
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2/5/2017ذاس٠خ اٌرمذ٠ُ:  

11/6/2017ذاس٠خ اٌمثٛي:  

 المستخهص

٠ٙذف ٘زا اٌثؽس اٌٝ اخرثاس ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ ٌرم١١ُ الاعُٙ اٌؼاد٠ح ٌغشك ذؽذ٠ذ   

ِٓ  ذؼذ ػ١ٍّح ذم١١ُ الأعُِٙذٜ ِياتمح إٌّٛرض ٌغٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح فٟ ذفغ١ش ػٛائذ الاعُٙ. ار 

اٌرؽذ٠اخ اٌرٟ ذٛاظٗ اٌّؽًٍٍّ اٌّاٌٟ وْٛ أْ ِّٙح ذم١١ّٙا ذٕقة ػٍٝ ذؽذ٠ذ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍرذفماخ إٌمذ٠ح 

. ٠ّٚصً ٘زا إٌّٛرض اؼذز ّٔٛرض ٌرم١١ُ الاعُٙ اٌؼاد٠ح ٚاٌزٞ ىشؼٗ اٌّرٛلغ أْ ٠ؽقً ػ١ٍٙا ؼٍّح الأعُٙ

اًِ اٌؽعُ ٚاٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌم١ّح . ٚلذ اعرخذِد ػ2014ٛ( ػاَ Fama & Frenchفاِا ٚفشأؼ )

ِؼاًِ ت١را اٌزٞ ٠غرخذَ فٟ ّٔٛرض ذغؼ١ش اٌّٛظٛداخ اٌشأعّا١ٌح  فنلا ػٓاٌغٛل١ح ٚاٌشتؽ١ح ٚالاعرصّاس 

ِقشفاً ِذسظح فٟ عٛق ( 11خّاعٟ اٌؼٛاًِ. ٚؽٍّد ػ١ٕح اٌثؽس ) Fama & Frenchوّم١اط ٌّٕٛرض 

اْ  (Fama & French). ار اشثد ( 2014-2005) ٌٍّذجاٌثؽس  اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ذٛفشخ ف١ٙا ؽشٚه

اٌؼٛائذ ٟ٘ ػثاسج ػٓ ػلاٚج ذؼٛك اٌّغرصّش٠ٓ ػٓ ذؽًّ اٌّخاىشج ٚاْ اٌّخاىشج اٌرٟ ذؽغة تّٕٛرض 

امافر١ٓ ٌٍّٕٛرض ػاِٟ  Fama & French)ذغؼ١ش اٌّٛظٛداخ اٌشأعّا١ٌح ٟ٘ خافح تاٌغٛق ، ٌزٌه لذَ ) 

ًِ خافح تاٌؾشوح ٔفغٙا ١ٌٚظ تاٌغٛق فمو ، ِٓ ٕ٘ا ظاء ٘زا اٌثؽس ١ٌرٕاٚي ٌؼٛا 2014( 1992-1993ٚ)

امافاخ فاِا ٚفشأؼ ػٍٝ ّٔٛرض ذغؼ١ش اٌّٛظٛداخ اٌشأعّا١ٌح، ٌٍرؽمك ِٓ ِذٜ لذسج إٌّٛرض اٌعذ٠ذ ػٍٝ 

 ذفغ١ش ػٛائذ الأعُٙ ِٓ خلاي ذؤش١ش ػٛاًِ خافح تاٌغٛق ٚاٌؾشوح ٚ٘زا ٠غاُ٘ تؾىً فؼاي ٚوفٛء فٟ دػُ

اٌمٛاػذ ٚاٌّؼا١٠ش اٌلاصِح ٌرٛظ١ف الاِٛاي فٟ الاعُٙ اٌؼاد٠ح تٙذف ذؽم١ك اعرصّاس افنً ِّا ٠ئدٞ اٌٝ 

ٛفً اٌثؽس اٌٝ ِعّٛػح ِٓ الاعرٕراظاخ واْ أّ٘ٙا ٠ّىٓ اػرّاد ذشؽ١ذ لشاساخ اٌّغرصّش٠ٓ فٟ اٌغٛق . ٚذ

فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ٌىٛٔٗ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ فٟ ذم١١ُ الأعُٙ اٌؼاد٠ح اٌّذسظح 

 ِٚٓ شُاظٙش لذسج ذفغ١ش٠ح ػا١ٌح لاخرلافاخ ػٛائذ الاعُٙ ، ٚ٘زا ٠صثد لذسذٗ ػٍٝ اؼرٛاء ظ١ّغ اٌّخاىش 

ػٛائذ الاعُٙ فٟ ٘زا  ف٠ٟغري١غ ذؼ٠ٛل اٌّغرصّش ػٕٙا، ٠ٚؼذ ػاًِ اٌشتؽ١ح ِٓ اتشص اٌؼٛاًِ اٌّئششج 

 امػ ٍِّٚٛط ػٍٝ ٘زٖ الاعُٙ ٚل١ّرٙا اٌغٛل١ح .إٌّٛرض ٚاٌرٟ ٠ىْٛ ٌٙا أؼىاط ٚ

 

ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ، ِؼاًِ ت١را ،ػاًِ اٌؽعُ، ػاًِ  المصطهحات انرئيسة نهثحث/

 .اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح، ػاًِ اٌشتؽ١ح، ػاًِ الاعرصّاس
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  المقذمة :
أْ الأعُٙ اٌؼاد٠ح ِٓ أوصش الاعرصّاساخ ظارت١ح ٚؽ١ٛػاً ت١ٓ اٌّغرصّش٠ٓ ٟٚ٘ تالأعاط ذّصً أدٚاخ ٍِى١ح      

ذىغة ِاٌىٙا اٌؽك فٟ اداسج اٌؾشوح ِٚٓ ِثشساخ ؽ١ٛػٙا أٙا ذؽمك ػٛائذ ِخرٍفح ِّا ٠عؼٍٙا ذلائُ ِخرٍف 

١ش ٌٚىٓ دسظح اٌّخاىشج ف١ٙا ِشذفؼح ا٘رّاِاخ ٚؼاظاخ اٌّغرصّش٠ٓ، ٚ٘زا ِا ٠عؼً ؼعُ الاعرصّاس ف١ٙا وث

 الاعرصّاساخ.   حِماسٔح تثم١

ذئدٞ الاعٛاق اٌّا١ٌح دٚساً تاٌغ الا١ّ٘ح فٟ ظزب اٌفائل ِٓ سأط اٌّاي غ١ش اٌّٛظف ٚذؽ٠ٍٛٗ اٌٝ        

ٟ سأعّاي ِٛظف فٟ اٌذٚسج الالرقاد٠ح، ٚذٛفش الاعٛاق اٌّا١ٌح وزٌه لٕٛاخ ِٚذاخً ع١ٍّح اِاَ اٌّغرصّش٠ٓ ف

الاعُٙ ٚذؽمك ظٍّح ِٓ إٌّافغ الالرقاد٠ح ِٕٙا ِٕافغ اٌؽ١اصج ٚاٌرٍّه ٚاٌؼائذ الاعرصّاسٞ إٌّاعة، وّا ذّصً 

ؼافضاً ٌٍؾشواخ اٌّذسظح اعّاإ٘ا فٟ ذٍه الاعٛاق ِٓ ِراتؼح أعؼاس أعّٙٙا ٚدفؼٙا اٌٝ ذؽغ١ٓ أدائٙا ٚص٠ادج 

اٌؾشواخ، ِٚٓ خلاي ذفُٙ اعاع١اخ الاعرصّاس ستؽ١رٙا ِّا ٠ئدٞ اٌٝ ذؽغ١ٓ ٚاسذفاع اعؼاس اعُٙ ٘زٖ 

٠غري١غ اٌّغرصّش ِؼشفح ىشق ل١اط اٌؼائذ ػٍٝ الأٚساق اٌّا١ٌح اٌشئ١غح ٚذم١١ُ ٘زٖ الاٚساق، ؼ١س ٠غؼٝ 

اٌّغرصّش اٌٝ ذؼظ١ُ اٌؼائذ اٌّرٛلغ ػٍٝ اعرصّاسٖ ٌٚىٓ ٠ٛاظٗ ل١ذ اٌّخاىشج فٟ اؼرّاي اْ ٠ىْٛ اٌؼائذ 

اٌّرٛلغ ِٓ الاعرصّاس فٟ الأعُٙ اٌؼاد٠ح، ٚوٍّا أساد اٌّغرصّش اٌؽقٛي ػٍٝ ػائذ  اٌّرؽمك ِخرٍفا ػٓ اٌؼائذ

اػٍٝ ٠رٛظة ػ١ٍٗ ذؽًّ ِخاىشج أػٍٝ، ٠ٚرٕاٚي ٘زا اٌثؽس ِٛمٛع ذم١١ُ الاعُٙ اٌؼاد٠ح ٌّا ؼظ١د تٗ ِٓ 

ٝ اٌم١ُ ا٘رّاَ وث١ش فٟ الادت١اخ اٌّا١ٌح تؾىً ػاَ ٚالاعرصّاس تؾىً خاؿ ِٓ خلاي اٌرؼشف ػ١ٍٙا ٚػٍ

 اًاٌّغرمث١ٍح ٌٙا ٚفك ّٔٛرض ذم١١ُ الأعُٙ اٌؼاد٠ح، ٚ٘ٛ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ، اٌزٞ ٠ؼذ ّٔٛرظ

 ٌرم١١ُ أداء الاعُٙ اٌفشد٠ح ٠مَٛ ػٍٝ أعاط اٌّفامٍح ت١ٓ اٌّؽافظ اٌّرّاشٍح فٟ ِغر٠ٛاخ اٌّخاىشج.

 منهجية انثحث /المثحث الأول 
   -ح ِٕٙع١ح اٌثؽس ػثش اٌّؽاٚس الاذ١ح :خقـ ٘زا اٌّثؽس ٌؼشك ِٕٚالؾ

 أولاً: مشكهة انثحث
 ٠2014ؼذ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ اؼذز ّٔارض ذم١١ُ الاعُٙ ٚاٌزٞ ىشؼٗ فاِا ٚفشأؼ ػاَ      

ٚ٘ٛ اؼذ الادٚاخ اٌرؽ١ٍ١ٍح اٌرٟ ذغاػذ اٌّغرصّش٠ٓ ِٚؽٍٍٟ الاٚساق اٌّا١ٌح ػٍٝ اٌرغؼ١ش اٌقؽ١ػ ٌلاعُٙ 

 -د٠ح فٟ عٛق الاٚساق اٌّا١ٌح ، ٠ّٚىٓ ذؾخ١ـ ِؾىٍح اٌثؽس فٟ اٌغئاي ا٢ذٟ:اٌؼا

"ً٘ اْ ذيث١ك ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ ٠غُٙ تؾىً افنً فٟ ذؽغ١ٓ اٌمٛج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍؼٛائذ  

 -اٌّرؽممح ٌلاعُٙ اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح؟" ٚذٕثصك ِٕٙا اٌفشم١اخ الاذ١ح:

ُ ِؼاًِ ت١را فٟ ذؽغ١ٓ اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍؼٛائذ اٌّرؽممح  ٌلأعُٙ اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ٠غًٙ٘  -1

 ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ؟

ً٘ ٠غُٙ ػاًِ اٌؽعُ فٟ ذؽغ١ٓ اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍؼٛائذ اٌّرؽممح ٌلأعُٙ اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق  -2

 ٌلأٚساق اٌّا١ٌح؟

ل١ح  فٟ ذؽغ١ٓ اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍؼٛائذ اٌّرؽممح  ٌلأعُٙ ً٘ ٠غُٙ ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛ -3

 اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح؟

ً٘ ٠غُٙ ػاًِ اٌشتؽ١ح فٟ ذؽغ١ٓ اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍؼٛائذ اٌّرؽممح ٌلأعُٙ اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق  -4

 ٌلأٚساق اٌّا١ٌح؟

ؼٛائذ اٌّرؽممح ٌلأعُٙ اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ً٘ ٠غُٙ ػاًِ الاعرصّاس فٟ ذؽغ١ٓ اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍ -5

 ٌلأٚساق اٌّا١ٌح؟

ً٘ ذغُٙ ػٛاًِ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ ِعرّؼح فٟ ذؽغ١ٓ اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍؼٛائذ اٌّرؽممح ٌلأعُٙ  -6

 اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح؟
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 ثانياً: أهذاف انثحث
 -ِا ٠ؤذٟ:٠ٙذف اٌثؽس اٌٝ      

 ( فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح .2014فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ )ّٔٛرض  . ذؽ1ً١ٍ

. اخرثاس ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ ٌٍرؽمك ِٓ ِذٜ ذؽغٓ اٌمٛج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍّٕٛرض فٟ ؼاٌح 2

 امافح اٌؼٛاًِ اٌخافح تٗ. 

ٝ اخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ اٌؼائذ . اخرثاس ِذٜ وفاءج ػٛاًِ اٌّخاىشج فٟ إٌّٛرض فٟ ذفغ١ش ػٛائذ الاعُٙ ، 3٘ٚ

 ٚاٌّخاىشج ت١ٓ اٌؼٛاًِ اٌخافح تٗ ٚاٌّماسٔح ت١ٕٙا.

. اعرخذاَ أعٍٛب الأعُٙ اٌفشد٠ح ػٍٝ أعاط )ِؼاًِ اٌّخاىشج إٌّرظّح( ِغ اػرّاد أعا١ٌة اؼقائ١ح 4

 لاخرثاس إٌّٛرض.

 ثانثاً: أهمية انثحث
 -ذؤذٟ أ١ّ٘ح اٌثؽس ِٓ ا٢ذٟ:

غ اٌؽذ٠صح اٌخافح ترم١١ُ الاعُٙ اٌؼاد٠ح، ٚ٘ٛ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ .  ٠رٕاٚي اؼذ اٌّٛام1١

 ٌُٚ ٠رُ ذٕاٌٚٗ فٟ اٌذساعاخ اٌؼشت١ح ِيٍما. 2014فٙٛ ّٔٛرض ؼذ٠س ظٙش ػاَ 

. اْ ذٕاٚي اٌّٛام١غ اٌؽذ٠صح ٠ؼذ اِرذاد ػٍّٟ ٌّا ٠ٕادٞ تٗ اٌثاؼصْٛ ِٓ ا١ّ٘ح اٌرٛعغ فٟ اٌثؽٛز 2

اؼذز إٌّارض اٌّيٛسج  2014ح اٌعذ٠ذج ار ٠ؼذ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ ٌؼاَ ٚاٌّعرّؼاخ اٌثؽص١

 ٌٛفف عٍٛن ػٛائذ الاعُٙ فٟ الاعٛاق اٌّا١ٌح.

اْ ػ١ٍّح ذم١١ُ الاعُٙ ذؼيٟ ٌٍّغرصّش أعٍٛتاً ٚأداج ذغاػذٖ ػٍٝ ذؽذ٠ذ اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٍغُٙ تؽ١س ذّىٕٗ .3

اخر١اس ِىٛٔاخ  ِٚٓ ش١ًٍُ اٌّخاىش اٌّشذثيح تاعرصّاساذٗ )الاعُٙ اٌؼاد٠ح( ِٓ ذؼظ١ُ ػٛائذٖ الاعرصّاس٠ح ٚذم

 اٌّؽفظح الاعرصّاس٠ح ِٓ الاعُٙ اٌؼاد٠ح اٌّصٍٝ .   

.اْ ػ١ٍّح ذم١١ُ الاعُٙ ذغُٙ فٟ ذمذ٠ُ ِؼٍِٛاخ ِف١ذج ذغاػذ اٌّغرصّش٠ٓ ػٍٝ اذخار اٌمشاساخ إٌّاعثح ػٕذ 4

 عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح.اٌؾشاء أٚ اٌث١غ ٌلأعُٙ اٌؼاد٠ح فٟ 

 راتعاً: فرضية انثحث
 ٌٍثؽس فشم١ح سئ١غ١ح ٚاؼذج ذٕـ ػٍٝ الاذٟ:

)٠غُٙ اعرخذاَ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ فٟ ذؽغ١ٓ اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍؼٛائذ اٌّرؽممح ٌلاعُٙ  

 اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح(.

 تهوعينخامساً: مجتمع انثحث 
اس لياع ١ِعرّغ اٌثؽس ِٓ اٌؾشواخ اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّا١ٌح ٚذُ اخر ٠رىْٛ

ٔٗ ٠ؼذ اٌمياع الاوصش فاػ١ٍح )ٔؾاىا( ِٓ ؼ١س وثش ؼعُ اٌرذاٚي ٚػذد الاعُٙ اٌّرذاٌٚح ِماسٔح لأاٌّقاسف 

فٟ د١ًٌ عٛق  ( ٚفما ٌٍث١أاخ إٌّؾٛسج2005-2014تاٌمياػاخ الاخشٜ خلاي ِذج اٌذساعح اٌّّرذج ت١ٓ )

( 2005-2014ِراؼح ٌٍغٕٛاخ اٌّؾٌّٛح تاٌثؽس ) اٌخرا١ِح اْ ؼغاتاذٙا فنلا ػٓاٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّا١ٌح. 

