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 الملخص

لقد فرضت التغيرات الدولية المتسارعة في مجالي المعلومات والاتصالات ضرورة قيام منظمات الأعمال 
صاح عن نتائج خططها الاستثمارية بشفافية عالية ضمن المحتوى المعلوماتي للتقارير المحاسبية وذلك بالإف

كمدخل لترشيد قرارات الإستثمار في أسواق الأوراق المالية الدولية عامة وبسوق الأردن للأوراق المالية 
 .على وجه الخصوص

معلومات المحاسبية لمتخذي القرارات الاستثمارية وفي إطار ذلك يهدف هذا البحث إلى اختبار مدى منفعة ال
بالشركات المدرجة في سوق عمان المالي، هذا بالإضافة إلى اختبار مدى الاتساق والتجانس في التقارير 

 .المحاسبية التي تم الافصاح عنها من قبل هذه الشركات
ابقة لتأصيل الجوانب العلمية للبحث ولتحقيق هدف البحث، قام الباحث باستقراء تحليلي لنتائج الدراسات الس

 ، كما قام الباحث بإجراء تحليل كمي لنوعية كل من التقارير والمعلومات التي 2003-1995في الفترة من 
تفصح عنها هذه الشركات والتي يعتمد عليها المستثمرين في ترشيد قراراتهم الاستثمارية في سوق عمان 

ائج أهمها وجود تباين بين هذه الشركات في جودة المعلومات المحاسبية وقد انتهى البحث إلى عدة نت. المالي
 .المفصح عنها وأيضاً في نوعية التقارير المحاسبية المستخدمة

وفي ضوء ذلك يوصي الباحث بضرورة إلزام تلك الشركات بالإفصاح عن المعلومات الملائمة والكافية 
عن ضرورة اتساق وتجانس التقارير المحاسبية التي تنتج لترشيد قرارات الاستثمار في هذا السوق، فضلاً 

 .هذه المعلومات في هذه الشركات
Abstract 

The fast international changes in informations and communications has forced 
the business organizations to disclose the results of its investment plans in a 
high transparency within the accounting reports information content as 
entrance to orient investment decisions in international marketable securities 
markets in general and in the Jordanian (Amman Stock Exchange) particular. 
So, this research aims to test the range of accounting information’s benefits for the 
investment decision makers in the companies listed in Amman Stock Exchange, in 
addition to test the uniformity and homogeneity in accounting reports disclosures 
from these companies. 
To reach the objective of the research, the researcher did induction analysis of the 
previous research results to consolidate the scientific sides of the research for the 
period 1995-2003. The researcher did quantitative analysis for the quality of all the 
reports and the information that the companies disclosed and the investors depend on 
to orient their investment decisions in Amman financial market.  
The research ended with many results, the most important one is the existence of 
imparity in these companies in disclosed accounting information quality and the types 
of the used accounting reports used. 
In light of that the researcher recommends the importance of committing these 
companies to disclose the suitable and adequate information to orient the investment  
decisions in markets, besides the importance of uniformity and homogeneity in 
accounting reports which produce teem these information in the companies. 
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 مقدمة
إن العالم يمر اليوم بتحولات كبيرة وهائلة ومتسارعة في شتى المجالات، خاصة فيما يتعلق 
بتداعيات العولمة الاقتصادية والسياسية والتكنولوجية وما يعرف بثورة المعلومات جعلت من الضروري 

 .وضع الخطط والسياسات لمجابهة هذه التحديات التي أصبحت أمراً واقعاً
بة باعتبارها نظام للمعومات ومن أهم المجالات التي تقوم بدور هام وفاعل في ترشيد إن المحاس

قرارات الاستثمار حتى تواكب التحولات المتسارعة بغرض توجيه الاستثمارات لأغراض التنمية الشاملة 
 .والمستدامة

 لها من أن تتمتع إن المعلومات التي تقدمها المحاسبة في سوق عمان المالي للأوراق المالية لا بد
 .بقدر من الشفافية حتى يتمكن المستثمرين من اتخاذ قراراتهم وترشيدها تدعيماً لكفاءة وتنشيط هذا السوق

وقد اهتمت العديد من الجهات الفنية والمهنية لدى توافر المعلومات المحاسبية اللازمة لخدمة أسواق 
ثير على قرارات الاستثمار بهدف تدعيم ثقة المستثمر في المال في دول العالم وخاصة تلك المعلومات ذات التأ

 .الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية ومنها سوق عمان المالي
وفي ظل التحديات الهائلة من جراء دخول العولمة والمعلوماتية والتوجه الاقتصادي العالمي نحو 

لعالمية، وما تقوم به الدول من خصخصة للقطاع الاندماج وتجاوز الحدود الإقليمية وقرارات منظمة التجارة ا
العام تبرز الحاجة إلى ضرورة تفعيل دور المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية لتسهم بصورة أكثر فاعلية 

. نحو تحقيق الأهداف وترشيد قرارات الاستثمار لتتماشى مع متطلبات العولمة وافرازاتها في الوقت الراهن
بية الملائمة تعتبر المصدر الأساسي في وضع وتركيب هيكل الأسعار النسبي للأوراق إن المعلومات المحاس

 .المالية، وتعتبر هي العنصر الأساس والذي يعتمد عليه المستثمرون في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية
ة، ولكي تستطيع الأسواق المالية القيام بدورها يجب أن تكون على درجة عالية من الكفاءة والفعالي

وواحدة من أهم الأركان التي ترتكز على كفاءة السوق المالي هو وجود نظام فعال للمعلومات بحيث يضمن 
 .)1(تدفق هذه المعلومات في كل الأوقات وبأقل تكلفة ممكنة 

إن الأسواق المالية تحتاج إلى توافر نظام معلومات جيد يمكن المستثمرين من اختيار أفضل البدائل 
سعر المناسب، ويؤيد هذا الرأي العديد من الباحثين عندما يؤكدون بأن المعلومات الداخلية تعتبر المتاحة وبال

أحد المقومات الرئيسية للمستثمر عند اتخاذ قراره فتكون بمثابة المعلومات الرئيسية للمستثمر عند اتخاذ 
سوق والمتاجرة فيها والفترة الزمنية قراره، والأساس الذي سيبني عليه كافة قرارته الاستثمارية المتاحة في ال

 .لاحتفاظه بكل بديل
وتعتبر المعلومات المحاسبية من أهم المعلومات التي يجب أن تقوم بتوفيرها بورصة الأوراق 
المالية، فإن الأسواق المالية العالمية تعطي أهمية كبرى لإعداد المعلومات والبيانات المالية ونشرها بصورة 

، حتى أنها أصدرت قوانين تلزم الشركات بإصدار هذه البيانات والإفصاح عنها في أوقات دورية للمستثمرين
فإن المعلومات المحاسبية تعتبر المصدر الأساس ) قوائم مالية ربع سنوية على سبيل المثال( محددة من السنة 

 .في وضع أو إنشاء أو تركيب هيكل الأسعار النسبي للأوراق المالية

                                                 
تطوير التقارير المحاسبية المنشورة لتنشيط السوق الأولية للأوراق ، مؤتمر آفاق الاستثمار في الوطن " عراقي ، العراقي، .د) 1(

 .1، ص1992لي المصري واتحاد المصارف العربية ، القاهرة، العربي، البنك الأه
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ستقرة في الأسواق المالية أن المعلومات المحاسبية وبوجه خاص الأرباح السنوية ومن الأمور الم
أو " أرباح" ذات قيمة بالنسبة للمستثمرين في سوق الأسهم، وبالتالي فإن هذه المعلومات سواء أكانت جيدة  

 .)2(ستستجيب لها السوق بطريقة تتناسب مع نوعية وطبيعة هذه المعلومات" خسائر"سيئة 
جاح سوق الأعمال والاستثمار في إدارة وظائفه يتوقف على مدى تحقيق المستثمرين لرغباتهم إن ن

لذلك فإن المعلومات المحاسبية باعتبارها المحتوى الاعلامي للرسالة . في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية
عب دوراً هاماً في تنشيط الإعلامية المحاسبية والمتمثلة في مجموعة التقارير والقوائم المالية والمحاسبة تل

السوق وتحقيق كفاءته من خلال توفير المعلومات المتعلقة بحقيقة ما تعرضه القوائم والتقارير المالية للشركات 
من مراكز مالية والأرباح المحققة والمتوقعة مستقبلاً حيث تسهم في اتخاذ القرارات الاستثمارية، لذلك ازداد 

