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 المقدمة 1.1

في اقتصاديات معظم دول العالم،  وحيويا   مهما   الأخيرة دورا  المالية في العقود  للأسواق أصبح
المالية  الأسواقتنافس وبقوة النموذج المالي المستند على المصارف، وساعدها في ذلك عولمة  فهي
عملية تجميع المدخرات لوحدات الفائض وتحويلها لوحدات العجز، لذلك فقد ارتبط  تسهلالتي 
 إلى أدىالذي  الأمر، المالية مع التطور الاقتصادي والصناعي والوعي الاستثماري الأسواقتطور 

 الأصول أسعارالعلاقة التوازنية والتعويضية بين العائد والمخاطرة وسلوك ودراسة  بهازيادة الاهتمام 
حيث  ،(الاستثماريةالمحفظة ) الأصولتحليل العائد والمخاطرة لمجموعة من كذلك و الرأسمالية، 

دوات المالية على أساس اختيار أفضل توليفة لمجموعه من الأ الاستثماريةيقوم مفهوم المحافظ 
بما يتفق  ،لوصول اليها من أجل تعظيم العائد على استثماراتهملالتي يسعى المستثمرون و  ،المتاحة

 الأولى، تتمثل الاستثمار مجال مدرستان فكريتان في وتوجد، مع المخاطر التي يرغبون في تحملها
 أصحابهو حكر على  ماإنستثماري المثالي الا الأداءن تحقيق أترى التي  المدرسة الذاتيةفي 

وذلك باستخدام مهاراتهم الفكرية والحدسية في حل  ،سوقالالخبرة الواسعة والطويلة في معاملات 
المدرسة الكمية التي ترى بأن معظم الحالات التي ب فتعرفالمشكلات الاستثمارية، أما الثانية 

 )القيسي، الإحصائيةاذج يواجهها المستثمر تخضع لتقويم تحليلي معمق باستخدام الصيغ والنم
6002.) 

 Markowitz التي وضعهاالمحفظة الحديثة إحدى هذه التقنيات المطبقة،  تعتبر نظرية
وبطرق  تثبتأ نهاكما أ ،الربط بين مفهوم الخطر والعائد إلىفيها الذي خلص و  (2196,2191)

وذلك من خلال التنويع الجيد لمكونات المحفظة  ،كمية كيف يتم التقليل من حجم المخاطر
 ن يهتمون بعائد المحفظة والمخاطرريوالذي يجعل المستثم ،(6026الجمل، و )الكور  الاستثمارية

صول المالية من حيث مدى تأثيرهما على لأالكلية التي تنطوي عليها، ودراسة عوائد ومخاطر ا
عائد غير معلوم بصورة مؤكدة لقول أن لكل استثمار ويمكن اعائد المحفظة والمخاطر الكلية لهما، 

 Markowitzوقد بين  ،متوقعة ومستوى معين من المخاطرة يعتبر العائد متغيرا عشوائيا ذا قيمة إذ
 كلا  - محفظة استثمارية مركبة من ناحية قيم عوائد الاستثمارات لأيآلية حساب العائد والمخاطرة 

المعطاة لكل من هذه  الأصولتخصيص  وأوزانبها  وقيم المخاطرة المتصلة -على حده
ز يبالترك للأصول الأمثلالتخصيص  أوزانهناك طريقة لتحديد  أن إلىوقد خلص  ،الاستثمارات

يمكن تعظيم عائد المحفظة عند  إذ، في المحفظة الاستثمارية المطلوبة الأداءعلى بعض سمات 
 إنيمكن التقليل من المخاطر عند مستوى معقول من العوائد،  أومستوى مقبول من المخاطر، 

 قيدا   الآخرنقبل  أنفيجب  حدهما هدفا  أ اتخذنا فإذاوتقليل المخاطر هدفين متلازمين،  العوائدتعظيم 
 (.231-232، ص6002)باكير،
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بتسعير ، أي بمعنى يقوم ةنموذج يحدد العلاقة بين العائد والمخاطر  Sharp (2121) كما قدم
المالية،  الأوراقتسعير لالتي ينطوي عليها الاستثمار، ويقوم بالتنبؤ بالعائد المتوقع وذلك  ةالمخاطر 

 Capital Assets Pricing (CAPM)الرأسمالية  الأصولالنموذج بنموذج تسعير  اوسمي هذ

Model أن العائد ، حيث يعتبر من أشهر نماذج تقييم الأوراق المالية والذي يقوم على افتراض
، 2111 هندي،) المطلوب في ورقة مالية معينة هو دالة لمتغير وحيد وهو المخاطر المنتظمة

 (. 322ص

وراق المالية، ويقوم الأ وتسعير، يستخدم في تقييم CAPMإن النموذج المعياري المتمثل في 
مطلوب في ورقة ن العائد الا الاستثمارات المالية، بافتراض أبتسعير المخاطر التي تنطوي عليه
وبالتالي فإن  ، وهو المخاطر المنتظمة، والمتمثل في معامل مالية معينة هو دالة لمتغير وحيد
هم، كما يزودنا يتوقف على قيمة هذا العامل لكل س CAPMعائد السهم الذي يتنبأ به نموذج 

من العائد الذي ينبغي أن يحقق الاقتراح الاستثماري حتى يعوض المستثمرين  النموذج بالحد الأدنى
 .(6026عن المخاطر التي لايمكن تجنبها بالتنويع )المخاطر المنتظمة( )الكور والجمل، 

واجه العديد من الانتقادات حيث إلا أنه  الأسهملتفسير عوائد  CAPMنموذج  بالرغم من أهمية
حيث قام باختبار عينة  Douglas (1968)دراسة  النموذجرفضت هذا  التيالدراسات  أولىكانت 
نحدار العائد على لكل سهم من العينة، وبإجراء إ (، وتم تقدير معاملا  سهم 302) الأسهممن 

ل  على عائد تأثيرتباين البواقي لها  أن إلىومتغير تباين البواقي توصلت الدراسة  معام
به النموذج، ومن هنا  يتنبأأقل مما  المحفظة، كذلك وجد أن معامل الانحدار الخاص بمعامل

  .CAPMيحقق شروط النموذج  ن نموذج الدراسة لااستنتج أ

 ,Fama & Frenchدراسة الباحتين ) CAPMالتي وجهت  لنموذج  الانتقاداتبرز ومن أ

1992, and 1993 نموذج  -(، وذلك لافتراضهCAPM- أن معامل  هو المفسر الوحيد
يسهم بشكل ضئيل في تفسير عوائد الأسهم،  ن معاملوائد الأسهم، حيث وجد الباحثين بألع

امل مختلفة للمخاطرة تمثلت ( أن المستثمرين يهتمون بعو Fama & French, 1993حيث وضح )
 . ومعاملعوامل منفصلة هي الحجم ونسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية  ةفي ثلاث

سهم اعتمادا  على م مجموعة من التفسيرات لعوائد الأمنذ ذلك الحين ساهم الفكر المالي في تقدي
ديد وفرت المناخ المناسب لظهور الع، وبهذا عوائدالهذ تؤثر على وجود مجموعه من العوامل التي 
سهم، إلا أن ي توضح أو تفسر اتجاهات عوائد الأمن العوامل الت من الدراسات التي قدمت مجموعة

 CAPMبعض الدراسات على أهمية نموذج  أكدت ، حيثنتائج هده الدراسات جاءت متعارضة

 .انتقدتهخر والبعض الآ
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ن تلك الأنماط لمتوسط عوائد الأسهم لم تفسر بنموذج تسعير الأصول الرأسمالية الذي وضع ولأ
 Fama & Frenchعمل ،  وهو والذي اعتمد فيه على عاملٍ وحيدٍ  Sharp (2121)من قبل 

أن خط سوق  Fama & French، حيث افترض CAPMنموذج لنموذج ليكون بديلا  إيجاد ىعل
والذي يقيس  CAPMفي نموذج التي  المالية يجب أن يحتوي على ثلاثة عوامل أولها الأوراق

، والعامل الثالث نسبة القيمة لأسهملمخاطر السوق، وحجم الشركة والذي يقاس بالقيمة السوقية 
طه سقاحال دون إ CAPMساس النظري المتين لنموذج القيمة السوقية؛ غير أن الأ إلىالدفترية 

 صول الرأسمالية.أو الاستغناء عنه في تسعير الأ

  CAPM مكانية الاعتماد على نموذجفي دراسة مدى إبين الباحثين  ا  قائملايزال  لجدلاإلا أن 
ومن هنا تأتـي أهمية هذه الدراسة التي القرار الاستثماري المناسب،  لاتخاذ الأسهمفي تفسير عوائد 
مر صعوبة لى التفسيرات المناسبة لعوائد الأسهم في الشركات الأردنية، ويزداد الأع تحاول التعرف

 Emergingسواق المالية الناشئة العوامل في سوق عمان كسوق من الأ عند النظر الى تلك

Marketماهي المتغيرات أو )حسب علم الباحث( ن لم تحدد لنا الدراسات السابقة ، فحتى الآ
، ؟و عدم صلاحية نموذج العوامل الثلاثةأفي تحديد مدى صلاحية  ما  مه دورا   العوامل التي تلعب

حصائيا مقارنة بعاملي مهم إغير  وهل معامل، ؟سهموماهو العامل الأكثر تفسيرا لعوائد الأ
 .؟الحجم والقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية

 & Fama العوامل الثلاثة لـ قدرة وصلاحية نموذجتحاول هذه الدراسة اختبار مدى وعليه 

French  المالية،  للأوراقفي بورصة عمان  السعرية للأسهم المدرجةعلى تفسير تلك التغيرات
تفسير عوائد ( في  بديلا لنموذج المتغير الواحد ) الثلاثةوهل يمكن اعتبار نموذج العوامل 

 .سهمالأ

 الدراسة: مشكلة 1.1

 واتجاهاتها الأسهمالمتقدمة التي تختبر سلوك عوائد  الأسواقمنذ ظهور النماذج والنظريات في 
 & Douglas (1968)(،Fama ، وSharpe ( 2121)بجهود كل من ، فيهاوالعوامل المؤثرة 

French, 1992, and 1993 ،)وجود عدد من المتغيرات تقف وراء تحركات فيها  ونيفترض والتي
متمثلة عوامل  ةعلى ثلاث اهمنموذجفي  Fama & French من كل   اعتمد حيث ،الأسهمعوائد 
 باعتبارهاعلاوة مخاطرة السوق، و القيمة السوقية،  إلىنسبة القيمة الدفترية و ، حجم الشركةفي 

عند تسعير بعين الاعتبار ها أخذومن المهم  تغيرات عوائد الأسهم، تفسر أنعوامل يمكن 
 .المخاطر
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 هاقيمة الدفترية إلى السوقية يمكنالحجم، ال بأن متغيرات أكدتوهناك العديد من الدراسات التي 
 Famaسعير الأصول الرأسمالية منها دراسة )يمكن من خلالها تعوامل العوائد واعتبارها أن تفسر 

& French 1996 ,Griffin 2002 ) 

القيمة  إلىن متغيرات الحجم، والقيمة الدفترية بأ Fama & Frenchوعلى الرغم من افتراض 
تعرض لعديد الانتقادات هذا الافتراض  أن إلا الرأسمالية الأصول عوائدتفسر  أنيمكن  السوقية

ولعل من أهم هذه ، هم في تأكيد افتراضات النموذجيس حقيقي قوي نظري طارإبسبب عدم وجود 
 Wang & Xia 2004, Daniel & Titman) الانتقادات التي جاءت في دراسات كلأ من

2001, Petkova 2006  ) 

بشكل كامل في مختلف  لازال يتعين اختباره Fama & Frenchن نموذج العوامل الثلاثة لـ إ
هم في ترشيد القرارات المالية عطي نتائج يمكن أن تستخاصة الناشئة منها التي قد وبالأسواق 

 .صولبعض الرؤى لهم في قضايا تسعير الأللمستثمرين وتقديم 

ن لى بورصة عمان فإع ةسبق ومن خلال التجربة العملية لنموذج العوامل الثلاث على ما وبناء ا
  جابة على السؤال التالي:سة تكمن في الإامشكلة الدر 

  ( ؟1على تفسير عوائد الأسهم Fama & French لـالعوامل الثلاثة  ) ما مدى قدرة نموذج

 الدراسة:من هدف ال 3.1

ومعرفة قدرته على تفسير التغيرات  Fama & Frenchتهدف هذه الدراسة إلى استخدام نموذج 
التي تحدث في أسعار الأسهم في بورصة عمان، والاختبار العملي للعوامل الثلاثة المحددة في 

ونسبة القيمة الدفترية إلى القيمة  وحجم الشركة،، النموذج والمتمثلة في )علاوة مخاطرة السوق
يساعد في فهم سلوك أسعار الأسهم، حيث يتوقع من هذه الدراسة أن  السوقية( لمحاولة تقديم تفسير

 تحقق الأهداف الآتية:

للشركات الصناعية  على تفسير عوائد الأسهم Fama & Frenchاختبار وتقييم قدرة نموذج  -2
 . (6021-6002المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية )

 الأسهم.اختبار تأثير علاوة مخاطرة السوق على عوائد  -6
 اختبار تأثير حجم الشركة على عوائد الأسهم. -3
  اختبار تأثير نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية )المرتفعة والمنخفضة( على عوائد الأسهم. -1
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 :الدراسةأهمية  5.1

 & Famaالذي يحاول اختبار نموذج هذه الدراسة من أهمية الموضوع نفسه  أهميةتنبع 

French تساعد متخدي تسهم في تسعير الاصول الرأسمالية، و ، وتقديم بعض الرؤى التي يمكن أن
التي من ضافية ل عام في تقديم بعض المعلومات الإبشكل خاص، والمهتمين بشكالقرارت المالية 

العملية لنموذج العوامل  ولعل التجربة، خلالها يمكن اتخاذ قرارات التمويل والاستثمار بشكل مناسب
صول الرأسمالية مما يضفي على الدراسة حول تسعير الأ مةمهنظرية  مينامضعطي ت ةلثلاثا

 .أهمية خاصة
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 المحافظ الاستثمارية 1.1
المحفظة الاستثمارية هي خليط من الأوراق المالية يؤدي تشكيلها إلى تخفيض المخاطر الكلية 

و    Markowitz (2196ا المستثمر، وتعتبر مساهمات هاري ماركويتز)التي يتعرض له
(2192 )Tobin  (1964) الاستثمارية، ثم طورها شاربالمحافظ الجوهري والمهم في  الأساس 

Sharp  ، (22، ص6023)المومني، وغيرهم. 

ويلجأ المستثمرون إلى تشكيل المحافظ رغبة في تحقيق أكبر مستوى من الاستقرار في العائد، 
لأن اقتناء مجموعة من الأسهم في محفظة يساعد على تقليل حجم الخسائر التي قد يتعرض لها 
المستثمر، وتساعد الأرباح المحققه في الإستثمار بسهم معين على تغطية الخسائر الناجمة عن 

 (.12، ص2111تثمار في سهم آخر)مطر سالا

سلوب لتخفيض مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية عن طريق التنويع، لا أفالمحفظة ما هي إ
ويكون ذلك وفقا للأسلوب التقليدي الذي يكمن في توزيع الأموال القابلة للاستثمار على مجموعة 

بنيا  على تحليل العلاقات البينية الداخلية ، أو أن يكون التنويع مبسيطمن الأسهم بشكل عشوائي أو 
تنويع ببين الشركات أو القطاعات ومراعاة درجة الارتباط بين العائد المتولد عنها، وهو مايعرف 

 .(66، ص6023)المومني،  ماركويتز

  :عائد المحفظة ومخاطرها 1.1.1
 ::عائد المحفظة 1.1.1.1

ة في تشكيلها ويمكن قياسه من داخللعوائد الأسهم الالمعدل الموزون في يمثل عائد المحفظة 
 (221، ص 6023خلال المعادلة التالية: )المومني 





N

t

iip WRR
1

 

 حيث إن:
pR عائد المحفظة :p. 

iR عائد السهم :i. 
iW وزن السهم :i .في المحفظة 

ويؤثر الوزن النسبي للأسهم الفردية داخل المحفظة على العائد المتولد عن المحفظة، فكلما 
ن الوزن الأكبر، كلما كان عائد المحفظة المالية أعلى.  أخذت الأسهم ذات العوائد العالية التي تكوِّ
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 :مخاطر المحفظة 1.1.1.1

للمحفظة لابد من أخد المخاطر الناجمة عن التفاعل فيما بين من أجل تخفيض المخاطر الكلية 
من الصعب تحديد مخاطر المحفظة بالنظر إلى مخاطر الأسهم  هالأسهم أو التباين المشترك، لأن

عتبار المكونة لها، وتقاس المخاطر للمحفظة بحساب الانحراف المعياري للمحفظة الذي يأخذ بالا
 الداخلة في تشكيلها.سهم معاملات الارتباط بين الأ

ستثمارات عند تشكيل المحافظ ونتيجة للصعوبات الكامنة في التعامل مع عدد كبير من الا
الاستثمارية الناجمة عن الحاجة إلى إيجاد التباين المشترك لكل استثمار من الاستثمارات الأخرى 

بين عائد السهم  في المحفظة تم تطوير مقياس للمخاطر يعتمد على إحتساب التباين المشترك
ن مساهمة سهم معين في إ، حيث وهو مقياس بيتا (،Market Returnيسمى بعائد السوق )

الذي يعبر عن مخاطر المحفظة التي ينتمي لها يمكن قياسها مباشرة من خلال مقياس بيتا
. المكونة لهذه المحفظة سهمالمخاطر المنتظمة للمحفظة وهي قيمة مرجحة أو موزونة من قيم الأ

(Gitman 2000, p.247). 

 :استراتيجيات الاستثمار في المحافظ 1.1.1
ستثمار في المحافظ وفقا لقناعة المستثمر بمدى تناسب العائد مع تختلف استراتيجيات الا

ن السوق المخاطرة التي ينطوي عليها الاستثمار في السهم، وكذلك هناك استراتيجيات تؤمن بأ
ء حيث تعكس أسعار الأسهم في السوق قيمتها الحقيقية، والاستراتيجيات تقوم على كف المالي

سهم في السوق لا تعكس قيمتها الحقيقية، على الأقل لبعض الوقت ومن هذه سعار الأاعتقاد أن أ
 : (6009)درويش،  الاستراتيجيات مايلي

 :1 استراتيجية الشراء والاحتفاظ1
وتقضي بأن على المستثمر بمجرد توفر الأموال المخصصة، أن يسارع في الشراء دون 

سهم نتظار طالما أن أسعار الأسهم في السوق تعكس القيمة الحقيقة لها، وكذلك التخلص من الأالا
ن يراعى في تشكيلها تحقق هذه الاستراتيجية توقعات المستثمرين ينبغي أبالبيع حينما يشاء، ولكي 

 من الاعتبارات كتحقيق مستوى من التنويع واعتبارات السيولة. عدد  

 :1 استراتيجية صناديق المؤشرات1
ببناء المستثمر محفظة مماثلة لأحد مؤشرات  Index Funds Strategy استراتيجيةوتقضي 

وثائق سهم إلى كل شركة داخل المؤشر، أو شراء ة كل نسب، ولها نفس داوجونزمؤشر كالسوق 
حيث سيضمن  ،تماثل مكوناتها تشكيلة الأسهم المكونة للمؤشر صناديق المؤشراتاستثمار 
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حصوله على عائد يمثل متوسط عوائد الأسهم المتداولة في السوق دون أن ينطوي ذلك المستثمر 
 طالما حركة المؤشر تعكس حركة أسعار الأسهم المتداولة في السوق. ،تحمله مخاطر أكبر

 :وراق الماليةالأ 1 استراتيجية اختيار 3
ستراتيجية القيام بالتحليل الأساسي والتحليل الفني، كما تقتضي استخدام سبل هذه الاضي تتق
ن، بهدف الوقوف على القيمة الحقيقية للورقة المالية ومقارنتها و يم الأسهم التي يستخدمها الأساسيتقي

كما أن المستثمر ثم اتخاذ القرار بتضمينها ضمن المحفظة أو استبعادها منها،  بقيمتها السوقية،
محلل نفسه في اليجد  لذلكتنتمي إليها،  شركةيكون في حاجة إلى معرفة مستقبل كل صناعة وكل 

حاجة إلى معرفة معلومات عن ربحية السهم المستقبلية، التي تمكنه من تقدير القيمة الحقيقية 
الوقوف على نسبة الأرباح الموزعة، حتى يمكن تقدير نصيب السهم منها، بما يمكنه  لكوكذ، للسهم

 .(111، ص2111)هندي،  من استخدام نموذج تقييم التوزيعات لتحديد القيمة الحقيقية للسهم

 :1 استراتيجية توقيت السوق4
حالة إدراكه للوقت ضي هذه الاستراتيجية بأنه يمكن للمستثمر تحقيق أرباح غير عادية في توتق

المناسب لدخول السوق أو الخروج منه، موجها حصيلة بيع الأسهم إلى أصول مالية قصيرة الأجل، 
عادة استخدام الأموال في شراء الأسهم ونجاح  وعندما تتحسن الظروف يقوم بتسييل تلك الأصول وا 

ب على الأوراق المالية، هذه الاستراتيجية مرهون بمعدلات الفائدة وحجم عمولة السمسرة والضرائ
 لأن انخفاضها يزيد فرص نجاح هذه الاستراتيجية.

 :سهم التي يعاد شراؤهاستراتيجية الأا .5
تقضي بشراء أسهم الشركات التي تعيد شراء أسهمها، ومن بين أسباب قيام الشركات بشراء 

سهم يعد بمثابة استثمار وأن إعادة شراء الأ ،أسهمها اعتقاد الإدارة بأن سعر السهم أقل مما ينبغي
مربح، وقد بينت العديد من الدراسات الميدانية أن أداء أسهم الشركات التي تعيد شراء أسهمها عادة 

 .(6009)درويش،  ما تكون أعلى من أداء السوق بصفة عامة

 سهم الشركات الصغيرة:اتيجية أ1 استر 6
عادة مايتولد عنه عائد  ،صغيرةستثمار في أسهم الشركات الأكدت بعض الدراسات على أن الا

أخذ المخاطر في الحسبان، وهو ما أطلق عليه تأثير الحجم الصغير  ديفوق عائد السوق، حتى بع
(Small Firm Effect). 

أن مخاطر الاستثمار في أسهم الشركات  مفاده،وقد تعرضت هذه الاستراتيجية إلى انتقاد 
الصغيرة في العادة أكبر من غيرها، كما أن قياس هذه المخاطر بدقة يعد أمرا  غاية في الصعوبة، 
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 رتفاعاضافة إلى ارتفاع تكلفة المعاملات لأسهم الشركات الصغيرة بسبب صعوبة تسويقها، و إ
املون بها، وبالتالي فإن تكلفة المعاملات الهامش الذي يطلبه السماسرة وصناع السوق الذين يتع

 كفيله بالتهام جزء كبير من العائد المتميز الذي تحققه هذه الأسهم.

 :سهم القيمةأ1 استراتيجية 7
 تمتاز الأسهم بواحدة أو أكثر من هذه الخصائص:

  مرغوب فيها من قبل معظم المتعاملين في السوق، حيث يعتبرونها من الأسهم الشركات غير
 ( وبالتالي خرجت من مجال اهتمامهم.Junkالنوع المهمل )

  أسهم الشركات التي بلغت مرحلة النضج في دورة حياتها الإنتاجية وتحظى بفرص نمو ضئيلة
 في المستقبل.

  أسهم شركات متعثرة أو التي يعاد هيكلتها بعد إعلان إفلاسها، حيث تتوافر لها فرص لتغيير
 فضل.لى الأأوضاعها إ

 لشركات التي قيمت أصولها بأقل من قيمتها الحقيقية وفق تقديرات المحللين الماليينأسهم ا، 
 ومازال لأصولها الملموسة قيمة قد لا تكون معكوسة في سعر السهم.

نخفاض أرباح الشركات المصدرة وتمتاز أسهم القيمة في العادة بنسب نمو منخفضة نتيجة لا
ستثمارية المشكلة من هذه الأسهم ينعكس على المحافظ الالها، ولذلك فإن مخاطرها عالية، وهذا 
 (.Ibbotson and Riepe, 1997حيث تعتبر أكثر مخاطر من غيرها )

ومن وجهة نظر المستثمرين في محافظ القيمة فإن ارتفاع عائدها ناتج عن اعتقادهم بأن القيمة 
حيث قيمت بأقل من قيمتها  ،ةالحقيقية للأسهم الداخلة في هذه المحافظ أعلى من قيمتها السوقي

الحقيقية، وكذلك إن أسهم القيمة تحتوي على " قيمة مخفية " ، لأن انخفاض سعر السهم ناتج عن 
تاثير الشركات المصدرة لها ببعض الأحداث السيئة، وأن هذه التوقعات المنخفضة ترتبط بمؤشرات 

ل هذه الظروف الحالية والمؤقته قيمة هذه الأسهم كمضاعف سعر، فتؤدي إلى انخفاضها وعند زوا
 .(Bourguignom and Dejong 2003تزداد أسعار هذه الأسهم في المستقبل )

 :سهم النموأ1 استراتيجية 8
 يمكن حصر مميزات أسهم النمو على النحو التالي: 

 السنوية  التوزيعات ويمكن أن تكون مقرونة بالنمو في ،الرأسمالية تحقيق نمو جيد في العوائد
 للأرباح وفروق أسعار الأسهم.
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 وهذا يعني الزيادة المستمرة في المبيعات والأرباح من سنة إلى أخرى. ،استقرار في معدل النمو 
 .تحمل مخاطر قليله مقارنة بالأنواع الأخرى من الأسهم 

فإن شركات النمو تتمتع بزيادة مضطردة في  (Ibbotson and Riepe, 1997)لدراسة  وفقاو 
الأرباح والمبيعات والعائد على الملكية، وبنسب عالية لمضاعف الربحية، وكذلك نسب عالية لسعر 
السوق إلى القيمة الدفترية، وعلى الأغلب فإن أسهم النمو لا تدفع الشركات المصدرة لها أرباحا  

اح، حيث تلجأ هذه الشركات إلى إعادة استثمار أرباحها موزعة، أو يتم توزيع نسب ضئيلة من الأرب
 مما يولد المزيد من الأرباح وينعكس ذلك على القيمة السوقية للسهم.

يشتري هذه الأسهم ذات التوقعات المرتفعة  عندما ،ومن وجهة نظر المستثمر في أسهم النمو
م بسرعة أكبر من مستوى النمو معتقدا  أنها سوف تزداد خلال الزمن بحيث تنمو أرباح هذه الأسه

الاقتصادي، مع أنها عالية حاليا ، لأن الشركات المصدرة لها ستستمر في تحسين نتائجها المالية، 
ولذلك ترتبط هذه التوقعات بنسب النمو العالية وانخفاض ريع السهم )نسبة التوزيعات إلى السهم( 

(Bourguignom and Dejong 2003). 

