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   الاستراتيجيات النشطه في إدارة المحافظ الاستثمارية مدى فعالية

  ( دراسه تطبيقيه على سوق الأسهم المصري )

  ملʝʳ الʗراسه

قʨة الʙفع والاتʳاه الʺعاكʝ في   تهʙف هʚه الʙراسه إلى الʱعʛف على مȐʙ فعالॽة أسʛʱاتʱʽʳॽي       

  ʛايʻي  ʧه مॽʻمʜال الفʛʱه  الʺȑʛʸ خلال   ʦالأسه دʛʰʺʶǽ    ٢٠٠٤سʨق  تفʛʽʶ   ٢٠١٨إلى  ومʴاولة 

نʺʨذج Ǽإسʙʵʱام  الاسʛʱاتॽʳॽات   ʥتل  ʧه مʙلʨʱʺال العادǽة   ʛʽغ  ʙائʨالع   Fama and French   ذو

أثʛʽ الاتʳاه الʺعاكʝ على  وجʨد ت  فقʙ أوضʗʴ الʱʻائج.  Fama & French (2017)  الʝʺʵ عʨامل

 ʝاه الʺعاكʳالات ʛʽغلال تأثʱخلال أس ʧم ʝاه الʺعاكʳة الاتॽʳॽاتʛʱة أسॽʴȃر ʦث ʧوم ʛʽʸالق Ȑʙʺال  

ت ȞʷǼل واضح في تʨلॽفات زمॽʻة معʻʽة والامʛ الǽ ȑʚعʝȞ أهʺॽة وتأثʛʽ الاʡار الʜمʻي ʛ , والʱي ʣه

للʺʴافȎ على العائʙ الʺʴقȘ ؗʺا أوضʗʴ نʱائج نʺʨذج الانʙʴار قʰل وȃعʙ إدخال الʺʱغʛʽات الʛقابॽه 

في تʲʺʱل  ʻʺǼهج  SMB  ,HML  ,RMW  , CMAوالʱي  الؔامل  الالʜʱام   Famaمع 

&French(2017)  اك عʻأن هȑأ ʝاه الʺعاكʳة الاتॽʳॽاتʛʱام أسʙʵʱاء إسʛج ʧه مǽعاد ʛʽغ ʙائʨ 

αp   Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙعلى العائ ʅॽɻض ʛʽات له تأثʛʽغʱʺه الʚه وأن أضافة هॽائʸه ولها دلاله أحॼجʨم

ومʧ هʻا أشارت   أȑ فعالॽة اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ في إدارة الʺʴفʤه الاسʲʱʺارȄة.  الاسʲʱʺارȄه

تʨصॽات الʙراسه إلى أن الʺʛʺʲʱʶ في سʨق الأسهʦ الʺȑʛʸ يʳʱه إلى إسʙʵʱام أسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه 

   الʺعاكʝ في إدارة الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄه .
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Abstract 

        This study investigates the effectiveness of momentum and contrarian 
strategies in the Egyptian stock market from January 2004 to December 2018. 
The study finds the presence of the contrarian effect across short horizons. In 
addition, the findings indicate that contrarian strategies are profitable for 
different investment horizons. The profits of portfolios depend on the 
formation and holding horizons. The study also creates sub-sets of portfolios 
on the basis of stock characteristics, such as book-to-market, size, 
profitability, and investment. To address the risk issue, the five-factor model 
of Fama and French (2017) was used to estimate the contrarian profits, Tests 
of the five-factor model focus on the intercept (alpha), which, if profits are 
due to risks, should be indistinguishable from Zero. The study find evidence 
that alpha is statistically different from zero in most cases, suggesting that 
there is no evidence of any risk factors. The study recommends that investors 
should take into consideration the contrarian strategies when managing their 
investment portfolio. 
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 مقʗمه   

         ʧʽʺǽالأكاد ʖجان ʧم ʛʽʰؗ امʺʱاهǼ ةȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺة إدارة الॽعʺل ʗʽʤح ʙلق    ʧʽوالʺʺارس

على حʙ سʨاء وذلʥ للʱعʛف على الاسʛʱاتॽʳॽة الʺلائʺة والʺʴȃʛة عʙʻ إدارة هʚه الʺʴافȎ ,فهʻاك نʨعان  

 Active  الʢʷʻة  والاسʛʱاتॽʳॽة  Passive strategy  مʧ الاسʛʱاتॽʳॽات ؛ الاسʛʱاتॽʳॽة غʛʽ الʢʷʻة

strategy    .  اء  ومضمونʛعلى ش ȑʨʢʻة أنها تʢʷʻال ʛʽة غॽʳॽاتʛʱاً  الاسʙʽعاً جȄʨʻعه تʨʻة مʤفʴم

هʚه  اتॼاع  أن   Ȑʛأخ ॼɻǼارة  الʺʴفʤة.  هʚه  أداء   ʧʽʶʴʱل أنʢʷه  Ǽأǽة  الॽʁام  دون  بها   ȍفاʱوالاح

وما يʢʱلॼه ذلSecurities Analysis   ʥ  الاسʛʱاتॽʳॽة لا يʢʱلʖ الॽʁام Ǽعʺلॽة تʴلʽل الأوراق الʺالॽة

ʢʻلȘ الاعʱقاد ȞǼفاءة الأسʨاق الʺالॽة , والʱي مʧ مال ووقʗ وجهʙ. واتॼاع هʚه الاسʛʱاتॽʳॽة ǽأتي مʧ م

 ʛʽعʶاء في تʢاك أخʻه ʝॽل ʦث ʧة  وعادلة , ومʴॽʴة هي أسعاراً صॽي أن أسعار الأوراق الʺالʻتع

 ʖاسʻʱي  ȑʚال ʥق ذلʨفǽ ʙأو عائ ȑعاد ʛʽغ ʙعائ Șʽقʴها في تʻفادة مʱالاس ʧȞʺǽ ةॽه الأوراق الʺالʚه

     مع مʵاʛʡ الʨرقة الʺالॽة . 

         ʧوثه, ومʙر حʛؔʱاً يʻʽاً معʢʺن ʚة لا تأخॽة أسعار الأوراق الʺال ʛؗاً أن حʹǽي الؔفاءه أʻكʺا تع

ة الأسعار في الʺʱʶقʰل  وتʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادȑ.   ثʧȞʺǽ ʦ الǼ ʕʰʻʱه وȂسʱغلال ʛؗʴǼ ʕʰʻʱفي ال ʥذل

ة أسعار الأسهʦ الʺʶار العʨʷائي. ولاتॼاع هʚه  ʛؗع حॼʱأن ت ʧʺʹʱم الؔفاءه يʨأن مفه Ȑʛارة أخॼɻǼ

مʲل  للʨʶق  العامة  الʺʕشʛات   ʙأح تʺاثل  مʴفʤة  Ǽعʺل  اما  ǽقʨم  أن   ʛʺʲʱʶʺلل  ʧȞʺǽ   الاسʛʱاتॽʳॽة 

EGX30  ʱس ʛشʕرأو مʨب ʙأن ʙ٥٠٠ان  S&P500)(  ʜنʨداوج ʛشʕأو م  )DJIA(   ʦه الأسهॼʶات نʚب

 Indexالعامة    لؔل مʷʻأه داخل الʺʕشʛ ,أو شʛاء أسهʦ صʻاديȘ الاسʲʱʺار الʱي تʴاكي أحʙ الʺʕشʛات

funds   Șقʴت ȑق أʨʶاثل أداء الʺǽُ ة ذات أداءʤفʴم Șخل ʨة هॽʳॽاتʛʱه الاسʚه ʧف مʙا فالهʚل ,

  معʙل العائʙ على مʕشʛ الʨʶق .  معʙل عائǽ ʙʺاثل

اما ॽɾʺا يʱعلǼ Șالاسʛʱاتॽʳॽة الʢʷʻة فهي الاسʛʱاتॽʳॽة الʱي تȑʨʢʻ على تʧʽʶʴ أداء الʺʴفʤة         

واتॼاع هʚه   ,  ʸǼ  Securities Analysisفة مʛʺʱʶة مʧ خلال الॽʁام Ǽعʺلॽة تʴلʽل الأوراق الʺالॽة 

 ʛʽعʶʱاء الʢأخ ʧفادة مʱة الاسॽانȞإم ʦث ʧق ومʨʶم ؗفاءة الʙعǼ قادʱالاع Șلʢʻم ʧأتي مǽ ةॽʳॽاتʛʱالاس

  (ʙل عائʙمع) ة ذات أداءʤفʴم Șخل ʨة هॽʳॽاتʛʱه الاسʚف هʙا فهʚل .ȑعاد ʛʽغ ʙعائ Șʽقʴفي ت
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العائʙ الȑʚ يʻʱاسʖ مع   ǽفʨق معʙل العائʙ الʺʢلʨب على هʚه الʺʴفʤة أو ॼɻǼاره أخǽ Ȑʛفʨق معʙل

 ȑة ذوʢʷʻال Ȏافʴʺال ȑʛيʙان مȞإمǼ الؔفاءه ʧق مʨʶاب الʛʱى مع أقʱة . وحʤفʴʺة الʛʡاʵم Ȑʨʱʶم

 ,Bodie, Kane)  القʙرات الاسʻʲʱائॽه تʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادȑ مʧ جʛاء إسʙʵʱام هʚه الاسʛʱاتॽʳॽة

& Marcus, 2010)    .ه اʚه ʜؔتʛوت ʙالعائ Șʽقʴʱالʺهارات ل ʧم ʧʽعʨة على نʢʷʻة الॽʳॽاتʛʱلاس

ȑالعاد ʛʽغ : -  

    .الʱي ʖʳǽ الاحʱفاȍ بها داخل الʺʴفʤة Securities Selection مهارة اخॽʱار الأوراق الʺالॽة -

والʱي Ǽʺقʱʹاها يʨʴʱل الʺʛʺʲʱʶون مʧ الأسهʦ إلى  ,    Market Timing  مهارة تʨقʗʽ الʨʶق  -

   . الʙʻʶات  والعॼʡ ʝȞقاً لʨؔن الʨʶق سʨقاً هॽʡʨʰاً أم تʸاعǽʙاً 

وʻȃاءً على ذلʥ فهʻاك العʙيʙ مʧ الاسʛʱاتॽʳॽات الفॽɺʛة الʱي تʙʻرج تʗʴ الاسʛʱاتॽʳॽة الʢʷʻة       

ʜ على مهار  ʛؗها ما يʻار, ومॽʱعلى مهارة الاخ ʜ ʛؗها ما يʻات مॽʳॽاتʛʱف الاسʙق. وتهʨʶال ʗʽقʨة ت

ʜ على مهارة الاخॽʱار إلى تʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادȑ اما مʧ خلال الʘʴॼ عʧ الأوراق الʺالॽة  ʛؗي تʱال

 ʧأعلى مǼ ةʛعʶʺة الॽالأوراق الʺال ʧع ʘʴॼة أو الʤفʴʺها لأدراجها داخل الʱʺॽʀ ʧأقل مǼ ةʛعʶʺال  

ة , أو الʦॽʁ الʺʵʻفʹة  ʱʺॽʀها لॽʰعها على الʺʨʷȞف , أو مʧ خلال ال ʛؗʷال ʦʳʴ ʘʴॼ عʧ شʨاذ الʨʶقؗ 

 , أو تأثMomentum Effect ʛʽ لʺʹاعف الʺȞاسʖ ومʹاعف الॽʁʺة الʙفȄʛʱة , أو تأثʛʽ قʨة الʙفع 

ʝاه الʺعاكʳالات Contrarian Effect  ,   ʜ ʛؗي تʱات الॽʳॽاتʛʱق. اما الاسʨʶاذ الʨش ʧم ʥذل ʛʽوغ

 ʗʽقʨʱالǼ ʕʰʻʱاولة الʴخلال م ʧم ȑعاد ʛʽغ ʙعائ Șʽقʴف إلى تʙق فهي تهʨʶال ʗʽقʨعلى مهارة ت

الॽʴʸح للʨʶق أȑ مʧ خلال زȄادة نॼʶة الأسهʦ داخل الʺʴفʤة , وأنʵفاض نʖʶ الʙʻʶات أو أذون  

ʨق الʻقʙ , وذلʥ في حالة تʨقع سʨق تʸاعȑʙ , والعʝȞ صॽʴح الʜʵانة أو وثائȘ صʻاديȘ اسʲʱʺار س

 في حالة تʨقع سʨق هʡʨʰي. 

ولقʙ تعʙدت الʙراسات الʱي تʻاولʗ فعالॽة الاسʛʱاتॽʳॽات الʢʷʻة في إدارة الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة        

ة مʲل دراسة  ʛؗʷال ʦʳʴ ʜʽ على شʨاذ الʨʶقؗ  ʛؗʱالǼ قام ʧها مʻʺفBanz(1981)     ,  فʹة  أوʵʻʺال ʦॽʁال

ومʻها مFama & French(1992)  , ʧ  لʺʹاعف الʺȞاسʖ ومʹاعف الॽʁʺة الʙفȄʛʱة مʲل دراسة

ʜʽ على نʨع آخʛ مʧ شʨاذ الʨʶق مʲل تأثʛʽ قʨة الʙفع مʲل دراسة  ʛؗʱالǼ قام  Jegadeesh & Titman 
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اسات مʧ ومʧ الʙر   .DeBondt & Thaler (1985)  أو تأثʛʽ الاتʳاه الʺعاكʝ مʲل دراسة  (1993)

ʜʽ على تʨقʗʽ الʨʶق مʲل دراسة ʛؗʱالǼ قام  Henriksson(1984)    . على Ȍفق ʜ ʛؗراسة تʙه الʚوه

والʺقʨʸد   .ȑʛʸʺال  ʦالأسه سʨق  داخل   ʝالʺعاك والاتʳاه  الʙفع  قʨة  اسʛʱاتʱʽʳॽي  فعالॽة  أخॼʱار 

  ʙعائ Șʽقʴف إلى تʙي تهʱة الʢʷʻات الॽʳॽاتʛʱالاس Ȑʙفع أنها أحʙة الʨة قॽʳॽاتʛʱاسǼ ʧم ȑعاد ʛʽغ

في أسعار أو معʙلات العائʙ على الأوراق  Momentum Effect   الʘʴॼ عʧ تأثʛʽ قʨة الʙفع  خلال

  الʺالॽة .  

