 349.457 الإقبال للاستثمار  .35

 9.939.313 4.384.726 5.187.747 7.156.541 مصانع الاتحاد  .36

 9.359.926 7.441.076 4.582.097 5.244.183 الأسواق الحرة الأردنية  .37

 2.724.832 3.640.083 4.152.027 300.241 المركز الأردني للتجارة  .38

 1.7321.699 5.646.323 295.604 831.149 التسهيلات التجارية الأردنية  .39

الأردنية للاستثمارات  .40
 المتخصصة 

721.798 1.742.648 422.413 453.696 

 بندارة للتجارة والاستثمار  .41
 

1.024.159 101.881 1.215.868 340.098 

 245.426 109.157 1.379.970 1.019.175 الزرقاء للتعليم  .42

 101.340 970.339 1.352.658 3.180.954 العربية الدولية للتعليم  .43

 1.264.064 2.066.434 4.894.537 2.211.655 البتراء للتعليم

 2.429.779 4.760.164 2.296.488 2.888.867 فيلادلفيا للاستثمارات التعليمية  .44

 3.635.187 2.814.102 3.014.168 1.063.380 البلاد للخدمات الطبية  .45

 3.386.154 3.202.956 271.550 1.399.169 الفنادق والسياحة الأردنية  .46

 2.193.709 750.889 2.959.077 3.458.345 العربية الدولية للفنادق  .47

 3.701.649 4.528.649 3.513.279 2.354.125 البحر المتوسط للاستثمارات  .48

 3.203.149 3.067.152 939.384 الشرق للمشاريع الاستثمارية  .49

 

 

2.718.622 

 5.177.107 3.140.401 1.493.667 1.768.517 الدولية للفنادق .50

 994.509 1.900.192 1.298.806 86.986.350 الأردن لتطوير المشاريع  .51

 481.428 2.632.606 3.493.475 1.902.764 المؤسسة الصحفية الأردنية  .52

 5.052.779 8115.114 11.524.992 1.000.102 الأردنية للصحافة  .53

 224.001 424.936 93.745.786 1.597.763 السلام للنقل .54

 994.509 2.177.115 1.648.300 1.356.519 المقايضة للنقل .55

 

 

 

 

 

 



المالية  للأوراقالمكتتب بها للشركات المدرجة في سوق عمان  الأسهمجدول يوضح عدد 

 (2006-2009ة )مدلل

  2009  2008 2007  2006 الشركة

 534.000.000 356.000.000 356.000000 البنك العربي .1
 

534.000.000 

 110.000.000 110.000.000 110.000.000 110.000.000 البنك الأهلي الأردني .2

 100.00.000 100.000.000 100.000.000 86.000.000 بنك الأردن .3

 88.00.000 80.000.000 75.000.000 67.500.000 القاهرة عمانبنك  .4

 40.455.830 40.455.830 26.970.553 26.970.553 بنك سوسيته جنرال .5

 132.280.000 132.280.000 123.000.000 116.000000 بنك المال الأردني .6

 70.000.000 61.325.000 55.000.000 44.000.000 البنك الاستثماري .7

 70.919.063 64.471,875 56.062.500 44.850.000 بنك المؤسسة العربية  .8

 100.000.000 95.000.000 95.000.000 55.000.000 بنك الاتحاد .9

 50.000.000 24.000.000 24.000.000 24.000.000 بنك الأردن دبي الإسلامي .10

 100.000.000 100.000.000 100.000.000 44.000.000 بنك الاستثمار العربي .11

 252.000.000 252.000.000 250.000.000 250.000.000 بنك الإسكان للتجارة  .12

 100.000.000 81.250.000 65.000.000 64.138.764 البنك الإسلامي الأردني .13

 100.000.000 100.000.000 75.000.000 75.000.000 البنك الأردني الكويتي .14

 73.053.750 69.575.000 63.250.000 57.500.000 البنك التجاري  .15

 1.799.624 1.799.624 1.799.624 1.799.624 الصناعات الكيمياوية .16

الوطنية لصناعة  .17
 الكلورين 

9.000.000 9.000.000 10.000.000 9.000.000 

 10.000.000 6.000.000 9.000.000 9.000.000 العربية لصناعة المبيدات  .18

العربية للصناعات  .19
 الكهربائية 

6.000.000 6.000.000 4.500.000 6.000.000 

العربية لصناعة  .20
 المواسير 

2.500.000 3.500.000 9.000.000 4.500.000 

 9.000.000 4.000.000 9.000.000 9.000.000 الألبان الاردنية  .21

 10.000.000 6.000.000 10.000.000 10.000.000 العالمية الحديثة للزيوت  .22

 6.000.000 30.000.000 6.000.000 6.000.000 الوطنية للدواجن  .23

 30.000.000 10.000.000 30.000.000 30.000.000 دار الغذاء  .24

 10.000.000 1.500.000 10.000.000 10.000.000 مناجم الفوسفات الأردنية  .25

 1.500.000 60.444.460 1.500.000 75.000.000 مصانع الاسمنت الأردنية  .26

 75.000.000 83.318.000 75.000.000 60.444.460 البوتاس العربية  .27

الدولية لصناعات  .28
 السيليكا 

83.318.000 60.444.460 2.366.815 60.444.460 

 83.318.000 2.500.000 83.318.000 2.366.815 دار الدواء للتنمية  .29



 2.366.815 20.000.000 2.366.815 2.500.000 الأردنية لإنتاج الأدوية  .30

 2.500.000 20.000.000 2.500.000 20.000.000 الحياة للصناعات الدوائية  .31

الاتحاد للصناعات  .32
 المتطورة 

20.000.000 20.000.000 9.500.000 20.000.000 

 20.000.000 3.000.000 20.000.000 9.500.000 مصانع الاجواخ .33

 20.000.000 15.000.000 9.500.000 3.000.000 الإقبال للاستثمار  .34

 9.500.000 20.000.000 3.000.000 10.000.000 مصانع الاتحاد  .35

 3.000.000 15.000.000 12.500.000 20.000.000 الأسواق الحرة الأردنية  .36

 15.000.000 5.000.000 20.000.000 15.000.000 المركز الأردني للتجارة  .37

التسهيلات التجارية  .38
 الأردنية 

5.000.000 15.000.000 3.400.000 20.000.000 

الأردنية للاستثمارات  .39
 المتخصصة 

3.400.000 5.000.000 16.500.000 15.000.000 

بندارة للتجارة  .40
 والاستثمار 

 