ي تحتوي نظرية المحفظة نقطة البداية لتطورات عديدة في علم التمويل، فهعلى أية حال كانت 
صول الرأسمالية، وفيما يلي سيتم عرض بشكل خاص على العناصر الأساسية لنماذج تسعير الأ

 .بعض هذه النماذج

 نمــــاذج قيــــــاس معدل العــــــــائد 1.1
عدل العائد المطلوب كان لابد درجة الأولى على ملما كانت عملية تقييم الأوراق المالية تعتمد بال

 يجاد نماذج تستخدم لقياس هذا العائد، لذا فقد ظهرت العديد من نماذج التسعير.من إ

 (:CAPMسمالية )نموذج تسعير الأصول الرأ  1.1.1
الامتداد الجوهري لنظرية المحفظة  Sharp( 2121) صول الرأسماليةتسعير الأيمثل نموذج 
، حيث ظهر هذا النموذج خلال عقد الستينات وتعد Markowitz( 2196,2191التي وضعها )

 Famaيرى و  ،( أساس النموذج الأول لتقييم الاستثمار في الأصول المالية2121) Sharpدراسة 

& French (2004)  الميلاد الحقيقي لنظرية أن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يعتبر بمثابة
وذلك ربما يرجع إلى ضعف المحاولات التي سبقت نموذج تسعير الأصول  ،تسعير الأصول

  .هذه المحاولات لأن تكون نظرية متكاملة يقتالرأسمالية بحيث لم تر 

بين العائد والمخاطرة المصاحبة له، لهذا تبرز أهميته بأنه  يعتبر هذا النموذج نظرية للموازنه
يجمع بين العائد والمخاطرة في آن واحد، وبذلك فإن هذا النموذج قدم الأساس الكمي لقياس 
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المخاطرة بدلا  من التقديرات الشخصية للمستثمرين تجاه المخاطرة، وبالتالي يجعل أساس التقييم 
ية .. وتبرز أهمية النموذج في كونه قدم هذا المقياس الكمي للمخاطر للقرارات المالية أكثر موضوع

 (.12،ص6023)العامري،غير القابلة للتنويع لأي استثمار فردي تتضمنه المحفظة 

 :افتراضات النموذج  1.1.1.1
مجموعة من الافتراضات استندت في الأساس إلى الافتراضات التي  Sharp( 2121وضع )
، ومنها أن المستثمرين يقيمون استثماراتهم Markowitz (1959)و  Tobin (1958)وضعها 

للورقة المالية لفترة واحدة فقط، ويتخذون قراراتهم بناء  على العوائد المتوقعة للمحفظة ومخاطرها 
 )انحراف معياري( خلال تلك الفترة، حيث يتم تقييم المحافظ بناء  على متغيري العائد والمخاطرة. 

 ما سبق من الافتراضات يضيف النموذج الفرضيات التالية: بالإضافة إلى

  يسعى المستثمرون دائما إلى الحصول على المزيد من العوائد، فلو أعطي الفرصة للاختيار بين
محفظتين متماتلتين في جميع النواحي عدا العائد، فإنه سوف يختار المحفظة التي يتولد عنها 

 أقصى عائد.

 غض المخاطر ن المستثمر بطبيعته يبإRisk Averse. 

  إن الأصول المالية قابلة للتجزئة، أي يمكن للمستثمر شراء أي كمية يرغبها من ورقة مالية
 معينة مهما تضاءل حجم تلك الكمية.

  إن المستثمر يمكنه الإقراض والاقتراض على أساس معدل يساوي معدل العائد على الاستثمار
 تماثل للمستثمرين كافة.الخالي من المخاطرة، وهذا المعدل م

 .لا توجد ضرائب على الأرباح ولا تكلفة للمعاملات 

 .إن المعلومات تصل إلى المستثمرين بسرعة وبدون تكلفة 

 للمستثمرين توقعات متماثلة )متجانسة(، أي أن لديهم التصور نفسه بشأن العوائد المتوقعة  إن
 والانحرافات المعيارية والتغاير للأوراق المالية المتداولة.

 :معادلة النموذج  1.1.1.1

يجاد العلاقة بين العائد المتوقع على استثمار على إ تقوم فكرة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
ن يعوض فقط عن المخاطر ، لأن المستثمر يجب أمعين ومستوى المخاطرة لهذا الاستثمار
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ة تباع مفهوم التنويع في باغير المنتظمة فيستطيع التخلص منها ما المخاطر ، أالمنتظم
 الاستثمار.

 على النحو التالي: CAPMوعليه فقد صيغت العلاقة بين العائد والمخاطرة وفقا  لنموذج  
 

 حيث إن:

ER :.العائد المتوقع 

ftRمثل العائد على أذونات الخزانة( : عائد خالي من المخاطرة لنفس الفترة(. 

iللأصل  : مقياس المخاطر المنتظمةi. 

mtR :.العائد على محفظة السوق، ويعبر عنه في العادة بالعائد على مؤشر السوق 
يتبين من المعادلة السابقة أن حساب معادل العائد المطلوب على أي استثمار أو سهم عادي 

يتطلب جزأين مهمين هما معدل العائد الخالي من المخاطرة  
ftRRisk Free Rate,  وهو معدل

 Riskالفائدة على أذونات الخزانة أو أي سندات حكومية، والجزء الثاني هي علاوة المخاطرة )

Premium( وهي ) 
ftmti RR  والتي تمثل الفرق بين متوسط العائد المتوقع للسوق ،)

 (.ومعدل العائد الخالي من المخاطرة مضروبا في معامل المخاطرة للسهم )معامل بيتا

 :معالم النموذج 3.1.1.1
 ( معدل العائد الخالي من المخاطرةfR)Risk Free Rate  : 

إن افتراض معدل العائد الخالي من المخاطرة حاسم بالنسبة لنظرية تسعير الأصول الرأسمالية 
الاستثمارات، حيث إن المستثمر الأمر الذي يتطلب أن نفهم معناه وكيفية تأثيره في عائد ومخاطرة 

لابد وأن يكون هذا  يختار استثمارا  يؤمن له قدرا  ثابتا  من الأموال في فترة زمنية مستقبلية محددة،
، أي بمعنى عدم وجود الاستثمار صادر من جهة يصعب أن تفشل في سداد ما عليها من التزامات

ث هدف بحثهم إلى إيجاد استثمار يحقق درس مجموعة من البحا لذلك ،مخاطر التوقف عن السداد
 عائدا  ثابتا  خاليا  من مخاطر تغيير أسعار الفائدة، ويكون هذا العائد خاليا من المخاطر التالية:

o :المخاطر الائتمانية 

ن هذه المخاطر تعتمد على أذ إ ،التي تصدرها الحكومة تكون خالية من هذه المخاطر الأذونات
من  دنىأوراقها المالية بسعر فائدة أن الحكومة تصدر إحيث  ،الورقة الماليةالجهة المصدرة لهذه 

ولكي تكون هذه الورقة خالية من المخاطر، الأوراق المالية التي تصدرها شركات القطاع الخاص، 

 
ftmtif RRRER  
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الاستثمار المخطط لها، لأن الورقة المالية التي مماثلا  لفترة )الأمد( يجب أن يكون تاريخ استحقاقها 
درها الحكومة عندما يتولد عنها عائد دوري قبل بلوغ تاريخ الاستحقاق يعني ذلك انخفاض في تص

 .(212، ص 6029)هندي،  .سعر الفائدة قبل بلوغ ذلك التاريخ، أي وجود مخاطر سعر الفائدة

o :مخاطر التضخم أو علاوة التضخم 

أخذ بعين الاعتبار التضخم وهي النسبة التي يضيفها المستثمرون إلى سعر الفائدة الحقيقي لت
المتوقع حيث إن التضخم يؤثر بشكل كبير على أسعار الفائدة لأنه يؤدي إلى إضعاف القوة 

 الشرائية للنقود.

o :علاوة السيولة 
السيولة هي قدرة أي أصل للتحول إلى نقدية بسرعة وبدون خسارة فإذا كانت الأداة المالية 

 ن علاوة جديدة على سعر الفائدة للتعويض عن ذلك.منخفضة السيولة فإن المستثمرون يضيفو 

عليه ومن خلال ماسبق يمكن استخدام أذونات الخزانة أو شهادات الإيداع التي مدتها سنة 
 لحساب معدل العائد الخالي من المخاطرة، أو استخدام السندات التي مدتها خمس سنوات.

  على عائدالمعدل ( محفظة السوقmR) Rate of Return on Market Portfolio  : 

تعرف محفظة السوق بأنها المحفظة التي تتكون من مجموع الأصول المالية للمنشآت العاملة 
في الاقتصاد وفقا لأوزان قيمتها السوقية أو الدفترية، ويعرفها شارب بأنها المحفظة التي تتضمن 

سبة الاستثمار في كل ورقة مالية تكون مطابقة الاستثمار في جميع الأوراق المالية، حيث إن ن
ن القيمة السوقية لأي ورقة مالية تساوي إجمالي القيمة السوقية  للقيمة السوقية لهذا الاستثمار، وا 

 (.11،ص6023للورقة مقسوما على مجموع القيم لجميع الأوراق المالية )العامري،

الرأسمالية إذ من خلالها يتحقق  تعد محفظة السوق أحد أهم معالم نموذج تسعير الأصول
التوازن حيث إنه من خلال محفظة السوق يستطيع المستثمر أن يحتفظ بالكمية المرغوبة من 

إسقاط فرض اقتصار المستثمر على الأصول  الاستثمارات الخالية من المخاطر، وذلك بعد أن تم
سقاط فرض اعتما أصبح بإمكانه توجيه جزء من د المستثمر على موارده الذاتية، الخطرة، وا 

ن يقوم بإقراض أمواله أو جزء منها إلى أمخصصاته المالية إلى استثمارات خالية من المخاطر، و 
مؤسسات حكومية في مقابل فائدة بسعر معين، وهو سعر الفائدة الخالي من المخاطر، كذلك أمكن 

قتراض، وبالتالي أصبح لية بالاله أن يقترض عند هذا المعدل، أي أنه يستطيع دعم موارده الما
يأخذ شكل خط مستقيم ينطلق من نقطة موجبة على المحور الرأسي، ليمر عبر  الحد الكفء

كما أن  Markowitzفي نموذج  قعة عند نقطة تماسه مع الحد الكفءالمحفظة الخطرة المثلى الوا
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يه الكميات المطلوبة مع أسعار الأسهم المتداولة للاستثمارات تكون في المستوى الذي تتساوى ف
الكميات المعروضة للتداول، وكذلك يكون معدل العائد الخالي من المخاطر في مستوى تتساوى فيه 
إجمالي الكميات المقترضة مع الكميات المقرضة ويتضح ذلك من خلال ما يعرف بخط سوق رأس 

 ، وذلك كما هو موضح بالشكل التالي: Capital Market Line( CMLالمال )

 
 (: خط سوق رأس المال2-6الشكل )

 (6001الميداني )المصدر:
يبين الشكل السابق المجموعة المتاحة الممكن تشكيلها )المساحة المظللة( وقسما  من خريطة 

( منحنى U1)التي يمس فيها منحنى السواء  (B)تمثل النقطة  منحنيات السواء لأحد المستثمرين،
ة التي يمكن للمستثمر اختيارها، ولكنها لا تمثل المحفظة المثلى الكفأالحد الكفء إحدى التوليفات 

)المحفظة  (B)لهذا المستثمر، لأنه في الواقع يمكن للمستثمر تكوين محفظة أفضل من المحفظة 
B  تشكيلة متنوعة ومتوازنة من الأصول الخطرة فقط(، إذ بوسعه الوصول إلى منحنى تتكون من

 .(362،ص 6020)أجين برغام، U1سواء أعلى من المنحنى 

فبوجود الاستثمار الخالي من المخاطر يكون المستثمر قادرا  على تشكيل محافظ استثمارية 
تتكون من أصول خطرة بالإضافة إلى استثمارات خالية من المخاطر، وهذا ما يتيح له تحقيق أي 

)على المحور العمودي(  (Rf)توليفة من التوليفات الواقعة على طول الخط الواصل بين النقطة 
، ومن Markowitzفي نموذج  نقطة تماس هذا الخط مع الحد الكفءالتي تمثل ( M) والنقطة

لك ستمثل محافظ أكثر كفاءة من ت (M .Z. Rf)الواضح أن بعض التوليفات الواقعة على الخط  
، وبالتالي فإن المستثمر سيتحرك من Markowitzفي نموذج  الموجودة على منحنى الحد الكفء

الذي  تحقق مستوى إشباع أكبر بالنسبة للمستثمر N، )لأن التوليفة  Nإلى التوليفة  Bالتوليفة 
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، 6029، )هندي (U3لأنها تقع على منحنى سواء أعلى  Averse Riskيبغض المخاطر 
 . (292ص

موارد الذاتية، أن يقترض عند كما أمكن أيضا  للمستثمر، بعد إسقاط فرض الاعتماد على ال
معدل سعر الفائدة الخالي من المخاطر، أي أنه يستطيع دعم موارده المالية بالاقتراض، وسيصبح 

، وسيقوم بذلك كما لو أن أحد منحنيات السواء (M.Z)قادرا  على التحرك على الجزء المستقيم 
( لا على يسارها، إذا كان المستثمر M)على يمين النقطة  (M .Z .Rf)الخاصة به تمس الخط 

الخطرة  تلأنه يستثمر في خليط من الاستثمارا ،Risk Takerمن النوع المتساهل بشأن المخاطر 
 (.292، ص6029، )هندي Dسوف يختار النقطة  والاستثمار الخالي من المخاطر

       (B.M.D.H)للمحافظ الخطرة  حظ أن كافة نقاط منحنى الحد الكفءومن الشكل السابق نلا
 . (M .Z. Rf)( توجد نقاط أفضل منها على طول الخط M)عدا نقطة التماس 

واستنادا  إلى فرضيات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية يجب على المستثمرين كافة الاستثمار 
المستثمرين سيُقبلون على شراء  جميع، هذا يعني أن (M .Z .Rf)في محافظ تقع على الخط 

مما يؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسهم التي تتكون منها هذه المحفظة، وانخفاض  (M)المحفظة 
سينخفض الطلب على الأسهم الأخرى غير الداخلة في  هعوائدها تبعا  لذلك، وفي الوقت نفس

تشكيلة هذه المحفظة، وهنا يتوقع أن تنخفض قيمتها السوقية، الأمر الذي يترتب عليه ارتفاع العائد 
ذي يؤدي إلى إعادة الاستثمار فيها، مسببا  زيادة الطلب على هذه الأسهم، الأمر الالمتولد عن 

بإدخال أسهم جديدة، وتستمر هذه العملية إلى أن يتم الوصول إلى التوازن في M  تكوين المحفظة
الاستثمارات الكفؤة  جميعتشتمل على  (M)سوق رأس المال. وبتحقق التوازن تصبح المحفظة 
  .(6020،)الجمل( بمحفظة السوق M))الأسهم( المتداولة في السوق، لذلك تدعى المحفظة 

( بخط سوق رأس 2-1المبين في الشكل ) (M .Z .Rf)وعند حالة التوازن هذه يدعى الخط 
، الذي يعكس الاتجاهات الكلية للمستثمرين فيما (CML) (Capital Market Line)المال 

( على المحور العمودي Rf) علق بالمخاطر، وينطلق منحنى خط سوق رأس المال من النقطةيت
وميله   

m

fm RR



  :وتأخذ معادلته الشكل التالي ، 
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 (: خط سوق رأس المال6-6الشكل )
 .212، ص(6029المصدر: هندي )

 

لتوازن بين العائد والمخاطر للمحافظ يمثل علاقة ا، CMLوعليه فإن خط سوق رأس المال 
تتعرض فقط للمخاطر المنتظمة، وهنا قد يتساءل القارئ لماذا قيست مخاطر المحفظة لأنها ة، الكفأ

P بالانحراف المعياري لعائدها CMLفي معادلة خط سوق رأس المال  )وليس بمعامل     ؟.(

(، فــإن مخاطرهــا الكليــة CML)لأنهــا تقــع علــى خــط ســوق رأس المــال طالمــا أن المحفظــة كفــأه 
 CAPMوهذا يعني بالتبعية أن نموذج تسعير الأصول الرأسـمالية ،ساوي تماما  مخاطرها المنتظمةت

 يزودنا فقط بتسعير السوق للمخاطر المنتظمة.  ،المشتق من خط سوق رأس المال

ية المفردة لا يتوقع لها عمليا  أن تقع على خط سوق رأس المال، بل ستقع إلا أن الورقة المال
أسفل الخط، لأنها لا تتميز بالكفاءة، إذ يتعرض عائدها للمخاطر غير المنتظمة إلى جانب 

( لإيجاد معادلة أكثر CAPMالمخاطر المنتظمة، لذلك امتد نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  )
لك لأي عائد والمخاطر للورقة المالية المفردة، وكذالتوضح العلاقة بين  CMLعمومية من معادلة 

خط سوق الورقة وهذه العلاقة الخطية أطلق عليها ة، محفظة مالية سواء كانت كفأة أم غير كفأ
 (.311،ص2111)هندي، Security Market Lint (SML)المالية 

خط سوق الورقة المالية أن معدل العائد المطلوب على سهم ما يساوي )معدل العائد  يوضح
الخالي من المخاطر( مضافا  إليه )علاوة الخطر المساوية لعلاوة مخاطر السوق( مضروبة 

(، والذي يقيس مساهمة السهم في المخاطرة beta)بالمخاطر المنتظمة للسهم معبرا  عنها بمعامل 
 السوق.  الكلية لمحفظة
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 )( fmifi RRRR   

( أن الانحراف SML( يبين خط سوق الورقة المالية )CMLوبخلاف خط سوق رأس المال )
المعياري لعوائد السهم يجب ألا يستخدم لقياس المخاطر الملازمة لهذا السهم، لأن هناك جزءا من 

تسعير الأصول  لمفهوم نموذجالمخاطر يمكن تفاديه من خلال التنويع، بعبارة أخرى أنه وفقا  
في مقابلها على يحصل  والتي المستثمريتعرض لها (، فإن المخاطر التي CAPMالرأسمالية )
هي المخاطر المنتظمة، أما المخاطر غير المنتظمة فلا يعوض عنها، فالأحرى تعويض، 

بالمستثمر أن ينوع استثماراته لكي يتخلص من تلك المخاطر، وعليه فالمقياس الصحيح للمخاطر 
الذي يقيس درجة المخاطر التي يتعرض لها السهم بعد الاستفادة  betaالملازمة للسهم هو معامل  

 يع، وفقا  لما يلي: من مزايا التنو 

m
i

RmRiCov
2

),(


  

وعلى ضوء هذا التصور فإنه في ظل التوازن، تكون العلاقة بين عائد الاستثمار الفردي 
ويطلق على هذه  (3-1)موضحة بالشكل رقم  ظمة التي ينطوي عليها هذا العائدوالمخاطر المنت

 (. SMLخط سوق الورقة المالية )العلاقة 

 

 الورقة المالية(: خط سوق 3-6الشكل )
 222 ص ،(6029المصدر: هندي )

),( miCov
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حيث يمثل المحور الرأسي العائد المتوقع، بينما يمثل المحور الأفقي المخاطر المنتظمة التي 
ن كليهما يعتبر لأ Covأو بالتغاير beta ( بمقياس SMLيمكن تمثيل خط )و تقاس بالتغاير، 

المعادلة في كل حالة ستختلف  للمخاطر المنتظمة للورقة المالية، مع ملاحظة أن صياغة ا  مقياس
، إلا أنه ونظرا  إلى أن المخاطر المنتظمة التي تتعرض لها الورقة المالية ختلاف مقياس المخاطربا

المفردة ينبغي أن تقاس بدرجة تقلب عائدها مع تقلب عائد السوق، أي يجب أن تقاس مخاطرها 
تغاير عائدها مع عائد محفظة السوق، وذلك على أساس أن عائد محفظة السوق يتعرض فقط ب

، التي تشير إلى أن المقياس Markowitzللمخاطر المنتظمة، وهذا بالطبع يتماشى مع نظرية  
الملائم لمخاطر الاستثمار الفردي الذي يضاف إلى محفظة قائمة هو التغاير بين عائد ذلك 

وينطلق منحنى خط السوق للورقة ائد الاستثمارات الفردية المكونة للمحفظة القائمة الاستثمار وعو 
 .( على المحور العموديRf) المالية من النقطة

 ( معامل المخاطر النظامية)beta  : 

بأنه ميل دالة  Sharpeهو جوهر نموذج تسعير الأصول الرأسمالية والذي عرفه  معامل
( لذلك Systematic Riskالانحدار الخطي البسيط، وهو المقياس الإحصائي للمخاطر النظامية )

هي المخاطر النظامية التي لا يمكن تجنبها  (CAPM)فإن المخاطر التي تدخل في نموذج 
 بالتنويع، أي التي تحدث بسبب التقلبات والتذبذب في الظروف الاقتصادية العامة

 (.20،ص6023)العامري،

في نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فإنها تستخدم للتعرف على استجابة  وعند تطبيق
الأصول الرأسمالية، أو للتعرف على حساسية عوائد السهم لعامل مخاطر السوق النظامية، أي أنه 

أو المثلى تعمل على استبعاد المخاطر غير النظامية عن طريق التنويع،  طالما أن المحفظة الكفأة
 تعطي مؤشرا  لمقدار المخاطر النظامية )مخاطر السوق(. فإن

 :احتساب بيتا بيانيا1 1

عند رسم مخطط الانتشار لنموذج الانحدار للمتغيرين اللذين يتضمنهما النموذج فإننا سنقوم 
برسم الانحدار الذي يمر بنقاط الانتشار ليحدد لنا العلاقة بين عوائد السهم )على المحور العمودي( 
وعوائد السوق )مؤشر السوق( على المحور الأفقي إن النتيجة التي ستظهر في شكل مخطط 

لانتشار يمتل تحليل الانحدار ويكون في شكل خط مستقيم يمر بأكبر عدد من نقاط الانتشار التي ا
توضح العلاقة بين المتغيرين عبر الفترة الزمنية للحالة محل الدراسة، ويمثل ميل الخط معامل 

  :كما في الشكل التالي 
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 العلاقة بين عائد السهم وعائد السوق(: 1-6الشكل )

 (6020) عبدالحميد وآخرونالمصدر: 

 احتساب بيتا رياضيا:1 1
تحتسب بيتا رياضيا  من خلال العلاقة بين العوائد الرأسمالية للأصل، وعوائد مؤشر السوق، 

 وذلك عبر مدة زمنية معينة ويعبر عنها رياضيا بالمعادلة الآتية:
  

 أو بطريقة أخرى

 

وكذلك هناك صيغة أخرى تأخذ بعين الاعتبار مدى الارتباط بين عوائد السهم وعوائد السوق 
تباره أحد مكونات التغاير والذي حيث إن الارتباط بين العوائد هو أحد أركان نظرية المحفظة باع

يحدد العلاقة الاتجاهية بين عوائد الأوراق المالية، التي تشترط لبناء المحفظة المثلى أن يكون 
 الارتباط ضعيفا بين عوائد السهم المكونه لها وتكون هذه الصيغة وفق المعادلة التالية:

 

 حيث أن:

iالمعياري لعائد السهم  : الانحرافi. 
m الانحراف المعياري لعوائد السوق :m. 
mi. :.معامل الارتباط بين عوائد السهم وعوائد السوق 
( في المعادلة والذي سيكون أثره واضحا على mi.إن هذه الصيغة تدخل معامل الارتباط ) 

بيتا كمقياس للمخاطر، فإذا كان معامل الارتباط موجبا  مرتفعا  )مع بقاء العوامل الأخرى ثابته أي 

                                                          

 عوائد السهم                                                                          
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بغض النظر عن نتيجة 
m

i




( فإن هذا يشير إلى ارتفاع بيتا، ومن تم ارتفاع المخاطر نتيجة  

هذا هو أحد متضمنات نظرية المحفظة وبالتالي فإن هذا السهم )الأصل( للتنويع غير الجيد، و 
 سيسهم بنسبة أعلى في مخاطر المحفظة.

يعبر عن حساسية السهم من خلال الفرق بين عائد السوق مطروحا منه  بما أن عامل
ftmtالعائد الخالي من المخاطرة  RR   حيث إن عامل  يتم ايجاده في نموذجCAPM 

 واحتسابه بانحدار العائد الفائض للسهم على العائد لمحفظة السوق وذلك طبقا للمعادلة التالية:

 
ftmtiftit RRRR   

 (.6026والذي استخدم في العديد من الدراسات ومنها دراسة )الكور والجمل، 

 أنواع بيتا:1 3

، وعندها (2)من خلال المعادلات السابقة يمكن أن نستنتج أن بيتا يمكن أن تكون تساوي 
يتساوى عائد المحفظة مع عائد السوق وأنه يمكن أن تكون أكبر من ذلك أو أقل، حيث أن مقدار 

أو  (2)بيتا يحدد لنا مقدار المخاطر الموجودة بالأصل الرأسمالي، ولذلك فإن إنخفاض البيتا عن 
 تفاعها يؤدي إلى تقسيم الأصول إلى التقسيمات التالية:ار 

 :وهي الأصول التي تكون الأصول النموذجية  الصحيح، وهي مساوية (2)لها مساوية للــ
 السوق، أي بمعنى أن السهم التي تكون ه مساوية للواحد الصحيح سيتحرك بتوافق ل

ن مالسوق تام مع  مساوية لمخاطر السوق، كما أن عوائد السهم  خاطرةانخفاضا وارتفاعا، وا 
، أي أن معدل تغير العائد المتوقع للسهم سيكون بنفس معدل التغير مشابه لعوائد السوق

 .الحاصل في العائد السوقي بشكل عام

 :تي تكون فيها وهي ال الأصول الدفاعية1 ويكون عائدها قليل وأن عائدها أقل من ،

، أي أن عوائدها تتأثر قل من مخاطر السوقأعائد السوق، وكذلك المخاطر التي تتعرض لها 
 .بدرجة أقل من عوائد السوق

 :وهي التي تكون فيها  الأصول الهجومية1 ،خاطر التي تتعرض لها ن الموهذا يعني أ

كبر من مخاطر السوق، وهي تكون عوائدها أعلى من عائد السوق في حالة الارتفاع، أ
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ن انخفاضها سيكون بدرجة أكبر من انخفاض السوق وبالمقابل ففي حالة انخفاض السوق فإ
 (.6020)عبدالحميد، وآخرون 

 1 فعالية حساب قيمة بيتا:4

ليست كل قيم بيتا تستخدم للتعبير عن المستقبل، وقياس مدى تعبير قيمة بيتا عن التنبؤ 
بالمستقبل يمكن إجراؤه عن طريق مستوى المعنوية ومعامل التحديد، فإذا كان مستوى المعنوية 
ومعامل التحديد منخفضين لا يمكن الاعتماد على قيمة بيتا، أما إذا كانا مرتفعين فإنه يمكن 

 %9تماد على قيمة بيتا، حيث يقبل في كثير من الأحيان مستوى معنوية أقل من أو يساوي الاع
في غالبية مجالات الإدارة  %19 عن ل( التي لا تقp_valueأو ما يعبر عنه بدرجة التأكد )

 (.6002)منسي،

 :CAPMجريت على نموذج الانتقادات والتعديلات التي أ 4.1.1.1

الرأسمالية نظرية توازن إذ يقوم على العلاقة بين العائد والمخاطر، يعد نموذج تسعير الأصول 
حيث تستند نظرية توازن السوق إلى تحليلات المتوسط والتباين وهما العنصران الرئيسيان اللذان 
استند عليهما النموذج، وأن تطبيقه في الواقع العملي يطرح مسألة أساسية مضمونها كيفية الوصول 

وكما يبدو من افتراضات نموذج تسعير الأصول للعائد وأدنى مستوى للمخاطر، إلى أعلى متوسط 
من البحاث والمهتمين  راضات مثالية تماما  وغير واقعية، لذلك حاول الكثيرالرأسمالية فهي افت
 وتصبحتقترب من الواقع  لكي، التي وضعها النموذجالتخفيف من شدة القيود بنظرية المحفظة 
الفرض الخاص  Fischer Black (1972)فعلى سبيل المثال أسقط  ،واقعيةالافتراضات أكثر 

حيث قام باختبار  ،بإمكانية الإقراض والاقتراض بمعدل يساوي معدل العائد الخالي من المخاطر
مختلفة وأكدت النتائج أن على محافظ استثمار ذات معاملات 2122وحتى  2162من  العوائد
العائد على هذه المحافظ لا يتسق مع المعدل الذي تم تقديره باستخدام نموذج تسعير معدل 

المنخفضة ذات عائدات أكبر النتائج أن المحافظ ذات معاملات الأصول الرأسمالية ، وأظهرت
املاتة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، أما المحافظ ذات معالمقدرة بواسط ئدوامن الع

أقل من تلك المقدرة بواسطة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وهو ما  وائدالمرتفعة فهي ذات ع
 Fama and French, 1996, 1998)يتفق مع العديد من الدراسات الأخرى التي قام بها كل من 

 ،Fama and MacBeth, 1973  ،Blume and Friend, 1973  ،Adrian and 

Franzoni, 2009  ،Grauer and Janmaat, 2009.)  كما أن هناك العديد من الدراسات
  Fama & French(2113,2116و )  Banz(2122و ) Douglas( 2122كدراسة )
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(6002)Faff et al   وغيرها من الدراسات التي لم تبدي توافقها مع الفروض التي يقوم عليها ،...
ليس لها قدرة على تفسير العوائد وأنها ليست هي العامل الوحيد المؤثر  النموذج وأثبتت أن

على العائد المطلوب الأمر الذي أضعف من أهميتها ودلالتها في تفسير الاختلاف في العائد، 
-Bye( أو وداعا بيتا )Beta Beatenوأصبح فيما يعرف في علم التمويل الحديث بهزيمة بيتا )

bye to Beta(  )2113,2116)Fama & French .  

