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٣١٧ 

  

  بين بالعلاقة ؤـالتنب في Zخدام نموذج ـاست

  ومخاطر الفشل وعائد السهم BE/MEنسبة 
  

  )����(الإمام لسعيد عبد العا/ دكتور                      
  

  ةـص الدراسـملخ
  

الشركات غير المالية المسجلة فـي   عائد السهم بالتطبيق علىو BE/ME نسبة العلاقة بينيقوم هذا البحث بدراسة 
 Zنموذج باستخدام و. ٢٠٠٥ حتى يونيو ٢٠٠٠ خلال الفترة من يوليو) سلطنة عمان(سقط للأوراق المالية سوق م

 وأسـلوب  Fama-MacBeth (1973) في قياس مخـاطر الفشـل ومـنهج    Altman (1993) لصاحبه  Z-scoreأو
 BE/ME ابية قوية بين نسبةتدل نتائج الدراسة على وجود علاقة إيج واختبار الفروض البيانات في تحليلالانحدار 

علـى   BE/MEعاكسة بذلك احتواء نسـبة   ،الفشل مخاطرو BE/MEقوية بين نسبة إيجابية علاقة و وعائد السهم
إنما ترجـع   وعائد السهم BE/MEالعلاقة الإيجابية القوية بين نسبة لرؤى التي تقول إن وداعمة ل، عامل المخاطرة

وبعـض   وعائـد السـهم   BE/ME نسبةوبدراسة العلاقة بين  .BE/MEة نسب إلى عامل المخاطرة الذي يكمن في
والرافعة  ،βأى بيتا  ،من المخاطر العامة وكل BE/MEنسبة  علاقة طردية بين وجدنا المتغيرات التفسيرية الأخرى

  . BLوالرافعة المالية الدفترية  BE/MEنسبة  وعلاقة عكسية بين MLالمالية السوقية 
  

   مقـدمــة
  

 Capital Asset Pricingالرأسـمالية  الأصولنموذج تسعير ل الطاعة ى الخروج علىمنح في

Model )اًاختصار أو (CAPM  نحـو  الاقتصاديات المتقدمة  بلدانفي اتجهت دراسات عديدة
 ةالقيمة السوقية للملكي إلى Book-value of Equity (BE) للملكية الدفترية ةأثر نسبة القيم تقفي

Market-value of Equity (ME) ، نسبة أيBE/ME ، عوائد السهمعلىstock returns .  وعلى
علـى  أهميتهـا   المالية في عالمنا العربي وبـزوغ الأوراق  قسوالأ الحثيث نموالالرغم من 

جل  لزالايإذ  .على هذه الأسواقالقبيل  هذامن  دراساتيندر أن تجد  هإلا أن المستوى الدولي
 مقارنةالما أجريت  إذا تمشي على استحياء ةالتطبيقيالنظرية و نااتدراس لزاولا ت خجلنا باحثي

فـي  حتـى  الولايات المتحدة واليابان والمملكة المتحدة و ما هو الحال فيمثل ،غير عالمنا مع
   .كوريا الجنوبية والصين

فـي  عصي علـى المـلء    ملء فراغفي آخرين لتساهم مع بحاثة دراسة وتأتي هذه ال     
 الحياء وجانباً من برقعطرفاً من غطاء الخجل بها عسى أن نرفع ويل والاستثمار دراسات التم

 العلاقة بين موضوعل خلال تناولها منوذلك  ،اللذين ميزا جل باحثينا وأبحاثنا على حد سواء
وراق المالية في سوق مسقط للأوهو  ةالعربي ناعائد السهم في سوق من أسواقو BE/MEنسبة 

                                      
 جامعة الأزهر -كلية التجارة  -أستاذ مساعد إدارة الأعمال ) ����
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٣١٨ 

 التـي أجريـت   ةالدراسات السابقويعرض الأول  :جزأين ل هذه الدراسةوتشم. سلطنة عمان
 التـي أجريناهـا   تطبيقيةالدراسة اليعرض الثاني و ،على عائد السهم BE/MEحول أثر نسبة 

خلال الفترة من  وراق الماليةغير المالية المسجلة في سوق مسقط للأ على الشركات المساهمة
  .٢٠٠٥حتى يونيو  ٢٠٠٠يوليو 

  

  ابقةـات السـالدراس :زء الأولالج
القيمة السوقية  ىعلاقة بين نسبة القيمة الدفترية إلال التي قامت ببحث دراساتال أغلب تركزت
الولايات المتحدة واليابان  فيعلى أسواق الأوراق المالية وعوائد السهم  BE/ME ratioللملكية 

 تعتبرو .مثل كوريا الجنوبية والصين شئةوقليل من بلدان الأسواق المالية النا والمملكة المتحدة
 اأجريت اللتان Rosenberg, Reid, and Lanstein (1985) ودراسة Stattman (1980)دراسة 

 جـدت و حيـث  .من أولى الدراسات في هذا الشأنعلى أسواق الأسهم في الولايات المتحدة 
مـن   ااستدلوو السهم وائدوع BE/ME بين نسبة positive relationship يجابيةإعلاقة كلتاهما 

 .Efficient Market Hypotheses (EMH)ذلك على أنها دليل ضد فروض السوق الكُفأة 
  

  BE/MEالعلاقة بين نسـبة  Chan, Hamao, and Lakonishok (1991)وتناولت دراسة      

 ليةالما للأوراقبورصة طوكيو  فيالمسجلة  الأسهمبالتطبيق على اليابان  فيسهم ائد الأووع
Tokyo Stock Exchange (TSE) أسهم  الدراسة على عينة احتوت .١٩٨٨-١٩٧١ خلال الفترة 

 إلى بالإضافةبورصة طوكيو  فيغير الصناعية المسجلة المنشآت أسهم الصناعية و المنشآت
 فيمنشأة  ١١٣٠ة منها أمنش ١٥٣٠ على تاشتملو delistedخرجت من البورصة  التي الأسهم
أما باقي الأسهم ، الكبيرة تآالمنش أسهم يضم الذيوهو القسم بورصة طوكيو  من الأولالقسم 

دراسـة  الوخرجت  .الصغيرة تآوهو القسم الذي يضم أسهم المنش فقد جاءت من القسم الثاني
 للأوراقسوق اليابان  في الأسهموعوائد  BE/ME بين نسبةوجود علاقة معنوية  ؤكدت بنتائج
  .المالية
تم اختبارها من الناحية  التيالمتغيرات  أهم من BE/ME نسبة إن ب الدراسةأصحاويقول      

التـأثير   فـي  تهاأهميتتحقق  حيث ،statistically and economicallyوالاقتصادية  الإحصائية
سـهم القسـم   أ مستوىعلى  أيضا ليس فقط على المستوى الكلي للسوق بل على عائد السهم

 الـدور  أن كما بينت الدراسة أيضاً، ةمن فترة العين لأخيراالنصف  مستوى علىو منه الأول
 month of فقـط  شهر ينـاير ب خاصة  ليس ظاهرة BE/ME لنسبة predictive role التنبؤي

January. هذه الدراسة بشأن نسبة  إليهخلاصة ما توصلت وBE/ME  ات ذ المنشـآت  أنهو
 مثيلتهـا مـن   عـن  %١.١٠د بمقدار يزي) عائداً( المرتفعة الموجبة تحقق بدلاً  BE/MEنسب

  .المنخفضة الموجبة BE/MEت ذات نسب المنشآ
Firms with large, positive book to market ratios earn a premium of 1.10% over firms with low, 
positive book to market ratios, p: 1747. 
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٣١٩ 

لعلاقة بين متوسط عوائد الأسهم بدراسة ا اقام Fama and French (1992a)وفى دراسة      
على الشركات المساهمة غير المالية في كل من بورصة نيويـورك   قبالتطبي BE/ME ونسبة

NYSE  والبورصة الأمريكيةAMEX  نه يوجـد  إويقول الباحثان  .١٩٩٠-١٩٦٣خلال الفترة
القيمـة   إلىة دليل لافت للنظر على وجود علاقة قوية بين متوسط العائد ونسبة القيمة الدفتري

 الأسهممحفظة في 0.30% حيث يرتفع متوسط العوائد من  ، BE/MEةنسب، أي السوقية للملكية
 المرتفعـة  BE/ME ذات نسـبة  الأسهممحفظة في  %١.٨٣إلى  المنخفضة BE/ME ذات نسبة

  .الشهر في %١.٥٣ يبلغ قبفر
  

The more striking evidence … is the strong positive relation between average return and book-
to-market equity. Average returns rise from 0.30% for the lowest BE/ME portfolio to 1.83% for 
the highest, a difference of 1.53% per month, p: 441. 

 

 ةنسبفإن  الرشد تتحدد أسعار الأسهم على أساس أنه عندما Fama and Frenchويضيف      
BE/ME يتوقعان  نهماإوفى هذا الشأن ف .أن تكون مؤشراً على احتمالات نجاح المنشآت يجب

المرتفعة مكاسب على استثماراتها أكبر من تلك التـي   BE/ME تحقق المنشآت ذات نسبة أن
قد تنطوي   BE/MEبنسأن  إلى ، ويرجعا ذلكالمنخفضة BE/ME تحققها المنشآت ذات نسبة

 Chan andفشل النسبي الذي تحدثت عنه دراسةطرة الذي يعود إلى عامل العلى عامل المخا

Chen (1991) ،احتمـالات  هي نجاحها في المستقبلاحتمالات  ت التي يرى السوق أنآفالمنش 
 تتميـز ، BE/ME نسـبة وارتفاع  الأسهمأسعار  تتسم بانخفاضالتي  المنشآت وهى، ضعيفة

يرى السـوق   التي تآالمنش منها في) يف تمويل أعلىبتكال قباتعحيث (بعوائد متوقعة أعلى 
  .حتمالات نجاحها في المستقبل قويةأن ا

  

Firms that the market judges to have poor prospects, signaled here by low stock prices and high 
ratios of book-to-market equity, have higher expected stock returns (they are penalized with 
higher costs of capital) than firms with strong prospects, p: 428. 

 

 الشاذةضمن العوامل  BE/MEإقحام نسبة  في Fama and French (1993) وإمعاناً من     
anomalies  نمـوذج تسـعير الأصـول     أهميةمن  بالتاليعوائد السهم وتقلل التي تؤثر على
قالا و three-factor modelنموذج العوامل الثلاثة : ، فقد قدما نموذجاً أسمياهCAPMالرأسمالية 

ى هذا النموذج فحوو .تؤثر على عوائد السهم شاذةما عداه من عوامل  ن هذا النموذج يجبإ
مـن   الخاليعن معدل العائد  E(Ri)العائد المتوقع على محفظة الأوراق المالية الزيادة في أن 

 بمدى حساسية عائد تلك المحفظـة  تعليلهايتم  ،E(Ri) - Rf :أي، ,Rf risk-free rate المخاطر
  :عوامل ثلاثةل

  .(Rm - Rf)واسعة  سوقالعائد الزائد الناتج عن الاحتفاظ بمحفظة  �
والعائد علـى محفظـة    صغيرةمالية لمنشآت  أوراقالفرق بين العائد على محفظة  �

  .(SMB, small minus big)مالية لمنشآت كبيرة  أوراق
والعائد على  ةمرتفع BE/MEمالية ذات نسبة  أوراقالفرق بين العائد على محفظة  �

  . (HML, high minus low)ةمنخفض BE/MEمالية ذات نسبة  أوراقمحفظة 
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٣٢٠ 

بهـذه   على المحفظة يتحـدد   expected excess returnفإن العائد الزائد المتوقع وبالتالي     
  :المعادلة التاليةكن صياغتها في والتي يم العوامل الثلاثة

  

E(Ri) – Rf  = bi[E(Rm) – Rf] + siE(SMB) + hiE(HML) 

  : حيث
 , E(Rm) – Rf , E(SMB) و E(HML)  هي الزيادات المتوقعة.  

  slopesالميول هي loadings , , bi , hi , si المحملاتأو   factor sensitivitiesالعامل وحساسيات
  .لزمنيةا ةانحدار السلسل في

ن نموذج العوامل الثلاثة هو بكـل  بأ يعترفاننفسيهما  Fama and French (1996)لكن        
الأسـهم   افـة وبالتأكيد فإنه لا يفسر العوائد المتوقعة علـى ك  ،مجرد نموذج (!alas)حسرة 

 .ومحافظ الأوراق المالية

  

عينة  فيها وااختار دفق Lakonishok, Shleifer and Vishny (LSV) (1994)دراسة  أما     
صة الأمريكية خلال الفترة ربورصة نيويورك والبو فيكبيرة من المنشآت الأمريكية المسجلة 

 ـوقـد ب  .سهمعلى ال عائدوال BE/ME نسبةالعلاقة بين  لاختبار ١٩٩٠-١٩٦٨  ـين ائج ـت نت
قق تح low B/M (glamour) stocks ةـالمنخفض BE/MEر ذات نسبة حالس أسهمالدراسة أن 

 High B/Mالمرتفعـة  BE/MEالقيمة ذات نسـبة   أسهموأن  %٩.٣قدره  سنويمتوسط عائد 

(value) stocks  وهو سنوياً% ١٠.٥بفرق قدره  يأ ،%١٩.٨قدره  سنويتحقق متوسط عائد ،
  .ما يعني أن أسهم القيمة تفوق أسهم السحر

علـى   قـائم ال سـهم الأ فـي الاسـتثمار   أن علـى  بينما يوجد اتفاق إنه (LSV) قولوي     
 أسـباب تفسـير   أن إلاكبر من عائد السوق أل عوائد غي value strategies استراتيجيات القيمة

ويطرح البـاحثون   .محل جدل كبير للا يزاتحقيق تلك الاستراتيجيات لهذه العوائد المرتفعة 
  :الصدد نظريتين                                            الثلاثة في هذا 

  

 naive investors "السذجالمستثمرين البسطاء أو  نظرية استغلال أخطاء" :النظرية الأولى     
 أنهـا على  عائد السوقمقارنة ب عوائد استراتيجيات القيمةارتفاع ظاهرة  وتفسر هذه النظرية

هـا  يتبع التي contrarian to "naive" strategies البسيطةمعاكسة للاستراتيجيات  استراتيجيات
وتتراوح  .naive investors جالسذ أون البسطاء والمستثمر: اسميعرفون ب آخرون نمستثمرو

 ـلمسـتقبل البع ل extrapolating الاسـتقرائي بين التقـدير   البسيطةهذه الاستراتيجيات   أو دي
 الأخبـار التعامل مـع   فيالمبالغة  أو ،الأسهم أسعار في trendالافتراض بوجود اتجاه عام 

 إنمـا  ن الاستثمار الجيدأالاعتقاد ب أو، overreacting to good or bad news ةئالسي وأالسارة 
شركة  وأ WalMart ةشرك تلك التي تتميز بها جيدة مثل إدارةب تتمتع يالشركات الت فييكون 
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٣٢١ 

.Microsoft  إن بعض المستثمرين يهتاجونف النظر عن السبب نه بصرفإوتقول هذه النظرية 
ون على الشراء منها بكميات فيقبل الماضي يف اًجيد أداء أدت التي الأسهمتجاه  يينبغمما  أكثر

سـهم  أتعرف باسم  التي الأسهمهذه  أسعارارتفاع  إلىيؤدى  الذي الأمر buy them upكبيرة 
نهم يثـارون تجـاه   إوبالمثل ف overpriced. ةمن قيمتها الحقيقي بأكثر glamour stock رحالس

الأمر الذي يؤدى  oversell them في الماضي فيفرطون في بيعها ت أداء سيئاًأد التيالأسعار 
 stocks "value" out-of-favor الأسـهم تعـرف باسـم    التي الأسهمهذه  أسعار انخفاض إلى
 contrarianن المعاكسـون وأما المستثمر underpriced. من قيمتها الحقيقية لقأ إلى ضةالبغي

investors  حيث يقـوم هـؤلاء   ، "السذج" بعكس تصرف المستثمرين البسطاءفإنهم يتصرفون
 مـن قيمتهـا الحقيقيـة    أقلالتي تكون أسعارها  في الأسهم مبالغ كبيرة المستثمرون باستثمار

الحقيقية التي تكون أسعارها أكبر من قيمتها  مفي الأسه  underinvestويزهدون في الاستثمار
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                            .لى من عائد السوقوائد أعع الذي يحققون من ورائه رالأم

Regardless of the reason, some investors tend to get overly excited about stocks that 
have done very well in the past and buy them up, so that these “glamour” stocks become 
overpriced. Similarly they overreact to stocks that have done very badly, oversell them, 
and these out-of-favor “value” stocks become underpriced. Contrarian investors bet 
against such naive investors. Because contrarian strategies invest disproportionately in 
stocks that are underpriced and underinvest in stocks that are overpriced, they 
outperform the market, p: 1542.  

 اتبـل اسـتراتيجي  مقا القيمة اتاستراتيجيباختبار  الباحثون وفي هذا الإطار قام هؤلاء     
وهـو   contrarian model نموذج المعاكسة، أي اختبـار  البسطاء أو السذج من المستثمرين
 عوائد أعلي من أسـهم السـحر بسـبب اسـتغلال     قتحق ةالنموذج الذي يقول إن أسهم القيم

هـو أن   نموذج المعاكسة فأحد تنبؤات. "السذج"المستثمرين المعاكسين للمستثمرين البسطاء 
هي تلك  stocks glamour the overpricedالسحر ذات الأسعار الأكبر من قيمتها الحقيقية أسهم 

. يتوقع لها السوق أن تؤدي أداء جيداً في المستقبلقد أدت أداء جيداً في الماضي و نالتي تكو
 theأو أسـهم القيمـة  ذات الأسعار الأقل من قيمتهـا الحقيقيـة    وبالمثل فإن الأسهم البغيضة

underpriced out-of-favor or value stocks ـ نهي تلك التي تكو  د أدت أداء ضـعيفاًً فـي   ق
وقد دلت نتـائج  . الضعيف في المستقبل يتوقع لها السوق أن تستمر في هذا الأداءالماضي و

كل من ل لوالنمو المتوقع في المستقب بيانات عن النمو الماضي فيها التي استخدمت اتالاختبار
وأن نمط  القيمة تحقق عوائد أعلى اتاستراتيجيعلى أن لمكاسب والتدفقات النقدية المبيعات وا

توافـق مـع نمـوذج    ي المتغيرات في المستقبل لهذه ع والفعليقمعدلات النمو الماضي والمتو
  .المعاكسة

  

We find that a wide range of value strategies have produced higher returns, and that 
the pattern of past, expected, and actual future growth rates is consistent with the 
contrarian model, p: 1543.                                                                          
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٣٢٢ 

 نظريـة ال هـذه  تفسرو .systematic risk" نظرية المخاطر المنتظمة" :النظرية الثانية     
عامـل   واحد وهـو  أساس على السوق عائدمقارنة بعوائد استراتيجيات القيمة ارتفاع ظاهرة 

إذ ترى هذه النظرية  .Fama and French (1992a)برهن عليه  الذيالتفسير  وهو، المخاطرة
 من تلك التي تنطوي fundamentally riskier أكبرعلى مخاطر  تنطوي القيمة استراتيجياتأن 
 value stocks القيمة أسهم فييعنى أن المستثمرين  الأمر الذي، الاستراتيجيات البسيطة يهاعل

ن ما يحصلون عليه مـن  أعلى وأالمرتفعة، يتحملون مخاطر  BE/MEذات نسبة  الأسهممثل 
  .هو تعويض عن تلك المخاطرإنما  أعلىعوائد 

  

That is, investors in value stocks, such as high book-to-market stocks, tend to bear 
higher fundamental risk of some sort, and their higher average returns are simply 
compensation for this risk, p: 1542.                                                             

  

من  أقلالسحر إذا ما كان أداؤها  سهمأ طراخممن  أكبر طراخم تنطوي علىأسهم القيمة قد ف
 badسـيئة الحـالات  هي الو states of the worldبعض حالات الطبيعة  فيالسحر  أسهم أداء

states القيمـة غيـر    أسهميجعل  الذية مرتفعة، الأمر روتكون عندها المنفعة الحدية للث التي
   risk-averse investors.المخاطر  كارهيذات جاذبية للمستثمرين 

سهم السحر خلال فترة زمنية أالقيمة و أسهمكل من  أداءبدراسة  الثلاثة قام الباحثونقد و     
 أسـهم  أداءكان فيهـا   التيالأوقات  لمعرفة ١٩٩٠أبريل حتى  ١٩٦٣من أبريل امتدت  طويلة
 مأ recessionsركـود   أوقات هي الأوقاتهذه  وما إذا كانت ،السحر أسهم أداء قل منأالقيمة 

المنفعـة   فيهـا  حالات طبيعة سيئة تكون مأ market decline السوق فيتدهور خطير  وقاتأ
التـي   ةالمخاطر يةنظر رؤى لم تؤيد أجريت التيلاختبارات ا لكن. الحدية للاستهلاك مرتفعة

في محاولة لاسـتجلاء  و .استراتيجيات السحرة من مخاطر ربأكالقيمة استراتيجيات  تقول إن
 مثل بيتا والانحراف المعياري لمخاطرةلقياس اتقليدية  سمقايي الثلاثة الباحثون خدماست الحقيقة

أن  علـى  لاختبـارات ادلـت  وقـد   اسـتراتيجيات السـحر  مع استراتيجيات القيمة لمقارنة 
 التيبسبب ارتفاع المخاطر  سالسحر لياستراتيجيات  من أعلىاستراتيجيات القيمة تغل عوائد 

أو  هذه الاستراتيجيات تستغل السلوك دون الأمثل ولكن لأن ت القيمةعليها استراتيجيا تنطوي
  .العاديللمستثمر  غير الرشيد

  

…value strategies yield higher returns because these strategies exploit the suboptimal 
behavior of the typical investor and not because these strategies are fundamentally 
riskier, p: 1541. 