15.000.000 3.400.000 4.500.000 5.000.000 

 3.400.000 13.000.000 15.000.000 4.000.000 الزرقاء للتعليم  .41

 16.500.000 8.475.000 4.500.000 6.500.000 العربية الدولية للتعليم  .42

 4.500.000 40.500.000 13.000.000 8.475.000 البتراء للتعليم .43

فيلادلفيا للاستثمارات  .44
 التعليمية 

40.500.000 8.475.000 16.000.000 20.000.000 

 12.000.000 15.000.000 40.500.000 16.000.000 البلاد للخدمات الطبية  .45

الفنادق والسياحة  .46
 الأردنية 

15.000.000 16.000.000 16.500.000 40.500.000 

 16.000.000 10.000.000 15.000.000 15.000.000 العربية الدولية للفنادق  .47

البحر المتوسط  .48
 للاستثمارات 

10.000.000 15.000.000 25.000.000 15.000.000 

الشرق للمشاريع  .49
 الاستثمارية 

25.000.000 10.000.000 45.000.000 17.500.000 

 10.000.000 16.000.000 25.000.000 45.000.000 الدولية للفنادق .50



 

 

 

 

 

 

 

 

   

 32.000.000 43.200.000 45.000.000 16.000.000 الأردن لتطوير المشاريع  .51

المؤسسة الصحفية  .52
 الأردنية 

43.200.000 16.000.000 21.500.000 45.000.000 

 16.000.000 4.500.000 43.200.000 17.000.000 الأردنية للصحافة  .53

 43.200.000 250.000.000 17.000.000 7.500.000 السلام للنقل .54

 250.000.000 250.000.000 7,500,000 3.989.664 المقايضة للنقل .55



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ((3ملحق رقم 

لكل سهم من أسهم   الأرباحصافي 

الشركات المدرجة في سوق قطر 

 المالية للمدة  للأوراق

(2006-2009) 

 



ة مدلل المالية للأوراقيوضح صافي الربح للسهم للشركات المدرجة في سوق قطر  جدول

 ( بالريال القطري 2009-2006)

 2009 2008 2007 2006 الشركة 

 12.83 15.18 12.97 12.26 البنك الوطني  .1

 5.60 6.29 6.16 5.96 بنك الدوحة  .2

 7.42 9.43 7.66 6.26 البنك التجاري  .3

 3.06 4.90 5.98 5.73 الدولي .4

 7.75 8.37 8.73 8.48 الإسلاميمصرف قطر  .5

 6.68 6.31 4.95 4.05 الأهليالبنك  .6

 1.40 0.98 0.95 0.15 مصرف الريان .7

 1.86 3.30 2.62 2.29 للتمويل الأولى .8

 5.88 16.27 11.06 9.13 قطر للتامين .9

 1.90 9.56 3.07 3.50 الخليج للتامين  .10

 5.46 14.18 8.26 4.42 العامة للتامين .11

 2.47 4.69 3.17 2.44 للتامين الإسلامية .12

 2.04 3.19 3.17 2.27 الدوحة للتامين .13

 6.31 4.47 3.52 3.66 التحويلية .14

 9.66 15.93 8.13 7.24 صناعات قطر .15

 18.62 15.04 17.38 16.55 كيوتل  .16

 8.23 6.96 8.29 7.72 ماء وكهرباء  .17

 2.74 5.38 7.24 4.59 النقل .18

 7.20 9.67 7.44 5.56 الملاحة  .19

 2.65 3.96 3.28 2.97 قطر للسينما .20

 2.91 2.98 2.78 1.91 العقارية  .21

 40.07 29.87 16.64 14.26 قطر للوقود .22

 1.45 2.11 1.41 1.07  الإجارة .23

 11.22 1.99 1.60 1.58 السلام .24

 1.10 0.54 0.33 0.25 مواشي .25

 1.54 1.91 2.58 2.26 بروة .26

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 4)ملحق رقم )

القيم السوقية الشهرية لأسهم 

الشركات المدرجة في سوق العراق 

وعمان وقطر للأوراق المالية 

 (2006-2007لعامي )



 بالدينار العراقي2006 القيم السوقية الشهرية لأسهم الشركات المدرجة في سوق العراق المالي لعام 

