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  الباحثة: هبة عامر عيس ى الجعفري                   منتظر فاضل سعد البطاط    الاستاذ الدكتور 

  قسم العلوم المالية والمصرفية -كلية الادارة والاقتصاد

 1 جامعة البصرة
 :  صلخستالم

تؤدي الأسواق المالية دورا مهما في اغلب المجالات الاقتصادية من خلال نقل الأموال من وحدات الفائض            

إلى وحدات العجز ، ومن خلال سوق رأس المال يتم تمويل المشروعات برؤوس أموال ضخمة مما يؤدي إلى زيادة 

سوق رأس المال من خلال اتاحة المعلومات الاستثمار في البلد، إذ تؤدي الكفاءة دورا مهما في رفع مستوى أداء 

للجميع وانعكاسها المباشر في الأسعار مما يعكس اثاره الإيجابية على القيمة السوقية. وتهدف هذه الدراسة إلى 

مصرفا  16التعرف على طبيعة العلاقة بين كفاءة سوق رأس المال والقيمة السوقيــة وتم اختيار عينة تتألف من 

 اع المصرفي في سوق العراق للأوراق المالية، وقد توصلت الدراسة اعتمادا على نموذج مدرجا ضمن القط

ان جميع متغيرات الدراسة تؤثر في القيمة السوقية ماعدا مؤشر عدد الشركات  (FEM)التأثيرات الثابتة 

 هو 
ً
 .  ISX 60 مؤشر السوق العامالمتداولة عينة الدراسة، والمتغير الأكثر تأثيرا

 .سوق العراق للأوراق المالية، القيمة السوقية، كفاءة سوق رأس المال الكلمات المفتاحية:
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Abstract : 

       Financial markets play a major role in the economic areas through transferring funds 

from surplus units to deficit units. Projects are funded with huge capital by the capital 

market which leads to an increase in investment in the country where efficiency plays an 

important role in raising the level of performance of the capital market by making 

information available to all. Its direct reflection in prices reflects its positive effects on 

market value. The study aims to identify the nature of the relationship between the 

efficiency of the capital market and market value. A sample of 16 companies within the 

banking sector in the Iraqi securities market Based on (FEM) Fixed Effects Model, the study 

has concluded that th: all variations of study impact the market value except for the 

indicator of the number of companies under scrutiny and the most influential variable is  

ISX 60 . 
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 :  قدمةالم
يشـــــــــــهد العـــــــــــالم تطـــــــــــورا كبيـــــــــــرا فـــــــــــي الجانـــــــــــب الاقتصـــــــــــادي والمـــــــــــالي وهـــــــــــذا التطـــــــــــور يحـــــــــــتم علينـــــــــــا الاهتمـــــــــــام         

لوجــــــــــود الأســــــــــواق الماليــــــــــة، إذ  عــــــــــد بمصــــــــــادر التمويــــــــــل وكيفيــــــــــة جمــــــــــع المــــــــــدخرات ممــــــــــا أعطــــــــــ  أهميــــــــــة كبيــــــــــرة 

الأســـــــواق الماليـــــــة مـــــــن أهـــــــم المؤسســـــــات الماليـــــــة فـــــــي جميـــــــع أنحـــــــاء العـــــــالم وذلـــــــ  للـــــــدور الكبيـــــــر الـــــــذي تؤديـــــــ  فـــــــي 

تنويـــــــــــع مصـــــــــــادر التمويـــــــــــل لـــــــــــدفع نجلـــــــــــة ال شـــــــــــاط الاقتصـــــــــــادي ع ـــــــــــر تـــــــــــدوير رؤوس الأمـــــــــــوال مـــــــــــن أ ـــــــــــ ا  

لات الاحتيـــــــــاج للســـــــــيولة، و يعـــــــــد وحـــــــــدات الفـــــــــائض الـــــــــى وحـــــــــدات أ ـــــــــ ا  العجـــــــــز المـــــــــالي وذلـــــــــ  ل ـــــــــل مشـــــــــك

ســـــــوق رأس المـــــــال مـــــــن الأدوات التمويليـــــــة المهمـــــــة إذ يقـــــــوم بتمويـــــــل المشـــــــروعات ال ـــــــ  تحتـــــــاج الـــــــى رؤوس أمـــــــوال 

كبيـــــرة ممـــــا يـــــؤدي إلــــــى تطـــــور اقتصـــــادات البلــــــدان، ومـــــن هنـــــا بــــــرز الـــــدور المهـــــم لأســــــواق رأس المـــــال نتيجـــــة للــــــدور 

احــــــــة إلــــــــى المجــــــــالات الأكثــــــــر ر حيــــــــة و يبــــــــدأ المســــــــتثمر بالبحــــــــث عــــــــن الــــــــذي تؤديــــــــ  فــــــــي توجيــــــــ  المــــــــوارد الماليــــــــة المت

الكفـــــاءة فــــــي  ــــــل ســـــوق يتســــــم معــــــدم الكفـــــاءة وذلــــــ  مســــــ ب عـــــدم تماثــــــل المعلومــــــات بـــــين عمــــــوم المتعــــــاملين، اذ 

فــــــــــي  ــــــــــل ســــــــــوق رأس المــــــــــال الكفــــــــــوء تمتفــــــــــ  عمليــــــــــات الم ــــــــــار ة وتتــــــــــوافر المعلومــــــــــات بصــــــــــورة آنيــــــــــة لجميــــــــــع 

نشــــــاط عــــــالد فــــــي عمليــــــة تــــــدوير الأمــــــوال للاســــــتفادة م هــــــا فــــــي عمليــــــات تمويليــــــة  المســــــتثمرين وتكــــــون الســــــوق ذات

كبيــــــرة ، وفــــــي ضــــــوء هــــــذا البحــــــث ســــــوف نوضــــــو العلاقــــــة بــــــين مــــــدى تحقيــــــ  كفــــــاءة ســــــوق رأس المــــــال وتــــــأثيره فــــــي 

تحديــــــد القيمــــــة الســــــوقية لــــــلأوراق الماليــــــة بالاعتمــــــاد علــــــى دراســــــة تطبيقيــــــة علــــــى عينــــــة مــــــن المصــــــارف المدرجــــــة 

 لعراق للأوراق المالية .في سوق ا

  -مشكلــــة البحث : -أولا :
للشــــــركات إذ   عــــــد القيمــــــة الســــــوقية المــــــرآة العاكســــــة لكفــــــاءة الشــــــركات فارتفاعهــــــا يع ــــــر عــــــن تحقيــــــ  الكفــــــاءة 

 لنجـــــــاد الشـــــــركة أو فشـــــــلها عـــــــن طريـــــــ  تحديـــــــد ســـــــعر الســـــــهم كونـــــــ  يعكـــــــس أداء الشـــــــركات 
ً
 رئيســـــــا

ً
 عـــــــد معيـــــــارا

 لاتمـــــــاذ القـــــــرار الاســـــــتثماري ، ومـــــــن ثـــــــم  يـــــــؤثر فـــــــي اتمـــــــاذ 
ً
القـــــــرارات الاســـــــتثمارية لأن ســـــــعر الســـــــهم يعـــــــد مؤشـــــــرا

إذ يعـــــــالل هـــــــذا البحـــــــث الإشـــــــكالية حـــــــول مـــــــدى تـــــــأثير كفـــــــاءة ســـــــوق رأس المـــــــال علـــــــى القيمـــــــة الســـــــوقية لـــــــلأوراق 

 لطبيعــــــة المعلومــــــات يتغيــــــر ســــــعر الســــــهم إذ ان تــــــوافر المعلو 
ً
مــــــات الماليــــــة ، إذ انــــــ  فــــــي  ــــــل الســــــوق الكفــــــوء تبعــــــا

ـــــــــ  وجــــــــود عوائــــــــ   المتماثلــــــــة عنــــــــد عمــــــــوم المتعــــــــاملين يســــــــهم فــــــــي زيــــــــادة الكفــــــــاءة ، إذ تنطلــــــــ  مشــــــــكلة البحــــــــث فــ

ومشـــــكلات فــــــي ســــــوق العــــــراق لــــــلأوراق الماليـــــة مقارنــــــة بالأســــــواق العالميــــــة وهــــــو بحاجـــــة إلــــــى العمــــــل عليــــــ  لمواكبــــــة 

 -ساؤل الرئيس التالي :التطور في الأسواق العر ية والعالمية ويمكن صياغة مشكلة البحث بالت

ــــــــة للمصـــــــارف المدرجـــــــة فـــــــي ســـــــوق العـــــــراق لـــــــلأوراق  ــــــــال أثـــــــرر فـــــــي القيمـــــــة السوقيـــ ــــــــوق رأس المـ ــــــــاءة سـ ــــــــل لءفـــ هـ

 المالية ؟

 -ومن السؤال الرئيس يمكن أن تصاغ الأسئلة الفرعية التاليــــة :
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 هل لمؤشر السوق العام أثرر في القيمة السوقية ؟ -1

 هل لمؤشر عدد الأسهم أثرر في القيمة السوقية ؟ -2

 هل لمؤشر حجم التداول أثرر في القيمة السوقية ؟ -3

 هل لمؤشر عدد الشركات أثرر في القيمة السوقية ؟ -4

 -: ثانيا : أهميــــــة البحث

المال في تكمن أهمية البحث في إنها تقدم إطارا عاما ودراسة توضيحية عن مـــــدى تأثير كفاءة سوق رأس  -1

تحديد القيمة السوقية للأوراق المالية وكذل  معرفة مدى إمكانية الاعتماد على مؤشرات كفاءة الأسواق 

 المالية في تحديد القيمة السوقية للمصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية .

 اتماذ القرار الاستثماري . توفير معلومات تمدم المستثمرين في سوق العراق للأوراق المالية لمساعدتهم في -2

قلة الدراسات في العراق ال   تتناول الر ط النظري والتطبيق  لســـوق رأس المال الكفوء ومدى تأثيره في  -3

 القيمة السوقية .

