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 ملخصال
المتجانسة غير  المعتقدات  أثر  الدراسة  على    اختبرت  بالتطبيق  الأسهم  عوائد  على 

الفترة ) السعودية خلال  تداول  المتداولة في  (، واظهرت 2021  –  2017الشركات 
مع تأثير  وجود  اللاحقة، النتائج  الاسهم  المتجانسة على عوائد  غير  للمعتقدات  نوي 

باختلاف   الاسهم  عوائد  على  المتجانسة  غير  المعتقدات  تأثير  في  اختلاف  ووجود 
 التقلبات الخاصة. 

المفتاحية الاسهم، الكلمات  عوائد  الخاصة،  التقلبات  المتجانسة،  غير  المعتقدات   :
 تداول السعودية.
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The impact of Heterogeneous beliefs on Stock 

returns In the Saudi Exchange 
 

Abstract 

This study examines whether Heterogeneous beliefs affects 

Stock returns in the Saudi Exchange, during the years (2017-

2021), results indicated that Heterogeneous beliefs has 

significant impact on Stock returns, while shows evidence of 

Heterogeneous beliefs influencing the Stock returns according 

to idiosyncratic volatility.    
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 المقدمة .1

للمسددترمر أ أحددد  Heterogeneous beliefs تعددد المعتقدددات غيددر المتجانسددة
فعنددددددما يددددددو  لدددددد   .الموضدددددوعات البارهدددددة الهامدددددة فدددددي أد هدددددات تسدددددعير الأصدددددول

المسدددترمر أ معلومدددات غيدددر كاملدددة حدددول المت،يدددرات الاعت دددادية، فمدددأ الطبهعدددي أ  
حيث يعتبر مدأ السدمات   ختلفة.يتوععوا  ناءً على )الادس( لذلك يدو  لديهم آراء م

الشائعة للأسواق المالهة وجود اختلافات في الدرأي  ديأ المشداركيأ فدي السدوق. حيدث 
ا فددي تشدددير أسددعار الأوراق  للمسددترمر أ لعددا المعتقدددات غيددر المتجانسددةت دورًا مهمددً

 ,Basak)المالهدة ودينامهدهاتهدا ، وفدي اعامدة ال دفقات  ديأ المشداركيأ فدي السدوق 
 ,Zarnowitz & Lambros)واوضددك كددلا مددأ تارنددو تس ولامبددروس  .(2005

أ  المسدترمر أ عدادة مددا يددو  لدديهم آراء متنوعددة فدي ظدر حالددة عدد  التأ ددد  (1987
أ  عددددد  الهقدددديأ فددددي الأداء  (Johnson, 2004)العالهددددة. وعددددد اوضددددك جونسددددو  

 divergence ofالمستقبلي للشركة يمدأ أ  يفسر الاختلاف في توععات المالليأ  

analysts أي أ  الشركات التي تتمتع  درجة عالهة مأ التخفي ،invisibility  في
القهمة الاقهقهة ستؤدي إلى معتقدات غير متجانسة أعلى  يأ المسترمر أ. حيث انه 
فددي أوعددات عددد  التأ ددد العددالي، سددهدو  التقيددهم أ رددر صددعوضة، وسدديسداد التندداع   دديأ 

 .agents    (Easley & O’hara, 2010)الوكلاء  
، أي firm’s prospectsعددد تنبددع المعتقدددات غيددر المتجانسددة بشددأ  آفدداق الشددركة  

بشأ  توت ع التدفقات النقدية المستقبلهة للشدركة، مدأ المعلومدات غيدر المتماثلدة. ومدع 
ذلددك فددث  مردددر عددذا المعتقددددات ممدنددة حتددى فدددي حالددة المعلومدددات المتماثلددة. فعنددددما 

علومددات، يمدددأ أ  يددددو  لددديهم معتقدددات غيددر متجانسددة لمجدددرد شدداركو  نفددم المتي
.  مدأ ناحهددة  (Bigus, J., 2003)أنهدم يقهمدو  نفدم المعلومدات بشددر مختلدد   
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ا للمسدددترمر أ للاحتفدددا  بمعتقددددات غيدددر  ا عددداملًا مهمدددً أخدددر ، يعدددد عدددد  التأ دددد أيمدددً
تقددددداد يدددددؤدي عدددددد  التأ دددددد بشدددددأ  أداء الشدددددركة المسدددددتقبلي إلدددددى اعحيدددددث متجانسدددددة. 

ا المعتقددددددات غيدددددر  المسدددددترمر أ بعدددددد  التجدددددانم فدددددي يهمدددددة الشدددددركة )وتسدددددمى أيمدددددً
المعتقددددات غيدددر  (He et al., 2021)حيدددث عدددرف عدددي واخدددرو   المتجانسدددة(.
ا باسدددددم اختلافدددددات المعتقددددددات  ددددديأ  المتجانسدددددة، إلدددددى  المسدددددترمر أ،والمعروفدددددة أيمدددددً

 & Hong)  تايأسو   جعون ما أوضك   المتوععة.الاختلافات في توت ع عوائد الأسهم  

Stein, 2007)   المعتقدات غير المتجانسة تشير إلدى الاختلافدات فدي الدرأي  ديأ ا
 .disagreementالمسترمر أ، والمعروفة باسم الخلاف 

الماددودة المعتقددات غيدر المتجانسدة عدادة العقلانهدة   الدراسات التدي تناولد    تفترض و 
bounded rationality  ى المراجادددةبعددد  القيدددود علدددد كددددذلكو limit to 

arbitrageا فدددي وددددر عيدددود البهدددع علدددى المدشدددوف. . غ تسدددمك العديدددد مدددأ حيدددث البدددً
النماذج  وجود توععات غير متجانسة مأ خلال افتراض عقلانهدة ماددودة بمعندى أ  
المسددترمر أ ينوددرو  إلددى إودداراتهم الخاصددة علددى أنهددا أ رددر إفددادة مددأ ا وددارة التددي 