  2ك قطاع المصارف 

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 4.850 المصرف التجاري  .1
 

3.950 
 

3.150 
 

4.000 
 

2.600 
 

20.000 
 

1.900 
 

2.100 
 

1.850 
 

1.850 
 

1.650 
 

1.300 
 

 4.500 مصرف الشرق  .2
 

4.600 
 

3.600 
 

4.850 
 

4.150 
 

9.050 
 

4.650 
 

2.700 
 

2.450 
 

2.950 
 

2.950 
 

1.800 
 

 17.750 مصرف الائتمان  .3
 

13.500 
 

11.000 
 

11.000 
 

12.000 
 

16.000 
 

10.500 
 

10.500 
 

10.500 
 

10.500 
 

10.500 
 

10.500 
 

 2.000 مصرف سومر  .4
 

1.750 
 

1.500 
 

1.700 
 

1.650 
 

4.450 
 

1.400 
 

1.300 
 

1.450 
 

1.450 
 

1.450 
 

1.450 
 

 4.800 مصرف بغداد .5
 

4.100 
 

3.000 
 

4.650 
 

2.950 
 

27.150 
 

2.600 
 

2.050 
 

2.200 
 

2.200 
 

2.000 
 

2.000 
 

 19.700 مصرف الاقتصاد  .6
 

15.000 
 

13.000 
 

11.000 
 

11.000 
 

17.500 
 

11.000 
 

11.000 
 

11.000 
 

2.000 
 

2.000 
 

1.950 
 

 3.250 مصرف الخليج .7
 

2.900 
 

2.150 
 

2.300 
 

1.900 
 

10.900 
 

1.650 
 

1.500 
 

1.450 
 

1.400 
 

1.350 
 

1.350 
 

 2.750 مصرف الموصل  .8
 

2.350 
 

1.600 
 

2.050 
 

1.600 
 

6.500 
 

2.000 
 

2.000 
 

2.000 
 

2.000 
 

2.000 
 

2.000 
 

مصرف  .9

 كوردستان

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

4.000 
 

 5.100 مصرف الوركاء  .10
 

4.550 
 

3.750 
 

4.000 
 

3.000 
 

12.750 
 

2.750 
 

2.750 
 

2.750 
 

2.350 
 

2.100 
 

1.700 
 

 2.050 مصرف بابل  .11
 

2.100 
 

1.700 
 

2.150 
 

1.600 
 

8.000 
 

1.350 
 

1.250 
 

1.250 
 

1.200 
 

1.000 
 

1.000 
 

             قطاع التامين

      شركة الأمين  .12
3.500  

 

     
3.250  

 

   
3.250  

 

   3.250  
 

   
4.150  

 

2.500  
 

   
4.150  

 

   4.150  
 

   
4.150  

 

   
1.500  

 

1.500 
 

1.500 
 

             قطاع الاستثمار

 4.900 الخير للاستثمار  .13
 

4.900 
 

4.900 
 

4.900 
 

1.000 
 

4.900 
 

0.700 
 

0.900 
 

0.950 
 

0.950 
 

0.950 
 

0.950 
 

 1.000 الزوراء للاستثمار  .14
 

1.500 
 

1.750 
 

1.750 
 

1.250 
 

1.250 
 

1.250 
 

1.250 
 

1.250 
 

1.250 
 

1.200 
 

1.100 
 

 1.000 الباتك للاستثمار  .15
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.150 
 

1.150 
 

1.150 
 

1.150 
 

1.150 
 

             قطاع الخدمات

الموصل لمدن  .16

 الألعاب 

7.500 
 

7.500 
 

7.500 
 

7.500 
 

8.000 
 

7.500 
 

8.000 
 

8.000 
 

8.000 
 

6.000 
 

6.000 
 

6.000 
 

 3.000 البادية للنقل  .17
 

3.000 
 

3.000 
 

3.000 
 

3.000 
 

1.000 
 

3.500 
 

3.500 
 

3.500 
 

3.500 
 

3.500 
 

3.500 
 

             قطاع الصناعة

 4.000 العراقية للسجاد .18
 

4.000 
 

4.400 
 

4.800 
 

5.450 
 

6.250  
 

5.450 
 

3.000 
 

3.350 
 

4.000 
 

3.80 
 

3.35 
 

 8.000 الكندي للقاحات  .19
 

8.000 
 

2.500 
 

1.850 
 

1.950 
 

9.000 
 

1.900 
 

2.050 
 

2.050 
 

2.050 
 

2.050 
 

2.050 
 

 1.500 العراقية الهندسية  .20
 

1.600  
 

1.500  
 

1.550 
 

1.450 
 

3.350 
 

1.350 
 

1.550 
 

1.400 
 

1.500 
 

1.500 
 

1.500 
 

             قطاع الزراعة

  1.550 الأهلية الزراعية  .21
 

1.550  
 

1.500  
 

1.500 
 

1.500 
 

1.650 
 

1.250 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

1.000 
 

  1.950 الشرق للأسماك  .22
 

1.950  
 

1.600  
 

1.650 
 

1.650 
 

2.250 
 

1.600 
 

1.600 
 

1.600 
 

1.500 
 

1.400 
 

1.400 
 

 

 



 بالدينار العراقي2007القيم السوقية الشهرية لأسهم الشركات المدرجة في سوق العراق المالي لعام 

  2ك قطاع المصارف 

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 1350 1350 1450 1650 1750 2500 1400 1400 1500 1850 1450 1450 المصرف التجاري  .1

 2500 2200 2300 2850 2850 2850 2450 2350 2450 2700 2150 1900 مصرف الشرق  .2

 3600 3500 3700 3750 3900 5250 4000 4200 10500 10500 10500 10500 مصرف الائتمان  .3

 900 900 900 1050 1150 1350 950 1000 1450 1450 1450 1450 مصرف سومر  .4

 3100 2300 2750 2600 2800 3450 2350 2200 2500 3000 2150 1950 مصرف بغداد .5

 3000 3000 3000 3000 2700 2500 2300 2300 2200 2150 2050 2050 مصرف الاقتصاد  .6

 1500 1500 1500 1450 1550 2100 1150 1200 1400 1400 1350 1350 مصرف الخليج .7

 1050 1050 1050 1200 1200 1200 1200 2000 2000 2000 2000 2000 مصرف الموصل  .8

 1750 1800 2400 2500 2850 3000 1600 1750 1750 2150 2200 2000 مصرف كوردستان .9

 1400 1400 1500 1600 1650 1700 1700 1700 1650 1800 1800 1.650 مصرف الوركاء  .10

 1250 1150 1200 1350 1450 1750 1000 1000 1100 1200 1050 1000 مصرف بابل  .11

             قطاع التامين

 950 1100 1100 1100 1100 1100 1100 1250 1250 1250 1250 1500 شركة الأمين للتامين .12

