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 المستخلص: 
البحث      نموذج  يستكشف  الابعاد    Fama-Frenchاختبار  الربحية خماسي  باستخدام  العادية  الأسهم  عوائد  تحليل  في 

للأنموذج اشتمل البحث عينة مُختاره من الشركات العراقية الخدمية والمدرجة في سوق العراق للأوراق ، وقد  والاستثمار مقياساً 

، والتي توفرت عنها البيانات المالية اللازمة للبحث. ولحل إشكالية البحث 2020الى    2012( شركات للفترة من  6المالية والبالغة )

الإحصائية ذات العلاقة لتحليل بيانات الشركات التي شملها البحث. اشارت نتائج البحث تم اعتماد بعض القوانين الرياضية والأساليب  

الى ان عاملي الربحية والاستثمار على التوالي هما أبرز العوامل المؤثرة في عوائد أسهم الشركات عينة البحث وقيمتها السوقية هذا  

من الشركات   خماسي الابعاد لتحليل عوائد الأسهم العادية  Fama-Frenchاستعمال أنموذج    من جانب، ومن جانب اخر يتطلب

وضوح معلوماتها المالية وشفافيتها ليتسنى للمحلل المالي استخدام هذا الأنموذج والاعتماد عليه في تقدير عوائد الأسهم، فضلاً عن 

ر عوائد اسهم الشركات عينة البحث على تفسي  F-F-5وجود سوق كفؤة تعمل بها الشركات عينة البحث، اضف الى ذلك قدرة نموذج  

 %( من عوامل المخاطرة التي ترافق استثمارها. 67%( وهذا يدل احتوائه بنسبة )67بنسبة )

 .خماسي الابعاد Fama-Frenchأنموذج الربحية، الاستثمار، عوائد الأسهم، : الكلمات المفتاحية

Abstract 
  The research explores to test the Fama-French five-dimensional model in analyzing the returns 

of ordinary shares using profitability and investment as a measure of the model. Financial data needed 

for research. To solve the research problem, some mathematical laws and related statistical methods 

were adopted to analyze the data of the companies covered by the research. The results of the research 

indicated that the factors of profitability and investment, respectively, are the most important factors 

affecting the returns of the shares of the sample companies and their market value, on the one hand, 

and on the other hand, it requires the use of a five-dimensional Fama-French model to analyze the 

returns of ordinary shares from companies and the clarity and transparency of their financial 

information so that The financial analyst can use this model and rely on it in estimating stock returns, 

in addition to the existence of an efficient market in which the research sample companies operate, in 

addition to the ability of the F-F-5 model to explain the returns of the shares of the research sample 

companies by (67%), and this indicates that it contains (67%) ) of the risk factors that accompany its 

investment. 

Keywords: profitability, investment, stock returns, Fama-French five-dimensional model 

 

 المقدمة : 
تواجههه أسههواق الأسهههم وأسههواق رأب المههال بههين الحههين وا خههر أزمههات تههؤثر علههى و ائفههها بشههكل كبيههر وربمهها بشههكل 

، فالقضههية المركةيههة فههي الأدبيههات الماليههة هههي كيفيههة عمههل سههوق الأسهههم خههلال هههذه الأزمههات، يرُبههك عملههها الههى حههد الشههلل

ا بسههبب  2020وفههي أسههواق الأسهههم كههان عههام  ا كبيههرًا ومفاج ههً اسههتثنائيًا وذلههك لان اسههوق الأسهههم واجههه  انهيههارًا عالميههً

لتههي يمُكههن مههن خلالههها التنبههؤ تقههدير . ولههذلك وجههب علههى المحلههل المههالي زيههادة الاهتمههام بالنمههاذج اCOVID-19جائحههة 

 عوائد الأسهم العادية. 

وفههي سههوق مههالي يعمههل بشههكل  ههحيت، يمكههن للمسههتثمرين أن يطلبههوا عوائههد أعلههى فههي حههال إذا كههانوا علههى اسههتعداد 

لتحمههل مخههاطر أعلههى، عههلاوة علههى ذلههك، ان فهههم أن أسههعار الاسهههم لا يمكههن التنبههؤ بههها الا عههن طريههق نمههاذج رياضههية 

 ة اعدت لهذا الغرض. ومالي

mailto:ahmed.shehan1103@coadec.uobaghdad.edu.iq
Hamza
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سههيوفر سههوق الأوراق الماليههة الأمههوال التشههغيلية للشههركات عنههد شههرال وبيههص الأسهههم وبالتههالي أ ههبت مههن الضههرور  

تسههعير تلههك الأسهههم فههي تلههك الأسههواق بكفههالة. ويمكههن تعريههف سههوق الأوراق الماليههة الكفههؤ ب نههه السههوق الههذ  تكههون فيههه 

المتاحههة فيههه، وبالتههالي تعكهها القههيم الأساسههية بطريقههة  يههر متحيههةة، مهها يعنيههه  أسههعار الأسهههم معكوسههة للميههص المعلومههات

 ذلك هو أنه لا يمكن استخدام أسعار الاسهم التاريخية للتنبؤ بالأسعار المستقبلية.

خماسههي الابعههاد مههن النمههاذج المعتمههدة فههي تقيههيم عوائههد الأسهههم العاديههة والههذ  يعتمههد  Fama-Frenchأنمههوذج يعههد 

، حلههم الشههركة، القيمههة الدفتريههة الههى القيمههة السههوقية، الربحيههة، الاسههتثمار(. βلههى خمسههة عوامههل رئيسههة هههي )اساسههاً ع

( نمهههوذج تسهههعير الموجهههودات Sharpe, 1964(، اقتهههرح )Markowitz,1952واسهههتناداً إلهههى نلريهههة المحفلهههة لهههههه )

رة، وآليههة تشههكيل سههعر متههوازن للسهههم والههذ  ( الههذ  حههدد العلاقههة بههين معههدل العائههد المتوقههص والمخههاطCAPMالرأسههمالية )

 أ بت فيما بعد الأساب والركيةة لنلريات التسعير في السوق المالية. 

ا مههههن وجهههههات نلههههر مختلفههههة Banz,1981( و )Stattman,1980( و )Roll,1977أجههههر  )     ( علههههى التههههوالي أبحاثههههً

ف مههههن علمههههال الإدارة الماليههههة، اقتههههرح لتعةيههههة تطههههوير نمههههوذج تسههههعير الموجههههودات، وبنههههالً علههههى أبحهههها  الأسههههلا

(Fama&French,1993نموذج العوامل الثلاثة )  .مص قوة تفسيرية أفضل من انموذج تسعير الموجودات 

نمهههوذج العوامهههل الثلاثهههة إلهههى نمهههوذج العوامهههل الخمسهههة ب ضهههافة عهههاملين همههها  Fama-Frenchوسهههص  2015فهههي عهههام     

النمههوذج المكههون مههن خمسههة عوامههل مههن قههبلهم عههن طريههق إضههافة عامههل الربحيههة )الربحيههة والاسههتثمار( وتههم الحصههول علههى 

(RWM( وعامل الاستثمار )CMA إلى نموذج العوامل الثلاثة بواسطة )Fama-French  . 

الثلاثهههي نسهههخة معدلهههة مهههن انمهههوذج تسهههعير الموجهههودات الرأسهههمالية مهههن  Fama-Frenchولا يهههةال النمهههوذج الأول لهههههه     

المقارنهههة. وفهههي حالهههة سهههوق الأوراق الماليهههة العراقيهههة لا يوجهههد إجمهههال حهههول مههها إذا كهههان نمهههوذج العوامهههل حيهههث التقليهههد و

يفسههر الانحرافههات فههي العوائههد بشههكل أفضههل مههن النمههاذج الأخههر ، فضههلاً عههن وجههود نقهه   Fama-Frenchالخمسههة لهههه 

نههة مثههل الشههركات الصههغيرة والمتوسههطة. فههي الدراسههات المقارنههة حههول نمههاذج تسههعير الموجههودات الرأسههمالية لأسههواق معي

وبلانههب النمههاذج المههذكورة انفههاً يحههاول علمههال الإدارة الماليههة والمهتمههين بهههذا الحقههل المعرفههي فههي جميههص أنحههال العههالم تكههوين 

 عوامل من مؤشرات مختلفة، واكتشاف عوامل جديدة وبنال نماذج حديثة من مختلف النلريات.

