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 الملخص

الأسهم بغرض تحديد مدى تفوق أداء أسهم القيمة عمى أداء أداء تهدف الدراسة الحالية إلى تقييم 
ر علاوة أسهم النمو من خلال حساب مؤشرات العائد والعائد لكل وحدة مخاطرة، وتحديد مدى تأث  

 رها بعامل وضع السوق. بعامل حجم الشركة، ومدى تأث  القيمة 

شركة مدرجة في سوق مسقط المالي، خلال الفترة من  32طبقت الدراسة عمى عينة مكونة من 
الأسهم إلى أسهم قيمة اعتمدت الدراسة عمى مؤشر مكرر الربحية لفرز و  ،3202إلى  3202

تارةً ومثقمة بالقيمة السوقية تارةً تساوي وتم  تشكيل المحافظ عمى أساس الوزن الموأسهم نمو. 
 أخرى.

أظهرت نتائج البحث تفوقاً في العائد والعائد لكل وحدة مخاطرة لمحافظ أسهم القيمة عمى محافظ 
 بالقيمة السوقية المثق مةمة عمى أساس الوزن المتساوي، وبالنسبة إلى المحافظ أسهم النمو المشك  

بين العائد لكل وحدة مخاطرة لمحافظ أسهم القيمة، والعائد لكل وحدة  اً جوهريفارقاً  كفقد كان هنا
مخاطرة لمحافظ أسهم النمو لصالح محافظ أسهم القيمة، وقد استطاع عامل حجم الشركة تفسير 
علاوة القيمة، حيث أظهرت النتائج أن علاوة القيمة لمشركات الصغيرة، أعمى من علاوة القيمة 

بالقيمة  ةالمثق مو  من جهة، المحافظ المشك مة عمى أساس الوزن المتساوي لكل من لمشركات الكبيرة
ختلاف في العوائد بين أسهم استطاع عامل وضع السوق تفسير الا . كمامن جهة أخرى السوقية
  وأسهم النمو.القيمة 

بالاستثمار في أسهم القيمة في سوق مسقط المالي لما يحقق ذلك من عائد وتوصي الدراسة 
حيث ظهرت عوائد أسهم القيمة أعمى من عوائد أسهم النمو، علاوةً عمى أن  الاستثمار في مجز، 

 شركات ذات قيمة سوقية منخفضة وضمن أسهم القيمة لهذه الشركات هو الأفضل.

 

 

 

 

 

 



Abstract 

The present study aims to assess the performance of stocks in order to 
determine the extent to which the performance of the value stocks 
outperforms the performance of the growth stocks by calculating the 
return and return indicators for each risk unit, determining the impact of 
the value premium on the company's size factor and their impact on the 
market position factor. 

The study was applied to a sample of 23 companies listed on the 
Muscat Securities Market (MSM) during the period 2010 to 2015. The 
study was based on the P / E index for stock indexation to value stocks 
and growth stocks. The portfolio was formed on the basis of equal 
weight and sometimes weighted by market value. 

The results of the study showed an increase in yield and return per unit 
of risk for the value portfolios on the portfolios of growth stocks formed 
on the basis of equal weight. For the portfolio weighted by market value, 
there was a significant difference between the return per risk unit for the 
value-stock portfolios, The value premium for small stocks is higher than 
the value premium for big stocks for each of the portfolios that are 
formed on the basis of equal weight on the one hand and weighted by 
market value on the one hand Other. The market-positioning factor also 
explained the difference in returns between value and growth stocks. 

The study recommends investing in equities in the Muscat market for a 
lucrative return. Value returns are higher than growth returns, and 



investments in companies with low market value and value for 
companies are the best. 
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 المقدمة العامة::1.1
يسعى المستثمرون إلى انتقاء الأسيم التي تحقق ليم أعمى عائد، وىناك تصنيفات مختمفة للأسيم وفقاً 

كثر لممعيار المستخدم من قبل الباحثين، لكن يعتبر تصنيف الأسيم إلى أسيم القيمة وأسيم النمو من أ
التصنيفات جدلًا بين الباحثين والمحممين الماليين. ويتعارض مفيوم أسيم القيمة وأسيم النمو مع مفيوم 
كفاءة السوق المالية الذي ينص عمى أن سعر السيم يعكس الأخبار الواردة إلى السوق ما يعني أن 

غير أن الدراسات المتوالية ىذا السيم مقيم بالقيمة العادلة، وعدم إمكانية تحقيق عوائد غير عادية، 
كفاءة السوق المالي ووجود اختلال في تسعير الأوراق المالية، دفعت المستثمرين  عدم التي أثبتت

والباحثين الماليين إلى إيجاد استراتيجيات استثمارية تمكنيم من تحقيق عوائد غير عادية، ومن ىذه 
( أول 1934) Benjamin Grahamو. ويعتبر الاستراتيجيات الاستثمار في أسيم القيمة وأسيم النم

من تحدث عن ىذه الاستراتيجية، حيث ترتكز فمسفة استراتيجية أسيم القيمة عمى أنو من الصعب 
لممستثمرين أن يختاروا الأسيم التي تكون عوائدىا أعمى من عوائد السوق، وينبع ىذا الأمر من خطر 

ا يؤدي إلى تقدير الأسيم إما بأقل من القيمة العادلة أو التقديرات الخاطئة لممستثمرين ليذه الأسيم، م
أعمى منيا، ولتخفيف خطر سوء التقدير فإنو يجب البحث عن القيمة العادلة لمشركة سواءً في 
الموجودات، والعوائد، والتوزيعات، والقوة المالية لمشركات، ففي حال كان السعر السوقي أقل من القيمة 

نوع من الأسيم لأنو من خلال قوى السوق سوف يصل سعر السيم إلى  العادلة فيجب شراء ىكذا
 القيمة العادلة، وقرار البيع عندما يكون السعر السوقي لمسيم أعمى من القيمة العادلة.

 Basuوجاءت دراسات عدة بعدىا لتثبت ارتفاع عوائد ىذا النوع من الاستراتيجيات ومن ىذه الدراسات 
(1977 ،)Fama&Frensh (1998 .)Hoekjan (2011.) 

عتمد الباحثون عمى مؤشرات مختمفة لمتمييز بين أسيم القيمة من بينيا مكرر الربحية، مضاعف  وا 
القيمة الدفترية، السعر السوقي إلى التدفق النقدي التشغيمي لمسيم. وعمى الرغم من إجماع معظم 

لا أن تفسير الإختلاف في العائد بين الدراسات عمى تفوق عوائد أسيم القيمة عمى عوائد أسيم النمو، إ
أسيم القيمة وأسيم نمو شيد اختلافاً واضحاً، فمن الدراسات من وجدت أن علاوة القيمة )الفرق في 

 Athanakossالعائد بين أسيم القيمة وأسيم النمو( ناجم عن حجم الشركة ومن ىذه الدراسات 
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سوق )حالة الصعود وحالة اليبوط( مثل (، في حين عزتيا دراسات أخرى إلى عامل وضع ال2004)
 Patel&Sweensen (2007.)دراسة 

ىدفت الدراسة الحالية إلى معرفة فيما إذا كان المستثمر يستطيع تحقيق عوائد مجزية في سوق مسقط  
المالي من خلال الاستثمار في أسيم القيمة، وفي حال وجد فرق في العوائد بين أسيم القيمة وأسيم 

 ولة تفسير ىذا الفرق إما بعامل حجم الشركة، أو بعامل وضع السوق.النمو،  محا
قسمت الدراسة إلى ثلاث فصول، تضمن الفصل الأول إشكالية البحث، والفرضيات، وأىداف وأىمية  

البحث، والإطار المنيجي لمدراسة. أما الفصل الثاني فقد تناول مراجعة للأدبيات النظرية و الأدبيات 
سات أثبتت وجود أو عدم وجود علاوة قيمة، أثر حجم الشركة في علاوة القيمة، أثر التطبيقية )درا

وضع السوق في علاوة القيمة(، في حين ناقش الفصل الثالث الإطار العممي لمدراسة والتي تضمنت 
ختبار الفرضيات ومناقشة النتائج، والتوصيات، ومحددات  الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة، وا 

 الآفاق المستقبمية.البحث، و 
 :البحث مشكمة: 12.

عمى الأسواق المالية الخميجية عمى نحو سمبي منيا سوق التذبذب الحاصل في أسعار النفط  أثر
، ويحاول المستثمرون البحث 2015م % في عا-3.74مسقط المالي، حيث بمغ متوسط عوائد السوق 

 الاستثمارية الاستراتيجياتومن لخسائر الحاصمة في السوق، عن الأسيم التي تعوضيم عن ا
ائد %، في حين بمغ متوسط عو 2.89في أسيم القيمة حيث بمغ متوسط عوائد أسيم القيمة  الاستثمار

بناءً عميو يمكن  و أسيم القيمة وأسيم النمو،ما يعني إمكانية وجود ظاىرة م%، 3.50-أسيم النمو 
 بالسؤال التالي: ةطرح مشكمة الدراس
ستثمار في أنواع محددة من الأسيم ر أن يحقق أرباحاً غير عادية من خلال الإىل يمكن لممستثم

 في سوق مسقط المالي؟
 ويتفرع عن ىذا السؤال التساؤلات الفرعية التالية: 

  متوسط عوائد محافظ أسيم بين متوسط عوائد محافظ أسيم القيمة و  معنويىل يوجد فارق
 النمو في سوق مسقط المالي؟
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  أداء محافظ أسيم متوسط أداء محافظ أسيم القيمة و متوسط معنوي بين ىل يوجد فارق
 ؟في سوق مسقط الماليبمؤشرات ترينور، وشاربالنمو مقاساً 

 ؟في سوق مسقط المالي ىل يمكن تفسير علاوة القيمة بعامل حجم الشركة 
 ىل تتأثر علاوة القيمة بحالة السوق في سوق مسقط المالي؟ 
 :الدراسة فرضيات:13.

والمحافظ عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةوذلك لممحافظ لممحافظ  مثل فرضيات الدراسة بالآتيتت
 :فترة الدراسةخلال  بالقيمة السوقية المثقمة
  محافظ أسيم لا يوجد فارق معنوي بين متوسط عوائد محافظ أسيم القيمة ومتوسط عائد

 النمو في سوق مسقط المالي.
 أداء محافظ أسيم متوسط أداء محافظ أسيم القيمة و متوسط  لا يوجد فارق معنوي بين

 النمو مقاساً بمؤشري شارب، وترينور.
  متوسط علاوة القيمة لمحافظ أسيم الشركات الصغيرة و متوسط لا يوجد فارق معنوي بين

 علاوة القيمة لمحافظ أسيم الشركات الكبيرة.
  علاوة القيمة متوسط الصغيرة و  علاوة القيمة لمشركاتمتوسط لا يوجد فارق معنوي بين

 بمؤشر ترينور. مقاساً لمشركات الكبيرة 
  العائد بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو بين متوسط في لا يوجد فارق معنوي

 الصعود وفترات اليبوط. فترات
  الأداء بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو متوسط لا يوجد فارق معنوي في

 الصعود وفترات اليبوط. فتراتمؤشر شارب، ومؤشر ترينور بين ب مقاساً 
 :وأىدافو البحث أىمية:14.

ىناك وجود  معرفة فيما إذا كانل القيمة وأسيم النمو تقييم أداء الأسيمإلى تيدف الدراسة الحالية 
خلال ر لتحقيق عوائد مجزية من مكانية المستثملقيمة في سوق مسقط المالي، ومدى إلظاىرة أسيم ا
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في نوع محدد من الأسيم، كما ييدف البحث الحالي في حال وجود ظاىرة أسيم القيمة  الاستثمار
 وأسيم النمو إلى تفسير ىذه الظاىرة بعاممي الحجم ووضع السوق.

وتتمثل أىمية البحث من الناحية العممية في أنو يعالج موضوعاً لم يتم التطرق إليو كثيراً في الأبحاث 
ث أنو لا توجد إلا ثلاث دراسات طبقت عمى الأسواق المالية العربية ىي سوق عمان العربية، حي

المالي، سوق الكويت المالي، السوق المالي السعودي، وتتميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة 
 نو يعتبر من الأسواق الناشئة، كما أنو تمإخصوصية سوق مسقط مالي حيث  الاعتبارأنيا تأخذ بعين 

تقسيم فترة الدراسة إلى ثلاث فترات جزئية تبعاً لحالة السوق. أما الأىمية العممية لمبحث فتتمثل 
تحقق لممستثمرين عوائد مجزية تعوضيم عن الخسائر الحاصمة في نتقاء الأسيم التي إالمساعدة في ب

 .السوق
  :الدراسة منيجية:15.

رق احتسابيا وكذلك استعراض خطوات تتضمن ىذه الفقرة توصيفاً لممتغيرات المدروسة وط
 الدراسة العممية.

 : متغيرات الدراسة:15.1.
 يوضح ىذا الجزء متغيرات الدراسة وكيفية حسابيا:

 ( مكرر الربحية: وتم اعتماد طريقةHoekjan,2011:في حسابو ) 
 

 
  

 

 
      

ىي ربحية  EPSشير، و ىو متوسط السعر السوقي لمسيم خلال فترة ثلاثة أ P/Nحيث أن 
 ىو عدد أيام التداول. N السيم.
 :عائد السيم 

       
       

  

1 
ىو متوسط السعر السوقي في  PT-1ىو متوسط السعر السوقي لمسيم في الربع الحالي،  PTحيث أن 

 الربع السابق.

                                                           
1
 ة.تم اهمال التوزٌعات فً علاقة العائد بنظراً لكون الباحث استخدم بٌانات ربعٌ 
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 يوم. 28ق العائد خالي المخاطرة: ىو العائد عمى شيادات الإيداع لفترة استحقا 
 : علاوة القيمة 

Value premium=RV-RG 
 ىو العائد عمى أسيم النمو. RGىو العائد عمى أسيم القيمة،  RVحيث أن 

 :عائد المحفظة 

   ∑       

  

   

  

لمسيم تم حسابو  المثقلعائد السيم، مع العمم أن الوزن  rلمسيم،  المثقلىو الوزن  Wحيث أن 
 السوقية للأسيم الداخمة في المحافظ لقيمة السوقية لمسيم إلى اجمالي القيمةمرةً عمى أساس نسبة ا

  اعتبار الوزن متساوي لكل الأسيم الداخمة في المحفظة. ، وثارةً  أخرى تمّ بالقيمة السوقية( مثقّمةً )
 :مؤشر شارب 

SHARPE=      

  
     

 
 :مؤشر ترينور 

          
     

  
    

 :البحث وعينتو مجتمع  :1.5.2
يتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات المدرجة في سوق مسقط المالي النظامي، حيث بمغ عدد 

شركة فيي التي استوفت الشروط  23شركة، أما عينة الدراسة التي تكونت من  53الشركات المدرجة 
 التالية:
 ة في عدد الشركات الداخمة في استمرارية في عرض البيانات من أجل الحفاظ عمى استقراري

 تكوين المحفظة.
  صافي ربح موجب من أجل استبعاد الشركات ذات مكرر الربحية السالب والذي يؤدي إلى

 (.2010الحصول عمى نتائج متحيزة )الدوري&درويش، 



 7  

 

 شركة في كل فترة. 18-14ويتضح أن عدد الشركات الداخمة في تشكيل المحافظ بين 
 ة:: فترة الدراس15.3.

 .2015الربع الرابع من العام وحتى  2010الربع الأول من العام الممتدة من تغطي ىذه الدراسة الفترة 
 : مصادر الحصول عمى البيانات:15.4.

)  من الموقع الرسمي لسوق مسقط المالي بيانات التداول والقوائم الماليةتم الحصول عمى 
OMWWW.MSI.C) ،  ّالحصول عمى العائد الخالي المخاطرة المتمثل بالعائد عمى  في حين تم

www.cbo-) يوماً من التقارير الصادرة عن البنك المركزي العماني 28شيادات الإيداع لفترة 
oman.org ). 

 :تصنيف الأسيم إلى أسيم قيمة وأسيم نمو :15.5.
% من 40عتماد عمى مكرر الربحية لمتمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو. فقد تم اختيار أقل الإ تمّ 

 عتبارىا أسيم نمو.% من مكررات الربحية وا  40ار أعمى مكررات الربحية واعتبارىا أسيم القيمة، واختي
 : تصنيف أسيم الشركات إلى أسيم الشركات الصغيرة وأسيم الشركات الكبيرة:15.6.

قيمة حجم  اتمّ احتساب وسيط أحجام الشركات ولكل فترة عمى حدا، حيث أن الشركات التي تكون فيي
الشركة أقل أو مساويةً لوسيط حجم شركات العينة فتعتبر أسيم لشركات صغيرة، أما الشركات التي 

 تكون فييا حجم الشركة أعمى من وسيط الحجم لشركات العينة تعتبر شركات كبيرة.
 تحديد حالة السوق:: 15.7.

حددت حالة السوق من خلال حساب الفرق بين عائد السوق والعائد الخالي المخاطرة )والمتمثل بالعائد 
يوماً(، ففي حال كان الفرق موجباً فيعتبر السوق في حالة صعود، أما  28عمى شيادات الإيداع لفترة 

 في حال كان الفرق سالباً فإن السوق في حالة ىبوط.
 
 
 
 

http://www.msi.com/
http://www.msi.com/
http://www.cbo-oman.org/
http://www.cbo-oman.org/
http://www.cbo-oman.org/
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 : تكوين المحافظ وحساب مؤشرات أداء ىذه المحافظ:15.8.
 اتباع الخطوات التالية في تكوين المحافظ: تمّ 

  ّمحفظتين الأولى محفظة أسيم  شكمت وأسيم نمو ،تصنيف الأسيم إلى أسيم قيمة بعد أن تم
يذه المتساوية، وحساب علاوة القيمة لالأوزان  اسالقيمة، والثانية محفظة أسيم النمو عمى أس

 المحافظ.
  تشكيل أربع محافظ عمى أساس الوزن  علاوة القيمة، فقد تمّ  فيلمعرفة أثر حجم الشركة

نمو  المتساوي وىي محافظ )أسيم قيمة وشركات صغيرة، أسيم قيمة وشركات كبيرة، أسيم
 وشركات صغيرة، أسيم نمو وشركات كبيرة( وحساب عوائد ومؤشرات أداء ىذه المحافظ.

  بالقيمة السوقية عمى علاوة القيمة، تمّ إعادة تشكيل محافظ أسيم القيمة،  لثقيلالدراسة أثر
محافظ أسيم النمو، محافظ أسيم القيمة لمشركات الصغيرة، محافظ أسيم القيمة لمشركات 
الكبيرة، محافظ أسيم النمو لمشركات الصغيرة، ومحافظ أسيم النمو لمشركات الكبيرة( حيث أن 

نسبة القيمة السوقية لمسيم إلى إجمالي القيمة السوقية ة بالقيمة السوقية تمثل ىذه المحافظ مثقّم
 لممحفظة، وحساب عوائد ومؤشرات أداء المحافظ.
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 :الأول  الفصل 
 

 

 مراجعة الأدبيات
 النظرية والتطبيقية
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 تمييد:
، النمو لتي تناولت موضوع أسيم القيمة وأسيميتناول ىذا الفصل مراجعةً للأدبيات النظرية والتطبيقية ا

المتعمقة بمفيوم أسيم القيمة والنمو ومعايير  إلى مبحثين الأول مراجعة الأدبيات النظرية توقد قسم
، والثاني مراجعة الأدبيات التطبيقية )مقارنة أداء أسيم القيمة وأسيم النمو، العوامل التمييز بينيما

 المفسرة لعلاوة القيمة(.

 :الأول لمبحثا
 مراجعة الأدبيات النظرية:

تصنف الأسيم إلى أسيم عادية وأسيم ممتازة، ومن تصنيفات الأسيم العادية التصنيف إلى أسيم قيمة 
وأسيم نمو. وتمّ في ىذا المبحث التعرف عمى مفيوم أسيم القيمة وأسيم النمو. ومعايير التمييز 

م النمو من خلال علاوة القيمة والذي يعبر عنو بالفرق بين بينيما. ثمّ مناقشة أداء أسيم القيمة وأسي
 عوائد أسيم القيمة، وعوائد أسيم النمو.

