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 السدتخلص

بالسقارنة بيغ الشسػذج  Fama-Frenchان الغخض الاساس مغ ىحه الجراسة اختبار نسػذج 

السالية كعيشة تصبيقية, اذ  السعجل, ولاجل تحقيق ىجف الجراسة تع اختيار سػق العخاق للاوراق

انعكدت عيشة الجراسة في الذخكات الرشاعية السختلصة والتي تسثلت في اثشا عذخ شخكة )شخكة 

السشرػر الجوائية, وشخكة الدجاد والسفخوشات, وشخكة بغجاد لسػاد التغليف, وشخكة بغجاد 

الرشاعية, وشخكة  للسذخوبات الغازية, والذخكة العخاقية لترشيع التسػر, وشخكة اليلال

الرشاعات الكيساوية, وشخكة الكشجي للقاحات البيصخية, وشخكة العخاقية للأعسال اليشجسية, 

وشخكة الخازر للسػاد الانذائية, وشخكة انتاج الالبدة الجاىدة, وشخكة العخاقية لرشاعة الكارتػن( 

ة الجراسة تسثلت في ( مسا يجل على ان فتخ 1117-1111اذ انحرخت فتخة دراسة الذخكات بيغ )

سبعة سشػات, ومغ اجل استخخاج الشتائج في ضػء البيانات السدحػبة مغ سػق العخاق للأوراق 

السالية عيشة الجراسة لجأت الجراسة الى استعسال مجسػعة مغ السؤشخات السيسة في التحليل 

ة الدػقية للذخكة, معامل بيتا للديع, ومعجل العائج الستػقع, والقيس السالي, والتي تسثلت في )

وعامل القيسة الجفتخية الى القيسة الدػقية, ومعامل الخبحية, وصافي الجخل, وعجد الاسيع, 

تسيدت  وعليو تػصلت الجراسة الى مجسػعة مغ الشتائج لعل ابخزىا تسثل ومعامل الاستثسار(,

يع والحي ضيخ شخكة الرشاعات الكيساوية بسخاشخىا العالية مغ خلال ما عكدو معامل بيتا للد
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بانو اعلى مغ مخاشخة الدػق وىحا يعكذ الحداسية العالية لعائج الديع تجاه التغييخ في عػائج 

 محفطة الدػق.

 السعجل: نسػذج فاما وفخانر, سػق العخاق للاوراق السالية, الانسػذج الكلسات السفتاحية

 Introductionالسقدمة 
خههههلال الدههههشػات الاخيههههخة مسهههها اد  الههههى انفتههههاح شههههيج العههههالع تصههههػرات ماليههههة  ايههههة فههههي الاىسيههههة 

الاقترههادي ميسهها بههيغ دولههو السختلفههة, فاصههبحت الذههخكات الرههشاعية تسههارس دور ميههع فههي تشسيههة 

اقترههاديات الههجول التههي تعسههل فييهها, وبالتههالي شههيج العههالع العجيههج مههغ التغييههخات الاقترههادية كههان 

ارة العالسيههة وتحخيههخ تجههارة الخههجمات الساليههة اىسيهها عػلسههة الاسههػاق العالسيههة واتفاقههات تحخيههخ التجهه

والتحخيهههخ التهههجريجي فهههي تهههجفقات راس السهههال, مسههها سهههاىع ذلهههظ فهههي تحخيهههخ انذهههصة ىهههحه الذهههخكات 

والاسيام في وجػد مشافدة بيغ الذخكات الرشاعية السحلية مغ جية والذخكات الاجشبية مغ جية 

نتيجههة الفذههل الههحي  Fame and Frenchاخههخ , وبالتههالي جههاء نسههػذج ثلاثههي العػامههل لههه    

تعخض لو أنسػذج تدعيخ السػجػدات الخأسسالية الحي اعتسج على عامل واحج ىػ عامهل السخهاشخة 

فههي  CAPM )مخههاشخة الدههػق( السقاسههة بسعامههل بيتهها  فقههج اثبتههت الجراسههة فذههل تصبيههق نسههػذج  

بههالتصبيق  السعههجلفامهها  العجيههج مههغ الاسههػاق الساليههة وأن انسههػذج فامهها الخساسههي افزههل مههغ انسههػذج

على العجيج مغ الاسػاق السالية   كسا أثبتت الجراسهة ان العػائهج  يهخ العاديهة التهي تحققيها ا سهيع 

في الاسػاق السالية ىي ناتجة عهغ عػامهل السخهاشخة وىهي بسثابهة عهلاوة عائهج لتعهػيس السدهتثسخ 

 عغ السخاشخ التي يتعخض ليا. 

يع ونذههاشات السدههتثسخيغ عبههخ التهههجفقات السعلػماتيههة وتعههجد ومتابعههة بدههيصة للأسههػاق وحخكههة أسهه

قشػاتيههها مهههغ قبهههل البهههاحثيغ وا رهههاديسييغ يطيهههخ الكثيهههخ مهههغ الطههههػاىخ التهههي تدهههتلدم الجراسهههة فييههها  

ودراسههتيا للػقههػف علههى شبيعتيهها  وتقههجيع الشرههف والسذههػرة لفيههات عجيههجة  وتقيههيع الطههاىخة وتحجيههج 
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وإيجابياتيهها  وتعهج العلاقهة بهيغ العائهج والخصهخ مهغ أىهع مها يشبغهي  أبعادىا  والػقهػف علهى سهلبياتيا

 الػقػف عشجه.

