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ذي العوامل الخمسة المعدل الى عامل التضخم بعوائد الاسههم   - French  Famaدف البحث الى اختبار القدرة التنبؤية لنموذج يهالمستخلص. 

  ، وتمثلت متغيرات النموذج بالعائد المطلوب على الاسهم كمتغير تابعفي سوق العراق للاوراق المالية ومدى امكانية تطبيق النموذج في السوق 

 CMA،علاوة الاسهتثمار  RMWلاوة الربحية التشغيلية ، عHML، علاوة القيمة  SMB، علاوة الحجم  f R-mRو ) علاوة مخاطرة السوق

( باسهتخدا  إرهرا  الزهرل السهنوي             2014) Fama- French ولقد تم إنشها  محهافا اهسههم بنها ى علهى نهه  ( كمتغيرات مستقلة  I، التضخم 

( 33والتي تمثلت بهه )  بحثلمعدل فقد ررى تطبيقا لعينة ال( ومن أرل اختبار القدرة  التنبؤية لنموذج تسعير المورودات متعدد العوامل ا2× 2)

والتهي تهم  2021يونيهو  ولغايهة شههر  2006( شركة مدررة في سوق العراق للأوراق المالية وللمهدة مهن شههر يوليهو 130شركة من أصل )

ب المالية فضلا عن استخدا  نموذج الانحهدار واختبار فرضياتها  تم استخدا  بعض الاسالي  بحث، ولتحقيق هدف ال اختيارها وفقا لشروط محددة

الى عدد من الاستنتارات ولعل أهمها : قدرة نموذج تسعير المورهودات متعهدد العوامهل  بحثال ، وقد خلص  Excel-v16المتعدد عبر برنام    

بعهدد مهن  بحهثال، ولقهد خهرج ا   توضحت في قيم الجذر التربيعهي لمتوسهم مربعهات الاخطه%(  39في التنبؤ بعوائد الاسهم وبنسبة )  المعدل  

 اهمية الاستثمار في الشركات صغيرة الحجم  كونها تحقق معدلات عوائد أعلى منه في الشركات كبيرة الحجم.التوصيات من أهمها : 

 ذي العوامل الخمسة . Fama- Frenchتسعير الموجودات ، نموذج :  الكلمات المفتاحية

Abstract. The research aims to test the predictive ability of the French Fama model - with five factors 

adjusted to the inflation factor of stock returns in the Iraqi stock market and the extent to which the model 

can be applied in the market. Size (SMB), value premium HML, operating profit premium (RMW), 

investment premium (CMA), inflation I) as independent variables. Stock portfolios have been constructed 

based on the Fama-French (2014) approach using the annual screening procedure (2×2). In order to test the 

predictive ability of the modified multi-factor asset pricing model, the research sample was applied, which 

was represented by (33) companies out of (130) companies listed on the Iraqi Stock Exchange for the period 

from July 2006 until June 2021, which were selected according to specific conditions. To achieve the goal of 

the research and to test its hypotheses, some financial methods were used, as well as the use of the multiple 

regression model via the Excel-v16 program. In the values of the square root of the mean squares of errors, 

and the research came out with a number of recommendations, the most important of which are: The 

importance of investing in small-sized companies as they achieve higher rates of return than in large-sized 

companies. 

Keywords: Asset pricing, Fama and French five-factor model. 

 .المقدمة 1

حيث تشير الخبرة والحس السليم إلى كانت العلاقة بين المخاطرة والعائد موضوعىا للمناقشة والبحث ، ،    نظرية المحزظة الحديثة  منذ ظهور      

ا من المخاطرة ، مما يعني أنهم على استعداد للقبول بالقيها   ب  إذا تمهت  الاسهتثمار بهالاوراق الماليهة الخطهرة  فقهمأن المستثمرين ينزرون عمومى

السهعي للبحهث عهن نمهاذج ماليهه تقهو  بتحديهد حجهم   والمحللهون المهاليون  ذلك ما رعل المستثمرون ومديرو الاسهتثمار  ،مكافأتهم بعوائد أعلى  

 قرارات المالية أكثر موضوعية .المخاطر وتررمتها إلى تقديرات للعائد المطلوب على الاستثمار، وعليه يجعل اساس التقييم لل

فهي  الاسهتثمار عهنههد ةوالمخهاطر العههائد بهين اهفضهل الموالنهة لتحديهد تسُهتخد  قد  باحثون سابقون عددىا من نماذج تسعير المورودات  التهي

( والذي لا يزال يستخد  بشكل سائد من أرهل  CAPM نموذج  تسعير المورودات الرأسمالية )أحدها هو  المالية  الهمحافا أو المهالهية الاوراق

تحديد العلاقة بين العائد والمخاطرة ، تستند هذه النظرية اهساسية على عامل مخاطرة واحد فقم وهو مخهاطرة السهوق ، وعلهى الهرنم مهن أن 

CAPM    وصهولاى  قيهودوكشزت عن العديد مهن القد أحدث ثورة في مجال التمويل ، إلا أن الاختبارات التجريبية المختلزة تحدت هذه النظرية ،

 Rossبواسطة  (   APT، و نظرية التسعير المررح ) 1973 في سنة    Mertonإلى النماذج المتقدمة لتسعير المورودات الرأسمالية مثل نموذج 

ه إضهافة عوامهل أخهرى والذي تم عبهر1993 إلى نموذج رديد سمي باسمهما في عا   Fama - French ، ليصل بعدها الباحثان  1976عا   

قيمهة إلى نموذج تسعير المورودات الرأسمالية التقليدي تمثلت في حجم الشركة والذي يقُهاس بالقيمهة السهوقية للأسههم ، والعامهل الثالهث نسهبة ال

النمهوذج ثلاثهي العوامهل  و الهذين أرمعهوا أن2013 عا     Novy - Marxالدفترية إلى القيمة السوقية ، الإ ان هنالك العديد من الباحثين أمثال

 Fama - Frenchنير كامل على الرنم من تحسن القدرة التزسيرية له مقارنة مع نموذج تسعير المورهودات الرأسهمالية ، ممها أدى الهى قيها  

القهدرة التزسهيرية ، والهذي حسهن 2014بإضافة عاملين آخرين يتمثلان بعامل ) الربحية التشغيلية  و الاستثمار( واعادة طرح النموذج في عها  
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تقديم الحلول لمشكلة مهمهة يعهاني منهها انلهب المسهتثمرين  بحثال هذا حاولي  للنموذج عندما تم إعادة اختباره على نزس البيانات المالية، وعليه

 قهدرة اختبارتكاليف الاسهتثمارعبروالمحللين الماليين وهي مدى امكانية التنبؤ بعوائد الاسهم من ارل الوصول الى العائد المطلوب الذي يغطي 

المعدل الى عامل التضخم )على اعتباره من المتغيرات الاقتصهادية المهمهة التهي تهؤثر علهى بي هة  خماسي العوامللا -French  Famaنموذج 

نمهوذج أهمهها ) لا يمكهن الاعمال والاستثمارات( في التنبؤ بعوائد الاسهم . وقد حاول البحهث تقهديم مجموعهة مهن الزرضهيات لاختبهار قهدرة ال

، خصهص الاول  محهاورعلهى أربعهة  البحهثوقهد تطلهب ذلهك تقسهيم   لنموذج تسعير المورودات متعدد العوامل المعدل التنبؤ بعوائد الاسهم (.

 ملهي التطبيقهيللجانهب الع فيما خصهص المحهور الثالهث،  للتغطية النظرية المعرفية  فقم خصص    المحور الثانيللمنهجية العلمية للدراسة ، أما  

الرابهع الهذي  محوربهال البحهث ( واختتمRMSEالجذر التربيعي لمتوسم مربعات الاخطا  )اختبار القدرة التنبؤية للنموذج بإستخدا     وللدراسة  

 أهم الاستنتارات والتوصيات.اشتمل على 

  بحث. المنهجية العلمية لل2

 -:  بحثمشكلة ال 1.2

هي تلك التي تجمع بين بعدي  العائد والمخاطرة ، ولحارهة  بعوائد الاسهم تشير العديد من الدراسات الى ان النماذج ذات القوة التنبؤية اهقوى   

اعدتهم الباحثين والمستثمرين الذين يسعون إلى استغلال فرص التنويع في اهسواق المالية إلى فهم سلوك أسعار اهسهم في اهسواق المالية  لمس

اذج يمكنها تحديد معدل العائد المطلوب بدقهة أكبهر مقارنهة بنمهوذج على اتخاذ قرارات مستنيرة ، اهمر الذي أدى الى القيا   بمحاولة تطوير نم

العامل الزردي ، نظرا لذلك تم تطوير نموذج العامل الزردي عن طريق إضافة متغيرات أخرى نير عائد السوق لصيانة نماذج رديهدة بمها فهي 

ت خاصهة بمخهاطرة الشهركة الهى النمهوذج الزهردي ( والذي اضافا عبهره أربعهة متغيهرا2014خماسي العوامل )  Fama-Frenchذلك نموذج  

، وعلهى الهرنم ليصبح اضافة لعلاوة مخاطرة السوق، متغيرات  ) علاوة الحجم ، علاوة القيمة  ، علاوة الربحية التشغيلية ، علاوة الاسهتثمار(

وائهد الاسههم إلا ان ههذا الإفتهرا  قهد خماسي العوامل يمكن أن يزسر ع Fama-Frenchمن ان العديد من الدراسات قد أكدت على ان نموذج 

فهي مهدى  بحهثتعر  لعديد من الإنتقادات وذلك لعد  ورود اطار نظري قوي و حقيقي يسهم في تأكيد إفتراضات النموذج ، وتتمثل مشهكلة ال

 في تسهم أن يمكن تعطي نتائ  قد يالت في التنبؤ بعوائد الاسهم في سوق مالي ناشي  مثل سوق العراق للاوراق المالية  و امكانية  قدرة النموذج

قضهايا التنبهؤ بعوائهد الاسههم ، وقهد ارتأينها الهى  في لهم الرؤى بعض وتقديم للمستثمرين والممارسين في السوق المالي المالية القرارات ترشيد

تغيهرات الكليهة المهؤثرة فهي الى عامل سادس من المخاطر النظامية وهو معدل التضخم والذي يعد من أههم الم  Fama-Frenchتطوير نموذج  

   :الاتية  ت التساؤلا في بحثال هذه مشكلة اقتصاديات الدول النامية ، وبشكل محدد تتبلور

 هل لنموذج تسعير المورودات المتعدد العوامل المعدل قدرة على التنبؤ بعوائد اهسهم؟  -1

 العائد المطلوب ؟هل تؤثر العوامل الستة لنموذج تسعير المورودات معنويا في معدل  -2

 وينبثق من هذا السؤال عدة اس لة فرعية : 

 هل لعلاوة مخاطرة السوق تأثير معنوي في  معدل العائد المطلوب ؟  -أ

 هل لعلاوة الحجم تأثير معنوي في  معدل العائد المطلوب ؟  -ب 

 هل لعلاوة القيمة  تأثير معنوي في  معدل العائد المطلوب ؟  -ج

 التشغيلية تأثير معنوي في  معدل العائد المطلوب ؟ هل لعلاوة الربحية  -د

 هل لعلاوة الاستثمار تأثير معنوي في  معدل العائد المطلوب ؟  -ه

 هل لعامل التضخم تأثير معنوي في  معدل العائد المطلوب ؟ -و

-:  بحث:اهداف ال 2.2  

خماسي العوامل المعدل لعامل التضخم عند تطبيقه على اهسهم في   Fama & French  الى اختبار القدرة التنبؤية  لنموذج بحثدف هذه اليه

ا قابلاى للتطبيق للتنبؤ بعوائد الاسهم ،   لما يأتي :   بحثال وبشكل محدد يسعى هذاسوق العراق للاوراق المالية  وتحديد ما إذا كان النموذج خيارى

 التضخم في معدل العائد المطلوب .المعدل لعامل  Fama-Frenchتأثير العوامل الخمسة لنموذج  دراسة  -1

 تأثير علاوة مخاطرة السوق في معدل معدل العائد المطلوب. دراسة  -2

 تأثير عامل علاوة الحجم في معدل العائد المطلوب. دراسة   -3

 تأثير عامل علاوة القيمة في معدل العائد المطلوب. دراسة  -4

 تأثير عامل علاوة الاستثمار في معدل العائد المطلوب. دراسة  -5

 تأثير عامل علاوة الربحية التشغيلية في معدل العائد المطلوب. دراسة  -6

 تأثير عامل التضخم في معدل العائد المطلوب. دراسة  -7

 -: بحث. أهمية ال3.2

والتنبؤ بعوائد الاسهم من ارل تحديد معدل العائد المطلوب للمستثمرين ومن  دراسةمن أهمية الموضوع نزسه في تحليل و  اهميته    بحثكتسب الي 