             قطاع الاستثمار

 600 850 800 800 800 650 450 0.450 0.600 1000 0.950 0.950 الخير للاستثمار  .13

 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1050 1100 1050 1100 الزوراء للاستثمار  .14

 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1150 1150 1150 1150 1150 الباتك للاستثمار  .15

             قطاع الخدمات

 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 6000 الموصل لمدن الألعاب  .16

 2850 3100 3150 3150 2700 2500 1500 1500 1350 1450 3500 3500 البادية للنقل  .17

             قطاع الصناعة

 3100 3100 2950 2500 3550 4000 4000 3800 390 400 340 350 العراقية للسجاد .18

 1800 1800 1800 1800 2000 2050 2050 2000 2050 2500 2050 2300 الكندي للقاحات  .19

 2200 2000 2000 2000 2250 2150 2150 1300 1500 1750 1.450 1600 العراقية الهندسية  .20

             قطاع الزراعة

 800 800 700 800 800 800 800 1000 1000 1000 1000 1000 الأهلية الزراعية  .21

 1500 1500 1500 1500 1250 1300 1250 1250 1400 1400 1400 1300 الشرق للأسماك  .22

 

 

 

 

 



 بالدينار الأردني 2006القيم السوقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية لعام 

  2ك القطاع المالي

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 21.36 22.14 24.17 23.85 24.8 23 25.1 27.69 28.24 29.37 32 35 البنك العربي .1

 3.2 3.14 2.63 2.93 2.91 2.95 3.9 3.1 4.25 4.23 4.2 5.2 البنك الأهلي  .2

 3.02 2.9 3 2.92 2.94 3.07 3.22 3.28 3.63 5 5.3 6.6 بنك الأردن .3

 3.37 3.59 3.86 3.9 4 3.65 4.15 8.08 8.5 9.26 10 11 بنك القاهرة عمان .4

 3.73 2.94 2.9 3.1 2.88 2.85 2.99 3 3 2.47 2.3 2.6 بنك سوسيتة جنرال .5

 1.93 1.89 2.18 2.02 2.01 1.92 2.01 2.37 2.64 2.79 2.9 3.4 بنك المال الأردني  .6

 3.29 3.06 3.13 3.09 2.93 2.88 2.63 4.52 4.65 4.47 5.2 7.4 البنك الاستثماري  .7

 2.62 2.55 3 2.56 2.29 2.21 2.12 3.4 3.66 3.62 4.2 4.6 بنك المؤسسة  .8

 3.84 3.71 3.82 3.72 4.04 3.65 3.68 4.42 6.42 5.93 7.3 10 بنك الاتحاد  .9

 2.58 2.58 2.57 2.55 2.53 2.49 2.5 3.91 3.1 3.13 3.3 3.9 بنك الأردن دبي  .10

 2.45 2.38 2.8 2.96 2.8 2.85 2.77 3.14 4.7 4.4 4.2 5.7  بنك الاستثمار  .11

 6.55 6.94 8.38 8.6 8.96 9.03 7.91 10 9.49 19.6 20 25 بنك الإسكان للتجارة  .12

 4.02 3.45 3.98 4.35 3.85 3.61 3.41 4.38 4.33 4 4.1 5.5 البنك الإسلامي  .13

 6.53 6.24 7.1 6.5 6.12 6.11 5.9 7.45 7.65 11.16 11 13 الأردني الكويتي  .14

 2.1 2.13 2.26 2.16 2.14 2.19 2.12 2.45 2.9 2.82 3.1 3.8 البنك التجاري .15

             قطاع الصناعة 

 3.98 4.09 4.05 3.42 3.59 3.55 3.71 3.75 3.89 4.42 4.65 4.9 الصناعات الكيماوية  .16

 1.72 1.59 1.68 1.66 1.67 1.7 1.7 1.82 1.96 2.07 2.02 2.2 لكلورين الوطنية ل .17

 1.4 1.4 1.54 1.74 1.46 1.99 2.1 2.11 2.44 2.28 2.59 3.1 لمبيدات لالعربية  .18

 1.23 1.2 1.23 1.22 1.25 1.35 1.42 1.38 1.55 1.72 1.59 1.59 العربية الكهربائية  .19

 1.58 1.7 2 2.02 2.07 2.1 2.05 2.18 2.45 3.05 3.14 2.9 مواسيرللالعربية  .20

             الصناعات الغذائية

 2.25 2.25 2.3 2.59 2.62 2.75 3 3.21 3.3 3.4 3.51 3.8 الألبان الأردنية .21

 1.25 1.28 1.35 1.3 1.33 1.02 1.03 1.07 1.16 1.03 1.27 1.5 العالمية للزيوت .22

 1.9 1.84 1.92 2 1.88 1.77 1.87 2.04 1.77 1.35 1.9 2 الوطنية للدواجن .23

 1.79 1.82 1.79 1.85 1.62 2.37 2.05 2.59 3.28 3.45 3.4 3.5 دار الغذاء .24

             الصناعات الاستخراجية 

 4.21 3.28 3.39 4.04 4.23 3.08 3.05 2.97 3.57 4 4.21 4.3 مناجم الفوسفات  .25

 13.45 12.66 13.4 13.5 13 12.1 11.42 12.19 12.27 14.2 14.5 12 مصانع الاسمنت  .26

 13.9 13.8 10 10 10 9.99 9.22 10.7 11.29 11.75 13.3 14 البوتاس العربية .27

 1.39 1.19 1.14 1.23 1.29 1.14 1.1 1.2 1.04 1 1.27 1.4 سيليكاللالدولية  .28

 3.64 3.48 3.7 3.95 3.4 3.51 3.22 3.36 3.4 3.4 3.7 3.6 الاتحاد المتطورة .29

 مصانع الاجواخ .30

 