  : مفيوم أسيم القيمة وأسيم النمو:1.2
أسيم لشركات بمغت مرحمة النضج في "نيا أىناك عدد من التعريفات لأسيم القيمة من ىذه التعريفات 

ضئيمة في المستقبل، أو أسيم لشركات متعثرة أو التي يعاد  نتاجية وتحظى بفرص نمودورة حياتيا الا
ىيكمتيا بعد إعلان إفلاسيا، بحيث تتوافر ليا فرص لتغيير أوضاعيا للأفضل، أو أسيم لشركات 
قيمت أصوليا بأقل من قيمتيا الحقيقية وفق تقديرات المحممين الماليين وما زال لأصوليا الممموسة قيمة 

سعر السيم، ولذلك فيذه الأسيم تمتاز غالباً بنسب نمو منخفضة نتيجة  قد لا تكون معكوسة في
، والبعض الآخر يعرفيا عمى أنيا "أسيم Basu (1977)نخفاض أرباح الشركات المصدرة ليا" لإ

في المستقبل، وىذا  الضعيف لشركات ذات الأداء الضعيف في الماضي والمتوقع أن يستمر ىذا الأداء
باحثون آخرون  بينما يرى Graham and Dood (1934،)ني الفشل المالي" الأداء الضعيف لا يع

أن "شركات أسيم القيمة ىي شركات في مرحمة الفشل المالي، وبالتالي تكون الرافعة المالية عالية 
بالإضافة إلى عدم وجود وضوح في العوائد وىذا يجعل عدداً كبيراً من المستثمرين لا ييتمون بيذا 

المخاطر التي تتعرض ليا أسيم القيمة ىي ". وFama&Frensh  (1998)سيم" النوع من الأ
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مخاطر دورة الأعمال، وىذه المخاطر ليست منتظمة، ولذلك عند تكوين محفظة مكونة من عدد من 
 Fama&Frensh "أسيم القيمة ستظير فائدة التنويع من خلال تحقيقيا عائداً مجزياً لممستثمر

(2012). 
سيم النمو فيي "أسيم لشركات ذات معدلات نمو عالية، حيث تنمو أرباح ىذه الشركة أما بالنسبة لأ

 Frenshتمو الأخرى، وتتميز أسيم النمو بتحقيق عائد جيد في العوائد، واستقرار معدلات النمو"  سنةً 
 وجية نظر المسثمر في أسيم النمو فيو يشتري الأسيم ذات التوقعات المرتفعة معتقداً "من و  (2012)

أن التوقعات منخفضة، وسوف تزيد خلال الزمن بحيث تنمو عوائد ىذه الأسيم بسرعة أكبر من 
مستوى النمو الاقتصادي، مع أنيا عالية حالياً، لأن الشركات المصدرة ليذه الأسيم ستستمر في 

 ارتفاع تحسين نتائجيا المالية، ولذلك ترتبط ىذه التوقعات بنسب النمو العالية، ولكن ليس السبب في
نما في توقعات المستثمرين".   Bourguignon et De Jonk (2003.)أسعارىا في النسب المالية وا 

 التالي: استنتاجومن خلال ما سبق يمكن 
 ىذه أن حيث المستثمرين معظم قبل من بيا مرغوب غير لشركات أسيم ىي القيمة أسيم 

 نمو لدييا شركات أنيا أو مالي،ال الفشل لمرحمة تصل لم ولكنيا ضعيف أداء ذات الشركات
 نمو نسب تحقق لشركات أسيم ىي النمو أسيم بينما ،الانتاجية حياتيا دورة في ثابت

 .أداءىا في مرتفعة
 الشركة، عمى تؤثر سيئة أحداثاً  ىناك أن يؤمنون فإنيم القيمة أسيم لمستثمري بالنسبة 

 فيم النمو أسيم مستثمرو ماأ السيم، عائد سيرتفع وبالتالي ستزول الأحداث ىذه ولكن
 نتائجيا تحسين في الشركة استمرار يتوقعون أنيم إلا عال، الشركة أداء أن من وبالرغم
 .السيم عائد ارتفاع إلى يؤدي ما ةالمالي

 

 :: مؤشرات التمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو2.2
النمو، ولكن المؤشرات الأكثر ىناك عدد من المؤشرات المستخدمة لمتمييز بين أسيم القيمة وأسيم 

(، السعر P/B(، مضاعف القيمة الدفترية )P/Eاستخداماً من قبل الباحثين ىي مكرر الربحية )
 (. P/S(، السعر السوقي لمسيم إلى المبيعات )P/CFالسوقي إلى التدفق النقدي التشغيمي لمسيم )
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 (:P/E RATIO: مكرر الربحية )2.1.2
لية، ويدل "نسبة السعر السوقي الحالي لمسيم إلى ربحية السيم الحا نوعمى أمكرر الربحية يعرف 

، Bodie et al (2011) ع مقابل حصولو عمى العائد"ستعداد المستثمر لمدفامكرر الربحية عمى مدى 
إلى  مكرر الربحية "ىو أداة لممقارنة بين سعر السيم السوقي وربحية السيم، وىو يعطي إشارةً  كما أن

أن توقعات  ستثمرين تجاه عوائد الشركات في المستقبل، فالمؤشر المنخفض يدل عمىتوقعات الم
نخفاض العوائد المتوقعة في المستقبل، بينما المؤشر المرتفع يدل عمى أن االمستثمرين تشير إلى 

 " أنوكما . Bragg (2007) العوائد المتوقعة في المستقبل" رتفاعإتوقعات المستثمرين تشير إلى 
أو غلاء سعر السيم بالنسبة لأسعار الأسيم الأخرى، فالمؤشر المنخفض  ،عمى مدى رخصمؤشر 

نخفاض سعر السيم بالنسبة لأسعار أسيم الشركات الأخرى، بينما المؤشر ايدل عمى لمكرر الربحية 
 كما ،Pinto et al (2010)" مى بالنسبة لأسيم الشركات الأخرىالمرتفع لمسيم يدل عمى أن سعره أع

"الأسيم ذات مكرر الربحية المنخفض تصنف ضمن أسيم القيمة، بينما مكرر الربحية للأسيم  أن
 O'Shaughnessy (2005.)المرتفع تصنف ضمن أسيم النمو" 
مكرر الربحية ىو ذلك المؤشر الذي يقارن بين السعر السوقي إنً من خلال ما سبق يمكن القول: 

فكرة عن توقعات المستثمر حول العوائد في المستقبل،  لمسيم وربحية السيم العادي، والذي يعطي
والأسيم ذات مكرر الربحية المنخفض تصنف ضمن أسيم القيمة، بينما الأسيم ذات مكرر الربحية 

 .المرتفع تصنف ضمن أسيم النمو

 : (P/B): مضاعف القيمة الدفترية.22.2
تقارن بين السعر السوقي الحالي والقيمة ىناك عدة تعريفات لمضاعف القيمة الدفترية فيو "نسبة مالية 

عمى أنو "نسبة السعر السوقي الحالي إلى القيمة  يعرف. كما Bragg (2007)الدفترية الحالية" 
الدفترية، ففي حال كان مضاعف القيمة الدفترية منخفضاً فيذا يعني أن السيم مقيم بأقل من القيمة 

مالية وغير مالية، بينما الشركات ذات مضاعف القيمة  العادلة، وبالتالي تكون الشركة تعاني مشاكل
الدفترية المرتفع يكون السيم مقيماً بأعمى من القيمة العادلة، ما يعني أنيا شركات ذات مركز مالي 

، وتمّ استخدام ىذا المضاعف لمتمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو "فأسيم (Bauman,1998قوي" )
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عف قيمة دفترية منخفض تصنف ضمن أسيم القيمة، بينما أسيم الشركات التي يكون ليا مضا
 Fama&Frenshالشركات ذات مضاعف القيمة الدفترية المرتفع تصنف ضمن أسيم النمو" 

المؤشر المنخفض يدل عمى أن الشركات تواجو أداء مالياً ضعيفاً، بينما المؤشر ما أن . ك(1998)
ءً قوياً ومن المتوقع أن يستمر ىذا الأداء القوي في المرتفع يدل عمى أن ىذه الشركات تممك أدا

 Bragg (2007.)المستقبل" 
مضاعف القيمة الدفترية المنخفض يدل عمى أن السيم مقيم  إنبناءً عمى ما سبق يمكن القول: 

بأقل من القيمة العادلة، وبالتالي تصنف ضمن أسيم قيمة، بينما الأسيم ذات مضاعف القيمة 
ع يدل عمى أن السيم مقيم بأعمى من القيمة العادلة، وبالتالي السيم من أسيم الدفترية المرتف

 النمو.
 السعر السوقي إلى التدفق النقدي لمسيم: :2.3.2

"أداة لتقييم الأسيم من خلال مقارنة عمى أنو السعر السوقي إلى التدفق النقدي التشغيمي لمسيم  يعرف
 رتفاع التدفق النقدي الحر، ولكنإلمسيم، وييتم المستثمرون بوالتدفق النقدي الحر  ،بين السعر السوقي

م بأقل من القيمة أن يكون سعر ىذا السيم منخفضاً، فالمؤشر المنخفض يدل عمى أن السيم مقيّ  يجب
العادلة، وبالتالي فيو من أسيم القيمة، بينما الأسيم ذات المؤشر المرتفع يدل عمى أن السيم مقيم 

(، وعند تقييم 2007) Bragg "عادلة، وبالتالي يصنف السيم ضمن أسيم النموبأعمى من القيمة ال
أن التدفق النقدي الحر يعتمد عمى نحو كبير عمى  يام تذكرمن ال"فإنو ستخدام ىذا المؤشر االأسيم ب

صافي الربح، كما أن ىناك قدرة لمشركة لمتلاعب في التدفق النقدي الحر من خلال إطالة الوقت الذي 
 Bodie et alقو لدفع الفواتير، أو التأخر في شراء المخزون، وبالتالي الحفاظ عمى النقدية". تستغر 

جمالي التدفق النقدي و أنو "نسبة تقارن بين القيمة السوقية لمسيم  الأخرى ( ومن التعريفات2009) ا 
ي التشغيمي التشغيمي لمشركة، ويضيف أنو عمى نحو مبدئي المؤشر المرتفع لمسعر إلى التدفق النقد

يدل عمى أن السيم يتداول بسعر مرتفع، ولكن الشركة لا تولد تدفق نقدي تشغيمي كاف، ولكن لا 
يمكن الحكم عمى أداء الشركة من دون النظر إلى ىذه النسبة في شركات القطاع التي تعمل بو 

 Bodie et al (2011.)الشركة، ومن المفضل أن تكون ىذه النسبة أصغر من الواحد" 



 14  

 

السعر إلى التدفق النقدي التشغيمي تقارن بين السعر السوقي ن خلال ما سبق يمكن القول أن م
وحصة السيم من التدفق النقدي التشغيمي، والمؤشر المنخفض يدل عمى أن السيم مقيم بأقل من 
 القيمة العادلة، وبالتالي يصنف السيم من أسيم القيمة، وبالتالي يكون سيم الشركة متداول بسعر
منخفض، وفي ذات الوقت يكون لدى الشركة القدرة عمى توليد تدفق نقدي مرتفع، بينما الأسيم 

 ذات المؤشر المرتفع تصنف ضمن أسيم النمو.
 السعر السوقي إلى حصة السيم من المبيعات: :2.4.2

ن القيمة إن السعر السوقي إلى حصة السيم من المبيعات "ىو أداة لتقييم الأسيم من خلال المقارنة بي
السوقية ومبيعات الشركة، والسيم الذي يكون لو مؤشر منخفض يدل عمى أنو مقيم بأقل من القيمة 
العادلة، وبالتالي يصنف من أسيم القيمة، بينما الأسيم ذات المؤشر المرتفع يدل عمى أن السيم مقيم 

ىذا التقييم ضمن كل  بأعمى من القيمة العادلة، وبالتالي السيم من أسيم النمو، ويجب أن يكون
 Capaul et el (1993.)صناعة عمى حدى" 

مؤشر القيمة السوقية إلى المبيعات قد يكون بديلًا لمؤشر مكرر الربحية في حال كانت الشركة لا و 
عند تقييم الأسيم، فالشركات التي الاعتبار تحقق أرباحاً، وتعتبر الديون عاملًا أساسياً يجب أخذه بعين 

منخفض ولا يوجد عمييا ديون كبيرة أفضل من الشركة ذات قيمة المؤشر ذاتو وعمييا  يكون ليا مؤشر
وبالتالي تزداد القيمة السوقية مما يؤدي إلى  ،ديون كبيرة، لأن الشركة قد تسعى لإصدار أسيم جديدة

ويضيف أن "المؤشر المنخفض والذي يكون أقل من ازدياد مؤشر القيمة السوقية إلى المبيعات". 
 اً واحد ىو استثمار جيد، إلا أن المبيعات قد لا تعطي صورة متكاممة، فقد تكون الشركة تحقق أرباحال

ىناك قيود كثيرة قد تخفف من ىذه المبيعات، وبالتالي يستخدم و إلا أن لدييا مبيعات جيدة  منخفضةً 
رين عند المقارنة بين أرباح، وينبغي لممسثمرين أن يكونوا حذلدييا ىذا المؤشر لمشركات التي لا يكون 

فتراض الشركات في ذات القطاع حيث يجب أن يكون ىيكل رأس المالي متطابق، ويمثل ىذا الا
مشكمة أساسية لأنو قد لا يوجد شركات متماثمة في ىيكل رأس المال، حتى عند المقارنة بين القطاعات 

ركات صناعة الأغذية، ىو قد يوجد ىناك فرق كبير بين ىياكل رأس المال فييكل رأس المال في ش
 .Bragg (2007)مختمف بشكل كبير عن ىيكل رأس المال في شركات التكنموجيا". 
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ز بين أسيم القيمة وأسيم النمو، ومتى يتم اعتبارىا أسيم قيمة أو ييوالجدول التالي يوضح معايير التم
 أسيم النمو.

 : معايير التمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو1 الجدول رقم

 أسيم النمو أسيم القيمة  المؤشر

 مرتفع منخفض مكرر الربحية

 مرتفع منخفض مضاعف القيمة الدفترية

 مرتفع منخفض السعر السوقي إلى المبيعات

السعر السوقي إلى التدفق النقدي 
 التشغيمي لمسيم

 مرتفع منخفض

 عمى ما سبق بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 : grahamBenjaminأسيم القيمة وأسيم النمو حسب معايير اختيار  :2.3

 أثبتتو ما وىذا مرتفعاً  عائداً  حققت التي الاستراتيجيات من القيمة أسيم في الاستثمار ستراتيجيةا تعتبر
 عمى"في أسيم القيمة  الاستثمارفكرة  وتقومHoekjan (2011 ،)مثل دراسة  الدراسات من عدد

وترتكز  لمشركات، المالية والقوة توزيعات،و  عوائد، موجودات، في اءً سو  المخفية القيمة عمى التركيز
فمسمفة أسيم القيمة عمى فكرة أن ىناك صعوبةً لممستثمرين أن يختاروا الأسيم التي تحقق ليم عائداً 

، الخاطئة لممستثمرين ليذه الأسيم ىذه الصعوبة من خطر التقديرات وتأتيأعمى من عائد السوق، 
خلال حالات التفاؤل  منوالسمبية التي تؤثر في السوق المالي  ،الإيجابية الأخبار نم تأتي والتي

 السيم كان حال ففيوالتشاؤم، مما يؤدي إلى تقييم الأسيم إما بقيمة أقل أو بأعمى من القيمة العادلة، 
بأعمى من القيمة  مقيماً  السيم يكون عندما بينما القيمة، أسيم من فالسيم العادلة القيمة من بأقل مقيماً 
  (Benjamin graham,p.62" )النمو أسيم من فالسيم ةالعادل

 (:63مصدر سابق الذكر، ص. فقد قسم المستثمرين إلى نوعين ) Benjamin Grahamوبالنسبة إلى 
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 ( المستثمرون الدفاعيونDefensive investors:) 
ستثمرين اليافعين الذين ليس لدييم خبرة )الأطباء، والمتشمل ىذه الفئة عمى سبيل المثال ولا الحصر 

في الأوراق المالية وأطمق عمييم مستثمرو أسيم النمو ، ولا يتعمق الأمر بالرغبة  الاستثمارفي مجال 
 ويجب عمى المستثمرين الدفاعيينبالمخاطرة، بل بمقدار الجيد الذي يبذل لموصول إلى ىذه الأسيم، 

عالية، ومركز مالي قوي، والشركات الرائدة في الصناعة عمى أن  أن يقتنوا أسيم لشركات تتمتع بربحية
أن يبتعدوا في الدفاعيين عمى المستثمرين أنو قترح أيضاً اتكون من الشركات الكبيرة الحجم، كما 
 استثماراتيم عن أطروحات الاكتتاب العامة.

 المستثمرون الا( ندفاعيونaggressive investors:) 
تثمرين الذين لدييم الخبرة، وينصح الكاتب ىؤلاء الفئة من المستثمرين أن تشمل المس وىذه الفئة

ن المعايير وعمى نحو عام يمكن القول إ يستثمروا في أسيم الإصدارات الجديدة والشركات الصغيرة.
 عتمادىا من قبل مستثمري أسيم النمو )المستثمرون الدفاعيون( ىي:التي يمكن ا
 "والتي يكون حجم  ،د مستثمرو أسيم النمو الشركات الصغيرة: يجب أن يستبعالحجم معيار

مميون دولار  50مميون دولار أمريكي في الشركات الصناعية، و 100مبيعاتيا أقل من 
 أمريكي في الشركات غير الصناعية.

 بالنسبة إلى الشركات الصناعية فيجب أن تكون الموجودات المتداولة المالي الوضع معيار :
  .ين من المطاليب المتداولةعمى الأقل مرت

 يجب أن يكون ىناك أرباح موجبة خلال فترة خمس سنوات الأخيرة.الأرباح استقرار معيار : 

 سنة ماضية. 20: يجب ان يكون ىناك توزيعاً عمى فترة التوزيعات معيار 
 سنوياً عمى الأقل وعمى مدى 2.9: يحب أن يكون معدل نمو العوائد العوائد نمو معيار %

 نوات.س 10
 مرة من العوائد. 15أعمى من السوقي : يجب ألا يكون السعر الربحية مكرر  

)المستثمرين  وقد كانت ىناك عدد من المعايير التي يمكن استخداميا من قبل مستثمري أسيم القيمة
 والتي منيا: المندفعين(
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 اليب مرة من المط 1.5: الموجودات المتداولة يجب ألا تقل عن المالي الوضع معيار
% )بالنسبة 110المتداولة، كما يجب ألا تتجاوز نسبة الديون إلى صافي الموجودات المتداولة 

 لمشركات الصناعية(.
 وجود بعض التوزيعات في بعض السنوات الحالية.التوزيعات معيار : 
 من القيمة  1.2: يجب ألا يتجاوز السعر السوقي الحالية الدفترية القيمة مضاعف معيار

 .(73" )مصدر سابق الذكر، ص. الدفترية
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 :الثاني المبحث
 :مراجعة الأدبيات التطبيقية

الأدبيات التطبيقية المتعمقة بموضوع أسيم القيمة وأسيم النمو وقد تم تبوبيا في   يتناول ىذا المبحث
   المحاور الثلاثة الآتية:

 يم النموالأدبيات التي تناولت مقارنة أداء أسيم القيمة وأس. 
 .الأدبيات المتعمقة بأثر الحجم في علاوة القيمة 
 .الأدبيات المتعمقة بأثر وضع السوق في علاوة القيمة 

 : الأدبيات التي تناولت مقارنة أداء أسيم القيمة وأسيم النمو:4.2
الأسيم إلى أسيم قيمة  الباحثين )طريقة تصنيفسيعرض في ىذا الجزء المنيجية المتبعة من قبل 

(، النتائج التطبيقية التي توصل بالقيمة السوقيةمثقّمةً  عمى الوزن المتساوي أوعتماد أسيم نمو، الاو 
 وتفسير ىذه النتائج. إلييا الباحثون في مجال مقارنة أداء أسيم القيمة وأسيم النمو

 : المنيجيات المتبعة من قبل الباحثين بيدف مقارنة أداء أسيم القيمة وأسيم النمو:1.4.2
تتمثل منيجية الدراسات في ىذا الموضوع طريقة تصنيف الأسيم إلى أسيم قيمة وأسيم نمو، وىل تمّ 

 .بالقيمة السوقية مثقّةّ الوزن المتساوي أو اعتماد 
 مؤشرات تصنيف الأسيم إلى أسيم قيمة وأسيم نمو: 

م القيمة وأسيم النمو منيا ذكر سابقاً أن ىناك عدداً من المؤشرات التي تمّ استخداميا لمتمييز بين أسي
مكرر الربحية، مضاعف القيمة الدفترية، السعر السوقي إلى التدفق النقدي التشغيمي لمسيم، ويعرض 

لمتمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو، في ىذه الفقرة المؤشرات التي تمّ استخداميا من قبل الباحثين 
 Troungن أسيم القيمة وأسيم النمو مثل دراسة فبعض الدراسات اعتمدت عمى مؤشر واحد لمتمييز بي

 مكرر الربحية لمتمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو في سوق نيوزلاندا المالي، استخدموالذي  (2009)
مضاعف القيمة الدفترية كمؤشر لمتمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو  تاستخدموفي دراسات أخرى 

 ،Capaul et el (1993 ،)Fama&Frensh (1998 ،)Karan&Gonenc (2003) منيا
Fama&Frensh (2012.) 
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  ،Athanassakos (2004)، Santos&Montezano (2011)دراسات مثل وفي دراسات أخرى 
Bagher et el (2008)، مؤشرات مكرر الربحية، ومضاعف  استخدم تم (2010) درويش&الدوري

 Chan et el (1995 ،)Yen et el (2004)، Knopersدراسات  أما ،القيمة الدفترية معاً 
(2014)، Yesica (2014 ،)Strahle (2011)،Hoekjan (2011)  الدفترية القيمةت استخدمفقد 

،  في حين الربحية مكرر لمسيم، التشغيمي النقدي التدفق إلى السوقي السعر السوقية، القيمة إلى
 السوقية، القيمة إلى الدفترية لقيمةاأضافت دراسات أخرى منحنى التوزيعات بالإضافة إلى مؤشرات 

 لمتمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو  الربحية مكرر لمسيم، التشغيمي النقدي التدفق إلى السوقي السعر
 .Arisoy (2010) دراسة منيا

 :المتساوي أو مثقّمةً بالقيمة السوقية الوزنسموب أ عمى  الاعتماد
بالقيمة السوقية، في حين اعتمدت  سموب التثقيل أ عمى اعتمدت أغمب الدراسات السابقة الذكر 

 Bagher et elمثل دراسة  مكونة من محافظ متساوية الأورزان دراسات أخرى عمى تشكيل المحافظ 
(2008) ،Athanassakos (2004 ،)Athanassakos (2009.) 

