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 ملخص:

. االإخلضمتتهضف الضعاست ئلى جلُُم استراجُجُت االإدفـت االإضاعة بالخللباث في الأسىاق االإالُت  

مشل:  ( وجؼبُلها كلى كىامل الخؼغ االإلغوفت.2017) Muirو  Moreiraجم اسخيسار مىهجُت خُض 

 كىامل الاسدشماع في الأسهم. و ،والغبدُت ،والؼزم ،واللُمت ،الدجم و ،السىق 

زلصذ صعاسدىا ئلى أن االإدفـت االإضاعة هما بشيل كام، لم جخىافم هخائجىا مم ما خصلىا كلُه. 

الاخخفاؾ باسخصىاء كامل الؼزم، أو في أوكاث الأػماث  و بالخللباث لا جخفىق كلى أصاء مدفـت الشغاء

 الضعاساث السابلت. كلى غغاع االإالُت 

  .االإخلضمتالأسىاق االإالُت  ؛دفـتازخُاع االإ ؛ضاعة بالخللباثاالإدفـت االإ  الكلماث المفتاحيت:

 .JEL: G11 ،C22جصنيف 
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 Abstract: 

The aim of this study is to evaluate the strategy of volatility managed 

portfolio on developed financial market against buy-and-hold portfolio.  We 

have replicated Moreira and Muir’s (2017) methodology and implemented 

it on well-known factors.  

Our findings do not agree with their results in general.  The study 

concludes that the strategy of volatility managed portfolio does not 

outperform buy-and-hold in our sample except for momentum factor, or in 

times of financial crises as found in previous studies. 

Keywords: Volatility-managed portfolio; portfolio choice; developed 

financial market. 

Jel Classification Codes: G11, C22. 

 
 ملدمت:  .1

وطلً الإا ًىجغ  ،االإالُت وأكلض اللغاعاثصاعة االإدافف االإالُت مً أهم ئفي  ٌلخبر اللغاع الاسدشماعي 

ً وكلى الجهاث االإخللُت، زصىصا في الا كلُه مً جبلاث كخصاصًاث التي كلى زغوة ومىفلت االإسدشمغٍ

ػماث االإالُت االإخىغعة التي اولىسذ كلى االإالي. في ؿل االإىافست الشضًضة والأ  ووشاغ اللؼاق جخميز بىمى

ابخياع هسفاض والخللب الشضًض، أصبذ هم الباخشين واالإماعسين كلى خض سىاء كىائض االإدافف بالا 

هػغق  الخصائص الؤخصائُت  وطلً باسخغلاٌلخدسين أصاء االإدافف االإالُت  واستراجُجُاث اسدشماعٍ

ٌ للسلاسل الؼمىُت للىائض   االإالُت. وجللباث الأصى

 لا ًؼاٌ ووان  ،كلى أصاء االإدافف واالإساػغة وأزغ طلًئن جدضًض ػبُلت الللاكت بين اللائض 

( مغوعا بىماطط حسلير الأصىٌ االإسخلفت، خُض 1952) Markowitzمىظ ئسهاماث  الاهخماممدؽ 

وظىص كلاكت ئًجابُت بين اللىائض االإخىكلت الإدفـت الأوعاق االإالُت والخللباث. فاطا  هاجفترض ملـم

واهذ الأسهم كالُت الخللب جإصي بمغوع الىكذ ئلى كىائض أكلى، فمً االإخىكم أن جإصي الأسهم التي جيخج 

  Scholesو Jensenو  Black، وان كىائض أكل بمغوع الىكذ. ومم طلً للب ئلىمىسفظت الخ اكىائض

ل مً أؿهغ أن الأسهم كالُت الخللب )أو كالُت بِخا( ائو مً أ Heins (1975)و  Haugen  و ،(1972)

، خللذ الأسهم مىسفظت كلى اللىس مً طلًو  .واهذ لها كىائض أكل مما جىكلخه هماطط الخىاػن 

 .الخللب )أو مىسفظت بِخا( كىائض أكلى مما وان مخىكلًا
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لت مً الأبدار االإالُت التي همظظذ جللباث كىائض الأسهم  مىظ طلً الخين ، ؿهغث سلسلت ػىٍ

بُيذ أًظًا هما (( (Cox & Ross ,1976، كلى سبُل االإشاٌ غجبؼت سلبًا بلىائض الأسهم )اهـغكلى أنها م

بُت وظىص  كضص مً تالضعاساث الخجغٍ  مغالأ  . و لىًبين اللىائض االإخىكلت والخللباث كلاكت سلبُت كىٍ

 ;(Ferson, Sarkissian, & Simin, 2003) )صبُاث هى صلىبت الخيبإ بلىائض السىق الأ هظه  الظي جلغه 

(Welch & Goyal, 2008) أهبر  ر أن جللب السىق ًمىً جىكله بضكت( في خين مً الىاض(Poon & 

Granger, 2003).) سخسضام مدفـت الخض الأصوى الىلي للخباًً كلى هؼاق واسم في ل هظا سببا  وان

. في ؿل بلع ((Basak, Jagannathan, & Tongshu, 2009) ،ماعست اللملُت )كلى سبُل االإشاٌاالإ

، جظم االإدفـت بشيل أساس ي أوػاهًا أصغغ كلى الأسهم طاث الخللباث الأهبر فتراطاث االإبسؼتالؤ 

 والأوػان الأهبر كلى الأسهم طاث الخللب الأكل.

كلى الخىػَم الُىمي   Ostdiek  (2003,2001)و Kirby و Fleming الضعاساث االإبىغة لـ اهصبذ

، أي (volatility-timing) لخىكُذ الخللب كخصاصًتالاللأسهم وجم اللشىع كلى أصلت صاكمت لللُمت 

 & Barroso) ،مشل) جإهض الضعاساث الخضًشتهما  .مللىماث الخللب لخدسين أصاء االإدفـت سخسضاما

Santa-Clara, 2015); (Han ،Huang و ،Zhou ،2020))وفي وعكت بدشُت  .، فائضة جىكُذ الخللب

( الظىء كلى استراجُجُت 2017)  Muirو Moreiraسلؼذ صعاست مخلللت بهظه الضعاساث، خضًشت 

 استراجُجُت هبير كلىبشيل  ذجفىك ،جللباث السىق في الشهغ االإاض ي جىكُذ ئلى بسُؼت حسدىض

