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والعوائد تقلبات العوائد الخاصة على العلاقة بين  القصوى أثر العوائد 
 تداول السعوديةالمستقبلية في 

  
 *محمود فتحي شلقامي 

 ملخصال
أثر   الدراسة  بين    القصوى العوائد  اختبرت  العلاقة  الخاصة على  العوائد  تقلبات 

في   المستقبلية  السعوديةوالعوائد  ) خلال    تداول  حيث    (،2023  –  2014الفترة 
ان النتائج  بين  علاقة  هناك  كشفت  معنوية  دلالة  الخاصة   ذات  العوائد  تقلبات 
المستقبلية وجود    .والعوائد  الأقصىأثر  وكذلك  لوجود  عدم  و   ،العائد  لعوائد تأثير 

   .الخاصة والعوائد المستقبليةالعوائد على العلاقة بين تقلبات   القصوى 
المفتاحية الخاصة  :الكلمات  العوائد   القصوى، العوائد    ،المستقبليةالعوائد    ،تقلبات 

 .تداول السعودية
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The impact of Extreme Returns on the relationship between 

Idiosyncratic return volatility and Future Returns in the 

Saudi stock Exchange 
 

Abstract 

 

This study examines whether Idiosyncratic return volatility 

affects Future Return, using data of Saudi Exchange from 2014 

to 2023, Results indicated that Idiosyncratic return volatility has 

a significant impact on Future Return, there is also MAX effect 

and there is no effect of Extreme Returns on the relationship 

between Idiosyncratic return volatility and Future Returns. 

  

Keywords: Idiosyncratic return volatility, Future Return, 

Extreme Returns, Saudi stock Exchange. 
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 المقدمة .1
السوق  ظل  في  تتكيف أسعار الأسهم والعوائد بسرعة مع الأحداث الاقتصادية  

أن    حيث الكفء   يجب  وبالتالي  للمستثمرين.  متاحة  الجديدة  المعلومات  تصبح 
متوقعة وعشوائية.   غير  وعوائدها  الأسهم  أسعار  البورصات   ولكنتكون  تُظهر 

التي طرحها يوجين فاما    فرضية كفاءة السوق بالعالمية عوائد لا يمكن تفسيرها  
(Fama, 1965)  . وفقا  و( شذوذ  (فرينش  –فاما  لـــ  فإن  السوق )غرائب(  ، 

market anomaly    المالية لا الأوراق  داخل سوق  هو خاصية غير طبيعية 
الرأسمالية الأصول  تسعير  نموذج  خلال  من  تفسيرها    & Fama)يمكن 

French, 2008) . 
ينايرف شذوذ  تأثير  اكتشاف  قبل   January anomalyمنذ    –روزيف  )  من 

العديد   (Rozeff & Kinney, 1976)(  كيني الباحثين  العديد من  اكتشف   ،
الشاذة.   الحالات  دراسةمن  تناولت  ،  (Rozeff & Kinney, 1976)  حيث 

سبعة   من  لأكثر  نيويورك  بورصة  في  عام  خلال  أشهر  بين  العائدات  مقارنة 
الأشهر   عوائد  باستمرار  تتجاوز  يناير  في  العائدات  أن  الدراسة  وجدت  عقود. 

واحد.   في عام  القيمة الى     (Basu, 1977)باسو    توصل  كماالأخرى    تأثير 
value effect    معدلالحيث تميل الأسهم ذات price-to-earnings   P/E  

من  ال أعلى  عوائد  توليد  إلى  معدلمنخفض  ذات  ولقد  .  المرتفع  P/E  الأسهم 
 weekendتأثير عطلة نهاية الأسبوع الى     (French, 1980)  فرينش   توصل

effect    بانز  كما توصل.  تميل العوائد يوم الاثنين إلى أن تكون سلبيةحيث   

(Banz, 1981)     أعلى من  الاأن  الى توليد عائدات  إلى  تميل  الصغيرة  سهم 
توصل  الكبيرة.    الاسهم وثالرولقد  بوندت   ,De Bondt & Thaler)  دي 

المشاركين في    contrarian effect  الانعكاس  تأثير  الى  (1985 ميل  بسبب 
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سوندرز   ولقد توصلالسوق إلى المبالغة في رد فعلهم مقابل معلومات جديدة.  
(Saunders, 1993)    العائد على بورصة    الى أن عوامل الطقس تؤثر على 

 نيويورك بشكل كبير. 
الو  الأصول  خاصال  تقلبات تأتي  تسعير  أدبيات  في  للدهشة  مثير  لغز  بمثابة  ة 

أن المحافظ التي تحتوي على    (Ang et al., 2006)  واخرينأنج    توصلعندما  
من   مستوى  ذات ة  خاصال  تقلبات الأعلى  نظيراتها  من  بكثير  أقل  عوائد  تحقق 

إن عجز نماذج تسعير الأصول الحالية    ،ةخاصال  تقلبات الالمستوى الأدنى من  
  يعد   هوو أو التعرض لمخاطر التقلبات الإجمالية عن تفسير هذا الفارق في العائد  

اللغز.   من  الأساسي  هي  تلك  الجزء  ميرتون  على  النتيجة  لنتائج  تمامًا  العكس 
(Merton, 1987)  بالاحتكاكات تتسم  التي  السوق  في  أنه  يوضح  الذي   ،

frictions   المعلو إلى  المستثمرين(، نظرًا لأن  )محدودية الوصول  مات من قبل 
توجد علاقة  فانه  المخاطر غير المنتظمة لا يمكن للمستثمرين تنويعها بالكامل،  

بين   للأسهم.  ة  خاص ال  تقلبات الإيجابية  المتوقعة  في و والعوائد  اللغز  هذا  يستمر 
أن تقلب عوائد السوق  ،(Ang et al., 2009) واخرينأنج المفاجأة عندما أظهر 

مسعر   خطر  عامل  المقطعي هو  التحليل   cross-sectional risk  خلال 

factor  بإجراء يطالبون  وبالتالي  الخاصة  على   ءالشينفس  ،  ولقد .  المخاطر 
 ,Pukthuanthong-Le & Visaltanachoti)ايدت العديد من الدراسات ذلك  

دعم،  (2009 خلال    (Nartea, et al.,2011)  واخرين  نارتياذلك    كما  من 
المعلومات   اليالتوصل   محتوى  الخاص       information content أن 

الهامة  أحد أصبح  ة  خاصال  تقلبات الب الأصول    الموضوعات  تسعير  في 
(Malagon et al., 2015).  



 محمود فتحي شلقامي 
 

 

   2024الثالث العدد   -  38المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

1797 
 

 

 

 
 

فقد   للذلك  المحتملة  التفسيرات  من  عددًا  الأدبيات   IVOL)ـــ  اقترحت 

anomaly)  يربط كاباديا  ، حيث(Kapadia, 2006)  ـــال  IVOL anomaly  
ل المستثمرين  وجود    skewness  الالتواءـ  بتفضيل  إظهار  خلال  الارتباط  من 

 cross-sectionalعبر التحليل المقطعي    الالتواءو ة  خاصال  تقلبات ال بين  المرتفع  

skewness  واخرين. وبالمثل، يفسر بوير  (Boyer et al., 2010)   أيضًا هذا
المستثمرين   anomaly الشذوذ  تفضيل  أنه   الخاص   الالتواءـ  لعلى 

idiosyncratic skewness  اخرين. في المقابل، يعتبر جاو و المرتفع  (Gao 

et al., 2010)   المستثمرين  معنويات  investor sentiment    للعلاقة سببًا 
بين   المتوقعو والعة  خاصال  تقلبات ال السلبية  بينما  ةائد  وهوانج    توصل،  جورج 

(George & Hwang, 2011)    إلى أن الاختلاف في الرأيdifference of 

opinion   .هو السبب الرئيسي لهذا الشذوذ 
فقد ،  IVOL anomaly  لتفسير الــالأدبيات  ففي ظل الاقتراحات التي قدمتها  

في السوق الأمريكية.   MAXتأثير    (Bali et al., 2011)  اخرينبالي و كشف  
اليانصيب،    من نوع   كبديل لمكافأة  (MAX)  الاقصىباستخدام العائد الإيجابي  

أنو  )أسهم    هاوجدوا  المرتفعة  القصوى  اليومية  العوائد  ذات  المحافظ  أن  تُظهر 
MAX    المرتفعة( سيكون أداؤها أقل بكثير في الشهر المقبل مقارنة بنظيراتها

)أسهم   المنخفضة  القصوى  اليومية  العوائد  خلال    MAXذات  المنخفضة( 
يندرج تحت تأثير    IVOLوالأهم من ذلك أنهم وجدوا أن شذوذ  ،  الشهر السابق

MAX  . النتائج كدليل على أن شذوذ  تلك  يفسرون  وIVOL  من خلال    مدفوع
الأمريكية،   الأسهم  سوق  في  باليانصيب  الشبيهة  للأسهم  المستثمرين  تفضيل 

 Tversky) (CPT)  ويتوافق هذا التحيز السلوكي مع نظرية الاحتمال التراكمي
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& Kahneman, 1992) .    واخرين    أنايرت ولقد دعم ذلك(Annaert et al., 

 (Walkshäusl, 2014)، وكذلك (2013
باستخدام بيانات من أسواق الأسهم    MAXو  IVOLالعلاقة بين تأثيرات  تلك   

باستخدام بيانات من كوريا الجنوبية، وهي سوق ناشئة متقدمة   ولكن الأوروبية.  
لا يشمل    IVOLأن تأثير     (Nartea et al., 2014)واخرين  نارتيا  نسبيًا، وجد 

هما تأثيران مستقلان في    MAXو  IVOL. وبدلًا من ذلك فإن  MAXتأثير  
يمتص    IVOLأن    (Wan, 2018)وضح وان  كما ا  السوق الكورية الجنوبية.

 . الأقصى عائد ال أثر
 

 مشكلة الدراسة .2
 

 مشكلة الدراسة كالتالي: تتمثل
تقلبات العوائد الخاصة العوائد القصوى على العلاقة بين    أثر  "التحقق من 

 ." تداول السعوديةوالعوائد المستقبلية في 
 كالتالي:  تساؤلات ال ويمكن عرض  

 المستقبلية؟ على العوائد تقلبات العوائد الخاصة ؤثر ت. هل  2/1     
 المستقبلية؟ ؤثر العوائد القصوى على العوائد تهل  . 2/2     
 الخاصة العوائد على العلاقة بين تقلبات   العوائد القصوى  تؤثرهل   .2/3     

 ؟ المستقبليةوالعوائد            
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 . أهمية وهدف الدراسة3
وكذلك    IVOL anomalyأثر  دراسة    عتبرت السعودي،  السوق  العائد   أثرفي 

من  ،  الأقصى العوائد   تأثيروالتحقق  تقلبات  بين  العلاقة  على  القصوى  العوائد 
من الموضوعات الهامة   على مستوي السوق السعودي.  الخاصة والعوائد المستقبلية

السعودي وكذلك الأسواق العربية نظرا لندرة الدراسات التطبيقية على مستوي السوق  
أهمية الدراسة  نتائج  تعتبر  كما  الموضوع،  هذا  تناولت  للمستثمرين   التي  بالنسبة 

في   المشاركة  الأخرى  والأطراف  السياسات  تشكل .  السعوديسوق  ال وصانعي  كما 
   .لمستثمري المحافظ الدوليةنتائج الدراسة أهمية أيضا 

 كالتالي:  هدف الدراسة يتمثلواتساقا مع التساؤلات،  
تقلبات  دراسة  "  بين  العلاقة  على  القصوى  العوائد  والعوائد العوائد  أثر  الخاصة 

 ." تداول السعوديةالمستقبلية في 
 : كالتاليتم صياغتها   الأهداف الفرعية  فان ،الدراسة ق هدفيتحقلو 

 . على العوائد المستقبليةتقلبات العوائد الخاصة  تأثير التعرف على  . 3/1     
 . العوائد القصوى على العوائد المستقبليةتأثير التعرف على  . 3/2     
 العوائد على العلاقة بين تقلبات  العوائد القصوى تأثير التعرف على  . 3/3     

 . الخاصة والعوائد المستقبلية           
 
 . الدراسات السابقة4
 

الموضوعات  أحد  الخاصة  المخاطر  التمويل  تعد  ادبيات  تناولتها  نطاق   التي  على 
البحث.   مجتمعات  بين  كشفواسع  و   فقد   ,.Campbell et al)  اخرينكامبل 

رئيسي  عن    (2001 خطر  كعامل  الخاصة  التقلبات  لاستخدام  المتزايد  الاتجاه 
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الىو  أن   توصل  أي  الإجمالية،  للتقلبات  الرئيسي  السبب  الخاصة هي  التقلبات  أن 
محافظ  يمتلكون  الذين  للمستثمرين  الرئيسي  الخطر  عامل  هي  الخاصة  المخاطر 

تم تتبع عناصر انخفاض التقلبات الخاصة منذ أواخر حيث  استثمارية غير متنوعة.  
الذين وجدوا أن   ،(Brandt & Wang, 2010)التسعينيات من قبل براندت ووانغ  
ليس اتجاها زمنيا    (1997  –  1962خلال الفترة )الاتجاه المتزايد للتقلبات الخاصة  

التجزئة. مستثمري  بين  للتداول  المضاربة  الطبيعة  ا  أثارته  حين  ميرتون في  قترح 
(Merton, 1987)    لنموذج الخاصة   CAPMتوسيعًا  المخاطر  تقييم  خلال  من 
نظرًا لعدم اكتمال المعلومات عن أسواق    ، وذلك بالعائد المتوقع  التي يجب أن ترتبط

لا يرغب معظم المستثمرين في الاحتفاظ بأسهم غير مألوفة ويطلبون حيث  الأسهم،  
 تعويضًا عن تحمل المخاطر الخاصة. 

توصل   ذلك  من  الرغم  الأسهم  الى    (Ang et al. 2006)  واخرينأنج  وعلى  أن 
أقل.   عوائد  تولد  الخاصة  بالمخاطر  النتائج عن  المرتبطة  فرق  حيث كشفت  وجود 

كما توصلت الدراسة .  الخاصة  ات تقلبللفي المائة بين أعلى وأدنى    1شهري بنسبة  
القيمة    الى ومعدل  الحجم  مثل  عوامل  إلىأن  المالية   الدفترية  والرافعة  السوقية 

النتائج المتناقضة ، فقد أدت تلك  الانحرافات تلك  لا يمكن أن تفسر   ،والسيولة والحجم
 . في الأدبيات المتعلقة بتسعير الأصول وجود لغزإلى 

دراسة   أظهرت  الاخر  الجانب  ال  (Fu, 2009)فو  فعلى  التقلبات  هي خاصأن  ة 
وكيلا   ليست  وأنها  الوقت  بمرور  تتغير  الأصول  proxyعملية  لعائد   assetجيدا 

return   .  فو  حيث قام(Fu, 2009)    ببناء نماذجEGARCH   لالتقاط الارتباط
للتقلبات   و   ، ةخاصالالذاتي  الى  الدراسة  توصلت  بين  جود  وقد  إيجابية  علاقة 

المرتفع.   المتوقع  والعائد  العالية  الخاصة  الدراسةلقد  و المخاطر  النتيجة   فسرت  أن 
من   من ت  (Ang et al. 2006)المحيرة  فرعية  مجموعة  ارتباط  إلى  جزئيًا  رجع 
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والتقلبات   الصغير  المال  ذات رأس  الارتباط  و العالية.    الخاصةالشركات  إن ظاهرة 
حالة  في  فقط  تحدث  المتعاقبة  الشهرية  والعائدات  الخاصة  التقلبات  بين  السلبي 

 الأسهم الصغيرة. 
-lotteryالأسهم من نوع اليانصيب    (Bali et al., 2011)  اخرينبالي و وقد حدد  

type stocks    على أنها أسهم ذات عوائد يومية إيجابية للغاية في الماضي. تشير
على مستوى الشركة إلى وجود   قطعيتحليلاتهم على مستوى المحفظة والانحدار الم

الماضي   الشهر  خلال  اليومي  للعائد  الأقصى  الحد  بين  وهامة  سلبية  علاقة 
(MAX)    ،ولقد توصلت الدراسة الى وعوائد الأسهم المتوقعة في الولايات المتحدة 

الأقصى  الحد  ذات  الأسهم  على  طويلة  لفترة  تستمر  التي  المحفظة  استراتيجية  أن 
الأسهم ذات الحد الأقصى المنخفض تولد عائدًا غير طبيعي كذلك على  المرتفع و 
شهريًا.    1يتجاوز   الدراسة  بالمائة  فسرت  ضغوط ولقد  إلى  الأقصى  الحد  تأثير 

الشبيهة  الميزات  ذات  الأسهم  يفضلون  الذين  المستثمرون  يمارسها  التي  السوق 
باليانصيب ويبررون نتائجهم في سياق نظرية الاحتمالات التراكمية وإطار التوقعات 

في انها ليست فقط    (Bali et al., 2011)بالي وآخرون  دراسة أهمية  ، وتنبع الأمثل
بل تكشف أيضًا عن قوتها   MAX effectوهو    عن شذوذ جديد فحسب،تكشف  

أن إدراج الحد الأقصى   توصلت الدراسة الى  حيث   .خاصةال  ات التفسيرية للغز التقلب 
هو  كما  الخاصة  والتقلبات  العوائد  بين  المحيرة  السلبية  العلاقة  يعكس  التحليل  في 

في حالة الولايات المتحدة والأسواق   (Ang et al., 2006, 2009)موضح بواسطة  
 الدولية.

دراسة   أوضحت  الخاصة    (Chichernea et al., 2018)ولقد  التقلبات  لغز  أن 
(IVOL  بين السلبية  العلاقة  أي   ،)IVOL    عندما العومتوسط أقوى  يكون  وائد، 

 يكون الطلب على المكافآت الشبيهة باليانصيب مرتفعا. 
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حين نتائج    في  و ايدت  السوق   ىعل  (Bali et al., 2011)  اخرينبالي  مستوى 

 (Annaert et al. 2013; Walkshäusl, 2014)الاوربية نتائج دراسات كلا من  
أيضًا   MAXالسلبي يمتصه    IVOLإلى أن معامل  حيث توصلت تلك الدراسات  

التي   (Wu et al., 2019)  دراسة مع  وتتسق مع هذه النتائج    في السوق الأوروبية. 
 IVOLو  MAXدراسة تأثيرات  أجريت على عدد من الأسواق الافريقية حيث تم  

من   الفترة  و 2015إلى    2001خلال  وجود .  الى  الدراسة  توصلت  سلبيًا   قد  تأثيرًا 
ومستمر ملحوظ  المجمعة.    MAXأثر  لـــ    بشكل  الأفريقية  الأسهم  أسواق  كما في 

انه   عن  الدراسة  من كشفت  الرغم  بين   على  كبيرة  سلبية  علاقة  وجود  أننا لاحظنا 
IVOL    في واحد  قبل شهر  السهم  ان    البداية،وعائد  يختفي   IVOLأثر  الا  هذا 

  .Fama-MacBethانحدار  من خلال استخدامالأقصى  عائد بمجرد التحكم في ال
دراسة  كما  من   أثر  أن  الى   (Nartea et al., 2014)  توصلت   IVOL  كلا 
 مستقلان عن بعضهما البعض في سوق كوريا الجنوبية.  MAXو
استخدام التحليل على مستوي من خلال   ،(Wan, 2018)  ولقد كشفت نتائج دراسة 

الشركةالمحفظة ونتائج   المقطعي على مستوى  يؤثر   MAXأثر    ان  .الانحدار  لا 
الحد الأقصى في سوق الأسهم  أثر  يمتص    IVOL  أثران    حيث ،  IVOL  أثر  على

دراسة    الصينية. نتائج  مع  النتائج  تلك  في)cAli et al., 2020(وتتفق  سوق   ، 
 . الأوراق المالية في سنغافورة

 

 . فروض الدراسة5
 الفرض الأول:

 .العوائد المستقبليةو  تقلبات العوائد الخاصةعلاقة ذات دلالة معنوية بين يوجد   
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 الفرض الثاني:
 .لعوائد القصوى على العوائد المستقبليةعلاقة ذات دلالة معنوية بين ايوجد   

 :لثالفرض الثا
لعوائــــد القصــــوى علــــى العلاقــــة بــــين تقلبــــات العوائــــد لذو دلالــــة معنويــــة  أثــــر يوجــــد 

 .الخاصة والعوائد المستقبلية
 
 مجتمع الدراسة. 6

فقد    الدراسة  لهدف  استخدامتحقيقا  )ال  تم  الرئيسي  ليمثل   (TASIمؤشر 
الدراسة المؤشر  مجتمع  يشمل  حيث  الرئيسية،  السوق  في  الأسهم  بالفترة  ،  جميع 

  مصدرك  https://www.saudiexchange.sa  استخدام  وتم   ،(3202  –  4201)
 بيانات الدراسة. 

 
 . متغيرات الدراسة وأساليب قياسها:7
 . متغيرات الدراسة:7/1
 

7/1/1 ., 1i tR العائد المحقق  وهو  ،  RETURN  وقد استخدام للتعبير عن +
حساب ب، وتم قياس المتغير  (t+1)في الشهر    𝑖على السهم  

لعوائد اليومية للشركة في امجموع  من خلال    العائد الشهري 
 .  (t+1) الشهر

ــات  ــائج الدراســ ــد أظهــــرت نتــ  & Aboulamer) وقــ

; Ali et bal., 2020 Kryzanowski, 2016; Ali et   

)cal., 2020  بــــين المتغيــــر  إيجابيــــةعلاقــــة وجــــود, 1i tR + 

https://www.saudiexchange.sa/


 أثر العوائد القصوى على العلاقة بين التقلبات الخاصة والعوائد المستقبلية في البورصة المصرية 
 

 

   2024الثالث العدد   -  38المجلد                المجلة العلمية للبحوث والدراسات التجارية  

1804 
 

 

 

 
 

 .lagged (𝑡 – 1)المتأخرة  وتقلبات العوائد الخاصة
 & Bali et al. 2011; Zhong) كمـا أوضـحت الدراسـات 

Gray, 2016)  المتغيـر علاقة ذات دلالة معنوية بـين وجود
, 1i tR )lagged  – 𝑡المتـأخرة  العوائـد الإيجابيـة القصـوى و  +

 Ali et al., 2021; Julianto)، وذلك ما ايدته دراسات (1

& Ekaputra, 2020). 
7/1/2 .

,IVOLi t 
 ،IVOL العوائــد الخاصــة تقلبــات وقــد اســتخدام للتعبيــر عــن 
).Ali et b, 2020Ali et    al ;وقد تم اتباع أسلوب دراسة 

)cal., 2020 لتقـديرسـتخدم عوائـد الأسـهم اليوميـة حيث تـم ا 
 تقلبـات العوائـد الخاصـةلتقـدير  (𝑡 – 1)عوائد الأسهم للشهر 

مــن خــلال ،  individual stockللأســهم الفرديــة الشــهرية
 :النماذج التالية

أولا: حسااااق تقلباااات العوائاااد الخاصاااة مااان  ااالال نماااو   
 :(IVOL_CAPM)تسعير الأصول الرأسمالية 

 
( ), , , , ,i d f d i i m d f d i dR r R r  − = + − +         (1) 

 
i,حيث تعتبر    dR    العائد على السهمiويعتبر ,  ,f dr   المعدل

في   قياسه  تم  وقد  الخطر  من  السعودي الخالي    السوق 
الخزانة لأذون  العائد  معدل  ويمثل  )ساما(  بمتوسط   ،,m dR  

 . (تاسي)لمؤشر السوق، حيث تم استخدام عوائد االعوائد 

نمو    من  لال  الخاصة  العوائد  تقلبات  حساق    ثانيا: 
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  3-factor model  (Fama & French, 1993)دراسة  

(IVOL_FF)  : 
( ), , , , , , , , ,i d f d i d i d m d f d i d d i d d i dR r R r s SMB h HML  − = + − + + +   (2) 

 

IVOLi,وقد تم قياس   t  للسهم    تقلبات العوائد الخاصة 𝑖   في
 : ةالتالي المعادلة من خلال .tالشهر 

 
( ), ,IVOL vari t i d=             (3) 

 

نتائج أظهرت   & Aboulamer)     الدراسات   وقد 

et Ali ; a0al., 202   Ali et  ;Kryzanowski, 2016

)b2020 al.,،  المحفظةا مستوى  على  أجريت    كذلك و   لتي 
انحدار   باستخدام  الشركة  مستوى    Fama-Macbethعلى 

المقطعيةلدراسة   متغير  ال بين  cross-sectional   العلاقة 
IVOL  بين  .  المستقبليةائد  و والع إيجابية  علاقة  وجود 

   المتغيرين
7/1/3. ,( )i tMAX n  وهو المتغير  MAXIMUM ،العوائـد  وقد استخدام للتعبير

وتـم قيـاس المتغيـر بحسـاب  ،Extreme Returnsالقصـوى 
 . 𝑖للشركة  (𝑡 – 1)في الشهر  ةائد اليوميو الأقصى للع العائد 

 𝑀𝐴𝑋(𝑛)𝑖,𝑡, فقـد تـم حسـاب 𝑛 = 2, … ,5حيـث تعتبـر 
خــــلال  𝑖مــــن العوائــــد اليوميــــة القصــــوى للشــــركة  𝑛كمتوســــط 

 . (𝑡 – 1)الشهر 
 Ali et al., 2021; Bali) نتائج الدراسات وقد أوضحت    
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et al. 2011; Marques et al., 2022; Zhong & 

Gray, 2016)  سـلبية وذات دلالـة معنويـة بـين وجود علاقـة
، كمــا العوائــد القصــوى فــي الشــهر الســابق والعوائــد المســتقبلية

 ;Alkan & Guner, 2018)ايـدت تلـك النتـائج دراسـات 

Julianto & Ekaputra, 2020; Seif et al., 2018)،  
 

7/1/4.,i tBETA   المتغيـر  يعبر عنBETA المتغيـرات الرقابيـة  أحـد ، ويعـد
 IVOL اســتخدامه لدراســة العلاقــة بــين المتغيــر تــمالــذي 

 )Ali et b(Ali et    al., 2020 ;المسـتقبليةوالعوائـد 

), 2018Wan ;cal., 2020، قيـاس المتغيـر مـن  وقد تـم
 حساب ل (Ali et al., 2021)دراسة  منهجيةاتباع  خلال

 .  𝑏𝑒𝑡𝑎للشركة  الشهرية المخاطر المنتظمة
 𝑡عوائد الأسهم اليومية للشهر )وذلك عن طريق استخدام 

ــ (– 1 ــم )النموذج بـ ــم حيـــث (، 2رقـ ــاب تـ ˆ حسـ
i   ــا بيتـ

BETA للسهم𝑖   في الشهرt. 
i,  كما تم أيضا الاستعانة بالمتغير tBETA  متغير رقابي  ك

العلاقة   المستقبلية بين  لدراسة  والعوائد  القصوى    العوائد 
(Annaert et al., 2013; Chelikani et al., 

2022; Zhong & Gray, 2016 )  . 
7/1/5. ,i tSIZE   المتغيــر يعبــر عــنSIZE،  المتغيــرات الرقابيــة  أحــد ويعــد

 العلاقـــة بـــين المتغيـــر بـــينوالـــذي تـــم اســـتخدامه لدراســـة 

IVOL    المستقبليةوالعوائد; Ali bAli et    al., 2020( 
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)Wan, 2018 ;cet al., 2020قيــاس المتغيــر  ، وتــم
  .(𝑡 – 1) في الشهر 𝑖لوغاريتم اجمالي الأصول للسهم ب

i,  كما تم أيضـا الاسـتعانة بـالمتغير tSIZE  متغيـر رقـابي ك
ــة العلاقـــة  ــينلدراسـ ــتقبلية بـ ــد المسـ ــد القصـــوى والعوائـ  العوائـ

(Byun et al., 2020; Dimitry & Nugroho, 

2023) .   
7/1/6 .,i tBM   عن ويعد   ،BOOK-TO-MARKETالمتغير  يعبر 

أحد المتغيرات الرقابية والذي تم استخدامه لدراسة العلاقة 
 ,.Ali et    al) والعوائد المستقبليةIVOL بين المتغير

); Wan, 2018b2020، 
المتغير من خلالوتم    إلى   قياس  الدفترية  القيمة  معدل 

 .السوقية
الشهر    𝑖للسهم    وذلك خلال  .  (𝑡 – 1)في  اتباع  من 

Ali et a(Ali et al., 2020 ;دراسة كلا من  منهجية  

al., 2021)  ، 
ب الاستعانة  أيضا  تم  i,  المتغيركما  tBM  رقابي  ك متغير 

العلاقة   المستقبلية   بينلدراسة  والعوائد  القصوى   العوائد 
(Dimitry & Nugroho, 2023; Khurram et al., 

2022).   
7/1/7. ,i tMOM   عن أحد   ويعد ،  MOMENTUMالمتغير  يعبر 

المتغيرات الرقابية والذي تم استخدامه لدراسة العلاقة بين  
المستقبليةIVOL المتغير  ,.Ali et    al) والعوائد 
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)Wan, 2018 ;c; Ali et al., 2020b2020، 
دراســـــــة وتاااااااا قيااااااااخ المتغيااااااار باساااااااتخدا  م هجياااااااة 

(Jegadeesh & Titman, 1993)،  وذلـك مـن خـلال
i,المتغيـر    حساب  tMOM   بالعائـد التراكمـي للسـهم𝑖  لمـدة

 . 𝑡 – 12إلى  𝑡 − 2شهرًا خلال الفترة من  11
i, كمــا تــم أيضــا الاســتعانة بــالمتغير tMOM متغيــر رقــابي ك

ــة العلاقـــة  ــينلدراسـ ــتقبلية بـ ــد المسـ ــد القصـــوى والعوائـ  العوائـ
(Baars, M., & Mohrschladt, 2021; Yuan et 

al., 2020) . 
7/1/8. ,i tILLIQ     عن أحد ويعد  ،  ILLIQUIDITYالمتغير  يعبر 

بين    المتغيرات الرقابية والذي تم استخدامه لدراسة العلاقة
المستقبليةIVOL المتغير  ,.Ali et    al)) والعوائد 

)Wan, 2018 ;c; Ali et al., 2020b2020، 
i,وتــم حســاب المتغيــر  tILLIQ   دراســة باســتخدام أســلوب

(Amihud, 2002). 
لعائـد   absoluteاليـومي المطلـق    حسـاب المتوسـطوذلك ب

فـي  𝑖السهم خلال شـهر مقسـومًا علـى حجـم تـداول السـهم 
 وذلك كما يلي: ،بالريال السعودي (𝑡 – 1)الشهر 

 
,

,

,

i t

i t

i t

R
ILLIQ

VOLD
=                 (4) 

 :حيث ان
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 ,i tR  على السهم  العائد𝑖  في الشهرt. 
i,ويمثـــــــــل   tVOLD  ــهري ــداول الشـــــــ ــم التـــــــ ــال حجـــــــ بالريـــــــ

 .السعودي
i,  كما تم أيضا الاستعانة بالمتغير tILLIQ متغير رقابي ك

ــة العلاقـــة  ــينلدراسـ ــتقبلية بـ ــد المسـ ــد القصـــوى والعوائـ  العوائـ
(Baars, M., & Mohrschladt, 2021; Khurram 

et al., 2022) 
 

7/1/9. ,i tREV   المتغير  يعبر عنREVERSAL  ،  أحد المتغيرات ويعد
العلاقة لدراسة  تم استخدامه     المتغير  بين  الرقابية والذي 

IVOL  المستقبلية  )b(Ali et    al., 2020 ;والعوائد 

)Wan, 2018 ;cAli et al., 2020 ، 
وذلك   The short-term reversalالمتغير    قياسوتم  

الشهر   في  سهم  خلال  tلكل  من  السهم  .  على  العائد 
الشهر  ;Jegadeesh, 1990)   (𝑡 – 1)  خلال 

Lehmann, 1990)  . 
i,  كما تم أيضا الاستعانة بالمتغير tREV  متغير رقابي  ك

العلاقة   المستقبلية   بينلدراسة  والعوائد  القصوى   العوائد 
Dimitry & Nugroho,  ;a0(Ali et al., 202

2023) 
7/1/10. ,i tTSKEW   عن أحد TOTAL SKEWNESSالمتغير  يعبر   ،

المتغيرات الرقابية والذي تم استخدامه لدراسة العلاقة بين  
 ,.Ali et    al)) والعوائد المستقبلية  IVOL    المتغير
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)2018Wan,  ;c; Ali et al., 2020b2020، 
 Ali)دراسـة وتا قياخ المتغير مان  الال اتبااس أسالوق 

et al., 2021) . 
خلال  𝑖عوائد الأسهم اليومية للشركة   التواءوذلك بحساب  

 : كما يلي ،(𝑡 – 1)الشهر 
 

,

,

1

3
1 tD

i d i

i t

dt i

R
TSKEW

D



=

− 
=  

 
         (5) 

 
 :حيث ان

 tD   عدد أيام التداول في الشهر  يمثلt 
  ,i dR  العائد على السهم  يمثل𝑖  في اليومd. 
 i  لعوائد السهم الوسط الحسابي  يمثل𝑖  في الشهرt. 

     i   الانحــراف المعيــاري لعوائــد الســهم  يمثــل𝑖  فــي
 .tالشهر 

i,  كما تم أيضا الاستعانة بالمتغير tTSKEW  متغيـر رقـابي ك
ــة العلاقـــة  ــينلدراسـ ــتقبلية بـ ــد المسـ ــد القصـــوى والعوائـ  العوائـ

(Ali et al., 2021). 
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 متغيرات لالإحصاءات الوصفية ل: 7-2

 ( 1جدول رقا )
 متغيراتلالإحصاءات الوصفية ل

S.D. Median Mean Variables 

0.608 0.018 0.045 Return 

0.153 0.029 0.033 IVOL_CAPM 

0.032 0.024 0.022 IVOL_FF 

0.064 0.027 0.038 MAX 

0.348 0.633 0.681 BETA 

1.345 14.310 14.627 SIZE 

1.436 0.910 1.620 BM 

0.435 0.150 0.280 MOM 

0.070 0.017 0.014 REV 

0.095 0.000 0.031 ILLIQ 

0.460 0.180 0.240 TSKEW 

)  يبين رقم  للمتغيرات (  1الجدول  الوصفية  الوسط   ،الإحصاءات  قيمة  بلغت  حيث 
بلغ   IVOL_CAPMللمتغير  %  3,3الحسابي   حيث  اقل  الوسيط  بلغ  كما   ،

الحسابي  %،  2,9 الوسط  بلغ  الوسيط    IVOL_FFللمتغير  %  2,2وقد  بينما 
للمتغير  2,4 بالنسبة  اما   ،%MAX    الحسابي الوسط  الوسيط 3,8بلغ  وبلغ   ،%
2,7 .% 

  
 مصفوفة الارتباط للمتغيرات: 7-3

 ( 2جدول رقا )
 بين المتغيرات مصفوفة الارتباط 

TSKEW ILLIQ REV MOM BM SIZE BETA MAX IVOL_FF IVOL_CAPM  
         1.000 IVOL_CAPM 

        1.000 0,206 IVOL_FF 

       1.000 0.472 0,330 MAX 
      1.000 0.019 0.054 0,007 BETA 
     1.000 0,015 −0.032 −0.028 −0.014 SIZE 
    1.000 0,003 0.014 0,030 0,023 0,017 BM 
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   1.000 0,003 0.014 0.003 −0.019 −0.016 −0.027 MOM 
  1.000 0.013 0,024 0.017 0.001 0.037 0.031 0,041 REV 
 1.000 -0.010 −0.011 −0.018 -0.010 -0.002 0.016 0.020 0,016 ILLIQ 

1.000 0.022 0.103 0.012 −0.015 0.012 0.016 0.003 0.012 0,031 TSKEW 

 
، وتظهر ان هناك ارتباط مصفوفة الارتباط بين المتغيرات (  2يوضح الجدول رقم )

المتغير   بين  المتغير MAX  والمتغير  IVOL_CAPMإيجابي  بين  وكذلك   ،
IVOL_FF والمتغير MAX . 

 
 .المستقبليةعلى العوائد تقلبات العوائد الخاصة تأثير . 8
 

علاقة سلبية بين   الي وجود .  ,.Ang et al)  (2009 ,2006أنج وآخرون  توصل  
، (IVOL anomaly)وعوائد الأسهم المستقبلية، المعروفة باسم    خاصةالتقلبات ال

الي   (Eun & Huang, 2007)  جإيون وهوان  توصلفي السوق الأمريكية وكذلك  
 ة وعوائد الأسهم المستقبلية.  خاصسلبية بين التقلبات الذات دلالة معنوية علاقة 

 
   التحليل أحادي المتغير على مستوى المحفظة. 8/1

 

المحفظة مستوى  على  المتغير  أحادي  تحليل  اجراء  وجود    تم  من   أثر للتحقق 
 2014)في السوق السعودي. خلال الفترة    (IVOL anomaly)المخاطر الخاصة  

بالتساوي    محافظ  عشر  إنشاء  وذلك من خلال  (،2023  – مرجحة وأخرى  مرجحة 
في  بالقيمة الأسهم  فرز  بعد  وذلك   ،Panel A    حسبIVOL_CAMP  وفي  ،

Panel A   حسبIVOL_FF( 3، كما يظهر بالجدول رقم:) 
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 ( 3جدول رقا )
  IVOL تقلبات العوائد الخاصةعائد المحفظة على أساس 

Panel A: Portfolio return based on IVOL_CAMP 

VW EW  

Portfolios 

 
FF-3 alpha Avg. Return FF-3 alpha Avg. Return 

0.402 0.121 0.123 0.138 Low IVOL_CAPM 

0.501 0.132 0.340 0.143 2 

0.431 0.143 0.431 0.140 3 

0.410 0.147 0.122 0.139 4 

0.232 0.151 0.176 0.135 5 

0.217 0.142 0.216 0.129 6 

0.320 0.140 0.331 0.137 7 

0.337 0.131 0.126 0.122 8 

0.141 0.030 0.578 0.012 9 

0.632 -0.133 1.631 -0.149 High IVOL_CAPM 

0.23 -0,254 1.508 -0,287 Diff 10-1 

(2.259 ) (3.135 ) (2.412 ) (3.520 ) t-statistic 

Panel B: Portfolio return based on IVOL_FF 

VW EW  

Portfolios 

 
FF-3 alpha Avg. Return FF-3 alpha Avg. Return 

0.427 0.147 0.145 0.156 Low MAX 

0.553 0.140 0.353 0.158 2 

0.486 0.157 0.483 0.148 3 

0.451 0.142 0.132 0.142 4 

0.283 0.171 0.181 0.136 5 

0.234 0.163 0.231 0.135 6 

0.371 0.131 0.346 0.163 7 

0.326 0.134 0.130 0.141 8 

0.152 0.164 0.561 0.131 9 

0.671 -0.223 1.315 -0,254 High IVOL_FF 

0.244 -0,37 1.17 -0,41 Diff 10-1 

(2.263 ) (3.845 ) (2.450 ) (3.730 ) t-statistic 
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من )ب  Panel A  يتضح  رقم  ان  3الجدول  وفقا  ا(  فرزها  تم  التي  لمحافظ 
IVOL_CAMP،   الفرق   يكون  (Diff 10-1)  جميع  دلالة   وذ   الحالات   في 

العائد  ،  إحصائية يظهر  بالتساوي حيث  المرجحة  محفظة   للمحافظ  لأدنى 
IVOL_CAPM    لــ  وأعلى محفظة  0.138هو  IVOL_CAPM    0.149-هي ،

بين   العائد  فرق  المتطرفتينوتمثل    tإحصائية  وتبلغ  ،  0,287-في    المحفظتين 

(Newey & West, 1987)    فرق    ويبلغ  ،3.520للفرقFF-3 alpha  1.508 ،
الفرق    tإحصائية  وتبلغ   ا.  2.412لهذا  مستوي  على   بالقيمة  المرجحة  فظالمحاما 

العائد   بالتساوي يظهر  المرجحة  محفظة    للمحافظ  هو   IVOL_CAPMلأدنى 
العائد بين  0.133-هي    IVOL_CAPM  لــ  على محفظةوأ   0.121 ، وتمثل فرق 

المتطرفتين وتبلغ  0,254-في    المحفظتين   ,t  (Newey & Westإحصائية  ، 

وتبلغ  FF-3 alpha  0.23فرق    ويبلغ  ،3.135للفرق    (1987 لهذا   tإحصائية  ، 
 . 2.259الفرق 

  الفرق   يكون   ،IVOL_FFان المحافظ التي تم فرزها وفقا    Panel Bويتضح من  

(Diff 10-1)  للمحافظ حيث يظهر العائد    ، إحصائية  دلالة  وذ   الحالات   في جميع
بالتساوي   ل ــ  وأعلى محفظة  0.156هو    IVOL_CAPMلأدنى محفظة    المرجحة 
IVOL_CAPM    في   المحفظتين المتطرفتين، وتمثل فرق العائد بين  0,254-هي

وتبلغ  0,41-  ويبلغ   ،3.730للفرق    t  (Newey & West, 1987)إحصائية  ، 
. اما على مستوي 2.450لهذا الفرق    tإحصائية  ، وتبلغ  FF-3 alpha  1.17فرق  

العائد    بالقيمة  المرجحة  فظالمحا بالتساوي يظهر  المرجحة  محفظة   للمحافظ  لأدنى 
IVOL_CAPM    لــ  وأعلى محفظة  0.147هو  IVOL_CAPM    0.223-هي ،

بين   العائد  فرق  المتطرفتينوتمثل  وتبلغ  0,37-في    المحفظتين    tإحصائية  ، 
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(Newey & West, 1987)    فرق    ويبلغ  ،3.845للفرقFF-3 alpha  0.244 ،
   .2.263لهذا الفرق  tإحصائية  وتبلغ 

 
   تحليل ث ائي المتغير على مستوى المحفظة. 8/2

 
 وذلك كما يلي:مرجحة بالقيمة وأخرى مرجحة بالتساوي  محافظ  عشر  تم إنشاء حيث 
 . المتغيرات الاخرى فرز الأسهم الفردية بناءً علىأولا: 

 . IVOL على بناءً ثانيا: فرز الأسهم مرة اخري داخل كل محفظة 
،  IVOL_CAMP( على مستوي  4بالجدول رقم )  Panel Aكما يظهر من خلال  

 .  IVOL_FFعلى مستوي   Panel B ويظهر بــ
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 ( 4جدول رقا )
  IVOL_CAPM, IVOL_FFب اءً على  المص فة عائد المحفظة المزدوجة 

 الا رى المتغيرات و 
Panel A: Sorted by IVOL_CAPM controlling for other characters 

TSKEW REV ILLIQ MOM BM SIZE BETA  

2.674 2.866 2.622 2.650 2.623 2.745 2.920 Low 

IVOL_CAPM 

2.641 2.765 2.610 2.620 2.521 2.310 2.304 2 

2.621 2.687 2.577 2.551 2.432 2.202 2.221 3 

2.574 2.623 2.556 2.512 2.214 2.163 2.126 4 

2.501 2.604 2.442 2.471 2.203 2.157 2.104 5 

1.493 1.574 1.421 1.453 1.531 1.143 1.170 6 

1.445 1.551 1.410 1.432 1.412 1.135 1.104 7 

1.201 1.471 1.331 1.344 1.237 1.126 1.182 8 

1.135 1.102 1.220 1.236 1.174 1.122 1.120 9 

0.416 0.521 0.121 1.202 0.434 0.237 1.014 High 

IVOL_CAPM 

-2.258 -2.345 -2.501 -1.448 -2.189 -2.508 -1.906 Diff 10-1 
(-2.334) (-2.174) (-2.321) (-0.983) (-2.625) (-2.574) (-2.752) t stat 

 Panel A: Sorted by IVOL_FF controlling for other characters 
TSKEW REV ILLIQ MOM BM SIZE BETA  

2.788 2.978 2.665 2.744 2.721 2.834 3.124 Low IVOL_FF 

2.752 2.901 2.644 2.688 2.632 2.820 2.976 2 

2.706 2.855 2.516 2.632 2.541 2.631 2.951 3 

2.665 2.751 2.507 2.601 2.485 2.412 2.851 4 

2.631 2.642 2.402 2.553 2.412 2.203 2.546 5 

1.533 1.553 1.374 1.502 1.330 1.184 1.856 6 

1.463 1.503 1.322 1.466 1.274 1.162 1.612 7 

1.337 1.445 1.303 1.302 1.202 1.141 1.523 8 

1.106 1.122 1.271 1.223 1.143 1.107 1.110 9 

0.630 0.443 0.105 1.014 0.550 0.512 1.009 High IVOL_FF 

-2.158 -2.535 -2.56 -1.73 -2.171 -2.322 -2.115 Diff 10-1 
(-2.571) (-2.564) (-2.551) (-0.955) (-2.751) (-2.634) (-2.634) t stat 

 
)البيتضح   رقم  على   (4جدول  بناءً  المصنفة  المزدوجة  المحفظة  عائد 

IVOL_CAPM, IVOL_FF،  الفرق ان  ،  الأخرىالتحكم في المتغيرات  ب  وذلك  

(Diff 10-1) إحصائية دلالة وذ  الحالات  في جميع . 
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انه    السابق  العرض  المتغير  في كل من  ويتضح من   على وكذلك  التحليل أحادي 
ال مستوى  مستوي  على  المتغير  ثنائي  أسهم    المحفظة،تحليل   lowتتمتع 

IVOL_CAPM stocks    وكذلكlow IVOL_FF stocks  ، ،أفضل بعائد 
 ويكون فرق العائد بين المحافظ المتطرفة ذو دلالة معنوية. 

 
   الانحدار المقطعي على مستوى الشركة. 8/3

 
يتم اختبار المحفظة  مستوى   على  IVOL anomalyالتحقق من  تم    لقد  ، وسوف 

المستقبلية  بين  المقطعية  العلاقة والعوائد  الخاصة   الشركة   مستوى   على  المخاطر 
من خلال وذلك    .(Fama & MacBeth, 1973)  انحدار دراسة  اسلوب   ماستخد با

 :   التاليالانحدار  نموذج
 

 :   الانحدار التالي بنموذج
  , 1 0, ,1 , ,2 , ,3 , ,4 , ,5 ,

,6 , ,7 , ,8 , , 1

IVOLi t t t i t t i t t i t t i t t i t

t i t t i t t i t i t

R BETA SIZE BM MOM

ILLIQ REV TSKEW

     

   

+

+

= + + + + +

+ + + +
 

(7) 
 

الجدول )  ينيعرض  فاما    (6رقم )و   (5رقم  انحدار   & Fama)  ماكبث -معاملات 

MacBeth, 1973).    لتأثيرIVOL_CAPM  لتأثيرو  IVOL_FF    .بالترتيب
المقدرة  ح  تض ي  كما الانحدار  لمعاملات  الزمنية  السلاسل   شهريامتوسطات 

قوسين    تعلقةالم  t  وإحصائيات  بين  القياسية  وفقبها    يست و  -نيوي  لـ  الأخطاء 

(Newey & West, 1987)  . 
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 ( 5جدول رقا )
   IVOL_CAPMلتأثير   الانحدار المقطعي

Panel A: Equal Weighted Fama-MacBeth regression 

(4) (3) (2) (1)  
-0.086 *** -0.095 *** -0.087 *** -0.076 *** IVOL_CAPM 

(-3.932 ) (-3.381 ) (-3.551 ) (-3.341 ) 

-0.053 -0.065 -0.058  BETA 
(-1.715 ) (-2.582 ) (-2.715 )  

0.000 0.000   SIZE 

 (-0.147 ) (-0.235 )   

0.051 0.065 ***   BM 
(-0.178 ) (2.422 )   

0.074 *** -0.064   MOM 

 (2.576 ) (-1.761 )   

-0.063    ILLIQ 
(-1.778 )    

43.571 *    REV 
(2.780 )    

-0.072    TSKEW 
(-0.151 )    

Panel B: Value Weighted Fama-MacBeth regression 
(4) (3) (2) (1)  

-0.074 *** -0.071 *** -0.085 *** -0.083 *** IVOL_CAPM 
(-3.576 ) (-3.263 ) (-3.814 ) (-3.721 ) 

-0.077 -0.051 -0.062  BETA 
(-1.198 ) (-1.563 ) (-1.822 )  

0.000 0.000   SIZE 

 (-1.166 ) (-1.771 )   

0.001 0.057 ***   BM 
(-0.198 ) (2.993 )   

0.077 *** -0.054 **   MOM 
 (2.644 ) (-2.558 )   

-0.044 **    ILLIQ 
(-2.665 )    

57.881 **    REV 
(2.863 )    

-0.002    TSKEW 
   (-0.012 ) 

هو المتغير    IVOL_CAPMفي ظل ان انه  ( 5جدول رقم )ب  Panel A يظهر بــ
، وتبلغ  0.076-المنفرد للتنبؤ بالإداء المتوقع، يكون هناك معامل كبير سلبي يبلغ 

، وذلك على مستوي المحافظ المرجحة بالتساوي، وبالمثل  t -3.341  إحصائيةقيمة 
حيث كان هناك معامل كبير   Panel B بـــعلى مستوي المحافظ المرجحة بالقيمة  

. ويتضح أيضا الحصول t -3.721 إحصائية، وتبلغ قيمة 0.083-سلبي أيضا يبلغ 
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، حيث تظهر قيم  الأخرى  التحكم متغيرات  تضمين يتم  عندماعلى نفس النتيجة  
 المعاملات السالبة في جميع الحالات.

 
 ( 6جدول رقا )

   IVOL_FFلتأثير   الانحدار المقطعي
Panel A: Equal Weighted Fama-MacBeth regression 

(4) (3) (2) (1)  
-0.075 *** -0.088 *** -0.082 *** -0.081 *** IVOL_FF 

(-3.213 ) (-4.331 ) (-4.557 ) (-4.722 ) 

-0.074 -0.053 -0.071  BETA 
(-1.668 ) (-1.557 ) (-1.556 )  

0.000 0.000   SIZE 
 (-0.179 ) (-0.177 )   

0.001 0.051 ***   BM 
(-0.191 ) (2.477 )   

0.074 *** -0.066   MOM 

 (2.574 ) (-1.499 )   

-0.072    ILLIQ 
(-1.482 )    

38.819 *    REV 
(2.121 )    

-0.004    TSKEW 
(-0.154 )    

Panel B: Value Weighted Fama-MacBeth regression 
(4) (3) (2) (1)  

-0.072 *** -0.081 *** -0.073 *** -0.080 *** IVOL_FF 
(-3.330 ) (-3.223 ) (-3.661 ) (-3.455 ) 

-0.065 -0.053 -0.057  BETA 
(-1.556 ) (-1.444 ) (-1.892 )  

0.000 0.000   SIZE 

 (-1.891 ) (-1.355 )   

0.004 0.079 ***   BM 
(-0.177 ) (2.787 )   

0.083 *** -0.081 **   MOM 
 (2.447 ) (-2.810 )   

-0.088 **    ILLIQ 
(-2.591 )    

48.554 **    REV 
(2.734 )    

-0.000    TSKEW 
(-0.017 )    

 
بــ )ب  Panel A  يظهر  رقم  ان  انه    (5جدول  ظل  المتغير   IVOL_FFفي  هو 

، وتبلغ 0.081-المنفرد للتنبؤ بالإداء المتوقع، يكون هناك معامل كبير سلبي يبلغ  
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، وذلك على مستوي المحافظ المرجحة بالتساوي، وبالمثل  t  -4.722  إحصائيةقيمة  
حيث كان هناك معامل كبير   Panel B  بـــعلى مستوي المحافظ المرجحة بالقيمة  

. ويتضح أيضا الحصول t -3.455 إحصائية، وتبلغ قيمة 0.080-سلبي أيضا يبلغ 
النتيجة   نفس  قيم الأخرى   التحكم   متغيرات   تضمين  يتم  عندماعلى  تظهر  حيث   ،

في   IVOL anomalyوبذلك يتضح وجود      المعاملات السالبة في جميع الحالات.
 السوق السعودي. 

 
 
 المستقبلية.العوائد القصوى على العوائد تأثير . 9
 
 التحليل أحادي المتغير على مستوى المحفظة. 9/1
 

قصى تظهر  التحليل الأحادي على مستوى المحفظة أن الأسهم ذات العائد الا  يظهر
  عشر   تم إنشاءوللتحقق من ذلك    .المستقبل  في   lower performance  أداءً أقل
بالتساوي    محافظ بالقيمة    وأخرى مرجحة  يظهر .  قصىالا  العائد   حسب مرجحة  كما 

  تنتمي   التي  الأسهم  تتضمن(  low MAX)  الاولي المحفظة  (، ان  7بالجدول رقم ) 
 وتمثل   ،السابق  الشهر  خلال الاقل  اليومي  قصىالا  العائد   ذات   المحفظة  إلى

 العائد  ذات   المحفظة  إلى  تنتمي  التي  الأسهم  ( High MAX)   العاشرة   المحفظة
 . ، كما يظهر بالجدول التاليالسابق الشهر خلال المرتفع اليومي قصىالا
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 ( 7جدول رقا )
 MAXالأقصى عائد المحفظة على أساس الحد 

VW EW  

Portfolios 

 
FF Alpha Avg. Return FF Alpha Avg. Return 

0.441 0.030 0.152 0.049 Low MAX 

0.530 0.042 0.302 0.043 2 

0.412 0.041 0.404 0.040 3 

0.424 0.044 0.131 0.041 4 

0.232 0.052 0.134 0.033 5 

0.237 0.045 -0.228 0.022 6 

0.302 0.042 0.312 0.031 7 

0.316 0.033 -0.124 0.020 8 

0.101 0.030 -0.521 0.001 9 

-0.621 -0.013 -1.513 -0.052 High MAX 

-1.062 -0.043 -1.665 -0.101 Diff 10-1  

(2.120 ) (3.301 ) (2.286 ) (2.358 ) t-statistic 

من   )  Panel Aيتضح  رقم  وفقا  3بالجدول  فرزها  تم  التي  المحافظ  ان  الحد  ( 

جميع  (Diff 10-1)  الفرق   يكون   ،MAXالأقصى    دلالة   وذ   الحالات   في 
العائد  إحصائية يظهر  حيث  بالتساوي ،  المرجحة  محفظة   للمحافظ  لأدنى 

IVOL_CAPM    لــ  وأعلى محفظة  ،0.049هو  IVOL_CAPM    0.052-هي ،
بين   العائد  فرق  المتطرفتينوتمثل  وتبلغ  0.101-في    المحفظتين    tإحصائية  ، 

(Newey & West, 1987)    فرق    ويبلغ   ،2.358للفرقFF-3 alpha  -1.665 ،
الفرق    tإحصائية  وتبلغ   ا2.286لهذا  مستوي  على  اما   بالقيمة  المرجحة  فظالمح. 

العائد   بالتساوي يظهر  المرجحة  محفظة    للمحافظ  هو   IVOL_CAPMلأدنى 
العائد بين  0.013-هي    IVOL_CAPM  لــ  وأعلى محفظة  0.030 ، وتمثل فرق 

المتطرفتين وتبلغ  0,043-في    المحفظتين   ,t  (Newey & Westإحصائية  ، 

لهذا   tإحصائية  ، وتبلغ  FF-3 alpha  -1.062فرق    ويبلغ  ،3.301للفرق    (1987
 . 2.120الفرق 
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 : نتقالية للمحفظةلا مصفوفة اال فيما يليو 
ضح نسبة حيث يت  ،من شهر لآخرمصفوفة لانتقال متوسط المحفظة  حيث تم أعداد  

 الأسهم التي تنتقل من محفظة إلى محفظة أخرى في الشهر التالي.
 ( 8جدول رقا )

 الأقصى   الحد على ب اءً  المحفظةنتقال متوسط لا مصفوفة  
High 

MAX 

9 8 7 6 5 4 3 2 Low 

MAX 

 

 

        

0.101 0.103 0.145 0.120 0.186 0.123 0.186 0.174 0.187 0.196 Low 

MAX 
0.145 0.128 0.107 0.124 0.142 0.106 0.174 0.189 0.181 0.190 2 
0.120 0.193 0.112 0.123 0.139 0.165 0.161 0.130 0.175 0.141 3 
0.121 0.134 0.106 0.120 0.132 0.136 0.138 0.174 0.136 0.112 4 
0.138 0.147 0.124 0.023 0.193 0.117 0.141 0.131 0.124 0.103 5 
0.086 0.103 0.119 0.103 0.136 0.126 0.106 0.149 0.192 0.117 6 
0.191 0.133 0.101 0.187 0.124 0.109 0.062 0.133 0.063 0.097 7 
0.133 0.135 0.151 0.191 0.196 0.064 0.151 0.122 0.072 0.081 8 
0.124 0.141 0.161 0.103 0.039 0.045 0.063 0.096 0.066 0.074 9 
0.245 0.139 0.130 0.061 0.024 0.073 0.061 0.061 0.068 0.075 High 

MAX 

 سيظل إلى جزء الأسهم الذي تشير العناصر القطرية  ( ان8يتضح من الجدول رقم )
التالي. الشهر  في  المحفظة  نفس  القطرية   جميعان  النتائج    توضح   في  العناصر 

Diagonal     أن   يدل علىمما    ،  ٪ لجميع المحافظ10لمصفوفة الانتقال تتجاوز
 تأثير الحد الأقصى هو الثبات. 

 High، والمحفظة  Low MAXمن المحافظة    لكلا القطريةالعناصر    ويتضح ان 

MAX    من و 19أكثر  دراسات  ٪.  ٪24  مع  النتائج  تلك   .Bali et al)وتتفق 

2011; Ali et al., 2021). 
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   تحليل ث ائي المتغير على مستوى المحفظة. 9/2

 ( 9جدول رقا )
المتغيرات  و   MAX المص فة ب اءً على الحد الأقصى عائد المحفظة المزدوجة 

  الاخرى
Panel A: Double sorted equal-weighted portfolio return 

TSKEW REV ILLIQ MOM BM SIZE BETA  

2.544 2.654 2.755 2.663 2.515 2.488 2.621 Low 

MAX 

2.531 2.650 2.747 2.550 2.503 2.363 2.441 2 

2.522 2.633 2.603 2.544 2.484 2.255 2.323 3 

2.510 2.612 2.544 2.520 2.412 2.196 2.301 4 

2.505 2.521 2.455 2.481 2.378 2.177 2.274 5 

1.477 1.503 1.430 1.460 1.887 1.167 1.241 6 

1.459 1.477 1.431 1.455 1.752 1.152 1.186 7 

1.228 1.462 1.357 1.304 1.424 1.140 1.177 8 

1.113 1.113 1.227 1.277 1.166 1.130 1.163 9 

0.401 0.511 0.112 1.220 0.411 0.212 1.012 High 

MAX 
-2.143 -2.143 -2.643 -1.443 -2.104 -2.276 -1.609 Diff 10-1 
(-2.574 ) (-2.150 ) (-2.542 ) (-0.963 ) (-2.677) (-2.522) (-2.551) t stat 

Panel B: Double sorted value-weighted portfolio return 

TSKEW REV ILLIQ MOM BM SIZE BETA  

2.710 2.744 2.844 2.712 2.660 2.992 3.101 Low 

MAX 

2.674 2.699 2.711 2.642 2.608 2.942 2.955 2 

2.617 2.577 2.664 2.603 2.587 2.840 2.930 3 

2.588 2.566 2.583 2.599 2.493 2.771 2.844 4 

2.521 2.542 2.488 2.570 2.444 2.621 2.530 5 

1.489 1.517 1.372 1.541 1.311 1.550 1.842 6 

1.453 1.501 1.355 1.488 1.266 1.484 1.647 7 

1.397 1.477 1.311 1.387 1.251 1.360 1.577 8 

1.104 1.103 1.253 1.255 1.117 1.221 1.122 9 

0.610 0.422 0.101 1.001 0.532 0.504 1.004 High 

MAX 
-2.1 -2.322 -2.743 -1.711 -2.128 -2.488 -2.097 Diff 10-1 

(-2.330 ) (-2.522 ) (-2.471 ) (-0.912 ) (-2.441) (-2.420) (-2.677) t stat 
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 الحد الاقصى   عائد المحفظة المزدوجة المصنفة بناءً على  (9جدول رقم )يتضح بال
MAX،    الفرق ان  ،  الأخرىوذلك بالتحكم في المتغيرات  (Diff 10-1)  في جميع 
 .إحصائية دلالة وذ  الحالات 

انه    السابق  العرض  المتغير  في كل من  ويتضح من   على وكذلك  التحليل أحادي 
ال مستوى  مستوي  على  المتغير  ثنائي   low MAXأسهم    ان  المحفظة، تحليل 

stocks،    دلالة تتميز ذو  المتطرفة  المحافظ  بين  العائد  فرق  ويكون  أفضل،  بعائد 
 معنوية.  

 
 
   الانحدار المقطعي على مستوى الشركة. 9/3

 
من  تم    لقد  اختبار  ،  المحفظة  مستوى   على  MAX effectالتحقق  يتم  وسوف 

 انحدار دراسة  اسلوب   ماستخد با   الشركة  مستوى   على  المتغيرين  بين  المقطعية  العلاقة
(Fama & MacBeth, 1973).  التاليالانحدار  نموذجوذلك من خلال : 

  
, 1 0, ,1 , ,2 , ,3 , ,4 , ,5 ,

,6 , ,7 , ,8 , , 1

( )i t t t i t t i t t i t t i t t i t

t i t t i t t i t i t

R MAX n BETA SIZE BM MOM

ILLIQ REV TSKEW

     

   

+

+

= + + + + +

+ + + +

 (5) 
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 ( 10جدول رقا )
  MAXلتأثير  Cross-sectional الانحدار المقطعي

Panel A: Regressing the monthly average of equally weighted daily stock returns on MAX and controls 

(8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1)  
-0.062 *** -0.089 *** -0.052 *** -0.083 *** -0.066 *** -0.071 *** -0.072 *** -0.075 *** MAX 

 (-4.219 ) (-4.536 ) (-4.993 ) (-4.811 ) (-3.202 ) (-4.222 ) (-4.514 ) (-4.660 ) 

    -0.051 -0.077 -0.076  BETA   
    (-1.552 ) (-1.114 ) (-1.660 )  

   0.000 0.000 0.000   SIZE 

    (-0.370 ) (-0.166 ) (-0.171 )   

  0.057 ***  0.063 *** 0.061 ***   BM 
  (2.712 )  (2.551 ) (2.112 )   

 -0.018   -0.058 -0.055   MOM 
  (-1.335 )   (-1.958 ) (-1.476 )   

37.274 *    37.872 *    ILLIQ 
(2.303 )    (2.330 )    

    -0.051    REV 
    (-0.191 )    

    0.071    TSKEW 
    (1.773 )    

Panel B: Regressing the monthly average of Value Weighted daily stock returns on MAX and controls 

(8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1)  
-0.075 *** -0.077 *** -0.076 *** -0.070 *** -0.083 *** -0.071 *** -0.086 *** -0.077 *** MAX 

 (-3.540 ) (-3.643 ) (-3.504 ) (-3.661 ) (-3.802 ) (-3.322 ) (-3.712 ) (-3.552 ) 

    -0.057 -0.059 -0.051  BETA 
    (-1.713 ) (-1.233 ) (-1.762 )  

   0.000 ** 0.000 0.000   SIZE 

    (-1.554 ) (-1.331 ) (-1.973 )   

  0.071 ***  0.074 *** 0.072 ***   BM 
  (2.720 )  (2.110 ) (2.501 )   

 -0.065 ***   -0.063 ** -0.061 **   MOM 
  (-3.771 )   (-2.881 ) (-2.953 )   

48.504 **    48.255 **    ILLIQ 
(2.556 )    (2.774 )    

    -0.000    REV 
    (-0.077 )    

    0.071    TSKEW 
    (0.386 )    

 
 ,Fama & MacBeth) ماكبث -( معاملات انحدار فاما 10يعرض الجدول رقم )

  شهريامتوسطات السلاسل الزمنية لمعاملات الانحدار المقدرة  ح  تضي  كما  .(1973
قوسين    تعلقةالم  t  وإحصائيات  بين  القياسية  وفقبها    يست و  -نيوي  لـ  الأخطاء 

(Newey & West, 1987).   
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بــ ان  انه    Panel A  يظهر  ظل  بالإداء   MAXفي  للتنبؤ  المنفرد  المتغير  هو 
يبلغ  المتوقع سلبي  كبير  معامل  هناك  يكون  قيمة  ،  0.075-،  -  t  إحصائيةوتبلغ 

وبالمثل  ،  4.660 بالتساوي،  المرجحة  المحافظ  مستوي  على  مستوي   علىوذلك 
بالقيمة   المرجحة  أيضا حيث    Panel B  بـــالمحافظ  كبير سلبي  كان هناك معامل 

نفس   علىويتضح أيضا الحصول  .  t  -3.552  إحصائيةوتبلغ قيمة  ،  0.077-يبلغ  
تظهرالأخرى   التحكم  متغيرات   تضمين   يتم  عندماالنتيجة   حيث  المعاملات   ،  قيم 

الحالات  جميع  في  وجود    .السالبة  يتضح  السوق   MAX effectوبذلك  في 
 السعودي. 

تاااأثير العوائاااد القصاااوى علاااى العلاقاااة باااين تقلباااات العوائاااد الخاصاااة . ا تباااار 10
  والعوائد المستقبلية

 
مرتبة  .  10/1 الأسها  محافظ  لااعوائد  ال  MAX و  IVOL  وفقا  تحكا بعد 

controlling  في MAX و IVOL :علي الترتيب 
 )أثر تأثير    لتحقق منالمتغير ل  تحليل ثنائي المتغير على مستوى المحفظةإجراء  تم  

الخاصة والعوائد    MAX effect  الأقصى(العائد   تقلبات العوائد  على العلاقة بين 
 .(IVOL anomaly) المستقبلية

 
 : MAX التحكا فيبعد  IVOLعوائد محافظ الأسها مرتبة وفقا لاا . 1/ 10/1

 وذلك كما يلي:مرجحة بالقيمة وأخرى مرجحة بالتساوي  محافظ  عشر  تم إنشاء حيث 
 . MAX فرز الأسهم الفردية بناءً علىأولا: 

 . IVOL على بناءً ثانيا: فرز الأسهم مرة اخري داخل كل محفظة 
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يظهر   خلال  كما  )ب  Panel Aمن  رقم  مستوي 11الجدول  على   )
IVOL_CAMPويظهر بــ ، Panel B    على مستويIVOL_FF  . 

 ( 11جدول رقا )
 MAXفي   تحكا بعد ال IVOL وفقا لااعوائد محافظ الأسها مرتبة  

Panel A: Sorted by IVOL_CAMP, controlling for MAX 

VW EW  

Portfolios 

 
FF-3 alpha Avg. Return FF-3 alpha Avg. Return 

0.612 0.196 0.185 0.166 Low IVOL_CAPM 

0.547 0.176 0.501 0.161 2 

0.412 0.172 0.432 0.154 3 

0.475 0.166 0.241 0.150 4 

0.294 0.160 0.215 0.147 5 

0.245 0.157 0.321 0.140 6 

0.339 0.153 0.303 0.138 7 

0.320 0.144 0.134 0.135 8 

0.168 0.040 0.507 0.018 9 

-0.617 -0.121 -1.414 -0.130 High IVOL_CAPM 

-1.229 -0,317 -1.599 -0,296 Diff 10-1 

(2.164 ) (3.122 ) (2.275 ) (2.420 ) t-statistic 

Panel B: Sorted by IVOL_FF, controlling for MAX 

VW EW  

Portfolios 

 
FF-3 alpha Avg. Return FF-3 alpha Avg. Return 

0.327 0.168 0.151 0.176 Low IVOL_FF 

0.501 0.162 0.571 0.162 2 

0.421 0.150 0.520 0.160 3 

0.430 0.149 0.327 0.157 4 

0.336 0.143 0.311 0.153 5 

0.250 0.139 0.275 0.145 6 

0.311 0.135 0.302 0.140 7 

0.392 0.130 0.175 0.138 8 

0.103 0.137 0.547 0.133 9 

-0.655 -0.245 -1.244 -0,274 High IVOL_FF 

-0.982 -0,413 -1.395 -0,45 Diff 10-1 

(2.244 ) (3.668 ) (2.544 ) (3.811 ) t-statistic 
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بال )يتضح  رقم  على  ( 11جدول  بناءً  المصنفة  المزدوجة  المحفظة  المتغير   عائد 
IVOL ،    المتغير في  بالتحكم  بــ  ،  MAXوذلك  يظهر  عائد   Panel Aحيث 

على  بناءً  المصنفة  المزدوجة  وفي  IVOL_CAPM  المحفظة   ،Panel B 
على بناءً  المصنفة  المزدوجة  المتغير  IVOL_FF  المحفظة  في  بالتحكم  وذلك   ،

MAX،    الفرق ويظهر  (Diff 10-1)  لـــ  في بالتساوي  المرجحة  المحافظ    حالة 
IVOL_CAMP    والاحصائية  0,296-تبلغ ،t  ،  وفي حالة المحافظ ،  2.420تبلغ
  الفرق وبالمقارنة بقيم    ،3.122، تبلغ  t، والاحصائية  0,317-تبلغ  المرجحة بالقيمة  

(Diff 10-1)    للمتغيرIVOL_CAPM( بالجدول رقم   ،3)  Panel A   ان نجد 
المتغير قيم  ان  المتغير    IVOL_CAPM نجد  في  أصبحت MAXوبالتحكم   ،

  IVOL anomaly، وان تأثير  MAX اكثر سالبية بمعني انه لا يوجد تأثير للمتغير 
  (Diff 10-1)  الفرق ، حيث يظهر  IVOL_FF وبالمثل علي مستوي المتغيرقوي،  

لـــ  في بالتساوي  المرجحة  المحافظ  ،  0,45-تبلغ    IVOL_CAMP  حالة 
تبلغ  tوالاحصائية   بالقيمة  3.811،  المرجحة  المحافظ  حالة  وفي  ، 0,413-تبلغ  ، 
تبلغ  tوالاحصائية   بقيم  3.668،  وبالمقارنة  للمتغير   (Diff 10-1)  الفرق ، 

IVOL_CAPM( رقم  بالجدول   ،3  )Panel B  المتغير قيم  ان  نجد  ان   نجد 

IVOL_CAPM    وبالتحكم في المتغيرMAX أصبحت اكثر سالبية بمعني انه ،
 .MAX لا يوجد تأثير للمتغير

 
 : IVOL بعد التحكا  في   MAXعوائد محافظ الأسها مرتبة وفقا لاا . 2/ 10/1

 وذلك كما يلي:مرجحة بالقيمة وأخرى مرجحة بالتساوي  محافظ  عشر  تم إنشاء حيث 
 . IVOL فرز الأسهم الفردية بناءً علىأولا: 

 . MAX على بناءً ثانيا: فرز الأسهم مرة اخري داخل كل محفظة 
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(  12بالجدول رقم )   Panel Aمن خلال    IVOL_CAMPالتحكم في    كما يظهر 
 .  IVOL_FFالتحكم في    Panel B ، ويظهر بــIVOL_CAMPعلى مستوي 

 ( 12جدول رقا )
 IVOLتحكا في بعد ال MAX وفقا لااعوائد محافظ الأسها مرتبة  

 
Panel A: Sorted by MAX, controlling for IVOL_CAMP 

VW EW  

Portfolios 

 
FF Alpha Avg. Return FF Alpha Avg. Return 

0.551 0.042 0.177 0.045 Low MAX 

0.441 0.041 0.366 0.040 2 

0.420 0.034 0.453 0.038 3 

0.417 0.033 0.122 0.036 4 

0.255 0.032 0.133 0.026 5 

0.293 0.023 -0.277 0.038 6 

0.322 0.020 0.323 0.022 7 

0.325 0.016 -0.133 0.023 8 

0.175 0.011 -0.562 0.017 9 

-0.602 -0.001 -1.411 -0.002 High MAX 

-1.153 -0.043 -1.588 -0.047 Diff 10-1  

(2.221 ) (2.227 ) (2.552 ) (2.740 ) t-statistic 

Panel B: Sorted by MAX, controlling for IVOL_FF 

VW EW  

Portfolios 

 
FF Alpha Avg. Return FF Alpha Avg. Return 

0.621 0.032 0.184 0.037 Low MAX 

0.533 0.031 0.321 0.035 2 

0.410 0.029 0.412 0.033 3 

0.455 0.025 0.112 0.028 4 

0.232 0.023 0.163 0.022 5 

0.266 0.022 -0.223 0.020 6 

0.371 0.020 0.314 0.016 7 

0.321 0.018 -0.191 0.012 8 

0.173 0.013 -0.447 0.011 9 

-0.644 -0.004 -1.335 -0.001 High MAX 

-1.265 -0.036 -1.519 -0.038 Diff 10-1  

(2.211 ) (3.223 ) (2.224 ) (3.375 ) t-statistic 
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بال )يتضح  رقم  على  ( 12جدول  بناءً  المصنفة  المزدوجة  المحفظة   المتغير   عائد 
MAX،    المتغير في  بالتحكم  بــ  IVOLوذلك  يظهر  حيث   ،Panel A   عائد

على بناءً  المصنفة  المزدوجة  المتغير   MAX  المحفظة  في  بالتحكم   وذلك 
IVOL_CAPM  وفي ،Panel B   المحفظة المزدوجة المصنفة بناءً على  MAX  

المتغير في  بالتحكم  ويظهر  IVOL_FFوذلك  حالة    في  (Diff 10-1)  الفرق ، 
، وفي حالة  2.740، تبلغ  t، والاحصائية  0.047-المحافظ المرجحة بالتساوي تبلغ  

بالقيمة   المرجحة  والاحصائية  0.043-تبلغ  المحافظ   ،t  تبلغ وبالمقارنة 2.227،   ،
( نجد ان نجد ان قيم  7رقم )، بالجدول  MAXللمتغير    (Diff 10-1)  الفرق بقيم  

سالبية ،   اقل، أصبحت    IVOL_CAPMوبالتحكم في المتغير     MAX  المتغير
 في   (Diff 10-1)  الفرق ، حيث يظهر  IVOL_FF وبالمثل علي مستوي المتغير

، وفي 3.375، تبلغ  t، والاحصائية  0.038-حالة المحافظ المرجحة بالتساوي تبلغ  
بالقيمة   المرجحة  المحافظ  والاحصائية  0.036-تبلغ  حالة   ،t  تبلغ  ،3.223 ،

بقيم   )MAXللمتغير    (Diff 10-1)  الفرق وبالمقارنة  رقم  بالجدول  ان 7،  نجد   )
المتغير قيم  ان  المتغير     MAX  نجد  في  أصبحت  IVOL_FFوبالتحكم   اقل ، 

   .سالبية
 

 . MAX و  IVOLباستخدا   الانحدار المقطعي على مستوى الشركة. 2/ 10
 

اختبار والعوائد   تأثير  تم  الخاصة  العوائد  تقلبات  بين  العلاقة  القصوى على  العوائد 
باستخدام  استخدام  ب   المستقبلية الشركة  مستوى  على  المقطعي  و    IVOLالانحدار 

MAX،  التاليالانحدار  نموذجوذلك من خلال : 
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, 1 0, ,1 , ,2 , ,3 , ,4 , ,5 ,

,6 , ,7 , ,8 , ,9 , , 1

IVOLi t t t i t t i t t i t t i t t i t

t i t t i t t i t t i t i t

R BETA SIZE BM MOM

ILLIQ REV TSKEW MAX

     

    

+

+

= + + + + +

+ + + + +
 

                                                                  (8) 
 

 ( 13جدول رقا )
بعد إضافة متغير العوائد   IVOLلتأثير  Cross-sectional الانحدار المقطعي

 القصوى 
Model 4 Model 3 Model 2 Model 1  

t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff t-stat Coeff  
   (-2,631 ) -4,143 **    (-2,312 ) -4,746 ** IVOL_CAPM 

 (-3,214 ) -2,131 ***    (-1,343 ) -2,975 *   IVOL_FF 

 (-1,082 ) -0,001  (-0.332 ) -0,001  (-1,132 ) -0,002  (-0,512 ) -0,001 BETA 

 (1,957 ) 0,010 **  (0,871 ) 0,003  (0,074 ) 0,000  (-1,842 ) -0,009 * SIZE 

 (1,201 ) 0,006 *  (1,320 ) 0,003  (1,186 ) 0,007  (1,270 ) 0,004 BM 

 (1,912 ) 0,007 *  (1,986 ) 0,005  (1,546 ) 0,008  (1,640 ) 0,005 MOM 

 (-0.886 ) -0.321  (-1,430 ) -0,756  (-0,738 ) -0,321  (-1,650 ) -0,736 ILLIQ 

 (3,034 ) 0,054 ***  (2,950 ) 0,041 **  (1,947 ) 0,057 *  (1,714 ) 0,053 * REV 

 (-0.020 ) 0,000  (-0.292 ) -0,001  (0,573 ) 0,001  (-0.482 ) -0,002 TSKEW 

 (-2,360 ) -0,002  (-1,720 ) -0,164  (-1,262 ) -0,002  (-0,542 ) -0,001 MAX 

 
( رقم  الجدول  من  ان  13يتضح  ظل    تأثير(  الخاصة  دلالة    سالباالتقلبات  وذو 

من لكلا  بالنسبة  وذلك  بعد   ،(IVOL_FF)،  (IVOL_CAPM)  معنوية،  وذلك 
القصوى  العوائد  متغير  النتائج    ،إضافة  تلك  الاقصى   أثران  ويتضح من  لا    العائد 

القصوى    ،IVOL  أثر   علىؤثر  ي العوائد  تأثير  عدم  بين   علىبمعني  العلاقة 
 المخاطر الخاصة والعوائد المستقبلية. 

نتائج   تتسق  ونتائج  وبذلك  المحفظة  مستوي  مستوى  على  على  المقطعي  الانحدار 
نتائج .  الشركة النتائج التي تم الحصول عليها من السوق السعودي مع  وتتفق تلك 
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، وكذلك دراسة سوق الأوراق المالية في سنغافورة  ، في)bAli et al., 2020(دراسة  
(Wan, 2018)    وتختلف تلك النتائج مع دراسة  .  الصينيفي السوق(Bali et al. 

يختفي بعد السيطرة عليه     IVOL anomalyأثر  ، والتي توصلت الي ان  (2011
دراسMAXبواسطة   وكذلك  المتحدة،  الولايات  سوق  مستوي  علي  وذلك  ات ، 

(Annaert et al., 2013; Walkshausl,  2014)  .وكذلك   ، في السوق الأوربي
 ، في السوق البرازيلي.(Berggrun et al. 2019)دراسة 

 
 

 والدراسات المستقبلية الخلاصة. 11
 

أثر   الدراسة  بين    القصوى العوائد  اختبرت  العلاقة  الخاصة على  العوائد  تقلبات 
في   المستقبلية  السعوديةوالعوائد  ) خلال    تداول  وذلك   (،2023  –  2014الفترة 

ونتائج   المحفظة  مستوي  على  التحليل  مستوى باستخدام  على  المقطعي  الانحدار 
نتائج الدراسة الى    .الشركة في السوق   IVOL  أثرالتحقق من وجود  وقد توصلت 

المحفظة،    علىوذلك  السعودي،   مستوي  على  والثنائي  الأحادي  التحليل  مستوي 
 .الانحدار المقطعي على مستوى الشركةوكذلك بالنسبة لتحليل 
في السوق السعودي، وذلك على مستوي   MAXوجود أثر  الى  كما توصلت النتائج  

لتحليل   بالنسبة  وكذلك  المحفظة،  مستوي  على  والثنائي  الأحادي  الانحدار التحليل 
الشركة مستوى  على  التحقق  .المقطعي  تم  الأقصى،   كما  الحد  تأثير  استمرار  من 

مصفوفة انتقال الأسهم من شهر لآخر لمعرفة نسبة الأسهم المتبقية   حيث تم عرض 
ال أسهم  أن  ونجد  التالي،  الشهر  في  المحفظة  نفس  في    عائد في  ثابتة  الأقصى 

   .المحافظ القصوى 
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، بمعني  IVOLكما توصلت الدراسة الى ان أثر العائد الاقصى لا يؤثر على أثر  
 عدم تأثير العوائد القصوى على العلاقة بين المخاطر الخاصة والعوائد المستقبلية.

ونتائج   المحفظة  مستوي  على  نتائج  تتسق  مستوى  وبذلك  على  المقطعي  الانحدار 
نتائج الشركة النتائج التي تم الحصول عليها من السوق السعودي مع  . وتتفق تلك 
، وكذلك دراسة سوق الأوراق المالية في سنغافورة  ، في)bAli et al., 2020(دراسة  

(Wan, 2018)    في السوق الصيني. وتختلف تلك النتائج مع دراسة(Bali et al. 

يختفي بعد السيطرة عليه     IVOL anomaly، والتي توصلت الي ان أثر  (2011
دراسات MAXبواسطة   وكذلك  المتحدة،  الولايات  سوق  مستوي  علي  وذلك   ،

(Annaert et al., 2013; Walkshausl,  2014)   في السوق الأوربي. وكذلك ،
 ، في السوق البرازيلي.(Berggrun et al. 2019)دراسة 

موضوع   بين    القصوى العوائد  أثر  ويتطلب  العلاقة  الخاصة  على  العوائد  تقلبات 
بالنسبة للأسواق العربية، لما لهذا الموضوع والعوائد المستقبلية ، المزيد من الدراسة 

المشاركة في   أهميةمن   السياسات والأطراف الأخرى  للمستثمرين وصانعي  بالنسبة 
 . لمستثمري المحافظ الدولية وكذلك  ،السعوديسوق ال
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