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Idiosyncratic return volatility and Firm age and 

Heterogeneous beliefs In the Saudi Exchange 
 

Abstract 

 

This study examines whether Firm age affects Idiosyncratic 

return volatility, using data of Saudi Exchange from 2018 to 

2022, results indicated that Firm age has significant impact on 

Idiosyncratic return volatility, while shows evidence of Firm 

age influencing the Idiosyncratic return volatility according to 

Heterogeneous beliefs.   
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 المقدمة .1
بمرور الوقت اهتمام الباحثين بشكل   الخاصة  تقلبات سلوك اللتحديد محددات  جذب  

وعلي مستوي الشركة ،  (Campbell et al., 2001)متزايد، منذ ان وثقت دراسة  
، في حين أن تقلبات السوق لم تتغير بشكل كبيرزيادة في تقلبات العوائد الخاصة  
الزيادة   تلك  توثيق  تم  فتر وقد  نهاية   4ة  خلال  وحتى  الستينيات  أوائل  من  عقود 

 Xu & Malkiel, 2003; Fama)، وهو ما اكدته دراسات كلا من   التسعينيات 

& French, 2004)     وكذلك دراسات كلا من(Wei & Zhang, 2006; Jin & 

Myers, 2006)    ، المتحدة   الولايات   لأسهم  بالنسبة  التأثير  هذا  توثيق  تم  وقد  
 (.  Li et al., 2004؛   Morck et al., 2000)  والناشئة المتقدمة والأسواق

التقلبات  وقد   في  الواضح  الارتفاع  هذا  تسعير الخاصة  أصبح  ألغاز  أكثر  أحد 
من  الأصول انه  حيث  الباحثين،  لاهتمام  سلوكها  جذبا  فهم  ومحدداتها   الضروري 

determinants  ذلك إلى  بالإضافة  الأصول.  لتسعير  أفضل  نماذج   فإن   لتطوير 
الخاصة   التقلبات  حجم  التقلبتعظم  تأثيرات ،  ةالكلي  ات في  حدوث  في  على   تسبب 

الخيارات   المشتقات    estimation of optionsتقدير  ، derivates valueوقيمة 
ا أرباح  حيث  بالتداو ن  يقومون  الإجمالية   الخيارات في    لمن  التقلبات  على  تعتمد 
والتقلبا  للسهم، الشخصية  التقلبات  تشمل  وتقلبات والتي  الصناعة  مستوى  على  ت 
، (Dennis & Strickland, 2009)لمن يقوم بعمليات المراجحة بالنسبة و السوق. 

نظرًا لأن النشاط الرئيسي هو الاستفادة من الأوراق المالية التي تم تسعيرها بشكل ف
 ة. خاصالمخاطر لولكن أيضًا ل ،السوق فهم لا يتعرضون فقط لمخاطر  خاطئ،
يف  فهم  اللذلك  ذات  الأسهم  يمكن  الخاصة    تقلبات ضلون  لا  حيث  القيام  الأقل، 
اجراء عمليات المخاطر الخاصة لا تشجع    لذلك فان  .ولأنها ليست متنوعةتحوط  بال

ل منطقي،  التي    لأسهمالمراحجة  بشكل  تسعيرها  يتم   ,Shleifer & Vishny)لا 
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فانعلاوة على  .  (1997 تتطلب مز   الخاصة التقلبات    ذلك  التنويع،  العالية  يدًا من 
المستوى  عند  المحفظة  تباين  على  للحفاظ  الأسهم  من  أكبر  عددًا  يعني  مما 
من  التخلص  يتم  بحيث  التنويع  من  المناسب  المستوى  فإن  وبالتالي  المطلوب. 

التقلب مستوى  على  يعتمد  الخاصة  يجب .  ة الخاص  ات المخاطر  ذلك  الي  بالإضافة 
محافظ تتكون من العديد من الأسهم الفردية   أن هناك مستثمرين لديهمالانتباه الي  

ومن ثم فإنها تتأثر   ،ويمكن أن يواجهوا مشاكل مثل عدم القدرة على تنويع المحفظة
بالتغيرات على مستوى  تتأثر  بالتغيرات على مستوى الشركة أو الصناعة، بقدر ما 

 .السوق 
تقلبات الخاصة تبعات هذا الارتفاع في ال  (Cao et al., 2008)وقد حددت دراسة   

 Wei)  متعلقة بمستوى الربحية وتباينهاالي عدد من العناصر ومنها ان تلك الزيادة  

& Zhang, 2006)  ترتبط بشكل إيجابي ، ومن تلك العناصر أيضا ان تلك الزيادة
المتوقعة   الأرباح  ونمو  المؤسسية  وكذلك (Malkiel & Xu, 2003)بالملكية   ،

، كما (Brown & Ferreira, 2003)  ات الاعمالمرتبطة بدور تكون تلك الزيادة  
 .(Pastor & Veronesi, 2003) سلبًا بعمر الشركةترتبط تلك الزيادة 
فهم   على  يمكن  الشركة  عمر  يؤثر  قد  خلالها  من  التي  الخاصة، الآلية  التقلبات 
أنه عندما يواجه المستثمرون حالة من عدم اليقين، فإنهم يجدون صعوبة بملاحظة  
تقييم المتوقعة  في  والعوائد  والأرباح  للشركة  النقدية   ,.Healy et al)  التدفقات 

