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   الاستراتيجيات النشطه في إدارة المحافظ الاستثمارية مدى فعالية

  ( دراسه تطبيقيه على سوق الأسهم المصري )

راسه   مل ال

ي        ات ة أس ف على م فعال ع راسه إلى ال ه ال ف ه عاك في   ته اه ال فع والات ة ال ق

اي   ي م  ه  م ال ه  الف ال خلال  الأسه  ق  د    ٢٠٠٤س تف   ٢٠١٨إلى  اولة  وم

ذج ن ام  إس ات  ات الاس تل  م  ه  ل ال ة  العاد غ  ائ  ذو   Fama and French   الع

امل ائج.  Fama & French (2017)  ال ع د ت  فق أوض ال عاك على  وج اه ال أث الات

عاك  اه ال غلال تأث الات عاك م خلال أس اه ال ة الات ات ة أس   ال الق وم ث ر

ه ي  ي  , وال م ار ال ة وتأث الا ع أه ة والام ال  ة مع فات زم ل ل واضح في ت ت 

ه  قاب ات ال غ ع إدخال ال ل و ار ق ذج الان ائج ن ا أوض ن ق  اف على العائ ال لل

في ل  ت ي  هج  SMB  ,HML  ,RMW  , CMAوال امل  ال ام  الال  Famaمع 

&French(2017)  اك ع عاك أأن ه اه ال ة الات ات ام أس اء إس ه م ج  ائ غ عاد

αp   اف قع لل ات له تأث ض على العائ ال غ ه ال ه وأن أضافة ه ائ ه ولها دلاله أح ج م

اره ارة.  الاس ه الاس ف عاك في إدارة ال اه ال ة الات ات ة اس ا أشارت   أ فعال وم ه

اه  ة الات ات ام أس ه إلى إس ق الأسه ال ي راسه إلى أن ال في س ات ال ص ت

اره . اف الاس عاك في إدارة ال    ال
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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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مه     مق

ام  م جان الأكاد          اه ارة  اف الاس ة إدارة ال ل ارس    لق ح ع وال

عان   اك ن اف ,فه ه ال ة ع إدارة ه ة وال لائ ة ال ات ف على الاس ع اء وذل لل على ح س

ة ة غ ال ات ات ؛ الاس ات ة  Passive strategy  م الاس ات ة  والاس  Active  ال

strategy    .  اء  ومضمون ة أنها ت على ش ة غ ال ات اً  الاس عاً ج عه ت ة م ف م

ه  ه اع  ات أن  أخ  ارة  ة.  ف ال ه  ه أداء  ل  ه  أن ة  أ ام  ال دون  بها  فا  والاح

ة ال ل الأوراق ال ل ة ت ل ع ام  ل ال ة لا ي ات ه ذل   Securities Analysis  الاس ل وما ي

أتي م م ة  ات ه الاس اع ه . وات ي م مال ووق وجه ة , وال ال اق ال فاءة الأس قاد  ل الاع

ع  اء في ت اك أخ ة  وعادلة , وم ث ل ه ة هي أسعاراً ص ال ي أن أسعار الأوراق ال تع

اس  ق ذل ال  ي ف ق عائ غ عاد أو عائ  ها في ت فادة م ة  الاس ال ه الأوراق ال ه

ة .  ال رقة ال ا ال      مع م

وثه, وم          ر ح اً ي اً مع ة لا تأخ ن ال ة أسعار الأوراق ال اً أن ح فاءه أ ي ال ا تع ك

غلال ه وس .   ث  ال  ق عائ غ عاد ل  وت ق ة الأسعار في ال ذل في ال 

ه  اع ه ائي. ولات ار الع ة أسعار الأسه ال ع ح فاءه ي أن ت م ال ارة أخ أن مفه

ل  م ق  لل العامة  ات  ش ال أح  اثل  ت ة  ف م ل  ع اما  م  ق أن  لل  ة   ات   الاس

EGX30  ش س رأو م ن  )(S&P500  ٥٠٠ان أن ب ش داوج ه الأسه   )DJIA(  أو م ات ن ب

ات ش اكي أح ال ي ت ار ال ادي الاس اء أسه ص ش ,أو ش أه داخل ال ل م  Indexالعامة    ل

funds   ق ق أ ت اثل أداء ال ة ذات أداء ُ ف ة ه خل م ات ه الاس ف م ه ا فاله , ل

اثل ل عائ  ق .  مع ش ال ل العائ على م   مع

ة          ف ي ت على ت أداء ال ة ال ات ة فهي الاس ة ال ات الاس عل  ا ي اما 

ة  ال ل الأوراق ال ل ة ت ل ع ام  ة م خلال ال ه   ,  Securities Analysis  فة م اع ه وات

ع  اء ال فادة م أخ ة الاس ان ق وم ث إم فاءة ال م  ع قاد  ل الاع أتي م م ة  ات الاس

  ( ل عائ ة ذات أداء (مع ف ة ه خل م ات ه الاس ف ه ا فه . ل ق عائ غ عاد في ت
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ل ق مع ف اره أخ  ة أو  ف ه ال ب على ه ل ل العائ ال ق مع اس مع   ف العائ ال ي

ة ذو  اف ال ي ال ان م إم فاءه  ق م ال اب ال ى مع أق ة . وح ف ة ال ا م م

ة ات ه الاس ام ه اء إس ق عائ غ عاد م ج ه ت ائ رات الاس  ,Bodie, Kane)  الق

& Marcus, 2010)    .ه ا ت ه ق العائ وت هارات ل ع م ال ة على ن ة ال ات لاس

  - : غ العاد

ة - ال ار الأوراق ال ة Securities Selection مهارة اخ ف فا بها داخل ال ي  الاح     .ال

ق  - ق ال ون م الأسه إلى  ,    Market Timing  مهارة ت ل ال اها ي ق ي  وال

اً  اع اً أم ت قاً ه ق س ن ال قاً ل ات  والع     . ال

ة        ة ال ات رج ت الاس ي ت ة ال ات الف ات ي م الاس اك الع اءً على ذل فه و

ها ما ي على مهار  ار, وم ها ما ي على مهارة الاخ ات م ات ف الاس ق. وته ق ال ة ت

ة  ال ق عائ غ عاد اما م خلال ال ع الأوراق ال ار إلى ت ي ت على مهارة الاخ ال

أعلى م  ة  ع ة ال ال ة أو ال ع الأوراق ال ف ها لأدراجها داخل ال أقل م  ة  ع   ال

ف , أو م خلال ال عها على ال ة  ها ل ف ة , أو ال ال ق  ال اذ ال  ع ش

فع  ة ال ة , أو تأث ق ف ة ال اعف ال اس وم اعف ال  , أو تأث Momentum Effect ل

عاك اه ال ي ت   ,  Contrarian Effect الات ات ال ات ق. اما الاس اذ ال وغ ذل م ش

ق  ال اولة ال  ق عائ غ عاد م خلال م ف إلى ت ق فهي ته ق ال على مهارة ت

ات أو أذون   فاض ن ال ة , وأن ف ة الأسه داخل ال ق أ م خلال زادة ن ح لل ال

ار س ادي اس انة أو وثائ ص ح ال اع , والع ص ق ت قع س ق , وذل في حالة ت ق ال

ي.  ق ه قع س  في حالة ت

ارة         اف الاس ة في إدارة ال ات ال ات ة الاس اول فعال ي ت راسات ال دت ال ولق تع

ل دراسة  ة م ق  ال اذ ال ال على ش ها م قام  ة  أو  ,     Banz(1981)ف ف ال ال

ل دراسة ة م ف ة ال اعف ال اس وم اعف ال ها م ,  Fama & French(1992)  ل وم

ل دراسة  فع م ة ال ل تأث ق ق م اذ ال ع آخ م ش ال على ن  Jegadeesh & Titman  قام 
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ل دراسة  (1993) عاك م اه ال ر   .DeBondt & Thaler (1985)  أو تأث الات اسات م وم ال

ل دراسة ق م ق ال ال على ت راسة ت فق على .    Henriksson(1984)  قام  ه ال وه

د  ق وال  . ال الأسه  ق  س داخل  عاك  ال اه  والات فع  ال ة  ق ي  ات اس ة  فعال ار  أخ

ق عائ   ف إلى ت ي ته ة ال ات ال ات فع أنها أح الاس ة ال ة ق ات غ عاد م اس

فع  خلال ة ال لات العائ على الأوراق  Momentum Effect   ال ع تأث ق في أسعار أو مع

ة .   ال   ال

عه        ة ما س ة في ف ال فاض) أسعار الأوراق ال فع ه أن أرتفاع (أن ة ال د تأث ق ى وج ومع

اره أخ أن الأ ات اللاحقة ,  فاض) في الف ة أرتفاع (أن ة في ف ال يء) للاوراق ال داء ال (ال

