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 تذأل انسؼٕدٚح ػهٗ انؼٕائذ انًستمثهٛح تانتطثٛك ػهٗ إستشاتٛجٛح انزخى ٔالاَؼكاس أحش

The impact of Momentum strategy and reversal on Future 

Returns by application to the Saudi stock Exchange  

 يحًٕد فتحٙ شهمايٙ / د

 إداسج الأػًالأستار يساػذ تمسى 

 أكادًٚٛح انساداخ نهؼهٕو الإداسٚح

اٌمص١ش، اخزجشد اٌذساعخ ٚعٛد اعزشار١غ١خ اٌضخُ ػٍٝ اٌّذٞ  يهخص انذساسح :

 – 0204ٚاعزشار١غ١خ الأؼىبط ػٍٝ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ ثبٌفزشح )

(، ٚرٌه ثبعزخذاَ ولا ِٓ اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾفظخ ٚالأؾذاس اٌّمطؼٟ 0202

ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ، ٚلذ ٚاظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد اعزشار١غ١خ اٌضخُ ػٍٝ اٌّذٞ 

ٌٍزؾ١ًٍ ػٍٟ ِغزٛٞ ولا ِٓ اٌّؾفظخ  اٌمص١ش فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ، ٚرٌه ٚفمب

ٚاٌششوخ، وّب أظٙشد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد اعزشار١غ١خ الأؼىبط ػٍٝ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ فٟ 

رذاٚي اٌغؼٛد٠خ، ٚفمب ٌٍزؾ١ًٍ ػٍٟ ِغزٛٞ ولا ِٓ اٌّؾفظخ ٚاٌششوخ، وّب رٛصٍذ 

ضخُ اٌذساعخ ِٓ خلاي اعشاء اخزجبس اٌّزبٔخ اٌٟ اْ اٌششوبد اٌصغ١شح رظٙش رأص١ش اٌ

ثشىً وج١ش، فٟ ؽ١ٓ لا ٠ظٙش ٘زا اٌضخُ اٌششوبد اٌىج١شح، فٟ ؽ١ٓ أْ ولا ِٓ 

اٌششوبد اٌصغ١شح ٚاٌىج١شح لا رظٙش الأؼىبط، وّب أظٙشد اْ ػٛائذ اٌضخُ أوجش 

ث١ٓ الأعُٙ راد اٌزمٍجبد اٌخبصخ اٌؼب١ٌخ، فٟ ؽ١ٓ أظٙشد ػذَ ٚعٛد أٞ أصش لأؼىبط 

 .زمٍجبد اٌخبصخ اٌؼب١ٌخاٌغؼش ؽزٝ فٟ ؽبٌخ اٌششوبد راد اٌ

 رذاٚي اٌغؼٛد٠خ.ئعزشار١غ١خ اٌضخُ، الأؼىبط، اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ،  :انًفتاحٛحانكهًاخ 

Abstract: The study tested the existence of a short-term 

momentum strategy and a long-term reversal strategy in Saudi 

Exchange from 2015 to 2023, using both portfolio-level analysis 

and company-level cross-sectional regression. The results 

showed the existence of a short-term momentum strategy in 
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Saudi Exchange, according to the analysis at both the portfolio 

and company levels. The results also showed the absence of a 

long-term reversal strategy in Saudi Exchange, according to the 

analysis at both the portfolio and company levels. The study also 

concluded, through a robustness test, that small companies show 

a significant impact of momentum, while large companies do not 

show this momentum, and both small and large companies do not 

show reversal. It also showed that momentum returns are greater 

among stocks with high idiosyncratic volatility, while it showed 

no effect of price reversal even in the case of companies with 

high idiosyncratic volatility. 

Keywords: Momentum strategy, Reversal, future returns, Saudi 

stock Exchange. 

 :انًمذيح .1

اٌزٟ شٙذرٙب الأعٛاق  ٠anomaliesؼذ اٌضخُ ٚالأؼىبط أؽذ اٌؾبلاد اٌشبرح 

( ، ٚرٌه لأٔٗ ِٓ اٌصؼت رفغ١شّ٘ب ِٓ خلاي Vayanos & Woolley, 2013اٌّب١ٌخ )

 -ّٔبرط رغؼ١ش الأصٛي اٌؾب١ٌخ ِضً ّٔٛرط رغؼ١ش الأصٛي اٌشأعّب١ٌخ ّٚٔٛرط فبِب

 Kelly et( ، ٚوزٌه خّبعٟ اٌؼٛاًِ )Bae & Lee., 2020) فش٠ٕش صلاصٟ اٌؼٛاًِ

al., 2021( ُؽ١ش رؼذ ػٛائذ ِؾفظخ اٌضخ ،)Jegadeesh and Titman, 1993 )

( Conrad & Yavuz, 2017ٚاؽذح ِٓ أوضش الأّٔبغ صجبربً ٚئسثبوًب، فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ )

اٌّغزضّش٠ٓ ٠غت أْ . ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ٚصفٙب ػٍٝ أٔٙب اعزشار١غ١خ اعزضّبس٠خ ِفبد٘ب أْ 

 ٠Huang etشزشٚا ِؾبفع ساثؾخ ٠ٚج١ؼٛا ِؾبفع خبعشح ثٕبءً ػٍٝ أداء ػبئذُ٘ اٌغبثك)

al., 2023 ٟٕٚفٟ ؽ١ٓ رز١ّض الأعؼبس ثبٌضخُ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمص١ش ِٓ صلاصخ ئٌٝ اص ، )

 & Jegadeeshػشش شٙشا، فاْ أسثبػ اٌضخُ رزجؼٙب أؼىبعبد أٚ ػٛائذ عٍج١خ)
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Titman, 1993; Chan et al., 1996 ؽ١ش رٕؼىظ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ ِٓ صلاس ،)

 (.Blackburn & Cakici, 2017ئٌٝ خّظ عٕٛاد )

ٚرؼذ ظب٘شح اٌضخُ ِٕزششح ٚل٠ٛخ فٟ ثٍذاْ ٚفئبد أصٛي ٚػجش فزشاد 

(، ؽ١ش ٌُ ٠مزصش اوزشبف اٌضخُ فٟ الأعٛاق Sim & Kim, 2021ِخزٍفخ )

 ,.Jegadeesh & Titman, 2001;Byun et alاٌّزمذِخ فمػ وبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح  )

 ,Doukas & McKnight, 2005; Huhn & Scholz(، ٚأٚسٚثب )2016

 ;Rouwenhorst, 1999( ، ٌٚىٓ أ٠عب فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعٛاق إٌبشئخ )2019

Butt et al., 2021; Duong & Bertrand, 2023 .) 

غش ٌششػ رأص١ش اٌضخُ ٚلذ رُ الزشاػ رفغ١شاد عٍٛو١خ ٚأخشٜ لبئّخ ػٍٝ اٌّخب

( .  ؽ١ش رٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ Min & Xiao, 2021;Huang et al., 2023ٚالأؼىبط)

 risk-basedاٌّؾبٚلاد ٌزفغ١ش رأص١ش اٌضخُ ِٓ خلاي ِصذس لبئُ ػٍٝ اٌّخبغش

source(ؽ١ش رُ سثػ رأص١ش اٌضخُ ثؼٛاًِ اٌخطش فٟ دٚسح أػّبي اٌششوخ ،Chordia 

& Shivakumaer, 2002; Antoniou et al., 2013( وّب ؽبٚي اٌجؼط .)Min  

   & Xiao, 2021 ،رفغ١ش ولا ِٓ اٌضخُ ٚالأؼىبط ِٓ خلاي دٚسح أػّبي اٌششوخ  )

( ػٕذ رؾ١ًٍ رأص١ش ع١ٌٛخ اٌغٛق Pàstor & Stambaugh, 2003وّب رٛصً اٌجؼط )

٠مشة ِٓ  ػٍٝ اٌؼبئذاد اٌّزٛلؼخ، أْ ػبًِ اٌخطش اٌمبئُ ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ٠ّىٓ أْ ٠شىً ِب

 Bansal et٪ ِٓ ػبئذ اٌضخُ فٟ عٛق الأعُٙ الأِش٠ى١خ. ثبلإظبفخ ئٌٝ رٌه، أفبد )42

al., 2005 أْ ِخبغش الاعزٙلان اٌمبئّخ ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٙب ػلالخ وج١شح ثأداء )

( اٌٟ أْ Liu & Zhang, 2008اعزشار١غ١خ اٌضخُ. ثبلإظبفخ ئٌٝ رٌه رٛصً اٌجؼط )

ظٟ ٌذ٠ُٙ ؽغبع١خ أػٍٝ ٌّؼذي ّٔٛ الإٔزبط اٌصٕبػٟ ِٓ اٌخبعش٠ٓ فٟ اٌفبئض٠ٓ فٟ اٌّب

 اٌّبظٟ، ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ أْ ٠فغش رأص١ش اٌضخُ. 

أِب ثبٌٕغجخ ٌٍزفغ١شاد اٌغٍٛو١خ، فٕٙبن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزؾ١ضاد اٌغٍٛو١خ اٌزٟ رُ 

 ;Daniel et al., 1998اعزخذاِٙب ٌذساعخ رأص١ش اٌضخُ، فمذ ػشض اٌجؼط )
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Barberis et al., 1998; Hong & Stein (1999 ّٔبرط ٔظش٠خ رششػ و١ف ، )

٠ّىٓ ر١ٌٛذ اٌضخُ ٚالأؼىبعبد ِٓ خلاي اٌزؾ١ضاد اٌغٍٛو١خ ِضً اٌضمخ اٌّفشغخ 

إٌّغٛثخ ئٌٝ اٌزاد، ٚرؾ١ض اٌّؾبفظخ، ٚأزشبس اٌّؼٍِٛبد اٌجطٟء. فمذ لذَ ّٔٛرط 

BSV (Barberis et al., 1998ٌرؾ١ض اٌّؾبفظخ ٚاٌزؾ١ض ا ،) زّض١ٍٟ، ؽ١ش ٠ؼزجش

اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ّبسعْٛ رؾ١ض اٌّؾبفع أوضش ػشظخ ٌلاؽزفبظ ثأفىبسُ٘ اٌغبثمخ ِٓ 

خلاي ػذَ ِشاػبح اٌّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح ثشىً وبفٍ، ؽ١ش ١ّ٠ً ٘إلاء اٌّغزضّشْٚ ئٌٝ 