ولا توجد أصول خالية من المخاطر  ،أن كل الأصول ذات مخاطر Black( 2116لذلك يرى )
 : Two-Factor Modelوقدم بلاك النموذج التالي وهو النموذج الذي يعرف باسم نموذج العاملين 

)( zmizi ERERERER   

 حيث: 

zR:  معدل العائد على العامل الثانيz  .)محفظة ذات معامل بيتا = صفر( 

الافتراض الخاص باقتصار الاستثمارات على الأوراق المالية  Myers (1973)في حين أسقط 
،  Nonmarketableكالأسهم والسندات وأضاف إلى محفظة السوق الأصول غير القابلة للتداول 

وكذلك أسقط الافتراض الخاص بإمكانية الإقراض والاقتراض بمعدل العائد الخالي من المخاطر 
 .لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية تماما   ا  مشابه ا  وقدم نموذج

نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فقد قاما بتطوير  Merton (1987)و Lintner (1969)أما 
أيضا  أن النموذج  Mertonمع الأخذ في الاعتبار تباين توقعات المستثمرين وليس تجانسها، وأكد 

نما يستخدم لفترتين  الذي قدمه لا يستخدم لفترة زمنية واحدة مثل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وا 
  يأخذ الشكل التالي: Mertonزمنيتين وكان نموذج 

 

 حيث: 

M
:  ــة فــي المتوســط المــرجح لتكلفــة عــدم اكتمــال المعلومــات بالنســبة لكــل الأوراق الماليــة المتداول

 السوق. 

k
 : تكلفة عدم اكتمال المعلومات الخاصة بالورقة الماليةk . 

الذي ينص على أن المستثمرين يحتفظون بالأوراق المالية وكذلك يتخذون قراراتهم  أما الافتراض
ة أن هذا الافتراض يزيد من عدم واقعي Merton (1973)الاستثمارية لفترة زمنية واحدة فيرى 

Mkkmik RRRR   )(
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، وذلك لأن المستثمرين عمليا  يهتمون بثروتهم الحالية ومعدلات نموذج تسعير الأصول الرأسمالية
نما طوال فترة خطتهم الاستهلاكية ،المستقبلية ليس لفترة زمنية واحدةالعائد  كما يقومون بتقييم  ،وا 

عادة التوازن لمحافظهم الاستثمارية كلما تطلب الأمر ذلك ومع ك ، لذلك ل تغيير يحدث في الثروةوا 
بتطوير نموذج يفترض )ضمن افتراضات أخرى( أن المستثمر يحتفظ بالأوراق  Mertonقام 
أنه إذا كان معدل العائد الخالي من المخاطر غير  Mertonوأكد  ،مالية لعدة فترات زمنيةال

 سيتم استخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية كما هو ،طوال الوقت  Nonstochasticاحتمالي 
مع استخدام معدلات للعائد لعدد من الفترات الزمنية المنفصلة بدلا  من المعدل الآني عليه 

Instantaneousا  ، أما إذا كان معدل العائد الخالي من المخاطر احتمالي Stochastic  فإن
وغير المتوقعة المستثمرين سيتعرضون لنوع آخر من المخاطر وهو خطر التغيرات غير المرغوبة 

لاحتفاظ بثلاثة أنواع من لن و وهو ما يضطر معه المستثمر  أسعار الفائدة الخالي من المخاطر،في 
 وهي:  الأصول

  .أصول خالية من المخاطر 
  .محفظة السوق 
 مع عائدات الأصول الخالية  ا  تام ا  سلبي ا  يتم اختيار محفظة بحيث تكون عائداتها مرتبطة ارتباط

 من المخاطر. 

 :Intertemporal CAPM (ICAPM) وهو ما يوضحه النموذج التالي
 

1 2
( ) ( ) ( )

j F m F n F
E r r Y r r Y r r      

 حيث: 

n
r:  الأصــول الخاليــة  وائــدمـع ع ا  تامــ ا  ســلبي ا  علـى المحفظــة التــي تــرتبط ارتباطـ المتوقــعمعـدل العائــد

 من المخاطر. 

ما  لنظرية تسعير هموعلى الرغم من أن النموذج السابق يعتبر أحد النماذج التي تمثل تطورا  
الفلسفة الأساسية والمنطق الذي تم استخدامه في بناء  ، إلا أنه يعاب عليه أنه لم يتبنالأصول 

كلما زادت قيمة الأصل ار في اتجاه معاكس لهذه الفلسفة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية وس
حيث قام بتعديل  Breeden (1979)وهو ما قام بمعالجته  ،زادت مساهمته الحدية في الثروة

وقدم ، لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية يةبحيث يتسق مع الفلسفة الأساس Mertonنموذج 
Breeden  النموذج المسمى((CCAPM Consumption CAPM :والذي يأخذ الشكل   
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                                                     ( / )( )
i F c mc m F
r r r r    

 : إن حيث

m
r:  العائد على المحفظةm  .)لا يشترط أن تكون محفظة السوق( 

c
 : .درجة حساسية عائدات الأصل للتغييرات في معدلات الاستهلاك الكلي 
mc

 : درجة حساسية عائدات المحفظةm  .للتغيرات في معدلات الاستهلاك الكلي 
ت وبصفة تعرض نموذج تسعير الأصول الرأسمالية للعديد من الانتقاداوبالإضافة إلى ذلك 

أن التطبيق المباشر )بدون تعديل(  Pereiro (2006)، حيث أكد خاصة في الأسواق الناشئة
كما أن هناك  ،مثارا  للجدل والخلاف دأسمالية في الأسواق الناشئة يعلنموذج تسعير الأصول الر 

الرأسمالية في الأسواق  من الدراسات يدعو لعدم استخدام نموذج تسعير الأصول ا  متنامي ا  تيار 
هذه عائدات الأسهم في وذلك لعدم وجود ارتباط بين معاملات البيتا )مخاطر السوق( و الناشئة 
 ،معنى اح استخدامه في الأسواق الناشئة ذلذلك تمت عدة محاولات لتعديل النموذج ليصب ،الأسواق
 Semi-SDبتعديل النموذج وذلك باستخدام نصف الانحراف المعياري  Estrada( 2000)فقام 

  وهو مقياس يستخدم لقياس التشتت في النصف الذي يقع أسفل الوسط الحسابي.

لعائدات في ا أن استخدام الانحراف المعياري لقياس درجة التشتت في Estrada( 2000)وأكد 
  غير جيد لسببين: ا  مقياس دالأسواق الناشئة يع

للمخاطر فقط عندما يكون توزيع العائدات  ا  مناسب ا  سيكون الانحراف المعياري مقياس الأول:
 متماثل. 

يمكن استخدام الانحراف المعياري كمقياس مناسب للمخاطر فقط عندما يكون التوزيع  الثاني:
 . ا  طبيعي ا  الاحتمالي للعائدات توزيع

 أفضل للأسباب التالية:  ا  مقياس دخدام نصف الانحراف المعياري يعوأكد أيضا  أن است     

 Upside Volatilityسابي أن المستثمرون لا يكرهون التشتت في الجزء العلوي من الوسط الح .1
نما يكرهون فقط التشتت في الجزء السفلي  هـذا المقيـاس  Estradaلذلك اسـتخدم  Downsideوا 

 في قياس التشتت في الجزء السفلي من الوسط الحسابي. 
حالـــة التوزيـــع المتماثـــل للعائـــدات ســـيكون نصـــف الانحـــراف المعيـــاري أفضـــل مـــن الانحـــراف  فـــي .2

 ه مماثلا  للانحراف المعياري. ؤ ن أداالمعياري أو على أقل تقدير سيكو 
يجمع نصف الانحراف المعياري بين مقياسين إحصائيين وهما الانحراف المعياري والالتواء وهـو  .3

 امل واحد في تقدير معدل العائد المطلوب على الاستثمار. ما يزيد من إمكانية استخدام ع
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أما المحاولة الثانية لتعديل النموذج بشكل يتناسب مع طبيعة الأسواق الناشئة فقام بها 
Damodaran (2002)  حيث أضاف مخاطر الدولةCountry Risk  على نموذج تسعير

  الأصول الرأسمالية وقدم النموذج التالي:

, . , ,E F us C Y LL M us F us
C R R B R R       

E
C:  .تكلفة حق الملكية 

,F us
R : .معدل العائد الخالي من المخاطر في الولايات المتحدة الأمريكية 

C
R : .علاوة المخاطر الخاصة بالدولة 
Y : قيمته من الصفر إلى الواحدمعامل يقيس درجة تعرض الشركة لمخاطر الدولة وتتراوح . 

LL
B : .معامل البيتا الذي يقيس درجة حساسية عائدات الشركة للمؤشر المحلي 

,M us
R : .العائد على محفظة السوق الأمريكية 

بمثابة المكون الأساسي أو حجر  دذج تسعير الأصول الرأسمالية يعوعلى الرغم من كون نمو 
صول الرأسمالية القائم على ن استخدامات الشركات لنموذج تسعير الأوأ ،الزاوية في نظرية التمويل

أداة تسهم في  كثر شيوعا بوصفهالمخاطر ومتوسط العائد التاريخي أوالعائد و  تحديد معامل بيتا
 John Graham andال أو ما يسمى بالعائد المطلوب، كما أكد الباحثان تقدير تكلفة رأس الم

Campbell R.Harvy مديرا تنفيذيا لشركات كبيرة في  316من عينة البحث تبلغ % 13.9، أن
( أن  Bruner et al.1998الولايات المتحدة الأمريكية أكدت استخدام النموذج، وفي دراسة )

إلا أنه تعرض للعديد من الانتقادات ، (CAPM)نموذج  ممن الشركات عينة البحث تستخد 29%
 والتي يتمثل أهمها في أنه اختزل العوامل الموضحة والمفسرة لعائدات الأسهم في متغيرين هما: 

  .العائد على محفظة السوق 
  .)تقلب عائدات السهم والتي تحدث كاستجابة للتقلبات في السوق )بيتا 

وبالطبع فإننا لا نستطيع أن ننكر أنه إذا تم تنويع المحفظة بشكل جيد فإن المخاطر المنتظمة 
ولكن هذا لا يعني أيضا  أن المخاطر غير المنتظمة غير ذات  ،للمخاطر ا  مهم ا  ستكون مصدر 

أهمية في تفسير عائدات السهم الفردي وذلك عندما تستجيب أسعار الأسهم للتغيرات في بعض 
 امل الأخرى. العو 

تطوير نموذج التسعير بالمراجحة بببناء و  Stephen Ross (1977)على ما سبق قام  وتأسيسا
 .الأسهم وائدلتفسير أفضل لع في محاولة لإضافة عوامل أخرى قد تساعد في الوصول
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 : heoryTricing Prbitrage A  (APT)نظرية تسعير المراجحة  1.1.1 

تكمن في أن الأوراق المالية   Ross(2112الفكرة الرئيسية لنظرية تسعير المراجحة التي قدمها )
تتعرض بالتساوي لنفس العوامل أو أنها ذات نفس المخاطر وتحقق العائد نفسه وهو ما يطلق علية 

ذا لم يحدث ذلك تبدأ عملية المراجحة وهي عملية تنطوي على استغ لال قانون السعر الواحد، وا 
 حالة عدم التوازن في السوق أي عندما تكون الورقة المالية مقيمة بأكثر أو أقل من قيمتها الحقيقية.

وتتم عملية المراجحة عندما لا تتساوى عوائد الأورق المالية التي تتعرض للمخاطر نفسها، حيث 
فاعه، وبيع الورقة المالية يقوم المراجحون بالاندفاع لشراء الورقة المالية ذات العائد المتوقع له ارت

ذات العائد المتوقع انخفاضه ونتيجة لذلك يرتفع سعر الورقة الأولى وبالتالي ينخفض العائد المتوقع 
الذي يتولد عنها كما ينخفض سعر الورقة الثانية وبالتالي يرتفع العائد المتوقع الذي يتولد عنها، 

ساوى عائد الورقتين وعندها تختفي أرباح ويستمر نشاط المراجحون على هذا النحو إلى أن يت
 (.929، ص 2111( )هندي، 6002المراجحة ويتحقق التوازن في أسعار الأوراق المالية )اللطيف،

 :افتراضات النموذج 1.1.1.1

إلى ثلاثة فروض رئيسية تقوم  في دراسته التي كانت بداية لنظرية تسعير المراجحة Rossأشار 
 عليها النظرية وهذه الفروض هي:

أسوق رأس المال تتميز بالمنافسة الكاملة، أي لاتوجد كلفة للمعاملات أو ضرائب، كما لا توجد  .2
 قيود على البيع على المكشوف.

 يسعى المستثمر دائما إلى تعظيم ثروته. .6

 العوامل.إن عائد الورقة المالية هو محصلة لتاثير عدد من  .3

 ( وهي:Elton & Gruber,1995كما أضيفت ثلاث فروض اخرى من قبل كلٍ من )

 وماهيتها. للمستثمرين توقعات متجانسة بشأن عدد العوامل المؤثرة على عائد الورقة المالية .2

 لا توجد مخاطر تحيط بفرض المراجحة المربحة. .6

الاستثمار الخالي من المخاطرة، وهو الحد يمكن الاقراض والاقتراض بمعدل مساوٍ للعائد على  .3
 الأدنى الذي يقبله المستثمر.
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أقل على  ا  ومن الافتراضات السابقة يمكن القول بأن نموذج التسعير بالمراجحة فرض قيود
الخاصة بكفاءة الأسواق المالية كما يعتبر أكثر مرونة من نموذج تسعير الأصول  اتالافتراض

 (Thomas , Weston 1988 )ية:الرأسمالية للأسباب التال

 توزيع عائدات الأصل.  لىذج التسعير بالمراجحة افتراضات علم يضع نمو  .1
 يئا  ة بـالأفراد )علـى الأقـل لـم يضـع شـلـم يضـع افتراضـات قويـة بخصـوص دوال المنفعـة الخاصـ .2

 أكثر من الطمع وتجنب المخاطر(. 
اعتمادا   وائدهاوعأن تتم عملية التوازن بين مخاطر الأصول  سمحت نظرية التسعير بالمراجحة .3

 على أكثر من عامل وليس عامل واحد فقط. 
 لا يوجد دور خاص لمحفظة السوق في ظل نظرية التسعير بالمراجحة.  .4
 من السهل أن يمتد نموذج التسعير بالمراجحة بحيث يستخدم لعدة فترات. .5

في  CAPMومع ذلك تعد نظرية تسعير المراجحة نظرية توازن شأنها في ذلك شأن نموذج 
توضيح العلاقة بين عائد الورقة المالية والمتغيرات المؤثرة على ذلك العائد، ويمكن بيان ذلك من 
خلال المعادلة التالية التي توضح عائد التوازن المتوقع الخالي من المخاطر، والذي يتعرض عائدها 

ع للأوراق المالية هو (، حيث إن معدل العائد المتوقnلتاثير عدد من عوامل الاقتصاد الكلي قدره )
دالة خطية من العوامل الاقتصادية المشتركة لجميع الأوراق ويمكن تقديره باستخدام الصيغة التالية: 

(Kaunas, 2010, p60) 
 

 حيث إن:

riE العائد المتوقع على السهم :i. 

fRالعائد المتوقع الخالي من المخاطر، إذا كان تأثير كل العوامل هو صفر. : معدل 

i1 معامل بيتا، والتي تبين حساسية معدل :i  العائد الخالي من المخاطر على العامل الأول 
 )هذا التاثير يمكن إن يكون إيجابيا  أو سلبيا (.      

iI1 في معدل العائد الخالي من المخاطرة ، وتأثير العامل الاقتصادي الأول للورقة : التغيرi       
(i=1,…, n.) 
i : معامل خطأ التقريب يمثل العائد المتوقع للورقةi. 

ininiiiiiiiF IIIIRE
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حيث إنه وبشكل تقليدي فإن العائدات على الأوراق المالية  APTوهناك صيغة أخرى للنموذج 
( من العوامل المشتركة أو المنتظمة بدلا  من العامل الوحيد    Kلها علاقة خطية لرقم صغير هو )

(i1 وهو ينطبق على أي ،)( مجموعة من الأوراق المالية طالما عددهاn) 
 

 حيث إن:

itR العائد المطلوب على الاستثمار في الأصل :i. 
 iRE العائد المتوقع على الاستثمار في الأصل :i      والذي لايرتبط بتأثير العوامل المحددة
 للعوائد.

ikbثل حساسية عائد الأصل: تمitR للعامل ،k.أو ما يطلق عليه قوة تحميل العامل ، 
ktF.تمثل قيمة العامل المحددة للعائد : 
it متغير عشوائي ويمثل العائد الخاص الناتج عن تنويع المحفظة في الفترة :t. 

( لم يحدد مطلقا طبيعة العوامل أو عددها النظري، Ross 1976نلاحظ أن )من خلال ما سبق 
نما أبقى هذا الموضوع مفتوحا ليؤخذ بعين اعتبار الباحثين، إلا أن ) ( Roll & Ross 1980وا 

( من  RR Methodحددا بعدها مجموعة من العوامل من خلال دراستهم التي عرفت بطريقة )
 APTث اتبعوا إجراءات من خطوتين لاختباراتهم التجريبية لـ (، حيRoll & Rossخلال نموذج )
قدّرا العائدات المتوقعة ومعاملات العامل على عوائد الأصل الفردي من بيانات  الخطوة الاولى

فاستخدموا التقديرات من الخطوة الأولى لاختبار نتائج  في الخطوة الثانيةالسلاسل الزمنية، أما 
 التسعير المنطقية للنموذج.

 :APTتسعير المراجحة   على نموذج تجريتي أالالانتقادات والتعديلات  1.1.1.1

قامت العديد من الدراسات باستخدام التحليل العاملي أو طرق المكونات  من حيث العدد:
التي  من أوائل الدراسات Roll and Ross (1980)، وكانت دراسة  المكونة للنموذجالأساسية 

إلى  2126قاموا باستخدام بيانات العوائد اليومية من شهر يوليو لسنة ، حيث تمت في هذا الاتجاه
شركة مدرجة في سوق نيويورك، وتم تقسيم العينة إلى  2620لعينة مكونة من  2116شهر ديسمبر 

من المجموعات تجد فرصة بنسبة  %19ة مالية، ووجدوا أن نسبة ورق 30مجموعة مكونة من  16
بأن هناك خمسة عوامل هي مهمة إحصائيا وأن ثلاثة إلى أربعة عوامل منها توضح  90%

 الاختلاف المقطعي في متوسط عوائد الأسهم.
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ومنها دراسة كل  ها،وقامت العديد من الدراسات بعد ذلك باستخدام منهجية الدراسة السابقة نفس
وتوصلوا إلى أن عدد العوامل التي تم تسعيرها هو  Cho, Elton and Gruber (1984)من 

فقد توصلت إلى أن  Dhrymes, Friend and Gultekin (1984)خمسة عوامل ، أما دراسة 
أو هناك علاقة بين عدد العوامل وحجم المحفظة )عدد الأوراق المالية التي تتكون منها المحفظة( 

بمعنى آخر أن استخدام محافظ ذات أحجام مختلفة سيؤدي إلى اختلاف العدد المناسب من 
وثلاثة  ،عشرة ورقة مالية ن للمحفظة ذات الخمسيمناسب سيكونانعاملين استخدام العوامل فمثلا  

ة ذات الخمسة وأربعون وأربعة عوامل للمحفظ ،عوامل بالنسبة للمحفظة ذات الثلاثين ورقة مالية
نتائج الدراسة السابقة فوجد أن عدد  لتؤكد Roll and Ross (1984)، وجاءت دراسة ورقة مالية

ورقة  610ك التي تحتوي على ورقة مالية سيختلف عن تل 30العوامل المناسب لمحفظة تتكون من 
قضية ثانوية وليست جوهرية وأن  دإلى أن عدد العوامل يع Roll and Ross، وكذلك أشارا مالية
قضية الأساسية يجب أن تكون كيف يستطيع النموذج تفسير عائدات الأسهم مقارنة بالنماذج ال

 Dhrymes, Friend, and Gultekinالأخرى؟. وتتفق نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة 

، وأكدوا أن زيادة عدد الأوراق المالية سيؤدي إلى ن قاموا بتكرار الدراسة مرة أخرىذيال (1985)
زيادة عدد العوامل التي سيتم إدخالها للنموذج وكذلك عدد العوامل التي سيتم تسعيرها )ذات معنوية 

 إحصائية(. 

عدد العوامل التي يجب أن تسهم في تفسير عوائد  Brown and Weinstein (1983) درسو 
التي يتم تسعيرها يتراوح بين ثلاثة عوامل وخمسة عوامل. وقدم ووجدا أن عدد العوامل الأسهم، 

Chamberlain and Rothschild (1983) عندما قاما  بتقدير هيكل  إضافة مهمة ومؤثرة
 ،الذي كان يتم تقديره في الدراسات السابقة Exactللعامل وذلك بدلا  من الهيكل غير المرن  تقريبي
التحليل  باستخدامأن الهيكل التقريبي يمكن تقديره  Chamberlain and Rothschildوأكد 

الذي  كما أكد أن الهيكل التقريبي هو الهيكل ،العاملي أو غيره من الأساليب الإحصائية المشابهة
وسار على نهج ، ا  على مستوى كل الأوراق الماليةارتباط ضعيف جد ايكون فيه العائد المتبقي ذ

أسبوع  2021ورقة مالية لفترة  229حيث قام بتحليل بيانات  Trzcinka (1986)هذه الدراسة 
ي تحدث في عائدات الأسهم تسير الجزء الأكبر من التقلبات الهم في تفووجد أن العامل الأول يس

الاستنتاج  كما أن الأهمية النسبية لهذا العامل تتزايد بشكل كبير مع زيادة عدد الأوراق المالية وهو
 . Brown (1989)، ودراسة  Shukla and Trzcinka (1990)من  الذي أكدته دراسة كلٍ 

أو عاملين فقط هما اللذان يتم  أن عاملا   Connor and Korajczyk (1993)في حين أكد 
تسعيرهما في كل الشهور باستثناء شهر يناير أما فيما يتعلق بعائدات شهر يناير فيتم تسعيرها 

 .بواسطة ما بين ثلاثة وستة عوامل



32 
 

 فقد سارت الدراسات في اتجاهين: من حيث ماهية العوامل أما 

  Macroeconomic Variablesاستخدام متغيرات الاقتصاد الكلي  الاتجاه الأول:
هذا المدخل يعتمد على استخدام عدد كبير من متغيرات الاقتصاد الكلي مثل التغيرات في 

، ثم يقوم باقتصار البترول ... وهكذالفائدة وأسعار معدلات البطالة ومعدلات التضخم ومعدلات ا
العوامل التي سيتم استخدامها على عدد معين من العوامل وليكن خمسة عوامل ثم يقوم باختبار 

الميزة الأساسية   عدوت ،تأثيرها في تفسير عائدات الأسهم عوامل من حيثالالعوامل لتحديد أفضل 
، في حين يؤخذ على هذا )لا يحدد العدد فقط(هذه العوامل لهذا المدخل أنه يستطيع تحديد ماهية 

كما يؤخذ على هذا  ،المدخل صعوبة قياس التغيرات غير المتوقعة في متغيرات الاقتصاد الكلي
  .كالاضطرابات السياسية في شكل كميمة همالمدخل صعوبة وصف بعض العوامل ال

، Chen, Roll and Ross (1986)مة التي قدمت في هذا الاتجاه دراسة هممن الدراسات الو 
الأوراق  وائدوافترضوا أن ع 2121إلى  2192حيث قاموا بتحليل البيانات الخاصة بالفترة من 

، وكذلك افترضوا أن المتغيرات الكلية تؤثر من المتغيرات الاقتصادية الكلية المالية تتأثر بمجموعة
اسيان اللذان يستخدمان في العاملان الأس وهما ،على التدفقات المستقبلية أو على معدل الخصم

 كما قاموا بتحديد أربعة عوامل مهمة إحصائيا وهي: قيقية،تقدير القيمة الح

 معدل التضخم )المتوقع وغير المتوقع(. .2

 الهامش بين معدلات الفائدة قصيرة وطويلة الاجل. .6

 الهامش بين السندات ذات النوعية العالية والمنخفضة. .3

 الصناعي.معدل النمو في الانتاج  .1

 أن العوامل التي تم تسعيرها هي:  ,.Chen et alوأكد 

1 2 3 4 5i i m i i i i
R b R b MP b UTs b UI b UPR      

 حيث: 

m
R : .العائد على محفظة السوق 
MP : .معدل النمو الشهري في الإنتاج الصناعي 
UI : .التغيرات المتوقعة وغير المتوقعة فى معدلات التضخم 

UPR : .)التغيرات غير المتوقعة في علاوة المخاطر )معدل العائد الحقيقي 
UTs:  متوقعة في هيكل الأجل لمعدل الفائدة. الغير التغيرات 
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بتطبيق تحليل مشابه للتحليل السابق ولكن على  Beenstock and Chan (1988)وقام 
تسعيرها هي معدل الفائدة وتكلفة يمكن ، ووجدا أن العوامل التي راق الماليةبورصة لندن للأو 

ومن الدراسات التي تمت على  ،والعرض من النقود والتضخم ،وقود(المدخلات )المواد الخام وال
تم تسعيرها هي يجد أن العوامل أو المخاطر التي وو  Priestly (1996)بورصة لندن أيضا  دراسة 

 Antoniou et al. (1998)، في حين قام عي وأسعار الصرف ومعدلات الفائدةالإنتاج الصنا
تسعيرها وهي العرض من  يمكنالتي  ووجدوا أن هناك ثلاثة عوامل ،بتحليل عينتين للأصول

وأكدت الدراسة أن هذه العوامل الثلاثة هي ، والعائد الإضافي على محفظة السوق ،والتضخم ،النقود
 يرات المستقبلية لعائدات الأسهم.مة للتغهممحددات  دتع لتي تم تسعيرها لكلا من العينتينا

بدراسة أخرى أكدت أن هناك عشرة عوامل تم تسعيرها وهي  Antoniou (1998)وقام 
ي معدلات التضخم والإنتاج التغيرات غير المتوقعة في معدلات التضخم والتغيرات المتوقعة ف

الصناعي الحقيقي ومبيعات التجزئة الحقيقية والعرض الحقيقي من النقود وأسعار السلع ومخاطر 
 عدم السداد وأسعار الصرف وهيكل الأجل لأسعار الفائدة ومخاطر السوق.

