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 المستخلص :

المالية الكفؤة دورا مهما في تحقيق القيمة الحقيقية للورقة المالية  الأسواقتؤدي       
كون أن المعلومات متاحة  الأسعارنية على من خلال انعكاس المعلومات بصورة آ

اللازمة للبدء بالمشاريع الاستثمارية التي  الأموالللجميع ، ويوفر هذا السوق الكفوء 
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المالية  الأسواقين المهمة للبلدان النامية ، إذ حاول هذا البحث توضيح العلاقة ب
مصرفاً مدرجاً في سوق  16ن ــالكفؤة والقيمة السوقية من خلال اختيار عينة تتألف م

ى نموذج التأثيرات الثابتة ان ــالمالية ، وقد توصل البحث اعتمادا عل للأوراقالعراق 
 . ISX 60تأثيرا هو مؤشر السوق العام  الأكثرالمتغير 
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Efficient financial markets and their impact on 

market value - an application study in the Iraq Stock 

Exchange for the duration of 2015-2019 
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Abstract : 

        The efficiency financial markets play an important role in 

achieving the real value of the financial paper through the 

reflection of information on prices as available to all, and this 

efficiency market provides funds to start investment projects that 

need huge capitals, which has a great role in pushing a wheel The 

important economic development of developing countries. This 

research tried to clarify the relationship between the efficiency of 

financial markets and market value by choosing a sample 

consisting of 16 banks on the Iraq Stock Exchange ISX 60 . 
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 -:المقدمــــــة 

تمثـــــل الأســــــواق الماليــــــة المت ــــــورة والكفــــــؤة إحــــــد  أهــــــم م ــــــاهر تقــــــدم اقتصــــــادات    
العــــــالم ، إذ لا تهــــــدر هــــــذ  الأســــــواق المعلومــــــات بــــــل تعكســــــها بصــــــورة فوريــــــة علــــــى 
ــــــــع أذ ان هــــــــذا الســــــــوق  ــــــــة وتكــــــــون المعلومــــــــات متاحــــــــة للجمي أســــــــعار الأوراق المالي

ــــين المشــــاركين  ــــة ب ــــوفر العدال ــــوء ي ــــي الســــوق ، إذ تكــــون هــــذ  الأســــواق الماليــــة الكف ف
ــــاة تنتقــــل عبرهــــا الأمــــوال الفاتضــــة مــــن المــــدخرين إلــــى المســــتثمرين  ــــؤة بمثابــــة قن الكف
ــــذلو تكــــون هــــذ  الاســــواق مهمــــة جــــداً فــــي تحقيــــق التقــــدم للاقتصــــادات الناميــــة  ،  ول
ســــــعى هــــــذا البحــــــث لدراســــــة الســــــوق المــــــالي الكفــــــوء مــــــن حيــــــث مفهومــــــه وشــــــرو ه 

مــــــا للســــــوق المــــــالي الكفــــــوء مــــــن تــــــأثير فــــــي القيمــــــة الســــــوقية لــــــلأوراق  وو اتفــــــه ثــــــم
الماليـــــة بالاعتمـــــاد علـــــى عينـــــة مـــــن المصـــــارف المدرجـــــة فـــــي ســـــوق العـــــراق لـــــلأوراق 

 المالية .
 "منهجية البحث"

 -: أولا : أهميــــــة البحث
ـــــي  -1 ـــــؤة  ومـــــد  تأثيرهـــــا ف ـــــة الكف ـــــة الأســـــواق المالي ـــــة البحـــــث مـــــن أهمي ـــــرز أهمي تب

وقية عبـــــر متغيراتهـــــا العديـــــدة المختلفـــــة ، ومـــــد  إمكانيـــــة الاعتمـــــاد علـــــى القيمـــــة الســـــ
مؤشــــرات الأســــواق الماليــــة الكفــــؤة فــــي تحديــــد القيمــــة الســــوقية لعينــــة مــــن المصــــارف 

 المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية . 

ــــأثير مؤشــــرات الســــوق المــــالي  -2 ــــاً وت بيقيــــاً عــــن كيفيــــة ت ــــل البحــــث إ ــــاراً فكري يمث
 القيمة السوقية .الكفوء في 

معرفــــــة مــــــد  إمكانيــــــة الاعتمــــــاد علــــــى مؤشــــــرات الأســــــواق الماليــــــة الكفــــــؤة  فــــــي  -3
 تحديد القيمة السوقية للمصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية .
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  -مشكلــــة البحث : -ثانيا :
تـــــني ن ريـــــة الأســـــواق الماليـــــة الكفـــــؤة علـــــى أن أثـــــر المعلومـــــات ينتقـــــل مباشـــــرة     

لقيمـــــــة الســـــــوقية ويعكـــــــس بالتـــــــالي قـــــــيم الأوراق الحقيقيـــــــة ،إذ فـــــــي  ـــــــل هـــــــذ  علـــــــى ا
ـــــة ويكـــــون الســـــوق ذا نشـــــا   ـــــه عالي ـــــة في ـــــداول الأوراق المالي الأســـــواق تكـــــون حركـــــة ت
كبيــــــر وفعــــــال وتحكمــــــه جهــــــات رقابيــــــة كفــــــؤة ، أمــــــا ســــــوق العــــــراق لــــــلأوراق الماليــــــة 

فــــاءة  فــــي جميــــع فيعــــاني مــــن مشــــكلات عديــــدة تعــــد بمثابــــة معوقــــات أمــــام تحقيــــق الك
ق اعاتـــــه ، ومـــــن خـــــلال مـــــا ذكـــــر أعـــــلا  يمكـــــن صـــــيا ة مشـــــكلة البحـــــث بالتســـــاؤل 

 -الرتيس الآتي :
ــــة ــــي ســـوق ال ـــراق  ــــل يوجـــد اثـــر للســـوق المـــالي الكفـــوء ــــي القيمـــة السوقيـــ هـ

 للأوراق المالية ؟
 -ومن السؤال الرتيس يمكن أن تصاغ الأستلة الفرعية الآتية :

  ام اثرٌ ـي القيمة السوقية ؟هل لمؤشر السوق ال -1

 هل لمؤشر عدد الأسهم اثرٌ ـي القيمة السوقية ؟ -2

 هل لمؤشر حجم التداول اثرٌ ـي القيمة السوقية ؟ -3

 هل لمؤشر عدد الشركات اثرٌ ـي  القيمة السوقية ؟ -4
 -ـداف البحث :أه -ثالثا :

السوقية  توضيح  بيعة العلاقة التي ترب  ما بين السوق المالي الكفوء والقيمة -1
مكانية تقديم التوصيات على ضوتها .  وا 

تفسير ما لمؤشرات السوق المالي الكفوء من أثر في  القيمة السوقية للمصارف  -2
المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية و بيان أي من مؤشرات الكفاءة أكثر تأثيراً 

 من  ير  في القيمة السوقية .
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ا الســــوق المــــالي الكفــــوء فــــي اقتصـــــادات توضــــيح الآثــــار الايجابيــــة التــــي يعكســــه -3
 البلدان من خلال تفعيل الاستثمار وتحقيق التنمية الاقتصادية .

ـــــة البحــــث : -راب ــــا : يقــــوم البحــــث علــــى اختبــــار الفرضــــية الرتيســــة الآتيــــة  -ـرضيــ
:- 

ـــة الســـوقية  ـــي القيم ـــوء ـ ـــالي الكف ـــول للســـوق الم ـــيثير م ن ـــة ثات ت لا توجـــد ع ق
 للأوراق المالية .

 -مجتمع وعينـــة البحث : -امسا :خ
يتثمل مجتمع الدراسة بسوق العراق للأوراق المالية  -مجتمع وعينة الدراسة : -1

مصرفاً من المصارف المدرجة في سوق العراق  (16)أما عينة الدراسة فقد تمثلت ب 
 -للأوراق المالية ، تتمثل بالجدول الآتي :

ينة من المصارف المدرجة في سوق ختير عأ   -آلية اختيار عينة الدراسة : - 2
، وذلو لأهمية الق اع المصرفي في  2015-2019العراق للأوراق المالية للمدة 

سوق العراق المالي من حيث الحجم والتأثير ، وقد استبعدت المصارف التي لم تتوافر 
 فيها البيانات الفصلية لمدة الدراسة المذكورة .

 -المؤشرات الآتية : اعتمد البحث -متغيرات الدراسة : - 3

 تي اعتمدت الدراسة على أربعة متغيرات أساسية تمثلت بالآ -المتغيرات المستقلة :
 X1مؤشر السوق العام  المتغير الأول :

 X2مؤشر عدد الأسهم  المتغير الثاني :

 X3مؤشر حجم التداول  المتغير الثالث :
 X4مؤشر عدد الشركات  المتغير الرابع :
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والتي تمثلت  (Y) بالقيمة السوقيةيتمثل المتغير المعتمد للدراسة  -د :المتغير الم تم
بسعر الا لاق لأسهم الشركات المدرجة في الق اع المصرفي لسوق العراق للأوراق 

 المالية خلال مدة الدراسة .
 -الحدود الزمانية للدراسة : - 4

غاية شهر كانون ل 2015تمتد الحدود الزمانية لهذ  الدراسة من شهر كانون الثاني 
 وذلو لتوافر البيانات الفصلية لمدة الدراسة المذكورة . 2019الأول 

 هيكلية البحث -سادسا :

 الصفحة الموضوع

 2 المقدمة

 4 – 2 منهجية البحث 

 6 – 5 الدراسات السابقة

المالية الكفؤة والقيمة  للأسواق: التيصيل النظرل الأولالمبحث 
 السوقية

7 - 14 

المالية الكفؤة وآلية  الأسواقالثاني: تحليل مؤشرات المبحث 
 تطبيقها على

 المالية  للأوراقالمصارف المدرجة ـي سوق ال راق  

14 – 27 

 28 – 27 المبحث الثالث: الاستنتاجات والتوصيات

 32 – 28 المصادر والمراجع
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 "دراسات سابقة"
 ((2010دراسة سميرة  -1

 

 
 
 
 
 
 

 (2013قيبات )دراسة الزيود والر  –2
 
 
 
 
 
 

 ((2014دراسة زريف وسلطاني  -3
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 Plastun,2014دراسة  -5 
 
 
 
 
 
 