 -أهــــداف البحث : -ثالثا :
فـــــــــي التعـــــــــرف علـــــــــى طبيعـــــــــة العلاقـــــــــة بـــــــــين كفـــــــــاءة ســـــــــوق رأس المـــــــــال والقيمـــــــــة السوقيـــــــــــة لـــــــــلأوراق الماليـــــــــــة   -1

العـــــــــراق وكـــــــــذل  تفســـــــــير مـــــــــا لمؤشـــــــــرات كفـــــــــاءة الســـــــــوق المـــــــــالي مـــــــــن أثـــــــــر  فـــــــــي القيمـــــــــة الســـــــــوقية للمصـــــــــارف 

 مـــــــن غيـــــــره علـــــــى 
ً
المدرجـــــــة فـــــــي ســـــــوق العـــــــراق لـــــــلأوراق الماليـــــــة و بيـــــــان أي مـــــــن مؤشـــــــرات الكفـــــــاءة أكثـــــــر تـــــــأثيرا

 القيمة السوقية .

 ل وتأثيرها في القيمـــــة السوقية .توضيح الشروط الواجب توفرها لتحقيـــ  الكفاءة لسوق رأس المــــا -2

 ســـــــــليط ال ـــــــــوء علـــــــــى ســـــــــوق العـــــــــراق لـــــــــلأوراق الماليـــــــــة ومعرفـــــــــة المشـــــــــكلات والعوائـــــــــ  ال ـــــــــ  يعـــــــــان  م هـــــــــا و  -3

 التوصل إلى النتائج وال لول اللازمة لتحقي  الكفاءة .

 -فرضيـــات البحث : -رابعا :

 -يقوم البحث على اختبار فرضية العدم الرئيسة التالية :

 لا توجد علاقة ذات تأثير معنوي لءفاءة سوق رأس المال في القيمة السوقية للأوراق المالية .

 -ومن الفرضية الرئيسة يمكن ان تصاغ فرضيات العدم الفرعية التالية :

H1 . لا توجد علاقة ذات تأثير معنوي لمؤشر السوق العام في القيمة السوقية للأوراق المالية : 

H2 قة ذات تأثير معنوي لمؤشر عدد الأسهم في القيمة السوقية للأوراق المالية .: لا توجد علا 

H3 . لا توجد علاقة ذات تأثير معنوي لمؤشر حجم التداول في القيمة السوقية للأوراق المالية : 

H4 . لا توجد علاقة ذات تأثير معنوي لمؤشر عدد الشركات في القيمة السوقية للأوراق المالية : 
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 -مجتمع وعينـــة البحث : -: خامسا
وذل  لأهمية القطاع  2015-2019تم اختيار عينة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية للمدة 

المصرفي في سوق العراق المالي من حيث الحجم والتأثير ، وتم استبعاد المصارف ال   لم تتوافر فيها البيانات 

لغاية شهر  2015رة و تمتد ال دود الزمانية لهذه الدراسة من شهر كانون الثان  الفصلية لمدة الدراسة المذكو 

 (16)يتمثل مجتمع الدراسة مسوق العراق للأوراق المالية أما عينة الدراسة فقد تمثلت   ، و 2019كانون الأول 

 من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية .
ً
 مصرفا

   مــــع البيـــاناتأسلوب البحث لج -سادسا :

 -سيتم الاعتماد على المناهج والأساليب التالية في الدراسة :

اعتمـــــــــــد الجانـــــــــــب النظـــــــــــري علـــــــــــى مجموعـــــــــــة مـــــــــــن المراجـــــــــــع والكتـــــــــــب  -المـــــــــــنيج الاســـــــــــتقرا   ) النظـــــــــــري ( : -1

العلميــــــــــــة ال ديثــــــــــــة الم ليــــــــــــة والعر يــــــــــــة والأجن يــــــــــــة و الأطــــــــــــاريح والرســــــــــــائل  والمقــــــــــــالات الم ليــــــــــــة والعر يــــــــــــة 

 ن ية المتوافرة في الانترنت والمكتبات  وجمع المعلومات اللازمة لمعرفة متغيرات الرسالة .والأج

اعتمــــــــــد الجانــــــــــب العملــــــــــي علــــــــــى البيانــــــــــات الرقميــــــــــة المدرجــــــــــة فــــــــــي ســــــــــوق  -المــــــــــنيج القيالــــــــــ   ) العملــــــــــي ( : -2

العــــــــــراق لــــــــــلأوراق الماليــــــــــة ال ــــــــــ  يــــــــــتم ال صــــــــــول عليهــــــــــا مــــــــــن خــــــــــلال التقــــــــــارير الفصــــــــــلية الم شــــــــــورة والموقــــــــــع 

الالكترونـــــــــــ  الرســـــــــــا  لســـــــــــوق العـــــــــــراق لـــــــــــلأوراق الماليـــــــــــة وهيـــــــــــأة  الأوراق الماليـــــــــــة والموقـــــــــــع الرســـــــــــا  للبنـــــــــــ  

عتمــــــــــاد نمــــــــــوذج الانحــــــــــدار الــــــــــذي يســــــــــتمدم أســــــــــلو  الــــــــــدمج بــــــــــين السلاســــــــــل المركــــــــــزي العرا ــــــــــي وســــــــــيتم ا

لاختبــــــــــار اثــــــــــر كفــــــــــاءة ســــــــــوق رأس المــــــــــال فــــــــــي القيمــــــــــة  ( Panel data)الزمنيــــــــــة والبيانــــــــــات المقطعيــــــــــة 

 السوقية .

 المبحث الاول :
 الجانب النظري 

 Efficient capital marketكفاءة سوق رأس المال  -أولا :

مؤشـــــــرا علـــــــى نجـــــــاد وتطـــــــور هـــــــذه الأســـــــواق أذ تتميـــــــ  الكفـــــــاءة معـــــــدة خصـــــــائ    عـــــــد كفـــــــاءة ســـــــوق رأس المـــــــال

تـــــــــــؤدي دورا مهمـــــــــــا فـــــــــــي أداء أســـــــــــواق رأس المـــــــــــال وم هـــــــــــا أن تكـــــــــــون المعلومـــــــــــات متـــــــــــوافرة لجميـــــــــــع المشـــــــــــاركين فـــــــــــي 

الســـــــوق وكـــــــذل  انعكاســـــــها التـــــــام واذنـــــــ  فـــــــي أســـــــعار الأوراق الماليـــــــة أذ أن كثـــــــرة المشـــــــاركين فـــــــي الســـــــوق الكـــــــفء 

جـــــــود المنافســـــــة التامـــــــة فـــــــي الســـــــوق أي أن قيمـــــــة الأوراق الماليـــــــة مســـــــاوية لقيم هـــــــا ال قيقيـــــــة وهـــــــذا يـــــــدل علـــــــى و 

يعنـــــ  عـــــدم تحقيـــــ  أي مـــــن المشـــــاركين فـــــي الســـــوق عوائـــــد غيـــــر اعتياديـــــة عـــــن غيـــــره ،وهنـــــا  عـــــدة صـــــي  لكفـــــاءة 

صــــــادية ســــــوق رأس المــــــال م هــــــا الصــــــيغة ال ــــــعيفة وكــــــذل  المتوســــــطة ال ــــــ   عتمــــــد علــــــى تحليــــــل الظــــــروف الاقت

الكليـــــــة علـــــــى القيمـــــــة الســـــــوقية لـــــــلأوراق الماليـــــــة وأي ـــــــا الصـــــــيغة القويـــــــة ال ـــــــ   عتمـــــــد علـــــــى عـــــــدة اســـــــتراتيجيات 

 . لتحقي  كفاءة سوق رأس المال
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 The concept and importance of capital market efficiencyمفهوم واهمية كفاءة سوق رأس المال  - 1

احدى الركائز الأساسية للاقتصاد المالي ال ديث ، اذ كانت فرضية  (EMH) عد فرضية الأسواق الكفؤة 

الأسواق الكفؤة موضوعا مثيرا للجدل ومع ذل  لاتزال النظرية جزءا من الاقتصاد المالي الكلاسيك  

(Kristoufek and others,2013:1. )  قد أثارت العديد من  بالءفاءةيتسم  سوق ماليأن فكرة وجود

لباحثين والمتمصصين في الأسواق المالية بين المؤيد لفكرة الكفاءة والمعارض لها ولكل م هما المناقشات بين ا

فقد عرف السوق المالي الكفء بأن  السوق الذي تنعكس في  المعلومات مشكل آن   حجج  النظرية والعملية،

ج ة لأن الأسعار تتحر  على أسعار الأصول وتتقلب في  الأسعار بطريقة عشوائية ولا يوجد في  مجال للمرا

 . (Giglio and others,2010:1)على الفور لمنع المتداولين المطلعين من الاستفادة من معلوماتهم 

كما يعرف أي ا على أن  السوق الذي تكون في  أسعار الأوراق المالية مساوية لقيمها ال قيقية أذ تكون هنا  

ميع المشاركين بحرية الوصول إلى المعلومات المتعلقة بالتداول منافسة تامة في السوق في  ل  روف يتمتع فيها ج

(Alajbeg and others,2012:55) .  وتبرز أهمية كفاءة سوق رأس المال من خلال الات (Mishra and 

others,2010:131) :- 

وحدات توفر سبلا للاستمدام الكفوء للأموال لأغراض الاستثمار طويل الاجل عن طري  نقل الأموال من  - أ

 ذات فائض الى وحدات ذات نجز .

  عزيز النمو والتنمية الاقتصادية من خلال  شجيع الافراد على الاستثمار في الأوراق المالية . - ب

الق اء على الم ار ة في السوق لان المعلومات تصبح أساسا في اتماذ القرارات الاستثمارية اذ يتم  عديل  - ت

  (Mardiya and others,2017:284) دة في السوق السعر مسرعة استجابة للمعلومات الوار 

لا يمكن لاحد المستثمرين السيطرة على سوق رأس المال أي عدم تحقي  احد المستثمرين أر اد غير  - ث

 اعتيادية لان المعلومات متاحة للجميع داخل سوق رأس المال .