ومعʻى وجʨد تأثʛʽ قʨة الʙفع هʨ أن أرتفاع (أنʵفاض) أسعار الأوراق الʺالॽة في فʛʱة ما سॼʱʽعه       

داء الʙʽʳ (الʶيء) للاوراق الʺالॽة في فʛʱة أرتفاع (أنʵفاض) في الفʛʱات اللاحقة , ॼɻǼاره أخȐʛ أن الأ

 ʖلʢʱفع يʙة الʨة قॽʳॽاتʛʱاع اسॼفات ʥاءً على ذلʻȃات اللاحقة. وʛʱ(سيء) في الف ʙʽعه أداء جॼʱʽما س

شʛاء الأسهʦ الʛاʴǼة , وॽȃع الأسهʦ الʵاسʛة على الʺʨʷȞف , وʢȄلȘ على الʺʴفʤة الʱي تʙʵʱʶم هʚه 

ولقʙ أوضʗʴ نʱائج الʙراسات الʱي تʻاولMomentum Portfolio    , ʗ  الاسʛʱاتॽʳॽة مʴفʤة قʨة الʙفع 

 ʠعǼ فع فيʙة الʨق ʛʽأثʱد لʨاك وجʻة أن هȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺفع في إدارة الʙة الʨة قॽʳॽاتʛʱة اسॽفعال

دراسة  ʗʴأوض  ʙفق  Ȑʛالأخ دون  الʙولॽة    ودراسة ,  Jegadeesh & Titman (1993)  الأسʨاق 

Rouwenhorst (1998)  د تأʨوج ʥالي , وذلʨʱي على الȃي , والأورȞȄʛق الأمʨʶفع في الʙة الʨق ʛʽث

  في الاجل القʛʽʸ, وȂمȞانॽة إسʱغلال هʚا الʱأثʛʽ في تʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادȑ, بʻʽʺا أوضʗʴ نʱائج 

عʙم   Xing-qiang & Zhi-ping (2007)  ودراسة,    Hameed & Kusnadi (2002)  دراسة

 ȑʨʽق الأسʨʶفي ال ʛʽأثʱا الʚد هʨوج.  

وॽɾʺا يʱعلʨʶǼ Șق الأسهʦ الʺȑʛʸ فقʙ تॼايʗʻ نʱائج الʙراسات الʱي تʻاولʗ فعالॽة أسʛʱاتॽʳॽة       

) وجʨد تأثʛʽ قʨة ٢٠١٣(  شعʛاوȑ ودراسة  ,    Ismail (2012)  قʨة الʙفع فقʙ أوضʗʴ نʱائج دراسة

عʙم وجʨد هʚا   Sakr, Ragheb, Ragab, & Abdou (2014)   الʙفع بʻʽʺا أوضʗʴ نʱائج دراسة

الʱأثʛʽ . اما ॽɾʺا يʱعلǼ Șاسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ وهي أحȐʙ الاسʛʱاتॽʳॽات الʢʷʻة الʱي تهʙف  

في  Contrarian Effect كʝإلى تʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادȑ مʧ خلال الʘʴॼ عʧ تأثʛʽ الاتʳاه الʺعا

الأوراق  (أنʵفاض) أسعار  أرتفاع  أن  ǽعʻي   ȑʚوال , الʺالॽة  الأوراق  على   ʙالعائ أو معʙلات  أسعار 
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 ʙʽʳال الأداء  أن   Ȑʛآخ ॼɻǼاره   . اللاحقة  الفʛʱات  في  (أرتفاع)  أنʵفاض  سॼʱʽعه  ما  فʛʱة  في  الʺالॽة 

جʙʽ) في فʛʱات لاحقة , وʻȃاءً على ذلʥ فاتॼاع (الʶيء) للاوراق الʺالॽة في فʛʱة ما سॼʱʽعه أداء سيء (

هʚه الاسʛʱاتॽʳॽة يʢʱلʖ شʛاء الأسهʦ الʵاسʛة , وॽȃع الأسهʦ الʛاʴǼة على الʺʨʷȞف , وʢȄلȘ على  

ʝاه الʺعاكʳة الاتʤفʴة مॽʳॽاتʛʱه الاسʚم هʙʵʱʶي تʱة الʤفʴʺال  Contrarian Portfolio .  

لʗ فعالॽة اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ في  إدارة الʺʴافȎ ولقʙ تعارضʗ نʱائج الʙراسات الʱي تʻاو      

الاسʲʱʺارȄة مʻها مʧ أيʙََّ وجʨد هʚه الفعالॽة في Ǽعʠ الأسʨاق الʙولॽة دون الأخȐʛ , وذلʥ في الاجل  

 ,De Bondt & Thaler,1985; 1987; Alonso & Rubio,1990; Konstam)  الȄʨʢل

1990;  Dissanaike, 1997; Xing-qiang & Zhi-ping, 2007)    هʚد هʨوج ʙََّأي ʧها مʻوم

ʛʽʸالق الاجل  في   ʧؔول  & ,Aspegren,2006; Mclnish, Ding, Pyun) الفعالॽة 

Wongchoti,2008; Doan, Alexeev, & Brooks, 2014)   دراسة أǽʹاً   ,Shi   وهʻاك 

Jiang, & Zhou(2015)  لȄʨʢال Ȑʙʺال ʧه في ؗلا مॽه الفعالʚت هʙوج   ʧʽفي ح ʛʽʸالق Ȑʙʺوال

 هʻاك دراسات لʦ تʙʳ جʙوȐ لهʚه الاسʛʱاتॽʳॽة لعʙم وجʨد تأثʛʽ الاتʳاه الʺعاكʝ في Ǽعʠ الأسʨاق

(Chan, 1988 ; Zarowin, 1990; Clare & Thomas, 1995; Assoe & Sy, 2003)   .

أسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ فعالॽة    Ismail (2012)  بʻʽʺا على مȐʨʱʶ الʨʶق الʺȑʛʸ وجʙت دراسة

  .  في الاجل الȄʨʢل

    ʗراسهمȜʵلة ال

تʧʽʰ لʻا مʧ العʛض الʶابȘ وجʨد تأثȑʛʽ قʨة الʙفع , والاتʳاه الʺعاكʝ في Ǽعʠ الأسʨاق الʙولॽة       

 ʝاه الʺعاكʳفع  والاتʙة الʨي قʱʽʳॽاتʛʱأس Șʽʰʢت ʧفادة مʱة الاسॽانȞي إمʻعǽ ȑʚال ʛالأم , Ȑʛدون الأخ

Șʽقʴوت  ʘʴॼلة الȞʷل مʲʺʱت ʥاءً على ذلʻȃو , Ȑʛول دون الأخʙال ʠعǼ في ʥوذل  ȑعاد ʛʽغ ʙعائ

 -:في الʶʱاؤلات الʱالॽة  

  ȑʛʸʺال ʦق الأسهʨهʺا في سʽأو ؗل ʝاه الʺعاكʳفع أو الاتʙة الʨق ʛʽأثʱد لʨاك وجʻ؟هل ه 

 فعʙة الʨق ʛʽد تأثʨقف وجʨʱة في   أو   هل يʤفʴʺي للʻمʜار الʡعلى الا ʝاه الʺعاكʳالات

 ȑʛʸʺال ʦق الأسهʨ؟ س 
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  ȑʛʸʺال ʦق الأسهʨفي س ʧȄʛʽأثʱال ʧيʚد هʨوج ʧʽʰاذا ت ȑعاد ʛʽغ ʙعائ Șʽقʴت ʧȞʺǽ ؟هل  

ونʛʤاً لʨؔن هʚيʧ الʱأثʧȄʛʽ مʧ شʨاذ الʨʶق الʱي صَعʖُ على نȄʛʤة الȄʨʺʱل الʱقلǽʙʽة تفʛʽʶها  فهʚا 

 ʕʶال الʱالي ʳǽعلʻا نʱقʙم Ǽال

   ʧقع مʨʱʺال ȑالعاد ʛʽغ ʙة للعائʛʶامل الʺفʨالع ʧم ʦʳʴة ؗال ʛؗʷال ʟائʸخ ʛʰʱهل تع

ॽة ؗʺا تʨضʴه نȄʛʤة  ʨؗلʶامل الʨاك دوراً للعʻام أن ه, ʧʽʱʽʳॽاتʛʱالاس ʧʽام هاتʙʵʱاء إسʛج

الفعل رد  في  الʺغالاه  مʲل  ي  ʨؗلʶال الفعل  Overreaction  الȄʨʺʱل  رد  في   ʕʡاॼʱال  أو 

Underreaction ؟ 

  الآʟار الʹȏʙʢ للʗراسه 

  إدارة الʲʸافȌ الاسʸʰʯارȂه في ʡل فʙض ؕفاءة الʦʴق   -١

الʢʷʻة             ʛʽغ الاسʛʱاتॽʳॽة  هي  الʺلائʺه  الاسʛʱاتॽʳॽة  أن  الʨʶق  ؗفاءة  فʛض  ضʨء  في 

الʢʷʻه  أسعار   والاسʛʱاتॽʳॽة  هي  الʺالॽة  الأوراق  فاسعار  ضائع  مʳهʨد   ʛʰʱوتع  ,  Ȑوʙج لها   ʝॽل

صʴॽʴة وعادلة , ومʧ ثʦ لʝॽ هʻاك أخʢاء في تʶعʛʽ هʚه الأوراق الʺالॽة ʧȞʺǽ الاسʱفادة مʻها في  

تʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادȑ أو عائǽ ʙفʨق ذلʥ الȑʚ  يʻʱاسʖ مع مʵاʛʡ الʨرقة الʺالॽة فالʺعلʨمات مʱاحه  

عʺلॽاً يʦʱ الʨʸʴل علʽها Ǽأقل تؔلفه فإذا ؗانʗ هʚة الʺعلʨمات تʴʺل أشارات ʧȞʺǽ الأعʱʺاد  للعامه , و 

 ʥغلال تلʱإس ʦهʻȞʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶʺه فؔل الॽره للأوراق الʺالʙʸʺات ال ʛؗʷلي للʰقʱʶʺالأداء الǼ ʕʰʻʱها للʽعل

 ʨللʺعل ȑرʨاس فȞث أنعʙʴȄها , وʱʺॽʀ ه الأشاراتʚه ʙه تفقǽهاʻالأشارات , وفي ال ʦمه على أسعار الأسه

 Ȑʨʱʶʺا الʚه ʙʻوع , ʛʡاʵʺمع ال ʖاسʻʱقع يʨʱʺال ʙعل العائʳǽ ȑʚال Ȑʨʱʶʺد الاسعار إلى الʨقǽ ȑأ

ȑعاد ʛʽغ ʙعائ Șقʴǽ أن ʛʺʲʱʶم ȑلأ ʧȞʺǽ لا  (Bodie, Kane, & Marcus, 2010)  .  

          Ȑوʙلها ج ʝॽل ʗة إذا ؗانʢʷʻات الॽʳॽاتʛʱام الأسʙʵʱافع وراء إسʙا ما الʻوح هʛʢʺال الʕʶوال

؟ .. في الʨاقع هʻاك مȘʢʻ أقʸʱادȑ وراء إسʙʵʱام الأسʛʱاتॽʳॽات الʢʷʻة , وهʨ أن الأسʛʱاتॽʳॽات 

على  الʺʛʺʲʱʶون  ؗل  اعʱʺاد  ضʨء  في   ʘʽح الʺالॽة  الاسʨاق  في  الؔفاءه  مʙʸر  هي  الʢʷʻه 

سʛʱاتॽʳॽات غʛʽ الʢʷʻة والʱي لا تʢʱلʖ الॽʁام Ǽعʺلॽة تʴلʽل الأوراق الʺالॽة للʘʴॼ عʧ الأسهʦ الا

الʺʶعʛة Ǽأقل أو أعلى مʱʺॽʀ ʧها الॽʁॽʁʴة فلابʙ أن أسعار الأوراق الʺالॽة لا تعʝȞ الʕʰʻʱات الॽʀʙقة 
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مʴȃʛة تʚʳب الʺʛʺʲʱʶ أȑ أنʛʴاف الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأوراق الʺالॽة عʱʺॽʀ ʧها الॽʁॽʁʴة ووجʨد فʛص  

الȌʷʻ مʛة أخȐʛ . فالʺʻافʶة بʧʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ على تʴلʽل الأوراق الʺالॽة للʨصʨل إلى نʱائج ʷǼأن إذا  

كانʗ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʨرقة الʺالॽة أعلى أو أقل مʱʺॽʀ ʧها الॽʁॽʁʴة هʨ ما ʧʺʹǽ الʱغʛʽʽ الفʨرȑ في 

ʸʺال ه  ʛؗʷال  ʧع الʺعلʨمات  ؗافة   ʝȞعǽ وʳȄعله   ʛعʶة الॽالʺال للʨرقة   & ,ʙ  (Bodie, Kaneره 

Marcus, 2010) .  

       Șقʴʺال ʙالعائ ȑه أʢʷʻات الॽʳॽاتʛʱة الاسॽي أشارت إلى فعالʱه الॽلائل العʺلʙالاضافه إلى الǼ

إسʙʵʱام جʛاء   ʧام    مʙʵʱإس جʛاء   ʧم  Șقʴʺال  ʙالعائ  ȑأ الʨʶق   ʙعائ ǽفʨق  الاسʛʱاتॽʳॽات  هʚه 

إدارة  في  الʙفع  قʨة  اسʛʱاتॽʳॽة  فعالॽة  على  أكʙت  الʱي  الʙراسات   ʧوم الʢʷʻة   ʛʽغ الأسʛʱاتॽʳॽات 

 ,Jegadeesh & Titman, 1993; Grinblatt)الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة في الاسʨاق الʺالॽه الʺʱʵلفه  

Titman, & Wer-mers, 1995; Rouwenhorst, 1998; Hong, Lim, & Stein, 2000; 

Dijk & Huibers, 2002; Forner & Marhuenda, 2003; Ismail, 2012)    .  اʺʻʽراسات بʙال

في الاسواق الماليه  فعالॽة اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ في إدارة الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄةأكʙت على الʱي 

 ;DeBondt & Thaler, 1987; Alonso & Rubio, 1990; Konstam, 1990)   المختلفه  
Dissanaike, 1997; Hameed & Ting, 2000; Forner & Marhuenda, 2003; Xing-
qiang & Zhi-ping, 2007; Mclnish, Ding, Pyun, & Wongchoti, 2008; Hsieh & 

Hodnett, 2011; Ismail, 2012).  