وذلك لاختبار أربعة متغيرات  2121إلى  2191فقد أخذ عينة للفترة من  Chen (1991)أما 
للاقتصاد الكلي وهي الإنتاج الصناعي وهيكل الأجل لأسعار الفائدة ومعدل العائد على أذون 

يرات مة للتغهممحددات  دة أن هذه المتغيرات الأربعة تعالخزانة ومخاطر عدم السداد ووجدت الدراس
 ت الأسهم.المستقبلية لعائدا

بدراسة توصلت أن العوامل الأفضل من  Ferson & Harveyقام أيضا  ( 1991وفي عام )
حيث تفسيرها للتغيرات التي تحدث في عائدات الأسهم هي العائد على محفظة السوق مطروحا  

 الخزانة ومعدل النمو الحقيقي في متوسط دخل الفرد والعائد الشهري أذونمنها العائد الشهري على 
 20التي تحدث في الفرق بين العائد على أذون الخزانة لمدة والتغيرات  على سندات الشركات

شهور والتغيرات غير المتوقعة في معدل التضخم والعائد  3سنوات والعائد على أذون الخزانة لمدة 
 طروحا  منه معدل التضخم الشهري.الشهري على أذون الخزانة م

بتسعير متغيرين هما عوامل الخطر السوقي وأسعار الفائدة  Flannery et al. (1997)وقام 
، وأكدت هذه الدراسة أنه Flannery & Protopapadakis (2002)وفي دراسة أخرى قام بها 

في الاقتصاديات المفتوحة فإن التغيرات أو الأزمات الاقتصادية الخارجية غير المتوقعة تؤثر بشكل 
فإن هذه الأزمات تكون  المنعزلة ، أما في الاقتصادياتالأسهم التقلبات ومستويات أسعار كبير على

وكذلك أكدت الدراسة أن هناك عدد من المتغيرات الاقتصادية الكلية يؤثر على  ،غير ذات أهمية
 عائدات كل الأسهم في السوق وهذه المتغيرات يمكن تقسيمها إلى مجموعتين: 
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 تشـــتمل علـــى المتغيـــرات الاســـمية لمؤشـــر أســـعار المســـتهلك ومؤشـــر أســـعار  المجموعـــة الأولـــى
 المنتج والعرض من النقود. 

 تشتمل على المتغيرات الحقيقية وهي الميزان التجاري ومعدلات البطالـة وعـدد  المجموعة الثانية
 .Flannery & Protopapadakis (2002)  الأفراد الذين امتلكوا منازل جديدة

تم تسعير ستة متغيرات للاقتصاد الكلي وهي:  Teker and Varela (1998)وفي درسة 
العائد غير المتوقع على محفظة السوق وعلاوة الخطر غير المتوقعة والتغيرات غير المتوقعة في 

 أسعار الصرف وهيكل الأجل لأسعار الفائدة والتضخم والإنتاج. 

سعار الأسهم الماليزية وأربعة متغيرات بدراسة العلاقة بين أ Ibrahim & Aziz (2003)قام 
للاقتصاد الكلي وهي )الإنتاج الصناعي ، أسعار الصرف ، مستويات الأسعار ، العرض من 

، 2112إلى أغسطس  2111رة من يناير النقود( وقام بتحليل البيانات الشهرية الخاصة بالفت
من أسعار  بين أسعار الأسهم وكلٍ ون سلبية ووجدت الدراسة أنه في الأجل الطويل فإن العلاقة ستك

من الإنتاج الصناعي )حيث  ن إيجابية بين أسعار الأسهم وكلٍ الصرف والعرض من النقود وستكو 
 وقعة للشركات( ومستويات الأسعار.يؤثر بشكل مباشر على التدفقات النقدية المستقبلية المت

امل يمكن أن تستخدم أن هناك أربعة عو  Azeez and Yonezawa (2006)أكدت دراسة كما 
 في تفسير التغيرات في أسعار الأسهم هي: العرض من النقود والتضخم وأسعار الصرف والإنتاج. 

وقدرته على تفسير العوائد من خلال  APT(، باختبار نموذج 6026كما قام الكور والجمل )
ستة عوامل قد تفسر التغيرات التي تحدث في أسعار الأسهم في سوق نيويورك للأوراق المالية، 
وهي: الهيكل الآجل لأسعار الفائدة، ومعدل التضخم غير المتوقع، وعلاوة المخاطرة غير المتوقعة، 

متوقع، والعائد غير المتوقع على مؤشر والانتاج الصناعي غير المتوقع، وسعر الصرف غير ال
 S&P 100شركة مدرجة تحت مؤشر  22السوق، وقاما بتحليل البيانات الشهرية لعينة مكونة من 

، ووجدت الدراسة أن علاوة المخاطرة غير 6001-26-32إلى  2111-2-2خلال الفترة من 
 الأسهم.المتوقعة وأسعار الصرف غير المتوقعة فقط  لهما تأثير على أسعار 

 HOMAOوهنالك العديد من العوامل التي اختبرت في العديد من الدراسات كالتي قام بها )

(، والتي وُجِدت أنها مهمة وذات دلالة إحصائية كعامل أسعار الصرف، Chen 1991( و)1986
 وعلاوة المخاطرة، ومؤشر السوق وغيرها من العوامل الاقتصادية الأخرى.
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نجحتا في  APTوعلى الرغم من أن نظرية تسعير المراجحة ونموذج  كما نلاحظ مما سبق أنه
وصف التوازن إلا أنهما لم تحددا العوامل التي ينبغي أن يتضمنها النموذج رغم العوامل التي قام 

 .APT( باختبارها في نموذج Roll & Ross 1980بها )

 Firm Characteristicsالاتجاه الثاني: استخدام عوامل أو متغيرات الاقتصاد الجزئي 

م تكوينها بناء على وفقا  لهذا المدخل يمكن تقدير العوامل من خلال استخدام المحافظ التي يت
هم في ى أساس العوامل المشتركة التي تسيتم اختيار هذه العوامل عل نظريا  ، خصائص الشركة

يث معدل النمو تحقق إذا كانت الشركات المتشابهة من ح ود أو هبوط أسعار الأسهم، فمثلا  صع
هنا يصبح العائد على فنفس العائد وكذلك الشركات المتشابهة من حيث القيمة تحقق نفس العائد 

التي تم تكوينها على أساس معدل النمو أو العائد على المحافظ التي تم تكوينها على )المحافظ 
لخواص لا يتم اختيارها نظرا  ن النمو أو القيمة كأحد اإولكن عمليا  ف ،أحد العوامل (أساس القيمة

نما يتم اختيارها لأنها تكون  لدرجة مساهمتها في دفع مجموعة من الأسهم إلى الارتفاع أو الهبوط وا 
الميزة الأساسية لهذا المدخل أنها  دائد المرتفعة أو المنخفضة. وتعملازمة للأسهم ذات معدلات الع

وات المخاطر ومعاملات الحساسية للعوامل تجعل من معدلات العائد بمثابة حلقة وصل بين علا
فمثلا  إذا كانت علاوة المخاطر )العائد المتوقع مطروحا  من معدل العائد الخالي من المخاطر( 
ملازمة لأحد الخصائص كالحجم مثلا  فإن هذه الخاصية تمثل تعويضا  )بديلا ( لنوع معين من 

على الخاصية )الحجم( من المحتمل  وينها بناء  ن المحافظ التي تم تكعوامل الخطر وهو ما يعني أ
  .Grinblatt &Titman (2002)  أن تكون ذات درجة حساسية مرتفعة لهذا النوع من المخاطر

( لم يحدد طبيعة العوامل الداخلة في النموذج أو عددها النظري عندما قام Rossإلا أن )
، APTفقاما بإيجاد جواب للغموض المحيط بعوامل  Fama & Frenchبصياغة النموذج، أما 

( مفيدة في تفسير العوائد، كما اضافا B/Mفقد لاحظا أن نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية )
( مقاسا برسملة السوق الذي يعوض المستثمر عن مخاطر شراء الأسهم Sizeعامل الحجم )

 .الصغيرة وبيع الأسهم الكبيرة
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 :  Three Factors Model (Fama & French)نموذج العوامل الثلاثة لـ    3.1.1

بتقييم  Fama & French قام ، 1990sفي سلسلة من المقالات التي نشرت في التسعينات 
(، والرافعة المالية، والقيمة الدفترية إلى القيمة E/Pالأدوار المشتركة لبيتا السوق، وحجم الشركة، و)

، في الفترة AMEX and NASDAQعلى الأسهم في سوق نيويورك وبورصة  السوقية بالاعتماد
من أجل تحديد وكلاء لأهم عوامل المخاطر، واستخدما سلسة  2113ديسمبر  -2123من يونيو 

حيث وجدا أن كلا من حجم الشركة  ,Jensen and Scholes  Black(2116نموذج الانحدار لـ )
والقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية لديهما دور قوي في تحديد المقطع العرضي لمتوسط عوائد 
الأسهم، والنتائج التي توصلا إليها من خلال النموذج كانت شائعة الاستخدام وأصبح ما يعرف 

 .Fama & Frenchبنموذج العوامل الثلاثة لـ 

وجود علاقة عكسية بين عوائد الأسهم وحجم  Fama & Frenchعلى وجه التحديد اكتشف 
الشركة، ووجودا علاقة طردية بين عوائد الأسهم والقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية، وبعبارة أخرى 
فإن الشركات صغيرة الحجم وشركات القيمة محفوفة بالمخاطر بحيث يتم تعويض المستثمرين 

وجدا عند  Fama & Frenchفاع معدلات العائد، ومن المثير للاهتمام أيضا  أن كلا  من  بارت
استخدام عامل الحجم وعامل القيمة لتفسير عوائد المحفظة في الولايات المتحدة أن عامل بيتا لا 

 (.Georgios maris, 2009يوجد له دور في تفسير عوائد الأسهم )
 

 

 

 رةشركات صغي

 شركات كبيرة

 نمو قيمة

ضافي        (: العائد المتوقع الإ9-6الشكل )

www.portfoliosolutions.com 

http://www.portfoliosolutions.com/
http://www.portfoliosolutions.com/
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 :معادلة النموذج 1.3.1.1

على الحجم ونسبة القيمة الدفترية  بتقسيم السوق بطريقتين، اعتمادا   Fama & Frenchقاما 
 إلى القيمة السوقية للأوراق المالية وذلك كالتالي:

 Stock Market تحديد حجم الشركات الكبيرة والصغيرة بناء  على القيمة السوقية للأسهم ) أولا:

Value وبعد ذلك تشكيل مجموعتين الأولى تحتوي على جميع الأسهم في سوق نيويورك للاوراق )
والتي لها حجم كبير، والثانية لها حجم صغير، وتم  AMEX and NASDAQالية، وبورصة الم

تقسيم السوق إلى ثلاثة مجموعات بناء  على القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية، وكذلك تم أيضا 
 تحديد مجموعتين للأسهم المدرجة في السوق لتحديد أسهم القيمة وأسهم النمو.

محافظ التي صنفت بناء  على حجم الشركة والقيمة  2ه تم تشكيل ونتيجة للتصنيف أعلا
 (.BE/MEالدفترية إلى القيمة السوقية )

لتحديد المؤشرات الفعلية المستخدمة لشرح أو تفسير عوائد الأسهم تم تكوين ثلاث محافظ  ثانيا:
أي )المحافظ الصغيرة  (igBinus Mmall S)( SMBاستثمارية اعتمادا على عامل الحجم )

ناقص المحافظ الكبيرة(، وتعرف بأنها الفرق بين متوسط العائد من ثلاث محافظ )شركات صغيرة( 
 (.Georgios maris,2009) ومتوسط العائد من ثلاث محافظ )شركات كبيرة(

( أي )المحافظ HML( )owLinus Migh Hوقاما بتكوين ثلاث محافظ بناء  على عامل )
التي بها نسبة القيمة الدفترية إلى السوقية مرتفعة ناقص المحافظ التي بها نسبة القيمة الدفترية إلى 

( BE/MEعائد للمحافظ التي تكون نسبة )السوقية منخفضة(، ويعرف بأنه الفرق بين متوسط ال
( منخفضة، إضافة إلى ذلك تم إضافة BE/MEمرتفعة، ومتوسط العائد للمحافظ التي تكون نسبة )

، وعائد السوق iعامل السوق mtR  ناقصا العائد الخالي من المخاطرة 
ftR العوامل ، وأن هذه

  الثلاثة مجتمعة تأخذ الصيغة الرياضية التالية:
 

 حيث إن:

itR( عائد السهم :i) (  للفترةt.) 
ftR :هانفس خالي من المخاطرة للفترةالعائد ال. 

 
itttftmtiftit hiHMBsiSMBRRRR  



38 
 

الثابت. : المقطع 
i.مقياس المخاطر المنتظمة : 

mtRهانفس : عائد السوق للفترة. 
si، hi والقيمة الدفترية الى القيمة السوقية على التوالي لحجمالميل ل: معامل. 

tSMB كبيرة الحجم، والذي يعبر عن أثر الحجمو صغيرة السهم الشركات أعائد : الفرق بين. 
tHMB وعائد أسهم ذات قيمة  مرتفعة،سهم ذات قيمة دفترية إلى قيمة سوقية أ: الفرق بين عائد

 دفترية لقيمة سوقية منخفضة.
it: حد الخطأ. 

 بالنموذج: العوامل الثلاثة 1.3.1.1

 (iعلاوة مخاطرة السوق ) .1

وهي العامل الثالث للنموذج وهي نفس المتغير المستخدم في نموذج تسعير الأصول 
 الرأسمالية، ويتم حسابه حسب المعادلة التالية والتي تم التطرق إليها سابقا:

 
ftmtiftit RRRR   

 :حجم الشركة .1

الشركة بالعديد من المواضيع الاقتصادية والمالية والادارية، ويعتبر من المتغيرات يرتبط حجم 
المهمة المستخدمة في العديد من الدراسات، التي تناولت مواضيع مختلفة مثل اقتصاديات الحجم 
والإنتاج والتركز الصناعي والربحية والتغير التكنلوجي، إلا أنه في الواقع العملي لا يوجد هناك 

والتي تم  -قياس متفق عليه لتمثيل حجم الشركة، حيث  ومن خلال الدراسات التطبيقية العديدة م
لم يتفق على مقياس أو  -إدخال حجم الشركة كأحد المتغيرات أو كأساس لتصنيف الشركات فيها

معيار موحد لحجم الشركة، )إلا أنه توجد عدة مقاييس شائعة الاستخدام لعل من أهمها( 
 (:6001جاء،)أبوالهي

، الشركةعن الموارد الاقتصادية المملوكة من قبل مجموع الاصول التي تعبر وهي الأصول:  .1
 والتي من المتوقع الاستفادة منها في العمليات المستقبلية.

وهي عبارة عن المستحق للمساهمين من أصول الشركة بعد خصم  حقوق المساهمين: .1
 لمال والاحتياطيات والأرباح المحتجزة.الالتزامات المستحقة عليها، وتشمل رأس ا
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وهي المبلغ الظاهر في قائمة الدخل والذي يعبر عن إجمالي المبيعات  صافي المبيعات: .3
 بالشركة خلال السنة المالية مخصوما  منها المردودات والمسموحات لنفس السنة.

 .نهاية كل سنةالفروع في  ، وباقيفين داخل الفرع الرئيسيوهو عدد الموظ عدد العاملين: .4
على القيمة  م الشركات الكبيرة والصغيرة بناء  تحديد حج القيمة السوقية لأسهم الشركة: .5

وهو سعر السهم في السوق( × )عدد الأسهم ( Market Capitalizationالسوقية للأسهم )
 Greg andفي تكوين المحافظ الاستثمارية ) Fama & Frenchنفس الأسلوب الذي اتبعه 

Smith 2003  .) 
 اقتصاديات الحجم* 

هي تلك الوفورات الناتجة عن الزيادة في الحجم، واستغلال أفضل للطاقات المتاحة في الإنتاج 
والصيانة والتوزيع والتمويل، مما يؤدي إلى وفورات مهمة في التكاليف فينعكس ذلك إيجابا على 

 نواع هي:الأرباح، ويمكن تقسيم الوفورات الناتجة عن الحجم إلى عدة أ

وهي المزايا التي تحدث في عمليات البيع والشراء، فالشركة التي تنتج كمية  وفورات تسويقية: .1
أكبر سوف تطلب كمية أكبر من عناصر الإنتاج، مما يوفر لها فرصة الحصول على خصم 

يكون لها مركز تفاوضي أقوى لأسعار وارداتها مما يخفض من التكلفة، تها، كما في مشتريا
 الي ينعكس ذلك في انخفاض أسعار بيع منتجاتها ويعزز من موقفها التنافسي.وبالت

على وهي إحدى الميزات التي ستحصل عليها الشركة عندما تفكر في الحصول  وفورات مالية: .1
أن الإجراءات ستكون أسهل والتكلفة المتمثلة بسعر الفائدة أقل، ذ رف، إامن المصتمويل 

صدار أسهم جديدة إبالإضافة إلى إمكانية الشرك ذا مارغبت في ة الاستفادة من حجمها الكبير وا 
 الحصول على التمويل.

وبالتالي  ،هم في خفض التكاليفشراف للمدراء يتسع مما يسحيث إن نطاق الإ وفورات إدارية: .3
 ينعكس ذلك إيجابا على أداء الشركة.

ة والتقنيات الحديثة حيث يمكن للشركة أن تحصل على أفضل النظم المتطور  وفورات فنية: .4
 بسبب توفر الإمكانيات لديها مما ينعكس إيجابا على أدائها.
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حيث تكون ناتجة عن التنويع في أسواق الشركة والتنويع في  وفورات الحماية ضد المخاطر: .5
منتجاتها والتوسع في توزيعها على مناطق جغرافية أكثر مما يخفض من مخاطر عدم السداد 

 الطلب على أحد المنتجات.انخفاض وكذلك مخاطر 
إلا أنه ومن خلال الدراسات السابقة التي اختبرت حجم الشركة تم التأكيد أن حجم الشركة له   

تأثير على عوائد الأسهم، حيث توصلت العديد من الدراسات إلى أن حجم الشركة مقاسا  بالقيمة 
ن أسهم الشركات ذات القيمة السوقية، يرتبط عكسيا  مع معدل العائد، وأن المحافظ المؤلفة م

السوقية الصغيرة تجني عوائد إضافية أعلى من تلك المؤلفة من أسهم الشركات ذات القيمة السوقية 
 الأكبر.

في دراستهما  Fama & Frenchلذلك فإن عامل الحجم مقاسا بالقيمة السوقية والذي اعتمد عليه  
 (  يكون على النحو التالي: SMBلحجم والذي تم فيه قياس هذا المتغير )متغير ا 2113عام 

 تكوين المحافظ حسب الحجم ونسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية (2-6)رقم جدول ال

Size B/M Ratio Name 

Big (B) 

Low (L) B/L 

Medium (M) B/M 

High (H) B/H 

Small (S) 

Low (L) S/L 

Medium (M) S/M 

High (H) S/H 
 

 :أن حيث

BL :لى القيمة السوقية منخفضة.كبيرة ذات نسبة القيمة الدفترية إالشركات ال 
BM :لى القيمة السوقية متوسطة.كبيرة ذات نسبة القيمة الدفترية إالشركات ال 

BH :لى القيمة السوقية مرتفعة.كبيرة ذات نسبة القيمة الدفترية إالشركات ال 

SL :لى القيمة السوقية منخفضة.إ دفتريةالشركات الصغيرة ذات نسبة القيمة ال 

SM :لى القيمة السوقية متوسطة.صغيرة ذات نسبة القيمة الدفترية إلشركات الا 
SH :ى القيمة السوقية مرتفعة.غيرة ذات نسبة القيمة الدفترية إلالشركات الص 
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بمثابة  B/H  ،B/M  ،B/L  ،S/H  ،S/M  ،S/Lويمثل العائد على المحافظ الستة 
، أي يصبح لدينا ستة متغيرات تابعة بحيث يمثل كل منها العائد التابعة في هذه الدراسة لمتغيراتا

 على محفظة من المحافظ الستة السابقة.

( وعوائد SL, SM, SHمتوسط الفرق بين عوائد المحافظ الثلاث الصغيرة ) SMBويمثل 
الرياضية التالية  ( ويتم حساب عامل الحجم باستخدام الصيغةBL,BM,BHالمحافظ الكبيرة )

(Fama & French,1993(  )Georgios maris,2009:) 

SMB= [(SH-BH) + (SM-BM) + (SL-BL)]/3 

 :أو يمكن حسابه كالتالي

3

)()( BHBMBLSHSMSL
SMB


 

 لى القيمة السوقيةنسبة القيمة الدفترية إ .1

 القيمة الدفترية للسهم 

يمكن الحصول عليها إذا تم بيع جميع أصول  القيمة الدفترية للسهم هي عبارة عن القيمة التي
الشركة بسعر مساوٍ تماما  لقيمتها الدفترية )المحاسبية(، وبعد تسديد كافة الالتزامات على الشركة، 

 وتعرف في علم التمويل حديثا  أن القيمة الدفترية هي التكلفة التاريخية لرأس مال الشركة.

 : (211، ص 6020وعليه يمكن حساب القيمة الدفترية كما يلي )حداد،     

 القيمة الدفترية للسهم العادي =
 الالتزامات –إجمالي الأصول 

 عدد الأسهم العادية       
 

 :القيمة السوقية للسهم 

وهي قيمة السهم في السوق من خلال قوى العرض والطلب على السهم أثناء تداوله في السوق، 
إذ تتميز هذه القيمة بعدم الاستقرار، فهي تتقلب باستمرار تبعا لتغير توقعات المستثمرين بخصوص 

 (.6002عائد ومخاطر الاستثمار بالأسهم العادية )الرفاعي، 
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ادي التقييم الحقيقي له، إذ تتوقف هذه القيمة على العائد المتوقع وتعد القيمة السوقية للسهم الع
نتيجة الأرباح الرأسمالية والتوزيعات التي يحصل عليها المستثمر، لذلك تتحدد القيمة السوقية للسهم 

 (90-11،ص 6020وفقا للمعطيات التالية: )خريوش وآخرون،

o .القيمة الدفترية للسهم 
o .الظروف الاقتصادية المتعلقة بالتضخم والانكماش 
o .توقعات المحللين الماليين لمستقبل أوضاع الشركة 
o .المركز المالي للشركة والقدرة على تحقيق الأرباح في المستقبل 
o .ظروف الطلب والعرض بالسوق المالي 
o توزيعات أرباح الشركة في نهاية كل سنة 

الإقفال في تاريخ معين كدليل على القيمة السوقية لهذه ولأغراض التحليل يتم عادة أخذ سعر 
الشركة، لذلك فمن المتوقع أن تتذبذب هذه القيمة )القيمة السوقية( صعودا  وهبوطا  بسبب تأثرها 
بالعوامل السابقة، وفي الغالب تختلف القيمة السوقية عن القيمة الدفترية، حيث إن المحافظ التي 

( عالية تعرف بمحافظ القيمة، أما المحافظ BE/MEدفترية إلى السوقية )تكون فيها نسبة القيمة ال
 ( فيها منخفضة فتعرف بمحافظ النمو.BE/MEالتي تكون نسبة القيمة الدفترية إلى السوقية )

 & Fama و  Bauman et al 1998فقد وجدت العديد من الدراسات على سبيل المثال )

French,1992وائد معدلة للمخاطر تفوق تلك التي حققتها محافظ ( إن محافظ القيمة حققت ع
 النمو.