تناولها لإحد  المجالات اهساسية في حقل الإدارة المالية والمهرتبم بطهرق وذلك عبر ثم القدرة على صناعة قرار الاستثمار في الاوراق المالية  

وتعديله الخماسي العوامل  &French  Famaالذي يمثل أحد النماذج الحديثة  في تسعير المورودات وهو نموذج               قياس المخاطرة و

والاستثمارات ، وذلك لبيان قهدرة  التضخم (  والذي يعتبر من المتغيرات الاقتصادية المهمة التي تؤثر في بي ة الاعمال)  الى عامل سادس وهو  

سههم بإضهافة معرفيهة وتقهديم بعهض الهرؤى فهي تسهعير المورهودات الرأسهمالية ، ان ي   بحثلذا يمكن لهذه ال،  نبؤ بعوائد الاسهم  النموذج في الت 

وتساعد متخذي القرارات المالية بشكل خاص والمهتمين بشكل عا  في تقديم بعض المعلومات الإضافية التي تساعد في اتخاذ قهرارات التمويهل 

 ب.والاستثمار بشكل مناس

 -: بحث. فرضيات ال4.2
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 هي كالآتي  : بحث، فإن فرضيات ال بحثفي ظل ابعاد مشكلة ال

 " لايمكن لنموذج تسعير المورودات متعدد العوامل المعدل في التنبؤ بعوائد الاسهم " -1

 " لا يورد تأثير ذو دلالة احصائية لعوامل نموذج تسعير المورودات متعدد العوامل المعدل في معدل العائد المطلوب "   -2

 ومنها تنبثق الزرضيات الزرعيه الاتية :

 لا يورد تأثيرذو دلالة احصائية لعلاوة مخاطرة السوق في معدل العائد المطلوب .  -أ

 علاوة الحجم في معدل العائد المطلوب . ذو دلالة احصائية ل لا يورد تأثير -ب 

 ذو دلالة احصائية لعلاوة القيمة  في معدل العائد المطلوب . لا يورد تأثير -ج

 ذو دلالة احصائية لعلاوة الربحية التشغيلية في معدل العائد المطلوب . لا يورد تأثير -د

 العائد المطلوب .ذو دلالة احصائية لعلاوة الاستثمار في معدل  لا يورد تأثير  -هه 

 ذو دلالة احصائية لعامل التضخم في معدل العائد المطلوب.  لا يورد تأثير -و

 : بحث. مجتمع وعينة ال5.2

فكانهت   بحهث( شهركة ، أمها عينهة ال130(  والبالغهة ) ISXرميع الشركات المدررة في سوق العراق لهلأوراق الماليهة )  بحثيتمثل مجتمع ال 

 الشركات التي تتوفر فيها الشروط الاتية :

 .2021/6/30)ولغاية )  (2006/6/30)ان تكون الشركة مورودة في التداول ومدررة للمدة من  1-

 استمرار تداول الشركات وعد  ورود انقطاعات كثيرة أو توقف طويل عند التداول. 2-

 (.2019ولغاية  2004توفر الحسابات الختامية للشركات وللمدة من )3- 

 ان تكون الشركة لديها قيمة دفترية لحقوق الملكية موربة.4- 

شهركة كونهها  (33))رميع الشركات المدررة في سوق العراق للاوراق المالية ( لشروط المعاينة أعلاه فقد تم اعتماد   بحثوبإخضاع مجتمع ال

( شركات كونها لم تحقق الشهرط الثهاني  6( شركة تم ادرارها ضمن المدة ، كما استبعدت ) 88تطابقت مع الشروط المبينة انزا بمقابل استبعاد )

والرمز الخاص بها في السهوق  بحث( يوضح الشركات المعتمدة في عينة ال1بسبب عد  تحقق الشرط الرابع وردول )  ( شركات3وتم استبعاد )

 .المالي والقطاع الذي تندرج تحته 

 بحث الشركات المكونة لعينة ال  (1جدول ) 

 الشركة والقطاع  ت
رمز  

 الشركة 
 الشركة والقطاع  ت

رمز  

 الشركة 

 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

 IKLV الكندي لانتاج اللقاحات والادوية البيطرية  BIIB 22 المصرف العراقي الاسلامي  5

 IMAP المنصور للصناعات الدوائية  BIME 23 الشرق الاوسط  6

 IMOS الخياطة الحديثة  BMFI 24 الموصل للاستثمار  7

 INCP الشركة الوطنية للصناعات الكيمياوية BNOI 25 الاهلي العراقي  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 العراقية لانتاج البذور  SBPT 32 بغداد العراق للنقل العام  15

السياحية مدينة العاب الكرخ  16  SKTA 33  الشرق الاوسط للاسماك AMEF 

    SMRI المعمورة للاستثمارات العقارية  17

 المصدر : من اعداد الباحثين 

 

-ومدتها : بحث. بيانات ال6.2  

 فقد تم الاستعانة بالبيانات الاتية : بحثلغر  تحقيق أهدف ال

 .2021ولغاية شهر" يونيو "   2006( شهرا ابتدا ى من شهر " يوليو" 180لمدة ) بحثاسعار الانلاق الشهرية لجميع الاسهم عينة ال -1

 طوال مدة المعاينة.التي يصدرها البنك المركزي  معدل الزائدة على حوالات الخزينة  -2

 . 2021ولغاية شهر" يونيو "2006 ( شهرا ابتدا ى من شهر " يوليو" 180معدل التضخم الشهري لمدة ) -3
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 -المحافا في نهاية شهر يونيو لكل سنة نحتاج للرروع الى مدد لمنية سابقة ، فقد تم الاستعانة بالبيانات الاتية:ولتشكيل 

 (.2019ولغاية   2005( سنة وللمدة من )15لمدة ) بحثبيانات القيمة السوقية لجميع الشركات عينة ال -4

 (.2019ولغاية   2005( سنة وللمدة من )15لمدة ) بحثبيانات القيمة الدفترية لحقوق الملكية لجميع الشركات عينة ال -5

 (.2019ولغاية   2005( سنة وللمدة من )15لمدة ) بحثبيانات الربحية التشغيلية لجميع الشركات عينة ال -6

 (.2019ولغاية   2004( سنة وللمدة  من  )16لمدة )  بحثبيانات ارمالي المورودات لجميع الشركات عينة ال -7

ولكون البيانات المتوفرة في سوق  بحثية العينة  للحارة بالرروع الى سنتين لايجاد معدل النمو في الاستثمار للشركات عينة الوسبب اختيار بدا

 . 2006ابتدا ى من سنة  بحث( لذلك تم اعتماد مدة ال2004العراق للاوراق المالية من سنة )

والسنوية الصادرة عن سوق العراق للاوراق المالية وهي ة العراق للأوراق المالية ، ولقد تم الحصول على البيانات عبرالتقاريرالمالية الشهرية  

، وتقهارير الاحصها  السهنوي  بحهثوكذلك بيانات الكشوفات المالية اهمها ) الميزانية العمومية وكشف الاربهاح والخسهائر ( للشهركات عينهة ال

 الصادر عن البنك المركزي العراقي 

   -:   بحثاجراءات واساليب ال .7.2

 تم استخدا  مجموعة من الاساليب المالية والاحصائية لمعالجة البيانات وحساب المخررات المطلوبة وكالاتي :

 (  (Morgan,2009;242 المعادلة الاتية : وذلك عبر بحثحساب معدلات العوائد الشهرية ) العائد المتحقق( لجميع الاسهم عينة ال -1

Rit= LN(Pt)-LN(Pt-1) ………………(1) 

Rit: (t (في الشهر (i ( عائد السهم 

Pt : (t ( سعر الانلاق في الشهر  

Pt-1: (t-1(سعر الانلاق في الشهر 

LN: اللوناريتم الطبيعي 

 ((Morgan,2009;242 حساب معدلات العوائد الشهرية لمؤشر سوق العراق للاوراق المالية وتم حسابه وفق المعادلة الاتية : -2

Rm= LN(Pt)-LN(Pt-1) ………………(2) 

Rmt: (t ( عائد محزظة السوق في الشهر  

 ( Jay  &Duvaut (4;2017, حساب ولن كل سهم في المحزظة وذلك من خلال المعادلة الاتية:  -3

Wit = 
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒊𝒛𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒊𝒕

𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒄𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍𝒊𝒛𝒂𝒕𝒊𝒐𝒏𝒑𝒕
 ……………(3) 

Market capitalization it=    الرسملة السوقية )القيمة السوقية( للسهم 

Market capitalization pt =    الرسملة السوقية )القيمة السوقية( للمحزظة   

 ((Maris,2009;25 )حساب العائد المولون الشهري لكل محزظة وذلك من خلال المعادلة الاتية : -4

𝑅𝑃.𝑀 = ∑ 𝑊𝑖.𝑡
𝑛
𝑖=1 𝑅𝑖.𝑚…………...(4) 

 

𝑅𝑃.𝑚: ( m ( عائد المحزظة في الشهر ,         𝑤𝑖.𝑡 ∶(t ( في المحزظة للسنة ( i ( ولن السهم 

𝑅𝑖.𝑚: ( m (في الشهر ( i ( عائد السهم ,          n: (p( عدد الاسهم في المحزظة 

 

 &Charitou ) حسههب المعادلههة الاتيههة : بحههثلكههل سههنة عينههة ال حسههاب حجههم الشههركة والههذي تههم قياسههة فههي نهايههة شهههر يونيههو -5

Constantinidi,2003:9) 

 𝑀𝐸=𝑇ℎ𝑒 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠∗𝑇ℎ𝑒 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑛 𝑡ℎ𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡         …..…(5)      

𝑀𝐸:  القيمة السوقية لحق الملكية 

𝑇ℎ𝑒 𝑛𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟 𝑜𝑓 𝑖𝑠𝑠𝑢𝑒𝑑 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑠:    عدد الاسهم المصدرة  

 𝑇ℎ𝑒 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑖𝑛 𝑡ℎ𝑒 𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 : (t من السنة )  سعر السهم في السوق لشهر يونيو  

 

 SMB (Smallه ب  له ويرمز ذات القيمة السوقية الصغيرة والكبيرة الشركات أسهم عوائد بين الزرق عن يعبر حساب علاوة الحجم والذي  -6

Minus Big)  : وكالاتي Fama&French  , 2014:6))   

SMB = [(SH + SL + SR + SW + SC+ SA) /6] –[(BH + BL + BR + BW+  BC+ BA) / 6   ] …..(6) 

 إذ إن : 

SH: عائد المحزظة الصغيرة ذات القيمة العالية            BH:عائد المحزظة الكبيرة ذات القيمة العالية    

SL:عائد المحزظة الصغيرة ذات القيمة المنخزضة          BL:عائد المحزظة الكبيرة ذات القيمة المنخزضة 

SR:عائد المحزظة الصغيرة ذات الربحية القوية            BR: عائد المحزظة الكبيرة ذات الربحية القوية 

SW:عائد المحزظة الصغيرة ذات الربحية الضعيزة         BW:عائد المحزظة الكبيرة ذات الربحية الضعيزة 

SC:عائد المحزظة الصغيرة ذات الاستثمار المتحزا        BC:عائد المحزظة الكبيرة ذات الاستثمار المتحزا 

SA: ائد المحزظة الصغيرة ذات الاستثمار المجالفع        BA:عائد المحزظة الكبيرة ذات الاستثمار المجالف 



 Warith Scientific Journal 

ISSN:2618-0278   Vol. 3 No. 8 December 2021 
5 

 

  Charitou& Constantinidi,2003:9 )حساب عامل القيمة وفق المعادلة الاتية :)  -7

 

B/M= 
𝑩𝒐𝒐𝒌 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚

 𝒎𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒆𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 …………...(7) 

B/M:  نسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية الى القيمة السوقية 

Book value of equity:  القيمة الدفترية لحقوق الملكية 

Market value of equity: القيمة السوقية لحقوق الملكية 

 

حساب علاوة القيمة  والتي تعبر عن الزرق بين عوائد اسهم الشركات ذات المعدل العهالي لههذا العامهل مقارنهة بعوائهد الاسههم ذات المعهدل  -8

. ويهتم قياسهه عبرالمعادلهة الاتيهة : (High Minus Low )ويرمز له بهه  HMLالمنخزض لهذا العامل ،                                       

Fama&French  , 2014:6))   