  Fama and French Five Factor Model سي العʦاملنʦʸذج فاما وفʙنʜ خʸا -٢

أثʗʱʰ دراسات عʙيʙه قام بها فاما وفʛنʞ أن العʨائʙ غʛʽ العادǽه الʺʴققه مʧ الاسʛʱاتॽʳॽات       

للʺʵاʛʡ حʘʽ لا ʧȞʺǽ تʴقȘʽ عʨائʙ غʛʽ عادǽه مʧ قʰل اسʛʱاتॽʳॽات تقʨم  الʢʷʻه هي مʛʳد علاوه

بʻʰاء مʴافȎ اسʲʱʺارȄه بʻاءً على معلʨمات مʨʷʻره ॼʶʻؗة الॽʁʺه الʙفȄʛʱه إلى الॽʁʺه  الॽʀʨʶه  لʴقʨق  

جʺه وذلʥ لʱʺʱع الاسʨاق الʺالॽه Ǽالؔفاءه لʚا العʨائʙ غʛʽ العادǽه الʻا  Book to market ratioالʺلॽؔه

عʧ تلʥ الاسʛʱاتॽʳॽات هي ناتʳه عʧ مʵاʛʡ لا ʧȞʺǽ تفʛʽʶها مʧ قʰل معامل بʱʽا الʲʺǽ ȑʚل مॽʁاس 

 ʛʽعʶذج تʨʺلها نʺʷǽ ʦل الʱي   ʛʡاʵʺال  ʧع ʠȄʨه هي تعǽالعاد  ʛʽغ ʙائʨالع  ȑق أʨʶال  ʛʡاʵʺل

 ʧȄʛالʺʲʱʶʺ تعʖʳǽ ʠȄʨ الʱي الʺلائʺة الǽ ȑʚقʨم على أن الʺʵاʛʡة  CAPM  الاصʨل الʛأسʺالॽه
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 ʖʳǽ فلا الʺʵاʛʡة الʵاصة هي مʵاʛʡة الʨʶق والʱي تʺʲل مʙʸر واحʙ للʺʵاʛʡة العامه أما عʻها

ʠȄʨتع ʧȄʛʺʲʱʶʺها الʻة عॽانȞلإم ʦهʰʻʳه هي علاوه لها تǽالعاد ʛʽغ ʙائʨأن الع Ȑʛارة أخॼɻǼ عȄʨʻʱالǼ 

 ʥلʚع ولȄʨʻʱالǼ هاʻم ʟلʵʱال ʧȞʺǽ ولا Ȏافʴʺض لها الʛعʱي تʱال ʛʡاʵʺال ʧع ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʠȄʨعʱل

  .  ʖʳǽ (Bodie, Kane, & Marcus, 2010) تʶعʛʽها ʨʸǼره مʻفʸله عʧ مʵاʛʡ الʨʶق 

كʺا أثʗʱʰ الʙراسات أن العʨائʙ غʛʽ العادǽه لا تʺʲل أسʻʲʱاء لفʛض ؗفاءة الʨʶق فالʺقايʝॽ الʱي       

  قامʗ على الʺقارنه بʧʽ العʨائʙ الفعلॽه والعʨائʙ الʺʨʱقعه Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج تʶعʛʽ الاصʨل الʛأسʺالॽه 

CAPM  ه هيǽعاد ʛʽغ ʙائʨت عʙذج  ووجʨʺم دقة نʙة عʳॽʱن  CAPM  قʱم في الʙʵʱʶʺال ʝॽل ʦॽʽ

 ʖʰʶǼ عʙم ؗفاءة الاسʨاق الʺالॽه وسʱʵʱفي تلʥ العʨائʛʳʺǼ ʙد تعʙيل نʺʨذج تʶعʛʽ الاصʨل الʛأسʺالॽه

CAPM   دراسة ʗأضاف ʥاءً على ذلʻب  ʛذج آخʨʺإلى ن  Fama & French(1992,1993)   ʛأث

ʺʱغʧȄʛʽ إلى نʺʨذج تʶعʛʽ الاصʨل الʛأسʺالॽه ثلاثي   واصॼح الʨʺʻذج  CAPM  عاملي الʦʳʴ والॽʁʺهؗ 

  وȄأخʚ الȞʷل الʱالي :     Fama and French Three Factor العʨامل

(ERp, t - Rf,t)= αp + βp (Rm,t – Rf,t) + sp SMBt + hp HMLt + ept                 ٤ (  )   

 حʖʻ أن

 (ER p,t -  Rf,t)   =هॽʻمʜة الʛʱة خلال الفȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺالاضافي على ال ʙالعائ t 

αp  =هʤفʴʺلل ȑالعاد ʛʽغ ʙل العائʲʺǽ ȑʚمعامل ألفا وال    

 (Rm,t – Rf,t)  =ةॽʻمʜة الʛʱق خلال الفʨʶال ʛشʕالاضافي على م ʙالعائ t  

SMBt  =   ʦالأسه Ȏافʴم ʙائʨع Ȍسʨʱوم ʦʳʴة الʛʽصغ ʦالأسه Ȏافʴم ʙائʨع Ȍسʨʱم ʧʽق بʛالف ʨه

 ʦʳʴة الʛʽʰك  

HMLt = ʨʺʻال ʦأسه Ȏافʴم ʙائʨع Ȍسʨʱة ومʺॽʁال ʦأسه Ȏافʴم ʙائʨع Ȍسʨʱم ʧʽق بʛالف ʨه   

ept     = أʢʵال ʙح  
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 Fama and French Five Factor Model  ومʧ ثʦ قʙم فاما وفʛنʞ نʺʨذج خʺاسي العʨامل      

ه   ʛؗʷال ʟائʸʵǼ اصهʵال ʛʡاʵʺلل ʧȄʛآخ ʧʽأضافة عامل ʦت ʘʽامل حʨذج ثلاثي العʨʺن ʧلاً مʙب

  :  ǽ (Fama & French, 2017)عʶȞان الॽʴȃʛه والاسʲʱʺار وȄأخʚ الʨʺʻذج الȞʷل الʱالي

(ERp, t - Rf,t)= αp +bp MKTt +sp SMBt+ hp HMLt + rp RMWt +cp CMAt +ept     (٥)   

  حʖʻ أن

(ER p,t -  Rf,t)   =هॽʻمʜة الʛʱة خلال الفȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺالاضافي على ال ʙالعائ t 

αp      =هʤفʴʺلل ȑالعاد ʛʽغ ʙل العائʲʺǽ ȑʚمعامل ألفا وال    

 Rm,t - Rf,t) =  MKTt(  هॽʻمʜة الʛʱق خلال فʨʶال ʛشʕالاضافي على م ʙالعائ t  .  

SMBt   =   )Rs - RB(   Ȏافʴم ʙائʨع Ȍسʨʱوم ʦʳʴة الʛʽصغ ʦالأسه Ȏافʴم ʙائʨع Ȍسʨʱم ʧʽق بʛالف

ʦʳʴة الʛʽʰؗ ʦالأسه   .  

HMLt   ) =RH - RL(   ʦأسه Ȏافʴم ʙائʨع Ȍسʨʱة ومʺॽʁال ʦأسه Ȏافʴم ʙائʨع Ȍسʨʱم ʧʽق بʛالف

 ʨʺʻال  

RMWt  ) =RR - RW( ʙائʨع Ȍسʨʱتفعه ومʛʺه الॽʴȃʛذات ال ʦالأسه Ȏافʳم ʙائʨع Ȍسʨʱم ʧʽق بʛالف

  . مʴافȎ الأسهʦ ذات الॽʴȃʛه الʺʵʻفʹة

CMAt ) =RC - RA(  لʙذات مع ʦالأسه Ȏافʴم ʙائʨع Ȍسʨʱم ʧʽق بʛالف Ȍسʨʱوم ʠفʵʻʺال ʨʺʻال

  . عʨائʙ مʴافȎ الأسهʦ ذات معʙل الʨʺʻ الʺʛتفع

ept      =   أʢʵال ʙح  

       ʥء ذلʨأثارت  في ض  ʧم ʙيʙراسات  العʙفهام علامات الʱل  اسʨه    حʳاتʻه الǽالعاد ʛʽغ ʙائʨالع

تأثȑʛʽ قʨة الʙفع والاتʳاه   عʧ إسʙʵʱام أسʛʱاتʱʽʳॽي قʨة الʙفع والاتʳاة الʺعاكʝ و شʗؔȞ في أعॼʱار

 ʥتل ʧوم ʛʡاʵʺعلاوة ال ʧه عʳه هي ناتǽالعاد ʛʽغ ʙائʨأن الع ʗʴق وأوضʨʶاذ للʨʷؗ ʝالʺعاك
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 Fama and   الʱي إسʙʵʱمʗ نʺʨذج فاما وفʛنʞ ثلاثي العʨامل  Zarowin(1990)   الʙراسات دراسة

French Three Factor  هʳاتʻال العادǽه   ʛʽغ  ʙائʨالع أن  إلى   ʗصلʨوت  ʧام  عʙʵʱة   إسॽʳॽاتʛʱاس

ʦʳʴال ʛʽد إلى تأثʨتع ʝاه الʺعاكʳالات  Size effect    ًاʺʳح ʛة أصغʛاسʵال ʦت أن الأسهʙوج ʘʽح

مʧ الأسهʦ الʛاʴǼة , وأن عʨائʙ الأسهʦ الʵاسʛة أنʵفʹʗ عʙʻما يʦʱ الʦȞʴʱ في الʦʳʴ ؗʺا أتفقʗ مع 

بʻʽʺا تʨصلAssoe & Sy(2003)   ʗودراسة  ,    Clare & Thomas(1995) هʚه الʙراسه دراسة

الʻاتʳه عʧ إسʙʵʱام أسʛʱاتॽʳॽة  إلى أن العʨائʙ غʛʽ العادǽه    Chui, Titman, & Wei(2000)  دراسة

  .  قʨة الʙفع هي تعʨد إلى تأثʛʽ ؗلا مʧ الʦʳʴ والॽʁʺه

على الʠॽʁʻ مʧ ذلʥ أكʙت Ǽعʠ الʙراسات تأثʛʽ قʨة الʙفع وتأثʛʽ الاتʳاه الʺعاكʨʷؗ ʝاذ        

 ʝاة الʺعاكʳفع والاتʙة الʨي قʱʽʳॽاتʛʱام أسʙʵʱاء إسʛج ʧه مǽعاد ʛʽغ ʙائʨع Șʽقʴة تॽانȞمȂق وʨʶلل

ور للعʨامل  ولا ʧȞʺǽ تفʛʽʶ العʨائʙ غʛʽ العادǽه مʧ خلال نȄʛʤة الȄʨʺʱل الʱقلǽʙʽه وأوضʗʴ أن هʻاك د 

ي والʱي تقʨم على أن القʛار الاسʲʱʺارȑ لʝॽ قʛاراً رشʙʽاً   ʨؗلʶل الȄʨʺʱة الȄʛʤه نʴضʨه ؗʺا تॽ ʨؗلʶال

ॽه الʱي لا ʧȞʺǽ تفʛʽʶها مʧ قʰل نȄʛʤة الȄʨʺʱل الʱقلǽʙʽه   ʨؗلʶات الʜʽʴʱال ʧم ʛʽʲؗ ʧʺʹʱأنʺا ي  (De 

Bondt & Thaler, 1985; Jegadeesh & Titman, 1993; Barberis, Shleifer, & 
Vishny, 1998; Daniel, Hirshleifer, & Subrahmanyam, 1998; Demirer, Lien, 

& Zhang,2015)   

  فʙوض الʗراسه  

  بʻاءً على الʴʱلʽل الȑʛʤʻ الʶابȘ تʲʺʱل فʛوض الʙراسه ॽɾʺا يلي :

لعائʗ الʦʯʸقع الفʙض الأول : تʦجʗ فʙوق ذات دلاله أحʶائॻه بʥʻ العائʗ الʦʯʸقع للʲʸافȌ الʙاʲǺه وا

 . ȋفاʯة الاحʙʯه في فʙاسʳال Ȍافʲʸلل  

الفʙض الʰاني :العائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء إسʗʳʯام الاسʙʯاتॻʱॻات الʹʠʵة ǻفʦق 

  العائʗ الȏʘ يʯʹاسʔ مع مȎʦʯʴ مʳاʙʟة هʘه الʲʸفʢة . 
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 :  ʗراسهمʸʯʱع وعʻʹة ال

ات الʺʙرجة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة للاوراق الʺالॽة   ʙراسهيʲʺʱل مʱʳʺع ال         ʛؗʷع الॽʺي ,  في جʱوال

ة  ٢١٩بلغ عʙدها   ʛؗل في    شʲʺʱات ت ʛؗʷه الʚه ʧʽب ʧه مॽʁॼʡ هॽائʨʷه عʻʽار عॽʱأخ ʦت ʙ١٢٠وق  

ه .   ʛؗش  

  نʯائج الʗراسه  

  أولاً الʹʯائج الʳاصه Ǻالفʙض الأول :

  الʦʯʸقع للʲʸافȌ الاسʸʰʯارȂة على الȎʗʸ القʙʻʶ للعائSample T-Test Paired  ʗ نʯائج

       ʛʰʱعǽ  Sample T-Test  Paired  مهʙʵʱʶʺارات الॼʱالاخ ʧم    ʧʽوق بʛة الفȄʨʻار معॼʱفي اخ

مʨʱسʢات عʧʽʱʻʽ مʛʱاʧʽʱʢǼ وȄقʨم الفʛض العʙمي في هʚا الاخॼʱار على عʙم وجʨد فʛوق ذات دلاله  

ʗفاذا ؗان الʺʨʱسʢات  لا تʶاوȑ الʸفʛ وذات دلاله احʸائॽه فʦʱʽ رفdµ   ʠ  احʸائॽة بʧʽ هʚه 

تʶاوʢ  dµ   ȑات بʻʽʺا اذا ؗانʗالفʛض العʙمي وʨȞȄن هʻاك فʛوق ذات دلاله احʸائॽة بʧʽ الʺʨʱس

القʛʽʸ في    Ȑʙʺال العʙمي . وʲʺʱȄل  الفʛض   ʠرف ʧȞʺǽ ة فانه لاॽائʸوذات دلاله احʛفʸ١٦ال  