الددي ( Miller, 1977ميلددر ) الهدده توصددر تمددك ذلددك ممددا و  يتلقونهددا مددأ الأسددعار.
وجدود علاعدة سدلبهة  ديأ المعتقددات غيدر المتجانسدة والعوائدد المسدتقبلهة فدي ظدر عيدود 
البهددع علددى المدشددوف، حيدددث يدددو  المسددترمر أ المتشدددائميأ خددارج السددوق، وتعددددم 

أ عيدود البهدع أسعار الأصول فقط تقيهم المسترمر أ المتفائليأ. لذلك عند وجود كلا م
علدددددى المدشدددددوف والمعتقددددددات غيدددددر المتجانسدددددة، يددددددو  عندددددا  خدددددلاف أ بدددددر  ددددديأ 
المسدترمر أ، وارتفداأ أسدعار الأسددهم الاالهدة وانخفداض أسددعار الأسدهم المسدتقبلهة فددي 

 Harrison)( ، عا  عار سو  وكر بم 1977المستقبر. . استنادًا إلى نور ة ميلر )

& Kreps, 1978) ،  افهد   وكدذلك عدار م ور(Harris & Raviv, 1993)  ،
نمداذج تسدعير دينامهدهدة للأصدول تتمدمأ   تطدو ر (Basak, 2005)وأيما  باسك 
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يشدير فار دا  (، Miller, 1977المعتقدات غير متجانسة. وعلى النقه  مأ ميلدر )
(Varian, 1985)  الأصددول إلددى أ  ت ددادة عددد  التجددانم يددرتبط بانخفدداض أسددعار
طر قددة جديدددة ( Lou et al.  2019) لددو واخددرو  عددد  و  وععددة. وت ددادة العوائددد المت

لقهاس أعمهة المعتقدات غير المتجانسة في تسعير الأصول. بالتطبيق على الولايات 
(، حيددث افترضدد  الدراسددة أندده عددد يدددو  المسددترمر 2013 -1993المتادددة بددالفترة )

 بسداطة مدأ خدلال  agentsعادرًا على تاديد مد  ملاءمة أنواأ مختلفة مأ الوكلاء 
حقهقة أنهم يميلو  إلى التداول في أوعدات مختلفدة خدلال اليدو . فعلدى سدبير المردال ، 

عدددد يفمدددر بعددد  انددده الدراسدددة،  المسدددتخد  فدددي تلدددكتاليدددر الوكتركيدددس أساسدددي فدددي 
المسددترمر أ التددداول فدددي ال ددبار أو بدددالقرق مندده  ينمدددا عددد يفمدددر ا خددرو  التدددداول 

أ   (Pohl et al. 2021) كما أظهرت دراسة  ق السوق.خلال بقهة اليو  حتى إغلا
  .المعتقدات غير المتجانسة لها تأثيرات عو ة على أسعار الأصول

( ا  تسايددد الاعتمددا  بالمعتقدددات غيددر Jung et al. 2009و ددري جددونج واخددرو  )
المتجانسدة للمسددترمر عدو امددر طبهعددي فدي الأسددواق الناوددعة، حيدث الطبهعددة ال،اممددة 

الناوعة ، إلى جانا الوجدود المتسايدد للمسدترمر أ الأجاندا ، والدذي يس دد مدأ   للأسواق
نطدداق الخددلاف  دديأ المسددترمر أ. فعلددي مسددتوي السددوق ال دديني حدددد تشددا  واخددرو  

(Chen et al. 2015)  حجددم التددداول غيددر المتوعددع علددى أندده الفددرق فددي )معدددل
عتقددددات غيدددر المتجانسدددة الددددورا  الاقهقدددي والمتوعدددع( وا تشددد  أ  الماددداف  ذات الم

ولكدددأ عوائدددد أعدددر فدددي المسدددتقبر، خاصدددة بالنسدددبة  ،أعلدددىالأعلدددى لهدددا عوائدددد حالهدددة 
علاعدة سدلبهة الدي  (He et al., 2021)عي واخرو  كما توصر  للشركات ال ،يرة.

المعتقددددات غيدددر أ  المعتقددددات غيدددر المتجانسدددة وعوائدددد الاسدددهم اللاحقدددة، كمدددا  ددديأ 
وعوائدد الأسدهم  الخاصدةر العلاعة السلبهة  يأ التقلبدات  توضك بشدر أفمالمتجانسة  
 .المستقبلهة
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 . مشكلة الدراسة2

المعتقددات غيدر المتجانسدة علدى  أثر  "التاقق مأفي  يمدأ صهاغة المشدلة  
تسددددا لات ال صددددهاغة وضندددداءً علددددى ذلددددك يمدددددأ ،"السددددعودية تددددداولفددددي عوائددددد الاسددددهم 

  التالي: 
 اللاحقة؟ سهمعوائد الاعلى ر المتجانسة لمعتقدات غياؤثر ت. عر 2/1     
يختل  تأثير المعتقدات غير المتجانسة على عوائد الاسهم باختلاف عر  .2/2     

 ؟الخاصةالتقلبات 
 
 . أهمية وهدف الدراسة3

"،  أعمهدددة كبيدددرة حيدددث المعتقددددات غيدددر المتجانسدددة يمردددر موضدددوأ الدراسدددة  
تعدد  حيدث  غيدر المتجانسدة، المعتقدات   تناول موضوأالأبااث العرضهة ندرة في  تشهد  

السددعودية  بالنسددبة لتددداولرائدددة فددي تندداول " المعتقدددات غيددر المتجانسددة"  عددذا الدراسددة
أثددددر المعتقدددددات غيددددر ، كمددددا تتمددددك أعمهددددة الدراسددددة مددددأ تندددداول العرضهددددة البوصددددات و 

 .المتجانسة على عوائد الاسهم في البورصة السعودية
مددع التسددا لات، فددهمدأ صددهاغة عدددف الدراسددة فددي  وطبقددا لمددا سددبق، واتسدداعا كددذلك 

