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�ا�� ال�اصة علي ع�ائ� اس��ات���ة ال�خ� في ال+�ق 

 ال
0�/ للأوراق ال
ال�ة

  د. م 
�د ف� ي شلقامي شع�او� 
  أكاد=
�ة ال+ادات للعل�م الإدار9ة - م�رس 6ق+� إدارة الأع
ال

  ال
ل�@
وق� اث	 ال��ا�	 ال�اصة علي ع�ائ� اس�	ات���ة ال�خ�، اخ�
	ت ال�راسة 

م5 خلال الف�	ة ،  (EGX 100)ع�(ة ت)�ل ش	&ات ال�%ش	أج	!  ال�راسة علي 
علاقة ذات دلاله مع(�!ة  ، وق� ت�صل  ال�راسة إلي وج�د٢٠١٦إلي عام  ٢٠٠٦

علاقة  ال�راسة إلي وج�د، &�ا ت�صل  إس�	ات���ة ال�خ� والأرFاح غ�	 العادCة ب�5
ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� إس�	ات���ة ال�خ�، وع�م تأث�	 &لا  ذات دلاله مع(�!ة ب�5

م5 (ح�� ال)	&ة، سع	 الKه�، مع�ل ال�وران) علي العلاقة ب�5 ال��ا�	 ال�اصة 
  .وع�ائ� إس�	ات���ة ال�خ�

 للأوراق ال�ال�ة : ال��ا�	 ال�اصة، ع�ائ� ال�خ�، ال�Kق ال�O	N الCل
ات ال
ف�اح�ة
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  ال
ق�مة
�Wل م�ض�ع ال��ا�	 والعائ� اح� أه� م�ض�عات عل� ال���!ل، ح�S ق�م ول�� C

, و!K�(� هiا CAPM, ن��ذج تKع�	 الأص�ل ال	أس�ال�ة Sharpe (1964)شارب 
, و!قtي ن��ذج تKع�	  Markowitz (1952)ال(��ذج علي نj	!ة ال�kفjة 

�	 ه� ل�ع�!tه W�K�الأص�ل ال	أس�ال�ة xان العائ� الNi ی��قع أن OkCل عل�ه ال
�ة  (ال��ا�	 j�)��ة أو العامة, أما  ال��ا�	 غ�	 الj�)�ع5 ال��ا�	 ال

�|5 ال��ل} م(ها xال�(�!ع, لiلz لا y�C تKع�	 ال��ا�	 ال�اصة.C ,(ال�اصة  
للازم لل�(�!ع ال��� فق� اخ�لف  ال�راسات في ول{5 ما ه� ع�د الأسه� ا   

أن ع�د    Campbell et al. (2001) ت�kی� ع�د الأسه� ح�S أك� ال
ع�  
سه� ی�� اخ��اره� ع)�ائ�ا، &iلz  ٥٠الأسه� اللازم لل�(�!ع ال{امل لل�kفjة ه� 

  أن ت)|�ل مkفjة م|�نة  Evans and Archer (1968)أوضح أخ	!�5 
�ة، واق�	ح ال
ع� أسه� م��ارة ع) ٨j�)��|5 أن ت�ف� ال��ا�	 غ�	 الC ائ�ا�

Elton and Gruber (1977)  ة�j�)��|5 ت�ف�� ال��ا�	 غ�	 الC انه
سه�، في ح�5 ی	N ال
ع�  ١٥(ال�اصة) م5 خلال ت)|�ل ال�kفjة م5 

Statman (1987)  5الأدنى م �kن ال�|C ة ال��� لاب� أنjفk�  أن ت(�!ع ال
  سه�. ٤٠إلي  ٣٠

مع وج�د هiا الاخ�لاف في ع�د الأسه� اللازم لل�(�!ع ال���، فه(اك أtCا و 
�	!5 ت(�!ع الع�ی� م5 ال�راسات ال�ي أ�ه	ت W�K�أن ال�اقع الع�لي لا ی��ح لل

، Goetzmann and Kuma (2004)مkافjه� Kxه�لة، ح�S أ�ه	ت دراسة 
�	 في الف�	ة م5 x٦٢٠٠٠الاع��اد علي ع�(ة ت)�ل أكW	 م5 W�Kإلي  ١٩٩١ م

�	!5 تk��N علي ٢٥في ال�لاCات ال���kة، أن أكW	 م5  ١٩٩٦W�K�% م5 مkاف� ال
�	!5 لا تk��N علي أكW	 م5 ثلاثة W�K�سه� واح� فق�، وأكW	 م5 نOف مkاف� ال

�	!5 تk��N علي أكW	 م١٠5أسه�، واقل م5 W�K�  % م5 مkاف� ال
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�لة لع ١٠ �k��	 علي ال�(�!ع أسه�، ح�S ت�ج� الع�ی� م5 الأس
اب الW�K��م ق�رة ال
 	�W�K��	 وت��Wل xع� تلz الأس
اب في مK��N ث	وة الW�K�وال�ي ت�عل� Oxفات ال

�	 Liu (2008)الف	د W�K� risk preference  Liu، وم	جع�ة ال��	 ل�N ال
(2008) 	�W�K�  ,Huberman (2001)  ، والق�اع� الKل�&�ة والWقاف�ة ل�N ال

Chen et al (2010) ، ل�ات�، Uppal (1993), Rowland (1999)وت{لفة الع
. م�ا ی�ل على أه��ة ال��ا�	 ال�اصة ,Merton (1987)وت{لفة ال�عل�مات 


ان ع(� تKع�	 الأص�ل.    Kkها في الiورة أخ	وض   
وت�(اول ال�راسة الkال�ة ق�رة ال��ا�	 ال�اصة علي تف�K	 اس�	ات���ة ال�خ�، وال�ي 

 Market Anomaliesغ	ائy ال�Kق ، وق� �ه	 م�Oلح �ق غ	ائy الK تع�
	 اح�
�ان�ائج الع�ی� م5 ال�راسات ال��
�ق�ة ع(�ما جاءت x  ات &فاءة یلا!	jف� مع ن�

ال�Kق ون�اذج تKع�	 الأص�ل، ح�C S|�ن ن��ذج تKع�	 الأص�ل ال	أس�ال�ة غ�	 
	�Kقادر علي تف 	اه�jات���ة ال�خ�  .الع�ی� م5 ال	�ل اسW� Momentumوت�

Strategy  قة (م5 ثلاثة شه�ر إلي اث(ي فيxاKة ال	�ة في الفkxا	اء الأسه� ال	ش
ع)	 شه	ا) والاح�فا¨ بها ل��ة م5 ثلاثة شه�ر إلي اث(ي ع)	 شه	ا، و�Fع الأسه� 

ی(�ج ع�ائ� غ�	  م�اال�اس	ة الف�	ة الKاxقة (م5 ثلاثة شه�ر إلي اث(ي ع)	 شه	ا)، 
ولق� ت�صل  الع�ی� م5 ال�راسات . Jegadeesh and Titman (1993)عادCة 

، مWل دراسة وج�د علاقة ذات دلالة مع(�!ة ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� ال�خ�الي 
Arena et al. (2008) !|�ة	ة الام�k��دراسة ، و&iلz وال�ي اج	!  في ال�لاCات ال

Pyo and Shin (2013) ة�F�)!  في &�ر!ا ال�	ي اج�(اوال�ول ال�راسة ، وت
علي مK��N ال�Kق  ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� ال�خ�الkال�ة اخ�
ار العلاقة 
 ال�O	N للأوراق ال�ال�ة.
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 :مDEلة ال�راسة 

ا یلي:H I Jلة الDEض م�ع LD
=  

ت�kیــ� العلاقــة بــ�5 ال��ــا�	 ال�اصــة وع�ائــ� اســ�	ات���ة الــ�خ� فــي الKــ�ق 
  ال�O	N للأوراق ال�ال�ة. 

