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 الممخص

ينصب اهتمام الدراسة الحاليةة لمةا التح ةن مة  
إمكانيةةة تح يةةن المةةاخ الةةداوميي  لر ااةةد  يةةر لاديةةة 

 3002فةةا السةة ن المصةةرا وةةا  اليتةةرة مةة  ي نيةة  
، مةةا اذوةة  فةةا الحسةة ا  ال ةة ارد 3002إلةةا ديسةةم ر

 لتح يةةن هةةدد الدراسةةة تةةم  ل امةة  الو ةةر اذوةةر   
ت ةة ير نمةة  ج تسةةرير م تةةرح ف تةة  التيسةةيرية  ف ةة  
مةةة  نمةةة  ج تسةةةرير اذصةةة   الر سةةةمالية    اسةةةتودام 
 سةةةةةم ب ارنحةةةةةدار المترةةةةةدد، ت صةةةةةمت الدراسةةةةةة إلةةةةةا 
تح يةةن المةةةاخ الةةداوميي  لر ااةةةد  يةةر لاديةةةة م   ةةةة 
م  م ترياتهم،     تمخ الر ااةد ت  ةل ليتةرة   يمةة  ر 

سريرًا،  ينما ر يست ير   تح يةن ل ااةد  يةر توتيا 
لاديةةةة مةةة  م يرةةةاتهم  كمةةةا ت صةةةمت الدراسةةةة إلةةةا    
د ر  يتا الت ميدية فا تيسير ل ااد اذص   لةم ينتهةا 

  رد 
 
 
 
 
 

 المقدمة
ت صمت لدد م  الدراسات الم كرة  الحديثة إلا 

 يرةةةةةةةة ااد  ةةةة   الماخ الداوميي  يست ير   تح ين ل

 ي مةةةن لمةةةا  لةةةةخ  ةةةارد تةةةدا رت المةةةةاخ  (0)لاديةةةة
الةةةةةداوميي ،  لكةةةةة  ف ةةةةة  الت ةةةةةرن إلةةةةةا  لةةةةةخ ال ةةةةةارد 
 ال  ايا ال حثية المرت  ةة  ة  يترةي     نترةرد لمةا 
مةةةة  هةةةةم المةةةةاخ الةةةةداوميي   هنةةةةاخ تررييةةةةا  لممةةةةاخ 
الداوميي ، الترريد اذ   يتسم  ارتساع،  يتسن مةا 

خ الةداوميي  لمةا الت ريا المصرا، فه  يررد الما
 نهةةةةةةم رجسةةةةةةار م ةةةةةةالج اسدارات   ل ةةةةةةار م ةةةةةةالج 
اسدارات  المةةةةديري  التنييةةةة يي   مةةةةديرا اسدارة الرميةةةةا 
 الرةةاممي   ك ةةار المسةةاهمي ،  اس ةةافة إلةةا  ا فةةرد 
لديةةةةةةة  لافةةةةةةةة لمةةةةةةة  مةةةةةةةا المن ةةةةةةة ة، كمةةةةةةةا يت ةةةةةةةم  
المستثمري  م  وارج المن ة ة الة ي  ي  مة    التةدا   

تم الحصة   لميهةا مة    ةوا    نار لما مرم مات
مةةةة  داوةةةة  المن ةةةة ة   مةةةةا الترريةةةةد ال ةةةةين لممةةةةاخ 
الداوميي  فهة  ي تصةر لمةا رجسةار م ةالج اسدارات 
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  ل ةةةةةةةار م ةةةةةةةالج اسدارات  المةةةةةةةديري  التنييةةةةةةة يي  
 مديرا اسدارة الرميا  مديرا الرم م  اذفسام  ن ا هم 
 مسةةةالديهم  الرةةةاممي   ك ةةةار المسةةةاهمي ،  اس ةةةافة 

ف ةة ، حيةةث يصةةرب  (3)لةةا اتحةةاد مةةاخ المسةةاهمي إ
تحديةةةد اذ ةةةوا  الةةة ي  يسةةةت ير   الحصةةة   لمةةةا 
مرم مةةات داوميةةة مةة  المةةاخ الةةداوميي ، فهةة  ن ةةا  
 يةةةةر مرمةةةة  لنةةةة     ةةةةةدير  الةةةة كر  نةةةة  لنةةةةدما يةةةةةتم 
اسةةةةتودام مصةةةة م  تةةةةدا رت المةةةةاخ الةةةةداوميي  فةةةةا 

 (2)نيةالدراسة الحالية فه ا سي ير إلا التدا رت ال ان  
 لمماخ الداوميي   

ال  ية ال حثية التا ينصب لميهةا ارهتمةام فةا 
تمةةةخ الدراسةةةة هةةةا التح ةةةن مةةة  الر ااةةةد  يةةةر الراديةةةة 
لممةةةاخ الةةةداوميي ، حيةةةث تمتةةةد  ةةة  ر تمةةةخ ال  ةةةية 
ال حثيةةةةة إلةةةةا دراسةةةةة كةةةة  مةةةة  فنرتةةةةا   ةةةةاد  لةةةة را 

-Finnerty,1974; Jaffe, 1974; Lo) نيةديرفير
rie and Niederhoffer, 1968) حيةث    تمةخ ،

الدراسةةةات ترت ةةةر مةةة    ااةةة  الدراسةةةات التةةةا ت صةةةمت 
إلةةةةةا   ةةةةة د نمةةةةة  مرةةةةةي  لر ااةةةةةد السةةةةةهم ف ةةةةة    رةةةةةد 
ترةةةامات المةةةةاخ الةةةداوميي ،     المةةةةاخ الةةةةداوميي  
يسةةت ير   تح يةةن ل ااةةد  يةةر لاديةةة مةة  ترةةاماتهم 
فةةا اذ ةة  ال صةةير  الدراسةةات الحديثةةة التةةا تنا لةةت 

ل حثيةة دلمةت نتةاال الدراسةات الم كةرة، تمخ ال  ةية ا
كمةةا   ةةافت تمةةخ الدراسةةات    الر ااةةد المتح  ةةة مةة  
وا  ترةامات ال ةرار  لمةا مة  الر ااةد النا ةاة مة  
ترةةامات ال يةةار  ير ةةا  لةةخ إلةةا    ترةةامات ال يةةا 

                                                             
 سأط عررى  لقرراًىى التٌفُزَررح اللئحررح هرري الشاترر  الثرراب أجرراص (3

 285 الورررادج 2993 لغرررٌح 59 سقرررن تالقررراًىى الصرررادس الورررا 

 شررش اخ أو الوغرراةوح الشررش اخ هرري شررش ح أٌ فررٍ للعرراهلُي

 الوغاةوُي العاهلُي اتحاد َغوً اتحاد تأعُظ تالغهن التىصُح

 وتىصَر  الاتحراد  تهرا الوٌشرأ الشرش ح أعرهن تعض تولك تهذف

 لٌظاهرررره وفقررررا   ورلررررك أعضررررائها علررررٍ تررررذسةا التررررٍ الأستررررا 

 .  الأعاعٍ
 عىاهررل عررثثه َكررىى عٌررذها قرراًىًٍ الررذاخلٍ الوالررك تررذاو  َعررذ (4

 علرٍ هثاشرشج غُرش أو هثاشرشج تطشَقرح إطلعره تخلف أخشي

 .الوغتثوشَي لكافح الوعلٌح غُش الذاخلُح الوعلىهاخ

لادة ما تك   مدف لة  الحا ة إلا التن يا  السةي لة، 
مرم مةات اي ا يةة  ينما ترامات ال رار تركج   ة د 

لدا المالخ الداوما   م  الدراسات التا  كدت لما 
 لةةةخ دراسةةةةة  ةةةي   ومااهةةةةا  لك ن ةةة خ  لةةةةا  ويةةةةنل 

 سند لسةةكا   يةةدر   سةةتايد  دردج   تمةةر ومااةة    
(Jeng et al., 2002; Lakonishok and lee, 
2001; Zingg et al., 2007; Dardas and 
Güttler, 2011; Sandulescu, 2015; Gider 

and Westheide, 2016)  
 م  ناحية  وةر  هنةاخ  رةل الدراسةات ال ميمةة 
التا ت صمت إلا    المالخ الةداوما ر يح ةن ل ااةد 
 يةةةر لاديةةةة مةةة  تةةةدا رتهم  يرًةةةا     ةةةرارً،  مةةة  تمةةةخ 
الدراسةةةةات دراسةةةةة اك ةةةةة ا  سةةةةميث  دراسةةةةة كر كةةةةةواخ 
 ومااةةةةةةة   ت ةةةةةةةر ن  مج  ومااةةةةةةة   كيةةةةةةةنل  ومااةةةةةةة  
(Eckbo and Smith, 1998; Korczak et 
al., 2012; King et al., 2015; Chronop-

oulos et al., 2016) مرنةل  لةخ لةدم اتيةان   
الدراسةةةةات السةةةةا  ة لمةةةةا مةةةةد    ةةةة د الر ااةةةةد  يةةةةر 
الراديةةة لممةةاخ الةةداوميي  سةة ار فةةا ال يةةا    ال ةةرار، 
لةةةة لخ فامةةةةت الدراسةةةةة الحاليةةةةة  محا لةةةةة لمتح ةةةةن مةةةة  

لر ااةد  يةر الراديةة فةا السة ن المصةرا،    د تمخ ا
 مةةةد  اسةةةتمرارها، مةةةا اذوةةة  فةةةا الحسةةة ا  ال ةةة ارد 

Anomalies   اذوةةةةر  فةةةةا السةةةة ن،  كةةةة لخ ل امةةةة
الو ةةر اذوةةر  التةةا مةة  المحتمةة     تسةةاهم   ةةك  

   هرا فا ل ااد محافظ الماخ الداوميي   
 مشكمة الدراسة

هنةةةاخ حا ةةةة إلةةةا إل ةةةار ال ةةة ر لمةةةا تةةةدا رت 
مكانيةةة تح ةةي هم ل ااةةد ال مةةاخ الةةداوميي  ال ان نيةةة،  اة

 يةةةةةةر لاديةةةةةةة مةةةةةة  تمةةةةةةخ التةةةةةةدا رت ال ان نيةةةةةةة  ةةةةةةد   
حص لهم لمةا مرم مةات مميةوو     يةر مرمنةة  فكمةا 

 Lakonishok and)   حت دراسة لك ن  خ  لا 
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lee, 2001)  نةةةةةة  مةةةةةة  ال  يرةةةةةةا    ي ةةةةةة م المالةةةةةةخ 
الداوما  ارستثمار فا  سةهم  ةركت  نتي ةة لحصة ل  
لمةةا تمةةخ اذسةةهم فةةا  ةةك  مكافةةلت،    مةة  وةةا  

( 2) ةةةةةةةرااها مةةةةةةة  السةةةةةةة ن نتي ةةةةةةةة لمتحيةةةةةةةو لممةةةةةةة ل د

Familiarity Bias فةةةةةةةد ن ةةةةةةة ت الحا ةةةةةةةة سل ةةةةةةةار   
ال ةةة ر لمةةةا تةةةدا رت المةةةاخ الةةةداوميي  مةةة    ةةة د 

ا الكثيةةري   ةة   كةة  ترةةاماتهم ترت ةةر الت ةةاد  ةةااا لةةد
ترامات  ير فان ني ر   لخ  سة ب   ة د الرديةد مة  
ف ايا التالب التا ي  م  ها الماخ الداوميي  سة ار 
محميةةاً    د ليةةاً،  مةة  ثةةم تصةةحي  هةة ا اليهةةم ال ةةااا 
نحةةةة  الت ةةةةار كةةةة  تةةةةدا رت المةةةةاخ الةةةةداوميي   يةةةةر 

ري  مةةةةةة  فان نيةةةةةةة، فةةةةةةد يممكةةةةةة  الرديةةةةةةد مةةةةةة  المسةةةةةةتثم
ارسةةةتيادة مةةة   ةةةارد تةةةدا رت المةةةاخ الةةةداوميي  لنةةةد 
تكةةة ي  محةةةافظهم ارسةةةتثمارية، ممةةةا فةةةد يسةةةالد لمةةةا 
سةةةرلة اسةةةت ا ة  سةةةرار اذسةةةهم لممرم مةةةات المترم ةةةة 
 تةةةةدا رت المةةةةاخ الةةةةداوميي ، ممةةةةا يويةةةةد مةةةة  كيةةةةارة 
السةة ن   مةة    ةةهر ف ةةايا التالةةب لمةةا المسةةت   

د الوا ئ نحة  تةدا رت الد لا،  التا رسوت ارلت ا
الماخ الداوميي    نهةا  يةر فان نيةة، ارتهامةات التةا 
  هةةةت إلةةةا مارثةةةا سةةةتي ارت التةةةا ترت ةةةر مةةة    ةةةهر 

   مةةةةا 3003م ةةةةدما  ةةةةرامل ال هةةةةا اذمريكيةةةةة لةةةةام 
لمةةةةةةا المسةةةةةةت ا المحمةةةةةةا ترت ةةةةةةر ف ةةةةةةية التالةةةةةةب 
 ال  رصةةةةة المترم ةةةةةة  ال نةةةةخ الةةةةة  نا المصةةةةرا هةةةةةا 

 (Baykal et l, 2011)  (5) اذ هر

                                                             
أى الوغرتثوشوى َفضرلىى  (Shefrin, 2010)أوضر  شرفشى  (5

الأعهن الوألىفح لذَهن )الأوسا  الوالُح التٍ تصرذس فرٍ القلرُن 

الررزٌ َغرركٌىى فُرره أو الأوسا  الوالُررح للشررش اخ التررٍ َعولررىى 

. أو قرذ فُها( وَذس ىى تأًها الأ ثش أهاًا  هي الوحفظرح الوٌىعرح

َفضلىى الاعتثواس فٍ الأوسا  الوحلُح علٍ الاعتثواس الذولٍ 

وةررى هررا َطلرر  علُرره التحُررض للعررتثواس فررٍ الغررى  الوحلررٍ 

(home bias). 
 . 3123َىلُى  9عُاد  عوُشج . الأةشام الطثعح الذولُح   (6

 

 

 

 أهمية الدراسة
 الأهمية الأكاديمية

تسةةتمد الدراسةةة الحاليةةة  هميتهةةا مةة  التح ةةن مةة  
مةةةةد  إمكانيةةةةة تح يةةةةن المالةةةةخ الةةةةداوما ل ااةةةةد  يةةةةر 
لادية، مما يمك  م  اوت ار الصيغة ال  يةة لير ةية 
السةة ن الكةةدر  ذنةة  فةةا حالةةة  ث ةةات تح يةةن المالةةخ 
الةةداوما لر ااةةد  يةةر لاديةةة، يرنةةا  لةةخ الت ةةكخ فةةا 

ن تمةةةةخ الر ااةةةةد اسةةةةتغال  لممرم مةةةةات الداوميةةةةة لتح يةةةة
 يةةةةر الراديةةةةة  كمةةةةا ت تةةةةرح الدراسةةةةة الحاليةةةةة نمةةةة  ج 
تسةةرير يوتمةةد لةة  نمةةا ج التسةةرير المرتةةاد ارلتمةةاد 
لميهةةةةا لت ةةةةيم  دار محةةةةافظ المةةةةاخ الةةةةداوميي  ي ةةةةتم  
لما  كثر مة   ةارد،  ينمةا الدراسةات السةا  ة تنا لةت 
 ارد  احد ف ة     اثنةا  لمةا اذكثةر لترةدي  نمة  ج 

   الر سةةةةمالية  فدراسةةةةة فامةةةةا  فةةةةرن  تسةةةةرير اذصةةةة
(Fama and French, 1992)  در ت فا نم  ج 

التسةةرير الت ميةةد   ةةاردا  ف ةة   همةةا  ثةةر ال يمةةة   ثةةر 
الح ةةةةةةم،  ينمةةةةةةا  در ةةةةةةت دراسةةةةةةة  يةةةةةةددي   تيةةةةةةتم  

(Jegadeesh and Titman, 1993)  ارد الةووم 
 ف   

تحةةةةةا   الدراسةةةةةة الحاليةةةةةة إدراج متغيةةةةةر ل يةةةةةاج 
المستثمري  فا نمة  ج التسةرير  Sentiment  دا  

الم تةةةةةةةةرح، يهةةةةةةةةدد  لةةةةةةةةخ المتغيةةةةةةةةر ل يةةةةةةةةاج   ةةةةةةةةدا  
المستثمري  لما مست   الس ن كك   حيث  ن  ليج 
هناخ م ياج متين لمي   محدد فا اذد يةات السةا  ة 
ل ياج م الر    دا  المسةتثمري  التةا ت ة د السة ن 

 ,Lawrence et al)كك ، فدراسة ل رانج  وماا  
افترحةةةةةت ترةةةةةدي  نمةةةةة  ج تسةةةةةرير اذصةةةةة    (2007

   ةةةافة   ةةةةدا  المسةةةةتثمري ، إر    دراسةةةةة لةةةة رانج 
 وماا  لم تحدد كيييةة فيةاج ال  ةدا ،  ينمةا الدراسةة 
الحاليةةة فامةةت   يةةاج   ةةدا  المسةةتثمري  مةة  وةةا  
 نس ة الم تريات إلا الم يرات اذفراد    المجسسات 
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الماخ الداوميي  الدراسات التا تنا لت تدا رت 
فةا اذسة ان النا ةةاة اتسةمت  النةدرة، لمةةا الةر م مةة  
تةةدا رت المةةاخ الةةداوميي  التةةا يمكةة  الت ارهةةا  يةةر 
فان نيةةةةةةة    التةةةةةةدا رت التةةةةةةا تتسةةةةةةم  ارنتهاويةةةةةةة فةةةةةةا 
اذسةةة ان النا ةةةاة فةةةد تكةةة    ك ةةةر منهةةةا فةةةا اذسةةة ان 
المت دمةةة  كةة لخ هنةةاخ وصةةاا  تتسةةم  هةةا اذسةة ان 

