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 ..........................  شكر وامتنان

 شكر وامتنان
الحمددددددددل ا مي الاددددددددسلم ع ىالشدددددددداء ىالمددددددددان   دددددددد  ا ددددددددم  ا    ددددددددس  ىالمممدددددددد  ع     ددددددددس       

 )ش   اا    ه ىاله ىم ن( محمد

امابعد....

جدددده   دددددس  ى اتمددددسن ادددددة, الممددددسل    دددددن أع ىفق دددددك ىأ ددددس  ك   ددددد  أفدددد   ك ا ددددفم اا ىافدددددم ال ددددفم 
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 عبدددداامدددا  ح ددد  الدددةا م ح دددك الف  دددم مدددع ىحتددده  ىفدددسع لمحس ددد  شدددلم, ىمدددمى   قددد
  سن اددددةا الامددد  ىامدددد  ددددم فدددك الممدددس لء   دددد  اتمدددأف دددم اأ ىامددد ى ه المم دددت فددددك متس اددد  الممددددسل 
  فتي ش  ا   مىات ع حم سته. اا القل م أع  جست ه   م الجتا  ىأع

حددددلا ممددددسل  لتقددددل م ىالمح دددد  الدددد  الددددة ع حم ددددىا أمددددمك   ددددس  ال ددددفم ىا مت ددددسع ىافمددددس أتقددددلن   
ا  ددددس فددددك الح ددددسء الددددة ع م ددددلى ل ددددس ام ددددا الا ددددن ىالمامفدددد  امددددستةت س الفددددمان فددددك حمددددن اللمامددددس  ال
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 المستخلص .......................... ت

 :-  خلصستلما

 Fama&French العوامل الخمسة ل اختبار نموذجان الغرض الاساس من ىذه الدراسة       

الدراسة تم , ولاجل تحقيق ىدف لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 

 وراق المالية كمجتمع  لمدراسة . سوق العراق للأ القطاع الصناعي في اختيار

تمثل مجتمع الدراسة لعينة الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية في اثنتي 

( 3128( الى )3122)( سنوات من 8الدراسة )فترة  شركة ( وكانت 36عشر شركة من اصل )

في ضوء البيانات المسحوبة من  يار لغرض الوصول الى نتائج, ومن اجل وصف وتحميل واخت

الى  , وقد تم اخضاعياسوق العراق للأوراق المالية عينة الدراسة الشركات الصناعية في 

معامل بيتا  -2 استعمال مجموعة من المؤشرات الميمة في التحميل المالي, والتي تمثمت في )

ة الدفترية الى عامل القيم-5قيمة السوقية لمشركة , ال-4معدل العائد المتوقع ,  -3 لمسيم ,

ومعامل  -9الواحد ,  سيمربحية ال-8صافي الدخل ,  -7معامل الربحية ,  -6القيمة السوقية , 

 الاستثمار(.

تميزت شركة الصناعات  توصمت الدراسة الى مجموعة من النتائج لعل ابرزىا تمثل وقد  

خلال ما عكسو معامل بيتا لمسيم والذي ظير بانو اعمى من الكيماوية بمخاطرىا العالية من 

 .مخاطرة السوق وىذا يعكس الحساسية العالية لعائد السيم تجاه التغيير في عوائد محفظة السوق
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 ...................................................................المقدمة  1

 Introductionالمقدمة 

نفتاح لادى الى ا، مما أهمية خلال السنوات الاخيرة العالم تطورات مالية غاية في الأ شهد       

الشاارتات الصااناتية تمااارم دور مهاام فااي تنميااة  فأصااا تالمختلفااة،  الاقتصااادي فيمااا اااين الاادول

يااد ماان التايياارات الاقتصااادية تااان اقتصاااديات الاادول التااي تعماال فيهااا، واالتااالي شااهد العااالم العد

وت رياار تاااارة الخاادمات الماليااة   سااواا العالميااة واتفاقااات ت رياار التاااارة العالميااةأهمهااا تولمااة الأ

، مماااا سااااهم  لااار فاااي ت ريااار انشاااطة هااا   الشااارتات والت ريااار التااادرياي فاااي تااادفلات رام الماااال

ن اهة والشرتات الااناية من اهاة والاسهام في واود منافسة اين الشرتات الصناتية الم لية م

نتيااة الفشال الا ي تعار  لا  Fama& Frenchلاا  العوامال اللالالاايااا  نماو ج خرى، واالتاالي أ

اطرة تامال وا اد هاو تامال المخااطرة  مخا تتمد تلىأسعير المواودات الرأسمالية ال ي أنمو ج ت

  .السوا( الملاسة امعامل ايتا

لعديد ( في اCAPM Capital Asset Pricing Model فشل تطايا نمو ج الااتت الدراسة فلد 

( هاو نماو ج تساعير CAPMويلصد االنمو ج تسعير الموااودات الرأسامالية   من الاسواا المالية

موسااي يملااال تواماال الخطاار وتواماال الليمااة المعرو،ااة للمخاااطرة ، والمخاااطرة التااي تتعاار  لهااا 

 Fama&Frenchنماااااو ج مااااان أ اف،ااااالالخماساااااي  Fama&Frenchنماااااو ج أ وأنالاساااااواا ، 

العوائااد غياار العاديااة ت الدراسااة ان د ماان الاسااواا الماليااة ، تمااا ألااتاااااالتطايا تلااى العدياا لالالااايال

التي ت للها الأسهم في الاسواا المالية هي ناتاة تن توامال المخااطرة وهاي املااااة تالاوة تائاد 

 لتعوي  المستلامر تن المخاطر التي يتعر  لها. 

ومتااعااة اساايطة لقسااواا و رتااة أسااهم ونشاااطات المسااتلامرين تااار التااادفلات المعلوماتيااة وتعاادد 

فيهااا،  الدراسااةسااتل م تر ماان الظاااواهر التااي هاار التلاياايظ، قنواتهااا ماان قااال الاااا لاين والأتاااديميين 



 ...................................................................المقدمة  2

ودراسااتها للوقااوى تلااى طايعتهااا، وتلااديم النصااف والمشااورة لفئااات تدياادة، وتلياايم الظاااهرة وت ديااد 

ياااياتهااا، وتعاد العلاقاة ااين العائاد والخ طار مان أهام ماا يناااي أاعادها، والوقوى تلاى سالاياتها واج

 .الوقوى تند 

ص فصول رئيسة، تناول الفصل الاول ما لاين، خص الدراسة اراي اا ت مومما تلدم ت       

ماموتة من  ث اللااني لعر  ، اينما خصص الماالمنهاية الدراسة الما ث الاول لعر  

لعينة من الشرتات  Fama&Frenchالدراسات الساالة التي تناولت نمو ج العوامل الخمسة ل

 .الصناتية المدراة في سوا العراا لقوراا المالية

 ناولوتان اواقي لالالاة ماا ث، ا  ت دراسةالاانب النظري للتلى الفصل اللااني  رت  اينما

نمو ج ، اينما الما ث اللااني تناول مو،وع Fama&Frenchنمو ج مو،وع  الما ث الاول

تما . و العائد والمخاطرة تناول مو،وعالما ث اللاالث  او،ف ، في  ينالعوامل الخمسة 

 المت،منالفصل الرااي ا وتنتهي الدراسةلث للاانب التطايلي للدراسة، خصص الفصل اللاا

 والتوصيات. الاستنتااات
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 المنهجية العلمية للدراسة ....................المبحث الاول ..............الفصل الاول

 الاولالمبحث 

 لدراسةالمنهجية ا

 مشكمة الدراسة -:ولاا أ

ىم النماذج في الادارة المالية, أمن  Fama &Frenchوذج العوامل الخمسة ليمثل انم       

حداث قصور في التنبؤ بعوائد إىمية ىذا النموذج اسيم في لأسواق المالية ن اىمال الأألا إ

وراق المالية الناشئة, وعدم ربط عوائد الاسيم في مثل ىذه الاسواق سيم في سوق الأالأ

ذ ان إة وحجم الشركة وغيرىا, بحير والر بخصوصيات ومؤشراتيا الاساسية مثل معدل الاستثما

كونيا تمثل  ركات المدرجة في سوق العراق الماليالشبين  كبيراً  ىذه المواضيع لاقت اىتماماً 

تتمثل حد ممكن, و دنى ألى إالحد من معدلات المخاطرة  ساس الذي يمكن من خلالياالمرتكز الأ

 ل الرئيسي الأتي:مشكمة الدراسة بالتساؤ 

لعينة من الشركات  Fama&French// ىل بالأمكان اختبار نموذج العوامل الخمسة ل

 الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية ؟

 -: همية الدراسةأ -ثانيا:

 ىمية الدراسة الحالية تنبع في النقاط التالية:أان 

بين النماذج المالية  كونو  Fama &Frenchالعوامل الخمسة لانموذج  التعرف عمى (1
 الميمة التي لاقت اىتمام عال بين الباحثين.

تستمد الدراسة اىميتيا الميدانية من خلال اسياميا في نواحي حيوية منيا تعريف الشركات  (2

جل تعظيم عوائد الاسيم أمن  Fama&French الاىتمام بانموذج عينة الدراسة بضرورة

 الخاصة بيا.
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 المنهجية العلمية للدراسة ....................المبحث الاول ..............الفصل الاول

ىم أحد أسوقية والقطاعية من خلال ربطيا باستخدام نماذج تسعير جديدة عمى المستويات ال (3

 ات الاقتصادية للاسواق الناشئة.المؤشر 

سوق العراق  اقتراح مجموعة من النتائج التي يمكن من خلاليا النيوض باداء الشركات في (4

 والدعم لمنافسة الشركات الاجنبية. , جل اكسابيا المزيد من القدرةأللاوراق المالية من 

 -: هداف الدراسةأ -:ثالثاا 

 التالية:ىداف الدراسة في النقاط أتنعكس 

 في سوق العراق للاوراق المالية عمى استعماليا لانموذجالصناعية معرفة قدرة الشركات  (1

Fama &French . 

 تحديد الاساليب التي مكن من خلاليا تعظيم عوائد الاسيم في الاسواق المالية الناشئة. (2

المستوى بعوائد الاسيم عمى ثر عوامل نموذج فاماوفرانش الخماسي في التنبؤ أقياس  (3

 ي.السوق

التعرف عمى اثر عوامل نموذج فاماوفرانش الخماسي في التنبؤ بعوائد الاسيم عمى المستوى  (4

 .القطاعي

 -: فرضيات الدراسة -:رابعاا 

 وفقا لما جاءت بو مشكمة الدراسة من تسائل رئيسي  يمكن افتراضو بالاجابة الاتيو وىي :

لعينة من الشركات الصناعية  Fama &Frenchبالأمكان اختبار نموذج العوامل الخمسة ل

 المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية .
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 المنهجية العلمية للدراسة ....................المبحث الاول ..............الفصل الاول

 -: مجتمع عينة الدراسة -:اا خامس

سوق العراق اللاوراق المالية, والتي تتمثل بـ في  بالقطاع الصناعي تحديد مجتمع الدراسة تم  

و فقد تم ي, وعمخاصة الصناعية ال شركاتوزعة عمى اساس مجموعة من ال( شركة عراقية م12)

سنة  – 2011اعداد الدراسة عمى كافة الشركات المدرجة في ىذه القطاعات ابتداءاً من سنة 

 . ولعل المبررات التي تقف وراء اختيار ىذه المدة ىي:شركاتوعمى مختمف ال 2017

ق العراق نتيجة حداثة البيانات وخاصة في البيانات الخاصة بالشركات المدرجة في سو  (1

 .ة للاوراق المالي

الخماسي يعتمد عمى استعمال بيانات حديثة لكي  Fama&Frenchكون ان انموذج  (2

 يكتسب الدقة والموثوقية في البيانات

وراق في تحسين وتعظيم عوائد الاسيم في سوق العراق للا Fama &French ر براز دو إ (3

 في التحميل ( الشركات الداخمة1) ممحق رقمالمالية. وعميو يبين ال

 -: : الأساليب المالية والإحصائية المستعممةسادساا 

يمكن بيان الاساليب المالية والاحصائية التي تم استعماليا في استخراج النتائج الخاصة بالدراسة 

 في النقاط الاتية:

 :الاتية الصيغة وفق ويقاس: لمسهم بيتا معامل .1

 

     
         

    
                          

 حيث ان:
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 المنهجية العلمية للدراسة ....................المبحث الاول ..............الفصل الاول

 = عامل بيتا   

CON  الارتباط =x  الانحراف 

Rj   عائد السيم = 

Rm عائد محفظة السوق = 

 = التباين المشترك لعائد السيم مع عائد محفظة السوق          

 = تباين معدل عائد محفظة السوق.     

 ويقاس وفق الصيغة الاتية: حجم الشركة: .2

MVE = Number of Shares traded × Share Price in the Market ……. (2) 

 حيث ان:

MVE  (Market Value Equity  )القيمة السوقية لحقوق الممكية = 

Number of Shares traded عدد الاسيم المتداولة = 

Shares Price in the Market سعر السيم في السوق = 

 

 ويقاس وفق الصيغة الاتية:عامل القيمة الدفترية الى القيمة السوقية:  .3
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 المنهجية العلمية للدراسة ....................المبحث الاول ..............الفصل الاول

 حيث ان=

 لقيمة الدفترية عمى القيمة السوقية= ا                       

 =  القيمة الدفترية لمسيم                       

 &Ehrhardt= سعر السيم في السوق )                           

Brigham,2011:95.) 

 :الاتي عامل الربحية وذلك من خلال : ويقاسعامل الربحية .4

 عمى حق الممكية : ويتم قياسه وفق الصيغة الاتية :العائد  . أ

     
  

 
                            

 حيث ان:

    Return On Equity) )معدل العائد عمى حق الممكية = 

 الدخل )الارباح بعد حساب الفوائد والضرائب( ي= صاف   

 (Martinsa& Eid,2015:27= حق الممكية )  

 ة :الاتيالصيغة وفق  السهم الواحدربحية  . ب

    
         

                   
                   

 حيث ان:

     (Earning Per Share  )= ربحية السيم الواحد 
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 المنهجية العلمية للدراسة ....................المبحث الاول ..............الفصل الاول

 صافي الربح=          

 عدد الاسيم العادية =                    

 : ويقاس وفق الصيغة الاتية:الاستثمار معدل نمو .5

     
                  

         
                   

 حيث ان:

     (Investment Value ) = الاستثمارنمو 

 = مجموع الموجودات في السنة الحالية        

 &Martinsa) (96: 2018)الحسناوي, = مجموع الموجودات في السنة السابقة          

Eid,2015:27) 

 مقياس عوائد الاسهم . أ

 وفق الصيغة الاتيةويتم حسابو  -المتوقع: العائد ( أ

=  العائد المتوقع
مجموعة العوائد

عددىا
  ( ............................................... .....7) 

 (96: 2018)الحسناوي, 

 ويتم حسابو وفق الصيغة الاتية  -ب(الانحراف المعياري :

   √∑              

 

   

                       

 حيث ان:
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 المنهجية العلمية للدراسة ....................المبحث الاول ..............الفصل الاول

 = معدل العائد المتحقق   

 = معدل العائد المتوقع       

 = التوزيع الاحتمالي  

يمكن التعرف عمى العلاقة بين العائد والمخاطرة من  -: )مخاطرة السوق( تسعير المخاطرة (ج

, في Capital Asset Pricing Model( CAPMخلال نموذج تسعير الأصول الرأسمالية )

 ( وىي:CAPMأدناه  نوضح نموذج تسعير الرأسمالية )

                                        

 حيث إن: 

    Ruquired Rate Return) : )يم العادي.سمعدل العائد المطموب لم 

   (Rrturn Free  ) :.المعدل الخالي من المخاطرة 

 عامل بيتا .: م 

   (Return Middle  ) :متوسط معدل العائد لمحفظة السوق 

(Besley&Brigham;2008;330). 

 -: سابعاا: ادوات جمع البيانات والمعمومات

 عمى اسموبين ىما: من اجل اغناء جوانب الدراسة تم الاعتماد

: يتمثل ىذا الاسموب في استعمال مجموعة من الكتب, والبحوث, متغيرات الدراسة  (1

والمقالات, والمجلات الرصينة, ورسائل الماجستير والاطاريح الجامعية, فضلا عن استعمال 

 الشبكة  العنكبوتية العالمية )الانترنت(.

استعمال مجموعة من القوانين والبرامج الاسموب التطبيقي: يتمثل ىذا الاسموب في  (2

 الاحصائية والمالية من اجل اغناء الجانب التطبيقي لمدراسة.
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 المنهجية العلمية للدراسة ....................المبحث الاول ..............الفصل الاول

 -: المكانية لمدراسة الحدود الزمانية و-ثامناا: 

 تضمنت حدودا رئيسية وهي :

 -: الحدود الزمانية -1

 (.2017( الى )2011( سنوات بين المدة من )7تم اعتماد البيانات الواقعة )

 -: الحدود المكانية -2

اجريت الدراسة في قطاع صناعي للأوراق المالية بوصفيا الحدود المكانية لمدراسة , اذ تم اختيار 

 بعض الشركات الصناعية الخاصة .
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 الدراسات السابقة ....................الثانيالمبحث  ..............الفصل الاول

 الثانيالمبحث 

 السابقة الدراسات

 توطئة

الدراسات السابقة لموضوع  البعض يتناول ىذا المبحث الجيود المعرفية التي تناولتيا      

, والذي يمكن من خلال ىذه الدراسات بيان طبيعة ونوع التطور Fama&Frenchانموذج 

الخاص بيذا الانموذج, وعميو استيدفت الدراسة اىداف وعينة والأساليب المالية واىم المعرفي 

الدراسات السابقة التي  بعض ( يوضح1النتائج الخاصة بالدراسات موضوع الدراسة, والجدول )

 وىي كما يمي:العوامل الخمسة    Fama&Frenchموذج تناولت ان

 الدراسات العربيةبعض  (1

وىي  Fama&Frenchموذج ان نستعرض اىم الدراسات العربية التي تناولتسوف ( 1الجدول )

 كالاتي:

 Fama&Frenchموذج ان ( الدراسات العربية التي تناولت1الجدول )

 2118درويش, 1الدراسة 

 عنوان الدراسة
في  في تفسير العوائد ثلاثي العوامل Fama and Frenchاختبار نموذج 

 بورصة عمان

 هدف الدراسة
وقدرتو عمى تفسير العوائد في بورصة  Fama and Frenchاختبار نموذج 

 عمان

 عينة الدراسةمجتمع و 
جميع الشركات المساىمة العامة الاردنية المدرجة  تمثل مجتمع وعينة الدراسة

 .2004 – 1984( شركة لمفترة من 90ضمن بورصة عمان والبالغ عددىا )
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 الدراسات السابقة ....................الثانيالمبحث  ..............الفصل الاول

 الدراسة انموذج تسعير الموجودات الرأسماليةاستخدمت  ستخدمةالأساليب الم

 أهم نتائج الدراسة

بورصة ان انموذج الموجودات الرأسمالية غير قادر عمى تفسير العوائد في  (1

 % فقط من العوائد.42استطاع تفسير ما نسبتو  , أذعمان 

مجتمعة في نموذج انحدار متعدد وفي  Fama and Frenchان عوامل  (2

 Fama andم تتوصل الى قدرة نموذج حالات خاصة الا ان الدراسة ل

French  عمى تفسير العوائد في بورصة عمان حيث استطاع تفسير ما نسبتو

 % فقط.47

 الدراسة توصياتأهم 
من قبل بورصة عمان يسيم في  Fama and Frenchان تطبيق نموذج 

 معالجة وتفسير اسباب تراجع العوائد بالنسب المعيودة.

 2119البريكات, 2الدراسة 

 عنوان الدراسة
( عمى Fama and French, 1993اختبار تأثير نموذج ثلاثي العوامل لـ )

 عوائد المحافظ الاستثمارية لمبنوك الاردنية

 هدف الدراسة

( Fama and French, 1993ثلاثي العوامل لـ )معرفة تأثير انموذج 

والمتضمن )الحجم, والقيمة الدفترية الى القيمة السوقية, وعائد السوق( عمى 

 .2007 – 2003عوائد المحافظ الاستثمارية لمبنوك الاردنية لمفترة من 

 عينة الدراسةمجتمع و 
 فيماالمصارف الخاص في بورصة عمان,  في قطاع مجتمع الدراسة تمثمت

 مصارف 7شممت العينة 

 ثلاثي العوامل Fama&French النسب المالية الخاصة بانموذج ستخدمةالأساليب الم

حافظ قدرة عاممي الحجم وعائد السوق عمى تفسير الزيادة في عوائد الم أهم نتائج الدراسة
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 الدراسات السابقة ....................الثانيالمبحث  ..............الفصل الاول

الدراسة, وان عامل نسبة القيمة الدفترية الى  جتمعالاستثمارية لدى البنوك م

 القيمة السوقية كان ضعيف في تفسير تمك الزيادة.

 الدراسة توصياتأهم 

تعين ان تعمل البنوك الاردنية عمى تطوير نموذج فاما وتوصي الدراسة بانو ي

ثلاثي العوامل واستثمار قدراتيا من اجل تعزيز عوائد المحافظ  وفرانش

 الاستثمارية لدييا

2115عرنوق, 3الدراسة   

 عنوان الدراسة
في التنبؤ بعوائد الاسيم في الاسواق المالية  Fama&Frenchاثر عوامل 

 الناشئة

 هدف الدراسة
في التنبؤ بعوائد الاسيم في الاسواق  Fama&Frenchبيان قدرة نموذج 

 خماسي العوامل Fama&Frenchة الناشئة وخاصة نموذج المالي

 اسواق دبي المالية   عينة الدراسةمجتمع و 

 Fama&Frenchمعدل النمو, معامل بيتا, ومعاملات نموذج  ستخدمةالأساليب الم

 أهم نتائج الدراسة

الخماسي قادرة عمى التنبؤ بعوائد  Fama&Frenchاعتبار عوامل نموذج  (1

الأسيم في سوق دبي عمى المستوى السوقي, عمى المستوى القطاعي وعمى 

 المستوى القطاعي المعدل.

 GDP (Grossالخماسي المعدل لعامل   اعتبار عوامل نموذج  (2

Damastic Prednch  ) قادرة عمى التنبؤ بعوائد الأسيم في سوق دبي عمى

 المستوى القطاعي والمستوى القطاعي المعدل.المستوى السوقي, 

الخماسي عمى التنبؤ بعوائد الأسيم  Fama&Frenchتحسن قدرة نموذج  (3
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 الدراسات السابقة ....................الثانيالمبحث  ..............الفصل الاول

من مجموع الحالات  68لـ  % GDPبعد إضافة معدل نمو الناتج المحمي  

من  57التي جرى اختبار النموذجين عمييا عمى المستوى السوقي, ولـ  %

ار النموذجين عمييا عمى المستوى القطاعي, مجموع الحالات التي جرى اختب

من مجموع الحالات التي جرى اختبار النموذجين عمييا عمى  68ولـ  %

 المستوى القطاعي المعدل

 الدراسة توصياتأهم 

 وذلك الناشئة العربية الاسواق في مماثمة دراسات إتمام عمى العمل ضرورة

 تمك مثل في سيمالا بعوائد بالتنبؤ الجديدة النماذج ىذه مثل نجاح مدى لبيان

 والتنبؤ التحميل في جديدة مالية أدوات إلى نتقالالا يميد الذي الامر الاسواق

 عند المالي دمشق سوق في وخاصة , الاسواق ىذه ألسيم المتوقعة بالعوائد

 أية آثار ستبعادلا وذلك السورية العربية لمجميورية قتصاديةالا الحالة استقرار

 يتم قد دراسة أية نتائج عمى تأثير ليا يكون قد والتي زمةبالا ترتبط عوامل

 محددات في ذكرىا تم التي خرىالا الصعوبات تجاوز إلى إضافة اجراءىا,

 دون تحول والتي الدراسة

 2118جبر وصالح, 4الدراسة 

 ذو العوامل الخمسة Fama&Frenchلعادية باستخدام نموذج تقييم الاسيم ا عنوان الدراسة

 هدف الدراسة
خماسي العوامل لتقييم  Fama&Frenchالبحث الى ختبار نموذج ييدف 

 لااسيم العادية

 عينة الدراسةمجتمع و 
القطاع المصرفي في سوق العراق للاوراق المالية, اذ تمثل مجتمع الدراسة 

( 11)عينة الدراسة  شممت فيما( 2014 – 2005ترة الدراسة من )تمثمت ف
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 الدراسات السابقة ....................الثانيالمبحث  ..............الفصل الاول

 .. مصرف

 ستخدمةالأساليب الم
عوائد الحجم, والقيمة الدفترية الى القيمة السوقية, والربحية, والاستثمار, 

 ومعامل بيتا.