 :وأسيم النموالنتائج التطبيقية لمدراسات التي تناولت موضوع أداء أسيم القيمة : 2.4.2
إلى مجموعتين الأولى  ، وقسمتسيتم عرض النتائج التطبيقية تبعاً لما خمصت إليو ىذه الدراسات

 &Chanتضمنت الدراسات التي أثبتت أن أداء أسيم القيمة أفضل من أداء محافظ أسيم النمو منيا 
Lakonishok (1991،)et el  Capaul (1993)، Fama&French (1998 ،)

Athanassakos (2004 ،)Yen et el (2004 ،)Truong (2009 ،)Arisoy (2010 ،)
Santos&Montezano (2011،) Strahle(2011 ،)Brailsford et el (2012 ،)

Fama,French (2012&الدوري ،)(، 2011) درويشbager et el (2008.) Hoekjan 
(2011). 
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 :بقت فيو الدراسةحسب السوق الذي طويمكن تقسيم دراسات المجموعة الأولى 
 علاوة القيمة عمى مستوى الأسواق المالية العالمية:

تمّ et el  Capaul (1993 ،)Fama&French (1998) ،Hoekjan (2011 )ففي دراسات
دراستو عمى عدة أسواق  et el  Capaul (1993)فقد طبق  عدة أسواق مجتمعةً مقارنة الأداء عمى 

، وحققت علاوة قيمة 1992-1981 الفترة خلال الأمريكية المتحدة ياتوالولا واليابان ألمانيا فرنسامنيا 
إلى عامل المخاطرة حيث بمغت معامل  الاختلافوعزى ىذا وىي ذات دلالة معنوية، %، 0.29قدرىا 
في حين بمغت علاوة القيمة  0.10في حين بمغ لمحافظ أسيم  0.25أسيم القيمة القيمة محافظ بيتا ل

سوق  13ة في والذي طبق دراستو عمى عينة من الشركات المدرج Fama&Frensh (1998)حسب 
% وبانحراف معياري قدره 7.09 1996إلى  1985ستراليا وكندا خلال الفترة من مالي منيا اليابان وا

( والذي طبق دراستو عمى عينة من الشركات المدرجة في 2011) Hoekjanوفي دراسة  %.16.33
ة، اليابان، فرنسا، الصين، والمممكة المتحدة( مستخدماً مؤشر ترينور ومعامل الولايات المتحدة الأمريكي

جنسن لقياس أداء محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو ووجد أن الفرق في مؤشر ترينور بين 
 .وىي ذات دلالة احصائية 0.175محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 

 :متقدمةالالأسواق المالية  فيعلاوة القيمة 
والذي طبق دراستو عمى السوق المالية الكندية خلال الفترة من  Athanassakosمن ىذه الدراسات 

فقد  ،عزى الباحث ذلك إلى عامل وضع السوقو % 12.4، وقد بمغت علاوة القيمة 2002إلى  1985
%، 18.86%، في حين بمغت خلال فترات اليبوط 10.36بمغت علاوة القيمة خلال فترات الصعود 

أن خلال فترة اليبوط فيم يرون ما يعني تفضيل المستثمرين للاستثمار في أسيم القيمة كونيم يعتقدون 
طبقوا دراستيم Yen et el (2004 )وفي دراسة . ىذه الأسيم سوف تتحسن بعد زوال حالة اليبوط

د سجمت ، فق1997إلى  1975عمى الشركات المدرجة في سوق سنغافورة المالي خلال الفترة من 
وىي ذات دلالة احصائية، وفسر الباحث ىذا التفوق بعامل  ،%0.48الدراسة علاوة قيمة بمغت 

%، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 1.63المعياري لمحافظ أسيم القيمة  الانحرافالمخاطرة فقد بمغ 
يوزلندا والذي طبق دراستو عمى الشركات المدرجة في سوق ن ،Toung (2009)دراسة  أما%، 0.95
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، وقد أظيرت النتائج تفوقاً لمحافظ أسيم القيمة عمى محافظ 2007إلى  1997المالي خلال الفترة من 
بالفرق في مؤشر ترينور بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ  مقاساً أسيم النمو، حيث بمغت علاوة القيمة 

 Arisoy. أما دراسة طرةزتيا إلى عامل المخاوقد ع وىي ذات دلالة إحصائية ،%21.48أسيم النمو 
 1997طبق دراستو عمى الشركات المدرجة في السوق المالية الفرنسية خلال الفترة من الذي ( 2010)

وقد عزى الباحث ذلك إلى  وىي ذات دلالة احصائية ،%0.46، حيث بمغت علاوة القيمة 2007إلى 
وأسيم  ،رنة عوائد أسيم القيمةفقد ىدف إلى مقاStrahle (2011 ) أما دراسة. ردالفعل المغالى فيو

وقد وجد أن  ،2010إلى  1989مشركات المدرجة في السوق المالية السويدية خلال الفترة من النمو ل
% وبعلاوة قيمة قدرىا 8.03% بينما بمغ متوسط عوائد أسيم النمو 12.95متوسط عوائد أسيم القيمة 

معامل بيتا بمغ إلى عامل المخاطرة حيث و ىذا التفوق لعوائد أسيم النم%، وقد عزى الباحث 4.92
 .0.81محافظ أسيم النمو ىذا المعامل ل، في حين بمغ 1.10لمحافظ أسيم القيمة 

 :الأسواق المالية النامية فيعلاوة القيمة 
والذي طبق  Bagher et elالدوري&درويش، ففي دراسة ، Bagher et elدراسة ومن ىذه الدراسات 

إلى أن توصل الباحث  2008إلى  2001خلال الفترة من  لمدرجة في إيراندراستو عمى الشركات ا
%، وقد عزى الباحث 27.91البالغة  % أعمى من عوائد أسيم النمو  44.03عوائد أسيم القيمة البالغة 

%، في حين بمغ 19.23المعياري لمحافظ أسيم القيمة  الانحرافذلك إلى عامل المخاطرة فقد بمغ 
، أما دراسة الدوري&درويش والذي طبق دراستو عمى الشركات المدرجة %15.01ولمحافظ أسيم النم

أسيم القيمة أعمى  أداء محافظ، وجد أن 2003إلى  1984سوق عمان المالي خلال الفترة من في 
لمحافظ في حين بمغ  0.149حيث بمغ مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة أداء محافظ أسيم النمو من 

 رد فعل المستثمرين المبالغ فيو.، وقد عزى الباحث ىذا الأمر إلى 0.064-أسيم النمو 
 :الأسواق المالية الناشئة فيعلاوة القيمة 

والذي طبق دراستو Chan& Lakonishok عمى الأسواق المالية الناشئة من الدراسات التي طبقت 
حيث بمغت  ،1988إلى  1971خلال الفترة من  كات المدرجة في سوق طوكيو الماليعمى الشر 

 % وقد عزى الباحث ىذا التفوق إلى رد الفعل المغالى فيو.0.35علاوة القيمة حسب مكرر الربحية 
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السوق المالية الذي طبق دراستو عمى الشركات المدرجة في  Santos&Montezanoوفي دراسة 
 %.2.17البرازيمية وجد أن ىناك علاوة قيمة بمغت 

فيي التي أثبتت عدم وجود فارق جوىري بين أداء أسيم القيمة  أما المجموعة الثانية من الدراسات
الذي طبق دراستو عمى عينة من الشركات  Gonenc&Karanوأداء أسيم النمو ومن ىذه الدراسات 

والذي طبق  Yesica، ودراسة 1998إلى  1993المدرجة في سوق اسطنبول المالي خلال الفترة من 
أن  اليندي، وقد يعزى عدم وجود فرق إلى جة في السوق الماليعينة من الشركات المدر  دراستو عمى

، أو عينة الدراسة قميمة مقارنةً بعدد الشركات المدرجة في Gonenc&Karanالفترة قميمة مثل دراسة 
 .Yesicaالسوق المالي مثل دراسة 

 : الأدبيات التي تناولت أثر حجم الشركة في علاوة القيمة:5.2
لمنيجية المتبعة من قبل الباحثين )طريقة تصنيف الأسيم إلى أسيم قيمة سيعرض في ىذا الجزء ا

وأسيم نمو، الاعتماد عمى الوزن المثقل أو الوزن المتساوي(، النتائج التطبيقية التي توصل إلييا 
 وتفسير ىذه النتائج. أثر حجم الشركة في علاوة القيمةالباحثون في 

 حثين بيدف مقارنة أداء أسيم القيمة وأسيم النمو:: المنيجيات المتبعة من قبل البا1.5.2
تتمثل منيجية الدراسات في ىذا الموضوع طريقة تصنيف الأسيم إلى أسيم قيمة وأسيم نمو، وىل تمّ 

 .مثقّمةً بالقيمة السوقية أو المتساوياعتماد الوزن 
 :وأسموب تشكيل المحافظ مؤشرات تصنيف الأسيم إلى أسيم قيمة وأسيم نمو

سابقاً أن ىناك عدداً من المؤشرات التي تمّ استخداميا لمتمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو منيا ذكر 
مكرر الربحية، مضاعف القيمة الدفترية، السعر السوقي إلى التدفق النقدي التشغيمي لمسيم، ويعرض 

م القيمة وأسيم النمو، في ىذه الفقرة المؤشرات التي تمّ استخداميا من قبل الباحثين لمتمييز بين أسي
   يم القيمة وأسيم النمو مثل دراساتفبعض الدراسات اعتمدت عمى مؤشر واحد لمتمييز بين أس

Chou et el(2010 ،)micheal&madu (2002 ،)Nitschka (2013) ،Fama&Frensh 
(1992 ،)Brailsford et el (2012 ،) استخدمكما  .وا مكرر الربحيةاستخدمذين ال Mun et el 
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 الربحية. مكرر الدفترية، القيمة مضاعفالسعر السوقي إلى التدفق النقدي التشغيمي لمسيم، ( 2008)
 . التثقّيل بالقيمة السوقيةت الدراسات السابقة أسموب استخدمو 

 :أثر حجم الشركة في علاوة القيمةالنتائج التطبيقية لمدراسات التي تناولت : 2.5.2
علاوة القيمة لمشركات الصغيرة أعمى من علاوة القيمة لمشركات  أشارت معظم الدراسات إلى أن

الشركات المدرجة في السوق المالية الذي طبق دراستو عمى  Chou et el، ومن ىذه الدراسات الكبيرة
سيم تصنيف الأسيم إلى خمس مجموعات الأولى أ محفظة فقد تمّ  25الأمريكية حيث تمّ تشكيل 
مو، وكل مجموعة من الأسيم صنفت إلى خمس مجموعات الأولى تمثل القيمة أما الخامسة أسيم ن

أن علاوة القيمة ، وقد توصمت الدراسة إلى الشركات الصغيرة، في حين تمثل الخامسة الشركات الكبيرة
% وىي ذات 0.27ة القيمة لمشركات الكبيرة البالغة % أعمى من علاو 0.60لمشركات الصغيرة البالغة 

طبق دراستو عمى الشركات المدرجة في micheal&madu (2002 )ي دراسة دلالة احصائية، وف
وتوصمت الدراسة أن علاوة القيمة لمشركات  1999إلى  1991السوق المالي الماليزي خلال الفترة من 

، وفي دراسة %1.57% أعمى من علاوة القيمة لمشركات الكبيرة البالغة 15.22الصغيرة 
Athanassakos الشركات المدرجة في السوق المالية الكندية خلال الفترة من  طبق دراستو عمى

%، بينما عند 12.4وعند عدم إدخال عامل حجم الشركة بمغت علاوة القيمة  2002إلى  1985
% أعمى من علاوة 14وجد أن علاوة القيمة لمشركات الصغيرة البالغة إدخال عامل حجم الشركة 

الذي طبق دراستو عمى Mun et el (2008 )دراسة وفي ، %5القيمة لمشركات الكبيرة البالغة 
وجد أن علاوة القيمة لمشركات الصغيرة  2004إلى  1963خلال الفترة من الأسواق المالية الأمريكية 

)الفرق في مؤشر ترينور بين محافظ أسيم القيمة لمشركات الصغيرة ومحافظ أسيم النمو لمشركات 
شركات الكبيرة )الفرق في مؤشر ترينور بين محافظ أسيم القيمة علاوة القيمة لمأعمى من الصغيرة( 

( الذي 2013) nitschkaدراسة وبالنسبة إلى لمشركات الكبيرة ومحافظ أسيم النمو لمشركات الكبيرة(.
، 2012إلى  1990سوق مالي خلال الفترة من  23عينة من الشركات المدرجة في طبق دراستو عمى 

% وىي أعمى من علاوة القيمة لمشركات الكبيرة البالغة 0.94كات الصغيرة فبمغت علاوة القيمة لمشر 
فقد طبق دراستو عمى الشركات المدرجة في Fama&Frensh (1992 )دراسة وفي %، 0.12
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ووجد أن علاوة القيمة دون الأخذ بعين  1990إلى  1963السوق المالية الأمريكية خلال الفترة من 
%، وعند إدخال عامل حجم الشركة وجد أن علاوة القيمة 0.99 غتبم عامل حجم الشركةالاعتبار 

وجاءت %. 0.29%، في حين بمغت علاوة القيمة لمشركات الكبيرة 1.22لمشركات الصغيرة البالغة 
الذي طبق عمى الشركات المدرجة في السوق المالية الاسترالية Brailsford et el (2012 )دراسة 

%، وعند إدخال عامل حجم الشركة 0.95علاوة القيمة أن  لتجد  2006إلى  1982خلال الفترة من 
% أعمى من علاوة القيمة لمشركات الكبيرة 0.59وجد أن علاوة القيمة لمشركات الصغيرة البالغة 

من الدراسات فيي التي تضمنت أن % وىي ذات دلالة احصائية، أما المجموعة الثانية 0.13البالغة 
 Baumanكبيرة أعمى من علاوة القيمة لمشركات الصغيرة ففي دراسة علاوة القيمة لمشركات ال

% أعمى من علاوة القيمة لمشركات 8.2وجد أن علاوة القيمة لمشركات الكبيرة البالغة ( 1998)
 .1992إلى  1970% وذلك لمشركات المدرجة في كندا خلال الفترة من 0.10الصغيرة البالغة 

 في علاوة القيمة:السوق وضع : الأدبيات التي تناولت أثر 6.2
الدراسات التي أثبتت أنو يوجد فارق جوىري في ستعرض ىذه الدراسات ضمن مجموعتين الأولى 

 Patel& Sweensenوفترات اليبوط ومن ىذه الدراسات  ،علاوة القيمة بين فترات الصعود
(2007 ،)Petersen&Arnsted  (2010 ،)strahle (2011 ،)Santos&Montezano 
طبقا المذان Sweensen (2007 ،)Petersen&Arnsted  (2010 )دراستي (. ففي 2011)

بوورز لأسيم القيمة  ت مؤشرات ستاندر آنداستخدمدراستيما عمى السوق المالية الأمريكية الأولى 
وتوصمت الدراسات إلى أن علاوة القيمة خلال  2007إلى  0200وذلك خلال الفترة من  ،وأسيم النمو

ت استخدم، أما الثانية فقد %0.70%، بينما بمغت في حالة الصعود 3.27يبوط البالغة فترات ال
 1974وأسيم النمو خلال الفترة من  ،مكرر الربحية ومضاعف القيمة الدفترية لمتمييز بين أسيم القيمة

% أعمى منيا في فترات 4.22القيمة خلال فترات اليبوط البالغة وتوصمت أن علاوة  2009إلى 
والذي طبق دراستو عمى الشركات المدرجة Strahle (2011 )أما دراسة %. 2.25عود البالغة الص

 مضاعف الربحية، مكررمستخدماً  2010إلى  1983في السوق المالية السويدية خلال الفترة من 
ود أن علاوة القيمة خلال فترات الصعفقد وجد لمتمييز بين اسيم القيمة وأسيم النمو  الدفترية القيمة
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 Santos&Montezano%، ووجدت دراسة8.39% أعمى منيا في فترات اليبوط البالغة 21البالغة 
علاوة القيمة خلال فترات % أقل من 17.68أن علاوة القيمة خلال فترات اليبوط البالغة ( 2011)

 %.79.88الصعود البالغة 
رق جوىري في علاوة القيمة بين أنو لا يوجد فاأما المجموعة الثانية من الدراسات فيي التي تضمنت 

الذي طبق دراستو عمى  2009لمعام  Athanassakosفترات الصعود وفترات اليبوط، ففي دراسة 
مستخدماً مكرر  2005إلى  1985السوق المالية الكندية خلال الفترة من الشركات المدرجة في 

النمو حيث بمغت علاوة القيمة لمتمييز بين اسيم القيمة وأسيم الربحية ومضاعف القيمة الدفترية 
بمغت علاوة القيمة خلال فترات الصعود بين فترات الصعود وفترات اليبوط  زيمي%، وعند الت3.64
% ولم يكن ىذا الفرق ذو دلالة احصائية عند مستوى 5.22% بينما بمغت خلال فترات اليبوط 4.07
في السوق الشركات المدرجة والذي طبق دراستو عمى  Bratland&Maki%، أما دراسة 5دلالة 

تيا دراسة  استخدمالمؤشرات التي  مستخدماً ذات 2013إلى  2005المالية السويدية خلال الفترة من 
Athanassakos  لمتمييز بين أسيم القيمة وأسيم النمو، وقد سجمت الدراسة عدم وجود فارق جوىري

أسيم النمو( خلال فترات الصعود والبالغة بين علاوة القيمة )الفرق في مؤشر شارب بين أسيم القيمة و 
 .0.30البالغة ، وىذه العلاوة خلال فترات اليبوط 0.35

 : ممخص الدراسات السابقة:2الجدول رقم 
 علاوة  التصنيف معيار التثقيل أسموب العينة الباحث اسم

 القيمة

% 

 التفسير

 متساوية

 الأوزان

 مثقمة

 بالقيمة

 مكرر

 ربحية

 مضاعف

 قيمة

 يةدفتر 

 السعر

 السوقي

 إلى
 التدفق

 النقدي

 منحنى

 التوزيعات

 عوامل السوق حالة حجم عامل

 أخرى

 صاعد كبيرة صغيرة         

 

  ىابط

Capaul عدة 

 أسواق

      0.29      
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Fama&frensh  13 سوق 

 مالي

      7.09       

Hoekjan أسواق 
عدة منيا 

 الصين 

      17.5      

Athanakoss كندا       12.4      

Yen et  سنغافورة       0.48      

Toung نيوزلاندا       21.48      

Arisoy فرنسا       0.46      

Strahle السوق 

 المالية

 السويدية

      4.92      

Bagher et el إيران       16.12      

      21.3       دنالأر  درويش&الدوري

Chan& 

lakonishok 

      0.35       طوكيو

Gonenc&karan اسطنبول       0.12      

Chou et el, الولايات 

 المتحدة

 الأمريكية

      1.21       

Micheal&madu ماليزيا       22.41      

Athanassakos كندا        12.4      

Mun et el أمريكا       4.25      

Nitschka 23 سوق       1.06      
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Fama&Frensh أمريكا       0.99      

Brailsford et el أستراليا       0.95      

Bauman 6.22       أمريكا      

Patel&sweensen 4.25        أمريكا      

Petersen&Arnsted أمريكا         7.23      

Santos&Montezano السويد       2.17      

Athanakoss كندا       3.64      

 عمى ما سبق بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
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 الفصل الثاني:

 الدراسة العممية في سوق مسقط المالي
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 تمهيد:

نبذة عن سوق مسقط المالي والذي  الأولتناول المبحث حيث ، مباحث أربعى قسم الفصل العممي إل
تطور مؤشر سوق مسقط المالي خلال تضمن عدد الشركات المدرجة، كيفية حساب مؤشر السوق، 

عوائد وأداء حصائي لكل من )مكرر الربحية، الوصف الإفي حين تناول المبحث الثاني  فترة الدراسة،
بالقيمة مثقّمةً تارةً عمى أساس الوزن المتساوي، وتارةً  المشكّمةمحافظ أسيم النمو و محافظ أسيم القيمة 

وأسيم الشركات الكبيرة لكل من أسيم القيمة  ،محافظ أسيم الشركات الصغيرةعوائد وأداء ، السوقية
وفي  ،(، علاوة القيمة، علاوة المخاطرةتارةً عمى أساس الوزن المتساويعمى  المشكّمةوأسيم النمو 

توصيات خمصنا إلى  الرابعوفي المبحث . ومناقشة النتائج تمّ اختبار الفرضيات الثالثالمبحث 
 .يا المستقبميةوآفاق يا،الدراسة، ومحددات

  لالأوالمبحث 
 يعن سوق مسقط المال لمحة

 المالي: مسقط سوق عن تاريخية نبذة :1.3

ختمف عدد الشركات المكونة لعينة او  م .1992لأوراق المالية في عام أنشأ مؤشر سوق مسقط ل
عتمد مؤشر اشركة عمى مستوى السوق ككل.  30  المؤشر منذ ذلك التاريخ ليستقر حالياّ عند أنشط

منذ تأسيسو عمى طريقة الترجيح بالقيمة السوقية الإجمالية لمشركات في إحتسابو  30سوق مسقط 
لترجيـح بالقيمة السوقيـة للأسيم الحرة عتماد ااحيث تم  2009 حزيران من العامالأول من  حتى

إلى  المعتمد في معظم المؤشرات حالياً ، وىو الأسموب " Free Float"  المتاحـة لمتـداول في الشركات
في كل قطاع،   شركة 15  ثلاث مؤشرات قطاعية تضم أنشط ىناك 30مؤشر سوق مسقط  جانب

انطمق  2013الخدمات, وفي عام  قطاعومؤشر قطاع الصناعة ومؤشر  القطاع المالي وىي مؤشر
 شركة متوافقة مع الشريعة الإسلامية. 15المؤشر الشرعي والذي يضم 

كرقم قياسي  100رقم  عتمد منذ إنشائو عمىامؤشر سوق مسقط للأوراق المالية  والجدير بالذكر أن
، وبذلك فإن 1000إلى   تم تغيير ىذا الرقمميلادي  2004 العام، إلا انو ابتداء من لسنة الأساس

 .منازل عشرية 4إلى   نازل عشريةم 3( تغير من 30) مؤشر سوق مسقط
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 الدراسة: فترة خلال المالي مسقط سوق مؤشر تطور :2.3

يوضح الشكل التالي تطور قيمة مؤشر سوق مسقط المالي خلال الفترة من الربع الرابع من العام 
 :2015وحتى الربع الرابع من العام  2009

 2009: تطور مؤشر سوق مسقط المالي خلال الفترة من الربع الرابع من العام 1رقم  الشكل
 :2015وحتى الربع الرابع من العام 

 
 المصدر: من إعداد الباحث بالاعتماد عمى تحميل البيانات في اكسل

رابع من وحتى الربع ال 2009يتضح من خلال الشكل أعلاه أنو خلال الفترة من الربع الرابع من العام 
كان ما زال سوق مسقط المالي تحت تأثير آثار الأزمة المالية العالمية. في حين سيطرت  2011العام 
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وحتى الربع الرابع من  2012حالة الصعود عمى تداولات السوق خلال الفترة من الربع الأول من العام 
في السوق، حيث كانت حالة ، إلا أنو نتيجة تذبذب أسعار النفط أثر ذلك عمى نحو سمبي 2013العام 

وحتى الربع الرابع من العام  2014اليبوط مسيطرة بالغالب خلال الفترة من الربع الأاول من العام 
2015. 
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  الثاني:المبحث 
 الدراسة الوصفية 

 لمكرر الربحية: حصاءات الوصفيةالإ :4.1
 يم القيمة وأسيم النمو خلال فترة الدراسة:يوضح الشكل التالي تطور مكرر الربحية لكل من أس

 : تطور مكرر الربحية لأسيم القيمة وأسيم النمو خلال فترة الدراسة:2الشكل رقم

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 عتماد عمى تحميل البيانات في إكسلالمصدر: من إعداد الباحث بالا
ر الربحية منخفض ىي الأسيم التي يكون فييا مكر  أسيم القيمةيتضح من خلال الشكل السابق أن 
مرة، في حين أن أسيم النمو ىي الأسيم  15.3، و5.13بين  لياحيث تراوحت قيمة مكررات الربحية 

 مرة. 27.89مرة و 16.18بين  تحيث تراوحالمرتفعة ذات مكررات الربحية 
 :والنمولمكررات الربحية لكل من أسيم القيمة  الإحصاءات الوصفيةل التالي و لجداكما يبين 
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 النمو:لربحية لكل من أسيم القيمة وأسيم لمكرر ا الإحصاءات الوصفية: يوضح 3لجدول رقم ا

 
مكرر 
 الربحية

 المتوسط
 الانحراف
 المعياري

 أدنى
 قيمة

أعمى 
 قيمة

معامل 
 الالتواء

معامل 
 التفرطح

قيمة اختبار 
k-s 

sig 

كامل 

 الفترة

 0.523 0.813 0.67 1.12 15.3 5.13 3.11 8.68 قيمة

 0.963 0.502 -0.76 -0.13 27.89 16.18 7.5 24.02 نمو

 spssعمى تحميل البايانات في برنامج  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 أن: أعلاه يتضح من خلال الجدول

  كما 15.3و  5.13مكررات الربحية لأسيم القيمة كانت محصورة خلال فترة الدراسة بين ،
 الانحراف، وصغر قيمة 3.11انحراف معياري قدره ، ب8.68بمغ متوسط مكرر الربحية 

تشتت كبير في البيانات، كما تدل قيمة معامل المعياري مقارنة بالمتوسط يدل عمى عدم 
وىذا يعني وجود قيم كبيرة تجذب  ،عمى وجود التواء نحو اليمين 1.12البالغة  الالتواء

ررات الربحية نى التوزع لقيم مك، كما تشير قيمة معامل التفرطح إلى أن منحالمتوسط نحوىا
ىناك توزيعاً طبيعياً لمكررات الربحية لأسيم القيمة  إنلأسيم القيمة منبسط، ويمكن القول 

 .0.05وىي أعمى من  sig 0.523حيث بمغت قيمة 
 كما ،27.89 و 16.18 بين الدراسة فترة خلال محصورة كانت النمو لأسيم الربحية مكررات 

 الانحراف قيمة وصغر ،7.5 قدره معياري بانحراف ،24.02 حيةالرب مكرر متوسط بمغ
 الالتواءيشير معامل  كما البيانات، في كبير تشتت عدم عمى يدل بالمتوسط مقارنة المعياري

المقابمة لاختبار  الاحتماليةومعامل التفرطح عمى توزيع أقرب لمطبيعي، وىذا ما تؤكدة القيمة 
k-s  0.05 وىي أكبر من 0.963البالغة. 