تمةةةد لةةة  وصةةةاا  اذسةةة ان المت دمةةةة، النا ةةةاة تو
 التل فد تجد  إلا استمرار التسرير الوا ئ للأسةهم 
 سةة ب المسةةتثمري   يةةر المتمرسةةي  )فنسةة ة اسةةتح ا  
اذفةةراد لمةةا الترةةامات فةةا ال  رصةةة المصةةرية لرةةام 

،  مةةةة   ةةةةي  تمةةةةخ الوصةةةةاا  6%(70ت مةةةة   3002
لةةةدم السةةةماح  ةةةال يا لمةةةا المك ةةة د،    ةةة د حةةةد د 

مةةا تحركةةات اذسةةهم صةةر دًا  ه  ً ةةا، كمةةا سةةرري  ل
    نس ة التدا   الحر فا تمخ اذس ان منوي ة  

 الأهمية التطبيقية
يت فا    ترفا الدراسة الحالية  لةا المسةتثمري   

 ويةةةةةةادة فهمهةةةةةةةم لم ةةةةةةة ارد الم  ةةةةةةة دة فةةةةةةةا ال  رصةةةةةةةة 
المصةةةةرية، ممةةةةا يمكةةةة  مةةةة  سةةةةرلة اسةةةةت ا ة  سةةةةرار 
اذسةةةةةهم لممرم مةةةةةات التةةةةةا تترمةةةةةن  تةةةةةدا رت المةةةةةاخ 
الداوميي   يويد م  كيارة السة ن،  مة  ثةم تةوداد ث ةة 

لث ةةةةة فةةةةةا فافت ةةةةاد االمسةةةةتثمري  فةةةةا لدالةةةةة السةةةةة ن  
ال  رصةةة يةةجدا إلةةا انصةةراد المسةةتثمري  لنهةةا إلةةا 
   ةةةة  اسةةةةتثماري   وةةةةر ،   التةةةةالا سةةةةينويل ح ةةةةم 

كمةةا  المرةةامات فةةا السةة ن  تةةنويل سةةي لة السةة ن 
تحةةا   الدراسةةة الحاليةةة تحسةةي  فةةدرة المسةةتثمر لمةةا 
انت ةةةار اذ ران الماليةةةة التةةةا مةةة  الممكةةة  تح يةةةن  دار 

ارسةةتراتي ية الن ةة ة  ف ة  مةة   دار مج ةةر السة ن )
(Active Strategy لةةةةةخ مةةةةة  وةةةةةا  ت ميةةةةةد   ،
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إسةةةةةتراتي ية المةةةةةاخ الةةةةةداوميي ، فةةةةةل حالةةةةةة تح ةةةةةي هم  
ل ااد  ير لاديةة   اس ةافة إلةا  نة  يمكة  اسةتودام 
المرم مةةةةةات لةةةةة  تةةةةةدا رت المالةةةةةخ الةةةةةداوما لترةةةةةدي  

 ت فيت التدا   لما سهم مري   
 أهداف الدراسة

إلةةةا التح ةةةن مةةة  مةةةد   تهةةةدد الدراسةةةة الحاليةةةة
إمكانية المالخ الداوما م  تح يةن ل ااةد  يةر لاديةة 
مةةة  تدا رتةةة  لمةةةا  سةةةهم المن ةةة ة التةةةا ينتمةةةا إليهةةةا  
 لكةةةةةا يمكةةةةة  تح يةةةةةن  لةةةةةخ الهةةةةةدد فامةةةةةت الدراسةةةةةة 
 ت  ير نم  ج تسرير م ترح فد تك   ف تة  التيسةيرية 
 ف ةة  مةة  نمةة  ج تسةةرير اذصةة   الر سةةمالية لت ةةيم 

المةاخ الةداوميي ،   لةخ ذ  الرديةد مة   دار محةافظ 
الدراسةةةات الت ري يةةةة ت صةةةمت إلةةةا لةةةدم فةةةدرة نمةةة  ج 
تسةةةرير اذصةةة   الر سةةةمالية لمةةةا تيسةةةير الرديةةةد مةةة  
ال ة ارد  ل امة  الو ةر اذوةةر    يمكة  تح يةن هةة ا 
الهدد م  وا  اس ا ة لما  رل اذسامة ال حثية 

 الآتية:
داوما هةةة  تح ةةةن محيظةةةة م ةةةتريات المالةةةخ الةةة  -0

ل ااةةةةد  يةةةةر لاديةةةةةع  هةةةة  توتمةةةةد لةةةة  ل ااةةةةد 
 محافظ ال ياع 

هةة  تتح ةةن الر ااةةد  يةةر الراديةةة فةةا اليتةةرة التةةا  -3
تما التدا   م ا رة،  م تتح ن وةا  فتةرة فصةيرة 

  رد لمتدا  ع 
هةةةة  ير ةةةةا اروةةةةتاد فةةةةا  دار محةةةةافظ المةةةةاخ  -2

الداوميي  إلا   ارد  ور  فا السة ن المصةرا، 
ير الم تةةةرح مةةة  ف ةةة  الدراسةةةة  ف ةةةا لنمةةة  ج التسةةةر

الحاليةةةةة،  م ير ةةةةا إلةةةةا  ةةةةارد تةةةةدا رت المةةةةةاخ 
 الداوميي ع 

 لتح يةةن هةة ا الهةةدد  اس ا ةةة لمةةا التسةةاجرت 
السةةا  ة تةةم ت سةةيم الدراسةةة الحاليةةة إلةةا  ر رةةة  فسةةام  
يتنةةةةةةا   ال سةةةةةةم اذ   اذسةةةةةةاج النظةةةةةةرا  الدراسةةةةةةات 
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 السةةةةةا  ة  فةةةةةر ل الدراسةةةةةة   يتنةةةةةا   ال سةةةةةم الثةةةةةانا
تصةةميم الدراسةةة الت ري يةةة   مةةا ال سةةم الثالةةث فيتنةةا   
نتةةاال الدراسةةة    ويةةرًا يتنةةا   ال سةةم الرا ةةا الواصةةة 

  الت صيات 
القسم الأول: الأساس النظري والدراساات 

 السابقة وفروض الدراسة
سةةيتنا   هةة ا ال سةةم اذسةةاج النظةةرا  اذد يةةات 
السةةةا  ة المترم ةةةة   ةةةارد تةةةدا رت المةةةاخ الةةةداوميي ، 
مكانيةةة   اس ةةافة إلةةا ال ةة ارد اذوةةر  فةةا السةة ن  اة
استيادة الماخ الداوميي  م  تمةخ ال ة ارد، كمةا سةيتم 
استررال ل ام  الو ر اذور  المتمثمة فا   دا  

 ن،  موةةةا ر اله ةةة   المسةةةتثمري  لمةةةا مسةةةت   السةةة
التا م  الممك  ارسترانة  ها لترةدي  نمة  ج تسةرير 
اذص   الر سمالية الت ميدا ليص    ات ف ة تيسةيرية 

  ف   لر ااد اذص    
تسايير الأصاول  أولًا: مفهوم كفاءة السوق ونماوجج

  CAPMالرأسمالية 
تركةةج  سةةرار اذسةةهم فةةا السةة ن الكةةدر كافةةة 
المرم مةةةةةةات المتاحةةةةةةة، حيةةةةةةث يةةةةةةتم اسةةةةةةتيراب كافةةةةةةة 
المرم مةةةات   ةةةك  سةةةريا  صةةةحي  ممةةةا يةةةنركج  ثةةةرو 
لما  سرار اذسهم المتدا لة، فا ي  د فاص  ومنةا 
 ةةةي  تحميةةة  المرم مةةةات  ال صةةة   إلةةةا نتةةةاال   ةةة   
فيمةةةةةةة السةةةةةةهم،   التةةةةةةالا لةةةةةة  يسةةةةةةت يا  ا مسةةةةةةتثمر 

  مررفتةة   مرم مةةة مرينةةة لتح يةةن لااةةد  يةةر اسةةتغا
لةةةةةادا   فةةةةةد فةةةةةام كةةةةة  مةةةةة   ةةةةةارب  لنتةةةةةر  م سةةةةة  
(Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Moss-

in ,1966)    ت ةةةةةةةةة ير نمةةةةةةةةة  ج تسةةةةةةةةةرير اذصةةةةةةةةة 
الر سةةةمالية ك سةةةيمة روت ةةةةار فر ةةةية كيةةةارة السةةةة ن، 
 حيث يتك   الرااد المت فا ذا  رفة مالية  نار لما

 

 لخ النم  ج م  الرااد الوةالا مة  الو ةر،  لةا ة  
لةة  الموةةا ر المنتظمةةة التةةا يترةةرل لهةةا المسةةتثمر 
مةةة  امتاكةةة  لم رفةةةة  فةةة  ا كةةةا  لااةةةد ال رفةةةة الماليةةةة 
 لمةةا     فةة  مةة  الرااةةد المت فةةا الم ةةاج مةة  وةةا  

CAPM  فهةة ا يرنةةا انتهةةاخ لير ةةية كيةةارة السةة ن ،
-Fama and Ma) فد فةام كة  مة  فامةا  مك ةيج 

cBeth, 1973)  ت ةةةةة ير مةةةةةدو  روت ةةةةةار فةةةةةر ل 
نم  ج تسرير اذص   الر سمالية،  ت صةمت الدراسةة 
إلا  ن  حتل نهاية فترة الستينات مة  ال ةر  الما ةا 

 لم يتم رفل فر ل النم  ج  
  ةدير  الةة كر  نةة  لةادة مةةا تت ةةم  اروت ةةارات 
الت ري يةةةةة لكيةةةةارة السةةةة ن فر ةةةةية م ةةةةتركة  هةةةةا    

 ج تسةةةةرير اذصةةةة   المسةةةةتودم يركةةةةج الرافةةةةة نمةةةة  
الصحيحة  ةي  الرااةد  الو ةر   لكة  تظهةر الم ةكمة 
إ ا تم رفةل الير ةية الم ةتركة، يكة   هنةاخ تسةاج  
     لمةةةةةا إ ا كةةةةةا  نمةةةةة  ج التسةةةةةرير نيسةةةةة   يةةةةةر مااةةةةةم 
   ر مةةةا السةةة ن  يةةةر كةةةدر   هةةة  مةةةا سةةة مت  نتةةةاال 

، فالنتةاال الدراسات الت ري ية  رد دراسة فاما  مك يج
ت ير إلا ا ترةاد اذسة ان الماليةة لة  فر ةية السة ن 
الكدر، حيث يست يا المستثمري  تح ين ل ااد  ير 
لاديةةةة تيةةة ن الر ااةةةد المتن ةةة   هةةةا مةةة  وةةةا  نمةةة  ج 

CAPM  تمةةةخ النتةةةاال التةةةا ر يمكةةة  تيسةةةيرها مةةة  ،
وةةةةا  اس ةةةةار اليكةةةةرا الني كاسةةةةيكا ي مةةةةن لميهةةةةا 

 ةةةةارد تةةةةدا رت المةةةةاخ   ةةةة ارد   مةةةة  تمةةةةخ ال ةةةة ارد
الةةةةداوميي    ةةةة ارد  وةةةةر  سةةةةيتم تنا لهةةةةا فةةةةا ال ةةةةور 
التةةةالا، ممةةةا  د  إلةةةا ظهةةة ر نمةةةا ج تسةةةرير  صةةة   
 ديمة لنم  ج تسرير اذص   الر سمالية،  مة   همهةا 
نظريةةةة تسةةةرير المرا حةةةة،  نمةةة  ج فامةةةا  فةةةرن     

 الثاثة ل ام  

https://en.wikipedia.org/wiki/William_F._Sharpe
https://en.wikipedia.org/wiki/John_Lintner
https://en.wikipedia.org/wiki/Jan_Mossin
https://en.wikipedia.org/wiki/Jan_Mossin
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ثالثاًاااا: الأدبيااااات المتيمقااااة بشااااارد تااااداولات 
لاك الاااااداخميين والشاااااوارد وعوامااااال المااااا

 الخطر الأخرى:
الأدبيات التي تناولات شاارد تاداولات المالاك  (1

 الداخميين:
ركوت الدراسات الرااةدة  الم كةرة لمةا ت يةيم  دار 
تةةةةدا رت المةةةةاخ الةةةةداوميي  فةةةةا السةةةة ن اذمريكةةةةا، 
 اتسةةةمت تمةةةخ الدراسةةةات  صةةةغر ح ةةةم لينةةةة الدراسةةةة 
 محد ديةةة ال يانةةات،  مةة   ةةي  تمةةخ الدارسةةات دراسةةة 

 Lorie and)ك  م  ل را  نيديرفير  فنرتا   اد 
Niederhoffer, 1968; Finnerty,1974; Ja-

ffe, 1974) اتي ةةةةةت  ميةةةةةا تمةةةةةخ الدراسةةةةةات لمةةةةةا  ،
  ةة د ل ااةةد  يةةةر لاديةةة فةةا اذ ةةة  ال صةةير   مةةة  

-Seyhun, 19)ناحية  ور     حت دراسة سي  
   الماخ الداوميي  ي  م    التدا    نةارً لمةا  (86

،  ه  ما Contrarian Beliefsالمرت دات المراكسة 
لممكةةةةة     ييسةةةةةر الر ااةةةةةد  يةةةةةر الراديةةةةةة التةةةةةا مةةةةة  ا

يح   نهةةةا،  هةةة  مةةةا  كةةةدت لميةةة  لةةةدد مةةة  الدراسةةةات 
 ريةةةةةةةةا  ري ةةةةةةةة را  ومااةةةةةةةة    مةةةةةةةةجورًا مثةةةةةةةة  دراسةةةةةةةةة 

(Gregory et al., 2011; Baryeh, 2012) ثم  
ظهرت م م لة  ور  م  الدراسات اهتمت  ةالتح ن 
م   ارد الماخ الداوميي  فةا  سة ان  وةر   وةاد 

ن المةاخ الس ن اذمريكةا،  التةا ت صةمت إلةا تح ية
الةةداوميي  ل ااةةد  يةةر لاديةةة فةةا تمةةخ اذسةة ان،  مةة  

 Baesel) ةةةي  تمةةةخ الدراسةةةات دراسةةةة  يةةةو   سةةةتي  

and Stein, 1979)  فةا السة ن الكنةدا،  دراسةة
فةا السة ن  (King and Roell, 1988)كينل  ر ا 

ال ري ةةةةةةةانا   ينمةةةةةةةا فامةةةةةةةت دراسةةةةةةةة  يسةةةةةةةتا  ومااةةةةةةة  
(Biesta et al., 2003)  تنةا   ر حيةة تةدا رت 

 الماخ الداوميي  فا   رصة  مستردام  

-Wu and Zhu, 20)  ا  و  ترت ةةر دراسةةة 
مةةةةة  الدراسةةةةةات الحديثةةةةةة نسةةةةة يًا لتنةةةةةا   ف ةةةةةية  (11

تدا رت الماخ الداوميي  فا الس ن اذمريكا، حيث 
إلةةا    المةةاخ الةةداوميي  يسةةت ير   تحديةةد ت صةةمت 

ت فيتةةات تةةدا رتهم  صةة رة  يةةدة، حيةةث ت وةة  الر ااةةد 
 مةةةة    U يةةةةر الراديةةةةة حةةةة   فةةةةرارات ال ةةةةرار  ةةةةك  

ناحيةةةةةةةة  وةةةةةةةر  فامةةةةةةةت دراسةةةةةةةة كر كةةةةةةةواخ  ومااةةةةةةة  
(Korczak et al., 2012)  ةةةةةةالتح ن مةةةةةة  ل ااةةةةةةد 

المةةةةاخ الةةةةداوميي  فةةةةا تسةةةةرة ل ةةةةر سةةةة ن   ر ةةةةا، 
 ت صةةمت الدراسةةة إلةةا    المةةاخ الةةداوميي  يح  ةة   
ل ااةةةد  يةةةر لاديةةةة فةةةا  ر رةةةة  سةةة ن ف ةةة ،     تمةةةخ 
الر ااةةةد تتح ةةةن وةةةا  ال ةةةهر اذ   مةةة  التةةةدا   ثةةةم 
توتيا  رد  لخ، مما يد  لمةا    الميةوة المرم ماتيةة 

  فصةيرة اذ ة  ر تةد م  ة يا  كمةا لممةاخ الةداوميي
 ,.Cicero et al)   حت دراسة  ي ر    وماا  

   المةةاخ الةةداوميي  يتةةدا ل   لمةةا المةةدا  (2015
ال  يةةة  فةةةا حالةةةة امةةةتاكهم ميةةةوة مرم ماتيةةةة سةةةت  ل 

 ليترة  
 مةا لةة  الدراسةةات التةا تنا لةةت تةةدا رت المةةاخ 

اسةةةة  ر ةةةا الةةداوميي   ثنةةةار اذومةةةات الماليةةةة، فةةة   در 
فامةةةةةةةةت  (Jerbi and Soltani, 2013) سةةةةةةةةم انا 

 التح ن م  إسةتراتي ية المةاخ الةداوميي  فةا السة ن 
،  ت صةمت 3008اليرنسا وا  اذومة المالية لةام 

الدراسةةةةةةة إلةةةةةةا    المةةةةةةاخ الةةةةةةداوميي  يويةةةةةةد   مةةةةةة  
م يرةةةاتهم فةةةا ظةةة  الظةةةر د السةةة فية الم اتيةةةة  ينمةةةا 

ظر د الس فية  ير يكثي   م  م ترياتهم فا ظ  ال
إلةا  (Kim,2016)الم اتية  كما ت صمت دراسة كيم 