فʛʱات للاحʱفاǼ ȍالʺʴفʤة وتʲʺʱل    ٤فʛʱات لʧȄʨؔʱ الʺʴفʤة و  ٤تʨلॽفه زمॽʻة تʦ تʻȄʨؔهʦ مʧ خلال  

ل (ثلاثة شهʨر , سʱة شهʨر , تʶعة  فʛʱات ؗلاً مʧ تʧȄʨؔ الʺʴفʤة والاحʱفاǼ ȍالʺʴفʤة في سʻه فأق 

للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافSample T-Test  Paired   Ȏ  شهʨر , اثʻى عʛʷ شهʛاً), وسʨف إسʱعʛض نʱائج

  الاسʲʱʺارȄة على الʺȐʙ القʛʽʸ ؗʺا يلي:

للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸافȌ الاسʸʰʯارȂة عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ ثلاثة    Sample T-Test  Paired  نʯائج  -١

  شهʦر 

      )ʦول رقʙʳضح الʨائج١يʱن (  Sample T-Test  Paired    ,ةȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙللعائ

شهʨر تॼعه أداء   وتʛʽʷ نʱائج هʚا الاخॼʱار إلى أن الاداء الʙʽʳ للʺʴافȎ الʛاʴǼه في فʛʱة الʧȄʨؔʱ ثلاثة

 ȑʚة الʴǼاʛال Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙابي للعائʶʴال Ȍسʨقاً للॼʡ ʥر وذلʨثلاثة شه ȍفاʱة الاحʛʱسيء في ف
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للʺʴافȎ الʵاسʛة في فʛʱة الʧȄʨؔʱ ثلاثة شهʨر تॼعه أداء جʙʽ في   بʻʽʺا الاداء الʶيء  ٪٤.١٨-بلغ  

    ٪ ٤.٠٤فʛʱة الاحʱفاȍ ثلاثة شهʨر وذلॼʡ ʥقاً للʨسȌ الʶʴابي للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʵاسʛة الȑʚ بلغ  

ʝاه الʺعاكʳالات ʛʽأثʱد لʨاك وجʻي أن هʻعǽ اʚوه Contrarian Effect  ȑʛʸʺال ʦق الاسهʨفي س  

ʧȄʨؔʱ ثلاثة شهʨر وفʛʱة أحʱفاȍ ثلاثة شهʨر ومʧ هʻا تॼʸح اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ خلال فʛʱة ال

   .هي الاسʛʱاتॽʳॽة الʺلائʺه

بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ   ؗʺا تʛʽʷ الʱʻائج إلى أن هʻاك فʛوق مʨجॼة ذات دلالة أحʸائॽة      

الʵاسʛة والعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʛاʴǼة خلال فʛʱة الʧȄʨؔʱ ثلاثة شهʨر وفʛʱة الأحʱفاȍ ثلاثة شهʨر 

ʙ دلالʱها الاحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ معȑʨʻ   ٠.٠٠٥والʱي بلغp.value    ʗ  وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة ʕؗمʺا ي

الفʛʱات حʘʽ تȑʨʢʻ هʚه وهʚا ǽعʻي رॽʴȃة إسʙʵʱام أسʛʱاتʳॽة الاتʳاه    ٠.٠١  ʥخلال تل ʝالʺعاك

 Ȍسʨقاً للॼʡ ʥف وذلʨʷȞʺه على الʴǼاʛه الʤفʴʺع الॽȃه وʛاسʵه الʤفʴʺاء الʛة على شॽʳॽاتʛʱالاس

    ٪٨.٢٢الʶʴابي للفʛق بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʵاسʛة والعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʛاʴǼة الȑʚ بلغ  
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) ʤول رقʗائج١جʯن ( Sample T-Test Paired  ةʙʯف ʗʹة عȂارʸʰʯالاس Ȍافʲʸقع للʦʯʸال ʗللعائ

  الʥȂʦؒʯ ثلاثة شهʦر 

  

  ٪١عند مستوى معنوية  T*** تشير إلى معنوية أختبار 

الʦʯʸقع للʲʸافȌ الاسʸʰʯارȂة عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ سʯة  للعائSample T-Test Paired  ʗ نتائج -٢

   شهʦر

        ) ʦول رقʙʳضح الʨائج٢يʱن (  Sample T-Test  Paired   ,ةȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙللعائ

وتʛʽʷ نʱائج هʚا الاخॼʱار إلى أن الاداء الʙʽʳ للʺʴافȎ الʛاʴǼه في فʛʱة الʧȄʨؔʱ سʱة شهʨر تॼعه أداء 

 ʙابي للعائʶʴال Ȍسʨقاً للॼʡ ʥوذل (رʨعة شهʶر , تʨة شهʱر, سʨثلاثة شه ) ȍفاʱة الاحʛʱسيء في ف

)على الʛʱتʖʽ بʻʽʺا الاداء الʶيء ٪٠.٧٠٤- ,٪٢.٥٨-,  ٪٣.٣٧- الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʛاʴǼة الȑʚ بلغ (

للʺʴافȎ الʵاسʛة في فʛʱة الʧȄʨؔʱ سʱة شهʨر تॼعه أداء جʙʽ في فʛʱة الاحʱفاȍ (ثلاثة شهʨر, سʱة شهʨر 

بلغ   ȑʚال الʵاسʛة   Ȏافʴʺلل الʺʨʱقع   ʙللعائ الʶʴابي   Ȍسʨلل ॼʡقاً   ʥوذل شهʨر)  تʶعة   ,

الʛʱت٪١٨.٥١,٪١٠.٥٤,٪٦.٠٢( على   ( ʝالʺعاك الاتʳاه   ʛʽأثʱل وجʨد  هʻاك  أن  ǽعʻي  وهʚا   ʖʽ 

Contrarian Effect    ثلاثة) ȍفاʱة الأحʛʱر وفʨة شهʱس ʧȄʨؔʱة الʛʱخلال ف ȑʛʸʺال ʦق الاسهʨفي س

الاسʛʱاتॽʳॽة   هي   ʝالʺعاك الاتʳاه  اسʛʱاتॽʳॽة  تॼʸح  هʻا   ʧر)مʨشه تʶعة   , شهʨر  سʱة  شهʨر, 

  الʺلائʺه.  

 ȋفاʯات الاحʙʯف    Ȍافʲʸقع للʦʯʸال ʗالعائ
  الاسʸʰʯارȂة 

   Ȋسʦال
  الʴʲابي 

p.value 
 

   Ȗʻعلʯال 

  ERlp > ERwp  *** ٠٫٠٠٥ ٪ ٤٫١٨-  ERwp  ثلاثة شهʦر 
ERlp ٤٫٠٤ ٪ 

  ERwp = ERlp ٠٫٣٢٣ ٪ ٤٫٤٤  ERwp  سʯة شهʦر 
ERlp ٩٫٠٣ ٪ 

  ERwp = ERlp ٠٫٢٨٣ ٪ ٣٫٥٤  ERwp  تʴعة شهʦر 
ERlp ١١٫٣٤ ٪ 

  ERwp = ERlp ٠٫٦١٦ ٪ ١٤٫٢٩  ERwp  اثʹى عʙʵ شهʙاً 
ERlp ١٨٫٣١ ٪ 
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لى أن هʻاك فʛوق مʨجॼة ذات دلالة أحʸائॽة بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ ؗʺا تʛʽʷ الʱʻائج إ       

الʵاسʛة والعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʛاʴǼة خلال فʛʱة الʧȄʨؔʱ سʱة شهʨر وفʛʱة الأحʱفاȍ (ثلاثة شهʨر, 

ॽʀʺة  ʧم  ʥذل شهʨر)وʱȄʹح  تʶعة   , شهʨر  (  p.value  سʱة   ʗبلغ ,  ٠.٠٤٩,  ٠.٠٠٨والʱي 

ʙ دلالʱها الاحʸائॽة عʙʻ مȐʨʱʶ معȑʨʻ ( )على الʛʱتʖʽ مʺا٠.٠٤٩ ʕؗا  ٠.٠٥,  ٠.٠٥,  ٠.٠١يʚوه (

 ʙالعائ ʧʽق بʛابي للفʶʴال Ȍسʨقاً للॼʡ ʥات وذلʛʱالف ʥخلال تل ʝاه الʺعاكʳة الاتʳॽاتʛʱة أسॽʴȃي رʻعǽ

  ). ٪١٩.٢١,   ٪١٣.١٣,  ٪٩.٣٩(  الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʵاسʛة والعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʛاʴǼة الȑʚ بلغ

للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸافȌ الاسʸʰʯارȂة عʹʗ فʙʯة   Sample T-Test  Paired  ) نʯائج٢رقʤ (جʗول  

  الʥȂʦؒʯ سʯة شهʦر

  ٪ ٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  **                                     ٪١عند مستوى معنوية  T*** تشير إلى معنوية أختبار 

للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸافȌ الاسʸʰʯارȂة عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ تʴعة    Sample T-Test  Paired  نʯائج  -٣

  شهʦر 

        ) ʦول رقʙʳضح الʨائج٣يʱن (  Sample T-Test  Paired    ,ةȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙللعائ

وتʛʽʷ نʱائج هʚا الاخॼʱار إلى أن الاداء الʙʽʳ للʺʴافȎ الʛاʴǼه في فʛʱة الʧȄʨؔʱ تʶعة شهʨر تॼعه أداء 

 ȑʚة الʴǼاʛال Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙابي للعائʶʴال Ȍسʨقاً للॼʡ ʥر وذلʨثلاثة شه ȍفاʱة الاحʛʱسيء في ف

للʺʴافȎ الʵاسʛة في فʛʱة الʧȄʨؔʱ تʶعة شهʨر تॼعه أداء جʙʽ في بʻʽʺا الاداء الʶيء    ٪٢.٧٣-بلغ  

  ٪ ٤.٣٥فʛʱة الاحʱفاȍ ثلاثة شهʨر وذلॼʡ ʥقاً للʨسȌ الʶʴابي للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʵاسʛة الȑʚ بلغ  

 ȋفاʯات الاحʙʯف    Ȍافʲʸقع للʦʯʸال ʗالعائ
  الاسʸʰʯارȂة 

   Ȋسʦال
  الʴʲابي 

p.value 
 
 

   Ȗʻعلʯال 

  ERlp > ERwp *** ٠٫٠٠٨ ٪ ٣٫٣٧-  ERwp  ثلاثة شهʦر 
ERlp ٦٫٠٢ ٪ 

  ERlp > ERwp  ** ٠٫٠٤٩  ٪ ٢٫٥٨-  ERwp  سʯة شهʦر 
ERlp ١٠٫٥٤ ٪  

  ERlp > ERwp  ** ٠٫٠٤٩  ٪ ٠٫٧٠٤-  ERwp  تʴعة شهʦر 
ERlp ١٨٫٥١ ٪  

  ERwp = ERlp  ٠٫٩٣٥  ٪ ١٢٫٥٥  ERwp  اثʹى عʙʵ شهʙاً 
ERlp ١٢٫٠١ ٪  
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ʝاه الʺعاكʳالات ʛʽأثʱد لʨاك وجʻي أن هʻعǽ اʚوهContrarian Effect   ȑʛʸʺال ʦق الاسهʨفي س

ʧȄʨؔʱة الʛʱخلال ف   ʝاه الʺعاكʳة الاتॽʳॽاتʛʱح اسॼʸا تʻه ʧر ومʨثلاثة شه ȍفاʱة أحʛʱر وفʨعة شهʶت

    هي الاسʛʱاتॽʳॽة الʺلائʺه .

       Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙالعائ ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة أحॼجʨوق مʛاك فʻائج إلى أن هʱʻال ʛʽʷكʺا ت

مʺا    ٠.٠٢٧والʱي بلغp.value    ʗ  الʵاسʛة والعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʛاʴǼة وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة

  ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸها الاحʱدلال ʙ ʕؗثلاثة    ٠.٠٥ي ȍفاʱة أحʛʱر وفʨعة شهʶت ʧȄʨؔʱة الʛʱخلال ف

الفʛʱات وذلॼʡ ʥقاً   ʥخلال تل ʝاه الʺعاكʳة الاتʳॽاتʛʱام أسʙʵʱة إسॽʴȃي رʻعǽ اʚر وهʨشه   Ȍسʨلل

    ٪٧.٠٨الʶʴابي للفʛق بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʵاسʛة والعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʛاʴǼة الȑʚ بلغ  

) ʤول رقʗائج٣جʯن (  Sample T-Test  Paired   ةʙʯف ʗʹة عȂارʸʰʯالاس Ȍافʲʸقع للʦʯʸال ʗللعائ

  الʥȂʦؒʯ تʴعة شهʦر

  ٪٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  **   

للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸافȌ الاسʸʰʯارȂة عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ اثʹى  Sample T-Test Paired نʯائج -٤

  عʙʵ شهʙاً 

       ) ʦول رقʙʳضح الʨائج٤يʱن (  Sample T-Test  Paired    ةȄارʺʲʱالاس Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙللعائ

, وتʛʽʷ نʱائج هʚا الاخॼʱار إلى أن الاداء الʙʽʳ للʺʴافȎ الʛاʴǼه في فʛʱة الʧȄʨؔʱ اثʻى عʛʷ شهʛاً 

 Ȍسʨقاً للॼʡ ʥوذل (ًاʛشه ʛʷى عʻر , اثʨة شهʱر, سʨثلاثة شه) ȍفاʱة الاحʛʱعه أداء سيء في فॼت

 ȋفاʯات الاحʙʯف    Ȍافʲʸقع للʦʯʸال ʗالعائ
  الاسʸʰʯارȂه 

   Ȋسʦال
  الʴʲابي 

p.value 
 
 

   Ȗʻعلʯال 

  ERlp > ERwp ** ٠٫٠٢٧ ٪ ٢٫٧٣-  ERwp  ثلاثة شهʦر 
ERlp ٤٫٣٥ ٪ 

  ERwp = ERlp  ٠٫٢٣١  ٪ ٢٫٧٧  ERwp  شهʦر سʯة 
ERlp ٧٫٠٦ ٪  

  ERwp = ERlp  ٠٫٧٨٤  ٪ ٣٫٦٣  ERwp  تʴعة شهʦر 
ERlp ٥٫٦٢ ٪  

  ERwp = ERlp  ٠٫٤٩٨  ٪ ٦٫٩  ERwp  اثʹى عʙʵ شهʙاً 
ERlp ١١٫٦٥ ٪  
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الʛاʴǼة    Ȏافʴʺلل الʺʨʱقع   ʙللعائ (الʶʴابي  بلغ   ȑʚ١٢.٩٧- ,٪٤.٩٧- , ٪٤.٦٣-ال٪  ( ʖʽتʛʱال على 