أثددددر المعتقدددددات غيددددر المتجانسددددة علدددددى عوائددددد الاسددددهم فددددي السددددوق المالهدددددة دراسددددة 
 السعودية.
 :الاتهةالأعداف الفرعهة  تم صهاغة الدراسة ق عدفيتاقلو  
 المعتقدات غير المتجانسة على عوائد الاسهم اللاحقة.تأثير  اقق مأ. الت3/1     
تأثير المعتقدات غير المتجانسة على عوائد الاسهم باختلاف  اقق مأ. الت3/2     

 .التقلبات الخاصة
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 . الدراسات السابقة4

افترض  نماذج تسعير الأصول المبدرة أ  جمهع المسترمر أ لديهم توععدات 
أ  المسدترمر أ يمتلكدو    (CAPM)، فعلى سبير المرال ، يفترض نمدوذج متجانسة

 دأ الباحريأ فدي فاد  قة للمخاطر المتوععة والعائد لكر أصر. ولكأ تقديرات متطاب
حيدددث تدددم ا تشددداف دور عدددد  تجدددانم المسدددترمر فدددي تسدددعير  ، صدداة عدددذا الافتدددراض 

الأصول ، لا سهما في التالير القطاعي لعوائد الأسهم في الأسواق المتقدمدة مندذ ا  
ضدوأ، والتدي تدم الاستشدهاد ( الدراسة الرائدة فدي عدذا المو Miller, 1977عد  ميللر )

ا  (Miller, 1977) حيدث عددم  دراسدة ميلدر هدا علدى نطداق واسدع،  تالديلًا نور دً
مبدرًا لتأثير المعتقددات غيدر المتجانسدة علدى عوائدد الأسدهم، حيدث أوضدا  الدراسدة 

 pessimisticأنه مع تقييد البهع علدى المدشدوف فدلا يمددأ للمسدترمر أ المتشدائميأ 
وق، وضالتالي يفشلوا في التعبير عأ تلك ا راء المتشائمة. ومع ذلك في الس المشاركة

التعبير عأ آرائهم بشدر كامدر مدأ خدلال   optimisticيمدأ للمسترمر أ المتفائليأ  
وراء الأسهم والاحتفا   هدا. و عندي ذلدك أنده يدتم تمدميأ آراء المسدترمر أ المتفدائليأ 

فددي تقيددهم سددعر السددهم. والمس ددد مددأ فقددط فددي سددعر السددهم، ممددا يددؤدي إلددى المبال،ددة 
المعتقددددات غيدددر المتجانسدددة لدددد  المسدددترمر أ، وضدددذلك يددددو  سدددعر السدددهم أعلدددى ممدددا 
يجدددا. ومدددع مدددرور الوعددد  ت دددبك المعلومدددات أ ردددر ودددفافهة وتكدددو  آراء المسدددترمر أ 
متسقة، مما يدفع سعر السهم إلى يهمته الاقهقهة. لدذلك فدث  الأسدهم التدي تدم تقيهمهدا 

يهمتهددا الاقهقهددة فددي الوعدد  الاددالي سددهدو  لهددا عوائددد أعددر فددي المسددتقبر،  بددأعلى مددأ
وا  المعتقدات غير المتجانسة لها علاعدة سدلبهة مدع العائدد المتوعدع للأسدهم. واسدتنادًا 

( فقدددد تدددم تاليدددر العلاعدددة  ددديأ المعتقددددات غيدددر المتجانسدددة 1977إلدددى دراسدددة ميلدددر )
لسدلبهة  واسدطة دراسدة عار سدو  وكدر بم وعوائد الأسدهم والوصدول الدي تلدك العلاعدة ا
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(Harrison & Kreps, 1978)  حيدددث تدددم اسدددتخدا  التوععدددات غيدددر متجانسدددة
heterogeneous expectations   ظهار أ  عيود البهع على المدشوف يمدأ أ 

تؤدي إلى أسعار أعلى مأ تقيهمدات حتدى أ ردر المسدترمر أ تفدا لًا. يمددأ النودر إلدى 
 speculative بم علدددى أنددده تفسدددير لفقاعدددات الممدددارضة نمدددوذج عار سدددو  وكدددر 

bubbles  علدددددى افتدددددراض أ  المسدددددترمر أ يمتلكدددددو  عقلانهدددددة ماددددددودة. ، ودراسددددددة
(Diether et al. 2002)  حيدددث اجر دد  باسددتخدا  اخدددتلاف توععددات الماللددديأ

analyst forecast divergence للتعبيرproxy  ،عأ المعتقدات غيدر المتجانسدة
راسة ا  المس د مأ الاختلاف في توععات المالليأ يؤدي الي ارتفداأ فدي واظهرت الد 

الوع  الاالي للأسهم وانخفاض في المستقبر لتلك الاسهم، خاصة بالنسدبة للشدركات 
ال ،يرة والأسهم التي كا  أدا عا سيعًا خلال السنوات الماضهة، وكذلك ايددت دراسدة 

وجود العلاعة السلبهة  يأ  (Scheinkman & Xiong, 2003)وينكما  وويونج  
 المت،ير أ. 