 

مـا الـذي   : وهـو " السؤال الطبيعي"ن ما أطلقوا عليه يطرحوحيارى حينما  ثلاثتهمويتركنا  
على هذا السـؤال   ويجيبون .?BE/ME what is the B/M ratio capturingنسبة عليه  تحتوي

ن فـي هـذا   هذه النسبة، ويطرحو الحظ توجد عوامل مختلفة كثيرة تعكسها سوءبقولهم إنه ل
  :الشأن ما يلي
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٣٢٣ 

منشأة تمتلك أحجاماً كبيرة من الأصول غير  تعبر عنالمنخفضة قد  BE/MEإن نسبة   �
ظهـر ضـمن   يلا  ما ووه R&D capitalالبحوث والتطوير  استثماراتمثل  الملموسة

 . القيمة الدفترية المحاسبية

 attractiveذات فـرص نمـو جذابـة    منشأةتعبر عن المنخفضة قد  BE/MEإن نسبة  �

growth opportunities ما لا يظهر ضمن القيمة الدفترية المحاسبية لكنها تـدخل   ووه
 .في سعر السوق

 ـ تحققولكنها  أي فرص جيدة للنموب التي لا تتمتع لموارد الطبيعيةآت اإن منش �  اًأرباح
 قد تكون نسبة، مثل شركة لإنتاج البترول، high temporary profitsعالية بصفة مؤقتة 

BE/ME الزيادة في أسعار البترول سببفيها منخفضة ب.  
والتي تخصم تدفقاتها النقدية المستقبلية عند معـدل  المخاطر المنخفضة  ذاتإن الأسهم  �

  .BE/MEخصم منخفض قد تنخفض فيها نسبة 
 تعبر عن سهم سـحر ذي سـعر أكبـر مـن قيمتـه     المنخفضة قد  BE/MEإن نسبة  �

    overvalued glamour stock.الحقيقية
  

 ة عمل قـام بهـا  قور الباحثان انتقد )١٩٩٤(Harris and Marston  قام بها دراسةفي و     
Fama and French (1992b)  عن اقتصاديات كل من الحجم ونسبةBE/ME  نهما إ ثحيمن

خرجـت   Fama and French (1992a) ةدراستهما السـابق بأن  تعللاًدور لبيتا  أيلم يتناولا 
 ـ قـد  و .تسعير السـوق  فين بيتا ليست مهمة إ تقول بنتيجة  Harris andةـتناولـت دراس

Marston  اقتصاديات نسبةBE/ME بين علاقة بالتركيز على الBE/ME  فـي   وبيتا والنمـو
 فـي  هـا دوروعن  BE/MEدور مخاطر بيتا في تحديد نسب أي البحث عن  .الواقع العملي

ينشأ عن الفـروق  قد  BE/MEثر أ يقول إن يالافتراض الذ دراسةو ،السوق في رسعحديد الت
تكونت عينة  . high- and low-growth stocksةوأسهم النمو المنخفض ةالنمو المرتفع أسهمبين 

حتى ديسـمبر   ١٩٨٢تمتد من يوليو  اًشهر ٩٠ فترةوبيتا والنمو ل BE/MEالدراسة من بيانات 
  :لتاليةوباستخدام تحليل الانحدار خرجت الدراسة بالنتائج ا ١٩٨٩
كلمـا  ف ،BE/MEمعنوية مـع   إيجابيةالنمو يكون لبيتا علاقة  فيبمجرد أن يتم التحكم  •

 مـا  علـى  penalizedلأن أسعار الأسهم تعاقـب   BE/MEs ارتفعت نسبارتفعت بيتا 
تسعير السوق  فيلبيتا  المعنويهذه العلاقة الدور  موتدع .مخاطر بيتامن  عليه تنطوي
كوسـيلة لفهـم أسـعار     discarding betaنبذ بيتا  فيتعجل بأنه لا يجب أن ن وتوحي
  .الأسهم

 ،المسـتقبل  فياحتمالات نمو المنشأة  فيينبثق هذا الدور المهم لبيتا عندما يتم التحكم  •
 فـي النمو المتوقع يؤدى إلى نتائج خاطئة عن دور بيتـا   فيالتحكم  فيكما أن الفشل 
  .تسعير السوق
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 BE/MEsتفسـير نسـب    فـي تلعبه بيتا  الذيمن الدور  ةأهمي ربأكيلعب النمو دوراً  •
عمل يهدف إلـى فهـم    أي على يجب هيلعبه النمو بأن الذيهذا الدور الخطير  ويوحي

يمكن بها التعـرف  مقاييس  ستخدميسهم أن ر الأاسعأوعلاقتها ب BE/MEsاقتصاديات 
 .المستقبل فياحتمالات النمو  على

لا يمكن تفسـيره بسـهوله    BE/ME نسبة ة أن تأثيرتبين عوائد محافظ الأوراق المالي •
ذلك لأن  ،growth prospects are mispriced لنمو في المستقبلخاطئ لالتسعير ال بفرض

المحافظ التي يتم تكوينها على أساس الفروق بين تنبؤات المحللين عن النمو فقط لـيس  
 .لها ميزات من ناحية العائد

، فإن نتائجنا تشير إلى أن النمو ومن هنا: تهما بقولهمادراس Harris and Marstonوينهي          
  .BE/ME نسبة معضلةمن وبيتا هما جزء، وليس كل، 

  

Thus, our findings indicate that growth and beta are part, but not all, of the book-to-
market puzzle, p: 24.                                                                                           

  

 Kothari, Shanken, and Sloan (KSS)  (1995)دراسـة وعلى المضمار نفسه سـارت       
باسـتخدام   ١٩٨٧-١٩٤٧ وعوائد السهم خلال الفترة BE/ME نسبة اختبرت العلاقة بين والتي

وقد بدأت  Fama and French .(1992a) استخدمتها دراسة التين تلك عبيانات تختلف قليلاً 
أنهـا  على أساس  Fama and French  (1992a)إلى دراسة لا هوادة فيه نقدالدراسة بتوجيه 

تعانى  فهي، selection biasاختيار العينة  الأولى هي التحيز فيالمشكلة  :مشكلتين  تعانى من
وهى مشكلة تتعلق ببيانات  survivorship-bias problemتحيز البقاء على قيد الحياة  مشكلة من

 لب هذه المشكلة أن الـ، Compustatالمنشآت الموجودة على مصدر البيانات المعروف باسم 
Compustat جيداً في الماضي الأمر الذي يجعل عوائـد   يضم على الأرجح منشآت أدت أداء

انية هي مشـكلة  الثالمشكلة و، upward biased متحيزة لأعلى Compustatومكاسب عينة الـ 
  .period specific performance الأداء المتعلق بالفترة

  

It is likely that the FF (Fama and French) results are influenced by a combination of 
survivorship bias in the Compustat database affecting the high BE/ME stocks 
performance and period-specific performance of both low BE/ME, past “winner” 
stocks, and high BE/ME, last “looser” stocks, p: 186.  

         

  Fama and French (1992a) دراسةفي  (KSS)درأً لمواطن الخلل التي أثارها الثلاثة و     
 من BE/MEى بيانات نسب عل واحصلإذ ، Compustatللبيانات غير الـ  اًمصدر وااختارفقد 
 الأسهم الشـهرية مـن   عارسأعلى  واوحصل S&P analysts Handbook للمحللين  S&P مجلد
إنه لمـا كانـت    عادوا ليقولوا بيد أنهم .S&P Stock Price Guide لأسعار الأسهم S&P دليل

 S&Pمعايير  عملا تتوافق  التيأو تلك  do not surviveالمنشآت التي لا تبقى على قيد الحياة 
تعـانى مـن    S&P فيللصناعة فإن بيانات الصناعة  S&Pلا تدخل ضمن حساب مؤشرات 
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وهو ما يؤدى إلى وجود تحيز لصالح  Survivorship biasمشكلة تحيز البقاء على قيد الحياة 
الدراسـة   ههذ فيوإذا كان الأمر كذلك فما هو الفرق بين مشكلة البيانات . BE/ME ثر نسبةأ

إنـه   أنفسهمالدراسة  أصحابيقول  ؟Fama and French (1992a) ةـدراس فيائنة وتلك الك
 أسـاس تقوم على  S&P فيمن المحتمل أن تكون درجة التحيز صغيرة لأن محافظ الصناعة 

هي شـركات  وشركة من حيث رسملة السوق  ٥٠٠كبر أ أسهمالأوزان بالقيمة وتشتمل على 
  .الفشل وقوع فيهايندر 

  

The degree of bias is probably small, however, because the S&P industry portfolios are 
value weighted and include the (primarily) large market-capitalization S&P 500 stocks 
that fail relatively infrequently, p: 214. 

      

ة على بيتا المحسوبة على نيالنتائج المب أن يلهذه الدراسة ه التطبيقيوخلاصة الجانب       
 تـأثيراً تظهـر  ) الأسـهم (لمجموعة من محافظ الأوراق المالية  annual betas سنوي أساس

جانب كبير منها مخاطر بيتا وهو ما  في، بمعنى أن عوائد الأسهم تعكس مخاطر بيتامعنوياً ل
ن هذا لا إ ونيقول لدراسةا أصحابلكن  CAPM. الرأسماليةصول يتفق مع نموذج تسعير الأ

الاختلاف بين العوائد المتوقعة، كما ينص على ذلك نموذج  فيالسبب  هييعنى أن بيتا وحدها 
 يسدل الشك ستائره على القوة التفسـيرية لنسـبة   فبينما،  CAPMتسعير الأصول الرأسمالية 

BE/ME مفإنه يوجد دليل على أثر الحج.  
 تحيـز البقـاء   بـبطلان قضـية  Fama and French لمتهمان واستباقاً لما قد يدفع به ا     

Survivorship bias يقول  (KSS)نحن نؤكد على أن الفشـل فـي   ، أخيراً: في نهاية دراستهم
إنمـا يمثـل تحـدياً     S&P والعائد في محافظ الصناعة في BE/MEإيجاد علاقة معنوية بين 

لي وذلك بصرف النظر عن مقدار في الواقع العمصول تسعير الأ في BE/MEخطيراً لنموذج 
يجب أن يعمل ذلك لأن نموذج التسعير المفيد ، Compustatالـ  بيانات فيابع قتحيز البقاء ال

  .عة محدودة من محافظ الأوراق الماليةومجملفي ظل ظروف مختلفة وليس فقط 
  

Finally, we emphasize that the failure of a significant relation between B/M and return 
to emerge from the S&P industry portfolios, insofar as it is not driven by low power, 
posses a serous challenge to the B/M "empirical asset pricing model." This is true 
regardless of the extent of the COMPUSTAT selection bias. A useful pricing model 
must be trusted to work under a wide variety of conditions and not just for a limited set 
of portfolios, p: 221.                                                            

                                                                                                                     

 ليهماإوجهه  الذيعلى النقد  Fama and French  (1995)نالم يسكت الناشط وعلى التو     
 فـي أهمية تحيز البقـاء   فيإننا نشك : ردهما يقولان ففي .بصدد تحيز البقاء (KSS) الثلاثة

-value بالقيمةرجحة المالمحافظ  في عنىذات م أهمية لا يمثل لأن تحيز البقاء :أولاً ،دراستنا

weighted portfolios )ـ  هذه   .) Fama and Frenchالمحافظ استخدمتها دراسات عديـدة لـ
 متوسط ، فقد وجدنا أنlarge stocksبالنسبة للأسهم الكبيرة  أهميةقل ألأن تحيز البقاء : ثانياًو

ون أعلى من الأسهم ذات نسـبة  المرتفعة يك BE/MEذات نسبة  Compustatأسهم الـ  عوائد
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٣٢٦ 

BE/ME  تفـوق وسـيط رسـملة     التيالدراسة على الأسهم  تصرتاقالمنخفضة حتى عندما
 stocks above the median market.بورصـة نيويـورك لـلأوراق الماليـة     فـي السـوق  

capitalization on NYSE بدراسةالباحثان على ذلك  ستشهدوي (LSV) ،تيالسابق عرضها، ال 
والبورصـة   NYSEة نيويـورك  صوربمن أسهم  %٢٠أكبر  في BE/MEلنسبة  ثراًأ توجد

  .AMEXالأمريكية 
  

 Dennis, Perfect, Snow, and Wiles (1995) الأربعـة دراسة  وبينما الحال كذلك تجئ     
نقداً شديدة و معارضة اللذين لقيا Fama and French (1992a) لنتائج دراسة اًقوي لتقدم دعماً

 التيأن محافظ الأوراق المالية  وزملاؤه Dennisأوضح حيث . بسبب موقفهما من بيتا لاذعاً
 small firms with highمرتفعة BE/MEمنشآت صغيرة ذات نسب  أصدرتها أسهمتتكون من 

BE/MEs  معـاملات  للحتى بافتراض وجـود تكـاليف    ،كبر من عوائد السوقأتحقق عوائد
transaction costs دة توازن الفتراتإعا وبافتراض rebalancing periods، هـذه   تحقـق  كما

 أصدرتها أسهمتشتمل على  التيمن عوائد محافظ الأوراق المالية  أعلىعوائد  أيضاًالمحافظ 
  .منخفضة BE/MEsمنشآت كبيرة نسبياً وذات نسب 

تصدرها منشآت صـغيرة   التيالدراسة على الأوراق المالية  هذه أصحاب أطلقوحيث      
أن  أثبتـوا فقد ، nonoptimal portfoliosالمحافظ غير المثلى  :مرتفعة BE/MEsنسب ب تميزت
 %١٣.٥٤ بلـغ  قـد  العوائد بين المحافظ المثلى والمحافظ غير المثلى في spreadكبر هامش أ

ن متوسط أ أيضاً أثبتواسنوات، كما  أربع  rebalancing periodإعادة التوازن عندما كانت فترة
تصنيف لحجم المنشآت  أيلمحافظ الأوراق المالية يزداد مع زيادة الحجم عند  السنوية العوائد

 في صـالح  الغلبةيؤثران على عوائد السهم لكن  BE/ME نسبةومن الحجم  فإن كلاً وبالتالي
  .BE/ME نسبة ثرأ

 إلـى  هـي الأخـرى   نضملت Barbee, Mukherji, and Raines  (1996)دراسة تأتيو     
  أوجه النقد هذه المرةحيث جاءت . Fama and French  (1992a)لناشطينت الناقدة لالدراسا

 عوائد الأسـهم في تفسير  إذا ما استخدمت BE/MEنسبة تحيط بمن ناحية القيود الكثيرة التي 
لأن القيمة الدفترية للملكية تتأثر بطرق الإهـلاك والمحاسـبة عـن     وذلك، العملي في الواقع
قد تعكـس جزئيـاً    BE/MEنسبة  فإن وبالتالي. عمر المنشأةب تأثرها ة إلىبالإضاف المخزون

والتي لا يتوقـع أن   company-specific factorsإدراك السوق لهذه العوامل الخاصة بالمنشأة 
 الثلاثـة  ءهؤلا قامعلى هذا الأساس و. فترات لاحقة بأداء السهم في يكون لها علاقة منتظمة

بيانـات عوائـد    بالتطبيق علىعلى عوائد السهم  BE/MEغير  رىأخأثر متغيرات  باختبار
أن كلاً ووجدوا  ١٩٩١-١٩٧٩فترة خلال البالولايات المتحدة  في المنشآت غير الماليةالأسهم 
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٣٢٧ 

ا قـوة  مله  D/Eونسبة الدين إلى الملكية S/P من نسبة المبيعات السنوية للسهم إلى سعر السهم
 BE/MEن القوة التفسيرية لنسـبة  م greater explanatory power عوائد الأسهم أكبرلتفسيرية 

  .ME  أو القوة التفسيرية للقيمة السوقية للملكية
  

 ـتعلـى عوائـد السـهم     BE/ME نسـبة  ثرأالمستعر حول  الجدل هذا مضخوفى        ئج

  Fama and Frenchدراسات  كافة على لائمةبال ليلقيا Daniel and Titman  (1997)دراسة

تؤكد على  التيإن الشك يعترى الدراسات  نيقولاو هذه النسبة بشأن دراسات غيرهما ماولرب

سـهم المنشـآت الصـغيرة    أالمرتفعة و BE/MEسهم ذات نسب كل من الأل عاليةالعوائد ال أن

 على بيانات تجريأ التي الدراسةهذه وتقول نتائج  .risk factor على عامل المخاطرة تنطوي

عوائد محافظ الأوراق المالية للمنشآت المسـجلة فـي   عن  Fama and Frenchوفرها لهما 

نـه لا  إ ١٩٩٣-١٩٦٣خلال الفتـرة   AMEXوالبورصة الأمريكية  NYSEبورصة نيويورك 

لا أنـه  المنخفضة، كما  وأالمرتفعة  BE/MEيوجد عامل مخاطرة يرتبط بالمنشآت ذات نسبة 

 Fama and French ابتكـره  الـذي ثلاثـة  العائد ترتبط بنموذج العوامـل ال  فيتوجد زيادة 

التي يتم تشـكيلها   ترتبط بمحافظ الأوراق المالية التيفإن العوائد المرتفعة  بالتاليو .(1993)

 .تعويض عن المخاطر أنهاعلى  إليهالا يمكن أن ينظر أو الحجم  BE/MEنسبة  على أساس

مرتفعـة   BE/MEات نسـبة  ذ اًأسـهم إنه على الرغم من أن : فيقولاذلك  الباحثان ضحويو

هـذه  مرتفعـة إلا أن   BE/MEذات نسب  أخرى أسهممع  do covary stronglyغاير بقوةـتت

بل ضمن مخاطر معينة ترتبط بالفشل  ذه الأسهمه لا تنتج من وجود covariances يراتاالتغ

 فيل كونها تعمل ث، مالمرتفعة BE/MEلمنشآت ذات نسبة في ا متماثلةالخصائص لل هي نتيجة

  .معينةمنطقة  تضمهاصناعة واحدة أو  تحت ويتنط أو مشروعات مرتبطة

كثيرة حـول   ثر شكوكأعلى  Fama and French  (1998)نيالناشط وقد ثارت حفيظة     

السـابق  ، (LSV) التي خرجت بها دراسـة  شكوكال كخاصة تل، BE/MEنسبة  عنآرائهما 

اللذين  Mackinly (1995)ودراسة  Black (1993) جائزة نوبل دراسة صاحب و ،عرضها

خرج عـن  تلا  value premium بدل القيمةبشأن  Fama and Frenchدراسات نتائج ن قالا إ

أن ظهور هذه النتـائج لا  كما ، sample-specific نطاق العينة التي قامت عليها تلك الدراسات

  .تكرر في المستقبلتمن غير المحتمل أن  ةيعدو كونه صدف

همـا  لتقديم دليل آخر يدعم آراء بمحاولة ناالناشط قام شكوكالالانتقادات وتلك ثر أعلى ف     

الـدولي  على المستوى  اجاء بحثهمقد ف .هذه المرة دليل من خارج العينة هلكن ،بدل القيمة عن
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٣٢٨ 

بالإجابة  فيه وقاما، Evidence Value versus Growth: The International :وتحت عنوان

  :على سؤالين
 يوجد بدل قيمة في أسواق خارج الولايات المتحدة؟ هل �

فـي  عوائـد  ال وريص مخاطرة يشبه ذلك الذيللذج نمو عليه بقنطي فهل، وإذا وجد �
 الولايات المتحدة؟

We present additional out-of-sample evidence on the value premium. We examine two 
questions:                                                                                         
(i)  Is there a value premium in markets outside the United State? 
(ii) If so, does it conform to a risk model like the one that seems to describe U.S. 
returns?       

ثلاثة عشر مـن الأسـواق    حافظ السوق والقيمة والنمو فيعوائد م علىطبقت الدراسة      

أوروبا واسـتراليا والشـرق    فيالولايات المتحدة زائد اثنتا عشرة دولة (العالم  فيالرئيسية 

تحقق  value stocks القيمة أسهمن إ، وخرجت بنتائج تقول ١٩٩٥-١٩٧٥ خلال الفترة) الأقصى

القيمة  أسهمبتقسيم ف .أسواق كثيرة حول العالم في growth stocksالنمو  أسهممن  أعلىعوائد 

مـن ثلاثـة    ةعشر اثنتي فيالنمو  أسهمتحقق عوائد أعلى من  أنهاوجد  BE/ME نسب وفق

محـافظ الأوراق   فيأن الفرق بين متوسط العوائد وجد كما ، سوق رئيسية حول العالم عشر

 في% ٧.٦٨فعة والمنخفضة قد بلغ المرت BE/MEذات نسب  global portfoliosالمالية العالمية 

 فقـد الولايات المتحدة  خارج سهمالأمن  عينةل دراسة علىمبنية  ولما كانت هذه النتائج .العام

هذا دليل على أن الزيادة في عائد بدل القيمـة   إن إلى القول Fama and French بـ ذلك حدا

                      .real حقيقة أصبحت
   BE/ME نسـبة  ما خرجت به دراسات عدة من نتائج تؤكد العلاقة بينورغم  ،ومع كل     

 قامالتي  Garza-Gomez (2001) دراسة هذهف .مستمراً همال البحث حولايز لاف ،وعائد السهم
سهم اليابانية خلال الفتـرة  سوق الأ في دعلى العائ BE/MEنسبة  أثر تفسيرلمحاولة في  بها

 Fama and Frenchسهر عليها  التي الدراسات نتائجاير بنتائج تغ خرجت قدو ،١٩٩٧-١٩٦٥

 .والمخاطر BE/MEعلاقة ضعيفة بين  هذه الدراسة وجدت فقد .لما يقرب من عقد من الزمان
أن ، أولاً: هذه العلاقـة الضـعيفة   نسبباين اللذااثنين هما  عاملينويقول صاحب الدراسة إن 

والأداء  liquidityالسيولة  ا ترتبط أيضاً بكل منولكنهالقيمة السوقية لا ترتبط فقط بالمخاطر 
أن القيمة الدفترية للملكية لها علاقـة قويـة بالمخـاطر    ، ثانياً .past performance الماضي
 liquidity يطلق عليه بـدل السـيولة   ،لها بدل illiquid stocksفالأسهم غير السائلة  .المالية

premium  الأطول وتكاليف  تيعكسها الوقالتي  هود الأكبرللمستثمرين عن الج اًتعويضيعتبر
بخصوص الأداء الماضـي  و .الأسهم هذهبيع اللذان يتم بذلهما حتى يمكن المعاملات الأعلى 
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٣٢٩ 

عن أن المستثمرين في سوق الأسهم في اليابان يبالغون في أسعار أسـهم   دراسةالفقد كشفت 
المخاطر فقد أثبتت ب مة الدفترية للملكيةالقيعلاقة أما عن . النمو ويبخسون أسعار أسهم القيمة

 تتسم  low BVE portfoliosأن محافظ الأوراق المالية ذات القيمة الدفترية المنخفضة الدراسة
   High-BVE portfolios.مخاطر أعلى من محافظ الأوراق المالية ذات القيمة الدفترية المرتفعةب

كأسـاس   BE/MEنسـبة  ما تسـتخدم  في دراسته إلى أنه عند Garza-Gomezويخلص      
فإن الارتباط القوي بين القيمة الدفترية والمخاطر يسيطر على جـزء   الاستثمار ستراتيجيةلا

عـن  القيمة السوقية للملكيـة كممثـل    يقلل من دورمن المخاطر الكلية للأصول الأمر الذي 
  .انعكاس لتوقعات السوق كونهاالمخاطر ويعزز من 

  

Evidence shows, however, that when BV/MV is used as the basis for an investment 
strategy, the correlation between book value and risk automatically controls one part of 
an asset's total risk, cause MVE to work less as a risk proxy and more as a reflection of 
the market's expectations, p: 93.                                  

 

 سه، تعانى من بعض المحـددات ، وكما يقول هو نفGarza-Gomezولكن نتائج دراسة      

ين فمن المعـروف مـثلاً أن المسـتثمر    .اليابان فيترتبط بالبيئة الاقتصادية  أنها أهمهاربما 

كما أن ، الولايات المتحدة منه في سوق اليابانفي في سوق الأسهم  الأفراد يلعبون دوراً أقوى

المحاسبية يخفض من مكاسب المنشآت اليابانية مقارنة بنظيراتها في الولايات اختلاف الطرق 

 ت السوقأدلة على أن اثنتين من سما Garza-Gomezفعلى الرغم من تقديم  ،وأخيراً .المتحدة

تحتويان على معلومات هامة عن عوائد السـهم   والسيولة) القوة الدافعة(الماضي وهما الأداء 

 :فهو يقول. ظاهرة بعمقلم يحلل اليعترف بأنه  نهإلا أ ،في المستقبل
 

I did not analyze this phenomenon deeply, p: 94.                                                     

 هو الأول: لتحقيق مأربين جاءتالتي  Leledakis and Davidson (2001)دراسة  هذهو     
كمـا   –تحليل بيانات المنشآت الأمريكية  فيذات المعنوية  BE/MEاختبار ما إذا كانت نسبة 

تحليـل   فـي ذات معنوية  أيضا هي –وغيرهما  Fama and Frenchدراسات  برهنت عليه
 دراسـة  التـي قـدمتها   مقترحاتال والثاني هو دراسة بيانات بورصة لندن للأوراق المالية،

Barbee, Mukherji, and Raines (1996) ،نسـبة   حول دعمهـم لأهميـة   ،السابق عرضها
 أجريـت  وقد .تفسير عوائد السهمفي  D/Eونسبة الدين إلى الملكية  S/Pالمبيعات إلى السعر 
 London Share Priceمن قاعدة بيانات لنـدن لأسـعار الأسـهم    أخذتالدراسة على بيانات 

Database السعر نسبة المبيعات إلى ل إنوخرجت بنتائج تقول ، ١٩٩٦-١٩٨٠ خلال الفترةS/P 
 BE/MEنسـبة   الكائنة فيالقوة التفسيرية  غير أنها أقل من عوائد السهمل ية معنويةتفسيرقوة 

القوة التفسـيرية   تتلاشى أمام D/Eالملكية نسبة الدين إلى ل القوة التفسيريةن وأ ،ME الحجمو
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 ذه الدراسـة فقد وجدت ه وعلى الجملة. عوائدال تلك تفسير في S/Pالسعر نسبة المبيعات إلى ل
لا  D/E الدين إلـى الملكيـة  ونسبة  S/P نسبة المبيعات إلى السعرأن القوة التفسيرية لكل من 

في سوق لنـدن   معوائد السه في تفسير متوسط MEونسبة  BE/MEنسبة كل من يجبان دور 
  .للأوراق المالية

  

 BE/ME نسبة بينالعلاقة لاختبار  Griffin and Lemmon (2002)، تأتى دراسة اًوأخير     

ن المنشـآت ذات نسـبة   إ التـي تقـول   السائدة الرؤية في ظل سهمومخاطر الفشل وعوائد ال

BE/ME المرتفعة تحصل على بدل مخاطرة أعلى بسبب تعرضها لمخاطر فشل أكبر.  
  

