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The Impact of Fama-French a Revised Five Factor Model on the Excess returns of the Stock 

Portfolio-Empirical Study in Iraqi Stock Exchange (2009-2017) 

 تأثٌر استخدام نموذج خماسً العوامل المعدل لفاما وفرنش على

 دراسة تطبٌمٌة فً سوق العراق –العوائد الاضافٌة لمحفظة الاسهم 

 9002-9002للأوراق المالٌة للفترة من 

 ضٌاء عبد الرسول                             م.هند *                                علً جٌران عبد علً الخفاجً .د*أ.م

 

Abstract : The aim  of this research is to test the explanatory force of 

the revised Fama and French Five Factor model (2015) in explaining 

the excess returns of Iraqi's stock Exchange for a period of 2009-

2017. 

We formed Five portfolios depending on the independent 

variables identified by the model of (FF) .We used a Data of 34 listed 

companies with 306 observation , Assuming that independent 

variables have an impact on the excess returns as an a dependent 

variable .the result show that the F-F five factors model can lead to 

better return for investor if their portfolios for med on the basis of the 

size factor (SMB) and profitability factor (RMW) ,there for ,the 

research recommended paying attention for these priorities. 

Key words :Fama& French five factor model, size, Book to market, 

profitability ,investment ,Excess return. 
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الهدف من هذا البحث هو اختبار الموة التفسٌرٌة لنموذج خامسً العوامل المعدل لفاما المستخلص:

 .2017-2009( فً شرح العوائد الاضافٌة لسوق العراق للأوراق المالٌة لفترة 2015) وفرٌش

باستخدام  ,(FF) لمنا بتشكٌل خمس محافظ اعتمادا على المتغٌرات المستملة التً حددها نموذج

مشاهدة ، بافتراض أن المتغٌرات المستملة لها تأثٌر على  306شركة مدرجة مع  34بٌانات من 

لمد استنتج البحث ان النموذج ٌمكن ان ٌحسن العوائد اذا تم تشكٌل  ضافٌة كمتغٌر تابع.العوائد الا

المحافظ على اساس عاملً حجم الشركة و ربحٌة السهم لذا فمد اوصى الباحثٌن بمراعاة هذٌن 

 . المعٌارٌن

 الالتصادٌة والأحداث المالٌة المتغٌرات من الكثٌر الدول التصادٌات تشهدالممدمة:

 الأعمال بٌئة على مباشر بشكل وتؤثر مختلفة بأشكال التصاداتها على تنعكس والتً المتسارعة،

 كفاءة مدى حول كبٌرة تساؤلات طرح الذي الأمر .فٌها والاستثمارات الأسهم وعوائد وأسعار

 المالٌة اقالأسو مختلف فً تداولها ٌتم التً بعوائد الأسهم التنبؤ على التملٌدٌة المالً التحلٌل أدوات

 تلن مواكبة على لادرة معاصرة مالً تحلٌل وأدوات مالٌة نماذج عن البحث استدعى مما .للدول

 الرأسمالٌة الأصول لتسعٌر شارب نموذج فظهر الدول، مختلف فً تحدث التً المتغٌرات

Capital asset pricing model (CAPM)  ً1965 لٌنتنر نموذج وتبعه 1964 سنة ف 

 استخدامها المالٌٌن المحللٌن كما للمستثمرٌن ٌمكن جدٌدة مالٌة نماذج نحو للتوجه الحاجة عن لٌعبرا

 إلى وصولاا  ، Systematic risks العامة السوق بمخاطر ربطها خلال من الأسهم بعوائد للتبنؤ

 الأصول لتسعٌر المتمدمة والنماذج Revised CAPM المعدلة الرأسمالٌة الأصول تسعٌر نماذج

 من السابمة النماذج فً الخلل تفسٌر حاولت والتً 1973 سنة فً مٌرتون نموذج مثل الرأسمالٌة

 أكثر نتائج إلى أفضى و السوق، مخاطر إلى إضافة جدٌدة بمتغٌرات الأسهم عوائد ربط خلال

 من كثٌر فً ولكن مختلفة مالٌة أسواق على جرت التً التطبٌمٌة الدراسات مختلف فً موضوعٌة

 سنة فً باسمهما سمً جدٌد نموذج وفرنش إلى فاما الباحثان بعدها لٌصل .دلٌمة غٌر كانت الأحٌان

 عوائد ٌربط الذي التملٌدي الرأسمالٌة الموجودات تسعٌر و شكل اضافة نوعٌه لنموذج 1993

 ،"الشركات حجم عامل" فً تمثلت أخرى من خلال اضافته لعوامل  "السوق مخاطر" بعامل الأسهم

 ثلاثً وفرنش فاما نموذج علٌه أطلك ولذلن ،" السولٌة المٌمة / الدفترٌة المٌمة نسبة عامل"و

النموذج المدرة  حسن ولد ،  علٌها النموذج بناء تم التً السابمة الثلاثة العوامل إلى إشارة العوامل

 الإختبارٌة الدراسات مختلف بحسب كبٌرة بصورة الرأسمالٌة الموجودات تسعٌر لنماذج التفسٌرٌة

 وأوروبا، الأمرٌكٌة المتحدة الولاٌات مثل المتمدمة المالٌة الأسواق مختلف وفً علٌه أجرٌت التً

ا  طرحه أعاد والذي الأخٌر المعدل النموذج إلى الوصول حتى  2015 آب فً وفرنش فاما أٌضا

 بعامل ٌتمثلان السابمة الثلاثة وفرنش فاما نموذج عوامل إلى إضافة آخرٌن عاملٌن إضافة تم حٌث

 بعوائد التنبؤ على وفرنش فاما لنموذج التفسٌرٌة المدرة حسن والذي ،"الإستثمار عامل"و "الربحٌة"
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 الثلاثً وفرنش فاما نموذج اختبار تم التً المالٌة البٌانات نفس على اختباره إعادة عندما تم الأسهم

ا  جزءاا  تشكل العربٌة الدول فً المالٌة الأسواق بعض كانت ولما السابك،  المالٌة الأسواق من هاما

 نمواا  شهدت التً تلن وخاصة المعاصرة المالٌة النماذج تلن لاختبار ضرورة فإن هنالن الناشئة،

ا   للشركات الأسهم بعوائد للتنبؤ العراق للاوراق المالٌة، سوق مثل السابمة خلال السنوات متسارعا

تماشٌا" مع هذه المنطلمات تسعى هذا  الدراسة و هو احد اهم دوافع المٌام بهذه .هذه الاسواق فً مثل

الدراسة  لبٌان لدرة نموذج فاما وفرنش الخماسً على التنبؤ بعوائد الأسهم فً سوق العراق 

(محاور خصص الاول منها للتعرٌف نظرٌا" 4للأوراق المالٌة ولتحمٌك هدفها فمد حدد هٌكلٌتها ب)

فٌما خصص المحور الثانً لتأطٌر المنهجٌة والدراسات السابمة وكرس المحور الثالث بمتغٌراتها 

 للجانب العملً التطبٌمً وتناول المحور الرابع والاخٌر اهم الاستنتاجات والتوصٌات.