 أهم نتائج الدراسة

خماسي العوامل في تقييم الاسيم  Fama&Frenchيمكن اعتماد نموذج  

المالية لكونو اظير قدرة تفسيرية  العادية المدرجة في سوق العراق للاوراق

عالية لاختلافات عوائد الاسيم, وىذا يثبت قدرتو عمى احتواء جميع المخاطر 

ومن ثم يستطيع تعويض المستثمر عنيا, كما يعد عامل الربحية من ابرز 

العوامل المؤثرة في عوائد الاسيم في ىذا النموذج والتي يكون ليا انعكاس 

 الاسيم وقيمتيا السوقية.واضح وممموس عمى ىذه 

 الدراسة توصياتأهم 

 ومن المخاطر جميع احتواء عمىتوصمت الدراسة الى قدرة نموذج فاما وفرانش 

 العوامل ابرز من الربحية عامل ويعد عنيا, المستثمر تعويض يستطيع ثم

 واضح انعكاس ليا يكون والتي النموذج ىذا في الاسيم عوائد في المؤثرة

 .السوقية وقيمتيا الاسيم ىذه عمى وممموس

 2118حشايشي, 5الدراسة 

 نموذج مقترح لتقييم الاصول المالية في الاسواق المالية العربية: دراسة قياسية عنوان الدراسة

 هدف الدراسة
تيدف الدراسة الحالية الى اقتراح نموذج لتقييم الموجودات المالية في الاسواق 

 المالية العربية بالاستناد الى انموذج فاماوفرانش التقميدي والمعدل

 عينة الدراسةمجتمع و 
 وكانت عينة الدراسات الدراسة في الاسواق المالية العربية مجتمع وعينةتمثمت 

 (2017 – 2013)السعودية, وقطر, والبحرين, والاردن, ومصر( لمفترة من 
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 ستخدمةالأساليب الم
ية ومقارنتيا مع نموذج استخدام طريقة السلاسل الزمنية المقطع

Fama&French التقميدي 

 أهم نتائج الدراسة
ان النموذج المقترح اضاف متغيرات اخرى علاوى مخاطر السوق والتي تُعد 

 المتغير الوحيد المدرج في نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية.

 الدراسة توصياتأهم 

 مع CAPM علاوة جانب إلى أخرى متغيرات أضاف المقترح النموذج أن

 مخاطر CAPM , فيجل إحصائية بمعنوية ظيرت المتغيرات ىذه مقدرات

 تفاوت مع المدروسة, الأسواق في المدرج الوحيد المتغير تعتبر والتي السوق,

 المقترح لمنموذج قوة نقطة يعتبر ما وىو آخر, إلى سوق من تأثيرىا درجة

 CAPM. التقميدي نموذج مع مقارنة

 2118الكور والزطيف, 6الدراسة 

 اختبار قدرة نموذج العوامل الثلاثة عمى تفسير عوائد الاسيم عنوان الدراسة

 هدف الدراسة
اختبار العوامل الثلاثة والمتمثمة في )علاوة مخاطرة السوق, وحجم الشركة, 

 Fama&French ونسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية( وفقا لانموذج

 (2014 – 2001سوق بورصة عمان للاوراق المالية لمفترة من )تمثل عينة  عينة الدراسةمجتمع و 

 سيم, وسعر الاغلاق, مقاييس انموذج العوامل الثلاثةمعامل بيتا ال ستخدمةالأساليب الم

 أهم نتائج الدراسة

تم التحقق من قدرة نموذج العوامل الثلاثة عمى تفسير التغيرات السعرية  (1

 %.61للاسيم اذ حقق الانموذج قدرة تفسيرية ذات دلالة احصائية في حدود 

من خلال الادخال المتزامن واستبعاد علاوة المخاطرة من نموذج العوامل  (2

الثلاثة حدث انخفاض كبير في القوة التفسيرية للانموذج حتى وثمت الى 
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0.5.% 

تم التحقق من التغيرات التي تحدث بعد استبعاد عاممي الحجم والقيمة من  (3

تسعير الموجودات نموذج العوامل الثلاثة وىو ما يعني اختبار قدرة نموذج 

 الرأسمالية عمى تفسير عوائد الاسيم.

 الدراسة توصياتأهم 

 تقدير يتطمب تطبيقي مجال أي في الثلاثة العوامل نموذج استخدام يمكن أنو

 والمحممين المستثمرين أوصت كما. الاستثمار عمى المطموب العائد معدل

 التسعير نماذج استخدام عند بالتحوط الاستثمارية المحافظ ومديري الماليين

 الأثر ليا يكون قد متوقعة وغير مفاجئة تغيرات أي لتجنب وذلك عام بشكلٍ 

 التباينات جميع احتواء يستطيع لا نموذج كل الأسيم,لأن أسعار عمى السمبي

 .العوائد متوسط في

 2119الخفاجي وعبد الرسول, 7الدراسة 

 عنوان الدراسة
عمى العوائد  Fama&Frenchخماسً العوامل المعدل  تأثٌر استخدام نموذج

 ة لمحفظة الاسيم يالاضافٌ 

 هدف الدراسة
اختبار القوة التفسيرية لنموذج خماسي العوامل المعدل لفاماوفريش في تفسير 

 .2017 – 2009العوائد الاضافية لسوق العراق للاوراق المالية لمفترة 

 عينة الدراسةمجتمع و 
الدراسة بعض الدراسة في سوق العراق للاوراق المالية, اذ ضمت  مجتمعتمثل 

 ( مشاىدة306( شركة مدرجة مع )34القطاع المصرفي وفق )

 Fama and Frenchذج الخماسي لنموذج ساليب النمو أ ستخدمةالأساليب الم

ان النموذج يمكن ان يحسن العوائد اذا تم تشكيل المحافظ عمى اساس عاممي  أهم نتائج الدراسة
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 حجم الشركة وربحية السيم.

 الدراسة توصياتأهم 

 نموذج أن. تابع كمتغير الفائضة العوائد عمى تأثير ليا المستقمة المتغيرات أن

 كانت إذا لممستثمرين أفضل عائد إلى يؤدي أن يمكن FF الخمسة العوامل

 الربحية وعامل( SMB) الحجم عامل أساس عمى بالمتوسط الخاصة محافظيم

(RMW) ,الأولويات ليذه الاىتمام بإيلاء البحث أوصى ىناك. 

 2119شمخي وحسين, 8الدراسة 

 عنوان الدراسة
في سوق العراق  Fama and Frenchاختبار نموذج ثلاثي العوامل لـ 

 للاوراق المالية

 هدف الدراسة
في سوق العراق  Fama and Frenchدراسة اختبار انموذج ثلاثي العوامل 

 للاوراق المالية

 عينة الدراسةمجتمع و 
ة في سوق ج( شركة مدر 40) مجتمع الدراسة في سوق العراق وكانتتمثمت 

 العراق للاوراق المالية

 ل النتائجفي تحمي Excel,2010وبرنامج  SPSSبرنامج  متم استخدا ستخدمةالأساليب الم

 وجود علاقة ارتباط عالية وقوية بين متغيرات النموذج في السوق. أهم نتائج الدراسة

 الدراسة توصياتأهم 
 عن واضحة صورة لإعطاء السوق في الأنموذج تطبيق أىميةتوصي الدراسة ب

 .المالية للأوراق العراق سوق مع تتوافق التي المالية النماذج

 2121وناصح,عكار  9الدراسة 

 عنوان الدراسة
( في بناء المحفظة Fama& Frenchاختبار تأثير نموذج العوامل المتعددة )

 :دراسة تطبيقية في سوق عمان الاستثمارية
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 هدف الدراسة
ى في سوق عمان للاوراق المالية بأستخدام نموذج مبناء محفظة الاسيم المث

Fama&French 

 عينة الدراسةمجتمع و 
سوق عمان للاوراق المالية حيث تم استيداف قطاع الخدمات, وقطاع تمثل 

 2017 - 2013الصناعة, والقطاع المالي لمفترة  

 Fama&Frenchامل الداخمية في نموذج استخدام العو  ستخدمةالأساليب الم

 أهم نتائج الدراسة

المالية يُعد افضل قطاع في سوق  ان قطاع الخدمات في سوق عمان للاوراق

عمان للاوراق المالية بالمقارن مع قطاع الصناعة والقطاع المالية حيث حقق 

 قطاع الخدمات اعمى عائد وبمخاطرة معقولة قياسا بالقطاعات الاخرى.

 الدراسة توصياتأهم 

 القطاعات بين فيما المخاطرة و العوائد مابين ممكنة موازنة أفضل تحقق إن

 بناء إلى يؤدي المالية للأوراق عمان سوق في المستثمرين بيا يستثمر التي

 .مثمى استثمارية محفظة

 Al-Mwalla& Karasneh,2011 10الدراسة 

 الثلاثي : دليل من الاسواق الناشئة في عمان  Fama and Frenchنموذج  عنوان الدراسة

 هدف الدراسة
ثلاثي العوامل لتفسير الانحرافات في عوائد الاسيم  اختبار انموذج فاماوفرانش

 المدرجة في سوق عمان للاوراق المالية

 عينة الدراسة
 – 1999الشركات المدرجة في سوق عمان للاوراق المالية لمفترة من )

2010) 

 معامل بيتا, وعوائد الاسيم ستخدمةالمالأساليب 

ان وجود قدرة تفسيرية لعاممي الحجم والقيمة في التنبؤ بعوائد الأسيم في سوق  أهم نتائج الدراسة
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 عمان المالي

 الدراسة توصياتأهم 
أن نموذج فاماوفرنش يقدم شروحات تفسيرية أكبر من نموذج تسعير الأصول 

 الرأسمالية التقميدي

 Al Saftawi,2016 11الدراسة 

 عنوان الدراسة
التقميدي والمعدل لمعوامل الثلاثة  Fama and Frenchاختبار دور نموذج 

 في بورصة فمسطين

 هدف الدراسة
 Fama andحص دور السيولة في نموذج تيدف الدراسة الحالية الى ف

French التقميدي والمعدل 

 عينة الدراسةمجتمع و 
( 39الشركات المسجمة في بورصة فمسطين والبالغة )تمثل مجتمع الدراسة في 

 .2015 – 2007عامل شركة من 

 ستخدمةالأساليب الم
استخدام معامل مخاطرة السوق, ومخاطرة الحجم, ومخاطرة القيمة, ومخاطرة 

 عدم السيولة

 أهم نتائج الدراسة

الثلاثية يسيم في بناء انموذج  Fama and Frenchان دمج عوامل  (1

 %.68لتعظيم عوائد الشركات المدروسة وبمعد 

الاستجابة والعوامل التفسيرية الداخمة في تحميل وجود علاقة قوية بين  (2

 الدراسة.

 الدراسة توصياتأهم 

 عتبارالا بعين خذالا مع التقميدي وفرنش فاما نموذج باستخدامتوصي الدراسة 

 ستثمارالا يكون حتى وذلك الدارسة, اقترحتو والذي المخاطر من الخالي العائد

 .لممستثمرين امان بيامش محدد
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 الدراسات الاجنبية(2

 دراسات اجنبية سابقة بعض  (2الجدول )

 Connor& Sehgal,2001 1الدراسة 

 عنوان الدراسة
Tests of the Fama and French model in India 

 في اليند Fama and Frenchاختبار نموذج 

 في سوق اليند للاوراق المالية Fama and Frenchانموذج اختبار  هدف الدراسة

 عينة الدراسة
شركة ولمفترة من  117سوق اليند للاوراق المالية حيث تضمن الدراسة 

(1989 – 1999) 

 استخدام الانموذج التقميدي ثلاثي العوامل في تحميل النتائج ستخدمةالأساليب الم

 أهم نتائج الدراسة

اعمى  عدا مخاطر السوق ذات قدرة تفسيرة Fama and Frenchان عوامل 

 Fama andقة متداخمة بين عوامل لعوائد الاسيم, فضلا عن وجود علا

French .وربحية السيم 

 الدراسة توصياتأهم 

 كتاب من وعوامل , والحجم , الموازية السوق عوامل عمى مختمطة وجود ادلة

 الشائعة المخاطرة عوامل بين موثوقة صمة أي نجد لم ؛ الأرباح في سوق إلى

 متسقة , ككل , التجريبية النتائج. الأسيم عوائد في الموجودة وتمك الأرباح في

 .الفرنسية Fama الثلاثة العوامل نموذج مع معقول بشكل

 Rahim& Nor, 2006 2الدراسة 

 عنوان الدراسة
A Comparison Between Fama and French Model and 

Liquidity-Based Three Factor Models in Predicting Portfolio 
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Returns. 

ونموذج العوامل الثلاثة عمى  Fama and Frenchمقارنة بين نموذج 

 السيولة في التنبؤ بعائدات المحفظة الاستثمارية

 تعتمد عمى السيولةتقييم دقة التنبؤ لمنموذجين من ثلاثة عوامل  هدف الدراسة

 عينة الدراسةمجتمع و 

الشركات المدرجة في بورصة ماليزيا والبالغ عددىا تمثل مجتمع الدراسة 

( لتقييم النموذج, والفترة بين 2000 – 1987( شركة ولمفترة من )480)

 ( كعينة لمدراسة2004 – 2001)

 السيولة نسباستخدام  ستخدمةالأساليب الم

 أهم نتائج الدراسة

ان نموذج المؤشر المتعدد يتفوق عمى النماذج الاخرى المتنافسة, ويشير الى 

التنبؤ بالعائدات عمى الاسيم المتداولة في بورصة ماليزيا ويمكن تحسينو بشكل 

 طفيف من خلال دمج مخاطرة انخفاض السيولة في نموذج ثلاثي العوامل

 الدراسة توصياتأهم 

 بشكل تحسينو يمكن ماليزيا بورصة في المتداولة الأسيم عمى بالعوائد التنبؤ أن

 شكل في العوامل ثلاثي نموذج في السيولة عدم مخاطر دمج خلال من طفيف

 .ديميك

 Pham& Long,2007 3الدراسة 

 عنوان الدراسة

Constructing Fama-French factors from style indexes: 

Japanese evidence 

 من اسموب المؤشرات: ادلة يابانية Fama and Frenchبناء عوامل انموذج 

 في سوق طوكيو للاوراق المالية Fama and Frenchاختبار نموذج  هدف الدراسة
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 عينة الدراسةمجتمع و 
( لمفترة 33الشركات المدرجة في سوق طوكيو للاوراق المالية والبالغ عددىا )

 .2004 – 1984من 

 ستخدمةالأساليب الم
مؤشر, بينما كانت قيم  24لمعامل الحجم كانت ايجابية ومعنوية لـ ان القيم 

 مؤشر. 14عامل القيمة ايجابية ومعنوية لـ 

 أهم نتائج الدراسة
المتبعة بناء انموذج  Fama and Frenchمن خلال عوامل انموذج  يمكن

 يمكن من خلالو تعزيز ايرادات اسواق طوكيو للاوراق المالية

 الدراسة توصياتأهم 

 معممة وبسيطة مباشرة طريقة خلال من المعياري الاختيار أداء تقييم يتم

 عوائد تفسر أن ببساطة المبنية FF لعوامل يمكن(. GMM) المحظات لاختبار

 بورصة من الأول القسم في المدرجة العادية الأسيم لجميع صناعيًا مؤشرًا 33

 العثور فإن , الاعتبار في FF مخاطر أقساط أخذ عند. المالية للأوراق طوكيو

 من مماثمة نتائج يؤكد الفقاعة بعد ما فترة خلال الحجم تأثير انعكاس عمى

 .السابقة الأدبيات

 Blanco,2012 4الدراسة 

 عنوان الدراسة

he use of CAPM and Fama and French Three Factor 

Model: portfolios selection 

 Fama andات الرأس مالية ونموذج الموجوداستخدام نموذج تسعير 

French : المحفظة الاستثمارية ثلاثي العوامل 

 قياس امكانية بناء المحفظة في سوق الاوراق المالية الامريكية هدف الدراسة

 (2006 – 1926سوق الاوراق المالية الامريكية لمفترة الزمنية ) عينة الدراسةمجتمع و 
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 العائد المتوقع, حجم الشركة, والقيمة الدفترية الى القيمة السوقية ستخدمةالأساليب الم

 أهم نتائج الدراسة
افضل من نموذج تسعير الموجودات  Fama and Frenchان نموذج 

 الرأسمالية.

 الدراسة توصياتأهم 

 وفقًا CAPM من أفضل French Three Factor Model و Fama أن

 النتائج أن الورقة تظير , ذلك ومع.  لممحافظ المتوقعة العوائد شرح ليدف

 .المحافظ تشكيل كيفية حسب تختمف

 Manolakis, 2012 5الدراسة 

 عنوان الدراسة

Fama and French three factor: Application study in greece 

stocks exchange 

: دراسة تطبيقية في سوق Fama and Frenchموذج ثلاثي العوامل لـ ان

 اليونان للاوراق المالية

 هدف الدراسة
في   Fama and Frenchانموذج ثلاثي العوامل اختبار عوائد الاسيم وفق 

 سوق اليونان للاسيم

 سوق اليونان للاوراق المالية عينة الدراسة

 GARCHانموذج  الأساليب المالية

 أهم نتائج الدراسة

انحدار السلاسل الزمنية ان متوسط العائد يتم توضيحو انو من خلال استخدام 

من خلال التعرض ليذه العوامل الثلاثة وليس عن طريق عامل واحد في 

 السوق.

في   Fama and Frenchانموذج ثلاثي العوامل توصي الدراسة باستثمار  الدراسة توصياتأهم 
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 تحسين متوسط العوائد في بورصة اليونان

 Fama& French,2015 6الدراسة 

 عنوان الدراسة
A five-factor asset pricing model. 

 نموذج تسعير الموجودات خماسي العوامل

 قياس دور نموذج خماسي العوامل في جامعة شيكاغو هدف الدراسة

 جامعة شيكاغوتمثل مجتمع الدراسة في  عينة الدراسة

 الأساليب المالية
 Fama andللنموذج خماسي العوامل المعادلات المالية الخاصة في ا

French 

 Fama and Frenchة استثمارية وفق نموذج امكانية بناء محفظ أهم نتائج الدراسة

 الدراسة توصياتأهم 

 إضافة مع. عواممو تحديد بيا يتم التي لمطريقة حساسًا ليس النموذج أداء

 العوامل ثلاثي FF لنموذج القيمة عامل يصبح , والاستثمار الربحية عوامل

 .ندرسيا التي العينة في العوائد متوسط لوصف الحاجة عن زائداً 

 Chen et al.,2017 7الدراسة 

 عنوان الدراسة

he Application in the Portfolio of China's A-share Market 

with Fama-French Five-Factor Model and the Robust 

Median Covariance Matrix 

تطبيق المحفظة في سوق الصين لنموذج خماسي العوامل لفاماوفرانش 

 ومصفوفة التباين المشترك

ن من دراسة امكانية بناء محفظة استثمارية في سوق الاوراق المالية في الصي هدف الدراسة
 خماسي العوامل. Fama and Frenchخلال تنفيذ نموذج 
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 الشركات المدرجة في سوق الاوراق المالية في الصينتمثل مجتمع الدراسة في  عينة الدراسةمجتمع و 

 مصفوفة التباين, العائد المتوقع. ستخدمةالأساليب الم

 أهم نتائج الدراسة
 Fama and Frenchم أنشاءه بوساطة نموذج ان اداء المحفظة الذي ت

خماسي العوامل اكثر حساسية لتذبذب سوق الاوراق المالية في الصين وان 
 منيج مصفوفة التباين يميل الى عوائد مستقرة نسبيا لممحفظة 

 الدراسة توصياتأهم 

 خمسة من المكون Fama-French نموذج أنشأىا التي المحفظة أداء ن

 مصفوفة نيج وأن , المالية الأوراق سوق معنويات لتقمب حساسية أكثر عوامل

 , لممحفظة نسبيًا ثابت عائد عمى الحصول إلى يميل القوي المتوسط التغاير

 ليذه الرئيسية المساىمة تتمثل. الصاعد السوق في فعال غير أنو حين في

 المحفظة نظرية في تجريبياً  مختمفة نماذج مجموعات اختبار في الورقة

 .فريد تأثير السوق لمعنويات يكون حيث الصينية السوق بيانات باستخدام

 مجالات الاستفادة من الدراسات السابقة 
 (.3الجدول )تنعكس اىم مجالات الاستفادة التي اضافتيا الدراسات السابقة في مجموعة 

 ( مجالات الاستفادة من الدراسات السابقة3الجدول )
 مجلات الاستفادة الدراسة ت
 لمدراسةاغناء الاطار النظري  2008درويش, 1

 الاستفادة من طريقة عرض نتائج الدراسة. 2009البريكات, 2

2015عرنوق, 3  تأطير الجانب النظري الخاص بنموذج فاما وفرانش 

 التطور التأريخي لنموذج فاما وفرانش 2018جبر وصالح, 4

 تحديد مجتمع الدراسة والعينة المستيدفة 2018حشايشي, 5

الاستفادة في تأطير الجانب النظري لمدراسة من خلال  2018الكور والزطيف, 6
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 اغناء الانموذج الثلاثي.

 
7 

اشتقاق مصفوفة انموذجي فاما وفرانش الاسيام في  2019الخفاجي وعبد الرسول,
 التقميدي والمعدل

 طريقة عرض نتائج الدراسة 2019شمخي وحسين, 8

 بالدراسة.الاستفادة من المراجع الخاصة  2020عكار وناصح, 9

11 Al-Mwalla& Karasneh,2011 الاستفادة من الطريقة التي تم بيا تفسير نتائج الدراسة 

11 Al Saftawi,2016 الاستفادة من طريقة عرض الجانب التطبيقي لمدراسة 

12 Connor& Sehgal,2001 تأطير مصطمحات الجانب التطبيقي لمدراسة 

13 Rahim& Nor, 2006  النظري الخاص بالعوامل الثلاثةاغناء الاطار 

14 Pham& Long,2007  انموذجي فاما تحديد مقاييس الدراسة المتعمقة بموضوعيو

 وفرانش التقميدي والمعدل

15 Blanco,2012 اغناء الجانب النظري لمدراسة 

16 Manolakis, 2012 الاستفادة من بعض المراجع المتوفرة في الدراسة 

17 Fama& French,2015 اغناء الجانب النظري لمنموذج المعدل الخماسي 
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 المبحث الاول

 Fama&Frenchالانموذج 

 -:  Fama&Frenchلنموذج  التاريخيتطور ال -اولًا:

تطوراًّميماًّفيّبناءّنظريـةّالإدارةّّ(CAPM)ّةالرأسماليّاتأنموذجّتسعيرّالموجودّيعدّّ        

ّالماليةّكونـوّيناقشّالعلاقةّ المالية،ّوقدّأسيمّالأنموذجّمساىمةّكبيرةّفيّإثراءّالمعرفةّللإدارة

ّوال ّالعائـد ّبين ّالعلاقة ّوىي ّقراراتو، ّالمستثمر ّعمييا ّيبني ّالتي ّطرّاخمالرئيسة ّتمكّة ّوتركز ،

اتّالموجودتسعيرّّالسوقّالمالية،ّومـنّىناّوضعّأنموذجالنظرياتّفيّالإدارةّالماليةّعمىّكفاءةّ

ّالرأسمالي ّلصياغةّّ(CAPM)ة ّميمة ّأداةً ّبوصفو ّالمـالي ّالقـرار ّوصـناع ّالمستثمرين أمام

السياسات،ّوالإستراتيجياتّلموصولّإلىّالأىدافّالتـيّيسعىّلياّالمستثمرّوتحقيقيا،ّومنّجيةّ

ّتـوازنّالسوّ ّالعلاقةّبينّالعائدّوالأخرىّيوضحّالأنمـوذجّكيفيـة أحدّّةطرّاخمقّالماليّالتيّتعد

ّ.أىمّأوجيو

ّالموجودف ّ)الرأسماليّاتأنموذجّتسعير ّّ(CAPMة ّعمىّيُعد ّتقوم ّالأساسّالتي ّالنظرية بمثابة

التيّتنطمقّمنّرؤيةّالمستثمرّفيّالسوقّفتـؤثرّفـيّتوازنو،ّمنّّةطرّاخمالعلاقةّبينّالعائدّوال

منّقبلّالمستثمرّإنّتطبيـقّالأنموذجّ،ّّلتّتوازنّسوقّرأسّالمـاياىناّكانتّالنظريةّمنّنظرّ

ّبال ّوالّتمويلأوّالميتم ّالعائد ّومنيا ّةطرّاخموالاستثمارّلاّبدّمنّأنّيعتمـدّعمـىّقياساتّعدة،

ّ.(2009ّ:255)الجميل،والعائدّالمتوقعّوالعائدّالمطموب،ّوكميـاّتعـدّمطمباًّلممستثمرينّ

ّا ّتسعير ّنموذج ّتطوير ّتم ّالعوامل ّثلاثي ّأداءFama&Frenchّّلأصول ّلضعف كاستجابة

ّالموجود ّتسعير ّ)ّ((CAPMةالرأسماليّاتأنموذج ّالمحققة ّالعوائد ّتفسير  Alفي

Saftawi,2016:33ّعن ّفضلا ّالموجوداتّاّ(، ّتسعير ّنموذج ّالى ّوجيت ّالتي لانتقادات
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(ّ CAPMّالرأسمالية ّالكفاية ّفيو ّبما ّالعادية ّغير ّلمعوائد ّتفسيره ّامكانية ّوعدم عمىّّواعتماده(

عاملّواحدّىوّبيتا،ّاذّانّىذاّالامرّولدّالحاجةّالىّضرورةّتطويرّنموذجّيعملّعمىّمجموعةّ

الىّتقديمّنموذجّثلاثيّالعواملّّ(Fama and French,1992منّالعوامل،ّالامرّالذيّحفزّ)

ّ ّقدرة ّعدم ّفيو ّ)تطبيبين ّالرأسمالية ّالموجودات ّتسعير ّانموذج ّالعائدCAPMّيق ّتفسير ّفي )

طورّالباحثانّانموذجّتسعيرّالموجوداتّمنّخلالّالجمعّبينّعامميّحجمّّاذالمتوقعّلمموجود،ّ

ّالسوق،ّلاستخداميمّفيّالتنبؤّوتفسيرّمتوسطّالعائدّ الشركةّوالقيمةّفضلاّعنّعاملّمخاطرة