تح يةةةةن المةةةةاخ الةةةةداوميي  ل ااةةةةد  يةةةةر لاديةةةةة مةةةة  
تةةةدا رتهم فةةةا السةةة ن اذمريكةةةا وةةةا  اليتةةةرات التةةةا 
تحةةةي   ا تمالةةةات م مةةةج اسدارة، حيةةةث يت ةةةالد 
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احتمةةةةةةةةةا  اصةةةةةةةةةدار مرم مةةةةةةةةةات  ديةةةةةةةةةدة فةةةةةةةةةا تمةةةةةةةةةخ 
 ار تمالات 

 ارد الماخ الداوميي   مما س ن يت      د  
فةةةةا الرديةةةةد مةةةةة   سةةةة ان المةةةةا  ل ةةةةةر فتةةةةرات ومنيةةةةةة 
موتميةةةة،  مةةة  ثةةةم فةةة     ةةة د  لةةةخ ال ةةةارد فةةةا تمةةةخ 
اذسةةةةةةةة ان ر تر ةةةةةةةةا إلةةةةةةةةةا وصااصةةةةةةةةها  ف الةةةةةةةةةدها 
التنظيميةةة،  لةة لخ تت فةةا الدراسةةة الحاليةةة   ةة د  ةةارد 
تدا رت الماخ الداوميي  فا الس ن المصرا   لكة  

الةةةةداوميي  النا ةةةةاة مةةةة   لةةةةخ  دراسةةةةة ل ااةةةةد المةةةةاخ
ال ارد ر ي ب    تك    مرو  ل  ال ة ارد اذوةر  
فةةا السةة ن، كمةةا ر ين غةةا ت ةةيم  دار محةةافظ المةةاخ 
الةةةداوميي  د   اذوةةة  فةةةا ارلت ةةةار ارنت ةةةادات التةةةا 
  هةةةةةةت إلةةةةةةا نمةةةةةة  ج تسةةةةةةرير اذصةةةةةة   الر سةةةةةةمالية 
الت ميةةةدا  لةةة لخ فامةةةت الدراسةةةة الحاليةةةة  ةةة دراج تمةةةخ 

ارد  ل امة  الو ةةر اذوةر  فةةا نمة  ج التسةةرير ال ة  
ال ا التمدت لمية  الدراسةة لنةد ت يةيم  ةارد تةدا رت 
المةةاخ الةةةداوميي ،  سةةةيتم الت ةةةرن إلةةةا تمةةةخ ال ةةة ارد 
 ل امةةةة  الو ةةةةر ليهمهةةةةا  صةةةة رة    ةةةة  فةةةةا ال ةةةةور 

 التالا  
 الأدبيات التي تناولت شارد حجم المنشأة:  (2

لكسةية  ةي  ي ير  ارد الح م إلا    د لافة 
ل ااةةةد ال رفةةةة الماليةةةة  ال يمةةةة السةةة فية لممن ةةة ة،      

فةا  (Banz, 1981)م   ثن تمخ الظاهرة ه   ةانو 
السةةةة ن اذمريكةةةةا، حيةةةةث ت صةةةةمت الدراسةةةةة إلةةةةا    
مرام  الح م لدية فة ة تيسةيرية  ك ةر مة  مرامة   يتةا 
لت صةيد الر ااةد ال  اليةة  كمةةا    ة  فامةا  فةةرن  

(Fama and French, 1992)  اذسةهم  ات   
الرسةةةممة الصةةةغيرة لةةةديها موةةةا ر  لمةةةا مةةة  موةةةا ر 
اذسةةةةهم  ات الرسةةةةممة الك يةةةةرة،  لكنهةةةةا تح ةةةةن ل ااةةةةد 
 ك ر  كثير م  در ة الموا ر اس افية لها،  ا    
هنةةةاخ لافةةةة لكسةةةية مرن يةةةة  ةةةي  الح ةةةم  مت سةةة  

الرااةةةد  يمكةةة  تيسةةةير  ثةةةر الح ةةةم مةةة  وةةةا  الت ةةةار 
لمةةةا لةةةدم تماثةةة  المرم مةةةات،  ح ةةةم المن ةةةاة مج ةةةر

 ,Cheng and Shiu)حيةث    ة  ت ةينل  ت ةي 
   ال ةةةةةركات ك يةةةةةرة الح ةةةةةم تمةةةةةد اس ةةةةةراد  (2007

الوار ية  مرم مات  كثر،  م  ثم م كمة لدم تماثة  
المرم مةةات لةةديها  فةة   كمةةا    هنةةاخ  دلةةة ف يةةة فةةةا 
اذد يةةةةةات السةةةةةا  ة لمةةةةةا    المةةةةةاخ الةةةةةداوميي  فةةةةةا 

لح ةةم يح  ةة   ل ااةةد  يةةر لاديةةة ال ةةركات صةةغيرة ا
مرتيرةةةةة  لمةةةةا مةةةة  الر ااةةةةد التةةةةا يمكةةةة     يح  هةةةةا 
الماخ الةداوميي  فةا ال ةركات ك يةرة الح ةم   يرت ةر 

مةةةةةةةة    ااةةةةةةةة   (Seyhun, 1986, 1988a)سةةةةةةةةي  
ال احثي  الة ي  ت صةم ا إلةا    المةاخ الةداوميي  فةا 
ال ةةةةركات الصةةةةغيرة لةةةةديهم ال ةةةةدرة لمةةةةا التن ةةةةج  ةةةة دار 

 ,Wang)   فةةةةةةد    ةةةةةةحت دراسةةةةةةة  انةةةةةةل  ةةةةةةركاتهم

   المحتةةة   المرم مةةةاتا لم ةةةتريات المةةةاخ  (2013
الةةةداوميي  يكةةة    ك ةةةر فةةةا حالةةةة ال ةةةركات الصةةةغيرة 
نتي ةةةة رنويةةةال  ةةة دة ت اريرهةةةا الماليةةةة   اة  كانةةةت 

 (Berkman et al., 2016)دراسة  يركما   وماا  
   ةةحت    المةةاخ الةةداوميي  يسةةت ير   ارسةةتيادة 
مةة  الميةةوة المرم ماتيةةة فةةا ال ةةركات الك يةةرة ررتيةةاع 
سةةةي لتها  لويةةةادة ت ا ةةةد المسةةةتثمري   يةةةر المتمرسةةةي  

  ها  
 الأدبيات التي تناولت شارد أثر القيمة: (3

ي ير  ارد ال يمةة إلةا   ة د لافةة  رديةة  ةي  
سةة ية المر ةةرو لةة  ل ااةةد السةةهم   رةةل النسةةب المحا

ال يمةة،  هنةاخ سمسةمة مةة  اذ حةاث التةا تنا لةت  ثةةر 
ال يمةةة فةةا السةة ن اذمريكةةا، مةة   ةةي  تمةةخ الدراسةةات 

 De bondt and)دراسة د نت  ويمر  فاما  فرن  
Thaler, 1987; Fama and French, 1992)  

كمةا    هنةاخ دراسةةات ت صةمت إلةا  دلةةة لمةا   ةة د 
ر   وةةةةةاد السةةةةة ن  ةةةةةارد ال يمةةةةةة فةةةةةا  سةةةةة ان  وةةةةة
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 ,.Capaul et al)اذمريكا، فدراسة كا    وماا  
ا ةةةتممت لمةةةا سةةةتة  سةةة ان   ر يةةةة   فةةةدمت  (1993

-Gregory et al., 20)دراسة  ري ة را  ومااة  
09a)   تيسةةةيرا  لةةة لخ ال ةةةارد، التيسةةةير اذ   يتمثةةة

فةةا ارتيةةاع موةةا ر  سةةهم ال يمةةة،  مةةا التيسةةير الثةةانا 
فه  يترمةن  التسةرير الوةا ئ لم رفةة الماليةة، فارتيةاع 
نسةةةة ة ال يمةةةةة الدفتريةةةةة إلةةةةا السةةةة فية ت ةةةةير إلةةةةا    
السةةة ن ي ةةةيم السةةةهم   فةةة  مةةة  فيمتةةة  الرادلةةةة    ويةةةرًا 

ا لةةةت الرافةةةة  ةةةي   ثةةةر هنةةةاخ لةةةدد مةةة  الدراسةةةات تن
ال يمةةةة  تةةةدا رت المةةةاخ الةةةداوميي ، حيةةةث    ةةةحت 
   المةةةةةاخ الةةةةةداوميي  ي  مةةةةة     ةةةةةرار اذسةةةةةهم  ات 
النسةةةةةةةةةة ة المرتيرةةةةةةةةةةة،   يةةةةةةةةةةا اذسةةةةةةةةةةهم  ات النسةةةةةةةةةة ة 
المنوي ة،   التالا يستييد   م  التسةرير الوةا ئ  
 م  تمخ الدراسات دراسة  ي   ومااهةا   لك ن ة خ 

 ;Jeng et al., 2002) ومااة  ري ة را    لةا   
Lakonishok and lee, 2001; Gregory et 

al., 2011)    
الأدبياااات التاااي تناولااات وجااادان المساااتثمر  (4

 عمي مستوى السوق ككل:
 Baker and)يرةرد كة  مة   ةاكر   ر ميةر 

Wurgler, 2007)  ةةةةدا  المسةةةةتثمر   نةةةة  الت ةةةةاد  
 ر المسةةتثمر نحةة  التةةدف ات الن ديةةة المسةةت  مية  موةةا

ارسةةةتثمار د     ةةةة د  ا مةةةة  اذدلةةةةة    التحمةةةةيات 
لتةةةدليم هةةة ا ارلت ةةةاد   فةةةد    ةةة   سةةةتتم   ومااةةة  

(statman et al, 2008)  نمةةةةةةةة  ج تسةةةةةةةةرير   
اذصةةةة   الر سةةةةمالية الت ميةةةةدا يجكةةةةد لمةةةةا    الرااةةةةد 
المت فةةةةةةا لم رفةةةةةةة الماليةةةةةةة هةةةةةة  دالةةةةةةة فةةةةةةا الموةةةةةةا ر 

)حيث ت اج موا ر   Objective Riskالم   لية
ارسةةةةةةتثمار  نةةةةةةارً لمةةةةةةا الت ويةةةةةةا ارحتمةةةةةةالا لنةةةةةة اتل 
ارستثمار(،  هنةا ر يمرةب   ةدا  المسةتثمر د ر فةا 
تسةةرير اذصةة     ينمةةا تةةر  نمةةا ج تسةةرير اذصةة   

السم كية    الرااد المت فا للأص  دالة فا الموا ر 
الم  ةةةةةةةةةةةةةة لية  الموةةةةةةةةةةةةةةا ر  يةةةةةةةةةةةةةةر الم  ةةةةةةةةةةةةةة لية 

Subjective Risk  الموةةةةةةةةةةا ر  يةةةةةةةةةةر ، حيةةةةةةةةةةث  
 الم   لية ت اج م  وا  ال  دا  

 هنةةاخ  رةةل ارفتراحةةات مةة  الدراسةةات السةةا  ة 
ذوةةة    ةةةدا  المسةةةتثمري  فةةةا الحسةةة ا  لنةةةد تسةةةرير 
اذصةةةةةةةةةةة  ،  ترت ةةةةةةةةةةةر دراسةةةةةةةةةةةة لةةةةةةةةةةة رانج  ومااةةةةةةةةةةة  

(Lawrence et al, 2007)  م  الدراسةات السةا  ة
التةةةل  وةةة ت   ةةةدا  المسةةةتثمري  فةةةا الحسةةة ا  لنةةةد 

اذصةة  ، حيةةث افترحةةت الدراسةةة ترةةدي   يتةةا  تسةةرير
الت ميدية    دا  المستثمر، ف  ا كا  مست   ال  ةدا  
مرتيةةةا، سةةةيتم إدراخ ال ةةةركة لمةةةا  نهةةةا  ات موةةةا ر 
 ف  م  ال افا،   التالا سيتم ترةدي   يتةا لتكة    فة ، 
ممةةا يةةجدا رنويةةال الرااةةد المت فةةا لم ةةركة  إر    

 ةةةدم  م يةةةاج لم  ةةةدا   دراسةةةة لةةة رانج  ومااةةة  لةةةم ت
 Hachicha and) ينما فام ك  م  هت ت ا    ر  

Bouri, 2008)   ترةةةةدي  نمةةةة  ج فامةةةةةا  فةةةةرن  مةةةةة 
وةةا  إ ةةافة لامةة  و ةةر  ديةةد ي ةةتن مةة    ةةدا  
المستثمر،  فد استرانت الدراسة  م ياج  يةر م ا ةر 
م نا لما مج رات ماليةة ل يةاج ال  ةدا  متمثة  فةا 

 سةةةة مة لمةةةةا لةةةةدد اذ ران لةةةةدد اذ ران المرتيرةةةةة م
المنوي ةةة   ت صةةمت الدراسةةة إلةةا    إدوةةا  متغيةةر 
ال  دا  ك حد المتغيرات التيسةيرية يحسة  مة  لمميةة 
ت يةةيم اذصةة  ،      ةةور مةة  التحركةةات فةةا  سةةرار 

 اذسهم تر ا إلا ل ام  نيسية لممستثمر 
الأدبيات التي تناولات مخااطر هباوط اليائاد  (5

Downside Risk: 
ا افترحةة  مةةارك تو فةة   منيرةةة المسةةتثمر  فً ةةا لمةة

تتحةةةةدد مةةةة  وةةةةا  مت سةةةة  لااةةةةد المحيظةةةةة  ت ةةةةاي  
لااةةدها فةةا حالةةة مةةا إ ا كةةا  المسةةتثمر يسةةتثمر فةةا 
 ص   حيد،  ما فا حالة استثمارو فا محيظ  من ل  
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فةة   الموةةا ر فةةا تمةةخ الحالةةة ت ةةاج مةة  وةةا   يتةةا  
 لكة  ظهةر  رةةد  لةخ  ةةد   ةي  اذكةةاديميي  حة   مةةا 
إ ا كانةت  يتةةا م يةةاج مناسةةب لمو ةر فةةا ظةة    ةة د 

الت ويةا   دل  تترمن     ل ااد اذص   المالية ر تت ا
ال  يرةا  فمةة  الناحيةةة النظريةةة ف نةة  ر يمكةة  تح يةةن 
 لةةةةخ ارفتةةةةرال، ذ  الت ويةةةةا ال  يرةةةةا ييتةةةةرل    
 سةةةةرار اذصةةةة  يمكةةةة     ت وةةةة   ا فيمةةةةة حتةةةةل    

الرمميةة، ر يمكة     كانت سةال ة   لكة  مة  الناحيةة 
% )فةة دنل سةةرر 000-يح ةن اذصةة  لااةةد  فةة  مةة  

كما       يمك     يص  إلي  اذص  ه  الصير( 
   المستثمر سيهتم  كثر  (Estrada, 2002)استردا 

 ت تت الوساار  كثر م  اهتمامة   ت ةتت المكاسةب، 
 Downside Beta لةةةةةةة لخ اسةةةةةةةتودم  يتةةةةةةةا اله ةةةةةةة   

   الر سةةمالية الت ميةةدا  لترةةدي  نمةة  ج تسةةرير اذصةة
ف يتةةةا  ف ةةةاً لمةةةا افترحةةة  اسةةةتردا تمثةةة  در ةةةة حساسةةةية 
الر ااةةةةةد السةةةةةال ة لمحيظةةةةةة المسةةةةةتثمر إلةةةةةا الت م ةةةةةات 
السةةةةال ة فةةةةا لااةةةةد محيظةةةةة السةةةة ن   لكةةةة  الدراسةةةةة 
الحاليةةةةة تةةةةر   ةةةةر رة ترةةةةدي   يتةةةةا  حيةةةةث ت وةةةة  فةةةةا 
ارلت ةةار حساسةةية الر ااةةد الم   ةةة  السةةال ة لممحيظةةة 

 م ات السةم ية فةا لااةد محيظةة السة ن،   لةخ إلا الت
ذ  الر ااد الم   ة لممحيظة فةد تتة ثر  ي ةاً  الر ااةد 
السةةةةال ة لمسةةةة ن  فالموةةةةا ر ليسةةةةت ف ةةةة  فةةةةا مةةةةدا 
است ا ة الر ااد السال ة لممحيظة لمتغيرات السال ة فا 
محيظة السة ن،  لكنهةا تت ةم   ي ةاً مةدا اسةت ا ة 

 ر ه ةةةة   السةةةة ن  الر ااةةةةد الم   ةةةةة لممحيظةةةةة لموةةةةا
  ةةةة لخ تكةةةة   موةةةةا ر المحيظةةةةة هةةةةا ت ةةةةتت الرااةةةةد 
الم  ةةةب    السةةةالب نتي ةةةة لمر ااةةةد السةةةم ية لمحيظةةةة 
الس ن،  ه  ما يتين ما ترريد هة     رية  لمتغةاير 

(Hong and Warren, 1974) فد  كدت دراسة   
لمةةةةةا ارتيةةةةةاع ال ةةةةة ة  (Artavanis, 2014)ارتيةةةةةنج 

ا لمةا موةا ر اله ة   التيسيرية لمنم  ج ال ا ين ة  
  فً ا لترريد ه     ري  م ارنة  ترريد استردا 

الأدبيااات التااي تناولاات الااحخم فااي محفظااة  (6
 Momentum in Industryالصاناعة

Portfolio : 
ي صةةد   ةةارد الةةووم فةةا محيظةةة الصةةنالة  ةة   
الصةةنالات التةةا تةةجدا   ةةك   يةةد فةةا  حةةد اليتةةرات 

التةا تمةا تمةخ  ف نها تجدا   ك   يد  ي اً فا اليتةرة
اليتةةرة،  مةة  ثةةم المحةةافظ التةةا ت ةةك  مةة   سةةهم تمةةخ 
الصةةةةةنالات سةةةةةت لد ل ااةةةةةد  ك ةةةةةر مةةةةة  لااةةةةةد مج ةةةةةر 
السةةةة ن،  هةةةة  مةةةةا ت صةةةةمت إليةةةة  دراسةةةةة مسةةةةك فتج 