 الأخيرة بتوفير المعلومات المحاسبية التي يستفيد منها المستخدمين لها من اهتمام المحاسبين في السنوات
 .)3(الفئات المتعددة

إن توفير المعلومات المحاسبية ليس هدفاً في حد ذاته وإنما ضرورة أن تكون هذه المعلومات ذات 
ترتبط بالمعلومات محتوى اعلامي نافع يمكن  الاستفادة منه من جانب مستخدمي المعلومات، وإن المنفعة 

 .وفائدتها من وجهة نظر معدو التقارير والقوائم أي أنها تلتصق بالمعلومة
ونظراً لما يتميز به سوق عمان المالي بعدد من الخصائص التي من أهمها زيادة حجم وقيمة التداول 

راق المالية فضلاً عن زيادة حجم العمليات للشركات المقيدة بهذا السوق، واستقراره ضمن أسواق الأو
الصاعدة، فإن هذا البحث يختبر منفعة كل من المعلومات المحاسبية وأيضاً منفعة معلومات التداول في خدمة 
قرارات الاستثمار بالدرجة التي تساعد المستثمرين في هذا السوق على اتخاذ قراراتهم الاستثمارية بكفاءة 

 .ورشد

                                                 
 .2004، قسم المحاسبة، جامعة الملك سعود، السعودية، 4045الجريدة الإقتصادية، العدد رقم ) 2(
معية ، الج"أثر القوائم المالية المنشورة على أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية في مصر" ندا، محمد صبري إبراهيم، . د) 3(

 .2، ص1997العلمية، آلية التجارة، جامعة عين شمس، العدد الأول، السنة الأولى، 
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 :مشكلة البحث: أولاً
مالية بالدول النامية ومنها سوق عمان المالي دوراً بارزاً في تدعيم خطط تلعب أسواق الأوراق ال

التنمية الاقتصادية بالأردن اعتماداً على تجميع مدخرات الأفراد وتوفيرها للوحدات الاقتصادية كي يتم 
أداء إلى أن نجاح ) 2001عبد البديع،(توظيفها في انتاج السلع والخدمات وقد أشارت العديد من الدراسات 

سوق الأوراق المالية للمنظمة يتوقف على مدى دقة المعلومات الكمية والمالية التي يوفرها هذا السوق من 
ناحية، فضلاً عن مدى دقة المعلومات المحاسبية الخاصة بالوحدات الاقتصادية المقيدة بهذا السوق من ناحية 

 .أخرى
ى أهمية كل من المعلومات الخاصة بسوق عل) 2000صالح، (وقد أكدت نتائج العديد من الدراسات 

الأوراق المالية والمعلومات المحاسبية الخاصة بالوحدات الاقتصادية وذلك في ترشيد قرارات تداول الأوراق 
 .المالية بالبورصة

إلى دراسة جودة هذه المعلومات وذلك من حيث ) Bryan, 1997(وتدعيماً لذلك فقد أشارت دراسة 
 .تنبؤية والقابلية للتحقق وإمكانية المقارنةالتوقيت والقيمة ال

وعلى الرغم من المزايا النسبية التي يحققها سوق عمان المالي في مجال ترشيد القرارات الاستثمارية إلا 
 ,Hossair(أنه يعاني من بعض جوانب القصور التي تعوق تقدمه، وما يؤكد ذلك ما انتهت إليه دراسة 

Rahman,1997 (يد من المحددات السلبية التي تواجه أسواق الأوراق المالية في الدول حول وجود العد
 :النامية والتي من أهمها

صغر حجم السوق مقارنة بحجم الأسهم المتداولة وبالتالي تدني الطلب على أوراقه المالية  -1
 .مقارنة بالمعروض منها

ت رأسمال عدم توافر المؤسسات المالية المتخصصة التي تدعم كفاءة السوق كشركا -2
 .المخاطر وشركات تحليل وتقييم الأوراق المالية

تدني جودة المعلومات المالية والمحاسبية اللازمة لترشيد قرارات اصدار وتداول الأوراق  -3
 .المالية وفقاً لاحتياجات وسلوك المستثمرين

ضعف الوعي الاستثماري لدى الكثير من المتعاملين بالسوق وذلك في مجال أساليب  -4
 .مل في الأوراق الماليةالتعا

تدني دور المعلومات المالية والمحاسبية في انشاء هيكل الأسعار النسبي للأوراق المالية  -5
نظراً لمحدودية هذه المعلومات من ناحية وعدم ملاءمة  طرق الافصاح عن عناصرها من 

 .ناحية أخرى

 :وع التساؤلات التاليةوفي ضوء هذه المحددات فإن هذا البحث يسعى لتوفير اجابات حول مجم
ما مدى جدوى المعلومات المالية والمحاسبية الحالية في ترشيد قرارات المستثمرين بسوق  -1

 .عمان المالي
ما مدى اعتماد المستثمرين في سوق عمان المالي على التقارير والقوائم المالية عند الحاجة  -2

 .إلى اتخاذ قراراتهم الاستثمارية

حاسبية وغير محاسبية الواجب الافصاح عنها للمساعدة في ترشيد ما هي أهم المعلومات الم -3
 .قرارات الاستثمار في الأوراق المالية بسوق عمان المالي
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 :حدود البحث: ثانياً
 :يقتصر البحث على

دراسة وتحليل دور المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار في  -1
 .والأسهم الممتازة في سوق عمان الماليالأسهم العادية والسندات 

دراسة وتحليل دور المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية في ترشيد قرارات الاستثمار  -2
 .2003-1999بسوق عمان المالي خلال الفترة من 

 
 :أهمية البحث: ثالثاً

 المالية بسوق عمان تتمثل أهمية البحث في تخفيض حدة المخاطر المصاحبة لقرارات الاستثمار في الأوراق
المالي من خلال ربط مراحل اتخاذ هذه القرارات بشفافية المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية ومدى 

توافرها وسهولة فهمهما من قبل المستثمرين، كما تتمثل أهمية البحث في توفير قاعدة بيانات معرفية للدولة 
 .في تخصيص الموارد الاقتصاديةتمكنها من الحكم على مدى كفاءة سوق عمان المالي 

 
 أهداف البحث: رابعاً

 :يسعى هذا البحث إلى تحقيق الأغراض التالية
تقييم أهمية المعلومات المحاسبية وغير المحاسبية في ترشيد القرارات الاستثمارية في  -1

 .ضوء احتياجات المستثمر بسوق عمان المالي
ستثمار في الأوراق المالية المتداولة بسوق تحديد أهم العوامل المؤثرة في اتخاذ قرارات الا -2

 .عمان المالي

 
 :فرضيات البحث : خامساً

 :يعتمد هذا البحث على الفرضيتين التاليتين لتحقيق أهدافه
لا تؤثر المعلومات المالية والمحاسبية المنشورة على قرارات المستثمرين بسوق عمان : الفرضية الأولى

 .المالي
توجد علاقة ارتباط ذات دلالة احصائية بين القيمة السوقية للأسهم المتداولة بسوق عمان لا : الفرضية الثانية

 .المالي وبين معلومات السوق والمعلومات المحاسبية 
 

 :نتائج الدراسات السابقة في مجال البحث: سادساً
مار في أسهم الوحدات ونتناول الدراسات التي تطرقت إلى العلاقة بين المعلومات المحاسبية وقرارات الاستث

 .الاقتصادية سواء بشكل مباشر أم غير مباشر
 )4()2001عبد البديع،(دراسة  )1(

والمعلومات من ) التقارير السنوية والتقارير الفترية( تهدف هذه الدراسة إلى اختبار قدرة المعلومات المحاسبية
اتخاذ القرارات الاستثمارية في في عملية ) الوسطاء الماليين، البورصة، الصحف المالية( مصادر أخرى 

                                                 
دور الإفصѧاح الفتѧري عѧن المعلومѧات وتقѧارير الفحѧص المحѧدود عليهѧا فѧي تنشѧيط سѧوق الأوراق                        " عبد البѧديع ، أشѧرف محمѧد،         . د) 4(

 2001، جامعة أسيوط، العدد الثلاثون، يونيو، دراسة اختيارية ،المجلة العلمية، آلية التجارة : المالية المصرية
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ذو مهنة معينة، ) Institutional Ivestor(أسهم الوحدات الاقتصادية بالنسبة لمستمثر مؤســــــس 
وقد اعتمدت الدراسة على أسلوب الملاحظة كأحد أساليب جمع المعلومات وذلك عن طريق الملاحظة 

