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دراست  –في بناء المحفظت الاستثًاريت  ( Fama & French) اختبار تأثير نمورج انعوايم المتعذدة 
  تطبيقيت في سوق عًاٌ نلأوراق المانيت

 
 ناصح و.و. عادنت حاتم             ا.و.د. زينب شلال عكار .دو  أ.

 ص :ـالمهخ
 & Fama)  ييدف البحث إلى بناء محفظة الأسيم المثمى في سوق عمان للأوراق المالية باستخدام نموذج

French)  فضلا عن التعرف عمى نماذج المؤشر المتعدد في بناء محفظة الأسيم المثمى والتعرف عمى أداء
وقد استندت مشكمة البحث عمى اختيار المحفظة  نموذج المؤشر المتعدد المحفظة الاستثمارية باستخدام
ومن جية أخرى تتمثل بضخامة الأوراق  بعيدة عن الحدس والتخمين من جية الاستثمارية وفق أسس عممية

ولقد اعتمد البحث عمى ثلاث  المالية المطروحة في سوق عمان للأوراق المالية وصعوبة تشكيل المحفظة المثمى
ولقد توصل البحث  (3107 -3102قطاع المالي ( ولمفترة ) قطاع الصناعة اعات وىي ) قطاع الخدماتقط

تظير نتائج البحث بأن قطاع الخدمات في سوق عمان للأوراق المالية يعد  -إلى مجموعة من الاستنتاجات :
المالي حيث حقق قطاع أفضل قطاع في سوق عمان للأوراق المالية وبالمقارنة مع قطاع الصناعة والقطاع 

و يستنتج البحث إن تحقق أفضل موازنة ممكنة  أعمى عائد وبمخاطرة معقولة قياسا بالقطاعات الأخرى الخدمات
مابين العوائد والمخاطرة فيما بين القطاعات التي يستثمر بيا المستثمرين في سوق عمان للأوراق المالية يؤدي 

 إلى بناء محفظة استثمارية مثمى .
 ((Fama & French نموذج نموذج المؤشر المتعدد المحفظة الاستثمارية -مات المفتاحيه :الكم

Abstract 

The objective of the research is to build the optimal stock portfolio in the Amman 

Stock Exchange using the Fama   & French model, as well as to identify the multiple 

indicator models in building the optimal stock portfolio and to identify the 

performance of the investment portfolio using the multiple index model. And the 

difficulty of forming the optimal portfolio. The research was based on three sectors 

(services sector, industry sector, financial sector) and for the period (2013-2017) I 

recommend to search for a set of conclusions:- The results of the research show that 

the services sector in the Amman Stock Exchange is the best sector in the Amman 

Stock Exchange compared to the industrial sector and the financial sector, where the 

service sector achieved the highest return and reasonable risk compared to other 

sectors. The research concludes that achieving the best balance between the returns 

and risk between The sectors in which investors invest in the Amman Stock Exchange 

lead to building an optimal investment portfolio                             

Key words :- Investment portfolio, Multiple indicator model . Fama &French Index.  
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   تـــذيـالمق

التي تقوم عمييا المحفظة الاستثمارية بوصفيا مدخلا للاستثمار ىو قدرتيا عمى خفض إن الفكرة الأساسية 
كما يفضل إن تكون مكونات  المخاطر التي يتعرض ليا المستثمرون دون إن يكون لذلك اثر عكسي عمى العوائد

اد عمى العوائد التي وان يتم تجميع الأسيم بالاستن المحفظة من الأوراق المالية لقطاعات تعمل بصناعات متنوعة
وان أمام المستثمر العديد من الخيارات التي يمكن استغلاليا في استثمار الأموال فيناك  تحققيا لتمك القطاعات

أدوات الاستثمار ذات العوائد المرتفعة وبمخاطرة عالية وىناك أدوات الاستثمار ذات العوائد المنخفضة والمخاطرة 
الأخر في بناء أولوياتو وترتيب احتياطياتو وأىدافو وبالتالي فان المزج بين  المنخفضة ويختمف كل مستثمر عن

وان اليدف الأساسي لمبحث ىو استخدام الأسس  أدوات الاستثمار يؤدي إلى تشكيل محفظة استثمارية مثمى
 ج ميمة نموذجوتبني نماذ العممية المدروسة في بناء المحفظة الاستثمارية المثمى والابتعاد عن الحدس والتخمين

 (Fama & French ) والذي يعتمد عمى عوامل متعددة تؤثر عمى السوق وتتسبب في تحرك الأسيم معا  .
إما المبحث الثاني  ولقد تضمن ىيكل البحث عمى أربعة مباحث تمثل الأول بمنيجية البحث والدراسات السابقة

إما المبحث الثالث فقد  ذج المؤشر المتعددفقد تضمن أطار نظري حول بناء المحفظة الاستثمارية وفق نما
 -3102( ضمن سمسمة زمنية ممتدة ) Fama & French) تضمن بناء المحفظة الاستثمارية وفق نموذج

 وأخيرا المبحث الرابع والذي تضمن الاستنتاجات والتوصيات .  (3107
 منهجية البحث والدراسات السابقة  -المبحث الأول :

 ث منهجية البح -أولا :
 مشكمة البحث   -0

تكمن مشكمة البحث في إلية اختيار المحفظة الاستثمارية المثمى وفق أسس عممية بعيدة من الحدس والتخمين من 
المستثمرين بضخامة الأوراق المالية المتاحة  ومن جية أخرى تتمثل المشكمة بالضغوط التي يواجييا جية

للاستثمار في سوق عمان للأوراق المالية من صعوبة اختيار المحفظة الاستثمارية المثمى من بين مجموعة 
  -لذلك فان مشكمة البحث تتضمن الأتي :  المحافظ الممكنة

 حفظة الاستثمارية .( لبناء المFama & French)  كيف يمكن توظيف نموذج العوامل المتعددة - أ
 ( في أداء المحفظة الاستثمارية .  Fama & French) ما تأثير نموذج العوامل المتعددة  - ب
 أىمية البحث  
( في بناء محفظة الأسيم المثمى بالاستناد عمى نماذج المؤشر  Fama & Frenchالتعرف عمى نموذج )  - أ

 المتعدد . 
 (.  Fama & Frenchنموذج ) راق المالية باستخدامبناء محفظة الأسيم المثمى في سوق عمان للأو  - ب
 مناقشة المؤشرات المتعددة التي تؤثر في بناء محفظة الأسيم المثمى .  - ث
 أىداف البحث   -3
( وفق أسس عممية بعيدة عن التخمين في بناء  Fama & French)  استخدام نموذج المؤشر المتعدد - أ

 .  المحفظة الاستثمارية المثمى
  (Fama & French) أداء المحفظة الاستثمارية باستخدام نموذج المؤشر المتعددالتعرف عمى  - ب
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 المخطط الفرضي لمبحث  -4
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 (0الشكل )

 لمبحثأنموذج الفرضي 
 فرضيات البحث  -5
 لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمعامل الأول ) علاوة المخاطرة ( في أداء المحفظة الاستثمارية   - أ

 ( في أداء المحفظة الاستثمارية . ) حجم التداول لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمعامل الثاني - ب
( في أداء المحفظة  ة الدفترية إلى القيمة السوقيةلا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمعامل الثالث ) القيم - ث

 الاستثمارية .
 مدة وبيانات البحث   -6

 لعدد من القطاعات والتي تتمثل ) قطاع الصناعة لغرض تحقيق أىداف البحث فقد تم الاستعانة بالعوائد المتحققة
   ( 3107 -3102  للأوراق المالية لمفترة ) قطاع المالي ( في سوق عمان قطاع الخدمات

         الدراسات السابقة -ثانيا :
1-  Rahim & Mohd , 2006 (Comparison between fama & French model and liquidity 

– based three – factor model in predicting the portfolio returns) 

Asian academy of management journal of Accounting and finance .vol,2 

 ( ونموذج العوامل الثلاثة عمى السيولة في التنبؤ بعائدات المحفظة ( fama & Frenchمقارنة بين نموذج ))  

وقد تم تطويرىا  تيدف ىذه الدراسة إلى تقييم دقة التنبؤ لنموذجين من ثلاث عوامل تعتمد عمى السيولو
 ( شركة مدرجة481مغ عددىا )( وبالاستناد عمى شركات ب fama & Frenchكتحسينات محتممة عمى نموذج) 

( محفظة تقوم عمى أساس الحجم والقيمة الدفترية إلى السوقية 37وتقوم ىذه الدراسة ببناء )  بورصة ماليزيا
( كعينة 3114 -3110( لمتقييم والفترة بين )3111 -0987ولقد تم تحديد فترة الدراسة بين ) ودوران السيم

وقد أظيرت النتائج إن نموذج المؤشر المتعدد يتفوق عمى النماذج  متوقعة وقد تم قياس الأخطاء المتوقعة
الأخرى المتنافسو ويشير إلى التنبؤ بالعائدات عمى الأسيم المتداولة في بورصة ماليزيا ويمكن تحسينو بشكل 

  انخفاض السيولة في نموذج ثلاثي العوامل . طفيف من خلال دمج مخاطرة

 ((Fama & Frenchعوامل نموذج 

 علاوة المخاطرة 

 حجم التداول 

القيمة الدفترية إلى القيمة 

 السوقية

أداء المحفظة 

 الاستثمارية
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2-  Blanco,2012 (The use of CAPM and fama & French three factor model :portfolio 

selection ) journal public municipal finance , vol 1 , issue 2. 