 Alom And Raquib,2014دراسة -6
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 المالية الكفؤة والقيمة السوقية  للأسواق النظرل التيصيل المبحث الاول :
 Financial Marketsالمالية  الأسواق -أولا :
يعـــــد الن ـــــام المـــــالي مـــــن أهـــــم الأن مـــــة الفرعيـــــة داخـــــل الن ـــــام الاقتصـــــادي ،إذ      

يتكـــــون هـــــذا الن ـــــام مـــــن عناصـــــر عـــــدة تلمكـــــن مـــــن التـــــدفق الســـــلس للمـــــوارد الماليـــــة 
وخصاتصـــــه الأساســـــية هـــــي الديناميكيـــــة والانفتـــــال والتعقيـــــد ، وأهـــــم عناصـــــر الن ـــــام 

لمؤسســـــات الماليـــــة والجهـــــات الماليـــــة الفاعلـــــة ،ويعـــــد المـــــالي هـــــي الأســـــواق الماليـــــة وا
الســـــوق المـــــالي جـــــزءاً أساســـــياً لا ينفصـــــل عـــــن الن ـــــام المـــــالي لكـــــل اقتصـــــاد ويمثـــــل 
مكانــــــا ومســــــاحة من مــــــة لتقــــــديم المـــــــوارد الماليــــــة ،وتــــــوفر الأســــــواق الماليــــــة بشـــــــكل 
رتــــــيس قنــــــوات لتخصــــــيي المــــــدخرات إذ يــــــتم تحقيــــــق النقــــــل الفعــــــال مــــــن أصــــــحاب 

المع لـــــة إلـــــى الـــــذين لـــــديهم حاجـــــة ملحـــــة إليهـــــا ومـــــن خـــــلال هـــــذ  الأســـــواق المـــــوارد 
ــــــــل ، وذلـــــــو  يـــــــتم تبـــــــادل المقترضـــــــين والمقرضـــــــين الأمـــــــوال  ويلـــــــة ومتوســـــــ ة الأجـ
لحـــــــل مشـــــــكلات احتيـــــــاجهم للســـــــيولة وبـــــــذلو أصـــــــبح موضـــــــوع الأســـــــواق الماليـــــــة ذا 

ــــوم ــــذي تق ــــدور المهــــم ال ـــــة والمتقدمــــة لل ــــدول الناميـــ ــــرة فــــي ال ــــي جمـــــع  أهميــــة كبي ــــه ف ب
 . المدخرات واستثمارها بالشكل الذي يدعم النمو الاقتصادي

 The concept of financial marketsالمالية  الأسواقمفهوم  -1

للســوق المــالي مفــاهيم متعــددة ومتنوعــة  تــم تــداولها مــن قبــل المصــادر والمؤلفــات لعــدد 
د يصعب حصـرها فـي تعريـف كبيــر من الباحثين في المجالات المالية والاقتصادية وقــــ

ـــل ومــن ثــم ســيتم الت ــرق إلــى بعــع هــذ  المفــاهيم وعلــى النحــو الآتــي ،إذ  دقيــق وشامـ
بأنها المكان الذي يـتم فيـه إصـدار الأصـول الماليـة وتـداولها ،إذ  MISHKINعرفها 

يتم تداول الاوراق المالية بتكاليف معاملات منخفضة وبأسعار تعكس العـرع وال لـب 
(Mishkin,2004:59 ). 
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بأنهـا الآليـــــة التـي مـن خلالهـا يمكـن تجميـع الادخـارات سـواء للشـركات الغالــــي  وعرفها
أم للحكومــات أم للأفــراد ثــم توجيههــا لمختلــف أوجــه الاســتعمال ســواء كانــت إنتاجيــة أم 

 ( .20:2019)الغالي وعدنان، ير إنتاجية 

  The Importance Of Financial Marketsأهميـــة الأسواق المالية  -2
تكمــن أهميــة الأســواق الماليــة مــن خــلال ال لــب علــى الأمــوال و أعــادة اســتثمارها مــن 

 -خلال عوامل عدة وأهمها ما يأتي  :
تقوم الأسواق المالية بتحفيز المدخرين لتعبتة ورفع الموارد المالية لتمويل  - أ

المستثمرين من اجل الاكتتاب في الاوراق المالية من أسهم وسندات 
 . (2015:14لطان،)س

تهتم الأسواق المالية بتحقيق مستو  مرتفع من الانضبا  المؤسسي ،وذلو من  - ب
خلال إلزام المؤسسات بعمليات الإفصال للمعلومات وكذلو عمليات الرقابة لهيتات 
هذ  الأسواق لضمان مناخ استثماري مناسب يمتاز بالشفافية وهذا سيجعل السوق 

 . (25-2017:24)احمد،ة المالي عاكسا لاقتصاد الدول
إن الإدارة الكفؤة والمكاتب ذات التخصصات والخبرات في هذا المجال هي التي  - ت

تتيح القابلية لتقديم النصاتح والمعلومات للشركات التي تقوم بإصدار الأدوات المالية 
 .( 9-2017:8)عبد الحق، التي يتم تداولها

في عملية التبادل للأصول تعد الأسواق المالية أحد أهم مجالات التسهيل  - ث
 . الاستثمارية بين الأفراد والحكومات والشركات كأركان اقتصادية أساسية

 Classification Of Financial Marketsتصنيـــف الأسواق الماليـــــــة  -3

تتمثــــل الأســــواق الماليــــة فــــي المجتمــــع بالعديــــد مــــن التعــــاملات الماليــــة مــــن خــــلال     
  -التصنيفات الآتية :
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 The Money Marketوق النقد س - أ
أســواق النقــد هــي المكــان الــذي يــتم فيــه إصــدار وتــداول الأوراق الماليــة ذات آجــال      

اســتحقاق ســنة واحــدة أو أقــل وتمتــاز هــذ  الأســواق عمومــا بســيولة عاليــة إذ يمكــن بيــع 
تسـم الاوراق المالية في هـذ  الأسـواق أم تـداولها بسـهولة مـع خسـارة قليلـة فـي القيمـة ،وت

 قصــيرة الأجــل بكونهــا ذات عواتــد ومخــا ر منخفضــة بشــكل عــام هــذ  الاوراق الماليــة
(Melcher and Norton,2017:14-15 ). 

أن أسواق النقد هي الأسواق التـي يـتم فيهـا اقتـراع الأمـوال  Hadjhamou كما ير 
 .( Hadjhamou,2020:3) أم إقراضها لفترات قصيرة ) اقل من سنة واحدة (

مما تقدم يمكن القول أن سوق النقد هو سوق للتعـاملات قصـيرة الآجـل التـي لا و       
تزيد مدة استردادها أكثر من سنة ، وذلو للحصول علـى التمويـل قصـير الآجـل وتمثـل 
أدوات مديونيـــة تعمــــل فـــي ســــد حاجــــة المؤسســـات الماليــــة مــــن الســـيولة ، لــــذلو تكــــون 

 . بأسعار فاتدة منخفضة وسيولة مرتفعة

 Capital marketس المال سوق رأ - ب
يعد سوق رأس المال مصدر تمويل للشركات وهو سوق بيع وشراء الأسهم و     

وأدوات الدين ويعد محرو للنمو الاقتصادي ، وهو يؤدي دوراً مهما للغاية كوسي  بين 
المدخرين والشركات التي تسعى للحصول على تمويل إضافي لتوسيع أعمالها 

(Abdullazade,2020:729) . 
رأس المال بأنه سوق تمويل  ويل الآجل مع مدة استحقاق تزيد  ويعرف سوق     

على عام واحد ويتعامل سوق رأس المال مع أسواق الأسهم التي توفر التمويل من 
خلال اصدار الأسهم في السوق الأولية وتمكين التداول اللاحق في السوق الثانوية ، 

سوق السندات الذي يوفر التمويل من خلال وكذلو تتعامل أسواق رأس المال مع 
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اصدار السندات في السوق الأولية ويتم تداولها لاحقاً في السوق الثانوية 
(Rubani,2017:191). 

يمكــن القــول أن ســوق رأس المــال هــو ذلــو الســوق الــذي يــتم فيــه  الأســاسوعلــى هــذا 
سهم والسندات وعادة تبادل الأصول والالتزامات المالية متوس ة و ويلة الآجل مثل الأ

مـــا تســـتعمل الحكومـــات والشـــركات والمؤسســـات التجاريـــة هـــذ  الأســـواق بهـــدف تجميـــع 
المــدخرات واســتثمارها ولــذلو تمتــاز بارتفــاع معــدلات الفاتــدة وارتفــاع معــدلات المخــا رة 

 وانخفاع معدل السيولة .

 Analytical entranceالمالية  للأوراقمدخل تحليلي  -4
ان لتحليـــــل الاوراق الماليـــــة لغـــــرع اتخـــــاذ القـــــرار الاســـــتثماري يوجـــــد مـــــدخلان أساســـــي

 -المناسب وهما :

  Fundamental analysisالتحليل الأساسي  - أ

يعـــرف التحليـــل الأســـاس فـــي أنـــه معرفـــة القواعـــد والخ ـــوات للوصـــول إلـــى تحديـــد      
عـات القيمة الحقيقية للأسهم في سوق الاوراق المالية من خـلال إ ـار عـام لدراسـة التوق

الاقتصــادية، ممــا يــؤدي إلــى معرفــة الق اعــات ذات المبيعــات والأربــال العاليــة ومــن ثــم 
قياس قوة الشركات المالية وكفاءة الإدارة بناءً على البيانات المالية التاريخية وال ـروف 
الحالية ،ومن ثم تحديد القيمة العادلـة للسـهم ومـن ثـم مقارنتهـا بقـيم السـوق الناتجـة عـن 

، وأن أهــم  (Wafi and others,2015:939-940)لعــرع وال لــب تفــاعلات ا
افتراع في هـذا التحليـل هـو أن سـعر الورقـة الماليـة فـي السـوق يتحـدد بقيمتـه الحقيقيـة 
التــــي تســــببها عوامــــل الاقتصـــــاد الكلــــي والاقتصــــاد الجزتـــــي والعوامــــل المحــــددة لجهـــــة 

 .  (Juozapaitis and Stasytyte,2015:6)الإصدار الخاصة 
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ويبدأ التحليل الأسـاس عـادة بتحليـل بيتـة الاقتصـاد الكلـي ثـم تحليـل الق اعـات ثـم      
 (Baresa and others,2013:50)البيانات المالية لتحديد القيمة الحقيقية للشركة 

