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Abstract 
The research aims to provide a comprehensive and clear picture of the 

theoretical and philosophical foundations of the Fama & French 5F model, 

through which the factors and variables that can exert an effective influence 

in estimating and analyzing the required rate of return and the mechanism of 

their interaction are diagnosed, followed by foreseeing an objective empirical 

model capable of determining the nature، value and direction of this effect in 

a sample of companies listed on the Iraq Stock Exchange for the period 

(2005-2021) and according to the Panal Data, quarterly, By adopting the 

methodology of what is known as the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 

model, which explains the nature of the effect in the short-term (error 

correction model) as well as the long-term, in addition to what it includes 

from standard diagnostic tests such as the autocorrelation test for residuals, 

and the test for the instability of variance , as well as conducting the model 

stability test (structural stability of the estimated parameters) and the 

cumulative sum of residuals test (CUSUM).  

The research reached the possibility of the Fama & French five-factor model 

by adding risk factors to the traditional model (CAPM) for pricing capital 

assets represented by (beta factor, volume factor, book value factor to market 

value، profitability factor and investment factor) to explain the changes in the 

required rate of return, where the size factor, the book value factor to the 

market value، the profitability factor exercised a positive impact on the 

required rate of return in the study sample companies, while the investment 

factor exerted a negative impact on them. 
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 المستخلص

 Fama & French  أنموذجتقديم صورة شمولية واضحة للأسس النظرية لأ إلىيهدف البحث  

5Fفعالا في تقدير   ن تمارس تأثيراأص العوامل والمتغيرات التي يمكن ، يتم من خلالها تشخي
تجريبي موضوعي قادر على  أأنموذجوتحليل معدل العائد المطلوب والية تفاعلها، يتبعها استشراف 

 وراقثير وقيمته واتجاهه، في عينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأتحديد طبيعة هذا التأ
ربع سنوية، باعتماد  (،Panal Data( ووفق البيانات المزدوجة )2021-2005المالية للمدة )

 Autoregressive)  (ARDL)الانحدار الذاتي للإبطاء الموزع أأنموذجمنهجية ما يعرف ب

Distributed Lag)تصحيح الخطأ(  أأنموذججلين القصير )يفسر طبيعة التأثير في الألذي ، ا
وكذلك الأجل الطويل، علاوة عما يتضمنه من اختبارات قياسية تشخيصية كاختبار الارتباط الذاتي 

)الاستقرار الهيكلي  أنموذجللبواقي، واختبار عدم ثبات التباين، فضلا عن إجراء اختبار ثبات الأ
 .(CUSUM)ختبار المجموع التراكمي للبواقي للمعالم المقدرة( وا

خماسي العوامل ومن خلال اضافته  Fama & French أأنموذجمكانية إإلى وتوصل البحث  
( لتسعير الموجودات الرأسمالية المتمثلة بـ )عامل CAPMالتقليدي ) أنموذجالأ إلىعوامل خطر 

القيمة السوقية، عامل الربحية وعامل الاستثمار( من  إلىبيتا، عامل الحجم، عامل القيمة الدفترية 
تفسير التغيرات الحاصلة في معدل العائد المطلوب، حيث مارس عامل الحجم، عامل القيمة الدفترية 

في معدل العائد المطلوب في الشركات عينة الدراسة،  إيجابيا ربحية تأثيرا  ة السوقية، عامل الالقيم إلى
 سلبيا فيها. ا  ثيرفي حين مارس عامل الاستثمار تأ

 الكلمات المفتاحية

 العوامل، تسعير الموجود الرأسمالي، معدل العائد المطلوب. خماسي Fama & French أنموذج
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 المقدمة 
عدم اليقين    إلىالمالية، واستنادا    وراقاستمرت معظم المؤلفات المالية في تفسيرها لآليات الاستثمار في الأ

، أن يفترض  Markowitz(1952المالية ومفهوم التنويع، ووفقا لما قدمه )  وراقالمتأصل في تنبؤات عوائد الأ
 على حالة السوق خلال  تركيزه على تسعيره وتقييمه، بناء  الاستثماري المستقبلي الام، من خلال  داءالمستثمر الأ

قدرة الموجود المالي    لية، وكيف تشكل قوى السوق فهم عميق للآ   إلىذلك هو الحاجة    يعنيهفترة البحث، وما  
 من خلال الاهتمام بالمخاطر والعائد.  رباحعلى جني الأ

 ( أو التسعير الخاطئ للموجود الرأسمالي Mispricing)  سوء التسعير، ومن حيث ظهور    هنفس  وفي السياق
تسعير   أنموذجرأس المال وتأثيرات الحجم والقيمة والزخم الذي يتضمنه، مثلت حافزا  لتنمية رأس المال    أسواقفي  

 CAPM  أنموذج  إلىخاصة بالشركة )المخاطر اللانظامية(    أخرى ظهور عوامل    إلى  أدىالموجودات، والذي  
خماسي العوامل والذي يعد   Fama & French أنموذج، مشكلة  سهملرفع قوتها التفسيرية للتغيرات في عوائد الأ

      احد الحوافز للتحليل الادبي والتجريبي في تقدير وتحليل معدل العائد المطلوب.  
 البحث أهمية  •

الاساس الذي استند   Fama & French 5F  نموذجيشكل تقدير وتحليل معدل العائد المطلوب وفقا لأ      
بتقديم دليل عمل ارشادي للمستثمرين، وعلى وجه الخصوص للمتعاملين عليه البحث في ابراز اهميته والتي تمثلت  

يمكن  المالية، في تقدير وتحليل معدل العائد المطلوب وفقا  لأسس علمية وموضوعية،    وراقفي سوق العراق للأ
والمستثمرين في توقع حركة معدل العائد المطلوب وبما يتناسب مع    هم  في توجيه ومساعدة متخذي القرارن يسأ

يقود   وبما  لها  يخضع  التي  والمالية،    إلىالمخاطر  الاستثمارية  القرارات  مسار  العائد   هميةولأتصحيح  معدل 
الماليون،   المطلوب في تسعير الموجود الرأسمالي، ذلك ان التسعير هو ما يبحث عنه المستثمرون والمحللون 

التسعير الصحيح الامر الذي ينعكس ايجابا  على مـستوى    ،فالتقدير الجيد لمعدل العائد المطلوب يساعد على 
 المستثمر الفرد وبالتالي الاقتصاد الكلي.  

 لبحثمشكلة ا •

كبيرة في اتخاذ القرار الاستثماري وخضوعه    أهميةمعدل العائد المطلوب من    وتحليلنظرا لما يمثله تقدير  
وتأثره بالعديد من المخاطر التي تعمل على عدم استقراره وتذبذبه، والتي ادرجت ضمن العديد من نماذج تسعير  

 :يتن تجسيد مشكلة البحث بالتساؤل الآالموجودات الرأسمالية، يمك

، الحجم،  عوامل )المخاطر النظامية ومن خلالخماسي العوامل،  Fama & French أنموذجهل يستطيع  -
لشركات المدرجة  لعينة امعدل العائد المطلوب    القيمة السوقية، الربحية، والاستثمار( تفسير  إلى القيمة الدفترية  

 المالية؟   وراقفي سوق العراق للأ

 فرضية البحث •
: ة لتأخذ الصيغة الآتيةيالبحث الأساس  ةفي ضوء ما طرح من تساؤل جسد مشكلة البحث، جاءت فرضي 
، الحجم، القيمة  ومن خلال عوامل )المخاطر النظاميةخماسي العوامل،    Fama & French  أنموذجيستطيع  
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معدل    تفسير التغيرات الحاصلة في  التي تمثل المتغيرات التابعة  القيمة السوقية، الربحية، والاستثمار(  إلى الدفترية  
 .المالية وراقلشركات المدرجة في سوق العراق للألعينة من ايعد المتغير المستقل،  العائد المطلوب الذي

 البحث  هدف •
 :إلى البحث  ىة فقد سعيالأساس يتهمشكلة البحث وفرض إلىاستنادا 

وما يتضمنه من تشخيص طبيعة   ،Fama & French 5F  نموذج تقدير وتحليل معدل العائد المطلوب وفقا لأ 
  والاستثمار( فيالقيمة السوقية، الربحية،    إلى، الحجم، القيمة الدفترية  )المخاطر النظاميةوقيمة تأثير عوامل  

 (. 2021-2005) المالية للمدة وراقلعينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأمعدل العائد المطلوب 
 منهج الدراسة  •