ل  فع ي ة ال ة ق ات اع اس اءً على ذل فات ات اللاحقة. و عه أداء ج (سيء) في الف ما س

ه  م ه ي ت ة ال ف ل على ال ف , و ة على ال اس ع الأسه ال ة , و ا اء الأسه ال ش

فع  ة ال ة ق ف ة م ات اول ,    Momentum Portfolio  الاس ي ت راسات ال ائج ال ولق أوض ن

ع  فع في  ة ال أث ق د ل اك وج ارة أن ه اف الاس فع في إدارة ال ة ال ة ق ات ة اس فعال

دراسة أوض  فق  الأخ  دون  ة  ول ال اق    ودراسة ,  Jegadeesh & Titman (1993)  الأس

Rouwenhorst (1998)  د تأ الي , وذل وج ي , والأوري على ال ق الأم فع في ال ة ال ث ق

ائج  ا أوض ن , ب ق عائ غ عاد أث في ت ا ال غلال ه ة إس ان , وم   في الاجل الق

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

ق الأس  أث في ال ا ال د ه   .وج

ة        ات ة أس اول فعال ي ت راسات ال ائج ال اي ن ق الأسه ال فق ت عل  ا ي و

ائج دراسة فع فق أوض ن ال ة  او ودراسة  ,    Ismail (2012)  ق ة ٢٠١٣(  شع د تأث ق ) وج

ائج دراسة ا أوض ن فع ب ا   Sakr, Ragheb, Ragab, & Abdou (2014)   ال د ه م وج ع

ف   ي ته ة ال ات ال ات عاك وهي أح الاس اه ال ة الات ات اس عل  ا ي أث . اما  ال

عا اه ال ق عائ غ عاد م خلال ال ع تأث الات في  Contrarian Effect كإلى ت

الأوراق  فاض) أسعار  (أن أرتفاع  أن  ي  ع , وال  ة  ال ال الأوراق  على  العائ  لات  أو مع أسعار 
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ال  الأداء  أن  آخ  اره   . اللاحقة  ات  الف في  (أرتفاع)  فاض  أن عه  س ما  ة  ف في  ة  ال ال

عه أداء سيء ( ة ما س ة في ف ال يء) للاوراق ال اع (ال اءً على ذل فات ات لاحقة , و ) في ف ج

ل على   ف , و ة على ال ا ع الأسه ال ة , و اس اء الأسه ال ل ش ة ي ات ه الاس ه

عاك اه ال ة الات ف ة م ات ه الاس م ه ي ت ة ال ف   . Contrarian Portfolio  ال

او       ي ت راسات ال ائج ال اف ولق تعارض ن عاك في  إدارة ال اه ال ة الات ات ة اس ل فعال

ة دون الأخ , وذل في الاجل   ول اق ال ع الأس ة في  ه الفعال د ه ها م أيََّ وج ارة م الاس

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

1990;  Dissanaike, 1997; Xing-qiang & Zhi-ping, 2007)    ه د ه ها م أيََّ وج وم

الق الاجل  في  ول  ة   & ,Aspegren,2006; Mclnish, Ding, Pyun) الفعال

Wongchoti,2008; Doan, Alexeev, & Brooks, 2014)   دراسة اً  أ اك   ,Shi   وه

Jiang, & Zhou(2015)  ل لا م ال ال ه في  ه الفعال ت ه وال الق في ح   وج

اق ع الأس عاك في  اه ال د تأث الات م وج ة لع ات ه الاس و له اك دراسات ل ت ج  ه

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

ت دراسة ق ال وج ا على م ال ة    Ismail (2012)  ب عاك فعال اه ال ة الات ات أس

ل   .  في الاجل ال

لة ال     راسهم

ة        ول اق ال ع الأس عاك في  اه ال فع , والات ة ال د تأث ق اب وج ض ال ا م الع ت ل

عاك  اه ال فع  والات ة ال ي ق ات فادة م ت أس ة الاس ان ي إم ع دون الأخ , الأم ال 

ق لة ال  وت ل م اءً على ذل ت ول دون الأخ , و ع ال عائ غ عاد  وذل في 

ة   ال اؤلات ال  -:في ال

  ق الأسه ال ا في س ه ل عاك أو  اه ال فع أو الات ة ال أث ق د ل اك وج  ؟هل ه

 فع ة ال د تأث ق قف وج ة في   أو   هل ي ف ي لل م ار ال عاك على الا اه ال الات

ق الأسه ال   ؟ س
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  ق الأسه ال أث في س ي ال د ه ق عائ غ عاد اذا ت وج   ؟هل  ت

ا  ها  فه ة تف قل ل ال ة ال ي صَعُ على ن ق ال اذ ال أث م ش ي ال ن ه اً ل ون

ال م  ق ا ن الي عل  ال ال

   قع م ة للعائ غ العاد ال ف ال امل  ال م الع ة  ائ ال هل تع خ

ة  ه ن ض ا ت ة  ل امل ال اك دوراً للع ات ,ام أن ه ام هات الاس اء إس ج

الفعل رد  في  غالاه  ال ل  م ي  ل ال ل  الفعل  Overreaction  ال رد  في  ا  ال  أو 

Underreaction ؟ 

راسه  ار ال لل   الآ

ق   -١ فاءة ال ض  ل ف ه في  ار اف الاس   إدارة ال

ة            ال غ  ة  ات الاس هي  ه  لائ ال ة  ات الاس أن  ق  ال فاءة  ض  ف ء  ض في 

ه  ال ة  ات أسعار   والاس هي  ة  ال ال الأوراق  فاسعار  ضائع  د  ه م وتع   , و  ج لها  ل 

ها في   فادة م ة  الاس ال ه الأوراق ال ع ه اء في ت اك أخ ة وعادلة , وم ث ل ه ص

احه   مات م عل ة فال ال رقة ال ا ال اس مع م ق ذل ال  ي ف ق عائ غ عاد أو عائ  ت

اد  للعامه , و  ل أشارات  الأع مات ت عل ة ال ان ه لفه فإذا  أقل ت ها  ل عل اً ي ال ل ع

غلال تل  ه إس ل ال  ه ف ال ره للأوراق ال ات ال لي لل ق الأداء ال ها لل  عل

عل  ر لل اس ف ث أنع ها , و ه الأشارات  ه تفق ه ها مه على أسعار الأسه الأشارات , وفي ال

ا ال  ا , وع ه اس مع ال قع ي عل العائ ال د الاسعار إلى ال ال  ق أ 

ق عائ غ عاد   .  (Bodie, Kane, & Marcus, 2010)  لا  لأ م أن 

و           ان ل لها ج ة إذا  ات ال ات ام الأس افع وراء إس ا ما ال وح ه ال ال وال

ات  ات ة , وه أن الأس ات ال ات ام الأس اد وراء إس اك م أق اقع ه ؟ .. في ال

على  ون  ال ل  اد  اع ء  ض في  ح  ة  ال ال اق  الاس في  فاءه  ال ر  م هي  ه  ال

ة لل ع الأسه الا ال ل الأوراق ال ل ة ت ل ع ام  ل ال ي لا ت ة وال ات غ ال ات س

قة  ات ال ة لا تع ال ال ة فلاب أن أسعار الأوراق ال ها ال أقل أو أعلى م  ة  ع ال
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ص   د ف ة ووج ها ال ة ع  ال ة للأوراق ال ة ال اف ال ب ال أ أن ة ت م

أن إذا   ائج  ل إلى ن ص ة لل ال ل الأوراق ال ل ة ب ال على ت اف ة أخ . فال ال م

ر في  غ الف ة ه ما  ال ها ال ة أعلى أو أقل م  ال رقة ال ة لل ة ال كان ال

ال ه  ال ع  مات  عل ال افة  ع  عله  و ع  ة ال ال ال رقة  لل  & ,Bodie, Kane)  ره 

Marcus, 2010) .  

ق        ه أ العائ ال ات ال ات ة الاس ي أشارت إلى فعال ه ال ل لائل الع الاضافه إلى ال

ام إس اء  ج ام    م  إس اء  ج م  ق  ال العائ  أ  ق  ال عائ  ق  ف ات  ات الاس ه  ه

إدارة  في  فع  ال ة  ق ة  ات اس ة  فعال على  ت  أك ي  ال راسات  ال وم  ة  ال غ  ات  ات الأس

لفه   ه ال ال اق ال ارة في الاس اف الاس  ,Jegadeesh & Titman, 1993; Grinblatt)ال

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

Dijk & Huibers, 2002; Forner & Marhuenda, 2003; Ismail, 2012)    .  ا راسات ب ال

ي  ت على ال ارةأك اف الاس عاك في إدارة ال اه ال ة الات ات ة اس في الاسواق الماليه  فعال

 ;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).  

