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ABSTRACT 

The efficient market hypothesis theorizes that current stock prices and returns reflect all 

relevant information. Stock prices and returns only change upon the emergence of new 

information. Firms must provide information to help investors make investment 

decisions. The concerns of owners, investors, business partners, stakeholders, and 

creditors about the financial position of a company calls for appropriate performance 

measurement tools (i.e., discriminate between investment opportunities and effect of 

stock volatility). Most often, they rely on publicly available accounting and market 

indicators. There is also a lack of financial analysis techniques on financial indicators 

that can discriminate between performing and underperforming companies. The extant 

literature is inconclusive about the impacts of accounting and market indicators on stock 

price and return, likely due to its implicit assumption that they are direct. An alternative 

perspective, one that has met with little investigation, is that the impact may be 

influenced by a mediator, such as stock volatility. Against these issues, this study built 

on past research to: 1) investigate the impact of accounting and market indicators on 

stock price and return; 2) evaluate company performance and distinguish companies 

into performing and underperforming; and 3) investigate the mediating effect of stock 

volatility on relationships between accounting and market indicators and stock price 

and return. Therefore, investors and stakeholders can predict stock validity using 

indicators that reflect the performance of firms’ operating activities. Additionally, they 

enable policymakers and market regulators to make rational decisions to enhance 

investment policies. The study analyzed a panel data of 63 companies constituting the 

Amman Stock Exchange General Index from 2008 to 2018 using ordinary and 

generalized least squares regression models, multiple discriminant analysis, and 

structural equation modelling. The findings showed that: 1) earnings per share (EPS), 

return on asset (ROA), market capitalization (MC), stock turnover ratio (STR), and 

book value per share (BPS) significantly and positively affected stock price; 2) total 

asset turnover (TOA), ROA, EPS, STR, and price-to-book value (PBV) significantly 

and positively affected stock return; 3) STR, EPS, and TOA significantly discriminated 

between performing and underperforming companies; 4) stock price volatility fully and 

positively mediated the relationship between STR and stock price; and 5) stock return 

volatility fully and positively mediated the relationship between MC and STR and stock 

return. The results were robust, and they evinced that accounting and market indicators, 

which are the main references of financial information, are reflected on company 

performance. The results are expected to provide an informative guideline to 

researchers to design appropriate performance evaluation models (e.g., Z-score models 

and mediation models); investors to choose the best investment opportunities in ASE; 

and financial policymakers to improve investment policies in Jordan. Investors, 

especially, may refer to the findings to help them make short-term investment decisions. 

Academics could also adopt the novel research models to evaluate company 

performance while accounting for stock volatility, allowing them to identify high-

performing firms and rank companies by performance. Future studies may consider 

replicating the analysis in developed and other emerging markets.  
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ABSTRAK 