، ويقوم به المحللون الأساسيون إذ يقومون بالاهتمام بالمعلومات والبيانات التي تخي 
ادية وذلـــو للتنبـــؤ بأربـــال الشـــركة واتخـــاذ القـــرار الاســـتثماري ال ـــروف الماليـــة والاقتصـــ

ــــة  ــــة والمقارنـــة بينهـــا وبـــين القيمـــة السوقيــــــ المناســـب عـــن  ريـــق معرفـــة القيمـــة الحقيقيــــ
 . (2013:38)بن دهان،للأوراق المالية 

 Technical Analysisالتحليل الفني  - ب
 )ال ـــرض والطلـب(للأسهم من ناحية يعني هذا النوع من التحليل بتحليل السوق       

والتركيز في حركة الأسعار لأسهم تخي شركة أو شـركات عـدة ويكـون التركيـز عليهـا 
أكثر من تحديد الأربال المتوقعة ويعتقد الذين يفضلون هـذا التحليـل مـن المتخصصـين 

المســــتقبل أن التعامـــــــلات الماليـــــــة وحركــــة الأســــعار بالماضـــــــي تعــــد مقياســــاً للأســــعار ب
، ويعتمـــــد نجــــال المحلـــــل الفنـــــي فـــــي تحقيـــــق  (2015:131)الخيكـــــاني والموســـــول،

الأهـــداف بأســـلوب التحليـــل فـــي مســـتو  كفـــاءة الســـوق ومـــد  تـــدفق المعلومـــات عبـــر 
الأســـواق وتأثيرهـــا فـــي أســـعار الاوراق الماليـــة وتـــوافر البيتـــة المناســـبة للســـوق المعنــــي 

(Mahdi and others,2020:691) . 

 Efficient financial marketsالمالية الكفؤة  قالأسوا -5

إحد  الركاتز الأساسية للاقتصاد المالي  (EMH)تعد فرضية الأسواق الكفوءة      
الحديث منذ  رحها ، إذ كانت فرضية الأسواق الكفؤة موضوعا مثيرا للجدل ومع ذلو 

 Kristoufek and)لاتزال الن رية جزءا من الاقتصاد المالي الكلاسيكي 

others,2013:1. ) 
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كما يعرف السوق المالي الكفوء أيضا على أنه السوق الذي تكون فيه أسعار      
الأوراق المالية مساوية لقيمها الحقيقية إذ تكون هناو منافسة تامة في السوق في  ل 
 روف يتمتع فيها جميع المشاركين بحرية الوصول إلى المعلومات المتعلقة بالتداول 

(Alajbeg and others,2012:55) . 
ويعني أيضا بأنه ذلو السوق الذي يسمح للمستثمرين بتحقيق مكاسب اعتيادية       

وبعبارة أخر  يمكن لجميع المستثمرين تأمين متوس  عواتد في السوق الكفوء واذا كان 
المستثمر ير ب في تحقيق عواتد اعلى من المتوس  فلابد ان يتحمل عواتد أعلى من 

س  وذلو لان أسعار الأسهم لا يمكن التنبؤ بها بل تتبع السير العشواتي المتو 
(Dash and Dash,2017:176 ). 

ومما سبق يمكن أن يعرف السوق المالي الكفوء بأنه السوق الذي تكون فيه       
أسعار الأوراق المالية بمثابة مرآة عاكسة للبيانات والمعلومات الواردة للسوق بحيث 

ة آنية وفورية أي تمنع أي من المشاركين في السوق من تحقيق عواتد تنعكس بصور 
 ير اعتيادية تفوق  ير  ،مما يؤدي إلى أن القيمة السوقية للأوراق المالية تعكس 

 القيمة العادلة )الحقيقية( لها .
 
 

 -المالية ويمكن تلخيصهما بالآتي : للأسواقويوجد نوعان من الكفاءة 

 -: Full efficiencyالكفاءة الكاملة  - أ

وجود فجوة زمنية بين المعلومات الواردة للسوق والوصول إلى  عدمويقصد بها      
نتاتج محددة بوقت سريع بخصوي أسعار الأوراق المالية مما يؤدي إلى التغيير 

ومن شرو  تحقيق هذ  الكفاءة عدم وجود ،الفوري في أسعار هذ  الأوراق المالية 
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ووجود عدد كبير من المشاركين في السوق الذين  تكاليف وضراتب في السوق
يتمتعون بالرشادة ويسعون إلى تحقيق عاتد كبير وكذلو تماثل المعلومات والتوقعات 

 . (2017:145)الربي ي،لجميع المشاركين 

  -: Economic efficiencyالكفاءة الاقتصادية  - ب

سوق والوصول إلى نتاتج فجوة زمنية بين المعلومات الواردة للوجود  ويقصد بها      
محددة بخصوي أسعار الأوراق المالية مما يعني وجود فرق بين القيمة السوقية 
والقيمة الحقيقية للأوراق المالية ،فالمستثمر لن  يحقق عواتد  ير اعتيادية من وجود 
هذا الفرق بين القيمتين بسبب وجود تكلفة الحصول على المعلومات والضراتب و يرها 

اليف الاستثمارية ،ومن شرو  تحقيق الكفاءة الاقتصادية وجود كفاءة التسعير من التك
 . (2014:125)مس داول،وكفاءة التشغيل 

  -وللوصول الى سوق مالي كفوء لابد ان تتحقق الشروط التالية :
 : Pricing efficiencyكفاءة التس ير  - أ

جميع المعلومات وتسمى أيضا بالكفاءة الخارجية وتعني أن الأسعار تعكس     
المتاحة في السوق أي عدم وجود فجوة زمنية بين وصول تلو المعلومات وانعكاسها 
على القيمة السوقية للأوراق المالية ، وتت لب هذ  الكفاءة وجود شبكة تقوم بنشر 
المعلومات وتتميز بكفاءتها العالية في أداء اعمالها وذلو لضمان وجود منافسة 

جميع المتعاملين في السوق مما يؤدي إلى عدم حصول احدهم تتساو  فيها الفري ل
 . (2013:17)الأزهر،على أربال  ير اعتيادية 

 : Operating efficiencyكفاءة التشغيل  - ب
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تسمى أيضا بالكفاءة الداخلية وتعني أن السوق قادر على خلق توازن بين       
سمسرة ومن دون أن  جانبي العرع وال لب أي دون أن يتحمل المتعاملين تكاليف

يحقق التجار والمتخصصون هامش ربح ، كما أن الكفاءة الخارجية تعتمد على 
الكفاءة الداخلية إذ يجب أن تكون التكاليف التي يتحملها المستثمر قليلة لكي تعكس 
قيمة الأوراق المالية المعلومات المتاحة في السوق وهذا يؤدي إلى أن المتعاملين 

وقت للحصول على معلومات جديدة مهما كان حجم تأثير تلو يبذلون الجهد وال
المعلومات في أسعار الأوراق المالية ، أذ كلما كانت تكاليف المعاملات مرتفعة فإن 
العاتد الذي يحصل عليه المتعامل جراء البحث عن المعلومات الجديدة قليلا ولا يكفي 

 . (58-2015:57)بن محياول،لتغ ية التكاليف التي تكبدها المتعامل 
 : Structural efficiencyالكفاءة الهيكلية  - ت

وتعني عدد المشاركين في السوق إذ كلما أزداد عدد المشاركين ازدادت الكفاءة       
ويجب أن "سواء كان المشاركون مستثمرين أو مقترضين " الهيكلية للسوق المالي  

ات تداول الأوراق المالية مرتفعاً يكون هناو تنويع في الأوراق المالية وأن يكون عدد مر 
 . (2019:48)ريمة،وكذلو استقرار أسعار الأوراق المالية لتتحقق الكفاءة الهيكلية 

 : Market fairnessعدالة السوق  - ث

وتعني أن جميع المتعاملين في السوق لديهم نفس الفري من حيث الوقت وتوافر 
السوق وتقوم بتوزيع المعلومات على المعلومات ، أذ تقوم لجنة معينة بمراقبة عمليات 

المتعاملين في السوق وفي حال عدم التوازن في العرع وال لب على ورقة مالية 
معينة تقوم اللجنة بإيقاف التعامل على تلو الورقة لمدة قصيرة وذلو من أجل اتاحة 
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 )بنالفرصة لجميع المتعاملين لاستغلال الفرصة من عدم التوازن بين العرع وال لب 
 . (2013:71حاسين،

 
 Market valueالقيمة السوقية  -ثانيا:

 The concept of market valueمفهوم القيمة السوقية  - أ

وتعرف القيمة السوقية العادلة على أنها القيمة التي يتم من خلالها تبادل الأصول بين 
وفيه مشترين وباتعين را بين في الصفقة بشر  وجود سوق تتوافر فيه معلومات كافية 

 .( 2009:3)بن الضب،حرية م لقة لتبادل الأصول وعقد الصفقات 

مما تقدم يمكن القول أن القيمة السوقية هي القيمة التي تحدد قيمة الشركة وتعد      
ال ريقة الأكثر شيوعاً لحساب قيمة الشركة وهي قيمة الأسهم في الأسواق المالية ، اذ 

اد ، وفي السوق المالي الكفوء الذي تتوافر فيه تتأثر القيمة السوقية بعوامل الاقتص
المعلومات لكافة لجميع المشاركين تتساو  فيه القيمة السوقية مع القيمة الحقيقية 

 للاسهم .
 
