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 زالسمخّ 

وثشائية البعج في بػرصة عسَّاف. أحادية  يٍجؼ البحث الحالي إلى هقارىة أداء استثسارات الكيسة

غ هالسستجة   في بػرصة عساف خلاؿ الفتخةشخكة تع تجاوؿ أسٍسٍا  86وقج شسمت عيشة الجراسة 

وهزاعف الكيسة  الخبحية الجراسة تع استخجاـ هكخر. ولتحقيق ٌجؼ 9108وحتى عاـ  9101عاـ 

الجفتخية لترشيف الأسٍع إلى أسٍع قيسة وأسٍع ىسػ. في الترشيف أحادؼ البعج، تع استخجاـ أحج 

تجخل في تخكيبة هحافع الكيسة وهحافع الشسػ، وفي  الّتيالسعياريغ الدابقيغ في تحجيج الأسٍع 

ىة لس السقابل تع استخجاـ السؤشخيغ هعاً لتحجيج وهحافع الشسػ في حالة  حافع الكيسةالأسٍع السكػِّ

 الترشيف ثشائي البعج لتقييع عػائج هحافع الكيسة وهحافع الشسػ. 

سٍا:تػصّ   مت الجراسة إلى هجسػعة هغ الشتائج أٌ

  ُمة وفق هؤشخ هكخر الخبحية عمى كل هغ هحافع ذكّ تفػؽ هحافع الكيسة أحادية البعج الس

 مة وفق هزاعف الكيسة الجفتخية، وهحافع الكيسة ثشائية البعج. ذكّ الكيسة أحادية البعج السُ 

  تجاوز أداء هحافع الكيسة هؤشخ الدػؽ، هسا يجؿ عمى فعالية إدارة السحافع الإيجابية

 هقارىة بالإدارة الدمبية في بػرصة عسَّاف.

 ي عجـ قجرة هحافع الشسػ أحادية البعج أو ثشائية البعج عمى تجاوز أداء هؤشخ الدػؽ ف

 بػرصة عسَّاف.

سٍا: اعتساد هعيار هكخر الخبحية في ترشيف الأسٍع تست الجّ اختُ  راسة بعجد هغ التػصيات أٌ

 عشج تبشي استخاتيحية الكيسة لأىً يدسح بتحقيق أعمى عػائج.

 :استثسارات الكيسة ، استثسارات الشسػ ،هكخر الخبحية ،هزاعف الكيسة الجفتخية. كمسات هفتاحية



Abstract 

  This research aims to compare the performance of one and two 

dimensional Value Investment in Amman Stock Exchange. 

 The sample contains 86 companies which its shares have been traded in 

Amman Stock Exchange during the period from 2010 till 2018. 

Concequently, In order to identify value and growth stocks this study used 

price to earning ratio and price to book as indicators. Two methodological 

approaches were employed: first, one dimensional portfolios were formed 

according to each variable, and then a combination of both variables was 

used to form two dimensional portfolios in order to assess value and 

growth portfolios' returns. 

The study reveals some results which are as follows: 

 One dimensional value portfolios which were sorted by P/E 

presented higher returns compared to returns of one dimensional 

value portfolios which were sorted by P/B and two dimensional 

value portfolios. 

 Value portfolios outperformed market index, thus we may conclude 

that active management is more efficient than passive management 

in Amman Stock Exchange. 



  One and two dimensional Growth portfolio couldn`t outperform the 

market index in Amman Stock Exchange  

 Finally, to establish good investment strategy that allows accomplishing 

greater returns in Amman Stock Exchange, the study found that the best 

indicator is the price –to-earning ratio. 

Key words: Growth investment, Value investment, price to earning ratio, 

price to book ratio 

 

 

 

 

 

 

 

 



 في الدراسة المصطلحات والمفاهيم المستخدمة 

 

ىة هغ أسٍع قيسة تتفػؽ كػّ ختيار هحفطة هُ لااستخاتيجية  : Value Strategyاستخاتيجية الكيسة 

لعجة العادلة في الدػؽ  اتكػف أسٍع الكيسة هُكيسة بأقل هغ قيستٍو ،طة الدػؽ في العػائج فعمى هح

 .لأسٍعسعار اتقجيخات السدتثسخيغ الخاشئة لأأسباب هشٍا 

كيسة بأعمى هغ قيستٍا لذخكات هُ  استخاتيجة اختيار أسٍع:Ghrowth Startgeyاستخاتيجية الشسػ 

خية تٍجؼ بذكل أساسي الى تحقيق هكاسب رأسسالية لمسدتثسخ ىاتجة عغ عسميات بيع و  الجػٌ

 .وشخاء بذكل أكبخ هغ الدعي الى تحقيق دخل هشتطع

خية  التي يُقارف هعٍا السحمل أو السدتثسخ  العادلة ٌي الكيسةIntrinsic Value : الكيسة الجػٌ

 .لتحجيج ها إذا كاف سعخ الدٍع هٌكيع في الدػؽ بأعمى أو أقل هغ قيستً الحكيقة

ٌي الفخؽ بيغ عػائج أسٍع الكيسة وعػائج أسٍع الشسػ ،وتكػف  : Value Premiumعلاوة الكيسة 

ي الحالة الغالبة   هعطع الأحياف.في علاوة الكيسة هػجبة عشج تفػؽ عػائج أسٍع الكيسة وٌ

خية أها  عخالدّ  الفخؽ بيغ الكيسة و :Margin of saftyٌاهر الأهاف  والكيسة ٌي الكيسة الجػٌ

 الدعخ فيُقرج بً سعخ الدٍع الستجاوؿ في الدػؽ.

ػ حاصل قدسة الدعخ  : P/Eهكخر الخبحية  أحج أشٍخ هعاييخ ترشيف الأسٍع إلى قيسة وىسػ وٌ

ويعصي فكخة عغ التػقعات السدتقبمية لمعػائج ،وتُعتبخ الأسٍع ذات  الدػقي لمدٍع إلى ربحية الدٍع

 .لخبحية السشخفس أسٍع قيسة والعكذ ٌي أسٍع ىسػهكخر ا



و ٌػ ىدبة الدعخ الدػقي لمدٍع إلى هغ هعاييخ الترشيف  :  P/Bهزاعف الكيسة الجفتخية 

الكيسة الجفتخية الحالية وفي حاؿ كاف هشخفزاً فيعتبخ الدٍع هغ أسٍع الكيسة والعكذ يكػف سٍع 

 ىسػ.
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 العام لمبحث الفرل التسهيدي: الإطار

 :مةالسقد  

حيث قجـ في كتابيً:  Grahamيعػد الفزل في اكتذاؼ ضاٌخة استثسارات الكيسة إلى 

"Security Analysis ”ـ، و"0924الرًادر عاـThe intelligent investor ّادر عاـ " الر

ي وتشفيح استخاتيجية استثسار تداعج السدتثسخيغ في تبشّ  الّتيـ هجسػعة هغ الإرشادات 0967

فادة هغ التقمبات في الأسػاؽ السالية تسيجب عمى السدتثسخ الإ أىً Grahamغ بيّ لقج الكيسة. 

د هفٍػـ استثسار الكيسة الحؼ شخحً سيّ لتحقيق الأرباح هع السحافطة عمى ٌاهر أهاف هقبػؿ. يُ 

Graham  خيّةجالسثل الكيسة تُ  الّتيبيغ قيسة الدٍع سعخي  بشاءً عمى خرائز ٌحا الدٍع، و ػٌ

شمق عميً عخ ٌػ ها أُ الدّ  الفخؽ بيغ الكيسة و يتع تجاولً وفقٍا في الدػؽ، و الّتيسثل الكيسة الحؼ يُ 

البحث عغ الأسٍع في لمسدتثسخ  يل الٍجؼ الأساس". يتسثّ Margin of Safetyٌاهر الأهاف "

خيّةيقل فيٍا الدعخ عغ الكيسة  الّتي ، ٌحا هغ ىاحية، وهغ ىاحية أخخػ، يجب أف يكػف ٌشاؾ الجػٌ

ارتباط هػجب بيغ العائج والسخاشخة عسػهاً، لكغ في استثسار الكيسة تكػف ٌحي العلاقة عكدية لأىً 

خيّةعشجها يشخفس سعخ الدٍع عغ الكيسة   يدداد يشخفس هعً احتساؿ الخدارة أيزاً، و الجػٌ

خيّةع السدتثسخيغ ارتفاع الأسعار لتعػد إلى الكيسة احتساؿ الخبح ىتيجة تػقّ   . الجػٌ

خية  في استثسار الكيسة Grahamوفقاً لػ  و لأؼ سٍع ” Intrinsic Value“يتع اشتقاؽ الكيسة الجػٌ

تػزيعات  أرباحٍا، وخاتٍا الأساسية، هثل: أصػلٍا، هؤشّ  عادؼ هغ خلاؿ خرائز الذخكة و
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 Benjamin Grahamهقارىتٍا بالكيسة الدػقية. الأرباح. وبعج تحجيج ٌحي الكيسة لمدٍع تتع 

(1934)  

السدتثسخوف في قيع الذخكات  ق خلالًجقّ بالتالي تسثل ضاٌخة "استثسار الكيسة" ىٍجاً استثسارياً يُ  و

هلاءتٍا السالية، وليذ في حخكة أسعار أسٍسٍا كسا ٌػ الحاؿ في التحميل  وججارتٍا الائتساىية و

ا في الدػؽ أقل هغ قيستٍا  الّتيالفشي. فيقػـ السدتثسخ بذخاء أسٍع الذخكات  يخػ أف سعخٌ

خية، و خية. الّتيفي السقابل يبيع سٍع الذخكة  الجػٌ ا الدػقي تجاوز قيستٍا الجػٌ  يخػ أف سعخٌ

بأقل   كيسةبسعشى آخخ: يقػـ السدتثسخوف وفق ٌحا الشٍج بإجخاء البحػث اللازهة لتحجيج الأسٍع السُ  

ا في ىٍاية السصاؼ ليعكذ قيستٍا  هغ قيستٍا الحكيكية، و هغ ثع شخائٍا عمى أهل أف يختفع سعخٌ

خية.   الجػٌ

ػاجً الات الّتي تُ اهية إلى حل واحجة هغ الإشكيجخل هػضػع البحث في إشار السحاولات الخّ 

ٌي هحاولة الجسع بيغ زيادة عائج هحفطة الأسٍع هع وجػد ٌاهر  بشاء السحافع الاستثسارية، ألا و

ٌي استخاتيجية  أهاف هعقػؿ، حيث يخكد البحث الحالي عمى إحجػ استخاتيجيات تذكيل السحافع و

 استثسار الكيسة.

الكيسة في أسػاؽ هختمفة هغ العالع،  دراسات عجيجة حاولت اختبار هجػ وجػد ضاٌخة استثسار

 Graham and Doddسػ، وهغ ٌحي الجراسات الشّ وأثبتت ارتفاع عػائجٌا عغ عػائج استثسارات 

(1934)، Basu(1977)، Chan Hamao and Lakonishok(1991)، Fama and 

French(1993)، Lakonishok et al (1994) . 
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ىسػ، أسٍع  السعاييخ في ترشيف الأسٍع إلى أسٍع قيسة وهغ اعتسجت ٌحي الجراسات هجسػعة 

قة بكيسة الذخكة وسساتٍا الأساسية. اعتسجت هعطع تعمّ ٌحي السعاييخ تع اشتقاقٍا هغ بياىات هُ 

الشدبة الأكثخ استخجاهاً (P/Eل هكخر الخبحية )شكّ حيث سات عمى ىدبة واحجة في الترشيف، راالجّ 

اعتساد ٌحي الشدبة يتصمب هخاقبة  الدعخ الدػقي إلى ربحية الدٍع، وقاس ٌحي الشدبة بستػسط تُ  و ،

تعكذ تقييع  التخكيد عمى الأداء السالي الأساس لمذخكة، و سمػؾ الدعخ في سػؽ الأسٍع، و

 السدتثسخيغ لتصػر الذخكة في السدتقبل.

مة تسثّ (، السُ P/B)رشيف أيزاً، هزاعف الكيسة الجفتخيّة دب السدتخجهة في التّ هغ الشّ  و

حي الشدبة بحاصل قدسة الدعخ الدػقي الحالي عمى الكيسة الجّ  تعصي فكخة عغ أداء فتخية لمدٍع. وٌ

ا هغ السذهاليّ  اكلوتعكذ ها إذا كاىت الذخكة تعاىي هغ هذ الذخكة السالي غ لشا بيّ ، وتُ اكلة وسػاٌ

خية( أل هغ قيستً العادلة )دبة فيسا إذا كاف الدٍع هكيساً بأقأيزاً ٌحي الشّ  أعمى هشٍا. كسا  ـالجػٌ

تيح التأكج هغ وجػد تُ  الّتي( P/CFاستُخجهت ىدبة الدعخ الدػقي إلى التجفق الشقجؼ التذغيمي)

عجّ هفيجة في الحالات تُ  و لاعب فيٍاٌي ىدبة هغ الرعب التّ  و خكة،أهػاؿ سائمة وراء أرباح الذّ 

 يكػف فيٍا اختلاؼ كبيخ بيغ الأرباح والتجفقات الشقجية.  الّتي

وفقاً لمسعيار السدتخجـ في الترشيف في السبحث  اجعة الأدبيات والجراسات الدابقةت هخ تسّ  

 الثاىي هغ الفرل الأوؿ.

 :بحثإشكالية ال

اعتسادٌا عمى هعيار واحج في  ابقة حػؿ استثسارات الكيسةراسات الدّ يُؤخح عمى هعطع الجّ 

ٍع لا يأخح بعيغ حيث إفّ اعتساد هعيار وحيج لترشيف الدّ  سييد بيغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ، والتّ 
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خ ترشيف يُ الاعتبار احتساؿ تغيخ العػائج هع الدهغ في ىفذ الدػؽ، الأهخ الحؼ يتختب عميً تغي

كسا أىً بالشدبة إلى السدتثسخيغ الجولييغ،  بالعكذ هغ فتخة إلى أخخػ. الدٍع هغ قيسة إلى ىسػ و

ذلظ بدبب اختلاؼ فعالية هقاييذ الكيسة  و هةءأو الثشائي الأبعاد أكثخ هلا رشيف الستعجدفيعجّ التّ 

 هغ سػؽ إلى آخخ. 

تشاولت هػضػع استثسارات الكيسة هغ ىاحية  الّتيراسات ٍت إلى الجّ جّ وُ  الّتيوىطخاً للاىتقادات 

راسة الحالية تجاوز ٌحا الاىتقاد والإجابة عغ التداؤلات اعتسادٌا عمى هؤشخ وحيج، تحاوؿ الجّ 

 :تاّليةال

أحادية البعج بتحقيق أرباح غيخ عادية في  /الشسػٌل تدسح استخاتيجية استثسار الكيسة -

 ؟ بػرصة عسّاف

ثشائية البعج بتحقيق أرباح غيخ عادية في  /الشسػاستثسار الكيسةٌل تدسح استخاتيجية  -

 بػرصة عسّاف؟

 في علاوة الكيسة وفقاً لأبعاد الترشيف السدتخجـ )أحادؼ أـ ثشائي(؟ هعشػؼ  ارؽ فٌل يػجج  -

 :فرضيات البحث

الفخضية الأولى: تػجج فخوقات هعشػية بيغ عػائج هحافع الكيسة أحادية البعج وعائج هؤشخ   -

 الدػؽ. 

الفخضية الثاىية: تػجج فخوقات هعشػية بيغ عػائج هحافع الكيسة ثشائية البعج وعائج هؤشخ  - 

 الدػؽ.
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بعج وعائج هؤشخ الفخضية الثالثة: تػجج فخوقات هعشػية بيغ عػائج هحافع الشسػ أحادية ال  -

 الدػؽ. 

 الفخضية الخابعة: تػجج فخوقات هعشػية بيغ عػائج هحافع الشسػ ثشائية البعج وعائج هؤشخ الدػؽ.  -

الفخضية الخاهدة: تػجج فخوقات هعشػية بيغ علاوة الكيسة لمسحافع أحادية البعج وعلاوة الكيسة   -

 لمسحافع الثشائية البعج.

وقات هعشػية في علاوة الكيسة بيغ السحافع السذكمة وفقاً لسؤشخ الفخضية الدادسة: تػجج فخ  -

 هكخر الخبحية وبيغ علاوة الكيسة لمسحافع السذكمة وفقاً لسؤشخ هزاعف الكيسة الجفتخية.

 :ة وأهداف البحثأهسي  

قاهت باختبار استخاتيجية استثسارات الكيسة في الأسػاؽ السالية الستقجهة  الّتيراسات دت الجّ تعجّ 

تعمقة بٍحا السػضػع، وبالتالي والشاشئة هعاً، في حيغ أف ٌشاؾ قمة بل ىجرة في الجّراسات العخبية السُ 

سيتً هغ كػىً يُ   ثشائية البعج صبق في سػؽ عخبي لع تختبخ فيً استخاتيجية الكيسةيكتدب البحث أٌ

ػ بػرصة عسّاف ٌحا هغ ىاحية، وهغ ىاحية أخخػ فإفّ قمة هغ  عمى حج عمع الباحثة غ قبله وٌ

بالتالي  الجراسات اختبخت ربحية استخاتيجية استثسار الكيسة باستخجاـ الترشيف ثشائي الأبعاد. و

سيتً هغ خلاؿ دراسة هػضػع استثسارات الكيسة وعلاوة الكيسة باستخجاـ ترشيف  يكتدب البحث أٌ

 أحادؼ وثشائي البعج. 

يٍجؼ البحث إلى تحجيج فيسا إذا كاىت علاوة الكيسة هػجػدة في بػرصة عسّاف باستخجاـ 

الترشيف أحادؼ وثشائي البعج، وهغ ثع هقارىة الشتائج بٍجؼ تقجيع تػصية لمسدتثسخيغ في سػؽ 
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و أىً يجب الاعتساد عسّاف للأوراؽ الساليّة حػؿ إهكاىية الاكتفاء بسؤشخ واحج لترشيف الدٍع، أ

عمى أكثخ هغ هؤشخ، فسغ السسكغ في ىٍاية الجراسة الحالية تقجيع ىتائج تداعج السدتثسخيغ 

وكل الجٍات السٍتسة بالاستثسارات فيٍا، في تحجيج هعيار  ابعي سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّةوهت

 اختيار الأسٍع لتحقيق عػائج أعمى باستخجاـ استخاتيجة الكيسة.

 وطرق قياسها: بحثال متغيرات

وفقاً  ربحية الدٍع عمىالدعخ الدػقي لمدٍع قاس هغ خلاؿ قدسة : و يُ هكخر الخبحية .0

 التالية:  لمعلاقة

  

 
 

                      

                 
    

  حيث يتع حداب ربحية الدٍع بالقاىػف التالي: 

    
                              

                                       
 

الكيسة الجفتخية  عمىالدعخ الدػقي لمدٍع  قاس هغ خلاؿ قدسةويُ  هزاعف الكيسة الجفتخية .9

 وفقاً لعلاقة التالي:  لمدٍع الػاحج

2.  = Share’s market price/Net Book value Per Share 

      
 
  

                      

                    
 

 بحيث يتع حداب الكيسة الجفتخية لمدٍع الػاحج كالتالي:      

                                    

                         
 Book value per share = 
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      ٌػ السحفطة عائج  .4
∑     

 
  

  .عجد العػائج أو فتخات احتداب العػائج :   N، و : المػغخاتع الصبيعي لعائج السحفطةlog Rحيث 

 :ومرادر البيانات بحثفترة ال

ـ. لقج تع الحرػؿ عمى 9108حتى عاـ  ـ9101الفتخة السستجة هغ هغ عاـ  تُغصّي الجّراسة

، في حيغ تع الحرػؿ  www.ase.com.joالبياىات الدشػية هغ السػقع الخسسي لبػرصة عسّاف

  www.cbj.gov.joؼ في الأردف د التقاريخ الرادرة عغ البشظ السخكهغ  هعمػهات أخخػ عمى 

 :مجتسع البحث وعيشته

ىطخاً لتػافخ  و اسة فيٍا ىطخاً لقجـ ٌحي البػرصةلأىً يسكغ تصبيق الجر  تع اختيار بػرصة عسّاف

هسا يدسح بتصبيق الجراسة هغ الشاحية  لفتخة زهشية شػيمة عجد كبيخ هغ الذخكات السجرجة فيٍا و

وعجدٌا  في بػرصة عسّاف للأوراؽ السالية . يتكػف هجتسع الجراسة هغ الذخكات السجرجةالتقشية

الذخكات الخجهية والرشاعيّة (  هكػىة هغ الذخكات غيخ السالية )راسة شخكة، لكغّ عيشة الجّ  088

 شخكة.  89السجرجة في بػرصة عسّاف وعجدٌا 

 مشهجية البحث :

  استخجهت الباحثة السشٍج الػصفي التحميمي.

https://www.ase.com.jo/ar
http://www.cbj.gov.jo/
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 الفرل الأوؿ: 

 هخاجعة الأدبيات الشطخية والتصبيكية
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 . الفرل الأوؿ:0

 هخاجعة الأدبيات الشطخية والتصبيكية

 :تسٍيج

تشاولت هػضػع  الّتيالشطخية والتصبيكية تست هخاجعة وهشاقذة الأدبيات في ٌحا الفرل 

استثسارات الكيسة، حيث تع في السبحث الأوؿ استعخاض هفٍػـ الاستثسارات وأىػاعٍا بذكل عاـ، 

هعاييخ  وهغ ثع التخكيد عمى استثسارات الكيسة واستثسارات الشسػ هغ حيث هفٍػهٍا وىذأتٍا و

الجراسات  بيكية والتسييد بيغ ىػعي الاستثسارات، في السبحث الثاىي تست هشاقذة الأدبيات التص

 الأجشبية ذات الرمة . الدابقة العخبية و

 السبحث الأوؿ: هخاجعة الأدبيات الشطخية 0.0

 أولًا: مفههم الاستثسارات وأنهاعها 0.0.0

 مفههم الاستثسارات 0. 0. 0. 0

جافٍا ووسائمٍا، و قجرة كبيخة  تتصمب استخجاـ استخاتيجات هعيشة و ٌي عسمية إداريّة لٍا أٌ

خح قخاءة التػجٍات السدتقبمية. وكأية عسمية إدارية تحتاج إلى التخصيط السالي الدميع، وإلى الأعمى 

وضخوؼ عجـ التأكج في البيئة السحيصة بعسمية اتخاذ القخار، وأيزاً   بعيغ الاعتبار عػاهل السخاشخة

اط يقػـ بً الذخز ٌػ بذكل أبدط ىذ"تحتاج ٌحي العسمية إلى الستابعة وتقييع الأداء. والاستثسار 

حا  بالتداـ هالي أو هادؼ في الػقت الحاضخ، هع تػقّع الحرػؿ عمى عائج إضافي هدتكبلًا، وٌ
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)ٌػارؼ،  "تػزيع هقجار العائج الفعمي هغ الحج الأدىى إلى الحج الأعمىالتّػقع تختبط بً إهكاىية 

حا الاختلاؼ في العػائج يجعى "هخاشخ الاستثسار".(0)(95،ص 9102، إذ إفّ كل استثسار  ، وٌ

 .يختكد عمى أساسيغ، ٌسا: العائج والسخاشخة

 أنهاع الاستثسارات 9. 0. 0. 0

تشقدع الاستثسارات هغ حيث السعيار الشػعي أو ىػع الأصل إلى ىػعيغ: استثسارات حكيكية أو 

. فالاستثسارات Financial Investmentواستثسارات هاليّة  Real Investmentاقترادية 

تتسثل في إىذاء الأصػؿ الإىتاجية بٍجؼ تحقيق الخبح، أو  الّتيالحكيكية ٌي "هجسػع الاستثسارات 

ٌحا  شخاء وتسمّظ الأصػؿ الخأسسالية كالأراضي والسراىع والذخكات الإىتاجية" )هرجر سابق(. و

تخاكع  تكػيغ و إلى و جسالياتج السحمي الإيكية في الشّ ػع هغ الاستثسارات يؤدؼ إلى زيادة حكالشّ 

تتستع بجرجة هخاشخة هشخفزة، إلا أف  تتسيد أيزاً بأفّ لٍا قيسة حكيكية و رأس الساؿ الثابت. و

هغ أهثمتٍا: العقارات،  درجة سيػلتٍا هشخفزة، كسا أىٍا تتحسل ىفقات ىقل وتأهيغ وتخديغ، و

 الدمع والسذاريع.

الاستثسارات في الأدوات السالية الستاحة للاستثسار في أها الاستثسارات الساليّة فٍي: "هجسػع 

شة ثع بيعٍا ية الأخخػ، بٍجؼ اقتشائٍا لفتخة هعيّ والأوراؽ السالّ ػؽ السالي )الأسٍع والدشجات( الدّ 

ا والحرػؿ عمى أرباح إضافية" )هحفػظ،  . إفّ هغ (9)(22، ص 9119عشجها يختفع سعخٌ

                                                             
(: هعخاج ٌػارؼ )كتاب القخار الاستثسارؼ في ضل عجـ التأكج والأزهة السالية(، دار كشػز السعخفة العمسية، 0)1

 9102، 4الاردف،ط
  

بالبػرصة، ج (: جبار هحفػظ، )كتاب الأوراؽ السالية الستجاولة في البػرصات والأسػاؽ السالية( سمدمة التعخيف 9)2
  .9119 الجدائخ،،9
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السحمي الإجسالي، كػىٍا لاتسثل  إلى زيادة في الشاتج تؤدؼ ٍا لاخرائز ٌحي الاستثسارات أىّ 

لا تؤدؼ إلى خمق عشاصخ إىتاج ججيجة، بل ٌي عبارة عغ اىتقاؿ حقػؽ السمكية  إىتاجاً هباشخاً، و

 و اتجعج إضافة ججيجة إلى الشّ تُ  الّتيهغ هدتثسخ إلى آخخ، باستثشاء حالة الإصجار الأولي للأسٍع، 

ع خرائز الاستثسارات الساليّ تخاكع  وتؤدؼ إلى زيادة  ة أيزاً، أفّ الأوراؽ رأس الساؿ. وهغ أٌ

 تُرشّف الاستثسارات الساليّة: تكاليف تأهيغ. و تخديغ و السالية لاتتحسل تكاليف ىقل و

 قريخة الأجل. هغ حيث الأجل: شػيمة الأجل، و -

 أُخخػ ذات دخل هتغيّخ. هغ حيث الجخل: أدوات ذات دخل ثابت، و -

أدوات  أهًاهغ حيث الجيغ أو السمكية: تذسل أدوات السمكية: الأسٍع العادية، والأسٍع السستازة،  -

 شجات.: الأذوىات، والدّ فتذسل الجيغ

هغ حيث التجاوؿ: أدوات قابمة لمتجاوؿ في أسػاؽ الشقج أو أسػاؽ رأس الساؿ، وأدوات غيخ قابمة  -

 .لمتجاوؿ

 الاستثسار في الأسهممفههم استراتيجات  2. 0. 0. 0

ػؽ الاستثسارات في الأسٍع ٌي واحجة هغ أفزل الاستثسارات في الدّ "أثبتت الجراسات أفّ  

حجيج لمحرػؿ عمى دخل جارٍ، حيث إف عائج السالي، ويسكغ الاستثسار في الأسٍع عمى وجً التّ 

ػ بحدب تػزيعات الأرباح لمذخكة السُ  ٍع يشقدع إلى قدسيغ: عائج إيخادؼالد عائج  رجرة لمدٍع، ووٌ

ػ ىاتج عغ ربح أو خدارة، وذلظ بحدب تقمبات الدػؽ والفخؽ بيغ سعخ البيع  رأسسالي وٌ

 .(2)"والذخاء

                                                             
 هرجر سابق(:2)3
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سمػب اختيار تٍجؼ إلى إرشاد السدتثسخ حػؿ أُ  استخاتيجات للاستثسار في الأسٍع ٌشاؾ عجّة

ٌػ  لإدارة السحفطة الاستثساريةٍائي الٍجؼ الش الأسٍع، وتذكيل هحفطتً الاستثساريّة الخاصة بً، و

 شاسب هغ السخاشخة.هُ  ػ ع للاستثسارات في ضل هدتػ تػقّ زيادة العائج السُ 

استخاتيجيات سمبية وأخخػ إيجابية، ويتػقف  فيتشحرخ استخاتيجيات الاستثسار في الأسٍع 

ة، تحجيج الاختيار بيشٍسا عمى عػاهل عجة، هشٍا: تفزيلات السدتثسخ بالشدبة إلى عشرخ السخاشخ 

إها العػائج السحققة هغ تػزيعات  هالية العػائج السحققة لً، إها عغ شخيق زيادة قيسة أصػلً، و

هخاجعة  عشجٌابسا أفّ تفزيلات السدتثسخ قج تتغيخ هع الدهغ، لحا يجب عميً  الأرباح، و

 السدتقبمية. ة واستخاتيجيتً بذكل دورؼ، وتحجيثٍا بذكل يتلاءـ هع هيػلً وضخوفً واحتياجاتً الحالي

ذلظ بٍجؼ تػليج عػائج  و ة يتسيد بسحاكاة أداء هؤشخ الدػؽ إفّ هفٍػـ الاستخاتيجيات الدمبيّ 

مة لمدػؽ، ولا تدتجعي ٌحي الاستخاتيجات جٍجاً كبيخاً في البحث أو حتى اختيار تػقيت ثهسا

جدئي هؤشخ هشاسب، حيث تقػـ ٌحي الاستخاتيجية عمى تكػيغ هحفطة تحاكي بذكل كمي أو 

عجّ استخاتيجة تُ   استراتيجية الذراء والاحتفاظية الدػؽ. وهغ الأهثمة عمى الاستخاتيجيات الدمب

يتبشاٌا السدتثسخوف  الّتيهغ الاستخاتيجيات الدمبية   Buy and hold strategyالذخاء والاحتفاظ 

كػّف السدتثسخ فيٍا يُ  لأفّ  ببداشةصّي الدػؽ بالعػائج، وذلظ ذيصيغ، والحيغ لا يتػقّعػف تخغيخ الشّ 

هحفطة هتشػعة لأٌجاؼ بعيجة عغ الستاجخة، ويدتسخ ٌحا الاستثسار إلى السجػ الصػيل بجلًا هغ 

 .(4) البيع والذخاء الستكخريغ، ولا تحتاج إلى هخاقبة هدتسخة لمدػؽ 

ا أداء بالشّ  دبة إلى الاستخاتيجيات الإيجابية، فٍي تدعى إلى تذكيل هحافع يتخصى أداؤٌ
                                                             

4 (4:)  Scott Smart, Lawrence Gitman, Michael Joehnk, Fundamentals of Investing, 
13edition,USA,2016 
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الدػؽ، وتتصمب هتابعة الدػؽ وهخاقبة هدتسخة لً وقخارات بيع وشخاء هتكخرة، لاستغلاؿ تقمبات 

الأسعار بغية تحقيق ربح أعمى هغ الدػؽ. وهغ أىػاع الاستخاتيجات الإيجابية: استخاتيجية الدّخع 

 عخؼ، استخاتيجة الاستثسار السعاكذ، واستخاتيجيات الكيسة والشّسػ.الد

فادة هغ "ضاٌخة زخع ستعمى الا Momentum Strategy الدعري  الز خم استخاتجيةتقػـ 

شٍخاً(، وإهكاىية تحقيق عػائج غيخ عادية،  09العػائج" عمى السجػ الستػسط )هغ ثلاثة أشٍخ حتى 

هغ خلاؿ شخاء )بيع( الأسٍع الخابحة )الخاسخة( في تمظ الفتخة. تعتسج ٌحي الاستخاتيجية عمى ثلاثة 

. volume, volatility and time framesعشاصخ رئيدة، ٌي: الحجع والتّقمب والإشار الدهشي 

ٌحي الاستخاتيجية عمى أفّ السدتثسخيغ يتحسمػف هخاشخ كبيخة عشج اعتساد  فخضياتتشز إحجػ 

استخاتيجية استثسار الدخع، لحلظ تكػف العػائج السختفعة بسشدلة السكافأة عمى تحسل تمظ السخاشخ. 