ا -٢ ن خ ذج فاما وف املن   Fama and French Five Factor Model سي الع

ات        ات ققه م الاس ه ال ائ غ العاد ن أن الع ه قام بها فاما وف ي أث دراسات ع

د علاوه ه هي م م  ال ات تق ات ل اس ه م ق ائ غ عاد ق ع ا ح لا  ت لل

ق   ق ه  ل ه  ال ه إلى ال ف ه ال ة ال ره  مات م اءً على معل اره ب اف اس اء م ب

ه ل ا  Book to market ratioال ه ال ائ غ العاد ا الع فاءه ل ال ه  ال اق ال ع الاس ه وذل ل ج

اس  ل م ا ال  ل معامل ب ها م ق ا لا  تف ه ع م ات هي نات ات ع تل الاس

ع  ت ذج  لها ن ل  ي  ال ا  ال ه هي تع ع  العاد ائ غ  الع أ  ق  ال ا  ل

ه ال أس ل ال ة  CAPM  الاص ا م على أن ال ق ة ال  لائ ي ال  ال تع  ال
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ها ة العامه أما ع ا ر واح لل ل م ي ت ق وال ة ال ا اصة هي م ة ال ا   فلا ال

ها ال تع ة ع ان ه لإم ه هي علاوه لها ت ائ غ العاد ارة أخ أن الع ع   ال

ل  ع ول ال ها  ل م اف ولا  ال ض لها ال ع ي ت ا ال ع ال ع ال ل

ق  ا ال له ع م ف ره م ها  ع   .  (Bodie, Kane, & Marcus, 2010)  ت

ي        قاي ال ق فال فاءة ال ض  اء لف ل أس ه لا ت ائ غ العاد راسات أن الع ا أث ال ك

ه  ال أس ل ال ع الاص ذج ت ام ن اس قعه  ائ ال ه والع ائ الفعل قارنه ب الع   قام على ال

CAPM  ه هي ائ غ عاد ت ع ذج  ووج م دقة ن ة ع ق  CAPM  ن م في ال  ل ال

ه ال أس ل ال ع الاص ذج ت يل ن د تع ائ  في تل الع ه وس ال اق ال فاءة الاس م    ع

CAPM   اءً على ذل أضاف دراسة ب ذج آخ  أث   Fama & French(1992,1993)  إلى ن

ه ال أس ل ال ع الاص ذج ت غ إلى ن ه  ذج  CAPM  عاملي ال وال ح ال ثلاثي   واص

امل الي :     Fama and French Three Factor الع ل ال أخ ال   و

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

 ح أن

 (ER p,t -  Rf,t)   =ه م ة ال ارة خلال الف ة الاس ف  t العائ الاضافي على ال

αp  =ه ف ل العائ غ العاد لل     معامل ألفا وال 

 (Rm,t – Rf,t)  =ة م ة ال ق خلال الف ش ال   t العائ الاضافي على م

SMBt  =   اف الأسه ائ م س ع ة ال وم اف الأسه صغ ائ م س ع ق ب م ه الف

ة ال    ك

HMLt = اف أسه ال ائ م س ع ة وم اف أسه ال ائ م س ع ق ب م    ه الف

ept     = أ   ح ال
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امل       اسي الع ذج خ ن ن م فاما وف  Fama and French Five Factor Model  وم ث ق

ه   ائ ال اصه  ا ال امل ح ت أضافة عامل آخ لل ذج ثلاثي الع لاً م ن ب

الي ل ال ذج ال أخ ال ار و ه والاس ان ال   :  (Fama & French, 2017) ع

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

  ح أن

(ER p,t -  Rf,t)   =ه م ة ال ارة خلال الف ة الاس ف  t العائ الاضافي على ال

αp      =ه ف ل العائ غ العاد لل     معامل ألفا وال 

 Rm,t - Rf,t) =  MKTt(  ه م ة ال ق خلال ف ش ال   .  t العائ الاضافي على م

SMBt   =   )Rs - RB(   اف ائ م س ع ة ال وم اف الأسه صغ ائ م س ع ق ب م الف

ة ال   .   الأسه 

HMLt   ) =RH - RL(   اف أسه ائ م س ع ة وم اف أسه ال ائ م س ع ق ب م الف

  ال 

RMWt  ) =RR - RW( ائ س ع تفعه وم ه ال اف الأسه ذات ال ائ م س ع ق ب م الف

ة ف ه ال اف الأسه ذات ال   . م

CMAt ) =RC - RA(  ل اف الأسه ذات مع ائ م س ع ق ب م س الف ف وم ال ال

تفع ل ال ال اف الأسه ذات مع ائ م   . ع

ept      =   أ   ح ال

ء ذل        ي م  أثارت  في ض راسات  الع فهام علامات ال ل  اس ه    ح ات ه ال ائ غ العاد الع

ار عاك و ش في أع اة ال فع والات ة ال ي ق ات ام أس اه   ع إس فع والات ة ال تأث ق

ا وم تل  ه ع علاوة ال ه هي نات ائ غ العاد ق وأوض أن الع اذ لل عاك  ال
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راسات دراسة امل  Zarowin(1990)   ال ن ثلاثي الع ذج فاما وف م ن ي إس  Fama and   ال

French Three Factor  ه ات ال ه  العاد غ  ائ  الع أن  إلى  صل  ام  ع  وت ة   إس ات اس

د إلى تأث ال عاك تع اه ال اً    Size effect  الات ة أصغ ح اس ت أن الأسه ال ح وج

ا أتفق مع  ما ي ال في ال  ف ع ة أن اس ائ الأسه ال ة , وأن ع ا م الأسه ال

راسه دراسة ه ال صل   Assoe & Sy(2003)ودراسة  ,    Clare & Thomas(1995) ه ا ت ب

ه    Chui, Titman, & Wei(2000)  دراسة ائ غ العاد ة  إلى أن الع ات ام أس ه ع إس ات ال

ه لا م ال وال د إلى تأث  فع هي تع ة ال   .  ق

اذ         عاك  اه ال فع وتأث الات ة ال راسات تأث ق ع ال ت  على ال م ذل أك

عاك  اة ال فع والات ة ال ي ق ات ام أس اء إس ه م ج ائ غ عاد ق ع ة ت ان ق وم لل

اك د  ه وأوض أن ه قل ل ال ة ال ه م خلال ن ائ غ العاد امل  ولا  تف الع ور للع

اً   اراً رش ار ل ق ار الاس م على أن الق ي تق ي وال ل ل ال ة ال ه ن ض ا ت ه  ل ال

ه   قل ل ال ة ال ل ن ها م ق ي لا  تف ه ال ل ات ال ا ي  م ال  De)  أن

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

& Zhang,2015)   

راسه   وض ال   ف

ا يلي : راسه  وض ال ل ف اب ت ل ال ال ل اءً على ال   ب

ه وا ا اف ال قع لل ه ب العائ ال ائ وق ذات دلاله أح ج ف ض الأول : ت قع الف لعائ ال

فا .  ة الاح ه في ف اس اف ال   لل

ق  ف ة  ات ال ات ام الاس اء إس ة م ج ار ة الاس ف قع لل اني :العائ ال ض ال الف

ة .  ف ه ال ة ه ا اس مع م م   العائ ال ي
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ة ال ع وع  :  راسهم

ع ال         ل م ة   راسهي ال ة للاوراق ال رصة ال رجة في ال ات ال ع ال ي ,  في ج وال

دها   ة  ٢١٩بلغ ع ل في    ش ات ت ه ال ه م ب ه ه  ائ ه ع ار ع   ١٢٠وق ت أخ

ه .     ش

راسه   ائج ال   ن

ض الأول : الف اصه  ائج ال   أولاً ال

ائج ة على ال الق للعائ  Sample T-Test Paired ن ار اف الاس قع لل   ال

مه  Sample T-Test  Paired  ع        ارات ال وق ب    م الاخ ة الف ار مع في اخ

وق ذات دلاله   د ف م وج ار على ع ا الاخ مي في ه ض الع م الف ق ا و ات ع م س م

ان فاذا  ات  س ال ه  ة ب ه ائ ه ف رف   dµ  اح ائ اح ف وذات دلاله  ال او  لا ت

س ة ب ال ائ وق ذات دلاله اح اك ف ن ه مي و ض الع انالف ا اذا  او   dµ  ات ب ت

الق في   ال  ل  مي . و الع ض  الف ة فانه لا  رف  ائ اح وذات دلاله  ف   ١٦ال

ه م خلال   ة ت ت فه زم ل ة و  ٤ت ف ات ل ال ل    ٤ف ة وت ف ال فا  ات للاح ف

ه فأق  ة في س ف ال فا  ة والاح ف لاً م ت ال ات  عة  ف ر , ت ة شه ر , س ل (ثلاثة شه

ائج ض ن ع ف إس اً), وس ى ع شه ر , اث اف   Sample T-Test  Paired  شه قع لل للعائ ال