 الاطار النظري-المحور الاول:

( ذو العوامل الخمسة امتدادا" طبٌعٌا" Fama and French,2015ٌمثل نموذج )       

لنموذجهما ثلاثً العوامل الذي ٌمثل هو الاخر تطوٌرا" لنموذج تسعٌر الموجودات الرأسمالٌة  

( ولأهمٌة الاحاطة بهذه النماذج حسب (Ross,1976)نموذج شارب( ونموذج التسعٌر المرجح لـ 

 -اولها بالتعالب وكالاتً:تتابعها الزمنً وصولا" لنموذج البحث الممترح سٌتم تن

 Capital Asset pricing Model(CAPM)    نموذج العامل الواحد )نموذج شارب(0-0

لدم شارب هذا النموذج كجزء من متطلبات درجة الدكتوراه فً بحوث العملٌات بجامعة    

ن ومن خلاله ربط عوائد الاوراق المالٌة مع مؤشر السوق بأفتراض ا 1964كالٌفورنٌا عام 

تحركات اي ورلة مالٌة هً تجسٌد او استجابة لتحركات السوق التً ٌجسدها على وفك افتراض 

ما ٌعنً ان معدل عائد الورلة المالٌة او محافظ تلن الاوراق هو دالة ،)شارب( مؤشر عام واحد 

 Jones,etلمؤشر السوق ومجموعة من العوامل العشوائٌة التً لا ٌمكن السٌطرة علٌها)

al,1977;377 وطبما" لافتراضات،) CAPM فأن عائد اي موجود ٌجب ان ٌساوي معدل العائد

 الخالً من المخاطرة مضافا" الٌه علاوة المخاطرة التً تعكس المخاطرة النظامٌة التً لاٌمكن   

-:ادناه1-1تجنبها بالتنوٌع وعلى وفك المعادلة  

(Besley&Brigham;2008;330(،)Pike&Neale;1999;599 ) 

rj =Rf + (Rm-Rf) βj-------------------------(1-1) 

بٌنما ٌشٌر  j(فً معادلة الانحدار البسٌط هذه عن العائد المتولع )المطلوب( للسهم rjوٌعبر) 

(Rmالى متوسط عائد السوق و)βj  هو ممٌاس التملب الشرطً للسهم مع عائد السوق )البٌتا(،ولد

وذج فً مختلف المجالات المالٌة منها دراسة إجرٌت دراسات عدٌدة لاستخدام هذا النم

(Linter,1965( ودراسة )Mossin,1966( ودراسة )Hamada,1972 لكن اهم ما ٌتمٌز )

به النموذج هو استنتاجه المعٌاري بأن كل المستثمرٌن ٌوازنون تفضٌلاتهم للمخاطرة بتنوٌع 
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ٌر ان النموذج وضع نفسه (غSolnik,2000:163الاستثمار بالموجودات الخطرة وغٌر الخطرة )

فً طرٌك ضٌك وشاق عندما افترض ان مؤشر سوق الاسهم هو المحرن الوحٌد لاسعار 

الموجودات المالٌة وغٌر المالٌة فضلا" عن ان الاساس التأرٌخً للبٌانات التً ٌستند الٌها النموذج 

(وٌفسح Mcmenamin;1999:229للتنبؤ بالعائد المتولع )المطلوب(ٌضعف من لدرته التنبؤٌه )

 المجال واسعا" للبحث عن نماذج بدٌله.

  The Fama-French Three Factor Modelنموذج العوامل الثلاثة  1-2

من لبل الاستاذٌن فً جامعة شٌكاغو )مدرسة الاعمال(كل  1993طور هذا النموذج فً عام      

التً تشٌر الى ( كنتٌجة لتزاٌد البحوث التطبٌمٌة Ken French(و)Eugene Famaمن )

(فً تفسٌر العوائد المتولعة ،لمد وجد CAPMضعف نموذج تسعٌر الموجودات الرأسمالٌة )

(Fama-French( بعد اختبار نموذج)CAPM على الاف المحافظ ان البٌتا تفسر بحدود)

( الى عوامل لٌست ذات صله بالبٌتا %30(من عوائد الاسهم بٌنما ٌعزى المتبمً وهو )70%)

للتملب الشرطً مع عائد السوق ،وبسبب هذه العوامل لدم الباحثان هذا النموذج الذي ٌعتبر كممٌاس 

( الذي لم Ross,1976( مستفٌدٌن من اراء )CAPM()Muthoni,2013:4امتدادا" لنموذج )

( باعتبار ان مخاطر السوق هً العامل الوحٌد المؤثر على اسعار CAPMٌتفك مع افتراضات )

اسة ممارنه باتت تعرف بأسم )نموذج التسعٌر المرجح(اشار فٌها الى وجود علالة الاسهم بل لدم در

(على وفك Van Hom,2004:4بٌن عوائد الاوراق المالٌة و مجموعة محددة من العوامل )

 (Solnik,2000:279(،)Wayne&Harvey,1995:50ادناه:)1-2المعادلة 

E(R) = R0+βRp1+β2Rp2+---+βkRpk----------------(1-2) 

 -اذ ان:

  β1- βk(من العوامل              K(الى )1حساسٌة الورلة المالٌة)البٌتا(لعوامل المخاطرة من )

  Rp1- Rpkعلاوة المخاطرة الممابلة لعوامل المخاطرة                                                   

متولع على السهم ٌجب ان ٌكون دالة (لد افترض ان معدل العائد الRossومن المعادلة ٌتبٌن ان )

خطٌة للتعرض لمخاطرة مختلف العوامل مماسه بالبٌتا لكن النموذج لم ٌحدد طبٌعة هذه العوامل بل 

ترن الباب مفتوحا" لتخمٌنها من والع البٌانات التأرٌخٌة بأستخدام الاسالبٌب الاحصائٌة او افتراض 

(Postulateانها عوامل التصاد كلً كالتضخم )  واسعار الصرف واسعار الفائدة وما اداء محفظة

( فمد اثبت ان بأمكان 1FF( ،اما نموذج )Solnik,2000:279-280اسهم السوق الا واحدا" منها)

نموذج العوامل الثلاثة ان ٌسٌطر على العوامل التً ان اعتبرت عشوائٌة فً نموذج 

(CAPM( حٌث اشار الى ان العوائد الاضافٌة المتولعة)E(Ri-Rf ٌمكن تفسٌرها بحساسٌة العائد)

 (Nahzat et al,2015:90لثلاثة انواع من العوامل وهً:)

                                                 
5
FF :Fama & French  
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العائد الاضافً على محفظة السوق او علاوة المخاطرة او عائد محفظة السوق الاضافً فً شهر -1

 معٌن او فترة معٌنه.

 Small(SMBالفرق بٌن العائد على محافظ الاسهم الصغٌرة والكبٌرة )علاوة الحجم()-2

Minues Big 

 Highالفرق بٌن عائد محافظ المٌمة الدفترٌة على السولٌة العالٌة والواطئة )علاوة المٌمة()-3

Minues Low,Hml( وحسب نموذج )FF( فأن العائد المتولع الزائد)Excess Expected 

Return ادناه: 1-3( على محفظة اسهم معٌنة هً دالة العوامل المذكورة بٌمٌن المعادلة 

(Dhaoui&Bensalah,2016:2(،)Nahzat etal,2015:91) 

Rit-Rft=αi+βi1(Rmt-Rft)+βi2(SMBt)+βi3(HMLt)+Ɛit-------(1-3) 

(علاوة Rmt-Rft العائد الخالً من المخاطرة،)t (،(Rftفً الشهرi(الى عائد المحفظة Ritوتشٌر)

الاسهم الصغٌرة (الفرق بٌن العائد الموزون بالتساوي لمحفظتً SMBtالمخاطرة)

(الفرق بٌن العائد الموزون بالتساوي لمحفظتً اسهم المٌمة الدفترٌة الى السولٌة (HMLt،2والكبٌرة

 (معلمات نموذج الانحدار )البٌتا(. i1,βi2,βi3βالعالٌة والواطئة،)

بة لمد كان من اهم نتائج تطبٌك النموذج ان شركات الاٌرادات الضعٌفة اوالواطئة تمٌل لامتلان نس