إلى أ  ت دادة المعتقددات غيدر  (Varian, 1985)وعلي النقه  تشير دراسة فار ا  
المتجانسددة يددرتبط بانخفدداض أسدددعار الأصددول وت ددادة العوائدددد المتوععددة، حيددث تعامدددر 
فر دا  مدع المعتقددات غيدر المتجانسدة كأحدد م دادر الخطدر وعدد ح در علدى علاعدة 

 هددة  دديأ المعتقدددات غيددر المتجانسددة وعوائددد الاسددهم، علددى الددرغم مددأ أ  نموذجدده إيجا
يفتقدددر إلدددى عيدددود البهدددع علدددى المدشدددوف، وكدددذلك اظهدددرت دراسدددة أندرسدددو  واخدددرو  

(Anderson et al. 2005)   علاعة ايجا هة  يأ المعتقددات غيدر المتجانسدة )تشدت
يددددددت دراسدددددة جارنكدددددر ( وعوائدددددد الأسدددددهم، واanalysts' dispersionالماللددددديأ 
وجدددود العلاعدددة ا يجا هدددة  ددديأ  (Garnkel & Sokobin, 2006)وسدددوكوضيأ  

المت،يددر أ. وضددذلك فقددد أظهددرت الدراسددات السددابقة نتددائج متناعمددة حددول العلاعددة  دديأ 
 العوائد المتوععة والمعتقدات غير المتجانسة،
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عددددرًا كبيدددرًا مدددأ وعدددد جدددذ   العلاعدددة  ددديأ التقلبدددات الخاصدددة وعوائدددد الاسدددهم اللاحقدددة 
الاعتمددا  البارددي ، ممددا أد  إلددى نتددائج مختلطددة حيددث أظهددرت الدراسددات السددابقة أ  

، و تمددك irrelevanceعنددا  ثلاثددة أنددواأ مددأ العلاعددة وعددي: أولا: عددد  وجددود صددلة 
 Malkiel) وكذلك دراسدة   (Sharpe, 1964)ذلك مأ خلال عرض نتائج دراسة 

& Fama, 1970) ير الأصدول يأخدذ فدي الاعتبدار المخداطر حيدث أ  نمدوذج تسدع
النوامهددددة فقددددط لأ  المخدددداطر الخاصددددة بالشددددركة يمدددددأ الددددتخل  منهددددا عددددأ طر ددددق 
التنو ددع، لددذلك فددث  التقلبددات الخاصددة كأحددد المخدداطر الخاصددة بالشددركة لا علاعددة لهددا 

 بعوائد الأصول. 
و وهددددر مددددأ خددددلال عددددرض نتددددائج دراسددددة  positiveثانهددددا: وجددددود علاعددددة إيجا هددددة 

(Merton, 1987)  أ  المسدددترمر أ غيدددر عدددادر أ عدددادة علدددى الاحتفدددا  بمافودددة
ا بسدددبا تكلفدددة تتبدددع المعلومددات وتاليلهدددا. لدددذلك فدددث  التقلبدددات الخاصدددة  متنوعددة تمامدددً
ترتبط ارتباطًا إيجا هًا بالعوائد المتوععة. وعد دعم  العديد مأ الباوث التطبهقهة تلك 

الدي أ  التقلبددات  (Malkiel & Xu, 2003)الافتراضدات. حيدث توصددل  دراسدة 
ا بالأرضددددار المتوععدددة وذلددددك بدددالتطبيق علددددى الولايددددات  ا إيجا هددددً الخاصدددة تددددرتبط ارتباطدددً

تلددك العلاعددة ا يجا هددة، وتددم تدددعهم نتددائج دراسددة  (Fu, 2009)المتادددة. وعددد ايدددت 
(Fu, 2009)  مأ خلال دراسدة( Bergbrant & Kassa, 2021)     التدي أجر د
 & Tian). وكدذلك فقددد توصدل  دراسدة 2016وديسدمبر  1963يوليدو  للفتدرة مدأ

Liu, 2011)  الدددي أ  المخددداطر الخاصدددة مرتبطدددة بشددددر كبيدددر و يجدددا ي بالعائدددد
المتوعع للأسهم، وذلك استنادًا إلى  هاندات المسدترمر أ المؤسسدييأ فدي ال ديأ خدلال 

نتددائج دراسددة (، ثالرددا: وجددود علاعددة سددلبهة و تمددك ذلددك مددأ 2010 -2001الفتددرة )
(Ang et al. 2006)  والتددي أظهددرت وجددود علاعددة سددلبهة  دديأ التقلبددات الخاصددة
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 & Guo)والعوائددد المتوععددة فددي الولايددات المتادددة، وعددذا مددا ايدتدده نتددائج دراسددة 

Savickas, 2006) ( 2002-1963والتي أجر   للفترة.) 
تالير  Hou and Loh (2016) استنادًا إلى سوق الأسهم الأمر دهة، عدم  دراسةو 

وعوائدددد الأسدددهم اللاحقدددة ات الخاصدددة للتفسددديرات الماتملدددة للعلاعدددة السدددلبهة  ددديأ التقلبددد
. وخل ددوا إلددى أ  (idiosyncratic volatility puzzle)ل،دس التقلبددات الخاصدة 

٪ مدأ الل،دس. وحتدى إذا تدم إضدافة جمهدع 10العديد مأ تلك التفسيرات تمرر أعر مدأ 
٪ مدأ الل،دس. لدذلك وللكشد  54-25ا، فهمدأ أ  تفسدر فقدط التفسيرات الماتملة معً 

عدأ تفسديرات اخدري أ ردر فعالهددة لأسدواق الأوراق المالهدة، وللأعمهدة النور دة والعملهددة 
ومددع تطددور التمو ددر السددلوكي، تددم طددرر  .لفهددم آلهددة عمددر أسددواق الأوراق المالهددة  دعددة

فدي الأسدواق  anomaliesالمعتقدات غير المتجانسة مأ عبر العلماء لشدرر ال،رائدا 
المعتقدات غير المتجانسة في ( Gao et al. 2021المالهة. حيث استخدم  دراسة )
في السوق ال يني للفترة  momentum strategyمااولة تفسير استراتهجهة السخم 

 (Hibbert et al. 2020 )عددم  دراسدة عيبدرت واخدرو  (. كمدا 1991-2019)
جانسدة والتقلبدات حدول ا صددارات الأسدهم الموسدمهة  تالير لأثر المعتقددات غيدر المت

