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اختبار قدرة نموذجي فاما وفرنش ثلاثي وخماسي العوامل في تفسير  

 التغيرات في عوائد الأسهم في البورصة المصرية
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 3أحمد محمد علي عبد القادر

 ملخص ال
قدرة   اختبار  في  للدراسة  الرئيسي  الهدف  وخماسي  يتمثل  ثلاثي  وفرنش  فاما  نموذجي 

المصرية، بالاعتماد على   العوامل البورصة  التغيرات في عوائد الأسهم في  تفسير  في 
 2018من يناير  خلال الفترة ، EGX100سهماً مدرجاً في مؤشر   50عينة مكونة من  

ديسمبر   وفرنش    ،2022إلى  فاما  منهجية  تطبيق  تم  قياس    2014-1992ولقد  في 
النماذج   عوامل  وبناء  تابع(،  )متغير  الاستثمارية  المحافظ  وتشكيل  النماذج،  عوامل 

محفظة استثمارية.    18)متغير مستقل(. وتم إجراء تحليل السلاسل الزمنية الشهرية لـ  
وجد أن لتقييم أداء النماذج.    2R  Adjوتم الاعتماد على نتائج معامل التحديد المعدل  

، أما عامل الربحية  SMBعامل السوق هو الأكثر تأثيراً بين العوامل، ثم عامل الحجم  
القيمة    RMWالتشغيلية   فتأثيرهم   CMA، والاستثمار  HMLفتأثيره ضعيف، وعاملي 

 لديه   FF3وتوصلت الدراسة إلى أن نموذج فاما وفرنش ثلاثي العوامل  ضعيف جداً.  
من التباين غير مفسر.   اً ولكنه يترك جزءقدرة على تفسير التغيرات في عوائد الأسهم،  

العوامل   خماسي  وفرنش  فاما  نموذج  أن  إلى  الدراسة  توصلت  قوة   FF5كما  لديه 
، وجد أنه يتفوق عليه نموذج فاما وفرنش ثلاثي العواملتفسيرية عالية. وعند مقارنته ب

 تفسير التغيرات في عوائد الأسهم في البورصة المصرية.  في 
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Testing the ability of Fama and French's three- and 

five-factor models to explain changes in stock 

returns on the Egyptian Stock Exchange 

 

Abstract 
The main objective of the study is to test the ability of Fama and 

French's three- and five-factor models to explain changes in stock 

returns on the Egyptian Stock Exchange, based on a sample of 50 

stocks listed in the EGX100 index, during the period from January 

2018 to December 2022. The Fama and French 1992-2014 

methodology was applied in measuring model factors, portfolio 

composition (dependent variable), and model factor construction 

(independent variable). A monthly time series analysis was 

performed for 18 portfolios. The results of the adjusted coefficient 

of determination (R2 Adj) were used to evaluate the performance 

of the models. The market factor was found to be the most 

influential among the factors, followed by the size factor SMB, the 

operating profitability factor RMW is weakly influential, and the 

value factor HML and the investment factor CMA are very weakly 

influential. The study found that the Fama-French three-factor 

model (FF3) has the ability to explain changes in stock returns, but 

leaves part of the variance unexplained. The study also found that 

the Fama-French five-factor FF5 model has high explanatory 

power. When compared to the three-factor Fama-French model, it 

was found to be superior in explaining changes in stock returns on 

the Egyptian Stock Exchange.  

 

Keywords: Fama & French Three-Factor Model - Fama & French 

Five-Factor Model - Fama & French methodology 1992-2015. 
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 أولًا: مقدمة 
تُعد دراسة العلاقة بين المخاطر والعائد في مجال الاستثمار ذات أهمية كبيرة؛ لأن 
وأصحاب  المستثمرين  يُمكن  دقيق  بشكل  المخاطر  وتحليل  العوائد  تقدير  كيفية  فهم 

ملموسة.   مالية  مكاسب  وتحقيق  مستنيرة  استثمارية  قرارات  اتخاذ  من  ومن القرارات 
، أو ما يعرف 1952الرؤى الداعمة لذلك، نظرية اختيار المحفظة لهاري ماركويتز  

المحفظة   يُفكر Portfolio Selectionبنظرية  المستثمر  أن  تفترض  والتي   .
التي  المخاطر  مقابل  ممكن  عائد  أقصى  لتحقيق  دائما  يسعى  بحيث  بعقلانية. 
يتحملها، وذلك من خلال فكرة التنويع السلبي بين الأصول. اعتقاداً منه أن التنويع  
يقلل من المخاطر. ونتيجة لهذه النظرية تم تقديم نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

CAPM  بشكل مستقل 1965، ولينتنر  1964، وشارب  1962، من قبل ترينور ،
عن بعضهما البعض. يأخذ هذا النموذج في اعتباره عامل خطر واحد فقط لتفسير 
التغيرات في عوائد الأسهم، وهو معامل بيتا السوقي، الذي يعكس حساسية الأوراق 
المالية تجاه السوق. ولذلك تم إجراء العديد من الدراسات في أسواق مختلفة لاختبار  

 غيرات مدى صحة النموذج من عدمه، والتي توصلت إلى عدم قدرته على تفسير الت
 في عوائد الأسهم.    

متعددة   النماذج  من  مجموعة  ظهرت  النتائج  تلك  ظل  مقدمتها وفي  في  العوامل، 
، والذي يؤكد على عدم كفاية معامل بيتا  1992نش ثلاثي العوامل  ر نموذج فاما وف

العامل   يالسوق هو  ليس  بيتا  معامل  وأن  الأسهم،  عوائد  في  التغيرات  تفسير  على 
الوحيد المحدد للمخاطر والعائد، ولكن هناك عوامل أخرى لديها القدرة على التفسير 
لا   المال  رأس  تكلفة  لتقدير  تجريبياً  نموذجاً  وفرنش  فاما  قدم  ولذلك  أفضل،  بشكل 
العائد  معدل  إلى  خطر  عوامل  ثلاثة  يضيف  ولكن  وحده،  بيتا  معامل  على  يعتمد 
الخالي من المخاطر. وبناءً على الاختبارات التجريبية للنموذج توصل الباحثين إلى 
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ن  و وعليه قام الباحثالتباين في عوائد الأسهم،    -بشكل كامل-أن النموذج لا يفسر  
بإضافة عوامل خطر أخرى للنموذج مثل؛ عامل الزخم في نموذج كارهارت رباعي 

في نموذج فاما وفرنش خماسي العوامل   ، وعاملي الربحية والاستثمار1997العوامل  
العديد ،  2015 في  المنوال  نفس  على  قامت  التي  الأخرى  الدراسات  إلى  بالإضافة 

الدول. الخطأ   من  من  والتقليل  المال  رأس  لتكلفة  التفسيرية  القوة  تعزيز  بهدف 
 العشوائي في نموذج الانحدار.

الباحث قام  الدراسةولذلك  هذه  في  وخماسي    ون  ثلاثي  وفرنش  فاما  نموذجي  باختبار 
خلال الفترة من يناير   EGX 100العوامل على عينة من الأسهم المقيدة في مؤشر  

ديسمبر    2018 وفرنش  2022إلى  فاما  منهجية  على  بالاعتماد   ،1992-2014  
لبناء المحافظ الاستثمارية وتكوين عوامل أو متغيرات النماذج. وذلك من أجل تحقيق 

في   اختبار قدرة نموذج فاما وفرنش ثلاثي وخماسي العواملهدف الدراسة الرئيسي  
 تفسير التغيرات في عوائد الأسهم في البورصة المصرية. 