 (Moskowitz and Grinblatt, 1999)  رن مةت 
ف سةةةةةتراتي ية ارسةةةةةتثمار فةةةةةا اذسةةةةةهم الرا حةةةةةة   يةةةةةا 
اذسهم الواسرة كانت ر حيتها منوي ةة،  ينمةا كانةت 
إسةةةتراتي ية ارسةةةتثمار فةةةا  سةةةهم الصةةةنالات الرا حةةةة 
  يةا  سةةهم الصةةنالات الواسةةرة مرتيرةةة الر حيةةة،  اة  

   ةةةةةحت  (O'Neal, 2000)كانةةةةةت دراسةةةةةة   نيةةةةة  
لتمةخ اسسةتراتي ية  ارتياع الموا ر المنتظمة  الكميةة 

 يمكةةةةةةة  تيسةةةةةةةير  لةةةةةةةخ ال ةةةةةةةارد نتي ةةةةةةةة لرةةةةةةةدم ر ةةةةةةةد 
المسةةةةتثمري  فهةةةةم ي ةةةةارد   داامةةةةاً اذسةةةةهم الرا حةةةةة، 
 لرةةةةةدم   ةةةةة د  ليةةةةة  ل مةةةةةا مرم مةةةةةات لةةةةة  اذسةةةةةرار 
المست  مية لمسما الح ي ية، ف   اذس ان الماليةة ترتمةد 
لمةةا المحممةةي  الةة ي  يتةة ور   فةةا تحةةديث ت فرةةاتهم 

ر ةةةةةاح   اس ةةةةةافة إلةةةةةا    رد فرةةةةة  فيمةةةةةا يترمةةةةةن  اس
المستثمري  ات او المرم مات ال ديةدة  فة  ممةا ي ةب، 
 هةةة  مةةةا    ةةةحت   رةةةل الدراسةةةات لتيسةةةير الةةةووم، 
 التةةةةةا مةةةةة   ينهةةةةةا دراسةةةةةة  ةةةةةار رو  ومااةةةةة   دنيةةةةةا  

 ;Barberis et al., 1998) ومااة   هةا   سةتي 
Daniel et al., 1998; Hong and Ste-in, 

1998)    



.....في سوق عوائد الملاك الداخليين       أ.د/ محمد صالح الحناوي، أ.د/ السيدة عبد الفتاح عبد السلام إسماعيل،  علا محمود أنور محمود  

10 
 

يت ةةة     هنةةاخ الرديةةةد مةة  ال ةةة ارد  ممةةا سةة ن
 ل امةة  الو ةةر التةةةا فةةد تسةةاهم فةةةا تح يةةن المةةةاخ 
الةةداوميي  لر ااةةد  يةةر لاديةةة، إر    الدراسةةة الحاليةةة 
تت فةةا      ةة د ال ةة ارد  ل امةة  الو ةةر اذوةةر  لةة  
يمغةةةةةةةا الر ااةةةةةةةد  يةةةةةةةر الراديةةةةةةةة لممةةةةةةةاخ الةةةةةةةداوميي   

رير فالدراسات السا  ة التا التمةدت لمةا نمة  ج تسة
اذص   الر سمالية    التا  وة ت فةا ارلت ةار لةدد 
محد د م  ال  ارد مث  دراسة فنرتا   ةي   ومااهةا 

 ,.Finnerty, 1974; Jeng et al)  يستا  وماا  
2002; Biesta et al., 2003)  ت صةم ا ل  ة د

ولجلك يمكن صياغة فروض  ارد الماخ الداوميي   
الماالاك الاااداخميين  الدراسااة المتيمقااة باااأداء محااافظ

 كالأتي:   
 يت فةةا    تح ةةن محيظةةة م ةةتريات الفاارض الأول :

المةةةاخ الةةةداوميي  ل ااةةةد  يةةةر لاديةةةة م   ةةةة  رةةةد 
اذو  فا ارلت ار ال  ارد  ل ام  الو ر اذور  

  واد  يتا الت ميدية 
 يت فةةا    تح ةةن محيظةةة م يرةةات الفاارض الثاااني :

سةةةةال ة  رةةةةد المةةةةاخ الةةةةداوميي  ل ااةةةةد  يةةةةر لاديةةةةة 
اذو  فا ارلت ار ال  ارد  ل ام  الو ر اذور  

   واد  يتا الت ميدية
 القسم الثاني: تصميم الدراسة التجريبية

يتنةةةةةةةا   هةةةةةةة ا ال سةةةةةةةم لرً ةةةةةةةا لممنه يةةةةةةةة 
المسةةةةةتودمة فةةةةةا الدراسةةةةةة الحاليةةةةةة، مةةةةة  حيةةةةةث 
م تمةةةةةةا  لينةةةةةةة الدراسةةةةةةة،  متغيةةةةةةرات الدراسةةةةةةة 

  سةةةةةاليب   سةةةةةاليب فياسةةةةةها،   يانةةةةةات الدراسةةةةةة 
 تحميمها لما النح  التالا:
 أولًا: مجتمع وعينة الدراسة

يتمثةةةةةة  م تمةةةةةةا الدراسةةةةةةة الحاليةةةةةةة فةةةةةةا  ميةةةةةةا 
التةدا رت الي ميةةة لممةةاخ الةداوميي  مةة   ةةرار     يةةا 
لمةةةا  سةةةهم ال ةةةركات المدر ةةةة فةةةا   رصةةةة ال ةةةاهرة 

 اسسةةةةةكندرية،  كةةةةة لخ لمةةةةةا اذسةةةةةهم المدر ةةةةةة فةةةةةا 
اسةةةةةة فهةةةةةا ت ةةةةةمنت   رصةةةةةة النيةةةةة    مةةةةةا لينةةةةةة الدر 

ترةةةامات المةةةاخ الةةةداوميي  وةةةا  اليتةةةرة مةةة  ي نيةةة  
،  فةةةةةةد فامةةةةةةت الدراسةةةةةةة 3002إلةةةةةةا ديسةةةةةةم ر 3002

 3002 اسةةةةت راد الترةةةةامات التةةةةا تمةةةةت ف ةةةة  ي نيةةةة  
لرةةةةةدم تةةةةة فر  يانةةةةةات تاريويةةةةةة لنهةةةةةا    مغةةةةةت لةةةةةدد 

 ةةةركة   353ال ةةةركات التةةةا تمةةةت لميهةةةا ترةةةامات 
 06289ة   مةةةةة  لةةةةةدد الترةةةةةامات وةةةةةا  هةةةةة و اليتةةةةةر 

مراممةة  9269مراممة   م  لدد ترامات ال يا منهةا 
% مةةة  إ مةةةالا المرةةةامات،  ينمةةةا 2 57 ا  نسةةة ة 

مراممةةة  ا  نسةة ة  7030 مةة  لةةدد ترةةامات ال ةةرار 
% مةةةةةةة  إ مةةةةةةةالا المرةةةةةةةامات وةةةةةةةا  اليتةةةةةةةرة 6 23

 الكامةة     ةةةدير  الةةة كر    الدراسةةةة الحاليةةةة سةةةتحم  
لمالةةخ الةةداوما فةةا لمميةةات التةةدا   التةةا ي ةة م  هةةا ا

الس ن الميت ح،  ل لخ تم است راد الترامات الواصة 
 ح ةة ن الويةةار مةة  ف ةة  الرةةاممي ،   ةة لخ انوي ةةت 

مراممةة، حيةث  06356الرينة إلا إ مةالا ترةامات 
مراممةةةةة،  ينمةةةةا  9207 مغةةةةت لةةةةدد ترةةةةامات ال يةةةةا 
 مراممة  6929 مغت لدد ترامات ال رار 
 أساليب جميهاثانيًا: بيانات الدراسة و 

التمةدت الدراسةة الحاليةة لت ميةا  يانةات تةةدا رت  -0
الماخ الداوميي  لما الم فةا اسلكتر نةا م ا ةر 

 الم فةةةةةةةةةا اسلكتر نةةةةةةةةةا  (7)لم  رصةةةةةةةةةة المصةةةةةةةةةرية
ل مةةةةةةا  يانةةةةةات تةةةةةةدا رت  (8)لم  رصةةةةةة المصةةةةةرية

المةةاخ الةةداوميي  الي ميةةة، كمةةا التمةةدت الدراسةةة 
 لمةةةةةةا الم فةةةةةةا اسلكتر نةةةةةةا لم  رصةةةةةةة المصةةةةةةرية

لمحصةةةةة   لمةةةةةا ال يانةةةةةات التاريويةةةةةة لممج ةةةةةرات 
 الرايسية لم  رصة  

                                                             
 :لوثاشش الالكتشوًٍ الوىق  ( 7

 http://www.mubasher.info/EGX/home-page 
 الالكتشوًٍ للثىصح الوصشَح:  الوىق  (8

http://www.egx.com.eg 

http://www.egx.com.egالموقع
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لمحص   لما اذسرار التاريوية للأسهم   ح ام  -3
التةةةةدا   لميهةةةةا التمةةةةدت الدراسةةةةة لمةةةةا  رنةةةةامل 

    النسة ة ل يانةات  Meta Stockالميتةا سةت خ
الرااد الوةالا مة  الو ةر التمةدت الدراسةة لمةا 
الت ةةةةةةارير الماليةةةةةةة ال ةةةةةةهرية الصةةةةةةادرة لةةةةةة   وارة 
الماليةةةةةةةةةة المصةةةةةةةةةرية  المن ةةةةةةةةة رة لمةةةةةةةةةا الم فةةةةةةةةةا 

  (9)ارلكتر نا لم وارة
التمةةةةدت الدراسةةةةة ل مةةةةا  يانةةةةات تةةةةدا   الياةةةةات  -2

الموتمية م  المستثمري  لما  ركة مصر لن ةر 
 لمرم مات التا ت فر  يانات ل  تمخ التدا رت ا

فامةةةةت الدراسةةةةة   مةةةةا ال ةةةة اام الماليةةةةة الواصةةةةةة  -2
 ال ةةةركات المدر ةةةة فةةةا ال  رصةةةة المصةةةرية مةةة  
 وةةةةةةا  الم فةةةةةةا اسلكتر نةةةةةةا لم ا ةةةةةةر،  الكتةةةةةةاب

 (00)السن ا لك م اج مصر 
 

 متغيرات الدراسة وأساليب قياسها:  -ثالثاً
تتمثةةةة  المتغيةةةةرات المسةةةةت مة لمتح ةةةةن مةةةة   ةةةةارد 
الماخ الداوميي  فةا كة  مة  متغيةر الح ةم،  متغيةر 
ال يمةةةةةةة،  متغيةةةةةةر   ةةةةةةدا  المسةةةةةةتثمر لمةةةةةةا مسةةةةةةت   
السةة ن، متغيةةر موةةا ر ه ةة   الرااةةد،  متغيةةر لااةةد 
الصةةنالة المت ةةا ئ   ينمةةا يتمثةة  المتغيةةر التةةا ا فةةا 

 لم يرات  ل ااد محيظة الم تريات    ل ااد محيظة ا
 :المتغيرات المستقمة 
 متغير الحجم: (1

،  الةة ا متغياار الحجااميتمثةة  المتغيةةر اذ   فةةا 
ي اج م  وا  لا ة الح م، لترريد متغير الح ةم 
تت نةةةل الدراسةةةة الحاليةةةة الترريةةةد المسةةةتودم مةةة  ف ةةة  

 ;Fama and French, 1992)دراسة فاما  فرن  
 رسةةممة المن ةة ة،  متغيةةر الح ةةم ، حيةةث لرفةةا(1993

                                                             
 الوىق  الالكتشوًٍ لىصاسج الوالُح (9

http://www.mof.gov.eg/Arabic/esdarate/Pages/re

ports.aspx 

10(Kompass Egypt financial year book  

 ي ةةاج مةة  وةةا  ال يمةةة السةة فية لممن ةة ة فةةا نهايةةة 
كةةة  لةةةام  ثةةةم ترتةةةب اذسةةةهم المدر ةةةة  ال  رصةةةة  رةةةد 
 لخ تناوليًا  فً ا إلا رسممتها،  لكا يدو  السةهم فةا 
الترتيب ين غةا    يكة   تةم التةدا   لمةا السةهم لمةدة 
لةةةةةام  الكامةةةةة  لمةةةةةا اذفةةةةة      يتةةةةة فر لنةةةةة   ميةةةةةا 

الم م  ة،  سةيتم اسةت راد المجسسةات الماليةة ال يانات 
مة   لةةخ التصةةنيد، يمةةا  لةخ تصةةند ال ةةركات  فً ةةا 
لهةةةة ا الترتيةةةةب إلةةةةا  ةةةةريحتي  كمةةةةا فةةةةا دراسةةةةة فامةةةةا 

، ال ةريحة (Fama and French, 1993) فرن  
اذ لا تتمث  فةا اذسةهم ك يةرة الرسةممة فهةا اذلمةل 

،  ينمةةةةةا تمثةةةةة  Bمةةةةة  ال سةةةةةي ،  يرمةةةةةو لهةةةةةا  ةةةةةالرمو 
ال ريحة الثانية اذسهم اذف  م  ال سي ،  يرمو لهةا 

  فرا ة  ثر الح م تحسب م  وا  اليرن S الرمو 
 ةةي  مت سةة  ل ااةةد اذسةةهم صةةغيرة الرسةةممة  مت سةة  

 ل ااد المحافظ اذسهم ك يرة الرسممة 
 متغير القيمة: (2

 الة ا  متغيار القيماة  يتمث  المتغيةر الثةانا فةا
يمةة،  يرةرد متغيةر ال يمةة ي اج م  وةا  لةا ة ال 

إلةةا ( 00)، فهةةا نسةة ة ال يمةةة الدفتريةةةBE/ME نسةة ة 
ال يمةةةة السةةة فية لح ةةة ن الممكيةةةة فةةةا نهايةةةة كةةة  لةةةام، 

لكةةة   BE/ME سةةة د ت ةةة م الدراسةةةة  حسةةةاب نسةةة ة 
المن لت المس مة فا ال  رصة المصرية سن يًا،  يةتم 
اسةةةت راد ال ةةةركات  ات ال يمةةةة الدفتريةةةة السةةةال ة، ثةةةم 
ترتةةب ال ةةركات تناوليةةاً  ف ةةاً لمنسةة ة المحسةة  ة،   لةةخ 
حتل تتمك  الدراسة الحاليةة مة  تكة ي  ثاثةة  ةراا ، 

% مةةة  ال ةةةركات  ات 20ال ةةةريحة اذ لةةةا تت ةةةم  
لميهةةا  سةةهم ال يمةةة  يرمةةو لتمةةخ  لمةةا نسةة ة،  ي مةةن 

،  مةةةا ال ةةةريحة الثانيةةةة  التةةةا تميهةةةا Hاذسةةةهم  رمةةةو 

                                                             
  رل ًهاَرح فرٍ الوغراةوُي حقى  تقُوح الذفتشَح القُوح تحغة (22

 الضرررشَثُح والحرررىافض الوؤجلرررح الضرررشائة إلُهرررا هضررراف عرررام

 فاهررا وفررشً  أوضرر   وررا الوذفىعررح الضررشائة هرري الوقتطعررح
(Fama and French, 1993). 
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% مةةةةةةة  ال ةةةةةةةركات  ات النسةةةةةةةب 20ت ةةةةةةةتم  لمةةةةةةةا 
% التةةةا 20،  مةةةا Mالمت سةةة ة،  يرمةةةو لهةةةا  ةةةالرمو 

ت ةةةةا  دنةةةةا الترتيةةةةب فهةةةةا اذسةةةةهم  ات  فةةةة  نسةةةة ة، 
 ي من لميها  سهم النم ،  فا  رل اذحيةا  ي مةن 

، L يرمةةةةةو لهةةةةةا  ةةةةةالرمو  Glamour Stockلميهةةةةةا 
  لةةةةخ  فً ةةةةا لممنه يةةةةة المسةةةةتودمة فةةةةا دراسةةةةة فامةةةةا 

  (Fama and French, 1992; 1993) فةرن  
 يما  لخ ت ةكي  سةتة محةافظ متسةا ية اذ وا ،  هةم 

(S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H) فالمحيظة ،
S/L  لمةةةةةا سةةةةة ي  المثةةةةةا  هةةةةةا التةةةةةا تن ةةةةة ا لمةةةةةا

 BE/MEنسةةةةةةةة ة  اذسةةةةةةةةهم صةةةةةةةةغيرة الرسةةةةةةةةممة   ات
المنوي ة،  يحسب ل ااد تمخ المحافظ وا  فترات 
ارحتيةةاظ المتوامنةةة  لةةا ة ال يمةةة تحسةةب مةة  وةةا  
اليةةةةةرن  ةةةةةي  مت سةةةةة  ل ااةةةةةد المحيظتةةةةةا   ات نسةةةةة ة 

BE/ME  المرتيرةةةة  مت سةةة  ل ااةةةد المحيظتةةةا   ات
 المنوي ة  BE/MEنس ة 

متغياااار وجاااادان المسااااتثمر عمااااي مسااااتوى  (2
  السوق:
الدراسةةةة الحاليةةةة   ةةةدا  المسةةةتثمر لمةةةا ترةةةرد 

 ن  الت اد المسةتثمر نحة  التةدف ات الن ديةة المسةت  مية 
        موةةةةةةةا ر ارسةةةةةةةتثمار د     ةةةةةةة د  ا مةةةةةةة  اذدلةةةةةةةة
   التحمةةةيات التةةةا تةةةدلم  لةةةخ ارلت ةةةاد   اة  كانةةةت 

 ,Hachicha and Bouri)دراسةة هت ت ةا   ة ر  
  فامةةةت   يةةةاج   ةةةدا  المسةةةتثمر مةةة  وةةةا (2008