 اختيار المحفظة ( -( :fama & Frenchونموذج ثلاثي العوامل ) CAPM) استخدام نموذج 
حيث تم احتساب  ( NYSE)الأمريكية  تقوم ىذه الدراسة حول إمكانية بناء المحفظة في سوق الأوراق المالية

كما تم   (CAPM and fama & French) المحفظة الاستثمارية وفقا لنموذجين العوائد المتوقعة في اختيار
 -0936وقد كانت السمسمة الزمنية تمتد من ) أنشاء محافظ وفق الحجم ووفق القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

(وفقا  CAPM(ىو الأفضل من نموذج ) fama & Frenchة إلى إن نموذج )وتشير النتائج التجريبي (3116
 فضلا عن توضيح إلية لتشكيل المحفظة الاستثمارية .  لمعوائد المتوقعة لممحفظة

3- fama & French, 2014 ( A five – factor Asset pricing Model ) university of chicago ,  

 جامعة شيكاغو ( - )نموذج تسعير الموجودات لخمس عوامل
فان ىذا  نموذج الخمس عوامل الموجو إلى الحجم والقيمة والربحية ومعدل الاستثمار ومعدل العوائد للأسيم

وان المشكمة الرئيسية ليذا النموذج ىو فشمو في الحصول عمى معدل  النموذج يؤكد عمى معدل العائد للأسيم
وحقق البحث نتائج  كبير عمى الرغم من انخفاض الربحيةعائد منخفض عن الأسيم الصغيرة التي تستثمر بشكل 

 ( . (fama & French  تتمثل ببناء محافظ استثمارية وفق نموذج
4-  Chen ,et.al,2017 )The Application in the portfolio of china A- share market with 

fama & French five – factor model and the Robust median covariance Matrix) 

international journal of finance and management sciences , 2017,5(4) : 222-228 

 ( ومصفوفة التباين المشترك (  fama & French) تطبيق المحفظة في سوق الصين لنموذج خمس عوامل )
سة إمكانية بناء محافظ استثمارية في سوق الأوراق المالية في الصين من خلال تنفيذ ييدف البحث إلى درا

المكون من خمس عوامل ومدخل مصفوفة التباين لمتنبؤ بالعائد المتوقع للأسيم fama & French ) نموذج )
 )   ىا بواسطة نموذجثم يقوم بالمقارنة بين أداء المحفظة التي تم إنشاؤ  المختارة وتحسين المحفظة عمى التوالي

fama & French) ذات العوامل المتعددة مع مصفوفة التباين التقميدية ضمن فترة محددة في سوق الأوراق
 fama ) وقد أظيرت النتائج التجريبية إلى إن أداء المحفظة التي تم إنشاؤىا بواسطة نموذج ) المالية في الصين

& French  لتذبذب ضمن سوق الأوراق المالية وان منيج مصفوفة التباين المتعدد العوامل ىو أكثر حساسية
فضلا عن ذلك استخدام البحث لمبيانات المتوفرة في سوق الأوراق المالية  يميل إلى عوائد مستقرة نسبيا لممحفظة

 الصينية لدراسة إستراتيجية بناء المحفظة الاستثمارية . 
الدراسات السابقة من خلال مجتمع الدراسة الذي تمثل بسوق ومما تقدم نستنج إن الدراسة الحالية تختمف عن 

قطاع  قطاع الخدمات ومن خلال عينة الدراسة والتي تمثمت بالقطاعات )قطاع الصناعة عمان للأوراق المالية
( والذي تضمن ثلاث متغيرات (fama & French  ( ولقد تم استخدام نموذج3107 -3102المالي ( ولممدة )
بينما اقتربت الدراسة الحالية من  القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية (  حجم التداول ة المخاطرةرئيسية ) علاو 

الدراسات السابقة في سعييم لبناء محافظ استثمارية وفق أسس عممية بعيدة عن الحدس والتخمين وتشجيع 
 المستثمرين عمى الاستثمار بالأوراق المالية . 
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 بناء المحفظة الاستثمارية وفق نماذج المؤشر المتعدد  -المبحث الثاني :
 بناء المحفظة الاستثمارية  1-1

فقد  إما في حقل الاستثمارات المالية تعرف المحفظة في مجال الإدارة المالية بأنيا مجموعة من الاستثمارات
كما عرفت بأنيا مجموعة أو توليفة أو حزمة من الأوراق  عرفت بأنيا مجموعة من الحصص في شركات مختمفة

وان ىدف المدير المالي ىو توليد  (.71: 3101 ) العامري 0المالية كالأسيم العادية والأسيم الممتازة والسندات 
 محفظة استثمارية كفوءة تعظم العائد بمستوى معقول من المخاطرة وتنخفض المخاطرة بمستوى معقول من العائد

نحتاج إلى طريقة لقياس العائد والانحراف المعياري لممحفظة الاستثمارية ضمن نموذج المؤشر المتعدد  لذا
 ( .077: 3104 )ألعارضي

 أراء الباحثين حول نماذج المؤشر المتعدد  1-2
عمى سبيل  لقد وجد الباحثين والمتخصصين بان ىناك تأثيرات خارج السوق التي تسبب في تحرك الأسيم معا

ومنذ وقت مبكر من إيجاد أدلة حول الصناعات المؤثرة وقد وضعت أنواع  King (1966)تمكن  المثال
المخططات التي تحدد التأثيرات الإضافية . إن فكرة نموذج المؤشر المتعدد تكمن في إدخال عوامل أضافية عمى 

وعمى افتراض بان العائد عمى  رةالتغاير بين الأوراق المالية يكون ليا أثرا واضحا عمى معادلات العائد والمخاط
أي سيم ىو دالة لمعائد عمى السوق والتغيرات في مستوى أسعار الفائدة ومجموعة من المؤشرات الصناعية . وان 

يمكن إن يكون عمى ارتباط وثيق بالمؤثرات التي تؤثر عمى العائد وبالطريقة التالية  ( I )العائد عمى السيم 
(Soderlind , 2013:62) :-  

      
     

   
     

   
              

  -اذ إن :
I*J :-  ىي المستوى الفعمي لممؤشرI 

b*
IJ :-  وىو مقياس مستوى الاستجابة العائد عمى السيمI  لمتغير مع المؤشرJ  كما يعني ارتفاع المؤشر او

 % . 3% فمن المتوقع إن يزداد او يقل عائد السيم بمقدار 0الانخفاض بنسبة 
وذلك لان المؤشرات غير  وبالرغم من إن نموذج المؤشر المتعدد لو بعض الخصائص الرياضية السيمة لمغاية

ولحسن  مترابطة ىذا من شانو إن يسمح لنا تبسيط كل من حساب العائد والمخاطرة واختيار المحفظة المثمى
طة ويتم تحويميا إلى مجموعة غير الحظ لن نقدم أي مشاكل نظرية لأنيا دائما مجموعة من المؤشرات المتراب

 .  (Elton & Graber, 1973:6)مترابطة من المؤشرات 
 كيف يعمل نموذج المؤشر المتعدد ؟  -والسؤال الجدلي الذي يثار :

عند ىذه النقطة يجب النظر جيدا لكيفية أداء نموذج المؤشر المتعدد عندما يتم تقدير المعممات باستخدام 
كما إن لنموذج المؤشر المتعدد موقفا وسيطا بين الارتباط التام في مصفوفة الارتباط التاريخية  البيانات التاريخية

وان المؤشرات المتعددة تصبح أكثر تعقيدا وأكثر دقة لمصفوفة الارتباط التاريخية . ولكن من جانب أخر فان ىذا 
وذلك لأنو ىناك عدد لا يحصى  كثر دقةلا يعني إن العلاقة المستقبمية تتم من خلال توقعات لمصفوفات تكون أ

                                                           
1
ٌمكن إن تحتوي المحافظ على استثمارات غٌر الاوراق المالٌة ، كالعقارات والمعادن الثمٌنة وغٌرها ،إلا انه ٌشترط إن ٌكون  

 ( 02: 0212الهدف من امتلاك الاستثمارات هو تنمٌة القٌمة السوقٌة او الحصول على عوائد مستقبلٌة . ) العامري ، 
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من نماذج المؤشر المتعدد الذي يمكن إن تؤثر . ولا يمكن القول بان نموذج المؤشر المتعدد أفضل أو أسوء من 
ومع ذلك يمكننا دراسة بعض النتائج النموذجية عن نماذج متعددة المؤشرات لمعرفة مدى  النماذج الأخرى

( . إذ يظير ىذا النموذج 0نموذج المؤشرات المتعددة من خلال المعادلة رقم ) ويمكن توضيح نجاحيا في العمل
ولضرورة الحكم عمى ىذه النماذج وأدائيا فكان لابد إن تؤدي  عوائد الشركة من خلال المؤشرات غير المرتبطة

 مى عكس التغايراتكل النماذج المؤثرة إلى تقديرات متشابية لمعوائد المتوقعة والتباين عمى الأسيم الخاصة وع
ومع ذلك فان  وعند تقدير العوائد التاريخية والتباين فان التقدير في ىذا النموذج يعتمد عمى التغاير المشترك

التغاير المشترك ىو ناتج عن الانحراف المعياري . وأي اختلافات في الأداء يجب إن تنشأ عن الاختلافات التي 
كما إن الاختيار الأكثر دقة لمنماذج البديمة يتمثل في دراسة مدى  المالية تتواجد في ىيكل ارتباط عوائد الأوراق

كما يمكن قياس الاختلافات بين التوقعات   نجاحيا في تقدير مصفوفة الارتباط المستقبمية لعوائد الأوراق المالية
إن ىناك الاختبارات ذات  فضلا عن والنتائج الفعمية ويمكن الحكم عمى الدلالة الإحصائية في تفوق تقنيات التنبؤ

الأىمية الاقتصادية التي تدرس الفرق في العوائد أو الأرباح التي تنتج بالاستناد عمى التوقعات الناتجة عن تقنية 
واحدة بدلا من الأخرى . وفي ىذه الحالة فالعوائد المستقبمية ىي بديل لمستويات المخاطرة المحددة والتي من 

 (. كما أجرى ( Elton , et.al , 2014: 160  المحافظ عمى أساس نماذج التنبؤ شانيا يتبمور عنيا اختيار
(Gruber & Elton , 1973)  اختبارات واسعة النطاق حول مؤشرات مستمدة من مصفوفة الارتباط التاريخي

تفسير أفضل وعمى الرغم من إضافة المزيد من الأرقام القياسية التي توجو ل والتي تؤدي إلى الانخفاض في الأداء
مما دفع الباحثين إلى اعتماد أسموب التنبؤ بشكل كبير بمصفوفة الارتباط المستقبمية  مصفوفة للارتباط التاريخي

وباختصار فقد أدخمت ىذه المؤشرات أصناف أكثر عشوائية عن المعمومات  واختيار المحافظ لكل مخاطرة وعائد
آذ تم استخدام المؤشرات في  دلة حول نموذج المؤشر المتعددويمكن توضيح بعض الأ الحقيقية في عممية التنبؤ

فالمؤشرات عمى أساس معدل الفائدة أو  تفسير البيانات التاريخية يعطي صيغة مختمفة لنموذج المؤشر المتعدد
 ,Kukik& Vacekالأسعار أو عوامل أساسية ليا تأثير عمى الشركات وبطرق مختمفة وقد تؤدي إلى أداء أفضل 

دراسة حول اختبار أخر لنموذج المؤشر المتعدد في اختيار   (Cohen & Pogue , 1967) . وقدم 2013:5
ولقد اعتمدت الدراسة عمى التصنيفات الصناعية الموحدة لتقسيم الأسيم في عينة  وفق اختبار اقتصادي المحفظة