تمههام الإدارة العليهها فههي أ  شههركة لكونههه يههؤد  لربمهها الههى قبههول المشههرول مههن عدمههه بالنسههبة ويعههد عائههد الأسهههم محههل اه    

لأ  مسههتثمر وتوزيههص نسههبه مههن الأربههاح علههى المسههاهمين علههى شههكل مقسههوم اربههاح، ولهههذا نشهه  البههاحثين بهه جرال دراسههات 

خماسههي الابعههاد والههذ   Fama-French Modelتسههعى الههى تقههدير معههدل العائههد المطلههوم باسههتعمال نمههاذج عديههدة ومنههها 

تههم اسههتخدامه فههي بدايههة الأمههر فههي الشههركات الامريكيههة التههي تهههتم بالمسههاهمين، وعلههى أسههاب ذلههك يمكههن القههول ان ا لههب 

نمههاذج تقيههيم الأسهههم مهها هههي الا أداة تحليههل تسههاعد المسههتثمر او المحلههل المههالي علههى تسههعير الأسهههم بشههكل عههادل فههي السههوق 

عههدل العائههد المطلههوم للشههركات فههي المسههتقبل، وتحديههد قههدرتها فههي المسههتقبل علههى الاسههتمرار، أضههف الههى المههالي. وللتنبههؤ بم

 ذلك قياب امكانية تنمية موارد الشركة.

خماسهههي الابعهههاد لتوقهههص تطهههورات الوضهههص المهههالي تحديهههداً، فضهههلاً عهههن تحليهههل Fama-French Modelيقتصهههر عمهههل    

وذج يعتمههد علههى خمسههة عوامههل ف نههه يعطههي لربمهها تقههديراً لنتههائج أكثههر دقههة مههن النمههاذج الادال المسههتقبلي لههها، ولأن هههذا الأنمهه 

التههي تعتمههد علههى عامههل واحههد او أكثههر.  لقههد أثههارت التحسههينات المسههتمرة فههي أدوات تحليههل المحفلههة جههدلاً حههول اسههتخدام 

ي عمليهههات تسهههعير الموجهههودات النمهههاذج التهههي يمكهههن أن تبهههرر بدقهههة أكبهههر التغييهههرات فهههي الربحيهههة وتشهههرح الانحرافهههات فههه 

المتههه ثرة بعوامهههل مختلفهههة، وههههذا يعهههود لربمههها الهههى وجهههود شهههذوذ فهههي الأسهههعار بسهههبب فشهههل السهههوق أو الموا هههفات  يهههر 

 . САРМالصحيحة للنماذج السابقة وعلى وجه الخصوص نموذج تسعير الموجودات 

، يمكن تفسير  ( أنه في المتوس   Fama-French, 2014، اكتشف ) CAPMوبعد التحقيق في استخدام نموذج تسعير الموجودات  

٪ من التغيير في العائد يعة  إلى عوامل أخر    30، وβ٪ من العائد المتوقص للسهم على المحفلة المتنوعة من خلال قيمة معامل    70

( Fama-French Models)مثل رسملة الشركة، والتقليل من قيمتها، والربحية ومعدل الاستثمار. انعكس  هذه العوامل لاحقًا في  

في تقييم عوائد الأسهم   خماسي الابعاد Fama-Frenchوعلى هذا الاساب استخدام البحث نموذج  المكونة من ثلاثة وخمسة عوامل.  

 خما فقرات، (. ت لف البحث من  2020-2012العادية لعينة من الشركات الخدمية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية وللمدة )

  الفقرة الاولى منهلية البحث، في حين ركةت الفقرة الثانية بعضاً من الدراسات السابقة، في حين جالت الفقرة الثالثة باللانب اشتمل

النلر  للبحث. اما الفقرة الرابعة فقد عرض  اللانب التطبيقي للبحث، واختتم البحث بالفقرة الخامسة التي ناقش  اهم الاستنتاجات  

  .نب التطبيقي والتي على أساسها تم التو ل الى بعض التو يات التي تم تحديدها في ضول البحثالتي عاللها اللا

 

 البحثمنهجية  .1

 مشكلة البحث 1.2

يواجه المسهتثمرون في الاسهوق المالية مخاطر اسهتثمارية  

بسهبب اللروف الاقتصهادية والسهياسهية والصهحية التي تؤثر  

في أسهم الشركات، لذا يسعى المستثمر للو ول الى التسعير 

مالية معدة لهذا   العادل لتلك الأسههم عن طريق اسهتخدام نماذج

الغرض، ان نماذج التقييم مدار البحث ادوات تحليلية تسهههاعد 

محللي الأوراق المالية والمستثمرين على تقييم الأسهم العادية  

وتسهعيرها بشهكل  هحيت في الأسهواق المالية. يمكن تلخي  

 مشكلة الدراسة عبر التساؤلات الاتية:

عهاد خمهاسههههي الاب  Model  Fama-Frenchههل يفسههههر    -1

 العائد المتحقق للسهم العاد  للشركات عينة البحث؟

أنموذج  -3 العراقيههة على  الشههههركههات  تعتمههد  -Famaهههل 

French    في تقهدير العهائهد المتحقق للسهههههم خمهاسههههي الابعهاد

 العاد ؟ 

 اهمية البحث 2.2
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أهميهة ههذا البحهث في محهاولهه جهادة لتقهدير    تمحورت

العائد الذ  يتحقق من الأسههم العادية الشهركات عينة البحث، 

وحاجة المسههتثمر لذلك من اجل بنال قراره الاسههتثمار ، فاذا  

تمكن المسههههتثمر من تقدير عائد الأسهههههم العادية باسههههتخدام 

النماذج الخا ههة بتقدير عوائد الأسهههم كلما تمكن من تسههعير  

السههههم بشهههكل عادل. ان ت ثير تلك النماذج في تقدير وتحليل 

عوائد الاسهم لربما يعود على المهتمين بمعرفة كفالة وفاعلية  

الشهركة، فضهلاً عن ان التنبؤ الصهحيت بعوائد الاسههم يتطلب 

ايضههههاً من الشههههركة معرفة البي هة السههههوقيهة التي تعمهل فيهها  

ا يسههتوجب معرفة الشههركة والمخاطر المحيطة بتلك البي ة مم

الهمهرتهبهطههة   الأخهر     Model  Fama-Frenchالهعهوامههل 

 خماسي الابعاد.  

 أهداف البحث: 3.2

البحث         هدف  -Model  Famaقدرة  لمعرفة  يرتكة 

French  الابعاد الأسهم    خماسي  عوائد  وتحليل  تقدير  في 

العادية لعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق 

والت كد من امكانية تطبيقه فيها وفقاً لعوامل الانموذج  المالية،  

تقييم الأسهم في تقديم   البحث، فضلاً عن اسهام عملية  مدار 

قرار  باتخاذ  للمستثمر  واضحة  رؤية  تعطي  قيمَة  معلومات 

 مناسب عند بيص او شرال السهم العاد  في الأسواق المالية. 

