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 بناء و تقييم أداء محافظ الزخم النشطة في سوق العراق للأوراق المالية

 

 م.م. محمد فائز حسن                   أ.م.د حيدر يونس الموسوي               أ.د حاكم محسن الربيعي

 / جامعة كربلاءكمية الإدارة و الاقتصاد    جامعة كربلاءرة و الاقتصاد/كمية الإدا    جامعة الكوفةالاقتصاد/كمية الإدارة و 

 : الممخص

العالم بنشاطات اقتصادية متنوعة تمتاز بسرعة تغيير عالية في جميع القطاعات و عمى وجو  فيتزخر الأسواق      
النشاط في السوق المالية كمتطمب لتمبية حاجة الاستثمار و حركة تنمية الأموال و التي تعد المحفظة الاستثمارية  التحديد

فييا الخطوة الأولى و الأىم لمقيام بالنشاط الاستثماري و فضلا عن ذلك فأن تباين رغبات المستثمرين و درجة تجنبيم 
عددة في بناء المحافظ الاستثمارية و التي تطورت مع تطور السوق المالية و المخاطرة و تفضيلاتيم لمعائد اظير أساليب مت

ادواتيا و مداخميا و الذي منيا مدخل التحميل الفني و الذي امتاز بالتطور الكبير في اساليبو في العقود الأخيرة بسبب 
كس في تشعب ادواتو و تطبيقاتو و منيا ارتباطو العالي بتطور تكنموجيا المعمومات و تباين سموك المتداولين و ىو ما انع

 ىذه العالم ، جاءت فيظاىرة الزخم التي اعتمدتيا الدراسة الحالية ، اذ بعد ان تمت دراستيا في العديد من الأسواق المالية 
دم الدراسة لتحاول استخدام ىذا الأسموب في سوق العراق عبر بناء محافظ نشطة عالية الاداء و قد استنتجت الدراسة ع

إمكانية استخدام استراتيجيات الزخم في بناء محافظ الزخم الا في حدود المحافظ الرابحة منيا بسبب ان عائد الزخم ضئيل 
سمبية و اوصت  عائداتالى ان كمفة المعاممة عالية مما تؤدي الى إزالة العائد بالكامل و تجعل نتائج المحفظة  فضلا عن 

المعاممة و التركيز عمى المدخل الفني عبر دراسة أساليب فنية أخرى لفتح الباب امام  الدراسة بضرورة دراسة تقميل كمفة
 المستثمر العراقي في الحصول عمى خيارات استثمارية واسعة .

Abstract : 
   Markets has more active economic actions which changing dramatically among different 
sectors,  especially stock market activity as a requirement for meeting investment needs and 
money growth. Where portfolio considered as the first step for it and the important for 
investment activity. Add to that various desires of investors, their risk aversion and return 
preferences. That brings numerous method and approaches in portfolio formation. Which 
developed as financial Market and his instruments and approaches. Moreover, from it 
technical analysis approach, which featured with vast growth in recent decades because of 
it's depending on information technology and a variety of investors behaviors. Which 
reflected on his multiple instruments and applications. From it the momentum phenomena 
which current study deal with it. After studying it in financial markets over the world. Current 
study tries to use it as technical style to building superior Active portfolio, the study conclude 
that momentum strategies cannot achieve superior return in Iraqi financial market only in 
winners portfolios because of the momentum effect very weak and high transaction cost will 
terminate the return for that the study recommended to make transaction cost less as 
possible and study another technical analysis methods to enable Iraqi investor to employ 
vast approaches in its investments .     
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 المقدمة: 
لممدخل الفني استخدام عالي ما بين المتداولين في الأسواق المالية اليوم ، فبالرغم من أىمية نتائج طروحات        

(Markowitz  ( في بناء المحفظة المثمى و ما لحقيا من نماذج تبسيطية عمى يد )Sharp  ( و )Tobin  و ما قدمتو )
( الا ان التحميل الفني و ادواتو و اساليبو تطورت ىي الأخرى بشكل كبير مع ازدياد وتيرة  Famaنظرية كفاءة السوق لـ ) 

تطور التكنموجيا و أساليب الاتصال و يعد الزخم واحد من اشير أساليب التداول المعروفة في الأسواق المالية و التي تعتمد 
لمتداول و بناء المحافظ النشطة ،  ًامربح ًاة و ىو ما قدم أسموبأساسا عمى خاصية استمرارية اتجاه التغير بسعر الورقة المالي

 كما يعد من الخيارات المتاحة امام الراغبين بالابتعاد عن تعقيدات و افتراض المداخل المعتمدة عمى المحافظ الكفوءة .
 
 منهجية الدراسة : – 1
 : : مشكمة الدراسة : و تتمثل مشكمة الدراسة بالتساؤلات الاتية  1-1

: ىل بالإمكان بناء محفظة نشطة بالاعتماد عمى استراتيجيات  التداول بالزخم يمكنيا التفوق عمى  البعد الرئيس الأول
 محفظة السوق بعد التعديل بالمخاطرة في سوق العراق للؤوراق المالية و يتفرع من ىذا البعد ابعاد ثانوية و كما يأتي :

 المالية من ظاىرة الزخم في أوراقو المالية المتداولة؟ىل يعاني سوق العراق للؤوراق -أ 
 ىل تستمر عوائد الزخم إذا اخذنا بنظر الاعتبار كمفة المعاممة في سوق العراق للؤوراق المالية؟-ب 
 ىل تسيم المحافظ الرابحة والخاسرة في عائد محفظة الزخم النشطة بشكل متساوي؟-ج 
 كوناتيا التفوق عمى محفظة السوق بعد التعديل بالمخاطرة .ىل يمكن لمحافظ الزخم النشطةاو م -د 
 ىل تتباين نسب التقييم في تحديد افضمية محافظ الزخم مقارنة بمحفظة المرجع ) السوق ( ؟ –ه 

: ىل ان سوق العراق للؤوراق المالية غير كفوء بالشكل الضعيف و لذا يكون من الممكن بناء محفظة البعد الرئيس الثاني 
 ستراتيجية الزخم يمكنيا ان تتفوق عمى محفظة السوق بعد التعديل بالمخاطرة ؟أبالاعتماد عمى  نشطة

 : تتضح فرضية الدراسة بالنقاط الاتية :  : فرضية الدراسة 1-2
مى : ليس بالإمكان بناء محفظة نشطة بالاعتماد عمى استراتيجيات التداول بالزخم يمكنيا التفوق عالفرضية الرئيسة الأولى

 محفظة السوق بعد التعديل بالمخاطرة في سوق العراق للؤوراق المالية. و تتفرع منيا الفرضيات الاتية :
 :  لا توجد ظاىرة الزخم في الأوراق المالية المتداولة في سوق العراق للؤوراق المالية. لفرضية الفرعية الأولىا

شطة اذا اخذنا بنظر الاعتبار كمفة المعاممة في سوق العراق للؤوراق الزخم الن عائدات: لا تستمر  الفرضية الفرعية الثانية
 المالية .

 : لا تسيم المحافظ الرابحة و الخاسرة في عائد محفظة الزخم النشطة عمى حد السواء  .الفرضية الفرعية الثالثة
 : لا يمكن لمحافظ الزخم النشطة او مكوناتيا التفوق عمى محفظة السوق بعد التعديل بالمخاطرة . الفرضية الفرعية الرابعة

: لا تتباين نسب تقييم العائد النشط في تحديد افضمية محافظ الزخم مقارنة بمحفظة المرجع ) الفرضية الفرعية الخامسة 
 السوق (.

المالية غير كفوء بالشكل الضعيف و لذا يكون من الممكن بناء محفظة  : ان سوق العراق للؤوراق الفرضية الرئيسة الثانية
 نشطة بالاعتماد عمى ستراتيجية الزخم يمكنيا ان تتفوق عمى محفظة السوق بعد التعديل بالمخاطرة .

 : تأتي أىمية الدراسة من النقاط الاتية : : أهمية الدراسة  1-3
المتمثل بالزخم في سوق العراق للؤوراق المالية الذي يتسم بالاضطراب  انيا تطبق أسموب تداولي عالمي و ميم و –أ 

 نتيجة الواقع الاقتصادي المتأرجح بصورة عامة.
لفت الانتباه الى مفيوم المحافظ النشطة المبنية وفق المدخل الفني واىميتيا في انيا أسموب استثماري يقمل من  –ب 

 حديثة و قادر عمى تحقيق أرباح غير اعتيادية .تعقيدات ومحددات طروحات نظرية المحفظة ال
امتازت الدراسة الحالية باعتماد أسموب محاكات يعمل عمى جعل الأسموب الاكاديمي اقرب الى الواقع عبر اعتماد  –ج 

 تكاليف المعاممة كافتراض نحو واقعية اكبر .
الجانب الفني يعتمد عمى الجانب السموكي للؤفراد وفق  الإشارة الى أىمية التحميل الفني عبر بوابة التداول بالزخم كون –د 

 المالية الحديثة و التي تشكل جانب ميم في العممية الاستثمارية .
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ان الدراسة الحالية تمثل إضافة لممكتبة الاكاديمية العراقية و العربية لندرة الدراسات في مجال بناء المحافظ   -ىـ 
 م . الاستثمارية النشطة وفق أسموب الزخ

 : ترمي الدراسة الحالية الى تحقيق جممة من الأىداف تتمخص فيما يأتي : : أهداف الدراسة  1-4
 توضيح مفيوم المحافظ النشطة و بيان الية عمميا و اختلافيا عن المداخل الاستثمارية الأخرى المتاحة امام المستثمر. –أ 

اه و تبيان اصل المفيوم و الكتاب الذين تناولوا المصطمح و ابرز بيان مفيوم الزخم في العموم المالية و تفسير معن –ب 
 نتاجاتيم و اخر ما توصموا اليو .

 بيان آلية بناء محافظ الزخم النشطة و الستراتيجيات المعتمدة في التداول بالزخم . –ج 
غير  عائداتتراتيجيات في تحقيق اختبار استراتيجيات الزخم في سوق العراق للؤوراق المالية و بيان قابمية ىذه الس –دـ 

 اعتيادية) نشطة( و بالتالي تحديد كفاءة السوق .
 بيان أداء نسب و مقاييس الأداء المعدلة بالمخاطرة و تباينيا في تقييم محافظ الزخم النشطة.  –ه 
 : عينة الدراسة :  1-5

عينة الدراسة المدرجة في سوق العراق للؤوراق  تمثمت مدخلات الدراسة بقيم أسعار الاغلاق اليومية لاسيم الشركات     
، اما عينة الدراسة فكانت اسيم الشركات التي تتفق و الشرطين  0202الى شباط  0202المالية لممدة من كانون الثاني 

 الآتيين :
 ان تكون الشركات موجودة في التداول ومدرجة من بداية مدة الدراسة الى نيايتيا .  –أ 

مشاىدة  022مشاىدة كون رفع عدد المشاىدات الى  022سيم الداخمة ضمن مدة العينة عمى الأقل ان تحقق الأ –ب 
مشاىدة كحد ادنى  022و عند اعتماد  ًاسيم 02مشاىدة سيؤدي الى قبول  042و الى  ًاسيم 02سيؤدي الى قبول 

يعطينا مرونة اكبر في بناء محافظ من اسيم مختمفة و الاقتراب بشكل افضل من  من ثمو  ًاسيم 02نستطيع قبول 
 ًااسيم 2فأن المتبقي  من ثمفي كل مرة و  ًاسيم 02خصائص السوق العامة كونو عند بناء محفظة الزخم فأننا سنستخدم 

 مشاىدة كحد ادنى سيعطي مرونة اكبر .  022فأن قبول  من ثمىو مجال التغيير فقط و 
( شركة كونيا تطابقت مع الشروط المبينة  02و عبر دراسة مجتمع الدراسة و الشركات المتوافرة فيو فقد تم اعتماد )       

 الاخر( شركة كون مشاىدتيا لم تحقق الشرط 22( شركة تم ادراجيا ضمن المدة ، كما استبعدت )  02انفاً  مع استبعاد ) 
. 

 الاطار المفاهيمي لمدراسة 
 Active portfolioلمحفظة النشطة :  ا 2
 Active portfolio Concept: مفهوم المحفظة النشطة  2-1

اعمى من المحفظة المرجع )  اًتعرف المحفظة النشطة عمى انيا اسموب استثماري يعتمد عمى بناء محفظة تحقق عائد      
Benchmark عمى اساس معدل بالمخاطرة وينطبق ذلك ايضا عند المقارنة مع باقي نظرائيا )(Haight et al 

,2007;57) (peers)   كما يمكن ان تعرف عمى انيا مدخل استثماري يعتمد عمى بيع وشراء الاسيم عمى اساس توقع
مؤشر عمى اساس معدل بالمخاطرة تغيير قيمتيا في المستقبل بيدف التفوق عمى عائد السوق )محفظة السوق( او ال

(woods ,2009;253                وىذا الاسموب يدفع المستثمر او مدير المحفظة الاستثمارية الى محاولة استغلال آليات اختيار )
تغيير  الموجودات و توقيت البيع والشراء مع عمميات البيع والشراء الدوري والمتكرر والنشط فضلا                      عن

  تركيب المحفظة واوزانيا من اجل اضافة قيمة الى المحفظة عمى اساس معدل بالمخاطرة مقارنة بنتائج معدل عائد السوق
(French ,1989;505)   (Hearth & Zaima ,2004;505) (Strong ,2009;415)  وىذا معناه ان المدير النشط

ا تنتجو علاقة العائد والمخاطرة الخطية )نماذج تسعير الموجودات يجب ان يحقق عائد معدل بالمخاطرة         اكثر مم
 ( Cohen et al ,1987;586في ظل فرص الاستثمار السائدة ( )

ان مبدأ عمل المحفظة النشطة مبني عمى مكونين ، الأول ىو ان السوق غير كفوء او انو ليس كفوء عمى الدوام        
( وىكذا فان مدير المحفظة الذي يمتمك معمومات يمكنو mispriceمالية مُساء تسعيرىا ) ًاوىذا معناه ان ىنالك اوراق

 Corner& Mayersاستغلال ذلك وتحقيق عائد معدل بالمخاطرة اعمى من متوسط عائد السوق )عائد محفظة السوق ( )
,1983;12 ) 
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المتمثمة بدراسة السوق وتحميمو بالمداخل الاساسية اما المكون الاخر فيو خبرات وميارات المستثمر او مدير المحفظة      
( مقارنة بعائد السوق او Superiorوالفنية ونماذج التنبؤ بالشكل الذي يمكنو من انتقاء الاسيم التي تحقق اداء فائق )

  (Brentani ,2004;104) (Gitman & Joehnk ,2008;581)  (Benchmark)المرجع
( وتحديدا EMHريخ ظيور محدد ولكن في المدة التي شاعت فييا فرضية السوق الكفوء )ليس لممحافظ النشطة تا        

ما بين الستينيات ونياية الثمانينيات في القرن الماضي كان ينظر بشكل سطحي لأداء المحافظ النشطة لأنو من غير 
يات اللازمة لمتنبؤ باتجاه السوق الممكن ان تتفوق عمى السوق الكفوء ، فحتى لو امتمك مديرو المحافظ النشطة القابم

( بعد                     superiorمستقبلا فينالك تواجييم عقبات تحول دون استغلاليم لذلك بالشكل الذي يمكنيم من تحقيق عوائد فائقة )
                       الكمفة والأجور اذ انيم لا يمتمكون الخبرة الكافية لاستغلال تمك الفرص بالأساس .                   

(Ambachtsheer ,1994;87( ولكن ىذا لم يمنع ظيور دراسات اكاديمية جادة مثل دراسات )Sharpe  1966 و )
(Jensen 1968 والتي عكفت عمى دراسة اداء صناديق الاستثمار لأنيا تعتمد بالدرجة الرئيسة عمى خبرات مديري )

كل الذي يمكنيا من التفوق عمى اداء مؤشر السوق وقد لاحظوا ان ىنالك الصناديق في تكوين محافظيا النشطة بالش
صناديق حققت اداءً عالياً )بعد الكمفة( اما التي لم تسجل اداء عالي فكان السبب في اغمب الحالات ارتفاع تكاليفيا 

(Jensen ,1968;415) (Sharpe ,1966;137)  
( وجدا ان لمصناديق 0292( ففي دراستيم الاولى عام )Grinblatt & Titmanوالذي يؤيد ىذه النتائج ىي دراسات )     

 Grinblatt & Titmanقابمية عمى تحقيق اداء عالٍ يستمر لمدة زمنية طويمة ولكن بيامش بسيط بسبب التكمفة العالية )
اداء الصناديق في  ( اكدا نتائج مشابية والسبب كان ايضا تباين الكمف وتنوعيا وراء تراجع0220( وعام )415;1989,

 ( Grinblatt & Titman ,1992;1983قدرتيا عمى تحقيق اداء فائق )
( الى ان الصناديق تستطيع ان تحقق اداءَ عالياً يستمر في الغالب في الاجل القصير Hendricks et alواشار )      

  (Hendricks et al ,1991;94) (hot hand))لغاية سنة واحدة( وسمى ىذه الظاىرة بظاىرة اليد الساخنة 
( عندما وجد في دراستو ان مصدر الاستمرارية يعتمد ايضا عمى خصائص Carhartوعزز ىذا الاستنتاج )               

وىذا الاستنتاج يؤيد  Momentum Effect   (Carhart,1997;79-81)الاوراق المالية الممتمكة وتحديدا خاصية الزخم
(  في ان المحافظ النشطة يجب ان تمتمك القابمية عمى الاستمرار بالأداء Harlow & Brownالى حد كبير طروحات )

 ( Harlow & Brown ,2006;2الجيد  ) 
وما يجب الاشارة اليو ايضا ان المحافظ النشطة لا تعمل بمعزل عن باقي المحافظ النشطة فقد شبو       

(Ambachtsheerبيئة الاستثمار النشط بمعبة البوكر اذ )  ان الجميع يتسابقون لموصول الى المعمومات كما انو ينبغي
 , Ambachtsheerالاىتمام بما يمتمكو الاخرون من اوراق مالية فضلا عن استخدام ما تمتمكو من اوراق مالية بذكاء . )

1994;91 ) 
 :   مداخل بناء المحافظ النشطة  2-2

تنضوي تحت مفيوم الادارة النشطة مجموعة من المداخل والاستراتيجيات المتنوعة والتي تمكن كل منيا بناء محفظة      
نشطة تتوافق واىداف الادارة النشطة في تحقيق عائد اعمى من معدل عائد المرجع عمى اساس معدل بالمخاطرة وىي كما 

 يأتي : 
 Fundamental approach:   المدخل الاساسي  2-2-1

وفق ىذا المدخل فان بناء المحفظة يأتي بعد دراسة المشيد الاقتصادي لمبمد والقطاع والشركة وكل ما يتعمق بيا من       
( intrinsicاجل التنبؤ بقدر المستطاع بما سيكون عميو سعر السيم وىذا التحميل يتمحور في الوصول الى القيمة الجوىرية )

حالي فاذا كانت القيمة الجوىرية اقل مما عميو السعر الان معناه القيام ببيع السيم والعكس مع موقف ومقارنتيا مع السعر ال
( ىو رائد ىذا المدخل Benjamin Grahamالقيمة الجوىرية اعمى من السعر الحالي اذ يتم شرائو ويعد المستثمر الشيير )

   (Security analysis) (Fabozzi ,2009;154)بعد ما تناولو في كتابو الشيير تحميل الاوراق المالية 
 Technical Approach:   المدخل الفني  2-2-2

بالرغم من دور التحميل الاساسي في بناء محافظ نشطة ذات اداء عالٍ نجد بالمقابل شيوع واتساع امكانيات التحميل      
عمى دراسة السوق وبياناتو التاريخية والمتمثمة في الفني في بناء محافظ نشطة ذات اداء فائق ، اذ يعتمد التحميل الفني 

السعر وحجم التداول في الغالب وتمثيميا بيانيا و نمذجتيا كميا لمتعرف عمى سموك اسعار الاسيم السابقة ومحاولة 
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ر الوقت استخداميا لمتنبؤ بما ستكون عميو في المستقبل لأنيا تعكس )سيكولوجيا المستثمرين( والتي لا تتغير كثيرا بمرو 
ومؤشرات التحميل  Dowولذلك تعددت الاساليب والادوات في ايجاد الاسيم التي تؤدي بشكل جيد ومنيا استخدام نظرية 

ولكن اشير  (Charts)(Berntani ,2004;117) ( والاشكال البيانية المختمفةSentimentالفني ومؤشرات الميول )
 momentumا في بناء المحافظ النشطة ىي استراتيجيات الزخم الاستراتيجيات الفنية المعروفة اكاديميا وعممي

  (Renneboog ,2006;485)(Contrarianوالستراتيجيات العكسية )
 momentum strategyستراتيجية الزخم  أ:    2-2-2-1

تعتبر ثالث اشير ( في التحميل الفني كما Return chasingتعد ستراتيجية الزخم من استراتيجيات اتباع العوائد )      
( بانيا اعمى من ناحية  Levy & Post( وكما يصفيا )Ilmanen ,2011:294ستراتيجية بعد ستراتيجية الحجم والقيمة )

( ويطمق عمى محافظيا بمحافظ Levy & Post,2005:320العوائد مقارنة باستراتيجيات الحجم والقيمة )
 ) et al, 2003:242) (Brown & Bentley,2002:109)                   (Momentum Portfolio)الزخم

Fabozzi,2009:157) Bodie) 
و السبب يعود في ذلك الى آلية تكوين وبناء ىذا النوع من المحافظ والتي تعتمد عمى القيام بترتيب الاوراق المالية     

اعمى قيمة زخم ( الى الاسفل ( من الاعمى )صاحبة Momentumالمراد استخداميا في ىذه المحافظ عمى أساس الزخم )
)صاحبة اقل قيمة زخم( ومن ثم تكوين محفظة ثانوية تتكون من اسيم ذات الزخم العالي والتي تسمى بالمحفظة الرابحة    

(Winner Portfolio( وتمويميا عن طريق بيع المحفظة الخاسرة )( كي يتم شرائيا )مركز طويلLoser Portfolio بيعا )
 تكوينيا في الوقت نفسو من الاسيم الخاسرة )ذات الزخم المنخفض( . قصيرا والتي يتم

% من اجمالي الاسيم المرتبة و كذلك الحال بالنسبة لممحافظ الخاسرة فأنيا تتكون 02ان المحافظ الرابحة تضم اعمى       
 , Jegadeesh and Titman 1993% من الأسيم المرتبة عمى أساس الزخم و ىو كما في دراسات   ) 02من ادنى 

( والتي اعتمدت من لدن عدد كبير من الباحثين بعد ذلك كما ان الاسيم الداخمة في كل محفظة تعطى بأوزان 2001
متساوية ومن ثم  فان محفظة الزخم تكون عن طريق مجموع عائد المحفظتين )الرابحة و الخاسرة( والعائد يطمق عميو ىنا 

تكرر ىذه العممية كل شير من اجل جمع مشاىدات شيرية لحساب عائد و ( و Momentum Returnبعائد الزخم )
 مخاطرة ستراتيجية الزخم .