One prominent explanation of the book-to-market equity premium in returns is that 
high book-to-market equity firms are assigned a higher risk premium because of the 
greater risk of distress, p: 2317.                                                      

                                                       

 Fama and French كل مـن  الرؤية فقد بين نه اتساقاً مع هذهقول صاحبا الدراسة إيو     

المرتفعـة تتسـم    BE/MEالمنشـآت ذات نسـبة    أن Chen and Zhang (1998) و (1995)

كد المكاسب وزيادة احتمـال تـدني   بانخفاض المكاسب وارتفاع الرافعة المالية وزيادة عدم تأ

مقابل الوفي . فضةالمنخ BE/MEة بنظيراتها من المنشآت ذات نسبة مقارن الأرباح توزيعات

 Ohlson (1980) أحـدهما لصـاحبه  مخاطر الفشـل  ل ينمقياس Dichev (1998) فقد استخدم

المنشآت التي يزيد احتمال تعرضـها   دراسةوذلك بهدف  Altman (1968) لصاحبه هماثانيو

التي يزيد احتمال تعرضـها للفشـل    إلى أن المنشآت Dichevة وخلصت دراس ،للفشل المالي

ن قائلة بـأ ال الرؤيةتفق مع وهو ما لا ي إلى تحقيق متوسط عوائد أقل على الأسهم يلالمالي تم

   .مخاطر الفشلعن  كبدلالمرتفعة تحقق عوائد عالية  BE/MEالمنشآت ذات نسبة 
 نسـبة  دراسة العلاقة بينفي  Griffin and Lemmon شرع متناقضةهذه الرؤى المن و     

BE/ME مقيـاس  باستخدام وذلك مومخاطر الفشل وعوائد السه Ohlson Ohlson's measure,  
وقد طبقت . لمنشآت التي تتعرض لمخاطر الفشلاللتعرف على ، O-score :أو ما يطلق عليه

 NYSEالمسجلة فـي بورصـة نيويـورك     على عينة من أسهم المنشآت غير الماليةالدراسة 
والبورصـة الأمريكيـة    NASDAQوشبكة حاسب الاتحاد الوطني لتجار الأوراق الماليـة  

AMEX تم الحصول عليها من مركز بحوث أسعار التي شهرية العوائد ال عن باستخدام بيانات
 توبيانات غير سلبية للقيم الدفترية للملكية المتاحة على مصدر البيانا CRSPالأوراق المالية 

بينـت   وقـد  .١٩٩٦إلى يونيو  ١٩٦٥خلال الفترة من يوليو  COMPUSTAT باسمالمعروف 
المنشآت التي تتسـم   نالعالية تضم العديد م الدراسة أن مجموعة المنشآت ذات مخاطر الفشل
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أكثـر  منشآت ا تضم أيضاً ولكنه عوائد الأسهم في الماضي، وانخفاض BE/ME بارتفاع نسبة
  .عوائد الأسهم في الماضي وارتفاع BE/ME تتسم بانخفاض نسبة

  

We show that the group of firms with the highest risk of distress includes many firms 
with high BE/ME ratios and low past stock returns, but actually includes more firms 
with low BE/ME ratios and high past stock returns, p: 2318.                   

      

مجموعة المنشـآت  الواقعة في المرتفعة  BE/MEسبة المنشآت ذات ن وتقول الدراسة إن     
تتسـق   تظهر خصائص ،O-score أي ذات النقاط المرتفعة وفق مقياس، المخاطر العالية ذات

نمـو  الو ،مرتفعةالمالية الرافعة ال، مكاسب الضعيفةال: مع النسق التقليدي لمخاطر الفشل مثل
 الأخرى ها أعلى قليلاً من عوائد المنشآتإنف عوائد هذه المنشآتأما  .منخفض في المبيعاتال

 وبالتالي، مجموعة المنشآت ذات المخاطر العاليةغير الواقعة في المرتفعة  BE/MEذات نسبة 
يحتوي على معلومات عن مخاطر الفشل خلاف تلـك التـي    O-scoreلا يبدو أن مقياس  فإنه

خصائص المنشآت النتائج فإن وخلافاً لتلك  .المرتفعة في تلك المنشآت BE/MEتحتويها نسب 
أي ذات وعة المنشآت ذات المخاطر العاليــة  مجمالواقعة في المنخفضة  BE/MEذات نسبة 

 ق التقليدي لمخـاطر الفشـل العاليـة   لا تتسق مع النس ،O-scoreالنقاط المرتفعة وفق مقياس 
هو يثير الاهتمام  لكن ما. أنها تحقق نمواً مرتفعاً في مبيعاتها مظاهر عدم الاتساق هي برزأو

غيـر  المنخفضة  BE/MEأقل من المنشآت الأخرى ذات نسبة  عوائدأن هذه المنشآت تحقق 
  .مجموعة المنشآت ذات المخاطر العالية الواقعة في

  

الفرق بين عوائد الأسـهم ذات نسـب    نهي أ Griffin and Lemmonدراسة  وخلاصة     
BE/ME المجموعـة  أي ، آت ذات المخاطر العاليـة المنش مجموعة في المرتفعة والمنخفضة

 ن ضعف مثيله في المجموعات الأخرىأكبر ميبلغ ، O-scoreنقاط وفق مقياس صاحبة أعلى 
 هذاغير أن . المنخفضة BE/MEوذلك بسبب الانخفاض الشديد في عوائد المنشآت ذات نسب 

 ـوذج العوامل ئد لا يمكن تبريره وفق معطيات نمواالفرق الكبير في الع -the three ةـالثلاث

factor model ثل الرافعة والربحيةأو وفق أي متغيرات أخرى ترتبط عادة بمخاطر الفشل م.   
العلاقة بـين نسـبة    استهزاءهما بتفسيرات في نهاية بحثهما Griffin and Lemmonيعلن لو

BE/ME الناشـطين وهي تفسـيرات  ، وعائد السهم المبنية على نظرية المخاطرةFama and 

French أثر نسبةمخاطر الفشل وبين  علاقةفي إيجاد الفشل إن فيقولان ، وبعض أنصارهما 
BE/ME  على عـدم   برهانقوية ليعتبر خير  فيها العلاقة هذهأن تكون توقع نكنا ت آمنشفي
   .BE/MEبدل نسبة ة على المخاطرة بشأن القائم اتتفسيرال صدق 

  

In general, the finding that standard distress risk explanations for the BE/ME effect 
break down for firms where one might expect the linkage to be strongest provides 
evidence against a risk-based explanation of the book-to-market premium, p: 2335.     
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يقيةـة التطبـالدراس: الجزء الثاني  
  

  منـهـج البـحـث )١(
\  
  ةعينة الدراسالبيانات و )١- ١(

  

مخاطر الفشل و BE/MEالعلاقة بين نسبة  بحثهذه الدراسة ب في الجانب التطبيقيقوم ي        
المسجلة في سوق مسقط لـلأوراق الماليـة    غير الماليةالشركات المساهمة في عائد السهم و

وتتمثـل البيانـات اللازمـة    . شهراً ٦٠ة ، أي فتر٢٠٠٥ يونيو-٢٠٠٠ يوليومن  خلال الفترة
يتم الحصول عليها من قوائم المركز المالي وهي بيانات تتعلق  تفي بيانا لدراسةاهذه لإجراء 

بالأصول وحقوق الملكية والخصوم، وبيانات يتم الحصول عليها من قوائم الدخل وهي بيانات 
 ـ    وبيانـات تتعلق بالمبيعـات والأربـاح،    : الإنترنـت موقـع   نيـتم الحصـول عليهـا م

www.Gulfbase.com  الأسـهم  إقفـال السوقية للملكيـة وأسـعار    ةالقيمتتعلق بوهي بيانات 
عليها من قـوائم المركـز    التي يتم الحصول وتغطي البيانات المحاسبية. رباحوتوزيعات الأ

لفترة ، بينما تغطي بيانات الأسهم ا٢٠٠٣ديسمبر -١٩٩٩ الفترة من يناير قوائم الدخلالمالي و
  .٢٠٠٥يونيو -٢٠٠٠من يوليو 

التي  المسجلة في سوق مسقط للأوراق الماليةالشركات غير المالية مل عينة الدراسة وتش     
  :تفي بالشروط التالية

  .٢٠٠٣-١٩٩٩خلال الفترة  اللازمة للدراسة توفر البيانات المحاسبية �
من كل عام  يونيوهاية نفي ، أي حجم الشركة، توفر بيانات القيمة السوقية للملكية �

 .٢٠٠٤-٢٠٠٠خلال الفترة 

-٢٠٠٠يوليو  من خلال الفترة الشهرية الأسهم عوائدب حسااللازمة ل بياناتالتوفر  �

 .٢٠٠٥ يونيو

 .موجبة BE/MEأن تكون نسبة  �

وتعتبر الشروط الثلاثة الأولى ضرورية على افتراض أن المستثمرين يحتـاجون هـذه        
أن وهو  ،كما يعتبر الشرط الرابع. ات وقياس السيولة وتقدير المخاطرالمعلومات لعمل التوقع

 negative book value أيضاً مهماً لأن القيمة الدفتريـة السـالبة   ،موجبة BE/MEتكون نسبة 
تشير إلى حالة خاصة من حالات الفشل التي قد تتعرض لها المنشأة والتي يصعب عمـل أي  

 .Garza-Gomez (2001)، توقعات بشأنها

دليـل  "و "٢٠٠٣ لالإصـدار الأو ، دليل الاستثمار الخليجـي "ووفق التصنيف الوارد في      
غيـر الماليـة    المسـاهمة  الشركات مجتمع فإن، "٢٠٠٥الإصدار الثالث ، الاستثمار الخليجي

يحتويها قطاعان هما قطاع الصناعة شركة  ٩٦يبلغ  المسجلة في سوق مسقط للأوراق المالية
بهدف اختيـار   ٢٠٠٣-١٩٩٩وفي قراءة لبيانات تلك الشركات خلال الفترة . اتوقطاع الخدم
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 عينةاللإدراج الشركة ضمن اللازمة لا تفي بالشروط شركة منها  ٣٨ وجدنا أنعينة الدراسة 
فـي سـوق مسـقط     شركة مساهمة غير مالية مسجلة ٥٨ = ٣٨-٩٦ من عينةال كونوبذلك تت

  .)١(ول جدالمبين في وذلك على النحو ، للأوراق المالية
  )١(جدول 

   خلال فترة الدراسة مجتمع وعينة الدراسة في سوق مسقط للأوراق المالية
  

  نسبة العينة إلى المجتمع  عينة الدراسة  مجتمع الدراسة  القطاع

  %٦٤.٣  ٣٦  ٥٦  الصناعة

  %٥٥  ٢٢  ٤٠  الخدمات

  %٦٠.٤  ٥٨  ٩٦  المجموع
 

 .هو تقسيم سوق مسقط للأوراق المالية ،ماتالصناعة والخد، التقسيم القطاعي للشركات �

 .من مجتمع قطاع الصناعة %٦٤.٣=٥٦÷٣٦تساوي  قطاع الصناعة مننسبة الشركات محل الدراسة   �

 .من مجتمع قطاع الخدمات %٥٥=٤٠÷٢٢تساوي قطاع الخدمات  مننسبة الشركات محل الدراسة   �

 .مجتمع الدراسةمن  %٦٠.٤=96÷٥٨: شركة تمثل ٥٨تتكون عينة الدراسة من   �

 .فيها اللازمة شروطالعدم توفر  إلى %٣٩.٦%=٦٠.٤-١: وتمثل العينة في يرجع عدم إدراج بعض الشركات  �

  

ذه المتغيرات وه ،المالية المتغيراتمن  اًعدد التطبيقية لدراسةالتفصيلية ل تبياناالوتشمل      
الخصـوم  ، لمتداولـة الأصول ا، حقوق المساهمين، مجموع الخصوم، مجموع الأصول: يه

 ربح العمليات، الرافعة المالية الدفترية، ة السوقيةالمالي ةفعاالر، رأس المال العامل، المتداولة
مؤشر سوق مسقط لـلأوراق  ورسملة السوق، ، سعر إقفال السهم، التوزيعات، صافي الدخل

دليـل  "ل هـو  المصدر الأو: من ثلاثة مصادر توقد تم الحصول على هذه البيانا .٣٠المالية 
-دليل الاستثمار الخليجـي "، والمصدر الثاني هو "٢٠٠٣ لالإصدار الأو-الاستثمار الخليجي

  ."www.Gulfbase.com: الإنترنتموقع "، والمصدر الثالث هو "٢٠٠٥الإصدار الثالث 
  

قطـاعي  علـى   موزعـة  ،شركة ٥٨وعددها  ،وفيما يلي أسماء شركات عينة الدراسة     
  : تالصناعة والخدما

  

  )شركة ٣٦( اعةـاع الصنـقط �

 شركة صناعة المواد الكاشطة •

  كالأنوار لبلاط السيرامي شركة •

 الأنوار للأعمال الصناعية والتجارية  شركة •

 الحسن الهندسية شركة •
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 الجزيرة لصناعة الأنابيب شركة •

 الخليجية لمنتجات البولي بروبلين شركةال •

 أريج للزيوت النباتية ومشتقاتها شركة •

 بوشر للكيماويات شركة •

 منتجات الجبس والأسمنت شركة •

 كمبيوترال قرطاسية صناعة شركة •

 صناعة مواد البناء شركة •

 ظفار للمرطبات والماد الغذائية شركة •

 ظفار أعلاف شركة •

  الخليج الدولية للكيماؤيات شركة •

 مسقط للغازات شركة •

 مسقط للخيوط شركة •

 مالوطنية لمنتجات الألمنيو  ركةشال •

 وطنية للمرطبات المحدودة ال شركةال •

  الوطنية لصناعة البسكويت شركة •

 الوطنية للمنظفات الصناعية شركةال •

    الغاز الوطنية شركة  •

 المعدنية للمياهالوطنية  شركةال •

 صناعة الكابلات العمانية شركة •

 اسمنت عمان شركة •

  العمانية للصناعات الكيماوية شركةال •

 الكروم العمانية  شركة •

 البصرية للأليافية العمان شركةال •

 العمانية لصناعة المرشحات شركةال •

 المطاحن العمانية شركة •

 لبان المحدودةمنتجات الأالوطنية العمانية ل شركةال •

 عمان للمرطبات المحدودة شركة •

 نسيج عمان شركة •

 العمانية للتغليف شركةال •

 التغليف المحدودة  شركة •

 للأسمنت ريسوت شركة •

 شركة مطاحن صلالة •

 )شركة ٢٢(اتـخدماع الـقط �

 فنادق الباطنة شركة •
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 فنادق البريمى شركة •

 دواجن ظفار شركة •

  ظفار للسياحة شركة •
 فنادق الخليج المحدودة شركة •

 فنادق الداخلية شركة •

 مجان كلية •

 المزارع الحديثة للدواجن شركة •

  للضيافة الوطنيالمعهد   •

 العمانية للتنمية الزراعية  شركةال •

 طيرانالعمانية لخدمات ال شركةال •

 الأسماك العمانية  شركة •

 عمان للفنادق والسياحة شركة •

 الدولية للتسويق العمانية شركةال •

  الكهرباء الوطنية العمانية شركة •

 للتأجير سأوريكعمان  شركة •

  الموانيمؤسسة خدمات  •

 النهضة القابضة شركة •

 هيلتون صلالة  شركة •

 الموانيصلالة لخدمات  شركة •

  شل العمانية للتسويق شركة •

 المتحدة للطاقة شركةلا •
  

  ة  ـرات الدراسـمتغي )٢-١(
 المتغيـرات وعلى عدد مـن   هو عائد السهم على متغير تابع وحيدالدراسة هذه مل تتش     

  :التفسيرية المستقلة، وهي كما يلي

عائد السهم هو المتغيـر التــابع ويـتم     .stock returnsم ـعائــد السـه )١-٢-١(
حتـى   tمن العام  يوليومن equal-weighted returns المتساوية  حسـابه علي أساس الأوزان

  أعـوام   ٥لمدة ، أى ٢٠٠٥ يونيو-٢٠٠٠ذلك كل عام خلال الفترة يوليو و t+1من العام  يونيو
  . شهراً ٦٠ وأ

 متـوفرة أن تكون المتغيرات المحاسـبية   يجبنه إ )١٩٩٢( Fama and French ويقول     
يجب استخدام بيانات المتغيرات المحاسـبية للأعـوام    ولذا ،لعوائدلدى الجمهور قبل تحقيق ا

 يونيوحتى  tمن العام  يوليو مع عوائد الأسهم عن الفترة من t-1المنتهية في ديسمبر من العام 
أشهر بين الوقت الذي يتم فيه حسـاب المتغيـرات    ٦كون لدينا فترة تذلك وب. t+1من العام 
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٣٣٦ 

حتى  t+1من العام  عوائد الأسهم، وهي الفترة من يناير يه حسابالمحاسبية والوقت الذي يتم ف
  .المحاسبية إلى الجمهور توهي فترة كافية لوصول البيانا، t+1العام يونيو من 

مـن   ١٢÷١ علي أساس المكاسب الرأسمالية زائـد  للأسهم ويتم حساب العوائد الشهرية     
  .)١(التوزيعات السنوية وفق المعادلة 

  

(1)                               Rt = {(Pt - Pt-1) + Dt} / Pt-1  
  

 Pt-1 ، السهم في نهاية الشهر الحالي سعر إقفالPt ، الحالي هرالشـفي لسهم اعائـد Rt : حيث
  .توزيعات السهم في الشهر الحاليDt ، سعر إقفال السهم في نهاية الشهر السابق

  

 Book-value of Equity (BE)ة للملكي لدفتريةوهي نسبة القيمة ا BE/ME.نسبة  )٢-٢-١(

ويتم حسابها على أساس القيمـة   Market-value of Equity (ME). إلى القيمة السوقية للملكية
 فـي نهايـة   القيمة السوقية للملكيـة و t-1ديسمبر من العام  لملكية الشركة في نهاية الدفترية

أي فتـرة  ، ٢٠٠٣ديسمبر -١٩٩٩ن ديسمبر ذلك كل عام خلال الفترة مو t-1ديسمبر من العام 
  .)٢(وفق المعادلة  سنوات ٥
)٢(                             BE/ME ratio = BEt-1/MEt-1  

لملكيـة   السـوقية القيمـة   t-1  ،MEt-1القيمة الدفترية لملكية الشركة في الفترة  BEt-1 :حيث
  .t-1الشركة في الفترة 

  

مؤشر على مدى مخاطر الفشل التي تواجه  Zتبر قيمة تع .Z-score, Zمة ــقي )٣-٢-١(
ابتكـره   Zيطلق عليه نمـوذج  ، وهي قيمة يتم قياسها عن طريق نموذج في المستقبل الشركة

Altman )باستخدام أسلوب تحليل التمييز المتعـدد   )١٩٩٣multiple discriminant analysis 
  .)٣(المعادلة أو  Z نموذج وفق Zوتحسب قيمة . لمجموعة من النسب المالية

    

Z = 0.72x1 + 0.85x2 + 3.1x3 + 0.42x4 + 1.0x5                     (3) 
  

  .ثوابت :)٠.٧٢ (1.0 ,0.42 ,3.1 ,0.85 ,:حيث
x1   :مجموع الأصول/نسبة صافي رأس المال العامل.  

 :x2  مجموع الأصول/نسبة الأرباح المحتجزة.  
:x3   مجموع الأصول/الضرائبنسبة الأرباح قبل الفوائد و.  
:x4   مجموع الخصوم/نسبة القيمة الدفترية للملكية.  
:x5   مجموع الأصول/نسبة المبيعات.  

 

فإنها تكون مرشـحة للإفـلاس وكلمـا     ١.٢٠أقل من  Zفإذا حصلت الشركة على قيمة      
 Z وإذا حصلت الشركة على قيمة. زاد احتمال تعرضها للإفلاس ١.٢٠عن  Zانخفضت قيمة 
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٣٣٧ 

تأرجح  ي تعنيوه grey areaفإنها تعتبر واقعة في المنطقة الرمادية  ٢.٩٠-١.٢٠بين تتراوح 
أكبر  Zقيمة  على أما الشركة التي تحصل. الشركة بين الوقوع في الإفلاس وعدم الوقوع فيه

  .عن مخاطر الوقوع في فلك الإفلاس وضع آمن بعيدفي فإنها تكون  ٢.٩٠من 
 

وحتـى يمكـن   . المنتظمة هي مقياس للمخاطر العامة، betaبيتا  .β ابـيـتـ )٤-٢-١(
المستخدمة في عملية التقدير  الانحدار الاطمئنان على تقدير بيتا لابد من توافر شروط معادلة

مثل دورية واستمرارية التعامل  الأوراق المالية بالإضافة إلى توافر خصائص معينة في سوق
تقدير بيتـا لمحـافظ الأوراق الماليـة     مويت. )٢٠٠٥(د ـيـبـع، في الأسهم وكثافة السوق

 كعائـد سوق مسقط للأوراق المالية لمؤشر العام عائد المع استخدام  السنويةباستخدام العوائد 
ويتكـون مـن   مرجح بالقيمة السوقية مؤشر هو  سوق مسقط للأوراق الماليةمؤشر و .للسوق

شركات، أي أن مجموع شركات  ١٠من  مؤشرات قطاعية كل مؤشر منها يتكون بدوره ةثلاث
وتشـمل  . ٣٠ سوق مسقط لـلأوراق الماليـة  شركة ولذا يطلق عليه مؤشر  ٣٠المؤشر تبلغ 

مؤشر قطاع البنوك والاستثمار ومؤشر قطاع الصناعة ومؤشـر   ةالمؤشرات القطاعية الثلاث
حفظة وعائـد  وتساوي بيتا مجموع معاملات الانحدار بين عائد الم. قطاع الخدمات والتأمين

يحسب الذي و ٣٠ سوق مسقط للأوراق الماليةحيث عائد السوق هنا هو عائد مؤ شر  ،السوق
  .)٤(وفق المعادلة 

  

(4)      Rm = (mit/mit-1) - 1  
  

الحـالي   العامفي نهاية  سوق مسقط للأوراق الماليةقيمة مؤشر  mit، قعائد السو Rm :حيث
mit-1  بيتـا  وتقـاس  . السـابق  العـام فـي نهايـة   مالية سوق مسقط للأوراق القيمة مؤشر     

  . )٥( ةبالمعادل
  

β = {(n×∑RtRm) - (∑Rm×∑Rt)} / {(n×∑Rt²) - (∑Rt)²}           (5)                

  . قعائد السو  Rm،للسهم السنويالعائد  Rt، السنواتعدد  n :حيث 
            

لمنشأة باللوغاريتم الطبيعـي للقيمـة   يقاس حجم ا .firm sizeجـم المنشـأة ح )5-٢-١(
بـآلاف   مقـدراً   nature logarithm of market value of equity, Ln(ME)السوقية للملكيـة  
القيمة السوقية للملكيـة   أو حجم المنشأة حسبيو. tمن العام  يونيوفي نهاية  الريالات العمانية

  .)6(وفق المعادلة 
  

              سعر إقفال السهم× الأسهم المتداولة  عدد= القيمة السوقية للملكية      
(6)  
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 مقياسـاً  معدل العائد على الاستثماريعتبر  .ROIمعدل العائد على الاستثمار  )6-٢-١(
بقسمة  يقاسو ،)٢٠٠٥( عبـد الـلـه، على الربحية التي تحققها الشركة كافياً مؤشراًشاملاً و

  .)7(لمعادلة صافي الدخل على مجموع الأصول وذلك وفق ا
  

)7   (                                ROI = It-1/At-1  
  

  .t-1 القيمة الدفترية للأصول في الفترة  t-1،At-1 في الفترة صافي الدخل It-1: حيث
  

وتقـاس الرافعـة الماليـة     market leverage (ML). السوقيةالرافعة المالية  )٧-٢-١(

  وذلـك وفـق   للملكيـة  القيمة السـوقية  لأصول علىمجموع االقيمة الدفترية لبقسمة  السوقية
  .)٨(المعادلة 

  

)8   (                                ML = At-1/MEt-1  
  

-t في الفترة للملكية السوقيةالقيمة  t-1 ، MEt-1 في الفترة القيمة الدفترية للأصول At-1 :حيث

1.  
  