المنهج الوصفي  بين  الربط أساس على المستندة المنهجية اعتماد تم فرضياتها واختبار الدراسة أهداف لتحقيق
الدور الذي   وتحديد  رصد بهدف الموضوع تناولت التي  والمالية الاقتصادية والدراسات النظريات إلىالذي يستند  

 والمنهج التحليلي الذي يستند  معدل العائد المطلوب،  حليلفي تقدير وت  Fama & French 5F  أنموذجهم به  سي

 . (Panal Dataالبيانات المزدوجة )  بنماذج المتمثلة وأساليبه الحديثة القياسي الاقتصاد طرائق إلى
منهجية          اعتماد  تم  الموزع  أنموذجحيث  للإبطاء  الذاتي   Autoregressive Distributed)الانحدار 

Lag) (ARDL)    تتمثل   أخرى والذي يعد من الاساليب القياسية المتقدمة، وما يتضمنه من اختبارات قياسية
نتائج    نموذجويعطي هذا الأ  ،جراء اختبار الحدود واختبار التوزيع الطبيعي واختبار استقرارية السلاسل الزمنيةإب

على   لأجل الطويل، والاعتمادتصحيح الخطأ( وكذلك نتائج ا  أنموذججلين القصير )عن طبيعة العلاقة في الأ
الأ  Akaike Information Criterion (AIC)معيار   الارتباط   نموذجوتشخيص  اختبار  إجراء  خلال  من 

)الاستقرار الهيكلي للمعالم   نموذجإجراء اختبار ثبات الأ  الذاتي للبواقي، واختبار عدم ثبات التباين، فضلُا عن 
  .CUSUMالمقدرة( واختبار المجموع التراكمي للبواقي

 

 النظري  طارالمبحث الاول: الإ
   Fama & French خماسي العوامل  نموذجالفكرية لأ  الاسسأولًا: 

  نموذجللأ  البعد الفلسفي .1

لتفسيرية درة اقالتقليدي، ونجاحه في رفع ال  CAPM   أنموذجالرغم من عده خطوة متقدمة على  على     
حد أعوامل تعرض لبعض الانتقادات كان  ثلاثي ال   Fama & Frenchأنموذجن  ألا  إلمعدل العائد المطلوب،  

عشوائي للتسعير    أخط  إلىللوصول       نموذجالأ  إلىهمها غياب بعض عوامل المخاطرة التي ينبغي اضافتها  أ 
الذي دفع بمصممي الأالأ  Dirkx & Peter)،2020،(684-661قريب من الصفر  & Fama)  نموذجمر 

French)  ا نتائج  التطبيقية،  أوبناء على ما تمخض عن  المفسرة واضافة    إلى حاثهم  المتغيرات  دائرة  توسيع 
الربحية والاستثمار متوصلين  أنموذج  إلىعاملين آخرين   بعاملي  تمثلا  الثلاث عوامل  ما عرف    إلىهما ذي 

العوامل    Fama & French  أنموذجب انطلاقا من  Fama & Fransh) ،252،2018-234)خماسي    ن أ ، 
الشركة ونجاحها الحالي والمستقبلي   أداءهم العوامل المحددة لمستويات  أ حدى  تعد إ الحالية والمستقبلية    رباحالأ
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ن الارتفاع الذي يصيب معدل أكما  ،  ها تتفاعل معه مخاطرهاأسهملتقييمها ومتغيرا مؤثرا في قيمة  مهما  ومؤشرا  
  وعد ،et.al.، (Ragab، (69-2020,52تفوق معدلات العوائد الفعلية عن المطلوب منها  إلىالربحية عادة ما يدل  

ن مقدار النمو في  أعلاوة على   ،مستويات مرتفعة من العوائد  إلىالاستثمار الوسيلة المسببة والداعمة للوصول  
 . من الفعلية منها أعلىغالبا ما ينطوي على عوائد مطلوبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية 

(Lin،2017،141-163) 

بالفرق بين   (𝑅𝑀𝑊)هما ذي العوامل الخمسة عن عامل الربحية   أنموذجفي     Fama & Frenchعبرو       
، في حين عبرا   (𝑅𝑀𝑊𝑤)، والمحفظة ذات الربحية الضعيفة (𝑅𝑀𝑊𝑟)المرتفعة عوائد المحفظة ذات الربحية  

وعوائد    ،(𝐶𝑀𝐴𝑐)ع  ذات الاستثمار المرتف  سهمبالفرق بين عوائد محفظة الأ  (𝐶𝑀𝐴)عن عامل الاستثمار  
 69-103)،2016، (Fama & French (𝐶𝑀𝐴𝑎)ذات الاستثمار المنخفض   سهمالأمحفظة 

     نموذجالصيغة الرياضية للأ . 2
 ة هما ذي الثلاثأنموذجهما خماسي العوامل، من  أنموذجفي بناء    Fama & French 5Fوفقا لما تقدم، يبدأ  

الربحية   عامل  هما  عاملين  اليهما  الاستثمار   (𝑅𝑀𝑊)عوامل، ويضيفان  ا أنموذجليصبح    ،(𝐶𝑀𝐴)وعامل 
 Lin، (Magni &Marchioni) (38-2020,1 ،(21-2022,1 تية:الآ مسة عوامل يتخذ الصيغةخب

(Salameh،2020،348-368), (Mosoeu & Kodongo،2022،55-76) ،(Stocker،2016،1-19) 

  RI = Rf + β1(Rm − Rf) + β2(SMB) + β3(HML) + β4(RMW) + β5(CMA) RI :  المعبر عنه بعائد المحفظة الاستثمارية  العائد المطلوبمعدل. : Rf معدل العائد الخالي من المخاطرة. (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) : السوق  علاوة مخاطرة. 
1β،2β ، 3β ،4β،5β  : نموذجحساسية السهم تجاه عوامل المخاطرة ولكل عامل من عوامل الأ . SMB  علاوة الحجم وهي العائد المتحقق من طرح عوائد محفظة الشركات الكبيرة من عوائد محفظة الشركات :

القيمة السوقية، وهي العائد المتحقق من طرح عوائد محفظة الشركات ذات    إلى الدفترية   : علاوة القيمةHML .الصغيرة
القيمة السوقية من عوائد محفظة الشركات ذات النسبة المنخفضة    إلى القيمة الدفترية   النسبة الكبيرة من

، ومحفظة  (𝑅𝑀𝑊𝑟)ذات الربحية القوية  سهممحفظة الأالفرق بين عوائد  علاوة الربحية، وتعبر عن   :RMW .القيمة السوقية  إلىالدفترية   من القيمة
عن  CMA .   (𝑅𝑀𝑊𝑤)ذات الربحية الضعيفة سهمالأ ويعبر  الاستثمار،  علاوة  الأ:  محفظة  عوائد  بين  المرتفع  سهم الفرق  الاستثمار  ، (𝐶𝐴𝑀𝑐)   ذات 

 ((𝐶𝐴𝑀𝑎) ذات الاستثمار المنخفض  سهمومحفظة الأ

 
 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1566014117301425#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1566014117301425#!
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 ذات العلاقة الادبياتمراجعة ثانيا: 

بإصداراته المختلفة والمتعددة واستخدامه في تقدير وتحليل معدل Fama & French 5F  أنموذجلم يبتعد 
فقد أجريت العديد من   الدراسات الكمية والتجريبية للفكر الاقتصادي والمالي الحديث،  العائد المطلوب، كثيرا عن

البحوث والدراسات التي حاولت تأصيل وتشخيص مدى قدرة تلك النماذج، وفي بيئات اقتصادية ومالية مختلفة 
 Costو كلف رأس المال )ولفترات زمنية متباينة على تفسير وتحليل التغيرات الحاصلة في معدل العائد المطلوب  

of Capital  )أ( و كلف حق الملكيةcost of equity  )  اتها التجريبية في ، ومدى كفاءة مخرجوتحديد عوائدها
 المالية ولعينات متعددة.  سواق دائها في الأأإبراز صلاحية 

   ـل المعدل خماسي العوامل أنموذج استخدام تأثيرحول    ( 2019)  عامالخفاجي وعبد الرسول  تشير دراسة  
Fama & French المالية للفترة وراقللأ العراق تطبيقية في سوق  دراسة :سهمالأ لمحفظةية الاضاف العوائد لىإ 

  على التفسيرية    Fama & Frenchـ  خماسي العوامل المعدل ل  أنموذج  قدرةاختبار  ، بهدف  2017-2009 من
 ات  اختبار وذلك باستخدام    2017-2009للمدة    المالية  وراقالعوائد الاضافية لسوق العراق للأ  شرح وتوضيح