لمؤشرات أداء محافظ أسيم القيمة وأسيم النمو عمى أساس الوزن  الإحصاءات الوصفية: 4.2
 :مثقمةً بالقيمة السوقيةو المتساوي، 

عمى أساس الوزن  المشكّمةوأسيم النمو لممحافظ  ،يوضح الشكل التالي تطور عوائد أسيم القيمة
 :المتساوي
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 أساس عمى المشكّمة النمو أسيم ومحافظ يمةالق أسيم محافظ عوائد تطور: 3رقم الشكل
 :المتساوي الوزن

 
 عمى تحميل البيانات في اكسل بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

 الدراسة فترة خلال النمو وأسيم القيمة أسيم عوائد في تذبذباً  ىناك أن السابق الشكل خلال من يتضح
 2011 العام نياية فحتى ،2015 العام من الرابع والربع 2010 العام من الأول الربع بين الممتدة
 المالي، مسقط سوق منيا العالمية المالية الأزمة لآثار تخضع العالمية المالية الأسواق زالت ما كانت

 عن ناجمة لخسائر النمو أسيم تعرضت وبالتالي الأسواق، ىذه عمى المنتظمة المخاطرة وسيطرة
 الربع في خسائرىا أعمى بمغت حيث المنتظمة، المخاطرمثمة بالمت النمو بأسيم المحيطة المخاطر
 القيمة أسيم عمى العالمية الأزمة تأثير من وبالرغم ،%10.09 وصمت إلىو  2011 العام من الثاني
 أسيم خسائر من أقل كانت الفترة ىذه خلال القيمة أسيم في الناجمة الخسائر أن إلا سمبي نحو عمى
 بمغت بينما ،فقط% 2.25 2011 العام من الثاني الربع في القيمة يمأس خسائر بمغت فقد النمو

  .سابقاً  ذكر كما% 10.09 النمو أسيم خسائر
 المشكّمةومحافظ أسيم النمو  ،الإحصاءات الوصفية لعوائد محافظ أسيم القيمةويوضح الجدول التالي 

 :عمى أساس الوزن المتساوي
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 عائد محفظة أسهم النمو  عائد محفظة أسهم القٌمة
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عمى  المشكّمةمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو  : الإحصاءات الوصفية لعوائد4رقمالجدول 
 أساس الوزن المتساوي:

عائد 
 المحفظة

 الانحراف المتوسط
 المعياري

معامل 
 الاختلاف

أدنى 
 قيمة

أعمى 
 قيمة

معامل 
 الالتواء

معامل 
 طحر التف

k-s Sig 

 0.98 0.469 1.43 0.01 %15.36 -%9.3 1.68 %5.00 %2.97 قيمة

 0.845 0.614 -0.93 -0.02 %6.98 -%10 -8.47 %4.66 %-0.55 نمو

 spssعمى تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 يتضح من خلال الجدول السابق:

  أعمى من متوسط عوائد محافظ أسيم 2.97متوسط عوائد محافظ أسيم القيمة البالغ أن %
 %.3.52، وبفارق قدره -%0.55 غالنمو البال

 في محافظ أسيم  الاستثمارستثمار في محافظ أسيم القيمة عائداً مجزياً أكثر من يحقق الا
، في حين بمغ لمحافظ أسيم 1.68لمحافظ أسيم القيمة  الاختلافالنمو، حيث بمغ معامل 

 .-8.47النمو 
  قريبة من أعمى الخسائر  -%9.36البالغة  أعمى الخسائر التي حققتيا محافظ أسيم القيمةإن

، إلا أن ىناك فرقاً واضحاً بين أعمى عائد -%10.09محافظ أسيم النمو البالغة يا تقالتي حق
%، وأعمى عائد وصمت إليو أسيم النمو البالغ 15.36وصمت إليو أسيم القيمة البالغ 

6.98.% 
   بمغ لمحافظ أسيم النمو في حين ، 0.01لعوائد محافظ أسيم القيمة  الالتواءمعامل  بمغ

ة من الصفر، ما يعني توزيعاً طبيعياً لعوائد محافظ أسيم القيمة، وعوائد وىي قريب- 0.02
 محافظ أسيم النمو.

  عائد محافظ  منحنى توزيع أن 1.43والذي بمغ لمحافظ أسيم القيمة  ،طحويشير معامل التفر
، بينما بمغ معامل التفرطح لعوائد مفرطحعمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةأسيم القيمة 

 .مفرطح أيضاً أن منحنى توزيع العائد ما يعني  -0.93أسيم النمو  محافظ



 36  

 

  ختبار المقابمة لا الاحتماليةتشير القيمةk-s  ولمحافظ 0.98البالغة لمحافظ أسيم القيمة ،
ىناك توزيعاً طبيعياً لعوائد محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم  إلى أنّ  0.845أسيم النمو 

 النمو.
لال الفترات الجزئية الثلاث، تمّ إجراء الإحصاءات الوصفية لعوائد محافظ أسيم ولتمييز وضع العائد خ

 ىذا الأمر:الجدول التالي يوضح لمشكّمة عمى أساس الوزن المتساوي، و القيمة ومحافظ أسيم النمو ا
ومحافظ أسيم النمو خلال الفترات  ،: الإحصاءات الوصفية لعوائد محافظ أسيم القيمة5الجدول رقم 

 زئية الثلاث:الج
عائد   

 المحفظة

 الانحراف المتوسط

 المعياري

معامل 

 الاختلاف

معامل  أعمى قيمة أدنى قيمة

 الالتواء

معامل 

 التفرطح

k-s Sig 

الفترة 

 الأولى

أسيم 
 القيمة

1.04% 2.48% 2.38 2.25%- 4.51% 0.11- 1.83- 0.604 0.859 

أسيم 
 النمو

2.9%- 3.60% 1.15- 10%- 0.86% 1.17- 1.292 0.622 0.833 

الفترة 

 الثانية

أسيم 
 القيمة

6.15% 4.76% 0.77 0.98% 15.36% 0.999 0.713 0.449 0.988 

أسيم 
 النمو

4.30% 2.37% 0.55 0.75%- 6.98% 1.47- 2.91 0.572 0.899 

الفترة 

 الثالثة

أسيم 
 القيمة

1.72% 5.92% 3.44 9.36%- 8.32% 0.94- 0.361 0.442 0.99 

أسيم 
 موالن

3%- 3.53% 1.17- 6.45%- 4.52% 1.628 2.681 0.881 0.419 

 spssعمى تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 أعلاه:يتضح من خلال الجدول 

 أعمى من عوائد محافظ 1.04ن عوائد محافظ أسيم القيمة خلال الفترة الأولى البالغة إ %
ستثمار في أن الإ الاختلافيتضح من خلال معامل ، كما -%2.93أسيم النمو البالغة 

حيث بمغ في محافظ أسيم النمو،  الاستثمارأكثر من زياً محافظ أسيم القيمة يحقق عائداً مج
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من خلال  ويظير، -1.15، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 2.38لمحافظ أسيم القيمة 
قيمة، في حين يشير معامل الالتواء لعوائد محافظ أسيم ال متماثلأن التوزيع  الالتواءمعامل 

، لمنحنى توزيع العائد لمحافظ أسيم النمو أن ىناك قيماً كبيرة سالبة تجذب المتوسط نحوىا
معامل التفرطح إلى أن منحنى التوزع لقيم العائد لمحافظ أسيم القيمة مفرطح، وكذلك  ويشير

ناك توزيع طبيعي لممتغيرين وىذا وىالحال بالنسبة إلى توزيع منحنى عائد محافظ أسيم النمو. 
لعوائد محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو حيث  k-sلاختبار  الاحتماليةالقيمة  ا تؤكدهم

 .0.833، 0.859بمغت عمى التوالي 
  أعمى من عوائد محافظ 6.15البالغة  الثانيةعوائد محافظ أسيم القيمة خلال الفترة إن %

ستثمار في محافظ أن الا الاختلافما يتضح من خلال معامل %، ك4.30أسيم النمو البالغة 
حيث  محافظ أسيم القيمة العائد الناجم عن الاستثمارمن يحقق عائداً عجزياً أكثر النمو أسيم 

معامل  ويشير، 0.55، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 0.77بمغ لمحافظ أسيم القيمة 
موجبة تجذب المتوسط نحوىا،  كبيرةً  اً ىناك قيمأن  0.999 البالغ لتواء لمحافظ أسيم القيمةالا

، ما يعني وجود قيم كبيرة سالبة -1.47لعوائد محافظ أسيم النمو  الالتواءفي حين بمغ معامل 
 0.713البالغ معامل التفرطح لعوائد محافظ أسيم القيمة  وبالنظر إلى تجذب المتوسط نحوىا.

، وعمى نحو عام يمكن القول أن مقعريم القيمة منحنى توزيع العائد لمحافظ أسإن  فيلاحظ
القيم  وعوائد محافظ أسيم النمو حيث بمغت القيمة، ىناك توزيعاً طبيعياً لعوائد محافظ أسيم

 لكل من عوائد محافظ أسيم القيمة وعوائد محافظ أسيم النمو k-sالإحتمالية المقابمة لاختبار 
 .0.899، 0.988عمى التوالي 

  أعمى من عوائد محافظ 1.72البالغة  الثالثةأسيم القيمة خلال الفترة  عوائد محافظإن %
ستثمار في أن الا الاختلاف، كما يتضح من خلال معامل -%3.01أسيم النمو البالغة 

، في حين بمغ 3.44محافظ أسيم القيمة يحقق عائداً مجزياً حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 
معامل التفرطح فيشير إلى أن منحنى التوزع  سبة إلى وبالن، و، -1.17لمحافظ أسيم النمو 

لقيم العائد لمحافظ أسيم القيمة مفرطح، وكذلك الحالة بالنسبة إلى توزيع منحنى عائد محافظ 



 38  

 

يتضح ىذا ما و كما أن ىناك توزيعاً طبيعياً لعوائد ىذين النوعين من المحفظتين.أسيم النمو. 
لعوائد محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو  k-sلاختبار  الاحتماليةالقيمة  من خلال

 .0.419، 0.99عمى التوالي  البالغة
إن العائد لا يأخذ بعين الإعتبار لذلك تمّ حساب مؤشرات العائد المعدلة بالمخاطر )مؤشر شارب، 

بالنسبة إلى مؤشر شارب فالشكل التالي يوضح تطور مؤشر شارب لمحافظ أسيم ومؤشر ترينور(، ف
 عمى أساس الوزن المتساوي: المشكّمةمة ومحافظ أسيم النمو القي

عمى  المشكّمة: تطور مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 4ل رقم الشك
 أساس الوزن المتساوي:

 
 عمى تحميل البيانات في إكسل بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

لمحافظ أسيم القيمة أعمى من مؤشر شارب لمحافظ يتضح من خلال الشكل السابق أن مؤشر شارب 
، 2014فترة، كما يتضح أنو خلال الفترة من الربع الأول من العام  25من  20أسيم النمو خلال 

أداء محافظ أسيم القيمة أفضل من أداء محافظ أسيم النمو ويأتي كان  2015الربع الرابع لمعام حتى و 
 أداء عنوتأثير سمبي في العوائد، ونتج ى إلى اطرة المنتظمة ما أدّ ىذا الفرق في الأداء إلى سيطرة المخ

بين محافظ  الأداءفي  عدم وجود فرق معنويلوحظ خلال الفترة الثانية و ضعيف لمحافظ أسيم النمو، 
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ويبين الجدول أدناه الإحصاءات الوصفية  بمؤشر شارب. م القيمة ومحافظ أسيم النمو مقاساً أسي
 المشكمة عمى أساس الوزن المتساوي: محافظ أسيم القيمة وأسيم النمولكل من مؤشر شارب ل

عمى  المشكّمةومحافظ أسيم النمو  ،: الإحصاءات الوصفية لعوائد محافظ أسيم القيمة6الجدول رقم 
 أساس الوزن المتساوي خلال كامل الفترة:

 مؤشر شارب

 الانحراف المتوسط  
 المعياري

معامل 
 الاختلاف

أدنى 
 قيمة

مى أع
 قيمة

معامل 
 الالتواء

معامل 
 التفرطح

k-s Sig 

أسيم 
 القيمة

0.47 0.89 1.89 1.73- 2.63 0.037- 1.33 0.6 0.87 

أسيم 
 النمو

0.08- 0.77 9.63- 1.56- 1.27 0.77 1.01- 0.68 0.74 

 عمى تحميل البيات في اكسل بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 يتضح من خلال الجدول السابق أن:

 ظة أسيم القيمة أفضل من أداء محفظة أسيم النمو خلال كامل الفترة حسب مؤشر فأداء مح
بمغ لأسيم النمو في حين ، 0.47شارب، حيث بمغ متوسط مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة 

، ويدل مؤشر شارب عمى مدى التنويع في المحفظة ما يعني أن التنويع في محافظ -0.08
 في محافظ أسيم النمو.أسيم القيمة أفضل منو 

  المعياري لمؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة  الانحرافبالرغم من عدم وجود فارق جوىري بين
العائد لكل وحدة أظير فرقاً واضحاً حيث بمغ  الاختلافأسيم النمو إلا أن معامل محافظ و 

أسيم النمو  لمحافظ العائد لكل وحدة مخاطرة  بينما بمغ 1.89لمحافظ أسيم القيمة مخاطرة 
أكثر منو في  مجزياً  عائداً في محافظ أسيم القيمة يحقق  الاستثمار. ما يعني أن -9.63

 محافظ أسيم النمو.
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  وىي قريبة من أقل قيمة وصمت ليا  ،-1.73إن أقل قيمة وصمت ليا محافظ أسيم القيمة
ء وصمت إليو ، إلا أن ىناك فرقاً واضحاً بين أفضل أدا-1.56محافظ أسيم النمو البالغة 
 .1.27، وأفضل أداء وصمت لو محافظ أسيم النمو البالغ 2.63محافظ أسيم القيمة البالغ 

  أن ىناك -0.037لمحافظ أسيم القيمة لمؤشر شارب  تووالذي بمغت قيم الالتواءيشير معامل 
يشير معامل التفرطح إلى أن منحنى توزيع مؤشر شارب لمحافظ و توزيع متماثل لكل منيما، 

أن نجد  k-sختبار حتمالية لامن خلال القيمة الاو يم القيمة ومحافظ أسيم النمو مفرطح. أس
 ىناك توزيعاً طبيعياً لمؤشر شارب لكل من محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو.

الجدول ولغرض دراسة أداء ىذه المحافظ حسب مؤشر شارب خلال الفترات الجزئية الثلاث، يوضح 
عمى أساس الوزن  المشكّمةت الوصفية لمؤشر شارب محافظ أسيم القيمة وأسيم النمو التالي الإحصاءا
 :الفترات الجزئية الثلاثالمتساوي خلال 

 المشكّمةمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو ل لمؤشر شارب: الإحصاءات الوصفية 7الجدول رقم 
 :ثالثلاالفترات الجزئية عمى أساس الوزن المتساوي خلال كامل 

 مؤشر 
 شارب

 الانحراف المتوسط
 المعياري

معامل 
 الاختلاف

 معامل قيمة أعمى قيمة أدنى
 الالتواء

 معامل
 التفرطح

k-s Sig 

الفترة 
 الأولى

 أسيم
 القيمة

0.1738 0.4994   2.87 0.41- 0.99 0.059- 1.0780- 0.599 0.870 

 أسيم
 النمو

0.475- 0.554  -1.16 1.56- 0.06 1.136- 0.875 0.685 0.736 

الفترة 
 الثانية

 أسيم
 القيمة

1.0162   0.827  0.82 0.18 2.63 1.096 0.816 0.579 0.891 

 أسيم
 النمو

0.7275  0.400   0.55 0.12- 1.27 1.285- 3.166 0.655 0.785 

الفترة 
 الثالثة

 أسيم
 القيمة

0.2213  1.0815  4.90  1.73- 1.43 0.773- 0.011 0.404 0.997 

 0.453 0.858 4.549 1.99 0.83 1.08- -1.17   0.5878 -0.50  موالن

 عمى تحميل البيات في اكسل بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
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 يتضح من خلال الجدول السابق:
 بمؤشر شارب أفضل من أداء محافظ  ان أداء محافظ أسيم القيمة مقاساً خلال الفترة الأولى ك

-، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 0.1738أسيم القيمة أسيم النمو حيث بمغ لمحافظ 
يعد  القيمةفي محافظ أسيم  الاستثمارأن  الاختلاف، كما يتضح من خلال معامل 0.475

 وكان، -1.16، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 2.87مجزياً حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 
 أعمى من أفضل أداء وصمت إليو، 0.99 البالغ أفضل أداء وصمت إليو محافظ أسيم القيمة

لمحافظ أسيم النمو  الالتواء، كما يتضح من خلال معامل 0.06 البالغ محافظ أسيم النمو
أن ىناك إلتواءً نحو اليسار ما يعني أن ىناك قيماً كبيرة تجذب المتوسط  -1.136البالغ 
أن منحنى التوزيع  معامل التفرطح لكل من محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم ويشيرنحوىا، 

ليما مفرطح، وعمى نحو عام يمكن القول أن ىناك توزيعاً طبيعياً لمؤشر شارب لمحافظ أسيم 
 .k-sوىذا ما يتتضح من خلال القيمة الاحتمالية لاختبار  القيمة ومحافظ أسيم النمو

   ء محافظ بمؤشر شارب أفضل من أدا مقاساً كان أداء محافظ أسيم القيمة  الثانيةخلال الفترة
، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 1.0162أسيم النمو حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 

في محافظ أسيم القيمة يعد  الاستثمارأن  الاختلاف، كما يتضح من خلال معامل 0.7275
وكان ، 0.55، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 0.82مجزياً حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 

 البالغ أداء لمحافظ أسيم النمو أقل من أسوأ، 0.18أسيم القيمة البالغ  أداء سجمتو أسوأ
، في حين بمغ 2.63 بمغ أفضل أداء وصمت إليو محافظ أسيم القيمة وبالنسبة إلى، -1.56

لمحافظ أسيم النمو البالغ  الالتواءيتضح من خلال معامل كما  ، 1.27لمحافظ أسيم النمو 
اليسار ما يعني أن ىناك قيماً كبيرة تجذب المتوسط نحوىا، أن ىناك إلتواءً نحو  -1.285

أن منحنى التوزيع  0.816ظ أسيم القيمة البالغة لمحافكما يتضح من خلال معامل التفرطح 
أن منحنى التوزيع  إلى 3.166منبسط، بينما يشير معامل التفرطح لمحافظ أسيم النمو 

 معتدل.
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  بمؤشر شارب أفضل من أداء محافظ  مقاساً سيم القيمة كان أداء محافظ أ الثالثةخلال الفترة
، في حين بمغ 0.2213لمحافظ أسيم القيمة متوسط مؤشر شارب أسيم النمو حيث بمغ 
في  الاستثمارأن  الاختلاف، كما يتضح من خلال معامل -0.5013لمحافظ أسيم النمو 

، في حين بمغ لمحافظ 4.90محافظ أسيم القيمة يعد مجزياً حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 
أسواء أداء  قريب من، -1.08البالغ  القيمةأداء سجمتو أسيم  أسوأو ، -1.17أسيم النمو 

أفضل أداء وصمت إليو محافظ أسيم القيمة  كان بينما، -1.73 البالغ القيمةلمحافظ أسيم 
 إلى وعند النظر، 0.83 البالغة محافظ أسيم النموأعمى من أفضل أداء سجمتو  ووى، 1.43
أن منحنى توزيع مؤشر شارب ممتو يشير إلى  1.99البالغ لمحافظ أسيم النمو  الالتواءمعامل 

تجذب المتوسط نحوىا، كما أن منحنى التوزيع  كبيرةً  اً نحو اليمين ما يعني أن ىناك قيم
وىذا ما يتضح من خلال قيمة معامل التفرطح البالغ  ،لمؤشر شارب لمحافظ أسيم النمو مقعر

وىذا  لمؤشري شارب لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو وىناك توزيع طبيعي، 4.549
 k-sما يتضح من خلال القيمة الاحتمالية لاختبار 

الشكل  أما المؤشر الآخر فيو مؤشر ترينور والذي يأخذ بعين الإعتبار المخاطر المنتظمة، ويوضح
 أدناه تطور مؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو:

افظ أسيم النمو : تطور مؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة ومح5الشكل رقم 

 

