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 الملخص :
 ي الع ا ل الخ سةةةةةةةةةةةةةةةث    العت د  - French  Famaتهدف هذه الدراسةةةةةةةةةةةةةةةث الم ايراتر توذج   ر ج ا             

ر ج  ، وت ثلت  ر ج ا  الن     بتلعت د ال طل ب علم الاسهم ك ال طل ب علم الاسهم     س ق الع اق للأوراق ال تليث
 RMW،اضةةت ث ال يميث الريةة جليث HML،اضةةت ث المي ث  SMB،اضةةت ث الم م fR-mR و )اضةةت ث  ختة ا السةة ق   تتبع

لت ، و ن أجل ايراتر الن      ةد ج ى تطبيةهت لعجنث الدراسةةث  والر  ت ث ر ج ا   سةةرةلث ( كCMAواضةةت ث الاسةةرث تر 
 ول تيث شه  2006( ش كث  درجث    س ق الع اق للأوراق ال تليث ولل دا  ن شه  ي لج 130( ش كث  ن أصل)33بةةةة)

    الا مدار ال رعدد عب  ب  ت ج، ولرمةجق هدف الدراسةةةةث وايراتر   ضةةةةجرهت ال  يسةةةةث  ج ى اسةةةةرخدا       2021ي  ج  
Excel-v16 دلالث  عن يث  وينتءً عليه يلصةةةةةةةةةةةت الدراسةةةةةةةةةةةث الم عدد  ن الاسةةةةةةةةةةةرنرتجت  ولعل أه هت   هنتل  توذج   ي

، ولةد ي جت الدراسةةةةةةةةةةةةةث بعدد  ن لن     تسةةةةةةةةةةةةةعج  ال  ج دا   رعدد الع ا ل     عدل العت د ال طل ب علم الاسةةةةةةةةةةةةةهم
تر    اليةةةةةة كت  صةةةةةة ج ا الم م ، د هت تمةق  عدلا  ع ا د أعلم  نه    اليةةةةةة كت  اه يث الاسةةةةةةرث الر صةةةةةةيت  أه هت 

 الكبج ا.
 

 خمسةذي العوامل ال Fama- Frenchتسعير الموجودات ، نموذج    الكلمات المفتاحية

Abstract: 

This study aims to test the effect of the variables of the French Fama model-with the five 
factors,on the required return on shares in the Iraqi stock market.Operational profitability 
premium(RMW)and investment premium(CMA)as independent variables,and in order to test 
the model, it was applied to the study sample,which was represented by(33)companies out 
of (130) companies listed on the Iraq Stock Exchange for the period from July2006to June 
2021,and to achieve the goal of The study and its main hypothesis were tested.The multiple 
regression model was used through the Excel-v16program.Accordingly,the study 

                                                           
  " ائد الاسهماختبار نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل المعدل في التنبؤ بعو بحث مستل من رسالة الماجستير الموسومة" 
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concluded a number of conclusions, perhaps the most important of which are:There is a 
significant effect of the multi-factor asset pricing model on the required rate of return on 
shares, and the study came up with a number of recommendations,the most important of 
which are:The importance of investing in small-sized companies,because they achieve 
higher rates of return than in large companies. 
 
Keywords: asset pricing, Fama-French five-factor model 

 المقدمة :
كت ت العلاقث بجن ال ختة ا والعت د   ضةةةةةةةةةةةةةة عًت  نذ ظه ر اد ظ ث ال تليث المديثث ، وظه ر ادسةةةةةةةةةةةةةة اق ال رط را ،     

حج  تيةةةةج  الخب ا والمس السةةةةليم للم أم ال سةةةةرث  ين ينن وم ع   ت  ن ال ختة ا ،   ت يعن  أ هم لل نتقيةةةةث والام  ، 
علم اسةةةةرعداد للةب ل بتلميت   بتلاسةةةةرث تر بتدوراق ال تليث الخط ا   ةت ل ا ج    بت وتهم بع ا د أعلم ، و ن ال سةةةةرمجل 

ليث    الميتا ال اقعيث د هت تروذ  بتسةةةةةةةةةةةةةةر  ار بب يث كبج ا للم تمديد ال ختة  أو الع ا د ال ر قعث ال  تاطث بتدوراق ال ت
أجل غج   سةةةةةةة م  ن ادحدات ، والر  قد ترعلق بتلكيتم ال حجد الذي يصةةةةةةةدر ال رقث ال تليث ، أو البلد أو الاقرصةةةةةةةتد أو 

 ل   ء ال رقث ال تليث  ،و ع  ل    ن ال  بن تةدي هت بتسرخدا  الع ليت  الإحصت يث والس ل الرتريخ  ددا العتلم كله ، 
السةةةةع  للام  عن   ت    تليه تة   برمديد ح م ال ختة   وال ملل م ال تلج م   ت جعل ال سةةةةرث  وم و دي و الاسةةةةرث تر

 وت ج رهت للم تةدي ا  للعت د ال طل ب علم الاسرث تر، وعليه ي عل استس الرةجيم للة ارا  ال تليث أكث    ض عيث .

 اوال ختة   العةةةةةةةةةةةةةةةت د بجن اد ضل ال  از ث لرمديد تُسرخد  دًا  ن   ت   تسعج  ال  ج دا   الر قد  بتحث م ستبة م عد
(  CAPM        تسعج  ال  ج دا  ال أس تليث )أحدهت ه   ال تليث  الةةةة مت   أو ال ةةةةتلةةةةيث    الاوراق الاسرث تر عةةةةنةةةةد

عت د وال ختة ا ، تسةةةةرند هذه النظ يث ادسةةةةتسةةةةيث علم والذي لا يزال يسةةةةرخد  بيةةةةبل سةةةةت د  ن أجل تمديد العلاقث بجن ال
مّ لقد أحدت ذ را      تل الر  يل ، للا  CAPMعت ل  ختة ا واحد  ةت وه   ختة ا السةةةةةةةة ق ، وعلم ال غم  ن أم 

ج  الايراترا  الر  يبيث ال خرلنث تمد  هذه النظ يث وكينت عن العديد  ن العج ب ، وص لًا للم الن ت   ال رةد ث لرسع
  Rossب اسةةةةطث (  APT، و  ظ يث الرسةةةةعج  ال  ج  ) 1973    سةةةةنث  Mertonال  ج دا  ال أسةةةة تليث  ثل       

والذي ج ى 1993 للم       جديد س   بتس ه ت    عت   Fama - French ، ليصل بعدهت الاتحثتم  1976عت  
الرةلجدي ت ثلت    ح م الي كث والذي يُةتس بتلمي ث عب ه لضت ث ع ا ل أي ى للم       تسعج  ال  ج دا  ال أس تليث 

السةةةةةةةةةةةةة ايث للأسةةةةةةةةةةةةةهم ، والعت ل الثتل   سةةةةةةةةةةةةةاث المي ث الد ر يث للم المي ث السةةةةةةةةةةةةة ايث ، الا لم  هنتل  العديد  ن الاتحثجن 
را و الذين أج ع ا أم الن     ذلاذ  الع ا ل غج  كت ل علم ال غم  ن تمسن الةد2013 عت     Novy - Marxأ ثتل

بإضةةةت ث عت لجن  Fama - Frenchالرنسةةةج يث له  ةتر ث  ع       تسةةةعج  ال  ج دا  ال أسةةة تليث ،   ت أدى الم ايت  
، والذي حسةةةةةةةةةةن الةدرا 2014آي ين ير ثلام بعت ل ) ال يميث الريةةةةةةةةةة جليث  و الاسةةةةةةةةةةرث تر( واعتدا ة   الن        عت  

ايراتر توذج   الدراسةةةةةةةةةةةةةةث هذه تمتول وعليه . نس البيت ت  ال تليث الرنسةةةةةةةةةةةةةةج يث للن     عند ت ج ى لعتدا ايراتره علم  
 ي الع ا ل الخ سةةةةةةث     عدل العت د ال طل ب    سةةةةةة ق  تل   تشةةةةةة  كسةةةةةة ق   Fama – French  ر ج ا       

تأثير لا يوجد . وقد حتولت الدراسةةةةةةةث تةديم     عث  ن الن ضةةةةةةةيت  لايراتر قدرا الن     أه هت ) الع اق للأوراق ال تليث
  (. ذو دلالة احصائية لعوامل نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل في معدل العائد المطلوب
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 المنهجية العلمية للدراسة /المبحث الاول 
 - أولا : مشكلة الدراسة 

 ظ ا لمتجث الاتحثجن وال سةةةرث  ين الذين يسةةةع م للم اسةةةر لال     الرن يع    ادسةةة اق ال تليث للم  هم سةةةل   أسةةةعتر 
ادسهم    ادس اق ال تليث  ل ستعدتهم علم اتخت  ق ارا   سرنج ا ، اد   الذي أدى الم الميت   ب متولث تط ي    ت   

كب   ةتر ث بن     العت ل الن دي ،  ظ ا لذل  ج ى تط ي        العت ل ي بنهت تمديد  عدل العت د ال طل ب بدقث أ
 Fama-Frenchالن دي عن ة يق لضت ث  ر ج ا  أي ى غج  عت د الس ق لصيتغث   ت   جديدا ب ت     ل        

يصا  اضت ث ( والذي اضت ت عب ه أريعث  ر ج ا  يتصث ب ختة ا الي كث الم الن     الن دي ل2014ي تس  الع ا ل )
، وعلم لإضت ث  ختة ا الس ق،  ر ج ا  ) الم م ، المي ث الد ر يث الم المي ث الس ايث ، ال يميث الري جليث ، الاسرث تر(

ي تسةةةةة  الع ا ل ي بن أم ينسةةةةة  ع ا د  Fama-Frenchال غم  ن أمّ العديد  ن الدراسةةةةةت  قد أكد  علم أم        
 ض لعديد  ن الا رةتدا  و ل  لعد  وج د اةتر  ظ ي ق ي و حمية  يسهم    توكجد الاسهم للا ام هذا الا ر اض قد تع

   تنسةةج  ع ا د الاسةةهم    سةة ق  تل   تشةة   ثل  ا ر اضةةت  الن     ، وتر ثل  يةةبلث الدراسةةث     دى قدرا الن    
لل سرث  ين وال  ترسجن     ال تليث الة ارا  ت شجد    تسهم أم ي بن تعط   رت ج قد الر س ق الع اق للأوراق ال تليث  و 

   :الات   ال  يس  الرستؤل    الدراسث هذه  يبلث ، وييبل  مدد تربل ر الس ق ال تل 
 ؟ " هل لنموذج تسعير الموجودات المتعدد العوامل تأثير معنوي في  معدل العائد المطلوب "

 وينبثق  ن هذا السؤال عدا اسئلث   عيث  
 الس ق توذج   عن ي      عدل العت د ال طل ب ؟هل لإضت ث  ختة ا  -1
 هل لإضت ث الم م توذج   عن ي      عدل العت د ال طل ب ؟ -2
 هل لإضت ث المي ث  توذج   عن ي      عدل العت د ال طل ب ؟ -3
 هل لإضت ث ال يميث الري جليث توذج   عن ي      عدل العت د ال طل ب ؟ -4
  عدل العت د ال طل ب ؟هل لإضت ث الاسرث تر توذج   عن ي      -5

 -ثانيا :اهداف الدراسة :
 تسعم هذه الدراسث ل ت يوت   

     عدل العت د ال طل ب . Fama-Frenchدراسث توذج  الع ا ل الخ سث لن      -1
 دراسث توذج  اضت ث  ختة ا الس ق     عدل العت د ال طل ب.  -2
 دراسث توذج  اضت ث الم م     عدل العت د ال طل ب.  -3
 توذج  اضت ث المي ث     عدل العت د ال طل ب. دراسث  -4
 دراسث توذج  اضت ث الاسرث تر     عدل العت د ال طل ب.  -5
 دراسث توذج  اضت ث ال يميث الري جليث     عدل العت د ال طل ب.  -6

 -ثالثا :أهمية الدراسة :
رنتولهت دحد  ال  تلا  ادسةةةةةتسةةةةةيث    حةل الإدارا ال تليث و ل   بتكرسةةةةةر الدراسةةةةةث اه جرهت  ن أه يث ال  ضةةةةة    نسةةةةةه 

  Frenchوال  تات بط ق ايتس ال ختة ا والذي ي ثل أحد الن ت   المديثث     تسةةةةةةةةةةةةةةعج  ال  ج دا  وه          
Fama&  لذا ي بن لهذه الدراسةةةةةث أم تسةةةةةتهم، الخ تسةةةةة  الع ا ل ، و ل  لبيتم قدرا الن        تنسةةةةةج  ع ا د الاسةةةةةهم 