تمدت هذه الدراسة على البيانات النوعية بدلاً من المباشرة للمستثمرين داخل محيط نشاطهم اليومي حيث اع
تمثل أهم ) annual reports( البيانات الكمية، وقد خلصت الدراسة إلى أن التقارير المالية السنوية 

المعلومات الدورية الروتينية على مدار السنة المالية، وأن فائدة هذه التقارير وأهميتها كمصدر رئيسي 
 العام، حيث يمكن استخدامها في بعض الأوقات كمصدر أساسي للمعلومات وفي أوقات للمعلومات تتغير خلال

أخرى كمصدر تأكيدي لها، بل وأكثر من ذلك فإن التقارير السنوية ليست فقط مصدر معلومات للاستعلام 
من مصادر ولكنها أيضاً تعطى الحافز الذي يساعد على فتح المجالات لطرح الأسئلة التي يمكن الإجابة عليها 

 .أخرى
 )5(2001دراسة اللوغاني  )2(

حيث اهتمت الدراسة بإبراز قائمة التدفق النقدي في زيادة الاهتمام بالمحتوى الاعلامي التدفق النقدي حيث 
أنها تعطى قدرة تنبؤية أفضل من المعلومات عن الأرباح للحكم على التوزيعات المستقبلية ويساعد على تقييم 

الية للشركات المساهمة، وتعاون المستثمر في تقييم مخاطر الاستثمار في الأوراق السيولة والمرونة الم
 .المالية

حيث اهتمت الدراسة ببيان أثر نشر المعلومات المحاسبية على التعامل في سوق الأوراق المالية ، حيث 
 :أبرزت ما يلي

أن أسعار الأوراق المالية في  -
 غير متميزة كافة سوق المال الكفء تعكس بشكل فوري وبصوره

 .المعلومات المتاحة للمتعالمين
أن القوائم المالية والتقارير التي تصدرها الشركات المساهمة المصرية يجب أن تحتوي على معلمات هامة 
تفيد المستثمرين في التنبؤ بالعائد المحاسبي والعائد السوقي بما يساعد في تكوين المحافظ الاستثمارية التي 

 .جات أفضليتهم للعائد والمخاطرةتتناسب مع در
 :)6 ()2000الفصل ، (دراسة   )3(

تهدف هذه الدراسة إلى محاولة ايضاح الدور الذي يمكن أن يقوم به الإفصاح المحاسبي لرفع آفاءة التقارير 
من المعلومات، وقد طبقت الدراسة على عينة ) ومنهم المستثمرين (المالية وتطويرها لإشباع حاجة المستفيدين 

من المستثمرين في سوق رأس المال الاسترالي، وقد أوضحت نتائج الدراسة التباين والاختلاف بين المعلومات 
التي يرغب المستثمرين في الحصول عليها وبين المعلومات الواردة بالتقارير المالية، وقد عبر المستثمرين عن 

ي تم اقتراحها، حيث اعتمدت الدراسة على أسلوب ذلك بواسطة الرد الإيجابي لقائمة بنود الإفصاح الإضافية الت
 .قوائم الاستقصاء لعينة من المستثمرين في سوق رأس المال الاسترالي

 :)7 ()2000صالح ، (دراسة 

                                                 
الأداء الاستثماري لأسهم القيمة وأسهم النمو في سوق الكويت للأوراق المالية، المجلة العربية             " اللوغاني، نبيل عيسى وأخرون،     . د)  5(

 .2001للعلوم الإدارية ، مجلس النشر العلمي، جامعة الكويت، المجلد الثامن، العدد الثاني، مايو 
العلاقة بين الإفصاح المحاسبي وآل مѧن حجѧم الشѧرآة وأسѧعار أسѧهمها فѧي السѧوق الماليѧة             " الفضل، مؤيد محمد علي وآخرون،      . د)  6(

تحديات القرن الحѧادي والعشѧرين، آليѧة الاقتصѧاد والعلѧوم       : ، مؤتمر المحاسبة في بيئة متغيرة       "ونوع نشاطها، دراسة ميدانية في العراق     
 .2000جامعة اليرموك، إربد، الأردن، الإدارية ، 

دراسѧѧة اختباريѧѧة بѧѧالتطبيق علѧѧى المملكѧѧة العربيѧѧة   : دور البيانѧѧات المحاسѧѧبية فѧѧي سѧѧوق الأوراق الماليѧѧة " صѧѧالح ، رضѧѧا إبѧѧراهيم،  .د)  7(
 2000، المجلة العلمية، التجارة والتمويل، آلية التجارة، جامعة طنطا، العدد الأول، "السعودية
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حيث توصل الباحث في هذه الدراسة إلى أن معرفة المستثمرين للمعلومات المحاسبية وإدراكهم لأهمية هذه 
تقرير ملائم لما يجب أن تكون عليه أسعار الأسهم للشركة محل الدراسة المعلومات يمكنهم التوصل إلى 

 .والتحليل
حيث اهتمت الدراسة بإبراز أهمية القوائم المالية ومحتواها كمصدر للمعلومات لمتخذي قرارات الاستثمار 

 :وتبين من هذه الدراسة ما يلي
والتقارير المحاسبية ومحتواها اتفاق محللي الاستثمار ومحللي الائتمان على أهمية القوائم  -

 .الإعلامي كمصدر للمعلومات لاتخاذ قراراتهم
اختلاف هؤلاء المحللين حول الأهمية النسبية للقوائم والتقارير المحاسبية حيث يرتبها  -

 :المستثمرون كما يلي

-4.تقرير مراقب الحسابات-3 قائمة المركز المالي-2   قائمة الدخل-1
بيان التغير في المركز المالي، -6قائمة التدفقات النقدية  -5  الايضاحات والملاحظات

حيث احتلت البيانات المالية المركز الأول، واحتلت قائمة الدخل المركز الأول بالسنتين لهم من بين 
 .القوائم المالية المدققة

 )8(2000دراسة عبد الحافظ ،

ومن نتائج هذه . ار هذه الأسهم لعينة من الشركاتتبحث هذه الدراسة اختبار العلاقة بين عوائد الأسهم وأسع
الدراسة أن هناك علاقة واضحة بين عوائد الأسهم المحسوبة وفقاً لمبدأ التكلفة التاريخية وأسعار الأسهم لجميع 
الشركات محل الدراسة، في حين أكدت الدراسة عدم وجود أدلة قوية من خلالها الاستدلال على وجود العلاقة 

ي حالة احتساب العوائد المحسوبة وفقاً لمفاهيم التدفقات النقدية، وبالتالي فإن هذه الدراسة قد أظهرت السابقة ف
وجود علاقة بين أسعار الأسهم وعوائدها ولكن لا يمكن تفسير التغيرات في هذه العلاقة نتيجة للتغيرات في 

 .معدلات التضخم السارية

 )9(Bryanدراسة  )3(

) SEC(تبار أثر الإفصاح المحاسبي طبقاً لمتطلبات هيئة سوق المال الأمريكية تهدف هذه الدراسة إلى اخ
على العلاقة بين المعلومات المحاسبية وقرارات الاستثمار في أسواق المال الأمريكية، حيث تحلل هذه 

ليف مثل الأسعار والإيرادات والتكا( الدراسة المتغيرات المحاسبية الإلزامية الواجب الإفصاح عنهــا 
 250، وقد طبقت الدراسة على عينة مكونة من )والسيولة المستقبلية والإنفاق الرأسمالي والعمليات المستقبلية 

، وقد استخدمت الدراسة أسلوب 1990شركة من الشركات المسجلة في بورصة نيويورك للأوراق المالية عام 
ن العمليات المستقبلية قد تساعد في تقييم تحليل الانحدار المتعدد، وقد خلصت الدراسة إلى أن الإفصاح ع

 .مؤشرات نجاح الوحدات الاقتصادية في المستقبل قصير الأجل
 )Elsharkawy, Neil)10 دراسة

                                                 
حافظ، السيد البدوي، السيولة ومعدلات العائد على الأسهم العادية، مجلة آفاق جديѧدة، آليѧة التجѧارة ، جامعѧة المنوفيѧة، السѧنة                        عبد ال .د) 8(

 .2000، الأعداد الأول والثاني، والثالث، والرابع، 12
(9 ) H. Stephen Bryan, “ Incremental information Content of required disclosures Contained in 
management discussion and analysis” , Accounting Review, (April 1997), pp: 285-301. 
(10 ) Ashraf Elsharkawy, and Garrod, Neil, “The impact of investor Sophistication on price responses to 
earnings news “, Journal of Business Finance & Accounting, (Marck 1996), pp. 221-236 
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المستثمر المعقد على استجابة الأسعار لأخبار ) Sophistication( هذه الدراسة إلى بحث تأثير سلوك تهدف
 شركة من 511يطانية، وقد طبقت الدراسة على عينة مكونة من  سوق رأس المال البرفيالأرباح المحاسبية 