 

 Factors affecting  market valueال وامل المؤثرة ـي القيمة السوقية -ب 
لية تتحدد من خلالها قيمة هناو عوامل عدة تؤثر في القيمة السوقية للأوراق الما    

 -: الأوراق المالية في السوق ومن اهم هذ  العوامل ما يأتي
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المعلومات والبيانات المحاسبية )خصوصا ما يتعلق بالأربال( إذ تتأثر أسعار  (أولا)
الأوراق المالية سلبا أو إيجابا عند الإعلان عن الأربال المعلنة وتنعكس هذ  

  (2018:13)شنَك،ى أسعار الأوراق المالية في السوق المعلومات بصورة سريعة عل
قدرة الشركة على تحقيق الأربال في المستقبل ومركزها المالي ،وكذلو توزيعات  )ثانيا(

 . (2017:339)محمد، الأربال المعلنة للشركة في نهاية العام
ة عند العرع وال لب على الورقة المالية في السوق إذ تزداد قيمتها السوقي )ثالثا(

زيادة ال لب على العرع عليها وتنخفع قيمتها السوقية عند زيادة العرع على 
 . (2018:46)حمد،ال لب عليها 

 Measuring market value indicatorsقياس مؤشرات القيمة السوقية  - أ

  -يتم قياس مؤشرات القيمة السوقية بأحد ال راتق الآتية :
س القيمة السوقية من خلال المعادلة يتم قيا -ادنى س ر : -طريقة اعلى س ر -1

 : التالية

 
 

 . (2019:380)مشكور وصادق،وذلو بأخذ اعلى سعر وادنى سعر للسهم 
 يحسب من خلال المعادلة التالية : -طريقة قياس الس ر السوقي : -2

 
 

إذ تعكس هذ  المعادلة ربحية السهم الواحد للشركة ، اذ تزداد قيمته السوقية مع     
)مشكور ل أرباحه وتنخفع قيمته السوقية إذا تعرضت الشركة لخسارة زيادة معد
 . (2019:381وصادق،

 2   القيمة السوقية = اعلى سعر + ادنى سعر /
 

 السعر السوقي للسهم = نسبة الربح للسهم العادي / معدل العائد المطلوب
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 وتحسب من خلال المعادلة التالية : -القيمة السوقية المضاـة : -3

 
 

تعرف القيمة السوقية المضافة على أنها الفرق بين ما يحصل علية المستثمرون      
سوق عند البيع وبين ما يستثمر  حملة من بيع الأسهم حسب الأسعار الساتدة في ال

الأسهم داخل الشركة ، أي أنها توضح مد  قدرة إدارة الشركة على استعمال مواردها 
والرقابة على عملياتها والحفا  على مركزها التنافسي في السوق فضلا عن ذلو تحدد 

قيمة القيمة السوقية المضافة مقدار الثروة الناتجة من رأس المال وتعكس هذ  ال
توقعات المستثمرين للإيرادات المستقبلية المتحصلة من الشركة ، وتكون الشركة قد 
حققت قيمة سوقية مضافة موجبة اذا حققت ايراداً يفوق تكلفة رأس مال المستثمر، أما 
إذا توقع المستثمرون عدم تحقيق الشركة لعاتد مساوٍ لتكلفة رأس المال فإن الشركة لم 

 (2018:51)عبدالله،ضافة تحقق قيمة سوقية م
هناك احتمالان للسهم الثل تكون له قيمة سوقية مضاـة موجبة وهما 

 ( :2017:492)عيسى،
زيادة سيولة السهم نتيجة المضاربة التي يقوم بها المستثمر لتحقيق  الاحتمال الأول :

 عواتد رأسمالية قصيرة الأجل .
بسبب احتفا  المستثمر بالسهم ولمدة فقدان السهم لخاصية السيولة  الاحتمال الثاني :

 ويلة يتحين الفرصة لتحقيق عواتد مناسبة . اذ ان  بيعة العلاقة بين سيولة السهم 
والقيمة السوقية المضافة تعتمد على كفاءة السوق المالي والاستراتيجيات التي يتبعها 

 المستثمر للاحتفا  بالسهم .
 

لمالية الكفؤة وآلية تطبيقها على المصارف ا الأسواقتحليل مؤشرات  المبحث الثاني:
 المالية للأوراقالمدرجة ـي سوق ال راق 

 يمة الدفترية للاسهمالق –القيمة السوقية المضافة = القيمة البيعية للاسهم 
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 المالية الكفؤة الأسواقتحليل بيانات مؤشرات  -: أولا
لسوق ال راق للأوراق المالية للمدة  ISX 60 ( مؤشر السوق ال ام1جدول )

(2019-2015) 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

 https://www.cbi.iqالمصدر : 
لسوق  ISX 60مؤشر السوق ال ام الذي يمثل ( 1)إذ نلاح  مــن الجدول    

أنهل بلغ اقصى ارتفاع له في عام ( 2015-2019)العراق للأوراق المالية للمـــدة  
نق ة ، ويشير الارتفاع الحاصل في مؤشر السوق العام  3487.6إذ كان  2015

إذ  2017كامل ، كما يوضح أن مؤشر السوق انخفع في عام إلى ارتفاع السوق بال
، وزاد  2016نق ة في عام 23587 نق ة ، واستمر بالانخفاع إلى  2457.4بلغ 

على التوالي ، وهذا مؤشر على انخفاع   2019و 2018التناقي في عام 
 الأسعار والسوق بأكملــه .

https://www.cbi.iq/
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                للمدة المالية للأوراقلعراق مؤشر عدد الاسهم للقطاع المصرفي في سوق ا (2جدول )

 )مليون سهم((                                      2019-2015)                                    

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . http://www.isc.gov.iqالمصدر : 

الأسهم كان منخفضاً في اجمالي الفصول لعام أن مؤشر عدد  (2)نلاحظ من الجدول      

مقارنة بباقي سنوات مدة الدراسة وذلك بسبب قلة تداول الأسهم لبعض المصارف عينة  2015

الدراسة مثل مصرف ايلاف الإسلامي ومصرف بابل ، ويمكن ملاحظة الارتفاع الواضح في 

تداول الأسهم لبعض  إذ يعود سبب زيادة2019 و  2018و   2017و 2016المؤشر في عام 

المصارف المدرجة نتيجة لزيادة فرض القوات الأمنية سيطرتها على الكثير من المناطق المحتلة 

من قبل داعش الإرهابي مما أدى إلى زيادة الامل لدى المستثمرين في السوق المالية ، وأن 

ي والعكس عند ارتفاع المؤشر هو دليل على ارتفاع عدد الأسهم المتداولة في السوق المال

 انخفاضه .

ي ـي سوق ال راق  (3جدول )                   المالية  للأوراقمؤشر حجم التداول للقطاع المصرـ

http://www.isc.gov.iq/
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)مليون                 (2015-2019للمدة )                              
 دينار(

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . sc.gov.iqhttp://www.iالمصدر : 
ويعود  2015أن اقصى ارتفاع للمؤشر كان في عام  (3) نلاح  من الجدول      

مليون دينار الى  104356.6سبب الارتفاع في اجمالي الفصل الثاني الذي بلغ 
زيادة التداول لبعع المصارف عينة الدراسة مثل المصرف العراق الإسلامي والخليج 

إذ  2015ح  هبو اً واضحاً للمؤشر في نهاية عام التجاري ومصرف بغداد ، كما نلا
مليون دينار ، كما استمر مؤشر حجم التداول  في الانخفاع  53742.4بلغ 

ويعود سبب هذا الانخفاع إلى  قلة  2019 و 2018و  2017و  2016للأعوام 
تداول بعع المصارف المدرجة عينة الدراسة وذلو لعدم افصال بعع المصارف 

لمالي مما يسبب ابتعاد المساهمين الجدد عنها وكذلو يعود سبب عن مركزها ا

http://www.isc.gov.iq/
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الانخفاع الحاصل الذي تعرع له الاقتصاد العراقي إلى تأثر  بأسعار النف  الخام 
التي تدهورت في المن قة العربية فضلا عن تأثر  بالوضع الأمني والسياسي الذي 

اثرت في السوق المالي سلباً  أدت إليه مشكلات وعواتق اثرت في اقتصاد البلد ومن ثم
 ، إذ إن انخفاع مؤشر حجم التداول دليل على قلة نشا  السوق وانخفاع سيولته .

ي ـي سوق ال راق 4جدول ) المالية  للأوراق( مؤشر عدد الشركات للقطاع المصرـ
 (2015-2019للمدة )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . .isc.gov.iqhttp://www المصدر :
أن مؤشر عدد الشركات المسجلة حسب عينة الدراسة  (4) نلاح  من الجدول    

شركة متداولة ، أما بالنسبة للشركات المدرجة فنلاح  أنها تتفاوت في مدة  16كانت 
، كما يبين  2016و  2015شركة مدرجة في عامي  88الدراسة إذ تبين انها بلغت 
إذ بلغ  2018و  2017دة واضحة للشركات المدرجة عام الجدول المذكورة آنفاً زيا

http://www.isc.gov.iq/
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 76إذ بلغ  2019شركة مدرجة على التوالي ، والتناقي الملحو  عام  94و  93
شركة مدرجة وذلو بسبب إيقاف الشركات عن العمل من قبل هيأة الأوراق المالية 

دهور لعدم التزامها بتعليمات الإفصال المالي مما يؤدي إلى انخفاع المؤشر وت
 السوق المالي .

ي ـي سوق ال راق 5جدول )  للمدة  للأوراق( مؤشر القيمة السوقية للقطاع المصرـ
)مليون                 (2019-2015)                                    

 دينار(
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . http://www.isc.gov.iqالمصدر : 
 2015 أن اقصى ارتفاع للقيمة السوقية كان في عام( 5)   من الجدولنلاح   

بسبب ارتفاعها لبعع المصارف عينة الدراسة مثل مصرف كوردستان ومصرف 
واستمر التناقي  2017و  2016بغداد وبدأ بالانخفاع الملحو   في كل من عام 

http://www.isc.gov.iq/
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سباب عدة ويعود سبب الانخفاع في القيمة السوقية لا  2019و  2018في عامي 
 -منها :

مليار دينار  250رفع رؤوس أموال الشركات المدرجة من قبل البنو المركزي إلى  -
بالوقت الذي يفتقد به المستثمرون للسيولة في السوق المالي ، مما أد  إلى انخفاع 

 القيمة السوقية .