فّ هدتثسخؼ الدخع يدتفيجوف هغ ىقاط يقجهٍا هؤيجو ٌحي الاستخاتيجية، ٌي أ الّتيوهغ الفخضيات "

تتسيد بالسيل  الّتيالزعف لدمػؾ السدتثسخيغ الآخخيغ، هثل: الاستثسارات بسحافع واسعة الذٍخة و 

تكػف هغ ثلاثة ت الّتيو  ،follow the herd" هتابعة القصيع "إلى ضاٌخة سمػكية هعخوفة باسع 

، هتابعة القصيع لمدسعة Information-based herdingأىػاع: هتابعة القصيع لمسعمػهة 

Reputation-based herding وهتابعة القصيع لمتعػيس ،Compensation-based 

herding(5) .". وبحلظ يحققػف عػائج هختفعة (Jagadeesh & Titman, 1993). 

فادة هغ ستفأساسٍا ٌػ الإ Contrarian Strategy الاستثسار السعاكساستخاتيجية أها 

ة هغ بحلظ يتع تحقيق عػائج غيخ عاديّ  الصػيل، و العػائج عمى السجػ القريخ و ضاٌخة اىعكاس

                                                             
5 (5 :) Jegadeesh,Evidence of predictable behavior of security returns, the journal of finance,pp 

vol 48,1993 
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خلاؿ شخاء )بيع( الأسٍع الخاسخة ) الخابحة( في الفتخة القريخة )هغ أسبػع حتى شٍخ(، أو في 

التذاؤـ  الفتخة الصػيمة )هغ ثلاث حتى خسذ سشػات(. كسا ٌػ هعخوؼ فإىًّ يسكغ لمتفاؤؿ أو

دفع أسعار الأسٍع إلى الحج الأقرى، وفي ٌحي الاستخاتيجة يتع البحث عغ أسٍع سا السبالغ فيٍ

ا الّتيكات الذخ   .(DeBondt & Thaler ,1985) (6)أخصأ الدػؽ في تدعيخٌ

شاؾ  يكػف فيٍا التخكيد عمى الاستثسار بأسٍع  الّتي Value Strategy استراتيجية القيسةوٌ

 الّتيشخكات ذات رافعة هالية عالية وىدب ىسػ هشخفزة، وبالتالي تكػف قج بمغت هخاحل الشزج، و 

يكػف الاٌتساـ بٍا هغ قبل السدتثسخيغ قميلًا بدبب ٌحا الأداء، لكغ غالباً هايكػف لأصػلٍا 

الي تتػفخ فخص لتحديغ وضعٍا هدتكبلًا، قيسة ليدت هعكػسة في سعخ الدٍع، وبالتّ  السمسػسة

ي تتذابً هع وبالتالي سيعكذ الدّ  خية، وستتفػؽ عػائجٌا عمى عػائج الدػؽ. وٌ ػؽ قيستٍا الجػٌ

كيسة بأقل هغ قيستٍا استخاتيجية الاستثسار السعاكذ بأف أساسٍا البحث عغ أسٍع شخكات هُ 

خية للاس  تثسار فيٍا.الجػٌ

 ثانياً: مفههم أسهم الش سه وأسهم القيسة ونذأتها 9. 0. 0

 مفههم أسهم الش سه وأسهم القيسة 0. 9. 0. 0

 مفههم أسهم الش سه 0. 0. 9. 0. 0

يتع تجاولٍا بأسعار هختفعة  الّتيبأىٍا: تمظ الأسٍع  Growth stocksسػ تُعّخؼ أسٍع الشّ 

عخ وفقاً لسؤشخات التحميل الأساسي، هثل: الأرباح والكيسة هقارىةً بسا يجب أف يكػف عميً الدّ 

 Capaulويُؤيّج ٌحا التعخيف العجيج هغ الباحثيغ هشٍع: ) أرباح الأسٍع الجفتخية والتجفقات الشقجية و
                                                             

6 (6 :) Debondt&Thaler,Does the stock market overreact, journal of finance,1985 
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et al, 1993; Bauman et al 1998; Fama & French, 1998; Leladakis  

Davidson; Bourguignon & De Jong, 2003; Yen et al, 2004 )  ي الأسٍع  الّتيوٌ

ا إلى قيستٍا الجفتخية و/أو الدعخ إلى التّ  ا إلى الأرباح و/أو سعخٌ جفق الشقجؼ هختفعاً يكػف سعخٌ

تكػف أرباحٍا  الّتيسػ بأىٍا تمظ الأسٍع )هؤشخ الدػؽ(. تتسيد أسٍع الشّ  الدػؽ ط هقارىةً بستػسّ 

ا هدتسخة  الستػقعة، وهعجلات ىسػٌّا أعمى بكثيخ هقارىةً بسا ٌػ هػجػد في الدػؽ، وهعجلات ىسّػٌ

في الديادة سشة تمػ الأخخػ. يُصمق عمى السدتثسخيغ الحيغ يتابعػف ٌحا الشػع هغ الأسٍع هدتثسخؼ 

ؽ السالية بذكل عاـ، تحطى أسٍع الشسػ بذعبية كبيخة في الأسػا". Growth investorsالشسػ 

ا أىً يُ  سكغ الحرػؿ عمى عػائج هجدية عشجها تختفع الكيسة الدػقية لتمظ حيث يتػقع هدتثسخوٌ

تشسػ عػائجٌا بدخعة أكبخ هغ هدتػػ الشسػ  الّتيتتسيد أسٍع الشسػ بأىٍا تمظ الأسٍع  الذخكات، و

تػقعات  وراء ذلظ لارتفاع والدببالاقترادؼ عمى الخغع هغ أىٍا هختفعة حالياً، لكشٍّا هدتسخة في ا

 (7) (Bourguignon & De Jong, 2003.)"السدتثسخيغ

 ، وGrowth Fundsهحافع الشسػ  مة هغ أسٍع الشّسػذكّ وبالتالي يُصمق عمى السحافع السُ 

ٌي تٍجؼ  تزع ٌحي السحافع عادة أسٍساً عادية لذخكات ذات هخكد هالي جيج وسسعة جيجة، و

ت بيع وشخاء بذكل أكبخ هغ ىاتجة عغ عسميا تحقيق هكاسب رأسسالية لمسدتثسخى بذكل أساس إل

لى تحقيق دخل هشتطع، ولحلظ فإفّ السخاشخ ستكػف عالية ىدبياً ىطخاً لتقمبات أسعار إالدعي 

 الأسٍع في الدػؽ السالي.

هستاز هقارىةً هع  : أسٍع لذخكات تُحقق أداءً أسهم الش سه هي بالتالي يسكن القهل بأن   

                                                             
7 (7 :) Bourguignon, F. & De Jong, M. Value versus growth – investor styles and stock 

characteristics, Journal of Portfolio Management, Vol. 29 (4), p. 71–79.2003 
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ي هُ بالسجاؿ السذابً لٍا شخكات الدػؽ  خية، و ، وٌ هغ خرائرٍا بأفّ كيسة بأعمى هغ قيستٍا الجػٌ

ا في هشتجات هبتكخة، شخكات أسٍع الشسػ وتتسيد بشسػ  تحتفع عادةً بسعطع الأرباح لإعادة استثسارٌ

ٍا هختفعة حالياً، وذلظ بدبب سػ الاقترادؼ، عمى الخغع هغ أىعػائجٌا بدخعة أكبخ هغ هدتػػ الشّ 

 تػقعات هدتثسخؼ أسٍع الشسػ.

 مفههم أسهم القيسة 9. 0. 9. 0. 0

يكػف  الّتي، ٌي: الأسٍع  ((Graham & Dodd 1934وفقاً لػ  Value stocksإفّ أسٍع الكيسة 

ا إلى الأرباح و/أو الدعخ إلى قيستٍا الجفتخية و/أو الدعخ إلى التجفق الشقجؼ هشخفزاً هقارىةً  سعخٌ

 ،( Capaul et alف العجيج هغ الباحثيغ يؽ )هؤشخ الدػؽ(. ويؤيج ٌحا التعخ الدػ بستػسط 

1993 Lakonishok et al، 1994  Fama & French، 1998 Leladakis & 

Davidson، 2001 Bourguignon & De Jong، 2003 Chan & Lakonishok، 2004 

Cahineحا التعخيف يخجع إلى الأداء الزعيف تػقع استسخار ٌحا يُ  للأسٍع في الساضي و (. وٌ

الأداء في السدتقبل أؼ فخص ىسػ تمظ الأسٍع قميمة هدتكبلًا، وهع ذلظ فإف الأداء الزعيف لا 

لذخكة قج بمغت هخحمة أصبح فيٍا سكغ أف يكػف ٌحا إشارة إلى أف ابل يُ "خاجع، يذيخ دائساً إلى التّ 

 ستشسػ بذكل ضئيل بعج ذلظ، إفّ  و هخحمة الشزج هغ حياتٍا الإىتاجيةىسػ الذخكة هدتقخاً أؼ في 

 (Hillier et al 2010)كسا يعخفً "ٌي أسٍع "غيخ هفزمة" هغ قبل بعس السدتثسخيغ ٌحي الأسٍع

بأف الأسٍع أصبحت أسٍساً ذات قيسة،  (9) (Graham & Dodd 1934. في السقابل يعتبخ )(8)
                                                             

8 (8 :) Hillier, D., Ross, S.A., Westerfield, R.W., Jaffe, J. & Jordan, B.D. Corporate Finance: 
European Edition, McGraw-Hill - Higher Education, New York, NY, United States.2010 
9 (9 :) Graham, B. & Dodd, D.L. ,Security Analysis, McGraw-Hill, New York, NY, United 

States.1934 
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ا، وإها بدبب أىٍا أسٍع لذخكات هتعثخة أو شخكات يُعاد  إها بدبب الشزج وعجـ التحبحب في ىسػٌ

ليكمتٍا بعج إعلاف إفلاسٍا، أو أىٍا قج تكػف أسٍساً لذخكات قج قُيّست أصػلٍا بأقل هغ قيستٍا 

حا لا يعشي أبجاً  خيّة هغ قبل السحمّميغ، وٌ  Fama &French )بيشسا يخػ  .الفذل السالي الجػٌ

تعثخ وهخور الذخكة بزائقة الٌشاؾ عػاهل أخخػ لجعمٍا "غيخ هفزّمة" غيخ  أفّ  (01) (1998

هاليّة، هثل ارتفاع الخافعة السالية، أو الإفخاط في الكفاءة العالية، أو عجـ وضػح العػائج وعجـ اليقيغ 

ب تجعل عجداً كبيخاً هغ السدتثسخيغ لا يٍتسػف بٍحا الشػع هغ في الأرباح السدتقبمية. كل ٌحي الأسبا

 Valueالأسٍع. ويصمق عمى السدتثسخيغ الحيغ يتابعػف ٌحا الشػع هغ الأسٍع بسدتثسخؼ الكيسة

investors. 

يتع بيعٍا بدعخ هعقػؿ هقارىة  الّتي خّابحةٌي أسٍع الذخكات ال"إف أسٍع الكيسة  في الشتيجة 

خيّة لٍا، و  ؤهغ هتتبعػ استثسار الكيسة بأف ٌشاؾ أحجاثاً سيئة تؤثخ في يُ  الّتيهع الكيسة الجػٌ

 (00)  ".الذخكة، ولكغ ٌحي الأحجاث ستشدوؿ، وبالتالي سيختفع عائج الدٍع

خية أؼ ٌي  هي بشاءً عمى ما سبق نجد أن أسهم القيسة أسٍع تقل قيستٍا عغ الكيسة الجػٌ

في  ة الصمب عميٍاسة بأقل هغ قيستٍا وتكػف غيخ هحبحة هغ قبل السدتثسخيغ بدبب قمّ كيّ أسٍع هُ 

، ويتػقع السدتثسخوف فيٍا بأفّ أداء الذخكة سيختفع حتساً، وهعً سيختفع سٍع الذخكة الدػؽ السالي

 ٌخية.قيستً الجػ  أخيخاً  في الشٍاية، ليصابق

 

                                                             
10 (01 :) Fama, E. F. & K.R. French . Value versus growth: the international evidence, 
Journal of Finance Vol. 53,1998 

 هرجر سابق(: 00)11
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 مقارنة بين أسهم الشسه وأسهم القيسة 9. 0. 9. 0. 0

بيغ سمػؾ  أسٍع الشسػ، و سكغ تػثيقٍا بيغ أسٍع الكيسة ويُ  الّتيٌشاؾ هجسػعة هغ الفخوقات 

 وىسػ العػائج والخبح. خوقات إلى هجة الاستثسار وهخاشخيالسدتثسخيغ في ٌحي الأسٍع، تعػد ٌحي الف

سػ يختاروف الذخكات : إف هدتثسخؼ الشّ Investment durationهغ حيث هجة الاستثسار

عمى السجػ الصػيل استشاداً إلى تػقّع أفّ ٌحي الذخكات هغ السحتسل أف تتغيخ ليكميتٍا وتشسػ بذكل 

هغ زخع الأسعار  للاستفادةكبيخ، بيشسا يختار هدتثسخو الكيسة الذخكات عمى السجػ القريخ 

 الستػقع.

تتستع بػضع جيج هغ حيث  الّتي: تشتسي أسٍع الكيسة إلى الذخكات Risk هغ حيث الخصػرة

خيّة هؤقتاً، لحلظ يتػقع السدتثسخوف أف يكتذف  الخبحية، ولكغ تع تقييسٍا بأقل هغ الكيسة الجػٌ

خية. تابع يُ  "الدػؽ ٌحا الخصأ في التدعيخ، وأف يديج سعخ الدٍع بحيث يقتخب هغ الكيسة الجػٌ

في  يخكة دوف تػقع ىسػ ٌائل أو تغييخ رئيدة لمذّ ػر الكيسة اليػهيّ تصّ  ع الكيسةأسٍ السدتثسخوف في

، لٍحا الدبب يتستع ٌؤلاء السدتثسخوف بجائخة أهاف أعمى (09) (Dubinsky 2006) "ربحية الذخكة

تحقق ىسػ عػائج هختفع هقارىة هع الدػؽ، هع الإشارة إلى أىً  الّتيهغ السدتثسخيغ في أسٍع الشسػ 

ياؽ ٌشاؾ هشطػراف لمتحميل في ٌحا الدّ  و عشج ارتفاع العػائج تدداد الخصػرة، والعكذ صحيح،

 Fama andيجعساف البحث في أسٍع الكيسة هقابل أسٍع الشسػ: الأوؿ عمى أساس وجٍة ىطخ )

French, 1996)  يقجـ أرباحاً أعمى هغ استثسار الشسػ، لتعػيس هدتػػ بأف استثسار الكيسة

                                                             
12 (09 :) Andrew Dubinsky, Value Investing Retrospective, A Heilbrunn Center for Graham & 

Dodd Investing Research Project,Columbia Business school,2006 
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 ,Lakonishok، والثاىي يعتسج عمى حجة )(02)السخاشخة العالي السػجػد في استثسار الكيسة

Shleifer and Vishny, 1994 ّحقق أرباحاً أعمى ىطخاً لأف أسٍع الكيسة تُ  (، وهفادٌا أف

الأداء الجيج سيحجث حتساً في السدتقبل، أها أسٍع ػقعات بأف السدتثسخيغ هتفائمػف ججاً بذأف التّ 

 .(04) الشسػ فتُغخؼ السدتثسخيغ بدبب ارتفاع الصمب عميٍا، وبالتالي ستقل أرباحٍع الحكيكية

سػ يٍتسػف بشسػ العػائج الكبيخ : هدتثسخو الشّ Growth Revenue هغ حيث ىسػ العػائج

الحيغ لا يٍتسػف بالعػائج لجرجة أىٍع قج الدخيع الحالي والستػقع عمى عكذ هدتثسخؼ الكيسة 

سػ عمى الذخكات يدتثسخوف بدٍع لجيً ىسػ لمعػائج سالب سشػياً. حيث يُخكد الاستثسار في أسٍع الشّ 

تذٍج أو قج تذٍج درجة عالية هغ الشسػ، فتكػف هعجلات ىسػٌّا هدتسخة في الديادة سشة تمػ  الّتي

ا  الّتيهغ تمظ الأسٍع  P/Eفي هدتػيات  الأخخػ. ٌحي الذخكات عادة ها تكػف أعمى اختارٌ

 هدتثسخو الكيسة.

عكذ هدتثسخؼ عمى  دتثسخو الشسػ لا يٍتسػف بالخبحية: ه Profitability هغ حيث الخبح

 خكدوف عمى دراسة السيداىية، و، بحيث يُ يالكيسة الحيغ تكػف أرباح الذخكة ٌي العاهل الأساس

، عقخاراتٍ هخاجعة هجمذ إدارتٍا و يتع دراسة يتٍا وحتىديػىٍا وىقجمذخكة هغ حيث ل السخكد السالي

ػزع أرباحٍا عمى السداٌسيغ عمى شكل غالباً ها تُ  الّتيوبالتالي شخكات الكيسة ٌي الذخكات 

تعيج استثسار أرباحٍا )في حاؿ وججت( في الذخكة  الّتيتػزيعات أرباح، عمى عكذ شخكات الشسػ 

                                                             
 هرجر سابق (: 02)13

14 (04:) Lakonishok, Shleifer and Vishny, Contrarian Investment, Extrapolation, and Risk, Vol49, 

Issue5,1994 
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ا لمحرػؿ عمى هعوتصػّ   جلات ىسػ أعمى.رٌ

  نذأة أسهم القيسة وأسهم الشسه  9. 9. 0. 0

لسدتثسخيغ أف عمى اعب ً هغ الرّ عمى أىّ بذكل أساسي ة أسٍع الكيسة تختكد فمدفة استخاتيجي

يشبع ٌحا الأهخ هغ خصخ التقجيخات  ػؽ، وتكػف عػائجٌا أعمى هغ عػائج الدّ  الّتييختاروا الأسٍع 

خية الأسٍع، هساالخاشئة لسدتثسخؼ ٌحي  وإها  يؤدؼ إلى تقجيخ الأسٍع إها بأقل هغ الكيسة الجػٌ

خية لدٍع الذخكة  ٌحا ى هشٍا، ولتخفيف خصخ سػء التقجيخأعم فإىً يجب البحث عغ الكيسة الجػٌ

قخار البيع عشجها يكػف بالتالي يكػف لٍا، و  سخكد السالييعات، وال، العػائج، التػز صػؿالأدراسة في 

خية.الدعخ الدػق   ي لمدٍع أعمى هغ الكيسة الجػٌ

ا وأيزاً عمى أىػاع السدتثسخيغ وسشتعخؼ بذكل هفرّل عمى دراسات  استخاتيجة الكيسة وتصػرٌ

اـ.  هغ وجٍة ىطخ هؤسدٍا بيشجاهيغ غخاٌ

  استثسارات القيسة لدى غراهام 0. 9. 9. 0. 0

اـ الحؼ قجـ في كلا يعػد الفزل في اكتذاؼ ضاٌخة استثسارات الكيسة إلى بيشجاهيغ  غخاٌ

ـ، 0924" الرادر عاـSecurity Analysisكتابيً الذٍخييغ، حيث قجـ في كلا الكتابيغ: "

تداعج  الّتيـ، هجسػعة هغ الإرشادات 0967" الرادر عاـ The intelligent investorو"

اـكيفية تشفيح استخاتيجية استثسار الكيسة. يُعجّ  تبشّيالسدتثسخيغ في  ة أف أوؿ هغ اختبخ فكخ  غخاٌ

، فقج وجج CAPMىسػذج تدعيخ الأصػؿ الخأسسالية  اىتقاداتفدخ قج تُ  بالكيسة  الستغيخات الستعمقة

ا بػساشة  الّتيعػائج الأسٍع الأهخيكية علاقة إيجابية قػية بيغ الدعخ وهتػسط  لا يسكغ تفديخٌ

CAPM.وقج وثقت الجراسات اللاحقة ذلظ ، 
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اـ هؤيجاً لشطخية كفاءة الدػؽ لأىً يعتسج في هشٍجية استثسار الكيسة عمى ضاٌخة  تبخيُع غخاٌ

خية  تشز عمى أف سعخ الدػؽ و الّتي، Mean reversionالعػدة إلى الستػسط  الكيسة الجػٌ

حا ها يحجث في سػؽ  هع هخور الػقتحتساً سيتقارباف  خية أخيخاً. وٌ حتى يعكذ الدٍع قيستً الجػٌ

آلية الدػؽ  فّ أغع هغ عجـ عقلاىية السدتثسخيغ، حيث عمى الخّ  Efficiency لكفاءةدع بايتّ 

خية، حتى  والسخاجحة ستؤدياف بذكل تمقائي إلى زواؿ الفخوقات بيغ الكيسة الدػقية والكيسة الجػٌ

 يدتقخ الدػؽ عشج وضع التػازف.

اـ لاستثسارات الكيسة و  ع هبادغ غخاٌ عي ٌحا الشٍج الأساس لستتبعج حجخ تُ  الّتيفيسا يمي أٌ

عهغ و حتى الػقت الحالي،   .Warren Buffettرف بافت وا: السميارديخ أشٍخٌ

ع إفّ   اهر الأهاف. أٌ خية، وٌ  تمظ السبادغ: علاوة الكيسة، والكيسة الجػٌ

 ( علاوة الكيسة0

عشجها يتفػؽ أداء أسٍع الكيسة عمى أسٍع الشسػ أؼ عشجها تكػف عػائج أسٍع الكيسة أعمى هغ 

" Value- Effectعػائج أسٍع الشسػ، تكػف علاوة الكيسة هػجبة، ولقج تع الاعتخاؼ بػ " أثخ الكيسة 

، حيث قاها بتتبّع وهخاقبة أداء أسٍع الكيسة Graham & Dodd 1934) ) لأوؿ هخة هغ قبل

سػ تأثخت عػائج كل هغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشّ  وأسٍع الشسػ خلاؿ فتخة الكداد الكبيخ، ووججا أفّ 

وهغ  بالكداد، لكغ بقيت علاوة الكيسة هػجػدة عمى الخغع هغ التخاجع الحاصل في الاقتراد ككل

ة الكيسة إلى علاو  تُذيخو ". ٌشا بجأت فكخة أفّ أسٍع الكيسة تتأئخ بذكل أقل في الأزهات الاقترادية

 ،سػىة هغ أسٍع الشّ تتكػف هغ أسٍع الكيسة والسحافع السكػّ  الّتيالفخؽ السػجب بيغ عػائج السحافع 

احتسالية تفزيل السدتثسخيغ لأسٍع الكيسة بدبب عػائجٌا  ازدادت وكمسا ارتفعت علاوة الكيسة
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فعشجها يكػف احتساؿ ". (05) (Bird & Casavvechia, 2007) "ختفعة هقارىة بأسٍع الشسػالسُ 

تفزيل السدتثسخيغ لأسٍع الكيسة قخيباً هغ الرفخ، فإىً يذيخ إلى اللاهبالاة بذأف شخاء أسٍع 

ى وجػد خرع عمً يجؿ الكيسة أو أسٍع الشسػ، وعشجها يكػف ٌحا الاحتساؿ أقل هغ الرفخ، فإىّ 

وبسعشى  هغ أسٍع الكيسةخ عػائج أعمى ػفّ ، هسا يعشي أف أسٍع الشسػ تُ Value Discount"لمكيسة "

خؼ هغ عائج  ها تكػف علاوة الكيسة أكبخ بكثيخعشجأهّا تكػف علاوة الكيسة سالبة  آخخ وبذكل جػٌ

 ديكػف ٌشاؾ احتساؿ كبيخ لتذكل فقاعةف الدػؽ )عمى سبيل السثاؿ، ضعف عائج الدػؽ(

bubble   في الدػؽ"(Brown et al,2008). (06) 

هغ السحتسل أف يشعكذ الاختلاؼ بيغ عػائج أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ، عمى قيسة هعاهل  

ويسكغ القػؿ إف ٌشاؾ "علاوة بيتا"، فيجب أف تكػف قيع  ،الحؼ يسثل علاوة السخاشخ الدػقيةبيتا 

علاوة بيتا في حالات الدػؽ الراعج هختفعة، بيشسا قيع علاوة بيتا في حالات الدػؽ الٍابط 

أسٍع الشسػ  و شخ لكل هغ أسٍع الكيسةالسخا (07)(Petkova & Zhang, 2005)فزة. درس هشخ

وججوا أف  بشاءً عمى الارتباط هع هخاشخ الدػؽ الستػقعة، بجلًا هغ عائج هؤشخ الدػؽ السُحقق، و

 السخاشخ الستغيخة بسخور الػقت تُفدّخ علاوة الكيسة السػجبة، بحيث تسيل بيتا الكيسة إلى أف يكػف 

 ارتباشٍا إيجابياً هع علاوة هخاشخ الدػؽ الستػقعة عمى عكذ بيتا الشسػ.