 -ٚع١رُ اخر١اس ػ١ٕح اٌثؽس ٚفما ٌٍؾشٚه الاذ١ح :

 فٟ اٌغٛق خلاي ِذج اٌثؽس اًاْ ٠ىْٛ اٌّقشف ِذسظ (1

 اْ ٠ىْٛ اٌّقشف لذ ذٛفشخ ت١أاذٗ اٌّا١ٌح خلاي ِذج اٌثؽس (2

 ْ لا ٠ىْٛ اٌّقشف لذ أميغ ػٓ ذذاٚي الاعُٙ خلاي ِذج اٌثؽسا (3

 اْ ٠ىْٛ اٌّقشف لذ ؼمك استاغ خلاي ِذج اٌثؽس  (4

( 50%( ٚذّصً )22( ِقشفا ِٓ اٌمياع اٌّقشفٟ اٌثاٌغ ػذد٘ا )11ػٍٝ ) اٌّزوٛس آٔفاًٚلذ أيثمد اٌؾشٚه 

 .ؽس( ٠ؼشك اٌّقاسف اٌرٟ ِصٍد ػ١ٕح اٌث1ِٓ ِعّٛع اٌّقاسف ٚاٌعذٚي )
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 ػ١ٕح اٌثؽس (1)

 عٕح الادساض عٕح اٌرؤع١ظ اٌشِض اٌّخرقش اٌّقاسف خ

 2004 1992 اٍٟ٘ اٌّقشف اٌرعاسٞ اٌؼشالٟ 1

 2004 1992 تغذاد ِقشف تغذاد 2

 2004 1992 اعلاَ اٌّقشف  اٌؼشالٟ الاعلاِٟ ٌلاعرصّاس ٚاٌر١ّٕح 3

 2004 1993 اٚعو ِقشف اٌؾشق الاٚعو اٌؼشالٟ ٌلاعرصّاس 4

 2004 1993 اشّاس ِقشف الاعرصّاس اٌؼشالٟ 5

 2004 1995 ٔخ١ً اٌّقشف الاٍٟ٘ اٌؼشالٟ  6

 2004 1998 وش٠ذخ ِقشف الائرّاْ اٌؼشالٟ 7

 2004 1998 علاَ ِقشف داس اٌغلاَ ٌلاعرصّاس 8

 2004 1999 عِٛش ِقشف عِٛش اٌرعاسٞ 9

 2004 1999 تٍثٕه ِقشف تاتً 10

 2004 1999 خ١ٍط ِقشف اٌخ١ٍط اٌرعاسٞ 11

 سادسا: الأسانية المانية والإحصائية المستخذمة في انتحهيم
 . الأعا١ٌة اٌّا١ٌح 1

 2014ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ أ. 

١ٌقثػ إٌّٛرض خّاعٟ اٌؼٛاًِ ٟٚ٘ وً  2014اماف فاِا ٚفشأؼ استؼح ػٛاًِ اماف١ح اٌٝ ّٔٛرظّٙا ػاَ 

 ٠ح اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌشتؽ١ح ٚالاعرصّاس ٚاٌزٞ ذؼىغٗ اٌق١غح الاذ١حِٓ ػاًِ اٌؽعُ ٚ اٌم١ّح اٌذفرش

(Fama &French ; 2014:5):- 

 

Ri = α + B1 (Rm –Rf ) + siSMB+ hiHML+ riRMW+ ciCMA+ei  …. (1) 

 ار اْ:

SMB .)ػاًِ اٌؽعُ ٚ ٠ّصً اٌفشق ت١ٓ ػٛائذ اٌّؽفظح راخ اٌم١ّح اٌغٛل١ح )اٌقغ١شج( ٚ)اٌىث١شج = 

HML  ًِػا = B/M ٠ّصً اٌفشق ت١ٓ ػٛائذ ِؽفظح الاعُٙ راخ ٛ٘ٚB/M )اٌؼا١ٌح ٚإٌّخفنح( 

RMW.ػاًِ اٌشتؽ١ح ٚ٘ٛ ٠ّصً اٌفشق ت١ٓ ػٛائذ اٌّؽفظح راخ اٌشتؽ١ح اٌؼا١ٌح ٚاٌشتؽ١ح إٌّخفنح = 

CMAصّاس = ػاًِ الاعرصّاس تالأعُٙ ٚ٘ٛ ٠ّصً اٌفشق ت١ٓ ػٛائذ اٌّؽفظح راخ الاعرصّاس اٌؼاٌٟ ٚالاعر

 ( ػٛاًِ إٌّٛرض ٚىشق ل١اعٙا .2إٌّخفل تاٌغُٙ. ٠ٚث١ٓ ظذٚي )

 ( تؼٛاًِ إٌّٛرض ٚىشق ل١اعٙا2ظذٚي )  

 اٌّقذس ىش٠مح ل١اط اٌّرغ١ش اٌّرغ١ش خ

ػاِلللللللً ت١رلللللللا ٌٍغلللللللُٙ  1

)ِم١لللللللاط اٌّخلللللللاىشج  

 Bj)إٌظا١ِح( )

٠ماط ِٓ خلاي لغّح اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن ٌّؼذي ػائذ اٌغُٙ ِغ ِؼذي ػائذ  

 -ظح اٌغٛق ػٍٝ ذثا٠ٓ ِؼذي ػائذ ِؽفظح اٌغٛق ٚفك اٌق١غح الاذ١ح:ِؽف

 
 ؼ١س اْ :

 : ػاًِ ت١را 

: اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن ٌؼائذ اٌغُٙ ِغ ػائذ ِؽفظح  

 اٌغٛق 

 : ذثا٠ٓ ِؼذي ػائذ ِؽفظح اٌغٛق  

  30):2002)اٌضت١ذٞ، 
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( ٚفلللك اٌقللل١غح MVEٛاعللليح اٌم١ّلللح اٌغلللٛل١ح ٌؽمللٛق اٌٍّى١لللح ) ٠مللاط ت  (SMBػاًِ اٌؽعُ ) 2

 -الاذ١ح :

 
 ؼ١س اْ :

 : اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح   

 :ػذد الاعُٙ اٌّرذاٌٚح

 : عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق 

(Lu,2007:47) 

ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح  3

ِمغِٛح ػٍٝ اٌم١ّح 

 (HMLاٌغٛل١ح )

ذماط تٛاعيح لغّح اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍغُٙ ػٍٝ عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق 

 -ٚفك اٌق١غح الاذ١ح :

 
 ؼ١س اْ :

 : اٌم١ّح اٌذفرش٠ح / اٌم١ّح اٌغٛل١ح 

 : اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍغُٙ 

 : عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق

(Brigham& ehrhardt, 

2011:959) 

 ػاًِ الاعرصّاس 4

(CAM) 

٠ماط ِٓ خلاي لغّح ِعّٛع اٌّٛظٛداخ فٟ اٌغٕح اٌؽا١ٌح ٔالقا ِعّٛع  

اٌّٛظٛداخ فٟ اٌغٕح اٌغاتمح ػٍٝ ِعّٛع  اٌّٛظٛداخ فٟ اٌغٕح اٌغاتمح 

 ٚفك اٌق١غح الاذ١ح: 

 
 ؼ١س اْ :

 الاعرصّاس فٟ اٌّٛظٛداخ: 

 خ فٟ اٌغٕح اٌؽا١ٌح: ِعّٛع اٌّٛظٛدا 

 : ِعّٛع اٌّٛظٛداخ فٟ اٌغٕح اٌغاتمح  

(Clarice & Eid, 2015 : 4) 

ػاِلللللللللللللللً اٌشتؽ١لللللللللللللللح  5

(ٌRWM) 

 

٠ؽرغة ِٓ خلاي لغّح اٌفائل اٌماتً ٌٍرٛص٠غ )الاستاغ تؼذ اٌفٛائذ 

 ٚاٌنشائة ( ػٍٝ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍٍّى١ح ٚفك اٌق١غح الاذ١ح :

 
 ؼ١س اْ :

ROE :ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح 

NI: )فافٟ اٌذخً )الاستاغ تؼذ ؼغاب اٌفٛائذ ٚاٌنشائة 

Eؼك اٌٍّى١ح : 

(Clarice & Eid, 2015 : 4) 

 : ؼغاب اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٍغُٙب. 

ذُ اؼرغاب اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٍغُٙ ٚفما ٌّؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب اٌّؽغٛب تّٛظة ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ 

 -( :Rao,1992:108) فماً ٌٍق١غح ا٢ذ١حاٌؼٛاًِ ٚ
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 ار أْ:

Po.اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٍّٛظٛد : 

CF.اٌرذفك إٌمذٞ اٌّرٛلغ : 

K.ِؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب : 

 . الأعا١ٌة الإؼقائ١ح اٌّغرخذِح فٟ اٌثؽس 2

رض فاِا ( فٟ ل١اط أؽذاس ِؼاِلاخ ت١را ٌّرغ١شاخ SPSSّٛٔع١رُ اعرخذاَ اٌثشٔاِط الإؼقائٟ اٌعا٘ض )

اعرخذاِٗ فٟ  فنلا ػٓ. اخٚفشأؼ اٌخّاعٟ. وّا اعرخذَ اٌثشٔاِط فٟ اخرثاس ِؼ٠ٕٛح الأؽذاس ت١ٓ اٌّرغ١ش

Rؼغاب ِؼاًِ الاسذثاه ِٚؼاًِ اٌرؽذ٠ذ ) 
2 

( اٌزٞ ٠فغش ّٔٛرض الأؽذاس ٠ٚم١ظ ِؼ٠ٕٛح ِؼادلاخ الأؽذاس .

 الاطار اننظري نهثحث /المثحث انثاني  
 ش خماسي انعىامم نمىرج فاما وفران

ترمذ٠ُ ِغٛدج تؽس ظذ٠ذج ف١ّا ٠خـ ّٔٛرض ذغؼ١ش  2014ٚآب  2013لاَ فاِا ٚفشأؼ فٟ ذّٛص      

الافٛي اٌشأعّا١ٌح خّاعٟ اٌؼٛاًِ تذلا ِٓ إٌّٛرض اٌغاتك شلاشٟ اٌؼٛاًِ ٚاٌزٞ ٚاظٗ اٌىص١ش ِٓ الأرماداخ 

(، ٚاٌز٠ٓ 2014ٚ  2013) ١رّاْ ٚٞ أذوغٟ(، ذ2013) ِٓ لثً ِعّٛػح ِٓ اٌثاؼص١ٓ ُِٕٙ ٔٛفٟ ِاسوظ

اذفمٛا ػٍٝ اْ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌصلاشٟ غ١ش واًِ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أٗ لادس ػٍٝ ذؽغ١ٓ اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح 

ٌؼٛائذ الاعُٙ اٌّرٛلؼح ؼ١س ظاء فاِا ٚفشأؼ تؼا١ٍِٓ ظذ٠ذ٠ٓ ّ٘ا اٌشتؽ١ح ٚالاعرصّاس ٌرمذ٠ُ إٌّٛرض 

 (:Fama&Fransh, 2014:5) اٌخّاعٟ اٌراٌٟ
Rit-Rf= ai +bi(Rmt-Rft)+ si (SMBt)+ hi(HMLt) +ri(RMWt)+ci(CMAt) +eit …. (3) 

 ؼ١س اْ :

: RMWt  اٌفشق ت١ٓ ػٛائذ ِؽفظح الاعُٙ راخ اٌشتؽ١ح اٌم٠ٛح ِٚؽفظح الاعُٙ راخ اٌشتؽ١ح اٌنؼ١فح

(Robust Minus Weak( ٚاٌزٞ ٠ؼثش ػٓ اشش ػاًِ اٌشتؽ١ح ،)Profitability Effect.) 

 CAMt اٌفشق ت١ٓ ػٛائذ ِؽفظح الاعُٙ راخ الاعرصّاس اٌّشذفغ ِٚؽفظح الأعُٙ راخ الاعرصّاس إٌّخفل :

Aggressive Minus Conservative)( ٚاٌزٞ ٠ؼثش ػٓ اشش ػاًِ الاعرصّاس )Effect  Investment) 

ح )عٛق اوغثش٠ظ، عٛق ٚاظش٠د اٌذساعح ػٍٝ الاعُٙ اٌّذسظح فٟ عٛق ٠ٛ١ٔٛسن ٌلاٚساق اٌّا١ٌ     

ٚذنّٕد اٌذساعح ِاؼٍٍٗ فاِا ٚفشٔؼ فٟ دساعرُٙ  2013ؼرٝ وأْٛ الاٚي عٕح  1963ٔاعذان( ِٓ عٕح 

عٕح ٌٍرؽ١ًٍ اٌغاتك ِغ اٌؽاق ػاٍِٟ اٌشتؽ١ح ٚالاعرصّاس فٟ  21اٞ أٗ ذُ امافح  1993اٌغاتمح ؼرٝ عٕح 

اٌخّغح ذث١ٓ )ذفغش( تقٛسج واٍِح اٌؼٛائذ اٌّرٛلؼح ٘زا إٌّٛرض اٌزٞ ٠ؾ١ش اٌٝ أٗ ارا وأد ٘زٖ اٌؼٛاًِ 

٠ؼثش ػٓ اٌفشق ت١ٓ اٌؼٛائذ اٌّرٛلؼح ٌٍغُٙ تؽغة إٌّٛرض  eitٌٍقفش، اٞ اْ  اًع١ىْٛ ِغا٠ٚ eitٌلاعُٙ فاْ 

 (.Fama & French, 2014 : 4اٌخّاعٟ اٌؼٛاًِ ٚاٌؼٛائذ اٌؽم١م١ح )

( فٟ ذفغ١ش ػٛائذ الاعُٙ ِغ امافح اش١ٕٓ FF ،1993) ٚوأد ٔرائط إٌّٛرض أفنً ِٓ ّٔٛرض شلاشٟ اٌؼٛاًِ

 ( .Cakici, 2015 :5-6ِٓ اٌؼٛاًِ الاماف١ح )

 اولا: افتراضات اننمىرج
 (:Cakici, 2015 :2ِغ تماء اٌؼٛاًِ الاخشٜ شاترح فاْ افرشاماخ إٌّٛرض ذرّصً فٟ الاذٟ )

 اٌٝ اسذفاع اٌؼائذ اػٍٝ ِٓ اٌّرٛلغ.. اْ أخفاك ٔغثح اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ذؾ١ش 1

 . اْ اسذفاع )اٌشتؽ١ح( ٠ذي ػٍٝ ػائذ أػٍٝ ِٓ اٌّرٛلغ.2

 . اْ إٌّٛ فٟ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌؽمٛق اٌّغا١ّ٘ٓ ٠ٕيٛٞ ػٍٝ ػٛائذ ألً ِٓ اٌّرٛلغ. 3
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 ثانيا: عىامم اننمىرج
 ( ِؼاًِ ت١را ٌٍغُٙ 1

ٚاٌّغرٕذ  1964( ػاَ ١CAPMش اٌّٛظٛداخ اٌشأعّا١ٌح )ِغ ذمذ٠ُ أّٛرض ذغؼ (β)٠شذثو ظٙٛس ِم١اط ت١را 

 Chanاٌٝ ٔظش٠ح اٌّؽفظح اٌىفٛءج، ٠ُٚؼَذُّ الأّٛرض ِٓ أوصش اٌّغاّ٘اخ الأواد١ّ٠ح أ١ّ٘ح فٟ اٌفىش اٌّاٌٟ 

and Lokanishok, 1993: 51)ٚ ،) ٠م١ظ ِؼاًِ ت١را ِخاىشج اٌغٛق ٌٍغُٙ ؼ١س أٔٗ ٠فرشك أْ ٕ٘ان

 ، CAPMت١ٓ ِؼاًِ ت١را ٚاٌؼائذ اٌّيٍٛب، ٚ٘ٛ ٔفغٗ ت١را اٌغُٙ فٟ ّٔٛرض  ػلالـح ىشد٠ح ِّٙح ِا

وّم١اط ٌٍّخاىشج إٌظا١ِح اٌرٟ لا ٠ّىٓ ذعٕثٙا تٛاعيح اٌر٠ٕٛغ، ٟٚ٘ ِئؽش ٌذسظح ذغ١ش ػائذاخ  ٠ٚغرخذَ

 ،(Bodie et. al, 2004:193ٚذؽغة ِٓ خلاي اٌث١أاخ اٌراس٠خ١ح )ِٛظٛد ِؼ١ٓ اعرعاتح ٌرغ١ش ػائذ اٌغٛق، 

 ٠ّٚصً ػاًِ ت١را و١ّح اٌّخاىشج اٌرٟ ٠غُٙ ف١ٙا اٌغُٙ فٟ ِؽفظح اٌغٛق، ٚذؼثش ت١را اٌغُٙ ػّا ٠ؤذٟ :

اْ ِؼظُ الاعُٙ اٌٝ أ( اْ ِخاىشج اٌغٛق ذؽذز ٔر١عح ٌؽشوح عٛق الاٚساق اٌّا١ٌح ، ٚذؾ١ش ٘زٖ اٌّخاىشج 

اٌشوٛد الالرقادٞ، اٌرنخُ، ٚذىْٛ ٘زٖ  ذرؤشش ٔظا١ِاً تالأؼذاز اٌرٟ لا ٠ّىٓ اٌرؤش١ش ف١ٙا ِصً اٌؽشٚب،

ظ١ّغ اٌّخاىش غ١ش إٌظا١ِح  اٌٛؼ١ذج تإٌغثح ٌٍّغرصّش اٌزٞ ٠ٕٛع اعرصّاساذٗ تؾىً سؽ١ذ لأٗ ع١ٍغٟاٌّخاىشج 

 ٚاٌماتٍح ٌٍرٕٛع.

ب( اْ ذؽًّ ِخاىشج اٌغٛق ِٓ لثً اٌّغرصّش ٠عة اْ ٠ؼٛمٙا اٌّغرصّشْٚ ترؼ٠ٛل ِٕاعة ، لاْ اٌرؼ٠ٛل 

 ٠ّىٓ ذ٠ٕٛؼٙا. فٟ ؼاٌح اٌّخاىشج اٌرٟ لا اًٛت٠ىْٛ ِيٍ

 ض( ٠ؾ١ش ِؼاًِ ت١را اٌٝ اٌرمٍة إٌغثٟ ٌٍغُٙ ، ٠ّٚىٓ ذفغ١ش رٌه ٚفما ٌّا ٠ؤذٟ:

 : فأٗ ٠ىْٛ ٌٍغُٙ ٔقف ِخاىشج اٌغٛق ، ارا اؼرفظ تٗ فٟ ِؽفظح ِرٕٛػح. 0.5=5

 ٛػح.، ارا اؼرفظ تٗ فٟ ِؽفظح ِرٕ ٙأفغ: ٠ىْٛ ٌٍغُٙ ِخاىشج اٌغٛق  1=5

 : ٠ىْٛ ٌٍغُٙ مؼف ِخاىشج اٌغٛق ، ارا اؼرفظ تٗ فٟ ِؽفظح ِرٕٛػح. 2 =5

د( ذىْٛ ت١را ِٕخفنح ٌٍّؽفظح اٌّىٛٔح ِٓ اٚساق ِا١ٌح ٌٙا ت١را ِٕخفنح لأْ ت١را اٌّؽفظح ٟ٘ اٌّرٛعو 

 اٌّشظػ ٌث١را اٌخافح تؤٚسالٙا اٌّا١ٌح.