14 12 12.78 12.6 9.5 8.65 8.25 8.14 7.75 7.81 7.75 8.34 



 6.09 6.08 6.41 6.59 6.55 6.51 7.22 7.55 7.42 7.5 7.8 8.8 مصانع الاتحاد .31

             الصناعات الدوائية

 5.98 5.56 5.11 5.28 5.4 5.37 5.36 5.78 5.88 6.08 6.3 6.4 دار الدواء للتنمية .32

 1.73 1.65 1.71 1.72 1.22 1.81 1.86 2 2.05 2.18 2.17 2.4 دويةللأالأردنية  .33

 1.47 1.49 1.64 1.57 1.65 1.59 1.57 1.6 1.48 1.75 1.75 1.7 الحياة الدوائية .34

 1.71 1.77 1.86 1.94 1.95 1.98 2.14 2.05 2.41 2.51 2.38 2.6 البلاد الطبية .35

             قطاع الاستثمار

 2.63 2.16 2.52 2.87 2.45 2.37 3.18 3.9 3.87 4 3.6 4.4 الإقبال للاستثمار .36

 9.75 8.55 8.79 7.8 7.7  7.85 7.35 7.35 7.66 6.7 6.3 الأسواق الحرة  .37

 2.32 2.33 2.45 2.3 2.4 2.36 2.36 2.15 2.25 2.4 2.35 2.6 البحر المتوسط  .38

 1.17 1.1 1.16 1.21 1.16 1.2 1.23 1.27 1.2 1.18 1.67 1.45 الشرق للمشاريع  .39

 4.9 4.6 4.12 4.09 4.41 4.46 4.46 5.18 5.21 5.14 5.49 6.2 مشاريعلل الأردن .40

 1.81 1.53 1.2 1.66 1.5 1.26 1.4 1.3 1.15 1.42 1.17 1.4 المركز الأردني  .41

 1.98 1.64 1.76 1.78 1.82 1.58 2.39 2.1 1.75 2.06 2.35 2.5 التسهيلات التجارية  .42

 2 2.02 2.05 2.16 1.89 1.65 1.6 1.68 1.75 1.98 1.81 2.1 للاستثمارات ردنية الأ .43

 3.88 3.75 3.66 3 3.4 3.28 3 2.45 2.27 2.06 1.55 2 بندارة للتجارة  .44

             قطاع التعليم

 2.54 2.83 2.8 2.82 2.77 3 3.5 3.85 3.78 3.66 3.43 4.3 الزرقاء للتعليم  .45

 3.04 3 3 2.5 2.31 2.3 2.35 2.4 2.41 2.32 2.3 2.3 البتراء للتعليم .46

 2.89 3.04 2.59 2.65 2.71 2.71 3.25 3.55 3.69 3.79 3.7 3.8 فيلادلفيا التعليمية .47

             السياحة والفنادققطاع 

 5.35 5.4 5.25 4.93 5.19 5.18 4.68 4.9 5 5 5.23 5 الفنادق والسياحة  .48

 2.62 2.67 2.84 2.87 2.96 3.41 3.6 3.99 4 3.65 3.55 3.8 العربية الدولية للفنادق .49

 1.13 1.22 1.33 1.36 1.45 1.57 1.27 1.35 1.35 1.18 1.2 1.3 الدولية للفنادق .50

             النقل والمواصلات

 2 1.91 2.24 2.64 2.99 2.91 4.9 5.16 5.18 4.85 5.15 5.5 السلام للنقل .51

 1.53 1.88 2.44 2.66 3.4 3 3.7 3.69 3.5 3.45 3.54 3.5 المقايضة للنقل .52

 1.53 1.49 1.5 1.8 1.9 1.87 1.8 2.65 3.37 3.13 3.29 1 مسافات للنقل  .53

             قطاع الخدمات 

 12.8 12.65 11.14 11.2 11.62 11.05 11.99 13.2 16.25 17.63 18.75 18 المؤسسة الصحفية  .54

 3.2 3.34 2.97 2.99 3.1 2.83 3.3 4.35 4 4 3.65 3.8 الأردنية للصحافة  .55

 

 

 



 بالدينار الأردني  2007لأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية لعام الشهرية  القيم السوقية

  2ك القطاع المالي

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 آب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 29.34 29.09 26.37 21.02 21 21.02 21.28 22.48 23.95 24.55 27.49 24.95 البنك العربي .1

 2.9 3.14 2.9 3.18 2.92 2.83 3 3.34 3.2 3.14 3.19 3.15 البنك الأهلي الأردني .2

 2.95 2.79 2.79 2.6 2.46 2.57 2.72 2.55 2.66 3.16 3.44 3.51 بنك الأردن .3

 3.2 3.33 3.57 3.17 2.94 2.95 3 3.14 3.8 3.79 4.18 3.57 بنك القاهرة عمان .4

 4.19 3.75 4.24 4.2 3.36 3.8 4.78 3.91 3.73 3.67 3.33 3.55 بنك سوسيتة جنرال .5

 2.57 2.33 1.97 1.82 1.85 1.95 2.1 2.23 2.39 2.5 2.51 2.3 بنك المال الأردني  .6

 2.88 2.79 2.7 2.69 2.47 3.2 3.44 3.5 3.45 3.61 3.7 3.68 البنك الاستثماري  .7

 2.25 2.2 2.2 2.08 2.07 2.05 2.14 2.15 2.74 2.82 2.78 2.74 بنك المؤسسة العربية  .8