                                                             
15 (05 :) Ron Bird & Lorenzo Casavecchia,. "Sentiment and Financial Health Indicators for 

Value and Growth Stocks The European Journal of Finance, Taylor & Francis Journals, 
vol. 13(8),2007 

16 (06 :) Brown, S., Rhee, G.S. & Zhang, L. The return to value in Asian stock markets, 
Emerging,Markets Review, Vol. 9 (2008) 

17(07): Petkova, R. & Zhang, L. Is value riskier than growth?, Journal of Financial Economics, 
Vol. 79,.2005 
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وجػد علاوة الكيسة لً وجٍتا ىطخ، فبعس الجراسات تخبط وجػدٌا بأخصاء التدعيخ  إذاً إفّ 

وسمػكيات الأشخاص بحيث يُبالغ السدتثسخوف في تدعيخ أسٍع الشسػ، والعكذ صحيح لأسٍع 

خػ فتدتشج إلى ربصٍا بالسخاشخة، بحيث تكػف شخكات أسٍع الكيسة ٌي راسات الأخالكيسة، أها الجّ 

 .السُختفعة السخاشخذات الذخكات 

 ويُسكغ تسييد جاىبيغ لعلاوة الكيسة:  

  علاوة الكيسة والسخاشخ أولًا:

في  High correlationsثلاث خرائز ذات صمة بػجػد هعاهلات ارتباط هختفعة ٌشاؾ  

 & Chen, Nai-fu)في دراسة  Ratio (P/B)السحافع السذكمة بحدب هزاعف الكيسة الجفتخية 

Zhang, Feng, 1998) (08) :ي  وٌ

 . تقمبات عالية في الأرباح.0

 . ارتفاع ىدبة الجيغ إلى حقػؽ السمكية.9

 . تقمبات كبيخة في العػائج.2

ٌي: الػلايات الستحجة والياباف تست ٌحي الجراسة عمى ستة أسػاؽ حػؿ السحيط الٍادؼ، 

ػىج كػىج وهاليديا وتايػاف وأخيخاً تايمشج. وتػصمت الجّ  ي راسة إلى أىً في حاؿ كاىت ٌحوٌ

كاىت العائجات أكبخ، وإلى أف أسعار أسٍع الكيسة كاىت  الخرائز الثلاث الدابقة هػجػدة

                                                             

18 (08 :) Nai-fu Chen and Feng Zhang, Risk and Return of Value Stocks,The Journal of 
Business, 1998, vol. 71,Chicago,, issue 4,  

 

https://econpapers.repec.org/RAS/pzh884.htm
https://econpapers.repec.org/article/ucpjnlbus/
https://econpapers.repec.org/article/ucpjnlbus/
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الأرباح السدتقبمية، هع ارتفاع ىدبة هشخفزة لأف شخكاتٍا تتجً ىحػ أزهة وتػاجً شكػكاً كبيخة في 

الخفع السالي والسخاشخ، الأهخ الحؼ ىتج عشً حالة عجـ يقيغ هغ الأرباح السدتقبمية، وبالتالي عػائج 

 أعمى بدبب السخاشخ العالية بسا يتػافق هع افتخاض السقايزة بيغ العائج والسخاشخة.

 علاوة الكيسة وحالات الاقتراد: :اً ثاني

ا بالخصخ غيخ يُ  إلى أف علاوة الكيسة (09) (Lu Zhang, 2002دراسة )مت تػصّ  سكغ تفديخٌ

لأسٍع الكيسة. حيث كاىت هخاشخ أسٍع الكيسة أعمى هغ هخاشخ   Asymmetric Riskالستكافئ 

، ولكشٍا أقل هخاشخة هغ bad economic timesأسٍع الشسػ في حالات التخاجع الاقترادؼ 

بسعشى آخخ: تُحاوؿ  good economic timesدٌار الاقترادؼ أسٍع الشسػ في حالات الاز 

تقميز حجسٍا وخاصة شخكات الكيسة، لكغ ٌحا  دؼالذخكات بذكل عاـ في أوقات التخاجع الاقترا

ٌػ:  ح الباحث أف الخصخ غيخ الستكافئػضّ بالشدبة إليٍا هغ شخكات الشسػ. يُ  يُعج أكثخ صعػبة

حا هػجػد في يتع التّ  الّتيستشتج عائجاً يفػؽ بكثيخ السخاشخ  الّتيهفٍػـ السخاشخة  عخض لٍا، وٌ

 unproductive capital شخكات الكيسة لأىٍا تكػف عادة شخكات ذات رأس هاؿ غيخ هشتج

companies ّسػ أف استثسار رأس الساؿ فيٍا لارجػع عشً ، والعكذ صحيح، فسغ هدايا شخكات الش

إىً في وجج أؼ تع استخجاهً لمصاقة الإىتاجية كمٍا في فتخة هعيشة عمى عكذ شخكات الكيسة، حيث 

ب سمبي أكبخ في الأرباح، بدبب زيادة حالات التخاجع الاقترادؼ، عاىت شخكات الكيسة هغ تقمّ 

حا هايديج عبء الصاقة الإىتاجية غيخ السدتخجهة، وعجـ قج رة شخكات الكيسة عمى التكيف بدخعة، وٌ

ا وبالتالي هغ عػائجٌا.  هغ هخاشخٌ
                                                             

19 (09 :) Lu Zhang Ohio State University, The Value Premium,Simon School of Business 
Working Paper No. FR 02-19,2002 
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 The Value Premium and Economic Activity - Long-runوفي دراسة " 

evidence from the United States ." العلاقة بيغ علاوة الكيسة(91)السؤلفػف  اختبخقج 

، هثل: الإىتاج الرشاعي، التزخع، macroeconomic variablesوهتغيخات الاقتراد الكمي 

مت الجراسة إلى أف أسٍع الكيسة كاىت والعخض الشقجؼ، وأسعار الفائجة في الػلايات الستحجة. تػصّ 

 0997وتُطٍخ الجراسة أىً بيغ عاهي  هغ أسٍع الشسػ، أكثخ حداسية للأخبار الاقترادية الديئة.

% خلاؿ فتخات الاىتعاش الاقترادؼ، 1.46الكيسة  ـ، قج بمغ الستػسط الذٍخؼ لعلاوة9119و

 % خلاؿ فتخات التخاجع الاقترادؼ.1.02بيشسا بمغت قيستً 

بشاءً عمى ىتائج ٌحي الجراسة يسكغ القػؿ: إف أسٍع الكيسة أكثخ حداسية للأخبار الاقترادية 

ة، وتفديخ ذلظ الديئة، في حيغ أف أسٍع الشسػ تكػف أكثخ حداسية في الطخوؼ الاقترادية الجيج

ا عادةً هغ قبل ال دٍع. وعمى سدتثسخيغ الحيغ يٍتسػف بأرباح الٌػ أف أسٍع الكيسة يتع شخاؤٌ

العائج الستػقع هغ الشسػ هدتكبلًا هغ قبل  هشٍاسيتػلج  الّتيالشكيس هغ ذلظ يتع شخاء أسٍع الشسػ 

". ففي أوقات التخاجع Trend-chasingالأفخاد الحيغ قج يتبشػف استخاتيجيات "هصاردة الاتجاي 

الاقترادؼ تربح أسٍع الكيسة أكثخ هخاشخة هقارىة بأسٍع الشسػ، وبالتالي يشخفس سعخ أسٍع 

 الكيسة بذكل أسخع هغ اىخفاض سعخ أسٍع الشسػ.

كاىت ٌشاؾ علاقة إيجابية بيغ علاوة الكيسة وأسعار الفائجة، لحلظ فإفّ هع ارتفاع أسعار الفائجة 

صبحت الأسٍع أقل جاذبية هغ الدشجات، وبالتالي اىخفزت أسعار الأسٍع، عمى السجػ الصػيل أ

                                                             
20 (91 :) Angela J Black, Bin Mao & David G McMillan, The value premium and 

economic activity: Long-run evidence from the United States, Journal of Asset 
Management,2009 
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بحيث كاف اىخفاض سعخ سٍع الكيسة بذكل أسخع هغ سعخ أسٍع الشسػ، وأدػ ذلظ إلى زيادة 

 علاوة الكيسة، والعكذ صحيح.

خية(9 اهر الأهاف الكيسة الجػٌ  وٌ

اـ في كتابً السدتثسخ الحكي  عمى التحميل الأساسي  The intelligent Investorشجد غخاٌ

Fundamentals Analysis  لمذخكة عمى السجػ الصػيل، والحؼ يخكد عمى تحميل السعمػهات

تحجد الأداء السالي أو الاقترادؼ والتقييع السالي لذخكة ها، وبالتالي  الّتيالشػعية والكسية الأساسية 

شا ىجج أف السعمػهات الشػعية هثل: الت جفق الشقجؼ، والعائج عمى الأصػؿ، وتػليج لدٍع الذخكة. وٌ

خية لمدٍع، وقج تتزسغ  الأرباح، وإدارة رأس الساؿ، تمعب دوراً أساسياً في تحجيج الكيسة الجػٌ

 سكغ قياسٍا هباشخة، هثل، الخبخة الإدارية، لحلظ يدتخجـ السدتثسخ التحميل الكسيعشاصخ لا يُ 

 خ الدٍع والتشبؤ بحخكتً هدتكبلًا.لفٍع تصػر سع أؼ الخياضيات والإحراء الكياسي

اـ يجب عمى السدتثسخيغ الحيغ يتبعػف هشٍجية الاستثسار في أسٍع الكيسة الكياـ  وفقاً لغخاٌ

خية، بحلظ سيكػف ٌشاؾ ٌاهر أهاف  الّتيبالآتي: شخاء الأسٍع  قيستٍا الدػقية دوف قيستٍا الجػٌ

أفزل لمسدتثسخيغ، وها عجا ذلظ يجب تجاٌل الأسعار السغخية السعخوضة في الدػؽ ىطخاّ لأف 

الاستثسار في الأسٍع يعشي التعاهل هع التقمبات. وبجلًا هغ البحث عغ هخارج لمٍخب خلاؿ أوقات 

السدتثسخ الحكي يدتقبل الاىكساشات كفخص لمعثػر عمى استثسارات  الزغط في الأسػاؽ، فإفّ 

 كبيخة.

اـ ذلظ هغ خلاؿ تذبيً "هدتخ هاركت"  الحؼ ٌػ الذخيظ  Mr. Marketوقج أوضح غخاٌ

قجـ لمسدتثسخيغ عخض أسعار يػهي، فيقػـ إها بالذخاء هغ فٍػ يُ  "التجارؼ الخيالي لكل هدتثسخ،
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في بعس الأحياف سيكػف هتفائلًا بذأف آفاؽ العسل السدتقبمية، السدتثسخ، وإها ببيع حرتً لً. 

اـ شجد  ويقجـ سعخاً هختفعاً، وفي أحياف أخخػ يذعخ بعجـ التفاؤؿ، ويقجـ سعخاً هشخفزاً. لكغ غخاٌ

عمى ألا يٍتع السدتثسخ بآراء "هدتخ هاركت"، والتخكيد فقط عمى الفحز الدميع والعقلاىي لمحقائق 

كي لا يتأثخ بصبيعة أولًا ولأسٍسٍا ثاىياً. ولحا فٍػ كاف يخػ أف السدتثسخ الحّ والػقائع لمذخكات 

 (90) ."الدػؽ سػاء كاف في وضع صاعج أـ ٌابط

الذخكات ذات  هغسكغ لمسدتثسخيغ تحقيق ٌاهر هغ الأهاف أيزاً عغ شخيق شخاء الأسٍع ويُ 

ساؿ تشػيع  العائجات والأرباح العالية وىدب الجيػف السشخفزة إلى حقػؽ السمكية، هع عجـ إٌ

 الّتيخفف هغ الخدائخ هحافطٍع الاستثسارية لأىً وفي حاؿ إفلاس الذخكة فإف ٌاهر الأهاف سيُ 

اـ، فقج كاف يذتخ  يقج يتعخض لٍا السدتثسخ، فكاف ٌحا السحػر الخئيد اـ عادةً لشجاح غخاٌ ؼ غخاٌ

 لتحقيق ٌاهر أهاف جيج. وذلظ تتجاوؿ بثمثي صافي الكيسة الرافية أسٍع

خية كالتالي )عاـ " اـ لمكيسة الجػٌ  (:ـ0924كاىت الريغة الأولية لغخاٌ

               

 حيث كاىت:

V خية   .Intrinsic Value: ٌي الكيسة الجػٌ

EPS الجراسة.: ٌي ربحية الدٍع لمدشة الساضية هغ 

اـ.: ٌػ الثابت الحؼ يُ 8.5  سثل ىدبة هكخر الخبحية السشاسب لذخكة لا تشسػ كسا وضعً غخاٌ

g ُتػقع عمى السجػ الصػيل )لخسذ سشػات(.: ٌػ ىسػ أرباح الذخكة الس 
                                                             

21 (90:)  Graham, B. & Dodd, D.L. ,Security Analysis, McGraw-Hill, New York, NY, United 
States. Page 195, 1934 
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والحؼ كاف  4.4يغة لتذسل هعجلًا خالياً هغ السخاشخ يبمغ تعجيل الرّ  تعّ  ـ0974في عاـ 

والعائج الفعمي عمى سشجات  ـ0969سشجات الذخكات عالية الجػدة في عاـ  عمىهتػسط العائج 

 يغة عمى الشحػ التالي: ، فكاىت الرّ Yسثمة بالحخؼ هُ  AAAالذخكات ذات الترشيف 

               
   

 
 

اـ"، لتُدتخجـ بذكل كبيخ  ولاحقاً تع تصػيخ السعادلة لتربح هعخوفة باسع "صيغة بشجاهيغ غخاٌ

ي  يتع حدابٍا بشدبة الكيسة  الّتي، و Relative Graham value (RGV)لتقييع الأسٍع وٌ

خية لمدٍع )  : (P)( إلى سعخي الحالي*Vالجػٌ

    
  

 
 

السُبالغ في تقييسٍا، أؼ السكيّسة بأكثخ هغ قيستٍا فتكػف الشدبة أقل هغ واحج للأسٍع 

خية. خية، بيشسا أكبخ هغ واحج للأسٍع الأقل هغ الكيسة الجػٌ  (99) "الجػٌ

خية لمذخكة، لكغ تّ تججر الإشارة إلى أىً لا يػجج هعيار واحج هُ  فق عميً لحداب الكيسة الجػٌ

تذسل العػاهل  الّتيى جػاىب الأعساؿ العجيج هغ السحمميغ السالييغ يبشػف ىساذج تقييع تدتشج إل

وىقرج بالعػاهل الشػعية ٌي تمظ العشاصخ الخاصة بسا تفعمً الذخكة،  "الشػعية والكسية والسعخفية.

أها هعشى العػاهل الكسية، فٍي السػجػدة في  .السدتٍجفة هثل، ىسػذج الأعساؿ والحػكسة والأسػاؽ

ٌحي العػاهل إلى هقاييذ  تُذيخوتحميل القػائع السالية، و دب السالية التحميل الأساسي، وتتزسغ الشّ 

سخيغ لكيسة جػدة أداء العسل. وأخيخاً العػاهل السعخفية الإدراكية السختبصة بتقجيخ ترػرات السدتث

                                                             
 هرجر سابق(: 99)22
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عصي كل هحمل وهدتثسخ ، بحيث يُ (92)"ويتع ذلظ عغ شخيق التحميل الفشي الأصل وعكدٍا بأرقاـ

ىسػذج التقييع بحدب افتخاضاتً الذخرية، ثع يُقارف السحمل الكيسة وزىاً لٍحي العػاهل كمٍا في 

 أؼ الدٍع ة هغ ٌحا الشسػذج هع سعخ الدػؽ الحالي لمدٍع، لتحجيج ها إذا كاف الأصلدتسجّ السُ 

 .ليأخح القخار الاستثسارؼ السشاسب بحدب ذلظ كيساً أقل هغ قيستًهبالغاً في قيستً أو هُ 

 السدتثسرينأنهاع  9. 9. 9. 0. 0

اـ بيغ هجسػعتيغ هغ السدتثسخيغ في كتابً "السدتثسخ الحكي": السدتثسخوف يُسيّ  د غخاٌ

"، ولا يتع aggressive or enterprising" والسدتثسخوف السغاهخوف "defensiveالجفاعيػف "

خلاؿ  ، بل هغفقط ٌع عمى استعجاد لتحسمٍا الّتيالتسييد بيغ ٌاتيغ السجسػعتيغ بسقجار السخاشخة 

ي كالتالي:  هقجار "الجٍج الحكي" الحؼ ٌع راغبػف وقادروف عمى تحسمً. وٌ

اـ هجسػعة هحجدة هغ القػاعج لمسدتثسخيغ الجفاعييغ  :(94)فاعيػف السدتثسخوف الجّ  لقج وضع غخاٌ

 :كالتالي )هدتثسخو الشسػ(

 " هميػف دولار  011تقل هبيعاتٍا الدشػية عغ  الّتيالحجع السشاسب: استبعج الذخكات الرغيخة

هميػف دولار هغ إجسالي السبيعات لمسخافق العاهة. )لكغ ٌحي الأرقاـ  51لمذخكات الرشاعية و

 (.0979في عاـ كاىت 

 السالي: بالشدبة إلى الذخكات الرشاعية يجب أف تكػف الأصػؿ الستجاولة )الشقجية سخكد هعيار ال

السخدوف( عمى الأقل ضعف الالتداهات الستجاولة )الجيغ قريخ الأجل(،  والحدابات السجيشة و

                                                             
 هرجر سابق(: 92)23

24(24): The Additional Aspects of Security Analysis, page 704, Columbia University Sixth 
Edition 
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رأس الساؿ العاهل، أو صافي  ويجب ألا يتجاوز الجيغ شػيل الأجل صافي الأصػؿ الستجاولة )

الستجاولة(. أها بالشدبة إلى السخافق العاهة، فإىًّ يجب ألا  لتداهاتىاقز الا الستجاولةالأصػؿ 

 قػؽ السداٌسيغ )إجسالي الأصػؿ ىاقز إجسالي الالتداهات(.يتجاوز الجيغ ضعف ح

  هعيار استقخار الأرباح: أرباح هػجبة وعجـ التعخض لسذكلات في العػائج لمدشػات الخسذ

 الساضية عمى الأقل.

  الساضية عمى الأقل. 91هعيار التػزيعات: تػزيعات أرباح هتػاصمة عمى هجػ الدشػات الػ 

 ج الأدىى لمديادة بسقجار الثمث عمى الأقل في أرباح الدٍع خلاؿ الدشػات العذخة ىسػ العػائج: الح

 سشػات(. 01% سشػياً عمى الأقل عمى هجػ 9.9الساضية )أف يكػف هعجؿ ىسػ العائج 

  الأرباح لمدشػات ضعف هتػسط  05ىدبة الدعخ إلى الأرباح: يجب ألا يديج الدعخ الحالي عغ

 الثلاث الساضية.

 هخة عغ آخخ قيسة دفتخية  0.5ة هزاعف الكيسة الجفتخية: يجب ألا يديج الدعخ الدػقي عغ ىدب

اـ إلى أف ىدبة الدعخ إلى  بخريُسكغ أف تُ  05الأرباح أقل هغ  تع الإبلاغ عشٍا. أشار غخاٌ

 .(95)"ارتفاع ىدبة الدعخ إلى الكيسة الجفتخية

اـ يٍجؼ هغ هعاييخي السحكػرة سابقاً إلى  تحخيف وإبعاد هحفطة السدتثسخ الجفاعي كاف غخاٌ

حي الفئة تذسل السدتثسخيغ الحيغ ليذ  الّتيبعيجاً عغ أسٍع الكيسة، و  ا أكثخ عخضة لمخصخ، وٌ اعتبخٌ

لجيٍا أصػؿ  الّتيلجيٍع خبخة في الاستثسار. كسا أف السعاييخ الدابقة تسيل إلى استبعاد الذخكات 

اختخاع، بخاهج، اهتيازات، إلخ، قج يذسل ذلظ الذخكات غيخ همسػسة كبيخة في شكل شٍخة، بخاءات 

                                                             
25 (95 :) Graham, B. & Dodd, D.L. ,Security Analysis, McGraw-Hill, New York, NY, United 

States.1934 
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 الّتيالسػجػدة في قصاعي الكسبيػتخ. إفّ السدتثسخ الجفاعي ٌػ الحؼ يُخكّد عمى أسٍع الذخكات 

ا هدتقخة وشخكات ذات حجع كبيخة يغقجـ خجهات وهشتجات هحل شمب هدتسخ تٌ  ، وتكػف أسعارٌ

ا السالي القػؼ وبخبحيتٍا  اـ أف عمى السدتثسخ الجفاعي أف وهعخوفة بسخكدٌ العالية. ورأػ غخاٌ

يتجشب أية شخكات ججيجة، وأف تقترخ هستمكاتً عمى أسٍع الذخكات السٍسة ذات الدجل الصػيل 

تتستع بػضع هالي قػؼ، وىعشي بكمسة "هٍع" شخكات ذات حجع كبيخ  الّتيهغ العسميات السخبحة و 

 وتحتل هكاىة رائجة في هجالٍا.

: إىً هغ الزخورؼ أف يسيد السدتثسخوف السغاهخوف (96)السغاهخوف )الاىجفاعيػف(السدتثسخوف 

بالكيسة  باع بذكل صحيح بأسعار هشخفزة هقارىةً تُ  الّتيبيغ الأسٍع الستجىية الكيسة، وتمظ 

اـ  خية. لٍحا الدبب اقتخح غخاٌ السدتثسخيغ السغاهخيغ أف يبحثػا أيزاًعغ استقخار هعقػؿ عمى الجػٌ

عمى هجػ العقج الساضي، هع عجـ وجػد سشػات هغ الأرباح الدمبية، وحجع وقػة هالية للأرباح 

 في السدتقبل.  هحتسمة كافية تدسح لمذخكة بالاستسخار والاستجاهة خلاؿ أية اىتكاسات

اـ أف  السدتثسخيغ السغاهخيغ يسكغ أف يججوا ىجاحاً في الاستثسار في الذخكات "يعتقج غخاٌ

حبحة في صشاعة هٍسة، أو شخكة كبخػ في ذخكة الثاىػية عمى أىٍا شخكة غيخ هُ الثاىػية، وعخّؼ ال

اـ إلى أف العجيج هغ الذخكات السجرجة هُ  تػسصة الحجع تشاسب ٌحا صشاعة غيخ هحبحة. وأشار غخاٌ

اـ أف سػؽ الأسٍع يسيل إلى التقميل هغ قيسة ٌحي الذخكات، فٍػ  التعخيف. وبذكل عاـ شعخ غخاٌ

يعتقج أف ٌحي الذخكات كاىت كبيخة بسا يكفي لإعالة ىفدٍا خلاؿ ضخوؼ اقترادية هختمفة، هع 

تفيج السدتثسخوف هغ القجرة عمى كدب عائج عادؿ عمى رأس الساؿ السدتثسخ، وبالتالي سػؼ يد

                                                             
 (: هرجر سابق.96)26
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ا. وأشار إلى أىً في الأسػاؽ الراعجة غالباً ها يختقع  الّتيالأرباح السجفػعة وتمظ  أعيج استثسارٌ

خية  (97)."سعخ سٍع ٌحي الذخكات إلى الكيسة الجػٌ

اـ ٌؤلاء الفئة بأف يدتثسخوا في  حي الفئة تذسل السدتثسخيغ الحيغ لجيٍع الخبخة ويشرح غخاٌ وٌ

يسكغ  الّتيت الججيجة والذخكات الرغيخة. وعمى ىحػ عاـ يسكغ القػؿ: إف السعاييخ أسٍع الإصجار 

 ٌي كالآتي: السغاهخوف  (أسٍع الكيسة) سدتثسخؼ الاعتسادٌا هغ قبل 

 عغ  الأصػؿ الستجاولةألا تقل  السالي: بالشدبة إلى الذخكات الرشاعية، يجب لسخكدهعيار ا

الستجاولة )الجيغ قريخ الأجل(، كسا يجب ألا تتجاوز ىدبة الجيغ إلى  لتداهاتهخة هغ الا 0.5

 %.001صافي الأصػؿ الستجاولة 

 .هعيار التػزيعات: وجػد بعس التػزيعات في بعس الدشػات الدابقة الأخيخة 

  هخة هغ آخخ قيسة  0.9ىدبة هزاعف الكيسة الجفتخية: يجب ألا يتجاوز الدعخ الدػقي الحالي

 دفتخية تع الإفراح عشٍا.

 ثالثاً: هفٍػـ استخاتيجة الكيسة واستخاتيجة الشسػ 2. 0. 0

إفّ أية استخاتيجية استثسار ىاجحة تتصمب قبل أؼ شيء فٍع السدتثسخ لٍجفً الذخري بغس 

ػ حػلً وشائع، وتتصمب أيزاً تبشّي التحميل الدميع العقلاىي هع إبقاء السذاعخ بعيجاً الشطخ عسّا ٌ

خارج الاستثسار، وذلظ لتحجيج الخيارات الستاحة وعػائج وهخاشخ كل هشٍا، وبالتالي اختيار استثسار 

ت يجسع فيً بيغ تخفيس هعاهل الخصػرة والحفاظ عمى رأس الساؿ شبعاً، وفي استخاتيجة استثسار 

خية الحالية أو  الكيسة، إضافة إلى ها سبق يجب أف يكػف سعخ الذخاء أقل هغ الكيسة الجػٌ

                                                             
 هرجر سابق(: 97)27
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لا تتأثخ بالعػاهل الستغيخة للأسػاؽ، بل  الّتيالسدتقبمية الشاتجة عغ الجراسات التحميمية الذخرية، و 

 يتع التخكيد عمى قيسة الدٍع أساساً.

ٌي الفخؽ بيغ عػائج أسٍع  الّتيٌشاؾ شخيقتاف هختمفتاف تحاولاف تدػيغ وجػد علاوة الكيسة 

بأف استخاتيجيات الكيسة تتفػؽ عمى  Fama & French (1995)الكيسة وأسٍع الشسػ. يجادؿ 

استخاتيجيات الشسػ لأىٍا أكثخ خصػرة، وبالتالي يُكافأ السدتثسخوف في الأسٍع ذات الكيسة العالية 

ا ٌي هخاشخ دورة أعساؿ أؼ ليدت هشتطسة، وبالتالي يُ  سكغ عمى السخاشخة الأعمى، فسخاشخٌ

 LAٍج الدمػكي )ذيخ الشّ . وهغ ىاحية أخخػ يُ ججٍ تكػيغ هحفطة أسٍع قيسة هتشػعة لتحقيق عائج هُ 

PORTA et al., 1997 إلى أف استخاتيجيات الكيسة تحقق أرباحاً أعمى بدبب عجـ عقلاىية )

سخيغ، وبشاءً عمى ذلظ هغ خلاؿ السبالغة في تقجيخ أداء الذخكات في الساضي، فإف السدتث

 بخرالسدتثسخيغ يبالغػف في تقجيخ قيسة أسٍع الشسػ، ويقممػف هغ تقجيخ قيسة أسٍع الكيسة، هسا يُ 

سة الأرباح السدتقبمية الأكبخ للأخيخة. وبغس الشطخ عغ الآراء السختمفة فيسا يتعمق بأداء أسٍع الكي

ربح هقابل أسٍع الشسػ، فقج تع اختبار العجيج هغ الستغيخات هغ أجل تفديخ الاختلافات في هتػسط 

 كل هشٍسا. 

لجيٍا إهكاىات ىسػ حيث يختفع سعخ الدٍع  الّتيالبحث عغ الأسٍع  استراتيجية الشسهتتزسغ 

الاستثسار في شخكة بٍجؼ وإفّ الجافع الخئيذ للاستثسار في أسٍع الشسػ ٌػ  في أوقات هعيشة،

تػقعة عشج تصػر أداء الذخكة ككل. حيث يدعى هدتثسخو الشسػ إلى الأرباح السدتقبمية السُ 

حققت ىسػاً أعمى هغ السدتػػ الستػسط خلاؿ الفتخات الساضية،  الّتيالاستثسار في أسٍع الذخكات 

الاستحػاذ  ػ أف هيدتً الخئيدة ٌيىرار ىٍج الشسوبالتالي لجيٍع إهكاىات كبيخة لمشسػ الآف. ويعتقج أ
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 الّتيحاوؿ هدتثسخو الشسػ تحجيج الذخكات هغ الستػقع أف تشسػ بسعجؿ سخيع، ويُ  الّتيعمى الأسٍع 

ع في حالة بحث هُ  ىست باستسخار  الّتيدتسخة عغ الذخكات لع ترل بعج إلى هخحمة الشزج، وٌ

إلى شخاء ٌحا الشػع هغ الأسٍع  بذكل أعمى هغ ىسػ هتػسط الدػؽ، ويٍجؼ ٌؤلاء السدتثسخوف 

تتسيد بارتفاع هكخر الخبحية، هزاعف الكيسة الجفتخية وىدبة الدعخ الدػقي إلى التجفق  الّتي

الشقجؼ التذغيمي. تؤدؼ الخبحية العالية والشسػ الستػقع السختفع هع اىخفاض الشاتج الستػقع إلى 

تُعج هغ أسٍل الصخؽ لستتبعي  الّتيالشسػ و ( لأسٍع P/Bارتفاع ىدبة الدعخ إلى الكيسة الجفتخية )

 ٌحا الشٍج.