HML =  [(SH – SL) + ( BH - BL)] / 2  …….…..(8) 

    ((Fama&French  , 2014:3 :حساب الربحية التشغيلية الى القيمة الدفترية لحق الملكية  عبرالمعادلة الاتية -9

Operating profit to book value of equity =  
OP

BV
 ……..( 9 ) 

 إذ إن : 

𝑂𝑃 :  الربحية التشغيلية 

 

 (Robust Minus Weak) حساب علاوة الربحية  والذي يعبر عن الزرق بين عوائهد اسههم الشهركات ذات الربحيهة القويهة و الضهعيزة -10

   ((Fama&French  , 2014:10 ( ويتم قياسه عبر المعادلة الاتية :RMWويرمز له به )

RMW = [(SR – SW) + ( BR - BW)] / 2  ……..(10) 

 ((Fama &French  , 2014:3اب الاستثمار  وذلك عبرالمعادلة الاتية : حس -11

 

INV=  
𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟏)−𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟐)

𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕(𝒕−𝟐)
  ………...(11 ) 

INV:  الاستثمار 

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡−1) : ( t-1 ( ارمالي المورودات في السنة المنتهية  

 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡(𝑡−2) : ( t-2  المورودات في السنة المنتهية )ارمالي  

 Conservative Minus الاسهتثمار المهتحزا  والمجهالف  ذات الشهركات أسهم عوائد بين الزرق يمثلحساب علاوة الاستثمار والذي   -12

Aggressive ويرمز له ،(CMA)  المعادلة الاتية :  وتقاس عبرFama&French  , 2014:6))   

CMA = (SC + BC) / 2 – (SA + BA) / 2 = [(SC – SA) + ( BC - BA)] / 2   …….(12) 

 &Chai وكالاتي :                                    RMSEاختبار القدرة التنبؤية للنموذج عبرالجذر التربيعي لمتوسم مربع الخطأ   -13

Draxler ,2014; 1248)  ) 

RMSE= √
1

𝑁
 ∑ ( 𝑦 − Ӯ)2𝑁

𝑡=1   ……..(12) 

𝑦 =  ( العائد المتحقق ) الزعلي  

Ӯ  =عائد نموذج  تسعير المورودات متعدد العوامل المعدل     

 

 . الاطار النظري3

  capital asset pricing modelنموذج تسعير الموجودات الرأسمالية :  .1.3

 

( ، تم تقديم نظرية أخهرى لسهوق رأس المهال وتوسهيعها بشهكل مسهتقل 1958عا  )  Tobin( و1952عا  )  Markowitzكامتداد لنظرية       

( وههو نمهوذج تسهعير المورهودات الرأسهمالية 1966)  Mossin ( و1965) Treynor (1961 ، )Sharpe (1964 ، )Lintnerبواسهطة 

 ( لهه (MPTة المحزظهة الحديثهةالنمهوذج علهى أسهاس نظريه تم بنها  ، Nguyen et al.,2017;1)( )CAPMوالذي يشار اليه اختصارا به )

Markowitz  يوفر طريقة أبسم لتحديد واختيار اهسهم فهي  كإطار عمل لوصف العلاقة بين المخاطرة والعائد المتوقع للأوراق المالية والذي

ا لبساطة النموذج(  Mirza&Shabbir,2005;36)  المحزظة في قياس المخاطرة والعائد المتوقع ، لا يزال يسهتخد  فهي مجموعهة واسهعة   نظرى

 (.Ramiah,  &Moosa 8;2017. )من التطبيقات المالية ، بما في ذلك تقدير تكلزة رأس المال للشركات وفي تقييم أدا  المحافا المدارة 

  : CAPMافتراضات انموذج  .1.1.3
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والتي تتعلق بالمستثمرين واهسواق المالية يمكن   بنا ى على سلسلة من الافتراضات(  CAPM)تم طرح نموذج تسعير المورودات الرأسمالية  

 Dobbins (Brealey et al.,2014;199)) 10;1993,ارمالها بالاتي : )

العوائهد ،    ها فقهم مهن لاويهة العوائهد المتوقعهة وتبهاين  ، ويقيمون   Markowitzمحافظىا كزؤة على أساس نظرية محزظة  يبني المستثمرون   -1

 .والتي تتميز بالتوليع الطبيعي

فهإن محزظهة واحهدة تعتبهر كزهؤة وههي   يمكن للمستثمرين الاقترا  والإقرا  بشكل نير محدود بسهعر فائهدة خهالن مهن المخهاطرل وبهذلك -2

 ( .محزظة السوق ) لمعياري وهي محزظة التماس المحزظة التي تقد  أعلى نسبة من علاوة المخاطر إلى الانحراف ا

بههذه الطريقهة ، لا أحهد على مدى فترة لمنيهة واحهدة ل   العائد والتباين المتوقعين لجميع الموروداتلدى المستثمرين توقعات متجانسة حول   -3

بمعنى آخر ، سهيحتزا المسهتثمرين ل لديه معلومات خاصة أو معلومات أفضل، فبذلك سيحتزا كل مستثمر بنزس المحزظة مثل أي مستثمر آخر  

 .بمحزظة السوق

 أسواق رأس المال في حالة توالن.  -4

 (.أو تغيرات في أسعار الزائدة ، ولا يورد تضخم والضرائبمثل تكاليف المعاملات )تعيق تدفق رأس المال والمعلومات لا تورد عوائق  -5

 الصيغة الرياضية للأنموذج .2.1.3

 

ومن ثهم ، بهافترا  أن المحزظهة التهي يهتم تحليلهها متنوعهة بمها فيهه . ، يمكن القضا  على المخاطر نير النظامية عبر التنويع  CAPMوفقىا له  

  Brooks, 2016;267) )  بالمعادلة الخطية التاليةل ويمكن تمثيل النموذج رياضيا النظاميةالكزاية ، نحتاج فقم النظر الى المخاطر 

𝐸[𝑅𝑖] =  𝑅𝑓 + 𝛽𝑖(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) … (11) 

 إذ أن :

𝑅𝑓 = معدل العائد الخالي من المخاطرة 

𝛽𝑖 = i بيتا الورقة المالية 

𝐸[𝑅𝑚] = العائد المتوقع على محزظة السوق 

(𝐸[𝑅𝑚] − 𝑅𝑓) = علاوة السوق 

تقاس ل يبين النموذج بأن العائد المتوقع على الاستثمار يساوي معدل العائد الخالي من المخاطرة بالإضافة إلى التعويض عن المخاطر النظامية  

تبطهة بسههم معهين وهو يتعلهق بعهلاوة المخهاطر المر.  عوائد اهوراق المالية الزردية إلى عائد السوق(  تقلب)المخاطر النظامية بدررة حساسية  

ا العائد الخالي من المخاطر) عبهر عنهه ي بعائهد السهوق   السههم  هذا الارتبهاط لعائهد.  إلى علاوة المخاطرة المرتبم بالسوق ككل(  عائد السهم ناقصى

ويهتم ( Cunningham,2001;29ل ) وهو معامل العلاوة الذي يطلبهه المسهتثمر للاسهتثمار فهي اهسههم الزرديهة ( ل β)بقيمة يسمى معامل بيتا 

 (Szyszka   (24;2013 ,( عبر المعادلة الاتية β)حساب بيتا السهم 

β =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖. 𝑅𝑚)

𝜎2(𝑅𝑚)
… (12) 

 إذ ان :

𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑖. 𝑅𝑚) =  وعائد محزظة السوق i بين عائد السهم المشترك التباين    

𝜎2(𝑅𝑚)  تباين عائد محزظة السوق =

 

 نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية :انتقادات .3.1.3

 

، إلا أن الدراسهات التهي  تتميهز ببسهاطتها CAPM، ظلت دقته في شرح عوائد الاسهم محل نقاش ل على الهرنم مهن أن    CAPMمنذ تقديم     

القيود النظرية متأصلة فهي بنيهة النمهوذج ، فهي حهين أن القيهود   ل  النظرية والتطبيقيةأرريت لاختبار صلاحية النموذج كشزت عن بعض القيود  

 Beccalli&Poli,2015;35)(),2005;59  Ogilvie()2011;285 McMillanوكهالاتي : التطبيقية هي تلك التي تنشأ في تنزيذ النمهوذج 

et al,) 

 : CAPMالقيود النظرية لـ  -1

على أنه لا ينبغي مراعهاة أي خصهائص اسهتثمارية  CAPMوعليه ، ينص ل  فقم βيتم تسعير المخاطر النظامية أو :  نموذج العامل الزردي   -أ

 . أخرى عند تقدير العوائد

لا يأخذ في الاعتبار الآثار متعددة الزترات أو اههداف الاسهتثمارية للزتهرات المسهتقبلية ، والتهي يمكهن أن تهؤدي إلهى :    نموذج فترة واحدة  -ب 

 .ات استثمارية قصيرة النظر دون المستوى اهمثلقرار

 : CAPMالقيود التطبيقية لـ  -2

عبر اقتراح أنه من المستحيل مراقبة محزظهة سهوق متنوعهة بدقهة ، وأن مؤشهر السهوق CAPM (  1977عا  ) Rollانتقد: محزظة السوق  -أ

 سيؤدي الى اخطا  تنبؤيه.الذي يعمل كبديل لمثل هذه المحزظة 

ا عبر الزمن 𝛽تعد التقديرات التاريخية له :    𝛽تقدير مخاطر   -ب  ا لطبيعهة  لإشكالية حيث وُرد أنها تختلف اختلافىا كبيرى  نيهر المسهتقرة ، 𝛽نظهرى

 𝛽مخاطر  تقدير عوائد مختلزة لنزس المورود اعتمادىا على تقديريتم  وعليه ، من المحتمل أن    .فقد لا تعكس المخاطر الحقيقية التي تنطوي عليها

 .المستخدمة في النموذج
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ا ضعيزىا للعوائد CAPMيعد  -ج  . أن عوائد المورودات لا يتم تحديدها فقم عبر المخاطر النظامية CAPMحيث تظُهر اختبارات : مؤشرى

حزوفهة أن التجانس مورهود فهي توقعهات المسهتثمرين للنمهوذج لتوليهد محزظهة واحهدة م  CAPMيزتر   :  التجانس في توقعات المستثمرين -د

بدون هذا الافترا  ، سيكون هناك العديد من المحافا المحزوفهة بالمخهاطر المثلهى والعديهد .  وخم سوق اوراق مالية واحد(  السوق)بالمخاطر  

 . من خطوط سوق الاوراق المالية

 (FF3F) ثلاثي العوامل  Fama –Frenchنموذج .2.3

 

فهي شهرح ( CAPMنمهوذج تسهعير المورهودات الرأسهمالية )تم تطوير نموذج تسعير المورودات ثلاثي العوامل كاسهتجابة لضهعف أدا        

من  Kenneth French  و  Eugene Fama من قبل( 1996، 1995ل  1993)   وذلك عبر سلسلة من اهوراق البحثية عا   العوائد المتوقعة

على الرنم مهن ان ( Neale,& Pike  254;2009) ((1992 والذي يتمتع بميزة اهساس التجريبي ، استنادىا إلى ورقتهم عا ل رامعة شيكانو 

عوائهد اهسههم التباين المقطعي في متوسم   بحث، ولكن ما أثار اهتمامهم حقىا ب   CAPMالدافع اهساسي لعملهم هو اهدا  التجريبي الضعيف له  

كالعلاقة السهلبية ل الموثقة في اهدبيات المورودة في ذلك الوقت CAPMكان التناقضات التجريبية له   1993  ، ثم تقديم النموذج عا   1992عا   

( E/P)العلاقة الإيجابية بين نسهب اهربهاح إلهى السهعر  (ل1981 عا     Banz)  بحثالعائد كما في  ومتوسم  (  القيمة السوقية)القوية بين الحجم  

العائهد فهي ومتوسهم ( B / M( )نسبة القيمة الدفترية الهى السهوقية )  العلاقة الإيجابية بين ( ل1983 عا   Basu) بحثالعائد كما في ومتوسم 

 عها  Bhandari) بحهثالعائهد كمها فهي والعلاقة الإيجابية بين الرافعة المالية ومتوسم ( 1985 عا  LansteinوReid ل Rosenberg) بحث

(1988                                         ( Michaelides,2017;5) 

السوقية ، حجم الشركة ، الرافعة المالية ، نسبة اهرباح الى السعر  β لمعامل)  اهدوار المشتركة (1992)عا   FrenchوFama درس         