 ثانياً: الدراسات السابقة

عام   ماركويتز  هاري  استطاع  البداية،  الحدود   1952في  بناء  كيفية  يوضح  أن 
للمحافظ الاستثمارية   ، ومن  Efficient Frontiers  (Markowitz, 1952)الفعالة 

. وفي CAPM  (Sharp, 1964)ثم طور شارب نموذج تسعير الأصول الرأسمالية  
نموذج   اختبرت  التي  الدراسات  دراسة    CAPMمقدمة  ) ,Douglas  دوغلاسهي 

محور  1967( مع  المال  رأس  سوق  خط  تقاطع  أن  إلى  توصلت  والتي  العائد ، 
المتوقع يختلف عن تقاطع معدل العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر اختلافاً  

) & ,Jensen, Black  جنسن، بلاك، وسكولزيده في ذلك  أذات دلالة إحصائية. و 
)Scholes, 1972  ، حيث توصلوا إلى أن نقطة التقاطع مع محور العائد المتوقع

https://doi.org/10.2307/2975974
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x
https://www.proquest.com/openview
https://www.proquest.com/openview
https://ssrn.com/abstract=908569
https://ssrn.com/abstract=908569
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من   الخالي  الاستثمار  على  العائد  معدل  تقاطع  نقطة  يفوق  عائد  معدل  عند  تكون 
عوائد  تحقق  منخفضة  مخاطر  لديها  الذي  الأسهم  أن  إلى  توصلوا  كما  المخاطر. 

 أعلى مقارنة بالأسهم الذي لديها مخاطر مرتفعة.  
وماكبيث وقام   نموذج   ،)Fama, & MacBeth, 1973(  فاما  صلاحية  باختبار 

CAPM  من للفترة  تاريخية  بيانات  على  بالاعتماد  ببورصة   1968إلى    1926، 
نيويورك، وتوصلوا إلى وجود علاقة طردية خطية بين معاملات بيتا وعوائد الأسهم 

التي   الدراسات  أولى  من  الرأسمالية  أوهي  الأصول  تسعير  نموذج  . CAPMيدت 
، أن عامل القيمة بشكل عام أفضل من عامل بيتا في )Basu, 1977(  باسوووجد  

تفسير التغيرات في عوائد الأسهم، وجد أيضاً أن الأسهم منخفضة القيمة تحقق أداء 
، أن الأسهم صغيرة )Banz, 1981(  بانزأعلى من الأسهم عالية القيمة، كما وجد  

الحجم تحقق عوائد أعلى من الأسهم كبيرة الحجم. وبناءً على ذلك قال بانز أن تأثير 
نموذج  أن  الدراسة، وفي رأيه  تاريخ  الأقل من  أربعين عام على  منذ  الحجم موجود 

  تم تحديده بشكل خاطئ. CAPMتسعير الأصول الرأسمالية  
وفرنش   فاما  قام  فقد  ذلك  على  ب(Fama and French, 1992)وبناءً  جراء إ. 

، لمعرفة تأثير 1990-1963تحليل لعوائد الأسهم في الولايات المتحدة خلال الفترة  
البيانات الشهرية   عاملي الحجم والقيمة على عوائد الأسهم، واعتمدت الدراسة على 

استبعاد أسهم الشركات المالية بسبب الرافعة تم  و   ،لجميع أسهم الشركات غير المالية
وجدوا أنه لا يوجد علاقة أو حتى علاقة ضعيفة بين و المالية العالية التي توجد بها.  

بيتا وجد   السوق   معامل  ذلك  إلى  بالإضافة  الأسهم،  عوائد  عاملي    واومتوسط  أن 
الأسهم   أن  ولاحظوا  الأسهم،  عوائد  بمتوسط  معنوية  علاقة  لهما  والقيمة  الحجم 

أن    واصغيرة الحجم عادة ما تحقق عوائد أعلى من الأسهم كبيرة الحجم، أيضاً وجد 
الق  ذات  القيمة يالأسهم  ذات  الأسهم  من  أعلى  عوائد  تحقق  ما  عادة  العالية  مة 

 .  المنخفضة

file:///I:/ماتريل%20الماجستير/M.Sc/capital%20asset%20pricing%20models/ملفات%20الورد/الرسالة%20اا/بحث%20المجلة/doi/abs/10.1086/260061
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1977.tb01979.x
https://doi.org/10.1016/0304-405X(81)90018-0
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x
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. (Fama and French, 1993)  قام فاما وفرنش  1993وفي دراسة لاحقة عام  
، ونسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية Sizeبتوسيع أبحاثهم حول عامل الحجم  

Book Value/Market Value (B/M) و تباين و ،  تشرح  العوامل  هذه  أن  جدوا 
وحده.   بيتا  معامل  أفضل من  بشكل  وفرنش العوائد  فاما  توصل  أخرى  دراسة  وفي 

(Fama, & French, 1998)النموذج ثلاثي العوامل الدولي قد أعطى   ، إلى أن
التقليدي   عند تطبيقه على مستوى محافظ   CAPMقدرة تفسيرية أكبر من النموذج 

 13استثمارية دولية. يتم تشكيلها على أساس متغيرات التسعير للأسهم المتاحة في  
 . اً مالي اً سوق

باختبار نموذج فاما   )Connor, & Sehgal,2001(لكونور وسيجال    قام كل منو 
دليل واضح لتأثير عاملي الحجم   وفرنش ثلاثي العوامل على البورصة الهندية. وجدوا

أن تفسير التغيرات في عوائد الأسهم لا يتم    وجدوا  البورصة الهندية، كما  في   والقيمة
) ,Charitouإلا من خلال عوامل النموذج الثلاثة مجتمعة. ويتفق مع هذه النتيجة  

)& Constantinidis, 2004 حيث اختبروا نموذج فاما وفرنش ثلاثي العوامل في ،
المالية،  التقارير  ليس فقط في إعداد  المتحدة،  الولايات  تختلف بشكل كبير عن  بلد 
ولكن في خصائصه الاقتصادية بشكل عام، ووجدوا أن عوامل النموذج الثلاثة لها 

وفي دراسة   في عوائد الأسهم في البورصة اليابانية.  تغيرات أهمية كبيرة في تفسير ال
بمقارنة  ،  )Blanco, 2012(بلانكو   العواملقام  ثلاثي  وفرنش  فاما  مع   نموذج 
CAPM    توصل إلى أن نموذج 2006-1926على بورصة نيويورك، خلال الفترة ،

نموذج   من  أفضل  العوامل  ثلاثي  وفرنش  الت  CAPMفاما  تفسير  في غيرات  في 
 العوائد المتوقعة، ولكن هذه النتيجة تختلف باختلاف طريقة بناء المحافظ. 

 & Fama)وبناءً على الانتقادات التي وجهت إلى النموذج الثلاثي قام فاما وفرنش  
French, 2015)  نيويورك، وسوق   بورصة الأسهم المدرجة في    بالاعتماد عينة من

بإضافة عاملي الربحية    ،2013إلى    1963فترة من  الخلال    ناسداك وسوق أمكس،

https://doi.org/10.1016/0304-405X(93)90023-5
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00080
https://eprints.lse.ac.uk/25057/1/dp379.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Pablo-Fernandez-11/publication/4817113_Are_calculated_betas_good_for_anything/links/552bf9060cf21acb091f111d/Are-calculated-betas-good-for-anything.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Pablo-Fernandez-11/publication/4817113_Are_calculated_betas_good_for_anything/links/552bf9060cf21acb091f111d/Are-calculated-betas-good-for-anything.pdf
https://www.businessperspectives.org/images/pdf/applications/publishing/templates/article/assets/4288/pmf_2012_02_Blanco.pdf
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.10.010
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.10.010
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أن نموذج العوامل الخمسة لديه قدرة   ىلإ  واتوصلو   والاستثمار إلى النموذج الثلاثي
بين   و 71تفسيرية  من  %94  أفضل  بشكل  يعمل  وهو  الأسهم.  أسعار  لتباين   %

 .النموذج ثلاثي العوامل
وخماسي   (Foye, 2018)  فويي  وتوصل ثلاثي  وفرنش  فاما  نموذجي  أن  إلى 

العوامل غير قادرين على تقديم وصف مقنع لتسعير الأصول الرأسمالية في المملكة 
في دراسة أخرى على المستوى الدولي    (Foye, 2018)  فويي  المتحدة. كما توصل