لٌمة دفترٌة الى لٌمة سولٌة عالٌة ومٌل موجب لعلاوة مخاطرة المٌمة والعكس صحٌح بالنسبة 

لشركات الاٌرادات العالٌة، كما وجد الباحثان علالة عكسٌة بٌن متوسط العائد وحجم الشركة وعلالة 

ة اخرى على موجبة بٌن هذا المتوسط وعلاوة مخاطرة المٌمة الدفترٌة الى المٌمة السولٌة، وبعبار

وفك ادبٌات الادارة المالٌة فأن الشركات الصغٌرة والشركات التً تكون فٌها المٌمة الدفترٌة الى 

المٌمة السولٌة عالٌة هً اكثر مخاطرة الامر الذي ٌحفز المستثمرٌن على طلب عائد اعلى للتعوٌض 

بالسٌطرة على (، ما ٌعنً ان النموذج ٌسمح Maris&Zapranis,2009:17عن تلن المخاطرة)

العلالة الرابطة بٌن متوسط العائد وحجم الشركة )مماسا" بحجم الرسملة السولٌة( ومع مؤشر سعر 

السهم )مماسا" بنسبة المٌمة الدفترٌة الى المٌمة السولٌة(كمتغٌرٌن اضافٌٌن لتمدٌر عائد السهم 

استخدمه نموذج تسعٌر  المطلوب تبعا" لدرجة تملبه مع عائد مؤشر السوق )مماسا" بالبٌتا(الذي

الموجودات الرأسمالٌة كمتغٌر توضٌحً منفرد لتفسٌر تلن العلالة ،ومع ذلن وجدت البحوث 

الاخٌرة التً اختبرت النموذج انه غٌر كامل ولم ٌتمكن من السٌطرة على كل الاختلافات فً عوائد 

الاسهم وخاصة تلن العوائد التً تعزى الى عوامل الربحٌة 

 (Martins&Eidjr,2015:2والاستثمار.)

 A revised Fama-French Five-Factorنموذج العوامل الخمسة المعدل   1-3

model                                                   

                                                 
2
 الصغيسة حعبيس عه اسهم الشسكبث صغيسة الحجم والعكس صحيح. الاسهم 
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عوامل  وجدت العدٌد من الدراسات ان بالإمكان تفسٌر معدل عائد الاسهم بشكل افضل بأستخدام  

اساسٌة اخرى بالإضافة الى متغٌري الحجم والمٌمة و ركزت مماربتها فً ذلن على عاملً الربحٌة 

-Novyوالاستثمار أذ لاحظت وجود صلة كبٌرة بٌن هذٌن المتغٌرٌن وتلن العوائد فمد لدم )

Marx,2013;1-28 علالة كمٌة للتعبٌر عن الربحٌة ودلٌل على ارتباط الربحٌة مع متوسط )

( حٌث 2015( نموذجهما للعوامل الثلاثة فً عام )FFلعائد بشكل كبٌر، وفً ضوء ذلن فمد عدل )ا

(عوامل هً 5اعتبر النموذج المعدل ان متوسط عائد المحفظة كمتغٌر معتمد ٌمكن ان ٌكون دالة لـ)

صبحت النسخة البٌتا و حجم الشركة ونسبة المٌمة الدفترٌة الى المٌمة السولٌة والربحٌة والاستثمار وا

 -( ادناه:4-1المعدلة للنموذج كما بالمعادلة )

(Fama&French,2015:22(،)Dhaoui&Bensaleh,2016:2) 

Rit-Rft=αi+βi1(Rm-Rft)+βi2SMBt+βi3HML+βi4RMWT+Βi5CMAT+Ɛit---(1-4) 

(لعوائد الاسهم Robust & weak(الى الفرق بٌن الربحٌة الموٌة والضعٌفة )RMWtوتشٌر)   

( فٌعبر عن الفرق بٌن عوائد الاستثمار بمحافظ الاسهم المحافظة CMAtة،اما )المنوع

( معلمات نموذج الانحدار )البٌتا(،ولغرض i1,βi2,βi3,βi4,βi5β( الخطأ العشوائً،)itƐوالمجازفة،)

اختبار نموذجهما فمد لام الباحثان بتطبٌك النموذج على مختلف المحافظ المصنفة على اساس معاٌٌر 

الحجم والمٌمة الدفترٌة الى السولٌة والبٌتا والربحٌة والاستثمار ودراسة مااذا كان بأمكان النموذج 

ت متوسط العائد المتولع الاضافً بالممارنه مع نموذج الخماسً ان ٌفسر بشكل افضل تحركا

العوامل الثلاثة او ان ٌفشل فً ذلن لاسباب لد ترتبط بخصائص المحافظ المختارة او عجز النموذج 

(Fama&French,2015:1-22.) 

لمد اظهرت النتائج التطبٌمٌة تفوق نموذج العوامل الخمسة على النماذج التً سبمته مثل نموذج     

CAPM ( حٌث بأمكان 1993(ونموذج فاماوفرٌنش الثلاثً )1965(ولنتر)1964لشارب )

(من التغٌرات فً العوائد المتولعة للمحافظ %71-%94النموذج الخماسً توضٌح ما نسبته )

المصنفة على اساس الحجم والمٌمة الدفترٌة الى المٌمة السولٌة والربحٌة 

( لد استخدما فً نموذجهما FFالملاحظ ان ) (ومنDhaoui&Bensaleh,2016:2والاستثمار)

الخماسً ذات الاسس المتبعة بالنموذج الثلاثً فٌما ٌتعلك بحساب عامل السوق وعامل الحجم 

والمٌمة اما فً حساب الربحٌة كمتغٌر مضاف فمد استخدما الربحٌة التشغٌلٌة او الارباح لبل الفوائد 

(،اما EBIT/Book equityة للاسهم او )(ممسومة على المٌمة الدفترEBITٌوالضرائب )

الاستثمار فمد تم لٌاسه بالفرق فً مجموع الموجودات بٌن السنه الماضٌة والسنه السابمة لها 

 (Shao,2017:14(،)Martin&Eidjr,2015:4)-ممسوما" على السنة السابمة اي:

Inv=Assetst-1-Assetst-2/Assetst-2------------------(1-5) 

 منهجٌة الدراسة -نً:المحور الثا
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 مشكلة الدراسة  2-1

تستند فكرة تسعٌر الموجودات الرأسمالٌة وخاصة الاسهم على ممدار العوائد الاضافٌة التً ٌمكن 

 لهذه الاسهم ان تتفوق بها على العائد الخالً من المخاطرة ،ولان هذه العوائد ترتبط غالبا"مع

موضوع المخاطرة بعلالة خطٌة فمد دفع هذا الامر العدٌد من الباحثٌن والممارسٌن لمحاولة البحث 

عن نماذج تسعٌر تجمع بٌن بعدي العائد والمخاطرة وتمدم حلول ممبوله فً اطار تسعٌر هذه 

 الموجودات وخاصة الاسهم، لكن المشكلة هو ان اٌا" من هذه النماذج لم تستطع الاحاطة كلٌا"

بمجموعة المتغٌرات التً تتحكم فً اسعار الاسهم وعوائدها ومن هنا تتبلور مشكلة هذا البحث 

 -وتتجسد بالتساؤلات الاتٌة:

 (؟   Rm-Rf)βهل تتأثر العوائد الاضافٌة للاسهم بعلاوة مخاطرة السوق -1

 (؟SMBtهل تتأثر العوائد الاضافٌة للاسهم بالاختلاف فً حجم الشركة ) -2

ائد الاضافٌة للاسهم بالاختلاف فً مؤشر المٌمة الدفترٌة الى هل تتأثر العو -3

 (؟HMLtالسولٌة)