ّالن ّانّىذه ّبأعتبار ّالمتعمىّالاسيم ّالاختلافاتّفيّالعوائد ّبمعرفة ّلانّسبّتقوم سعارّأوقعة

ّ)لأا ّالمتوقعة ّالعوائد ّعكس ّتتحرك 2014ّ،النواجحةسيم ّبين(1: ّنفسة ّالسياق ّوعمى ،ّ

(Maris,2009:17ّس ّان ّالعا( ّفي ّنشرت ّالتي ّالمقالات ّبيا1990ّّّممسمة ّقام والتي

Fama&Frenchّّ،ّالسوق ّوقيمة ّالشركة ّوحجم ّالسوق ّلبيتا ّالمشتركة ّالادوار بتقييم

ّمنّحزيرانّ ّلمفترة ّفيّالاسواقّالمالية ّالسوقية ّالىّالقيمة ّالدفترية ّالقيمة ّونسبة والربح/السعر،

فيّنيايةّالمطافّالىّّلاواملّالميمةّلممخاطرة،ّوقدّتوصلتحديدّالع1993ّلغايةّايمول1963ّّ

ّالشركة ّدورّّانّكلّمنّحجم ّليا ّالسوقية ّالىّالقيمة ّالدفترية ّالقيمة ّالمقطعّّىامو فيّتحديد

ّلـّ ّالعوامل ّثلاثي ّبانموذج ّيعرف ّجديد ّنموذج ّظير ّوبذلك ّالعوائد، ّلمتوسط العرضي

Fama&Frenchّّّوعميوّيمكنّتتبعّتطويرّالذيّاصبحّيستخدمّعمىّنطاقّواسع1992ّعام،

ّوفقّالاتي:Fama&Frenchّالانموذجّ

 -: امل الواحد )نموذج شارب(نموذج الع (1

قدمّشاربّىذاّالنموذجّكجزءّمنّمتطمباتّدرجةّالدكتوراهّفيّبحوثّالعممياتّفيّجامعةّّّّّّّ

ّ ّ ّعام ّالمال1964ٌّكاليفورنيا ّالاوراق ّعوائد ّربط ّخلالو ّبأفتراضّانّيومن ّالسوق ّمؤشر ّمع ة

فقّافتراضّ)شارب(ّتحركاتّالسوقّالتيّيجسدىاّعمىّوّاستجابةّلّورقةّماليةّىيتحركاتّايّ
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الاوراقّىوّدالةّلمؤشرّّتمكمحافظّّالورقةّالماليةّاوانّمعدلّعائدّماّيعنيّّ،واحدّلمؤشرّعام

ّ ّالعوامل ّمن ّومجموعة ّوعبدّالسوق ّ)الخفاجي ّعمييا ّالسيطرة ّيمكن ّلا ّالتي العشوائية

ّ.(2019ّ:157الرسول،

      (     )                           

 حيث ان:

ّالمطموبالعائدّّ=  

عاملّبيتاّ)تمثلّالمخاطرةّوالعائدّوتقاسّبالتباينّالمشتركّّبينّعائدّالسيمّوتباينّعائدّّ=  

 .(Besley&Brigham;2008;330)السوقّ(ّ.ّ

 نموذج العوامل الثلاثة (2

ّالنموذجّفيّعامّطوَّّّّّ فيّجامعةّشيكاغوّ)مدرسةّالاعمال(ّّالباحثينمنّقبل1993ّّرّىذا

Fama&Frenchّ)ّكلّمن ّالبحوثّالتطبيقية، ّلتزايد ّكنتيجة التيّتشيرّالىّضعفّنموذجّّ(

ىوFama&Frenchّّانموذجّالامرّالذيّيعنيّانّّ(ّ،(CAPMّتسعيرّالموجوداتّالرأسمالية

(،وافترضAldaarmiet al.,2015:954ّ)ّانموذجّمعدلّلانموذجّتسعيرّالموجوداتّالرأسمالية

ّالاختلافّ ّان ّعواملّالانموذج ّثلاثة ّمن ّدالة ّىي ّالاسيم ّمن ّالمتوقعة ّالعوائد ّفي المقطعي

(Kregar,2011:38ّ ّقام ّفقد ّىذا ّعن ّفضلا ،)Fama&Frenchّّّالمحفظة ّنظرية بدراسة

ّتوصمتّ ّوقد ّالاسيم، ّبمحفظة ّالخاصة ّالعوائد ّوتحديد ّتفسير ّلغرض ّالموجودات وتسعير

ّاىم ّاكثر ّوالقيمة ّالشركة ّالىّانّعامميّحجم ّفيّدراستيما ّاما ّالسوق، ّمنّعاملّمخاطرة ية

ّفيّعامّ ّلنماذجّتسعيرّالموجو1993ّّدراستيما ّوجيةّنظرّمختمفة ّقدميا داتّفكانّىدفّفقد
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ذاكّتفسيرّالعوائدّالفائضةّلممحفظةّالاستثماريةّمعّثلاثةّعواملّلممخاطرةّنالدراسةّفيّالوقتّآ

ّ:(Nazhat Abbas et al,2015:90)ّتمثمتّفي

 ّ(ّيمثلّعلاوةّمخاطرةّالسيمّ.(Rm – Rfوقّفظةّالسالعائدّالفائضّلمح (أّ

والعائدّالفائضّعمىّمجموعةّمنّّ،ّسيمّالصغيربينّالعائدّالفائضّلمجموعةّمنّالأالفرقّ (بّ

 الاسيمّالكبيرة

الفرقّبينّالعائدّالفائضّلاسيمّالشركاتّذاتّالقيمةّالدفتريةّالىّالقيمةّالسوقيةّالمرتفعةّ (تّ

:2019ّ)شمخيّوحسين،ّلىّالقيمةّالسوقيةّالمنخفضةإذاتّنسبةّالقيمةّالدفتريةّالشركاتّّاسيم

45-46;Al Saftawi,2016:33).ّ

وّالواطئةّتميلّلامتلاكّ،ّأّالصغيرةىمّنتائجّتطبيقّالنموذجّانّشركاتّالايراداتّألقدّكانّمنّ

والعكسّصحيحّ،ّوميلّموجبّلعلاوةّمخاطرةّالقيمةّّ،قيمةّدفتريةّالىّقيمةّسوقيةّّاعمىّنسبة

عكسيةّّعلاقةنّىناكّإ(Fama&Frenchّكماّوجدّ)ّ،رؤوسّالاموالّالكبيرةّالنسبةّلشركاتّب

ّ ّالشركة ّوحجم ّالعائد ّمتوسط ّبين ّالمتوّ، ّىذا ّبين ّموجبو ّوعلاوعلاقة ّالقيمةّسط ّمخاطرة وة

كاتّالصغيرةّنّالشرّإمىّوفقّادبياتّالادارةّالماليةّفقيمةّالسوقية،ّوبعبارةّاخرىّعالدفتريةّالىّال

ّالقيمةّالدفتريةّالىّالقيمةّا،ّ مرّلسوقيةّعاليةّىيّاكثرّمخاطرة،ّالأوالشركاتّالتيّتكونّفييا

ّالمخاطرةّ ّتمك ّعن ّلمتعويض ّاعمى ّعائد ّطمب ّعمى ّالمستثمرين ّيحفز الذي

(Maris,2009:17ّ ّالعلاقة ّعمى ّبالسيطرة ّيسمح ّالنموذج ّان ّيعني ّمما ،)ّ بينّّالمترابطة

ّوّ ّالعائد ّالسيمّمتوسط ّعائد ّلتقدير ّاضافيين ّكمتغيرين ّالسيم ّسعر ّمؤشر ّومع ّالشركة حجم

ّالموجوداتّ ّتسعير ّنموذج ّاستخدمو ّالذي ّالسوق ّمؤشر ّعائد ّمع ّتقمبو ّلدرجة ّتبعا المطموب

ّالبحوثّّ((CAPMّالرأسمالية ّذلكّوجدت ّومع ّالعلاقة، ّتمك ّلتفسير ّمنفرد ّتوضيحي كمتغير
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ّالتيّاختبرتّالنموذجّانوّغي ّيتمكنّمنّالسيطرةّعمىّكلّالاختلافاتّفيّالاخيرة رّكاملّولم

ّالىّعواملّبينّالعواملّالثلاثةّوالعواملّالخماسيةّعزىّعائدّالاسيمّوخاصةّتمكّالعوائدّالتيّت

(Martins&Eidjr,2015:2).ّ

 -:  Fama&Frenchعوامل انموذج  -اً:ثاني

ّيتمثلّىذاّالانموذجّبثلاثةّعواملّتتمثلّفيّالاتي:

 بيتا لمسهمعامل م (1

بأنوّميلّدالةّّ(Sharpe)ّالرأسماليةّوالذيّعرفوّالأصوللّبيتاىوّجوىرّنموذجّتسعيرّمعامّّّ

(ّ Systematic Risk)الانحدارّالخطيّالبسيط،ّوىوّالمقياسّالإحصائيّلممخاطرّالنظاميةّ

ّ ّتطبيق ّاستجابةّبيتاوعند ّعمى ّلمتعرف ّتستخدم ّفإنيا ّالرأسمالية ّالأصول ّتسعير ّنموذج في

الأصـولّالرأسمالية،ّأوّلمتعرفّعمىّحساسيةّعوائدّالسيمّلعاملّمخاطرّالسوقّالنظامية،ّأيّ

أنوّطالماّأنّالمحفظةّالكفؤةّأوّالمثمىّتعملّعمىّاستبعادّالمخاطرّغيرّالنظاميةّعنّطريقّ

ّفإن ّّبيتاّالتنويع، ّ)تعطي ّالنظامية ّالمخاطر ّلمقدار ّالسوقمؤشراً ّ)الكورّمخاطر )

ّ.(13ّ:2018والزطيف،

،ّيتمّالربطّفيوّبينّعائدّالورقةّالماليةّالنظاميةّيمثلّمعاملّبيتاّمقياسّنسبيّلحجمّالمخاطرّ

مقارنةّبعائدّالسوق،ّويعبرّعنّدرجةّحساسيةّتقمبّالعائدّالمتوقعّللأصلّمعّالتقمبّالحاصلّ

ّ ّالسوق ّمحفظة ّالانحدافي ّميلّخط ّكونو ّلايخرجّعن ّفيو ّبيانيا، ّمعامل ّتقدير ّيمكن رّكما

(،ّوذلكّكماّىو2018ّ:18ّ)معاملّالانحدار(ّبينّعائدّالسوقّوعائدّالسيمّالعاديّ)حشايشي،

ّموضحّبالشكلّالبيانيّالاتي:
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ّ

ّ(ّمخططّبيانيّيوضحّتقديرّمعاملّبيتا1الشكلّ)

ّسميمة، ّحشايشي، ّالمالية2018ّّالمصدر: ّفيّالاسواق ّالمالية ّالاصول ّلتقييم ّنموذجّمقترح "

ّقيا ّدراسة ّفرحاتّعباسّالعربية: ّجامعة ّوالتجارية1ّسطيفّّ–سية" ّالاقتصادية ّالعموم ّكمية ،

ّ.18وعمومّالتسيير،ّتخصصّعمومّاقتصادية،ّصّ

ّ)وّ ّالراسمالية ّالموجودات ّتسعير ّانموذج ّتقديم ّمع ّ ّبيتا ّمقياس ّظيور ّعامCAPMّيرتبط )

ّالم1964ّ ّنظرية ّالى ّوالمستند ّمن ّالانموذج ّويعد ّالكفوءة، ّأحفظة ّالمسامات الاكاديميةّكثر

ّالسوقّلمسيمّحيثّانوّيفترضّانّىناكّ ّمخاطرة الميمةّفيّالفكرّالمالية،ّويقيسّمعاملّبيتا

ّ،ّوتعبرّبيتاّالسيمّعماّيمي:بينّمعاملّبيتاّوالعائدّالمطموبّعلاقةّطرديةّميمة

نّألىّإوتشيرّىذهّالمخاطرةّ،ّوراقّالماليةّةّالسوقّتحدثّنتيجةّلحركةّسوقّالأانّمخاطرّ (أّ

ّوالركودّ ّالحروب، ّمثل ّفييا ّالتأثير ّيمكن ّلا ّالتي ّبالاحداث ّنظاميا ّتتأثر ّالاسيم معظم

ّاستثماراتوّ ّينوع ّالذي ّلممستثمر ّبالنسبة ّالوحيدة ّالمخاطرة ّىذه ّوتكون ّوالتضخم، الاقتصادي،

 بشكلّرشيدّلانوّسيمغيّجميعّالمخاطرّغيرّالنظاميةّوالقابمةّلمتنوع.
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ّق (بّ ّمن ّالسوق ّمخاطرة ّتحمل ّبتعويضّان ّالمستثمرون ّيعوضيا ّان ّيجب ّالمستثمر بل

 مناسبّلانّالتعويضّيكونّمطموباّفيّحالةّالمخاطرةّالتيّلاّيمكنّتنويعيا

ّ(.2018ّ:233يشيرّمعاملّبيتاّالىّالتقمبّالنسبيّلمسيمّ)جبرّوصالح، (تّ

ّالسيمّمنّخلالّقسمةّالتباينّالمشتركّلمعدلّعائدّالس ّمّمعّمعدلّعائدّمحفظةيويقاسّبيتا

ّنّمعدلّعائدّمحفظةّالسوق،ّووفقّالصيغةّالاتية:يالسوقّعمىّتبا

     
            

    
                           

ّحيثّان:

 =ّعاملّبيتاّ  

COVّّّالارتباط=xّّالانحراف

Rjّّّعائدّالسيم=ّ

Rmّّعائدّمحفظةّالسوق=ّ

ّ=ّالتباينّالمشتركّلعائدّالسيمّمعّعائدّمحفظةّالسوقّ          

ّ=ّتباينّمعدلّعائدّمحفظةّالسوق.ّ    

فمعدلّالعائدّيمثلّالقيمةّالناتجةّمنّاستعمالّالشيءّكالاموالّالمستممةّمنّالاستثماراتّويعبرّ

يوّبعدّطرحّعنياّعادةّكنسبةّمئويةّالىّمجموعّالمبمغّالمستثمرّلتمثلّالعائد،ّويمكنّالوصولّال

ّسنةّ ّتكون ّما ّعادة ّمحدود ّزمنية ّمدة ّخلال ّمن ّالمتحققة ّالايرادات ّمن التكاليف

(Brealy&Stewart,1988:269ّ ّوالفضل،ّواشار(. 2016ّ)عطية ّان333-334ّ: ّالى )
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العوائدّتعرفّبانياّتمثلّالربحّالكميّاوّالخسارةّالكميةّالناتجةّمنّالاستثمارّخلالّمدةّزمنيةّ

لىّالتغيرّإضافةّإّبانياّتمثلّكلّالتدفقاتّالنقديةّالتيّيحصلّعميياّالمستثمرّمحددة،ّكماّتعنى

ّالاستثمار. ّالسوقيةّلاداة :2015ّمنيلّواخرون،ّ;Hennie,2000:83-84ويتفقّ)ّفيّالقيمة

ّ(ّانّمزاياّمعاملّبيتاّعائدّالسيمّتُعكسّفيّالاتي:122-124

التيّتتعرضّلياّالشركةّحتىّتتمكنّّنّتحقيقّالعوائدّضروريةّلمقابمةّالمخاطرّالعديدةأ (أّ

 منّالاستمرار.

 جل.شركةّبدعامةّضدّالمشاكلّقصيرةّالأتسيمّفيّتزويدّال (بّ

ابّرؤوسّالاموالّصحأوتشجيعّّ،تسيمّفيّتنميةّرأسّالمالّبوصفوّمصدراّلمتمويلّالذاتي (تّ

 سيمّالشركةّعندماّتقررّالشركةّزيادةّرأسّماليا.أفيّالاكتتابّفيّ

ّالمتوفرةّلديياّكماّتساعدّّ،نموّلقدرةّالادارةيمثلّنموّالعائدّ (ثّ وكفاءتياّفيّتوظيفّامواليا

 فيّتخطيطّاعمالياّالمستقبمية.

ّ (جّ ّالعوائد ّالحاليينّّالمرتفعةتحقق ّبزبائنيا ّالمحافظة ّفي ّالشركة ّمع ّالمتعاممين لمزبائن

الخدماتّالماليةّدارةّالشركةّفيّالتطورّوالتوسعّفيّتقديمّإواستقطابّزبائنّجدد،ّوكماّتساعدّ

 الجديدةّوالمبتكرةّبالشكلّالذيّيحققّحاجاتّالزبائنّالحاليينّوالمرتقبين.

ّ (حّ ّالعوائد ّبيدفّقياسّحالةأتُعد ّوالضعفّلمشركة ّالقوة ّنقاط ّالكشفّعن ّأالتقدمّداة وّ،

التأخرّلمشكةّوالاداءّالماليّالجيدّيُعدّشرطاّاساسّلتأمينّبقاءّالشركةّفيّبيئةّتنافسيةّولاسيماّ

 فيّظلّالتحدياتّالمعاصرة.

ومقدارّالمكافأةّالتيّيحثلّ،تمثلّالعوائدّمقدارّالاموالّالتيّيمكنّاضافتياّالىّرأسّالمالّ (خّ

 عميياّمقابلّتحمموّالمخاطر.
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وبينّالقدرةّعمىّتحملّّ،تمثلّالعوائدّالزمنّالذيّيخمقّالتوازنّبينّالرغبةّفيّتحقيقّالعائد (دّ

 المخاطرّالمصاحبةّليا.

 وّمجموعةّمنّالخسائرّالناجمةّعنّالاستثمار.أّ،ئدّمجموعةّمنّالمكاسبتمثلّالعوا (ذّ

ّيعدّالعائدّاحدّاىمّمتغيراتّالعمميةّالاستثمارية. (رّ

 -(: Small Minus Big)(SMBحجم الشركة ) (2

ّّّّّّ ّيمثل ّالشركة ّالشركاتّذاتّرؤوسّحجم ّعمى ّالشركاتّالصغيرة ّربحية ّالفائضة العوائد

ّ منّ(،ّف2020ّ:79الخطوةّالأولىّتتمثلّبعددّالأسيمّ)عكارّوناصح،اذّانّ،ّالاموالّالكبيرة

خلالّالدراساتّالسابقةّالتيّاختبرتّحجمّالشركةّتمّالتأكيدّعمىّأنّحجمّالشركةّلوّتأثيرّعمىّ

ّبالقيمةّالسوقية،ّ عوائدّالأسيم،ّحيثّتوصمتّالعديدّمنّالدراساتّإلىّأنّحجمّالشركةّمقاساً

ّالعا ّمعدل ّمع ّالسوقيةّيرتبطّعكسياً ّالقيمة ّالشركاتّذات ّأسيم ّمن ّالمؤلفة ّالمحافظ ّوأن ئد،

ّال ّأسيم ّمن ّالمؤلفة ّتمك ّمن ّأعمى ّإضافية ّعوائد ّتجني ّالسوقيةّالصغيرة ّالقيمة ّذات شركات

ّبناءًّّ،الأكبر ّوالصغيرة ّ ّالشركاتّالكبيرةً ّحجم ّتحديد ّ)الكورّّوتم ّللأسيم ّالسوقية ّالقيمة عمى

2018ّوالزطيف، :13.)ّّ ّحجماذ ّلموجوداتّّان ّالاجمالية ّمقياسّيصفّالقيمة ّيمثل الشركة

(ّ ّاحدLumapow& Tumiwa,2017:21ّالشركة ّيمثل ّالشركة ّانّحجم ّكون ّفضلاّعن ،)

وتمثلّّ(.Akter et al.,2018:4فيّالشركةّ)ّمديريّالماليةالاسبابّالميمةّالتيّتؤثرّعمىّ

 -كالاتي:اىميةّحجمّالشركةّ

 .ّشركةزيادةّربحيةّال .1

 وتنفيذّوتحسينّكفاءةّتكنولوجياتّالمعموماتّ.فيّمواردىاّّشركةثمارّالتحسينّاست .2

 توفيرّالكثيرّمنّفرصّالعمل .3
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 .ّشركةتحسينّالاداءّالماليّلم .4

منّحيثّتوزيعّالتكاليفّوّاستثمارّوفوراتّّشركةدارةّجيودّالبحثّوالتطويرّالخاصةّبالإ .5

 الحجمّفضلاّعنّالاداءّالتسويقيّ.

 .عمىّتحملّالمخاطرّالبيئيةّشركةوقابميةّالتحسينّرؤيةّومكانةّ .6

 .عمىّادارةّالبيئةّالمضطربةّشركةتحسينّقدرةّال .7

 .عمىّتطويرّكفاءتياّالتنظيميةّشركةمساعدةّال .8

 .البحثّعنّمزيدّمنّالموارد .9

ّ.السمعةّالجيدة .10

ّإ ّإذ ّبينّحجم ّوثيقة  ,Abeyrathna&Priyadarshana)ّربحيتياّوّشركةالنّىنالكّعلاقة

2019:561-562;Popoola et al.,2016:305-306;Azhar&Ahmed,2019:62-

ّحيثّ(65 ّال، ّحجم ّالّشركةيُعد ّاىم ّاحد ّإخصائصّالاساسّفيّتفسيرّالربحية، نّطبيعةّإذ

وّعلاقةّأوّعلاقةّسمبية،ّأىّعدةّاوجوّاماّ)علاقةّايجابية،ّالعلاقةّبينّالحجمّوالربحيةّيكونّعم

نّالشركاتّالكبيرةّتعززّربحيتياّإوّلاّتوجدّعلاقة(،ّفمنّالمرجعّأوّعلاقةّتكعيبية،ّأتربيعية،ّ

خرىّقدّتمكنّالشركاتّالكبيرةّأمبنيةّمنّعمميةّالانتاج،ّومنّجوّمنّخلالّتخفيضّتكاليفياّال

سواقّالتمويلّالعامةّبطرائقّاسيلّألىّاكبرّقدرّممكنّمنّإالوصولّمنّاستثمارّحجمياّفيّ

ّالتمويمية.ّوعميوّيمكنّبيانّطبيعةّالعلاقةّفيّالاتي:ّوارخصّمنّاجلّتمبيةّمتطمباتيا

ّالامرّأهّالعلاقةّتكونّالشركاتّالكبيرةّىذيّالعلاقةّالايجابية:ّف (1 كثرّتنوعّفيّموجوداتيا

ّتمتمكّقوةّتسويقيةّعاليةّوتوظيفيّتكنولوجيّافضلّيمكنّانّيسيمّبشكلّ الذيّيدلّعمىّانيا

 ايجابيّفيّربحيةّالشركة.
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عاّمنّالقصورّالسمبية:ّوفيّىذهّالعلاقةّقدّتواجوّالشركاتّالكبيرةّوالاكثرّتنوعاّنوّالعلاقةّ (2

قلّربحيةّبسببّالعممياتّالبيروقراطيةّوارتفاعّتكاليفّالوكالةّوالتكاليفّأفيّالحجمّفيّوتكونّ

 الاخرىّالمرتبطةّبادارةّالشركة.