 فرضيات البحث: 4.2

يساااهم اسااتخدا  سههة نصهه    ينطلق البحث من فرضههية رئي

تقاادير    Fama-Frenchانموذج   في  الابعاااد  خماااسااااي 

   وتفسير عائد السهم العادي للشركات عينة البحث

  مجتمع وعينة البحث: 5.2

(  1يمكن و ههههف ملتمص وعينهة البحهث من خلال اللهدول ) 

 وكما يلي: 
 

 ( مجتمع وعينة البحث1الجدول )

 فترة تحليل البيانات  نول العينة عدد الشركات المبحوثة  قطال الشركات المبحوثة   ت

 2020الى  2012للفترة من  العمدية 6 الخدمات 1

 المصدر: اعداد الباحث

 :أنموذج البحث الفرضي 6.2

 
 أنموذج البحث الفرضي  : (1شكل )

 

 :  أساليب جمع البيانات 7.2

 (:2اعتمد الباحث أساليب عدة للمص بيانات البحث وكما موضت في اللدول ) 

 ( أساليب جمع البيانات2الجدول )

 اللانب النلر 

 المصادر العربية والأجنبية ذات العلاقة  ▪

 الرسائل والاطاريت والدوريات  ▪

 العالمية الر ينة والمعتمدة شبكة المعلومات  ▪

 التقارير والنشرات المالية التي تصدر عن سوق العراق للأوراق المالية  ▪ اللانب العملي

 المصدر: اعداد الباحث

 : أساليب البحث الاحصائية والمالية:8.2

 الأساليب الإحصائية: 8.1.2

 (: البرامج والأساليب الإحصائية المستعملة في التحليل 3الجدول )

 الاستخدا  البرنامج الإحصائي  ت

1 Excel 2019 قياسات كمية 

2 SPSS 24  مقاييا النةعة المركةية، الو ف الاحصائي، التشت ، معاللة البيانات 

 ( 1-( و  )1قياب العلاقة بين متغير  البحث، وتكون قيمته محصورة بين )+  Pearsonمعامل ارتباط  3
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 لقياب مستو  درجة الت ثير لمتغير على متغير آخر ويستخدم معامل الارتباط،مربص  ( 2Rمعامل التحديد ) 4

 ( yi( في المتغير التابص )(xiلقياب  اهرتين من خلال تحليل اثر المتغيرات المستقلة  Regressionالانحدار  5

 المصدر: اعداد الباحث

 المالي: البحث انموذج 8.2.2

 المالية( معادلات البحث 4الجدول )

 خماسي الابعاد Model Fama-French الانموذج  

 Rit – Rft = αi + bi (Rmt – Rft) +siSMBt + hiHMLt + riRMWt + ciCMAt+eit المعادلة  

 (Hua, 2022:35) المصدر 

تفا يل 

 المعادلة 

▪ β تباين معدل عائد : ويمثل حا ل قسمة التباين المشترك لمعدل عائد السهم مص معدل عائد السوق على

 (10: 2021محفلة السوق. ويقاب بالمعادلة الرياضية الاتية )عبود وإسماعيل، 

𝛃 =
𝐂𝐨𝐯(𝐑𝐣, 𝐑𝐦)

𝛔𝟐𝐑𝐦
=
∑𝐑𝐦

𝟐 − 𝐧𝐑𝐣𝐑𝐦

∑𝐑𝐦
𝟐 − 𝐧𝐑𝐦

̅̅ ̅̅ 𝟐  

▪ SMB  ويمكن والصغيرة(  الكبيرة  السوقية  القيمة  ذات  المحفلة  بين  الفرق  بالحلم  )ويقصد  الحلم   :

 (Hua, 2022:35استخراجه من خلال )

𝑆𝑀𝐵 =
𝑆𝐻 + 𝑆𝐿

2
−
𝐵𝐻 + 𝐵𝐿

2
 

▪ HML:   المنخفضة القيمة  ذات  المحفلة  عائد  بين  الفرق  وتمثل  الحقيقية،  القيمة  الى  السوقية  القيمة 

 ( Hua, 2022: 35والعالية، ويمكن استخراجها من خلال )

/1)/2s/1+Rb(R –/h)/2 s/h+Rb(R 

▪ RMW ذات الربحية المنخفضة والعالية، ويمكن استخراجها : الربحية: وتمثل الفرق بين عائد المحفلة

 ( 5: 2021من خلال المعادلة التالية )شمخي وعلي، 

/w)/2b/w+Rs(R -/r)/2 b/r+Rs(R 

▪ CAM الاستثمار: ويمثل الفرق بين المحفلة ذات الاستثمار العالي والمنخفض، ويمكن استخراجه من :

 (Huang, 2019: 281)خلال 

/a)/2b/a+Rs(R –/c)/2 b/c+Rs(R 

 المصدر: اعداد الباحث اعتماداً على المصادر الواردة في الجدول

 الدراسات السابقة 9.2

 (2020دراسة )عكار وناصح،  -1

في بنال المحفلة الاستثمارية: دراسة تطبيقية  Fama Frenchاختبار ت ثير انموذج العوامل المتعددة 

 في سوق عمان للأوراق المالية 
 العنوان

 متغيرات البحث  متعدد العوامل ب بعاده  Fama Frenchانموذج 

 استندت مشكلة الدراسة الى: 

 بعيدة عن التكهنات والحدب.اخيار محفلة استثمارية على أسا علمية  ▪

 مشكلة الضخامة في الأوراق المالية المطروحة في سوق عمان للأوراق المالية  ▪

 الصعوبة في تشكيل المحفلة ▪

 مشكلة البحث

 بنال محفلة استثمارية مُثلى  ▪

 التعرف على نموذج المؤشرات المتعددة  ▪
 هدف البحث

شركات مالية و ناعية وخدمية للفترة الممتدة من بور ة عمان/ الأردن، أما عينة البحث، ملموعة  

 (2017-2013عام )
 ملتمص وعينة البحث 

 الأسلوم الإحصائي ارتباط بيرسون، تحليل الانحدار لاختبار فرضيات البحث. 

قورن    إذا ما  اعلى ومخاطر معقولة  تحقيق عوائد  القطاعات من حيث  أفضل  الخدمات هو  ان قطال 

 المبحوثة.بالقطاعات الأخر  
 أبرز النتائج 

الإفادة من بعض اللوانب التطبيقية للدراسة، فضلاً عن اختيار بعضاً من الاساليب المالية والاحصائية  

 التي تلبي متطلبات البحث الحالي.
 ملال الافادة 
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 (2021دراسة )فارس وايوب،  -2 

الأسهم: دراسة تطبيقية في اختبار نموذج تسعير الموجودات متعدد العوامل المعدل في التنبؤ بعوائد 

 سوق العراق للأوراق المالية 
 العنوان

▪  ً  العائد المطلوم على الأسهم: متغيراً تابعا

 ذ  لعوامل الخمسة ب بعاده: متغيراً مستقلاً  Fama Frenchانموذج  ▪
 متغيرات البحث 

 مشكلة البحث استندت مشكلة الدراسة الى قدرة النموذج بالتنبؤ بعوائد الأسهم من عدمه 

 اختبار قدرة النموذج التنبؤية بعوائد الأسهم في السوق المستهدف ▪

 مد  إمكانية تطبيقه في السوق المستهدف  ▪
 هدف البحث

( شركة من مختلف القطاعات للفترة الممتدة من عام  33سوق العراق للأوراق المالية، أما عينة البحث، )

(2006-2021 ) 
 ملتمص وعينة البحث 

 الأسلوم الإحصائي .Excel-v16تحليل الانحدار المتعدد عبر 

 أبرز النتائج  %( 39قدرة التنبؤ بعوائد الأسهم بنسبة ) 

 ملال الافادة  الإفادة من بعض اللوانب النلرية والتطبيقية للدراسة.  

10.

 مجالات الافادة من الدراسات السابقة2

الدراسههههات السههههابقة ذات العلاقة   لقد تم عرض بعضههههاً من 

بموضول البحث الحالي والتي يتضت من خلالها اهم ملالات  

لتعرف على منهلية كل دراسههههة بالشههههكل الذ   الافادة منها ل

يمكن الباحث لربما من تصميم منهلية بحثه الحالي والاطلال  

على أهداف الدراسهات السهابقة وفرضهياتها ونماذجها، فضهلاً  

مخططات الدراسهات الفرضهية والاسهتفادة    عن الاطلال على

 منها في البحث الحالي.