وتقاس الرافعة المالية الدفترية   book leverage (BL).الرافعة المالية الدفترية )8-٢-١(

  .)9(وذلك وفق المعادلة  القيمة الدفترية للملكية لأصول علىمجموع االقيمة الدفترية لبقسمة 
  

)9(                                  BL = At-1/BEt-1  

  .t-1 في الفترة لكيةالقيمة الدفترية للم  t-1،BEt-1 في الفترة القيمة الدفترية للأصولAt-1  :حيث
  

الرافعة و Ln(BL) وسوف نستخدم اللوغاريتم الطبيعي لقيم كل من الرافعة المالية الدفترية     
 Fama and Frenchاستخدام اللوغاريتم الطبيعي، كمـا يقـول   لأن  Ln(ML)المالية السوقية 

  .لى عائد السهمفي التأثير ع BE/ME نسبةتفسير دور كل من الرافعة و ةيسهل عملي، )١٩٩٢(
  

  فـروض الـدراســة )٣- ١(
  

العلاقة بين عائد السهم كمتغير تـابع   عنبحث لل ضالفرو من اًعددهذه الدراسة  تختبر     
 عينة من الشركات غير المالية المسجلةبالتطبيق على  عدد من المتغيرات التفسيرية المستقلةو

 وقد بنيـت  .٢٠٠٥يونيو حتى  ٢٠٠٠ ويوليمن  خلال الفترة سوق مسقط للأوراق الماليةفي 
 في الشركات المسـاهمة  BE/ME نسبةجميعها على أساس ما يعتقد من احتواء  ضالفرو هذه

 بـدوره  على قدر من المخاطر يـنعكس  سوق مسقط للأوراق الماليةفي  المسجلة غير المالية
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 نسـبة قد تحويه فقد قمنا بصياغة الفروض بحيث نبحث بداية عما  يوبالتال. عائد السهمعلى 
BE/ME ـوقـد   .بعائد السهم نسبةهذه العلاقة يلي ذلك البحث في  من مخاطر  هـذه   تتمثل
  :فيما يليالفروض 

  

        ....ةةةةالماليالماليالماليالمالي    سوق مسقط للأوراقسوق مسقط للأوراقسوق مسقط للأوراقسوق مسقط للأوراقفي في في في     Zوقيمة وقيمة وقيمة وقيمة     BE/ME    نسبةنسبةنسبةنسبةتوجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين     ::::الفرض الأولالفرض الأولالفرض الأولالفرض الأول
        

سـوق مسـقط   سـوق مسـقط   سـوق مسـقط   سـوق مسـقط   في في في في  ME وحجم المنشأةوحجم المنشأةوحجم المنشأةوحجم المنشأة BE/ME نسبةنسبةنسبةنسبةتوجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين     ::::الفرض الثانيالفرض الثانيالفرض الثانيالفرض الثاني

        ....للأوراق الماليةللأوراق الماليةللأوراق الماليةللأوراق المالية
        

        ROIومعدل العائد علـى الاسـتثمار   ومعدل العائد علـى الاسـتثمار   ومعدل العائد علـى الاسـتثمار   ومعدل العائد علـى الاسـتثمار       BE/MEنسبة نسبة نسبة نسبة توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين     ::::الفرض الثالثالفرض الثالثالفرض الثالثالفرض الثالث

        ....سوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةفي في في في     ROIومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار     Zقيمة قيمة قيمة قيمة وعلاقة عكسية بين وعلاقة عكسية بين وعلاقة عكسية بين وعلاقة عكسية بين 
        

ة عكسية بين ة عكسية بين ة عكسية بين ة عكسية بين وعلاقوعلاقوعلاقوعلاق    Riوعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم     BE/MEنسبة نسبة نسبة نسبة توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين     ::::الرابعالرابعالرابعالرابعالفرض الفرض الفرض الفرض 

        ....سوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةفي في في في     Riوعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم     Zقيمة قيمة قيمة قيمة 
        

 ـ    BE/ME    نسبةنسبةنسبةنسبة    توجد علاقة طردية بينتوجد علاقة طردية بينتوجد علاقة طردية بينتوجد علاقة طردية بين    ::::الفرض الخامسالفرض الخامسالفرض الخامسالفرض الخامس  ـوكل من المخاطر العامة، أى بيت  ـوكل من المخاطر العامة، أى بيت  ـوكل من المخاطر العامة، أى بيت     βا ا ا ا وكل من المخاطر العامة، أى بيت

    BL    الدفتريةالدفتريةالدفتريةالدفتريةوالرافعة المالية والرافعة المالية والرافعة المالية والرافعة المالية     BE/ME    نسبةنسبةنسبةنسبة    علاقة عكسية بينعلاقة عكسية بينعلاقة عكسية بينعلاقة عكسية بينوووو    MLوالرافعة المالية السوقية والرافعة المالية السوقية والرافعة المالية السوقية والرافعة المالية السوقية 

   ....سوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةفي في في في 
  

  اناتـل البيـلوب تحليـأس )٤- ١(
  

واختبـار   في تحليـل البيانـات   Fama-MacBeth (1973) أسلوب تستخدم هذه الدراسة     
 Fama and، ومنها دراسةكثير من الدراسات السابقة ، وهو الأسلوب الذي انتهجتهالفروض

French )ــةو )١٩٩٢ ــة  Daniel and Titman (1997) دراس  Leledakis andودراس

Davidson )(2001) ودراسـة  )٢٠٠١ Garza-Gomez   ودراسـةGriffin and Lemmon 
لشركات المسـاهمة  من أسهم الأوراق المالية تكوين محافظ اووفق هذا الأسلوب يتم ). ٢٠٠(2

  independent rankings بناء علي ترتيب مسـتقل شركة،  ٥٨وعددها  ،محل الدراسة العمانية
  :الخطوات التالية على مراحل وفقوذلك  Zوقيمة  BE/MEمن نسبة لكل 

  

فـي نهايـة شـهر     للملكية والقيمة السوقية للملكية تجمع بيانات كل من القيمة الدفترية �
لكل شركة  كل عامفي  )٢راجع المعادلة ( BE/MEحساب نسبة ل t-1من العام ديسمبر 

اللازمـة   اتبيانالكما تجمع  .٢٠٠٣-١٩٩٩خلال الفترة  من الشركات في عينة الدراسة
مجمـوع  صافي رأس المال العامـل و وهي بيانات ) ٣راجع المعادلة ( Zلحساب قيمة 

 x2 لحسـاب  وع الأصولـمجمجزة وـاح المحتـالأرببيانات و، x1 لحساب الأصول
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٣٤٠ 

القيمـة  بيانات ، و x3لحساب مجموع الأصولالأرباح قبل الفوائد والضرائب وبيانات و
 مجمـوع الأصـول  المبيعات وبيانات ، و x4لحساب مجموع الخصومالدفترية للملكية و

 .٢٠٠٣-١٩٩٩الدراسة خلال الفترة  لكل شركة من الشركات محل وذلك، x5 لحساب

أي مـن القيمـة   ، ترتيباً تصاعدياً BE/ME نسبعلى أساس ) الشركات(ترتب الأسهم  �

 .٢٠٠٣-١٩٩٩آ�� وذ�� آ� ��م ��ل ا���ة ا�
	�� ا� �إ� صغرالأ

أي أربع محـافظ  ، quartilesفي أربع مجموعات  ، كل عام،بعد ترتيبهاتوضع الأسهم  �

 .)٢(المبين في جدول ، وذلك وفق التقسيم أوراق مالية

 

  )٢(جدول 
  الدراسة خلال فترة تكوين محافظ الأوراق الماليةلBE/ME  )معايير( نسب

  

STــV  BE/ME  WXــYZــ[  BE/ME  n 

0-0.50  Low-BE/ME  ١ 

>0.50-1  BE/ME-2  ٢ 

>1-1.50  BE/ME-3  ٣ 

>1.50 High-BE/ME  ٤ 

  

  .٠.٥٠و الصفر  التي تتراوح بين BE/MEالمنخفضة الشركات ذات نسب  BE/MEتضم محافظ  �

 .١و 0.50  من أكبر التي تتراوح بين BE/MEالشركات ذات نسب  BE/ME-2تضم محافظ  �

 .1.50 و  1من أكبر التي تتراوح بين BE/MEالشركات ذات نسب  BE/ME-3تضم محافظ  �

 .١.٥٠ الأكبر من BE/MEالشركات ذات نسب  المرتفعة BE/ME  تضم محافظ �
  

عـدد أربـع محـافظ    لدينا كون يف ٢٠٠٣-١٩٩٩الفترة  خلال السابقة العملية تكراريتم  �
 :يلي افي كل عام كم BE/MEتم تكوينها على أساس نسب  ماليةأوراق 

  Low-BE/ME. منخفضةال BE/MEوتضم نسب : ىالأول ةفظمحال •

 BE/ME-2.  الثانية BE/MEوتضم نسب : ةالثاني ةفظمحال •

 BE/ME-3. الثالثة  BE/MEوتضم نسب : ةالثالث ةفظمحال •

 High-BE/ME. المرتفعة  BE/MEوتضم نسب  :ةالرابع ةفظمحال •
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في كل محفظـة مـن   المناظرة لها والتي تم ترتيبها  BE/MEقيم  بجوار Zتوضع قيم  �
 ترتيباً تصاعدياً Zب قيم ترت، ثم ٢٠٠٣-١٩٩٩الفترة  ل عام خلالالمحافظ الأربع في ك

  .على حدة القيمة الأكبر في داخل كل محفظة ىإل صغرأي من القيمة الأ

 ثـلاث أي ، ثلاث مجموعاتفي على حدة  داخل كل محفظة بعد ترتيبها Zقيم توضع  �
 .)٣(وذلك وفق التقسيم المبين في جدول  ،كل عام ،محافظ أوراق مالية

  

  )٣( جدول
  الدراسة خلال فترة تكوين محافظ الأوراق الماليةلZ ) معايير(قيم 

    

  Z  n ظـافـمح  Z  مــقي

<1.20  Low-Z-score  ١  

1.20-2.90  Medium-Z-score  ٢ 

>2.90 High-Z-score  ٣ 
 

  .١.٢٠الأقل من  Zالمنخفضة الشركات ذات قيم  Zتضم محافظ  �

 .٢.٩٠و 1.20 التي تتراوح بين  Zقيم ات الشركات ذالمتوسطة  Zتضم محافظ  �

 .٢.٩٠الأكبر من  Zقيم المرتفعة الشركات ذات  Zتضم محافظ  �

  

محـافظ   لدينا عدد ثـلاث كون في ٢٠٠٣-١٩٩٩الفترة  خلالالعملية السابقة  يتم تكرار �
داخل كل محفظة تم تكوينها على أساس نسب  Z قيم مالية تم تكوينها على أساسأوراق 

BE/ME يلي اعام كم في كل:    

 .Low-Z-scoreمنخفضة ال Zقيم وتضم : ىالأول ةفظمحال •

 .Medium-Z-score المتوسطةZ  قيموتضم : ةالثاني ةفظمحال •

 .High-Z-scoreالمرتفعة  Zقيم وتضم  :ةالثالث ةفظمحال •


�  بعد  �����محفظة أوراق مالية يتم حسابها بضرب عدد  ١٢يكون لدينا  %$�	# ا�"!� ات ا�
في عدد المحـافظ التـي   محافظ  ٤وعددها  BE/MEالتي تكونت على أساس المحافظ 

وهـذه   محفظة 3Z×4BE/ME=12 :أي محافظ ٣وعددها  Z-scoreتكونت على أساس 
 .ثانياً  Zأولاً و Z ،BE/ME و  BE/MEتم تكوينها علي أساس ١٢المحافظ الـ 

 ,Z BE/ME-Z portfolios و  BE/MEأسـاس الأوراق المالية علـي   بعد تكوين محافظ �
نقوم بحساب متوسطات كل من المتغير التابع وجميع المتغيرات التفسيرية لكل محفظة 
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ثم نحسب متوسط هذه المتوسطات للفترة بأكملها، على ، في كل عام خلال فترة الدراسة
 .نحو ما سنوضحه في الجزء المتعلق باختبارات الفروض

  

في كل محفظة تم تكوينها على أساس الأسهم أو  الشركاتمتوسط عدد  )٤(جدول ويبين      
أخذاً في الاعتبار أسس تكوين محـافظ الأوراق  و. الدراسة خلال فترة Z و BE/MEكل من 

يبين أن متوسـط عـدد    )٤(جدول  هفإن ،)٢(الموجودة في جدول  ،BE/MEالمالية وفق نسب 
ــبة  ــركات ذات نس ــة  BE/MEالش ــغ  Low-BE/MEالمنخفض ــبة  ١١يبل ــركة بنس ش

وأن متوسـط عـدد الشـركات ذات نسـبة     ، من مجموع شركات العينة %)١٨.٩٧=٥٨÷١١(
BE/ME  الثانيةBE/ME-2  وأن متوسـط عـدد    ،%)٣٩.٦٦=٥٨÷٢٣(شركة بنسـبة   ٢٣يبلغ

وأن  ،%)٢٢.٤١=٥٨÷١٣(شركة بنسبة  ١٣هو  BE/ME-3الثالثة  BE/MEالشركات ذات نسبة 
 شـركة بنسـبة   ١١هـو   High-BE/ME المرتفعة BE/MEمتوسط عدد الشركات ذات نسبة 

)١٨.٩٧=٥٨÷١١(%.  
  

  )٤(جدول  
  الدراسة فترةفي محافظ الأوراق المالية خلال  )الأسهم( الشركات متوسطات أعداد

  

All  High-Z-score  Medium-Z-score  Low-Z-score  BE/ME-Z  

٤  ٤  ٣  ١١  Low-BE/ME  

٨  ١٠  ٥  ٢٣  BE/ME-2  

٥  ٥  ٣  ١٣  BE/ME-3  

٥  ٤  ٢  ١١  High-BE/ME  

٢٢  ٢٣  ١٣  ٥٨  All  

 

علي الدراسة فترة خلال شركة مسجلة في سوق مسقط للأوراق المالية  ٥٨عينة الدراسة وعددها  )الأسهم(شركات  تم ترتيب �

وقيم احتمالات مخاطر الفشل التي تم قياسها باسـتخدام  ، BE/ME نسببناء على  t-1أساس مستقل في كل ديسمبر من العام 

  .Zنموذج 

   . Zوقيم  BE/MEمحفظة تم تكوينها على أساس نسب 3Z×4BE/ME=12 ينا عدديوجد لد �

 . Zمتوسط عدد الأسهم في محافظ الأوراق المالية التي تم تكوينها على أساس قيم Allيبين صف الكل  �

 .BE/MEمتوسط عدد الأسهم في محافظ الأوراق المالية التي تم تكوينها على أساس نسب  Allيبين عمود الكل  �

 .في كل محفظة) الشركات(متوسط عدد الأسهم  BE/ME-Zثل الأرقام في خلايا تم �
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٣٤٣ 

 )٣(الموجودة في جـدول   Zقيم أسس تكوين محافظ الأوراق المالية وفق  ما تذكرنا إذاو     
وأن الشركة ، تكون مرشحة للإفلاس ١.٢٠أقل من  Zالشركة التي تحصل على قيمة أن  وهي

هـي  و grey areaتعتبر واقعة في المنطقة الرمادية  ٢.٩٠-١.٢٠ بين Zالتي تحصل على قيمة 
وأن الشركة التي تحصل على ، عني تأرجح الشركة بين الوقوع في الإفلاس وعدم الوقوع فيهت

فإننا ، وع في حلبة الإفلاستكون في وضع آمن بعيدة عن مخاطر الوق ٢.٩٠أكبر من  Zقيمة 
 ٢٢ يبلـغ لتي تواجه بالفعل مخاطر الإفـلاس  شركات االعدد  متوسط أن )٤(جدول  نجد في

عدد الشركات التي  متوسطوأن ، من مجموع شركات العينة %)٣٧.٩٣=٥٨÷٢٢(شركة بنسبة 
عدد الشركات  متوسط وأن، %)٣٩.٦٦=٥٨÷٢٣(شركة بنسبة  ٢٣ يبلغتقع في المنطقة الرمادية 

  .%)٢٢.٤١=٥٨÷١٣(شركة بنسبة  ١٣فقط يبلغ التي تقع في مأمن من خطر الإفلاس 
  

المكونة علـى   لأوراق الماليةمحافظ ا لى أنه في جانبويدلنا التحليل الذي ذكرناه للتو ع     
المنخفضة ومحفظة  BE/MEمحفظة تحتوي كل من الدراسة فترة خلال  BE/MEنسبة  أساس

BE/ME  الثانيةBE/ME-2 شـركة   ٣٤=٢٣+١١يساوي وهو  ،شركاتعدد متوسط أكبر  على
متوسط عدد على  الأخريان المحفظتانتحوز بينما  ،العينةشركات  مجموع من %٥٨.٦٢بنسبة 

أغلب في  BE/MEنسبة  وهو ما يعني أن، %٤١.٣٨بنسبة شركة  ٢٤=١١+١٣ يساويشركات 
فترة خلال  إلى الانخفاض غير المالية المسجلة في سوق مسقط للأوراق المالية تميلشركات ال

 محافظ الأوراق المالية المكونة على أساسمن بين ا ما حيدنا إذوعلى الجانب الآخر . الدراسة
التي تقـع فـي المنطقـة الرماديـة بنسـبة       Medium-Z-scoreالمتوسطة  Zمحفظة  Z قيمة

 عـدد على متوسط  حتويت Low-Z-score المنخفضة Zمحفظة  نجدفإننا  %)٣٩.٦٦=٥٨÷٢٣(
-High-Z المرتفعـة  Zمحفظة ه تحتوي أكبر مما %)٣٧.٩٣=٥٨÷٢٢(بنسبة  العينة في شركات

score )غير المالية المسجلة فـي  شركات المتوسط عدد وهو ما يعني أن ، %)٢٢.٤١=٥٨÷١٣
وهي ، إلى الانخفاض Zقيمة فيها  تميلالتي  الدراسةفترة خلال  سوق مسقط للأوراق المالية

 ـفيهـا   تميل التي شركاتمتوسط عدد ال أكبر منهي ، أكبر مخاطرعنى تالتي  إلـى   Zة قيم
  .أقلعني مخاطر تالتي وهي ، الارتفاع

  

  اختبـارات الفـروض )٢(
   

  Zوقيمة  BE/MEنسبة  العلاقة بين )١- ٢(
  

  :وهو في هذه الدراسة الأول باختبار الفرض ما يلينقوم في
        ....الماليةالماليةالماليةالماليةسوق مسقط للأوراق سوق مسقط للأوراق سوق مسقط للأوراق سوق مسقط للأوراق في في في في     Zمة مة مة مة وقيوقيوقيوقي    BE/ME    نسبةنسبةنسبةنسبةبين بين بين بين     عكسيةعكسيةعكسيةعكسيةتوجد علاقة توجد علاقة توجد علاقة توجد علاقة     ::::الفرض الأولالفرض الأولالفرض الأولالفرض الأول

        

        ....في سوق مسقط للأوراق الماليةفي سوق مسقط للأوراق الماليةفي سوق مسقط للأوراق الماليةفي سوق مسقط للأوراق المالية    Zمة مة مة مة وقيوقيوقيوقي    BE/MEنسبة نسبة نسبة نسبة لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين : : : : ولولولولفرض العدم الأفرض العدم الأفرض العدم الأفرض العدم الأ
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٣٤٤ 

إلـى   Zإلى الزيـادة تتجـه قيمـة     BE/MEنسبة ه عندما تتجنه إ الفرض الأوليقول      
وحيـث إن  . والمخاطرة BE/MEنسبة وذلك تأسيساً على العلاقة المفترضة بين  ،الانخفاض

 نحـو  BE/MEنسـبة  اتجـاه   فإن الإفلاس من مخاطرتعكس ما تتعرض له الشركة  Zقيمة 
 BE/MEنسـبة  وبالتالي فإننا بحاجة إلى دراسة العلاقة بين  .لمخاطرا ارتفاع يعنيرتفاع الا

 العلاقـة  هذه لدراسةو .Zقيمة ومخاطر الفشل التي تعكسها  BE/MEنسبة أي بين ، Zوقيمة 
 BE/ME ةنسـب بحساب متوسطات  نقوم خلال فترة الدراسة مسقط للأوراق الماليةفي سوق 

 Zوقيمة  BE/ME نسبةعلى أساس التي تم تكوينها  BE/ME-Zمحافظ  في Zومتوسطات قيمة 
 )٢(لمعاير الموجودة في جـدول  اً لوذلك وفق ،ثانياً Zقيمة ثم أولاً  BE/ME نسبةعلى أساس 

يبين كما  BE/ME ةنسبمتوسطات  )٥(يبين جدول في هذا الإطار و .على الترتيب )٣(وجدول 
   .Zمتوسطات قيمة  )٦(جدول 

  

  )٥(جدول 
  ةالدراس فترةخلال  BE/ME متوسطات نسب

 

  .محفظة 3Z×4BE/ME=12عدد حيث أصبح لدينا ، Zو قيمة  BE/MEتم تكوين محافظ الأوراق المالية على أساس نسبة  �

  BE/MEسـبة  التي تم تكوينهـا علـى أسـاس ن    BE/ME متوسطات نسب، تقاطع الصف مع العمود، الخلاياالقيم في ثل مت �

 نسـب الوهـي   Zفي كل محفظة من محافظ  المنخفضة BE/MEمتوسطات نسب  وبه الصف الأول: أولاً الصفوف .Z قيمةو

النسـب التـي   وهي  Zفي كل محفظة من محافظ  BE/ME-2متوسطات نسب  وبهالصف الثاني . ٠.٥٠-٠ تتراوح بين التي

النسب التي وهي  Zفي كل محفظة من محافظ  BE/ME-3ت نسب متوسطا وبهالصف الثالث . ١-٠.٥٠تتراوح بين أكبر من 

وهـي   Zفي كل محفظة مـن محـافظ    المرتفعة BE/MEمتوسطات نسب  وبه الرابعالصف  ،١.٥٠-١ تتراوح بين أكبر من

 المنخفضـة  Z المناظرة لمحفظة BE/MEمتوسطات نسب  وبهالعمود الأول : ثانياً الأعمدة .١.٥٠أكبر من التي تكون  النسب

 BE/MEمتوسـطات نسـب    وبهالعمود الثالث ، المتوسطة Zالمناظرة لمحفظة  BE/MEمتوسطات نسب  وبه العمود الثاني

 . المرتفعة Zالمناظرة لمحفظة 

 . BE/MEللمحافظ التي تم تكوينها على أساس نسب  BE/MEمتوسطات نسب  Allيمثل عمود الكل  �

  .  Zلتي تم تكوينها على أساس قيم للمحافظ ا BE/MEمتوسطات نسب  Allيمثل صف الكل  �
 

All  High-Z-score  Medium-Z-score  Low-Z-score  BE/ME-Z  

٠.٢١٥٦  ٠.٤٠١٦  ٠.٤٥٨١  ٠.٣٥٨٤  Low-BE/ME  

٠.٥٨٧٤  ٠.٧٦٦١  ٠.٩٢٧١  ٠.٧٦٠٢  BE/ME-2  

١.٠٧٦٦  ١.٢٤٢١  ١.٣٨٩٩  ١.٢٣٦٢  BE/ME-3  

١.٦٥٩٣  ٢.٢٧٢٦  ٣.٥٠٩٩  ٢.٤٨٠٦  High-BE/ME  

٠.٨٨٤٧  ١.١٧٠٦  ١.٥٧١٢  ١.٢٠٨٩  All  
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٣٤٥ 

بمـا  محافظ الأوراق الماليـة   في BE/MEنسب متوسطات بحساب قمنا  )٥(في جدول      
 BE/MEنسب متوسطات  نجد أن، فمثلاً. )٣(وجدول  )٢(المعاير الموجودة في جدول  يعكس

-Lowفـي المحفظـة    ٠.٢١٥٦تتراوح بـين   Low-BE/ME المنخفضة BE/MEفي محافظ 

BE/ME-Low-Z-score  في المحفظة  ٠.٤٥٨١وLow-BE/ME-High-Z-score   بمتوسط يبلـغ
 المنخفضـة  BE/MEوهو ما يعكس معيار تكوين محـافظ  ، Allراجع عمود الكل ، ٠.٣٥٨٤

Low-BE/ME نسبة  إن ،)٢(في جدول ، الذي يقولBE/ME محافظ  فيBE/ME  المنخفضـة 
فـي محـافظ    BE/MEنسب متوسطات حساب بقمنا  وكذلك. ٠.٥٠ و ٠ يجب أن تتراوح بين

BE/ME  الثانيةBE/ME-2  ومحافظBE/ME  الثالثةBE/ME-3   ومحـافظ BE/ME  المرتفعـة
High-BE/ME ٢(الموجودة في جدول  ربما يعكس المعايي(.   