ّمقاييس (3 ّاستخدام ّيتم ّالعلاقة ّالنوعّمن ّوفيّىذا ّعلاقة: ّمنّاجلّّلاّتوجد ّمختمفة حجم

لاقةّقياسّعينةّاوّسوقّمعين،ّوبالتاليّتكونّىذهّالمقاييسّغيرّملائمةّلمقياسّوعميةّتكونّالع

ّوالربحيةّعلاقة ّ)ّبينّالحجم ّالخطيةّّ(Isik et al.,2017:301-302خطية ّبالعلاقة ويقصد

ّرسمّىوّمصطمحّاحصائيّيوضحّالعلاقةّبينّمتغيرينّمستقلّومعتمدّ،ّويعبرّعنّذلكّام ا

ّ ّالمستقل ّالمتغير ّضرب ّخلال ّمن ّرياضية ّمعادلة ّاو ّنسبي ّمستقيم ّخط ّبتوصيل xّبياني

 -ويمكنّتوضيحّمنّخلالّالمعادلةّالتالية:yّوالمتغيرّالتابعّ

Y=a+bx                              

لياّّعاليّبحيثّيستجيبّالمستمرونّتشيدّنمواًّّشركةنّالإالكبيرةّيدلّعمىّّشركةحجمّالّكماّان

ّالأإبشكلّايجابيّوبالتاليّف ّزادّشركةمرّسوفّيعملّعمىّتحسينّوزيادةّقيمةّالنّىذا ،ّفكمما

ّال ّحجم ّاجماليّالموجوداتّوالمبيعاتّزاد ّالشركةحجم ّكانّحجم ّوكمما ّكانّمنّّشركة، كبير

ّ(.Hirdinis,2019:176الحصولّعمىّالتمويلّداخمياّاوّخارجيةّ)ّشركةالسيلّعمىّال

ابمياتّيشيرّالىّالقّشركة،ّفحجمّالشركةالمحددّالرئيسّلييكلّالتمويلّفيّالّكةشرّيمثلّحجمّالوّ

ّ ّالعمل، ّودوران ّإالانتاجية ّالإذ ّحجم ّالاّّْشركةن ّمستويات ّمع ّايجابية ّبعلاقة دراكّيرتبط

ّ ّحيث ّاّْإالتنظيمي، ّوبمخاطرة ّكبير ّبشكل ّالتمويل ّعمى ّقادرة ّالكبيرة ّالشركات ّنتيجةّن قل

ّفيّ ّالحصولّعمىّالائتمانّيسيم ّفان ّوعمية ّليا، ّالممولة ّالىّالشركة الضماناتّالتيّتقدميا
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ّال ّمزايا ّقيمتياّشركةتحسين ّتحسين ّّ،من ّبين ّ)ّالشركاتوسمعتيا ّ  &Muigaiالاخرى

Muriithi,2017:152.)ّ

ّالمقاييسّىي:،ّوىذهّشركةيمكنّتحديدّمجموعةّمنّالمقاييسّشائعةّالاستخدامّفيّقياسّحجمّال

ّال (أّ ّكمقياسّلحجم ّالسنوية ّالايرادات ّاستخدام ّيمكن ّالسنوية: ّالبحوثّّشركةالايرادات في

 التجريبية،ّكونوّمقياسّبسيطّوغالباّماّتكونّالبياناتّمتاحةّعمىّنطاقّواسع.ّ

وخاصةّّشركةصافيّالموجودات:ّيُعدّصافيّالموجوداتّشائعّالاستخدامّفيّقياسّحجمّال (بّ

الصناعيةّّالشركاتحثيةّالخاصةّفيّالصناعة،ّحيثّيستخدمّىذاّالمقياسّفيّفيّالدراساتّالب

ّبالاستيلاكّ ّالخاصة ّالموجودات ّاجمالي ّتصحيح ّطريق ّعن ّحسابيا ّويتم ّمالية، كسياسة

الاساسيّبشكلّصحيحّّوالاندثار،ّوىذاّالمقياسّعكسّالايراداتّالسنويةّكونوّلاّيعكسّالنشاط

 وكيفّيتمّاستخداميا.،ّتعملّبالفعلّّذاّكانتّالموجوداتإولاّيعكسّماّ

 Smith et)ّشركةكثرّالطرقّالشائعةّلقياسّحجمّالأدّالعاممين:ّيعدّىذاّالمقياسّمنّعد (تّ

al.,1986:46ّالأ ّالمقياسّىو ّىذه ّيمثل ّكما ّال(، ّبحجم ّصمة ّنظريةّّشركةكثر ّمنظور من

ّّشركةال ّبقياسّالييكل ّالخاصة ّالتجريبية ّالدراسات ّفي ّاستخدامو ّلمحيثّيتم ،ّشركةالتنظيمي

ّالمقياسّىيّانوّيمثلّمقياسّواضحّلمنظريّسبابّالتيّتقعّخمفّاّْحدّالأولعلّاّْ ستخدامّىذا

ّ(.Graubner,2006:96-98وانّالاشخاصّفيوّيمتمكونّخمفيةّتنظيميةّواضحةّ)ّشركةال

ّّقاوف حجم الشركةما قياس ا   Fama&Frenchّّلنموذج ّالعوامل ّثلاثي ّالقيمةّفيتم بوساطة

ّالشركاتّ ّمن ّاكبر ّتمتمكّخطر ّالشركاتّالصغيرة ّحيثّيفترضّان ّالممكية، ّلحقوق السوقية

الكبيرة،ّلذاّفانّالشركاتّالصغيرةّيكونّعائدىاّالمطموبّاكبرّمنّعائدّالشركاتّالكبيرة،ّويقاسّ

ّ ّ)بواسطة ّموجوداتّالشركة ّلمجموع ّالطبيعي ّكمHalov&Heider, 2005:27الموغارتيم اّ(،
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ّ)ّيقاس ّالممكية ّلحقوق ّالسوقية ّالقيمة MVEّبوساطة )(Market Value Equityّّّو فقّ(

ّالصيغةّالاتية:

MVE = Number of Shares traded × Share Price in the Market ……. (13) 

ّحيثّان:

MVE ّّالقيمةّالسوقيةّلحقوقّالممكية=ّ

Number of Shares tradedّّعددّالاسيمّالمتداولة=ّ

Share Price in the Marketّ(ّّسعرّالسيمّفيّالسوق=Chen& Strange,2005:35)ّ

 -(:High Minus Low)(HMLعامل القيمة الدفترية الى القيمة السوقية ) (3

اذّانّاليدفّالاساسّليذاّالانموذجّيمكنّفيّّ Fama&Frenchوىوّاحدّالعواملّالثلاثةّلّّّ

 : S&P 500(ّ)Bodie et al , 2008استعمالّمؤشرّالسوقّكممثلّلمعاملّالمشتركّالعامّ)

القيمةّالدفتريةّلمسيمّىيّعبارةّعنّالقيمةّالتيّيمكنّالحصولّعميياّإذاّتمّبيعٍّّجميعّ(،ّف258

المحاسبية،(ّوبعدّتسديدّكافةّالالتزاماتّعمىّأصولّالشركةّبسعرّمساوّتماماًّلقيمتياّالدفتريةّ)

ّمالّ ّلرأس ّالتاريخية ّالتكمفة ّىي ّالدفترية ّالقيمة ّأن ّحديثاً ّالتمويل ّعمم ّفي ّوتعرف الشركة،

ّالشركة.

أماّالقيمةّالسوقيةّلمسيمّفييّقيمةّالسيمّفيّالسوقّمنّخلالّقوىّالطمبّوالعرضّعمىّالسيمّ

القيمةّبعدمّالاستقرار،ّفييّتتقمبّباستمــــرارّتبعـــــاّلتغيــــــرّأثناءّتداولوّفيّالسوق،ّإذّتتميزّىذهّ

توقعــــاتّالمستثمرينّبخصوصّعائدّومخاطرّالاستثمارّبالأسيمّالعادية.ّوتعرفّالمحافظّالتــــيّ

ّالدفتـــــريةّإلىّالسوقيـــةّ) ّالقيمة ّنسبـــــة ّالمحافظBV/MVّتكونّفييا ّأما ّعاليةّبمحافظّالقيمة، )
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ّ)ا ّالدفتريةّإلىّالسوقية ّالقيمة ّفيBV/MVلتيّتكونّنسبة ّمنخفضةّفتعرفّبمحافظّالنمو.ّ( يا

ّعوائدوّ ّحققت ّالقيمة ّمحافظ ّأن ّالدراسات ّمن ّالعديد  ; Bauman et al 1998)ّوجدت

Fama& French,1992ّ ّلممخاطرّتف( ّمحافظّالنموّمثلّمعدلة )الكورّوقّتمكّالتيّحققتيا

ّ(.2018ّ:14والزطيف،

نّإكبرّمنّالقيمةّالدفتريةّلمسيمّفالسوقيةّلمسيمّاّّْالقيمةذاّكانتّإنّالنموذجّبانّإفترضّتّكما

قلّالمستثمرّيكونّمتفائلاّحولّمستقبلّالسيمّوبالعكسّفيّحالةّاذاّكانتّالقيمةّالسوقيةّلمسيمّاّْ

شركاتّمنّالقيمةّالدفتريةّلمسيمّفانّالمستثمرّيكونّمتشائماّحولّمستقبلّالسيم،ّوعميوّفانّال

كبرّمنّالشركاتّلىّالقيمةّالسوقيةّيكونّلياّعائدّاّْإمعدلّمرتفعّمنّالقيمةّالدفتريةّّالتيّتمتمك

ّت ّالتي ّاختبر ّوعندما ّمنخفضة، ّقيمة ّالشركاتFama&Frenchّّمتمك ّان ّوجدا افتراضاتيما

منّعمىّأيةّمرتفعةّيكونّلياّمعدلاتّعائدّقيمةّسوق،ّوالشركاتّالتيّلياّقيمةّدفتريةّالصغير

متوسطاتّالعوائدّالسوقية،ّوعميوّفانّلكلّشركةّنسبةّمختمفةّمنّالقيمةّالدفتريةّوالقيمةّالسوقيةّ

ّيمكنّتحديدىاّوفقّالاتي:

 .سعرّالسيمّفيّالسوق (أّ

 .القيمةّالدفتريةّلمسيمّ (بّ

 .معدلّالعائدّعمىّالممكية (تّ

 .نسبةّالتوزيعّاوّالمقسوم (ثّ

 .معدلّالنموّالمتوقع (جّ

ّ(2018ّ:234رّوصالح،معدلّالعائدّالمطموبّّ)جب (حّ

ّوتقاسّبواسطةّقسمةّالقيمةّالدفتريةّلمسيمّعمىّسعرّالسيمّفيّالسوقّوفقّالصيغةّالاتية
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  ………….. (14) 

ّحيثّان=

ّ=ّالقيمةّالدفتريةّعمىّالقيمةّالسوقيةّ                      

ّ=ّّالقيمةّالدفتريةّلمسيمّ                      

                         ّ(ّ ّالسوق ّفي ّالسيم ّسعر =Ehrhardt& 

Brigham,2011:95.)ّ

 -: Fama&Frenchقادات انموذج انت -خامساً:

،ّنتيجةّضعفFama&Frenchّتّالىّانموذجّىنالكّمجموعةّمنّالانتقاداتّالتيّوجيّّّّّّ

ّالانموذجّفيّبعضّالجوانب،ّوىذهّالانتقاداتّىي:

ّالسوقيّجيداًّ (1 لفترةّّّعاملّالأثرّالمحظيّوالذيّيمكنّتفسيرهّبأنّالأسيمّالتيّيكونّأدائيا

ّالأثرّينعكسّمن12ّوحتى3ّّ نّىذا ّوا  ّالأداءّوالعكس، ّستستمرّليذا ّبانيا ّتبدوا ّالأخيرة شيرا

 .B/Mاستخدامّمؤشرّالقيمةّالدفتريةّإلىّالقيميةّالسوقيةّ

إنّالمحافظّالاستثماريةّالمشكمةّعمىّأساسّمؤشراتّالأسعارّمثلّمؤشرّالقيمةّالدفتريةّ (2

ّتدفقاتّنقديةّمتوقعةّأعمىّيجبّأنّإلىّالقيمةّالسوقيةّلاّتعكسّحقي قةّأنّالأسيمّالتيّلدييا

ّلاّ ّ ّغيرّعقلانيّبسببّانيا ّأمر ّالأسعار ّاستخدام ّفإن ّومنو ّأعمى، ّمعدلّعائد ّلدييا يكون

 تعكسّالعوائدّالمتوقعةّللأسيم.

ّوجدّ (3 ّحيث ّالمنخفضة، ّبربحيتيا ّالشركات ّلأسيم ّالعالية ّالمتوقعة ّالعوائد دمج

Fama&Frenchّتيمّالتطبيقيةّبأنّالشركاتّالتيّلياّعاملّ)القيمةّالدفتريةّ/ّالقيمةّفيّدراس
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السوقية(ّالمنخفضّذاتّعوائدّمرتفعة،ّوتمكّالشركاتّالتيّلياّعاملّ)القيمةّالدفتريةّ/ّالقيمةّ

ذلكّبأنّتمكّالفروقّبينّمتوسطّالعوائدّّوةّعمىالمرتفعّذاتّربحيةّمنخفضة،ّوعلاّالسوقية(ّ

بعاملّالتوقيتّلعاملّالمخاطرةّالمرتبطّبأداءّعوائدّىذهّالأسيم،ّبينماّأظيرّلتمكّالأسيمّترتبطّ

التحميلّالمباشرّلمربحيةّبأنّعلاوةّالقيمةّوبشكلّقاطعّلاّيمكنّأنّتقودىاّالأسيمّغيرّالرابحةّ

ّ(.83-2015ّ:82فيّأيّحالّمنّالأحوالّ)عرنوق،
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 المبحث الثاني                                  

 عوامل الخمسةالانموذج ال

 -:تطور التأريخي لأنموذج العوامل الخمسة ال -اولًا:

فضلّباستخدامّأانّتفسيرّمعدلّعائدّالاسيمّبشكلّوجدتّالعديدّمنّالدراساتّانّبالامكّّّّّّ

خرىّبالاضافةّالىّمتغيريّالحجمّوالقيمة،ّوبالتاليّركزتّمقاربتياّفيّذلكّعمىّساسيةّاّْعواملّاّْ

Fama&Frenchّقامّ(،ّوعميو2019ّ:160ّعامميّالربحيةّوالاستثمارّ)الخفاجيّوعبدّالرسول،

ّيخصّنموذجّتسعيرّالموجودات2014ّّوآب2013ّّفيّتموزّ ّفيما بتقديمّمقالةّبحثّجديدة

ّبدلاًّ ّالعوامل ّخماسي ّالعواّالرأسمالية ّثلاثي ّالسابق ّالنموذج ّمنملمن ّالكثير ّواجو ّوالذي ،ّ

ّنوفيّماركسّ)ّالانتقاداتّمن ّالباحثينّمنيم ّمن ّوتيتمانّويّاندكسي2013ّقبلّمجموعة ،)

الثلاثيّغيرّكاملّعمىFama&Frenchّّنّاتفقواّعمىّانّنموذجّفالذي(ّو2014ّو2013ّّ)

ّال ّالاسيم ّلعوائد ّالتفسيرية ّالقدرة ّتحسين ّعمى ّقادر ّانو ّمن ّجاءّالرغم ّحيث متوقعة

Fama&Frenchّّوالاستثمار ّالربحية ّ;Fama&Fransh, 2015:5)ّبعاممينّجديدينّىما

ّالتالي:اربّنموذجّشلتقديمّالنموذجّالخماسيّّ(،2015ّ:83ّعرنوق،

Ri = α + B1 (Rm –Rf ) + siSMB+ hiHML+ riRMW+ ciCMA+ei …. (15) 

ّحيثّان:

SMB) (Small Minus Big) )=ّّعاملّالحجمّويمثلّالفرقّبينّعوائدّالمحفظةّذاتّالقيمة

ّالسوقية.ّ
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(HML) (High Minus Low) =(ّعاملB/Mّّوىوّيمثلّالفرقّبينّعوائدّمحفظةّالاسيم)

ّوالمنخفضةالعاليةّ

(RMW) (Robust Minus Weak) =ّّحيةّوىوّيمثلّالفرقّبينّعوائدّالمحفظةّبعاملّالر

ّذاتّالربحيةّالعاليةّوالربحيةّالمنخفضة

(CMA) (Conservative Minus Aggressive) =ّّعاملّالاستثمارّبالاسيمّوىوّيمثل

 ; Fama&French)ضّتثمارّالعاليّوالاستثمارّالمنخفالفرقّبينّعوائدّالمحفظةّذاتّالاس

2014:5)ّ

 -: العوامل الخمسةفتراضات انموذج ا -اً:ثاني

جلّعملّالانموذجّبشكلّصحيحّودقيق،ّأساسّمنّيفرضّىذاّالانموذجّثلاثةّافتراضاتّاّّّّّّْ

ّوىذهّالافتراضاتّتُعكسّفيّالاتي:

 .المتوقععائدّاعمىّمنّالسوقيةّتشيرّالىّانّانخفاضّنسبةّالقيمةّالدفتريةّالىّالقيمةّ (1

 .انّارتفاعّالربحيةّيدلّعمىّعائدّاعمىّمنّالمتوقع (2

 ,Cakiciينطويّعمىّعوائدّاقلّمنّالمتوقعّ)ّةالقيمةّالدفتريةّلحقوقّالمساىمّيانّالنموّف (3

2015 :2)ّ

 -: العوامل الخمسةعوامل انموذج  -اً:ثالث

الشركاتّّبدراسةّمجموعةّمنFama&Frenchّالانموذجّالانتقاداتّالتيّوجيتّالىّّبعدّّّّّ

ّ ّنيويورك ّسوق ّفي ّ)الربحية،ّالمالي ّوىما ّالتقميدي ّللانموذج ّاضافيين ّعاممين ّواضافا ،
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،ّوسيتمّايجازىماّبالتفصيلّوفقّ( ; Fama&Fransh, 2015;2018)جبرّوصالح،والاستثمار(

ّالاتي:

 -:  RMW  )Robust Minus Weak ( عامل الربحية (1

ّاّّْاصبحتّّّّ ّمن ّواحدة ّوالمستقبمية ّالحالية ّوالمستقبميّالارباح ّالحالي ّالمؤشراتّلمنجاح قوى

وتؤثرّمباشرةّعمىّسعرّالسيم،ّاذّتعكسّ،لمشركةّفييّمنّالمدخلاتّالحاسمةّلتقييمّالشركاتّ

ّالعاديةسعارّالاّْاّْ ّاّْفّ،ّسيم ّالسوقّللأرباحّالمتوقعة ثناءّالزمنّسوقّالاوراقّالماليّنتائجّتقييم

ّا ّلوالمخاطرة ّالعاديةّ،كلّالارباحّالمستقبميةلمصاحبة ّالاسيم ّالارباحّبتقييم ّ،وفيّاطارّعلاقة

يمكنّتوضيحّبعضّالمفاىيمّالاساسيةّلعمميةّتقييمّودورّمعموماتّالارباحّفييا،ّوىذهّالمفاىيمّ

ّتُعكسّفيّالاتي:

ّالإ (أّ ّالقيمة ّوتقديرات ّالتوقعات ّعمى ّتعتمد ّالتقييم ّعممية ّلمتدن ّلحممةّحالية ّالنقدية فقات

 .سيمالأ

ّالكشوفاتّالمالية،ّإ (بّ ّفي ّالمعموماتّالمحاسبية ّعمى ّتعتمد ّتبادلية ّعممية ّالتقييم ّعممية ن

نّالمحاسبةّأىذاّالمفيومّعمىّّويؤكدّ،رىّذاتّالعلاقةّبعمميةّالتقييمخُّفضلاّعنّالمعموماتّالاّْ

ّالكشوفاتّلاّانّالمعإمةّلمقياسّالمباشرّلقيمةّالشركةّالماليةّليستّمصم موماتّالتيّتحتوييا

 الماليةّذاتّفائدةّلعمميةّالتقييم.

ّعّتعدّّ (تّ ّالمحاسبية ّنالانظمة ّبالنسأاصر ّساسية ّمن ّالرغم ّعمى ّالتقييم ّلعممية ىميةّأبة

 خرىّوتمعبّالانظمةّالمحاسبيةّدوراّميمةّفيّعمميةّالتقييم.المعموماتّالأ

ّالبدّ،انّنماذجّالتقييمّىيّمجردّانظمةّمحاسبيةّتقديرية (ثّ يمةّانظمةّوتعكسّنماذجّالتقييم

 .الميمةّالاساسيةّفيّمجالّالتقييمّوجوىرّنماذجّالتقييمّوءالتنبّذّيعدّّإّ،ّةّتقديريةّبديمةيمحاسب
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ّ (جّ ّفن ّبمثابة ّالاساسي ّالتحميل ّلمتنبيعد ّالمعموماتّالمتاحة بالمتغيراتّالحاكمةّّوءاستخدام

ّالتقيم ّالماليةّّلنماذج ّالكشوفات ّمعمومات ّدراسة ّتتضمن ّالميمة ّىذه ّومعظم ّافضل بصورة

ّ(.59-2006ّ:57)الجبوري،ّحداثّالمستقبميةالتاريخيةّوعلاقتياّبالأ

ّالقيمةّ ّعمى ّوالضرائب( ّالفوائد ّبعد ّ)الارباح ّلمتوزيع ّالفائضّالقابل ّقسمة ويحتسبّمنّخلال

ّالدفتريةّلمممكيةّوفقّالصيغةّالاتية:

     
  

 
                           

ّن:إحيثّ

 معدلّالعائدّعمىّحقّالممكية(ّ=ّّ                          

ّصافّالدخلّ)الارباحّبعدّحسابّالفوائدّوالضرائب(=ّ                

    Equity)ّ(ّ =(ّحقّالممكيةMartinsa& Eid,2015:27)ّ

 تيالآوفق  ربحية السهم الواحد  او من خلال

    
         

                  
                     

 ن:إحيثّ

ّربحيةّالسيمّالواحد=                         

ّصافيّالربح=ّ         

ّ(41-2010ّ:40عددّالاسيمّالعاديةّ)دلول،ّ=ّ                     
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 -:  Conservative Minus Aggressive(CMA) معدل نمو الاستثمار (2

ّّّّّّ ّالى ّالاستثمار ّفيّيشير ّالمطروحة، ّالميمة ّمع ّالتعامل ّفي ّواليوية ّالبشرية ّالحالة دور

يسعىّ،ّفيّوجودّحصصّفيّتحقيقّالاىدافّالتيّالاجتماعيّّوّتراكمّرأسّالمالّالاقتصادي

فضلاّعنّىذاّفإذاّكانّالمتعممونّيستثمرونّفيّلغةّّف،د،ّوالمثابرةّفيّتحقيقّىذاّاليداليياّالفرّ

ّاجتماعيةماّ،ّفإنيمّيفعمونّذلكّمنّخلالّفيمّأنيمّسيحصمونّعمىّنطاقّأوسعّمنّالمواردّ

ّالاجتماعيةّوّ ّوالقوة ّالثقافي ّالمال ّرأس ّقيمة ّزيادة ّإلى ّبدوره ّسيؤدي ّمما ،ّ مادية

(Darvin&Norton,2015:37.)ّّوتوصل(Guo&Jiang,2013:375ّالىّانّا)ستثمارّىوّلا

رأسّمالّاستثماريّيمثلّواحدّمنّأكثرّالطرائقّالفاعمةّلتمويلّالشركاتّالمبتكرةّالمنشأةّحديثاًّ،ّ

ّوالتيّلاّيمكنياّالوصولّإلىّأنواعّأخرىّمنّالاستثمارّالخارجي.

ماراتّفيّمشاريعّالقطاعّالمتوقعّأنّتستمرّالاستثّ(ّانوّمنArvidson et al.,2013:3ويرىّ)

ّالوقت(ّّالخاصّإذ ّمرور ّمع ّمناسب ّنحو ّعمى ّخصميا ّتم ّ)التي ّالمالية ّعائداتيا تجاوزت

لأقلّتوقعاًّلعودةّمنّإذاّكانّىناكّ"عائدّعمىّالاستثمار"ّأوّعمىّاالماليةّبيامشّكافٍّتكاليفياّ

مثلّالتحسيناتّالصحيةّّ-تكونّفوائدّالاستثمارّالعامّّاماّفيّالقطاعّالعامّغالباًّماّ،ىذاّالقبيل

أوّعددّسنواتّالحياةّالإضافيةّالناشئةّعنّمعالجةّجديدة.ّومعّذلكّ،ّفقدّطورّالاقتصاديونّ

ّ ّالتكمفة ّ"تحميل ّ)ّ-منيجية ّالناحيةCBAّالفائدة" ّمن ّفعالًا ّالاستثمار ّكانّىذا ّإذا ّما ّلتقييم )

(ّانّالاستثمارّيشيرّالىّايّنشاطّفرديّاو2018ّ:158ّ،ّويرىّ)احمدّوّالعامريّالاقتصادية.

صولّالماليةّاضافةّالىّجماعيّينطويّعمىّاستعمالّالمدخراتّبيدفّالمحافظةّعمىّقيمةّالاّْ

ّتحقيقّعائدّماليّمستمرّعمىّىذهّالاصولّالمالية.
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ّإ ّالحقيقي ّالمال ّراس ّفي ّالصافية ّالزيادة ّيمثل ّالاستثمار ّبـّلمشركاتن ّتتمثل ّسمعّّوالتي (

ّوالانشاءاتّ ّالمالية، ّالراس ّالانتاج ّسمع ّاي ّوالمعدات، ّوالالات، ّكالمكائن، ّالدائمة الاستثمار

ّ ّ)جعفر، ّالسمعي ّوالخزين ّوالجسور، ّوالطرق ّالمشاريع، ّوابنية 2017ّالسكنية ّو144ّ: ّيبين(.

ؤوسّ(ّانّالاستثمارّىوّالعمميةّالاقتصاديةّالتيّتقومّبتوظيفّر2016ّ:179ّ)عوادّوعبدالله،ّ

ّالقدرةّ ّورفع ّجديد، ّراسمالي ّتراكم ّلتحقيق ّوذلك ّوالتجييزات ّالانتاج ّمواد ّبيدفّشراء الاموال

(ّانّالاستثمارّيعني2016ّ:347ّ)جدوع،ّّويرىالانتاجيةّاوّتحديدّوتعويضّراسّمالّقديم.ّ

حولّّشركةفيّىيكلّاستثماراتو،ّايّاختيارّىيكلّاستثماراتّالّشركةتخصيصّاوّتوزيعّاموالّال

يفيةّتوزيعّىذهّالاستثماراتّبينّاستثماراتّقصيرةّالامدّ)ّالموجوداتّالمتداولةّ(،ّواستثماراتّك

ّق ّيمكن ّما ّوىو ،)ّ ّالثابتة ّالموجودات (ّ ّالامد ّطويمة ّالمتداولة ّالموجودات ّبنسبة لىّإياسو

ّ.شركةالموجوداتّالثابتة،ّاذّانّىذهّالاختيارّذاّاىميةّلتاثيرهّفيّسيولةّوربحيةّال

ّالاّّْويعد ّفي ّالأالاستثمار ّمن ّيُعد ّالمالية ّلمحكوماتّوراق ّخلاليا ّمن ّيمن ّالتي ّالميمة سس

ّاىميةّ ّان ّعمى ّيدل ّالذي ّالامر ّلدييا، ّالداخمية ّالموارد ّتعظيم ّاجل ّمن ّمشاريعيا استثمار

ّ:كونياّفيّتكمنّالذيالاستثمارّ

ّالاستثمارّستؤديّإلىّ (أّ ّالدخلّالقوميّوذلكّلانّزيادة ّفيّتعملّعمىّتنمية حدوثّزيادة

ّبشكلّ ّالاقتصاديةّوالاجتماعية ّالشاممة الدخلّالفرديّللأشخاصّوبالتاليّرفعّمعدلاتّالتنمية

 مباشرّوغيرّمباشر.