 الإطار النظري .2

 ثلاثي الابعاد Fama-Frenchنموذج  1.3
اختبر المهتمين في ملهال الإدارة المهاليهة ملموعة من النمهاذج 

المالية التي اسهتندت على تفسهير العلاقة بين العائد والمخاطرة 

ليم العائد مقابل مخاطرة  والكيفية التي يمكن للمسهههتثمرين تع

 ,Fama& French)ابتكرهها   اقهل، ومن ههذه النمهاذج التي

الثلاثههة    (1992 العوامههل  في (.  (Odera,2013:9أنموذج 

ورقهة بحثيهه فيهها عهدد    (Fama-French)، قهدم  1992العهام  

من المتغيرات التي يمكن أن تفسهههر عوائد المقطص العرضهههي  

لبيانات بحثه المتوقعة بشكل أفضل من قيمة بيتا الموجودة في 

CAPM-Model  ووجهدوا اثنهال تحليهل البيهانهات ان هنهاك ،

اثنين من الحالات الشهاذة التي حسهن  تفسهير نتائج البحث، لقد 

 / BEرية لحقوق الملكية إلى السهوق )كان  نسهبة القيمة الدفت

ME  وحلم الشهركة مقاسهة بالقيمة السهوقية من خلال سهعر ،)

السههم مضهروبًا في عدد الأسههم المصهدرة(. أ هرت نتائلهم  

أن الحلم له علاقة عكسههية بمتوسهه  العائد بالإضههافة إلى أن  

المرتفعة لديها متوسه  عوائد  BV / MVالأسههم ذات نسهب  

العام من دراسههههاتهم يشههههير إلى أنه إذا تم   أعلى. الاسههههتنتاج

تسههعير أسههعار الاسهههم بشههكل منطقي، ف ن مخاطر الأسهههم 

التعبير    CAPM- Modelمتعههددة الأبعههاد في مخههاطر   يتم 

 افترضلقد  . (Jämtander, 2018: 11)عنها بقيمة بيتا فق   

French)    &(Fama    العوامهل أن خ في أنموذجهه ثلاثي 

ن يحتو  على ثلاثة ابعاد، الأول  ( يلب أ(SMLسوق المال 

للسهههم الذ  يقيا مخاطرة السههوق للسهههم، βمنها هو معامل  

الثههاني   البعههد  يقُههاب من خلال   المتمثههلأمهها  الههذ   بههالحلم 

(MVE)  Market Value of Equity   القيمهة السههههوقيهة

لحقوق الملكيهة، أمها البعهد الثهالهث فهو القيمهة الهدفتريهة مقسههههوم  

قوق الملكيهة. ويمكن القول هنها به نهه  على القيمهة السههههوقيهة لح

كلمها كهانه  الشههههركهات الكبيرة اقهل مخهاطرة من الشههههركهات 

الصهغيرة فهذا يعني ان عائد الشهركة الصهغيرة أكبر من عائد 

الشركة الكبيرة، فضلاً عن ذلك كلما كان  القيمة الدفترية اقل  

من القيمة السهوقية للسههم كلما كان المسهتثمر أكثر تفاؤلاً بشه ن 

(.  (Zheng, 2015: 15سهتقبل الأسههم المراد الاسهتثمار بها  م

  FF-3، أخهذ  CAPMوبلهانهب انموذج تسههههعير الموجودات  

الاتي النحو  وعلى  والقيمههة  الحلم  تهه ثيرات  الاعتبههار   في 

(Hua, 2022: 35) 

𝑹𝒊 = 𝑹𝒇 + B(𝑹𝒎 − 𝑹𝒇) + C(𝑹, 𝑺𝑴𝑩) 

+ D(𝑹, 𝑯𝑴𝑳) 

 حيث ان:

RF+(RM-RF)B   :(CAPM)  أنموذج تسههعير الا ههول

  الرأسمالية

RsmB  علاوة الحلم(: العائد على حلم الشركة( 

RHML ( عوائد المعدل العالي للأسههم و عوائد : الفرق بين

  المعدل المنخفض للأسهم( 

B ,C, D : معاملات بيتا 

وعلى الر م من فكرة ههذا الانموذج المطورة نسههههبيهاً، الا ان  

نتقهادات التي وجهه  اليهه أهمهها، ان  هنهاك ملموعهة من الا

ا لب المدرال الماليين يعتمدون في تقييم أسههم شهركاتهم على  

انموذج تسههههعير الموجودات الرأسههههمهاليهة ر م الانتقهادات  

الموجهة اليه ايضهاً، أضهف الى ذلك عدم ثقة المدرال الماليين 

بهالنمهاذج المهاليهة الحهديثهة والمطورة لحين قبولهها والته كهد من 

 (.54: 2017نتائلها على المستو  العلمي ) الت، دقة 

ثلاثي الابعاد   Fama-French Modelوخلا هة القول، ان 

ماهو الا نسهههخة من انموذج تسهههعير الموجودات الرأسهههمالية  

والمعهدل من خلال افتراض ين  على ان التبهاين في العهائهد 

المتوقص للسههههم ما هو الا دالة من ثلاثة عوامل، أضهههف الى  

ان من    ذلههك  أكبر  أهميههة  لهمهها  والحلم  القيمههة   βعههاملي 

(Kregar 2011: 37-38) 

Fama-French Model 2.3  خماسي الابعاد  
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الى نموذج   التي وجههه   الانتقههادات   Fama-Frenchبعههد 

من قبهل البهاحثين والمهتمين في ملهال الإدارة المهاليهة الثلاثي  

 :Tetman& Indexy)و  (Nove Marx, 2013)أمثال 

نهمهوذج  (2014 ان  عهلهى  اتهفهقهها  والههذيهن   ،Fama-French 

الثلاثي  ير متكهامهل الابعهاد بهالر م من قهدرة ههذا الانموذج  

على تحسههين القدرة التفسههيرية لعائد السهههم المتوقص ) ههالت،  

المكون من ثلاثهة عوامهل    F-F-3. أثبه  نموذج  (55:  2017

أنه مسهههاهمة أسهههاسهههية في نلرية تسهههعير الموجودات، وتم 

الربحيههة   اخرين همهها  عههاملين  ليشههههمههل  توسههههيعههه مؤخرًا 

  Fama-French-5والاسههههتثمهار، ممها أسههههفر عن نموذج  

(. لقد جال LÖfgren, 2020: 1المكون من خمسههههة ابعاد )

من   علهى بعههاملهيهن   ((Fama& Frenchكههل  إضههههههافيهيهن 

الربحيههة والاسههههتثمههار   همهها  الثلاثي   &Famaنموذجهمهها 

Franch, 2014:5)  ثههلا هههنههاك  ان  الههقههول  يههمههكههن     .)

افتراضههههات رئيسههههة لههذا النموذج هي ان الانخفهاض الهذ   

يحصهههل في نسهههب القيمة الدفترية الى القيمة السهههوقية لربما 

  يشُههههير الى زيادة في العائد أكثر مما هو متوقص، فضههههلاً عن

ارتفهال معهدل الربحيهة يهدل بقوة على تحقيق عهائهد أكبر من 

المتوقص، أضف الى ذلك مقدار النمو في قيمة الشركة الدفترية  

 ,Cakici)لربما ينطو  ايضههههاً على عوائد اقل من المتوقص  

اقترح  (2 :2015 لقههد   .Fama-French   عههام  2015في 

وامل اسههتخدام عاملي الربحية والاسههتثمار، بالإضههافة إلى الع

، الحلم، القيمة( لاكتشههههاف  βالموجودة في نموذجه الثلاثي )

التغيرات النمطيهة التي لربمها سههههتطرأ في متوسهههه  عوائهد 

العائد  Rm)و  Rfو  Ri  (تمثل  F-F5الأسهههههم، في نموذج  

المتوقص والمعهدل الخهالي من المخهاطرة وعهائهد السههههوق على  

تهمهثههل   حهيهن  فهي  و   RMWو    HMLو    SMBالهتهوالهي، 

CMA   ل علاوة المخهاطرة، والتي تشههههير إلى الحلم  عوامه

والقيمة والربحية وعامل الاسهههتثمار على التوالي. يتم التعبير  

 &Kuo)على النحو التالي :  F-F5عن النموذج الأساسي لهه  

Huang, 2022:3) 

(Rmt − Rft) +  marketRit − Rft = α + β

RMWt profitabilityHMLt + βvalueSMBt + βsizeβ

CMAt + εtinvestment+ β 

 حيث ان: 

 : (β)  .معامل بيتا السهم 

(SMB) :)العائد على حلم الشركة )علاوة الحلم 

(HML) : ويمثل(B/M)  الفرق بين عوائد المحفلة(

  العالية والمنخفضة(

(RMW)  الربحية )الفرق بين عوائد المحفلة ذا الربحية :

 العالية والمنخفضة(

(CAM) الفرق بين عوائد المحفلة ذا  : الاستثمار(

 تثمار العالي والمنخفض الاس

نموذج  3.3  خماسي    Fama-Frenchابعاد 

 :الابعاد

1- Beta  : 
بالرمة    بالأنموذج  له  ويرمة  النلامية  المخاطرة    βمعامل 

تحمله  لقال  مستثمر  أ   يتطلبه  الذ   الإضافي  العائد  ويمثل 

المخاطر النلامية التي لايمكن تلاوزها بملرد تنويص المحفلة 

(Rist& Pizzica, 2015: 20)  الاستدلال عن   β. ويمكن 

بمقدار التذبذم الحا ل في عائد السهم الخاص بالشركة مص  

ها تقيا مد   التذبذم الحا ل في السوق المالي ب كمله، أ  ان

فاذا   السوق،  مؤشر  انخفاض  او  ارتفال  عند  السهم  استلابة 

(، فهذا يعني ان المؤشر على اتلاه السهم مص  β    =1كان  )

( الانخفاض  او  بالارتفال  أما  السوق   ,.Ross et alاتلاه 

2003: 331.) 