منتج النيائي لمحديد فالشركات التي تضم مجموعة من التصنيفات الصناعية وفق معيار ال من الصناعات
بان تحميل النتائج يمكن إن يتم في فترة معينة او في فترات  (Cohen & pogue)والكيماوية . كما أكد الباحثين 

كما اىتموا في تعريف الصناعات ضمن  كما تقبل الباحثين التصنيفات الصناعية القياسية في تحميميم متوقعة
ة بان العوائد لا تكون ثابتة بمرور الوقت وىناك أخطاء في قياس تصنيف معياري ومن المحددات ليذه الدراس

 (Roll& Ross, 1980). في حين  (Lima & Soares 2011:4)المدخلات يمكن إن تؤثر عمى النتائج 
كما أكد  التغاير المشترك –وضحوا بان ىناك حاجة إلى ما لايقل عن ثلاث مؤشرات لشرح مصفوفة التباين 

(Dhrymes, Friend & Gultekin, 1984)  بان المؤشرات التي تحتاجيا تعتمد عمييا عدد من الشركات
وأخيرا  وكما وجدوا إن ىناك حاجة لعدد من المؤشرات أكثر من ثلاثة ويتطمب تحميميا اعتمادا عمى حجم العينة

رح وقد اقت بان تحميل بيانات الأسيم والسندات يتطمب ست او سبع مؤشرات  (Gibbons, 1982)واضح 
(Fama & French , 1993) وان النوعين  مجموعة من المؤشرات المستندة عمى أساس خصائص الشركة
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 Elton , et.alالأخيرين من النماذج مثيرة للاىتمام لمغاية وليا العديد من التطبيقات المحتممة في مجال التمويل 
, 2014: 162 )  . ) 

 نماذج المؤشر المتعدد الأساسية    1-3
والتي توضح قدرا كبيرا من الاىتمام ىي المؤلفات الأكاديمية والتطبيقية.  نوعان من نماذج المؤشر المتعددىناك 

 ,Chen , Roll, Ross)ومن جيو اخرى   (Fama & French , 1993) وواحدة من ىذه المجاميع ىي عمل
ة التي ىي في وقت واحد وكل نموذج لو سمات تم تطويره لتحديد مجموعة من التأثيرات الاقتصادي (1986

واسعة بما يكفي لالتقاط الفروق الدقيقة الرئيسية من مخاطرة الاستثمار وتكفي لتوفير حل عممي لممحمل 
 والمستثمر وقد تم استخدام مدخمين في ىذه العممية . 

 لة لالتقاطيمكن ان ينظر الييا باعتبارىا عوامل الخطر للاقتصاد الكمي في الطبيعة . اي أنيا محاو  -اولا :
الاختلافات في الأسباب الكامنة وراء التدفقات النقدية لمموجود وعوائد الاستثمار قد تتغير بمرور الوقت . عمى 

 سبيل المثال التغيرات في التضخم او نمو الناتج الإجمالي الحقيقي . 
خصائص الأوراق ينظر الى عوامل الخطر عمى مستوى الاقتصاد الجزئي من خلال التركيز عمى  -ثانيا :

 (Brown& Reilly , 2009: 247)مثل حجم الشركة المعنية او بعض النسب المالية .  المالية نفسيا
  (Fama & French , 1993)نموذج   1-3-1

الحجر الأساس لنموذج المؤشر المتعدد عمى أساس خصائص الشركة   (Fama & French , 1993)وضع 
. وجدوا ان كلا من الحجم " القيمة السوقية " ونسبة  ي أوائل التسعيناتفي سمسمة من المقالات التي نشرت ف

القيمة الدفترية الى السوقية . وتحديد المقطع العرضي لمعدل العائد عمى الأسيم العادية . وقاموا باختبار 
 السوق ومن الشروطوان المقطع العرضي لمعدل العائد يرتبط سمبيا مع الحجم وايجابيا بنسب  المتغيرات المتعددة

البسيطة ان الشركات الصغيرة والشركات التي لدييا تواجد اقل في السوق ىي الأكثر خطورة من غيرىا من 
مثل  الشركات . وتدمج ىذه المتغيرات في نموذج السمسمة الزمنية لمؤشر المتعدد لمعوائد ولمكونات ىذه السمسمة

واختيار السلاسل الزمنية يحتاج عمى الأقل شير من  في السنة القيمة الدفترية للأسيم وتحدد عادة أربع مرات
ثلاثة مؤشرات لتوضيح الاختلاف بين العائد عمى أي   (Fama & French , 1993)الملاحظات . وصياغة 

يوم لمعدل حوالات الخزينة " أن المفيوم وراء الحجم كمؤشر  21سيم وعدم وجود مخاطرة عمى معدل الفائدة " 
من خلال تشكيل المحافظ  والذي يشكل المحافظ التي ليا عوائد تحاكي تأثير المتغيرات ترية الى السوقلمقيمة الدف

بتحويل مجموعة من المتغيرات التي لايمكن ان  (Fama & French)التي ليا عوائد شيرية ملاحظة . وقام 
ار وعوائد ويمكن إن تلاحظ في تلاحظ في فترات متكررة الى مجموعة من الموجودات المتداولة التي لدييا أسع

  -وبناء كل المتغيرات في عممية من خطوتين : اي لحظة من الوقت . وعمى اي فترة
  -الخطوة الأولى:

فالخطوة الأولى تتمثل بعدد الأسيم " ابتداء  إن الحجم لاي شركة يعرف مرة كل سنة كالقيمة السوقية الكمية لمسيم
من حزيران " وىناك مجموعتين واحده تحتوي عمى جميع الأسيم عمى بورصة نيويورك للأوراق المالية 

(NASDAQ, AMEX, NYSE )  التي لدييا حجم اكبر من معدل الحجم في بورصة نيويورك والثانية تحتوي
ر بورصة نيويورك بدلا من كل عمميات التبادل التي تكون في سوق عمى جميع الأسيم الصغيرة . ويمكن اختيا

 %( من سعر السوق لكل سيم8رأس المال . عمى سبيل المثال فان النصف السفمي لصنف الحجم يشكل) 



 

 
 

 

 .....دراسة تطبيقية في سوق عمان للاوراق المالية –في بناء المحفظة الاستثمارية (  Fama & French) اختبار تأ ثير نموذج العوامل المتعدده 

               78 
 

 
 

 

ويتم تعريف   (BE/ ME)والشركات حددت ثلاث مجموعات من خلال القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية للأسيم 
 من الأسيم في بورصة نيويورك  )(H)% 21والأعمى ) (M)%( 41والوسط )  (S)% ( أدنى  21 النقاط إلى )

ويحتوي كل الأسيم أولا ثم تقسم إلى حجم صغير آذ  وىذا التصنيف مزدوج ويستعمل خمس محافظ في كل سنو
الدفترية إلى القيمة السوقية القيمة الدفترية إلى السوقية منخفضة والنصف الأخر يضم الحجم الكبير آذ القيمة 

 والعوائد عمى محافظ السوق الموزونة يتضمن خمس أصناف مقدره .  عالية
  -الخطوة الثانية :

وعمى أساس  (SMB)صغير  –فان متغير الحجم مصاغ كبير  يعرف المؤشر الفعمي المستخدم لتوضيح العائد
 /BE)فظ الصغيرة الثلاثة " المجموعات الثلاث " الأول ىو المعدل البسيط لعوائد المحا الفرق بين محفظتين

ME)  والثاني ىو العائد عمى المحافظ الكبيرة الثلاثة . ويمكن تعريف المتغير الأعمى ناقص الأدنى(HML) 
 /BE)وذلك باستخدام أجراء مماثل بالنظر إلى وقت سابق . تمثل سمسمة من العوائد الشيرية لممحفظة العالية 

ME)  ناقص(BE/ ME) لممحفظة . وعن طريق تجزئة المحافظ إلى خمس مجموعات تم تشكيل محفظتين 
ومحاولة لجعل متغير الحجم حر آو معزول عن تأثيرات القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية . وان ىذه المتغيرات 

ة . والمتغير المشترك التي تعمل أن تأخذ الشكل الحقيقي للارتباط بين الحجم ومتغير القيمة الدفترية إلى السوقي
ولاحظ أن جميع المتغيرات يتم وضعيا في  ىو ببساطة استخدام العائد عمى السوق ناقص معدل حوالات الخزينة

( الحجم  Fama & Frenchأضاف )  كما تم تحديد الآثار المترتبة عمى اختبارات نموذج التوازن . المحفظة
 عمى سبيل المثال ائض عمى السوق وتزداد القوة التوضيحية لمنموذجومؤشر القيمة الدفترية للأسيم إلى العائد الف
كل من  لقد قام (Kilenthong , 2001: 10 ) عالي  (BE/ ME)فالمحفظة التي ليا حجم كبير يكون للأسيم 

(Chen , Karceski , Lakonishok , 1999)  باختبار قدرة النموذج(Fama & French)  اذ اظير
وكما يفترض كل ارتباط ليا نفس نموذج السوق والامتداد إلى أربع عوامل  الارتباط المستقبمي مقابل النموذج

ووجدوا أن النموذج لو علاقة ثابتة تنتج اقل توقعات لمخطأ من جميع  (Fama & Frenchضمن النموذج )
لممستخدم ان يرى  ىو الذي يوضح Fama & French)النماذج . ويشير ىؤلاء إلى الاستفادة من نموذج )

 عمى الارتباطات .   (BE/ ME)بوضوح تأثير الحجم 
( يجب أن يكون لو (SML( ان  Frenchو  Famaافترض كل من)  0993التي أصدرت عام  فالدراسات 

 ثلاث عناصر: 
 الأول ىو بيتا (CAPM)  . لمسيم والذي يقيس مخاطرة السوق لمسيم 
 والثاني ىو حجم الشركة ( مقاس بقيمتيا السوقية لمممكيةMVE . ) 
 ( والعنصر الثالث ىو نسبة القيمة الدفترية إلى السوقيةB/M . ) 

عالية تحقق معدل  B/Mعندما اختبر الباحثان فرضياتيم وجدوا أن الشركات الصغيرة والشركات التي ليا نسب 
عائد أعمى من المعدل لمسيم كما افترضوا بالضبط . وقد وجدوا أيضا انو ليس ىناك علاقة بين بيتا والعائد 

وجد أن الأسيم  B/M)وىذا مفاجئ( . وبعد الأخذ بالحسبان العائدات المتحققة من خلال حجم الشركة ونسبة 
عدل والأسيم ذات بيتا المنخفضة ليس ليا عائدات اقل من ذات ألبيتا العالية ليس ليا عائدات أعمى من الم