 بمىاكف االإدافف االإضاعة بالخللباث جخميز  .1(buy-and-holdالاسدشماع الشغاء والاخخفاؾ في السىق )

 الخللب فتراث بلض كىة وأهثر الخللب مغجفلا مإزغًا الخؼغ الأساسُت كىضما ًيىن  كىامل في مخدفـت

بي الىجاح أن Muir (2017)و  Moreira وظض .االإىسفع هما . كامت ؿاهغة الخللباث لصاعة الخجغٍ

 كبر مجهجي بشيل مىظبت(α)ألفا جىسب الخللب جذجُم ستراجُجُاثا الضعاست أن هخائج أؿهغث

، كىامل مً واسلت مجمىكت اصة في واضر أزغ( لألفا االإىظبت اللُمت) ولهظا االإىسب حسليرالأصىٌ  ػٍ

ً شاعب وسب الظُم اليسبي الإجمىكت بُاهاث السىق  و هاجه االإىهجُت لصلابتهـغًا  .ومىفلت االإسدشمغٍ

االإؼلىبت للخىفُظ هاجه الاستراججُت،  فلض خـُذ الىعكت بالىشير مً الاهخمام في ول مً الأوساغ 

 كلى خض سىاء. الأواصًمُت واللملُت في ئصاعة الاسدشماع 

 إشكاليت الدراست:.1.1

                                           
   buy-and-hold

 1
دخفف بها     الشغاء والاخخفاؾ هى استراجُجُت اسدشماع سلبي ٌشتري فحها االإسدشمغ الأسهم )أو أي هىق مً الأصىٌ الأزغي( وٍ

لت بغع الىـغ كً الخللباث في السىق   .لفترة ػىٍ
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ظابت كلى بلباعة أزغي الؤ صلاخُت الاستراجُجُت أو  مضي ئزخباع  حسعى هظه الىعكت في مجملها

ً جىفُظ   في الأسىاق Muir (2017)و  Moreiraستراجُجُت االسإاٌ البدثي الخالي: هل ًمىً للمسدشمغٍ

اصة مىفلتهم االإخلضمت االإالُت  ؟لؼٍ

 و للإظابت كً هظه الؤشيالُت ًمىً ػغح الأسئلت الفغكُت الاجُت:

  صاعة االإدافف بالخللباث؟ستراجُجُت ئاماهي 

  صاعة االإدافف بالخللباث ٌ ستراجُجُت ئاهل ًمىً جؼبُمMoreira  وMuir (2017)  كلى

ىُت؟سىاق زاعط الىلاًاث االإخدضة الأ   الأمغٍ

  صاعة االإدافف بالخللباث أصاء ئًجابي ملاعهت بمىهجُت الشغاء والاخخفاؾ كلى وامل ئهل جدلم

 اللُىت؟

  أصاء ئًجابي ملاعهت بمىهجُت الشغاء والاخخفاؾ في  بالخللباث االإدافف ئصاعة ستراجُجُتهل لا

 فتراث الأػماث االإالُت؟

 فرضياث الدراست:.2.1

 جىؼلم الضعاست مً فغطُت مفاصها :

ً في الأ  الاكخماص كلىًإصي  اصة مىفلت االإسدشمغٍ أهثر  االإخلضمتسىاق االإالُت االإدافف االإضاعة بالخللباث لؼٍ

 مً استراجُجُت الشغاء والاخخفاؾ.

 جخمشل في:ظؼئُت  جدذ هظه الفغطُت الغئِسُت، فغطُاثوجىضعط 

 بخلضًل  االإدافف مضًغ  مً زلالهاستراجُجُت ًلىم اهي  ،ستراجُجُت ئصاعة االإدافف بالخللباثا

 .ملضاع أوػان االإدفـت بىاءً كلى جللباث السىق 

  صاعة االإدافف بالخللباث ٌ ئًمىً جؼبُمMoreira  وMuir (2017)  زاعط سىاق كلى الأ

ىُت.الىلاًاث االإخدضة الأ   مغٍ

  سىاق االإالُت ًإصي ئلى أصاء ئًجابي ملاعهت بمىهجُت صاعة االإدافف بالخللباث كلى الأ ئجؼبُم

ىُت.الشغاء والاخخفاؾ كلى وامل اللُىت كلى غغاع السىق االإالي   الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

  أصاء ئًجابي ملاعهت بمىهجُت الشغاء والاخخفاؾ في  بالخللباث االإدافف ئصاعة ستراجُجُتلا

 فتراث الأػماث االإالُت.
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 أهميت الدراست:.3.1

جىمً أهمُت هظه الضعاست في وىنها سلؼذ الظىء كلى مىطىق غاًت في الآهمُت ألا و هى ئصاعة 

راجُجُاث االإدافف االإالُت اليشؼت وهُفُت جدلُم كىائض ملضلت باالإساػغ  مً زلاٌ جؼبُم أخضر الؤست

ت،  ، وطلً باسخغلاٌ الخصائص الؤخصائُت لللىائض و الخللباث.بالخللباث االإدافف ئصاعة الؤسدشماعٍ

 أهداف الدراست:.4.1

 تهضف هظه الضعاست ئلى:

  مىهجُتو بشيل كام  بالخللباث االإدافف ئصاعة باستراجُجُتالخلغٍف Moreira  وMuir (2017) 

 بشيل زاص.

  االإخلضمتجلُُم أصاء هظه الاستراجُجُت مً زلاٌ جؼبُلها كلى الأسىاق االإالُت.  

 منهج الدراست.5.1

 الصلت، طاث الضعاساث أهم كغض زلاٌ مً ،الخدلُلي الىصفي االإىهج كلى صعاسدىا في كخمضهاا

ججمُم  ، وهظلًبالخللب االإدافف ئصاعة استراجُجُت وهلض وكغض الخللب بخىكُذ االإخلللت وبالخصىص

 االإىهج سخسضاما جم الاستراجُجُت هظه ولخلُُم. البُاهاث واالإللىماث االإخلللت بمخغيراث الضعاست

بي  في االإخلضمت االإالُت الأسىاق كلى Muir (2017)و  Moreira مىهجُت جؼبُم زلاٌ مً وطلً الخجغٍ

 .2021 سىت ئلى 1990 سىت مً الؼمىُت الفترة

 هيكل الدراست.6.1

ٌ الىدى الخالي: في االإدىع ساسُت كلى أكمىا بخلسُم البدض ئلى زلار مداوع  هلىم بمغاظلت  ،الأو