   الحجم: -2

وجد    ذات رؤوب  (Banz, 1981لقد  الشركات  أسهم  أن   )

الأموال الأموال   رؤوب  ذات  الأسهم  أدال  تفوق  الصغيرة 

السوق الكبيرة قيمة  عن  النلر  جادل  بغض  ذلك،   ومص 

(Horowitz et al, 2000: 144)  لا يوجد دليل واضت   ب نه

على ت ثير الشركات الصغيرة في سوق الأسهم الأمريكية من 

فقد فضل المستثمرون    العملي  . اما في الواقص1996إلى    1980

ت رؤوب الأموال الكبيرة على مدار العشرين عامًا  الأسهم ذا

الماضية.  ويرجت رأياً اخر ب ن يكون التغيير في الطلب على  

الأساليب التنافسية في السوق السبب في الأدال الضعيف نسبيًا 

 ( الصغيرة  الشركات   ,Gompers& Metrickلأسهم 

(. من خلال الاختبار والتلريب والتحليل المعمق  2001:231

نموذج    في يلتق   لا  الدولية،  كامل    F-F5الأسواق  بشكل 

المنخفضة على الأسهم ذات رؤوب الأموال متوس    العوائد 

القوية الاستثمارات  ذات  الربت  للشركات منخفضة   الصغيرة 

، قد يبدو عامل 2015إلى عام    1990من عام  هذا من جانب، و

ارج  زائداً عن الحاجة في الأسواق الرئيسية خ  (SMB)الحلم  

 (. Fama& French, 2017:443منطقة أمريكا الشمالية )

 القيمة:  -3

( القيمة  علاوة  لمحافظ  value premiumتعد  مهمة   )

الاستثمار طويلة الأجل، ومن اجل معرفة تلك الأهمية اجر  

من   أسواق    (Asness et al, 2013:931)كل  في  تحقيقاً 

دولة متقدمة ووجدوا دليلًا عالميًا على    18الأوراق المالية في  

( القيمة  علاوة  جادل  value premiumوجود  حين  في   .)

(Zhang, 2005:69)   المخاطر تمثل  قد  القيمة  علاوة  ب ن 

الاقتصادية للأنلمة  وفقًا  القيمة  ذات  للأسهم  المتكاف ة    ير 

القيمة على  المعمول بها عالمياً، في   حين ي تي تفسير علاوة 

المثير   ومن  التسعير.  سول  من  السلوكي  التمويل  أساب 

خل    أن    (Fama& French, 2015:18)للاهتمام،  إلى 

في   العائد  متوس   في و ف  الحاجة  عن  زائد  القيمة  عامل 

(، اضف الى 2013-1963سوق الأسهم الأمريكية للفترة من )

ة عوامل النموذج الأربعة ذلك ان دراستهما قد فسرت بواسط

الأخر  متوس  العائد بشكل كامل لأن التقاطص الطرد  لعامل  

من   في   1989إلى    1963القيمة  عكسي  اعتراض  قابله  قد 

 (.2013-1990الفترة اللاحقة )

 الربحية:  -4

الذ   العائد  معدل  في  ارتفال  قابله  الشركة  ربت  ارتفص  كلما 

ة بالأنموذج بالرمة  سيحصل عليه المستثمر، يتم تمثيل الربحي

(RMW)    تعني )قو    Robust Minus Weakوالتي 

بين  الفرق  الانموذج  في  الربحية  تمثل  كما  ناق  ضعيف(، 

محفلة الأسهم ذات الربحية العالية والاقل في السوق المالي  

(Munawaroh& Sunarsih, 2020: 123) وجد لقد   .

(Fama& French, 2014)   في دراستهما ان هناك علاقة
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ات دلالة معنوية عالية ما بين الربت والعائد، كما اكدا في ذات ذ

الدراسة ان الشركات ذات المستو  العالي من الربت ينتج عنها  

عائد اعلى من الشركات ذات الربت الضعيف )فارب وايوم، 

2021 :9.) 

 :الاستثمار -5

نلرًا لأن النسخة المُعدلة من نموذج العوامل الثلاثة لا يمكن 

يفسر   لنموذج  أن  يمكن  المتوقعة،  المنطقية    F-F5العوائد 

كفالة   أكثر  بشكل  الموجودات  لتسعير  العائد  نم   تفسير 

(Ryan et al, 2021:3.)  يؤد  المنحدر الإيلابي للربحية

وعوامل الاستثمار )الاستثمار المحافظ في الشركات الرابحة( 

السوق.  في  أقل  تلريبي  إ دار  مص  أعلى  عائد  متوس   إلى 

للربحية  على   السلبية  المنحدرات  تلهر  ذلك،  من  العكا 

الشركات  ير  في  القو   )الاستثمار  الاستثمار  وعوامل 

الرابحة( متوس  عائد أقل مص وجود نسخة تلريبية أعلى في  

السوق. على أ  حال اثبت  الدراسات توافق القوة التفسيرية 

مص منحدرات عوامل الربحية والاستثمار. من   F-F5لنموذج  

ناحية التلريبية في العديد من الأسواق العالمية، لربما يساهم ال

عامل الاستثمار في تفسير العوائد في أمريكا الشمالية ومنطقة 

زائداً   يبدو  لكنه  الهادئ،  والمحي   لأوروبا  آسيا  الحاجة  عن 

 (Fama& French 2017:442واليابان

.)                         
 الجانب العملي .3

 Fama-French  تحليل معاملات نموذج1.4

 خماسي الابعاد 

 خماسي الابعاد  Fama-French( تحليل معاملات نموذج 5جدول )

 β SMB HML RWM CAM الشركة  ت

 0.73 0.83 0.08 0.03 0.41 مدينة العام الكرخ  1

 0.88 0.75 0.73 0.011 0.003 المعمورة للاستثمارات العقارية  2

 0.12 0.16 0.003 0.12 0.004 الأمين العقارية 3

 0.399 0.21 0.036 0.02 0.042 النخبة للمقاولات العامة   4

 0.51 0.01 0.7 0.02 0.07 بغداد العراق للنقل العام  5

 0.21 0.27 0.45 0.4 0.12 البادية للنقل العام 6

 0.47 0.37 0.33 0.1 0.108 المتوسط 

 المصدر: اعداد الباحث اعتمادً على مخرجات البرنامج الاحصائي.