التكنولوجيةّللاقتصادّالوطني،ّوذلكّبسببّأنّ-تساعدّعمىّتطويرّوتكوينّالقاعدةّالماديةّ (بّ

فضّمنّالجيدّوالوقتّوالكمفة.ّالمستثمرينّيعممونّعمىّإدخالّالتقنياتّالحديثةّبسببّإنياّتخ

 وىذاّبدورهّسيعملّعمىّتطويرّالواقعّالتكنولوجيّفيّالدولةّالمعنية.
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ّالاستثمارّستزيدّمنّّ (تّ تساعدّعمىّتطورّالاقتصادّمنّالناحيةّالقطاعية،ّحيثّأنّزيادة

ّالقطاعاتّ ّومخرجات ّمدخلات ّازدياد ّبسبب ّالواحدة ّالدولة ّاقتصاد ّضمن ّالقطاعي التشابك

 نسبةّاستخدامّالسمعّنصفّالمصنعة.وازديادّ

ّّ (ثّ ّجديدة ّفرصّعمل ّخمق ّعمى ّالاستثمارات ّتعمل ّالبطالةّ، ّتخفيضّمعدلات وبالتالي

 (2011ّ:35)الدفاعي،ّ

 عمميةّانماءّالذمةّالماليةّلبمدّما.ّتمثل (جّ

دائمةّديةّالمال،ّوايجادّمشروعاتّاقتصاّمجموعّالعممياتّالتيّتيدفّالىّخمقّراسّتمثل (حّ

ّمنّالمشروعاتّالتيّّكاقامة ّالطرقّوغيرىا ّالمزارعّ، ّالمبانيّ، ،ّ تعملّعمىّتوفيرّالمصانع

ّ(.2016ّ:95احتياجاتّمختمفةّوتحقيقّارباحّماليةّ)عبدّالمطيفّوملاّخميل،ّ

ّلكبارّّتحسين (خّ ّكبيرة ّذاتّأىمية ّنتيجة ّوىي ،ّ ّلمشركة ّالسوقية ّالقيمة ّتعزيز ّعمى القدرة

 منّاجلّالمحافظةّعمىّاستمراريةّالشركةّوازدىارىا.ّنلمديرينّوأصحابّالمصمحةّالآخريا

إنّالفشلّفيّالاستثمارّفيّتكنولوجياّالمعموماتّيمكنّأنّيؤثرّعمىّعممياتّالشركةّبطرقّّد(

 (.Kohli et al.,2012:1146يمكنّأنّتؤثرّسمبًاّعمىّقيمتياّالسوقيةّ)

يّالناتجّالقوميّوخمقّالاسيامّفيّتنميةّالممكيةّالوطنيةّوردعّمساىمةّالقطاعّالخاصّف (دّ

ّمشروعاتّ ّفي ّبالاسيام ّالمجتمع ّافراد ّقيام ّطريق ّعن ّوذلك ّالاعمال ّرجال ّمن ّجديدة طبقة

 الاستثمارّواستحداثّمشروعاتّجديدةّسائدةّلممشروعاتّالاستثماريةّالاجنبية

ّحصوّتسيي (ذّ ّانواعّّلل ّلبعض ّخاصة ّوالمتطورة ّالحديثة ّالتقانة ّعمى ّالمضيفة الدول

 الصناعات

وتدريبّالمواردّالبشريةّفيّالدولّّ،فرصّعملّجديدة،ّفضلاّعنّالمساعدةّفيّتنميةتوفيرّ (رّ

 .ّواذاّكانّذلكّيتوقفّعمىّماّتضعوّتمكّالدولّمنّضوابطّوشروط،المضيفةّ
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تزكيةّالمنافسةّبينّالشركاتّالمحمية،ّوماّيصاحبّىذاّالتنافسّمعّمنافعّعديدةّتتمثلّفيّ (زّ

 .ّحسينّنوعيةّالخدماتّوالمنتجاتخفضّالاحتكارّوتحفيزّالشركاتّعمىّت

ّاّْ (سّ ّفتح ّفي ّلياّالمساعدة ّالجنسيات ّمتعددة ّالشركات ّان ّسيما ّلا ّلمتصدير، ّجديدة سواق

 سواقّجديدةّلمتصديرّبماّتممكوّمنّمياراتّتسويقيةّعالية.افضلّامكانياتّلمنفاذّالىّاّْ

عنّطريقّّسواقّجديدةّلمتصديرّفيّتحسينّوضعيةّميزانّالمدفوعاتالمساعدةّفيّفتحّاّْ (شّ

ّ(.2017ّ:21زيادةّفرصّالتصديرّوتقميصّالوارداتّ)عميّوكاظم،ّ

 فهي: معدل نمو الاستثمارالتي تقف وراء سعي الشركات المالية الى  متطمباتما الا  

ّللاوراق (أّ ّميمة ّعلاقاتّالاستثمار ّعمىّّكون ّوتؤثر ّالحيوية، ّالموارد ّتنشر ّفيي المالية.

 البقاءّوالحالةّ،ّوتشكلّبنيةّالصناعةّ،ّوتحفزّاحتماليةّالاستحواذّوالانتقالّإلىّالعامة.ّ

ّنادرةّ (بّ ّإدارية ّتمتمكّموىبة ّما ّغالباً ّالمشاريع ّلأن ّميم ّأمر ّانو ّاذ ّالتعادل: ّتكافؤ أىمية

 وتحتاجّإلىّالمواردّبسرعة.ّ

تكوينّعلاقاتّالاستثمار،ّفمنّالمحتملّأنّيكونّّفيّالماليةوراقّفيّالاّّْيرالاختلافّالكب (تّ

 خرين.ّلآيةّتكوينّالشركاتّلمعلاقاتّمعّاىناكّاختلافّمفيدّفيّكيف

ومونّقيّةجديدةّفيّكلّمرّلىّبناءّعلاقاتّاستثماريةّإمشروعّعادةّلمتنفيذيينّالّث(سعىّالمدراء

ّالاّْ ّبالاستثمار، ّمنّ ّفيّمرّالذيّيمكننا ّ)وكذلكّعبرّالشركات( تتبعّالاختلافّداخلّالشركة

مرّالذيّيؤديّالىّالسيطرةّعمىّنظامّالاّّْ،يذيينّتكوينّالعلاقاتّمعّالاخرينكيفيةّمحاولةّالتنف

ميزةّكبيرةّفيّّدتاليّفانّىذاّيعبعّداخلّالشركةّفيّالعديدّمنّمصادرّالتباينّالخارجية،ّوبالاالتت

 (.Hallen&Eisenhardt,2012:38استثماراتّجديدةّ)تصميمّبحوثّالسوقّحولّتبنيّ
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ّفيّالمناطقّالصناعيةّالملائمةّّ-البنيةّالتحتيةّاللازمةّللاستثمار: (ثّ وتمثلّذلكّخصوصاً

ّمساويةّ ّتكون ّلم ّان ّافضل ّبدرجة ّوالاتصالات ّوالمواصلات ّوالماء ّالكيرباء ّتوفر ّحيث من

 لاغمبّدولّالعالم.

ّ (جّ ّمناسبة:إبنية ّروتّ-دارية ّعن ّاجراءاتّالتاسيسبعيدة ّالحصولّّ،والترخيصّ،ين وطرق

ّمكتبّ ّموافقة ّعمى ّيحصمون ّالذين ّالمستثمرين ّمعاناة ّتنتيي ّبحيث ّالمختمفة، ّالخدمات عمى

نّىنالكّضرورةّإذّإّ،خيصّمختمفةّمنّالعديدّمنّالاجيزةالاستثمارّمنّدوامةّالحصولّعمىّترا

جراءاتّعنّطريقّتوفيرّنافذةّواحدةّلمساعدةّالمستثمرينّوتخميصيمّمنّمشقةّمتابعةّىذهّالا

 ضمنّمكتبّالاستشارةّتنتييّلممستثمرينّكافةّلاجراءاتّالمتعمقةّبالاجيزةّالاخرى.

ّالبعض: (حّ ّالقوانينّمعّبعضيا ّترابطّوانسجام ّوعدمّاّّْ-ضرورة ّووضوحيا ّتناقضيا يّعدم

متلاحقةّمثلّقوانينّاختلافاّمعّالقراراتّوالسياساتّالمختمفة،ّوضرورةّعدمّتشغيمياّوتعديلاتياّال

ّوالماليةّوالكمارك،ّوض ّتبسيطّتمكّالقوانينّوانياءّالاستثمارّوالتجارة ّفيّإرورة ّالاجتياد مكانية

 ّ.تفسيرّنصوصيا

الاقتصاديةّبالوضوحّوالاستقرارّنّتتسمّالسياسةّيّيجبّاّْاّّْ-السياسةّالاقتصاديةّالملائمة: (خّ

ويكونّىناكّامكانيةّلتطبيقّىذهّالسياسة،ّفالسياسةّّ،نّتنسجمّمعّالقوانينّوالتشريعاتّمعياأوّ

ّاّْييتعي ّيتعين ّوالقوانين ّعمىّتنفيذىا، ّالمساعدة ّالقوانين ّمن ّمجموعة ّتتوافقّمع نّانّتكونّين

لىّسياسةّملائمةّتعطيّالحريةّإاذّانّالاستثمارّيحتاجّّ،اطارّمحددّمنّالسياسةّالشاممةّضمن

اصّفيّالاستيرادّوالتصديرّوتحويلّالاموالّوالتوسعّفيّىدافّالعامةّلمقطاعّالخطارّالاّْإمنّض

 (.100ّ-2014ّ:99المشاريع،ّوبالتاليّيجبّانّتكونّمستقرةّومحددةّوشاممةّ)الساعدي،ّ

ّالمستثمرينّبإنشّ-تسييلّاجراءاتّالمستثمرين: (دّ ّمنّخلالّتسييلّقيام ّتوسيعّويتم ّأو اء

ّالحالية ّالّ،استثماراتيم ّالفعال ّالاستثمار ّيعزز ّ،ّمما ّفيّالبمد ّالاستثمار ّفيّبيئة ّالقوية مراكز
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ويسمطّالضوءّعمىّالفرصّالاستثماريةّالمربحةّويساعدّعمىّتحديدّالشركاءّالمحميين.ّوبالتاليّ

ّفيّقراراتّ يمكنّأنّتكونّالمحطاتّالفعالةّالوحيدةّذاتّالسمطةّأحاديةّالمركزّعاملًاّحاسماً

ّمعاملا ّتخفيضّتكاليف ّتم ّإذا ّخاصة ،ّ ّالإداريةّالاستثمار ّالأعباء ّتمثل ّالتي ّالمستثمر ت

كماّيمكنّلتسييلّالاستثمارّالفعالّأنّيقملّمنّمخاطرّّ،قدةّكحواجزّكبيرةّأمامّالاستثمارالمع

وتشملّالتفويضّّ،تيّتنطويّعميياّعمميةّصنعّالقرارالفسادّعنّطريقّخفضّعددّالخطواتّال

اتّغيرّالمتماسكةّأوّغيرّعنّالسياسالأساسّلتسييلّالاستثمارّسدّفجوةّالمعموماتّالناتجةّ

ومنّثمّ،ّفإنّتيسيرّالاستثمارّيمكنّأنّيوفرّلممستثمرينّالوضوحّالذيّتشتدّالحاجةّّ،الدقيقة

ّ(.Oecd,2015:39إليوّحيالّالإدارةّالعامةّوالسياساتّالعامةّ)

ّمنّخلالّقسمةّمجموعّالموجوداتّفيّالسنةّالحاليةّناقصاّ -:معدل نمو الاستثمار ويقاس

ّالسابقةّوفقّالصيغةّ ّالسابقةّعمىّمجموعّالموجوداتّفيّالسنة مجموعّالموجوداتّفيّالسنة

ّالاتية:

     
                  

         
                     

ّحيثّان:

ّمعدلّنموّالاستثمار=ّّ                        

ّ=ّمجموعّالموجوداتّفيّالسنةّالحاليةّ       

ّ(Martinsa& Eid,2015:27=ّمجموعّالموجوداتّفيّالسنةّالسابقةّ)ّ         
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 -: العوامل الخمسة  لية عمل انموذجا -اً:رابع

ّّّّّ ّواحتسب ّبنى ّ)Fama&Frenchّلقد ّىذاSMB,HML,RMW,CMAّعوامميم ّفي )

(Nazdakّ،ّوسوقExpressّاستخدمّسوقّنيويوركّ)سوقّّحيثالنموذجّبثلاثّطرائقّمختمفة

ّبحسبّماّيمي:ّ سيملأ ووفقّثلاثةّنماذجّلتصنيفّالاسيمّوقياسّالعوائدّالمتوقعو

(Fama& French, 2014:5-6)ّ

 -: نموذج التصنيف ثنائي العوامل (1

ّيستندّىذاّالنموذجّعمىّتصنيفّالسوقّالىّمحافظّاستثماريةّبحسبّالخياراتّالاتية:

حيثّيتمّتصنيفّّّ-لىّالسوقية:إالشركةّمعّعاملّالقيمةّالدفتريةّوفقّتفاعلّعاملّحجمّ (أّ

لىّخمسّمجموعاتّبحسبّعاملّحجمّالشركة،ّثمّاعادةّتصنيفّكلّمنياّالىّخمسةّإسيمّالاّْ

ّوالذيّافرزّ ّالسوقية ّالىّالقيمة ّالدفترية ّاستثمارية25ّّمجموعاتّبحسبّعاملّالقيمة محفظة

 لاسيم.لتحميلّواختيارّا

ّعا (بّ ّتفاعل ّالربحية:وفق ّعامل ّمع ّالشركة ّإّ-ملّحجم ّاعتمد عمىFama&Frenchّّذ

ّالاّْإالتصنيفّالسابقّنفسوّ موعاتّعمىّاساسّعاملّحجمّالشركةّلىّخمسّمجإسيمّذّصنفا

ّّولاًّأ ّإثم ّتصنيفيا ّعوضاًّإعادة ّالربحية ّبحسبّعامل ّخمسّمجموعات ّالقيمةّّمنّلى عامل

 السوقية.ّلىّالقميةإالدفتريةّ

ّ (تّ ّعامل ّمع ّالشركة ّحجم ّعامل ّتفاعل ّستخدأّ-:الاستثماروفق Fama&Frenchّ25ّم

ولىّالتيّتصنيفّكلّمنّالمجموعاتّالخمسةّالأسموبّالسابقّنفسوّمنّخلالّمحفظةّبأتباعّالأ
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ساسّعاملّالاستثمارّأعاملّالحجمّالىّخمسّمجموعاتّعمىّساسّأالوصولّاليياّعمىّّتمّّ

 ّ.(tعاملّالاستثمارّلمفترةّ)التعبيرّعنّّحيثّتمًّ

لىّمجموعّالموجوداتّفيّالفترةّإ(t-1ّفيّالفترةّ)ّنوّالزيادةّفيّمجموعّقيمةّالموجوداتبأ (ثّ

(t-1(ّ ّالاربعة ّالعوامل ّقيمة ّاحتساب ّثم ّومن )SMB  ، حجم الشركةHML عامل القيمة

ّ(عامل الاستثمار   CMAعامل الربحية ،RMWالدفترية الى القيمة السوقية ،  ّفيّ، وكما

 (.4الجدولّ)

ّالعوامل(ّالنموذحّثنائي4ّالجدولّ)

 المعادلة العامل

عامل حجم 

 الشركة

SMB B/M =(SH+SN+SL)/3-(BH+BN+BL)/3 

SMB op = (SR+SN+SW)/3-(BR+BN+BW)/3 

SMB inv = (SC+SN+SA)/3-(BC+BN+BA)/3 

SMB=(SMB B/M +SMB op +SMB inv)/3 

عامل القيمة 

الدفترية الى 

 القيمة السوقية

HML= (SH+BH)/2-(SL+BL)/2=(SH-SL)+(BH-BL)/2 

 عامل الربحية
RMW=(SR+BR)/2-(SW+BW)/2=(SR-SW)+(BR-

BW)/2 

 CMA= (SC+BC)/2-(SA+BA)/2=(SC-SA)+(BC-BA)/2 عامل الاستثمار

 نموذج التصنيف ثلاثي العوامل (2

ّبحسبّالخياراتّالاتية:يستندّىذاّالنموذجّعمىّتصنيفّالسوقّالىّمحافظّاستثماريةّ

ملّالربحية:ّوفقّتفاعلّعاملّحجمّالشركةّمعّعاملّالقيمةّالدفتريةّالىّالسوقيةّمعّعا (أّ

ّ ّالسوق ّتصنيف ّتم ّرئيإحيث ّاستثماريتين ّمحفظتين ّالشركةّلى ّحجم ّعامل ّبحسب سيتين

ّّ)صغيرة، ّتصنيفيا ّذلكّتم ّبعد ّثم ّاّْإكبيرة(، ّاللى ّالدفترية ّالقيمة ّمحافظّبحسبّعامل ىّربع



58 

 

 الانموذج المعدل ....................الثانيالمبحث  ..............الثاني الفصل 

ربعّمجموعاتّبحسبّألىّإمحافظّجرىّتصنيفيا8ّّالحصولّعمىّومنّثمّتمّ،ّالقيمةّالسوقيةّ

 محفظةّاستثمارية.32ّومنّثمّتمّالتوصلّالىّّ،عاملّالربحية

ّلىّالسوقيةّمعّعاملّالاستثمار:إالشركةّمعّعاملّالقيمةّالدفتريةّوفقّتفاعلّعاملّحجمّ (بّ

ّ ّالى ّالسوق ّتصنيف ّتم ّالشركةّحيث ّحجم ّعامل ّبحسب ّرئيسيتين ّاستثماريتين محفظتين

ّالىّ ّالدفترية ّالقيمة ّمحافظّبحسبّعامل ّاربع ّالى ّتصنيفيا ّذلكّتم ّبعد ّثم ّكبيرة(، )صغيرة،

ّالىّاربعّمجموعاتّبحسب8ّّالقيمةّالسوقيةّومنّثمّتمّالحصولّعمىّ محافظّجرىّتصنيفيا

 استثمارية.محفظة32ّّومنّثمّتمّالتوصلّالىّّالاستثمارعاملّ

ّالاستثمار: (تّ ّمعامل ّمع ّالربحية ّعامل ّمع ّالشركة جرىّتصنيفّّوفقّتفاعلّعاملّحجم

السوقّالىّمحفظتينّاستثماريتينّرئيسيتينّبحسبّعاملّحجمّالشركةّ)صغيرة،ّكبيرة(،ّثمّبعدّ

ّالىّاربعّمحافظّبحسبّعاملّالربحية محافظ8ّّالحصولّعمىّّومنّثمّتمًّّ،ذلكّتمّتصنيفيا

محفظة32ّّالتوصلّالىّّالىّاربعّمجموعاتّبحسبّعاملّالاستثمارّومنّثمّتمًّّجرىّتصنيفيا

سيمّلممحافظة،ّربعّعمىّاساسّمتوسطّعوائدّالأحتسابّقيمةّالعواملّالأأّتمًّّومنّثم،استثماريةّ

 (.5وكماّفيّالجدولّ)

ّثلاثيّالعواملجّ(ّالنموذ5الجدولّ)

 المعادلة العامل

عامل حجم 

 الشركة

SMB=(SH+SL+SR+SW+SC+SA)/6 

(BH+BL+BR+BW+BC+BA)/6 

عامل القيمة 

الدفترية الى 

 القيمة السوقية

HML= (SH+BH)/2-(SL+BL)/2=(SH-SL)+(BH-BL)/2 

 عامل الربحية
RMW=(SR+BR)/2-(SW+BW)/2=(SR-SW)+(BR-

BW)/2 

 CMA= (SC+BC)/2-(SA+BA)/2=(SC-SA)+(BC-BA)/2 عامل الاستثمار



59 

 

 الانموذج المعدل ....................الثانيالمبحث  ..............الثاني الفصل 

 -: التصنيف رباعي العواملنموذج  (3

ربعّمجتمعةّأيّمنّمحافظّاستثماريةّبحسبّالعواملّالألىّتصنيفّالسوقّالىّإويستندّّّّّّّّ

ومنّثمّتصنيفياّالىّمحفظتينّاستثماريتينّ،ّخلالّتصنيفّالسوقّالىّشركاتّكبيرةّوصغيرةّ

ّمحافظ ّالىّاربع ّالتوصل ّثم ّومن ّالىّالسوقية ّالدفترية ّذلكّتمّّبحسبّالقيمة ّوبعد استثمارية

لىّثمانّمحافظّإالتوصلّّومنّثمّتمًّّ،لىّمحفظتينّاستثماريتينّبحسبّعاملّالربحيةإتصنيفياّ

ّالىّ ّلموصول ّالاستثمار ّذلكّبحبّعامل ّبعد 16ّّجرىّتصنيفيا ّثمّاستثماريةمحفظة ّومن ،

ّالأ ّالعوالم ّبالمحافظّأربعّعمىّاحتسبتّقيمة ّالخاصة ّالاسيم الاستثمارية،ّساسّمتوسطّعوائد

 (ّيبينّالنموذجّرباعيّالعوامل6والجدولّ)

ّرباعيّالعواملجّنموذ(ّا6الجدولّ)

 المعادلة العامل

عامل حجم 

 الشركة

SMB=(SHRC+SHRA+SHWC+SHWA+SLRC+SLRA

+SLWC+SLWA)/8-

(BHRC+BHRA+BHWC+BHWA+BLRC+BLRA+BL

WC+BLWA)/8 

عامل القيمة 

الدفترية الى 

 القيمة السوقية

HML=(SHRC+SHRA+SHWC+SHWA+BHRC+BHR

A+BHWC+BHWA)/8-

(SLRC+SLRA+SLWC+SLWA+BLRC+BLRA+BLW

C+BLWA)/8 

 عامل الربحية

RMW=(SHRC+SHRA+SLRC+SLRA+BHRC+BHR

A+BLRC+BLRA)/8-

(SHWC+SHWA+SLWC+SLWA+BHWC+BHWA+B

LWC+BLWA) 

 عامل الاستثمار

CMA=(SHRC+SHWC+SLRC+SLWC+BHRC+BHW

C+BLRC+BLWC)/8-

(SHRA+SHWA+SLRA+SLWA+BHRA+BHWA+BL

RA+BLWA)/8 
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 المبحث الثالث

 العائد والمخاطرة

 -: العائد

 -: العائدمفهوم  -:اولاً 

نّالعائدّيمثلّالمكافأةّالتيّيحصلّعميياّالمستثمرّتعويضاَّعنّمدةّالانتظارّوالمخاطرةّإّّّّّ

المتحممةّلرأسّالمالّالمستثمرّمعبراَّعنّىذهّالمكافأةّبنسبةّمئويةّمنّقيمةّالاستثمارّفيّبدايةّ

وةّالمتولدةّعنّ(ّالعائدّبانوّالثر2006ّ:33ّ(.ّواوضحّ)الشبيب،2014ّ:235الامرّ)الزبيدي،

ّيتغيرّوفقّمستوىّالّةطرّاخممستوىّ ّوالعائد ّوبكفاءة ّمعينة ّالاستثمارّلمدة ّةطرّاخممعينّعند

ّال ّمستوى ّزاد ّواسفرّّةطرّاخمفكمما ّالاستثمار. ّعمى ّتحقيقو ّالمطموب ّالعائد ّمعدل زاد

ّ(ّانّالعائدّيمثلّمجموعةّمنّالإيراداتّالناجمةّعنّالاستثمارّخلالّمدة2019ّ:44)جاسم،

والذيّيؤديّإلىّتعظيمّ،ّسّالمالّالأساسيّرأائدّمقدارّالأموالّالمضافةّإلىّمعينةّ،ّويمثلّالع

ّوالعائدّدالةّلمستوىّالمخاطرةّالمصاحبةّللاستثمار.ّ،ثروةّالمستثمر

اتّويعبرّستثمارّموالّالمستممةّمنّالأمةّالناتجةّمنّاستعمالّالشيءّكالأيعرفّالعائدّبانوّالقي

ليوّبعدّطرحّإثمرّلتمثلّالعائد،ّويمكنّالوصولّلىّمجموعّالمبمغّالمستإمئويةّّعنياّعادةّكنسبة

ّالأ ّمن ّسنةّالتكاليف ّتكون ّما ّعادة ّمحدود ّزمنية ّمدة ّخلال ّمن ّالمتحققة يرادات

(Brealy&Stewart,1988:269،ّوالفضل ّ)عطية ّويرى .)2016ّ ّان333-334ّ: ّالى )

ستثمارّخلالّمدةّزمنيةّرةّالكميةّالناتجةّمنّالأوّالخساأتمثلّالربحّالكميّالعوائدّتعرفّبانياّ

لىّالتغيرّإضافةّإنقديةّالتيّيحصلّعميياّالمستثمرّمحددة،ّكماّتعنىّبانياّتمثلّكلّالتدفقاتّال

ّداةّالاستثمار.فيّالقيمةّالسوقيةّلأ
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 مزايا العوائد بالنسبة لمشركات المالية

ّاّّّّّ ّالمزايا ّمن ّالأىنالكّمجموعة ّالمحفظة ّفي ّالعائد ّلمشركاتّلتيّيحققيا ّبالنسبة ستثمارية

ّ:(124-2015ّ:122)منيلّواخرون،ّتيلآعلّىذهّالمزاياّيمكنّحصرىاّفيّاالمالية،ّل

نّتحقيقّالعوائدّضروريةّلمقابمةّالمخاطرّالعديدةّالتيّتتعرضّلياّالشركةّحتىّتتمكنّمنّإ (1

 الاستمرار.