بإضةةةةت ث  ع ويث وتةديم بعر ال ؤى الر  ي بن أم تسةةةةهم    تسةةةةعج  ال  ج دا  ال أسةةةة تليث ، وتسةةةةتعد  رخذي الة ارا  
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ال تليث بيةةةبل يت  وال هر جن بيةةةبل عت     تةديم بعر ال عل  ت  الإضةةةتويث الر  عب هت ي بن اتخت  ق ارا  الر  يل 
 والاسرث تر بيبل  نتسر.
 -:رابعا : فرضيات الدراسة 

    ظل ابعتد  يبلث الدراسث ،  إم   ضيت  الدراسث ه  كتلآت    
 "  لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لعوامل نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل في معدل العائد المطلوب"  -1

 و نهت تنبثق الن ضيت  الن عيث الاتيث  
  عدل العت د ال طل ب .  لا ي جد توذج   و دلالث احصت يث لإضت ث  ختة ا الس ق    -أ
  و دلالث احصت يث لإضت ث الم م     عدل العت د ال طل ب .  لا ي جد توذج  -ب
  و دلالث احصت يث لإضت ث المي ث      عدل العت د ال طل ب . لا ي جد توذج  - 
  و دلالث احصت يث لإضت ث ال يميث الري جليث     عدل العت د ال طل ب . لا ي جد توذج  -د

  و دلالث احصت يث لإضت ث الاسرث تر     عدل العت د ال طل ب . ي جد توذج لا  -هة 
 خامسا : مجتمع وعينة الدراسة :

( شةةة كث ، أ ت 130(  والاتل ث ) ISXير ثل   ر ع الدراسةةةث ج يع اليةةة كت  ال درجث    سةةة ق الع اق للأوراق ال تليث ) 
 الاتيث   عجنث الدراسث   كت ت الي كت  الر  تر     جهت الي وط

 .2021/6/30)ول تيث )   (2006/6/30)لمّ تك م الي كث   ج دا    الرداول و درجث لل دا  ن  1-
 اسر  ار تداول الي كت  وعد  وج د ا ةطتعت  كثج ا أو ت قف ة يل عند الرداول. 2-

 (.2019ول تيث  2004ت    المستبت  الخرت يث للي كت  ولل دا  ن )3- 
 لديهت اي ث د ر يث لمة ق ال لكيث   جاث. لم  تك م الي كث4- 

ويإيضةةةت    ر ع الدراسةةةث )ج يع اليةةة كت  ال درجث    سةةة ق الع اق للأوراق ال تليث ( ليةةة وط ال عتينث آ نث الذك   ةد  
( شةةةةةة كث  ا درنجت ضةةةةةة ن ال دا ، ك ت 88شةةةةةة كث ك  هت تطتبةت  ع اليةةةةةة وط ال بجنث ا نت ب ةتبل اسةةةةةةراعتد ) (33)اعرُ د 
( شةةة كت  بسةةةبر عد  تمةق اليةةة ط ال ابع 3( شةةة كت  ك  هت لم تمةق اليةةة ط الثت   واسةةةراعد  )6           ) اسةةةراعد

( ي ضةةة  اليةةة كت  ال عر دا    عجنث الدراسةةةث وال  ز الخت  بهت    السةةة ق ال تل  والةطت  الذي تندر  1وجدول رقم )
 تمره 

 ( الي كت  ال ب  ث لعجنث الدراسث1جدول )

 رمز الشركة   الشركة والقطاع ت رمز الشركة   قطاعالشركة وال ت
 SNUC النخبة للمقاولات العامة 18  قطاع المصارف 
  قطاع الصناعة   BBOB مصرف بغداد 1
 IBPM بغداد لصناعة مواد التغليف BCOI 19 مصرف التجاري العراقي 2
 IBSD بغداد للمشروبات الغازية BGUC 20 الخليج التجاري  3
 IITC العراقية للسجاد والمفروشات BIBI 21 الاستثمار العراقي 4

 BIIB المصرف العراقي الاسلامي 5
الكندي لانتاج اللقاحات والادوية  22

 البيطرية
IKLV 

 IMAP المنصور للصناعات الدوائية BIME 23 الشرق الاوسط 6
 IMOS الخياطة الحديثة BMFI 24 الموصل للاستثمار 7
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 INCP الشركة الوطنية للصناعات الكيمياوية BNOI 25 العراقيالاهلي  8
  قطاع الفنادق  BROI الائتمان العراقي 9
 HBAG فندق بغداد BSUC 26 سومر التجاري  10
 HKAR فنادق كربلاء 27  قطاع التأمين 
 HNTI الوطنية للاستثمارات السياحية NAHF 28 الاهلية للتأمين 11
  قطاع الزراعة  NAME الامين للتأمين 12
 AAHP الاهلية للانتاج الزراعي NDSA 29 دار السلام للتأمين 13
 AIPM العراقية لانتاج وتسويق اللحوم 30  قطاع الخدمات 
 AIRP العراقية للمنتجات الزراعية SAEI 31 الامين للاستثمارات العقارية 14
 AISP لانتاج البذورالعراقية  SBPT 32 بغداد العراق للنقل العام 15
 AMEF الشرق الاوسط للاسماك SKTA 33 مدينة العاب الكرخ السياحية 16
    SMRI المعمورة للاستثمارات العقارية 17

 المصدر : من اعداد الباحثان
 -سابعا : بيانات الدراسة ومدتها :

 ل  ض تمةجق أهدف الدراسث  ةد ج ى الاسرعت ث بتلبيت ت  الاتيث  

ول تيث   2006( شةةةه ا ابرداءً  ن شةةةه  " ي  ج " 180الاغلاق اليةةةه يث ل  يع الاسةةةهم عجنث الدراسةةةث ل دا )اسةةةعتر  -1
 .2021شه        " ي  ج  " 

 اسعتر النت دا علم ح الا  الخزينث ة ال  دا ال عتينث. -2
 -اُسرُعجن بتلبيت ت  الاتيث ولريبجل ال مت       هتيث شه  ي  ج  لكل سنث  مرت  لل ج   الم  دد ز نيث ستبةث ،  ةد  

 (.2019ول تيث   2005( سنث ولل دا  ن )15بيت ت  المي ث الس ايث ل  يع الي كت  عجنث الدراسث ل دا ) -3
( سةةةةةةةةةةةةةةنةةةةث ولل ةةةةدا  ن                             15بيةةةةت ةةةةت  المي ةةةةث الةةةةد ر يةةةةث لمة ق ال لكيةةةةث ل  يع اليةةةةةةةةةةةةةة كةةةةت  عجنةةةةث الةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةةةث ل ةةةةدا ) -4
 (.2019ول تيث   2005)
 (.2019ول تيث   2005( سنث ولل دا  ن )15بيت ت  ال يميث الري جليث ل  يع الي كت  عجنث الدراسث ل دا ) -5
 (.2019ول تيث   2004( سنث ولل دا   ن )16بيت ت  ال  ج دا  ل  يع الي كت  عجنث الدراسث  ل دا ) -6

  الاسةةةةةةةرث تر لليةةةةةةة كت  عجنث الدراسةةةةةةةث ولك م وسةةةةةةةبر ايريتر بدايث العجنث  للمتجث بتل ج   الم سةةةةةةةنرجن لإي تد  عدل   
 . 2006( لذل   اعرُ د  دا الدراسث ابرداءً  ن سنث 2004البيت ت  ال ر   ا    س ق الع اق للأوراق ال تليث  ن سنث )

ث ولةد ج ى المصةة ل علم البيت ت   ن الرةتري  ال تليث اليةةه يث والسةةن يث الصةةتدرا عن سةة ق الع اق للأوراق ال تليث وهجئ
الع اق للأوراق ال تليث ، وكذل  بيت ت  الكي  ت  ال تليث اه هت ) ال جزا يث الع   يث وكيف الاريت  والخست   ( للي كت  

 عجنث الدراسث .

  -ثامنا: اجراءات واساليب الدراسة  :
 اسرُخد ت     عث  ن الاستلجر ال تليث والاحصت يث ل عتل ث البيت ت  وحستب ال خ جت  ال طل يث وكتلات    
     حستب  عدلا  الع ا د اليه يث ) العت د ال رمةق( ل  يع الاسهم عجنث الدراسث و ل   ن ال عتدلث الاتيث   -1

Morgan,2009;242)  ( 
Rit= LN(Pt)-LN(Pt-1) ….(1) 

https://b-ok.asia/g/Matthew%20J.%20Morgan
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Rit: (t ( اليه    (i ( عت د السهم 
Pt : (t (  سع  الاغلاق    اليه  
Pt-1: (t-1( سع  الاغلاق    اليه 
LN:  الل غتريرم الطبيع 

ر و ق ال عتدلث الاتيث   حسةةةةةةةةةةةةةةتب  عدلا  الع ا د اليةةةةةةةةةةةةةةه يث ل ؤشةةةةةةةةةةةةةة  سةةةةةةةةةةةةةة ق الع اق للأوراق -2  ال تليث و حُسةةةةةةةةةةةةةة 
Morgan,2009;242)) 

Rm= LN(Pt)-LN(Pt-1) …(2) 
Rmt: (t (  عت د  منظث الس ق    اليه  

  لكل سنث حسر ال عتدلث الاتيث  حستب ح م الي كث والذي  ايس     هتيث شه  ي  ج   -3
( Charitou& Constantinidi,2003:9) 

 𝑀𝐸=𝑇ℎ𝑒 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠∗𝑇ℎ𝑒 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑛 𝑡ℎ𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡…(3) 
𝑀𝐸:  المي ث الس ايث لمق ال لكيث 
𝑇ℎ𝑒 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠:    عدد الاسهم ال صدرا  
 𝑇ℎ𝑒 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑛 𝑡ℎ𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 : (t ( سع  السهم    الس ق ليه  ي  ج   ن السنث 

  ا  المي ث السةةةة ايث الصةةةة ج ا والكبج ا اليةةةة كت  أسةةةةهم ع ا د بجن الن ق  عن يعب  حسةةةةتب اضةةةةت ث الم م والذي  -4
   ((Fama & French  , 2014:6 وكتلات     SMB (Small Minus Big)ة ب له وي  ز

SMB =(SH + SL + SR + SW + SC+ SA)/6–(BH + BL + BR + BW + BC+ BA) / 6 …(4) 
SH: عت د ال منظث الص ج ا  ا  المي ث العتليث            BH:عت د ال منظث الكبج ا  ا  المي ث العتليث    
SL: ال نخنضثعت د ال منظث الص ج ا  ا  المي ث            BL:عت د ال منظث الكبج ا  ا  المي ث ال نخنضث 
SR:عت د ال منظث الص ج ا  ا  ال يميث الة يث             BR: عت د ال منظث الكبج ا  ا  ال يميث الة يث 
SW:عت د ال منظث الص ج ا  ا  ال يميث الضعينث          BW: الضعينثعت د ال منظث الكبج ا  ا  ال يميث   
SC: عت د ال منظث الص ج ا  ا  الاسرث تر ال رمن        BC: عت د ال منظث الكبج ا  ا  الاسرث تر ال رمن 
SA:عت د ال منظث الص ج ا  ا  الاسرث تر ال  تزف         BA:عت د ال منظث الكبج ا  ا  الاسرث تر ال  تزف        

 (Charitou& Constantinidi,2003:9 )حستب عت ل المي ث و ق ال عتدلث الاتيث    -5
  

B/M= 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

 𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 …(5) 

 
B/M:  ساث المي ث الد ر يث لمة ق ال لكيث الم المي ث الس ايث  
Book value of equity:  المي ث الد ر يث لمة ق ال لكيث 
market value of equity: المي ث الس ايث لمة ق ال لكيث 

حستب اضت ث المي ث  والر  تعب  عن الن ق بجن ع ا د اسهم الي كت   ا  ال عدل العتل  لهذا العت ل  ةتر ث بع ا د  -6
( ويةتس  ن ال عتدلث  HMLوي  ز له بةةةةةةةة)  (High Minus Low )الاسهم  ا  ال عدل ال نخنر لهذا العت ل ،  

   ((Fama&French  , 2014:6لاتيث   ا
HML =  [(SH – SL) + ( BH - BL)] / 2  )…(6) 

https://b-ok.asia/g/Matthew%20J.%20Morgan
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   ((Fama&French  , 2014:3 حستب ال يميث الري جليث الم المي ث الد ر يث لمق ال لكيث  عب  ال عتدلث الاتيث  -7
 