(E / P )ونسبة القيمة الدفترية الى السوقية (B / M ) في المقطع العرضي لمتوسم عوائد اهسههم للأسههم المدررهة فهي بورصهة(NYSE  ، 

Amex  وNASDAQ ) 1990) -(1963خلال الزترة (Fama&French,1992:428 )، ن قيمة معامل وردا أβ  ليس لهه أي قهوة تزسهيرية

قهوة  ( B / Mالرافعة المالية و نسهبة ل  السعر \نسبة الارباح ل حجم الشركة ) من ناحية أخرى ، فعند اختبار كل عامل بمزرده ، يكون له. تقريبىا

ترك ، يكهون حجهم الشهركة ونسهبة القيمهة ومهع ذلهك ، عنهد اسهتخدامهما بشهكل مشه.  العوائدتزسيرية كبيرة في شرح المقطع العرضي لمتوسم  

هما العاملان اهكثر أهمية فهي تزسهير المقطهع العرضهي لعوائهد الاسههم  ويبهدو أنهمها يمتصهان تهأثيرات  B / M)) الدفترية الى القيمة السوقية

أنه إذا تم تسعير اهسهم French   (1992 )و  Famaلذلك رادل لعوائد اهسهم في المقطع العرضيفي شرح متوسم  E / Pالرافعة المالية و 

 Jiao,2017;13() (Blanco,2012;62) بشكل منطقي ، فيجب أن تكون المخاطر متعددة اهبعاد

 (FF3Fثلاثي العوامل )  Fama-French عوامل نموذج.1.2.3

أن العائد المتوقع علهى (  FF3F ثلاثي العوامل والذي يرمز له اختصارا ) Fama-French، يوضح نموذج  CAPMبالمقارنة مع نموذج     

ر بحساسهية عائهدها إلهى ثلاثهة عوامهل وههي  ذيالمحزظة ال  Guo et al. (Tsay) 50;2017: )يزيد عن المعهدل الخهالي مهن المخهاطر يزُسهس

,2010;482) 

 .معينةلمحزظة السوق في فترة  أو العائد الاضافي علاوة المخاطرة-أ

 ((Small Minus Big( SMB) - علاوة الحجم  - الزرق بين العائد على محافا أسهم الشركات الصغيرة و الكبيرة-ب

 High Minus( HML)  -عهلاوة القيمهة -  الزرق بين العائد على محافا اهسههم ذات القيمهة الدفتريهة الهى السهوقية العاليهة والمنخزضهة -ج

Low)) 

 :ة للنموذج الصيغة الرياضي.2.2.3

 (et al,2019;54 :عبهر المعادلهة الاتيهة  يمكن التعبير عن العوائد الاضافية المتوقعة للمحزظة بحساسية عائدها على ثلاثة أنواع مهن العوامهل 

(Ragab(32 Filbeck,2017; &Baker) 

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

 إذ أن :

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 =( i )  أو السهم العائد الاضافي للمحزظة  

𝑅𝑖𝑡 = ( t ( للزترة ( i )   السهمأو المحزظةعائد        

𝑠𝑖 = حساسية عائد السهم لعامل الحجم    

ℎ𝑖=   حساسية عائد السهم لعامل القيمة الدفترية الى القية السوقية  

𝑆𝑀𝐵𝑡=  ا منه العائد على محزظة متنوعة من اهسهم الكبيرة                               العائد على محزظة متنوعة من اهسهم الصغيرة مطروحى

                                                                                                                          

(𝐻𝑀𝐿𝑡)=  العالية والمنخزضة (B / M)   الزرق بين عوائد المحافا المتنوعة هسهم  

𝑒𝑡 = الخطأ العشوائي  

𝛼𝑖= متوسم عوائد المحزظة الزائدة نير المزسرة من قبل العوامل الاخرى 

 

   (FF5F )  ذو العوامل الخمسةFama-French نموذج   .3.3

العوائد ثلاثي العوامل ، بدأ بعض الباحثين في توثيق أنماط إضافية في متوسم   Frenchو Fama على الرنم من النجاح التجريبي لنموذج     

 )و   1996)عها  ) (Baker & Haugen )تجريبية أرراهها  بحثحيث وردت ل المتعلقة بالربحية والاستثمار بعد سنوات من تطوير النموذج
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Cohen, Gompers, Vuolteenaho)    عوائد اهسهم للشركات اهكثر ربحية يكون مرتزع ،بينمها لاحها دليلاى على أن متوسم  (2002)عا

ا أن متوسم (2004) عا  ( (Titman, Wei & Xieو 2003))عا   Yohn &Whisenant, Fairfield))كل من  عوائد الشركة يتأثر أيضى

إذ ل لية بشكل كبير تحقق لاحقىا عوائد قياسهية سهلبيةبنمم الاستثمار الخاص بها حيث وردوا أن شركات الاستثمار التي تزيد استثماراتها الرأسما

، أي  إن العلاقة السلبية نير العادية بين استثمار رأس المال والعائد تكون أقوى بالنسبة للشهركات التهي تتمتهع بقهدر أكبهر مهن حريهة الاسهتثمار

عها  ( Novy-Marx)  ( بينمها رهادل  Rahman  &Haqqani  34;2020,)  الشركات ذات التدفقات النقدية اهعلى ونسهب الهديون المنخزضهة

العوائهد كونه لا يلهتقم معظهم التبهاين فهي متوسهم  ثلاثي العوامل هو نموذج نير مكتمل للتنبؤ بالعوائد  Frenchو  Famaأن نموذج  2013))

 و Eugene Fama ذا الهدليل قها بنها ى علهى قهوة هه( Stavrakaki  &Panagiotakopoulos 29;2016,)المتعلقهة بالربحيهة والاسهتثمار

Kenneth French     ثلاثهي بنها ى علهى نمهوذرهم " نموذج تسعير المورودات ذو العوامل الخمسة " بعنوان  بحثالى تقديم  ( 2014)في عا

تشهغيلية والذي  يعزل نموذرهم بعوامل مخاطر رديدة على مسهتوى الشهركة وهمها الربحيهة ال  (Pollard,2019;41  &Sherwood)العوامل  

 (FF5F)() Martins,2015;1والذي يرمز له اختصارا به( Huynh,2017;2) والاستثمار

فهي سهوق (( NASDAQو  Amexل   NYSE)للاسههم المدررهة فهي بورصهة  أدا  نموذج العوامل الخمسة  Frenchو Famaأختبر       

ا مهن فتهرة التتبههع لدراسهتهم لعهها   264، والتهي كانهت أطههول بهه  2013حتهى ديسههمبر  1963بزتههرة تتبهع مهن يوليههو  الولايهات المتحهدة ، شهههرى

1993(,2018;14  (Ozkan   وردوا أن نموذج العوامل الخمسة يقو  بعمل أفضل فهي التقهاط تبهاين المقطهع العرضهي فهي عوائهد الاسههم مهن

التغييرات في المقطع العرضي في العوائهد المتوقعهة للمحهافا المصهنزة  في المائة من 94و  71حيث انه يشرح ما بين   ل  نموذج العوامل الثلاثة

يصهبح لائهداى عهن الحارهة فهي شهرح  HMLومع ذلهك ،ورهدا أن عامهل .  الربحية والاستثمارللالقيمة الدفترية الى القيمة السوقية  حسب الحجم  

العوائهد المنخزضهة علهى اهسههم الصهغيرة ذات التقاط متوسم "علاوة على ذلك ، فإنه يزشل في .  العوائد بعد إدراج عوامل الربحية والاستثمار

 ( Fama&French,2015; ( )2015;5 , Cakici 2) الاستثمار المرتزع والربحية المنخزضة

 : ضية للنموذج الصيغة الريا.1.3.3

الربحية ل القيمة لحجم الشركة لعلاوة السوق )، يتم تزسير العائد الزائد للمحزظة عبر عوامل ( Fama-French)في نموذج العوامل الخمسة  له 

 (Fama,2015;2 & French( )Foye,2017;6)كما هو موضح في معادلة الانحدار أدناه  (و الاستثمار

 

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

…(14)       

 

 

 

 

  إذ إن :

𝑅𝑀𝑊𝑡 = ا منه عوائد المحافا المتنوعة هسهم الربحية الضعيزة                الزرق بين عوائد المحافا المتنوعة هسهم الربحية القوية مطروحى

                                                                                                                                        

𝐶𝑀𝐴𝑡 = مطروحها منهه عوائهد المحهافا المتنوعهة للأسههم الاسهتثمارية  الزرق بين عوائد المحافا المتنوعهة للأسههم الاسهتثمارية المحافظهة

                                                                                                                                        المجالفة

لجميهع (سهيكون مسهاو للصهزر   𝛼𝑖تلتقم كامل التباين بالعوائد المتوقعة للاسههم فهإن)(  𝑐𝑖 ل𝑟𝑖 ل  ℎ𝑖ل    𝑠𝑖ل    𝛽𝑖فإذا كانت هذه العوامل الخمسة )  

   (Fama&French,2014;4)اهوراق المالية والمحافا 

 العوامل :( خماسي Fama-French عوامل نموذج ) . 2.3.3

 

 (fR-mRعامل علاوة مخاطرة السوق : ) -1

مقابهل تحملهه  وهو الزرق بين العائد المتوقع على محزظة السوق والمعدل الخالي من المخاطر ، أي العائد الإضهافي الهذي يطلبهه المسهتثمر      

)   لهذلك سهميت بهه (Rist& Pizzica,2015;20) التنويهعبالمخاطر النظامية التي لا يمكن القضا  عليهها عهن طريهق  والتي تتمثلل  المخاطر

المكافأة المقدمهة لتعهويض المسهتثمر عهن تحمهل المخهاطر الناشه ة عهن الاسهتثمار )وكذلك تعرف بأنها  (Risk premium)(علاوة المخاطرة 

  (Damodaran,2004;25( )باهسهم

 Size Factorعامل الحجم :  -2

( Small-Minus-Big)(   صهغير نهاقص كبيهر)العائد على محافا أسهم الشهركات الصهغيرة و الكبيهرة    الزرق بينعامل الحجم  يجسد           

الهى أن  للأدلهة التجريبيهة التهي تشهير وفقها  إدرارهها( 1993 - 1992)عها   French و Fama بهرر  لSMB))    والذي يرمز له اختصهارا بهه

حيث  (size effect)الشركات الصغيرة نالبىا ما تحقق عوائد أعلى معدلة حسب المخاطر من الشركات اهكبر وهو ما يطلق عيه بتأثير الحجم 

 تميل اهسهم الصغيرة ذات مخاطر السهوق العاليهة كذلك.  عائد تاريخي أعلى من محزظة السوقتمتلك اهسهم ذات رأس المال الصغير متوسم 

و يعهزى سهبب اخهتلاف طبيعهة (. Sunarsih,2020;122  &Munawaroh)إلى توفير عائد مرتزع ، حتهى مهع ورهود بيتها محاسهبي أعلهى 

الهى أن الشهركات الصهغيرة ( (1991 عا  (Chan and Chen)الشركات الصغيرة والكبيرة من حيث خصائص المخاطر والعائد كما وضحه 

(CAPM) 

(FF3F) 

(FF5F) 
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ي إلههى انخزهها  الكزهها ة والرافعههة الماليههة العاليههة ممهها يجعلههها أكثههر خطههورة مههن الشههركات الكبيههرة تميههل إلههى عههد  اهدا  الجيههد ممهها يههؤد

(Balakrishnan et all,2018;3)         

  Value factorعامل القيمة :  -3

-High-Minus السهوقية العاليهة والمنخزضهةيجسد عامل القيمة الزرق بين العائد على محافا اهسهم ذات القيمة الدفترية لحقوق الملكية علهى 

Low))  ((HML    فان المسهتثمر يكهون متزهائلا بشهأن مسهتقبل ل يزتر  الانموذج بأنه اذا كانت القيمة السوقية للسهم أكبر من القيمة الدفترية ل

 مر يكهون متشهائما بشهأن مسهتقبل السههمإذا كانهت القيمهة السهوقية للسههم أقهل مهن القيمهة الدفتريهة فهإن المسهتث ل وعلى العكس من ذلهك ل السهم  

(,2015;10  Gu  )    وردحيث  Fama  وFrench   أن دراستهم التجريبية المتعلقة بعلاقة القيمة الدفترية لحقوق الملكيهة الهى القيمهة   1992))عا

إلى الحصول على معدل عائد أكبر عند  السوقية  مع عوائد الاسهم أظهرت أن اهسهم التي لديها نسبة عالية من القيمة الدفترية إلى السوقية تميل