الأساسية في الانموذج    βeta( يتضت معاملات 5من اللدول )

،  β  ،SMB  ،HML  ،RWMخماسي الابعاد والمتمثلة بهه )

CAM  التي ا هرت تفاوت اقيام ،)β   الخا ة باسهم الشركات

مدار البحث وهذا يدل على تفاوت معدل عوائد الأسهم الكلية،  

معامل مخاطرة السوق النلامية. يتضت من اللدول    βاذ يمثل  

والبالغة    βقد حقق  اعلى قيمة في   ( ان مدينة العام الكرخ  5)

العقارية 0.41) (، في حين ان شركة المعمورة للاستثمارات 

( وهذا يدل على ان  0.003والبالغة )  βقد حقق  ادنى قيمة في  

محفلة  عائد  تلاه  السهم  لعائد  المنخفضة  الحساسية  درجة 

السوق وهذا يفسر التحفظ العالي في استثمار اسهم الشركات  

ث.عينة البح

  

 

 معاملات النموذج للشركات عينة البحث : (2شكل ) 

(، SMBاما بخصوص معامل الحلم الذ  يرمة له بالرمة )

( اللدول  من  )5نلاحظ  والشكل  للنقل 2(  البادية  شركة  ان   )

(  0.4العام قد حقق  اعلى قيمة سوقية لحقوق ملكيتها بلغ  )

ادنى   العقارية  للاستثمارات  المعمورة  شركة  حقق   حين  في 

( بلغ   ملكيتها  لحقوق  سوقية  المتوس   0.011قيمة  وبلغ   ،)

ام مص متوسطات  (، وبمقارنة المتوس  الع0.1)  SMBالعام لهه  



  3202,كانون الثاني                                                       (1) العدد رابع المجلد ال – مجلة الريادة للمال والأعمال

 

94 

العقارية،  )الأمين  شركتي  ان  نلد  البحث  مدار  الشركات 

والبادية للنقل العام( قد حققتا اعلى قيمة من المتوس  العام في 

والمعمورة   الكرخ،  العام  )مدينة  شركات  كان   حين 

للاستثمارات العقارية، النخبة للمقاولات العامة، بغداد العراق  

ادنى   حقق   قد  العام(  )للنقل  للهه  التوالي.  SMBقيمة  على   )

والذ    الحقيقية  الى  السوقية  القيمة  انسبة  معامل  وبخصوص 

بالرمة   له  اللدول )(HLM)يرمة  ( والشكل 5، نلاحظ من 

( ايضاً ان الأمين العقارية قد حقق  ادنى قيمة سوقية الى  2)

( بلغ   المعمورة 0.003الحقيقية  شركة  حقق   حين  في   )

العقارية بلغ     للاستثمارات  الحقيقية  الى  سوقية  قيمة  اعلى 

لهه  0.73) العام  المتوس   وبلغ   ،)HLM  (0.33  وبمقارنة  ،)

ان   نلد  البحث  مدار  الشركات  متوسطات  العام مص  المتوس  

النخبة   العقارية،   الأمين  الكرخ،  العام  )مدينة  شركتي 

في   العام  المتوس   قيمة من  ادنى  قد حققتا  العامة(  للمقاولات 

ش كان   بغداد حين  العقارية،  للاستثمارات  )المعمورة  ركات 

العراق للنقل العام، البادية للنقل العام( قد ادنى ادنى قيمة للهه  

(SMB كما التوالي.  على  العام  بالمتوس   قورن   ما  اذا   )

( ان معامل الربحية  الذ  2( والشكل )5ويلاحظ من اللدول )

يرم الذ   المُلكية  حق  على  العائد  بقسمة  بالرمة  يقُاب  له  ة 

(RMM)  ان مدينة العام الكرخ قد حقق  اعلى معدل عائد ،

( بلغ   الملكية  بغداد 0.83على حق  في حين حقق  شركة   )

بلغ ) ادنى معدل  العام  للنقل  المتوس   0.001العراق  وبلغ   ،)

لهه   مص  RMM  (0.37العام  العام  المتوس   وبمقارنة   ،)

)مدينة العام متوسطات الشركات مدار البحث نلد ان شركتي  

الكرخ، والمعمورة للاستثمارات العقارية( قد حققتا اعلى قيمة  

العقارية،  )الأمين  كان  شركات  في حين  العام  المتوس   من 

النخبة للمقاولات العامة، بغداد العراق للنقل العام، البادية للنقل 

(  RMMالعام( قد حقق  ادنى قيمة من المتوس  العام  للهه )

التوالي.   بالرمة  على  له  يرمة  الذ   الربحية  معامل  اما 

(CAM( اللدول  من  ويلاحظ   )5( والشكل  شركة 2(  ان   )

المعمورة للاستثمارات العقارية قد حقق  اعلى معدل نمو في 

( في حين حقق  شركة الامين ادنى  0.88استثماراتها بلغ  )

CAM  (0.47  ،)(، وبلغ المتوس  العام لهه  0.12معدل بلغ )

توس  العام مص متوسطات الشركات مدار البحث  وبمقارنة الم

نلد ان شركات )مدينة العام الكرخ، والمعمورة للاستثمارات  

العقارية، وبغداد العراق للنقل العام( قد حقق  اعلى قيمة من 

المتوس  العام في حين كان  شركات )الأمين العقارية، النخبة 

  ادنى قيمة من  للمقاولات العامة، البادية للنقل العام( قد حقق

 ( على التوالي. CAMالمتوس  العام  للهه )

-Famaتحليل العائد المطلوب وفق نموذج   2.4

French  خماسي الابعاد 

( تحليل معدل العائد المطلوب وفق نموذج 6جدول )

Fama-French  خماسي الابعاد 

 ت
معدل العائد   الشركة 

 المطلوب %  

 0.911- مدينة العام الكرخ  1

 0.174- المعمورة للاستثمارات العقارية  2

 0.184- الأمين العقارية 3

 0.156- النخبة للمقاولات العامة   4

 0.110- بغداد العراق للنقل العام  5

 0.153- البادية للنقل العام 6

 0.281- المتوسط 

المصدر: اعداد الباحث اعتمادً على مخرجات البرنامج 

 الاحصائي.

( معدل الخصم او  3( والشكل ) 6تمثل قيم اللدول )

معدل العائد المطلوم الذ  تم استخراجه للشركات عينة البحث  

من خلال )نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية(، اذ يلاحظ 

ينة ( الخاص بمعدل العائد المطلوم للشركات ع6من اللدول )

يتطلب حسام   المعدل، كما  قيمة هذا  في  تباين  البحث وجود 

العائد المطلوم )  العائد الخالي Kمعدل  ( ايضاً، تحديد معدل 

( الذ  يتم استخراجه من خلال معدل الفائدة RFمن المخاطرة )

على ودائص التوفير في المصارف الحكومية خلال مدة البحث 

%(. 6والبالغ )

 
 معدل العائد المطلوب للشركات عينة البحث  : (3شكل ) 
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(، ان شركة بغداد العراق  3( والشكل )6يلاحظ من اللدول )

من الشركات عينة  اعلى معدل عائد مطلومللنقل العام حقق  

(، والذ  يعد قريب الى المتوس  العام  - 0.110البحث وقد بلغ )

اللدول )كما    (.-0.281والذ  بلغ ) ايضاً من  ( ان  6يلاحظ 

شركة مدينة العام الكرخ قد حقق  أدنى معدل عائد مطلوم 

( بلغ  وقد  البحث  عينة  الشركات  يعد -0.911من  والذ    ،)

- 0.281لمتوس  العام الذ  بلغ )منخفض نسبياً بعد مقارنته با

( تقارم معدل العائد المطلوم 6. ويلاحظ ايضاً من اللدول )(

الأمين  العقارية،  للاستثمارات  )المعمورة  في خما شركات 

العام،  للنقل  العراق  العامة، بغداد  للمقاولات  النخبة  العقارية، 

المطلوم لكل منهم العائد  العام(، وقد بلغ معدل  للنقل   البادية 

على  -0.153،  -0.110،  -0.156،  -0.184،  -0.174)  )

العائد  معدل  بلغ  والذ   الكرخ(،  العام  و)مدينة  التوالي، 

 (. - 0.911المطلوم فيها )

نموذج    3.4 وفق  للسهم  الحقيقية  القيمة  تحليل 

Fama-French خماسي الابعاد 
اذ تم تحليل القيمة الحقيقية لاسهم الشركات عينة الدراسة التي 

خماسي الابعاد وبعد  Fama-Frenchتم تحليلها وفق نموذج  

القيم مص  لكل سهم تم  مقارنة هذه  الحقيقية  القيمة  استخراج 

مد    على  للتعرف  البحث  عينة  للشركات  السوقية  القيمة 

لسوقية للشركات مدار  انعكاب مؤشر القيمة الحقيقية مص القيمة ا

السهم   قيمة  في  التضخيم  او  التخفيض  نسب  وتحديد  البحث 

 -(: 7الشركات عينة الدراسة في السوق ووفق اللدول )

 

 خماسي الابعاد Fama-Frenchتحليل القيمة الحقيقية للسهم وفق نموذج (  7جدول )

 التسعير  الفرق بين القيمتين القيمة الحقيقية القيمة السوقية  الشركة                  ت