(SEO( وأجر دددددد  الدراسدددددددة للفتددددددرة  ،)علدددددددى وددددددركات بالولايدددددددات 2011 -1980 )
المتادددة، حيددث أظهددرت الدراسددة اندده بددالتسامأ مددع انخفدداض عددد  تناسددق المعلومددات 

information asymmetry  المتعلقة بالمعلومات ا دار دة حدول حددث ا صددارات
الموسددمهة، فاندده تددنخف  المعتقدددات غيددر المتجانسددة. وكددذلك فددث  المعتقدددات الأسددهم 

غيددر المتجانسددة تمرددر عامددر مادددد عددوي وضددارت لتقلبددات وددركات ا صدددارات الأسددهم 
الموسددمهة، والددذي يددوفر تفسدديراً لددد "ل،ددس توعيدد  التقلبددات" فددي سددوق إصدددارات الأسددهم 

 باستكشداف (He et al., 2021)دراسدة عدي واخدرو  عددم  الموسدمهة. وكدذلك فقدد 
"ل،دددددس التقلدددددا الفدددددردي" فدددددي سدددددوق الأسدددددهم ال دددددينهة مدددددأ منودددددور المعتقددددددات غيدددددر 
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المتجانسة. ودراسة العلاعة  يأ التقلبات الخاصدة والمعتقددات غيدر المتجانسدة. وذلدك 
باستخدا  حجم التداول غير المتوعع للتعبير عدأ المعتقددات غيدر المتجانسدة، أجر د  

(، وأظهرت نتدائج 2018 -1997للأوراق المالهة خلال الفترة )  على السوق ال يني
المعتقدددات غيددر المتجانسددة وعوائددد الاسددهم اللاحقددة، كمددا الدراسددة علاعددة سددلبهة  دديأ 

تدددددرتبط المعتقددددددات غيدددددر المتجانسدددددة للمسدددددترمر أ كمت،يدددددر وسدددددهط ، بشددددددر إيجدددددا ي 
علاعدة السدلبهة بالتقلبات الخاصة. وفدي الوعد  نفسده يمددأ أ  توضدك بشددر أفمدر ال

"ل،دس التقلبدات وعوائد الأسهم المسدتقبلهة ممدا يسداعم فدي تفسدير   الخاصة يأ التقلبات  
 الخاصة".

 
 . فروض الدراسة5

 الفرض الأول:
 اللاحقدددددة سدددددهمعوائدددددد الاعلدددددى لمعتقددددددات غيدددددر المتجانسدددددة يوجدددددد تدددددأثير سدددددلبي ل  

subsequent. 
 الفرض الثاني:

نسددددة علددددى عوائددددد الاسددددهم بدددداختلاف التقلبددددات يختلدددد  تددددأثير المعتقدددددات غيددددر المتجا
 .الخاصة

 مجتمع الدراسة. 6
تاقهقددا لهدددف الدراسددة فقددد وددمر مجتمددع الدراسددة جمهددع الشددركات المتداولددة  

(، ونتهجة لاختلاف 2021 –  2017بالفترة )  Saudi Exchange تداول السعودية 
 160ركات خ دددائ  المؤسسدددات المالهدددة فقدددد تدددم اسدددتبعادعا، وضدددذلك  لددد  عددددد الشددد

م دددددر    https://www.saudiexchange.saوددددركة، وتمرددددر تددددداول السددددعودية 
 البهانات للدراسة. 

https://www.saudiexchange.sa/
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 . متغيرات الدراسة وأساليب قياسها:7
 
 . متغيرات الدراسة:7/1
  متغير التابع:: ال7/1/1

) اللاحقدة العوائدد الشدهر ة   • )1mR مدأ خدلال العائدد  هاتدم يهاسدو  :+
 (.m+1في الشهر ) (i) الماقق للسهم

 
 : المتغيرات المستقلة: 7/1/2

i, المعتقددددات غيدددر المتجانسدددة   • mHB : تدددم اسدددتخدا  حجدددم التدددداول
 proxyللتعبيدر  unexpected trading volume غيدر المتوعدع

( فددي الشدددهر iللسدددهم ) نسدددة للمسددترمر أعددأ المعتقددددات غيددر المتجا
(m) والدددذ  تدددم اسدددتخدامه مدددأ خدددلال العديدددد الدراسدددات التطبهقهدددة ، 

(Barron et al., 2018; Dang et al., 2019; Garfinkel, 

2009; He et al., 2021; Qin & Zhu, 2015) .  
( والدذي يسدتند علدى ا  نشدا  Garfinkel & Sokobin, 2006وضاتبداأ أسدلوق )

ول المسترمر أ مدفوأ  رلاثة عوامر، وعدي معتقددات المسدترمر أ غيدر المتجانسدة، تدا
وعوامر السيولة، والمعلومات الشركة الخاصة / السوق. تم التادم في كدر مدأ تدأثير 

كمقهددداس  residualsالسددديولة وتدددأثير المعلومدددات فدددي الاجدددم والتعامدددر مدددع البدددواعي 
 تمك ذلك مأ خلال النموذج التالي.للمعتقدات غير المتجانسة للمسترمر أ، و 

   

    , 1 , 2 , ,i t i i t i t i tVol k R R  
+ −+ −= + + +               (1) 
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i,حيدددث    tVol     عدددو حجدددم التدددداول فدددي اليدددوt  للسدددهمi   تدددم يهاسددده بمعددددل الددددورا(
        اليومي(،  

i,و   tR    عو العائد في اليوt  للسهم i .  حيث انه اذا كا 

                            If , , , ,0, , 0;i t i t i t i tR R R R
+ −

 = =    

                            If , , , ,0, 0, .i t i t i t i tR R R R
+ −

 = = −  

1وضنداء علدى معداملات الاناددار    2, ,iK  
+ −  

   ، t + 1فدي اليدو   i، وعائدد السدهم   
مدأ خدلال النمدوذج   t + 1فدي اليدو   iللسدهم  يمددأ حسداق حجدم التدداول المتوعدع

                                                التالي:  
                                       

1 2, 1 , 1 , 1ii t i t i tE Vol K R R 
+ −  + −

+ + +
  = + +        (2) 

,حيث يتممأ      1i tE Vol +
     ت.حجم التداول الناجم عأ السيولة والمعلوما 

( عدأ المعتقددات غيدر المتجانسدة )حجدم تدداول 1وتعبر البواعي في المعادلدة رعدم )   
 غير متوعع(.