�|ـــ5 صـــ�اغة ال�Kـــاؤلات ال�ال�ـــة فـــي إ�ـــار م)ـــ|لة وF(ـــاء علـــى ذلـــz فأنـــه C
 ال�راسة الkال�ة:

  هل ت%دN إس�	ات���ة ال�خ� إلي تkق�� أرFاح غ�	 عادCة؟ .١
 ؟ال��ا�	 ال�اصة على ع�ائ� اس�	ات���ة ال�خ�هل ت%ث	  .٢
xـاخ�لاف  �C�لف تأث�	 ال��ا�	 ال�اصـة علـى ع�ائـ� اسـ�	ات���ة الـ�خ�هل  .٣

�ــــة j)�، معــــ�ل الــــ�وران ، ســــع	 الKــــه�firm sizeكــــلا مــــ5 (ح�ــــ� ال
turnover.(  

  أه
�ة وه�ف ال�راسة   
�� ال
Sk أه���ه م5 ع�ة اع�
ارات عل��ة وع�ل�ة م5 أه�ها:�KC  

  ات���ة ال�خ�	�(اوله وه� اس�ت Niض�ع ال��ن�رة الأkxاث الع	�Fة في ال

�	، ح�S تع� ال�راسة الkال�ة رائ�ة في ت(اول هiا ال��ض�ع W�K�لل


ة �|�
ة للK)الx zلi&ال�ة، و�
ة لل�Kق ال�O	N للأوراق الK)الx

الع	�Fة، فل� ت�(اوله دراسة ع	�Fة ح�ى الآن. في ح�5 اه��  &�W	 م5 

سات الأج(
�ة xه، لiلz تع�
	 ال�راسة الkال�ة اس�{�ال ل�ه�د ال�را

تف�K	 ال��ا�	 ال�اصة ال
اح5�W على ال�K��N ال�ولي في دراسة 

 .لاس�	ات���ة ال�خ�
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   اه�Kات���ة ال�خ�  العلاقة ب�5دراسة ت	�ال�اصة وع�ائ� اس 	ا���ال

�K��	!5، في ال�Kق ال�O	N للأوراق ال�ال�ة في مKاع�ة ال
اح5�W والW

�ار!ة في ات�اذ الق	ارات ال�(اس
ة.W�ات اسKادا أو م%س	س�اء &ان�ا أف 

   	ا���ت�ه� هiه ال�راسة ال�	!� لإج	اء ال��!� م5 ال�راسات، ح�ل ال

  ال�اصة و&iلz اس�	ات���ة ال�خ� في ال�Kق ال�O	N للأوراق ال�ال�ة.

�ـــ� علـــى وتأس�Kـــا علـــى مـــا ســـ
�، واتKـــاقا مـــع ال�Kـــاؤلات ال�ـــي ســـ��� ال�	&
إجاب�هـــا، فـــان الهـــ�ف ال	ئ�Kـــي ال�ـــي تKـــعي إل�ـــه ال�راســـة الkال�ـــة ال�عـــ	ف علـــى أثـــ	 
  ال��ا�	 ال�اصة علي ع�ائ� اس�	ات���ة ال�خ� في ال�Kق ال�O	N للأوراق ال�ال�ة. 

  و!�kق� هiا اله�ف م5 خلال الأه�اف الف	ع�ة ال�ال�ة:  
ال�خ� في ال�Kق ال�kق� م5 وج�د أرFاح غ�	 عادCة ن���ة إس�	ات���ة  .١

  ال�O	N للأوراق ال�ال�ة.
  ال�ع	ف على م�² تأث�	 ال��ا�	 ال�اصة على ع�ائ� اس�	ات���ة ال�خ�. .٢
ال�ع	ف على م�² اخ�لاف تأث�	 ال��ـا�	 ال�اصـة علـى ع�ائـ� اسـ�	ات���ة  .٣

�ــة j)�، معــ�ل ، ســع	 الKــه�firm sizeالـ�خ� xــاخ�لاف &ــلا مــ5 (ح�ــ� ال
  ).turnoverال�وران 

  ال�راسات ال+ا6قة  
      Sل، ح�!��ح�j  دراسة ال��ا�	 ال�اصة xاه��ام ال
اح5�W في م�ال ال�

ل�Kع�	  empirical evidenceشه� أدب ال���!ل م(i وق  م
|	 ال�ل�ل ال��
�قي 
، cross section of stocksال��ا�	 ال�اصة ع
	 ال�kل�ل الق�اعي للأسه� 

مع(�!ة ت
ایDouglas (1969) Lintner (1965),   5ح�S أ�ه	ت دراسات 
ل(��ذج ال�Kق ع(� تف�K	 م��س� ع�ائ� الأسه� ع
	 ال�kل�ل  residualsال
�اقي 

 Miller and Scholes (1972), Fama andالق�اعي،  ول{5 اك�)ف  دراسات 
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Macbeth (1973) zم في تل���K�، وج�د ثغ	ات إحOائ�ة في ال�kل�ل ال
م5 ج�ی� ن�ائج  دراسة  Lehmann (1990)ال�راسات، ول{5 أك�ت دراسة 

Douglas (1969)  ام�ول{x 5ع� إج	اء تkل�ل اق�OادN دق��. وق� ت�ای� اه�
ال
احx 5�Wع� ذلz ب�راسة تف�K	 الاخ�لافات في ال��ا�	 ال�اصة ع
	 ال�kل�ل 

، وم5 تلz ال�ف�K	ات ات�اه الع�ی� م5 ال�راسات إلي cross sectionalالق�اعي 
�ة j)�، &أح� تلz ال�ف�K	ات مWل ع(O	 firm characteristicsخOائ} ال
�	 ال�%سKي W�K�ولق� ت(اول  ال�راسات تأث�	  ،institutional ownershipال

�	 ال�%سKي علي ال��ا�	 ال�اصة ع
	 ال�kل�ل الق�اعW�K�ي، وم(ها ع(O	 ال
، وال�ي ت�صل  إلي وج�د علاقة ا�Cاب�ة ب�Brandt et al. (2010) 5دراسة 

�	 ال�%سKي، وعلي ال(ق�� م5 ذلz جاءت ن�ائج دراسة ال�قل
ات ال�اصة W�K�وال
Vozlyublennaia (2011) ي ت�صل  إلي أن�ل�&ة ، وال��ارتفاع ع�د الأسه� ال

�	 ال�%سKي OCاح
ه ان�ف� في ال��ا�	W�K�ال�اصة، ول{5 ال�!ادة أو ال(ق}  لل
�	 ال�%سKي ع
	 ال�م5 لا ت%ث	 علي تغ�	 W�K��ل�&ة لل�في ع�د الأسه� ال

والprofitability  Ni ال	�kFة وع(O	 ال��ا�	 ال�اصة xال)	&ة في ال�K�ق
ل.
 .Brown and Kapadia(2007), Fink et al ت(اول�ه دراسات &لا م5 

إلي وج�د علاقة سال
ه ب�5 ال��ا�	 ال�اصة  ، وت�صل  تلz ال�راسات (2010)
إلي وج�د  Jiang et al. (2009)وال�قای�¸ ال���لفة لل	�kFة، &�ا ت�صل  دراسة 

علاقة سال
ه ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وأرFاح الأسه�، وعلي ال(ق�� ت�صل  دراسة 
Cao et al. (2008) .ات ال�اصة
 إلي ز!ادة الأرFاح  ت%دN إلي ز!ادة ال�قل

 Brown andح�S ت�صل  دراسة  Oshare turnover	 مع�ل دوران الKه� وع(
Kapadia (2007), Dennis and Strickland (2004)  إلي وج�د علاقة