فسةةةةةةمة لةةةةةةدد اذ ران المرتيرةةةةةةة لمةةةةةةا لةةةةةةدد اذ ران 
المنوي ةةةةةة، إر    الدراسةةةةةةة الحاليةةةةةةة تةةةةةةر     تمةةةةةةخ 
النسةةةةة ة المسةةةةةتودمة ر تر ةةةةةر لةةةةة  م ةةةةةدار الصةةةةةر د 
 اله    لما مست   الس ن، ف ةد يكة   لةدد اذ ران 
المرتيرةةةةة  ك ةةةةر مةةةة  لةةةةدد اذ ران المنوي ةةةةة  لكةةةة  

  ة اله   ةةةةةةةةةةإ مالا نس 
 

إ مالا نس ة الصر د لما مست   السة ن،   ك ر م 
كمةةةةةا  نةةةةةة  فةةةةةد يكةةةةةة   ح ةةةةةم التةةةةةةدا   لمةةةةةا اذسةةةةةةهم 
المنوي ةةةةة  ك ةةةةر مةةةة  ح ةةةةم التةةةةدا   لمةةةةا اذسةةةةهم 
المرتيرةةةةة، ممةةةةا يةةةةةجثر لمةةةةا فةةةةة ا الرةةةةرل  ال مةةةةةب 
 صة رة مراكسةةة،  هة  مةةا دفةةا الدراسةة الحاليةةة لت ةةديم 
م يةةةاج  ةةةدي  لم  ةةةدا   لةةة لخ ت تةةةرح الدراسةةةة الحاليةةةة 

  دا  المستثمر ال ا فد ي  د الس ن كك  م  فياج 
         وةةةةةةةا  نسةةةةةةة ة الم ةةةةةةةتريات إلةةةةةةةا الم يرةةةةةةةات للأفةةةةةةةراد
   المجسسةةةةةةات، فتمةةةةةةخ النسةةةةةة ة هةةةةةةا نسةةةةةة ة مراهنةةةةةةة 
المسةةةةةةةتثمري  لمةةةةةةةةا ارتيةةةةةةةةاع السةةةةةةةة ن إلةةةةةةةةا مراهنةةةةةةةةة 

 المستثمري  لما انويال الس ن 
 متغير مخاطر هبوط اليائد:  (4

   لمةةةا  نهةةةا ترريةةةد الدراسةةةة الحاليةةةة موةةةا ر اله ةةة
ت ةةةتت الرااةةةد الم  ةةةب    السةةةالب لمحيظةةةة المةةةاخ 
الداوميي  نتي ة إلا الر ااةد السةم ية لمحيظةة السة ن  
 يمكةة  التر يةةر لةة   يتةةا اله ةة  ،  فً ةةا لترريةةد هةة   

، (Hong and Warren, 1974)  رية  لمتغةاير 
( 0 المرادلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة رفةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةم )

 
)1(

]0),[min(

]0),min[(].[
2
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fmfiD

i
rrE
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هةة  لااةةد    يمثةة  لااةةد المحيظةةة،       حيةةث    

يمثةةة  الرااةةةد الوةةةالا مةةة   frمحيظةةةة السةةة ن،  ينمةةةا
 الو ر 

 متغير عائد الصناعة المتباطئ:  (5
يتمثةةة  لااةةةد الصةةةنالة المت ةةةا ئ فةةةا مت سةةة  لااةةةد 
محيظةةةةةة مج ةةةةةرات الصةةةةةنالة متسةةةةةا ية اذ وا   فً ةةةةةا 
         لم  الةةةةةةةةات تن ةةةةةةةة ا لميهةةةةةةةةا محيظةةةةةةةةة الم ةةةةةةةةتريات
   الم يرةةةات لممةةةاخ الةةةداوميي  وةةةا  السةةةتة   ةةةهر 
السا  ة لت كي  المحيظة   فد تم حساب الرااد وا 
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الستة   هر السةا  ة ذ  الةووم فةا الرااةد يحةدث فةا 
اذ ةةةة  ال صةةةةير   مةةةةا فةةةةا حالةةةةة لةةةةدم تةةةة فر مج ةةةةر 
لمصةةنالة سةةيتم ت ةةكي  محيظةةة متسةةا ية اذ وا  مةة  

 تمخ المحيظة كمج ر لها   سهم الصنالة،  الت ار
 عائد محفظة المشتريات والمبييات:  (6

يتمثةةةةةةة  المتغيةةةةةةةر التةةةةةةةا ا فةةةةةةةا لااةةةةةةةد محيظةةةةةةةة 
الم ةةةةةةةةةتريات  لااةةةةةةةةةد محيظةةةةةةةةةة الم يرةةةةةةةةةات لممةةةةةةةةةاخ 
الةةداوميي ، حيةةث يتمثةة  لااةةد محيظةةة الم ةةتريات فةةا 
المكاسب )   الوساار( التا يمك     يح  هةا المالةخ 

فام   رااها،  ينمةا الداوما م  احتياظ   اذسهم التا 
يتمثةة  لااةةد محيظةةة الم يرةةات لممةةاخ الةةداوميي  فةةا 
الوسةاار )   المكاسةب( التةا ت ن هةا مة  وةا   يرةة  
للأسةةةةةهم   ي ةةةةةاج لااةةةةةد محيظةةةةةة الم ةةةةةتريات  لااةةةةةد 
محيظة الم يرات كما ه  م  ة  فةا ال ةور الوةا  

   لداد  يانات الدراسة 
 رابيًا: إعداد البيانات

التا التمدت لميها الدراسة تةم ال يةام سلداد ال يانات 
  الو  ات التالية:

حسةةةةاب الرااةةةةد ال ةةةةهرا لكةةةة  سةةةةهم مةةةة  وةةةةا   (0
 ( كاذتا:3المرادلة )

)2(
1

1
,






t

tt
ti

P

PP
R

 

فةةةا نهايةةةة  iيمثةةة  سةةةرر  مةةةن السةةةهم  Ptحيةةةث    
فةةا  iيمثةة  سةةرر  مةةن السةةهم  pt-1،  ينمةةا tال ةةهر 

    t-1نهاية ال هر 
حسةةاب مرةةد  الرااةةد الوةةالا مةة  الو ةةر  ةةهرياً،  (3

 ( كاذتا: 2 يحسب  المرادلة )
)3(1)1( 12/1  annual

ftft RR  
   حيث    

ه  مرد  الرااد الوالا        
م  الو ر السن ا )التمدت الدراسة الحالية 

لما مت س   سرار الياادة لما      الووانة 
 ي م(  262 ات تاريخ استح ان 

    لااةةةد كةةة  سةةةهم فةةةا محيظةةةة الم ةةةترياتحسةةةاب  (2
   الم يرةةةات لممالةةةخ الةةةداوما،   لةةةخ مةةة  وةةةا  
حسةةةةاب الرااةةةةد ال ةةةةهرا المكةةةةافئ ليتةةةةرة احتيةةةةاظ 

 ( كاذتا: 2 هر،  سيحسب  المرادلة )

)4(1)1(1.  HP
D

re RR

المرادلةةةة السةةةا  ة ت ةةةيج مرةةةد  الرااةةةد ال ةةةهرا لكةةة  
 تمةخ المرالةة مراممة لم هر اذ   فا فترة ارحتياظ، 

 (Finnerty, 1974)ام فنرتا ةةةةةةةةةةف
هةةةة        اسةةةةتودامها فةةةةا دراسةةةةت   حيةةةةث    

 Dالرااةةةةد ال ةةةةهرا المكةةةةافئ لم ةةةةهر اذ  ،     
تمثةة  لةةدد اذيةةام فةةا ال ةةهر الةة ا يحسةةب فيةة  

فتمثةةة  لةةةدد اذيةةةام  ةةةي  تةةةاريخ  HPالرااةةةد،  مةةةا 
هةةة  الرااةةةد    المراممةةةة  نهايةةةة ال ةةةهر،  ينمةةةا 

ما  يحسب كاذتا: الرااةد اليرمةا ) )سةرر الير
سرر المراممة(/ سرر  –ال رفة فا نهاية ال هر 

 المراممة           
   ما فا حالة ارحتياظ  السهم ذكثر م   ةهر ف نة 

يةةتم حسةةاب لااةةد كةة  مراممةةة وةةا  فتةةرة ارحتيةةاظ 
 ( كاذتا:5 الكام  م  وا  المرادلة )

)5(1])1()1[(
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تمثةة  لةةدد فتةةرات ارحتيةةاظ ) فصةةل فتةةرة  jحيةةث    
 هر(   فا حالة   ب السهم     03لاحتياظ ها 

إي ةةةةاد التةةةةدا   لميةةةة  سةةةةتيترل الدراسةةةةة الحاليةةةةة    
لااةةدو ال ةةهرا وةةا  فتةةرة ارحتيةةاظ المت  يةةة يسةةا ا 

 صير 
حسةةاب مت سةة  الرااةةد المةةر    ةةاذ وا  لكةة  مةة   (2

ي  محيظةةة الم ةةتريات  الم يرةةات، حيةةث يةةتم تةةر 
ل ااةةةةةد كةةةةة  مراممةةةةةة ستت ةةةةةمنها المحيظةةةةةة  مةةةةةا 
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يتناسةةةب مةةةا فيمةةةة التةةةدا   الةةة ا فةةةام  ةةة  المالةةةخ 
الداوما )لدد اذسهم الم ةتراو    الم الةة لمسةهم 

سةةةرر الترامةة (/ )إ مةةةالا الم ةةةتريات ×  ال احةةد 

   الم يرةةات فةةا تمةةخ المحيظةةة(   يمكةة  التر يةةر 
 ( 6ل  لااد المحيظة م  وا  المرادلة )

)6(]1)1)...(1)(1[(
1

21, 
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 ri1تمث  فترة ارحتياظ الميتر ة،      jحيث       
 فا ال هر اذ    iيمث  لااد السهم 

 خامسًا: أساليب تحميل البيانات
هنةةاخ مةةرحمتي  لمتح ةةن مةة  مرن يةةة الر ااةةد التةةا 
يمكةة     يح  هةةا المةةاخ الةةداوميي ، المرحمةةة اذ لةةا 
التمةةةةدت لمةةةةا نمةةةة  ج تسةةةةرير اذصةةةة   الر سةةةةمالية 
) ها المنه ية المرتادة مة  ف ة  الدراسةات السةا  ة(، 
 ينمةةةا المرحمةةةة الثانيةةةة التمةةةدت لمةةةا ت ةةة ير نمةةة  ج 

ارد  ل امةة  الو ةةر التسةةرير الم تةةرح الةة   ي وةة  ال ةة  
 اذور  فا الحس ا    انب  يتا اذصمية  

المرحمة الأولي: تقييم مينوية عوائد محاافظ  (1
المالاك الااداخميين مان خاالال نماوجج تساايير 

 الأصول الرأسمالية التقميدي
ترتمد الدراسة الحالية لمتح ن م  إمكانية تح ين 
المالةخ الةداوما لمةةا ل ااةد  يةر لاديةةة لمةا نمةة  ج 

ارسةتودام مة  ف ة  الدراسةات  ر اذص   ال اااتسري
السةةةةةةةةةةا  ة لت ةةةةةةةةةةيم  دار المحةةةةةةةةةةافظ، فدراسةةةةةةةةةةة فنرتةةةةةةةةةةا 

(Finnerty,1974)  فامةةت  اسةةتودام نمةة  ج تسةةرير
اذصةةةة   الر سةةةةمالية،  يمكةةةة  التر يةةةةر لمةةةةا نمةةةة  ج 

 (:7تسرير اذص   الر سمالية  المرادلة )
)7()( ,,,1,, , titftmitfti RRRR   

tfRحيةةةث    يمثةةة  الرااةةةد الوةةةالا مةةة  الو ةةةر ,
tiR،  ينمةةةةاt)لااةةةةد      الووانةةةةة( فةةةةا اليتةةةةرة  هةةةة   ,

مرممةةةةةةةة  iلااةةةةةةةد محيظةةةةةةةة المةةةةةةةاخ الةةةةةةةداوميي ،  
الت ا ا  ها الممثمة لمر ااد  ير الراديةة النا ةاة مة  

يمثةةةة  لااةةةةد Rm,t تةةةةدا رت المةةةةاخ الةةةةداوميي ،  ينمةةةةا 

(  EGX30)لااةةةةد مج ةةةةر السةةةة ن الرايسةةةةا  السةةةة ن
ياحةةةظ مةةة  مرادلةةةة ارنحةةةدار السةةةا  ة  نةةة  تةةةم  ةةةرح 
الرااةةد الوةةالا مةة  الو ةةر مةة  لااةةد محيظةةة السةة ن 
 لااةةد محيظةةة المالةةخ الةةداوما،   لةةخ  ف ةةاً لمنه يةةة 

   (Jensen, 1968) نس 
المرحمة الثانية: تقييم مينوية عوائد محاافظ  (2

نماوجج التسايير الملاك الداخميين من خلال 
 المقترح

تحةةةا   الدراسةةةةة الحاليةةةةة افتةةةراح نمةةةة  ج تسةةةةرير 
لت ةةةةةيم  دار محةةةةةافظ المةةةةةاخ الةةةةةداوميي  فةةةةةا السةةةةة ن 
المصرا ما اذو  فا الحسة ا   ثةر كة  مة  ال يمةة، 
 الح ةةم،  ووةةم الصةةنالة،    ةةدا  المسةةتثمر المةةجثرة 
فا الس ن كك ،  موا ر الس ن   يتا له ة  ،   لةخ 

تسةةرير اذصةة   الر سةةمالية الةة ا لمةةا لكةةج نمةة  ج 
ي و  فا الحس ا  موةا ر السة ن   يتةا الت ميديةة لنةد 

هةةا  iالتسةةرير،  مةة  ثةةم سةةتك   مرممةةة الت ةةا ا 
الممثمةةةة لمر ااةةةةد النا ةةةاة مةةةة   ةةةارد تةةةةدا رت المةةةةاخ 

كمةةةةةا التمةةةةةدت  الةةةةةداوميي   لةةةةةيج ذا سةةةةة ب  وةةةةةر 
 ةةةةةر المحةةةةةافظ الدراسةةةةةة لمةةةةةا منه يةةةةةة ارنحةةةةةدارات ل

 فامةت  .Cross Section Regressionالموتميةة 
الدراسةةة  ت فيةةن  كثةةر مةة  نمةة  ج تسةةرير مةة  وةةا  
لمةةةة  ت افيةةةةن  ت ةةةةدي  لممتغيةةةةرات التيسةةةةيرية السةةةةا  ة، 
 يمةا  لةخ إ ةرار تحمية  ارنحةدار التةدري ا رسةةت راد 
المتغيةةرات  يةةر المرن يةةة،  سةةيتم اوتيةةار النمةة  ج    

ف    نارً لما المريار المرم مةاتا ال  ة التيسيرية اذ
(Akaike Information Criterion: AIC) حيث ،
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اذفة ، AIC يتم اوتيار نم  ج تسرير اذصة    ات 
فال يمةةةة اذفةةة  ترنةةةا     ةةة دة ت فيةةةن النمةةة  ج هةةةا 
اذف  ، ف فً ا لممريار المرم ماتا يرنةا    النمة  ج 
الموتةةار سةةيي د  فةة  فةةدر مةة  مرم مةةات لةة  النمةة  ج 
الح ي ةةا الم هةة     تيتةةرل الدراسةةة  نةة  ي  ةةد  ر ةةا 
فتةةةرات احتيةةةاظ )اليتةةةرة اذ لةةةا  ةةةهرا،  الثانيةةةة ثاثةةةة 

تة   ةةهر،  اليتةةرة الرا رةةة هةةا فتةةرة   ةةهر،  الثالثةةة سةة

ارحتيةةاظ التةةا تمتةةد إلةةا  ثنتةةا ل ةةر  ةةهرًا(، ف فصةةا 
مةةةةةدة احتيةةةةةاظ لممالةةةةةخ الةةةةةداوما افترا ةةةةةاتها الدراسةةةةةة 
الحاليةةةةة هةةةةا الرةةةةام،  ت ةةةة م الدراسةةةةة  ةةةةافترال  لةةةةخ 
لتحديد متل تت لد الر ااةد  يةر الراديةة  ثنةار سةنة مة  

  ج الم تةرح  يمك  التر يةر لة  النمة تاريخ ارحتياظ 
الةةة ا ين ةةة ا لمةةةا  ميةةةا المتغيةةةرات التيسةةةيرية مةةة  

 (   9(  المرادلة )8وا  المرادلتي  )
 :نموجج التسيير المقترح الأول في حالة إدراج مخاطر السوق ببيتا التقميدية 
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يمث  لااد محيظة الم تريات         حيث    
الم يرات لمماخ الداوميي  وا  فتةرة ارحتيةاظ،     

هةةةة  لااةةةةد محيظةةةةة السةةةة ن المتمثةةةة  فةةةةا لااةةةةد    
هةةة  الرااةةةد الوةةةالا مةةة     ،  EGX 30مج ةةةر 

الو ر )مت س  الرااد ال هرا ذ    الووانة( وةا  
يمثةةة  الرااةةةد  يةةةر الرةةةادا  iفتةةةرة ارحتيةةةاظ،     

لمحيظةةة الم ةةتريات    الم يرةةات لممةةاخ الةةداوميي ، 
هةةةة  لامةةةة  الو ةةةةر الةةةة ا يترةةةةرل لةةةة  المالةةةةخ    

تمثةة  مت سةة   smallRالةةداوما لنةةد ارسةةتثمار،     
لااةةةد المحيظةةةة  ات اذسةةةهم صةةةغيرة الرسةةةممة وةةةا  

  مت سةة  لااةةد المحيظةةة تمثةة bigRفتةةرة ارحتيةةاظ،  
MBhighR     ات اذسةهم ك يةرة الرسةممة،  /   تمثة

مت س  لااد المحيظة التا تحت   لما اذسةهم  ات 
MBLowRالمرتيرةةةةةة،   B/Mنسةةةةة ة  /  تمثةةةةة  لااةةةةةد

 B/Mالمحيظةة التةا تحتةة   لمةا اذسةهم  ات نسةة ة 
مت سةةةةة  الرااةةةةةد  6tPast تمثةةةةة   المنوي ةةةةةة،