في  ومغ ىحا السشصلق يسكغ اثارة التداؤل الاتي )ريف يسكغ استثسار انسػذج فاما وفخانر  

التشبؤ بعػائج الاسيع في الاسػاق السالية الشاشية(. وعليو مغ اجل الاجابة على ىحا التداؤل تع 

اختيار مجسػعة مغ الذخكات تعػد لسجسػعة مغ القصاعات في سػق العخاق للأوراق السالية 

 رعيشة للجراسة الحالية.

حث الاول السشيجية العلسية ومسا تقجم تع بتقديع البحث الى اربعة مباحث رئيدة, تشاول السب

, في حيغ السبحث الثالث السعجلللبحث, بيشسا السبحث الثاني تشاول مػضػع نسػذج فاما وفخانر 

 تشاول الجانب التصبيقي للبحث, بيشسا الفرل الخابع كان يختز بالشتائج والتػصيات.

 السبحث الاول: مشهجية البحث
 مذكلة الدراسة -اولا:

خانر الخساسي مغ اىع الشساذج في الادارة السالية, الا ان اىسال الاسػاق يسثل انسػذج فاما وف

السالية لاىسية ىحا الشسػذج اسيع في احجاث قرػر في التشبؤ بعػائج الاسيع في سػق الاوراق 

السالية الشاشية, وعجم ربط عػائج الاسيع في مثل ىحه الاسػاق بخرػصيات ومؤشخاتيا الاساسية 

ار والخبحية وحجع الذخكة و يخىا, اذ ان ىحه السػاضيع لاقت اىتساما كبيخا بيغ مثل معجل الاستثس

شخكات العخاق كػنيا تسثل السختكد الاساس الحي يسكغ مغ خلاليا الحج مغ معجلات السخاشخة 

الى الى ادنى حج مسكغ, وعليو فان مذكلة الجراسة تثار مغ خلال التداؤل التالي )ريف يسكغ 

فاما وفخانر في التشبؤ بعػائج الاسيع في الاسػاق السالية الشاشية(, ومغ ىحا استثسار انسػذج 

 التداؤل يسكغ اثارة مجسػعة مغ التداؤلات الفخعية السيسة وىي:

 ىل بسقجور انسػذج فاما وفخانر تعطيع عػائج الاسيع في الاسػاق السالية الشاشية؟  (1
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 السالية؟ما ىي الخصػات الستبعة مغ اجل الحج مغ السخاشخ  (1

ما ىي الاستخاتيجيات التي يسكغ تتبعيا مغ اجل تحديغ قجرة الذخكات الشاشية على  (3

 الاستثسار.

 اهسية الدراسة -ثانيا:

 ان اىسية الجراسة الحالية تشبع في الشقاط التالية:

يعتبخ انسػذج فاما وفخانر مغ بيغ الشساذج السالية السيسة التي لاقت اىتسام عال بيغ  (1

 الباحثيغ.

تدتسج الجراسة اىسيتيا السيجانية مغ خلال اسياميا في نػاحي حيػية مشيا تعخيف الذخكات  (1

 عيشة الجراسة بزخورة الاىتسام بانسػذج فاما وفخانر مغ اجل تعطيع عػائج الاسيع الخاصة بيا.

استخجام نساذج تدعيخ ججيجة على السدتػيات الدػقية والقصاعية مغ خلال ربصيا باحج اىع  (3

 ات الاقترادية للاسػاق الشاشية.السؤشخ 

اقتخاح مجسػعة مغ الشتائج التي يسكغ مغ خلاليا الشيػض باداء الذخكات في سػق العخاق  (4

 للاوراق السالية مغ اجل اردابيا السديج مغ القجرة والجعع لسشافدة الذخكات الاجشبية.

 اهداف الدراسة -ثالثا:

 تشعكذ اىجاف الجراسة في الشقاط التالية:

 فة قجرة الذخكات في سػق العخاق للاوراق السالية على استعساليا لانسػذج فاما وفخانر.معخ  (1

 تحجيج الاساليب التي مكغ مغ خلاليا تعطيع عػائج الاسيع في الاسػاق السالية الشاشية. (1

قياس اثخ عػامل نسػذج فاما وفخانر الخساسي في التشبؤ بعػائج الاسيع على السدتػ   (3

 الدػقي
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اثخ عػامل نسػذج فاما وفخانر الخساسي في التشبؤ بعػائج الاسيع على السدتػ   التعخف على (4

 القصاعي

 قياس اىسية نسػذج فاما وفخانر الخساسي في التشبؤ بعػائج الاسيع في الاسػاق الشاشية. (5

 فرضيات الدراسة -رابعا:

 ىشالظ مجسػعة مغ الفخضيات التي تدعى الجراسة الى الاجابة عشيا, وىي:

 ان استعسال انسػذج فاما وفخانر يديع في تعطيع عػائج الاسيع في الاسػاق الشاشية. (1

 تؤثخ عػامل فاما وفخانر الخساسي في الاسػاق السالية العخاقية. (1

 مجتسع عيشة الدراسة -خامدا:

( شخكة عخاقيهة مػزعهة 11تع تحجيج مجتسع الجراسة بدػق العخاق اللاوراق السالية, والتي تتسثل به )
لههى اسههاس مجسػعههة مههغ القصاعههات الرههشاعية السختلصههة, اذ تعههج ىههحه القصاعههات واحههجة مههغ اىههع ع