 وههو مها يعهرف بتهأثير القيمهة منخزضة والهذي يعهزى الهى المخهاطرة العاليهة لهها ، مقارنتها بأسهم الشركات التي لديها قيمة دفترية الى سوقية

(Impact value)ة ، فإن السهم يسهمى مقهو  بأقهل مهن فإذا كان سعر السهم في السوق أقل من سعر القيمة الدفترية ، وتسبب في ارتزاع النسب  ل

على العكس من ذلك ، عندما يكون السعر في السوق أعلى من القيمة الدفترية ، فإن سعر السهم يعتبر مبالغىا في قيمته ، وعليه يتسبب في  لقيمته 

 (Sunarsih,2020;122 &Munawaroh) انخزا  النسبة

 Profitability factorعامل الربحية  :  -4

الربحيهة التهي يهتم  ل فكلما لاد ربح الشركة  ارتزع معدل العائهد الهذي يحصهل عليهه المسهتثمرونل  تصف الربحية مستوى أرباح الشركة          

تمثل الزرق في العائد بين محزظة اهسهم ذات الربحيهة اهعلهى  Robust Minus Weak) ) (RMW)(قوي ناقص ضعيف) تمثيلها بواسطة 

أن 2014) عها  )( Fama and French) ورهد(ل Munawaroh&Sunarsih,2020;123) ات الربحية اهقل في السهوقومحزظة اهسهم ذ

تنهت  عائهدىا أعلهى مهن الشهركات ذات الربحيهة (  القويهة)إذ أن الشهركات ذات المسهتوى العهالي مهن الربحيهة  ل  الربحية لها علاقة إيجابية بالعائد

( الربح التشغيلي)وهي ( (t-1الربحية المقاسة بالبيانات المحاسبية للسنة المالية المنتهية في   French و Fama يستخد   (ل  الضعيزة)المنخزضة  

(OP)ا منها تكلزة البضائع المباعة ، مصروفات الزوائد ، المبيعات ، والمصروفات العامهة والإداريهة، )  الذي يساوي الإيرادات السنوية مطروحى

 t-1 ( )(Fama & French , 2015 ; 4 (Jiao& Lilti,2017;5)حقوق الملكية في نهاية السنة المالية ية لالقيمة الدفتروكلها مقسومة على 

 

 Investment factorعامل الاستثمار :   -هه 

 و Fama استخد  ل   يمثل الزرق في العائد بين محافا اهسهم المحافظة ومحافا اهسهم المجالفة في السوقوالذي   CMAعامل الاستثمار      

French متغير الاستثمار لحساب هذا العامل  والذي يساوي إرمالي المورودات للسهنة الماليهة المنتهيهة فهي             (t – 1 مطروحها منهها )

ا علهى إرمهالي المورهودات فهي نهايهة السهنة الماليهة المنتهيهة فهي (t - 2ارمهالي المورهودات للسهنة الماليهة المنتهيهة فهي (  t – 2 ) (مقسهومى

(Pugdeepunt,2016;14) 

 نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل المعدل  4.3

ا معدلاى لتسعير المورودات بنا ى على نموذج       ذي العوامل الخمسة ندم  فيه عامهل إضهافي  French و  Famaنقترح في هذا البحث نموذرى

ف التضخم تقليديىا بأنه الارتزاع المستمر في المستوى العا  هسعار السلع والخهدمات فهي ل  من متغيرات الاقتصاد الكلي وهو معدل التضخم   يعُرس

النقهد ، ممها يهؤدي إلهى تاكهل القهوة الشهرائية نات  عن عد  التوالن بين الطلب والعر  يصحبه انخزا  في القيمة الشرائية لوحهدة  ل  الاقتصاد

ممها يتطلهب الاهتمها  ل وإن روهر الاستثمار هو تحقيق عائد معقول مهع تقليهل المخهاطر (Uwubanmwen& Eghosa,2015;155) للنقود

م مهن قبهل العديهد مهن تهم فحهص العلاقهة بهين معهدل التضهخم وعوائهد اهسههل  تاكل قيمة الاستثمار بمرور الوقت  لتجنب  بمعدل التضخم الحالي

حيث تشير الادبيات النظرية الى تعدد ورهات النظر المتعلقة بعلاقهة عوائهد الاسههم بمعهدلات التضهخم فعلهى ل  الاقتصاديين الماليين حول العالم

 Jaffe & Mandelker ل1976عها   Nelson) بحثالرنم من قيا  البعض بتبني فرضية العلاقة السلبية بين التضخم واسعار الاسهم كما في 

تهم ل كان هنالك اتجاها آخر  ( 1979عا   Modigliani and Cohn و 1977عا  Fama and Schwert ل 1976عا  Bodie ل1976 عا  

 Boudoukh and)أكههد ل مههن رانههب آخههر ل  (Fisher.Hypothesis)فيههه تبنههي وتحليههل العلاقههة الموربههة بينهمهها كمهها توضههحه فرضههية 

Richardson  )  وسهوق اهسههم البريطانيهة للزتهرة التهي  1990إلى   1802في دراسته التجريبية لسوق اهسهم اهمريكية للزترة التي تغطي من

النسهبة الم ويهة للتغيهر )  التضهخم عبهر يتم قياس  .أن الاستثمار في اهسهم يمكن أن يكون أداة للتحوط من التضخم 1988إلى    1820تغطي من

 (Schwert,1981;15 )  (Consumer Price Index) (CPI)(مؤشهر أسهعار المسهتهلك)عهادةى يسهتخد  ( ار العها السنوي في مؤشر اهسع

Sato et al,2011;1716)) 

 الصيغة الرياضية للنموذج : 

 : بعد اضافة عامل  التضخم كالاتي  بحثيمكن كتابة الصيغة الرياضية لنموذج ال

𝑟𝑖𝑡 − 𝑟𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑟𝑚𝑡 − 𝑟𝑓𝑡) +  𝑠𝑖(𝑆𝑀𝐵𝑡) + ℎ𝑖(𝐻𝑀𝐿𝑡) + 𝑟𝑖𝑅𝑀𝑊𝑡 + 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴𝑡 + 𝑏𝑖(𝐼) + 𝑒𝑖𝑡   …….( 34 - 

2) 

 إذ أن :  

𝑏𝑖 =حساسية عائد السهم للتضخم 

𝐼 =  محزظة استثمارية عوائدها تحاكي معدل التضخم 

 . الجانب العملي :4

 Fama-Frenchبناء عوامل نموذج   .1.4
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( محزظة استثمارية لكل سنة  من خلال تقسيم سوق العراق للأوراق المالية  لكل سنة في نهاية شهر يونيو الى 12تتضمن هذه الزقرة انشا  )    

 محافا استثمارية و على وفق الخطوات الاتية :

جم ) الرسملة السوقية ( لشههر يونيهو بعهد الى محزظتين رئيسيتين وذلك على أساس عامل الح  بحثتم تقسيم السوق ولكل سنة من سنوات  ال -1

( للرسملة السوقية ، والذي أمكن من خلاله الحصول على محزظتين رئيسيتين وهما Medianترتيبها تصاعديا و بالاعتماد على قيمة الوسيم )

 (.Portfolio Small( ومحزظة الشركات ذات الحجم الصغير)Big Portfolioمحزظة الشركات ذات الحجم الكبير )

( الى محزظتين فهرعيتين علهى أسهاس عامهل القيمهة الدفتريهة للاسههم الهى القيمهة 1تم تقسيم كل من المحزظتين الرئيسيتين في الخطوة رقم ) -2

( B/M )                 ( وهمها محهافا عامهلB/M( لنسهبة )Median( بعد ترتيبها تصاعديا و بالاعتماد على قيمة الوسهيم )(B/Mالسوقية  

 \( وبهذا تم الوصول الى اربعة محافا فرعية لعاملي ) الحجم ( و ) القيمة الدفتريهة Low( المنخزضة )B/M( ومحافا عامل )highالعالية )

 القيمة السوقية ( .

تشغيلية للسهم الواحد ( الى محزظتين فرعيتين على أساس عامل الربحية ال1تم تقسيم كل من المحزظتين الرئيسيتين الناتجه من الخطوة رقم ) -3

( Robust( لنسهبة الربحيهة التشهغيلية الهى محهافا ذات عامهل ربحيهة قهوي )Medianبعد ترتيبها تصاعديا و بالاعتماد على قيمهة الوسهيم )

 ة (.) الربحية التشغيلي        ( وبهذا تم الوصول الى اربعة محافا فرعية لعاملي ) الحجم ( و Weakومحافا ذات عامل ربحية ضعيف )

( الى محزظتين فرعيتين على اساس عامل الاستثمار بعد ترتيبها تصاعديا 1تم تقسيم كل من المحزظتين الرئيسيتين الناتجه من الخطوة رقم ) -4

( ومحافا ذات Conservative( لنسبة النمو في الاستثمار الى محافا ذات عامل استثمار متحزا )Medianو بالاعتماد على قيمة الوسيم  )

 ( وبهذا تم الوصول الى اربعة محافا فرعية لعاملي ) الحجم ( و ) الاستثمار (.Aggressiveل استثمار مجالف )عام

 

 حساب العوائد الشهرية للمحافظ  الاستثمارية الفرعية : 2.4

 وفقا للخطوات الاتية : ( .Jun(t+1)ولغاية   .Jul(t)(( محزظة فرعية ابتدا ى من شهر12تتضمن هذه الزقرة حساب العوائد الشهرية له )

  )3تم حساب ولن كل سهم في المحزظة وذلك من خلال المعادلة رقم ) - 1

 )4حساب العائد المولون الشهري لكل محزظة وذلك من خلال المعادلة رقم ) - 2

والانحهراف المعيهاري للمحهافا  بحهثطهوال مهدة ال Jul. -(t+1) (Jun (t)(( متوسم عوائد محافا الاسهم الزرعية  للمهدة 2ويوضح ردول رقم )

 الزرعية .

 ( Jul.06 – Jun.21متوسم عوائد محافا الاسهم الزرعية الشهرية للمدة من  ) ( 2جدول ) 

  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) 
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 Excel V.16من اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 

( يتبين بأن المحافا الصغيرة شكلت النسهبة اهكبهر بإرتزهاع 2العوائد للمحافا الصغيرة والكبيرة في ردول رقم ) ومن خلال تزحص قيم متوسم

فقهد بله) )  بحهث( اعلى عائد طوال مدة الSRقيم متوسم عوائدها مقارنة بالمحافا الكبيرة ، وفيما يخص المحافا الصغيرة فقد حققت محزظة )

-) فقهد بله) ) SWذ حققت عائد صزري أما بقية المحافا فقد حققت عوائهد سهلبية وكهان أدنهى عائهد لمحزظهة ( ا SA( وتلتها محزظة ) 0.003

 (.-0.002( بمتوسم عائد )SL و SH( ومن ثم محزظتي )0.004-بمتوسم عائد ) (SCتلتها محزظة ) 0.007

 0.040،  0.035(  حيث بلغهت قيمهها )(Jul.10-Jun.11خلال المدة  كانفقد  SC SA ) ، SH ، SL، SRمحافا ) لائد اعلى متوسم عاما  

( علههى التههوالي والههذي يعههد مؤشههرا علههى ارتزههاع و تحسههن حركههة اهسهههم والسههوق عامههة نتيجههة تحسههن النشههاط 0.051،  0.034،  0.055، 

، أما أقل متوسهم لعوائهد المحهافا الصهغيرة  (Jul.8-Jun.9)( وللمدة 0.046( فقد بل) أعلى متوسم عائد لها )SWالاقتصادي ،أما محزظة  )  

-( و )(Jul.11-Jun.12( للمههدة  SAو  SH  ،SL  ،SR ،SW( لمحههافا ) 0.041-،  -0.054،  0.027-،  0.033-،  -0.046فلقههد بلهه) ) 

( وأدنهى 0.065) ( بإنحراف معياري SCو  SH، وان أعلى مخاطرة فقد حققتها محافا )(Jul.15-Jun.16) ( وللمدة SC( لمحزظة )0.048

 (   0.060( بانحراف معياري )SLمخاطرة فقد حققتها محزظة )

، BH ،BL ،BR( وأمها محهافا )  -BW( )0.007إذ بل) متوسم عائد محزظهة ) بحثأما المحافا الكبيرة فقد حققت عوائد سلبية طوال مدة ال

BA( ( وبالنسبة لمحزظة )0.009- ( فقد بل) متوسم العائدBC فقد )( ( ،  ولقهد بله) اعلهى متوسهم لعوائهد 0.010-حققهت عائهد سهلبي مقهداره