يتع استخجاهٍا هغ قبل السدتثسخيغ الحيغ يبحثػف عغ  الّتي باستراتيجية القيسةفيسا يتعمق 

خية، إفّ ىٍج الكيسة يُ  الّتيالأسٍع  خكد عمى التحميل الأساسي تع تقييسٍا بأقل هغ قيستٍا الجػٌ

اـ"، وفيً يُلاحع السدتثسخوف الكيسة اليػهية لمذخكات، ويُذار إلى ٌحا الشٍج  أيزاً باسع "هشٍج غخاٌ

في  Profitabilityلجيٍع ٌػ ربحية الذخكة  يلمذخكة دوف تػقع ىسػ ٌائل، والعشرخ الخئيد

تتستع بحالة جيجة هغ حيث  الّتي. يشتسي سٍع الكيسة إلى الذخكات في السدتقبل الساضي والستػقعة

، ولكغ تع تقييسٍا بأقل هغ قيستٍا هؤقتاً، لحلظ يتػقع Revenueى الإيخاد الخبحية دوف التخكيد عم

ا يُخكد السدتثسخوف في ٌحا  بسعشى آخخ .أف يكتذف الدػؽ ٌحا الخمل في التدعيخ وأف يختقع سعخٌ

الشٍج عمى الكيسة الدػقية لمذخكة، دوف تػقع ىسػ همحػظ، ثع يقػهػف بذخاء الأسٍع السكيسة بأقل 

تتسيد باىخفاض هكخر الخبحية، هزاعف الكيسة الجفتخية وىدبة الدعخ  الّتيلحكيقة و هغ قيستٍا ا

ا هشخفزة ىدبياً بالشدبة إلى الدػؽ.  الدػقي إلى التجفق الشقجؼ التذغيمي، وتكػف فخصة ىسػٌ

خية عالية، ثع  اً إذ إفّ استثسار الكيسة ٌػ باخترار البحث عسا قلّ ثسشً وكاىت قيستً الجػٌ
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يكػف فيٍا سعخ  الّتيتمظ  ة السؤاتية لبيعً، وىعشي بالفخصةعميً واستثساري باىتطار الفخصالاستحػاذ 

خية أو يديج عشٍا.  الدٍع يداوؼ قيستً الجػٌ

عمى الخغع هغ عجـ وجػد إجساع كاهل بذأف أؼ الاستخاتيجيتيغ ٌي الأفزل، إلا أىً يبجو 

 هعطع الأدبيات الأكاديسية تسيل ىحػ استخاتيجية الكيسة. 

 هغ حيث: (98)فيسا يمي هقارىة بديصة بيغ الاستخاتيجيتيغ

هدتثسخؼ : إفّ هدتثسخؼ الكيسة لا يٍتسػف بٍا، عمى عكذ Growth revenueىسػ الإيخاد 

%، إذاً الإيخاد ٌػ العاهل 05 حجي الأدىىالشسػ، فٍع يبحثػف عغ شخكات ذات هعجؿ ىسػ إيخاد 

 الأٌع بالشدبة إلى هدتثسخؼ الشسػ.

: الخبح ٌػ العاهل الأساس الحؼ يجرسً هدتثسخو الكيسة عشج اختيار الذخكات Profitالخبح 

بحية هشخفزة، أها هدتثسخو الشسػ فلا في هحافطٍع، فٍػ الأساس الحؼ يشتج عشً ىدبة هكخر ر 

يٍتسػف بالخبح أبجاً وخاصة عمى السجػ القريخ، حتى أىً هغ السسكغ أف يدتثسخوا في شخكات قج 

 خدخت في الساضي القخيب أو البعيج.

خكد هدتثسخو الكيسة عمى دراسة قػائع السخكد السالي الخبعية : يُ Balance Sheet السيداىية

الكيسة، دراسة الجيػف وىدبة الديػلة وعجة ىدب هالية أخخػ، بعكذ هدتثسخؼ والدشػية لذخكات 

 الشسػ تساهاً.

وأخيخاً يٍتع هدتثسخو الكيسة بتػزيعات الأرباح، أعزاء هجمذ الإدارة، السجيخ التشفيحؼ وأؼ 

                                                             
28(28)John Wiley, New Jersey ,USA Robert G. Hagstrom , The Warren Buffeitt way ,2005, 6 

edition, 
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 قخار ججيج في الإدارة عمى العكذ تساهاً هغ هدتثسخؼ الشسػ.

 بيغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ رابعاً: هعاييخ التّسييد 4. 0. 0

، فالأسٍع تتشػع وتختمف الأسٍنتخح أساساً لترشيف تُ  الّتييػجج العجيج هغ السعاييخ والأسذ 

يُشطخ هشٍا إلى الدٍع. فإذا كاف الشطخ هغ زاوية حقػؽ السمكية فإف الأسٍع  الّتيبحدب الداوية 

غ زاوية ىسط الذخكة فتشقدع الأسٍع تشقدع إلى: أسٍع عادية، وأسٍع هستازة، وإذا كاف الشطخ ه

 العادية إلى: أسٍع الجخل وأسٍع الكيسة، وأسٍع الشسػ.

إفّ الجافع وراء استخجاـ السعاييخ لترشيف الأسٍع، ٌػ أف سعخ سٍع الذخكة يُسثل التقييسات 

ع السعاييخ:هغ قاـ بٍا السدتثسخوف فيسا يتعمق بكيفية أداء الذخكة في السدتقبل، و  الّتي  أٌ

 P/ E الدعخ إلى ربحية الدٍع : 

 P/ Bهزاعف الكيسة الجفتخية : 

 P/ CF:التجفق الشقجؼ  الدعخ الدػقي لمدٍع إلى 

 P/ D  :سعخ الدٍع الدػقي إلى تػزيعات الأرباح  

 P/ Sالدػقي إلى السبيعات : سعخ الدٍع 

 D/ E الجيغ إلى حقػؽ السمكية : 

  هعاهل السخاشخ الدػقيةBeta   

 PVGO  الكيسة الحالية لفخص الشسػ 

 & Famaكسعيار لمتسييد بيغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ، لقج بيّغ ) معامل بيتافيسا يخز  

French, 2007،وكاف  "( أف هعاهل بيتا لً علاقة بفخؽ العػائج بيغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ
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كاىت ٌحي الجراسة لبياف ٌحا الفخؽ أكبخ في الأسػاؽ الراعجة هشً في الأسػاؽ الٍابصة، وقج 

وتػصمت  .ع حالة الدػؽ وليذ لعلاوة الكيسةالعلاقة بيغ هخاشخ كل هغ ىػعي الأسٍع ه

الجراسة إلى أف بيتا أسٍع الكيسة، علاقتٍا إيجابية هع هخاشخ الدػؽ الستػقعة، أها بيتا أسٍع 

 (99)."الشسػ، فعلاقتٍا سمبية هع علاوة هخاشخ الدػؽ الستػقعة

 ,Pinto et alاقتخحٍا ) الّتيو   PVGOمعيار القيسة الحالية لفرص الشسه بالشدبة إلى

 الّتيعغ شخيق حداب الكيسة الحالية لمتجفقات الشقجية السدتقبمية "( يتع حداب ٌحي الشدبة 2010

هثل: إشلاؽ هشتج ججيج أو دخػؿ أسػاؽ  أف تتػلج هغ فخص استثسارية هعيشةتتػقعٍا الذخكة 

الدٍع هغ خلاؿ الخبط بيغ الكيسة الحالية لمتجفقات الشقجية السدتقبمية، والكيسة حدب سعخ ججيجة. ويُ 

 ة الآتية:علاقالحالية لخبحية الدٍع وفق ال

  
   

 
      

ٌحي السعادلة إلى سعخ الدٍع بعج الاستثسار في فخصة ىسػ  تُذيخٌػ هعجؿ العائج، و  rحيث 

Growth Opportunities حي الفكخة تعشي ، إذاً أصبح سعخ الدٍع أعمى أو أقل هغ بعجٌا. وٌ

إذا كاف هذخوع الذخكة السدتقبمي  ي حج ذاتً يؤدؼ إلى خمق قيسة فقطبذكل أساسي أف الشسػ ف

ػ ها يذيخ إلى أسٍع الشسػ NPVيػلج  .أها عشجها تكػف فخص الشسػ ٌحي (21)"صافي قيسة حالية، وٌ

فإف قيسة سٍع الذخكة تداوؼ أرباح الأسٍع السجفػعة هقدػهة عمى  هػجػدة أو تداوؼ صفخاً غيخ 

ػ ها يذيخ إلى أسٍع الكيسة .  تكمفة الأسٍع، وٌ

                                                             
29(29): Fama-Miller Center for Research in Finance The University of Chicago, Booth School of 

Business, The Value Premium, No. 20-01, 2019 
 مصدر سابق :( 31)30
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لكغ السعاييخ الدابقة كاىت الأقل استخجاهاً، فقج اعتسجت أغمب الجراسات عمى هجسػعة هغ 

حي السعاييخ عبارة عغ ىدب يتع اشتقاقٍا هغ البياىات السالية  السعاييخ في ترشيف أسٍع الكيسة، وٌ

ا عمى سعخ الدٍع الستعمقة بكيسة وسسات الذخكة الأساسية. فسُ  عطع الجراسات اعتسجت في هعاييخٌ

( P/Eالدػقي، حيث كاىت الشدبة الأكثخ استخجاهاً لترشيف أسٍع الذخكات ٌي هكخر الخبحية )

يتصمب هخاقبة سمػؾ الدعخ اعتساد ٌحي الشدبة .لدػقي إلى ربحية الدٍعسثل ىدبة هتػسط الدعخ اوتُ 

ي تعكذ تقييع السدتثسخيغ  في سػؽ الأسٍع والتخكيد عمى الأداء السالي الأساسي لمذخكة، وٌ

 لتصػر الذخكة في السدتقبل.

( السسثمة بحاصل P/Bرشيف أيزاً، هزاعف الكيسة الجفتخيّة )دتخجهة في التّ دب السُ وهغ الشّ 

حي الشدبة تعصي فكخة عغ أداء الذخكة قدسة الدعخ الدػقي الحالي عمى الكيسة الج فتخية لمدٍع، وٌ

ا هغ السذكلات، وتُ  بيغ لشا ٌحي الشدبة اذا كاف السالي، واذا كاىت تعاىي هغ هذكلات هالية وسػاٌ

خية( أو أعمى هشٍا.  الدٍع هكيساً بأقل هغ قيستً العادلة )الجػٌ

شاؾ ىدبة الدعخ الدػقي إلى التجفق الشقجؼ )  تتيح لشا التأكج هغ وجػد  يالّت(، و P/CFوٌ

ي ىدبة هغ الرعب التلاعب فيٍا وهفيجة في الحالات  ىاتجة عغأهػاؿ سائمة  أرباح الذخكة، وٌ

  .يكػف فيٍا اختلاؼ كبيخ بيغ الأرباح والتجفقات الشقجية الّتي

الدسة الأساسية لأسٍع الكيسة )الشسػ(، ٌي أف أسعار الدػؽ هشخفزة )هختفعة( هقارىة 

يسكغ استخجاهٍا لترشيف الأسٍع  الّتيبالكيسة الأساسية، فعمى الخغع هغ وجػد العجيج هغ السعاييخ 

حي  عمى أىٍا قيسة أو ىسػ، إلا أىً يتع استخجاـ ثلاث ىدب بذكل هتكخر هغ قبل أغمب الباحثيغ وٌ

(، P/B(، الدعخ الدػقي إلى الكيسة الجفتخية )P/Eالسزاعفات ٌي الدعخ الدػقي إلى الخبحية )
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 (. P/CFوالدعخ إلى التجفق الشقجؼ )

: إفّ ىدبة الدعخ الدػقي إلى  P/E مكرر الربحيةاي ي إلى ربحية الدهم الدعر الدهق

الدٍع الػاحج. تُعج ٌحي الشدبة الأرباح ٌي ىدبة تُقارف سعخ سٍع الذخكة في الدػؽ هع ربحية 

تسثيلًا عالسياً  "(Bodie et al, 2009عصي بحدب )هٍسة لأف السقارىة بيغ الأرباح وسعخ الدٍع تُ 

عاتٍا. يُذيخ اىخفاض هؤشخ هكخر الخبحية لترػرات السدتثسخ ىحػ عػائج الذخكة السدتقبمية وتػقُ 

وبالتالي تتسيد الأسٍع ذات ، شخفزةالسدتقبمية ستكػف أيزاً هُ  إلى أف التػقعات بذأف الأرباح

بأىٍا أسٍع ذات قيسة عالية، أؼ أىٍا أسٍع قيسة، بيشسا يتع وصف الأسٍع  حية السشخفسهكخر الخب

اىخفاض هؤشخ ىدبة الدعخ إلى الخبحية يعصي وإفّ ذات السكخر السختفع بأىٍا أسٍع ىسػ. 

سكغ أف تكػف هؤشخاً عمى هجػ عػف أقل هقابل الأرباح، وبالتالي يُ السدتثسخيغ إشارة إلى أىٍع يجف

. قج يذيخ الدٍع الحؼ يستمظ هكخر ربحية هختفعاً إلى أف (20)"ارتفاع أو اىخفاض سعخ سٍع الذخكة

 ,Athanassakosالسدتثسخيغ يعتقجوف ويتػقعػف أف تكػف أرباح الذخكة السدتقبمية هقبػلة. وجج )

سة السرشفة عمى أساس ٌحا السؤشخ لجيٍا هيل لأداء هتفػؽ وأكثخ اىتطاهاً ( أفّ هحافع الكي2009

بالسقارىة هع هحافع الكيسة بخ وبالتالي تستمظ علاوة قيسة أك بالشطخ إلى هحجدات أسٍع الكيسة،

 السذكمة وفقاً لسؤشخ الدعخ إلى الكيسة الجفتخية.

قارف بيغ الدعخ الدػقي لدٍع هسا سبق ىدتخمز أف هكخر الخبحية ٌػ ذلظ السؤشخ الحؼ يُ  

وربحيتً، والحؼ يعصي فكخة عغ تػقعات السدتثسخيغ حػؿ العػائج في السدتقبل، حيث إف الأسٍع 

رشف ضسغ أسٍع الكيسة، بيشسا الأسٍع ذات هكخر الخبحية السختفع ذات هكخر الخبحية السشخفس تُ 

 رشف ضسغ أسٍع الشسػ.تُ 
                                                             

 مصدر سابق:(31)31
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 & Famaأصبح ٌحا السؤشخ شائعاً بعج دراسة ( P/B) مزاعف القيسة الدفترية لمدهم

French  الشسػ. بيشسا سابقاً في أوائل التدعيشيات، وذلظ كسؤشخ لمتسييد بيغ أسٍع الكيسة وأسٍع

اـ كاف قج شخح  ٌحا السزاعف كسكياس لمعائج الستػقع عمى الأسٍع. لكغ لاحقاً أصبحت تُعج غخاٌ

ػف باستخجاـ ٌحا السزاعف لتحميل ها إذا كاف سعخ ٌحي الشدبة هٍسة ىطخاً لأف السدتثسخيغ يقػه

 الّتيالدػؽ لمدٍع يتجاوز أو يقل عغ الكيسة الجفتخية. وتػصمت أغمب الجراسات إلى أف الأسٍع 

بأىٍا أسٍع ذات قيسة عالية )أؼ أسٍع قيسة(، بيشسا  ٍا ىدبة هزاعف قيسة دفتخية هشخفسلجي

ىدبة  تُذيخدفتخية عالية بأىٍا )أسٍع ىسػ(. وقج  لجيٍا ىدبة هزاعف قيسة الّتيتتسيد الأسٍع 

ػاجً هذكلات فيسا يتعمق بأساسيات الذخكة هزاعف قيسة دفتخية السشخفزة إلى أف الذخكة تُ 

 ذيخ ارتفاع السزاعف إلى أفّ غيخ هالية، بيشسا قج يُ  قج تكػف وبأىٍا تعاىي هغ هذكلات هالية و 

وأىٍا ذات هخكد هالي قػؼ  يتعمق بالأداء السدتقبمي لمذخكة السدتثسخيغ لجيٍع تػقعات كبيخة فيسا
(29) 

( أفّ هحافع الكيسة السرشفة عمى أساس Fama & French,1998أضٍخت دراسة ) 

ػفخ عائجات أعمى وأكثخ اىتطاهاً بذكل همحػظ هغ السحافع هزاعف الكيسة الجفتخية في الدػؽ تُ 

 & shailesh)ٌحي الشتيجة أيزاً في دراسةرشفة عمى أساس ىدب أخخػ. تع العثػر عمى السُ 

Michail,2016) (22) حيث يجادؿ ٌؤلاء الباحثػف أيزاً بأف الشدبة ٌحي ٌي واحجة هغ أكثخ

الستغيخات التفديخية الدائجة ىحػ عػائج هجروسة في الػلايات الستحجة هقارىة هع هكخر الخبحية، 

                                                             
32(32): John S Brush, Value and growth theory and practice,The journal of portfolio 

Management,Vol31 No1, Columbia,2007 
33(33): Shailesh Rana & G. Michael Phillips (2016) Are U.S. growth and value stocks similarly 

integrated with the world markets? A test across business cycles, 
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 وىدبة الدعخ إلى التجفق الشقجؼ.

يسكغ القػؿ: إفّ ىدبة الدعخ الدػقي إلى الكيسة الجفتخية السشخفزة  هغ خلاؿ ها تع ذكخي

خية أؼ ٌػ هغ أسٍع الكيسة، والعكذ صحيح لدٍع ها تعشي أف الدٍع هُ  كيع بأقل هغ الكيسة الجػٌ

 ٍع ضسغ أسٍع الشسػ.في حاؿ كاف السزاعف هختفعاً، وبالتالي يشجرج الدّ 

شطخ إلى هقجار التجفق الشقجؼ التذغيمي الحؼ بال ((P/CFالشقديالدعر الدهقي إلى التدفق 

السدتثسخوف  تػلجي شخكة هعيشة وهقارىتً هع الدعخ الدػقي لمدٍع، فٍػ يعج هؤشخاً آخخ يدتخجهً

أصبحت "(، أف ٌحي الشدبة Chan and Lakonishok, 2004. كسا بيّغ )لتقييع أداء الذخكة 

تشطخ إلى أداء الذخكة هغ زاوية هختمفة، هغ زاوية شائعة لمغاية لترشيف أسٍع الكيسة والشسػ لأىٍا 

. فتعج ىدبة الدعخ الدػقي إلى التجفق (24)"التجفقات الشقجية الجاخمة والخارجة هقارىة بأرباح الذخكة

وأداء الذخكة السدتقبمية  دلاهةيكيذ هشطػر الدػؽ فيسا يتعمق بالشقجؼ التذغيمي عبارة عغ هؤشخ 

تتيح لشا التأكج هغ وجػد تجفق ىقجؼ هقابل أرباح الذخكة، بشاءً عمى ذلظ  الّتيهغ الشاحية السالية و 

خية، فٍي أسٍع ذات قيسة  تتسيد الأسٍع ذات الشدبة السشخفزة بأىٍا هكيسة بأقل هغ الكيسة الجػٌ

ي هكيسة  عالية )أسٍع قيسة(، بيشسا يتع وصف الأسٍع ذات الشدبة السختفعة بأىٍا أسٍع ىسػ، وٌ

خية. تُ بأعمى هغ الكيس عجّ ىدبة الدعخ إلى التجفق الشقجؼ هكسمة لشدبة الدعخ إلى ربحية ة الجػٌ

 Yenهؤشخاً فيسا يتعمق بالأداء الحالي والسدتقبمي لمذخكات ) جّافعكلا الشدبتيغ تُ  الدٍع، حيث إفّ 

et al, 2004) (25) ُدتخجـ في الدػؽ السالية لتحجيج الدعخ ٌحي الشدبة هٍسة حيث تُ  تبخّ ع، كسا ت

                                                             
34(24): Chan and Lakonishok,Value & Growth investing review and update,Financial analyssts 

journal,2004 
35(35): Journal of Multinational Financial Management,September2004,Singapore, Jenn Yaw 

Yen, Qian Sun ,Yuxing Yan, 
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هعيغ هغ التجفق الشقجؼ التذغيمي.  ػ الحؼ هغ السسكغ أف يبمغً الدٍع عشج تحقيق الذخكة لسدتػ 

تججر الإشارة إلى أف التجفق الشقجؼ يعتسج بذكل كبيخ عمى صافي ربح الذخكة، ولكغ يجب الاىتباي 

أو التأخخ إلى أىً لجػ الذخكة قجرة عمى التلاعب في ٌحا التجفق هغ خلاؿ التأخخ في دفع الفػاتيخ 

عكذ ذلظ في القػائع السالية لمذخكة. لحلظ يشفي شخاء السخدوف، وبالتالي الحفاظ عمى الشقجية و 

تشتسي إليً  الّتيلمحكع هغ خلاؿ ٌحا السؤشخ، فإىًّ يجب الشطخ إلى ٌحي الشدبة في شخكات القصاع 

 Bodie etالذخكة، وذلظ لتكػف السقارىة دقيقة ويُفزّل أف تكػف ٌحي الشدبة أصغخ هغ الػاحج )

al, 2009). (26) 

قارف بيغ الدعخ بشاءً عمى ذلظ يسكغ القػؿ أف: ىدبة الدعخ إلى التجفق الشقجؼ التذغيمي تُ 

س يجؿّ عمى أف الدٍع هكيّع الدػقي وحرة الدٍع هغ التجفق الشقجؼ التذغيمي، والسؤشخ السشخف

خية، وبالتالي ٌػ هغ أسٍع الكيسة، وفي ذات الػقت يكػف لجػ الذخكة القجرة  بأقل هغ الكيسة الجػٌ

 عمى تػليج تجفق ىقجؼ تذغيمي هختفع، بيشسا الأسٍع ذات السؤشخ السختفع تُرشف ضسغ أسٍع الشسػ. 

يخ في التسييد بيغ أسٍع الشسػ وأسٍع إفّ الشدب الثلاثة الدابقة ٌي الأكثخ استخجاهاً كسعاي

ي هعتسجة أساساً عمى سعخ الدٍع الدػقي، فٍي تػفخ هعمػهات  الكيسة في الأدبيات التصبيكية، وٌ

 عجة عغ الذخكة وأدائٍا وتصػر سعخ الدٍع الدػقي.

تفتخض بعس الجراسات أف هكخر الخبحية وهكخر الكيسة الجفتخية يتأثخاف بالأساليب  

الدعر الدهقي إلى ل هغ الاٌتلاؾ والسخدوف، لحلظ تقتخح تمظ الجراسات استخجاـ السحاسبية لك

                                                             
36(26): Bodie, Nancy L"The Great Abyss? International Moral Dilemmas and Reasoning 

Differences Between Entrepreneurs and the Nonbusiness Public", Boise State 
University,2009 

https://scholarworks.boisestate.edu/do/search/?q=author_lname%3A%22Bodie%22%20author_fname%3A%22Nancy%22&start=0&context=678180
https://scholarworks.boisestate.edu/do/search/?q=author_lname%3A%22Bodie%22%20author_fname%3A%22Nancy%22&start=0&context=678180
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دتخجـ وبذكل خاص عشجها لا تكػف الذخكة قج حققت أرباحاً، ويُ  P/S حرة الدهم من السبيعات

ٌحا السؤشخ كأداة لتقييع الأسٍع هغ خلاؿ السقارىة بيغ الكيسة الدػقية وهبيعات الذخكة، فالدٍع 

خية، وبالتالي يُرشّف لً هؤشخ هشخفس، يجؿ ذلظ عمى أىً هُ الحؼ يكػف  كيع بأقل هغ الكيسة الجػٌ

ضسغ أسٍع الكيسة، والعكذ عشجها يكػف لجيً هؤشخ هختفع، فيكػف ترشيف الدٍع هغ أسٍع الشسػ 

(Capaul et el, 1993) (27)."  يخػ هدتثسخو الكيسة الحيغ يعتسجوف عمى دراسة أساسيات الذخكة

إلى أف الذخكة لجيٍا قجر كبيخ هغ الإيخادات  تُذيخلأىٍا  جاذبيةو ف الشدبة السشخفزة أكثخ إيجابية أ

عادؿ، بيشسا يخػ هدتثسخو الشسػ الحيغ يعتسجوف عمى التحميل الفشي وتحميل الصمب في  ٌاوسعخ 

خية بأف الشدبة السختفعة أكثخ إيجابي إلى  تُذيخة لأىٍا الدػؽ وتقمباتً ولا يعتسجوف عمى الكيسة الجػٌ

ويُؤخح عمى ٌحا السؤشخ أف  .(28) خجح أف يدتسخ في الديادةأف سعخ الدٍع قج ارتفع، وهغ السُ 

السبيعات قج لا تعصي صػرة هتكاهمة، فٍشاؾ قيػد كثيخة قج تخفف هغ ٌحي السبيعات، فقج تكػف 

ائب وفػائج تخفس الذخكة قج حققت أرباحاً هشخفزة إلا أف لجيٍا هبيعات جيجة، بدبب وجػد ضخ 

هغ صافي الخبح  ٌحا هغ ىاحية. وهغ ىاحية أخخػ يجب عمى السدتثسخ عشج استخجاـ ٌحا السؤشخ 

والسقارىة بيغ الذخكات، ويجب أف تكػف الذخكات هتساثمةً هغ حيث ليكل رأس الساؿ، كسا تكسغ 

تخكيبة ليكل رأس  الرعػبة في استخجاـ ٌحا السعيار في أىً لا يسكغ السقارىة بيغ القصاعات لأف

 لحلظ ٌػ قميل الاستخجاـ لمتحميل الساؿ تختمف هغ قصاع لآخخ بحدب شبيعة العسل الأساسية 

الدعر الدهقي إلى ىدبة  دتخجهة لمتسييد بيغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػهغ السؤشخات السُ 

ي ىدبة شائعة أيزاً في تقييع  ((P/Dتهزيعات الأرباح ويُدتخجـ عادة لمسقارىة بيغ الذخكات، وٌ
                                                             

37(37): Capaul, C., Rowley, I., & Sharpe, International Value and Growth Stock Returns. 
Financial Analysts Journal, 27-36. 1993 

 هرجر سابق:(28)38
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خيّةالأسٍع وتحجيج فيسا إذا كاف الدٍع هكيساً بالكيسة  أـ لا، وتتسيد أسٍع الكيسة باىخفاض  الجػٌ

ىدبة الدعخ الدػقي إلى تػزيعات الأرباح، وإفّ ارتفاعٍا يعشي أىٍا أسٍع ىسػ. ٌشاؾ ججؿ بيغ 

كسعيار لمترشيف، يشتج  P/Dف استخجاـ هؤشخ الدعخ الدػقي إلى تػزيعات الأرباح الباحثيغ بأ

يسكغ إضافتٍا إلى السحفطة لأف عجد  الّتيعشً عػائج غيخ هشتطسة، كسا أىً يحج هغ عجد الأسٍع 

تجفع تػزيعات الأرباح تشخفس بذكل كبيخ في أوقات الأزهات والخكػد، حيث هغ  الّتيالذخكات 

جفع الذخكات في ٌحي الفتخات الدهشية تػزيعات أقل، أو قج لا تجفع أبجاً هغ أجل تعديد السحتسل أف ت

هخاكد رأس الساؿ أو لتغصية الخدائخ السحتسمة لٍا، لحلظ فإف ٌحا السعيار لا يُدتخجـ بذكل كبيخ 

 في الجراسات.

السمكية لمذخكة إفّ احتداب ىدبة الجيغ إلى حقػؽ  D/E) ) ندبة الديهن إلى حقهق السمكية

ىدبة الجيغ إلى حقػؽ السمكية  تُذيخو  "يكػف بقدسة الجيػف شػيمة الأجل عمى حقػؽ السمكية.

السختفعة إلى تسػيل بالجيغ كبيخ لمغاية أو تاريخ هغ الخدائخ الكبيخة وإلى أرباح هتقمبة لمغاية، 

إلى  تُذيخفٍي  شخفزةالسمكية هُ ة الجيغ إلى حقػؽ وتُرشّف الأسٍع أسٍع ىسػ، أها عشجها تكػف ىدب

تسػيل هتحفع وهخاشخ هشخفزة أؼ تكػف الأسٍع أسٍع قيسة، وإلى احتسالات قميمة لمخدائخ 

 (29) ."الكبيخة، أو إلى السكاسب الكبيخة في الأرباح

  

                                                             
39(39):R M Hoekjan,the performance of value VS growth stocks during financial 

crisis,Uniersity of Twente,2011 
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 السبحث الثاىي: هخاجعة الأدبيات التصبيكية 9. 0

الستعمقة بسػضػع أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ، يتشاوؿ ٌحا السبحث الجراسات التصبيكية الدابقة 

 وتع تقديسٍا إلى ثلاثة هحاور:

 أولًا: دراسات أجشبية. 

 ثاىياً: دراسات عخبية .

 ثالثاً: دراسات شُبقت عمى سػؽ عساّف للأوراؽ السالية.