الاسهههػاق العخاقيهههة السيسهههة بسختلههه  ترهههشيفاتيا, وعلهههو فقهههج تهههع اعهههجاد الجراسهههة علهههى كافهههة الذهههخكات 
 وعلى مختل  القصاعات. 1117سشة  – 1111السجرجة في ىحه القصاعات ابتجاءاً مغ سشة 

 الاطار الشعري للبحثالسبحث الثاني: 
 الفلدفة التاريخية لتطهر انسهذج فاما وفرانش السعدل -اولًا:

وججت العجيج مغ الجراسات ان بالامكان تفديخ معجل عائج الاسيع بذكل افزل باستخجام عػامل 

الى متغيخي الحجع والقيسة, وبالتالي ركدت مقاربتيا في ذلظ على عاملي  اساسية اخخ  بالاضافة

(, وعليو قام فاما وفخانر في تسػز 161: 1119الخبحية والاستثسار )الخفاجي وعبج الخسػل,

بتقجيع مقالة بحث ججيجة ميسا يخز نسػذج تدعيخ السػجػدات الخأسسالية  1114وآب  1113

ج الدابق ثلاثي العػالع, والحي واجو الكثيخ مغ قبل مجسػعة مغ خساسي العػامل بجلا مغ الشسػذ

( والحيغ اتفقػا 1114و  1113(, وتيتسان وي انجكدي )1113الباحثيغ مشيع نػفي ماركذ )

على ان نسػذج فاما وفخانر الثلاثي  يخ كامل على الخ ع مغ انو قادر على تحديغ القجرة 
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جاء فاما وفخانر بعامليغ ججيجيغ ىسا الخبحية والاستثسار التفديخية لعػائج الاسيع الستػقعة حيث 

(Fama&Fransh, 2015:5 ; ,لتقجيع الشسػذج الخساسي التالي:83: 1115عخنػق  ,) 

Ri = α + B1 (Rm –Rf ) + siSMB+ hiHML+ riRMW+ ciCMA+ei …. (1) 

 حيث ان:

SMB قية. = عامل الحجع ويسثل الفخق بيغ عػائج السحفطة ذات القيسة الدػ 

HML( عامل=B/Mوىػ يسثل الفخق بيغ عػائج محفطة الاسيع العالية والسشخفزة ) 

RMW عامل الخحية وىػ يسثل الفخق بيغ عػائج السحفطة ذات الخبحية العالية والخبحية =

 السشخفزة

CMA عامل الاستثسار بالاسيع وىػ يسثل الفخق بيغ عػائج السحفطة ذات الاستثسار العالي =

 (Fama &French ; 2015:5ر السشخفس )والاستثسا

 افتراضات انسهذج فاما وفرانش السعدل -ثانياً:

يفخض ىحا الانسػذج ثلاثة افتخاضات اساس مغ اجل عسل الانسػذج بذكل صحيف ودقيق, وىحه 

 الافتخاضات تُعكذ في الاتي:

العائج اعلى مغ ان انخفاض ندبة القيسة الجفتخية الى القيسة الدػقية تذيخ الى ارتفاع  (1

 الستػقع

 ان ارتفاع الخبحية يجل على عائج اعلى مغ الستػقع (1

ف يالقيسة الجفتخية لحقػق السداىسية يشصػي على عػائج اقل مغ الستػقع ان الشسػ  (3

(Cakici, 2015 :2) 

 عهامل انسهذج فاما وفرانش السعدل -ثالثاً:
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ما وفخانر بجراسة مجسػعة مغ الذخكات بعج الانتقادات التي وجيت الى الانسػذج التقليجي قام فا

في سػق نيػيػرك الامخيكي, واضافا عامليغ اضافييغ للانسػذج التقليجي وىسا )الخبحية, 

(, وسيتع ايجازىسا بالتفريل وفق Fama&Fransh, 2015  ;1118والاستثسار( )جبخ وصالف,

 الاتي:

 معامل بيتا للدهم (1

( بأنو ميل دالة Sharpeالخأسسالية والحي عخفو )ىػ جػىخ نسػذج تدعيخ ا صػل  معامل بيتا

(. ويقاس بيتا الديع مغ خلال قدسة 13: 1118الانحجار الخصي البديط )الكػر والدشيف,

التبايغ السذتخك لسعجل عائج الدع مع معجل عائج محفطة الدػق على تبيان معجل عائج محفطة 

 الدػق, ووفق الريغة الاتية:

     
          

    
 

 حيث ان:

 = عامل بيتا   

 = التبايغ السذتخك لعائج الديع مع عائج محفطة الدػق            

 = تبايغ معجل عائج محفطة الدػق.     

 (SMBحجم الذركة ) (2

ان الحجع لاي شخكة يعخف مخة كل سشة كالقيسة الدػقية الكسية للديع اذ ان الخصػة ا ولى 

 (,79: 1111)عكار وناصف, تتسثل بعجد ا سيع

 ( وفق الريغة الاتية:MVEرسا يقاس بػساشة القيسة الدػقية لحقػق السلكية )

MVE = Number of Shares traded × Share Price in the Market 
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 حيث ان:

MVE  القيسة الدػقية لحقػق السلكية = 

Number of Shares traded عجد الاسيع الستجاولة = 

Share Price in the Market ( سعخ الديع في الدػق =Chen& Strange,2005:11-

35) 

 (HMLعامل القيسة الدفترية الى القيسة الدهقية ) (3

( الحي يعتبخ السؤسذ William Sharpeان الخائج القائع على بشاء ىحا الانسػذج ىػ وليع شار )

استعسال مؤشخ الدػق الاول ليحا الانسػذج, اذ ان اليجف الاساس ليحا الانسػذج يسكغ في 

(, وتقاس بػاسصة S&P 500( )Bodie et al , 2008 : 258رسسثل للعامل السذتخك العام )

 قدسة القيسة الجفتخية للديع على سعخ الديع في الدػق وفق الريغة الاتية

                        
                      

                         
  

 حيث ان=

 = القيسة الجفتخية على القيسة الدػقية                       

 =  القيسة الجفتخية للديع                       

 &Ehrhardtي الدػق )= سعخ الديع ف                          

Brigham,2011:95.) 