Operating profit to book value of equity =  
𝑂𝑃

𝐵𝑉
 …(7) 

𝑂𝑃 :  الري جليثال يميث  
 حسةةةةةةةةتب اضةةةةةةةةت ث ال يميث  والذي يعب  عن الن ق بجن ع ا د اسةةةةةةةةهم اليةةةةةةةة كت   ا  ال يميث الة يث عن الضةةةةةةةةعينث -8

(Robust Minus Weak)  ( وي  ز له بةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةRMW  ويةتس  ن ال عتدلث الاتيث ) Fama&French  , 
2014:6))   

RMW = [(SR – SW) + ( BR - BW)] / 2  …(8) 
 ((Fama &French  , 2014:3 تر  و ل   ن ال عتدلث الاتيث   حستب الن      الاسرث -9

INV=  
𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟏)−𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟐)

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟐)
  …(9) 

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟏) : ( t-1 ( اج تل  ال  ج دا     السنث ال نرهيث  
 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟐) : ( t-2 ( اج تل  ال  ج دا     السنث ال نرهيث 

 الاسةةةةرث تر ال رمن  وال  تزف   ا  اليةةةة كت  أسةةةةهم ع ا د بجن الن ق  ي ثلضةةةةت ث الاسةةةةرث تر والذي حسةةةةتب ا  -10
Conservative Minus Aggressive وي  ز له ،(CMA)  ال عتدلث الاتيث    وتةتس  ن(Fama &French  

, 2014:6)   
CMA = (SC + BC) / 2 – (SA + BA) / 2 = [(SC – SA) + ( BC - BA)] / 2 …(10) 

 الاطار النظري  /المبحث الثاني

  capital asset pricing modelاولا : نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية : 
( ، ج ى تةديم  ظ يث أي ى لسةةةةةةةةةة ق رأس ال تل 1958عت  ) Tobin( و1952عت  ) Markowitzكت رداد لنظ يث      

  Mossin ( و1965) Treynor (1961 ، )Sharpe (1964 ، )Lintnerوت سةةةةةةةةةةيعهت بيةةةةةةةةةةبل  سةةةةةةةةةةرةل ب اسةةةةةةةةةةطث 
 CAPM( )(Nguyen et( وه        تسةةةةةةةةعج  ال  ج دا  ال أسةةةةةةةة تليث والذي ييةةةةةةةةتر اليه ايرصةةةةةةةةترا بةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة )1966)

al.,2017;1 ،  الن     علم أستس  ظ يث ال منظث المديثث بنتء ج ىMPT) لةةةة ) Markowitz   كإةتر ع ل ل صف
 ي    ة يةث أبسةةةةةةةةةةةةةةت لرمديد وايريتر ادسةةةةةةةةةةةةةةهم    ال منظث العلاقث بجن ال ختة ا والعت د ال ر قع للأوراق ال تليث والذي

(Mirza&Shabbir,2005;36 )    ايتس ال ختة ا والعت د ال ر قع ، لا يزال يسةةةةةةةةةةةةةةرخد       ظً ا لاسةةةةةةةةةةةةةةتةث الن   
. ، ب ت     ل  تةدي  تكلنث رأس ال تل لليةةةةة كت  و   تةجيم أداء ال مت   ال دارا     عث واسةةةةةعث  ن الرطبيةت  ال تليث 

(2017;8 Ramiah,  &Moosa.) 

  : CAPMافتراضات انموذج  -1
والر  ترعلق   بنتءً علم سةةةةةةةةةةةلسةةةةةةةةةةةلث  ن الا ر اضةةةةةةةةةةةت (  CAPM)ج ى ة         تسةةةةةةةةةةةعج  ال  ج دا  ال أسةةةةةةةةةةة تليث  

 Dobbins (Brealey et al.,2014;199)) 10;1993,بتل سرث  ين وادس اق ال تليث ي بن اج تلهت بتلات    )
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، ويمي   هت  ةت  ن زاويث الع ا د ال ر قعث  Markowitz مت ظت كنؤا علم أسةةتس  ظ يث  منظث يبن  ال سةةرث  وم  -أ 
 .يع وتاتين الع ا د ، والر  تر جز بتلر زيع الطب

 إم  منظث واحدا  ي بن لل سرث  ين الاقر اض والإق اض بيبل غج   مدود بسع   ت دا يتلٍ  ن ال ختة , ويذل  -ب 
) تعدُّ كنؤا وه   ال منظث الر  تةد  أعلم  سةةةةةةةةةةةةةاث  ن اضةةةةةةةةةةةةةت ث ال ختة  للم الا م اف ال عيتري وه   منظث الر تس 

 ( . منظث الس ق 
علم  دى  ر ا ز نيث واحدا ,  العت د والراتين ال ر قعجن ل  يع ال  ج دا  سةةةةث ح ل لدى ال سةةةةرث  ين ت قعت   ر ت -  

بهذه الط يةث ، لا أحد لديه  عل  ت  يتصةةةث أو  عل  ت  أ ضةةةل،  بذل  سةةةيمرن  كل  سةةةرث   بننس ال منظث  ثل أي 
 .ب عنم آي  ، سيمرن  ال سرث  ين ب منظث الس ق ,  سرث   آي  

 حتلث ت ازم.  أس اق رأس ال تل    -د 
أو ت ج ا     أسعتر النت دا   ثل تكتليف ال عت لا  والض ا ر)تعجق تد ق رأس ال تل وال عل  ت  لا ت جد ع ا ق  -ه 

 (.، ولا ي جد تضخم
 الصيغة الرياضية للأنموذج -2

ال منظث الر  ي  ي و ن ذم ، بت ر اض أم . ، ي بن الةضتء علم ال ختة  غج  النظت يث عب  الرن يع CAPMو ةًت لةةةةةةة 
بتل عتدلث , وي بن ت ثجل الن     ريتضةةةةةةةةةةةةةةيت تملجلهت  رن عث ب ت ويه الكنتيث ،  مرت   ةت النظ  الم ال ختة  النظت يث

  Brooks, 2016;267) )  الخطيث ادتيث

𝐸[𝑅𝑖] =  𝑅𝑓 +  𝛽𝑖(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) … (11) 

 ل  لم   

𝑅𝑓 = عدل العت د الختل   ن ال ختة ا  
𝛽𝑖 = i بجرت ال رقث ال تليث 
𝐸[𝑅𝑚] =  العت د ال ر قع علم  منظث الس ق 
(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) =  اضت ث الس ق 
يبجن الن     بوم العت د ال ر قع علم الاسةةةةرث تر يسةةةةتوي  عدل العت د الختل   ن ال ختة ا بتلإضةةةةت ث للم الرع ير عن 

. ع ا د ادوراق ال تليث الن ديث للم عت د السةةةةةة ق ( تةلر)تةتس ال ختة  النظت يث بدرجث حسةةةةةةتسةةةةةةيث , ال ختة  النظت يث  
للم اضت ث ال ختة ا ( عت د السهم  تقصًت العت د الختل   ن ال ختة )وه  يرعلق بإضت ث ال ختة  ال  تاطث بسهم  عجن 

 ل وه   عت ( , β)عب  عنه بمي ث يسةةةةةة م  عت ل بجرت يبعت د السةةةةةة ق  السةةةةةةهم هذا الارتاتط لعت د. ال  تات بتلسةةةةةة ق كبل
وي  ي حستب بجرت السهم ( Cunningham,2001;29, ) الاضت ث الذي يطلاه ال سرث   للاسرث تر    ادسهم الن ديث

(β ن ال عتدلث الاتيث  ), 24;2013)   Szyszka) 

β =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖. 𝑅𝑚)

𝜎2(𝑅𝑚)
… (12) 
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 ل  لم   

𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖. 𝑅𝑚) =   وعت د  منظث الس ق i بجن عت د السهم ال ير   الراتين    
𝜎2(𝑅𝑚)  تاتين عت د  منظث الس ق  =
 

 انتقادات انموذج تسعير الموجودات الرأسمالية : -3
كت ت بسةيطث ، للا  CAPM، ظلت دقره    شة   ع ا د الاسةهم  مل  ةت, , علم ال غم  ن أم  CAPM نذ تةديم    

الةج د النظ يث  روصلث  , النظ يث والرطبيميثلم  الدراست  الر  أج يت لايراتر صلاحيث الن     كينت عن بعر الةج د 
وكةةةةةةةتلات       بنيةةةةةةةث الن     ،    حجن أم الةج د الرطبيميةةةةةةةث ه  تلةةةةةةة  الر  تنيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةو    تننجةةةةةةةذ الن     

Beccalli&Poli,2015;35)(),2005;59  Ogilvie()2011;285 McMillan et al,) 

 : CAPMالقيود النظرية لـ -أ
علم أ ه لا ينا    CAPMوعليه ، ينص ,   ةت βي  ي تسةةةةةةةةةةةةةةعج  ال ختة  النظت يث أو         العت ل الن دي  (1)

 .   اعتا أي يصت ص اسرث تريث أي ى عند تةدي  الع ا د
النر ا  أو ادهداف الاسرث تريث للنر ا  ال سرةبليث ، والر   لا يويذ    الاعراتر الآذتر  رعددا          ر ا واحدا  (2)

 .ي بن أم تؤدي للم ق ارا  اسرث تريث قصج ا النظ  دوم ال سر ى اد ثل
   CAPMالقيود التطبيقية لـ  -ب
بتقر ا  أ ه  ن ال سةرمجل   اااث  منظث سة ق  رن عث بدقث ،  CAPM (  1977عت  ) Rollا رةد   منظث السة ق  (1)

 سجؤدي الم ايطتء تنبؤيه. ؤش  الس ق الذي يع ل كبديل ل ثل هذه ال منظث وأم 
 ظً ا  ,لشةةةةبتليث حج  وُجد أ هت تخرلف ايرلاً ت كبجً ا يلال الز ن 𝛽تعد الرةدي ا  الرتريخيث لةةةةةةةةةةةةةةةةةة    𝛽تةدي   ختة   (2)

تةدي   وعليه ،  ن ال مر ل أم  . ةد لا تعبس ال ختة  المميميث الر  تنط ي علجهت غج  ال سةةةةةةةةةةةةةةرة ا ، 𝛽لطبيعث 
 .ال سرخد ث    الن     𝛽ع ا د  خرلنث لننس ال  ج د اعر تدًا علم تةدي   ختة  

أم ع ا د ال  ج دا  لا  تُمدد  بتل ختة   CAPMحج  تُظه  ايراترا     ؤشةةةةةةةةةةةةً ا ضةةةةةةةةةةةةعينًت للع ا د CAPMيُعدُّ  (3)
 . النظت يث  ةت 

أم الر ت س   ج د    ت قعت  ال سةةةةةةةةةةةةرث  ين للن     لر لجد  CAPMينر ض   الر ت س    ت قعت  ال سةةةةةةةةةةةةرث  ين (4)
بدوم هذا الا ر اض ، سيب م هنت  العديد . ويت س ق اوراق  تليث واحد( الس ق ) منظث واحدا  من  ث بتل ختة  

 .  ن ال مت   ال من  ث بتل ختة  ال ثلم والعديد  ن يط ط س ق الاوراق ال تليث
 ثلاثي العوامل  Fama –Frenchثانيا : نموذج 

      تسةةةةةةةعج  ال  ج دا  ال أسةةةةةةة تليث ةُ ر       تسةةةةةةةعج  ال  ج دا  ذلاذ  الع ا ل كتسةةةةةةةر تبث لضةةةةةةةعف أداء        
(CAPM )ن قبل( 1996، 1995,  1993)   و ل  عب  سةةلسةةلث  ن ادوراق الامثيث عت     شةة   الع ا د ال ر قعث  

Eugene Fama  و  Kenneth French   والذي ير رع ب جزا ادسةةةتس الر  يب  ، اسةةةرنتدًا للم ,  ن جت عث شةةةيبتغ
علم ال غم  ن ام الدا ع ادسةةةتسةةة  لع لهم ه  ادداء الر  يب  ( Neale,& Pike  254;2009) ((1992 ورقرهم عت 

، ذم  1992م عت  ع ا د ادسه، ولكن  ت أذتر اهر ت هم حةًت بدراسث الراتين ال ةطع      ر ست  CAPMالضعيف لةةةةةةةةةة 
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كتلعلاقث , ال  ذةث    اددبيت  ال  ج دا     ل  ال قت CAPMكتم الرنتقضت  الر  يبيث لةةةةة  1993 تةديم الن     عت 
العلاقث الإي تبيث بجن  (,1981 عت    Banz)العت د ك ت    دراسةةث و ر سةةت ( المي ث السةة ايث)السةةلبيث الة يث بجن الم م 
 سةةةاث )  العلاقث الإي تبيث بجن ( ,1983 عت   Basu)العت د ك ت    دراسةةةث و ر سةةةت ( E/P)  سةةةر ادريت  للم السةةةع 