 . ( ( Elton , et.al , 2014: 162المعدل 
 ( طور الباحثان نموذج العوامل الثلاث اعتمادا عمى النتائج السابقة .0992وفي دراستيم الثانية عام ) 
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مطروح منو العائد الخالي   ̀ العنصر الأول في النموذج ىو علاوة مخاطرة السوق وىو يساوي عائد السوق  -
 ولكنيم استمروا بإضافة المعامل الثاني والثالث .  CAPM(. لذلك فأن نموذجيم يبدأ مثل  rRFمن المخاطرة ) 

ولتشكيل العامل الثاني قاموا بترتيب كل الأسيم المتداولة بشكل فاعل حسب الحجم ومن ثم قسموىا إلى  -
محفظتين واحدة تكون من الأسيم الصغيرة وأخرى من الأسيم الكبيرة . وحسبوا عائدات كل واحدة من ىذه 

ات المحفظة الصغيرة . وقد المحافظ واوجدوا محفظة ثالثة من خلال طرح عائدات المحفظة الكبيرة من عائد
) الصغيرة ناقص الكبيرة( . وىذا المحفظة صممت لقياس التباين في عائدات السيم  SMBاسموا ذلك محفظة 

 والذي بسببو اثر الحجم .
% من الأسيم الذي ليا أعمى 21. فقد وضعوا  B/Mولتشكيل العنصر الثالث رتبوا كل الأسيم حسب نسبة 

% من الأسيم ذات النسب المنخفضة 21العالية( ووضعوا  B/M)لنسب  Hالمحفظة النسب في محفظة أسموىا 
) عالي  HMLلمحصول عمى محفظة  Hمن عائدات المحفظة  Lبعدىا طرحوا عائدات المحفظة  Lفي محفظة 

  -:  (Curriculun, 2007 : 405) (Fama&French,2004:15)ناقص واطئ( والنموذج الناتج ىو التالي 
( ̅   ̅  )       ( ̅   ̅  )    ( ̅   )    ( ̅   )              

 i= معدل العائد التاريخي المتحقق لمسيم   ̅ 
 = معدل العائد الخالي من المخاطرة التاريخي    ̅ 
 = معدل العائد التاريخي لمسوق  ̅ 

 = معدل العائد التاريخي لممحفظة ذات الحجم الصغير ناقص المحفظة ذات الحجم الكبير     ̅ 
 المنخفضة B/Mالعالية ناقص المحفظة ذات  B/M= معدل العائد التاريخي لممحفظة ذات     ̅ 
   i= مقطع المحور العمودي لمسيم     

bi , ci , di  معاملات الميل لمسيم =i 
لفترة معينة والعائد الذي تم التنبؤ بو من خلال  i= الخطأ العشوائي ويعكس الفرق بين العائد الحقيقي لمسيم    

 خط الانحدار .
بان التقمبات في عوائد الأسيم تفسر بعوامل متصمة بالحجم ونسبة  ( Fama & French, 1993)كما جادل 

.  بعامل السوق وعامل الحجم وعامل القيمة وفقا ليؤلاء الكتاب . فان العوامل تتمثل القيمة الدفترية إلى السوقية
بالإضافة إلى عامل عوائد السوق للأسيم التي تتحرك معا . اذ تتحرك الأسيم  كما قد ميزوا بين الشدة والنمو

كما تتحرك أسيم القيمة معا وتتحرك أسيم  الصغيرة معا وتتحرك الأسيم الكبيرة معا . ولكن ليس بنفس الطريقة
 ( Fama & French, 1993)بالتالي فأن و  النمو معا . ولكن المجموعتين ىي تختمف عن بعضيا البعض

حدد ثلاث أبعاد لممخاطرة وىي مخاطرة السوق ومخاطرة الأسيم الصغيرة مقابل الأسيم الكبيرة ومخاطرة الأسيم 
إن المشكمة التي  (Garba, 2014:2 )بشدة مقابل أسيم النمو ومن خلال ىذه الأبعاد تتحرك الأسيم معا 

عوامل إضافة إلى مخاطرة السوق , الا إن  ىي استخدام Fama & Frenchل تظير في المداخل التجريبية مث
آذ يقوم المحممين بعممية فحص لقاعدة  وجود ىذه العوامل من المقترح ان يكون مصدر لتحوط في ظل عدم التأكد

 .  (Curriculun, 2007 : 407)البيانات لعوائد الأوراق المالية بحثا عن العوامل التفسيرية 
 
 



 

 
 

 

 .....دراسة تطبيقية في سوق عمان للاوراق المالية –في بناء المحفظة الاستثمارية (  Fama & French) اختبار تأ ثير نموذج العوامل المتعدده 

               77 
 

 
 

 

  نموذج الأربع عوامل Carharts (1997)نموذج  1-3-2
آذ تم إضافة عامل أضافي  نموذج ثلاثي العوامل Fama & Frenchان ىذا النموذج ىو امتداد لنموذج       

 .  (Amenc& Lesourd,2003: 157 )غير قوة الدفع والذي يمكن من استمرارية قياس العوائد 
          (       )      (   )      (   )     (     )    

  عمى الفرق بين معدل أعمى عوائد ومعدل اقل عوائد عن العام السابق  -: (     )  -اذ إن :
 (  (Ross , Roll, Chen, 1986 عامل المخاطرة نموذج   1-3-3

 ,Ross , Roll) قبلالمجموعة الثانية لنموذج المؤشر المتعدد الأساسية لعائدات الأسيم تنشر من 
Chen,1986)  وبالرغم من عرض مقالاتيم التي توضح العوائد المتوازنة . وتحميل وضع الأساس لمعديد من

افترض ان ىناك مجموعة واسعة من التأثيرات التي   Ross , Roll, Chenالنماذج التي كانت متابعة من قبل 
الأول ىي قيمة الأسيم التي  يستند عمى اثنين من المفاىيم وان عمميم  يمكن ان تؤثر عمى عوائد الأوراق المالية

تساوي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية . والتي تتعمق بحجم التدفقات النقدية ومعدلات الخصم وذات علاقة 
ويبقى المتغير بان تأثير السوق ليس محدد مع المتغيرات الأولى . ومرة اخرى يتم تحديد  بالتدفقات النقدية

. والمفيوم الثاني ان  (Kilenthong , 2011: 12 )  من المتغيرات التي تؤثر عمى الأسعار وعةمجم
المعتقدات الحالية حول ىذا المتغير ىو أدراج الأسعار والابتكارات فقط او تغيرات غير متوقعة في ىذه 

 ,Mcelory , Burmeister, 1986)وفي سمسمة من المقالات  المتغيرات التي يمكن ان تؤثر عمى العائد
إذ وجدوا خمس    Ross , Roll, Chenأدى إلى تطوير نموذج المؤشر المتعدد في عمل  (1988 ,1987

وان توظيف اثنين من المتغيرات التي ترتبط بمعدل الخصم  متغيرات كافية لوصف العائد عمى الأوراق المالية
تضم واحدة تتعمق كل من حجم التدفقات النقدية اذ   المستخدم لمعثور عمى القيمة الحالية لمتدفقات النقدية

والمتغير المتبقي ىو اثر السوق والذي لم يدرج ضمن  وواحدة تتعمق فقط بالتدفقات النقدية ومعدلات الخصم
ويجادلون بان  تتأثر الأسعار بمعدل خصم التدفقات النقدية من قبل المستثمرين  المتغيرات الأربعة الأولى .

يستخدم بالاعتماد عمى اثنين من التأثيرات . فالأول معتمد وبشكل مستمر ويتطمب شراء أدوات المعدل المتوسط 
والثاني يشكل دالة الخصم وىي معدل خصم التدفقات النقدية لممستثمر في المستقبل البعيد مقابل  أكثر مخاطرة

التغيرات غير متوقعة أو  (. وان (priestly ,2011:11  المعدل المستخدم كخصم التدفقات النقدية القريب
الابتكارات في ىذه المتغيرات بدلا من مستوياتيا التي تؤثر عمى العوائد . ويستخدم المتغير الأول من قبل 

Burmeister , etal )طويمة  سنو سندات شركة 31فالاختلاف الغير متوقع لمعائد بين  ( وفي مكان أخر
كما إن بيتا الشركات تخضع إلى مخاطرة  خالية من المخاطرة سنة سندات الحكومة الطويمة الأجل 31الأجل و 
 .  Elton , et.al , 2014: 162 ) ) (Kilenthong,2011:13) النكول

I1 :-  زائد العائد عمى السندات الحكومية الطويمة الأجل ناقص العائد عمى الشركات الطويمة 0واحد ونص %
  الأجل

  -الفائدة مع الاستحقاق ويطمق عميو ىيكل ويقاس :ويقيس المتغير الثاني شكل علاقة معدل 
I2 :-  العائد عمى حوالات الخزينة لشير واحد في المستقبل –العائد عمى السندات الحكومية الطويمة الأجل 

ويحدد المؤلفون ىذا المتغير يساوي صفر والمتوسط يساوي صفر والارتباط بقيمة صفرية غير متوقعة . وان 
وان المستثمر ميتم بالتدفق النقدي الحقيقي " والتدفق النقدي بعد  مقياس للانكماش غير متوقعالمتغير الثالث ك
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التضخم المعدل " او معدل الخصم المعدل الى القيمة الحقيقية . وان معدل الانكماش يجب ان يؤثر عمى أسعار 
 الأسيم . 

I3 :-  المعدل الفعمي لمتضخم في نياية الشير .  –معدل التضخم المتوقع في بداية الشير 
كوكيل لمتغيرات غير  ويستعمل المتغير الرابع لمتغير الغير متوقع في معدل النمو في المبيعات النيائية الحقيقية

 المتوقعة في أرباح المدى البعيد للاقتصاد . 
I4:-  معدل النمو الطويل الاجل  –المبيعات النيائية الحقيقية في بداية الشير معدل النمو الطويل الأجل في

   المتوقع في نياية الشير .
 تأثير السوق بنفسو تؤثر التأثيرات الأربعة عمى الاقتصاد الكمي وتحميل عوائد الأسيم المؤثرة . وقد يكون ىناك

لسوق عمى الأوراق المالية ثم إزالة العائد بعد في دراسة تأثير ا وآخرون ( Burmeister) وبشكل محدد أكثر قام
فأنيا تستخدم العائد  تأثير ىذه المتغيرات الأربعة الأولى ولمقيام بذلك فأنيا تشكل المتغير الخامس كبديل لمسوق

والتي ىي غير مترابطة مع اي من  (S&P500)فالمتغير الخامس ىو العائد عمى مؤشر  S&Pعمى مؤشر 
  المؤشرات الاربعة .
ىو ببساطة الفرق بين العائد الفائض عمى السوق لاي شير والعائد الفائض من المعادلة  -: I5ولممتغير الأخير 

 المقدرة او سمسمة زمنية . 
فإننا نتوقع عوائد عمى الأسيم  اذ كان ىذا النموذج عممية توليد العائد يمكن الحكم عمى ىذا النموذج المنطقي

 فضلا عن إن S&Pالفردية يجب ان تكون متصمة بخمس متغيرات بطريقة معقولة . وبالنظر لمعلاقة بين مؤشر 
وبالنظر الى المتغير الثاني  % ولديو علامة الى نظرية التوقع5كل عامل متغير ذو دلالة احصائية عند مستوى 

I2 وعوائد الأسيم مرتفعة  ومعدل العائد المطموب من خلال السوق مرتفع عاليةيمثل علاوة عمى الاستحقاق  فيو
  -: (Brown& Reilly , 2009: 247)ويمكن التعبير عن نموذج عامل المخاطرة من المعادلة الآتية  .