Kolmogorov ،  Shapiro  &  Wilcoxon    تم ذاإ العوائد يُحسن نأ مكنيُ  نموذجالأ نأ  إلىوتوصلت الدراسة 

المحافظ جراء رضية مناسبة لإأالناشئة    سواقتوفر الأ،  السهم ربحية   و الشركة حجم عاملي ساسأ على تشكيل 
-Shapiroالاختبار  نتيجة كانتو    العراقية  سواقلنماذج تسعير الموجودات الرأسمالية بما فيها الأاختبارات جديدة  

Wilk  واختبارKolmogorov-Smirnova  توزيع غير طبيعي   ن مجتمعي الفرضية يتوزعان على وفق نمطأ 
 النزعة مقياس طبيعة جوهرية بين    اتذ فروق  وجود بعدم Wilcoxon لاختبار  العدم فرضية قبول الاختبار  تيجة و

 أنموذج مما يعني رفض فرضية العدم الرئيسة واعتبار    ،المركزية )الوسيط( وبين العوائد الحقيقية والعوائد المتوقعة
Fama & French  المالية على    وراقالاضافية في سوق العراق للأ  سهمقادرا على التنبؤ بعوائد الأ    الخماسي

 المستوى السوقي. 

 لعينة  Fama & French ل    الخمسة العوامل  أنموذجر  أختباحول    (2021) وتبين دراسة القريشي عام  

 الشركات قدرة ، بهدف اختبارتطبيقية : دراسةالمالية وراقللأراق  الع سوق  في المدرجة الصناعية الشركات من

وذلك    2017- 2011للمدة    Fama & French  أنموذج  استعمال ىلع المالية وراق للأ راقالع سوق  في الصناعية
هم النتائج خماسي العوامل، أما أ   Fama & French   نموذجلأ ةالخمس  العوامل نبي اطتبر الا لليتحمن خلال  

هم في تفسير العوائد يس   Fama & Frenchالعوامل الخمسة لـ    أنموذجأن  فتمثلت في  التي توصلت اليها الدراسة  
، سهمظهر قدرة تفسيرية عالية لاختلاف عوائد الأالمالية، حيث أ   وراق المدرجة في سوق العراق للأ  سهمالمتحققة للأ

ن عامل الربحية  الي تعويض المستثمرين عنها، كما أته على احتواء جميع المخاطر، وبالوبذلك يؤكد على قدرت
 .نموذجوفق هذا الأ سهمالعوامل التي تؤثر على عوائد الأ أبرزعُدّ من 
بهدف   العوامل الموجودات خماسي تسعير أنموذجحول    Fama & French (2015)وكشفت دراسة      
ذي العوامل الخمسة والوقوف على مدى قدرته التفسيرية للتباين في عوائد  Fama & French   أنموذجاختبار  

المتعدد   الانحدار تحليل من خلال أسلوب 2013-1963المالية للمدة  وراقالمرجة في سوق نيويورك للأ سهمالأ
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  سهم في عوائد الأ  تباينل( ل%94  إلى  %71بين ) تفسيرية قدرة الخمسة العوامل أنموذجامتلاك    إلىوتوصلت النتائج  
 .القيمة السوقية والربحية والاستثمار  إلىالمتوقعة بالنسبة للمحافظ المترتبة على وفق عوامل الحجم والقيمة الدفترية  

 العملي  طارالمبحث الثاني: الإ
  (Empirical Methodology) أولًا: المنهجية التجريبية 

فرضية    الاطر النظرية، وفي ضوء الدراسات التجريبية التي حاولت اختبار متضمناتها، ولتأكيد  إلىاستنادا   
 Fama   نموذجوفقا لأ  ه الأساسية، وبغية تقدير وتحليل معدل العائد المطلوبأهداف  إلىالبحث الرئيسة والوصول  

& French 5F  أنموذجتم اعتماد منهجية    المالية،   وراقفي عينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأ 
وما تضمنته من  (ARDL) (Autoregressive Distributed Lag)الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة

- 2005)ة  د مالخلال    زمنية ربع سنوية  ةـــــــولسلسل  البحث  راتــــ ــــات متغي ــــــــــبياندام  ـــــــــوباستخ  اختبارات قياسية،
 ( مشاهدة. 68لتبلغ عدد مشاهداتها )  ،(2021

   مصادر البيانات •
البيانات    إلىللوصول   اعتماد  تم  التجريبي  الجانب  لاستكمال  المطلوبة  الزمنية  السنوية السلاسل  المالية 

المالية المنشورة في دليل   وراقوالحسابات الختامية للشركات المكونة لعينة البحث المدرجة في سوق العراق للأ
التقارير السنوية الصادرة عن سوق العراق للأ  ،الشركات علاوة  ،  2021–2005المالية للمدة    وراقفضلا عن 

 سعار الفائدة على ودائع التوفير.  أالبنك المركزي العراقي المتضمنة التقارير الصادرة عن  على
( اختيار  ) 7تم  أصل  من  قطاعات  ف9(  مدرجة  قطاعات  للأ(  العراق  سوق  قطاع    وراقي  وهي  المالية 

الاستثمار، الخدمات ، الفنادق والسياحة، الصناعة والزراعة( وذلك لأنها مستمرة بالعمل    )المصارف، التأمين ،
تتوافق م بيانات متسلسلة  لحد الان وذات  للدراسة، وتم اوموجودة  الزمانية  الحدود  الإع  تصالات ستبعاد قطاع 

ة قطاعات من  شركة من سبع  14شملت عينة البحث  لأن بياناتها لا تغطي فترة البحث،    وقطاع التحويل المالي، 
 تي: من مجتمع البحث، متميزة  بالآ % 10ي بنسبة المالية، أ وراقشركة مدرجة في سوق العراق للأ 132صل  أ

 الشركات عينة البحث. أسهمخلال مدة البحث لم يتم ايقاف التداول في  -1

 و دمجها خلال مدة البحث.لم يتم تحويل ملكية الشركات أ -2

 ة خلال مدة البحث.إيجابية مستقرة و حققت العينة نتائج مالي -3

 ( معلومات عن الشركات التي مثلت عينة البحث: 1) الجدوليعرض 

 
 
 
 
 

 المالية وراقعينة الشركات المختارة في سوق العراق للأ  :(1الجدول )
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 القطاعات الذي تنتمي اليه  الشركات التسلسل 
 القطاع المصرفي  المصرف التجاري العراقي 1
 القطاع المصرفي  المصرف الاهلي العراقي  2
 قطاع التأمين الامين للتأمين 3
 قطاع التأمين الخليج للتأمين 4
 قطاع الاستثمار  الزوراء للاستثمار المالي  5
 قطاع الاستثمار  الوئام للاستثمار المالي  6
 قطاع الخدمات النخبة للمقاولات العامة  7
 قطاع الخدمات للاستثمارات العقاريةالمعمورة  8
 الفنادق والسياحة  فنادق المنصور  9

 الفنادق والسياحة  فنادق عشتار 10
 قطاع الصناعة  الخياطة الحديثة 11
 قطاع الصناعة  العراقية لصناعة الكارتون  12
 قطاع الزراعة  الاهلية للإنتاج الزراعي  13
 الزراعة قطاع  العراقية لأنتاج البذور 14

 . المالية وراقللأ المعطيات المنشورة في الموقع الرسمي لسوق العراق  إلىبالاستناد  نيالباحث عدادإ المصدر: من 
  نموذجالأ   متغيرات •
 المتغير التابع )المعتمد( .1

 (  RIالاستثمارية ) عائد المحفظةبمعدل  هوالذي يعبر عن العائد المطلوبمعدل يتمثل المتغير التابع ب
، (Brigham & Davis،2004،40)، (Ross،et.al.،2010،386) الذي يتطلب قياسه احتساب عائد  

المكونة  سهملكل سهم من الأحساب العائد الفعلي المرور ب من خلالالمكونة للمحفظة الاستثمارية، و  سهمالأ
، وبتطبيق الصيغة الاتية:  للمحفظة (Siegel،2021،1-187)، (Koroleva،et.al.،2021،1-19) 𝑅𝑗 = 𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1𝑃𝑖𝑡−1  

   :نإحيث 

 j𝑅 :  يمثل معدل العائد الرأسمالي على السهمi  في الفترةt. 𝑃𝑖𝑡 سعر السهم :i   في الفترةt . 𝑃𝑖𝑡−1 سعر السهم :i    في الفترةt − 1 .   