( 1985 عت  LansteinوRosenberg , Reid)العت د    دراسةةةةث و ر سةةةةت ( B / M( )المي ث الد ر يث الم السةةةة ايث 
 ) 1988) عةةةةةت  Bhandari)العةةةةةت ةةةةةد ك ةةةةةت    دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةث والعلاقةةةةةث الإي ةةةةةتبيةةةةةث بجن ال ا عةةةةةث ال ةةةةةتليةةةةةث و ر سةةةةةةةةةةةةةةت 

Michaelides,2017;5) 

السةة ايث ، ح م اليةة كث ، ال ا عث ال تليث  β ل عت ل)  اددوار ال يةةر كث (1992)عت   FrenchوFama درس         
   ال ةطع الع ضةة  ل ر سةةت ع ا د ( B / M) و سةةاث المي ث الد ر يث الم السةة ايث( E / P)،  سةةاث ادريت  الم السةةع  

 1990) -(1963يلال ال ةةدا ( NASDAQو  NYSE  ، Amex)ادسةةةةةةةةةةةةةةهم للأسةةةةةةةةةةةةةةهم ال ةةدرجةةث    ب رصةةةةةةةةةةةةةةةةث 
(Fama&French,1992:428 )،  وجدا أم اي ث  عت لβ ن  تحيث أي ى ،  عند . ليس له أي ق ا تنسةةةةةةةةةةةةةةج يث تة ياًت 

ق ا تنسج يث  ( B / Mال ا عث ال تليث و  ساث ,  السع  \ ساث الاريت  , ح م الي كث ) ايراتر كل عت ل ب ن ده ، يب م لةة
و ع  ل  ، عند اسرخدا ه ت بيبل  ير   ، يب م ح م الي كث و ساث . الع ا دكبج ا    ش   ال ةطع الع ض  ل ر ست 

الع ضةةةةةةة  لع ا د الاسةةةةةةةهم  ه ت العت لام ادكث  أه يث    تنسةةةةةةةج  ال ةطع  B / M)) المي ث الد ر يث الم المي ث السةةةةةةة ايث
لذل   ,ع ا د ادسةةةةةةةهم    ال ةطع الع ضةةةةةةة    شةةةةةةة    ر سةةةةةةةت  E / Pويبدو أ ه ت ي رصةةةةةةةتم توذج ا  ال ا عث ال تليث و 

أ ه ل ا ج ى تسةةةةةةعج  ادسةةةةةةهم بيةةةةةةبل  نطة  ، وي ر أم تك م ال ختة   رعددا French   (1992 )و  Famaجتدل
 Jiao,2017;13() (Blanco,2012;62) ادبعتد

 FF3Fعوامل نموذج  -1
يزيةةد عن ال عةةدل  ذيأم العةةت ةةد ال ر قع علم ال منظةةث الةة FF3F، ي ضةةةةةةةةةةةةةة         CAPMبةةتل ةةةتر ةةث  ع           

 Guo et al. (Tsay) 50;2017  )الختل   ن ال ختة  يُنسةةةةةةةةةةةةةة   بمسةةةةةةةةةةةةةةةتسةةةةةةةةةةةةةةيث عت دهت للم ذلاذث ع ا ل وه  
,2010;482) 

 .الس ق     ر ا  عجنث ل منظث أو العت د الاضت   اضت ث ال ختة ا-أ

 Small Minus( SMB) - اضةةةةةت ث الم م  - الن ق بجن العت د علم  مت   أسةةةةةهم اليةةةةة كت  الصةةةةة ج ا و الكبج ا-ب
Big)) 

  -اضةةةةةةةةت ث المي ث -  الن ق بجن العت د علم  مت   ادسةةةةةةةةهم  ا  المي ث الد ر يث الم السةةةةةةةة ايث العتليث وال نخنضةةةةةةةةث - 
(HML )High Minus Low)) 

 :الصيغة الرياضية للنموذج  -2
عب  ال عتدلث  ي بن الرعبج  عن الع ا د الاضةةةةةةةةةتويث ال ر قعث لل منظث بمسةةةةةةةةةتسةةةةةةةةةيث عت دهت علم ذلاذث أ  ا   ن الع ا ل 

 et al,2019;54) (Ragab(32 Filbeck,2017; &Baker)  الاتيث 

𝑹𝒊𝒕 − 𝑹𝒇𝒕 = 𝜶𝒊 + 𝜷𝒊(𝑹𝒎𝒕 − 𝑹𝒇𝒕) +  𝒔𝒊(𝑺𝑴𝑩𝒕) + 𝒉𝒊(𝑯𝑴𝑳𝒕) + 𝒆𝒊𝒕 … (𝟏𝟑) 

 ل  أم  

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =( i ( العت د الاضت   لل منظث 
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𝑅𝑖𝑡 = ( t ( للنر ا ( i )  أو ال منظث عت د السهم       
𝑠𝑖 = حستسيث عت د السهم لعت ل الم م    
ℎ𝑖=   حستسيث عت د السهم لعت ل المي ث الد ر يث الم الميث الس ايث  
𝑆𝑀𝐵𝑡=   العت د علم  منظث  رن عث  ن ادسةةةةةةةةةةةهم الصةةةةةةةةةةة ج ا  ط وحًت  نه العت د علم  منظث  رن عث  ن ادسةةةةةةةةةةةهم

                                                                                                                 الكبج ا
(𝐻𝑀𝐿𝑡)=  العتليث وال نخنضث (B / M)   ع ا د ال مت   ال رن عث دسهم الن ق بجن  
𝑒𝑡 = ( t ال زء الخت   ن عت د ال منظث يلال ال دا (  
𝛼𝑖=  ر ست ع ا د ال منظث الزا دا غج  ال نس ا  ن قبل الع ا ل الاي ى  

 ذو العوامل الخمسةFama-French ثالثا :  نموذج 

ذلاذ  الع ا ل ، بدأ بعر الاتحثجن    ت ذجق أ  تط   Frenchو Fama علم ال غم  ن الن ت  الر  يب  لن         
حج  وجد  دراسةةةةث ت  يبيث , الع ا د ال رعلةث بتل يميث والاسةةةةرث تر بعد سةةةةن ا   ن تط ي  الن    لضةةةةتويث     ر سةةةةت 

دلجلًا  (2002)عت    (Cohen, Gompers, Vuolteenaho )و   1996)عت  ) (Baker & Haugen )أج اهت 
 ,Yohn &Whisenant))ع ا د ادسةةةةةةةهم لليةةةةةةة كت  ادكث  ريميث يب م   تنع ،بجن ت لاح  كل  ن ت علم أم  ر سةةةةةةة

Fairfield   عت((و 2003Titman, Wei & Xie) )  ع ا د اليةةةة كث يروذ   بن ت الاسةةةةرث تر أم  ر سةةةةت (2004) عت
ال أسةةةة تليث بيةةةةبل كبج  تمةق لاحةًت ع ا د الخت  بهت ايضةةةةتً حج  وجدوا أم شةةةة كت  الاسةةةةرث تر الر  تزيد اسةةةةرث تراتهت 

ل  لم  العلاقث السلبيث غج  العتديث بجن اسرث تر رأس ال تل والعت د تك م أق ى بتلنساث للي كت  الر  تر رع , ايتسيث سلبيث
 34;2020,) بةدر أكب   ن ح يث الاسةةةةةةرث تر ، أي اليةةةةةة كت   ا  الرد ةت  النةديث ادعلم و سةةةةةةر الدي م ال نخنضةةةةةةث

Rahman &Haqqani بجن ت جتدل ) (Novy-Marx )  أم        2013))عتFama  وFrench   ذلاذ  الع ا ل
الع ا ةةةةةد ال رعلةةةةةةث بةةةةةتل يميةةةةةث ك  ةةةةةه لا يلرةت  عظم الراةةةةةتين     ر سةةةةةةةةةةةةةةت  ه        غج   بر ةةةةةل للرنبؤ بةةةةةتلع ا ةةةةةد

 Eugene Fama ذا الدلجل قت بنتءً علم ق ا ه( Stavrakaki  &Panagiotakopoulos 29;2016,)والاسةةةةةةةةةةةةرث تر
"       تسةعج  ال  ج دا   و الع ا ل الخ سةث " الم تةديم  دراسةث بعن ام ( 2014)   عت     Kenneth French و

والذي  يعزز     جهم بع ا ل  ختة  جديدا  (Pollard,2019;41 &Sherwood)ذلاذ  الع ا ل بنتءً علم     جهم 
 ( Huynh,2017;2) علم  سر ى الي كث وه ت ال يميث الري جليث والاسرث تر

و  NYSE   ,Amex)للاسةةةةةةةةهم ال درجث    ب رصةةةةةةةةث  أداء       الع ا ل الخ سةةةةةةةةث  Frenchو Famaأيرب        
NASDAQ ))، والر  كت ت أة ل بة  2013حرم ديسةةةةةةةةة ب   1963ب دا تراع  ن ي لج      سةةةةةةةةة ق ال لايت  ال رمدا ،

وجدوا أم       الع ا ل الخ سةةةةث ية   بع ل  Ozkan) 14;2018,)1993شةةةةهً ا  ن بدايث الرراع لدراسةةةةرهم لعت   264
و  71حج  ل  ه ييةةةة    ت بجن  , أ ضةةةةل    الرةتط تاتين ال ةطع الع ضةةةة     ع ا د الاسةةةةهم  ن       الع ا ل الثلاذث

,المي ث الد ر يث ث  ن الر جج ا     ال ةطع الع ضةةةةة     الع ا د ال ر قعث لل مت   ال صةةةةةننث حسةةةةةر الم م    ال ت  94
يصةةا  زا داً عن المتجث    شةة   الع ا د بعد  HMLو ع  ل  ،وجدا أم عت ل . ال يميث والاسةةرث تر,الم المي ث السةة ايث 

الع ا د ال نخنضةةةةةةث علم ادسةةةةةةهم الرةتط  ر سةةةةةةت "نيةةةةةةل    اضةةةةةةت ث الم  ل  ،  إ ه ي. لدرا  ع ا ل ال يميث والاسةةةةةةرث تر
 ( Fama&French,2015; ( )2015;5 , Cakici 2) الص ج ا  ا  الاسرث تر ال  تنع وال يميث ال نخنضث

 : الصيغة الرياضية للنموذج  -1
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اضت ث الس ق )، ي  ي تنسج  العت د الزا د لل منظث عب  ع ا ل ( Fama-French)         الع ا ل الخ سث  لةةةةةةةةةةةةةةة 
 & Fama,2015;2)ك ت ه    ضةةةةةةةةةةةة      عتدلث الا مدار الات   (ال يميث و الاسةةةةةةةةةةةةرث تر, المي ث ,ح م اليةةةةةةةةةةةة كث ,

French( )Foye,2017;6) 
 

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) +  𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

…(14)       

 

 

  ل  لم   

𝑅𝑀𝑊𝑡 =  الن ق بجن ع ا د ال مت   ال رن عث دسةةةةةةةةةةةةةةهم ال يميث الة يث  ط وحًت  نه ع ا د ال مت   ال رن عث دسةةةةةةةةةةةةةةهم
                                                                                                                ال يميث الضعينث 

𝐶𝑀𝐴𝑡 = ط وحت  نه ع ا د ال مت   ال رن عث  الن ق بجن ع ا د ال مت   ال رن عث للأسةةةةةةةةةةةةةهم الاسةةةةةةةةةةةةةرث تريث ال مت ظث 
                                                                                                      للأسهم الاسرث تريث ال  تز ث

 )   𝛼𝑖تلرةت كت ل الراتين بتلع ا د ال ر قعث للاسةةةةةةةةهم  إم)( 𝛽𝑖  ,𝑠𝑖  ,ℎ𝑖 , 𝑟𝑖, 𝑐𝑖هذه الع ا ل الخ سةةةةةةةةث ) إ ا كت ت   
   (Fama&French,2014;4)ل  يع ادوراق ال تليث وال مت    ستو للصن   سيب م 

 ( خماسي العوامل :Fama-French عوامل نموذج )  -2
 (fR-mRعت ل اضت ث  ختة ا الس ق   ) -أ