  

محافظ الأوراق المالية بمـا يعكـس    في Z قمنا بحساب متوسطات قيم )٦(وفي جدول      
   Zظــفي محاف Z نجد أن متوسطات قيم، فمثلاً. )٣(وجدول  )٢(دول المعاير الموجودة في ج

  
  

  )٦(جدول 
  ةالدراس فترةخلال  Z قيم متوسطات

 

 .محفظة 3Z×4BE/ME=12 حيث أصبح لدينا عدد، Z وقيمة BE/ME تم تكوين محافظ الأوراق المالية على أساس نسبة �

 أولاً. Z قيمـة و BE/ME نسبةوينها على أساس التي تم تك Z متوسطات قيم، تقاطع الصف مع العمود، تمثل القيم في الخلايا �

 الصـف الثـاني  . المنخفضة BE/ME التي تم تكوينها من محفظة Z محافظفي  Z متوسطات قيم وبه الصف الأول: الصفوف

في محـافظ      Zمتوسطات قيم  وبهالصف الثالث . BE/ME-2 التي تم تكوينها من محفظة Zمحافظ في  Zمتوسطات قيم  وبه

 Zتكوينها من محفظة التي تم BE/ME-3 ، متوسطات قيم  وبه الرابعالصفZ  محافظ في Z   التي تم تكوينهـا مـن محفظـة 

BE/ME متوسطات قيم  وبه العمود الأول: ثانياً الأعمدة. المرتفعةZ  المنخفضة التي تم تكوينها من محافظBE/ME   وهـي

التـي   القـيم  وهي BE/MEتوسطة التي تم تكوينها من محافظ الم Zمتوسطات قيم  وبهالعمود الثاني  .١.٢٠قل من القيم الأ

التـي   القيم وهي BE/ME المرتفعة التي تم تكوينها من محافظ  Zمتوسطات قيم  وبه العمود الثالث .٢.٩٠-١.٢٠تكون بين 

  .٢.٩٠تكون أكبر من 

 .BE/MEللمحافظ التي تم تكوينها على أساس نسب  Zمتوسطات قيم  Allيمثل عمود الكل  �

 .  Zللمحافظ التي تم تكوينها على أساس قيم  Zمتوسطات قيم  Allيمثل صف الكل  �

All  High-Z-score  Medium-Z-score  Low-Z-score  BE/ME-Z  

٠.٥١٤٨  ١.٦٨٣٧  ٦.١٦٧٢  ٢.٧٨٨٥  Low-BE/ME  

٠.٤٤٨٠  ١.٩٤٩٧  ٥.٣٣٦٨  ٢.٥٧٨٢  BE/ME-2  

٠.٥٠٤٧  ١.٧٣٦٠  ٤.٢٠٦٢  ٢.١٤٩٠  BE/ME-3  

٠.٥٨٩٠  ١.٨١٣٣  ٣.٣٠٥٠  ١.٩٠٢٤  High-BE/ME  

٠.٥١٤١  ١.٧٩٥٧  ٤.٧٥٣٨  ٢.٣٥٤٥  All  
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٣٤٦ 

 .0.9455- = )٦(في جدول  Z وقيم)  ٥(في جدول  BE/ME نسب معامل ارتباط بيرسون بين متوسطات �

 
 ٠.٥٨٩٠و BE/ME-2-Low-Z-scorفي المحفظة  ٠.٤٤٨٠تتراوح بين  Low-Z-scoreالمنخفضة 

  ما وهو، All راجع صف الكل، ٠.٥١٤١بمتوسط يبلغ  High-BE/ME-Low-Z-scoreفي المحفظة
 وهو أن تكون قيمـة  ،)٣(في جدول ، Low-Z-scoreالمنخفضة  Zمعيار تكوين محافظ  يعكس

Z  في محافظZ  بما يعني أن كل الأسهم أو المنشآت التي تضـمها  ، ١.٢٠المنخفضة أقل من
-Medium-Zالمتوسـطة   Zتكوين محافظ ب اقمنوهكذا . هذه المحافظ تكون مرشحة للإفلاس

score  ومحافظZ  المرتفعةHigh-Z-score على أساس متوسطات قيمة Z ربما يعكس المعايي 
  ).٣(الموجودة في جدول 

  

عند كل  Zأي القيم التي تأخذها ، Zوقيمة  BE/ME نسبةة بين ـالعلاق )٦(ويبين جدول      
  :ما يلي نلاحظ Z-scoreففي أعمدة . BE/MEقيمة من قيم 

  

 نسـب التي تم تكوينها من  لمحافظفي ا Z متوسطات قيم توجد Low-Z-scoreعمود في      

BE/ME قيمو Z المنخفضة BE/ME-Low-Z-score وهي قيم Z بمعنـى أن   .١.٢٠ الأقل من
 .Zعرضة للفشل وفق مقياس  شركات كافة الأسهم أو الشركات التي تكون هذه المحافظ هي

إذا  ،BE/MEنسبة مع زيادة  تجه نحو الزيادةت محافظتلك الفي  Z ةمتوسطات قيم أن حظنلاو
 Z ةقيم اتمتوسطف. Low-BE/ME-Low-Z-score الأولى في المحفظة Z ةاستثنينا متوسط قيم

 ـ في         BE/ME-3-Low-scoreو  BE/ME-2-Low-Z-score :وهـي  الأخـر  افظ الـثلاث المح
وهي قيم ، على الترتيب ٠.٥٨٩٠ و ٠.٥٠٤٧ و ٠.٤٤٨٠ غتبل High-BE/ME-Low-Z-score و

  .نحو الارتفاع BE/MEنسبة دياً مع اتجاه اعصتتأخذ اتجاهاً 
  

التي تم تكوينها من  في المحافظ Z ةتوجد متوسطات قيم Medium-Z-score عمودفي و     
 التي تتـراوح بـين   Zوهي قيم  BE/ME-Medium-Z-scoreالمتوسطة  Zوقيم  BE/ME نسب

تقع فـي المنطقـة   بمعنى أن كافة الأسهم أو الشركات التي تكون هذه المحافظ  .٢٩٠-١.٢٠
التي تعني تأرجح تلك الشركات بين الوقوع في الإفلاس وعـدم الوقـوع     grey areaالرمادية

  BE/ME تتجه نحو الزيادة مع زيادة نسبة محافظفي تلك ال Z مةحظ أن متوسطات قينلاو. فيه
 ـ وذلك إذا اس . BE/ME-2-Medium-Z-score فـي المحفظـة الثانيـة    Z ةتثنينا متوسـط قيم

 و Low-BE/ME-Medium-Z-score :وهـي  ث الأخـر لافي المحـافظ الـث   Z ةقيم اتفمتوسط
BE/ME-3-Medium-score و High-BE/ME-Medium-Z-score ــغ  و ١.٧٣٦٠ و ١.٦٨٣٧ تبلــ

  .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة  وهي قيم تأخذ اتجاهاً تصاعدياً، على الترتيب ١.٨١٣٣
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٣٤٧ 

التي تم تكوينها مـن   في المحافظ Z ةفتوجد متوسطات قيم High-Z-score عمودأما في      
بمعنى  .٢.٩٠ الأكبر من Zوهي قيم  BE/ME-High-Z-scoreالمرتفعة  Zوقيم  BE/ME نسب

ماً عن مخاطر الفشل وفق بعيدة تما تكونأن كافة الأسهم أو الشركات التي تكون هذه المحافظ 
السابقة نجد أن متوسـطات   محافظال في Z ةقيممتوسطات وعلى خلاف اتجاهات . Z مقياس

 في Z ةقيم اتفمتوسط .BE/MEيتجه نحو الانخفاض مع زيادة نسبة  محافظفي هذه ال Z ةقيم
-BE/ME و BE/ME-2-Low-Z-scoreو  Low-BE/ME-Low-Z-score :الأربعالمحافظ كافة 

3-Low-Z-score  وHigh-BE/ME-Low-Z-score ــي  و ٤.٢٠٦٢ و ٥.٣٣٦٨و ٦.١٦٧٢ هــ
  .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة  هبوطياًوهي قيم تأخذ اتجاهاً ، على الترتيب ٣.٣٠٥٠

جـاءت اتجاهـات    High-Z-score عمود في Z ةقيم متوسطاتوعلى شاكلة اتجاهات      
في عمود  في كافة المحافظ الأربع Z ةوسطات قيمفمت. Allالكل  عمود في Z ةقيم متوسطات

-BE/ME-3-Low-Zو  BE/ME-2-Low-Z-scoreو  All :Low-BE/ME-Low-Z-scoreالكل 

score  وHigh-BE/ME-Low-Z-score على  ١.٩٠٢٤و  ٢.١٤٩٠و  ٢.٥٧٨٢و  ٢.٧٨٨٥ هي
   .نحو الارتفاع BE/MEهبوطياً مع اتجاه نسبة اتجاهاً  تأخذ قيم وهي ،الترتيب

  

نحو  BE/MEنسبة متوسطات مع اتجاه  Z ةتعني الاتجاهات المتصاعدة لمتوسطات قيمو     
نسبة متوسطات أنه كلما زادت  Medium-Z-score عمودو Low-Z-score الارتفاع في عمود

BE/ME  انخفضت المخاطر وبالتالي انخفض احتمال تعرض الأسهم أو الشركات للإفـلاس .
نحـو   BE/MEنسبة متوسطات مع اتجاه  Zالهابطة لمتوسطات قيم  تعني الاتجاهات في حين
 BE/MEنسبة متوسطات أنه كلما زادت  Allالكل  عمودو High-Z-score في عمود الارتفاع

وبينمـا لا يعـدو    .احتمال تعرض الأسهم أو الشركات للإفلاس زادالمخاطر وبالتالي  زادت
الـثلاث   Zداخل محافظ  Zلمتوسطات قيم  ةالاتجاهات الهابطو الاتجاهات المتصاعدةتحرك 

فئة المخاطر المرتفعـة  ، تحركاً في داخل فئة مخاطر معينة المنخفضة والمتوسطة والمرتفعة
وفئـة المخـاطر    المتوسطة Zوفئة المخاطر المتوسطة في محفظة  المنخفضة Zفي محفظة 

اتجاهـات   حـرك فإنه ليس بالضرورة أن يكون كـذلك ت ، المرتفعة Zالمنخفضة في محفظة 
لم يوضـح   )٦(في جدول  Allوإن كان عمود الكل ، Allداخل عمود الكل  Z ةمتوسطات قيم
عند نسـبة   ١.٩٠٢٤بين  Allعمود الكل  في Z ةمتوسطات قيم تراوحتحيث  .هذه الظاهرة

BE/ME  عند نسبة  ٢.٧٨٨٥المرتفعة وBE/ME م تقع في الحيـز بـين   ـالمنخفضة وهي قي
تـأرجح  التي تعني  المتوسطة Zقيم وهي ، grey area المنطقة الرمادية فيأي ،  ٢.٩٠-١.٢٠

  .فيه الولوجفي الإفلاس وعدم  بين الولوج الحيز في هذا الواقعة الشركات
  

 ـفقد برهنت الدراسة على وجود اتجاه وعلى أية حال       مـع   Z ةهبوطي لمتوسطات قيم
معامـل ارتبـاط   قد بلغ و، Allالكل في عمود  ،نحو الارتفاع BE/MEنسبة متوسطات اتجاه 
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٣٤٨ 

 يـدل  وهو ما، وهو معامل ارتباط سالب قوي Z -0.9455وقيمة  BE/ME نسبةبيرسون بين 
انخفضت  BE/MEنسبة  ارتفعتفكلما  .Zوقيمة  BE/MEبين نسبة عكسية وجود علاقة على 
ذلك على عدم صـحة فـرض    يدلو. أي زاد احتمال تعرض الشركة لمخاطر الفشل Zقيمة 

الفرض البديل  نقبل يلوبالتا ،Zوقيمة  BE/MEنسبة لا توجد علاقة بين  إنه لعدم الذي يقولا
   .سوق مسقط للأوراق الماليةفي  Zوقيمة  BE/ME نسبةد علاقة عكسية بين ووجب الذي يقول

   ME المنشأة وحجم  BE/MEةنسبالعلاقة بين  )٢- ٢(
  

  :وهو دراسةفي هذه ال الثانيباختبار الفرض  ما يلينقوم في

سـوق مسـقط   سـوق مسـقط   سـوق مسـقط   سـوق مسـقط   فـي  فـي  فـي  فـي   ME وحجم المنشأةوحجم المنشأةوحجم المنشأةوحجم المنشأة BE/ME نسبةنسبةنسبةنسبةتوجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين     ::::الثانيالثانيالثانيالثانيالفرض الفرض الفرض الفرض 

        ....للأوراق الماليةللأوراق الماليةللأوراق الماليةللأوراق المالية
  

سوق مسقط للأوراق سوق مسقط للأوراق سوق مسقط للأوراق سوق مسقط للأوراق في في في في  ME وحجم المنشأةوحجم المنشأةوحجم المنشأةوحجم المنشأة BE/ME نسبةنسبةنسبةنسبةلا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين : : : : الثانيالثانيالثانيالثانيفرض العدم فرض العدم فرض العدم فرض العدم 

        ....الماليةالماليةالماليةالمالية
  

 BE/MEنسبة تتجه  نخفاضالاإلى  ME حجم المنشأةه عندما يتجإنه  الثانيالفرض يقول      
 أكبر منالمرتفعة على مخاطر  BE/MEنسبة  تنطوي كان يفترض أنلأنه لما ، الارتفاع إلى

فـي   BE/MEنسـبة   المنخفضة فإنه يتوقع أن تكـون  BE/MEنسبة  تلك التي تنطوي عليها
 وذلك على اعتبار أن المنشـآت الصـغيرة  ، المنشآت الصغيرة أكبر منها في المنشآت الكبيرة

وحجـم المنشـأة مقاسـاً     BE/ME نسـبة ولدراسة العلاقة بين . أخطر من المنشآت الكبيرة
خـلال فتـرة    في سوق مسقط لـلأوراق  Ln-MEباللوغاريتم الطبيعي للقيمة السوقية للملكية 

علـى  ، Ln-MEوقيمـة   BE/MEعلى أساس نسبة  Ln-MEبتكوين محافظ فإننا نقوم     الدراسة
 )٢(وذلك وفق المعاير الموجودة في جـدول  ، ثانياً Ln-MEقيمة أولاً ثم  BE/MEأساس نسبة 

  . على الترتيب )٧(وجدول 
  

  )٧( جدول
  الدراسة خلال فترة تكوين محافظ الأوراق الماليةل Ln-ME )معايير(قيم 

                     
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .٨أقل من أو يساوي  Low-Ln-MEاللوغاريتم الطبيعي لمحافظ الحجم الصغير  �

  ME  n ـظافـمح  Ln-ME  مــقي

≤8  Low-Ln-ME  ١ 

>8-9  Medium-Ln-ME  ٢ 

>9  High-Ln-ME  ٣ 
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٣٤٩ 

 .٩و  ٨يتراوح بين أكبر من  Medium-Ln-MEاللوغاريتم الطبيعي لمحافظ الحجم المتوسط  �

 .٩أكبر من  High-Ln-ME اللوغاريتم الطبيعي لمحافظ الحجم الكبير �

 

على أسـاس نسـبة    Ln-ME بتكوين محافظ الأوراق المالية من متوسطات قيم قمناقد و     
BE/ME  وقيمةLn-ME على وذلك  )٧(وجدول  )٢(بما يعكس المعاير الموجودة في جدول و

 Ln-MEفـي محـافظ    Ln-ME نجد أن متوسطات قـيم ، فمثلاً. )٨(النحو الذي يبينه جدول 
         BE/ME-3-Low-Ln-MEالمحفظـة  فـي   ٦.٨٣٢٥تتـراوح بـين    Low-Ln-MEالمنخفضة 

راجـع صـف   ، ٧.١٣١٣ بمتوسط يبلغ Low-BE/ME-Low-Ln-MEفي المحفظة  ٧.٤٧٤١ و
، الذي يقول Low-Ln-MEالمنخفضة  Ln-MEوهو ما يعكس معيار تكوين محافظ ، Allالكل 

يسـاوي أو   المنخفضة يجب أن Ln-MEفي محافظ  Ln-ME قيمط ـمتوسإن  ،)٧(في جدول 
 Ln-MEومحافظ  Medium-Z-scoreالمتوسطة  Ln-MEتم تكوين محافظ  وكذلك. ٨ نيقل ع

  ).٧(الموجودة في جدول  ربما يعكس المعايي High-Z-scoreالمرتفعة 
  

  )٨(جدول 
  الدراسة خلال فترةمحافظ الأوراق المالية في   Ln-MEمتوسطات

  

 حيث أصـبح  ،Ln-MEقية للملكية واللوغاريتم الطبيعي للقيمة السو BE/MEعلى أساس نسبة  MEالحجم  تم تكوين محافظ �

 .محفظة Ln-ME ×4BE/ME 3=12لدينا عدد 

وقيمـة   BE/MEالتي تم تكوينها على أساس نسبة  Ln-MEمتوسطات قيم ، تقاطع الصف مع العمود، تمثل القيم في الخلايا �

Ln-ME. متوسطات قيم  وبهالصف الأول : أولاً الصفوفLn-ME  محافظ فيLn-ME     محفظـة   التـي تـم تكوينهـا مـن

BE/ME متوسطات قيم  وبهالصف الثاني . المنخفضةLn-ME  محافظ فيLn-ME  التي تم تكوينها من محفظـة BE/ME-2 .

 وبـه  الرابـع الصف  BE/ME-3.التي تم تكوينها من محفظة  Ln-MEمحافظ في  Ln-MEمتوسطات قيم  وبه الصف الثالث

 وبـه العمود الأول : ثانياً الأعمدة. المرتفعة BE/ME محفظة التي تم تكوينها من Ln-MEمحافظ في  Ln-MEمتوسطات قيم 

متوسطات قـيم   وبهالعمود الثاني . ٨ أو تساوي وهي القيم الأقل من المنخفضة Ln-MEمحافظ  في Ln-MEمتوسطات قيم 

Ln-ME محافظ  فيLn-ME  م متوسـطات قـي   وبه العمود الثالث .٩-٨أكبر من  بين تتراوحوهي القيم التي المتوسطةLn-

ME محافظ  فيLn-ME   ٩كبر من الأالقيم وهي المرتفعة . 

All  High-Ln-ME  Medium-Ln-ME  Low-Ln-ME  BE/ME-Ln-ME  

٧.٤٧٤١  ٨.٦٨٢٦  ١٠.٢٨٥٧  ٨.٨١٤١  Low-BE/ME  

٧.١٢١٣  ٨.٥١٦٢  ٩.٨٧٨٤  ٨.٥٠٥٣  BE/ME-2  

٦.٨٣٢٥  ٨.٤٩٨٥  ٩.٩٦٢٧  ٨.٤٣١٢  BE/ME-3 

٧.٠٩٧٢  ٨.٥٨٨٧  ٩.٣٠٢٩  ٨.٣٢٩٦  High-BE/ME  

٧.١٣١٣  ٨.٥٧١٥  ٩.٨٥٧٤  ٨.٥٢٠١  All  
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 .BE/MEللمحافظ التي تم تكوينها على أساس نسب  Ln-MEقيم  متوسطات Allيمثل عمود الكل  �

   .  Ln-MEللمحافظ التي تم تكوينها على أساس قيم  Ln-MEقيم  متوسطات Allيمثل صف الكل  �

 .0.8462- = )٨(في جدول  Ln-ME وقيم) ٥(في جدول  BE/ME معامل ارتباط بيرسون بين متوسطات نسب �

  

 نسبة أي القيم التي تأخذها Ln-MEوقيمة  BE/ME نسبة العلاقـة بين )٨(يبين جدول و     
BE/ME  عند كل قيمة من قيمLn-ME . ففي أعمدةLn-ME نلاحـظ ما يلي:  

التي تم تكوينها مـن   في المحافظ Ln-ME توجد متوسطات قيم Low-Ln-MEعمود في      
التي تساوي  Ln-MEوهي قيم  BE/ME-Low-Ln-MEالمنخفضة  Ln-MEوقيم  BE/ME نسب

مـع   ضتتجه نحو الانخفا محافظفي تلك ال Ln-ME حظ أن متوسطات قيمنلاو. ٨ نعقل ت أو
-High فـي المحفظـة الأخيـرة    Ln-ME وذلك إذا استثنينا متوسط قيم، BE/MEزيادة نسبة 

BE/ME-Low-Ln-ME .فمتوسطات قيم Ln-ME  في المحافظ الثلاث الأخـر :Low-BE/ME-

Low-Ln-ME  وBE/ME-2-Low-Ln-ME  وBE/ME-3-Low-Ln-ME  ــي  و ٧.٤٧٤١هــ
نحـو   BE/MEمع اتجاه نسبة  هبوطياًوهي قيم تأخذ اتجاهاً ، على الترتيب ٦.٨٣٢٥ و ٧.١٢١٣
  .الارتفاع

التي تم تكوينها  في المحافظ Ln-ME توجد متوسطات قيم Medium-Ln-MEعمود في و     
 Ln-MEوهي قـيم   ،BE/ME-Medium-Ln-MEالمتوسطة  Ln-MEوقيم  BE/ME من نسب

تتجـه   محـافظ في تلك ال Ln-ME حظ أن متوسطات قيمنلاو .٩-٨أكبر من  التي تتراوح بين
فـي المحفظـة    Ln-ME وذلك إذا استثنينا متوسط قيم، BE/MEمع زيادة نسبة  الهبوطنحو 

 في المحافظ الثلاث الأخر Ln-ME قيم اتفمتوسط. High-BE/ME-Medium-Ln-ME خيرةالأ
-BE/ME و BE/ME-2-Medium-Ln-ME و Low-BE/ME-Medium-Ln-ME :وهي محافظ 

3-Medium-Ln-ME وهي قيم تأخذ اتجاهاً ، على الترتيب ٨.٤٩٨٥ و ٨.٥١٦٢ و ٨.٦٨٢٦ تبلغ
  .فاعنحو الارت BE/MEمع اتجاه نسبة هبوطياً 

التي تم تكوينها  في المحافظ Ln-ME فتوجد متوسطات قيم High-Ln-MEعمود أما في      
الأكبـر   Ln-MEوهي قيم  BE/ME-High-Ln-MEالمرتفعة  Ln-MEوقيم  BE/ME من نسب

السابقة نجد أن متوسـطات   محافظال في Ln-MEقيم متوسطات اتجاهات  شاكلةوعلى . ٩ من
وذلك إذا استثنينا ، BE/MEتجه نحو الانخفاض مع زيادة نسبة ت محافظفي هذه ال Ln-ME قيم

 فـي  Ln-ME قـيم  اتفمتوسط .BE/ME-3-High-Ln-ME في المحفظة Ln-ME متوسط قيم
     BE/ME-2-High-Ln-MEو  Low-BE/ME-High-Ln-ME :وهـي  الثلاث الأخـر المحافظ 

وهـي  ، ى الترتيبعل ٩.٣٠٢٩ و ٩.٨٧٨٤ و ١٠.٢٨٥٧ تبلغ High-BE/ME-High-Ln-ME و
  .نحو الارتفاع BE/MEقيم تأخذ اتجاهاً هبوطياً مع اتجاه نسبة 
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في كافة المحافظ الأربع و Ln-MEقيم  متوسطات اتجاه نجد Allبالنظر إلى عمود الكل و     
-All: Low-BE/MEود الكـل  ـعم في Ln-ME متوسطات قيمحيث إن . هبوطياًاتجاهاً يأخذ 