( والذي يعد اسموباً اختبارياً ييدف الى بيان مدى وجود   Jegadeesh and Titmanوىذا الاسموب يدعى بأسموب )     
% من اجمالي الأسيم 22% او 02% او 02د عمى استراتيجيات الزخم و ربحيتيا كما يتسم بالمرونة فبالإمكان الاعتما

  (  Jegadeesh and Titman 1993)لبناء الرابحين او الخاسرين وىو ما اعتادت عميو العديد من الدراسات بعد دراسة
( Park & Kim,2011:6). ( Rouwenhorst,1997:4) 

المستثمرين  ) المؤسساتيين( او قد يكون  ومع ذلك يحدث احيانا ان البيع القصير يكون غير مسموح بو لبعض        
غير مسموح بو في السوق المالية ولذلك تطبق ستراتيجية الزخم عبر الاعتماد عمى المحافظ الرابحة فقط )المركز الطويل( 

                  ومن ثم يتم مقارنتيا مع مرجع  )مؤشر السوق( لبيان قدرتيا عمى تحقيق العوائد في ظل ستراتيجية الزخم
 ( Korajczyk & Sadka, 2004:1045) (Fabozzi,2009:152 ) 

 
 
 ( Contrarian Strategy:   الستراتيجية العكسية ) 2-2-2-2

من الوضع الحالي لمسوق فيم يميمون الى شراء  Contrarianىذه الستراتيجية عمي اتخاذ موقف معاكس  متنبويعمل      
الموجودات المالية عندما تبدأ اعداد كبيرة من المستثمرين ببيعيا وبالعكس يبدؤون ببيع الاوراق المالية عندما يكون توجو 

المستثمرين الى شرائيا وسبب ذلك ىو توقعيم الى ان الاوراق المالية ستعود الى سابق وضعيا بعد توجو جموع  المستثمرون
نحوىا فيم سيبيعون الاوراق المالية عندما يقبل المستثمرين عمى شرائيا لأن ذلك معناه انيا ستصل قريبا او انيا وصمت 

 meanفعلا الى اعمى مستوى ليا بسبب الطمب عمييا والعكس مع عممية الشراء وىذا المبدأ يدعى بالعودة لموسط )
reversion( وقد قام ) DeBondt and Thaler( بدراستو عام )وقد وجدوا ان ىذا الاسموب يحقق 0290( و )0292 )

 (Reilly & Brown ,2012;563)( سنوات 2-2متراكمة غير اعتيادية عالية في الامد الطويل ) عائدات
(Ambrosior,1990;42)  
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  Momentum Strategy conceptستراتيجية الزخم أ: مفهوم  2-3
( من اشير العمماء الذين أثروا في حياة الانسان بتقديمو لمعديد من  ( Isaac Newtonيعد العالم إسحاق نيوتن     

النظريات و التفسيرات العممية و الإحصائية و لكن ما لم يكن متوقعاً ىو انو يوما ما سيضع أسس واحدة من اكثر 
 ( .Momentum Strategyىي ستراتيجية الزخم  ) الستراتيجيات الاستثمارية في الأسواق المالية شيرة و 

و من اجل توضيح مفيوم ىذه الستراتيجية ينبغي عمينا ان نوضح مفيوم الزخم الذي يمثل منطمق ىذه الستراتيجية و        
و  ,Warwick) 0220:02سبب تسميتيا و الذي يعود أساسا الى قانون نيوتن الأول بالحركة  و المعروف بقانون الزخم .)

الذي ينص ) عمى ان الجسم يستمر في الحركة باتجاه معين اذا كان متحركاً او بوضع السكون اذا كان ساكناً ما لم تؤثر 
 (Bird & Ross,2015:180بو قوة خارجية تغير وضعو السابق ( .) 

دور الزخم في قياس  و لتمثيل الاستمرارية في حركة السعر في السوق المالية فأن ذلك يكون ممكنا عن طريق        
ىو المشتقة  (Line Slopeالنسبة التي يتغير بيا السعر سواء بالارتفاع او الانخفاض ففي عمم الرياضيات ان ميل الخط )

( و التغير في الميل ىو المشتقة الثانية و من ثم  فأن انحدار خط الاتجاه الخاص بالسعر First derivativeالأولى )
(Trendسيتمثل بالمشت ) قة الأولى في حين ستمثل المشتقة الثانية مقدار الزخم الذي يعانيو خط السعر و الذي يمثل مقدار

( . Deceleration( و التباطؤ )  Accelerationالتغير في ميل خط اتجاه السعر و عميو فيو شبيو بمبدأ التعجيل )
(Kirkpatrick,2012:430. ) 

كم في الساعة و في ظل  22و لتوضيح ذلك يمكننا تناول المثال الاتي و الذي يشير الى ان مركبة تسير بسرعة         
كم بالساعة فأن زخميا حينيا  يكون  22عن  تدريجاثبات سرعتيا الحالية فأنيا بذلك لا تمتمك زخماً و لكن ازدادت سرعتيا 

كم في الساعة فأن السيارة سوف تتباطأ و تبدأ بفقدان زخميا تدريجيا  22في تزايد اما اذا تراجعت سرعتيا عن 
(.Kaufmann,2003:1999 ) 

عندىا يمكن ان ينعكس ذلك عمى السوق المالية و حركة السعر الخاصة بالسيم او الموجود المالي فالسرعة ىنا ستكون    
ة زمن ( و الزخم ىنا سيكون مكافئ لمقدار التغير ( مقاسة  باليوم ) كوحدPrice Trendمكافئة لميل خط اتجاه السعر )

في ميل خط اتجاه السعر  و عمى ىذا الأساس يعرف الزخم عمى انو ) السرعة او الميل الذي يرتفع او ينخفض بو سعر 
( كما يعرف أيضا ) بأنو التعجيل )التغيير ( في سرعة حركة السعر ( Arnold,1993:71السيم او الموجود ()

(Weir,2006:135( أما )McDowell ) فيعد الزخم ىو التغير في السعر الحالي مقارنة بمدة زمنية سابقة )
(McDowell,2008:274( في حين عرفو  )Tortorillo ) ( بأنو )سرعة حركة السعر في مدة زمنية محددة
(Tortorillo,2009:261 و يتضح من التعاريف السابقة انيا ركزت بالدرجة الأساس عمى وصف  ) مفيوم الزخم الرياضي

و الكمي و الذي يستخدم لتحديد مدى اندفاع و تباطؤ السعر غير ان المفيوم الخاص بالزخم يبدو اكثر وضوحا في ظل 
( و الذي بين ان الزخم )في الأسيم ىو ميل سعر السيم لمبقاء بالحركة باتجاه معين   Romeu & Serajuddinتعريف ) 

( و الذي تضمن الإشارة بشكل واضح الى خاصية  Romeu & Serajuddin,2001:138في مدة زمنية معينة () 
 الاستمرارية التي أشار ليا نيوتن في قانونو الأول لمحركة.

)) الستراتيجية ستراتيجية الزخم الاستثمارية و التي ىي أو تأسيسا عمى ما سبق اصبح بالإمكان الآن تقديم مفيوم      
الاستثمارية المبنية عمى مبدأ الاستثمار بالأوراق المالية و الموجودات التي أدت بشكل جيد )سيء( في الماضي لأنها 

 ( Snopek,2012:22(( )ستميل الى الاستمرار بالأداء الجيد )السيء( في المستقبل 
ء الأوراق المالية ذات الزخم العالي في الأداء الجيد لأنيا ستراتيجية الزخم تتبنى مبدأ شراأو من ثم  اصبح واضحا ان     

الأوراق المالية المتراجعة بزخم عالٍ لأنيا  -بيع قصير  -ستستمر بتحقيق أداء عالٍ مقارنة بباقي الموجودات بمقابل بيع 
 ( .Dichev et al,2014:512ستستمر بالتراجع في الأمد المتوسط او القصير عمى اقل تقدير ) 

و ما تجدر الإشارة اليو ان أسباب امتلاك الورقة المالية او الموجودات المالية لمزخم كثيرة و لكنيا بكل الأحوال           
ناجمة عن اندفاع العرض و الطمب الذي يعتمد بدوره عمى نوع و توقيت تدفق المعمومات الداخمة الى السوق و التي يشبييا 

(Bernsteinبالطاقة التي تحرك ا ) لسوق بأتجاه معين لتكسب الأوراق المالية او الموجودات زخم الاستمرار بالحركة
(Bernstein,2003:112 فضلا عن ان المستثمر ينجذب تمقائيا الى الأسيم التي ترتفع بوتيرة اعمى من مثيلاتيا و ىذا )

 ( .Warwick,2001:18ىو مفتاح الزخم )
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  Momentum and market dynamics: الزخم و قوى السوق  2-4
عن طريق الاشارة الى الزخم عمى الصعيد الدولي و اختلافو بين الموجودات اصبح واضحا ان  وجود الزخم و       

( و الذي يفسر ذلك  Cooper et al( و ىذا ما يراه )Market dynamicsانماطو يتبع طبيعة قوى و عوامل السوق )
 Cooper etتفاع السوق و انتعاشو و تراجعيا عند كساد السوق و تراجعو في الدورة الاقتصادية )بتزايد ارباح الزخم مع ار 

al,2004:1363-1364( و اول من أشار الى ذلك كان )Chordia and Shivakumar   اذا وجدا خلال دراستيما )
تزداد مع الانتعاش  عائداتوو  في علاقة عائد استراتيجيات الزخم و الدورة الاقتصادية ان ظيور الزخم 0220عام 

الاقتصادي و ما يمحقو من ارتفاعاً في الأسواق المالية و العكس من ذلك تحقق خسائر عند اعتماد التداول عمى أساس 
 Chordia and Shivakumarالكساد و الركود الاقتصادي و ما يمحقيا من تراجع في الأسواق المالية ) اوقاتالزخم في 

مع     0202و دراستو الثانية اللاحقة عام  0200( عام  Danielو لكن الدراسة الأبرز كانت لـ )( 2002:992-993 ,
(Moskowitz ( و التي عمى أساس دراسة )Jegadeesh & Titman,1993 و السموك الذي لاحظاه بعد ازمة )0222 

ن عمى الأسيم الامريكية و لممدة من الى عمل دراستي Danialالزخم عكف  عائداتو الحرب العالمية الثانية في تراجع 
و خلال ىذه المدة تم دراسة مدتين الأولى تمتد   Moskowitzفي الدراسة الثانية مع   0202و الى  0202الى  0200

الاستقرار النسبي و ارتفاع في الأسواق إشارت فييا نتائج الزخم الى  اذ 0220من ما بعد الحرب العالمية الثانية الى عام 
موجبة معنوية مع انقطاعات لا تذكر بالمقابل كانت المدة الثانية مدة الاضطرابات و التي انقسمت الى  ائداتعوجود 

و الجزء الثاني من  0222الى نياية الحرب العالمية الثانية و غطى ىذا الجزء ازمة  0200جزأين الجزء الأول من عام 
و ان المدة الثانية شيدت تحقيق استراتيجيات   0222الأخيرة عام الى نياية العينة و الذي غطى ىو الاخر الازمة  0220
التي تمي الازمات  الاوقاتسالبة معنوية و استنتجت الدراسة ان استراتيجيات الزخم تعطي نتائج معاكسة في  لعائداتالزخم 

ارتفاع السوق الحاد و التي تسمى لدى الفنيين " الارتداد"  اوقاتالتراجع التي تتبع  مدةالتذبذب الحاد في السوق و  اوقاتو 
 (Rebound( ) ( و من ثم  خرجا بتسمية لمحالة ىذه بـ ) اصطدام الزخمMomentum Crashes ( )Daniel , 

2011: 2( )Daniel & Moskowitz , 2016: 242( و تمت ذلك دراسة  )Grobys  التي اكدت نتائج دراسة )
(Daniel & Moskowitz  و إشارة الييا عمى انيا مخاطرة تخص استراتيجيات الزخم مطمقا عمييا تسمية  مخاطرة )

(  غير انو لاحظ انيا تتواجد في استراتيجيات دون أخرى و ترك  Momentum Crashes Riskاصطدام الزخم )
  (Grobys,2016:1766) ايجادىا لمدراسات المستقبمية .

( ان مدة التسعينيات Hwang & Rubesam( و) Malkielم او تراجع ارباحو فقد لاحظ )فضلا عن حالة اختفاء الزخ    
الزخم و بشكل ممحوظ عن مدة الثمانينات بسبب ارتفاع اسيم التكنموجيا و بالوقت نفسو لاحظوا  عائداتشيدت ارتفاعاً في 

 & Malkiel,2003:62( )Hwangسالبة )   ًاو البعض منيا حققت ارباح 0222تراجع اداء محافظ الزخم بعد عام 
Rubesam,2015:604 و بالرغم من ذلك فان الزخم ما زال موجود و لكنو اصبح اكثر تعقيدا كون ىذا الاسموب اصبح )
( ظيور و اختفاء الزخم بتباين كفاءة السوق المالية  Iverson( و يبرر )Satchell,2007:4معروفا لدى المتداولين )
ليا عمى انيا كفؤة او غير كفؤة دائما و انما السوق يعاني تغيير دائم ما بين مستويات الكفاءة ) فالسوق المالية لا ينظر 
Iverson ,2013:143 )ذلك و ما يفسر بقاء ستراتيجية الزخم و ربحيتيا ىو انيا في شق كبير منيا ظاىرة  فضلا عن

دام ىنالك مستثمرون يعتقدون بعدم صحة تسعير سموكية و بالرغم  من انيا اصبحت مكشوفة الا انيا ما زالت تعمل ما 
الموجودات في ظل الية السوق عمى خلاف اخرين يعتقدون العكس مما سيؤدي الى تحرك السوق بزخم باتجاه معين لمدة 

 ( Ciana,2011:46معينة .)
  Momentum Strategy Components: مكونات ستراتيجية الزخم  2-5

تتألف استراتيجيات التداول بصورة عامة وستراتيجية الزخم بصورة خاصة من مكونين فالأول ىو الاداة أو الآلية التي       
بموجبيا يتم قياس الزخم في الاسيم او الموجودات المرشحة للاستثمار في ظل الستراتيجية في حين ان المكون الاخر ىو 

مني الذي تستخدمو الاداة لتحديد مدى توافر الزخم في الموجودات وفي ظل المكونين يتم الفترة الزمنية التي تمثل الاطار الز 
          تحديد مدى توافر حالة الزخم في الاسيم لممدة المعتمدة ومن ثم  تحديد الاسيم التي سيتم شرائيا والتي سيتم بيعيا بالمقابل          

 (Farley,2010:76ولتوضيح كلا المكونين سن ):عمد الى تناوليما بشيء من التفصيل وكما يأتي 
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  Measurement Tool: أداة او آليه القياس  2-5-1
ستراتيجية الزخم ىي الاكثر استخداما في التحميل الفني أ( فان Marten j. Pringوكما وضحيا المحمل الفني الشيير )     

والسبب يعود في ذلك الى ان ىنالك اساليباً وآليات مختمفة ( Pring , 2002 : 3ولكنيا بالوقت نفسو الاكثر غموضا )
لحساب الزخم وترتيب الاسيم  وفقا لو ولكن غالبيتيا لا يفصح المتداولين عنيا لأنيا تمثل صمب عمميم في السوق بينما 

ائعة في التحميل يفضل اخرون تقديميا بمقابل اجور كخدمات استثمارية في السوق المالية ولكن مع  ذلك ىنالك اساليب ش
( وفي الدراسة Kirkpatrick , 2009 : 95الفني يمكن استخداميا لحساب الزخم في الموجودات المالية  وتحديدا الاسيم )

( الذي يعد الابسط و الأكثر انتشارا في الجانب  Jegadeesh & Titmanالحالية سنعمد الى استخدام أسموب دراسة )
 Jegadeesh)باشر في ترتيب الأسيم عمى أساس العائد السابق لمسيم في فترة الترتيب. الاكاديمي كونو يعتمد و بشكل م

& Titman ,1993:68) (Jegadeesh & Titman ,2001:703)  و ما عزز موقف ىذا الأسموب ىو النتائج التي
في منتصف التسعينيات حققتيا دراستيما و من أعاد استخدام الأسموب في قياس الزخم عمى الرغم من التشكيك الذي حدث 

الا انو تجاوز ذلك مع ازدياد معتمدي ىذا الأسموب و الذين حققوا نجاحا بدورىم ليجعموا ىذا الأسموب اشبو بالمعيار عند 
 دراسة الزخم في الجانب الاكاديمي  

 ( Time Frim:  الاطار الزمني )2-5-2
( في Multiple Time Frimلتداول متعددة الأطر الزمنية )ستراتيجية الزخم واحدة من اشير استراتيجيات اأتعد        

( ىو الاطار الزمني الذي Rankingالسنوات الاخيرة ، اذ ان المكون الثاني لستراتيجية الزخم بعد تحديد آلية الترتيب )
 ( Miner , 2009 ; 12ستستخدمو الستراتيجية )

( ىي Ranking periodزمنيتين فالأولى والمسماة مدة الترتيب ) ستراتيجية الزخم الى مدتينوينقسم الاطار الزمني لا    
المدة التي تستخدم فييا اداة الترتيب لتحديد واختيار الاسيم ذات الاداء العالي )ذات الزخم العالي( والاسيم ذات الاداء 

ىذه المدة في حين ان المدة المتراجع )ذات الزخم المتراجع ( وما بينيما وىذه الاسيم تستخدم لبناء المحفظة في نياية 
( والتي تمثل مدة الاستثمار بالأسيم التي يتم اختيارىا في المدة الاولى والاحتفاظ holdingالثانية وتسمى مدة الاحتفاظ )

بيا لغاية انتياء المدة الثانية التي تنتيي بتصفية مراكز المحفظة ويحدث احيانا ان تطول ىذه المدة كما في دراسة 
(Jegadeesh & Titman 2001( ليمحق بيا مدة اضافية تدعى مدة ما بعد الاحتفاظ )post holding و التي يتم )

 ,Jegadeesh & Titmanاستخداميا في ظل دراسات الحدث ، اذ اتضح ان الزخم يستمر احيانا بعد العام الواحد . )
2001:702-703  . ) 

أشير( بينما كانت  6اسبوعاً ) 26اذ كانت مدة الترتيب مكونة من  1967( عام Levyان اسموب المدتين قدمو لأول مرة )
 ( Levy , 1967 ; 598اشير( ايضا ) 6( اسبوعاً )26( اسابيع اي )شير( وتارة اخرى )4مدة الاحتفاظ تارة )

وحتى قبل  كانت الدراسات تستخدم مدد متباينة ولكنيا لا تتجاوز السنة الواحدة في كلا المدتين 1993وحتى عام       
( معتمداً في دراسات Experimental( و الذي اصبح منيجاً تجريبياً )Jegadeesh & Titman 1993ظيور اسموب )

 الزخم اللاحقة حتى يومنا ىذا .
( شيراً في مدة الترتيب 3-12( عمى استخدام مدة تتراوح ما بين )Jegadeesh & Titman 1993فقد اعتمد منيج )     

( في حساب Value Line( شير لكل مرة و سبب ذلك ىو اعتماده عمى المدة التي تستخدميا مؤسسة )12,9,6,3وبواقع )
( في الاجل Reversalمعامل الزخم بمقابل مدة مشابو في مدة الاحتفاظ والتي عزاىا ىي الاخرى الى نماذج التراجع )

 ليا .القصير والاجل الطويل )اكثر من سنة( و التي سبق و ان اشرنا 
 الجانب التطبيقي من الدراسة 

 : تحميل وتقييم محفظة الزخم النشطة ومكوناتها3
( وتقييم ادائيا مقارنة بالمحفظة Activeسيتم التركيز ىنا عمى تحميل محافظ الزخم ومكوناتيا كمحافظ نشطة )             

والمكونة باستخدام عائد مؤشر سوق العراق ( Market portfolio( والمتمثمة بمحفظة السوق )Benchmarkالمرجعية )
( لمحكم فيما اذا كان باستطاعة Risk adjusted( ، وذلك باستخدام المقاييس المعدلة بالمخاطرة )ISXللؤوراق المالية )