 ��kال 	O)ه�. وعKال�اصة ومع�ل دوران ال 	ا���ح�Size  Sا�Cاب�ه ب�5 ال
إلي أن ال�kاف� ذات الأسه� الOغ�	ة  Malkiel and Xu (1997) ت�صل  دراسة
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ت��ل إلي أن ت{�ن أكW	 تقل
ا م5 ال�kاف� ذات الأسه� ال{
�	ة، &�ا ت�صل  ال�راسة 
�ة. &�ا ت�صل  دراسة j)�إلي أن ال�قل
ات ال�اصة ت	ت
� ارت
ا�ا ق�!ا ��kx ال

Drew and Veeraraghavan (2002)  ة ذات	غ�Oات ال�j)�إلى أن أسه� ال
ق &لا م5 ه�نج &�نج واله(� وت�ر الع�ائ� الأفtل في س�  تقل
ات خاصة م	تفعة

�ا ت�صل  دراسة & .5�
�ات  Drew et al. (2003)ومال��!ا والفلj)�إلى أن ال
�ات الأك
	 ح��ا j)�الOغ�	ة والأقل في ال�قل
ات ال�اصة ت�ر عائ� أفtل م5 ال

ة لل)	&ات ال�ق��ة في ب�رصة ش(غهاN للأوراق K)الx ات ال�اصة
والأعلى في ال�قل

  ال�ال�ة.
إلى أن ال�قل
ات ال�اصة  Malkiel and Xu (2003)ت�صل  دراسة وق� 

�	 ال�%سKي، وأtCا وج�د علاقة ا�Cاب�ه ب�5 ال�قل
ات W�K��K��N ت�اج� الx �
ت	ت
، Vozlyublennaia (2013) ال�اصة ون�� الأرFاح ال���قعة. &�ا ت�صل  دراسة

��ة إلى ع�م وج�د علاقة ذات دلالة مع(�!ة ب�5 ع(اص	 خOائ} الj)(book-
to-market, leverage, size, institutional ownership, earnings-

per-share, and turnover).ال�اصة 	ا���  ، وال
�|5 ع	ض C ال�ة�دراسة شلقامي وعلي مK��N ال�Kق ال�O	N للأوراق ال

ه�ف  ال�راسة إلي ال�ع	ف على م�² أه��ة ال��ا�	 ال�اصة وال�ي . ٢٠١٥

ان ع(� تKع�	 الأص�ل في ال�Kق ال�O	N للأوراق وض	ورة أخiها Kkفي ال

و&iلz دراسة  ال�ال�ة، م5 خلال اخ�
ار العلاقة ب�5 ال�قل
ات ال�اصة وع�ائ� الأسه�،
ال�قل
ات ال{ل�ة م5 ح�S الات�اه العام ، واث	 ح�� الأسه� علي العلاقة ب�5 ال�قل
ات 

ل�O	N للأوراق ال�ال�ة خلال الف�	ة xال��
�� علي ال�Kق ا ال�اصة وال�قل
ات ال{ل�ة،
وق� ت�صل  ال�راسة إلي أن ال�قل
ات ال�اصة ت)|ل ج�ء ، ٢٠١٠إلي  ٢٠٠٦م5 

ك
�	 م5 ال�قل
ات ال{ل�ة، &�ا ت�صل  إلي ع�م وج�د ات�اه عام لل�قل
ات ال�اصة 
�ا ت�صل  ال�راسة إلي أن ه(اك تأث�	 ل��k ٢٠١٠إلي  ٢٠٠٦خلال الف�	ة م5 &  ،
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لي العلاقة ب�5 ال�قل
ات ال�اصة وال�قل
ات ال{ل�ة، ح�S أ�ه	ت ن�ائج الأسه� ع
ال�راسة أن تقل
ات الأسه� الOغ�	ة تKاه� في تغ�	ات ال�قل
ات ال{ل�ة �Oxرة تف�ق 
تقل
ات الأسه� ال{
�	ة. و&iلz أ�ه	ت ن�ائج ال�راسة أن الق�رة ال�(
%!ة لل�قای�¸ 

  إحOائ�ة.ال���لفة لل��ا�	 ال�اصة غ�	 ذات دلالة 
وق� ت� اس���ام ال��ا�	 ال�اصة في تف�K	 اس�	ات���ة ال�خ� في الع�ی� 

وال�ي اج	!  في  Arena et al. (2008)دراسة  ح�S ا�ه	تم5 ال�راسات، 
، وت�صل  ال�راسة ٢٠٠٢الي  ١٩٦٥ال�لاCات ال���kة الام	!|�ة خلال الف�	ة م5 

ل�اصة وع�ائ� ال�خ� و&iلz ع�م الي وج�د علاقة ذات دلالة مع(�!ة ب�5 ال��ا�	 ا
�ة علي تف�K	 ع�ائ� ال�خ�، و&iلz ع�م تأث�	 &لا م5 (ح�� j�)�ق�رة ال��ا�	 ال
ال)	&ة، سع	 الKه�، مع�ل ال�وران) علي العلاقة ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� 

وال�ي اج	!  في &�ر!ا ال�(��Fة  Pyo and Shin (2013)ال�خ�. و&iلz دراسة 
، وق� ت�صل  ال�راسة الي نف¸ ن�ائج دراسة ٢٠٠٩الي  ١٩٩٧ خلال الف�	ة م5

Arena et al. (2008) S، م5 ح� 	ا���وج�د علاقة ذات دلالة مع(�!ة ب�5 ال
�ة علي تف�K	 ع�ائ� ال�خ�، j�)�ال�اصة وع�ائ� ال�خ� و&iلz ع�م ق�رة ال��ا�	 ال

) علي العلاقة و&iلz ع�م تأث�	 &لا م5 (ح�� ال)	&ة، سع	 الKه�، مع�ل ال�وران
  ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� ال�خ�.

 ,Arena et al (2008)ل�راسات &لا م5 وتع� ال�راسة الkال�ة اس�{�الا 
Pyo and Shin (2013) ، ال�ة� .وذلz علي مK��N ال�Kق ال�O	N للأوراق ال

  ف�وض ال�راسة
ل�kق��  ال�ال�ةالف	وض ب(اء على ما س
� م5 ن�ائج ال�راسات الKاxقة ت� ص�اغة    

 :أه�اف ال�راسة
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  الف�ض الأول: 

إســ�	ات���ة الــ�خ� والأرFــاح غ�ــ	  ت�جــ� علاقــة ذات دلالــه مع(�!ــة بــ�5               
  العادCة في ال�Kق ال�O	N للأوراق ال�ال�ة.

  الف�ض الPاني:
  ت�ج� علاقة ذات دلاله مع(�!ة ب�5 ال��ا�	 ال�اصة على ع�ائ� اس�	ات���ة ال�خ�.

   :IالPض ال�الف  

�C�لــف تــأث�	 ال��ــا�	 ال�اصــة علــى ع�ائــ� اســ�	ات���ة الــ�خ� xــاخ�لاف &ــلا        
�ةj)�  ، مع�ل ال�وران).، سع	 الKه�م5 (ح�� ال

  مRه��ة ال�راسة   
�kCد هiا ال��ء م5 ال�راسة م���ع وع�(ة ال�راسة، وال(�اذج ال�K���مة   

  لاخ�
ار ف	وض ال�راسة.
  