بُت االإسخسضمت. الشاويًخظمً االإدىع  . هماالأصبُاث طاث الصلت شغح الؼغق الخجغٍ في  البُاهاث وَ

 .بساجمت لأهم الىخائج والخىصُاث ، هلىم بلغض الىخائج وجدلُلها، وهىهي بدشىاالشالضاالإدىع 

 سابلت:ال دراساثال .2

و  Flemingالخضاوٌ اللائمت كلى الخللباث ػزمًا هبيرا كىضما كام  استراجُجُتفىغة  هدسبذا

Kirby  وOstdiek الأهمُت الاكخصاصًت للخللباث االإخغيرة مم مغوع الىكذ والتي ًمىً الخيبإ بها في  ابغاػ ب

ستراجُجُاث جىكُذ الخللباث جخفىق كلى االإدافف الشابخت غير اووظضوا أن  (.2003 .2001أوعاكهم )

للض واهذ كاكضتهم لبىت بىاء لللضًض مً   االإشغوػت والتي لها هفس اللائض االإخىكم والخللب االإستهضفين.

هُف والتي جبرػ Santa-Clara (2015 )و  Barroso وأبغػها وعكت الخللب،جىكُذ  ُاثستراجُجا
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اصة وسبت  2(momentum strategy)الؼزم  لاستراجُجُت بًا. للامل الؼزم  ظلفلل شاعبػٍ جلغٍ

momentum factor  السفلي  الاججاهمساػغ(downside risk )السىق،ًخللم بانهُاعاث  ملخبرة فُما 

 فهي مشيلت ًمىً السُؼغة كلحها. هبيرة،ولىً هـغًا لأن مساػغ الؼزم ًمىً الخيبإ بها بضعظت 

 Shephard(2002) و  Barndorff-Nielsen ظهىص ول مً أزمغثلخدسين ػغق الخيبإ بالخللباث 

حسمى الخللباث "االإدللت"  ملاعبت ظضًضةLabys(2003 ) وDiebold وBollerslev و   Andersenو

"realized" volatility والتي حسخغل االإللىماث في اللىائض كالُت الترصص. كامىا بجمم مغبلاث اللىائض ،

الُىمُت خُذ جم أزظ كُىاث مجها كلى فتراث كصيرة ظضًا لخلضًغ الخللباث.  وهظا بضوعه ًجلل الخللب 

خمي ػبُعي. في كام  ا. ًبضو أن الخللباث االإدللت مىػكت بشيل لىغاعٍ
ً
 Fleming، كام  2003ملخىؿ

، وأشاعث هخائجهم ئلى أن اللُمت لِشمل الخباًً االإدلم 2001للام  بخدضًض بدثهم زغونآو 

 كخصاصًت في خاٌ اسخسضام الخللباث االإدللت كالُت.الؤ

( كاصة ما mutual fundأن وسبت هبيرة مً مضًغي الصىاصًم االإشترهت ) Busse  (1999)وظض

ًلللىن مً حلغطهم للسىق زلاٌ فتراث الخللباث اللالُت، وطلً خين كام بفدص سلىن مضًغي 

لت جىكُذ  ً ًداولىن الاسدشماع بؼغٍ االإدافف اليشؼين. كلى الغغم مً أن هظه كلامت كلى أن االإضًغٍ

 الخللب ، فلض جيىن كغاعاث الخضاوٌ مضفىكت بلىامل أزغي غير همظظت الخللب.

لىعكتهم السابلت وجأهُضا كلى أهمُت جىكُذ  مخضاصااMuir (2019 )و    Moreiraوعكت حلخبر 

ل. صع  ً كلى االإضي الؼىٍ ل الأظل في الخللب باليسبت للمسدشمغٍ ئػاع كمل مغن سىا مدفـت مسدشمغ ػىٍ

كىائض  بما ًىفي لُلائم الخلائم الأساسُت خىٌ سىق الأوعاق االإالُت. في أوكاث الخللباث اللالُت، جصبذ

اصة جللب اللىائض االإخىكلت. في mean-revertingئلى اللُمت االإخىسؼت ) عجضاصالا الأسهم شضًضة  ( بسبب ػٍ

اصة في الخللباث. هما جـهغ  ل الأظل أكل كىة ججاه الؼٍ هظه الفتراث، سُيىن عص فلل االإسدشمغ ػىٍ

ت التي ًغغب م الأ سخسضااجم كُاسها ب ضالىخائج االإياسب الىبيرة مً جىكُذ الخللباث، خُ كباء السىىٍ

زابخت ئلى مدفـت جىكُذ جللب.  خخفاؾاشغاء و االإسدشمغ في صفلها ليل فترة للخدىٌ مً مدفـت 

ت ليل  كباءأ٪ 2.36خخفاؾ الساطط سُضفم مسدشمغ الشغاء والا  الأساسُت،باليسبت للخلضًغاث  سىىٍ

اصة بيسبت  فترة لخىكُذ الخللب. أما االإياسب مً خُض الثروة، فخلضع ٪ ملاعهت بمدفـت 60هظه ػٍ

                                           
momentum strategy

ستراتيجية للتداول تهدف إلى شراء الأوراق المالية التي تظهر اتجاهًا صعودياً للأسعار أو بيع الأوراق ااستثمار الزخم هو  :2 
 .المالية التي تظهر اتجاهًا هبوطيًا
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ستراجُجُت ا٪ مً ئظمالي االإياسب الىاججت كً الخدىٌ مً 80خخفاؾ. جمشل االإياسب خىالي الشغاء والا 

 ستراجُجُت االإشلى.خخفاؾ ئلى الا الشغاء والا 

 ، لظا فمً غيرواهذ في مجملها مشيرة Muir  (2017)و Moreiraالىخائج التي جىصل ئلحها 

أن اللضًض مً الأوعاق البدشُت خاولذ صخع فغطُاتها. هخؼغق فُما ًلي لأبغػ وأهم االإسخغغب 

 .Muir  (2017)و Moreira  مىاكشت  مىهجُت الضعاساث التي كىِذ بخلُُم و

 103مً زلاٌ صعاست  و Yan  (2020)و Wangو  O’Dohertyو Cederburg ساهم ول مً

كخصاصي أو ئخصائي لزباث أن االإدافف االإضاعة ئستراجُجُت لخضاوٌ الأسهم. خُض لم ًجضوا أي صلُل ا

بالخللباث سخدصل كلى وسب شاعب أكلى مً االإدافف غير االإضاعة. ومم طلً، فهم ًلغون باالإياسب 