 ȍفاʱة الاحʛʱفي ف ʙʽعه أداء جॼاً تʛشه ʛʷى عʻاث ʧȄʨؔʱة الʛʱة في فʛاسʵال Ȏافʴʺيء للʶا الاداء الʺʻʽب

 Ȏافʴʺلل الʺʨʱقع   ʙللعائ الʶʴابي   Ȍسʨلل اثʻى عʛʷ شهʛاً) وذلॼʡ ʥقاً   , (ثلاثة شهʨر, سʱة شهʨر 

)على الʛʱتʖʽ وهʚا ǽعʻي أن هʻاك وجʨد لʱأثʛʽ الاتʳاه ٪٨.٠٩,    ٪٥.٦٠,  ٪١.٨٦الʵاسʛة الȑʚ بلغ (

ʝالʺعاك Contrarian Effect  ةʛʱاً وفʛشه ʛʷى عʻاث ʧȄʨؔʱة الʛʱخلال ف ȑʛʸʺال ʦق الاسهʨفي س

الأحʱفاȍ (ثلاثة شهʨر, سʱة شهʨر , اثʻى عʛʷ شهʛاً)مʧ هʻا تॼʸح اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ هي 

  ئʺه.الاسʛʱاتॽʳॽة الʺلا

        Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙالعائ ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة أحॼجʨوق مʛاك فʻائج إلى أن هʱʻال ʛʽʷكʺا ت

الʧȄʨؔʱ اثʻى عʛʷ شهʛاً وفʛʱة الأحʱفاȍ (ثلاثة  الʵاسʛة والعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʛاʴǼة خلال فʛʱة 

,  ٠.٠٢٨,  ٠.٠٠٦بلغʗ (  والʱي  p.value  شهʨر, سʱة شهʨر , اثʻى عʛʷ شهʛاً)وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة

٠.٠٠٧) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽائʸها الاحʱدلال ʙ ʕؗمʺا ي ʖʽتʛʱا  ٠.٠١,  ٠.٠٥,  ٠.٠١)على الʚوه (

 ʙالعائ ʧʽق بʛابي للفʶʴال Ȍسʨقاً للॼʡ ʥات وذلʛʱالف ʥخلال تل ʝاه الʺعاكʳة الاتʳॽاتʛʱة أسॽʴȃي رʻعǽ

ʴǼاʛال Ȏافʴʺقع للʨʱʺال ʙة والعائʛاسʵال Ȏافʴʺقع للʨʱʺبلغ (ال ȑʚ٢١.٠٦, ٪١٠.٥٧, ٪٦.٤٩ة ال ٪ .(  

) ʤول رقʗائج٤جʯن (  Sample T-Test  Paired   ةʙʯف ʗʹة عȂارʸʰʯالاس Ȍافʲʸقع للʦʯʸال ʗللعائ

  الʥȂʦؒʯ اثʹى عʙʵ شهʙاً  

  ٪ ٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  **                                     ٪١عند مستوى معنوية  T*** تشير إلى معنوية أختبار 

 ȋفاʯات الاحʙʯف    Ȍافʲʸقع للʦʯʸال ʗالعائ
  الاسʸʰʯارȂة 

   Ȋسʦال
  الʴʲابي 

p.value 
 
 

   Ȗʻعلʯال 

  ERlp > ERwp *** ٠٫٠٠٦ ٪ ٤٫٦٣-  ERwp  ثلاثة شهʦر 
ERlp ١٫٨٦ ٪ 

  ERlp > ERwp  ** ٠٫٠٢٨  ٪ ٤٫٩٧-  ERwp  سʯة شهʦر 
ERlp ٥٫٦٠ ٪  

  ERwp = ERlp  ٠٫٢١٦  ٪ ١٫٨  ERwp  تʴعة شهʦر 
ERlp ٧٫٥٧ ٪  

  ERlp > ERwp  *** ٠٫٠٠٧  ٪ ١٢٫٩٧-  ERwp  اثʹى عʙʵ شهʙاً 
ERlp ٨٫٠٩ ٪  
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نʱائج        الʺSample T-Test  Paired   Ȑʙبʻاءً على  للʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة على  الʺʨʱقع   ʙللعائ

القʛʽʸ نʱʻʱʶج أن هʻاك وجʨد لʱأثʛʽ الاتʳاه الʺعاكʝ وعʙم وجʨد تأثʛʽ قʨة الʙفع وذلʥ في سʨق 

الأسهʦ الʺȑʛʸ , ومʧ ثʦ وجʨد فʛوق مʨجॼة ذات دلالة أحʸائॽة بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʵاسʛة 

أȑ رॽʴȃة أسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ , والʱي ʣهʛت ȞʷǼل واضح    والعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʛاʴǼة 

  , Șقʴʺال ʙعلى العائ Ȏافʴʺي للʻمʜار الʡالا ʛʽة وتأثॽʺأه ʝȞعǽ ȑʚال ʛة والامʻʽة معॽʻات زمʛʱفي ف

وهʚا ǽعʻي قʨʰل الفʛض الأول الȑʚ يʟʻ على "تʨجʙ فʛوق ذات دلاله أحʸائॽه بʧʽ العائʙ الʺʨʱقع 

   والعائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الʵاسʛه في فʛʱة الاحʱفاȍ".   للʺʴافȎ الʛاʴǼه

  ثانॻاً الʹʯائج الʳاصه Ǻالفʙض الʰاني

        ʦʱʽا سʚة ولॽʻمʜفات الॽلʨʱال ʠعǼ في ʝاه الʺعاكʳالات ʛʽأثʱد لʨاك وجʻأن ه Șʰح مʺا سʹʱي

سʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه إسʙʵʱام نʺʨذج الانʙʴار لʺعʛفة مȐʙ إمȞانॽة تʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادȑ عʙʻ إسʙʵʱام ا

وذات دلالة أحʸائॽة ومʧ ثʦ سʦʱʽ إسʙʵʱام Ǽعαp > O   ʠالʺعاكʝ في تلʥ الʨʱلॽفات أȑ أن ॽʀʺة

 Ȑʛة الآخʢʷʻات الॽʳॽاتʛʱالاس ʛʽل تأثʜار لعʙʴذج الأنʨʺة داخل نॽقابʛات الʛʽغʱʺقع   الʨʱʺال ʙعلى العائ

للʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة مʲل تأثʛʽالʦʳʴ , تأثʛʽ الॽʁʺة , تأثʛʽ الاسʲʱʺار في الاصʨل , تأثʛʽ الॽʴȃʛة , 

 ʦʱʽات سॽʳॽاتʛʱالاس تأثʛʽ هʚه  , ولॽʁاس   ʙأن وج  ȑالعاد  ʛʽغ ʙالعائ اسʛʺʱارȄة   Ȑʙفة مʛلʺع  ʥوذل

  .   Fama & French(2017) إسʙʵʱام مʻهج

نʯائج نʦʸذج الانʗʲار للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻʱॻة الاتʱاه    -١

  الʸعاكʛ للʦʯلॻفات الʚمʹॻة

       ) ʦول رقʙʳضح الʨاء ٥يʛج ʧة مȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙار للعائʙʴذج الانʨʺائج نʱن (

ʛʽʸ , وتʛʽʷ نʱائج هʚا الʨʺʻذج إلى أن العائʙ إسʙʵʱام أسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ على الʺȐʙ الق

 ʖاسʻʱي ȑʚال ʙق العائʨفǽ ʝاه الʺعاكʳة الاتॽʳॽاتʛʱام اسʙʵʱاء إسʛج ʧة مȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال

, ȑعاد ʛʽغ ʙد عائʨي وجʻعǽ ȑʚال ʛة ,الامʤفʴʺه الʚة هʛʡاʵم Ȑʨʱʶة   مع مʺॽʀ ʧم ʥح ذلʹʱȄو  

αp  )  ʗبلغ ,  ١٠.٥٤١,    ٦.٤٩٧,    ٧.٠٨٧,    ٢٠.٥٧٥,    ١٣.٢٧٥,  ٩.٣١٦,  ٨.٢٢٦الʱي 
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,    ٠.٠٥١,  ٠.٠٠٩,  ٠.٠٠٥والʱي بلغʗ (  p.value) على الʛʱتǼ ʖʽالاضافه إلى ॽʀʺة  ٢١.٠٦٣

٠.٠٠٩,    ٠.٠٣,    ٠.٠٠٦,    ٠.٠٢٨,    ٠.٠٢٨ ʙʻة عॽائʸها الاحʱدلال ʙ ʕؗمʺا ي ʖʽتʛʱال )على 

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶ٠.٠١,   ٠.٠٥,  ٠.٠١,   ٠.٠٥,  ٠.٠٥,  ٠.١,  ٠.٠١,  ٠.٠١م  . (  

)  ʤرق إسʗʳʯام  ٥جʗول  جʙاء   ʥم الاسʸʰʯارȂة  للʲʸفʢة  الʦʯʸقع   ʗللعائ الانʗʲار  نʦʸذج  نʯائج   (

ʙʻʶالق Ȏʗʸة على الॻʹمʚفات الॻلʦʯلل ʛعاكʸاه الʱة الاتॻʱॻاتʙʯأس  

  αp  T-Statistic P.Value  Result  الʦʯلॻفات الʚمʹॻه 
٣ ×  ٣  

(فʙʯة الʥȂʦؒʯ ثلاثة شهʦر, فʙʯة  
  الاحʯفاȋ ثلاثة شهʦر)

  
٨٫٢٢٦  

  

  
٢٫٨٩٠  

  
٠٫٠٠٥***  

αp > O  

  معʹȂʦه 

٣ ×  ٦  

(فʙʯة الʥȂʦؒʯ سʯة شهʦر, فʙʯة  
  الاحʯفاȋ ثلاثة شهʦر)

  
٩٫٣١٦  

  
٢٫٧٠٧  

  
٠٫٠٠٩***  

αp > O  

  معʹȂʦه 

٦ ×  ٦  

فʙʯة   (فʙʯة الʥȂʦؒʯ سʯة شهʦر,
  الاحʯفاȋ سʯة شهʦر)

  
١٣٫٢٧٥  

  
٢٫٠٤٤  

  
٠٫٠٥١ *  

  

αp > O  

  معʹȂʦه 

٩ ×  ٦  

(فʙʯة الʥȂʦؒʯ سʯة شهʦر, فʙʯة  
  الاحʯفاȋ تʴعة شهʦر 

  
٢٠٫٥٧٥  
    

  
٢٫٤٠٣  

  
٠٫٠٢٨ **  

  
  

αp > O  

  معʹȂʦه 
  

٣ ×  ٩  

(فʙʯة الʥȂʦؒʯ تʴعة شهʦر,  
  فʙʯة الاحʯفاȋ ثلاثة شهʦر)

  
٧٫٠٨٧  

  
٢٫٢٦١  

  
٠٫٠٢٨ **  

αp > O  

  معʹȂʦه 

٣ ×  ١٢  

(فʙʯة الʥȂʦؒʯ أثʹى عʙʵ شهʙاً,  
  شهور)   فʙʯة الاحʯفاȋ ثلاثة

  
٦٫٤٩٧  

  
٢٫٨٦٢  

  
٠٫٠٠٦***  

αp > O  

  معʹȂʦه 

٦ ×  ١٢  

(فʙʯة الʥȂʦؒʯ أثʹى عʙʵ شهʙاً,  
  فʙʯة الاحʯفاȋ سʯة شهʦر)

  
١٠٫٥٤١  

  
٢٫٢٩٩  

  
٠٫٠٣**  

αp > O  

  معʹȂʦه 

١٢ ×  ١٢  

(فʙʯة الʥȂʦؒʯ أثʹى عʙʵ شهʙاً,  
  فʙʯة الاحʯفاȋ أثʹى عʙʵ شهʙاً)

  
٢١٫٠٦٣  

  
٣٫٠٩٤  

  
٠٫٠٠٩***  

αp > O  

  معʹȂʦه 

  ٪١٠عند مستوى معنوية  T* تشير إلى معنوية أختبار                                      ٪١عند مستوى معنوية  T*** تشير إلى معنوية أختبار   

  ٪٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  **    
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بʻاءً على نʱائج نʺʨذج الانʙʴار للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة مʧ جʛاء إسʙʵʱام أسʛʱاتॽʳॽة       

 ʝاه الʺعاكʳة الاتॽʳॽاتʛʱة أسॽج فعالʱʻʱʶن ʛʽʸالق Ȑʙʺه على الॽʻمʜفات الॽلʨʱفي ال ʝاه الʺعاكʳالات

, والامʛ الǽ ȑʚعʻي إمȞانॽة تʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادǼ ȑاسʙʵʱام أسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه   في Ǽعʠ الʨʱلॽفات

 ʦق الأسهʨم ؗفاءة سʙع ʙ ʕؗه مʺا يॽات ماضʛʱلف ʦل أداء الأسهʽلʴعلى ت Ȍم فقʨي تقʱوال , ʝالʺعاك

تʙعʦ فعالॽة   نيالʺȑʛʸ على مȐʨʱʶ الॽʸغه الʹॽɻفه, ومʧ هʻا يʱʹح أن نʱائج أخॼʱار الفʛض الʲا

سʛʱاتॽʳॽات الʢʷʻه الʺʲʺʱله في أسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ الا أنʻا لا نॽʢʱʶع أن نقʛ حʱى هʚه الا

  الʻقʢه قʨʰل الفʛض قʰل أن نعʛف نʱائج أضافة الʺʱغʛʽات الʛقابॽه إلى نʺʨذج الانʙʴار .  