 تية: من خلال المعادلة الآ الاستثمارية لمحفظةالمطلوب ل عائدمعدل الحساب  إلى والوصول 
 .  لكل سهم عدل العائد الرأسمالي=وزن السهم*م(RIالاستثمارية ) لمحفظةالمطلوب ل عائدالمعدل 
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 )المستقلة(.  التوضيحية  المتغيرات. 2

والذي يحسب،    (RMF)المالية    وراقالعراق للأسوق   لاوة مخاطرعائد محفظة السوق: والذي يعبر عن ع .أ
ولا معدل عائد السوق ووفق المعادلة  أيجاد  إالموجودات الرأسمالية، من خلال    تسعير   أنموذجوكما جاء في  

Subroto & Setyawan,2021,208-214)،)( Ayub, et.al.,2020,1-16) 𝑅𝑚الاتية: = 𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡−1𝑃𝑖𝑡−1  

 ن: حيث إ 
Rm : المالية   وراقمعدل عائد محفظة السوق، والذي عبر عنه بمؤشر سوق العراق للأ . 𝑃𝑖𝑡  في الفترة : مؤشر السوقt  . 𝑃𝑖𝑡−1  : في الفترةمؤشر السوق t − 1    

 تي:  من خلال الآ (RMF) المالية  وراقسوق العراق للأ مخاطرلاوة عحيث تصاغ معادلة 
 (. 𝑅𝐹) معدل العائد الخالي من المخاطرة  - (𝑅𝑚)  عائد محفظة السوق معدل  = RMF)) السوق  علاوة مخاطر

 & Fama  نموذج، والتي تحسب وفقا لأ(SMB)  حجم العائد محفظة  والذي يعبر عنه ب   عامل الحجم: .ب

French  :من خلال الخطوات الاتية (Alquist & Moskowitz,2018,1-30), 

(Githaiga،et.al.،2022،1-16) 

 :الشركة وفق الصيغة الاتيةحساب حجم   .1

سعر السهم في السوق  ∗ عدد  الأسهم = 𝑀𝑉𝐶  القيمة السوقية للشركة 
 .𝑅𝑏وفقا للقيمة السوقية للشركة وشركات كبيرة الحجم 𝑅𝑠شركات صغيرة الحجم  إلىتصنيف الشركات   .2

الصغيرة حيث الحجم الصغير   الشركات  إلى وفقا للقيمة السوقية للشركة    𝑅𝑠تصنيف الشركات الصغيرة الحجم    .3 𝑅𝑠𝑠 الصغيرة حيث الحجم الكبير  الشركات، و𝑅𝑠𝑏. 

 .𝑅𝑏𝑏الكبيرة حيث الحجم الكبير  الشركات، و 𝑅𝑏𝑠  الكبيرة حيث الحجم الصغير  الشركات  إلىوفقا للقيمة السوقية للشركة    𝑅𝑏تصنيف الشركات الكبيرة الحجم    .4

𝑆𝑀𝐵   تية: لمحافظ المشكلة وفقا  للصيغة  الآحساب عامل الحجم من خلال ايجاد الفروق بين ا  .5 =  𝑅𝑠𝑠 + 𝑅𝑠𝑏 2⁄    −  𝑅𝑏𝑠 + 𝑅𝑏𝑏 2⁄     
للشركات   سهمللشركات كبيرة الحجم وعوائد المحافظ ذات الأ  سهمالفرق بين عوائد المحافظ ذات الأ:  𝑆𝑀𝐵 حيث ان:  

 . الصغيرة الحجم، وتمثل عامل الحجم
 𝑅𝑠𝑠 : لشركات الصغيرة حيث الحجم الصغير.ا  أسهمعائد المحفظة ذات 𝑅𝑠𝑏 الشركات الصغيرة حيث الحجم الكبير.  أسهم: عائد المحفظة ذات 𝑅𝑏𝑠 الشركات الكبيرة حيث الحجم الصغير.  أسهم: عائد المحفظة ذات 𝑅𝑏𝑏الشركات الكبيرة حيث الحجم الكبير. أسهم : عائد المحفظة ذو  
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  Fama & French نموذج(، ويحسب وفقا لأHMLوالذي يعبر عن عائد محفظة القيمة )عامل القيمة:   .ت
 (Bahraini,et.al.,2021,839-847)تية: من خلال الخطوات الآ

 :تيةلصيغة الآحساب قيمة الشركة من خلال تطبيق ا  .1

القيمة الدفترية  للسهم
القيمة السوقية للسهم

=  نسبة القيمة الدفترية  إلى  القيمة السوقية 

القيمة السوقية وشركات مرتفعة القيمة   إلىوفقا لنسبة القيمة الدفترية    𝑅𝑙منخفضة القيمة    إلىتصنف الشركات    .2 𝑅ℎ. 

الشركات المنخفضة   إلىالقيمة السوقية    إلىوفقا لنسبة القيمة الدفترية    𝑅𝑙تصنف الشركات المنخفضة القيمة    .3
 .𝑅𝑙ℎحيث القيمة مرتفعة  ،، والشركات المنخفضة 𝑅𝑙𝑙حيث القيمة منخفضة  ،القيمة

الشركات المرتفعة   إلى القيمة السوقية    إلىوفقا لنسبة القيمة الدفترية    𝑅ℎتصنف الشركات المرتفعة القيمة    .4
 .𝑅ℎℎحيث القيمة مرتفعة  ،، والشركات المرتفعة 𝑅ℎ𝑙حيث القيمة منخفضة  ،القيمة

الاتية:  للصيغة   وفقا   المشكلة  المحافظ  بين  الفروق  ايجاد  خلال  من  القيمة  عامل   حساب 
(Yang,et.al.,2017,1307-1319)   𝐻𝑀𝐿 =  𝑅𝑙𝑙 + 𝑅𝑙ℎ 2⁄    − 𝑅ℎ𝑙 + 𝑅ℎℎ 2⁄     

  للشركات  سهموعوائد المحافظ ذات الأ  للشركات مرتفعة القيمة  سهمعوائد المحافظ ذات الأ  : الفرق بين𝐻𝑀𝐿 حيث ان:
 .مرتفعةالقيمة السوقية  إلىالقيمة الدفترية  حيث ،مرتفعة القيمةعائد المحفظة للشركات ال: 𝑅ℎℎ . منخفضةالقيمة السوقية  إلىالقيمة الدفترية  حيث ،مرتفعة القيمةعائد المحفظة للشركات ال: 𝑅ℎ𝑙 .  مرتفعةالقيمة السوقية   إلىالقيمة الدفترية  حيث ،منخفضة القيمة: عائد المحفظة للشركات ال𝑅𝑙ℎ .  منخفضةالقيمة السوقية   إلىالقيمة الدفترية  حيث ،منخفضة القيمة: عائد المحفظة للشركات ال𝑅𝑙𝑙 ، وتمثل عامل القيمة. منخفضة القيمةال

 
   Fama & French  نموذج(، ويحسب وفقا لأRMWعائد محفظة الربحية ) والذي يعبر عنعامل الربحية:   .ث

 (Koroleva,et.al.,2021,1-19)  ي:كما يأت

صافي  الدخل   :تيةربحية الشركة بناء على الصيغة الآحساب  .1
حق الملكية

=   معدل العائد على  حق الملكية
وفقا لمعدل العائد على حق الملكية، وشركات مرتفعة   𝑅𝑤شركات منخفضة الربحية    إلىتصنف الشركات   .2

 . 𝑅𝑟الربحبة 
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الشركات المنخفضة الربحية   إلىلمعدل العائد على حق الملكية  وفقا    𝑅𝑤تصنف الشركات المنخفضة الربحية  .3
 .𝑅𝑤𝑟، والشركات المنخفضة الربحية حيث الربحية مرتفعة  𝑅𝑤𝑤حيث الربحية منخفضة 

الشركات المرتفعة الربحية    إلى   لمعدل العائد على حق الملكيةوفقا    𝑅ℎ  الربحيةتصنيف الشركات المرتفعة    .4
 .𝑅𝑟𝑟، والشركات المرتفعة الربحية حيث الربحية مرتفعة  𝑅𝑟𝑤حيث الربحية منخفضة 

إ  .5 خلال  من  الربحية  عامل  المشكلة  حساب  المحافظ  بين  الفروق  الآيجاد  للصيغة   & Fama)تيةوفقا  