ئػطبء أ١ّ٘خ اوجش ثبٌّؼٍِٛبد اٌمذ٠ّخ أوضش ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح ػٕذِب ٠زبعشْٚ، 

ذ ِٓ ٘زا إٌٛع ِٓ اٌخطأ اٌّؼشفٟ أٚ رصؾ١ؾٗ ِٓ خلاي رشع١ؼ ٚرؾ١ًٍ ٠ّٚىٓ اٌؾ

( . ١ّ٠ًٚ Huang et al., 2023اٌّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح فٟ اٌغٛق ثشىً صؾ١ؼ)

اٌّغزضّشْٚ اٌز٠ٓ ٠ّبسعْٛ اٌزؾ١ض اٌزّض١ٍٟ ئٌٝ اٌؾىُ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌغذ٠ذح ثٕبءً 

لذَ رؾ١ض اٌضمخ اٌّفشغخ  فمذ DHSػٍٝ رغبسثُٙ ٚرص١ٕفبرُٙ اٌغبثمخ، اِب ّٔٛرط 

(، ؽ١ش اْ Daniel et al., 1998)  DHSٚالإعٕبد اٌزارٟ اٌّزؾ١ض فٟ ّٔٛرط 

اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ّبسعْٛ رؾ١ض اٌضمخ اٌّفشغخ ِٓ اٌّشعؼ أْ ٠ظٙشٚا صمخ غ١ش 

ِجشسح فٟ ِٕطمُٙ الاعزضّبسٞ ٚؽىُّٙ ٚلذسارُٙ اٌّؼشف١خ، ٚاٌزٟ لذ رىْٛ ٔز١غخ 

ِغز٠ٛبد ِؼشفزُٙ ٚلذسارُٙ ٚلذسرُٙ ػٍٝ اٌٛصٛي ئٌٝ ِؼٍِٛبد ٌٍّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش 

(. ٚرؾ١ض الإعٕبد اٌزارٟ فّٓ اٌّشعؼ أْ ٠ٕغت Huang et al., 2023اٌغٛق)

اٌّغزضّشْٚ اٌز٠ٓ ٠ّبسعْٛ رؾ١ض رؼض٠ض اٌزاد وً اٌفعً فٟ ٔغبؽُٙ اٌٟ أٔفغُٙ، 

ر١غ١خ اٌزذاٚي ٠ٍٚمْٛ ثبٌٍَٛ ػٍٝ شخص آخش فٟ ؽبٌخ ػذَ إٌغبػ ػٕذ رم١١ُ اعزشا

( ، ٠ٕٚزظ ػٓ رٌه اعزّشاس اٌّغزضّشْٚ Glaser & Weber, 2009اٌخبصخ ثُٙ )

اٌّفشغْٛ فٟ اٌضمخ فٟ اٌّجبٌغخ فٟ سد اٌفؼً رغبٖ اٌّؼٍِٛبد اٌخبصخ، ِّب ٠إدٞ اٌٟ 

اعزّشاس اٌّجبٌغخ فٟ سد اٌفؼً ئٌٝ صخُ فٟ أعؼبس الأعُٙ ػٍٟ اٌّذٞ اٌمص١ش، ٌٚىٓ 

٠زُ رؼذ٠ً أعؼبس الأٚساق اٌّب١ٌخ ئٌٝ ل١ّٙب الأعبع١خ، ِّب  ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ عٛف

 (.٠Duong & Bertrand, 2023إدٞ ئٌٝ الأؼىبط ػٍٝ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ )

 :. يشكهح انذساسح2

 رزّضً ِشىٍخ اٌذساعخ وبٌزبٌٟ:
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"اٌزؾمك ِٓ ٚعٛد اعزشار١غ١خ اٌضخُ ػٍٝ اٌّذٞ اٌمص١ش، ٚاعزشار١غ١خ الأؼىبط  

 ٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ ".ػٍٝ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ ف

 ٠ّٚىٓ ػشض اٌزغبؤلاد وبٌزبٌٟ:  

 . ً٘ رإصش اعزشار١غ١خ اٌضخُ ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ؟0/0     

 . ً٘ رإصش اعزشار١غ١خ الأؼىبط ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ؟0/0     

 :ـ. أًْٛح انذساسح3

 . الأًْٛح انؼهًٛح:3/1

 ؽ١ش ٠ؼزجشرزٕبٚي اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ؽبٌز١ٓ ِٓ ؽبلاد شزٚر الأعٛاق اٌّب١ٌخ. 

اوزشبف شزٚراد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٘ٛ ػ١ٍّخ رؾذ٠ذ ٚرؾ١ًٍ الأّٔبغ غ١ش اٌّؼزبدح 

رىزغت دساعخ اعزشار١غ١خ اٌضخُ ، ٌزٌه فٟ عٍٛن الأعُٙ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ

الأؼىبط، أ١ّ٘خ وج١شح ثبٌٕغجخ ٌٍغٛق اٌغؼٛدٞ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ، ٚوزٌه اعزشار١غ١خ 

 .ٌٚلأعٛاق اٌؼشث١خ، ٚرٌه ٌمٍخ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ اٌّزؼٍمخ ثٗ

 . الأًْٛح انتطثٛمٛح:3/2

ؽ١ش رزؾمك اٌذساعخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌغٛق رٕجغ الأ١ّ٘خ اٌزطج١م١خ ِٓ ٔزبئظ اٌذساعخ، 

ٚوزٌه رزؾمك ِٓ ٚعٛد اٌغؼٛدٞ ِٓ ِذٞ ٚعٛد اعزشار١غ١خ اٌضخُ فٟ الاعً اٌمص١ش 

الأؼىبط ػٍٝ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ، ٚرمذَ ٔزبئظ اٌذساعخ سؤٜ ل١ّخ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌّؾزشف١ٓ 

، ؽ١ش رغبُ٘ اٌذساعخ ٚاٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚششوبد ئداسح الأصٛي

 ِغبػذح اٌّغزضّش فٟ رؾذ٠ذ ٚرؾ١ًٍ ٘زٖ اٌشزٚراد )اعزشار١غ١خ اٌضخُ ٚالأؼىبط(.

 :ـانذساسح. ْذف 4

 ٚارغبلب ِغ اٌزغبؤلاد، ف١ّىٓ ػشض ٘ذف اٌذساعخ وبٌزبٌٟ:  

" اٌزؾمك ِٓ ٚعٛد اعزشار١غ١خ اٌضخُ ػٍٝ اٌّذٞ اٌمص١ش، ٚاعزشار١غ١خ الأؼىبط  

 ػٍٝ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ ".

 ٌٚزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ، ف١ّىٓ ػشض الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

 عزشار١غ١خ اٌضخُ ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ.. اٌزؼشف ػٍٝ رأص١ش ا2/0
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 . اٌزؼشف ػٍٝ رأص١ش اعزشار١غ١خ الأؼىبط ػٍٝ اٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ.2/0

 . انذساساخ انساتمح5

 ,Jegadeesh & Titmanِٕز اٌؼًّ اٌشائذ اٌزٞ لبَ ثٗ ع١غبد٠ش ٚر١زّبْ )

ثذساعخ رأص١ش ( فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ الأِش٠ى١خ، لبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ 1993

 ,.Rouwenhorst, 1998; Griffin et alاٌضخُ، ٚلذ أعش٠ذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد )

( ؽٛي ِب ئرا وبْ اٌضخُ ٠لُاؽع فٟ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ثٍذاْ أخشٜ ثّب 2003

فٟ رٌه أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ الأٚسٚث١خ، ٚرٛصٍذ اٌذساعبد اٌٝ اْ رأص١ش اٌضخُ 

(، Rouwenhorst, 1998أ٠عًب.  ؽ١ش أعش٠ذ دساعخ ) ٠ٛعذ فٟ رٍه اٌجٍذاْ

ئٌٝ ػبَ  0442دٌٚخ أٚسٚث١خ ِٓ ػبَ  00ثبعزخذاَ ث١بٔبد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ 

، ٚرٛصٍذ اٌذساعخ اٌٝ أٔٗ ؽزٝ ثؼذ اٌزؾىُ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ ػٛاًِ اٌخطش، فاْ 0444

، ِّب ٠ش١ش ئٌٝ % شٙش٠ب0ًِزٛعػ اٌؼبئذ اٌشٙشٞ ػٍٝ اعزشار١غ١خ اٌضخُ ٠جٍغ ؽٛاٌٟ 

 أْ رأص١ش اٌضخُ ِٛعٛد أ٠عًب فٟ الأعٛاق الأٚسٚث١خ.

( عٛق الأٚساق Fama & French, 2012ٚلذ لغّذ دساعخ فبِب ٚفش٠ٕش )

اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ئٌٝ أعٛاق أِش٠ىب اٌشّب١ٌخ ٚأٚسٚثب ٚا١ٌبثبْ ٚالأعٛاق ا٢ع٠ٛ١خ ثبعزضٕبء 

 أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ ثبعزضٕبء ا١ٌبثبْ.ا١ٌبثبْ، ٚرٛصٍذ اٌٟ اْ ٕ٘بن رأص١ش اٌضخُ ث١ٓ 

رٛصك اٌذساعبد اٌغبثمخ أْ رأص١ش اٌضخُ لا ٠ظٙش فمػ فٟ أعٛاق الأعُٙ، ٌٚىٓ 

، ٚوزٌه اٌؼّلاد ٚػمٛد اٌغٍغ ا٢عٍخ. ؽ١ش bond marketأ٠عًب فٟ عٛق اٌغٕذاد 

( ِٓ رأص١شاد اٌضخُ فٟ أعٛاق Asness et al., 2013رؾمك أع١ٕظ ٚآخشْٚ )

اٌّزٕٛػخ ِضً أعٛاق اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ٚاٌٍّّىخ اٌّزؾذح ٚأٚسٚثب ٚا١ٌبثبْ، الأصٛي 

٠ٚغذْٚ أْ سثؼ اٌضخُ ِٛعٛد فٟ أعٛاق اٌغٕذاد ٚاٌؼّلاد ٚػمٛد اٌغٍغ ا٢عٍخ 

( ٚعٛد رأص١ش Brooks et al., 2018أ٠عًب. ِٚإخشًا، اوزشف ثشٚوظ ٚآخشْٚ )

 اٌضخُ فٟ عٛق اٌغٕذاد ٌٍششوبد الأِش٠ى١خ.

ٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اعزشار١غ١خ الأؼىبط ػٍٝ اٌّغزٛٞ اٌؼبٌّٟ، ٌٚمذ ر

( ٚاٌزٟ أعش٠ذ ثبعزخذاَ ِٕٙغ١خ وٛٔشاد Baytas & Cakici, 1999ِٕٚٙب دساعخ )

(، لاخزجبس فشظ١خ سد اٌفؼً اٌّجبٌغ ف١ٗ ــ اٌزٟ Conrad & Kaul, 1993ٚوبٚي )
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ِٕٙغٟ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌزٕجإ رإوذ أْ أعؼبس الأعُٙ رزغبٚص اٌؾذ الألصٝ ثشىً 

ثبٔؼىبعٙب ِٓ خلاي الأداء اٌغبثك، فٟ ِغّٛػخ اٌذٚي اٌصٕبػ١خ اٌغجغ خلاي اٌفزشح ِٓ 

، ٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ اٌٟ ػذَ ٚعٛد أٞ د١ًٌ ػٍٝ سد اٌفؼً اٌّجبٌغ 0440ئٌٝ  0440

ٌجٍذاْ ف١ٗ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح. ٌٚىٓ ِغ ٚعٛد اعزشار١غ١خ الأؼىبط غ٠ٍٛخ الأعً فٟ ا

( اٌزؾمك ِّب ئرا Blackburn & Cakici, 2017الأخشٜ. وّب رٕبٌٚذ أ٠عب دساعخ )

وبْ الأؼىبط غ٠ًٛ الاعً ِٛعٛدًا فٟ أعٛاق الأعُٙ اٌؼب١ٌّخ، ٚرٌه ِٓ خلاي دساعخ 

ػٛائذ الأعُٙ ِٓ صلاصخ ٚػشش٠ٓ دٌٚخ ِزمذِخ ِصٕفخ ئٌٝ ِٕبغك أِش٠ىب اٌشّب١ٌخ 

، ٚلذ رٛصٍذ 0202ئٌٝ ػبَ  0442ي اٌفزشح ِٓ ػبَ ٚأٚسٚثب ٚا١ٌبثبْ ٚآع١ب، خلا

 اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد الأؼىبط غ٠ًٛ الاعً فٟ رٍه الأعٛاق.

ٚرٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ػٍٝ ِغزٛٞ وٛس٠ب اٌغٕٛث١خ، ؽ١ش رٛصٍذ 

(، اٌٝ رأص١ش Jung & Kim, 2002; Ahn & Lee 2004ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد )

عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌىٛس٠خ. فٟ ؽ١ٓ ٌُ رزٛصً  الأؼىبط ثذلاً ِٓ رأص١ش اٌضخُ فٟ

( فٟ ئ٠غبد رأص١ش اٌضخُ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌىٛس٠خ Kho, 2006دساعخ )

 & Lee. وّب رٛصٍذ دساعخ )0222ئٌٝ ػبَ  0220ثبعزخذاَ ث١بٔبد ِٓ ػبَ 

Jang, 2015 َأْ رأص١ش اٌضخُ 0202ئٌٝ ػبَ  0444( ، ٚثبعزخذاَ اٌج١بٔبد ِٓ ػب ،

. ٚأوذد ٔزبئظ رٍه اٌذساعخ 0222بْ ل٠ٛبً فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌىٛس٠خ ِٕز ػبَ و

(، ػٍٝ ٚعٛد رأص١ش اٌضخُ فٟ اٌفزشح اٌزٟ رٍذ ػبَ Kim & Lee, 2018دساعخ )

، ِٚشرجػ ثض٠بدح 0222، ٚأظٙشا أْ رأص١ش اٌضخُ اٌزٞ وبْ ٚاظؾًب ِٕز ػبَ 0222

ثبٌغٛق اٌىٛسٞ ػٍٝ اعزّشاس ٚعٛد  ع١ٌٛخ اٌغٛق. وّب اوذد اٌذساعبد اٌخبصخ

 ,Yun and Choأؼىبط فٟ اٌؼبئذاد لص١شح الأعً فٟ عٛق الأعُٙ اٌىٛس٠خ )

2006; Kang and Jeong, 2018 ِٓ ٌٚمذ فغشد رٍه اٌذساعبد الأؼىبط .)

خلاي اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد، ِٓ ث١ٕٙب اٌزفغ١ش اٌّمجٛي ػٍٝ ٔطبق ٚاعغ ٚاٌزٞ ٠غزٕذ 

 Campbell etف١ش اٌغ١ٌٛخ. اعزٕذا ٌّب لذِٗ وبِجً ٚآخشْٚ )ئٌٝ اٌزؼ٠ٛط ػٓ رٛ

al., 1993 ّٔٛرط ٠ّزص ف١ٗ ِضٚدٚ اٌغ١ٌٛخ اٌؼشض اٌضائذ ِٓ الاعُٙ ثغؼش ِٓ )

ألً ٠ٚزٛلؼْٛ ػبئذًا ئ٠غبث١بً. ؽ١ش ٠ش١ش ٘زا إٌّٛرط ئٌٝ أْ الأؼىبط اٌلاؽك فٟ عؼش 
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ٚاٌزفغ١ش اٌجذ٠ً اٌزٞ اٌغُٙ ٠ؼىظ اٌزؼ٠ٛط اٌّطٍٛة ِٓ لجً ِضٚدٞ اٌغ١ٌٛخ. 

اعزٕذد ا١ٌٗ اٌذساعبد فٟ اٌغٛق اٌىٛسٞ ٌلأؼىبعبد لص١شح الأعً ٘ٛ أٔٙب ِشرجطخ 

(. ٠ّىٓ أْ ٠إدٞ سد Lehmann, 1990ثشد فؼً ِجبٌغ ف١ٗ ِٓ عبٔت اٌّغزضّش٠ٓ )

 اٌفؼً اٌّجبٌغ ف١ٗ ٚاٌزصؾ١ؼ اٌلاؽك ٌلأعؼبس ئٌٝ أؼىبط اٌؼبئذ.

ِغزٛٞ اٌغٛق اٌف١زٕبِٟ، ؽ١ش اوزشفذ ٚرٛعذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ػٍٝ 

 044( د١ٌلاً ػٍٝ ٚعٛد اٌضخُ، ٚرٌه ثؼذ فؾص Vo & Truong, 2018دساعخ )

ب فٟ ثٛسصخ  ًّ ، وّب 0204ئٌٝ ػبَ  0224ِٓ ػبَ  Ho Chi Minh exchangeعٙ

 0224( اٌٟ ٚعٛد اٌضخُ ث١ٓ ػبِٟ Le and Bertrand, 2020رٛصٍذ دساعخ )

( اٌٟ ٚعٛد اٌضخُ Duong & Bertrand, 2023). ٚوزٌه رٛصٍذ دساعخ 0204ٚ

فٟ عٛق الأعُٙ اٌف١زٕب١ِخ، وّب رٛصٍذ اٌذساعخ اٌٟ أْ ٠ىْٛ ِم١بط سد اٌفؼً اٌّجبٌغ 

ف١ٗ ِإششاً ٌؼبئذاد الأعُٙ اٌف١زٕب١ِخ، ؽ١ش رٛفش الأعُٙ اٌزٟ شٙذد سد فؼً ِجبٌغ ف١ٗ 

 صؼٛدٞ لٜٛ أػٍٝ ِزٛعػ ػبئذ. 

غ١ش اٌضخُ ٚالأؼىبط، ِٚٓ رٍه اٌزفغ١شاد ِب رٕبٌٚذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد رف

فٟ سثؾ١خ  time variationأظٙشرٗ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌزطج١م١خ أْ اٌزجب٠ٓ اٌضِٕٟ 

 & Minاعزشار١غ١بد اٌضخُ أِش ثبٌغ الأ١ّ٘خ ٌفُٙ ِصذس رأص١شاد اٌضخُ ٚالأؼىبط )

Xiao, 2021( ْٚؽ١ش رٛصً وٛثش ٚآخش ،)Cooper et al., 2004 ٌٟأْ ( ا

ػٛائذ اٌضخُ ئ٠غبث١خ ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ فمػ ثؼذ ؽبٌخ صؼٛد اٌغٛق، ؽ١ش ٠ىْٛ ػبئذ 

اٌغٛق اٌّزأخش ٌّذح صلاس عٕٛاد غ١ش عٍجٟ. ٚرشوض ِغّٛػخ أخشٜ ِٓ اٌذساعبد 

ػٍٝ سدٚد اٌفؼً اٌضائذح أٚ إٌّخفعخ فٟ لشاس اٌّغزضّش ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌضخُ 

ب ػٍٝ اٌغٛق ٚالأؼىبط. ٔظشًا لأْ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾذ ًّ دح ٌٍششوخ لا رٕؼىظ دائ

(، أْ Daniel et al., 1998ثغشػخ، ٠ٚٛظؼ إٌّٛرط اٌغٍٛوٟ ٌذا١١ًٔ ٚآخشْٚ )

صمخ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّفشغخ رذفؼُٙ ئٌٝ ارخبر لشاس اعزضّبسٞ ِزؾ١ض. ٠ٚش١ش أ٠عًب ئٌٝ أْ 

ً ِغ اٌّغزضّش٠ٓ ٠جبٌغْٛ فٟ سد فؼٍُٙ رغبٖ اٌّؼٍِٛبد اٌخبصخ ٠ٚزفبػٍْٛ ثشىً أل

اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ ِّب لذ ٠فغؼ اٌّغبي لاعزشار١غ١خ اٌضخُ. ٌمذ أصجزٛا أْ اعزّشاس سد 

اٌفؼً اٌّجبٌغ ف١ٗ ٠ّىٓ أْ ٠خٍك اسرجبغبد رٍمبئ١خ راد ػبئذ ئ٠غبثٟ ٠زجؼٙب رصؾ١ؼ 
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ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ أْ رىْٛ الاسرجبغبد اٌزار١خ الإ٠غبث١خ ػٍٝ اٌّذٜ 

ِغ الاسرجبغبد اٌزار١خ اٌغٍج١خ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. وّب رٛصً أٔط١ٔٛٛ اٌمص١ش ِزٛافمخ 

(، أْ أسثبػ اٌضخُ رٕشأ ثشىً أعبعٟ خلاي Antoniou et al., 2013ٚآخشْٚ )

اٌفزشاد اٌّزفبئٍخ، ؽ١ش ٠زٕجأ ِإشش ِؼ٠ٕٛبد اٌّغزضّش٠ٓ ثشىً ئ٠غبثٟ ثأسثبػ 

، اْ اٌضخُ ٠ٕشب ثغجت (0444اعزشار١غ١خ اٌضخُ. ٚلذ أظبف ولا ِٓ ٘ٛٔغ ٚعز١ٓ )

 & Danielالأزشبس اٌجطٟء ٌلأخجبس، ٚلذ اٚظؼ دا١١ًٔ ِٚٛعىٛف١زش )

Moskowitz, 2016 أْ اٌضخُ ٠ٕٙبس ػٕذِب ٠زشاعغ اٌغٛق ٚرىْٛ رمٍجبد اٌغٛق )

ِشرفؼخ، ٌٚمذ رٛصً ولا ِٓ أْ ٔمبغ اٌزؾٛي فٟ دٚسح الأػّبي ٌٙب أ١ّ٘خ ثبٌغخ فٟ 

 (.Min & Xiao, 2021د )رؾذ٠ذ أسثبػ اٌضخُ ٚالأؼىبعب

ٌٚمذ ٚعذد ثؼط اٌذساعبد أْ اٌضخُ لص١ش الأعً ٚالأؼىبعبد غ٠ٍٛخ 

(  اٌٟ Cooper et al., 2004الأعً ١ٌغذ ِشرجطخ ثبٌعشٚسح. فمذ رٛصٍذ دساعخ)

أْ أسثبػ اٌضخُ رٕؼىظ فٟ الأِذ اٌجؼ١ذ، وّب رٕجأد ٔظش٠بد اٌّجبٌغخ فٟ سد اٌفؼً. 