وه  الن ق بجن العت د ال ر قع علم  منظث الس ق وال عدل الختل   ن ال ختة  ، أي العت د الإضت   الذي يطلاه       
 بتل ختة  النظت يث الر  لا ي بن الةضةةةةةةةةةةةةةةتء علجهت عن ة يق الرن يع والر  تر ثل,   ةتبل تم له ال ختة  ال سةةةةةةةةةةةةةةرث  

(Rist& Pizzica,2015;20) ( ث ال ختة ا اضت)   لذل  س جت بةةةةةةةةةةة(Risk premium)  ال بت وا )وكذل  تع ف بو هت
  (Damodaran,2004;25( )ال ةد ث لرع ير ال سرث   عن تم ل ال ختة  النتشئث عن الاسرث تر بتدسهم

 Size Factorعامل الحجم :  -ب
(  صةةةةةة ج   تقص كبج )الن ق بجن العت د علم  مت   أسةةةةةةهم اليةةةةةة كت  الصةةةةةة ج ا و الكبج ا عت ل الم م ي سةةةةةةد          

(Small-Minus-Big )والذي ي  ز له ايرصةةةةةةترا بةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  ((SMB, ب ر Fama و French   ( 1993 - 1992)عت
الم أم اليةةةة كت  الصةةةة ج ا غتلات  ت تمةق ع ا د أعلم  عدلث حسةةةةر ال ختة   للأدلث الر  يبيث الر  تيةةةةج  و ةت  لدراجهت

حج  ت رل  ادسةةةةةةةةهم  ا  رأس ال تل الصةةةةةةةة ج   (size effect) ن اليةةةةةةةة كت  ادكب  وه   ت يطلق عيه بروذج  الم م 
عتليث للم  ضةةةةلًا عن ، ت جل ادسةةةةهم الصةةةة ج ا  ا   ختة  السةةةة ق ال.  عت د تتريخ  أعلم  ن  منظث السةةةة ق  ر سةةةةت 

و يعزى سةةةةةةبر (. Sunarsih,2020;122  &Munawaroh)ت  ج  عت د   تنع ، حرم  ع وج د بجرت  متسةةةةةةب  أعلم 
 عت  (Chan and Chen)ايرلاف ةبيعث الي كت  الص ج ا والكبج ا  ن حج  يصت ص ال ختة  والعت د ك ت وضمه 

ت يؤدي للم ا خنتض الكنتءا وال ا عث ال تليث العتليث الم أم اليةةةةةة كت  الصةةةةةة ج ا ت جل للم عد  ادداء ال جد   ( (1991
             (Balakrishnan et all,2018;3)  ت ي علهت أكث  يط را  ن الي كت  الكبج ا 

(CAPM) 

(FF3F) 

(FF5F) 
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  Value factorعامل القيمة :  -ج
السةةةةةةةةةةةة ايث العتليث ي سةةةةةةةةةةةةد عت ل المي ث الن ق بجن العت د علم  مت   ادسةةةةةةةةةةةةهم  ا  المي ث الد ر يث لمة ق ال لكيث علم 

ينر ض الا      بو ه ا ا كت ت المي ث السةةة ايث للسةةةهم أكب   ن المي ث ,  High-Minus-Low)) ((HML وال نخنضةةةث
ل ا كت ت المي ث الس ايث للسهم أقل , وعلم العبس  ن  ل  ,  تم ال سرث   يب م  رنت لا بيوم  سرةبل السهم , الد ر يث 

 Fama وجدحج   ( Gu 10;2015,)    يب م  ريةةةةةةةةةةةت  ت بيةةةةةةةةةةةوم  سةةةةةةةةةةةرةبل السةةةةةةةةةةةهم ن المي ث الد ر يث  إم ال سةةةةةةةةةةةرث
أم دراسةةةةةةةةةرهم الر  يبيث ال رعلةث بعلاقث المي ث الد ر يث لمة ق ال لكيث الم المي ث السةةةةةةةةة ايث   ع  1992))عت  Frenchو

للم المصةة ل علم  عدل  ع ا د الاسةةهم أظه   أم ادسةةهم الر  لديهت  سةةاث عتليث  ن المي ث الد ر يث للم السةة ايث ت جل
 نخنضةةةث والذي يعزى الم ال ختة ا العتليث  عت د أكب  عند  ةتر رهت بوسةةةهم اليةةة كت  الر  لديهت اي ث د ر يث الم سةةة ايث

 إ ا كتم سةةةع  السةةةهم    السةةة ق أقل  ن سةةةع  المي ث الد ر يث ،  ,(Impact value) وه   ت يع ف بروذج  المي ث لهت ،
علم العبس  ن  ل  ، عند ت يب م السةةةةةع      ,وتسةةةةةبر    ارتنت  النسةةةةةاث ،  إم السةةةةةهم يسةةةةة م  ة   بوقل  ن اي ره 

 ثالسةةةةةةةةةةةة ق أعلم  ن المي ث الد ر يث ،  إم سةةةةةةةةةةةةع  السةةةةةةةةةةةةهم يعدُّ  اتلً ت    اي ره ، وعليه يرسةةةةةةةةةةةةبر    ا خنتض النسةةةةةةةةةةةةا
(Sunarsih,2020;122 &Munawaroh) 

 Profitability factorعامل الربحية  :  -د 
  كل ت زاد ري  الي كث  ارتنع  عدل العت د الذي يمصل عليه ال سرث  وم , تصف ال يميث  سر ى أريت  الي كث         

ت ثل الن ق     Robust Minus Weak) ) (RMW)(ق ي  تقص ضةةةةةةةعيف) ال يميث الر  ي  ي ت ثجلهت ب اسةةةةةةةطث  ,
 العةةةةةةةت ةةةةةةةد بجن  منظةةةةةةةث ادسةةةةةةةةةةةةةةهم  ا  ال يميةةةةةةةث ادعلم و منظةةةةةةةث ادسةةةةةةةةةةةةةةهم  ا  ال يميةةةةةةةث ادقةةةةةةةل    السةةةةةةةةةةةةةة ق 

(Munawaroh&Sunarsih,2020;123 ,)وجةةةد (Fama and French )(  أم ال يميةةةث لهةةةت علاقةةةث 2014) عةةةت
تنرج عت دًا أعلم  ن اليةةةةةة كت   ا  ال يميث (  يثالة)ل  لم  اليةةةةةة كت   ا  ال سةةةةةةر ى العتل   ن ال يميث , لي تبيث بتلعت د

-tال يميث ال ةتسث بتلبيت ت  ال متسبيث للسنث ال تليث ال نرهيث     French و Fama يسرخد   (, الضعينث)ال نخنضث 
الإي ادا  السةةةةن يث  ط وحًت  نهت تكلنث الاضةةةةت ع ال اتعث ،  صةةةة و ت  ) الذي يسةةةةتوي (OP( )ال ي  الريةةةة جل )وه  ( (1

مة ق ال لكيث     هتيث السةةةةةنث المي ث الد ر يث لالن ا د ، ال بيعت  ، وال صةةةةة و ت  العت ث والإداريث، وكلهت  ةسةةةةة  ث علم 
 t-1 ( )(Fama & French , 2015 ; 4 (Jiao& Lilti,2017;5)ال تليث 

 Investment factorعامل الاستثمار :  -هـ 
   العت د بجن  مت   ادسةةةةةهم ال مت ظث و مت   ادسةةةةةهم ال  تز ث    ي ثل الن ق والذي  CMAعت ل الاسةةةةةرث تر      

 ر ج  الاسةةةرث تر لمسةةةتب هذا العت ل  والذي يسةةةتوي لج تل  ال  ج دا  للسةةةنث  French و Fama اسةةةرخد  ,  السةةة ق 
ت علم لج تل  ( ةسةةةة  ً  (t - 2(  ط وحت  نهت اج تل  ال  ج دا  للسةةةةنث ال تليث ال نرهيث   t – 1ال تليث ال نرهيث    )

 (Pugdeepunt,2016;14)(  t – 2 ال  ج دا      هتيث السنث ال تليث ال نرهيث    )

 الجانب العملي : /المبحث الثالث

 Fama-Frenchأولًا : بناء عوامل نموذج  
لكل سنث   (  منظث اسرث تريث لكل سنث  عن ة يق تةسيم س ق الع اق للأوراق ال تليث12ترض ن هذه النة ا ا يتء )    

     هتيث شه  ي  ج  الم  مت   اسرث تريث و علم و ق الخط ا  الاتيث  

ج ى تةسةةةةةيم السةةةةة ق ولكل سةةةةةنث  ن سةةةةةن ا   الدراسةةةةةث الم  منظرجن ر يسةةةةةجرجن و ل  علم أسةةةةةتس عت ل الم م )  -1
سةةة لث السةةة ايث ، ( لل  Medianال سةةة لث السةةة ايث ( ليةةةه  ي  ج  بعد ت تجبهت تصةةةتعديت و بتلاعر تد علم اي ث ال سةةةيت )
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( Big Portfolioوالذي أ بن عن ة يةه المص ل علم  منظرجن ر يسجرجن وه ت  منظث الي كت   ا  الم م الكبج  )
 (.Portfolio Smallو منظث الي كت   ا  الم م الص ج )

ي ث الد ر يث ( الم  منظرجن   عجرجن علم أسةتس عت ل الم1ج ى تةسةيم كل  ن ال منظرجن ال  يسةرجن    الخط ا رقم )
( B/M( لنسةةةةاث )Median( بعد ت تجبهت تصةةةةتعديت و بتلاعر تد علم اي ث ال سةةةةيت )(B/Mللاسةةةةهم الم المي ث السةةةة ايث 

( ويهذا ج ى ال ص ل الم اريعث Low( ال نخنضث )B/M( و مت   عت ل )high( العتليث )B/Mوه ت  مت   عت ل ) 
 المي ث الس ايث ( . \ مت     عيث لعت ل   ) الم م ( و ) المي ث الد ر يث 

( الم  منظرجن   عجرجن علم أسةةةةةةتس عت ل 1ج ى تةسةةةةةةيم كل  ن ال منظرجن ال  يسةةةةةةرجن النتت ث  ن الخط ا رقم ) -2
( لنسةةةةةةةةاث ال يميث Medianتد علم اي ث ال سةةةةةةةةيت )ال يميث الريةةةةةةةة جليث للسةةةةةةةةهم ال احد بعد ت تجبهت تصةةةةةةةةتعديت و بتلاعر 

( ويهذا ج ى Weak( و مت    ا  عت ل ريميث ضةةةةةةةةةةعيف )Robustالريةةةةةةةةةة جليث الم  مت    ا  عت ل ريميث ق ي )
 ال ص ل الم اريعث  مت     عيث لعت ل  ) الم م ( و ) ال يميث الري جليث (.

( الم  منظرجن   عجرجن علم اسةةةةةةتس عت ل 1 ا رقم )ج ى تةسةةةةةةيم كل  ن ال منظرجن ال  يسةةةةةةرجن النتت ث  ن الخط -3
( لنسةةةةاث الن      الاسةةةةرث تر الم  مت   Medianالاسةةةةرث تر بعد ت تجبهت تصةةةةتعديت و بتلاعر تد علم اي ث ال سةةةةيت  )

( ويهذا ج ى Aggressive( و مت    ا  عت ل اسةةةةةةةةةةرث تر   تزف )Conservative ا  عت ل اسةةةةةةةةةةرث تر  رمن  )
  مت     عيث لعت ل  ) الم م ( و ) الاسرث تر (.ال ص ل الم اريعث 

 
 ثانياً: حساب العوائد الشهرية للمحافظ  الاستثمارية الفرعية :

و ةت   ( .Jun(t+1)ول تيث   .Jul(t)((  منظث   عيث ابرداءً  ن شه   12ترض ن هذه النة ا حستب الع ا د اليه يث لةةةةةةةةةةةةةةة )
 للخط ا  الاتيث  

 ( Jay  &Duvaut (4;2017, ج ى حستب وزم كل سهم    ال منظث و ل  عن ة يق ال عتدلث الاتيث  - 1

Wit = 
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒊𝒛𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒊𝒕

𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒊𝒛𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒑𝒕
 …(15) 

Market capitalization it=    ال س لث الس ايث )المي ث الس ايث( للسهم 
Market capitalization pt =    ال س لث الس ايث )المي ث الس ايث( لل منظث   

 (Maris,2009;25حستب العت د ال  زوم اليه ي لكل  منظث و ل  عن ة يق ال عتدلث الاتيث  )  -3
𝑅𝑃.𝑀 = ∑ 𝑤𝑖.𝑡

𝑛
𝑖=1 𝑅𝑖.𝑚…(16) 