 & Easley)  ، وبالتالي يصلون إلى معتقدات غير متجانسة حول الشركة(1999

O’hara, 2004)  .  وجود الربحية  ومع  حول  المستثمرين  معتقدات  تجانس  عدم 
. صة الي الزيادةالتقلبات الخا  ميلت  ،(P´astor & Veronesi, 2003)المستقبلية  
ف الشركة   تم  قدلذلك  عمر  بين  العلاقة  لتفسير  المتجانسة  غير  المعتقدات  استخدام 

المتجانسة  غير  المعتقدات  من  الأعلى  المستويات  تؤدي  حيث  الخاصة،  والتقلبات 
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عوائد  تقلبات  إلى  وبالتالي  الأسعار  في  اليقين  عدم  وزيادة  نشاطًا  أكثر  تداول  إلى 
الحالية    .(Liu & Zhang, 2021)  أعلى الدراسة  اختبرت  الشركة  أثروقد   عمر 
الخاصةتقلبات  على   وكذلك  العوائد  غير  استخدام  ،  لتفسير    المتجانسةالمعتقدات 

سواق المالية العربية الا وهو السوق  الا  إحدى  علىالعلاقة بين المتغيرين وبالتطبيق  
 السعودي. 

 . مشكلة الدراسة2
 ي:عرض مشكلة الدراسة كالتال يمكن
 تقققداولفقققي عمقققر الشقققركة علقققى تقلبقققات العوائقققد الخاصقققة  أثقققر "التحققققق مقققن 
 ."السعودية

 كالتالي: تساؤلات ال ولذلك يمكن عرض  
 الخاصة؟عمر الشركة على تقلبات العوائد ؤثر ي. هل 2/1     
عمققر الشققركة علققى تقلبققات العوائققد الخاصققة بققاختلاف يختلققت تققأثير هققل  .2/2     

 ؟جانسةالمعتقدات غير المت
 . أهمية وهدف الدراسة3

، وذلقك أهميقة كبيقرة تقلبقات العوائقد الخاصقةو عمر الشركة  العلاقة بين  تكتسب دراسة  
الدراسقات التطبيقيقة لقلقة ولكقن أيضقا  ،التقي تناولتهقا  لندرة الدراسقات العربيقةليس فقط  
المعتققققدات غيقققر دور كمقققا أوضقققحت الدراسقققة . أسقققواق الأسقققهم الناشقققئةمسقققتوي  علقققى
لمقديرين والمسقتثمرين أثنقاء إدارة امسقاعدة  وكقذلك  في تفسقير تلقك العلاققة.  تجانسةالم

  .استراتيجية التنويعالمهتمين ب ايضاو  .المحافظ الاستثمارية
 كالتالي: هدف الدراسةتم صياغة واتساقا مع التساؤلات،   ولذلك 
 ."السعوديةأثر عمر الشركة على تقلبات العوائد الخاصة في شركات تداول دراسة " 
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 :كالتالي الأهداف الفرعية يمكن عرض  الدراسة ق هدفيتحقلو 
 .عمر الشركة على تقلبات العوائد الخاصةتأثير  حقق من. الت3/1     
بققاختلاف  تقلبققات العوائققد الخاصققةعلققى  عمققر الشققركةتققأثير  حقققق مققن. الت3/2     

 .المعتقدات غير المتجانسة
 
 . الدراسات السابقة4

الققي أن التقلبققات الخاصققة تشققكل  (Campbell et al., 2001)سققة توصققلت درا
٪ مققن متوسققط 70النسققبة الأكبققر مققن إجمققالي التقلبققات فققي الشققركات وهققي أعلققى مققن 

الشركات الأمريكية. علاوة على ذلقك أوضقحت الدراسقة أن التقلبقات الخاصقة للأسقهم 
، 1997سققمبر حتقى دي 1962الأمريكيقة ققد زادت بصقورة ملحوبقة بقالفترة مقن يوليقو 

يُعزى هذا التقلب المتزايد القذي لقوحظ فقي السقوق إلقى مسقتوى تقلقب الشقركة بقدلًا مقن 
مسققققققققتويات الصققققققققناعة أو السققققققققوق. واسققققققققتنادا الققققققققي تلققققققققك الدراسققققققققة قققققققققام كققققققققلا مققققققققن 

(Lebedinsky & Wilmes, 2018 عبققر فتققرة زمنيققة تتضققمن )Dot-com 

Bubble  الرئيسقققية فقققي سقققوق ، وهمقققا مقققن الأحقققداث 2008-2007والأزمقققة الماليقققة
الأسهم. وقد أبهرت النتائج ارتفاعات كبيرة في التقلبات الخاصة خلال فتقرة الأزمقة. 
ولكققن نتققائج الدراسققات خققارج الولايققات المتحققدة كانققت مختلفققة، حيققث اوضققح كققلا مققن 

(Bekaert, et al., 2012)  سقققوقًا مقققن أسقققواق الأسقققهم  23مقققن أصقققل  22أن
)بمقققا فقققي ذلقققك الولايقققات المتحقققدة وكنقققدا وأسقققتراليا  المتقدمقققة المسقققتخدمة فقققي دراسقققتهم