أؼىبعًب وج١شًا فٟ الأِذ اٌجؼ١ذ فٟ ؽبلاد اٌٙجٛغ ػٍٝ اٌشغُ ٚوزٌه رٛصٍذ اٌٟ ٚعٛد 

ِٓ ػذَ ٚعٛد صخُ أٌٟٚ، ثّؼٕٟ أٔٗ ػٕذِب ٠ىْٛ ػبئذ اٌغٛق اٌغبثك ػٍٝ ِذٜ 

اٌغٕٛاد اٌضلاس اٌّبظ١خ عٍج١بً، ٠ّىٓ أْ ٠ؾذس أؼىبط غ٠ًٛ الأعً ػٍٝ ِب ٠جذٚ 

(، اٌٟ Conrad & Yavuz, 2017ثذْٚ صخُ لص١ش الأعً. وّب رٛصٍذ دساعخ   )

أٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ػب١ٌّخ ث١ٓ اٌضخُ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمص١ش ٚالأؼىبط ػٍٝ اٌّذٜ 

اٌط٠ًٛ، ٟٚ٘ رضجذ أْ اٌّؾبفع اٌزٟ رٌٛذ أسثبؽب صخ١ّخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمص١ش لا رظٙش 

أؼىبعب ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، ٚأٚظؾذ اٌذساعخ أْ اٌضخُ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمص١ش ٘ٛ 

( Ali, 2020ٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. وّب رٕبٌٚذ دساعخ )ظب٘شح ِٕفصٍخ ػٓ الأؼىبط ػ

اٌزؾمك ِٓ ٚعٛد اٌضخُ ػٍٝ اٌّذٞ اٌمص١ش ٚالأؼىبط ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، ٚرٌه 

ئٌٝ ٠ٕب٠ش  0440ششوخ فٟ عٛق عٕغبفٛسح، خلاي اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش  444ثبعزخذاَ 

 ، ٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد صخُ ئ٠غبثٟ ػٍٝ اٌّذٜ اٌمص١ش، ٌٚىٓ لا0204

فٟ عٛق عٕغبفٛسح، ٚلذ  ٠subsequent price reversalٛعذ أؼىبط لاؽك ٌٍغؼش

أٚظؾذ اٌذساعخ اْ صخُ الأعؼبس ٠غزّش ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، وّب ٠ٛظؼ أ٠عًب أْ 
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صخُ اٌشثؼ ٠ىْٛ أػٍٝ ثبٌٕغجخ ٌٍششوبد اٌصغ١شح شذ٠ذح اٌزمٍت ِمبسٔخ ثبٌششوبد 

 اٌىج١شح اٌّغزمشح.

 :. فشٔض انذساسح6

 الأٔل:انفشض 

 تٕجذ ػلالح راخ دلانح إحصائٛح إٚجاتٛح تٍٛ استشاتٛجٛح انزخى ٔانؼٕائذ انًستمثهٛح.

 انفشض انخاَٙ:

تٕجذ ػلالح راخ دلانح إحصائٛح سانثٛح تٍٛ استشاتٛجٛح الاَؼكاس ٔانؼٕائذ   

 انًستمثهٛح.

 :. يجتًغ انذساسح7

( ١ٌّضً ِغزّغ TASIرؾم١مب ٌٙذف اٌذساعخ فمذ رُ اعزخذاَ اٌّإشش اٌشئ١غٟ )

 – 0204اٌذساعخ، ؽ١ش ٠شًّ اٌّإشش ع١ّغ الأعُٙ فٟ اٌغٛق اٌشئ١غ١خ، ثبٌفزشح )

  وّصذس ث١بٔبد اٌذساعخ. https://www.saudiexchange.sa (، ٚرُ اعزخذا0202َ

 . يتغٛشاخ انذساسح ٔأسانٛة لٛاسٓا:8

 . يتغٛشاخ انذساسح:8/1

8/1/1 .    
,i tR  ًٚخم انًتغٛشRETURN انؼائذ انٕٛيٙ نلأسٓى نهششكح ، ْٕٔ يتٕسظ𝑖  خلال شٓش(𝑡). 

8/1/2 .
,i tMOM 

أشٓش ػهٗ يذٖ  6نًذج  𝑖، ٔتى حساتّ تاػتثاسِ انؼائذ انتشاكًٙ نهسٓى MOMENTUMًٚخم انًتغٛش 

 .(𝑡−6)إنٗ  (𝑡−1)انفتشج يٍ 

8/1/3 .
,i tREV 

، ٔتى حساتّ تاػتثاسِ انؼائذ انتشاكًٙ نًذج حلاث سُٕاخ، حٛج ًٚخم انؼائذ REVERSALًٚخم انًتغٛش 

 .  (𝑡−36)إنٗ (𝑡−1)شٓشًا ػهٗ يذٖ انفتشج يٍ  36نًذج  𝑖انتشاكًٙ نهسٓى 

8/1/4 .
,IVOLi t

 
 IVOL، يٍ حٛج حساب انــ (Ali, 2020)، ٔتاتثاع دساسح IVOLًٚخم تمهثاخ انؼٕائذ انخاصح 

 . فٙ انًُٕرد انتانٙ:(𝑡 – 1)انشٓشٚح تاستخذاو ػٕائذ الأسٓى انٕٛيٛح نهشٓش 

 

 , , , , ,i d f d i i m d f d i dR r R r               (1) 

 

حٛج اٌ  
,i dR  انؼائذ ػهٗ انسٓى ْٙ :i. 

 ًٔٚخم 
,f dr .)انًؼذل انخانٙ يٍ انخطش، ٔتى حساتّ تًتٕسظ يؼذل انؼائذ لأرٌٔ انخزاَح )سايا ْٙ : 
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ًٔٚخم  
,m dR .)ٙػٕائذ انسٕق، ٔتى حساتّ تاستخذاو ػٕائذ انًؤشش )تاس  : 

 

ٔ تى حساب 
,IVOLi t

 . يٍ خلال انًُٕرد انتانٙ:tفٙ انشٓش   𝑖نهسٓى  

 

 , ,IVOL vari t i d             (2) 

 

ٔتى الاستؼاَح تانًتغٛش 
,IVOLi t

استشاتٛجٛح انزخى ٔانؼٕائذ كًتغٛش سلاتٙ نذساسح انؼلالح تٍٛ  

 .( Sim & Kim, 2021) انًستمثهٛح 

كلا يٍ استشاتٛجٛح انزخى ٔالاَؼكاس ٔانؼٕائذ كًتغٛش سلاتٙ نذساسح انؼلالح تٍٛ ٔكزنك استخذاو 

 .(Ali, 2020; Zhu et al., 2019)انًستمثهٛح 

8/1/5.
,i tBETA 

(، 1(، تانًُٕرد سلى )𝑡 – 1، ٔلذ حساتّ تاستخذاو ػٕائذ الأسٓى انٕٛيٛح نهشٓش )BETAًٚخم انًتغٛش 

ˆٔرنك تحساب 
i   تٛتاBETA نهسٓى𝑖   فٙ انشٓش(t). 

ٔاستخذاو انًتغٛش 
,i tBETA  ٍٛكلا يٍ استشاتٛجٛح انزخى كًتغٛش سلاتٙ نذساسح انؼلالح ت

 .(Ali, 2020)ٔالاَؼكاس ٔانؼٕائذ انًستمثهٛح فٙ دساسح 

8/1/6 .
,i tSIZE  

  .(𝑡 – 1)فٙ انشٓش  𝑖، ٔتى حساتّ تهٕغاسٚتى اجًانٙ الأصٕل نهسٓى SIZEًٚخم انًتغٛش 

ٔتى الاستؼاَح تانًتغٛش 
,i tSIZE  ٍٛاستشاتٛجٛح انزخى ٔانؼٕائذ كًتغٛش سلاتٙ نذساسح انؼلالح ت

 . (Sim & Kim, 2021)انًستمثهٛح 

كلا يٍ استشاتٛجٛح انزخى ٔالاَؼكاس ٔانؼٕائذ كًتغٛش سلاتٙ نذساسح انؼلالح تٍٛ ٔكزنك استخذاو 

 .(Ali, 2020)انًستمثهٛح 

8/1/7 .
,i tBM 

تًؼذل انمًٛح انذفتشٚح إنٗ انسٕلٛح. ٔرنك نهسٓى  ٔتى حساتّ ،BOOK-TO-MARKETًٚخم انًتغٛش

𝑖  فٙ انشٓش(𝑡 – 1).  