 (RWMعامل الربحية ) (4

تطل الارباح الحالية والسدتقبلية واحجة مغ اقػ  السؤشخات للشجاح الحالي والسدتقبلي  ( أ

للذخكة فيي مغ السجخلات الحاسسة لتقييع الذخكات وتؤثخ مباشخة على سعخ الديع, اذ تعكذ 
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الي نتائج تقييع الدػق للأرباح الستػقعة اثشاء الدمغ اسعار الاسيع العادية ف سػق الاوراق الس

(. ويحتدب مغ خلال 59-57: 1116والسخاشخة السراحبة لتكل الارباح السدتقبلية )الجبػري,

قدسة الفائس القابل للتػزيع )الارباح بعج الفػائج والزخائب( على القيسة الجفتخية للسلكية وفق 

 الريغة الاتية:

     
  

 
 

 ان:حيث 

 = معجل العائج على حق السلكية    

 = صاف الجخل )الارباح بعج حداب الفػائج والزخائب(   

 (Martinsa& Eid,2015:27= حق السلكية )  
 (CAMعامل الاستثسار ) (5

دور الحالة البذخية واليػية في التعامل مع السيسة السصخوحة  في تخارع يذيخ الاستثسار الى 

الاقترادي والخمدي  في وجػد حرز في تحقيق الاىجاف التي يدعى الييا الفخد, رأس السال 

والسثابخة في تحقيق ىحا اليجف. فزلا عغ ىحا فإذا كان الستعلسػن يدتثسخون في لغة ما   فإنيع 

يفعلػن ذلظ مغ خلال فيع أنيع سيحرلػن على نصاق أوسع مغ السػارد الخمدية والسادية   مسا 

لى زيادة قيسة رأس السال الثقافي والقػة الاجتساعية سيؤدي بجوره إ

(Darvin&Norton,2015:37 ; Guo&Jiang,2013:375 ; Arvidson et 

al.,2013:3.)  ,( ان الاستثسار يذيخ الى اي نذاط 158: 1118ويخ  )احسج و العامخي

لسالية فخدي او جساعي يشصػي على استعسال السجخخات بيجف السحافطة على قيسة الاصػل ا

ويقاس الاستثسار مغ خلال  اضافة الى تحقيق عائج مالي مدتسخ على ىحه الاصػل السالية
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قدسة مجسػع السػجػدات في الدشة الحالية ناقرا مجسػع السػجػدات في الدشة الدابقة على 

 مجسػع السػجػدات في الدشة الدابقة وفق الريغة الاتية:

     
                    

         
 

 حيث ان:

 = الاستثسار في السػجػدات    

 = مجسػع السػجػدات في الدشة الحالية          

 (Martinsa& Eid,2015:27= مجسػع السػجػدات في الدشة الدابقة )          

 السبحث الثالث: الجانب التطبيقي للبحث
 فاما وفرانش ثلاثي  العواملحساب معامل بيتا وفق نموذج  .1

( 10.227( ان شهخكة الرهشاعات الكيساويهة بلها معامهل بيتها )1تذيخ الشتهائج الهػاردة فهي الجهجول)

(, 6.120اذ بلهها معامههل بيتهها ) شههخكة انتههاج الالبدههة الجههاىدةوجههاءت بالسختبههة الاولههى , ثههع يلييهها 

(, وبالتههالي ىشههاك 4.120امههل بيتهها )بالسختبههة الثالثهة اذ بلهها مع بغههجاد لسههػاد التغليههفشههخكة  وجهاءت

تفههاوت فههي معههاملات لاسههيع فههي الذههخكات السختههارة فههي قصههاع الرههشاعة والشههاجع عههغ التفههاوت فههي 

( معامههل مخهاشخ الشطاميههة الدهػقية جههػىخ نسههػذج Bjالعػائهج الكليههة  سهيسيا. ويسثههل معامهل بيتهها )

سشو التبهههايغ السذهههتخك لعػائهههج تدههعيخ السػجهههػدات الخأسهههسالية , والهههحي يههتع احتدهههابو مهههغ حاصهههل قدهه

فامهها وفههخانر الدههيع والدههػق علههى تبههايغ عائههج محفطههة الدههػق والههحي يسثههل العامههل الاول لشسههػذج 

 .ثلاثي  العػامل

 ( معامل بيتا للذخكات عيشة الجراسة1الججول)

 ( Bj ) سعر الدهم مؤشر الدهق  اسم الذركة
 0.565 1.200 1.279 شخكة السشرػر الجوائية

 1.475 5.076 4.840 الدجاد والسفخوشاتشخكة 
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 4.120 2.953 3.209 شخكة بغجاد لسػاد التغليف