ॻʱة الاتʱاه للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻ  نʯائج نʦʸذج الانʗʲار  -٢

ʛعاكʸه  الॻقابʙات الʙʻغʯʸإدخال ال ʗعǺ  

 SMB     ,HML  سʨف يʦʱ إدخال مʨʺʳعة مʱغʛʽات رقابॽه إلى نʺʨذج الانʙʴار والʱي تʲʺʱل في       

 ,RMW  ,CMA هجʻʺǼ ام الؔاملʜʱمع الال Fama & French(2017)  فʨس ʥذل ʧلاقاً مʢوان,

  يلي:أسʱعʛض نʱائج  نʺʨذج الانʙʴار ؗʺا 

مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻʱॻة    للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة  نʯائج نʦʸذج الانʗʲار  -١-٢

ʛعاكʸاه الʱه  الاتॻقابʙات الʙʻغʯʸإدخال ال ʗعǺ    ثلاثه ȋفاʯة الاحʙʯر وفʦثلاثة شه ʥȂʦؒʯة الʙʯف ʗʹع

  شهʦر

 ) ʦول رقʙʳضح الʨ٦ي ȍفاʱة الاحʛʱف ʙʻة عȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙار للعائʙʴذج الانʨʺائج نʱن (

  ثلاثه شهʨر مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ ؗʺا يلي:  

معȄʨʻة نʺʨذج الانʙʴار للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه   -

ʀ ʧم ʥح ذلʹʱȄو , ʝةالʺعاكʺॽ  p.value  ʗي بلغʱ٠٫٠٢  وال   ʙʻه عॽائʸها الاحʱدلال ʙ ʕؗمʺا ي

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶ٠.٠٥م  .( 
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-   ʥح ذلʹʱȄار , وʙʴذج الانʨʺه إلى نॽقابʛات الʛʽغʱʺإدخال ال ʙعǼ ȑعاد ʛʽغ ʙد عائʨار وجʛʺʱأس

ʙ دلالʱها    Ǽ   p.valueالاضافه إلى ॽʀʺة  ١١.٨الʱي بلغαp    ʗ  مॽʀ ʧʺة ʕؗمʺا ي ʛصف ʗي بلغʱال

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻه عॽائʸ٠.٠١الاح  . ( 

بʻʽʺا )  HML(  والॽʁʺه,  )  MKT(  عʙم وجʨد تأثʛʽ لؔلاً مʧ العائʙ الاضافي على مʕشʛ الʨʶق  -

ʦʳʴال ʧلؔلاً م ʛʽاك تأثʻه  )SMB  ( هॽʴȃʛال ,  )RMW  , (لʨار في الاصʺʲʱالاس  )CMA (

),  ٪١٣.٨ولʧؔ هʚا الʱأثʛʽ ضʅॽɻ وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل والȑʚ بلغ (

 ʦة الأسهॽʴȃي أن رʻعǽ اʚوه ʖإلا أنه سال ȑʨʻة معॽʴȃʛال ʛʽأثʱه لॽاسʶʴأن معامل ال ʦغʛالȃو

 . الʛاʴǼه تفʨق رॽʴȃة الاسهʦ الʵاسʛه

وʱȄʹح ذلʥ مMulti-Collinearity  No  , (  ʧ(  لا يʨجʙ ازدواج خʢي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقله -

) على  ١.٨,    ١.٥٩,    ١.٥٤,    ١.٤٧,  ١.١٤,  ١, والʱي بلغॽʀ  condition index  ) ʗʺة

  ʧاقل م ʦॽʁه الʚوه , ʖʽتʛʱ١٥ال . 

وʱȄʹح ذلʥ مʧ أخॼʱار ديNo autocorrelation (  ʧȃʛ(  لا يʨجʙ ارتॼاȋ ذاتي بʧʽ حʙود الʢʵأ -

وȃالʷؔف في ,  du<d <4-du  وهʚه الॽʁʺه انʛʸʴت بʧʽ),  ١٫٨٣(  والȑʚ بلغ)  D-W(  واʨʶʡن 

  ). ٠.٠١وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻه () , ١٫٥٩٢( du بلغʗ )D-W( جʙول

)  ʤرق إسʗʳʯام  ٦جʗول  جʙاء   ʥم الاسʸʰʯارȂة  للʲʸفʢة  الʦʯʸقع   ʗللعائ الانʗʲار  نʦʸذج  نʯائج   (

وفʙʯة  ثلاثة شهʦر   ʥȂʦؒʯال فʙʯة   ʗʹع الʙقابॻه  الʯʸغʙʻات  إدخال   ʗعǺ  ʛعاكʸال الاتʱاه  أسʙʯاتॻʱॻة 

  الاحʯفاȋ ثلاثه شهʦر

  ٪ ١٠عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  *                            ٪١عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار ***  

  ٪٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  ** 

  معاملات 
النموذج   
     واختبارها

  اختبارات النموذج       معاملات النموذج          

قيم    
       F  اختبار

معامل  
التحديد  
  المعدل 

  ديربن  
  واطسون 

αp MKT SMB HML RMW  CMA 

معاملات                     
  غير معياريه 

١٫٨٣  ٪ ١٣٫٨  ٢٫٨٥  ٠٫٤٤  ٠٫٢٠-  ٠٫٠٨ ٠٫٣٦ ٠٫٠٤-  ١١٫٨  

T- 
Statistic  

٢٫٢٢  ١٫٦٨-  ٠٫٥٩  ٢٫٢٥  ٠٫٢٥-  ٤٫٠٢  

p. value ٠٫٠٢  ** ٠٫٠٣  * ٠٫١  ٠٫٥٦  ** ٠٫٠٣  ٠٫٨  *** ٠٫٠ **      

Condition 
index 

١٫٨٠  ١٫٥٩  ١٫٥٤  ١٫٤٧  ١٫١٤  ١٫٠٠        
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  مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻʱॻة  للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة  نʯائج نʦʸذج الانʗʲار  -٢-٢

ʛعاكʸاه الʱه  الاتॻقابʙات الʙʻغʯʸإدخال ال ʗعǺ    ثلاثه ȋفاʯة الاحʙʯر وفʦة شهʯس ʥȂʦؒʯة الʙʯف ʗʹع

  شهʦر

 ) ʦول رقʙʳضح الʨ٧ي ȍفاʱة الاحʛʱف ʙʻة عȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙار للعائʙʴذج الانʨʺائج نʱن (

  ثلاثه شهʨر مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ ؗʺا يلي : 

معȄʨʻة نʺʨذج الانʙʴار للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه   -

ʙ دلالʱها الاحʸائॽه عʙʻ    ٠.٠٠٥والʱي بلغp.value    ʗ  الʺعاكʝ, وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة ʕؗمʺا ي

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶ٠.٠١م  .( 

نʺʨذج الانʙʴار , وʱȄʹح ذلʥ    أسʛʺʱار وجʨد عائʙ غʛʽ عادǼ ȑعʙ إدخال الʺʱغʛʽات الʛقابॽه إلى -

ʙ دلالʱها    Ǽ   p.valueالاضافه إلى ॽʀʺة  ١٢٫٦٨  الʱي بلغαp  ʗ  مॽʀ ʧʺة ʕؗمʺا ي ʛصف ʗي بلغʱال

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻه عॽائʸ٠.٠١الاح  . ( 

بʻʽʺا  )  HML(  , والॽʁʺه)  MKT(  عʙم وجʨد تأثʛʽ لؔلاً مʧ العائʙ الاضافي على مʕشʛ الʨʶق  -

  ʧلؔلاً م ʛʽاك تأثʻهʦʳʴال  )SMB  ( هॽʴȃʛال ,  )RMW  , (لʨار في الاصʺʲʱالاس  )CMA (

), وȃالʛغʦ  ٪٢٠ولʧؔ هʚا الʱأثʛʽ ضʅॽɻ وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل والȑʚ بلغ (

لʱأثʛʽ الॽʴȃʛة معȑʨʻ إلا أنه سالʖ وهʚا ǽعʻي أن رॽʴȃة الأسهʦ الʛاʴǼه   أن معامل الʶʴاسॽه

 . تفʨق رॽʴȃة الاسهʦ الʵاسʛه

وʱȄʹح ذلʥ مMulti-Collinearity  No  , (  ʧ(  لا يʨجʙ ازدواج خʢي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقله -

 ) على الʛʱتʖʽ ١.٥٩,  ١.٩,  ١.٣٥,  ١.٢٣,  ١.٠٤,  ١والʱي بلغॽʀ  condition index    ,) ʗʺة

 ʧاقل م ʦॽʁه الʚ١٥, وه  . 

وʱȄʹح ذلʥ مʧ أخॼʱار ديNo autocorrelation (  ʧȃʛ(  لا يʨجʙ ارتॼاȋ ذاتي بʧʽ حʙود الʢʵأ -

وȃالʷؔف  ,      du< d <4-du), وهʚه الॽʁʺه انʛʸʴت ب١.٨٣ʧʽوالȑʚ بلغ ()  D-W(  واʨʶʡن 

 ). ٠.٠١) , وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻه (١.٥٩٢( du بلغʗ) D-W( في جʙول
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)  ʤرق الانʗʲار٧جʗول  نʦʸذج  نʯائج  الاسʸʰʯارȂة   )  للʲʸفʢة  الʦʯʸقع   ʗام    للعائʗʳʯإس جʙاء   ʥم

ʛعاكʸال الاتʱاه  الʙقابॻه  أسʙʯاتॻʱॻة  الʯʸغʙʻات  إدخال   ʗعǺ   ةʙʯوف شهʦر  سʯة   ʥȂʦؒʯال فʙʯة   ʗʹع

  الاحʯفاȋ ثلاثه شهʦر

  ٪ ١٠عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  *                            ٪١عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار ***  

نʯائج نʦʸذج الانʗʲار للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻʱॻة    - ٣-٢

الاتʱاه الʸعاكǺ ʛعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʙقابॻه عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ سʯة شهʦر وفʙʯة الاحʯفاȋ سʯة  

  شهʦر

  ) ʦول رقʙʳضح الʨة ع٨يȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙار للعائʙʴذج الانʨʺائج نʱن ( ȍفاʱة الاحʛʱف ʙʻ

  سʱة شهʨر مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ ؗʺا يلي :

الاتʳاه  - اسʛʱاتॽʳॽة  إسʙʵʱام  جʛاء   ʧم الاسʲʱʺارȄة  للʺʴفʤة  الʺʨʱقع   ʙللعائ الانʙʴار  نʺʨذج 

 .  ٠.٣٣والʱي بلغp.value  ʗ الʺعاكʝ نʺʨذجاً غʛʽ معȄʨʻاً , وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة

-   ʙد عائʨار وجʛʺʱأس  ʥح ذلʹʱȄار , وʙʴذج الانʨʺه إلى نॽقابʛات الʛʽغʱʺإدخال ال ʙعǼ ȑعاد ʛʽغ

ʙ   ٠.٠٥٦الʱي بلغǼ   p.value     ʗالاضافه إلى ॽʀʺة١٨.٠٣الʱي بلغαp    ʗ  مॽʀ ʧʺة ʕؗمʺا ي

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻه عॽائʸها الاحʱ٠.١دلال  . ( 

عʙم وجʨد تأثʛʽ للإسʛʱاتॽʳॽات الʢʷʻة الآخȐʛ على العائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة ماعʙا  -

ولʧؔ هʚا الʱأثʛʽ ضʅॽɻ جʙاً وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة معامل الʙʴʱيRMW  , ( ʙ(  تأثʛʽ الॽʴȃʛه

  معاملات 
النموذج   
     واختبارها

  اختبارات النموذج       معاملات النموذج          

قيم    
             Fاختبار

معامل  
التحديد  
  المعدل 

  ديربن  
  واطسون 

αp MKT SMB HML RMW  CMA 

معاملات                     
  غير معياريه 

١٫٨٣  ٪ ٢٠  ٣٫٨٥  ٠٫٣٥  ٠٫٢٩-  ٠٫٢٢ ٠٫٣٦ ٠٫٠٦  ١٢٫٦٨  

T- Statistic  ١٫٨٨  ١٫٩٣-  ١٫٣٥  ١٫٨٥  ٠٫٣٤  ٣٫٨٣  

p. value ٠٫٠٠٥  * ٠٫٠٦  * ٠٫٠٦  ٠٫١٨  * ٠٫٠٧  ٠٫٧٣  *** ٠٫٠ ***      

Condition 
index 

١٫٥٩  ١٫٩٠  ١٫٣٥  ١٫٢٣  ١٫٠٤  ١٫٠٠        
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لʱأثʛʽ الॽʴȃʛة معȑʨʻ إلا أنه سالʖ  ٪٣.٧الʺعʙل والȑʚ بلغ ( ), وȃالʛغʦ أن معامل الʶʴاسॽه 

 ʚا ǽعʻي أن رॽʴȃة الأسهʦ الʛاʴǼه تفʨق رॽʴȃة الاسهʦ الʵاسʛه .وه

(  جʗول  ʤام  ٨رقʗʳʯإس جʙاء   ʥم الاسʸʰʯارȂة  للʲʸفʢة  الʦʯʸقع   ʗللعائ الانʗʲار  نʦʸذج  نʯائج   (

وفʙʯة  شهʦر  سʯة   ʥȂʦؒʯال فʙʯة   ʗʹع الʙقابॻه  الʯʸغʙʻات  إدخال   ʗعǺ  ʛعاكʸال الاتʱاه  أسʙʯاتॻʱॻة 

  الاحʯفاȋ سʯة شهʦر

  ٪١٠عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  * 

نʯائج نʦʸذج الانʗʲار للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻʱॻة    -٤-٢

الاتʱاه الʸعاكǺ ʛعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʙقابॻه عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ سʯة شهʦر وفʙʯة الاحʯفاȋ تʴعة  

  شهʦر

 ) ʦول رقʙʳضح الʨ٩ي ȍفاʱة الاحʛʱف ʙʻة عȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙار للعائʙʴذج الانʨʺائج نʱن (

  تʶعة شهʨر مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ ؗʺا يلي:  

معȄʨʻة نʺʨذج الانʙʴار للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه   -

ॽʀ ʧم ʥح ذلʹʱȄو , ʝة الʺعاكʺ  p.value    ʗي بلغʱ٠.٠٩وال   ʙʻه عॽائʸها الاحʱدلال ʙ ʕؗمʺا ي

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶ٠.١م  .( 

الاأنها غʛʽ معȄʨʻه حʘʽ بلغʗ    ١١.١٣مʨجॼه حʘʽ بلغαp    ʗ  يʱʹح أن على الʛغʦ أن ॽʀʺة -

الʺʱغʛʽات   ٠٫٤٣  ॽʀ  p.valueʺة   إدخال   ʙعǼ  ȑعاد  ʛʽغ  ʙعائ عʙم وجʨد  ǽعʻي   ȑʚال  ʛالأم