 عمى تحميل البيانات في اكسل: بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
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افظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو يتضح من خلال الشكل السابق أنو بالنسبة إلى مؤشر ترينور لمح
ل عمى أساس الوزن المتساوي ىناك تفوق لمحافظ أسيم القيمة عمى محافظ أسيم النمو خلا المشكّمة

من مؤشر ترينور لمحافظ  أسوأ، كما يتضح أن مؤشر ترينور لمحافظ أسيم النمو  ربع 25من  20
خلال ىذه الفترة متذبذب الحاصل في أسعار النفط أسيم القيمة خلال الفترة الثالثة ويأتي ذلك كنتيجة ل

المنتظمة خلال ىذه الفترة ومع خسائر  ما أدى إلى زيادة قيمة معامل بيتا نتيجة سيطرة حالة المخاطر
 مؤشرات ترينور منخفضة لمحافظ أسيم النمو.كبيرة لأسيم النمو يؤدي ذلك إلى 

 المشكّمةوأسيم النمو  ،ور محافظ أسيم القيمةالإحصاءات الوصفية لمؤشر ترينأدناه يوضح الجدول و 
 عمى أساس الوزن المتساوي خلال كامل الفترة:

ومحافظ أسيم النمو  ،محافظ أسيم القيمةل لمؤشر ترينور: الإحصاءات الوصفية 8الجدول رقم 
 عمى أساس الوزن المتساوي خلال كامل الفترة: المشكّمة

 مؤشر ترينور

 الانحراف المتوسط  
 عياريالم

معامل 
 الاختلاف

أدنى 
 قيمة

أعمى 
 قيمة

معامل 
 الالتواء

معامل 
 التفرطح

k-s Sig 

أسيم 
 القيمة

11.00% 18% 1.64 28%- 51% 0.3 0.593 0.56 0.91 

أسيم 
 النمو

0.83%- 15% 18.07- 24%- 3% 0.34 0.81- 0.69 0.73 

 :عمى تحميل البيانات في إكسل بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 يتضح من خلال الجدول والشكل السابقين:

 أداء محظة أسيم القيمة أفضل من أداء محفظة أسيم النمو خلال كامل الفترة حسب  إن
% بينما بمغ لمحافظ 11مؤشر ترينور، حيث بمغ متوسط مؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة 

 .-%0.83أسيم النمو
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  لمعياري لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة ا الانحرافبالرغم من عدم وجود فارق جوىري بين
أظير فرقاً واضحاً حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة  الاختلافومحافظ أسيم النمو إلا أن معامل 

في محافظ أسيم القيمة  الاستثمار. ما يعني أن -18.07بينما بمغ لمحافظ أسيم النمو  1.64
 م النمو.في محافظ أسي الاستثمارأكثر من  يحقق أداءً مجزياً 

  قريبة من أقل قيمة وصمت ليا محافظ أسيم  ،-%28إن أقل قيمة وصمت ليا محافظ أسيم القيمة
%، إلا أن ىناك فرقاً واضحاً بين أفضل أداء لمحافظ أسيم القيمة وصمت إليو 24-النمو البالغة 

 %.3وصمت ليا محافظ أسيم النمو البالغ  أداء وأفضل%، 51حسب ىذا المؤشر البالغ 
 لكل من محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو أن منحنى  الالتواءتضح من خلال معامل ي

 0.593البالغ ، كما يتضح من خلال معامل التفرطح لمحافظ أسيم القيمة متماثلالتوزيع 
 منبسط.أن منحنى التوزيع  -0.81ولمحافظ أسيم النمو 

  المقابمة لاختبار  الاحتماليةيتضح من خلال القيمةk-s  لكل من مؤشر ترينور لمحافظ أسيم
أن التوزيع  0.7، 0.91القيمة، ومؤشر ترينور لمحافظ أسيم النمو البالغة عمى التوالي 

 .لكلا المتغيرين طبيعي
الجدول التالي ويبين ولغرض توصيف ىذا المتغير تمّ إجراء المؤشرات الوصفية الإحصائية لو، 

عمى أساس  المشكّمةأسيم النمو محافظ الإحصاءات الوصفية لمؤشر ترينور محافظ أسيم القيمة و 
 :الفترات الجزئية الثلاثالوزن المتساوي خلال 
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 المشكّمة: الإحصاءات الوصفية لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 9الجدول رقم 
 ي خلال الفترات الجزئية الثلاث:عمى أساس الوزن المتساو 

 مؤشر ترينور

 الانحراف المتوسط مؤشر شارب 
 المعياري

معامل 
 الاختلاف

 أدنى
 قيمة

 أعمى
 قيمة

 معامل
 الالتواء

 معامل
 التفرطح

k-s Sig 

الفترة 

 الأولى
 0.976 0.479 -0.947 0.742 %51 %4  0.83 %18.11 %21.88 أسيم القيمة

 0.897 0.574 1.791 0.583- %30 -%3  0.62 % 9.53 %15.25  أسيم النمو

الفترة 

 الثانية
 0.976 0.479 -30.86 0.012 %22 -%6 1.07 %18.11 %16.88 أسيم القيمة

 0.897 0.574 1.127 0.023- %12 %3 1.29 %9.53 %12.25 أسيم النمو

الفترة 

 الثالثة
 0.989 0.443 -0.645 -0.392 %31 -%28 2.94  %20.6 %7  أسيم القيمة

 0.964 0.500 2.057 0.023 %14 -%24 1.17 - %11.8  -%10.1  أسيم النمو

 SPSSعمى نتائج تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 :يتضح من خلال الجدول أعلاه

  أفضل من أداء محافظ ترينوربمؤشر  مقاساً خلال الفترة الأولى كان أداء محافظ أسيم القيمة 
، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو %21.88أسيم النمو حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 

في محافظ أسيم النمو  الاستثمارأن  الاختلافكما يتضح من خلال معامل ، 15.25%
 الاختلاففي محافظ أسيم القيمة حيث بمغ معامل  الاستثماريحقق عائداً مجزياً أكثر من 

أفضل أداء  وكان، 0.83حين بمغ لمحافظ أسيم القيمة  ، في0.62لمحافظ أسيم النمو 
الذي سجمتو محافظ أسيم النمو أفضل أداء من أعمى % 51البالغ سجمتو محافظ أسيم القيمة 

لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة وأسيم  الالتواء، ويتضح من خلال معامل -%3البالغ 
، في حين بمغ لمحافظ أسيم 0.742يمة النمو أن التوزيع متماثل حيث بمغ لمحافظ أسيم الق

، ومعامل -0.947كما يشير معامل التفرطح لمحافظ أسيم القيمة البالغ ، -0.583النمو 
ومن خلال القيمة أن منحنى التوزيع ليما منبسط،  1.791التفرطح لمحافظ أسيم النمو

 يتضح أن ىناك توزيعاً طبيعياً لممتغيرين. k-sلإختبار  الاحتمالية
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  بمؤشر ترينور أفضل من أداء محافظ  مقاساً الفترة الثانية كان أداء محافظ أسيم القيمة خلال
%، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 16.88أسيم النمو حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 

القيمة في محافظ أسيم  الاستثمارأن  الاختلاف%، كما يتضح من خلال معامل 12.25
 الاختلافحيث بمغ معامل النمو في محافظ أسيم  الاستثمار يحقق عائداً مجزياً أكثر من

أفضل أداء  وكان، 1.29 النمو، في حين بمغ لمحافظ أسيم 1.07لمحافظ أسيم القيمة 
الأداء الذي سجمتو محافظ أسيم أعمى % أفضل من 22سجمتو محافظ أسيم القيمة البالغ 

شر ترينور لمحافظ أسيم القيمة لمؤ  الالتواء%، ويتضح من خلال معامل 12النمو البالغ 
، في حين بمغ لمحافظ 0.012وأسيم النمو أن التوزيع متماثل حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 

يتضح أن ىناك توزيعاً  k-sلإختبار  الاحتمالية، ومن خلال القيمة -0.023أسيم النمو 
 طبيعياً لممتغيرين.

  بمؤشر ترينور أفضل من أداء محافظ  اً مقاسخلال الفترة الثالثة كان أداء محافظ أسيم القيمة
-%، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 7أسيم النمو حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 

في محافظ أسيم القيمة  الاستثمارأن  الاختلاف%، كما يتضح من خلال معامل 10.12
 الاختلاففي محافظ أسيم النمو حيث بمغ معامل  الاستثماريحقق عائداً مجزياً أكثر من 

، كما أن أفضل أداء -1.17النمو ، في حين بمغ لمحافظ أسيم 2.94لمحافظ أسيم القيمة 
% أفضل من الأداء الذي سجمتو محافظ أسيم النمو 31سجمتو محافظ أسيم القيمة البالغ 

لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة وأسيم النمو أن  الالتواءمعامل  ويشير%، 14البالغ 
، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 0.742اثل حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة التوزيع متم

، -0.645يشير معامل التفرطح لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة البالغ و ، -0.583
أن منحنى التوزيع ليما منبسط،  2.057ومعامل التفرطح لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم النمو

 يتضح أن ىناك توزيعاً طبيعياً لممتغيرين. k-s لإختبار الاحتماليةومن خلال القيمة 

المثقّمة بالقيمة السوقية فالشكل التالي يوضح تطورىا خلال كامل أما بالنسبة إلى عوائد المحافظ 
 الفترة
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 بالقيمة السوقية: مثقمةً : تطور عوائد محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 6الشكل رقم 

 
 عمى نتائج تحميل البيانات في إكسل. عتمادبالاالمصدر: من إعداد الباحث 

يتضح من خلال الشكل أعلاه أنو وبالرغم من تفوق عوائد محافظ أسيم القيمة عمى عوائد محافظ 
حيث بمغ متوسط عوائد محافظ ربع إلا أن ىذا الفرق لم يكن جوىرياً  25من  13أسيم النمو خلال 

 %.0.55نمو في حين بمغ لمحافظ أسيم ال %0.90أسيم القيمة 
 لعوائدالوصفية الإحصاءات عمى مؤشرات العائد والأداء تمّ حساب الوزن المثقل ولدراسة أثر اعتماد 

 مثقلّ بالقيمة السوقية:محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 
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 عائد محفظة أسهم القٌمة مثقلة ٌالقٌمة السوقٌة

 عائد محفظة أسهم النمو  مثقلةً بالقٌمة السوقٌة



 48  

 

مثقّمة بالقيمة : الإحصاءات الوصفية لعوائد محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 10الجدول رقم 
 وقية خلال كامل الفترة:الس

 )%( العائد

 الانحراف  المتوسط 
 المعياري

 معامل
 الاختلاف

 أدنى
 قيمة

 أعمى
 قيمة

 معامل
 الالتواء

 معامل
 التفرطح

k-s Sig 

 0.982 0.465 -0.4 -0.07 12.1 -9.5 6.1 5.49 0.90 قيمة

 0.559 0.791 -0.39 -0.71 6.23 -8.8 8.15 4.48 0.54 نمو

 .spssعمى تحميل البيانات في  بالاعتمادداد الباحث المصدر: من إع
 يتضح من خلال الجدول والشكل السابقين أن:

  أعمى من متوسط عوائد محافظ أسيم النمو 0.90متوسط عوائد محافظ أسيم القيمة البالغ %
 %.0.36%، وبفارق قدره 0.54البالغ 

  في محافظ أسيم النمو،  الاستثمارمن  في محافظ أسيم القيمة عائداً مجزياً أكثر الاستثماريحقق
 .8.15، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 6.10لمحافظ أسيم القيمة  الاختلافحيث بمغ معامل 

  قريبة من أعمى الخسائر التي  -%9.5أعمى الخسائر التي حققتيا محافظ أسيم القيمة البالغة
اً واضحاً بين أعمى عائد وصمت ، إلا أن ىناك فرق-%8.8حققتيا محافظ أسيم النمو البالغة 

 %.6.23 ائد وصمت إليو أسيم النمو البالغ%، وأعمى ع12.10إليو أسيم القيمة البالغ 
  توزيعاً أن ىناك لمحافظ أسيم النمو و لعوائد محافظ أسيم القيمة  الالتواءكما يشير معامل

 لعوائد محافظ أسيم القيمة، وعوائد محافظ أسيم النمو. متماثلاً 
 لعوائد محافظ أسيم و  -0.40محافظ أسيم القيمة عوائد معامل التفرطح والذي بمغ ل ويشير

 .مقعرمنحنى توزيع العائد إن  إلى -0.39النمو 
  لإختبار  الاحتماليةتشير القيمةk-s  ولمحافظ أسيم 0.982البالغة لمحافظ أسيم القيمة ،

 يم القيمة ومحافظ أسيم النمو.إلى أن ىناك توزيعاً طبيعياً لعوائد محافظ أس 0.559النمو 
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الإحصاءات الوصفية لعوائد الجدول التالي ولدراسة العائد خلال الفترات الجزئية الثلاث، فيوضح 
 خلال الفترات الجزئية الثلاث: مثقمةً بالقيمة السوقيةمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 

بالقيمة  مثقّمةً القيمة ومحافظ أسيم النمو  : الإحصاءات الوصفية لعوائد محافظ أسيم11الجدول رقم 
 :خلال الفترات الجزئية الثلاث السوقية

 العائد

 الفترة
 الأولى

 الانحراف المتوسط 
 المعياري

 معامل
 الاختلاف

 معامل الالتواء معامل قيمة أعمى قيمة أدنى
 التفرطح

k-s Sig 

 أسيم
 القيمة

4.25% 5.06% 1.91 8.91%- 6.69% 0.435- 0.027- 0.484 0.973 

 أسيم
 النمو

0.37%- 4.48% 12.11- 7.80%- 5.31% 0.824- 0.353- 0.793 0.556 

 الانحراف المتوسط  
 المعياري

 معامل
 الاختلاف

 معامل الالتواء معامل قيمة أعمى قيمة أدنى
 التفرطح

k-s Sig 

 الفترة
 الثانية

 أسيم
 القيمة

2.71% 3.43% 1.27 1.88%- 7.40% 0.004- 1.253- 0.391 0.998 

 أسيم
 النمو

3.07% 2.76% 0.90 1.82%- 5.99% 0.735- 0.224- 0.590 0.877 

 الانحراف المتوسط  
 المعياري

 معامل
 الاختلاف

 معامل الالتواء معامل قيمة أعمى قيمة أدنى
 التفرطح

k-s Sig 

 الفترة
 الثالثة

 أسيم

 القيمة
4.75%- 7.50% 1.58- 9.49%- 12.10% 0.525 0.889- 0.425 0.994 

 أسيم
 النمو

1.06%- 5.09% 4.8- 8.81%- 6.23% 0.090- 0.883- 0.302 1 

 spssعمى نتائج تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 :السابق أنو بالنسبة إلى المحافظ المثقّمة بالقيمة السوقية ما يمي:يتضح من خلال الجدول 

  أعمى من عوائد محافظ أسيم 4.25قيمة خلال الفترة الأولى البالغة عوائد محافظ أسيم الإن %
في محافظ أسيم  الاستثمارأن  الاختلافضح من خلال معامل %، كما يت0.37-النمو البالغة 
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، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 1.91القيمة يحقق عائداً مجزياً حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة 
مل التفرطح فيشير إلى أن منحنى التوزع لقيم العائد لمحافظ أسيم ، وبالنسبة إلى معا-12.11

وىناك توزيع القيمة منبسط، وكذلك الحال بالنسبة إلى توزيع منحنى عائد محافظ أسيم النمو. 
لعوائد محافظ أسيم  k-sلاختبار  الاحتماليةالقيمة  طبيعي لكلا المتغيرين وىذا ما تشير إليو

 .0.556، 0.973و حيث بمغت عمى التوالي القيمة ومحافظ أسيم النم
  أعمى من عوائد محافظ 3.43خلال الفترة الثانية البالغة القيمة عوائد محافظ أسيم إن %

في  الاستثمارأن  الاختلافيتضح من خلال معامل بينما %، 2.76البالغة  القيمةأسيم 
ظ أسيم القيمة حيث بمغ في محاف الاستثماريحقق عائداً مجزياً أكثر من محافظ أسيم النمو 

ومن خلال معامل ، 0.90، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو 1.27لمحافظ أسيم القيمة 
لكلا المتغيرين حيث بمغ ىذا المعامل لعوائد محافظ أسيم متماثل يتضح أن التوزيع  الالتواء
، ويتضح من خلال معامل -0.735، في حين بمغ لمحافظ أسيم النمو -0.004القيمة 

، ومعامل التفرطح لعوائد محافظ أسيم -1.253البالغ تفرطح لعوائد محافظ أسيم القيمة ال
 .مقعرا مأن منحنى التوزيع لي -0.224النمو البالغ 

  أقل من خسائر محافظ  -%1.06خسائر محافظ أسيم النمو خلال الفترة الثالثة البالغة إن
 .-%4.75أسيم النمو البالغة 

مثقمةً بالقيمة صف تطور مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو ويبين الشكل التالي الو 
 :السوقية خلال كامل الفترة
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مثقمةً بالقيمة : تطور مؤشر شارب محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 7الشكل رقم  
  السوقية

  
 عمى نتائج تحميل البيانات في إكسل بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

 فترة. 24من  12محافظ أسيم القيمة خلال الأداء لصالح أن ىناك تفوقاً في يتضح من خلال الشكل السابق 
كما يوضح الجدول التالي الإحصاءات الوصفية لمؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم 

 :مثقمةً بالقيمة السوقيةالنمو 
مثقمةً فظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو : الإحصاءات الوصفية لمؤشر شارب لمحا12الجدول رقم 

 :بالقيمة السوقية خلال كامل الفترة

 مؤشر شارب

 الانحراف المتوسط  
 المعياري

معامل 
 الاختلاف

أدنى 
 قيمة

أعمى 
 قيمة

معامل 
 الالتواء

معامل 
 التفرطح

k-s Sig 

 0.99 0.5 0.44- 0.1- 1.55 1.43- 6.15 0.81 0.13 قيمة

 0.56 0.8 0.31- 0.8- 0.8 1.2- 24.43 0.59 0.02 نمو

 spssعمى تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
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 مؤشر شارب لمحافظ أسهم القٌمة مثقلةً بالقٌمة السوقٌة

 مؤشر شارب لمحافظ أسهم النمو مثقلةً بالقٌمة السوقٌة
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 :المحافظ المثقمة بالقيمة السوقيةيتضح من خلال الجدول السابق أنو بالنسبة إلى 
  أداء محظة أسيم القيمة أفضل من أداء محفظة أسيم النمو خلال كامل الفترة حسب مؤشر

، بينما بمغ لأسيم النمو 0.13بمغ متوسط مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة  شارب، حيث
، ويدل مؤشر شارب عمى مدى التنويع في المحفظة ما يعني أن التنويع في محافظ 0.02

 أسيم القيمة أفضل منو في محافظ أسيم النمو.
 أسيم القيمة وأسيم حراف المعياري لمؤشر شارب لمحافظ نبالرغم من عدم وجود فارق جوىري بين الا

بينما بمغ لمحافظ  6.15أظير فرقاً واضحاً حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة  الاختلافالنمو إلا أن معامل 
 في محافظ أسيم القيمة يحقق أداءً مجزياً. الاستثمار. ما يعني أن 24.43أسيم النمو 

 لو وصمت أداء أأسو  من قريب ،-1.43 بمغت القيمة أسيم محافظ إليو وصمت أداء أسوأ إن 
 إليو وصمت أداء أفضل بين واضحاً  فرقاً  ىناك أن إلا ،-1.2 البالغ النمو أسيم محافظ
 .0.80 البالغة النمو أسيم محافظ لو وصمت أداء وأفضل ،1.55 البالغ القيمة أسيم محافظ

 لنموا أسيم ومحافظ القيمة أسيم لمحافظ شارب لمؤشر الوصفية الإحصاءات التالي الجدول يبينو 
 (13)الجدول رقم  الثلاث الجزئية الفترات خلال مثقمةً بالقيمة السوقية

 شارب مؤشر

 الانحراف المتوسط شارب مؤشر 
 المعياري

 معامل
 الاختلاف

 ىأدن
 قيمة

 أعمى
 قيمة

 معامل الالتواء معامل
 التفرطح

k-s Sig 

 الفترة

 الأولى
 0.961 0.504 0.362 -0.372 1.03 -1.37 -18.75 0.75 -0.04 القيمة أسيم

 0.567 0.786 -0.132 -0.899 0.68 -1.20 -5.73 0.63 -0.11 النمو أسيم

 الفترة

 الثانية

 0.805 0.641 -1.046 0.800 1.55 -0.22 1.57 0.72 0.46 القيمة أسيم

 0.995 0.420 -0.705 -0.286 0.8 -0.33 1.27 0.38 0.30 النمو أسيم

 الفترة

 الثالثة
 1 0.337 -1.014 0.135 1.26 -1.43 8.36 0.92 -0.11 القيمة أسيم

 0.996 0.408 -1.268 -0.355 0.53 -1.14 -3.05 0.61 -0.20 النمو أسيم

 spssحميل البيانات في (عمى نتائج ت بالاعتماد المصدر: من إعداد الباحث
 :يتضح من خلال الجدول السابق
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 في حين بمغ -0.04متوسط مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة  خلال الفترة الأولى كان ،
، ما يعني أنو بالرغم من الأداء السيء -0.11متوسط ىذا المؤشر لمحافظ أسيم النمو 

 الاختلافالنظر إلى معامل  عندو أسيم القيمة يبقى أفضل،  محافظ ءأدالممحفظتين إلا أن 
، في محافظ أسيم القيمة الاستثمارفي محافظ أسيم النمو أقل مخاطرة من  الاستثماروجد أن 

، أعمى من 1.03 البالغ بمؤشر شارب مقاساً كما بمغ أفضل أداء سجمتو محافظ أسيم القيمة 
 الالتواءكما يتضح من خلال معامل ، 0.68 غالبالأفضل أداء حققتو محافظ أسيم النمو 

أن منحنى ما يدل عمى  -0.899لمحافظ أسيم النمو و ، -0.372لمحافظ أسيم القيمة 
، ولمحافظ 0.362التفرطح لمحافظ أسيم القيمة البالغ متماثل، وبالنسبة إلى معامل  التوزيع

ويؤكد التوزيع الطبيعي  فإن منحنى التوزيع لكل منيما منبسط. -0.132أسيم النمو البالغ 
حيث بمغت  k-sنتائج إختبار  لمتغيري مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة، ومحافظ أسيم النمو

، في حين 169.0لمؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة  k-sالمقابمة لإختبار  الاحتماليةالقيمة 
 .165.0مؤشر شارب لمحافظ أسيم النمو بمغت ل