 مضخم  2.58 0.691- 1.89 مدينة العام الكرخ  1

 مضخم  2.19 0.473- 1.72 المعمورة للاستثمارات العقارية  2

 مضخم  3.14 1.488- 1.66 الأمين العقارية 3

 مضخم  1.66 0.200- 1.46  النخبة للمقاولات العامة 4

 مضخم  2.36 0.279- 2.08 بغداد العراق للنقل العام  5

 مضخم  1.62 0.295- 1.33 البادية للنقل العام 6

 مضخم  2.258 - 0.571 1.69 المتاااااوساااااااااااط 

 الباحث اعتمادً على مخرجات البرنامج الاحصائي.المصدر: اعداد 

( اللدول  قيم  تحليل  7تمثل  نتائج  والحقيقية (  السوقية  القيمة 

نموذج   وفق  وبعد   Fama-Frenchللسهم  الابعاد  خماسي 

القيم مص  لكل سهم تم  مقارنة هذه  الحقيقية  القيمة  استخراج 

للشرك السوقية  مد   القيمة  على  للتعرف  البحث  عينة  ات 

انعكاب مؤشر القيمة الحقيقية مص القيمة السوقية وتحديد نسب 

البحث.  التخفيض او التضخيم في قيمة السهم الشركات عينة 

( ان الوس  الحسابي للقيمة السوقية للسهم  7كما يشير اللدول )

( بلغ  البحث  1.69قد  مدار  للشركات  السوقية  القيم  وكان    )

)  تتراوح بين  بشركة 2.08ما  والخاص  اعلى  كحد  دينار   )

( دينار كحد أدنى والخاص  1.33)بغداد العراق للنقل العام( و)

 بشركة )البادية للنقل العام(.

 

 
 الاختلاف بين الاقيا  السوقية والحقيقية للشركات : (4شكل )
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لاسهم   والحقيقية  السوقية  القيمة  تحليل  بنتائج  بخصوص  اما 

( اللدول  فيشير  البحث  عينة  )7الشركات  والشكل  ان  4(   ،)

( بلغ  قد  للسهم  الحقيقية  للقيمة  الحسابي  (،  -0.571الوس  

للشركات الحقيقية  القيم  بين   وكان   ما  تتراوح  البحث  مدار 

)النخبة-0.200) بشركة  والخاص  اعلى  كحد  دينار   ) 

و) العامة(  والخاص -1.488للمقاولات  أدني  كحد  دينار   )

( بان الشركة 7بشركة )الأمين العقارية(. ويلهر من اللدول )

)بغداد للنقل العام( التي حقق  اعلى قيمة سوقية لأسهمها، وبلغ  

السوقية ) قيمة اسهمها  (، في حين كان متوس  2.08متوس  

(، الامر الذ  -0.279)  القيمة الحقيقية لسهم الشركة انفة الذكر

يؤشر لد  الباحث ب ن تسعير أسهم الشركة هو تسعير مضخم 

نتائج  فتشير  العام(  للنقل  )البادية  شركة  بخصوص  اما  جداَ. 

( ان الشركة انفة الذكر قد حقق  أدنى قيمة سوقية 7اللدول )

( بلغ  قد  السوقية  اسهمها  قيمة  متوس   وبلغ  (  1.33لأسهمها، 

متوس  القيمة الحقيقية لسهم الشركة انفة    دينار، في حين كان

(، الامر الذ  يؤشر لد  الباحث ب ن تسعير  -0.259الذكر )

أسهم الشركة هو تسعير مضخم ايضاً، كما اتضت للباحث ب ن 

تسعير ا لب الشركات عينة البحث هو تسعير مضخم وبنسب  

 متفاوتة.

إختبار وتحليل فرضية الارتباط بين متغيرات  4.4

 البحث
تخصهصه  هذه الفقرة بعرضهاً إحصهائياً جر  من خلاله 

اختبار وتحليل علاقة الارتباط بين متوسهه  العوائد الشهههرية 

للشهههركات عينة البحث لكونها متغيراً معتمداً في البحث، وما  

، القيمهة السههههوقيهة الى الحقيقيهة، الحلم، الاسههههتثمهار، βبين )

( الذ  يبين 8ول )الربحية( متغيرات مستقلة. ومن خلال اللد

مصهفوفة الارتباط بين ابعاد الانموذج من اجل الحصهول على  

مؤشهر  الارتباط لمتغيرات البحث. وتشهير هذه الفرضهية الى  

خماسهههي   Model Fama-Frenchأنه )يسهههاهم اسهههتخدام 

الابعاد في تقدير وتفسههير عائد السهههم العاد  للشههركات عينة 

ق المهاليهة( وبعهد  البحهث والمهدرجهة في سههههوق العراق للأورا

رب  الفقرات فيمها بعضهههههها وتطبيق معهامهل ارتبهاط  هرت  

 (8المؤشرات المبينة في اللدول )

 

 خماسي الابعاد  Fama-French (: مصفوفة الارتباط بين متغيرات نموذج8الجدول )

 Β SMB HML RWM CAM 

Beta  0.211 -0.501 0.355 -0.018 

SMB 0.211  -0.870 -0.469 0.012 

HML -0.418 -0.697  0.263 -0.109 

RWM 0.353 -0.399 0.263  -0.399 

CAM -0.018 0.011 -0.103 -0.411  

( والذ  يلهر نتائج المصهفوفة، يتضهت وجود 8)لدول  المن 

ارتبهاط بسههههي  بين متغيرات الانموذج، في حين يلاحظ من 

( ايضههههاً وجود ارتبهاط عكسههههي عهالي بين بعهد  8اللهدول )

وسن تي بشي  .0.870-( والذ  بلغ  HML  ،SMBالنموذج )

 من التفصيل لكل بعد من ابعاد الانموذج وكما يلي: 

1- β   يعتبر هذا العامل عاملاً رئيسهههاً في الانموذج، والذ :

رة السوق والذ   هرت نتائله بوجود علاقة  يمثل مخاط

ارتباط ضههههعيفة بينه وبين عوامل الانموذج الأخر ، اذ 

، 0.355،  0.501-،  0.211بلغ معهامهل الارتبهاط بينهم )

-0.018.) 

( ان علاقهة ههذا البعهد 8: يتضههههت من اللهدول )الحجم -2

بعاملي الانموذج )الربحية والاسهههتثمار( علاقة ضهههعيفة 

- ل الارتبهاط فيهمها والهذ  بلغ )وههذا مها اشههههره معهامه 

 ( على التوالي.0.012، 0.468

( ان علاقة  8يبين اللدول )  القيمة الدفترية الى السوقية: -3

البعد بعاملي الانموذج )الربحية والاستثمار( علاقة  هذا 

ضعيفة جداً، وهذا ما اشره معامل الارتباط فيهما والذ  

 ( توالياً.-0.109، 0.263بلغ )

( ان ارتباط هذا البعد 8: أ هرت نتائج اللدول )الربحية -4

بعامل )الاستثمار( ارتباطاً عكسياً ضعيفاً جداً، وهذا ما 

 (. - 0.411اشره معامل الارتباط فيهما والذ  بلغ )

 

اختبار فرضية علاقة التأثير بين متغيرات  5.4 

 الدراسة وتحليلها:
لخا ههة  ( نتائج التحليل الاحصههائي ا9يوضههت اللدول )

خماسهي   Model Fama-Frenchبعلاقة الارتباط بين ابعاد 

مص المتغير المستقل عوائد أسهم الشركات عينة البحث  الابعاد

 وكما يلي:

 ( علاقة ارتباط المتغيرات مع عوائد الاسهم 9الجدول )

 Β SMB HML RWM CAM 

(R) 0.302 0.139 0.033 1.684 0.7 

Sig 0.159 0.306 0.410 0.001 0.151 

 المصدر: إعداد الباحث استناداً إلى مخرجات البرنامج الاحصائي المعتمد.
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(،  0.302والعهائهد )  Beta  معهامهلبلغ معهامهل الارتبهاط  

يهدل ههذا الارتبهاط بين المتغيرين على علاقهة ضههههعيفهة و ير 

(، في حين بلغ معهامل الارتبهاط بين 0.159) Sigمعنوية عنهد  

(، والهذ  يهدل على علاقهة طرديهة 0.139الحلم والعههائهد )

امهها معههامههل  Sig  (0.306ضههههعيفههة و ير معنويههة عنههد    ،)

والعهائهد فقهد الارتبهاط بين القيمهة السههههوقيهة الى القيمهة الحقيقيهة  

(، والتي تدل على وجود علاقة طردية ضهعيفة 0.033بلغ  )

(، وبالنسهبة الى الارتباط بين 0.410) Sigو ير معنوية عند 

( والتي تهدل على وجود 1.684الربحيهة والعهائهد فقهد بلغه  )

Sig  (0.001  ،)علاقهة طرديهة ضههههعيفهة معنويهة بينهمها عنهد  

(  0.7سهههتثمار والعائد )واخيراً بلغ معامل الارتباط ما بين الا

  Sigوالذ  يدل على وجود علاقة ضههعيفة و ير معنوية عند 

(0.151.) 