لذلك فانه يمدأ الا ول على حجم التداول اليدومي غيدر المتوعدع للسدهم فدي اليدو    
t + 1 :كما يتمك مأ النموذج التالي 

                                                          
, 1 , 1 , 1i t i t i tUV Vol E Vol+ + +

 = −                    (3)       
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كمددا بددالنموذج  المعتقدددات غيددر المتجانسددة الشددهر ة ل سددهموتددم الا ددول علددى  
 التالي:  

                                          (4)          ,

, 1 1 , 1 ,
i mN

i m t i t i mHB UV N+ = +=   
i,   حيث تعبر           mN   عأ عدد أيا  التداول للسهم(i )  في الشهر(m). 
       
i,  التقلبات الخاصة • mIVOL  : 
 & three-factor model (Famaاسددتندت الدراسددة لنمددوذج فامددا وفددرن      

French, 1993) الخاصة وذلك مأ خلال النموذج التالي:،  يجاد يهم التقلبات 
 

        (5)     , , , , , , , , ,( )i t f t i t i t m t f t i t t i t t i tR R R R s SMB h HML  − = + − + + + 
,حيددث ا             ,i t f tR R−  عددو الفددرق  دديأ,i tR  للسددهم الشددهري العائددد i  و,f tR 

Risk Free Rate (أذو  الخسانددةعلددى معدددل العائدد  متوسددط ))فددي  أذوندات )سدداما
m,وتشير   .t الشهر tR  تاسي( )العائد  الي عائد للسوق( الشهرفي  المؤور t .) 
              

طبقددداً  المؤودددر )تاسدددي(مدددأ خدددلال ترتيدددا أسدددهم  tSMB حسددداق المت،يدددرتدددم  •
%، 30% مددددأ الاسددددهم وكددددذلك اعددددر 30للقهمددددة السددددويهة. ثددددم تاديددددد اعلددددي 

تمرددر المافوددة الاولددي )الاسددهم  حيددث  متسدداو تيأ الاوتا  ليتشدددر مافوتدديأ
الكبيدددددرة( والمافوددددددة الرانهددددددة )الاسددددددهم ال دددددد،يرة(. ثددددددم حسدددددداق الفددددددرق  دددددديأ 

 المافوتيأ.
طبقددداً  المؤودددر )تاسدددي(مدددأ خدددلال ترتيددا أسدددهم  tHML حسددداق المت،يدددرتددم  •

% مأ الاسهم وكدذلك 30. ثم تاديد اعلي السويهة إلىلقهمة الدفتر ة لمعدل  



 محمود فتحي شلقامي 
 

 

  2023الثانىالعدد  -  37 المجلد               الدراسات التجارية  المجلة العلمية للبحوث و

1381 
 

 

 

 
 

وتمردددر المافودددة الاولدددي متسددداو تيأ الاوتا   %، ليتشددددر مافوتددديأ30اعدددر 
للأسهم المرتفعة مأ حيث معدل )القهمة الدفتر ة /القهمة السويهة( والمافوة 
الرانهة للأسهم المنخفمة مأ حيث معدل )القهمة الدفتر ة /القهمة السدويهة(. 

 ثم حساق الفرق  يأ المافوتيأ.
i,و يجداد المخداطر الخاصدة  mIVOL  ( للسدهمi( فدي الشدهر )m)،  تدم اتبداأ أسدلوق

(Ang et al. 2006, 2009)  لقهم الاناراف المعهاري حساق وذلك  واسطة. ,i t  
  
 : متغيرات رقابية:7/1/3

i,عوائد السهم  • mR العائد الشهري :( للسهمi) ( في الشهرm). 
i,حجدم الشدر ة   • mSIZEيمردر مت،يدر الاجدم للسدهم : (i فدي الشددهر )

(m) اللوغار تم الطبهعي  جمالي الأصولوتم حسابه ب. 
i, سدديولة السددهم • mLIQ  : تددم حسددابه بمعدددل دورا  الاسددهم الشددهري

 Outstanding)عدددد الأسددهم المتداولددة / عدددد الأسددهم الم دددرة 

Shares.) 

i, (الدفتر ددة )القيمددة السددوقية / القيمددةمعددل  • mMB   : وعدو يمرددر 
 .(m)في الشهر  (iالدفتر ة( للسهم ) )القهمة السويهة / القهمة

i, الرافعة المالية • mLEV  : 
لديأ / )إجمالي ا mفي نهاية الشهر  (i)تمرر الرافعة المالهة للسهم  •

  إجمالي الأصول(.
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 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج: 7-2
 

 ( 1جدول )
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج 

 الاناراف المعهاري  الوسهط  الوسط الاسا ي   ها 
1mR + 0,023 0,025 0,024 

,i mHB 0,192- 0,034- 1,103 
,i mIVOL 0,019 0,028 0,016 
,i mR 0,024 0,027 0,023 
,i mSIZE 8,15 8,21 1,27 
,i mLIQ 0.023 0.021 0.37 
,i mMB 0,425 0,253 0,624 
,i mLEV 0,033 0,30 0,031 

 
 . اختبار صحة البيانات:7/3
7/3/1 . Normality: 
 - كولموجدددوروف اختبدددارالتربددد  مدددأ إتبددداأ التوت دددع الطبهعدددي لمت،يدددرات الدراسدددة بتدددم 

مسدددتوي المعنو دددة  < لمت،يدددرات الدراسدددة  P- Valueحيدددث جددداءت يدددهم سدددميرنوف ، 
 التوت ع الطبهعي.الدراسة  ، مما يؤكد إتباأ مت،يرات (0,05)
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7/3/2 . heteroskedasticity: 
فاددد  ثبدددات تبدددايأ الخطددداء العشدددوائي، حيدددث  whiteاختبدددار تدددم مدددأ اجدددراء خدددلال 

وضدذلك  (،0,05) ( < 11,74)للاختبدار    القهمة الاحتمالهةأظهرت نتائج الاختبار ا   
 .()عد  ثبات تبايأ لا يوجد  نماذج الدراسة مشدلة 

7/3/3   .Autocorrelation         : 
التأ د مأ عد  وجود مشدلة الارتبا  الذاتي،   Durbin- Watsonبثجراء اختبار  تم  

عددد   Spss رنددامج حيددث أظهددرت يددهم الاختبددار التددي تددم الا ددول عليهددا باسددتخدا  
 وجود مشدلة الارتبا  الذاتي  نماذج الدراسة.