  ال�راسةع�Rة م��
ع و 
ج��ع  xأنهل�kق�� أه�اف ال�راسة الkال�ة ت� تع	!¼ م���ع ال�راسة الkال�ة   

إلي عام  ٢٠٠٦ال)	&ات ال��رجة في ال
�رصة ال�O	!ة للأوراق ال�ال�ة م5 
, و!ع� م%ش	 (EGX 100)، وت��Wل ع�(ة ال�راسة في ش	&ات ال�%ش	 ٢٠١٦

(EGX 100) &� علي ص(ا	ا انه لا ی�عة xع�(ها لiا فه� ی�ف	 الأوسع ن�اقاً &
وق� ت� اس�
عاد ال�%سKات ال�ال�ة نj	ا لاخ�لف ت��Wلا ج��اً ل���لف الق�اعات، 

ش	&ة مO	 ل()	 ال�عل�مات ت� ال�Okل على ال
�انات م5 خOائOها، وق� 
)egid(  . 

   Portfolio Formation تL9�C الاس��ات���ات     
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، في ت{�!Jegadeesh and Titman (1993) 5ت� الاع��اد علي �	!قة دراسة  
إس�	ات���ة ال�خ�، ح�S ت� حKاب وت	ت�y الع�ائ� لK�ة اشه	 ساxقة وذلz ل���ع 
اسه� الع�(ة في ب�اCة &ل شه	، وFع� ع�ل�ة ال�	ت�y ی�� وضعها في ع)	ة مkاف� 

، والاح�فا¨ بها لف�	ة ت(قequally weighted portfolios �Kذات اوزان م�Kاو!ة
-Kشه�ر، س�ة شه�ر، تKعة شه�ر، اث(ي ع)	 شه	اً)، و!�ل� عل�ها  إلي (ثلاثة 
months ه ال�راسة ع5 دراسةiلف ه�ول{5 ت�  ،Jegadeesh and Titman 
�ع(ي ع�م وج�د ت�اخل زم(ي ب�5 الف�	ة  Overlappingفي ع�م ال��اخل  (1993)x

(اح�ة ، لأنه م5 الK-monthsو5�F ف�	ة الاح�فا¨  J-monthsالKاxقة للع�ائ� 
الع�ل�ة س�ف ی%دN ذلz إلي ارتفاع ت{ال�ف الع�ل�ة، &�ا ی%دN إلي تقل�ل جاذب�ة 

 .Galariotis (2010)الاس�	ات���ات لل��ار ال�k�	ف�5 
الف	ق ب�5 الفائ� في ) وه� P10-p1ث� نyKk عائ� ال�خ� على انه (  

 . P1 (loser)وال�اس	 في الف�	ة الKاxقة ، P10(winner)الف�	ة الKاxقة 
 Jق�اس ع�ائ�ها ع5 ف�	ات ، tو!�� ع(� ت)|�ل ال�kافjة في ب�اCة ال)ه	   

  الKاxقة &�ا یلي:

 
1/

1

(1 ) 1,

J
J

J

t t j

j

PM r 


 
   
 
      J= 3,6,9,12,                  (1) 

�Wل  C Sح�tr   	الع�ائ� في ال)هt اع اسل�ب
 Jegadeesh and Titman، وFات
، ح�S ی�� ت{�!5 ال�kاف� والاح�فا¨ بها وحKاب الع�ائ� لل�kاف� ع5  (1993)

  ب�اCة م5 ال)ه	 الNi ت{�ن  ف�ه ال�kفjة. (K = 3, 6, 9, 12)ف�	ات الاح�فا¨ 
  و!�|5 ت�ض�ح ذلz م5 خلال ما یلي:

، عt 5، في ال)ه	 Kی�� ق�اس ع�ائ� ال�kفjة خلال ف�	ات الاح�فا¨ 
، وال�ي س
� �K	!� حKاب ال���س� لل�kاف� ال�ي س
� الاح�فا¨ بها للف�	ات 

�ا یلي: tت)|ل�ها ب�اCة م5 ال)ه	 &  
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   , ,
( 1)

1
( ) ( ),

t

p t pi t

i t K

R K r K
K   

         K= 3,6,9,12               (2)   

pi, (K) ح�S ان     tr  هو العائد في الشهرt لمحفظة شكلت في بداية ،

، حيث يتم حساب عوائد المحفظة كما بالمعادلة K، وتم الاحتفاظ بها لفترة iالشهر 
,من  N)، وذلك لكل شهر من فترات العينة، واعداد ٢رقم ( ( )p tR K لكل فترة من

ل ، من خلاKفترات الاحتفاظ ، ونحصل علي عائد المحفظة خلال فترة الاحتفاظ 
,حساب متوسط  ( )p tR K :كما يلي  

   

  ,
1

1
( ) ( ),

N

p p t

t

R K R K
N 

               K= 3,6,9,12               (3) 

واخ�	ا، ی�� حKاب عائ� ال�خ� علي انه الف	ق ب�5 ع�ائ� ال�kفjة الفائ�ة   
 وال�kفjة ال�اس	ة، &�ا یلي:

   , ,
1

1
( ) ( ( ) ( )),

N

s w t L t

t

R K R K R K
N 

        K= 3,6,9,12        (4) 

  اخ�Jار ص ة ال�Jانات:  
  اخ�Jار ال��ز9ع ال`�Jعي: .١

، Kolmogorov- Smirnov Testس��	ن�ف  -ت� إج	اء اخ�
ار &�ل��ج	وف
لاخ�
ار ت�ز!ع ع�ائ� مkاف� ال�خ� هل ت�
ع ال��ز!ع ال�
�عي أم لا. وأ�ه	ت ن�ائج الاخ�
ار 

�قارنة ق�� ال��غ�	ات x أنه Sعي، ح��
�K��P- Value  Nأن ال��غ�	ات ت�
ع ال��ز!ع ال�x
وFال�الي فان  ٠٬٠٥أك
	 م5 مK��N ال�ع(�!ة  P- Valueاتtح أن  . ٠٬٠٥ال�ع(�!ة 

  �خ� مkل ال�راسة ت�
ع ال��ز!ع ال�
�عي.ت�ز!ع مkاف� ال

 مDEلة ع�م ثJات تJایL ال�`اء الع�Eائي: .٢

    Sای5 ال��أ الع)�ائي، ح�
ت� فk} ب�انات ال�راسة واتtح ع�م ث
ات ت
)، ق� لا أن الKلاسل ال�م(�ة للع�ائ� ت���� xان ت
ای5 ال��أ الع)�ائي (

�)|لة ع�م ث
ات أو ع�م ت�ان¸ x ف	عC ال�م5، وه� ما 	
C|�ن ثاب�ا ع
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)، و!�|5 حل تلz ال�)|لة heteroskedasticityت
ای5 ال��أ الع)�ائي (
  .E- Viewsلعلاجها xاس���ام ب	نامج  Whiteاس���ام اسل�ب  م5 خلال

 :AutocorrelationمDEلة الارتJاe الdاتي  .٣

تjه	 م)|لة الارت
اÄ الiاتي في ال(��ذج اذا ن)أت علاقة ب�5 الاخ�اء،    
و!�|5 ال�أك� م5 وج�د الارت
اÄ الiاتي xاس���ام م���عة م5 الاخ�
ارات 

 -DurbinالاحOائ�ة اشه	 هiه الاخ�
ارات ه� اخ�
ار دی	5F وات�Kن 
Watson نامج	ام ب���اسx ،Spss  ) ٢٠٠٩عاش�ر وسال�.(  

  وت�	اوح ق��ة هiا الاخ�
ار ب�5 ما یلي: DW ام هiا الاخ�
ارح�S ت� اس���

م5 الOف	 &ل�ا وج�نا  DWاولا: &ل�ا اق�	F  ق��ة احOائي الاخ�
ار 
  ارت
ا�ا ذات�ا م�ج
ا.

ن�� ه(اك ارت
ا�ا  ٤مDW  5ثان�ا: &ل�ا اق�	F  ق��ة احOائي الاخ�
ار 
  ذات�ا سال
ا.

ال�راسة وج� انها لا تعاني م5 م)|لة وKkFاب ق��ة هiا الاخ�
ار ل(�اذج 
 الارت
اÄ الiاتي.