 أولًا: دراسات أجشبية 0. 9. 0

  دراسةW.Scott Buman & others(41) بعشػاف  9110لعاـ“The Performance of 

Growth Stocks and Value Stocks in the Pacific Basin”. 

ٌجفت الجراسة لسعخفة فيسا إذا كاىت ٌشاؾ علاوة قيسة في هشصقة السحيط الٍادغ ىطخاً لأف 

سمػؾ أسػاؽ الأسٍع يختمف بيغ السشاشق الجغخافية وبحدب تصػر الدػؽ، واهتجت فتخة الجراسة هغ 

لقج في الترشيف،  فقط (P/Bتع استخجاـ هؤشخ هزاعف الكيسة الجفتخية )و . 0996حتى  0986

، صمة عمى السحيط الٍادؼ )استخاليا، ٌػف كػىغ، اليابافستة بمجاف هُ أسػاؽ شسمت عيشة الجراسة 

وفي ٌحي الجراسة تع احتداب السزاعف لكل سٍع عمى أىً سعخ  .هاليديا، ىيػزيلاىجا وسشغفػرة(

الدػؽ بعج ستة أشٍخ هغ ىٍاية الدشة السالية هقدػهاً عمى الكيسة الجفتخية لمدٍع الػاحج في ىٍاية 

 الدشة السالية الدابقة.

                                                             
40(41): Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, Vol. 4, No. 2 (2001) 95–

108, World Scientific Publishing Company 
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الشتيجة كاىت تفػؽ أسٍع الكيسة بذكل عاـ عمى أسٍع الشسػ عمى هجػ فتخة الدشػات العذخ، 

ضافة إلى ذلظ، فقج تفػقت الأسٍع ذات رؤوس الأهػاؿ الرغيخة عمى الأسٍع ذات رؤوس بالإ

ف عمى الأسٍع ياتفػقت أسٍع الشسػ في بعس الأح الأهػاؿ الكبيخة بكيسة أعمى لعلاوة الكيسة. وعشجها

 ذات الكيسة، كاف ٌاهر الاختلاؼ يسيل إلى أف يكػف صغيخاً.

  دراسةYen, J. Y., Sun, Q. & Yan, Y(41)  بعشػاف " 9114لعاـValue versus 

growth stocks in Singapore" 

ٌجفت الجراسة إلى تحجيج هجػ وجػد علاوة الكيسة في سػؽ سشغفػرة السالي، باستخجاـ كل هغ 

، P/Bإلى الكيسة الجفتخية الدػقي ، والدعخ P/Eإلى الأرباح الدػقي السقاييذ الثلاثة تجفق الدعخ 

. وتػصمت الجراسة إلى 0997حتى  0975هغ عاـ  P/CFإلى التجفق الشقجؼ الدػقي والدعخ 

تفػؽ أسٍع الكيسة عمى أسٍع الشسػ. كسا أوضحت أف هعجؿ ىسػ العائج والعائج عمى حقػؽ السمكية 

كيسة وفي الحالة السعاكدة تكػف أسٍع ىسػ. كسا بيشت الجراسة أف العبخاف عغ أسٍع السشخفزيغ يُ 

هغ خلاؿ الدعخ الدػقي وحالة الدػؽ وتقجيخات  والشسػ يتحجد بذكل أساسي الكيسة ترشيف أسٍع

خية  .التي تُعتبخ عاهل أساسي  السدتثسخيغ لمكيسة الجػٌ

  دراسةAthanassakos, G(42)  بعشػاف  9119لعاـ“Value versus growth stock 

returns and the value Premium: The Canadian experience” 

راسة لسعخفة السعيار الأفزل في تذكيل هحافع الكيسة وهحافع الشسػ وذلظ بسقارىة ٌجفت الجّ 

                                                             
41(41): Journal of Multinational Financial Management,September2004,Singapore, Jenn 

Yaw Yen, Qian Sun ,Yuxing Yan, 
42(42): Canadian Journal of Administrative Sciences Revue canadienne des sciences de 

l’administration 26: 109–121 (2009), The University of Western Ontario 
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 ػ، فقاهت بجراسة كل ترشيف عمى حجP/Bوهزاعف الكيسة الجفتخية  P/Eكل هغ هكخر الخبحية 

بعج إقراء كل الذخكات ذات الشدب الدمبية هغ وذلظ  528 وعجدٌا كاف لعجد هذاٌجات

عمى الذخكات الكشجية. وكاىت ىتيجة الجراسة أف  9115-0985فتخة السعيارييغ، وشبقت بيغ 

السعيار الأفزل لمترشيف ٌػ هكخر الخبحية الحؼ يػلج علاوة قيسة همحػضة أكثخ هغ ترشيف 

 هزاعف الكيسة الجفتخية.

  دراسةLeandro & Roberto Marcos(43) بعشػاف  9100لعاـ“Value and growth 

stocks in Brazil: risks and returns for one- and two-dimensional 

portfolios under different economic conditions”. 

سػ في ضل اختلاؼ هعاييخ وأسمػب شّ الٌجفت الجراسة إلى هقارىة أداء استثسارات الكيسة و 

الترشيف السدتخجـ، حيث تع استخجاـ ترشيف أحادؼ وثشائي البعج، صُشّفت أولًا بحدب هكخر 

، وهغ ثع تع دهجٍسا هعاً، لتكػيغ ػكل عمى حجثاىياً  P/Bوهزاعف الكيسة الجفتخية  P/Eبحية الخ 

ترشيف ثشائي البعج لسحافع الكيسة والشسػ، وذلظ لسعخفة أؼ هغ الصخؽ الثلاثة يحقق أعمى عائج 

بخصخ قميل. شُبقت الجراسة عمى الذخكات البخازيمية هدتثشى هشٍا السؤسدات السالية واهتجت فتخة 

، 0994-0988يغ، الأولى: هغ هقدسة إلى هخحمت 9119حتى عاـ  0988الجراسة هغ عاـ 

 ٌي هخحمة أكثخ استقخاراً. الّتي 0994والثاىية: ها بعج 

هتػسط عػائج السحافع أحادية البعج السذكمة وفق هعيار الدعخ إلى ربحية  رت الجراسة إلى أفّ خمُ 

%(، 09.99%(، ويأتي بعجي الترشيف الثشائي بستػسط هقجاري )95.28ٌػ الأعمى ) P/Eالدٍع 

                                                             
43(43): R. Cont. Fin. – USP, São Paulo, v. 22, n. 56, p. 189-202, Grupo IBMEC Educacional 

S.A. 2011 
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بستػسط هقجاري  P/Bعػائج السحافع السذكمة وفق هعيار الدعخ إلى الكيسة الجفتخية  وأخيخاً 

%(  أؼ أف هحافع الكيسة السذكمة وفق هعيار هكخر الخبحية ٌي الأفزل أداء. أضٍخت 08.2)

الجراسة تفػؽ هحافع الكيسة في كل حالات الاقتراد. كسا أثبتت الجراسة أف هعاهل بيتا لع يكغ 

خؼ بيغ هعاهل بيتا لأسٍع الكيسة وهعاهل هكياس خصخ ه شاسب، حيث إىً لع يكغ ٌشاؾ فخؽ جػٌ

حي الشتيجة تتفق هع ىتائج  بيتا لأسٍع الشسػ، عمى الخغع هغ التفػؽ الكبيخ لعػائج أسٍع الكيسة. وٌ

أضٍخت بأف ٌحا التفػؽ لأسٍع الكيسة لً علاقة  الّتي Fama and French’s (1992)دراسة 

 سمػكية وإدارية.أيزاً بسدائل 

  دراسةHoekjan(44)  بعشػاف " 9100لعاـThe performance of value vs. growth 

stocks during the financial crisis" 

ضسغ الأسػاؽ  9101-9117ٌجفت الجراسة إلى تقييع أداء أسٍع الشسػ والكيسة خلاؿ الأزهة 

الخسدة الأكثخ تأثيخاً عمى الشصاؽ العالسي )الػلايات الستحجة، ألساىيا، فخىدا، الريغ والسسمكة 

الستحجة(، واستخجهت الجراسة في ترشيف الأسٍع كل هغ السقاييذ الثلاثة: الدعخ الدػقي إلى 

. P/CF، والدعخ الدػقي إلى التجفق الشقجؼ P/B، والدعخ الدػقي إلى الكيسة الجفتخية P/Eالأرباح 

 وخمرت الجراسة إلى أف عائج أسٍع الكيسة ليذ أعمى هغ عػائج أسٍع الشسػ.

  دراسةFederico Gaglioli & Gabriele Cardullo  بعشػف " (45) 9191لعاـValue 

Stocks and Growth stocks: a study of Italian Market" 

                                                             
44(44): Robin Hoekjan,2011, University of Twente ,Master Thesis in Financial 

Management,Netherlands 
45(45): Federico Gaglioli & Gabriele Cardullomuniversity of Genoa, Italy,2020 
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في هحاولة  9108 و  9110يصالي خلاؿ فتخة بيغ عاهي ركّدت ٌحي الجراسة عمى الدػؽ الإ

تست الجراسة ، وقج إذا كاف ٌشاؾ فارؽ هغ حيث العائج بيغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ لفٍع ها

 (P/Bباستخجاـ هؤشخ ترشيف وحيج ٌػ هزاعف الكيسة الجفتخية ) سٍع 001عمى 

ووججت الجراسة أىً في هصمع القخف الحادؼ والعذخيغ كاىت علاوة الكيسة في أعمى قيسٍا لكغ 

.وكاف تفػؽ العػائج همحػضاً في الذخكات 9118عاـ  بدبب الأزهة العالسية اىخفزت تجريجياً 

الجراسة إلى أف أسٍع الكيسة ليدت أكثخ خصػرة هغ أسٍع  أيزاً أشارتو .ذات رأسساؿ الرغيخ

 .سػء التدعيخ في الدػؽ الايصالية ٌػ السُفدخ لػجػد علاوة قيسة  أفو  الشسػ

 ثاىياً: دراسات عخبية 9. 9. 0

 ( تأثيخ اختيار أسٍع الشسػ في أداء هحافع الأسٍع العادية( بعشػاف )9102دراسة الدلدلي) (46) 

هؤشرات الىّهَ  ختارة عمى أساسهحفظة أسٍن عادية هُبشاء ٌذي الدراسة إلى تٍجؼ  

َهو ثن قياس تأثير ٌذي الهحفظة عمى خصائص الاستثهار هو حيث زيادة ، أسٍن ىهَكسحفطة 

سي. هرجعي أساؽ كسؤشخ الهقارىة هع هحفظة السَؿ َهو خلا، العائد َتخفيض الهخاطرة

لترشيف ساسية هؤشرات أتع اختيار ثلاثة  سػؽ العخاؽ للأوراؽ السالية، وشُبقت الجراسة في و 

(، وهؤشخ الكيسة الحالية لفخص الشسػ السدتقبمية P/E، ٌي هكخر الخبحية)ػسٍع كلًا عمى حجالأ

PVGO وأخيخاً هؤشخ ىدبة احتجاز الأرباح ،Retention Ratio سٍساً، وكاىت قج  21. شسمت العيشة

مت الجراسة إلى تفػؽ . وتػصّ 9109وحتى  9115بيغ فتخة عمى قطاعات السَق الرئيسة وزّعت 

استخجهت  الّتيالشسػ هحافع عمى  PVGOقُدست عمى أساس هؤشخ  الّتي الشسػ هحافع أداء

                                                             

  أداء محافظ  صابرين جمال جلال الزلزل  
2113الأسهم العادية العراق تأثير اختيار أسهم النمو ف   46(46): 
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ت الحؼ أدػ إلى تبايغ عاالسؤشخات الأخخػ، وتػصمت أيزاً إلى تبايغ هدتػػ الخصخ بيغ القصا

العائج أيزاً. فكاىت هعجلات العائج الأعمى في قصاعات الاستثسار السالي والسرارؼ والتأهيغ 

 الخصخ الأعمى هقارىة بقصاعي الدراعة والخجهات.وذلظ بدبب 

 ( 9108دراسة غداؿ) ( تقييع أداء أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ في سػؽ هدقط الساليبعشػاف 

) (47) 

ٌجفت الجراسة إلى هجػ تفػؽ أداء أسٍع الكيسة عمى أداء أسٍع الشسػ هغ خلاؿ حداب 

تأثخ علاوة الكيسة بعاهل حجع الذخكة  هؤشخات العائج والعائج لكل وحجة هخاشخة، وتحجيج هجػ

وبعاهل وضع الدػؽ. شُبقت الجراسة لسعخفة إهكاىية وجػد ضاٌخة أسٍع الكيسة والشسػ في سػؽ 

شخكة هجرجة في سػؽ  92خميجي عخبي ٌػ سػؽ هدقط السالي، وكاىت عمى عيشة هكػىة هغ 

، دتخجهة ربعيةىات السُ ـ والبيا9105 و 9101هدقط السالي، وفتخة الجراسة كاىت بيغ عاهي 

في ترشيف السحافع إلى هحافع قيسة وهحافع ىسػ، وأضٍخت  P/Eواعتسجت عمى هكخر الخبحية 

(، في حيغ 9.89ىتائج الجراسة تفػقاً لسحافع أسٍع الكيسة، حيث بمغ هتػسط عػائج أسٍع الكيسة )

خكة )شخكات ، وقج استصاع كل هغ عاهمي حجع الذ (2.51-كاف هتػسط عػائج أسٍع الشسػ)

 صغيخة وشخكات كبيخة(، ووضع الدػؽ )حالة الرعػد وحالة الٍبػط( تفديخ علاوة الكيسة ٌحي.

 ثالثاً: دراسات في سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة 2. 9. 0

 (الأداء الاستثسارؼ لسحافع الشسػ وهحافع الكيسة وعلاقتً بكفاءة ( بعشػاف )9115دارسة دروير

                                                             

،السعٍج العالي لادارة الأعساؿ،سػرياتقييع أداء أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ في سػؽ هدقط السالي ،  :(47)47عزال، أحمد 
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 (48) (الأسػاؽ السالية

ٌجفت ٌحي الجارسة الى تقييع أداء هحافع الكيسة، وهحافع الشسػ في سػؽ عخبية ٌي بػرصة 

عسّاف، وهحاولة تفديخ أسباب الاختلاؼ في الأداء بيغ ىػعي السحافع وهقارىة ىتائج الجراسة هع 

ي الجراسات في الأسػاؽ الأخخػ، هع هخاعاة الاختلاؼ في بيئات التجاوؿ، وسمػؾ السدتثسخيغ في ٌح

الأسػاؽ والأخح بعيغ الاعتبار خرػصية الدػؽ السجروس هغ حيث ضعف التجاوؿ ولا خصية 

أىَاع هو ثة ثلابتذكيل قان الباحث ، ـ (9114 -0984الفترة ) ؿ خلاالعػائج. شُبقت الجراسة 

هكخر الخبحية والكيسة  (،P/Eالآتية: )ىسبة هو الىسب الثلاثة كل الهحافظ هتساَية الأَزاو حسب 

( بحيث رتبت D/P(، وتػزيعات الأرباح إلى الدعخ الدػقي )B/Mقيسة الدٍع الاسسية )إلى الجفتخية 

ىسبة هحسَبة. هثمت الهجهَعة الأَلى هىٍا هحفظة القيهة ؿ ٌذي الىسب تىازليا َفقاً لك

 هَعة الثاىية.بالإضافة إلى هحفظة َسطية تهثمٍا الهج، الهجهَعة الثالثة هحفظة الىهَو

هع استهرار ٌذا ، هحافظ الىهَاء هحافظ القيهة عمى أدء تَصمت الدراسة إلى تفَق أدا

الهالية ؿ التفَق عىد الأخذ بالحسباو الهخاطرة. َبيىت الدراسة عجز ىهَذج تسعير الأصَ

CAPM  ا ، وأىً هغ السفيج إدخاؿ عػاهل فاهفقط عو تفسير العَائد غير العاديةية الأَلصػرتً في

 وفخىر والعػائج الدػقية هع فتخة إبصاء واحجة.

  بَرصة عهّاو باستخدان استراتيجيات كفاءة اختبار ( بعشػاف )9117الجػازة وحخاششة )دراسة

                                                             

مروان مفالةلأداء الإستثماري لمحافظ القيمة ومحافظ القيمة ومحافظ النمو الدوري&درويش ،مؤيد & (4848 ( 
  2عدد 31المجموعة 2111وعلاقته بكفاءة السوق،عمان، 
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 (49) ( القيهة َالىهَ

 لٌجفت إلى التحقق هغ كفاءة بػرصة عساف، وهجػ قجرتٍا عمى عكذ كافة السعمػهات بذك

تاـ وآىي بسا يسشع تحقيق عػائج غيخ عادية بسا في ذلظ استخاتيجيات الكيسة والشسػ. غصت الجراسة 

عيشة ٌحي التقسين شخكة هجرجة، وتع  91، وشسمت العيشة 9115و 0995بيغ عاهي الفترة الههتدة 

س َهحفظة ىهَ بالاعتهاد عمى ىف هحفظة قيهةعجة تقديسات وهغ أحجػ التقديسات إلى هحفطتيغ 

هحفظة أداء أظٍرت الدراسة تفَق و (.9115دراسة درَيش )في سب التي تن استخداهٍا الىّ

، إهكاىية تحقيق عَائد غير عادية باتباع استراتيجية القيهةأكجت َ، هحفظة الىهَداء القيهة عمى أ

 بَرصة عهاو.كفاءة َبالتالي دحض فرضية 

 :التعقيب عمى الجراسات الدابقة

اسات الدابقة ركدت عمى هعيار واحج في تذكيل هحافع الكيسة، وقمة هغ الجّراسات ر هعطع الج  

يسكغ الجدـ بأىٍا  الّتياستخجهت أكثخ هغ هعيار بذكل عاـ وبذكل خاص الأبحاث بالمغة العخبية 

استخجهت أكثخ هغ هعيار لع تقارف أثخ الأبعاد )أحادية أـ  الّتيغيخ هػجػدة، كسا أف الجراسات 

السدتخجهة في الترشيف عمى ىتائج التحميل، وبالتالي عمى قخار السدتثسخ، هسا يذكل  هتعجدة(

غ باقي الجراسات الدابقة عسيد ٌحي الجراسة ها يُ الكيسة السزافة وىقصة التسيد لمبحث السصخوح. و 

 ،اعتسجت عمى هعيار وحيج الّتيستحاوؿ تلافي الاىتقادات لمجراسات الدابقة كػىٍا أوؿ دراسة 

وستجرس هجػ وجػد ضاٌخة استثسار الكيسة في بػرصة عسّاف باستخجاـ هعيار ترشيف هتعجد 

                                                             
49  (49)  Al-jawazneh, B. and Harahasheh, M. 2007. Testing the Market Efficiency Hypothesis 

Using The Strategies of the Value and Growth in the Amman Stock Exchange.Journal of 
the Social Sciences, 35(4): 11-30 
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تشاولت السػضػع استخجهت ترشيف ثشائي الأبعاد عشج  الّتيالأبعاد )ثشائي(، فإفّ قمة هغ الجراسات 

سيتً هغ خلاؿ دراسة هػضػع استثسار  ات دراسة عػائج استثسارات الكيسة. وبالتالي يكتدب البحث أٌ

 .هعاً  الكيسة وعلاوة الكيسة باستخجاـ ترشيف أحادؼ وثشائي البعج

 الدراسات السابقةملخص (: 1الجدول )

 الدشة إسم الدراسة
السعيار السدتخدم في تسييز 

 أسهم القيسة والشسه
 فترة الدراسة سهق الدراسة

الشتائج التي تهصل إليها 

 الدراسة

The Performance of 

Growth Stocks and 

Value Stocks in the 

Pacific Basin 

2771 P/B 

أسواق ستة بلدان 

مُطلة على 

المحٌط الهادي  

الهادي )استرالٌا، 

هون كونغ، 

الٌابان، مالٌزٌا، 

نٌوزٌلاندا 

 وسنغفورة(

1586-1556 

تفولت الأسهم ذات رؤوس 

الأموال الصغٌرة على 

الأسهم ذات رؤوس الأموال 

 الكبٌرة

Value versus growth 

stocks in Singapore 
2774 P/E & P/B & P/CF 1550 - 1505 بورصة سنغفورة 

تفوق أسهم المٌمة على أسهم 

 النمو

Value versus growth 

stock returns and the 

value Premium: The 

Canadian experience 

2775 
P/E  &P/B  كلاً على

 حدى

سوق كندا 

 للأوراق المالٌة
1585-2775 

الأفضل للتصنٌف المعٌار 

هو مكرر الربحٌة الذي ٌولد 

علاوة لٌمة أعلى منالتصنٌف 

 بحسب المضاعف

Value and growth 

stocks in Brazil: risks 

and returns for one- 

and two-dimensional 

portfolios under 

different economic 

conditions 

2711 
P/E  &P/B  كلاً على

 ً  حدى ومن ثم معا

الشركات 

البرازلٌة عدا 

 المالٌة

1588-2775 

محافظ المٌمة المشكلة وفك 

معٌار مكرر الربحٌة هً 

الأفضل أداء.و تفولت 

محافظ المٌمة فً كل حالات 

 الالتصاد
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The performance of 

value vs. growth stocks 

during the financial 

crisis 

2711 P/E & P/B & P/CF 

الولاٌات المتحدة، 

ألمانٌا، فرنسا، 

الصٌن والمملكة 

المتحدة أي نطاق 

 عالمً

 لا ٌوجد علاوة لٌمة موجبة 2770-2717

Value Stocks and 

Growth stocks: a study 

of Italian Market 

2727 P/B 2718-2771 بورصة إٌطالٌا 

علاوة المٌمة فً أعلى لٌمها 

لكن انخفضت تدرٌجٌاً بسبب 

الأزمة العالمٌة وكانت 

العلاوة أعلى لدى الشركات 

 الصغٌرة 

تأثيخ اختيار أسٍع الشسػ في 

 أداء هحافع الأسٍع العادية
2713 

هً مكرر الربحٌة، ومؤشر 

المٌمة الحالٌة لفرص النمو 

المستمبلٌة ، ومؤشر نسبة 

 احتجاز الأرباح 

 2712-2775 سوق العراق

تفوق أداء محافظ النمو التًّ 

لسُمت على أساس مؤشر 

PVGO  على محافظ النمو 

تقييع أداء أسٍع الكيسة وأسٍع 

 الشسػ في سػؽ هدقط السالي
 مكرر الربحٌة 2718

سوق مسمط 

 المالً
2717-2715 

تفولاً لمحافظ أسهم المٌمة 

والتفسٌر  كان لعاملً الحجم 

 ووضع السوق

الأداء الاستثسارؼ لسحافع الشسػ 

وهحافع الكيسة وعلاقتً بكفاءة 

 الأسػاؽ السالية

2775 

مكرر الربحٌة والمٌمة الدفترٌة 

إلى لٌمة السهم الاسمٌة 

(B/M وتوزٌعات الأرباح ،)

 إلى السعر السولً

سوق عمّان 

 للأوراق المالٌةّ
1584-2774 

محافظ المٍمة على ء تفوق أدا

مع  ،محافظ النمواء أد

استمرار هذا التفوق عند 

 الأخذ بالحسبان المخاطرة

بورصة عمّان كفاءة اختبار 

باستخدام استراتٍجٍات المٍمة 

 والنمو

2770 

مكرر الربحٌة والمٌمة الدفترٌة 

إلى لٌمة السهم الاسمٌة 

(B/M وتوزٌعات الأرباح ،)

 إلى السعر السولً

سوق عمّان 

 للأوراق المالٌةّ
1555-2775 

المٌمة على أسهم  تفوق أسهم

 النمو
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 . الفرل الثاىي:9

 الجّراسة التصبيكية عمى سػؽ عسّاف للأوراؽ السالية

 تسهيد

تع في ٌحا الفرل التعخيف بسجتسع البحث وعيشتً، وهغ ثع تقجيع لسحة عغ سػؽ عسّاف 

جاؼ الجارسة، وهغ للأوراؽ  السالية، كسا تع شخح خصػات تذكيل هحافع الكيسة والشسػ بسا يحقق أٌ

  ثع الكياـ بتحميل وصفي وإحرائي لمبياىات، وأخيخاً تع اختبار الفخضيات وهشاقذة الشتائج.

 السبحث الأوؿ: لسحة عغ سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة وأدائً 0. 9

ع  في ٌحا السبحث تع عخض لسحة هخترخة عغ تأسيذ الدػؽ وىذأتً، وهغ ثع استعخاض أٌ

، وتصػّر أحجاـ التجاولات القصاعية ASE100هؤشخات أداء الدػؽ هتسثمةً بتصػر كل هغ السؤشخ 

 فيً، إضافةً إلى تصػر عائج هؤشخ الدػؽ.

 أولًا: تأسيذ سػؽ عسّاف للأوراؽ السالية 0. 0. 9

، وكاف قاىػف سػؽ عساف السالي قج حجد 0/0/0978الأردىي أعسالً بتاريخ باشخ الدػؽ 

سا دور الٍيئة السشطسة لدػؽ رأس الساؿ أو  ي الكياـ بجوريغ أساسييغ، وٌ جاؼ الدػؽ آىحاؾ، وٌ أٌ

، وكحلظ الكياـ بجور البػرصة Securities and Exchange Commission SECعخؼ بػ ها يُ 

 .Stock Exchangeة التقميجية للأوراؽ السالي

ع هعالع التصػر، فكاف  92صجر قاىػف الأوراؽ السالية رقع  0997وفي عاـ  الحؼ كاف هغ أٌ
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يعتبخ ىقمة ىػعية وىقصة تحػؿ ٌاهة، وتزسغ إىذاء ثلاث هؤسدات ججيجة لتحل هحل سػؽ عساف 

ي:   السالي وٌ

 .Jordan Securities Commission. ٌيئة الأوراؽ السالية 0

 . Amman Stock Exchange. بػرصة عساف / سػؽ الأوراؽ السالية 9

 .Securities Depository Center. هخكد إيجاع الأوراؽ السالية 2

كسؤسدة هدتقمة لا تٍجؼ إلى الخبح، وهرخحاً  0999آذار  00تأسدت بػرصة عساف في 

تع تدجيل  9107شباط  91في لٍا بسداولة العسل كدػؽ هشطع لتجاوؿ الأوراؽ السالية في الأردف. و 

بػرصة عساف كذخكة هداٌسة عاهة هسمػكة بالكاهل لمحكػهة، وتعجّ شخكة بػرصة عساف الخمف 

تقجهٍا البػرصة  الّتيالقاىػىي العاـ والػاقعي لبػرصة عساف، وذلظ بٍجؼ تعديد السشفعة الاقترادية 

للاقتراد الػششي، وسيُسكّشٍا هغ تقجيع خجهات أفزل واستقصاب شخكات ججيجة، وهتعاهميغ ججد، 

والجخػؿ في اتفاقات إقميسية ودولية هع جٍات هختمفة لديادة الحرة الدػقية لٍا إقميسياً ودولياً. 

شٍع هجمذ الػزراء، وتُجار شخكة بػرصة عساف هغ قبل هجمذ إدارة هكػف هغ سبعة أعزاء يعي

 وهجيخ تشفيحؼ هتفخغ يتػلى إدارة وهتابعة الأعساؿ اليػهية لمبػرصة.