Ln-ME و BE/ME-2-Ln-ME و BE/ME-3-Ln-ME و  High-BE/ME-Ln-MEــغ  تبلــ
عندما هبوطياً اتجاهاً  تأخذ قيم وهي، على الترتيب ٨.٣٢٩٦و  ٨.٤٣١٢و  ٨.٥٠٥٣و  ٨.٨١٤١

   .نحو الارتفاع هااتجاه BE/MEنسبة تأخذ 
 BE/MEنسـبة  متوسطات مع اتجاه  Ln-MEلمتوسطات قيم الهبوطية وتعني الاتجاهات      

عاكسـة بـذلك    BE/MEنسبة زادت  حجم الشركة قلأنه كلما  المحافظ تلك نحو الارتفاع في
أن هي أن الشركات الصغيرة تنطوي على عامل المخاطرة وو، بشأن الحجم ةالمخاطرنظرية 
  .على العامل نفسه هي الأخرى تنطوي BE/MEنسبة 

   

نسـبة   متوسطاتمع اتجاه  Ln-MEوعلى أية حال فإن الاتجاه الهبوطي لمتوسطات قيم      

BE/ME وهو معامـل ارتبـاط    0.8462-هما غ معامل ارتباط بيرسون بينوبلو نحو الارتفاع

سوق مسـقط  في  Ln-MEوقيمة  BE/ME إنما يبرهن على وجود علاقة بين نسبة سالب قوي

أي زاد احتمال تعرض  BE/MEزادت نسبة  Ln-ME حجم الشركة قل فكلما .للأوراق المالية

لا توجـد  ويبرهن ذلك على عدم صحة فرض العدم الذي يقول إنـه  . الشركة لمخاطر الفشل

الفـرض   نقبـل ي لوبالتا ،في سوق مسقط للأوراق المالية Zوقيمة  BE/MEنسبة علاقة بين 

سـوق  في  Ln-ME وحجم الشركة BE/ME نسبةد علاقة عكسية بين ووجب البديل الذي يقول

  . مسقط للأوراق المالية
  

  ROI  و Z وقيمة  BE/MEنسبةالعلاقة بين  )٣-٢(
  

  :باختبار الفرض الثالث في هذه الدراسة وهو ما يلينقوم في 

                        ROI    ومعدل العائد علـى الاسـتثمار  ومعدل العائد علـى الاسـتثمار  ومعدل العائد علـى الاسـتثمار  ومعدل العائد علـى الاسـتثمار      BE/MEنسبة نسبة نسبة نسبة توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين     ::::الفرض الثالثالفرض الثالثالفرض الثالثالفرض الثالث

سوق مسقط لـلأوراق  سوق مسقط لـلأوراق  سوق مسقط لـلأوراق  سوق مسقط لـلأوراق  في في في في     ROIومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار     Zقيمة قيمة قيمة قيمة علاقة عكسية بين علاقة عكسية بين علاقة عكسية بين علاقة عكسية بين توجد توجد توجد توجد وووو

        ....الماليةالماليةالماليةالمالية
  

كما لا كما لا كما لا كما لا     ROIد على الاستثمار د على الاستثمار د على الاستثمار د على الاستثمار ومعدل العائومعدل العائومعدل العائومعدل العائ    BE/MEنسبة نسبة نسبة نسبة لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين : : : : الثالثالثالثالثالثالثالثدم دم دم دم فرض العفرض العفرض العفرض الع

        ....سوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةفي في في في     ROIومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار     Zقيمة قيمة قيمة قيمة توجد علاقة بين توجد علاقة بين توجد علاقة بين توجد علاقة بين 
  

معدل العائد علـى  تجه إلى الزيادة ي BE/MEنسبة ه عندما تتجإنه  الثالثالفرض يقول      
 العلاقة المفترضة بين الربحيـة  ويقوم هذا الفرض على أساس .الارتفاعإلى  ROIالاستثمار 
معـدل  وبالتالي فإنه يتوقع أن يتجه  ،والمخاطرة ROIمعدل العائد على الاستثمار  التي يمثلها
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فـي   هذه العلاقةلاختبار و .BE/MEنسبة  نحو الزيادة مع ارتفاع ROIالعائد على الاستثمار 
  Zوقيمـة   BE/MEعلى أساس نسـبة   ROIنقوم بتكوين محافظ  لماليةسوق مسقط للأوراق ا

 )٢(وذلك وفق المعاير الموجودة في جـدول  ، ثانياً Zأولاً ثم قيمة  BE/MEعلى أساس نسبة 
 في ROIمعدل العائد على الاستثمار نقوم بحساب متوسطات  حيث. على الترتيب )٣(وجدول 

  .)٩(حو الذي يبينه جدول على الن خلال فترة الدراسة تلك المحافظ
  )٩(جدول 

  الدراسة فترةمحافظ الأوراق المالية خلال في   ROIمتوسطات 
  

All  High-Z-score  Medium-Z-score  Low-Z-score  BE/ME-Z 

٠.٠٤٤٢  ٠.١٢٨٠  ٠.٠٣٥٧  -0.0650  Low-BE/ME  

٠.٠٤٣٤  ٠.١٠٠٠  ٠.٠٤٢٤  -0.0163 BE/ME-2  

٠.٠٣٥٠  ٠.٠٣٢٩  ٠.٠١٩٨  -0.0084  BE/ME-3  

٠.٠٢٠٠  ٠.٠١٩٧  ٠.٠٠٣٣  -0.0299  High-BE/ME  

٠.٠٣٥٦  ٠.٠٧٠٢  ٠.٠٢٥٣  -0.0299 All  

  

) ٣( وجـدول ) ٢(وفق الأسس السابق الإشارة إليها في جـدول   ،Zوقيمة  BE/MEعلى أساس نسبة  ROIوين محافظ تم تك �

  .محفظة 3Z×4BE/ME=12حيث أصبح لدينا عدد  ،على الترتيب

أولاً . Z قـيم و BE/ME نسـب التي تم تكوينها على أساس  ROIمتوسطات ، قاطع الصف مع العمودت، تمثل القيم في الخلايا �

 الصـف الثـاني   .المنخفضة BE/MEمن محفظة  االتي تم تكوينه Zمحافظ في  ROIمتوسطات  وبه الصف الأول: الصفوف

 Zمحافظ  في ROIمتوسطات  هوب الصف الثالث. BE/ME-2من محفظة  االتي تم تكوينه Zمحافظ  في ROIمتوسطات  وبه

 BE/ME من محفظـة  االتي تم تكوينه Zمحافظ  في ROIمتوسطات  الرابعالصف  .BE/ME-3من محفظة  االتي تم تكوينه

 ROIمتوسـطات   وبـه  العمود الثـاني  .المنخفضة Zمحفظة في  ROIمتوسطات  وبهالعمود الأول : ثانياً الأعمدة. المرتفعة

 . المرتفعة Zالمناظرة لمحفظة  ROIمتوسطات  وبهالعمود الثالث  .ةالمتوسط Zالمناظرة لمحفظة 

    .BE/ME للمحافظ التي تم تكوينها على أساس نسب ROI متوسطات All يمثل عمود الكل �

 .  Z للمحافظ التي تم تكوينها على أساس قيم ROI متوسطات All يمثل صف الكل �

 .%٦.٥٠-=  0.0650- الرقم في الخلية الأولى: مثلاً، مئويةيمكن قراءة الأرقام الموجودة في كل خلية كنسبة  �

 . 0.9257-= )٩(في جدول ROI و ) ٥(في جدول  BE/ME معامل ارتباط بيرسون بين متوسطات نسبة �
 .0.9207 = )٩(في جدول ROI و ) ٦(في جدول  Z معامل ارتباط بيرسون بين متوسطات قيم �

 

أي القيم التي يأخـذها  ، ROIو  Zكل من و BE/MEنسبة العلاقـة بين  )٩(يبين جدول      
ROI  عند كل قيمة منBE/ME و Z  خلال فتـرة الدراسـة   سوق مسقط للأوراق الماليةفي. 
  :ما يلي Z-scoreنجد في أعمدة ROI و  BE/MEنسبة ة بين العلاق فعن
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 نسـب تكوينها من  التي تم لمحافظفي ا ROIمتوسطات  توجد Low-Z-scoreعمود في       

BE/ME قيمو Z المنخفضة BE/ME-Low-Z-score،  وهي قيمZ بمعنـى أن   .١.٢٠ الأقل من
 حظنلاو .Zكافة الأسهم أو الشركات التي تكون هذه المحافظ هي عرضة للفشل وفق مقياس 

إذا وذلـك  ، BE/MEتتجه نحو الزيادة مع زيادة نسـبة   محافظتلك الفي  ROI أن متوسطات
 ROI اتفمتوسـط  .High-BE/ME-Low-Z-score الأخيرة لمحفظةافي  ROI استثنينا متوسط

       BE/ME-2-Low-score و Low-BE/ME-Low-Z-score :وهـي  افظ الـثلاث الأخـر  في المح
سلبية  وهي قيم، على الترتيب 0.0084- و  0.0163-و0.0650-  تبلغ  BE/ME-3-Low-scoreو

  .نحو الارتفاع BE/MEنسبة تأخذ اتجاهاً تصاعدياً مع اتجاه  لكنها
التي تم تكوينها مـن   في المحافظ ROIتوجد متوسطات  Medium-Z-scoreعمود في و     
 التي تتراوح بـين  Zوهي قيم  ،BE/ME-Medium-Z-scoreالمتوسطة  Zوقيم  BE/ME نسب

تقع فـي المنطقـة   بمعنى أن كافة الأسهم أو الشركات التي تكون هذه المحافظ  .٢٩٠-١.٢٠
التي تعني تأرجح تلك الشركات بين الوقوع في الإفلاس وعـدم الوقـوع     grey areaالرمادية

مـع زيـادة نسـبة     الانخفـاض تتجه نحو  محافظفي تلك ال ROIحظ أن متوسطات نلاو. فيه
BE/ME  اتفمتوسط ROI  وهـي  المحـافظ كافة  في: Low-BE/ME-Medium-Z-score و 

BE/ME-2-Medium-Z-score و BE/ME-3-Medium-Z-score وHigh-BE/ME-Medium-

Z-score وهي قيم تأخذ اتجاهـاً  ، على الترتيب ٠.٠٢٠٠و  ٠.٠٣٥٠و ٠.٠٤٣٤ و ٠.٠٤٤٢ تبلغ
   .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة  تنازلياً
التي تم تكوينهـا مـن    في المحافظ ROIفتوجد متوسطات  High-Z-scoreعمود أما في      
بمعنى  .٢.٩٠ الأكبر من Zوهي قيم  ،BE/ME-High-Z-scoreالمرتفعة  Zوقيم  BE/ME نسب

بعيدة تماماً عن مخاطر الفشل وفق  تكونأن كافة الأسهم أو الشركات التي تكون هذه المحافظ 
تجه نحو الانخفاض مع زيـادة نسـبة   ت محافظفي هذه ال ROIنجد أن متوسطات و .Zمقياس 

BE/ME. اتفمتوســط ROI وهــي الأربــعالمحــافظ  فــي: Low-BE/ME-Low-Z-score          
 High-BE/ME-Low-Z-score و BE/ME-3-Low-Z-scoreو BE/ME-2-Low-Z-score و

وهي قيم تأخذ اتجاهاً هبوطيـاً  ، على الترتيب ٠.٠١٩٧ و ٠.٠٣٢٩ و ٠.١٠٠٠و  ٠.١٢٨٠ تبلغ
  .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة 

 إذا استثنينا متوسطوذلك  اً هبوطياًجاهات Allعمود الكل  في ROI متوسطات وقد أخذت     
ROI  المحفظةفي BE/ME-2-Z-score .فمتوسطات ROI  في عمود  الثلاث الأخرالمحافظ في
 High-BE/ME-Z-score و BE/ME-3-Z-score و  Low-BE/ME-Z-score :وهــي Allل الكــ
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اً مـع اتجـاه   هبوطيتأخذ اتجاهاً  قيم وهي، على الترتيب ٠.٠٠٣٣و  ٠.٠١٩٨و  ٠.٠٣٥٧ تبلغ
  .نحو الارتفاع BE/MEنسبة 

  

نحـو   BE/MEنسـبة  متوسـطات  مع اتجاه  ROIلمتوسطات  الاتجاه التصاعدي ويدل     
يزيد مع ارتفاع نسـبة  معدل العائد على الاستثمار  على أن المنخفضة Zفي محافظ  الارتفاع
BE/ME لمتوسطات  الاتجاه الهبوطي يدلنا كما .في الشركات التي تكون عرضة للفشلROI 

المرتفعة  Zومحافظ  المتوسطة Zنحو الارتفاع في محافظ  BE/MEنسبة متوسطات مع اتجاه 
في الشركات التـي لا   BE/MEمعدل العائد على الاستثمار ينخفض مع ارتفاع نسبة  على أن

  . تكون عرضة للفشل
  

نحـو   BE/MEنسـبة  متوسـطات  مع اتجاه  ROIالاتجاه الهبوطي لمتوسطات يبرهن و     
��    ،0.9257- همابينبلغ  معامل ارتباط بيرسون الذيو Allالارتفاع في عمود الكل '�('  �وه

� ي  + ,���عدم صحة  وهذا يعني .ROIو  BE/MEعلى وجود علاقة قوية بين نسبة  ،ار%��ط -
في سـوق مسـقط    ROIوقيمة  BE/MEنسبة لا توجد علاقة بين فرض العدم الذي يقول إنه 

 نسـبة د علاقة عكسـية بـين   ووجب ي قبول الفرض البديل الذي يقوللوبالتا ،ةللأوراق المالي
BE/ME و ROI  سوق مسقط للأوراق الماليةفي .  

  :ما يلي )٩(في جدول  BE/MEنجد في صفوف فROI و  Zقيمة العلاقـة بين أما عن      
 ـ في المحافظ ROIتوجد متوسطات  Low-BE/MEصف في        بالتي تم تكوينها من نس

BE/ME  المنخفضةLow-BE/ME  وقيمZ Low-BE/ME-Z-score,. نلاحظ أن متوسـطات  و
ROI قيم تتجه نحو الزيادة مع زيادة  محافظفي تلك الZ.  فمتوسطاتROI في المحافظ الثلاث 

-Low-BE/ME-High-Zو Low-BE/ME-Medium-Z-score و Low-BE/ME-Low-Z-score: وهــي

score حاداً وهي قيم تأخذ اتجاهاً تصاعدياً ، على الترتيب ٠.١٢٨٠ و ٠.٠٤٤٢ و 0.0650- تبلغ
   .نحو الارتفاع Zقيم مع اتجاه 

       التي تم تكوينها مـن نسـب   في المحافظ ROIتوجد متوسطات  BE/ME-2 صفوفي      
 BE/ME وقيم الثانيةZ BE/ME-2-Z-score, .نلاحظ أن متوسطات وROI محـافظ في تلك ال 

-BE/ME-2: وهـي  في المحافظ الثلاث ROIفمتوسطات  .Zقيم مع زيادة  تتجه نحو الزيادة

Low-Z-score و BE/ME-2-Medium-Z-score و BE/ME-2-High-Z-score ــغ      0.0650- تبل
نحو  Zقيم مع اتجاه  حاداً وهي قيم تأخذ اتجاهاً تصاعدياً، على الترتيب ٠.١٠٠٠ و ٠.٠٤٣٤ و

           .الارتفاع
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 ـ   في المحافظ ROIتوجد متوسطات  BE/ME-3 صففي و      ب التي تم تكوينهـا مـن نس
BE/ME وقيم  الثالثةZ BE/ME-3-Z-score,.  متوسطات تجه تحيثROI نحو  محافظفي هذه ال
-BE/ME-3-Low-Z: وهـي  في المحافظ الـثلاث  ROIفمتوسطات . Zقيم مع زيادة الزيادة 

score و BE/ME-3-Medium-Z-score و BE/ME-3-High-Z-score و  ٠.٠٣٥٠ و 0.0084- تبلغ
  .نحو الارتفاع Zقيم مع اتجاه  اتجاهاً تصاعدياً تقريباً وهي قيم تأخذ، على الترتيب ٠.٠٣٢٩

 التي تم تكوينها من نسب في المحافظ ROIفتوجد متوسطات  High-BE/MEصف أما في     

BE/ME  وقيمالمرتفعة Z High-BE/ME-Z-score,،  متوسـطات تتجه حيث ROI    فـي هـذه
-High: وهـي  في المحافظ الـثلاث  ROIفمتوسطات . Zقيم  ارتفاعنحو الزيادة مع  محافظال

BE/ME-3-Low-Z-score و High-BE/ME-Medium-Z-score و High-BE/ME-High-Z-score  

اتجاهاً تصاعدياً  تقريباً وهي قيم تأخذ، على الترتيب ٠.٠١٩٧و  ٠.٠٢٠٠ و 0.0299- تبلغ    
  .نحو الارتفاع Zقيم جاه مع ات
اتجاهـاً  قد أخـذت   Allالكل  صففي  الثلاثالمحافظ  في ROI متوسطاتنلاحظ أن و     

فـي   الثلاثفي المحافظ  ROIفمتوسطات  .الارتفاع نحو Zمع اتجاه متوسطات قيم  تصاعدياً
-BE/ME و  BE/ME-2-Medium-Z-score و  BE/ME-Low-Z-score: وهي Allالكل  صف

High-Z-score تأخـذ اتجاهـاً    قـيم  وهي، على الترتيب ٠.٠٧٠٢و  ٠.٠٣٥٦و  0.0299- تبلغ
الاتجـاه التصـاعدي   معدل  أن أيضاً ويلاحظ .نحو الارتفاع Zقيم مع اتجاه  كبيراً تصاعدياً

يختلف باختلاف مستوى محفظـة  نحو الارتفاع  Zقيم متوسطات مع اتجاه  ROIلمتوسطات 
BE/ME  اه التصاعدي لمتوسطات الاتجمعدل  ينخفضحيثROI مع اتجاه نسبة  BE/ME نحو
   .الارتفاع 

نحـو   Zقيم متوسطات مع اتجاه  ROIلمتوسطات التصاعدي وعلى أية حال فإن الاتجاه      
ليبرهن على وجود  0.9207 هماغ معامل ارتباط بيرسون بينوبلو Allالكل  صفالارتفاع في 

لا عدم صحة فرض العدم الذي يقول إنه ب التالي نقولوب .ROIو  Zبين قيم  قويةطردية  علاقة
 ـبالفرض البديل الذي يقـول   وكذلك عدم صحة ،ROIو  Zقيمة توجد علاقة  د علاقـة  ووج

فالحالة هنا فـي سـوق مسـقط    . سوق مسقط للأوراق الماليةفي  ROIو  Zقيم بين  عكسية
 د علاقة عكسـية بـين  أي وجو، Zوقيمة  ROI بينطردية هي وجود علاقة  للأوراق المالية

ROI  نيالناشط التي سجلتها دراسات عديدة مثل دراسة وهي الحالة ،والمخاطرةFama and 

French  (1995) اسة دروGriffin and Lemmon (2002).  
  

   Riعائد السهم و Z قيمةو BE/ME نسبةالعلاقة بين  )٤-٢( 

  :باختبار الفرض الرابع في هذه الدراسة وهو ما يلينقوم في 
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علاقة عكسـية  علاقة عكسـية  علاقة عكسـية  علاقة عكسـية  و توجد و توجد و توجد و توجد     Riوعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم     BE/MEنسبة نسبة نسبة نسبة توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين : : : : الرابعالرابعالرابعالرابعالفرض الفرض الفرض الفرض 

        ....في سوق مسقط للأوراق الماليةفي سوق مسقط للأوراق الماليةفي سوق مسقط للأوراق الماليةفي سوق مسقط للأوراق المالية    Riوعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم     Zبين قيمة بين قيمة بين قيمة بين قيمة 
  

كما لا توجد علاقة بين كما لا توجد علاقة بين كما لا توجد علاقة بين كما لا توجد علاقة بين     Riوعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم     BE/MEنسبة نسبة نسبة نسبة لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين : : : : الرابعالرابعالرابعالرابعفرض العدم فرض العدم فرض العدم فرض العدم 

        ....لأوراق الماليةلأوراق الماليةلأوراق الماليةلأوراق الماليةفي سوق مسقط لفي سوق مسقط لفي سوق مسقط لفي سوق مسقط ل    Riوعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم وعائد السهم     Zقيمة قيمة قيمة قيمة 

نحو  Riعائد السهم  تجهيالارتفاع إلى  BE/MEنسبة  تجهت ه عندمايقول الفرض الرابع إن     
لدراسـة  و .الانخفـاض  نحو Riعائد السهم  تجهيالارتفاع إلى  Zقيمة  تجهت وعندما الارتفاع
خـلال   في سوق مسقط للأوراق المالية Riعائد السهم و Zقيمة و BE/MEنسبة  بينالعلاقة 

على  هاتكوينالتي تم محافظ الفي  ةالشهري سهمالأئد عوانقوم بحساب متوسطات  فترة الدراسة
لمعـاير  طبقاً ل، ثانياً Zأولاً ثم قيمة  BE/MEعلى أساس نسبة ، Zوقيمة  BE/MEأساس نسبة 
  .)١٠(على النحو الذي يبينه جدول  ،على الترتيب )٣(وجدول  )٢(جدول  كل من الموجودة في

  

  )١٠(جدول 
  الدراسةفترة محافظ الأوراق المالية خلال في   Riالشهرية الأسهم ئدعوا متوسطات

  

وفق الأسس السابق الإشارة إليها في جدول ، Zو قيمة  BE/MEعلى أساس نسبة الشهري  Ri عائد السهمتم تكوين محافظ  �

  .محفظة3Z×4BE/ME=12 حيث أصبح لدينا عدد ، على الترتيب) ٣(وجدول) ٢(

أولاً . Z وقـيم  BE/MEالتي تم تكوينها على أسـاس نسـب    Riمتوسطات ، تقاطع الصف مع العمود، الخلاياتمثل القيم في  �

 وبـه  الصف الثاني .المنخفضة BE/ME من محفظة االتي تم تكوينه Zمحافظ  في Ri متوسطات وبه الصف الأول: الصفوف

التي تـم   Zفي محافظ  Riمتوسطات  وبهثالث الصف ال BE/ME-2.من محفظة  االتي تم تكوينه Zفي محافظ  Ri متوسطات

 ـ  Zفي محافظ  Riمتوسطات  وبه الرابعالصف  .BE/ME-3من محفظة  اتكوينه  BE/ME مـن محفظـة   االتي تـم تكوينه

فـي   Riمتوسـطات   وبـه  العمود الثـاني ، المنخفضة Zمحافظ في  Riمتوسطات  وبه العمود الأول: ثانياً الأعمدة. المرتفعة

 . المرتفعة Zمحافظ في  Riمتوسطات  وبهالعمود الثالث ، ةالمتوسط Zمحافظ 

 .BE/MEللمحافظ التي تم تكوينها على أساس نسب   Riمتوسطات   Allيمثل عمود الكل  �

  .  Zللمحافظ التي تم تكوينها على أساس قيم  Riمتوسطات  Allيمثل صف الكل  �

 .0.9690 = )١٠(في جدول Ri  و) ٥(في جدول  BE/ME معامل ارتباط بيرسون بين متوسطات نسبة �

   .0.1791- = )١٠(في جدول  Riو ) ٦(في جدول  Z معامل ارتباط بيرسون بين متوسطات قيم �

All  High-Z-score  Medium-Z-score  Low-Z-score  BE/ME-Z  

-0.0086 -0.0109  0.0003  -0.0152 Low-BE/ME  

0.0092  0.0171  0.0073  0.0032 BE/ME-2  

0.0103  0.0095  0.0180  0.0032  BE/ME-3  

0.0347  0.0273  0.0253  0.0517  High-BE/ME  

0.0114  0.0108  0.0127  0.0107  All  
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أي القيم التـي  ، Riوعائد السهم  Zقيمة و BE/MEنسبة العلاقـة بين  )١٠( يبين جدول     
 للأوراق المالية في سوق مسقط Zوقيم  BE/ME قيمعند كل قيمة من  Riعائد السهم يأخذها 