ورت الانهيار الذي تعرع له الاقتصاد العراقي لتأثر  بأسعار النف  الخام التي تده -
 ور الوضع الأمني والسياسي للبلد في المن قة العربية فضلا عن تأثر  بتده

وانخفاع مؤشر القيمة السوقية يدل على صغر حجم السوق من حيث عدد      
الشركات وعدد الأسهم  وقلة السيولة وانخفاع الأسعار لصغر حجم المعاملات 

 المالية في سوق العراق للأوراق المالية  .
 توصيف النموثج القياسي للدراسة -ثانيا:
ة لابد من الباحث التي تم وضعها من قبل فرضيات الدراسة  التحقق من جلأمن     

مؤشر السوق ثر المتغيرات المستقلة } أقياس اختبار وتحليل هذ  الفرضيات وعليه تم 
(، مؤشر عدد  x3، مؤشر حجم التداول )  (x2) مؤشر عدد الاسهم(، x1) العام
 } القيمة السوقية للأوراق المالية { دعلى المتغير المعتم  } (x4ات المتداولة )الشرك

y  بيانات أسلوب الدمج بين  المتضمنالانحدار  اذ سوف يتم استعمال اسلوب
وهي عبارة عن ( Panel data) والذي يسمى والبيانات المق عيةالسلاسل الزمنية 

الزمنية  والسلاسل المق عية البيانات نم كل خصاتي بين تجمع التي البيانات مجموعة
 عند المق عية الوحدات أو المفردات من عدد سلوو تصف المق عية  البياناتإذ إن ،

 فترة خلال واحدة مفردة سلوو الزمنية السلسلة بيانات تصف بينما .واحدة، زمنية فترة
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 (عية ، مثلهو المشاهدات المق  (Panel data)المقصود بـ  . وعليه فانمعينة زمنية
عبر مدة زمنية معينه التي تم رصدها الدول، المدن ، الشركات، الأسر، البنوو...( 

ويتميز اسلوب دمج البيانات المق عية مع الزمنية في آن واحد ،  وبصورة ادق هي
(Panel data ) تأخذ في الاعتبار أثر تغير الزمن وأثر عن الانحدار الاعتيادي بانها

 ما يلي هاهم ما يميز أن من أالوحدات المق عية على حد سواء  و تغير الاختلاف بين 
 (2016:98)عطية، :

الذي قد و  التحكم في التباين الفردييمكننا من  Panel data  ان استعمال اسلوب -1
 إلى نتاتج متحيزة. بدور  يؤدي ي هر في حالة البيانات المق عية أو الزمنية، والذي

في  لموجودة معلومات أكثر من تلو اتحتوي على ( Panel dataبيانات ) إن - 2
، أعلى وأفضل  الحصول على تقديرات ذات ثقةعليه يمكن المق عية أو الزمنية، و 

ن مشكلة الارتبا  المشترو بين المتغيرات تكون أقل حدة من بيانات السلاسل ذلو فأك
 الزمنية،

من درجات الحرية و  عدد أكبربامتلاكها  ( عن  يرهاPanel dataتتميز بيانات) -3
 أفضل. و كفاءةتكون أكثر كذلو 

 الخ أ حد تباين ثبات انعدام مشكلة  هور منع يمكننا من هذ  النماذجإن استعمال  -4
(Heteroscedasticity.الشاتعة ال هور ) 

من الفترات الزمنية فان نموذج  Tمن المقا ع العرضية  مقاسة في  Nلدينا  ليكن 
panel data كل التالي:يأخذ الش 
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   tوالفترة الزمنية  iهو متغير الاستجابة)المتغير المعتمد ( عند المشاهدة   اذ ان : 
هو عدد   Kان و   tوالفترة الزمنية  iعند المشاهدة  Jهو المتغير التفسيري  وان 

 .او المستقلة فسيريةالمتغيرات الت

 i ع في المشاهدة هي نق ة التقا 

 iهو الخ أ العشواتي عند المشاهدة  وأن  Jهي ميل خ  الانحدار للمتغير  
   tوالمدة الزمنية 

 (2017،176)ال ش وش، لبيانات ال ولية وهي :وهناو ثلاثة نماذج رتيسة ل

 :(PRM) Pooled Regression modelنموثج الانحدار التجمي ي  -1
تكون فيه جميع  إذ( Panel data)من ابس  انواع  د هذا النموذجعيل إذ     

ثابتة لجميع الفترات  و   اي ان  المعاملات ثابتة ولجميع الفترات الزمنية
 الزمنية )أي يهمل أي اثر للزمن(

 :Fixed Effects Model (FEM)نموثج التيثيرات الثابتة    -2
يسمح بدراسة تغير سلوو الوحدات عبر الزمن للبيانات إن هذا النموذج إذ     

هذا النموذج من خلال  باستخداميتم دراسة سلوو الوحدات والزمن كما و المجمعة 
 . العنصر الثابت في نموذج الانحدار

 :Random Effects Model (REM)نموثج التيثيرات ال شوائية   -3
المق ع الثابت لكل من البيانات الزمنية او راع ان يقوم هذا النموذج على افت    

 كليهما يتغير عشواتياً ضمن وس  حسابي ثابت.في المق عية او 
 و اختبار ـرضيات الدراسة :panel data) تقدير نموثج الانحدار ) 

 تأثير يوجد نه لاأالتي تني على رتيسية جل اختبار فرضية الدراسة الأمن      

سوق رأس المال على القيمة السوقية للأوراق المالية والتي تصاغ واضح لكفاءة  معنوي
مؤشر السوق } الى فرضيات فرعية  وهي لا توجد علاقة تأثير معنوي  بين كل من 

(، مؤشر عدد  x3، مؤشر حجم التداول )  (x2) ، مؤشر عدد الاسهم (x1) العام
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ذج انم تعمالباسالمالية  بين القيمة السوقية للأوراق و  } (x4الشركات المتداولة )
وتم التوصل الى النتاتج  (REM) ،( FEM) ،( PRMالبيانات ال ولية الثلاثة )

 الموضحة بالجدولين التاليين :

على المتغير ( X1 ،X4,X3,X2لة )المستقات ( نتائج تقدير اثر المتغير 6جدول )
 Yالم تمد 

 المتغيرات النموثج

 REM FEM PRM 

 الحد الثابت Cقيمة الثابت  848.106 1449.138 848.106

 المحتسبة tقيمة  5.38 456. 5.91

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 x1المتغير  x1قيمة م امل  0.00059 0.00109 0.00059

 المحتسبة tقيمة  8.23 9310. 9.05

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 x2المتغير  x1قيمة م امل  -0.00142 -0.00409 -0.00142

 المحتسبة tقيمة  -6.29 5.90- 6.92-

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 x3المتغير  x1قيمة م امل  0.00109 0.00340 0.00420

 المحتسبة tقيمة  3.84 193. 4.23

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000
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 x4المتغير  x4م امل قيمة  2.73951 4.56561 2.73951

 المحتسبة tقيمة  0.32 580. 0.53

 pالقيمة الاحتمالية  0.752 0.653 0.729

Rم امل التحديد  0.21 0.38 0.21
2 

 D.Wقيمة  0.31 0.67 0.31

 Fقيمة  21.41 9.73 21.42

 Fisherاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 Eview. 7ت برنامج بالاعتماد على مخرجا ةعداد الباحثإالمصدر: من 

قبل تحليل النماذج الثلاثة والمفاضلة بينها نلاح  من الجدول السابق وجود     
مشكلة الارتبا  الذاتي في كل النماذج ومن اجل التخلي منها قامت الباحثة بإضافة 

 للنموذج وتم الحصول على النتاتج الآتية :  yt-1قيم 

 Yt-1 المتباطيءير المتغ ب د اضاـةتقدير ال( نتائج 7جدول )

 المتغيرات النموثج

 REM FEM PRM 

 الحد الثابت Cقيمة الثابت  195.699 354.307 195.699

 المحتسبة tقيمة  2.93 2.76 2.91

 pالقيمة الاحتمالية  0.004 0.000 0.004

 x1المتغير  x1قيمة م امل  0.0001 0.0019 0.00009

 المحتسبة tقيمة  7.72 3.69 2.697
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 pالقيمة الاحتمالية  0.007 0.000 0.007

 x2المتغير  x2قيمة م امل  -0.0002 -0.0008 0.0002

 المحتسبة tقيمة  -2.04 2.55- 2.02-

 pالقيمة الاحتمالية  0.004 0.002 0.004

 x3المتغير  x3 قيمة م امل 0.0015 0.0017 0.0015

 المحتسبة tقيمة  3.21 3.21 3.18

 pالقيمة الاحتمالية  0.002 0.002 0.002

 x4المتغير  x4قيمة م امل  2.694- -2.054 -2.694

 المحتسبة tقيمة  -0.76 -570. -0.75

 pالقيمة الاحتمالية  0.449 0.568 0.453

 yt-1المتغير  yt-1قيمة م امل  0.784 0.752 0.784

 المحتسبة tقيمة  34.56 29.97 34.30

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

Rم امل التحديد  0.843 0.837 0.843
2 

 D.Wقيمة  1.834 1.834 1.834

 Fقيمة  306.48 75.99 306.48

 Fisherاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 Eview. 7بالاعتماد على مخرجات برنامج  ةعداد الباحثإالمصدر: من 
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 ( ما يلي :7نلاح  من الجدول )

 (:(PRMالانحدار التجمي ي  نتائج نموثج -أ

 cن قيمة الحد الثابت أالمقدر في  الجدول أعلا  ب PRM نموذج نلاح  من     
( وذلو كون القيمة الاحتمالية 0.01مستو  معنوية ) عندمعنوية ذات دلالة للنموذج 
 وعليه ( 0.01قل من مستو  المعنوية)كانت أ ((0.004للحد الثابت والبالغ  tلاختبار 
فرضية العدم التي تني على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل الفرضية البديلة نرفع 

ذا دلالة (  x1معامل المتغير ) أنكذلو نستنتج  ،التي تني على معنوية الحد الثابت 
 1xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.01تحت مستو  معنوية معنوية 
نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي  لذا 0.01( اقل من 0.007والبالغة )

القيمة السوقية على  مؤشر السوق العاملمتغير  ةمعنويذو دلالة ثر أتني على وجود 
التي تني على عدم  الفرعية الأولى ، وهذا ما لا يتفق مع الفرضيةللأوراق المالية

القيمة  على لعاممؤشر السوق امتغير لوجود علاقة أثر احصاتية ذات دلالة معنوية 
شارة المعلمة الموجبة تتفق مع الن رية إن أ، كذلو نلاح  السوقية للأوراق المالية

القيمة السوقية زادت  مؤشر السوق العامنه كلما زاد أالاقتصادية التي تني على 
تحت مستو  ذا دلالة معنوية (  x2معامل المتغير ) أن، كذلو نستنتج للأوراق المالية

( 0.004والبالغة ) 2xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.01معنوية 
لذا نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تني على وجود  0.01اقل من 

 القيمة السوقية للأوراق المالية ،على  مؤشر عدد الأسهملمتغير  ةمعنويذو دلالة ثر أ
التي تني على عدم وجود علاقة أثر  نيةاالث الفرعية وهذا ما لا يتفق مع الفرضية
القيمة السوقية للأوراق  على مؤشر عدد الاسهممتغير لاحصاتية ذات دلالة معنوية 

تتفق مع الن رية الاقتصادية التي  سالبة لان اشارة المعلمة الأكذلو نلاح  المالية ، 
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 ق المالية ،القيمة السوقية للأورازادت  مؤشر عدد الأسهمنه كلما زاد أتني على 
 0.01تحت مستو  معنوية ذا دلالة معنوية (  x3معامل المتغير ) أننستنتج  وايضا