  في حين بمغ 0.46 سط مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمةكان متو  الثانيةخلال الفترة ،
أن اداء محافظ أسيم القيمة أفضل ، ما يعني 0.30 متوسط ىذا المؤشر لمحافظ أسيم النمو

في  الاستثماروجد أن  الاختلاف، إلا أنو عند النظر إلى معامل من أداء محافظ أسيم النمو
محافظ أسيم القيمة، كما بمغ أفضل أداء في  الاستثمارأقل مخاطرة من  محافظ أسيم النمو

، وىو أعمى من أفضل أداء حققتو 1.55بمؤشر شارب  مقاساً سجمتو محافظ أسيم القيمة 
 الالتواء، كما يتضح من خلال معامل 0.80 ليا محافظ أسيم النمو حيث بمغ مؤشر شارب

ى التوزيع أن منحن -0.286 البالغ لمحافظ أسيم النموو ، 0.800لمحافظ أسيم القيمة 
، ولمحافظ أسيم -1.046متماثل، وبالنسبة إلى معامل التفرطح لمحافظ أسيم القيمة البالغ 

التوزيع  k-sوتأكد نتائج إختبار فإن منحنى التوزيع لكل منيما منبسط.  -0.705النمو البالغ 
ة الطبيعي لمتغيري مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة، ومحافظ أسيم النمو حيث بمغت القيم
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، في حين بمغت 0.805لمؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة  k-sالمقابمة لإختبار  الاحتمالية
 .16995  لمؤشر شارب لمحافظ أسيم النمو

  في حين بمغ -0.11خلال الفترة الثالثة كان متوسط مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة ،
م من الأداء السيء ، ما يعني أنو بالرغ-0.20متوسط ىذا المؤشر لمحافظ أسيم النمو 

وجد  الاختلافلممحفظتين إلا أن أدا محافظ أسيم القيمة يبقى أفضل، وعند النظر إلى معامل 
في محافظ أسيم النمو، كما  الاستثمارفي محافظ أسيم القيمة أقل مخاطرة من  الاستثمارأن 

من أفضل ، وىو أعمى 1.26بمؤشر شارب  مقاساً بمغ أفضل أداء سجمتو محافظ أسيم القيمة 
، كما يتضح من خلال معامل 0.53أداء حققتو محافظ أسيم النمو حيث بمغ مؤشر شارب 

ما يدل عمى أن  -0.355، وبمغ لمحافظ أسيم النمو 0.135لمحافظ أسيم القيمة  الالتواء
، 1.014-منحنى التوزيع متماثل، وبالنسبة إلى معامل التفرطح لمحافظ أسيم القيمة البالغ 

فإن منحنى التوزيع لكل منيما منبسط. ويؤكد التوزيع  -1.268م النمو البالغ ولمحافظ أسي
 k-sالطبيعي لمتغيري مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة، ومحافظ أسيم النمو نتائج إختبار 

، في 0لمؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة  k-sالمقابمة لإختبار  الاحتماليةحيث بمغت القيمة 
 ..1.99لمحافظ أسيم النمو حين بمغت لمؤشر شارب 

مثقمةً بالقيمة السوقية لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو  ترينورتطور مؤشر ويبين الشكل التالي 
 :خلال كامل الفترة
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مثقمةً محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو ل ترينور: تطور مؤشر 8الشكل رقم 

 :بالقيمة السوقية خلال كامل الفترة

  
 عمى نتائج تحميل البيانات في إكسل بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

يتضح من خلال الشكل أعلاه أن ىناك تفوقاً لأداء محافظ أسيم القيمة عمى أداء محافظ أسيم النمو 
 ربع. 24من  15خلال حسب مؤشر ترينور 

م القيمة ومحافظ أسيم لمحافظ أسي ترينوركما يوضح الجدول التالي الإحصاءات الوصفية لمؤشر 
 :مثقمةً بالقيمة السوقيةالنمو 
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 مؤشر ترٌنور لمحافظ أسهم القٌمة  مثقلة بالقٌمة السوقٌة

 مؤشر ترٌنور لمحافظ أسهم النمو مثقلة بالقٌمة السوقٌة
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مثقمة : الإحصاءات الوصفية لمؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 14الجدول رقم 
 خلال كامل الفترة: بالقيمة السوقية

 مؤشر ترينور

 الانحراف المتوسط  

 المعياري

معامل 

 الاختلاف

أدنى 

 قيمة

أعمى 

 قيمة

معامل 

 لتواءالا 

معامل 

 التفرطح

k-s Sig 

 0.93 0.6 0.929- 0.05- %26.0 %23 5.04 %13.7 %2.71 أسيم القيمة

 0.65 0.7 0.23 0.92- %19.5 %29- 16.30 %12.6 %0.77 أسيم النمو

 spssعمى تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 

 :المحافظ المثقمة بالقيمة السوقيةى يتضح من خلال الجدول السابق أنو بالنسبة إل
  أداء محظة أسيم القيمة أفضل من أداء محفظة أسيم النمو خلال كامل الفترة حسب مؤشر

أسيم محافظ بينما بمغ ل %،2.71لمحافظ أسيم القيمة  ترينور، حيث بمغ متوسط مؤشر ترينور
 %.0.77النمو 

  اري لمؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة المعي الانحرافبالرغم من عدم وجود فارق جوىري بين
أظير فرقاً واضحاً حيث بمغ لمحافظ أسيم القيمة  الاختلافأسيم النمو إلا أن معامل محافظ و 

في محافظ أسيم القيمة  الاستثمار. ما يعني أن 16.30بينما بمغ لمحافظ أسيم النمو  5.04
 أكثر منو في محافظ أسيم النمو. مجزياً  عائداً يحقق 

 قيمة وصمت ليا  أدنىمن أعمى ىي  %23قيمة وصمت ليا أداء محافظ أسيم القيمة  إن أقل
ىناك فرقاً واضحاً بين أفضل أداء وصمت إليو  كما أن، -%29محافظ أسيم النمو البالغة 

، وأفضل أداء وصمت لو محافظ أسيم النمو البالغة %26محافظ أسيم القيمة البالغ 
19.50%. 

  في حين بمغ لمحافظ -0.05لمحافظ أسيم القيمة  تلذي بمغت قيموا الالتواءيشير معامل ،
، كما يشير معامل التفرطح إلى أن منحنى توزيع مؤشر أن التوزيع متماثل -0.92أسيم النمو 
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 الاحتماليةلمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو منبسط. ويتضح من خلال القيمة  ترينور
لكل من محافظ أسيم القيمة ومحافظ  ترينورياً لمؤشر أن ىناك توزيعاً طبيع k-sلإختبار 

 أسيم النمو.
كما يبين الجدول التالي الإحصاءات الوصفية لمؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 

 خلال الفترات الجزئية الثلاث: مثقمةً بالقيمة السوقية
مثقمةً أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو : الإحصاءات الوصفية لمؤشر شارب لمحافظ 15الجدول رقم 

 خلال الفترات الجزئية الثلاث: بالقيمة السوقية
 ترينور مؤشر

 مؤشر 
 شارب

 الانحراف المتوسط
 المعياري

 معامل
 الاختلاف

 معامل قيمة أعمى قيمة أدنى
 الالتواء

 معامل
 التفرطح

k-s Sig 

 الفترة

 الأولى

 أسيم
 القيمة

1.61% 13.36% 8.3 17.88%- 22.80% 0.321 0.619- 0.563 0.909 

 أسيم

 النمو

2.0%- 13.30% 6.65- 24.47%- 12.40% 0.935- 0.495- 0.758 0.614 

 الفترة

 الثانية

 أسيم
 القيمة

5.29% 8.77% 1.66 4.57%- 20.57% 0.581 0.560- 0.479 0.976 

 أسيم
 النمو

6.82% 7.84% 1.15 4.76%- 19.45% 0.057 0.504- 0.574 0.897 

 الفترة

 الثالثة

 أسيم
 القيمة

0.89%- 17.50% 19.66 22.90%- 26.03% 0.410 1.254- 0.467 0.981 

 أسيم

 النمو

3.93%- 13.69% 3.48- 28.84%- 13.49% 0.613- 0.171 0.367 0.999 

 spssعمى نتائج تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 ق أنو:يتضح من خلال الجدول الساب
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  في حين بمغ %1.61لمحافظ أسيم القيمة  ترينورخلال الفترة الأولى كان متوسط مؤشر ،
أن أداء محافظ أسيم القيمة أفضل ، ما يعني -%2متوسط ىذا المؤشر لمحافظ أسيم النمو 

وجد أن  الاختلافعند النظر إلى معامل و ، من أداء محافظ أسيم النمو حسب مؤشر ترينور
، كما بمغ النموفي محافظ أسيم  الاستثمارمن  أقل مخاطرةً  القيمةمحافظ أسيم في  الاستثمار

، وىو أعمى من أفضل %22.80 ترينوربمؤشر  مقاساً أفضل أداء سجمتو محافظ أسيم القيمة 
لمحافظ  الالتواء، كما يتضح من خلال معامل %12.40 البالغأداء حققتو محافظ أسيم النمو 

أن منحنى التوزيع متماثل، وبالنسبة إلى  -0.935افظ أسيم النمو لمحو ، 0.321أسيم القيمة 
فإن  -0.132، ولمحافظ أسيم النمو البالغ 0.362معامل التفرطح لمحافظ أسيم القيمة البالغ 

لمحافظ أسيم  ترينورمنحنى التوزيع لكل منيما منبسط. ويؤكد التوزيع الطبيعي لمتغيري مؤشر 
المقابمة لإختبار  الاحتماليةحيث بمغت القيمة  k-sتائج إختبار القيمة، ومحافظ أسيم النمو ن

k-s  لمحافظ أسيم  ترينور، في حين بمغت لمؤشر 1.919لمحافظ أسيم القيمة  ترينورلمؤشر
 .06..1النمو 

  في حين بمغ ىذا المعامل 5.29خلال الفترة الثانية بمغ مؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة ،%
%، ما يعني عدم وجود فارق جوىري في الأداء بين محافظ أسيم 6.82لمحافظ أسيم النمو 

عائداً مجزياً أكثر يحقق  النموفي محافظ أسيم  الاستثمارالقيمة ومحافظ أسيم النمو، وكان 
لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم  الاختلافلمحافظ أسيم القيمة حيث بمغ معامل  الاستثمارمن 

لمؤشر ترينور  الالتواءيشير معامل و ، 1.66سيم القيمة ، في حين بمغ لمحافظ أ1.15النمو 
أن  -0.504لمحافظ أسيم النمو البالغ  الالتواء، ومعامل -0.560 لمحافظ أسيم القيمة البالغ

، 0.479، وأشار معامل التفرطح لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة منحنى التوزيع متماثل
إلى أن منحنى التوزيع لكل  0.574النمو البالغ  ومعامل التفرطح لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم

لمؤشر ترينور لمحافظ  k-sالمقابمة لإختبار  الاحتماليةمنيما منبسط، وعند النظر إلى القيمة 
 .16890، ولمحافظ أسيم النمو البالغ .1690أسيم القيمة البالغ 
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لكل من الشركات الصغيرة  النمو : الإحصاءات الوصفية لمؤشرات أداء محافظ أسيم القيمة وأسيم4.3
 عمى أساس الوزن المتساوي: والشركات الكبيرة

يوضح الشكل التالي تطور عوائد محافظ أسيم القيمة وأسيم النمو لكل من الشركات الصغيرة 
 .مثقمةً بالقيمة السوقية خلال كامل الفترةوالشركات الكبيرة 

 الصغيرة الشركات من لكل النمو سيموأ القيمة أسيم محافظ : تطور عوائد9الشكل رقم 

 الفترة: كامل خلال المتساوي الوزن أساس عمى المشكّمة الكبيرة والشركات

 
 spssعمى نتائج تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

يتضح من خلال الشكل أعلاه أن ىناك تفوقاً لعوائد محافظ أسيم القيمة لمشركات الصغيرة عمى 
 .ربع 24من  17الكبيرة خلال لمشركات  القيمةحافظ أسيم م

 الشركات من لكل النمو وأسيم القيمة أسيم محافظ لعوائدويوضح الجدول الإحصاءات الوصفية 
 عمى أساس الوزن المتساوي: المشكّمة والكبيرة الصغيرة
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 عائد محفظة قٌمة وكبٌرة متساوٌة  عائد محفظة قٌمة وصغٌرة متساوٌة 

 عائد محفظة نمو وكبٌرة متساوٌة عائد محفظة نمو وصغٌرة متساوٌة
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نمو لكل من الشركات : الإحصاءات الوصفية لعوائد محافظ أسيم القيمة وأسيم ال16الجدول رقم 
 :عمى أساس الوزن المتساوي المشكّمة الصغيرة والكبيرة

 الانحراف المتوسط العائد 
 المعياري

 معامل
 الاختلاف

 أعمى قيمة أدنى
 قيمة

 معامل
 الالتواء

 معامل
 التفرطح

k-s Sig 

 كامل

 الفترة
 0.32 0.95 0.205 -0.355 %19.5 -%10.7 1.69 %7.32 %4.34 /صغيرةقيمة

 0.98 0.47 0.230 -0.460 %10.4 -%12.9 5.63 %5.97 %1.06 /كبيرةيمةق

 0.96 0.50 0.211 -0.254 %10 -%10.7 -8.03 %6.51 -%0.81 /صغيرةنمو

 0.64 0.74 0.10 0.268 %9.75 -10.5 -18.09 % 5.23 -%0.29 /كبيرةنمو

 spss عمى نتائج تحميل البيانات في بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 يتضح من خلال الشكل والجدول أعلاه أن:

  أعمى من عوائد محافظ أسيم 4.34عوائد محافظ أسيم القيمة لمشركات الصغيرة البالغة %
القيمة لمشركات الكبيرة، محافظ أسيم النمو لمشركات الصغيرة، محافظ أسيم النمو لمشركات 

 .-%0.29، -%0.81%، 1.06عمى التوالي  التي بمغت الكبيرة
  في محافظ أسيم القيمة لمشركات الصغيرة استثماراً مجزياً حيث بمغ معامل  الاستثماريعد

، في حين بمغ لمحافظ أسيم القيمة لمشركات الكبيرة، محافظ 1.69ليذه المحافظ  الاختلاف
أسيم النمو لمشركات الصغيرة، محافظ أسيم النمو لمشركات الكبيرة البالغة عمى التوالي 

5.63 ،8.03- ،18.09-. 
  بالرغم من أن خسائر كافة المحافظ متقاربة، إلا أن أعمى عائد محافظ أسيم القيمة لمشركات

لمحافظ أسيم القيمة شركات كبيرة، %، في حين بمغ 19.5الصغيرة ىو الأعمى حيث بمغ 
محافظ أسيم النمو لمشركات الصغيرة، ومحافظ أسيم النمو لمشركات الكبيرة عمى التوالي 

10.4% ،10 ،%9.75%.  
  لكل من عائد محافظ أسيم القيمة لمشركات الصغيرة البالغة  الالتواءيتضح من خلال معامل

، محافظ أسيم النمو -0.460، محافظ أسيم القيمة لمشركات الكبيرة البالغة -0.355
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أن منحنى  0.268البالغة ، محافظ أسيم النمو لمشركات الكبيرة -0.254لمشركات الصغيرة 
 زيع ليذه المتغيرات توزيع متماثل.التو 
  يتضح من خلال معامل التفرطح لكل من عائد محافظ أسيم القيمة لمشركات الصغيرة البالغة

، محافظ أسيم النمو لمشركات 0.230، محافظ أسيم القيمة لمشركات الكبيرة البالغة 0.205
أن منحنى التوزيع ليذه  0.10، محافظ أسيم النمو لمشركات الكبيرة البالغة 0.211الصغيرة 

 المتغيرات توزيع منبسط.
ة لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو لكل من الإحصائيأما بالنسبة إلى المؤشرات 

 عمى أساس الوزن المتساوي: المشكّمةالشركات الصغيرة والشركات الكبيرة 

 من لكل النمو أسيمحافظ مو  القيمة أسيم محافظل مؤشر ترينور: تطور 10الشكل رقم 

 كامل خلال المتساوي الوزن أساس عمى المشكّمة الكبيرة والشركات الصغيرة الشركات
 الفترة:

 
 spssعمى نتائج تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

ة وأسيم كما يوضح الجدول التالي الإحصاءات الوصفية لمؤشر ترينور لمحافظ أسيم الشركات الصغير 
 الشركات الكبيرة لكل من أسيم القيمة وأسيم النمو:
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 مؤشر ترٌنور لمحافظ الشركات الكبٌرة قٌمة وزن متساوي مؤشر ترٌنور لمحافظ الشركات الصغٌرة قٌمة وزن متساوي

 مؤشر ترٌنور لمحافظ الشركات الكبٌرة نمو وزن متساوي مؤشر ترٌنور لمحافظ الشركات الصغٌرة نمو وزن متساوي
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 الشركات وأسيم الصغيرة الشركات أسيم لمحافظ ترينور لمؤشر: الإحصاءات الوصفية 17الجدول رقم 
 :عمى أساس الوزن المتساوي المشكّمةلممحافظ  النمو وأسيم القيمة أسيم من لكل الكبيرة

 مؤشر ترينور

مؤشر  
 ترينور

 الانحراف سطالمتو 
 المعياري

معامل 
 الاختلاف

أعمى  أدنى قيمة
 قيمة

قيمة 
k-s 

sig 

كامل 
 الفترة

 0.715 0.698 %86 -%47 1.73 %34.12 %19.70 قيمة/صغيرة

 0.999 0.369 %40 -%36 4.25 %17.16 %4.04 قيمة/كبيرة

 0.965 0.498 %70 -%60 13.7- %34.24 -%2.50 نمو/صغيرة

 0.643 0.74 %57 -%52 51.39- %22.61 -%0.44 نمو/كبيرة

 spssعمى نتائج تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
أداء محافظ أسيم القيمة لمشركات الصغيرة ىو الأفضل حسب يتضح من خلال الجدول أعلاه أن 
ركات الكبيرة، % في حين بمغ لمحافظ أسيم القيمة لمش19.70مؤشر ترينور حيث بمغ ىذا المؤشر 

%. كما أن 0.44-%، 2.50-%، 4.04أسيم النمو لمشركات الصغيرة، أسيم النمو لمشركات الكبيرة 
ليا  الاختلافلمحافظ أسيم القيمة لمشركات الصغيرة كانت الأقل حيث بمغ معامل  الاختلافمعامل 
ت الصغيرة، أسيم النمو في حين بمغ لمحافظ أسيم القيمة لمشركات الكبيرة، أسيم النمو لمشركا 1.73

خسائر محافظ أسيم النمو لمشركات  وكانت، 51.39-، 13.7-، 4.25لمشركات الكبيرة عمى التوالي 
% ىي الأعمى، بالمقابل كان مؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة 60-الصغيرة الأعمى البالغة 

 الاحتماليةلقيمة %، ويتضح من خلال ا86لمشركات الصغيرة ىو الأعمى حيث بمغ ىذا المؤشر 
 يعاً طبيعياً ليا.ز لكافة مؤشرات ترينور لكافة المحافظ أن ىناك تو  k-sلاختبار 
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 :لعلاوة المخاطرة الإحصاءات الوصفية: 4.4
 يوضح الشكل التالي تطور علاوة المخارطة خلال فترة الدراسة:

 : تطور علاوة المخاطرة خلال فترة الدراسة:11الشكل رقم 

 
 الجدول التالي الإحصاءات الوصفية لعلاوة المخاطرة:ويوضح 

 لعلاوة المخاطرة:: الإحصاءات الوصفية 18الجدول رقم 

 الانحراف المتوسط الفترة
 المعياري

أعمى  أدنى قيمة  الاختلافمعامل 
 قيمة

قيمة اختبار 
k-s 

Sig 

كامل 
 الفترة

0.46%- 5.15% 11.20- 11.27%- 7.22% 0.724 0.67 

 sspsعمى نتائج تحميل البيانات في  بالاعتمادن إعداد الباحث المصدر: م
أعلاه أنو عند دراسة علاوة المخاطرة خلال كامل الفترة بمغ  والشكل  يتضح من خلال الجدول

% ما يدل عمى تذبذب كبير في علاوة 5.15المعياري  الانحراف، في حين بمغ - %0.46المتوسط 
بمغ  ةوجد أنو خلال الفترتين الأولى والثالث ةترات الجزئية الثلاثالمخاطرة، وعند دراستيا خلال الف

اليبوطي  الاتجاهما يدل عمى سيطرة  ،-%2.08، -%1.65متوسط علاوة المخاطرة عمى التوالي 
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 علاوة المخاطرة
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% وبانحراف معياري 2.36عمى ىاتين الفترتين، بينما بمغ متوسط علاوة المخاطرة خلال الفترة الثانية 
 الصعودي عمى ىذه الفترة. الاتجاهعمى سيطرة % ما يدل 3.45قدره 
 :لعلاوة القيمة الإحصاءات الوصفية: 4.5

 :ومثقمةً بالقيمة السوقيةعمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةيوضح الشكل التالي تطور علاوة القيمة وذلك لممحافظ 

اوي عمى أساس الوزن المتس المشكّمة: تطور علاوة القيمة لممحافظ 12الشكل رقم 

 بالقيمة السوقية  ومثقمةً 

 
 عمى تحميل البيانات في إكسل بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

عمى أساس  المشكّمةالوصفية لعلاوة القيمة لممحافظ  الإحصائيةكما يوضح الجدول التالي المؤشرات 
 :بالقيمة السوقية ومثقمةً الوزن المتساوي 
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 علاوة قٌمة للمحافظ المشكلة على أساس الوزن المثقل علاوة القٌمة للمحافظ المشكلة على أساس اوزان متساوٌة
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عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةعلاوة القيمة لممحافظ : الإحصاءات الوصفية ل19الجدول رقم 
 :بالقيمة السوقية ومثقمة  

 الانحراف المتوسط 
 المعياري

أعمى  أدنى قيمة
 قيمة

معامل 
 الالتواء

معامل 
 التفرطح

k-s Sig 

 0.998 0.388 -0.374 0.080 %12.03 -%4.4 %4.26 %3.52 متساوي

 0.992 0.431 0.354 -0.12 %10.43 -%11.48 %5.03 %0.36 نسبي

 أن: ينالسابق والشكل يتضح من خلال الجدول
  أعمى من علاوة 3.52عمى أساس الأوزان المتساوية البالغة  المشكّمةعلاوة القيمة لممحافظ %