باستخدام هذا العامل )نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية(  Fama & Frenchلذلك قام 
(، والذي يمثل متوسط الفرق بين عوائد المحفظتين HMLفي نموذجهم وذلك باستخدام المتغير )

( المنخفظة BE/ME(، والمحفظتين ذواتي نسبة )SH, BH( العالية )BE/MEذواتي نسبة )
(SL, BL( ويتم حساب عامل القيمة على النحو التالي ،)Georgios Maris,2009:) 

HML = [(SH-BL) + (BH-BL)]/2 

  كما يلي: (  Greg and Smith 2003)من خلال المعادلة التاليةيجاده إو يمكن أ

 

 2

)()( BLSLBHSH
HML
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ذا ما تم عكس هذه  تعد نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية للشركة مقياسا لنمو الشركة، وا 
النسبة فإنها تعبر عن المضاعف )عدد المرات(؛ وتحسب هذه النسبة قيمة حقوق الملكية في 

ني أن الشركة منسوبة إلى القيمة السوقية، فإذا كانت هذه النسبة أقل من )الواحد الصحيح( فهذا يع
أداء الشركة جيد من وجهة نظر المستثمرين مما ينعكس على السهم ويؤدي الى ارتفاعه في 
السوق، أما إذا كانت النسبة تساوي )الواحد الصحيح( فهذا يعني أن أداء الشركة عادي وأن سعر 

ذا كانت النسبة أكبر من )الواحد الصحيح( فهذا يعني أن أداء  السهم لن يتجاوز القيمة الدفترية، وا 
 (.6001الشركة سيئ وأن السعر السوقي سيكون أقل من السعر الدفتري )البريكات، 

 & Famaهما العاملان الرئيسان في نموذج  HMLوعامل القيمة  SMBويعد عامل الحجم 

French ( الذي شكك بدوره في صلاحية نموذجCAPM وظهر ما يعرف في علم التمويل باسم )
 والتي اشتهر منها متغير الحجم والقيمة والتي تبرر على النحو التالي:(، Anomaliesالغرائب )

 (.Data miningالصدفة ومشاكل تشكيل البيانات ) -
 قصور السوق مثل )تكاليف المعاملات(. -
 الإشاعات أو ردود الأفعال المغالي فيها من قبل المستثمرين. -
 استخدام مقاييس غير مناسبة لقياس المخاطر. -

 .Knez and Ready  ( ،2112 )Fama and French( 2111كما جاء في دراسة )وذلك 

وتنص غريبة الحجم على أن أداء أسهم الشركات الصغيرة أفضل من أداء أسهم الشركات 
إلى  Banz( 2122الكبيرة، تلك النتيجة التي أيدتها معظم الدراسات التمويلية، فقد توصلت دراسة )

أن حجم الشركة يفسر الاختلافات في العائد بصورة أفضل من )بيتا(، كما توصلت دراسة 
(2122,2126 )Reinganum  نفسها، حيث وجدت أن هناك تحيزا  واضحا   تقريبا إلى النتيجة

لمتوسط العائد للمحافظ التي تحتوي على أصغر الشركات من حيث الحجم وأن معدل العائد 
 كلما اتجهنا ناحية محافظ الشركات كبيرة الحجم.المطلوب ينخفض 

إلى نتيجة مفادها أن حجم الشركة والمقاس برأس المال  Berk( 2119كما توصلت دراسة )
باختبار مدى ثبات  .Jensen et al( 2112السوقي يعد تعويضا  عن المخاطر، في حين قام )

ة، وظهرت نتائجهم أن عوائد أسهم العوائد فوق العادية لأسهم القيمة وأسهم الشركات الصغير 
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الشركات الصغيرة تفوق عوائد أسهم الشركات الكبيرة، ولكنها ذات تذبذب أعلى في المتوسط، بينما 
أن تأثير الحجم يختلف حسب الفترة الزمنية وهي النتيجة نفسها التي  Black( 2113لاحظ )

 .Davis et al( 6000توصل إليها )

الدراسات التي استهدفت تحديد أثر الحجم استخدمت كمية كبيرة من جدير بالذكر أن معظم الو 
 سنة، وهو ما جعل العديد من 90و 30البيانات وتراوحت الفترات الزمنية لهذه الدراسات بين 

 Frank, K. Reily and ( 6000) وصف هذه الظاهرة بأنها ظاهرة طويلة الأجلالباحثين 

Keith C. Brown. 

ي تنص على أن أداء أسهم القيمة أفضل من أداء أسهم النمو، هذا ويمكن أما غريبة القيمة فه
( 2113هي الدراسة الرائدة في هذا المجال، وكذلك توصلت دراسة ) Basu( 2111اعتبار دراسة )

Capaul, Rowley, and Sharp   إلى أن محافظ أسهم القيمة تحقق عائدا  أكبر من محافظ
 أسهم النمو، وذلك سواء  أخذت المخاطر في الاعتبار أو لم تؤخد.

  Fama and French( 2116,2113,2119كما أوضحت العديد من الدراسات مثل دراسة )
المخاطر، وذلك أنه يمكن إرجاع سبب الاختلافات في متوسطات العوائد إلى الاختلاف في درجة 

على إفتراض أن الأسهم مسعرة بشكل توازني، وفي هذه الحالة يمكن اعتبار كل  من  عاملي الحجم 
( غير قابلة للتنويع وهي العوامل التي لم Risk Proxyوالقيمة بمثابة تعويض عن عوامل الخطر )
 (.CAPMيتضمنها نموذج تسعير الأصول الرأسمالية )

دارة المحافظ لذلك ومن خلال غريبتي ا لحجم والقيمة يقوم مديرو المحافظ غالبا  بتكوين وا 
وصناديق الاستثمار عن طريق أسلوب توزيع الأصول التي تم اختيارها عن طريق مصفوفة 

حيث يتم فصل الأموال أفقيا إلى ثلاث مجموعات  Morningstar( التي تعدها شركة 3×3)
( )ترتيب على أساس BE/MEترية إلى القيمة السوقية )متساوية تقريبا  عن طريق ترتيب القيمة الدف

القيمة(، وبشكل مستقل يتم فصل الأموال عموديا  على أساس الترتيب من حيث القيمة السوقية 
)ترتيب على أساس الحجم( وفقا  للنسب الواردة أدناه والتي تسهم في وضع الكمية ونسبة المخاطر 

 (:  Greg and Smith 2003)  التي تمتلها استراتيجية تكوين المحافظ
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   Morningstar Investing Style Box  

   Growth Blend Value  
      

 Large 

Top 5% 
   

Lowest Risk   
      

Medium 

Next 15% 
Medium Risk   

   
Highest Risk     

  

 

Small 
Bottom 80% 

   
   

 

 نمط مربع الاستثمار(: 2-6) الشكل

  Greg and Smith(2003): المصدر

 

لازال يتعين اختباره  Fama & Frenchلذلك ومن خلال ما سبق فإن نموذج العوامل الثلاثة لـ 
بشكل كامل في مختلف الأسواق وخاصة الناشئة منها، والتي قد تعطي نتائج يمكن أن تسهم في 

 ترشيد القرارات المالية للمستثمرين وتقديم بعض الرؤى لهم في قضايا تسعير الأصول.
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 الدراسات السابقة 1.3 

صول م حول مدى صلاحية نموذج تسعير الأأثارت عدد من الدراسات بعض علامات الاستفها
من أولى الدراسات التي رفضت   Douglas( 2122حيث تعتبر دراسة )، CAPMالرأسمالية 

وغيرها من الدراسات التي  Black et al( 2116النموذج، وتبعته العديد من الدراسات كدراسة )
 ه لا توجدلى أن، حيث أشارت نتائجها إمع افتراضات النموذج تماما   تناقضلى نتائج تتوصلت إ

لوحيد المؤثر على وأنها ليست هي العامل اللسهم ومعدل العائد عليه،  علاقة بين معامل 
تمل على عوامل أخرى تفسر عوائد المالية يجب أن يشوراق وأن خط سوق الأ، العائد المطلوب

، ومن الدراسات (Beta Beatenصبح فيما يعرف في علم التمويل الحديث بهزيمة بيتا )وأسهم، الأ
 .Fama & French (1992)من  كل   المؤثرة في هذا الموضوع دراسة

العائد المطلوب إيجاد متغيرات وعوامل أخرى لها تأثير على  علىفي دراستهما  ماقاحيث 
أظهرت هذه الدراسة العديد من المتغيرات التي وجد لها تأثير على  ولقدبالإضافة لمعامل بيتا، 
الأمر الذي  ،ليست هي العامل الوحيد المؤثر على العائد المطلوب  وأن ،معدل العائد المطلوب
نه إذا وقد عرف الباحثان ذلك بأ ،على تفسير الاختلاف في العوائدودلالتها  أضعف من أهمية

هو المتغير المستقل الوحيد ليس  معامل كانت  تلك العوامل لها تأتير على العائد فهدا يثبت أن
 الذي له تأثير على العائد.

، الرفع المالي، الحجم( لها تأثير E/P،BV/MVهذه الدراسة عدة متغيرات مثل ) وأظهرت
إضافي على العائد المطلوب، حيث قام الباحثان بتجميع أسهم الشركات من سوق نيويورك وفي 

، وتم جمعهما في شكل محافظ على أساس 2110-2123في الفترة بين  (اميكس وناسدك)مؤشر 
ك تم تجميع هذه الأسهم على أساس نسبة وكذل ر منثكدلالة أ الحجم فقط وكان الحجم ذا

القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية ووجد أنها ذات دلالة واضحة أكثر من كل المتغيرات في تفسير 
 العوائد.

نموذجا آخر يأخذ بالاعتبار خصائص  Fama & French (1993)طور وعلى هذا الأساس 
وذج في سوق نيويورك ووضح النموذج الشركات كتقدير لعوامل المخاطرة، واختبر هذا النم

ftit ضافيالإالعائد ن أالمستخدم ب RR   من خلال ثلاثة عوامليمكن أن يفسر: 

 .( ) السوق علاوة مخاطر .1
 .( SMB)الفرق بين عوائد محفظتي الأسهم صغيرة وكبيرة الحجم  .2
 .(HML) (العالية والمنخفضة B/Mذات نسب بين عوائد محفظتي القيمة والنمو ) الفرق .3
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قريبا من الصفر  وقد توصلت الدراسة إلى أن العوامل الثلاثة لها معنوية إحصائية والثابت 
 وغير معنوي.

ا السوقية( وبين عوائد الدراسة أن هناك علاقة عكسية بين حجم الشركات )قيمته وجدت كما
وعوائد الأسهم، وأن هاتين النسبتين ) الحجم  B/Mن هناك علاقة طردية بين نسبة الأسهم، وأ

ن الشركات الصغيرة أو التي فيها نسبة أوفسرا ب ،( تعتبران بدائل لقياس المخاطرة B/Mونسبة 
القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية مرتفعة نسبيا يكون أداؤها الاقتصادي والمالي ضعيفا مقارنة 

 منخفضة نسبيا. B/Mبالشركات التي فيها نسبة 

ن العائد المرتفع على أسهم الشركات صغيرة الحجم أو أسهم الشركات التي على ذلك فإ وبناء
مرتفعة )أسهم قيمة( يكون سببه الأساسي التعويض عن المخاطر العالية  B/Mفيها نسبة  تكون

 التي تمتاز بها هذه الشركات.

 إلى هتدراس تهدفعامل واحد من العوامل الثلاثة، حيث بدراسة  (2111)سلامة  قام وكذلك
علاقة بين حجم الشركات المدرجة )قيمتها السوقية( في سوق عمان المالي وعوائدها، وذلك ال فحص

صغر الشركات المدرجة في سوق عمان خلال الفترة من من أكبر وأ %29على عينة مكونة من 
 .وذلك باستخدام نموذج الانحدار 2122-2116

المدرجة في سوق عمان المالي د علاقة بين حجم الشركات و وجعدم إلى  وأشارت النتائج
وعوائدها، وكذلك توصلت الدراسة إلى أن مخاطر الشركات الصغيرة تعادل مخاطر الشركات 

 الكبيرة وذلك خلال فترة الدراسة.

)المخاطر النظامية  لعلاقة بين المتغيرات التالية كل  على حدة( بدراسة ا2119) العبداللاتوقام 
وكذلك معرفة فيما إذا كانت هناك  وبين عائد السهم، *جم(لة والحوالمخاطر غير النظامية والسيو 
هده الدراسة تم استخدام  ولتحقيق أهداف وبين المتغير التابع، علاقة بين هذه العوامل مجتمعة

 و 2116-2-2المدرجة في سوق عمان خلال الفترة الواقعة بين  للأسهمالشهرية  الإغلاقأسعار 
من الشركات  %21شركة ممثلة بذلك ما نسبته  29 مكونة من؛ وذلك على عينة 30-1-2119

 نموذج الانحدار البسيط والمتعدد. وذلك باستخدام 2116التي تم التداول عليها خلال 

                                                           
*

تم استخدام بيتا لقياس المخاطر النظامية، وتم التعبير عن المخاطر غير النظامية بالخطأ العشوائي في نموذج السوق، أما الحجم فتم   
 قياسه بثلاتة مقاييس هي ) القيمة السوقية، إجمالي الموجودات، والتغير في إجمالي الموجودات(، بينما تم قياس متغير السيولة عن طريق:

 

 وران السهم=معدل د
 عدد الأسهم المتداولة

×200 
 عدد الأسهم المكتتب بها
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بين بيتا  إحصائيا مهمةتوجد علاقة  نه لاأ أهمهاالعديد من النتائج  إلىالدراسة  وتوصلت
في سوق عمان  الرأسمالية الأصول تسعيرعدم قابلية تطبيق نموذج إلى  هذا ضمنيا  يشير ، و والعائد
سواء تم استخدام القيمة  الأسهمعوائد  تفسيرثر لعامل الحجم على يوجد أ المالية، وكذلك لا للأوراق
، أما عند اختبار الموجودات كمقياس للحجم إجماليالموجودات أو التغير في  إجمالي أوالسوقية 

في عائد مجتمعه فقد أشارت النتائج إلى أنه يمكن أن تسهم في تفسير التذبذب العوامل المستقلة 
لتغير الحاصل في من ا( %62السهم أو التنبؤ به، حيث تسهم هذه المتغيرات في تفسير ما نسبته )

 .سهمعوائد الأ

 Fama & Frenchومن الدراسات التي استخدمت عاملا  واحدا  من نموذج العوامل الثلاثة لــ 
 سوقيةلى القيمة الإ دفتريةقدرة نسبة القيمة الالتي اختبرت مدى  ،(2119و باشيخ ) الجفري دراسة

ذا كانت نتائج الدراسة تدعم ة ما إومعرف ،على تفسير التغيرات المقطعية في العوائد السوقية
السعودية ولكافة القطاعات ماعدا  في لجميع الشركات المساهمة( Fama & French) فرضيات

وراق المالية شركة في سوق الأ 36القطاع المصرفي وقطاع الكهرباء، وبالتالي بلغت عينة الدراسة 
 .، وذلك باستخدام تحليل الانحدار المتعدد2113 – 2121السعودي، خلال الفترة من 

ى اعتبار أن متغير ( علFama & French 1993جاءت نتائج الدراسة متوافقة مع فرضيات )
 لى القيمة السوقية له قدرة على تفسير التغيرات المقطعية للعوائد السوقية.القيمة الدفترية إ

عاملين فقط من العوامل قامت باختبار   Daniel and Titman( 1997) وكذلك دراسة 
(، B/Mثر عامل الحجم ونسبة )ألى اختبار الدراسة إ تهدفحيث  Fama & French لـ الثلاثة

مريكي، وذلك في السوق الأذا كان هناك علاوة مخاطرة مرتبطة بهده العوامل وكذلك معرفة ما إ
شكلا محافظ أسهم مرتبة وفقا للحجم ونسبة و م، 2113-2113باستخدام بيانات شهرية للفترة بين 

 شهر الأخرى.المحافظ لشهر يناير عن عوائد الأ ، وفصلا عوائدلى القيمة السوقيةالقيمة الدفترية إ

الخاصة  Fama & Frenchن نتائج الى دليل على أ توصلتالدراسة غير أن نتائج هذه 
لى القيمة السوقية وكذلك أثر نسبة القيمة الدفترية إبالحجم تمثل معضلة خاصة بشهر يناير فقط، 

حيث حققت تلك المحافظ  ،يظهر بشكل واسع في شهر يناير فقط للشركات ذات الحجم الكبير
 للأشهر الأخرى مجتمعة. %3في أشهر يناير وحدها مقابل  %3وة عائد بنسة علا

سهم السوقية تمكن المستثمر من تحديد ألى القيمة م الشركة ونسبة القيمة الدفترية إكما أن حج
 & Famaتم رفض نموذج و القيمة بشكل خاطئ، أكثر من كونها عوامل تعويضية عن المخاطر، 

French  9على مستوى معنوية أقل من%. 
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عرف على مدى لى التالتي هدفت إ ماومن خلال دراسته Fama & French( 2112إلا أن )
 ضافة العاملينل الرأسمالية على تفسير عوائد الأسهم العالمية قبل وبعد إصو قدرة نموذج تسعير الأ

( دولة من سنة 23كونة من )لى القيمة السوقية(، على عينة م)الحجم، ونسبة القيمة الدفترية إ
(2111-2111). 

لى الدفترية إقيمة الات ذلى وجود فرق بين متوسط عائد المحافظ إتشير   نتائجتوصلا إلى  
(، أي بفرق %1.01و  %21.12المرتفعة والمنخفظة، حيث كان متوسط العائد ) السوقيةقيمة ال
قدرة توضيحية أفضل من نموذج  ن نموذج العوامل الثلاثة يعطي( سنويا  تقريبا، وأ1.21%)
(CAPM)( نقطة عند 33نخفض من )الثابت لعائد المحافظ العالمية إ ، وأن متوسط المقدار

 ( نقطة عند استخدام نموذج العوامل الثلاثة.1.9( إلى )CAPMاستخدام نموذج انحدار)

هدفت والتي  Fama & French( 2112التي قام بها ) الدراسة يضا  ومن الدراسات المهمة أ
سواق المتطورة، وقد استخدما متوسط ا في الأسواق الناشئة مقارنة بالألى اختبار آخر لنموذجهمإ

العائد السنوي للسوق موزونا  بالقيمة السوقية لكل من محافظ القيمة ومحافظ النمو، ومحافظ الحجم 
بالمقارنة مع  2119-2121خلال الفترة من  ا  ناشئ ا  ( سوق22الصغير والحجم الكبير، وذلك على )

 .ا  متطور  ا  ( سوق23)

، وكذلك بينت نتائج الدراسة أن متوسط العائد في الأسواق الناشئة أعلى من الأسواق المتطورة
أن هناك  لى( إB/Mشارت النتائج من خلال اختبار عوائد المحافظ المشكلة على أساس نسبة )أ

ظ القيمة )نسبة ، أي بمعنى تفوق محافالأردن()من بينها  سواق الناشئةعلاوة قيمة في عوائد الأ
لى القيمة فظ النمو )نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية عالية( على محاالقيمة الدفترية إ

المتقدمة، وكذلك توصلت الدراسة إلى  الأسواقالسوقية منخفظة(، وجاءت هذه النتيجة متوافقه مع 
 ا  ( سوق22أعلى من أسهم الشركات الكبيرة وذلك في )سهم الشركات الصغيرة تحقق عوائد أن أ
الولايات المتحده الأمريكية  ليه في أسواقن(، وهذه النتيجة تشابه ما توصل إردا  )من بينها الأناشئ
 سواق المتطورة الأخرىوالأ

حجم الشركة )مقاسا بالقيمة السوقية، ثر أاختبار في دراسته إلى  هدففقد ( 6002) شقيري أما
خلال الفترة  وبالقيمة الدفترية( على عوائد الأسهم في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان

 .شركة صناعية 62وذك على عينة مكونة من ، 2112-2111الممتدة من 

عوائد الأسهم عندما و نه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين حجم الشركة أإلى  النتائجوأشارت 
ثر للحجم على عوائد الأسهم عندما تكون القيمة وجد أي ولا ،للحجم مقياسا   تكون القيمة السوقية

 للحجم. الدفترية مقياسا  
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داء محافظ القيمة )القيمة الدفترية الى ( التعرف على أ6002اللوغاني ومطر )دراسة  وهدفت
الشركات  لأسهمى القيمة السوقية منخفضة( ومحافظ النمو )القيمة الدفترية إلالقيمة السوقية عالية( 

وذلك  2111لى ديسمبر إ 2116من ديسمبر  المالية اعتبارا   للأوراقالمدرجة في سوق الكويت 
 one-wayجراء اختبار التباين ذي الاتجاه الواحد )تم إشركة، و  22على عينة مكونة من 

ANOVA)1 

حققت داء محفظة النمو، حيث أداء محفظة القيمة على ألى تفوق أشارت نتائج الدراسة إو 
قد يكون سبب و ، قل بالمقارنة مع محفظة النموأمع تحمل مخاطر  مرتفعمحفظة القيمة معدل عائد 

 معسهم سعار الأأفعال أتفوق محافظ القيمة على محافظ النمو في السوق الكويتي هو بطء ردود 
 لى السوق.إالبيانات الواردة 

اختبار نموذج العوامل الثلاثة إلى  Beltratti and Tria (2002)هدفت دراسة في حين 
Fama & French  وكذلك اختبار صلاحية نموذجCAPM يطالي خلال الفترة في السوق الإ

لى ( لتصنيف المحافظ إD/P) التوزيعات على السعر دمت الدراسة نسبة، واستخ2110-6000
 يطالية.في الشركات الإ(، B/Mة لنسبة )توفر قيمة ونمو، وذلك بسبب قلة البيانات الم

يطالي، بينما لإعلى تفسير العوائد في السوق ا CAPMواثبتت نتائج الدراسة عدم قدرة نموذج 
سهم، حيث كانت معاملات له قدرة على تفسير عوائد الأ Fama & Frenchتبين أن نموذج 

ما كانت يجابية للشركات الصغيرة وسلبية للشركات الكبيرة )أثر الحجم(، بينإ SMBمتغير 
اما واستنتج الباحثان أن عوامل ف يجابية لمحفظة القيمة، وسلبية لمحفظة النمو،إ HMLمعاملات 

 يطالي.عليه تفسير العوائد في السوق الإ ساس الذي يبنىوفرنش تمثل الأ

لى مقارنة عوائد محافظ القيمة إ Hailt and Bahakaram  (2003) من كلٍ  راسةهدفت دو 
سهم الشركات الصغيرة مع أسهم الشركات الكبيرة في مقارنة محافظ أو مع عوائد محافظ النمو، 

 & Fama ةالثلاث العواملونموذج  CAPMاختبار نموذج و سوق اسطنبول للأوراق المالية، 

French  ل الفترة % من الشركات المدرجة في السوق خلا81حيث غطت الدراسة أكثر من
 غلاق الشهرية.الإ لأسعار ، وتم احتساب العوائد الشهرية وفقا  2113-2112

والذي يمثل متوسط الفرق بين عوائد المحفظتين  ،قيمةلى عدم وجود علاوة شارت النتائج إوأ
( المنخفظة BE/ME(، والمحفظتين ذواتي نسبة )SH, BH( العالية )BE/MEذواتي نسبة )

(SL, BL ،)  م القيمة وهذه النتيجة سهمعدل عائد أسهم النمو على متوسط عائد أ بارتفاعمصاحبا
 لا CAPMن نموذج تختلف مع أغلب الدراسات في الأسواق الأخرى، وأظهرت النتائج أيضا أ
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تفسير عوائد  Fama & Frenchسهم بالسوق، بينما استطاع نموذج يستطيع أن يفسر عوائد الأ
 .في سوق اسطنبول سهمالأ

 من التي قام بها كل   دراسةالسواق الناشئة والتي استهدفت الأ يضا  ت المهمة أالدراساومن 
Drew and Veeraraghavan ( 2003)،  باختبار نموذج الدراسة  قامتحيثCAPM  ونموذج

Fama & French وهي هونج كونج، كوريا، ماليزيا،  ،سيويةبعوامله الثلاثة في أربع أسواق آ
فحص مدى  إلى الباحثان من ذلك وهدف، 26/2111 -26/2112ل الفترة والفلبين، وذلك خلا

 & Famaذا كان بمقدور نموذج جود علاوة حجم وعلاوة قيمة في الأسواق الناشئة، وفيما إو 

French سهم الناشئة.تواء جميع التباينات في عوائد الأاح 

عالية تستطيع توليد عوائد  B/Mوبينت نتائج الدراسة أن الشركات صغيرة الحجم ذات نسبة 
منخفضة، كما تبين أن معامل بيتا في نموذج  B/Mأعلى من الشركات كبيرة الحجم ذات نسبة 

CAPM  كبير مقارنة بنموذجFama & Frenchم الشركة ونسبة ، كما وجدت الدراسة أن حج
ن في تفسير التبايلى القيمة السوقية )عوامل فاما وفرنش( تعتبر عوامل مهمة في القيمة الدفترية إ

ظهور علاوتي الحجم والقيمة على  وقد فسرا الباحثان ،سواق محل الدراسةمتوسط العوائد في الأ
)الحجم ه العلاوة تفسيرها، وتوصلا إلى أن هذ CAPMع نموذج أنها عوامل مخاطر لم يستط

 نهاية العام ) أثر شهر يناير(. رثوالقيمة( لا تعود لأ

اختبار طبيعة العلاقة التي تربط بين حجم  إلى تهدراس هدفتفقد  (6001) أبو الهيجاء أما
وذلك باستخدام عدة مقاييس لحجم الشركة، وتم تطبيق هذه  الأصولالشركة ومعدل العائد على 
قطاعات هي  1في  الأردنيةشركة من الشركات المساهمة العامة  11الدراسة على عينة مكونة من 

من  ةالممتدوذلك خلال الفترة  ة،الخدمات والشركات الصناعي البنوك وشركات التأمين وشركات
 .OLSتحليل الانحدار الخطي المتعدد عن طريق المقدر  أسلوبوتم استخدام  .2110-6002

بين حجم الشركة ومعدل  إحصائية د علاقة سلبية ذات دلالةو وج إلىوتوصلت هذه الدراسة 
لى  الأصولعندما تكون قيمة  الأصولالعائد على  يجابية د علاقة إو وجمقياسا لحجم الشركة، وا 

الأصول، وبشكل عام توصلت الدراسة معدل العائد على د العاملين وحجم صافي المبيعات و بين عد
وذلك من حيث  ولكن بشكل مختلف ،معدل العائد على الأصول علىإلى أن حجم الشركة له تأثير 
 درجة التأثير أو طبيعة العلاقة.

إلى التعرف التي هدفت ( 6009دراسة درويش )من الدراسات المهمة في هذا المجال أيضا و 
-2121وذلك خلال الفترة  ،سوق الماليةومحافظ النمو وعلاقتها بكفاءة الأداء محافظ القيمة على أ

 292خر عام للدراسة شركة، وبلغ في آ 11ول عام للدراسة من على عينة مكونة في أو  6001
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، وتم تحليل البيانات باستخدام أساليب ومقاييس عمان بورصةميع القطاعات في شركة من ج
ساليب الانحدار البسيط والمتعدد س شارب وجينسن وتورينتو لقياس الأداء، وأبرزها مقيامتعدده أ

 ، لاختبار نموذج الدراسة.GRSباستخدام اختبارات معلمية وغير معلمية وكذلك اختبار 

ورصة عمان على تفوق أداء محفظة القيمة ن هناك دليلا حقيقيا في بأوتوصلت الدراسة إلى 
، وتبين أن محفظة B\M ،D\E ،E\Pسهم الى محفظة النمو بعد ترتيب وتقسيم الأداء على أ

من العوائد التي  علىأسهم ذات النسب العالية )محفظة القيمة( تحقق عوائد معدلة بالمخاطر الأ
 .النسب المنخفضة )محفظة النمو(سهم ذات تحققها محفظة الأ

Fama & French (FF  ) لعوامل الثلاثةإلى اختبار نموذج افقد هدف  Pham( 6002)أما 
(HML, SMB,عن طريق بناء معايير مبسطة في السوق الي )بانية باستخدام أربعة ا

، على ****(DLGI)ومؤشر  ،***(DLVI)ومؤشر  ،**(DSGI)، ومؤشر  *(DSVI)مؤشرات 
- 2121من شركة صناعية مدرجة بسوق طوكيو للأوراق المالية، خلال الفترة  33عينة مكونة من 

6001. 