French,et.al.,2017,441-463)   𝑅𝑀𝑊 =  𝑅𝑤𝑤 + 𝑅𝑤𝑟 2⁄    − 𝑅𝑟𝑤 + 𝑅𝑟𝑟 2⁄     
بين𝑅𝑀𝑊 ن:حيث إ الفرق  ذات    :  المحافظ  الربحية  أسهمعوائد  ذات    الشركات مرتفعة  المحافظ    الشركات   أسهموعوائد 

 .مرتفعمعدل العائد على حق الملكية  حيث ،الربحيةمرتفعة لشركات الا  أسهمعائد المحفظة ذات : 𝑅𝑟𝑟 .منخفضمعدل العائد على حق الملكية  حيث ،الربحيةمرتفعة لشركات الا  أسهمعائد المحفظة ذات  :𝑅𝑟𝑤 . مرتفع معدل العائد على حق الملكية حيث، الربحيةمنخفضة لشركات الا  أسهم: عائد المحفظة ذات 𝑅𝑤𝑟 .  منخفضمعدل العائد على حق الملكية  حيث ،الربحيةمنخفضة لشركات الا  أسهم: عائد المحفظة ذات 𝑅𝑤𝑤 عامل الربحية.  إلى منخفضة الربحية، ويشير ال
من    Fama & French  نموذجوالذي يعبر عن عائد محفظة الاستثمار، ويحسب وفقا لأعامل الاستثمار:   .ج

  (Dirkx & Peter,2020,661-684)تية:خلال الخطوات الآ

 :للصيغة الاتيةحساب استثمار الشركة وفقا  .1

مجموع  الموجودات في السنة  السابقة − مجموع  الموجودات في السنة  الحالية 
مجموع  الموجودات في السنة  السابقة

 =  معدل النمو للأستثمار  في الموجودات

وفقا لمعدل النمو للاستثمار في الموجودات وشركات  𝑅𝑎شركات منخفضة الاستثمار   إلىتصنيف الشركات  .2
 .𝑅𝑐مرتفعة الاستثمار  

الشركات منخفضة    إلىوفقا لمعدل النمو للاستثمار في الموجودات    𝑅𝑎تصنيف الشركات المنخفضة الاستثمار   .3
 .𝑅𝑎𝑐، والشركات منخفضة الاستثمار حيث الاستثمار مرتفع   𝑅𝑎𝑎الاستثمار حيث الاستثمار منخفض 

الشركات المرتفعة  إلىوفقا لمعدل النمو للاستثمار في الموجودات    𝑅𝑐تصنيف الشركات المرتفعة الاستثمار   .4
 .𝑅𝑐𝑐، والشركات المرتفعة الاستثمار حيث الاستثمار مرتفعة  𝑅𝑐𝑎الاستثمار حيث الاستثمار منخفض 

𝐶𝑀𝐴   تية: لمحافظ المشكلة وفقا  للصيغة  الآعامل الاستثمار من خلال ايجاد الفروق بين ا حساب .5 =  𝑅𝑎𝑎 + 𝑅𝑎𝑐 2⁄    − 𝑅𝑐𝑎 + 𝑅𝑐𝑐 2⁄     
 الشركات  أسهموعوائد المحافظ ذات    الشركات مرتفعة الاستثمار  أسهمعوائد المحافظ ذات    : الفرق بين 𝐶𝑀𝐴 ن:حيث إ

 الاستثمار، وتمثل عامل الاستثمار. منخفضة ال
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𝑅𝑎𝑎منخفضمعدل النمو للاستثمار في الموجودات  حيث ،الاستثمار منخفضة: عائد المحفظة للشركات ال  . 𝑅𝑎𝑐مرتفعمعدل النمو للاستثمار في الموجودات  حيث ،الاستثمارمنخفضة : عائد المحفظة للشركات ال . 𝑅𝑐𝑎 : منخفض.معدل النمو للاستثمار في الموجودات  حيث ،الاستثمارمرتفعة للشركات العائد المحفظة 𝑅𝑐𝑐  :ال للشركات  المحفظة  الموجودات    حيث   ،الاستثمارمرتفعة  عائد  في  للاستثمار  النمو     مرتفعمعدل 

101)-(Xiao,2022,79،4)-Shijin,2020,2020,1 Roy &. (  
 التجريبي ومناقشة النتائج  نموذجتقدير الأ ثانياً: 

في عينة من الشركات المدرجة    Fama & French 5F  نموذجمعدل العائد المطلوب وفقا  لأ لتقدير وتحليل  
للأ العراق  سوق  للمدة    وراقفي  أ( 2021-2005)المالية  البحث  الفروض  إثبات  وبغية  نفيها،  ،  اعتماد و  تم 

 (ARDL) وزعــــــــاء المــــــــالذاتي للإبطدار ـــــــالانح أنموذجة ــــــمنهجي
Distributed Lag) (Autoregressive  :وكما يلي 

ضمن حدود الفرق الاول، وعدم تجاوزها حاجز    نظرا  لتمتع السلاسل الزمنية لمتغيرات البحث بالاستقرارية
الانحدار    منهجيةالفرق الثاني، فقد استوفت شروط اختبار التكامل المشترك بين متغيرات البحث المبحوثة باستخدام  

استخدمت   Panal Dataبيانات  . إن  Pesaran et al. (2011)  قدمه الذي   ARDLالذاتي للفجوات الزمنية
 .ARDL أنموذجمحفظة لمشاهدات  68دمت المحافظ التي بلغت واستخ ،لبناء المحافظ

تسعير الموجودات الرأسمالية   نموذجمكانية الوقوع في تقديرات تتصف بالزيف والتضليل لأبغية تجاوز إ 
CAPM( تم اعتماد اختبار ،Phillips Perron (PP  السلاسل الزمنية لبيانات المتغيرات الداخلة في    لاستقرارية

(، والتي تبين  2درجت نتائجه في الجدول )(، التي أ1وم البيانية في الشكل ) النماذج المقدرة،  وكما وضحتها الرس
، عامل  RIمن خلالها أن القيم المحسوبة احصائيا  لجميع المتغيرات )معدل العائد المطلوب للمحفظة الاستثمارية  

القيمة  SMBالشركة    حجم الربحية    HML، عامل  الاستثمار  RMW، عامل  ( وحسب ما CMA، عامل 
سواء بوجود حد ثابت أو   ، معنويتها الاحصائية عند المستوى 0.05قيمة الـ  التي لم تتجاوز  .Probعكستها قيم  

ثبت استقراريته  الذي لم ي  RMF  علاوة مخاطر السوق   و بدونهما. باستثناء متغيرمع وجود حد ثابت واتجاه زمني أ 
  .Probلم تتجاوز قيمة الـ    ، إذو بدونهماأجود حد ثابت واتجاه زمني  بو بوجود حد ثابت و ول و الا عند الفرق الأ

 عند هذا الفرق.      0.05حاجز الـ  

 

 
 
 
 
 
 



  ..........   نموذجتقدير وتحليل معدل العائد المطلوب وفقاً لأ       .            
 

 حسين والعراقي     

 36 

 

 

 TANMIYAT AL-RAFIDAIN( P-ISSN: 1609-591X; E-ISSN: 2664-276Xتنمية الرافدين )

  .pp (47-24ص. ) ، 2023Juneحزيران  ،.No (138ع ) ، Vol (42مج )

 

 الدراسة   لمتغيرات للسلاسل الزمنية الرسوم البيانية :(1الشكل )
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 EViews 10بالاعتماد على نتائج برنامج  نالباحثيعداد المصدر: من إ 
   لمتغيرات الدراسة بيانات السلاسل الزمنية لاستقرارية Phillips-Perron (PP)( نتائج اختبار 2الجدول )

First Difference Level 

Variables 
Trend & 
Intercept 

Intercept None 
Trend & 
Intercept 

Intercept None 

   -10.7963 -10.8652 -10.9084 (RI 

Prob.)    (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

-7.3001 -7.37956 -7.39930 -3.14782 -2.11623 -0.84663 RMF 

(Prob.) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.1040) (0.2391) (0.3455) 

   -10.5346 -10.2833 -10.1989 SMB 

(Prob.)    (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

   -7.82826 -7.82290 -7.45527 HML 

(Prob.)    (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

   -8.23071 -8.09212 -7.83618 RMW 

(Prob.)    (0.0000) (0.0000) (0.0000) 

   -3.93138 -4.17526 -4.15865 CMA 

(Prob.)    (0.0159) (0.0015) (0.0001) 

 . Eviews 10 بالاعتماد على مخرجات برنامج  ني الباحث عداد إ من المصدر:  •

 أقل  أو  (%5)عند مستوى المعنوية  (.PP)لاختبار (P-Values)الأرقام بين الأقواس تمثل المستويات المعنوية  •

 Eviews 10ضمن برنامجAutomatic selection of maximum lagsإلى بالاستناد فترة الابطاء  تم اعتماد •

،  SMBعامل الحجم التي تبين العلاقة بين المتغيرات المستقلة )  (Lags)  بطاء الزمني الإ فترات  عددلتحديد  
معدل العائد  بعنه    ( والمتغير التابع المعبرCMA، عامل الاستثمار  RMW، عامل الربحية    HMLعامل القيمة

 Akaike)  عتماد معيارا (، تم  RIالشركات العراقية عينة الدراسة )  أسهمالمطلوب للمحفظة الاستثمارية المبنية من  
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Information Criterion (AIC  ، أالذي  و( الشكل  في  نتائجه  جاءت(،  2درجت   أنموذج  ان   لتؤكد   والتي 
مدة الابطاء   يعبر عن   حيث(  3،1بين )  تخلف زمني  أمثليةساس  أعلى    بني  الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية

 .( للمتغيرات المستقلة1،3( للمتغير التابع و)1)ـ الزمني ب

أ     التأكد من غياب  التوازنية طويلة الاجل( بينوبهدف  المشترك )العلاقة  التكامل  المتغيرات    و عدم غياب 
 CMA، عامل الاستثمارRMW، عامل الربحية  HML، عامل القيمة  SMBحجم  التوضيحية المتمثلة بعامل ال
الشركات العراقية عينة   أسهم مبنية من  معدل العائد المطلوب للمحفظة الاستثمارية الوالمتغير المعتمد المتمثل ب

 ،(RI)  الدراسة
 (AIC) بطاء الزمني وفقاً لمعيار عدد فترات الإاختبار  :(2) لشكلا
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Akaike Information Criteria (top 20 models)

 
 .EViews 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نالباحثيعداد من إ  المصدر:

(،على عدم غياب 3كدت نتائجه المدرجة في الجدول )الذي أ  (Bound Test)تم اعتماد اختبار الحدود  
 عند مستــــــوى (،RI)التكامل المشترك بين المتغيرات التوضيحية والمتغير المعتمـــــــد 
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 أنموذج بين متغيرات للتكامل المشترك  Bound Test))اختبار الحدود نتائج : (3) جدول
 Fama &French 5F  

ARDL Bounds Test 
Dependent Variable: D(RI) 

Selected Model: ARDL (1، 1، 1، 3، 3) 

Case 2: Restricted Constant & No Trend 
Sample: 2005Q1 2021Q4 
Included observations: 65         

Critical Value Bounds 
71.44035 

 

F-statistic 
11 Bounds 10 Bounds Sign. 

3.09 2.2 10% 4 K 

3.49 2.56 
5%   

3.87 2.88 
2.5%   

4.37 3.29 
1%   

 Eviews 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نيالباحث عدادإ من  المصدر: 

المحسوبة الحدود الحرجة العليا عند هذا المستوى من المعنوية،   F، حيث تجاوزت قيمة  0.05معنوية  
 طويلة الأجل بين متغيرات الدراسة.   تدلل عليه من وجود علاقة توازنية  وهو ما يعكس قبول الفرضية البديلة، وما

ماد منهجية ، تم اعتنموذججل التي تربط بين متغيرات الأالعلاقات القصيرة الأ إلىواستكمالا لما تقدم، وللوصول 
(، والتي  4)  الذي عرضت نتائجه في الجدول  (Error Correction model)  (ECM)تصحيح الخطأ    أنموذج

 عكست:
   Fama &French 5F نموذجلأ    (ECM)المقدرات قصيرة الأجل ومنهجية تصحيح الخطأ :(4جدول )

ARDL Error Correction Regression 
Dependent Variable: D(RI) 

Selected Model: ARDL(1 ، 1، 1، 3، 3) 

Case 2: Restricted Constant & No Trend 
Sample: 2005Q1 2021Q4 
Included observations: 65 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D(CMA) -0.004626 0.002411 -1.918644 0.0606 

D(HML) 1.071709 4.433610 2.403170 0.0199 

D(SMB) 1.035852 0.011066 93.60569 0.0000 

D(SMB(-1)) 0.139181 0.012957 10.74214 0.0000 

D(SMB(-2)) 0.168505 0.011392 14.79099 0.0000 

D(RMW) 0.042951 0.003077 13.95847 0.0000 

D(RMW(-1)) -0.010764 0.003095 -3.478312 0.0010 

D(RMW(-2)) -0.005711 0.002465 -2.316565 0.0246 

CointEq(-1)* -1.417928 0.065358 -21.69483 0.0000 

 Eviews 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نيالباحث عدادإ من  المصدر:  
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عبر  الذي    العائد المطلوبفي معدل    (SMB)  حجم العائد محفظة  معنوية تأثير عامل الحجم المعبر عنه ب •
، (RI)  الدراسة الشركات العراقية عينة    أسهممعدل العائد المطلوب للمحفظة الاستثمارية المبنية من  عنه ب

الذي انخفضت قيمته عن   Std. Errorمؤيدة بذلك اختباري    0.05  حاجز الـ  .Probحيث لم تتجاوز قيمة  
وبمعامل متها عن قيمتها الجدولية،  الذي ابتعدت قي  t-Statisticواختبار  نصف قيمة معامل عامل الحجم  

سينعكس  بمقدار وحدة واحدة    (SMB)ن التغير في عامل الحجم  أ  إلى ( يشير  (1.035  قدره  إيجابي  ميل
 & Fama، وهو ما جاء متوافقا مع طروحات 1.035بمقدار    (RI)  على معدل العائد المطلوب  إيجابيا

French     والتي    ن التغيرات الحاصلة في علاوة مخاطر الحجمأ  والتي ترى يدتها،  أوالدراسات التجريبية التي
الحجم   عامل  الصغيرة  (SMB)يعكسها  الشركات  تعرض  احتمالية  المتضمن  من    أعلىمستويات    إلى، 

ستقود   الكبيرة،  الشركات  من  الاتجاه    إلىالمخاطر  وفي  مقابلة  المطلوب ف  هنفستغيرات  العائد  معدل  ي 
 .  (RI)للمحفظة الاستثمارية 

معنوية تأثير عامل القيمة المعبر   t-Statisticاختبار  وكذلك    Std. Errorواختبار  .Prob كدت قيمة الـ  أ  •
الشركات   أسهممعدل العائد المطلوب للمحفظة الاستثمارية المبنية من  في    (HML)القيمة  عائد محفظة  عنه ب

بمقدار   (HMLالقيمة )(، فالتغير في عامل  (1.071  قدره  إيجابي  وبمعامل ميل،  (RI)العراقية عينة الدراسة  
، وهو ما جاء متوافقا مع  )1.071(بمقدار  (RI)  على معدل العائد المطلوب  إيجابياسينعكس  وحدة واحدة  

قيمة والتي  علاوة مخاطر الن  أ  كدت على والتي أ التي ايدتها،    التطبيقية  والبحوث  Fama & Frenchراء   آ
  أعلى مستويات    إلى، وما تتضمنه من احتمالية تعرض الشركات الصغيرة  (HML)القيمة  يعكسها عامل  

على معدل العائد المطلوب للمحفظة الاستثمارية   إيجابيامن المخاطر من الشركات الكبيرة، ستمارس تأثيرا  
(RI) . 

والذي    العائد المطلوبفي معدل    (RMW)  عائد محفظة الربحيةمعنوية تأثير عامل الربحية المعبر عنه ب •
مؤيدة بذلك اختباري    0.05  حاجز الـ  .Prob، حيث لم تتجاوز قيمة  (RI)  عائد المحفظةبمعدل    ه عن  عبر

Std. Error    واختبار  الذي انخفضت قيمته عن نصف قيمة معامل عامل الربحيةt-Statistic    الذي ابتعدت
الربحية  ن التغير في عامل  أ  إلىيشير  و (،  (0.042  قدره  إيجابي  وبمعامل ميلقيمتها عن قيمتها الجدولية،  

(RMW)    على معدل العائد المطلوب  إيجابياسينعكس  بمقدار وحدة واحدة(RI)    وهو ما جاء  0.042بمقدار ،
ن التغيرات الحاصلة في  أ  يانير   إذيدتها،  أوالدراسات التجريبية التي    Fama & French  متوافقا مع طروحات

، المتضمن احتمالية تعرض الشركات الصغيرة  (RMW)  الربحيةربحية والتي يعكسها عامل  علاوة مخاطر ال
في معدل العائد المطلوب نفسه  تغيرات مقابلة وفي الاتجاه    إلىمن الشركات الكبيرة، ستقود    أعلىمستويات    إلى

 .  (RI)للمحفظة الاستثمارية 

ب • عنه  المعبر  الاستثمار  عامل  تأثير  محفظة  معنوية  المطلو في    (CMA)الاستثمار  عائد  العائد  ب معدل 
وبمعامل ،  0.10(، وعند مستوى  RI) الشركات العراقية عينة الدراسة    أسهمللمحفظة الاستثمارية المبنية من  

سينعكس  بمقدار وحدة واحدة    (CMA)ن التغير في عامل الاستثمار  أ  إلى(، يشير  -(0.004  قدره  سلبي
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   Fama & Frenchمع طروحات  متوافقغير  ، وهو  ((0.004بمقدار    (RI)  على معدل العائد المطلوب  سلبيا  
 .جريتوالدراسات التجريبية التي ا

الذي يعكس سرعة تكيف الاختلالات قصيرة الاجل باتجاه التوازن طويل    t(CET-1(شير حد تصحيح الخطأ  ي •
ملية  ن عأ  إلى، والتي حققت الشرط اللازم والكافي )السلبية والمعنوية(،  (1.4179-)الاجل، والبالغة قيمته  

 جم  طويلة الاجل بين عوامل الح  علاقات توازنية  إلىالأجل القصير والوصول    تعديل الاختلالات الحاصلة في 

(SMB)  والقيمة (HML)     والربحية(RMW)  والاستثمار(CMA)     ومعدل العائد المطلوب المعبر عن
    .حالة التوازن  إلى من السنة للعودة  1.4)تتطلب مدة زمنية قدرها ) (RI)للمحفظة الاستثمارية 

 قيم تقديرية لمعاملات المتغيرات التوضيحية   إلىوالوصول    ARDLخر، ولاستكمال منهجية  من جانب آ        
  (CMA)وعامل الاستثمار  (RMW)وعامل الربحية    (HML) وعامل القيمة    (SMB) المتمثلة بعامل الحجم  

في المدى الطويل تم تطبيق   (RI)معدل العائد المطلوب للمحفظة الاستثمارية  ثرها في المتغير المعتمد المتمثل بوأ
(، والتي  5، والتي عرضت نتائجه في الجدول )نموذججل بين متغيرات الأت طويلة الألعلاقال  ARDL  أنموذج

 عكست: 
 Fama &French 5F أنموذجالمقدرات طويلة الأجل لعوامل  (5جدول )

ARDL Long Run Form  
Dependent Variable: D(RI) 

Selected Model: ARDL(1، 1، 1، 3، 3) 

Case 2: Restricted Constant & No Trend 
Sample: 2005Q1 2021Q4 
Included observations: 65 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
CMA -0.017447 0.003332 -5.235383 0.0000 

HML 1.677425 6.563035 2.641488 0.0109 

SMB 0.947455 0.037549 25.23224 0.0000 

RMW 0.041651 0.005243 7.944556 0.0000 

C -2.778812 1.459748 -1.903624 0.0626 

RI= -2.7788-0.0174 CMA+1.6774HML+ 0.9475 SMB +0.0417RMW 
 Eviews 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نيالباحث عدادإ من  المصدر:  

وعامل الربحية     (HML) وعامل القيمة  (SMB)معنوية تأثير المتغيرات التوضيحية الخاصة بعامل الحجم   •
(RMW)  الاستثمار المطلوبفي معدل     (CMA)وعامل  قيمة  (RI)  لمحفظةل  العائد  تتجاوز  لم  ، حيث 

Prob.  ال ـ معامل  الذي انخفضت قيمته عن نصف قيمة    Std. Errorمؤيدة بذلك اختباري    0.05  حاجز 
-ت ) ــــبلغ  لو مي  تلاــــــوبمعامة، ــــــــــالجدولي دت قيمته عن قيمتهــــــالذي ابتع t-Statisticواختبار عامل الحجم  

ة متوافقة مع المنطق المالي  إيجابي( على التوالي، وباتجاهات  0.0416( ، )0.9474(، )1.6774(، )0.0174
والمؤيد من قبل عدد من البحوث والدراسات المهتمة بذلك،   Fama & French والاقتصادي المطروح من قبل
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ول )عامل  ة والاقتصادية السائدة للعامل الأوللعوامل الثلاثة الاخيرة، وباتجاهات سلبية مناقضة للأطر المالي
 جل القصير. مؤكدة نتائج الأ(، SMB الحجم

من بين جميع العوامل    على( هو الأHMLعلاوة مخاطر القيمة )ن معامل تأثير  أظهر التقدير الطويل الأجل أ •
(، واخيرا علاوة  RMW، ومن ثم علاوة مخاطر الربحية )  (SMB)تلاها في ذلك علاوة مخاطر الحجم  

وتأثيرا لعلاوة مخاطر القيمة  أهميةكثر الدور الأكبر والأ إلىمر الذي يشير (، الأCMAمخاطر الاستثمار )
(HMLفي معدل الع )( ائد المطلوب المعبر عن المحفظة الاستثماريةRIمن بين بقية عوامل الأ )نموذج  ،

  أعلى عائد    كبر في تكوينوإمكانية أ B/M و من  ا  مرتفع  لشركات التي تمتلك معدلا  قدرة ا  إلى  ذلك  يعودوربما  
عبر استخدامهما    Fama & Frenchكد عليه  وهذا ما أ،   B/Mمن  ا  منخفض  من الشركات التي تمتلك معدلا  

النسبة   لهذه  المستقبلية  بالعوائد  ولاسيّما  2021،114)الدهلكي،  سهملأللتنبؤ  من  ن  أبعد  (،  العديد  قدمت 
( HMLدليلا  تجريبيا على أن علاوة مخاطر القيمة )  Jeffrey& Lawrence  ( 1997الدراسات ومنها )

  (Jeffrey& Lawrence،1997،142) المستقبلية للسهمقدرة على التنبؤ بالعوائد كثر العامل الأ هو

-إذJarqueاختبار )  إلىالاستناد  التوزيع الطبيعي من عدمه، تم  المقدر قد اتخذ    نموذجن كان الأإ  وللتأكد       

Bera Test( المعروض في الشكل )التوزيع الطبيعي،  تجاوزت  المقدر نموذجالأاتباع نتائجه  بينت(، والذي 3
الـ    Jarque-Beraالقيمة الاحتمالية   البواقي    القائل بتمتع    قبول الفرض  مما يدلل على وجوب،  0.05حاجز 

 .بخاصية التوزيع الطبيعي

 (Jarque-Beraاختبار التوزيع الطبيعي للبواقي ) :(3) لشكلا 

0
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Series: Residuals

Sample 2005Q4 2021Q4

Observations 65

Mean      -1.31e-15

Median   0.103715

Maximum  31.64751

Minimum -47.32663

Std. Dev.   11.48454

Skewness  -0.603164

Kurtosis   7.000620

Jarque-Bera  47.28802

Probability  0.000000 

  
 Eviews 10)نتائج برنامج ) إلىبالاعتماد  نالباحثيعداد المصدر: من إ 

      
( الذي أدرجت ARCHTest)  ، تم الاستعانة باختبارنموذجتباين حد الخطأ، في الأ  مشكلةغياب    ثباتولإ

، إذ تجاوزت نموذج(، والتي أكدت على عدم وجود مشكلة تباين حد الخطأ العشوائي في الأ6نتائجه في الجدول ) 
 .0.05حاجز الـ   F-Statisticاحتمالية 
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 ARCH Test)) اختبار فرضية ثبات تباين حد الخطأ :(6الجدول )
Heteroskedasticity Test: ARCH 

0.08685 Prob. F(3,21) 0.027649 F-statistic 
0.028528  Prob. Chi-Square(3) 0.028528 Obs*R-squared 

 Eviews 10)بالاعتماد على نتائج برنامج ) نيالباحث عداد إ من  المصدر:

المقدر، تم اعتماد   نموذجفي الأ  (Autocorrelation)من عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي  وبغية التأكد
من   نموذج، والتي أكدت خلو الأ(7)الذي أدرجت نتائجه في الجدول  Serial Correlation LM Testاختبار

 .0.05حاجز الـ F-Statisticمشكلة الارتباط الذاتي، إذ تجاوزت احتمالية

 
 للارتباط الذاتي Serial Correlation LMاختبار  :(7جدول )ال

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

0.0322 Prob. F(3،4) 3.695472 F-statistic 

0.0131  Prob. Chi-Square(3) 8.673103 Obs*R-squared 

 Eviews 10)بالاعتماد على نتائج برنامج ) نيالباحث عداد إ من  المصدر:
خلال فترة الدراسة، تم اعتماد من عدمه  المقدر    نموذجمعلمات الأفي  السكون الهيكلي    وجود   وللكشف عن    

المقدرة طيلة    نموذج استقرارية معاملات الأ  إلى، والتي تشير (4)المدرجة نتائجه في الشكل     CUSUMاختبار،
فترة الدراسة، مما يدعم حقيقة وجود الاستقرار الهيكلي وبما يحقق الانسجام بين متغيرات الدراسة، وهو ما يمكن  

البياني لاختبار الشكل  اليه من خلال ملاحظة وقوع  الحدو CUSUM التوصل  الحرجة وعند مستوى  ضمن  د 
مع المقدرات قصيرة الأجل، ما يجعلها    نموذج%، بما يدلل على استقرار وانسجام المقدرات طويلة الأجل للأ5

 مناسبة للتحليل.

 
 الهيكلي نموذجاختبار استقرار الأ  :(4)الشكل 

-20
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CUSUM 5% Significance 
 Eviews 10)نتائج برنامج ) إلىبالاستناد  نالباحثيعداد من إ  المصدر:
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 Conclusionالخاتمة 

بعض الشركات المدرجة في سوق العراق    سهمعلى عينة لأ  Fama & French 5F  أنموذجشكل اختبار  
هدفا   ،  2021- 2005المالية، والكشف عن قدرته في تقدير وتحليل معدل العائد المطلوب،  للفترة من    وراقللأ

أ تحقيقهى  لإالبحث    هذا  سعى  رئيسا   ذلك  التجريبيةالدراسات  و  النظرية الطروحاتهم  ، مستعرضا   تناولت  التي 
البيانات المزدوجة المتوازنة    سلوبأا   ومستخدم ،وما يتعلق به من تفسير للمخاطر المالية وتصنيفاتها  نموذجالأ
(Balanced Panel Data)  أنموذجن  أظهرت نتائج البحث،  وقد أ  ثبات ذلك،في إ  Fama & French 5F  

القيمة    إلىومن خلال اعتماده على عوامل الخطر المتمثلة بعامل بيتا، وعامل الحجم، وعامل القيمة الدفترية  
 معدل العائد المطلوب. تفسيرفي  درار قالسوقية، وعامل الربحية، عامل الاستثما

 لقد جاءت نتائج العمل التجريبي لتبين: 
المتمثلة بعامل بيتا، وعامل   Fama & French 5F  أنموذجن  أ.  1 ومن خلال اعتماده على عوامل الخطر 

معدل   تفسيرفي    درامل الربحية، عامل الاستثمار قالقيمة السوقية، وعا  إلىالحجم، وعامل القيمة الدفترية  
 العائد المطلوب.

الحجم  إ.  2 الحجم والتي يعكسها عامل  الحاصلة في علاوة مخاطر  التغيرات  تعرض   إلى، تشير  (SMB)ن 
الكبيرة  أعلىمستويات    إلىالشركات الصغيرة   خلال تحليل نه ومن  ي فإ. وبالتالمن المخاطر من الشركات 

من المحافظ   أعلىت عوائد  ان المحافظ الصغيرة حقق  يتبين  العوائد المتحققة للمحافظ المكونة وفقا لعامل الحجم
 ه هذه الشركات وفقا لأحجامها. يلإالكبيرة، مما يعكس مستوى المخاطرة المقبول الذي تتعرض 

ن المحافظ ذات القيمة  أ ، (HML)تبين ومن خلال تحليل العوائد الناتجة للمحافظ المكونة وفقا لعامل القيمة . 3
من المحافظ ذات القيمة المرتفعة   أعلى القيمة السوقية قد حققت عوائد    إلىالمنخفضة لنسبة القيمة الدفترية  

ارتفاع القيمة   إلىن انخفاض هذه النسبة يؤدي  أالقيمة السوقية، مما يدلل على    إلىلنسبة القيمة الدفترية  
  إلى ن ارتفاع النسبة يؤدي  أذا قرر المستثمر بيع السهم، و إفيما    علىأ السوقية للسهم ينجم عنها تحقيق عائد  

 تحقيق خسائر مالية.  إلىمما يؤدي  ،انخفاض القيمة السوقية للسهم
ن المحافظ المكونة أ،  (CMB)تبين ومن خلال تحليل العوائد المتحققة للمحافظ المكونة وفقا لمحفظة الاستثمار .  4

من المحافظ المكونة وفقا لعامل الاستثمار المنخفض، مما   أعلىوفقا لعامل الاستثمار المرتفع تحقق عوائد  
المستثمر   فيحفز ثقة المستثمر في الشركات التي تحقق معدلات نمو عالية في الاستثمار بموجوداتها  من  يزيد  
مستقبلية عند بيع الورقة المالية الخاصة بتلك    أرباحت لتحقيق  شراء الورقة المالية الخاصة بتلك الشركاعلى  

 الشركات. 
ن المحافظ المكونة وفقا لعامل الربحية  أ،  (RMW)تبين ومن خلال تحليل العوائد المتحققة وفقا لعامل الربحية  .  5

تثمر على شراء  من المحافظ المكونة وفقا لعامل الربحية الضعيفة، مما يشجع المس  أعلىالقوية تحقق عوائد  
 موزعة مستقبلا .   أرباحالورقة المالية الخاصة بتلك الشركات لتحقيق عوائد اضافية و 
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 المقترحات 
الموسع لأ .1 بالاستخدام  المالي  المجال  في  المتخصصين والباحثين  ( Fama & French 5F)  نموذجقيام 

 لقدرته الكبيرة في تحليل وتقدير معدل العائد المطلوب .  

بها   .2 التي جاء  الخطر الاضافية  المخاطرة Fama & French 5F)  أنموذجاستخدام عوامل  قياس  في   )
 النظامية للشركات، وعدم الاعتماد على عامل واحد للخطر. 

العراق للأ .3 الاستثمار في سوق  الاعتماد على    وراقعند  يتم  خماسي    Fama & French  نموذجأالمالية 
معدل العائد المطلوب،   تسعير الموجودات الرأسمالية عند الرغبة في تحليل وتقدير  أنموذج   عنبديلا  العوامل،  

مكان استخدام نماذج تعتمد على عوامل مخاطرة متعددة في عملها وذلك لضعف عامل المخاطر وكذلك بالإ 
 وتقدير معدل العائد المطلوب.   النظامية المتمثل بمعامل بيتا في تحليل 

المالية يفضل    وراقن المستثمر في سوق العراق للأمن نتائج فإ  Fama & French 5F  أنموذجوفقا لما اقره   .4
 ةعوائد مقبولو أمان  يات  مستو   نها تحقق، لأالشركات ذات الحجم الصغير  أسهم الاستثمار في    إلىن يتجه  أ

 لدى المستثمر. 
  إلى نسبة القيمة الدفترية  المالية التي تنخفض فيها    وراقسوق العراق للأ  أسهمالاستثمار في    إلى الانجذاب   .5

 على رفع معدلات العوائد. ارتفاع القيمة السوقية للسهم  ، حيث يعمل القيمة السوقية
الاستثمار أعلى    Fama & French 5F  أنموذجكد  أ .6 في  عالية  نمو  معدلات  تحقق  التي  الشركات  ن 

مر ، الأمستقبلية  أرباحبموجوداتها يزيد من ثقة المستثمر بشراء الورقة المالية الخاصة بتلك الشركات لتحقيق  
العراق للأ المستثمر في سوق  اتجاه   وراقالاستثمار في مثل تلك الأ  إلىالمالية    وراقالذي يدعم ضرورة 

 المالية.    
  نها تحقق ، لأعوائد عالية للشركات ووفق عامل الربحيةالمالية التي تحقق    وراقالميل باتجاه الاستثمار في الأ .7

 موزعة مستقبلا .  أرباحعوائد اضافية و 
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