 Z-scoreنجد في أعمدة ، Riعائد السهم و BE/MEنسبة ة بين العلاقعن ف .خلال فترة الدراسة
  :ما يلي
التي تم تكوينها من  في المحافظ Riعائد السهم توجد متوسطات  Low-Z-score عمود في     
 حيـث ، ١.٢٠ الأقل من Zوهي قيم ، BE/ME-Low-Z-scoreالمنخفضة  Zوقيم  BE/ME نسب

 بالنظر إلىو .Zعرضة للفشل وفق مقياس  المحافظ لشركات داخل هذهكافة الأسهم أو اتكون 
. BE/MEنحو الزيادة مع زيـادة نسـبة    هتتج نجدها محافظفي تلك العائد السهم متوسطات 
-BE/ME-2-Lowو Low-BE/ME-Low-Z-score: وهـي  افظالمح في عائد السهم فمتوسطات

Z-score و BE/ME-3-Low-Z-score  وHigh-BE/ME-Low-Z-score 0.0032 و 0.0152- تبلغ   
 BE/MEوهي قيم تأخذ اتجاهاً تصاعدياً مع اتجاه نسـبة   ،على الترتيب 0.0517و  0.0032 و

                                                              .نحو الارتفاع

التـي تـم    في المحافظ Riعائد السهم ت توجد متوسطا Medium-Z-score في عمودو     
التـي   Zهي قيم و، BE/ME-Medium-Z-score المتوسطة Zوقيم  BE/ME تكوينها من نسب

فـي   ةقعوا المحافظ لشركات داخل هذهكافة الأسهم أو اتكون  حيث، ٢٩٠-١.٢٠ تتراوح بين
 .دم الوقـوع فيـه  قوع في الإفلاس وعبين الو هاعني تأرجحبما ي  grey areaالمنطقة الرمادية

 نحو الزيادة مع زيادة نسـبة  هتتج نجدها محافظفي تلك العائد السهم متوسطات  بالنظر إلىو
BE/ME  تلك المحافظ وهي فيسهم ئد الأعوا اتمتوسطلأن: Low-BE/ME-Medium-Z-score 

-High-BE/ME-Medium-Z و BE/ME-3-Medium-Z-score و BE/ME-2-Medium-Z-score و

score وهي قـيم تأخـذ اتجاهـاً    ، على الترتيب 0.0253 و 0.0180 و 0.0073 و 0.0003 تبلغ
  .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة تصاعدياً 

التـي تـم    في المحـافظ  Riعائد السهم فتوجد متوسطات  High-Z-scoreعمود أما في      
 الأكبر مـن  Zوهي قيم ، BE/ME-High-Z-scoreالمرتفعة  Zوقيم  BE/ME تكوينها من نسب

بعيدة عن مخاطر الفشل وفق  المحافظ لشركات داخل هذهكافة الأسهم أو اتكون  حيث ،٢.٩٠
مع زيادة  الارتفاعيتجه نحو  محافظفي هذه ال Riعائد السهم أن متوسطات  نلاحظو .Zمقياس 
 ـالمحـافظ   في Riعائد السهم  اتفمتوسط .BE/MEنسبة  -Low-BE/ME-High-Z :ةالأربع

score     و BE/ME-2-High-Z-score و BE/ME-3-High-Z-score و High-BE/ME-High-

Z-score بصـفة  ، وهي قيم تأخذ، على الترتيب 0.0273 و 0.0095 و 0.0171و  0.0109- تبلغ
  .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة تصاعدياً اتجاهاً  ،عامة
مـع   تصاعدياًاتجاهاً  خرىهي الأ Riعائد السهم  متوسطاتأخذت  Allعمود الكل  فيو     

 ـ  محافظفي  Riعائد السهم  فمتوسطات .نحو الارتفاع BE/MEاتجاه نسبة   Allل عمـود الك
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ــي -High-BE/ME-Z و BE/ME-3-Z-score و BE/ME-2-Z-score و Low-BE/ME-Z-score :وه

score تأخـذ اتجاهـاً    قـيم  وهي، على الترتيب 0.0347 و 0.0103 و 0.0092 و 0.0086- تبلغ
   .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة  صاعدياًت

في عمـود   BE/MEنسبة متوسطات ارتفاع مع  Riعائد السهم متوسطات  تصاعد ومع     
 يتأكد ،وهو معامل ارتباط طردي قوي ،0.9690 هاارتباط بيرسون بين غ معاملوبلو Allالكل 

 ارتفـع  BE/MEنسـبة   كلما زادت: Riعائد السهم و BE/MEبين نسبة  طردية وجود علاقة
نسـبة  لا توجد علاقة بـين  فرض العدم الذي يقول إنه  فإننا نرفض بالتاليو. Riعائد السهم 

BE/ME  وعائد السهمRi، نسـبة بـين   طرديةد علاقة ووجبل الفرض البديل الذي يقول ونقب 
BE/ME عائد السهم وRi  سوق مسقط للأوراق الماليةفي .  

  

فـي   BE/MEنجد في صـفوف  فإننا ، Riعائد السهم و Zمة ـية بين قأما عن العلاقـ     
أخـذت   حيـث  باستثناء نتائج الصـف الثـاني  ، لنتائج لم تأخذ اتجاهاً محدداًأن ا )١٠(جدول 

ومع ذلك فقد بلـغ   .نحو الارتفاع Zقيمة تصاعدياً مع اتجاه اتجاهاً  Riمتوسطات عائد السهم 
  0.1791-سوق مسقط للأوراق المالية في  Riهم وعائد الس Zمعامل ارتباط بيرسون بين قيمة 

 ولعل السبب في عدم وضوح هذه العلاقة هـو تـداخل   .وهو معامل ارتباط عكسي منخفض
 قمنا بحسـاب  هذه النقطة ةعالجولم .Riمتوسطات عائد  في تكوين Z مع قيمة BE/MEنسبة 

حيـث   .BE/MEنسـبة  أي مع اسـتبعاد   ،فقط Zقيمة  على أساس Riمتوسطات عائد السهم 
 Zمحفظـة   وهـي  )٣(وفق المعايير الموجودة في جدول لدينا ثلاث محافظ تم تكوينها  أصبح

المرتفعـة   Zمحفظـة  و Medium-Z-scoreالمتوسـطة   Zمحفظة و Low-Z-scoreالمنخفضة 
High-Z-score  ١١(جدول يوضحه  على النحو الذيوذلك(.  

  

  )١١(جدول 
  الدراسةفترة خلال  فقط Zقيمة  لى أساسع Ri الشهرية سهمائد الأومتوسطات ع

 

 وبالتـالي ) ٣(في جدولفقط وفق الأسس الموجودة  Zعلى أساس قيمة  Riالشهري  تم تكوين محافظ عائد السهم �

 Medium-Z-score المتوسـطة  Z ومحفظة Low-Z-score المنخفضة Zوهي محفظة  ثلاث محافظأصبح لدينا 
 .High-Z-score المرتفعة Z ومحفظة

 .0.9200- )١١(في جدول Ri  و  )٦(في جدول  Z بلغ معامل ارتباط بيرسون بين متوسطات قيمي �
 

  Low-Z-scoreالمنخفضة  Z افظمحفي  Riمتوسطات عائد السهم  أن) ١١(ويبين جدول      
 0.0123 و 0.0199 و 0.0344 تبلـغ  High-Z-scoreوالمرتفعة  Medium-Z-scoreوالمتوسطة 

High-Z-score  Medium-Z-score  Low-Z-score  Z-score  

0.0123  0.0199  0.0344 Ri  
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بلغ معامـل   كما، نحو الارتفاع Zقيمة هبوطياً مع اتجاه وهي قيم تأخذ اتجاهاً  ،على الترتيب
 وهذا .قوي سلبيارتباط  وهو معامل، Ri -0.9200وعائد السهم  Zقيمة ارتباط بيرسون بين 

عائد  ارتفع Z فكلما زادت قيمة ،Riوعائد السهم  Zمة قيعلاقة عكسية بين  يبرهن على وجود
فرض العدم الذي  نرفض بالتاليو .Ri عائد السهم زادكلما انخفضت المخاطر  أي، Ri السهم

 ـبل الفرض البديل الذي يقـول  وعائد السهم ونقب Zقيمة لا توجد علاقة بين يقول إنه  د ووج
  .مسقط للأوراق المالية سوقفي  Riعائد السهم و Zقيمة علاقة عكسية بين 

   β  وML و  BL :والمتغيرات BE/ME نسبةالعلاقة بين  )٥- ٢(
  :باختبار الفرض الخامس في هذه الدراسة وهو ما يلينقوم في

        βوكل من المخاطر العامة، أى بيتـا  وكل من المخاطر العامة، أى بيتـا  وكل من المخاطر العامة، أى بيتـا  وكل من المخاطر العامة، أى بيتـا      BE/ME    نسبةنسبةنسبةنسبة    توجد علاقة طردية بينتوجد علاقة طردية بينتوجد علاقة طردية بينتوجد علاقة طردية بين    ::::الفرض الخامسالفرض الخامسالفرض الخامسالفرض الخامس

    BL    الدفتريةالدفتريةالدفتريةالدفتريةوالرافعة المالية والرافعة المالية والرافعة المالية والرافعة المالية     BE/ME    نسبةنسبةنسبةنسبة    ننننعلاقة عكسية بيعلاقة عكسية بيعلاقة عكسية بيعلاقة عكسية بيوووو    MLوالرافعة المالية السوقية والرافعة المالية السوقية والرافعة المالية السوقية والرافعة المالية السوقية 

        . . . . سوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةفي في في في 
 

    βالمخاطر العامـة، أى بيتـا   المخاطر العامـة، أى بيتـا   المخاطر العامـة، أى بيتـا   المخاطر العامـة، أى بيتـا       وكل منوكل منوكل منوكل من    BE/ME    نسبةنسبةنسبةنسبةلا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين لا توجد علاقة بين     ::::فرض العدم الخامسفرض العدم الخامسفرض العدم الخامسفرض العدم الخامس

        ....سوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةفي في في في     BL    الدفتريةالدفتريةالدفتريةالدفتريةالرافعة المالية الرافعة المالية الرافعة المالية الرافعة المالية وووو    MLالرافعة المالية السوقية الرافعة المالية السوقية الرافعة المالية السوقية الرافعة المالية السوقية وووو
  

اطر العامـة، أى  ـمع اتجاه كل من المخ ترتفع BE/MEنسبة إن الخامس يقول الفرض      
تنخفض مع اتجاه الرافعة المالية الدفترية و ،نحو الارتفاع MLوالرافعة المالية السوقية ، βبيتا 

المتغيرات في سوق مسقط لـلأوراق   هذهو BE/MEنسبة  بينولدراسة العلاقة  .نحو الارتفاع
المحافظ التي تم تكوينها المتغيرات في نقوم بحساب متوسطات هذه سة المالية خلال فترة الدرا

بعد الترتيب باستخدام  βأخذاً في الاعتبار أنه يتم حساب بيتا ، فقط BE/MEعلى أساس نسبة 
مسقط بين عائد السهم وعائد مؤشر سوق  الانحدار حسابحيث يتم ، البسيط أسلوب الانحدار
 ،ئد المؤشـر عامسقط للأوراق المالية وسوق مؤشر  قيمة) ١٢(يبين جدول و .للأوراق المالية

عنـد المسـتويات    متوسطات المتغيرات التفسيرية )١٣(جدول  يوضح كما ،ئد السوقاأي ع
  .خلال فترة الدراسة، BE/MEالمختلفة لنسبة 
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٣٦٠ 

  )١٢(جدول 
  الدراسةفترة سوق مسقط للأوراق المالية خلال  مؤشرعائد 

Index Return  Index  Year n 

-  ٢١٠٧   June-2000   1  

-0.2131 ١٦٥٨   June-2001   ٢  

١٨٥٣  ٠.١١٧٦   June-2002   ٣  

٢٣٨٣  ٠.٢٨٦٠   June-2003   ٤  

٣٤٥٨  ٠.٤٥١١   June-2004   ٥  

٥٤٥٠  ٠.٥٧٦١   June-2005   ٦ 
  

  .fgل bcdة ا`_را\]t  يونيو من العامفي نهاية  Index تم الحصول على قيمة المؤشر �

 ).٤( المؤشر وفق المعادلةيتم حساب عائد  �

  .β في حساب بيتا Index Return يستخدم عائد المؤشر �

   )١٣(جدول 
   خلال فترة الدراسةمحافظ الأوراق المالية  في التفسيريةمتغيرات المتوسطات 

High-BE/ME  BE/ME-3  BE/ME-2  Low-BE/ME  Variables 

٠.٣٦٩٨  ٠.٧٣٧٤  ١.٢١١٦ ٢.٢٠٠٨  BE/ME  

0.0340 0.0114 0.0099 -0.0096 Ri 

٠.٦٢٣٢  ٠.٤٤٥٤  ٠.٤٨٩١  ٠.٨٦١٠  Beta  

٠.٠٥٨٣  ٠.٥٧٦٩  ١.٠٧٦٢  ١.٢٤٨٧  LN-A/ME  

١.١٤٧٠  ٠.٨٩٩٣  ٠.٨٩٠١  ٠.٥٠٧٩  LN-B/ME  

 

حيث ) ٢(إليها في جدول  الأسس السابق الإشارةوفق ،  BE/MEعلى أساس نسبة ة ت التفسيريمتغيراالتم تكوين محافظ ي �

  .ل متغير من المتغيراتافظ لكمح4  صبح لدينا عدد ي

 Low-BE/ME المنخفضـة  محفظةال BE/ME:في كل محفظة من محافظ  الواحد المتغيرف متوسطات الصتمثل القيم في  �

 .High-BE/MEمحفظة المرتفعة الو BE/ME-3ومحفظة  BE/ME-2ومحفظة 

-Low محفظـة المنخفضـة  ال BE/ME:مـن محـافظ    واحدة في محفظة اتالمتغيرجميع متوسطات  ودعمتمثل القيم في ال �

BE/ME محفظة  وأBE/ME-2 محفظة و أBE/ME-3 و المحفظة المرتفعةأ High-BE/ME. 

 .على أساس شهري  Riيتم حساب متوسطات عوائد الأسهم �

 ).٥(بيتا وفق المعادلة  قيم متوسطات يتم حساب �
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   Ri  =.0.9609 و BE/MEمعامل ارتباط بيرسون بين نسبة  �

 Beta  =.0.7054 و BE/MEين نسبة معامل ارتباط بيرسون ب �

 LN-A/ME = .0.9050 و BE/ME بين نسبة ارتباط بيرسون املمع �

 LN-B/ME = .-0.9694 و BE/ME بين نسبة ارتباط بيرسون معامل �
  

فـي محـافظ    BE/MEمتوسـطات نسـبة   على  )١٣(في جدول  BE/MEصف يحتوي     
BE/ME  تأخـذ  حيث ، )٢(جدول  فيآنفاً رناها المعايير التي ذك تم تكوينها وفق وقدالأربعة

 BE/MEفـي محفظـة    ٠.٣٦٩٨ بين تتراوحوبطبيعة الحال اتجاهاً تصاعدياً  المتوسطاتهذه 
  .المرتفعة BE/ME في محفظة ٢.٢٠٠٨ والمنخفضة 

حيـث  ، BE/MEعائد السهم في كل محفظة من محافظ  توجد متوسطات Ri صف وفي     
وذلك على النحو الذي ، BE/MEنسبة  ارتفاعمع اً تصاعدياً اتجاه هذه العوائد متوسطات تأخذ

 ـ. )١٠( راجع جدول، Riو  BE/MEنسبة  العلاقة بين مفصلاً بشأنذكرناه  أن هـذه   ظويلاح
المنخفضة إلى  BE/MEفي محفظة  0.0096- عائد شهري سالب قدرهمتوسط  منترتفع القيم 

في حين يبلغ معامل ، المرتفعة BE/MEفي محفظة  0.0340عائد شهري موجب قدره متوسط 
وهو معامل ارتبـاط طـردي    ،Ri 0.9609عائد السهم  متوسطو BE/MEنسبة الارتباط بين 

حيـث   Ri عائد السـهم  متوسطو BE/MEالإيجابية بين نسبة  وتؤيد هذه النتيجة العلاقة .قوي
   .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة عائد السهم  متوسطيزداد 
 ٠.٦٢٣٢تنخفض من  وهي BE/MEفي محافظ  βمتوسطات  شاهدفن Betaف أما في ص     

ثم ترتفـع قلـيلاً إلـى     BE/ME-2في محفظة  ٠.٤٤٥٤المنخفضة إلى  BE/MEفي محفظة 
 BE/MEفـي محفظـة    ٠.٨٦١٠ثم ترتفع بدرجة كبيرة إلى  BE/ME-3في محفظة  ٠.٤٨٩١
 وهو معامل ارتباط طردي 0.7054 بيتاو BE/MEنسبة قد بلغ معامل الارتباط بين و، المرتفعة
هذه النتيجة تؤيـد   فإن BE/MEنسبة  اتجاه متزايد مع تزايد وحيث إن اتجاه بيتا هو .متوسط

  . βو  BE/MEالعلاقة الإيجابية بين نسبة 
 ة المالية السوقية فـي للرافع اللوغاريتم الطبيعي جد متوسطاتن LN-A/ME صف وفي     

إذ ترتفع هذه القيم مـن  ، BE/ME نسبة مع زيادةتصاعدياً  تأخذ اتجاهاً وهي BE/MEمحافظ 
فـي  و. المرتفعـة  BE/MEفي محفظة  ١.٢٤٨٧المنخفضة إلى  BE/MEفي محفظة  ٠.٠٥٨٣

وهو معامل ارتباط ، LN-A/ME 0.9050 ةقيمو BE/MEنسبة حين يبلغ معامل الارتباط بين 
 LN-A/MEوقيمـة   BE/MEنسـبة  الإيجابية بين  العلاقة تؤيد هذه النتيجة فإن، طردي قوي

  .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة  LN-A/MEحيث تزداد قيمة 
 ية فـي للرافعة المالية الدفترمتوسطات اللوغاريتم الطبيعي  نرى LN-B/MEوفي صف      

مغـايرة بـذلك اتجـاه     BE/MEنسبة  مع ارتفاع تأخذ اتجاهاً هبوطياً وهي BE/MEمحافظ 
فـي   ١.١٤٧٠هذه القيم مـن  تهبط إذ  .الطبيعي للرافعة المالية السوقيةمتوسطات اللوغاريتم 

في حين يبلغ معامل و .المرتفعة BE/MEفي محفظة  ٠.٥٠٧٩المنخفضة إلى  BE/MEمحفظة 
 فإن، قوي سالبوهو معامل ارتباط  ،LN-B/ME -0.9694قيمة و BE/MEنسبة الارتباط بين 
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قيمـة   تـنخفض حيث  LN-B/MEوقيمة  BE/MEسبة بين ن العكسيةالعلاقة  تؤيد هذه النتيجة
LN-B/ME  مع اتجاه نسبةBE/ME نحو الارتفاع.  

  

لا توجد علاقة على عدم صحة فرض العدم الذي يقول إنه  الآنف الذكرالتحليل  ويبرهن     
والرافعـة الماليـة    ،βالمخاطر العامة، أى بيتـا  : والمتغيرات التفسيرية BE/ME نسبةبين 

 ـبوبالتالي قبول الفرض البديل الذي يقـول  ، BL الدفتريةالرافعة المالية و MLالسوقية  د ووج
والرافعـة الماليـة   ، β وكل من المخاطر العامة، أى بيتـا  BE/ME نسبة بينطردية علاقة 
سوق مسقط في  BL والرافعة المالية الدفترية BE/ME نسبة علاقة عكسية بينو ML السوقية

   .للأوراق المالية
    ـائـج الدراســةنتـ )٣(

 Capital Asset Pricingنموذج تسعير الأصول الرأسماليةفي منحى الخروج على طاعة      

Model ) أو(CAPM نحو تقفي أثر نسـبة   في الاقتصاديات المتقدمة دراساتالبعض  تاتجه
 Market-valueإلى القيمة السوقية للملكية Book-value of Equity (BE)القيمة الدفترية للملكية 

of Equity (ME) ،نسبة ب والمعروفةBE/ME ،سهمعلى عوائد الأstock returns .  وعلى الرغم
الأوراق المالية في عالمنا العربي وبزوغ أهميتها علـى المسـتوى    قمن النمو الحثيث لأسوا

ذ لا إ. على هذه الأسواق قد أجري من باحثيه دراساتمن ال لا يوجد قدراً مقنعاًالدولي إلا أنه 
تمشي علـى اسـتحياء إذا مـا     ةدراساتنا النظرية والتطبيقي لباحثينا خجل ولا تزا جل ليزا

مثلما هو الحال في الولايات المتحـدة واليابـان والمملكـة    ، أجريت المقارنة مع غير عالمنا
     .المتحدة وحتى في كوريا الجنوبية والصين

 BE/MEفي التنبـؤ بالعلاقة بين نسبة  Z استـخدام نموذج"ولقد جاءت هذه الدراسة عن      
عصي على الملء  آخرين في ملء فراغعرب لتساهم مع بحاثة " ومخاطر الفشل وعائد السهم

 وجانباً من برقـع أن نرفع بها طرفاً من غطاء الخجل  ىعس في دراسات التمويل والاستثمار
الأول : الدراسـة جـزأين   تشمل هذه .اللذين ميزا جل باحثينا وأبحاثنا على حد سواء الحياء

والثاني  ،على عائد السهم BE/MEالتي أجريت حول أثر نسبة  ةالدراسات السابق فيه عرضون
غير المالية المسجلة في  الدراسة التطبيقية التي أجريناها على الشركات المساهمةفيه عرض ن

  .٢٠٠٥ونيو حتى ي ٢٠٠٠خلال الفترة من يوليو  بسلطنة عمان سوق مسقط للأوراق المالية
  

تحت من  جلهاخرج  على عائد السهم BE/MEحول أثر نسبة  دراسات عديدة أجريتقد ف     
وأخذت نتائجها ، وبلدان أخرى اليابانقليل منها خرج من يات المتحدة الأمريكية وعباءة الولا

فـي   ينواثق وتابعيهم رواده بل ولا يزال ،كلية ينفي وجود هذا الأثراتجاه  ،اتجاهين مختلفين
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هـذا  أثـر ل يؤيد ويبرهن على وجود  آخرواتجاه  ،نموذج تسعير الأصول الرأسماليةنبوءات 
ومـن   ،Fama and French نالناشـطا  تزعمـه  وهو اتجـاه  anomaly العامل الشاذ الجديد

مـن   اًهجومشنا وبل  هنتائج بالذود عن وقاماداخل الولايات المتحدة وخارجها في  ،ناصرهم
حتى  ،نموذج تسعير الأصول الرأسماليةالتي هي أساس  β على بيتا راساتهمعبر د هوادة غير

  :Fama and French, (1992a) ن في إحدى هذه الدراساتيقولا انهمأ
  

.....we find that the relation between β and average return disappears during the more 
recent 1963-1990 period, even when β is used alone to explain average return. In short, 
our tests do not support the most basic prediction of the SLB model, that average stock 
returns are positively related to market βs. The positive relation between book-to-
market equity and average return also persists in competition with other variables. 
Moreover, although the size effect has attracted more attention, book-to-market equity 
has a consistently strong role in average returns, p: 428.  