 3.5 3.68 3.8 3.45 3.05 3.1 3.4 3.6 3.39 3.6 4 4.22 بنك الاتحاد  .9

 3.07 3.01 2.99 2.95 2.88 3.02 2.72 2.55 3.37 3.3 3.1 2.58 بنك الأردن دبي  .10

 2 1.99 2.04 1.62 1.73 1.79 3.11 3.08 3 2.98 2.98 2.94 بنك الاستثمار العربي  .11

 7.21 6.85 6.76 5.93 5.81 6 6.1 6.37 6.39 6.71 6.72 6.83 بنك الإسكان للتجارة  .12

 5.75 4.83 4.84 4.69 4.2 4.22 4.56 4.01 3.97 4.5 3.1 2.58 البنك الإسلامي  .13

 8.25 7.58 7.1 6.8 6.82 6.9 6.83 6.83 6.62 6.55 6.56 6.78 البنك الأردني الكويتي  .14

 2.68 2.65 2.62 2.33 3.35 2.47 2.49 2.5 2.51 2.6 2.8 2.46 البنك التجاري .15

             قطاع الصناعة 

             الصناعات الكيماوية 

 3.3 3.6 3.8 3.75 3.74 3.8 3.8 3.87 3.81 3.4 3.44 3.5 الصناعات الكيماوية  .16

 1.18 1.24 1.22 1.28 1.24 1.24 1.29 1.31 1.39 1.55 1.63 1.68 كلورين للالوطنية  .17

 1.36 1.35 1.36 1.35 1.37 1.48 1.48 1.4 1.37 1.44 1.58 1.53 لمبيدات لالعربية  .18

 1.16 1.22 1.18 1.24 1.18 1.18 1.25 1.27 1.14 1.1 1.17 1.24 العربية الكهربائية  .19

 1.85 1.87 1.69 1.72 1.62 1.83 1.75 1.65 1.65 1.78 1.89 1.8 لمواسيرلالعربية  .20

             الصناعات الغذائية

 2.01 2 1.92 1.91 1.9 1.91 2 2.08 2 2.25 2.2 2.14 الألبان الأردنية .21

العالمية الحديثة  .22

 للزيوت

1.31 1.25 1.22 1.21 1.26 1.26 1.32 1.29 1.28 1.35 1.28 1.28 

 2.09 2.01 2.01 1.99 2 2 2 1.91 1.87 2.02 1.88 1.8 الوطنية للدواجن .23

 1.52 1.61 1.52 1.75 1.76 1.74 1.55 1.61 1.66 1.7 1.7 1.78 دار الغذاء .24

             الصناعات الاستخراجية 

 26.25 14.01 12.01 8.85 8.15 5.78 5.52 5.69 6.1 4.35 3.82 3.6 مناجم الفوسفات  .25

 10.68 10.95 10.5 11.3 11 11.32 11.91 12.16 11.4 13.25 13.5 13.7 مصانع الاسمنت  .26

 50.85 52.39 36.99 34.89 22.9 22 17.13 15.2 14.9 14.2 15 13.45 البوتاس العربية .27

 2.59 1.44 1.98 1.8 1.58 1.53 1.5 1,14 1.16 1.33 1.26 1.24 لسيليكالالدولية  .28

 3.28 3.41 3.37 3.48 3.9 3.75 3.7 3.61 3.75 3.45 3.6 3.87 الاتحاد المتطورة .29



 7.9 7.98 7.1 6.99 6.29 5.6 5.71 5.8 6.03 7.7 8 8 مصانع الاجواخ .30

 3.64 3.9 3.95 3.99 4.17 3.71 3.95 4.07 4.19 4.21 5.05 5.45 مصانع الاتحاد .31

             الصناعات الدوائية

 4.85 4.73 4.64 4.46 4.88 4.64 5.02 5.25 5.5 5.22 5.3 5.52 دار الدواء للتنمية .32

 1.47 1.44 1.26 1.24 1.27 1.22 1.38 1.38 1.56 1.64 1.8 1.84 الأردنية لإنتاج الأدوية .33

 1.37 1.27 1.24 1.18 1.38 1.47 1.37 1.33 1.35 1.45 1.4 1.54 الدوائيةالحياة  .34

 1.3 1.46 1.29 1.28 1.31 1.46 1.44 1.5 1.48 1.62 1.8 1.47 البلاد للخدمات الطبية .35

             قطاع الاستثمار

 3.03 3.12 3.35 3.05 3.17 2.96 2.8 3 2.95 3.01 2.91 3.12 الإقبال للاستثمار .36

 9.25 8.6 9.34 9.5 9.5 9.6 9.97 9.96 9.99 9.35 10 10.4 الأسواق الحرة  .37

 2.19 2.14 2.1 2.3 2.2 2.19 2.25 2.25 2.25 2.25 2.25 2.32 البحر المتوسط  .38

 1.34 1.3 1.48 1.49 1.3 1.28 1.25 1.14 1.11 1.13 1.15 1.15 الشرق للمشاريع  .39

 6.39 5.69 5.62 5.1 4.58 4.3 4.25 4.21 2.25 4.33 4.4 4.82 لمشاريعل الأردن .40

 3.17 3.7 3.94 2.05 2.2 1.81 1.28 1.32 1.4 1.47 1.45 1.6 المركز الأردني  .41

 2.35 2.44 2.35 2.51 2.44 2.4 2.49 2.3 1.84 2.09 1.85 1.84 التسهيلات التجارية  .42

 3.51 3.25 3.18 2.95 3.34 3.9 3.98 4 2.81 3.03 2.05 1.99 الأردنية للاستثمارات  .43

 3.25 3.2 3.46 3.09 2.84 3.4 2.37 2.35 3.57 2.47 3.61 4.2 بندارة للتجارة  .44

             قطاع التعليم

 3.09 2.95 2.96 3 3.15 3.24 3.1 3.34 3.57 3.6 3.48 2.62 لزرقاء للتعليم ا .45

 3.15 3.37 2.97 2.98 2.9 2.95 3 2.85 3.1 2.94 3.12 3.04 البتراء للتعليم .46

 2.9 3.22 3 3 3 3.3 3.48 3.75 3.71 3.29 3.46 2.86 فيلادلفيا التعليمية .47

             قطاع السياحة والفنادق

 7.35 6.2 7.22 8.47 8.07 5.8 7.78 8.24 8.99 6.95 6.89 5.4 الفنادق والسياحة  .48

 2.68 2.77 2.79 2.65 2.72 2.78 2.64 2.6 2.8 2.83 2.67 2.84 العربية الدولية للفنادق .49