 ع�ائ� م افk ال�خ� ن�ائج اخ�Jار

لق� ت� اخ�
ار ع�ائ� مkاف� ال�خ� و&ان  ال(�ائج &�ا تjه	 xال��ول رق� 
 ) والjC Niه	 ال(�ائج ال�ال�ة:١(
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  )١ج�ول رق� (

 pالعائ� الEه�/ لل
 افk على أساس سع� ال�خ� وف��ات الاح�فا
K=12  K=9  K=6  K=3    

t-stat  Returns  t-stat  Returns  t-stat  returns  t-stat  returns    
2.56  2.44***  2.52  2.52***  2.20  1.96**  1.89  2.22**  P1 (loser)  
2.64  2.53***  2.65  2.31***  2.42  1.84***  0.64  0.65  P2  
2.61  2.41***  2.58  2.26***  2.34  2.12**  0.74  0.68  P3  
2.72  2.42***  2.63  3.32***  2.28  1.74**  1.02  0.84  P4  
2.75  2.45***  2.62  2.26***  2.56  2.14***  1.62  1.36*  P5  
2.73  2.31***  2.62  2.28***  2.63  2.20***  2.23  2.01**  P6  
3.24  2.54***  3.16  2.32***  3.13  2.42***  2.88  2.36***  P7  
3.12  2.48***  3.12  2.23***  3.22  2.56***  3.35  2.94***  P8  
3.32  2.63***  3.32  2.54***  3.54  3.11***  4.22  3.98***  P9  
4.22  3.88***  5.01  4.36***  5.23  5.02***  7.22  11.4***  P10(winner)  
2.98  1.44***  3.36  1.84***  4.35  3.06***  7.12  9.18***  P10-p1  

، and * * *1 percent ,5* * ,10* ال
ع9�Rة:ملاحsات: ع�ائ� ال
 افk ت�Cن ذات دلالة مع9�Rة ع�R م+��9ات 

 في ال��ول تsه� RH+� م��9ة ح�I انها م��س~ العائ� الEه�/ إلى ال
 افreturns .kو9لاحk ان الع�ائ� 

�قارنة ع�ائ� ال�kاف� ال�اس	ة    F)وP1اف� الفائ�ة  (k�، نلاح� (P10)مع ع�ائ� ال
وFال�الي فان  .ل ف�	ة ال�راسةتف�ق ال�kاف� الفائ�ة على ال�kاف� ال�اس	ة خلا

اس�	ات���ة ال�خ� م5 ح�S ش	اء ال�kاف� الفائ�ة و�Fع ال�kاف� ال�اس	ة ی(�ج ع(ها 
) ع�ائ� ال�خ� وهي ١. و!jه	 ال��ول رق� (excess returnsز!ادة في الع�ائ� 

في ال�ائة، وال�ي ف�	ات اح��ازها علي ال�	ت�y هي  1.44و 1.84و 3.06و 9.18
       شه	ا). ١٢(ثلاثة، س�ة، تKعة، 

x)|ل عام أن تلz الاس�	ات���ات ذات  T- Testولق� أ�ه	ت ن�ائج اخ�
ار      
وج�د علاقة ذات دلاله مع(�!ة ب�5 إس�	ات���ة دلالة مع(�!ة، م�ا ی%&� صkة ف	ض 

  ال�Kق ال�O	N للأوراق. ال�خ� والأرFاح غ�	 العادCة في
) الي ف�	ت�5 ف	ع��5 الف�	ة الاولي م5 ٢٠١٦الي  ٢٠٠٦وق� ت� تق��K ف�	ة ال�راسة ( 


y ٢٠١٦الي  ٢٠١١، والف�	ة الWان�ة م5 ٢٠١٠الي  ٢٠٠٦Kx zات ، وذلxا	الاض
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  وال�ي تع� م%ث	اً هاماً علي م�غ�	ات ال�راسة. ٢٠١١ال�Kاس�ة ب�اCة م5 ی(ای	 في عام 
) ن�ائج اخ�
ار ع�ائ� مkاف� ال�خ� خلال الف�	ات الف	ع�ة ٢ال��ول رق� ( و!�ضح

 وهي &�ا یلي:
  )٢ج�ول رق� (

 العائ� الEه�/ لل
 افk على أساس سع� ال�خ� مع الف��ات الف�ع�ة
2011-2016  2006-2010  2006-2016    

t-stat  Returns  t-stat  Returns  t-stat  returns   
1.22  2.53***  2.12  2.15**  2.24  2.34**  P1 (loser)  
1.32  2.12**  2.41  2.12**  2.45  2.14***  P2  
1.04  1.53  2.84  2.31**  2.41  2.05**  P3  
1.00  1.32  2.86  2.31**  2.32  1.86**  P4  
1.03  1.42  3.25  2.62***  2.62  2.14***  P5  
1.14  1.74*  3.31  2.51***  2.72  2.20***  P6  
1.32  2.12**  3.52  3.08***  3.14  2.54***  P7  
1.40  2.18**  3.74  3.10***  3.12  2.67***  P8  
1.75  2.42**  4.01  3.53***  3.84  3.02***  P9  
3.03  4.56***  5.14  5.15***  5.68  5.34***  P10(winner)  
2.00  2.03**  5.28  3.00***  4.76  3.00***  P10-p1  

، and * * *1 percent ,5* * ,10* ال
ع9�Rة:ملاحsات: ع�ائ� ال
 افk ت�Cن ذات دلالة مع9�Rة ع�R م+��9ات 

 في ال��ول تsه� RH+� م��9ة ح�I انها م��س~ العائ� الEه�/ إلى ال
 افreturns .kو9لاحk ان الع�ائ� 

�قارنة ع�ائ� ال�kاف� ال�اس	ة F)وP1اف� الفائ�ة  (k�، (P10)مع ع�ائ� ال
ول{5  .الف�	ت�5 الف	ع��5نلاح� تف�ق ال�kاف� الفائ�ة على ال�kاف� ال�اس	ة خلال 

في ح�5 بلغ   ٢,٠٣ح�S بلغ   ٢٠١٦الي  ٢٠١١الع�ائ� اقل خلال الف�	ة م5 
. وFال�الي فان اس�	ات���ة ال�خ� م5 ح�S ٢٠١٠الي  ٢٠٠٦في الف�	ة م5  ٣,٠٠

 excessش	اء ال�kاف� الفائ�ة و�Fع ال�kاف� ال�اس	ة ی(�ج ع(ها ز!ادة في الع�ائ� 
returns 5ت�5.. في &لا م	�الف  
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x)|ل عام أن تلz الاس�	ات���ات ذات  T- Testولق� أ�ه	ت ن�ائج اخ�
ار      
  .دلالة مع(�!ة في &لا م5 الف�	ت�5

علاقة ذات دلاله مع(�!ة ب�5  م�ا ی%&� صkة ف	ض الاول: (ت�ج� 
  إس�	ات���ة ال�خ� والأرFاح غ�	 العادCة في ال�Kق ال�O	N للأوراق).