تٍجؼ شخكة بػرصة عساف إلى هسارسة جسيع أعساؿ أسػاؽ الأوراؽ السالية والدمع والسذتقات 

ا داخل السسمكة وخارجٍا، وتػفيخ السشاخ السشاسب لزساف تفاعل قػػ  وتذغيمٍا وإدارتٍا وتصػيخٌ

والصمب عمى الأوراؽ السالية الستجاولة وفق أسذ التجاوؿ الدميع الػاضح والعادؿ، وىذخ  العخض

تقجهٍا  الّتيثقافة الاستثسار في الأسػاؽ السالية، وتشسية السعخفة الستعمقة بالأسػاؽ السالية والخجهات 

 الذخكة.
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 ثاىياً: أداء سػؽ عسّاف للأوراؽ السالية 9. 0. 9

حيث ارتفع عجد  اف تصػراً همحػضاً،ىذائً وحتى تأسيذ بػرصة عسّ ػؽ هشح إشٍج الدّ لقج 

في ٌحا الجدء و ، 9108( شخكة في عاـ 088الى ) 0978( شخكة لعاـ 66جرجة هغ )الذخكات السُ 

ر السؤشخ، وتصػر أحجاـ التجاولات، تع تحميل تصػر هؤشخات أداء سػؽ عسَّاف السالي هتسثمةً بتصػّ 

 مة.ذكّ سيدتخجـ لاحقاً في دراسة وتحميل أداء هحافع الكيسة والشسػ السُ وتصػر عائج السؤشخ الحؼ 

 ASE100تصػر هؤشخ الدػؽ  0. 9. 0. 9

خلاؿ الفتخة  ASE100يُػضح الذكل التالي تصػر قيسة هؤشخ سػؽ عساف للأوراؽ السالية 

 .9109-9111السستجة بيغ 

 9109-9111خلاؿ الفتخة  ASE011(: تصػر هؤشخ 0الذكل )

 

 السرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً عمى بياىات السمحق 

جارة لسشطسة التّ  9110كل أعلاي أىً بعج اىزساـ السسمكة الأردىية الٍاشسية عاـ غ هغ الذّ ويتبيّ 

العالسية قج بجأ هؤشخ الدػؽ يأخح هشحى تراعجياً، بحيث تبع ذلظ اىتعاش لمدػؽ والاقتراد ككل، 
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%(، وكاف 99.2بشدبة ) 9115عغ قيستً الأعمى في عاـ اىخفس السؤشخ  9116ثع في عاـ 

ذلظ ىتيجةً لاىخفاض الخقع الكياسي السخجح عمى هدتػػ القصاعات أغمبٍا واىخفاض أسعار 

ازدياد عجد الذخكات السجرجة وقياـ عجد هغ الذخكات القائسة بديادة رؤوس  وأيزاً ىتيجة الأسٍع،

 لمذخكات السجرجة.  أهػالٍا، وبالتالي اىخفزت الكيسة الدػقية

ػىات العالسية عاـ  قج أثخت في السؤشخ وبجأ السؤشخ ىتيجةً  9118وأيزاً ىلاحع أفّ أزهة الخٌ

ليختفع قميلًا ويدتقخ عمى هدتػػ هعيغ بسجاؿ بيغ  9102لحلظ بالاىخفاض وذلظ حتى عاـ 

الحؼ تبيغ فيً أف ىدبة  9108ىقصة، وذلظ الاستقخار كاف حتى عاـ  9011ىقصة و 9111

 (.0%( بحدب الذكل رقع ) 01تداوؼ ) 9107 الاىخفاض عغ عاـ

 9109و 9111(: الإحراءات الػصفية لسؤشخ سػؽ عسّاف للأوراؽ السالية بيغ قتختي 9الججوؿ )

معامل 

 التفرطح

معامل 

 الالتهاء

الانحراف 

 السعياري 
هؤشخ الدػؽ  الستهسط أدنى قيسة أعمى قيسة

ASE100 
1.19 0.67 812.14 4259.7 813.3 2220.53 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

عمى كاهل السجة لذخكات الدػؽ  ASE100( أف هؤشخ الدػؽ 9يطٍخ هغ الججوؿ رقع )

، 9115( في عاـ 4959.7و) 9111( في عاـ 802.2السجرجة في السؤشخ كاىت هحرػرة بيغ )

(، هسا 809.04( باىحخاؼ هعيارؼ )9991.52كسا وقج بمغ الستػسط الحدابي هؤشخ الدػؽ )

 . ASE100يذيخ إلى وجػد تذتت وتحبحب خفيف في قيسة هؤشخ الدػؽ 

( إلى وجػد التػاء ىحػ اليسيغ أؼ 1.67بمغت ) الّتيهل الالتػاء لسؤشخ الدػؽ قيسة هعا تُذيخ

أف العجد الأكبخ هغ الأرقاـ السجروسة لتصػر هؤشخ الدػؽ خلاؿ الفتخة السجروسة تخكدت دوف 
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( عمى أف هشحشى التػزع هتفخشح والكيع هتػزعة 0.09الستػسط، بيشسا تجؿ قيسة هعاهل التفخشح )

 الستػسط.بعيجة عغ 

 ASE100ر عائج هؤشخ الدػؽ تصػّ  9. 9. 0. 9

 -9111( تصػر عػائج هؤشخ سػؽ عساف للأوراؽ السالية خلاؿ الفتخة 9يطٍخ الذكل رقع ) 

 ويسكغ تقديع التحميل إلى هخحمتيغ: 9109

، فتخة تقمبات شجيجة لعائج هؤشخ الدػؽ هع اتخاذ  9118 وحتى 9111هغ السخحمة الأولى
ل عائج هؤشخ الدػؽ أعمى قيسة لً عمى سجّ  9112عمى السجػ الصػيل، لكغ عاـ هشحشى ٌابط 

، فقج شٍجت فتخة 9109وحتى  9119، أها السخحمة الثاىية (1.60 )كاهل فتخة الجراسة بكيسة
استقخار هشخفزة بعػائج أغمبٍا سالبة هقارىة بالسخحمة الأولى، وكاف أعمى عائج لمسؤشخ فيٍا عاـ 

ػىات العالسية  (1.16)ويداوؼ  9102 ا الدمبي عمى جسيع  الّتيوذلظ بدبب أزهة الخٌ اىعكذ أثخٌ
ا إلى البػرصات العخبية .  البػرصات العالسية والسدتثسخيغ فيٍا، واهتج أثخٌ

 9109-9111(: تصػر عػائج هؤشخ الدػؽ خلاؿ الفتخة 9الذكل )
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عمى كاهل السجة لذخكات  ASE100عػائج هؤشخ الدػؽ  ( أفّ  2يطٍخ هغ الججوؿ رقع )

، كسا وقج بمغ 9112( في عاـ 1.60و) 9116( في عاـ 1.99-الدػؽ، كاىت هحرػرة بيغ )

( هسا يذيخ إلى وجػد 1.96( باىحخاؼ هعيارؼ )1.17الستػسط الحدابي لعػائج هؤشخ الدػؽ )

ر في ٌحا الي ارتفاع هخاشخ الاستثساوبالتّ  ،ASE100تذتت كبيخ وتحبحب في عػائج هؤشخ الدػؽ 

 الدػؽ. 

( إلى وجػد التػاء ىحػ 0.10بمغت ) الّتيخ الدػؽ قيسة هعاهل الالتػاء لعػائج هؤشّ  تُذيخ

قيسة  اليسيغ أؼ أف عجداً كبيخاً هغ العػائج كاىت أقل هغ الستػسط خلاؿ فتخة الجراسة، بيشسا تجؿّ 

 ( عمى أف هشحشى التػزع هتفخشح.1.92هعاهل التفخشح )

 9109و 9111الإحراءات الػصفية لعػائج هؤشخ سػؽ عسّاف للأوراؽ السالية بيغ فتختي (: 2الججوؿ )

معامل 

 التفرطح

 معامل

 الالتهاء

 الانحراف

 السعياري 

أعمى 

 قيسة

أدنى 

 قيسة
 عهائد مؤشر الدهق  الستهسط

ASE100 
0.23 1.01 0.26 0.61 -0.29 0.07 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

 تصػر أحجاـ التجاولات في سػؽ عساف للأوراؽ السالية 2. 9. 0. 9

اف للأوراؽ السالية بحدب القصاعات الكبخػ في جاوؿ في سػؽ عسّ تحميل تصػر أحجاـ التّ  تعّ 

عاـ، وذلظ لمتعخؼ عمى ىذاط السدتثسخيغ في ػؽ وأيزاً هغ حيث أحجاـ التجاولات بذكل الدّ 

هغ اف خلاؿ فتخة الجراسة ولبياف ليكمية الدػؽ والفخؽ بيغ القصاعات هغ حيث التجاوؿ و بػرصة عسّ 

 الأٌسية.حيث 
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 تصػر أحجاـ التجاوؿ في سػؽ عساف للأوراؽ السالية  0. 2. 9. 0. 9

وراؽ السالية خلاؿ الفتخة السستجة ( تصػر أحجاـ التجاولات سػؽ عساف للأ2يطٍخ الذكل رقع ) 

وحتى  9111أىً يسكغ تقديع التحميل إلى هخحمتيغ: السخحمة الأولى هغ عاـ  9108 - 9111بيغ 

 . 9108وحتى  9119الأزهة السالية العالسية، والسخحمة الثاىية هغ عاـ 

  9108-9111(: تصػر أحجاـ التجاوؿ خلاؿ الفتخة 2لذكل )

 ا

 الباحثة بشاءً عمى بياىات السمحق السرجر: هغ إعجاد 

فتخة اىتعاش لتدع سشػات ببعس التقمبات في ـ  9118عاـ وحتى  9111هغ  السخحمة الأولى

 شخعت بٍا الحكػهة الأردىية. الّتيالدػؽ بدبب ارتفاع أسعار الشفط والإصلاحات 

العالسية قج ٌػىات فكاىت فتخة أزهة الخّ  ـ9108حتى  9119بيغ عاهي  أها السخحمة الثاىية

ولحلظ تست هلاحطة تخاجع كبيخ في أحجاـ  ـ9119 عاـ وصمت إلى السسمكة الأردىية الٍاشسية

حيث ، % بيغ السخحمتيغ هاقبل الأزهة وها بعجٌا47التجاولات في القصاعات الخئيدة كمٍا بشدبة 

لكغ عاـ  هميار ديشار أردىي، 91وصمت إلى  و 9118كاىت أحجاـ التجاولات في أعمى هعجلاتٍا 

 هميار ديشار. 9اىخفزت بذكل كبيخ لترل إلى  9119
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 تصػر أحجاـ التجاولات بحدب القصاعات الخئيدة 0. 2. 9. 0. 9

( تصػر أحجاـ التجاوؿ في سػؽ عساف للأوراؽ السالية خلاؿ الفتخة السستجة 4يبيغ الذكل رقع )

السالي، القصاع الخجهي،  ، وذلظ لمقصاعات الخئيدة الثلاثة: القصاعـ9108-9111بيغ عاهي 

 وأخيخاً قصاع الرشاعة.

 9108 -9111(: تصػر أحجاـ التجاوؿ القصاعية خلاؿ الفتخة 4الذكل )

 

 بشاءً عمى بياىات السمحق السرجر: هغ إعجاد الباحثة 

ة القصاعات هغ حيث حجع تجاولاتً خلاؿ يبجو واضحاً سيصخة القصاع السالي وتفػقً عمى بكيّ 

ػىات لاحع التأثّ ٌحا هغ ىاحية، وهغ ىاحية أخخػ يُ فتخة الجراسة  خ الكبيخ لٍحا القصاع بأزهة الخٌ

العقارية، حيث شٍج تجٌػراً كبيخاً هقارىةً بباقي القصاعات، إلا أف حجع تجاولاتً بقيت الأعمى بيغ 

اف للأوراؽ السالية أحجاـ التجاوؿ في سػؽ عسّ  سكغ تقديع تحميلالقصاعات السختمفة. بذكل عاـ يُ 
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 وفقاً لمذكل أعلاي:الخئيدة  إلى ثلاث هخاحل بالشدبة إلى القصاعات الثلاثة 

فتخة اىتعاش لدت سشػات في الدػؽ بدبب  9115عاـ وحتى  9111هغ  السخحمة الأولى

فط، حيث شٍجت أحجاـ التجاولات هشحى تراعجياً لمقصاعات، ويُعدػ ذلظ إلى ارتفاع أسعار الشّ 

سٍا كاف دخػؿ  الّتيار الدياسي وعجد هغ الإصلاحات الاستقخ  شخعت بٍا الحكػهة الأردىية، أٌ

، وبحلظ تحػلت عسّاف إلى هخكد إقميسي آهغ ـ9110البلاد كعزػ في هشطسة التجارة العالسية عاـ 

 لخجاؿ الأعساؿ وهخكد هخغػب للاستثسار في السشصقة.

ػىات وخلالٍا، ـ  9101حتى  9116بيغ عاهي  السخحمة الثاىية فتخة أزهة ها قبل أزهة الخٌ

، تخاجعاً في التجاولات في القصاعات الخئيدة 9116بحيث كاف ٌشاؾ أولًا في بجاية الفتخة أؼ عاـ 

حا التّ 9115% فقط عغ الدشة الساضية أؼ عاـ 05كمٍا بشدبة  تست ـ  9116خاجع في عاـ . وٌ

بب تخاجع سػؽ الشفط العالسية، واىخفاض ، بدASE100هلاحطتً أيزاً عشج دراسة هؤشخ الدػؽ 

عجد الذخكات السداٌسة فقج أدػ ذلظ كمً إلى تباشؤ هديخة الاستثسار في الدػؽ، واىعكذ هباشخة 

حيث تخاجعت أحجاـ التجاولات بذكل  ، وهذاريع التشسية بذكل عاــ9119 عمى سػؽ عساف عاـ

يداوؼ  9119لتجاولات في عاـ %، حيث كاف هجسػع أحجاـ ا59بشدبة ـ  9118كبيخ عغ عاـ 

 هميار ديشار أردىي، واستسخ ٌحا التخاجع . 09كاف  9118هميار ديشار أردىي، أها في عاـ  91

فتخة تخاجع كبيخ وذلظ لمشرف في حجع  9108وحتى  9100هغ عاـ  السخحمة الأخيخة

ا إلى سػؽ التجاولات، وخاصة لمقصاع السالي، حيث كاىت الأزهة السالية الاقترادية قج وص ل أثخٌ

كاف عاـ تعاؼٍ  9102، لكغ 9100، لكغ الاىحجار والأثخ الأكبخ كاف عاـ ـ9119الأردف عاـ 

حيث بجأ التخكيد هغ قبل الحكػهة عمى التشػيع السفيج للاقتراد الػششي، وبحلت الحكػهة  ىػعي
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، فقج دىية الٍاشسيةالأر  جٍػداً حثيثة لجحب السدتثسخيغ الأجاىب بغية تشسية الاقتراد في السسمكة

أىذأت الحكػهة عجداً هغ السشاشق الحخة الججيجة، وأعمشت عغ إعفاءات ضخيبية كشػع هغ الحػافد. 

( أف تجاولات قصاع الرشاعة والخجهات الدشػية لع تتخطَ السميار عمى هجػ  4ويطٍخ الذكل رقع )

  (51) دياد تجريجي عاـ بعج عاـطخ سشػياً وبالتجقيق تع هلاحطة از الفتخة الأخيخة كمٍا، لكغ بالشّ 

كاىت لسجة ثساف سشػات، قج بمغت  الّتيوبالسقارىة وججت الجراسة أىً في السخحمة الأخيخة 

ٌي السخحمة  الّتيهميار ديشار أردىي، في حيغ قج وصمت فقط خلاؿ الخسذ سشػات  90التجاولات 

 % هع تقجـ الدهغ. 69هميار ديشار أردىي أؼ باىخفاض ىدبتً  56الثاىية إلى 

 9108و 9111(: الإحراءات الػصفية لأحجاـ التجاوؿ الفصاعية في سػؽ عسّاف للأوراؽ السالية بيغ فتختي 4الججوؿ )

معامل 

 التفرطح

معامل 

 الالتواء

الانحراف 

 المعٌاري
 المتوسط أدنى قٌمة أعلى قٌمة

أحجام 

التداول 

 القطاعٌة

0.427 1.315 
4,086,051,58

4 

13,200,688,0

00 
138,597,000 

3,740,044,3

15 

الشركات 

 المالٌة

10.124 2.953 
1,240,582,61

3 

5,422,241,00

0 
58,156,000 913,353,368 

الشركات 

 الخدمٌة

6.538 2.579 
1,186,598,37

8 

5,256,835,00

0 
91,042,000 

1,072,249,6

34 

الشركات 

 الصناعٌة

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

 02( أف أحجاـ التجاوؿ لمقصاع السالي كاىت قيسٍا هحرػرة بيغ  4يطٍخ هغ الججوؿ رقع )

، كسا 9111هميػف ديشار لعاـ  028، وأصغخ قيسة تجاوؿ كاىت 9115هميار ديشار أردىي في عاـ 

هميار ديشار، يذيخ  4هميار ديشار أردىي باىحخاؼ هعيارؼ هقجاري  2.7وقج بمغ هتػسط التجاولات لٍا 

السعيارؼ في القصاع السالي إلى وجػد تذتت كبيخ في البياىات خلاؿ فتخة ارتفاع قيسة الاىحخاؼ 
                                                             

ان للأوراق المالية  2112الأرقام  من التقرير السنوي الصادر عام  (51 51(  من بورصة عم 
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 الجراسة.

إلى وجػد التػاء هػجب بالسشحشى، وبالتالي تخكد الكيع في  0.205قيسة هعاهل الالتػاء  تُذيخ 

عمى أف هشحشى التػزع  1.497الجدء الأدىى هغ الستػسط، بيشسا تجؿ قيسة هعاهل التفخشح 

 التكخارؼ هتفخشح.

يشار هميػف د 58أها أحجاـ التجاوؿ لمقصاع الخجهي عمى كاهل السجة، فقج كاىت هحرػرة بيغ 

، كسا بمغ هتػسط التجاولات 9118هميار لعاـ  5.4وأكبخ قيسة تجاوؿ كاىت  9111أردىي في عاـ 

هميار، ويذيخ ارتفاع قيسة الاىحخاؼ  0.9هميػف ديشار أردىي باىحخاؼ هعيارؼ هقجاري  902لٍا 

 السعيارؼ في القصاع السالي إلى تحبحب وتباعج البياىات عغ الستػسط الحدابي.

إلى وجػد التػاء ىحػ اليسيغ في شكل التػزيع والكيع هتخكدة  9.95يسة هعاهل الالتػاء ق تُذيخ 

 ( عمى أف هشحشى التػزع التكخارؼ هجبب.01.09دوف الستػسط، بيشسا تجؿ قيسة هعاهل التفخشح )

 90وبالشدبة إلى أحجاـ التجاوؿ لمقصاع الرشاعي عمى كاهل السجة،فإىٍا كاىت هحرػرة بيغ 

تساهاً كدشػات القصاع الخجهي، كسا أىً قج  9118هميار في عاـ  5.9و  9111عاـ هميػف في 

هميار ديشار،  0.0هميار ديشار أردىي، باىحخاؼ هعيارؼ هقجاري  0.17بمغ هتػسط التجاولات لٍا 

ويذيخ ارتفاع قيسة الاىحخاؼ السعيارؼ في القصاع الرشاعي عمى تحبحب وتباعج البياىات عغ 

 بي لٍا.الستػسط الحدا

إلى وجػد التػاء كبيخ ىحػ  9.5بمغت  الّتيقيسة هعاهل الالتػاء لعػائج هؤشخ الدػؽ  تُذيخ

اليسيغ أؼ أف عجداً كبيخاً هغ العػائج كاىت أقل هغ الستػسط خلاؿ فتخة الجراسة، بيشسا تجؿ قيسة 

 .هجبب( عمى أف هشحشى التػزع 6.52هعاهل التفخشح )
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 السشٍجي لمبحث السبحث الثاىي: الإشار 9. 9

سا، وهغ ثع تع شخح  في ٌحا السبحث تع التعخيف بسجتسع البحث وعيشتً وأسباب اختيارٌ

 خصػات تذكيل هحافع الكيسة، وهحافع الشسػ، وأخيخاً تع عخض الجراسة الػصفية.

 أولًا: هجتسع البحث وعيشتً 0. 9. 9

كػىٍا سػقاً حجيثة ىدبياً، فٍي ىطخاً لرعػبة تصبيق الجراسة عمى سػؽ دهذق للأوراؽ السالية 

سكغ تصبيق الجراسة فيٍا لا تدسح بالتصبيق في الػقت الحالي، فقج تع اختيار بػرصة عسّاف، حيث يُ 

 ىطخاً لتػافخ عجد كبيخ هغ الذخكات السجرجة في الدػؽ ولفتخة زهشية شػيمة.

شخكة،  088اً يتكػف هجتسع الجراسة هغ الذخكات السجرجة في بػرصة عسّاف وعجدٌا تقخيب

لكغّ عيشة الجراسة هكػىة هغ الذخكات غيخ السالية )أؼ الذخكات الخجهية والرشاعيّة ( السجرجة في 

بدبب  والعقارية شخكة. عمساً أىً تع استبعاد السؤسدات السالية 89بػرصة عسّاف وعجدٌا 

تداهاتٍا خرػصية ٌحي السؤسدات هغ حيث اختلاؼ شبيعة ىذاشٍا، واختلاؼ ليكل أصػلٍا وال

 عغ باقي أىػاع الذخكات في قصاعات أخخػ.

استخجهت الجراسة الحالية البياىات السالية الدشػية لتدع وثساىيغ شخكة هغ كلا القصاعيغ 

% هغ سػؽ عسّاف أؼ تع 47 ىدبة الخجهي والرشاعي فقط، وبتفخيعاتٍسا الستعجدة والمحيغ يسثلاف

لقصاع الخجهي هغ ثساىية ترشيفات لمذخكات الخجهية، . ويتكػف اوالعقارؼ  استثشاء القصاع السالي

ي:  وٌ

 . شخكات خجهات تجارية.0
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 .  شخكات خجهات تعميسية.9

 .  شخكات خجهات صحية.2

 .  فشادؽ وسياحة.4

 .  إعلاـ.5

 .  تكشمػجيا واترالات.6

 .  هػاصلات وىقل.7

 . شاقة وهشافع.8

ي عمى الذكل أها القصاع الرشاعي فيتكػف هغ عذخة ترشيفات هغ  الذخكات الرشاعية، وٌ

 التالي:

 . شخكات صشاعات كيسيائية.0

 . شخكات صشاعات كٍخبائية.9

 . الرشاعات الٍشجسية والإىذائية.2

 . الأغحية والسذخوبات.4

 . الرشاعات الاستخخاجية والتعجيشية.5

 . الػرؽ والكختػف.6

 . الأدوية.7

 . الصباعة والتغميف.8

 والشديج.. السلابذ والجمػد 9
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 . التبغ والدجائخ. 01

هغ السػقع الخسسي لدػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة  الدشػية وقج تعّ الحرػؿ عمي بياىات العيشة

 حققت الذخوط الآتية: الّتي. و ـ9108وحتى عاـ ـ  9101لمفتخة السستجة هغ عاـ 

  .أف لا يكػف هكخر الخبحية سالب خلاؿ فتخة الجراسة 

  .عجـ التػقف عغ التجاوؿ في الدػؽ خلاؿ فتخة الجراسة 

 .أف يكػف ٌشاؾ استسخارية في صجور البياىات خلاؿ فتخة الجراسة 

 

يُمخز سػؽ عساف للأوراؽ السالية وشخكاتً بحدب القصاعات الأربعة السكػىة أدىاي  ججوؿالو ىجج 

هغ هع ىدبتً هغ الدػؽ وأخيخاً شخكات العيشة السجروسة  ػلً ،و تفاصيل كل قصاع عمى حج

 .القصاعيغ الخجهي والرشاعي
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 وىدبة كل هشٍا لمدػؽ ولمعيشة ٍاشخكاتو  قصاعات الدػؽ (: 5الججوؿ )

ندبة القطاع من 

 العيشة

عدد شركات 

 العيشة

ندبة القطاع من 

 الدهق 

عدد 

 الذركات
 القطاعات

0% 0 35% 66 

 البشػؾ 15

القطاع 

 السالي

 شخكات التأهيغ 21

30 
شخكات الخجهات السالية 

 الستشػعة

 قطاع العقارات 33 18% 0 0%

50.5% 

4 

24% 45 

 الخجهات الرحية 4

قطاع 

 الخدمات

 الخجهات التعميسية 5 5

 الفشادؽ والدياحة 9 9

 الشقل 9 9

 التكشمػجيا والاترالات 2 2

 الإعلاـ 1 1

 الصاقة والسشافع 5 5

 الخجهات التجارية 10 10

49.5% 

6 

23% 44 

6 
الأدوية والرشاعات 

 الصبية
قطاع 

 الرشاعة
 الرشاعات الكيساوية 4 4

 الأغحية والسذخوبات 8 8

 التبغ والدجائخ 2 2
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10 10 
الرشاعات الاستخخاجية 

 والتعجيشية

5 5 
الرشاعات الإىذائية 

 والٍشجسية

 الرشاعات الكٍخبائية 3 3

 الػرؽ والكختػف  1 1

 الصباعة والتغميف 1 1

4 4 
صشاعة السلابذ والجمػد 

 والشديج

 مجسهع الذركات 188 100% 89 100%

  بياىات السمحقالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً عمى 

 

 :فالججوؿ التالي يبيغ لشا السؤشخات السُدتخجهة الترشيف وشخيقة احتدابٍاإلى هعاييخ  بالشدبةأها و 

 (: هعاييخ الترشيف وشخيقة احتدابٍا6الججوؿ )

 السؤشر الرمز طريقة حدابه

 مكرر الربحية P/Eps الدعخ الدػقي لمدٍع /عائج الدٍع

 مزاعف القيسة الدفترية P/BVps الدعخ الدػقي لمدٍع / الكيسة الجفتخية لمدٍع الػاحج لحقػؽ السداٌسيغ

 السرجر: هغ إعجاد الباحثة

هغ أشٍخ الشدب السالية السدتخجهة في تقييع  هكخر الخبحية أو ىدبة سعخ الدٍع إلى ربحً: -أ

، حيث تعجّ ٌحي الشدبة Price-Earning (P/E)قيسة الذخكة، ٌي ىدبة سعخ الدٍع إلى ربحً 
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تطٍخ دائساً في الشذخات السالية اليػهية، ويتع احتداب ٌحي الشدبة بقدسة سعخ  الّتيهغ الشدب 

 (.EPSسٍع الذخكة الحالي عمى ىريبً هغ الأرباح السحققة )

 Growthهكخر ربحية هختفعة كأسٍع ىسػ  (P/E)ويُرشف السحممػف الساليػف الأسٍع ذات ىدبة 

Stock ّىسػاً أعمى في الأرباح السدتقبمية، سػؼ يكػف  يتػقع لٍا الّتيالذخكات  ، وبذكل عاـ، فإف

حا يُفدخ سبب تدسية الأسٍع ذات ىدبة   العالية بأسٍع الشسػ. ((P/Eلٍا ىدبة أعمى، وٌ

 Value Stocksسٍع ذات ىدبة هكخر ربحية هشخفزة، فتدسى أسٍع الكيسة الأأها بالشدبة إلى 

" بالشدبة إلى Cheapويعػدالدبب في ذلظ إلى أىً يشطخ إلى سعخ ٌحي الأسٍع عمى أىً رخيز "

حا يعشي أف ٌحي الأسٍع يسكغ أف تكػف فخصة استثسارية جيجة، حيث إىٍا غيخ  ربحً الحالي، وٌ

 هكمفة.

ي بعس وتدسى ٌحي الشدبة ف ب. هزاعف الكيسة الجفتخية أو ىدبة سعخ الدٍع إلى قيستً الجفتخية:

( بقدسة الكيسة P/Bحدب ٌحي الشدبة )ف ىدبة الكيسة الدػقية إلى الكيسة الجفتخية، وتُ االأحي

سية ٌحي الشدبة لكػف الكيسة الجفتخية في  الدػقية لدٍع الذخكة عمى قيستً الجفتخية، وتبخز أٌ

،  الحاليةأساسٍا هبيشة عمى أساس التكمفة التاريخية، وسعخ الدٍع ٌػ هؤشخ عمى الكيسة 

اف (، تكيذ كع تبمغ قيسة السمكية اليػـ بالشدبة إلى تكمفتٍا، فإذا كP/Bوبالتالي فإف ىدبة )

فإف ذلظ يجؿ عمى ىجاح الذخكة في خمق قيسة لمسداٌسيغ، أها  السؤشخ أكبخ هغ الػاحج الرحيح

هغ  إذا كاف السؤشخ أقل هغ الػاحج الرحيح، فإف ٌحا يجؿ عمى أف الذخكة ذات قيسة أقل

 تكمفتٍا.
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 ثاىياً: خصػات تذكيل السحافع  9. 9. 9

شُبقت الجراسة عمى هخحمتيغ، في السخحمة الأولى تع استخجاـ أحج هؤشخيغ هكخر الخبحية أو 

 الأسٍع إلى أسٍع قيسة وأسٍع ىسػ وذلظ لترشيف سة الجفتخية كل هشٍسا بذكل هشفخدهزاعف الكي

وهغ ثع احتداب علاوة الكيسة، وفي السخحمة الثاىية تع استخجاـ السؤشخيغ هعاً، لترشيف الأسٍع 

إلى أسٍع قيسة وأسٍع ىسػ، واحتداب علاوة الكيسة بسعشى آخخ، في السخحمة الثاىية حتى يجخل 

ل في الدٍع في تخكيبة السحفطة، يجب أف يكػف سٍع قيسة، أو سٍع ىسػ، وفق السؤشخيغ هعاً، ليجخ

 تخكيبة إحجػ السحفطتيغ. 

 : ترشيف الأسٍع أحادؼ البعج:السرحمة الأولى

 :الترشيف وفق هعيار هكخر الخبحية

هكخرات الخبحية في تع احتداب قيسة هكخر الخبحية لمذخكات كافة لكل سشة، وهغ ثعّ تختيب 

 السػجبة فقط .، هغ الأكبخ وحتى الأصغخ، وهغ ثع حداب الػسيط لمسكخرات ػكل سشة عمى حج

ا هحفطة ىسػ 41الذخكات الػ  اختيار عّ ث  Growth% الأعمى هغ الػسيط هكخر ربحية، واعتبارٌ

portfolios   ا هحافع قيسة 41والذخكات الػ ، Value portfolios% الأدىى هغ الػسيط، واعتبارٌ

ا لكل سشة، وتحجيج فيسا إذا كا ىت ٌشاؾ علاوة بعج ذلظ تعّ احتداب عػائج تمظ السحافع وهخاشخٌ

 قيسة وذلظ لكاهل العيشة وحدب القصاع.