 %.0.36البالغة المثقمة بالقيمة السوقية القيمة لممحافظ 
  وىي -%4.4ن المتساوي البالغة عمى أساس الوز  المشكّمةأدنى قيمة لعلاوة القيمة لممحافظ ،

 .-%11.48البالغة  المثقمة بالقيمة السوقيةأقل من أدنى قيمة لممحافظ 
   عمى أساس الوزن المتساوي البالغ  المشكّمةلكل من علاوة القيمة لممحافظ  الالتواءمعامل

 أن منحنى التوزيع متماثل. -0.12البالغ  بالقيمة السوقية مثقمةً ولممحافظ  0.080
  عمى أساس الوزن المتساوي البالغ  المشكّمةمعامل التفرطح لكل من علاوة القيمة لممحافظ

 أن منحنى التوزيع منبسط. 0.354البالغ  المثقمة بالقيمة السوقيةولممحافظ  -0.374
  لإختبار  الاحتماليةالقيمةk-s  عمى  المشكّمةأن التوزيع طبيعي لكل من علاوة القيمة لممحافظ

 .المثقمة بالقيمة السوقيةن المتساوي، وعلاوة القيمة لممحافظ أساس الوز 
عمى  المشكّمةلممحافظ  بالفرق في مؤشر شاربالوصفية  الإحصائيةيوضح الجدول التالي المؤشرات و 

 :والمثقمة بالقيمة السوقيةأساس الوزن المتساوي 
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لممحافظ  مؤشر ترينوربالفرق في مؤشر شارب و الوصفية  الإحصائيةالمؤشرات : 20الجدول رقم 
 :بالقيمة السوقية ومثقمةً عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمة

الفرق  
 في

 الانحراف المتوسط
 المعياري

أدنى 
 قيمة

أعمى 
 قيمة

معامل 
 الالتواء

معامل 
 التفرطح

k-s Sig 

مؤشر  متساوي

 شارب
0.55 0.77 0.95- 1.93 0.10- 0.39- 0.404 0.997 

مؤشر 

 ترينور
11.71% 15.10% 23%- 46% 0.040 0.720 0.612 0.848 

مؤشر  مثقل
 شارب

0.11 0.71 1.42- 1.38 0.07- 0.56- 0.495 0.967 

 مؤشر
 ترينور

2.04% 12.9% 29%- 23% 0.52- 0.03- 0.853 0.460 

 يتضح من خلال الجدول السابق أنو:
 مة ومحافظ أسيم بالنسبة إلى مؤشر شارب فإن الفرق في مؤشر شارب بين محافظ أسيم القي

ىو أعمى من الفرق في مؤشر شارب  0.55عمى أساس الوزن المتساوي البالغ  المشكّمةالنمو 
عمى أساس الوزن المتساوي البالغ  المشكّمةبين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 

، كما أن منحنى التوزيع لمفرق في مؤشر شارب بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم 0.11
، وكذلك الحال -0.10لو  الالتواءعمى أساس الوزن المتساوي حيث بمغ معامل  المشكّمةالنمو 

بالنسبة إلى منحنى التوزيع لمفرق في مؤشر شارب بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم 
، ومن خلال معامل التفرطح -0.07لو  الالتواءحيث بمغ معامل  المثقّمة بالقيمة السوقيةالنمو 

إلى أن ىناك توزيعاً طبيعياً لكلا  k-s المتغيرين توزيعاً منبسطاً، وتدل نتائج اختبار أن لكلا
 المتغيرين.

  بالنسبة إلى مؤشر ترينور فإن الفرق في مؤشر ترينور بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم
ىو أعمى من الفرق في مؤشر  11.71عمى أساس الوزن المتساوي البالغ  المشكّمةالنمو 
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عمى أساس الوزن المتساوي البالغ  المشكّمةرينور بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو ت
، كما أن منحنى التوزيع لمفرق في مؤشر ترينور بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم 2.04
متماثل، وكذلك  0.04لو  الالتواءعمى أساس الوزن المتساوي حيث بمغ معامل  المشكّمةالنمو 
ل بالنسبة إلى منحنى التوزيع لمفرق في مؤشر ترينور بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ الحا

، ومن خلال معامل -0.52لو  الالتواءحيث بمغ معامل  مثقمة بالقيمة السوقيةأسيم النمو 
إلى أن ىناك توزيعاً  k-sالتفرطح أن لكلا المتغيرين توزيعاً منبسطاً، وتدل نتائج اختبار 

 المتغيرين. طبيعياً لكلا
عمى  المشكّمةلممحافظ  بالفرق في مؤشر شاربالوصفية  الإحصائيةالمؤشرات ويوضح الجدول التالي 
 :المثقمة بالقيمة السوقيةأساس الوزن المتساوي و 

لممحافظ  بالفرق في مؤشر شارب ومؤشر ترينورالوصفية  الإحصائيةالمؤشرات : 21الجدول رقم 
:بالقيمة السوقيةمثقمةً و المتساوي عمى أساس الوزن  المشكّمة  

 الانحراف المتوسط علاوة القيمة  

 المعياري

 معامل

 الاختلاف

 أعمى قيمة أدنى

 قيمة

 معامل

 الالتواء

 معامل

 التفرطح

k-s Sig 

 0.902 0.570 -0.81 -0.13 %16.92 -%8.54 1.37 %7.05 %5.15 الصغيرة الشركات متساوي
 0.488 0.835 0.472 -1.25 %10.30 -%16.04 4.84 %6.53 %1.35 الكبيرة الشركات

 0.850 0.679 0.946 0.602 %21.94 -%7.84 1.48 %6.82 %4.60 الصغيرة الشركات نسبي
 0.850 0.611 0.075 -0.60 %10 -%14.11 40.31 %6.45 %0.16 الكبيرة الشركات

 spssعمى تحميل البيانات  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 من خلال الجدول السابق أنو بالنسبة إلى: يتضح
  عمى أساس الوزن المتساوي بمغت علاوة القيمة لمشركات الصغيرة البالغة  المشكّمةالمحافظ

 الاختلاف%، كما أن معامل 1.35% أعمى من علاوة القيمة لمشركات الكبيرة البالغة 5.15
لعلاوة القيمة  الاختلافمل أقل من معا 1.37لعلاوة القيمة لمشركات الصغيرة البالغة 

، ما يدل عمى تذبذب أقل لصالح علاوة القيمة لمشركات 4.84لمشركات الكبيرة البالغ 
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إلى أن منحنى التوزيع متماثل لكلا المتغيرين، كما أن  الالتواءالصغير، كما يشير معامل 
 .k-sختبار منحنى التوزيع منبسط، وىناك توزيع طبيعي لممتغيرات وىذا ما تؤكده نتائج إ

 أعمى 4.60بمغت علاوة القيمة لمشركات الصغيرة البالغة  المحافظ المثقمة بالقيمة السوقية %
لعلاوة القيمة  الاختلاف%، كما أن معامل 0.16من علاوة القيمة لمشركات الكبيرة البالغة 

يرة البالغ لعلاوة القيمة لمشركات الكب الاختلافأقل من معامل  1.48لمشركات الصغيرة البالغة 
، ما يدل عمى تذبذب أقل لصالح علاوة القيمة لمشركات الصغيرة، كما يشير معامل 40.31
إلى أن منحنى التوزيع متماثل لكلا المتغيرين، كما أن منحنى التوزيع منبسط، وىناك  الالتواء

 .k-Sتوزيع طبيعي لممتغيرات وىذا ما تؤكده نتائج إختبار 
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 الثالثالمبحث 
 ومناقشة النتائج ضياتختبار الفر إ

 تمييد
 :ومناقشة النتائج وفق التالية يتناول ىذا المبحث إختبار الفرضيات خلال كامل الفتر 

 ائدو ع ومتوسط القيمة أسيم محافظ عوائد متوسط بين معنوي فارق يوجد لا:  الفرضية الأولى
 .المالي مسقط سوق في النمو أسيم محافظ

المحافظ المثقمة عمى أساس الوزن المتساوي و  المشكّمةالمحافظ وقد تم اختبار ىذه الفرضية عمى 
 ، بناءً عميو تتفرع ىذه الفرضية إلى الفرضيتين الفرعيتين التاليتين:بالقيمة السوقية

  متوسط عائد محافظ أسيم القيمة و متوسط بين  معنويالفرضية الفرعية الأولى: لا يوجد فارق
أساس الوزن المتساوي في سوق مسقط المالي خلال  عمى المشكّمةعائد محافظ أسيم النمو 

 فترة الدراسة.
 محافظ وعائد القيمة أسيم محافظ عائد بين جوىري فارق يوجد لا: الثانية الفرعية الفرضية 

 .الدراسة فترة خلال المالي مسقط سوق في مثقمةً بالقيمة السوقية النمو أسيم
فروق جوىرية في عوائد أسيم وعوائد أسيم  مدى وجود لاختبار إحصائياً يوضح الجدول التالي ممخصاً 

 :ومثقمة بالقيمة السوقيةالنمو لممحافظ المكونة عمى أساس الوزن المتساوي، 
مدى وجود فروق في العائد بين محافظ لإختبار  tختبار لإ إحصائياً : يوضح ممخصاً 22رقم  الجدول

 :مثقمةً بالقيمة السوقيةوزن المتساوي و عمى أساس ال المشكّمةأسيم القيمة وأسيم النمو 

 عمى أساس الوزن المتساوي المشكّمةالمحافظ 

متوسط عوائد 

 أسيم القيمة

متوسط عوائد 
 أسيم النمو 

 الانحراف
المعياري 
 لأسيم القيمة

 الانحراف
المعياري لأسيم 

 النمو

 الاحتماليةالقيمة 

2.9675% 0.5483%- 5.00752% 4.65713% 0.015 
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  ظ المثقمة بالقيمة السوقيةالمحاف

 0.9008% 0.5450 % 5.49299% 4.4371 % 0.806  

 spssعمى تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
فإن   عمى أساس الوزن المتساوي المشكّمةيتضح من خلال الجدول السابق أنو بالنسبة إلى المحافظ 

% وعائد محافظ أسيم النمو البالغ 2.97أسيم القيمة البالغ  ىناك فارقاً جوىرياً بين عائد محافظ
 :ما يعني أنو%، 5وىي أقل من مستوى الدلالة  sig 0.015حيث بمغت قيمة  -0.55%

يوجد فارق معنوي بين متوسط عوائد محافظ أسيم القيمة ومتوسط عوائد محافظ أسيم النمو "
 .المتساوي"عمى أساس الوزن  المشكّمةلممحافظ 

عائد محافظ متوسط بين  معنويفإنو لا يوجد فارق  المحافظ المثقمة بالقيمة السوقيةبالنسبة إلى  أما
عمى أساس الوزن  المشكّمة% 0.5450% وعائد محافظ أسيم النمو البالغ 0.90أسيم القيمة البالغ 

 :أنو ما يعني 0.05وىي أعمى من  sig 0.806حيث بمغت قيمة  المثقل
بين متوسط عوائد محافظ أسيم القيمة ومتوسط عوائد محافظ أسيم النمو  يمعنو لا يوجد فارق "

 . "في سوق مسقط المالي مثقمةً بالقيمة السوقية

 محافظ أداءمتوسط و  القيمة أسيم محافظ أداء متوسط بين معنوي فارق يوجد لا الثانية: الفرضية
 :وترينور شارب، بمؤشري مقاساً  النمو أسيم

 ه الفرضية إلى الفرضيتين الفرعيتين التاليتين:وقد تم تجزئة ىذ
  :أسيم محافظ وأداء القيمة أسيم محافظ أداء بين معنوي فارق يوجد لاالفرضية الفرعية الأولى 

 .عمى أساس الوزن المتساوي المشكّمة وترينور شارب، بمؤشري مقاساً  النمو
 أسيم محافظ وأداء القيمة أسيم فظمحا أداء بين معنوي فارق يوجد الفرضية الفرعية الثانية: لا 

  مثقمةً بالقيمة السوقية. بمؤشري شارب وترينور مقاساً  النمو
تبين من خلال الفرضية السابقة أنو يوجد فارق جوىري بين عائد محافظ أسيم القيمة وعائد محافظ 

ن ىناك فارق أسيم النمو دون النظر إلى عامل المخاطرة، وبالتالي تختبر ىذه الفرضية فيما إذا كا
بمؤشري شارب والذي تم قياسو بالمؤشرات التالية المخاطرة الاعتبارعند الأخذ بعين جوىري في العائد 
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، والجدول وعمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةبين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو  وترينور
بار فيما إذا كان ىناك فارق جوىري ختلعينتين مستقمتين لإ tلإختبار  إحصائياً التالي يوضح ممخصاً 

ومحافظ أسيم مثقمةً بالقيمة السوقية وعمىى أساس الوزن المتساوي   القيمة في الأداء بين محافظ أسيم
 :مثقمةً بالقيمة السوقيةعمى أساس الوزن المتساوي و  المشكّمةالنمو 

محافظ أسيم القيمة ومحافظ لاختبار الفارق في الأداء بين  إحصائياً : يوضح ممخصاً 23الجدول رقم 
 :مثقمةً بالقيمة السوقيةو عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةأسيم النمو 

 مؤشر شارب )محافظ عمى أساس الوزن المتساوي(

محافظ أسيم  أسيم القيمة محافظ
 النمو

 الانحراف
 /قيمةالمعياري

 الانحراف
 المعياري/نمو

 الاحتماليةالقيمة 

0.4704 0.0829- 0.89225 0.76806 0.026 

 spssعمى تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
ين متوسط يتضح من خلال الجدول السابق أنو بالنسبة إلى مؤشر شارب فقد كان ىناك فارق جوىري ب

ومتوسط مؤشر شارب لمحافظ أسيم النمو البالغ  0.4704مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة والبالغ 
، كما 0.05وىي أقل من  sig 0.026عمى أساس الوزن المتساوي حيث بمغت قيمة  المشكّمة -0.0829

 مؤشر ترينور )محافظ عمى أساس الوزن المتساوي(

10.79% %0.83- 17.820% 15.006% 0.018  

 (بالقيمة السوقيةمثقمة مؤشر شارب )محافظ 

محافظ أسيم  أسيم القيمة محافظ
 النمو

 الانحراف
 /قيمةالمعياري

 الانحراف
 المعياري/نمو

 الاحتماليةالقيمة 

 0.1317 0.0238  0.81259  0.59234  0.602  

 (بالقيمة السوقية مثقمةمؤشر ترينور )محافظ 

 2.7117% 0.7708% 13.66488  12.54706  0.611  
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ترينور لأسيم النمو % ومؤشر 10.79أنو يوجد فارق جوىري بين مؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة البالغ 
 .0.05قل من وىي أ sig 0.018حيث بمغت قيمة  -%0.83البالغ 

 محافظ وأداء القيمة أسيم محافظ أداء بين معنوي فارق يوجد"أنو بناءً عمى ما سبق يمكن القول 
 .عمى أساس الوزن المتساوي" المشكّمةوترينور  شارب، بمؤشري مقاساً  النمو أسيم

، فيتضح من خلال الجدول السابق أنو بالنسبة إلى مثقمةً بالقيمة السوقيةافظ أما بالنسبة إلى المح
مؤشر شارب فمم يكن ىناك فارق جوىري بين متوسط مؤشر شارب لمحافظ أسيم القيمة والبالغ 

 sig 0.602% حيث بمغت قيمة 2.38% ومتوسط مؤشر شارب لمحافظ أسيم النمو البالغ  13.17
 0.05وىي أعمى من 

 مقاساً  النمو أسيم محافظ وأداء القيمة أسيم محافظ أداء بين معنوي فارق يوجد" فإنولي وبالتا
 ".مثقمةً بالقيمة السوقية وترينور شارب، بمؤشري

 وعلاوة الصغيرة الشركات أسيم لمحافظ القيمة علاوة بين معنوي فارق يوجد لا : الفرضية الثالثة
 :الكبيرة الشركات أسيم لمحافظ القيمة

ومؤشر شارب ومؤشر في العائد  معنوياً أن ىناك فرقاً  السابقةختبار الفرضيات د من خلال إوج
بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ  العائد والأداء، وتختبر ىذه الفرضية فيما إذا كان الفرق في ترينور

الفرعية  أسيم النمو يعزى إلى عامل حجم الشركة، وقد تمت تجزئة الفرضية الثالثة إلى الفرضيات 
 التالية:
  :الصغيرة الشركات أسيم لمحافظ القيمة علاوة بين معنوي فارق يوجد لاالفرضية الفرعية الأولى 

 .عمى أساس الوزن المتساوي المشكّمةالكبيرة لممحافظ  الشركات أسيم لمحافظ القيمة وعلاوة
  :ات الصغيرة وعلاوة بين علاوة القيمة لمشرك معنويلا يوجد فارق الفرضية الفرعية الثانية

 مثقمةً بالقيمة السوقيةالقيمة لمشركات الكبيرة لممحافظ 
ختبار فيما إذا كان ىناك فرق في علاوة القيمة بين لإ الإحصائيالجدول التالي الوصف  يوضح

ومثقمةً عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةمحافظ أسيم لشركات الصغيرة ومحافظ الشركات الكبيرة 
 سوقيةبالقيمة ال
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: ممخص احصائي لاختبار مدى وجود فروق في علاوة القيمة بين محافظ أسيم 24الجدول رقم 
 :بالقيمة السوقية ومثقمةً عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةالشركات الصغيرة وأسيم الشركات الكبيرة 

 عمى أساس الوزن المتساوي المشكّمةعلاوة القيمة لممحافظ 

الشركات 
 الصغيرة

 الانحراف ركات الكبيرةالش
 /صغيرةالمعياري

 الانحراف
 المعياري/نمكبيرة

 الاحتماليةالقيمة 

5.142% 1.3483% 7.0484% 6.5273% 0.058 

 مثقمةً بالقيمة السوقية لممحافظ القيمة علاوة

4.5971% 0.1625% 6.8160% 6.4527% 0.025  

 spssت في عمى تحميل البيانا بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

يتضح من خلال الجدول السابق أنو يوجد فارق جوىري بين متوسط علاوة القيمة لمحافظ أسيم 
% 1.35% ومتوسط علاوة القيمة لمحافظ أسيم الشركات الكبيرة البالغ 5.15الشركات الصغيرة البالغ 

أقل من وىي  sig 0.058عمى أساس الوزن المتساوي حيث بمغت قيمة  المشكّمةوذلك لممحافظ 
بين علاوة القيمة لمشركات الصغيرة  معنوييوجد فارق ما يعني أنو "% 10مستوى الدلالة المعنوية 

عمى أساس الوزن المتساوي في سوق مسقط  المشكّمةوعلاوة القيمة لمشركات الكبيرة لممحافظ 
 ".المالي خلال فترة الدراسة

ة لمحافظ أسيم الشركات الصغيرة البالغ أنو يوجد فارق جوىري بين متوسط علاوة القيمكما يتضح 
المثقمة % وذلك لممحافظ 0.16% ومتوسط علاوة القيمة لمحافظ أسيم الشركات الكبيرة البالغ 4.60

 معنوييوجد فارق ما يعني أنو " 0.05وىي أقل من  sig 0.025حيث بمغت قيمة  بالقيمة السوقية
المثقمة بالقيمة لمشركات الكبيرة لممحافظ  بين علاوة القيمة لمشركات الصغيرة وعلاوة القيمة

 السوقية.
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لا يوجد فارق معنوي بين علاوة القيمة لمشركات الصغيرة وعلاوة القيمة  :الفرضية الرابعة". 
 مؤشر ترينور.الفرق في ب مقاساً لمشركات الكبيرة 

 تفرعت عن ىذه الفرضية الفرضيتين الفرعيتين التاليتين:
 يوجد فارق معنوي بين علاوة القيمة لمشركات الصغيرة وعلاوة لا : الفرضية الفرعية الأولى

عمى أساس الوزن  المشكّمةبالفرق في مؤشر ترينور لممحافظ  مقاساً  القيمة لمشركات الكبيرة
 المتساوي.