 ل
�ا�� ال�اصة وع�ائ� ال�خ�اخ�Jار العلاقة ب�L ا
ت� اخ�
ار العلاقة ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� ال�خ� م5 خلال ات
اع      

ح�S ت� حKاب ال�قل
ات ال�اصة  ، �Arena et al. (2008)	!قة دراسة &لا م5
)IV:الي�ذج ال��  ) م5 خلال ال(

   , 0, , 1, , 1 , ,i t i i m t i m t i tr b r b r                                      (5) 

�Wل   C Sح�,i tr   ه�Kعائ� الi ة	�خلال الف ،t.  

m,وت�Wل   tr  ،, 1m tr   ة	�ق خلال الف�Kع�ائ� الt ة	�والف ،t-1 	غ��وت� اضافة م ،
�لة  lagged  )t-1ال�أخ	 �k� Dimson) ل�ع|¸ اثار  ال��اول غ�	 ال���ام(ة ال

(1979).  
شه	ا ال�اض�ة وع(�  ١٢) xاس���ام ال
�انات خلال ال ٦وت� تق�ی	 ال�عادلة رق� ( 

وت� ال�Okل على ق��     .ت)|�ل ال�kاف� في نهاCة &ل شه	 ب(اء على ع�ائ� ال�خ�

i,لل
�اقي    م5 خلال حKاب الانk	اف ال�ع�ارN ال��ا�	 ال�اصة  t  
فk} أداء ال�kاف� x)|ل مK�قل xع� تO(�فها الي مkاف� خاصة  وق� ت�   

 xال��ا�	 ال�اصة ومkاف� خاصة Kxع	 ال�خ�
�ا یلي: IVت� ت)|�ل مkاف� ال��ا�	 ال�اصة    &  

  Sا یلي: ح����عة الاولي: وتk��N  ت� تق��K أسه� الع�(ة الي م���ع��5 &��ال
��عة الWان�ة:  اما .IV 1 (low)علي الاسه� ذات ال��ا�	 ال�اصة ال�(�فtة ��ال

  .IV 2 (high)وتk��N علي الاسه� ذات ال��ا�	 ال�اصة ال�	تفعة 
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  ك�ا یلي:P وت� ت)|�ل مkاف� سع	 ال�خ�  
  
ح�S ت� حKاب وت	ت�y الع�ائ� لK�ة أشه	 ساxقة وذلz ل���ع أسه� الع�(ة في      

مkاف� ذات اوزان  ب�اCة &ل شه	، وFع� ع�ل�ة ال�	ت�y ی�� وضعها في ع)	ة
الف	ق ب�5 الفائ� في ) وه� P10-p1م�Kاو!ة، ث� نyKk عائ� ال�خ� على انه (

 .P1 (loser)وال�اس	 في الف�	ة الKاxقة ، P10(winner)الف�	ة الKاxقة 
  )٣ج�ول رق� (

 العائ� الEه�/ لل
 افk ال�ي ت� ت�DEلها أساس سع� ال�خ� وال
�ا�� ال�اصة
IVol  2-1 IVol 1  IVol 2 (hight)  IVol 1 (low)    

t-stat  Returns  t-stat  Returns  t-stat  returns   
    2.63  3.20***  1.01  0.75  P1 (loser)  
    3.12  3.16***  0.84  0.52  P2  
    3.15  3.12***  1.09  0.75  P3  
    2.62  2.65***  1.21  1.00  P4  
    2.61  2.67***  1.51  1.08  P5  
    3.40  3.52***  1.54  1.12*  P6  
    3.52  3.62***  2.21  1.42**  P7  
    3.54  3.50***  2.33  1.63**  P8  
    4.58  4.54***  2.74  2.00***  P9  
    5.16  7.15***  2.71  2.60***  P10(winner)  

1.54  1.99* 3.18  3.85***  5.61  1.86***  P10-p1  
، and * * *1 percent ,5* * ,10* ملاحsات: ع�ائ� ال
 افk ت�Cن ذات دلالة مع9�Rة ع�R م+��9ات ال
ع9�Rة:

 في ال��ول تsه� RH+� م��9ة ح�I انها م��س~ العائ� الEه�/ إلى ال
 افreturns .kو9لاحk ان الع�ائ� 

jCه	 ال��ول ن�ائج الاخ�
ار ال�ي جاءت ذات دلالة مع(�!ة، ح�S بلغ       
  ع(�   IV 2 (high) . 3.85ذات ال��ا�	 ال�اصة ال�	تفعة ال�kاف� 
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)t- value: 3.18 اف�k�ذات ال��ا�	 ال�اصة ) وهي بiلz ت{�ن اعلي م5 ال
)، والف	ق في t- value: 5.61ع(� ( 1.86. وال�ي بلغ  IV 1 (low)ال�(�فtة 

  ).t- value: 1.54(ع(�  1.99ع�ائ� ال�خ� ب�5 ال�kافj��5 بلغ 
ل��ا�	 ت�ج� علاقة ذات دلاله مع(�!ة ب�5 ام�ا ی%&� صkة ف	ض الWاني وه� ( 

           ال�اصة على ع�ائ� اس�	ات���ة ال�خ�).
 


ة،اث� sR
، مع�ل تCلفة الع
ل�ات )سع� ال+ه�H (لا مL (ح�� ال

 ال�وران) علي العلاقة ب�L ال
�ا�� ال�اصة وع�ائ� ال�خ�
ی�ج� الع�ی� م5 ال�	ق ال�K���مة لق�اس ال��ا�	 ال�اصة : ال
�ا�� ال�اصة
  وم5 أه� هiه ال�	ق:

  	ا���
اش	ة لق�اس ال��ا�	 ال�اصة وال�ي تق�م على تق�ی	 ال�ال�	!قة ال
مWل  Factor Model، ل(��ذج residualsال�اصة xاس���ام ال
�اقي 

 Famaوف	نÉ  ، ون��ذج فاماCAPMن��ذج تKع�	 الأص�ل ال	أس�ال�ة 
and French (1993) .ال�ةkامه في ال�راسة ال���وه� ما ت� اس 

 ال 	!قة غ�	ون ال�	ل وآخ
�
اش	 ال�ي ق�مها &�Campbell et al. 
لKkاب ال��ا�	 ال�اصة، تK���م هiه ال�	!قة ن��ذج ال�Kق  (2001)

market model  ا�اض أن ق�� ب�	�ول{5 في �ل افthe betas  ع��ل�
الأسه� واح�ة، وتyKk ال��ا�	 ال�اصة على أنها الف	ق ب�5 ت
ای5 الKه� 

 .وال�Kق 

اش	ة،  ال��ا�	 ال�اصةوق� ت� حKاب �ت� حKابها على  ح�Sوفقا لل�	!قة ال

  أنها الانk	اف ال�ع�ارN لل
�اقي ل(��ذج الان�kار xاس���ام ب�انات م5 الأشه	
 ال�اض�ة. ١٢ال  
  ) م5 خلال ال(��ذج ال�الي:IVح�S ت� حKاب ال�قل
ات ال�اصة ( 
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   , 0, , 1, , 1 , ,i t i i m t i m t i tr b r b r                                      (6) 

�Wل   C Sح�,i tr   ه�Kعائ� الi ة	�خلال الف ،t.  

m,وت�Wل   tr  ،, 1m tr   ة	�ق خلال الف�Kع�ائ� الt ة	�والف ،t-1 	غ��وت� اضافة م ،
�لة ) ل�ع|¸ اثار  ال��اول غ�	 ا lagged  )t-1ال�أخ	 �k� Dimsonل���ام(ة ال

(1979).  
شه	ا ال�اض�ة وع(�  ١٢) xاس���ام ال
�انات خلال ال ٦وت� تق�ی	 ال�عادلة رق� ( 

   .ت)|�ل ال�kاف� في نهاCة &ل شه	 ب(اء على ع�ائ� ال�خ�
  م5 خلال حKاب الانk	اف ال�ع�ارN ال��ا�	 ال�اصة وت� ال�Okل على ق��   

i,لل
�اقي    t  
  ت�أث� ع�ائ� ال�خ� 6الع�ی� مL الع�امل ومRها:  


ة sR
 Jegadeesh and: ح�S ت�صل  دراسة &لا مFirm size 5ح�� ال
Titman (1993) and Hong et al. (2000)  تفعة	الي ان ع�ائ� ال�خ� ت{�ن م

ل�اصة علي ارFاح مع ال)	&ات الOغ�	ة، وتع(ي هiه ال(���ة ان تأث�	 ال��ا�	 ا
�ة.j)��|5 ت�ف�tه في حال ت� ال�k|� في عامل ح�� الC ال�خ�  


ة sR
: kxاصل ض	ب سع	 الKه� في ع�د الاسه� ال��Oرة وق� ت� ح+اب ح�� ال
outstanding shares.  