       [                                             ]          
RM = ة لمسيم في بورصة نيويورك . العائد عمى مؤشر القيمة المدرج 
MP = . معدل النمو الشيري في الإنتاج الصناعي الأمريكي   
DEI  . التغير في التضخم مقاسا بمؤشر أسعار المستيمكين في الولايات المتحدة = 
UI  الفرق بين المستويات الفعمية والمتوقعة لمتضخم = 

UPR =  . التغير غير متوقع في أنشاء الائتمان لمسندات 
UTS =  " تحويل الييكل عمى مدى التغير المتوقع " من المدى الطويل الى المدى القصير 

  Ross , Roll, Chenونموذج  Fama & Frenchومن خلال ما تقدم يمكن الوصول إلى الفرق بين نموذج  
  -في الجدول الأتي :

 ( 0الجدول )
 Ross , Roll, Chenونموذج  Fama & Frenchالفرق بين نموذج 

   Fama & French Ross , Roll, Chen المعٌار

 1990 تارٌخ الدراسة 
1991 

1994 

 خمس عوامل  ثلاث عوامل  عدد العوامل 

 الاقتصاد الكلً  الاقتصاد الجزئً  حقل الاهتمام 
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نسبة السعر /  حجم الشركة بٌتا السوق متغٌرات الدراسة 
والقٌمة  الأرباح ونسبة الرافعة المالٌة

  الدفترٌة إلى السوقٌة

 مؤشر السوق علاوة المخاطرة التضخم
 الاستهلاك  أسعار النفط

 دراسة اثر العوامل على عوائد السوق  دراسة اثر العوامل على عوائد السوق  الهدف 

 دي فقط نموذج اقتصا المزج بٌن المالٌة والاقتصاد  التوجه 

                  أعداد الباحث بالاستناد إلى -المصدر :
Benakovic & Posedel,(2010) Do Macroeconomic factor matter for estimating a 

multifactor model on the creation market , Business systems research , vol .01,   
 (  (Fama- Franchبناء المحفظة الاستثمارية المثمى في ظل نموذج  -المبحث الثالث :

 متطمبات بناء المحفظة الاستثمارية المثمى ضمن قطاع الصناعة  -أولا :
فضلا عن  (Fama- Franchاحتساب العائد عمى السيم والعائد عمى السوق كمتطمبات لبناء نموذج )   -0

 لمخاطرة وقياس خطا التقدير واحتساب الثوابت بالاستناد عمى تحميل الانحدار المتعدد تحديد العائد الخالي من ا
 ( 0جدول )

 العائد عمى السيم والعائد عمى السوق في قطاع الصناعة
 0210 0214 0213 0212 0211 قطاع الصناعة 

Rm 2.130 2.130 2.1292 2.1022 2.1009 

 2.209- 2.209- 2.292- 2.211 2.241 قطاع الأدوٌة والصناعات الطبٌة 

 2.220 2.231 2.220- 2.210 2.244  قطاع الصناعات الكٌمٌاوٌة

 2.010 2.009 2.2120 2.292 2.201 قطاع الطباعة والتغلٌف 

 2.293 2.220- 2.131 2.142 2.293 قطاع الأغذٌة والمشروبات 

 2.932 2.912 2.049 2.439 2.094 قطاع التبغ والسكاٌر 

قطاع الصناعات الاستخراجٌة 
 والتعدٌنٌة 

2.090 2.113 2.249 -2.211 2.201 

 2.211 2.200 2.212- 2.222 2.211 قطاع الهندسٌة والإنشائٌة 

 2.210- 2.214- 2.130- 2.229- 2.214- قطاع الصناعات الكهربائٌة 

 2.224 2.239 2.222 2.202 2.291 قطاع الملابس والجلود والنسٌج 

Ri 2.14242 2.1324 2.12011 2.1039 2.1133 

Rf 2.2290 2.2209 2.1022 2.2234 2.2233 

Rf - Ri 2.1319 2.1200 2.11411 2.1021 2.1122 

  ̅ 2.13020 2.1302 2.12910 2.1120 2.1099 
1
Eit  2.1319 2.1200 2.11411 2.1021 2.1122 

Α
 

-2.312102904 

Β
 

2.422902991 

C
 

2.220924311 

D
 

2.292049941 

R 2.9920113 

R
2 

2.9992 

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
من خلال مخرجات تحميل الانحدار المتعدد يلاحظ بان ارتباط السيم لقطاع الصناعة مع المؤشرات الأخرى ىو 

فيما بمغ معامل التحديد  بقوة جيدة( مما يؤكد بان السيم يتعقب التغيرات بالمؤشرات الأخرى 1.9943005)
(R2( )1.9884( وىذا يفسر بان التغير في المتغيرات يفسر حوالي )من التغيرات في سمسمة عوائد 1.9884 )

إما معامل التحديد المعدل والذي ىو اصغر قميلا فيو يصحح التحيز باتجاه الارتفاع في معامل التحديد  السيم
 الأصمي والذي يظير مرتفعا . 

                                                           
1
ائد المتوقع الع –خطا التقدٌر = العائد الفعلً    
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( من خلال عائد  Fama- Franch)  كعامل اول ضمن نموذج احتساب علاوة المخاطرة لمسوق  -3
 (  rRFوالذي يمثل ) (Rf( مطروحا منو العائد الخالي من المخاطرة )Rmالسوق )

 ( 3جدول )
 احتساب علاوة المخاطرة لمسوق

 ( علاوة الوخاطزة للسىق  rRF)  Rm (Rf) السنت 

3102 150.3 1511.0 150122 

3101 150.3 151100 150110 

310. 1501.1 150311 15010. 

3102 150311 1511.2 1500.1 

3100 150330 1511.. 150001 

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
  ترتيب المؤسسات عمى أساس حجم التداول إلى مؤسسات كبيرة وأخرى صغيرة وكما ىو مبين بالجدول الأتي  -2

 ( 2جدول )
 ترتيب المؤسسات ضمن قطاع الصناعة من حيث الحجم بالاستناد عمى حجم التداول

 0210 0214 0213 0212 0211 قطاع الصناعة 

 3033912 14249911 10122342 13033291 0019002 قطاع الأدوٌة والصناعات الطبٌة 

 39011491 42009009 92902000 129149291 21921914  قطاع الصناعات الكٌمٌاوٌة

 39011 41203 119111 142240 322031 قطاع الطباعة والتغلٌف 

 11493222 11092021 10291004 11000244 3042022 قطاع الأغذٌة والمشروبات 

 00012222 10109910 2049441 3290921 2001900 قطاع التبغ والسكاٌر 

قطاع الصناعات الاستخراجٌة 
 والتعدٌنٌة 

29303990 49090314 39324413 23222110 94412914 

 01911399 41212200 09191129 32914124 42900213 قطاع الهندسٌة والإنشائٌة 

 13913109 42091240 23991491 11409194 01292290 قطاع الصناعات الكهربائٌة 

 01100094 13201243 00230112 00933120 92930032 قطاع الملابس والجلود والنسٌج 

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
  -فيتم ترتيب الأسيم المتداولة عمى أساس الحجم ثم تقسم إلى محفظتين : (SMB)ترتيب العامل الثاني   -4

 (4جدول )
 Fama- Franchوفق نموذج  (SMB)احتساب العامل الثاني  

مؤسسات الأسهم  السنة 
 الكبٌرة 

مؤسسات الأسهم  SMB العائد على السهم 
 الصغٌرة 

 SMB العائد على السهم 

قطاع الصناعات  0211
 الكٌماوٌة 

قطاع الأدوٌة   2.244
 والصناعات الطبٌة 

2.241  

قطاع الصناعات 
 الاستخراجٌة 

قطاع الطباعة   2.090
 والتغلٌف 

2.201  

قطاع الهندسٌة 
 والإنشائٌة 

قطاع الأغذٌة   2.211
 والمشروبات 

2.293  

قطاع الصناعات 
 الكهربائٌة 

  2.094 قطاع التبغ والسجائر   2.214-

قطاع الملابس 
 والجلود 

2.291     

      

  1.213 المجموع   2.212 المجموع 

  2.294 المتوسط 
 

 2.149 2.032 المتوسط 

0212 
 

قطاع الصناعات 
 الكٌمٌاوٌة 

  2.211 قطاع الأدوٌة   2.210
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قطاع الصناعات  
 الاستخراجٌة 

قطاع الطباعة   2.113
 والتغلٌف 

2.292  

قطاع الصناعات 
 الهندسٌة والإنشائٌة 

قطاع الأغذٌة   2.222
 والمشروبات 

2.142  

قطاع الملابس 
 والنسٌجوالجلود 

  2.439 قطاع التبغ والسجائر   2.202

قطاع الصناعات    
 الكهربائٌة 

-2.229  

  2.901 المجموع   2.291 المجموع 

 2.232 2.103 المتوسط   2.010 المتوسط 

قطاع الصناعات  0213
 الكٌماوٌة 

  2.292- قطاع الأدوٌة   2.220-

قطاع الصناعات 
 الاستخراجٌة 

قطاع الطباعة   2.249
 والتغلٌف 

2.120  

قطاع الصناعات 
 الكهربائٌة 

قطاع الأغذٌة   2.130-
 والمشروبات 

2.131  

قطاع الملابس 
 والجلود 

  2.049 قطاع التبغ والسجائر   2.222

قطاع الصناعات    
 الهندسٌة 

-2.212  

  2.910 المجموع   2.129 المجموع 

 2.299 2.194 المتوسط   2.202 المتوسط 

قطاع الصناعات  0214
 الكٌماوٌة 

  2.209- قطاع الأدوٌة   2.231

قطاع الصناعات 
 الاستخراجٌة 

قطاع الطباعة   2.211-
 والتغلٌف 

2.009  

قطاع الهندسٌة 
 والإنشائٌة 

قطاع الأغذٌة   2.200
 والمشروبات 

-2.220  

قطاع الصناعات 
 الكهربائٌة

-2.214   2.912 قطاع التبغ والسجائر   

  2.239 قطاع الملابس والجلود   

   المجموع    المجموع 

 1.200 1.291 المتوسط   2.231 المتوسط 

قطاع الصناعات  0210
 الكٌماوٌة 

2.209- قطاع الأدوٌة   2.220   

قطاع الصناعات 
 الاستخراجٌة 

قطاع الطباعة   2.201
 والتغلٌف 

2.010  

الصناعات  قطاع
 الكهربائٌة

-2.210  
 

قطاع الأغذٌة  
 والمشروبات 

2.293  

  2.932 قطاع التبغ والسجائر    

  2.211 قطاع الملابس والجلود   

  1.010 المجموع   2.229 المجموع 

 1.022 2.0219000 المتوسط   2.220391 المتوسط 

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
ويبين الجدول السابق تم ترتيب الأسيم بالاستناد عمى حجم التداول وتم تقسيم الأسيم في محفظتين احدىما تضم 

 ثم تشكمت محفظة ثالثة مكونة من طرح أسيم المحفظة الصغيرة الأسيم الكبيرة والأخرى تضم الأسيم الصغيرة
 من أسيم المحفظة الكبيرة وكان اليدف منيا قياس التباين في عائدات الأسيم . 