Efficient market hypothesis menyatakan bahawa harga dan pulangan saham semasa 
mencerminkan semua maklumat yang berkaitan. Harga dan pulangan saham hanya 
berubah apabila terdapat maklumat baru. Syarikat mesti menyediakan maklumat kepada 
para pelabur untuk membantu mereka membuat keputusan pelaburan. Keprihatinan 
pemilik, pelabur, rakan niaga, dan pemiutang terhadap kedudukan kewangan sesebuah 
syarikat memerlukan alat-alat pengukur prestasi yang bersesuaian (yakni membezakan 
antara peluang pelaburan dan kesan kemudahubahan saham). Kebiasaannya, mereka 
bertumpu pada penunjuk perakaunan dan pasaran. Tambahan lagi, tidak banyak kaedah 
analisis kewangan terhadap penunjuk kewangan yang dapat membezakan antara syarikat 
berprestasi dan kurang berprestasi. Kajian lepas mendapati bahawa impak penunjuk-
penunjuk perakaunan dan pasaran terhadap harga dan pulangan saham adalah tidak 
pasti. Hal ini barangkali karena ia menganggap bahawa hubungan tersebut adalah 
hubungan langsung. Satu perspektif alternatif yang belum banyak dikaji adalah bahawa 
impak ini dipengaruhi oleh pembolehubah penengah, seperti kemudahubahan saham. 
Berdasarkan isu-isu ini, kajian ini dibangun atas kajian lepas untuk: 1) mengkaji impak 
penunjuk perakaunan dan pasaran terhadap harga dan pulangan saham; 2) mengukur 
prestasi syarikat dan membezakan syarikat kepada berprestasi dan kurang berprestasi; 
dan 3) mengkaji kesan penengah kemudahubahan saham terhadap hubungan antara 
penunjuk perakaunan dan pasaran dan harga dan pulangan saham. Justeru, pelabur dan 
pemegang saham boleh meramalkan kemudahubahan saham menggunakan penunjuk-
penunjuk yang mencerminkan prestasi aktiviti operasi syarikat. Tambahan lagi, ia 
membolehkan penggubal dasar dan pengawal atur pasaran membuat keputusan rasional 
untuk menguatkan dasar-dasar pelaburan. Kajian ini menganalisis data panel bagi 63 
syarikat dalam Amman Stock Exchange General Index dari tahun 2008 hingga 2018 
menggunakan model regresi kuasa dua terkecil biasa dan umum, analisis pembezaan 
berganda, dan pemodelan persamaan berstruktur. Dapatan menunjukkan bahawa: 1) 
perolehan sesaham (EPS), pulangan aset (ROA), permodalan pasaran (MC), nisbah pusing 
ganti stok (STR), dan nilai buku sesaham (BPS) mempengaruhi harga saham secara 
signifikan dan positif; 2) pusing ganti aset (TOA), ROA, EPS, STR, dan nilai harga-ke-buku 
(PBV) mempengaruhi harga saham secara signifikan dan positif; 3) STR, EPS, dan TOA 
membezakan antara syarikat berprestasi dan kurang berprestasi secara signifikan; 4) 
kemudahubahan harga saham memberikan kesan penengah penuh dan positif terhadap 
hubungan antara STR dan harga saham; dan 5) kemudahubahan pulangan saham 
memberikan kesan penengah penuh dan positif terhadap hubungan antara MC dan STR 
dan pulangan saham. Dapatan-dapatan ini teguh dan menunjukkan bahawa penunjuk 
perakaunan dan pasaran, yang merupakan sumber utama maklumat kewangan, 
tercermin pada prestasi syarikat. Dapatan tersebut diharapkan boleh menyediakan garis 
panduan yang berguna bagi para penyelidik untuk mereka bentuk model penilaian 
prestasi yang sesuai (seperti model Z-score dan model penengah); para pelabur untuk 
memilih peluang pelaburan terbaik di ASE; dan para penggubal dasar untuk memperbaik 
dasar pelaburan di Jordan. Terutama sekali, para pelabur boleh merujuk kepada dapatan 
tersebut untuk membantu mereka membuat keputusan pelaburan jangka pendek. Para 
ahli akademik juga boleh menerima guna model kajian baharu untuk menilai prestasi 
syarikat sambil mengambil kira kemudahubahan saham. Ini membolehkan mereka 
mengenal pasti syarikat-syarikat yang berprestasi tinggi dan menempatkannya mengikut 
prestasi. Kajian masa hadapan boleh membuat analisis yang serupa di pasaran-pasaran 
maju dan berkembang lainnya. 
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صلخُ المُ   

تعكسُجميعُالمعلوماتُتنصُفرضي ةُالسوقُالفع الُعلىُأنُأسعارُالأسهمُوالعائداتُالحالي ةُ

لة؛ ُيجبُعلىُالأسعارُوأنُ ذاتُالص  ُنشرُمعلوماتُجديدة. ُيتم والعائداتُتتغيرُفقطُعندما

كماُتستدعيُ،ُدتهمُفيُاتخاذُقراراتُالإستثمارالشركاتُتقديمُالمعلوماتُللمستثمرينُلمساع

مخاوفُالمالكينُوالمستثمرينُوشركاءُالأعمالُوأصحابُالمصلحةُوالدائنينُبشأنُالمركزُ

)كالتمييزُبينُفرصُالإستثمارُوتأثيرُتقلبُالأسهم(.ُالماليُللشركةُأدواتُقياسُأداءُمناسبةُ

هناكُ،ُوبي ةُوالسوقي ةُالمتاحةُللجمهورفيُأغلبُالأحيان،ُيتمُالإعتمادُعلىُالمؤشراتُالمحاس

أيضًاُنقصُفيُتقنياتُالتحليلُالماليُحولُالمؤشراتُالمحاسبي ةُوالسوقي ةُالتيُيمكنُأنُتمي زُ

ُغيرُالمنخفضالشركاتُذاتُالأداءُبينُالشركاتُذاتُالأداءُالمرتفعُو ُالأدبياتُالموجودة .