 Shleifer and : ح�S اوضk  دراسةTransaction costsتCلفة الع
ل�ات 
Vishny (1997)  ة، ولق�kاج	�
� (لا ت)�ع) ع�ل�ات الWل�ات ت�ان ت{لفة الع

  اوضk  ال�راسة تاث�	 ت{لفة الع�ل�ات علي ع�ائ� ال�خ�.
لأنها تع�
	 ذات علاقة ع|�Kة Kxع	 الKه�. تCلفة الع
ل�ات:  ل�ع�J� عLوق� ت� ا 

  .(Stoll, 2000)مع سع	 الKه� 
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 Lee and Swaminathan (2000): ح�S ت�صل  دراسة Turnoverمع�ل ال�وران 

  الي وج�د ارت
اÄ ا�Cابي ب�5 مع�ل ال�وران وع�ائ� ال�خ�.

س(�!ا على الأسه� في ال�kفjة ل��ة س(ة واح�ة مع�ل ال�وران: وق� ت� اح�+اب  
ق
ل ت)|�ل ال�kفjة. وج�ی	ا xالi&	 أن مع�ل دوران الKه� ی�� حKاxه في ال
�رصة 

�ة ق��ة ت�اول الأسه� Kقx ة!	O�  ال�ق��ة علي رأس ال�ال ال�Kقي في نهاCة العام.ال
الإحOاءات ال�صف�ة لل�kاف� مع سع	 ال�خ� ) ٥و!�ضح ال��ول رق� ( 

�ة،j)�  یلي: ، مع�ل ال�وران) &�اسع	 الKه� و&لا م5 (ح�� ال
  )٥ج�ول رق� (


ة،sR
سع�  الإح0اءات ال�صف�ة لل
 افk مع سع� ال�خ� وHلا مL (ح�� ال

 ال�وران)، مع�ل ال+ه�
Turnover  Price  Size  IVol    

%    In million  %    
15.12  1.125.25  325.23  3.32  P1  
10.20  1.235.14  346.52  2.62  P2  
10.10  1.315.25  475.21  2.53  P3  
9.12  1.353.14  414.12  2.51  P4  
8.12  1.325.85  434.13  2.50  P5  
8.17  1.425.36  524.23  2.41  P6  
10.20  1.953.21  635.16  2.61  P7  
10.31  1.635.23  641.23  2.63  P8  
11.23  1.987.88  683.12  2.74  P9  
22.11  1.954.23  646.17  4.84  P10  

وق� جاءت ن�ائج اخ�
ار العلاقة ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� ال�خ� xع� 
�ة &�ا ی�ضح ال��ول رق� (j)��ا یلي:٦ال�k|� في ح�� ال& (  
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  )٦ج�ول رق� (

  ال
 افk مL سع� ال�خ� وال
�ا�� ال�اصة وح�� الE�Hةع�ائ� 
IVol  2-1 IVol 1  IVol 2 (hight)  IVol 1 (low)      

t-stat  Returns  t-stat  Returns  t-stat  Returns    

    2.33  3.05**  0.03 0.03  P1  
Size 1 
(small)  

    3.03  3.12***  1.62  0.62  P5    
    4.60  5.10***  2.03  1.53**  P10    

1.08  0.55  2.62  2.05***  3.25  1.50***  P10-p1    
    2.58  2.55***  1.21  1.46*  P1  Size 2 (large)  
    3.12  3.22***  2.02  1.51**  P5    
    4.15  5.10***  4.05  3.66***  P10    

0.28  0.35  2.23  2.55**  4.21  2.2***  P10-p1    
، and * * *1 percent ,5* * ,10* ال
ع9�Rة:ملاحsات: ع�ائ� ال
 افk ت�Cن ذات دلالة مع9�Rة ع�R م+��9ات 

 في ال��ول تsه� RH+� م��9ة ح�I انها م��س~ العائ� الEه�/ إلى ال
 افreturns .kو9لاحk ان الع�ائ� 

و!�ضح ال��ول ان اخ�
ار اداء اس�	ات���ات ال�خ� �C�لف م5 خلال 
، ول{5 ت%&� مkاف� ال��ا�	 ال�اصة ال���لفة xاخ�لاف ال�(�ع في اح�ام ال)	&ات

ال(�ائج ع�م مع(�!ة هiا الاخ�لاف. ح�S بلغ  ع�ائ� ال�kاف� ذات ال��k الOغ�	 
Size 1 (small) 0.55   �)ع)t- value: 1.08  اف�  )، وق� بلغk�ع�ائ� ال
 	�
  ).t- value: 0.28(ع(�   Size 2 (large) 0.35ذات ال��k ال{

ال�اصة وع�ائ� ال�خ� xع� وق� جاءت ن�ائج اخ�
ار العلاقة ب�5 ال��ا�	 
�ا یلي:٧ال�k|� في سع	 الKه� &�ا ی�ضح ال��ول رق� (& ( 
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  )٧ج�ول رق� (

  ع�ائ� ال
 افk مL سع� ال�خ� وال
�ا�� ال�اصة وسع� ال+ه�
IVol  2-1 IVol 1  IVol 2 (hight)  IVol 1 (low)      

t-stat  returns  t-stat  Returns  t-stat  returns    
    1.75  2.58*  0.42  0.31  P1  price 1 (low)  
    2.24  2.24**  1.04  0.75  P5    
    4.88  5.74***  2.04  1.21**  P10    

1.47  2.26*  2.75  3.16***  2.68  0.9**  P10-p1    
    2.23  2.22**  1.34  1.06  P1  price 2 (high)  
    3.02  2.75***  1.98  1.23**  P5    
    4.53  5.34***  4.04  2.74***  P10    

1.09  1.44  2.69  3.12***  4.84  1.68***  P10-p1    
، and * * *1 percent ,5* * ,10* ملاحsات: ع�ائ� ال
 افk ت�Cن ذات دلالة مع9�Rة ع�R م+��9ات ال
ع9�Rة:

 في ال��ول تsه� RH+� م��9ة ح�I انها م��س~ العائ� الEه�/ إلى ال
 افreturns .kو9لاحk ان الع�ائ� 

  
و!�ضح ال��ول ان اخ�
ار اداء اس�	ات���ات ال�خ� �C�لف م5 خلال 

، ول{5 ت%&� سع	 الKه�مkاف� ال��ا�	 ال�اصة ال���لفة xاخ�لاف ال�(�ع في 
ال(�ائج ع�م مع(�!ة هiا الاخ�لاف. ح�S بلغ  ع�ائ� ال�kاف� ذات الKع	 ال�(�ف� 

price 1 (low) 2.26   �)ع)t- value: 1.47  اف�  ذات )، وق� بلغk�ع�ائ� ال
  ).t- value: 1.09(ع(�   price 2 (high) 1.44الKع	 ال�	تفع 

وق� جاءت ن�ائج اخ�
ار العلاقة ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� ال�خ� xع� 
�ا یلي:٨ال�k|� في مع�ل ال�وران &�ا ی�ضح ال��ول رق� (& ( 
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  )٨ج�ول رق� (

  ال�اصة ومع�ل ال�ورانع�ائ� ال
 افk مL سع� ال�خ� وال
�ا�� 

IVol  2-1 IVol 1  IVol 2 (hight)  IVol 1 (low)      
t-stat  returns  t-stat  Returns  t-stat  returns    
    1.21  1.14  1.45  1.05  P1  turnover 1 (low)  
    3.24  3.13***  2.12  1.45**  P5    
    3.98  4.25***  3.42  2.45***  P10    

1.20  1.71  3.41  3.11***  3.78  1.4***  
P10-
p1  

  

    2.0  2.12**  1.14  1.05  P1  turnover 2 (high)  
    2.34  2.41**  2.58  1.98***  P5    
    4.01  6.14***  3.34  3.01***  P10    

1.18  2.06  3.14  4.02***  3.42  1.96***  
P10-
p1  

  

، and * * *1 percent ,5* * ,10* ملاحsات: ع�ائ� ال
 افk ت�Cن ذات دلالة مع9�Rة ع�R م+��9ات ال
ع9�Rة:

 في ال��ول تsه� RH+� م��9ة ح�I انها م��س~ العائ� الEه�/ إلى ال
 افreturns .kو9لاحk ان الع�ائ� 

  

و!�ضح ال��ول ان اخ�
ار اداء اس�	ات���ات ال�خ� �C�لف م5 خلال مkاف� 
ت%&� ال(�ائج ع�م ال��ا�	 ال�اصة ال���لفة xاخ�لاف ال�(�ع في مع�ل ال�وران، ول{5 

 turnover مع(�!ة هiا الاخ�لاف. ح�S بلغ  ع�ائ� ال�kاف� ذات مع�ل ال�وران ال�(�ف�
1 (low)1.71   �)ع)t- value: 1.20  اف�  ذات مع�ل ال�وران )، وق� بلغk�ع�ائ� ال

  ).t- value: 1.09(ع(�   turnover 2 (high) 1.44ال�	تفع 

&لا م5  تأث�	و!�tح م5 ال(�ائج الKاxقة ع�م وج�د دلالة احOائ�ة علي 
ح�� ال)	&ة وسع	 الKه� ومع�ل ال�وران علي العلاقة ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� 

  ال�خ�.
�C�لف تأث�	 ال��ا�	 وه� ما ی%&� علي ع�م صkة الف	ض ال	اxع وه� ( 

�ة ال�اصة على ع�ائ� اس�	ات���ة ال�خ� xاخ�لاف &لا مj)�، 5firm size (ح�� ال
 )).turnover، مع�ل ال�وران سع	 الKه�
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  ال�لاصة وال��ص�ات
  ال�لاصة 

وق� اث	 ال��ا�	 ال�اصة علي ع�ائ� اس�	ات���ة ال�خ�، اخ�
	ت ال�راسة 
م5 خلال الف�	ة ،  (EGX 100)ع�(ة ت)�ل ش	&ات ال�%ش	أج	!  ال�راسة علي 

علاقة ذات دلاله مع(�!ة  ال�راسة إلي وج�د، وق� ت�صل  ٢٠١٦إلي عام  ٢٠٠٦
تف�ق  ال�kاف� الفائ�ة على ،  ح�S إس�	ات���ة ال�خ� والأرFاح غ�	 العادCة ب�5

وFال�الي فان اس�	ات���ة ال�خ� م5 ح�S ش	اء  .ال�kاف� ال�اس	ة خلال ف�	ة ال�راسة
 excessال�kاف� الفائ�ة و�Fع ال�kاف� ال�اس	ة ی(�ج ع(ها ز!ادة في الع�ائ� 

returns) ال��ول رق� 	هj!1.84و 3.06و 9.18) ع�ائ� ال�خ� وهي ١. و 
 ١٢في ال�ائة، وال�ي ف�	ات اح��ازها علي ال�	ت�y هي (ثلاثة، س�ة، تKعة،  1.44و

   شه	ا).
ال��ا�	  علاقة ذات دلاله مع(�!ة ب�5 ك�ا ت�صل  ال�راسة إلي وج�د

ن�ائج الاخ�
ار ان العلاقة ذات دلالة ال�اصة وع�ائ� إس�	ات���ة ال�خ�، ح�S ا�ه	ت 
 IV 2ذات ال��ا�	 ال�اصة ال�	تفعة مع(�!ة ا�Cاب�ة، ح�S بلغ  ال�kاف� 

(high) . 3.85  ) �)عt- value: 3.18 اف�k�) وهي بiلz ت{�ن اعلي م5 ال
  ع(�  1.86. وال�ي بلغ  IV 1 (low)ذات ال��ا�	 ال�اصة ال�(�فtة 

)t- value: 5.61 5 بلغ��jافk�  ع(� 1.99)، والف	ق في ع�ائ� ال�خ� ب�5 ال
 )t- value: 1.54.(  
وع�م تأث�	 &لا م5 (ح�� ال)	&ة، سع	 الKه�، مع�ل ال�وران) علي    

ع�م العلاقة ب�5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� إس�	ات���ة ال�خ�. ح�S ا�ه	ت ال(�ائج 
وسع	 الKه� ومع�ل ال�وران وج�د دلالة احOائ�ة علي تأث�	 &لا م5 ح�� ال)	&ة 

   �5 ال��ا�	 ال�اصة وع�ائ� ال�خ�.علي العلاقة ب
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 zلiFائج و�ال( zت%!� تل	KفC Sات���ة ال�خ�، ح�	�ل�&ي لاسKل ال!�� تف�K	 ال�
 y�C ا� Underreaction toم�Oر ع�ائ� ال�خ� الي رد الفعل اقل م

Information عل�مات��ة علي مK��N  للj)�ال�O	N للأوراق  ال�Kق ال�اصة xال
ال�اصة  �عل�ماتالعproxy  5 ال�اصة لل�ع
�	ح�S تK���م ال��ا�	  ال�ال�ة.

x ة�j)� Arena etدراسة . وت�ف� تلz ال(�ائج مع firm-specific informationال
al. (2008)  !	ي اج�وال  z!|�ة، وای�ت تل	ة الام�k��علي مK��N ال�لاCات ال

&�ر!ا  ، علي مK��Pyo and Shin (2013) Nال(�ائج وهiا ال�ف�K	 دراسة 
  .ال�(��Fة

  ال��ص�ات 

  ق�Kل�&ي في الKل ال!��إج	اء ال��!� م5 ال�راسات ع5 ال�
    ال�O	N للأوراق ال�ال�ة وفي ال�ول الع	�Fة.

  5م5 ال�راسات ع �!��ع�ائ� ال�خ� في ال�Kق ال�O	N إج	اء ال
ت(اول  ف�	ة زم(�ة xاس���ام ع�(ة أك
	 و&iلz للأوراق ال�ال�ة، 

 أك
	 م5 ال�K���مة في ال�راسة الkال�ة، و�	ق اخ	N لل�kل�ل.
  ات
إج	اء ال��!� م5 ال�راسات ال�اصة ح�ل إم|ان�ة اس���م ال�قل

إج	اء ال��!�  و&iلzال�اصة في ال�(
% xع�ائ� الKه� ال�K�ق
ل�ة، 
اع�
ار ال�قل
ات ال�اصة ع(O	 x y�Cم5 ال�راسات ال�اصة 

 في ال�Kق ال�O	N للأوراق ال�ال�ة.(� تKع�	 الأص�ل تKع�	ه ع
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�اجع     
لع	ض ا ).٢٠٠٩سام�ة اب� الف��ح. ( ،سال� س��	 &امل و ،عاش�ر -

. ال��ء الWاني الاحOاء SPSSWINوال�kل�ل الإحOائي xاس���ام 
  غ�	 م
�5 ال(اش	. ،القاه	ة ،ال��
�قي ال��ق�م

��د ف�kي. ( ،شلقامي -kال�اصة على ع�ائ� . )٢٠١٥م 	ا���إث	 ال
م�لة &ل�ة ال��ارة لل
�kث الأسه� في ال�Kق ال�O	N للأوراق ال�ال�ة. 
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