غير ممىىت  ستراجُجُاث، وظضوا أن هظه الؤ ستراجُجُت. كلاوة كلى طلًاكخصاصًت االإدخملت لهظه الؤ

لت االإدفـت  غير االإضاعة و  الخىفُظ في ً الجمم بين ػغٍ الىكذ الفللي، خُض ئنها جخؼلب مً االإسدشمغٍ

 (.ex-postاالإضاعة بالخللباث الإدفـت ملُىت وطلً باسخسضام الأوػان االإشلى اللاخلت )

و  Moreiraماطط ( مً هin-sample regressionكىضما أكاصوا اسخسغاط هخائج الاهدضاع في اللُىت )

Muir   (2017) مً االإدافف االإضاعة  103مً أصل  77، وظضوا أن وطلً مً زلاٌ كُىت أوسم

بالخللباث لضيها ألفا ئًجابُت . ئن خلُلت وظىص كضص هبير مً االإلضعاث االإىظبت لألفا ًإهض االإياسب 

 (.Cederburg et al. ،2020) كخصاصًت االإدخملت مً االإدافف االإضاعة بالخللباث الؤ

مدفـت أسهم، جإصي ئصاعة الخللباث ئلى جضهىع الأصاء  103في ؿل وامل اللُىت و االإيىهت مً 

بًا هما حلمل كلى جدسِىه.  ، ٌشير طلً ئلى أن الاسدشماعاث مً الىاخُت اللملُت بىفس االإسخىي جلغٍ

، ٌشير اخُت الاكخصاصًتصاء. مً الىاالإباشغة في االإدافف االإضاعة بالخللباث لِسذ هي الخل لخدسين الأ 

بًا بين الفغوق الؤًجابُت والسلبُت في الأصاء ئلى وظىص ملاًظت ئًجابُت بشيل  الخلسُم االإدساوي جلغٍ

، فلض أؿهغوا أًظًا أن كضم لفغصًت واالإدافف الشاطة. ومم طلًكام بين االإساػغة واللائض لللىامل ا

ً، لأنهم باليسبت ًدض مً ظاطبُت ألفا االإىظبت مما هدضاع الاسخلغاع الهُىلي في مللماث الؤ  للمسدشمغٍ

-out-of(.هما حلخبر وسب شاعب زاعط اللُىت )real-timeٌلخمضون كلى االإللىماث في الىكذ الفللي)

sample( أكل صلالت مً هـيرتها االإىظىصة في اللُىت )in-sample.) 

وفي هفس السُاق وان االإلاٌ ئظابت مباشغة كلى  (Liu, Tang, & Zhou , 2019) ممازلت في صعاست

( في look-ahead bias) (. في هظه الضعاست، جم بُان الخديز في االإسخلبل2017)  Muir و  Moreiraوعكت 

ستراجُجُت جصبذ صلبت الخىفُظ في ئظغاءاتهم، وبلض جصخُذ طلً الخديز االإظوىعزلص الباخشىن بأن الا 
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بًا في ظمُم  93-68ئلى  3(drawdownاللملُت خُض ًصل الخض الأكص ى للتراظم )االإماعست  ٪ جلغٍ

٪ في خاٌ كضم جصخُذ الخديز. ئطافت لظلً، 56ظم البالغ راالخالاث، ملاعهت مم الخض الأكص ى للت

 ، لاخـىا 2017ئلى  1936في الفترة مً  ستراجُجُت كلى السىق فلؽ في أوكاث الأػمت االإالُت.جخفىق الا 

أن وسبت شاعب للمدفـت االإضاعة بالخللباث لا جخفىق كلى السىق. باليسبت لجمُم خالاث الخلضًغ، 

 صلالت ئخصائُت. و جيىن وسبت شاعب أكلى بشيل ػفُف، وأكل في خالت واخضة ، والفغق لِس ط

( وطلً بخلسُم فترة اللُىت subsamplesالاستراجُجُت كلى كُىاث فغكُت ) زخباعاكىضما كامىا ب

ما ًلغب لباث أكل أصاء مً مدفـت السىق فُ، وظضوا أن االإدفـت االإضاعة بالخلسىت 20ئلى ما ًلغب 

مً هصف الخالاث. ومم طلً، فانها جخفىق كلى مدفـت السىق في الفترة الأزيرة بسبب الأػمت االإالُت 

في الخللباث. هظا وخضه لً ًيىن مبرعا للخىم كلى جميزث باعجفاق هبير  والتي ،التي ؿهغث في جلً الفترة

صلب الخيبإ بها. جفىق الا  ستراجُجُت، وطلً بسبب خلُلت وىن الأػماث االإالُت هاصعة الخصىٌ وٍ

ٌ  سدشماع الا ستراجُجُاث ابالطافت ئلى طلً،  مً غير الىاعص أن  ،التي لا جدلم أفظلُت كلى فتراث أػى

زغ أ( الىبيرة مصضع كلم drawdownت. هما حشيل كملُاث السخب )كخماصها في االإماعست اللملُئ ًخم

ت كبل أن جظغب الأػمت ستراجُجُت ، خُض كض جخظغع الا مياهُت الخؼبُمئًصلب مً  بخصفُت كسغٍ

 االإالُت السىق.

 :وصف المنهجيت والبياهاث .3

( في 2017)Muir و  Moreira ستراجُجُتافاكلُت و صلاخُت  ازخباع بمأن الهضف مً البدض هى 

ىُت،  االإخلضمتسىاق االإالُت الأ  كمىا بخىغاع هفس االإىهجُت بسلاف السىق االإالي في الىلاًاث االإخدضة الامغٍ

ضاعة بالخللباث للىامل الخؼغ االإخلاعف كلحها مشل همىطط 
ُ
 مشل  كىامل3كىضما أوشأها االإدافف االإ

(Fama & French, 1993)،  وكامل الؼزم(Fama & French ,2015) .  