 هذه اعتمدت ، وقد 1991 إلى 1988 المسجلة في بورصة لندن للأوراق المالية في السنوات من الشركات
 تحليل الانحدار المتعدد، وقد باستخدام) الأرباح والأسعار( الدراسة على علاقات الارتباط بين متغيراتها 

وذلك ) الأرباح المحاسبية وأسعار الأسهم(  السابقة العلاقةالدراسة إلى وجود تأثير بسيط في خلصت نتائج 
ة ــــــالأرباح الغير متوقع) أهمية( تعتمد على حجم ومقدار الأسعارناتج عن أن طبيعة تغيرات 

)Unexpected earnings.( 
 )11(Wright, Ken دراسة )4(

 عند اتخاذ القرارات في الأوراق المالية، بهدف محاولة المحاسبيةات  هذه الدراسة دور وأهمية المعلومتتناول
 وذلك بالتطبيق على أسواق رأس المال في المملكة المتحدة، وقد اعتمدت المستثمرينزيادة الوعي بسلوك 

لتقييم ) Chief executives( على قوائم الاستقصاء التي أرسلت لمجموعة من المدراء التنفيذيين الدراسة
 والتدفقاتالقيمة الدفترية للسهم (  وقد أوضحت الدراسة أهمية المعلومات المحاسبية المحاسبية،علومات الم

عند التقييم والمفاضلة )  للأصولالاستبداليةالنقدية المستقبلية وتوزيعات الأرباح والعائد على الاستثمار والقيمة 
، وذلك لمساعدة المستثمر عند اتخاذ )وراق الماليةالأ (الاقتصاديةبين الأنواع المختلفة من أسهم الوحدات 

 . في الورقة الماليةالاستثماريةالقرارات 
 دراسة )5(

Kwaku K )12( 

المتاحة  (Interim Financial Report(الدراسة في فيما إذا كانت التقارير المالية الفترية  هذه تبحث
اسة تفترض أن الهدف الرئيسي للتقارير معلومات تؤثر على أسعار الأسهم، فالدر علىللمستثمرين تحتوي 

 100مكونة من  عينةمساعدة المستثمرين في اتخاذ القرارات الاستثمارية، وقد طبقت الدراسة على  المالية
المالية وقد استخدمت الدراسة  للأوراقشركة من الشركات الصناعية والتجارية المسجلة في بورصة لندن 

وقد أشارت نتائج الدراسة إلى أن  . 1987 إلى 1983لسنوات من في ا (Market Model(نموذج السوق 
في يوم إصدار  الماليةالمالية الفترية وما تحتويها من معلومات محاسبية تؤثر على أسعار الأوراق  التقارير

  .الإستثمارية القراراتالتقارير ، مما يساهم في مساعدة المستثمرين عند اتخاذ 
 )Frederick , Taffler)13 دراسة

 به الإفصاح المحاسبي على العلاقة بين المعلومات يقوم هذه الدراسة إلى ايضاح الدور الذي يمكن أن تهدف
(  في أسواق الأوراق المالية، حيث تسعى هذه الدراسة إلى اختبار قدرة الاقتصاديةالمحاسبية وقيمة الوحدة 

)  والتقارير المؤقتةالسنوية،تقرير الجمعية العمومية  السنوية، وتقارير التوزيعات المقترحة للأرباح، والتقارير
 الدراسة طريقة المربعات الصغرى العادية استخدمتفي نقل أسعار الأوراق المالية للمستثمرين، وقد 

)Ordinary Least Squares ( شركة من الشركات المسجلة 337 عينة مكونة من على، وطبقت الدراسة 

                                                 
(11 ) Mike. Wirght, and Robbie. Ken , “ Venture capitalists, unquoted equity investment appraisal and 
the role of accounting information “, Accounting and Business Research, (Spring 1996), pp: 153-168. 
(12 )K, Kwaku Opong, “ The Information Content of interim financial reports: UK evidence”, Journal 
of Business Finance & Accounting, (March 1995), pp. 269-279. 
(13 ) A. Rippington Frederick and J. Richard Taffler, “ The information content of firm financial 
disclosures”, Journal of  Business Finance & A ccounting, (April 1995), pp: 345-362. 
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، وخلصت نتيجة الدراسة إلى أن التقارير 1981 إلى 1979 السنواتية في في بورصة لندن للأوراق المال
 .الاستثمارية الاعتماد عليها كأحد مصادر المعلومات مما يساعد في اتخاذ القرارات يمكنالمالية المنشورة 

 )Hossain, Rahman)14 دراسة
ة على العلاقة بين مجموعة من  أثر الإفصاح الاختياري في التقارير السنويايضاح هذه الدراسة إلى تهدف

وقرارات ) المملوكةحجم الوحدة الاقتصادية ومستوى الديون الخارجية والأصول (  المحاسبية المتغيرات
 على عينة من الشركات المسجلة في الدراسةالاستثمار في سوق الأوراق المالية النيوزيلندية، وقد طبقت 

 أسلوب الانحدار المتعدد، وقد خلصت الدراسة إلى إمكانية اتخاذ ةالدراسالبورصة النيوزيلندية، وقد استخدمت 
 الشركاتصح عنها طوعاً بواسطة ف اعتماداً على كمية المعلومات المحاسبية التي يالاستثماريةالقرارات 

 .المسجلة في سوق الأوراق المالية
 )Malcolm, Taffler)15 دراسة
ي التقارير المالية السنوية للشركات على طبيعة العلاقة بين  الإفصاح المحاسبي فأثر هذه إلى اختبار تهدف

 على عينة مكونة الدراسة المحاسبية وقرارات الاستثمار في أسهم الوحدات الاقتصادية، ولقد طبقت المعلومات
 على البيانات النوعية بدلاً من الدراسة، وقد اعتمدت 1985 إلى 1978 شركة في السنوات من 270من 

 المحاسبية لأسلوب الدراسة الذي يعتمد على البيانات المعلوماتلكمية وذلك بهدف اختبار استجابة البيانات ا
وقد خلصت الدراسة إلى أن الإفصاح النثري ) Narrative disclosur( النثري الافصاحالنوعية مستخدماً 

ه تأثير سلبي عند اتخاذ  الدراسة أظهرت أن الإفصاح النثري يمكن أن يكون لأنمفيد كمصدر معلومات، إلا 
 البيانات الاستثمارية عند دمجه مع مصادر مالية كمية أخرى، مما يعني أن تعدد مصادر القرارات

 .والمعلومات والإفصاح عنها له تأثير سلبي عند اتخاذ القرارات الاستثمارية
 )Seha،1990)16 دراسة

ي لحظة زمنية هي عبارة عن تقدير للقيمة  أن أسعار الأوراق المالية في أفرض هذه الدراسة على تركزت
 Efficient Market(وهو ما يعرف بفرضية السوق الكفء .  النقدية المستقبلية الغير مؤكدةللتدفقاتالحالية 

Hypothesis ( إلى اختبار ما إذا كانت أسعار الأسهم يتم وضعها بواسطة المستثمرين الدراسة، وتهدف هذه 
 للدراسات والنتائج بتحليلوذلك من خلال قيام الباحث ) الأرقام المحاسبية( حاسبية  بالمعلومات المالمتمسكين

 .)18(Harris و) Hand)17التي توصل إليها كل من 
 المال شركة في أسواق رأس 233 تحليل الانحدار على عينة مكونة من أسلوب Hand استخدمت دراسة فقد

 تحليل الانحدار أسلوب  Harris، بينما استخدمت دراسة 1984 إلى 1981بالولايات المتحدة في السنوات من 
 .1984 إلى 1979في الفترة من 

 : تأكيد النتائج التالية إلى توصلت هذه الدراسة وقد

                                                 
(14 )M. Hossain and A.R. Rahman, “Voluntary disclosure in the annual reports of New Zealand 
Copanies”, Journal of Internation Financial Management and Accounting, (Spring 1995) , pp: 69-87. 
(15 ) Smith Molcolm and Richard Taffler, “ The Incremental effect of Narrative accounting information 
in Corporate annual reports”, Journal of Business Finance & Accounting (Dec 1995), pp: 1195-1210. 
(16 ) M. Seha Tinic, “ A Perspective on the Stock Market’s Fixation on Accounting Numbers”, The 
Accounting Review, (Oct 1990), pp. 781-796. 
(17 )J. Hand , R.M. “ A test of the extended Functional Fixation hypothesis”, The Accounting Review, 
(Oct. 1990) , pp. 740-763. 
(18 )T.S. Harris and J.A. Ohlson, “ Accounting disclosures and the market’s valuation of oil and gas 
properties”, The Accounting Review, (Oct. 1987), pp. 651-669. 
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 المعلومات المحاسبية عند تحديد أسعار الأوراق تستخدم الأسواق المالية أن -1
 .المالية

 وفي تقدير المستقبليةنقدية  المعلومات المحاسبية في تقدير التدفقات الاستخدام -2
 .درجة المخاطرة المصاحبة للتدفقات النقدية

  .على المعلومات المتاحة من مصادر أخرى الاعتمادالمعلومات المحاسبية للتأكيد على إمكانية  استخدام
 )Ball and Brown)19 دراسة

ين بدراسة العلاقة بين المعلومات  المحاسبين والباحثلاهتمام الحقيقية البداية Ball and Brown دراسة تعتبر
 وحتىولقد تعددت الدراسات منذ ذلك الحين .  المالية المتداولة في الأسواق الماليةالأوراقالمحاسبية وأسعار 

 الأوراق المالية في أسعاربداية التسعينات حول البحث عن أهم العوامل المؤثرة والتي تساهم في تحديد 
 . المحاسبيةالمعلوماتة احتياجات المستفيدين من الأسواق المالية، وذلك لتلبي

وأسعار الأسهم للشركات المساهمة المسجلة في  المتوقعةهذه الدراسة اختبار العلاقة بين الأرباح  وتبحث
وقد قامت الدراسة باختبار أهمية الأرباح المنشورة في التأثير على أسعار  .الماليةبورصة نيويورك للأوراق 

التقارير  إصداروركزت على اختبار فرض أن الأرباح المنشورة تكون مفيدة إذا رافق . ةالمالي الأوراق
 شركة من 261عينة مكونة من  علىوقد طبقت الدراسة . والقوائم السنوية تغيرات في سعر الورقة المالية

نتائج ، ومن 1965 إلى 1957الفترة من  خلالالشركات المسجلة في بورصة نيويورك للأوراق المالية 
الأرباح قد تؤدي إلى زيادة في القيمة السوقية لأسهم الشركة، في  عنالدراسة أن المعلومات المالية المتفائلة 

أن المعلومات  كماالمالية الغير متفائلة تؤدي إلى تأثير سلبي على القيمة السوقية للأسهم،  المعلوماتحين أن 
اقتصادية في عملية تسعير أسهم تلك  جدوىأسهمها لديها لها التي تتطلبها البورصة من الشركات التي تتداول 

  .الشركات
 بالمحتوى الاعلامي المحاسبي متمثلاً في المعلومات الاهتمام نخلص من الدراسات السابقة إلى ضرورة وهكذا

حيث أن  لما تحدثه من آثار ايجابية على سلوك المستثمرين في سوق رأس المال، والقوائمالمحاسبية بالتقارير 
 وفي هذا الشأن يرى الاستثماري، للقرار ة المحتوى الاعلامي يلعب دوراً هاماً في تحقيق الكفاءة والفاعليذلك

 الكفاءة يجب أن يتم تزويد متخذ القرار بمعلومات عالية أنه من أجل الحصول على قرارات تكون الباحث
 .محاسبية جيدة

 تكون باعثة وادافعة على السلوك لدى المستخدم ويؤكد ذلك بأنته  انتباه المستخدم واتساقها مع احتياجاجذبت
 كان التوصيل فعالاً كلما زادت درجة الاستفادة من التقارير لدى مستخدمي كلماأحد الباحثين على أنه 

 . الواردة بهاالمعلومات
دد هذه القيمة حالتقرير، وتت بقيمة المعلومات التي يحتويها ددحتت أن فاعلية التوصيل في التقارير المحاسبية كما

 .والإدارك المعلومات التي يحتويها هذا التقرير ومدى قابليتها للقراءة والفهم ونوعيةوفقاً لكمية 

                                                 
(19 ) R. Ball and P. Brwon, “ An Empirical Evaluation of Accounting Income” , Journal of Accounting 
Research, (Autumn, 1968). Pp. 159-178. 
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 :مجتمع وعينة البحث: سابعاً
اعتمد الباحث في تحقيق أهداف البحث واختبار فرضياته على البيانات الثانوية المستخرجة من تقارير سوق 

، 2003-1999وأيضاً من تقارير الوحدات الاقتصادية المقيدة بهذا السوق وذلك خلال الفترة من عمان المالي 
 :وفي ضوء هذه البيانات يضم مجتمع البحث أربعة قطاعات هي

 :وبه شركات : قطاع البنوك  -1

 البنك العربي-1
 البنك الأردني الكويتي-2
 بنك الإسكان للتجارة والتمويل-3
 بنك الأردن-4
  الأهلي الأردنيالبنك-5
 
 :وبه شركات : قطاع التأمين -2
 دلتا للتأمين-1
 النسر العربي للتأمين-2
 الاتحاد العربي الدولي للتأمين-3
 الأردنية الفرنسية للتأمين-4
 التأمين الأردنية-5
 
 :وبه شركات: قطاع الخدمات -3
 الكهرباء الأردنية-1
 الرأي/ المؤسسة الصحفية الأردنية -2
 عقاركو/تثمارية العقارية الاس-3
 الثقة للإستثمارات الأردنية-4
 الاتصالات الأردنية-5
 
 :وبه شركات: قطاع الصناعة -4
 جوبترول/ مصفاة البترول الأردنية -1
 مصنع المنظمات الكيماوية العربية-2
 .دار الدواء للتنمية والاستثمار-3
 .مناجم الفوسفات الأردنية-4
 .مصانع الاسمنت الأردنية-5
 

 :أساليب جمع المعلومات: ثامناً
اعتمد الباحث على تجميع البيانات الثانوية اللازمة لاجراء البحث من النشرات والتقارير الدورية 

 :الصادرة عن سوق عمان المالي عن قطاعات 
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 قطاع البنوك -1
 قطاع التأمين -2

 قطاع الخدمات -3

 قطاع الصناعة -4

 
م تجميع البيانات اللازمة لإجراء الإطار الفكري ، كما أنه ت2003-1999وذلك خلال الفترة الممتدة من عام 

 .للبحث من الدوريات العربية والأجنبية والرسائل المتخصصة في هذا المجال
 

 :المتغيرات المستخدمة في البحث: تاسعاً
فيما يلي المتغيرات المستخدمة في اختبار مدى صحة فرضيات البحث وقد تم تصنيف وترميز متغيرات 

 )1(بيعتها كما في الجدول رقم البحث وتحديد ط

 )1(جدول رقم 
 تصنيف وترميز متغيرات البحث وتحديد طبيعتها

 
 طبيعة المتغير الرمز المتغير المسلسل

 تابع A1 ) دينار(القيمة السوقية للسهم   1
 مستقل A2 )دينار(القيمة الاسمية للسهم  2
 = A3 )دينار(سعر الإغلاق 3
 = A4 )دينار(حجم التداول  4
 = A5 عدد الأسهم المتداولة  5
 = A6  ةعدد العقود المنفذ 6
 = A7 عدد الأسهم المكتف بها  7
 = A8 %معدل دوران الأسهم 8
 = A9 )دينار (عائد السهم الواحد  9

 = A10 )     دينار (التوزيعات النقدية للسهم  10
 = A11 ) دينار(القيمة الدفترية للسهم الواحد 11
 = A12 ) حرة(القيمة السوقية إلى العائد   12
 = A13 % الأرباح الموزعة إلى القيمة السوقية  13
 = A14 %الأرباح الموازنة للسهم العائد للسهم  14
 = A15 )حرة(القيمة السوقية إلى القيمة النظرية   15
 = A16 %العائد إلى مجموع موجودات  16
 = A17 %العائد إلى حقوق المساهمين   17
 = A18 صافي الإيرادات التشغيلية/صافي الفوائد والعمولات   18
 = A19 %صافي التسهيلات /الفوائد الدائنة  19
 = A20 % إجمالي الإيرادات / صافي الربح   20
 = A21 الموجودات / إجمالي الإيرادات 21
 = A22  %صافي التسهيلات/مخصص التسهيلات الائتمانية والفوائد المعلقة  22
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 :نموذج البحث واختباره إحصائياً

يحدد البحث العلاقة بين المعلومات المحاسبية وقرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالية للشركات 
التي تعمل في سوق عمان المالي بالقطاعات الاقتصادية المختلفة ويتم اختبار هذه العلاقة من خلال 

 :النموذج التالي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المتغيرات 
 المستقلة

 
A2 
A3 
A4 
A5 
A6 
A7 
A8 
A9 

A10 
A11 
A12 
A13 
A14 
A15 
A16 
A17 
A18 
A19 
A20 
A21 
A22 

 
 
 
 

 قرارات 
 

 المستثمرين 
 

 والمتعاملين 
 

 في سوق 
 

 عمان المالي
 

A1 
 متغير تابع 

 
 القيمة السوقية للسهم
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::وسوف يتم اختبار النموذج باستخدام الأدوات الاحصائية التالية وسوف يتم اختبار النموذج باستخدام الأدوات الاحصائية التالية    
 :الأدوات الاحصائية 

 .نموذج الخطأ المعياري، لترتيب المتغيرات -1
 .معامل الارتباط، لقياس طبيعة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع -2

الية والقياسات الواردة في التقارير الصادرة المتوسطات الحسابية لقياس متوسط البيانات الم -3
 .عن هيئة الأوراق المالية الأردنية

الانحرافات المعيارية لحساب الخطأ المعياري الذي يعتبر أساساً لحساب معاملات  -4
 .الاختلاف 

 .معاملات الاختلاف لقياس أثر المتغيرات على العامل التابع  -5

 
 :رات البحثتطبيق النموذج المستخدم في تحليل متغي

ترتيب متغيرات المعلومات المحاسبية ومعلومات التداول بحسب درجة  - أ
 .تأثيرها على قرارات الاستثمار في سوق عمان المالي

 
 :إختبار الفرضية الأولى  وفحواها

 .لا تؤثر المعلومات المالية المحاسبية المنشورة على قرارات المستثمرين بسوق عمان المالي
 :ل التالية اختبار مدى صحة الفرضية الأولى في البحثتوضح نتائج الجداو

 ترتيب أهم المتغيرات المالية والمحاسبية تأثيراً على القيمة السوقية للسهم بسوق عمان المالي لشركات -1
 .قطاع البنوك 

 معامل الاختلاف الخطاء المعياري المتوسط الحسابي  المتغيرالمتغير

 2.080 236,516,768.500113,710,910.775عدد الاسهم المكتتب بها

 2.294 2.8751.253القيمة السوقية الى القيمة الدفترية

 3.024 290,893.15096,201.964حجم التداول

 3.630 86.12323.725القيمة الدفترية للسهم الواحد

 4.578 9.7762.135القيمة السوقية الى العائد

 4.786 14.8813.109معدل دوران السهم

 5.333 5,667.2501,062.678عدد العقود المنفذة

 5.924 3.1110.525الارباح الموزعة الى القيمة السوقية

 8.681 31.9793.684الارباح الموزعة للسهم الى العائد للسهم

 8.725 1.8800.215سعر الاغلاق

 9.119 12.3681.356صافي الربح الى اجمالي الايرادات

 10.154 424,563,595.00041,811,596.939القيمة السوقية للسهم

 10.830 0.9080.084العائد الى مجموع الموجودات

 14.554 11.7900.810صافي التسهيلات/ مخصص التسهيلات الائتمانية والفوائد المعلقة 

 14.901 9.6180.645العائد الى حقوق المساهمين
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 15.326 16.2871.063 صافي التسهيلاتالفوائد الدائنة الى

 19.099 7.5070.393اجمالي الايرادات الى الموجودات

 23.933 6,582,911.750275,052.582عدد الاسهم المتداولة

 26.288 3.2950.125عائد السهم الواحد

 61.078 0.8620.014التوزيعات النقدية للسهم

 61.822 85.5331.384لايرادات التشغيليةصافي ا/ صافي الفوائد والعمولات 

 !DIV/0# 2.8000.000القيمة الاسمية للسهم

 
  )2.080( عدد الأسهم المكتتب بها بعامل اختلاف قدره 1-1
  )  2.294( القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية بمعامل اختلاف قدره 2-1
  ) 3.024( حجم التداول  بمعامل اختلاف قدره 3-1
  )  3.630(لعائد بمعامل اختلاف قدره القيمة السوقية إلى ا4-1
 

ترتيب أهم المتغيرات المالية والمحاسبية تأثيراً على القيمة السوقية للسهم بسوق عمان المالي 
 . لشركات قطاع التأمين 

 معامل الاختلاف الخطاء المعياري المتوسط الحسابي المتغير

 2.520- 53.522 134.882- القيمة السوقية الى العائد

 3.093 2.646 8.183 معدل دوران السهم

 3.317 77,692.427 257,736.922 عدد الاسهم المتداولة

 3.484 194,444.703 677,484.286 حجم التداول

 4.568 29.132 133.071 عدد العقود المنفذة

 5.702 0.021 0.117 عائد السهم الواحد

 6.118 1.150 7.037 العائد على حقوق المساهمين

 6.300 3.896 24.542 الارباح الموزعة للسهم الى العائد للسهم

 7.246 0.514 3.725 %الربح من العمليات الى مجموع ايرادات الفروع 

 10.689 0.311 3.327 العائد الى مجموع الموجودات

 10.793 0.002 0.025 التوزيعات النقدية للسهم

 11.323 312,329.870 3,536,491.172 كتتب بهاعدد الاسهم الم

 12.850 0.718 9.221 صافي الربح الى مجموع ايرادات الفروع

 13.316 592,231.721 7,886,178.172 القيمة السوقية للسهم

 13.722 0.870 11.931 صافي الربح قبل الضريبة الى مجموع ايرادات الفروع

 15.027 0.124 1.860 الارباح الموزعة الى القيمة السوقية

 15.490 0.132 2.038 سعر الاغلاق

 17.751 0.089 1.580 القيمة الدفترية للسهم الواحد

 18.719 0.075 1.405 القيمة السوقية الى القيمة الدفترية
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 !DIV/0# 0.000 1.000 القيمة الاسمية للسهم

 
 )-2.520(  القيمة السوقية إلى العائد بمعامل اختلاف قدره 1-2     

 )3.093(امل اختلاف قدره   معدل دوائر السهم بع2-2
 ) 3.317( عدد الأسهم المتداولة بمعامل اختلاف قدره 3-2
 ) 3.484( حجم التداول بمعامل اختلاف قدره 4-2

 
 ترتيب أهم المتغيرات المالية والمحاسبية تأثيراً على القيمة السوقية للسهم بسوق عمان المالي لشركات قطاع 

 . الخدمات 

 معامل الاختلاف  المعياريالخطاء المتوسط الحسابي المتغير

 0.388 6.739 2.612 العائد على حقوق المساهمين

 1.671 3.338 5.577 صافي الربح الى المبيعات

 2.717 3.165 8.598 صافي الربح قبل الفوائد والضريبة الى المبيعات

 3.147 1.651 5.196 العائد الى مجموع الموجودات

 3.243 4,373,495.946 14,183,101.660 حجم التداول

 3.856 1,007,825.744 3,886,110.550 عدد الاسهم المتداولة

 4.541 4.570 20.751 معدل دوران السهم

 6.125 0.072 0.442 عائد السهم الواحد

 8.217 1,031.682 8,477.560 عدد العقود المنفذة

 11.117 0.478 5.312 الارباح الموزعة الى القيمة السوقية

 11.673 0.131 1.534 القيمة السوقية الى القيمة الدفترية

 12.977 2.178 28.270 اجمالي الربح من العمليات الى المبيعات

 13.339 0.477 6.369 سعر الاغلاق

 13.424 4.775 64.100 الارباح الموزعة للسهم الى العائد للسهم

 14.746 5,824,802.559 85,890,436.590  للسهمالقيمة السوقية

 17.850 0.022 0.399 التوزيعات النقدية للسهم

 18.518 0.220 4.069 القيمة الدفترية للسهم الواحد

 18.879 0.815 15.384 القيمة السوقية الى العائد

 20.048 1,583,554.379 31,746,987.440 عدد الاسهم المكتتب بها

 !DIV/0# 0.000 1.800 القيمة الاسمية للسهم

 
 ).0.388(العائد على حقوق المساهمين بمعامل اختلاف قدره   1-3
 ).1.671(صافي الربح إلى المبيعات بمعامل اختلاف قدره  2-3
 ).2.717(    صافي الربح قبل الفوائد والضريبة إلى المبيعات بمعامل اختلاف قدره 3-3

 ).3.147(العائد على مجموع الموجودات إلى المبيعات بمعامل اختلاف قدره  4-3
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ترتيب أهم المتغيرات المالية والمحاسبية تأثيراً على القيمة السوقية للسهم بسوق عمان المالي لشركات -4

 .قطاع الصناعة 

 معامل الاختلاف الخطاء المعياري المتوسط الحسابي المتغير

 0.388 2.6126.739العائد على حقوق المساهمين

 1.671 5.5773.338صافي الربح الى المبيعات

 2.717 8.5983.165صافي الربح قبل الفوائد والضريبة الى المبيعات

 3.147 5.1961.651العائد الى مجموع الموجودات

 3.243 14,183,101.6604,373,495.946حجم التداول

 3.856 3,886,110.5501,007,825.744عدد الاسهم المتداولة

 4.541 20.7514.570معدل دوران السهم

 6.125 0.4420.072عائد السهم الواحد

 8.217 8,477.5601,031.682عدد العقود المنفذة

 11.117 5.3120.478الارباح الموزعة الى القيمة السوقية

 11.673 1.5340.131القيمة السوقية الى القيمة الدفترية

 12.977 28.2702.178اجمالي الربح من العمليات الى المبيعات

 13.339 6.3690.477سعر الاغلاق

 13.424 64.1004.775الارباح الموزعة للسهم الى العائد للسهم

 14.746 85,890,436.5905,824,802.559القيمة السوقية للسهم

 17.850 0.3990.022التوزيعات النقدية للسهم

 18.518 4.0690.220القيمة الدفترية للسهم الواحد

 18.879 15.3840.815قيمة السوقية الى العائدال

 20.048 31,746,987.4401,583,554.379عدد الاسهم المكتتب بها

 !DIV/0# 1.8000.000القيمة الاسمية للسهم

 
  )1.671(معامل اختلاف العائد غلى حقوق المساهمين بعامل اختلاف  4-1
 )2.717(صافي الربح إلى المبيعات بمعامل اختلاف قدره  4-2
 )2.717( الربح قبل الفواتير والضريبة إلى المبيعات بعامل اختلاف صافي 4-3

  ) 3.147( الموجودات بعامل اختلاف عالعائد ألا مجمو 4-4
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 اختبار مصفوفات الارتباط لقياس المتغيرات المستقلة ودرجة أثرها على المتغير التابع
لى القيمة السوقية للسهم بسوق عمان المالي مصفوفة الإرتباط بين المتغيرات المالية والمحاسبية وأثرها ع

 .لشركات قطاع البنوك 
علاقة الارتباط بين المتغيرات المالية والمحاسبية وعلى القيمة السوقية للسهم بسوق عمان  -1

 . المالي لشركات قطاع البنوك 

 

 القيمة السوقية للسهم

.995** 
 0.005 سعر الاغلاق

.966*  
 0.034 عدد الاسهم المتداولة

*-0.981 
 0.019 القيمة الدفترية للسهم الواحد

0.950 
 0.05 الارباح الموزعة الى القيمة السوقية

0.994** 
 0.006 الارباح الموزعة للسهم الى العائد للسهم

0.959* 
 0.041 العائد الى حقوق المساهمين

0.991** 
 0.009 صافي الربح الى اجمالي الايرادات

0.975* 
 0.025 جمالي الايرادات الى الموجوداتا

0.968* 
 0.032 صافي التسهيلات/ مخصص التسهيلات الائتمانية والفوائد المعلقة 

 
 :يلاحظ من الجدول السابق استنتاج النتائج التالية 

ة للسهم فقد جاء إن أكثر العوامل تأثيراً وارتباطاً ضمن المتغيرات السابقة مع المتغير التابع وهو القيمة السوقي
 :ترتيبها على النحو التالي

 0.995** سعر الإغلاق بمعامل إرتباط بلغ )1(
الأرباح الموزعة للسهم إلى العائد للسهم بمعامل ارتباط بلغ   )2(

0.994. 

صافي الربح إلى إجمالي الإيرادات بمعامل ارتباط بلغ  )3(
0.991. 

 : في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التاليكما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيراً ضمن العلاقات المبينة
 .0.950الأرباح الموزعة إلى القيمة السوقية بمعامل ارتباط بلغ   )1(
 .0.959العائد على حقوق المساهمين بمعامل ارتباط بلغ   )2(

مخصص التسهيلات الائتمانية والفوائد المعلقة إلى صافي التسهيلات بمعامل ارتباط بلغ   )3(
0.968. 



 20

النتائج السابقة فقد ثبت عدم صحة الفرضية الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة وفي ضوء 
ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من سعر الإغلاق والأرباح الموزعة إلى السهم إلى عائد للسهم و 

لية على قرارات صافي الربح إلى إجمالي الإيرادات مما يعني وجود تأثير للمعلومات المحاسبية والما
 .الاستثمار بسوق عمان المالي لقطاع البنوك

 
علاقة الارتباط بين المتغيرات المالية والمحاسبية وعلى القيمة السوقية للسهم بسوق عمان  -1

 . المالي لشركات قطاع التأمين 

 

 القيمة السوقية للسهم

 عدد الاسهم المتداولة *0.972
0.028 

 عدد العقود المنفذة **996.
0.004 

 عدد الاسهم المكتتب بها *0.964
0.036 

 معدل دوران السهم *0.972
0.028 

 التوزيعات النقدية للسهم **0.999
0.001 

 القيمة الدفترية للسهم الواحد *0.970
0.03 

 الارباح الموزعة للسهم الى العائد للسهم *0.981
0.019 

 لدفتريةالقيمة السوقية الى القيمة ا *0.986
0.014 

 صافي الربح قبل الضريبة الى مجموع ايرادات الفروع *0.957
0.043 

 صافي الربح الى مجموع ايرادات الفروع *0.978
0.022 

 

 :يلاحظ من الجدول السابق استنتاج النتائج التالية 
 وهو القيمة السوقية للسهم فقد جاء إن أكثر العوامل تأثيراً وارتباطاً ضمن المتغيرات السابقة مع المتغير التابع

 :ترتيبها على النحو التالي
 0.996** عدد العقود المنفذة  بمعامل إرتباط بلغ )1(
 .0.999** التوزيعات النقدية للسهم  بمعامل ارتباط بلغ  )2(

 .0.986* القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  بمعامل ارتباط بلغ  )3(
 

 : ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التاليكما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيراً
 .0.957* صافي الربح قبل الضريبة إلى مجموع إيرادات الفروع بمعامل ارتباط بلغ  )1(
 .0.964* عدد الأسهم المكتتب بها  بمعامل ارتباط بلغ  )2(
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 .0.970* القيمة الدفترية للسهم الواحد بمعامل ارتباط بلغ  )3(

ء النتائج السابقة فقد ثبت عدم صحة الفرضية الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة وفي ضو
ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من عدد العقود المنفذة والتوزيعات النقدية للسهم والقيمة السوقية إلى 

 .القيمة الدفترية وذلك للشركات التي تنتمي إلى قطاع التأمين
 
 الارتباط بين المتغيرات المالية والمحاسبية وبين القيمة السوقية للسهم بسوق عمان المالي لشركات  علاقة-3

 . قطاع الخدمات 

 

 القيمة السوقية للسهم

.993** 
 0.007 عدد العقود المنفذة

.983* 
 0.017 عدد الاسهم المكتتب بها

.966* 
 0.034 معدل دوران السهم

.951* 
 0.049 قدية للسهمالتوزيعات الن

.954* 
 0.046 القيمة الدفترية للسهم الواحد

.952* 
 0.048 القيمة السوقية الى العائد

.980* 
 0.02 الارباح الموزعة للسهم الى العائد للسهم

.956* 
 0.044 القيمة السوقية الى القيمة الدفترية

.999** 
 0.001 اجمالي الربح من العمليات الى الايرادات

.993** 
 0.007 صافي الربح قبل الفوائد والضريبة الى الايرادات

.997** 
 0.003 صافي الربح الى الايرادات

.984* 
 0.016 العائد الى مجموع الموجودات

 
 :يلاحظ من الجدول السابق استنتاج النتائج التالية 

ة مع المتغير التابع وهو القيمة السوقية للسهم فقد جاء إن أكثر العوامل تأثيراً وارتباطاً ضمن المتغيرات السابق
 :ترتيبها على النحو التالي

 .0.999** اجمالي الربح من العمليات إلى الإيرادات بمعامل إرتباط بلغ -1
 .0.997** صافي الربح إلى الإيرادات  بمعامل ارتباط بلغ  -2

 .0.993* اط بلغ صافي الربح قبل الفوائد والضريبة إلى الإيرادات بمعامل ارتب -3
 



 22

 :كما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيراً ضمن العلاقات المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التالي
 .0.951* التوزيعات النقدية للسهم بمعامل ارتباط بلغ  -1
 .0.952* القيمة السوقية على العائد  بمعامل ارتباط بلغ  -2

 .0.954* اط بلغ القيمة الدفترية للسهم بمعامل ارتب -3

 
وفي ضوء النتائج السابقة فقد ثبت عدم صحة الفرضية الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة 

ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من إجمالي الربح من العمليات إلى الإيرادات وصافي الربح إلى 
 .داتالإيرادات وصافي الربح قبل الفوائد والضريبة إلى الإيرا

 
علاقة الارتباط بين المتغيرات المالية والمحاسبية وبين القيمة السوقية للسهم بسوق عمان المالي -4

 .     لشركات قطاع الصناعة 

 

 القيمة السوقية للسهم

.986* 
 0.014 سعر الاغلاق

.991** 
 0.009 عدد الاسهم المتداولة

.953* 
 0.047 معدل دوران السهم

.998** 
 0.002 مة الدفترية للسهم الواحدالقي

.988* 
 0.012 الارباح الموزعة للسهم الى العائد للسهم

.981* 
 0.019 القيمة السوقية الى القيمة الدفترية

.989* 
 0.011 اجمالي الربح من العمليات الى المبيعات

.975* 
 0.025 صافي الربح قبل الفوائد والضريبة الى المبيعات

.998** 
 0.002 صافي الربح الى المبيعات

1.000** 
 0 العائد الى مجموع الموجودات

.998** 
 0.002 العائد على حقوق المساهمين

 
 :يلاحظ من الجدول السابق استنتاج النتائج التالية 

قية للسهم فقد جاء إن أكثر العوامل تأثيراً وارتباطاً ضمن المتغيرات السابقة مع المتغير التابع وهو القيمة السو
 :ترتيبها على النحو التالي

 .0.998** القيمة الدفترية للسهم الواحد  بمعامل إرتباط بلغ -1
 .0.998** صافي الربح إلى المبيعات  بمعامل ارتباط بلغ  -2
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 .0.998** العائد على حقوق المساهمين بمعامل ارتباط بلغ  -3
 

 :المبينة في المصفوفة السابقة قد جاءت على النحو التاليكما لوحظ أن العوامل الأقل تأثيراً ضمن العلاقات 
 

 .0.953* معدل دوران السهم بمعامل ارتباط بلغ  -1
 .0.975* صافي الربح قبل الفوائد والضريبة إلى المبيعات  بمعامل ارتباط بلغ  -2

 .0.978* العائد إلى مجموع الموجودات بمعامل ارتباط بلغ  -3

 
بت عدم صحة الفرضية الثانية حيث أوضح التحليل الكمي وجود علاقة وفي ضوء النتائج السابقة فقد ث

ارتباطية بين القيمة السوقية للسهم وكل من القيمة الدفترية للسهم الواحد وصافي الربح إلى المبيعات والعائد 
 .على حقوق المساهمين

 
تحديد متغيرات المعلومات المحاسبية ومعلومات التداول المؤثرة على  - ب

لسوقية للسهم في سوق عمان المالي حيث جاءت على النحو التالي شاملةً كافة القيمة ا
 :القطاعات 

 0.995**  بمعامل إرتباط بلغالإغلاق سعر )1(

 للسهم إلى العائد للسهم بمعامل الموزعة الأرباح )2(
 .0.994** ارتباط بلغ 

الربح إلى إجمالي الإيرادات بمعامل ارتباط  صافي )3(
 0.996**  إرتباط بلغبمعاملالمنفذة   العقود عدد.0.991 ** بلغ

**  ارتباط بلغ بمعامل للسهم  النقدية التوزيعات )4(
0.999. 

ارتباط  بمعامل السوقية إلى القيمة الدفترية  القيمة )5(
 من العمليات إلى الإيرادات بمعامل إرتباط الربح اجمالي.0.986* بلغ 
 .0.999** بلغ

بلغ  ارتباط بمعامل إلى الإيرادات  الربح صافي )6(
 **0.997. 

الربح قبل الفوائد والضريبة إلى الإيرادات  صافي )7(
 إرتباط بمعامل للسهم الواحد  الدفترية القيمة.0.993* ارتباط بلغ  بمعامل

 .0.998** بلغ

 ارتباط بلغ بمعامل إلى المبيعات  الربح صافي )8(
 **0.998. 

على حقوق المساهمين بمعامل ارتباط بلغ  العائد )9(
 **0.998. 
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 على ما تقدم من النتائج وما أظهرته العلاقات في مصفوفات الإرتباط التي شملت كافة القطاعات العاملة بناءاً
في سوق عمان المالي فقد تم رفض الفرضية العدمية التي بنيت عليها الفرضية الثانية وقبول الفرضية البديلة 

 القيمة السوقية للأسهم المتداولة في سوق لها والتي تنص على وجود علاقة إرتباطية ذات دلالة إحصائية بين
 .عمان المالي وبين معلومات السوق والمعلومات المحاسبية للمؤسسات المدرجة داخل السوق

 :نتائج وتوصيات الدراسة
 :نتائج الدراسة - أ

 :لقد خلص الباحث من هذه الدراسة إلى عدد من النتائج يمكن إجمالها على النحو التالي •
في القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق عمان المالي هناك عوامل مؤثرة  •

ولكافة القطاعات المدرجة إلا أن هناك تباين في مدى تأثير هذه العوامل المحاسبية والمالية 
على كل قطاع فليس بالضرورة أن تكون العوامل المؤثرة في القطاع الواحد أن تؤثر بنفس 

 .الدرجة على كافة القطاعات الأخرى
هناك تأثير بسيط وأحياناً معدوم لبعض المتغيرات المالية والمحاسبية على القيمة السوقية  •

للسهم في داخل سوق عمان المالي بالشركات المدرجة بالسوق ولكل القطاعات إلا أن الأثر 
 .سواءاً بوجوده أو عدمه يتباين بين قطاع وآخر

 من الشركات في داخل سوق عمان تؤثر المعلومات المنشورة داخل التقارير المدرجة •
المالي بشكل واضح على قرارات المستثمرين بالسوق سواء كان ذلك بالإقبال على 

 .الاستثمار أو العدول عنه 

إن المعلومات المالية والمحاسبية المنشورة لا تعتبر كافية بالنسبة للمستثمرين داخل السوق  •
الأحيان إلى التوجه الشخصي وليس وبالتالي فإن قرارهم الاستثماري يخضع في بعض 

 .العقلاني
 
 :توصيات الدراسة - ب

 :يوصي الباحث بناءاً على ما تقدم من النتائج بما يلي
الإهتمام  بنشر المعلومات المحاسبية وتوفيرها، وإتاحتها للمستثمر في سوق عمان المالي  •

ية تتضمن وذلك من خلال كل شركة في كل قطاع بنشر ملخصات ترفق مع القوائم المال
أهم  المعلومات المحاسبية المؤثرة في قرارات الاستثمار، بالإضافة إلى إصدار التقارير 

 .الدفترية
الإهتمام بوظيفة تحليل القوائم المحاسبية وذلك لمساعدة المستثمرين الذين تنقصهم الخبرة  •

 المالية، المحاسبية في سوق عمان المالي لتقديم النصح والمشورة لهم بسبب استثماراتهم
وذلك من خلال انشاء مؤسسات مالية متخصصة تتولى هذه المهمة وإعادة تنظيم مهنة 

 .سماسرة الأوراق المالية بصورة رسمية بحيث تتولى هذه المهمة

العمل على إعادة تنظيم سوق عمان للأوراق المالية بهدف منع الغش وعدم استغلال  •
 .اصةالأطراف الداخلية للمعلومات المحاسبية الخ

زيادة التركيز على البحوث العلمية في مجال الإفصاح المحاسبي في سوق عمان المالي مع  •
 الاهتمام باحتياجات مستخدمي القوائم المالية من المعلومات المحاسبية 
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الإهتمام بنشر معلومات السوق والمعلومات المحاسبية ذات التأثير الجوهري في سعر  •
ان المالي وذلك بصفة مستقلة بالصحف الرسمية وتحليلها السعر السوقي للسهم في سوق عم

 .للجمهور غير المتخصص

الاستفادة من تجارب الدول الرائدة في أسواق المال مع مراعاة المتغيرات البيئية التي تحكم  •
 .سوق الأسهم في عمان
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