 إلى نʺʨذج الانʙʴار .   الʛقابॽه

  معاملات 
  النموذج  

     واختبارها  

  اختبارات النموذج       معاملات النموذج          

قيم    
             Fاختبار

معامل  
التحديد  
  المعدل 

  ديربن  
  واطسون 

αp MKT SMB HML RMW  CMA  

معاملات                     
  غير معياريه 

٢٫٣٠  ٪ ٣٫٧  ١٫٢١  ٠٫٢٧  ٠٫٦٣-  ٠٫١٦- ٠٫١٤ ٠٫٢٢-  ١٨٫٠٣  

T- Statistic  ٠٫٩٥  ١٫٩٢-  ٠٫٥١-  ٠٫٢٨  ٠٫٩٥-  ٢٫٠٢  

p. value ٠٫٣٣  ٠٫٣٥  * ٠٫٠٦٨  ٠٫٦٢  ٠٫٧٨  ٠٫٣٦  * ٠٫٠٥٦      

Condition 
index 

٢٫٧٤  ٣٫٣٥  ٢٫١٢  ١٫٨٢  ١٫٣٠  ١٫٠٠        
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- ʦʳʴال ʧلؔلاً م ʛʽد تأثʨم وجʙع  )SMB  ,(هʺॽʁوال  )HML, (  لʨار في الاصʺʲʱو الاس  )CMA (

) , RMW(والॽʴȃʛه  ),  MKT(  بʻʽʺا هʻاك تأثʛʽ لؔلاً مʧ العائʙ الاضافي على مʕشʛ الʨʶق 

),  ٪٢٨.٤ولʧؔ هʚا الʱأثʛʽ ضʅॽɻ وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل والȑʚ بلغ (

 ȑʨʻة معॽʴȃʛق و الʨʶال ʛشʕالاضافي على م ʙالعائ ʧؗلاً م ʛʽأثʱه لॽاسʶʴأن معامل ال ʦغʛالȃو

إلا أنه سالʖ وهʚا ǽعʻي أن مʵاʛʡ الأسهʦ الʛاʴǼه تفʨق مʵاʛʡ الأسهʦ الʵاسʛه Ǽالاضافه إلى  

 أن رॽʴȃة الأسهʦ الʛاʴǼه تفʨق رॽʴȃة الاسهʦ الʵاسʛه  . 

وʱȄʹح ذلʥ مMulti-Collinearity  No  , (  ʧ(  لا يʨجʙ ازدواج خʢي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقله -

) على الʛʱتʖʽ ٣.٢٦,  ٤.٥٥,  ٢.٤٣,  ١.٥٨,  ١.٢٠,  ١, والʱي بلغॽʀ  condition index  ) ʗʺة

 ʧاقل م ʦॽʁه الʚ١٥, وه  . 

مʢʻقة عʙم  تقع في  )  ١٫٢٩(  التي بلغت  d  أن ॽʀʺة)  D-W(  يʱʹح مʧ أخॼʱار ديʧȃʛ واʨʶʡن  -

ʧʽت بʛʸʴان ȑأ ʙأكʱال  du  , dl     ,ȑأ أʢʵود الʙح ʧʽب ȋاॼاب معامل الارتʶح ʦت ʥلʚول ῥ  

قʨʰل  إلى  الʱʻائج   ʛʽʷوت , الʺعامل  أخॼʱار معȄʨʻة   ʦث  ʧه ومॽʰȄʛقʱال الॽʸغه    Ǽإسʙʵʱام معادلة 

لا تʱʵلف معȄʨʻاً عʧ الʸفʛ الأمʛ الǽ ȑʚعʻي عʙم وجʨد    ῥ  الفʛض العʙمي الȑʚ يʟʻ على أن

 ) No autocorrelation(ارتॼاȋ ذاتي بʧʽ حʙود الʢʵأ 

)  ʤرق إسʗʳʯام  ٩جʗول  جʙاء   ʥم الاسʸʰʯارȂة  للʲʸفʢة  الʦʯʸقع   ʗللعائ الانʗʲار  نʦʸذج  نʯائج   (

وفʙʯة  شهʦر  سʯة   ʥȂʦؒʯال فʙʯة   ʗʹع الʙقابॻه  الʯʸغʙʻات  إدخال   ʗعǺ  ʛعاكʸال الاتʱاه  أسʙʯاتॻʱॻة 

  الاحʯفاȋ تʴعة شهʦر

  ٪ ١٠عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  *                              ٪٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  ** 

  معاملات 
النموذج   
     واختبارها

  اختبارات النموذج       معاملات النموذج          

قيم    
Fاختبار

             

معامل  
التحديد  
  المعدل 

  ديربن  
  واطسون 

αp MKT SMB HML RMW  CMA  
معاملات                     

  غير معياريه 
١٫٢٩  ٪ ٢٨٫٤  ٢٫٤٣  ٠٫٣٢-  ٠٫٩٨-  ٠٫١٢- ٠٫٥٩- ٠٫٦١-  ١١٫١٣  

T- 
Statistic  

٠٫٥٤-  ٢٫٦٦-  ٠٫٤٥-  ١٫٦٧-  ١٫٨٩-  ٠٫٨١  

p. value ٠٫٠٩  ٠٫٦٠  ** ٠٫٠٢  ٠٫٦٦  ٠٫١٢  * ٠٫٠٨  ٠٫٤٣ *      

Condition 
index 

٣٫٢٦  ٤٫٥٥  ٢٫٤٣  ١٫٥٨  ١٫٢٠  ١٫٠٠        
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نʯائج نʦʸذج الانʗʲار للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻʱॻة    -٥-٢

وفʙʯة الاحʯفاȋ ثلاثه    الاتʱاه الʸعاكǺ ʛعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʙقابॻه عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ تʴعة شهʦر

  شهʦر

 ) ʦول رقʙʳضح الʨ١٠ي ȍفاʱة الاحʛʱف ʙʻة عȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙار للعائʙʴذج الانʨʺائج نʱن (

  ثلاثه شهʨر مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ ؗʺا يلي : 

إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه  معȄʨʻة نʺʨذج الانʙʴار للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة مʧ جʛاء   -

ʙ دلالʱها الاحʸائॽه عʙʻ   ٠.٠١والʱي بلغp.value    ʗ  الʺعاكʝ , وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة  ʕؗمʺا ي

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶ٠.٠١م  .( 

-   ʥح ذلʹʱȄار , وʙʴذج الانʨʺه إلى نॽقابʛات الʛʽغʱʺإدخال ال ʙعǼ ȑعاد ʛʽغ ʙد عائʨار وجʛʺʱأس

بلغαp  ʗمॽʀ ʧʺة   إلى١٠.٦٣  الʱي  بلغॽʀ   p.value    ʗʺة  Ǽالاضافه  ʙ  ٠.٠٠٢الʱي  ʕؗي مʺا 

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻه عॽائʸها الاحʱ٠.٠١دلال  . ( 

و  ),  SMB(  ,والʦʳʴ)  MKT(   عʙم وجʨد تأثʛʽ لؔلاً مʧ العائʙ الاضافي على مʕشʛ الʨʶق  -

)  RMW(  والॽʴȃʛه),  HML(   بʻʽʺا هʻاك تأثʛʽ لؔلاً مʧ الॽʁʺه)  CMA(  الاسʲʱʺار في الاصʨل

),  ٪١٧.٥ولʧؔ هʚا الʱأثʛʽ ضʅॽɻ وʱȄʹح ذلʥ مॽʀ ʧʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل والȑʚ بلغ ( ,  

 ʦة الأسهॽʴȃي أن رʻعǽ اʚوه ʖإلا أنه سال ȑʨʻة معॽʴȃʛال ʛʽأثʱه لॽاسʶʴأن معامل ال ʦغʛالȃو

 الʛاʴǼه تفʨق رॽʴȃة الاسهʦ الʵاسʛه .

وʱȄʹح ذلʥ مMulti-Collinearity  No  , (  ʧ(  لا يʨجʙ ازدواج خʢي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقله -

) على الʛʱتʖʽ ١.٦٦,  ١.٨٥,  ١.٤٠,  ١.٣٢,  ١.٠٦,  ١والʱي بلغॽʀ  condition index    ,) ʗʺة

 ʧاقل م ʦॽʁه الʚ١٥, وه  . 

وʱȄʹح ذلʥ مʧ أخॼʱار ديNo autocorrelation(   ʧȃʛ(  لا يʨجʙ ارتॼاȋ ذاتي بʧʽ حʙود الʢʵأ -

وȃالʷؔف  ,   du< d <4-duانʛʸʴت بʧʽ  ), وهʚه الॽʁʺه١.٦٦والȑʚ بلغ ()  D-W(  واʨʶʡن 

 ). ٠.٠١وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻه () , ١٫٥٩٢( du بلغʗ )D-W( في جʙول
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)  ʤول رقʗام ١٠جʗʳʯإس الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء  للʲʸفʢة  الʦʯʸقع   ʗللعائ الانʗʲار  نʯائج نʦʸذج   (

وفʙʯة   أسʙʯاتॻʱॻة تʴعة شهʦر   ʥȂʦؒʯال فʙʯة   ʗʹه عॻقابʙال الʯʸغʙʻات  إدخال   ʗعǺ  ʛعاكʸال الاتʱاه 

  الاحʯفاȋ ثلاثه شهʦر

          ٪٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  **                          ٪١عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار ***  

الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻʱॻة    -٦-٢ الʦʯʸقع للʲʸفʢة   ʗللعائ نʯائج نʦʸذج الانʗʲار 

  ȋفاʯة الاحʙʯاً وفʙشه ʙʵأثʹى ع ʥȂʦؒʯة الʙʯف ʗʹه عॻقابʙات الʙʻغʯʸإدخال ال ʗعǺ ʛعاكʸاه الʱالات

  ثلاثه شهʦر

 ) ʦول رقʙʳضح الʨ١١ي ȍفاʱة الاحʛʱف ʙʻة عȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙار للعائʙʴذج الانʨʺائج نʱن (

  ثلاثه شهʨر مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ ؗʺا يلي : 

معȄʨʻة نʺʨذج الانʙʴار للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه   -

ʀ ʧم ʥح ذلʹʱȄو , ʝةالʺعاكʺॽ  p.value    ʙʻه عॽائʸها الاحʱدلال ʙ ʕؗمʺا ي ʛصف ʗي بلغʱوال

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶ٠.٠١م  .( 

-   ʥح ذلʹʱȄار , وʙʴذج الانʨʺه إلى نॽقابʛات الʛʽغʱʺإدخال ال ʙعǼ ȑعاد ʛʽغ ʙد عائʨار وجʛʺʱأس

ʙ دلالʱها    Ǽ   p.valueالاضافه إلى ॽʀʺة  ٨.٢٨الʱي بلغαp    ʗ  مॽʀ ʧʺة ʕؗمʺا ي ʛصف ʗي بلغʱال

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻه عॽائʸ٠.٠١الاح  . ( 

الʨʶق  -  ʛشʕم على  الاضافي   ʙالعائ  ʧم لؔلاً   ʛʽتأث وجʨد  ),  SMB(  ,والʦʳʴ)  MKT(  عʙم 

)  RMW(  والॽʴȃʛه),  HML(   بʻʽʺا هʻاك تأثʛʽ لؔلاً مʧ الॽʁʺه)  CMA(  والاسʲʱʺار في الاصʨل

  معاملات 
النموذج   
     واختبارها

  اختبارات النموذج       معاملات النموذج          

قيم    
             Fاختبار

معامل  
التحديد  
  المعدل 

  ديربن  
  واطسون 

αp MKT SMB HML RMW  CMA  

معاملات                     
  غير معياريه 

١٫٦٦  ٪ ١٧٫٥  ٣٫٣٨  ٠٫٠٦  ٠٫٣٣-  ٠٫٣٩ ٠٫٢٥ ٠٫٠٢-  ١٠٫٦٣  

T- 
Statistic  

٠٫٣٥  ٢٫٤٤-  ٢٫٢٩  ١٫٦٦  ٠٫٠٩-  ٣٫٣٥  

p. value ٠٫٠١  ٠٫٧٣  ** ٠٫٠٢  ** ٠٫٠٣  ٠٫١٠٢  ٠٫٩٣  *** ٠٫٠٠٢ ***      

Condition 
index 

١٫٦٦  ١٫٨٥  ١٫٤٠  ١٫٣٢  ١٫٠٦  ١٫٠٠        
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),  ٪ʥ٤٤.٣ مॽʀ ʧʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل والȑʚ بلغ (, ولʧؔ هʚا الʱأثʛʽ ضʅॽɻ وʱȄʹح ذل

 ʦة الأسهॽʴȃي أن رʻعǽ اʚوه ʖإلا أنه سال ȑʨʻة معॽʴȃʛال ʛʽأثʱه لॽاسʶʴأن معامل ال ʦغʛالȃو

 الʛاʴǼه تفʨق رॽʴȃة الاسهʦ الʵاسʛه .

وʱȄʹح ذلʥ مMulti-Collinearity  No, (    ʧ(  لا يʨجʙ ازدواج خʢي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقله -

) على  ١.٧٢,  ١.٩٧,    ١.٣٣,    ١.١٧,  ١.١٠,  ١والʱي بلغॽʀ  condition index    ,) ʗʺة

  ʧاقل م ʦॽʁه الʚوه , ʖʽتʛʱ١٥ال . 