 ( ؼعُ اٌؾشوح2

 Marketشٟ اٌؼٛاًِ تٛاعيح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح )٠ماط ٚفما ٌّٕٛرض فاِا ٚفشأؼ شلا     

Value of Equity (MVE))  ، ؼ١س ٠فرشك أْ اٌؾشواخ اٌقغ١شج ذّرٍه خيش أوثش ِٓ اٌؾشواخ اٌىث١شج

ٌزا فبْ اٌؾشواخ اٌقغ١شج ٠ىْٛ ػائذ٘ا اٌّيٍٛب أوثش ِٓ ػائـذ اٌـؾشواخ اٌىث١شج، ٠ماط تٛاعيح اٌٍٛغاس٠رُ 

(. أٚ اٌٍٛغاس٠رُ اٌيث١ؼٟ ٌّعّٛع Lu , 2007 :47) (Log AT)ِٛظٛداخ اٌؾشوح  اٌيث١ؼٟ ٌّعّٛع

 (Halov & Heider, 2005:27اٌّث١ؼاخ اٚ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍّٛظٛداخ )

ٌٚرؾى١ً ِؽفظح ؼعُ ، ٠رُ فشص الأعُٙ فٟ اٌغٛق اٌّا١ٌح اٌٝ ِؽفظر١ٓ ٌٍؽعُ )اٌقغ١شج ٚاٌىث١شج( ٚرٌه      

( ٘ٛ اٌفشق ت١ٓ SMBد ل١ّح الاعُٙ أػٍٝ أٚ ألً ِٓ ِرٛعو اٌغٛق، ٚػاًِ اٌؽعُ )اػرّادا ػٍٝ ِا ارا وأ

 , .Nguyen et. al) ِرٛعو اٌؼائذ ٌّؽفظح اٌؾشواخ اٌقغ١شج ، ِرٛعو اٌؼائذ ػٍٝ ِؽافظ اٌؾشواخ اٌىث١شج

ئذ ِؽفظح شاٌصح ػٓ ىش٠ك ىشغ اٌؼائذ ػٍٝ اٌّؽفظح اٌىث١شج ِٓ ػا أٔرط، ٚٚفما ٌٙزا اٌفشق  (2015:9

 Smallاٌّؽفظح اٌقغ١شج ٚاىٍما ػ١ٍٙا اعُ )ِؽفظح اٌؽعُ اٌقغ١شج ِيشٚؼاً ِٕٗ ِؽفظح اٌؽعُ اٌىث١شج 

Size Minus Big Size (SMB) ٚفّّد ٘زٖ اٌّؽفظح ٌم١اط اٌرغ١ش فٟ ػائذاخ الاعُٙ اٌرٟ ؼذشد )

 (.322: 2009تغثة ذؤش١ش اٌؽعُ )تش٠عٙاَ ٚا٠ش٘اسدخ ،

ض فأٗ ارا وأد اٌؾشواخ اٌقغ١شج اوصش ِخاىشج ِٓ اٌؾشواخ اٌىث١شج ، ٚتّٛظة ػاًِ اٌؽعُ فٟ إٌّٛر

 ,Fama&Frenchف١ّىٓ اْ ٔرٛلغ اْ ٠ىْٛ ٌٍؾشواخ اٌقغ١شج ػائذاخ اعُٙ اػٍٝ ِٓ اٌؾشواخ اٌىث١شج )

1992:434.)  
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   B/Mاٌم١ّح اٌذفرش٠ح ِمغِٛح ػٍٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح( 3

ٛرض تؤْ ارا وأد اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ أوثش ِٓ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍـغُٙ ، فـؤْ اٌّغرصّش ؼ١س ٠فرشك إٌّ     

ٚاٌؼىظ فؽ١ػ ، فبرا وأد اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ ألً ِٓ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح  ؼٛي ِغرمثً اٌغُٙ ، ٠ىْٛ ِرفائلًا

٠ىْٛ ٌٙا B/M  ـٍه ِؼذي ِشذفغ ٌؼٛي ِغرمثً اٌغُٙ ، ٌزا فؤْ اٌؾشواخ اٌرٟ ذّر اًفؤْ اٌّغرصّش ٠ىْٛ ِرؾائّ

 ، ٚلذ اعرخذِد ٘زٖ إٌغثح ِٓ لثً  B/Mػائذ أوثش ِٓ اٌؾشواخ اٌرٟ ذّرٍه ِؼذي ِٕخفل ي

(Fama & Franch( ٌٍرٕثئ تاٌؼٛائذ اٌّغرمث١ٍح ٌلاعُٙ خقٛفا تؼذ اْ اشثد اْ ٔغثح )B/M ِٓ ٟ٘ )

غُٙ ِٓ خلاي ػ١ٕح ٌّئؽش داٚ ظٛٔض اٌقٕاػٟ اوصش إٌغة اٌرٟ ٌٙا اٌمذسج ػٍٝ اٌرٕثئ تاٌؼٛائذ اٌغاٌثح ٌٍ

 .   (Jeffrey& Lawrence, 1997 : 142( )1991-1929ٌٍفرشج )

ٚٚفماً ٌٍّٕٛرض ارا وأد اٌم١ّح اٌغٛل١ح اوثش ِٓ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ف١ىْٛ اٌّغرصّشْٚ ػٕذ رٌه ِرفائ١ٍٓ      

فرش٠ح اوثش ِٓ ل١ّرٗ اٌغٛل١ح ف١ىْٛ تإٌغثح اٌٝ ِغرمثً الاعُٙ ، ِٓ ظٙح اخشٜ ارا وأد اٌم١ّح اٌذ

اٌّغرصّشْٚ ػٕذئز ِرؾائ١ّٓ تإٌغثح ٌّغرمثً الاعُٙ ، ِٚٓ اٌّشظػ اْ ذؽ١ًٍ إٌغثح ٠ّىٓ اْ ٠ىؾف اْ 

)اٚ ؽث١ٗ تغؼش الافذاس(، تً ٠ّٚىٓ اْ ذّش تنائمح ِا١ٌح  sub-parاٌؾشوح ذّش تاداء ذؾغ١ٍٟ ؽثٗ اعّٟ 

( اٌّشذفؼح ذىْٛ ِشذفؼح اٌّخاىشج، ٚفٟ ٘زٖ اٌؽاٌح ٠ّىٓ اْ B/Mغثح )أ٠ناً، ٚتّؼٕٝ اخش فاْ الاعُٙ راخ ٔ

 ٠يٍة اٌّغرصّشْٚ ػائذ ِرٛلغ اػٍٝ ١ٌؽصُٙ ػٍٝ الاعرصّاس فٟ ِصً ٘زٖ الأعُٙ. 

( B/Mٚػٕذِا اخرثش فاِا ٚفشأؼ افرشاماذّٙا، ٚظذا اْ اٌؾشواخ اٌقغ١شج ٚاٌؾشواخ اٌرٟ ٌٙا ٔغة )     

ائذ اػٍٝ ِٓ ِرٛعياخ اٌؼٛائذ ٌٍغٛق ، ِصٍّا افرشما ذّاِاً )تش٠عٙاَ ٚا٠ش٘اسدخ ِشذفؼح ٠ىْٛ ٌٙا ِؼذلاخ ػ

 , Damodaran )خافح تٙا ذرؽذد ٚفماً ٌٍّرغ١شاخ ا٢ذ١ح ِخرٍفح (B/M)ٔغثح ( ، فٍىً ؽشوح 321: 2009،

1999 : 478) :- 

 أ( عؼش اٌغُٙ فٟ اٌغٛق .

 ب( اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌٍغُٙ .

 ٍى١ح .ض( ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ اٌّ

 د( ٔغثح اٌرٛص٠غ )اٌّمغَٛ(.

 ٖ( ِؼذي إٌّٛ اٌّرٛلغ.

 ٚ( ِؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب .

ذرؽذد ِٓ خلاي اٌر١١ّض ت١ٓ اٌؼائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح  (B/M) فاْ ٔغثح اٌّزوٛسج اػلاٖٚٚفماً ٌٍّرغ١شاخ      

ROEِٚؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب لاعرصّاساذٙا ،Ke  اٌٍّى١ح  ، فؼٕذِا ٠ىْٛ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼكROE   ِٓ أوثش

فاْ اٌؾشوح عرؽمك أستاؼاً ذخٍك ػٓ ىش٠مٙا ل١ّح الرقاد٠ح ِنافح، ٚرٌه ٚفما  Keِؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب 

ٚاٌرٟ ذّصً اٌؼلالح ت١ٓ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌم١ّح اٌذفرش٠ح،   ( ROE – Ke)ٌٍٕر١عح الإ٠عات١ح اٌرٟ عرؽقً ِٓ 

ىً فشق ت١ٓ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح ِٚؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب، ٚاْ اٌفقً ت١ٕٙا عٛف ٠ثذأ تاٌرؽذ٠ذ ػٍٝ ؽ

 (  1999 : 78ٚفما ٌٍّؼادلاخ اٌصلاز ا٢ذ١ح )اٌّمذعٟ ، 

< 1  ↔ ROE – K e > 0 B/M 

= 1   ↔ ROE – Ke = 0 B/M 

> 1   ↔ROE – Ke < 0  B/M 

ع١ىْٛ اوثش ِٓ ِؼذي اٌؼائذ   ROEالً ِٓ ٚاؼذ فاْ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح  B/Mفبرا وأد ٔغثح  

ذغاٚٞ ٚاؼذاً، أِا ارا وأد   B/Mػٕذِا ذىْٛ ٔغثح   ROE , Ke، ف١ّا ٠رغاٜٚ اٌّؼذلاْ  Keاٌّيٍٛب

 .  ROEاٌٍّى١ح اٌؼائذ ػٍٝ ؼكع١ىْٛ اوثش ِٓ ِؼذي  Keاوثش ِٓ ٚاؼذ فاْ ِؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب B/M ٔغثح 

           



 

 

 

     

 

 

 

 

 

 

 قتصادية والإداريةمجلة العلوم الا 235

 1022( لسهة 12د )ل( المج201د )عدال

 

 

فاِا ٚفشأؼ ، فمذ سذثا وً الاعُٙ ىثما ٌٕغثٙا اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌغٛق  ٌٚرى٠ٛٓ اٌؼاًِ اٌصاٌس فٟ ّٔٛرض

(B/M( ٚٚمؼا ،)( ِٓ الاعُٙ اٌرٟ ٌٙا اػٍٝ ٔغة فٟ ِؽفظح اىٍما ػ١ٍٙا اعُ اٌّؽفظح )30%H ٍٝػ ،)

%( ِٓ الاعُٙ اٌرٟ ٌٙا الً ٔغة فٟ ِؽفظح اخشٜ اىٍما ػ١ٍٙا 30(، ٚٚمؼا )High B/M ratiosاعاط )

(، H( ِٓ اٌؼائذ ٌٍّؽفظح )L(، ٚىشؼا اٌؼائذ ِٓ اٌّؽفظح )Low B/M ratiosاعاط ) ( ، ػLٍٝاعُ )

( ػٍٝ اعاط )اػٍٝ ٔغثح ل١ّح دفرش٠ح اٌٝ اٌغٛل١ح ِيشٚؼا ِٕٙا ألً HMLٚاىٍما ػٍٝ إٌر١عح اعُ ِؽفظح )

 (  for High B/M ratios Minus Low B/M ratiosٔغثح ل١ّح دفرش٠ح اٌٝ اٌغٛل١ح )

 .(322: 2009ش٘اسدخ، تش٠عٙاَ ٚا٠(

ٚذؼذ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ِٓ أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئششج ػٍٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ ٚاٌرٟ ٠ىْٛ ٌٙا أؼىاط ٚامػ      

ٍِّٚٛط ػٍٝ الأعُٙ ٚل١ّرٙا اٌغٛل١ح، ار غاٌثاً ِا لا ذىْٛ ٕ٘اٌه ػلالح راخ أ١ّ٘ح ت١ٓ ل١ّح اٌغُٙ اٌذفرش٠ـح 

اٌغُٙ اٌذفرش٠ح لا ذشذثو تض٠ادج ل١ّرٗ اٌـغٛل١ح تـؾىً ٠ّىٓ الاػرّاد ػ١ٍٗ  ٚل١ّرٗ اٌغٛل١ح، أٞ أْ ص٠ادج ل١ّح

 (.206: 2006)خٍف ، 

 اٌشتؽ١ح (4

ذظً الاستاغ اٌؽا١ٌح ٚاٌّغرمث١ٍح ٚاؼذج ِٓ الٜٛ اٌّئؽشاخ ٌٍٕعاغ اٌؽاٌٟ ٚاٌّغرمثٍٟ ٌٍؾشوح فٟٙ      

ش اٌغُٙ، أر ذؼىظ أعؼاس الأعُٙ اٌؼاد٠ح ِٓ اٌّذخلاخ اٌؽاعّح ٌرم١١ُ اٌؾشواخ ٚذئشش ذؤش١شا ِثاؽشا ػٍٝ عؼ

فٟ عـٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ٔرائـط ذم١ـ١ُ اٌغـٛق ٌلأستاغ اٌّرٛلؼح أشٕاء اٌضِـٓ ٚاٌّخاىشج اٌّقـاؼثح ٌرٍه 

(، ٚفٟ اىاس ػلالح الأستاغ ترم١١ُ الاعُٙ اٌؼاد٠ح ف١ّىٓ ذٛم١ػ 19: 2001الأستاغ اٌّغرمث١ٍح )اٌؼاِشٞ، 

  -(:59-57: 2006الأستاغ ف١ٙا، ٚ٘زٖ اٌّفا١ُ٘ ٟ٘ )اٌعثٛسٞ،  ٌؼ١ٍّح اٌرم١١ُ ٚدٚس ِؼٍِٛاخ تؼل اٌّفا١ُ٘ الأعاع١ح

ّْ ػ١ٍّح اٌرم١١ُ ذؼرّذ ػٍٝ اٌرٛلؼاخ ٚذمذ٠ش  اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍرذفماخ  Estimsteأ( اٌّفَٙٛ الأٚي الأعاط، ا

ّْ ػ١ٍّح ا ٌرم١١ُ ذرنّٓ اٌريٍغ اٌٝ ذمذ٠ش اٌم١ّح إٌمذ٠ح اٌّغرمث١ٍح ٌؽٍّح الأعُٙ )اٌّغا١ّ٘ٓ(. تؼثاسج أخشٜ ا

ًّ ظشٚف ػذَ اٌرؤوذ  ، ٚذؼرّذ دلح اٌرمذ٠شاخ ذٍه ػٍٝ اعرخذاَ ّٔٛرض اٌرم١١ُ Uncertainاٌؽم١م١ح فٟ ظ

ٚذم١ٕاخ اٌرٕثئ اٌّرفٛلح، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه لا ٠ٛظذ أّٔٛرظاً ٌٍرم١١ُ ِٓ اٌّرٛلغ أْ ٠مذَ ِم١اعاً ٚامؽاً 

 ٌٍغُٙ اٌؼادٞ.ٚدل١ماً ٌٍم١ّح اٌؽم١م١ح 

ّْ ػ١ٍّح اٌرم١١ُ ػ١ٍّح ذثاد١ٌح  ذؼرّذ ػٍٝ اٌّؼٍِٛاخ اٌّؽاعث١ح فٟ  Interdisciplinaryب( اٌّفَٙٛ اٌصأٟ أ

ّْ اٌّؽاعثح  فنلا ػٓاٌىؾٛفاخ اٌّا١ٌح  اٌّؼٍِٛاخ الأخشٜ راخ اٌؼلالح تؼ١ٍّح اٌرم١١ُ ٠ٚئوذ ٘زا اٌّفَٙٛ ػٍٝ ا

ّْ اٌّؼٍِٛاخ اٌرٟ ذؽر٠ٛٙا اٌىؾٛفاخ اٌّا١ٌح راخ اٌّا١ٌح ١ٌغد ِقّّح ٌٍم١اط اٌّثاؽش ٌم١ ّح اٌؾشوح، الا أ

 فائذج ٌؼ١ٍّح اٌرم١١ُ.

ض( اٌّفَٙٛ اٌصاٌس ذؼذّ الأٔظّح اٌّؽاعث١ح ػٕافش أعاع١ح تإٌغثح ٌؼ١ٍّح اٌرم١١ُ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أ١ّ٘ح 

 -ذ تا٢ذٟ:اٌّؼٍِٛاخ الأخشٜ، ٚذٍؼة الأٔظّح اٌّؽاعث١ح دٚساً ِّٙاً فٟ ػ١ٍّح اٌرم١١ُ ذرعغ

)ٚتخافح ِثذأ ذؽمك الإ٠شاد  GAAPاٚلا: ذمذَ أعٍٛتاً ٌٍرٕثٛء تالأستاغ، فاٌّثادة اٌّؽاعث١ح اٌّرؼاسف ػ١ٍٙا 

ِٚثذأ اٌّماتٍح ( ذٛفش ِم١اعاً ِٛمٛػ١اً ِٚمثٛلًا ٌلأستاغ ٚلاتلًا ٌٍذفاع ػٕٗ ِفا١ّ١٘اً لأداء اٌؾشوح، ٌزٌه ٠ؼثش 

١ش الأستاغ اٌّرٛلؼح ١ٌٚظ تاٌرذفماخ إٌمذ٠ح أٚ ِمغَٛ الأستاغ، وّا أْ اٌّؽٍٍْٛ اٌّا١ٌْٛ ػٓ ذٕثئاذُٙ ترؼث

 ّٔارض خقُ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ذؼرّذ ػٍٝ اٌرٕثئاخ تؾؤْ الأستاغ اٌّغرمث١ٍح.