علي عائد السهم  BE/MEنسبة أثر  بدأنا دراستنا عن متناقضةالوانطلاقا من هذه الرؤى      
حيث أجرينا الدراسة التطبيقية عن أثـر   .هو سلطنة عمانو الشقيقة في بلد من بلداننا العربية

يوليـو  مـن  المالية خلال الفترة للأوراق  مسقطعلي عوائد الأسهم في سوق  BE/MEنسبة 
لمخاطر قياس ال، )١٩٩٣( Altmanالذي ابتكره ، Zنموذج  اماستخدب ٢٠٠٥يونيو حتى  ٢٠٠٠

فـي تحليـل    )١٩٧٣( Fama-MacBethمنهج  وباستخدام، BE/MEالتي تنطوي عليها نسبة 
  :وخرجت الدراسة بالنتائج التالية، الفروض ارواختب البيانات

  

         Z و BE/MEعلاقة بين ال اختبار نتائج )١- ٣(
                                     

سوق مسقط لـلأوراق  سوق مسقط لـلأوراق  سوق مسقط لـلأوراق  سوق مسقط لـلأوراق  في في في في     Zوقيمة وقيمة وقيمة وقيمة     BE/ME    نسبةنسبةنسبةنسبةة بين ة بين ة بين ة بين توجد علاقة عكسيتوجد علاقة عكسيتوجد علاقة عكسيتوجد علاقة عكسي"""" ::::يقول الفرض الأوليقول الفرض الأوليقول الفرض الأوليقول الفرض الأول

  ....""""الماليةالماليةالماليةالمالية
                                                                           

في  الفرض الأولفي تحليل بيانات متغيرات ) ١٩٧٣( Fama-MacBeth منهج ناماستخد     
بين نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة  الذي يقول بوجود علاقة عكسيةوهو الفرض  هذه الدراسة

خلال الفترة من  في سوق مسقط للأوراق المالية Z قيمةو، BE/MEنسبة أي  ،السوقية للملكية
 Zكما تم قياس قيمـة  ، )٢(بالمعادلة  BE/MEتم قياس نسبة قد و .٢٠٠٥يونيو -٢٠٠٠يوليو 

مخاطر  لقياس )١٩٩٣( Altman ابتكرهالذي  Zوهي المعادلة التي تمثل نموذج  )٣(بالمعادلة 
مـن   الشركة أو السهمتتعرض لها قد مخاطر الفشل التي درجة  Zنموذج يعكس و .الإفلاس

تعكـس درجـة    Zوجد ثلاث قيم مختلفة لــ  إذ ي. التي تحصل عليها الشركة Zخلال قيمة 
 ـ المنخفضة Zقيمة  هي الأولى: )٣(راجع جدول  ،التي تتعرض لها الشركة المخاطر ق وتتحق

 تواجـه الشـركة   تعني أنو، Z وفق مقياس ١.٢٠أقل من  على درجة الشركة تحصل عندما
 الشركة على درجة وتتحقق عندما تحصلالمتوسطة  Zقيمة  هي والثانية .تفعةمر فشل مخاطر

الثالثة و .متوسطة فشل مخاطر الشركة تواجه وتعني أن ،Z وفق مقياس ٢.٩٠–١.٢٠ بين تقع
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٣٦٤ 

 Z وفق مقياس ٢.٩٠أكبر من  الشركة على درجة تتحقق عندما تحصلوالمرتفعة  Zقيمة  هي
   .علي الإطلاق فشل مخاطر لا تواجهالشركة  وتعني أن

        

 BE/MEالعلاقـة بـين نسـبة     عـن  نابحثالفرض الأول فقد  اختبار مقتضيات وحسب     
 -يتوقع حيث .من مخاطر BE/MEما يكمن في نسبة  نا فيبحث أو بالأحرى، ومخاطر الفشل
ا من الدراسات المؤيدة للعلاقة بين نسبة وغيره Fama and French تدراسافي ضوء نتائج 

BE/ME كون قيمة أن ت -ةة علي مبدأ المخاطرالمبنيوسهم وعائد الZ   منخفضة عندما تكـون
 BE/MEمرتفعة عنـدما تكـون نسـبة     Zتكون قيمة  ن، أالعكس وأ، مرتفعة BE/MEنسبة 

علي عامـل   ويةمنط BE/MEنسبة تكون  وتواجدت هذه العلاقة العكسيةفإذا حدث  منخفضة
  .المخاطرة

  

مع اتجـاه   Z لمتوسطات قيمة اًهبوطي اًاتجاه سوق مسقط للأوراق الماليةوجدنا في وقد      
جـاء   BE/MEونسبة  Zبين قيمة  بيرسونارتباط بل إن معامل  .نحو الارتفاع BE/MEنسبة 

راجـع  ، وهو معامل ارتباط سالب قوى -٠.٩٤٥٥حيث بلغ  ،لعكسيةالعلاقة اكد علي هذه ليؤ
علاقـة  د ووجالذي يقول ب الأولالفرض  صحة فقد برهنت الدراسة علىبالتالي و .)٦(جدول 
في  BE/MEن نسبة أي أ .في سوق مسقط للأوراق المالية Zوقيمة  BE/MEبين نسبة  عكسية

  .طرةخامعلي عامل ال ويحتتسوق مسقط للأوراق المالية 
  

  ME  و BE/ME علاقة بينال نتائج اختبار )٢-٣(
سوق مسقط سوق مسقط سوق مسقط سوق مسقط في في في في  ME وحجم المنشأةوحجم المنشأةوحجم المنشأةوحجم المنشأة BE/ME نسبةنسبةنسبةنسبةتوجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين توجد علاقة عكسية بين """" ::::يقول الفرض الثانييقول الفرض الثانييقول الفرض الثانييقول الفرض الثاني

        ....""""للأوراق الماليةللأوراق الماليةللأوراق الماليةللأوراق المالية
  

في تحليل بيانات متغيـرات الفـرض    )١٩٧٣( Fama-MacBethاستخدمنا أيضاً منهج      
بوجود علاقة عكسية بين نسبة القيمة الدفترية الذي يقول  وهو الفرض الثاني في هذه الدراسة

سوق مسقط لـلأوراق  في  ME وحجم المنشأة، BE/MEنسبة أي  ،إلى القيمة السوقية للملكية
علـى أسـاس    حجم المنشأة ياسقوقد تم  .٢٠٠٥يونيو -٢٠٠٠يوليو  من خلال الفترة المالية

 إن حيـث  ،الريالات العمانيةبآلاف  ةمقدر Ln-MEاللوغاريتم الطبيعي للقيمة السوقية للملكية 
في نهاية  سعر إقفال السهم مضروباً فيعدد الأسهم المتداولة  عبارة عن السوقية للملكيةالقيمة 
  .)٦(المعادلة ، tمن العام  يونيو
 الاخـتلاف   ولكن، مخاطرمن  BE/MEنسبة فيما قد تحتويه كسابقه ويبحث هذا الفرض      

 بحجم المنشأة طريق علاقتها عن مخاطر تحتويه هذه النسبة منقد لبحث عما هو اهذه المرة 
ME إذ  .والمخاطر حجم المنشأة بين عكسية وجود علاقة من ع في نظرية التمويلوفق ما يشا
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 ـبارتفاع المخـاطر   تتسم المنشآت الصغيرة الحجمأن  في نظرية التمويل يسود تتميـز   ابينم
 BE/MEنسـبة  وبالتالي فإن بيان العلاقـة بـين    .اض المخاطرالمنشآت الكبيرة الحجم بانخف

لأنه لمـا كـان    ،قد ينبئ عما يحتمل أن يكمن في هذه النسبة من مخاطر ME وحجم المنشاة
عليها نسبة  أكبر من تلك التي تنطوي رمخاطالمرتفعة علي  BE/MEرض أن تنطوي نسبة تفي

BE/ME نسبة كون المنخفضة فإنه يتوقع أن تBE/ME رة أكبر منها فـي  ت الصغيفي المنشآ
  .ت الكبيرةالمنشآ
مقاساً باللوغاريتم الطبيعي للقيمة السـوقية  حجم المنشأة متوسطات أن  وقد بينت النتائج     

 وأن، نحو الارتفـاع  BE/MEمع اتجاه متوسطات نسبة  هبوطياً اتجاهاًتأخذ  Ln-MEللملكية 
  .)٨(راجع جدول ، وهو معامل ارتباط سالب قوي -٠.٨٤٦٢يبلغ  همابينبيرسون  ارتباطمعامل 

   

نظريـة  رؤية عاكسة بذلك ، BE/MEزادت نسبة المنشأة أنه كلما قل حجم  هذه النتائج عنيتو
الكبيرة وأن المنشآت الصغيرة تنطوي علي مخاطر أكبر من المنشآت  تقول إنالتي  المخاطرة

فقـد برهنـت هـذه    وبالتالي  .هتنطوي هي الأخرى علي عامل المخاطرة نفس BE/MEنسبة 
وحجم  BE/MEبين نسبة  علاقة عكسيةالذي يقول بوجود  صحة الفرض الثاني الدراسة على

  .في سوق مسقط للأوراق المالية المنشاة
  

  ROI و Z و BE/MEبين  العلاقة نتائج اختبار )٣-٣(
    ROIالاستثمار الاستثمار الاستثمار الاستثمار     ومعدل العائد علىومعدل العائد علىومعدل العائد علىومعدل العائد على    BE/MEنسبة نسبة نسبة نسبة توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين توجد علاقة طردية بين """" ::::يقول الفرض الثالثيقول الفرض الثالثيقول الفرض الثالثيقول الفرض الثالث

        ....""""سوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةفي في في في     ROIومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد على الاستثمار     Zقيمة قيمة قيمة قيمة وعلاقة عكسية بين وعلاقة عكسية بين وعلاقة عكسية بين وعلاقة عكسية بين 
  

في تحليل بيانات متغيـرات الفـرض    )١٩٧٣( Fama-MacBethاستخدمنا أيضاً منهج      
 BE/MEنسـبة  طرديـة بـين   بوجود علاقة  الذي يقولوهو الفرض  في هذه الدراسة الثالث
ومعدل العائد على الاسـتثمار   Zقيمة وعلاقة عكسية بين  ROIالعائد على الاستثمار  ومعدل

ROI  وقد بني هذا . ٢٠٠٥يونيو -٢٠٠٠يوليو من خلال الفترة  سوق مسقط للأوراق الماليةفي
 الربحيـة من ناحية و Zوقيمة  BE/MEنسبة  كل من الفرض على أساس العلاقة المحتملة بين

ترتبط بالمخاطر بشكل أو بآخر من ناحية  التيو ROIعائد على الاستثمار معدل ال الممثلة في
علـى   مجموع الأصولالقيمة الدفترية لعلي  الدخلبقسمة صافي  ROIتم قياس قد و. أخرى

  .)٧( المعادلة راجع، أساس سنوي

ع م اتجاهاً هبوطياً بصفة عامة تأخذ ROI متوسطات أن تحليل البيانات نتائج قد أظهرتو     
 يبلـغ          بينهمـا  بيرسـون  ارتبـاط معامل  وأن ،نحو الارتفاع BE/MEاتجاه متوسطات نسبة 

اتجاهاً تصاعدياً مع  تأخذ ROI متوسطاتأن  نتائجال وعلى العكس من ذلك فقد بينت، 0.9257-
راجـع   ،0.9207 يبلغ بينهما بيرسون ارتباطمعامل  وأن نحو الزيادة Z اتجاه متوسطات قيمة
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سالب قوي  ارتباط معاملأولهما  ،متضادانلكنهما  نقويا الارتباط معاملي أنأي  .)٩(جدول 
 تعني هذهو .Zقيمة و ROIبين موجب قوي  ارتباطمعامل ثانيهما و BE/MEنسبة و ROIبين 

نسـبة   تلك المخاطر الكامنة فـي ، يتناقص مع اتجاه المخاطر نحو الارتفاع ROIأن  نتائجال
BE/ME  قيمة والتي تعكسهاZ.      

نسـبة  د علاقة طرديـة بـين   ووجبوتعني هذه النتائج صحة الفرض الثالث الذي يقول      
BE/ME  ومعدل العائد على الاستثمارROI  وعلاقة عكسية بين قيمةZ    ومعدل العائـد علـى

  .سوق مسقط للأوراق الماليةفي  ROIالاستثمار 

سوق مسقط للأوراق في  ROI الاستثمارعلى  دمعدل العائمتوسطات  واللافت للنظر أن     
الأعلى  ذات المخاطر BE/ME محافظكافة في  قيماً سالبةقد أخذت  خلال فترة الدراسة المالية

وعلى الشاكلة  وهي نتيجة تحققت، )٩(في جدول  Low-Z-scoreراجع عمود ، Zوفق مقياس 
لقيـاس   O-score التي استخدمت مقيـاس  )٢٠٠٢( Griffin and Lemmon دراسةفي  نفسها

وشبكة حاسب الاتحـاد الـوطني لتجـار     NYSEبورصة نيويورك  بالتطبيق علىالمخاطر 
هذان الباحثان فـي   هاقرأ ما يقول .AMEXوالبورصة الأمريكية  NASDAQالأوراق المالية 

  :تلك الدراسة
  

The return on assets, ...is generally inversely related to the firm’s book-to-market ratio 
and decreases as a firm’s distress risk increases. Moreover, the return on assets is 
negative across all of the BE/ME groups in the high O-score quintile, p: 2322. 

          

  Riو  Zو  BE/ME بين العلاقةنتائج اختبار  )٤-٣(
عائد السهم عائد السهم عائد السهم عائد السهم وووو    Zقيمة قيمة قيمة قيمة     وووو    BE/MEنسبة نسبة نسبة نسبة     كل منكل منكل منكل من    د علاقة طردية بيند علاقة طردية بيند علاقة طردية بيند علاقة طردية بينتوجتوجتوجتوج"""" ::::يقول الفرض الرابعيقول الفرض الرابعيقول الفرض الرابعيقول الفرض الرابع

Ri     سوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةفي في في في""""....        
  

في تحليل بيانات متغيـرات الفـرض    )١٩٧٣( Fama-MacBethمنهج  أيضاً ناماستخد     
وعائد  BE/ME نسبةطردية بين بوجود علاقة  الذي يقولوهو الفرض  في هذه الدراسة الرابع

خلال  سوق مسقط للأوراق الماليةفي  Riوعائد السهم  Zقيمة عكسية بين علاقة و Ri السهم

شهري بحيـث   أساسعلى  عائد السهموقد تم قياس  .٢٠٠٥يونيو -٢٠٠٠يوليو  من الفترة
وقد بنـي   .)١( المعادلة راجع، من التوزيعات السنوية ١٢÷١زائد  المكاسب الرأسمالية يشمل

حيـث  ، Ri وعائد السهم Zوقيمة  BE/ME نسبةالمحتملة بين هذا الفرض على أساس العلاقة 

  .Zقيمة  ضانخفامع و BE/ME نسبةمع ارتفاع عائد السهم متوسط  يتوقع أن يرتفع
مـع  تصـاعدياً  بصفة عامة اتجاهاً  أخذت Ri متوسطات نتائج تحليل البيانات أن ظهروت     

 0.9690 بلغي بينهما بيرسون باطارتمعامل أن ونحو الارتفاع  BE/MEاتجاه متوسطات نسبة 
عنـد   0.0086- مـن  شهريالمتوسط عائد السهم  ارتفعفقد  .قوي موجبوهو معامل ارتباط 
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أي  0.0433 المرتفعة بفـرق يبلـغ   BE/MEنسبة عند  0.0347 إلىالمنخفضة  BE/MEنسبة 
نسـبة  وهو ما يبـرهن علـى احتـواء     ،سنوياً %٥١.٩٦=١٢ ×%  ٤.٣٣ أو ،شهرياً % ٤.٣٣

BE/ME نتـائج الوتظهر . عائد السهم تنعكس على المخاطرةوأن هذه  على عامل المخاطرة 
 ـعندما  نحو الزيادة Z قيمة مع اتجاه اًضعيفهبوطياً اتجاهاً  أخذت Ri متوسطاتأيضاً أن  تم ي

 ارتباطل معامأن و Zوقيمة  BE/MEتكوين محافظ الأوراق المالية على أساس كل من نسبة 
 غير أن .)١٠(جدول راجع  ،منخفضوهو معامل ارتباط سالب  0.1791- بلغي بينهما بيرسون

 ـنحو الزيادة عندما  Z اتجاهاً هبوطياً قوياً مع اتجاه متوسطات قيمة تأخذ متوسطاتال هذه  تم ي
أن و، BE/MEنسـبة  أي مع استبعاد ، فقط Zقيمة تكوين محافظ الأوراق المالية على أساس 

فقد هبط متوسط  .قويوهو معامل ارتباط سالب  0.9200- بلغي امعامل ارتباط بيرسون بينهم
المرتفعـة   Zقيمـة  عند  0.0123المنخفضة إلى  Zقيمة عند  0.0344من  ائد السهم الشهريع

 وهو مـا يبـرهن   ،سنوياً %26.52=١٢ ×%  ٢.٢١أو ، شهرياً %٢.٢١أي  0.0221بفرق يبلغ 
عائد  تنعكس على المخاطرةوأن هذه  ةعلى عامل المخاطر BE/MEنسبة على احتواء  أيضاً
  .)١١(جدول راجع ، Zوالتي تعكسها قيمة  BE/MEالكامنة في نسبة  ةتلك المخاطر السهم
مؤيدة بذلك  مع اتجاه المخاطر نحو الارتفاع يرتفع Ri عائد السهم أن تعني هذه النتائجو     

بالتـالي  و. عامل المخاطرة على BE/MEنسبة  نظرية العلاقة بين العائد والمخاطرة واحتواء
 طرديـة الذي يقول بوجود علاقة  صحة الفرض الخامس تكون هذه الدراسة قد برهنت على

في     Ri عائد السهمو Zقيمة وجود علاقة عكسية بين و، Ri عائد السهمو BE/MEبين نسبة 
   .سوق مسقط للأوراق المالية

  

              الخامسنتائج اختبار الفرض  )٥-٣(
    وكل من المخاطر العامة، أى بيتاوكل من المخاطر العامة، أى بيتاوكل من المخاطر العامة، أى بيتاوكل من المخاطر العامة، أى بيتا    BE/ME    نسبةنسبةنسبةنسبة    توجد علاقة طردية بينتوجد علاقة طردية بينتوجد علاقة طردية بينتوجد علاقة طردية بين""""    ::::لفرض الخامسلفرض الخامسلفرض الخامسلفرض الخامسيقول ايقول ايقول ايقول ا

β،،،،     والرافعة المالية السوقية والرافعة المالية السوقية والرافعة المالية السوقية والرافعة المالية السوقيةML    نسبةنسبةنسبةنسبة    علاقة عكسية بينعلاقة عكسية بينعلاقة عكسية بينعلاقة عكسية بينوووو    BE/ME     الدفتريةالدفتريةالدفتريةالدفتريةوالرافعة المالية والرافعة المالية والرافعة المالية والرافعة المالية    

BL     سوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةسوق مسقط للأوراق الماليةفي في في في""""....        

   

ليل بيانـات متغيـرات   في تح )١٩٧٣( Fama-MacBethمنهج  أيضاً استخدمنا، وأخيراً     
 نسـبة  طرديـة بـين  بوجود علاقة  الذي يقولوهو الفرض  في هذه الدراسة    الخامس    الفرض

BE/ME أى بيتا وكل من المخاطر العامة β ،  السـوقية والرافعة الماليـة market leverage 

(ML) ،نسبة علاقة عكسية بينو BE/ME  الدفتريةوالرافعة المالية  book leverage (BL) في
 βتم حساب بيتا قد و .٢٠٠٥يونيو -٢٠٠٠يوليو  من خلال الفترة سوق مسقط للأوراق المالية

 عبارة عن وهي، السوق وعائد السهمبين عائد  البسيط بعد الترتيب باستخدام أسلوب الانحدار
شر مؤ عائد هو السوق عائد حيث. وعائد السوق وائد الأسهممجموع معاملات الانحدار بين ع

 )٤(المعادلـة  ب السوق عائد كما تم قياس .)١٢(جدول راجع  ،٣٠ للأوراق الماليةسوق مسقط 
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القيمة  لأصول علىمجموع االقيمة الدفترية لبقسمة  السوقيةالرافعة المالية و )٥( ةبيتا بالمعادلو
مجمـوع  القيمة الدفتريـة ل الرافعة المالية الدفترية بقسمة و، )٨(وفق المعادلة  للملكية السوقية

ستخدم اللوغاريتم الطبيعي لقـيم  وقد ا .)9(وفق المعادلة  القيمة الدفترية للملكية صول علىلأا
بدلاً مـن قيمهمـا    Ln(ML)الرافعة المالية السوقية و Ln(BL) كل من الرافعة المالية الدفترية

يسـهل   )١٩٩٢( Fama and Frenchلأن استخدام اللوغاريتم الطبيعي، كمـا يقـول   المطلقة 
  .في التأثير على عائد السهم BE/ME نسبةفسير دور كل من الرافعة وعملية ت

 المخاطر العامةو BE/ME نسبة على وجود علاقة إيجابية بين نتائج تحليل البيانات لدوت     
 ٠.٨٦١٠إلى  لمنخفضةا BE/MEفي محفظة  ٠.٦٢٣٢من  βمتوسطات  زادت حيث .βأى بيتا 

وهو معامل ارتباط  0.7054 همابين بيرسونارتباط ل وبلغ معام، المرتفعة BE/MEفي محفظة 
العلاقة الإيجابية  بطبيعة الحالنتيجة ال هذه تؤيدو .)١٣(راجع جدول ، قوي إلى حد ماطردي 

 ـ .نحو الارتفاع BE/MEمع اتجاه نسبة  βحيث تزداد ، β و BE/MEبين نسبة  نتـائج   لدوت
والرافعة الماليـة السـوقية    BE/ME نسبة تحليل البيانات أيضاً على وجود علاقة إيجابية بين

ML .للرافعـة الماليـة السـوقية     اللوغاريتم الطبيعي متوسطات فقد زادتLN-A/ME   مـن
وبلـغ   المرتفعـة  BE/MEفي محفظة  ١.٢٤٨٧المنخفضة إلى  BE/MEفي محفظة  ٠.٠٥٨٣
 .)١٣(جـدول   راجع ،وهو معامل ارتباط طردي قوي 0.9050 همابين بيرسونارتباط معامل 

حيث تـزداد قيمـة    LN-A/MEوقيمة  BE/MEالإيجابية بين نسبة  وتؤيد هذه النتيجة العلاقة
LN-A/ME  مع اتجاه نسبةBE/ME على وجود  لدتنتائج تحليل البيانات  لكن .نحو الارتفاع

متوسـطات   إذ هبطـت . BL الدفتريـة والرافعـة الماليـة    BE/ME نسبة عكسية بين علاقة
 BE/MEفـي محفظـة    ١.١٤٧٠من  LN-B/ME للرافعة المالية الدفتريةاللوغاريتم الطبيعي 

 بيرسـون  ارتباطبلغ معامل في حين ، المرتفعة BE/MEفي محفظة  ٠.٥٠٧٩المنخفضة إلى 
مغايرة بذلك اتجاه متوسـطات اللوغـاريتم    ،وهو معامل ارتباط سالب قوي 0.9694- همابين

وتؤيد هذه النتيجة العلاقة العكسية بـين   .)١٣(راجع جدول  ،الطبيعي للرافعة المالية السوقية
نحو  BE/MEمع اتجاه نسبة  LN-B/MEحيث تنخفض قيمة  LN-B/MEوقيمة  BE/MEنسبة 

بوجود علاقة طرديـة  الذي يقول  الفرض الخامسصحة  التحليل علىهذا ويبرهن  .الارتفاع
وعلاقة عكسـية   MLة والرافعة المالية السوقي β وكل من المخاطر العامة BE/MEنسبة  بين
  .في سوق مسقط للأوراق المالية BLوالرافعة المالية الدفترية  BE/MEنسبة  بين

  

فـي  وغيرهـا   Fama and Frenchالناشطين  دراسات هل أفلحت، وفي النهاية
؟ وهـل توافقـت   CAPMطاعة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية الخروج على 

 Fama andالناشطين  دراسات أنهي  معها دراستنا على هذا الخروج؟ والإجابة

French  المخاطر الكامنة في نسبة وغيرها أرادت بفكرةBE/ME  ليس فقط أن
بل وتخلعه كلية من  CAPM طاعة نموذج تسعير الأصول الرأسمالية تخرج على
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 ـ، يفرضها أن السيطرة التي يريد          الفاشـلة   السياسـية  ةعلى شاكلة الديكتاتوري
 .βمتعللاً ببيتـا   على عائد السهم وحده بالتأثير، لأمريكية المهزومةأو العولمة ا

وغيرهـا   Fama and Frenchالناشطين  دراساتنعم لقد شاركت دراستنا هذه 
وعلاقتها بعائد السهم لكنهـا   BE/MEالمخاطر الكامنة في نسبة  في وجود فكرة

 في مقولةحتى  أو الخلع قضية طاعة أو فيالخروج على ال تشاركها في فكرةلم 
كما أنه مـرتبط  BE/ME فعائد السهم له علاقة بنسبة ، من ليس معنا فهو ضدنا

أو إن شئت فقل إن هذا ينطبق على الأقل على سـوق مسـقط لـلأوراق    β ببيتا 
  .المالية
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