المت ةةةةةا ئ لممحيظةةةةةة التةةةةةا تن ةةةةة ا لمةةةةةا مج ةةةةةرات 

الصةةةةةنالات الموتميةةةةةة للأسةةةةةهم التةةةةةا تن ةةةةة ا لميهةةةةةا 
محيظةةةةة الم ةةةةتريات    الم يرةةةةات لممةةةةاخ الةةةةداوميي  
وةةا  السةةتة   ةةهر السةةا  ة لمت ةةكي ،  تةةم إدراج  لةةخ 
الرااةةةةد المت ةةةةةا ئ رسةةةةةت راد  ثةةةةر ووةةةةةم الصةةةةةنالة،  

tSentimentlPSR ث  نس ة الم تريات إلا الم يرات يم,
لممجسسةةةات    للأفةةةراد  يتمثةةةة  فةةةرل الرةةةدم لنمةةةةا ج 

تسا ا صير، فهة ا  iارنحدار السا  ة فا     ليا 
ي ةةةةةةير إلةةةةةةةا لةةةةةةةدم   ةةةةةة د  ةةةةةةةارد تةةةةةةةدا رت المةةةةةةةاخ 
الةةةداوميي    مةةةا إ ا كانةةةت  ليةةةا توتمةةةد   ةةةك  مرنةةة ا 

ر  لمةةا     فةة  لةة  الصةةير فهةة ا يةةد  لمةةا    اذدا
 م  اذدار المت فا لنما ج التسرير الم ترحة 

 القسم الثالث: نتائج الدراسة
سةةةةةةت  م الدراسةةةةةةة فةةةةةةا هةةةةةة ا ال ةةةةةةور  اسةةةةةةتررال 
اسحصةةةاايات ال صةةةةيية ل يانةةةةات الدراسةةةة مةةةة  وةةةةا  

   سةةةيما ت صةةيد تةةدا رت  ل ااةةد المةةاخ الةةداوميي 
 لةةةةخ اسةةةةتررال نتةةةةاال ت يةةةةيم ل ااةةةةد محةةةةافظ المةةةةاخ 
الةةةةةةةداوميي  مةةةةةةة  وةةةةةةةا  نمةةةةةةة  ج تسةةةةةةةرير اذصةةةةةةة   
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الر سةةةمالية الت ميةةةدا، ثةةةم يةةةتم اسةةةتررال نتةةةاال الت يةةةيم 
 فً ا لنم  ج التسرير الم ترح،  ال ا سيت م  تحديد 
النمةةةة  ج  ات ال ةةةة ة التيسةةةةيرية اذف ةةةة  مةةةة  وةةةةا  

 وت ارات الير ل ارنحدار التدري ا  نتاال ا
 الإحصائيات الوصفية لبيانات الدراسة: -1

( التحميةةة  ال صةةةيا لتةةةدا رت 0يظهةةةر ال ةةةد   )
المةةةةةاخ الةةةةةداوميي ، حيةةةةةث  مةةةةة  مت سةةةةة  م ةةةةةةتريات 

%، كمةةا 03 0المةةاخ الةةداوميي  إلةةا رسةةممة السةة ن 
 مغةةت مت سةة  م يرةةات المةةاخ الةةداوميي  إلةةا رسةةممة 

سةةةة ة %  كمةةةةا يظهةةةةر ال ةةةةد   ن2 0السةةةة ن حةةةة الا 
م ةةةتريات )م يرةةةات( المةةةاخ الةةةداوميي  إلةةةا إ مةةةالا 

%، 09 3تةةةةدا رت السةةةة ن المصةةةةرا، حيةةةةث  مغةةةةت 
% لمةةةةةةا التةةةةةة الا،  نسةةةةةةةتنتل مةةةةةة   لةةةةةةةخ    00 5 

اسةةةةتثمارات المةةةةاخ الةةةةداوميي  فةةةةا السةةةة ن المصةةةةرا 
 تمث  نسب ر يمك  ارستهانة  ها  

كما فامت الدراسةة  الت صةيد اسحصةااا ل يمةة 
 ال ةرار،  نسة ة فيمةة ترةامات ال ةرار ترامات ال يا 

إلةةا ال يةةا،  لةةدد تةةدا رت ال يةةا  ال ةةرار،  نسةة ة لةةدد 
تدا رت ال رار إلا ال يا وا  فترة الدراسة،  هة  مةا 

(  ف يمة مرام  التيةر   ل يمةة 0يت   م  ال د   )
،  ا    ت ويةةةةةةةةا فيمةةةةةةةةة 2الم ةةةةةةةةتريات يةةةةةةةةوداد لةةةةةةةة  

ت فا ن ان الم تريات مد ب فغال ية الم اهدات كان
 ةةةين،  ينمةةةا فيمةةةة مرامةةة  التيةةةر   ل يمةةةة م يرةةةات 

،  ا    الم يرةات منت ةرة 2الماخ الداوميي   ف  مة 
 فا ن ان  اسا 

 

 انذاخهييه( يىضر الإزصائياث انىصفيت نقيمت تعاملاث انشراء وانبيع وعذد تذاولاث انملاك 1خذول )2

 انتاريخ
قيمت تعاملاث 

 انشراء
 قيمت تعاملاث انبيع

قيمت تعاملاث 

انشراء/ قيمت 

 تعاملاث انبيع

عذد 

تعاملاث 

 انشراء

عذد 

تعاملاث 

 انبيع

عذد تعاملاث 

انشراء/ عذد 

 تعاملاث انبيع

 0.55 409 226 0.30 2,313,414,296 687,705,322 15-دَغوثش

 0.36 577 209 0.17 4,375,455,091 722,000,899 16-دَغوثش

 0.39 931 359 0.34 15,689,186,597 5,396,211,329 17-دَغوثش

 0.29 955 276 0.41 8,147,468,500 3,365,224,300 17-دَغوثش

 0.88 1043 914 0.27 29,177,162,364 7,871,817,459 18-دَغوثش

 0.72 1523 1090 0.47 5,831,663,679 2,762,850,018 19-دَغوثش

 0.89 1035 920 0.55 7,441,886,447 4,086,734,932 21-دَغوثش

 0.92 823 758 0.13 23,658,679,383 3,076,612,289 22-دَغوثش

 1.88 512 963 5.18 14,212,705,226 73,670,825,774 23-دَغوثش

 0.88 736 649 0.04 22,261,856,851 792,746,613 24-دَغوثش

 0.74 773 575 0.48 7,302,052,459 3,474,300,163 25-دَغوثش

 0.75 789 585 0.69 11,715,710,575 8,825,879,345 الوتىعظ

 0.29 152 81 0.02 176,996,010 3,523,044 أدًً قُوح

 1.88 1523 1090 5.18 29,177,162,364 73,670,825,774 أقصً قُوح

 4.6 0.8 1.6- 11.5 0.67- 11.6 هعاهل التفشط 

 1.8 0.2 0.02- 3.37 0.70 3.4 هعاهل الالتىاء

ًغثح تعاهلخ 

الذاخلُُي إلٍ 

 سعولح الغى 

0.12% 0.3%     

ًغثح تعاهلخ 

الذاخلُُي إلٍ 

 إجوالٍ التذاو 

2.19% 5.01%     
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كمةةةا فامةةةت الدراسةةةة  حسةةةاب لةةةدد اذ ةةةهر  ات 
الر ااةةد الم   ةةة،  لةةدد اذ ةةهر  ات الر ااةةد السةةال ة 
لمحةةافظ الم يرةةات  الم ةةتريات، فييمةةا يترمةةن  محةةافظ 
الم ةةةتريات، يت ةةة     لةةةدد اذ ةةةهر السةةةال ة كانةةةت 
 ك ةر مةة  لةةدد اذ ةةهر الم   ةةة وةةا  فتةةرة ارحتيةةاظ 

حتيةةةاظ ثاثةةةة ال ةةةهر  ال ةةةهري ،  مةةة   دايةةةة فتةةةرة ار
  ةةةةةهر إلةةةةةا فتةةةةةرة ارحتيةةةةةاظ التةةةةةا تمتةةةةةد إلةةةةةا الرةةةةةام 
 ص حت لدد اذ هر الم   ة  ك ر مة  السةال ة   مةا 
فيمةةةةةةا يترمةةةةةةن  محةةةةةةافظ الم يرةةةةةةات، يت ةةةةةة     لةةةةةةدد 
اذ هر السال ة كانت  ك ر م  لدد اذ ةهر الم   ةة 
وةةةا  فتةةةرات ارحتيةةةاظ ارثنتةةةا  ل ةةةر   مةةةا  النسةةة ة 

ل ااةةةد محيظةةةة الم ةةةتريات  لمرةةةامات اررت ةةةا   ةةةي 
)الم يرةةات(  لااةةةد السةة ن كانةةةت منوي ةةة،  يسةةةتد  
مةة   لةةخ لمةةا انويةةال الموةةا ر المنتظمةةة لمحةةافظ 
الم ةةتريات )الم يرةةات(   ينمةةا مرامةة  ارلتةة ار لر ااةةد 
محافظ الم تريات )الم يرات( وا  فتةرات ارحتيةاظ 
الموتميةةة م   ةةة، كمةةا    مرامةة  التيةةر    ك ةةر مةة  

   ت ويةةةةةةةةةا الر ااةةةةةةةةةد مةةةةةةةةةد ب  ا     ال يةةةةةةةةةة ،  ا 2
ال يانةةات تتركةةو فةةا ن ةةان  ةةين،  يت ةة  مةة   لةةخ 
انويةةال موةةا ر اذسةةهم الم ةةتراو  الم الةة  مةة  ف ةة  
المةةةةةةةةاخ الةةةةةةةةداوميي   فدراسةةةةةةةةة ا ةةةةةةةةر    اسةةةةةةةةكتو رج 

(Aggarwal and Schatzberg,1997)  ت صمت
إلةةا    المسةةتثمري  سةةي  م    تسةةرير ال رفةةة الماليةةة 
لمحص   لما مت س  لااد  لمل لندما ي  د لةو م 

Moment  ير مر ة ب فيهةا مثة  التيةر  ،  تحديةد 
ل ااةةةد منوي ةةةة للأصةةة  لنةةةدما يكةةة   هنةةةاخ لةةةو م 
يي ةةةم نها مثةةة  ارلتةةة ار، ذنةةة  يسةةةه  تن يةةةا ارلتةةة ار 

تن يرةة ،  يسةةتد    ينمةةا التيةةر    صةةية لامةةة يصةةرب
مةةة   لةةةخ  ةةةة    سةةةهم محةةةةافظ الم ةةةتريات  الم يرةةةةات 
لممةاخ الةةداوميي   ات لةو م يي ةةمها المسةتثمر، مةة  
ثم ر يتري  تر يل المستثمر لنها، ف  ا ح  ةت تمةخ 
المحةةةةةافظ ل ااةةةةةد  يةةةةةر لاديةةةةةة م   ةةةةةة فةةةةة لخ ير ةةةةةا 

 هةةة  مةةةا ذسةةة اب  وةةةر   وةةةاد موةةةا ر المحيظةةةة، 
 ( 3يت   م  ال د   )

 

 ( يىضر عذد الأشهر انمىخبت وانسانبت ومعامم الانتىاء وانتفرطر نعائذ مسافظ انمشترياث وانمبيعاث2خذول )2

 مسافظ انمبيعاث مسافظ انمشترياث

 فترة الازتفاظ

عذد 

الأشهر 

 انمىخبت

عذد 

الأشهر 

 انسانبت

معامم 

 الارتباط

بعىائذ 

 انسىق

معامم 

الانتىاء 

نعائذ 

 انمسفظت

معامم 

انتفرطر 

نعائذ 

 انمسفظت

عذد 

الأشهر 

 انمىخبت

عذد 

الأشهر 

 انسانبت

معامم 

الارتباط 

بعىائذ 

 انسىق

معامم 

الانتىاء 

نعائذ 

 انمسفظت

معامم 

انتفرطر 

نعائذ 

 انمسفظت

 15.7 2.4 0.24 84 54 14.2 2.1 0.32 78 60 أشهش 2عائذ الاحتفاظ 

 22.5 3.3 0.35 86 52 17.2 2.5 0.43 73 65 أشهش 3عائذ الاحتفاظ 

 7.2 1.8 0.33 86 51 5.6 1.2 0.49 67 70 أشهش 4عائذ الاحتفاظ 

 6.7 1.9 0.39 84 52 3.8 1.2 0.49 65 71 أشهش 5عائذ الاحتفاظ 

 3.5 1.5 0.42 78 57 4.8 1.6 0.50 62 73 أشهش 6عائذ الاحتفاظ 

 4.0 1.6 0.45 80 54 4.3 1.4 0.51 59 75 أشهش 7 عائذ الاحتفاظ

 5.7 1.8 0.49 76 57 3.3 1.3 0.55 60 73 أشهش 7عائذ الاحتفاظ 

 6.1 1.9 0.49 72 60 3.5 1.5 0.55 59 73 أشهش 8عائذ الاحتفاظ 

 10.8 2.5 0.49 70 61 8.1 2.1 0.53 61 70 أشهش 9عائذ الاحتفاظ 

 9.5 2.6 0.50 66 64 5.2 1.8 0.56 59 71 أشهش 21عائذ الاحتفاظ 

 4.0 1.7 0.53 66 63 4.6 1.7 0.57 53 76 شهش 22عائذ الاحتفاظ 

 4.7 1.9 0.55 67 61 3.6 1.5 0.58 52 76 شهش 23عائذ الاحتفاظ 
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نتااائج تقياايم مينويااة عوائااد محااافظ الماالاك   -2
الأصاول  الداخميين من خلال نموجج تسايير

 الرأسمالية التقميدي:
 مةةةةةا فيمةةةةةا يترمةةةةةن  نتةةةةةاال ت يةةةةةيم ل ااةةةةةد محيظةةةةةة 

 ير ةةةةةةةةة  ج تسرةةةةةداوميي   فً ا لنمةةةةةةةةالم تريات لمماخ ال
 

(    2اذصةةةةة   الر سةةةةةمالية، يت ةةةةة  مةةةةة  ال ةةةةةد   )
مرممة الت ا ا كانت سال ة وا  فترة ارحتيةاظ التةا 

يةةةاظ التةةةا تمتةةةد إلةةةا تمتةةد إلةةةا  ةةةهر حتةةةل فتةةةرة ارحت
 لام  
 

( يىضر وتائح ومىرج تسعير الأصىل انرأسمانيت انتقهيذي نعىائذ مسفظت انمشترياث خلال انفترة 3خذول )4

 بانكامم

 معهمت انتقاطع فترة الازتفاظ
معهمت الاوسذار 

 نعلاوة انسىق

انقىة 

انتفسيريت 

R2 

انقيمت 

الازتمانيت 

 نهىمىرج

AIC 

 شهر

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

-0.03 

(-1.78) 

(0.08) 

0.61*** 

(3.40) 

(0.001) 

9% <0.0001 
-50.04 

 

 ثلاثت أشهر

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

-0.05* 

(-2.53) 

(0.01) 

2.06*** 

(6.43) 

<0.0001)) 

26% <0.0001 
-9.22 

 

 ستت أشهر

 قيمت ث

 الازتمانيتانقيمت 

-0.04* 

(-2.26) 

(0.03) 

3.40*** 

9.20)) 

(<0.0001) 

45% <0.0001 
-33.43 

 

 سىت

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

-0.06 

(-1.97) 

(0.052) 

6.24*** 

(8.29) 

(<0.0001) 

39% <0.0001 
55.38 

 

 %6%   *هعٌىَح 2%   **هعٌىَح 1.12*** هعٌىَح 

محيظةةةة م يرةةةات المةةةاخ الةةةداوميي   فً ةةةا لنمةةة  ج تسةةةرير اذصةةة    مةةةا فيمةةةا يترمةةةن  نتةةةاال ت يةةةيم ل ااةةةد 
الر سةةمالية، فةة   مرممةةة الت ةةا ا كانةةت سةةال ة  مرن يةةة فةةا فتةةرات ارحتيةةاظ اذر رةةة، كمةةا يت ةة  مةة  ال ةةد   

 ( 2رفم)
 

 نهملاك انذاخهييه ( يىضر وتائح ومىرج تسعير الأصىل انرأسمانيت انتقهيذي نمسفظت انمبيعاث4خذول )5

 معهمت انتقاطع فترة الازتفاظ
معهمت الاوسذار 

 نعلاوة انسىق

انقىة 

 R2انتفسيريت

انقيمت الازتمانيت 

 نهىمىرج
AIC 

 شهر

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

-0.1** 

(-3.3) 

(0.001) 

0.5 

(1.9) 

(0.06) 

3% 0.06 60.37 

 ثلاثت أشهر

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

-0.1*** 

(-4.6) 

(<0.0001) 

1.6*** 

3.7)) 

(0.0003) 

10% 0.0003 63.86 

 ستت أشهر

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

-0.2*** 

(-7.1) 

<0.0001)) 

2.7*** 

4.9)) 

0.000004)) 

18% <0.0001 38.78 

 سىت

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

-0.2*** 

(-6.0) 

<0.0001)) 

4.9*** 

5.4)) 

<0.0001)) 

23% <0.0001 66.82 

 %5%   *معىىيت 1%   **معىىيت 0.1.معىىيت *** 
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نتااائج تقياايم مينويااة عوائااد محااافظ الماالاك   -3
الاااااداخميين مااااان خااااالال نماااااوجج التسااااايير 

 المقترح:
سةةيتم فةةا هةة ا ال ةةور تحديةةد نمةة  ج التسةةرير  ات 
ال ةةةة ة التيسةةةةيرية اذف ةةةة  لر ااةةةةد محةةةةافظ الم ةةةةتريات 
 الم يرةةات،  يمةةا  لةةخ اوت ةةارات اليةةر ل  فً ةةا لةة لخ 

 النم  ج كالتالا:
تحديد أفضال نماوجج تسايير مقتارح لتفساير  - أ

 عوائد تياملات الشراء لمملاك الداخميين:
لتحديد  ف   الت لييةات مة  المتغيةرات المسةت مة 
 التةةا سةةتدرج فةةا مرادلةةة ارنحةةدار التمةةدت الدراسةةة 

، حيةةةث Stepwiseلمةةةا تحميةةة  ارنحةةةدار التةةةدري ا
يةةةةةتم اسةةةةةت راد المتغيةةةةةرات  يةةةةةر المرن يةةةةةة إحصةةةةةاايًا، 
 التركيو لما المتغيةرات اذساسةية فةا تيسةير الرااةد، 

ف  ةة د لةةدد ك يةةر مةة  المتغيةةرات المسةةت مة يةةجدا إلةةا 
الحا ةةةةةةةة ذسةةةةةةةم ب إحصةةةةةةةااا ي ةةةةةةة م  ترتيةةةةةةةب تمةةةةةةةخ 
المتغيرات م  الناحية المرن يةة اسحصةااية،  اسةت راد 

لمرن يةةةةة،  اس ةةةةافة إلةةةةا تحسةةةةةي  المتغيةةةةرات  يةةةةر ا
ال ةةةةةدرة التن جيةةةةةة لمنمةةةةةا ج  ةةةةةالتركيو لمةةةةةا المتغيةةةةةرات 
المرن يةة فةةا تيسةةير المتغيةةر التةةا ا   ي  ةة  ال ةةد   

( النمةةةةا ج  ات  ف ةةةة  الت لييةةةةات مةةةة  المتغيةةةةرات 5)
التةدري ا، فهنةاخ سةتة  ارنحدارالتيسيرية  ف ا لتحمي  

فيةةةةةن نمةةةةةا ج م ترحةةةةة ، فالدراسةةةةةة فامةةةةةت  رمميةةةةةات ت ا
 ت اديةة  حتةةل ر يةةتم إدراج متغيةةر  يتةةا الت ميديةةة   يتةةا 
لموا ر اله    مرًةا فةا نيةج النمة  ج،  كة لخ لةدم 
إ ةةةةةةافة م يةةةةةةاج   ةةةةةةدا  المسةةةةةةتثمري  اذفةةةةةةراد مةةةةةةا 

 المجسسات مرًا  

 أفضل توليفات وفقًا لتحميل الانحدار التدريجي( نماجج تسيير محافظ المشتريات جات 5جدول )5
 AIC انمتغيراث انتفسيريت انمذرخت في انىمىرج رقم

 80.97 علوج الغى  )ًوىر  تغعُش الأصى  الشأعوالُح التقلُذٌ( 1

 79.72 علوج الغى  + وجذاى الأفشاد  2

 72.55 علوج الغى  + وجذاى )الوؤعغاخ(  3

 91.60 هتغُش الضخن فٍ عائذ الصٌاعح علوج هخاطش الهثىط + 4

 90.88 علوج هخاطش الهثىط + وجذاى الأفشاد  5

 83.99 علوج هخاطش الهثىط + وجذاى )الوؤعغاخ(  6

 تةةةةم اوتيةةةةار نمةةةة  ج التسةةةةرير اذف ةةةة  لتيسةةةةير 
ل ااةةةةد محيظةةةةة الم ةةةةتريات لممةةةةاخ الةةةةداوميي   ف ةةةةا 

  ف فً ا لنتاال المريةار AICلنتاال المريار المرم ماتا 
المرم ماتا فة    ف ة  نمة  ج لتيسةير ل ااةد محيظةة 

( 2الم ةةةتريات لممةةةاخ الةةةداوميي  هةةة  النمةةة  ج رفةةةم )
  ةةدا  المسةةتثمر  الةة ا ين ةة ا لمةةا لةةا ة السةة ن   

المجسسةةةةةةةةا، ف  ةةةةةةةةافة متغيةةةةةةةةةر   ةةةةةةةةدا  المسةةةةةةةةةتثمر 
 المجسسا حس  ال درة التيسيرية لنم  ج التسرير 

تحديد أفضال نماوجج تسايير مقتارح لتفساير  - ب
 عوائد تياملات البيع لمملاك الداخميين:

  ا، فهناخةةةةةةةةةةةالتدري  دارةةةةةةةةةةةةةةا لتحمي  ارنحةةةةةةةةةةةة ف 

ترحي  لتسرير محافظ الم يرات كمةا نم   ي  م 
(،  ياحةةةظ مةةة  نمةةةا ج 6يت ةةة  مةةة  ال ةةةد   رفةةةم )

التسرير الم ترحة  ف ةا لتحمية  ارنحةدار التةدري ا    
المتغيةةةةرات المرن يةةةةة   ات الدرلةةةةة اسحصةةةةااية هةةةةا 
ومسة متغيرات   فد تم اوتيار  ف   نم  ج تسةرير 

يرية  فً ةةةةا لممريةةةةار المرم مةةةةاتا، كمةةةةا    ال ةةةة ة التيسةةةة
لمنمةة  ج الم تةةرح  ف ةة  مةة  ال ةة ة التيسةةيرية لنمةة  ج 
تسةةرير اذصةة   الر سةةمالية،  يت ةةم   ف ةة  نمةة  ج 
 ر رةةة متغيةةرات تيسةةيرية  هةةم لةةا ة السةة ن،  متغيةةر 
ال  ةدا  المجسسةا،  متغيةر ال يمةة،  الةووم فةا لااةد 
الصةةنالة م اسًةةا  الرااةةد المت ةةا ئ لمحيظةةة الصةةنالة 

 متسا ية اذ وا    
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( ومارج تسعير مسافظ انمبيعاث نهملاك انذاخهييه راث أفضم تىنيفاث وفقاً نتسهيم الاوسذار 6خذول )7

 انتذريدي

 AIC انمتغيراث انتفسيريت انمذرخت في انىمىرج رقم
 102.12 القُوح + هتغُش الضخن فٍ عائذ الصٌاعحعلوج الغى  + وجذاى الوغتثوش الوؤعغٍ + هتغُش  2
 109.05 علوج هخاطش الهثىط + وجذاى الوغتثوش الوؤعغٍ + هتغُش القُوح + هتغُش الضخن فٍ عائذ الصٌاعح 3

نتااااائج اختبااااارات الفااااروض وفقًااااا لنمااااوجج  - ج
 التسيير المقترح:

 المتمثةة  فةةا  الأولفاارض الدراسااة  لمتح ةةن مةة      
تح يةةن المةةةاخ الةةداوميي  لر ااةةةد  يةةر لاديةةةة م   ةةةة 
مةةةةة  م ةةةةةترياتهم  رةةةةةد اذوةةةةة  فةةةةةا ارلت ةةةةةار ال ةةةةة ارد 
 ل ام  الو ر اذور   وةاد  يتةا الت ميديةة، فامةت 
الدراسةةة الحاليةةة  ارسةةترانة  نمةة  ج التسةةرير الم تةةرح 
الةةةةة ا يت ةةةةةم  لةةةةةةا ة السةةةةة ن    ةةةةةدا  المسةةةةةةتثمر 

ر ل ااةةد محيظةةة الم ةةتريات لممةةاخ المجسسةةا لتيسةةي
الةةداوميي  وةةا  فتةةرة الدراسةةة  الكامةة ، ف فً ةةا لنتةةةاال 
نمةةةة  ج التسةةةةرير يت ةةةة     مرممةةةةة الت ةةةةا ا وةةةةا  
فتةةةةةرات ارحتيةةةةةاظ اذر رةةةةةة م   ةةةةةة  مرن يةةةةةة،  ا    
الر ااةةةةد  يةةةةر الراديةةةةة ت  ةةةةا ليتةةةةرة فةةةةد تمتةةةةد لمرةةةةام  ر 

يث ةت توتيا سريرًا، فالسة ن لةم يكة  كةدر،  هة  مةا 
   صحة الفرض الأول

ياحةةظ  نةة  لنةةد إ ةةافة المتغيةةر التيسةةيرا الةة ا 
ي ةةةةيج   ةةةةدا  المسةةةةتثمر المجسسةةةةا لنمةةةة  ج تسةةةةرير 
اذصةةة   الر سةةةمالية الت ميةةةدا، تح لةةةت إ ةةةارة مرممةةةة 
الت ةةا ا إلةةا اس ةةارة الم   ةةةة  كانةةت مرن يةةة وةةةا  
اذر ةةا فتةةرات، فمرامةة  تحميةة  ) يتةةا( لمتغيةةر   ةةدا  

مجسسةةةا كةةةا  سةةةالب  مرنةةة ا،  هةةة  مةةةا المسةةةتثمر ال
يويةةةةةةل الر ااةةةةةةد  يةةةةةةر الراديةةةةةةة لممةةةةةةاخ الةةةةةةداوميي  
 ي رمهةةةا سةةةال ة،   لةةةخ يةةةد  لمةةةا    إ ةةةافة لامةةة  
و ةةر إ ةةافا لموةةا ر السةة ن  دا إلةةا تيسةةير  ةةور 
مةة  الر ااةةد  يةةر ميسةةر فةةا لااةةد م ةةتريات محيظةةة 
الماخ الداوميي ،  كا  متسة ب فةا  ل ةار اسةتدر  

خ الةةةداوميي  يح  ةةة   ل ااةةةد  يةةةر وةةةا ئ  ةةة   المةةةا

لاديةةةةة سةةةةال ة مةةةة  ترةةةةامات الم ةةةةتريات،  ينمةةةةا فةةةةا 
ال افا فهم يح     ل ااد  ير لادية م   ة،  هة  مةا 

(  كمةةةةا    مرممةةةةة ارنحةةةةدار 7يت ةةةة  مةةةة  ال ةةةةد  )
 لرا ة الس ن كانت م   ة  مرن ية 

(    فيمةة 7كما يت    يً ةا مة  ال ةد   رفةم )
ليتةةةةةرة  αمرممةةةةةة الت ةةةةةا ا لنمةةةةة  ج التسةةةةةرير الم تةةةةةرح 

 ينمةةةةةا فيمةةةةةة مرممةةةةةة  37 0ارحتيةةةةةاظ ال ةةةةةهر  مغةةةةةت
،  ا    الر ااةةةد  يةةةر 2 0الت ةةةا ا ليتةةةرة سةةةنة  مغةةةت 

الراديةةة الم   ةةةة التةةةا يح  هةةةا المةةةاخ الةةةداوميي  مةةة  
حتيةةةةاظ، ممةةةةا ترةةةةامات ال ةةةةرار تةةةةوداد  ويةةةةادة فتةةةةرة ار

يرنةةةا   ةةةة د اوةةةتاد فةةةةا ل ااةةةد محةةةةافظ م ةةةةتريات 
المةةةةةةةةاخ الةةةةةةةةداوميي   ةةةةةةةةاوتاد فتةةةةةةةةرات ارحتيةةةةةةةةاظ، 
 اس ةةةافة إلةةةا    ال ةةة ة التيسةةةيرية لنمةةةا ج ارنحةةةدار 

% مة  6 22توداد مةا ويةادة فتةرة ارحتيةاظ، فحة الا 
 التغير فا لااد محيظة الم تريات لمماخ الداوميي 

متةةد إلةةا سةةنة يمكةة  تيسةةيرها وةةا  فتةةرة ارحتيةةاظ ت 
م  نم  ج التسرير الم ترح   يستد  م   لخ  ن  فا 
اذ   ال  ية  تةوداد ال ة ة التيسةيرية لنمة  ج التسةرير 
الم تةرح ذ  الرااةد يتحةةدد مة  وةةا  ل امة  الو ةةر، 
 ينما فا اذ   ال صير فد يك   الس ن  ير كةدر، 
فالرااةةةةةد المح ةةةةةن ر يكةةةةة   نتي ةةةةةة لمموةةةةةا ر  لكةةةةة  

 ر ام   ورا ل
الدراسة الحاليةة فامةت  اسةت راد ال ةيم ال ةا ة مة  

،   لةخ لت ثيرهةا Bonferroniوا  اوت ةار  نيرية نا 
ال ةةةةةديد لمةةةةةةا إت ةةةةةةاع ال يانةةةةةةات رفترا ةةةةةةات نمةةةةةة  ج 
ارنحةةةدار،  حةةة د ال ةةةيم ال ةةةا ة هةةةا  حةةةد اذسةةةاليب 
الم ترحةةةةة لمرال ةةةةة تمةةةةخ الم ةةةةكمة مةةةة  ف ةةةة   ةةةةر كج 
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(Brooks, 2008) فنتةةةةاال اروت ةةةةارات  رةةةةد حةةةة د  
ال ةةيم ال ةةا ة  ث تةةت صةةحة فةةر ل نمةةا ج ارنحةةدار، 
 المتمثمةةةةة فةةةةا  ت ةةةةاع ال ةةةة افا لمت ويةةةةا ال  يرةةةةا  فً ةةةةا 

 Anderson Darlingدارليةنل  –روت ار اندرس   
Test، .   ث ةةةات ت ةةةاي  ال ةةة افا  فً ةةةا روت ةةةار  ةةةر 

،  لةةةةدم   ةةةةة د ارت ةةةةةا  Breusch Pagan   ةةةةا   
  ال ةةةةة افا  فً ةةةةةا روت ةةةةةار در ةةةةة   ا سةةةةة    اتةةةةةا  ةةةةةي

Dubin Watson مما يرنا إمكانية ارلتماد لمةا ،
 نتاال ارنحدار فا ارستدر  اسحصااا  كما

يت ةة  مةة  نتةةاال     ميةةا النمةةا ج الم ةةدرة ر  
ترةةةانا مةةة  م ةةةكمة اررت ةةةا  المترةةةدد  ةةةي  المتغيةةةرات 

، حيةةةةةةةةةةث    فيمةةةةةةةةةةة Multicollinearityالتيسةةةةةةةةةةيرية 
ت ةةوم الت ةةاي  لكةة  متغيةةر تيسةةيرا  فةة  مةة   مرامةة 

، كمةةةةا    م مةةةة ع مرامةةةة  ت ةةةةوم الت ةةةةاي  ل ميةةةةا 5
 Kutner et)  00المتغيةرات التيسةيرية ر يويةد لة 

al.,20-04; breusch and pagan, 1979; 
Durbin and Watson 1950; Anderson 

and Da-rling, 1952) 
 

 ( نتيجة نموجج التسيير المقترح ليوائد محفظة المشتريات لجميع تياملات الشراء لمفترة بالكامل7جدول )             

  فترة
 الازتفاظ

 معهمت
 انتقاطع

 معهمت
 الاوسذار
 نعلاوة
 انسىق

 معهمت
 الاوسذار
 نىخذان

 انمستثمر
 انمؤسسي

 معامم
 تضخم
 انتبايه
 نمتغير
 علاوة
 انسىق

 معامم
 تضخم
 انتبايه
 نمتغير
 وخذان

 انمستثمر

 انقىة
 انتفسيريت
 نهىمىرج

R2 

 انقيمت
 الازتمانيت
 نهىمىرج

AIC 
 اختبار

 اوذرسىن
 ودارنيىح

 اختبار
 بروش
 وبدان

 اختبار
 ديربه
 واطسه

 شهر
 ث قيمت

 انقيمت
 الازتمانيت

0.27* 
1.983)) 
0.0497)) 

0.65*** 
3.67)) 

0.0004)) 

-0.28* 
-2.23)) 
0.027)) 

1.01 1.01 12% 0.000361*** 
-53.06 

 

0.65 
 

0.09)) 

3.2 
 
0.2)) 

1.95 
 

(0.74) 

 ثلاثت
 أشهر

 ث قيمت
 انقيمت

 الازتمانيت

0.595** 
2.728)) 
0.0074)) 

2.072*** 
6.675)) 

<0.0001)) 

-0.606** 
-2.983)) 
0.0035)) 

1.0001 1.0001 31% <0.0001*** 
-16.01 

 

0.69 
 

(0.07) 

0.51 
 

(0.8) 

1.93 
 

(0.61) 

 ستت
 أشهر

 ث قيمت
 انقيمت

 الازتمانيت

0.5397* 
2.106)) 
0.038)) 

3.44*** 
9.49)) 

(<0.0001) 

-0.55* 
-2.29)) 

(0.0243) 
1.003 1.003 47.3% <0.0001*** 

-36.67 
 

0.39 
 

(0.38) 

0.56 
 

(0.8) 

1.73 
 

(0.12) 

 سىت
 ث قيمت

 انقيمت
 الازتمانيت

1.40** 
3.26)) 
0.002)) 

6.56*** 
9.04)) 

<0.0001)) 

-1.36*** 
-3.40)) 
0.001)) 

1.02 1.02 44.6% <0.0001*** 
46.10 

 

0.4 
 

(0.35) 

0.56 
 

(0.75) 

1.8 
 

(0.22) 

 %5 هعٌىَح%   *0 هعٌىَح%   **0.0. هعٌىَح*** 

 المتمثة  فةا  فرض الدراسة الثاني لمتح ن م  
تح ين الماخ الداوميي  لر ااد  ير لادية سال ة مة  
م يرةةةاتهم  رةةةد اذوةةة  فةةةا ارلت ةةةار ال ةةة ارد  ل امةةة  
الو ر اذوةر   وةاد  يتةا الت ميديةة، فامةت الدراسةة 
الحاليةةة  ارسةةةترانة  نمةة  ج التسةةةرير الم تةةرح لتيسةةةير 
ل ااد محيظة الم يرةات لممةاخ الةداوميي  وةا  فتةرة 

راسة  الكام ، ف فً ا لنتاال نم  ج التسةرير الم تةرح الد
الةةةةةةة ا يت ةةةةةةةم  لةةةةةةةا ة السةةةةةةة ن،  متغيةةةةةةةر   ةةةةةةةدا  

المستثمر المجسسا،  متغير ال يمة،  الووم فةا لااةد 
(  نةة  وةةا  فتةةرات 8الصةةنالة، يت ةة  مةة  ال ةةد   )