ونيوزيلنققدا واليابققان وهونقق  كونقق  وسققنغافورة والققدول الأوروبيققة( لا يوجققد بهققم أي اتجققاه 
تصاعدي في التقلبات الخاصة. في حين انه تم التوصل القي وجقود اتجقاه تصقاعدي 

 & Angelidis)فقققي التقلبققققات الخاصققققة فمققققا يتعلققققق بسققققوق المملكقققة المتحققققدة 



 محمود فتحي شلقامي 
 

 

 2023 -  الثالثالعدد  -  37 المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

847 
 

 

 

 
 

Tessaromatis, 2008)( لقققققد أبهققققروا أن 2003 - 1979، وذلققققك بققققالفترة .)
 الكلية من متوسط الشركات.  ٪ للتقلبات 95٪ إلى 75التقلبات الخاصة تمثل من 

اهتمققققت الدراسققققات بتفسققققير تلققققك الزيققققادة فققققي التقلبققققات الخاصققققة والتققققي وثقتهققققا دراسققققة 
(Campbell et al., 2001)  انها تمثل زيادة الملكيقة  ىعلحيث فسرت تلك الزيادة

 & Bennet et al. 2003; Xu) المؤسسقية وهقذا مقا ابهرتقه دراسقات كقلا مقن

Malkiel, 2003)  ، حيقث اكقدت تلقك الدراسقات بقأن الزيقادة فقي الملكيقة المؤسسقية
مرتبطقققة بتوجقققه تصقققاعدي فقققي التقلبقققات الخاصقققة. حيقققث انقققه فقققي بقققل حالقققة الملكيقققة 

سقيق البيقع والشقراء عبقر المؤسسقات، ممقا ققد يتسقبب المؤسسية من المقرجح أن يقتم تن
ا وأكثقققر اسققققتجابة لتغيقققرات السققققوق وتققققدفق  فقققي أن تصققققبح أسقققعار الأسققققهم أكثقققر تقلبققققً

ان التحولات العرضقية  (Brandt et al., 2010)المعلومات. حيث أوضحت دراسة 
ت في التقلبات الخاصة تنسب إلى سلوك المضاربة، حيث أن تجارة التجزئة قد ارتفعق
بسققبب انخفقققاض الحقققواجز أمقققام مسقققتثمري التجزئققة. وبقققذلك فققققد شقققكل تقققداول التجزئقققة 

أن تلك  (Brandt et al., 2010)جزءًا كبيرًا من التقلبات الخاصة. واضافت دراسة 
الزيققادة فققي التقلبققات الخاصققة خققلال التسققعينات نتيجققة للشققركات ذات أسققعار الأسققهم 

حيققث اضققافت الدراسققة ان هققذه الزيققادة فققي  المنخفضققة والملكيققة المؤسسققية المحققدودة.
ا، بققققل بققققالأحرى بققققاهرة  ا زمنيققققً التقلبققققات الخاصققققة خققققلال التسققققعينيات لققققم تكققققن اتجاهققققً

 عرضية، مرتبطة جزئيًا على الأقل بمستثمري التجزئة.
فهنقققاك دراسقققات فسقققرت تلقققك الزيقققادة بانهقققا متعلققققة بمسقققتوى الربحيقققة وتباينهقققا، حيقققث 

أن الشقركات التقي لقديها متوسقط  (P´astor & Veronesi, 2003)أبهقرت دراسقة 
عقدم يققين أكبقر ايمقا يتعلقق بالربحيقة تميققل إلقى أن يكقون لقديها تقلبقات عوائقد خاصققة 
أعلققى، وأن متوسقققط عقققدم اليقققين فقققي الربحيقققة يتنققاقص مقققع زيقققادة عمققر الشقققركة. كمقققا 
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ان هقذا الاتجقاه التصقاعدي فقي التقلبقات  (Wei & Zhang, 2006)اكقدت دراسقة 
اصققة يرجققع الققي أربققاح الشققركات. حيققث أن الأربققاح تعكققس مزيققدًا مققن المعلومققات الخ

حققول الربحيققة المسققتقبلية للشققركة وتخضققع لشققكل أقققل مققن التلاعققب. فانققه يمكققن فهققم 
هققذا الاتجققاه التصققاعدي للتقلبققات الخاصققة مققن خققلال ان الاتجققاه التنققازلي فققي العائققد 

فققي تقلققب العائققد علققى حقققوق  علققى حقققوق الملكيققة يكققون مصققحوبا باتجققاه تصققاعدي
( ،  Kryzanowski, L & Mohsni, 2015الملكيقة. ويقدعم هقذا التفسقير دراسقة )

والتي أبهرت علاقة إيجابية بين التقلبات الشخصية والعائد علي حقوق الملكية، كما 
( وجققود علاقققة بققين تقلبققات العوائققد الخاصققة Pae et al., 2018ابهققرت دراسققة )
 لنقدية.وتقلبات التدفقات ا