𝑅𝑃.𝑀: ( t (  عت د ال منظث    اليه , 𝑤𝑖.𝑡 ∶(t  للسنث )   ال منظث  ( i ( وزم السهم 
𝑅𝑖.𝑚: ( m ( اليه    ( i ( عت د السهم ,n: (p( عدد الاسهم    ال منظث 

وة ال  دا الدراسةةث والا م اف  )Jul. -(t+1) Jun (t)(( ي ضةة   ر سةةت ع ا د  مت   الاسةةهم الن عيث  لل دا 2وال دول )
 الن عيث.ال عيتري لل مت   
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 (Jul.06 – Jun.21محافظ الاسهم الفرعية الشهرية للمدة من  )( متوسط عوائد 2جدول )

 Excel V.16من اعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج 
( يربجن بوم ال مت   الصةةةةةةةة ج ا 2وعن ة يق تنمص ايم  ر سةةةةةةةةطت  الع ا د لل مت   الصةةةةةةةة ج ا والكبج ا    جدول رقم )

 شةةةةةبلت النسةةةةةاث ادكب  بترتنت  ايم  ر سةةةةةت ع ا دهت  ةتر ث بتل مت   الكبج ا ، ووي ت يخص ال مت   الصةةةةة ج ا  ةد حةةت
( ا  حةةت عت د صةةن ي أ ت بميث  SA( وتلرهت  منظث ) 0.003( اعلم عت د ة ال  دا الدراسةةث  ةد بل) ) SR منظث )

ب ر ست عت د  (SCتلرهت  منظث ) 0.007-)  ةد بل) ) SWال مت    ةد حةةت ع ا د سلبيث وكتم أد م عت د ل منظث 
 (.-0.002( ب ر ست عت د )SL و SH( و ن ذم  منظر  )0.004-)
(  حج  (Jul.10-Jun.11 ةد بل) اعلم  ر سةةةت لهت يلال ال دا  SC SA ) ، SH ، SL، SRا ت ع ا د  مت   )  

( علم الر ال  والذي يعد  ؤشةةة ا علم ارتنت  و تمسةةةن 0.051،  0.034،  0.055،  0.040،  0.035بل ت اي هت )
(  ةد بل) أعلم  ر سةةةةةت عت د لهت SWح كث ادسةةةةةهم والسةةةةة ق عت ث  ري ث تمسةةةةةن النيةةةةةتط الاقرصةةةةةتدي ،أ ت  منظث  ) 

-،  0.033-،  -0.046، أ ت أقل  ر سةةةةةةت لع ا د ال مت   الصةةةةةة ج ا  لةد بل) )  (Jul.8-Jun.9)( ولل دا 0.046)
-( و )(Jul.11-Jun.12( لل ةةةدا  SAو  SH  ،SL  ،SR ،SW( ل مةةةت   ) 0.041-،  -0.054،  0.027
( بت م اف  SCو  SH، وام أعلم  ختة ا  ةد حةةرهت  مت   )(Jul.15-Jun.16) ( ولل دا SC( ل منظث )0.048

 (   0.060( بت م اف  عيتري )SL( وأد م  ختة ا  ةد حةةرهت  منظث )0.065 عيتري )
( وأ ت  -BW( )0.007ل  بل)  ر سةةةةةةةت عت د  منظث ) الكبج ا  ةد حةةت ع ا د سةةةةةةةلبيث ة ال  دا الدراسةةةةةةةثأ ت ال مت   

(  ةد حةةت عت د سةةةةةةلب  BC( ويتلنسةةةةةةاث ل منظث )0.009- (  ةد بل)  ر سةةةةةةت العت د )BH ،BL ،BR ،BA مت   ) 
-Jul.20يلال ال دا BH ، BL، BR ،( BC BA( ،  ولةد بل) اعلم  ر سةةةةةةةةةةةةةةت لع ا د  مت    ) 0.010- ةداره )

Jun.21)( حجةة  بل ةةت اي هةةت  )( ،أ ةةت  منظةةث  ) 0.022،  0.039،  0.043،  0.048،  0.016BW (ةةةد بل  )
،  0.055-، أ ت أقل  ر سةةةةةةةةت لع ا د ال مت   الكبج ا   لةد بل) ) (Jul.12-Jun.13)( ولل دا 0.034أعلم اي ث لهت )

 (Jul.15-Jun.16( لل ةةدا  BCو BH ،BR ،BW  ،BA  ) ( ل مةةت -0.058، 0.047-، 0.051-،  -0.051

  عوائد المحافظ الصغيرة عوائد المحافظ الكبيرة

BC BA BW BR BL BH SC SA SW SR SL SH التاريخ 

-0.046 -0.040 -0.023 -0.050 -0.048 -0.034 -0.013 -0.017 -0.009 -0.022 -0.007 -0.026 (Jul.06-Jun.07) 

0.005 0.000 -0.006 0.006 0.003 0.001 -0.015 -0.005 -0.016 -0.004 -0.014 -0.006 (Jul.07-Jun.08) 

-0.003 -0.007 0.025 -0.013 -0.014 0.008 0.015 0.029 0.046 0.005 0.028 0.016 (Jul.08-Jun.09) 

-0.025 -0.019 -0.015 -0.025 -0.025 -0.018 -0.027 0.010 -0.022 0.003 -0.021 0.003 (Jul.09-Jun.10) 

0.021 0.025 0.015 0.027 0.041 0.007 0.051 0.034 0.022 0.055 0.040 0.035 (Jul.10-Jun.11) 

-0.009 -0.030 -0.025 -0.022 -0.033 -0.012 -0.033 -0.041 -0.054 -0.027 -0.033 -0.046 (Jul.11-Jun.12) 

0.010 0.003 0.034 -0.002 0.002 0.011 0.017 -0.029 -0.044 0.023 -0.009 0.003 (Jul.12-Jun.13) 

-0.019 -0.036 -0.032 -0.024 -0.038 -0.022 -0.017 -0.019 -0.010 -0.026 -0.032 -0.005 (Jul.13-Jun.14) 

-0.001 -0.010 0.000 -0.011 -0.005 -0.006 -0.015 -0.003 -0.006 -0.015 -0.020 -0.002 (Jul.14-Jun.15) 

-0.058 -0.047 -0.051 -0.051 -0.045 -0.055 -0.048 -0.019 -0.043 -0.019 -0.024 -0.043 (Jul.15-Jun.16) 

0.006 0.014 0.007 0.010 0.001 0.014 0.011 -0.010 -0.005 0.010 -0.002 0.008 (Jul.16-Jun.17) 

-0.027 0.008 -0.019 -0.001 0.021 -0.031 0.002 0.027 0.008 0.017 0.008 0.019 (Jul.17-Jun.18) 

-0.021 -0.011 -0.025 -0.007 -0.012 -0.017 -0.015 -0.010 -0.009 -0.015 -0.007 -0.018 (Jul.18-Jun.19) 

0.000 -0.021 -0.008 -0.019 -0.024 -0.001 0.012 0.029 0.013 0.032 0.036 0.012 (Jul.19-Jun.20) 

0.022 0.039 0.017 0.043 0.048 0.016 0.019 0.022 0.020 0.021 0.025 0.016 (Jul.20-Jun.21) 

 المتوسط 0.002- 0.002- 0.003 0.007- 0.000 0.004- 0.009- 0.009- 0.009- 0.007- 0.009- 0.010-

0.080 0.071 0.069 0.080 0.089 0.068 0.065 0.063 0.063 0.062 0.060 0.065 SD 
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( بةةت م اف  BLوام أعلم  خةةتة ا  ةةةد حةةرهةةت  منظةةث )(Jul.06-Jun.07)( ولل ةةدا BL( ل منظةةث ) 0.048-( و )
 (    0.068( بت م اف  عيتري )BH( وأد م  ختة ا  ةد حةةرهت  منظث )0.089 عيتري )

 
 ( خماسي العوامل: ( Fama-Frenchثالثاً : حساب عوامل نموذج 

،  6،  4حسةةةةةةةةةةةر ال عتدلا   )  Fama-Frenchبعد حسةةةةةةةةةةةتب ع ا د ال مت   الن عيث ج ى حسةةةةةةةةةةةتب ع ا ل       
الم  منظث ذتلثث و ل   ري ث الن ق  ت بجن ال مت    French )و ( Fama(  ، ل  ت صةةةةةةةةةةةةل كل  ن الاتحثجن  8،10

 ر سةةةةةةةةت ع ا د ال مت    ال رك  ث ة ال  دا الدراسةةةةةةةةث ولكل عت ل (  3) الصةةةةةةةة ج ا والكبج ا ، ويظه  عن ة يق ال دول
 علم حده وكتلات   

 ( (Fama – French (  ر ست ع ا د ع ا ل      3جدول )
CMA RMW HML SMB Year 

-0.002 -0.020 -0.002 0.025 (Jul.06-Jun.07) 
-0.002 0.012 0.003 -0.012 (Jul.07-Jun.08) 
-0.005 -0.040 0.005 0.024 (Jul.08-Jun.09) 
-0.021 0.008 0.016 0.012 (Jul.09-Jun.10) 
0.007 0.022 -0.019 0.017 (Jul.10-Jun.11) 
0.014 0.015 0.004 -0.017 (Jul.11-Jun.12) 
0.026 0.015 0.011 -0.016 (Jul.12-Jun.13) 
0.009 -0.004 0.021 0.010 (Jul.13-Jun.14) 
-0.001 -0.010 0.008 -0.004 (Jul.14-Jun.15) 
-0.020 0.012 -0.014 0.019 (Jul.15-Jun.16) 
0.006 0.009 0.012 -0.007 (Jul.16-Jun.17) 
-0.030 0.013 -0.020 0.022 (Jul.17-Jun.18) 
-0.008 0.006 -0.008 0.003 (Jul.18-Jun.19) 
0.002 0.005 0.000 0.034 (Jul.19-Jun.20) 
-0.010 0.014 -0.021 -0.010 (Jul.20-Jun.21) 
 ال ر ست 0.007 0.000 0.004 0.002-
0.053 0.049 0.053 0.064 SD 

 Excel V.16من اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج          
 ( :SMBمحفظة اضافة الحجم )  -1

( ال يةبلث علم و ق عت ل الم م كعت ل لن      12(  رت ج  ر سةت ع ا د الن وق بجن ال مت   الةةةةةةةةةةةةةةةة ) 3يبجن ال دول )
Fama – French)  (والر  تم حستبهت   ن حتصل ة   ع ا د ال مت   الةةةةةة )الكبج ا الم م  ن ع ا د ال مت   الة  6 )

ول تيث ي  ج   2006( الصةةةةةةة ج ا الم م ، وتعبس تل  النري ث  ر سةةةةةةةت الع ا د ال رمةةث عب   دا الدراسةةةةةةةث  ن ي لج  6)
-Jul.20(  وكتم أعلم  ر ست عت د لل دا 0.007ويرض  بوم  ر ست العت د ة ال  دا الدراسث   جر ويل) ) ،2021

Jun.21)( (حج  بل )والذي يبجن أذ  اليةةةة كت  الصةةةة ج ا علم اليةةةة كت  الكبج ا وه   ت يرنق  ع  ت ت صةةةةل 0.034 )
(  والةةذي يبجن أذ  0.017-  بل) )( حجةة(Jul.11-Jun.12أ ةةت أد م عةةت ةةد  كةةتم لل ةةدا   (Fama –French)اليةةه
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( ويرنق  ع النرت ج  (Fama –Frenchاليةةةةة كت  الكبج ا علم اليةةةةة كت  الصةةةةة ج ا والذي يرعترض  ع  ت ت صةةةةةل اليه 
 ( .Chivaura الر  ج ى الر صل الجهت  ن قبل الاتح  )

 (: (HMLمحفظة اضافة القيمة  -2
( B/Mالمي ث السةةةةةةة ايث ( ) \ث علم و ق عت ل  )المي ث الد ر يث (  رت ج الن وق بجن ال مت   ال يةةةةةةةبل3يع ض ال دول )
( و ل  لميتس الر ج     ع ا د الاسهم الذي حدت بسبر توذج  هذا العت ل والر    (Fama – Frenchكعت ل لن     

ال  تنعث ( ،  B/Mال نخنظث  ن ع ا د ال مت    ا   B/Mج ى حسةةةةةةةةةةةةتبهت  ن حتصةةةةةةةةةةةةل ة    ) ع ا د ال مت    ا  
، ويرضةةةةةةةةة  بوم 2021ول تيث ي  ج   2006تعبس تل  النري ث  ر سةةةةةةةةةت الع ا د ال رمةةث يلال  دا الدراسةةةةةةةةةث  ن ي لج و 

( حج  بل) (Jul.13-Jun.14 ر سةةةةةةةةت العت د ة ال  دا الدراسةةةةةةةةث ) عت د صةةةةةةةةن ي(  وكتم أعلم  ر سةةةةةةةةت عت د لل دا  
المي ث السةةةةةةةةةة ايث (  ال  تنعث علم اليةةةةةةةةةة كت   ا  )المي ث  \( والذي يبجن أذ  اليةةةةةةةةةة كت   ا  )المي ث الد ر يث 0.021)

( أ ت أد م عت د  كتم لل دا  (Fama–Frenchالمي ث السةةة ايث ( ال نخنضةةةث وه   ت يرنق  ع  ت ت صةةةل اليه  \الد ر يث 
Jul.20-Jun.21)(  (حج  بل )-والذي يبجن أذ  ال0.021  ) المي ث السةةةةةةةةةةةةةة ايث (  \يةةةةةةةةةةةةةة كت   ا  )المي ث الد ر يث

 Famaالمي ث الس ايث (  ال  تنعث والذي يرعترض  ع  ت ت صل اليه  \ال نخنضث علم الي كت   ا  )المي ث الد ر يث 
–French)  ). 