  -وكما ىو مبين بالجدول الأتي : إلى القيمة السوقية ترتيب المؤسسات عمى القيمة الدفترية  -5
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 (5جدول )
 إلى القيمة السوقية  ترتيب المؤسسات ضمن قطاع الصناعة عمى القيمة الدفترية 

 3100 3102 .310 3101 3102 قطاع الصناعت

 2..150 15.001 .15021 152202 0510.0 قطاع الأدويت والصناعاث الطبيت

 053021 053010 051200 150.11 .15.03 قطاع الصناعاث الكيوياويت

 .2..15 150010 0..150 051030 052.00 قطاع الطباعت والتغليف

 051010 150203 150000 15.011 1..050 قطاع الأغذيت والوشزوباث

 .15000 150.11 153000 153011 153220 قطاع التبغ والسكايز

قطاع الصناعاث الاستخزاجيت 

 والتعذينيت

15..01 150.01 15.032 15.011 15.0.. 

 00..05 05.001 053201 150222 152.00 قطاع الهنذسيت والإنشائيت

 352.20 35.002 150202 053112 353.21 قطاع الصناعاث الكهزبائيت

 150332 15.302 150202 0510.2 153220 قطاع الولابس والجلىد والنسيج

 0151222 052022 05.032 052.23 053220 الوجوىع

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
%( في المحفظة الأدنى بالاستناد 21%( في المحفظة الأعمى و )21لتحديد العامل الثالث يتم تحديد )  -6

 إلى القيمة السوقية  عمى القيمة الدفترية
 ( 6جدول )

 ( rHMLاحتساب العامل الثالث ) 
هؤسساث الأسهن  السنت 

 الكبيزة 

هؤسساث الأسهن  rHML العائذ على السهن 

 الصغيزة 

 rHML العائذ على السهن 

قطاع الصناعاث  3102

 الكيواويت 

-15122   150.2 قطاع التبغ والسجائز  

قطاع الطباعت 

 والتغليف

قطاع الصناعاث   15102

 الاستخزاجيت

153.0  

قطاع الأغذيت 

 والوشزوباث

  15120 قطاع الهنذسيت   .1510

  05011 الوجوىع   15020 الوجوىع 

  15111 الوتىسط 

 

15231- .1522 الوتىسط   

3101 

 

 

قطاع الصناعاث 

 الكيوياويت 

-1511.   152.0 قطاع التبغ والسجائز  

قطاع الولابس 

 والجلىد والنسيج

قطاع الأدويت   15101

 والصناعاث الطبيت 

15102  

قطاع الطباعت 

 والتغليف

151.1 

 

قطاع الصناعاث  

 الكهزبائيت

15120  

  15001 الوجوىع   15012 الوجوىع 

15310- 15320 الوتىسط   .1512 الوتىسط   

قطاع الصناعاث  .310

 الكيوياويت

-150.3   15020 قطاع التبغ والسجائز  

قطاع الأغذيت 

 والوشزوباث

قطاع الأدويت   150.0

 والصناعاث الطبيت

-151.1   

قطاع الصناعاث 

 الكيواويت

-15110 قطاع الصناعاث   

 الاستخزاجيت

1512.  

.1511- الوجوىع    050.0 الوجوىع   

15112- الوتىسط  ..152- 152.2 الوتىسط     

قطاع الصناعاث  3102

 الكهزبائيت

-15122   15.21 قطاع التبغ والسجائز  

قطاع الهنذسيت 

 والانشائيت 

قطاع الطباعت   15120

 والتغليف

1533.  
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قطاع الصناعاث 

 الكيواويت

الأدويت قطاع   151.0

 والصناعاث الطبيت

-15130   

  05130 الوجوىع   .1511 الوجوىع 

.1523- 15212 الوتىسط   .1510 الوتىسط   

  150.1 قطاع التبغ والسجائز  ..151 قطاع الأغذيت  3100

قطاع الهنذسيت 

 والانشائيت

قطاع الطباعت   15102

 والتغليف

15323  

قطاع الصناعاث 

 الكهزبائيت

-15100   15132 قطاع الاستخزاجيت   

  05301 الوجوىع   151.0 الوجوىع 

15202- 151122022 الوتىسط   151301.00 الوتىسط   

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
% من 21حيث يتم اختيار  القيمة السوقية ويظير الجدول السابق ترتيب الأسيم بالاستناد عمى القيمة الدفترية /

      ثم تم تكوين محفظة ثالثة عمى أساس  % من أدنى النسب في المحفظة21و  Hأعمى النسب في المحفظة 
 الواطئ (.  –) العالي 

  متطمبات بناء المحفظة الاستثمارية المثمى ضمن قطاع الخدمات -: ثانيا
 Fama- Franchاحتساب العائد عمى السيم والعائد عمى السوق كمتطمبات لبناء نموذج   -0

 ( 7جدول )
 العائد عمى السيم والعائد عمى السوق في قطاع الخدمات

 0210 0214 0213 0212 0211 قطاع الخدمات

Rm 2.130 2.130 2.1292 2.1022 2.1009 

2.222- 2.221 2.220 قطاع الخدمات الصحٌة  -2.212  -2.111  

 2.001 2.042 2.042 2.124 2.114 قطاع الخدمات التعلٌمٌة

 2.229 2.209 2.200 2.204 2.222 قطاع الفنادق والسٌاحة

2.143- قطاع النقل  -2.199  2.111 -2.242  2.212 

قطاع التكنولوجٌا 
 والاتصالات

2.193 2.132 2.234 2.292 2.112 

2.130- قطاع الاعلام  -2.120  -2.121  -2.110  -2.231  

 2.000 2.042 2.114 2.031 2.141 قطاع الطاقة

 2.011 2.190 2.142 2.141 2.291 قطاع الخدمات التجارٌة

Ri 2.092 2.433 2.402 2.219 2.011 

Rf 2.2290 2.2209 2.2240 2.2234 2.2233 

Rf  - Ri 2.200 2.202 2.209 2.220 2.202 

  ̅ 2.214199 2.291131 2.291920 2.230101 2.2091344 
1
Eit -2.20411  2.21931 2.20112 2.22129 -2.20100  

Α
 

-2.12224  

Β
 

1.099439 

C
 

2.29241 

D
 

-2.10439  

R 2.90110 

R
2 

2.921203 

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
( 1.97003يظير من الجدول تحميل الانحدار بان ارتباط السيم لقطاع الخدمات مع المؤشرات الأخرى ىو )

(  R2فيما بمغ معامل التحديد ) مما يؤكد بأن السيم يتعقب التغيرات بالمؤشرات الأخرى بقوة عاليو
لتغير في سمسمة عوائد ( من ا1.942175( وىذا يفسر بان التغير في المتغيرات يفسر حوالي ) 1.942175)

                                                           
1
 العائد المتوقع  –خطا التقدٌر = العائد الفعلً  
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إما معامل التحديد المعدل والذي اصغر قميلا فيو يصحح التحيز باتجاه الارتفاع في معامل التحديد  السيم
  الأصمي والذي يعد مرتفعا .

من خلال عائد السوق  Fama- Franchكعامل أول ضمن نموذج  احتساب علاوة المخاطرة لمسوق  -3
(Rm مطروحا منو العائد الخالي )( من المخاطرةRf

 (  rRFوالذي يمثل ) (0
(8جدول )  

احتساب علاوة المخاطرة لمسوق   
Rm (Rf) (rRF السنت ( علاوة الوخاطزة للسىق   

3102 150.3 1511.0 150122 

3101 150.3 151100 150110 

310. 1501.1 150311 15010. 

3102 150311 1511.2 1500.1 

3100 150330 1511.. 150001 

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
 ة وكما ىو مبين بالجدول الأتي ترتيب المؤسسات عمى أساس حجم التداول إلى مؤسسات كبيرة وأخرى صغير   -2

 ( 9جدول )
 من حيث الحجم بالاستناد عمى حجم التداول ترتيب المؤسسات ضمن قطاع الخدمات

 3100 3102 .310 3101 3102 قطاع الخذهاث 

 300000. 000.020 30.201.1 ..021.33 212.211 قطاع الخذهاث الصحيت 

 01.10101 132.0.00 .02110.3 10233.. 1100..01 قطاع الخذهاث التعليويت 

 .0012.03 1.022100 1100.021 .2.33021 003.2011 قطاع الفنادق والسياحت 

 0113..032 .021..022 00.20020 .30203..0 1112..0.3  قطاع النقل

 1.1..002 0112011 0.213.10 .020.101 00101333  قطاع التكنىلىجيا والاتصالاث

 ..1030 0002.02 0.0110 0130303 2.20113  قطاع الأعلام

 031.200. .1.22101. 0012.3200 10302.0. 1.01.103  قطاع الطاقت

 2030123. 01011301 203211022 2.1..00. 20111202  قطاع الخذهاث التجاريت

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
  -فيتم ترتيب الأسيم المتداولة عمى أساس الحجم ثم تقسم إلى محفظتين : (SMB)ترتيب العامل الثاني   -4

 (01جدول )
 (( Fama- Franchوفق نموذج  (SMB)احتساب العامل الثاني  

هؤسساث الأسهن  السنت

 الكبيزة

العائذ على 

 السهن

SMB  هؤسساث الأسهن

 الصغيزة

العائذ على 

 السهن

SMB 

قطاع الفنادق  3102

 والسياحت

  15113 قطاع الخذهاث الصحيت  15111

.1502- قطاع النقل   15202 قطاع الخذهاث تعليويت  

قطاع الخذهاث 

 التجاريت

قطاع التكنىلىجيا   15102

 والاتصالاث

1500.  