 0.01قل من أ( 0.002والبالغة ) 3xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار 
ذو دلالة ثر ألذا نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تني على وجود 

وهذا ما لا  القيمة السوقية للأوراق المالية ،على  جم التداولمؤشر حلمتغير  ةمعنوي
الثالثة التي تني على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة الفرعية يتفق مع الفرضية 

كذلو نلاح   القيمة السوقية للأوراق المالية ، على مؤشر حجم التداولمتغير لمعنوية 
قتصادية التي تني على انه كلما زاد تفق مع الن رية الاموجبة ين اشارة المعلمة الأ

معامل  ،ننستنتج القيمة السوقية للأوراق المالية ، وكذلو زادت  مؤشر حجم التداول
وذلو كون القيمة  0.01تحت مستو  معنوية ذو دلالة معنوية  ليس( x4المتغير )

 بلقلذا ن 0.01و  0.05 منأكبر ( 0.449والبالغة ) 4xلمعامل  tالاحتمالية لاختبار 
مؤشر عدد لمتغير  ةمعنويذو دلالة ثر أوجود  عدم فرضية العدم التي تني على

وهذا ما يتفق مع الفرضية  القيمة السوقية للأوراق المالية ،على  الشركات المتداولة
التي تني على عدم وجود علاقة أثر احصاتية ذات دلالة معنوية  الفرعية الرابعة

كذلو  القيمة السوقية للأوراق المالية ، على لةمؤشر عدد الشركات المتداو متغير ل
نلاح  ان اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع الن رية الاقتصادية التي تني على انه 

 اننستنتج القيمة السوقية للأوراق المالية ، وكذلو زادت مؤشر عدد الشركات كلما زاد 
وذلو  0.01معنوية  تحت مستو ذو دلالة معنوية  (yt-1المتبا يء ) معامل المتغير

و  0.05 منأقل  وهي (0.000) له قد بلغتلمعام tكون القيمة الاحتمالية لاختبار 
( وذلو 0.05المحتسبة تحت مستو  معنوية)  Fذلو نلاح  معنوية قيمة ، ك0.01

ن أ( وهذا يعني 0.01( وهي اقل من )0.000القيمة الاحتمالية لها بلغت) نلأ
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R)ن قيمة معامل التحديد)أكما  ،النموذج المقدر ككل معنوي 
( 0.84بلغت )قد  2

( من التغيرات %84قد بلغ  ) مؤشر سوق العملفسر  يوهذا يعني إن قيمة ما 
%( فهي 16إما النسبة المتبقية والبالغة ) القيمة السوقية للأوراق الماليةالحاصلة في 

 وكما ، اتيموجودة ضمن الخ أ العشو  اخر  لم تؤخذ بالنموذج و تعود إلى عوامل
 2وهي تقع بين  (D.W=1.834ن قيمة )إذ إنلاح  انه يوجد ارتبا  ذاتي للأخ اء  

 .DUو 

 (:FEMنموثج التيثيرات الثابتة ) -ب

 cالمقدر في  الجدول أعلا  بان قيمة الحد الثابت  FEM نموذج نلاح  من     
يمة الاحتمالية ( وذلو كون الق0.01مستو  معنوية ) عندمعنوية ذات دلالة للنموذج 
 وعليه ( 0.01اقل من مستو  المعنوية)كانت  ((0.000للحد الثابت والبالغ  tلاختبار 

نرفع فرضية العدم التي تني على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل الفرضية البديلة 
ذا دلالة (  x1معامل المتغير ) أنكذلو نستنتج ، التي تني على معنوية الحد الثابت 

 1xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.01مستو  معنوية  تحتمعنوية 
لذا نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي  0.01قل من أ( 0.000والبالغة )

القيمة السوقية على  مؤشر السوق العاملمتغير  ةمعنويذو دلالة ثر أتني على وجود 
التي تني على عدم  الفرعية الأولى الفرضيةوهذا ما لا يتفق مع للأوراق المالية ، 

القيمة  على مؤشر السوق العاممتغير لوجود علاقة أثر احصاتية ذات دلالة معنوية 
ن اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع الن رية أكذلو نلاح   السوقية للأوراق المالية ،

مة السوقية القيزادت  مؤشر السوق العامنه كلما زاد أالاقتصادية التي تني على 
تحت مستو  ذا دلالة معنوية (  x2معامل المتغير ) ان، كذلو نستنتج للأوراق المالية
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( 0.002والبالغة ) 2xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.01معنوية 
لذا نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تني على وجود  0.01قل من أ
 القيمة السوقية للأوراق المالية ،على  مؤشر عدد الاسهملمتغير  ةمعنويذو دلالة ثر أ

التي تني على عدم وجود علاقة أثر  نيةالثا الفرعية وهذا ما لا يتفق مع الفرضية
القيمة السوقية للأوراق  على مؤشر عدد الأسهممتغير لاحصاتية ذات دلالة معنوية 

تتفق مع الن رية الاقتصادية التي  ة لاسالبن اشارة المعلمة الأكذلو نلاح   المالية ،
 القيمة السوقية للأوراق المالية ،زادت  مؤشر عدد الأسهمنه كلما زاد أتني على 

 0.01تحت مستو  معنوية ذا دلالة معنوية (  x3معامل المتغير ) أننستنتج  وايضا
 0.01 قل منأ( 0.002والبالغة ) 3xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار 

ذو دلالة ثر ألذا نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تني على وجود 
وهذا ما لا  القيمة السوقية للأوراق المالية ،على  مؤشر حجم التداوللمتغير  ةمعنوي

الثالثة التي تني على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة الفرعية يتفق مع الفرضية 
كذلو نلاح   القيمة السوقية للأوراق المالية ، على التداولمؤشر حجم متغير لمعنوية 

تفق مع الن رية الاقتصادية التي تني على انه كلما زاد موجبة ين اشارة المعلمة الأ
معامل  أننستنتج القيمة السوقية للأوراق المالية ، وكذلو زادت  مؤشر حجم التداول

وذلو كون القيمة  0.01نوية تحت مستو  معذو دلالة معنوية  ليس( x4المتغير )
لذا  0.01و  0.05 من أكبر ( 0.568والبالغة ) 4xلمعامل  tختبار الاحتمالية لأ

مؤشر عدد لمتغير  ةمعنويذو دلالة ثر أوجود  عدم فرضية العدم التي تني على قبلن
وهذا ما يتفق مع الفرضية  القيمة السوقية للأوراق المالية ،على  الشركات المتداولة

التي تني على عدم وجود علاقة أثر احصاتية ذات دلالة معنوية  رعية الرابعةالف
كذلو  القيمة السوقية للأوراق المالية ، على مؤشر عدد الشركات المتداولةمتغير ل
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ن اشارة المعلمة الموجبة تتفق مع الن رية الاقتصادية التي تني على انه أنلاح  
 أننستنتج مة السوقية للأوراق المالية ، وكذلو القيزادت مؤشر عدد الشركات كلما زاد 

وذلو  0.01تحت مستو  معنوية ذو دلالة معنوية  (yt-1المتبا يء ) معامل المتغير
و  0.05 منقل ا وهي (0.449) له قد بلغتلمعام tكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

وذلو ، ( 0.01المحتسبة تحت مستو  معنوية)  Fكذلو نلاح  معنوية قيمة ،  0.01
ن أ( وهذا يعني 0.01( وهي اقل من )0.000القيمة الاحتمالية لها بلغت) نلأ

R)ن قيمة معامل التحديد)أكما  ،النموذج المقدر ككل معنوي 
( 0.84بلغت )قد  2

( من التغيرات %84قد بلغ  ) مؤشر سوق العملفسر  ين قيمة ما أوهذا يعني 
%( فهي 16إما النسبة المتبقية والبالغة ) ليةالقيمة السوقية للأوراق الماالحاصلة في 

 وكماموجودة ضمن الخ أ العشواتي،  أخر  لم تؤخذ بالنموذج و تعود إلى عوامل
و  2وهي تقع بين  (D.W=1.834ن )إذ إنه يوجد ارتبا  ذاتي للأخ اء  أنلاح  

DU. 

 (:REMنموثج التيثيرات ال شوائية ) -ج

 cن قيمة الحد الثابت أالجدول أعلا  ب المقدر في  PRM نموذج نلاح  من   
( وذلو كون القيمة الاحتمالية 0.01مستو  معنوية ) عندمعنوية ذات دلالة للنموذج 
 وعليه( 0.01قل من مستو  المعنوية)كانت أ ((0.000للحد الثابت والبالغ  tلاختبار 

البديلة  نرفع فرضية العدم التي تني على عدم معنوية الحد الثابت ونقبل الفرضية
ذا دلالة (  x1معامل المتغير ) أنكذلو نستنتج  ،التي تني على معنوية الحد الثابت 

 1xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.01تحت مستو  معنوية معنوية 
لذا نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي  0.01قل من أ( 0.007والبالغة )
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القيمة السوقية على  مؤشر السوق العاملمتغير  ةمعنويذو دلالة  ثرأتني على وجود 
التي تني على عدم  الفرعية الاولى وهذا ما لا يتفق مع الفرضية للأوراق المالية ،

القيمة  على مؤشر السوق العاممتغير لوجود علاقة أثر احصاتية ذات دلالة معنوية 
ة المعلمة الموجبة تتفق مع الن رية ن اشار أكذلو نلاح  السوقية للأوراق المالية ، 

القيمة السوقية زادت  مؤشر السوق العامنه كلما زاد أالاقتصادية التي تني على 
تحت ذا دلالة معنوية (  x2معامل المتغير ) انكذلو نستنتج  للأوراق المالية ،
والبالغة  2xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.01مستو  معنوية 

لذا نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تني  ، 0.01قل من أ( 0.004)
القيمة السوقية على  مؤشر عدد الاسهملمتغير  ةمعنويذو دلالة ثر أعلى وجود 

التي تني على عدم  نيةالثا الفرعية وهذا ما لا يتفق مع الفرضية للأوراق المالية ،
القيمة  على مؤشر عدد الاسهممتغير لعنوية وجود علاقة أثر احصاتية ذات دلالة م

تتفق مع الن رية  سالبة لان اشارة المعلمة الأكذلو نلاح   السوقية للأوراق المالية ،
القيمة السوقية زادت  مؤشر عدد الاسهمالاقتصادية التي تني على انه كلما زاد 