ا يلي: ارة على ال الق    الاس

ائج  -١ ة ال ثلاثة    Sample T-Test  Paired  ن ة ع ف ار اف الاس قع لل للعائ ال

ر    شه

      ) ول رق ضح ال ائج١ي ارة,    Sample T-Test  Paired  ) ن اف الاس قع لل للعائ ال

ة ال ثلاثة ه في ف ا اف ال ار إلى أن الاداء ال لل ا الاخ ائج ه عه أداء   وت ن ر ت شه

ة ال  ا اف ال قع لل ابي للعائ ال س ال قاً لل ر وذل  فا ثلاثة شه ة الاح سيء في ف
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يء  ٪٤.١٨-بلغ   ا الاداء ال عه أداء ج في   ب ر ت ة ال ثلاثة شه ة في ف اس اف ال لل

ة ال بلغ   اس اف ال قع لل ابي للعائ ال س ال قاً لل ر وذل  فا ثلاثة شه ة الاح     ٪ ٤.٠٤ف

عاك اه ال أث الات د ل اك وج ي أن ه ع ا  ق الاسه ال  Contrarian Effect وه   في س

ة ال عاك خلال ف اه ال ة الات ات ح اس ا ت ر وم ه فا ثلاثة شه ة أح ر وف  ثلاثة شه

ه لائ ة ال ات    .هي الاس

ة       ائ ة ذات دلالة أح ج وق م اك ف ائج إلى أن ه اف   ا ت ال قع لل ب العائ ال

ر  فا ثلاثة شه ة الأح ر وف ة ال ثلاثة شه ة خلال ف ا اف ال قع لل ة والعائ ال اس ال

ة ح ذل م  ي بلغ    p.value  و ة ع م مع   ٠.٠٠٥وال ائ ها الاح ا ي دلال م

اه    ٠.٠١ ة الات ات ام أس ة إس ي ر ع ا  ه وه ات ح ت ه الف عاك خلال تل  ال

س  قاً لل ف وذل  ه على ال ا ال ه  ف ال ع  ه و اس ه ال ف ال اء  ة على ش ات الاس

ة ال بلغ   ا اف ال قع لل ة والعائ ال اس اف ال قع لل ق ب العائ ال ابي للف     ٪٨.٢٢ال
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ول رق ( ائج١ج ة  Sample T-Test Paired ) ن ة ع ف ار اف الاس قع لل للعائ ال

ر    ال ثلاثة شه

  

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

ة  للعائ  Sample T-Test Paired نتائج -٢ ة ال س ة ع ف ار اف الاس قع لل ال

ر    شه

ول رق (         ضح ال ائج٢ي ارة,   Sample T-Test  Paired  ) ن اف الاس قع لل للعائ ال

عه أداء  ر ت ة شه ة ال س ه في ف ا اف ال ار إلى أن الاداء ال لل ا الاخ ائج ه وت ن

ابي للعائ  س ال قاً لل ر) وذل  عة شه ر , ت ة شه ر, س فا ( ثلاثة شه ة الاح سيء في ف

ة ال بلغ ( ا اف ال قع لل يء ٪٠.٧٠٤- ,٪٢.٥٨-,  ٪٣.٣٧- ال ا الاداء ال ت ب )على ال

ر  ة شه ر, س فا (ثلاثة شه ة الاح عه أداء ج في ف ر ت ة شه ة ال س ة في ف اس اف ال لل

بلغ  ال  ة  اس ال اف  لل قع  ال للعائ  ابي  ال س  لل قاً  وذل  ر)  شه عة  ت  ,

ت٪١٨.٥١,٪١٠.٥٤,٪٦.٠٢( ال على  عاك )  ال اه  الات أث  ل د  وج اك  ه أن  ي  ع ا  وه   

Contrarian Effect    فا (ثلاثة ة الأح ر وف ة شه ة ال س ق الاسه ال خلال ف في س

ة   ات الاس هي  عاك  ال اه  الات ة  ات اس ح  ت ا  ه ر)م  شه عة  ت  , ر  شه ة  س ر,  شه

ه.   لائ   ال

فا  ات الاح اف    ف قع لل العائ ال
ة  ار   الاس

س    ال
ابي    ال

p.value 
 

عل     ال

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

ر  ة شه   ERwp = ERlp ٠٫٣٢٣ ٪ ٤٫٤٤  ERwp  س
ERlp ٩٫٠٣ ٪ 

ر  عة شه   ERwp = ERlp ٠٫٢٨٣ ٪ ٣٫٥٤  ERwp  ت
ERlp ١١٫٣٤ ٪ 

اً  ى ع شه   ERwp = ERlp ٠٫٦١٦ ٪ ١٤٫٢٩  ERwp  اث
ERlp ١٨٫٣١ ٪ 
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ائج إ        اف ا ت ال قع لل ة ب العائ ال ائ ة ذات دلالة أح ج وق م اك ف لى أن ه

ر,  فا (ثلاثة شه ة الأح ر وف ة شه ة ال س ة خلال ف ا اف ال قع لل ة والعائ ال اس ال

ة م  ذل  ح  ر)و شه عة  ت  , ر  شه ة  (  p.value  س بلغ  ي  ,  ٠.٠٤٩,  ٠.٠٠٨وال

ا٠.٠٤٩ ت م ة ع م مع ( )على ال ائ ها الاح ا  ٠.٠٥,  ٠.٠٥,  ٠.٠١ي دلال ) وه

ق ب العائ  ابي للف س ال قاً لل ات وذل  عاك خلال تل الف اه ال ة الات ات ة أس ي ر ع

ة ال بلغ ا اف ال قع لل ة والعائ ال اس اف ال قع لل   ). ٪١٩.٢١,   ٪١٣.١٣,  ٪٩.٣٩(  ال

ول   ائج٢رق (ج ة   Sample T-Test  Paired  ) ن ة ع ف ار اف الاس قع لل للعائ ال

ر ة شه   ال س

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

ائج  -٣ عة    Sample T-Test  Paired  ن ة ال ت ة ع ف ار اف الاس قع لل للعائ ال

ر    شه

ول رق (         ضح ال ائج٣ي ارة,    Sample T-Test  Paired  ) ن اف الاس قع لل للعائ ال

عه أداء  ر ت عة شه ة ال ت ه في ف ا اف ال ار إلى أن الاداء ال لل ا الاخ ائج ه وت ن

ة ال  ا اف ال قع لل ابي للعائ ال س ال قاً لل ر وذل  فا ثلاثة شه ة الاح سيء في ف

يء    ٪٢.٧٣-بلغ   ا الاداء ال عه أداء ج في ب ر ت عة شه ة ال ت ة في ف اس اف ال لل

ة ال بلغ   اس اف ال قع لل ابي للعائ ال س ال قاً لل ر وذل  فا ثلاثة شه ة الاح   ٪ ٤.٣٥ف

فا  ات الاح اف    ف قع لل العائ ال
ة  ار   الاس

س    ال
ابي    ال

p.value 
 
 

عل     ال

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

ر  ة شه   ERlp > ERwp  ** ٠٫٠٤٩  ٪ ٢٫٥٨-  ERwp  س
ERlp ١٠٫٥٤ ٪  

ر  عة شه   ERlp > ERwp  ** ٠٫٠٤٩  ٪ ٠٫٧٠٤-  ERwp  ت
ERlp ١٨٫٥١ ٪  

اً  ى ع شه   ERwp = ERlp  ٠٫٩٣٥  ٪ ١٢٫٥٥  ERwp  اث
ERlp ١٢٫٠١ ٪  
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عاك اه ال أث الات د ل اك وج ي أن ه ع ا  ق الاسه ال   Contrarian Effectوه في س

ة ال عاك   خلال ف اه ال ة الات ات ح اس ا ت ر وم ه فا ثلاثة شه ة أح ر وف عة شه ت

ه . لائ ة ال ات     هي الاس

اف        قع لل ة ب العائ ال ائ ة ذات دلالة أح ج وق م اك ف ائج إلى أن ه ا ت ال ك

ة ح ذل م  ة و ا اف ال قع لل ة والعائ ال اس ي بلغ    p.value  ال ا    ٠.٠٢٧وال م

ة ع م مع   ائ ها الاح فا ثلاثة    ٠.٠٥ي دلال ة أح ر وف عة شه ة ال ت خلال ف

قاً  ات وذل  الف عاك خلال تل  اه ال ة الات ات ام أس ة إس ي ر ع ا  ر وه س   شه لل

ة ال بلغ   ا اف ال قع لل ة والعائ ال اس اف ال قع لل ق ب العائ ال ابي للف     ٪٧.٠٨ال

ول رق ( ائج٣ج ة   Sample T-Test  Paired  ) ن ة ع ف ار اف الاس قع لل للعائ ال

ر عة شه   ال ت

  ٪٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  **   

ائج -٤ ى  Sample T-Test Paired ن ة ال اث ة ع ف ار اف الاس قع لل للعائ ال

اً    ع شه

ول رق (        ضح ال ائج٤ي ارة    Sample T-Test  Paired  ) ن اف الاس قع لل للعائ ال