 (؟CMAtهل تتأثر العوائد الاضافٌة للاسهم بالاختلاف بحجم الاستثمار فً الموجودات ) -4

 (؟ RMWtهل تتأثر العوائد الاضافٌة للاسهم بالاختلاف فً ربحٌة الشركة) -5

 فرضٌات الدراسة 9-9

راسة خماسً ولان المتغٌر المعتمد هو العوائد الاضافٌة فسٌتم تحلٌل انحداره لان نموذج الد     

  -(من المتغٌرات التوضٌحٌة على وفك فرضٌة العدم الرئٌسٌة ادناه:5على )

H0 نموذج فاما وفرنش الخماسً غٌر لادر على التنبؤ بعوائد الاسهم الاضافٌة فً سوق العراق(

 ككل( وتنبثك عن هذه الفرضٌة للاوراق المالٌة على مستوى السوق

 -الفرضٌات الفرعٌة الاتٌة:

H01  .لا ٌوجد تأثٌر ذو دلالة معنوٌة لعلاوة مخاطرة السوق على العوائد الاضافٌة للمحفظة 

H02  ( لا توجد تأثٌر ذو دلالة معنوٌة للفرق فً حجم الشركةSMBعلى العوائد الاضافٌة) 

 للمحفظة.         

H03   ٌر ذو دلالة معنوٌة للفرق فً مؤشرات المٌمة الدفترٌة الى السولٌةلا توجد تأث 

         (HML.على العوائد الاضافٌة للمحفظة) 

H04  ( لا توجد تأثٌر ذو دلالة معنوٌة للفرق فً مؤشر الربحٌةRMW على العوائد الاضافٌة) 

 للمحفظة.        

H05   ( لا توجد تأثٌر ذو دلالة معنوٌة للفرق فً حجم الاستثمار بالموجوداتCMAعلى) 

 العوائد الاضافٌة للمحفظة.        

H06  لا توجد فروق جوهرٌة مماسه مماٌٌس النزعة المركزٌة بٌن العوائد الحمٌمٌة للمحافظ 
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 والعوائد المتولعة.        

 

 

 

 نموذج الدراسةا2-3

 

 المتغٌرات المستملة                                         

 

 

 

 

 

 

 المتغٌر المعتمد                                           

 MRFPعلاوة عامل مخاطرة السوق :

 SMBعلاوة الحجم:

 HMLعلاوة المٌمة:

 RMWعلاوة الربحٌة:

 CMAالاستثمار:علاوة 

   

 

 

 هدف الدراسة4-9

( ذو العوامل الخمسة Fama&Frenchتهدف هذه الدراسة الى تحري امكانٌة تطبٌك نموذج )

على العوائد الاضافٌة لمحافظ الاسهم المركبة فً سوق العراق للاوراق المالٌة على اساس العوامل 

 -الممترحة فً النموذج وبشكل محدد ٌسعى البحث لما ٌلً:

 (.Exless Returnفحص تأثٌر علاوة مخاطرة السوق على العوائد الاضافٌة ) -1

 فحص تأثٌر الاختلاف فً حجم الشركة على العوائد الاضافٌة. -2

 فحص تأثٌر الاختلاف فً مؤشر المٌمة الدفترٌة الى المٌمة السولٌة على العوائد الاضافٌة. -3

 د الاضافٌة.فحص تأثٌر الاختلاف فً الربحٌة التشغٌلٌة على العوائ -4

CMA RMW HML SMB MRFP 

Excess Return 
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 فحص تأثٌر التغٌر فً الاستثمارات على العوائد الاضافٌة. -5

 اهمٌة الدراسة 2-5

تتبع الدراسة سلون اسعار الاسهم وعوائدها كمتغٌر تابع ٌمكن ان ٌتأثر بمجموعة من العوامل 

( الخماسً ،وٌكتسب البحث اهمٌته من محاولته ربما Fama&Frenchالمستملة المحددة بنموذج )

فً  2015ئدة)فً حدود اطلاع الباحثٌن(باختبار احد النماذج الحدٌثة الذي بدأ استخدامه فً عام الرا

سوق ناشئ كسوق العراق للأوراق المالٌة ومرالبه ممدار ما تحدثه المتغٌرات المستملة كل على حده 

حافظ او من تأثٌر على ممدار العوائد الاضافٌة للمحافظ التً من الممكن ان ٌشكلها مدراء الم

التً تناولت هذا النموذج فضلا" -وربما العربٌة-المستثمرٌن فً السوق ،بسبب للة الادبٌات العرالٌة

عن البحوث التجرٌبٌة لذا ٌمكن لهذه الدراسة ان تساهم بإضافة معرفٌة فً مجال نتائج الاختبارات 

ستثمار على العوائد الاضافٌة التجرٌبٌة لتأثٌر عوال البٌتا ،الحجم، المٌمة الدفترٌة ،الربحٌة والا

 لمحافظ السوق فً سوق عربً ناشًء كسوق العراق للاوراق المالٌة.

 مصادر البٌانات  2-6 

 تم الحصول على البٌانات من المصادر الاتٌة

 (iq.net-WWW.ISEالمولع الالكترونً لسوق العراق للاوراق المالٌة ) -1

 الموالع الالكترونٌة للشركات عٌنة الدراسة /الاحصاءات الشهرٌة. -2

 الكشوفات المالٌة والبٌانات التً تصدرها الشركات عٌنة الدراسة. -3

 ادبٌات الادارة المالٌة. -4

 عٌنة الدراسة 2-7

( من الشركات المسجلة فً 34لعدد) 2017ولغاٌة 2009تم استخدام النشرات الشهرٌة للفترة من    

عراق للاوراق المالٌة ولد روعً فً اختبار العٌنة استمرار تداول الشركات وعدم وجود سوق ال

انمطاعات كثٌرة او تولف طوٌل عن التداول فضلا" عن توفر الحسابات ختامٌة فكان عدد 

 ( مشاهدة.306المشاهدات )

 ( الشركات عٌنة الدراسة حسب المطاعات الالتصادٌة 1-2وٌبٌن الجدول )

 0-9الجدول 

 الشركات عٌنة الدراسة حسب المطاعات

 المطاعات ت    المطاعات         ت

 الامٌن العمارٌة 49 المطاع المصرفً 0

النخبة للمماولات  44 المصرف التجاري 00

 العامة

http://www.ise-iq.net/
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 البادٌة للنمل العام 44 مصرف بغداد 09

 المطاع الزراعً 5   المصرف الاسلامً 04

الحدٌثة للانتاج  50 مصرف الشرق الاوسط 04

 الحٌوانً

 العرالٌة للانتاج البذور 59 مصرف الاستثمار 05

 اسمان الشرق الاوسط  54   مصرف بابل 06

 لطاع الصناعً 6 مصرف الخلٌج 02

نٌنوى للصناعات  60 مصرف الوركاء 01

 الغذائٌة

 المنصور الدوائٌة 69 مصرف الموصل 02

 الخٌاطة الحدٌثة 64 لطاع التأمٌن 9

العرالٌة لصناعة  64 الامٌن للتأمٌن 90

 الكارتون

 البٌرة الشرلٌة 65 دار السلام للتأمٌن 99

 بغداد لمواد التغلٌف 66 الاهلٌة للتأمٌن 94

 انتاج الالبسة الجاهزة 62 لطاع الاستثمار المالً 4

بغداد للمشروبات  61 الوئام للاستثمار المالً 40

 الغازٌة

 الصناعات الخفٌفة 62 للاستثماراتالبانن  49

 الصناعات الكمٌاوٌة 600 الممة للاستثمار المالً 44

 الصناعات الالكترونٌة 600 لطاع الخدمات 4

الكندي للماحات  609 المعمورة العمارٌة 40

1)
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 البٌطرٌة

 

 -:وٌلاحظ ان العٌنة شملت اختٌار ستة لطاعات التصادٌة وكان عدد الاسهم لكل لطاع كالآتً 

( اسهم المطاع الصناعً شكلت 12%(من العٌنة و)27(اسهم لشركات المطاع المصرفً شكلت )9) 

( اسهم لكل من شركات المطاع الزراعً والاستثمار المالً والتأمٌن وكل 3%( من العٌنة و )36)

( 10( اسهم لشركات المطاع الخدمات أي بنسبة )%4%( من العٌنة واخٌرا" )9منهما ٌمثل نسبة )

 من العٌنة .