 Capital market typesانواع كفاءة سوق رأس المال  - 2

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

 -: Full efficiencyالءفاءة الكاملة  - أ

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

ومن شروط تحقي   ،بمصوص أسعار الأوراق المالية مما يؤدي إلى التغيير الفوري في أسعار هذه الأوراق المالية

لسوق الذين يتمتعون هذه الكفاءة عدم وجود تكاليف وضرائب في السوق ووجود عدد كبير من المشاركين في ا

بالرشادة ويسعون إلى تحقي  عائد كبير وكذل  تماثل المعلومات والتوقعات لجميع المشاركين 

 . (2017:145)الربيعي،
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  -: Economic efficiencyالءفاءة الاقتصادية  - ب

الأوراق  فجوة زمنية بين المعلومات الواردة للسوق والوصول إلى نتائج محددة بمصوص أسعاروجود  ويقصد بها

إذ لن يحق  المستثمر عوائد  المالية مما يعن  وجود فرق بين القيمة السوقية والقيمة ال قيقية للأوراق المالية،

غير اعتيادية من وجود هذا الفرق بين القيمتين مس ب وجود تكلفة ال صول على المعلومات وال رائب وغيرها 

ءة الاقتصادية  وجود كفاءة التسعير وكفاءة التشغيل من التكاليف الاستثمارية ،ومن شروط تحقي  الكفا

 . (2014:125)مسعداوي،

 Capital market efficiency requirementsمتطلبات كفاءة سوق رأس المال  - 3

 -للوصول إلى سوق مالي كفوء يجب أن تتحق  الشروط التالية :

 : Pricing efficiencyكفاءة التسعير  - أ

و ساى أي ا بالكفاءة الخارجية و عن  أن الأسعار  عكس جميع المعلومات المتاحة في السوق أي عدم وجود 

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

اعمالها وذل  ل مان وجود منافسة تتساوى وجود شبكة تقوم ب شر المعلومات وتتمي  بكفاءتها العالية في أداء 

فيها الفرص لجميع المتعاملين في السوق مما يؤدي إلى عدم حصول احدهم على أر اد غير اعتيادية 

 . (2013:17)الأزهر،

 : Operating efficiencyكفاءة التشغيل  - ب

العرض والطلب أي دون أن و ساى أي ا بالكفاءة الداخلية و عن  أن السوق قادر على خل  توازن بين جانب   

يتحمل المتعاملين تكاليف سمسرة ودون أن يحق  التجار والمتمصصين هامش ر ح، كما أن الكفاءة الخارجية 

 عتمد على الكفاءة الداخلية أذ يجب أن تكون التكاليف ال   يتحملها المستثمر قليل  لك   عكس قيمة الأوراق 

هذا يؤدي إلى أن المتعاملين يبذلون الجهد والوقت لل صول على معلومات المالية والمعلومات المتاحة في السوق و 

جديدة مهما كان حجم تأثير تل  المعلومات في أسعار الأوراق المالية، أذ كلما كانت تكاليف المعاملات مرتفعة فأن 

التكاليف ال    العائد الذي يحصل علي  المتعامل جراء البحث عن المعلومات الجديدة قليلا ولا يكف  لتغطية

 . (58-2015:57)بن محياوي،تكبدها المتعامل 

 Barriers to applying the capital market efficiencyعوائق تطبيق نموذج كفاءة سوق رأس المال  – 4

model  

 -( :359-2013:358)شندي،توجد عدة عوائ  لوجود الكفاءة في سوق رأس المال ومن اهم هذه العوائ  ما يلي 
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 The effect of price sensitivityتأثير حساسية السعر  - أ

 عن  سرعة وشدة ومدى استجابة المستثمرين في سوق رأس المال للمعلومات الواردة للسوق سواء الاخبار 

السارة ام غير السارة، وهذا يرتبط مسلوكيات وشخصيات المستثمرين وما تؤثره تصرفاتهم في  غيرات الأسعار 

الفعل المبال  فيها من قبل المستثمرين إذ ان  قد يحدث ان تنمفض إيرادات الشركة خلال مدة  وكمثال على ردة

معينة مما يؤدي الى ردة فعل مبال  فيها من قبل المستثمرين تجاه هذا الهبوط اذ يؤدي هذا التصرف الى 

 انمفاض اك ر في أسعار اسهم هذه الشركة .

 The effect of average valuesتأثير القيم المتوسطة  - ب

تتقلب عوائد الشركات صعودا ونزولا في الفترات قصيرة المدى ومن ثم فأن الاعتماد عليها لتحديد الاتجاه  

 المستقبلي لعوائد هذه الشركات يكون غير دقي  سواء كان هذا الاعتماد جزئيا ام كليا .

 The effect of misinformationتأثير التضليل الإعلام   - ت

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

الاخبار غير   يحة مما يؤدي الى زعزعة ثقة المستثمرين بهذه الشركات وبسوق رأس المال ككل، وهذا التأثير 

 من فترة لأخرى في هذه الأسواق  موجود في اك ر الأسواق المالية الدولية ويظهر

 Efficiency levels for the capital marketمستويات الءفاءة لسوق رأس المال  - 5

 أن لكفاءة سوق رأس المال في ضوء المعلومات ال   تنعكس على الأسعار السوقية مشكل كامل وسريع ثلاثة

 -مستويات يمكن تلخيصها باذ   :

 The weak level of the marketالمستوى الضعيف للسوق  - أ

أن الأسعار  عكس المعلومات التاريمية فقط أي أن الأسعار  سير عشوائيا وفي هذا المستوى من الكفاءة ويعن  

لا يتمكن المستثمرون من ال صول على أر اد غير اعتيادية من خلال استمدام البيانات التاريمية لأن حركة 

، يرى البعض في (2017:52آخرون،)العسءري و الأسعار الماضية لا  شكل مرشدا ل ركة الأسعار المستقبلية 

الكفاءة ال عيفة  يمكن استمدام التحليل الأساس   لتحديد الأسهم ال   يتم تقييمها بأقل من قيم ها ال قيقية 

الذين يبحثون عن شركات مر حة  )ذوي القدرة على التحليل (والمبال  في قيم ها، لذل  يمكن للمستثمرين 

  (Al-Zaubia and Al-Nahlehb,2010:72)لل صول على الأر اد من خلال البحث في البيانات المالية 

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

تاريمية وجميع المعلومات يفترض المستوى شب  القوي أن أسعار الأوراق المالية  عكس في أي ل ظة المعلومات ال

المتاحة الجديدة ف لا عن ذل  تتغير الأسعار مسرعة و دون تحي  لت مين أي معلومات عامة جديدة يتم 

 غير اعتيادية في هذا (Titan,2015:443)طرحها في سوق رأس المال 
ً
، إذ لن يستطيع أي مستثمر أن يحق  أر احا

ن متاحة للجميع في الوقت نفس  ولأن المعلومات قد انعكست فعلا المستوى لأن المعلومات العامة الجديدة تكو 

 . (2007:38)الفالوجي،في الأسعار 
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 Strong market levelالمستوى القوي للسوق  - ت

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

ادرين على تحقي  أر اد غير اعتيادية لأن المعلومات العامة والخاصة متاحة للجميع ثم فأن المستثمرين غير ق

(Potocki and Swist,2016:156) وقد تم اختبار هذا المستوى مشكل غير مباشر وذل  عن طري  قياس ،

)ياسين ن العوائد ال   يحققها المستثمرون الذين يحصلون على المعلومات بصورة اسرع من غيرهم من المستثمري

  (2019:332وخير الدين،

 Market valueالقيمة السوقية  -ثانيا :

 سعى كل الشركات لتعظيم ثروتها من خلال  عظيم القيمة السوقية لاسهم الشركة في الأسواق المالية ، مما 

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

الأساس   لإدارة الشركات هو  عظيم قيمة حقوق المساهمين، اذ يتم تحديد سعر اسهم الشركات من خلال 

قياس العائد المتوقع حصول  من ذل  السهم وقياس مماطرة الم فظة الاستثمارية، ولذل  تحتل القيمة 

 . ركاتالسوقية الجانب الأك ر من الاهتمام لكونها تمثل أساس النمو والتطور للش

 The concept of market valueمفهوم القيمة السوقية  – 1

و عرف القيمة السوقية على انها السعر الذي يتم ب  تداول الأسهم في السوق المالي، فكلما زادت أر اد الشركة 

زاد الطلب على أسهمها في السوق مما يؤدي الى ارتفاع القيمة السوقية لاسهم هذه الشركة في السوق المالي، 

)عبدالله لبلد والظروف الخاصة بالشركات و عتمد القيمة السوقية على الظروف الاقتصادية العامة في ا

 . (2019:170ويوسف،

و عرف أي ا على انها القيمة ال   يتم على أساسها تداول الأسهم في السوق المالي وتتأثر بالعرض والطلب على 

 الأسهم، كما ان القيمة السوقية لا  ع ر عن القيمة ال قيقية للاسهم خصوصا اذا كان السوق المالي لا يتمتع

 . (2019:186)المياح،بالكفاءة 

 Factors affecting on the market valueالعوامل المؤثرة في القيمة السوقية  - 2

هنا  عدة عوامل تؤثر في القيمة السوقية للأوراق المالية تتحدد من خلالها قيمة الأوراق المالية في السوق ومن 

 -:( 59-2016:60)لولو،اهم هذه العوامل ما يلي 

ال الة الاقتصادية ال   يمر بها البلد فف  أوقات الركود الاقتصادي تقل ال شاطات الاقتصادية وينمفض  - أ

الطلب على الأوراق المالية مما يؤدي الى انمفاض قيم ها  السوقية، وفي أوقات الانتعاش الاقتصادي تزداد 

الية مما يؤدي الى زيادة قيم ها الأنشطة الاقتصادية والنمو الاقتصادي في داد الطلب على الأوراق الم

السوقية، كما تؤثر أسعار الفائدة في القيمة السوقية للأوراق المالية في سوق المال اذ في حالة ارتفاع أسعار 

الفائدة ينمفض الاس هلا  ومن ثم ينمفض الطلب وتواج  الشركة مشكلات في التمويل إذ  تزداد تكاليف 
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مفاض الأر اد الموزعة ل املي الأسهم مما يؤدي الى عزوف المستثمرين على الديون ويؤدي هذا الامر الى ان

 شراء الأسهم مما يؤدي الى انمفاض قيم ها السوقية والعكس   يح عند انمفاض أسعار الفائدة .