اً  ى ع شه ة ال اث ه في ف ا اف ال ار إلى أن الاداء ال لل ا الاخ ائج ه , وت ن

س  قاً لل اً) وذل  ى ع شه ر , اث ة شه ر, س فا (ثلاثة شه ة الاح عه أداء سيء في ف ت

فا  ات الاح اف    ف قع لل العائ ال
ه  ار   الاس

س    ال
ابي    ال

p.value 
 
 

عل     ال

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

ة  ر س   ERwp = ERlp  ٠٫٢٣١  ٪ ٢٫٧٧  ERwp  شه
ERlp ٧٫٠٦ ٪  

ر  عة شه   ERwp = ERlp  ٠٫٧٨٤  ٪ ٣٫٦٣  ERwp  ت
ERlp ٥٫٦٢ ٪  

اً  ى ع شه   ERwp = ERlp  ٠٫٤٩٨  ٪ ٦٫٩  ERwp  اث
ERlp ١١٫٦٥ ٪  
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ة   ا ال اف  لل قع  ال للعائ  ابي  (ال بلغ  ت )  ٪١٢.٩٧- ,٪٤.٩٧- , ٪٤.٦٣-ال  ال على 

فا  ة الاح عه أداء ج في ف اً ت ى ع شه ة ال اث ة في ف اس اف ال يء لل ا الاداء ال ب

اف  لل قع  ال للعائ  ابي  ال س  لل قاً  اً) وذل  ى ع شه اث  , ر  ة شه ر, س (ثلاثة شه

ة ال بلغ ( اس اه ٪٨.٠٩,    ٪٥.٦٠,  ٪١.٨٦ال أث الات د ل اك وج ي أن ه ع ا  ت وه )على ال

عاك ة  Contrarian Effect ال اً وف ى ع شه ة ال اث ق الاسه ال خلال ف في س

عاك هي  اه ال ة الات ات ح اس ا ت اً)م ه ى ع شه ر , اث ة شه ر, س فا (ثلاثة شه الأح

لا ة ال ات ه.الاس   ئ

اف         قع لل ة ب العائ ال ائ ة ذات دلالة أح ج وق م اك ف ائج إلى أن ه ا ت ال ك

فا (ثلاثة  ة الأح اً وف ى ع شه ال اث ة  ة خلال ف ا ال اف  لل قع  ال ة والعائ  اس ال

ة ح ذل م  اً)و ى ع شه ر , اث ة شه ر, س ي  p.value  شه ,  ٠.٠٢٨,  ٠.٠٠٦بلغ (  وال

ة ع م مع (٠.٠٠٧ ائ ها الاح ا ي دلال ت م ا  ٠.٠١,  ٠.٠٥,  ٠.٠١)على ال ) وه

ق ب العائ  ابي للف س ال قاً لل ات وذل  عاك خلال تل الف اه ال ة الات ات ة أس ي ر ع

ا اف ال قع لل ة والعائ ال اس اف ال قع لل   ). ٪ ٢١.٠٦, ٪١٠.٥٧, ٪٦.٤٩ة ال بلغ (ال

ول رق ( ائج٤ج ة   Sample T-Test  Paired  ) ن ة ع ف ار اف الاس قع لل للعائ ال

اً   ى ع شه   ال اث

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

فا  ات الاح اف    ف قع لل العائ ال
ة  ار   الاس

س    ال
ابي    ال

p.value 
 
 

عل     ال

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

ر  ة شه   ERlp > ERwp  ** ٠٫٠٢٨  ٪ ٤٫٩٧-  ERwp  س
ERlp ٥٫٦٠ ٪  

ر  عة شه   ERwp = ERlp  ٠٫٢١٦  ٪ ١٫٨  ERwp  ت
ERlp ٧٫٥٧ ٪  

اً  ى ع شه   ERlp > ERwp  *** ٠٫٠٠٧  ٪ ١٢٫٩٧-  ERwp  اث
ERlp ٨٫٠٩ ٪  
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ائج        اءً على ن ال   Sample T-Test  Pairedب ارة على  اف الاس لل قع  ال للعائ 

ق  فع وذل في س ة ال د تأث ق م وج عاك وع اه ال أث الات د ل اك وج ج أن ه الق ن

ة  اس اف ال قع لل ة ب العائ ال ائ ة ذات دلالة أح ج وق م د ف الأسه ال , وم ث وج

ة  ا اف ال قع لل ل واضح    والعائ ال ت  ه ي  عاك , وال اه ال ة الات ات ة أس أ ر

ق ,   اف على العائ ال ي لل م ار ال ة وتأث الا ع أه ة والام ال  ة مع ات زم في ف

قع  ه ب العائ ال ائ وق ذات دلاله أح ج ف ض الأول ال ي على "ت ل الف ي ق ع ا  وه

ه ا اف ال ".   لل فا ة الاح ه في ف اس اف ال قع لل    والعائ ال

اني ض ال الف اصه  ائج ال اً ال   ثان

ا س         ة ول م فات ال ل ع ال عاك في  اه ال أث الات د ل اك وج ا س أن ه ح م ي

ام ا ق عائ غ عاد ع إس ة ت ان فة م إم ع ار ل ذج الان ام ن اه إس ة الات ات س

ة فات أ أن  ل عاك في تل ال ع   αp > Oال ام  ة وم ث س إس ائ وذات دلالة أح

ة الآخ  ات ال ات ل تأث الاس ار لع ذج الأن ة داخل ن قاب ات ال غ قع   ال على العائ ال

ة ,  ل , تأث ال ار في الاص ة , تأث الاس ال , تأث ال ل تأث ارة م اف الاس لل

ات س  ات الاس ه  تأث ه اس  , ول أن وج  العاد  العائ غ  ارة  اس فة م  ع ل وذل 

هج ام م   .   Fama & French(2017) إس

اه    -١ ة الات ات ام أس اء إس ة م ج ار ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ن

ة م فات ال ل عاك لل   ال

ول رق (        ضح ال اء ٥ي ارة م ج ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ) ن

عاك على ال الق اه ال ة الات ات ام أس ذج إلى أن العائ إس ا ال ائج ه  , وت ن

اس  ق العائ ال ي ف عاك  اه ال ة الات ات ام اس اء إس ارة م ج ة الاس ف قع لل ال

د عائ غ عاد , ي وج ع ة ,الام ال  ف ه ال ة ه ا ة   مع م م ح ذل م    و

αp  ) بلغ  ي  ,  ١٠.٥٤١,    ٦.٤٩٧,    ٧.٠٨٧,    ٢٠.٥٧٥,    ١٣.٢٧٥,  ٩.٣١٦,  ٨.٢٢٦ال
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ة  ٢١.٠٦٣ الاضافه إلى  ت  ي بلغ (  p.value) على ال ,    ٠.٠٥١,  ٠.٠٠٩,  ٠.٠٠٥وال

ة ع ٠.٠٠٩,    ٠.٠٣,    ٠.٠٠٦,    ٠.٠٢٨,    ٠.٠٢٨ ائ ها الاح ا ي دلال ت م ال )على 

  ) .  ٠.٠١,   ٠.٠٥,  ٠.٠١,   ٠.٠٥,  ٠.٠٥,  ٠.١,  ٠.٠١,  ٠.٠١م مع (

) رق  ول  ام  ٥ج إس اء  ج م  ة  ار الاس ة  ف لل قع  ال للعائ  ار  الان ذج  ن ائج  ن  (

ة على ال الق م فات ال ل عاك لل اه ال ة الات ات   أس

ه  م فات ال ل   αp  T-Statistic P.Value  Result  ال
٣ ×  ٣  

ة   ر, ف ة ال ثلاثة شه (ف
ر) فا ثلاثة شه   الاح

  
٨٫٢٢٦  

  

  
٢٫٨٩٠  

  
٠٫٠٠٥***  

αp > O  

ه    مع

٣ ×  ٦  

ة   ر, ف ة شه ة ال س (ف
ر) فا ثلاثة شه   الاح

  
٩٫٣١٦  

  
٢٫٧٠٧  

  
٠٫٠٠٩***  

αp > O  

ه    مع

٦ ×  ٦  

ر, ة شه ة ال س ة   (ف ف
ر) ة شه فا س   الاح

  
١٣٫٢٧٥  

  
٢٫٠٤٤  

  
٠٫٠٥١ *  

  

αp > O  

ه    مع

٩ ×  ٦  

ة   ر, ف ة شه ة ال س (ف
ر  عة شه فا ت   الاح

  
٢٠٫٥٧٥  
    

  
٢٫٤٠٣  

  
٠٫٠٢٨ **  

  
  