 شا١ٔا: ذمذَ الأٔظّح اٌّؽاعث١ح ِؼٍِٛاخ ِف١ذج تؾؤْ اٌرٕثئ تاٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّغرمث١ٍح ٌؽٍّح الأعُٙ.

 Auditedح اٌّؽاعث١ح وآ١ٌاخ اٌّرؽمك ٠غاػذ فٟ ػ١ٍّح ِماسٔح الأستاغ اٌفؼ١ٍح ٚاٌّذلمح شاٌصا: ذؼًّ الأٔظّ

 ِغ ذٕثئاخ اٌّؽ١ٍٍٓ تؾؤْ الأستاغ.

ّْ ّٔارض اٌرم١١ُ ٟ٘ ِعشد أٔظّح ِؽاعث١ح ذمذ٠ش٠ح )فٛس٠ح(، ٚذؼىظ ّٔارض اٌرم١١ُ  د( اٌّفَٙٛ اٌشاتغ، ا

 ٌرٕثئ اٌّّٙح الأعاط فٟ ِعاي اٌرم١١ُ ٚظٛ٘ش ّٔارض اٌرم١١ُ.اٌثذ٠ٍح أٔظّح ِؽاعث١ح ذمذ٠ش٠ح تذ٠ٍح، ار ٠ؼذ ا
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ّٓ اعرخذاَ اٌّؼٍِٛاخ  Fundamental Analysisٖ( اٌّفَٙٛ اٌخاِظ، ٠ؼذ اٌرؽ١ًٍ الأعاعٟ  تّصاتح ف

اٌّراؼح ٌٍرٕثئ تاٌّرغ١شاخ اٌؽاوّح ٌّٕارض اٌرم١١ُ تقٛسج أفنً، ِٚؼظُ ٘زٖ اٌّّٙح ذرنّٓ دساعح ِؼٍِٛاخ 

اخ اٌّا١ٌح اٌراس٠خ١ح ٚػلالرٙا تالأؼذاز اٌّغرمث١ٍح، فؼٍٝ عث١ً اٌّصاي ذم١١ُ ٔٛػ١ح الأستاغ اٌّؽاعث١ح  اٌىؾٛف

ّْ اٌرؽ١ًٍ الأعاط لا ٠مرقش ػٍٝ دساعح اٌىؾٛفاخ اٌّا١ٌح اٌراس٠خ١ح فمو،  تً ٚاٌرٕثئ تالأستاغ اٌّغرمث١ٍح. وّا ا

ح اٌّرنّٕح الأداء فٟ ػَّٛ اٌقٕاػح ٚاٌّرغ١شاخ ٠رنّٓ دساعح اٌّؼٍِٛاخ الأخشٜ الاماف١ح ِٓ خاسض اٌؾشو

الالرقاد٠ح اٌى١ٍح، واٌرنخُ اٌّرٛلغ ِٚؼذلاخ اٌفائذج ٚوزٌه اٌّؼٍِٛاخ تؾؤْ الاذعا٘اخ اٌرٕافغ١ح فٟ أعٛاق 

 ِذخلاخ ِٚخشظاخ اٌؾشوح. ٠ٚخرٍف اٌشتػ تاٌّفَٙٛ الالرقادٞ ٚاٌّؽاعثٟ، 

 (:١ِ129:2011ٓ )اٌٛلاد،( ت١ٓ ٘زٖ الاخرلافاخ ت١ٓ اٌّفٙٛ 3ٚاٌعذٚي ) 

 اٌشتػ اٌّؽاعثٟ اٌشتػ الالرقادٞ اٌث١اْ

أٚلًا:تإٌغثح ٌلا٠شاد: ِرٝ ٠رؽمك 

 الا٠شاد 

 ٠رؽمك الا٠شاد تاٌث١غ ٠رؽمك الا٠شاد تالأراض

شا١ٔاً: تإٌغثح ٌٍٕفماخ: ػٕافش 

 إٌفماخ

اٌّؽرغثح  ٌهظ١ّغ إٌفماخ اٌفؼ١ٍح، ٚوز

اٌّاي ِٚشذثاخ  سأطواٌفٛائذ ػٍٝ 

 اٌؾشواء ٚا٠عاس الاسك

ظ١ّغ إٌفماخ اٌّغذدج فؼلًا، اٚ اٌّغرؽمح 

دْٚ إٌفماخ اٌّؽرغثح اٚ اٌن١ّٕح 

)وفائذج ساط اٌّاي ِٚشذثاخ اٌؾشواء 

 ٚا٠عاس الاسك(

 ٠ؤخز ِثذأ اٌرىٍفح اٌراس٠خ١ح   اٌؽغثا٠ْؤخز ذمٍثاخ الاعؼاس فٟ  اشش ذمٍثاخ الاعؼاس

 ٌّاي اٌٍّّٛنسأط ا -1 اٌّخاىشج اٌشتػ : ِىافؤج ػٓ 

 اٌؼًّ  -2

 اٌّخاىشج  -3

( ROEٚاْ الأستاغ اٌّغرخذِح فٟ ّٔٛرض فاِا ٚفشاػ اٌخّاعٟ ٟ٘ اٌؼائذ اٌرؾغ١ٍٟ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح )     

 :( Clarice & Eid J, 2015 : 4ٚاٌزٞ ذؼىغٗ اٌّؼادٌح ا٢ذ١ح )

 

 
  ار اْ:

ROEِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح = 

NI ذ ؼغاب اٌفائذج ٚاٌنشائة(=  فافٟ اٌذخً )الاستاغ تؼ 

E .ؼك اٌٍّى١ح = 

 ( الاعرصّاس 5

اٌّمقٛد تّقيٍػ الاعرصّاس ٘ٛ اعرخذاَ ٌٍّٛظٛداخ فٟ الاِح ِؾشٚػاخ ظذ٠ذج أٚ ِٕؾآخ لائّح ٠ؼيٟ      

ػٍٝ ِّاسعح أػّاي ٠رشذة ػ١ٍٙا أفاق، ٠ٕٚعُ  فٙٛ ارْ أٞ ٔؾاه اعرصّاسٞ ٠ٕيٛٞػائذا أٚ فائذج اماف١ح ٌٙا، 

 (.31:  2000ٌفرـشاخ ص١ِٕـح لادِح )ػؾٛػ ،٠ٓ ِٛظٛداخ اعرصّاس٠ح ٠ّىٓ ذؾغ١ٍٙا ٚالافادج ِٕـٙا ػٕٗ ذىٛ

ِٛاي فٟ ِٛظٛد ِؼ١ٓ أٚ ػذد ِٓ اٌّٛظٛداخ تٙذف اٌؽقٛي ػٍٝ ٌلا٠ؼشّف الاعرصّاس تؤٔٗ ذٛظ١ف ٚوزٌه      

فٟ اٌٛلد اٌؽامش ِماتً اٌؽقٛي ذذفماخ ٔمذ٠ح ِغرمث١ٍح، ٠ّٚىٓ ذؼش٠فٗ أ٠ناً تؤٔٗ ذخٍٟ اٌّغرصّش ػٓ أِٛاٌٗ 

(. ٚ٘ٛ ٠ّصً اسذثاه ِاٌٟ ٠ٙذف اٌٝ ذؽم١ك 8: 2014ػٍٝ ذذفماخ ِغرمث١ٍح ذؼٛمٗ ػٓ اِٛاٌٗ )اٌغٍياْ ،

٠ؼٕٟ ٔٛع ِٓ الإٔفاق ػٍٝ اٌّٛظٛداخ ٠رٛلغ اٌؽقٛي ِٓ  ِىاعة ػٍٝ ِذٜ صِـٕٟ ى٠ًٛ ِغرمثلا، فٙٛ

ك ػ١ٍٗ افيلاغ "أفاق سأعّاٌٟ" ذ١١ّضا ٌٗ ػٓ ٚسائٙا ػٍٝ ػائذ ٌفرـشج ى٠ٍٛح ِٓ اٌضِٓ، ٌزٌه ٠يٍ

، ٠ٚؽغة ِؼاًِ الاعرصّاس فٟ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ٚفما (103: 1999اٌّقـشٚفاخ اٌعاس٠ـح )ىا٠ً، 

 (:Clarice & Eid, 2015 : 4ٌٍق١غح الاذ١ح )
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  :ار اْ

INV .٠ّصً فشؿ الاعرصّاس = 

Assetst-1 ٌٍّٛ ظٛداخ فٟ اٌغٕح = ٟ٘ اٌم١ّح الإظّا١ٌحt-1. 

Assetst-2  اٌم١ّح الإظّا١ٌح ٌٍّٛظٛداخ فٟ اٌغٕح ٟ٘ =t-2. 

وّا فٟ اٌّؼادٌح الاذ١ح                                                                   Total Assets Growthوّا ٠ؼثش ػٓ الاعرصّاس تإٌّٛ فٟ اٌّٛظٛداخ      

( Hou et. al., 2014:18:) 

△TAit/TAit = (TAit −TAit−1)/TAit …………. (6) 

 ثانثا: آنية عمم اننمىرج
ك ائ( فٟ ٘زا إٌّٛرض تصلاز ىشSMB,HML,RMW,CMAٚفشأؼ ػٛاٍُِٙ ) ٌمذ تٕٝ ٚاؼرغة فاِا     

ِخرٍفح ٚفك شلاشح ّٔارض ٌرق١ٕف الاعُٙ اٌّذسظح فٟ عٛق ٠ٛ١ٔٛسن )عٛق اوغثش٠ظ، عٛق ٔاعذان( اٌٝ 

 -(:(Fama & French, 2014:5-6 ٠ؤذٟؽغة ِا تح ٌم١اط اٌؼٛائذ اٌّرٛلؼح لأعُّٙٙ ِؽافظ اعرصّاس٠

 

ؽغة اٌخ١اساخ تٌٝ ذق١ٕف اٌغٛق اٌٝ ِؽافظ اعرصّاس٠ح اٚاٌزٞ اعرٕذ  -ّٔٛرض اٌرق١ٕف شٕائٟ اٌؼٛاًِ : (1

 -ا٢ذ١ح :

 أ( ٚفك ذفاػً ػاًِ اٌؽعُ ِغ ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌغٛل١ح 

ؽغة ػاًِ اٌؽعُ شُ اػادج ذق١ٕف وً ِٕٙا اٌٝ خّغح تعُٙ اٌٝ خّظ ِعّٛػاخ ذُ ذق١ٕف الأ     

ِؽفظح اعرصّاس٠ح ٌرؽ١ًٍ ٚاخرثاس   25ؽغة ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌزٞ افشص تِعّٛػاخ 

 الاعُٙ .

 ب( ٚفك ذفاػً ػاًِ اٌؽعُ ِغ ػاًِ اٌشتؽ١ح 

ِعّٛػاخ ػٍٝ أعاط ػاًِ  تك ٔفغٗ ار فٕفا الاعُٙ اٌٝ خّظااػرّذ فاِا ٚفشأؼ ػٍٝ اٌرق١ٕف اٌغ     

اٌؽعُ اٚلا شُ اػادج ذق١ٕفٙا اٌٝ خّظ ِعّٛػاخ تؽغة ػاًِ اٌشتؽ١ح ػٛما ِٓ ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ 

 tٌىً عٕح  t-1اٌم١ّح اٌغٛل١ح وّا فٟ اٌغاتك . ؼ١س ذُ الاعرٕاد اٌٝ فافٟ الاستاغ اٌرؾغ١ٍ١ح ٌٍغٕح اٌغاتمح 

م١اَ تاٌثؽس ٚاٌزٞ ٠ؼثش ػٓ اظّاٌٟ الا٠شاداخ ٔالقا ِٕٙا وً ِٓ ذىٍفح اٌثناػح اٌّثاػح، اٌفٛائذ، ػٕذ اٌ

ٚاٌزٞ اعّٖٛ ػاًِ اٌشتؽ١ح  t-1اٌّقاس٠ف اٌث١ؼ١ح، اٌؼاِح، الاداس٠ح ٚاٌرٛص٠ؼاخ اٌرٟ ذّد فٟ ٔٙا٠ح اٌغٕح 

 .opاٌرؾغ١ٍ١ح اٌّرغ١شج 

 ض( ٚفك ذفاػً ػاًِ اٌؽعُ ِغ ػاًِ الاعرصّاس 

ِٓ خلاي ذق١ٕف وً ِٓ اٌّعّٛػاخ  ٗٔفغ ِؽفظح تاذثاع الاعٍٛب اٌغاتك 25اعرخذاَ فاِا ٚفشأؼ      

ِعّٛػاخ ػٍٝ اعاط ػاًِ  ٙا ػٍٝ اعاط ػاًِ اٌؽعُ اٌٝ خّظاٌخّغح الاٌٚٝ اٌرٟ ذُ اٌٛفٛي ا١ٌ

اٌٝ  t-1الافٛي فٟ اٌفرشج تأٗ اٌض٠ادج فٟ ِعّٛع ل١ّح  tالاعرصّاس ؼ١س ذُ اٌرؼث١ش ػٓ ػاًِ الاعرصّاس ٌٍفرشج 

( SMB,HML,RMW,CMAذُ اؼرغاب ل١ّح اٌؼٛاًِ الأستؼح ) ِٚٓ شُ، t-1ِعّٛع الافٛي فٟ اٌفرشج 

 -(::Fama & French, 2014 36( )4ػٍٝ أعاط ِرٛعو ػٛائذ الاعُٙ ٌٍّؽافظ ا٢ذ١ح ٚفك اٌعذٚي )
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ّٔٛرض اٌرق١ٕف 

 شٕائٟ اٌؼٛاًِ

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

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

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

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

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

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

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

 ١ٕف شلاشٟ اٌؼٛاًِ ّٔٛرض اٌرق  (2

 ؽغة اٌخ١اساخ الاذ١حتٚاٌزٞ اعرٕذ ػٍٝ ذق١ٕف اٌغٛق اٌٝ ِؽافظ اعرصّاس٠ح      

(6-5 Fama & French, 2014:: )- 

 أ( ٚفك ذفاػً ػاًِ اٌؽعُ ِغ ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌغٛل١ح ِغ ػاًِ اٌشتؽ١ح 

غة ػاًِ اٌؽعُ )وث١شج، فغ١شج(، شُ تؼذ ؽتؼ١س ذُ ذق١ٕف اٌغٛق اٌٝ ِؽفظر١ٓ اعرصّاس٠ٓ سئ١غر١ٓ      

ذُ اٌرٛفً "اٌؽقٛي ػٍٝ  ِٚٓ شُؽغة ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌغٛل١ح ترٌه ذُ ذق١ٕفٙا اٌٝ أستغ ِؽافظ 

ِؽفظح  32ذُ اٌرٛفً اٌٝ  ِٚٓ شُؽغة ػاًِ اٌشتؽ١ح تِؽافظ ظشٜ ذق١ٕفٙا اٌٝ أستغ ِعّٛػاخ  8

 اعرصّاس٠ح .