 :الترشيف وفق هعيار هزاعف الكيسة الجفتخية

تع تكخار السخاحل الدابقة هع استبجاؿ هعيار الترشيف، بحيث تع ترشيف الأسٍع وفقاً لسعيار 
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التي % 41دسّى الذخكات الػ هزاعف الكيسة الجفتخية، وهغ ثع تع احتداب الػسيط، وبالتالي تُ 

% الأدىى هشً هحافع قيسة 41والذخكات الػ  Growth portfoliosأعمى هغ الػسيط هحافع ىسػ 

Value portfolios.ا، وتحجيج علاوة الكيسة  ، وهغ ثع تع حداب عػائج تمظ السحافع وهخاشخٌ

 :ترشيف الأسٍع ثشائي البعج السرحمة الثانية:

يجب أف يكػف قج تع ترشيفٍا في السخحمة ف الذخكات أسٍع ىسػ، رشّ في ٌحي السخحمة حتى تُ 

الأولى أسٍع ىسػ وفقاً لسكخر الخبحية، ووفقاً لسزاعف الكيسة الجفتخية هعاً، وهشٍا تتذكل هحافع 

حرمت عمى ترشيف أسٍع قيسة وفقاً لمسعياريغ الدابقيغ هعاً، فتُرشف  الّتيالشسػ، أها الأسٍع 

ا وأخيخاً أسٍع قيسة وهشٍا تتذكل هحافع الكيسة. وهغ ثع تُ  حتدب عػائج تمظ السحافع وهخاشخٌ

 علاوة الكيسة.

تست دراستٍا  الّتيفيسا يمي ىجج ججولًا همخراً، يػضح فيً عجد الأسٍع الكمي في السحافع 

 ار:وفق كل هعي

 : عجد الأسٍع الكمي هػزعةً عمى السحافع وفق ىػعٍا وهعيار الترشيف(7)الججوؿ 

 شركة 98حجم العيشة 

 الدشة

محافع ذات ترشيف 

 ثشائي
 P/Eمحافع ذات ترشيف أحادي  P/Bمحافع ذات ترشيف أحادي 

أسٍع 

 قيسة

أسٍع 

 ىسػ

السجسػع هغ 

 العيشة

أسٍع 

 قيسة

أسٍع 

 ىسػ

السجسػع هغ 

 العيشة

أسٍع 

 قيسة

أسٍع 

 ىسػ

 6 - 70 35 35 46 23 23 2010 

 8 -  70 35 35 42 21 21 2011 
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 8 12 70 35 35 54 27 27 2012 

 8 10 70 35 35 50 25 25 2013 

 8 -  70 35 35 52 26 26 2014 

 10  - 70 35 35 52 26 26 2015 

 9 10  70 35 35 50 25 25 2016 

 8 -  70 35 35 46 23 23 2017 

 9 -  70 35 35 46 23 23 2018 

 السرجر هغ إعجاد الباحثة

أثخ الترشيف عمى عجد الأسٍع في كل هحفطة كاف واضحاً في الترشيف الأحادؼ البعج،  إفّ 

 97و 90تفاوت بيغ  قج حيث ىلاحع أف عجد الأسٍع في كل هحفطة وفق هعيار هكخر الخبحية

سٍع خلاؿ سشػات الجراسة، بيشسا عجد الأسٍع في كل هحفطة بحدب هعيار هزاعف الكيسة 

سٍساً لكل هحفطة، وقج ىتج عشً العجد الأكبخ هغ الذخكات  25بقي ثابتاً عشج ( قج  (P/Bالجفتخية 

شخكة )سٍع( عمى هجػ الفتخة  89شخكة هغ أصل إجسالي العيشة السقبػلة  71السكػىة لمسحافع أؼ 

 .أؼ فتخة الجراسة في سػؽ عساف للأوراؽ السالية 9108وحتى عاـ  عاـ 9101لسستجة هغ ا

وتست هلاحطة الأثخ بذكل خاص في الفخؽ بيغ السحافع أحادية البعج وثشائية البعج بسعشى 

سٍساً، ويذيخ ذلظ  09 الثشائية البعج ٌػ في السحفطة هدتػفية لمسعياريغأسٍع عجد أكبخ  ً كافأى

حا ها  إلى وجػد أثخ لمسعيار السدتخجـ في الترشيف عمى تخكيبة السحفطة، وبالتالي عمى أدائٍا وٌ

 سيتع إثباتً لاحقاً.
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 السبحث الثالث: الجراسة الػصفية 2. 9

 الجراسة الػصفية لسعاييخ الترشيف  0. 2. 9

  0209-0202 عامي تطهر مكرر الربحية خلال الفترة بين 0. 0. 2. 9

 9108-9101: تصػر هكخر الخبحية لأسٍع الكيسة والشسػ خلاؿ الفتخة هابيغ أولاً  0. 0. 0. 2. 9

أف هتػسط هكخر الخبحية لأسٍع الشسػ أعمى هغ هتػسط هكخر الذكل أدىاي يتزح هغ خلاؿ 

الخبحية لأسٍع الكيسة عمى كاهل هجة الجراسة، وأف هتػسصات السكخر لأسٍع الكيسة أخحت هشحى 

في حيغ أفّ هتػسصات هكخر أسٍع الشسػ  ات.هخ  01و 8وسصياً تتخاوح بيغ  سٍاهدتقخاً، وكاىت قي

هشً هخة، و  (989و 40)ٌي الأسٍع ذات السكخرات السختفعة، تخاوحت قيسة هتػسصاتٍا بيغ  الّتي

ا، ففي الأعػاـ الخسدة الأولى اتخح هتػسط السكخر هشحى يُ  سكغ التسييد بيغ هخحمتي تصػرٌ

( 67)، واىخفس بعج ذلظ ليدتقخ في السخحمة الثاىية في هدتػٍ يقارب 9104تراعجياً حتى عاـ 

 .هخة كسا كاف في بجاية الفتخة السجروسة 74حيث ارتفع ليرل  حتى ىٍاية الفتخة السجروسةهخة 
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 9108-9101(: تصػر هتػسط هكخر الخبحية لكل هغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ خلاؿ الفتخة 5الذكل )

 
 الباحثة بالاعتساد عمى تحميل البياىات في إكدلالسرجر: هغ إعجاد 

( ىجج بأف الفارؽ في هتػسصي السكخرات بيغ ىػعي الأسٍع، قج أخح 6رقع )وبحدب الذكل  

، وذلظ بدبب ارتفاع قيسة هكخر 9104حتى 9100 السستجة بيغ عاهي هشحى تراعجياً خلاؿ الفتخة

هخة،  (989 )إلى 9104ل حجي الأعمى عاـ الخبحية لأسٍع الشسػ خلاؿ الفتخة السحكػرة، وقج وص

حي الكيسة السختفعة كاىت بدبب هكخر ربحية لذخكة  أؼ هراىع الاتحاد لإىتاج التبغ  UTOBوٌ

والدجائخ، حيث لػحع أف ربحية الذخكة في ٌحا العاـ كاىت صفخاً، وهغ ثع أصبحت سالبة في 

أصبحت هتزخسة بذكل كبيخ هقارىة  الّتيالدشػات اللاحقة، هسا اىعكذ عمى قيسة هكخر الخبحية 

 بالدشػات الدابقة.
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 9108-9101(: تصػر الفخؽ بيغ هتػسط هكخر الخبحية لأسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ خلاؿ الفتخة 6الذكل )

 
 السرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى تحميل البياىات في إكدل

 :( أفّ  8يتزح هغ الججوؿ رقع )

 9100في عاـ  ( 40.17 )لأسٍع الشسػ كاىت قيسً هحرػرة بيغهتػسط هكخرات الخبحية 

باىحخاؼ هعيارؼ هقجاري  (019.7 )، كسا بمغ الستػسط لٍا9104هخة في عاـ (  989.49)و

حا يذيخ إلى وجػد تذتت وتحبحب كبيخ في قيسة السكخر لأسٍع الشسػ خلاؿ فتخة (72.97) ، وٌ

أف عجداً كبيخاً  ( أؼ9.06)ىحػ اليسيغ ػد التػاء كبيخ الالتػاء إلى وجقيسة هعاهل  تُذيخالجراسة. و 

 4.99 ). بيشسا تجؿ قيسة هعاهل التفخشح هغ أسٍع الكيسة ذات هكخر ربحية أقل هغ الستػسط

 عمى أف هشحشى التػزع التكخارؼ هجبب.(

، كسا بمغ (هخة 01و 8.10)هتػسط هكخرات الخبحية لأسٍع الكيسة كاىت قيسً هحرػرة بيغ 

ذيخ اىخفاض قيسة الاىحخاؼ السعيارؼ يُ ( 1.70 )باىحخاؼ هعيارؼ هقجاري (8.66 )لٍا الستػسط

فتجؿ عمى وجػد التػاء بديط إلى استقخار في هكخر الخبحية لأسٍع الكيسة. أها قيسة هعاهل الالتػاء 

-65.37  
-31.49  

-99.26  -136.84  

-274.58  

-54.83  
-60.48  -58.24  -65.37  

2717   2711   2712   2713   2714   2715   2716   2710   2718   
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سة ىحػ اليسيغ أؼ أف عجداً كبيخاً هغ أسٍع الشسػ ذات هكخر ربحية أقل هغ الستػسط. بيشسا تجؿ قي

 .تفخشحهعاهل التفخشح الدالبة عمى أف هشحشى التػزع التكخارؼ ه

 (: الإحراءات الػصفية لسكخر الخبحية لكل هغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ لمعيشة8الججوؿ )

معامل 

 التفرطح

معامل 

 الالتهاء

الانحراف 

 السعياري 
 الستهسط أدنى قيسة أعمى قيسة

مؤشر مكرر الربحية 

P/E 

 أسهم الشسه 102.7 41.07 282.49 73.97 2.16 4.99

 أسهم القيسة 8.66 8.01 10.00 0.71 0.46 2.02-

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً عمى تحميل البياىات في بخىاهج 

-9101كػىة لٍا خلاؿ الفتخة : تصػر هكخر الخبحية لمعيشة والقصاعات السُ ثاىياً  9. 0. 0. 2. 9

9108 

 :لقصاع الخجهاتالتحميل الػصفي 

عمى كاهل هجة الجراسة  P/Eهتػسط هكخر الخبحية  ( أدىاي أفّ 9ىلاحع هغ الججوؿ رقع )

البلاد لمخجهات  ABMS( لذخكة 910.10لذخكات الخجهات قج وصل إلى حجي الأعمى عشج )

أؼ السؤسدة الرحفية الأردىية /الخأؼ. وقج بمغ  PRES( لذخكة 9.14الصبية، وحجي الأدىى كاف )

(، هسا يذيخ إلى 47.09( باىحخاؼ هعيارؼ هقجاري )22.55الستػسط الحدابي لسكخر الخبحية )

 وجػد تذتت وتحبحب كبيخ في بياىات السكخر لمذخكات الخجهية.

(، هسا يجؿ عمى وجػد التػاء هػجب أؼ أف هعطع 9.79أها هعاهل الالتػاء فقج بمغت قيستً )

حا يذيخ إلى أف 7.29وصمت قيسة هعاهل التفخشح إلى )قيع السعاهل أقل هغ الستػسط، وأخيخاً  ( وٌ
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 هشحشى التكخار هجبب لقصاع الخجهات.

 :التحميل الػصفي لقصاع الرشاعة

عمى كاهل هجة الجراسة لذخكات  P/E( أف هتػسط هكخر الخبحية 9ىلاحع هغ الججوؿ رقع )

ع الاتحاد لإىتاج هراى UTOB( لذخكة 452.90القصاع الرشاعي وصل إلى حجي الأعمى عشج )

الأردىية لإىتاج الأدوية. وقج بمغ  JPHM( لذخكة 1.26التبغ والدجائخ، وحجي الأدىى كاف )

هسا يذيخ إلى وجػد  (86.49( باىحخاؼ هعيارؼ )40.40) الستػسط الحدابي لسكخر الخبحية

 تذتت وتحبحب كبيخ في بياىات السكخر لقصاع الرشاعة.

( أؼ الالتػاء هػجب أؼ أف قيسة السعاهل لسعطع الذخكات 2.92أها هعاهل الالتػاء فقج بمغ )

حا ها يذيخ إلى أف شكل هشحشى 06.95كاىت أقل هغ الستػسط، وبمغ هعاهل التفخشح ) (، وٌ

 .لقصاع الرشاعة التكخار هجبب

 (: الإحراءات الػصفية لمقصاعات السجروسة ولمعيشة بحدب هؤشخ هكخر الخبحية9الججوؿ )

معامل 

 التفرطح

معامل 

 الالتهاء

الانحراف 

 السعياري 

أعمى 

 قيسة
 P/Eمؤشر مكرر الربحية  الستهسط أدنى قيسة

 الذركات الخدمية 33.55 2.04 201.01 47.19 2.79 7.32

 الذركات الرشاعية 41.41 0.36 453.91 86.49 3.93 16.95

  SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 
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 0209-0202تطهر مزاعف القيسة الدفترية خلال الفترة  9. 0. 2. 9 

-9101: تصػر هزاعف الكيسة الجفتخية لأسٍع الكيسة والشسػ خلاؿ الفتخة أولاً  0. 9. 0. 2. 9

9108  

( أف هتػسط هزاعف الكيسة الجفتخية لأسٍع الشسػ أعمى هغ 7يتزح هغ خلاؿ الذكل رقع )

هتػسصات  أفّ  ، والجراسة هجة الجفتخية لأسٍع الكيسة عمى كاهلهزاعف الكيسة هتػسط 

. في حيغ (هخة 1.71و 1.48 )تخاوحت الكيع بيغفالسزاعفات لأسٍع الكيسة أخحت هشحى هدتقخاً 

فات السختفعة كاىت قج تخاوحت ٌي الأسٍع ذات السزاع الّتيأفّ هتػسصات هزاعفات أسٍع الشسػ 

 .(هخة 2.91و 9.06)بيغ  تٍاقيس

 السجروسة ( بأف الفارؽ في هتػسصي السزاعفات بيغ ىػعي الأسٍع8هغ الذكل رقع )يطٍخ 

الأعمى عاـ  حجي ، وقج وصل9107-9109قج أخح هشحى تراعجياً خلاؿ الفتخة السستجة بيغ 

 (0.64 )الأدىى عمى كاهل فتخة الجراسة وكاف يداوؼ  حجي قج وصلو ،  ( هخة9.67)إلى  9107

 .9109في عاـ 
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 9108-9101(: تصػر هتػسط هزاعف الكيسة الجفتخية لأسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ خلاؿ الفتخة 7الذكل )

 

  لسمحقا عمى بياىاتالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً 
 

 9108-9101(: الفخؽ في قيسة هزاعف الكيسة الجفتخية لأسٍع الكيسة واسٍع الشسػ خلاؿ الفتخة 8لذكل )ا

 

 الباحثة بالاعتساد عمى تحميل البياىات في إكدل السرجر: هغ إعجاد

 :( أفّ 01يتزح هغ الججوؿ أدىاي رقع )

2.37 2.28 2.22 2.29 
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هخة في عاـ  (9.06)هزاعفات الكيسة الجفتخية لأسٍع الشسػ كاىت قيسٍا هحرػرة بيغ 

باىحخاؼ  (9.59 )، كسا وقج بمغ هتػسط هزاعفات الكيسة الجفتخية 9107هخة عاـ  (2.9)و9108

، هسا يذيخ إلى عجـ وجػد تذتت في بياىات السزاعف لأسٍع الشسػ خلاؿ (1.4 )هعيارؼ هقجاري

هغ  قميل قيسة هعاهل الالتػاء إلى وجػد التػاء شفيف ىحػ اليسيغ أؼ أف عجداً  تُذيخفتخة الجراسة. و 

أقل هغ الستػسط. بيشسا تجؿ قيسة هعاهل التفخشح  كاىت أسٍع الشسػ ذات هزاعف قيسة دفتخية

 عمى أف هشحشى التػزع التكخارؼ هتفخشح الذكل.

عاـ (1.48 )بالشدبة إلى هزاعفات الكيسة الجفتخية لأسٍع الكيسة كاىت قيسٍا هحرػرة بيغ

 (1.57)هتػسط هزاعفات الكيسة الجفتخية لٍا  وكاف قج بمغ، 9101عاـ (هخة 1.71)و 9108

، هسا يذيخ إلى عجـ وجػد تذتت في بياىات السزاعف لأسٍع (1.17 )هعيارؼ هقجاري باىحخاؼ

إلى وجػد التػاء شفيف ىحػ اليسيغ أؼ  تُذيخالكيسة خلاؿ فتخة الجراسة. أها قيسة هعاهل الالتػاء ف

أف عجداً هغ أسٍع الكيسة ذات هزاعف قيسة دفتخية أقل هغ الستػسط. بيشسا تجؿ قيسة هعاهل 

 ( عمى أف هشحشى التػزع هتفخشح الذكل.1.60-البالغة ) التفخشح

 (: الإحراءات الػصفية لسزاعف الكيسة الجفتخية لكل هغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ لمعيشة01الججوؿ )

معامل 

 التفرطح

معامل 

 الالتواء

الانحراف 

 المعٌاري
 أعلى قٌمة

أدنى 

 قٌمة

المتوس

 ط

مؤشر مضاعف القٌمة 

 P/Bالدفترٌة 

 أسهم النمو 2.59 2.16 3.2 0.4 0.34 2.04

 أسهم القٌمة 0.57 0.48 0.70 0.07 0.21 0.61-

 SPSS السرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً عمى تحميل البياىات في بخىاهج

: تصػر هزاعف الكيسة الجفتخية لمعيشة والقصاعات السكػىة لٍا خلاؿ الفتخة ثاىياً  9. 9. 0. 2. 9

9101-9108 
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 :الػصفي لقصاع الخجهاتالتحميل 

عمى كاهل فتخة  P/Bأف هتػسط هزاعف الكيسة الجفتخية  (00رقع)ىلاحع هغ الججوؿ 

كٍخباء هحافطة  IREL( لذخكة 4.90الجراسة لذخكات القصاع الخجهي وصل حجي الأعمى عشج )

أربج ىدبةً إلى ارتفاع سعخ الدٍع الدػقي لٍا سشػياً هقارىةً هع الذخكات السساثمة لٍا، وحجي الأدىى 

لأف كلا هكػىي ىدبة السزاعف كاىا  الجشػب للإلكتخوىيات SECO( لذخكة 1.29كاف )

خة الجراسة هقارىة هشخفزيغ أؼ سعخ الدٍع الدػقي والكيسة الجفتخية لدٍع ٌحي الذخكة عمى هجار فت

(، هسا يذيخ إلى وجػد 1.89( باىحخاؼ هعيارؼ )0.42ببكية الذخكات. وبمغ الستػسط الحدابي )

 تذتت وتحبحب في بياىات السزاعف. 

( أؼ الالتػاء هػجب، هسا يجؿ عمى أف هعطع قيع السعاهل 0.91أها هعاهل الالتػاء فقج بمغ )

حا يذيخ إلى أف السشحشى هتفخشح الذكل. 0.98أصغخ هغ الستػسط، وهعاهل التفخشح بمغ )  (، وٌ

 التحميل الػصفي لقصاع الرشاعة:

عمى كاهل هجة الجراسة  P/Bأف هتػسط هزاعف الكيسة الجفتخية  أدىاي ىلاحع هغ الججوؿ 

الآلباف الأردىية،  JODA( لذخكة 6.99لذخكات القصاع الرشاعي وصل إلى حجي الأعمى عشج )

ىدبةً إلى ارتفاع الدعخ الدػقي خلالٍسا  9106و 9105وذلظ بدبب ارتفاع السزاعف في سشتي 

واىخفاض الكيسة الجفتخية، وبالتالي ىتج عشً هتػسط هختفع عمى كاهل السجة لذخكة الآلباف الأردىية، 

 JOIR( لذخكة 1.95وكاف الحج الأدىى لمسزاعف عمى هدتػػ قصاع الرشاعة قج وصل إلى )

( باىحخاؼ هعيارؼ 0.50السػارد الرشاعية الأردىية. وقج بمغ الستػسط الحدابي لمسزاعف )

 (، هسا يذيخ إلى وجػد تذتت وتحبحب كبيخ في بياىات السزاعف لقصاع الرشاعة.0.49)
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( أؼ الالتػاء هػجب أؼ أف قيسة السزاعف لسعطع 9.21أها هعاهل الالتػاء فقج بمغ )

حا يذيخ إلى أف شكل هشحشى 4.70كاىت أقل هغ الستػسط، وبمغ هعاهل التفخشح )الذخكات  (، وٌ

 التكخار هجبب.

 (: الاحراءات الػصفية لمقصاعات السجروسة ولمعيشة بحدب هؤشخ هزاعف الكيسة الجفتخية00الججوؿ )

 معامل

 التفرطح

 معامل

 الالتهاء

 الانحراف

 السعياري 

 أعمى

 قيسة

 أدنى

 قيسة
 الستهسط

مؤشر مزاعف القيسة 

 P/Bالدفترية 

 الذركات الخدمية 1.43 0.32 4.21 0.89 1.20 1.28

 الذركات الرشاعية 1.51 0.25 6.29 1.42 2.30 4.71

 spssالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

 راسة الػصفية لعػائج السحافع الجّ  0. 2. 9

 P/Eالتحميل الهصفي لعهائد محافع القيسة وعهائد محافع الشسه وفق مكرر الربحية  0. 0. 2. 9

( تفػؽ هحافع الكيسة عمى هحافع الشسػ هغ حيث العائج هع الإشارة إلى 9يطٍخ الذكل رقع )

ي  بت . تقمّ 9108و 9105و 9100وجػد عػائج سالبة خلاؿ ثلاث سشػات هغ فتخة الجراسة وٌ

وهحافع الشسػ هشح بجاية فتخة الجراسة لشٍايتٍا، في بجاية فتخة الجراسة كاىت عػائج هحافع الكيسة 

علاوة الكيسة سالبة حيث تفػقت أسٍع الشسػ عمى أسٍع الكيسة، ولكغ تحػلت بعج ذلظ العلاوة إلى 

ا 9104هػجبة، حيث بمغت ذروتٍا في عاـ  ، لتشخفس بعجٌا ٌحي العلاوة (1.91)بكيسة هقجارٌ

 في العاـ الحؼ يميً.  (1.10)إلى الرفخ تقخيباً بكيسة بذكل حاد وترل 
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 (: تصػر هتػسط عػائج هحافع الكيسة وهحافع الشسػ بحدب هعيار هكخر الخبحية9الذكل )

 

 السرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً عمى بياىات 

 

 (: تصػر علاوة الكيسة وفقاً لسعيار هكخر الخبحية01الذكل )

 

 السرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً عمى بياىات 
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 P/E( أف هتػسط عػائج هحافع الشسػ بحدب هكخر الخبحية  09ىلاحع هغ الججوؿ رقع )

 ، وحجي الأدىى كاف 9102( في عاـ 1.01عمى كاهل هجة الجراسة، قج وصل حجي الأعمى عشج )

 الاىحخاؼ السعيارؼ ( و 1.12-. وكاف الستػسط الحدابي يداوؼ )9108( في عاـ 1.09-)

 ( إذاً بػجج ٌشاؾ تذتت وتحبحب في عػائج هحافع الشسػ.1.18) 

(، هسا يذيخ إلى أف هعطع العػائج 1.45-أها هعاهل الالتػاء لعػائج هحافع الشسػ فقج بمغ )

 (  أؼ أف هشحشى التكخار هتفخشح.0.64كاىت أعمى هغ الستػسط، وبمغ هعاهل التفخشح)

حجي الأعمى عشج  P/Eج هحافع الكيسة بحدب هعيار هكخر الخبحية بيشسا بمغ هتػسط عػائ

. وبمغ الستػسط الحدابي 9108( في عاـ 1.01-وحجي الأدىى كاف )9104( في عاـ  1.92)

 (، إذاً يػججٌشاؾ تذتت وتحبحب في عػائج هحافع الكيسة.1.00( باىحخاؼ هعيارؼ هقجاري )1.12)

شاؾ 1.67يسة فقج بمغ )أها هعاهل الالتػاء لعػائج هحافع الك ( هسا يعشي أفّ الالتػاء هػجب، وٌ

( وبالتالي 1.90قيع هتصخفة هػجبة ىحػ اليسيغ وهتخكدة دوف الستػسط، وهعاهل التفخشح قج بمغ )

 الذكل هتفخشح.

 (: الإحراءات الػصفية لعػائج هحافع الكيسة وعػائج هحافع الشسػ بحدب هكخر الخبحية09الججوؿ )

معامل 

 التفرطح

معامل 

 الالتهاء

 الانحراف

 السعياري 

أعمى 

 قيسة

أدنى 

 قيسة
 الستهسط

متهسط العهائد بحدب 

 P/Eمؤشر مكرر الربحية 

 عوائد محافظ النمو 0.03- 0.19- 0.10 0.08 0.45- 1.64

 عوائد محافظ القٌمة 0.03 0.1- 0.23 0.11 0.67 0.21

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 
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التحميل الهصفي لعهائد محافع القيسة ومحافع الشسه وفق مزاعف القيسة الدفترية  9. 0. 2. 9

P/B 

( تفػؽ هحافع الشسػ عمى هحافع الكيسة هغ حيث العائج عمى كاهل  00يطٍخ الذكل رقع )
، حيث تدايجت عػائج هحافع الشسػ هشح بجاية فتخة الجراسة 9108وحتى  9100الفتخة السستجة بيغ 

أؼ بفتخة وصػؿ أثخ الأزهة العالسية للأردف ولع تتأثخ بٍا، وهغ ثع بمغت عػائج  9104وحتى عاـ 
ا ) 9107عاـ أسٍع الشسػ ذروتٍا في  (، لتشخفس بعجٌا بذكل حاد وترل إلى 1.02بكيسة هقجارٌ

(. ويطٍخ هغ الذكل أف تقمبات العػائج لكل هغ أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ 1.14 -تحت الرفخ )
كاىت هتساثمة عشج الرعػد وعشج الاىخفاض هشح بجاية فتخة الجراسة حتى ىٍايتٍا، لكغ كسا ىلاحع 

هتفػقة عمى عػائج أسٍع الكيسة، ولحلظ ىتج عشٍا علاوة قيسة سالبة عمى كاىت عػائج أسٍع الشسػ 
حا يتشافى هع الأدبيات (09الذكل رقع ) هجار الفتخة السجروسة وثقت تفػؽ هحافع الكيسة  الّتي، وٌ

 . بحدب هزاعف الكيسة الجفتخية عمى هحافع الشسػ

 لسعيار هزاعف الكيسة الجفتخية(: تصػر عػائج هحافع الكيسة وهحافع الشسػ وفقاً 00الذكل )

 

 بياىات السمحق السرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً عمى 
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 (: تصػر علاوة الكيسة وفقاً لسعيار هزاعف الكيسة الجفتخية09الذكل )

 

 السرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً عمى بياىات السمحق 

( أف هتػسط عػائج هحافع الشسػ بحدب هزاعف الكيسة الجفتخية 02ىلاحع هغ الججوؿ رقع )

P/B ( 1.02عمى كاهل هجة الجراسة قج وصل إلى حجي الأعمى عشج)  وحجي الأدىى 9107في عاـ ،

( باىحخاؼ 1.14. وكاف الستػسط الحدابي يداوؼ )9108و 9100( في عاهي1.14-كاف )

(، إذاً ٌشاؾ تذتت وتحبحب في عػائج هحافع الشسػ بحدب هزاعف الكيسة 1.16هعيارؼ هقجاري ) 

 الجفتخية. 

شاؾ  (، وبالتالي1.22أها هعاهل الالتػاء لعػائج هحافع الشسػ فقج بمغ ) فإف الالتػاء هػجب، وٌ

(، إذاً إف 0.61-قيع هتصخفة هػجبة ىحػ اليسيغ وهتخكدة دوف الستػسط، وهعاهل التفخشح قج بمغ )

 شكل التػزيع هتفخشح.