αp > O  

ه    مع
  

٣ ×  ٩  

ر,   عة شه ة ال ت (ف
ر) فا ثلاثة شه ة الاح   ف

  
٧٫٠٨٧  

  
٢٫٢٦١  

  
٠٫٠٢٨ **  

αp > O  

ه    مع

٣ ×  ١٢  

اً,   ى ع شه ة ال أث (ف
فا ثلاثة ة الاح   شهور)   ف

  
٦٫٤٩٧  

  
٢٫٨٦٢  

  
٠٫٠٠٦***  

αp > O  

ه    مع

٦ ×  ١٢  

اً,   ى ع شه ة ال أث (ف
ر) ة شه فا س ة الاح   ف

  
١٠٫٥٤١  

  
٢٫٢٩٩  

  
٠٫٠٣**  

αp > O  

ه    مع

١٢ ×  ١٢  

اً,   ى ع شه ة ال أث (ف
اً) ى ع شه فا أث ة الاح   ف

  
٢١٫٠٦٣  

  
٣٫٠٩٤  

  
٠٫٠٠٩***  

αp > O  

ه    مع

  ٪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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ة        ات ام أس اء إس ارة م ج ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن اءً على ن ب

عاك  اه ال ة الات ات ة أس ج فعال ه على ال الق ن م فات ال ل عاك في ال اه ال الات

فات ل ع ال اه   في  ة الات ات ام أس اس ق عائ غ عاد  ة ت ان ي إم ع , والام ال 

ق الأسه  فاءة س م  ا ي ع ه م ات ماض ل أداء الأسه لف ل م فق على ت ي تق عاك , وال ال

ا ض ال ار الف ائج أخ ح أن ن ا ي فه, وم ه غه ال ة   نيال على م ال ع فعال ت

ه الا ى ه ع أن نق ح ا لا ن عاك الا أن اه ال ة الات ات له في أس ه ال ات ال ات س

ار .   ذج الان ه إلى ن قاب ات ال غ ائج أضافة ال ف ن ل أن نع ض ق ل الف ه ق ق   ال

ار  -٢ ذج الان ائج ن ات  ن ام أس اء إس ة م ج ار ة الاس ف قع لل اه للعائ ال ة الات

عاك ه  ال قاب ات ال غ   ع إدخال ال

ل في        ي ت ار وال ذج الان ه إلى ن ات رقاب غ عة م ف ي إدخال م  SMB     ,HML  س

 ,RMW  ,CMA هج امل  ام ال ف  Fama & French(2017) مع الال لاقاً م ذل س ,وان

ا  ار  ذج الان ائج  ن ض ن ع   يلي:أس

ار  -١-٢ ذج الان ائج ن ة  ن ار ة الاس ف قع لل ة    للعائ ال ات ام أس اء إس م ج

عاك اه ال ه  الات قاب ات ال غ فا ثلاثه    ع إدخال ال ة الاح ر وف ة ال ثلاثة شه ع ف

ر   شه

ول رق (  ضح ال فا ٦ي ة الاح ارة ع ف ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ) ن

ا يلي:   عاك  اه ال ة الات ات ام اس اء إس ر م ج   ثلاثه شه

اه   - ة الات ات ام اس اء إس ارة م ج ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ة ن مع

ح ذل م  عاك , و ي بلغ  p.value  ةال ه ع   ٠٫٠٢  وال ائ ها الاح ا ي دلال م

 ).  ٠.٠٥م مع (
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ح ذل   - ار , و ذج الان ه إلى ن قاب ات ال غ ع إدخال ال د عائ غ عاد  ار وج أس

ة ي بلغ    αp  م  ة  ١١.٨ال ها    p.value   الاضافه إلى  ا ي دلال ي بلغ صف م ال

ه ع م مع ( ائ  ) .  ٠.٠١الاح

ق  - ش ال لاً م العائ الاضافي على م د تأث ل م وج ه,  )  MKT(  ع ا )  HML(  وال ب

لاً م ال اك تأث ل ه )  SMB(  ه ل) ,  RMW(  , ال ار في الاص ) CMA(  الاس

ل وال بلغ ( ع ي ال ة معامل ال ح ذل م  أث ض و ا ال ),  ٪١٣.٨ول ه

ة الأسه  ي أن ر ع ا  ة مع إلا أنه سال وه أث ال ه ل اس غ أن معامل ال ال و

ه اس ة الاسه ال ق ر ه تف ا  . ال

قله - ات ال غ ي ب ال ج ازدواج خ ح ذل م  ) ,  Multi-Collinearity  No(  لا ي و

ي بلغ (  condition index  ة ) على  ١.٨,    ١.٥٩,    ١.٥٤,    ١.٤٧,  ١.١٤,  ١, وال

ه ال اقل م   ت , وه  . ١٥ال

أ - ود ال ا ذاتي ب ح ج ارت ار دي  ) No autocorrelation(  لا ي ح ذل م أخ و

ن  ت ب),  ١٫٨٣(  وال بلغ)  D-W(  وا ه ان ه ال ف في ,  du<d <4-du  وه ال و

ول ه () , ١٫٥٩٢( du بلغ )D-W( ج   ). ٠.٠١وذل ع م مع

) رق  ول  ام  ٦ج إس اء  ج م  ة  ار الاس ة  ف لل قع  ال للعائ  ار  الان ذج  ن ائج  ن  (

ة  وف ر  ثلاثة شه ال  ة  ف ع  ه  قاب ال ات  غ ال إدخال  ع  عاك  ال اه  الات ة  ات أس

ر فا ثلاثه شه   الاح

  ٪ 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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ار  -٢-٢ ذج الان ائج ن ة  ن ار ة الاس ف قع لل ة  للعائ ال ات ام أس اء إس   م ج

عاك اه ال ه  الات قاب ات ال غ فا ثلاثه    ع إدخال ال ة الاح ر وف ة شه ة ال س ع ف

ر   شه

ول رق (  ضح ال فا ٧ي ة الاح ارة ع ف ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ) ن

ا يلي :  عاك  اه ال ة الات ات ام اس اء إس ر م ج   ثلاثه شه

اه   - ة الات ات ام اس اء إس ارة م ج ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ة ن مع

ة ح ذل م  , و عاك ي بلغ    p.value  ال ه ع    ٠.٠٠٥وال ائ ها الاح ا ي دلال م

 ).  ٠.٠١م مع (

ه إلى - قاب ات ال غ ع إدخال ال د عائ غ عاد  ار وج ح ذل    أس ار , و ذج الان ن

ة ي بلغ  αp  م  ة  ١٢٫٦٨  ال ها    p.value   الاضافه إلى  ا ي دلال ي بلغ صف م ال

ه ع م مع ( ائ  ) .  ٠.٠١الاح

ق  - ش ال لاً م العائ الاضافي على م د تأث ل م وج ه)  MKT(  ع ا  )  HML(  , وال ب

لاً م   اك تأث ل ه )  SMB(  اله ل) ,  RMW(  , ال ار في الاص ) CMA(  الاس

ل وال بلغ ( ع ي ال ة معامل ال ح ذل م  أث ض و ا ال غ  ٪٢٠ول ه ال ), و

ه اس ه   أن معامل ال ا ة الأسه ال ي أن ر ع ا  ة مع إلا أنه سال وه أث ال ل

ه اس ة الاسه ال ق ر  . تف

قله - ات ال غ ي ب ال ج ازدواج خ ح ذل م  ) ,  Multi-Collinearity  No(  لا ي و

ي بلغ (,    condition index  ة ت ١.٥٩,  ١.٩,  ١.٣٥,  ١.٢٣,  ١.٠٤,  ١وال  ) على ال

ه ال اقل م   .  ١٥, وه

أ - ود ال ا ذاتي ب ح ج ارت ار دي  ) No autocorrelation(  لا ي ح ذل م أخ و

ن  ت ب١.٨٣وال بلغ ()  D-W(  وا ه ان ه ال ف  ,      du< d <4-du), وه ال و

ول ه (١.٥٩٢( du بلغ) D-W( في ج  ). ٠.٠١) , وذل ع م مع
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) رق  ول  ار٧ج الان ذج  ن ائج  ن ة   )  ار الاس ة  ف لل قع  ال ام    للعائ  إس اء  ج م 

عاك ال اه  الات ة  ات ه  أس قاب ال ات  غ ال إدخال  ة   ع  وف ر  شه ة  س ال  ة  ف ع 

ر فا ثلاثه شه   الاح

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

ة    - ٣-٢ ات ام أس اء إس ة م ج ار ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ن

ة   فا س ة الاح ر وف ة شه ة ال س ه ع ف قاب ات ال غ ع إدخال ال عاك  اه ال الات

ر   شه

ول رق (   ضح ال ارة ع٨ي ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن فا ) ن ة الاح  ف

ا يلي : عاك  اه ال ة الات ات ام اس اء إس ر م ج ة شه   س

اه  - الات ة  ات اس ام  إس اء  ج م  ارة  الاس ة  ف لل قع  ال للعائ  ار  الان ذج  ن