 غ ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌغٛل١ح ِغ ػاًِ الاعرصّاس ب( ٚفك ذفاػً ػاًِ اٌؽعُ ِ

ؽغة ػاًِ اٌؽعُ ) وث١شج ٚفغ١شج( شُ ظشٜ ذق١ٕفٙا تؼ١س ذُ ذق١ٕف اٌغٛق اٌٝ ِؽفظر١ٓ اعرصّاس٠ٓ      

ِؽافظ فٕفد اٌٝ أستغ  8ذُ اٌرٛفً اٌٝ  ِٚٓ شُؽغة ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌغٛل١ح تاٌٝ أستؼح ِؽافظ 

 ِؽفظح اعرصّاس٠ح.  32ػاًِ الاعرصّاس ٚفٟ إٌٙا٠ح ذُ اٌرٛفً اٌٝ  ؽغةتِعّٛػاخ 

 ض( ٚفك ذفاػً ػاًِ اٌؽعُ ِغ ػاًِ اٌشتؽ١ح ِغ ػاًِ الاعرصّاس 

ؽغة ػاًِ اٌؽعُ )وث١شج ٚفغ١شج( تؼذ رٌه تظشٜ ذق١ٕف اٌغٛق اٌٝ ِؽفظر١ٓ اعرصّاس٠ر١ٓ سئ١غر١ٓ      

ِؽافظ فٕفد اٌٝ استغ ِعّٛػاخ  8ذُ اٌرٛفً اٌٝ  شُ ِٚٓؽغة ػاًِ اٌشتؽ١ح تفٕفد اٌٝ استؼح ِؽافظ 

ذُ اؼرغاب ل١ّح اٌؼٛاًِ الأستغ  ِٚٓ شُِؽفظح اعرصّاس٠ح  32ذُ اٌرٛفً اٌٝ  ِٚٓ شُؼغة ػاًِ الاعرصّاس 

 ( 5ػٍٝ اعاط ِرٛعو ػٛائذ الاعُٙ ٌٍّؽافظ الاذ١ح ٚفك ِا ٘ٛ ِث١ٓ فٟ اٌعذٚي )

 ( :Fama & French, 2014:36 ا٢ذٟ )

 

ض ّٔٛر

اٌرق١ٕف 

 شلاشٟ اٌؼٛاًِ

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

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

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

RWM= (SR+BR)/2- (SW+BW)/2=(SR-SW)+(BR-BW)/2 

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

 

 ّٔٛرض اٌرق١ٕف ستاػٟ اٌؼٛاًِ  (3

ِٓ خلاي ذق١ٕف  أٞؽغة اٌؼٛاًِ الاستغ ِعرّؼح تٌٝ ذق١ٕف اٌغٛق اٌٝ ِؽافظ اعرصّاس٠ح ارٕذ ٚاٌزٞ اع     

ؽغة اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ تاٌغٛق اٌٝ ؽشواخ وث١شج ٚفغ١شج . ِٚٓ شُ ذق١ٕفٙا اٌٝ ِؽفظر١ٓ اعرصّاس٠ر١ٓ 

ؽغة تاعرصّاس٠ر١ٓ  ذُ اٌرٛفً اٌٝ استغ ِؽافظ اعرصّاس٠ح ٚتؼذ رٌه ذُ ذق١ٕفٙا ِؽفظر١ٓ ِٚٓ شُاٌغٛل١ح 

ؽغة ػاًِ الاعرصّاس ٌٍٛفٛي اٌٝ تذُ اٌرٛفً اٌٝ شّاْ ِؽافظ ظشٜ ذق١ٕفٙا تؼذ رٌه  ِٚٓ شُػاًِ اٌشتؽ١ح 

اؼرغثد ل١ّح اٌؼٛاًِ الاستغ ػٍٝ اعاط  ِٚٓ شُ( (Fama &French, 2014: 6-5 ِؽفظح اعرصّاس٠ح  16

 -( :Fama & French, 2014:36 ٟ )( ا٢ذ6ِرٛعو ػٛائذ الاعُٙ ٌٍّؽافظ الاذ١ح ٚفك اٌعذٚي )
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ّٔٛرض ذق١ٕف 

 ستاػٟ اٌؼٛاًِ

SMB=(SHRC+SHRA+SHWC+SHWA+SLRC+SLRA+SLWC+SLWA)/8-

(BHRC+BHRA+BHWC+BHWA+BLRC+BLRA+BLWC+BLWA)/8 

HML=(SHRC+SHRA+SHWC+SHWA+BHRC+BHRA+BHWC+BHWA)/8-

(SLRC+SLRA+SLWC+SLWA+BLRC+BLRA+BLWC+BLWA)/8 

RMW=(SHRC+SHRA+SLRC+SLRA+BHRC+BHRA+BLRC+BLRA)/8-

(SHWC+SHWA+SLWC+SLWA+BHWC+BHWA+BLWC+BLWA) 

CMA=(SHRC+SHWC+SLRC+SLWC+BHRC+BHWC+BLRC+BLWC)/8-

(SHRA+SHWA+SLRA+SLWA+BHRA+BHWA+BLRA+BLWA)/8 

 الجانة انتطثيقي نهثحث /المثحث انثانث 
 -رانش خماسي انعىامم :اولا: تحهيم معاملات تيتا في نمىرج فاما وف

( ِؼاِلاخ ت١را الاعاع١ح فٟ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ اٌرٟ ذرّصً تؼٛاًِ ت١را ٠7ؼشك اٌعذٚي )     

٘زٖ اٌؼٛاًِ ظٛ٘ش ٘زا إٌّٛرض،  ذذؼ ارٚاٌؽعُ ٚاٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٚاٌشتؽ١ح ٚالاعرصّاس 

ِؼاِلاخ ت١را لاعُٙ اٌّقاسف اٌّثؽٛشح ٚإٌاظُ ػٓ اٌرفاٚخ فٟ ( ٚظٛد ذفاٚخ فٟ ٠7رنػ ِٓ اٌعذٚي )

( ِؼاًِ اٌّخاىشج إٌظا١ِح )اٌغٛل١ح( ظٛ٘ش ّٔٛرض Bjِؼذلاخ اٌؼٛائذ اٌى١ٍح لاعّٙٙا. ٠ّٚصً ِؼاًِ ت١را )

ذغؼ١ش اٌّٛظٛداخ اٌشأعّا١ٌح ٚاٌزٞ ٠رُ اؼرغاتٗ ِٓ ؼافً لغّح اٌرثا٠ٓ اٌّؾرشن ٌؼٛائذ اٌغُٙ ٚاٌغٛق 

( 7ا٠ٓ ػائذ ِؽفظح اٌغٛق ٠ّٚصً اٌؼاًِ الاٚي فٟ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ. ٠ٚرث١ٓ ِٓ اٌعذٚي )ػٍٝ ذث

أْ ٕ٘ان اخرلافاخ فٟ ِؼاِلاخ ت١را لاعُٙ اٌّقاسف اٌّثؽٛشح إٌاظّح ػٓ اخرلاف ِؼذلاخ اٌؼٛائذ اٌى١ٍح 

ا ٠ؼىظ دسظح اٌؽغاع١ح ( ٘ز14.4ٌٍّقاسف . ِٕٚٗ ٠رنػ اْ ِقشف خ١ٍط ؼمك اػٍٝ ِؼاًِ ت١را ار تٍغ )

اٌؼا١ٌح ٌؼائذ عُٙ اٌّقشف اٌّزوٛس اذعاٖ اٌرغ١ش فٟ ػائذ ِؽفظح اٌغٛق. ٘زا ٠ؼٕٟ أٔٗ ٌٛ ذغ١ش ِؼذي اٌؼائذ 

%( أٞ أْ ػائذ عُٙ ٘زا اٌّقشف 14.4%( ذغ١ش اٌؼائذ لأعُٙ ِقشف اٌخ١ٍط تّمذاس )1ٌٍغٛق تّمذاس )

( ٚ٘زا 4.71ف علاَ فأٗ ؼمك ادٔٝ ِؼاًِ ت١را ؼ١س تٍغ )٠رغُ ترمٍثاخ أوثش ِٓ ػائذ ِؽفظح اٌغٛق. أِا ِقش

٠ؼىظ دسظح ؼغاع١ح الً ٌؼائذ اٌغُٙ اذعاٖ ػائذ ِؽفظح اٌغٛق. ٚٔلاؼظ اْ ِؼاًِ ت١را ٌع١ّغ اٌّقاسف ٘ٛ 

أوثش ِٓ ٚاؼذ فؽ١ػ ار ذٛفف أعُٙ ٘زٖ اٌّقاسف تؤٔٙا ِعاصفح ٌرؼىظ ِخاىشج اعرصّاس أوثش فٟ ٘زٖ 

شف )أٍٟ٘، تغذاد، اعلاَ، أٚعو،  اشّاس، ٔخ١ً، وش٠ذخ، عِٛش، تٍثٕه( فمذ ؼممد الاعُٙ. أِا وً ِٓ ِق

  ( ػٍٝ اٌرٛاٌٟ .8.47,9.59,9.6,6.67,7.98,12,13.4,8.89,7.9ِؼاًِ ت١را تٍغ )

ٚف١ّا ٠خـ ِؼاًِ ت١را اٌصأٟ اٌّرّصً تؼاًِ اٌؽعُ اٌزٞ ٠ماط تٛاعيح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح 

( اِا ِقشف علاَ فأٗ ؼمك 0.852خ١ً ؼمك أػٍٝ ل١ّح عٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح ار تٍغد )ٔلاؼظ تاْ ِقشف ٔ

(. ٚتٍغد اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح اٌّرؽممح فٟ وً ِٓ 0.053ادٔٝ ل١ّح عٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح تٍغد )

ػٍٝ ( 0.823،0.771،0.780،0.747،0.688،0.690ِقشف تغذاد، اعلاَ، اشّاس، وش٠ذخ، عِٛش، خ١ٍط )

ذ١ّضخ ٘زٖ اٌّقاسف تأٙا راخ ل١ّح عٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح ِشذفؼح ِماسٔح ِغ اٌّرٛعو اٌؼاَ اٌثاٌغ  اراٌرٛاٌٟ 

(. اِا اٌّقاسف اٌّرثم١ح الاخشٜ مّٓ ػ١ٕح اٌثؽس ٟٚ٘ )اٍٟ٘، اٚعو، تٍثٕه( فمذ تٍغد اٌم١ّح 0.642364)

 ٌرٛاٌٟ .( ػٍٝ ا0.569، 0.464، 0.629اٌغٛل١ح اٌّرؽممح فٟ وً ِٕٙا )

( 3-٠9رث١ٓ ِٓ اٌعذٚي) اراِا ِؼاًِ ت١را اٌصاٌس فأٗ ٠ّصً ػاًِ ٔغثح اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح  

%( اٌزٞ واْ ِٓ ؼقح اعُٙ ِقشف عِٛش، ٚت١ٓ 0.564 أٔٙا لذ ذشاٚؼد ِا ت١ٓ اػٍٝ ِؼذي ٌٙا ٚاٌثاٌغ )

ّا ؼممد اٌّقاسف الأخشٜ ٔغثح ل١ّح دفرش٠ح ( ٚرٌه فٟ ِقشف الاٍٟ٘. ف0.969١%أدٔٝ ِؼذي ٌٙا ٚلذ تٍغ )

اٌّرؽممح فٟ وً ِٓ ِقشف تغذاد، اٚعو،  B/Mاٌٝ ل١ّح عٛل١ح ذشاٚؼد ت١ٓ ٘ز٠ٓ اٌؽذ٠ٓ، فمذ تٍغد ٔغثح 

(ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ؼ١س ؼممد ٘زٖ 0.919،0.892،0.905،0.845،0.833،0.829اشّاس، وش٠ذخ، تٍثٕه، خ١ٍط )

(، اِا 0.806727ٌٝ ل١ّح عٛل١ح أػٍٝ ِٓ اٌّرٛعو اٌؼاَ اٌثاٌغ )اٌّقاسف اٌّزوٛسج ٔغثح ل١ّح دفرش٠ح ا

اٌّقاسف الاخشٜ اٌّرثم١ح مّٓ ػ١ٕح اٌثؽس ٚاٌرٟ ذّصٍد تالاذٟ )اعلاَ ، ٔخ١ً ، علاَ( فمذ تٍغد ٔغثح اٌم١ّح 

 ( ػٍٝ اٌرٛاٌٟ. 0.739،0.733، 0.829اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح اٌّؽممح فٟ وً ِٕٙا )
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اًِ ت١را اٌشاتغ فٟ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ ٠رّصً تؼاًِ اٌشتؽ١ح اٌزٞ ٠ماط تٛاعيح ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ٚاْ ِؼ     

(. أِا 0.8( اْ ِقشف خ١ٍط ؼمك اػٍٝ ِؼذي ػائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح ار تٍغ )7ؼك اٌٍّى١ح ٠ٚرنػ ِٓ اٌعذٚي )

ذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼك  اٌٍّى١ح (  ٚتٍغ ِؼ-0.098ِقشف علاَ فبٔٗ ؼمك أدٔٝ ِؼذي ػائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح تٍغ )

، 0.608،0.696، 0.613، 0.586علاَ ، تٍثٕه ) اٌّرؽمك فٟ وً ِٓ ِقشف تغذاد، اٚعو ، اشّاس، ٔخ١ً،

( ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ؼ١س ذ١ّضخ ٘زٖ اٌّقاسف تأٙا راخ ِؼذلاخ ػٛائذ ػٍٝ ؼمٛق ٍِى١ح ِشذفؼح 0.705، 0.579

ِقشفٟ وش٠ذخ ٚعِٛش فأّٙا ؼمما ِؼذي ػائذ ػٍٝ ؼك  ( . اِا0.434636ِماسٔح ِغ اٌّرٛعو اٌؼاَ اٌثاٌغ )

(، ف١ّا تٍغ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح اٌّرؽمك ػٍٝ اعُٙ ِقشف 0.234،0.134اٌٍّى١ح تٍغ فٟ وً ِّٕٙا )

 (.0.076-اعلاَ )

ؼذ  ٌٗ  ( أٗ ذشاٚغ ِات١ٓ اػ7ٍٝ) ٠رث١ٓ ِٓ اٌعذٚي اراِا ِؼاًِ ت١را اٌخاِظ فأٗ ٠ّصً ػاًِ الاعرصّاس      

( ٚرٌه فٟ 0.169-( اٌزٞ واْ ِٓ ؼقح اعُٙ ِقشف عِٛش، ٚت١ٓ ادٔٝ ؼذ ٌٗ ٚلذ تٍغ )0.988اٌثاٌغ )

ِقشف الاٍٟ٘ . ف١ّا ؼممد اٌّقاسف الاخشٜ ِؼذلاخ ّٔٛ فٟ الاعرصّاساخ ذشاٚؼد ت١ٓ ٘ز٠ٓ اٌؽذ٠ٓ، فمذ 

 ،0.892 ،0.919تٍثٕه، خ١ٍط )وش٠ذخ،  تٍغ ِؼذي الاعرصّاس اٌّرؽمك فٟ وً ِٓ ِقشف اٍٟ٘، تغذاد، اٚعو،

( ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ؼ١س ؼممد ٘زٖ اٌّقاسف اٌّزوٛسج ِؼذي اعرصّاس اػٍٝ ِٓ 0.829 ،0.833، 0.845، 0.905

( ، اِا اٌّقاسف الاخشٜ اٌّرثم١ح مّٓ ػ١ٕح اٌثؽس ٚاٌرٟ ذّصٍد تالاذٟ  0.599818اٌّرٛعو اٌؼاَ اٌثاٌغ )

( ػٍٝ  020 .0.124،0، 0.375صّاس اٌّرؽممح فٟ وً ِٕٙا ))اعلاَ، ٔخ١ً، علاَ( فمذ تٍغد ِؼذلاخ الاعر

 اٌرٛاٌٟ . 

 ( ٔرائط ذؽ١ًٍ ِؼاِلاخ ت١را تّٛظة ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛا7ًِظذٚي)

 اٌّقاسف خ
ِؼاًِ ت١را 

(Bj) 
 ؼعُ اٌؾشوح

اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ 

 اٌم١ّح اٌغٛل١ح
 اٌشتؽ١ح

 

 الاعرصّاس

 0.895 0.098- 0.969 0.629 7.9 اٍٟ٘ 1

 0.965 0.586 0.829 0.823 8.89 تغذاد 2

 0.375 0.076- 0.646 0.771 13.4 اعلاَ 3

 0.775 0.613 0.833 0.464 12 اٚعو 4

 0.169- 0.608 0.845 0.780 7.98 اشّاس 5

 0.124 0.696 0.739 0.852 6.67 ٔخ١ً 6

 0.982 0.234 0.905 0.747 9.6 وش٠ذخ 7

 0.020 0.579 0.733 0.053 4.71 علاَ 8

 0.988 0.134 0.564 0.688 9.59 عِٛش 9

 0.770 0.705 0.892 0.569 8.47 تٍثٕه 10

 0.873 0.8 0.919 0.690 14.4 خ١ٍط 11

 0.6 0.435 0.807 0.64 29.4 اٌّرٛعو

 -( :FF5Mثانيا: تحهيم معذل انعائذ المطهىب وفق نمىرج فاما وفرانش خماسي انعىامم )
ؼائذ اٌّيٍٛب الً ٔغثح ػائذ ِرٛلؼح ٌٍّغرصّش ِٓ ظشاء ؽشاء اٌٛسلح اٌّا١ٌح اٌّؼشٚف ٠ّصً ِؼذي اٌ     

ِخاىشذٙا ٚ٘زٖ إٌغثح ذرىْٛ ِٓ ِى١ٔٛٓ ّ٘ا ِؼذي اٌؼائذ اٌخاٌٟ ِٓ اٌّخاىشج ٚاٌّىْٛ اٌصأٟ ٘ٛ ػلاٚج 

اٌّخاىشج ٠ٚريٍة  اٌّخاىشج اٌّرّصٍح تاٌرؼ٠ٛل الامافٟ اٌزٞ ٠يٍثٗ اٌّغرصّش ػٓ ؽشاء اٌٛسلح اٌّا١ٌح راخ

اؼرغاب ِؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب ٚفك ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ ذؽذ٠ذ ِؼذي اٌؼائذ اٌخاٌٟ ِٓ 

اٌّخاىشج اٌّرّصً تّؼذي اٌفائذج ػٍٝ ٚدائغ اٌرٛف١ش فٟ اٌّقاسف اٌؼشال١ح اٌرٟ ؼذد٘ا اٌثٕه اٌّشوضٞ ٟ٘ 

ٌٕظا١ِح( ٚاٌؽعُ )اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح( )اٌّخاىشج ا ( ٚػلاٚج اٌّخاىشج ٚاؼرغاب ِؼاًِ ت١را%7)

ٚٔغثح اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌغٛل١ح ٚاٌشتؽ١ح )ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح( ٚالاعرصّاس. ٠ٚرث١ٓ ا٠نا ِٓ 

( اْ ظ١ّغ اٌّقاسف ؼممد ِؼذي ػائذ ِيٍٛب عاٌة ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ مؼف اداء ٘زٖ اٌّقاسف 8)اٌعذٚي 

 ؽم١ك اٌؽذ الادٔٝ ِٕٗ اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٝ فمذاْ شمح اٌّغرصّش ترٍه الاعُٙ. ٚػذَ لذسج اداسذٙا ػٍٝ ذ
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( اٌزٞ ٠ؼذ ِشذفغ 0.026-( اْ ِقشف علاَ ؼمك اػٍٝ ِؼذي ػائذ ِيٍٛب ار تٍغ )٠8لاؼظ اٌعذٚي )

ٔغث١ا وٕر١عح غ١ش ِٕيم١ح فٟ مٛء أخفاك ِؼاًِ ت١را ٌغُٙ اٌّقشف اٌّزوٛس، ١ٍ٠ٚٗ ِقشف ٔخ١ً ؼ١س تٍغ 

 (، اِا ِقشف خ١ٍط فأٗ ؼمك ادٔٝ ِؼذي ػائذ ِيٍٛب تٍغ 0.029-ؼائذ اٌّيٍٛب ػٍٝ اعّٙٗ )ِؼذي اٌ