ٔتى الاستؼاَح تانًتغٛش 
,i tBM  ٍٛاستشاتٛجٛح انزخى ٔانؼٕائذ كًتغٛش سلاتٙ نذساسح انؼلالح ت

 انًستمثهٛح

 (Sim & Kim, 2021) 

كلا يٍ استشاتٛجٛح انزخى ٔالاَؼكاس ٔانؼٕائذ كًتغٛش سلاتٙ نذساسح انؼلالح تٍٛ ٔكزنك استخذاو 

 .(Ali, 2020; Zhu et al., 2019)انًستمثهٛح 

8/1/8 .
,i tILLIQ 

 :(Amihud, 2002)، ٔتى حساتّ كًا ٚهILLIQUIDITYًٙٚخم انًتغٛش  

فٙ انشٓش  𝑖نؼائذ انسٓى خلال شٓش ػهٗ حجى تذأل انسٓى  absoluteانٕٛيٙ انًطهك تمسًح انًتٕسظ  

(𝑡 – 1) ٘ٔرنك كًا ٚهٙ: ،تانشٚال انسؼٕد 

 

,

,

,

i t

i t

i t

R
ILLIQ

VOLD
                 (3) 

 حٛج اٌ:
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,i tR  انؼائذ ػهٗ انسٓى𝑖  فٙ انشٓشt. 

  ٔ
,i tVOLD  .٘حجى انتذأل انشٓش٘ تانشٚال انسؼٕد ْٕ 

ٔتى الاستؼاَح تانًتغٛش 
,i tILLIQ  ٍٛاستشاتٛجٛح انزخى ٔانؼٕائذ كًتغٛش سلاتٙ نذساسح انؼلالح ت

 .(Sim & Kim, 2021)انًستمثهٛح 

كلا يٍ استشاتٛجٛح انزخى ٔالاَؼكاس ٔانؼٕائذ كًتغٛش سلاتٙ نذساسح انؼلالح تٍٛ ٔكزنك استخذاو 

 .(Ali, 2020; Zhu et al., 2019)انًستمثهٛح 

 الإحصاءاخ انٕصفٛح نهًتغٛشاخ : 8-2

( الإؽصبءاد اٌٛصف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ٠ٚزعّٓ ششوبد ٠0ؼشض اٌغذٚي سلُ )

 (، ٚرٌه وّب ٠ٍٟ:0202 – 0204ٌزذاٚي اٌغؼٛد٠خ ثبٌفزشح ) (TASIاٌّإشش اٌشئ١غٟ )

 (1جذٔل سلى )

 الإحصاءاخ انٕصفٛح نهًتغٛشاخ

Skew S.D. Min Max Median Mean Variables 

2.512 2.742 2.213 2.282 2.252 2.275 Return 

1.962 2.173 2.226 2.181 2.268 2.272 MOM 

2.512 2.277 2.231 1.344 2.263 2.271 REV 

2.571 2.237 2.227 2.263 2.222 2.231 IVOL 

2.277 2.422 2.252 1.476 2.641 2.651 BETA 

1.356 1.332 2.314 4.332 2.712 1.574 BM 

3.274 2.288 2.222 2.411 2.222 2.232 ILLIQ 

−2.258 1.347 8.214 16.213 12.312 12.751 SIZE 

(، اْ ل١ّخ اٌٛعػ اٌؾغبثٟ 0رظٙش الإؽصبءاد اٌٛصف١خ ٌٍّزغ١شاد ثبٌغذٚي سلُ )

ٚاٌٛعػ اٌؾغبثٟ  (،4,4% ث١ّٕب اٌٛع١ػ الً ٚل١ّزٗ )MOM  ٟ٘4,0%ٌٍّزغ١ش 

ٚاٌٛعػ اٌؾغبثٟ  (،4,2% ث١ّٕب اٌٛع١ػ الً ٚل١ّزٗ )REV  ٛ٘4,0%ٌٍّزغ١ش 

    (.4,0% ث١ّٕب اٌٛع١ػ الً ٚل١ّزٗ )Return  ٛ٘4,4%ٌٍّزغ١ش 
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 يصفٕفح الاستثاط نهًتغٛشاخ: 8-3

 (2جذٔل سلى )

 يصفٕفح الاستثاط تٍٛ انؼٕائذ انمصٕٖ ٔانًتغٛشاخ انشلاتٛح الأخشٖ
SIZE ILLIQ BM BETA IVOL REV MOM  

      1.222 MOM 

     1.222 2.441 REV 

    1.222 2.412 -2.261 IVOL 

   1.222 2.344 -2.512 -2.253 BETA 

  1.222 2.311 2.261 2.223 2.247 BM 

 1.222 -2.171 -2.147 2.332 2.217 -2.243 ILLIQ 

1.222 -2.245 2.244 2.234 -2.265 - 2.212 - 2.239 SIZE 

( ٚعٛد اسرجبغ عبٌجب ث١ٓ ِزغ١ش اٌضخُ ِٚزغ١ش اٌزمٍجبد اٌخبصخ ٠0ظٙش ثبٌغذٚي سلُ )

IVOL ِٚزغ١ش ظؼف اٌغ١ٌٛخ ،ILLIQ ٚاٌّزغ١ش ث١زبBETA ٓٚاسرجبغ ئ٠غبثٟ ث١ ،

 (.BM, , SIZEِزغ١ش اٌضخُ ٚاٌّزغ١شاد )

، ٚاسرجبغب ٠ٚBETAظٙش أ٠عب ٚعٛد اسرجبغ عبٌجب ث١ٓ ِزغ١ش الأؼىبط ِٚزغ١ش ث١زب

 ئ٠غبث١ب ِغ ثبلٟ اٌّزغ١شاد.

 :انؼٕائذ انًستمثهٛح. تأحٛش استشاتٛجٛح انزخى ػهٗ 9

 . انتحهٛم أحاد٘ انًتغٛش ػهٗ يستٕٖ انًحفظح 9/1

اٌؼبئذاد اٌشٙش٠خ ِٓ ِؾبفع اٌضخُ لص١ش ( ِزٛعػ ٠2ٛظؼ اٌغذٚي سلُ )

 الاعً ٚاٌّشعؾخ ٚفمب ٌىلا ِٓ اٌزشع١ؼ ثبٌزغبٚٞ ٚاٌزشع١ؼ ثبٌم١ّخ. 

أشٙش ػٍٝ  4ٌّذح  𝑖اٌؼبئذ اٌزشاوّٟ ٌٍغُٙ  MOMؽ١ش ٠ؼزجش ِزغ١ش اٌضخُ   

، ٚلذ رُ ل١بط اٌؼٛائذ ػٍٝ ِذٜ فزشاد الاؽزفبظ (𝑡−6)ئٌٝ  (𝑡−1)ِذٜ اٌفزشح ِٓ 

(K= 1, 2, 3) ٚرُ رخطٝ شٙشًا ٚاؽذًا ث١ٓ فزشح اٌزى٠ٛٓ ٚفزشح الاؽزفبظ ،(Ahmed, 

2022; Kaluba & Seetharam, 2021; Min & Xiao, 2021) ُٚلذ ر  .
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٠ك ششاء اٌّؾفظخ راد اٌؼبئذ اٌّبظٟ اٌّشرفغ ؽغبة ػٛائذ ِؾبفع اٌضخُ ػٓ غش

 )اٌفبئض( ٚث١غ اٌّؾفظخ راد اٌؼبئذ إٌّخفط اٌّبظٟ )اٌخبعش(. 

 (3جذٔل سلى )

 MOMػائذ انًحفظح ػهٗ أساس يتغٛش انزخى 
K= 3 K= 2 K= 1 

Portfolios 
VW EW VW EW VW EW 

2.232 2.231 2.235 2.233 2.236 2.247 Loser 

2.243 2.246 2.254 2.238 2.238 2.249 2 

2.265 2.248 2.263 2.242 2.241 2.252 3 

2.272 2.252 2.282 2.247 2.243 2.254 4 

2.293 2.284 2.287 2.288 2.295 2.298 Winner 

2.261*** 2.253*** 2.252*** 2.255*** 2.259*** 2.251*** 

Diff 

Winner - 

Loser 

(1.335) (2.274) (1.225) (2.224) (1.113) (1.213) t stat 

2.281*** 2.271*** 2.256*** 2.274*** 2.286*** 2.282*** 
FF-3 alpha 

Diff 

(1.332) (2.411) (1.417) (2.211) (1.324) (2.441) t value 

 FF-3 alpha( ػبئذ اٌّؾفظخ اػزّذا ػٍٝ اٌضخُ، ٚاْ فشق ٠2ظٙش ثبٌغذٚي سلُ )

(Fama & French, 1993): 

  (4)     , , , , , , , , ,i t f t i t i t m t f t i t t i t t i tR R R R s SMB h HML          

، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ 0.220 (t)، ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ 2.240٘ٛ   

، ٚرٌه ػٍٝ 0.202 (t)، ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ FF-3 alpha 2.244ثبٌزغبٚٞ، ٚثٍغ فشق 

 .K= 1ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ ثبٌم١ّخ، ٚفٟ ظً فزشح الاؽزفبظ ٚاؽذ شٙش 

٘ٛ  K= 2فٟ ظً فزشح الاؽزفبظ شٙش٠ٓ  FF-3 alphaوّب ٠ظٙش اْ فشق  

، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ 0.000 (t)، ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ 2.242

، ٚرٌه 0.204 (t)، ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ FF-3 alpha 2.244ثبٌزغبٚٞ، ٚثٍغ فشق 

 ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ ثبٌم١ّخ.

، K= 3  ٛ٘2.240صلاصخ أشٙش فٟ ظً فزشح الاؽزفبظ  ٠ٚFF-3 alphaظٙش اْ فشق 

، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ ثبٌزغبٚٞ، 0.200 (t)ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ 
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، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٛٞ 0.220 (t)، ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ FF-3 alpha 2.240ٚثٍغ فشق 

 اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ ثبٌم١ّخ.

فٟ ع١ّغ اٌؾبلاد،  ٠ٚزعؼ ِٓ رٍه إٌزبئظ اْ ٕ٘بن ػلالخ ئ٠غبث١خ ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ

 ِّب ٠ؼٕٟ ٚعٛد صخُ فٟ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ خلاي فزشح اٌذساعخ.