152.3- قطاع الإعلام      

  15020 قطاع الطاقت والونافع   

15103- الوجوىع   15223 الوجوىع  

15101- الوتىسط   

 

 .1501 15101 الوتىسط

3101 

 

 

قطاع الفنادق 

 والسياحت

  15112 قطاع الخذهاث الصحيت  15132

..150- قطاع النقل   15212 قطاع الخذهاث التعليويت  

  150.1قطاع التكنىلىجيا   15322 قطاع الطاقت والونافع

                                                           
1
 العائد الخالً من المخاطرة تمثل بسعر الفائدة على ودائع التوفٌر  
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 والاتصالاث

قطاع الخذهاث 

 التجاريت

15010- قطاع الأعلام  15020   

  15202 الوجوىع  15323 الوجوىع

 15102 15100 الوتىسط  15122 الوتىسط

15111- قطاع الخذهاث الصحيت  15020 قطاع النقل .310   

الطاقت والونافعقطاع    15321 قطاع الخذهاث التعليويت  15222 

قطاع الخذهاث 

 التجاريت

  15130 قطاع الفنادق والسياحت  15021

قطاع التكنىلىجيا    

 والاتصالاث

151.2  

15212- قطاع الأعلام      

  15120 الوجوىع  15220 الوجوىع

150.1- .1511 الوتىسط  ..150 الوتىسط  

15121- قطاع النقل 3102 15121- قطاع الخذهاث الصحيت     

  15321 قطاع الخذهاث التعليويت  15321 قطاع الطاقت والونافع

قطاع الخذهاث 

 التجاريت

 قطاع الفنادق والسياحت  15111

 

15130  

قطاع التكنىلىجيا    

 والاتصالاث

15101  

15223- قطاع الأعلام      

  .1513 الوجوىع  15002 الوجوىع

151212- 1511.10 الوتىسط  1512.22 الوتىسط  

قطاع الفنادق  3100

 والسياحت

15022- قطاع الخذهاث الصحيت  15110   

  15330 قطاع الخذهاث التعليويت  15101 قطاع النقل

قطاع التكنىلىجيا   15330 قطاع الطاقت والونافع

 والاتصالاث

15001  

قطاع الخذهاث 

 التجاريت

151.0- قطاع الأعلام  15322   

15310- الوجوىع  151.2 الوجوىع   

15110.1- الوتىسط  15021.1 الوتىسط  -153132..  

 Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
  -: وكما ىو مبين بالجدول الأتي إلى القيمة السوقية ترتيب المؤسسات عمى القيمة الدفترية  -5

(00جدول )  
إلى القيمة السوقية ( أساس )القيمة الدفترية ترتيب المؤسسات ضمن قطاع الخدمات عمى   

 0210 0214 0213 0212 0211 قطاع الخدمات

 2.9092 2.9901 2.9293 2.9294 2.2911 قطاع الخدمات الصحٌة

 2.399 2.331 2.204 2.244 2.299 قطاع الخدمات التعلٌمٌة

والسٌاحة قطاع الفنادق  2.094 2.000 2.901 1.234 1.221 

 1.041 1.009 1.192 2.432 2.920 قطاع النقل

 2.490 2.402 2.109 2.194 2.139 قطاع التكنولوجٌا والاتصالات

 3.493 1.112 1.113 1.043 1.049 قطاع الأعلام

 2.011 2.349 2.322 2.202 2.292 قطاع الطاقة

 2.391 2.410 2.404 2.300 2.040 قطاع الخدمات التجارٌة

 11.1990 9.0923 9.2044 4.2201 4.2299 المجموع

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
%( في المحفظة الأدنى بالاستناد 21%( في المحفظة الأعمى و )21لتحديد العامل الثالث يتم تحديد )  -6

 إلى القيمة السوقية  عمى القيمة الدفترية
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 (03جدول )
 ( rHMLاحتساب العامل الثالث )  

مؤسسات الأسهم  السنة 
 الكبٌرة 

مؤسسات الأسهم  rHML العائد على السهم 
 الصغٌرة 

 rHML العائد على السهم 

0211 
 
 
 
 
 
 

قطاع الخدمات 
 الصحٌة 

قطاع الخدمات   2.221
 التعلٌمٌة 

2.114  

2.120- قطاع الأعلام  قطاع التكنولوجٌا   
 والاتصالات 

2.193 

 2.141 قطاع الطاقة والمنافع   2.204 قطاع النقل 

2.219- المجموع   2.400 المجموع   

2.210490- المتوسط    
 

2.190- 2.002231 المتوسط   

0212 
 
 

قطاع الخدمات 
 الصحٌة 

قطاع الخدمات   2.221
 التعلٌمٌة 

2.042  

2.120- قطاع الأعلام  قطاع التكنولوجٌا   
 والاتصالات 

2.292 

 2.042 قطاع الطاقة والمنافع   2.204  قطاع النقل

2.219- المجموع  2.419 المجموع  

2.210490- المتوسط  2.0199- 2.0242922 المتوسط     

قطاع الخدمات   2.111  قطاع النقل 0213
 التعلٌمٌة 

2.042  

2.121- قطاع الأعلام قطاع التكنولوجٌا   
 والاتصالات 

2.234  

  2.114 قطاع الطاقة والمنافع    

2.100- المجموع    2.434 المجموع   

2.294222- المتوسط  2.1224- 2.019411 المتوسط     

2.42-  قطاع النقل 0214 قطاع الخدمات   
 التعلٌمٌة 

2.042  

2.110- قطاع الأعلام قطاع التكنولوجٌا   
 والاتصالات 

2.292  

  2.042 قطاع الطاقة والمنافع    

2.190- المجموع    2.419 المجموع   

2.199194- المتوسط  2.2223- 2.024292 المتوسط     

2.231- قطاع الأعلام 0210 قطاع الخدمات   
 الصحٌة

-2.111   

قطاع الخدمات    
 التعلٌمٌة 

2.001  

قطاع الفنادق    
 والسٌاحة 

2.229  

  2.212  قطاع النقل   

قطاع التكنولوجٌا    
  والاتصالات

2.112  

  2.000 قطاع الطاقة والمنافع   

قطاع الخدمات    
  التجارٌة

2.011  

2.231- المجموع    2.910 المجموع   

2.231- المتوسط  2.3402- 2.114493 المتوسط     

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
 متطمبات بناء المحفظة الاستثمارية المثمى ضمن قطاع المالي -ثانيا :

 Fama- Franchاحتساب العائد عمى السيم والعائد عمى السوق كمتطمبات لبناء نموذج   -0
(02جدول )  
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العائد عمى السيم والعائد عمى السوق في قطاع المالي    
 0210 0214 0213 0212 0211 قطاع الخدمات 

Rm 2.130 2.130 2.1292 2.1022 2.1009 

 2.012 2.019 2.029 2.199 2.020 قطاع المصارف الإسلامٌة 

 2.123 2.122 2.209 2.249 2.231 قطاع التامٌن الإسلامً 

2.212- قطاع الخدمات المالٌة المتنوعة   -2.221  -2.221  -2.212  -2.223  

2.211- 2.229 قطاع العقارات   -2.221  -2.200  2.229 

Ri 2.030 2.002 2.091 2.134  

Rf 2.2290 2.2209 2.2240 2.2234 2.2233 

Rf  - Ri 2.2333 2.2201 2.2420 2.2913 2.2020 

  ̅ 2.2420 2.2332 2.2022 2.2991 2.2233 
1
Eit  -2.210  -2.201  -2.2219  2.2049 2.2194 

Α
 

-2.11200120  

Β
 

2.219290421 

C
 

-1.33124904  

D
 

-2.210209140  

R 2.901002104 

R
2 

2.92114120 

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
ارتباط السيم لمقطاع المالي مع المؤشرات الأخرى ىو يتبين من الجدول تحميل الانحدار المتعدد بان 

فيما بمغ معامل التحديد  ( مما يؤكد بان السيم تعقب التغيرات بالمؤشرات الأخرى بقوة مرتفعة1.970371276)
(R2( ىو )1.94226043( وىذا يفسر بان التغير في المتغيرات يفسر حوالي )1.94226043 )  من التغير

إما معامل التحديد المعدل والذي ىو اصغر نسبيا فيو يصحح التحيز باتجاه الارتفاع في  يمفي سمسمة عوائد الس
  معامل التحديد الأصمي والذي يظير مرتفع .

من خلال عائد السوق  Fama- Franchكعامل اول ضمن نموذج  احتساب علاوة المخاطرة لمسوق  -3
(Rm( مطروحا منو العائد الخالي من المخاطرة )Rf) ( والذي يمثلrRF  ) 

(04جدول )  
احتساب علاوة المخاطرة لمسوق   

Rm (Rf) (rRF السنة ( علاوة المخاطرة للسوق   

0211 2.130 2.2290 2.1211 

0212 2.130 2.2209 2.1221 

0213 2.1292 2.1022 2.1219 

0214 2.1022 2.2234 2.1192 

0210 2.1009 2.2233 2.1102 

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
 ة وكما ىو مبين بالجدول الأتيترتيب المؤسسات عمى أساس حجم التداول إلى مؤسسات كبيرة وأخرى صغير   -2

 ( 05جدول )
 من حيث الحجم بالاستناد عمى حجم التداول ترتيب المؤسسات ضمن قطاع المالي

 0210 0214 0213 0212 0211 قطاع المالً

 100210020 2113912 11091494 01143129 14204919 قطاع المصارف الإسلامٌة

 0429421 0000390 1499340 1190312 3000904 قطاع التامٌن الإسلامً

                                                           
1
العائد المتوقع  –خطا التقدٌر = العائد الفعلً    
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 124022001 091992191 129033911 112099099 219004134 قطاع الخدمات المالٌة المتنوعة

 120920311 200332012 101944431 400243120 921290132 قطاع العقارات

 092342422 912202399 140419002 124090020 119130912 المجموع

 194121132 020323132 224399100 043011034 123992303 المتوسط

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
  -فيتم ترتيب الأسيم المتداولة عمى أساس الحجم ثم تقسم إلى محفظتين : (SMB)ترتيب العامل الثاني   -4