تحت معنوية  ذا دلالة(  x3معامل المتغير ) اننستنتج  وايضا للأوراق المالية ،
والبالغة  3xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.01مستو  معنوية 

لذا نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة التي تني  0.01( اقل من 0.002)
القيمة السوقية على  مؤشر حجم التداوللمتغير  ةمعنويذو دلالة على وجود اثر 
الثالثة التي تني على عدم الفرعية لا يتفق مع الفرضية وهذا ما  للأوراق المالية ،

القيمة السوقية  على مؤشر حجم التداولمتغير لوجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية 
تفق مع الن رية الاقتصادية موجبة ين اشارة المعلمة الأكذلو نلاح   للأوراق المالية ،

القيمة السوقية للأوراق المالية زادت  مؤشر حجم التداولالتي تني على انه كلما زاد 
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تحت مستو  معنوية ذو دلالة معنوية  ليس( x4معامل المتغير ) اننستنتج ، وكذلو 
من كبر ( ا0.453والبالغة ) 4xلمعامل  tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05
ذو دلالة وجود اثر  عدم فرضية العدم التي تني على قبللذا ن 0.01و   0.05
 القيمة السوقية للأوراق المالية ،على  مؤشر عدد الشركات المتداولةلمتغير  ةمعنوي

التي تني على عدم وجود علاقة أثر  الفرعية الرابعةوهذا ما يتفق مع الفرضية 
القيمة السوقية  على مؤشر عدد الشركات المتداولةمتغير لاحصاتية ذات دلالة معنوية 

شارة المعلمة الموجبة تتفق مع الن رية الاقتصادية كذلو نلاح  ان ا للأوراق المالية ،
القيمة السوقية للأوراق المالية زادت مؤشر عدد الشركات نه كلما زاد أالتي تني على 

تحت مستو  ذو دلالة معنوية  (yt-1المتبا يء ) معامل المتغير اننستنتج ، وكذلو 
 وهي (0.000) له قد بلغتلمعام tوذلو كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.01معنوية 

المحتسبة تحت مستو    Fكذلو نلاح  معنوية قيمة ،  0.01 و  0.05 منقل ا
( وهي اقل من 0.000القيمة الاحتمالية لها بلغت) نوذلو لأ، ( 0.01معنوية)

ن قيمة معامل أكما  ،( وهذا يعني إن النموذج المقدر ككل معنوي 0.01)
R)التحديد)

قد بلغ   مؤشر سوق العملفسر  ييعني إن قيمة ما ( وهذا 0.84بلغت )قد  2
إما النسبة المتبقية  القيمة السوقية للأوراق المالية( من التغيرات الحاصلة في 84%)

موجودة ضمن  أخر  لم تؤخذ بالنموذج و %( فهي تعود إلى عوامل16والبالغة )
ن إذ إه يوجد ارتبا  ذاتي للأخ اء  أننلاح   وكما ، الخ أ العشواتي

(D.W=1.834)  و  2وهي تقع بينDU. 

 الفرضية الرتيسة التي تني على عدم وجود تأثير  ذو دلالةوأخيراً بالنسبة لاختبار 
 ملاح ة  نتاتج  من خلاللكفاءة سوق رأس المال  على القيمة السوقية فأننا و   معنوية

ذو  تني على عدم وجود تأثير  رفع فرضية العدم التيالجدول السابق نستنتج 
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الفرضية البديلة  و نقبل لكفاءة سوق رأس المال  على القيمة السوقية  معنوية دلالة
لكفاءة سوق رأس المال  على القيمة التي تني على وجود تأثير ذو دلالة معنوية 

 السوقية.

وبما ان متغير عدد الشركات  ير مؤثر لذا تم حذفه من النموذج وتم التوصل إلى 
 النتاتج الآتية :

 x4ب د حثف المتغير تقدير ال( نتائج 8ول )جد

 المتغيرات النموثج

 REM FEM PRM 

 الحد الثابت Cقيمة الثابت  150.571 323.644 150.572

 المحتسبة tقيمة  4.98 2.78 4.95

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.006 0.000

 x1المتغير  x1قيمة م امل  0.0001 0.0019 0.00009

 المحتسبة tقيمة  2.75 3.73 2.73

 pالقيمة الاحتمالية  0.006 0.000 0.007

 x2المتغير  x2قيمة م امل  -0.0002 -0.0009 -0.0002

 المحتسبة tقيمة  -2.06 3.26- -2.05

 pالقيمة الاحتمالية  0.040 0.001 0.042

 x3المتغير  x3 قيمة م امل 0.0015 0.0015 0.0015

 المحتسبة tقيمة  3.26 3.26 3.24

 pالقيمة الاحتمالية  0.001 0.001 0.001

 yt-1المتغير  yt-1قيمة م امل  0.783 0.751 0.783
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 المحتسبة tقيمة  34.62 30.07 34.38

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

Rم امل التحديد  0.837 0.843 0.837
2 

 D.Wقيمة  1.835 1.835 1.835

 Fقيمة  383.50 80.17 383.50

 Fisherاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 Eview. 7بالاعتماد على مخرجات برنامج  ةعداد الباحثإالمصدر: من 

 : اختيار النموثج الم ئم -د
من  تحديد النموذج الأكثر ملاءمةبعد أن تم ايجاد النماذج الثلاثة السابقة سنقوم ب 

المرحلة الأولى المقارنة بين  تتضمن، نجري اختبارين وعلى  مرحلتينبينها إذ س

نتيجة الاختبار دلت ما فضل ، فإذا أيهما أالنموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة 

 نعدكثر ملاتمة للبيانات نتوقف عند هذ  المرحلة و أن  النموذج التجميعي ألى إ الأول

ملاتمة  وأضلية ذا أشارت النتاتج لأفأما إالنموذج التجميعي هو الأكثر ملاتمة ، 

أو إلى  ننتقل للمرحلة الثانيةفإننا سنموذج التأثيرات الثابتة على النموذج التجميعي 

بين نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات  أو المقارنة لتفضيلالاختبار الثاني وهو ا

ماذج من التقييم بين النأو الاختبار الأول يتم ت بيق المرحلة الأولى سو  .العشواتية 

 : المقيد الذي يأخذ الصيغة الرياضية الموضحة فيما يلي  Fاختبار   عمالباست

  (2018110:)شروقي،
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 اذ ان :
        N عدد المقا ع وهنا عدد البنوو : 

        T  ول المدة الزمنية  : 

        Kعدد المتغيرات المستقلة : 

R) : معامل التحديد        
 (  FEMنموذج  ير المقيد)نموذجلل(  2

R): معامل التحديد          
 (   PEMللنموذج المقيد)نموذج  ( 2

     

( 0.05الجدولية بمستو  معنوية ) Fالمحتسبة مع قيمة    Fمقارنة قيمة  فإذا تم     

  Fنتيجةكانت  فإذا والمقام  ودرجة حرية البس  

نرفع فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة فاننا الجدولية  F قيمة المحتسبة اكبر من

 .والعكس صحيح  (FEM)اي ان النموذج الافضل هو نموذج التأثيرات الثابتة 

 

 
 

 الاستنتاجات والتوصيات المبحث الثالث :
 اولا : الاستنتاجات



 
 الأسواق  المالية  الكفؤة  وأثرها في القيمة السوقية للأوراق المالية 

 

  241 

من وحدات الفاتع إلى توفر الأسواق المالية الآلية المناسبة لنقل الأموال  -1
وحدات العجز المالي مما يؤدي إلى توفير السيولة الم لوبة للمشروعات الاستثمارية 

  ويلة الأجل .

في  ل السوق الكفوء تكون القيمة السوقية للسهم مساوية للقيمة الحقيقية وهذا  -2
على العكس من السوق المالي  ير الكفوء إذ سيكون هناو اختلاف بين القيمة 

 وقية والحقيقية .الس

تعد القيمة السوقية المرآة العاكسة لقيمة الشركة وتعتمد هذ  القيمة على ال روف  -3
الاقتصادية العامة للبلد وكذلو الخاصة بالشركات ، إذ تحتل القيمة السوقية الجانب 

 الأكبر من الاهتمام لكونها تمثل الأساس لنمو وت ور الشركات .

اعتمد نموذج الانحدار الذي يستعمل اسلوب  من خلال اختبار فرضية البحث -4
بنماذجه الثلاثة وهي  Panel dataالدمج بين السلاسل الزمنية والبيانات المق عية 

ونموذج  (FEM)ونموذج التأثيرات الثابتة  ((PRMنموذج الانحدار التجميعي 
نموذج تم التوصل إلى أن نموذج التأثيرات الثابتة هو ال (REM)التأثيرات العشواتية 

 لملاتم لمعرفة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير المعتمد .ا

R)قيمة )ان  FEMاثبتت نتاتج النموذج الملاتم  -5
من التغيرات  0.84 بلغ 2

فهي  0.16الحاصلة في القيمة السوقية للأوراق المالية اما النسبة المتبقية التي بلغت 
 موجودة ضمن الخ أ العشواتي .تعود إلى عوامل أخر  لم تؤخذ بالنموذج و 

أثبتت أن المتغير الأكثر تأثيراً في القيمة السوقية  FEMمن خلال نتاتج نموذج  -6
هو مؤشر السوق العام والمتغير الذي لم يؤثر في القيمة السوقية هو مؤشر عدد 

 الشركات المتداولة عينة الدراسة .

 ثانيا : التوصيات
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 الأموال ير المباشر لجذب رؤوس  الأجنبير تحفيز الاستثمار المحلي والاستثما -1
لسوق العراق  الإدارةالمالية ، وكذلو ضرورة الاهتمام بكفاءة  للأوراقإلى سوق العراق 

 المالية لضمان التن يم الصحيح للسوق . للأوراق

 

ضرورة توافر ن م حديثة للاتصالات ونشر معلومات وكذلو وجود مؤسسات  -2
 المالية . للأوراقاق وسا ة مالية كفؤة لسوق العر 

 

والشفافية للمعلومات والبيانات التي تخي الشركات  الإفصالالعمل على زيادة  -3
المالية ،وذلو من خلال ضرورة الزام الشركات بنشر  للأوراقداخل سوق العراق 

بيانات فصلية ودورية كاملة والتوجه نحو نشرها من خلال شبكة الانترنت لسهولة 
 لفري الاستثمارية المتاحة .التعامل والتعريف با

 

إقامة الندوات والمحاضرات التعريفية للسوق المالي واهمية الاستثمار بالشركات  -4
المساهمة في سوق العراق للأوراق المالية مما يسهم في زيادة الوعي الاستثماري 

 لسوق. ي البلد مما يؤدي الى زيادة رؤوس الأموال المتاحة في اــللأفراد ف

 

سات مكملة تتضمن باقي مؤشرات الأسواق المالية الكفؤة التي لم يتم إجراء درا -5
ذكرها في انموذج هذ  الدراسة وذلو لقياس اثرها في القيمة السوقية للأوراق المالية في 

 سوق العراق للأوراق المالية.