ابااعاااد    6.4   Model  Fama-Frenchاخااتاابااار 

مع تفسااير عوائد أسااهم الشااركات   خماسااي الابعاد

 عينة البحث:

اختبهار فرضههههيهة البحهث ومهد  (  10يوضههههت اللهدول )

 ههحتها من خلال تحليل علاقة الارتباط والانحدار بين ابعاد 

الانموذج الخما وعوائد أسهم الشركات عينة البحث

 خماسي الابعاد مع تفسير عوائد الاسهم  Fama-French(: اختبار ابعاد نموذج 10الجدول )

 B R 2R F T Sig لمتغير المعتمد ا المتغير المستقل

β  

SMB 

HML 

RWM 

CAM 

 عائد السهم

0.177- 

0.389- 

0.769- 

0.81 

0.107- 

0.83 0.67 2.4 

0.609- 

0.637- 

1.13- 

1.02 

0.502- 

 

 

0.019 

 المصدر: إعداد الباحث استناداً إلى مخرجات البرنامج الاحصائي المعتمد.

( ان نتائج التحليل الاحصهههائي 10يتضهههت من اللدول )

للعلاقهة مها بين المتغيرات المسههههتقلهة والمتغير التهابص كهانه   

(، وكهان 0.83علاقهة طرديهة بهدلالهة معهامهل الارتبهاط البهالغ )

( وهذا ان دل انما  0.67مرتفعاً الى حد ما اذ بلغ )     2Rمعامل 

ة في عائد % من التغيرات الحا ههل67يدل على ان ما نسههبته  

-Famaالسههههم كان  بسهههبب التغيرات الحا هههلة في ابعاد 

French ( خماسههي الابعاد. اما بخصههوص معاملb  لأبعاد )

الانموذج الخما فقد كان  سالبة باستثنال عامل الربحية الذ   

كان موجباً، بلغ  معاملات ابعاد كل منها وكما هو  اهر في 

(، في -0.107،  -0.796، -0.389،  -0.177( )10اللهدول )

( وههذا يهدل على ان أ  0.810( لعهامهل الربحيهة )bحين كهان )

%( فان  1تغير في عائد أسههم الشهركات عينة البحث بمقدار )

 %(.81ربحية السهم الواحد ستتغير بمقدار )

التحليهل الاحصهههههائي ان عهاملي الربحيهة   لقهد اثبته  نتهائج 

ت والاسهتثمار قد أثرا وبشهكل واضهت في عائد أسههم الشهركا

( وهو أ هههغر من 0.019) Sigعينة البحث اذ بلغ مسهههتو  

( الامر الذ  يدل على معنوية الانموذج ويؤكد  ههحة 0.05)

 فرضية البحث

 الاستنتاجات والتوصيات 

 الاستنتاجات
نهمهوذج   .1 الابهعههاد  Fama-Frenchيهعهطهي  خهمههاسهههههي 

للمسههتثمرين قدرة التقييم بين عائد كل فر ههة اسههتثمارية،  

المفاضهههلة بين الفرص لمعرفة الفر هههة الأمثل  من خلال 

 من حيث أكبر عائد بمخاطرة معقولة.

أسهم الشركات  βا هرت النتائج وجود اختلافات في اقيام  .2

مدار البحث ومنه يتضهههت ان مدينة العام الكرخ قد حقق   

في حين ان شركة المعمورة للاستثمارات   βاعلى قيمة في  

، ومنه نسهتنتج ان درجة βالعقارية قد حقق  أدنى قيمة في 

الحسهاسهية المنخفضهة لعائد السههم تلاه عائد محفلة السهوق  

وهذا يفسهر التحفظ العالي في اسهتثمار أسههم الشهركات عينة 

 البحث.

اثبت  نتائج التحليل للقيمة السههوقية والحقيقية وجود تذبذم   .3

في هذه الاقيام، ويعةو سهبب ذلك الى التغيرات في أسهعار 

 عينة البحث باستمرار.أسهم الشركات 

على تفسههير عوائد أسهههم الشههركات    F-F-5قدرة نموذج   .4

%( من 67%( وهذا يدل احتوائه )67عينة البحث بنسهبة )

 عوامل المخاطرة التي ترافق استثمارها.

الربحيههة  .5 التحليههل الاحصهههههائي ان عههاملي  نتههائج  اثبتهه  

والاسهتثمار قد أثرا وبشهكل واضهت في عائد أسههم الشهركات 

لبحهث الامر الهذ  يهدل على معنويهة الانموذج ويؤكهد  عينهة ا

  حة فرضية البحث.

شههههركهة )بغهداد للنقهل اثبته  نتهائج التحليهل الاحصههههائي ان  .6

العام( قد حقق  اعلى قيمة سهوقية لأسههمها، اما بخصهوص 

شهركة )البادية للنقل العام( فتشهير نتائج التحليل الاحصهائي  

مر، كما اتضههت  انها حقق  أدنى قيمة سههوقية لأسهههمها الا

للباحث ب ن تسهعير ا لب الشهركات عينة البحث هو تسهعير  

 مضخم وبنسب متفاوتة.

 التوصيات 

نتائج هذ البحث معتمدة، ويمكن للمسههههتثمر في سههههوق العراق   .1

للأوراق المالية اعتماد هذه النتائج عند التعامل مص أسههم الشهركات  

ذه النتهائج المهُدرجهة في سههههوق العراق للأوراق المهاليهة لكون ان هه

 مؤشرات معتمدة ودالة للمستثمر العراقي.

إلةام الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية عينة  .2

البحث بضهههرورة توفير بيانات مالية حقيقية المتعلقة عن كل سهههنة 

مالية ووضهعها امام انلار المسهتثمرين وخصهو هاً البيانات المالية 

 التي تخدم استثماراتهم المالية. 

على الشههركات العراقية المسههاهمة بصههورة عامة والشههركات   .3

اعداد برامج الكترونية تسهتند الى ابعاد  عينة البحث بصهورة خا هة
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الانموذج مدار البحث، ليتسهههنى للباحث ادخال بياناته واسهههتخراج  

النتائج بشههكل مُحوسههب وسههريص تلافياً لضههيال وهدر الوق  الذ   

 بشكل يدو . يستغرقه الباحث في استخراج نتائله

حهث البهاحثين على اجرال بحو  ممهاثلهة وفي قطهاعهات مختلفهة  .4

خمهاسههههي الابعهاد من   Model Fama-Frenchللته كهد من قهدرة  

عدمه بالتنبؤ بعوائد الأسهههم المتوقعة للشههركات المبحوثة ومقاربة  

نتائلها مص نتائج الدراسهات الأخر  بصهورة تقريبية لاعتماد نتائج  

 .هذا الانموذج من عدمه

تنبيه المسهتثمرين في الأسهواق المالية بصهورة عامة والمسهتثمرين 

في أسهههم الشههركات عينة البحث وضههص اسههتثماراتهم في محفلة  

متنوعة الاسهتثمار بدلاً من الاسهتثمار المباشهر والفرد  في أسههمها 

 وبنال محفلتهم على أسا حلم وربحية الشركة

 المصادر 
 اولاً: المصادر العربية  

دليل الشركات الصادر من سوق العراق للأوراق المالية لسنة   .1

2006-2018. 

 .http//:www.isx-iqموقص سوق العراق للأوراق المالية  .2

(، اختبار  2021شمخي، حمةة محمود وعلي، علي أكبر، ) .3
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 .44-17اقتصادية، عدد الصفحات 
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