ض مً االإىفلت  وجىسم الخضو جسخبر هظه الىعكت بأهملها الفغطُت اللائلت بأن الؤ  ص ستراجُجُت لا جؼٍ

 الفغطُت ًمىً صُاغتها كلى الىدى الخالي: الفلالت للمسدشمغ، مما ٌلجي أن

                  
 :المحفظت المعدلت بالتللباث  1.3

      ًخم ئوشاء االإدفـت االإلضلت بالخللباث ليل كامل 
 كلى الىدى الخالي:  

                                           
Drawdown

ستراتيجية للتداول تهدف إلى شراء الأوراق المالية التي تظهر اتجاهًا صعودياً للأسعار أو بيع الأوراق المالية التي تظهر ااستثمار الزخم هو  :3 
 .اتجاهًا هبوطيًا



 

 إبراهيم عامر، مسعود دراوس ي 
 

202 

    
  

 

 ̂ 
    

                        

ًخدىم  خخفاؾ ليل كامل.ستراجُجُت الشغاء والا ( لا excess returnهى فائع اللائض )     خُض

خخفاؾ ٌساوي ستراجُجُت الشغاء والا االإلُاعي لا  هدغاففي حلغض الؤستراجُجُت، بدُض ًيىن الؤ  c الشابذ

ضاعة بالخللباث لللُىت بأهملها. أشاع الا 
ُ
ئلى أن Muir(2017 ) و  Moreiraهدغاف االإلُاعي للـمدفـت االإ

 لً جإزغ cاللُىت حسخسضم بأهملها لخساب ؛ و بمأن، ستراجُجُاثللا لا جإزغ كلى وسبت شاعب  cكُمت 

 ̂   كلى الىخائج. أما
 ( للخباًً االإدلم في الشهغ السابم، مدسىب كلى الىدى الخالي:proxyفهى وهُل )  

 ̂   
  

  

    
 ∑ (       

 

    
∑       

 

        

)

 
 

        

                    

في  الإدفـتافائع كائض  هى         ، و t - 1 هى كضص أًام الخضاوٌ في الشهغ     خُض

ش t - 1 الشهغ ت 22، واالإظاكفت ٌ  d بالخاعٍ ل الفغوق الُىمُت ئلى كُم شهغٍ ( هي 2الصُغت )، لخدىٍ

 (.Liu et al.  ،2019هفس الصُغت االإسخسضمت في الىعكت )

خم ئوشاؤه بدُض الؤ ف ، cفُما ًسص الشابذ ستراجُجُت هدغاف االإلُاعي ل ُخدىم في الخلغض وٍ

 باوشاء االإدفـت دفـت االإضاعة. لللُام بظلًعي للمهدغاف االإلُائخخفاؾ ٌساوي الشغاء والا 
ً
، هلىم أولا

 كلى الىدى الخالي ، cوبلض طلً ًخم ئوشاء  c = 1بافتراض 

  
    

     
                                 

هدغاف هى الا       ، وخخفاؾستراجُجُت الشغاء والا هدغاف االإلُاعي لا هى الا      خُض

ضاعة بالخللباث. ػكم االإلُاعي للمدفـت
ُ
لِس له أي جأزير كلى   c  أن ئوشاء Muir(2017) و  Moreira االإ

،  c أن اللُىت بأهملها حسخسضم لخساب (، ًلاخف1ىً كىض مغاظلت الصُغت )ل . وSharpeوسبت شاعب 

 (.look-ahead biasًسظم لخديز الىـغة االإسخلبلُت ) c  وكلُه فان

لت زاعط  سخسضاما في االإماعست اللملُت، ًجب خؼبُمكابلت للستراجُجُت مً أن الا  للخأهض ػغٍ

فلؽ االإللىماث االإخاخت في وكذ ملين. مم هظه الخلضًلاث ،  سخسضاما(، أي out-of-sample) اللُىت

، Muir (2017) و Moreira. ومم طلً، هما ٌشير ستراجُجُت هدُجت مسخلفتبؼبُلت الخاٌ سُيىن للإ 

 .أي جأزير كلى الىخائج cلِس لـ 

 :التلييم  2.3

( mean-varianceالخباًً )االإخىسؽ  كمىا بخلُُم أصاء االإدافف االإضاعة بالخللباث بىاءً كلى ملُاع

 .مم الترهيز كلى االإلاًظت بين االإساػغة واللائض
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 [    ]

 [    ]
                                 

 فائع اللائض.ل الاهدغاف االإلُاعي  هى  [    ] ، و هى فائع اللائض    خُض 

ىا هفس جدلُل السلاسل الؼمىُت مشل  زخباع هخائجىا،لا   وكمىا بخلضًغ Muir (2017 ) و Moreiraأظغٍ

 :حيئصاعة الخللباث لللامل كلى مدفـت الشغاء والاخخفاؾ. والأ

    
                             

ضاعة بالخللباث للخض الفلاٌ ئلى جىسُم االإدفـت (α) الؤًجابيٌشير الخلاػم 
ُ
، مما ٌلجي أهه االإ

ض أًظًا مً وسبت شاعب. خُض ًخم اخدساب وسبت شاعب بخلسُم  اللائض للمدفـت كلى فائع ًؼٍ

الىخائج طض كىامل الخؼغ الأزغي مشل  ازخباعب، هلىم ظاهب طلًلى ئهدغاف االإلُاعي للمدفـت. الا 

الأصلي. كلى  ( بالطافت ئلى اللاملFama & French ،1993) Fama-French اللىامل الشلازت ٌهمىطط 

 هدضاع:( سُيىن الا MOMسبُل االإشاٌ، باليسبت  للامل الؼزم )

    
                                               

ليل مدفـت  (AR) ملضٌ الخلُُم السىىي ، هلىم أًظًا بدساب حساكاا لخيىن الضعاست أهثر

اصة االإدفـت االإضاعة مً وسبت شاعب. خُضمضاعة  RMSE  هي ألفا غير االإشغوػت و α ، همىـىع الإضي ػٍ

 (.5هدضاع هما في )الخؼأ التربُعي للا ظظع مخىسؽ 

   √   
 

    
                                

 وصف البياهاث: 3.3

ت مً كاكضة بُاهاث  مً اللىامل الُىمُت والشهغٍ
ً
لللىامل الخالُت:  Ken French 4وسخسضم هلا

Mkt  وSMB  وHML  وMom  وRMW  وCMA اللىامل الشلازت الأولى هي اللىامل الشلازت الأصلُت .