( 0.022،  0.039،  0.043،  0.048،  0.016(  حيث بلغهت قيمهها )(Jul.20-Jun.21خلال المدة BC BA )، BH ، BL، BRمحافا  ) 

،  0.055-وسم لعوائد المحافا الكبيرة  فلقد بل) )، أما أقل مت  (Jul.12-Jun.13)( وللمدة 0.034( فقد بل) أعلى قيمة لها )BW،أما محزظة  ) 

( لمحزظههة      ) 0.048-( و ) (Jul.15-Jun.16( للمههدة  BCو BH ،BR ،BW  ،BA( لمحههافا ) -0.058، 0.047-، 0.051-،  -0.051

BL  وللمدة )(Jul.06-Jun.07)( وان أعلى مخاطرة فقد حققتها محزظةBL  ( بإنحراف معياري )وأدنى مخا0.089 ) طرة فقد حققتهها محزظهة

(BH( بانحراف معياري )0.068   ) 

  

 ( خماسي العوامل: ( Fama-French: حساب عوامل نموذج .3.4

 

(  ، إذ توصهل كهل مهن 12،   8،10،  6حسهب المعهادلات  ) Fama-Frenchبعد حساب عوائد المحافا الزرعية تم حساب عوامهل نمهوذج 

(  متوسهم 3) الى محزظة ثالثة وذلك نتيجة الزرق مابين المحافا الصغيرة والكبيرة ، ويظهر مهن خهلال رهدول French )و ( Famaالباحثين 

 ولكل عامل على حده وكالاتي : بحثعوائد المحافا  المتكونه طوال مدة ال

 

 (  (Fama – French متوسم عوائد عوامل نموذج  (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) 

-

0.027 
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) 

-

0.010 

-

0.009 

-

0.007 

-

0.009 

-

0.009 

-

0.009 

-

0.004 
0.000 

-

0.007 
0.003 

-

0.002 
 المتوسط  0.002-

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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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) 

 المتوسط  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 علاوة الحجم )  -1

(  (Fama – French( المشهكله علهى وفهق عامهل الحجهم كعامهل لنمهوذج  12( نتائ  متوسم عوائد الزروق بين المحافا الهه ) 3يبين ردول )

( الصهغيرة الحجهم ، وتعكهس تلهك النتيجهة 6( الكبيرة الحجم من عوائهد المحهافا الهه ) 6والتي تم حسابها  من حاصل طرح عوائد المحافا اله) 

مورهب وبله)  بحهث، ويتضهح بهإن متوسهم العائهد طهوال مهدة ال2021ولغايهة يونيهو    2006من يوليو    بحثمتوسم العوائد المتحققة عبر مدة ال

( والذي يبين أثهر الشهركات الصهغيرة علهى الشهركات الكبيهرة 0.034( حيث بل) )(Jul.20-Jun.21كان أعلى متوسم عائد للمدة (  و0.007)

(  والهذي يبهين أثهر 0.017-( حيهث بله) )(Jul.11-Jun.12أمها أدنهى عائهد فكهان للمهدة   (Fama –French)وهو مايتزق مهع ماتوصهل اليهه

( ويتزق مع النتائ  التي تهم التوصهل اليهها مهن  (Fama –Frenchيرة والذي يتعار  مع ماتوصل اليه الشركات الكبيرة على الشركات الصغ

 ( . Chivaura,2013 قبل الباحث )

 (: (HMLمحفظة علاوة القيمة  -2

 – Fama( كعامهل لنمهوذج B/Mالقيمة السهوقية ( ) \( نتائ  الزروق بين المحافا المشكله على وفق عامل  )القيمة الدفترية 3يعر  ردول )

French)   ( وذلك لقياس التغير في عوائد الاسهم الذي حدث بسبب تأثير هذا العامل والتي تم حسابها من حاصل طرح  ) عوائد المحهافا ذات

B/M    المنخزظة من عوائد المحافا ذاتB/M  2006يوليهو مهن بحهثالمرتزعة ( ، وتعكس تلك النتيجة متوسم العوائهد المتحققهة خهلال مهدة ال 

( حيث بل) (Jul.13-Jun.14) عائد صزري(  وكان أعلى متوسم عائد للمدة    بحث، ويتضح بإن متوسم العائد طوال مدة ال2021ولغاية يونيو  

السهوقية (  القيمهة \القيمة السوقية (  المرتزعة علهى الشهركات ذات )القيمهة الدفتريهة   \( والذي يبين أثر الشركات ذات )القيمة الدفترية  0.021)

(  والهذي يبهين 0.021-( حيث بل)  )(Jul.20-Jun.21( أما أدنى عائد فكان للمدة   (Fama–Frenchالمنخزضة وهو مايتزق مع ماتوصل اليه  

الهذي القيمهة السهوقية (  المرتزعهة و \القيمهة السهوقية ( المنخزضهة علهى الشهركات ذات )القيمهة الدفتريهة  \أثر الشركات ذات )القيمهة الدفتريهة 

  .( (Fama –Frenchيتعار  مع ماتوصل اليه 

 : (RMW)محفظة علاوة الربحية التشغيلية   -3

( نتائ  المحزظة الثالثة والمتكونة من خلال الزرق بين المحافا الصغيرة والكبيرة  المشكله على وفق عامل الربحية التشهغيلية 3يعر  ردول )

( وذلك لقياس التغير في عوائد الاسههم الهذي حهدث بسهبب تهأثير ههذا العامهل والتهي تهم   (Fama – Frenchالقوية والضعيزة  كعامل لنموذج 

ة حسابها من حاصل طرح ) عوائد المحافا ذات الربحية التشغيلية الضعيزة من المحافا ذات الربحية التشهغيلية القويهة ( ، وتعكهس تلهك النتيجه

مورهب وقهد بله)   بحهث، ويتضح بإن متوسم العائد طهوال مهدة ال2021ولغاية يونيو    2006من يوليو  بحثمتوسم العوائد المتحققة خلال مدة ال

( والذي يبين أثر الشركات ذات الربحية القويهة المرتزعهة علهى 0.022( حيث بل) )(Jul.10-Jun.11(  وكان أعلى متوسم عائد للمدة 0.004)

-( حيهث بله) )(Jul.8-Jun.9( أما أدنهى عائهد فكهان  للمهدة   (Fama–Frenchالشركات ذات الربحية الضعيزة وهو مايتزق مع ماتوصل اليه  

– Famaة والهذي يتعهار  مهع ماتوصهل اليهه  (  والذي يبين أثر الشركات ذات الربحية الضعيزة على الشهركات ذات الربحيهة القويه0.040

French)  ). 

 ((CMAمحفظة علاوة الاستثمار:  -4

( نتائ   المحزظة الرابعة  والمتكونة عبر الزرق بين المحافا الصغيرة والكبيرة  المشكله على وفق عامهل الاسهتثمار المهتحزا 3يعر  ردول )

ياس التغير في عوائد الاسهم الذي حدث بسبب تأثير هذا العامل والتي تم حسابها من ( وذلك لق  (Fama – Frenchوالمجالف  كعامل لنموذج 

حاصل طرح ) عوائد المحافا ذات الاستثمار المجالف من المحافا ذات الاستثمار المتحزا( ، وتعكس تلهك النتيجهة متوسهم العوائهد المتحققهة 

(  وكان أعلى متوسم 0.002-سالب وقد بل) ) بحثمتوسم العائد طوال مدة ال، ويتضح بإن  2021ولغاية يونيو    2006من يوليو  بحثعبرمدة ال

(  0.030-( حيهث بله)  )(Jul.17-Jun.18( أما أدنى عائد فكهان  للمهدة   (Fama–Frenchعائد للمدة   المتحزا وهو مايتزق مع ماتوصل اليه  

– Famaثمار المهتحزا والهذي يتعهار  مهع ماتوصهل اليهه والذي يبهين أثهر الشهركات ذات الاسهتثمار المجهالف علهى الشهركات ذات الاسهت 

French)  ). 

   بحثاختبار فرضية ال 4.4

سيتم الاختبار التجريبي لتأثير متغيرات نموذج تسعير المورودات متعدد العوامل المعدل في العائهد المطلهوب للاسههم المدررهة فهي سهوق       

وهو ماتضمنته الزرضية الرئيسية وماإنبثق منها من فرضيات فرعية ، والذي سيتم إختبارهها   بحثالعراق للاوراق المالية ، ولكل شركة عينة ال

 ( .Excel V.16ن خلال استخدا  معامل الانحدار المتعدد ومن خلال برنام  )م

 " لا يوجد تأثير ذي دلالة احصائية لعوامل نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل في العائد المطلوب    الفرضية الرئيسية "
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( لكهل مهن p value( شركة ، والهذي يتضهمن قيمهة   ) 33)  والمتمثلة به بحث( نتائ  التحليل الاحصائي للشركات عينة ال 4يبين ردول رقم ) 

(  والذي يوضهح قهدرة المتغيهرات المسهتقلة علهى  تزسهير التغيهر بالعائهد  2Rمتغيرات النموذج وقيم البيتا الخاص بكل شركة ومعامل التحديد ) 

 ( النموذج ..Sigالمطلوب و )

 

 

 بحث نتائ  التحليل الاحصائي للشركات عينة ال  ( 4جدول ) 

 

 
 Excel V.16من اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 

 

 الاتي :اعلاه جدول الويتضح من 

% ، حيهث 73 بنسبة  ) لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لعلاوة مخاطرة السوق في معدل العائد المطلوب(رفض الزرضية الزرعية الاولى  -1

 . بحث( شركة من عينة ال 24)  له( 0.05لها تأثير معنوي عند مستوى معنوية )كان 

% ، حيث كهان لهها 61 بنسبة   ذو دلالة احصائية لعلاوة الحجم في معدل العائد المطلوب ( ) لا يوجد تأثيررفض الزرضية الزرعية الثانية  -2

 .بحثعينة ال( شركة من   20) له( 0.05تأثير معنوي عند مستوى معنوية )

ICMARMWHMLSMBRm-Rf
6.2E-150.3629-0.0267-0.0676-0.1390.4971-0.64380.28820.55660.58350.32886E-056E-091E-06مصرف التجاري العراقي

8.4E-160.3780.0560.15230.17560.14970.13020.07130.59060.01650.00250.74862E-097E-05مصرف بغداد

4.8E-100.2694-0.05350.63820.59560.6981-0.42240.25190.38190.00020.00223E-050.00330.0014مصرف الشرق الاوسط

4.8E-130.3285-0.0955-0.0266-0.10830.2325-0.53880.28550.02720.81950.42160.0442E-075E-07مصرف الاستثمار العراقي

2.4E-070.2107-0.0075-0.03940.13750.5003-0.6560.16460.89810.80480.45430.00163E-060.0285مصرف الاهلي العراقي

7.5E-210.4585-0.05930.04130.4726-0.4884-1.00850.17240.26930.77690.00550.00081E-130.0124تمان العراقي مصرف الائ

2.7E-060.1861-0.05050.02060.0115-0.0171-0.3470.07610.1080.80910.90660.83844E-060.0576مصرف سومر التجاري

1.4E-100.28050.023-0.02370.0150.2455-0.60560.22580.61730.85010.91750.04756E-080.0002مصرف الخليج التجاري

مصرف الموصل للاستثمار0.008240.0941-0.0293-0.2055-0.0969-0.0108-0.46620.19450.68220.29230.66620.9550.00560.0342

3.2E-080.2306-0.01090.1249-0.12040.27-0.36990.19270.78150.24270.32850.01087E-050.0002المصرف العراقي الاسلامي

الامين للتأمين0.006950.0964-0.11340.0234-0.11810.51620.02350.27450.13750.90990.62090.0120.89460.0051

دار السلام للتأمين0.000310.13430.0206-0.44270.52160.41780.17950.18570.7520.01310.01130.01720.23630.0261

الاهلية للتأمين0.477570.0311-0.0282-0.033-0.04330.13390.13610.11210.58410.81340.78850.33070.25570.0883

مدينة العاب الكرخ السياحية0.199920.0477-0.0102-0.1567-0.0511-0.33750.37950.07630.8880.4270.82220.08270.02530.4091

6.1E-050.1527-0.07180.02780.06760.0646-0.40610.33170.2890.87990.74980.7210.01050.0002المعمورة للاستثمارات العقارية

الامين للاستثمارات العقارية0.003050.1068-0.0320.39480.41680.76190.34110.34760.73020.1190.15330.00240.11520.0037

النخبة للمقاولات العامة0.00380.104-0.10110.13180.2930.41350.55580.19150.16950.50920.20390.03620.00130.0417