 . تحهٛم حُائٙ انًتغٛش ػهٗ يستٕٖ انًحفظح 9/2

 ,IVOL, BETA)رُ اعشاء اٌزؾ١ًٍ اٌضٕبئٟ ِٓ خلاي فشص الأعُٙ ٚفمب ٌٍّزغ١شاد 

BM, SIZE, ILLIQ)  صُ اعشاء اٌفشص ٚفمب ٌٍّزغ١ش ،MOM ٍٝٚرُ اٌؾصٛي ػ ،

 ٌٕزبئظ اٌزب١ٌخ:ا

 (4جذٔل سلى )

 ٔانًتغٛشاخ الاخشٖ MOMػائذ انًحفظح انًزدٔجح انًصُفح استُذاً انٗ انًتغٛش 
Panel A: Equal Weighted Portfolios 

ILLIQ SIZE BM BETA IVOL Portfolios 

2.239 2.231 2.234 2.236 2.233 Low MOM 

2.241 2.244 2.248 2.239 2.237 2 

2.247 2.247 2.255 2.245 2.247 3 

2.258 2.259 2.258 2.249 2.261 4 

2.292 2.288 2.292 2.287 2.289 High MOM 

2.253*** 2.257*** 2.256*** 2.251*** 2.256*** Diff 10-1 

(2.331) (2.633) (2.771) (2.558) (2.477) 

2.272*** 2.272*** 2.276*** 2.275*** 2.285*** FF-3 alpha 

(2.446) (2.523) (2.631) (2.556) (2.741) 

Panel B: Value Weighted Portfolios 

ILLIQ SIZE BM BETA IVOL Portfolios 

2.236 2.238 2.242 2.232 2.232 Low MOM 

2.249 2.255 2.246 2.241 2.232 2 

2.263 2.267 2.251 2.254 2.245 3 

2.275 2.282 2.274 2.274 2.248 4 

2.296 2.289 2.294 2.285 2.286 High MOM 

2.262*** 2.251*** 2.252*** 2.253*** 2.256*** Diff 10-1 

(1.335) (1.225) (1.335) (1.225) (1.113) 
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2.271*** 2.267*** 2.273*** 2.263*** 2.274*** FF-3 alpha 

(1.585) (1.783) (1.969) (1.269) (1.149) 

( ػبئذ اٌّؾفظخ اٌّضدٚعخ، ِٓ خلاي اٌزؾىُ فٟ اٌّزغ١شاد ٠2ظٙش ثبٌغذٚي سلُ )

(IVOL, BETA, BM, SIZE, ILLIQ)  ٚرٌه ِٓ خلاي فشص الأعُٙ اٌفشد٠خ ،

اػزّذاً ػٍٝ ِزغ١شاد اٌزؾىُ، ٚثؼذ رٌه داخً وً ِؾفظخ رُ فشص الأعُٙ اػزّذاً ػٍٝ 

 . اٌّشعؾخ ثبٌم١ّخاٌّؾبفع بٌزغبٚٞ، ٌٍّٚؾبفع اٌّشعؾخ ثِزغ١ش اٌضخُ، ٚرٌه ثبٌٕغجخ 

٠ٚزعؼ ِٓ رٍه إٌزبئظ اْ ٕ٘بن ػلالخ ئ٠غبث١خ ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ فٟ ع١ّغ 

اٌؾبلاد، ِّب ٠ؼٕٟ اْ فٟ ؽبٌخ اٌفشص اٌفشدٞ ٚوزٌه اٌّضدٚط ٠زعؼ ٚعٛد صخُ فٟ 

 اٌغٛق اٌغؼٛدٞ خلاي فزشح اٌذساعخ.

 . الاَحذاس انًمطؼٙ ػهٗ يستٕٖ انششكح 9/3

رٛعذ ثؼط اٌّشبوً اٌّشرجطخ ثبٌزؾ١ًٍ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّؾفظخ. ٚاٌزٟ رزّضً 

فٟ اٌزغ١ّغ، ؽ١ش ٠زُ اٌزخٍص ِٓ ػذد وج١ش ِٓ اٌّؼٍِٛبد. ٚوزٌه ٠ؼذ اعزخذاَ 

. ٌزٌه (Ali, 2020)ِزغ١ش اٌزؾىُ أِشًا صؼجبً فٟ الإػذاداد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّؾفظخ 

مك ِٓ ٚعٛد اٌضخُ فٟ اٌغٛق ٠ؼذ اٌزؾ١ًٍ اٌّمطؼٟ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ ٘بَ ٌٍزؾ

فمذ رُ رمذ٠ش اٌضخُ فٟ وً شٙش   (Bali et al., 2011)اٌغؼٛدٞ. ٚٚفمب ٌّٕٙغ١خ 

 (، وّب ٠ٍٟ: 5ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ سلُ )

  , 0, ,1 , ,2 , ,3 , ,4 , ,5 , ,6 , , 1i t t t i t t i t t i t t i t t i t t i t i tR MOM IVOL BETA BM SIZE ILLIQ                 

 (5) 

( ِزٛعطبد اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ٌّؼبِلاد الأؾذاس ٠ٚ4ؼشض اٌغذٚي سلُ )

خطبء اٌّشرجطخ ثٙب ث١ٓ لٛع١ٓ اعزٕبدًا ٌلأ tاٌّمطؼٟ اٌّمذسح فٟ وً شٙش ٚئؽصبئ١بد 
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اخزلاف اٌزجب٠ٓ اٌّزغمخ ِغ  (Newey & West, 1987) ٠ٚغذ-١ٔٛٞ اٌم١بع١خ ٌــ 

 ٚالاسرجبغ اٌزارٟ وّب ٠ٍٟ:

 (5جذٔل سلى )

 MOMنتأحٛش انًتغٛش  الاَحذاس انًمطؼٙ
Panel A: Equal Weighted Regression 

ILLIQ SIZE BM BETA IVOL MOM INTERCEPT 

     2.256* 2.247* 

     (2.66) (2.12) 

    -2.236 * 2.251* 2.242* 

    (-2.44) (2.13) (1.41) 

   2.223*  2.261* 2.244* 

   (2.66)  (2.25) (2.15) 

  -2.227*   2.258* 2.233* 

  (-2.13)   (2.74) (1.55) 

 2.248*    2.261* 2.237* 

 (2.53)    (2.31) (2.22) 

2.144*     2.252* 2.243* 

(2.33)     (2.62) (2.31) 

-2.122 2.229 -2.225* -2.226* 2.232 2.252* 2.239* 

(-2.76) (2.16) (-2.11) (-2.54) (2.49) (2.93) (2.55) 

Panel B: Value Weighted Regression 

ILLIQ SIZE BM BETA IVOL MOM INTERCEPT 

     2.252* 2.223* 

     (2.88) (2.77) 

    -2.238 * 2.256* 2.221* 

    (-2.87) (2.14) (2.62) 

   -2.222 *  2.267* 2.226* 

   (-2.15)  (2.92) (2.69) 

  -2.223 *   2.263* 2.232* 

  (-2.36)   (2.87) (2.68) 

 2.253*    2.257* 2.233* 

 (2.82)    (2.32) (2.96) 

2.151*     2.269* 2.234* 

(2.16)     (2.11) (2.59) 

2.191 2.268 -2.224 * -2.221  -2.236  2.253* 2.234* 

(2.22) (2.34) (-2.11) (-2.16) (-2.51) (2.48) (2.54) 

ّزغبٚٞ فٟ ٠4ظٙش ِٓ اٌغذٚي سلُ ) زشع١ؼ اٌ ّؾبفع راد اٌ اٛء ػٍٝ ِغزٛٞ اٌ ( أٗ ع

Panel A ٟم١ّخ ف زشع١ؼ ثبٌ ّؾبفع راد اٌ لاد Panel B، اٚ ػٍٝ ِغزٛٞ اٌ ، اْ ع١ّغ ِؼبِ
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ؾفظخ، ؽ١ش  زؾ١ًٍ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّ اٌضخُ ئ٠غبث١خ ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ، ٚ٘زا ٠زفك ِغ ٔزبئظ اٌ

مطؼٟ  زؾ١ًٍ اٌّ مص١ش.اظٙش اٌ  ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ رأص١شاد اٌضخُ فٟ الاعً اٌ

 :. تأحٛش استشاتٛجٛح الاَؼكاس ػهٗ انؼٕائذ انًستمثهٛح12

 . انتحهٛم أحاد٘ انًتغٛش ػهٗ يستٕٖ انًحفظح 12/1

اٌؼبئذاد اٌشٙش٠خ ِٓ ِؾبفع الأؼىبط ( ِزٛعػ ٠4ٛظؼ اٌغذٚي سلُ )

 غ٠ٍٛخ الأعً ٚاٌّشعؾخ ٚفمب ٌىلا ِٓ اٌزشع١ؼ ثبٌزغبٚٞ ٚاٌزشع١ؼ ثبٌم١ّخ. 

اٌؼبئذ اٌزشاوّٟ ٌّذح صلاس عٕٛاد،  ٘ٛ REVؽ١ش ٠ؼزجش ِزغ١ش الأؼىبط  

ئٌٝ  (𝑡−1)ٌفزشح ِٓ شٙشًا ػٍٝ ِذٜ ا 24ٌّذح  𝑖ؽ١ش ٠ّضً اٌؼبئذ اٌزشاوّٟ ٌٍغُٙ 

(𝑡−36) ٚلذ رُ ل١بط اٌؼٛائذ ػٍٝ ِذٜ فزشاد الاؽزفبظ ،(K= 1, 2, 3) ٝٚرُ رخط ،

 Conrad & Yavuz, 2017; Zhu)شٙشًا ٚاؽذًا ث١ٓ فزشح اٌزى٠ٛٓ ٚفزشح الاؽزفبظ 

et al., 2019) ٚلذ رُ ؽغبة ػٛائذ اٌّؾبفع الأؼىبع١خ ػٓ غش٠ك ششاء اٌّؾفظخ .

 فط )اٌخبعش٠ٓ( ٚث١غ اٌّؾفظخ راد اٌؼبئذ اٌّشرفغ )اٌفبئض٠ٓ(.راد اٌؼبئذ إٌّخ

 (6جذٔل سلى )

 REVػائذ انًحفظح ػهٗ أساس يتغٛش الاَؼكاس 
K= 3 K= 2 K= 1 

Portfolios 
VW EW VW EW VW EW 

2.211 2.214 2.212 2.215 2.217 2.213 Loser 

2.222 2.232 2.222 2.236 2.227 2.242 2 

2.218 2.227 2.221 2.232 2.225 2.237 3 

2.212 2.213 2.218 2.215 2.222 2.222 4 

2.265 2.267 2.268 2.266 2.269 2.263 Winner 

2.254 2.253 2.256 2.251 2.252 2.252 
Diff 

Winner - Loser 

(2.516) (2.227) (2.517) (2.113) (2.711) (2.142) t stat 

2.269*** 2.266*** 2.271*** 2.272*** 2.274*** 2.275*** FF-3 alpha Diff 

(1.633) (2.622) (1.515) (2.716) (1.442) (2.523) t value 

 FF-3( ػبئذ اٌّؾفظخ اػزّذا ػٍٝ الأؼىبط، ٚاْ فشق ٠4ظٙش ثبٌغذٚي سلُ )

alpha  ٛ٘2.244 ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ ،(t) 0.422 ٚرٌه ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد ،

، 0.222 (t)، ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ FF-3 alpha 2.242اٌزشع١ؼ ثبٌزغبٚٞ، ٚثٍغ فشق 

ٚرٌه ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ ثبٌم١ّخ، ٚفٟ ظً فزشح الاؽزفبظ ٚاؽذ شٙش 

K= 1 وّب ٠ظٙش اْ فشق  .FF-3 alpha  ٓفٟ ظً فزشح الاؽزفبظ شٙش٠K= 2 ٛ٘ ،

، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ 0.404 (t)ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ  ،2.240
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، ٚرٌه 0.404 (t)، ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ FF-3 alpha 2.240ثبٌزغبٚٞ، ٚثٍغ فشق 

 ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ ثبٌم١ّخ.

-٘ٛ  K= 3فٟ ظً فزشح الاؽزفبظ صلاصخ أشٙش  ٠ٚFF-3 alphaظٙش اْ فشق 

، ٚرٌه ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ 0.400 (t)خ ، ٚرجٍغ الإؽصبئ2.244١

، ٚرٌه 0.422 (t)، ٚرجٍغ الإؽصبئ١خ FF-3 alpha 2.244ثبٌزغبٚٞ، ٚثٍغ فشق 

 ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ ثبٌم١ّخ.

٠ٚزعؼ ِٓ رٍه إٌزبئظ اْ ٕ٘بن ػلالخ ا٠غبث١خ ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ فٟ ع١ّغ 

 بط فٟ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ خلاي فزشح اٌذساعخ.اٌؾبلاد، ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد أؼى

 . تحهٛم حُائٙ انًتغٛش ػهٗ يستٕٖ انًحفظح 12/2

 ,IVOL, BETA)رُ اعشاء اٌزؾ١ًٍ اٌضٕبئٟ ِٓ خلاي فشص الأعُٙ ٚفمب ٌٍّزغ١شاد 

BM, SIZE, ILLIQ)  صُ اعشاء اٌفشص ٚفمب ٌٍّزغ١ش ،REV ٍٝٚرُ اٌؾصٛي ػ ،

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:

 (7جذٔل سلى )

 ٔانًتغٛشاخ الاخشٖ REVػائذ انًحفظح انًزدٔجح انًصُفح استُذاً انٗ انًتغٛش 
Panel A: Equal Weighted Portfolios 

ILLIQ SIZE BM BETA IVOL Portfolios 

2.215 2.213 2.214 2.211 2.213 Low REV 

2.232 2.231 2.235 2.235 2.232 2 

2.225 2.232 2.223 2.232 2.224 3 

2.211 2.219 2.212 2.218 2.221 4 

2.269 2.266 2.265 2.266 2.267 High REV 

2.254 2.253 2.251 2.255 2.254 Diff 10-1 

(2.846) (2.881) (2.633) (2.455) (2.771) 

2.268*** 2.275*** 2.268*** 2.279*** 2.278*** FF-3 alpha 

(2.146) (2.321) (2.433) (2.551) (2.412) 

Panel B: Value Weighted Portfolios 

ILLIQ SIZE BM BETA IVOL Portfolios 

2.211 2.212 2.217 2.215 2.214 Low REV 

2.222 2.228 2.222 2.223 2.225 2 

2.215 2.222 2.211 2.222 2.221 3 

2.212 2.212 2.213 2.215 2.211 4 

2.266 2.263 2.267 2.268 2.269 High REV 

2.255 2.251 2.252 2.253 2.255 Diff 10-1 

(2.892) (2.447) (2.882) (2.412) (2.523) 

2.265*** 2.273*** 2.264*** 2.264*** 2.261*** FF-3 alpha 

(1.288) (1.278) (1.212) (1.233) (1.222) 
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( ػبئذ اٌّؾفظخ اٌّضدٚعخ، ِٓ خلاي اٌزؾىُ فٟ اٌّزغ١شاد ٠4ظٙش ثبٌغذٚي سلُ )

(IVOL, BETA, BM, SIZE, ILLIQ)  ٚرٌه ِٓ خلاي فشص الأعُٙ اٌفشد٠خ ،

اػزّذاً ػٍٝ ِزغ١شاد اٌزؾىُ، ٚثؼذ رٌه داخً وً ِؾفظخ رُ فشص الأعُٙ اػزّذاً ػٍٝ 

 . اٌّشعؾخ ثبٌم١ّخاٌّؾبفع ٌٍّؾبفع اٌّشعؾخ ثبٌزغبٚٞ، ِٚزغ١ش الأؼىبط، ٚرٌه ثبٌٕغجخ 

ػلالخ ا٠غبث١خ ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ فٟ ع١ّغ ٠ٚزعؼ ِٓ رٍه إٌزبئظ اْ ٕ٘بن 

اٌؾبلاد، ِّب ٠ؼٕٟ اْ فٟ ؽبٌخ اٌفشص اٌفشدٞ ٚوزٌه اٌّضدٚط ػذَ ٚعٛد أؼىبط فٟ 

 اٌغٛق اٌغؼٛدٞ خلاي فزشح اٌذساعخ.

 . الاَحذاس انًمطؼٙ ػهٗ يستٕٖ انششكح 12/3

١ًٍ اٌزؾاٌزؾمك ِٓ ٚعٛد الأؼىبط ػٍٝ ِغزٜٛ اٌّؾفظخ، ٌزٌه عٛف ٠زُ ػشض رُ 

اٌّمطؼٟ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ ٌٍزؾمك ِٓ ٚعٛد الأؼىبط فٟ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ. ٚٚفمب 

فمذ رُ رمذ٠ش الأؼىبط فٟ وً شٙش ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ   (Bali et al., 2011)ٌّٕٙغ١خ 

 (، وّب ٠ٍٟ:6سلُ )

, 0, ,1 , ,2 , ,3 , ,4 , ,5 , ,6 , , 1i t t t i t t i t t i t t i t t i t t i t i tR REV IVOL BETA BM SIZE ILLIQ               

  (6) 

 (8جذٔل سلى )

 REVنتأحٛش انًتغٛش  الاَحذاس انًمطؼٙ
Panel A: Equal Weighted Regression 

ILLIQ SIZE BM BETA IVOL REV INTERCEPT 

     2.269* 2.231* 

     (2.16) (1.16) 

    -2.229 * 2.263* 2.237* 

    (-2.67) (2.51) (1.63) 

   2.225*  2.255* 2.239* 

   (2.52)  (2.32) (1.71) 

  -2.221*   2.253* 2.243* 

  (-2.72)   (2.22) (1.95) 

 2.231*    2.254* 2.232* 

 (2.39)    (2.27) (2.58) 

2.178*     2.266* 2.233* 
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(2.62)     (2.17) (2.44) 

-2.189 2.234 -2.228* -2.229* 2.238 2.267* 2.247* 

(-2.92) (2.44) (-2.79) (-2.22) (2.77) (2.11) (2.62) 

Panel B: Value Weighted Regression 

ILLIQ SIZE BM BETA IVOL REV INTERCEPT 

     2.252* 2.234* 

     (2.42) (2.44) 

    -2.221 * 2.251* 2.227* 

    (-2.44) (2.28) (2.61) 

   -2.228 *  2.262* 2.238* 

   (-2.33)  (2.49) (2.11) 

  -2.229 *   2.258* 2.229* 

  (-2.88)   (2.96) (2.41) 

 2.241*    2.266* 2.237* 

 (2.34)    (2.33) (2.22) 

2.112*     2.253* 2.247* 

(2.22)     (2.22) (2.21) 

2.144 2.245 -2.227 * -2.222 -2.239 2.259* 2.242* 

(2.63) (2.76) (-2.65) (-2.77) (-2.24) (2.37) (2.36) 

( أٗ عٛاء ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ اٌّزغبٚٞ فٟ ٠4ظٙش ِٓ اٌغذٚي سلُ )

Panel A ٟاٚ ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾبفع راد اٌزشع١ؼ ثبٌم١ّخ ف ،Panel B اْ ع١ّغ ،

ِؼبِلاد الأؼىبط ِٛعجخ ٚراد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ، ٚ٘زا ٠زفك ِغ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ 

ػٍٝ ِغزٜٛ اٌششوخ ػذَ ٚعٛد  ِغزٜٛ اٌّؾفظخ، ؽ١ش اظٙش اٌزؾ١ًٍ اٌّمطؼٟ

 رأص١شاد الأؼىبط فٟ الاعً اٌط٠ًٛ.

 :Robustness tests. اختثاس انًتاَح 11

 . الاَحذاس انًمطؼٙ ػهٗ يستٕٖ انششكح فٙ انششكاخ انصغٛشج ٔانكثٛشج.11/1

( ٚرٌه ثؼذ اعشاء رمغ١ُ ٌٍج١بٔبد 5رُ اعشاء اخزجبس اٌّزبٔخ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ سلُ )

ٌٍؾغُ ئٌٝ ػ١ٕبد فشػ١خ. ؽ١ش رؼزجش اٌششوبد صغ١شح ئرا وبٔذ رمً ل١ّزٙب ػٓ غجمب 

اٌّزٛعػ، ٚرؼزجش اٌششوبد وج١شح ئرا وبٔذ رض٠ذ ػٓ اٌّزٛعػ، ٠ٚزعؼ رٌه ِٓ خلاي 

 اٌغذٚي اٌزبٌٟ:
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 (9جذٔل سلى )

 نهششكاخ انصغٛشج ٔانكثٛشج MOMنتأحٛش انًتغٛش  الاَحذاس انًمطؼٙ
Large firms Small firms 

 t 

values 
Coeff 

t 

values 
Coeff 

t 

values 
Coeff 

t 

values 
Coeff 

1.42 2.223 1.35 2.216 3.45 2.813*** 5.21 2.261*** INTERCEP 

-2.54 -2.216 -2.43 -2.223 3.74 2.271*** 3.34 2.283*** MOM 

-2.75 -2.227   2.23 2.222   IVOL 

-2.36 2.222   1.23 2.223   BETA 

-1.37 -2.211   -3.22 -2.232***   BM 

-1.39 -6.675   -2.22 -3.531   SIZE 

2.74 2.216   -2.24 -2.222   ILLIQ 

(، أْ اٌششوبد اٌصغ١شح رظٙش رأص١ش اٌضخُ ثشىً وج١ش، فٟ ٠4ظٙش اٌغذٚي سلُ )

 ؽ١ٓ لا ٠ظٙش ٘زا اٌضخُ اٌششوبد اٌىج١شح. 

( ٚرٌه ثؼذ اعشاء رمغ١ُ ٌٍج١بٔبد 6اٌّؼبدٌخ سلُ )وّب رُ اعشاء اخزجبس اٌّزبٔخ ثبعزخذاَ 

غجمب ٌٍؾغُ ئٌٝ ػ١ٕبد فشػ١خ. ششوبد صغ١شح رمً ل١ّزٙب ػٓ اٌّزٛعػ، ٚششوبد 

 وج١شح ل١ّزٙب رض٠ذ ػٓ اٌّزٛعػ، ٠ٚزعؼ رٌه ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 (12جذٔل سلى )

 نهششكاخ انصغٛشج ٔانكثٛشج REVنتأحٛش انًتغٛش  الاَحذاس انًمطؼٙ
Large firms Small firms  

t 

values 

Coeff t 

values 

Coeff t 

values 

Coeff t 

values 

Coeff 

1.51 2.217 1.96 2.216 3.64 2.755*** 5.85 2.257*** INTERCEP 

2.47 2.211 1.22 2.212 3.23 2.226 3.55 2.241 REV 

-2.66 -2.226   2.34 2.224   IVOL 

-2.46 2.221   1.45 2.222   BETA 

-1.35 -2.213   -3.86 -2.237***   BM 

-1.44 -6.217   -2.21 -3.771   SIZE 

2.51 2.224   -2.29 -2.224   ILLIQ 

 (، أْ ولا ِٓ اٌششوبد اٌصغ١شح ٚاٌىج١شح لا رظٙش الأؼىبط. ٠02ظٙش اٌغذٚي سلُ )

راخ انتمهثاخ انخاصح . الاَحذاس انًمطؼٙ ػهٗ يستٕٖ انششكح نهششكاخ 11/2

 .انؼانٛح ٔانششكاخ راخ انتمهثاخ انخاصح انًُخفضح
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( ٚرٌه ثؼذ اعشاء رمغ١ُ ٌٍج١بٔبد 5رُ اعشاء اخزجبس اٌّزبٔخ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ سلُ )

غجمب ٌٍزمٍجبد اٌخبصخ ئٌٝ ػ١ٕبد فشػ١خ. ؽ١ش رؼزجش اٌششوبد راد رمٍجبد خبصخ 

اٌّزٛعػ، ٚرؼزجش اٌششوبد راد رمٍجبد خبصخ ػب١ٌخ ئرا وبٔذ رض٠ذ ل١ّزٙب ػٓ 

 ِٕخفعخ ئرا وبٔذ رمً ػٓ اٌّزٛعػ، ٠ٚزعؼ رٌه ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٟ:

 (11جذٔل سلى )

راخ انتمهثاخ انخاصح انؼانٛح نهششكاخ  MOMنتأحٛش انًتغٛش  الاَحذاس انًمطؼٙ

 ٔانششكاخ راخ انتمهثاخ انخاصح انًُخفضح
Low IVOL firms High IVOL firms  

t 

values 

Coeff t 

values 

Coeff t 

values 

Coeff t 

values 

Coeff 

1.63 2.315 1.42 2.218 3.56 2.771*** 5.67 2.252*** INTERCEP 

-2.64 -2.211 -2.34 -2.221 3.65 2.263*** 3.59 2.282*** MOM 

-2.61 -2.225   2.34 2.224   IVOL 

-2.41 2.222   1.41 2.222   BETA 

-1.45 -2.224   -3.13 -2.241***   BM 

-1.43 -6.522   -2.23 -3.543   SIZE 

2.67 2.212   -2.33 -2.223   ILLIQ 

اٌؼلالخ الإ٠غبث١خ ث١ٓ اٌششوبد راد اٌزمٍجبد اٌخبصخ  (،٠00ظٙش اٌغذٚي سلُ )

 IVOLاٌؼب١ٌخ ٚػٛائذ اٌضخُ فٟ اٌغٛق اٌغؼٛدٞ، ٠ٚزعؼ أٗ فٟ ع١ّغ ؽبلاد ششوبد 

 اٌؼب١ٌخ رىْٛ ِؼبِلاد اٌضخُ راد دلاٌخ ئؽصبئ١خ ػب١ٌخ. ٚرزغك رٍه إٌزبئظ ِغ دساعخ

(Arena et al., 2008)  اٌزٟ أٚظؾذ أْ سثؼ اٌضخُ لٛٞ ث١ٓ الأعُٙ راد اٌزمٍجبد ،

، اٌزٟ أظٙشد اْ (Pyo & Shin, 2012)اٌخبصخ اٌؼب١ٌخ، ٚرزفك أ٠عب ِغ دساعخ 

 اٌؼب١ٌخ، فٟ اٌغٛق اٌىٛس٠خ اٌغٕٛث١خ. IVOL ػٛائذ اٌضخُ أوجش ث١ٓ الأعُٙ راد

( ٚرٌه ثؼذ اعشاء رمغ١ُ 6وّب رُ اعشاء اخزجبس اٌّزبٔخ ثبعزخذاَ اٌّؼبدٌخ سلُ )

ٌٍج١بٔبد غجمب ٌٍزمٍجبد اٌخبصخ ئٌٝ ػ١ٕبد فشػ١خ. ششوبد راد رمٍجبد خبصخ ػب١ٌخ ئرا 

را وبٔذ رمً وبٔذ ل١ّزٙب رض٠ذ ػٓ اٌّزٛعػ، ٚششوبد راد رمٍجبد خبصخ ِٕخفعخ ئ

 ػٓ اٌّزٛعػ، ٠ٚزعؼ رٌه ِٓ ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:
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 (12جذٔل سلى )

راخ انتمهثاخ انخاصح انؼانٛح نهششكاخ  REVنتأحٛش انًتغٛش  الاَحذاس انًمطؼٙ

 ٔانششكاخ راخ انتمهثاخ انخاصح انًُخفضح
Low IVOL firms High IVOL firms 

 t 

values 
Coeff 

t 

values 
Coeff 

t 

values 
Coeff 

t 

values 
Coeff 

1.42 2.225 1.85 2.224 3.51 2.762*** 5.63 2.263*** INTERCEP 

2.49 2.216 2.28 2.218 3.41 2.282*** 3.46 2.274*** REV 

-2.61 -2.221   2.36 2.221   IVOL 

-2.42 2.224   1.38 2.223   BETA 

-1.37 -2.217   -3.62 -2.235***   BM 

-1.39 -6.362   -2.23 -3.521   SIZE 

2.47 2.231   -2.33 -2.222   ILLIQ 

( ِٛعت ٚرٚ دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ، REVأْ ِؼبًِ الأؼىبط ) (،٠00ظٙش اٌغذٚي سلُ )

ِّب ٠ؼٕٟ ػذَ ٚعٛد أٞ أصش لأؼىبط اٌغؼش ؽزٝ فٟ ؽبٌخ اٌششوبد راد اٌزمٍجبد 

 اٌخبصخ اٌؼب١ٌخ.

 :. انخلاصح ٔانذساساخ انًستمثهٛح11

ٚعٛد اعزشار١غ١خ اٌضخُ ػٍٝ اٌّذٞ اٌمص١ش، ٚاعزشار١غ١خ اخزجشد اٌذساعخ 

(، ٚرٌه 0202 – 0204ثبٌفزشح ) الأؼىبط ػٍٝ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ

الأؾذاس اٌّمطؼٟ ػٍٝ ِغزٜٛ ثبعزخذاَ ولا ِٓ اٌزؾ١ًٍ ػٍٝ ِغزٛٞ اٌّؾفظخ ٚ

فٟ رذاٚي  ُ ػٍٝ اٌّذٞ اٌمص١شٚعٛد اعزشار١غ١خ اٌضخ، ٚلذ ٚاظٙشد إٌزبئظ اٌششوخ

اٌغؼٛد٠خ، ٚرٌه ٚفمب ٌٍزؾ١ًٍ ػٍٟ ِغزٛٞ ولا ِٓ اٌّؾفظخ ٚاٌششوخ، وّب أظٙشد 

إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد اعزشار١غ١خ الأؼىبط ػٍٝ اٌّذٞ اٌط٠ًٛ فٟ رذاٚي اٌغؼٛد٠خ، ٚفمب 

ٌٍزؾ١ًٍ ػٍٟ ِغزٛٞ ولا ِٓ اٌّؾفظخ ٚاٌششوخ، وّب رٛصٍذ اٌذساعخ ِٓ خلاي 

اٌششوبد اٌصغ١شح رظٙش رأص١ش اٌضخُ ثشىً وج١ش، فٟ بس اٌّزبٔخ اٌٟ اْ اعشاء اخزج

ؽ١ٓ لا ٠ظٙش ٘زا اٌضخُ اٌششوبد اٌىج١شح، فٟ ؽ١ٓ أْ ولا ِٓ اٌششوبد اٌصغ١شح 

اْ ػٛائذ اٌضخُ أوجش ث١ٓ الأعُٙ راد ٚاٌىج١شح لا رظٙش الأؼىبط، وّب أظٙشد 

أٞ أصش لأؼىبط اٌغؼش ؽزٝ فٟ اٌزمٍجبد اٌخبصخ اٌؼب١ٌخ، فٟ ؽ١ٓ أظٙشد ػذَ ٚعٛد 

 ؽبٌخ اٌششوبد راد اٌزمٍجبد اٌخبصخ اٌؼب١ٌخ.
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٠ٚزطٍت ِٛظٛع أصش ئعزشار١غ١خ اٌضخُ ٚالأؼىبط اٌّض٠ذ ِٓ اٌجؾش ػٍٝ ِغزٛٞ 

ؽ١ش ئعزشار١غ١خ اٌضخُ، ١٘ىً سأط اٌّبي ٚالأعٛاق اٌؼشث١خ، ٚاعشاء دساعبد ؽٛي 

ث١ٙىً ئعزشار١غ١خ اٌضخُ ٠ّىٓ ٌزٍه اٌذساعخ اوزغبة سؤٜ ؽٛي و١ف١خ اسرجبغ رأص١ش 

 businessسأط ِبي اٌششوبد. ٚوزٌه اٌّض٠ذ ِٓ اٌذساعبد ؽٛي أصش دٚسح الأػّبي 

cycle  ٍٝٚالأؼىبط. ئعزشار١غ١خ اٌضخُػ 

 :لائًح انًشاجغ
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