 : (RMW)محفظة اضافة الربحية التشغيلية   -3
ة يق الن ق بجن ال مت   الصةة ج ا والكبج ا  ال يةةبلث علم و ق  (  رت ج ال منظث الثتلثث وال رك  ث عن3يع ض ال دول )

( و ل  لميتس الر ج     ع ا د الاسهم   (Fama – Frenchعت ل ال يميث الري جليث الة يث والضعينث  كعت ل لن     
جليث الذي حدت بسةةةةةةةةبر توذج  هذا العت ل والر  ج ى حسةةةةةةةةتبهت  ن حتصةةةةةةةةل ة   ) ع ا د ال مت    ا  ال يميث الريةةةةةةةة 

الضةةعينث  ن ال مت    ا  ال يميث الريةة جليث الة يث ( ، وتعبس تل  النري ث  ر سةةت الع ا د ال رمةةث يلال  دا الدراسةةث 
(  وكتم 0.004، ويرضةةةةة  بوم  ر سةةةةةت العت د ة ال  دا الدراسةةةةةث   جر وقد بل) )2021ول تيث ي  ج   2006 ن ي لج 

( والذي يبجن أذ  اليةةةةةةةةةةةةةة كت   ا  ال يميث الة يث 0.022بل) )( حج  (Jul.10-Jun.11أعلم  ر سةةةةةةةةةةةةةةت عت د لل دا 
( أ ت أد م عت د  (Fama–Frenchال  تنعث علم اليةةةةةةةة كت   ا  ال يميث الضةةةةةةةةعينث وه   ت يرنق  ع  ت ت صةةةةةةةةل اليه 

(  والذي يبجن أذ  اليةةةةة كت   ا  ال يميث الضةةةةةعينث علم اليةةةةة كت  0.040-( حج  بل) )(Jul.8-Jun.9 كتم  لل دا 
 .(  (Fama –Frenchل يميث الة يث والذي يرعترض  ع  ت ت صل اليه   ا  ا

 ((CMAمحفظة اضافة الاستثمار:  -4
(  رت ج  ال منظث ال ابعث  وال رك  ث عب  الن ق بجن ال مت   الصةةةةةةةةة ج ا والكبج ا  ال يةةةةةةةةةبلث علم و ق 3يع ض ال دول )

( و ل  لميتس الر ج     ع ا د الاسةةةةةةةةةهم   (Fama – Frenchعت ل الاسةةةةةةةةةرث تر ال رمن  وال  تزف  كعت ل لن     
الذي حدت بسةةةةبر توذج  هذا العت ل والر  تم حسةةةةتبهت  ن حتصةةةةل ة   ) ع ا د ال مت    ا  الاسةةةةرث تر ال  تزف  ن 

 2006ال مت    ا  الاسةةةةةةرث تر ال رمن ( ، وتعبس تل  النري ث  ر سةةةةةةت الع ا د ال رمةةث يلال  دا الدراسةةةةةةث  ن ي لج 
(  وكتم أعلم  ر ست عت د 0.002-، ويرض  بوم  ر ست العت د ة ال  دا الدراسث ستلر وقد بل) )2021ول تيث ي  ج  

( والذي يبجن أذ  اليةة كت   ا  الاسةةرث تر ال رمن  علم اليةة كت   ا  0.026( حج  بل) )(Jul.12-Jun.13لل دا  
-Jul.17( أ ت أد م عت د  كتم  لل دا  (Fama–Frenchالاسةةةةةةةةةةةةةةرث تر ال رمن  وه   ت يرنق  ع  ت ت صةةةةةةةةةةةةةةةل اليه 

Jun.18)(                   (حج  بل )-والذي يبجن أذ  الي كت   ا  الاسرث تر ال  تزف علم الي كت  0.030  )
 .(  (Fama –French ا  الاسرث تر ال رمن  والذي يرعترض  ع  ت ت صل اليه 
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 رابعا: اختبار فرضية الدراسة 

يراتر الر  يب  لروذج   ر ج ا        تسةةةةةةةةعج  ال  ج دا   رعدد الع ا ل ال عدل    العت د ال طل ب سةةةةةةةةي  ي الا      
للاسهم ال درجث    س ق الع اق للأوراق ال تليث ، ولكل ش كث عجنث الدراسث وه   ت تض نره الن ضيث ال  يسث و ت ا بثق 

خدا   عت ل الا مدار ال رعدد وعن ة يق ب  ت ج  نهت  ن   ضةةةةةةةةيت    عيث ، والذي سةةةةةةةةي  ي ايراترهت عن ة يق اسةةةةةةةةر
(Excel V.16. ) 

لا يوجد تأثير ذي دلالة احصائية لعوامل نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل في العائد  الفرضية الرئيسية "
 "المطلوب 

ش كث ، والذي يرض ن اي ث   (  33(  رت ج الرملجل الاحصت   للي كت  عجنث الدراسث وال ر ثلث بةةةة )  4يبجن جدول رقم ) 
(p value ( لكل  ن  ر ج ا  الن     وايم البجرت الخت  ببل شةةةةةةةةةةةةةة كث و عت ل الرمديد )2R  والذي ي ضةةةةةةةةةةةةةة  قدرا  )

 ( الن     ..Sigال ر ج ا  ال سرةلث علم  تنسج  الر ج  بتلعت د ال طل ب و )
 (   رت ج الرملجل الاحصت   للي كت  عجنث الدراسث 4جدول )                            

 
 Excel V.16من اعداد الباحثان بالاعتماد على برنامج 

CMARMWHMLSMBRm-Rf
1E-150.3622-0.0613-0.1250.5024-0.64160.28870.61670.37165E-056E-091E-06مصرف التجاري العراقي

2E-160.37740.36210.52260.0422-0.8320.29230.01780.00280.77721E-096E-05مصرف بغداد

2E-100.26670.65050.62380.7086-0.41820.25230.00010.00112E-050.00360.0014مصرف الشرق الاوسط

1E-120.3098-0.005-0.05820.2512-0.53220.28420.96620.66440.03114E-077E-07مصرف الاستثمار العراقي

7E-080.2106-0.03760.14130.5017-0.65560.16440.81230.43430.00153E-060.0282مصرف الاهلي العراقي

2E-210.45470.05480.5037-0.4768-1.00460.17120.70660.00270.0011E-130.0131تمان العراقي مصرف الائ

3E-060.17370.03190.038-0.0072-0.34360.0750.7080.69630.93175E-060.0625مصرف سومر التجاري

4E-110.2803-0.02860.0030.241-0.60640.22790.81860.98290.05035E-080.0001مصرف الخليج التجاري

مصرف الموصل للاستثمار0.00410.0934-0.1987-0.0816-0.005-0.46410.19450.30560.7120.97890.00570.0338

9E-090.23080.1275-0.11470.2722-0.36890.19320.230.34350.00977E-050.0001المصرف العراقي الاسلامي

الامين للتأمين0.00830.08480.0491-0.05880.53850.0310.27220.81280.80350.00890.86140.0057

دار السلام للتأمين0.00010.1338-0.44720.51060.41380.17810.18610.01180.01170.01770.23870.0254

الاهلية للتأمين0.38730.0294-0.0266-0.02860.13940.1380.11150.84820.85690.3090.24830.0895

مدينة العاب الكرخ السياحية0.12930.0474-0.1545-0.0463-0.33560.37920.07420.43060.83580.08280.0250.4206

4E-050.14760.04420.10520.0787-0.4010.3310.80960.61490.66270.01150.0002المعمورة للاستثمارات العقارية

الامين للاستثمارات العقارية0.00140.10610.40220.43320.76820.34310.34680.11020.13130.00210.11210.0037

النخبة للمقاولات العامة0.00390.09410.15460.34590.43330.56240.18920.43860.12950.02820.00120.0447

4E-060.17220.25140.7722-0.08040.39970.47660.20240.00070.67790.01877E-07بغداد العراق للنقل العام

الخياطة الحديثة0.32540.03260.39690.32820.18490.17670.17360.0920.2210.42350.38020.1167

2E-050.15560.25230.54150.49380.08470.16660.04540.00029E-050.43130.0052العراقية للسجاد والمفروشات

بغداد لصناعة مواد التغليف0.09660.05180.1157-0.2472-0.2060.4020.08940.56610.28290.29950.0210.3456

7E-090.2336-0.2769-0.0096-0.11-0.67490.16840.05930.95420.44432E-070.015بغداد للمشروبات الغازية

الوطنية للصناعات الكيمياوية0.19930.04070.077-0.1475-0.12-0.17540.19990.72090.54890.57160.34340.0497

2E-060.1801-0.16680.7580.32340.57410.22720.31268E-050.04757E-050.0038الكندي لانتاج اللقاحات
ية0.00130.1073-0.41660.27270.23090.30770.17080.01170.14570.1530.02960.0275 المنصور للصناعات الدوائ

0.00150.10580.1521-0.0158-0.25550.12780.27480.30040.92450.07780.31011E-04فندق بغداد

9E-100.25230.07660.0038-0.0111-0.04480.47950.58880.98110.93630.71272E-11الوطنية للاستثمارات السياحية

1E-140.34530.3037-0.9559-0.9250.45820.29320.06226E-073E-080.00120.0002فنادق كربلاء

الاهلية للانتاج الزراعي0.74040.01550.0718-0.07790.0543-0.0445-0.04820.48440.50620.59090.61360.3178

الشرق الاوسط للاسماك0.00860.0843-0.0415-0.216-0.2860.360.17210.78910.22370.06250.00750.0193

العراقية لانتاج البذير0.14610.04560.29080.3217-0.240.27370.10860.11710.12850.18810.08570.2124

العراقية لانتاج وتسويق اللحوم0.3760.030.0057-0.0209-0.0122-0.10830.19370.97830.93030.95270.54690.0503

العراقية للمنتجات الزراعية0.57640.02150.12550.19380.00720.02080.06550.290.15250.95050.83760.24

P-value
المصرف أو الشركة Sig.



  

 (2022)اذار                                      (73العدد      18  )المجلد                   لادارية(           المجلة العراقية للعلوم ا   (

  

211 
 

 

 

 ويرض   ن ال دول الات   
) لا يوجد تأثير ذو دلالة احصـــــائية لإضـــــافة مخاطرة الســـــوق في معدل العائد ر ر الن ضةةةةةةةةيث الن عيث الاولم  -1

( شةةةةةةةة كث  ن عجنث  24( علم ) 0.05توذج   عن ي عند  سةةةةةةةةر ى  عن يث )% ، حج  كتم لهت 73 بنسةةةةةةةةاث  المطلوب(
 الدراسث .