القيمة الدفترية للأوراق المالية اذ ترتبط القيمة السوقية معلاقة  طردية مع القيمة الدفترية اذ ان زيادة  - ب

 لقيمة الدفترية يصاحب زيادة في القيمة السوقية والعكس   يح .ا

قدرة الشركة على تحقي  الأر اد في المستقبل وتقوية مركزها المالي ،وكذل  توزيعات الأر اد المعلنة  - ت

 . (2017:339)محمد، للشركة في نهاية العام

ية عند زيادة الطلب على العرض عليها العرض والطلب على الورقة المالية في السوق إذا تزداد قيم ها السوق - ث

 . (2018:46)حمد،وتنمفض قيم ها السوقية عند زيادة العرض على الطلب عليها 

المعلومات والبيانات الم اس ية )خصوصا ما يتعل  بالأر اد( اذ تتأثر أسعار الأوراق المالية سلبا او إيجابا  - ج

ات بصورة سريعة على أسعار الأوراق المالية في عند الإعلان عن الأر اد المعلنة وتنعكس هذه المعلوم

ك،السوق 
َ
 . (2018:13)شن

 Measuring market value indicatorsقياس مؤشرات القيمة السوقية  - 3

  -يتم قياس مؤشرات القيمة السوقية بأحد الطرائ  التالية :

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

 

 

 عتمد هذه ال سبة على التدف  النقدي التشغيلي بصورة أساسية والذي يحدد جودة الأر اد ولهذه ال سبة 

 -أهمية كبيرة تكمن في :

 ر اد للشركة .ان لها أهمية كبيرة في تقييم جودة الأ  -

 ستبعد هذه ال سبة الأر اد والخسائر غير المسجلة عند احتسا  التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية في  -

حين ان القوائم المالية الأخرى ممكن ان تحتوي على أر اد او خسائر غير مسجلة، او إعادة تقييم ، مما يعط  

ه ال سبة ب سبة القيمة السوقية الى العائد فعند صورة واض ة للمستثمر لاتماذ القرار الاستثماري . وتقارن هذ

 اك ر على صافي الأر اد والتأكد م ها قبل 
ً
وجود فرق كبير بين هذين ال س تين فلابد ان يعط  المستثمر تركي ا

 . (2018:50)عبدالله،اتماذ القرار الاستثماري أي انها  عط  للمستثمر صورة واض ة عن وضع الشركات المالي 

 

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

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

 

 -( :2019:381فاذا كانت )مشءور وصادق،

على ضعف أداء ال سبة اقل من واحد، فهذا يعن  ان سعر السهم في السوق اقل من قيمت  الدفترية ويدل  -

 الشركة .

 القيمة  ساوي واحد، فهذا يعن  ان سعر السهم في السوق يساوي قيمت  الدفترية وان أداء الشركة عاديا . -

 ال سبة اك ر من واحد، فهذا يعن  ان سعر السهم اعلى من قيمت  الدفترية وان أداء الشركة جيدا  -

ومن الممكن ان تكون القيمة السوقية مساوية للقيمة الدفترية للسهم في بداية عمل الشركة وذل  لعدم وجود 

تاريخ أداء للشركة يمكن من خلال  قياس ر حي ها، فاذا تحققت للشركة أر اد عالية فان القيمة السوقية للسهم 

الشركة فان القيمة السوقية للسهم سترتفع فوق قيمت  الدفترية ، والعكس   يح عند انمفاض ر حية 

 . (2018:153)الدهلك ،ستنمفض تحت قيمت  الدفترية 

 عكس القيمة الدفترية الى السوقية التقييم الإيجاب  لاسهم الشركة في السوق اذ  ع ر عن المبل  الذي يجب على 

 . (Warrad,2017:70)المستثمر دفع  لل صول على اسهم الشركة 

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

 

 

 عرف القيمة السوقية الم افة على انها الفرق بين ما يحصل علية المستثمرون من بيع الأسهم حسب الأسعار 

السائدة في السوق عند البيع و ين ما يستثمره حملة الأسهم داخل الشركة، أي انها توضو مدى قدرة إدارة 

كزها التنافس   في السوق ف لا عن ذل  الشركة على استمدام مواردها والرقابة على عملياتها وال فاظ على مر 

تحدد القيمة السوقية الم افة مقدار الثروة الناتجة من رأس المال و عكس هذه القيمة توقعات المستثمرين 

للإيرادات المستقبلية المتحصلة من الشركة، وتكون الشركة قد حققت قيمة سوقية م افة موجبة اذا حققت 

 يفوق تكلفة رأس مال الم
ً
ستثمر، اما اذا توقع المستثمرون عدم تحقي  الشركة لعائدد مساود لتكلفة رأس ايرادا

 ( .2018:51)عبدالله،المال فأن الشركة لم تحق  قيمة سوقية م افة 

 

السوقية = سعر السهم / القيمة الدفترية للسهم/ القيمة الدفترية   

 

القيمة الدفترية للاسهم –المضافة = القيمة البيعية للاسهم القيمة السوقية   
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 Market indicatorsمؤشرات السوق  -ثالثا :

 -: ISX 60مؤشر السوق العام  - أ

وهو مؤشر يستمدم في تقييم أداء السوق المالي ومعرفة اتجاهات  المستقبلية ومقارنت  مع با ي الأسواق المالية 

ويتكون هذا المؤشر من مجموعة من الأسهم العادية ال   من خلالها ينعكس أداء السوق المالي، ويستمدم هذا 

)الحسناوي كوين وتقييم الم افظ الاستثمارية المؤشر للت بؤ بحالة الأسواق المالية وكذل  المساعدة في ت

 :( 2013:167)شندي،. ويتم الاستدلال في هذا المؤشر من خلال  (7-2019:6والعبادي،

 ارتفاع المؤشر يعن  ارتفاع أداء السوق بشكل عام .  -

 انخفاض المؤشر  يعن  انخفاض السوق بشكل عام . -

 -: Stock number indexمؤشر عدد الأسهم  - ب

الأسهم ال   يتم التداول بها بيعا وشراء خلال مدة زمنية معينة، ويقيس هذا المؤشر اجمالي عدد الأسهم هو عدد 

)مشءور المتداولة في السوق المالي خلال مدة زمنية محددة ويتم الاستدلال من خلال هذا المؤشر 

 -: (2019:382وصادق،

 ارتفاع المؤشر يدل على ارتفاع عدد الأسهم المتداولة في السوق المالي . -

  انخفاض المؤشر يدل على انخفاض عدد الأسهم المتداولة في السوق المالي . -

 -: Volume Indexمؤشر حجم التداول  - ت

عينة . والس ب في يعرف حجم التداول على ان  قيمة الأسهم ال   يتم تداولها في السوق المالي خلال مدة زمنية م

تولد الحجم الكثيف من التداول هو عمليات البيع والشراء الكثيفة للاسهم في مدة معينة وت تج عن ذل  زيادة 

في الطلب على الأسهم في المدة ذاتها وي تج عن  احتمال صعود الأسعار مما يعن  ان المستثمرين متفائلون وان تل  

المستثمرون الى الدخول للسوق المالي ومن ثم رفع الأسعار ، اما اذا لم يكن الاحتمالات هي ال   تدفع المزيد من 

هنا  تداول كبير في الأسهم فأن ذل  يؤدي الى  شاؤم المستثمرون الذي سوف يدفعهم الى تصفية مراكزهم 

)مشءور الاستثمارية مما يس ب انمفاض الأسعار ، فاذا كان حجم التداول كبيرا فأن هذا يدل على 

 -:( 2019:382دق،وصا

 انه مؤشر جيد على مستوى نشاط السوق المالي . -

 درجة السيولة عالية . -

 قوة السوق واحتمالات صعوده في المستقبل . -

 -والعكس   يح عند انمفاض حجم التداول ، ويحسب مؤشر حجم التداول من خلال المعادلة التالية :

  مؤشر حجم التداول = قيمة الأوراق المالية المتداولة / الناتج المحلي الإجمالي 
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  -: Number of companies indexمؤشر عدد الشركات  - ث

هو مؤشر يقيس عدد الشركات المسجلة ) المتداولة ( في السوق المالي ال   يتم تداول اوراقها المالية في السوق 

المنظمة، إذ ان زيادة عدد الشركات المسجلة  شير الى تطور السوق المالي ، ويستمدم ليبين حجم السوق ومؤشر 

مدام مؤشر القيمة السوقية، فقد يكون عدد الأسعار ، وان هذا المؤشر يفقد دلالت  اذ لم يصاحب  است

الشركات المدرجة كبيرا ولكن اجمالي القيمة السوقية لاسهم تل  الشركات صغير، اما بال سبة للشركات المدرجة 

)افتخار ال   لم يتم تداول اسهمها فه  تحت وصاية البن  المركزي لعدم الت امها بتعليمات التداول للسوق المالي 

 :  (2017:156)الربيعي،، ويتم الاستدلال على هذا المؤشر من خلال  (2018:177وقمر،

 اذا كان مؤشر عدد الشركات مرتفعا فأن هذا يدل على تطور السوق المالي . -

 اذا كان مؤشر عدد الشركات منخفضا فأن هذا يدل على تدهور السوق المالي . -

 

 -: Market value indexمؤشر القيمة السوقية  - ج

يع ر مؤشر القيمة السوقية عن اجمالي قيمة الأوراق المالية المدرجة في سوق الأوراق المالية، ويعد هذا المؤشر 

،  * GDPمؤشرا مناسبا لقياس درجة سيولة الأسواق المالية من خلال اخذ نسب ها الى الناتج الم لي الإجمالي 