1.1E-050.17140.00140.25130.773-0.08020.39930.47520.98510.20560.00090.68050.01938E-07بغداد العراق للنقل العام

الخياطة الحديثة0.422890.0337-0.04210.38730.3060.17660.17350.17350.62790.1020.26160.44680.39030.1177

4E-060.0833-0.11030.22720.48290.47210.07590.1660.01660.06860.00090.00020.47510.0048العراقية للسجاد والمفروشات

بغداد لصناعة مواد التغليف0.137120.054-0.04750.1049-0.2721-0.21530.39880.09040.52350.60450.24490.28030.02230.3412

1.2E-080.24-0.0654-0.2916-0.0438-0.1228-0.67930.16960.22530.04760.79520.39382E-070.0142بغداد للمشروبات الغازية

الوطنية للصناعات الكيمياوية0.252350.0437-0.05970.0634-0.1789-0.1317-0.17980.20020.45380.76960.47420.53630.33230.0497

2.6E-060.18680.0727-0.15070.79640.33760.5790.22550.23260.36275E-050.03896E-050.004الكندي لانتاج اللقاحات
ية0.002060.1117-0.0551-0.4290.24390.22010.30410.17210.36270.00980.19940.17440.03170.0265 المنصور للصناعات الدوائ

0.000740.1241-0.10230.1289-0.0694-0.27560.12090.27670.05810.37780.68040.05620.33358E-05فندق بغداد

6.9E-100.2662-0.09410.0552-0.0451-0.0296-0.05090.48140.07140.69590.78190.83140.67361E-11الوطنية للاستثمارات السياحية

1.4E-140.3564-0.10230.2806-1.0093-0.9450.45150.29550.08670.0842E-071E-080.00130.0001فنادق كربلاء

الاهلية للانتاج الزراعي0.555810.0277-0.05540.0594-0.10710.0434-0.0483-0.04730.14350.56290.36610.66680.58220.3261

الشرق الاوسط للاسماك0.089910.0114-0.0597-0.0551-0.2473-0.29770.35590.1730.2980.72380.16990.05320.00820.0187

العراقية لانتاج البذور0.206420.0472-0.03790.28220.3016-0.24740.27080.10870.57910.13040.16070.17690.08980.213

العراقية لانتاج وتسويق اللحوم0.501280.03-0.00870.0036-0.0252-0.0139-0.10870.1940.91050.98630.91730.94640.54650.0507

العراقية للمنتجات الزراعية0.689810.02210.01240.12830.20050.00970.02190.06570.77710.28230.14550.93420.82990.2402

المصرف أو الشركة Sig.
P-value

bi
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% ، حيث كهان لهها  42بنسبة   ذو دلالة احصائية لعلاوة القيمة  في معدل العائد المطلـوب( ) لا يوجد تأثيررفض الزرضية الزرعية الثالثة  -3

 .بحث( شركات من عينة ال14) (  له0.05تأثير معنوي عند مستوى معنوية )

% ، 24بنسهبة  احصائية لعلاوة الربحية التشـغيلية فـي معـدل العائـد المطلـوب(  ذو دلالة  ) لا يوجد تأثيررفض الزرضية الزرعية الرابعة   -4

 .بحث( شركات من عينة ال8) له(  0.05حيث كان لها تأثير معنوي عند مستوى معنوية )

% ، حيث كهان 15بنسبة   المطلوب(ذو دلالة احصائية لعلاوة الاستثمار في معدل العائد   ) لا يوجد تأثيررفض الزرضية الزرعية الخامسة   -5

 .بحث( شركات من عينة ال5) (  له0.05لها تأثير معنوي عند مستوى معنوية )

% ،حيث كان لها  6بنسبة  لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لمعدل التضخم في معدل العائد المطلوب(رفض الزرضية الزرعية الخامسة )   -6

 .بحثلهشركتان من عينة ال(  0.05تأثير معنوي عند مستوى معنوية ) 

"  لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية لعوامل نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل في معدل العائـد المطلـوبرفض الزرضية الرئيسية "   -7

ى عند مستوى معنوية ) 70 بنسبة   . بحث( شركة من عينة ال 23(  له ) 0.05% ، حيث كان النموذج معنويا

إذ  بحهث( خماسي العوامل المعدل قدرة تزسيرية ذات دلالة احصائية  منخزضة بشكل عها  للشهركات عينهة الFama-Frenchحقق نموذج ) -8

 %( .45بلغت كأعلى نسبة )

( للشركة الوطنية للاستثمارات السياحية أما أدنى حساسية لعائد السهم 0.48بلغت اعلى حساسية لعائد السهم للتغير بعلاوة مخاطرة السوق ) -9

( للشركة الاهلية للانتاج الزراعي ، أما حساسية عائد السهم للتغير بعلاوة الحجم فقهد بلغهت -0.047لتغير بعلاوة مخاطرة السوق فقد بلغت )ل

( لمصرف الائتمان العراقي ، أما حساسية عائد السههم للتغيهر بعهلاوة   -1.00( لشركة الكندي لانتاج اللقاحات وأدنى قيمة )0.57أعلى قيمة )

( لشهركة فنهادق كهربلا  ، أمها حساسهية عائهد  -0.94( لشركة الامين للاستثمارات العقارية وأدنهى قيمهة )0.76لقيمة  فقد بلغت أعلى قيمة )ا

( لشهركة فنهادق  -1.00وأدنهى قيمهة ) الكنهدي لانتهاج اللقاحهات( لشهركة 0.79السهم للتغير بعلاوة الربحية التشغيلية  فقد بلغت أعلهى قيمهة )

(  -0.44( لمصهرف الشهرق الاوسهم وأدنهى قيمهة )0.63، أما حساسية عائد السهم للتغير بعلاوة الاستثمار  فقهد بلغهت أعلهى قيمهة )  كربلا 

( لشركة الكنهدي لانتهاج اللقاحهات وأدنهى قيمهة 0.07، أما حساسية عائد السهم لمعدل التضخم فقد بلغت أعلى قيمة )لشركة دار السلا  للتأمين

 العراقية للسجاد والمزروشات. ( لشركة -0.11)

 

  المعدلذي العوامل الخمسة  Fama-French إختبار القدرة التنبؤية لنموذج.5.4

 

 RMSE (Root Mean   وذلك بإستخدا  مؤشهرفاعلية التنبهؤ بحثاختبار القدرة التنبؤية للنموذج في الشركات عينة ال هذه الزقرةضمن تت      

Square Error)  ( والتي تعهد قيمهة الصهزر لهه ههي القيمهة 12وهو الجذر التربيعي لمتوسم مربع الخطأ والذي تم حسابه من خلال المعادلة )

اقتربهت قيمهة  المثالية ولكن في الواقع العملي من المستحيل ان يتطابق العائد المطلوب مع العائد المتحقق فيكون النموذج قادرا على التنبهؤ كلمها

RMSE) اعتمدت القيمة المعيارية   بحثن الصزر وفي هذه ال( مRMSE<0.10 )عتبار النموذج قادرا على التنبؤ .( لا 

 متوسم الخطأ العشوائي بين العائد المتحقق والمطلوب لقطاعات ) الخدمات ، التأمين ، المصارف (  (5جدول ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قطاع المصارف قطاع التأمين قطاع الخدمات

 الامين

 للاستثمارات

 العقارية 

  العاب 

 الكرخ 

 السياحية

  بغداد

  العراق

  للنقل

 العام 

  النخبة

  للمقاولات

 العامة 

المعمورة 

للاستثمارات 

 العقارية 

 

  دار

 السلام

 للتأمين 

 الاهلية

 للتأمين 

 الامين

 للتأمين 

سومر  

 التجاري

الائتمان 

 العراقي 

الموصل 

 للاستثمار 

مصرف 

 بغداد

الشرق  

 الاوسط 

الخليج 

 التجاري

الاستثمار 

 العراقي 

المصرف 

العراقي  

 الاسلامي

التجاري 

 العراقي 

الاهلي 

 العراقي 
 المدة

0.026 -0.011 0.002 -0.022 0.003 
-

0.015 

-

0.002 

-

0.014 

-

0.013 

-

0.020 
0.020 0.007 

-

0.004 

-

0.023 
-0.009 -0.008 

-

0.003 

-

0.006 

(Jul.06-
Jun.07) 

-0.046 -0.004 
-

0.022 
0.028 -0.021 

-

0.026 
0.006 

-

0.013 

-

0.010 

-

0.006 
-0.058 

-

0.006 

-

0.023 

-

0.015 
0.003 -0.017 

-

0.020 

-

0.019 

(Jul.07-
Jun.08) 

-0.065 -0.059 0.038 -0.017 -0.013 
-

0.033 

-

0.006 

-

0.030 

-

0.008 

-

0.012 
-0.003 

-

0.029 

-

0.028 
0.005 -0.030 -0.013 

-

0.040 

-

0.028 

(Jul.08-
Jun.09) 

0.003 0.034 
-

0.002 
-0.026 0.036 0.002 

-

0.012 

-

0.004 
0.006 

-

0.018 
-0.022 0.017 0.014 

-

0.029 
0.001 0.003 0.022 0.001 

(Jul.09-
Jun.10) 

0.033 -0.004 0.039 0.056 0.041 0.027 0.011 0.081 
-

0.005 
0.041 0.026 0.043 

-

0.013 
0.001 -0.002 0.012 0.005 0.016 

(Jul.10-
Jun.11) 

-0.010 -0.021 0.028 -0.052 -0.036 
-

0.055 

-

0.029 

-

0.078 

-

0.017 

-

0.035 
-0.003 

-

0.074 

-

0.014 

-

0.013 
-0.011 -0.002 

-

0.014 

-

0.032 

(Jul.11-
Jun.12) 

-0.092 0.003 0.019 -0.052 0.012 
-

0.016 

-

0.015 
0.017 0.017 

-

0.010 
-0.046 

-

0.048 

-

0.054 

-

0.013 
0.001 0.011 

-

0.038 

-

0.003 

(Jul.12-
Jun.13) 

-0.060 -0.002 
-

0.038 
-0.048 0.026 

-

0.006 
0.006 

-

0.012 

-

0.020 

-

0.077 
-0.002 

-

0.015 

-

0.061 
0.003 -0.010 -0.034 

-

0.028 

-

0.020 

(Jul.13-
Jun.14) 

-0.030 0.007 
-

0.029 
0.012 -0.005 

-

0.036 

-

0.028 

-

0.016 
0.012 

-

0.008 
-0.042 0.005 

-

0.017 

-

0.016 
-0.002 -0.031 0.003 

-

0.004 

(Jul.14-
Jun.15) 

0.014 -0.026 
-

0.037 
-0.074 -0.026 

-

0.037 

-

0.059 

-

0.041 
0.002 

-

0.047 
-0.062 

-

0.030 

-

0.028 

-

0.053 
-0.027 -0.029 

-

0.017 

-

0.057 

(Jul.15-
Jun.16) 

-0.010 -0.031 
-

0.005 
-0.022 -0.023 

-

0.006 
0.007 

-

0.003 

-

0.007 
0.024 0.040 

-

0.032 

-

0.017 

-

0.019 
-0.004 0.023 

-

0.014 
0.033 

(Jul.16-
Jun.17) 

0.046 -0.018 0.002 0.005 -0.003 
-

0.027 

-

0.001 

-

0.013 
0.003 

-

0.027 
-0.041 

-

0.019 

-

0.031 

-

0.032 
-0.013 -0.013 0.024 

-

0.005 

(Jul.17-
Jun.18) 

-0.006 -0.032 0.001 -0.008 -0.009 
-

0.055 

-

0.021 

-

0.011 

-

0.032 

-

0.025 
-0.025 

-

0.015 

-

0.033 

-

0.020 
-0.036 0.001 0.010 

-

0.008 

(Jul.18-
Jun.19) 

-0.013 -0.027 
-

0.015 
-0.011 0.006 0.008 0.021 0.030 

-

0.026 
0.030 0.003 0.028 0.002 0.002 0.008 0.009 0.017 0.043 

(Jul.19-
Jun.20) 

0.013 0.002 0.017 0.006 0.029 
-

0.009 
0.007 0.016 

-

0.017 

-

0.031 
0.013 0.023 0.054 0.016 0.010 -0.006 0.026 0.058 

(Jul.20-
Jun.21) 

0.170 0.133 0.133 0.135 0.123 0.120 0.094 0.139 0.057 0.097 0.131 0.103 0.113 0.085 0.079 0.072 0.083 0.107 RMSE 
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 متوسم الخطأ العشوائي بين العائد المتحقق والمطلوب لقطاعات ) الصناعة ، الزنادق ، الزراعة ( (6جدول ) 

 Excel V.16من اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 

 متوسم الخطأ العشوائي بين العائد المتحقق والمطلوب لقطاعات ) الصناعة ، الزنادق ، الزراعة (( 6جدول ) 

 Excel V.16من اعداد الباحثين بالاعتماد على برنامج 

ضهمن المهدى  RMSEومن خلال تزحص نتائ  الجداول في اعلاه يتبين بإن النمهوذج قهد حقهق قهيم رهذر تربيعيهة لمتوسهم مربعهات الاخطها  

 المعياري وحسب القطاعات وكالاتي :

( لمصارف ) التجاري العراقي ، العراقي الاسلامي ، الاستثمار RMSE (0.083،0.072 ،0.079 ،0.085  ،0.097 ،0.057بلغت قيمة  -1

( أمها RMSE<0.10العراقي ، الخلي  التجاري ، الائتمان العراقي ، سومر التجاري ( على التوالي ، والتي تعد من ضمن المهدى المعيهاري )

 بقية المصارف فكانت القيمة اعلى من القيمة المعيارية .