ة ح ذل م  اً , و ذجاً غ مع عاك ن ي بلغ  p.value ال  .  ٠.٣٣وال

د عائ   - ار وج ح ذل  أس ار , و ذج الان ه إلى ن قاب ات ال غ ع إدخال ال غ عاد 

ة ي بلغ    αp  م  ة١٨.٠٣ال ي بلغ     p.value   الاضافه إلى  ا ي   ٠.٠٥٦ال م

ه ع م مع ( ائ ها الاح  ) .  ٠.١دلال

ا  - ارة ماع اف الاس قع لل ة الآخ على العائ ال ات ال ات د تأث للإس م وج ع

ه ي ) ,  RMW(  تأث ال ة معامل ال ح ذل م  اً و أث ض ج ا ال ول ه

  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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ل وال بلغ ( ع ة مع إلا أنه سال  ٪٣.٧ال أث ال ل ه  اس غ أن معامل ال ال ), و

ه .وه اس ة الاسه ال ق ر ه تف ا ة الأسه ال ي أن ر ع  ا 

ول (  ج ام  ٨رق  إس اء  ج م  ة  ار الاس ة  ف لل قع  ال للعائ  ار  الان ذج  ن ائج  ن  (

ة  وف ر  شه ة  س ال  ة  ف ع  ه  قاب ال ات  غ ال إدخال  ع  عاك  ال اه  الات ة  ات أس

ر ة شه فا س   الاح

  ٪١٠عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  * 

ة    -٤-٢ ات ام أس اء إس ة م ج ار ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ن

عة   فا ت ة الاح ر وف ة شه ة ال س ه ع ف قاب ات ال غ ع إدخال ال عاك  اه ال الات

ر   شه

ول رق (  ضح ال فا ٩ي ة الاح ارة ع ف ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ) ن

ا يلي:   عاك  اه ال ة الات ات ام اس اء إس ر م ج عة شه   ت

اه   - ة الات ات ام اس اء إس ارة م ج ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ة ن مع

ح ذل م  عاك , و ي بلغ    p.value  ة ال ه ع   ٠.٠٩وال ائ ها الاح ا ي دلال م

 ).  ٠.١م مع (

ة - غ أن  ح أن على ال ه ح بلغ    αp  ي ج ه ح بلغ    ١١.١٣م الاأنها غ مع

ات   ٠٫٤٣  p.value  ة   غ ال إدخال  ع  عاد  غ  عائ  د  م وج ع ي  ع ال  الأم 

ه قاب ار .   ال ذج الان  إلى ن

  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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لاً م ال - د تأث ل م وج ه),  SMB(  ع ل  ) ,HML(  وال ار في الاص ) CMA(  و الاس

ق  ش ال لاً م العائ الاضافي على م اك تأث ل ا ه ه  ),  MKT(  ب ) , RMW(وال

ل وال بلغ ( ع ي ال ة معامل ال ح ذل م  أث ض و ا ال ),  ٪٢٨.٤ول ه

ة مع  ق و ال ش ال لاً م العائ الاضافي على م أث  ه ل اس غ أن معامل ال ال و

الاضافه إلى   ه  اس ا الأسه ال ق م ه تف ا ا الأسه ال ي أن م ع ا  إلا أنه سال وه

ه  .  اس ة الاسه ال ق ر ه تف ا ة الأسه ال  أن ر

قله - ات ال غ ي ب ال ج ازدواج خ ح ذل م  ) ,  Multi-Collinearity  No(  لا ي و

ي بلغ (  condition index  ة ت ٣.٢٦,  ٤.٥٥,  ٢.٤٣,  ١.٥٨,  ١.٢٠,  ١, وال ) على ال

ه ال اقل م   .  ١٥, وه

ن  - ار دي وا ح م أخ ة)  D-W(  ي م  تقع في  )  ١٫٢٩(  التي بلغت  d  أن  قة ع م

ت ب أك أ ان أ أ,     du  , dl  ال ود ال ا ب ح اب معامل الارت ل ت ح   ῥ ول

ل  ق إلى  ائج  ال , وت  عامل  ال ة  ار مع أخ ث  ه وم  ق ال غه  ال ام معادلة    إس

مي ال ي على أن ض الع د    ῥ  الف م وج ي ع ع ف الأم ال  اً ع ال لف مع لا ت

أ  ود ال ا ذاتي ب ح  ) No autocorrelation(ارت

) رق  ول  ام  ٩ج إس اء  ج م  ة  ار الاس ة  ف لل قع  ال للعائ  ار  الان ذج  ن ائج  ن  (

ة  وف ر  شه ة  س ال  ة  ف ع  ه  قاب ال ات  غ ال إدخال  ع  عاك  ال اه  الات ة  ات أس

ر عة شه فا ت   الاح

  ٪ 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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ة    -٥-٢ ات ام أس اء إس ة م ج ار ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ن

ر عة شه ة ال ت ه ع ف قاب ات ال غ ع إدخال ال عاك  اه ال فا ثلاثه    الات ة الاح وف

ر   شه

ول رق (  ضح ال فا ١٠ي ة الاح ارة ع ف ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ) ن

ا يلي :  عاك  اه ال ة الات ات ام اس اء إس ر م ج   ثلاثه شه

اء   - ارة م ج ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ة ن اه  مع ة الات ات ام اس إس

ة  ح ذل م  عاك , و ي بلغ    p.value  ال ه ع   ٠.٠١وال ائ ها الاح ا ي دلال م

 ).  ٠.٠١م مع (

ح ذل   - ار , و ذج الان ه إلى ن قاب ات ال غ ع إدخال ال د عائ غ عاد  ار وج أس

ة   بلغ  αpم  ي  إلى١٠.٦٣  ال بلغ    p.value   ة  الاضافه  ي  ي  ٠.٠٠٢ال ا  م

ه ع م مع ( ائ ها الاح  ) .  ٠.٠١دلال

ق  - ش ال لاً م العائ الاضافي على م د تأث ل م وج و  ),  SMB(  ,وال)  MKT(   ع

ل ار في الاص ه)  CMA(  الاس لاً م ال اك تأث ل ا ه ه),  HML(   ب )  RMW(  وال

ل وال بلغ ( ,   ع ي ال ة معامل ال ح ذل م  أث ض و ا ال ),  ٪١٧.٥ول ه

ة الأسه  ي أن ر ع ا  ة مع إلا أنه سال وه أث ال ه ل اس غ أن معامل ال ال و

ه . اس ة الاسه ال ق ر ه تف ا  ال

قله - ات ال غ ي ب ال ج ازدواج خ ح ذل م  ) ,  Multi-Collinearity  No(  لا ي و

ي بلغ (,    condition index  ة ت ١.٦٦,  ١.٨٥,  ١.٤٠,  ١.٣٢,  ١.٠٦,  ١وال ) على ال

ه ال اقل م   .  ١٥, وه

أ - ود ال ا ذاتي ب ح ج ارت ار دي   )No autocorrelation(  لا ي ح ذل م أخ و

ن  ه١.٦٦وال بلغ ()  D-W(  وا ه ال ت ب  ), وه ف  ,   du< d <4-duان ال و

ول ه () , ١٫٥٩٢( du بلغ )D-W( في ج  ). ٠.٠١وذل ع م مع
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) ول رق  ام ١٠ج إس اء  ة م ج ار الاس ة  ف لل قع  ال للعائ  ار  الان ذج  ن ائج  ن  (

ة ات ة   أس وف ر  عة شه ت ال  ة  ف ه ع  قاب ال ات  غ ال إدخال  ع  عاك  ال اه  الات

ر فا ثلاثه شه   الاح

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

ة    -٦-٢ ات ام أس اء إس ة م ج ار الاس ة  ف قع لل ال للعائ  ار  الان ذج  ائج ن ن

فا   ة الاح اً وف ى ع شه ة ال أث ه ع ف قاب ات ال غ ع إدخال ال عاك  اه ال الات

ر   ثلاثه شه

ول رق (  ضح ال فا ١١ي ة الاح ارة ع ف ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ) ن

ا يلي :  عاك  اه ال ة الات ات ام اس اء إس ر م ج   ثلاثه شه

اه   - ة الات ات ام اس اء إس ارة م ج ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ة ن مع

ح ذل م  عاك , و ه ع    p.value  ةال ائ ها الاح ا ي دلال ي بلغ صف م وال

 ).  ٠.٠١م مع (

ح ذل   - ار , و ذج الان ه إلى ن قاب ات ال غ ع إدخال ال د عائ غ عاد  ار وج أس

ة ي بلغ    αp  م  ة  ٨.٢٨ال ها    p.value   الاضافه إلى  ا ي دلال ي بلغ صف م ال

ه ع م مع ( ائ  ) .  ٠.٠١الاح

ق  - ال ش  م على  الاضافي  العائ  م  لاً  ل تأث  د  وج م  ),  SMB(  ,وال)  MKT(  ع

ل ار في الاص ه)  CMA(  والاس لاً م ال اك تأث ل ا ه ه),  HML(   ب )  RMW(  وال

  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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ح ذل أث ض و ا ال ل وال بلغ (, ول ه ع ي ال ة معامل ال ),  ٪٤٤.٣ م 

ة الأسه  ي أن ر ع ا  ة مع إلا أنه سال وه أث ال ه ل اس غ أن معامل ال ال و

ه . اس ة الاسه ال ق ر ه تف ا  ال

قله - ات ال غ ي ب ال ج ازدواج خ ح ذل م    ) ,Multi-Collinearity  No(  لا ي و

ي بلغ (,    condition index  ة ) على  ١.٧٢,  ١.٩٧,    ١.٣٣,    ١.١٧,  ١.١٠,  ١وال

ه ال اقل م   ت , وه  . ١٥ال

أ - ود ال ا ذاتي ب ح ج ارت ار دي  ) No autocorrelation(  لا ي ح ذل م أخ و

ن  ت ب),  ١٫٩٤(  وال بلغ)  D-W(  وا ه ان ه ال ف   ,  du< d <4-duوه ال و

ول ه (١.٥٩٢( du بلغ) D-W( في ج  . )٠.٠١) , وذل ع م مع

) ول رق  ام ١١ج إس اء  ة م ج ار الاس ة  ف لل قع  ال للعائ  ار  الان ذج  ن ائج  ن  (

ه قاب ات ال غ ع إدخال ال عاك  اه ال ة الات ات ة   أس اً وف ى ع شه ة ال أث ع ف

ر فا ثلاثه شه   الاح

   ٪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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ة    -٧-٢ ات ام أس اء إس ة م ج ار ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ن

فا   ة الاح اً وف ى ع شه ة ال أث ه ع ف قاب ات ال غ ع إدخال ال عاك  اه ال الات

ر  ة شه   س

ول رق (  ضح ال فا ١٢ي ة الاح ارة ع ف ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ) ن

ا يلي : عاك  اه ال ة الات ات ام اس اء إس ر م ج ة شه   س

اه   - ة الات ات ام اس اء إس ارة م ج ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ة ن مع

ح ذل م  عاك , و ي بلغ    p.value  ةال ه ع  ٠.٠٩وال ائ ها الاح ا ي دلال م

 ).  ٠.١م مع (

ح ذل   - ار , و ذج الان ه إلى ن قاب ات ال غ ع إدخال ال د عائ غ عاد  ار وج أس

ة ي بلغ    αp  م  ة  ٢٢.٤٠ال ي بلغ    p.value   الاضافه إلى  ا ي ٠.٠٠٢ال م

ه ع م مع ( ائ ها الاح  ) .  ٠.٠١دلال

ق  - ش ال لاً م العائ الاضافي على م د تأث ل م وج ه  ) ,MKT(  ع ) ,  RMW(  وال

ل ار في الاص لاً م ال)  CMA(  والاس اك تأث ل ا ه ه) ,  SMB(  ب ), HML(  وال

ح  أث ض و ا ال ل وال بلغ ( ول ه ع ي ال ة معامل ال  ). ٪١٧.٦ذل م 

قله - ات ال غ ي ب ال ج ازدواج خ ح ذل م  ) ,  Multi-Collinearity  No(  لا ي و

ي بلغ (,    condition index  ة ت ٢.٠١,  ٢.٨٦,  ١.٥٧,  ١.٤٩,  ١.١٨,  ١وال ) على ال

ه ال اقل م   .  ١٥, وه

ج   - ألا ي ود ال ا ذاتي ب ح ار دي  ) No autocorrelation(  ارت ح ذل م أخ و

ن  ت ب),  ٢٫٢١(  وال بلغ)  D-W(  وا ه ان ه ال ف ,    du< d <4-duوه ال و

ول ه (١.٦١٨( du بلغ) D-W( في ج  ). ٠.٠١) , وذل ع م مع
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) ول رق  للعائ ا١٢ج ار  الان ذج  ن ائج  ن ام )  إس اء  ة م ج ار الاس ة  ف لل قع  ل

ة  اً وف ى ع شه ة ال أث ه ع ف قاب ات ال غ ع إدخال ال عاك  اه ال ة الات ات أس

ر ة شه فا س   الاح

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

  ٪٥عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  **

ة    -٨-٢ ات ام أس اء إس ة م ج ار ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ن

فا   ة الاح اً وف ى ع شه ة ال أث ه ع ف قاب ات ال غ ع إدخال ال عاك  اه ال الات

اً  ى ع شه   أث

ول رق (  ضح ال فا ١٣ي ة الاح ارة ع ف ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ) ن

ا يلي :  عاك  اه ال ة الات ات ام اس اء إس اً م ج ى ع شه   أث

اه  - الات ة  ات اس ام  إس اء  ج م  ارة  الاس ة  ف لل قع  ال للعائ  ار  الان ذج  ن

عاك  ةال ح ذل م  اً , و ذجاً غ مع ي بلغ  p.value ن  .  ٠.٣٣وال

ح ذل   - ار , و ذج الان ه إلى ن قاب ات ال غ ع إدخال ال د عائ غ عاد  ار وج أس

ة ي بلغ    αp  م  ة  ١٧.٤٦ال ي بلغ     p.value    الاضافه إلى  ا ي    ٠.٠٩ال م

ه ع م مع ( ائ ها الاح  ) .  ٠.١دلال

ارة - اف الاس قع لل ة الآخ على العائ ال ات ال ات د تأث للإس م وج  . ع

 

  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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ول رق (  ام ١٣ج اء إس ة م ج ار ة الاس ف قع لل ار للعائ ال ذج الان ائج ن ) ن

ه قاب ات ال غ ع إدخال ال عاك  اه ال ة الات ات ة   أس اً وف ى ع شه ة ال أث ع ف

اً  ى ع شه فا أث   الاح

  ٪١٠عند مستوى معنوية  Tتشير إلى معنوية أختبار  *  

  

اءً على        ه  ب قاب ات ال غ ع إدخال ال ار  ذج الان ائج ن ل في  ن ي ت , SMB  ,HMLوال

RMW  , CMA  هج امل  ام ال ات له    Fama &French(2017)مع الال غ ه ال أن أضافة ه

اء  ج م  ه  عاد غ  ائ  ع اك  ه ومازال  اره  الاس اف  لل قع  ال العائ  على  تأث ض 

عاك أ اه ال ة الات ات ام أس فات   αp  إس ل ل ال ه , وذل في  ائ ه ولها دلاله أح ج م

ه ال م ر ال عة شه فا ت ة الاح ر وف ة شه ة ال س ا ع ف ي وج بها عائ غ عاد ماع

ة ض ال  αp  كان  ل الف ي ق ع ه الأم ال  ائ ه ول ل لها دلاله أح ج ال ي   انيم

ق العائ ال  ف ة  ات ال ات ام الاس اء إس ارة م ج ة الاس ف قع لل على " العائ ال

ة " .   ف ه ال ة ه ا اس مع م م   ي

  

  

  

  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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راسه   ات ال ص   ت

راسه ائج ال ء ن اره في   في ض اف الاس ال ي  ات لل وم ص ع ال  تق 

ه :  ال قا ال ات في ال ص ل تل ال ق الأسه ال وت   س

ه   - ام ه اره ح عائ إس ه الاس ف ال عاك في إدارة  اه ال ة الات ات ام أس إس

ه غ ف ق (ال ة ال ف ق عائ م ف ه  ات د تأث    الاس ائج وج ه) فق أوض ال ال

أ  عاك  ال اه  الات ة  ات أس ة  فعال ث  وم  ال  الأسه  ق  في س عاك  ال اه  الات

ه .   ات ه الاس ام ه اء إس ق عائ غ عاد م ج ة ت ان  إم

اره ح أوض   - ه الاس ف فع في إدارة ال ة ال ة ق ات ام أس م ت إس ائج ع ال

فع أ لا   ة ال ة ق ات ة أس م فعال ق الأسه ال وم ث ع فع في س ة ال د تأث ق وج

ه .    ات ه الاس ام ه اء إس ق عائ غ عاد م ج   ت

ائج   - اره ح أوض ال ه الاس ف اء ال ام ب ي ع ال م ار ال ة الا اعاة أه ورة م ض

د تأ ه  وج فا مع ات ت وأح ه م خلال ف م فات ال ل ع ال عاك في  اه ال ث الات

ع الآخ .  أث في ال ا ال د ه م وج  وع
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اجع    ال

ه اجع الع    ال

ي شلقامي. ( د ف او , م ة.  ٢٠١٣شع ال ق ال للاوراق ال فع في ال ة ال ة ق ات ). اس

اره اد وال ه للاق له العل  . ٦٥-٣٧،  ال
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