 لزيادة القيمة السوقية،  ** نولوجي والتحرر الماليو عد زيادة تطور السوق المالي وكذل  زيادة التقدم التك
ً
اسبابا

 -: 189-188):2019)الشمري والجليحاوي،ويحسب مؤشر القيمة السوقية للاسهم من خلال المعادلة التالية 

 مؤشر القيمة السوقية للاسهم = عدد الأسهم نهاية المدة * سعر السهم الواحد

 -من خلال : ويتم الاستدلال لمؤشر القيمة السوقية

ارتفاع المؤشر له دلالة على كبر حجم السوق من حيث عدد الأسهم وعدد الشركات او زيادة الأسعار  -

. 
ً
 نتيجة اتساع حجم التعاملات المالية او الاثنين معا

انخفاض المؤشر له دلالة على صغر حجم السوق من حيث عدد الأسهم وعدد الشركات او الانخفاض  -

 .بالأسعار نتيجة صغر 
ً
 حجم التعاملات المالية او الاثنين معا
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 المبحث الثاني :
 الجانب العملي 

 اختبار وتحليل فرضيات الدراسة  : -اولا :

م تبار وتحليل هذه الفرضيات وعليهمن اجل التحق  من فرضيات الدراسة  ال   تم وضعها من قبل الباحثة لابد من اخ

(، مؤشر  x3( ، مؤشر حجم التداول ) x2) ( ، مؤشر عدد الاسهمx1السوق العام )} مؤشر ات المستقلة قياس اثر المتغي

اذ سوف يتم استمدام اسلو    y }القيمة السوقية للأوراق المالية  {في المتغير المعتمد   } (x4عدد الشركات المتداولة )

وهو  (Panel data)والذي يساى   المقطعيةوالبيانات الانحدار المت من أسلو  الدمج بين بيانات السلاسل الزمنية 

 البياناتاذ ان الزمنية ، والسلاسل المقطعية البيانات من كل خصائ  بين تجمع ال   البيانات مجموعةعبارة عن 

 بيانات تصف في حين  .واحدة، مدة زمنية عند المقطعية الوحدات أو المفردات من عدد سلو  تصف المقطعية 

هو المشاهدات  (Panel data)المقصود بـ  . وعلي  فانمعينة زمنية فترة خلال واحدة مفردة سلو  الزمنية السلسلة

الدول، المدن ، الشركات، الأسر، البنو ...( ال   تم رصدها ع ر مدة زمنية معين  و صورة ادق هي دمج  (المقطعية ، مثل

( عن الانحدار الاعتيادي بان  يأخذ في الاعتبار Panel dataالبيانات المقطعية مع الزمنية في آن واحد، ويتمي  اسلو  )

 : (2016)عطية،ما يلي  أثر  غير الزمن وأثر  غير الاختلاف بين الوحدات المقطعية على حد سواء  وان من اهم ما يمي ها

المقطعية  يمكننا من  التحكم في التباين الفردي الذي قد يظهر في حالة البياناتPanel data) ) ان استمدام اسلو  -1

 أو الزمنية، والذي بدوره يؤدي إلى نتائج متحي ة .

تحتوي على معلومات أكثر من تل  الموجودة  في المقطعية أو الزمنية ، وعلي  يمكن  (Panel data)ان بيانات  - 2

حدة من ال صول على تقديرات ذات ثقة اعلى واف ل ، كذل  فأن مشكلة الارتباط المشتر  بين المتغيرات تكون أقل 

 بيانات السلاسل الزمنية .

 أك ر من درجات ال رية و كذل  تكون اكثر كفاءة و أف ل .( Panel data)تتمي  بيانات  -3
ً
 عن غيرها بامتلاكها عددا

 (Heteroscedasticity) الخطأ حد تباين ثبات انعدام مشكلة  هور  منع ان استمدام هذه النماذج يمكننا من -3

 شائعة الظهور.

 : 2017)ثلاثة نماذج رئيسة للبيانات الطولية وهي )العشعوش،وهناك 

 : (PRM) Pooled Regression modelنموذج الانحدار التجميعي  -1

( إذ تكون في  جميع المعاملات ثابتة ولجميع الفترات الزمنية اي ان Panel data)إذ يعد هذا النموذج من امسط انواع 

B0(i)   وBJ . )ثابتة لجميع الفترات الزمنية )أي يهمل أي اثر للزمن 

 :Fixed Effects Model  (FEM)نموذج التأثيرات الثابتة    -2

اذ ان هذا النموذج يسمح بدراسة  غير سلو  الوحدات ع ر الزمن للبيانات المجمعة كما ويتم دراسة سلو  الوحدات 

 . والزمن باستمدام هذا النموذج من خلال العنصر الثابت في نموذج الانحدار 

 :Random Effects Model  (REM)نموذج التأثيرات العشوائية   -3



 
 
 
 

 

 
 ةآثر كفاءة سوق رأس المال في القيمة السوقية للأوراق المالية دراسة تطبيقية لعينة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالي 

 

 

  15 
 

      

 ضمن يقوم هذا النموذج على 
ً
افتراض ان المقطع الثابت لكل من البيانات الزمنية او المقطعية اوفي كليهما يتغير عشوائيا

 وسط حساب  ثابت .

: 
ً
 و اختبار فرضيات الدراسة :panel data) تقدير نموذج الانحدار )  -ثانيا

لكفاءة سوق رأس المال في  واضو معنوي  تأثير يوجد من اجل اختبار فرضية الدراسة الرئيسة ال   تن  على ان  لا

}مؤشر القيمة السوقية للأوراق المالية وال   تصاغ الى فرضيات فرعية  وهي لا توجد علاقة تأثير معنوي  بين كل من 

و   } (x4(، مؤشر عدد الشركات المتداولة ) x3( ، مؤشر حجم التداول ) x2) (، مؤشر عدد الاسهمx1السوق العام )

وتم التوصل  (REM)( ، PRM( ، )FEM)بين القيمة السوقية للأوراق المالية باستمدام نماذج البيانات الطولية الثلاثة 

 الى النتائج الموض ة بالجدولين التاليين :

 ( 1جدول )

 Y( في المتغير المعتمد X1,X2,X3,X4نتائج تقدير اثر المتغيرات المستقلة )
 المتغيرات النموذج

 REM FEM PRM 

 الحد الثابت Cقيمة الثابت  848.106 1449.138 848.106

tقيمة  5.38 456. 5.91 المحتسبة   

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 x1المتغير  x1قيمة معامل  0.00059 0.00109 0.00059

tقيمة  8.23 9310. 9.05 المحتسبة   

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 x2المتغير  x1قيمة معامل  0.00142- 0.00409- -0.00142

tقيمة  6.29- 5.90- 6.92- المحتسبة   

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 x3المتغير  x1قيمة معامل  0.00109 0.00340 0.00420

tقيمة  3.84 193. 4.23 المحتسبة   

 pالقيمة الاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 x4المتغير  x4قيمة معامل  2.73951 4.56561 2.73951

tقيمة  0.32 580. 0.53 المحتسبة   

 pالقيمة الاحتمالية  0.752 0.653 0.729

 R2معامل التحديد  0.21 0.38 0.21

 Fقيمة  21.41 9.73 21.42

 Fisherاحتمالية  0.000 0.000 0.000

 Eview. 7المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات برنامج 

 ما يلي : (1) نلاحظ من الجدول 
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 ( :(PRMنتائج نموذج الانحدار التجميعي  -أ

 ان قيمة ال د الثابت  PRMنلاحظ من نموذج 
ً
للنموذج ذات دلالة معنوية عند  cالمقدر في الجدول المذكور آنفا

( كانت اقل من (0.000لل د الثابت والبال   t( وذل  كون القيمة الاحتمالية لاختبار 0.05مستوى معنوية )

( وعلي   نرفض فرضية العدم ال   تن  على عدم معنوية ال د الثابت ونقبل الفرضية 0.05مستوى المعنوية )

(  ذو دلالة معنوية تحت x1البديلة ال   تن  على معنوية ال د الثابت، كذل  نست تج ان معامل المتغير )

لذا  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 1xلمعامل  tوذل  كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05مستوى معنوية 

نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة ال   تن  على وجود اثر ذو دلالة معنوية لمتغير مؤشر السوق 

وهذا ما لا يتف  مع الفرضية الفرعية الاولى ال   تن  على عدم وجود  في القيمة السوقية للأوراق المالية، العام

في القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل   علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية لمتغير مؤشر السوق العام

 وق العامنلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر الس

(  ذو دلالة معنوية تحت مستوى x2القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نست تج ان معامل المتغير )زادت 

لذا نرفض  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 2xلمعامل  tوذل  كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05معنوية 

في   اثر ذي دلالة معنوية لمتغير مؤشر عدد الاسهمفرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة ال   تن  على وجود 

القيمة السوقية للأوراق المالية، وهذا ما لا يتف  مع الفرضية الفرعية الثانية ال   تن  على عدم وجود علاقة 

على القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نلاحظ ان  أثر احصائية ذات دلالة معنوية لمتغير مؤشر عدد الاسهم

زادت  ة المعلمة السالبة لا تتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر عدد الاسهماشار 

(  ذو دلالة معنوية تحت مستوى معنوية x3القيمة السوقية للأوراق المالية، واي ا نست تج ان معامل المتغير )

لذا نرفض فرضية العدم  0.05( اقل من 0.000) والبالغة 3xلمعامل  tوذل  كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05

على القيمة  ونقبل الفرضية البديلة ال   تن  على وجود اثر ذو دلالة معنوية لمتغير مؤشر حجم التداول 

السوقية للأوراق المالية، وهذا ما لا يتف  مع الفرضية الفرعية الثالثة ال   تن  على عدم وجود علاقة أثر ذات 

في القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نلاحظ ان اشارة المعلمة  تغير مؤشر حجم التداول دلالة معنوية لم

القيمة السوقية زادت  الموجبة يتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر حجم التداول 

وذل   0.05( ليس ذو دلالة معنوية تحت مستوى معنوية x4للأوراق المالية، وكذل  نست تج ان معامل المتغير )

لذا نقبل فرضية العدم ال   تن   0.05( اك ر من 0.752والبالغة ) 4xلمعامل  tكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

في القيمة السوقية للأوراق المالية،  على عدم وجود اثر ذو دلالة معنوية لمتغير مؤشر عدد الشركات المتداولة

ا ما يتف  مع الفرضية الفرعية الرامعة ال   تن  على عدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية وهذ

على القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نلاحظ ان اشارة المعلمة  لمتغير مؤشر عدد الشركات المتداولة

القيمة السوقية زادت ر عدد الشركات الموجبة تتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤش
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( وذل  لان القيمة الاحتمالية 0.05الم تسبة تحت مستوى معنوية)  Fللأوراق المالية كذل  نلاحظ معنوية قيمة 

( وهذا يعن  إن النموذج المقدر ككل معنوي، كما ان قيمة معامل 0.05( وهي اقل من )0.000لها بلغت)

( من التغيرات %21ا يعن  إن قيمة ما تفسره المتغيرات المستقلة قد بل  )( وهذ0.21قد بلغت ) R2)التحديد)

%( فه   عود إلى عوامل اخرى لم 79ال اصلة في القيمة السوقية للأوراق المالية إما ال سبة المتبقية والبالغة )

 تؤخذ بالنموذج و موجودة ضمن الخطأ العشوائ  .