أن الزيقادة   (Fink et al., 2005)ويوجقد تفسقير اخقر يتمثقل ايمقا أوضقحته دراسقة 
في التقلبات الخاصة مدفوعة بالميل المتزايد للشركات للطرح العام للاسهم في مرحلة 
مبكرة من دورة حياتها عندما تكون أكثر خطورة. وقد تم التأكيد علي هذا التفسير في 

 ,.Fink et al)ت خققلال طفققرة الإنترنققت مققن خققلال دراسققة فتققرة أواخققر التسققعينيا

( أن تلققك الزيققادة Brown & Kapadia, 2007وقققد توصققلت دراسققة  ) ،(2010
ناتجقققة بالفعقققل عقققن الشقققركات الأكثقققر خطقققورة التقققي أصقققبحت مدرجقققة فقققي البورصقققات 

 الأمريكية.
حيقققث  وققققد فسقققرت الزيقققادة فقققي التقلبقققات الخاصقققة علقققي انهقققا نتيجقققة لزيقققادة المنافسقققة،

الققي ان صققدمات التققدفقات النقديققة ( Irvine & Pontiff, 2009)اشققارت دراسققة 
بسققبب المنافسققة المتزايققدة علققى مسققتوى الاقتصققاد تسققببت فققي الاتجققاه التصققاعدي فققي 

 & Comin)التقلبقات الخاصقة، وهقو التفسقير القذي اشقارت اليقه دراسقات كقلا مقن 

Philippon, 2006; Gaspar & Massa, 2006)  ،تي اكدت على أن الزيادة وال
فقققي المنافسقققة علققققى المنتجقققات علقققى مسققققتوى الاقتصقققاد تقققؤدي إلققققى زيقققادة المخققققاطر 



 محمود فتحي شلقامي 
 

 

 2023 -  الثالثالعدد  -  37 المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

849 
 

 

 

 
 

الخاصقققة بالشقققركة. حيقققث إن امقققتلاك ققققدر كبيقققر مقققن الققققوة السقققوقية يمكقققن أن يعمقققل 
كتحوط طبيعي يخفت من تقلبات التدفقات النقدية. فقي حقين أن الشقركة فقي صقناعة 

بة أكبر في القيقام بقذلك. كمقا إن امقتلاك الققوة السقوقية شديدة التنافسية ستواجه صعو 
يزيل أيضًا جزءًا من عدم اليقين بشأن النتائج المستقبلية للشقركة. وبالتقالي فقإن زيقادة 

 المنافسة تخلق المزيد من عدم اليقين تجاه المستثمرين.
بيقات وقد اقترح عمر الشركة كتفسير محتمل لتقلبات العوائد الخاصة في كل من الأد 

النظريقققة والتطبيقيقققة. حيقققث ققققدمت الدراسقققات نتقققائج مختلفقققة حقققول العلاققققة بقققين عمقققر 
الشركة وتقلبات العوائد الخاصة، حيث لم تتوصل بعق  الدراسقات القي وجقود علاققة 

توصققلت دراسققة  فققي حققين، (Tan & Liu, 2016)بققين المتغيققرين مثققل دراسققة 
(Ferreira & Laux, 2007)  ،يققة بققين عمققر الشققركة الققي وجققود علاقققة إيجاب

والتقلبقققات الخاصقققة. وققققد فسقققرت تلقققك العلاققققة بقققان الشقققركات الأققققدم أكثقققر تعقيقققدًا وأن 
مسققتوى وجققودة المعلومققات التققي يحتاجهققا المسققتثمرون للتقيققيم أعلققى. وقققد ايققدت تلققك 

توصقلت دراسقات  فقي المقابقلو . (Luo & Bhattacharya, 2009)النتقائج دراسقة 
 ;Fink et al., 2010) بقين المتغيقرين ومنهقا دراسقة سقالبيةاخقري لوجقود علاققة 

Hasan & Habib, 2017)    ا بكميقة  حيقث ا وثيققً ان عمقر الشقركة يقرتبط ارتباطقً
المعلومات الخاصة بالشركة المتوفرة في السوق، حيث أن الشركات الأققدم تميقل إلقى 

خاصقة. الكشت عن مزيد من المعلومات للسوق، مما يؤدي إلقى انخفقاض التقلبقات ال
 ,Liu & Zhangدراسققة )و  (،Zhang, 2006وذلققك مققا دعمتققه نتققائج دراسققة )

إلققى عققام  2001التققي اجريققت فققي سققوق الأسققهم الصققينية، وذلققك مققن عققام  (2021
 سلبي لعمر الشركة على تقلبات العوائد الخاصة.التأثير وقد ايدت نتائجها ال،  2019

لعمر الشركة على تقلبقات العوائقد  وقد أختبر عدد من الدراسات تفسير التأثير السلبي
علاققة المعتققدات غيقر  (Anderson et al., 2005الخاصة، حيث تناولت دراسة )
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المتجانسة والتقلبقات الخاصقة، حيقث أوضقحت أن المسقتويات الأعلقى مقن المعتققدات 
غيقققر المتجانسقققة مقققن شقققأنها أن تقققؤدي إلقققى تقلبقققات عوائقققد أعلقققى. وهقققو مقققا يتسقققق مقققع 