( عمى محفظة السوق عمى اساس العائد المعدل بالمخاطرة قبل وبعد ادخال Superiorityمحافظ الزخم النشطة التفوق )
 اض كمفة المعاممة .افتر 
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 momentum Portfolio: محفظة الزخم  3-1
لبيان موقف ظاىرة الزخم في سوق العراق للؤوراق المالية و تحميميا و معرفة الأنماط التي تتخذىا يتطمب بناء        

بالشكل الذي يميز  محافظ الزخم و اختبار خصائصيا بصورة مفصمة و ىذا يتم عن طريق اعتماد الية انتقاء اسيم المحافظ
 محافظ الزخم عن غيرىا 

و كما تم الاشارة في الجانب المفاىيمي من الدراسة الى وجود اليات تداول مختمفة لمزخم و الا انو في ىذه الدراسة تم       
اسة ( لأنيا الأشير و الأكثر استخداما في الجانب الاكاديمي في در Jegadeesh & Titman 1993اعتماد ستراتيجيات )

ظاىرة الزخم مما جعميا معياراً لدراسة الزخم اكاديميا فضلًا عن انيا ذات إجراءات متكاممة من حيث بناء محافظ الزخم و 
توقيت أسموب التداول  عمى أساس المدة في الترتيب ) الانتقاء ( و الاحتفاظ ) الاستثمار (  والتي تأخذ الصيغة الاتية في 

 الدراسة الحالية  :
 Building momentum Portfolioبناء محفظة الزخم : 3-1-1

من اجل اختبار ظاىرة الزخم ينبغي بناء محفظة الزخم والتي تتكون بالأساس من محفظتين ىما المحفظة الرابحة          
(  ، ففي بداية كل شير و لكل ستراتيجية يتم حساب عائد الاسيم ضمن عينة Winner and Loserوالمحفظة الخاسرة ) 

الدراسة لممدة السابقة )ثلاثة اشير مثلا( و عمى أساس معدل عوائدىا لتمك المدة  يتم ترتيب الاسيم من الاسيم الاعمى 
اسيم من حيث العائد  0(02عمى )(  ا Pickعائدا )في الاعمى( الى الاقل )في الاسفل( وعمى ىذا الاساس يتم انتقاء ) 

( والتي يتم شرائيا )اتخاذ مركز طويل بأسيميا( أممين استمرارىا بتحقيق Winner Portfolioلبناء المحفظة الرابحة ) 
 Loser Portfolioعوائد في المدة اللاحقة و انتقاء الاسيم العشرة الاخيرة ) التي تحقق خسائر ( لبناء المحفظة الخاسرة ) 

 اجل بيعيا بيعا قصيرا )اتخاذ مركز قصير( عمى امل استمرارىا بتحقيق خسائر في المدة اللاحقة .( من 
وعمى ىذا المنحى يتم حساب عائد محفظة الزخم بجمع عائد مكوناتيا من المحافظ الرابحة والخاسرة معا وىو ما        

 طريق عنضح الية البناء بالتفصيل و سنبين ذلك ( و الخطوات التالية تو Momentum Profitيطمق عميو بعائد الزخم )
( كمثال لأجراءات البناء و حساب العائد ، و تبدأ الإجراءات الحسابية  J week / K weekاستخدام محفظة ستراتيجية )

 (  0( عينة الدراسة وفق المعادلة رقم ) 02ليذه الستراتيجية من حساب العائد الرأسمالي اليومي للاسيم لـ ) 
      (

    

  
)    (    )    (  )  ………    1 

 iىو عائد السيم     ىو سعر السيم لميوم اللاحق و       ىوة السعر الحالي اما     ان   اذ
 ( يتم بناء المحافظ وفق الخطوات التالية  : MS EXCEL 2013و باستخدام برنامج )

( يتم حساب معدل عائد الأسيم بناء عمى  0202عند بداية كل شير ) تبدأ الستراتيجية الحالية من الشير الثاني  -أ 
 ( في ىذه الستراتيجية . J اليومية للؤسبوع السابق لبداية الشير و الذي يمثل مدة الترتيب ) العائدات

في الأسبوع السابق بشكل تنازلي أي من الأسيم التي كانت عمى أساس معدل العائد اليومي ليا  02فرز الأسيم الـ  –ب 
 ذات اعمى عائد الى الأقل خلال الأسبوع السابق .

( لمدة  Kاسيم الأعمى ) الرابحة ( و بناء محفظة رابحة بيا متساوية الاوزان تستمر مدة الاحتفاظ بيا )  02اختيار الـ  –ج 
الأسيم الأقل  02(  و الحال نفسو مع المحافظ الخاسرة اذ يتم اختيار الـ  0/0202أسبوع من تاريخ بداية الشير الحالي ) 

عائدا ) اخر الترتيب ( لكي تبنى بيا المحافظ الخاسرة ) عمى امل ان تستمر بالخسارة لتحقق عائد في البيع القصير ( و 
 أيضا بأوزان متساوية و يتم الاحتفاظ بيا لمدة توازي الرابحة ) أسبوع (

الفعمية لكل من المحافظ الرابحة و الخاسرة بعد  العائداتتحسب  0202بعد انتياء الأسبوع الأول من الشير الثاني  –د 
و تجمع عوائدىما معا ) الرابحة ذات عوائد اعتيادية و الخاسرة عوائدىا ناتجة عن البيع  0تصفية المراكز وفق المعادلة رقم 

 (  . 0/0202ا يسمى بعائد الزخم و الذي يمثل عائد محفظة الشير ) القصير ( لتكوين محفظة الزخم او م
 (  )  ∑     

 
    …………. 2 

 iيمثل معدل عائد السيم      في المحفظة و iيمثل وزن السيم    حيث ان 
 – 0/0202تكرر ىذه العممية كل شير عمى طول امتداد الأشير المتاحة في عينة الدراسة و التي ابتدأت من )  –ىـ 
شير )  20محفظة زخم  بمكوناتيا ) المحفظة الرابحة و الخاسرة ( و ان معدل الـ  20شير أي  20( بواقع  0/0202

                                                           
( سهواً و التي توثل بذلك ثلث العيٌت فضلاً عي هزاعاث الحذ الأدًى هي التٌىيع في هحافظ 92أساص حجن العيٌت الوكىًت هي ) ( اسهن على 01تن اعتواد )  1

 الشخن و لسهىلت الحساباث الزياضيت فيوا يتعلق بالأوساى الوتساويت داخل الوحفظت.
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( بدون كمفة  – 2.2222الستراتيجية كان معدل العائد ىو )   محفظة زخم ( ىو معدل عائد الزخم لمستراتيجية و في ىذه
 ( يوضح الية بناء محفظة الزخم في الشير الواحد . 0( ، و الشكل ) 0المعاممة كما ظير في الجدول رقم  ) 

 

 

 

 

 

 

      
 
استخدام ( عمى 0222( في دراسة )Jegadesh & Titmanبعد تحميل ظاىرة الزخم في الاجل القصير والمتوسط عمل ) 

( وذلك لغرض معرفة ىل يستمر الزخم بعد مدة سنة واحدة وىل ىو ناتج عن رد Event studiesاسموب دراسات الحدث )
(  تم استخدام الاسموب نفسو الدراسة الحالية لبيان ظاىرة الزخم Overreact & underrateالفعل المبالغ فيو او الخامل )

( سنوات بعد تاريخ تكوين المحفظة 2( شيراً أي )22سنوات ، اذ تمت دراسة الزخم ولمدة ) (2)(2في الاجل الطويل ولغاية )
 & Jegadeesh)( اشير لكل ستراتيجية و كما في دراسة 2( مدة أساس واحدة ولمدة )J، وقد كانت مدة الترتيب )

Titman) 1993 : و التي اتخذت الالية الاتية 
( اشير السابقة و 2( الداخمة في العينة عمى أساس ال ) 02عائد الأسيم الـ )  في بداية كل شير يتم حساب معدل –أ 

 ( 0/0202لغاية بداية الشير الحالي ) في ىذه الدراسة كانت تبدأ من بداية الشير         
ت العائد ( تنازليا من الأسيم ذا العائدات ( تم ترتيب الأسيم ) باستخدام   MS Excel 2013و باستخدام برنامج ) –ب 

 الأعمى الى الأقل عائدا .
( لبناء محفظة متساوية الاوزان تمثل  0( الأعمى عائدا) تم حساب العائد وفق المعادلة رقم  02اختيار الأسيم الـ )  –ج 

 ( الأدنى عائدا لبناء المحفظة الخاسرة و بأوزان متساوية 02المحفظة الرابحة و بالأسموب نفسو يتم اختيار الأسيم ال) 
 أيضا .

 شيراً (  22( سنوات من تاريخ بنائيا ) أي 2يتم الاحتفاظ بيذه المحافظ لمدة )  –د 
يتم حساب عائد محفظة الزخم ) الرابحة و الخاسرة ( لكل شير بعد تاريخ تكوين المحفظة ) من الشير الأول الى  –ىـ 

 . 0( و يتم الحساب وفق المعادلة رقم  22الشير 
 ، ... ( 9/0202،  0/0202ء المحفظة عند بداية كل شير ) تكرر عممية بنا –و 
(  كمثال لما ورد أنفا فأنو يتم حساب معدل عائد الشير  J6/K1و لحساب معدل عائد ستراتيجية الشير الأول )  –ز 

و الشكل محفظة رئيسة و ىي ما ممكن تكوينو في ظل مدة العينة (  00الأول لكل المحافظ التي تم تكوينيا ) تم تكوين 
 ( يوضح الية البناء التي وردت في النقاط المذكورة انفاً 0)
 
 

                                                           
(

9
 ( و بوا تسوح  به عيٌت الذراست الحاليت . Jegadeesh & Titman 1993وفقا لذراست ) اً ( شهز 36( سٌىاث او )  3تن استخذام هذة )   (

 الية بناء محفظة الزخم ( 1شكل )

1/

2010 

3/

2010 

لأسبوع ما مدة التقييم ) ا

 قبل تاريخ بناء المحفظة (
مدة الاستثمار ) الأسبوع ما 

 بعد تاريخ بناء المحفظة (

 )تاريخ بناء المحفظة ( 

K J 

  المصدر : من اعداد الباحث

2/2010 
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 ( Strategy Time period:مدة الستراتيجية )3-1-2

لما كانت كل محفظة زخم تعتمد عند تاريخ تكوينيا عمى مدة سابقة لأغراض حساب معدل عائد الاسيم و ذلك           
) مدة احتفاظ (  عائداتيا( ومدة لاحقة للاحتفاظ بالأسيم وتحصيل Ranking Periodلغرض الترتيب ) مدة الترتيب ()

(Holding Period( فان ، )Jegadeesh & Titman )( شير وعدىا ىذه المدة ىي الاجل 00222222استخدما المدد )
( لمدة الاحتفاظ فأنو بذلك يمكن الاشارة الى الستراتيجية بالصيغة K( لمدة الترتيب والرمز )Jالمتوسط ، و بإعطاء الرمز )

(J/K( وباستخدام المدد المذكورة تم تكوين )02 )أ( ستراتيجية ، فمثلا ستراتيجيةJ3/K3تشير ا ) لى ستراتيجية الزخم عمى
 اساس مدة ترتيب ثلاثة اشير واحتفاظ لثلاثة اشير. 

اما في ىذه الدراسة الحالية فقد تم اضافت مدة )أسبوع واحد( و )شير واحد( لتمثل الاجل القصير جدا لأن عمى حد       
ة جدا ) أسبوع ( و ) شير (  وان عمم الباحث لم تجري دراسة سابقة توضح نمط الزخم في سوق العراق  للآماد  القصير 

( والتي قادت  Jegadeesh 1990( و )    Lehmann 1990اعتماد مدة شير واسبوع جاءت عمى اساس دراسات ) 
(Jegadeesh   (لاحقا الى دراسة الستراتيجيات الـ )المذكورة انفا .02 ) 

ستراتيجية للؤجل القصير جدا والمتوسط وعمى ىذا المنحى أ( 22وبذلك اصبح عدد الستراتيجيات التي تم اختيارىا )       
ولكل ستراتيجية يتم بناء محفظة زخم ) بمكوناتيا من المحفظة الرابحة و الخاسرة ( و تكون حالة البناء في تتكرر كل شير 

والتي عن طريق  ) التحرك لمشير اللاحق خلال العينة (  لمستراتيجية الواحدة مكونة بذلك عوائد شيرية لمحافظ الزخم
حساب معدل العائد لمحافظيا يتم الحكم عمى وجود ظاىرة الزخم  لمستراتيجية الواحدة وفي  ظل عينة  دراستنا تم تكوين 

في ظل الستراتيجيات الخاصة بالأجل القصير جدا  )2محفظة خاسرة0994محفظة رابحة و 0994( محفظة زخم )0994)
(  022( محفظة رابحة و ) 022( محفظة زخم شيرية بواقع ) 022فقد كانت  )  و القصير والمتوسط اما دراسات الحدث

 . 0202الى الشير الثاني من عام  0202محفظة خاسرة ولممدة من عام 
 
 ( Significant:المعنوية )3-1-3

 تم اخضاع عوائد الزخم لنوعين من المعنوية و ىما كما يأتي  :         
 

                                                           
 تتألف هحفظت الشخن هي هحفظتيي بوعٌى هحفظت رابحت و هحفظت خاسزة و اللذاى يكىًاى هحفظت سخن كاهلت   3

7/

2
0

1
0

 
الية بناء محفظة الزخم في دراسة ( 2شكل )

 الحدث

  المصدر : من اعداد الباحث

1/

2010 
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 ( Statistical Significant) :المعنوية الاحصائية3-1-3-1
 One – Sampleلمعينة الواحدة ) 4(t)ولإيجاد المعنوية الاحصائية لمعدل عائد ستراتيجية الزخم تم استخدام اختبار       

t Test والذي يستخدم لبيان فيما اذا كان عائد الستراتيجية مساوي لوسط مفترض ، وقد تم اعتماد الوسط المفترض )
تختمف عن الصفر بمعنوية احصائية لذلك جاءت فرضية  عائداتلمعرفة فيما اذا كانت ستراتيجية الزخم تولد  2)صفراً(

 الاختبار الاحصائي ىذا بالشكل الاتي : 
 

 الفرضية العدم  : ان عائد ستراتيجية الزخم معنوي ولا يساوي صفراً احصائيا
 وي و يساوي صفراً احصائياالفرضية البديمة: ان عائد ستراتيجية الزخم غير معن

 
 (Economic Significant:المعنوية الاقتصادية )3-1-3-2

ولإضفاء المزيد من الواقعية عمى التداول بستراتيجيات الزخم فأنو تم اضافة افتراض وجود كمفة المعاممة ومن ثم         
( في الفصل 02( لمصفقة الواحدة  وفقا لممادة )%0اعطاء التحميل معنوية اقتصادية وىنا تم اعتماد كمفة معاممة بمقدار )

( من قانون 0( المادة )2الثاني من التعميمات التنظيمية لتداول الاوراق المالية في سوق العراق الصادرة استنادا الى القسم )
ممحفظة الواحدة . و من ثم فان كمفة المعاممة ل 0224( لعام 04سوق العراق المؤقت              للؤوراق المالية رقم )

%( في تصفية المركز ولذلك فان 0%( في دخول المركز و )0%( لأنيا تتحمل كمفة )0)سواء رابحة او خاسرة ( ستكون )
 %( اجمالا .4مجموع كمفة المعاممة التي تتحمميا محفظة الزخم ىي )

ظ الرابحة والمحافظ الخاسرة عمى حدة وتباعا سيتم تحميل وتقييم عائد محافظ الزخم ومن ثم مكوناتيا من المحاف        
وعمى اساس بدون كمفة معاممة تارة ومع كمفة المعاممة تارة اخرى وذلك عن طريق تحميل تفصيمي لاستراتيجيات الاجل 

 القصير والمتوسط ومحافظ دراسة الحدث )المستخدمة في دراسة الاجل الطويل( .
و التي تعرض نتائج كل ستراتيجية ممثمة بالأعمدة ) المتغيرات (  (02( الى )0وسيتم ذلك بعرض الجداول من )       

 التسعة التي تتخذ العناوين الاتية  :
( و الذي يشير الى متوسط عائد محافظ الزخم لمستراتيجية الواحدة و يتم حسابو عن طريق  Return: )  العمود الأول

إيجاد متوسط العوائد الناجمة عن كل محفظة زخم تم تكوينيا بالستراتيجية الواحدة او لمكوناتيا ) في حالة المحافظ الرابحة 
 او الخاسرة عمى حدة ( .

نسبة العائد الفائق ) متوسط عائد محفظة الزخم مطروح منيا متوسط العائد ( و ىي  Sharpe: نسبة ) العمود الثاني
 ( . 2محافظ الزخم في الستراتيجية الواحدة و فقاً لممعادلة )  لعائداتالخالي من المخاطرة لممدة ( الى الانحراف المعياري 

             
     

  
 ………….3 

 = معدل العائد الخالي من المخاطرة في حين  Rfان =عائد محفظة الزخم و Rpان  اذ
σp تم حساب الانحراف المعياري من خلال دالة ( الانحراف المعياري لمحفظة الزخم =Stdiv.s ) 

( و ىي نسبة العائد الفائق ) متوسط عائد محفظة الزخم مطروح منيا متوسط العائد  Treynor: نسبة ) العمود الثالث
 ( .  4محافظ الزخم في الستراتيجية الواحدة  كما في المعادلة )  اتئدالممدة ( الى معامل بيتا لع خاطرةالخالي من الم

              
     

  
………….....4 

= معامل بيتا لمحفظة الزخم  βp= معدل العائد الخالي من المخاطرة في حين ان  Rf=عائد محفظة الزخم و ان Rpان  اذ
 وفق برنامج اكسل (. Slope) يتم حساب معامل بيتا باستخدام دالة الميل 

( و المحسوبة عن طريق معدل عائد Alpha Jensen( و المقصود بيا قيمة مقياس ) Alpha: قيمة )  العمود الرابع
 (.2)                ( وفقاً لممعادلةCAPMمحافظ الزخم مطروح منو العائد المتوقع )عائد 

                                                           
 & Jegadeeshالىاحذة ( صغيز كوا اًه اعتوذ هي قبل )( لأى تبايي الوجتوع غيز هعزوف  و حجن العيٌت الىاحذة ) هشاهذاث الستزاتيجيت tتن اعتواد اختبار )  4

Titman 9110و  0223( في دراستيهوا . 
 ( .Jegadeesh & Titmanاعتوذ الىسط الوفتزض ) صفز ( هي قبل ) 5
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       [     (     )]……………5 

= عائد محفظة Rm= معامل بيتا لممحفظة المراد تقييميا في حين βp=العائد الفعمي لمحفظة الزخم و ان Rpحيث ان 
 السوق ) محفظة المؤشر العام (

العائد النشط عمى الانحراف المعياري لمعائد النشط  ( و التي تحسب بقسمة معدل IR نسبة المعمومات )  العمود الخامس :
 ( .2و وفقا لممعادلة ) 

    
   

     
 ………….. 6 

ة و فيمثل المخاطرة النشط      تمثل معدل العائد النشط ) عائد المحفظة مطروح منو عائد المؤشر ( اما     حيث ان 
 ىي مقدار تشتت العائد النشط 

( و الذي يمثل معدل الفارق بين عائد محفظة الزخم      ) او احدى  .Active R: العائد النشط ) دسالعمود السا
 مكوناتيا في حالة المحافظ الرابحة او الخاسرة ( و عائد محفظة السوق المقارنة لممدة .

لممدة المقارنة و تم ( و الذي يمثل معدل عائد محافظ السوق ) محفظة المؤشر (  Marketالسوق ) العمود السابع :
 (  0احتسابو وفق المعادلة ) 

( و ىي نسبة العائد الفائق ) متوسط عائد محفظة السوق مطروح منيا متوسط العائد  Sharpeنسبة )  العمود الثامن :
 (.2الخالي من المخاطرة لممدة ( الى الانحراف المعياري لعوائد محفظة السوق  و وفقا لممعادلة )

( و ىي نسبة العائد الفائق ) متوسط عائد محفظة السوق مطروح منيا متوسط العائد  Treynorنسبة ) : العمود التاسع
 ( .4الخالي من المخاطرة لممدة ( الى معامل بيتا لعوائد محفظة السوق و وفقا لممعادلة )

 : تقييم استراتيجيات الاجل القصير و المتوسط 3-2
( مع المدة  Jegadeesh & Titman( الخاصة بمنيجية )22راتيجيات ال )في ىذه الفقرة سنعرض الاست         

 القصيرة )اسبوع( و )شير( .

 : محفظة الزخم قبل الكمفة 3-2-1
( ستراتيجية 02( ممخص نتائج محافظ الزخم لكل ستراتيجية وعن طريق الجدول يتضح ان )0يعرض الجدول )          

( حققت عائداً نشطاً )تفوقت عمى عائد السوق ( وان جميع ىذه المحافظ النشطة لم تستطيع التفوق عمى 22من اصل )
( وىذا يدل بصورة واضحة ان ستراتيجية J12/K12راتيجية )( ما عدا واحدة وىي ستSharpeمحفظة السوق وفق النسبة )

الزخم تنتقي الاسيم ذات المخاطرة الكمية العالية وىو ما يتفق مع مبدأ انيا تختار الاسيم ذات العائد العالي ، بالمقابل فان 
( J9/K9( و )J12/K12( اعمى من السوق ما عدا ستراتيجية )Treynorجميع المحافظ النشطة كانت قد حققت نسبة )

ومن ثم فيذه دلالة عمى ان العائد في ىذه المحافظ كان اعمى عند التعديل بالمخاطرة المنتظمة بالمقارنة مع نسبة 
(Sharpe. فان ذلك يشير الى ان محافظ الزخم ليا مخاطرة غير منتظمة عالية ) 

( سالبة وىذا alphaير النشطة بينت قيم )واشار الجدول ايضا الى ان جميع محافظ الزخم النشطة فضلا عن غ         
 معناه ان المحافظ تحقق عائد اقل من العائد المبني عمى حركة السوق )العائد المتوقع ليا( بصورة عامة . 

( موجبة لممحافظ النشطة وىي بذلك تشير الى تفوق IRوفضلا عن ذلك كانت جميع قيم نسبة المعمومات )           
محفظة السوق باستخدام المعمومات والخبرة اللازمة وىو ما حصل في توليد عوائد موجبة نشطة في  المحفظة النشطة عمى

 ( .02الاستراتيجيات ال )

 :المحفظة الرابحة قبل الكمفة 3-2-2
(  Active returnمحافظ الزخم الرابحة لم تحقق عائداً نشطاً ) عائدات( ان جميع متوسطات 0يتضح من الجدول )      

 ( .22ىذا يشير الى عدم قدرتيا عمى التفوق عمى عائد محفظة السوق )المرجع( في جميع الاستراتيجيات ال ) ولذا
( J12/K9( و )J9/K9( ان جميع الاستراتيجيات ما عدا ثلاث منيا  و ىي )Sharpeبالرغم من ذلك اشارت نسبة )    
ينة لمسوق )محفظة السوق( وىذا يدلل عمى مخاطرة ( منخفضة مقارنة بالنسب القر Sharpe( حققت نسبة )J12/K12و )

( لممحافظ الرابحة ولجميع الاستراتيجيات ال Treynorعالية لستراتيجية الزخم في المحافظ الرابحة وبالمقابل كانت نسبة )
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اقل ايضا من  ( سالبة وبمقدار اقل من مثيلاتيا لمحفظة السوق وىذا معناه ايضا العائد المعدل بالمخاطرة المنتظمة ىو22)
 العائد المعدل بالمخاطرة المنتظمة لمسوق ومن ثم ىنا ايضا تتفوق محفظة السوق عمى محفظة الزخم الرابحة.

( اذ كانت نتائج جميع الاستراتيجيات تشير الى تحقيق المحافظ الرابحة لـ alphaوالحال مشابو مع مقياس )       
(alpha سالبة وىذا معناه ان العائد الفعمي لممحافظ الرابحة كان اقل من العائد المتوقع ليا والمحسوب عمى اساس ميولو )

 ( ىي الاخرى جاءت بإشارة مشابو ، IR( و كنتيجة متوقعة فان نسبة المعمومات )CAPMلتتبع عائد السوق )وفق انموذج 
( في دلالة واضحة الى عدم قدرة المحافظة 22لاستراتيجيات ال )افصحت نتائجيا عن مقدار سالب ايضا ولجميع ااذ 

 الرابحة في استغلال المعمومات اللازمة لتحقيق عائد نشط وىو ما حصل فعلا .
 ( نتائج محفظة الزخم قبل الكمفة في الاجل القصير و المتوسط 1الجدول ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Treynor sharp 
Market 

Active R. IR Alpha Treynor sharp Return  ( J / K ) 

-0.0049614 -0.6744 -0.0002 
-0.00067 -0.0697 -0.0065 0.032 -1.0425 -0.0009 (Week / week) 

-0.0049614 -0.6744 -0.0002 
-0.0007 -0.0761 -0.0049 -0.0362 -0.8662 -0.0009 ( 1 / week ) 

-0.0052033 -0.7152 -0.0004 
-0.00053 -0.0591 -0.005 -0.0392 -0.9011 -0.001 ( 3 / week ) 

-0.005383 -0.7264 -0.0006 
-0.00048 -0.0496 -0.0063 0.0785 -0.9894 -0.0011 ( 6 / week ) 

-0.0053381 -0.7013 -0.0006 
-0.00065 -0.0673 -0.006 -2.9639 -1.0224 -0.0013 ( 9 / week ) 

-0.0053207 -0.6805 -0.0007 
0.000471 0.0497 -0.0043 -0.0473 -0.8067 -0.0002 ( 12 / week ) 

-0.0050226 -1.1717 -0.0003 
-8.5E-05 -0.0148 -0.0065 0.0187 -1.6558 -0.0004 ( Week / 1 ) 

-0.0050226 -1.1717 -0.0003 
-0.00057 -0.1145 -0.0056 1.4248 -2.1692 -0.0008 ( 1 / 1 ) 

-0.0050097 -1.15 -0.0002 
-0.00018 -0.0338 -0.0059 0.0346 -1.8858 -0.0004 ( 3 / 1 ) 

-0.005073 -1.1369 -0.0003 
0.000232 0.043 -0.0051 0.0929 -1.6879 -6E-05 ( 6 / 1 ) 

-0.0049868 -1.0873 -0.0003 
6.86E-05 0.0119 -0.0067 0.0141 -1.8171 -0.0002 ( 9 / 1 ) 

-0.0050394 -1.0776 -0.0004 
0.000539 0.095 -0.0059 0.0167 -1.7356 0.00012 ( 12 / 1 ) 

-0.0049625 -2.4145 -0.0002 
0.000157 0.0593 -0.0052 0.0588 -3.1169 -5E-05 ( Week / 3 ) 

-0.0049625 -2.4145 -0.0002 
0.000169 0.0617 -0.0058 0.0241 -3.1342 -4E-05 ( 1 / 3 ) 

-0.0049784 -2.3812 -0.0002 
0.000474 0.1694 -0.0057 0.0186 -2.9498 0.00026 ( 3 / 3 ) 

-0.0050145 -2.3368 -0.0002 
0.000429 0.1435 -0.0061 0.0151 -2.7907 0.0002 ( 6 / 3 ) 

-0.0049606 -2.2518 -0.0002 
0.000301 0.1 -0.0066 0.0117 -3.0411 5.4E-05 ( 9 / 3 ) 

-0.0051159 -2.5484 -0.0005 
0.000771 0.2857 -0.0057 0.0169 -2.961 0.00028 ( 12 / 3 ) 

-0.0048354 -3.6973 -8E-05 
2.48E-05 0.0138 -0.0066 0.0134 -5.0889 -6E-05 ( Week / 6 ) 

-0.0048354 -3.6973 -8E-05 
8.01E-05 0.0449 -0.0056 0.0279 -4.5431 -2E-06 ( 1 / 6 ) 

-0.004843 -3.6365 -8E-05 
0.000228 0.11 -0.0073 0.0084 -4.1972 0.00015 ( 3 / 6 ) 

-0.004874 -3.5589 -9E-05 
4.17E-05 0.0188 -0.007 0.011 -3.7935 -5E-05 ( 6 / 6 ) 

-0.0049177 -3.7506 -0.0002 
0.000203 0.1011 -0.0071 0.0098 -4.3646 -1E-06 ( 9 / 6 ) 

-0.0050292 -4.6349 -0.0004 
0.000521 0.3391 -0.0054 0.0249 -4.8349 0.00011 ( 12 / 6 ) 

-0.0047993 -4.1294 -5E-05 
-9.4E-05 -0.0645 -0.0053 0.0517 -6.0065 -0.0001 ( Week / 9 ) 

-0.0047993 -4.1294 -5E-05 
7.01E-05 0.043 -0.0067 0.0117 -5.5646 2.4E-05 ( 1 / 9 ) 

-0.0048119 -4.0625 -5E-05 
7.52E-05 0.0411 -0.0075 0.0083 -4.9931 2.6E-05 ( 3 / 9 ) 

-0.0049097 -4.1714 -0.0001 
-3.7E-05 -0.0203 -0.0072 0.011 -5.0286 -0.0002 ( 6 / 9 ) 

-0.0049709 -4.5548 -0.0003 
0.000125 0.079 -0.0075 0.009 -6.1227 -0.0001 ( 9 / 9 ) 

-0.0050704 -5.9336 -0.0004 
0.00043 0.3878 -0.0044 -0.0896 -6.2163 -2E-05 ( 12 / 9 ) 

-0.0047581 -4.8678 -4E-06 
-4.9E-06 -0.0038 -0.0051 0.0747 -5.9318 -9E-06 ( Week / 12 ) 

-0.0047581 -4.8678 -4E-06 
2.03E-05 0.0147 -0.0067 0.0112 -6.6184 1.6E-05 ( 1 / 12 ) 

-0.0048108 -4.9457 -5E-05 
-3.1E-05 -0.0211 -0.0074 0.009 -6.1708 -8E-05 ( 3 / 12 ) 

-0.0049298 -5.3057 -0.0001 
-6.9E-05 -0.0474 -0.0078 0.0089 -6.4853 -0.0002 ( 6 / 12 ) 

-0.0049972 -6.288 -0.0003 
7.44E-05 0.0618 -0.0066 0.0145 -7.0576 -0.0002 ( 9 / 12 ) 

-0.0050494 -8.1372 -0.0004 
0.000429 0.4595 -0.0038 -0.0274 -5.3886 2.4E-06 ( 12 / 12 ) 

  المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجMS-Excel 2013 
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 ( نتائج المحفظة الرابحة قبل الكمفة في الاجل القصير و المتوسط2الجدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return  ( J / K ) 

-0.005 -0.674 -0.0002 -0.000138 -0.0204 -0.00286 -0.01128 -0.8001 -0.000346 (Week / week) 

-0.005 -0.674 -0.0002 -0.00085 -0.1313 -0.00315 -0.01083 -0.858185 -0.001058 ( 1 / week ) 

-0.0052 -0.715 -0.0004 -0.000259 -0.0448 -0.00263 -0.01005 -0.88609 -0.0007 ( 3 / week ) 

-0.0054 -0.726 -0.0006 -0.00038 -0.0695 -0.00303 -0.01135 -1.03981 -0.000977 ( 6 / week ) 

-0.0053 -0.701 -0.0006 -0.000448 -0.0726 -0.00343 -0.01308 -1.031735 -0.001073 ( 9 / week ) 

-0.0053 -0.68 -0.0007 -6.79E-05 -0.0103 -0.00278 -0.01101 -0.83274 -0.000766 ( 12 / week ) 

-0.005 -1.172 -0.0003 -0.000541 -0.1136 -0.00486 -0.03967 -1.806934 -0.00081 ( Week / 1 ) 

-0.005 -1.172 -0.0003 -0.000986 -0.235 -0.00485 -0.0261 -2.165058 -0.001255 ( 1 / 1 ) 

-0.005 -1.15 -0.0002 -0.000552 -0.1239 -0.00455 -0.02742 -1.897743 -0.000799 ( 3 / 1 ) 

-0.0051 -1.137 -0.0003 -0.000375 -0.0836 -0.00433 -0.0248 -1.815304 -0.000662 ( 6 / 1 ) 

-0.005 -1.087 -0.0003 -0.000547 -0.1091 -0.00497 -0.04855 -1.856443 -0.00082 ( 9 / 1 ) 

-0.005 -1.078 -0.0004 -0.000439 -0.0871 -0.00479 -0.04022 -1.77867 -0.000856 ( 12 / 1 ) 

-0.005 -2.414 -0.0002 -0.000286 -0.1569 -0.00301 -0.01162 -3.078208 -0.000495 ( Week / 3 ) 

-0.005 -2.414 -0.0002 -0.000351 -0.1965 -0.00327 -0.01293 -3.399787 -0.00056 ( 1 / 3 ) 

-0.005 -2.381 -0.0002 -0.000122 -0.0705 -0.00286 -0.01131 -3.184586 -0.000338 ( 3 / 3 ) 

-0.005 -2.337 -0.0002 -0.000202 -0.0968 -0.0034 -0.01441 -2.980834 -0.00043 ( 6 / 3 ) 

-0.005 -2.252 -0.0002 -0.000353 -0.179 -0.0034 -0.0138 -3.191266 -0.0006 ( 9 / 3 ) 

-0.0051 -2.548 -0.0005 -0.000165 -0.0813 -0.00365 -0.01658 -3.229715 -0.000659 ( 12 / 3 ) 

-0.0048 -3.697 -8E-05 -0.000372 -0.3575 -0.00221 -0.0084 -4.261952 -0.000454 ( Week / 6 ) 

-0.0048 -3.697 -8E-05 -0.000445 -0.4723 -0.00203 -0.00785 -4.343586 -0.000526 ( 1 / 6 ) 

-0.0048 -3.636 -8E-05 -0.000258 -0.2289 -0.0025 -0.0095 -4.3104 -0.000338 ( 3 / 6 ) 

-0.0049 -3.559 -9E-05 -0.000486 -0.4089 -0.00266 -0.00969 -4.224287 -0.000574 ( 6 / 6 ) 

-0.0049 -3.751 -0.0002 -0.000461 -0.383 -0.00281 -0.01031 -4.355885 -0.000665 ( 9 / 6 ) 

-0.005 -4.635 -0.0004 -0.000276 -0.2435 -0.00279 -0.01061 -4.686353 -0.000682 ( 12 / 6 ) 

-0.0048 -4.129 -5E-05 -0.000477 -0.6616 -0.00168 -0.00704 -4.830032 -0.000523 ( Week / 9 ) 

-0.0048 -4.129 -5E-05 -0.000428 -0.6574 -0.00206 -0.00793 -5.660298 -0.000473 ( 1 / 9 ) 

-0.0048 -4.063 -5E-05 -0.000354 -0.4604 -0.00219 -0.00835 -5.372778 -0.000404 ( 3 / 9 ) 

-0.0049 -4.171 -0.0001 -0.000537 -0.6461 -0.00259 -0.00936 -5.684879 -0.00066 ( 6 / 9 ) 

-0.005 -4.555 -0.0003 -0.000531 -0.7035 -0.00213 -0.0081 -5.513415 -0.000788 ( 9 / 9 ) 

-0.0051 -5.934 -0.0004 -0.000364 -0.4695 -0.00191 -0.00782 -5.777216 -0.000812 ( 12 / 9 ) 

-0.0048 -4.868 -4E-06 -0.000464 -0.6858 -0.00157 -0.00681 -5.305919 -0.000469 ( Week / 12 ) 

-0.0048 -4.868 -4E-06 -0.000464 -0.8076 -0.00196 -0.00761 -6.302822 -0.000469 ( 1 / 12 ) 

-0.0048 -4.946 -5E-05 -0.000401 -0.6451 -0.00229 -0.00857 -6.785324 -0.000449 ( 3 / 12 ) 

-0.0049 -5.306 -0.0001 -0.000546 -0.8504 -0.00246 -0.00894 -7.026897 -0.00069 ( 6 / 12 ) 

-0.005 -6.288 -0.0003 -0.000504 -0.7019 -0.00231 -0.00862 -6.621863 -0.000788 ( 9 / 12 ) 

-0.005 -8.137 -0.0004 -0.000336 -0.4538 -0.00124 -0.00656 -6.036856 -0.000763 ( 12 / 12 ) 

  المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجMS-Excel 2013 
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  :المحفظة الخاسرة قبل الكمفة 3-2-3
 ًافائق اً( ان المحافظ الخاسرة )محافظ البيع القصير( المكونة لمحفظة الزخم قد حققت عائد2يتضح من الجدول )           

( وىذا معناه تفوق J week/K week)محافظ نشطة( في جميع الاستراتيجيات ما عدا ستراتيجية واحدة وىي ستراتيجية )
( Sharpeتوسط العائد في غالبية الاستراتيجيات ومع ذلك نجد ان نسبة )المحفظة الخاسرة عمى محفظة السوق من حيث م

( لمحفظة السوق ومن ثم ىذا معناه  Sharpe( محفظة تفوقت عمى نسبة ) 22( محفظة نشطة من اصل )04فقط في )
ق ومن ثم نجد ان ( كان سعر مخاطرتيا الكمية اقل مقارنة بالسو  04ان المحافظ الخاسرة النشطة في الاستراتيجيات الـ ) 

متوسط العائد ليا ازداد عمى اساس التعديل بالمخاطرة الكمية مقارنة بالمحفظة المرجعية )محفظة السوق( ، بالمقابل نجد ان 
( حققت مقدار اعمى من محفظة السوق في جميع المحافظ التي حققت عائداً نشطاً وىذا يدل عمى انخفاض treynorنسبة )

مة وارتفاع العائد عند تعديمو بالمخاطرة المنتظمة وان مقدار المخاطرة غير المنتظمة عالي مع مخاطرة المحافظ المنتظ
 المحافظ الخاسرة ايضا مقارنة بسابقاتيا .

( لجميع المحافظ الخاسرة ولكل الاستراتيجيات كانت سالبة وىذا يدلل عمى ان Alphaومن الملاحظ ايضا ان قيم )         
ئد اعمى من العائد المتوقع و المبني عمى اساس حركة المحافظ مع حركة محفظة السوق ، غير ان المحافظ لم تحقق عا

( والتي كانت موجبة لممحافظ النشطة اشارت وبشكل واضح الى استغلال المعمومات اللازمة لمتفوق IRنسبة المعمومات )
ة والتي حققت عائد نشط عبر التفوق عمى عمى محفظة السوق وىو ما حصل فعلا مع المحافظ النشطة لممحافظ الخاسر 

 عائد محفظة السوق.
 :محفظة الزخم مع كمفة المعاممة 3-2-4

(  يتضح انو وبعد اخذ كمفة المعاممة بنظر الاعتبار فان جميع محافظ الزخم في الاستراتيجيات الـ 4من الجدول  )        
لو عمى العائد النشط وبموجب ذلك لم تحقق اي ستراتيجية ( تعاني من معدل عائد سالب بشكل واضح وىذا القى بضلا22)

( لجميع الاستراتيجيات سالبة ولم تتفوق عمى نظيراتيا في محافظ السوق المقارنة وىذا Sharpeعائداً نشطاً وكانت نسبة )
ا نجد ان نسبة يدلل عمى انيا مع كونيا خاسرة الا انيا اكثر مخاطرة عمى اساس تعديل العائد بالمخاطرة الكمية بينم

(treynor( جاءت مغايرة في كونيا حققت نسبة موجبة في )وفي الوقت نفسو كانت 22( ستراتيجية من اصل )22 ، )
اعمى من النسب المقابمة ليا مع نظيرتيا في محفظة السوق وىذا يدلل عمى ان العائد المعدل عمى اساس المخاطرة 

لزخم ىنا كانت سالبة ) في ضوء عائد فائق سالب ( وتسير بعكس حركة المنتظمة كان افضل بسبب ان البيتا لمحافظ ا
السوق ومن ثم حققت نسباً موجبة اعطت افضمية لمحافظ الزخم عمى اساس التعديل بالمخاطرة المنتظمة بالرغم من عدم 

 تحقيقيا عائداً نشطاً.
الى عدم قدرة محافظ الزخم بعد الكمفة  ( والذي اشار وبشكل واضحAlphaولكن الحال يختمف مع مقياس مقدار )      

عمى التفوق عمى العائد المتوقع ليا والمبني عمى اساس العائد المفسر بحركة السوق والحال لا يختمف كثيرا مع نسبة 
( فيي الاخرى حققت مقادير سالبة في جميع الاستراتيجيات مشيرة بذلك الى عدم قدرة محافظ الزخم عمى IRالمعمومات )

ل المعمومات لتحقيق عائداً فائقاً والذي يكشف عنو عمود العائد النشط الذي لم تحقق فيو اي ستراتيجية عائداً يفوق استغلا
 عائد محفظة السوق.
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 ( نتائج المحفظة الخاسرة )البيع القصير ( قبل الكمفة في الاجل القصير و المتوسط3الجدول ) 

 
 
 
 
 
 
 
 

Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return  ( J / K ) 

-0.00496 -0.67438 -0.0002 -0.00033 -0.02724 -0.00801 0.00967 -0.9286 -0.00054 
(Week / 
week) 

-0.00496 -0.67438 -0.0002 0.000362 0.03209 -0.00665 0.01113 -0.8628 0.00015 ( 1 / week ) 

-0.0052 -0.71519 -0.0004 0.000166 0.01428 -0.00728 0.01168 -0.8389 -0.00028 ( 3 / week ) 

-0.00538 -0.72638 -0.0006 0.000492 0.03883 -0.00788 0.0088 -0.7299 -0.0001 ( 6 / week ) 

-0.00534 -0.70132 -0.0006 0.000427 0.0353 -0.00727 0.01113 -0.806 -0.0002 ( 9 / week ) 

-0.00532 -0.68048 -0.0007 0.001237 0.10081 -0.00636 0.00952 -0.6709 0.00054 ( 12 / week ) 

-0.00502 -1.17172 -0.0003 0.000725 0.11847 -0.00571 0.01526 -1.4557 0.00046 ( Week / 1 ) 

-0.00502 -1.17172 -0.0003 0.000682 0.11329 -0.0055 0.01874 -1.4209 0.00041 ( 1 / 1 ) 

-0.00501 -1.15 -0.0002 0.000618 0.09954 -0.00571 0.01672 -1.4197 0.00037 ( 3 / 1 ) 

-0.00507 -1.13686 -0.0003 0.000894 0.14065 -0.0054 0.01732 -1.2677 0.00061 ( 6 / 1 ) 

-0.00499 -1.08729 -0.0003 0.000889 0.13828 -0.00527 0.01741 -1.2726 0.00062 ( 9 / 1 ) 

-0.00504 -1.07761 -0.0004 0.001395 0.219 -0.00475 0.01665 -1.2067 0.00098 ( 12 / 1 ) 

-0.00496 -2.41449 -0.0002 0.000651 0.19514 -0.00678 0.00866 -2.616 0.00044 ( Week / 3 ) 

-0.00496 -2.41449 -0.0002 0.000729 0.21127 -0.00682 0.00813 -2.3372 0.00052 ( 1 / 3 ) 

-0.00498 -2.38119 -0.0002 0.000812 0.22391 -0.00705 0.00719 -2.1633 0.0006 ( 3 / 3 ) 

-0.00501 -2.3368 -0.0002 0.000859 0.23921 -0.00686 0.0077 -2.2799 0.00063 ( 6 / 3 ) 

-0.00496 -2.25185 -0.0002 0.000901 0.23987 -0.00692 0.00704 -2.126 0.00065 ( 9 / 3 ) 

-0.00512 -2.54842 -0.0005 0.00143 0.44289 -0.00602 0.00808 -2.2339 0.00094 ( 12 / 3 ) 

-0.00484 -3.69732 -8E-05 0.000478 0.1916 -0.00827 0.00539 -3.2842 0.0004 ( Week / 6 ) 

-0.00484 -3.69732 -8E-05 0.000607 0.23944 -0.00801 0.00541 -2.9653 0.00052 ( 1 / 6 ) 

-0.00484 -3.63646 -8E-05 0.000566 0.21092 -0.00869 0.0047 -2.8767 0.00049 ( 3 / 6 ) 

-0.00487 -3.55889 -9E-05 0.000615 0.22022 -0.00881 0.00456 -2.7318 0.00053 ( 6 / 6 ) 

-0.00492 -3.75065 -0.0002 0.000868 0.33919 -0.00823 0.00477 -2.9345 0.00066 ( 9 / 6 ) 

-0.00503 -4.63488 -0.0004 0.001203 0.6102 -0.00701 0.00604 -3.4646 0.0008 ( 12 / 6 ) 

-0.0048 -4.12938 -5E-05 0.000429 0.19515 -0.00819 0.00549 -3.7918 0.00038 ( Week / 9 ) 

-0.0048 -4.12938 -5E-05 0.000544 0.23644 -0.00846 0.00486 -3.3992 0.0005 ( 1 / 9 ) 

-0.00481 -4.06252 -5E-05 0.000479 0.19626 -0.00908 0.00439 -3.2471 0.00043 ( 3 / 9 ) 

-0.00491 -4.17142 -0.0001 0.000624 0.26673 -0.00869 0.00478 -3.3877 0.0005 ( 6 / 9 ) 

-0.00497 -4.55475 -0.0003 0.000912 0.41021 -0.00884 0.00422 -3.3519 0.00066 ( 9 / 9 ) 

-0.00507 -5.93364 -0.0004 0.001242 0.81541 -0.00715 0.00584 -4.8155 0.00079 ( 12 / 9 ) 

-0.00476 -4.86785 -4E-06 0.000464 0.25181 -0.00815 0.0053 -4.5503 0.00046 ( Week / 12 ) 

-0.00476 -4.86785 -4E-06 0.000489 0.2506 -0.00861 0.00468 -4.0535 0.00048 ( 1 / 12 ) 

-0.00481 -4.94567 -5E-05 0.000418 0.2099 -0.00901 0.00458 -4.0186 0.00037 ( 3 / 12 ) 

-0.00493 -5.30565 -0.0001 0.000621 0.32341 -0.00924 0.00431 -4.1172 0.00048 ( 6 / 12 ) 

-0.005 -6.288 -0.0003 0.000862 0.54277 -0.00863 0.0046 -4.7605 0.00058 ( 9 / 12 ) 

-0.00505 -8.13722 -0.0004 0.001192 1.16258 -0.00638 0.00773 -7.2714 0.00077 ( 12 / 12 ) 

  برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  الباحثينالمصدر: من اعدادMS-Excel 2013 
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 ( نتائج محفظة الزخم بعد الكمفة في الاجل القصير و المتوسط 4الجدول ) 

 
 
 
 
 

 

Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return  ( J / K ) 

-0.0248 -3.3717 -0.02021 -0.02067463 -2.13643 -0.04784 0.47808 -8.4129 -0.0409 
(Week / 
week) 

-0.0248 -3.3717 -0.02021 -0.02069546 -2.26547 -0.04245 -0.3697 -6.9672 -0.0409 ( 1 / week ) 

-0.025 -3.4416 -0.02044 -0.02053401 -2.27291 -0.04277 -0.407 -7.1576 -0.041 ( 3 / week ) 

-0.0252 -3.3998 -0.0206 -0.02048425 -2.09784 -0.04689 0.95419 -7.7027 -0.0411 ( 6 / week ) 

-0.0252 -3.3138 -0.02062 -0.02064602 -2.15184 -0.04584 -38.417 -7.8364 -0.0413 ( 9 / week ) 

-0.0253 -3.2352 -0.0207 -0.01952866 -2.06012 -0.04329 -0.7392 -7.4566 -0.0402 ( 12 / week ) 

-0.0249 -5.8012 -0.02027 -0.0200854 -3.49197 -0.04847 0.31811 -14.572 -0.0404 ( Week / 1 ) 

-0.0249 -5.8012 -0.02027 -0.02057355 -4.10795 -0.04548 31.9387 -17.614 -0.0408 ( 1 / 1 ) 

-0.0248 -5.7033 -0.02025 -0.0201816 -3.75877 -0.04651 0.75208 -16.356 -0.0404 ( 3 / 1 ) 

-0.0249 -5.5767 -0.02029 -0.01976838 -3.67109 -0.04519 2.07394 -15.568 -0.0401 ( 6 / 1 ) 

-0.0249 -5.4227 -0.02027 -0.01993137 -3.44526 -0.04782 0.3691 -16.553 -0.0402 ( 9 / 1 ) 

-0.025 -5.3491 -0.02042 -0.0194608 -3.42897 -0.04654 0.53765 -17.153 -0.0399 ( 12 / 1 ) 

-0.0248 -12.07 -0.02021 -0.01984322 -7.50529 -0.04579 0.97053 -28.959 -0.0401 ( Week / 3 ) 

-0.0248 -12.07 -0.02021 -0.0198311 -7.24444 -0.04737 0.40556 -29.185 -0.04 ( 1 / 3 ) 

-0.0248 -11.869 -0.02022 -0.01952586 -6.97789 -0.04754 0.3438 -29.038 -0.0397 ( 3 / 3 ) 

-0.0248 -11.569 -0.02023 -0.01957085 -6.54466 -0.04881 0.2497 -27.02 -0.0398 ( 6 / 3 ) 

-0.0248 -11.278 -0.02025 -0.01969906 -6.54355 -0.04931 0.23215 -29.071 -0.0399 ( 9 / 3 ) 

-0.0251 -12.499 -0.02049 -0.01922856 -7.12212 -0.04776 0.32286 -30.206 -0.0397 ( 12 / 3 ) 

-0.0247 -18.871 -0.02008 -0.01997519 -11.0838 -0.0493 0.23721 -47.238 -0.0401 ( Week / 6 ) 

-0.0247 -18.871 -0.02008 -0.01991987 -11.1727 -0.04729 0.40917 -42.61 -0.04 ( 1 / 6 ) 

-0.0247 -18.53 -0.02008 -0.01977177 -9.52629 -0.05367 0.11898 -40.429 -0.0399 ( 3 / 6 ) 

-0.0247 -18.025 -0.02009 -0.0199583 -8.99465 -0.05402 0.11749 -35.047 -0.04 ( 6 / 6 ) 

-0.0248 -18.916 -0.0202 -0.01979744 -9.88385 -0.05272 0.13622 -41.283 -0.04 ( 9 / 6 ) 

-0.025 -23.044 -0.02041 -0.01947883 -12.674 -0.04783 0.33217 -47.709 -0.0399 ( 12 / 6 ) 

-0.0246 -21.204 -0.02005 -0.02009431 -13.7355 -0.04588 0.96192 -54.912 -0.0401 ( Week / 9 ) 

-0.0246 -21.204 -0.02005 -0.01992995 -12.2226 -0.04992 0.20561 -52.446 -0.04 ( 1 / 9 ) 

-0.0246 -20.809 -0.02005 -0.01992485 -10.9094 -0.05364 0.12109 -46.984 -0.04 ( 3 / 9 ) 

-0.0247 -21.004 -0.02012 -0.02003654 -11.1557 -0.05255 0.14203 -45.504 -0.0402 ( 6 / 9 ) 

-0.0249 -22.775 -0.02026 -0.01987535 -12.5964 -0.05174 0.15854 -56.513 -0.0401 ( 9 / 9 ) 

-0.025 -29.31 -0.02045 -0.01956994 -17.6473 -0.04363 -1.1295 -59.767 -0.04 ( 12 / 9 ) 

-0.0246 -25.17 -0.02 -0.02000487 -15.4234 -0.04567 1.03689 -55.554 -0.04 
( Week / 12 

) 

-0.0246 -25.17 -0.02 -0.01997973 -14.4961 -0.05014 0.19728 -62.278 -0.04 ( 1 / 12 ) 

-0.0246 -25.337 -0.02005 -0.02003147 -13.4236 -0.05334 0.12717 -56.935 -0.0401 ( 3 / 12 ) 

-0.0247 -26.628 -0.02014 -0.02006917 -13.7622 -0.0544 0.11563 -58.135 -0.0402 ( 6 / 12 ) 

-0.0249 -31.309 -0.02028 -0.01992557 -16.5578 -0.05131 0.17148 -64.238 -0.0402 ( 9 / 12 ) 

-0.025 -40.328 -0.02043 -0.01957089 -20.9568 -0.03653 -0.1384 -52.011 -0.04 ( 12 / 12 ) 

 برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحثMS-Excel 2013 
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 :المحفظة الرابحة بعد كمفة المعاممة 3-2-5
عند  ًاثرىا واضحألمعاممة كانت عالية ومن ثم يظير بالرجوع الى محفظة الزخم مع كمفة المعاممة نجد ان كمفة ا       

المقارنة مع محفظة السوق كون الكمفة مع محفظة الزخم ستكون ضعف مع كمفة محفظة السوق ولكن الحال مختمف مع 
النشط  مكوناتيا من المحافظ الرابحة والخاسرة كون الكمفة ىنا ستوازي وتساوي كمفة محفظة السوق و لذا فان اثرىا في العائد

( ان المحفظة الرابحة وفي جميع الاستراتيجيات لم تستطع التفوق عمى  2سيكون محدوداً ومع ذلك نجد من الجدول ) 
( لم تحقق عائداً معدلًا بالمخاطرة اعمى من Sharpeمحفظة السوق ولذلك لم ينجم عنيا عائد نشط ومن ثم نجد ان نسبة )

( و J9/K12( و )J12/K9( وتحديدا مع ستراتيجية )22ن اصل )محفظة السوق سوى في ثلاث استراتيجيات م
(J12/K12 وىذا يدلل عمى تراجع المحافظ الرابحة مقارنة بمحافظ السوق المقارنة عند التعديل بالمخاطرة الكمية والتي )

ىي الاخرى مقادير  ( التي حققتtreynorكانت عالية مقارنة بالسوق  و بالمقابل نجد ان الحال لا يختمف كثيرا مع نسبة )
( وىي 22( لمحافظ السوق القرينة سوى في ستراتيجية واحدة من اصل )treynorسالبة ولم تستطع التفوق عمى نسبة )

(J6/K week وبذلك فان ىذا معناه عدم تفوق محافظ الزخم الرابحة عمى اساس التعديل بالمخاطرة المنتظمة ايضا وما )
( سالبة ومعنى ذلك انيا حققت عائداً اقل مما كان متوقعاً alphaستراتيجيات حققت )يعزز ىذا الاتجاه ىو ان جميع الا

( اشارت الى ان المحافظ الرابحة لم تستطع استغلال المعمومات اللازمة لتحقيق IRوبالوقت نفسو نجد ان نسبة المعمومات )
 عائد نشط وىو ما اتضح في عدم وجود أي عائد نشط لممحافظ الرابحة.

 : المحفظة الخاسرة مع كمفة المعاممة 3-2-6
عند الاخذ بنظر الاعتبار كمفة المعاممة نجد ان محافظ الزخم الخاسرة تتحمل كمفة مشابو لكمفة محفظة السوق         

 المقارنة لان كمييما يبدأ بمركز وينتيي بتصفيتو ولذلك نجد ان اثر كمفة المعاممة يظير واضحاً عمى مقاييس التقييم وليس
(  اذا ان جميع الاستراتيجيات تحقق عائداً 2مع العائد النشط الذي يظل نفسو ما قبل الكمفة وىذا ما نلاحظو مع الجدول )

 (   . J Week / K Weekنشطاً باستثناء الستراتيجية الأولى ) 
سم ما بين انيا تتفوق احيانا ( المعبرة عن ذلك تنقSharpeوعمى اساس التعديل بالمخاطرة الكمية نجد ان نسبة )           

 / J weekعمى محفظة السوق بالعائد المعدل بالمخاطرة الكمية وتحديدا في محافظ الاستراتيجيات التي تبدأ من ستراتيجية )
K6 ( الى المحفظة ) J9 / K12  فيما عدا استراتيجيتين ىما )(J12/K9) (J week / K 12)  في حين ان نسبة

(Sharpeتتراجع امام ) ( مثيلاتيا في محافظ السوق بالنسبة لممحافظ النشطة للاستراتيجيات التي تبدأ من ستراتيجيةJ1/K 
week( حتى ستراتيجية )J12/K3( فضلا عن ثلاث استراتيجيات اخرى وىي )J12/K9( و )J week/K12  و )

(J12/K12( وىذا يشير الى عدم وضوح معيار )Sharpeبشأن المحافظ النشطة لممحافظ )  الخاسرة مع الكمفة وافضميتيا
 22( من اصل 02( ىي )Sharpeعمى الرغم من ان عدد المحافظ النشطة التي تتفوق عمى محفظة السوق وفق معيار )

 ( لمحفظة السوق .Sharpeلم تستطع التفوق عمى مقياس ) 02محفظة نشطة بمقابل 
( treynorفي كونيا كانت موجبة واكبر من نسبة )( واضحة treynorبمقابل ذلك جاءت نتائج مقياس نسبة )        

لمحافظ السوق المقارنة في جميع المحافظ النشطة وبذلك يتضح ان العائد المعدل بالمخاطرة المنتظمة لممحافظ النشطة كان 
 اكبر مما  في محافظ السوق القرينة .

في جميع الاستراتيجيات ذات المحافظ النشطة ( لممحافظ النشطة كان عمى الدوام و alphaونجد ايضا ان معيار )        
 سالباً وبذلك نعني ان المحافظ النشطة لم تحقق العائد المتوقع والمبني عمى اساس اتباعو لعائد مؤشر السوق .

( موجبة لجميع المحافظ النشطة والتي بذلك تشير الى ان المعمومات IRفي حين جاءت نتائج نسبة المعمومات )       
 في بناء المحافظة النشطة كانت فاعمة في تحقيق العائد النشط . المعتمدة
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 ( نتائج المحفظة الرابحة بعد كمفة المعاممة في الاجل القصير و المتوسط 5الجدول )
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Treynor sharp Market 
Active 

R. 
IR Alpha Treynor sharp Return  ( J / K ) 

-0.02 
-

3.3717 
-

0.0202 
-

0.000138 
-0.02 -0.01 -0.0414 

-
3.91376 

-
0.02035 

(Week / 
week) 

-0.02 
-

3.3717 
-

0.0202 
-0.00085 

-
0.131 

-0.01 -0.0405 
-

3.78878 
-

0.02106 
( 1 / week 

) 

-0.03 
-

3.4416 
-

0.0204 
-

0.000259 
-

0.045 
-0.006 -0.0334 -4.1038 -0.0207 

( 3 / week 
) 

-0.03 
-

3.3998 
-

0.0206 
-0.00038 

-
0.069 

-0.003 -0.0282 
-

4.61462 
-

0.02098 
( 6 / week 

) 

-0.03 
-

3.3138 
-

0.0206 
-

0.000448 
-

0.073 
-0.005 -0.0315 

-
4.57711 

-
0.02107 

( 9 / week 
) 

-0.03 
-

3.2352 
-

0.0207 
-6.79E-

05 
-0.01 -0.007 -0.0355 

-
3.91972 

-
0.02077 

( 12 / 
week ) 

-0.02 
-

5.8012 
-

0.0203 
-

0.000541 
-

0.114 
-0.019 -0.0935 

-
8.25157 

-
0.02081 

( Week / 1 
) 

-0.02 
-

5.8012 
-

0.0203 
-

0.000986 
-

0.235 
-0.012 -0.0471 

-
9.31507 

-
0.02126 

( 1 / 1 ) 

-0.02 
-

5.7033 
-

0.0202 
-

0.000552 
-

0.124 
-0.014 -0.0567 

-
8.66559 

-0.0208 ( 3 / 1 ) 

-0.02 
-

5.5767 
-

0.0203 
-

0.000375 
-

0.084 
-0.013 -0.052 

-
8.41641 

-
0.02066 

( 6 / 1 ) 

-0.02 
-

5.4227 
-

0.0203 
-

0.000547 
-

0.109 
-0.019 -0.0942 

-
8.52717 

-
0.02082 

( 9 / 1 ) 

-0.03 
-

5.3491 
-

0.0204 
-

0.000439 
-

0.087 
-0.018 -0.0811 

-
8.26418 

-
0.02086 

( 12 / 1 ) 

-0.02 -12.07 
-

0.0202 
-

0.000286 
-

0.157 
-0.009 -0.0382 

-
14.7172 

-
0.02049 

( Week / 3 
) 

-0.02 -12.07 
-

0.0202 
-

0.000351 
-

0.196 
-0.008 -0.0354 

-
16.0964 

-
0.02056 

( 1 / 3 ) 

-0.02 
-

11.869 
-

0.0202 
-

0.000122 
-0.07 -0.006 -0.0325 

-
15.5695 

-
0.02034 

( 3 / 3 ) 

-0.02 
-

11.569 
-

0.0202 
-

0.000202 
-

0.097 
-0.012 -0.046 

-
14.3028 

-
0.02043 

( 6 / 3 ) 

-0.02 
-

11.278 
-

0.0202 
-

0.000353 
-

0.179 
-0.008 -0.0374 

-
15.1338 

-0.0206 ( 9 / 3 ) 

-0.03 
-

12.499 
-

0.0205 
-

0.000165 
-

0.081 
-0.013 -0.0526 

-
15.4453 

-
0.02066 

( 12 / 3 ) 

-0.02 
-

18.871 
-

0.0201 
-

0.000372 
-

0.357 
-0.008 -0.0353 

-
20.5039 

-
0.02045 

( Week / 6 
) 

-0.02 
-

18.871 
-

0.0201 
-

0.000445 
-

0.472 
-0.006 -0.0323 

-
20.6682 

-
0.02053 

( 1 / 6 ) 

-0.02 -18.53 
-

0.0201 
-

0.000258 
-

0.229 
-0.008 -0.0367 

-
21.0721 

-
0.02034 

( 3 / 6 ) 

-0.02 
-

18.025 
-

0.0201 
-

0.000486 
-

0.409 
-0.009 -0.0391 

-
19.8394 

-
0.02057 

( 6 / 6 ) 

-0.02 
-

18.916 
-

0.0202 
-

0.000461 
-

0.383 
-0.011 -0.0429 

-
20.4587 

-
0.02067 

( 9 / 6 ) 

-0.03 
-

23.044 
-

0.0204 
-

0.000276 
-

0.244 
-0.014 -0.055 

-
22.3327 

-
0.02068 

( 12 / 6 ) 

-0.02 
-

21.204 
-0.02 

-
0.000477 

-
0.662 

-0.004 -0.0296 
-

22.9944 
-

0.02052 
( Week / 9 

) 

-0.02 
-

21.204 
-0.02 

-
0.000428 

-
0.657 

0.0006 -0.024 
-

27.1493 
-

0.02047 
( 1 / 9 ) 

-0.02 
-

20.809 
-0.02 

-
0.000354 

-0.46 -0.002 -0.0266 
-

26.0013 
-0.0204 ( 3 / 9 ) 

-0.02 
-

21.004 
-

0.0201 
-

0.000537 
-

0.646 
-0.004 -0.0288 

-
26.3638 

-
0.02066 

( 6 / 9 ) 

-0.02 
-

22.775 
-

0.0203 
-

0.000531 
-

0.704 
-0.005 -0.0312 

-
25.4411 

-
0.02079 

( 9 / 9 ) 

-0.03 -29.31 
-

0.0204 
-

0.000364 
-0.47 -0.011 -0.0443 

-
27.0129 

-
0.02081 

( 12 / 9 ) 

-0.02 -25.17 -0.02 
-

0.000464 
-

0.686 
-0.006 -0.0331 

-
25.4677 

-
0.02047 

( Week / 
12 ) 

-0.02 -25.17 -0.02 
-

0.000464 
-

0.808 
-0.002 -0.0262 

-
30.2528 

-
0.02047 

( 1 / 12 ) 

-0.02 
-

25.337 
-0.02 

-
0.000401 

-
0.645 

-0.001 -0.0257 
-

32.6106 
-

0.02045 
( 3 / 12 ) 

-0.02 
-

26.628 
-

0.0201 
-

0.000546 
-0.85 -0.004 -0.029 

-
32.4494 

-
0.02069 

( 6 / 12 ) 

-0.02 
-

31.309 
-

0.0203 
-

0.000504 
-

0.702 
-0.011 -0.0435 

-
30.5567 

-
0.02079 

( 9 / 12 ) 

-0.03 
-

40.328 
-

0.0204 
-

0.000336 
-

0.454 
-0.015 -0.0638 

-
28.4286 

-
0.02076 

( 12 / 12 ) 

 برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحثMS-Excel 2013 
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 ( نتائج المحفظة الخاسرة بعد كمفة المعاممة في الاجل القصير و المتوسط6الجدول ) 
Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return  ( J / K ) 
-0.0248 -3.3717 -0.0202 -0.0003 -0.0272 -0.03871 0.04593 -4.41178 -0.0205 (Week / week) 
-0.0248 -3.3717 -0.0202 0.00036 0.03209 -0.0347 0.05915 -4.58562 -0.0198 ( 1 / week ) 
-0.025 -3.4416 -0.0204 0.00017 0.01428 -0.03568 0.05765 -4.14227 -0.0203 ( 3 / week ) 
-0.0252 -3.3998 -0.0206 0.00049 0.03883 -0.0387 0.04446 -3.68673 -0.0201 ( 6 / week ) 
-0.0252 -3.3138 -0.0206 0.00043 0.0353 -0.03592 0.05621 -4.06915 -0.0202 ( 9 / week ) 
-0.0253 -3.2352 -0.0207 0.00124 0.10081 -0.03491 0.05611 -3.95256 -0.0195 ( 12 / week ) 
-0.0249 -5.8012 -0.0203 0.00072 0.11847 -0.03114 0.08574 -8.1772 -0.0195 ( Week / 1 ) 
-0.0249 -5.8012 -0.0203 0.00068 0.11329 -0.02994 0.10442 -7.91648 -0.0196 ( 1 / 1 ) 
-0.0248 -5.7033 -0.0202 0.00062 0.09954 -0.03075 0.09222 -7.83135 -0.0196 ( 3 / 1 ) 
-0.0249 -5.5767 -0.0203 0.00089 0.14065 -0.02999 0.09945 -7.27715 -0.0194 ( 6 / 1 ) 
-0.0249 -5.4227 -0.0203 0.00089 0.13828 -0.02984 0.1019 -7.44746 -0.0194 ( 9 / 1 ) 
-0.025 -5.3491 -0.0204 0.00139 0.219 -0.0291 0.10789 -7.82042 -0.019 ( 12 / 1 ) 
-0.0248 -12.07 -0.0202 0.00065 0.19514 -0.0365 0.04854 -14.6575 -0.0196 ( Week / 3 ) 
-0.0248 -12.07 -0.0202 0.00073 0.21127 -0.037 0.04622 -13.2926 -0.0195 ( 1 / 3 ) 
-0.0248 -11.869 -0.0202 0.00081 0.22391 -0.03839 0.0414 -12.4625 -0.0194 ( 3 / 3 ) 
-0.0248 -11.569 -0.0202 0.00086 0.23921 -0.03737 0.0444 -13.1499 -0.0194 ( 6 / 3 ) 
-0.0248 -11.278 -0.0202 0.0009 0.23987 -0.03828 0.0415 -12.5384 -0.0193 ( 9 / 3 ) 
-0.0251 -12.499 -0.0205 0.00143 0.44289 -0.0351 0.0519 -14.3408 -0.0191 ( 12 / 3 ) 
-0.0247 -18.871 -0.0201 0.00048 0.1916 -0.04415 0.02994 -18.2425 -0.0196 ( Week / 6 ) 
-0.0247 -18.871 -0.0201 0.00061 0.23944 -0.04337 0.03079 -16.8804 -0.0195 ( 1 / 6 ) 
-0.0247 -18.53 -0.0201 0.00057 0.21092 -0.04658 0.02648 -16.2195 -0.0195 ( 3 / 6 ) 
-0.0247 -18.025 -0.0201 0.00062 0.22022 -0.0471 0.0258 -15.4403 -0.0195 ( 6 / 6 ) 
-0.0248 -18.916 -0.0202 0.00087 0.33919 -0.045 0.02818 -17.3421 -0.0193 ( 9 / 6 ) 
-0.025 -23.044 -0.0204 0.0012 0.6102 -0.03965 0.03755 -21.5541 -0.0192 ( 12 / 6 ) 
-0.0246 -21.204 -0.02 0.00043 0.19515 -0.04382 0.03044 -21.0087 -0.0196 ( Week / 9 ) 
-0.0246 -21.204 -0.02 0.00054 0.23644 -0.04568 0.02752 -19.2493 -0.0195 ( 1 / 9 ) 
-0.0246 -20.809 -0.02 0.00048 0.19626 -0.04848 0.0245 -18.111 -0.0196 ( 3 / 9 ) 
-0.0247 -21.004 -0.0201 0.00062 0.26673 -0.04628 0.02686 -19.048 -0.0195 ( 6 / 9 ) 
-0.0249 -22.775 -0.0203 0.00091 0.41021 -0.04784 0.02491 -19.7745 -0.0193 ( 9 / 9 ) 
-0.025 -29.31 -0.0204 0.00124 0.81541 -0.04021 0.03634 -29.9391 -0.0192 ( 12 / 9 ) 
-0.0246 -25.17 -0.02 0.00046 0.25181 -0.04407 0.0298 -25.5786 -0.0195 ( Week / 12 ) 
-0.0246 -25.17 -0.02 0.00049 0.2506 -0.04656 0.02643 -22.896 -0.0195 ( 1 / 12 ) 
-0.0246 -25.337 -0.02 0.00042 0.2099 -0.04787 0.02526 -22.1622 -0.0196 ( 3 / 12 ) 
-0.0247 -26.628 -0.0201 0.00062 0.32341 -0.04887 0.02412 -23.048 -0.0195 ( 6 / 12 ) 
-0.0249 -31.309 -0.0203 0.00086 0.54277 -0.0464 0.02671 -27.6518 -0.0194 ( 9 / 12 ) 
-0.025 -40.328 -0.0204 0.00119 1.16258 -0.03633 0.04774 -44.9246 -0.0192 ( 12 / 12 ) 

 
  الحدث:استراتيجيات دراسة 3-3

( و ذلك بيان العائد النشط و  Events Studiesفي الفقرات اللاحقة سيتم مناقشة موقف استراتيجيات دراسة الحدث )    
 إمكانية تفوقو عمى عائد السوق في ظل مقاييس الأداء 

 : محافظ الزخم قبل الكمفة في استراتيجيات دراسة الحدث  3-3-1
( حتى الشير 04وفقا لأسموب دراسة الحدث بتحقيق عائد نشط منذ ستراتيجية الشير )تبدأ استراتيجيات الزخم          

( محفظة ستراتيجية حققت 22( محفظة من اصل )00( لم يحقق عائداً نشطاً اي ان )22( والاخير فيما عدا الشير )22)
جيات التي حققت محافظ نشطة (  والذي عن طريقو نجد ان محافظ الاستراتي0عائد نشط فقط وىو ما يتضح في الجدول )

( اي انيا تحقق عائد Sharpeمنيا تفوق عائد محفظة السوق المقارنة في ضوء نسبة ) 02( في Sharpeكانت نسبة )
 22و  22و 22( فقط فشمت في ذلك وىي استراتيجيات الاشير ) 2افضل اذ ما عدل عمى اساس المخاطرة الكمية مقابل )

( كانت اقل في اشارتيا الى تفوق المحافظ النشطة عمى اساس التعديل بالمخاطرة Treynor( بالمقابل نجد ان نسبة )
( وبذلك لا تعد كافية لمحكم كمعيار تقييم  00( محفظة ستراتيجية من اصل ) 02المنتظمة اذ حققت نسب افضل فقط في )

المحافظ النشطة وحتى باقي الاستراتيجيات ( فان جميع قيميا كانت سالبة ولجميع alphaمقارن وبالعودة الى معيار قيمة )
التي لم تحقق عائداً نشطاً في اشارة واضحة الى ان محافظ الزخم في ضوء دراسات الحدث لم تحقق العائد المتوخى منيا 

 والمقاس عمى اساس الاستجابة لعائد محفظة السوق .

  المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجMS-Excel 2013 
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بتحقيق قيمة موجبة بالدلالة الى استغلال المعمومات في حين نجد ان نسبة المعمومات تتفق مع اتجاه العائد النشط       
 التي تؤدي الى تحقيق عائد نشط.

 : المحافظ الرابحة قبل الكمفة في ستراتيجية دراسة الحدث  3-3-2
( 9( جاءت )22(  نلاحظ انو فقط من اصل )9عند تفحص نتائج استراتيجيات دراسة الحدث من الجدول )       

( 36,35,25,24,22,21,20,19د نشط لذا كانت المحافظ النشطة ىي فقط استراتيجيات الاشير )استراتيجيات فقط بعائ
( محافظ نشطة من 2( نجد ان )Sharpeوعمى اساس العائد المعدل بالمخاطرة الكمية والمحسوب باستخدام مقياس نسبة )

ن كونيا كانت سالبة في اشارة الى ان ( لمحافظ السوق المقارنة بالرغم مSharpe( كانت قد تفوقت عمى نسبة )9اصل )
( كانت اقل مخاطرة من نظيرتيا في محافظ 02204200200202202المخاطرة الكمية لممحافظ النشطة للاستراتيجيات )

( فالعائد المعدل بالمخاطرة المنتظمة كان اقل مقارنة بالعائد treynorالسوق بالمقابل نجد موقفاً معاكساً عمى اساس نسبة )
( لممحافظ النشطة كانت اقل من treynorل بالمخاطرة المنتظمة لمسوق في المحافظ النشطة الثمانية اي نسبة )المعد

( كان سالباً لجميع المحافظ النشطة وذلك يشير الى عدم قدرتيا عمى التفوق Alphaفي حين ان مقدار )  نظيرتيا السوقية .
( اشارت الى IRزز الاتجاه نحو العائد النشط ىو ان نسبة المعمومات )عمى العائد المتوقع )المطموب( خلال المدة وما يع

 قيم موجبة لممحافظ النشطة الثمانية وىذا يشير الى ان المحافظ استخدمت المعمومات والخبرة المتاحة لتحقيق العائد النشط .
 ( نتائج محفظة الزخم قبل كمفة المعاممة في دراسة الحدث7الجدول ) 

 

Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return Month 
-0.00391 -1.372 0.00077 -0.00124 -0.2795 -0.0054 0.09925 -1.591 -0.0005 1 
-0.00397 -1.375 0.00071 -0.0016 -0.4531 -0.005 -0.0364 -2.266 -0.0009 2 
-0.00399 -1.377 0.00069 -0.0012 -0.3706 -0.0036 -0.01304 -1.629 -0.0005 3 
-0.00395 -1.369 0.00073 -0.00179 -0.4702 -0.0049 -0.02833 -1.788 -0.0011 4 
-0.00404 -1.394 0.00064 -0.00167 -0.3469 -0.0055 -0.10446 -1.405 -0.001 5 
-0.00401 -1.378 0.00067 -0.00164 -0.3944 -0.0054 -0.07777 -1.752 -0.001 6 
-0.00419 -1.474 0.00049 -0.00082 -0.2301 -0.0046 -0.05797 -2.152 -0.0003 7 
-0.00451 -1.9 0.00017 -0.00099 -0.3336 -0.0046 -0.02906 -2.448 -0.0008 8 
-0.00453 -1.931 0.00015 -0.00068 -0.2122 -0.0043 -0.02729 -1.864 -0.0005 9 
-0.00459 -1.965 8.9E-05 -0.00058 -0.1754 -0.0044 -0.03084 -1.826 -0.0005 10 
-0.00467 -1.989 1.3E-05 -0.00061 -0.2051 -0.0045 -0.03243 -2.415 -0.0006 11 
-0.00471 -2.019 -3E-05 -0.00025 -0.07 -0.0049 -1.46068 -1.813 -0.0003 12 
-0.00497 -2.275 -0.0003 -0.00017 -0.0467 -0.0054 0.09524 -1.87 -0.0005 13 
-0.00494 -2.259 -0.0003 0.000662 0.1663 -0.0044 0.22916 -1.31 0.0004 14 
-0.00492 -2.242 -0.0002 0.000564 0.1576 -0.0039 -0.05073 -1.403 0.00033 15 
-0.00506 -2.292 -0.0004 0.000497 0.1288 -0.004 -0.04453 -1.286 0.00012 16 
-0.00488 -2.376 -0.0002 0.000341 0.0882 -0.004 -0.04003 -1.215 0.00014 17 
-0.0047 -2.365 -2E-05 0.00085 0.2123 -0.0036 -0.07689 -1.051 0.00083 18 
-0.00503 -3.032 -0.0004 0.001453 0.4955 -0.0041 0.03226 -1.636 0.0011 19 
-0.00473 -3.983 -5E-05 0.001169 0.3582 -0.0044 0.01994 -1.366 0.00111 20 
-0.00478 -4.009 -1E-04 0.001309 0.3335 -0.0043 0.02109 -1.069 0.00121 21 
-0.0048 -4.018 -0.0001 0.001553 0.475 -0.0037 0.03576 -1.16 0.00143 22 
-0.00474 -4.125 -0.0001 0.000986 0.2771 -0.0042 0.04455 -1.205 0.00093 23 
-0.00476 -4.069 -8E-05 0.001182 0.336 -0.0037 0.1573 -1.102 0.0011 24 
-0.00481 -4.08 -0.0001 0.00089 0.2939 -0.0037 -0.09581 -1.347 0.00076 25 
-0.0047 -3.822 -2E-05 0.000213 0.0983 -0.0036 -0.0232 -1.974 0.00019 26 
-0.0048 -4.264 -0.0001 0.000484 0.2918 -0.0034 -0.0234 -2.812 0.00036 27 
-0.00512 -2.821 -0.0004 0.000759 0.3374 -0.003 -0.01589 -2.205 0.00032 28 
-0.00521 -2.892 -0.0005 0.000217 0.0761 -0.0051 0.25304 -2.294 -0.0003 29 
-0.00518 -2.811 -0.0005 0.000586 0.2273 -0.0053 0.03505 -2.862 8.3E-05 30 
-0.00518 -2.809 -0.0005 0.000542 0.1878 -0.0055 0.02948 -2.395 4.1E-05 31 
-0.00514 -2.794 -0.0005 0.000153 0.0618 -0.0043 -0.03737 -2.585 -0.0003 32 
-0.00497 -2.418 -0.0003 -0.00027 -0.1145 -0.0039 -0.01884 -2.82 -0.0006 33 
-0.00526 -2.045 -0.0006 0.000431 0.104 -0.0067 0.01353 -1.944 -0.0001 34 
-0.00656 -1.066 -0.0019 0.001751 0.253 -0.0062 0.02292 -1.809 -0.0001 35 
-0.00626 -0.976 -0.0016 0.001224 0.1931 -0.0013 -0.00849 -2.267 -0.0004 36 

  المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجMS-Excel 2013 
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 ( نتائج المحفظة الرابحة قبل كمفة المعاممة في دراسة الحدث8الجدول ) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return Month 
-0.00391 -1.372 0.00077 -0.00061 -0.3379 -0.00151 -0.0059 -1.6288 0.000153 1 
-0.00397 -1.375 0.00071 -0.00082 -0.4314 -0.00147 -0.0057 -1.5798 -0.00011 2 
-0.00399 -1.377 0.00069 -0.00115 -0.5393 -0.00146 -0.0056 -1.5066 -0.00046 3 
-0.00395 -1.369 0.00073 -0.00152 -0.6305 -0.00177 -0.0058 -1.5119 -0.00079 4 
-0.00404 -1.394 0.00064 -0.00155 -0.6773 -0.00195 -0.0062 -1.6161 -0.00091 5 
-0.00401 -1.378 0.00067 -0.0013 -0.6523 -0.00187 -0.0062 -1.6788 -0.00063 6 
-0.00419 -1.474 0.00049 -0.00116 -0.6919 -0.00201 -0.0067 -1.9364 -0.00067 7 
-0.00451 -1.9 0.00017 -0.00117 -0.6476 -0.00177 -0.0065 -2.0853 -0.001 8 
-0.00453 -1.931 0.00015 -0.00115 -0.6418 -0.00078 -0.0053 -1.8298 -0.00101 9 
-0.00459 -1.965 8.9E-05 -0.00084 -0.4488 -0.00113 -0.0058 -1.8897 -0.00075 10 
-0.00467 -1.989 1.3E-05 -0.00081 -0.4178 -0.00104 -0.0058 -1.8522 -0.0008 11 
-0.00471 -2.019 -3E-05 -0.00074 -0.2916 -0.00156 -0.0066 -1.7248 -0.00077 12 
-0.00497 -2.275 -0.0003 -0.00092 -0.3581 -0.00204 -0.0076 -1.9361 -0.00121 13 
-0.00494 -2.259 -0.0003 -0.00032 -0.1079 -0.00087 -0.0059 -1.4992 -0.00058 14 
-0.00492 -2.242 -0.0002 -0.00041 -0.1589 -0.00063 -0.0056 -1.6062 -0.00065 15 
-0.00506 -2.292 -0.0004 -0.00036 -0.1105 -0.00124 -0.0066 -1.461 -0.00074 16 
-0.00488 -2.376 -0.0002 -0.00046 -0.1574 -0.00124 -0.0064 -1.5706 -0.00067 17 
-0.0047 -2.365 -2E-05 -0.00053 -0.1813 -0.00183 -0.0072 -1.6327 -0.00055 18 
-0.00503 -3.032 -0.0004 0.00025 0.1035 -0.00134 -0.007 -1.8297 -0.0001 19 
-0.00473 -3.983 -5E-05 0.000518 0.2347 -0.00242 -0.0111 -1.9811 0.000464 20 
-0.00478 -4.009 -1E-04 0.000404 0.1632 -0.00365 -0.0288 -1.9301 0.000308 21 
-0.0048 -4.018 -0.0001 0.000341 0.1507 -0.00163 -0.0076 -1.9238 0.00022 22 
-0.00474 -4.125 -0.0001 -8.8E-05 -0.0401 -0.00312 -0.0134 -2.2855 -0.00015 23 
-0.00476 -4.069 -8E-05 0.000224 0.0898 -0.00189 -0.0082 -1.7984 0.000143 24 
-0.00481 -4.08 -0.0001 0.000375 0.1931 -0.00039 -0.0053 -2.043 0.000241 25 
-0.0047 -3.822 -2E-05 -0.00016 -0.0883 0.00056 -0.0042 -2.1203 -0.00018 26 
-0.0048 -4.264 -0.0001 -0.00027 -0.1903 -0.00064 -0.0055 -2.8914 -0.00039 27 
-0.00512 -2.821 -0.0004 -8.9E-05 -0.0517 0.00097 -0.0043 -1.8874 -0.00053 28 
-0.00521 -2.892 -0.0005 -0.00048 -0.2591 -0.00025 -0.0054 -2.1486 -0.00101 29 
-0.00518 -2.811 -0.0005 -0.00018 -0.1125 -0.00079 -0.0061 -2.3336 -0.00069 30 
-0.00518 -2.809 -0.0005 -0.00035 -0.1428 -0.00068 -0.0059 -1.8583 -0.00085 31 
-0.00514 -2.794 -0.0005 -0.00058 -0.2534 -0.00043 -0.0056 -1.9177 -0.00105 32 
-0.00497 -2.418 -0.0003 -0.00087 -0.3895 -0.0018 -0.0072 -2.1131 -0.00116 33 
-0.00526 -2.045 -0.0006 -0.00046 -0.1131 -0.00465 -0.0282 -1.6315 -0.00104 34 
-0.00656 -1.066 -0.0019 0.000654 0.1037 -0.00493 -0.0396 -1.6257 -0.00123 35 
-0.00626 -0.976 -0.0016 7.98E-05 0.0119 -0.00563 -0.0706 -1.8548 -0.0015 36 

 برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحثMS-Excel 2013 
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 : المحافظ الخاسرة قبل الكمفة في استراتيجيات دراسة الحدث  3-3-3
في ضوء استراتيجيات الزخم وىذا اتضح من المبحث السابق ويلاحظ  عائداتتميل محافظ البيع القصير الى تحقيق        

( حققت المحافظ الخاسرة )البيع 22( ولحد الشير )9( والذي يوضح انو بدأ من ستراتيجية الشير )2ايضا في الجدول )
طاق والتي نشطة وبذلك نستطيع ان نطمق تسمية المحافظ النشطة عمى محافظ استراتيجيات ذلك الن عائداتالقصير( 

( اعمى مما ورد مع مثيلاتيا وقريناتيا في محافظ Sharpeامتازت بتحقيق عائد معدل بالمخاطرة الكمية وفقا لمعيار نسبة )
( وىذا يدل عمى ان المحافظ النشطة تفوقت في 36,35,8السوق وبواقع جميع المحافظ النشطة ما عدا محافظ الاشير )

سالبة بعد التعديل بالمخاطرة والحال  لعائداتفي محافظ السوق بالرغم من تحقيقيا سعر المخاطرة الكمية عمى نظيرتيا 
( التي ابمت فييا المحافظ النشطة بشكل جعميا تتفوق عمى محافظ السوق غير انيا لم تكن treynorيختمف قميلا مع نسبة )

سالبة اي ان حركتيا كانت باتجاه عكس  ( وجبريا فان ىذا يرجع الى ان معاملات بيتا كانتSharpeسالبة كما في نسبة )
 اتجاه السوق .

( سالبة ولكل القيم التي ظيرت وىذه دلالة عمى عدم قدرة المحفظة عمى تحقيق عائد يفوق Alphaفي حين كانت )       
مومات ( موجبة وىي بذلك تشير الى قدرة المحفظة عمى تحويل معIRالعائد المتوقع ليا في حين كانت نسبة المعمومات )

 التداول والخبرات المتاحة الى عائد نشط .
 
 : محفظة الزخم مع الكمفة في استراتيجيات دراسة الحدث  3-3-4
 

(  الى ان محافظ الزخم في استراتيجيات دراسة الحدث لم تحقق عائداً نشطاً عمى  02تشير النتائج في الجدول )        
م عن تأثير كمفة المعاممة الذي يؤثر ىو الآخر في عائد الزخم الضئيل الذي الاطلاق عند اعتماد كمفة المعاممة وىذا ناج

سبق و تم اختباره ومن ثم ىذا يجعل نتائج عائد محافظ الزخم سالباً بمقابل ان عائد السوق كان سالباً ولكن بوتيرة خسارة 
( وىذا 22راتيجيات فقط من اصل )( است2( لمحافظ الزخم كانت تتفوق في )Sharpeأقل ومع ذلك فأننا نجد ان نسبة )

يشير الى ان عائد محفظة الزخم وعمى اساس معدل بالمخاطرة الكمية لم يستطع بالإجمال التغمب عمى محفظة السوق 
( لم يتفوق عمى محافظ السوق المعدلة بالمخاطرة Treynorوالحال لا يختمف كثيرا عند التعديل بالمخاطرة المنتظمة بنسبة )

( نجد ان جميع قيميا كانت سالبة alphaوبالمواصمة مع مقدار ) )22( ستراتيجية من اصل )04في ) المنتظمة سوى
كمدلول عمى تفوق العائد المطموب )المتوقع( عمى العائد الفعمي المتحقق وكنتيجة منطقية لعدم ظيور عائد نشط فان نسبة 

 ظة نشطة .( ستكون سالبة في جميع قيميا لأنو لا توجد محف IRالمعمومات )
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 ( نتائج المحفظة الخاسرة قبل كمفة المعاممة في دراسة الحدث9الجدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return Month 
-0.0039 -1.3721 0.00077 -0.00139 -0.24354 -0.0086 0.006324 -1.60153 -0.00063 1 
-0.004 -1.375 0.00071 -0.0015 -0.28149 -0.0083 0.00755 -1.95143 -0.00078 2 
-0.004 -1.3768 0.00069 -0.00074 -0.15568 -0.0065 0.010717 -1.79956 -4.8E-05 3 
-0.0039 -1.3693 0.00073 -0.00099 -0.18715 -0.0077 0.007206 -1.70484 -0.00026 4 
-0.004 -1.3945 0.00064 -0.00075 -0.13012 -0.008 0.006044 -1.3929 -0.00012 5 
-0.004 -1.3781 0.00067 -0.00101 -0.18125 -0.0081 0.006551 -1.61083 -0.00035 6 
-0.0042 -1.4739 0.00049 -0.00014 -0.02708 -0.0074 0.005853 -1.51243 0.00035 7 
-0.0045 -1.9001 0.00017 1.56E-05 0.00357 -0.0076 0.006433 -1.91473 0.00018 8 
-0.0045 -1.9307 0.00015 0.000325 0.06837 -0.0079 0.005186 -1.47837 0.00047 9 
-0.0046 -1.9653 8.9E-05 0.000174 0.03877 -0.0076 0.006395 -1.66297 0.00026 10 
-0.0047 -1.9885 1.3E-05 0.000194 0.04243 -0.0082 0.005521 -1.74722 0.00021 11 
-0.0047 -2.0192 -3E-05 0.00052 0.11118 -0.0081 0.005103 -1.53435 0.00049 12 
-0.005 -2.2751 -0.0003 0.001039 0.23438 -0.0082 0.004561 -1.51769 0.00075 13 
-0.0049 -2.2593 -0.0003 0.001241 0.27173 -0.0083 0.003985 -1.3805 0.00098 14 
-0.0049 -2.2425 -0.0002 0.001211 0.27828 -0.0076 0.004737 -1.44153 0.00097 15 
-0.0051 -2.2922 -0.0004 0.001234 0.31313 -0.0067 0.006805 -1.67828 0.00086 16 
-0.0049 -2.3758 -0.0002 0.001007 0.25604 -0.0061 0.008325 -1.43261 0.00081 17 
-0.0047 -2.3653 -2E-05 0.001402 0.35277 -0.0059 0.005976 -1.20714 0.00138 18 
-0.005 -3.032 -0.0004 0.001555 0.43704 -0.0079 0.003968 -1.54136 0.0012 19 
-0.0047 -3.9827 -5E-05 0.000706 0.21117 -0.0099 0.003244 -1.61178 0.00065 20 
-0.0048 -4.0088 -1E-04 0.001001 0.29114 -0.0103 0.002753 -1.479 0.00091 21 
-0.0048 -4.0176 -0.0001 0.001333 0.42374 -0.0087 0.003187 -1.49754 0.00121 22 
-0.0047 -4.1253 -0.0001 0.001133 0.35577 -0.0082 0.003678 -1.44287 0.00107 23 
-0.0048 -4.0688 -8E-05 0.001039 0.36463 -0.0072 0.00509 -1.70572 0.00096 24 
-0.0048 -4.0802 -0.0001 0.000649 0.22955 -0.007 0.007051 -1.86982 0.00052 25 
-0.0047 -3.8221 -2E-05 0.000394 0.16758 -0.0066 0.008739 -2.71166 0.00037 26 
-0.0048 -4.2637 -0.0001 0.000873 0.38191 -0.0067 0.006762 -2.48823 0.00075 27 
-0.0051 -2.8212 -0.0004 0.001285 0.33609 -0.0083 0.00435 -1.62955 0.00085 28 
-0.0052 -2.8917 -0.0005 0.001226 0.29578 -0.0096 0.003705 -1.50478 0.0007 29 
-0.0052 -2.8109 -0.0005 0.001273 0.32732 -0.009 0.003975 -1.74037 0.00077 30 
-0.0052 -2.8088 -0.0005 0.001389 0.33099 -0.0095 0.003419 -1.46831 0.00089 31 
-0.0051 -2.7938 -0.0005 0.0012 0.29738 -0.0085 0.004464 -1.49764 0.00074 32 
-0.005 -2.4184 -0.0003 0.000887 0.23423 -0.007 0.006979 -1.79646 0.0006 33 
-0.0053 -2.045 -0.0006 0.001467 0.33366 -0.0066 0.007087 -1.59729 0.00089 34 
-0.0066 -1.0661 -0.0019 0.002977 0.39209 -0.0048 0.019041 -1.51867 0.0011 35 
-0.0063 -0.9758 -0.0016 0.002723 0.38614 -0.0036 0.21436 -1.31319 0.00114 36 

 برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحثMS-Excel 2013 
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 ( نتائج محفظة الزخم بعد كمفة المعاممة في دراسة الحدث 10الجدول )  

 
 
 
 
 
 
 
 

Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return Month 
-0.0238 -8.3568 -0.0192 -0.02124 -4.7827 -0.0467 0.67216 -13.91 -0.0405 1 
-0.0239 -8.2772 -0.0193 -0.0216 -6.1044 -0.0428 -0.4093 -18.5 -0.0409 2 
-0.0239 -8.2567 -0.0193 -0.0212 -6.5558 -0.0336 -0.0938 -14.17 -0.0405 3 
-0.0239 -8.2751 -0.0193 -0.02179 -5.7319 -0.0397 -0.1821 -14.23 -0.0411 4 
-0.024 -8.2669 -0.0194 -0.02167 -4.5086 -0.0431 -0.4252 -11.23 -0.041 5 
-0.0239 -8.2204 -0.0193 -0.02164 -5.1914 -0.0434 -0.5094 -14.12 -0.041 6 
-0.0241 -8.484 -0.0195 -0.02082 -5.8762 -0.0435 -0.7772 -19.32 -0.0403 7 
-0.0244 -10.291 -0.0198 -0.02099 -7.0866 -0.0413 -0.2681 -20.22 -0.0408 8 
-0.0245 -10.416 -0.0199 -0.02068 -6.4291 -0.0385 -0.1662 -16.13 -0.0405 9 
-0.0245 -10.493 -0.0199 -0.02058 -6.2662 -0.0391 -0.1833 -15.93 -0.0405 10 
-0.0246 -10.478 -0.02 -0.02061 -6.9774 -0.0417 -0.3211 -20.7 -0.0406 11 
-0.0246 -10.559 -0.02 -0.02025 -5.6426 -0.0448 -9.5982 -16.4 -0.0403 12 
-0.0249 -11.401 -0.0203 -0.02017 -5.5686 -0.0472 0.52794 -16.41 -0.0405 13 
-0.0249 -11.366 -0.0203 -0.01934 -4.8566 -0.0452 1.06112 -13.53 -0.0396 14 
-0.0248 -11.326 -0.0202 -0.01944 -5.435 -0.04 -0.2575 -14.26 -0.0397 15 
-0.025 -11.321 -0.0204 -0.0195 -5.0585 -0.0379 -0.1681 -12.54 -0.0399 16 
-0.0248 -12.073 -0.0202 -0.01966 -5.0747 -0.0352 -0.1186 -11.9 -0.0399 17 
-0.0246 -12.386 -0.02 -0.01915 -4.7817 -0.0396 -0.257 -11.94 -0.0392 18 
-0.025 -15.036 -0.0204 -0.01855 -6.3255 -0.0483 0.22577 -19.89 -0.0389 19 
-0.0247 -20.743 -0.0201 -0.01883 -5.7695 -0.0647 0.05047 -16.67 -0.0389 20 
-0.0247 -20.731 -0.0201 -0.01869 -4.7629 -0.0735 0.03559 -13.37 -0.0388 21 
-0.0247 -20.688 -0.0201 -0.01845 -5.6434 -0.0555 0.0866 -15.42 -0.0386 22 
-0.0247 -21.467 -0.0201 -0.01901 -5.3443 -0.0589 0.07049 -14.02 -0.0391 23 
-0.0247 -21.096 -0.0201 -0.01882 -5.348 -0.0478 0.24848 -13.4 -0.0389 24 
-0.0247 -20.966 -0.0201 -0.01911 -6.3091 -0.0377 -0.1758 -15.06 -0.0392 25 
-0.0246 -20.018 -0.02 -0.01979 -9.1448 -0.0281 -0.0672 -19.53 -0.0398 26 
-0.0247 -21.96 -0.0201 -0.01952 -11.763 -0.0358 -0.1291 -28.83 -0.0396 27 
-0.025 -13.804 -0.0204 -0.01924 -8.5598 -0.0361 -0.1359 -22.4 -0.0397 28 
-0.0251 -13.958 -0.0205 -0.01978 -6.9284 -0.0456 1.56166 -20.66 -0.0403 29 
-0.0251 -13.615 -0.0205 -0.01941 -7.527 -0.047 0.44766 -27.73 -0.0399 30 
-0.0251 -13.61 -0.0205 -0.01946 -6.7412 -0.0489 0.25682 -23.01 -0.04 31 
-0.0251 -13.617 -0.0205 -0.01985 -8.025 -0.0412 -0.306 -23.27 -0.0403 32 
-0.0249 -12.111 -0.0203 -0.02027 -8.4505 -0.0395 -0.1982 -24.29 -0.0406 33 
-0.0252 -9.7901 -0.0206 -0.01957 -4.7207 -0.0531 0.13449 -18.02 -0.0401 34 
-0.0265 -4.3038 -0.0219 -0.01825 -2.6372 -0.0458 1.1417 -16.82 -0.0401 35 
-0.0262 -4.0822 -0.0216 -0.01878 -2.9611 -0.0431 -0.633 -20.25 -0.0404 36 

 برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحثMS-Excel 2013 
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 : المحافظ الرابحة مع الكمفة في استراتيجيات دراسة الحدث  3-3-5
(  والذي يتضح عن طريقو  00تتضح نتائج المحافظ الرابحة مع الاخذ بنظر الاعتبار كمفة المعاممة في الجدول )       

( وىي استراتيجيات الاشير  22( استراتيجيات تم تحقيق عائد نشط من اصل )9انو فقط في )
نة ليا ولكن عند التعديل بالمخاطرة ( اي انيا تفوقت عمى عائد محافظ السوق المقار 22222202204200200202202)

( تتفوق عمى محافظ السوق بالرغم من كونيا سالبة وىي 9( من اصل )2( كانت فقط )Sharpeالكمية وفقا لمقياس نسبة )
( التي كانت فييا جميع النسب treynor(الا ان الموقف معاكس مع نسبة )02204200200202202استراتيجيات الاشير )

( alphaمحافظ السوق وىذا يؤشر عمى تراجع العائد عند تعديمو بالمخاطرة المنتظمة بالمقابل جاءت قيم )اقل من نسب 
سالبة لممحافظ النشطة الثمانية وىذا يدلل عمى عدم قدرة المحافظ الرابحة عمى تحقيق العائد المتوقع ليا ، غير ان نسبة 

محافظ الرابحة النشطة في تحويل المعمومات الى عائد نشط يفوق ( كانت واضحة في الاشارة الى قدرة ال IRالمعمومات )
 السوق ولذلك كانت جميع قيميا مع المحافظ الرابحة موجبة .

 : المحافظ الخاسرة مع كمفة المعاممة في استراتيجيات دراسة الحدث 3-3-6
( منذ Activeيق عائد نشط )(  نجد ان المحافظ الخاسرة في دراسات الحدث بدأت بتحق 00عند تفحص الجدول )    

( محفظة نشطة متفوقة عمى محافظ السوق المرجعية ليا ولكي 09( اي بواقع )22( حتى الشير )9ستراتيجية الشير )
( والذي اشار الى ان جميع Sharpeنعطي صورة ادق عن تفوقيا عمى اسس التعديل بالمخاطرة استخدمنا مقياس نسبة )

( وىذا كافي 36,35,34,8( فقط تمثمت باستراتيجيات الاشير )4ناتيا السوقية ما عدا )المحافظ النشطة تفوقت عمى قري
لمحكم عمى تفوق المحافظ النشطة عمى اساس التعديل بالمخاطرة الكمية والموقف لا يختمف كثيرا مع التعديل بالمخاطرة 

المحافظ النشطة عمى محافظ السوق ( فيي الاخرى إشارة الى تغمب treynorالمنتظمة والمحسوبة عبر مقياس نسبة )
 القرينة وبجميع المحافظ النشطة .

( فجاءت مقاديره كما في سابقاتيا سالبة القيمة لكل المحافظ النشطة والسبب يعود الى عدم alphaاما عن مقدار )      
( التي اشرت قيم موجبة وبذلك  IRقدرة المحافظ النشطة عمى تحقيق العائد المتوقع ليا والحال مشابو مع نسبة المعمومات )

 فيي تشير الى استغلال المعمومات اللازمة لتحقيق العائد وفقا لما ىو مطموب .
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 ( نتائج المحفظة الرابحة بعد كمفة المعاممة في دراسة الحدث11الجدول )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return Month 
-0.02383 -8.3568 -0.01923 -0.00061 -0.3379 -0.0051 -0.03006 -8.7965 -0.01985 1 
-0.02389 -8.2772 -0.01929 -0.00082 -0.4314 -0.0066 -0.03263 -8.1531 -0.02011 2 
-0.02391 -8.2567 -0.01931 -0.00115 -0.5393 -0.0092 -0.03768 -7.3492 -0.02046 3 
-0.02387 -8.2751 -0.01927 -0.00152 -0.6305 -0.0112 -0.04272 -7.0135 -0.02079 4 
-0.02396 -8.2669 -0.01936 -0.00155 -0.6773 -0.0104 -0.04036 -7.3725 -0.02091 5 
-0.02393 -8.2204 -0.01933 -0.0013 -0.6523 -0.0079 -0.03479 -7.9754 -0.02063 6 
-0.02411 -8.484 -0.01951 -0.00116 -0.6919 -0.0049 -0.02995 -9.1453 -0.02067 7 
-0.02443 -10.291 -0.01983 -0.00117 -0.6476 -0.0095 -0.03887 -9.3945 -0.021 8 
-0.02445 -10.416 -0.01985 -0.00115 -0.6418 -0.0105 -0.04143 -8.2393 -0.02101 9 
-0.02451 -10.493 -0.01991 -0.00084 -0.4488 -0.0102 -0.04093 -8.8235 -0.02075 10 
-0.02458 -10.478 -0.01999 -0.00081 -0.4178 -0.0107 -0.04248 -8.5853 -0.0208 11 
-0.02463 -10.559 -0.02003 -0.00074 -0.2916 -0.0143 -0.05637 -8.029 -0.02077 12 
-0.02488 -11.401 -0.02029 -0.00092 -0.3581 -0.0159 -0.06458 -8.4865 -0.02121 13 
-0.02486 -11.366 -0.02026 -0.00032 -0.1079 -0.0166 -0.07297 -7.1788 -0.02058 14 
-0.02484 -11.326 -0.02024 -0.00041 -0.1589 -0.0149 -0.0605 -7.6124 -0.02065 15 
-0.02498 -11.321 -0.02038 -0.00036 -0.1105 -0.018 -0.08657 -6.8339 -0.02074 16 
-0.0248 -12.073 -0.0202 -0.00046 -0.1574 -0.0177 -0.08252 -7.4245 -0.02067 17 
-0.02462 -12.386 -0.02002 -0.00053 -0.1813 -0.0183 -0.09042 -7.8501 -0.02055 18 
-0.02495 -15.036 -0.02035 0.00025 0.1035 -0.0178 -0.08965 -9.4514 -0.0201 19 
-0.02465 -20.743 -0.02005 0.000518 0.2347 -0.0212 -0.20361 -11.342 -0.01954 20 
-0.02469 -20.731 -0.0201 0.000404 0.1632 -0.0233 -0.5786 -10.725 -0.01969 21 
-0.02472 -20.688 -0.02012 0.000341 0.1507 -0.0205 -0.15559 -10.516 -0.01978 22 
-0.02466 -21.467 -0.02006 -8.8E-05 -0.0401 -0.0221 -0.23197 -11.718 -0.02015 23 
-0.02468 -21.096 -0.02008 0.000224 0.0898 -0.0215 -0.2045 -9.6956 -0.01986 24 
-0.02473 -20.966 -0.02013 0.000375 0.1931 -0.0182 -0.09833 -11.212 -0.01976 25 
-0.02462 -20.018 -0.02002 -0.00016 -0.0883 -0.0166 -0.0746 -10.809 -0.02018 26 
-0.02472 -21.96 -0.02012 -0.00027 -0.1903 -0.0156 -0.06564 -14.255 -0.02039 27 
-0.02504 -13.804 -0.02044 -8.9E-05 -0.0517 -0.0121 -0.04815 -9.1097 -0.02053 28 
-0.02512 -13.958 -0.02053 -0.00048 -0.2591 -0.0135 -0.053 -9.6727 -0.02101 29 
-0.0251 -13.615 -0.0205 -0.00018 -0.1125 -0.011 -0.0445 -10.996 -0.02069 30 
-0.0251 -13.61 -0.0205 -0.00035 -0.1428 -0.0164 -0.07074 -8.5563 -0.02085 31 
-0.02506 -13.617 -0.02046 -0.00058 -0.2534 -0.0158 -0.06556 -8.5881 -0.02105 32 
-0.02489 -12.111 -0.02029 -0.00087 -0.3895 -0.0146 -0.05732 -9.3198 -0.02116 33 
-0.02518 -9.7901 -0.02058 -0.00046 -0.1131 -0.0229 -0.23491 -7.3182 -0.02104 34 
-0.02648 -4.3038 -0.02188 0.000654 0.1037 -0.0145 -0.06045 -7.1091 -0.02123 35 
-0.02618 -4.0822 -0.02158 7.98E-05 0.0119 -0.0176 -0.08046 -7.8354 -0.0215 36 

  المصدر: من اعداد الباحثين بالاعتماد على مخرجات برنامجMS-Excel 2013 
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 ( نتائج المحفظة الخاسرة بعد كمفة المعاممة في دراسة الحدث 12الجدول ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Treynor sharp Market Active R. IR Alpha Treynor sharp Return Month 
-0.0238 -8.357 -0.019 -0.00139 -0.244 -0.045 0.030061 -7.6125 -0.0206 1 
-0.0239 -8.277 -0.019 -0.0015 -0.281 -0.043 0.035076 -9.066 -0.0208 2 
-0.0239 -8.257 -0.019 -0.00074 -0.156 -0.035 0.055871 -9.3816 -0.02 3 
-0.0239 -8.275 -0.019 -0.00099 -0.187 -0.041 0.036249 -8.5757 -0.0203 4 
-0.024 -8.267 -0.019 -0.00075 -0.13 -0.044 0.031145 -7.1782 -0.0201 5 
-0.0239 -8.22 -0.019 -0.00101 -0.181 -0.043 0.032521 -7.9969 -0.0203 6 
-0.0241 -8.484 -0.02 -0.00014 -0.027 -0.042 0.032764 -8.4671 -0.0197 7 
-0.0244 -10.29 -0.02 1.56E-05 0.0036 -0.041 0.034941 -10.4 -0.0198 8 
-0.0245 -10.42 -0.02 0.000325 0.0684 -0.044 0.029733 -8.4765 -0.0195 9 
-0.0245 -10.49 -0.02 0.000174 0.0388 -0.041 0.035231 -9.1622 -0.0197 10 
-0.0246 -10.48 -0.02 0.000194 0.0424 -0.044 0.030118 -9.5306 -0.0198 11 
-0.0246 -10.56 -0.02 0.00052 0.1112 -0.044 0.029361 -8.8277 -0.0195 12 
-0.0249 -11.4 -0.02 0.001039 0.2344 -0.045 0.027698 -9.2165 -0.0192 13 
-0.0249 -11.37 -0.02 0.001241 0.2717 -0.047 0.025434 -8.8108 -0.019 14 
-0.0248 -11.33 -0.02 0.001211 0.2783 -0.043 0.030192 -9.1887 -0.019 15 
-0.025 -11.32 -0.02 0.001234 0.3131 -0.038 0.042259 -10.422 -0.0191 16 
-0.0248 -12.07 -0.02 0.001007 0.256 -0.035 0.051136 -8.7999 -0.0192 17 
-0.0246 -12.39 -0.02 0.001402 0.3528 -0.037 0.042048 -8.4933 -0.0186 18 
-0.025 -15.04 -0.02 0.001555 0.437 -0.045 0.026704 -10.374 -0.0188 19 
-0.0247 -20.74 -0.02 0.000706 0.2112 -0.055 0.019288 -9.5826 -0.0193 20 
-0.0247 -20.73 -0.02 0.001001 0.2911 -0.058 0.017285 -9.2848 -0.0191 21 
-0.0247 -20.69 -0.02 0.001333 0.4237 -0.05 0.021491 -10.1 -0.0188 22 
-0.0247 -21.47 -0.02 0.001133 0.3558 -0.048 0.024001 -9.4153 -0.0189 23 
-0.0247 -21.1 -0.02 0.001039 0.3646 -0.042 0.03234 -10.838 -0.019 24 
-0.0247 -20.97 -0.02 0.000649 0.2296 -0.039 0.04078 -10.814 -0.0195 25 
-0.0246 -20.02 -0.02 0.000394 0.1676 -0.036 0.04916 -15.253 -0.0196 26 
-0.0247 -21.96 -0.02 0.000873 0.3819 -0.038 0.041071 -15.113 -0.0192 27 
-0.025 -13.8 -0.02 0.001285 0.3361 -0.046 0.026964 -10.1 -0.0192 28 
-0.0251 -13.96 -0.021 0.001226 0.2958 -0.051 0.022252 -9.0383 -0.0193 29 
-0.0251 -13.62 -0.021 0.001273 0.3273 -0.049 0.02423 -10.609 -0.0192 30 
-0.0251 -13.61 -0.021 0.001389 0.331 -0.052 0.021381 -9.1834 -0.0191 31 
-0.0251 -13.62 -0.02 0.0012 0.2974 -0.046 0.027022 -9.0665 -0.0193 32 
-0.0249 -12.11 -0.02 0.000887 0.2342 -0.039 0.041027 -10.56 -0.0194 33 
-0.0252 -9.79 -0.021 0.001467 0.3337 -0.037 0.044308 -9.9866 -0.0191 34 
-0.0265 -4.304 -0.022 0.002977 0.3921 -0.028 0.124927 -9.9637 -0.0189 35 
-0.0262 -4.082 -0.022 0.002723 0.3861 -0.024 1.422392 -8.7137 -0.0189 36 

 برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحثMS-Excel 2013 
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 ( مقارنة نسب الاداء13الجدول )
IR Alpha Treynor Sharpe Active  الجدول الاسموب الكمفة المحفظة 

 الزخم 23 1 21 سالبة موجبة
قبل 

 الكمفة 

Jegadeesh & Titman 
1993 

1 
 2 الرابحة ــ 3 ــ سالبة سالبة
 3 الخاسرة  35 24 35 سالبة موجبة
 الزخم ــ ــ 30 البةس سالبة

بعد 
 الكمفة 

4 
 5 الرابحة ــ 3 1 سالبة سالبة
 6 الخاسرة  35 15 35 سالبة موجبة
 الزخم 22 19 13 سالبة موجبة

قبل 
 الكمفة 

 دراسة الحدث

7 
 8 الرابحة 8 6 8 سالبة موجبة
 9 الخاسرة  29 26 29 سالبة موجبة
 الزخم ــ 9 14 سالبة ةسالب

بعد 
 الكمفة 

10 
 11 الرابحة 8 6 ــ سالبة موجبة
 12 الخاسرة  28 24 28 سالبة موجبة

 
 
 : مقارنة نسب الأداء  3-4

( يمخص موقف المحافظ النشطة في ظل الاستراتيجيات المذكورة انفاً و تشير المعطيات الواردة  02الجدول )           
شير (  –( فضلا عن الاستراتيجيات القصيرة جدا ) أسبوع  Jegadeesh and Titmanفيو الى انو في استراتيجيات )

ل الكمفة و لكنيا لا تتفوق عمى عائد السوق الا بعد التعديل ( محفظة قب02حققت محافظ الزخم فييا عائد نشط في )
بالمخاطرة المنتظمة و التي تعد مقبولة كون التقييم يكون في بيئة المحفظة و تتراجع محافظ الزخم بعد اخذ كمفة المعاممة 

 بنظر الاعتبار بحيث لا نلاحظ تحقيق عائد نشط  اطلاقا .
تحقق ىي الأخرى عائداً نشطاً قبل او بعد ادخال كمفة المعاممة و ىي عمى عكس اما المحافظ الرابحة فلا          

المحافظ الخاسرة التي حققت عائداً نشطاً و مع التعديل بالمخاطرة يكون مقبول و لكن بمجرد ادخال كمفة المعاممة يتراجع 
 Treynerذلك نجد ان مقياس )  ( محفظة و ىي اقل من النصف و مع 02(  و يكون منطقياً في ) Sharpeمع مقياس )

( يكون أدائو جيداً و لذلك يمكن القول ان ىنالك عائداً نشطاً حتى بعد الكمفة وىو ناجم عن المحافظ الخاسرة ولما كان 
البيع القصير غير مسموح بو في السوق العراقية فانو من غير الممكن استخدام ستراتيجية الزخم لبناء محافظ نشطة عمى 

افظ الخاسرة فقط وىو ما يتفق مع الفرضية الفرعية السادسة في عدم إمكانية محافظ الزخم ومكونتيا في التغمب أساس المح
 عمى محفظة السوق بعد التعديل بالمخاطرة .

في حين ان الموقف افضل مع استراتيجيات دراسة الحدث نوعا ما ، اذ ان محافظ الزخم تحقق عائد نشط قبل          
بولة الى حدا ما عند التعديل عمى أساس المخاطرة المنتظمة الا انو مع كمفة المعاممة يتلاشى العائد النشط تماما الكمفة و مق

( محافظ فقط ولكنيا تكون  9ومع ذلك نجد ان موقف المكونات افضل من المحافظ الرابحة التي تحقق عائد نشط في ) 
والمنتظمة في حين انو نجد بعد اعتماد كمفة المعاممة تتراجع في  افضل من عائد السوق عند التعديل بالمخاطرة الكمية

التعديل بالمخاطرة المنتظمة والتي تتغمب فييا محفظة السوق ، في المقابل فان المحافظ الخاسرة النشطة كانت تؤدي بشكل 
فعنا لمقول الى ان المحافظ جيد قبل وبعد الكمفة وتتفوق عمى عائد السوق المعدل بالمخاطرة الكمية و المنتظمة وىذا يد

النشطة لمزخم في ظل دراسة الحدث لا تستطيع التفوق عمى أداء السوق سوى في المحافظ الرابحة وعمى أساس التعديل 
بالمخاطرة الكمية ولكن من غير الممكن استخدام محافظ الزخم في بناء محافظ نشطة بعد الاخذ بكمفة المعاممة وىو ما يتفق 

 رعية السادسة مع الفرضية الف
( دائما سالبة وىي دلالة عمى ان السوق ضمن Alpha( ان قيم ) 02ومن الملاحظ ايضا عن طريق الجدول )         

عينة الدراسة كان في حالة تراجع لأنو جميع المحافظ كانت غير قادرة عمى تحقيق الأداء المتوقع او التفوق عميو بينما نجد 
موجبة مع المحافظ النشطة وىي تبرىن عمى ان المعمومات المعتمدة في تحقيق العائد  ( كانتIRان نسبة المعمومات )

 النشط كانت فاعمة وادت الغرض من دراستيا.
 

 برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  ينالمصدر: من اعداد الباحثMS-Excel 2013 
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 : الاستنتاجات و التوصيات  4
 : الاستنتاجات 4-1

 تاجات الآتية :بعد تحميل مدخلات سوق العراق للؤوراق المالية وفقا لمتطمبات الدراسة الحالية خرجنا بالاستن     
( ان السوق في حالة تراجع وذلك  ISXمحفظة السوق ) مؤشر سوق العراق  بعائداتاظيرت عينة الدراسة الخاصة  - 0

( ومن ثم فان 2.20422029%( تقريبا و بانحراف معياري بمغ ) -2.2222بتحقيقو لمعدل عائد يومي سالب مقداره ) 
 ضم حركة سوق نازلة بالاصطلاح الفني .ىذا يشير ضمنا الى ان النتائج حصمت في خ

لاحظت الدراسة ان مكونات محفظة الزخم من المحافظ الرابحة والخاسرة لا تسيم بشكل متكافئ او عمى حد السواء  - 0
السالبة  العائدات( تعاني فييا المحافظ الرابحة من 22في محفظة الزخم ، اذ ان من الملاحظ ان جميع الاستراتيجيات الـ )

( كانت فييا 22( محفظة من اصل )02موجبة و بواقع ) عائداتبالمقابل فان غالبية المحافظ الخاسرة كانت تحقق 
معنوية وىذا يشير الى ان الاسيام الاكبر ومصدر عائد محفظة الزخم كان يأتي من المحافظ الخاسرة )محافظ  العائدات

كانت في الغالب تستمر بتحقيق زخم في الاوراق المالية الخاسرة عمى عكس  البيع القصير( اي بمعنى ان المحافظ الخاسرة
 Momentumوىذه الحالة مشابو لحالة اصطدام الزخم )  عائداتالمحافظ الرابحة التي لم تستمر اطلاقا في تحقيق 

Crashes ولكن ىذه الحالة تنطبق  ( التي تتخذ فييا استراتيجية الزخم موقفاً معاكساً عندما يكون السوق في حالة تراجع
فقط في الجانب الرابح من دراستنا و الحال مشابو بشكل كبير مع دراسات الحدث التي إشارة عوائد المحافظ فييا أيضا انو 

( محفظة زخم رابحة كانت جميع المحافظ الخاسرة المساىمة تحقق عوائد موجبة بينما كانت المحافظ الرابحة 00من اصل ) 
( محافظ فقط ومن ثم يمكننا القول ان في ظل ذلك فانو نجد تطابق مع الفرضية الفرعية الثالثة 2بة في ) تحقق عوائد موج

 والقاضية بانو لا تسيم المحافظ الرابحة والخاسرة في عائد محفظة الزخم عمى حد السواء .
(  02حقق عائداً نشطاً في ) بينت الدراسة ان عائد محافظ الزخم )عائد المحافظ الرابحة مع عائد الخاسرة( ي - 2

استراتيجية في حالة الاستراتيجيات الممتدة من )اسبوع الى سنة( غير انيا لم تتفوق الا بعد التعديل بالمخاطرة المنتظمة 
ومع اخذ كمفة المعاممة بنظر الاعتبار يختفي العائد النشط تماما والحال لا يختمف كثيرا مع استراتيجيات دراسة الحدث اذ 

( محفظة ، فقط كان منيا جزء كبير يتفوق بعد التعديل بالمخاطرة الكمية واقل منو عند 00عدد المحافظ النشطة كان )ان 
التعديل بالمخاطرة المنتظمة وبالرغم من ذلك فانو يتلاشى مع دخول كمفة المعاممة ولا يكون ىنالك عائد نشط في دراسات 

التي تنص عمى انو لا يمكن لمحافظ الزخم النشطة التفوق عمى محفظة السوق الحدث ايضا وىذا يتفق مع الفرضية الرابعة 
 بعد التعديل بالمخاطرة و كمفة المعاممة .

ان مكونات محفظة الزخم تتحمل كمفة معاممة اقل الى النصف فيما لو تم اعتمادىا لحاليا )اما محافظ رابحة فقط او  -4
واضح الى ان المحافظ الرابحة لم تحقق اي عائد نشط في ظل الاستراتيجيات  خاسرة فقط ( ولذلك فان النتائج تشير وبشكل

الممتدة من )اسبوع الى سنة ( والحال مشابو مع اعتماد كمفة المعاممة بالمقابل نجد ان المحافظ الرابحة في ظل استراتيجيات 
( منيا عمى 2اتيجيات تفوقت في )( استر 9نشطة في ) عائداتدراسة الحدث كانت افضل فيي تحقق قبل كمفة المعاممة 

اساس العائد المعدل بالمخاطرة الكمية و جميعيا عمى اساس العائد المعدل بالمخاطرة المنتظمة ومع اعتماد كمفة المعاممة 
 تستمر ىذه المحافظ في تحقيق عوائد نشطة ولكنيا تعدل فقط عمى اساس المخاطرة الكمية .

ة تؤدي بشكل جيد فيما يخص العائد النشط اذ انيا تستطيع ان تحقق قبل الكمفة في وجدت الدراسة ان المحافظ الخاسر  -2
( محفظة غالبيتيا تفوق السوق عمى اساس التعديل 22الاستراتيجيات الممتدة من )اسبوع الى سنة( عائداً نشطاً في )

مع ادخال كمفة المعاممة ، بالمقابل  بالمخاطرة الكمية وجميعيا عمى اساس التعديل بالمخاطرة المنتظمة والحال لا يختمف
نجد الاداء نفسو مع دراسات الحدث لذا نستطيع القول ان المحافظ الخاسرة كانت في الغالب ىي المييمنة اذ انيا تشير الى 
استمرارية في التراجع وان غالبية العائد في استراتيجية الزخم يكون عن طريق جانب البيع القصير ولكن ذلك واقعا غير 

 ممكن في سوق العراق للؤوراق المالية لعدم تشريع التداول بالبيع القصير .
نشطة بعد كمفة المعاممة في مكونات محفظة الزخم )المحافظ الرابحة  عائداتومما سبق يمكننا القول إنو بالإمكان تحقيق 

والخاسرة( ويكون ممكن فعميا عن طريق بوابة المحافظ الرابحة في دراسة الحدث ولكن غير ممكن مع المحافظ الخاسرة 
 )البيع القصير( 

تنص عمى انو يسمح سوق العراق للؤوراق من ما سبق يمكننا ان نستنتج الاتفاق مع الفرضة الرئيسة الثانية و التي  – 2
عند اتباع استراتيجيات التداول بالزخم كونو كفوء بالشكل الضعيف عمى اقل تقدير ، اذ ان بعض  عائداتالمالية بتحقيق 
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محافظ الزخم الرابحة في دراسات الحدث استطاعت ان تحقق عوائد نشطة تفوق محفظة السوق بعد التعديل بالمخاطرة و 
مفة المعاممة و ىو ما ينقض افتراض كفاءة السوق بالشكل الضعيف كون السوق تم اختراقو باستخدام بيانات بوجود ك

 تاريخية .  
( لممحافظ النشطة كانت سالبة وىي بذلك تؤكد وبشكل واضح ان محافظ Alphaوجدت الدراسة ايضا ان جميع قيم ) -0

ان تحقق العائد المطموب ليا المحسوب والمفسر عمى اساس حركتيا مع الزخم التي تم بنائيا خلال مدة الدراسة لم تستطع 
 حركة السوق وسبب ذلك ان السوق في حالة تراجع خلال مدة الدراسة مما القى بظلالو عمى قيم )الفا( .

بذلك (     موجبة وىي تشير IRاشارت الدراسة الى ان جميع المحافظ النشطة المتحققة كانت تمتمك نسبة معمومات ) -9
 الى ان العائد النشط تم تحقيقو في ظل استغلال المعمومات التي تؤدي الى تحقيق نتائج مجدية .

 تباين نسب قياس الأداء المستخدمة عند تقييم أداء محافظ الزخم و مكوناتيا  – 2
 : التوصيات  4-2

 ات الاتية : بناء عمى ما جاء في استنتاجات الدراسة الحالية فقد تم الخروج بالتوصي      
محافظ الزخم مستقبلا في سوق العراق للؤوراق المالية باعتماد عينة اكبر لا سيما اذا كانت  عنضرورة اجراء دراسات  – 0

 ( حسب الاصطلاح الفني . Bearishالسوق مستقرة و ليست نازلة ) 
انو من الأفضل لممستثمرين في سوق العراق للؤوراق المالية تجنب بناء محافظ عمى أساس استراتيجيات التداول  – 0

( كونيا لن تحقق أرباحاً تذكر بسبب عدم قابميتيا عمى تغطية  Jegadeesh & titman 1993بالزخم وفق أسموب ) 
 ل القصير و المتوسط و حتى في الاجل الطويل في الغالب .تكاليف المعاممة الخاصة بيا و ىذه الحالة تظير في الاج

يمكن لممستثمرين تحقيق عائد افضل مما تقدمو محفظة السوق و عمى أساس معدل بالمخاطرة اذا اعتمد في استثماره  – 2
اء ( شير بعد بن 02و  04و  00و  00و  02و  02عمى محفظة الزخم الرابحة فقط كمحفظة نشطة و لمدة استثمار ) 

( اشير و بوجود كمفة المعاممة و في ظل عائد معدل بالمخاطرة الكمية وفقا لنسبة  2المحفظة عمى أساس ترتيب لمدة ) 
(Sharpe . فقط ) 
 Shortالتشديد عمى قيام السمطات المسؤولة عن تشريع أنظمة و قواعد التداول السماح بأطلاق البيع القصير )  – 4

Selling بو من تفاصيل الية التداول بو بما يضمن منع حدوث الاثار السمبية الناتجة عنو بسبب  ( و تنظيم ما يتعمق
التلاعب و الاحتيال ، اذ ان البيع القصير عمى العموم سيكون خياراً إضافياً لممتعاممين في السوق من ثم يفتح قنوات نشاط 

لبيع القصير ( سيكون من الممكن التعويل عمييا في تداولي تعزز من نشاط السوق كما ان محافظ الزخم الخاسرة ) محافظ ا
 بناء محافظ نشطة تحقق عائد اعمى من عائد السوق بعد التعديل بالمخاطرة .

( التقميدية كانت المحافظ الخاسرة تحقق عائداً نشطاً في جميع  Jegadeesh & Titman 1993ففي استراتيجيات )    
( و عمى أساس العائد المعدل بالمخاطرة المنتظمة في جميعيا و   J Week / K weekالاستراتيجيات ما عدا ستراتيجية )

عمى أساس المخاطرة الكمية في غالبيتيا و الوضع لا يبتعد كثيرا مع استراتيجيات دراسة الحدث في الاجل الطويل التي ىي 
( و بعائد معدل بالمخاطرة الكمية 22 ( الى الشير )2الأخرى تحقق فييا المحافظ الخاسرة النشطة و تحديدا من الشير ) 

 في غالبيتيا و بالمخاطرة المنتظمة في جميعيا مقارنة بمحفظة السوق .
( في تقييم المحافظ النشطة عموما و الزخم خصوصا عندما تكون السوق نازلة )  Alphaعدم اعتماد مقدار )  – 2

Bearish Market   جميع الأحوال و من ثم لن تعود ذات دلالة كافية لاتخاذ ( كونيا ستؤدي الى تحقيق مقادير سالبة في
 القرارات الاستثمارية و الاختيار بين البدائل .

كانت تحقق مقادير موجبة مع محافظ الزخم التي  لانيا( عند تقييم محافظ الزخم النشطة IRاعتماد نسبة المعمومات ) – 2
 فعمي عمى تحقيق أداء موجب . تحقق عائد نشط و من ثم فأن اعتمادىا سيكون ذا مدلول

بإمكان المستثمرين المحميين الذين يودون خوض تجربة الاستثمار في محفظة الزخم النشطة تجربة الاستثمار في  – 0
الأسواق المالية العالمية و الإقميمية مثل سوق عمان للؤوراق المالية او السوق السعودية كون الدراسات الاكاديمية لاحظت 

 في ىذه الأسواق و انيا تحقق عائداً عالياً حتى مع وجود كمفة المعاممة . وجود الزخم
تقميل كمفة المعاممة الى اقل حد ممكن بالشكل الذي يجعل التداول في السوق المالية اكثر سلاسة و لتشجيع  – 9

المالية العالي فضلا عن تغير المستثمرين عمى بناء المحافظ النشطة كونيا تتطمب كمفة مرتفعة بسبب طبيعة دوران اوراقيا 
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مراكزىا بصورة شبو دائمة و ىذا سيمكن المتداولون باستراتيجيات الزخم و غيرىا من أساليب المحافظ النشطة من إعادة 
 النظر فييا و الافادة من ىذه المحافظ قدر المستطاع .

التحميل الفني كون البيئة الاستثمارية العمل عمى دراسات تحميمية و تجريبية لأدوات و أساليب أخرى في مضمار  – 2
العراقية غير منفتحة عمى التحميل الفني و اساليبو المتعددة كما في باقي دول العالم عموما و الاقميمية بصورة خاصة و من 

ة  و ثم فتح أبواب استثمارية كانت موصده امام المستثمر العراقي مما سيكون لو الاثر الكبير في رفع الكفاءة التشغيمي
 السعرية لمسوق المالية . 

العمل عمى رفع مستوى الإفصاح عن معمومات التداول الخاصة بالسوق المالية العراقية من حيث المحتوى  – 02
المعموماتي و توقيت الإفصاح و الدقة و الحاقيا بتقارير مفصمة و دقيقة عن السياسة المالية و النقدية و كل ما يحتاجو 

راره الاستثماري بشكل اسرع و من ثم يزيد من عدد المتداولين و الصفقات المبرمة و ىذا ينصب بشكل المستثمر لاتخاذ ق
 كبير في رفع كفاءة السوق السعرية .
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