 ( :FEMنموذج التأثيرات الثابتة ) -ب

للنموذج ذات دلالة معنوية عند  cالمقدر في  الجدول الساب  ان قيمة ال د الثابت  FEMنلاحظ من نموذج 

( كانت اقل من (0.000لل د الثابت والبال   t( وذل  كون القيمة الاحتمالية لاختبار 0.05مستوى معنوية )

نوية ال د الثابت ونقبل الفرضية ( وعلي   نرفض فرضية العدم ال   تن  على عدم مع0.05مستوى المعنوية)

(  ذو دلالة معنوية تحت x1البديلة ال   تن  على معنوية ال د الثابت، كذل  نست تج ان معامل المتغير )

لذا  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 1xلمعامل  tوذل  كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05مستوى معنوية 

البديلة ال   تن  على وجود اثر ذي دلالة معنوية لمتغير مؤشر السوق نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية 

في القيمة السوقية للأوراق المالية، وهذا ما لا يتف  مع الفرضية الفرعية الاولى ال   تن  على عدم وجود  العام

المالية، كذل  في القيمة السوقية للأوراق  علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية لمتغير مؤشر السوق العام

 نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر السوق العام

(  ذو دلالة معنوية تحت مستوى x2القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نست تج ان معامل المتغير )زادت 

لذا نرفض  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 2xلمعامل  tبار وذل  كون القيمة الاحتمالية لاخت 0.05معنوية 

على  فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة ال   تن  على وجود اثر ذي دلالة معنوية لمتغير مؤشر عدد الاسهم

القيمة السوقية للأوراق المالية، وهذا ما لا يتف  مع الفرضية الفرعية الثانية ال   تن  على عدم وجود علاقة 

في القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نلاحظ ان   أثر احصائية ذات دلالة معنوية لمتغير مؤشر عدد الاسهم

زادت  اشارة المعلمة السالبة لا تتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر عدد الاسهم

(  ذي دلالة معنوية تحت مستوى معنوية x3لمتغير )القيمة السوقية للأوراق المالية، واي ا نست تج ان معامل ا

لذا نرفض فرضية العدم  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 3xلمعامل  tوذل  كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05

في القيمة  ونقبل الفرضية البديلة ال   تن  على وجود اثر ذو دلالة معنوية لمتغير مؤشر حجم التداول 

ق المالية، وهذا ما لا يتف  مع الفرضية الفرعية الثالثة ال   تن  على عدم وجود علاقة أثر ذات السوقية للأورا

في القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نلاحظ ان اشارة المعلمة  دلالة معنوية لمتغير مؤشر حجم التداول 

القيمة السوقية زادت  حجم التداول الموجبة يتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر 

وذل   0.05( ليس ذو دلالة معنوية تحت مستوى معنوية x4للأوراق المالية، وكذل  نست تج ان معامل المتغير )
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لذا نقبل فرضية العدم ال   تن   0.05( اك رمن 0.563والبالغة ) 4xلمعامل  tكون القيمة الاحتمالية لاختبار 

في القيمة السوقية للأوراق المالية،  ة معنوية لمتغير مؤشر عدد الشركات المتداولةعلى عدم وجود اثر ذي دلال

وهذا ما يتف  مع الفرضية الفرعية الرامعة ال   تن  على عدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية 

ن اشارة المعلمة الموجبة في القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نلاحظ ا لمتغير مؤشر عدد الشركات المتداولة

القيمة السوقية للأوراق زادت تتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر عدد الشركات 

( وذل  لان القيمة الاحتمالية لها 0.05الم تسبة تحت مستوى معنوية)  Fالمالية كذل  نلاحظ معنوية قيمة 

يعن  إن النموذج المقدر ككل معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد ( وهذا 0.05( وهي اقل من )0.000بلغت)

((R2 ( من التغيرات ال اصلة في %38( وهذا يعن  إن قيمة ما تفسره المتغيرات المستقلة قد بل   )0.38قد بلغت )

تؤخذ %( فه   عود إلى عوامل اخرى لم 62القيمة السوقية للأوراق المالية إما ال سبة المتبقية والبالغة )

 بالنموذج و موجودة ضمن الخطأ العشوائ  .

 ( :REMنموذج التأثيرات العشوائية ) -ج

للنموذج ذات دلالة معنوية عند  cالمقدر في  الجدول الساب  ان قيمة ال د الثابت  PRMنلاحظ من نموذج 

( كانت اقل من (0.000لل د الثابت والبال   t( وذل  كون القيمة الاحتمالية لاختبار 0.05مستوى معنوية )

( وعلي   نرفض فرضية العدم ال   تن  على عدم معنوية ال د الثابت ونقبل الفرضية 0.05مستوى المعنوية)

(  ذو دلالة معنوية تحت x1البديلة ال   تن  على معنوية ال د الثابت، كذل  نست تج ان معامل المتغير )

لذا نرفض  0.05( اقل من 0.000البالغة ) 1xلمعامل  tلاختبار وذل  كون القيمة الاحتمالية  0.05مستوى معنوية 

على  فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة ال   تن  على وجود اثر ذو دلالة معنوية لمتغير مؤشر السوق العام

قة القيمة السوقية للأوراق المالية، وهذا ما لا يتف  مع الفرضية الفرعية الاولى ال   تن  على عدم وجود علا

على القيمة السوقية للأوراق المالية ، كذل  نلاحظ  أثر احصائية ذات دلالة معنوية لمتغير مؤشر السوق العام

زادت  ان اشارة المعلمة الموجبة تتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر السوق العام

(  ذو دلالة معنوية تحت مستوى معنوية x2المتغير ) القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نست تج ان معامل

لذا نرفض فرضية العدم  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 2xلمعامل  tوذل  كون القيمة الاحتمالية لاختبار  0.05

في القيمة السوقية  ونقبل الفرضية البديلة ال   تن  على وجود اثر ذو دلالة معنوية لمتغير مؤشر عدد الاسهم

اق المالية، وهذا ما لا يتف  مع الفرضية الفرعية الثانية ال   تن  على عدم وجود علاقة أثر احصائية ذات للأور 

في القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نلاحظ ان اشارة المعلمة  دلالة معنوية لمتغير مؤشر عدد الاسهم

القيمة السوقية زادت  ا زاد مؤشر عدد الاسهمالسالبة لا تتف  مع النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلم

وذل  كون  0.05(  ذو دلالة معنوية تحت مستوى معنوية x3للأوراق المالية، واي ا نست تج ان معامل المتغير )

لذا نرفض فرضية العدم ونقبل الفرضية  0.05( اقل من 0.000والبالغة ) 3xلمعامل  tالقيمة الاحتمالية لاختبار 

في القيمة السوقية للأوراق   البديلة ال   تن  على وجود اثر ذي دلالة معنوية لمتغير مؤشر حجم التداول 
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المالية، وهذا ما لا يتف  مع الفرضية الفرعية الثالثة ال   تن  على عدم وجود علاقة أثر ذات دلالة معنوية 

في القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة يتف  مع  ل لمتغير مؤشر حجم التداو 

القيمة السوقية للأوراق المالية، زادت  النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر حجم التداول 

وذل  كون القيمة  0.05( ليس ذي دلالة معنوية تحت مستوى معنوية x4وكذل  نست تج ان معامل المتغير )

لذا نقبل فرضية العدم ال   تن  على عدم  0.05( اك ر من 0.792والبالغة ) 4xلمعامل  tالاحتمالية لاختبار 

في القيمة السوقية للأوراق المالية، وهذا ما يتف   وجود اثر ذو دلالة معنوية لمتغير مؤشر عدد الشركات المتداولة

ن  على عدم وجود علاقة أثر احصائية ذات دلالة معنوية لمتغير مؤشر مع الفرضية الفرعية الرامعة ال   ت

في القيمة السوقية للأوراق المالية، كذل  نلاحظ ان اشارة المعلمة الموجبة تتف  مع  عدد الشركات المتداولة

الية القيمة السوقية للأوراق المزادت النظرية الاقتصادية ال   تن  على ان  كلما زاد مؤشر عدد الشركات 

( وذل  لان القيمة الاحتمالية لها 0.05الم تسبة تحت مستوى معنوية )  Fكذل  نلاحظ معنوية قيمة 

( وهذا يعن  إن النموذج المقدر ككل معنوي، كما ان قيمة معامل التحديد 0.05( وهي اقل من )0.000بلغت)

((R2 ( وهذا يعن  إن قيمة ما تفسره المتغيرات المستقلة0.21قد بلغت ) (   من التغيرات ال اصلة في %21قد بل )

%( فه   عود إلى عوامل اخرى لم تؤخذ 79القيمة السوقية للأوراق المالية إما ال سبة المتبقية والبالغة )

 بالنموذج و موجودة ضمن الخطأ العشوائ  .