( أمها بقيهة شهركات قطهاع RMSE<0.10( لشركة ) الاهلية للتأمين ( والتهي تعهد ضهمن المهدى المعيهاري )0.094)  RMSEبلغت قيمة    -2

 التأمين  فكانت القيمة اعلى من القيمة المعيارية .

 

 قطاع الصناعة                         قطاع الزراعة                                                       قطاع الزنادق                                                                                
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 المدة  

-

0.008 
0.003 0.006 

-

0.008 
0.015 0.013 0.008 -0.020 0.013 

-

0.021 
0.020 0.010 0.033 0.041 

-

0.002 

(Jul.06-

Jun.07) 

-

0.010 

-

0.090 

-

0.012 
0.042 

-

0.015 

-

0.029 

-

0.047 
-0.004 

-

0.004 

-

0.043 

-

0.006 
0.016 -0.018 0.020 

-

0.002 

(Jul.07-

Jun.08) 

-

0.015 
0.018 0.022 0.012 0.004 0.036 

-

0.009 
0.042 

-

0.014 

-

0.024 

-

0.010 
0.004 0.004 

-

0.021 

-

0.014 

(Jul.08-

Jun.09) 

-

0.011 
0.016 0.029 0.074 

-

0.012 

-

0.006 

-

0.019 
0.020 0.044 0.004 

-

0.004 
0.027 0.009 0.016 

-

0.013 

(Jul.09-

Jun.10) 

0.033 
-

0.018 
0.041 0.069 0.005 

-

0.013 

-

0.021 
-0.011 0.020 0.016 0.042 0.055 -0.003 0.038 

-

0.027 

(Jul.10-

Jun.11) 

0.010 0.010 
-

0.024 
0.012 

-

0.001 

-

0.048 
0.001 -0.020 

-

0.074 

-

0.033 

-

0.047 

-

0.130 
-0.006 

-

0.112 
0.065 

(Jul.11-

Jun.12) 

0.028 0.025 0.070 
-

0.064 
0.004 0.006 

-

0.057 
0.012 

-

0.031 
0.009 0.085 

-

0.018 
-0.016 

-

0.031 
0.065 

(Jul.12-

Jun.13) 

-

0.002 

-

0.050 

-

0.001 
0.011 0.007 0.018 0.027 -0.015 

-

0.031 

-

0.075 
0.016 

-

0.034 
-0.018 0.001 

-

0.032 

(Jul.13-

Jun.14) 

-

0.048 

-

0.031 

-

0.008 

-

0.026 
0.006 

-

0.020 
0.009 0.003 0.024 

-

0.004 
0.004 0.008 -0.011 0.003 

-

0.005 

(Jul.14-

Jun.15) 

-

0.005 

-

0.045 

-

0.012 

-

0.002 
0.004 0.020 

-

0.002 
-0.015 

-

0.041 

-

0.079 

-

0.030 

-

0.032 
0.026 

-

0.046 
0.014 

(Jul.15-

Jun.16) 

-

0.006 
0.012 

-

0.001 
0.012 

-

0.015 

-

0.014 
0.008 -0.029 

-

0.004 
0.019 0.014 0.002 0.033 0.022 

-

0.022 

(Jul.16-

Jun.17) 

-

0.002 
0.029 

-

0.043 
0.009 0.001 0.001 

-

0.039 
0.016 

-

0.015 
0.043 0.041 

-

0.008 
0.002 0.026 0.053 

(Jul.17-

Jun.18) 

-

0.003 

-

0.002 
0.033 

-

0.021 

-

0.020 

-

0.001 

-

0.017 
0.009 

-

0.002 

-

0.025 

-

0.014 
0.004 0.001 

-

0.010 
0.006 

(Jul.18-

Jun.19) 

0.023 0.005 
-

0.024 

-

0.019 

-

0.005 

-

0.016 

-

0.013 
0.004 0.034 

-

0.023 

-

0.007 

-

0.003 
0.007 0.106 

-

0.009 

(Jul.19-

Jun.20) 

0.020 
-

0.006 
0.049 0.015 

-

0.002 

-

0.004 
0.000 -0.014 0.041 

-

0.001 
0.039 0.006 0.028 

-

0.007 
0.005 

(Jul.20-

Jun.21) 

0.080 0.142 0.125 0.105 0.069 0.098 0.109 0.095 0.110 0.112 0.099 0.136 0.083 0.145 0.158 RMSE 
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 لجميع شركات قطاع الخدمات اعلى من القيمة المعيارية .  RMSEبلغت قيمة  -3

ة للسهجاد والمزروشهات ، بغهداد للمشهروبات الغاليهة ( والتهي تعهد ضهمن المهدى ( لشهركة ) العراقيه0.083،0.099)  RMSEبلغت قيمهة   -4

 ( أما بقية شركات قطاع التأمين  فكانت القيمة اعلى من القيمة المعيارية .RMSE<0.10المعياري )

دى المعيههاري ( لشههركة ) الوطنيههة للاسههتثمارات السههياحية ، فنههدق بغههداد ( والتههي تعههد ضههمن المهه0.095،0.098) RMSEبلغههت قيمههة  -5

(RMSE<0.10. فكانت القيمة اعلى من القيمة المعيارية  ) ( أما ) فندق كربلا 

( لشركة ) الاهلية للانتهاج الزراعهي ، العراقيهة للمنتجهات الزراعيهة ( والتهي تعهد مهن ضهمن المهدى 0.069،0.080)  RMSEبلغت قيمة   -6

 لقيمة اعلى من القيمة المعيارية .( أما بقية شركات قطاع الزراعة  فكانت اRMSE<0.10المعياري )

 الاستنتاجات والتوصيات   .5

 الاستنتاجات   .1.5

مههن خههلال تحليههل عوائههد المحههافا ) الصههغيرة والكبيههرة (  الحجههم بههأن المحههافا الصههغيرة  شههكلت النسههبة الاكبههر  بحههثال اظهههر -1

( خماسهههي  Fama-Frenchوالهههذي يتزهههق مهههع ماتوصهههل اليهههه )  بحهههثبإرتزهههاع قهههيم عوائهههدها مقارنهههة بالمحهههافا الكبيهههرة طهههوال مهههدة ال

 العوامل  .

ذات القيمههة الدفتريههة الههى القيمههة السههوقية ( العاليههة والمنخزضههة  بههأن المحههافا ذات مههن خههلال تحليههل عوائههد المحههافا )  بحههثال اظهههر -2

القيمههة العاليههة ) أسهههم قيمههة (  شههكلت النسههبة الاكبههر بإرتزههاع قههيم عوائههدها مقارنههة بعوائههد المحههافا ذات القيمههة المنخزضههة   ) أسهههم نمههو 

 ( خماسي العوامل  . Fama-Frenchوالذي يتزق مع ماتوصل اليه   )   بحث( طوال مدة ال

اظههرت نتههائ  تحليههل عوائههد المحههافا ) ذات الربحيههة التشههغيلية الههى حههق الملكيههة( العاليههة والمنخزضههة بههأن المحههافا ذات الربحيههة  -3

والههذي يتزههق مههع ماتوصههل   بحههثالاعلههى شههكلت النسههبة الاكبههر بارتزههاع عوائههدها مقارنههة بالمحههافا ذات الربحيههة المنخزضههة طههوال مههدة ال

 ( خماسي العوامل  . Fama-Frenchاليه ) 

اظههههرت نتهههائ   تحليهههل عوائهههد المحهههافا ) ذات الاسهههتثمار( المهههتحزا والمجهههالف بهههأن المحهههافا ذات الاسهههتثمار المجهههالف شهههكلت  -4

-Famaماتوصههل اليههه )  والههذي يعههار  مههع  بحههثالنسههبة الاكبههر بارتزههاع قههيم عوائههدها مقارنههة بالمحههافا المتحزظههة طههوال مههدة ال

French .  خماسي العوامل ) 

( خماسهههي العوامههل المعهههدل قههدرة تزسهههيرية ذات دلالههة احصهههائية  منخزضههة بشهههكل عهها  للشهههركات Fama-Frenchحقههق نمههوذج ) -5

 %( ، والذي قد يعود السبب الى صغر حجم سوق العراق للاوراق المالية .45إذ بلغت كأعلى نسبة  ) بحثعينة ال

(  0.05ئ  التحليههل الاحصههائي بههأن نمههوذج تسههعير المورههودات متعههدد العوامههل لههه تههأثير ذو دلالههة معنويههة عنههد مسههتوى )أظهههرت نتهها -6

 % ( .72وبنسبة )

توضههحت فههي قههيم الجههذر  والتههي %(39فههي التنبههؤ بعوائههد الاسهههم وبنسههبة ) قههدرة نمههوذج تسههعير المورههودات متعههدد العوامههل المعههدل  -7

 مربعات الاخطا التربيعي لمتوسم 

 التوصيات.2.5

وفقهها للاسههتنتارات التههي تههم التوصههل اليههها مههن خههلال النتههائ  التههي تههم الحصههول عليههها مههن واقههع التحليههل الاحصههائي للبيانههات تههم الخههروج 

 بالتوصيات الاتيه :

 رة .اهمية الاستثمار في الشركات صغيرة الحجم ، لانها تحقق معدلات عوائد اعلى منه في الشركات الكبي  -1

اهميههة الاسههتثمار فههي الشههركات ذات )القيمههة الدفتريههة الههى السههوقية ( المرتزعههة ) أسهههم قيمههة ( باعتبارههها تحقههق    معههدلات عوائههد  -2

 ذات القيمة المنخزضة .منه في الشركات  أعلى

فههي سههوق  ضههرورة اسههتكمال دراسههات اخههرى تحههاول اضههافة عوامههل رديههدة لنمههاذج تسههعير المورههودات الرأسههمالية واختبارههها -3

 Fama – Frenchالعههراق لههلاوراق الماليههة ، لبيههان مههدى تههأثير اضههافة العومههل الجديههدة والتههي قههد تحسههن مههن قههدرة نمههوذج 

 خماسي العوامل  على تزسير العوائد .

السههنوية ضههرورة القيهها  بزحههص حههول صههحة البيانههات الماليههة المدققههة للشههركات لضههمان صههحة المعلومههات الههواردة فههي النشههرات  -4

للشههركات مههن قبههل الجهههات التههي لههها امكانيههة الوصههول الههى المعلومههات اللالمههة لاتمامههها، الامههر الههذي يههؤدي الههى اختصههار الوقههت 

 والجهد للباحث بدلا من ضياع وقت ضخم ردا في رمع البيانات والمعلومات والقيا  بالزحص والتدقيق حول صحة تلك البيانات .

الههوعي المههالي بمثههل هههذه النمههاذج بههين المسههتثمرين والمتعههاملين والمهتمههين فههي سههوق العههراق لههلاوراق عمههل دورات ونههدوات لزيههادة  -5

 المالية حول تسعير المورودات الرأسمالية والبحث حول امكانية تطبيق هذه النماذج.

المورههودات بشههكل عهها  علههى المسههتثمرين فههي سههوق العههراق ومتخههذي القههرارات والتمويههل التحههوط عنههد اسههتخدا  نمههاذج تسههعير  -6

لتجنههب التغيههرات المزار ههة والاحههداث الغيههر متوقعههة والتههي قههد يكههون لههها الاثههر السههلبي علههى اسههعار الاسهههم ، كههون ان نمههاذج التسههعيرلا 

 تستطيع احتوا  رميع التباينات في متوسم العائد .
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