  :وعلاوة الصغيرة لمشركات القيمة علاوة بين معنوي فارق يوجد لاالفرضية الفرعية الثانية 
 مثقمةً بالقيمة السوقية لممحافظ ترينور مؤشر في بالفرق مقاساً  كبيرةال لمشركات القيمة

 مقاساً في علاوة القيمة  معنويختبار فيما إذا كان ىناك فارق لإ إحصائياً الجدول التالي ممخصاً يوضح 
مؤشر ترينور بين محافظ أسيم الشركات الصغيرة ومحافظ أسيم الشركات الكبيرة عمى الفرق في ب

 .ومثقمةً بالقيمة السوقيةالمتساوي  أساس الوزن
 مقاساً  القيمة علاوة في معنوي فارق ىناك كان إذا فيما لإختبار: ممخص احصائي 25الجدول رقم 

 الكبيرة  و الصغيرة الشركات أسيم محافظ بين ترينور مؤشر في بالفرق

 متساويعمى أساس الوزن ال المشكّمةعلاوة القيمة )الفرق في مؤشر ترينور( لممحافظ 

الشركات 
 الصغيرة

 الانحراف الشركات الكبيرة
 /صغيرةالمعياري

 الانحراف
 المعياري/نمكبيرة

 الاحتماليةالقيمة 

22.29%   4.50%  39.675% 22.514%   0.041 

 المثقمة بالقيمة السوقية لممحافظ( ترينور مؤشر في الفرق) القيمة علاوة

 32.21%  1.13%  59.645%  16.126% 0.018  

 spssعمى تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 

 يتضح من خلال الجدول السابق أنو يوجد فارق جوىري في متوسط علاوة القيمة مقاسة بمؤشر ترينور
عمى أساس الوزن  المشكّمةبين محافظ أسيم الشركات الصغيرة ومحافظ أسيم الشركات الكبيرة 
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% 22.29بمؤشر ترينور لمحافظ أسيم الشركات الصغيرة  مقاساً علاوة القيمة  المتساوي، فبمغ متوسط
بمؤشر ترينور لمحافظ أسيم الشركات الكبيرة البالغ  مقاساً وىي أعمى من متوسط علاوة القيمة 

، 0.05وىي أقل من  sig 0.041عمى أساس الوزن المتساوي حيث بمغت قيمة  المشكّمة% 4.50
فبمغ متوسط علاوة القيمة  ري في متوسط علاوة القيمة مقاسة بمعامل جنسنكما أنو يوجد فارق جوى

% وىي أعمى من متوسط علاوة القيمة 14.17بمعامل جنسن لمحافظ أسيم الشركات الصغيرة  مقاساً 
عمى أساس الوزن  المشكّمة% 0.79بمعامل جنسن لمحافظ أسيم الشركات الكبيرة البالغ  مقاساً 

 0.05وىي أقل من  sig 0.038المتساوي وبمغت قيمة 
 القيمة وعلاوة الصغيرة لمشركات القيمة علاوة بين معنوي فارق يوجد"سبق فإنو بناءً عمى ما 

 ."عمى أساس الوزن المتساوي المشكّمةلممحافظ  ترينور مؤشر في بالفرق مقاساً  الكبيرة لمشركات
و يوجد فارق جوىري في متوسط علاوة أنفيتضح  المحافظ المثقمة بالقيمة السوقيةأما بالنسبة إلى 

بين محافظ أسيم الشركات الصغيرة ومحافظ أسيم الشركات الكبيرة، فبمغ  القيمة مقاسة بمؤشر ترينور
% وىي أعمى من 32.21بمؤشر ترينور لمحافظ أسيم الشركات الصغيرة  مقاساً متوسط علاوة القيمة 
% حيث بمغت 1.13أسيم الشركات الكبيرة البالغ بمؤشر ترينور لمحافظ  مقاساً متوسط علاوة القيمة 

 0.05وىي أقل من  sig 0.018قيمة 
 وعلاوة الصغيرة لمشركات القيمة علاوة بين معنوي فارق يوجد"أنو  يمكن القولبناءً عمى ما سبق 

 بالقيمة السوقية. المثقمةلممحافظ  رترينو  مؤشر في بالفرق مقاساً  الكبيرة لمشركات القيمة
لا يوجد فارق معنوي في العائد بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو الخامسة: الفرضية 

 بين فترات الصعود وفترات اليبوط.
في العوائد بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ  الاختلافاتضح من خلال اختبار الفرضية السابقة أن 

ما إذا كان ىذا الفرق في العوائد بين أسيم النمو يعزى إلى عامل حجم الشركة، وتختبر ىذه الفرضية في
محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو يعزى إلى حالة السوق وقسمت ىذه الفرضية إلى الفرضيات 

 الفرعية التالية:
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 السوق لممحافظ  لحالة تبعاً  القيمة علاوة في معنوي فارق يوجد الفرضية الفرعية الأولى: لا
 .الدراسة فترة خلال المالي مسقط سوق في يعمى أساس الوزن المتساو  المشكّمة

  السوق لممحافظ  لحالة تبعاً  القيمة علاوة في جوىري فارق يوجد : لاالثانيةالفرضية الفرعية
 .مثقمةً بالقيمة السوقية

بالعائد  مقاساً يوضح الجدول التالي ممخصاً لاختبار فيما إذا كان ىناك فارق جوىري في علاوة القيمة 
ومثقمةً عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةصعود وفترات اليبوط لكل من المحافظ بين فترات ال

 بالقيمة السوقية.
ومؤشرات  بالعائد مقاساً علاوة القيمة و  العائد : ممخص لاختبار مدى وجود فرق في26الجدول رقم 
 :يةمثقمةً بالقيمة السوقو عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةلكل من المحافظ  الأداء

 (محافظ مثقمة بالقيمة السوقيةعائد محفظة أسيم القيمة وأسيم النمو )

Sig  عائد محفظة أسيم
النمو خلال فترات 

 اليبوط

عائد محفظة 
أسيم النمو 
خلال فترات 

 الصعود

 Sig  عائد محفظة
أسيم القيمة 
خلال فترات 

 اليبوط

عائد محفظة 
أسيم القيمة خلال 
 فترات الصعود

0.006 2.0109- 2.7146 0.009 2.0918- 3.5754 

 عائد محفظة أسيم القيمة وأسيم النمو )الوزن المتساوي(

Sig  عائد محفظة أسيم
النمو خلال فترات 

 اليبوط

عائد محفظة 
أسيم النمو 
خلال فترات 

 الصعود

Sig  عائد محفظة
أسيم القيمة 
خلال فترات 

 اليبوط

عائد محفظة 
أسيم القيمة خلال 
 فترات الصعود

0.029 5.4409- 3.0331 0.001 0.3209- 6.0423 

 spssعمى نتائج تحميل البيانات في  بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
 يتضح من خلال الجدول السابق:
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  بمغ متوسط عوائد محافظ أسيم القيمة خلال  بالقيمة السوقية المثقمةأنو بالنسبة إلى المحافظ
توسط عوائد محافظ أسيم القيمة خلال فترات %، في حين بمغ م3.5754فترات الصعود 

وىي أقل من  sig 0.009، وىذا الفارق جوىري حيث بمغت قيمة -%2.0918 اليبوط
 في%  2.7146 الصعود فترات خلال النمو أسيم محافظ عوائد متوسط بمغكما  .0.05
 تبمغ حيث جوىري الفارق وىذا ،-%2.0109 اليبوط فترات خلال المتوسط ىذا بمغ حين
 .0.05 من أقل وىي sig 0.006 قيمة

  عمى أساس الوزن المتساوي بمغ متوسط عوائد محافظ أسيم  المشكّمةوبالنسبة إلى المحافظ
%، في حين بمغ متوسط عوائد محافظ أسيم القيمة 6.0423القيمة خلال فترات الصعود 

وىي  sig 0.001، وىذا الفارق جوىري حيث بمغت قيمة -%0.3209خلال فترات اليبوط 
%  3.0331بمغ متوسط عوائد محافظ أسيم النمو خلال فترات الصعود . كما 0.05أقل من 

، وىذا الفارق جوىري حيث -%5.4409في حين بمغ ىذا المتوسط خلال فترات اليبوط 
 .0.05وىي أقل من  sig 0.029بمغت قيمة 

 : لقيمة السوقيةمثقمةً باأنو بالنسبة إلى المحافظ  عمى ما سبق يمكن القول بناءً 
"يوجد فارق معنوي في العائد بين محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو بين فترات الصعود 

 "بالقيمة السوقية ومثقمةً عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمة لممحافظ وفترات اليبوط

 أسيم حافظوم القيمة أسيم محافظ بين الأداء متوسط في معنوي فارق يوجدلا : السادسة الفرضية
 :الصعود وفترات اليبوط فترات بين ترينور ومؤشر شارب، بمؤشر مقاساً  النمو

لعينتين مستقمتين لإختبار مدى وجود فارق جوىري في الأداء  Tيوضح الجدول التالي نتائج إختبار 
 :مثقمةً بالقيمة السوقيةو عمى أساس الوزن المتساوي  المشكّمةلممحافظ 
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ختبار مدى وجود فرق في مؤشرات الأداء بين فترات الصعود وفترات ممخص لا: 27الجدول رقم 
 اليبوط لممحافظ المشكّمة عمى أساس الوزن المتساوي ومثقمة بالقيمة السوقية

 (بالقيمة السوقية المحافظ المثقمةمؤشر شارب )

SIG   مؤشر شارب
لمحافظ أسيم النمو 
 في فترات اليبوط

مؤشر شارب 
لمحافظ أسيم النمو 

 فترات الصعود في

SIG  مؤشر شارب
لمحافظ أسيم القيمة 
 في فترات اليبوط

مؤشر شارب لمحافظ 
أسيم القيمة في فترات 

 الصعود

0.005 0.4200- 0.2377 0.013 0.3818- 0.4000  

 مؤشر شارب )الوزن المتساوي(

Sig   مؤشر شارب
لمحافظ أسيم النمو 
 في فترات اليبوط

مؤشر شارب 
و لمحافظ أسيم النم
 في فترات الصعود

Sig   مؤشر شارب
لمحافظ أسيم القيمة 
 في فترات اليبوط

مؤشر شارب لمحافظ 
أسيم القيمة في فترات 

 الصعود

0.000 0.8045- 0.3823 0.001 0.2382- 0.9085 

 (بالقيمة السوقية ةمثقمال المحافظمؤشر ترينور )

Sig   مؤشر ترينور
لمحافظ أسيم النمو 
 في فترات اليبوط

ؤشر ترينور م
لمحافظ أسيم النمو 
 في فترات الصعود

Sig   مؤشر ترينور
لمحافظ أسيم القيمة 
 في فترات اليبوط

مؤشر ترينور لمحافظ 
أسيم القيمة في فترات 

 الصعود

0.007 0.0855- 0.0492 0.013 0.0618- 0.0715 

 مؤشر ترينور )وزن متساوي(

Sig   مؤشر ترينور
لمحافظ أسيم النمو 

 ت اليبوطفي فترا

مؤشر ترينور 
لمحافظ أسيم النمو 
 في فترات الصعود

Sig   مؤشر ترينور
لمحافظ أسيم القيمة 
 في فترات اليبوط

مؤشر ترينور لمحافظ 
أسيم القيمة في فترات 

 الصعود

0.030 0.4136- 0.0938 0.002 0.0255- 0.1808 

 spssفي  عمى نتائج تحميل البيانات بالاعتمادالمصدر: من إعداد الباحث 
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 يتضح من خلال الجدول السابق:
  محافظ أسيم القيمة ل مؤشر شارببمغ متوسط  مثقمةً بالقيمة السوقيةأنو بالنسبة إلى المحافظ

محافظ أسيم القيمة خلال ل مؤشر شاربفي حين بمغ متوسط ، 0.40خلال فترات الصعود 
وىي أقل من  sig 0.013، وىذا الفارق جوىري حيث بمغت قيمة -0.3818فترات اليبوط 

 في 0.2377 الصعود فترات خلال النمو أسيم محافظل مؤشر شارب متوسط بمغ. كما 0.05
 قيمة بمغت حيث جوىري الفارق وىذا ،-0.42 اليبوط فترات خلال المتوسط ىذا بمغ حين
sig 0.005 0.05 من أقل وىي. 

  غ متوسط مؤشر شارب عمى أساس الوزن المتساوي بم المشكّمةأنو بالنسبة إلى المحافظ
محافظ أسيم ل ىذا المتوسط، في حين بمغ 0.9085لمحافظ أسيم القيمة خلال فترات الصعود 

 sig 0.001، وىذا الفارق جوىري حيث بمغت قيمة -0.2382القيمة خلال فترات اليبوط 
 الصعود فترات خلال النمو أسيم محافظل مؤشر شارب متوسط بمغكما  ،0.05وىي أقل من 

 جوىري الفارق وىذا ،-0.8045 اليبوط فترات خلال المتوسط ىذا بمغ حين في 0.3823
 .0.05 من أقل وىي sig 0.000 قيمة بمغت حيث

  بمغ متوسط مؤشر ترينور لمحافظ أسيم القيمة  بالقيمة السوقية المثقمةأنو بالنسبة إلى المحافظ
حافظ أسيم القيمة خلال %، في حين بمغ متوسط مؤشر ترينور لم7.15خلال فترات الصعود 

وىي أقل من  sig 0.013، وىذا الفارق جوىري حيث بمغت قيمة -%6.18فترات اليبوط 
 في %4.92 الصعود فترات خلال النمو أسيم محافظل ترينورمؤشر  متوسط بمغ. كما 0.05
 قيمة بمغت حيث جوىري الفارق وىذا ،-%8.55 اليبوط فترات خلال المتوسط ىذا بمغ حين
sig 0.007 0.05 من أقل وىي. 

  بمغ متوسط مؤشر ترينور لمحافظ  المتساويعمى أساس الوزن  المشكّمةوبالنسبة إلى المحافظ
%، في حين بمغ متوسط مؤشر ترينور لمحافظ 18.08أسيم القيمة خلال فترات الصعود 
 sig، وىذا الفارق جوىري حيث بمغت قيمة -%2.55أسيم القيمة خلال فترات اليبوط 

 فترات خلال النمو أسيم محافظل مؤشر ترينور متوسط بمغ. كما 0.05وىي أقل من  0.002
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 الفارق وىذا ،-%41.36 اليبوط فترات خلال المتوسط ىذا بمغ حين في %9.38 الصعود
 .0.05 من أقل وىي sig 0.030 قيمة بمغت حيث جوىري

 النمو أسيم ومحافظ القيمة أسيم محافظ بين الأداء متوسط في معنوي فارق يوجد وبالتاي فإنو
 طالصعود وفترات اليبو  فترات بين ترينور ومؤشر شارب، بمؤشر مقاساً 

 الرابع المبحث
 وآفاق الدراسة والتوصيات النتائج

 خمصت الدراسة إلى:
 أسيم محافظ عوائد ومتوسط القيمة أسيم محافظ عوائد متوسط بين جوىري فارق وجود .1

 المستثمرين تفضيل عمى يدل مما المتساوي الوزن أساس عمى مشكّمةال لممحافظ النمو،
وبالتالي فإنيم يتوجيون نحو  القيمة، أسيم في ستثمارللا المالي مسقط سوق في

الاستثمار في الشركات التي تكون فييا القيمة السوقية أقل من القيمة العادلة، كما يدل 
وضعيا ضعيف ويمكن أن يتحسن في ذلك عمى أن المستثمرين يرون أن ىذه الشركات 

 مع النتيجة ىذه وتتوافق المستقبل، وبالتالي يؤدي ذلك إلى ارتفاع أسعار أسيم القيمة.
 الربحية مكرر استخدم والذي Athanakoss (2004) دراسة مثل سابقة دراسات نتائج

 الوزن عمى معتمداً  الكندية المالية السوق في النمو وأسيم القيمة أسيم بين لمتمييز
 إلى بدورىا توصمت والتي النمو أسيم ومحافظ القيمة أسيم محافظ تشكيل في المتساوي

 حيث النمو أسيم محافظ وعوائد القيمة أسيم محافظ عوائد بين جوىرياً  فارقاً  ىناك أن
 .%12.40 القيمة علاوة بمغت

 دراسة نتائج عم توافقت فقد السوقية بالقيمةالمثقّمة  المحافظنتائج  إلى بالنسبة أما  .2
Yesica (2014) السوقية القيمة إلى الدفترية والقيمة الربحية مكرر استخدم والذي 
 تشكيل في عمى التثقيل بالقيمة السوقية معتمداً  النمو، وأسيم القيمة أسيم بين لمتمييز

 دراسة نتائج خالفت حين في قيمة، علاوة وجود عدم إلى توصل وقد المحافظ،
 ربحية الدفترية، القيمة إلى السوقية القيمة استخدم والذي (2010) دورويش&الدوري
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 بناءً  المحافظ شكمت وقد النمو وأسيم القيمة أسيم بين لمتمييز السوقي سعره إلى السيم
 نسبة حسب بمغت قيمة علاوة ىناك أن إلى متوصلاً  السوقية، بالقيمة المثقل الوزن عمى
 . إحصاءية دلالة ذات وىي% 1.6048 السوقي سعره إلى السيم ربحية

 مقاساً  النمو أسيم ومحافظ القيمة أسيم محافظ ينب الأداء متوسط في جوىري فارق وجود .3
 لممحافظ سواءً مما يدل عمى أن خاصية التنويع واضحة  ،ترينور ومؤشر شارب بمؤشر

ويدل ارتفاع قيمة مؤشر شارب  المتساوي، الوزن أساس عمى أو مثقمةً بالقيمة السوقية
محافظ أسيم القيمة عمى أن ىذا النوع من التنويع جيد، ويحقق ليم عائداً مجزياً، ويأتي ل

ضعف عوائد وأداء محافظ أسيم النمو من كون أن المخاطرة المحيطة بالسوق خلال 
كانت بمعظميا في حالة ىبوط ما يعني  2015-2013، 2011-2010الفترة من 

ة أسيم النمو لمسوق مرتفعة، ما يؤدي بدوره وجود المخاطر المنتظمة، وبالتالي حساسي
إلى أداء ضعيف لمحافظ أسيم النمو، كما لوحظ أن ىناك تقارباً في العائد والعائد لكل 

 كون أداء السوق كان في حالة صعود. 2013-2012وحدة مخاطرة خلال الفترة من 
 طبق والذي (2010) درويش&الدوري دراسة منيا دراسات عدة مع تتوافق النتيجة وىذه

 إلى 1984 من الفترة خلال المالي عمان سوق في المدرجة الشركات عمى دراستو
 بمغ حيث النمو أسيم محافظ أداء من أعمى القيمة أسيم محافظ أداء أن ووجد ،2003
 ،0.064- النمو أسيم لمحافظ بمغ حين في 0.149 القيمة أسيم لمحافظ شارب مؤشر
 عمى دراستو طبق والذي Toung (2009) دراسة مع الدراسة ىذه نتائج تتوافق كما

 وقد ،2007 إلى 1997 من الفترة خلال المالي نيوزلندا سوق في المدرجة الشركات
 علاوة بمغت حيث النمو، أسيم محافظ عمى القيمة أسيم لمحافظ تفوقاً  النتائج أظيرت
 النمو أسيم ظومحاف القيمة أسيم محافظ بين ترينور مؤشر في بالفرق مقاساً  القيمة

21.48%. 
 علاوة ومتوسط الصغيرة لمشركات القيمة علاوة متوسط بين جوىرياً  فارقاً  ىناك أن تبين .4

 أن إلى خمصت دراسات عدة نتائج مع النتيجة ىذه وتتوافق الكبيرة، لمشركات القيمة
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ما يعني أن  الكبيرة، لمشركات القيمة علاوة من أعمى الصغيرة لمشركات القيمة علاوة
الشركات التي تصنف ضمن الشركات التي تكون فييا القيمة لمستثمرين يرون أن ا

السوقية أقل من القيمة العادلة ذات القيمة السوقية المنخفضة تحقق أداءً جيدأً أكثر من 
 Chou et el منياباقي أنواع المحافظ، وتتوافق نتيجة ىذه الدراسة مع دراسات عدة 

 أن تبين حيث الأمريكية المالية السوق في المدرجة الشركات عمى دراستو طبق الذي
 الكبيرة لمشركات القيمة علاوة من أعمى% 0.60 البالغة الصغيرة لمشركات القيمة علاوة
 التيMicheal&Madu  (2002 ) ودراسة معنوية، دلالة ذات وىي% 0.27 البالغة

 إلى 1991 من رةالفت خلال الماليزي المالي السوق في المدرجة الشركات عمى طبقت
 أعمى ىي% 15.22 البالغة الصغيرة لمشركات القيمة علاوة أن إلى وتوصمت 1999

 الدراسة ىذه نتائج جاءت حين في ،%1.57 البالغة الكبيرة لمشركات القيمة علاوة من
 أن وجد الذي Bauman et el (1998) دراسة مثل أخرى دراسات لنتائج مخالفةً 
 الصغيرة لمشركات القيمة علاوة من أعمى% 8.2 البالغة بيرةالك لمشركات القيمة علاوة
 1970 من الفترة خلالالمالي  كنداسوق  في المدرجة لمشركات وذلك% 0.10 البالغة
 Bauman et elوقد يكون الاختلاف بين نتيجة الدراسة الحالية ودراسة  .1992 إلى
نحو الاستثمار في أسيم  ( في السوق المالية الكندية أن المستثمرين يتوجيون1998)

 الشركات الكبيرة كون ىذه الشركات ستستمر بإعطاء مزيد من نسب النمو المرتفعة.
 علاوة ومتوسط الصغيرة لمشركات القيمة علاوة متوسط بين جوىرياً  فارقاً  ىناك أن تبين .5

 .بالفرق في مؤشر ترينور مقاساً  الكبيرة لمشركات القيمة
 القيمة أسيم محافظ من لكل خطر وحدة لكل والعائد العائد في معنوياً  فارقاً  ىناك أن تبين .6

 دراسات مع تتوافق النتيجة وىذه اليبوط وفترات الصعود فترات بين النمو أسيم ومحافظ
Patel& Sweensen (2007)، Petersen&Arnsted  (2010 )دراستي ففي 

Sweensen (2007)، Petersen&Arnsted  (2010 )عمى يمادراست طبقا المذان 
 القيمة لأسيم بوورز آند ستاندر مؤشرات تاستخدم الأولى الأمريكية المالية السوق
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 علاوة أن إلى الدراسات وتوصمت 2007 إلى 200 من الفترة خلال وذلك النمو وأسيم
 أما ،%0.70 الصعود حالة في بمغت بينما ،%3.27 البالغة اليبوط فترات خلال القيمة
 القيمة أسيم بين لمتمييز الدفترية القيمة ومضاعف الربحية كررم تاستخدم فقد الثانية
 فترات خلال القيمة علاوة أن وتوصمت 2009 إلى 1974 من الفترة خلال النمو وأسيم
حين  في%. 2.25 البالغة الصعود فترات في منيا أعمى% 4.22 البالغة اليبوط

 عمى دراستو قطب الذي 2009 لمعام Athanassakos دراسة نتائجإختمفت مع 
 أنو وجد 2005 إلى 1985 من الفترة خلال الكندية المالية السوق في المدرجة الشركات

 .النمو وأسيم القيمة أسيم بين العائد في جوىري فارق ىناك يكن لم
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 :التوصيات: 3.4

 عمى ضوء ما سبق وما خمصت إليو الدراسة من نتائج يوصي الباحث بالتالي:

  تقوم إدارة سوق مسقط المالي بإعداد مؤشرات لتحديد أسعار أسيم القيمة وأسيم النمو في أن
 السوق المذكور أسوةً بما ىو معمول بو في السوق المالي الأمريكي والأسواق المالية الأخرى.

  بما أن عوائد أسيم القيمة كانت أعمى من عوائد أسيم النمو في السوق المذكورة، لذلك يوصي
 من عائد مجز.ذلك ث الاستثمار في أسيم القيمة، لما يحقق الباح

  رغم المؤشرات التي ظيرت إبان فترة الركود في سوق مسقط المالي، إلا أن عوائد أسيم القيمة
بقيت أعمى من عوائد أسيم النمو وىذا يعزز من قناعة المستثمرين مستقبلًا في الاستثمار في 

 أسيم القيمة.
 في شركات ذات قيمة سوقية منخفضة وضمن أسيم القيمة ليذه  رالتوجو نحو الاستثما

 الشركات.

 وتمثمت محددات الدراسة بالتالي:

  .قمة الأبحاث العربية في موضوع مقارنة أداء أسيم القيمة وأسيم النمو 

 أما بالنسبة إلى آفاق الدراسة فيمكن أن يتم إجراء الدراسات التالية:

 م النمو في الأسواق الخميجية الأخرى.مقارنة أداء أسيم القيمة وأسي 
 .محددات أداء محافظ أسيم القيمة ومحافظ أسيم النمو 
  في  بما ىو محقق بالاستثمارمقارنة لمعوائد المحققة من الاستراتيجيات الاستثمارية الأخرى

 أسيم القيمة.
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