( ٚذغاٜٚ ِؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب فٟ اٌّقشف الاٍٟ٘ ِغ ٔظ١شٖ فٟ ِقشف اشّاس فمذ تٍغ فٟ و١ٍّٙا 0.042-)

تٍغ فٟ وً ِٕٙا  ( ف١ّا ذماسب اٌؼائذ اٌّيٍٛب فٟ وً ِٓ ِقشف )اعلاَ، اٚعو، تغذاد، تٍثٕه( ؼ١س0.031-)

( ػٍٝ اٌرٛاٌٟ، ف١ّا ذغاٜٚ ِؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب فٟ وً ِٓ ِقشف 0.040-,0.038-,0.033-,0.032-)

 (.0.034-وش٠ذخ، ٚعِٛش ؼ١س تٍغ فٟ و١ٍّٙا )

 ( ِؼذي اٌؼائذ اٌّيٍٛب ٚفك ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛا8ًِظذٚي) 

 ) %( اٌّيٍٛب اٌؼائذ ِؼذي اٌّقاسف خ

 0.031- اٍٟ٘ 1

 0.033- تغذاد 2

 0.040- اعلاَ 3

 0.038- اٚعو 4

 0.031- اشّاس 5

 0.029- ٔخ١ً 6

 0.034- وش٠ذخ 7

 0.026- علاَ 8

 0.034- عِٛش 9

 0.032- تٍثٕه 10

 0.042- خ١ٍط 11

 0.03364- اٌّرٛعو

 -ثانثا:  تحهيم انقيمة الحقيقية بمىجة نمىرج فاما وفرانش خماسي انعىامم :
( ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌم١ّح اٌؽم١م١ح لاعُٙ اٌّقاسف اٌّثؽٛشح اٌرٟ اؼرغثد تّٛظة ّٔٛرض فاِا ٠9ث١ٓ اٌعذٚي )     

ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ ِٚماسٔرٙا ِغ ل١ّرٙا اٌغٛل١ح ٌرؽذ٠ذ اٌفشق ت١ٓ اٌم١ّر١ٓ ٚت١اْ ف١ّا ارا وأد اعُٙ 

ً ٠لاؼظ ِٕٗ اْ ِقشف أٚعو ؼمك ٘زٖ اٌّقاسف لذ عؼشخ ذغؼ١ش ِنخّا اٚ ِٕخفنا ذثؼا ٌٕرائط اٌرؽ١ٍ

( د٠ٕاس، ؼ١س تٍغ اٌفشق 2.153( د٠ٕاس ٚرٌه ِماسٔح تم١ّرٗ اٌغٛل١ح اٌثاٌغح )2.68أػٍٝ ل١ّح ؼم١م١ح تٍغد )

 ( د٠ٕاس ِؾ١شا تزٌه اٌٝ اٌرغؼ١ش اٌّخفل ٌٍغُٙ فٟ اٌغٛق ٚتٕغثح ذخف١ل تٍغد 0.527-ت١ٓ اٌم١ّر١ٓ )

%( 124قشف اٌّزوٛس ػىغد ِئؽشاخ ل١ّرٗ اٌؽم١م١ح تٕغثح )( اٞ اْ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌغُٙ ا24%ٌّ-)

( 1.220( د٠ٕاس ِماسٔح تم١ّرٗ اٌغٛل١ح اٌثاٌغح )0.35ف١ّا ؼمك ِقشف عِٛش أدٔٝ ل١ّح ؼم١م١ح ار تٍغد )

 ( . %29تٍغد إٌغثح اٌؽم١م١ح ٌٍغُٙ اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ) ار %71)د٠ٕاس اٌرٟ ٚظذ أٙا ِنخّح تٕغثح )

( اٌٝ اْ اٌّقاسف اٌرٟ عؼشخ اعّٙٙا ذغؼ١شاً ِنخّاً ِؽممح تزٌه 9ٕرائط اٌٛاسدج فٟ اٌعذٚي )ذؾ١ش اٌ      

تٍغد ٔغثح  ارل١ّح عٛل١ح ٌٍغُٙ اػٍٝ ِٓ ل١ّرٗ اٌؽم١م١ح فرّصً تالاذٟ )اٍٟ٘، تغذاد، وش٠ذخ، اعلاَ، تٍثٕه( 

 ( ػٍٝ اٌرٛاٌٟ . %17،%73،%54،%21،%73اٌرنخُ فٟ وً ِٕٙا )

٠رؼٍك تاٌّقاسف الاخشٜ ٚاٌرٟ واْ ذغؼ١ش اعّٙٙا فٟ اٌغٛق ِٕخفنا ٚاٌرٟ ؽٍّد وً ِٓ أِا ف١ّا      

( 2.40، 1.42، 1.53، 1.78ِقشف اعلاَ، اشّاس، ٔخ١ً، خ١ٍط، فثٍغد اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٍغُٙ فٟ وً ِٕٙا )

ؽشاخ د٠ٕاس ػٍٝ اٌرٛاٌٟ ٚػىغد ِئ 1.800) ،1.204، 1.432، 1.298د٠ٕاس ِماتً ل١ّح عٛل١ح تٍغد )

اٌّقاسف اٌّزوٛسج ل١ّح اٌغُٙ اٌغائذج فٟ اٌغٛق فمذ تٍغد ل١ّح اٌغُٙ اٌؽم١م١ح اٌٝ  لأعُٙاٌم١ّح اٌؽم١م١ح 

( ػٍٝ اٌرٛاٌٟ، ٚلذ تٍغ اٌفاسق ت١ٓ اٌم١ُ اٌؽم١م١ح لأعُٙ 33%-( )%18-( )%7-( )%37-اٌم١ّح اٌغٛل١ح )

 ( د٠ٕاس ػٍٝ اٌرٛاٌٟ .0.6-،0.216-، 0.098-،  0.482-ٚل١ّرٙا فٟ اٌغٛق ) اٌّزوٛسج آٔفاًاٌّقاسف 
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 ( ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٌٍغُٙ تّٛظة ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛا9ًِظذٚي)

 اٌّقاسف خ
ل١ّح ؼم١م١ح 

 ٌٍغُٙ)د٠ٕاس(

اٌم١ّح اٌغٛل١ح 

 ٌٍغُٙ)د٠ٕاس(

اٌفشق ت١ٓ 

 اٌم١ّر١ٓ )د٠ٕاس(

ٔغثح ل١ّح ؼم١م١ح اٌٝ 

 ل١ّح عٛل١ح )%(
 اٌرغؼ١ش ٔغثح اٌرنخ١ُ

 ِنخُ 73 27 2.236 3.076 0.84 اٍٟ٘ 1

 ِنخُ 21 79 0.553 2.683 2.13 تغذاد 2

 ِخفل 37- 137 0.482- 1.298 1.78 اعلاَ 3

 ِخفل 24- 124 0.527- 2.153 2.68 اٚعو 4

 ِخفل 7- 107 0.098- 1.432 1.53 اشّاس 5

 ِخفل 18- 118 0.216- 1.204 1.42 ٔخ١ً 6

 ِنخُ 54 46 2.736 5.096 2.36 وش٠ذخ 7

 ِنخُ 73 27 4.568 6.288 1.72 علاَ 8

 ِنخُ 71 29 0.87 1.220 0.35 عِٛش 9

 ِنخُ 17 83 0.185 1.115 0.93 تٍثٕه 10

 ِخفل 33- 133 0.6- 1.800 2.40 خ١ٍط 11

 17.273 82.727 0.839 2.488 1.649 1.107 اٌّرٛعو

 -انش خماسي انعىامم :راتعا: اختثار فرضية انثحث ننمىرج فاما وفر
 -الاؼقاء اٌٛففٟ ٌّرغ١شاخ اٌثؽس : .1

ذث١ٓ ٘زٖ اٌفمشج الاؼقاء اٌٛففٟ ٌّرغ١شاخ اٌثؽس ٚرٌه ٌذساعح اٌؼلالح اؼقائ١اً ت١ٓ ِرٛعياخ اٌؼٛائذ      

اٌؾٙش٠ح اٌّرٛلؼح ٌٍّقاسف ػ١ٕح اٌثؽس تٛففٗ ِرغ١ش ِؼرّذ فٟ اٌثؽس ٚت١ٓ )ِؼاًِ ت١را اٌغٛق، اٌؽعُ ، 

B/M .اٌشتؽ١ح ، الاعرصّاس ( تٛففٙا ِرغ١شاخ ِغرمٍح ٌٍثؽس ، 

 ( الاؼقاء اٌٛففٟ ٌّرغ١شاخ اٌثؽس10ظذٚي )

 أؽشاف ِؼ١اسٞ اٌرثا٠ٓ اٌٛع١و اٌّرغ١ش
ادٔٝ 

 ل١ّح
 ِذٜ اػٍٝ ل١ّح

الأؽشاف 

 اٌشت١ؼٟ
 ذفشىػ الاٌرٛاء

 ِرٛعو

ß .0110 .000 .0194 .005 .071 .066 .022 2.078 4.897 0.020 

B/M .983 .086 .292986 .385 1.274 .889 .545 -.685- -.748- 0.887 

 123009 اٌؽعُ
730321

3632 
85458.8 

72218.

6 
313404 241186 163703 .845 -.935- 

157701.

4 

 0.105 1.880- 178. 112. 151. 183. 032. 057. 003. 080. اٌشتؽ١ح

 0.671 7.528 2.559 490. 2.38 2.549 169. 667. 445. 575. الاعرصّاس

      

 ار٠ٚلاؼظ ِٓ اٌعذٚي ذؽ١ًٍ ِؼاًِ الاٌرٛاء ٚاٌرفشىػ ّٚ٘ا ٠م١غاْ اٌرٛص٠غ اٌيث١ؼٟ ٌّرغ١شاخ اٌثؽس . 

٠ؼيٟ ِم١اط الاٌرٛاء ِؼٍِٛاخ ػٓ ذّشوض اٌم١ُ اٌخافح تاٌّرغ١ش، فارا وأد ل١ّح الاٌرٛاء ِغا٠ٚح ٌٍقفش فٙزا 

٠لاؼظ ِٓ اٌعذٚي اْ ظ١ّغ ل١ُ الاٌرٛاء ١ٌغد ففشا اٞ أٙا غ١ش ٠ؼٕٟ اْ اٌث١أاخ ِٛصػح ذٛص٠غ ىث١ؼٟ ٌزٌه 

ٚاٌؽعُ ٚاٌشتؽ١ح لش٠ثح ِٓ اٌقفش  B/Mِٛصػح ذٛص٠غ ىث١ؼٟ ذاَ ٚلذ ظٙشخ ل١ُ ِؼاًِ الاٌرٛاء ٌّرغ١ش 

( ٌىً ِٕٙا . وّا ذؾ١ش اٌم١ُ اٌّٛظثح ٌلاٌرٛاء اْ اٌرٛص٠غ ٍِرٛ 0.845،0.178،-0.685) ٚتٍغد ل١ّح اٌؼاًِ

١ّٓ  اِا ارا وأد ل١ُ ِؼاًِ الاٌرٛاء عاٌثح فاْ ِٕؽٕٝ اٌرٛص٠غ اٌيث١ؼٟ عٛف ٠ٍرٛٞ ٔؽٛ ا١ٌغاس ٚ٘زا ٔؽٛ ا١ٌ

 ٠ؾ١ش اٌٝ ػذَ ذّاشً ِٕؽٕٝ اٌرٛص٠غ اٌيث١ؼٟ .

اِا اٌرفشىػ فأٗ ٠ؾ١ش اٌٝ ذىشاس اٌم١ُ ػٍٝ ىشفٟ اٌّرغ١ش . ٠ٚلاؼظ ِٓ اٌعذٚي اْ ل١ُ ِؼاًِ اٌرفشىػ      

( ٌىً ِٕٙا ٚ٘زا ٠ؾ١ش 0.935،1.880، 0.748، اٌشتؽ١ح( وأد ِٕخفنح ٚتٍغد ) ؽعُ، اB/Mٌٌٍّرغ١شاخ )

اٌٝ اْ ل١ّح ِٕؽٕٝ اٌرٛص٠غ اٌيث١ؼٟ ػا١ٌح اِا ل١ّح ِؼاًِ اٌرفشىػ ٌّرغ١شٞ )ِخاىشج اٌغٛق ٚالاعرصّاس( 

 ٟ .( ٌىً ِٕٙا ٚ٘زا ٠ؾ١ش اٌٝ أخفاك ل١ّح ِٕؽٕٝ اٌرٛص٠غ اٌيث١ؼ4.897،7.528وأد ػا١ٌح ٚتٍغد )
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 -. ذؽ١ًٍ الاسذثاه ت١ٓ ِرغ١شاخ اٌثؽس:2

ذٛمػ ٘زٖ اٌفمشج ِقفٛفح الاسذثاه ت١ٓ ػٛاًِ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ تٙذف اٌؽقٛي ػٍٝ       

ِئؽشاخ ػٓ الاسذثاه ت١ٓ اٌّرغ١شاخ ، ٚتٙذف اٌؽقٛي ػٍٝ ِئؽش ٌٍؼلالح ت١ٓ وً ِٓ اٌّرغ١شاخ اٌرفغ١ش٠ح 

 ٚاٌّرغ١ش اٌراتغ.

 ِقفٛفح ػلالاخ الاسذثاه ت١ٓ ِرغ١شاخ إٌّٛرض (11ظذٚي )

 ß SMB HML RWM CAM 

ß  0.215 -0.446 0.349 -0.022 

SMB 0.215  -0.879 -0.468 0.014 

HML -0.446 -0.879  0.263 -0.113 

RWM 0.349 -0.468 0.263  -0.407 

CAM -0.022 0.014 -0.113 -0.407  

اسذثاه ػاٌٟ ت١ٓ ِرغ١شاخ إٌّٛرض ػذا اٌؼلالح ت١ٓ ػاًِ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح  ٠ٚلاؼظ ِٓ اٌّقفٛفح ػذَ ٚظٛد     

( فمذ ظٙش ِؼاًِ الاسذثاه لٛٞ ٌٚىٕٗ عاٌة ٠ٚؾ١ش ٌٍؼلالح SMB( ٚاٌؽعُ )HMLاٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح )

 .1993( ٚ٘زٖ إٌر١عح ذرفك ِغ ِا ذٛفً ا١ٌٗ فاِا ٚفشأؼ فٟ ّٔٛرظّٙا اٌصلاشٟ ػاَ 0.879-اٌؼىغ١ح ٚتٍغ )

ٚتقٛسج ػاِح ٌُ ذظٙش ِقفٛفح ػلالاخ الاسذثاه ِؾىٍح اسذثاه ػاٌٟ اٚ ذذاخً ت١ٓ اٌّرغ١شاخ وّا ٠لاؼظ ِٓ  

اٌعذٚي اْ ِؼاًِ ت١را اٌزٞ ٠ؼذ اٌؼاًِ الاٚي فٟ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ٚ٘ٛ ٠ّصً ِخاىشج اٌغٛق 

ٜ ٚتٍغ ِؼاًِ الاسذثاه ف١ٙا ٠رنػ ِٕٗ ٚظٛد ػلالح اسذثاه مؼ١فح ت١ٓ ٘زا اٌؼاًِ ٚاٌؼٛاًِ الاخش

(0.125،0.446-،0.349،-0.022. ) 

ٚاْ ػاًِ اٌؽعُ اٌزٞ ٠ؼذ اٌؼاًِ اٌصأٟ فٟ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ ٚ٘ٛ ٠ّصً اٌفشق ت١ٓ      

ػٛائذ ِؽفظح الاعُٙ راخ اٌؽعُ اٌىث١ش ٚاٌقغ١ش ٠رث١ٓ ِٓ خلاٌٗ اْ ػلالرٗ تؼاٍِٟ اٌشتؽ١ح ٚالاعرصّاس مؼ١فح 

 (.0.468،0.014-تٍغ ِؼاًِ الاسذثاه  ف١ٙا)ٚ

اٌزٞ ٠ؼذ اٌؼاًِ اٌصاٌس فٟ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ٚ٘ٛ ٠ّصً اٌفشق ت١ٓ ػٛائذ  B/Mاِا ػاًِ      

اٌّشذفؼح ٚإٌّخفنح، ٠رنػ اْ ٌذ٠ٗ اسذثاه تؼاٍِٟ اٌشتؽ١ح ٚالاعرصّاس مؼ١ف ظذا  B/Mِؽفظح الاعُٙ راخ 

 ( ػٍٝ اٌرٛا0.113ٌٟ-،0.263وً ِٕٙا ) ؼ١س تٍغ ِؼاًِ الاسذثاه فٟ

ت١ّٕا ػاًِ اٌشتؽ١ح اٌزٞ ٠ؼذ اٌؼاًِ اٌشاتغ فٟ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ٚ٘ٛ ٠ّصً اٌفشق ت١ٓ ػٛائذ 

 ِؽفظح الاعُٙ راخ اٌشتؽ١ح اٌؼا١ٌح ٚإٌّخفنح ٠رث١ٓ ِٕٗ اْ اسذثاىٗ تالاعرصّاس مؼ١ف ٚػىغٟ .