 1.2 1.14 1.16 1.25 1.12 1.19 1.22 1.21 1.13 1.26 1.23 1.2 الدولية للفنادق .50

             النقل والمواصلات

 2.56 2.62 2.65 2.4 2.35 3.15 3 2.34 2.02 1.8 1.92 1.87 السلام للنقل .51

 2.35 2.14 1.74 1.7 1.71 1.96 2.09 2.94 3.11 3.88 4.11 3.11 المقايضة للنقل .52

 1.44 1.63 1.32 1.29 1.6 1.49 1.7 1.74 1.5 1.35 1.5 1.48 مسافات للنقل .53

             قطاع الخدمات 

 21.2 29.8 19.73 19.25 19.24 16.22 16.7 16.69 14.68 14.99 14.9 13.35 المؤسسة الصحفية  .54

 4.69 4.72 4.35 4.04 4.2 3.95 4 4 4.05 3.35 3.41 3.3 الأردنية للصحافة  .55

 

 



 بالريال القطري 2006لأسهم الشركات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية لعام  الشهرية  القيم السوقية

  2ك القطاع المالي

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 237.8 208 277.8 261.2 280.7 252.8 215.6 209.4 245.1 228.5 310 340 بنك قطر الوطني  .1

 129.2 98.8 123.2 119.8 125.8 129.3 143.1 177.7 221.3 188.3 254.9 326.3 مصرف قطر  .2

 98 79.8 102.5 112.1 109.1 120.4 114.6 111.3 132.4 137.6 198.2 239.9 البنك التجاري  .3

 99.4 76.7 98.8 110 107.7 121 115.4 113.3 128.4 261.5 251.8 312.8 بنك الدوحة  .4

 84.4 84.3 88.8 99 98 92.7 84.7 78.6 89 85.2 104.5 122 البنك الأهلي  .5

 139 101.1 135.4 141.4 166.6 167.1 153.5 184.7 261.3 221.7 439.7 538.1 بنك قطر الدولي  .6

 13.9 14.6 14.2 16.1 18.6 16.3 22.7 21.1 24.9 25.5 19 18 مصرف الريان  .7

 30.7 28.2 25.5 26.3 25.3 31.7 36.6 35.8 40.8 44 45.5 44.5 الأولى للتمويل  .8

             قطاع التأمين

 111.9 92.8 101.2 109.8 115.5 120.4 119.7 107.8 121.9 128 106.1 223.4 قطر للتأمين  .9

 35.6 29.3 34.1 43 44.3 50.3 119.7 48.3 50.7 58.3 44.7 60.9 الدوحة للتأمين  .10

 152.5 107.1 115 126.2 125.9 139.1 145 167.9 160 165 209.2 309 العامة للتأمين  .11

 80.4 80 104.9 109 108.6 114 115.3 114.7 127 127.1 224.9 242.1 الخليج للتأمين  .12

 115.8 60.5 81.7 113 125.6 157.4 188 175.6 219.6 195.6 392.4 454.3 الإسلامية للتأمين  .13

             قطاع الصناعة

 49.5 43.7 49.4 49.7 49.5 42.1 39.5 38.3 46.6 71.3 73.2 96 التحويلية  .14

 84.3 73.9 81 88.1 89.6 92.5 96.5 93.4 109.8 114.5 111.1 139.5 صناعات قطر  .15

 225.2 121.6 240.5 242.3 246.2 228.4 213.1 207.6 220.2 215.1 209.2 220.4 كيوتل  .16

 71.9 69.7 73 74.7 72.3 75.6 73.7 61.6 67 62.5 62.4 76.8 كهرباء وماء قطر  .17

 60.5 53.7 58.7 60.2 60.8 73.6 73.9 63 67.4 78.7 73.3 102.5 النقل  .18

 42.2 34.4 34.7 38.9 41.1 42.7 42.5 44.8 50.5 56.2 49 70.2 العقارية .19

 15.4 14.3 16.8 16.9 17.9 16.6 15.5 17.2 23 19.3 19.8 26 السلام  .20

 19.2 18.8 22.6 23.1 26.1 23.9 19.8 23 37 31.9 45 63.7 الإجارة  .21

 112.4 91.7 114.8 133.8 144 144.1 129.1 127.8 145 168.9 195.4 249.5 الملاحة  .22

 57.6 57.6 61.2 63 70 45 50.2 81 69.4 72.8 80.9 72.4 قطر للسينما  .23

 103.5 90.2 105.3 101.4 100 95.6 91.1 82.1 91.1 89.5 88.7 98.4 قطر للوقود  .24

 11.2 11.4 13 13.5 17.7 15.2 13.9 15.5 18.8 19.3 19.4 24.6 مواشي .25

 28.2 29.1 26.7 29.9 29.6 28.7 26.8 27 27.8 27.7 25.7 45 بروة  .26

 

 

 

 

 



 بالريال القطري 2007القيم السوقية الشهرية  لأسهم الشركات المدرجة في سوق قطر للأوراق المالية لعام 

  2ك القطاع المالي

 Jan 

 شباط

Feb 

 آذار

Mar 

 نيسان

Apr 

 أيار

May 

 حزيران

June 

 تموز

July 

 اب

Aug 

 أيلول

Sep 

 1ت

Oct 

 2ت

Nov 

 1ك

Dec 

 217.3 219.7 238.5 220.8 210.1 211.2 217.2 219 191.4 161.3 165 234.3 بنك قطر الوطني  .1