ولسهولة الاشارة الى اسماء الشركات عند تفسٌر نتائج التحلٌل اعتمدت فً هذه الدراسة على صٌغة 

الترمٌز للمطاعات )المصرفً ،التأمٌن ، الاستثمار المالً ، الخدمات ، الزراعً ، الصناعً( حٌث 

شركة على الٌسار بعد ( على التوالً وٌكتب دائما" رمز ال6، 5، 4، 3، 2، 1اعطت لها الرموز )

( الى 9( مثلا" ٌشٌر الى المطاع بٌنما ٌشٌر الرلم )19( من العدد )1رمز المطاع المعنً ،فالرلم )

 الشركة المنتمٌة الى ذلن المطاع. 

 اسلوب الدراسة2-8 

بعد  4-1 ( وهً تمثل المتغٌر المعتمد فً المعادلة Excess Returnحسبت العوائد الاضافٌة )-1

( وبأستخدام العوائد الرأسمالٌة لصعوبة Rit-Rftئد الخالً من المخاطرة منها اي )طرح العا

الحصول على توزٌعات الارباح فضلا" على عدم توزٌع مثل هذه الارباح من لبل الكثٌر من 

( فهو  ٌمثل متوسط فائدة حوالات الخزٌنة التً 004.الشركات ،اما العائد الخالً من المخاطرة )

 tوٌبٌعها المصارف بالمزاد العلنً وبعد ترجٌحها على اساس السوق من عائد الشهر  ٌصدرها البنن

 من المحافظ المشكلة بمعاٌٌر النموذج . 3لكل محفظة 

حساب عائد السوق الشهري حسب مؤشر سوق العراق للاوراق المالٌة ولد طرح منه العائد -2

 علاوة مخاطرة السوق.( اعلاه للحصول على 1الخالً من المخاطرة المذكور فً )

( SMBتم التعبٌر عن متغٌر الحجم بالفرق بٌن محفظتً اسهم حجم الرسملة الصغٌر والكبٌر )-3

 بعد تصنٌف العٌنة الى فئتٌن )اعلى او ادنى من متوسط لوغارٌتم حجم الرسملة(

وحسب  صنفت العٌنة الى فئتٌن )اعلى وادنى من متوسط المٌمة الدفترٌة الى المٌمة السولٌة(-4

(HML.كفرق بٌنهما ) 

( على حموق EBITحسب متغٌر الربحٌة التشغٌلٌة بمسمة الارباح لبل الفوائد والضرائب )-5

 (.RMWالملكٌة ولسمت العٌنة على فئتٌن على اساس متوسط نواتج العٌنة كتعبٌر عن )

                                                 
3

 ( Belsey&Brigham,2008:318عبئد المحفظت هى معدل المىشون لعبئد الاسهم المكىوت للمحفظت:) 

Portfolio Return=rp=w1r1+w2r2+wnrn 

واذا كبوج الاوشان مخسبويت اي حخسبوي الاسهم مه حيث وسب الاسخثمبز فيهب ضمه المحفظت حسمى حيىئر ببلمحفظت 

 (Equally weighted portfolio( )Bodie et al,2005:249المىشووه ببلخسبوي )
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اي طرح رصٌد استثمارات  5-1( بتطبٌك المعادلة CMAحسب الفرق فً حجم الاستثمار )-6

الشركة )موجوداتها( لبل سنتٌن من رصٌد تلن الموجودات لبل سنة ولسمة الناتج على الرصٌد 

 الالدم.

 

 - :السولً المستوى وفك الدراسة عٌنة تمسٌم آلٌة 2-9

 :الآتٌة الخطوات وفك علىاستثمارٌة  محافظ إلى العراق للاوراق المالٌة سوق تمسٌم تم

 :لىالأو الخطوة

ولد  عامل الحجم، أساس على فرعٌتٌن محفظتٌن إلى الدراسة سنوات من سنة ولكل السوق لسم

 الشركات الكبٌر ومحفظة الحجم ذات الشركات محفظة هما رئٌستٌن محفظتٌن امكن الحصول على

 .الصغٌر الحجم ذات

 :الثانٌة الخطوة

 إلى المٌمة الدفترٌة المٌمة عامل أساس على الأولى الخطوة فً الرئٌستٌن المحفظتٌن من كل تمسٌم تم

 منخفضالB/M عامل ومحافظ العالً B/M عامل محافظ اٌضا" وهما:محفظتٌن إلى B/M السولٌة

 .المٌمة السولٌة / الدفترٌة المٌمة وعامل الحجم لعاملً محافظ أربعة إلى الوصول تم بالتالً

 : الخطوة الثالثة

 محافظ ذات إلى الربحٌة عامل أساس على الأولى الخطوة فً الرئٌستٌن المحفظتٌن من كل تمسٌم تم

 إلى تم الوصول بالتالً Weak ضعٌف ربحٌة عامل ذات ومحافظ Robust لوي ربحٌة عامل

 .والربحٌة الحجم لعاملً محافظ أربعة

 الخطوة الرابعة:

إلى  الإستثمار عامل أساس على المذكورةالأولى  الخطوة فً الرئٌستٌن المحفظتٌن من كل تمسٌم تم

مندفع)مجازف(  استثمار عامل ذات ومحافظ Conservative متحفظ استثمار عامل ذات محافظ

Aggressive ًوالإستثمار. الحجم لعاملً محافظ أربعة إلى الوصول تم بالتال 

 متغٌرات الدراسة 2-10

 بالآتً:تتمثل متغٌرات الدراسة وآلٌات تمثٌل هذه المتغٌرات لأغراض اتمام الدراسة 

 -تحدٌد متغٌرات الدراسة:  -اولا":

تتحدد متغٌرات الدراسة بعوامل فاما وفرنش الخماسً حٌث اعتمد الباحثان تطبٌك نموذج تسعٌر 

( الذي ٌوضح هذه 3-2ادناه والجدول) والذي ٌمكن اختصاره بالمعادلة 2015فاما وفرنش 

 المتغٌرات

E(Ri-Rf) = β1(Rm-Rf)ti + β2SMBti+ β3HMLti+ β4RMWti + β5 CMAti+Ɛti 

 



511 

 

 3-2الجدول

 والمستملة التابعة المتغٌرات تحدٌد

 المتغٌرات المستملة المتغٌر التابع النموذج

 خماسً وفرنش فاما نموذج

 موجوداتال لتسعٌر العوامل

 الرأسمالٌة

صافً عوائد الأسهم المتولعة 

الاضافٌة على العائد الخالً من 

 Ri- Rf المخاطرة 

مخاطر السوق المتمثلة بمعامل 

  βبٌتا 

 SMB)علاوة الحجم(  

 HML )علاوة المٌمة(

  RMW )علاوة الربحٌة(

 CMA)علاوة الاستثمار( 

 -آلٌة تمثٌل متغٌرات الدراسة: -ثانٌا":

 ادناه 4-2تمثٌل متغٌرات الدراسة كما موضح بالجدول 

 4-2الجدول 

 متغٌرات الدراسة  التعبٌر عن

 مؤشرات التعبٌر عن المتغٌر المتغٌر

RF العائد معدل 

 من المخاطر الخالً

التً ٌصدرها البنن المركزي  الخزٌنة سندات على العائد معدل اعتماد تم

 العرالً وبٌعها بطرٌمة المزاد للمصارف العرالٌة.