 

 بال سبة لاختبار الفرضية الرئيسة ال   تن  على عدم وجود تأثير  ذي دلالة مع
ً
نوية  لكفاءة سوق رأس وأخيرا

المال  في القيمة السوقية فأننا ومن خلال ملاحظة  نتائج  الجدول الساب  نست تج رفض فرضية العدم ال    

تن  على عدم وجود تأثير  ذي دلالة معنوية  لكفاءة سوق رأس المال في القيمة السوقية و نقبل الفرضية 

 عنوية لكفاءة سوق رأس المال في القيمة السوقية .البديلة ال   تن  على وجود تأثير ذي دلالة م

 اختيار النموذج الملائم : -ثالثا :

معد ان تم  تقدير النماذج الثلاثة السابقة سنقوم بتحديد النموذج الأكثر ملاءمة من بي ها اذ سنجري اختبارين  

وعلى  مرحلتين ،تت من المرحلة الأولى المقارنة بين النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة ايهما اف ل، 

التجميعي اكثر ملاءمة للبيانات نتوقف عند هذه المرحلة فإذا ما دلت نتيجة الاختبار الاول على ان  النموذج 

ويعد النموذج التجميعي هو الأكثر ملاءمة، اما اذا أشارت النتائج لأف لية او ملاءمة نموذج التأثيرات الثابتة 

نموذج  على النموذج التجميعي فأننا سن تقل للمرحلة الثانية او الى الاختبار الثان  وهو التف يل او المقارنة بين

التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية . وسيتم تطبي  المرحلة الأولى  او الاختبار الاول من التقييم بين 

 -: (2018)شروقي، المقيد الذي يأخذ الصيغة الرياضية الموض ة فيما يلي  Fالنماذج باستمدام اختبار  
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𝑭 =
(𝑹𝑭𝑬𝑴

𝟐 − 𝑹𝑷𝑬𝑴
𝟐 )/(𝑵 − 𝟏)

(𝟏 − 𝑹𝑭𝑬𝑴
𝟐 )/(𝑵𝑻 − 𝑵 − 𝑲)

≈ 𝑭(𝑵 − 𝟏،𝑵𝑻 − 𝑵 − 𝑲) 

 اذ ان :

        N عدد المقاطع وهنا عدد البنوك : 

        T  طول المدة الزمنية : 

        Kعدد المتغيرات المستقلة : 

   𝑹𝑭𝑬𝑴
 (  FEM( للنموذج غير المقيد)نموذج R2: معامل التحديد )𝟐

    𝑹𝑷𝑬𝑴
 (   PEM( للنموذج المقيد)نموذج  R2: معامل التحديد) 𝟐

( ودرجة حرية ال سط 0.05الجدولية بمستوى معنوية ) Fالم تسبة مع قيمة    Fفإذا تمت مقارنة قيمة 

(𝑁 − 𝑁𝑇) والمقام  (1 − 𝑁 − 𝐾) فإذا كانت نتيجةF   الم تسبة اك ر من قيمةF  الجدولية فأننا نرفض

( والعكس FEM)فرضية العدم ونقبل الفرضية البديلة اي ان النموذج الاف ل هو نموذج التأثيرات الثابتة 

   يح.

 التأثيرات نموذج بين للتف يل ) الاختبار الثان ( الثانية المرحلة تطبي  يتمفاذا ما تم رفض فرضية العدم فان  

 الفرضية لاختبار والمستمدم ( ،Housman) اختبار باستمدام وذل  وائية،العش اتر التأثي ونموذج الثابتة

 نموذج ملاءمة تفترض ال   البديلة الفرضية مقابل العشوائية، التأثيرات نموذج ملاءمة ال   تفترض الصفرية

 وحسب الفرضيات التالية :،  في التقدير الثابتة راتالتأثي

H0  : الثابتة  التأثيرات من نموذجنموذج التأثيرات العشوائية افضل. 

 H1  من نموذج التأثيرات العشوائية افضل ثابتةالتأثيرات ال نموذج . 

 . 0.05( اقل من  x2اذ نقبل فرضية العدم اذا كانت القيمة الاحتمالية لاحصاءة اختبار كاي )

  F(  وعند مقارن ها مع قيمة 5.475الم تسبة للجدول الساب   وقد بلغت  )  Fاذ قامت الباحثة بحسا  قيمة 

هو الاف ل او الاكثر ملاءمة في  نموذج التأثيرات الثابتة( نلاحظ انها اك ر م ها اي ان 1.64الجدولية البالغة )

 التقدير .

 وذل  العشوائية، اتر التأثي موذجون الثابتة التأثيرات نموذج بين للتف يل الثانية المرحلة تطبي  لذا سوف يتم

  ( 2017)العشعوش،  الا النحو على الاختبار صيغة ، وتكون  1978عام المقترد( Housman) اختبار باستمدام

 

𝑯 = (𝜷̂𝑹𝑬𝑴 − 𝜷̂𝑭𝑬𝑴)
′
[𝒗𝒂𝒓(𝜷̂𝑹𝑬𝑴) − 𝒗𝒂𝒓(𝜷̂𝑭𝑬𝑴)]

−𝟏
(𝜷̂𝑹𝑬𝑴 − 𝜷̂𝑭𝑬𝑴) 

 ((K( بدرجة حرية  2𝟀وتتوزع احصاءة هيوزمان توزيع مربع كاي)



 
 
 
 

 

 
 ةآثر كفاءة سوق رأس المال في القيمة السوقية للأوراق المالية دراسة تطبيقية لعينة من المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالي 

 

 

  21 
 

      

 إذ ان :

 𝒗𝒂𝒓(𝜷̂𝑹𝑬𝑴)  العشوائية التأثيرات نموذج: تباين معلمات 

𝒗𝒂𝒓(𝜷̂𝑭𝑬𝑴)  التأثيرات الثابتة نموذج: : تباين معلمات 

 ( اقل من مستوى المعنوية.prop( الم تسبة اك ر من الجدولية اي عندما تكون القيمة الاحتمالية )2𝟀فاذا كانت )

الثابتة  التأثيرات العشوائية  اف ل من نموذج راتالتأثينرفض فرضية العدم ال   تن  على ان نموذج  0.05

 الثابتة هو الاف ل . التأثيرات ونقبل البديلة ال   تن  على ان نموذج

 وكانت كما بالجدول التالي : Eview.7باستمدام برنامج   Housmanوتم حسا  قيمة  اختبار 

 

  ( 2جدول )

 Housmanقيمة اختبار 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random 81.107 3 0.000 

 Eview.7المصدر: من اعداد الباحثة اعتمادا على مخرجات برنامج 

لذا نرفض فرضية العدم ال   تن  على ان نموذج  0.05( وهي اقل من  0.000نلاحظ ان القيمة الاحتمالية هي )

 الثابتة هو الاف ل . راتالتأثي العشوائية هو الاف ل ونقبل البديلة ال   تن  على ان نموذج راتالتأثي
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 الاستنتاجـــــــــات 
 على نجاد وتطور سوق رأس المال الذي يعكس توافر المعلومات -1

ً
 حقيقيا

ً
لجميع المشاركين مما   عد الكفاءة مؤشرا

 يؤدي الى وجود المنافسة التامة في السوق .

 عد القيمة السوقية المرآة العاكسة لقيمة الشركة و عتمد هذه القيمة على الظروف الاقتصادية العامة للبلد وكذل   -2

 و وتطور الشركات . الخاصة بالشركات ،إذ تحتل القيمة السوقية الجانب الاك ر من الاهتمام لكونها تمثل الاساس لنم

في  ل السوق الكفوء تكون القيمة السوقية للسهم مساوية للقيمة ال قيقية وهذا عكس السوق المالي غير الكفوء إذ  -3

 سيكون هنا  اختلاف بين القيمة السوقية وال قيقية .

ير معنوي ماعدا المتغير تبين ان جميع متغيرات الدراسة ذات تأث FEMبالاعتماد على نتائج نموذج التأثيرات الثابتة  -4

الاخير مؤشر عدد الشركات المتداولة عينة الدراسة ، وبهذا نست تج عدم تحق  فرضيات الدراسة الثلاث الاولى ال   تن  

على عدم وجود علاقة ذات تأثير معنوي بين المتغيرات المستقلة ) مؤشر السوق العام ومؤشر عدد الاسهم ومؤشر حجم 

لمعتمد ) القيمة السوقية ( ، وتحق  الفرضية الاخيرة ال   تن  على عدم وجود علاقة ذات تأثير التداول ( والمتغير ا

 معنوي لمؤشر عدد الشركات المتداولة عينة الدراسة والقيمة السوقية .

 في القيمة السوقية هو مؤشر السوق العام والمتغير  FEMمن خلال نتائج نموذج  -5
ً
الذي لم اثبتت ان المتغير الاكثر تأثيرا

 يؤثر على القيمة السوقية هو مؤشر عدد الشركات المتداولة عينة الدراسة .

 " التوصيــــــات "
للارتقاء وال هوض بواقع سوق العراق للأوراق المالية لابد من ضرورة معالجة القصور في مجال نق  المعلومات  -1

الكافية لزيادة ثقة المستثمر وذل  من خلال ضرورة الزام والافصاد المالي وعنصر الشفافية ونشر البيانات والمعلومات 

الشركات ب شر بيانات فصلية ودورية كاملة والتوج  نحو نشرها من خلال شبكة الانترنت لسهولة التعامل والتعريف 

 بالفرص الاستثمارية المتاحة .

لرقاب  للسوق المالي العرا ي بما يتلاءم مع ضرورة وجود هيأة رقابية فعالة في سوق العراق للأوراق المالية  عزز الدور ا -2

 المعايير الدولية لغرض اتماذ القرار الاستثماري الص يح . 