وʱȄʹح ذلʥ مʧ أخॼʱار ديNo autocorrelation (  ʧȃʛ(  لا يʨجʙ ارتॼاȋ ذاتي بʧʽ حʙود الʢʵأ -

وȃالʷؔف   ,  du< d <4-duوهʚه الॽʁʺه انʛʸʴت بʧʽ),  ١٫٩٤(  والȑʚ بلغ)  D-W(  واʨʶʡن 

 . )٠.٠١) , وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻه (١.٥٩٢( du بلغʗ) D-W( في جʙول

)  ʤول رقʗام ١١جʗʳʯإس الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء  للʲʸفʢة  الʦʯʸقع   ʗللعائ الانʗʲار  نʯائج نʦʸذج   (

عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ أثʹى عʙʵ شهʙاً وفʙʯة   أسʙʯاتॻʱॻة الاتʱاه الʸعاكǺ ʛعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʙقابॻه

  الاحʯفاȋ ثلاثه شهʦر

   ٪١عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار ***  

  

  

  معاملات 
النموذج   
     واختبارها

  اختبارات النموذج       معاملات النموذج          

قيم    
             Fاختبار

معامل  
التحديد  
  المعدل 

  ديربن  
  واطسون 

αp MKT SMB HML RMW  CMA  

معاملات                     
  غير معياريه 

١٫٩٤  ٪ ٤٤٫٣  ٩٫٧٣  ٠٫٠٢  ٠٫٥٠-  ٠٫٤٤ ٠٫٠٨ ٠٫٠٤  ٨٫٢٨  

T- 
Statistic  

٠٫٢٠  ٥٫١٩-  ٤٫٠٠  ٠٫٧٢  ٠٫٤٢  ٤٫١٤  

p. value ٠٫٠٠  ٠٫٨٥  *** ٠٫٠  *** ٠٫٠  ٠٫٤٧  ٠٫٦٧  *** ٠٫٠٠ ***      

Condition 
index 

١٫٧٢  ١٫٩٧  ١٫٣٣  ١٫١٧  ١٫١٠  ١٫٠٠        
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نʯائج نʦʸذج الانʗʲار للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻʱॻة    -٧-٢

  ȋفاʯة الاحʙʯاً وفʙشه ʙʵأثʹى ع ʥȂʦؒʯة الʙʯف ʗʹه عॻقابʙات الʙʻغʯʸإدخال ال ʗعǺ ʛعاكʸاه الʱالات

  سʯة شهʦر 

 ) ʦول رقʙʳضح الʨ١٢ي ȍفاʱة الاحʛʱف ʙʻة عȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙار للعائʙʴذج الانʨʺائج نʱن (

  سʱة شهʨر مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ ؗʺا يلي :

معȄʨʻة نʺʨذج الانʙʴار للعائʙ الʺʨʱقع للʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه   -

ʺॽʀ ʧم ʥح ذلʹʱȄو , ʝةالʺعاك  p.value    ʗي بلغʱ٠.٠٩وال  ʙʻه عॽائʸها الاحʱدلال ʙ ʕؗمʺا ي

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶ٠.١م  .( 

-   ʥح ذلʹʱȄار , وʙʴذج الانʨʺه إلى نॽقابʛات الʛʽغʱʺإدخال ال ʙعǼ ȑعاد ʛʽغ ʙد عائʨار وجʛʺʱأس

ʙ ٠.٠٠٢الʱي بلغǼ   p.value    ʗالاضافه إلى ॽʀʺة  ٢٢.٤٠الʱي بلغαp    ʗ  مॽʀ ʧʺة ʕؗمʺا ي

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻه عॽائʸها الاحʱ٠.٠١دلال  . ( 

) ,  RMW(  والॽʴȃʛه  ) ,MKT(  عʙم وجʨد تأثʛʽ لؔلاً مʧ العائʙ الاضافي على مʕشʛ الʨʶق  -

), HML(  والॽʁʺه) ,  SMB(  بʻʽʺا هʻاك تأثʛʽ لؔلاً مʧ الʦʳʴ)  CMA(  والاسʲʱʺار في الاصʨل

 ). ٪١٧.٦ذلʥ مॽʀ ʧʺة معامل الʙʴʱيʙ الʺعʙل والȑʚ بلغ ( ولʧؔ هʚا الʱأثʛʽ ضʅॽɻ وʱȄʹح 

وʱȄʹح ذلʥ مMulti-Collinearity  No  , (  ʧ(  لا يʨجʙ ازدواج خʢي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقله -

) على الʛʱتʖʽ ٢.٠١,  ٢.٨٦,  ١.٥٧,  ١.٤٩,  ١.١٨,  ١والʱي بلغॽʀ  condition index    ,) ʗʺة

 ʧاقل م ʦॽʁه الʚ١٥, وه  . 

-   ʙجʨألا يʢʵود الʙح ʧʽذاتي ب ȋاॼارت  )No autocorrelation (  ʧȃʛار ديॼʱأخ ʧم ʥح ذلʹʱȄو

وȃالʷؔف ,    du< d <4-duوهʚه الॽʁʺه انʛʸʴت بʧʽ),  ٢٫٢١(  والȑʚ بلغ)  D-W(  واʨʶʡن 

 ). ٠.٠١) , وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻه (١.٦١٨( du بلغʗ) D-W( في جʙول
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)  ʤول رقʗا١٢ج  ʗللعائ الانʗʲار  نʯائج نʦʸذج  إسʗʳʯام )  الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء  للʲʸفʢة  لʦʯʸقع 

أسʙʯاتॻʱॻة الاتʱاه الʸعاكǺ ʛعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʙقابॻه عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ أثʹى عʙʵ شهʙاً وفʙʯة 

  الاحʯفاȋ سʯة شهʦر

  ٪١٠عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  *                               ٪١عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار ***  

  ٪٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  **

نʯائج نʦʸذج الانʗʲار للعائʗ الʦʯʸقع للʲʸفʢة الاسʸʰʯارȂة مʥ جʙاء إسʗʳʯام أسʙʯاتॻʱॻة    -٨-٢

  ȋفاʯة الاحʙʯاً وفʙشه ʙʵأثʹى ع ʥȂʦؒʯة الʙʯف ʗʹه عॻقابʙات الʙʻغʯʸإدخال ال ʗعǺ ʛعاكʸاه الʱالات

  أثʹى عʙʵ شهʙاً 

 ) ʦول رقʙʳضح الʨ١٣ي ȍفاʱة الاحʛʱف ʙʻة عȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙار للعائʙʴذج الانʨʺائج نʱن (

  أثʻى عʛʷ شهʛاً مʧ جʛاء إسʙʵʱام اسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ ؗʺا يلي : 

الاتʳاه  - اسʛʱاتॽʳॽة  إسʙʵʱام  جʛاء   ʧم الاسʲʱʺارȄة  للʺʴفʤة  الʺʨʱقع   ʙللعائ الانʙʴار  نʺʨذج 

 ʝةالʺعاكʺॽʀ ʧم ʥح ذلʹʱȄاً , وȄʨʻمع ʛʽذجاً غʨʺن p.value  ʗي بلغʱ٠.٣٣وال  . 

-   ʥح ذلʹʱȄار , وʙʴذج الانʨʺه إلى نॽقابʛات الʛʽغʱʺإدخال ال ʙعǼ ȑعاد ʛʽغ ʙد عائʨار وجʛʺʱأس

ʙ    ٠.٠٩الʱي بلغǼ    p.value     ʗالاضافه إلى ॽʀʺة  ١٧.٤٦الʱي بلغαp    ʗ  مॽʀ ʧʺة ʕؗمʺا ي

) ȑʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻه عॽائʸها الاحʱ٠.١دلال  . ( 

 . عʙم وجʨد تأثʛʽ للإسʛʱاتॽʳॽات الʢʷʻة الآخȐʛ على العائʙ الʺʨʱقع للʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄة -

 

  معاملات 
النموذج   
     واختبارها

  اختبارات النموذج       معاملات النموذج          

قيم    
Fاختبار

             

معامل  
التحديد  
  المعدل 

  ديربن  
  واطسون 

αp  MKT SMB HML RMW  CMA  

معاملات                     
  غير معياريه 

٢٫٢١  ٪ ١٧٫٦  ٢٫١٥  ٠٫٠٥-  ٠٫٣١-  ٠٫٦٧ ٠٫٤٠ ٠٫٠٢-  ٢٢٫٤٠  

T- 
Statistic  

٠٫٢٨-  ١٫٦٤-  ٢٫٥٥  ١٫٨٠  ٠٫١٠-  ٣٫٥٠  

p. value ٠٫٠٩  ٠٫٧٨  ٠٫١٢  ** ٠٫٠٢  * ٠٫٠٩  ٠٫٩٢  *** ٠٫٠٠٢ *      

Condition 
index 

٢٫٠١  ٢٫٨٦  ١٫٥٧  ١٫٤٩  ١٫١٨  ١٫٠٠        
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 ) ʤول رقʗام ١٣جʗʳʯاء إسʙج ʥة مȂارʸʰʯة الاسʢفʲʸقع للʦʯʸال ʗار للعائʗʲذج الانʦʸائج نʯن (

عʹʗ فʙʯة الʥȂʦؒʯ أثʹى عʙʵ شهʙاً وفʙʯة   أسʙʯاتॻʱॻة الاتʱاه الʸعاكǺ ʛعʗ إدخال الʯʸغʙʻات الʙقابॻه

  الاحʯفاȋ أثʹى عʙʵ شهʙاً 

  ٪١٠عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  *  

  

, SMB  ,HMLوالʱي تʲʺʱل في  نʱائج نʺʨذج الانʙʴار Ǽعʙ إدخال الʺʱغʛʽات الʛقابॽه  بʻاءً على       

RMW  , CMA  هجʻʺǼ ام الؔاملʜʱمع الالFama &French(2017)    ات لهʛʽغʱʺه الʚأن أضافة ه

جʛاء   ʧم عادǽه   ʛʽغ  ʙائʨع هʻاك  ومازال  الاسʲʱʺارȄه   Ȏافʴʺلل الʺʨʱقع   ʙالعائ على   ʅॽɻض ʛʽتأث

ȑأ ʝاه الʺعاكʳة الاتॽʳॽاتʛʱام أسʙʵʱإس  αp   فاتॽلʨʱفي ؗل ال ʥه , وذلॽائʸه ولها دلاله أحॼجʨم

ʱه الॽʻمʜر الʨعة شهʶت ȍفاʱة الاحʛʱر وفʨة شهʱس ʧȄʨؔʱة الʛʱف ʙʻا عʙماع ȑعاد ʛʽغ ʙبها عائ ʙي وج

الȑʚ يʟʻ   انيمʨجॼه ولʧؔ لʝॽ لها دلاله أحʸائॽه الأمʛ الǽ ȑʚعʻي قʨʰل الفʛض الαp  ʲ  كانॽʀ ʗʺة

 ȑʚال ʙق العائʨفǽ ةʢʷʻات الॽʳॽاتʛʱام الاسʙʵʱاء إسʛج ʧة مȄارʺʲʱة الاسʤفʴʺقع للʨʱʺال ʙعلى " العائ

  يʻʱاسʖ مع مȐʨʱʶ مʵاʛʡة هʚه الʺʴفʤة " .  

  

  

  

  معاملات 
النموذج   
     واختبارها

  اختبارات النموذج       معاملات النموذج          

قيم    
اختبار 

F             

معامل  
التحديد  
  المعدل 

  ديربن  
  واطسون 

αp MKT SMB HML RMW  CMA  

معاملات                     
  غير معياريه 

٢٫٢٠  ٪ ١٢٫١  ١٫٣٦  ٠٫١١-  ٠٫١٩-  ٠٫٢٣ ٠٫٨٢- ٠٫١٥  ١٧٫٤٦  

T- Statistic  ٠٫٤٥-  ١٫١٤-  ١٫٢٣  ١٫٦٧-  ٠٫٦٩  ١٫٩٦  

p. value ٠٫٣٣  ٠٫٦٧  ٠٫٢٩  ٠٫٢٦  ٠٫١٣  ٠٫٥١  * ٠٫٠٩      

Condition 
index 

٢٫٨١  ٣٫٩٦  ٢٫٦٥  ١٫٧٨  ١٫٣٧  ١٫٠٠        
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  تʦصॻات الʗراسه  

ʧȞʺǽ تقǼ ʦǽʙعʠ الʨʱصॽات للʺʧȄʛʺʲʱʶ ومʙيȑʛ الʺʴافȎ الاسʲʱʺارȄه في   في ضʨء نʱائج الʙراسه

  سʨق الأسهʦ الʺȑʛʸ وتʲʺʱل تلʥ الʨʱصॽات في الʻقاȋ الʱالॽه : 

إسʙʵʱام أسʛʱاتॽʳॽة الاتʳاه الʺعاكʝ في إدارة الʺʴفʤه الاسʲʱʺارȄه حʘʽ عائʙ إسʙʵʱام هʚه   -

ʛʽه غʤفʴʺق (الʨʶة الʤفʴم ʙق عائʨفǽ هॽʳॽاتʛʱالاس    ʛʽد تأثʨائج وجʱʻال ʗʴأوض ʙه) فقʢʷʻال

 ȑأ  ʝالʺعاك الاتʳاه  أسʛʱاتॽʳॽة  فعالॽة   ʦث  ʧوم ȑʛʸʺال  ʦالأسه في سʨق   ʝالʺعاك الاتʳاه 

 إمȞانॽة تʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادȑ مʧ جʛاء إسʙʵʱام هʚه الاسʛʱاتॽʳॽه .  

-   ʗʴأوض ʘʽه حȄارʺʲʱه الاسʤفʴʺفع في إدارة الʙة الʨة قॽʳॽاتʛʱام أسʙʵʱإس ʖʻʳم تʙائج عʱʻال

وجʨد تأثʛʽ قʨة الʙفع في سʨق الأسهʦ الʺȑʛʸ ومʧ ثʦ عʙم فعالॽة أسʛʱاتॽʳॽة قʨة الʙفع أȑ لا  

 ʧȞʺǽ تʴقȘʽ عائʙ غʛʽ عادȑ مʧ جʛاء إسʙʵʱام هʚه الاسʛʱاتॽʳॽه .   

ضʛورة مʛاعاة أهʺॽة الاʡار الʜمʻي عʙʻ الॽʁام بʻʰاء الʺʴفʤه الاسʲʱʺارȄه حʘʽ أوضʗʴ الʱʻائج   -

ثʛʽ الاتʳاه الʺعاكʝ في Ǽعʠ الʨʱلॽفات الʜمॽʻه مʧ خلال فʛʱات تʧȄʨؔ وأحʱفاȍ معʻʽه  وجʨد تأ

 . ʛالآخ ʠعॼفي ال ʛʽأثʱا الʚد هʨم وجʙوع 
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  الʙʸاجع 

   الʙʸاجع العॻȁʙه

). اسʛʱاتॽʳॽة قʨة الʙفع في الʨʶق الʺȑʛʸ للاوراق الʺالॽة.  ٢٠١٣شعʛاوȑ , مʨʺʴد فʴʱي شلقامي. (

 . ٦٥-٣٧،  الʺʳله العلʺॽه للاقʸʱاد والʳʱاره
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