 -ِٚرغ١شاخ اٌثؽس: . ذؽ١ًٍ الاسذثاه ت١ٓ اٌؼائذ اٌّرؽمك3

ذؼشك ٘زٖ اٌفمشج ٔرائط اٌرؽ١ًٍ الاؼقائٟ ٌؼلالح الاسذثاه ت١ٓ اٌّرغ١شاخ اٌّغرمٍح اٌرٟ ذّصً )ِؼاًِ ت١را 

( ػلالح 12ٚاٌشتؽ١ح ٚالاعرصّاس( ِغ اٌّرغ١ش اٌّؼرّذ اٌّرّصً تّؼذي ػائذ اٌغُٙ ظذٚي ) B/M ٚاٌؽعُ ٚ

 الاسذثاه ٌٍّرغ١شاخ ِغ اٌؼائذ

 ß SMB HML RWM CAM 

R(الاسذثاه) 0.352- 0.760 0.085- 0.167- 0.329 

Sig 0.161 0.312 0.402 0.003 0.144 

 -:٠ؤذٟ ٠لاؼظ ِٓ اٌعذٚي ِا

( ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ اٌؼلالح ت١ٓ 0.329تٍغ ِؼاًِ الاسذثاه ت١ٓ ِؼاًِ ت١را )ِخاىشج اٌغٛق( ٚاٌؼائذ) 

 (0.161( اٌثاٌغ ) Sigح ) اٌّرغ١ش٠ٓ وأد مؼ١فح ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛح تذ١ًٌ ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛ

(  ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ وأد ػىغ١ح 0.167-تٍغ ِؼاًِ الاسذثاه ت١ٓ اٌؽعُ ٚاٌؼائذ ) 

 (0.312ٚمؼ١فح ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛح  تذ١ًٌ ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح اٌثاٌغ )

ٓ وأد مؼ١فح ظذا ( ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١ش0.085٠-ٚاٌؼائذ)B/M تٍغ ِؼاًِ الاسذثاه ت١ٓ  

 (0.402اٌثاٌغ ) Sigٚغ١ش ِؼ٠ٕٛح  ٚ٘زا ِا ت١ٕٗ ِؼاًِ 
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( ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ وأد ىشد٠ح ٚل٠ٛح 0.760تٍغ ِؼاًِ الاسذثاه ت١ٓ اٌشتؽ١ح ٚاٌؼائذ) 

( 0.003ثاٌغ )اٌ Sigٚ٘ٛ الٜٛ ِؼاًِ اسذثاه ت١ٓ اٌّرغ١شاخ ٚ٘ٛ اٌزٞ ٠ؽمك ِؼ٠ٕٛح إٌّٛرض. تذ١ًٌ ِؼاًِ 

 (0.05ٚ٘ٛ الً ِٓ ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح اٌّؼرّذ ٚ٘ٛ )

( ٘زا ٠ذي ػٍٝ اْ اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ وأد ػىغ١ح 0.352-تٍغ ِؼاًِ الاسذثاه ت١ٓ الاعرصّاس ٚاٌؼائذ) 

 (0.144اٌثاٌغ ) Sigٚمؼ١فح ٚغ١ش ِؼ٠ٕٛح تذ١ًٌ ِؼاًِ 

 -اٌّرؽممح : . اخرثاس ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ٌرفغ١ش اٌؼٛائذ4

ذرنّٓ ٘زٖ اٌفمشج اخرثاس ِذٜ فؽح فشم١ح اٌثؽس، ِٓ خلاي ذؽ١ًٍ ػلالاخ الاسذثاه ٚالأؽذاس ت١ٓ      

 ػٛاًِ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ٚػائذ اعُٙ ِقاسف ػ١ٕح اٌثؽس .

 ( اخرثاس ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ٌرفغ١ش ػٛائذ الاعُٙ ٌّقاسف ػ١ٕح اٌثؽس13ظذٚي )

B R اٌّؼرّذ ًاٌّغرم
 

R
2

 F t Sig 

ß 

SMB 

HML 

RWM 

CAM 

Ri(اٌؼائذ) 

-0.198 

-0.460 

-0.794 

0.771 

-0.126 

0.843 0.710 2.446 

-0.606 

-0.673 

-1.206 

1.984 

-0.416 

0.027 

      

( اْ اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١ش اٌّؼرّذ اٌّرّصً تؼائذ 13اؽاسخ ٔرائط اٌرؽ١ًٍ الاؼقائٟ اٌّث١ٕح فٟ اٌعذٚي )

، اٌشتؽ١ح ، B/Mاٌّقاسف اٌّثؽٛشح ٚاٌّرغ١ش اٌّغرمً اٌزٞ ٠ّصً ػٛاًِ )ِخاىشج اٌغٛق، اٌؽعُ ، اعُٙ 

R(، ٚواْ ِؼاًِ اٌرؽذ٠ذ )0.843الاعرصّاس( وأد ىشد٠ح ٚل٠ٛح تذ١ًٌ ِؼاًِ الاسذثاه اٌثاٌغ )
2

( ِشذفغ فمذ تٍغ 

ثثٗ اٌرغ١ش اٌؽافً فٟ ػٛاًِ %( ِٓ اٌرغ١شاخ اٌؽافٍح فٟ اٌؼائذ ع71( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ اْ ِا ٔغثرٗ )%71)

 ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ. 

اٌّخاىشج  )( ٌّرغ١شاخ )ِؼاًِ ت١راbوّا ٠رنػ ِٓ ٔرائط اٌرؽ١ًٍ الاؼقائٟ اْ ِؼاًِ الأؽذاس )     

-،0.794-،0.460-،0.198-، الاعرصّاس( وأد عاٌثح ٚتٍغ اٌّؼاًِ فٟ وً ِٕٙا )B/Mإٌظا١ِح(، اٌؽعُ ، 

( ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ أٗ ارا ذغ١ش ػائذ اعُٙ ِقاسف 0.771( ٌؼاًِ اٌشتؽ١ح )bٍغ ِؼاًِ الأؽذاس )(. ت١ّٕا ت0.126

( . ٚ٘زا ٠ؾ١ش ػٍٝ اْ اٌؼاًِ الاتشص اٌزٞ 0.771( فاْ اٌشتؽ١ح عٛف ذرغ١ش تٕغثح )%1ػ١ٕح اٌثؽس تّمذاس)

اٌشتؽ١ح وّا أٗ ٘ٛ  ٠ٛشش تؾىً ٚامػ ٍِّٚٛط ػٍٝ ػائذ اٌغُٙ ٚفك ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ٘ٛ ػاًِ

( ٚ٘زا ٠ؾ١ش (0.05( ٚ٘ٛ افغش ِٓ 0.027تٍغ ) Sigاٌزٞ ٠ؽمك ِؼ٠ٕٛح إٌّٛرض. ار تٍغ ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح 

٠غُٙ اعرخذاَ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌٝ ِؼ٠ٕٛح إٌّٛرض ٠ٚصثد فؽح فشم١ح اٌثؽس اٌرٟ ذٕـ "

فٟ  CAPMُٙ، ٠ّٚىٓ اعرخذاِٗ وثذ٠ً ػٓ ّٔٛرض الاتؼاد فٟ ذؽغ١ٓ اٌمذسج اٌرفغ١ش٠ح ٌٍؼٛائذ اٌّرؽممح ٌلاع

١ُ الاعُٙ عٛق اٌؼشاق ٌلاٚساق اٌّا١ٌح" ِّا ٠ذي ػٍٝ اْ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ٠رُ اػرّادٖ فٟ ذم١

ٚ٘زا ٠صثد  CAPMاٌؼاد٠ح ٌىٛٔٗ اوثش لذسج ػٍٝ ذفغ١ش الاخرلافاخ فٟ ػٛائذ الاعُٙ اٌؼاد٠ح تؾىً افنً ِٓ 

٠غري١غ ذؼ٠ٛل اٌّغرصّش ػٕٙا اِا ِؼادٌح الأؽذاس اٌّؼرّذج فٟ  ِٚٓ شُغ اٌّخاىش لذسذٗ ػٍٝ اؼرٛاء ظ١ّ

 -إٌّٛرض وأد تاٌق١غح الاذ١ح:

Ri=0.063+ß(-0.198)+SMB(-0.460)+HML(-0.794)+RWM(0.771)+CAM(-0.126)  

٠ؼشك  ارٕح اٌثؽس ٠ؾ١ش اٌٝ ذؤش١ش ػاًِ اٌشتؽ١ح فٟ اٌؼٛائذ اٌّرؽممح لاعُٙ اٌّقاسف ػ١ الاذٟٚاٌعذٚي      

( إٌرائط الاؼقائ١ح ٌرؽ١ًٍ ػلالح الاسذثاه ٚالأؽذاس ت١ٓ اٌّرغ١ش اٌّغرمً اٌزٞ ٠ّصً ػاًِ اٌشتؽ١ح 14اٌعذٚي )

ٚاٌّرغ١ش اٌّؼرّذ اٌزٞ ٠ّصً ِؼذي ػائذ اٌغُٙ ٌغشك اشثاخ اْ ػاًِ اٌشتؽ١ح ٠ؼذ اتشص اٌؼٛاًِ اٌرٟ ذئشش ػٍٝ 

 ٠ؽمك ِؼ٠ٕٛح إٌّٛرض . ِٚٓ شُاٌخّاعٟ ػائذ اٌغُٙ ٚفك ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ 
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 ٌٍؼٛائذ اٌّرٛلؼح لأعُٙ اٌّقاسف RWM( ذفغ١ش 14ظذٚي )

B R اٌّؼرّذ اٌّغرمً
 

R
2

 df F T Sig 

RWM Ri(اٌؼائذ) 0.007 3.513 12.343 10 0.578 0.760 0.760 

د٠ح اٌم٠ٛح ت١ٓ اٌّرغ١ش٠ٓ، ار ( اْ ِؼاًِ الاسذثاه ظٙش ِٛظثا ِؾ١شا اٌٝ اٌؼلالح اٌيش٠14رث١ٓ ِٓ اٌعذٚي)     

R(، اِا ِؼاًِ اٌرؽذ٠ذ )0.760تٍغ )
2

( اٌزٞ ٠فغش اٌرغ١ش فٟ اٌّرغ١ش اٌّؼرّذ ٠ّٚصً اٌّم١اط الاؼقائٟ اٌزٞ 

( ٚ٘زا ٠ؼٕٟ ٠0.578م١ظ ِذٜ ذؤشش اٌّرغ١ش اٌّؼرّذ )ِؼذي ػائذ اٌغُٙ( تاٌّرغ١ش اٌّغرمً )اٌشتؽ١ح( فمذ تٍغ )

( ت١ٓ (b. ٚاْ ِؼاًِ الأؽذاس   RWMٍح فٟ اٌؼائذ ذؼٛد اعثاتٙا اٌٝ ػاًِ%( ِٓ اٌرغ١شاخ اٌؽاف(58اْ 

%( ارا ذغ١شخ (٠0.760ذي ػٍٝ اْ ِؼذي ػائذ اٌغُٙ عٛف ٠رغ١ش تّمذاس ار%( (0.760اٌّرغ١ش٠ٓ تٍغ 

٘زا ٠ذي ػٍٝ أٗ اعرياع اْ ٠ؾشغ  (0.05)افغش ِٓ  Sig(، ٚتّا اْ ِغرٜٛ اٌّؼ٠ٕٛح (1%اٌشتؽ١ح تّمذاس 

ش ظضءا وث١شا ِٓ اٌرثا٠ٓ فٟ ػائذ اٌغُٙ تقٛسج افنً تاٌّماسٔح ِغ اٌؼٛاًِ الاخشٜ اٌّغرخذِح فٟ اٚ ٠فغ

 -إٌّٛرض، اِا ِؼادٌح الأؽذاس اٌخافح تؼاًِ اٌشتؽ١ح وأد تاٌق١غح الاذ١ح:

Ri=(-0.007)+ RWM(0.760) 

 الاستنتاجات وانتىصيات /المثحث انراتع 

 اولا: الاستنتاجات
ّح اٌغٛل١ح لاعُٙ اٌّقاسف ػ١ٕح اٌثؽس ذث١ٓ ٚظٛد ذزتزب ٚامػ فٟ ٘زٖ اٌم١ُ ٚرٌله ٔر١علح   ِٓ ذؽ١ًٍ اٌم١ 

 اٌرغ١شاخ اٌّغرّشج فٟ اعؼاس الاعُٙ .

ذ١ّضخ ظ١ّغ ِقاسف ػ١ٕح اٌثؽس تّخاىشج ػا١ٌح ٚ٘زا ِا ػىغٗ ِؼاِلً ت١رلا ٌٍغلُٙ اٌلزٞ ظٙلش تألٗ اػٍلٝ         

١لح ٌؼائلذ اعلُٙ ظ١ّلغ اٌّقلاسف اذعلاٖ اٌرغ١لش فلٟ ػائلذ          ِٓ ِخاىشج اٌغٛق ، ٚ٘زا ٠ؼىظ دسظح اٌؽغاع١ح اٌؼاٌ

اسذفاع ِخاىشذٙلا ، ٌلزا ذٛفلف     ِٚٓ شُِؽفظح اٌغٛق ، ٚ٘زا ٠ث١ٓ عثة اسذفاع ذمٍثاخ ػٛائذ اعُٙ اٌّقاسف 

 اعُٙ اٌّقاسف ػ١ٕح اٌثؽس تأٙا اعُٙ ِعاصفح . 

الاعلُٙ ، ٠ٚؾل١ش أخفلاك     ٚ٘زا ٠ؼىظ اٌرغ١ش اٌّغرّش فلٟ اعلؼاس اغللاق     B/Mٚظٛد ذزتزب فٟ ل١ُ ٔغثح  

٘زٖ إٌغثح لذسج اٌّقاسف ػٍلٝ ذؽم١لك ػٛائلذ اوثلش تؾلىً ٠لئدٞ اٌلٝ ص٠لادج شملح اٌّغلرصّش٠ٓ ٚتاٌرلاٌٟ اسذفلاع             

اٌم١ّح اٌغٛل١ح ػٓ اٌم١ّح اٌذفرش٠لح . اِلا اسذفلاع إٌغلثح فألٗ ٠ؾل١ش اٌلٝ ذٛللغ اٌّغلرصّش٠ٓ تلاْ اعلؼاس الاعلُٙ             

 عرٕخفل فٟ اٌّغرمثً .  

فللٟ اٌّقللاسف ػ١ٕللح اٌثؽللس وللاْ تاسذفللاع ِغللرّش تغللثة ص٠للادج ل١ّللح اٌّٛظللٛداخ علل٠ٕٛا ٚ٘للٛ   اْ الاعللرصّاس 

 ٠ؼىظ اٌىفاءج اٌؼا١ٌح فٟ اعرخذاَ اٌّٛظٛداخ ٌزٌه فٟٙ ذّٕٛ ٚذرٛعغ تؾىً ِغرّش . 

ِٓ ذؽ١ًٍ اٌم١ّح اٌؽم١م١ح تّٛظة ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ اٌخّاعٟ ذفاٚخ اٌرغؼ١ش لاعؼاس اعُٙ اٌّقاسف 

وأد ِؼظُ اٌّقاسف لش٠ثح ِٓ اٌم١ّح اٌؽم١م١ح ٚ٘زا ٠ؼىظ لذسج ٘زا إٌّٛرض ػٍٝ ذفغ١ش اعؼاس ػ١ٕح اٌثؽس ٚ

 الاعُٙ .

اظٙشخ ٔرائط اخرثاس فشم١ح اٌثؽس اْ اعرخذاَ ّٔٛرض فاِا ٚفشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ ٠غاُ٘ فٟ ذفغ١ش  

ىٛٔٗ اظٙش لذسج ذفغ١ش٠ح ػا١ٌح اٌؼٛائذ اٌّرؽممح ٌلاعُٙ اٌؼاد٠ح اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ٌ

لاخرلافاخ ػٛائذ الاعُٙ ٚ٘زا ٠ذي ػٍٝ أٗ لادس ػٍٝ اؼرٛاء ظ١ّغ اٌّخاىش ٚفٟ إٌٙا٠ح اعرياع ذؼ٠ٛل 

 اٌّغرصّش ػٕٙا، ٠ٚؼذ ػاًِ اٌشتؽ١ح ِٓ اتشص اٌؼٛاًِ اٌرٟ ذئشش ػٍٝ ػٛائذ الاعُٙ ٚفك ٘زا إٌّٛرض.
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 ثانيا: انتىصيات

ؽم١م١ح ٌلاعُٙ اٌؼاد٠ح اٌّؽغٛتح تّٛظة ّٔٛرض فاِا ٚ فشأؼ خّاعٟ اٌؼٛاًِ اػرّاد ِئؽشاخ اٌم١ّح اٌ (1

 .ٚاٌؽعُ ٚاٌم١ّح اٌذفرش٠ح /اٌم١ّح اٌغٛل١ح  ذرّصً تؼٛاًِ اٌشتؽ١ح ٚالاعرصّاسٌىٛٔٗ ٠ؤخز ِرغ١شاخ )ػٛاًِ( اماف١ح 

ػٛائذ ِشذفؼح  ذؽمك تٛففٙاذؾع١غ اٌّغرصّش٠ٓ ػٍٝ الاعرصّاس تّؽافظ اعُٙ تذي الاعرصّاساخ اٌفشد٠ح  (2

 ٚذرؽٛه ٌٍّخاىشج لاْ الاعرصّاس تاٌّؽفظح ٠خفل اٌّخاىشج إٌاذعح ػٓ الاعرصّاس تىً عُٙ تؾىً ِفشد.

 الا٘رّاَ تىفاءج اٌرغؼ١ش فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ٌىٟ ذؼىظ اعؼاس٘ا اٌم١ُ اٌؽم١م١ح ٌلأعُٙ. (3

ٚسج ذمذ٠ُ ت١أاذٙا اٌّا١ٌح ٚؼغاتاذٙا  اٌضاَ اٌؾشواخ اٌّذسظح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح تنش (4

اٌخرا١ِح تاٌٛلد اٌّؽذد ٌٙا ٚ٘ٛ فٟ ٔٙا٠ح اٌغٕح اٌّا١ٌح ٌىٟ ٠رُ الاعرفادج ِٕٙا ِٓ لثً اٌّغرصّش٠ٓ ٚاٌثاؼص١ٓ 

 ٚاٌّؽ١ٍٍٓ.