ٌFama-French  (Fama & French, 1993)  هما كامل الغبدُت والاسدشماع ً ظًً لال، في خين أن الأزيرً

كامل الؼزم.  Momكىامل، فُما ًمشل  5في همىطظهم طي  (Novy-Marx, 2013) اسخسضما  مً ػغف 

 ٌ  لىُفُت ئوشائهم. ( اللىامل االإسخسضمت مم وصف وظيز01) ًـهغالجضو

اللُىت جدىي كلى لجمُم اللىامل. هظه  2021ظاهفي ئلى نهاًت 1990البُاهاث مخاخت مً هىفمبر 

ملاخـت،  363هدضاع ئلى شهغا. سدشير ظمُم كملُاث الا  364ملاخـت ًىمُت، و هظا ما ًلابل  7892

 ملبرة.  وئكؼاء هخائجاللامت  ججاهاثفُما حلخبر حجم االإلاخـاث وافُت لؿهاع بصىعة واضخت الا

 

                                           
4
 https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html 



 

 إبراهيم عامر، مسعود دراوس ي 
 

204 

 همءهُفُت ئوشا و اللىامل االإسخسضمت وصف :1جدول 

 وصف اللامل اللامل

Mkt  فائع اللائض كلى  مدفـت السىق  

 Mkt =Rm-Rf 

HML الىمى هى مخىسؽ اللائض كلى مدفـتي اللُمت مؼغوخًا مىه مخىسؽ اللائض كلى مدفـتي   (High 

Minus Low) 

HML =1/2 (Small Value + Big Value) - 1/2 (Small Growth + Big Growth) 

SMB  اللائض كلى مدافف اللائض كلى مدافف الأسهم الصغيرة الدسلت مؼغوخًا مىه مخىسؽ هى مخىسؽ

 (Small Minus Big) الأسهم الدسلت الىبيرة

SMB =1/3 ( SMB(B/M) + SMB(OP) + SMB(INV) 

RMW  ت مؼغوخًا مىه مخىسؽ اللائض كلى هى مخىسؽ اللائض كلى مدفـتي الغبدُت الدشغُلُت اللىٍ

 (Robust Minus Weak) الغبدُت الدشغُلُت الظلُفتمدفـتي 

RMW =1/2 (Small Robust + Big Robust)- 1/2 (Small Weak + Big Weak) 

CMA  خين مدافـخين مؼغوخًا مىه مخىسؽ اللائض كلى هى مخىسؽ اللائض كلى مدفـخين اسدشماعٍ

 (Conservative Minus Aggressiveمدفـتي الاسدشماع اللضواهِخين  )

CMA =1/2 (Small Conservative + Big Conservative) - 1/2 (Small Aggressive + Big 

Aggressive). 

Mom  كىائضا مىه مخىسؽ مؼغوخً  ما الإىؼلت الفائؼجين االإدفـخين للائضاث االإدساوي  الىػنهى مخىسؽ 

 الخاسغجين االإدفـخين

WML = 1/2 (Small High + Big High)– 1/2 (Small Low + Big Low) 

 .Ken Frenchبالسخلاهت بجمىكت بُاهاث  مً ئكضاص الباخشين المصدر:

 :جحليل النتائج  .4

ـــ ــ ـــاع الا ار ٌلخبـ ت مــــــً أهــــــم الا زخبـــ ــــخلغاع زخبــــــاعاث فــــــي جدلُــــــل السلاســــــل الؼمىُــــــت، وكــــــضم ســــــخلغاعٍ اســ

ـــر  ـــاطط الا ســــخسضامها فــــي امىزىكــــت فــــي خــــاٌ جــــم السلســــلت ًــــإصي ئلــــى هخــــائج غيـ . ولىــــً مــــً ميــــزاث هدــــضاعهمـ

 .ق كلى هخائج الؤزخباعاث في االإلخماللىائض أنها مسخلغة، و مم طلً ًمىً الؤػلا 
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 :محفظت العامل الواحد 1.4

ـــت االإالُـــت الغا ـــخت  ، لـــِس مـــً االإمىـــً جىلُـــض كـــُم ألفـــا (Markowitz, 1952)وفلًـــا لىخـــائج الىـغٍ

مدــافف  ذالخؼــغ. للخدلــم ممــا ئطا واهــ مســخىي  أو فــي هفــس ،ُمــت أكــلهفــس الىكــذ جأزــظ كمىظبــت وفــي 

(. مـم فغطـُت أن لا جىلـض كىائـض 5همـا فـي ) هدـضاعكاصًـت، هلـىم بـاظغاء الا  اللامل الىاخض جىلض كىائض غير

  . (α = 0) غير كاصًت

، خُض هلىم بىمظظت وـل 5االإخلضمتهدضاع الأخاصي للأسىاق ( هلىم بلغض هخائج الا 2في الجضوٌ )

ـضاع، همـا فـي االإلاصلـت )
ُ
ـضاعة 5مدفـت مُضاعة بالخللباث كلى هفس اللامل غير االإ

ُ
(. ًلاخـف أن، االإدفــت االإ

 MOM اللامـل ٌلخبـر فـي خـين ،MOM و SMB و HML و Mkt لفـا مىظبـت لللىامـللأ ابالخللـب جىلـض كُمـ

ت ئخصائُا مً بُجهم )ملىىي كىض مسخىي  فهى ملىىي  CMA ٪( ، أما باليسبت لللامل1الىخُض طو ملىىٍ

ت له ألفا RMW ولىً طو كُمت سالبت، في خين أن اللامل  .سالبت غير ملىىٍ

ىُـتهخـائج باالإلاعهـت  أهـه ًلاخـف ، االإخلضمـتسـىاق والأ  (Moreira & Muir, 2017) مـً السـىق الأمغٍ

ـت، بِىمـا باليسـبت للأسـىاق  SMB باليسـبت للىلاًـاث االإخدـضة ًىلـض اللامـل  االإخلضمـتألفـا سـالبت غيـر ملىىٍ

ت ألفا لللامل RMW وCMA هىان كاملين   .CMA ًىلضان ألفا سلبُت، مم ملىىٍ

ـــبت للأســـــىاق  ـُـــضلُمـــــت ال االإخلضمــــتباليسـ ـــلأ ةالىخ ـُ ـــً  هـــــاجـــــم الخصــــىٌ كلح (8.839ت)لفـــــا والؤًجاب مــ

ى أكلـــى ألفـــا خُـــض خصـــلىا أًظًـــا كلـــMuir (2017 ) و Moreiraهـــظا ًخىافـــم مـــم .  MOM كامـــل الـــؼزم

أن ئصاعة  اوظـض و ،مشـابهت هخائجـا   Santa-Clara (2015)و Barroso  ، وظـض أًظًـاللـؼزم. ئلـى ظاهـب طلـً

بًـــا  ـــض جلغٍ ٌشـــيران أن ألفـــا مىظبـــت حلجـــي أن  Muirو  Moreiraوســـبت شـــاعب. مـــً ٪ 100جللبـــاث الـــؼزم جؼٍ