 0.212 2.343 2.121 شخكة بغجاد للسذخوبات الغازية

 0.024 1.283 1.341 الذخكة العخاقية لترشيع التسػر

 0.073 0.594 0.653 شخكة اليلال الرشاعية

 10.227 61.043 60.333 شخكة الرشاعات الكيساوية

 1.465 2.071 1.942 شخكة الكشجي للقاحات البيصخية

 0.847 1.429 1.577 شخكة العخاقية للأعسال اليشجسية

 0.165 1.740 1.916 شخكة الخازر للسػاد الانذائية

 6.120 9.756 7.381 شخكة انتاج الالبدة الجاىدة

 0.105 0.606 0.684 شخكة العخاقية لرشاعة الكارتػن 

 

 الشركةحجم  .2
( تن شيييلال تاعيييئوكوم تاااحواايييل  سسيييم تك ييي   ييي ل 2تشيييال تائتيييوار تاييياتلدو )ييي  تا يييدا  

شيييلال تئتيييوس ت ا  يييل ( دائيييول ا يييومم  واحلت يييل ت ااييي     يييذ ا اايييو 340.16ا  ييياذ تبت   ييي   

 شييييلال تا يييي ود اتاح لاشييييوم (دائييييول ا  يييياذ   ا ييييومم9.756  يييي ل  يييياذ   يييي    تا ييييو  و

(  ا ييي   يييبا  تح ييي  تك ييي   ييي ل  ييياذ )ييي    يييو  5.076 واحلت يييل تا وا يييل   ييي ل  ييياذ   ييي  

 (.2.42-2.44تاعئوكل ا  تلو حن   

 ( سعخ الديع للذخكات عيشة الجراسة1الججول)

 عدد الاسهم الستداولة اسم الذركة
 السعدل

1111 1111 1113 1114 1115 1116 1117 

 شخكة السشرػر الجوائية
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 شخكة الدجاد والسفخوشات
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 شخكة بغجاد لسػاد التغليف
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شخكة بغجاد للسذخوبات 
 الغازية
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 الذخكة العخاقية لترشيع التسػر
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 شخكة اليلال الرشاعية
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 شخكة الرشاعات الكيساوية
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شخكة الكشجي للقاحات 
 البيصخية
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شخكة العخاقية للأعسال 
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 شخكة الخازر للسػاد الانذائية
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 شخكة انتاج الالبدة الجاىدة
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شخكة العخاقية لرشاعة 
 الكارتػن 
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 عامل القيمة الدفترية الى القيمة السوقية .6

كانهههههت فهههههي السختبهههههة  الرهههههشاعات الكيساويهههههةشهههههخكة ( ان 3وتذهههههيخ الشتهههههائج الهههههػاردة فهههههي الجهههههجول)

اذ  الدهههههجاد والسفخوشهههههاتشهههههخكة (, ثهههههع يلييههههها 38.178الاولهههههى  اذ بلغهههههت القيسهههههة الجفتخيهههههة ليههههها )

بالسختبههههههة  شههههههخكة بغههههههجاد للسذههههههخوبات الغازيههههههة (, وجههههههاءت3.962بلغههههههت القيسههههههة الجفتخيههههههة ليهههههها )

 .(1.478الثالثة اذ بلغت قيستيا الجفتخية  )

 للذخكات عيشة الجراسة ( القيسة الجفتخية3الججول)

 السعدل القيسة الدفترية الذركة
2111 2112 2113 2114 2115 2116 2117 

 1.159 1.171 1.163 1.167 1.124 1.143 1.200 1.143 شخكة السشرػر الجوائية

 3.962 4.193 3.793 3.981 4.120 4.010 3.870 3.770 شخكة الدجاد والسفخوشات

 0.982 0.935 0.932 0.929 1.007 1.046 1.018 1.007 شخكة بغجاد لسػاد التغليف

 1.478 1.729 1.785 1.629 1.424 1.321 1.260 1.200 شخكة بغجاد للسذخوبات الغازية

 1.100 0.887 0.990 1.109 1.166 1.085 1.265 1.200 لترشيع التسػرالذخكة العخاقية 

 0.028- 0.886 0.77 0.653- 0.359- 0.613- 0.259- 0.035 شخكة اليلال الرشاعية

 38.178 26.531 26.851 29.403 29.249 37.231 53.883 64.097 شخكة الرشاعات الكيساوية

 1.324 1.065 1.043 1.035 1.132 1.420 1.600 1.970 شخكة الكشجي للقاحات البيصخية

 1.144 0.869 0.878 1.025 1.133 1.238 1.577 1.288 شخكة العخاقية للأعسال اليشجسية

 0.982 0.935 0.932 0.929 1.007 1.046 1.018 1.007 شخكة الخازر للسػاد الانذائية

 1.089 1.154 1.065 1.100 1.124 1.011 1.040 1.130 شخكة انتاج الالبدة الجاىدة

 عامل الاستثمار .1

كانههههت فههههي السختبههههة  الخههههازر للسههههػاد الانذههههائيةشههههخكة ( ان 4وتذههههيخ الشتههههائج الههههػاردة فههههي الجههههجول)

الذههههههههههخكة العخاقيههههههههههة (, ثههههههههههع يلييهههههههههها 67486296710الاولههههههههههى  اذ بلغههههههههههت قيسههههههههههة مػجػداتيهههههههههها )
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السشرههههههػر  شههههههخكة (, وجههههههاءت22530514233اذ بلغههههههت قيسههههههة مػجػداتيهههههها ) لترههههههشيع التسههههههػر

(, والذههههههكل )( يػضههههههف 7028460471بالسختبههههههة الثالثههههههة اذ بلغههههههت قيسههههههة مػجػداتيهههههها ) الجوائيههههههة

 ذلظ.