 SMBن عوامل الحجم، وأ وتوصلت الدراسة إلى عدم وجود دلالة إحصائية لعامل بيتا 
سهم لى تفسير عوائد الأولها القدرة ع والقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية كانت ذات دلالة إحصائية

 . 6001-2121في سوق طوكيو خلال الفترة من 

تهدف أساسا  الى اختبار نماذج عوائد الأسهم التالية: نموذج التي ( 6002دراسة القيسي )وفي 
ذو العوامل الثلاثة، ونموذج تسعير  Fama & Frenchسمالية، ونموذج تسعير الأصول الرأ

، Intertempoal Capital Asset Pricing Model (ICAPM)الاصول الراسمالية الزمني 
شركة في مختلف  61ومدى امكانية استخدامها وتطبيقها في بورصة عمان، على عينة مكونة من 

اب المعاملات بطريقتين مختلفتين وهي القطاعات، وذلك باستخدام تحليل الانحدار المشترك لاحتس
(، واعتمد Fixed-effects modelثر الثابت )(، وطريقة الأOLSطريقة المربعات الصغرى )

 .6009 – 2121على بيانات ربع سنوية خلال الفترة من 

الصناعة  ن عوائد السوق كانت العامل المهم في تفسير عوائد محافظوتوصلت الدراسة إلى أ
)ين المتغير ماذج، كما أحسب جميع الن سبة ( نcay( تباين محفظة السوق، و )MR2ن 

، ICAPMلى الثروة كانا سالبين ومؤثرين على عوائد المحافظ الصناعية في نموذج الاستهلاك إ

                                                           
*
 Daiwa Small Value Index مؤشر دايوا القيمة الصغير : 
**
 Daiwa Small Growth Index دايوا النمو الصغير : مؤشر 
***
 Daiwa Large Value Index دايوا القيمة الكبير : مؤشر 
****
 Daiwa Large Growth Index مؤشر دايوا النمو الكبير : 
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كانا ف (HML R)لى القيمة السوقية القيمة الدفترية إ متغير نسبة(، و SMB R) أما متغير الحجم
 سهم.أثر ايجابي على عوائد الأ امهمين ولهم

 Rahim( 6002من ) دراسة كل  سهم ختبرت عدة نماذج لتفسير عوائد الأمن الدراسات التي او 

& Nor   ثلاثي العوامل لـ ثلاثة نماذجلى تقييم دقة إتهدف والتي :Fama & French ونموذج ،
شركة  630على عينة مكونة من ، CAPMونموذج ضافة عامل السيولة، إالمطور لفاما وفرنش ب

تبار خمحفظة لإ 61وراق المالية الماليزي، وتم تكوين شركة مدرجة في سوق الأ 120صل أمن 
 رتباط بين العواملنحدار والتحليل الوصفي ومعامل الإ، وذلك باستخدام نموذج الإهذه النماذج

 .6001لى إ 2121من  خلال الفترة الممتدة

، CAPMكثر دقة من نموذج أن النماذج متعددة العوامل تجريبيا هي ألى إوتوصلت الدراسة 
ن يفسر عوائد أن عامل السوق وحده لايمكن أوضحت نتائج الدراسة أسهم، حيث في توقع عوائد الأ

ضافة عامل إنه وبعد ألا إكثر قوة تفسيرية، أفيعطي   Fama & Frenchما نموذج أسهم، الأ
والعوامل الثلاثة وقد تكون  ةضافة بسيطة بعد الجمع بين عامل السيولإيعطي  أنهالسيولة يلاحظ 

 السيولة. تجاهسهم الناشئة سواق الأأفي قلق المستثمرين  إلى حد ماعكس تهذه النتيجة 

القيمة م الشركة ونسبة ثر كل من عائد السوق وحجأ لى معرفةإ (6001) البيطار وهدفت دراسة
 . وقدردنياق المالية الأبسوق الأور  سهمقية والتعثر المالي على عوائد الألى القيمة السو الدفترية إ

 صول الرأسمالية، ونموذج العوامل الثلاثة لـ اختبرت الدراسة ثلاثة نماذج، الأول نموذج تسعير الأ

Fama & French ربعة نموذج العوامل الأث الذي تم تطويره من قبل الباحث وهو الثال والنموذج
 )عائد السوق، حجم الشركة، نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية والتعثر المالي(.

لديه القدرة على  Fama & French لـ نموذج العوامل الثلاثة  أنلى الدراسة إ و أشارت نتائج
أن التعثر المالي غير تفسير العوائد بشكل أفضل من نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، كما تبين 

واضح أثره باستخدام نموذج العوامل الأربعة، مما يعني أن هذا النموذج لا يفسر عوائد الأسهم 
 على المدى القصير. Fama & Frenchبشكل أفضل من نموذج 

 & Fama هدفين رئيسين في دراسته، أولا اختبار نموذج Ramlogan( 6002لـ ) كانو 

French ،وثانيا اختبار  السوق باستخدام نموذج CAPM ، سهما   123على عينة مكونة من 
 عن طريق استخدام تحليل الانحدار، وتم 6001-6002في سوق المملكة المتحدة خلال الفترة من 

 .OLSالمقدر 
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 لهم يحملون أسهم الشركات الكبيرة في السوق تحقق ذينالمستثمرين ال أن وتوصلت الدراسة إلى
يستثمرون في أسهم القيمة  المستثمرين اللذين وأنعوائد أعلى من أسهم الشركات الصغيرة، 

 ذين يحملون أسهم النمو.صلون على عوائد أعلى من أولئك اليتح

أثر ) عامل حجم  معرفةإلى  Minovic & Zivkovic (2012) من دراسة كل   تهدفو 
 القيمة السوقية للشركات، وعامل مخاطر السيولة على إلىالشركة، عامل نسبة القيمة الدفترية 

العوائد المتوقعة للأصول في السوق الصربية ( وذلك باستخدام نماذج مختلفة: نموذج تسعير 
 CAPMوالنموذج المعزز لـ Fama & French (FF ،)ونموذج ، CAPM الأصول الرأسمالية

المدرجة في سوق  الأسهمعلى جميع  ،FF وعوامل LCAPM ومزيج بين(، LCAPM) وهو
استخدام تحليل وتم  6001وحتى  6009سهم للفترة من  6000المالية وهي  للأوراقبلغراد 

 OLS1المقدر  عن طريقالانحدار البسيط 

تأثير كبير  حجم الشركة كان له أن التي تشير إلىمجموعة من النتائج  إلىوتوصلت الدراسة 
م في تسعير مهدور  االدفترية إلى القيمة السوقية ليس لهن نسبة القيمة على أسعار الأسهم، وأ

 الأصول الرأسمالية في صربيا.

 إلىثر الحجم والقيمة الدفترية اختبار أإلى هدف تدراسة ب O`Brien et al (6026وقام )
الحصر الشامل وتم  أسلوبسترالية، وذلك باستخدام في السوق الأ الأسهمالسوقية على عوائد 

 69سترالية على مدى فترة في السوق الأ الشركات المدرجة لأسهم %12تجميع البيانات لأكثر من 
 .استخدام تحليل الانحدار، وتم  6002-2126سنة من 

 إلى محافظ القيمة تتفوق باستمرار على محافظ النمو، وكذلك تشير النتائج أنوتوصلت الدراسة 
في السوق الاسترالية  الأسهمفي تفسير عوائد  ا  مهم بر عاملا  تتع الشركات الصغيرة والمتوسطة أن
      كبر من عامل الحجم ( تمتلك قوة تفسيرية أHMLالقيمة السوقية ) إلىعامل القيمة الدفترية  أن إلا
(SMB.) 

صول نموذج تسعير الأ اختبارفقد هدفت دراستهما إلى  Shaker & Elgiziry( 6021أما )
ثبات مدى إمكانية الاعتماد على هذا النموذج فى حساب معدل العائد المطلوب على  الرأسمالية وا 

صول الرأسمالية يمكن نموذج بديل لنموذج تسعير الأ اختبار، وكذلك المصريالسوق  في الاستثمار
نموذج ، وهذا النموذج مشابه تماما  لتحديد معدل العائد المطلوب على الاستثمار في استخدامه

Fama & French شركة  200وذلك على عينة من  ،ليه عامل الزخم وعامل السيولةمضافا  إ
، خلال الفترة  EGX30 & EGX70وتمثل هذه العينة الشركات المدرجة بمؤشرى السوق  نشطة، 

 .GRS، وتم استخدام تحليل الانحدار باستخدام 6001-6003من 
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أكثر فعالية وذو  Fama & French (1993)أن نموذج العوامل الثلاثة  لى وأشارت النتائج إ
وتوصلت الدراسة أيضا إلى أن السيولة  ن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية،قدرة تفسيرية أعلى م
، ار عند تطوير نماذج تسعير الأصولالإعتب ييجب أخذها ف يمة التهملتعتبر من العوامل ا
د علاقة و جو وكذلك ، لعائدد علاقة عكسية بين حجم الشركة ومتوسط او وجلى وتوصلت الدراسة إ

 .لقيمة السوقية وبين متوسط العائدإلى اأيضا بين نسبة القيمة الدفترية  عكسية

 Famaعوامل بنفس المنهجية التي اتبعها  2اختبار إلى ( 6029بينما هدفت دراسة الخريف )

& French وهي الحجم،SMBلى القيمة السوقية، نسبة القيمة الدفترية إHML الزخم ،
(momentum) WML
Volatility في العوائد وعامل التدبدب، Yieldرباحعائد توزيع الأ، *

-2111)تداول(، خلال الفترة من  سهم السعوديةجميع الشركات المدرجة في سوق الأ وذلك على

 .tباستخدام اختبار  ، عن طريق استخدام )حزمة اختبار ألفا( لتحليل هذه العوامل6021

عامل ن إ حيث ،سهمالدراسة لها تأثير على عوائد الأ الى أن جميع العوامل قيد وأشارت النتائج
غير تعد فهي يجابي لجميع المحافظ باستثناء المحفظتين الصغيرة والكبيرة العالية الحجم له تأثير إ

محفظة الكبيرة رغم وجود ال ،سهمد الأائيجابي على عو وأن لعامل القيمة تأثير إ إحصائيا ، مهمة
 أن ويعتبر عامل الزخم له تأتير سلبي، في حين ،عوائد الأسهمهمية على المنخفضة غير ذات أ

 مة احصائيا.مهغير ت يراعاملي عائد توزيع الأرباح والتدبدب لهما تاث

 ملخص الدراسات السابقة 1.3

 Beltratti and Tria و Fama & French,( 1992,1993,1998)يدت دراسة كل من أ

 Rahim & Nor و (6002( القيسيو  Drew and Veeraraghavan (2003)و  (2002)

 (6026)و   Ramlogan (2008)و Pham( 6002)و  (6001) البيطارو  ((2006

O`Brien et al  ( 6021)وShaker & Elgiziry توافقها الكامل مع  (6029) الخريف و
و  (2119) وباشيخ الجفريو  (2111) سلامةجميع عوامل التي افترضها النموذج، أما دراسة 

 Gaunt and Cliver)و   (6001) الهيجاء أبو و  (6002) شقيريو  (6002) ومطر اللوغاني

ا مع بعض بدو توافقهمفقد أ Minovic & Zivkovic (2012)و  (6009) درويشو  2004)
 Daniel and و( 2119) العبداللاتمن خر، بينما رفضت دراسة كل العوامل ورفضت البعض الآ

Titman (1997)  كل العوامل لنموذجFama & French ( يوضح 2-3) التالي، والجدول
 :ملخصا  للدراسات السابقة

                                                           
*
 حساب العائد الإجمالي التراكمي لكل سهم على مدى الإثني عشر شهرا الماضية. طريق عنmomentum) )تم قياس الزخم  
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 لدراسات السابقةنتائج الاختبارات العملية لملخص ( 2-3) الجدول رقم

    اثر  SMBاثر  𝛽اثر  مكان الدراسة دراســــــــــة
Fama & French, 1992 مريكاأ    

Fama & French, 1993 أمريكا    

 لم تختبر  لم تختبر ردنالأ 2111سلامة 
 لم تختبر × × الأردن 2119العبداللات 

  لم تختبر لم تختبر السعودية 2119الجفري وباشيخ 
Daniel and Titman,1997 لم تختبر مريكاأ × × 

Fama & French, 1998 23 دولة    

Fama & French, 1998 61 دولة    

  لم تختبر لم تختبر الكويت 6002 ومطر اللوغاني
 لم تختبر  لم تختبر الأردن 6002شقيري،

Beltratti and Tria 2002 يطالياإ ×   

Drew and Veeraraghavan 2003 1 دول ×   

Gaunt and Cliver 2004 سترالياأ  لم تختبر  
 لم تختبر  لم تختبر الأردن 6001أبو الهيجاء،

  لم تختبر لم تختبر الأردن 6009درويش 
    الأردن 6002القيسي 

Rahim & Nor 2006 ماليزيا    

6002 Pham اليابان ×   

    الأردن 6001البيطار، 

Ramlogan 2008 لم تختبر بريطانيا   

Minovic & Zivkovic 2012 صربيا ×  × 
6026 O`Brien et al لم تختبر سترالياأ   

(6021 )Shaker & Elgiziry مصر ×   

    السعودية (6029الخريف )
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 منهجية الدراسة: 1.4

على تفسير التغير  Fama & French  العوامل الثلاثة لـ قدرة نموذج تختبر هذه الدراسة مدى
 ومدى قدرته على تسعير الأصول الرأسمالية. في عوائد الأسهم

 مجتمع وعينة الدراسة: 1.4

بورصة عمان للأوراق السوق الأول في الأسهم المدرجة في  من جميعمجتمع الدراسة  يتكون
 30فقد اقتصرت على ، أما عينة الدراسة 6021 - 6002المالية خلال فترة الدراسة الممتدة من 

 الشركات الصناعية الأردنية التي تتوفر فيها الشروط التالية: أسهم من شركة صناعية مساهمة

 6021 - 6002يتوفر للشركة البيانات اللازمة خلال فترة الدراسة من  أن. 
 .ألا تكون الشركة قد تعرضت للإفلاس أو التصفية خلال فترة الدراسة 
  .ألا تكون الشركة قد تعرضت للاندماج خلال فترة الدراسة  

 فرضيات الدراسة: 3.4

تمت صياغة فرضية الدراسة بالصورة إلى مشكلة الدراسة ومن أجل تحقيق أهدافها فقد  استنادا  
 العدمية على النحو التالي:

)علاوة  وتختبر هذه الفرضية أثر نموذج العوامل الثلاثة المتمثلة في الفرضية الرئيسية: *
نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية( على التغير في أسعار  حجم الشركة،، مخاطرة السوق

 الأسهم. وقد تمت صياغة هذه الفرضية بالصورة العدمية كما يلي:

O.لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لنموذج العوامل الثلاثة على عوائد الأسهم 

1 .يوجد أثر ذو دلالة إحصائيـة لنموذج العوامل الثلاثـــة على عوائــد الأسهــــم 

 ذج القياسي المستخدم لاختبار فرضيات الدراسة1و النم 4.4

 لغرض (Pooled data)تعتمد النماذج القياسية المستخدمة في الدراسة على البيانات التجميعية 
، حيث تمت صياغة عوائد الأسهم على Fama & French  نموذج العوامل الثلاثة لـ قياس أثر
 على النحو التالي: القياسية الدراسة نماذج 

 
itttftmtiftit hiHMBsiSMBRRRR   
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 حيث إن:

itR( عائد السهم :i) (  للفترةt.) 
ftR.عائد خالي من المخاطرة لنفس الفترة : 
.المقطع الثابت : 

i.مقياس المخاطر المنتظمة : 
mtR.عائد السوق لنفس الفترة : 
si، hi والقيمة الدفترية إلى القيمة السوقية على التوالي لحجمالميل ل: معامل. 

tSMB :(igBinus Mmall S)  وكبيرة الحجم، والذي صغيرة السهم الشركات أعائد الفرق بين
  .عبر عن أثر الحجمي

tHMB :(owLinus Migh H ) سهم ذات قيمة دفترية إلى قيمة سوقية أالفرق بين عائد
 قيمة سوقية منخفضة.مرتفعة، وعائد أسهم ذات قيمة دفترية إلى 

it:  الخطأحد. 
 

 نموذج الدراسة: 5.4

يتضمن النموذج التحليلي الافتراضي للدراسة بيان العلاقة التفاعلية بين المتغيرات المستقلة 
والمتغيرات التابعة، وبالتالي معرفة النتائج الاحتمالية أو الممكن وجودها ما بين تلك المتغيرات 

 الدراسة على النحو التالي:الموجودة بنماذج الانحدار المستخدمة لاختبار فرضيات 

 سهم:وامل الثلاثة على تفسير عوائد الأالنموذج التحليلي لاختبار قدرة نموذج الع 

 

                           

                                      

                                     

                            

 

 Fama & French العوامل الثلاثة (: نموذج2-1شكل )

 

 

 

 

 

 المتغير التابع المتغيرات المستقلة
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 متغيرات الدراسة وطرق قياسها1 4.4

الدراسة على مجموعة من المتغيرات اللازمة لإجراء تحليل أثر المتغيرات المستخدمة في  تعتمد
)مقياس  النموذج، حيث يتمثل المتغير التابع في عوائد الأسهم، وثلاثة متغيرات وهي معامل

ة السوقية تمثل للمخاطر المنتظمة(، ومعامل الحجم، ومعامل نسبة القيمة الدفترية إلى القيم
 المتغيرات المستقلة.

 قياس عوائد السهم:

،  Sufian, 2001( من خلال المعادلة الاتية )Rتم حساب السلسة الزمنية لعائد كل سهم )
 (:6006اللوغاني، 

)/( 1 ttit PPLogR 
 قياس المتغيرات المستقلة:

 :علاوة مخاطرة السوق .1

ftitالفرق بين عائد السوق مطروحا منه العائد الخالي من المخاطرة  وهي  RR   حيث إن
ويتم احتسابه بانحدار العائد  CAPMفي نموذج  في هذا النموذج مشابها تماما لعامل 𝛽عامل 

 الفائض للسهم على العائد الفائض لمحفظة السوق وذلك طبقا للمعادلة التالية:

 
ftmtiftit RRRR   

 (.6026والذي استخدم في العديد من الدراسات منها دراسة )الكور والجمل، 

 حيث:

itR العائد على السهم :i  في الفترةt. 

fR.معدل العائد الخالي من المخاطرة : 

i.)بيتا )مقياس المخاطر المنتظمة : 
mtR.عائد محفظة السوق : 
 
 
 



62 
 

 (SMB( )Small minus Big)حجم الشركة  .1

يحدد عامل الحجم مقارنة أداء أسهم الشركات الصغيرة بأداء أسهم الشركات الكبيرة لتفسير تأثير 
بقياس الحجم وفقا للقيمة السوقية لأسهمها، ثم قاما  Fama & Frenchحجم الشركة، حيث قام 

بتصنيف الحجم إلى نوعين من المحافظ )صغيرة وكبيرة(، واحتسبا العائد لكل من هاتين 
تين، وتكوين محفظة ثالثة بواسطة طرح عائد المحافظ الصغيره من عائد المحافظ الكبيرة، المحفظ

وصممت هذه المحفظة لقياس الاختلاف في عائدات الأسهم التي سببها تأثير الحجم للمحفظة 
الكبيرة على تلك الصغيرة، ولتفسير عامل الحجم وضعا الفرض التالي وهو أن أرباح الشركات 

ر حساسية للتغيرات غير المتوقعة في معدلات الأسهم من أرباح الشركات الكبيرة، ويتم الصغيرة أكث
 ,B/Lومحفظة الأسهم الكبيرة تقسم إلى )( S/L, S/M, S/Hتقسيم محفظة الأسهم الصغيرة إلى )

B/M, B/H) :وتم تطبيق المعادلة التالية 

33

////// hbmblbhsmsls RRRRRR
SMB





 

منها دراسة  Fama & Frenchتم استخدامه في جميع الدراسات التي اختبرت نموذج  والذي  
 Georgios( ودراسة )Fama & French, 1993,2008,2012( ودراسة )6009)درويش، 

Maris,2009 .) 

 حيث إن:

lowsmallR  المحفظة صغيرة الحجم حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية منخفضة. : عائد/

mediumsmallR  : عائد المحفظة صغيرة الحجم حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية متوسطة./

highsmallR  مة السوقية مرتفعة.: عائد المحفظة صغيرة الحجم حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القي/
lowbigR  : عائد المحفظة كبيرة الحجم حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية منخفضة./

mediumbigR  : عائد المحفظة كبيرة الحجم حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية متوسطة./
highbigR  المحفظة كبيرة الحجم حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية مرتفعة. : عائد/

 

وهو الاختلاف بين عوائد محفظة كبيرة  SMBوعند تطبيق المعادلة السابقة نحصل على عامل  
 ومحفظة صغيرة الحجم.
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 HML نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية .3

هو نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة  Fama & Frenchنموذج العامل الثاني الذي يشكل 
السوقية للشركة، ويتم إيجاد القيمة السوقية عن طريق حاصل ضرب السعر السوقي في عدد 

تازة( على عدد الأسهم، أما القيمة الدفترية فهي تساوي مجموع حقوق الملكية )من غير الأسهم المم
 الأسهم العادية المصدرة.

ويتم إيجاد هذا العامل عن طريق الفرق بين عائد محفظة لمجموعة من الأسهم ذات قيمة دفترية 
 Highإلى قيمة سوقية مرتفعة، وعائد محفظة أسهم ذات قيمة دفترية إلى قيمة سوقية منخفضة )

minus Lowة التالية:( لنفس الفترة وذلك عن طريق تطبيق المعادل 

22

/// lblshbslh RRRR
HML





 

منها دراسة  Fama & Frenchتم استخدامه في جميع الدراسات التي اختبرت نموذج  والذي  
(Fama & French, 1993,2008,2012( ودراسة )Georgios Maris,2009.) 

 حيث إن:

highsmallR المحفظة صغيرة الحجم حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية مرتفعة. : عائد/
lowsmallR  : عائد المحفظة صغيرة الحجم حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية منخفضة./

highbigR  ة السوقية مرتفعة.حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القيم الحجم: عائد المحفظة كبيرة /
lowbigR  حيث نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية منخفضة. الحجم: عائد المحفظة كبيرة /
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 الفصل الخامس

 الإطار العملي للدراسة
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 :منهجية تحليل البيانات 1.5

، من خلال تحليل الدراسةواختبار فرضيات  للبياناتصائي يتناول هذا الفصل التحليل الإح
والتقارير المالية الصادرة عن الشركات الصناعية الأردنية، ، المنشورة عن بورصة عمان اتانالبي

اللازمة  اتانالبيالتي توفرت عنها شركة ضمن عينة الدراسة )أنظر الملحق(  30والبالغ عددها 
استخدام مشاهدة(، وذلك ب 222) 6021وحتى  6002خلال الفترة من  الدراسةلحساب متغيرات 

 .Ordinary Least Square( OLS)المقدر

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 1.5

الحد الأدنى و  المعياري حرافنوالا)الوسط الحسابي  الإحصاءات الوصفيةيبين الجدول التالي 
 ( والمقارنة بينهما.متغيرات الدراسة لعوائد، علىوالحد الأ

الوصفي لمتغيرات  للدراسةالإحصاء ( 1-5) جدول  

Std.Dev Min Max Median Mean  

0.022 -0.222 0.602 -0.021 -0.016 
RSH 

0.058 -0.188 0.182 -0.005 -0.006 
RSM 

0.123 -0.331 0.443 -0.011 -0.011 
RSL 

0.101 -0.719 0.425 -0.012 -0.016 
RBH 

0.043 -0.106 0.192 -0.008 -0.001 
RBM 

0.058 -0.289 0.172 0.0006 0.004 
RBL 

0.051 -0.213 0.136 -0.001 0.0008 
RP 

0.057 -0.229 0.169 -0.005 -0.006 
SMB 

0.082 -0.377 0.203 0.0004 -0.005 
HML 

 :أن حيث
RSH القيمة السوقية مرتفعة. إلى: عائد الشركات الصغيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RSM القيمة السوقية متوسطة. إلى: عائد الشركات الصغيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RSL القيمة السوقية منخفضة. إلى: عائد الشركات الصغيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RBH القيمة السوقية مرتفعة. إلى: عائد الشركات الكبيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RBMالقيمة السوقية متوسطة. إلىذات نسبة القيمة الدفترية  : عائد الشركات الكبيرة 

RBL : القيمة السوقية منخفضة. إلىعائد الشركات الكبيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RP :علاوة المخاطرة. 

SMB :.معامل الحجم 

HMLمعامل القيمة : 
 

% 0.2-ما بين  يقعالشركات صغيرة الحجم  فيمتوسط العائد  أن يتضح من الجدول السابق
، %2.2- و% 0.1-ما بين يقع الشركات كبيرة الحجم في متوسط العائد  أن%، في حين -1.1و

 أن( والتي أكدت Fama & French 1992, 93قام بها ) التيالدراسات  نتائج مع يتفقوهو ما 
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 فيائد تراوح متوسط العيحيث  الشركات صغيرة الحجم تحقق عائدا  أكبر من الشركات كبيرة الحجم،
 متوسط العائد الخاص كان%، بينما 590.% و36.0بين تهما دراس فيالشركات كبيرة الحجم 

التي  وهذا يتفق مع معظم الدراسات ،%02.2% و31.0صغيرة الحجم يتراوح بين  بالشركات
تختبر العلاقة بين الحجم ومتوسط العائد، فارتفاع العائد الذي تحققه الشركات الصغيرة قد يرجع 

 المخاطر الكبيرة التي تتعرض لها هذه الشركات.التعويض عن  إلى

متوسط العائد يزداد مع  أننجد فوقية، سقيمة الال إلىأما فيما يتعلق بنسبة القيمة الدفترية 
المرتفعة  الشركاتأن  نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية والعكس صحيح، وهو ما يعنى نخفاضا

 الذيأقل من ذلك  تحقق عائدا متوسطا  )محافظ قيمة( من حيث نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية 
 شركاتفال)محافظ نمو(،  المنخفضة من حيث نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية الشركاتتحققه 

دره ــد قــعائمتوسط ( تحقق B/Hة )ــة السوقيــقيمال إلىة الدفترية ــة القيمــالمرتفعة من حيث نسب
 (B/Lالمنخفضة من حيث نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية ) شركات%، في حين تحقق ال-1.6
قدره  ا  تحقق عائد فهي (S/H%، وكذلك الحال بالنسبة للمحفظة ) 0.4أعلى ويقدر بـ ا  متوسط ا  عائد
وهو % -1.1 بــ يقدر والذي( S/Lتحققه المحفظة ) الذيالعائد متوسط %، وهو عائد أقل من -1.6

، التي تشير نتائجها Fama & French (1992) دراسة كل  من إليهت ما يختلف مع ما توصل
تراوح ، حيث يوجود علاقة طردية بين متوسط العائد ونسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقيةإلى 

بين  هافيالمرتفعة من حيث نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية  الشركاتمتوسط العائد على 
المنخفضة من حيث نسبة القيمة  بالشركاتمتوسط العائد الخاص  %، بينما02.2% و 91.0

 غلب الدراسات التجريبيةوهذا يتفق مع أ، %12.0% و 31.0الدفترية للقيمة السوقية يتراوح بين 
، وقد ا  مرتفع ا  شركات القيمة تحقق عائد أن إلىمن خلال ما يعرف بغريبة القيمة، التي أشارت 

قد تتعرض إلى مخاطر  انشركات القيمة في بورصة عم يرجع سبب اختلاف النتائج إلى أن
ارتفاع  يتوقعون أنها قد ترتفع في المستقبل، لأن المستثمرين في محافظ القيمة منخفضة، أو أن

 وهذا ،قيمت بأقل من قيمتها الحقيقيةمن اعتقادهم بأن قيمتها السوقية منخفضة وأنها ها ناتج عائد
ر تأثناتج عن  (بمؤشرات قيمة هذه الأسهم كمضاعف سعر)مرتبط  سعر السهمفي  الانخفاض
ها وعند زوال هذه انخفاض أدى إلى لمصدرة لها ببعض الأحداث والظروف السيئة مماالشركات ا
 .تزداد أسعار هذه الأسهم في المستقبل (الحالية والمؤقتة)الظروف 

إلى أن هذا  تشيرالتي  عوائد مرتفعة، وهذا وفقا  لأدبيات التمويلأما شركات النمو فهي تحقق 
و  لكيةالمحقوق تمتع بزيادة مضطردة في الأرباح والمبيعات والعائد على النوع من الشركات ي

على احتجاز الأرباح بدلا  من  تعتمدأسهم النمو  شركات أنمضاعف الربحية، وعلى الأغلب ف
عادة استثمارها بشكل يحقق المزيد من العوائد التي تنعكس بدورها على ارتفاع القيمة  توزيعها، وا 
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على أمل تحقيقها  ان لاقتنائهاالأمر الذي يدفع بالمستثمرين في بورصة عم السوقية لأسهمها،
أو ربما يرجع الأمر إلى أنه  أكبر من معدلات النمو الاقتصادي، لمعدلات نمو مرتفعة عبر الزمن

  في بورصة عمان تتعرض شركات النمو لمخاطر أكبر مما تتعرض له شركات القيمة. 