 جل.المشاكلّقصيرةّالأشركةّبدعامةّضدّتسيمّفيّتزويدّال (2

وتشجيعّاصحابّرؤوسّالاموالّ،ّتسيمّفيّتنميةّرأسّالمالّبوصفوّمصدراّلمتمويلّالذاتيّ (3

 فيّالاكتتابّفيّاسيمّالشركةّعندماّتقررّالشركةّزيادةّرأسّماليا.

يمثلّنموّالعائدّنموّلقدرةّالادارةّوكفاءتياّفيّتوظيفّاموالياّالمتوفرةّلديياّكماّتساعدّفيّ (4

 اعمالياّالمستقبمية.تخطيطّ

ّالحاليين (5 ّبزبائنيا ّالمحافظة ّفي ّالشركة ّمع ّالمتعاممين ّلمزبائن ّالمرتفع ّالعوائد ّ،تحقق

ّالشركةّفيّالتطورّوالتوسعّفيّتقديمّالخدماتّالماليةّواستقطابّزبائنّجدد،ّ ّتساعدّادارة كما

 الجديدةّوالمبتكرةّبالشكلّالذيّيحققّحاجاتّالزبائنّالحاليينّوالمرتقبين.

وّالتأخرّ،ّأّعفّلمشركةّبيدفّقياسّحالةّالتقدمداةّالكشفّعنّنقاطّالقوةّوالضأتُعدّالعوائدّ (6

ّفيّرّلمش ّاساسّلتأمينّبقاءّالشركةّفيّبيئةّتنافسيةّولاسيما ّيُعدّشرطا كةّوالاداءّالماليّالجيد

 ظلّالتحدياتّالمعاصرة.

ّصلومقدارّالمكافأةّالتيّيحّ،لىّرأسّالمالإقدارّالاموالّالتيّيمكنّاضافتياّتمثلّالعوائدّم (7

 عميياّمقابلّتحمموّالمخاطر.
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تمثلّالعوائدّالزمنّالذيّيخمقّالتوازنّبينّالرغبةّفيّتحقيقّالعائدّوبينّالقدرةّعمىّتحملّ (8

 المخاطرّالمصاحبةّليا.

 تمثلّالعوائدّمجموعةّمنّالمكاسبّاوّمجموعةّمنّالخسائرّالناجمةّعنّالاستثمار. (9

ّ.تغيراتّالعمميةّالاستثماريةاىمّميعدّالعائدّاحدّ (10

 

 -:انواع العائد 

ّ:الاتيّيمكنّحصرّانواعّالعائدّفي

 -:العائد عمى الاستثمار (1

ّعمىّالاستثمارّىوّّّّّّّ ّالتشغيميّلممنشأة:ّأمعدلّالعائد ّمؤشراتّالربحيةّومقياسّالأداء حد

الفوائدّوالضريبةّعمىّمجموعّالتمويلّّبعدويحسبّمعدلّالعائدّعمىّالاستثمارّمنّقسمةّالأرباحّ

ّوالمقترضّ)العامري، ّالممتمك ّالتمويل ّفيو ّبما ّالمنشأة ّموجودات ّفي 2010ّالمستثمر :47ّ.)

(ّانّالعائدّعمىّالاستثمارّيمثلّاحدّمقاييسّالاداءّالشائعة2017ّ:91ّويرىّ)الربيعيّواخرون،

ستثمارّومقارنتوّبالاستثماراتّالاخرىّالاستخدامّفيّتحميلّالاعمالّويستخدمّفيّتقييمّكفاءةّالا

ّصا ّقسمة ّناتجّعن ّالاستثماريةوىو ّالكمفة ّعمى ّالربح ّاساسّ،في ّتوفير ّالغرضّمنو ّويكون

ّوتقييمّالمشاريع.،ّوّقراراتّالاكتتابّألمقراراتّالاستثمارّالمستقبميةّ

 -: العائد الرأسمالي (2

ّبينّالحصولّعمىّالموجودّوالفترةّّويتمثلّبالفرقّفيّالقيمةّالسوقيةّللاستثمارّخلالّالفترة ما

 .(2016ّ:344)عبدّالرحمن،التيّيتمّالتخمصّمنوّ
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 -: العائد الدوري (3

ّالمستثمرّعمىّشكلّارباحّدوريّ ّالاقتصاديةّوالذيّيحصلّعميو يمثلّالعائدّالاجماليّلموحدة

ّ.(2016ّ:344)عبدّالرحمن،

 -: العائد المتوقع (4
عتماداَّعمىّالمعموماتّإبوّاوّيكونّقابلّلمتوقعّّوءرّالتنبعائدّالذيّيستطيعّالمستثمىوّالّّّّّّ

والتيّتبنىّعمىّأساسّحالةّالسوقّالتيّيتعاملّّ،التيّيممكياّحولّالسيمّالمرادّالاستثمارّبو

ّالمعني ّالسيم ّعائد ّعمى ّفيو ّالمؤثرة ّوالعناصر ّالعائدّ،ّفييا ّىذا ّتقدير ّثم ّىذهّّ،ومن وفق

ّ(.Jordan&miller,2009: 381المعطياتّ)

 -: العائد المطموب (5
وىوّالعائدّالذيّيطمبوّالمستثمرونّعندّاستثمارّأمواليمّفيّأداةّماليةّمعينةّتعويضاّعنّّّّّ

ّوىدفّرئيسّ ّلوّوىوّمؤشرّميم ّالمصاحبة ّالأموالّوالمخاطرة التأجيلّالحاليّلاستيلاكّىذه

(،ّويعرفّالعائدّالمطموبّبأنوّادنىّمعدلّعائدّعمى2007ّ:418ّلعمومّالمستثمرينّ)العامري،

ّّالاستثمار ّالمخاطرة ّتحمل ّعن ّلتعويضيم ّالمستثمرين ّيطمبو ّالماليّ، ّالاستيلاك وتأجيل

ّالاتي: sharp ويقاسّوفقّالمعادلةّّ(.2000ّ:178لممستقبلّ)الحسينيّوالدوري،

                                          
ّحيثّان:

ّ=ّالعائدّالمطموبّعمىّالموجوداتّالرأسمالية     

ّعدلّالفائدةّالخاليةّمنّالمخاطرة=ّّمّ  

ّ=ّبيتاّالسوقّوتمثلّالمخاطرّالنظاميةّ  

ّ(.2017ّ:92=ّالعائدّالمتوقعّلمسوقّ)الربيعيّواخرون،ّ  
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 -: (  ) الفعمي معدل العائد المتحقق (6
ّ ّفعمية ّبصورة ّالمستثمر ّعميو ّيحصل ّالذي ّالعائد ّىو ،ّ ّيكون ّالعائدّوالذي ّعن ّمختمفاَ عادة

ّيمثلّالمعدلإالمتوقعّ ّوالأالفعميّلمناتجّعنّالاستثمارّبالأّذ ّالعادية ّزمنيةّسيم ّمدة حتفاظّبو

(ّالعائدّالمتحققّبِأنوّالنسبةّالمئوية2004ّ:4ّ(.ّويعرفّ)ّالقيسي،2002ّ:22معينةّ)الزبيدي،

يةّويمثلّالعائدّالنسبةّالمئوّّ،المدةّعماّكانتّعميوّفيّبدايتياّلمتغيرّفيّثروةّالمستثمرّفيّنياية

ويحسبّوفقّالطريقةّالاحصائيةّ،ّنيايةّالمدةّالزمنيةّعنّبدايتيالمتغيرّفيّثروةّالمستثمرينّفيّ

ّالاتية:

   
         

  
                           

ّحيثّان:

Riّمعدلّالعائدّالمتحققّعمىّالسيم=ّ

Diّمقسومّالارباحّلمسيمّالواحد= 

Piّسعرّالسيمّفيّنيايةّالمدة= 

P0ّ=(41-2010ّ:40السيمّفيّبدايةّالمدة)دلول،ّسعر 

 -: (   ربحية السهم الواحد ) (7

ّ.قّالماليةوراالأسيمّالمتداولةّفيّسوقّحدّمؤشراتّتقييمّالأأوىوّ

  ) السهم  تباين عائد (8
 ) :- 

ّنحرافّالمعياريّويستعملّلقياسّالمخاطرةّاللانظامية،ّويحسبّوفقّالصيغةّالاتية:ىوّمربعّالأ
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  √

∑     ̅ 

   
                            

ّحيثّان:

Riّمعدلّالعائدّالمتحققّعمىّالسيم=ّ

ّعمىّالسيمّالمتوقع=ّمعدلّالعائدّ̅ 

ّ(2010ّ:5)عبدالحكيمّوّدلول،ّعددّالعينةّ=ّ 

 -: العوامل المؤثرة عمى العائد

سواقّالنقديةّاوّفيّسوقّراسّالمالّتتاثرّستثمارّسواءّكانتّفيّالأانّالعوائدّعمىّادواتّالأ

ّ:(2014ّ:139)عادل،ّبمجموعةّكبيرةّمنّالعواملّاىميا

 .ّالزمنّاللازمّلحمولّموعدّالاستحقاق (1

 .ّمخاطرةّالائتمانّاوّمخاطرةّعدمّالوفاء (2

 .ّقابميةّالاداةّلمتسويقّالسريع (3

 .ّقابميةّالاداةّللاستدعاء (4

 .ّخضوعّعوائدّالاداةّلمضريبة (5

ّ.المخاطرّالمتعمقةّبالعوائدحجمّ (6
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 -: المخاطرة 

 -: مفهوم المخاطرة -ثانياً:

نّالبعضّيجمعّبينّمفيومّإوّعدمّالتأكدّحيثّأمفيومّالشكّبفيومّالمخاطرةّيرتبطّنّمإّّّّّّ

خرّيجمعّبينّالمفيومينّعمىّأساسّدرجةّالمعرفةّبنتائجّلآوّعدمّالتأكدّبينماّالبعضّاأالخطرّ

ّفرصةّتكبدّاذىّاوّتمفّاوّضررّاوّّة(،ّوتعرفّالمخاطر2014ّ:236ّالقرارّ)الزبيدي، بانيا

(2016ّ:334ّّبينّ)عطيةّوالفضل،ّه(.ّوبدور2018ّ:172ّالمقابلّ)احمد،خسارةّبالنسبةّالىّ

ّأيّانياّ ّالمجازفة، ّاو ّالضرر ّاو ّالتعرضّالىّالخسارة ّامكانية ّتعرفّبانيا الىّانّالمخاطرة

تتضمنّحصولّاحداثّغيرّمرغوبّفييا،ّاوّىيّاختلافّالعوائدّالفعميةّعنّالمتوقعة.ّوعرفّ

عدمّانتظامّالعوائدّاوّ(ّالمخاطرةّبانياّالانحرافّعنّالمسارّالمتوقعّاو2014ّ:175ّ)عادل،

ّمجموعةّالاوضاعّالمتزامنةّوالمتتابعةّتتميزّبانياّغيرّمؤكدة.

،ّوالتنظيمّّةّ،والقياد،ّتعرفّالمخاطرةّبانياّعمميةّمستمرةّلتطبيقّاستراتيجيةّاستباقيةّلمتخطيطّ

ّوالطويلّ ّالقصير ّالامد ّعمى ّالمصرف ّليا ّيتعرض ّالتي ّالمخاطرة ّعمى والسيطرة

(Kanchu&Kumar,2013:145ّ ّوتمثل ّأ(، ّلتحديدأيضا ّمستمرة ّعممية وقياسّومراقبةّّ،نيا

ّالمصرفّمنّخلالّاتباعّمدخلّمتكاملّ ّالماليةّالتيّيتعرضّلعا كلّنوعّمنّانواعّالمخاطرة

ّادارةّ ّاستباقيّمن ّالمديرينّوبشكل ّالتيّتمكن ّالمنتظمة ّالمراقبة ّمع ّالمخاطر ومترابطّلجميع

ّالاجرا ّواتخاذ ّالخاصة ّ)محافظيم ّالضرورة ّعند ّواشارDrigă,2012:164ّءاتّالتصحيحية ،)

(ّالىّالمخاطرةّانياّتمثلّجميعّالمخاطرّالتيّيتحممياّالمستثمرين2017ّ:92ّ)الربيعيّواخرون،

ّالمخاطرةّعنصراّ ّلذلكّتعد ّبايّعمميةّاستثماريةّمقابلّتوقعّالحصولّعمىّالعائد ّقياميم عند
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ّالمستثم ّلدن ّمن ّبو ّيجبّالاىتمام ّوبطبميماً ّالاستثمار ّقرار ّاتخاذ ّعند ّيكونّرين ّالحال يعة

ّ.ّيّانوّمتجنبّلممخاطرةأالمستثمرّعقلانيّ

 -: عمالفي منظمات الأ المالية  سباب المخاطرةأ

ّالأ ّمن ّمجموعة ّالسمعىنالك ّبطبيعة ّتتعمق ّالتي ّوالأّسباب ّالمالية ّوالقرارات داريةّوالخدمات

ّوّ ّمنيا ّويمكنّحصرّىذهالداخمية 2015ّ)منيلّواخرون،ّوتيسبابّفيّالنقاطّالأالأّالخارجية،

ّ:(2000ّ:78نقلاّعنّالراوي،

شراءّّلاستثمارّفيّالمشروعاتّالمجزيةذّيقبلّالمستثمرينّعمىّاإّ-:نوع السمع والخدمات(1

ىّالمنافسةّوبدأتّلإذاّماّتعرضتّمنتجاتّىذهّالشركاتّاّ سيمّلشركاتّذاتّعوائدّجيدة،ّوّالأ

ّىاسعارّأبوطّفيّقيمةّىذهّالشركاتّوّحجمّمبيعاتياّوربحيتياّستتراجعّويتبعوّىتفقدّتميزىاّف

 السوقية.

ّأيتعرضّسوقّأيّسمعة،ّّ-:تقمبات سوقية عامة( 2 وّسعرّالورقةّالماليةّأوّمشروعّمعين،

والسببّفيّذلكّ،ّوالمفاجئةّتسببّفيّحالةّمنّاليبوطّالعامّّةلىّمجموعةّمنّالتقمباتّالسعريإ

 قمباتّالاقتصاديةّوالسياسية.قدّيكونّالت

وكذلكّّ،ّسعارّالفائدةّفأنّكمفةّالاقتراضّسوفّترتفعأذاّارتفعتّإّ-:ّفيّاسعارّالفائدةّتغير(3ّ

معدلّالخصمّالذيّتخصمّبوّالتدفقاتّالنقديةّالمستقبميةّوتصبحّبعضّالمشروعاتّمجزيةّمماّ

 سعارّالفائدة.أحياّوالعكسّصحيحّفيّحالةّانخفاضّينعكسّبالتراجعّفيّاربا

رتفاعّالتكاليفّويقصدّبوّانخفاضّالقيمةّالشرائيةّلمنقدّالمتداولّوينعكسّذلكّباّ-:التضخم (4

 رباح.وانخفاضّىوامشّالأ
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لىّإدّواستقرارّالقوانينّيؤديّعموماّنّاستقرارّالاقتصاأّ-التغير في القوانين والتشريعات: (5

ّالأ ّاستقرار ّتعرضيا ّوعدم ّالانخفاضّلكنإسعار ّمخاطر ّلدعمّّلى ّالقوانين ّمن ّعدد صعود

ومنّثمّّ،وتشجيعّالصادراتّ،ّوالكمركيةّ،ّعفاءاتّالضريبيةّستثمارّيُعدّعاملاّمحفزاّمثلّالأالا

ّّةانخفاضّمخاطرّ ّمنّإّألاالاستثمار ّالمزيد ّالشركة ّتحمل ّالتي ّالقوانين ّمن ّعدد ّصدور ن

عّاقتصاديّمعينّوتثبيتّعمّمنّقطايراداتّمثلّرفعّالدالأّةلتكاليفّويزيدّمنّتقمبّومخاطرّا

 .سعارّبعضّالسمعّوغيرىاأ

 -: خصائص المخاطرة

)خضرّّىنالكّمجموعةّمنّالخصائصّالميمةّالتيّتتميزّبياّالمخاطرة،ّوىذهّالخصائصّىي

ّ:(2015ّ:202وجاسم،

ّجنبيّيرتفعّبشكلّواسععاليةّوخاصةّفيّالوضعّالمحميّوالأتوسعةّالاستثماراتّبسرعةّ (1

 .ليكونّاكثرّعقلانية

 .ّتطويرّالتنويعّوحالةّالمشاريعّالكبيرةّالمعمقة (2

مرّ،ّالأتفعيلّدورّالاستثماراتّالمرنةّالتيّيمكنّمنّخلالياّالدمجّمعّالاستثماراتّالمحمية (3

 نّالمخاطرةّالاستثماريةّتمثلّسمسمةّمنّالتغييرات.إالذيّيعنيّ

4) ّ ّالمخاطرة ّالتعاملّبشكلّغيرّشرعيّوغيرّمجاززيادة لنفطّوالغازّفيّاستعمالّاّنتيجة

 .الطبيعيّلمدولةّ

بالطاقةّاقلّمنّمتوسطّالمخاطرةّّةوراقّالماليةّالخاصفيّالأّيةمخاطرةّالاستثمارّتكونّال (5

 الاستثماريةّالصناعية.

 .ّالمخاطرةّترتبطّبالمستقبلّلانّنتائجياّتظيرّلاحقا (6
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ّالتأكدّلأ (7 ّترتبطّبعدم ّيمكـنّالمخاطرة ّتتأثرّبما ّمـنّإنيا ّاثّمسـتقبميةحـدأنّيحـدثّلاحقـا

ّمـنّ ّبـالرغم ّالتنبأغيـرّمعروفـة ّالأّوءمكانية ّولذلكّيمكنّانّتؤثرّألاّّحداثّبيذه غيرّمؤكدة

ّ.ّعميياّوعمىّالقراراتّالمرتبطةّبيا

ّوخبرتوّ (8 ّلمموضوع ّتحميمو ّبمقدار ّو ّالشخصية ّوبأحكامو ّالقرار ّبمتخذ ّترتبط المخاطرة

ّ.ّوعمميتوّفيّمجالّالمخاطرة

 

 -: نواع المخاطرةأ

ّتي:لآجازىاّفيّاإينواعّلممخاطرةّالتيّيمكنّأىنالكّعدةّ

 -: (Systematic Riskالمخاطرة النظامية ) (1

يطمقّعمىّالمخاطرةّالنظاميةّتسمياتّمتعددةّمنياّمخاطرةّالسوقّوالمخاطرةّغيرّالقابمةّّّّّّ

ّوالدوري، ّ)الحسيني 2000ّلمتوقع :166ّ ّالنظامية ّالمخاطرة ّتشير ّكما ّإ(، ّالعامةّلى المخاطرة

وراقّنياّعامة،ّوتؤثرّعمىّكلّالأويعّلأتجنبياّبالتنّلاّالناشئةّعنّعواملّالسوق،ّوالتيّيمكن

ّ ّومن ّّمثمتياأالمالية، ّوارتفاع ّوالتضخم، ّالحرب، ّوالأأمخاطر ّالفائدة، ّ...ّسعار ّالمالية زمات

نّالمخاطرةّإّ(Bodie et al.,2004:194سفرّ)أ(.ّو7ّ-2010ّ:6عبدالحميدّواخرون،ّوغيرىا)

ّتعرفّب ّوالتيّتنأالنظامية ّفيّالعائد ّمنّالتغييراتّالكمية ّذلكّالجزء تجّمنّخلالّالعواملّنيا

ّوراقّالماليةّبعامة.ّسعارّالأأالمؤثرةّعمىّ

ّة(ّوتمعبّدورًاّميمًاّفيّمبدأّالتنويعّلقياسّمخاطرβّعمىّأنياّبيتاّ)ّالتنظيميةالمخاطرّّوتعرف

ّالمالية ّ)Puspitaningtyas,2017:46)ّالأوراق ّويعرف .)Jaafar et al.,2020:71ّ)

إلىّتغيرّالسوقّأوّالتباينّعمىّنطاقّّنسبةتقمبّالمخزونّّنياّمقدارةّعمىّأالمخاطرةّالنظامي
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لىّالمخاطرةّ(ّإWimble et al.,2008:2شارّ).ّوأواسعّفيّعوائدّالأسيمّفيّسوقّرأسّالمال

وبينّّحقوقّممكيةّالشركةّبالنسبةّلمتغيراتّفيّالسوقّككل.ّعمىّأنياّكيفيةّتغيرّقيمةالنظاميةّ

(Woglom,1990:217)ّّتمثلإ ّالنظامية ّالمخاطرة ّالذيّّن ّالشركة ّدخل ّفيّصافي التباين

،ّركاتيساىمّفيّالتباينّفيّدخلّالشركةّالصافيّمعّصافيّالدخلّلمحفظةّالسوقّلجميعّالش

ّإ ّذ ّتكمفة ّلتحديد ّالمنيجية ّالمخاطر ّاستخدام ّالماليتم ّرأس ّمنّ. ّالنوع ّىذا ّحساب ويمكن

 :المخاطرةّعنّطريقّالبيتاّوكماّيميّ

                      

 ∑     

 

   

                           

 -:(Unsystematic Riskالمخاطرة غير النظامية ) (2

وّأالتيّتنشأّبسببّظروفّخاصةّّغيرّالنظاميةّىيّحالاتّاللاتأكدّةخاطرّيقصدّبالمّّّّّّّ

ّ ّمعينة ّبشركة ّمتعمقة ّأعوامل ّحيث ّمعين ّقطاع ّمخاطرّأو ّعن ّمستقمة ّتكون النشاطّّةنيا

ّىذه ّتسمى ّما ّوعادة ّّالاقتصادي، ّالاستثنائية ّبالمخاطرة ّالمخاطرّأالمخاطر ّاوّّةو اللاسوقية

لمنشأةّّغيرّالنظاميةدرجةّالمخاطرةّّتأثر(ّوّت1990ّ:36جنبياّ)العامري،التيّيمكنّتّةالمخاطرّ

وّبدرجةّاستعمالّالاقتراضّكمصدرّأوّمكوناتّأصولّىذهّالمنشأةّأمعينةّبالتغيرّفيّطبيعةّ

وّبحدوثّتغيرّأوّبانتياءّعقودّمعينةّأدةّالمنافسةّفيّمجالّنشاطياّكماّتتأثرّبزياّ،ّلمتمويل

تنويعّوذلكّبتكوينّأساسّفيّالإدارةّ،ّلذاّيمكنّالحدّمنّالمخاطرةّغيرّالنظاميةّعنّطريقّال

المستثمرّالمخاطرةّالمرتبطةّمحفظةّاستثماريةّرأسمالياّموزعّعمىّأصولّمختمفةّلكيّيتجنبّ

ّ(.2006ّ:59ّصلّعمىّحدةّ)مطر،أبكلّ

ّبالت ّالتيّيمكنّتجنبيا ّغيرّالنظاميةّتمثلّالمخاطرة ّكبيرّمنّفالمخاطرة ّأيّباقتناءّعدد نويع،

ّالأ ّومن ّالمالية، ّأوراق ّمخاطر ّامثمتيا ّكمخاطر ّالإلإالشركة ّومخاطر ّومخاطرّدارة، فلاس،



71 

 

 العائد والمخاطرة ....................الثالثالمبحث  ..............الثاني الفصل 

(ّويمكنّقياسّىذاّالنوعّمنّالمخاطرةّعن7ّ-2010ّ:6التطورّالتكنموجيّ)عبدالحميدّواخرون،ّ

ّوالانحرافّالمعي ّالتباين ّطريق ّالشكل ّوان ّسابقا، ّموضح ّوكما ّبينّإاري ّالعلاقة ّيوضح دنى

ّالمخاطرةّوعددّالموجوداتّفيّالمحفظة.