فعنقدما يقتم إدراج شقركة مقا لأول مقرة، يكقون (، Atmaz & Basak, 2018)دراسقة 
لققدى المسققتثمرين معلومققات محققدودة عنهققا بسققبب الافتقققار الأولققي للشققفااية، وسققتكون 
هنقققاك خلافقققات كبيقققرة بشقققأن أربقققاح الشقققركة المسقققتقبلية أو السقققعر المسقققتقبلي. ولكقققن 

ا مققن المعلومققات، بمققرور الوقققت ستسققتمر الشققركة فققي إصققدار البيانققات الماليققة وغيرهقق
ومققن ناحيققة أخققرى سيحصققل المسققتثمرون علققى معلومققات حققول الشققركة التققي كانققت 
خاصة في السابق، بقذلك تصقبح المعتققدات غيقر المتجانسقة أو الآراء المتباينقة حقول 
الشققققركة أقققققل، وبالتققققالي تققققنخف  التقلبققققات الخاصققققة للشققققركة وهققققو مققققا تؤكققققده دراسققققة 

(Banerjee & Kremer, 2010)  فقد استخدمت دراسة  . لذلك(Liu & Zhang, 
المعتقدات غير المتجانسة فقي تفسقير العلاققة بقين عمقر الشقركة والتقلبقات  ،  (2021

الخاصقققة، وتوصقققلت القققي ان عقققدم تجقققانس معتققققدات المسقققتثمرين هقققو الآليقققة الأكثقققر 
 . ترجيحًا التي تقود العلاقة السلبية

ى مسقققتوي أسقققواق الأسقققهم يتضقققح مقققن العقققرض السقققابق قلقققة الدراسقققات التطبيقيقققة علققق
الناشقققئة التقققي تناولقققت العلاققققة بقققين عمقققر الشقققركة وتقلبقققات العوائقققد الخاصقققة، وكقققذلك 
تفسققير هققذه العلاقققة، وأيضققا اتضققح نققدرة الدراسققات العربيققة التققي أجريققت لاختبققار هققذه 

 العلاقة، وذلك ما تسهم به الدراسة الحالية.
 
 . فروض الدراسة5

 الفرض الأول:
 .العوائد الخاصة تقلبات على  لعمر الشركةبي يوجد تأثير سل  
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 الفرض الثاني:
المعتققدات غيقر بقاختلاف  تقلبقات العوائقد الخاصقةعلقى  عمر الشقركةيختلت تأثير  
 .المتجانسة

 
 مجتمع الدراسة. 6

تحقيقققا لهققدف الدراسققة فقققد تققم تحديققد جميققع شققركات تققداول السققعودية لتمثققل  
شقركة وذلقك بعقد  160، حيقث بلق  (2022 – 2018)مجتمع الدراسة، وذلك بقالفترة 

اجراء عملية استبعاد للمؤسسات المالية ويرجع السبب وراء ذلك لاختلاف خصقائص 
  https://www.saudiexchange.saتلقك الشققركات، وقققد شقكلت تققداول السققعودية 

 مصدر بيانات الدراسة. 
 
 دراسة وأساليب قياسها:. متغيرات ال7
 . متغيرات الدراسة:7/1
  متغير التابع:: ال7/1/1

 : itIVOL  التقلبات الخاصة
فقققي الحصقققول علقققى ققققيم متغيقققر تقلبقققات العوائقققد الخاصقققة علقققى  اسقققتندت الدراسقققة    

factor -3، حيققث تققم الاسققتعانة بنمققوذج (Fama & French, 1993)دراسققة 

model كالتالي:ن فاما وفرنش لكلا م 
 

( ), , , , , , , , ,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  − = + − + + +    
         (1) 

 

https://www.saudiexchange.sa/
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i,حيث تشير   tR للسهم الشهري لعائد ل (i).   
,f tR Risk Free (

Rate) 
أذونقققات )سقققاما( وحسقققاب  أذون الخزانقققةحيقققث تقققم اسقققتخدام 

 .(t)متوسط معدل العائد عليها للشهر 
,m tR  Market (

return) 
 الرئيسققية السققوق  تققم الحصققول عليققه باسققتخدام عائققد مؤشققر

 .(t)، للشهر (تاسي)
tSMB :تم حساب المتغير باستخدام الخطوات التالية 

 المؤشقققر أسقققهم السقققوقية تقققم ترتيقققب  اسقققتنادا للقيمقققة .1
 .(تاسي)

%( مققن 30%( و)اقققل 30تحديققد كققلا مققن )اعلققي  .2
 الأسهم.
 متساويتين الاوزان كما يلي: محفظتينلنحصل على 

 .الاولي )الاسهم الكبيرة(تشكل  •
 .الثانية )الاسهم الصغيرة(تشكل  •

 .حساب الفرق بين المحفظتين .3
tHML 1. :تم حساب المتغير باستخدام الخطوات التالية 

 أسققققهم للسققققوقية تققققم ترتيققققب  الدفتريققققة لقيمققققة اسققققتنادا لمعققققدل
 .(تاسي) المؤشر
%( مققن 30%( و)اقققل 30تحديققد كققلا مققن )اعلققي  .2

 الأسهم.
 متساويتين الاوزان كما يلي: محفظتينلنحصل على 

 .الاولي )مرتفعة المعدل(تشكل  •
 .الثانية )منخفضة المعدل(تشكل  •
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 .حساب الفرق بين المحفظتين .3
 

والقذي يعبققر عققن تقلبقات العوائققد الخاصققة  itIVOLوامقا بالنسققبة لحسقاب قققيم المتغيققر 
لققيم المعيقاري  فقتم الحصقول عليقه مقن خقلال الانحقراف

,i t Ang et al. 2009)( .