Rm عائد  لمعد

 السوق

 لعائد مؤشر سوق العراق للاوراق المالٌة. الحسابً المتوسط

β بٌتا المحفظة بالممارنه الشرطٌة مع عائد السوق  بٌتا عامل 

SMB SMBB/M = (SL+SH)/2 – (BL+BH)/2 

SMBp = (WS+RS)/2 – (WB+RB)/2 

SMBI = (SA+SC)/2 – (BA+BC)/2 

SMB = (SMBB/M + SMBp + SMBI)/3 

HML HML = (BH + SH)/2 – (BL+SL)/2 

RMW RMW = ( RB+ RS)/2 – (WB+WS)/2 

CMA CMA = (SC+ BC)/2 – (SA+BA)/2 

 

 :السوق المستوى على الدراسة سنوات من سنة لكل المتغٌرات مٌمةالبٌانات الاحصائٌة ل  ٌلً وفٌما

 5-2ولالجد

 السولً المستوى على المستملة الدراسة متغٌرات لٌمة
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RF RMW CMA HML SMB yers 

0.004 

4.87 19.92 

-

43.18 

-

32.34 

2009 

0.004 

8.94 45.13 45.16 

-

48.43 

2010 

0.004 24.93 31.74 25.78 27.98 2011 

0.004 32.52 37.86 20.51 18.23 2012 

0.004 -5.36 23.35 12.66 29.16 2013 

0.004 

10.27 

-

32.77 18.48 34.93 

2014 

0.004 -8.16 19.35 23.11 25.95 2015 

0.004 

-0.63 

-

27.43 

-

25.33 25.73 

2016 

0.004 -

13.62 

-

26.87 

-

25.83 18.17 

2017 

 SPSSالمصدر :الباحثان بالاعتماد على جدول احصاءات السوق والبرنامج 

 6-2الجدول

 السولً المستوى على الدراسة لسنوات الفرعٌة للمحافظ البٌانات الاحصائٌةلٌم 

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 Total 

portfoli

o 

9.32 1.26 1.53 2.26 - 8.09 11.4

6 

102.9

4 

- BH 

8.32 8.91 13.4

2 

16.2

7 

- 22.4

6 

30.4

2 

41.73 61.9

7 

BL 

0.89 6.34 20.8

5 

26.3

5 

- 31.9

6 

43.5

2 

33.47 - SH 

53.5

7 

49.3

2 

55.1

7 

49.3

1 

16.0

1 

58.6

3 

76.0

6 

4.34 24.4

3 

SL 
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10.2

4 

6.58 12.3

6 

12.2

4 

41.3

1 

- 26.6

8 

79.88 69.9

6 

BR 

3.01 4.96 4.96 7.21 - 16.3

8 

9.02 49.86 45.9

3 

BW 

4.18 29.7

6 

20.5

6 

55.5

8 

- - 8.03 - 14.4

3 

SR 

38.5

9 

32.6

2 

44.2

4 

40.0

4 

33.7

1 

48.6

2 

75.5

6 

12.16 28.7

3 

SW 

10.5

8 

7.51 11.8

9 

14.2

8 

- 39.9

1 

10.6

2 

24.48 75.9

8 

BC 

7.61 1.39 4.42 6.78 - 7.71 32.7

3 

81.73 51.9

3 

BA 

2.13 2.86 47.4

1 

12.1

9 

7.15 54.0

7 

85.5

7 

3.49 29.9

3 

SC 

58.7

9 

63.9

8 

16.1

3 

85.2

8 

53.9

4 

10.5

2 

- 36.52 14.1

7 

SA 

 SPSSالمصدر :الباحثان بالاعتماد على جدول احصاءات السوق والبرنامج 

 

 بعض الدراسات السابمة 2-11

عام ( وذلن فً Fama&Frenchاول من استخدم هذا النموذج هما الباحثان الذي سمً بأسمهما )

ولد  2013-1963( للفترة من NYSEولد استخدما الاسهم الامرٌكٌة ضمن مؤشر ) 2015

عرضت متغٌرات النموذج اداءا" جٌد فٌما ٌتعلك بتفسٌر العوائد الاضافٌة للمحافظ عدا مؤشر المٌمة 

ثانٌة فمد الدفترٌة الى المٌمة السولٌة الذي لم ٌكن له تأثٌر معنوي على تلن العوائد  ،اما الدراسة ال

( فً الصٌن Chen,D.,and P.Jategaonkar,2015اجرٌت فً نفس العام من لبل )

ولد تمكن  2011ولغاٌة حزٌران  1996بأستخدام بٌانات الاسهم الصٌنٌة للفترة من حزٌران 

(، الدراسة الاخرى Shao,2017;20من تحركات عوائد الاسهم ) %83.9النموذج من تفسٌر 

( ولد طابمت NYSE( باستخدام سوق نٌوٌورن );Dhaoui &Saleh,2016اجرٌت من لبل )

(فً تطبٌمهم الرائد للنموذج Fama&French,2015نتائج تطبٌك النموذج تلن التً توصل الٌها )

 ( .NYSEفً سوق )
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(Martins & Eidjr.,2015:1 ًطبما" النموذج فً السوق البرازٌلٌة ولد ذكر الباحثان ف)

( ٌتفوق على اداء النموذج الثلاثً عدا متغٌري الحجم FF5Fخماسً )استنتاجهما ان النموذج ال

(SMB( والمٌمة)HML فأن نتائج استخدامهم فً النموذج الخماسً كانت متشابهه لنتائج)

 استخدامهما فً نموذج ثلاثً العوامل.

( Nguyen,etal,2015:17التطبٌك الخامس للنموذج كان من نصٌب السوق المٌتنامٌة بواسطة )

( واستنتجت الدراسة ان النموذج الخماسً 2015-2007ولد استخدمت بٌانات شهرٌة للفترة من) 

ٌمتلن لدرة اكبر على تفسٌر تحركات عوائد الاسهم فضلا" على ان اهمٌة المٌمة الدفترٌة الى المٌمة 

سهم ( بأستخدام الاSundgvist,2017السولٌة لٌست للٌلة ،اما الدراسة السادسة اجرٌت من لبل )

( للفترة ذاتها التً (NYSE,AMEX,NASDAC(مؤشرات هً 3الامرٌكٌة المدرجة فً )

(ولد استنتجت الدراسة ان للنموذج لدره على تفسٌر تحركات FF( )1963-2013استخدمها )

عوامل ولدم دلٌل على عدم  3عوائد الاسهم لكنه فشل فً تحسٌن المٌل )معاملات الانحدار( لـ

ً تحركات اسعار الاسهم فضلا" عن امتلان اسهم الشركات الصغٌره بٌتا الل وضوح تأثٌر الحجم ف

بالممارنه مع بٌتا الشركات الكبٌرة ما ٌجعل الاولى الل مخاطرة من الثانٌة و هو استنتاج ٌتماطع مع 

 علالة المخاطرة العكسٌة مع الحجم فً ادبٌات الادارة المالٌة.

 فجوتهامجال استفادة الدراسة الحالٌة و 2-12

استفادة الدراسة الحالٌة من الدراسات السابمة فً الجوانب النظرٌة للنموذج واجماع هذه        

الدراسات تمرٌبا" على تفوق النموذج الخماسً على نماذج تسعٌر الموجودات الرأسمالٌة السابمة بما 

راء دراسة ممارنه مما وفر على الدراسة الحالٌة عبأ اج 1993(الثلاثً لعام FFفً ذلن نموذج )

بٌن النموذجٌن ،اما بشأن الفجوة الخاصة بها فتتمثل بمحاولتها الرٌادٌة بأستخدام واحدا" من احدث 

نماذج الادارة المالٌة لتسعٌر الموجودات الرأسمالٌة فً سوق ناشئ كسوق العراق للاوراق المالٌة 

ٌمكن ان ٌعرضه السوق على  ومحاولة فحص تأثٌر متغٌرات النموذج على العائد الاضافً الذي

 محافظ الاسهم للمستثمرٌن.

 الجانب العملً للدراسة -المحور الثالث:

 توصٌف متغٌرات الدراسة و اختبار الفرضٌات -:0-4

تناول هذا المحور توصٌف لأبرز نتائج تطبٌك المتغٌرات المستملة المستمدة من                 

ات عٌنة الدراسة و اختبار فرضٌات الدراسة، اذ ٌشٌر الجدول التمارٌر والمٌزانٌات السنوٌة للشرك

(،بٌنما تفوق عائد محافظ  5.706سجلت عائد سنوي متوسط لدر بـ) HML(ان محافظ 3-1)

SMB ( وتعود النسبة الاكثر تدنً لعوائد محافظ 11.04على جمٌع المحافظ المشكلة وعرض نسبه)

 السوق المشكلة على اساس بٌتا . 

 ( ملخص بالإحصائٌات الوصفٌة للمتغٌرات المدروسه.1-3دول )وٌعرض الج
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 (1-3الجدول )

 (%الاحصاءات الوصفٌة للمتغٌرات المدروسة)

Std.Dev Mean Max Min Var. 

-0.6515 -5.503 29.51 -

35.01 

MRFP 

28.176 11.04 34.93 48.43- SMB 

23.197 5.706 45.16 43.18- HML 

30.00 10.031 10.27 -

32.77 

RMW 

13.960 5.973 37.86 -

13.62 

CMA 

 بالاعتماد على بٌانات الشركات المبحوثة spss.v,22برنامج  -المصدر :

 نتائج اختبار فرضٌات الدراسة  3-2

 -تم اختبار فرضٌات الدراسة من خلال :

الخماسً تطبٌك الانحدار المتعدد على متغٌرات الدراسة ولكل  بناء نموذج فاما وفرنش -1

 2-3شركة من الشركات حٌث تم الحصول على النتائج الموضحة فً الجدول

 

 

 

 

 2-3الجدول

 عوامل نموذج فاما وفرنش الخماسً لكل شركة من شركات

 سوق العراق للاوراق المالٌة على المستوى السولً)%(

19 18 17 16 15 14 13 12 11 Factors 

3.043 (0.462) (8.967) (49.893) 0.534 32.283 (8.139) 4.674 5.328 Constant 

(0.063) (0.666) 0.078 1.762 (0.041) - 0.491 0.164 0.005 SMB 

(0.043) (0.381) (0.162) (0.497) 0.044 0.661 0.018 (0.201) 0.019 HML 

0.002 0.176 (0.019) (0.102) (0.001) 0.014 (0.037) 0.147 0.007 CMA 

0.046 0.043 (0.032) (1.022) - (0.089) (0.323) 0.368 (0.031) RMW 

0.485 5.82 1.551 (4.169) 0.719 (5.494) (1.803) 5.725 0.054 MRFP 



512 

 

43 42 41 33 32 31 23 22 21 Factors 

(57.938) (48.348) (44.813) (10.398) (4.103) (33.393) (5.281) 1.600 6.759 Constant 

3.160 0.205 2.183 0.476 0.154 0.201 - 0.042 0.071 SMB 

1.540 (0.919) (0.194) (0.033) (0.009) (0.695) (1.054) 0.107 0.167 HML 

(0.190) (0.114) (0.137) (0.034) - (0.089) - (0.004) (0.012) CMA 

(1.779) 0.079 (1.313) (0.304) (0.093) 0.018 1.327 (0.214) (0.092) RMW 

4.634 8.698 (7.753) (1.316) 0.186 5.324 7.043 0.411 (1.178) MRFP 

66 65 64 63 62 61 53 52 51 Factors 

(34.347) (16.349) (4.657) (13.709) 0.038 (0.531) 1.581 (19.674) (12.153) Constant 

1.039 (0.551) (0.273) (3.582) (0.005) (0.125) - 0.888 (0.346) SMB 

(0.432) (0.461) (0.207) (18.749) (0.012) (0.179) - (0.250) (0.548) HML 

(0.079) (0.041) (0.007) (0.853) (0.002) (0.025) (0.004) (0.083) 0.005 CMA 

(0.683) 0.097 0.142 7.848 (0.005) (0.026) - (0.694) 0.296 RMW 

(1.113) 9.319 2.701 5.941 0.146 1.016 (0.218) (2.118) 4.199 MRFP 

 612 611 610 69 68 67 Factors 

(11.307) 1.441 21.437 (17.721) 127.558 (78.174) Constant 

0.447 0.013 0.292 - (1.888) - SMB 

0.118 - 0.230 (0.873) 1.497 (2.137) HML 

(0.004) - 0.168 0.339 0.329 - CMA 

(0.187) - 0.181 - 0.902 - RMW 

3.157 1.168 (0.979) 7.889 (11.996) 6.818 MRFP 

 

ٌشٌر الجدول اعلاه ان لٌمة الحد الثابت وهو ممدار العائد الذي تعرضه محافظ الاسهم بصرف 

(فً مصرف الوركاء الى 0.462النظر عن عائد السوق لد تفاوتت من عائد سالب بممدار )

( فً شركة النخبة للمماولات العامة . اما بٌانات الجدول الاخرى فهً تبٌن ممدار العائد 57.938)

الاضافً الذي ٌمكن الحصول علٌه لكل محفظة من المحافظ عندما ٌتغٌر المتغٌر المستمل بممدار 

وٌلاحظ ان افضل عائد اضافً لد عرضته محفظة الاسهم  المشكلة على  100وحدة واحدة او

( فً النخبة للمماولات العامة بٌنما كان ادنى  عائد اضافً لدى 3.160بممدار ) SMB  اساس 

( فً حٌن كان افضل عائد اضافً لمحفظة الاسهم 0.005-شركة المنصور الدوائٌة بممدار )

( لدى شركة النخبة للمماولات العامة اما ادنى 1.540كانت بممدار ) HMLالمشكلة على اساس 
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كان افضل  CMA( ،فً حٌن ان 0.009-البانن للاستثمارات بممدار ) عائد اضافً لدى شركة

-( اما ادنى عائد اضافً له بممدار  )0.339عائد اضافً له فً شركة الصناعات الخفٌفة بممدار )

( فً مصرف الاستثمار ،وٌلاحظ ان افضل عائد اضافً متنبأ بٌه لشركة الخٌاطة الحدٌثة 0.001

-بٌنما ادنى عائد اضافً للشركة المنصور الدوائٌة بممدار       ) RMW( لعامل 7.848بممدار )

( 9.319بممدار ) MRFE( ، اما افضل عائد اضافً لمحفظة الاسهم المشكلة على اساس 0.005

فً شركة البٌرة الشرلٌة فً حٌن كان ادنى عائد اضافً لدى شركة  اسمان الشرق الاوسط 

 (.0.218بممدار)

 -المحافظ:اختبار الفروق بٌن -9

الجدول اللاحك ٌمثل نتائج اختبار الفروق بٌن العوائد الحمٌمٌة للاسهم والعوائد المتولعة التً تم       

 التوصل الٌها من خلال اختبار توزٌع مجتمعً الفرضٌة )اختبار كولموكروف و شابٌرو(

 3-3الجدول

 لتوزٌع مجتمعً الدراسةKolmogorov & Shapiroاختبار 

ع اختبار توزٌ

مجتمعات 

 الفرضٌة

Shapiro-Wilk Kolmogorov-

Smirnova 

Sig. Df Statistic Sig. Df Statistic 

العوائد 

 الحمٌمٌة

.000 306 .192 .000 306 .414 

العوائد 

 المتولعة

.000 306 .198 .000 306 .399 

 و اختبار Shapiro-Wilkلكل من اختباري  p<0.005ٌشٌر الاختبار الى لٌمة 

Kolmogorov-Smirnova  والذي ٌعنً بأن مجتمعً الفرضٌة ٌتوزعان وفك نمط توزٌع غٌر

 طبٌعً .

 ( كما اشار الاختبار الى ان لٌم عوامل الالتواء والتفلطحKurtosis &Skewness )

تؤكد عدم جنوح منحنٌات الفروق بٌن العوائد الاضافٌة المتحممة والمتولعة كثٌرا" نحو 

  4-3ٌمٌن خط التماثل او ٌساره بالنظر لتمارب النتائج وكما موضحة بالجدول 

 4-3الجدول

 لٌم الالتواء والتفلطح للفرضٌة 

 العوائد الحمٌمٌة

 Squins Korusius العامل 

 S 9.69 105.910المٌمة الاحصائٌة
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الانحراف 

 SDالمعٌاري

.127 .258 

المٌمة 

 S/SDالمحسوبه

74.809 413.720 

 العوائد المتولعة

 Squins Corusius العامل

 S 9.529 101.676المٌمة الاحصائٌة

الانحراف 

 SDالمعٌاري

.129 .258 

المٌمة 

 S/SDالمحسوبه

73.879 397.169 

 

(فأن هذا ٌعنً عدم امكانٌة تطبٌك +5 - 5-التوزٌع الطبٌعً للمجتمع )ولان هذه المٌم تتجاوز مجال 

للعٌنات المرتبطة وضرورة تطبٌك الاختبارات اللامعلمٌة لتحدٌد وجود اٌه فروق   tاختبارات 

 جوهرٌة بٌن مماٌٌس النزعة المركزٌة للعوائد الحمٌمٌة والعوائد المتولعة بحسب النموذج .

 Wilcoxonرضٌة العدم بٌن متوسط الفروق حسب اختبار وفٌما ٌلً ملخص اختبار ف

 5-3جدول 

 

بعدم وجود فروق ذو طبٌعة  Wilcoxonلمد اشارت نتٌجة الاختبار لبول فرضٌة العدم لاختٌار 

جوهرٌة بٌن ممٌاس النزعٌة المركزٌة بٌن العوائد الحمٌمٌة والعوائد المتولعة، مما ٌعنً رفض 

ار نموذج فاما و فرنش الخماسً لادرا" على التنبؤ بعوائد الاسهم فرضٌة العدم الرئٌسٌة ،واعتب

 الاضافٌة فً سوق العراق للاوراق المالٌة على المستوى السولً.

 الاستنتاجات والتوصٌات -المحور الرابع :

 -الاستنتاجات:4-1

 الإختباراتبعد تحلٌل نتائج الإختبارات الإحصائٌة التً تمت على فرضٌات البحث وفك آلٌة 
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 الإحصائٌة، تم التوصل إلى الآتً:

( من SMBافضى تطبٌك النموذج تفوق محافظ الاسهم المشكلة على اساس علمل الحجم ) -1

 %11حٌث التأثٌر على معدل العائد الاضافً كمتغٌر معتمد حٌث لدر هذا العائد باكثر من 

ضافً لهذا النوع من ( حٌث كان معدل العائد الاRMWتلٌها بذلن محافظ عامل الربحٌة )

فٌما لم تنجح المحافظ المشكلة على اساس البٌتا من الحصول على  %10المحافظ اكثر من 

 .%5عوائد اضافٌة حٌث بلغ متوسط الخسارة فٌها اكثر من 

الى ان مجتمعً  Kolmogorov-Smirnovaواختبار  Shapiro-Wilkاشار اختبار  -2

 طبٌعً.الفرضٌة ٌتوزعان على وفك نمط توزٌع غٌر 

بعدم وجود فروق ذو  Wilcoxonاشارت نتٌجة الاختبار لبول فرضٌة العدم لاختٌار  -3

طبٌعة جوهرٌة بٌن ممٌاس النزعة المركزٌة "الوسٌط" بٌن العوائد الحمٌمٌة والعوائد 

المتولعة،مما ٌعنً رفض فرضٌة العدم الرئٌسٌة ،واعتبار نموذج فاما وفرنش الخماسً 

ائد الاسهم الاضافٌة فً سوق العراق للاوراق المالٌة على المستوى لادرا" على التنبؤ بعو

 السولً.

توفر الاسواق الناشئة ارضٌه مناسبه لإجراء اختبارات جدٌدة لنماذج تسعٌر الموجودات  -4

 الرأسمالٌة بما فٌها الاسواق العرالٌة شأنها بذلن شأن الاسواق المتطورة.

 -التوصٌات: 4-2

 الدراسة، عرض الباحث التوصٌات الآتٌة:بعد استكمال عرض نتائج 

توجٌه مدراء المحافظ و المستثمرٌن الراغبٌن بالحصول على عوائد زائدة ببناء محافظهم  -1

 على اساس حجم الشركة اولا" وربحٌة السهم ثانٌا".

هنان حاجة لتفعٌل نشر الوعً المالً بمثل هذه النماذج بٌن الممارسٌن و المتعاملٌن فً  -2

إجراء دورات تدرٌبٌة حول مدى إمكانٌة تطبٌك هذه النماذج والفوائد المتولعة السوق خلال 

 لمثل هذا التطبٌك فضلا" عن نشر هذه الدراسة فً دورٌة السوق.

ضرورة استكمال دراسات أخرى تحاول إضافة عوامل جدٌدة لنماذج تسعٌر الأصول  -3

لبٌان مدى أثر إضافة مثل  الرأسمالٌة واختبارها فً سوق العراق للاوراق المالٌة، وذلن

 هذه العوامل والتً لد ٌكون لها لدرة تفسٌرٌة إضافٌة على نموذج فاما وفرنش الخماسً.

ضرورة إجراء فحص منمح حول صحة المعلومات الواردة فً بعض تمارٌر السوق المالً  -4

ٌانات السنوٌة وذلن لضمان صحة ما ورد بها بالممارنة مع المصادر المدلمة مثل ممارنة الب

المالٌة الواردة فً نشراتها السنوٌة مع البٌانات المالٌة المدلمة لشركات تلن السوق، الأمر 

الذي ٌختصر مثل هذه الممارنات والذي ٌمكن أن ٌتم من خلال دعم مثل هذه الدراسات من 

مر لبل الجهات التً ٌكون لها إمكانٌة الوصول إلى المعلومات الملائمة اللازمة لاتمامها، الأ
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الذي ٌمكن الباحثون من بذل مزٌد من الولت والجهد على تحلٌل المعلومات وبناء نماذج 

جدٌدة لد ٌكون لها أثر كبٌر فً تطوٌر الأدوات المتوفرة للتحلٌل الاساسً و الفنً ، بدلاا 

من ضٌاع ولت ضخم جداا فً جمع البٌانات والمعلومات وإجراء مسح وفحص وتدلٌك حول 

 مات ومدى تمثٌلها لمعاٌٌر السوق.صحة تلن المعلو
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