قلب العائد ت أننجد ف)باعتباره مقياسا  للمخاطر الكلية(،  المعياري بالانحراففيما يتعلق  أما
المحافظ الستة التي تمثل المتغيرات التابعة  أنما يعني  % وهو9.2قدر بـيالشهري لمحفظة السوق 

تشتمل على مخاطر أعلى من محفظة السوق، حيث تتراوح التقلبات في العائد الشهري لهذه 
القيمة  إلى، باستثناء الشركات الكبيرة ذات نسبة القيمة الدفترية %26.3 إلى% 9.2المحافظ بين 

 . السوقية المتوسطة

متوسط درجة المخاطر في المحافظ التي تشتمل على الشركات كبيرة  أن أيضا  وهنا نلاحظ 
%، في حين تقدر هذه النسبة في المحافظ التي تشتمل على الشركات صغيرة الحجم 2.1الحجم بـ 

الكبيرة، وبالتالي  الشركاتالشركات الصغيرة تتعرض لمخاطر أكبر من  أنيعني  ، وهو ما%2بـ 
، Fama & French (1993)دراسة به قامت مع ما  لية منسجمةجاءت نتائج الدراسة الحا

هناك علاقة عكسية بين حجم الشركة ودرجة المخاطر، حيث تشتمل  أن تهماأكدت دراسحيث 
 التيتحتوى على الشركات صغيرة الحجم على مخاطر أعلى من درجة المخاطر  التيالمحافظ 

 حرافنالامتوسط درجة  كبيرة الحجم، وبلغى على الشركات تحتو  التيتشتمل عليها المحافظ 
متوسط  %، بينما بلغ23.2تحتوى على الشركات صغيرة الحجم  التيبالمحافظ  الخاص المعياري
 .%23.1تحتوى على الشركات كبيرة الحجم  التيبالمحافظ  الخاص المعياري حرافنالادرجة 

 انفي بورصة عمالمدرجة الشركات الأردنية الصغيرة  وبهذا يتضح من النتائج السابقة أن
العلاقة  تتعرض لها الشركات الكبيرة، وهذا يؤكدأعلى من المخاطر التي كلية  مخاطر إلىتتعرض 

 بينوجود علاقة عكسية أيضا   نلاحظكما  .العكسية بين العائد والحجم التي تم التطرق إليها سابقا  
درجة المخاطر، حيث تقدر درجة المخاطر في المحافظ السوقية و  مةالقيإلى  الدفترية القيمة نسبة

المتوسط،  في% 2.2( بحوالي S/H ،B/Hالمرتفعة من حيت نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية )
نسبة القيمة حيث في حين ترتفع درجة التقلب في العائد الشهري في الشركات المنخفضة من 

  وهو ما يتفق مع نتائج، المتوسط في% 1 إلى نحو( لتصل S/L  ،B/Lالدفترية للقيمة السوقية )
هناك علاقة عكسية بين نسبة القيمة  أنتهما على ، حيث أكدت دراسFama & Frenchدراسة 

الخاص  المعياري حرافنالابلغ متوسط درجة حيث الدفترية للقيمة السوقية ودرجة المخاطر، 
، بينما بلغ متوسط درجة %9.2بالمحافظ المنخفضة من حيث نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية 
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الخاص بالمحافظ المرتفعة من حيث نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية  المعياري حرافنالا
1.9.% 

-(2-9)الجدول السابق الموضح بمن خلال التحليل الوصفي -ستنتج  من خلال ما سبق ن
ائد و الشركات الصغيرة تحقق ع أنأي بمعنى آخر  ،وجود علاقة عكسية بين الحجم ومتوسط العائد

القيمة  إلىبين نسبة القيمة الدفترية  أيضا  وجود علاقة عكسية  أعلى من الشركات الكبيرة، و
عالية تحقق القيمة السوقية ال إلىرية ن الشركات ذات القيمة الدفتإالسوقية ومتوسط العائد، حيث 

 أن القيمة السوقية المنخفضة، في حين نجد إلىأقل من عائد الشركات ذات القيمة الدفترية  ا  عائد
 محفظة السوق،مخاطر المحافظ الستة التي تمثل المتغيرات التابعة تشتمل على مخاطر أعلى من 

بين أيضا   يةوجود علاقة عكس و ،بين حجم الشركة ودرجة المخاطرةلك توجد علاقة عكسية وكذ
 أنالقيمة السوقية )العالية والمنخفضة( ودرجة المخاطرة، لذلك يمكن  إلىنسبة القيمة الدفترية 

 كان انالعائد في شركات القيمة عنه في شركات النمو في بورصة عم انخفاضسبب  أننستنتج 
الاختلاف قد يقدم تعرض لها هذه الأنواع من الشركات، وبالتالي فإن هذا سببه المخاطر التي ت

 تحديات مثيرة للتنافس بين عوامل الخطر.

 التمهيد لاختبار فرضيات الدراسة: 3.5

بداية وقبل الشروع في اختبار فرضيات الدراسة، يفترض التحقق من شرط التوزيع الطبيعي 
 وتحليل معامل الارتباط )تفسير، OLSلبيانات متغيرات الدراسة، وذلك لضمان توفر شرط المقدر 

( Multicollinearityقوة واتجاه العلاقة( والتحقق من عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي العالي )
بين متغيرات الدراسة، إضافة إلى تحليل السلاسل الزمنية التي تحتوي البيانات الخاصة بمتغيرات 

 (، وذلك لضمان وجود العلاقة الخطية بين متغيراتStationaryالدراسة من حيث السكون )
الدراسة، وحتى نستطيع الوثوق بنتيجة الانحدار للنماذج القياسية وقدرتها التفسيرية للعلاقة التي 

 (.6022تجمع بين متغيراتها )الكور، 

 مدى توفر خاصية التوزيع الطبيعي في بيانات الدراسة: 1.3.5

انات عينة (، فإنه يمكن اعتبار بيThe Central Limit Theoryلنظرية الحد المركزي ) وفقا  
مشاهدة لكل متغير من متغيرات الدراسة المستخدمة في نماذج الانحدار،  222الدراسة والتي تبلغ 

 (.6002أنها بيانات تتبع التوزيع الطبيعي )الكور، وحسين، 
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 تحليل قوة الارتباط بين متغيرات الدراسة: 1.3.5

ارتباط بيرسون الثنائي لقياس قوة واتجاه العلاقة الخطية معامل نتائج  (6-9يوضح الجدول رقم )
متغيرين يتحقق بهما شرط التوزيع الطبيعي، ومن خلال الاختبار الإحصائي المرافق لقيمة بين 

معامل الارتباط يمكن إقرار أو عدم إقرار وجود علاقة خطية ذات دلالة إحصائية بين متغيرات 
امل الارتباط فحص مشكلة الارتباط الخطي المتعدد العالي الدراسة. كما يمكن من خلال قوة مع

(Multicollinearity (، واحتمال وجودها بين المتغيرات المستقلة )التي تؤثر في معاملات نماذج
 الدراسة في حال وجودها(.

يلاحظ من الجدول التالي أن العلاقة بين العوامل الثلاثة وهي المتغيرات المستقلة والمتمثلة في 
 (HMLو نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية SMBحجم الشركةو  لاوة مخاطرة السوق)ع

( فيما Multicollinearityمن مشكلة الارتباط الخطي المتعدد العالي ) لا تعانيللنموذج، ربما 
 %(.32-معامل ارتباط بين العوامل الثلاثة ما نسبته )بينها، حيث لم يتعدى أعلى 

 مصفوفة معاملات ارتباط بيرسون بين متغيرات للدراسة( 6-9) جدول

 RSM RSL RBH RBM RBL RP SMB HML 

RSH 0.391** 0.316** 0.159* 0.187* 0.318** 0.369** 0.470** 0.213** 

RSM 1 0.315** 0.321** 0.412** 0.360** 0.592** 0.290** 0.022 

RSL  1 0.154* 0.362** 0.330** 0.382** 0.645** -0.459** 

RBH   1 0.237** 0.203** 0.462** -0.446** 0.426** 

RBM    1 0.148 0.633** 0.223 -0.127 

RBL     1 0.540** -0.025 -0.314** 

RP      1 -0.010 -0.057 

SMB       1 -0.360** 

HML        1 

 :أن حيث
RSH : القيمة السوقية مرتفعة. إلىعائد الشركات الصغيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RSM : القيمة السوقية متوسطة. إلىعائد الشركات الصغيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RSL : القيمة السوقية منخفضة. إلىعائد الشركات الصغيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RBH : القيمة السوقية مرتفعة. إلىعائد الشركات الكبيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RBM : القيمة السوقية متوسطة. إلىعائد الشركات الكبيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 
RBL : القيمة السوقية منخفضة. إلىعائد الشركات الكبيرة ذات نسبة القيمة الدفترية 

RP :علاوة المخاطرة. 

SMB :.معامل الحجم 

HML :.معامل القيمة 

% على التوالي.2و  9*، **  تشير إلى أن القيمة ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية   

 

وبتحليل قوة واتجاه العلاقة الخطية بين عوائد الأسهم ومتغيرات العوامل الثلاثة، ومن خلال 
بين عوائد الشركات  علاقة موجبةاستخدام معامل ارتباط بيرسون، نجد أن المعامل يشير إلى 
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%(، وكذلك نلاحظ وجود علاقة سالبة وذات 21.9الصغيرة ومعامل الحجم حيث وصلت إلى )
، مما يشير %(-11.2ل الحجم والتي وصلت إلى )دلالة إحصائية بين عائد الشركات الكبيرة ومعام

وهذا يعني أن الشركات الصغيرة إلى ارتباط )التوافق( قوي نسبيا  بين عوائد الأسهم ومعامل الحجم، 
 .سبب معامل الحجمأكبر من الشركات الكبيرة ب ا  تحقق عائد

أما عندما نقوم بتحليل قوة واتجاه العلاقة الخطية بين عوائد الأسهم ومعامل القيمة، نجد أن 
مع عوائد الشركات ذات نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية  علاقة موجبةالمعامل يشير إلى 

وكذلك نلاحظ وجود علاقة سالبة مع عائد %( 16.2% إلى 62.3العالية حيث كانت مابين )
% -19.1التي وصلت مابين )ذات نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية المنخفضة، الشركات 

اط قوي نسبيا  بين عوائد الأسهم ومعامل القيمة، وهذا يعني أن %(، مما يشير إلى ارتب-32.1إلى 
 شركات القيمة تحقق عائد أكبر من شركات النمو، وذلك بسبب معامل القيمة.

أما فيما يخص تحليل قوة واتجاه العلاقة بين عوائد الأسهم ومعامل بيتا )علاوة المخاطرة( 
مع جميع الشركات الكبيرة والصغيرة،  موجبةعلاقة (، فيلاحظ أنها ذات 6-9الموضحة بالجدول )

مع ما تفترضه النظرية بوجود علاقة طردية بين العائد والمخاطرة، إلا أن  تتفقوهذه العلاقة 
الشركات الكبيرة تعكس مخاطر نظامية أعلى من مثيلاتها صغيرة الحجم حيث وصلت مابين 

%( عند الشركات الصغيرة 91.6لى % إ32.1%( بالنسبة للشركات الكبيرة و )23.3% إلى 12.6)
%، وأن درجة حساسية أسهم شركات النمو 2وهي ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من 

وهذا قد يشير تجاه المخاطر النظامية أكبر من المخاطر النظامية التي تتعرض لها شركات القيمة، 
ر على عوائد الأسهم في الشركات في معامل بيتا واعتباره المفسر الذي يؤث إلى تعزيز الثقة

 الأردنية.

علاوة المخاطرة ن عن اعتبار عاملي الحجم والقيمة بديلاوعليه نستنتج  مما سبق أنه لا يمكن 
في الشركات الأردنية، وهذا الأمر يمكن تعزيزه من خلال نتيجة العلاقة بين علاوة المخاطر 

%( لمتغير -2، إذ أنها لم تتعدى )بة وضعيفةعلاقة سالوعاملي الحجم والقيمة، والتي تشير إلى 
SMB ( لمتغير -%9.1و )HML بين ، إذ كان من المفترض أن تكون العلاقة موجبة وقوية

ملين بديلين عن علاوة من معامل الحجم والقيمة حتى يمكن اعتبارهما عا علاوة المخاطر وبين كلٍ 
 .المخاطر
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 :سكون السلاسل الزمنية 3.3.5

سكون السلاسل الزمنية للمتغيرات التابعة والمتغيرات المستقلة التي ستستخدم ضمن  سيتم فحص
 النماذج القياسية لاختبار فرضيات الدراسة.

( يتبين أن السلاسل الزمنية للمتغيرات التابعة 3-9ومن خلال النتائج الموضحة بالجدول )
لوثوق بالقوة التفسيرية لنماذج الدراسة والمستقلة ساكنة )عدم وجود جذر الوحدة(، الأمر الذي يعزز ا

 عدم وجود ارتباط ذاتيإلى  Durbin Watson (D-W)القياسية، كما تشير نتائج اختبار 
(autocorrelation.في السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة ) 

 على السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة Augmented Dicky-Fuller Unit Rootاختبار ( 3-9) جدول

 Level 
Critical 

values 
t-Statistic Prob 

لا يوجد جذر 

 الوحدة
D-W 

RSH 2%  -3.469 -12.508 
0.0000 √ 1.908 

RSM 2% -4.014 -11.961 
0.0000 √ 2.002 

RSL 2% -4.014 -11.551 
0.0000 √ 1.993 

RBH 2% -4.014 -13.105 
0.0000 √ 1.999 

RBM 2% -4.013 -11.056 
0.0000 √ 2.001 

RBL 2% -4.014 -12.336 
0.0000 √ 2.001 

RP 2% -4.014 -9.266 
0.0000 √ 2.089 

SMB 2% -4.0139 -12.533 
0.0000 √ 1.965 

HML 2% -4.0139 -12.789 
0.0000 √ 1.992 

 

 :اختبار معنوية نماذج الانحدار القياسية وقوتها التفسيرية 4.3.5

بداية  وقبل فحص واختبار نتائج معنوية نماذج الدراسة، لابد من التأكد من توافر الافتراضات 
، ومن أهما عدم وجود Ordinary Least Square (OLS)الخاصة بطريقة المربعات الصغرى 

مشكلة الارتباط الخطي العالي المتعدد الذي تم الكشف عن ضعف احتمال وجوده بين المتغيرات 
من خلال نتائج معامل ارتباط بيرسون، وبالتالي سيتم تنفيذ اختبار معامل تضخم التباين     المستقلة

Variance Inflation Factor (VIF)  واستبعاد المتغيرات التي يكشف الاختبار أن لها قيمة
(VIF أكبر من )9( وذلك تفاديا  لمشكلة الارتباط الخطي العالي المتعدد ،Multicollinearity )
محتمل بين هذه المتغيرات التي تؤثر على معاملات نماذج الدراسة القياسية، بأن تزيد من عدم ال

( في Autocorrelationاستقرار المعاملات المقدرة، بالإضافة إلى فحص مشكلة الارتباط الذاتي )
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لك بواقي نماذج الانحدار المقدرة والتي يؤثر وجودها في دقة المعاملات المقدرة وتحيزها، وذ
 (.6022)الكور،  Durbin Watson (D-W)باستخدام اختبار 

لكافة متغيرات الدراسة ولكافة نماذج الانحدار، حيث  VIF( قيم معامل 1-9يوضح الجدول )
( بين المتغيرات Multicollinearity) عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي العالي المتعدديلاحظ 

 للدراسة.المستقلة في نماذج الانحدار القياسية 

 ( لكافة المتغيرات المستقلةVIFاختبار معامل تضخم التباين )( 1-9) جدول

 

والذي بينت نتائجه أنه يخلو من مشكلة الارتباط  DW( نتائج اختبار 9-9كما يوضح الجدول )
-DW<4تقع في المنطقة ) DW(، حيث تشير النتائج أن قيمة Autocorrelationالذاتي )

Du( أو)DW>du وهي منطقة عدم وجود ارتباط ذاتي، وذلك لكافة بواقي نماذج الدراسة )
 القياسية.

ولفحص واختبار معنوية معدلات الانحدار المتعدد المقدرة، واختبار الأداء العام لنماذج الانحدار 
( Fاستخدام توزيع اختبار إحصائية ))المستخدمة لاختبار فرضيات الدراسة( وقوتها التفسيرية، تم 

( رفض فرضية 9-9%(، حيث بينت النتائج الموضحة بالجدول )9عند مستوى معنوية أقل من )
العدم وقبول الفرضية البديلة لكافة نماذج الدراسة التي تنص على أن معدلات الانحدار المقدرة 

رح وتفسير سلوك المتغير التابع المستخدمة لاختبار فرضيات الدراسة لها معنوية إحصائية في ش
%(، فيما عدا النموذج المستخدم لاختبار عائد الشركات الكبيرة 9عند مستوى معنوية أقل من )

من المنافسة في النموذج  ذات نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية المتوسطة عند استبعاد 
 %.20 كان غير معنوي عند مستوى أقل من

 

 النماذج القياسية 

 6 1 المتغيرات المستقلة

RP 1.004 
 

SMB 1.151 1.149 

HML 1.154 1.149 

 . Fama &French( نموذج العوامل الثلاثة1: النموذج )أن حيث

 .من المنافسة ( النموذج بعد استبعاد2النموذج )

 

SMB        :.معامل الحجم 

HML        :.معامل القيمة 
RP        :علاوة المخاطرة. 
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 معنوية نماذج الانحدار وقوتها التفسيرية (5-5جدول )

2R Prob F 
منطقة عدم وجود ارتباط 

 نموذج DW ذاتي
Fama & French 

0.550 0.000 66.9 √ 1.978 SHR 

0.469 0.000 48.2 √ 2.156 SMR 

0.615 0.000 87.2 √ 2.074 SLR 

0.518 0.000 56.4 √ 2.036 
BHR 

0.410 0.000 37.9 √ 1.971 
BMR 

0.389 0.000 34.8 √ 2.122 
BLR 

2R Prob F 
منطقة عدم وجود ارتباط 

 بعد استبعاد نموذجال DW ذاتي
Beta 

0.389 0.000 52.5 √ 1.757 SHR 

0.102 0.000 9.392 √ 1.890 SMR 

0.475 0.000 74.6 √ 1.811 SLR 

0.280 0.000 32.1 √ 1.801 
BHR 

0.017 0.248 1.407 √ 1.715 
BMR 

0.120 0.000 11.3 √ 1.798 
BLR 

2R Prob F 
منطقة عدم وجود ارتباط 

 CAPMنموذج  DW ذاتي

0.136 0.000 26.2 √ 2.046 SHR 

0.351 0.000 89.8 √ 2.129 SMR 

0.146 0.000 28.4 √ 1.952 SLR 

0.214 0.000 45.1 √ 2.081 
BHR 

0.401 0.000 111.2 √ 1.955 
BMR 

0.291 0.000 86.3 √ 2.185 
BLR 

 

 فرضيات الدراسة: متغيراتاختبار وتحليل معنوية  .41

لاختبار  Fama & French (1993) في دراسة نفس الأسلوب المتبعتستخدم هذه الدراسة 
 مراحل كما يلي:  ثلاثة على ثلاثللعوامل ال الانحدارالقيام بتحليل  يعني وهو ما، النموذج

 
itttftmtiftit hiHMBsiSMBRRRR   

itttftit hiHMBsiSMBRR   
 

itftmtiftit RRRR   
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 منها كل يمثل تابعة متغيرات ستة لدينا سيكون مرحلة كل ففي التابعة بالمتغيرات يتعلق فيما أما
 (S/L ، S/M ، S/H ، B/L ، B/M ، B/H) الستة المحافظ من محفظة على الإضافي العائد
 تفسير على أكبر قدرة لديها العوامل أي لتحديد 2Rالمعدل التحديد معامل على الاعتماد سيتم وهنا

 .عوائد الأسهم في التقلبات

 :العوامل الثلاثةاختبار وتحليل معنوية النموذج القياسي المستخدم لاختبار نموذج  1.4.5

لتي تحدث بعد إضافة خلال نتائج اختبار هذا النموذج سوف يتم التعرف على التغيرات ا ومن
اختبار مدى قدرة نموذج العوامل آخر، ، أي بمعنى CAPMوالقيمة على نموذج عاملي الحجم 

 ، على تفسير عوائد الأسهم.Fama & Frenchالثلاثة لـ 

 Fama & Frenchلنموذج ( OLS) بطريقة المقدرة الانحدار متغيرات نماذج معنوية( 6-9) جدول

 
itttftmtiftit hiHMLsiSMBRRRR   

Low Medium High Low Medium High BE/BM 

 Prob     SIZE 

0.335 0.306 0.002 -0.006 -0.003 -0.010 Small 

0.695 0.396 0.0011 0.001 -0.002 -0.019 Big 

 Prob      

0.000 0.000 0.000 0.897 0.688 0.481 Small 

0.000 0.000 0.000 0.589 0.532 0.945 Big 

 Prob   s   

0.000 0.000 0.000 1.218 0.371 0.694 Small 

0.034 0.940 0.000 -0.143 -0.004 -0.570 Big 

 Prob   h   

0.000 0.003 0.000 -0.352 0.133 0.350 Small 

0.000 0.150 0.000 -0.238 -0.049 0.418 Big 

    2R   

   0.608 0.459 0.542 Small 

   0.378 0.399 0.499 Big 

 :أن حيث

BE/BM     القيمة السوقية. إلى: نسبة القيمة الدفترية 

SIZE        الشركات. :حجم 

 
ftmt RR علاوة المخاطر:. 