سالباً عمى كاهل  P/Bبيشسا كاف هتػسط عػائج هحافع الكيسة بحدب هزاعف الكيسة الجفتخية 

-، وحجي الأدىى كاف )9104( في عاـ 1.12-)هجة الجراسة، وقج وصل إلى حجي الأعمى عشج 
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( باىحخاؼ هعيارؼ بمغ 1.05-. وكاف والستػسط الحدابي يداوؼ )9105( في عاـ 1.20

 (، إذاً ٌشاؾ تذتت وتحبحب في عػائج هحافع الكيسة.1.01)

ػ أصغخ هغ الرفخ أؼ الالتػاء 1.54-وبمغ هعاهل الالتػاء لعػائج هحافع الكيسة )  (، وٌ

شا ( 9.15ؾ قيع هتصخفة سالبة ىحػ اليدار وأكبخ هغ الستػسط، وهعاهل التفخشح قج بمغ )سالب، وٌ

 ويكػف بحلظ الذكل هتفخشح.

 (: الإحراءات الػصفية لعػائج هحافع الكيسة وعػائج هحافع الشسػ بحدب هزاعف الكيسة الجفتخية02الججوؿ )

معامل 

 التفرطح

معامل 

 الالتواء

الانحراف 

 المعٌاري

أعلى 

 قٌمة

أدنى 

 قٌمة

المتوس

 ط

متوسط العوائد بحسب 

مؤشرمضاعف القٌمة 

 P/Bالدفترٌة 

 عوائد محافظ النمو 0.04 0.04- 0.13 0.06 0.33 1.60-

 عوائد محافظ القٌمة 0.15- 0.31- 0.03- 0.10 0.54- 2.05

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

 التحليل الوصفي لعوائد المحافظ الثنائية البعد . 2. 0. 2. 9

سشػات هغ أصل  5( أف عػائج هحافع الكيسة كاىت سالبة خلاؿ 02يطٍخ هغ الذكل رقع )  

ثساىي سشػات، كسا يطٍخ الذكل تفػؽ هحافع الشسػ عمى هحافع الكيسة هغ حيث هتػسط العائج 

هػجبة لكغ في العاـ التالي كاىت ، ففيٍسا كاىت علاوة الكيسة 9104و 9102باستثشاء عاهي 

ي ) دىىالعلاوة سالبة، بمغت أ وذلظ بدبب عجـ وجػد  (04بحدب الذكل رقع ) ( 1.94-قيسة وٌ

أؼ هغ هحافع الشسػ بحدب الترشيف الثشائي وتدجيل عػائج سالبة لسحافع الكيسة بشفذ العاـ اؼ 

 .9105خلاؿ 
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 ثشائية البعج(:عػائج هحافع الكيسة وهحافع الشسػ 02الذكل )

 

 السمحق  بياىاتالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بشاءً عمى 

  

 (: تصػر علاوة الكيسة لمسحافع ثشائية البعج04الذكل )

 

 السمحق بشاءً عمى بياىاتالسرجر: هغ إعجاد الباحثة 
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( أف هتػسط عػائج هحافع الشسػ بحدب هزاعف الكيسة 04ىلاحع هغ الججوؿ رقع )

هعاً )الترشيف الثشائي الأبعاد( عمى كاهل هجة الجراسة قج وصل  P/Eوهكخر الخبحية  P/B الجفتخية 

. 9104( في عاـ 1.04-، وحجي الأدىى كاف )9102( في عاـ 1.18إلى حجي الأعمى عشج )

(، إذاً ٌشاؾ تذتت وتحبحب في 1.16( باىحخاؼ هعيارؼ هقجاري )1.17-وكاف الستػسط الحدابي )

(، وبالتالي 0.41ها هعاهل الالتػاء لستػسط عػائج هحافع الشسػ فقج بمغ )عػائج هحافع الشسػ.أ

شاؾ قيع هتصخفة هػجبة ىحػ اليسيغ، وهعاهل التفخشح قج بمغ ) (، وبحلظ يكػف 4.2الالتػاء هػجب وٌ

 الذكل هجبب. 

أها هتػسط عػائج هحافع الكيسة بحدب الترشيف الثشائي عمى كاهل هجة الجراسة، فقج وصل 

( في عاـ 1.94-، وحجي الأدىى كاف )9104و 9102( في عاهي 1.09حجي الأعمى عشج )إلى 

( أؼ أفّ ٌشاؾ تذتت 1.02( باىحخاؼ هعيارؼ هقجاري )1.15-. وقج بمغ الستػسط الحدابي )9105

ج وتحبحب في عػائج هحافع الكيسة بحدب ٌحا الترشيف. أها هعاهل الالتػاء لعػائج هحافع الكيسة فق

شاؾ قيع هتصخفة سالبة ىحػ اليدار وأكبخ هغ الستػسط، وهعاهل ( أؼ الالتػاء سالب 1.04-بمغ ) وٌ

 ( فإذاً الذكل هتفخشح.1.99-التفخشح قج بمغ )

 (: الإحراءات الػصفية لعػائج هحافع الكيسة وعػائج هحافع الشسػ بحدب الترشيف الثشائي الأبعاد04) الججوؿ

معامل 

 التفرطح

معامل 

 الالتواء

اف الانحر

 المعٌاري

أعلى 

 قٌمة

أدنى 

 قٌمة

المتوس

 ط

متوسط العوائد بحسب 

 التصنٌف الثنائً الأبعاد

 عوائد محافظ النمو 0.07- 0.14- 0.08 0.06 1.40 4.39

 عوائد محافظ القٌمة 0.05- 0.24- 0.12 0.13 0.14- 0.92-

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 
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مقارنة بين عهائد ومخاطر محافع الشسه ومحافع القيسة وفق الترشيفات الثلاثة بين  9. 2. 9

 0209-0200عامي 

 (: هقارىة عػائج وهخاشخ كل هحفطة بحدب هعاييخ الترشيف05الججوؿ )

 معامل الاختلاف
الانحراف 

 المعٌاري
 قٌمة/ نمو متوسط العوائد

 معٌار التصنٌف

 محافظ المٌمة  0.03 0.11 3.55

 محافظ النمو  0.03- 0.08 2.58- معٌار مكرر الربحٌة

 علاوة المٌمة 0.06 - -

 محافظ المٌمة  0.16- 0.11 0.67-
معٌار مضاعف القٌمة 

 الدفترٌة
 محافظ النمو  0.05 0.07 1.37

 علاوة المٌمة 0.21- - -

 محافظ المٌمة  0.06- 0.14 2.52-

 محافظ النمو  0.02- 0.09 6.12- معٌار ثنائً البعد 

 علاوة المٌمة 0.04- - -

 عمى بياىات السمحق السرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد 

ٌي حاصل شخح عػائج هحافع الشسػ هغ  الّتي( أفّ علاوة الكيسة 05ىلاحع هغ الججوؿ رقع ) 

ي كاىت هػجبة فقط في هعيار الترشيف هكخر الخبحية  الأحادؼ  P/Eعػائج هحافع الكيسة، وٌ

(، لحا فالأىدب استخجهاً لسدتثسخؼ الكيسة في سػؽ عساف للأورؽ 1.16البعج، حيث كاىت قيستٍا )

هعاهل الاختلاؼ كاف الأعمى عشج  هكخر الخبحية عشج الترشيف، وأيزاً فإفّ  هعيار السالية ٌػ

( أؼ كاىت الأخصخ هغ حيث كل وحجة 2.55هحافع الكيسة بحدب هعيار الترشيف ذاتً بكيسة )

خخػ، فإفّ ٌشاؾ ارتباشاً الأترشيف الهقارىة بباقي السحافع وفق هعاييخ  وذلظ خصخ إلى العائج

 .دب فتخة الجراسة ٌحيفي سػؽ عساف للأوراؽ السالية بح هػجباً بيغ العائج والسخاشخة

وأها هزاعف الكيسة الجفتخية فٍػ السعيار الأىدب لستتبعي ىٍج الشسػ، حيث ىلاحع بحدب 
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 P/B هزاعف الكيسة الجفتخيةهعيار  ( أف هتػسط عػائج هحافع الشسػ بحدب05الججوؿ رقع )

 (، هقارىةً هع العػائج باستخجاـ السعاييخ الأخخػ. 1.15يرل حجي الأعمى إلى )

 

 السبحث الخابع: اختبار فخضيات الجراسة وهشاقذة الشتائج 4. 9

 اختبار الفخضيات  0. 4. 9

شُبقت في الجراسة لاختبار هعشػية الفخوقات بيغ عػائج  الّتييدتعخض ٌحا السبحث الاختبارات 

هحافع الشسػ وعػائج هحافع الكيسة أحادية وثشائية البعج، وصػلًا إلى رفس أو قبػؿ فخضيات 

 الجراسة. 

في البجاية تست هقارىة أداء السحافع السذكمة هع أداء هؤشخ الدػؽ، وذلظ لتقييع أداء 

 ، وهغ ثع تست هقارىة أداء السحافع السذكمة هع بعزٍا.السحافع بالشدبة إلى هؤشخ الدػؽ 

 الفرضية الأولى: تهجد فروقات جههرية بين عهائد محافع القيسة أحادية البعد وعائد مؤشر الدهق 

فخوقات هعشػيّة بيغ عػائج هحافع الكيسة أحادية البعج وفقاً  وجػدويػضح الججوؿ الآتي اختبار 
 لسكخر الخبحية وعائج هؤشخ الدػؽ 

 .ASE100وبيغ عائج هؤشخ الدػؽ  P/E(: هقارىة بيغ عػائج هحافع الكيسة حدب هعيار هكخر الخبحية 06الججوؿ )

Independent test الانحراف المعٌاري المتوسط 
 العلاقة

Sig 
 Sig العلاقةقوة 

عوائد محافظ القٌمة 

 P/Eحسب مؤشر 
0.03 0.11 

0.75 0.02 0.03 
عوائد مؤشر السوق 

ASE100 
-0.03 0.06 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 
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خؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الكيسة السُذكّمة  يتزح هغ الججوؿ أعلاي أىً يػجج فارؽ جػٌ

 البالغ ASE100( وهتػسط عػائج هؤشخ الدػؽ 1.12عمى أساس هؤشخ هكخر الخبحية البالغ )

(-1.12.) 

ي أصغخ هغ 1.12للاختبار ) Sigأضٍخت الشتائج أف قيسة   هسا يجؿ عمى أىً  ،% 5( وٌ

، وهتػسط عائج هؤشخ الدػؽ P/Eشػؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الكيسة بحدب يػجج فارؽ هع

ASE100 حا الفارؽ لرالح هحافع الكيسة ، في سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة، وٌ

 أؼ أف عػائج هحافع الكيسة وفقاً لسؤشخ هكخر الخبحية، تفػقت عمى عػائج هؤشخ الدػؽ.

بار وجػد فخوقات هعشػيّة بيغ عػائج هحافع الكيسة أحادية البعج وفقاً يػضح الججوؿ التالي اخت

 لسزاعف الكيسة الجفتخية وعائج هؤشخ الدػؽ .

وبيغ عائج هؤشخ  P/B(:هقارىة بيغ عػائج هحافع الكيسة حدب هعيار هزاعف الكيسة الجفتخية 07الججوؿ )

 ASE100الدػؽ 

Independent 

test 
 المتوسط

الانحراف 

 المعٌاري

 العلالة
Sig 

 Sig لوة العلالة

عوائد محافظ القٌمة 

 P/Bحسب مؤشر 
-0.15 0.10 

0.58 0.12 0.006 
عوائد مؤشر السوق 

ASE100 
-0.03 0.06 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

خؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الكيسة السُذكّمة  يتزح هغ الججوؿ أعلاي أىً يػجج فارؽ جػٌ

( وهتػسط عػائج هؤشخ الدػؽ 1.05-عمى أساس هؤشخ هزاعف الكيسة الجفتخية البالغ )

ASE100 ( حا الفارؽ لرالح هؤشخ الدػؽ.1.12-البالغ  ( وٌ
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ي أص1.116للاختبار ) Sigأضٍخت الشتائج أف قيسة  % ، هسا يجؿ عمى أىً 5غخ هغ ( وٌ

وهتػسط عائج هؤشخ الدػؽ  P/Bيػجج فارؽ هعشػؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الكيسة بحدب 

ASE100  .في سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة 

وفي الشتيجة: تفػقت هحافع الكيسة أحادية البعج السذكمة وفق هؤشخ هكخر الخبحية عمى كل 

 ؽ وهحافع الكيسة أحادية البعج السذكمة وفق هزاعف الكيسة الجفتخية.هغ هؤشخ الدػ 

الفرضية الثانية: تهجد فروقات معشهي ة بين عهائد محافع القيسة ثشائية البعد وعائد مؤشر 

 الدهق 

يػضح الججوؿ التالي اختبار هجػ وجػد فخوؽ هعشػية بيغ هتػسط عػائج هحافع الكيسة، 

 ASE100سط عائج هؤشخ الدػؽ بحدب الترشيف الثشائي وهتػ 

 ASE100(:هقارىة بيغ عػائج هحافع الكيسة حدب الترشيف الثشائي وبيغ عائج هؤشخ الدػؽ 08الججوؿ )

Independent test الانحراف المعٌاري المتوسط 
 العلاقة

Sig 
 Sig لوة العلالة

عوائد محافظ القٌمة حسب 

 التصنٌف الثنائً الأبعاد
-0.05 0.14 

عوائد مؤشر السوق  0.74 0.44 0.31

ASE100 
-0.04 0.07 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

خؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الكيسة السُذكّمة  يتزح هغ الججوؿ أعلاي أىً لا يػجج فارؽ جػٌ

 البالغ ASE100(، وهتػسط عػائج هؤشخ الدػؽ 1.15-عمى أساس الترشيف الثشائي البالغ )

 (-1.14.) 
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ي أكبخ هغ 1.74للاختبار ) Sigوقج بمغت قيسة  %، هسا يجؿ عمى أىً لا تػجج 5(، وٌ

شػية بيغ هتػسط عػائج هحافع الكيسة بحدب الترشيف الثشائي وهتػسط عائج هؤشخ فخوقات هع

 الدػؽ في سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة.

بالشتيجة: تبشي استخاتيجية الكيسة ثشائية البعج لايدسح لمسدتثسخ بتجاوز أداء هؤشخ الدػؽ في 

 بػرصة عسَّاف.

ات معشهي ة بين عهائد محافع الشسه أحادية البعد وعائد مؤشر الفرضية الثالثة: تهجد فروق

 الدهق 

يػضح الججوؿ التالي اختبار هجػ وجػد فخوؽ هعشػية بيغ هتػسط عػائج هحافع الشسػ أحادية 

 .البعج وفقاً لسكخر الخبحية وعائج هؤشخ الدػؽ 

 ASE100وبيغ عائج هؤشخ الدػؽ  P/E(: هقارىة بيغ عػائج هحافع الشسػ حدب هعيار هكخر الخبحية 09الججوؿ )

Independent test المتوسط 
الانحراف 

 المعٌاري

 العلاقة
Sig 

 Sig لوة العلالة

 P/E -0.03 0.08عوائد محافظ النمو حسب مؤشر  
0.2 0.07 0.68 

 ASE100 -0.03 0.06عوائد مؤشر السوق 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

خؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الشسػ لكيسة  يتزح هغ الججوؿ أعلاي أىً لا يػجج فارؽ جػٌ

 ASE100( وهتػسط عػائج هؤشخ الدػؽ 1.12-السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هكخر الخبحية البالغ )

 (.1.12-البالغ أيزاً )

ي أكبخ هغ 1.68للاختبار ) Sigأضٍخت الشتائج أف قيسة   هسا يجؿ عمى أىً لا  ،%5( وٌ
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وهتػسط عائج هؤشخ الدػؽ  P/Eيػجج فارؽ هعشػؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الشسػ بحدب 

ASE100  في سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة أؼ أف عػائج هحافع الشسػ وفقاً لسؤشخ

 هكخر الخبحية لا تتفػؽ عمى عػائج هؤشخ الدػؽ.

يػضح الججوؿ التالي اختبار تػاجج فخوقات هعشػيّة بيغ عػائج هحافع الشسػ أحادية البعج وفقاً 

 ؽ .لسزاعف الكيسة الجفتخية وعائج هؤشخ الدػ 

وبيغ عائج هؤشخ  P/B(: هقارىة بيغ عػائج هحافع الشسػ حدب هعيار هزاعف الكيسة الجفتخية 91الججوؿ )

 ASE100الدػؽ 

Independent test المتوسط 
الانحراف 

 المعٌاري

 العلاقة
Sig 

 Sig قوة العلاقة

 P/B -0.05 0.07عوائد محافظ النمو حسب مؤشر 
0.48 0.77 0.22 

 ASE100 -0.03 0.06عوائد مؤشر السوق 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

خؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الشسػ لكيسة  يتزح هغ الججوؿ أعلاي أىً لا يػجج فارؽ جػٌ

( وهتػسط عػائج هؤشخ الدػؽ 1.15-السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هزاعف الكيسة الجفتخية البالغ )

ASE100 ( ً1.12-البالغ أيزا.) 

ي أكبخ هغ 1.99بار )للاخت Sigأضٍخت الشتائج أف قيسة   هسا يجؿ عمى أىً لا ، %5( وٌ

وهتػسط عائج هؤشخ الدػؽ  P/Bيػجج فارؽ هعشػؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الشسػ بحدب 

ASE100  في سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة أؼ أف عػائج هحافع الشسػ وفقاً لسؤشخ

 هزاعف الكيسة الجفتخية لا تتفػؽ عمى عػائج هؤشخ الدػؽ.

تهجد فروقات معشهي ة بين عهائد محافع الشسه ثشائية البعد وعائد مؤشر  الفرضية الرابعة:
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 الدهق 

يػضح الججوؿ التالي اختبار هجػ وجػد فخوؽ هعشػية بيغ عػائج هحافع الشسػ بحدب 

 :ASE100الترشيف الثشائي وعائج هؤشخ الدػؽ 

 ASE100(: هقارىة بيغ عػائج هحافع الشسػ حدب الترشيف الثشائي وبيغ عائج هؤشخ الدػؽ 90الججوؿ )

Independent test الانحراف المعٌاري المتوسط 
 العلاقة

Sig 
 Sig لوة العلالة

عوائد محافظ النمو حسب 

 التصنٌف الثنائً الأبعاد
-0.01 0.04 

عوائد مؤشر السوق  0.71 0.47 0.52-

ASE100 
-0.04 0.08 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

خؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الشسػ السُذكّمة  يتزح هغ الججوؿ أعلاي أىً لا يػجج فارؽ جػٌ

 البالغ ASE100( وهتػسط عػائج هؤشخ الدػؽ 1.10-عمى أساس الترشيف الثشائي البالغ )

 (-1.14.) 

ي أكبخ هغ 1.70تبار )للاخ Sigبمغت قيسة   هسا يجؿ عمى أىً لا تػجج فخوقات ، %5( وٌ

هعشػية بيغ هتػسط عػائج هحافع الشسػ بحدب الترشيف الثشائي وهتػسط عائج هؤشخ الدػؽ في 

 سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة.

الشسػ أحادية البعج أو ثشائية البعج عمى تجاوز أداء هؤشخ الدػؽ بالشتيجة: عجـ قجرة هحافع 

 في بػرصة عسَّاف.
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الفرضية الخامدة: تهجد فروقات معشهية بين علاوة القيسة لمسحافع أحادية البعد، وعلاوة 

 القيسة لمسحافع ثشائية البعد. 

الكيسة لمسحافع ػضح الججوؿ التالي اختبار هجػ وجػد فخوؽ هعشػية بيغ هتػسط علاوة يُ 

السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هكخر الخبحية )أحادؼ البعج(، وبيغ علاوة الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى 

  أساس الترشيف الثشائي.

 هعيار هكخر الخبحية وعلاوة الكيسة بحدب الترشيف الثشائي P/E(: هقارىة علاوة الكيسة بحدب 99الججوؿ )

Independent 

test 
 الانحراف المعٌاري المتوسط

 العلالة
Sig 

 Sig لوة العلالة

 P/E 0.06 0.02علاوة المٌمة حسب 

علاوة المٌمة حسب  0.02 0.007 0.85

 التصنٌف الثنائً
-0.04 0.05 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

خؼ بيغ هتػسط علاوة الكيسة السُذكّمة عمى أساس  يتزح هغ الججوؿ أعلاي أىً يػجج فارؽ جػٌ

 (، وهتػسط علاوة الكيسة بحدب الترشيف الثشائي البالغ1.16البالغ ) P/Eهؤشخ هكخر الخبحية 

(-1.14.) 

ي أصغخ هغ (، 1.19للاختبار ) Sigبمغت قيسة  ، هسا يجؿ عمى أىً يػجج فارؽ %5وٌ

بيغ هتػسط علاوة الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هكخر الخبحية وبيغ علاوة هعشػؼ 

حا الفارؽ لرالح هحافع الكيسة أحادية  الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى أساس الترشيف الثشائي، وٌ

 البعج السذكمة وفقاً لسكخر الخبحية.

ػسط علاوة الكيسة لمسحافع يػضح الججوؿ التالي اختبار هجػ وجػد فخوؽ هعشػية بيغ هت
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السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هزاعف الكيسة الجفتخية )أحادؼ البعج(، وبيغ علاوة الكيسة لمسحافع 

  السُذكّمة عمى أساس الترشيف الثشائي.

 وعلاوة الكيسة بحدب الترشيف الثشائي P/B(: هقارىة علاوة الكيسة بحدب هعيار هزاعف الكيسة الجفتخية 92الججوؿ )

Independent test المتوسط 
الانحراف 

 المعٌاري

 العلاقة
Sig 

 Sig قوة العلاقة

 P/B -0.10 0.07علاوة المٌمة حسب 
0.71 0.04 0.06 

 0.05 0.04- علاوة القٌمة حسب التصنٌف الثنائً

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

خؼ بيغ هتػسط علاوة الكيسة السُذكّمة عمى أساس  يتزح هغ الججوؿ أعلاي أىً يػجج فارؽ جػٌ

، وهتػسط علاوة الكيسة بحدب الترشيف (1.01-البالغ ) P/Bهؤشخ هزاعف الكيسة الجفتخية 

 (.1.14-الثشائي البالغ )

ي أقل هغ (، 1.16للاختبار) Sigبمغت قيسة  فخوقات ، هسا يجؿ عمى أىً تػجج %01وٌ

هعشػية بيغ هتػسط علاوة الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هزاعف الكيسة الجفتخية 

وبيغ علاوة الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى أساس الترشيف الثشائي، حيث كاىت علاوة الكيسة سالبة 

حا يذيخ إلى تفػؽ هحافع الشسػ عمى هحافع الكيسة عشج استخجاـ هعيار هزاعف الك يسة الجفتخية وٌ

 وعشج الترشيف ثشائي البعج وازدياد ٌحي العلاوة في حالة الترشيف الثشائي.

الفرضية الدادسة: تهجد فروقات معشهي ة في علاوة القيسة بين السحافع السذكمة وفقاً لسؤشر مكرر 

 الربحية وبين علاوة القيسة لمسحافع السذكمة وفقاً لسؤشر مزاعف القيسة الدفترية.

يػضح الججوؿ التالي اختبار هجػ وجػد فخوؽ هعشػية بيغ هتػسط علاوة الكيسة لمسحافع 

السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هكخر الخبحية، وبيغ هتػسط علاوة الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى أساس 
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 هؤشخ هزاعف الكيسة الجفتخية.

وعلاوة الكيسة بحدب هعيار هزاعف الكيسة الجفتخية  P/E(: هقارىة علاوة الكيسة بحدب هعيار هكخر الخبحية 94الججوؿ )

P/B 

Independent test المتوسط 
الانحراف 

 المعٌاري

 العلاقة
Sig 

 Sig قوة العلاقة

 P/E 0.06 0.02علاوة المٌمة حسب 
0.60 0.08 0.10 

 P/B -0.10 0.07علاوة المٌمة حسب 

 SPSSالسرجر: هغ إعجاد الباحثة بالاعتساد عمى ىتائج تحميل البياىات في 

خؼ بيغ هتػسط علاوة الكيسة السُذكّمة عمى أساس  يتزح هغ الججوؿ أعلاي أىً يػجج فخؽ جػٌ

(، وهتػسط علاوة الكيسة السُذكّمة عمى أساس هؤشخ 1.16البالغ ) P/Eهؤشخ هكخر الخبحية 

 (.0.10-البالغ ) P/Bهزاعف الكيسة الجفتخية 

ي هقبػلة1.01للاختبار ) Sigوتست هلاحطة أىً بمغت قيسة  ، هسا يجؿ عمى أىً تػجج (، وٌ

فخوقات هعشػية بيغ هتػسط علاوة الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هكخر الخبحية وبيغ 

حي الفخوقات لرالح  هتػسط علاوة الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هزاعف الكيسة، وٌ

 السحافع السذكمة وفقاً لسؤشخ هكخر الخبحية.

 هشاقذة الشتائج والتػصيات

 مشاقذة الشتائجأولًا :

سٍا:  خمرت الجراسة إلى هجسػعة هغ الشتائج أٌ

  يػجج فارؽ هعشػؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الكيسة الأحادية الترشيف وفق هكخر الخبحية
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في سػؽ عسّاف  ASE100ووفق هزاعف الكيسة الجفتخية، وبيغ هتػسط عائج هؤشخ الدػؽ 

حا الفارؽ لرالح هحافع الكيسة أؼ أف عػائج هحافع  للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة. وٌ

الكيسة وفقاً لمترشيف الأحادؼ تفػقت عمى عػائج هؤشخ الدػؽ، هسا يجؿ عمى تفزيل 

اف للأوراؽ السالية للاستثسار في أسٍع الكيسة، أؼ يتػجٍػف للاستثسار السدتثسخيغ في سػؽ عس

خية، ويتػقعػف أف ٌحي ي الّتيفي الذخكات  كػف فيٍا الدعخ الدػقية أقل هغ الكيسة الجػٌ

خية. ا هدتكبلًا، وبالتالي سيختفع الدعخ ليرل إلى الكيسة الجػٌ  الذخكات سيتحدغ أداؤٌ

  هتػسط عػائج هحافع الكيسة بحدب الترشيف الثشائي، وهتػسط لا تػجج فخوقات هعشػية بيغ

 عائج هؤشخ الدػؽ في سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة.

  عجـ وجػد فارؽ هعشػؼ بيغ هتػسط عػائج هحافع الشسػ الأحادية الترشيف وفق كل هغ هكخر

في سػؽ  ASE100الخبحية وهزاعف الكيسة الجفتخية، وبيغ هتػسط عائج هؤشخ الدػؽ 

عسّاف للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة أؼ أف عػائج هحافع الشسػ وفقاً لمترشيف الأحادؼ لا 

 ائج هؤشخ الدػؽ.تتفػؽ عمى عػ 

  ،تبيغ أىً لا تػجج فخوقات هعشػية بيغ هتػسط عػائج هحافع الشسػ بحدب الترشيف الثشائي

 وهتػسط عائج هؤشخ الدػؽ في سػؽ عسّاف للأوراؽ الساليّة خلاؿ فتخة الجّراسة.

  تػجج فخوقات هعشػية بيغ هتػسط علاوة الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هكخر

حي الخبحية ، وبيغ هتػسط علاوة الكيسة لمسحافع السُذكّمة عمى أساس هؤشخ هزاعف الكيسة، وٌ

حي الشتيجة تتػافق هع أغمب  الفخوقات لرالح السحافع السذكمة وفقاً لسؤشخ هكخر الخبحية. وٌ

 الجراسات في تفزيل هؤشخ هكخر الخبحية كسعيار لمترشيف بيغ أسٍع قيسة وأسٍع ىسػ.
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 التهصيات ثانياً: 

 رت إليً الجراسة تػصي الباحثة بسا يأتي: عمى ضػء ها سبق وها خمُ 

  بسا أف عػائج أسٍع الكيسة كاىت أعمى هغ عػائج أسٍع الشسػ في الدػؽ السحكػرة بحدب

 هكخر الخبحية، لحلظ فإف الباحثة تػصي بالاستثسار في أسٍع الكيسة.

  اعتساد هكخر الخبحية كسعيار لترشيف  استثسارات الكيسة يشبغيعشج تبشي استخاتيجية

 الأسٍع، لأىً يدسح بتحقيق أعمى عائج.

  ًعجـ ججوػ الإدارة الإيجابية لاستثسارات الكيسة في حالة هحافع الكيسة السذكمة وفقا

 لسزاعف الكيسة الجفتخية وثشائية البعج، لأىٍا لا تدسح بتجاوز هؤشخ الدػؽ.

 

 الآفاؽ السدتقبمية لمبحث 

 أها بالشدبة إلى آفاؽ الجراسة فيسكغ أف يتع إجخاء الجراسات الآتية: 

  وبيغ سػؽ عخبي وآخخأهقارىة أداء أسٍع الكيسة وأسٍع الشسػ في الأسػاؽ العخبية الأخخػ. 

 .دراسة هحجدات أداء هحافع أسٍع الكيسة وهحافع أسٍع الشسػ 

  ُاستخاتيجيات الكيسة هع الاستخاتيجيات  ذكمة وفقهقارىة لمعػائج السحققة والسخاشخ لمسحافع الس

 الأخخػ.
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