 ( مجسػع السػجػدات4الججول)

الذركة
 مجسهع السهجهدات 

 السعدل
2111 2112 2113 2114 2115 2116 2117 

 شخكة السشرػر الجوائية
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شخكة الدجاد 
 والسفخوشات
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شخكة بغجاد لسػاد 
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شخكة بغجاد للسذخوبات 
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الذخكة العخاقية لترشيع 
 التسػر
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 شخكة اليلال الرشاعية
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شخكة الرشاعات 
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الكشجي للقاحات شخكة 
 البيصخية
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شخكة العخاقية للأعسال 
 اليشجسية
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شخكة الخازر للسػاد 
 الانذائية
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شخكة انتاج الالبدة 
 الجاىدة
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شخكة العخاقية لرشاعة 
 الكارتػن 
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4

6
8
9

 

2
4
2
2

3
2
0

6
8
1

 

1
9
6
9

6
7
4

2
1
9

 

1
7
3
9

5
5
4

0
1
4

 

1
5
3
7

5
8
8

8
3
6

 

2501236879 

 
 عامل الربحية .5

رانهههههت فهههههي السختبهههههة الاولهههههى   بغهههههجاد للسذهههههخوبات الغازيهههههةشهههههخكة ان  (6, 5)يتزهههههف مهههههغ الجهههههجول 

اذ  الذهههههههخكة العخاقيهههههههة لترهههههههشيع التسهههههههػر(, ثهههههههع يلييههههههها 2751245283)اذ بلههههههها صهههههههافي الهههههههجخل 

بالسختبههههههههة  الرههههههههشاعات الكيساويههههههههةشههههههههخكة  (, وجههههههههاءت520096836.9) بلهههههههها صههههههههافي الههههههههجخل

 (.11913999الثالثة اذ بلغت قيسة مػجػداتيا )

 (والزخائب الفػائج حداب بعج الارباح) الجخل صافي(   5)الججول

 الذركة

 الدخل )الارباح بعد حداب الفهائد والزرائب( يصاف

 السعدل

21
11

 21
12

 21
13

 21
14

 21
15

 21
16

 21
17

 

 شخكة السشرػر الجوائية

7
6
4
5

9
1
1

9
 

9
2
0
5

8
3
4

1
 

3
3
0
7

6
2
6

0
2

 

2
6
4
7

4
9
7

9
7

 

3
7
5
4

9
4
6

9
6

 

4
5
0
5

8
1
3

7
1

 

1
7
1
3

1
7
1

0
1

 

251631861 
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 شخكة الدجاد والسفخوشات

1
7
0
6

3
8
5

9
9

 

1
8
1
9

4
2
1

0
1

 

1
8
4
9

6
9
9

9
0

 

1
6
7
8

5
1
3

8
3

 

1
6
2
4

5
3
7

4
0

 

1
6
3
5

7
7
5

7
7

 

2
2
8
9

5
3
3

3
8

 

180055246.9 

 شخكة بغجاد لسػاد التغليف

7
5
4
9

4
6
9

6
 

5
7
3
1

3
4
9

 

4
0
1
7

9
1
5

2
 

4
0
1
7

9
1
5

2
 

7
2
0
5

8
2
2

1
 

3
8
5
0

0
7
5

 

2
6
2
5

5
2
1

 

34302595.14 

 شخكة بغجاد للسذخوبات الغازية

3
3
8
1

8
4
7

2
9
5

 

1
7
0
1

3
8
9

8
0
1

1
 

2
1
5
3

8
3
2

1
5
0

5
 

1
9
7
3

5
4
9

7
1
6

5
 

2
6
7
4

6
7
8

4
4
6

0
 

3
3
5
3

0
9
9

6
7
2

5
 

3
7
3
1

1
3
7

1
8
2

1
 

2751245283 

 الذخكة العخاقية لترشيع التسػر

6
6
2
8

5
2
4

1
4

 

8
3
5
2

2
6
8

0
5

 

8
8
1
0

1
8
8

8
6

 

4
3
0
8

6
2
6

0
3

 

6
9
1
9

2
2
3

6
 

3
9
0
7

6
2
6

0
5

 

3
7
0
7

6
2
3

0
9

 

520096836.9 

 شخكة الرشاعات الكيساوية

6
9
8
1

2
0
1

7
 

8
8
7
3

6
9
0

4
 

1
9
4
6

3
8
0

1
6

 

3
0
6
2

0
0
1

8
8

 

1
7
7
7

7
9
7

7
9

 

4
6
2
4

5
3
7

4
0

 

4
0
1
7

9
1
5

2
 

11913999 

 شخكة الكشجي للقاحات البيصخية

7
3
9
7

0
1
0

2
3

 

2
9
7
2

0
9
7

0
9

 

1
0
2
1

5
2
9

2
7
9

 

6
2
5
1

2
1
8

5
7

 

1
8
4
9

6
9
6

9
8

 

4
6
8
3

8
5
7

8
 

4
2
2
7

7
3
5

9
 

422521071.9 

 شخكة انتاج الالبدة الجاىدة

3
0
0
8

1
5
8

5
5

 

3
7
9
7

3
4
7

2
 

4
4
4
8

8
8
4

 

1
5
0
6

3
8
5

9
8

 6
2
0
6

3
8
5

8
8

 

6
8
6
0

2
2
6

 

1
4
0
2

0
9
2

6
2

 

180226412.1 
 

 
 ( مقجار الخبحية6الججول )

 الربحية عدد الاسهم صافي الربح اسم الذركة



18 
 

 
 

 السبحث الرابع: الاستشتاجات والتهصيات
 الاستشتاجات -اولا:
تحليههههههل القيسههههههة الدههههههػقية لاسههههههيع الذههههههخكات عيشههههههة الجراسههههههة وجههههههػد اضيههههههخ الشتههههههائج مههههههغ  -1

تحبههههحب واضههههف فههههي القيسههههة الدههههػقية وىههههحا نتيجههههة التقلبههههات والتغييههههخات فههههي اسههههعار الاسههههيع لتلههههظ 

 الذخكات .