 ذو دلالة احصـــــائية لإضـــــافة الحجم في معدل العائد المطلوب ( ) لا يوجد تأثيرر ر الن ضةةةةةةةةيث الن عيث الثت يث  -2
 الدراسث.( ش كث  ن  عجنث  20( علم )0.05% ، حج  كتم لهت توذج   عن ي عند  سر ى  عن يث )61 بنساث  

 ذو دلالة احصـــــائية لإضـــــافة القيمة  في معدل العائد المطلوب( ) لا يوجد تأثيرر ر الن ضةةةةةةةةيث الن عيث الثتلثث  -3
 ( ش كت   ن عجنث الدراسث.13(  علم )0.05% ، حج  كتم لهت توذج   عن ي عند  سر ى  عن يث )39بنساث  

احصــــائية لإضــــافة الربحية التشــــغيلية في معدل العائد ذو دلالة  ) لا يوجد تأثيرر ر الن ضةةةةةةيث الن عيث ال ابعث  -4
( شةةةةةةةةة كت   ن عجنث 8(  علم )0.05% ، حج  كتم لهت توذج   عن ي عند  سةةةةةةةةةر ى  عن يث )24بنسةةةةةةةةةاث  المطلوب( 

 الدراسث.
 ذو دلالة احصائية لإضافة الاستثمار في معدل العائد المطلوب( ) لا يوجد تأثيرر ر الن ضيث الن عيث الخت سث  -5

 ( ش كت   ن عجنث الدراسث.5(  علم )0.05% ، حج  كتم لهت توذج   عن ي عند  سر ى  عن يث )15ث  بنسا
لا يوجد تأثير ذو دلالة احصــائية لعوامل نموذج تســعير الموجودات متعدد العوامل في ر ر الن ضةةيث ال  يسةةيث "  -6

( ش كث  ن  24(  لة ) 0.05ى  عن يث ) % ، حج  كتم الن      عن يتً عند  سر  73 " بنساث  معدل العائد المطلوب
 عجنث الدراسث .

( ي تس  الع ا ل ال عدل قدرا تنسج يث  ا  دلالث احصت يث   نخنضث بيبل عت  Fama-Frenchحةق       ) -7
 %( .45للي كت  عجنث الدراسث ل  بل ت كوعلم  ساث )

لي كث ال ةنيث للاسرث ترا  السيتحيث أ ت ( ل0.47بل ت اعلم حستسيث لعت د السهم للر ج  بإضت ث  ختة ا الس ق ) -8
( لليةة كث الاهليث لت رت  الزراع  ، -0.048أد م حسةةتسةةيث لعت د السةةهم للر ج  بإضةةت ث  ختة ا السةة ق  ةد بل ت )
( لي كث الكندي لإ رت  اللةتحت  وأد م 0.57أ ت حستسيث عت د السهم للر ج  بإضت ث الم م  ةد بل ت أعلم اي ث )

( ل صةة ف الا ر تم الع اق  ، أ ت حسةةتسةةيث عت د السةةهم للر ج  بإضةةت ث المي ث   ةد بل ت أعلم اي ث  -1.00اي ث )
( ليةةةةةة كث  نتدق ك يلاء ، أ ت حسةةةةةةتسةةةةةةيث عت د  -0.92( ليةةةةةة كث الا جن للاسةةةةةةرث ترا  العةتريث وأد م اي ث )0.76)

كث ب داد الع اق للنةل العت  وأد م اي ث ( ليةةة  0.77السةةةهم للر ج  بإضةةةت ث ال يميث الريةةة جليث   ةد بل ت أعلم اي ث )
( ليةةةةةةة كث  نتدق ك يلاء ، أ ت حسةةةةةةةتسةةةةةةةيث عت د السةةةةةةةهم للر ج  بإضةةةةةةةت ث الاسةةةةةةةرث تر   ةد بل ت أعلم اي ث  -0.95)
 ( لي كث دار السلا  للرو جن . -0.44( ل ص ف الي ق الاوست وأد م اي ث )0.65)

 رابعا : الاستنتاجات والتوصيات 

 الاستنتاجات  -1
اظهةةةةة   الدراسةةةةةث عةةةةةن ة يةةةةةق تملجةةةةةل ع ا ةةةةةد ال مةةةةةت   ) الصةةةةة ج ا والكبجةةةةة ا (  الم ةةةةةم بةةةةةوم ال مةةةةةت   الصةةةةة ج ا   -أ

 شةةةبلت النسةةةاث الاكبةةة  بترتنةةةت  اةةةيم ع ا ةةةدهت  ةتر ةةةث بتل مةةةت   الكبجةةة ا ةةةة ال  ةةةدا الدراسةةةث والةةةذي يرنةةةق  ةةةع  ةةةت
 ( ي تس  الع ا ل  . Fama-Frenchت صل اليه ) 

 
لجةةةةةل ع ا ةةةةةد ال مةةةةةت   )  ا  المي ةةةةةث الد ر يةةةةةث الةةةةةم المي ةةةةةث السةةةةة ايث ( العتليةةةةةث اظهةةةةة   الدراسةةةةةث عةةةةةن ة يةةةةةق تم -ب

وال نخنضةةةةةةةث  بةةةةةةةوم ال مةةةةةةةت    ا  المي ةةةةةةةث العتليةةةةةةةث ) أسةةةةةةةهم اي ةةةةةةةث (  شةةةةةةةبلت النسةةةةةةةاث الاكبةةةةةةة  بترتنةةةةةةةت  اةةةةةةةةيم 
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ع ا ةةةةدهت  ةتر ةةةةث بع ا ةةةةد ال مةةةةت    ا  المي ةةةةث ال نخنضةةةةث   ) أسةةةةهم   ةةةة  ( ةةةةة ال  ةةةةدا الدراسةةةةث  والةةةةذي يرنةةةةق 
 ( ي تس  الع ا ل  . Fama-Frenchت صل اليه   )   ع  ت

 
أظهةةةة    رةةةةت ج تملجةةةةل ع ا ةةةةد ال مةةةةت   )  ا  ال يميةةةةث الريةةةة جليث الةةةةم حةةةةق ال لكيةةةةث( العتليةةةةث وال نخنضةةةةث بةةةةوم  - 

ال مةةةةةةةت    ا  ال يميةةةةةةةث الاعلةةةةةةةم شةةةةةةةبلت النسةةةةةةةاث الاكبةةةةةةة  بترتنةةةةةةةت  ع ا ةةةةةةةدهت  ةتر ةةةةةةةث بتل مةةةةةةةت    ا  ال يميةةةةةةةث 
( ي تسةةةةة  الع ا ةةةةةل   Fama-Frenchوالةةةةةذي يرنةةةةةق  ةةةةةع  ةةةةةت ت صةةةةةل اليةةةةةه )   ال نخنضةةةةةث ةةةةةة ال  ةةةةةدا الدراسةةةةةث

. 
اظهةةةةةةةةة    رةةةةةةةةةت ج  تملجةةةةةةةةةل ع ا ةةةةةةةةةد ال مةةةةةةةةةت   )  ا  الاسةةةةةةةةةرث تر( ال ةةةةةةةةةرمن  وال  ةةةةةةةةةتزف بةةةةةةةةةوم ال مةةةةةةةةةت    ا    -د

الاسةةةةةرث تر ال  ةةةةةتزف شةةةةةبلت النسةةةةةاث الاكبةةةةة  بترتنةةةةةت  اةةةةةيم ع ا ةةةةةدهت  ةتر ةةةةةث بتل مةةةةةت   ال رمنظةةةةةث ةةةةةة ال  ةةةةةدا 
 ( ي تس  الع ا ل  . Fama-Frenchالدراسث  والذي يعترض  ع  ت ت صل اليه    ) 

( ي تسةةةةةةةةةةة  الع ا ةةةةةةةةةةةل ال عةةةةةةةةةةةدل قةةةةةةةةةةةدرا تنسةةةةةةةةةةةج يث  ا  دلالةةةةةةةةةةةث احصةةةةةةةةةةةت يث  Fama-French  )حةةةةةةةةةةةةق   ةةةةةةةةةةة   -ه
%( ، والةةةةةذي قةةةةةد يعةةةةة د السةةةةةبر 45 نخنضةةةةةث بيةةةةةبل عةةةةةت  لليةةةةة كت  عجنةةةةةث الدراسةةةةةث ل  بل ةةةةةت كةةةةةوعلم  سةةةةةاث  )

 الم ص   ح م س ق الع اق للأوراق ال تليث .
الع ا ةةةةةةل لةةةةةةه تةةةةةةوذج   و دلالةةةةةةث أظهةةةةةة    رةةةةةةت ج الرملجةةةةةةل الاحصةةةةةةت   بةةةةةةوم   ةةةةةة    تسةةةةةةعج  ال  جةةةةةة دا   رعةةةةةةدد  -و

 % ( .72(  وينساث )0.05 عن يث عند  سر ى )
 
 التوصيات -2

و ةةةةةت للاسةةةةرنرتجت  الرةةةةة   ت صةةةةل الجهةةةةت عةةةةةن ة يةةةةق النرةةةةت ج  الرةةةةة  اسرُمصةةةةل علجهةةةةت  ةةةةةن واقةةةةع الرملجةةةةل الاحصةةةةةت   
 للبيت ت   الخ و  بتلر صيت  ادتيث  

 تمةق  عدلا  ع ا د اعلم  نه    الي كت  الكبج ا .اه يث الاسرث تر    الي كت  ص ج ا الم م ، د هت  -أ

اه يةةةةةث الاسةةةةةرث تر  ةةةةة  اليةةةةة كت   ا  )المي ةةةةةث الد ر يةةةةةث الةةةةةم السةةةةة ايث ( ال  تنعةةةةةث ) أسةةةةةهم اي ةةةةةث ( بعةةةةةدّهت تمةةةةةةق     - 
  عدلا  ع ا د أكب   نه    الي كت  الكبج ا

جةةةةةةةة دا  ال أسةةةةةةةة تليث ضةةةةةةة ورا اسةةةةةةةةرك تل دراسةةةةةةةةت  ايةةةةةةةة ى تمةةةةةةةةتول اضةةةةةةةةت ث ع ا ةةةةةةةل جديةةةةةةةةدا لن ةةةةةةةةت   تسةةةةةةةةعج  ال    -د
وايراترهةةةةت  ةةةة  سةةةة ق العةةةة اق لةةةةلأوراق ال تليةةةةث ، لبيةةةةتم  ةةةةدى تةةةةوذج  اضةةةةت ث الع ا ةةةةل ال ديةةةةدا والرةةةة  قةةةةد تمسةةةةن  ةةةةن 

 ي تس  الع ا ل  علم تنسج  الع ا د . Fama – Frenchقدرا       
اردا ضةةةةة ورا الميةةةةةةت  بنمةةةةةةص حةةةةة ل صةةةةةةمث البيت ةةةةةةت  ال تليةةةةةث ال دقةةةةةةةث لليةةةةةة كت  لضةةةةة تم صةةةةةةمث ال عل  ةةةةةةت  الةةةةةة   -ه

 ةةةةةةة  النيةةةةةةة ا  السةةةةةةةن يث لليةةةةةةة كت   ةةةةةةةن قبةةةةةةةل ال هةةةةةةةت  الرةةةةةةة  لهةةةةةةةت ا بت يةةةةةةةث ال صةةةةةةة ل الةةةةةةةم ال عل  ةةةةةةةت  اللاز ةةةةةةةث 
لإت ت هةةةةةت، الا ةةةةة  الةةةةةذي يةةةةةؤدي الةةةةةم ايرصةةةةةتر ال قةةةةةت وال هةةةةةد للاتحةةةةة  بةةةةةدلا  ةةةةةن ضةةةةةيت  وقةةةةةت ضةةةةةخم جةةةةةدا  ةةةةة  

 ج ع البيت ت  وال عل  ت  والميت  بتلنمص والردقجق ح ل صمث تل  البيت ت  .
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  و ةةةةةدوا  لزيةةةةةتدا الةةةةة ع  ال ةةةةةتل  ب ثةةةةةل هةةةةةذه الن ةةةةةت   بةةةةةجن ال سةةةةةرث  ين وال رعةةةةةت لجن وال هر ةةةةةجن  ةةةةة  ع ةةةةةل دورا -و
سةةةةةةة ق العةةةةةةة اق لةةةةةةةلأوراق ال تليةةةةةةةث حةةةةةةة ل تسةةةةةةةعج  ال  جةةةةةةة دا  ال أسةةةةةةة تليث والامةةةةةةة  حةةةةةةة ل ا بت يةةةةةةةث تطبجةةةةةةةق هةةةةةةةذه 

 الن ت  .

  ةةةةةةةت   تسةةةةةةةعج  علةةةةةةةم ال سةةةةةةةرث  ين  ةةةةةةة  سةةةةةةة ق العةةةةةةة اق و رخةةةةةةةذي الةةةةةةةة ارا  والر  يةةةةةةةل الرمةةةةةةة ط عنةةةةةةةد اسةةةةةةةرخدا   -ز
ال  جةةةةة دا  بيةةةةةبل عةةةةةت  لر نةةةةةر الر جةةةةة ا  ال نتجئةةةةةث والاحةةةةةدات غجةةةةة  ال ر قعةةةةةث والرةةةةة  قةةةةةد يبةةةةة م لهةةةةةت الاذةةةةة  السةةةةةلب  

 علم اسعتر الاسهم ، ك م أم    ت   الرسعج  لا تسرطيع احر اء ج يع الراتينت      ر ست العت د .
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