 ( 06جدول )
 (Fama- Franchوفق نموذج )  (SMB)احتساب العامل الثاني 

مؤسسات الأسهم  السنة
 الكبٌرة

العائد على 
 السهم

SMB  مؤسسات الأسهم
 الصغٌرة

العائد على 
 السهم

SMB 

قطاع الخدمات  0211
المتنوعةالمالٌة   

-2.221 قطاع المصارف   
 الإسلامٌة

2.020  

2.211- قطاع العقارات   2.231 قطاع التامٌن الإسلامً  

2.214- المجموع   2.039 المجموع  

2.219- المتوسط   
 

 2.112 2.109 المتوسط

0212 
 
 

قطاع الخدمات 
 المالٌة المتنوعة

-2.212 قطاع المصارف   
 الإسلامٌة

2.199  

العقاراتقطاع    2.249 قطاع التامٌن الإسلامً  2.229 

2.221- المجموع   2.034 المجموع  

2.221- المتوسط  2.124 2.109 المتوسط  

قطاع الخدمات  0213
 المالٌة المتنوعة

قطاع المصارف   2.029
 الإسلامٌة

2.029  

2.221- قطاع التامٌن الإسلامً  2.209 قطاع العقارات   

  2.023 المجموع  2.094 المجموع

2.221- 2.120 المتوسط  2.121 المتوسط  

قطاع الخدمات  0214
 المالٌة المتنوعة

-2.212 قطاع المصارف   
 الإسلامٌة

2.019  

  2.122 قطاع التامٌن الإسلامً  2.200 قطاع العقارات

  2.119 المجموع  2.219 المجموع

 2.14249 2.14921 المتوسط  2.22903 المتوسط

قطاع الخدمات  0210
 المالٌة المتنوعة

-2.223 قطاع المصارف   
 الإسلامٌة

2.012  

  2.123 قطاع التامٌن الإسلامً  2.229 قطاع العقارات

  2.119 المجموع  2.220 المجموع

  2.22110 المتوسط
 

 2.139129 2.13910 المتوسط

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
  -وكما ىو مبين بالجدول الأتي : إلى القيمة السوقية ترتيب المؤسسات عمى القيمة الدفترية  -5

 (07جدول )
 إلى القيمة السوقية  ترتيب المؤسسات ضمن قطاع المالي عمى القيمة الدفترية 

 0210 0214 0213 0212 0211 قطاع المالً

 2.4394020 21139124 11091494 2.41091139 2.0300 قطاع المصارف الإسلامٌة

 1.2029 1.1092 1499340 1.1200 1.0991 قطاع التامٌن الإسلامً

 1.3132 1.1292 129033911 1.0004 1.0114 قطاع الخدمات المالٌة المتنوعة

 1.023100 1.1449009 101944431 1.290100 1.0430 قطاع العقارات

 2.9121 2.3432 140419002 2.0999 2.3291 المجموع

 1.0003 1.1211 224399100 1.2029 1.1201 المتوسط

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
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%( في المحفظة الأدنى بالاستناد 21%( في المحفظة الأعمى و )21لتحديد العامل الثالث يتم تحديد )  -6
 إلى القيمة السوقية  عمى القيمة الدفترية

 ( 08جدول )
 ( rHMLاحتساب العامل الثالث ) 

مؤسسات الأسهم  السنة 
 الكبٌرة 

مؤسسات الأسهم  rHML العائد على السهم 
 الصغٌرة 

 rHML العائد على السهم 

0211 
 
 
 
 
 
 

قطاع الخدمات المالٌة 
 المتنوعة

-2.212 قطاع المصارف   
 الإسلامٌة

2.020  

     2.229 قطاع العقارات

2.221- المجموع    2.020 المجموع   

2.222009- المتوسط    
 

2.0200- 2.0202292 المتوسط   

0212 
 
 

قطاع الخدمات المالٌة 
 المتنوعة

-2.221 قطاع المصارف   
 الإسلامٌة

2.199  

2.211- قطاع العقارات      

2.214- المجموع   2.199 المجموع  

2.2192112- المتوسط  2.0240- 2.1990299 المتوسط     

قطاع الخدمات المالٌة  0213
 المتنوعة

-2.221 قطاع المصارف   
 الإسلامٌة

2.029  

2.221- قطاع العقارات      

2.222- المجموع    2.029 المجموع   

2.220293- المتوسط  2.0121- 2.029229 المتوسط     

قطاع الخدمات المالٌة  0214
 المتنوعة

-2.212 قطاع المصارف   
 الإسلامٌة

2.019  

     2.200 قطاع العقارات

  2.019 المجموع   2.219 المجموع 

2.0121- 2.0199434 المتوسط   2.2290399 المتوسط   

قطاع الخدمات المالٌة  0210
 المتنوعة

-2.223 قطاع المصارف   
 الإسلامٌة

2.012  

     2.229 قطاع العقارات

  2.012 المجموع   2.220 المجموع 

2.0104- 2.0110100 المتوسط   2.221101 المتوسط   

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
 ( (Fama- Franchبناء المحفظة الاستثمارية المثمى باستخدام نموذج  -رابعا :

النموذج عمى العديد  ( ولقد اعتمد (Fama- Franchتم بناء المحفظة الاستثمارية المثمى بالاستناد عمى نموذج 
 من العوامل 

 (09جدول )
 ( (Fama- Franchالمحفظة الاستثمارية المثمى باستخدام نموذج 

 المخاطرة العائد السنة القطاع

 
 قطاع الصناعة

0211 2.1143  

0212 2.1220 

0213 2.1230 

0214 2.2209 

0210 2.2294 

 2.2443 2.29229  المتوسط

 
 قطاع المالً

0211 2.109  

0212 2.10 
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0213 2.11 

0214 2.230 

0210 2.220 

 2.210329 2.2904  المتوسط

 
الخدماتقطاع   

0211 2.123  

0212 2.132 

0213 2.11 

0214 2.293 

0210 2.101 

 2.210420 2.110  المتوسط

  Excelأعداد الباحثان بالاستناد عمى نتائج برنامج  -المصدر :
( وبالمقابل يتحمل ىذا القطاع 1.027يتضح من الجدول السابق بان أعمى عائد ضمن قطاع الخدمات وقد بمغ )

( وبالتالي بإمكان توجو المستثمرين نحو قطاع الخدمات للاستثمار فيو لأنو 1.12361 (مخاطرة وقد بمغت 
إما أدنى عائد فقد   Fama- Franchيحقق عوائد أعمى مقارنة بقطاع الصناعة والقطاع المالي وفق نموذج 

( وبالمقابل فأن قطاع الصناعة يواجو مخاطرة مقاسو 1.18118تحقق ضمن قطاع الصناعة وقد بمغ )
 إلى الاستثمار في قطاع الصناعة .( وبالتالي عدم توجو المستثمرين 1.1665بالانحراف المعياري والتي بمغت )
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 الاستنتاجاث وانتوصياث  -المبحث انرابع :

 الاستنتاجاث  -أولا :
في سوق عمان  بأن قطاع الخدمات في سوق عمان للأوراق المالية يعد أفضل قطاع يظير نتائج البحث -0

أعمى عائد وبمخاطرة  للأوراق المالية وبالمقارنة مع قطاع الصناعة والقطاع المالي حيث حقق قطاع الخدمات
 معقولة قياسا بالقطاعات الأخرى . 

يؤكد البحث إن التنويع في القطاعات التي تم الاستثمار بيا يؤدي إلى تقميل المخاطرة التي يمكن إن  -3
 يتحمميا المستثمر . 

إن الأسيم التي تصدرىا بعض القطاعات في سوق عمان للأوراق المالية وذات أداء جيد فيي ليس بالضرورة  -2
نما تتأثر بالتقمبات الاقتصادية .   إن تكون صالحة للاستثمار دوما وا 

يستنتج البحث إن تحقق أفضل موازنة ممكنة مابين العوائد والمخاطرة فيما بين القطاعات التي يستثمر بيا  -4
 المستثمرين في سوق عمان للأوراق المالية يؤدي إلى بناء محفظة استثمارية مثمى . 

إن بناء المحافظ الاستثمارية المثمى في حالة تقدم مستمر ضمن حقل الإدارة المالية المتقدمة حيث الانتقال  -5
 من النماذج البسيطة إلى النماذج المتعددة العوامل . 

وسط الموزون لمخاطرة الأوراق المالية مثمما ىو في عائد المحفظة بفعل لا تقاس مخاطرة المحفظة بالمت -6
وجود التباين المشترك الذي يصور العلاقة بين المتغيرات وان مخاطرة المحفظة دائما تكون اصغر من المتوسط 

 الموزون لممخاطرة إلا في حالة الارتباط التام الموجب . 
 انتوصياث  -ثانيا :

راق المالية لفتح أفاق جديدة لممستثمرين في معرفة ودراسة السوق ومستويات الأداء توجو سوق عمان للأو  -0
لقطاعات المنظمة إلى السوق وتسييل إجراءات بيع وشراء الأسيم وعمميات الاكتتاب وذلك لدعم الاستثمار 

 وزيادة النمو الاقتصادي . 
المستثمرين من اجل تشكيل محافظ يوصي البحث باستخدام الأساليب العممية والإحصائية من قبل  -3

   استثمارية مثمى بعيدا عن الحدس والتخمين أو الاختيار العشوائي للأسيم .
القيام ببرامج تدريبية لمناقشة أىم الآليات الحديثة لبناء المحافظ الاستثمارية المثمى والتي تسعى إلى الكشف  -2

 ق عمان للأوراق المالية . المبكر لمحالات التسعير الخاطئ للأوراق المالية في سو 
توجو قطاعي ) الصناعة والمالي ( إلى تكثيف جيودىم من خلال رفع مستوى أعماليم والذي ينعكس بشكل  -4

 ويتم ذلك من خلال التعاون بين القطاع العام والقطاع الخاص .  ايجابي عمى الأداء وبالتالي رفع القيمة السوقية
ق المالية لبناء محافظ استثمارية وفق المداخل المعاصرة بعيدة عن توجو المستثمرون في سوق عمان للأورا -5

 وفق أسس عممية .  لبناء المحافظ الاستثمارية من خلال تبني نماذج الحدس والتخمين
وضع قواعد وقوانين لمنع الصفقات اليادفة إلى التلاعب بالأسعار وفقدان الثقة في سوق عمان للأوراق  -6

  عام لمسوق .المالية وتدىور الأداء ال
توجيو الباحثون والمتخصصون في حقل الإدارة المالية المتقدمة إلى تطوير وتحسين نماذج بناء المحافظ  -7

الاستثمارية المثمى وفق أسس عممية دقيقة والوصول إلى نماذج مركبة يمكن إن تعطي نتائج أفضل وأكثر دقو 
 من نموذج المؤشر الواحد ونماذج المؤشر المتعدد . 
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