 217.3 143.7 140.2 123.6 113.9 115.9 111.9 109.3 96 88.6 99.5 103.5 مصرف قطر الإسلامي  .2

 186.8 173.8 162.4 136.1 120.3 123.2 108.8 110.5 92.4 81.9 89.9 85.3 البنك التجاري  .3

 85.7 88.6 84.7 85.4 84.2 83.8 85 86.3 72.7 63.1 62.3 74.1 بنك الدوحة  .4

 87 81.2 74.6 71 68.3 75.8 76.9 72 72 64 80.6 92.6 البنك الأهلي  .5

 129.1 110 101.6 98 94.6 97.5 97.9 98.4 84 82.8 85.3 118 بنك قطر الدولي الإسلامي  .6

 21.8 19.6 21 20.6 22.9 22.8 21.3 17.1 16.6 17.3 16.5 17 مصرف الريان  .7

 39.6 36.9 37.9 37.2 48.1 47.2 43.6 40.2 38.1 32.9 31.7 31.4 الأولى للتمويل  .8

             قطاع التأمين

 170.1 144.4 145.1 134.3 118.6 126.8 107.9 112.7 98.8 90.5 90.2 100.7 قطر للتأمين  .9

 58 40.2 37.8 36.8 33.5 32.4 31.3 31.2 29.8 31.5 31.2 31.2 الدوحة للتأمين  .10

 110.6 84.7 86.2 87 92.5 90 83.2 89.8 84 86.2 88.1 122.5 العامة للتأمين  .11

 101.6 71.8 74.6 59.3 57.5 57 57.2 53.9 56.7 53.1 47 81.2 الخليج للتأمين  .12

 64.4 61.2 72.2 69.1 66.9 67.2 66.1 65 50.8 52.9 55.4 103.8 الإسلامية للتأمين  .13

             قطاع الصناعة

 47.7 49.3 47 48.4 47.3 46.4 46.2 45 44.7 44.4 44.3 46.1 التحويلية  .14

 154.1 158.6 166.3 128.9 108.3 112.5 101 99.4 87.1 82.8 88.6 78.2 صناعات قطر  .15

 228.1 225.5 249.4 230 230.2 233.6 258.5 249.9 236 238.1 252.3 254.1 كيوتل  .16

 106.7 104.8 106.8 100.8 80.8 80.6 73 72.8 70.4 66.8 71.1 70.4 كهرباء وماء قطر  .17

 65.8 67 69.9 63.1 58.7 59.8 60.7 60.1 58.8 65 57.2 60 النقل  .18

 59.7 48.4 51.3 38.4 35.8 35.1 34.4 34.3 32.2 31.3 38.2 40.4 العقارية .19

 18 17.8 15.9 14.8 14.7 15 15 14.7 13.7 14.2 15 16.2 السلام  .20

 30.5 30.9 30.6 21.6 21.4 21.6 19.7 16.8 14.6 15.1 16.3 17.4 الإجارة  .21

 128.4 122.9 115.5 99 94.7 93.5 87 87.3 80 82 87.7 83.2 الملاحة  .22

 47 43.5 45.4 42.5 43.9 48 45 55 57 62 62 60 قطر للسينما  .23

 150.7 145.2 151.4 140.3 131.1 131.8 126.8 120 113.9 92.2 85.7 83.6 قطر للوقود  .24

 11.4 11.6 11.3 10.3 10.4 10.2 10.4 9.5 8.65 9.1 9.6 9.95 مواشي .25

 46.3 51.2 52.9 57 49.4 43.5 46.3 45.1 43.7 30.6 28.8 27.4 بروة  .26

 

 

 



 

Abstract 

This study aim to show stocks fair value and how should be achieved in 

efficient markets, through testing and Comparing among Iraq's , Oman's 

and Qatar's financial Markets , because the efficient market achieve an 

optimal allocating for economic resources , and that means if financial a 

market efficient in strong form than economic resources will be go to 

most Profitable sectors, thus the resources will use in right manner, and 

the financial market will grow up the resources of financial and 

economic sectors. 

       This study contain also contain how to testing stock fair value , if it 

was reflects al information or not by using ( price / return ) ratio , and 

contain also statistical tests the sample of financial market efficiency 

degree, this study dependent on financial statement for listed 

companies in the financial markets and monthly publications of markets 

which determines closing prices for companies that listed in Iraq's and 

Qatar's markets and profits of each stock and its fair value . 

And the study have several hypothesisthe and from it : 

1 – the stocks market value in Iraq's , Qatar's and Oman's markets 

reflects real ( fair ) and all information about company in the market . 

2 – if the market value of stock is fair and reflects and there are no 

insiders then the market have the strong form . 

And the study reach to several conclusions , most of it : 

1 – the analyses of real stock value and its compare with the market 

value and result was there is a deviation about ( 100 % ) in the study 

sample and this result refer to a misprice in stocks . 

2 – the study discover there is a deviation in real stock value from the  

market value because there is announcements information about stocks 

and that led to present the stocks in less value , or bigger than the real, 

and that mean there are a companies never declaring a bout its 

information  and that led to misprice . 



 

And the study includes several , most of it : 

1 – the companies administrations must be put training employees in 

important places in the companies in order to not leaking important 

information of the company which led to increase or decrease in stock 

prices because   the insiders use the information to serve their personal 

business and this problem arise in the sample companies which show 

deviations in its stocks actual value from markets value . 

2 – the necessity of making committee to make researches in time 

specific periods for example in each six months to analyses company 

stock value in order to inform if it's real (fair ) reflect what it must the 

value in market or not , in case when there is deviations the company 

must be search about the reason and put the solutions to make it fair 

value because that will increase the confidence of investors and ensure 

them will be never lose because they have information about everything 

in the company and the stock's price have the real value . 
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