مشٚسج اظشاء دساعاخ ِّاشٍح فٟ ظ١ّغ الاعٛاق اٌؼشت١ح ٚرٌه ٌث١اْ ِذٜ ٔعاغ اٚ لذسج ّٔٛرض فاِا  (5

اٌؼٛاًِ ػٍٝ اٌرٕثئ تاٌؼٛائذ اٌّرٛلؼح لاعُٙ ٘زٖ الاعٛاق ِٚماسٔرٙا ِغ إٌرائط اٌرٟ ذٛفً ٚفشأؼ خّاعٟ 

 ا١ٌٙا اٌثؽس اٌؽاٌٟ ٌٍرؤوذ ِٓ ؼم١مح الاػرّاد ػ١ٍٗ فٟ اٌرٕثئ تؼٛائذ الاعُٙ ٚذفغ١ش٘ا

ؼس اٌثاؼص١ٓ ػٍٝ ػًّ دساعاخ اخشٜ ذؽاٚي امافح ػٛاًِ ظذ٠ذج ٌٍّٕٛرض اٌخّاعٟ ٚاخرثاسٖ تقٛسج  (6

اِح فٟ اعٛالٕا اٌؼشت١ح ٚتقٛسج خافح فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّا١ٌح ٚرٌه ٌث١اْ ِذٜ أشش امافح ِصً ػ

 ٘زٖ اٌؼٛاًِ ٚاٌرٟ لذ ٠ىْٛ ٌٙا لذسج ذفغ١ش٠ح اماف١ح ػٍٝ ٘زا إٌّٛرض اٌؽاٌٟ اٌّيثك .
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، اٌّىرة اٌؼشتٟ اٌؽذ٠س، " اٌمشاس الاعرصّاسٞ فٟ اٌثٕٛن الإعلا١ِح" ىا٠ً، ِقيفٝ وّاي اٌغ١ذ ،  .3

 . 1999الإعىٕذس٠ح، ِقش، 

 .2001، ِيثؼح ظاِؼح تغذاد، تغذاد، اٌؼشاق، " الإداسج اٌّا١ٌح "اٌؼاِشٞ، ِؽّذ ػٍٟ اتشا١ُ٘، .4

، اٌيثؼح اٌصا١ٔح، "الأفٛي اٌؼ١ٍّح ٌذساعح ظذٜٚ ِؾاس٠غ الاعرصّاس" ػؾٛػ، ِؽّذ أ٠ّٓ ػثذ اٌٍي١ف ، .5

  2000اٌما٘شج، ِقش، 

"، داس اٌّغ١شج ٌٍٕؾش ٚاٌرٛص٠غ ٚاٌيثاػح، اٌيثؼح الاٌٚٝ، ػّاْ،  ٔظش٠ح اٌّؽاعثحاٌٛلاد، عاِٟ ِؽّذ،  "  .6
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Evaluation of Common Stocks Using The Fama-French Five 
Factor Model An Applied Study in The Iraq Stock Exchange 

Abstract 
     The process of stocks evaluating considered as a one of challenges for the financial 

analysis, since the evaluating focuses on define the current value for the cash flows 

which the shareholders expected to have. Due to the importance of this subject, the 

current research aims to choose Fama & French five factors Model to evaluate the 

common stocks to define the Model accuracy in Fama& French for 2014. It has been 

used factors of volume, book value to market value, Profitability and investment, in 

addition to Beta coefficient which used in capital assets pricing Model as a scale for 

Fama & French five factors Model. The research sample included 11 banks listed in 

Iraq stock market which have met the research conditions for the period (2005-2014). 

Fama & French proved that the revenues are investors' compensation premium for 

taking the risk and the risk considered in capital assets pricing Model is for the market. 

Therefore, Fama & French present two additions for the Model for (1992-1993) and 

2014 for factors related to the company itself but not the market. The research looks 

Fama & French additions on capital assets pricing Model to verify the new sample 

capacity to explain shares revenues through market and company factors, this 

contributes effectively and efficiently in supporting needed rules and standards to invest 

money in common stocks in order to achieve batter investment leads to rationalize 

investors' decisions in market. The research reached to set of conclusions, the most 

important one that it is possible to rely on Fama& French five factors Model to evaluate 

the common stocks in  Iraq Stock Exchange because this sample can explain the 

differences in stocks revenues, this proves its ability to cover all risks; therefore, it can 

compensate the investor for them. The Profitability factor considers as the most 

prominent factor that affects the stocks revenues in this model which clearly reflects on 

these stocks and its market value. 

 

Key Word: Fama and French Five Factor Model, Beta Coefficient, Size or Volume 

Factor, Book Value/ Market Value Factor, Profitability Factor, Investment Factor 
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 ( ذؽ١ًٍ اٌؼائذ اٌّرؽمك لأعُٙ ِقاسف ػ١ٕح اٌثؽس1ٍِؽك )

 اٌّرٛعو 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 اٌّقاسف
 الأؽشاف 

 اٌّؼ١اسٞ

 0.866 0.092 0.283- 0.276- 0.000 0.086- 0.041- 0.261 0.148- 0.038 0.935- 2.390 اٍٟ٘

 0.522 0.083- 0.248- 0.144 0.483- 0.944 0.269- 0.114 0.290- 0.550 0.688- 0.607- تغذاد

 0.379 0.008 0.264- 0.049 0.218 0.122 0.143- 0.313 0.000 0.059- 0.793- 0.640 اعلاَ

 0.467 0.100- 0.625- 0.096 0.240- 0.745 0.577- 0.209 0.140- 0.389 0.690- 0.171- اٚعو

 0.347 0.138- 0.031 0.040- 0.063 0.234- 0.225- 0.524 0.192- 0.000 0.667- 0.637- اشّاس

 0.312 0.162- 0.098 0.024- 0.012- 0.049 0.069- 0.033- 0.143- 0.000 0.734- 0.749- ٔخ١ً

 0.366 0.164- 0.564- 0.026 0.347- 0.469 0.279- 0.193 0.208- 0.657- 0.440- 0.172 وش٠ذخ

 0.369 0.206- 0.188- 0.627- 0.294- 0.303- 0.080 0.131- 0.585 0.453- 0.684- 0.040- علاَ

 0.279 0.040- 0.000 0.020- 0.244 0.012 0.100- 0.000 0.000 0.379- 0.574- 0.417 عِٛش

 0.405 0.187- 0.443- 0.103- 0.037- 0.069- 0.503- 0.522 0.080- 0.250 0.592- 0.819- تٍثٕه

 0.327 0.089- 0.217- 0.055 0.079 0.122 0.500- 0.241 0.033- 0.111 0.803- 0.054 خ١ٍط

 0.255 0.097- 0.246- 0.065- 0.073- 0.161 0.239- 0.201 0.059- 0.019- 0.691- 0.059 اٌّرٛعو

 ( ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ِٚؼذي ّٔٛ٘ا فٟ ِقاسف ػ١ٕح اٌثؽس2ٍِؽك )
 2004 اٌّقاسف

 عٕح أعاط
2005 g  )%( 2006 g  )%( 2007 g  )%( 2008 g  )%( 2009 

g  

)%( 
2010 

 83400 0.261 87000 0.148- 69000 0.038 81000 0.935- 78000 19.339 1200000 59000 اٍٟ٘

 179000 0.352 208250 0.062- 154000 0.550 164217 0.688- 105946 2.939 339028 86064 تغذاد

 46072 1.744 53751 0.043- 19590 0.059- 20476 0.793- 21756 8.225 104944 11376 اعلاَ

 72600 0.584 143000 0.165 90300 0.595 77500 0.441- 48600 0.657 87000 52500 اٚعو

 93025 1.048 80640 0.018 39375 0.000 38675 0.603- 38675 0.575 97500 61920 اشّاس

 40500 0.933 43500 0.143- 22500 0.000 26250 0.734- 26250 4.482 98750 18014 ٔخ١ً

 245000 0.449 289000 0.108 199500 0.314- 180000 0.440- 262500 17.311 468750 25600 وش٠ذخ

 439200 0.165 378550 0.585 325000 0.453- 205000 0.368- 375000 8.996 593750 59400 علاَ

 56700 0.111 45000 1.125 40500 0.379- 19062 0.463- 30711 2.969 57152 14400 عِٛش

 43500 1.536 87500 0.080- 34500 0.250 37500 0.592- 30000 0.136- 73500 85050 تٍثٕه

 51291 1.483 90000 0.082 36250 0.111 33516 0.572- 30164 1.635 70555 26780 خ١ٍط

 122753.5 0.788 136926.5 0.146 93683.18 0.031 80290.55 0.603- 95236.55 6.090 290084.5 45464 اٌّرٛعو

 اٌّقاسف

 
g  )%( 2011 g  )%( 2012 g  )%( 2013 g  )%( 2014 g  )%( 

ِرٛعو اٌم١ّح 

 اٌغٛل١ح

ِرٛعو 

 إٌّٛ

 الأؽشاف

 اٌّؼ١اسٞ 

 347352.310 1.932 201309.1 0.196 165000 0.087 138000 0.000 127000 0.523 127000 0.041- اٍٟ٘

 132919.070 0.434 258808.8 0.248- 387500 0.635 515000 0.198- 315000 1.195 392892 0.140- تغذاد

 91861.333 1.129 96946.55 0.089- 237500 0.394 260580 0.808 186960 1.244 103407 0.143- اعلاَ

 67078.776 0.257 124772.7 0.375- 150000 0.096 240000 0.141 219000 1.645 192000 0.492- اٚعو

 63825.193 0.243 95105.45 0.663 250000 0.489 150350 0.063 101000 0.021 95000 0.154 اشّاس

 62655.517 0.685 72218.55 0.805 225000 0.484 124640 0.012- 84000 1.099 85000 0.069- ٔخ١ً

 87360.146 1.735 262668.2 0.274- 262500 0.538 361500 0.347- 235000 0.469 360000 0.152- وش٠ذخ

 140991.196 0.816 313404.5 0.188- 136500 0.471- 168000 0.294- 317400 0.024 449650 0.160 علاَ

 77738.871 0.550 85167.73 0.335 250000 0.216 187300 0.878 154020 0.446 82000 0.260 عِٛش

 202182.347 0.729 123009.2 5.643 697551 0.346 105000 0.037- 78000 0.862 81000 0.503- تٍثٕه

 94394.055 0.491 101304.5 0.061- 270000 1.537 287500 0.079 113305 1.047 104989 0.430- خ١ٍط

 76306.413 0.818 157701.4 0.583 275595.5 0.396 230715.5 0.098 175516.8 0.780 188448.9 0.127- اٌّرٛعو
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 ( ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح اٌٝ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌّقاسف ػ١ٕح اٌثؽس3ٍِؽك )

 اٌّرٛعو 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 اٌّقاسف
الأؽشاف 

 اٌّؼ١اسٞ

 0.436 1.009 1.724 1.425 1.128 1.065 1.134 0.968 0.972 0.806 0.818 0.053 اٍٟ٘

 0.170 0.532 0.755 0.568 0.656 0.356 0.664 0.524 0.606 0.464 0.562 0.164 تغذاد

 0.295 1.008 1.111 0.889 0.939 1.109 1.123 0.963 1.250 1.263 1.188 0.250 اعلاَ

 0.472 0.857 2.047 0.845 0.858 0.718 1.158 0.528 0.707 0.652 0.739 0.315 اٚعو

 0.290 0.983 1.135 1.239 1.174 1.233 0.951 0.776 1.195 1.007 0.806 0.314 اشّاس

 0.394 1.182 1.171 1.352 1.842 1.240 1.306 1.190 1.378 1.067 1.000 0.272 ٔخ١ً

 0.294 0.485 1.106 0.545 0.747 0.422 0.551 0.387 0.467 0.433 0.129 0.067 وش٠ذخ

 0.427 0.385 1.322 1.005 0.400 0.247 0.151 0.172 0.185 0.207 0.120 0.043 علاَ

 0.335 1.077 1.040 1.050 1.029 1.293 1.336 1.317 1.233 1.422 0.738 0.316 عِٛش

 0.620 1.274 2.726 1.533 1.436 1.320 1.376 0.633 1.149 0.942 1.188 0.439 ثٕهتٍ

 0.356 0.966 1.289 1.061 1.330 1.129 1.239 0.658 1.132 0.848 0.801 0.172 خ١ٍط

 0.303 0.887 1.402 1.047 1.049 0.921 0.999 0.738 0.934 0.828 0.735 0.219 اٌّرٛعو

 اٌؼائذ ػٍٝ ؼك اٌٍّى١ح ٌّقاسف ػ١ٕح اٌثؽس ( ٔرائط ذؽ4ً١ٍٍِؽك )

 اٌّرٛعو 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 اٌّقاسف
الأؽشاف 

 اٌّؼ١اسٞ

 0.037 0.061 0.037 0.054 0.100 0.059 0.147 0.051 0.064 0.037 0.033 0.026 اٍٟ٘

 0.068 0.161 0.112 0.133 0.143 0.179 0.136 0.171 0.235 0.296 0.163 0.042 تغذاد

 0.064 0.046 0.032 0.144 0.152 0.111 0.002 0.015 0.008- 0.001 0.010- 0.017 اعلاَ

 0.110 0.183 0.014 0.121 0.152 0.157 0.120 0.162 0.220 0.321 0.159 0.406 اٚعو

 0.075 0.128 0.123 0.169 0.029 0.100 0.118 0.087 0.196 0.249 0.016 0.196 اشّاس

 0.047 0.053 0.034 0.099 0.118 0.028 0.026 0.013 0.113 0.066 0.028- 0.067 ٔخ١ً

 0.117 0.165 0.055 0.070 0.144 0.122 0.072 0.080 0.198 0.282 0.423 0.208 وش٠ذخ

 0.140 0.079 0.076 0.116 0.151 0.109 0.019 0.166 0.312 0.051 0.237- 0.026 علاَ

 0.031 0.032 0.009 0.008 0.009 0.003 0.008 0.087 0.020 0.060 0.056 0.062 عِٛش

 0.043 0.080 0.030 0.030 0.052 0.054 0.084 0.078 0.165 0.134 0.100 0.071 تٍثٕه

 0.086 0.167 0.123 0.184 0.242 0.104 0.095 0.133 0.375 0.174 0.112 0.123 خ١ٍط

 0.035 0.105 0.059 0.103 0.117 0.093 0.075 0.095 0.172 0.152 0.072 0.113 اٌّرٛعو

 ( ٔرائط ذؽ١ًٍ الاعرصّاس ٌّقاسف ػ١ٕح اٌثؽس5ٍِؽك )

 اٌّقاسف
 اٌّرٛعو 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005

 الأؽشاف

 اٌّؼ١اسٞ

 0.337 0.231 0.342 0.141 0.186 0.212 0.020- 0.018 0.040- 0.295 0.058 1.118 اٍٟ٘

 1.254 0.624 0.035 0.357 0.486 0.089- 0.198 0.478 0.493 0.098 0.041 4.141 تغذاد

 0.917 0.553 0.035 0.219 0.205 2.863 0.055- 0.617 0.148 0.031 0.075 1.388 اعلاَ

 0.290 0.174 0.118- 0.055- 0.226 0.152 0.041 0.021- 0.400 0.359 0.063- 0.820 اٚعو

 0.170 0.169 0.073 0.376 0.154 0.332 0.285 0.211 0.206 0.218- 0.210 0.061 اشّاس

 1.243 0.711 0.135 0.608 0.826 0.717 0.144 0.333 0.378 0.165 0.314- 4.121 ٔخ١ً

 2.122 0.826 0.037 0.074 0.264 0.253- 0.635 0.077 0.059- 0.005 0.671 6.807 وش٠ذخ

 1.816 0.721 0.117- 0.033 0.130- 0.722 0.136 0.108- 0.508 0.194 5.829 0.137 علاَ

 6.906 2.549 0.351 0.150 0.607 0.402 0.263 0.225 0.642 0.240 0.407 22.199 عِٛش

 0.252 0.252 0.049- 0.081 0.119 0.349 0.194 0.376 0.485 0.102 0.071 0.797 تٍثٕه

 0.602 0.575 0.045 0.840 0.200 0.301 0.052 0.078 0.692 0.733 0.790 2.021 خ١ٍط

 1.172 0.671 0.070 0.257 0.286 0.519 0.170 0.208 0.350 0.182 0.707 3.965 اٌّرٛعو 

 ( ذؽ١ًٍ اٌرذفك إٌمذٞ )ستؽ١ح اٌغُٙ اٌٛاؼذ( ٌّقاسف ػ١ٕح اٌثؽس6ٍِؽك )

 اٌّرٛعو 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 اٌّقاسف
الأؽشاف 

 اٌّؼ١اسٞ

 0.063 0.0062 0.037 0.059 0.132 0.072 0.221 0.064 0.03 0.03 0.02 0.025 اٍٟ٘

 0.095 0.0161 0.111 0.13 0.14 0.19 0.137 0.186 0.306 0.373 0.159 0.05 تغذاد

 0.153 0.0052 0.027 0.137 0.148 0.115 0.002 0.013 0.34 0.466 0.191 0.025 اعلاَ

 0.188 0.0714 0.014 0.139 0.162 0.185 0.131 0.21 0.31 0.32 0.12 0.7 اٚعو

 0.087 0.0316 0.116 0.173 0.014 0.099 0.119 0.091 0.216 0.273 0.001 0.2 اشّاس

 0.200 0.0105 0.03 0.09 0.15 0.02 0.023 0.012 0.13 0.06 0.68 0.075 ٔخ١ً

 0.143 0.0279 0.054 0.077 0.229 0.157 0.082 0.089 0.25 0.38 0.49 0.225 وش٠ذخ

 0.158 0.0102 0.077 0.11 0.153 0.103 0.016 0.147 0.344 0.03 0.51 0.025 علاَ

 0.031 0.0058 0.008 0.007 0.008 0.003 0.007 0.088 0.019 0.067 0.05 0.05 عِٛش

 0.050 0.0102 0.027 0.024 0.05 0.048 0.089 0.073 0.185 0.134 0.101 0.075 تٍثٕه

 0.111 0.0245 0.12 0.19 0.3 0.11 0.108 0.16 0.452 0.213 0.109 0.125 خ١ٍط

 0.063 0.019964 0.056455 0.103273 0.135091 0.100182 0.085 0.103 0.234727 0.213273 0.221 0.143182 اٌّرٛعو

 