SMB       .علاوة الحجم : 

HML       القيمة. : علاوة،s،h.معامل بيتا، معامل الحجم، معامل القيمة على التوالي : 
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، الأسهم وائدقلبات في ععلى تفسير التالعوامل الثلاثة يوضح الجدول السابق مدى قدرة نموذج 
عند  ثر ذو دلالة إحصائيةأ لهاجد أن متغير علاوة المخاطرة من خلال نتائج تنفيذ الانحدار، نو 

%( مع عوائد الأسهم، و يشير إلى أن درجة تأثر تغير عوائد الأسهم 2مستوى معنوية أقل من )
، جاءت قوية جدا  )المتغير التابع( نتيجة تغير وحدة واحدة من علاوة المخاطرة )المتغير المستقل( 

 موجبة الاتجاه.كما جاءت

عند مستوى معنوية أقل من  دلالة إحصائية ا  و ذامعنوي أثره أيضاأما متغير الحجم، فكان 
%( مع الشركات صغيرة الحجم، والمعامل كان موجب الاتجاه مع الشركات صغيرة الحجم، 2)

ويشير إلى أن درجة تأثر تغير عوائد الأسهم )المتغير التابع( نتيجة تغير وحدة واحدة من علاوة 
إلا أن متغير الحجم مع الشركات كبيرة الحجم، كان  ا 1جاءت قوية جدالحجم )المتغير المستقل( 

%(، فيما عدا الشركات كبيرة 9دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من ) ا  و ذاأثره معنوي
دلالة إحصائية عند  قيمة السوقية المتوسطة فهي غير ذاتالحجم ذات نسبة القيمة الدفترية إلى ال

امل كان سالب الاتجاه، ويشير إلى أن درجة تأثر تغير عوائد %( والمع20مستوى معنوية أقل من )
جاءت ضعيفة الأسهم )المتغير التابع( نتيجة تغير وحدة واحدة من علاوة الحجم )المتغير المستقل( 

 .Fama & French (1993)، وهي نفس النتائج التي توصلت إليها دراسة كلا  من جدا  

ثر ذو دلالة إحصائية غير علاوة القيمة له أأيضا ، نجد أن متمن خلال نتائج تنفيذ الانحدار و 
%( مع عوائد الأسهم، فيما عدا الشركات كبيرة الحجم ذات نسبة 2عند مستوى معنوية أقل من )

%(، ونجد 20القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية المتوسطة فهي غير معنوية عند مستوى أقل من )
مع الشركات ذات نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية العالية  هموجب الاتجاأن معامل القيمة 
مع الشركات ذات نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية  وسالب الاتجاه)شركات القيمة(، 

ويشير إلى  Fama & French (1993) وهذا ما توصل إليه أيضاالمنخفضة )شركات النمو(، 
هم )المتغير التابع( نتيجة تغير وحدة واحدة من علاوة المخاطرة أن درجة تأثر تغير عوائد الأس

 .جاءت قوية)المتغير المستقل( 

%، 91.6ما نسبته نجد أن نموذج العلاقة يفسر  2Rكما أنه ومن خلال معامل التحديد المعدل 
التوالي كما هو موضح ، على (S/L ،S/M ،S/H)بالنسبة للشركات الصغيرة % 20.2 %،19.1

أن نموذج العلاقة نجد ف، ( B/L ،B/M ،B/H)بالنسبة للشركات الكبيرة أما (،2-9في الجدول )
التحديد المعدل على التوالي وذلك من خلال معامل  %31.2%، 31.1%، 11.1ما نسبته  يفسر

2R من التقلبات 20.2 إلى% 19.1ما بين  نموذج العوامل الثلاثة يفسر أنيمكن القول ب، و %
 إلى% 31.2حين يفسر نموذج العوامل الثلاثة ما بين  فيصغيرة الحجم،  عوائد الشركات في
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له قوة  2Rونلاحظ من خلال ذلك أنكبيرة الحجم، عوائد الشركات  في% من التقلبات 11.1
وجاءت هذه النتيجة تفسيرية أكبر في الشركات صغيرة الحجم عنه في الشركات كبيرة الحجم، 

نموذج العوامل الثلاثة،  التي قامت باختبار Fama & French (1993) متوافقة مع دراسة
عوائد  في% من التقلبات 11 إلى% 11نموذج العوامل الثلاثة يفسر ما بين  أنوأكدت الدراسة 

% من 11 إلى% 23حين يفسر نموذج العوامل الثلاثة ما بين  يصغيرة الحجم، فالشركات 
ت أقل من كانالقوة التفسيرية للنموذج لهده الدراسة  أن، إلا كبيرة الحجم عوائد الشركات فيالتقلبات 

(، 2-9خلال الجدول )أيضا  ومن نجد و  ،Fama & French (1993)النتائج التي توصل إليها 
عوائد الشركات  في% من التقلبات 91.6 إلى% 11.1نموذج العوامل الثلاثة يفسر ما بين  أن

المرتفعة من حيث نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية، وأخيرا يفسر نموذج العوامل الثلاثة ما بين 
المنخفضة من حيث نسبة القيمة الدفترية  عوائد الشركات في% من التقلبات 20.2 إلى% 31.2

 1للقيمة السوقية

 اختبار وتحليل معنوية النموذج القياسي المستخدم عند استبعاد محفظة السوق: 2.4.5

ومن خلال نتائج اختبار هذا النموذج سوف يتم التعرف على ماهي التغيرات التي تحدث بعد 
 .من النموذج تفسير عوائد الأسهماستبعاد علاوة مخاطرة السوق من المنافسة على 

 للنموذج( OLS) بطريقة المقدرةالانحدار  معاملات معنوية( 1-9) جدول

itttftit hiHMLsiSMBRR   
Low Medium High Low Medium High BE/BM 

 Prob     SIZE 
0.435 0.466 0.009 -0.006 -0.003 -0.010 Small 

0.704 0.548 0.008 0.002 -0.002 -0.018 Big 

 Prob   s   
0.000 0.000 0.000 1.189 0.350 0.678 Small 

0.045 0.745 0.000 -0.162 -0.021 -0.601 Big 

 Prob   h   

0.000 0.068 0.000 -0.391 0.103 0.329 Small 

0.000 0.100 0.000 -0.263 -0.073 0.377 Big 

    2R   
   0.468 0.091 0.382 Small 

   0.110 0.005 0.271 Big 
 :أن حيث

BE/BM     القيمة السوقية.  إلى: نسبة القيمة الدفترية 
SIZE        .حجم الشركات: 

SMB       .علاوة الحجم : 

HML       القيمة. : علاوةs،h.معامل الحجم، معامل القيمة على التوالي : 
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من المنافسة على  استبعاد معامل  بعده أن إلى( 1-9تشير النتائج الموضحة بالجدول )
الحال في النموذج  عما كان عليه أصبحت القوة التفسيرية للنموذج أقل بكثيرتفسير عوائد الأسهم، 

( 1-9معامل التحديد كما هو موضح بالجدول ) أصبح(، حيث 2-9المبين نتائجه بالجدول )
فهو لشركات الكبيرة لنسبة للشركات صغيرة الحجم، أما بالنسبة ل% با12.2 إلى% 1.2يتراوح مابين 

      المعدل دالملحوظ في معامل التحدي نخفاض% فقط، وهذا الا61.2 إلى% 0.9بين  مايتراوح 
(2R لهذه الدراسة ) (2113) دراسةنتائج جاء متشابه معFama & French ،  حيث أوضحت

% كحد أقصى، بعد 29 و % كحد أدنى1 إلىخفض حتى وصل أنمعامل التحديد  أندراستهما 
استبعاد عائد محفظة السوق  

ftmti RR  وأن هذا الانخفاض قد يدعم نتيجة الدراسات التي ،
هو المفسر الوحيد لعوائد الأسهم، وهذا ما قد نلاحظه في  CAPMتؤيد أن معامل بيتا في نموذج 

 على تفسير عوائد الأسهم. CAPMالنموذج التالي المستخدم لاختبار قدرة نموذج 

 :CAPMاختبار وتحليل معنوية النموذج القياسي المستخدم لاختبار نموذج  3.4.5

 العائد قدرة مدى اختبار سيتمأنه  أي الرأسمالية، الأصول تسعير نموذج النموذج هذا يمثل
( يوضح 8-9، والجدول التالي )عوائد الأسهم في التقلبات تفسير على السوق محفظةل الإضافى

 النموذج:نتائج الاختبار على 

 CAPMلنموذج ( OLS) بطريقة المقدرةالانحدار  معاملات معنوية( 8-9) جدول

  itftmtiftit RRRR   

Low Medium High Low Medium High BE/BM 

 Prob     SIZE 
0.180 0.072 0.000 -0.012 -0.007 -0.017 Small 

0.341 0.455 0.015 0.004 -0.002 -0.017 Big 

 Prob      

0.000 0.000 0.000 0.915 0.672 0.442 Small 

0.000 0.000 0.000 0.612 0.536 0.914 Big 

    2R   

   0.141 0.347 0.131 Small 

   0.287 0.398 0.209 Big 
 :أن حيث

BE/BM     القيمة السوقية.  إلى: نسبة القيمة الدفترية 

SIZE        .حجم الشركات: 

 
ftmt RR علاوة المخاطر:. 

.معامل بيتا : 
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نموذج المدى قدرة ، و (CAPM) الانحدارقيم جميع معاملات نموذج يوضح الجدول السابق 
من الصفر في جميع  ا  قريب كانفي النموذج  الثابت أنحيث نلاحظ  ،عوائد الأسهمعلى تفسير 

وهذا ما %( 9عند مستوى )الشركات، وكذلك عدم معنوية المقدار الثابت في جميع الشركات 
الثابت عدا  الحدفي السوق الأمريكي، بعدم معنوية  Fama & French (2006)توصل إليه 

فقد كانت معنوية   ة السوقية العالية سواء  الكبيرة أو الصغيرةالقيم إلىالشركات ذات القيمة الدفترية 
 .في هذه الدراسة

بعلاقة الشركات الكبيرة والصغيرة يرتبط فائض العائد لجميع  أن إلى كما أشارت نتائج التحليل
وذات دلالة إحصائية عند  موجبة( ت قيم معامل السوق )كانبحركة السوق، حيث  موجبة
بين العائد بوجود علاقة طردية  أدبيات التمويلتفترضه ما تماشى مع وهذا ي %2 أقل من مستوى

 .والمخاطرة

القيمة الدفترية  بين معاملات بيتا وبين نسبة عكسيةوجود علاقة كذلك يوضح الجدول السابق 
نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية  انخفاض، حيث ترتفع قيمة معامل بيتا مع للقيمة السوقية

، وذلك بالنسبة للشركات القيمة الدفترية للقيمة السوقية وتنخفض قيمة معامل بيتا مع زيادة نسبة
ه كلما زادت أن، وهو ما يعنى (BHفيما عدا الشركات )كبيرة الحجم وصغيرة الحجم على حد سواء 

عائدات  فيللتغيرات  حساسية عائد الورقة المالية خفضتاننسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية 
نسبة القيمة الدفترية للقيمة السوقية زادت حساسية عائد الورقة  خفضتان، وكلما محفظة السوق

 نإ، حيث وهذه النتيجة جاءت وفق نظرية التمويل، عائدات محفظة السوق فيالمالية للتغيرات 
ة لزيادة طلب المستثمرين الذين يتوقعون حدوث ارتفاعات نتيج ار أسهم النمو تميل إلى الارتفاعأسع

وهذه الزيادة في السعر سيترتب عليها ، كبيرة في معدلات نمو الأرباح الخاصة بهذه الأسهم
هم يصبح الس أنهذه النسبة يعني  انخفاض، و لقيمة السوقيةإلى االقيمة الدفترية  نسبة انخفاض

التي يحققها هذا الرأسمالية  وائدزيادة التقلبات في العل نتيجة معرضا  لدرجة أكبر من المخاطر
  .السهم

عند الشركات الصغيرة ذات  0.129بلغت قد  (قيم معامل السوق )نلاحظ أيضا  أن  كما
للشركات الكبيرة ذات القيمة  0.121بلغت و (، S/Lالقيمة السوقية المنخفضة ) إلىالقيمة الدفترية 

ها جاءت أن(، وهي قيم تقترب من الواحد الصحيح، إلا B/Hالقيمة السوقية المرتفعة ) إلىالدفترية 
مقارنة بالدراسات السابقة، كما جاءت  (2R)المعدل في معامل التحديد  انخفاضمصحوبة ب

محفظة السوق أدى للعائد الإضافي والإبقاء على ا SMB & HMLبعد استبعاد الجدول السابق ب
معامل التحديد  أنخفض، فقد المحافظ لكلكبير وملحوظ في القدرة التفسيرية للنموذج  انخفاض إلى
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 إلى( 2-9%( كما هو موضح في الجدول )20.2%( و )19.1%( و )91.6)من المعدل 
على التوالي  (S/L ،S/M ،S/H)الصغيرة ( بالنسبة للشركات 21.2%( و )31.1%( و )23.2)

بالنسبة للشركات ( 2R)(، وكذلك حدث انخفاض في قيمة 2-9كما هو موضح في الجدول رقم )
العاملين  لاستبعادوذلك نتيجة  (،2-9رقم )الجدول  كما في (B/L ،B/M ، B/H)الكبيرة 

(SMB & HML) ( 2-9عما كان عليه في الجدول ) حيث أنخفض معامل التحديد المعدل من
على التوالي كما  %(62.1%( و )31.2%( و )60.1%( إلى )31.2%( و )31.1%( و )11.1)

كبير في قدرة النموذج  تباين وجود ويتضح من التحليل السابق(، 2-9هو موضح في الجدول رقم )
 .التقلبات هذه على تفسير

لا يستطيع احتواء جميع  CAPMنموذج  أن إلىوعليه ... ومن خلال ما سبق يمكن التوصل 
المقدار الثابت لم  أن، بالرغم من الصناعية في الأردن التباينات في متوسط العوائد لجميع الشركات

م منخفضا ، مما يثبت عد كانمعامل التفسير  أنيكن ذو دلاله إحصائية وغير هام في الغالب، إلا 
وأنه ليس هو المعامل الوحيد الذي يستطيع تفسير عوائد  احتواء جميع المخاطر قدرة معامل

الأسهم، وأن عاملي الحجم والقيمة عند إدخالها مجتمعه في نموذج واحد تساهم بشكل أكبر في 
له قدرة   Fama & Frenchتفسير عوائد الأسهم، أي بمعنى آخر أن نموذج العوامل الثلاثة لـ

ويمكن الاعتماد عليه واستخدامه كنموذج للتسعير في بورصة  CAPMتفسيرية أكبر من نموذج 
 عمان.
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 الفصل السادس
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 النتائج 1.4

هدفت الدراسة الى تقييم مدى قدرة نموذج العوامل الثلاثة على تفسير التغيرات السعرية للأسهم 
)عوائد الأسهم( في سوق عمان للأوراق المالية، وذلك من خلال اختبار وتحليل أثر معامل بيتا 
ومعامل الحجم ومعامل نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية )المرتفعة والمنخفضة(، باستخدام 

البيانات ، والاتي أهم الاستنتاجات والتفسيرات التي تم التوصل اليها من خلال تحليل OLSمقدر 
 واختبار الفرضيات:

الشركات صغيرة الحجم تحقق عائد أكبر من إلى أن تائج التحليل الوصفي أشارت ن -2
مع النتيجة التي توصلت اليها دراسة كلٍ من  وهذه النتيجة تتفق، الشركات كبيرة الحجم

Fama & French (1993). 

أن الشركات ذات نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية  أشارت نتائج التحليلي الوصفي -6
الشركات التي تتميز بارتفاع في نسبة القيمة تحقق عائد أكبر من  )شركات نمو( المنخفضة

دراسة كلٍ من  ما توصلت اليهعلى عكس الدفترية الى القيمة السوقية )شركات قيمة(، 
Fama & French (1993) القيمة تحقق عائدا  يفوق العائد  كات، التي أشارت إلى أن شر
وقد يرجع سبب هذا الاختلاف أن شركات القيمة في بورصة الذي تحققه شركات النمو، 

المستثمرين في محافظ  ، أو أنعمان تتعرض لمخاطر أقل من المخاطر في شركات النمو
وأن سبب  قيمت بأقل من قيمتها الحقيقية، هالأن القيمة يتوقعون أنها قد ترتفع في المستقبل،

ناتج عن تأثر الشركات المصدرة لها ببعض الأحداث والظروف  انخفاض سعرها في السوق
السيئة مما أدى إلى انخفاضها وعند زوال هذه الظروف )الحالية والمؤقتة( تزداد أسعار 

 .هذه الأسهم في المستقبل

 و  SHمحافظ الستة التي تم تكوينها وهي )أن شركات الكشفت نتائج التحليل الوصفي  -3
SM و SL و BH و BM و BL حسب منهجية )Fama & French (1993)  أنها

تتعرض لمخاطر كلية  أكبر من المخاطر التي تتعرض لها محفظة السوق في بورصة 
أن الشركات صغيرة و ، عمان )على اعتبار الانحراف المعياري مقياسا  للمخاطر الكلية(

وكذلك تتعرض شركات النمو إلى ، اطر أكبر من الشركات كبيرة الحجمتعرض لمخالحجم ت
 & Famaكلٍ من  دراسةوهي نتائج تتفق معها  ،مخاطر أكبر من مخاطر القيمة

French (1993) عن عائد  ة، وهو ما قد يشير إلى سبب ارتفاع عائد الشركات الصغير
 .عائد شركات القيمة، وارتفاع عائد شركات النمو عن الشركات الكبيرة

فيما يخص قوة واتجاه العلاقة  كشفت نتائج الدراسة )بالاعتماد على نتائج معامل الارتباط( -1
، ومعامل الحجم معامل بيتا )علاوة المخاطرة(العوامل الثلاثة وهي  بين عوائد الأسهم و
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SMB  و معامل القيمةHML  مع جميع الشركات الكبيرة  قويةعلاقة فيلاحظ أنها ذات
وشركات القيمة والنمو، حيث كانت العلاقة بين عوائد الشركات الصغيرة  والصغيرة،

%، إلا أن العلاقة جاءت سالبة مع 9ومعامل الحجم قوية وموجبة عند مستوى معنوية 
ة %، فيما عدا الشركات الكبيرة ذات نسبة قيمة دفتري9عند مستوى معنوية الشركات الكبيرة 

الى قيمة سوقية متوسطة ومنخفضة فهي غير ذات دلالة احصائية، وهذا بدوره قد يشير 
 شركات الكبيرة بسبب معامل الحجم.إلى أن الشركات الصغيرة تحقق عائد أكبر من عائد ال

 قوية نسبيا  وموجبة الاتجاهأما العلاقة بين عوائد شركات القيمة ومعامل القيمة فقد كانت    
عند مستوى معنوية %، بينما العلاقة جاءت سالبة مع شركات النمو 9عند مستوى معنوية 

ات النمو عند إدخال من شركعائد أكبر %، وهذا يشير إلى أن شركات القيمة قد تحقق 9
 معامل القيمة.

وهذه مع جميع الشركات،  وموجبةقوية وعوائد الأسهم وجاءت العلاقة بين علاوة المخاطر    
إلا أن  العلاقة تتماشى مع ما تفترضه النظرية بوجود علاقة طردية بين العائد والمخاطرة

الشركات الكبيرة تعكس مخاطر نظامية أعلى من مثيلاتها صغيرة الحجم حيث وصلت مابين 
%( عند الشركات 91.6% إلى 32.1للشركات الكبيرة و ) %( بالنسبة23.3% إلى 12.6)

%، وأن درجة حساسية أسهم 2الصغيرة وهي ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من 
شركات النمو تجاه المخاطر النظامية أكبر من المخاطر النظامية التي تتعرض لها شركات 

تا واعتباره المفسر الذي يؤثر على عوائد القيمة، وهذا قد يشير إلى تعزيز الثقة في معامل بي
الأسهم في الشركات الأردنية، أما العلاقة بين علاوة المخاطر وعاملي الحجم والقيمة، فقد 
كانت علاقة سالبة وضعيفة، وهدا قد يشير إلى أنه لا يمكن اعتبار عاملي الحجم والقيمة 

الأمر يمكن تعزيزه من خلال نتيجة  بديلان عن المخاطر المنتظمة في الشركات الأردنية، وهذا
العلاقة التي من المفترض أن تكون العلاقة موجبة وقوية بين علاوة المخاطر وبين كلٍ من 
معامل الحجم والقيمة حتى يمكن اعتبارهما عاملين بديلين عن المخاطر النظامية، إلا إذ أنها 

 .HML( لمتغير -%9.1و ) SMB%( لمتغير -2لم تتعدى )

قق من قدرة نموذج العوامل الثلاثة على تفسير التغيرات السعرية للاسهم، حيث تم التح -9
% 20.2لم تتعدى ذات دلالة إحصائية ( قدرة تفسيرية Fama & Frenchحقق نموذج )

 الأسواق في عليها كان التي الدرجة بنفس مرضي  داء غير أ وهومقارنة بالدراسات السابقة، 
 بالأسواق مقارنة الناشئة الأسواق في السوق حجم صغر إلى يرجعقد  وهذا المتقدمة،
 تحتويالتي الشركات  من قليل عدد على الاعتماد ذلك على سيترتب وبالتالي، المتقدمة
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 هذه لعائدات المعياري الانحراف درجة ارتفاع إلى يؤدي ما وهو ،محفظة كل عليها
 من قليل عدد قبل من عليها مسيطر الناشئة الأسواق في السوق مؤشرات أنو ، حافظالم

 أداء تعكس ولا الشركات هذه أداء تعكس ما غالبا   المؤشرات هذه نإف وبالتالي الشركات،
 .ككل السوق

فيما يخص متغيرات النموذج نجد أن علاوة المخاطرة لها أثر ذو دلالة إحصائية عند  أما    
بين  علاقة طرديةموجبة مما يدل على وجود (، وأن إشارته %2مستوى معنوية أقل من )

 Fama & Frenchعلاوة المخاطرة وعوائد الأسهم، وهذه النتيجة تتوافق مع نتائج دراسة 

(1993). 

مع الشركات  (،%2أقل من )العلاقة عند مستوى الحجم معنوية  تمعاملا كما التقطت   
 Fama & French دراسة لهمما يتماشى مع ما توصلت أن إشارته موجبة و صغيرة الحجم، 

إلا أن متغير الحجم، مع الشركات كبيرة الحجم، كان أثره معنوي ذو دلالة إحصائية ، (1993)
%(، فيما عدا الشركات كبيرة الحجم ذات نسبة القيمة الدفترية 9عند مستوى معنوية أقل من )

%( 9نوية أقل من )الى القيمة السوقية المتوسطة فهي غير ذي دلالة احصائية عند مستوى مع
 والمعامل كان سالب الاتجاه.

ونجد أن متغير علاوة القيمة لها اثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى معنوية أقل من      
%( مع عوائد الأسهم، فيما عدا الشركات كبيرة الحجم ذات نسبة القيمة الدفترية الى القيمة 2)

ونجد  ،%(20د مستوى معنوية أقل من )السوقية المتوسطة فهي غير ذي دلالة احصائية عن
أن معامل القيمة موجب الاتجاه مع الشركات ذات نسبة القيمة الدفترية الى القيمة السوقية 
 العالية )شركات القيمة(، وسالب الاتجاه مع الشركات ذات نسبة القيمة الدفترية الى القيمة

 Fama & French (1993)1 ةدراسوهذا ما توصلت له السوقية المنخفضة )شركات النمو(، 

لمتغيري الحجم والقيمة في نموذج العوامل الثلاثة واستبعاد دخال المتزامن من خلال الإ -2
، عوائد الأسهمل التغيرات التي تحدثتفسير تم التحقق من علاوة المخاطرة من النموذج 

، وهذا %0.9حيث حدث انخفاض كبير في القوة التفسيرية للنموذج، حتى وصلت إلى 
 ا  ، وكان هذا النموذج معنويFama & French (1993)  لدراسة جاء مشابهالانخفاض 

الشركات كبيرة الحجم ذات نسبة  %(، فيما عدا نموذج عوائد الشركات2)عند مستوى 
دلالة احصائية عند مستوى  قيمة السوقية المتوسطة فهي غير ذاتالقيمة الدفترية الى ال

 .%(20معنوية أقل من )
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 HML, SMBتم التحقق من التغيرات التي تحدث بعد استبعاد عاملي الحجم والقيمة، ) -1
 قدرة نموذج نموذجالعوامل الثلاثة، وهو ما يعني اختبار على التوالي( من نموذج 

CAPM  على تفسير عوائد الأسهم، حيث حدث انخفاض كبير في القوة التفسيرية
 & Fama  دراسةل جاء مشابه فاضوهذا الانخ% 23.2للنموذج، حتى وصلت إلى 

French (1993) (2)، وكان هذا النموذج معنوي عند مستوى%. 

 & Famaخلال النتيجة الخامسة والسادسة والسابعة، تم التوصل إلى أن نموذج  من -2

French له قدرة تفسيرية أفضل من نموذج CAPM هي ، وأن علاوة المخاطرة ليس
وعليه تم رفض س الجوهري في تفسير عوائد الأسهم، المفسر الوحيد، غير أن هي الأسا

الفرضية العدمية للدراسة، والتي تنص على أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لنموذج 
العوامل الثلاثة على عوائد الاسهم، وقبول الفرضية البديلة والتي تنص على أنه يوجد أثر 

 1د الاسهمذو دلالة إحصائية لنموذج العوامل الثلاثة على عوائ
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 التوصيات: 1.4

المسـتثمرين ومتخـذي قـرارات الاسـتثمار والتمويـل الأخـذ توصـية من خلال نتائج الدراسة يمكن  -2
 التمويل.و تكلفة تقدير العوائد أو تسعير المخاطر أعند نموذج العوامل الثلاثة بعين الاعتبار 

 لان كــل نمــوذج لأ بشــكلٍ عــامتســعير الذج امــعنــد اســتخدام ن بــالتحوطكــذلك توصــي الدراســة  -6
 .احتواء جميع التباينات في متوسط العوائد عيستطي

من خلال الأداء التاريخي المتفوق لمحافظ الشركات الصغيرة على الشركات الكبيـرة، فـإن هـذه  -3
تشـــير إلـــى أهميـــة الاســـتثمار فـــي الشـــركات الصـــغيرة باعتبارهـــا تحقـــق معـــدلات نمـــو النتيجـــة 

 .العوائد أكبر منه في الشركات الكبيرة تنعكس في معدلات

كاستراتيجية طويلة الأجل، شركات القيمة  بأهميةالمستثمرين ومديري المحافظ الدراسة  توصي -1
 قيمتهـا مـن بأقـل قيمـت لأنهـا المسـتقبل، في ترتفع قد أنها توقعمن الم القيمة محافظ وذلك لأن
 بـبعض لهـا المصـدرة الشـركات تـأثر عـن نـاتج السـوق في سعرها انخفاض سبب وأن الحقيقية،
( والمؤقتة الحالية) الظروف هذه زوال وعند انخفاضها إلى أدى مما السيئة والظروف الأحداث

 .المستقبل في الأسهم هذه أسعار تزداد

 .اعادة هده الدراسة مع زيادة حجم العينة بإدخال قطاع البنوك والقطاعات الخدمية -9

أداء نمــوذج العوامــل الثلاثــة عنــد اســتخدامه فــي تحديــد عائــدات الأوراق الماليــة  مقارنــةدراســة  -2
 الخاصة بالمؤسسات غير المالية عنه في المؤسسات المالية.

في الدول المتقدمة مع الـدول الناشـئة خـلال فتـرة  نموذج العوامل الثلاثة أداء دراسة مقارنة بين -1
 زمنية واحدة.

 1أثر نموذج العوامل الثلاثة على تفسير عوائد شركات النمو وشركات القيمة دراسة -2
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 مستخلص الدراسة

وحجم ، والمتمثلة في )علاوة مخاطرة السوقهدفت هذه الدراسة إلى اختبار العوامل الثلاثة 
ومعرفة قدرته  ،Fama & Frenchوفقا  لنموذج  ونسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية( الشركة،

محاولة تقديم تفسير يساعد في أسعار الأسهم في بورصة عمان، و على تفسير التغيرات التي تحدث 
 ، ودلت نتائج الدراسة على مايلي:ردنيةالأ في الشركات الصناعية في فهم سلوك أسعار الأسهم

سهم، حيث حقق تفسير التغيرات السعرية للأة على تم التحقق من قدرة نموذج العوامل الثلاث .2
  %.20.2في حدود ذات دلالة إحصائية ( قدرة تفسيرية Fama & Frenchنموذج )

دخال المتزامن واستبعاد علاوة المخاطرة من نموذج العوامل الثلاثة، حدث من خلال الإ .6
فاض جاء ، وهذا الانخ%0.9انخفاض كبير في القوة التفسيرية للنموذج، حتى وصلت إلى 

 %(. 2)عند مستوى  ا  ، وكان هذا النموذج معنويFama & French (1993) لدراسة  ا  مشابه

 على HML, SMB) والقيمة، الحجم عاملي استبعاد بعد تحدث التي التغيرات من التحقق تم .3
 تفسير على CAPM نموذج قدرة اختبار يعني ما وهو الثلاثة، العوامل نموذج من( التوالي
 إلى وصلت حتى للنموذج، التفسيرية القوة في كبير انخفاض حدث حيث الأسهم، عوائد
 هذا وكان ،Fama & French (1993)وجاءت هذه النتيجة متوافقة مع دراسة % 23.2

 .%(2) مستوى عند ا  معنوي النموذج
 

أي مجال تطبيقي يتطلب تقدير  في يمكن استخدام نموذج العوامل الثلاثةأنه الدراسة أوصت و 
كما أوصت المستثمرين والمحللين الماليين ومديري . دل العائد المطلوب على الاستثمارمع

وذلك لتجنب أي تغيرات  بشكلٍ عامتسعير الذج امبالتحوط عند استخدام ن المحافظ الاستثمارية
 عيستطي لا لأن كل نموذج ،مفاجئة وغير متوقعة قد يكون لها الأثر السلبي على أسعار الأسهم

 .احتواء جميع التباينات في متوسط العوائد