تسيهههههههدت شهههههههخكة الرهههههههشاعات الكيساويهههههههة بسخاشخىههههههها العاليهههههههة مهههههههغ خهههههههلال مههههههها عكدهههههههو  -1

دههههههػق وىهههههحا يعكهههههذ الحداسههههههية معامهههههل بيتههههها للدهههههيع والههههههحي ضيهههههخ بانهههههو اعلههههههى مهههههغ مخهههههاشخة ال

 العالية لعائج الديع تجاه التغييخ في عػائج محفطة الدػق .

ان الاسههههتثسار فههههي الذههههخكات عيشههههة الجراسههههة كههههان بارتفههههاع مدههههتسخ بدههههبب زيههههادة قيسههههة  -3

السػجهههههػدات وبذهههههكل سهههههشػي مسههههها يعكهههههذ الكفهههههاءة العاليهههههة فهههههي ارتفهههههاع السػجهههههػدات لهههههحلظ فيهههههي 

 تشسػ وتتػسع بذكل مدتسخ.

( ومعامههههههل القيسههههههة الجفتخيههههههة الههههههى Bjقههههههة ارتبههههههاط ذاتههههههي بههههههيغ معامههههههل بيتهههههها )وجههههههػد علا -4

( مسهههههها يههههههجل ان تحدههههههيغ الذههههههخكات السجروسههههههة معامههههههل بيتهههههها 1.531القيسههههههة الدههههههػقية وبلغههههههت )

 0.146 1721591615 251631861 شخكة السشرػر الجوائية

 3.156 57056177.7 180055246.9 والسفخوشاتشخكة الدجاد 

 0.183 187768913.3 34302595.14 شخكة بغجاد لسػاد التغليف

 1.077 21119814974 22751245283 شخكة بغجاد للسذخوبات الغازية

 0.204 2548376820 520096836.9 الذخكة العخاقية لترشيع التسػر

 1.919 997329 11913999 شخكة الرشاعات الكيساوية

 0.313 1348239008 422521071.9 شخكة الكشجي للقاحات البيصخية

 0.460 391900004 180226412.1 شخكة انتاج الالبدة الجاىدة

 0.146 1721591615 251631861 شخكة العخاقية لرشاعة الكارتػن 
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( مسهههههها يههههههجل 1.531بسقههههههجار وزن مويههههههاري واحههههههج يههههههؤدي الههههههى تحدههههههيغ حجههههههع الذههههههخكة بسقههههههجار )

سههههة الدههههػقية الخاصههههة بأسههههيسيا بسقههههجار علههههى ضههههخورة تحدههههيغ الذههههخكة للقيسههههة الجفتخيههههة الههههى القي

(1.469.) 

يعههههههاني سههههههػق العههههههخاق لههههههلأوراق الساليههههههة خههههههلال مههههههجة الجراسههههههة مههههههغ انخفههههههاض فههههههي معههههههجلات  -5

العائههههج الستػقهههههع للذهههههخكات بذهههههكل عهههههام, ويعهههههد  ذلههههظ للخكهههههػد الاقترهههههادي والهههههحي بهههههجوره انعكهههههذ 

 على انخفاض أسعار اسيع الذخكات عيشة الجراسة .

( ومعامههههههههل الاسههههههههتثسار RWMذاتههههههههي بههههههههيغ عامههههههههل الخبحيههههههههة )وجههههههههػد علاقههههههههة ارتبههههههههاط  -6

( مسههههههها يهههههههجل ان تحدهههههههيغ الذهههههههخكات السجروسهههههههة لعامهههههههل الخبحيهههههههة بسقهههههههجار وزن 1.587بلغهههههههت )

( مسههههها يعشهههههي ضهههههخورة 1.587مويهههههاري واحهههههج يهههههؤدي الهههههى تحدهههههيغ معامهههههل الاسهههههتثسار بسقهههههجار )

 (.1.413تحديغ الذخكة لقيستيا الجفتخية بسقجار )

 التهصيات -ثانيا:
رة اعتساد الذخكات عيشة الجراسة على ا سذ العلسية والسػضػعية في تقييع اسهتثساراتيا ضخو  -1

بالتهههالي ىهههحا يدهههاعجىا فهههي تػجيهههو أمػاليههها للاسهههتثسار فهههي أدوات ومجهههالات اسهههتثسارية أرثهههخ ربحهههاً 

 وضساناً . 