ّ

ّ(ّالعلاقةّبينّالمخاطرةّوعددّالموجوداتّفيّالمحفظة2الشكلّ)

"ّدور2010ّّوّالرفاعي،ّّ،وعبدالحميد،ّمظيرّخالدّ،عبدالحميد،ّعبدّالعزيزّشويشّالمصدر:

بيتاّالشركاتّفيّبناءّالمحفظةّالاستثمارية:ّدراسةّتطبيقيةّفيّعينةّمنّالشركاتّالمدرجةّفيّ

ّ ّالعراق ّالأوّلألسوق ّمجمة ّالمالية" ّوالإّنبارراق ّالاقتصادية ّلمعموم ّالمجمد 2ّدارية، ّالعدد ،4ّ،

ّ.7ص

ّ

ّ
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 الى عدة انواع هي:غير النظامية وتنقسم المخاطرة 

 -: مخاطرة الائتمان . أ

خرىّالمتعاممةّمعّطرافّالألأنياّعدمّالقدرةّعمىّالسدادّمنّاأتعرفّالمخاطرةّالائتمانيةّبّّّّّّّ

ّالتسييلات ّوىذه ّالتسييلاتّالمقدمة ّالقروضّوالسمفّكأنّيكنّّالمصرفّلقاء ّتكون ّما عادة

نّإذّإ(.2017ّ:278ّدهّ)الموسويّوالضرب،المقترضّقدّاخذّالقرضّومنّثمّتخمفّعنّسدا

ّالأ ّالمقرضينساسّلممالخطر ّمن ّالتخّصارفّوغيرىا ّمخاطرة ّمع ّالتعامل ّسدادّىو مفّعن

ئرّمخاطرةّلىّخساإالحاليّّالوقتتّفشلّالمصارفّفيّنّتعزىّمعظمّحالاإويمكنّّ،القروض

خفاقاتّزادّمديروّةّىذاّبشكلّجيد،ّورداّعمىّتمكّالأزمةّالرىنّالعقاريّالأخيرّأتمانّوتوضحّالأ

كثرّفاعميو.ّلذاّفانّأتمانّبشكلّمخاطرةّالأّةتنظيميةّجيودىمّلأدارّالمؤسساتّالماليةّوالييئاتّال

ّلممصرفّ ّالعميا ّالادارة ّالاتمانّيجبّانّتحظىّباىتمام ّمخاطرة وينبغيّانّتتضمنّىذهّادارة

ّ(:Singh,2013:2العمميةّالخطواتّالأتيةّ)

ّتمان.ئتصنيفّالمخاطرةّمنّخلالّتصنيفّالا -

ّساسّعممي.أخاطرةّعمىّمتسعيرّال -

ّدارةّالمحفظة.اّ ليةّفعالوّلمقروضّوّإالسيطرةّعمىّالمخاطرةّمنّخلالّ -

- ّ ّخسائر ّأيّكمية ّالقروضّالمتوقعة، ّخسائر ّتقدير ّمنّخلال ّالتيّقياسّالمخاطرة القيود

كثر(ّأوّأتتبعّسموكّالمقترضينّلخمسّسنواتّيشيدىاّالمصرفّلمدهّزمنيوّمختارةّ)عنّطريقّ

وخسائرّالقروضّغيرّالمتوقعةّ،ّأيّمبمغّالخسائرّالفعميةّالتيّتجاوزتّالخسائرّالمتوقعةّ)عنّ

الاتمانّّوّالفروقّبينّنسبةّالخسائرّالمتوقعةّوبعضّخسائرأقّالانحرافّالمعياريّلمخسائرّطري

ّ.ّالمستيدفةّالمختارة(
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ّ:(Naresh&Rao,2015:90تيّ)لىّتحقيقّالأإدارةّمخاطرةّالاتمانّبشكلّعامّإكماّوتيدفّ

ثارّالمترتبةّفيّفةّمنّالقروضّوالسمفّ،ّوتحديدّالأواعّمختمأنطارّمتكاملّلتصنيفّأتطويرّّ-

ّالائتمانّ.ّةجودةّومخاطرّ

ّمناسّ- ّاستراتيجيات ّاّبةوضع ّالمستوى ّوّلمؤّعمى ّالمطموبة ّالمستويات ّلتحقيق دارّصاّ سسي

وتوفيرّالمعاييرّالمستيدفةّلنسبّالاستردادّ،ّ،ّستراتيجيةّعمالّالإالمبادئّالتوجيييةّلوحداتّالأ

ّوحجمّالتعرضّلممخاطرةّوغيرىا.

ّداءّبشكلّدوريّ.طرةّوالأمراجعةّحالاتّالتعرضّلممخاّ-

ّالمخاطرة.لياتّالمناسبةّلممراقبةّوالسيطرةّعمىّوضعّالأّ-

 دواتّالتحميميةّلتقييمّالمخاطرةّالائتمانية.تطويرّالأّ-

 -: مخاطر السيولة . ب

خرينّفيّالمواعيدّلآعمىّالإيفاءّبالالتزاماتّتجاهّاتعنيّىذهّالمخاطرةّعدمّقدرةّالمصرفّّّّّّّ

ّمرتفعّمنّقبلّ ّوفرضّمعدلّفائــــــدة ّفتقاسّبكمفةّالاقتراضّبشروطّمتشـــــددة الممولينّالمحددة

ويشيــــرّىذاّالنوعّمنّالمخــــاطرةّإلىّالعلاقةّبينّ،ّواحتمالّمواجيةّالمصرفّمخاطرّالإفلاسّ

متطمباتّسيولةّالمصرفّلمقابمةّالسحوباتّمنّالودائعّوزيادةّالقروضّمقارنةّبالمصادرّالفعميةّ

أوّالحصولّ،ّأوّتصفيتوّّ،ّالمصرفّوبيعّموجودّيمتمكّأوّالمحتممةّلمسيولةّسواءّمنّحيث

(ّ ّالغير ّمن ّالأموال ّوالضرب،عمى 2017ّالموسوي :278-279ّ ّالسيولةّإ(. ّمخاطرة ّتزداد ذ

مصرف،ّفمنّلديوّمواليمّمباشرةّمنّالأزاماتّالماليةّ)ّالمودعون(ّبسحبّعندماّيقومّحامموّالالت

نّمخاطرةّالطمباتّالمفاجئةّإمتىّيشاء،ّكماّّوحسابّنّيسحبّالنقدّمنإحسابّجاريّيمكنوّ
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ّالملأل ّتواجو ّوالتي ّالسائمة ّنموال ّفي ّالأصف ّفحسب ّالميزانية ّكشف ّجانبي ّيمثلّكلا موال

 Cecchetti etيضاّمخاطرةّفيّجانبّالموجوداتّ)أولكنّىناكّّ،ّخاطرةّجانبّالمطموباتم

al.,2011:55ّمباش ّيطمبّحامموّالالتزاماتّالنقد ّفعندما ّفعمىّالمصرفّ(. ّأرة نّيقترضّإما

كثرّالموجوداتّأنّأموالّومنّالمعمومّلتمبيةّمتطمباتّسحبّالأّويبيعّموجوداتوّأضافيةّأّموالاًّأ

نّيستعمموّمباشرةّلمواجيةّىذهّالالتزامات،ّولكنّالنقدّمباشرةّإذّيمكنّلممصرفّإسيولةّىوّالنقدّ

ّ ّلممصرف ّفائدة ّأي ّيحقق ّلا ّعام ّبشكل ّمنوّ، ّقميمة ّبكميات ّالمصارف ّتحتفظ لذا

(Saunders&Cornett,2009:13.)ّ

نّإوتجنبّحالةّّ،ّفّمنّمخاطرةّالسيولةلىّحمايةّالمصرّإدارةّمخاطرةّالسيولةّإلذلكّتيدفّ

ّاحتجازّ ّلممصرف ّيمكن ّالسيولة ّمشاكل ّولتجنب ّسالب، ّالسائمة ّالموجودات ّصافي يكون

ّالكمفةّفانّ ّيسببّنقصانّفيّربحيةّالمصرفّوبالرغمّمنّىذه ّقد موجوداتّسائمة،ّولكنّىذا

ّ(:Casu et al.,2006:20لامتلاكّموجوداتّسائمةّبسببّ)ىناكّضرورةّ

 .ّالاقتراضّمنّوقادرّعمىّّتمبيةّكلّالتزاماتزيادةّموثوقيةّالمودعينّبانّالمصرفّا -أّ

 .ّشاراتّلمسوقّبانّالمصرفّقويّومدارّبشكلّجيدإيقدمّ -بّ

 .ّتجنبّالبيعّالاجباريّلموجوداتّالمصرف -تّ

 .ّتجنبّدفعّكمفّاقراضّزائدةّلممصارفّالاخرى -ثّ

ّتجنبّالاقتراضّمنّالبنكّالمركزي. -جّ

 -: مخاطر سعر الفائدة . ت

لاّغنىّعنوّوعمىّالرغمّمنّّامراسعرّالفائدةّفيّالوقتّالحاضرّّدارةّمخاطرةإصبحتّأّّّّّّّ

نّعمميةّالتنبؤّألاّأالايجابية،ّفادةّمنّالتغيراتّسعارّالفائدةّللإأكانيةّلمتنبؤّبتقمباتّأمنّىناكّإ

ذّيتمّتوظيفّمتخصصينّإلاّفيّالشركاتّالكبيرةّأةّمعقدةّجداّلذلكّلمّتكونّممكنوّىذهّعممي
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ّالم ّبيذه ّالألمقيام ّىذه ّمثل ّفان ّذلك ّمع ّوحتى ّمحفوفةّيمة، ّتزال ّلا نشطة

ّمديرMiciuła,2015:138ّ)ةبالمخاطرّ ّعمى ّيتعين ّلذلك ّسياساتّّو(، ّوضع المصارف

واستراتيجياتّلمحدّمنّالتعرضّلمخاطرةّسعرّالفائدةّومنّثمّتقميلّالخسائرّالمحتممة،ّولبيانّ

ّمخاطرّ ّتأثير ّمدى ّالمصرفّيتطمب ّعمى ّالفائدة ّسعر ّمعموماتّإة ّعمى ّلمحصول ّفاعمة دارة

ّفعميّلتدفقلىّالسموكّالإاطرةّسعرّالفائدةّعنّطريقّالنظرّمفصمةّعنّالمصادرّالمحتممةّلمخ

ذاّكانتّىنالكّحركاتّحادةّإفيّىامشّالفائدة،ّأيّمعرفةّفيماّالدخلّوالمصاريف،ّوكذلكّصا

ّيتعمقّلأ ّفيما ّالمصرف ّلزبائن ّالفعمي ّالسموك ّمعرفة ّعن ّفضلا ّالسوق، ّفي ّالفائدة سعار

نّيقبلّالمصرفّدرجةّمعينةّإوالسحبّبوقتّمبكر،ّومنّالضروريّّبالمصاريفّالمدفوعةّمقدما

ذاّيتطمبّرارّمنّتغيراتّسعرّالفائدةّوىمفادةّباستللأينّعميوّاخاطرةّسعرّالفائدةّولكنّيتعمنّم

ّ(.Beets,2004:62فضلّمنّبقيةّالعاممينّفيّالسوقّ)أقدرةّعاليةّعمىّالتنبؤّ

 -: مخاطر رأس المال . ث

لّلياّسّالماأالكفوءةّلرّّدارةعمىّربحيةّوسيولةّالمؤسسات،ّفالإّلرأسّالمالّتأثيرّمباشرّّّّّّ

ستراتيجيةّالمصرفّالشاممةّمنّاجلّخمقّالقيمةّلممساىمين،ّفالغرضّالرئيسّمنّميمّلأّدور

رباحّيضا،ّفزيادةّالأألمحافظةّعمىّالسيولةّىوّىدفّميمّأيّمصرفّىوّتعظيمّالربح،ّولكنّا

ّنّتحافظّعمىإسّالمالّيتعينّأدارةّرّإيجمبّمخاطرةّكبيرةّلممصرف،ّلذاّفعمىّحسابّالسيولةّ

لىّنظريةّالمبادلةّبينّالعائدّوالمخاطرة،ّفالاستثمارّمعّإشارةّأازنّبينّىذينّاليدفين،ّوفيّالتوّ

عمى،ّوىكذاّفالمصارفّالتيّلياّسيولةّعاليةّمخاطرتياّتكونّألىّعوائدّإمخاطرةّعاليةّيؤديّ

ّ(.Makori&Jagongo,2013:5منخفضةّوبالعكسّ)
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ّ ّالمال ّرأس ّلمخاطرة ّالمبكرة ّالمؤشرات ّبعض ّ)وىناك ّىي ّليا ّالانتباه  Casu etيتعين

al.,2006:25:)ّ

ّعمىّ -أّ ّالسوق ّوعائد ّالمصرفية ّالديون ّقضايا ّفي ّالسوق ّعوائد ّبين ّالفائدة ّسعر ىامش

نّالمصرفّأفالمستثمرينّيعتقدونّّذاّزادّاليامشإحكوميةّلتاريخّالاستحقاقّنفسة:ّفالسنداتّال

نّفيّالسوقّيتوقعونّارتفاعّالمخاطرةّكثرّخطورةّبالنسبةّلمديونّالحكومية،ّوالمستثمريأصبحّأ

 وّامتلاكّدينّالمصارف.أشراءّّمن

ذاّإذهّالنسبةّغالباّماّتفشلّفيّحالّرباحّالسنويةّلمسيم:ّىلىّالأإنسبةّسعرّالسيمّالواحدّّ -بّ

 خذىاّعمىّعاتقو.ألىّالمخاطرةّالتيّإنّالمصرفّضعيفّمالياّبالنسبةّإاعتقدّالمستثمرونّ

لىّإنّحقوقّالممكيةّجماليّالموجودات:ّالمستوىّالمنخفضّمأىّلإنسبةّرأسّمالّالممكيةّ -تّ

 لىّارتفاعّمخاطرةّالمساىمين.إالموجوداتّيشيرّ

ّ -ثّ ّالمال ّإرأس ّوّلى ّبالمخاطرة، ّالموزونة ّالمالأالموجودات ّرأس الموجوداتّّلىإّجمالي
يّعمىّجمالراسّالمالّالأّنّرأسّمالّالممكيةّوإلىّإنّىذهّالنسبّتشيرّإالموزونةّبالمخاطرة:ّ
نّانخفاضّىذهّالنسبّإمنّالمتطمباتّالتنظيمية،ّبينماّّ%(8%،4ّدنىّ)الترتيبّتصلّالحدّالأ

ّ ّإيشير ّالمصرفّلإلى ّ)الموسويّوعاشور،ّديون ّالمحتممة ّالخسائر ّلتغطية ّاقل :2017ّمال
292-293.)ّ
 -: مخاطرة العمل .جّ

ّاحتماليةّّّّّّّّ ّمعرفة ّغير ّمن ّالمجيول ّفي ّالمجازفة ّمرتبطةّّوتعني ّمخاطرة ّوىي النجاح

ّبعد ّتجرب ّلم ّتكنولوجيا ّاستخدام ّأو ّالمجربة ّغير ّالأسواق ّإلى )الشمريّّبالدخول

ّ.(249-2016ّ:247واخرون،

ّ
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 -: المخاطرة المالية .حّ

وتعنيّاقتراضّالمنظمةّبشكلّكبيرّأوّالالتزامّباستخدامّمقدارّكبيرّمنّمواردىاّمنّأجلّّّّّّ

 .(249-247ّ:2016)الشمريّواخرون،ّالنمو

 -: المخاطرة الشخصية .خّ

ّالمخاطرّ ّإلى ّيقترفياّةتشير ّموقفّيعدونوّالمديرونّالتي ّباتخاذىم ّنشاطّّالتنفيذيون ّفي جيداً

ّفالتنفيذيون ّالاستراتيجيّالذيّيتخذونو، ّالوقوفّلمتأثيرّعمىّّالذينّالاتجاه يستخدمونّمخاطرة

ّتطبيقا ّليا ّيكون ّأن ّيمكن ّوقراراتيم ّالكمي ّالمنظمة ّ)الشمريّمجرى ّوظائفيم ّعمى ّميمة ت

 .(249-2016ّ:247واخرون،

 



 

 

 

 

  

 



 وصف وتحليل البيانات المبحث الاول ..............الفصل الثالث  79

 المبحث الاول
 وصف وتحميل البيانات

 -: العوامل خماسي وفرانش تحميل معاملات بيتا في نموذج فاما-ولًا:أ

 السللللل   عائلللللد حساسلللللي  ملللللد  يقلللللي  وهلللللو،  السللللل   مخلللللا   لقيلللللا  جديلللللد مقيلللللا  بيتلللللا معامللللل       

 عملللل  ت لللل   التلللل  لمتغيلللل ا  السلللل   عائللللد حساسللللي  مللللد  يقللللي  وهللللو، عائللللد عملللل  ت لللل   التلللل  لمتغيلللل ا 

 عبلللللا   هلللللو والمعامللللل  ، الاسلللللتخدا  فللللل  شللللليوعا   الأكثللللل  المخلللللا    مقلللللايي   حلللللد وهلللللو ، السلللللو  عائلللللد

 اللللل ق  بعللللد حسلللل  لعللللا  السلللل   ت بلللل   مللللد  نسللللب   إ فمعنللللا  واحللللد ملللل  اقلللل  اللللل ق  كللللا  فللللا ا  قلللل  علللل 

 .المخا    عال  يعن  بال بع وهو (1)ال ق  ع 

 -يقا  معام  بيتا لمس   وف  الصيغ  الاتي :و 

     
          

    
                           

 حيث ا :
 = عام  بيتا   

 = التباي  المشت ك لعائد الس   مع عائد محفظ  السو            

 = تباي  معد  عائد محفظ  السو .     
 -: حساب سعر السهم-1

ا  شللللل ك  الصلللللناعا  الكيماويللللل  حققللللل  اعمللللل  سلللللع   (7) الجلللللدو وتشلللللي  النتلللللائف اللللللوا د  فللللل        

 شلللل ك  انتللللا  الالبسلللل  الجللللاه  ( دينللللا  وجللللات  بالم تبلللل  الاوللللل  ، ثلللل  يمي للللا 16..31لمسلللل   ا ا بملللل  )

بالم تبللللللل  الثالثللللللل   شللللللل ك  السلللللللجاد والمف وشلللللللا  ، وجلللللللات (دينلللللللا  لمسللللللل   9.756بسلللللللع  سللللللل   بمللللللل  )

                   ( ،وهلللللل  بلللللل لك تمثلللللل  اعملللللل  سللللللع  سلللللل   فلللللل  ق للللللا  الصللللللناع  لمفتلللللل   ملللللل5.076   بملللللل )بسللللللع  سلللللل

(1.11-1.17.) 
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 الد اس  عين  لمش كا  الس   ( سع 7الجدو  )

 

 -: حساب مؤشر السوق -2

مؤشلللللل  ا  شلللللل ك  الصللللللناعا  الكيماويلللللل  حققلللللل  اعملللللل   (8)الجللللللدو  فلللللل   الللللللوا د تشللللللي  النتللللللائف      

شلللللللل ك  انتللللللللا  الالبسلللللللل  ( دينللللللللا  وجللللللللات  بالم تبلللللللل  الاوللللللللل  ، ثلللللللل  يمي للللللللا 60.333بملللللللل  ) إ  لمسللللللللو 

بالم تبللللل  الثالثللللل   شللللل ك  السلللللجاد والمف وشلللللا  دينلللللا ، وجلللللات  (7.381)مؤشللللل  السلللللو بمللللل  ا  الجلللللاه  

فلللل  ق للللا  الصللللناع  لمفتلللل    مؤشلللل  لمسللللو  عملللل ( ،وهلللل  بلللل لك تمثلللل   4.840)مؤشلللل  السللللو   بملللل ا  

 (.1.17-1.11)م  
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 الد اس  عين  لمش كا  ( مؤش  السو 8الجدو  )

 

 -: العوامل خماسي وفرانش فاما معامل بيتا وفق نموذجحساب  -3

ا  شلللللل ك  الصللللللناعا  الكيماويلللللل  بملللللل  معاملللللل  بيتللللللا  (9)الجللللللدو  تشللللللي  النتللللللائف الللللللوا د  فلللللل          

معامللللل  بيتلللللا ا  بمللللل   شللللل ك  انتلللللا  الالبسللللل  الجلللللاه  ( وجلللللات  بالم تبللللل  الاولللللل  ، ثللللل  يمي لللللا 10.227)

 (،4.120)معامللللللل  بيتلللللللا   بمللللللل  بالم تبللللللل  الثالثللللللل  إ بغلللللللداد لملللللللواد التغميللللللل شللللللل ك   (، وجلللللللات 6.120)

وبالتلللللال  هنلللللاك تفلللللاو  فللللل  معلللللامر  لاسللللل   فللللل  الشللللل كا  المختلللللا   فللللل  ق لللللا  الصلللللناع  والنلللللاج  

( معامللللللل  مخلللللللا   النظاميللللللل  Bjويمثللللللل  معامللللللل  بيتلللللللا )فللللللل  العوائلللللللد الكميللللللل  لأسللللللل م ا، فلللللللاو  عللللللل  الت

السللللللوقي  جللللللوه  نمللللللو   تسللللللعي  الموجللللللودا  ال  سللللللمالي  ، واللللللل   يللللللت  احتسللللللاب  ملللللل  حاصلللللل  قسللللللمن  

السللللو  واللللل   يمثلللل  العاملللل  الاو  محفظلللل  عملللل  تبللللاي  عائللللد التبللللاي  المشللللت ك لعوائللللد السلللل   والسللللو  

 .العوام   خماس  وف انش فامالنمو   
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 الدراسة عينة لمشركات بيتا معامل( 9الجدول )

 

 

 -:  العوامل خماسي في نموذج فاماوفرانش حجم الشركةتحميل معاملات -:ثانياً 

، ويمثللللل  حجللللل  الشللللل ك   سلللللع  السللللل   فللللل  السلللللو فللللل   عدد الاسللللل   المتداولللللل ضللللل بويقلللللا  مللللل  خلللللر  
 -وكالات :

MVE = Number of Shares traded × Share Price in the Market  …….. (23) 

 -حيث ا :

MVE   القيم  السوقي  لحقو  الممكي = 

Number of Shares traded  عدد الاس   المتداول = 

Share Price in the Market  سع  الس   ف  السو = 
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 -: عدد الاسهم المتداولة -1

اعملللل  عللللدد اسلللل    شلللل ك  بغللللداد لممشلللل وبا  الغا يلللل ا   (.1)الجللللدو  تشللللي  النتللللائف الللللوا د  فلللل       

عللللللللدد  ا  بمللللللل ، ال لللللللر  الصللللللللناعي شللللللل ك  ، ثللللللل  يمي للللللللا سلللللللل    (21119814974)متداولللللللل ، ا  بمللللللل  

بالم تبلللللللل   الشللللللل ك  الع اقيلللللللل  لتصلللللللنيع التمللللللللو  ، وجللللللللات سللللللل   (4385208512) اسللللللل م ا المتداوللللللللل 

سللللللللوقي  تميللللللل   هللللللل   الشللللللل كا  بقيمللللللل  ، وبالتلللللللال  سللللللل  (2548376820) تلللللللداول ا  الثالثللللللل  ا  بمللللللل 

 س م ا مقا ن  بالش كا  الاخ   ف  ق ا  الصناع .عالي  نتيج  ل ياد  تداو   

 الدراسة عينة لمشركات الاسهم عدد( 18الجدول )

 

 -: سعر السهم -2

لكيماويلللللل  حققلللللل  اعملللللل  سللللللع  الصللللللناعا  اا  شلللللل ك  ( 11)الجللللللدو  تشللللللي  النتللللللائف الللللللوا د  فلللللل       

 شللللل ك  انتلللللا  الالبسللللل  الجلللللاه  ( دينلللللا  وجلللللات  بالم تبللللل  الاولللللل  ، ثللللل  يمي لللللا 16..31بمللللل  ) لمسللللل   إ 

بالم تبللللللل  الثالثللللللل   شللللللل ك  السلللللللجاد والمف وشلللللللا  (دينلللللللا  لمسللللللل   ، وجلللللللات 9.756بسلللللللع  سللللللل   بمللللللل  )

الصللللللناع  لمفتلللللل   ملللللل                    ( ،وهلللللل  بلللللل لك تمثلللللل  اعملللللل  سللللللع  سلللللل   فلللللل  ق للللللا 5.076بسللللللع  سلللللل   بملللللل )

(1.11-1.17.) 
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 الدراسة عينة لمشركات السهم سعر( 11الجدول )

 

 
 -:حساب عامل الحجم -3

كانلللللل  فلللللل  الم تبلللللل   شلللللل ك  بغللللللداد لممشلللللل وبا  الغا يلللللل ا  ( 11)الجللللللدو  تشللللللي  النتللللللائف الللللللوا د  فلللللل  

  بملللللللل  إ الالبسلللللللل  الجللللللللاه  شلللللللل ك  انتللللللللا  (، ثلللللللل  يمي للللللللا 49483726484  بملللللللل  حجم للللللللا )الأوللللللللل   إ

بالم تبللللللللل  الثالثللللللللل  ا  بمللللللللل   الشللللللللل ك  الع اقيللللللللل  لتصلللللللللنيع التملللللللللو  (، وجلللللللللات 3823376439حجم لللللللللا)

 .(3269567460حجم ا  )
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 الدراسة عينة الشركات حجم( 12الجدول )

 

 

 -: عامل القيمة الدفترية الى القيمة السوقية-ثالثاً:
 -ويقا  وف  الصيغ  الاتي : وف انش فاما ويمث  العام  الثالث ف  نمو  

                        
                      

                         
  ……….. (24) 

 حيث ا =
 = القيم  الدفت ي  عم  القيم  السوقي                        
 =  القيم  الدفت ي  لمس                         

 = سع  الس   ف  السو                            
 كانلللل  فلللل  الم تبلللل  الاوللللل   الصللللناعا  الكيماويلللل شلللل ك  ا  ( 16)الجللللدو  النتللللائف الللللوا د  فلللل  وتشللللي  

القيملللللل    ا  بمغلللللل السللللللجاد والمف وشللللللا شلللللل ك  (، ثلللللل  يمي للللللا 38.178)   القيملللللل  الدفت يلللللل  ل للللللاا  بمغلللللل
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قيمت لللللا   بالم تبللللل  الثالثللللل  ا  بمغللللل بغلللللداد لممشللللل وبا  الغا يللللل  وجلللللات  شللللل ك (، 3.962)الدفت يللللل  ل لللللا 

 .(1.478)  الدفت ي 

 الدراسة عينة لمشركات الدفترية القيمة( عامل القيمة السوقية الى 13الجدول )

 

عاملللللل  القيملللللل  السللللللوقي  إللللللل  القيملللللل  الدفت يلللللل  ، إ  نرحللللللظ  ن للللللا ت اوحلللللل  بللللللي  ( 11)الجللللللدو  يوضلللللل  
 الشلللل ك  الع اقيلللل  لتصللللنيع التمللللو  ( ، يمي للللا0.966اللللل   بملللل ) شلللل ك  المنصللللو  الدوائيلللل لعملللل  معللللد   

، (0.801وبمعلللللد  بمللللل ) شللللل ك  الع اقيللللل  لدعملللللا  ال ندسلللللي ، فللللل  حلللللي  جلللللات  ال(0.857والللللل   بمللللل )
(، فللللل  حققللللل  بلللللاق  0.122-ا  بمللللل ) شللللل ك  الع اقيللللل  لصلللللناع  الكلللللا تو املللللا ادنللللل  معلللللد  فقلللللد كلللللا  لم

 الش كا  نسب  ت اوح   ما بي  ه ي  الحدي .
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 الدراسة عينة لمشركات الدفترية القيمة الىالسوقية  القيمة عامل( 14الجدول )

 

 
 -:معدل نمو الاستثمار-رابعاً:

 -ويقا  وف  الصيغ  الاتي :ويمث  العام  ال ابع ف  النمو   
     

                  

         
  ………………………………………………….. (25) 

 حيث ا :
 = الاستثما  ف  الموجودا     

 = مجمو  الموجودا  ف  السن  الحالي         
 جمو  الموجودا  ف  السن  السابق = م          

 الخللللللا   لممللللللواد الانشللللللائي شلللللل ك  ا   (13) (11)الجللللللدو  ( و 1فلللللل  الممحلللللل  )وتشللللللي  النتللللللائف الللللللوا د  

الشلللللللل ك  (، ثلللللللل  يمي للللللللا 67486296710) موجودات للللللللاقيملللللللل    كانلللللللل  فلللللللل  الم تبلللللللل  الاوللللللللل   ا  بمغلللللللل
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 وجلللللللللللات  شللللللللللل ك (، 22530514233)قيمللللللللللل  موجودات لللللللللللا ا  بمغللللللللللل  ، الع اقيللللللللللل  لتصلللللللللللنيع التملللللللللللو 

 .(7028460471)قيم  موجودات ا بالم تب  الثالث  ا  بمغ   المنصو  الدوائي 

 الموجودات مجموع( 15الجدول )

 

 الموجودات في معدل نمو الاستثمار ( 16الجدول )
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 -: عامل الربحية-خامسا :
 -ويقا  وف  الصيغ  الاتي :وهو العام  الخام  بالنمو   

    
         

                  
 …………………………………………………… (26) 

 حيث ا :

  بحي  الس   الواحد=    

 صاف  ال ب =          

 عدد الاس   العادي  =                   

 -: الدخ  )الا باح بعد حسا  الفوائد والض ائ (  صاف -1

كانللللللل  فللللللل  الم تبللللللل   بغلللللللداد لممشللللللل وبا  الغا يللللللل شللللللل ك  ا  ( 18) (17) (11)الجلللللللدو  يتضللللللل  مللللللل  

ا   الشلللللل ك  الع اقيلللللل  لتصللللللنيع التمللللللو (، ثلللللل  يمي للللللا 2751245283)الاوللللللل   ا  بملللللل  صللللللاف  الللللللدخ  

بالم تبللللللل  الثالثللللللل  ا   الصلللللللناعا  الكيماويللللللل شللللللل ك   (، وجلللللللات 520096836.9)بمللللللل  صلللللللاف  اللللللللدخ 

 (.11913999بمغ  قيم  موجودات ا )

 (الارباح بعد حساب الفوائد والضرائب) صافي الدخل( 17الجدول )
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 الربحية عامل( 18الجدول )
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 المبحث الثاني

 واختبار فرضيات الدراسةتحميل 

عمميلللللل  اختبللللللا  ف ضللللللي  الد اسلللللل  ملللللل  خللللللر  تحميلللللل  الا تبللللللا  بللللللي  العوامللللللل  يوضلللللل  هلللللل ا المبحللللللث 

 الخمس  لنمو   فاما وف انش، ويوض  الجدو  ادن  عمميا  الا تبا  بي  عوام  الد اس .