ـــتراجُجُتالا  ـــاٌ سـ ـــضٌ باالإســــاػغ ملاعهــــت باالإدــــافف غيــــر االإــــضاعة. أي جىســــم مــــً الخــــض الفلـ ، أن الأصاء االإلـ

 .للمدفـت االإضاعة أفظل مً أصاء االإدافف غير االإضاعة

ـاصة فـي وسـبت شـاعب. (7مـً االإلاصلـت )(AR) مً زلاٌ الىـغ ئلـى وسـبت الخلُـُم ، والتـي حلجـي أًظًـا ػٍ

 ٌ ـــض مـــً االإىفلـــت وجتـــراوح، مـــً الىاضـــر أن ظمُـــم اللىامـــل (2) و همـــا هـــى مشـــاهض مـــً الجـــضو ـــت جؼٍ  االإلىىٍ

و أكلهــا للامــل  0.845ب  MOM للامــل الــؼزم خُــض أهبــر وســبت، 0.845ئلــى  0.079وســب الخلُــُم مــً 

 .0.079ب  Mkt  السىق 

                                           
5
 Matlab كل النتائج تم الحصول عليها باستخدام برنامج   
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     . ألفا الجزء العلوي من الجدول شهري ، المتلدمت( في الأسواق 5هتائج الاهحدار ):  2 جدول 

 بين كوسين. المصحح يظهر المعياري السفلي فسنوي. الاهحراف أما 

                               
Mkt 0.074 

(0.174) 

     

HML  0.037 

(0.113) 

    

SMB   0.037 

(0.063) 

   

RMW    -0.041 

(0.048) 

  

MOM     0.737 

(0.201) 

 

CMA      -0.123 

(0.095) 

alpha(α) 0.883 0.438 0.439 -0.488 8.839 -1.481 

p-value 0.660 0.683 0.575 0.360 0.000 0.092 

AR 0.079 0.091 0.094 -0.173 0.845 -0.306 

N 363 363 363 363 363 363 

R2 0.539 0.408 0.619 0.623 0.280 0.378 

RMSE 3.170 1.700 1.240 0.841 3.010 1.390 

 .Matlabمً مسغظاث بغهامج  : مً ئكضاص الباخشينالمصدر

، Fama-French، هخدىم في هخائجىا وطلً بالخلغض لىمىطط زلاسي اللىامل ٌ للمخاهت ازخباع و

.  ًلاخف في Fama-French  ـاللىامل ل همىطط زلاسيكمىا أًظًا بىمظظت االإدفـت االإضاعة للخللباث كلى 

 ٌ ستراجُجُت لا جؼاٌ ، وهظلً مً زلاٌ هلص حجم ألفا. ومم طلً، الا صلالتها ، أن الىخائج جلل3الجضو

ت لألفا سىاء االإىظبت أو السالبت، أي   . CMAو  MOMجيخج هفس اللُم االإلىىٍ
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 . Fama-French  االإخاهت ملابل همىطط زلازت كىامل ٌ زخباع ا هخائج :3 جدول 

 Mkt HML SMB RMW MOM CMA 

alpha 0.070 0.043 0.026 -0.046 0.705 -0.127 

alpha (12) 0.835 0.511 0.308 -0.551 8.460 -1.522 

p-value 0.679 0.622 0.700 0.309 000*** 0.080* 

 %10%  ، * ملىىي كىض مسخىي 5%  ،  ** ملىىي كىض مسخىي 1*** ملىىي كىض مسخىي 

 .Matlabمً ئكضاص الباخشين مً مسغظاث بغهامج  المصدر:

با،  2006واهذ أكل أصاء مً مدفـت السىق لغاًت ستراجُجُت الا أن هلاخف  (1) مً الشيل جلغٍ

أي جغاظم زلاٌ الأػمت  الُت فخم الخلامل ملها بشيل ظُض، لأهه لم ًدضرفُما ًسص الأػمت االإأما 

ستراجُجُت أخسً أصاء مً مدفـت السىق . وسخؼُم اللىٌ بأن الا 2009ي كام االإالُت اللاالإُت في خىال

مىً ملاخـت طلً لهظه الفترةلخبر الخللباث اللالُت مً السماث الباعػة ػمت اللاالإُت. حكمىما بلض الأ  ، وٍ

 .(2بشيل واضر مً زلاٌ الشيل )

ستراجيجيت الشراء والاحتفاظ لمحفظت السوق ملابل محفظت االعوائد التراكميت من : 1الشكل 

دارة بالتللباث للأسواق 
ُ
 .المتلدمتالسوق الم

 

 .Matlabمً مسغظاث بغهامج  مً ئكضاص الباخشينالمصدر: 
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 حسب العوامل. المتلدمتالسلاسل الزمنيت للتللباث في الاسواق : 2الشكل 

 
 .Matlabمً ئكضاص الباخشين مً مسغظاث بغهامج المصدر: 

 جحليل العيناث الفرعيت   2.4

كســــمىا  ، لىىىــــا4.1فــــغق ال، هلــــىم بــــىفس الخدلُــــل همــــا هــــى مىضــــر فــــي مــــً الىعكــــت فــــغقفــــي هــــظا ال

بًا. أي أن اللُىت الفغكُت الأولى مً  مجمىكت البُاهاث  1 ئلى كُىاث فغكُت جخيىن مً كشغ سىىاث جلغٍ

،  2010ئلى نهاًت سـىت  2001، اللُىت الفغكُت الشاهُت مً ظاهفي 2000ئلى غاًت نهاًت سىت  1990هىفمبر 

 .2021نهاًت ظاهفي  ئلى غاًت 2011 مً بضاًت ظاهفيرة زيفي خين واهذ اللُىت الفغكُت الأ 

ٌ ف  ســتراجُجُت وســبُا أخســً لفتــراث أكصــغ. مــً االإشيــر (، أصاء الؤ 4)ىمــا هــى ملاخــف مــً الجــضو

ـــين للاهخمـــــام بشـــــيل زـــــاص أن مدفــــــت الســـــىق االإـــــضاعة لا جيـــــخج أ ـــراث. فـــــي خــ ـــــت ليـــــل الفتــ ـــخج لفـــــا ملىىٍ جيــ

ــــضاعة بالخللــــب للامــــل الــــؼزم كــــُم مىظبــــت وملى
ُ
ـٍــت لألفــــا ليــــل الفتــــراث. بالاطــــافت ئلــــى طلــــًاالإدفــــت االإ ، ى