ارحتيةةةةةاظ اذر رةةةةةة كانةةةةةةت مرممةةةةةة الت ةةةةةا ا لنمةةةةةةا ج 
د  يةر الراديةة التسرير م   ة  مرن ية،  ا    الر ااة

ت  ا ليترة فد تمتد لمرام، كما    مرممة الت ةا ا ليتةرة 
احتيةةاظ الرةةام فةةا النمةة  ج الم تةةرح  ك ةةر مةة  مرممةةة 
الت ةةا ا ليتةةرة احتيةةاظ ال ةةهر   نسةةتد  مةة   لةةخ  فً ةةا 
لنمةة  ج التسةةرير الم تةةرح لةةدم   ةة د درلةةة مرم ماتيةةة 
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 لتةةدا رت الم يرةةات لممةةاخ الةةداوميي ،  هةة  مةةا يث ةةت
   عدم صحة الفرض الثاني

كما ياحظ    نتاال اروت ارات  رد ح د ال يم 
ال ةةةةةةةا ة  ث تةةةةةةةت صةةةةةةةحة فةةةةةةةر ل نمةةةةةةةا ج ارنحةةةةةةةدار 
 المتمثمة فا ث ات ت اي  ال ة افا،  لةدم   ة د ارت ةا  
 اتةةا  ةةي  ال ةة افا،   ت ةةاع ال ةة افا لمت ويةةا ال  يرةةا، 
 يمكةةةة   التومةةةةا لةةةة   ةةةةر  إت ةةةةاع ال ةةةة افا الت ويةةةةا 

م ةةةاهدة  20فةةةا حالةةةة الرينةةةة اذك ةةةر مةةة  ال  يرةةةا 
، (Palta, 2003)  لةخ  فً ةا لنظريةة الحةد المركويةة 

ممةا يرنةا إمكانيةة ارلتمةةاد لمةا نتةاال ارنحةدار فةةا 
ارسةةةةتدر  اسحصةةةةااا  كمةةةةا يت ةةةة  مةةةة  نتةةةةاال    
 ميةةا النمةةا ج الم ةةدرة ر ترةةانا مةة  م ةةكمة اررت ةةا  

   فيمةةةةة المترةةةةدد  ةةةةي  المتغيةةةةرات التيسةةةةيرية، حيةةةةث 
مرامةة  ت ةةوم الت ةةاي  لكةة  متغيةةر تيسةةيرا  فةة  مةة  

، كمةةةةا    م مةةةة ع مرامةةةة  ت ةةةةوم الت ةةةةاي  ل ميةةةةا 5
  00المتغيرات التيسيرية ر يويد ل  

(    مرممةةةةة ارنحةةةةدار 8كمةةةةا ي  ةةةة  ال ةةةةد   )
ل  ةةةدا  المسةةةتثمر المجسسةةةا كانةةةت مرن يةةةة  سةةةال ة، 
 ا    هنةةةةةاخ لافةةةةةة لكسةةةةةية  ةةةةةي  ل ااةةةةةد محيظةةةةةة 

   ةةةةةدا  المسةةةةةتثمر المجسسةةةةةا،  ا كممةةةةةا  الم يرةةةةةات
وادت م ةةةةةةةتريات المجسسةةةةةةةات  انوي ةةةةةةةت م يرةةةةةةةاتهم 
يةةةنويل لااةةةد محيظةةةة الم يرةةةات لممةةةاخ الةةةداوميي ، 
  فد ير ا  لخ ر  اليترات التا ي  م فيها المستثمر 

 

المجسسةةةا  ال ةةةرار تتسةةةم  انويةةةال اذسةةةرار،  ينمةةةا 
 م يراتةة  تحةةدث لنةةدما يكةة   هنةةاخ ارتيةةاع للأسةةرار،
 الت ةةةارو مةةة  المسةةةتثمري  المتمرسةةةي  الةةة ي  ي  مةةة   
 رمميات مرا حة حتل تص  إلا اذسرار إلا فيمتها 
اذساسةةية   ينمةةةا مرممةةةة ارنحةةةدار لمتغيةةةر الةةةووم فةةةا 
لااةةةةد الصةةةةنالة كانةةةةت سةةةةال ة،  ا    هنةةةةاخ لافةةةةة 
لكسةةية  ةةي  لااةةد الصةةنالة المت ةةا ئ  لااةةد محيظةةة 

 ا   ةةةةةةا إلةةةةةةةةةةر ةةةةةةةةةة  لخ يداوميي ، ةةةةم يرات الماخ ال
المةةاخ الةةداوميي  هةةم مسةةتثمري  مراكسةةي  لمسةة ن،  

  التةةةةالا مةةةة  الميتةةةةرل    ي  مةةةة    ال ةةةةرار لنةةةةدما 
يكةة   اذدار السةةا ن للأسةةهم مةةنويل  ينمةةا ي  مةة   
 ةةةةةال يا  رةةةةةد اذدار المرتيةةةةةا الةةةةة ا سةةةةةيمي  انويةةةةةال 

ال يمةة م   ةة  لمرااد   كانةت مرممةة ارنحةدار لمتغيةر
فةةا فتةةرات ارحتيةةاظ اذ لةةا  الثانيةةة  الثالثةةة،  ا    
هنةةةاخ لافةةةة  رديةةةة  ةةةي  لةةةا ة  ثةةةر ال يمةةةة  لااةةةد 
محيظةةةةة م يرةةةةات المةةةةاخ الةةةةداوميي ،  ا    المةةةةاخ 
الةةةةداوميي  ي  مةةةة     يةةةةا  سةةةةهم ال يمةةةةة  لةةةةيج  سةةةةهم 
النمةة ،  هةة  مةةا يوةةالد افتةةرال الدراسةةة الحاليةةة  ةة   

يي  ي  م     رار  سهم ال يمةة  ي يرة   الماخ الداوم
 سةهم النمة ،  ينمةا  صة حت مرممةة ارنحةدار لممتغيةر 
سال ة   ير مرن ية فا اليترة الرا رة،  فةد ير ةا  لةخ 
إلا     سهم ال يمة  صة حت  سةهم نمة   الركةج فةا 

 نهاية الرام 
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( وتيددت ومدىرج انتسدعير انمقتددرذ نعىائدذ مسفظدت انمبيعداث ندميددع تعداملاث انبيدع نهفتدرة بانكامددم8خدذول )
 

 
 

 

 

 %6%   *هعٌىَح 2%   **هعٌىَح 1.12*** هعٌىَح 

 القسم الرابع: الخلاصة والتوصيات

فامةةت الدراسةةة الحاليةةة  ةةالتح ن مةة    ةة د  ةةارد 
تةةةةةدا رت المةةةةةاخ الةةةةةداوميي  فةةةةةا السةةةةة ن المصةةةةةرا، 
 ت صةةةمت الدراسةةةة إلةةةا    ال ةةة ارد  ل امةةة  الو ةةةر 
اذوةةةر  لةةةم تمغةةةا الر ااةةةد  يةةةر الراديةةةة النا ةةةاة مةةة  
 ةةةةةارد تةةةةةدا رت المةةةةةاخ الةةةةةداوميي   حيةةةةةث ت صةةةةةمت 

 يةةةر الدراسةةةة إلةةةا تح يةةةن المةةةاخ الةةةداوميي  لر ااةةةد 
لادية م   ة لمحيظة م ترياتهم  مرممة ت ةا ا  ك ةر 
مةةةةةةةةةةةة  مرممةةةةةةةةةةةةة الت ةةةةةةةةةةةةا ا فةةةةةةةةةةةةا دراسةةةةةةةةةةةةة فنرتةةةةةةةةةةةةا 

(Finnerty,1974)     فةةد يكةة    لةةخ نا ةةئ مةةة  ،
الس ن المصرا يرت ةر مة  اذسة ان النا ةاة، كمةا    
ف الد الح كمة فد تك    فة  ت  يً ةا م ارنةةً  اذسة ان 

   ك ةةةةةر اذمريكيةةةةة  اذ ر يةةةةةة،  مةةةة  ثةةةةةم هنةةةةاخ فةةةةةر 
لممةةةاخ الةةةداوميي  لتح يةةةن ل ااةةةد  يةةةر لاديةةةة  كمةةةا 
ياحةةةظ  يً ةةةا    الر ااةةةد  يةةةر الراديةةةة التةةةا يح  هةةةا 
المةةةاخ الةةةداوميي  مةةة  ترةةةامات ال ةةةرار ت  ةةةا ليتةةةرة 

   يمة  ر توتيا سريرًا، مما يد  لما    الميوة 

 
 
 
 

 

 اة   المرم ماتيةةةةةة لممةةةةةاخ الةةةةةداوميي    يمةةةةةة اذ ةةةةة  
الحاليةةةةةةة ت صةةةةةةمت إلةةةةةةا   ةةةةةة د د ر كانةةةةةةت الدراسةةةةةةة 

لموةةةةا ر اله ةةةة   فةةةةا تيسةةةةير الر ااةةةةد  يةةةةر الراديةةةةة 
لمماخ الداوميي ، فمتغير موا ر اله    كانت  ات 
درلةة  مرن يةةة، إر    نمةة  ج التسةةرير اذف ةة   فً ةةا 
لممريةةار المرم مةةاتا هةة  الةة ا يت ةةم   يتةةا الت ميديةةة، 

 Fama) ه  ما يجيد نتاال اوت ةارات فامةا  مك ةيج 
and MacBeth,1973)  ةة   د ر  يتةةا فةةا تيسةةير 

 الرااد لم ينتها  رد 
 مةةةة  ناحيةةةةة  وةةةةر  ت صةةةةمت الدراسةةةةة إلةةةةا    
المةةةاخ الةةةداوميي  ر يسةةةت ير   تح يةةةن ل ااةةةد  يةةةر 
لادية م  م يراتهم   نتاال الدراسةة الحاليةة تتيةن مةا 

  (Jeng et al., 2002)نتاال دراسة  ي   ومااهةا 
 يمكةةة  تيسةةةير ارتيةةةاع  ر ةةةاح المةةةاخ الةةةداوميي  مةةة  
لمميةةات ال ةةرار  لةةدم مرن يةةة  ر ةةاحهم مةة  لمميةةات 
ال يةةةا إلةةةا    موةةةا ر لمميةةةات ال ةةةرار توتمةةةد لةةة  
موةةا ر ال يةةا، فرنةةدما ي ةة م المةةاخ الةةداوميي   ةةال يا 

 فترة الازتفاظ
معهمت 

 انتقاطع

معهمت الاوسذار 

 نعلاوة انسىق

معهمت 

الاوسذار 

نىخذان 

انمستثمر 

 انمؤسسي

معهمت 

الاوسذار 

نمتغير 

 انقيمت

معهمت 

الاوسذار 

نمتغير زخم 

 انصىاعت

انقىة 

انتفسيريت 

 R2 نهىمىرج

انقيمت 

الازتمانيت 

 نهىمىرج

انمعيار 

 انمعهىماتي

AIC 

اختبار 

اوذرسىن 

 ودارنيىح

اختبار 

بروش 

 وبدان

اختبار 

ديربه 

 واطسه

 شهر

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

 معامم تضخم انتبايه

0.4* 

(1.99) 

(0.05) 

 

0.7* 

(2.60) 

(0.01) 

1.02 

-0.4* 

(-2.41) 

0.02)) 

1.02 

1.4** 

3.07)) 

0.003)) 

1.06 

-1.4** 

-2.76)) 

0.01)) 

1.08 

17% 0.0001 46.41 

1.4 

 

(0.001) 

 

3.2 

 

(0.52) 

 

1.77 

 

(0.2) 

 

 ثلاثت أشهر

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

 معامم تضخم انتبايه

0.6* 

2.1)) 

0.03)) 

 

1.7*** 

4.4)) 

0.00003)) 

1.01 

-0.7** 

-2.6)) 

0.01)) 

1.10 

2.8** 

3.3)) 

0.001)) 

1.10 

-1.1 

-1.9)) 

0.05)) 

1.20 

24% 0.000002 49.93 

0.68 

 

(0.07) 

 

4.2 

 

(0.38) 

 

1.78 

 

(0.14) 

 

 ستت أشهر

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

 معامم تضخم انتبايه

0.8* 

(2.05) 

(0.04) 

 

2.9*** 

(5.3) 

(<0.0001) 

1.05 

-0.9* 

(-2.5) 

(0.01) 

1.37 

0.7 

(0.5) 

(0.65) 

1.12 

-0.7 

(-1.1) 

(0.26) 

1.48 

27% 0.000001 
31.23 

 

0.32 

 

(0.54) 

 

3.9 

 

(0.42) 

 

1.6 

 

(0.06) 

 

 سىت

 قيمت ث

 انقيمت الازتمانيت

 معامم تضخم انتبايه

1.45* 

(2.60) 

(0.01) 

 

5.5*** 

(6.1) 

(<0.0001) 

1.2 

-1.5** 

(-2.8) 

(0.01) 

1.4 

-4.8 

(-1.7) 

(0.09) 

1.05 

-0.6 

(-0.9) 

(0.37) 

1.4 

37% > 0.0001 52.99 

0.8 

 

(0.04) 

 

1.9 

 

(0.76) 

 

1.7 

 

(0.09) 
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 نةةار لمةةا مرم مةةات واصةةة يح ةةن المسةةتثمري  الةة ي  
 ي يةة،  ينمةا لنةد اتو  ا مراكةو م ةادة لهةم وسةاار ح

 ةةرار المةةاخ الةةداوميي   نةةار لمةةا مرم مةةات واصةةة 
فهنةةةا المسةةةةتثمري  الةةةة ي  اتوةةة  ا مراكةةةةو م ةةةةادة لهةةةةم 
وسةةر ا فرصةةة لتح يةةن  ر ةةاح،  النتي ةةة السةةا  ة تتيةةن 

 Korczak et)مةا نتةاال دراسةة كر كةواخ  ومااة  
al., 2012)    

 نةةةارً لمةةةا نتةةةاال الدراسةةةة الحاليةةةة يترةةةي  لمةةةا 
مي   ةةةةة دارة ال  رصةةةةةة المصةةةةةرية لتدنيةةةةة  ل ااةةةةةد ال ةةةةةاا

المةةةةاخ الةةةةداوميي    ل ةةةةار المويةةةةد مةةةة  ال ةةةة ر حةةةة   
م ةةتريات المةةاخ الةةداوميي ،   لةةخ مةة  وةةا   ن ةةار 
د رية     ن ةةرة متوصصةة تركةةو لمةا تمةةخ التةةدا رت 
 تحمي  اذسهم التا تم لميها التدا    صة رو ميصةم  

  ير  ة   فةا فا ي م حد ثها   لما المستثمري  الة ي
إت ةةةاع إسةةةتراتي ية اسةةةتثمار تحةةةاكا ترةةةامات المةةةاخ 
الداوميي ، اتوا  فرارات ال رار لما اذسهم التةا فةام 
المةاخ الةةداوميي    ةةرااها، مةا إ يةةا  ترةةامات ال يةةا 

 لمماخ الداوميي   
ت ترح الدراسة الحالية لمةا الدراسةات المسةت  مية 

فا فترات احتياظ التح ن م  ل ااد الماخ الداوميي  
تمتةةد إلةةا  كثةةر مةة  لةةام  كمةةا ت صةةا  م ارنةةة ل ااةةد 
الماخ الداوميي  فا فترات لدم ارست رار  اذومات  
كمةةةةةةا يمكةةةةةة  اسةةةةةةتودام متغيةةةةةةرات ترديميةةةةةةة لتصةةةةةةنيد 
تةةدا رت المةةاخ الةةداوميي ،  مةة   ةةي  تمةةخ المتغيةةرات 
الم ترحةةةة  ةةةنج المالةةةخ الةةةداوما،  اوةةةتاد  ن ةةة ة 

ر فةةةةا ال ةةةةركات،  لمةةةةر المن ةةةة ة، ال حةةةة ث  الت ةةةة ي
 دفةةةةةةا المن ةةةةةة ة لمت ويرةةةةةةات  كمةةةةةةا يمكةةةةةة  لمدراسةةةةةةات 

المسةةةت  مية التح ةةةن مةةة    ةةة د التحيةةةو المةةة ل د لةةةدا 
المةةاخ الةةداوميي ،  الت ةةارو فةةد يكةة   الةةدافا ل يةةامهم 
 رمميةةةةةةات ارسةةةةةةتثمار فةةةةةةا  سةةةةةةهم  ةةةةةةركاتهم،  لةةةةةةيج 

 ارستيادة م  مرم مات واصة يممك نها 
 
 عاااااااااالمراج

 أولًا: المراجع اليربية
  3002الت رير السن ا لم  رصة المصرية،   0
 Kompassالكتةاب السةن ا لك م ةاج مصةر،   3

Egypt financial year book 
 الم فا ارلكتر نا ل ركة اراب فينانج،  2

 https://www.arabfinance.com  
  الم فا ارلكتر نا لم  رصة المصرية، .4

http://www.egx.com.eg  
الم فةةا ارلكتر نةةا لمهياةةة الرامةةة لمرفا ةةة الماليةةة،   5

www.efsa.gov.eg 
 الم فا ارلكتر نا لم ا ر:  6

 

http://www.mubasher.info/EGX/h
ome-page 

 الم فا ارلكتر نا ل وارة المالية المصرية،  .7
 http://www.mof.gov.eg    

(  اذهةرام ال  رةة الد ليةة، 3003لياد، سميرة، )  8
  3003ي لي   9

ف الةةد فيةةد  اسةةتمرار فيةةد   ةة ب اذ ران الماليةةة   9
  ال  رصة المصرية، 

   http://www.egx.com.eg   
 

 
 
 

 
 
 
 

http://www.egx.com.eg/
http://www.efsa.gov.eg/
http://www.efsa.gov.eg/
http://www.mof.gov.eg/
http://www.egx.com.eg/
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