 
 

 لمصادر والمراجعا
 المصادر ال ربية -: أولا



 
 الأسواق  المالية  الكفؤة  وأثرها في القيمة السوقية للأوراق المالية 

 

  243 

 :  ال لمية الكتب -أ

ولى ، دار ، ال بعة الأ اسواق المال ،2017فكي ،احمد، ازهري ال يب ال -1
 .الجنان للتوزيع والنشر ، الاردن 

السياسات الاقتصادية  ،2015الخيكاني ، نزار كا م ، الموسوي، حيدر يونس، -2
، دار اليازوري  : الاطار ال ام واثرها ـي السوق المالي ومتغيرات الاقتصاد الكلي

 .ردن عمان ، الأ للنشر والتوزيع ، ال بعة الثانية ،

الاسواق المالية ،2019محمد،،  الغالي، بن ابراهيم ، عدنان ، بن ضيف -3
، دار علي بن زيد لل باعة والنشر ، ال بعة  سهم والسنداتالدولية ، تقييم الأ

 .الأولى

 

 الرسائل والاطاريح الجام ية : - ت
ي دعم ـ ال ربيةتكامل البورصات  تف يلدور  ،2013،الأزهر ، بن دحان الياس  -1

 بياناتال ربي دراسة حالة : " الدول المشاركة ـي قاعدة  الاقتصادلالتكامل 
في  الماجستير ل شهادة، مذكرة مقدمة ضمن مت لبات ني" صندوق النقد ال ربي

  -بسكرة -، تخصي: اقتصاد دولي ، جـامعــــة محـــمد خيضــــر  الاقتصاديةالعلوم 
 . الاقتصاديةقسم الـعلـــوم  التجاريةالتسيــير والعلوم وعلوم  الاقتصاديةالعـلوم  ة كليـ

-ـة ق المالية ـي الدول الناميــ الية الأسوا ،2013بن حاسين ، بن اعمر ، -2

أ روحة لنيل شهادة دكتورا  في العلوم الاقتصادية تخصي نقود،  -دراسة قياسية
الاقتصادية والعلوم كلية العلوم  - د تلمسان -بنوو ومالية ، جامعـة أبي بكر بلقاي 

 . التجارية وعلوم التسيير 
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دراسة تيثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الارباح  ،2009،بن الضب ، علي -3
على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة : دراسة حالة عينة من 

 ،2008-2006الشركات المدرجة بسوق الكويت ل وراق المالية خ ل الفترة 
لنيل شهادة الدكتورا  في علوم التسيير، تخصي : مالية المؤسسة ،  مذكرة مقدمة

 .قسم علوم التسيير  –كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية 

دور الاسواق المالية ال ربية ـي تمويل التجارة  ،2015، ، سميرةبن محياوي -4
ا  ا روحة مقدمة لنيل شهادة الدكتور الخارجية : دراسة حالة ب ض الدول ال ربية ، 

ارية ، تخصــي: تجارة دولية ، جـامعــــة محـــمد خيضــــر التج العلوم في الثالث ال ور
كليـة العـلوم الاقتــصـــاديــة وعلوم التسيــير والعلوم التجارية قسم الـعلـــوم  -بسكرة -

 . الاقتصادية

ية تيثير تركيبة الهيكل المالي ـي القيمة السوق ،2018،حمد ، عذراء خليفة  -5
دراسة تطبيقية ـي عينة من المصارف المدرجة ـي (للمصارف ال راقية الخاصة 

-رسالة تقدمت بها إلى مجلس الكلية التقنية الاداريـة ) المالية للأوراق سوق ال راق
بغداد وهي جزء من مت لبات نيل درجة الماجستير التقني في تقنيات المالية 

 . بغداد –الكلية التقنية الاداريـة والمحاسبية ، الجامعة التقنية الوس ى 

اثر المالية السلوكية على تقلبات عوائد المحفظة  ،2019،برارمة ،  ةريم -6
، ا روحة مقدمة لنيل شهادة  الاستثمارية : دراسة حالة بورصة باريس ولندن

، تخصــي: بنوو وتأمينات ، جامعة  اريةالتج العلوم في الثالث ال ورالدكتورا  
 . وعلوم التسيــير التجاريةو  الاقتصاديةالعـلوم  هكليـ س يف ،فرحات عباس 

كفاءة الاسواق المالية الناشئة ودورها ـي الاقتصاد  ،2015، سل ان ، مونية -7
ا روحة مقدمة لنيل شهادة الدكتورا  ال ور الوطني ، دراسة حالة بورصا ماليزيا ، 
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سواق النقود والبنوو والأ في العلوم الاقتصادية ، تخصي: اقتصاديات LMDالثالث 
 .  قسم العلوم الاقتصادية -المالية،جامعة محمد خيضر بسكرة 

كفاءة سوق رأس المال وأثرها على القيمة السوقية  ،2010سميرة ، ل رش،  -8
أ ــروحـــة مقدمة لنيل  للسهم دراسة حالة مجموعة من أسواق رأس المال ال ربية ،

كلية العلوم  -قسن ينة –قتصادية ، جامعة منتوري شهادة دكتورا  علوم في العلوم الا
 .الاقتصادية وعلوم التسيير

ال وامل المالية وغير المالية المحددة للأس ار  ،2018شنو ، أسامة محمد ، -9
 السوقية لأسهم الشركات الصناعية المساهمة ال امة المدرجة ـي بورصة عمان 

لمت لبات الحصول على درجة  ، قدمت هذ  الرسالة استكمالاً  )دراسة اختباريه(
 .الماجستير في المحاسبة ، قسم المحاسبة كلية الأعمال جامعة الشرق الأوس  

سواق المالي ـي دور الأ ،2017،عبد الحق ، احمد شيشي ، محمد ، بن زية  -10
مذكرة مقدمة ضمن دراس حالة ب ض الدول ال ربية ،  –تمويل التنمية الاقتصادية 

كاديمي في العلوم الاقتصادية ، تخصي : مالية ونقود أستر مت لبات نيل شهادة ما
،جامعة محمد بوضياف بالمسيلة، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم 

 .  التسيير،قسم علوم اقتصادية

دور تطبيق نظام إدارة الجودة  ،2018وليد عبد الحميد محمد ،، عبد الله  -11
ت المساهمة ال امة المدرجة ـي الشاملة ـي خلق قيمة سوقية مضاـة للشركا

قدمت هذ  الرسالة استكمالا لمت لبات الحصول على درجة  ، بورصة ـلسطين
 .  زة –جامعة الازهر  –الماجستير في المحاسبة من كلية الاقتصاد والعلوم الادارية 

الصادرات النفطية على النمو الاقتصادل  اثر ،2016ع ية ، عبدالسلام ، -12
مذكرة مقدمة  ( ،2014-2000ل منظمة الاوبك خ ل الفترة )دراسة قياسية لدو
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 مربال قاصدي جامعة في الاقتصاد القياسي ،  ضمن مت لبات نيل درجة الماجستير
  . الجزاتر – ورقلة ،

استخدام عقود الخيارات ـي تخفيض  2019 (،لكندي ، حسين هادي عباسا -13
، ل راق للأوراق الماليةدراسة ل ينة من الشركات المدرجة ـي سوق ا  )المخاطر

رسالة مقدمة إلى مجلس كلية الإدارة والاقتصاد في جامعة القادسية وهي جزء من 
مت لبات نيل درجة الماجستير في العلوم المالية والمصرفية، جامعة القادسية كلية 

 . الإدارة والاقتصاد قسم العلوم المالية والمصرفية

كفاءة الاسواق المالية وأثرها على  ،2014مفيدة ، سل اني، لمياء ، زريف،  -14
-دراسة حالة سوق الاسهم الس ودل للفترة الممتدة من -القيمة السوقية للسهم 

مــذكرة تخرج لنيـل شهــــادة المـــاستر فرع علوم مالية : تخصي  ، 2013 2004
قسم علوم  -مالية المؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 

 .سيير الت

 الدوريات والبحوث : - ج
 المستو  عند المالية للاوراق العراق سوق كفاءة عريع ، علي الزيود،حسين -1

 ، 2 عدد - 35 مجلد الإدارية، للتنمية العربية ،المن مة 2011-2005 الضعيف
 البنوك ـي الأرباح توزيع سياسة محددات ،2018.شروقي ، زين الدين ،2013

  . 3للاقتصاد والتجارة ، العدد ، مجلة نماء الجزائرية

 تاار اختب( البانل  لبيانات الوحدة جثر تااختبار  ،2017،، ايمن  العشعوش -2
 تشرين جام ة مجلة ، النامية من الدول عينة على عملي تطبيق ) الأول الجيل

 . 5،  العدد 39، المجلد ال لمية  ساترا والد للبحوث
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القيمة وـرص النمو ـي  ثر ب ض مؤشراتأ ،2017عيسى ، جبار صحن ، -3
 للأوراقسيولة السهم ل ينة من الشركات الصناعية المدرجة ـي سوق ال راق 

، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، ( 2013 -2008المالية للمدة من )
 . 50العدد 

نموثج مقترح لدراسة تيثير القرارات المالية على القيمة  ،2017محمد ، بنية ، -4
لأسهم الشركات "دراسة حالة عينة من الشركات ـي الصناعات السوقية 

-2010من  مدةالمالية لل للأوراقالبتروكيمياوية المدرجة ـي سوق الس ودية 
 . 2العدد  – 7، المجلة الجزاترية للاقتصاد والمالية ، المجلد   2014

 تحليليةدراسة  ال ربية يةكفاءة الاسواق المال ،2014مسعداوي ، يوسف، -5
د للعلوم .بغدا ية مجلة كلومصر ،  والس وديةجربة كل من بورصة الجزائر لت

 .42  الجامعة العدد  الاقتصادية
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