حاسمةُبشأنُالعلاقاتُبينُالمؤشراتُالمحاسبي ةُوالسوقي ةُوسعرُالسهمُوالعائد،ُيرجعُذلكُعلىُ

ُالقليلُمنُ ُيلقُسوى ُالذيُلم ُالبديل ُالمنظور ُمباشرة. الأرجحُإلىُالإفتراضُالضمنيُبأنها

غيرُوسيط،ُمثلُتقلباتُالأسهم.ُفيُمواجهةُهذهُالقضايا،ُالت حقيق،ُهوُأنُالعلاقاتُقدُتتأثرُبمت

ُ ُأجل: ُمن ُالسابقة ُالدراسات ُعلى ُالدراسة ُالمحاسبي ة1ُب نيتُهذه ُالمؤشرات ُتأثير ُدراسة )

(ُتقييمُأداءُكلُشركةُعلىُحدىُوتمييزُالشركاتُإلىُأداء2ُوالسوقي ةُعلىُسعرُالسهمُوالعائد.ُ

تأثيرُالوسيطُلتقلبُالأسهمُعلىُالعلاقاتُبينُالمؤشراتُ(ُالتحققُمنُال3مرتفعُوأداءُمنخفض.ُ

شركة63ُُالمحاسبي ةُوالسوقي ةُمعُسعرُالسهمُوالعائد.ُلتحقيقُهذهُالأهداف،ُتمُتحليلُبياناتُ

باستخدامُنماذجُانحدارُالمربعات2018ُُإلى2008ُُتشكلُالمؤشرُالعامُلبورصةُعمانُمنُعامُ

(،ُونماذجMDAُ(،ُوالتحليلُالتمييزيُالمتعددُ)GLS(ُوالمعممةُ)OLSالصغرىُالعاديةُ)

(ُ ُالهيكلية SEMُالمعادلات ُأن: ُالنتائج ُأظهرت .)1(ُ ُالس هم ُربحي ة )EPSُُعلى ُوالعائد ،)

(،ُوالقيمةُالدفتري ةSTRُ(،ُومعد لُدورانُالس همُ)MC(،ُوالقيمةُالسوقي ةُ)ROAالأصولُ)

(ُ ُالس همBPSللس هم ُسعر ُعلى ُوهام ُإيجابي ُبشكل ُأث رت ُ(؛ ُالأصول2ُ. ُدوران ُإجمالي )

(TOA(ُ هم ُالس  ُدوران ُومعد ل ،)STR(ُ ُالس هم ُوربحي ة ،)EPSُُالأصول ُعلى ُوالعائد ُ ،)

(ROA(ُونسبةُالس عرُإلىُالقيمةُالدفتري ة ،ُ)PBVُ.أث رتُبشكلُإيجابيُوهامُعلىُعائدُالس هم (؛ُ

ليُدورانُالأصولُ(،ُوإجماEPS(،ُوربحي ةُالس همُ)STR(ُمي زُكلُمنُمعد لُدورانُالس همُ)3

(TOA.ُبينُالشركاتُذاتُالأداءُالمرتفعُوالأداءُالمنخفض هامًاُ تمييزًاُ توس طُتقلبُأسعار4ُُ( )ُ

(ُتوس ط5ُ(ُمعُسعرُالس هم.STRُالأسهمُبشكلُكاملُوإيجابيُالعلاقةُبينُمعدلُدورانُالس همُ)

ُالسوقي ةُ) (ُومعد لُدورانMCُتقلبُعائداتُالأسهمُبشكلُكاملُوإيجابيُالعلاقةُبينُالقيمة

وتدلُعلىُأنُالمؤشراتُالمحاسبي ةُوالسوقي ة،STRُالس همُ) كانتُالنتائجُقوي ةُ، همُ. معُعائدُالس  )ُ

والتيُتعدُالمراجعُالرئيسةُللمعلوماتُالمالي ة،ُتنعكسُفيُأداءُالشركة.ُمنُالمتوقعُأنُتقد مُ

Z-Scoreُاءُمناسبةُ)مثلُنماذجُالنتائجُدليلًاُإرشاديًاُللباحثينُمنُأجلُتصميمُنماذجُتقييمُأد

ونماذجُالوساطة(؛ُوالمستثمرينُمنُأجلُإختيارُأفضلُالفرصُالإستثماريةُفيُبورصةُعمان؛ُ

ُالمستثمرونُ ُيعتمد ُقد ُالأردن. ُفي ُالإستثمار ُسياسات ُلتحسين ُالمالي ة ُالسياسات ن اع وص 

ُ ُقصيرة ُالإستثمارية ُالقرارات ُاتخاذ ُفي ُلمساعدتهم ُالنتائج ُعلى ُي مكنُخصوصًا الأجل.

للأكاديميينُأيضًاُإعتمادُنماذجُبحثي ةُجديدةُلتقييمُأداءُالشركةُمعُمراعاةُتقلباتُالأسهم،ُمماُ

ُقدُتنظرُالدراساتُالمستقبليةُفيُ يسمحُبتحديدُالشركاتُعاليةُالأداءُوترتيبهاُحسبُأدائها.

 تكرارُالتحليلُبالأسواقُالمتقدمةُوالأسواقُالناشئةُالأخرى.
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