ات أن تقلبييوالتييت توصييلي الييت  (Liu & Zhang, 2021)وذلققك اسققتنادا دراسققة 

 & Hasan)اقترحيي دراسية  وقد نخفض مع زيادة عمر الشركة. ت العوائد الخاصة

Habib, 2017) فقي للقتحكم قوية بين عمر الشركة والتقلبقات الخاصقة علاقة سلبية 
 دورة حياة الشركة. متغيرات 

 
 : المتغيرات المستقلة: 7/1/2

  يمكن عرض المتغيرات المستقلة بالجدول التالي:
 ( 1جدول )

 المتغيرات المستقلة 
 القياس الرمز  المتغير 

 الشركة لعمر الطبيعي اللوغاريتم itAge عمر الشركة
حيققث اقترحققت العديققد مققن الدراسققات ان العلاقققة سققلبية 

 & Brown)بقين عمققر الشقركة والتقلبققات الخاصققة 

Kapadia, 2007; Habib et al., 2020; 

P´astor & Veronesi, 2003; Liu & Zhang, 

2021) 
 

 المعتقدددددددددات
 غيددددددددددددددددددددددددر

 
 

itHB 

 

 

  trading volume  الأسققهم = ) )حجييم التييداول 
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 الأسققققققهم) Outstanding Shares/   المتداولققققققة  المتجانسة
 المصدرة(. 
 الخقققلاف زيقققادة إلقققى المتجانسقققة غيقققر المعتققققدات  تميقققل
 يمكقققن حيقققث . المسقققتثمرين قبقققل مقققن الأسقققهم تقيقققيم فقققي

 تجقققانس عقققن عقققدم للتعبيقققر حجيييم التيييداولاسقققتخدام 
حيقققققققققث أوضقققققققققحت دراسقققققققققة . المسقققققققققتثمرين دات معتقققققققققق

(Varian, 1989) متزايقدة دالقة هقو التقداول حجم أن 
واقترحققققققت . المتجانسققققققة غيققققققر المسققققققتثمرين لمعتقققققققدات 
الخقققققققققققلاف  أن (Barinov, 2014)دراسقققققققققققة 

disagreement المدفوعققة التجققارة مققن يزيققد  المرتفققع 
 التجققققارة يزيققققد  الأسققققهم تجققققاه الآراء وتشققققتت  بققققالتحوط،
 حجققققم زيققققادة فققققي يسققققاهم ممققققا بالمعلومققققات، المدفوعققققة
 ,Kandel & Pearson)وأبهقرت دراسقة . التقداول

 آراء تنقققوع فقققي حالقققة يقققزداد  التقققداول حجقققم أن (1995
 earnings الأربققققاح أحققققداث  حققققول المسققققتثمرين

events . وققققققققققققد اسقققققققققققتخدمت دراسقققققققققققات كقققققققققققلا مقققققققققققن
(Boehme et al., 2006; Chen et al., 2001; 

Harris & Raviv, 1993; Kandel & 

Pearson, 1995; Liu & Zhang, 2021) ، 
 للتعبيقر عقن المعتققدات  التداول لذلك تم استخدام حجم

 .الدراسة هذه في المتجانسة غير المستثمرين
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 : متغيرات رقابية:7/1/3
  يمكن عرض المتغيرات الرقابية بالجدول التالي:

 ( 2جدول )
 المتغيرات الرقابية 

 القياس الرمز  المتغير 
  جمح
  الشركة

itSize الأصول. اجمالي لوغاريتم 
 ,Xu & Malkiel)حيققث توصققلت دراسققة 

الققققي علاقققققة سققققلبية بققققين حجققققم الشققققركة  (2003
فقي دراسقة  والتقلبات الخاصة، وهو متغير رقابي

(Liu & Zhang, 2021)  لاختبققار العلاقققة
 بين عمر الشركة والتقلبات الخاصة.

 
 الرافعة
  ليةالما

 
 

itLev 
 
 .(الأصول إجمالي/  الدين إجمالي)

حيقققققث تقققققم توثيقققققق علاققققققة إيجابيقققققة بقققققين الرافعقققققة 
الماليقققققققة والتقلبقققققققات الخاصقققققققة بواسقققققققطة دراسقققققققة  
(Rajgopal & Venkatachalam, 2011) 

 ,Liu & Zhang). وقد استخدام في دراسات 

2021 ;Shahzad et al., 2019)  كمتغيقر
 .رقابي

 
 العائد  معدل
  حقوق  على

 
 

itROE 
 

 الملكية. حقوق /  الضرائب  بعد  الربح صافي
 ,Hasan & Habib)وقد اسقتخدام فقي دراسقة 
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 كمتغير رقابي. (2017  الملكية
 

  التوزيعات 
  متغير -

  وهمي

DIV_dummyit  =عنققد دفققع التوزيعققات، القيمققة= صققفر  1القيمققة
 ذلك.   فخلا

ان   (Brandt et al., 2010)حيث أوضح كلا 
التقلبققات الخاصققة تكققون مرتفعققة فققي حالققة عققدم 
دفقققققع التوزيعقققققات. لقققققذلك اسقققققتخدمت فقققققي دراسقققققة 

(Brandt et al., 2010)  ،كمتغيققر رقققابي
 (Liu & Zhang, 2021)ولاختبققار دراسققة 

العلاققققة بقققين عمقققر الشقققركة والتقلبقققات الخاصقققة، 
 .استخدام كمتغير رقابي

 
  السهم   عوائد 

 
 

Re itt 
 

 .(t) الشهرية للشهر (i)عوائد السهم 
 & Hasan). وققققد اسقققتخدام فقققي دراسقققات 

Habib, 2017 ; Liu & Zhang, 2021) 
 كمتغير رقابي.

 
 

 
 
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج: 7-2
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 ( 3جدول )
 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات النموذج 

 الانحراف المعياري  الوسيط  الوسط الحسابي  نبيا
itIVOL 0,021 0,029 0,018 
itAge 2,02 2,12 0,72 
itHB 0.025 0.023 0.39 
itSize 8,43 8,42 1,25 
itLev 0,031 0,29 0,030 
itROE 0,031 0,016 0,034 

DIV_dummyit 0,024 0,022 0,31 
Re itt 0,021 0,022 0,022 

 
 
 
 
 
 
 
 
 . اختبار صحة البيانات:7/3

 بالجدول التالي:بيانات الاختبار صحة يمكن عرض نتائج 
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 ( 4جدول )
 البيانات  ةصح اختبار نتائج

عناصر اختبار صحة 
 البيانات 

 النتائج  الاختبار المستخدم 

Normality كولموجققققققوروف اختبققققققار - 
 سميرنوف

أبهققرت نتققائج الاختبققار 
لمتغيققققققققرات الدراسققققققققة ان 

(P- Value  > 
، وبققققققذلك يمكققققققن (0,05

القققول انهققا تتبققع التوزيققع 
 الطبيعي.

heteroskedasticity  اختبارwhite  وتوصققققققققققققققققلت النتققققققققققققققققائج
 11,89)ختبقققار القققي الا
، حيث تعتبقر (0,05  < 

هققققققققققي القيمققققققققققة  11,89
الاحتماليقققققققة للاختبقققققققار، 
ثبقققققات ممقققققا يقققققدل علقققققى 

 .  ()تباين 
Autocorrelation  اختبققققققققارDurbin- 

Watson 
وبفحص نماذج الدراسقة 
باسققققققققققققققققتخدام برنققققققققققققققققامج 

SPSS   أبهرت النتائج
عقققققققققدم وجقققققققققود مشقققققققققكلة 

 الارتباط الذاتي.
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Multicollinearity • ضقققققققققخم ت معامقققققققققل
 .VIF)التباين )

حقققققققدود التسقققققققامح   •
Tolerance)) 

أبهققققرت نتققققائج  •
((VIF   ان
>  VIF ققققيم)
10). 

أبهققققرت نتققققائج  •
Tolerance)

قققققققققققققققققققققققققيم ان ) (
Tolerance 

 > 0,20). 

استقلالية    مما يدل على
 .متغيرات الدراسة
  

 
 الخاصة العوائد تقلبات على الشركة عمرتأثير . 8

 وتقلبقات  الشقركة عمقربقين   العلاققةختبقار  لايمكن عرض نمقوذج الانحقدار المسقتخدم  
 :التاليك الخاصة  العوائد 

0 1 2 3 4 5 6DIV_dummy Reit it it it it it it itIVOL Age Size Lev ROE t       = + + + + + + +     
(2) 
 نتائج اختبار النموذج. 8/1

 :التحديد للنموذج الجدول التالي يوضح معامل



 المعتقدات غير المتجانسة في تداول السعودية وعمر الشركة و العوائد الخاصة تقلبات 
 

 

 2023 - الث الثالعدد  -  37المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

860 
 

 

 

 
 

 ( 5جدول )
 للنموذج  التحديد معامل

  Rقيمققققققة  تربيع R قيمة  Rقيمة 
 المعدلة

 خطاء التقدير

0,954 0,910 0,909 0,045 
 
، itAge  ،itSize ،itLev ،itROEالمتغيقققققققققققققققققققققققرات المسقققققققققققققققققققققققتقلة  يلاحقققققققققققققققققققققققظ ان  

DIV_dummyit،Re itt  ،ائقققققد العو  تقلبقققققات مقققققن تغيقققققرات  %91 تفسقققققير علقققققىدرة ققققققا 
  . الخاصة

                                                     
 ( 6جدول )

 اختبار معنوية معاملات الانحدار
 P. Value (Tقيمة إحصائي الاختبار ) Betaقيم   

(constant)  2,742 0,002 
itAge 0,128- 2,225- 0,003 
itSize 0,052- 1,275- 0,001 
itLev 0,064 1,472 0,000 
itROE 0,134- 2,341- 0,002 

DIV_dummyit 0,161 2,672 0,003 
Re itt 0,035 1,546 0,002 

ت العوائد الخاصة حيث بالجدول السابق على تقلبا يتضح معنوية تأثير عمر الشركة
 ان:
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• (P. Value) = (0,003   .) 5وذلك لمستوي المعنوية.%  

 .)itAge(قيمة المعامل سالبة للمتغير  •

 
 اختبار معنوية الانحدار  .8/2

 معنوية الانحدار: ، يعرض الجدول التالي نتائج لفحص ANOVAباستخدام تحليل 
 

 ( 7جدول )
 ANOVAتحليل  نتائج 
 Fقيمة  Sigقيمة 
0,000 81,713 

 يظهر الجدول السابق ان: 
  %. 5مستوي المعنوية . وذلك ل(0.000) =معنوية الانحدارقيمة  •

 
 وتقلبدات الشدركة المتجانسة على العلاقدة بدين عمدر غير . اختبار أثر المعتقدات9

   الخاصة العوائد
  

المتجانسة على  غير معتقدات الأثر  لاختبار المستخدم الانحدار نموذج عرض   يمكن
 التالي:ك الخاصة العوائد  وتقلبات  الشركة العلاقة بين عمر
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0 1 2 3 4 5 6 7DIV_dummy Reit it it it it it it it itIVOL HB Age Size Lev ROE t        = + + + + + + + +

 (3) 
 
       
 نتائج اختبار النموذج. 9/1

 للنموذج: التحديد  معامل يوضح التالي  الجدول
 ( 8جدول )

 ج التحديد للنموذ  معامل
  Rقيمققققققة  تربيع R قيمة  Rقيمة 

 المعدلة
 خطاء التقدير

0,924 0,853 0,852 0,043 
 

، itHB،itAge  ،itSize ،itLev ،itROEالمتغيققققققققققققققرات المسققققققققققققققتقلة  يلاحققققققققققققققظ ان 

DIV_dummyit،Re itt، العوائقققد  تقلبقققات مقققن تغيقققرات  % 85,3 تفسقققير علقققىدرة ققققا 
  . الخاصة
 

 ( 9جدول )
 اختبار معنوية معاملات الانحدار

 P. Value (Tقيمة إحصائي الاختبار ) Betaقيم   

(constant)  2,154 0,001 
,i mHB 0,041 1,337 0,002 
itAge 0,164- 1,351- 0,003 
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itSize 0,137- 1,752- 0,004 
itLev 0,141 1,382 0,002 
itROE 0,034- 1,436- 0,000 

DIV_dummyit 0,040 1,514 0,002 
Re itt 0,061 1,581 0,001 

 بالجدول السابق حيث ان: )itHB(تظهر معنوية التأثير للمتغير 
• (P. Value) = (0,002   .) 5وذلك لمستوي المعنوية.%  

 اختبار معنوية الانحدار  .9/2
 معنوية الانحدار: ، يعرض الجدول التالي نتائج لفحص ANOVAباستخدام تحليل 

 ( 10جدول )
 ANOVAتحليل  نتائج 
 Fقيمة  Sigقيمة 
0,000 82,451 

 يظهر الجدول السابق ان:  
  %. 5مستوي المعنوية . وذلك ل(0.000) =معنوية الانحدارقيمة  •

 والدراسات المستقبلية الخلاصة. 10
أثر   الدراسة  الشركةاختبرت  الخاصةعلى    عمر  العوائد    –  2018الفترة )ب،  تقلبات 

من  لكلا    factor model-3والاستعانة بنموذج    تداول السعودية،  لشركات   (2202
وفرنش الانحراف  فاما  لقيم   المعياري   للحصول على 

,i t  للتعبير عن بها  والتعوي  
فتم التعبير عنه    المعتقدات غير المتجانسةمتغير تقلبات العوائد الخاصة. ام متغير  

الأسهم دوران  معنوي  النتائج    ابهرت و ،  بمعدل  الشركةتأثير  عمر  على   لمتغير 
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الخ المعنوية    اصةالتقلبات  قيم    حيث   %.5لمستوي  =    (P. Value)جاءت 
قيمة(.  0,003) ان  بنتائج للمتغير    سالبة  المعامل  كما  يتسق  بما  الشركة.   عمر 

الي  وتوصلت    .(Liu & Zhang, 2021)  دراسة تأثير  كذلك  في  عمر اختلاف 
الخاصةتقلبات  على    الشركة غير    العوائد  المعتقدات  حيث   .المتجانسةباختلاف 
ان    حيث %.  5  المعنوية  لمستوي   وذلك     )itHB(  للمتغير  التأثير  معنوية  هرت اب

(P. Value)  ( =0,002.) دراسة بما يتسق بنتائج (Liu & Zhang, 2021) . 

المزيد من الدراسات،   تقلبات العوائد الخاصةعلى    عمر الشركةأثر  يتطلب موضوع  
ا  زمنية  فترة  بتغطية  رقابية  ،  طولوذلك  متغيرات  دور أكثروكذلك  في  والبحث   .

 للبورصات العربية.     لتفسير العلاقة بين المتغيرين المتجانسةالمعتقدات غير 
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