7/3/4 Multicollinearity: 
ادددددود ، وأيمددددا تددددم الاسددددتعانة ب VIF)خم التبددددايأ )تمدددد اسددددتخدم  الدراسددددة معامددددر

جدداءت يددهم ب،ددرض اختبددار اسددتقلالهة مت،يددرات الدراسددة، و ، (((Toleranceالتسددامك 
(VIF)  < (10 ،) يددهم وTolerance) ) > (0,20 ،)النتددائج اسددتقلالهة  وضددذلك توهددر

لفاد   م دفوفة الارتبدا . با ضافة الي تلدك النتدائج فقدد تدم اجدراء مت،يرات الدراسة
 درجة الارتبا   يأ المت،يرات وجاءت النتائج كما يلي:
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 ( 2جدول )
 مصفوفة الارتباط للمتغيرات 

 ,i mLEV

 
,i mMB

 
,i mLIQ

 

,i mSIZE

 

,i mR

 

,i mIVOL

 

,i mHB

 

1mR +

 

 
 المتغيرات                   

 

       1,00 1mR + 

 
 

    1,00 
0,21
- 

*** 

,i mHB 

 
 

   1,00 
0,24 
*** 

0,22
- 

*** 

,i mIVOL

 

 
 

  1,00 
0,24 
*** 

0,18 
*** 

0,26
- 

*** 

,i mR 

 
 

 1,00 
0,14
- 

*** 

0,15- 
*** 

0,03 
** 

0,29 
*** 

,i mSIZE

 

 
 

1.00 
0.12- 
*** 

0.13
- 

*** 

0.27- 
*** 

0.22 
*** 

0.16
- 

*** 

,i mLIQ 

 
1.00 

0.02 
** 

0.21 
*** 

0.28
- 

*** 

0.12- 
*** 

0.15 
*** 

0.13
- 

*** 

,i mMB 

1.00 
0.17 
*** 

0.21 
*** 

0,14 
*** 

0,00
3 

0,13 
*** 

0,16 
*** 

0,21 
*** 

,i mLEV

 
 ٪5، ٪1معنو ددة المت،يددرات لمسددتو ات المعنو ددة علددى الترتيددا  (**  ،  *** ، حيث تمرددر )يهم الم فوفة معاملات ارتبا  سبيرما تمرر       

. 
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ممدا  ت المفسدرةا ديأ المت،يدر ( 2مدأ الجددول )  يدهم معداملات الارتبدا يوهر انخفاض  
الخاصددة يددرتبط التقلبددات مت،يددر ، كمددا يتمددك ا  Multicollinearityينفددي وجددود 
التقلبدات ، وكدذلك يدرتبط مت،يدر المعتقدات غير المتجانسة للمسدترمر أإيجا ها بمت،ير  

ا سدددالخاصدددة  نتدددائج وعدددو مدددا يتسدددق مدددع  . اللاحقدددة سدددهمعوائدددد الار بمت،يددد لبًااارتباطدددً
  .(He et al., 2021) الخاصة ات الدراسات السابقة حول ل،س التقلب

 
 لمعتقدات غير المتجانسة على عوائد الاسهم اللاحقةاتأثير . 8
 دددديأ المعتقدددددات غيددددر المتجانسددددة علددددى عوائددددد الاسددددهم اللاحقددددة  العلاعددددةاختبددددار تددددم 

 :ادار التاليباستخدا  نموذج الان
                 

, 1 0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , ,i m i m i m i m i m i m i m i mR HB R SIZE LIQ MB LEV       + = + + + + + + +    (6) 
  
 نتائج اختبار النموذج. 8/1

 ( كالتالي:3بالجدول ) التاديد للنموذج يمدأ عرض معامر
 ( 3جدول )

 للنموذج  التحديد معامل
  Rيهمددددددة  ترضهع R يهمة  Rيهمة 

 المعدلة
 خطاء التقدير

0,926 0,857 0,856 0,044 
 
i,المت،يددددرات المسددددتقلة  ( 5جدددددول ) يوهددددر  mHB   ،,i mR  ،,i mSIZE  ،,i mLIQ  ،

,i mMB  ،,i mLEVةعوائد الاسهم اللاحقمأ ت،يرات  %85,7 تفسير علىدرة ،  عا  . 
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 ( 4جدول )
 اختبار معنو ة معاملات الانحدار

 P. Value (Tيهمة إح ائي الاختبار ) Betaيهم   

(constant)  2,542 0,002 
,i mHB 0,042- 2,741- 0,001 
,i mR 0,192- 1,541- 0,001 
,i mSIZE 0,131 1,614 0,003 
,i mLIQ 0,047- 1,342- 0,002 
,i mMB 0,032- 1,623- 0,001 
,i mLEV 0,053 1,741 0,000 

 سدددهمعوائدددد الا( علدددى 4بالجدددول )المعتقدددات غيدددر المتجانسدددة يتمددك معنو دددة تدددأثير 
(،  0,001) = (P. Value)همدة حيث جاءت ي  %.5عند مستوي المعنو ة  اللاحقة

i,و تمك ا  يهمة المعامر سالبة عند المت،ير ) mHB.) 
 