 شجيع دخول رؤوس الأموال الأجن ية لسوق العراق للأوراق المالية بما يعزز الاستثمار الأجنب  غير المباشر مما يسهم  -3

 في تطور السوق المالي العرا ي .

لمعاملات وال رائب على الشركات داخل سوق العراق للأوراق المالية مما يعزز كفاءة سوق ضرورة تمفيض كلفة ا -4

 رأس المال .

اجراء دراسات مكملة تت من با ي مؤشرات كفاءة الأسواق المالية ال   لم يتم ذكرها في انموذج هذه الدراسة وذل   -5

 للأوراق المالية. لقياس اثرها في القيمة السوقية للأوراق المالية في سوق العراق
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 المصادر والمراجع 
 اولا : المصادر العربية

 الرسائل والاطاريح الجامعية : - أ

، دور تفعيل تكامل البورصات العربية في دعم التكامل الاقتصادي العرب  دراسة حالة : الأزهر ، بن دحان الیاس  -1

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستير في " " الدول المشاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العرب 

كلية العـلوم الاقتصادية وعلوم  -مسكرة -العلوم الاقتصادية ، تمص : اقتصاد دولي ، جـامعــــة محـــمد خی ــــر 

 .2013التسیــير والعلوم التجارية قسم الـعلـــوم الاقتصادية ، 

اختبار كفاءة سوق فلسطين للأوراق المالية عند المستوى الضعيف : دراسة الفالوجي ، محمد يوسف عنتر ،  -2

، قدمت هذه الدراسة كمتطلب تكميلي لل صول على ( 2005-2004تطبيقية على الشركات المدرجة في السوق لسنة )

 .2007،  غزة ، كلية التجارة ، قسم الم اسبة –درجة الماجستير في الم اسبة والتمويل ، الجامعة الاسلامية 

قياس متطلبات التمويل ودورها في تحسين القيمة السوقية للمصرف دراسة المياد ، شيماء شاكر محمود ،  -3

رسالة مقدمة إلى مجلس ، ( (2005-2017تطبيقية في عينة من المصارف المدرجة في سوق العراق لألوراق المالية 

 ، بات نيل درجة الماجستير في العلوم المالية والمصرفيةكلية الادارة والاقتصاد في جامعة كر لاء وهي جزء من متطل

 .2019، جامعة كر لاء كلية الادارة والاقتصاد قسم العلوم المالية والمصرفية 

دور الاسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجية : دراسة حالة بعض الدول العربية بن محیاوي، سميرة ،  -4

الدكتوراه الطور الثالث في العلوم التجاریة ، تمصــ : تجارة دولية ، جـامعــــة محـــمد اطروحة مقدمة لنیل شهادة ، 

 .2015،كلیـة العـلوم الاقتــصـــادیــة وعلوم التسیــير والعلوم التجاریة قسم الـعلـــوم الاقتصادية  -مسكرة -خی ــــر 

اقية الخاصة تأثير تركيبة الهيكل المالي في القيمحمد ، عذراء خليفة ،  -5 دراسة (ة السوقية للمصارف العر

رسالة تقدمت بها إلى مجلس الكلية التقنية ) تطبيقية في عينة من المصارف المدرجة في سوق العراق لألوراق المالية

مغداد وهي جزء من متطلبات نيل درجة الماجستير التقن  في تقنيات المالية والم اس ية ، الجامعة التقنية -الاداريـة 

 .2018،مغداد  -الوسط  الكلية التقنية الاداريـة 

العوامل المالية وغير المالية المحددة للأسعار السوقية لأسهم الشركات الصناعية شن  ، أسامة محمد ،  -6

 لمتطلبات ال صول على  )دراسة اختباريه( المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان 
ً
، قدمت هذه الرسالة استكمالا

 .2018 –جستير في الم اسبة ، قسم الم اسبة كلية الأعمال جامعة الشرق الأوسط درجة الما

دور تطبيق نظام إدارة الجودة الشاملة في خلق قيمة سوقية مضافة عبد الله ، وليد عبد ال ميد محمد ،  -7

قدمت هذه الرسالة استكمالا لمتطلبات ال صول على درجة  ، للشركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين

 .2018غزة،  –جامعة الازهر  –الماجستير في الم اسبة من كلية الاقتصاد والعلوم الادارية 

قدرة مؤشر القيمة الأقتصادية المضافة مقابل مؤشرات الأداء التقليدية على تفسير  لولو ، شعبان محمد ، -8

، قدم هذا البحث  "نيدراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة فلسط"للأسهم التغير في القيمة السوقية 
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غزة ، كلية التجارة ،  -استكمالا لمتطلبات ال صول على درجة الماجستير في الم اسبة والتمويل ، الجامعـــة الأسلاميــة 

 .2016برنامج الم اسبــة والتمويـل، 

 الدوريات والبحوث : - ب

 ISX60 دراسة السير العشوا   لمؤشر السوق ال سناوي ، سالم صلال راهي، العبادي ، هشام عبد الخ ر سكر،   -1

 .2019،  52 العدد،  13 المجلد،  مجلة كلية الادارة والاقتصاد،   في سوق العراق المالي

تحليلي في عينة من  في القيمة السوقية للسهم العادي "بحث CAMELS تاثير تصنيفالدهلك  ، احمد جواد ،  -2

اقية"  .2018 – 30العدد  ،1المجلد، مجلة الكوت للعلوم الاقتصادية والادارية ، المصارف العر

كفاءة أسواق المال في البلدان الخليجية مع إشارة خاصة للعراق دراسة الر يعي ، رجاء خ ير عبود موس ى ،  -3

 – 9المجلد  اد للدراسات الاقتصادية والادارية والمالية،مجلة كلية الادارة والاقتص (،2014 – 2007تحليلية للمدة )

 . 2017 ،1 العدد 

صناديق الاستثمار وانعكاسها على مؤشر القيمة الشمري ، كمال كا م جواد ، الجليحاوي ، جهاد فيصل جهاد ،   -4

مجلة جامعة بابل للعلوم الصرفة  ،2017-2000السوقية للاسهم "دراسة تجربة المملءة العربية السعودية" للمدة 

 .2019 – 4، العدد  27والتطبيقية،المجلد 

تقييم كفاءة سوق الاوراق المالية الليب  : دراسة تطبيقية على العسكري ، فرج احمد ، الم مودي ، علي محمد ،  -5

العلوم الاقتصادية  ، مجلة م 30/04/2013م الى  1/03/2012الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية للفترة من 

 .2017،  10المجلد/العدد  –والسياسية 

من  عينة عملى على تطبيق ) الأول  الجيل تاار اختب( البانل  لبيانات الوحدة جذر تا، اختبار ، ايمن  العشعوش -6

 .2017،  5،  العدد 39، المجلد العلمية  ساترا والد للبحوث تشرين جامعة مجلة ، النامية الدول 

، تفضيلات المستثمرين كمدخل لبناء المحفظة الأستثمارية عبد ال سين ، عطية ، سجاد محمد الف ل ، مؤيد -7

مجلة مركز دراسات المثلى بإطار نظرية الألتقاط  "دراسة تحليلية لبعض الشركات في سوق العراق للأوراق المالية" ، 

 .2016 – 42الكوفة: مجلة فصلية محكمة ، العدد 

، مجلة نماء للاقتصاد والتجارة ،  الجزائرية البنوك في الأرباح توزيع سياسة محدداتشرو ي ، زين الدين ،  -8

  .2018،  3العدد

 الأسواق الماليـــــة وأثرها في التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق المالية دراسة حالـــة ،شندي ، اديب قاسم،  -9

 . 2013خاص بمؤتمر الكلية ، مجلة كلية مغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة العدد ال

الأسواق الماليـــــة وأثرها في التنمية الاقتصادية سوق العراق للأوراق المالية دراسة شندي ، اديب قاسم،  -10

 . 2013مجلة كلية مغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة العدد الخاص بمؤتمر الكلية ،  حالـــة ،

العلاقة بين  سياسات توزيع الارباح والقيمة السوقية د ، صادق ، زهور عبد السلام ، مشكور ، سعود چاي -11

مجلة  "للأوراق المالية للسهم وأثرهما على حجم التداول " دراسة في عينة من المصارف المسجلة في سوق العراق 

 .2019 – 15الدنانير ، العدد 
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ية لأسهم الشركات "دراسة حالة نموذج مقترح لدراسة تأثير القرارات المالية على القيمة السوقمحمد ، ب ية ،  -12

  2014-2010عينة من الشركات في الصناعات البتروكيمياوية المدرجة في سوق السعودية للاوراق المالية للفترة من 

 .2017،  2العدد  – 7، المجلة الجزائرية للاقتصاد والمالية ، المجلد 

تحلیلیة لتجربة كل من بورصة الجزائر والسعودیة كفاءة الاسواق المالیة العربیة دراسة مسعداوي ، یوسف،  -13

 .2014 -42  مجلة كلیة مغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة ،المجلد،العدد ومصر ، 

المؤشرات المالية المؤثرة على اداء الاسهم في سوق العراق مناحي ، افتمار محمد ، قمر ، سيف الدين هاشم ،  -14

 – 13، العدد  1مجلة الدنانير،المجلد نموذج الانحدار اللوجست  الثنا   ،ياستخدام  2016للاوراق المالية للعام 

2018. 

قياس كفاءة سوق الاوراق المالية واثرها على التنمية ياسين ، حفص   بونبعو ، خير الدين ، بل مري ،  -15

لجديد ، المجلد  ، مجلة الاقتصاد ا (2016-2000الاقتصادية : دراسة قياسية للسوق المالي الاردن  خلال الفترة )

 .2019،  3العدد  -10

تأثير التمويل الداخلي على القيمة السوقية للشركات "دراسة يوسف ، رواء أحمد ، عبد الله ، رغد رياض ،  -16

 - 15المجلد   ، (2016-2010تطبيقية على عينة من الشركات المدرجة في بورصة عمان للاوراق المالية"  للفترة من )

 .2019،  48العدد 
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