على نموذج فاما   -بشكل مستمر-أن نموذج فاما وفرنش خماسي العوامل يتفوق  إلى 
يمكن  آسيا فلا  أما في  اللاتينية.  وأمريكا  الشرقية  أوروبا  العوامل في  ثلاثي  وفرنش 
تمييز الربحية أو الاستثمار ويفشل النموذج الخماسي والثلاثي في تقديم شرح لعوائد 

   الأسهم في هذه المنطقة.
الدراسات التي اختبرت نماذج تسعير الأصول الرأسمالية على بورصة الأوراق   ومن

درسةالمصر   المالية  & Shaker & Elgiziry, 2014; (Shaker  ية، 
Abdeldayem, 2018)   نموذج فاما وفرنش ثلاثي العوامل إلى أن    والتي توصلت

توصل   كما  الدراسة.  نماذج  بين  من  الأفضل   (Taha, & Elgiziry, 2016)هو 
أفضل نموذج أداءً في السوق المصري هو النموذج الذي تم اقتراحه من قبل إلى أن  

المؤلفين المكون من خمسة عوامل خطر وهما: عامل السوق، عامل الحجم، عامل  
فقد   (Ragab, & Sakr,2019)القيمة، عامل الربحية، عامل السيولة. أما دراسة  

يعتبران   ولكن لا  العوامل،  ثلاثي وخماسي  فاما وفرنش  نموذجي  قبول  إلى  توصلت 
أفضل النماذج لتسعير الأصول بالسوق المصري، لأن كلا النموذجين لا تزال تترك  

ا في  جوهرية  دراسة  اختلافات  وفي  مفسرة.  غير   ,Abd-Alla, & Sobhلعوائد 
المصرية،  (2020 البورصة  العوامل في  فاما وفرنش ثلاثي  نموذج  ( والتي اختبرت 

على  للتطبيق  صالح  غير  العوامل  ثلاثي  وفرنش  فاما  نموذج  أن  إلى  وتوصلت 
 البورصة المصرية. 

https://doi.org/10.1057/s41283-018-0034-3
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2018.09.002
file:///I:/ماتريل%20الماجستير/M.Sc/capital%20asset%20pricing%20models/ملفات%20الورد/الرسالة%20اا/بحث%20المجلة/doi.org/10.5817/FAI2020-2-1
file:///I:/ماتريل%20الماجستير/M.Sc/capital%20asset%20pricing%20models/ملفات%20الورد/الرسالة%20اا/بحث%20المجلة/doi.org/10.5817/FAI2020-2-1


تفسير   في  العوامل  وخماسي  ثلاثي  وفرنش  فاما  نموذجي  قدرة  في  اختبار  الأسهم  عوائد  في  التغيرات 

 البورصة المصرية 
 

 

   الثالثالعدد   -  38المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

8 
 

 

 

 
 

 ثالثاً: مشكلة الدراسة
لقــد أجريــت العديــد مــن الدراســات والأبحــات علــى نمــاذج تســعير الأصــول الرأســمالية 

خـــر، وذلـــك علـــى البورصـــة المصـــرية. أتفـــق بعضـــها فـــي النتـــائج واختلـــف الـــبعض اآ
بســــبب، إجراءهــــا علــــى فتــــرات فمنيــــة وعينــــة مختلفــــة، وبطــــرق قيــــاس مختلفــــة، كمــــا 

بد  استخدمت منهجيات مختلفة لبناء المحافظ الاستثمارية وتكوين المتغيرات. لذلك لا
مـن عمــل اختبــارات إضــارية لفتــرة فمنيــة مختلفــة وعلــى عينــة مختلفــة، وذلــك مــن أجــل 
التوصــل إلــى أفضــل نمــوذج صــالح للتطبيــق فــي البورصــة المصــرية. ومــن هنــا تبــرف 

مااادد ةااادرج نمااا وفي فاماااا وفااارن  ث ثاااي  ماااامشــكلة الدراســـة فـــي التســـاؤل التـــالي: 
  المصرية؟ الب رصة في الأسهم ع ائد في التغيرات تفسير وخماسي الع امل في

 

 رابعاً: هدف الدراسة 

النموذج  إلى  للتوصل  الدراسة  نموذجي  مقارنة  في  الرئيسي  الدراسة  هدف  يتمثل 
 الأفضل في تفسير التغيرات في عوائد الأسهم في البورصة المصرية.

 : منهجية الدراسةخامساً 
الاستثمار المحافظ  بناء  في  المتبعة  المنهجية  الجزء  هذا  تابعة(  يوضح   )متغيرات 

العوامل   مستقلة(وتكوين  )متغيرات  الدراسة  العوامل. لنموذجي  هذه  قياس  وكيفية   .
منهجية خلال  وفرنش    من   ;Fama & French, 2015)  2015-1992فاما 

Fama & French, 1992). 
 Dataالبيانات  -1

في   اً مدرج  اً سهم  50استخدمت هذه الدراسة بيانات العوائد الشهرية لعينة مكونة من  
. لدراسة أداء 2022إلى ديسمبر    2018، خلال الفترة من يناير  EGX100مؤشر  

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.10.010
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x
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التشغيلية   وذجينم والربحية  والقيمة  الحجم  تأثير عوامل  وجود  والتحقق من  الدراسة 
 والاستثمار في البورصة المصرية. واشتملت هذه البيانات على ما يلي: 

 عوائد الأسهم الشهرية.    -
لعامل السوق   (Proxy)والذي يستخدم كوكيل    EGX100عوائد شهرية لمؤشر    -

Market Return 
يوم كبديل للعائد الخالي من  91العوائد الشهرية على أذون الخزانة الحكومية لمدة  -

 المخاطر          
 بيانات عن القيم الدفترية لحقوق الملكية المستخرجة من البيانات المالية السنوية.  -
 بيانات عن الأصول المالية المستخرجة من البيانات المالية السنوية.  -
 بيانات عن صافي الأرباح التشغيلية المستخرجة من البيانات المالية السنوية.   -
 عدد الأسهم القائمة في نهاية السنة المالية لكل سهم من أسهم العينة.  -

نماوج   لاختبار  الأسهم  فميع  اختيار  يتم  استيفاولا  يجب  الشروط  ؤ الدراسة  ها 
 التالية:

 . EGX100يجب أن تكون الأسهم مدرجة في مؤشر  -
 يجب أن تكون عملة التداول على السهم هي الجنيه المصري.  -
هيكل   - عن  ينتج  ما  عادة  لأن  المالية  والمؤسسات  البنوك  أسهم  استبعاد  يتم 

الخصوم والأصول رافعة مالية عالية، والتي يمنع مقارنة نسب الأسهم الدفترية إلى 
 السوق مع تلك من الشركات غير المالية. 

 شهرا متواصلة لكل سهم. 60توافر أسعار الأسهم لمدة  -
 يجب أن تكون نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية موجبة.  -
  وفي الدراسةنم -2

 

 -The Fama And French Threeنموذج فاما وفرنش ثلاثي العوامل  -

Factor Model 
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𝑅𝑖t − 𝑅Ft = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖 (𝑅Mt – 𝑅Ft) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵t + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿t + 𝑒𝑖t 
 -The Fama And French Fiveنموذج فاما وفرنش خماسي العوامل  -

Factor Model 

𝑅𝑖t − 𝑅Ft = 𝛼𝑖 + 𝑏𝑖 (𝑅Mt – 𝑅Ft) + 𝑠𝑖𝑆𝑀𝐵t + ℎ𝑖𝐻𝑀𝐿t + 𝑟𝑖 𝑅𝑀𝑊t 
+ 𝑐𝑖𝐶𝑀𝐴t + 𝑒𝑖t 

 ملخص متغيرات الدراسة (1)فدول رةم 
 طريقة الحساب  التعريف الرمز  الاسم  الن ع 
العائد  تابع 

 المتوقع
𝑅𝑖   هو معدل العائد الزائد على معدل العائد

 الخالي من المخاطر 
الأسهم   الخالي    –عوائد  العائد 

 من المخاطر
العائد  1

الخالي من  
 المخاطر

𝑅𝐹  معدل العائد على أذون الخزانة الحكومية  هو
 يوم  91لمدة 

الحصول خلال    عليه  يتم  من 
 الموقع الرسمي للبنك المركزي      

معدل  2
العائد 
 السوقي 

𝑅𝑀  معدل العائد التاريخي للمؤشرEGX100   الحالي الاغلاق  )سعر   =-  
السابق( الاغلاق  سعر   / سعر 

 الاغلاق السابق
مستقل  

(1-2 ) 
عامل  
 السوق 

𝑅𝑀-
RF 

يحسب عن طريق )معدل العائد  علاوة مخاطر السوق 
الخالي    –السوقي   العائد  معدل 

 من المخاطر(. 
عامل   مستقل 

 الحجم 
𝑆𝑀𝐵  كبيرة محافظ  ثلات  على  العائد  متوسط  هو 

ثلات   على  العائد  متوسط  منه  مطروحاً 
 محافظ صغيرة 

SMB = 1/3 (Small Value + Small 
Medium + Small Growth)- 1/3 
(Big Value + Big Medium + Big 
Growth). 

سعر   خلال  من  حسابها  يتم 
من   تداول  أخر  في  الأغلاق 
في   مضروباً  الأخير  الشهر 

 عدد الأسهم القائمة.
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 المصدر: من إعداد الباحث 

  Portfolio Constructionبناء المحافظ  -3  
الباحث الدراسةقام  هذه  في  الاستثمارية    ون  المحافظ  منهجيةببناء  خلال  فاما   من 
 ,Fama & French, 2015; Fama & French)  2015-1992وفرنش  
1992). 

عامل   مستقل 
 القيمة

HML  الأسهم محفظتي  على  العائد  متوسط  هو 
منخفضة القيمة مطروحاً منها متوسط العائد 

 الاسهم عالية القيمة. على محفظتي 
HML=1/2 (Small Value + Big 
Value) - 1/2 (Small Growth + 
Big Growth). 

القيمة  إلى  الدفترية  القيمة 
  / المساهمين  السوقية = حقوق 

 القيمة السوقية. 
 

عامل   مستقل 
الربحية 
 التشغيلية

RMW   الربحية محفظتي  على  العائد  متوسط  هو 
مطروحاً منها متوسط العائد التشغيلية القوية  

 على محفظتي الربحية التشغيلية الضعيفة.
RMW = 1/2 (Small Robust + Big 
Robust) - 1/2 (Small Weak + 
Big Weak). 

التشغيلية  - الربحية  نسبة 
OP  يتم حسابها من خلال :

التشغيلية الأرباح    /)صافي 
 حقوق الملكية(

ــغيلية  - ــاح التشـــ ــافي الأربـــ وصـــ
ــا  ــى انهـــــ ــابها علـــــ ــتم احتســـــ يـــــ
الأرباح قبل تكاليف التمويل، 

ــرائب،  ــلاك، و والضـــــــــــــ الاهـــــــــــــ
 والاستهلاك.

عامل   مستقل 
 الاستثمار 

CMA  الاستثمار على محفظتي  العائد  متوسط  هو 
العائد على   المُحافظة مطروحاً منها متوسط 

 .هجوميةمحفظتي الاستثمار ال
CMA = 1/2 (Small Conservative 
+ Big Conservative) - 1/2 (Small 
Aggressive + Big Aggressive). 

مجموع  قسمة  خلال  من  يقاس 
الاصول في السنة الحالية طرح 
السنة   في  الأصول  مجموع 
الأصول  مجموع  على  السابقة 

 في السنة السابقة.  

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.10.010
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1992.tb04398.x
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 :Size-B/M Portfoliosبناء محافظ الحجم والقيمة  -3/1
ــي  ــا فـ ــة لهـ ــنة الماليـ ــركات التـــي تنتهـــي السـ ــبة للشـ ــهر ديســـمبر بالنسـ  31فـــي نهايـــة شـ
 31ديسـمبر، ونهايـة شـهر يونيـو بالنسـبة للشـركات التـي تنتهـي السـنة الماليـة لهـا فــي 

يونيـــو، تـــم فـــرف الأســـهم بشـــكل تصـــاعدي وفقـــا لقيمتهـــا الســـوقية، ومـــن ثـــم باســـتخدام 
ــر  ــم )كبيـ ــوعتين مـــن الحجـ ــى مجمـ ــهم إلـ ــيم الأسـ ــم تقسـ ــوقية؛ تـ ــة السـ ــط القيمـ ، Bمتوسـ

وفــي نهايــة الســنة الماليــة لكــل ســهم، تــم فــرف الأســهم حســب نســبة القيمــة  (.Sصـغير 
إلـى ثـلات مجموعـات مـن  Book-to-Market ratioالدفتريـة إلـى القيمـة السـوقية 

أقـل مـن  B/M(؛ الأسـهم التـي تكـون نسـبة H، عـالي M، متوسط Lالقيمة )منخفض  
نهـــا محـــافظ منخفضـــة القيمـــة، والأســـهم التـــي تكـــون نســـبة أ% تـــم تصـــنيفها علـــى 30

B/M  نهــــا محــــافظ متوســــطة أ% تــــم تصــــنيفها علــــى 30% وأكبــــر مــــن 70أقــــل مــــن
نها محافظ  أ% تم تصنيفها على  70أكبر من    B/Mالقيمة، والأسهم التي تكون نسبة  

 عالية القيمة. 
، HML، والقيمــة SMBوبنــاءً علــى التقســيم الســابق، تــم عمــل تقــاطع لعوامــل الحجــم 

( مــع ثــلات مجموعــات مــن S، صــغير Bوعنــد تقــاطع مجمــوعتين مــن الحجــم )كبيــر 
 ,SL, SM, SH)محـافظ  6نشـاء إ(، يتم H، عالي M، متوسط Lالقيمة )منخفض 

BL, BM, BH).  ومــن ثــم تــم حســاب العوائــد الشــهرية لكــل محفظــة مــن المحــافظ
، تـم حسـاب المتوسـط الحسـابي لمحـافظ الأسـهم SMBالستة. ولحساب عامـل الحجـم  

الثلاثـة الصـغيرة مطروحـاً منـه المتوسـط الحســابي لمحـافظ الأسـهم الثلاثـة الكبيـرة وفقــاً 
 للمعادلة التالية: 

SMB= (SL+SM+SH)/3 - (BL+BM+BH)/3 
، تــم حســاب المتوســط الحســابي لمحفظتــي الأســهم ذات HMLولحســاب عامــل القيمــة 

القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية العالية مطروحاً منهـا المتوسـط الحسـابي لمحفظتـي 
 الأسهم ذات القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية المنخفضة وفقا للمعادلة التالية:
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HML= (SH+BH) - (SL+BL)/2 = (SL-SH) + (BL-BH)/2 
 :Size-Operating Portfoliosبناء محافظ الحجم والربحية  -3/2

تم حساب عامل الربحية من خلال صافي الأرباح التشغيلية، أي صافي الأربـاح قبـل 
الضــرائب وتكــاليف التمويــل وتقســيمها علــى القيمــة الدفتريــة فــي نهايــة الســنة الماليــة. 
ومـــن ثـــم تصـــنيف الأســـهم إلـــى ثـــلات مجموعـــات بنـــاءً علـــى نســـبة الربحيـــة التشـــغيلية 

(RMW) تـم تصـنيفها 30، الأسهم التي تكون نسبة الربحية التشغيلية لها أقل من %
نهــا محــافظ ضــعيفة، والأســهم التــي تكــون نســبة الربحيــة التشــغيلية لهــا أقــل مــن أعلــى 

نهــا محــافظ محايــدة، والأســهم التــي تكــون أ% تــم تصــنيفها علــى 30% وأكبــر مــن 70
نها محافظ قوية. وبناءً أ% تم تصنيفها على 70نسبة الربحية التشغيلية لها أكبر من 

ــم  ــل الحجـ ــاطع لعوامـ ــل تقـ ــم عمـ ــيم الســـابق، تـ ــى التقسـ ــة التشـــغيلية SMBعلـ ، والربحيـ
RMW كبيـــــر( وعنـــــد تقـــــاطع مجمـــــوعتين مـــــن الحجـــــم ،B صـــــغير ،S مـــــع ثـــــلات )

 6نشـــاء إ(، يــتم R، قـــوي N، محايــد Wمجموعــات مــن الربحيـــة التشــغيلية )ضـــعيف 
 .(SW, SN, SR, BW, BN, BR)محافظ 

ومن ثم تم حساب العوائد الشـهرية لكـل محفظـة مـن المحـافظ السـتة. ولحسـاب الحجـم 
ــغيلية  ــة التشــ ــع الربحيــ ــهم OPSMBمــ ــافظ الأســ ــابي لمحــ ــط الحســ ــاب المتوســ ــم حســ ، تــ

الصغيرة الثلاثة مطروحاً منها المتوسـط الحسـابي لمحـافظ الأسـهم الكبيـرة الثلاثـة وفقـا 
 للمعادلة التالية: 

SMBOp= (SR+SN+SW)/3 - (BR+BN+BW)/3   
، تــم حســاب المتوســط الحســابي لمحفظتــي RMWولحســاب عامــل الربحيــة التشــغيلية 

الأسهم ذات نسبة الربحية التشغيلية القوية مطروحاً منها المتوسط الحسابي لمحفظتي 
 الأسهم ذات نسبة الربحية التشغيلية الضعيفة، وفقا للمعادلة التالية:

RMW= (SR+BR) - (SW+BW)/2 = (SR-SW) + (B/R-BW)/2 
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 : Size-Investment portfoliosبناء محافظ الحجم والاستثمار  -3/3

مجمـوع  –تم حساب عامل الاستثمار من خـلال )مجمـوع الأصـول فـي السـنة الحاليـة 
الأصـول فـي السـنة السـابقة( / مجمـوع الأصــول فـي السـنة السـابقة. ومـن ثـم تصــنيف 

ــتثمار  ــاءً علـــــى عامـــــل الاســـ )نســـــبة نمـــــو  CMAالأســـــهم إلـــــى ثـــــلات مجموعـــــات بنـــ
% تــم تصــنيفها 30الأصــول(، الأســهم التــي تكــون نســبة نمــو الأصــول لهــا أقــل مــن 

% 70نها محافظ مُحافظة، والأسهم التي تكون نسبة نمو الأصول لها أقل من أعلى  
نها محافظ محايدة، والأسهم التي تكون نسبة نمو أ% تم تصنيفها على  30وأكبر من  

. وبنــاءً علــى هجوميــةنهــا محــافظ أ% تــم تصــنيفها علــى 70الأصــول لهــا أكبــر مــن 
ــد CMA، والاســـتثمار SMBاطع لعوامـــل الحجـــم التقســـيم الســـابق، تـــم عمـــل تقـــ ، وعنـ

ــم )كبيــــر  ــوعتين مــــن الحجــ ــغير Bتقــــاطع مجمــ ــع ثــــلات مجموعــــات مــــن S، صــ ( مــ
 ,SC, SN)محـافظ  6نشـاء إ(، يـتم A هجـومي، N، محايدة Cالاستثمار )مُحافظة 

SA, BC, BN, BA)  . 
ومن ثم تم حسـاب العوائـد الشـهرية لكـل محفظـة مـن المحـافظ السـتة. ولحسـاب عامـل 

، تـم حسـاب المتوسـط الحسـابي لمحـافظ الأسـهم InvSMBالحجم مع عامل الاستثمار  
الصغيرة الثلاثة مطروحاً منها المتوسـط الحسـابي لمحـافظ الأسـهم الكبيـرة الثلاثـة وفقـا 

 للمعادلة التالية: 
SMBInv= (SC+SN+SA)/3 - (BC+BN+BA)/3   

المتوسط الحسابي لمحفظتي أسـهم نمـو ، تم حساب  CMAولحساب عامل الاستثمار  
الأصــول المُحافظــة مطروحــاً منهــا المتوســط الحســابي لمحفظتــي أســهم نمــو الأصــول 

 ، وفقا للمعادلة التالية:هجوميةال
CMA= (SC+BC) - (SA+BA)/2 = (SC-SA) + (BC-BA)/2  
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 سادساً: نتائج الدراسة
 إحصائيات م فزج لع امل النماوج: -1

الأسهم   لمحافظ  التاريخية  العوائد  على  ميل بناءً  إلى  يشير  الحجم  تأثير  أن  وجد 
الأسهم الصغيرة إلى تحقيق متوسط عوائد أعلى من الأسهم الكبيرة. لوحظ هذا التأثير 
في جميع محافظ القيمة والربحية والاستثمار، باستثناء المحافظ متوسطة الحجم في 
والقيمة للأسهم الصغيرة، أن متوسط  الحجم  والقيمة. وتُظهر محافظ  الحجم  محافظ 

شهرياً   0.032شهرياً لأدنى محفظة )أسهم النمو(، إلى    0.057العائد ينخفض من  
متوسط  يرتفع  الكبيرة  للأسهم  بالنسبة  المقابل،  وفي  القيمة(،  )أسهم  محفظة  لأعلى 

. شهرياً لأعلى  0.028شهرياً لأدنى محفظة )أسهم النمو(، إلى    0.011العائد من  
محافظ  من  أعلى  عائد  لديها  النمو  محافظ  أن  يعني  وهذا  القيمة(،  )أسهم  محفظة 

 القيمة. 
أن   وجد  الصغيرة،  للأسهم  بالنسبة  التشغيلية،  والربحية  الحجم  محافظ  المقابل  وفي 

لأعلى محفظة،   0.024شهرياً لأدنى محفظة إلى    0.011متوسط العائد يرتفع من  
، شهرياً لأدنى 0.004وفي المقابل الأسهم الكبيرة وجد أن متوسط العائد يرتفع من  

وبالتالي، يتضح أن محافظ الأسهم ذات الربحية لأعلى محفظة.    0.007محفظة إلى
القوية تُظهر أداءً أفضل نسبياً من محافظ الأسهم ذات الربحية الضعيفة، وهذا نتيجة 

وأخيراً محافظ الحجم والاستثمار، بالنسبة للأسهم الصغيرة وجد أن    .متوقعة ومنطقية
لأعلى محفظة،   0.016شهرياً لأدنى محفظة إلى    0.003متوسط العائد يرتفع من  

شهرياً لأدنى محفظة   0.004بينما الأسهم الكبيرة تبين أن متوسط العائد يرتفع من  
محفظة.    0.013إلى   الاستثمار لأعلى  ذات  الأسهم  محافظ  أن  يبدو  وبالتالي، 

الاستثمار  ذات  الأسهم  محافظ  من  نسبياً  أفضل  أداءً  تُظهر  )عالي(  الهجومي 
 المُحافظ )منخفض(.
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 SMBمتوســط العوائــد التاريخيــة لعامــل الحجــم وبالنســبة لعوامــل النمــوذجين وجــد أن 
 (T=0.7) 8.5يضـاً بـين أ، وتتـراوح الانحرافـات المعياريـة 2.7إلـى  0.7يتراوح بـين 

للنمـــوذج الخماســـي، وهـــذا الاخـــتلاف يرجـــع إلـــى  (T=1) 19.6للنمـــوذج الثلاثـــي و
ــل  ــط عامـ ــبة لمتوسـ ــوذج. وبالنسـ ــل نمـ ــي كـ ــل فـ ــا احتســـاب العامـ ــتم بهـ ــي يـ ــة التـ الطريقـ

، ويمثــل متوســط عوائــد (T=-3.4) 8.5-، بــانحراف معيــاري 4.1-الســوق، يمثــل 
، ومتوســط عوائــد عامــل (T=-1.7) 11.3، بــانحراف معيــاري 2.6-عامــل القيمــة 

ما متوسط عوائـد عامـل الاسـتثمار أ، (T=1.2) 7.1، بانحراف معياري 0.8الربحية 
 .(T=-1) 6.3، بانحراف معياري 1.1-

 ( معام ت الارتباط في نم وج فاما وفرن  ث ثي الع امل2فدول رةم )
  RM-RF SMB HML 

RM-RF 1.00 0.04 0.30 

SMB 0.04 1.00 -0.15 

HML 0.30 -0.15 1.00 

 EViewsالمصدر: نتائج التحليل الاحصائي 
الجدول   ثلاثي (2)يبين  وفرنش  فاما  نموذج  متغيرات  بين  الارتباط  معاملات   ،

، 0.30العوامل، نجد أن هناك علاقة إيجابية بين عامل السوق وعامل القيمة تمثل  
بنسبة   الحجم  وعامل  القيمة  عامل  بين  سلبية  العلاقة  تكون  وتشير 0.15-بينما   ،

النتائج أيضاً إلى وجود علاقة إيجابية ضعيفة بين عامل الحجم وعامل السوق بنسبة 
0.04 . 

 ( معام ت الارتباط في نم وج فاما وفرن  خماسي الع امل3فدول رةم )

 EViewsالمصدر: نتائج التحليل الاحصائي 

  RM-RF SMB HML RMW CMA 

RM-RF 1.00 0.19 0.31 -0.35 0.09 

SMB 0.19 1.00 -0.15 0.06 -0.20 

HML 0.31 -0.15 1.00 -0.08 0.09 

RMW -0.35 0.06 -0.08 1.00 -0.31 

CMA 0.09 -0.20 0.09 -0.31 1.00 
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الجدول    وفرنش خماسي (3)يوضح  فاما  نموذج  متغيرات  بين  الارتباط  معاملات   ،
الاستثمار   وعامل  الحجم  عامل  بين  سلبية  علاقة  هناك  أن  نجد  حيث  -العوامل، 

الحجم  0.20 السوق وعامل  بين عامل  إيجابية  توجد علاقة  المقابل  وفي   ،0.19 ،
، وهناك 0.06كما توجد علاقة قريبة من الصفر بين عامل الحجم وعامل الربحية  

، كما توجد 0.09علاقة أيضاً قريبة من الصفر بين عامل السوق وعامل الاستثمار  
، وأيضاً علاقة إيجابية بين 0.35-علاقة سلبية بين عامل السوق وعامل الربحية  

، ونلاحظ أن العلاقات بين المتغيرات ليست قوية. 0.31عامل القيمة وعامل السوق  
 داخل الخطي أو الارتباط الذاتي بين العوامل. وهذه يعني عدم وجود مشكلة الت

 

 نتائج اختبار نم وج فاما وفرن  ث ثي الع امل   -2

نموذج   اختبار  العوامل،  تم  ثلاثي  وفرنش  يشمل  فاما  تفسيرية والذي  عوامل   ثلاثة 
السوق   عامل  وعاملRM-RFوهي؛  القيمة  SMBالحجم    ،  وعامل   ،HML ،

محافظ الحجم )باستخدام ثلات مجموعات مختلفة من المحافظ لإنشاء المتغير التابع  
الحجم والاستثمار التشغيلية، ومحافظ  الحجم والربحية  اختبار (. إن  والقيمة، محافظ 

هذا النموذج باستخدام مجموعات مختلفة من المحافظ يهدف إلى تقييم أي مجموعة 
 في البورصة. من المتغيرات التابعة توفر تفسيرًا أفضل لأداء الأسهم 

 ( نتائج اختبار نم وج فاما وفرن  ث ثي الع امل4فدول رةم )
 محافظ الحجم والقيمة    

    SL SM SH BL BM BH 

α 
t-stat -0.2(0.87) 0.6 (0.57) -1 (0.27) -0.9(0.34) 0.3 (0.73) -0.06(0.95) 

Coeff. -0.14 0.4 -0.96 -0.86 0.21 -0.05 

bi 
 بيتا 

t-stat 8.8 (0.00) 14.7(0.00) 8 (0.00) 8 (0.00) 14 (0.00) 11 (0.00) 

Coeff. 0.92 1.19 0.8 0.89 0.99 1.02 

si 
 بيتا 

t-stat 9.4 (0.00) 3.5 (0.00) 6 (0.00) -6(0.00) -4.8(0.00) -2.6(0.00) 

Coeff. 0.96 0.27 0.6 -0.6 -0.33 -0.23 

hi 
 بيتا 

t-stat -7.8(0.00) -1.5(0.17) 7 (0.00) -6 (0.00) 1.1 (0.25) 4.4 (0.00) 

Coeff. -0.62 -0.08 0.55 -0.52 0.06 0.3 



تفسير   في  العوامل  وخماسي  ثلاثي  وفرنش  فاما  نموذجي  قدرة  في  اختبار  الأسهم  عوائد  في  التغيرات 

 البورصة المصرية 
 

 

   الثالثالعدد   -  38المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

18 
 

 

 

 
 

Durbin-
Watson 

2.25 1.64 2.05 2.2 2.01 2.2 

Adj R2   معامل
 التحديد المعدل 

0.80 
(0.000) 

0.81 
(0.000) 

0.80 
(0.000) 

0.67 
(0.000) 

0.81 
(0.000) 

0.80 
(0.000) 

 محافظ الحجم والربحية التشغيلية    

    SR SN SW BR BN BW 

α 
t-stat 0.2 (0.84) 1.8 (0.08) 0.6(0.95) -2 (0.01) -0.9(0.36) -0.9(0.39) 

Coeff. 0.29 1 0.03 -1.38 -0.47 -0.66 

bi 
 بيتا 

t-stat 5.2 (0.00) 17 (0.00) 16 (0.00) 11 (0.00) 15 (0.00) 10 (0.00) 

Coeff. 0.85 1.09 1.13 0.7 0.9 0.94 

si 
 بيتا 

t-stat 1.6 (0.12) 4.8 (0.00) 5 (0.00) -1 (0.06) -5 (0.00) -1.4(0.16) 

Coeff. 0.25 0.29 0.35 -0.1 -0.32 -0.12 

hi 
 بيتا 

t-stat -1.1(0.28) 2.4 (0.01) -3 (0.00) 0.3 (0.76) 0.9 (0.36) 0.2 (0.81) 

Coeff. -0.14 0.11 -0.15 0.01 0.04 0.02 

Durbin-
Watson 

1.63 2.24 1.62 2.01 1.85 1.97 

Adj R2   معامل
 التحديد المعدل 

0.33 
(0.000) 

0.87 
(0.000) 

0.85 
(0.000) 

0.72 
(0.000) 

0.84 
(0.000) 

0.68 
(0.000) 

 محافظ الحجم والاستثمار    

    SC SN SA BC BN BA 

α 
t-stat -1.7(0.09) 1.5 (0.13) 0.9(0.34) 0.5 (0.80) -2.5(0.01) -1.0 (0.32) 

Coeff. -1.3 1.09 0.88 0.23 -2.29 -0.65 

bi 
 بيتا 

t-stat 10.4(0.00) 15 (0.00) 11 (0.00) 11 (0.00) 7.5 (0.00) 10 (0.00) 

Coeff. 0.88 1.22 1.15 1.16 0.76 0.73 

si 
 بيتا 

t-stat 2.70(0.00) 4.5(0.00) 4 (0.00) -2.5(0.03) -1.8(0.06) -2.0(0.04) 

Coeff. 0.22 0.33 0.46 -0.22 -0.19 -0.14 

hi 
 بيتا 

t-stat 0.33(0.73) -0.9(0.36) 
-

0.1(0.86) 
-0.1(0.90) 

1.5 
(0.25)6 

-0.5(0.90) 

Coeff. 0.02 -0.05 -0.01 -0.01 0.08 -0.01 

Durbin-
Watson 

1.62 1.67 2.44 1.43 1.54 1.98 

Adj R2   معامل
 التحديد المعدل 

0.69 
(0.000) 

0.83 
(0.000) 

0.74 
(0.000) 

0.71 
(0.000) 

0.55 
(0.000) 

0.67 
(0.000) 

 EViewsالمصدر: نتائج التحليل الاحصائي 
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بلغ   حيث،  العوامل، نتائج اختبار نموذج فاما وفرنش ثلاثي  (4)يوضح الجدول رقم  و 
 باستخدام محافظ الحجم والقيمة كمتغير تابع   %78متوسط معامل التحديد المعدل  

كما تبين النتائج أن معاملات السوق جميعها إيجابية ومتقاربة من الواحد وذو دلالة 
معاملاتها   الصغيرة  للأسهم  بالنسبة  الحجم،  عامل  معاملات  أما  قوية.  إحصائية 
دلالة  وذو  سلبية  معاملاتها  الكبيرة  الأسهم  أما  إحصائية،  دلالة  ولها  إيجابية 
محفظتين،  في  إحصائية  دلالة  وذو  سلبية  معاملاته  القيمة  عامل  بينما  إحصائية. 
في  تأثيراً  الأكثر  هو  السوق  عامل  محفظتين،  في  إحصائية  دلالة  وذو  وإيجابية 

 النموذج ثم عامل الحجم ويليه عامل القيمة. 
يمثل    المعدل  التحديد  معامل  متوسط  أن  وجد  الحجم    %72كما  محافظ  باستخدام 

. وتُظهر النتائج أن معاملات السوق جميعها إيجابية كمتغير تابع  ربحية التشغيليةوال
إيجابية  فمعاملاته  الحجم  أما عامل  قوية.  دلالة إحصائية  الواحد وذو  ومتقاربة من 

لمحفظتي   بالنسبة  إحصائية  دلالة  إحصائية SN, SWولها  دلالة  ولها  وسلبية   ،
لمحفظة   دلالة BNبالنسبة  وذو  إيجابي  تأثير  له  يكون  القيمة  عامل  المقابل  في   .

 .SW، وتأثير سلبي وذو دلالة إحصائية في محفظة SNإحصائية في محفظة 
رقم   الجدول  يوضح  النموذج  (4)كما  اختبار  نتائج  الحجم  ،  محافظ  باستخدام 

تابع كمتغير  يمثل والاستثمار  المعدل  التحديد  معامل  متوسط  أن  النتائج  تُظهر   ،
، ويتضح من النتائج أن معاملات السوق جميعها إيجابية ومتقاربة من الواحد 70%

دلالة  ولها  إيجابية  تكون  الحجم  عامل  معاملات  بينما  قوية.  إحصائية  دلالة  وذو 
إحصائية قوية للأسهم الصغيرة، أما الأسهم الكبيرة تكون معاملاتها سلبية وذو دلالة 
هذه  في  معنوية  تأثير  لها  ليس  القيمة  عامل  أن  النتائج  من  ويبدو  إحصائية. 

 المجموعة.  
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 نتائج اختبار نم وج فاما وفرن  خماسي الع امل:  -3

العوامل    تم اختبار نموذج يشمل خمسةفاما وفرنش خماسي  تفسيرية   والذي   عوامل 
، وعامل HML، وعامل القيمة  SMBالحجم    ، وعاملRM-RFوهي؛ عامل السوق  
التشغيلية   الاستثمار  RMWالربحية  وعامل   ،CMA و مجموعات ،  ثلات  باستخدام 

التابع   المتغير  لإنشاء  المحافظ  من  الحجم  )مختلفة  محافظ  والقيمة،  الحجم  محافظ 
والاستثمار الحجم  ومحافظ  التشغيلية،  إن  والربحية  باستخدام  (.  النموذج  هذا  اختبار 

مجموعات مختلفة من المحافظ يهدف إلى تقييم أي مجموعة من المتغيرات التابعة  
 في البورصة المصرية. توفر تفسيرًا أفضل لأداء الأسهم 

   ( نتائج نموذج فاما فرنش خماسي العوامل5) رقم جدول
 محافظ الحجم والقيمة 

  
 

SL SM SH BL BM BH 

α t-stat -0.7(0.44) -0.01(0.9) -1.5(0.11) -0.4(0.70) 1.2 (0.23) 0.2 (0.84) 

Coeff -0.93 -0.01 -1.4 -0.39 0.66 0.2 

bi 
 بيتا 

t-stat 4.8(0.00) 14.2(0.00) 6.6 (0.00) 8.6 (0.00) 16 (0.00) 1.3 (0.00) 

Coeff 0.71 1.1 0.74 1.07 1.1 1.04 

si 
 بيتا 

t-stat 5.5 (0.00) 5.9(0.00) 4.9 (0.00) -3.8(0.00) -7.0(0.00) -2.2(0.02) 

Coeff 0.32 0.18 0.22 -0.19 -0.19 -0.09 

hi 
 بيتا 

t-stat -5.9(0.00) -1.0(0.31) 7.2 (0.00) -6.0(0.00) 0.7 (0.49) 4.2 (0.00) 

Coeff -0.63 -0.05 0.56 -0.52 0.03 0.29 

ri  بيتا t-stat -2.3(0.04) 0.18(0.85) 0,32(07) 2.8 (0.02) 0.9 (0.39) -0.3(0.78) 

Coeff -0.46 0.01 0.07 0.47 0.08 -0.03 

ci 
 بيتا 

t-stat -0.9(0.37) 1.5(0.13) -1.1(0.28) 0.4 (0.66) -1.1(0.27) 0.42(0.42) 

Coeff -0.15 0.13 -0.14 0.06 -0.08 0.05 

Durbin-
Watson 

1.9 1.92 1.9 1.9 1.9 2 

Adj R2   معامل
 التحديد المعدل 

0.68 
(0.000) 

0.85 
(0.000) 

0.75 
(0.000) 

0.58 
(0.000) 

0.86 
(0.000) 

0.77 
(0.000)   

 محافظ الحجم والربحية التشغيلية

  
 

SR SN SW BR BN BW 

α t-stat -0.1(0.93) 1.1 (0.27) -0.8(0.45) -2.1(0.03) -0.3 
(0.78) 

-1.1(0.28) 
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Coeff -0.1 0.6 -0.37 -1.04 -0.13 -0.74 

bi 
 بيتا 

t-stat 8.8(0.00) 16.2(0.00) 16.4(0.00) 13.6(0.00) 16.0(0.00) 10.3(0.00) 

Coeff 1.03 1.04 0.99 0.8 0.98 0.85 

si 
 بيتا 

t-stat 4.7(0.00) 5.6 (0.00) 8.1 (0.00) -3.7(0.00) -6.3(0.00) -1.9(0.05) 

Coeff 0.22 0.15 0.19 -0.09 -0.16 -0.1 

hi 
 بيتا 

t-stat -1.2(0.22) 3.0 (0.00) -3.1(0.00) -0.2(0.81) 0.51(0.58) 0.33(0.74) 

Coeff -0.1 0.13 -0.13 -0.01 0.02 0.02 

ri  بيتا t-stat 6.9(0.00) 0.05(0.95) -2.7(0.01) 3.1 (0.00) 1.2 (0.21) -4.8(0.00) 

Coeff 1.1 0.01 -0.21 0.24 0.1 -0.47 

ci 
 بيتا 

t-stat 0.32(0.81) -0.9(0.36) 2.9 (0.01) 0.3 (0.72) -1.3(0.19) -1.5(0.13) 

Coeff 0.03 -0.07 0.19 0.02 -0.1 -0.14 

Durbin-
Watson 

1.6 2 2 2.5 1.8 1.7 

Adj R2   معامل
 التحديد المعدل 

0.72 
(0.000) 

0.90 
(0.000) 

0.90 
(0.000) 

0.78 
(0.000) 

0.85 
(0.000) 

0.77 
(0.000)   

 محافظ الحجم والاستثمار

  
 

SC SN SA BC BN BA 

α t-stat -2.7(0.00) 1.1 (0.26) 0.03(0.97) 1.3 (0.21) -2.1(0.04) -1.2(0.23) 

Coeff -1.4 0.65 0.02 0.86 -1.8 -0.59 

bi 
 بيتا 

t-stat 12.6(0.00) 16.9(0.00) 12.5(0.00) 14.0(0.00) 8.1 (0.00) 14.1(0.00) 

Coeff 0.79 1.19 1.1 1.14 0.86 0.85 

si 
 بيتا 

t-stat 7.1 (0.00) 7.1 (0.00) 5.2 (0.00) -3.3(0.00) -3.1(0.00) -4.4(0.00) 

Coeff 0.18 0.2 0.17 -0.11 -0.13 -0.11 

hi 
 بيتا 

t-stat 0.9 (0.35) -0.6(0.58) 0.3 (0.74) -0.7 
(0.48) 

0.8 (0.43) -0.5(0.65) 

Coeff 0.04 -0.03 0.02 -0.04 0.05 -0.02 

ri  بيتا t-stat 1.1 (0.29) 2.2 (0.03) -1.6(0.10) -1.2(0.24) 1.2 (0.22) 1.8 (0.06) 

Coeff 0.1 0.21 -0.19 -0.13 0.17 0.15 

ci 
 بيتا 

t-stat 7.3 (0.00) 0.7 (0.48) -6.1(0.00) 5.7 (0.00) 0.23(0.81) -5.7(0.00) 

Coeff 0.5 0.1 -0.59 0.52 0.03 -0.38 

Durbin-
Watson 

1.6 1.7 2.2 2 1.5 1.8 

Adj R2   معامل
 التحديد المعدل 

0.86 
(0.000) 

0.89 
(0.000) 

0.85 
(0.000) 

0.85 
(0.000) 

0.58 
(0.000) 

0.81 
(0.000) 

 EViewsالمصدر: نتائج التحليل الاحصائي  
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بلغ  نتائج اختبار نموذج فاما وفرنش خماسي العوامل، حيث  ،  (5)يبين الجدول رقم  
. باستخدام محافظ الحجم والقيمة كمتغير تابع   %75متوسط معامل التحديد المعدل  

ومن النتائج نجد أن معاملات السوق جميعها إيجابية ومتقاربة من الواحد وذو دلالة 
إحصائية قوية. وعامل الحجم معاملاته إيجابية في ثلات محافظ وله دلالة إحصائية 
قوية، وسلبية في ثلاثة وذو دلالة إحصائية قوية، أما عامل القيمة معاملاته إيجابية  
التشغيلية  الربحية  وعامل  إحصائية،  دلالة  وذو  في محفظتين  وسلبية  في محفظتين 
معاملاته إيجابية في محفظتين ومعنوي، أما عامل الاستثمار فليس له علاقة معنوية 
بمتوسط عوائد الأسهم، عامل السوق هو الأكثر تأثيراً في النموذج، ثم عاملي الحجم  

 والقيمة.
رقم   الجدول  يبين  العوامل ،  (5)كما  خماسي  وفرنش  فاما  نموذج  اختبار  نتائج 

تابع كمتغير  والربحية  الحجم  محافظ  التحديد حيث    ،باستخدام  معامل  متوسط  بلغ 
ويتضح من النتائج أن معاملات السوق جميعها إيجابية ومتقاربة من   %82المعدل  

الواحد وذو دلالة إحصائية قوية. وعامل الحجم معاملاته إيجابية في ثلات محافظ 
من ستة وله دلالة إحصائية قوية، وسلبية في ثلاثة وذو دلالة إحصائية قوية، أما 
يكون  التشغيلية  الربحية  عامل  بينما  فقط،  محفظتين  في  معنوي  فهو  القيمة  عامل 
فقط.  واحدة  محفظة  في  معنوي  يكون  الاستثمار  وعامل  محافظ،  أربع  في  معنوي 

 عامل السوق هو الأكثر تأثيراً في النموذج، ثم عاملي الحجم والربحية التشغيلية. 
 نتائج اختبار نموذج فاما وفرنش خماسي العوامل ،  (5)كما يتضح من الجدول رقم  

تابع، حيث   بلغ متوسط معامل التحديد باستخدام محافظ الحجم والاستثمار كمتغير 
، ويتضح من النتائج أن معاملات السوق جميعها إيجابية ومتقاربة من %83المعدل  

الواحد وذو دلالة إحصائية قوية. وعامل الحجم معاملاته إيجابية في ثلات محافظ 
وله دلالة إحصائية قوية، وسلبية في ثلاثة وذو دلالة إحصائية قوية، وعامل القيمة 
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في  معنوياً  يكون  الربحية  وعامل  الأسهم،  عوائد  بمتوسط  معنوية  علاقة  له  فليس 
 محفظة فقط، أما عامل الاستثمار يكون معنوياً في أربع محافظ. 

 سابعاً: خ صة النتائج
تهــدف هــذه الدراســة إلــى اختبــار قــدرة نمــوذجي فامــا وفــرنش ثلاثــي وخماســي العوامــل 

. بالاعتمـاد علـى عينـة في تفسـير التغيـرات فـي عوائـد الأسـهم فـي البورصـة المصـرية
خــلال الفتـــرة الكليــة مـــن ينـــاير  EGX100ســهماً مـــدرجاً فــي مؤشـــر  50مكونــة مـــن 

 2015-1992منهجيــة فامــا وفــرنش . بالاعتمــاد علــى 2022إلــى ديســمبر  2018
في قياس عوامل النماذج، وتشكيل المحافظ الاستثمارية )متغيـر تـابع(، وبنـاء عوامـل 

 النماذج )متغير مستقل(. 
 وت صلت الدراسة إلى فملة من النتائج التالية:

تأثير الحجم   - إلى ميل الأسهم الصغيرة إلى تحقيق متوسط عوائد   SMBيشير 
القيمة   محافظ  جميع  في  التأثير  هذا  لوحظ  حيث  الكبيرة.  الأسهم  من  أعلى 

HML  والربحية التشغيلية ،RMW والاستثمار ،CMA . 
إلى ميل الأسهم منخفضة القيمة )أسهم النمو( إلى   HMLويشير تأثير القيمة   -

القيمة(. كما  القيمة )أسهم  قليلًا من الأسهم عالية  تحقيق متوسط عوائد أعلى 
إلى ميل الأسهم القوية إلى تحقيق متوسط    RMWيشير تأثير الربحية التشغيلية  

 عوائد أعلى من الأسهم الضعيفة. 
الاستثمار   - عامل  تأثير  أو    CMAأما  العالي  الاستثمار  أسهم  ميل  إلى  ريشير 

أو   الضعيف  الاستثمار  أسهم  من  أعلى  عوائد  متوسط  تحقيق  إلى  الهجومي 
المُحافظ، وهذه نتيجة منطقية؛ لأن فيادة الاستثمار تعني فيادة الأرباح ومن ثمة  

 فيادة العائد على الاستثمار. 
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، أما عامل  SMBعامل السوق هو الأكثر تأثيراً بين العوامل، ثم عامل الحجم   -
التشغيلية   القيمة    RMWالربحية  وعاملي  والاستثمار  HMLفتأثيره ضعيف،   ،

CMA  .ًفتأثيرهم ضعيف جدا 
العوامل   - ثلاثي  وفرنش  فاما  نموذج  أن  إلى  الدراسة  قدرة   لديه  FF3وتوصلت 

الأسهم،   عوائد  في  التغيرات  تفسير  جزءعلى  يترك  غير    اً ولكنه  التباين  من 
 مفسر. 

لديه قوة   FF5كما توصلت الدراسة إلى أن نموذج فاما وفرنش خماسي العوامل   -
، وجد أنه يتفوق  نموذج فاما وفرنش ثلاثي العواملتفسيرية عالية. وعند مقارنته ب

 تفسير التغيرات في عوائد الأسهم في البورصة المصرية.   فيعليه 
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