ضهههههخورة نذهههههخ التػعيهههههة حهههههػل أىسيهههههة إيجهههههاد مخارهههههد بحهههههث علسهههههي يكهههههػن ليههههها إمكانيهههههة  -1

سعلػمهههههات الساليهههههة و يهههههخ الساليهههههة للذهههههخكات فهههههي سهههههػق العهههههخاق لهههههلأوراق الساليهههههة الػصهههههػل إلهههههى ال

  وذلههههظ لتدههههييل إتسههههام الجراسههههة وا بحههههاث حههههػل إمكانيههههة تصبيههههق نسههههاذج ججيههههجة كشسههههػذج فامهههها 

وفهههههخنر الخساسهههههي و يخىههههها مهههههغ الشسهههههاذج الساليهههههة والتهههههي قهههههج تدهههههاىع فهههههي دعهههههع ا سهههههػاق الساليهههههة 

 الإحرائية والتحليلية. والسدتثسخيغ بالسعلػمات والبيانات
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يتعهههههههيغ علهههههههى الذهههههههخكات عيشهههههههة الجراسهههههههة اعتسهههههههاد مؤشهههههههخات القيسهههههههة الحقيقيهههههههة للاسهههههههيع  -3

بسػجههههب انسههههػذج فامهههها وفههههخانر السعههههجل لكػنههههو يأخههههح متغيههههخات اضههههامية تتسثههههل بعػامههههل الخبحيههههة 

 والاستثسار .

يتعهههههيغ علهههههى الذهههههخكات السجروسهههههة اسهههههتثسار انسهههههػذج فامههههها وفهههههخانر السعهههههجل مهههههغ اجهههههل  -4

تحدههههههيشات دوريههههههة وجحريههههههة تعسههههههل علههههههى تحدههههههيغ الحرههههههة الدههههههػقية وربحيههههههة واسههههههتثسار  احههههههجاث

 الذخكات بذكل كبيخ.

ضههههههخورة إجههههههخاء فحههههههز مههههههشقف حههههههػل صههههههحة السعلػمههههههات الههههههػاردة فههههههي بعههههههس تقههههههاريخ  -5

بيهههههها بالسقارنههههههة مههههههع السرههههههادر  سههههههػق العههههههخاق لههههههلأوراق الساليههههههة وذلههههههظ لزههههههسان صههههههحة مههههههاورد

السجققههههههة مثههههههل مقارنههههههة البيانههههههات الساليههههههة الههههههػاردة فههههههي نذههههههخاتيا الدههههههشػية مههههههع البيانههههههات الساليههههههة 

السجققههههههة لذههههههخكات تلههههههظ الدههههههػق  ا مههههههخ الههههههحي يخترههههههخ مثههههههل ىههههههحه السقارنههههههات والتحقههههههق الههههههحي 

 اق.يشبغي اتساميا مغ قبل الباحثيغ عشج اتسام دراسات مغ ىحا الشػع على تلظ ا سػ 

تقيهههيع أدائيهها وقيهههاس  فهههي ا سههاليب العلسيهههة عيشهههة الجراسههة باسهههتخجام الذهههخكات قيههام -6

 .تػاجييا التي والسخاشخ الستحققة العػائج

 السرادر والسراجع
" تاتخ ا  تاضلا   اأ له ك   ت  ت حول:   ث  2.42ت حد  ئضو / تا وحلي  ئات    (4

  46  ل دلت وم ح و  ال احواال  تاح  د ت  اس  )  كائل حن تاشلاوم تاح و حل تا لت ال" ح

 .16تا دد 

" تسااذ ت  اذ تا ودال  و تخدتذ  2.42  ل  شبى ك د تا  ان  ا عواح   ائب  و ذ  (2

تاحواال"  ئحابس )وحو ا)لتئش با تا اتح  تاخح ل: دلت ل ت  اسال )   اق تا لتق الاالتق

 4.2  تا دد 21ح  ل تا  اذ ت  تعودي ات دتلال  تاح  د 
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" تأ ال ح تاى ح  احوم ت ل وح )   احل ت  اذ  3..2تا  الي  تاود  و ل محمد   (6

تا ودال: دلت ل ت  اسال )  شلاوم تاس و  تاعئوك  تاحدل ل )   اق تا لتق الاالتق تاحواال" 

 ت دتلو ات  تعود  تا وح ل تاح تئعلال. ت لا ل داتالته غال حئشالو  ا ال

" تأ لٌ ت تخدتذ ئحابس خحوسً  2.42تاخ و    ك    التن  اك د تال ا    ئد ضاوم   (1

تا اتح  تاح د  ا وحو ا)لئش ك   تا اتاد ت ضو)لٌ اح  ظل ت  اذ: دلت ل ت  اسال )   اق 

ت دتلو ات  تعود ا دلت وم  " ح  ل ا ال 2.42 – 2..2تا لتق الأالتق تاحوالٌ ا  تلو حن 

 .4  تا دد 44ت  تعودال ات دتلال اتاحواال  تاح  د 

" ت ل كاتح  )وحو ا)لتئش )  تاتئ ؤ   اتاد ت  اذ )   2.45كلئاق   اوم غو ي   (5

 ت  اتق تاحواال تائوشال: دلت ل ت  اسال" ت لا ل داتالته )  تاح و  ل   وح ل دحشق   الاو.

" تخت ول تأ ال ئحابس تا اتح  تاحت ددو  .2.2ائوعح  كودال  وتذ   كاول   ائب شلا   (3

 Fama & French ئوم تاح  ظل ت  ت حولال: دلت ل ت  اسال )   اق كحون الاالتق   ( )

 .53  تا دد 45تاحواال" ح  ل تا  اذ ت  تعودال  تاح  د 

حابس تا اتح  "تخت ول  دلو ئ 2.42تااال  ك تادان حع     اتا  اف  ت حد )لس   (2

ك   تاشلاوم  Fama& Frenchتا لا ل ك   ت  ال كاتاد تلأ اذ: دلت ل ت  اسال ائحابس 

(" ح  ل تلأ توب  تا دد 2.41-4..2تاعئوكال تاحدل ل )   العل كحون الأالتق تاحواال  
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