 اختبار معنو ة الانحدار  .8/2

 :( كالتالي5) بالجدول معنو ة الانادار ، لفا  ANOVAيمدأ عرض تالير 
 

 ( 5جدول )
 ANOVAتحليل  نتائج 
 Fيهمة  Sigيهمة 
0,000 84,514 
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عدددأ مسدددتوي  (0.000)القهمدددة حيدددث تقدددر معنو دددة الاناددددار ( 5الجددددول )ب تمدددكي  
  . % 5المعنو ة 

 
المعتقدددات غيددر المتجانسددة علددى العلاقددة بددي   التقلبددات الخاصددة. اختبددار أثددر 9
 عوائد الاسهمو 
اختبار أثر التقلبات الخاصة علدى العلاعدة  ديأ المعتقددات غيدر المتجانسدة وعوائدد تم  

 موذج الانادار التالي:الاسهم باستخدا  ن
, 1 0 1 2 , 3 , 4 , 5 , 6 , 7 , ,i m m i m i m i m i m i m i m i mR IVOL HB R SIZE LIQ MB LEV        + = + + + + + + + +

     (7)    
 نتائج اختبار النموذج. 9/1

 ( كالتالي:6بالجدول ) التاديد للنموذج يمدأ عرض معامر
 ( 6جدول )

 ج التحديد للنموذ  معامل
  Rيهمددددددة  ترضهع R يهمة  Rيهمة 

 المعدلة
 خطاء التقدير

0,916 0,839 0,838 0,043 
 

i,المت،يدددددرات المسدددددتقلة  ( 6)يوهدددددر جددددددول  mHB  ،,i mIVOL  ،,i mR  ،,i mSIZE  ،
,i mLIQ   ،,i mMB  ،,i mLEV سدهمت عوائدد الات،يدرا مأ % 83,9 تفسير علىدرة عا 

 اللاحقة.  
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 ( 7جدول )
 اختبار معنو ة معاملات الانحدار

 P. Value (Tيهمة إح ائي الاختبار ) Betaيهم   

(constant)  2,275 0,001 
,i mHB 0,081- 2,751- 0,002 
,i mIVOL 0,186- 1,324- 0,003 
,i mR 0,151- 1,821- 0,004 
,i mSIZE 0,123 1,432 0,002 
,i mLIQ 0,031- 1,493- 0,000 
,i mMB 0,042- 1,523- 0,002 
,i mLEV 0,063 1,564 0,001 

 
  %.5عندددد مسدددتوي المعنو دددة ( 7) بالجددددول يتمدددك معنو دددة تدددأثير التقلبدددات الخاصدددة

 (.  0,003) = (P. Value)حيث جاءت يهمة 
 
 اختبار معنو ة الانحدار  .9/2

( 8) ، و وهدر ذلدك بالجددولANOVAمدأ خدلال تاليدر    معنو ة الاناددار  فا   
 : التالي
 
 
 
 



 محمود فتحي شلقامي 
 

 

  2023الثانىالعدد  -  37 المجلد               الدراسات التجارية  المجلة العلمية للبحوث و

1389 
 

 

 

 
 

 ( 8جدول )
 ANOVAتحليل  نتائج 
 Fيهمة  Sigيهمة 
0,000 81,213 

   
عددددأ مسددددتوي  (0.000)القهمددددة حيددددث تقددددر ( 8الجدددددول )بتمددددك معنو ددددة الانادددددار ي

  . % 5المعنو ة 
 

 والدراسات المستقبلية الخلاصة. 10
وعدددد أجر ددد  اختبدددرت الدراسدددة أثدددر المعتقددددات غيدددر المتجانسدددة علدددى عوائدددد الأسدددهم، 

 – 2017الفتدددددرة )خدددددلال تدددددداول السدددددعودية فدددددي الدراسدددددة علدددددى الشدددددركات المتداولدددددة 
المعتقدددات غيددر للتعبيددر عددأ حجددم التددداول غيددر المتوعددع  وذلدك باسددتخدا   ، (2021

i,لقهم الاناراف المعهاري والاستعانة بالمتجانسة،   t  فران  -نموذج فامافيthree-

factor model  ،تددأثير معنددوي المعتقدددات  اظهددرت و للتعبيددر عددأ التقلبددات الخاصددة
المعتقدات غير معنو ة تأثير حيث تبيأ  ،اللاحقة سهمعوائد الاغير المتجانسة على  

حيدددث جددداءت   %.5عندددد مسدددتوي المعنو دددة  اللاحقدددة سدددهمعوائدددد الاعلدددى المتجانسدددة 
(،  و تمددك ا  يهمددة المعامددر سددالبة عنددد المت،يددر 0,001) = (P. Value)يهمددة 
(,i mHBدراسددة (. وذلددك اتسدداعا  نتددائج (He et al., 2021).  وجددود ت كمددا أظهددر

تدأثير المعتقددات غيدر المتجانسدة علدى عوائدد الاسدهم بداختلاف التقلبدات اختلاف فدي  
  %.5عنددد مسددتوي المعنو ددة  معنو ددة تددأثير التقلبددات الخاصددةحيددث اتمددك  .الخاصددة

 ,.He et al) دراسة(. و توافق ذلك مع  0,003)  =  (P. Value)حيث جاءت يهمة  

2021). 
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الدددي مس دددد مدددأ  المتجانسدددة علدددى عوائدددد الأسددهم المعتقددددات غيددر ياتدداج موضدددوأ أثدددر
لمسدددترمر أ فدددي تشددددير ل معتقددددات غيدددر المتجانسدددةالدراسدددات، وكدددذلك دراسدددة دور ال

" خاصددةال ات "ل،دس التقلبدد فدي البورصددات العرضهددة، وأيمدا تندداول أسدعار الأوراق المالهددة
 العرضهة. ق الأسهماسو أفي 
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