الحصلللللو  عملللل  مؤشللللل ا  حللللو  الا تبلللللا  بلللللي  متغيلللل ا  الد اسللللل ، وكللللل لك  ا  ي للللد  هللللل ا الجللللدو  الللللل 
 مؤش  العرق  بي  المتغي  المستق  والمتغي  التابع.

 مصفوف  الا تبا  بي  متغي ا  الد اس ( 19الجدو )

 المتغيرات
 بيتا

Bj 

 حجم الشركة

SMB 

عامل القيمة 

الدفترية الى 

 القيمة السوقية
HML 

 عامل الربحية
RWM 

الاستثمارعامل   
CAM 

 بيتا

Bj 
 238 13530 13208 137.8 

 حجم الشركة

SMB 
  13010 13.31 13083 

عامل القيمة الدفترية 

 الى القيمة السوقية
HML 

   13500 13780 

 عامل الربحية
RWM 

    13527 

 عامل الاستثمار
CAM 

     

مللللل  خلللللر   الخماسللللل وفللللل انش تشلللللي  نتلللللائف الجلللللدو  )( الللللل  وجلللللود عرقللللل  بلللللي  عوامللللل  نملللللو   فاملللللا 

 الات :

، (861..( وحجلللللل  الشلللللل ك  ومقللللللدا ها )Bjبللللللي  معاملللللل  بيتللللللا )   ديلللللل  وجللللللود عرقلللللل  ا تبللللللا  (1

 .وه ا يعن  كمما ا داد حج  معام  البيتا ي افق   ياد  ف  حج  الش ك 

ومعاملللللل  القيملللللل  الدفت يلللللل  اللللللل  القيملللللل   (Bjبللللللي  معاملللللل  بيتللللللا )  ديلللللل  وجللللللود عرقلللللل  ا تبللللللا   (1

وهللللللل ا يعنللللللل  كمملللللللا ا داد حجللللللل  معامللللللل  البيتلللللللا ي افقللللللل   يلللللللاد  فللللللل  القيمللللللل  ( 161..) وبمغللللللل  السلللللللوقي 

 .الدفت ي  ال  القيم  السوقي 
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ومقلللللللللللدا ها  ومعامللللللللللل  ال بحيلللللللللل ( Bjبللللللللللي  معامللللللللللل  بيتللللللللللا )   ديللللللللللل  وجللللللللللود عرقللللللللللل  ا تبللللللللللا  (6

 .وه ا يعن  كمما ا داد حج  معام  البيتا ي افق   ياد  ف  معام  ال بحي ( 811....)

ومقلللللللللدا ها  ومعامللللللللل  الاسلللللللللتثما ( Bjبلللللللللي  معامللللللللل  بيتلللللللللا )   ديللللللللل  عرقللللللللل  ا تبلللللللللا وجلللللللللود  (1

 .وه ا يعن  كمما ا داد حج  معام  البيتا ي افق   ياد  ف  معام  الاستثما ( 731..)

ومعاملللللل  القيملللللل  الدفت يلللللل  اللللللل  ( SMB) حجلللللل  الشلللللل ك بللللللي     ديلللللل  وجللللللود عرقلللللل  ا تبللللللا  (1

ي افقللللللل   يلللللللاد  فللللللل  القيمللللللل   كمملللللللا ا داد حجللللللل  الشللللللل ك وهللللللل ا يعنللللللل  ( 919..)القيمللللللل  السلللللللوقي  بمغللللللل  

 .الدفت ي  ال  القيم  السوقي 

ومعامللللللللل  ال بحيللللللللل  بمغللللللللل  ( SMB) حجللللللللل  الشللللللللل ك بلللللللللي     ديللللللللل  وجلللللللللود عرقللللللللل  ا تبلللللللللا  (3

 .معام  ال بحي ي افق   ياد  ف   حج  الش ك وه ا يعن  كمما ا داد ( .36..)

ومعاملللللللل  الاسللللللللتثما  بمغلللللللل  ( SMB) حجلللللللل  الشلللللللل ك بللللللللي     ديلللللللل  وجللللللللود عرقلللللللل  ا تبللللللللا  (7

 .معام  الاستثما ي افق   ياد  ف   حج  الش ك وه ا يعن  كمما ا داد ( 916..)

( HML) عاملللللل  القيملللللل  الدفت يلللللل  اللللللل  القيملللللل  السللللللوقي بللللللي    ديلللللل  وجللللللود عرقلللللل  ا تبللللللا   (8

فقلللل  ي ا القيملللل  الدفت يلللل  اللللل  القيملللل  السللللوقي وهلللل ا يعنلللل  كممللللا ا داد ( 111..)ومعاملللل  ال بحيلللل  بمغلللل  

 .معام  ال بحي  ياد  ف  

( HML) عاملللللل  القيملللللل  الدفت يلللللل  اللللللل  القيملللللل  السللللللوقي بللللللي     ديلللللل  وجللللللود عرقلللللل  ا تبللللللا  (9

 القيملللللل  الدفت يلللللل  اللللللل  القيملللللل  السللللللوقي وهلللللل ا يعنلللللل  كممللللللا ا داد ( 711..)ومعاملللللل  الاسللللللتثما  بمغلللللل  

 .معام  الاستثما ي افق   ياد  ف  

ومعامللللللل  الاسلللللللتثما  بمغللللللل  ( RWM) ال بحيللللللل عامللللللل  بلللللللي    ديللللللل  وجلللللللود عرقللللللل  ا تبلللللللا   (.1

 .الاستثما  عام ي افق   ياد  ف   عام  ال بحي وه ا يعن  كمما ا داد ( 187..)
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 ولالمبحث ال 

 الاستنتاجات

فييييه ايييية  وف يييييقد مييييوع  ييييلاس لاييييي  س ي يوصييييل يييييب وثمييييلا لا     وفلاييييه لاو يييي   وف  يييي  وف    ييييل            

لا   يييييع ييييييب لايييييلع وث ييييي ق وف ي يييييه ف  قوميييييل فيييييه هيييييولا وف لاييييي    وفلايييييه لايييييس وفلاو يييييع وف  ييييي  ييييييب لايييييلع 

وف    ييييييي   ووفي  ويييييييي   وفيييييييم وثمييييييي ف ل وث  ييييييي   ل وفيلا  يييييييل   و ي يييييييب لا لاييييييي   لا ييييييي  وثميييييييلا لا     

 -  ف ي   وثلا ل :

ص  يييييل  وفي ييييي ن وف ييييي  صه  مييييي س وفشيييييق  لأ يؤشيييييق وفق   يييييل لاييييي    ييييييب لا   يييييع وف  ظ يييييق أ -1

  يي وق لا ي م وفشق    وفي قومل ف م ل ق ح ي يوفلووهح فه  لا م بو و     وف قومل

ص ميييييي   لايلا يييييي  يلايييييي  قد ص ف ييييييل واييييييةو ييييييي شييييييق ل وف يييييي  ص   وف  ي و ييييييل  وف لايييييي    وب وظ ييييييق  -2

واييييةو    ييييي وف م ميييي ل وف  ف ييييل   ص يييي  يييييب يلايييي  قد وفمييييوم أووفييييةر ظ ييييق    يييي    ي  يييييع   لايييي  ف ميييي س 

 ف     وفم س لا    وفلاغ  ق فه صوو   ي  ظل وفموم .

لا مييييييييي ق وف وو ييييييييي   ميييييييي اس فيييييييييه  Fama&Frenchوف ووييييييييييع وفلايميييييييييل ع ييييييييييوة   وب ومييييييييلالا وس -3

لا ميييييي ق ل ص ف ييييييل  ظ ييييييق  يييييي قدأوم وف ييييييقوم ف ييييييوقوم وفي ف ييييييل ف و يييييي  وفيلا ييييييييل فلميييييي س وفي ق ييييييل فييييييه ميييييي

 فه و  فلايييييي  واييييييةو  يييييي ع ص يييييي  و يييييي   يييييي  ق ص يييييي  و لاييييييوولا  ي يييييي  وفيلايييييي  ق  ميييييي س ثلاييييييلالع صوو يييييي  ولأ

ب ص يييييييع وفق   ييييييل يييييييب و ييييييقع وف وو يييييي  وفلاييييييه لاييييييؤ ق ص يييييي  صوو يييييي  إلا ييييييو ت وفيمييييييلا يق ب ص  يييييي    ييييييي  

 ثم س وفم اةو وف يوة .و

وثميييييلا ي ق فيييييه وفشيييييق    ص  يييييل وف قوميييييل  ييييي ب   قلا ييييي ن يميييييلايق  مييييي ل ع ييييي  د ي ييييي ع  ييييييو  وب  -4

فييييةف  ف ييييه    يييييي     ييييي وف  يييي لاد وف  ف ييييل فييييه وقلا يييي ن وفيو ييييو و      يييييل وفيو ييييو و  و شيييي ع ميييي ور

 لا يو ولالاوم   ش ع يملايق.
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  ( 2.832( و  ييييييس وفشييييييق ل ويييييييي وقا   Bj يييييي ب ي  يييييييع   لايييييي    وقلا يييييي    ق  ييييييلو ييييييو  صل ييييييل  -5

 اةو    ه   ي  وع و  يي وق   لا   قوفيل ع   د فه   س وفشق ل .

( وي  يييييييع وفي يييييييل وف فلاق ييييييل وفيييييي  وفي يييييييل Bj يييييي ب ي  يييييييع   لايييييي     ق  ييييييلو ييييييو  صل ييييييل وقلا يييييي    -6

ع ييييي  د فييييييه ي  ييييييع وفي يييييييل وف فلاق ييييييل    ايييييةو    ييييييه   يييييي  وع و    لايييييي   قوفيييييييل (2.531و  ل و  غيييييي   وفمييييي

 وف  وفي يل وفمو  ل .

( وي  ييييييييييع وثميييييييييلا ي ق وييييييييييي وقا  Bj ييييييييي ب ي  ييييييييييع   لاييييييييي     ق  يييييييييل يييييييييل وقلا ييييييييي   و يييييييييو  صل -7

   اةو    ه   ي  وع و  يي وق   لا   قوفيل ع   د فه ي  يع وثملا ي ق .( 2.762 

ت فييييه ي يييي ث  وف   يييي    يييي  ه مييييوم وف ييييقوم فييييلوقوم وفي ف ييييل لاييييلع ييييي د وف قومييييل يييييب و لا يييي  -8

ووفيييييييةر  ييييييي وق  و   يييييييي ص ييييييي    وفيلاو ييييييي  ف شيييييييق     شييييييي ع صييييييي س  و  يييييييع  ةفييييييي  ف ق يييييييو  وث لا ييييييي  ر 

 و لا  ت أم  ق وم س وفشق    ص  ل وف قومل .

( وي  ييييييييييع وفق   يييييييييل   غييييييييي  SMB ييييييييي ب   يييييييييس وفشيييييييييق ل    ق  يييييييييلو يييييييييو  صل يييييييييل وقلا ييييييييي    -9

 ع   د فه ي  يع وفق   ل .   اةو    ه   ي  وع و  يي وق   س وفشق ل  قوفيل (2.632 

ع وثميييييييلا ي ق   غييييييي  ( وي  ييييييييRWM  ييييييييع وفق   يييييييل  ي ييييييي ب   ق  يييييييلو يييييييو  صل يييييييل وقلا ييييييي    -12

   اةو    ه   ي  وع و  ي  يع وفق   ل  قوفيل ع   د فه ي  يع وثملا ي ق .( 2.587 
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 المبحث الثاني

 التوصيات

 ي ي ييييييييل ق   ييييييييل يؤشييييييييقو  ص  ييييييييل وف قومييييييييل وفي يييييييي ن وف يييييييي  صه  وفشييييييييق   هييييييييقوقد وصلاييييييييي    -1

ف و ييييييي   يلاييييييية يلاغ يييييييقو  وهييييييي ف ل   Fama&Frenchوف ووييييييييع وفلايميييييييل ع س  يو يييييييل و ييييييييوة مييييييي فل

 لالاي ع   وويع وفق   ل ووثملا ي ق .

ي وف وويع وفلايمل فو يوة  وفي قومل     وفي  ن وف   صهوفشق هقوقد وملا ي ق  -2

Fama&French  يب و ع و  وث لا م      وق ل و ةق ل لا يع ص   لا م ب وف  ل وفمو  ل وق   ل

 ووملا ي ق وفشق     ش ع    ق.

مييييي  قا  أف يييييقوم فيييييلوقوم وفي ف يييييل ف يييييه لا  يييييي    ييييي لاد وفلامييييي  ق فيييييه ميييييوم و وثالايييييي س لا ييييي ب  -3

 م س.وف ي ي ل فل وفي س  

 يييييييوع  ييييييي ل وفي  ويييييييي   وفيييييييووق د فيييييييه   يييييييت لايييييييي ق ق ميييييييوم  شييييييي يعإ يييييييقولا ف ييييييي    لا ييييييي ب -4

  يييييي    فيي ق ييييييل ييييييي  وفي يييييي  ق وفي  يييييييل ي ييييييع  وف ييييييقوم فييييييلوقوم وفي ف ييييييل وةفيييييي  فهييييييي ب  يييييي ل ييييييي وق 

وفي يييي ن يي ق ييييل وف    يييي   وفي ف ييييل وفييييووق د فييييه  شييييقولا   وفميييي و ل ييييي  وف    يييي   وفي ف ييييل وفي  يييييل فشييييق    

وفميييييوم  ولأييييييق وفيييييةر  لالا يييييق ي يييييع اييييية  وفيي ق ييييي   ووفلا ييييييم وفيييييةر    غيييييه ولاي ي ييييي   وف ييييي  صه فيييييةف 

 ون ص   لا   ولأمووم.يب   ع وف     ب ص   ولاي س  قوم   يب اةو وف 

وف يييييي ة   اييييية  في يييييع وفلاوص يييييل  شيييييق لايييييلع ييييييب وفيييييي ف  ب وفي   ييييي ب ي  ويييييي   هيييييقوقد لا ييييي  ث -5

ايييييييةو  في يييييييع وفيلاو  يييييييل ووف وو ييييييي  وف يييييييي ة  اييييييية  لا   يييييييم إي    يييييييل يييييييي    يييييييوع لا ق   يييييييل  وقو  وو  يييييييقولا

 .وفلا   م

 فييييييه ص ي ييييييلولأميييييي ف ل  ص  ييييييل وف قومييييييل   مييييييلالا وس وفي يييييي ن وف يييييي  صه وفشييييييق      يييييي سهييييييقوقد  -6

 .لاوو     وفلاه وفيلا  ق و وفيلا ييل و   ي وف وو    لاي  س أ و    
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وث لا ييييي   صيييييب ولأمييييي ف ل وفغ يييييق وف  ي يييييل وفي  ييييييل ص ييييي  وف شيييييوو  ل فلا   ييييي  وثميييييلا ي قو   لا ييييي ب  -7

 ووفةر  ملا    يب لالف  لا ي م ولأا وع وفي  و ل.  ووثصلاي   ص   ولأم ول وف  يه وفم  س 

أاي ييييل إ  يييي   يقو ييييع   ييييث ص يييييه   ييييوب ف يييي  إي    ييييل وفو ييييوع هييييقوقد  شييييق وفلاوص ييييل  ييييوع  -8

إفيييي  وفي  وييييي   وفي ف ييييل ول يييييق وفي ف ييييل ف شييييق    فيييييه مييييوم وف ييييقوم فيييييلوقوم وفي ف ييييل   وةفيييي  فلامييييي  ع 

ي وف وويييييييييع وفلايمييييييييل فييييييييوة  إلاييييييييي س وف قومييييييييل وولأ  يييييييي ث  ييييييييوع إي    ييييييييل لا   ييييييييم  ييييييييي ة     يييييييي د   ييييييييي

Fama&French ووفلاييييييه  يييييي  لاميييييي اس فييييييه  صييييييس ولأمييييييووم وفي ف ييييييل    ول قايييييي  يييييييب وف ييييييي ة  وفي ف ييييييل  

 ووفيملا يق ب   في  وي   ووف       ولإ     ل ووفلا     ل.

لاوظ ييييييع وفيييييييووق  وفي ف ييييييل  شيييييي ع هييييييقوقد وب لا ييييييق  وفشييييييق    وف يييييي  ص ل وفي قومييييييل ص يييييي   -9

ص  ييييل وف قومييييل   يييي ع لا ي ييييم و  ييييق وفي يييي ن وف يييي  صه   يييي  فييييه وفي يييي فظ وثمييييلا ي ق ل فيييي   وفشييييق    

 يي ب .ص    

ووفيوهوص ل فيه   ص  ل وف قومل ص   ولأمي وف  ي ل  وفي  ن وف   صه هقوقد وصلاي   وفشق    -12

لاي  س وملا ي قولا     فلا فه ايةو  مي ص ا  فيه لاو  ي  أيووف ي  فلميلا ي ق فيه أ وو  وي ي ث  وميلا ي ق ل أ  يق 

 ق  ً  وهي  ً  . 
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ء المالي: دراسة تطبيقية لعينة من المصارف التجارية العراقية لممدة من وانعكاسيا عمى الادا

 .3, العدد 14" مجمة الغري لمعموم الاقتصادي والادارية, المجمد  8115 - 8116

 المؤتمرات -

" الاستثمار في ليبيا والتنمية المستدامة" مجمة كمية بغداد لمعموم  8114الساعدي, عمر,  (1

 العدد الخاص بالمؤتمر العممي المشترك.الاقتصادية الجامعة, 

" الاستثمار في مشاريع المياه ودوره في تفعيل  8116ملا خميل, براء,  ,عبد المطيف, براء (8

القطاع الخاص" مجمة جامعة تكريت لمحقوق, العدد الخاص بالمؤتمر الدولي الاول ) المؤتمر 

 جامعة تكريت. –الوطني الرابع( لكمية الحقوق 



013 ........................................

 

 والاطاريحالرسائل  -

 &Fama" اختبار تأثير نموذج العوامل الثلاثة لـ ) 8119البريكات, اماني محمد عبد, (1

French عمى عوائد المحافظ الاستثمارية لمبنوك الاردنية: دراسة تطبيقية" رسالة ماجستير )

 الاردن. –منشورة, جامعة الشرق الاوسط لمبنات, عمان 

الكمية في العائد عمى الموجودات والعائد عمى  " اثر المخاطرة 8119جاسم, ماجد جودة, (8

 ., رسالة ماجستير منشورةحق الممكية: درسة تطبيقية في عينة من المصارف العراقية الخاصة

" تأثير محتوى معمومات الارباح في قيمة الاسيم  8116الجبوري, اياد طاىر محمد,  (3

في سوق العراق للاوراق المالية"  العادية: دراسة تطبيقية في شركات القطاع الصناعي المدرجة

 اطروحة دكتوراه غير منشورة, كمية الادارة والاقتصاد, الجامعة المستنصرية.

" نموذج مقترح لتقييم الاصول المالية في الاسواق المالية العربية:  8118حشايشي, سميمة, (4

والتجارية وعموم , كمية العموم الاقتصادية 1سطيف  –دراسة قياسية" جامعة فرحات عباس 

 التسيير, تخصص عموم اقتصادية.

" التخصيصات الاستثمارية  في ظل الواقع التنموي لمحافظة  8111الدفاعي, ابراىيم,  (5

 كربلاء " رسالة ماجستير غير منشورة, في عموم  في التخطيط الحضري والاقميمي.

وات الاستثمار في سوق " دراسة العلاقة بين العائد والمخاطرة عمى اد 8114,سممانيعادل,  (6

 -رأس المال الاسلامي: دراسة حالة ماليزيا" رسالة ماجستير منشورة, جامعة محمد خيضر

 بسكرة, كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير, قسم العموم الاقتصادية.
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نظرية " اثر الييكل المالي في المخاطرة والعائد باطار  1991العامري, محمد عمي ابراىيم,  (7

 المحفظة" اطروحة دكتوراه مقدمة الى مجمس كمية الادارة والاقتصاد, جامعة بغداد.

" اثر عوامل فاما وفرانش في التنبؤ بعوائد الاسيم في الاسواق  8115عرنوق, بياء غازي,  (8

 المالية الناشئة: دراسة تطبيقية" اطروحة دكتوراه في المحاسبة, جامعة دمشق, سوريا.

" تحميل العلاقة بين العائد والمخاطرة في تشكيل المحفظة  8114طارق, القيسي, دنيا  (9

 الاستثمارية" رسالة ماجستير منشورة, كمية الادارة والاقتصاد, جامعة المستنصرية.

" قدرة نماذج تسعير الموجودات الرأسمالية في  8114النواجحة, فؤاد عبد الحميد حسن, (11

بورصة فمسطين: دراسة تحميمية مقارنة" رسالة ماجستير تحديد اسعار اسيم الشركات المدرجة في 

 فمسطين. -كمية التجارة –غزة  -منشورة, الجامعة الاسلامية
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Abstract 

The main purpose of this study is to test the five factors model of 

Fama&French for a sample of companies listed in the Iraqi Stock 

Exchange. 

The study population represented a sample of industrial 

companies listed in the Iraq Stock Exchange in twelve companies 

out of (25 companies) and the study period was (7) years from 

(2011) to (2017), and for the description, analysis and selection 

for the purpose of reaching results in the light of the data 

Withdrawn from industrial companies in the Iraq Stock Exchange, 

the sample of the study, and it was subjected to the use of a set of 

important indicators in the financial analysis, which were 

represented in (1) the beta coefficient of the share, 2- the expected 

rate of return, 3- the market value of the company, 4- the factor 

book value to market value, 5- profitability coefficient, 6- net 

income, 7- earnings per share, 8- and investment coefficient). 

The study reached a set of results, perhaps the most prominent of 

which represented the chemical industries company characterized 

by its high risks through what was reflected by the beta coefficient 

of the stock, which appeared to be higher than the market risk, and 

this reflects the high sensitivity of the stock’s return to the change 

in the returns of the market portfolio. 
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