ـــم الأ  ـــى جىافـ ـــراث ػمــــت اللاالإُــــت أهثــــرحلخبرالفتــــرة الشاهُــــت والتـ ـــم فحهــــا الا  الفتـ ـــي جدلـ ـــا التـ ـــتراجُجُت كــــُم ألفـ سـ

ــت ليــل مــً اللىامــل الخالُــت  ســخسضام وامــل ابســلاف كىــضما جــم  CMA،وMOM ،وHMLئًجابُــت وملىىٍ

ا وهظا وظضا  ( اللظان2017) Muir و Moreira زلافكلى  اللُىت. ًُ  ئًجاب
ً
أن ملـم مدافـهما جىلض ألفا

 كامًا.  30سخسضما كُىاث فغكُت الإضة اكىضما 
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 .لعيناث الفرعيتل المتلدمتهتائج الاهحدار  في الأسواق  :4 جدول 

 Mkt SMB HML MOM RMW CMA 

α (1990-2000) -1.824 0.472 1.827 9.872*** 1.342 4.028 

α (2001-2010) 5.479 2.000 5.783*** 18.165*** -0.224 9.013*** 

α (2011-2021) 0.255 0.657 0.221 7.598*** -0.276 -1.085 

 %10%  ، * ملىىي كىض مسخىي 5،  ** ملىىي كىض مسخىي   %1ملىىي كىض مسخىي  ***

 . Matlabمً ئكضاص الباخشين مً مسغظاث بغهامج المصدر: 

 :الخاجمت .5

 ,Moreira & Muir)ستراجُجُت "االإدافف االإضاعة بالخللباث" افي هظه الىعكت، خاولىا جلُُم 

. للض بدشىا فُما ئطا وان مً االإمىً الخصىٌ كلى كُم االإخلضمتفي الأسىاق االإالُت  (2017

 ذاسخسضم فغطُاجىا لازخباع (مىظبت باسخسضام جىكُذ الخللب بىاءً كلى جباًً الأشهغالسابلت. αألفا)

التي ٌغلب كلى الباخشين  (CMAو  RMWو  Momو  HMLو  SMBو  Mktمجمىكت مً اللىامل )

ئلى نهاًت ظاهفي  1990مً هىفمبر  مدل الضعاست ممخضةللُىت واهذ افي بىائهم لىماطظهم.  اسخغلالها

 لجمُم اللىامل. 2021

ضاعة بالخللب جىلض كُم
ُ
و  SMBو  HMLو  Mktلفا لللىامل لأمىظبت  اًلاخف أن، االإدفـت االإ

MOM خُض ٌلخبر كامل الؼزم .MOM  ت ئخصائُا مً بُجهم )ملىىي كىض مسخىي الىخُض طو ملىىٍ

فهى ملىىي ولىً طو كُمت سالبت، في خين أن كامل الغبدُت  CMA سدشماعالؤ  ٪( ، أما باليسبت للامل1

RMW  ت. ئن ملاعهت أصاء الا ىُت والأ السى ستراجُجُت بين له ألفا سالبت غير ملىىٍ سىاق ق الأمغٍ

ت، ماكضا االإخلضمت ت فباليسبت للىلاًاث االإخدضة ول اللىامل جدلم ألفا مىظبت ملىىٍ ، جبين فغوكا ظظعٍ

ت، بِىما باليسبت للأسىاق SMBالدجم  كامل  كاملينهىان  االإخلضمتالظي ًىلض الألفا سالبت غير ملىىٍ

CMAو RMW  ت ألفا لللاملسالبتًىلضان ألفا ستراجُجُت هى عجؼ الا  . والفاعق الىبير CMA ، مم ملىىٍ

ت.  باليسبت للامل السىق خُض واهذ ألفا مىظبت ولىً غير  ملىىٍ

مخلاعبت مم هخائج الضعاست في  في مجملها ياهذف ،هخائج جدلُل اللُىاث الفغكُت أما فُما ًسص

لفترة الشاهُت والتى جىافم ازخلاف لىخائج ا، مم االإخلضمتسخسضام وامل اللُىت باليسبت للأسىاق اخاٌ 

ت و لفا لأئًجابُت  اخُض خللذ فحها الؤستراجُجُت كُم ،الأػمت اللاالإُت مً اللىامل الخالُت  ليلملىىٍ

HML ،و MOM ،وCMA. 
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ضاعة بالخللب لا جخفىق كلى ائن الضعاست في كمىمها جسلص ئلى أن 
ُ
ستراجُجُت االإدفـت االإ

ئلا في خالت ملامل الؼزم، أو في ؿل الأػماث االإالُت  االإخلضمتخخفاؾ في الأسىاق ئستراجُجُت الشغاء والا 

 وطلً ستراجُجُت،الا  جفىق  كلى للخىم مبرعا ًيىن  لً وخضه هظا هما جىصلذ ئلُه الضعاساث السابلت.

ٌ  هاصعة االإالُت الأػماث وىن  خلُلت بسبب صلب الخصى  ستراجُجُاثا طلً، ئلى بالطافت. بها الخيبإ وٍ

، فتراث كلى أفظلُت جدلم لا التي سدشماعالا   االإماعست في كخماصهائ ًخم أن الىاعص غير مً أػىٌ

 .اللملُت

 c  خساب ًخم خُض ،للمسخلبل للخديز كغطتMuir (2017 ) و Moreira ستراجُجُتا أن هغي 

 استراجُجُتحلضًل  هلترح وكلُه .بأهملها اللُىت فترة باسخسضام الاستراجُجُت حلغض في للخدىم

Moreira و Muir (2017 )ضم مىطىق هى الخديز هظا لخجىب مم و بالخصىص  البدض مً ؼٍ

ل. ً في الأمض الؼىٍ  االإسدشمغٍ
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 ملاحم: .7

 .عند المستوى  Dickey-Fullerالمعمم ل  الاستلراريت اختبارهتائج : 1ملحم 

Mkt HML SMB RMW MOM CMA العوامل 

 tإحصائيت  9.265- 14.885- 15.962- 18.565- 13.419- 16.888-

1% level 

-3.448 

5% level 

-2.869 

10% level 

-2.571 

الليم 

 الحرجت

 اللرار مسخلغة

 .Matlabمً ئكضاص الباخشين مً مسغظاث بغهامج  المصدر:


