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حيررتستت رر  سستيخرر تاستبليبيرر سبلترر ت اس رر أحرر ستبائرريلأسستيخيخرري ستبتحليرراستبي رر سأخرريبي سسميعتبرراستخررت  ت

تبترر ت اسسهرر ستبلعا  رر ستلاخرريبي سسبررييسهرر ا لرريسسهرر استيخرريبي س ت تلرردستخررت  تليتليسبررييستبلترر ت بيي

 يصرر سد رر ستحليرراسأ تمستيخررلمستبليبيرر سقرر سأتبتررتستخررتاتتيزي ستبررس مس زيحلرريس رر ستيخرر تاس س،برريبس م

حرر اسس  ظايرسلعا ر تقر يمسس ر تب اتخر سسهر دسظلرايسلريسه ريس.أخرب  س52س  ر ستدلر سخرعاس ر ادلر س

تخررب  س رر سس52 رر اسسخررعاسيدلرر تبررس مسس تخررتاتتيزيست تبرريالرر س ت  دلرريسستخررتاتتيزي ستبررس مليلرر مس

ب رريمسلحيظرر سيمكاا  وبنااً ع ى ااك هنااج ءنااً ؤااً ل راااًهلل  ن    اا  ءاا   .لأ اتاستبليبيرر تبعرراتاسبررخرر اس

أخررب  س رر سخرر استبعرراتاسس52 شرر  سلتي  رر سبيلادتلرري سدلرر ستخررتاتتيزييتستبررس مسيدلرر سخررعاس رر اس

ءاا  يدؤااا  كماااً س،؟COVID-19ت تلررردس ترريلأحستبلحررري ظس برراس تت ررريمسزيلأحرر سسها، ؟بررلأ اتاستبليبيرر 

  ااعدف  ااق  اادا  نتاال ا  52رااير ل نك  اا   نمتااًى ل ى ااك  با اا    االل ر ر ًل  ى ااك  ااتل  اا   

 نلأو  ا  نمًن  ؟

خرر استبعرراتاسشررائ سل ازرر س رر سس31تخررت  لتستب اتخرر ستحليرراسليصرراسبعي رر سلرريسبلرر تستبضررا س 

سسسسسسبا ررريلح بيخرررت  تمسس2023تبررر سشرررلاس ررر  لباسس2016لررريسشرررلاسي ررريياسبللررر  سسبرررلأ اتاستبليبيررر 

(Ms. Excel 2019)با رريلحسس (Spss.V29)لرر سلئ  يتلرريسس مستبررسلحرري ظب رريمست تقرريمستيخررلمستررمسس

لرر ستلا رر سبيلادتبررياسئليرر سسCOVID-19 برراس تت رريمسزيلأحرر سسلرر  أخررب  س بلس52دلرر س  رر ستخررتاتتيزي س

تب شرر  سبللقيا رر سلرر سلحيظرر ستبخرر اسستبلحرري ظسأ تمستقيرريمئلرريستررمستخررت  تمس خرر سستبلرر تييتبلعيللرر س بئرر س

س(.)تبلازعي 

أخررب  سس52تيسلحرري ظستبررس مس  رر ستخررتاتتيزي سسبيلرريستب اتخرر  سهرر إتبترر ست صررلتستب ترريلأحسسهررمألرريس 

تحقررر سد تلأررر سبئررريسةيررراسلع  يررر سلررريستب يحيررر ستعحصررريلأي س تت شررر سهررر استبع تلأررر سلررر س  ررر اسئليررر س

ح اا   COVID-19ئرر بيسي زرر ست ررت دس تعررئس رر سد تلأرر سلحرري ظستبررس مس برراسزيلأحرر س،ستبلعيللرر 

 لؤاا   ن    اا  بًنت ياا  ىاا   نلد اا ًل . وCOVID-19رنااً  ؤًةااا  أى ااك ىاا  ىاااً م  ناا    أ كًناا  

ل ننصاا    اادا  نتاال ا ناالأو  ا  نمًن اا ك  اا   نملر تاا   ندؤاادك ك  اا   نمتًى اا  بااًنن ل أءمهااً ىاا  

 ى م رغط    لأ بًح نك     نمتًى  .أ عدف باعب  52      تلبً لخ  م   لل ر ر    ى ك 

 

  نااادا،ك ااً    أ ااعدف، 52 اا     ااتل  االل ر ر    ى ااك   ناا   ،  ن نااق، نك مااًل  نم لًح اا    نلا  اا  

  ننشط . نما    
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 ة ـــدمـالمق

المالية  يشوو د التداقل في الأسووقا    ذ إ  عمالعالم الأالمالية من أهم قأكثر المجالات تعقيدًا في الأسووقا    تعد   

  على اتخاذ  رارات اسووتثمارية يوو ي ة قفعالة  ينالمسووتثمرتطقرات مسووتمرو قتريرات سووريعة قإن  درو 

أفضووووول   في ظول هوذا التعقيود دا موا موا يل وت المسوووووتثمرين عنق ، واسوووووموةم موة   تعود الأسوووووقا  هوذ     داخول

  ت يا سووولقكف م    المسوووتثمر  ي اقلاذ   .نشوووطةعقا د    التي تسووواعدهم في ت قي   الاسوووتثمارية  سوووتراتيجيات الا

 .الماليةالأقرا  على أسعار  لالتالي تؤثر هذ  السلقكيات داخل السق  المستثمرين 

لالإضووافة الى قية  قرارات الاسووتثمارلل  هميرتكل ا المسووتثمرقن أثناء اتخاذ التي  خطاء  الأاسووتكشووا     ان أذ   

عقا د الت قي   ق  اسووتر ل الصر    في  ان يسوواعد   يمكن  السووق   قتأثيرها علىالنظامية اثناء  دقث ا    المخاطر

 . ةعتياديالا غير

اسوتراتيجية الخخم التي تأتي    ان نجد المتا ة    سوتراتيجيات الافي  تنقع  اللي ة الاسوتثمارية من   د ما تشو لسول   ق

ن ق اسووتر ل الققى الدافعة في   لسوول  تقج  ا  الاسووتراتيجيات الاسووتثمارية أشوو رهي ا دى  ليوويم متعددو  

مص قم شووراء   الإسووتراتيجية علىهذ   تعتمد   يت   المالية،الأقرا   الأسووقا  المالية قالاسووتصادو من تقج ات  

ا ودى   انق  .ضوووووعيصوًاالتي أظ رت أداءً    القر وة المواليوةقليع    مؤخراً التي  ققوت أداءً جيودًا    القر وة المواليوة

هي اسووتراتيجية الخخم   تم أظ رت نتا ج جيدو في لعض الأسووقا  العالميةالتي    الخايووة  اسووتراتيجيات الخخم

السوونة   ارعلى مد   للأقرا  المالية  على ت ليل الأداء السووال   هاخيترك  لسوول    أسوولقع  52خ ل   سووعرلأعلى  

ان اسووووتراتيجية  ف قع قوً على ذلك  .المدو  تلكالتي  ققت أعلى أداء خ ل   الأقرا  المالية  قت ديد   السووووالقة

  على  تعتمد   لان هذ  الم افظالنشوطة    الاسوتثمارية  للم افظ  ت صيخاً تمثل  أسولقعًا    52  لأعلى سوعر خ ل  خخمال

لت قي  العا د  م ددوخ ل فترات خمنية  الأسوو م    اسووتلدالتعديل قمعينة مع   ات اليقف   الأسوو م    نظام اختيار

 درو اسووتراتيجية الخخم لأعلى    لسوول  ق  ت الذي يج  ان يتصق  على عا د م صظة السووق  قتكالي  المعام 

يمكن    فأنهأسووولقعًا الأخيرو    52 ارعلى مد   الماليةلقر ة لعلى ف   الأداء المالي  أسووولقع    52خ ل   سوووعر

   الإستراتيجية.  لناءً على هذ  يةقرارات الاستثمارالاتخاذ 

  قكل فيول لقا ع مل ثين لداً منأرلعة فيوقل    من هذ  الدراسوةن تتشوكل  أسوالقا    كرما ذ    اختلار   د تطل  ق  

لمقضووقع   لعض الدراسووات السووالقة ذات الع  ةلمراجعة  :    الذي يعرض في المل ت الاقل  الصيوول الأقل

  اقاهداف  ت اقأهميالدراسوووة   مشوووكلة  من من جية الدراسوووةيعرض  كان المل ت الثاني  ق متريرات الدراسوووة

 يت شوومل المعرفي لمتريرات الدراسووة النظري ق  الإطاريتناقل  كان الصيوول الثاني  ، لالمقالل     اقفرضوويات

ل ا ق المل ت الثاني   الع  ةالمقضووووقعات ذات   قالمتصق ة  الم صظة النشووووطة    مص قم  المل ت الأقل عرض 
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 الخخم  اسووتراتيجيةجاء الصيوول الثالت ليتناقل ت ليل  ، كما  مكقنات ا   خخم  اسووتراتيجيات ال  مص قم  اسووتعرض 

لعنقان ت ليل  المل ت الأقل  كان  فقد  تقييم م صظة الخخم النشوووطة  ت ليل قق    اسووولقع  52لأعلى سوووعر خ ل  

في سوق  العرا  للأقرا  المالية ق المل ت الثاني يتناقل ت ليل ق تقييم م صظة    اسولقع  52اسوتراتيجية خخم  

الرالع الذي استخدم لعرض الاستنتاجات ق التقييات    الصيلالدراسة ل  كان ختام  الخخم النشطة ق مكقنات ا ق

المل ت الثاني الذي   قلي ا الدراسوووة إيعرض الاسوووتنتاجات التي تقيووولت  قالأقل    لى المل ت إالتي فيووولت  

 .تقيي ل ا الدراسة يعرض التقييات التي
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  الاولالفصل   الدراسات السابقة :الأولالمبحث 

   الأولالمبحث 

 الدراسات السابقة  
 السابقةالدراسات  1-1-1

اقرصدددرت  ادددا الدراسدددات لعددددو ردددوسر دراسدددات  ربمدددة حدددول الموتدددوا سددد   الدراسدددات السدددابقة 

 :ا  الأجنبمة الري سرعرض رارمخم

 George & Hwang,2004)دراسة ) -1

 عنوان الدراسة 

 

 واستثمار الزخم(  أسبوعًا 52أعلى سعر خلال  )

The 52-Week High And Momentum Investing 

 

 هدف الدراسة 

اسدرثمار خخو حمث رقم     إسدررارمجمات مقارنة العوائد بثلاث    إلارهدف هذه الدراسدة 

ا  وملا     أداءالأولا    سدددددررارمجمدةالإ العدائدد السددددداب  لفسدددددهو المردمدة وررخدذ مر خ 

اي سي     سدددررارمجمةالأ اا )الأدناي ورقم  الإ داء٪ م  الأسدددهو ذات الأ30)قصدددمر 

اي سي   داءالثانمة الأ ا  وملا  )قصددمر  باسددرخداو  وائد الصددنا ة السددابقة وررخذ مر خ 

الثالثة    سددررارمجمة. ورقم  الإأداء٪ م  أ اا )أدناي الصددنا ات  30الأسددهو تددم   

مدى اقرراب السدعر   إلاالأسدهو المردمة بالرجوا   أداءوالري رنمرد بها هذه الدراسدة 

. ومرو ارخاذ صددمقات  وماة )قصددمريي سي أسددبو  ا  52أ اا سددعر خلال  الحالي م   

  52أ اا سددددعر خلال    ي    الأسددددهو الري م و  سددددعرها الحالي قرمب ا م  )بعمد ا

 .أسبو  ا

 عينة الدراسة 

معاومات    CRSP )روسر مامات   CRSPرو اسدرخداو جمم  اسسدهو سي مامات بمانات  

م     رمصددمامة حول الأسددهو المدرجة سي البورصددات الرئمسددمة سي الوسمات المرحديي

 2001 او  إلا 1963 او 

 نتائج الدراسة 

أسبو  ا لدمه قوي رنبؤمة سواء  انت الأسهو المردمة    52أ  مقما     إلاالنرائج    أشارت 

  سدداءرالإرأ  مسددروى السددعر مهو ومرواس  م  رحمخ  و  قد حققت  وائد سددابقة أو س

ا رهمم   اا العوائدد م     52  إسدددددررارمجمدةوالرعددمدلك  مدا ا  العوائدد م    أسدددددبو د 
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 &Najand, 2008 (Alsubaieدراسة )  -2

سحص ما إذا  انت اسنع اسدات  وماة  رو  الخخو المردمة والصدنا مةك و  إسدررارمجمات 

  52السدداب  بناء   اا اسقرراب م  أ اا مسددروى سي    داءالأجل رحدث  ند قما  الأ

أ  الخخو قصمر الأجل واسنع اسات  وماة الأجل م     إلاالنرمجة    أشارت أسبو  ا. و

 غمر المحرمل أ  ر و  م ونات لاظاهري نمسها.

 عنوان الدراسة 

 

  52  المستندة لأعلى سعر خلالزخم ال إستراتيجيةو السعر، وزخم  التداول،حجم 

 أسبوعًا في سوق الأسهم السعودية 

Trading Volume, Price Momentum, And The 52-Week High 

Price Momentum Strategy In The Saudi Stock Market 

 

 هدف الدراسة 

خخو خالصددة سي سددوس الأسددهو    إسددررارمجمةسحص وجود    إلارهدف هذه الدراسددة  

ا سي   يكSSMالسدعودمة ) أ بر سدوس سي الشدرس الأوسد  وأحد أسدرا الأسدواس نمو 

 العالو

 عينة الدراسة 

ررتدددم   منة الدراسدددة مجمو ة البمانات الخاصدددة جمم  الشدددر ات المدرجة سي 

SSM    ومجب أ  م و  لدى الشدر ات بمانات    2005حرا دمسدمبر    1993م  منامر

 مديشددر ة سي    41المحمظة ور و  العمنة النهائمة بددددددد    بناء مديلمدي  او واحد قبل  

 الأخمري. البناء مديشر ة سي  71الأولا ورنرهي بد  البناء

 نتائج الدراسة 

أ اا مسدروى لها سي  إلاوجود انع ا  سي الأسدهو الري وصدات    إلاالنرائج    أشدارت 

 لد م  النرمجة الرجرمبمة SSMأسبو  ا وقد رعارتت النرمجة سي  52

((George & Hwang  ك معُخى أحد الرمسدددمرات المحرماة لانرمجة المخرامة الري رو

الحصدول  امها هي المقارنة بنرائج الأسدواس المالمة المر وري مثل الوسمات المرحدي 

أ اا   إلانشددر المعاومات ورد سعل المسددرثمرم  المباله سمه وقد رصددل الأسددهو    إلا



 
 

Page | 5  
 

  الاولالفصل   الدراسات السابقة :الأولالمبحث 

  t.al , 2010e(Bettmanدراسة ) -3

 

أ اا مسدروى    إلاأسدبو  ا لأ  متداربة المسدرثمرم  رحرل السدعر    52سدعر لها سي  

 أسبو  ا 52له سي 

 عنوان الدراسة 

 

المستندة لأعلى سعر  الزخم  إستراتيجية تأثير السيولة وتكاليف المعاملات على 

 أسبوعًا في أستراليا 52 خلال

The Impact Of Liquidity And Transaction Costs On The 

52-Week High Momentum Strategy In Australia 

 

 هدف الدراسة 

  52 اا سدعر خلال  لأرداول الخخو    سدررارمجمةاقررح الباحثم  أول دراسدة مرعمقة لإ

سددوس الأسددهو الأسددررالمة م  الرر مخ بشدد ل خاص  اا ر ثمر السددمولة   سي  أسددبو  ا

خخو محمظدة    إسدددددررارمجمدةور دالمف المعداملات. حمدث رو رحامدل العوائدد الندارجدة    

والمقارنة    GHلددددددأسدبو  ا    52 اا سدعر خلال  لأاسسدرثمار ذات الر امة الصدمرمة  

 المعدلة JTرداول خخو محمظة اسسرثمار بدو  ر امة  إسررارمجمة إلابالعائدات 

 عينة الدراسة 

جم  بمانات أسدددعار  ورو    2008دمسدددمبر   إلا  1990م  منامر    الدراسدددة مدي انت  

الأسدهو الموممةك المعدلة لريمرات الرسدماة وأرباح الأسدهو لجمم  الأسدهو المدرجة سي 

ASX  ك والري رو رنخماها مDataStream International. 

 نتائج الدراسة 

رنرج  وائد أولمة إمجابمة بشددد ل ماحوظ  ندما رر خ سق    سدددررارمجمةأ  الإ  ارتددد 

 اا الأسددهو الأ ثر سددمولة سي السددوسك م  وجود  وائد سددابمة بشدد ل ماحوظ بم   

والرعدمل الذي رسدددرند إلمه    اسررسددداءأ  رحمخ   إلاالأسدددهو غمر السدددائاة مشدددمر هذا  

ذللك سشات   إلاموجود سق  بم  الأسهو ذات السمولة ال اسمةك بالإتاسة    سررارمجمةالإ

أسدبو  ا الري رتدو الأسدهو السدائاة سي رحقم  أرباح  بمري بالدوسر    52  إسدررارمجمة

بمجرد مرا اي قمود البم   اا الم شددوف ور المف المعاملات وقمود السددمولة. لذلل  

لمسدت ذات سائدي  مامة    أسدبو  ا  52 اا سدعر خلال  لأرداول الخخو    إسدررارمجمةأ   

 لامسرثمرم  سي أسررالما.



 
 

Page | 6  
 

  الاولالفصل   الدراسات السابقة :الأولالمبحث 

  t.al , 2011e(Liuدراسة ) -4

 عنوان الدراسة 

 

أسبوعًا في أسواق الأسهم   52  المستندة لأعلى سعر خلالالزخم  إستراتيجية

 الدولية

The 52-Week High Momentum Strategy In International 

Stock Markets 

 الدراسة هدف 

  52لأ اا سدعر خلال   الخخو    إسدررارمجمةرممخت هذه الدراسدة سي انها شداماة حول  

سدددوق ا رئمسدددم ا لفوراس المالمة وررتدددم  العمنة الأسدددهو العادمة    20سي   أسدددبو  ا  

م  أسدواس الأسدهو الرئمسدمة حول العالو: أسدررالماك النمسداك باجم اك    20المدرجة سي  

 ندداك الددنمدارلك سرنسددددداك ألمدانمداك هونه  ونهك إم دالمداك المدابدا ك هولندداك النرومجك  

بانماك السددومد وسددومسددرا وراموا  والمما ة  روسددماك سددنياسوريك  ورما الجنوبمةك إسدد

 المرحدي.

 عينة الدراسة 

 إلابالإتدداسة    الناشددئةكرمثات  منة معظو البادا  المرقدمة و دد قامل م  الأسددواس  

سي العمنة الخاصدة ورتدمم  الأسدهو   وغمر المدرجةرتدمم   ل م  الأسدهو المدرجة 

المددرجة سي نموذ  البادد الأو سق  ومرو حسددددداب  وائد الأسدددددهو سي  ل بادد بالعمادة 

المحامةك بمنما سي العمنة المجمعة لجمم  الأسددواس مسددرخدو الدوسر الأمرم ي  عماة 

 مرجعمة

 نتائج الدراسة 

أسددبو  ا قومة سي أسددواس الأسددهو    52وجد أ  أرباح الخخو المررمعة خلال   -1

  إسدررارمجمةسدوق ا سي العمنة دلملا   اا    20سدوق ا م  أصدل   18العالممة. مقدو  

اك  52خخو  دالمدة مربحدة لمددي   ا إمجدابمدة   10م  رحقم    أسدددددبو د  منهدا أربداحد 

 بش ل ماحوظ.

أتعف   خخو الصنا ةرظُهر رحاملات اسنحدار المق عي والمحاسظ أ  ر ثمر   -2

 . أسبو  ا 52 اا سعر خلال لأبعد الرح و سي ر ثمر الخخو 
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 Bhootra&Hur, 2013)دراسة ) -5

 

 

 اا سددعر خلال لأالخخو    إسددررارمجمة دو وجود انع اسددات سي العائد  اا   -3

 الأخمري. المديخاصة سي  أسبو  ا 52

م  خلال   أسددددبو  ا  52 اا سددددعر خلال  لأالخخو  س مم   رمسددددمر أرباح   -4

 سعر الشراء. إلانموذ  مخا ر اسقرصاد ال اي أو نموذ  الرثبمت المسرند 

 عنوان الدراسة 

 

 أسبوعًا  52 واعلى سعر خلالتوقيت الزخم 

The Timing Of 52-Week High Price And Momentum 

 

 هدف الدراسة 
خخو جدمدي بناء   اا روقمت أ اا سددعر   إسددررارمجمةرسددعا هذه الدراسددة سقرراح  

 أسبو  ا 52لاسهو سي 

 عينة الدراسة 

بورصة  سي  المدرجة  العادمة  الأسهو  جمم   هي  المسرخدمة  العمنة               انت 

(NYSE, AMEX, NASDAQ)     المتمنة سي ماماتCRSP    م     المديخلال

سعرها     2008دمسمبر    إلا   1965منامر   مقل  الري  الأسهو  اسرثناء  م   $  5ك 

نهامة شهر    إلا بالإتاسة   نمومورل سي  بورصة  سئة  شرمة سي  الأسهو سي أصير 

 ر وم  المحمظة 

 نتائج الدراسة 

ا  وملا  سي الأسدهو   أ وجد   اسدررارمجمة اسسدرثمار ذات الر امة الصدمرمة ررخذ مر خ 

ا سي    52خلال  اا سدعر  ذات ا ا قصدمر   سدعر     ا اا  الأسدهو البعمد أسدبو  ا ومر خ 

ا ذات دسلة إحصدددائمة.  52  خلال ذللك سإ    إلا  وبالإتددداسة.  أسدددبو  ا رحق  أرباح 

مخمد بشددد ل  بمر م     أسدددبو  ا  52 اا سدددعر خلال لأ  الر ممف  اا حداثة السدددعر

  52الخخو بناء   اا قرب السددعر الحالي م  أ اا سددعر خلال    إسددررارمجمةربحمة  

 أسبو  ا. 
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  t.al , 2016e(Haoدراسة ) -6

 

 

 عنوان الدراسة 

 

أسبوعًا والزخم في سوق الأوراق المالية في تايوان: هل هو   52  خلال  سعرأعلى 

 للحداثة؟  تحيز أم  تحيز ارتساء 

The 52-Week High And Momentum In The Taiwan Stock 

Market: Anchoring Or Recency Biases? 

 

 هدف الدراسة 

 اا  ذات الأربمدا  الددور المخدو  لامعاومدات   إلامهددف البداحثم  سي هدذه الددراسدددددة 

خخو اسسددرثمار سي سددوس الأسددهو الراموانمة م  خلال   سي  أسددبو  ا  52سددعر خلال 

  اا الروالي ةثاوالحد  اسررساءمقارنة اسررارمجمرم  مررب رم  بالرحمخ سي 

 عينة الدراسة 
يك بما سي ذلل أسدددهو  TWSEجمم  الأسدددهو العادمة المدرجة سي بورصدددة راموا  )

OTC  2012دمسمبر  إلا 1982م  منامر 

 نتائج الدراسة 

  سددررارمجمةخخو ثابت سي حم  أ  الإوذات    أرباح أ ااالحداثة رولد    إسددررارمجمةأ   

السدددابمة   وائد خخو تدددئماة بسدددبب العوائد    رحق   أسدددبو  ا  52 اا سدددعر خلال  لأ

اسنحماخ لاحدث    إسددررارمجمةبشدد ل  بمر سي أشددهر منامر سي حم  أ  ربحمة    ال بمري

ا  لمسددت حسدداسددة لموسددممة منامر  ر  الأخم سعندما مرو اسددربعاد أشددهر منامر ربرخ أرباح 

الحداثة رعرض    إسدررارمجمةأسدبو  ا. م  ذللك س رخال    52  سدررارمجمة بمري لاخخو لإ

أنما  السدلاسدل الخمنمة الري مم   الرنبؤ بها  ند أخذ مريمرات الر ممف سي اس ربار  

ك وسررات الروسددددد ك وحرا حداست  2000مدا قبدل  داو    مدديوإنهدا مربحدة سق  خلال  

ا أ  هممنة أرباح الخخو رريمر بمرور الوقت م  خلال ررب     أظهرالسددددوس. و أمتدددد 

الحداثة   إسدررارمجمةك وأ   1981دمسدمبر    إلا  1971م  منامر    المديالعمنة الخاصدة ب

 سرباح.أسبو  ا سي رولمد أ 52  اا سعر خلال إسررارمجمة اا  داءررموس سي الأ
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 عنوان الدراسة 

 

 ، والزخم، ومعنويات المستثمرين( أسبوعًا 52أعلى سعر خلال  )

The 52-Week High, Momentum, And Investor Sentiment 

 

 هدف الدراسة 

دراسدة ما إذا  ا  الرحمخ السداو ي مد و القدري  اا الرنبؤ ب  اا   إلاسدعا الباحثم   

أسددبو  ا م  خلال دمج ر ثمر معنومات المسددرثمرم ك باسرراض أ     52مقما  خلال 

قرارات المسدرثمرم  اسسدرثمارمة رختد  لرحمخات ثابرة خاصدة  ندما م و  مسدروى  

  52الري رباه    سددررارمجمةرب  أ اا للإ  إلامعنومات المسددرثمرم  مررمع اك مما مؤدي  

 أسبو  ا.

 عينة الدراسة 

 (NYSE, AMEX, NASDAQ)جمم  الأسدددهو العادمة المدرجة سي بورصدددة  

. بالحصدول  اا الأسدعار والعوائد  2010دمسدمبر   إلا  1965م  مولمو   المديخلال  

المعدلة لرقسددمو الأسددهو وروخمعات الأرباح باسددرخداو  امل رعدمل الأسددعار لفسددهو  

ي. ورو  CRSPالمردمدة م  مر خ قدا ددي بمداندات البحدث سي أسدددددعدار الأوراس المدالمدة )

$ سي نهامة شددهر ر وم  المحمظة مشددا ل  5اسددربعاد الأسددهو الري رقل أسددعارها     

 الرداول التعمف

 نتائج الدراسة 

ا اا سدعر   سدررارمجمةبشد ل ماحوظ لإ انت    ةأ دت النرائج أ   وائد الخخو الإمجابم

وأ  الأربداح    ةاسمجدابمد  المعنومدات ررر خ سي المررات الري راي وأسدددددبو د ا    52 خلال

  العالمة  المعنومات بعد سررات أسددددبو  ا    52سددددعر خلال   ا اا  سددددررارمجمةلإال بمري  

اسددرمرت حرا خم  سددنوات بعد ر وم  المحمظة. رعربر هذه النرمجة مثمري لادهشددة  

   لارعبمر   ولو مرو روثمقهدا سي الأدبمدات السدددددابقدة م  خلال دمج ممداجد ت الأربداح  

ا أ  الربحمة القومة واسددرمرار   أظهرك  ما  اسررسدداء  رحمخ   ا اا    إسددررارمجمةأمتدد 

م     الرابحم بعد سررات المعنومات العالمة ر ري بال امل م    أسدبو  ا    52 سدعر خلال

 .انخماض الأرباحوالخاسرم  م  مماج ت  و  المةمماج ت أرباح 
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  الاولالفصل   الدراسات السابقة :الأولالمبحث 

 Grobys,2018)دراسة )  -8

 

 

 

 

 

 

 عنوان الدراسة 

 

  أسبوعاً ،  52 مستندة لأعلى سعر خلالال مدارة المخاطرة  زخم الصناعة

 وانهيارات الزخم، والتحوط من مخاطر الاقتصاد الكلي

Risk-Managed 52-Week High Industry Momentum, 

Momentum Crashes And Hedging Macroeconomic Risk 

 

 هدف الدراسة 

لأ اا   المسددرنديمداري المخا ري     خخو الصددنا ة  إسددررارمجمةاقررحت هذه الدراسددة 

لأ اا سدعر  الخخو    ةإسدررارمجمربحمة    م   الرحق .  ما مرو  أسدبو ا    52سدعر خلال  

 .أسبو ا   52خلال 

 عينة الدراسة 

لامحاسظ الصدنا مة    2015سدبرمبر    30حرا    1926مولمو    1العمنة هي م    مدي انت  

لمحداسظ خخو أسدددددعدار   2015سدددددبرمبر   30حرا   1926نوسمبر   3الأمرم مدة وم  

 .الأسهو الأمرم مة

 نتائج الدراسة 

إسدررارمجمة خخو الصدنا ة  مداري المخا ري المسدرندي لأ اا سدعر  ا دت النرائج ا   

غمر ممسدري بواسد ة    سائتدة  ا  شدهرم ا  وائد   ا  نق ة أسداسد  25رولد  أسدبو ا .    52خلال  

 اا  لأ  خخو الصدنا ة  إسدررارمجمة   اا  السدم ري وامل المخا ري القماسدمة حرا بعد  

  الصددنا ةخخو    سددررارمجمةك سي حم  أ  مروسدد  العائد لإأسددبو  ا  52سددعر خلال  

بدالريمرات سي الظروف  غمر مررب  إحصدددددائمد ا    أسدددددبو د ا  52 اا سدددددعر خلال لأ

 .اسقرصادمة
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  الاولالفصل   الدراسات السابقة :الأولالمبحث 

 

  t.al,2022)e(Zhouة دراس  -9

 عنوان الدراسة 

 

في   التأكدوعدم أسبوعاً  52المستندة لأعلى سعر خلال  الزخم  إستراتيجية

 السياسة الاقتصادية: دليل من الصين 

The 52-Week High Momentum Strategy And Economic 

Policy Uncertainty: Evidence From China 

 

 هدف الدراسة 
أسددبو ا     52لأ اا سددعر خلال  الخخو    إسددررارمجمةرقوو هذه الدراسددة  اا اسددا   

 ي سي اس ربارEPUسي السماسة اسقرصادمة ) اللارا د والري ر خذ 

 2018دمسمبر  31 إلا 2000منامر  1العمنة م   مدي انت  عينة الدراسة 

 الدراسة نتائج 

قوي لو مرو العثور  اا الخخو سي سددوس الأسددهو    و شددذوذ الرجرمبمة  لنرائج  ات أظهر

ا قوم ا خلال    أسددبو  ا  52  إسددررارمجمةالصددمنمة باسددرخداو     52ل   م و  هنالل خخم 

 المة    EPUأي س موجد خخو رقرمب ا  ندما ر و     EPUأسبو  ا سي سررات انخماض  

  52المخمد م  الرحقمقات أنه س روجد انع اسات  وماة المدى لاخخو سي    ت أظهر ما  

  أسبو  ا  52أ اا سعر خلال    إسررارمجمة اا    EPUأسبو  ا وأ  الر ثمر السابي لدددد  

مرناقص ومخرمي سي النهامة  اا المدى ال ومل. رد و جمم  الأدلة المرتددددمة القائاة  

خاصدددة   ند    رحمخ اسرسددداء  إلامعُخى  أسدددبو  ا    52 اا سدددعر خلال  لأب   الخخو  

 .EPUسي  الرم مر
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  الاولالفصل   الدراسات السابقة :الأولالمبحث 

هم ما يميز هذه الدراسة عن الدراسات السابقةا 1-1-2

الردددي مم ددد   رسدددام  التدددوء  ادددا المدددرص  إم انمدددة الم دددري الأساسدددمة مددد  هدددذه الدراسدددة هدددو اندددت 

ررمددوس محمظددة نشدد ة  وبندداء الرداولمددة أسددبوا 52 خخددو إسددررارمجمة باسددرخداوو اسددريلالهالامسددرثمرم  

 :ب نها الدراسةرممخت هذه  حمث   اا محمظة السوس

 مدددخلالرددي رناولددت  اددا حددد  اددو الباحددث و بشدد ل  دداو الأولددا العربمددة هددذه الدراسددة رعددد  -1

  اددا مسددروىوبشدد ل خدداص رعربددر الأولددا  اسددبوا 52 لأ اددا سددعر خددلال خخوالدد إسددررارمجمة

 المالمة.لفوراس سوس العراس  داخل سررارمجمةالإ هذه ر بم سي العراس 

 COVID-19جائحددة  وهدديالأسددواس المالمددة  سرددرات مدد  مهمرددم   مدددرم رناولددت هددذه الدراسددة  -2

  ددا  لهددا أثرهددا الواتدد   اددا الأسددواس المالمددة الردديو يCOVID-19جائحددة  واثندداءاي قبددل )

خمددات خددلال الأاسددبوا  52 لأ اددا سددعر خددلال خخوالدد إسددررارمجمة أداء إلدداشدداري والإ  مومددا  

  العالممة.

سددي ظددل ر ددالمف المعدداملات داخددل السددوس لددخخو امحدداسظ  سددي بندداء رممددخت هددذه الدراسددة  -3

امددداو  خمدددار اسدددبوا  52 لأ ادددا سدددعر خدددلال خخوالددد إسدددررارمجمةالعراقمدددة باس رمددداد  ادددا 

مدد  اجددل الحصددول  اددا أربدداح  سددي سددوس العددراس لددفوراس المالمددة والمحااددم المسددرثمرم  

 ا رمادمة.غمر 
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  الاولالفصل   منهجية الدراسة :الثانيالمبحث 

 الثاني المبحث 

 منهجية الدراسة
  ) (Study Problemمشكلة الدراسة 1-2-1

قصكى درجة أ  الاسكوا  المالية وو م  اج  تحيي  إلى    لمسكتثمري ا  وأ  المتداولي لا يوجد أدنى شك  ا  دوو   

تكو  ونال  فرص اسكككتثمارية    الاسكككوا  الماليةداو  الأسكككه   ممكنة م  الارباح وبسكككبج وجود الكثير م   

وذه الفرص ، لك  في المياب  تبيى   اسككتل  إلى  عديدة متاحة اما  المسككتثمري  حيث يسككبو  بشككتى ال ر  

تتمحور حو   التي  كذل  حالة عد  التأكد  وونا  حالة م  عد  التأكد تبصككب بالمسككتثمري  بشككأ  المسككتيب   

تذبذج   يات مسككتوارتفاع  كيفية اوتيار الأسككه  وبناا المحافا الاسككتثمارية في ا  اعداد الأسككه  الموجودة و

المالية واصكة ببد التي تتبرض لها الاسكوا   غير التيليدية  الموا ر    كمية  إلى بالإضكافة   ،  وذه الأسكه عوائد  

تأثرت الكثير من اسههه    والتي احدثت اضككك رابات في الاسكككوا  المالية    COVID-19  ازمة الوباا البالمية

فأ   وبالتالي  ربح فئة أورى   إلى  و  منهاكبيرة    فئةوسككارة   إلى  ادت حيث  القط ع ت   العديد منالشههرت ت    

تسككاعد في   فنيةأدوات ومؤشككرات    ادوا  إلى  المتداو   يلجأ   اذ تبييد عملية التداو   م   زيد  ي    الامر الذي  وذا

قرار سككككلي  في حالة التداو  فاليرار الوا   قد  إلى      المتداو  يحتاجلاالسككككو    داو   التداو تحديد قرار 

الكثير م  المبلومات والبيانات    إلىسكيما وا  قرار المضكاربة في السكو  يحتاج    لا  الوسكائرالكثير م     هيكلف

بالدرجة  المتبلية بالسككبر واصككة في الاج  اليريج فبند دراسككة الأسككوا  البالمية نجدوا تهت  بالمدو  الفني  

  محفاة نشكك ةمشكككلة الدراسككة في إمكانية الاعتماد على التحلي  الفني و تلياته في بناا    تتركزو ونا    الاكبر

  النااميةفي ا  الموا ر غير  أسبوع    52  لأعلى سبر و    زو ال  إستراتيجيةباستودا   تتفو  على السو   

 الاتية: تساؤلات المشكلة بال تأ يروبالتالي يمك   COVID-19 ازمة الوباا البالميةمث  

  52لأعلى سككككبر و      الزو إسككككتراتيجيات  بناا محفاة نشكككك ة متفوقة بالاعتماد على  و  يمك    -1

 ؟في سو  البرا  للأورا  الماليةأسبوع 

 ؟COVID-19 جائحة أثنااو  توتلب نتائج المحافا قب  و -2

لأعلى سكبر    لزو   إسهتراتيييةالمح  ظ الرابحة والخ سهر  من يي  تنه   مدهدل لربحية  هل تختلف   -3

 ؟أسبوع 52و   

سككو    أسككبوع في  52سككبر و      إسككتراتيجيات اعلىيوجد تأثير لكلفة المبام ت على ربحية  و    -4

 ؟البرا  للأورا  المالية

 ؟السو  الصاعدة عنها في السو  النازلة أسبوع في 52يوتلب أداا محفاة زو  و   -5
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  الاولالفصل   منهجية الدراسة :نيثاالالمبحث 

 )(Study Importanceأهمية الدراسة  1-2-2

 وكك   سككبرلأعلككى  الككزو  ةإسككتراتيجي أسككلوج تككداولي مهكك  ووككوت بيكك  إمكانيككة وككذه الدراسككة  تحككدد 

 بالاوتمككا  الكككافي مكك  قبكك  البككاحثي  تحككا  لكك   تككيوالفككي سككو  البككرا  لككلأورا  الماليككة أسككبوع   52

الككذي  ميككدا  السككو  واقكك  إلككى أوميككة البمكك  علككى بنككاا محفاككة نشكك ة وذلكك  لأنهككا اقككرج كككذل  

اوتبككار كفككااة تكك  ايضككا  للمسككتثمر البراقككي  ، و ةإضككافي أداة فنيككةاقتككراح  فيككد تكك  المتككداولي يسككتودمه 

 وكك   مكك  وكك   اوتبككار أثككر الككزو   COVID-19 جائحككة أثنككااقبكك  و لأورا  الماليككةالبككرا  لكك سككو 

 52لأعلككى سككبر وكك   الككزو  إسككتراتيجية ربحيككة الرؤيككة حككو   ىع ككاوالككذي بككدوره أسككبوع   52

 وككذه الدراسككة تكككو  بالتككالي الماليككةلأورا  لكك البككرا  عنككد تحليكك  الأسككه  المدرجككة فككي سككو أسككبوع  

 حكككو البربيكككة  لأجكككراا المزيكككد مككك  الدراسكككات  تمهيكككد لل إشكككارةإضكككافة للمكتبكككة الاكاديميكككة البراقيكككة و

  .الأسوا  البربيةفي أسبوع   52 لأعلى سبر زو إستراتيجية ال إمكانية استودا 

 

 )(Study Objectivesالدراسة اهداف  1-2-3 

وتنوعهككا ومككدى اوميتهككا فككي  الككزو إسككتراتيجية مفهككو  حككو   ةناريكك تيككد  وككذه الدراسككة مبرفككة -1

داوككك   مهككك  اسكككتثماري كأسكككلوج  المحفاكككة النشككك ة إلكككى مفهكككو بالإضكككافة  الاسكككوا  الماليكككة

   .البراقية المالية سو ال

 52 لأعلككى سككبر وكك  المبنيككة علككى أسككاا البوائككد  الككزو إسككتراتيجيات التحيكك  فيمككا إذا كانككت  -2

 .المالية تحي  أرباحا غير اعتياديةلأورا  البرا  لالمدرجة في سو   أسبوع للأسه 

علككى تكككاليب المبككام ت فككي سككو  البككرا   مكك  مكوناتهككامحككافا الككزو   تفككو  امكانيككةبيككا   -3

 للأورا  المالية.

فككي سككو  البككرا  لككلأورا  الماليككة قبكك  )الرابحككة والواسككرة   تييككي  محككافا الككزو  مكك  مكوناتهككا -4

 . COVID-19 ازمة الوباا البالمية أثنااو

 52لأعلككى سككبر وكك    إسككتراتيجيات الككزو كفككااة سككو  البككرا  لككلأورا  الماليككة عبككر  اوتبككار -5

 . COVID-19 جائحة أثنااو أسبوع قب 
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  الاولالفصل   منهجية الدراسة :نيثاالالمبحث 

  ) (Study Hypothesisفرضيات الدراسة 1-2-4

 :تيلآوي ا الدراسة في ضوا تساؤلات المشكلة فأ  فرضيات 

 لأعلككى الككزو إسككتراتيجيات يمككك  بنككاا محفاككة نشكك ة متفوقككة بالاعتمككاد علككى لا الفرضككية الأولككى: 

 .سو  البرا  للأورا  المالية أسبوع في 52 سبر و  

 .COVID-19 جائحة أثناالا توتلب نتائج المحافا قب  والفرضية الثانية: 

المحههه  ظ الرابحهههة والخ سهههر  مهههن ييههه  تنه ههه  مدهههدل لربحيهههة لا تختلهههف الفرضكككية الثالثكككة: 

 أسبوع. 52الزو  لأعلى سبر و   إستراتييية 

سككبر وكك    إسككتراتيجيات اعلككىلا يوجككد تككأثير لكلفككة المبككام ت علككى ربحيككة الفرضككية الراببككة: 

 .سو  البرا  للأورا  المالية أسبوع في 52

السكككو  الصكككاعدة عنهكككا فكككي  أسكككبوع فكككي 52يوتلكككب أداا محفاكككة زوككك  لا الفرضكككية الوامسكككة: 

 السو  النازلة.

   ) (Study Community and Sampleالدراسةمجتمع وعينة  1-2-5

الشككركات المدرجككة فككي سككو  البككرا  لككلأورا  الماليككة والتككي تبلكك   أسككه تمثكك  مجتمكك  الدراسككة بجميكك   

 مككدةمسككتمرة بالتككداو   يلككة كانككت وككي الشككركات التككي  الشككركات الوككاص بالبينككة امككا سككه ، (103)

 .ول  تباني م  ش ج او اندماج الدراسة

ويوضككح  الحاليككة،تمثلككت ببينككة الدراسككة شككركة  31 هوببككد ت بيكك  وككذه الشككر  تكك  تحديككد مككا عككدد 

 الي اعات:حسج ب  الشركات عينة الدراسة مصنفة 1-1الجدو  )
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  الاولالفصل   منهجية الدراسة :نيثاالالمبحث 

 الشركات عينة الدراسة (1- 1) جدو  

 رمز الشركة اسم الشركة   القطاع  

 قطاع المصارف

 BBOB مصرب بلداد

 BIBI مصرب الاستثمار البراقي

 BNOI الاولي البراقي مصرب 

 BROI البراقي  الائتما مصرب 

 BCOI مصرب التجاري البراقي 

 BGUC مصرب الوليج التجاري 

 BIME مصرب الشر  الاوس  ل ستثمار

 BIIB مصرب البراقي الاس مي

 BUND مصرب المتحد ل ستثمار

 BMNS مصرب المنصور ل ستثمار

 BMFI والاستثمارمصرب الموص  للتنمية 

 BASH مصرب تشور الدولي ل ستثمار

 BSUC مصرب سومر التجاري 

 قطاع الصناعة 

 IMOS الويا ة الحديثة

 IIDP البراقية لتصني  وتسوي  التمور 

 IITC البراقية للسجاد والمفروشات 

 IKLV اللياحات البي رية لإنتاجالكندي 

 IMAP المنصور للصناعات الدوائية 

 IHLI اله   الصناعية 

 HNTI الو نية ل ستثمارات السياحية والمشاري 

 INCP الو نية للصناعات الكيمياوية والب ستيكية 

 IRMC انتاج الالبسة الجاوزة

 IBSD بلداد للمشروبات اللازية

 HBAY فند  باب 

 HBAG فند  بلداد

 ق اع الودمات

 SMRI البياريةالمبمورة ل ستثمارات 

 SBPT بلداد البرا  للني  البا  

 SKTA مدينة الباج الكرخ السياحية

 ق اع الزراعة  
 AISP البذور لإنتاجالبراقية 

 AIPM وتسوي  اللحو  لإنتاجالبراقية 

 TASC اسياسي  ل تصالات  ق اع الاتصالات 

 

 

 الباحث  المصدر: إعداد
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  الاولالفصل   منهجية الدراسة :نيثاالالمبحث 

  )Study Period and data( بيانات الدراسة ومدتها 1-2-6

 :وي الآتيكانت مدة عينة وبيانات الدراسة التي ت  الاستبانة بها  

لأسككه  الشككركات عينككة ولمؤشككر سككو  البككرا  لككلأورا  الماليككة  اليوميككةقككي  أسككبار الاغكك    -1

أذ تكك  تيسككي  المككدة قبكك  واثنككاا  2023 نككوفمبر إلككى شككهر 2016وللمككدة مكك  شككهر ينككاير الدراسككة 

 :لآتيوت  COVID-19جائحة 

 2020يناير  شهر نهاية الى 2016م  شهر يناير  COVID-19قب  جائحة   -

 2023الى ه  ية ش ر هن مبر  2020م لس  من ش ر COVID-19اثناا جائحة  -

البراقيككة وللمككدة مبككد  البائككد الوككالي مكك  الموككا رة والمتمثكك  بسككبر الفائككدة لحككوالات الوزينككة  -2

 . 2023نوفمبر  إلى شهر 2016)م  يناير  نفسها

 )Study Procedures and Methods( ةإجراءات وأساليب الدراس 1-2-7

مجموعكككة متنوعكككة مككك  الأسكككاليج الماليكككة  اسكككتودا إلكككى اسكككتندت الدراسكككة فكككي الجانكككج البملكككي  

تكك  تيككدي  وككذه الأسككاليج فككي الجانككج الناككري  ،والإحصككائية لتحليكك  البيانككات وحسككاج النتككائج الم لوبككة

ا للتسلسكك  ورقكك  الصككفحة لتجنككج التكككرار  الوصككو   وسككهولةللدراسككة وتكك  توثييهككا بالمبككادلات وفيكك 

 كما يلي:  2-1) إليها. وت  عرض وذه الأساليج والمبادلات في جدو 

   مبادلات أساليج الدراسة2- 1جدو  ) 

 الصفحة الرقم المعادلة ت

 28 2-3 السهم عائد  1

 36 2-11 الانحراف المعياري للسهم  2

 37 2-14 عائد المحفظة 2

 40 2-19 مخاطرة المحفظة 4

 Sharpe 24-2 44  نسبة 5

 Treynor 25-2 45  نسبة 6

 46 2-26 الفا جنسن  7

 47 27-2 نسبة المعلومات 8

 64 2-29 أسبوع 52 خلال سعراعلى  9
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 الفصل الثاني  المتفوقة المحفظة النشطة الأول:المبحث 

 الأول  المبحث

 المتفوقة  النشطة المحفظة 
 )onceptC anagementM ortfolioP( ةالاستثماري لمحفظةا مفهوم 2-1-1

  فإن ذلك  معو  ،الاسههتاما   على  عائ    كسهه    هو  في ا  الأب ز  لكن  مختلفة   وافع  ج  اتو  الاسههتاما   عالم  يشهه     

  يسهههتام ون  المسهههتام ين  معظم  أن  تظ    حقيقةال  لان  يكفي  لا  هوح    العوائ   بالنظ  الى  الاسهههتاما ا    اختيا 

  الاعتبها   في يهخخهذوهها التيو  العهائه    جهانه    إلى  أخ ى  عوامهل هنهالهك، أذ ان  مهاليهة  و قهة  من  أكا   في  أموال م

 .ايضا   المخاط ة يتجنبون لكن م فقط العائ   إلى يميلون لا لأن م

 المخاط   لتقييم  ا  ينق    تحليل    تتطل    معق ةو  متقلبة  بيئة  إن ا  الا  والمكافآ    بالأ باح  تتسههم  المالية  السههو   لانو  

(Omisore et.al,2012:19).  الاسهههههتامها ا   من مجموعهة عن  عبها ة" إن ها على  المحفظهة  تع يف فيمكن  

  كمهها  او  (Smart et.al,2014:167)  "الاسهههههتامهها   أههه اف  من  أكا   أو  ههه ف  لتحقيق  تجميع هها  يتم  التي

  من ع   ا تشهههههمهل  التي  الموجو ا    من  مجموعة  عن  عبها ة  المحفظهة  إن  ((Cecchett&Schoenholtzذك 

  من أقل  بمخاط   جي  ا  المصهممة  المحفظة  تتميزو المال  من  مختلفة  أشهكال  إلى  بالإضهافة السهن ا    وا  الأسه م

  بشهههكل المحافظ  بناء  يعتم  و  .(Cecchett&Schoenholtz,2017:56)  سهههن (  أو  )سههه م ف  ي  موجو    أي

  حتماليةالا  لتوزيعا  ل  والتباينا    الحسهابية  الوسهائل  على  التع ف  بمج   أذ ان     ياضهيا  ال  تطبيق  على  أسهاسهي

  الاحتمالي  التوزيع  في المشههت ك  والتباين  الحسههابي  المتوسههط  فخن  عوائ ها  ا تباط    جة  مع المتع  ة  ف  يةال

  المتوقعة  العوائ    وكان    اسههتاما ية  محفظة في  المختلفة الشهه كا    من الع ي    أسهه م   مج  تم فإذا  ،تح ي ه  يمكن

 للمحفظهة المتوقعين والتبهاين  العهائه    تحه يه   بهالإمكهان  فهخنه   شههههه كهة  كهل  لأسههههه م  مع وفهة  العوائه    وانح افها  

  . الاستاما ية

  التي  الإحصهائية  النتيجة  نإ  أي  عن ا  ينشهخ  فيما  وانما  فقط  الإحصهائية  النتيجة  هذه في  الاهمية  تكمن  لا  هذا  مع

  سهلة في  )الاسهتاما (  بيضهك  "بكل  الاحتفاظ  ع م  في  المتمال  الق يم  المال  حكمة  ت عم  المحفظة  علي ا  تخسهسه  

 .(Lumby&Jones,2019:216) واح ة"

 heoryT ortfolioP nvestment(I( الاستثمارية المحفظة نظرية 2-1-2

 المحهافظ  ومه  اء  المسهههههتام ين  تزو   حيهث   المهاليهة، الأو ا  محهافظ  إ ا ة صهههههميم المحفظهة نظ يهة تؤلف  

 أهه اف مع  يتمهاشهههههى  بمها  الأماهل العهائه    بتحقيق  ل م  تسهههههم  التي  المهاليهة  الأو ا   واختيها   التحليهل  بهخسهههههاليه  

  (TPT)  التقليه يهة  المحفظهة نظ يهة تها يخيهة:  م احهل  الث   خلل  من  المحفظهة  نظ يهة  تطوي   تم  ،المسهههههتام 

  (TPT)  اعتمه     حيهث   ،(PMPT)  الحه ياهة  المحفظهة  بعه    مها ونظ يهة  (،MPT)  الحه ياهة  المحفظهة ونظ يهة
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 كاف    بشهكل  تحليلي  وغي   نظامي  غي   بسهيط  شهخصهي  بن ج  تميز    لق  و  الف  ية  المالية  الأو ا   تحليل  على

 في  المهاليهة  الأو ا   عه     زيها ة  على  التقليه ي  الن ج  ي كز. Miljan,2021:220))  مالى  محفظهة  لتشهههههكيهل

  فإن الم خل ل ذا  ووفق ا ،السههاذ   او  البسههيط  بالتنويع  يع ف  ما  وهو  المخاط ة  إجمالي  تقليل  بغ ض   المحفظة

  10  في  الاسهههتاما   من م ا    بعشههه   خطو ة أقلعلى سهههبيل يعتب     مختلفة  مالية  و قة  100 في  الاسهههتاما 

ا  الكبي ة  الأع ا    قانون  على  بنهاء    للسهههههتامها ا    البسهههههيط  التنويع  وكان  ،ماليهة  أو ا    مؤي ي  قبل  من  م عوم 

 ق ا ا   يتخذوا  لم  أن م  أي  منفصهل  بشهكل  الف  ية  المالية  الأو ا   بتقييم  قاموا  الذين   التقلي ية  المحفظة  نظ ية

 الف  ية  المالية  الأو ا   عوائ    بين العلقة  بتحه ي    م تمين  يكونوا  ولم  ،معينهة  محفظهة  سهههههيها   في  اسهههههتامها ية

 أ ا    فهإذا  المحفظهة،  لبنهاء  الا تبهاط  أهميهة  ومؤيه وهها  التقليه يهة  المحفظهة  نظ يهة  ته  ك  ولم  المحفظهة   اخهل

 العا ة  في  يعكس  والذي  المالية  الأو ا   من  كبي   ع     في  الاستاما   فعلي م  المخاط   من  التخلص   المستام ون

  ا تفاع  إلى  يؤ ي  الاستاما ية  المحفظة  في  ب ا  المحتفظ  المالية  الأو ا   من  مف ط الع     ان  وهو  الا  ا  خ أ  ا  عيب

  البسههيط  التنويع  أن  اسههتنتا   يمكن  لذلك  ،المحفظة  وإ ا ة  المحفظة  إنشههاء  من  بكل  المتعلقة المعامل    تكاليف

ا  يماهل   الح ياة  المحفظة  نظ ية  أسهههههاس بع    فيما ظ    ام  .(Lekovic,2018:172-173)  للتنويع  تقلي ي ا  ن جه 

(MPT)  قبل  من  1952  عام  في  (Harry Markowitz)  كان  .الإحصههههاء  في  ال كتو اه  أط وحة  كتابة  مع  

  وبشهكل  (Mangram,2013:60)  المحفظة  تنويع  على  للأا   وصهف   هو  Markowitz  نموذ  في  جان    أهم

  مجموعة  بموج    المحفظة  لمخاط   مغزى  ذا  مقياس ا  كان  العائ    مع ل  في  التباين  أن  Markowitz  أظ    أ  

  المحفظة في  التباين  صهيغة  تشهي   ولا،   المحفظة  تباين حسها    معا لةمن ا    اشهتق  التي  الافت اضها    من  معقولة

ا  أظ      ولكن ا  للمحفظة  ةجماليالإ  المخاط   لتقليل  الاسهههههتاما ا    تنويع  أهمية إلى  فقط   التنويع  كيفية  أيضههههه 

 Reilly)  الهمسهههههتهاهمه   بسهههههلهوك  تهتهعهلهق  افهته اضههههههها    عههه ة  عهلهى  Markowitz  نهمهوذ   يهعهتهمههه    ،الهكهفهوء

et.al,2019:172-173): 

 الاحتفاظ. م ة خلل المحتملة للعوائ   احتمالي توزيع يمال  استاما ي ب يل كل أن المستام ون ي ى .1

  تناقص   ب م  الخاصههههة  المنفعة  منحنيا    وتظ   واح ة،  لفت ة  المتوقعة  المنفعة  بتعظيم  المسههههتام ون  يقوم  .2

 للا وة. الح ية المنفعة

 المتوقعة. العوائ   تغي  أساس على المحفظة مخاط  المستام ون يق   .3

  الخاصههة  المنفعة  منحنيا    فإن لذا فقط،  والمخاط   المتوقع العائ    أسههاس  على  ق ا ات م  المسههتام ون  يتخذ   .4

 فقط. للعوائ   المعيا ي( الانح اف )أو والتباين المتوقع لعائ  ل  الة هي ب م

   الأقل.  العوائ   مقابل الأعلى  العوائ   المستام ون يفضل   معين، مخاط ة  لمستوى  بالنسبة . 5
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  ، الاكب   مخاط   على   قلالأ  ةمخاط ال  المستام ون  يفضل  المتوقع،  العائ    من  معين  لمستوى  بالنسبة  وبالمال

  أو   آخ    موجو    هناك   يكن  لم   إذا   الكفؤة   موجو ا  ال  محفظة  أو   واح    موجو  ال  يع   الافت اضا ،  هذه   بموج  و

  المتوقع   العائ    نفس   مع   أقل  مخاط    أو   أقل(   )أو   المخاط   نفس   مع   أعلى   متوقع ا   عائ  ا  تق م   موجو ا    محفظة 

 . أعلى(  )أو

(. وهم  MPT( هي تعه يهل وتوسهههههيع لنظ يهة المحفظهة الحه ياهة )PMPTنظ يهة المحفظهة مها بعه  الحه ااهة )امها 

يشههت كون في ه ف إظ ا  كيف يمكن للمسههتام ين اسههتخ ام التنويع لتحسههين محافظ م الاسههتاما ية، وكيف  

 :(MPT)معالجة نقطتي ضعف  ئيسيتين في ( PMPT)يحاول  ، أذ الخط ة الموجو ا  ينبغي تسعي  

 الاستاما .أن تباين عوائ  المحفظة هو المقياس الصحي  لمخاط   (MPT). تفت ض 1

 والمحافظ الف  ية من خلل توزيع ا الطبيعي. الموجو ا  . يمكن تمايل عوائ  الاستاما  لجميع 2

إن استخ ام الانح اف المعيا ي ل  ح و  في الإشا ة إلى  أذ   ةمح و  بمقاييس العائ  والمخاط   (MPT)إن    

وقه  تغلبه  التطو ا  الحه ياهة في   المخهاط ة،أن العهائه  الأفضهههههل من المتوقع تنطوي على نفس القه   من  

يع ف بهاسههههم    لمخهاط وا لعهائه  ل. والنتيجهة هي نموذ  موسهههههع  (MPT)قيو    على المحفظهةالتمويهل ونظ يهة  

من خلل قبول أن   (MPT)حسهههههن  ت  بهخنه (  PMPT)نظ يهة المحفظهة مها بعه  الحه ااهة. يجها ل المه افعون عن  

المسهههتام ين يفضهههلون التقلبا  الصهههعو ية على التقلبا  ال بوطية وإنشهههاء توزيع لوغا يتمي عا ي الاي  

 . (Tarantino&Cernauskas,2011:211) المعلما  وهو نموذ  استاما ي أكا  قوة

 (trategyS anagementM ortfolioP) المحفظة إدارة إستراتيجية 2-1-3

  بشهخن  المحفظة  م ي   وتوقعا    المسهتام  أه اف  بين  توازن  محافظ  لإنشهاء  مسهتم ة  عملية  هي  المحافظ إ ا ة   

 أو  الموجو ا    تقييم  فيتم  المحفظهة  إ ا ة  من  للمسهههههتام ين  الم  و    اله ينهاميكيهة  العمليهة ههذه  توف  ،المسهههههتقبهل

 ما  وهذا  عن ا  بمعزل  وليس  المسهههتام   محفظة  وعائ    مخاط   في  مسهههاهمت ا  خلل  من  الف  ية  الاسهههتاما ا  

  التي المحفظهة  إسهههههت اتيجيهة  اختيها   هي  المحهافظ إ ا ة عمليهة في  التهاليهة  الم مهة  ،"المحفظهة  "منظو  يسهههههمى

  واسهعة  مجموعة  من  الاختيا   يمكن  حيث   الاسهتاما   لسهياسهة  التوجي ية  والمبا ئ  الاسهتاما  أه اف  مع  تتوافق

 :الآتي النحو على المحفظة إست اتيجيا   تصنيف يمكن عام بشكل لكن المحفظة إست اتيجيا   من

 (Portfolio Passive) الخاملة المحفظة 2-1-3-1

 مح و ة  الت اول   اوإج اءات ق ا ا    تكون  حيث   المحفظة  اختيا   ن ج  أن   على  الخامل  الاسههتاما   إلى  ينُظ    

  يؤمن  . (Al-Aradi,2021:3)  النشههههط  الاسههههتاما   عكس  على  التنفيذ   وسهههه ولة  الشههههفافية  على  التخكي    مع
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ا  السههو  أسههعا   في   تكون  كفوء  بسههو   الخاملون  المسههتام ون   تق يبا    تختلف  لا  أي ،  بالكامل  منعكسههة   ائم 

  الاسههتاما   إسههت اتيجية  تسههعى.  (Blitz,2014:4)  السههو   سههع   عن  المالية  للأو ا  العا ل السههع   ختلفلا

  الن ج  ان  بمعنى  أي  السهو   من  أضهيق  شه يحة  حتى   بما  أو  الموجو ا    من  معينة  لفئة  التع ض  إلى  ةالخامل

  سهت اتيجيا  الإ  تكون  ما  عا ة  و  السهو   على  التفو   وليس  السهو   من الجزء  هذا  تتبع إلى  فقط  يسهعى  الخامل

  القيمة  على  عا ة    الف  ية  المالية  الأو ا   أوزان  وتعتم   كما  ،  القطاع   اخل  واسههع  نطا   على  متنوعة  الخاملة

  (S&P 500)  مؤشه   تتعق    خاملة  إسهت اتيجية  (S&P 500مؤشه )  صهن و   يعتب   الماال  سهبيل  على  السهوقية

  نشههههاط إلى  المسههههتام ون  يسههههعى  لا  بمعنى  أي  (Bruce&Jason,2014:31)المال  ل أس  م ج   مؤشهههه 

  من  نوعهان  هنهاك  و  اعتيها يهة  غي   عوائه    توله    أن  يمكن  صهههههفقها    إج اء  أو  معلومها    على  للحصهههههول

 : الخاملة ست اتيجيا  الإ

 (Strategy Hold And Buy) والاحتفاظ الشراء إستراتيجية 2-1-3-1-1

ا  مصهممة  محفظة في  الاسهتاما   أو  والاحتفاظ  الشه اء  إسهت اتيجية  اعتما    للمسهتام ين  يمكن    لمؤشه   خصهيصه 

  من   ال ئيس  والغ ض   ،معين  غ ض   لتحقيق  كافية  لفت ة  ب ا  والاحتفاظ  الأسه م  شه اء  بق ا   تتعلق  اي  ،السهو 

 ذلهههك  إلهى  ومههها  الهمهعهلهومههها    عهن  الهبهحهههث   وتهكهههالهيهف  الهمهعهههامهل    تهكهههالهيهف  ا تهفهههاع  تهجهنههه    ههو

(Utami&Susanti,2013:5). 

 (Strategy Indexing) المؤشر إستراتيجية 2-1-3-1-2

 السهو   لمؤشه   مشهاب ة  محفظة إنشهاء  خلل  من  يسهتخ مون ا  سهت اتيجيةالإ  هذه  يسهتخ مون  الذين  المسهتام ون  

  الأسهه م  سههو    جعلم  الت اكمي  العائ    من  يمكن  ما أق     تتبع  أو  تك    التي  الأسهه م  من  المحفظة  هذه  تتكون

ا  كا الأ  الط يقة  تعتب   .Standard&Poor’s 500 Index))  مال   نسهه  إج اء  هي  المؤشهه   لتتبع  وضههوح 

 مال  فإن ذلك  معو.  المؤشه   تكوين في  ان الأوز  وفق او المؤشه   مكونا    جميع  في  الاسهتاما   أي  كاملو  متماال

  حالة في  خاصههههة  والإ ا ة  المعامل    تكاليف  من  أهمية  أكا   مسههههتوى  إلى  يؤ ي  أن  إلى  يميل  الاختيا   هذا

  عن ما  فقط  ممكن ا  يكون الكامل  المتماال  النسه   خيا   فإن السهب    ول ذا  ،(S&P 500)  مال  الأوسهع المؤشه ا  

  بالت فقا    يتخا   لا  المتتبع  الاسهتاما   صهن و   وان  طويلة  فت ا   لم ة  اابت ا  لويظ  صهغي   المؤشه   هيكل  يكون

 . (Riegel et.al,2020:2) الأموال من الخا   أو لل اخل الكبي ة

 (ortfolioP Active) النشطة المحفظة 2-1-3-2

مع ل   يتجاوز  عائ   مع ل  تحقيق  ب  ف  الاسهتاما ا   إ ا ة  بضه و ة  النشهطة المحافظ إ ا ة  أنصها   يؤمن    

  من فئهة  فعهاليهة تحه    أن  يمكن التي  بهالعوامهل  المتعلقهة  التوقعها   تعه   حيهث   معينه ا  (Benchmark) م جعها  عهائه   



 

Page | 22  
 

 الفصل الثاني  المتفوقة المحفظة النشطة الأول:المبحث 

ا  الموجو ا    أو  العا ية  للأسه م  المسهتقبلية  والأ باح  الأ باح  توزيعا    (مال ،  سهت اتيجيةالإ ل ذه  ضه و ي ا أم  

  أنصهها   من  النقيض   على للسههن ا (  مخصههصههة  المحفظة  كان    حال  في للسههن ا    المسههتقبلية  الفائ ة  أسههعا 

  غي   مجموعة  تشههههمل  ةالنشههههط  المحافظ إ ا ة  أن  من  ال غم  علىو.  (Meziani,2006:1) الخاملة  المحافظ

 واح    ه ف  في  تشهت ك  النشهطة  المحافظ إ ا ة  إسهت اتيجيا    جميع  فإن  ،  الممكنة  سهت اتيجيا  الإ  من  مح و ة

  المحفظة  تع يف  فيمكن ،   (Gitman et.al,2011:19)المتوسهط  من  أعلى  عوائ    كسه   في  المتمال  و  شهامل

 المؤشههه   عن  متعم    بشهههكل  بالانح اف  المحفظة  م ي   او  المسهههتام   ب   يقوم الذي  الاسهههتاما   إن اب  النشهههطة

 في  صهههغي ة  إمالة  على  ت كز  متواضهههعة  مخاط   بتتبع  ل م  يسهههم   حيث   العائ    لتعزيز  مسهههعى  في  الم جعي

  الخصههائص   من المزي    مع  تتطابق  المحفظة  أن  بمتطلبا    الاحتفاظ  مع المُصهه    أوزان  أو  القسههيمة  أو  القطاع

  التي تلك  من أقل  مالية  أو ا   على  النشهطة  المحفظة  تحتوي  .((Stewart et.al,2019:354للمعيا   المجمعة

ا  إ ا ته ههها  تهتهم   يسهههههتهغه    مهههالهيهههة  و قهههة  كهههل  فهي  الهتهفصهههههيهلهي  الهبهحهههث   لأن  الهخهههامهلهههة  لهلهمهحهههافهظ  وفهقههه 

  مطلقة  طبيعة ذا   أه اف  إلى النشهطة  الإ ا ة أه اف  تقسهيم  يمكن لذا.  (Amenc&LeSourd,2003:8)وقتا  

  النمو  تعظيم  الماال  سههبيل  على  خا جية  عمليا    أي  المطلقة  الأه اف  تتضههمن  لا  ،نسههبية  طبيعة ذا    وأه اف

ا  تتضهمن  التي  تلك  هي  النسهبية  الأه اف  اما  .الخسهائ   يةاحتمال  أو  الن ائية  الا باح  تباين  وتقليل  المتوقع،   معيا  

  على  التفو   احتمالية  تعظيم  الماال،  سههبيل  على  الموجو ا    من  محفظة شههكل  في  تق يم   يتم  ما  غالب ا  خا جي ا

ا  النشهط  الم ي   أ اء  يتضهمن ق    الحالا    بعض   في ،السهو   محفظة   على  يعُاق    حيث   الم جع  عن  انح اف   أيضه 

  المسهتام   ي غ    عن ما  الت اول فيح ث .  (Al-Aradi&Sebastian,2018:1)  مف طة  نشهطة  مخاط   تحمل

  لإعا ة  أ باح  توزيعا    هناك  يكون  عن ما  أو  أعلى  عوائ   ل ا  يكون  أن  يتوقع  التي  الأسه م شه اء  في الم ي   او

  بشهههكل الم ا ة  تلك  من  أعلى   و ان  مع ل  بنشهههاط الم ا ة  للمحافظ  يكون  الحالا    من  كاي   في.  الاسهههتاما 

  وهذا الخاملة  المحافظ م  اء  من  أكا   متك    بشههكل  الت اول  إلى  يميلون  النشههطين المحافظ م  اء  لأن  خامل

 افت اض   من  النشطة  المحفظة  إست اتيجية  تب أ.  (Chincarini&Kim,2023:4)  النشطة  المحفظة  جوه   هو

 أن  النشهطة  المحافظ إ ا ة  مؤي و  يعتق    ،المتوسهط  من  أعلى  عوائ    لتحقيق  ف صهة  يوف   مما السهو   كفاءة  ع م

  من  فب لا    الخاطئ  التسهعي  ذا    المالية  الأو ا  و اء  السهعي  لتب ي   يكفي  بما  كفوءة  غي   المال  أس  أسهوا 

 تح ي    النشهطة  المحفظة  م ي   او  المسهتام   يحاول ،  متوسهط  سهو  أ اء  مع  جي    بشهكل  متنوعة  محفظة  إنشهاء

 ي     أن النشههط  المسههتام   يحاول  ، حيث السههو   على التغل    و  خاطئ  بشههكل  تقييم ا  تم  التي  المالية  الأو ا 

  تم  التي  المحفظهة  موازنهة  إعها ة  يتم  ام ."ا بهاح  سهههههتحقق  إن ها  يعتقه    التي"  المهاليهة  الاو ا   فئهة  المحفظهة  في

 العائ    على  تتفو   نتائج  تحقيق ب  ف ذلك  وكل  والتقييما ،  المعلوما   أح ث   على  بناء    باسهههتم ا   إنشهههاؤها

  تتطل    ن الإ  الخاملة  المحفظة إ ا ة  مع  بالمقا نة  مكلفة  النشههههطة  المحفظة  إسههههت اتيجية  وتعتب  كما  ،السههههائ  
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ا المحفظهة  لإ ا ة  أعلى  وتكهاليف المهاليهة  الأو ا  تحليهل  تكهاليف ا تفهاع  وبهالتهالي  أكب   تحليليهة  ج و  ا   وأيضههههه 

  تكاليف  ا تفاع  تعني  النشههههطة  المحافظ إ ا ة  فإن  المالية،  للأو ا   المتك  ة  والبيع الشهههه اء  عمليا    بسههههب  

 .(Lekovic,2022:91) المال  أس ا باح على أعلى وض ائ   المعامل  

  الخمسينيا    في  Markowitz  وضع   الذي  الأساس  على  كبي   ح    إلى  النشطة  المحافظ  إ ا ة  نظ ية  استن     

 مع   أجُ ي    مقابلة  في  Markowitz  قال  كما ،المخاط   وإ ا ة  قياس  حول  ي و   والذي  الماضهههي  الق ن  من

 ق   الح ياة  المحفظة إ ا ة  ونظ ية  الك نة،  عصهههه   منذ   نفسهههه ا  هي  كان    "المخاط   : 2000  سههههنة  يناي   في

  عالم  في  ،أكب   بشهكل  تطوي ها  تم  أن  بع    الأ وا ، هذه  سهتسهتم   ،المخاط   في  والتحكم  لتقييم أ وا    وضهع  

  جزئي ا ذلك  وي جع  ،الأموال إ ا ة  هو  المحفظة  نظ ية  تعزيز  في   تم  الذي لمجالا  نا  ”،المسههتقبل  في  المخاط 

  من  يكون  وبهالتهالي  الكمي، القيهاس في  أسههههه هل  تكون أن  إلى  تميهل  والا تبهاط والتقله   العهائه    معلومها   أن  إلى

فق    السههبعينيا    منتصههف  في  اما  . ((Lam,2014:100  المحافظ  لإ ا ة  متطو ة  فنية  نماذ  إنشههاء  الأسهه ل

ا  ليس  ،النشطة  الموجو ا    إ ا ة  عالم  في  التغيي   ح ث   بعض   واج     النشطة  المالية  الساحة  لكن  جذ ي ا  تغيي  

  ،( (Kula et.al,2017:1-2  المؤش (  صن و   )أي  الخامل  الاستاما   أصحا    قبل  من  الأولى  للم ة  المنافسة

  "قانون  يع ف  ما   ليل  ب ون  وذك  المعلوما    نسههبة  مف وم  الأسههاسههي  عمل   م 1989 في  (Grinold)  ق مإذ 

  للمحفظة  (IR)  المعلوما    نسهبة  أن  ) ،المعلوما    لنسهبة  بسهيطة  صهيغة  شهكل  في  النشهطة"  للإ ا ة  سهاسهيالأ

 )العائ    المعيا   المحفظة  عائ    عن  يزي    الذي  المحفظة  عائ    متوسهط  إن ا  على  تع يف ا  يتم  نشهط  بشهكل الم ا ة

ا  الفهائض( ا  IR  لعه    الأولي،  ط حه   منهذ   . و(للبواقي  المعيها ي  )الانح اف  التتبع  خطهخ  على  مقسهههههومه    و  

ا   معيها   إلى  بهالنسهههههبهة  محفظهة  يه ي   نشهههههط  محفظهة  مه ي   أ اء  قيهاس  في  النطها   وواسهههههع  أسهههههاسهههههيه 

  سههت اتيجيةلإ  المتوقعة المعلوما    نسههبة  فإن  الأسههاسههي  للقانون  وفق او ،  (Ding&Martin,2017:91)معين

  (Grinold&Kahn,2020:9) –  النشهطة  المخاط  إلى  الاسهتانائي  الفعال  العائ    نسهبة -  نشهطةال  سهتاما الا

 ي:هه

 

𝐼𝑅 = 𝐼𝐶 ⋅ √𝐵𝑅 

 

  هو  ،BR  اما  ،اسههههتاما ي ق ا   كل  في للم ا ة  مقياس  هو  :IC  أو  المعلوما ،  معامل  نسههههبة:  IR :أن  حيث 

 السنة. في الاستاما  ق ا ا   ع    أن  على نح  ه للتنويع. مقياس

2-1 
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  بسهيطة،  نقطة  أوضه  ق  و  النشهطة"  الإ ا ة  "حسها    بعنوان  مقالا    ،William Sharpe))  نشه   1991  في  كما

ا  هي  النشهطة  الإ ا ة  أنوهي     يخسه ه الذي  بالمبلغ  يفوزون  ال ابحين  أن  تعني  ،يصهف   ذا  مجموع  لعبة   ائم 

  فإن  الاعتبا  في  الأخ ى  والتكاليف والسههمسهه ة  الاسههتاما   م ي   أتعا   أخذ   بع  و  ال سههوم قبل  الخاسهه ون

 (.Iverson,2013:135) سالبة محصلت ا لعبة تصب  النشطة الإ ا ة

 النشطة المحافظ بناء مداخل 2-1-4

 في  تتفو   نشطة  محفظة  بناء  من ا  كل  يستطيع  والتي  ست اتيجيا  الإ  من  مجموعة  من  النشطة  الإ ا ة  تتكون  

 :الآتيك وهي للم جع العائ   مع ل من اعلى عائ   تحقيق

 (Strategies Fundamental) الأساسية ستراتيجياتالإ 2-1-4-1

  المالية  بالبيانا    التحليل  يب أ ل ا،  الاقتصهههها ية  الآفا   لتقييم  الشهههه كة  عمليا    تحليل الم خل  هذا  يتضههههمن  

 في المحلهل  سهههههينظ   حيهث   ال يون  وع ء  وال بحيهة  النقه ية  والته فقها    الأ باح في  التحقيق  أجل  من للشههههه كة

  (،والمحتملين   الحاليين  المنافسهههين ذلك  في  )بما  للمنتجا    الاقتصههها ية  والتوقعا    ال ئيسهههية،  الإنتا   خطوط

 أو  واح    باسهتخ ام  للسه م  الحقيقية  القيمة  تح ي    الأسهاسهي  المحلل  يحاول ،الشه كة  في ا  تعمل  التي  والصهناعا  

 الس م  كان  إذا  ما  لتح ي    السو   بسع   المق  ة  الحقيقية  القيمة  مقا نة  تتم  ام  الملكية  حقو   تقييم  نماذ   من  أكا 

  السهو  )سهع   اعلى  أو (،المق  ة  الحقيقية  القيمة  من أقل  السهو  )سهع    خيص   أو  السهو ، في  معقول  بسهع 

 او  الته اول  الصهههههعه    من  احيهانها    لكن  ،(Fabozzi,2009:153-154)  المقه  ة(  العها لهة  القيمهة  من  أعلى

 الإطل ،  على  للغاية   قيقين  يكونوا  ان  يمكن  لا  الاقتصهها يين  لأن  وح ها،  الحقائق  هذه  باسههتخ ام  الاسههتاما 

  بشهههخن  تختي  لا  الف  ية الشههه كا    ان  كما  المناسههه    بالوق   العا ة  في  تكون  لا  الاقتصههها ية  التقا ي   أن  حيث 

  جمع  من  موهبة  كا الأ المحلل  أو  المت اول  يقت     أن  الم ج   غي   من  ان   إلى  بالإضههافة  ،ال اخلية المشههاكل

 في  ت خل  التي  المتنوعا    من  وغي ها  والأ قام  والإحصهههاءا    والأخبا   البيانا    جميع  واسهههتيعا    ومعالجة

  ةجمالي الإ  المعلوماتية  البيئة  من  ف عية  مجموعة  من  السههو   في ف    كل  يعمل  ،  لذلك  ،الأسههعا   تح كا    ف م

  خصههههوصههههيا    عن  سهههه يعة    اسههههة  هناك  تكون  أن  يج    كما  ((Rubano,2020:63  الأوقا    جميع  في

  محاسهبية  خلفية إلى  بحاجة  المت اول  لأن  سهتنج ،  التي المح  ة الشه كا    لاختيا   معينة  صهناعا    وعموميا  

ا  تحتا   و  للجم و  الشههه كا    تق م ا  التي  المالية  البيانا    لتحليل  جي ة   لأن  الشههه كا    تمويل  إتقان إلى  أيضههه 

  تنقسههههم  ،  ((Bodie et.al,2022:364  الشههههه كهة تقييم  على  القه  ة  هو  جوه ه  في  المهاليهة  الأو ا   تحليهل

 : ( (Ann,2014:116-117  ئيسيتين فئتين إلى الأساسية ست اتيجيةالإ
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  الكبي ة  الاقتصهها ية العوامل  إلى  ينظ  المت اول  ان  الن ج  هذا  يشههي  أستتفل:  إلى أعلى  من  إستتتراتيجية  اولاً:

  على  العوامل هذه  سهتؤا   وكيف ،ذلك  شهاب   وما  الحكومية  والسهياسها    الصه ف  وأسهعا   الفائ ة أسهعا   مال:

 ؟  الآجلهة  العقو    أو  الأسههههه م  لشههههه اء  المنهاسههههه    الوقه    هو  ههذا  ان  وههل  معينهة  مهاليهة  و قهة  أو  قطهاع

Ann,2014:116 ))  الت كيز  مع  ف عي  قطاع  في  الت اول  على  تؤا   التي العوامل  تح ي    في  يسهههاع    ان   أي  

  الأو ا   سهو   قطاعا    تح ي   في  المحلل  يسهاع    و  الاقتصها    في ا  يعمل  التي  الأعمال  و ة  م حلة  قياس  على

  توزيع ا  وإعا ة  من ا المال   أس  سههههح    يج    التي  والقطاعا    ، ج ي    مال   أس  نشهههه   في ا  يتم  التي  المالية

(Weigand,2014:3) . 

 إلى  وينظ   للموجو    المح     الأ اء  في  التصهههاع ي  التحليل  يبحث   :أعلى إلى  أستتتتفل  من  إستتتتتراتيجية  ثانياً:

  ي تفع  حتى  يح ث   أن  يج    الذي  وما  ،هناك إلى  سهتصهل  كيف  لمع فة  عكسهي  بشهكل  يعمل  ام  الشه كة  توقعا  

 أن  يج    التي  المشهههت ين  أنواع  وما  عن ا،  الإبلغ  علي ا  يتعين  التي  الأ باح  هي  ما  او الشههه كة  سههه م سهههع 

ا  يح ث   أن  يج    وماذا  تتحقق،  أكا   نظ   وج ة الم  اء  بعض   يتخذ ف  . ((Ann,2014:117  الاقتصا    في  أيض 

 يج    النجاح،  لتحقيق  ،الف  ية  الأسه م  اختيا   محاولة  من  ب لا    ككل،  الأسهوا   على  الت كيز خلل  من  عمومية

  الاقتصهههههها يههة  الاتجههاههها    توقع  خلل  من  وابهها    بهه قههة  بههالمسهههههتقبههل  التنبؤ  المسهههههتام ين  هؤلاء  على

(Schoenfeld,2004:571 ).  التحليل    معظم  بخن  كفؤةال  السهههو   ف ضهههية  اصهههحا    جا ل هذا  ظل  وفي 

  الصههناعة،  ومعلوما    للجم و   المتاحة  الأ باح  على  يعتم   المحلل  كان إذاف  بالفشههل  علي ا  محكوم  الأسههاسههية

 ان  كما  ،المنافسههههين  المحللين  تقييما    من  بكاي   قة  أكا   الشهههه كة  لآفا   تقييم   يكون  أن  الم ج   غي   فمن

 هذه  مال  مواج ة  وفي هذه،  السو   أبحاث   تج ي  التي  الجي    التمويل  وذا    المطلعة الش كا    من الع ي    هناك

ا  المتههاحههة  غي   البيههانهها    عن  الكشهههههف  الصهههههعهه    من  سهههههيكون  المنههافسههههههة   الآخ ين  للمحللين  أيضهههههه 

Bodie,et.al,2022:234))  .عوائ    تحقيق  اسهتطاع    الأسهاسهي  بالتحليل  متعلقة  إسهت اتيجيا    هناك ذلك  مع  

 مال  الأسههه م  اختيا   على  الم ي  ق  ة  من  الاسهههتفا ة  إلى  تسهههعى  التيو  النشهههطة  سهههت اتيجيةالإ  مال    عالية

  بتحليل الم ي   يقوم  ان  هي  سههت اتيجيةالإ ل ذه  الأسههاسههية  الفك ة ،الم ى  طويلة  المحاي ة  السههو   إسههت اتيجية

  اسهه م"  إما  إن ا  على  الأسهه م  هذه  تصههنيف  على  بناء    ،الأسهه م  من  عالم   اخل  الف  ية  للأسهه م  المتوقعة  العوائ  

  بهخحه    القيهام  ذلهك  بعه    للمه ي   يمكن  كمها  ،متوقع"  منخفض   عهائه    ذا    "اسههههه م  أو  متوقع"  م تفع  عهائه    ذا  

 ة:الآتي الإج اءا  

 المتوقع الم تفع العائ   ذا   الأس م فقط ش اء (1)

 متوقعال منخفض ال عائ  ال ذو س ملل قصي  م كز اتخاذ  (2)
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 في  المتوقع  المنخفض   العائ   ذا    لأسه مل  قصهي  م كز  اتخاذ و  المتوقع  الم تفع  العائ   ذا    الأسه م شه اء  (3)

 واح . وق  

  سهلبي  تخاي   ل ا  يكون  أن  يمكن  عام  بشهكل  السهو  في  التح كا    أن  هي  الأوليين  الاسهت اتيجيتين  في المشهكلة  

  الطويلة للم اكز  يح ث   ما  لأن  السهههو   تح كا    مع البعض   بعضههه ا ضههه    تحوط ا  توف  ف ي  -  الاالاة في  اما

  سهيفي    ولكن   الطويل  بالم كز  الإضه ا   إلى  السهو  في  الانخفاض   سهيؤ ي  السهو ،  يتح ك  عن ما  والقصهي ة

  سههيفي    ولكن   القصههي   بالم كز  الإضهه ا   إلى  السههو   ا تفاع  يؤ ي  عن ما العكس  ويح ث   ،القصههي  الم كز

 .(Fabozzi,2009:163-162) الطويل الم كز

 (Strategies nalysisA Technical) الفني التحليل إستراتيجيات 2-1-4-2

  الاقتصها    أسهاسهيا   إلى  النظ   من  فب لا    الأسهاسهية  سهت اتيجيا  الإ  من  المقابل  في  الفنية  سهت اتيجيا  الإ  تختي  

  سههت اتيجيةالإ  لتح ي   الت اول  وحجم  التا يخية  الأسهه م  أسههعا   أنماط  إلى  الفنيون  المحللون  ينظ   ، الشهه كة  أو

  بين والعلقا    الأسهه م  أسههعا   أنماط  و  الأسهه م أسههعا   سههلوك  الفني المحلل  ي اق    حيث   لاعتما ها  المناسههبة

 تح ي    يحاول ،  المتك  ة  للأنماط  التا يخية المعلوما    باسهتخ ام ، ذلك  وبع    الأخ ى  السهو   وبيانا    الأسهعا 

  التي  السو   سلوك  أنماط  الفنيون  المحللون  يطو  ،  البيانية  ال سوم  استخ ام  خلل  من  العوائ    ت    التي  الأس م

ا  تتك    أن  يتوقعون ا م ا     تقييم  للغاية الصهع    من  بخن  يجا لون  هم كذلك  (Brentani,2004:117)  وتك ا  

ا  والطل   الع ض   على  تؤا   التي العوامل  جميع  العامل  فإن  السهههع   على  المسهههتام ين  جميع  اتفا   لع م  نظ  

 أو  المتفائلين  المسهههتام ين  ع     على  بناء    السههه م  على  ع م (  )أو الطل    صهههافي  هو  وق    أي في  يبقى الذي

  أسهاس  على  أسه م  محافظ  تشهكيل  النشهطين  الم  اء  او  للمسهتام ين  يمكن لذا  (Jones,2014:425)  المتشهائمين

 سيح ث: أم ين أح   أن بافت اض  السابقة الأس م أسعا  اتجاها  

  لاعتما  و  ،نفسههه ا  سهههتعكس  إن ا  (2)  أو  الاتجاه،  نفس  في  سهههتسهههتم   السهههابقة  الأسههه م  أسهههعا   اتجاها    (1)

  غالبية  يكون  عن ما  هو  الأسه م  بيع  او لشه اء  وق    أفضهل  بخن  الاعتقا    يتم  الانعكاسهية  الاسهتاما   إسهت اتيجية

ا  الانعكاسهي  المسهتام   سهيحاول  صهعو ا ،  او  هبوط ا  كا الأ  هم  الآخ ين  المسهتام ين   عن ما  السه م  شه اء   ائم 

  والاعتقا    ،ذ وت   من  يقت     عن ما  المكشههههوف(  على  بيع   حتى  )أو  وبيع   ل  سههههع   أ نى  من  بالق     يكون

  لإنتا   الأسه م  تسهعي   سهيتم الوق ،  بم و   أن  إلى  يشهي   مما  متوسهط ا،  عائ  ا  تعني  الأسه م  عوائ    أن  هو  السهائ  

  ومن  (Reilly, Brown,2012:562) المتوسهههههط(  )أي  للمخهاط   المعه لهة المتوقعهة  عوائه هها مع  تتفق عوائه  

 هي: الفنية ست اتيجيا  الإ اشكال
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 (Strategy Momentum) الزخم إستراتيجية 2-1-4-2-1

  ههذه  بين ومن  التها يخيهة العوائه    إلى اسهههههتنها  ا  المهاليهة الأو ا   عهائه ا    بمتهابعهة  للتنبؤ ط   عه ة هنهالهك  كهان  

 السهههع ،  انعكاس  إسهههت اتيجيا  و السهههع   زخم  إسهههت اتيجيا  ب  المتعلقة تلك  هي  شهههيوع ا  كا الأ  كان    النتائج

(Fabozzi&Fabozzi,2021:336،)   الن ج ل ذا  الأسهاس  النسهبية  القوة ذا    الفنية  الت اول  قواع    توف   حيث  

 إطا   في  المحافظ إنشههاء  فيتبع  السههو   على  للتفو   للمسههتام ين  ف صههة  توف   أن  الزخم  سههت اتيجيةلإ  فيمكن

  التشهكيل  فت ة خلل  الأسه م  اختيا   يتم  السهابقة  الأسهعا   أسهاس  على  :  وهي  بسهيطة  قواع    الزخم  إسهت اتيجية

 محافظ  في  التشهكيل  فت ة  في  الأسه م  على  عائ    وأ نى  أعلى ذا    الأسه م   مج  يتم  ام  ومن  العائ ،  لمعايي   وفق ا

  والخطوة  الوزن  نفس  من ا  ولكل  (  Loser Portfolios  )  خاسهه ة  ومحافظ  (Winner Portfolios)   ابحة

  المحفظة  بيع  مع المح  ة  الاسههتاما   فت ة  خلل  ب ا  والاحتفاظ  ال ابحة  المحفظة  على  الاسههتحواذ   هي  الأخي ة

  ن اية في  ان  إلى  الإشها ة  ويج    ((Langenstein et.al,2021:2 الوق    نفس  في المكشهوف  على الخاسه ة

  اختيا   يتم  بع ها  الأسههه م  لجميع  الإغل   أسهههعا   على  بناء    العوائ    ت تي    يتم  شههه    كل  من  ت اول  يوم  آخ 

  ةالآتي    المعا لا  وفق  على  الزخم  وحسههها    تح ي    ويمكن  كب الأ  العوائ   ذا    الأسههه م  من  العشههه ية  المحفظة

 :( 91-2022:90, واخ ون عل)

 (:2-2) المعا لة ط يق عن المحفظة تشكيل خلل الف  ية للأس م الت اكمية العوائ   حسا   الب اية في يتم

 

 

𝐶𝑅𝑖(𝐽) = ∑  

−𝑗

𝑖=−1

𝑅𝑖,𝑡 

 :أن حيث 

: 𝐶𝑅𝑖(𝐽) للس م الت اكمي العائ 

: 𝑅𝑖,𝑡  الس م على العائ I الش   في T 

 مههعههها لهههة  خههلل  مههن  الههلههوغههها يههتههم  بههطهه يههقهههة  الاحههتههفهههاظ  لههفههتهه ة  الههعهههائههه    يههحسههههههه    حههيهههث 

(Dhankar&Maheshwari,2014:44) (2-3:) 

 

 

2-2 
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𝑅𝑖,𝑡 = Ln⁡ (
𝑝𝑖,𝑡
𝑃𝑖,𝑡−1

) 

 :أن حيث 

: 𝑝𝑖𝑡  الحالي للش   الس م إغل  سع 

: 𝑃𝑖,𝑡−1  السابق ش  لل الس م إغل  سع. 

  المكونة  المحفظة  من  محافظ شهكل  على  تصهنيف ا  ويتم  تصهاع يا    ت تيبا    لعوائ ها  وفقا    الأسه م  ت تي    يتم  بع ها

- )ال ابحة  المحفظة  تشههههكيل  فيتم  عائ ا ،  الأعلى  ذا    الاسهههه م  من  المكونة  المحفظة  إلى  عائ ا    الأقل ذا    من

 الخاس ة  المحفظة  أس م  وبيع  طويل(،  )م كز  ب ا  والاحتفاظ  ال ابحة  المحفظة  أس م ش اء  خلل  من  الخاس ة(

  الخاسه ة  للمحفظة  العوائ    متوسهط  بط ح  الخاسه ة(-)ال ابحة  الزخم  محفظة  عائ    قياس  ويكون  قصهي (  )م كز

  ط يق  وعن  (Jegadeesh,1993:68&Titman)  التشهههكيل  فت ة  خلل  ال ابحة  للمحفظة  العوائ    ومتوسهههط

 ة:الآتي (4-2) المعا لة

 

𝑅̅Win-Los⁡ = 𝑅̅Win⁡ − 𝑅̅Los  

 

 : 𝑅̅Los    المحفظة الخاس ة𝑅̅Win : المحفظة ال ابحة 

 في  الخاسهه ة  الأسهه م  اسههتم ا   إلىو  ال ب   في  ال ابحة  الأسهه م  اسههتم ا   ظاه ة  إلى  الزخم  تخاي   يشههي   كما

  مجموعة  تقا ن  إن ا  يعني  مما  مقطعية  إسههت اتيجية  ف ي  والقيمة  الحجم  مال  الزخم  إسههت اتيجية    وتع  الخسهها ة

 العوائ    متوسههط  يتغي   )كيف  ع ضههي  مقطع  في  )الخاسهه ة(  الأسهه م  مجموعة  بخخ ى  )ال ابحة(  الأسهه م  من

ا  والخاسه ون  ال ابحون ،الوق    بم و  واح    سه م  إلى  النظ   من  ب لا    المختلفة(  المحافظ  أو  الأسه م  عب    ائم 

  ينخفض   أو  ي تفع  أن  ككل  للسههههو   ويمكن  البعض   لبعضهههه ا  بالنسههههبة  تخسهههه   أو  ت ب   الأسهههه م  نسههههبيون

Ang,2014:235)). 

  إست اتيجية   بحية  اختبا   وتم  1993  عام  في  ( Jegadeesh  &  Titman)  بواسطة  م ة  لأول  الزخم  تق يم  تم

ا  12  إلهى  3   ام  الهههذي  الأ اء  عهلهى  بهنهههاء    شهههههههامهههل  بشهههههكهههل  الهزخهم  تههه اول   الهمهههاضهههههيههة  شههههه ه  

(Wei&Zhang,2022:1110)،  يته اول  فعنه مها  مشهههههت كهة اسهههههتامها   إسهههههت اتيجيهةكه  منهاقشهههههته  تمه   اكمه  

2-3 

2-4 
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  (Winner Portfolio)  ال ابحة المحافظ  شهه اء  المسههتام ين  على  يتوج    المالية  الأو ا  في  المسههتام ون

 .((Huang et.al,2023:106 السابق العائ   أ اء على (بناء   Loser Portfolios ) الخاس ة المحافظ وبيع

 في  تتفو  أن يمكن المهاضهههههي  في  جيه  ا أ اؤهها كهان  التي الأسههههه م أن(  Jegadeesh&Titman)   وجه    فقه  

 فق    وبالتالي  .شه  ي ا  ٪1.49  إلى  يصهل  بما  الماضهي  في  سهيئ ا  أ اؤها  كان  التي  الأسه م  على  الق ي    المسهتقبل

  إيجابية  فائقة  عوائ    يول    أن  يمكن  واح    وق    في  السابقين  الخاس ين  وبيع  السابقين  ال ابحين  ش اء  أن  أظ  وا

 (  Jegadeesh&Titman)    من  كهل  قهام  م2001  في  الزمهان  من  عقه    من  يق     مها  بعه    ،اعتيها يهة(  )غي 

  ،الأول   نشه هم  بع    من  التالية  السهنوا   في  الق    بنفس  صهالحة  وظل    م1993  لسهنة  الأصهلية  نتائج م  بتوايق

  توج    لا  التي  الزخم  سههت اتيجيةلإ  نوع ا  من ف ي ة  سههمة  هو  ال ب   لتولي    المسههتم  السههلوك  هذا  أن  لوحظ  وق  

 .(Kim,2019:2) القيمة أس م أو الصغي ة الأس م مال الأخ ى الشاذة الحالا   في

 (Strategies Investment Contrarian) المعاكسة الاستثمار إستراتيجية 2-1-4-2-2

  وكان    (1979&(1977  عام في  (David Dreman)  قبل  من المعاكسههة  الاسههتاما   إسههت اتيجية  ط ح    

  على  كبي   بشههكل  تؤا   التي  هي  المسههتام ين  عاطفة  او  "نفسههية  أن  على  نصهه    والتي  الفني  التحليل إطا   في

  يمكن  الم غوبة  غي   الأسهه م في  للمحللين  الخاطئة  التوقعا   اسههتغلل  أن  Dreman  يعتق   ،  "الأسهه م  أسههعا 

 فعل      على  تقوم  المعاكسههة  الاسههتاما   إسههت اتيجية  أن  يقت ح  حيث   اعتيا ية  غي   عوائ    تحقيق  إلى  يؤ ي  أن

  من  تعاني  التي  الأسه م  شه اء  فيتم  للمسهتام ين  العقلني  غي   السهلوك  عن  الناتج  المف ط  المالية  الأو ا   سهو 

  الأسهه م تلك  لبيع   فع م الذي  المسههتام ين سههلوك  بسههب    في ا  م غو    غي   وتعتب   الماضههي  في سههيء أ اء

 أسه م أسهعا   وتصهب   مسهتويات ا  إلى الأسهعا   وتعو    المف ط  التفاعل  هذا  تصهحي   يتم  فعن ما  منخفضهة  بخسهعا 

 .(Jagirdar&Gupta,2023:2) عالية عوائ   المستام  حققسي الأساسية قيمت ا إلى أق    الش كة

 (Strategies Anomaly Market( السوق شواذ إستراتيجيات 2-1-4-3

  التحليل  تجاه  بالشههكوك  يشههع ون  وآخ ون  الفني  التحليل  تجاه  بالشههكوك  المسههتام ين  بعض   يشههع   حين  في  

  على  وبناء    المالية  الأو ا   سهو   في  التسهعي   كفاءة  ع م  من ف ص   بوجو    المسهتام ين  بعض   يؤمن  الأسهاسهي،

 هذه  ضههههمن  ومن  )اعتيا ية  غي (  إيجابية  عوائ    تحقيق  أابت    تا يخي ا  اسههههتاما ية  إسههههت اتيجيا    توج   ذلك،

 : (Fabozzi&Fabozzi,2021:368) ست اتيجيا  الإ
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 Strategies Effects Calendar التقويم تأثير إستراتيجية 2-1-4-3-1

 الشهههاذة، الحالا    على  الأمالة  ومن  سهههت اتيجيا  الإ  لتنفيذ   وق   أفضهههل  في  التقويم  تخاي   إسهههت اتيجية  تنظ   

  هناك  أن  التجا     من  ويتضه   العطلة(  وتخاي   الأسهبوع،  من  يوم  وتخاي   العام،  من  شه    وتخاي   يناي ،  )تخاي 

  التقويم  في  الأخ ى  بالفت ا    مقا نة  المتوسههههط  في  متفو   بخ اء  سههههت اتيجيةالإ  تنفيذ   في ا  يمكن فت ا    هناك

Fabozzi&Fabozzi,2021:368)). 

 Strategies Effect Value The القيمة تأثير إستراتيجية 2-1-4-3-2

  بخسهعا   تتمتع  التي  الأسه م  شه اء  هي السهو   في   ب   لتحقيق الأفضهل  الط يقة  فإن  سهت اتيجيةالإ ل ذه  وفق ا  

 الذي  المسهتام   يقوم ق    الأ باح،  أو  ال فت ية  القيمة  مال  الأسهاسهية  قيمت ا  بمؤشه   ببعض   مقا نة  نسهبي ا  منخفضهة

 ال فت ية  القيمة إلى  السهوقية  القيمة  نسهبة  أو  (P/E)  الا باح  إلى  السهع   نسهبة  بحسها    القيمة  إسهت اتيجية  يتبع

  الأسه م  المكشهوف  على  يبيع  )و بما  المنخفضهة  النسه   ذا    الأسه م  بشه اء  يقومون  ام  الأسه م،  من  كبي  لع   

 . (Gitman et.al,2011:288) ال فت ية(السوقية/ النسبة أو الم تفع السع  ذا  

 Strategies Effect Firm-Neglected المهملة الشركة تأثير إستراتيجية 2-1-4-3-3

 إلى  تميل الغال    في  الماليون  المحللون  يغطي ا  لا  التي  الصغي ة الش كا    أن  إلى  الم ملة  الش كة  تخاي   يشي   

 الشهه كا   إهمال  يتم  الأوقا    معظم  في  أن   المختلفة  الأسههوا   في  يلُحظ  حيث   السههو   على الأ اء  في  التفو 

 للنمو إمكانية ل ي ا الصغي ة الش كا   أن على علمة هذا يكون ق   السماس ة، قبل من الصغي ة

Akhter et.al,2015:101))،     في  التغيي ا    على  القائمة  الاسههههتاما   إسههههت اتيجية  أن ال  اسهههها    وج 

  غي   إيجابية  عوائ   إلى  تؤ ي ق    المختلفة  الأسه م  ان  المالية للأو ا   المحللون  يك سه   الذي  الاهتمام  مسهتوى

 (.(Fabozzi&Fabozzi,2021:369طبيعية

 (Passive Verses Active) الخاملة مقابل النشطة 2-1-5

 م ا ة  تتطل    النشهههطة  الإ ا ة  ان  هو  ن يالاسهههت اتيجيت   بين  الفا    يبان  و  للمسهههتام   واقع  الاختيا   يصهههب   

  المخاط (.  حسه   المع لة  أو  ةجماليالإ  العوائ   في  )سهواء  السهو   على  وتتفو   النجاح  تحقق  أن  يمكن  ومع فة

  تتفو   قه    (Padysak,2020:2)المع فهة  أو  الم ها ة  من  الكاي   الخهاملهة  الإ ا ة  تتطله    لا  ،  أخ ى نهاحيهة  من

  يمكن  النشطة المحافظ  إ ا ة  أن  إلى  تشي   الأ لة  لكن  النشطة  المحافظ  على  الأحيان  بعض   في  الخاملة  المحافظ

 التغله    يجه    التي  التكهاليف  بعض   هنهاك  وان  كمها (Smart et.al,2014:505)  عهاليهة  عوائه    إلى  تؤ ي  أن
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 في  المسهههتخ مة  للتنبؤا    التنبئي  المحتوى  يكون  أن  يج    فعالة.  النشهههطة الإ ا ة  تكون  أن ل ا  ا  نا إذا  علي ا

ا النشطة الإ ا ة  (:Elton et.al,2014:719-720 ) ةالآتي التكاليف على للتغل   يكفي بما كبي  

 الم  اء   يتقاضههههاها  التي  الأعلى الإ ا ة   سههههوم  في  أو   وات    شههههكل  في  سههههواء  المتوقعين  تكاليف  فع .1

 الخاملين. للم  اء بالنسبة النشطون

  تنويع ها  يمكن  مخهاط  تحمهل إن هابه  بطبيعت ها النشهههههطهة  المحهافظ  تتميز  تنويع ها،  يمكن التي  المخهاط  تكلفهة .2

ا  المسهتام   يتلقى  أن  يج    لذا  ،الصهف (  من  يقت    )الذي  المؤشه   صهن و   من  أكا   هذه  تحمل  عن  تعويضه 

 .المخاط 

 الم تفعة. المعامل   تكلفة .3

 الضه ائ    قوانين  بموج    المال  أس  لأ باح  مبك ة  ضه يبة  فيح ث   للضه يبة،  الخاضهع  للمسهتام   بالنسهبة .4

  المسهتام   أن  أو  الأسه م  يبيع  الصهن و   )لأن  إما  الضه يبية  للأغ اض  المال   أس  خسهائ   أو  أ باح  فتتحقق

  منخفض    و ان  بمسههتوى  المؤشهه ا    صههنا يق  تتمتع  بينما،الصههن و (  في  حصههت   من  جزء  أو كل  يبيع

ا  يبيع  حتى  المال  أس  أ باح  على  قليلة  ضه ائ    للضه يبة  الخاضهع  المسهتام   ي فع  لذلك  ،  للغاية   من جزء 

  يتكبه    أن  يمكن  وبهالتهالي  بكاي ،  أعلى   و ان معه ل  بنشهههههاط  المه ا ة  للمحفظهة  يكون  مها  عها ة  الصهههههنه و .

  مسهههتام ة  أموال م  ت ك  في  المسهههتام ون  ي غ    عن ما  حتى  المال  أس  أ باح  ضههه ائ    المسهههتام ون

 بالكامل.

 أو  العميل  نظ   وج ة  (1)  على  تعتم    الإجابة  فخن  والخاملة،  النشهطة  سهت اتيجيا  الإ  بين  الاختيا   إلى  بالنظ   

 الإ ا ة  من  أكب   عائ    تحقيق  صههعوبة  )م ى أ    بمعنى  أي  السههو   في  السههع "  "كفاءة  م ى  عن المال  م ي 

  تحمل  (2)  (سهت اتيجيةبالإ  الم تبطة المعامل    وتكاليف  سهت اتيجيةبالإ  الم تبطة  المخاط   تع يل  بع    الخاملة

 Fabozzi&Markowitz,2011:6). ) العميل التزاما   طبيعة (3) و للمخاط  العميل
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 المالية للورقة والمخاطر ئدالعا 2-1-6

 (Return( عائدال مفهوم 2-1-6-1

  المفقو ة  أو  المكتسهههبة  الأموال  نسهههبة  هو  او  الاسهههتاما   قيمة  في  الزيا ة مع ل  أن   على  العائ    Colin  يع ف  

 الب اية  في  المسههههتام ة  الأموال  مبلغ  إلى  بالنسههههبة ،  الاسههههتاما   على  محققة(  غي   أو  محققة  كان    )سههههواء

(Colin,2016:13)    ا  الموجو    عائ    يعتب  فق   السه عة م ى  إلى  يشهي   لأن   الاسهتاما  ق ا   في   ئيسهي ا  متغي  

  فهإن م ،  أقهل  من به لا   أكب   ا وة امتلك  يفضهههههلون النهاس  معظم  لأن و الا وة  بنهاء  ب ها للمسهههههتام   يمكن التي

  غي   الاسهتاما ا    معظم  عوائ    أن  وبما  منخفضهة  عوائ    من  ب لا    عالية  عوائ    تق م  التي  الاسهتاما ا    يفضهلون

  منخفضهة  عوائ    يعطي  الذي  الموجو    من  عالية  عوائ    ق مي  ذيال  الموجو    يميز  ان  المسهتام   يسهتطيع ،  مؤك ة

  ويتم  (Smart et.al,2017:153)  الماضهههههي  في  الموجو    حقق ها  التي  العوائ   فحص   تقييم إج اء  قيط   عن

 :ط يق عن المالية للو قة العوائ   حسا  

 (Return Period Holding) الاحتفاظ فترة عائد 2-1-6-1-1

  من المكتسههههه   العهائه    بهخنه   (Realized Return)  المتحقق  بهالعهائه   المسهههههمى  او  الاحتفهاظ  فت ة  عهائه   يعُ ف  

  سههههواء  الاحتفاظ،  فت ة  هي المح  ة  الزمنية  الفت ة) مح  ة  زمنية  فت ة  خلل  الموجو ا   أح   في  الاسههههتاما 

ا  كان     (5- 2) معا لة  ط يق  عن  ويحسه    (أخ ى  زمنية  فت ة  أي  أو  سهنوا    أ بع  أو  أسهبوعين  أو  واح  ا  يوم 

Pinto et.al,2010:37)) (Ross et.al,2013:309) : 

 

𝑅𝑖 =
𝐷𝑡+1
𝑃𝑡

+
𝑃𝑡+1 − 𝑃𝑡

𝑃𝑡
 

 :أن حيث 

𝑃𝑡 :  الفت ة ب اية في الس م سع 

𝐷𝑡+1 : الفت ة خلل للس م الم فوعة الأ باح 

𝑃𝑡+1:  الفت ة ن اية في الس م سع 
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 (Return Of Rates Expected) قعالمتو العائد معدل 2-1-6-1-2

  يعو    أن  المتوقع  من  التي  المحتملة  العوائ    نطا  في  المسههههتام ين  يفك   اسههههتاما ، شهههه اءل ق ا   اتخاذ   عن    

 من  العملية  هذه  على  ال سمي  الطابع  بإضفاء  المحللون  يقوم  الحالا ،  معظم  ففي  ،المستقبل في  في ا  الاسهتاما 

 عههائهه    كههل  حهه وث   احتمههال  أو  ف صههههههة  تحهه يهه    ام  المحتملههة  العوائهه    جميع  تحهه يهه    محههاولههة  خلل

Brigham&Besley,2019:141))،  احتمهالي  م ج   متوسهههههط  بهخنه  المتوقع  العهائه    معه ل  إلى يشههههها   لهذا  

 (:Bodie et.al,2024:135) ةالآتي (6-2)  بالصيغة  الاحتمالية  البيانا    حال في  حساب   تموي  العائ   لمع لا  

𝐸𝑟 =∑(𝑅𝑖)(𝑃𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

 :أن حيث 

𝑅𝑖 : فعليال العائ  مع ل 

𝑃𝑖  المالية للو قة العائ  احتمالية :⁡

𝑛 :   المالية الأو ا  ع 

  بخن   التا يخي العائ    إلى  يشها   حيث   المتوقع،  العائ    متوسهطو  التا يخي العائ    متوسهط  بين  التمييز  من  ب    ولا  

  وفي  المسهتقبل  في  يحقق   ان  المسهتام   يتوقع  ما  هو  المتوقع  العائ    أن  حين  في  الماضهي،  في  فعليا    تحقيق   تم  ما

ا  تمايل    يماههل  التهها يخي  العههائهه    متوسهههههط  أن  نفت ض   الغههالهه    Mcmillan)) المتوقع  للعههائهه    منههاسهههههبهه 

et.al,2011:192      جمهاليالإ  العه     على  ونقسهههههم ها  القيم  جميع  نجمع  ،  العهائه    متوسهههههط  لحسههههها  (N)  

 :(Ross et.al,2022:309) هي المتوسط لحسا   هي (7-2)والصيغة

 

𝑅̅ =
∑ 𝑅𝑖
𝑛
𝑖=1

𝑛
 

 :أن حيث 

RI : العائ  مع ل 

:𝑛   للعوائ  جماليالإ الع 
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 (Return Of Rate Required) المطلوب العائد معدل 2-1-6-1-3

 أو لشهههه اء  المسههههتام  لجذ    اللزم  العائ   لمع ل  الأ نى الح    أن   على  المطلو   العائ   مع ل  تع يف  يمكن  

  ا تفع  كلمها  خطو ة  أكا   الموجو ا    كهانه    فكلمها  Keown et.al,2017:246))  المهاليهة  بهالأو ا  الاحتفهاظ

ا  القول  يمكنو  السهو ، في  المسهتام ين قبل  من المطلو    العائ     الموجو    على  المطلو    العائ   مع ل  أن  أيضه 

 إح ى  أن(Graham et.al,2021:121)   بالمخاط   محفوف آخ   اسهتاما   على  السهو  في  المتاح العائ    هو

  ةالآتي   (8-2) المعا لة  وفق  تكونل  (CAPM)  باسههتخ ام  هي  المطلو   العائ    مع ل  لتق ي   المسههتخ مة  الط  

Pike et.al,2018:220)): 

 

𝐸𝑅𝑖 = [𝑅F + 𝛽𝑖(𝐸𝑅M − 𝑅F)] 

 :أن حيث 

Eri أس م على المطلو  العائ  هو I 

Rf المخاط  من الخالي العائ  مع ل هو 

Erm السو . محفظة على المتوقع العائ  هو 

𝛽𝑖 للس م  بيتا معامل I 

 (Risk) المخاطرة 2-1-6-2

  من  كاي   وفي ،  الاحتفاظ  لفت ة  المسهتقبلية  العوائ    بشهخن  التخك    ع م  من  معينة   جة  على  اسهتاما   أي  ينطوي  

اع م التخك      يكون  الحالا    إلى  الكلي  الاقتصهههها    تقلبا    من  الاسههههتاما   مخاط  مصهههها    تت اوح  لذا  كبي  

 Bodie)  بهالشههههه كهة  الخهاصهههههة  المتوقعهة  غي   التطو ا    إلى  ،  الصهههههنهاعها    لمختلف  المتغي ة  الا وا  

et.al,2024:133)  إلا  ، للخسها ة  احتمالية  إن ا  على  المخاط  إلى  ينظ ون  الناس  معظم  أن  من  ال غم  وعلى 

  المستقبل  في  واح ة  نتيجة  من  أكا   ينتج  أن  يمكن  الاستاما   في  إج اء  أي  أن  من  المخاط   تنشخ  الحقيقة  في  أن

  ،"سهههيئة"   تعتب   المحتملة  النتائج  وبعض   "جي ة"  تعتب   المحتملة  النتائج  بعض   فخن ةمتع     النتائج  تكون  عن ماف

   ي فكلتا  يج    ،  المتوقع  من  أقل  على  الحصههول  ف صههة  مع  الاسههتاما   مخاط   في  التفكي   يتم  عن ما  وبالتالي

  عائ    لتلقي ف صهة  إن ا  على  المخاط   تع يف  فيمكن  ،المتوقع  من  أكا   على  لحصهولل  ف صهة  هناك  ان  ايضها  

ا   ههنهههاك  أن  بهمهعهنهى  ،الهمهتهوقهع  عهن  يهخهتهلهف  فهعهلهي   الاسهههههتهاهمهها   نهتهههائهج   أو  عهوائههه  اله  فهي  تهبهههايهنههه 

Brigham&Besley,2019:141))  الماليون  المحللون  يسهههتخ م ا  التي  المخاط   مقاييس  من  نوعان  ف ناك  
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  هو  والاهاني  ، الاسهههههتامها  عوائه  ل  تبهاينال هو الأول  ،المهاليهة الو قهة  في الاسهههههتامها   عوائه    تغي  مه ى  لتحه يه  

  المسهتقبلية  العوائ    باسهتخ ام  إما  محسهوب ا  قياسال  ويتم  كما  (Titman et.al,2018:228)  المعيا ي  الانح اف

 (Watson&Head,2010:225) التا يخية العوائ   او المحتملة

  عن  الفعلية العوائ    انح افا    م بعا    مجموع  هو  بخن   التباين إلى  الإشهها ة  نسههتطيع  المحتملة  العوائ    حال  في

ا  المتوقع،  العهائه    في  أكب   التبهاين  كهان  كلمهاف  ،  (Chandra,2012:137)   به  الم تبطهة  بهالاحتمهالا    م جحه 

 في  التباين  صهههيغة  وتكون  الاسهههتاما   في  المخاط ة   وزا    المتوقعة  العوائ    تشهههت   زا    كلما  المتوقع  العائ  

 (:Reilly&Brown,2012:12) الآتيك (9-2) المعا لة

𝑉𝑎𝑟 = 𝜎2 =∑(𝑃𝑖)(𝑅𝑖 − 𝐸𝑟)
2

𝑛

𝑖=1

 

 :أن حيث 

𝑅𝑖 : العائ  مع ل 

𝑃𝑖  المالية للو قة العائ  احتمالية :⁡

𝐸𝑟: المتوقع العائ  مع ل 

  لأن   تفسهي ه السه ل  من  يكون  الاسهتاما   عوائ    حال  ففي  ،للتباين  الت بيعي  الجذ   هو  المعيا ي  الانح اف  اما

 (Graham et.al,2021:197) المئوية النسبة خلل من عن  التعبي  يتم

 (Baker&Filbeck,2015:25) الآتيك (2-10)معا لةال وتكون: 

 

𝑆𝐷 = 𝜎 = √∑𝑃𝑖[𝑅𝑖 − 𝐸𝑟]
2

𝑛

𝑖=1
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   (2-11)  الههمههعههها لهههة  خههلل  مههن  الههتههبهههايههن  حسههههههها    يههتههم  الههتههها يههخههيهههة  الههبههيهههانههها    حهههالهههة  فههي  امههها

(Berk&Demarzo,2014:323) : 

 

 

𝑉𝑎𝑟 = 𝜎2 =
∑ (𝑅𝑖 − 𝑅̅)2

𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

 

 :(Davies&Crawford,2014:185) هو المعيا ي الانح اف فخن وبالتالي

 

𝑆𝐷 = σ = √𝑉𝑎𝑟 = √
∑ (𝑅𝑖 − 𝑅̅)2

𝑛

𝑖=1

𝑛 − 1
 

 

  Coefficient Of Variation))  الاختلف  بمعهامهل يع ف  مها  وهو  عيها يهةللم اخ   مقيهاسههههها    هنهاك  وان كمها

  قها نهةم  في  يفيه    لهذا   (Block et.al,2019:423)ةالمخهاط  مع ها  از ا     الاختلف معهامهل  از ا   كهان فكلمها

  صهههههيغههة  وتكون  (Gitman&Zutter,2012:319)  المختلف  المتوقعههة  العوائهه    مع  الموجو ا    مخههاط 

 : الآتي بالشكل (2-13)المعا لة

 

𝑐𝑣 =
𝜎

𝑅̅
 

 :أن حيث 

:𝜎المعيا ي الانح اف 

:𝑅̅المتوقع عائ ال 

  الموجو    لمخهاط   موحه   مقيهاس  (Beta Coefficient) بيتها معهامهل  يشهههههي   النظهاميهة  المخهاط   حهال  في  امها

 ككل السو  في التح كا   إلى الأصل عو ة حساسية يقيس لتقلب ؛ النظامي المكون فقط يلتقط الذي الف  ي

2-11 

2-12 

2-13 
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 (Return) And Risk Portfolio المحفظة ومخاطرة عائد 2-1-7

  المحفظهة  لنسهههههبهة  مسهههههاويهة  بهخوزان  الف  يهة الموجو ا    على  للعوائه    الموزون  المتوسهههههط  هو  المحفظهة  عهائه  

  ةالآتيه  (2-14)  للمعها لهة  وفقها    ايجها ه  ويتم  (Brealey et.al,2023:345)  أصهههههل  كهل  في  المسهههههتام ة

(Brigham&Houston,2019:284) : 

 

𝑅̅𝑝 =∑ 𝑤𝑖𝑟𝑖
𝑛

𝑖=1
 

 

 :أن حيث 

: 𝑟𝑖 المحفظة في الموجو  العائ 

𝑤𝑖  :  ةجمالي الإ  لقيمةا  من السههه م  في  المسهههتام ة  للقيمة  المئوية  النسهههبة  هي  أي  :المحفظة  في  الموجو    وزن  

 ،المحفظة  في  مسههتام ة  الأموال كل  لأن  1  تسههاوي  أن  يج    الأوزان  ن  كما  ،المحفظة  في  المسههتام ة  للسهه م

(Ross et.al,2020:355) (Berk et.al,2014:352) : 

 

∑ 𝑤𝑖 = 1
𝑛

𝑖=1
 

 

 ة:الآتي (2-16) بالمعا لة في كما للمحفظة الكلية القيمة على الموجو   قيمة بقسمة الوزن إيجا   ويمكن

 

𝑤𝑖 =
𝑉𝑖
𝑉𝑡

 

 :أن حيث 

: 𝑉𝑖 الموجو  او الاستاما  قيمة 

: 𝑉𝑡 المحفظة موجو ا  قيمة إجمالي 

 

2-14 

2-15 

2-16 
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 (Risk Portfolio And Diversification( المحفظة ومخاطر التنويع 2-1-8

 والذي  المسههههتام   ي  ك  الذي  الفعلي  العائ    أن  منع م التخك      هي  ةالمخاط   ان  على  أشهههه نا  وان  سههههبق  

 المخاط   المخاط :  من  نوعين  إلى العائ ا    في  التباين هذا  مصههها    تمييز  يتم  ،المتوقع  العائ    عن  سهههيختلف

  خهاصهههههة أخبها   عن  النهاتجهة  الأسههههه م  عوائه    تقلبها    فتعتب   . (Mayo,2014:132)  النظهاميهة  وغي   النظهاميهة

  النوع  هذا  إلى يشها ف  صهناعت ا  اخل  السهو  في  حصهة  اكتسها    في  النجاح  مال  مسهتقلة  مخاط   هي  بالشه كة

 النظههاميههة(  غي   )المخههاط   للتنوع  قههابلههة  أو  بههالشههههه كههة  خههاصههههههة  مخههاط   أنهه   على  المخههاط   من

(Berk&Demarzo,2020:374) .تسمى  إن اف ،  السو   مستوى  على  تخاي ا    النظامية  المخاط   تعكس  كما  

 ،  جماليالإ  المحلي  الناتج  مال  ،  العامة  الاقتصهها ية  الظ وف  بشههخنع م التخك     لان ،  ،السههو   مخاط   أحيان ا

 المخاط   جوه   هي  القوى  هذه  فتعتب  ،  ل ا  ع ضههة  الشهه كا    جميع  تكون  ،  التضههخم  أو ،  الفائ ة  وأسههعا 

ع م التخك   ل  السههائ   المصهه    بقىيو،  ((Ross et.al,2023:367  التنويع  ط يق  عن  تقليل ا  يمكن  ولا  النظامية

  يتم  المنتظمة  المخاط   قياس  محاولة  إن  كما  ينخفض   أم  ي تفع  السهو   كان إذا  ما  هو  المتنوع  للمسهتام   بالنسهبة

  باسههم  يعُ ف  ما  بالضههبط  هي  الحسههاسههية  هذه  و  السههو   عائ    تح كا    إلى  السهه م  عائ    حسههاسههية  عب   تتبع ا

  الأسههه م  عوائ    بين  المشهههت ك  التباين  أن   على  للسههه م  بيتا  حسههها    يتم  ،( Beta Coefficient  بيتا)  معامل

ا  والسههو   ةالآتي  (2-17)  بالصههيغة  ويكون  (Fernandez,2017:12)  السههو   عائ    في  التباين  على  مقسههوم 

Brigham&Daves,2019:78)) (Heymans& Brewer,2015:278) : 

 

𝛽𝑖 =
Cov⁡(𝑅𝑖 , 𝑅𝑀)

𝜎𝑀
2  

 :أن حيث 

Cov(𝑅𝑖, 𝑅𝑀) : السو . محفظة على والعائ  الموجو  على العائ  بين المشت ك التباين هو 

𝜎𝑀
 السو  تباين : 2

 

 

 

 

2-17 
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  مقاسهة  المحفظة  عوائ    تغي   بين العلقة  ويوضه   العا ية  الأسه م  محافظ  في  التنويع  قوة  (1-2)  الشهكل  يوضه   

  م تفع  التباين  أن  ةلحظالم  يكمن  ،المحفظة  في  عشههوائيا    المختا ة  الأسهه م  وع    للعائ ،  المعيا ي  بالانح اف

  تخاي  يح ث   و  المحفظة، في  الأسههه م  ع     زيا ة  مع  بسههه عة  ينخفض   ولكن   قليل    الاسههه م ع     يكون  عن ما

ا  50  حوالي  المحفظهة  حجم  يتجهاوز  عنه مها  المنتظمهة  غي  المخهاط   وتنخفض    الخ و "  "متوسهههههط   تم سههههه مه 

 (Higgins et.al,2023:291)ةجماليالإ  المخاط   نصف  من  يق     ما  يزيل  التنويع  وأن ،  عشوائي ا  ااختيا ه

ا  م تبطة  المحفظة  مخاط   تصهب   حتى   المنتظمة  المخاط   تظل  لن  الفعلية،  للمحفظة  بالنسهبة اما  ،بالسهو   تمام 

  تنويعه   يمكن  المنتظمهة  غي  المخهاط  جزء أن إظ ها   هو  ال ه ف فهإن  لهذا المهاليهة،  الأو ا  إضهههههافهة  عنه    اهابتهة

 . Lee et.el2013:143-144)) فقط بالسو   تبطم النظامي الجزء يجعل مما بعي  ا،

 

 

 

Source:Higgins,Robertc.,Koski,Jennifer L. And Mitton,Todd,” Analysis 

For Financial Management”,13Th Edition, Mcgraw-Hill 

Education,2023.P291. 

 الأسهم العاديةمحافظ  في قوة التنويع (1-2)الشكل 
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 (Risk Portfolio Measure) المحفظة خاطرةم قياس 2-1-9

  (Variance) التباين 2-1-9

 : (Fabozzi, 2011:54) الصيغة الآتية في موجو ين من كونةمال لمحفظةا ()التباين ةمخاط  حسا   يتم 

 

𝜎𝑝
2 = WI

2σI
2 +WJ

2σJ
2 + 2WIWJCovIj 

 :أن حيث 

σP
σI :المحفظة تباين : 2

 الموجو  تباين⁡2

: CovIjالعوائ  بين المشت ك التباين : WI
 المحفظة في موجو  كل وزن 2

وبخوزان    الموجو ا    من  n  من  المكونة  المحفظة  عوائ    في  المحفظة  )التباين(  مخاط   حسهههها    ويتم  ايضهههها  

 : ( Berk&Demarzo,2014:360)  ةالآتي  (2-19)  الصيغة  في  ( Markowitzكما في ط وحا  )  متساوية

 

𝜎𝑃
2 =

1

𝑛
(𝜎𝑡𝑗

2̅̅ ̅̅ ) + (1 −
1

𝑛
) cov𝚤𝑗̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅ 

 

 

  (Jordan et.al,2018:452)  مع ا  الاختلف  أو  التح ك  إلى  متغي ين  ميل  ل  جة  مقياس  هو  المشت ك  التباين

  على  الإيجابي  التباين  يظ    كما  الأسعا   من  ب لا    العائ    مع لا    في  المشت ك  بالتباين  ي تم  المحفظة  تحليل  في

  الفت ة  نفس  خلل  الف  ية  وسهائل ا  إلى  بالنسهبة  الاتجاه  نفس  في التح ك  إلى  تميل  اسهتاما ين  عائ    مع لا    أن

  متعاكسهين  اتجاهين  في التح ك  إلى  تميل  اسهتاما ين  عائ    مع لا    أن إلى  السهلبي  يشهي   المقابل،  في  ،الزمنية

  حسهههههاب   ويتم  (Reilly et.al,2019:175)  الوقه    بم و   محه  ة  زمنيهة فت ا   خلل  لوسهههههائل ها  بهالنسهههههبهة

  ((Frances&Kim,2013:20 ةالآتي (2-20) الصيغة حس   التا يخية البيانا   باعتما   الأولى بط يقتين

 

σIj =
∑ (𝑅𝑖 − 𝑅𝚤̅)(𝑅𝑗 − 𝑅𝑗̅)
𝑛
𝑖=1

𝑛 − 1
 

 

2-18 

2-19 
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 :(Parrino,2012:220) ةالآتي (2-21) الصيغة في كما الاحتمالي التوزيع ذا   البيانا   ط يق عن او

σIj =∑(𝑅𝑖 − 𝑅𝚤̅)(𝑅𝑗 − 𝑅𝑗̅)

𝑛

𝑖=1

∗ 𝑝𝑖 

 :أن حيث 

: 𝑅𝚤̅ للموجو  العائ   متوسطI :𝑅𝑗  للموجو  الفعلي العائ J 𝑅𝑗̅ للموجو  العائ  :متوسطJ  

:𝑅𝑖  للموجو  الفعلي العائI :𝑝𝑖العائ  ح وث احتمالية :σIj بين المشت ك التباين I و J 

 :((Busu,2022:118 ةالآتي(2-22) المعا لة ط يق عن ايضا   المشت ك التباين ويحس  

 

σIj = 𝜎𝑖 ∗ 𝜎𝑗 ∗ 𝜌𝑖𝑗 

 :أن حيث 

: σI ∗ σJللموجو  المعيا ي الانح اف I و J 

: ΡIj للموجو   الا تباط معامل I  و J 

ا،  للتح ك  متغي ين  ميهل  قيهاس  على  يعمهل(  𝜌)  الا تبهاط  معهامهل  ان   الح فبه  الا تبهاط  معهامهلل   مزوي  معه 

 الموجو ا    من  اانين  عوائه    كهانه    إذافه  ((Brigham&Ehrhardt,2020:256  " و"(  )ينُطق  𝜌  اليونهاني

 في  التح ك  إلى  يميلون  كانوا إذا  اما  ،إيجابي  بشهكل  مت ابطان  فإن ما  ، مع ا  وهبوط ا  صهعو  ا  التح ك إلى  تميل

  غي   فهإن مها  الموجو ين  بين  معينهة  علقهة  هنهاك  تكن لم إذا  ،سهههههلبيه ا  ا تبهاطه ا  هنهاك  إنفه ،  متعهاكسهههههين  اتجهاهين

  الا تبهاط  كهان  إذافه  (. Jordan et.al,2018:380)  )  1+  إلى  1-  ) بين الا تبهاط  معهامهل  ويت اوح م تبطين،

  أعلى  قيمة  أح هما أخذ  إذا ،  أي  ؛  تام  إيجابي ا  ا تباط ا  م تبطان  فإن ما  ،  1+  من  ق يب ا  عشهوائيين   متغي ين  بين

ا  متوسط   من  أعلى  قيمة  الآخ   يخخذ   أن ج  ا  المحتمل  فمن ،  متوسط   من   من  ق يب ا  الا تباط  كان إذا  اما  ،أيض 

 أن  ج  ا  المحتمل  فمن ،  متوسهط   من  أعلى  قيمة  أح هما أخذ  إذا ،  أي  تاك  سهلبي ا  ا تباط ا  م تبطان  فإن ما  ،  1-

  معهامهل  يكون  عنه مهاو  ،(Fabozzi&Pachamanova,2016:56)  متوسهههههطه   من  أقهل  قيمهة  الآخ   يهخخهذ 

 أو  إيجابية  كان    سهههواء  مواوقة  إحصهههائية  علقة  ل ما  ليس  الموجو ين  أن  يعني  ذلك  فإن  )صهههف (  الا تباط

 العلقة  واتجاه  قوة  تخاي   نفس  عن  الواقع في  نتح ث   فإننا  الا تباط،  أو  التباين  عن  نتح ث   عن ما لذلك،  ،سهلبية

 .(Weigand,2014:241) موجو ين بين

2-21 
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  تسهمى  والتي  ،Ρ = 0.30 لهههههه المح  ة  المحفظة  ف صهة  المتصهل  الاز    المنحنى  يوضه   (2-2) الشهكل  في

 الهذي  المعيها ي  والانح اف  للمحفظهة  المتوقع  العهائه    مجموعها    جميع  تظ    ن هالإ  المحفظهة  ف ص   مجموعهة

 لمعامل  الأخ ى  للقيم  المحفظة ف ص   مجموعة  الأخ ى  الخطوط  توضه   ،المتاحة الموجو ا    من  بناؤه  يمكن

  عن ما  التنويع  من  فائ ة  توج    لا  أن   لموجو ينا  بين  ي بط  الذي  المتصهههل  الأسهههو    الخط  يظ    كما  ،الا تباط

ا  إيجابي ا  بين ما  الا تباط  يكون   التنويع  من  أكب  فائ ة  المتقطع  الاز    الخط  يوضهههه   وايضهههها    (Ρ = 1)  تمام 

  عن  المحفظة ف ص   مجموعة  تكشهههف ،  Ρ = −1  إلى  بالنسهههبة  اما  ،30  من أقل  الا تباط  معامل  يكون  عن ما

 إلى  المعيا ي  الانح اف   فع  يمكن  للتحوط:  ماالية  ف صههههة  هناك  ، الحالة  هذه  في  التنويع  من  ميزة  أقصههههى

  ةالآتيه  (2-23)المعها لهة  ط يق  عن  الا تبهاط  معهامهل  إيجها    ويمكن  . (Bodie et.al,2021:202)الصهههههف 

(Malz,2011:76): 

𝜌𝑖𝑗 =
σIj

𝜎𝑖 ∗ 𝜎𝑗
 

 :أن حيث 

ρIj بين المشت ك التباين I  و J : 𝜎𝑖 ∗ 𝜎𝑗للموجو  المعيا ي الانح اف i و j 

2-23 

Source: Bodie, Zvi , Kane, Alex ,And Marcus, Alan J. " Investments " 

12Th Ed Mcgraw-Hill Education,2021.P202. 

 

 الارتباط على المحفظةتأثير معامل  (2-2)الشكل 
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 )Evaluation Performance Portfolio( المحفظة أداء تقييم 2-1-10

  اسهتاما ية  محفظة أ اء  قياس  خلل ا  من  يمكن  التي  الكيفية  تح ي    إلى  أسهاسهي  بشهكل  المحفظة  أ اء  تقييم  يشهي   

 أ ائ ا  ت ني  أو  المحفظة  تفو   م ى  التقييم  يظُ    أن  يمكنو  ،للمقا نة  قابل  م جعي  مؤشهه   مع  بالمقا نة  معينة

  يشههمل  ،(Samarakoon&Hasan,2012:471)  الم جعي  المؤشهه   مع  مسههاواة  على  أ اؤها  كان   إذا  ما  أو

 الذي  الفعلي العائ    حسهها    يتضههمن  الذي الأ اء  قياس  هو  الأول النشتتاط  نشههاطين:  المحفظة أ اء  وتقييم  قياس

 التقييم. بم ة إلي  يشا  و معينة زمنية فت ة خلل المحفظة م ي  او المستام  يحقق 

  تحقيق خلل  من  قيمة أضههاف ق    المحفظة م ي   كان إذا  ما  بتح ي    ي تم  والذي  الأ اء  تقييم  هو الثاني النشتتاط

  كا الأ  المقاييس  أصبح   ق  ، و  (Fabozzi&Drake,2010:401)  المح     الم جعي  المعيا   من أفضهل أ اء

  وقياس  التباين  متوسههط  معايي   باسههتخ ام  المخاط   حسهه   المع لة  العوائ   لحسهها     ائجة  المحفظة  لعوائ    قة

  بهالمخهاط ة المعه ل العهائه    وفق  التقييم  مقهاييس اشههههه    انو  (Brentani,2004:42)  والعهائه    المخهاط   من كهل

  (Jensen’s Alpha)  الفا  وجنسن  (Treynor Ratio)  ت ينو   ونسبة  (Sharpe Ratio)  شا     نسبة  :  هي

 .(Jordan&Miller,2009:414) (Information Ratio) المعلوما   ونسبة

 

 Ratio Sharpe شارب نسبة 2-1-10-1

 ((William Sharpe  ا  ق م  المحفظة،  نظ ية في  الم مة  المسهاهما    من الع ي    ق م  الذي  حسه    مع لا    مقياسه 

ا  شها     نسهبة  يسُهمى  ما  يسهتخ م  ،(شها     )بنسهبة  يع ف  ما  وهو  1960 في  المحفظة لأ اء  المخاط    مقياسه 

  نسههبة  إلى المكافخة  )بنسههبة  أحيان ا  المقياس  هذا  على  ويطُلق  السههابق المال   أس  سههو   خط إلى  يسههتن    م جعي ا

ا  شهها     كان  ،  ((Jones,2014:600  الكلي  التغيي   أي  المعيا ي(  الانح اف  العائ    أي  الفائض،  بالعائ    م تم 

  تمايل   يتم  والذي  المخاط ة  من  الخالي  العائ   مع ل  هو  المؤشه   يكون  ما  عا ة    ،الاعتيا ي  الموجو    فو ي الذي

  تق ي ه  يتم  والذي  المخاط ة  هو  الااني  العامل  اما  الأجل،  قصي ة  الخزانة  اذونا    عوائ    بواسطة  الحسابا    في

  نسههههبهة  ا تفعه    مخهاط ة  وحه ة  لكهل  الفهائض   العهائه    زا    كلمها  العوائه ،  لته فق المعيها ي  الانح اف  خلل  من

 Chincarini)  أ نهههاه  بهههالشهههههكهههل  (2-24)الصهههههيهغهههة  تهمهاهيهههل  ويهتهم  (Petzel,2022:178)  ،شههههههها   

&Kim,2006:479): 
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𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒⁡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑟𝑝 − 𝑟𝑓
𝜎𝑝

 

 :أن حيث 

: 𝑟𝑝  المح  ة المحفظة عائ 

: 𝑟𝑓 المخاط ة من الخالي العائ  مع ل 

: 𝜎𝑝للمحفظة المعيا ي الانح اف 

 

  التي) Bو  (A  نقاطال  إلى  العمو ي  المحو   على  الاابتة  النقطة  من  المسههتقيم خطال  ان  (2-3) الشههكل  يوضهه   

  النقطهة  تماهلو  ،التوالي  على  B)و  (A  للمحهافظ  سهههههنويها    ةالمجمعه  ةالمخهاط و  سهههههنويها    المجمعهة العهائه ا    تمُاهل

 الخهالي العهائ   معه ل  )يمُاهِّلل المخهاط   من  الخهالي العهائ   معه ل  وهي  المسهههههتام ين  لجميع  الطبيعيهة البه اية  الاهابتهة

  يمكن  (الخزانهة سهههههنه ا    على العهائه   ماهل  المخهاط   من خهال    موجو    من  توقعه   يجه   الهذي العهائه   المخهاط   من

 أن  سههيفضههل  المسههتام   أن  (2-3) الشههكل  خلل  من  نلحظ  ،مخاط ة  أي  ب ون  العائ    هذا  تحقيق  للمسههتام 

 م ى  الخط  ميل يح     حيث   منخفضههههة،  ومخاط ة  عاليا    عائ  ا  يمُال  والذي  الأيسهههه   العلوي  ال بع في  يتم كز

2-24 

Source: Bacon ,Carl R.,” Practical Portfolio Performance 

Measurement And Attribution”, 3th  Edition ,John Wiley & Sons, 

Inc., 2023.P159. 

 نسبة شارب (3-2)الشكل 
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 الج هة  نحو  المحفظهة  تم كز  زا    الخط  ميهل  زا    فكلمها  الأيسههههه   العلوي  ال بع  اتجهاه  في  محفظهة  كهل  تم كز

 المخاط ة  بين  التوازن زا     وبالتالي  للمنحنى الحا ة  الزاوية زا    شها     نسهبة  زا     كلماف  اليسه ى  العلوية

  كهانه   وإن  حتى والعهائه    للمخهاط ة المعقولهة النواحي  من  أفضهههههل معه لا    أ اء   تظ    B  المحفظهة  أن ،والعهائه  

 .(Bacon,2023:160-159) الم جعي المقياس أو A المحفظة من أقل عائ  ا ل ي ا B المحفظة

 Ratio Treynor ترينور نسبة 2-1-10-2

 ،  ( Jack L. Treynor)  اسهم  على  المسهماة  ت ينو   نسهبة  وهي  المحفظة  لتقييم  اسهتخ ام   يمكن  آخ   مقياس  

  نفسه ا  هي  المخاط   علوة)  النظامية  المخاط   من  وح ة  لكل  المخاط ة  علوة حسها    على  النسهبة  هذه  تعمل

  للمحفظة  النظامية للمخاط   بالنسهههبة  هو  الف    الط يقة  هذه  في  الف    لكن  (شههها     مقياس في  مح     هو  كما

 )بيتا( معامل بواسطة اقياس  يتمو التنويع خلل من علي ا القضاء يمكن لا والتي

  (Verma& Hirpara,2016:383)  ةالآتي  (2-25)المعا لة  ط يق  عن  وتعطىRuttiens,2013:279) :) 

 

Treynor Ratio =
𝑟𝑝−𝑟𝑓

𝛽𝑃
 

 :أن حيث 

: 𝑟𝑝  المحفظة عائ 

: 𝑟𝑓 المخاط ة من الخالي العائ  مع ل 

: 𝛽𝑃 للمحفظة  بيتا معامل 

  وتظُ    كما ،الأ اء  تقييم  في  الأنسههه    هي  النظامية المخاط   كان    إذا  ما  على  Treynor  نسهههبة  فائ ة  تعتم    

 إلى  يجلب  ق   الذي  بالتقل    ولكن  الخاصههة  بتقلبات   ليس  يتعلق  فيما  الصههن و  أ اء  كان  كيف  Treynor  نسههبة

  مج  تم إذاف  للغاية  مفي  ا  يكون  Treynor  نسهههبة  على  بناء    المحافظ  ت تي    فإن  وبالتالي ،جي  ا  متنوعة  محفظة

  مقا نة  تتم  عن ما  فائ ة  أكا   النسهههبة  تكون  .بالكامل  ومتنوعة  أوسهههع  محفظة في  أ ائ ا  تقييم  يتم  التي  المحافظ

 .)Institute,2021:1169) CFA المعيا ي المؤش  نفس مع تقييم ا يتم التي المحافظ
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 Alpha Jensen’s جنسن الفا 2-1-10-3

  Treynorو   Sharpe  مقاييس  عن  مختلف ا  كان   والذي  لمحفظةا  أ اء  مقياس  ((Michael C. Jensen  طو  

ا  المع وف  جنسن  مقياس  ،Treynor  مقياس  مع   نظ ي ا  متوافق  ولكن    يعتم    (Jensen’s Alpha)  باسم  أيض 

  )العائ    للمحفظة  الفائض   العائ    بحسا    يقوم  والذي   ( CAPM)  ال أسمالية  الموجو ا    تسعي    نموذ   على

  ( (Jensen’s Alpha  يكون  أن   يمكن   Gitman et)  المتوقع(   والعائ    الفعلي  العائ    بين   الف    هو   الفائض 

ا،  أو   موجب ا   أو   سالب ا   جنسن  ا   العالية   الإيجابية   ( Alpha)  قيمة   تشي    حيث   صف     بشكل   عالية   عوائ    على   مؤش  

  العائ    بمعناه  الموج    (Alpha)   إلى  ويشا   السو ،  على  تتفو   المحفظة  ان  أي  ،للسو    بالنسبة  اعتيا ي  غي 

  السو (   محفظة   بواسطة   المقاس)  السو   عائ    قبول  من  ب لا    المخاط ة،  مقابل  للمستام    الممنوح  الإضافي

  له   انتقا ا    وجو    من   ال غم   على   و   ، (Alpha)   مستويا    بخعلى   الاستاما    إلى  المستام ون   يسعى   لذلك،

Jensen’s Alpha)  )   نسبة   مع  بالاقت ان   غالب ا    المحفظة  أ اء  لتقييم   واسع   نطا   على   تستخ م   تزال   لا  إن ا  إلا  

Treynor   شا     ونسبة  (Tarantino&Cernauskas,2011: 198-199)  .  عن   المحفظة   الفا   حسا    ويتم  

 (: (Vishwanath&Krishnamurti,2009:581  ة الآتي المعا لة  ط يق

 

𝛼P = 𝑟P − [𝑅F + 𝛽P(𝑟M − 𝑟F)] 

 :أن حيث 

: 𝑟𝑝  المح  ة المحفظة عائ : 𝑟𝑓 المخاط ة من الخالي العائ  مع ل 

: 𝛽𝑃 للمحفظة  بيتا معامل 𝑟M:  السو ( محفظة) المتوقع السو  عائ 

 Ratio Information المعلومات نسبة 2-1-10-4

 النشهههطة  المحافظ م  اء  او  للمسهههتام ين  المخاط ب المع ل  العائ   لأ اء  شهههائع  مقياس  هي  المعلوما    نسهههبة  

Chincarini&Kim,2007:284))  المعلوما    نسهبة  إلى  يشها   و  كما  (IR)  مع لة  نسهخة  أو  تباين  إن ا  على 

 المخاط ة  مق ا   عن  الناتج  الفائض   العائ   مق ا   عن  المسههتام   المعلوما    نسههبة  تخب   و شهها  ،  نسههبة  من

ا  للمعيا   بالنسهبة  الاضهافية  مال  لم  اءهم)  المحفظة أه اف  أو  قيو    لوضهع  المسهتام ون  يسهتخ م ا  ما  وكاي  

  للمحفظة الزائ    العائ    مصهههطل   إلى  يشههها   المعلوما (  نسهههبة  من  الأ نى  الح    تحقيق  أو  المخاط  ح و    تتبع

ا ا  ويشها   (  النشهط  العائ  )  باسهم  أيضه   (الخاملة  المحفظة  مع  النشهطة  )بالمخاط   الفائض  العائ    تباين  إلى  أيضه 

2-26 



 

Page | 47  
 

 الفصل الثاني  المتفوقة المحفظة النشطة الأول:المبحث 

(Kidd,2011:2)  بالنسهبة  للمحفظة  الفائض   العائ    متوسهط  قسهمة  ط يق  عن  المعلوما    نسهبة  احتسها    ويتم  

 : (Christopherson et.al,2009:101)ةالآتي المعا لة ط يق عن التتبعي الانح اف خلل من لم جع ا

 

IRP =
𝐸(𝑅𝑝 − 𝑅𝑏)

𝜎(𝑅𝑝 − 𝑅𝑏)
=
𝐸𝑅𝑗⁡

𝜎𝐸𝑅
 

 :أن حيث 

𝐸(𝑅𝑝 − 𝑅𝑏) :  يمال الفائض العائ(𝑅𝑝  ويمال القياس قي  الزمنية للفت ة المحفظة عائ 𝑅𝑏 عائ ) المعيا 

𝜎(𝑅𝑝 − 𝑅𝑏) : ومعيا ها.( المحفظة بين العوائ  في للف   المعيا ي )الانح اف التتبعي الانح اف 

  ،المتوقع   العائ    هو  الم جعي  للمقياس  المتوسهط العائ    اعتبا   تم إذا  للمسهتام   الألفا  كمتوسهط  Erj  اعتبا   يمكن

 في ا  تمُال  التي  الحالة  في  النشههههطة   ا ةالإ  "تكلفة"  وهو  المسههههتام ،  لمحفظة  التتبع  انح اف⁡𝜎er  ويسُههههمى

  نسههبة  IR  نسههبة  اعتبا   يمكن لذا، ،الأ اء  على  سههلب ا  تؤا   أن  يمكن  عشههوائية  ضههوضههاء  Erj  قيم  في  التقلبا  

  تول ها  التي  ظمةتمن  غي   المخاط   خفض   مع  المسههههتام   ب ا  يتمتع  التي  المعلوما    جو ة  تقييم  تكلفة إلى  فائ ة

  الآتههي  الشههههههكهههل  عههلههى  الههمههعههها لهههة  لههتههظهه هه   (Reilly et.al,2019:704)  ،الاسههههههتههاههمههها   عههمههلههيهههة

(Baker&Filbeck,2013:469): 

𝐼𝑅 =
𝛼

𝜎
 

  نسههبة  ا تفع    كلما  أي  أعلى  عائ    إلى أ ى  الم جع  عن  الزيا ة ق ا   أن  إلى  الموجبة المعلوما    نسههبة  تشههي 

  تتبع  حيهث   )من  المخهاط ة بنفس  عليه   الحصهههههول  تم  الهذي  )ألفها(  الفهائض   العهائه    زا    ،  التها يخيهة  المعلومها  

  عالية  معلوما    نسههههبة إلى  يؤ يان  عاملين  (Grinold&Kahn) ح     كما  . (Brentani,2004:46)  الخطخ(

  الاستاما ي،  عالم   في  مالية  و قة لكل  المتبقي  بالعائ    صحي   بشكل  التنبؤ  في  الم ي   م ا ة  هو  الأول  العامل

  نسههبة  تسههاع    كما  الاتسههاع  ويسههمى  سههنوي ا  اتخاذها  يتم  التي  المسههتقلة  الاسههتاما  ق ا ا   ع     الااني  العامل  و

  لا  أم  جماليالإ  المحفظة  مسههتوى  على  قيمة أضههاف   ق    النشههطة  الإ ا ة  كان   إذا  ما  توضههي   على  المعلوما  

(.(Seema,2018:9

 

2-27 

2-28 
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الثاني  المبحث  

اسبوع 52 خلال سعر اعلى زخم إستراتيجية   

  دـتمهي 2-2

 هتت   وتتضتم  الأستتهم أستعار فتتي التزخم مفهتوم علتتى تعتمتو  تتتواول إستتراتيجية هتتي التزخم إستتراتيجية  

 التتي الأستهم لتحويتو  المتحركتة والمتوسطات  الاتجا  خطوط مثل الفني التحليل  أووات   استخوام  ستراتيجيةالإ

 تنص   التي  السوق  كفاءة  فرضية  مع  تتعارض   الزخم  إستراتيجية  ا   إلى  أحيانًا  ينُظر  كما  ،إيجابيًا  زخمًا  تشهو 

 تميت ستو  البوايتة فتي بهتا، التنبت  يمكت  لا  وبالتالي  المتاحة  المعلومات   جميع  تعكس  الأسهم  أسعار  أ   على

 الزخم. استراتيجيات  إلى التطرق ثم وم  الفني والتحليل السوق كفاءة فرضية إلى الإشارة

 

 (Efficiency Market) السوق كفاءة 2-2-1

 مت   واستع  نطاق  على  تتقلب   أ   يمك   والسنوات   للأسهم  السوقية  القيم  أ   إلى  المال  رأس  سوق  تاريخ  اشار  

 وصول بسبب  تتغير  الأسعار  أ   هل  هو  تسا ل  على  الإجابة  م  كجزء  ه ا  يخبرنا  ا   ويمك   أخرى  إلى  سنة

 وراستة  تمتت   فقتو   المعلومات؟  تلك  على  بناءً   الموجووات   قيم  تقييم  بإعاوة  المستثمرو   ويقوم  جويوة  معلومات 

 كانتت  إ ا متا هتو ختاص  باهتمتام حظتي والت   الآختر الست ال  وبقي  واسع  نطاق  على  السوق  أسعار  سلوك

 أشتار فقتو  ((Ross et.al,2023:342 جويتوة معلومات  وصول عنو  صحيح وبشكل بسرعة تتكي  الأسعار

(Uzochukwu&Ayunku)   متع  بقتوة  تتنتافس  للربح  محفزة  تكو   عقلانية  مجموعة  م   يتأل   السوق  ا 

 التتي الحالتة فتي ستيما لا الماليتة لأوراقلت  المحتملتة  المستقبلية  السوق  بقيم  للتنب   محاولة  في  البعض   بعضها

 فتإ  لت لك ، الستوق فتي المشتاركي   جميتع  متناول  وفي  متاحة  المالية  بالورقة  المتعلقة  المعلومات   فيها  تكو 

 ةالمختاطر   ات   الموجتووات   في  الاستثمار  هي  أكبر  ربح  على  المستثمر  بها  يحصل  قو   التي  الوحيوة  الطريقة

 لتيس المستثمري  أ  حقيقة  إلى  "الكفاءة"  مصطلح  يشير  ،  ((Uzochukwu&Ayunku,2020:50  العالية

 الآخري  بالمستثمري  مقارنة المال  رأس  سوق  معاملات   م   اعتياوية  غير  أرباح  على  للحصول  فرصة  لويهم

 .السوق على التغلب  يمكنهم ولا

 أ  البحثيتة الوراستات  معظتم اعتبترت  عنتوما الستتينيات  إلتى (EMH) الكفت ة  الستوق  فرضية  ج ور  تعوو  

 1965 عتتتتتام (Samuelson) و (Fama) متتتتت  بتتتتتوءًا كفتتتتت ة استتتتتواق هتتتتتي المتتتتتال رأس أستتتتتواق

(Gabriela,2015:442-443)  ،   أستعار فيت  تعكتس الت   الستوق  هتو  وءالكف  السوق  ا   إلى  أشاروا  حيث 

 يجتب   الكفوء  السوق  في  أن   على   لك  وينطو   المتاحة  المعلومات   جميع  وكامل  سريع  بشكل  المالية  الأوراق
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 مشتارك أ  سلوك ي ثر ألا ويجب  المخاطر م  معي  لمستوى العائو   معول  نفس  المستثمري   جميع  يحقق  أ 

 الستوق  كفتاءة  فرضتية  تترتبط. و(Ayodele,2022:48)  الستوق  فتي  المالية  الورقة  سعر  على  مجموعة  أو

 حيث  الأسعار سلسلة لوص   المالية  الأوبيات   في  واسع  بشكل  يستخوم  مصطلح  وهو  العشوائي"  "السير  بفكرة

 العشتوائي  الستير  فكترة  منطق  .السابقة  الأسعار  ع   عشوائية  انحرافات   اللاحقة  الأسعار  تغيرات   جميع  تمثل

 أخبتار فستتكو  الأستهم، أسعار في الفور على المعلومات  وانعكست  المعلومات  توفق إعاقة يتم لم إ ا أن   هو

 متوى  علتى  الكفت ة  الستوق  فرضتية  تركز  له ا  (،Ajayi,2022:49)  اليوم  الأسعار  تغيرات   ع   مستقلة  الغو 

 أصتبح  الأستهم  أستعار  فتي  ومجهتا  يتتم  التي  المعلومات   زاوت   كلما  أ   الأسعار  في  للمعلومات   الأسواق  ومج

 الكفتاءة  م   مختلفة  مستويات   تحويو   في  الأسواق  كفاءة  موى  وص   طرق  إحوى  تتمثلو  ،  كفاءة  أكثر  السوق

 بالشكل ه   السوق كفاءة مستويات  تعُر  ، الأسعار تعكسها  قو   التي  المعلومات   م   مختلفة  أنواع  مع  تتوافق

 يتعلق الأشكال ه   بي  الفرق ، (Smart et.al,2017:369) القو  والشكل القو  نص  والشكل الضعي 

 الحاليتة السوق أسعار أ   على  EMH  لت  القوي  الشكل  ينص:  حيث   الأسعار  في  المعلومات   انعكاس  بمستوى

 ه ا  استمر إ ا ،  الخاصة  معلومات تكو     أو  للجمهور  متاحة  كانت   سواء الصلة،  ات   المعلومات   جميع  تعكس

 الأستهم  ستوق  فتي  باستتمرار  عاويتة  غيتر  عوائتو   تحقيق  المستحيل  م   أن   سيجوو   المطلعو   حتى  النمو ج

(Brigham&Ehrhardt,2020:275)  .تعكس المالي الموجوو  أسعار أ  القوي نصف الشكل  يفترض   كما 

 التاريخيتة  والمعلومتات   التاريخيتة  الأستعار   لتك  في  بما  السوق  في  الموجووة  المعلومات   جميع  لحظة  أ   في

 بسترعة تتغيتر الأستعار وا  ،EMH لتت الضتعي  الشكل أيضًا يتضم  النمو ج ه ا أ  يعني )مما الأخرى

 م  قو  شب  شكل وجوو  حالة في . السوق في تطُرح أخرى  جويوة  عامة  معلومات   أ   لتضمي   تحيز  ووو 

EMH  أ  المستتثمر على يجب  التي الطريقة تحويو  الأساسي أو الفني للتحليل يمك  لا  المال  رأس  سوق  في 

  الاستثمار  حالة  في  تحقيقها  تم  التي تلك  م   أعلى  عليها  الحصول  تم  التي  الربحية  تكو   بحيث   أموال   بها  يقسم

 الت   الموقت  الضـعيف الشـكل يعكتس  كمتا.(Ţiţan,2015:443)  الموجتووات   عشتوائية  ماليتة  محفظة  في

  لتك إلتى وما التواول وأحجام العائو  ومعولات  الأسهم أسعار سلسلة مثل السابقة  السوق  معلومات   في   تنعكس

 ، المستتقبلية الأسهم أسعار على تأثير لها يكو   أ   ينبغي  لا  وبالتالي  الحالية  الأسهم  أسعار  في  كامل  بشكل  ،

 ستتتبع  و  الستابقة  الأسهم  أسعار  تحركات   ع   مستقلة  المستقبلية  الأسهم  أسعار  تحركات   تكو   أخرى،  بعبارة

 لاكتشتا   الستابقة  الأستعار  لوراسة  محاولة  أ   ستفشل  ل لك  ونتيجة.  عشوائيًا  مسارًا  الأسهم  أسعار  تحركات 

 الستابقة الأستعار تحركتات   وراستة  مجترو   م   مكاسب   تحقيق  الممك   م   ليس  ل لك  ،  الأسعار  تحركات   نمط

 التحليل باسم )المعروفة الأسهم أسعار لتغيرات  مخططات  يرسمو  ال ي  والمحللي  المستثمري   فإ   وبالتالي

 نقطتة  وفي.  (Atrill,2020:312)  وقتهم  يضيعو   سو   المستقبلية  الأسعار  بحركات   التنب   أجل  م   الفني(
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 بعتض  أ  حيتث   ،  الاستتثمارات   يتويرو   الت ي   الفعليتو   المحتافظ  متوراء  يوجتو   السوق  كفاءة  حول  التركيز

 النشتطة  المحتافظ  متوراء  وإ   عليت   "التغلتب"  مت   كفتاءة  أكثتر  الستوق  أ   معتقتوي   ختاملو   الموراء  ه لاء

 هو :)ألفا باستمرار ألفا تولو  أ  يمك   السوق  كفاءة  عوم  حالة  باستغلال  الصحيحة  الإستراتيجيات   أ   معتقوي 

 المتويرو  يتفتوق الواقتع وفتي ، عتياويتةالا غيتر  العوائتو   توليتو   فتي  بالتالي  المحوو(  المعيار  م   أعلى  الأواء

 .(Pompian,2012:17) المتوسط في فقط ٪33 بنسبة القياسية معاييرهم على النشطو 

 (Analysis Technical) يالفن التحليل 2-2-2

 تعتمتو   الستوق  أ   الأساستيو   المحللتو   يعتقتو   ا    الأساسي  التحليل  ع   ج ريًا  اختلافًا  الفني  التحليل  يختل   

 الستوق أ  الفنيتو  المحللتو  يفتترض  النفستية، العوامل على % 10و  العقلانية  العوامل  على  %  90  بنسبة

 بتقيتيم  الفنيتو   المحللتو   يقتوم  لا  العقلانيتة  العوامتل  على  %10و  النفسية  العوامل  على  %  90  بنسبة  تعتمو 

 الواخلية السوق بيانات  بتحليل يقومو   لك م  بولاً   والاقتصاو   والصناعة  بالشركة  المتعلقة  الأساسية  العوامل

 أنت  علتى الفنتي التحليتل فهتم يمكت  لت ا .(Chandra,2012:505) البيانيتة والرستوم  المخططتات   بمساعوة

 علتى بنتاءً  الأستعار  فتي  المستتقبلية  التغيترات   توقتع  إلتى  تميل  التي  البيانية  الرسوم  أو  القواعو   م   "مجموعة

 Silva) التتتواول(" وحجتتم البيتتع وستتعر الشتتراء ستتعر ) مثتتل التاريخيتتة المعلومتتات  بعتتض  وراستتة

et.al,2017:117)،  متفائلتة بأنهتا الموصتوفة  السوق  معنويات   وقياس  تحويو   إلى  يسعى  فضلاً ع   لك فهو 

 جتتتتانبي( )تتتتتواول المستتتتتقبلية الأستتتتعار بشتتتتأ  م كتتتتو  غيتتتتر أو (هبوطيتتتت ) متشتتتتائمة، (صتتتتعووي )

Rockefeller,2020:7)).   ومرحلتة  الستوق  في  المستثمر  ثقة  على  م شرا  "الصعووي "  الثور  مرحلة  وتعو 

 ،  الستوق  بمستتقبل  يتعلتق  فيمتا  معنوياتت   أو  المستتثمر  متزاج  فتي  التشا م  على  علامة  هي  "الهبوطي "  الوب 

ا الصتتتعوو  مرحلتتتة علتتتى ويطلتتتق  تجمتتتع" باستتتم الهبتتتوط ومرحلتتتة الإيجتتتابي" تجمتتتع" باستتتم أيضتتتً

 لستعر  يحتوث   لمتا  وشتاملة  مبستطة  صتورة  الفنتي  التحليل  ا   أ .  (Singh&Yadav,2021:154)السلبي"

 وز   يشير  حتى  الاستثمار  وضعية  على  والحفاظ  مبكرة  مرحلة  في  الاتجا   تغيرات   تحويو   مثل  المالية  الورقة

 مشتق  الفني  للتحليل  النظر   الأساس  ا   .(Levy&Theirry,2005:595)  انعكس  قو   الاتجا   أ   إلى  الأولة

 (:Teall(2023:361,التالية الافتراضات  مجموعة م 

 العوامتل  مت   متنوعتة  لمجموعة  ووال  وهما  والطلب،  العرض   تفاعل  خلال  م   السوقية  القيمة  تحويو   يتم  .1 

 .عقلانية غير وأ عقلانية كانت  سواء

 علتى  (ثابتة  )اتجاهات   ملحوظة  زمنية  لفترة  تستمر  اتجاهات   في  التحرك  إلى  المالية  الأوراق  أسعار  تميل  .2

 الاتجاهات. ه   م  العويو  ستتكرر السوق في الطفيفة التقلبات  م  الرغم
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 والطلب. العرض  في التحولات  بسبب  الاتجا  في التغييرات  تحوث  .3

 أو  البيانيتة  الرستوم  فتي  اكتشتافها  يمكت   حتووثها،  ستبب   ع   النظر  بغض   والطلب   العرض   في  التحولات   .4

 السوق. معاملات  تسلسل

 نفتس علتم علتى يعتمتوا  الستوق وستلوك الماليتة الأوراق أستعار أ  يفترضتو  الفنيتي  المحللي  م   العويو 

 البيانيتة والرستوم الأستعار متواليتات  ختلال  مت   بالستوق  ةالمرتبطت  الحالتة النفستية  عت   الكش   تمي  .السوق

يرتبط تسلسل أو نمط معي  بسيكولوجية سوق معينة، مما ستي و  إلتى نفتس نتيجتة الستعر   حيث   .التاريخية

المستقبلية كما حوث عنوما حوثت نفس التسلسلات أو الأنماط م  قبل. وبالتتالي، فتإ  الستوق يتفاعتل بتنفس 

  .الطريقة في كل مرة يواج  فيها نفس الحالة النفسية التي يكش  عنها تسلسل الأسعار.

 طويتل أو الأجتل قصتير نهجهتم فتي فقط ليس الفني والتحليل الأساسي التحليل  بي   الزمني  الفارق  إلى  ينُظر

 التحليتل  مت   والهتو   التتواول،  هتو  الفنتي  التحليتل  م   الغرض   عام  بشكل  ،غرضهم  في  أيضًا  ولك   الأجل،

 الأستهم  يشتترو   الت ي   المستثمري   قبل  م   أساسي  بشكل  الأساسي  التحليل  يستخوم  .الاستثمار  هو  الأساسي

 الت ي   المضتاربي   قبتل  م   متكرر  بشكل  يستخوم  الفني  التحليل  أ   حي   في  الوقت،  م   لفترة  بها  ويحتفظو 

 ستزيو قيمتها أ  يعتقوو  لأنهم الأسهم بعض  المستثمرو  يشتر  ،الأجل قصيرة أرباح تحقيق إلى  يتطلعو 

 بستعر بيعهتا  على  قاوري   سيكونو   أنهم  يعتقوو   لأنهم  معينة  أسهمًا  المضاربو   يشتر   بينما  المستقبل،  في

 هنتاك ولكت  جتوًا واضتحًا الاختتلا  هت ا يكو  لا قو  الأحيا  بعض  في .نسبيًا قصيرة زمنية  فترة  في  أعلى

 عمومًا، والمفهوم الفكرة نفس وتستخوم متشابهة تبوو أنها  الم كو   م   .  الفلسفات   ه    بي   مختل   نهج  بالتأكيو 

 (.Petrusheva&Jordanoski,2016:28) مختلفة فكرية موارس الأساس في لكنها

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

Page | 52  
 

 الفصل الثاني   اسبوع 52زخم اعلى سعر خلال  إستراتيجيةالثاني: المبحث 

 (Rules Trading Technical) الفني التداول قواعد 2-2-2-1

 (Time Frame) الزمني الإطار -1

 الرستوم  علتى  فقتط  التركيتز  ختلال  مت   ليس  و لك  نظرهم  وجهة  على  الحفاظ  إلى  الفنيو   المحللو   يحتاج  

 يجتب  ل ا الرئيسي الاتجا  في التغييرات   تحويو   في  يفشلو   ا   الممك   م   لأن   التواول  لموى  المطابقة  البيانية

 المتاهر  الاستتخوام  فتأ   تامتة  بوقتة  خلال   م   سيتواولو   ال    الزمني  الإطار  وتحويو   اختيار  المتواولي   على

 الخاصتتة التتتواول خطتتط توقتتع وزيتتاوة أفضتتل بشتتكل المختتاطر بتتإوارة للمتتتواولي  يستتمح الزمنيتتة للأطتتر

Grimes,2012:11))  ،  عت  الزمنيتة  الأطر  بعض   تخبر  بأكمل   السوق  م   جزء  هو  زمني  إطار  كل  يعتبر 

 الأطتر رفتظهت (Jankovsky,2010:90) أقتل بشتكل يخبتر الآختر والتبعض  بالكامتل  يكتش   ال    الحوث 

ا اليتومي البيتاني الرستم  يظُهتر  قتو   المثال  سبيل  على  مختلفة  اتجا   ظرو   على  وليلاً   المختلفة  الزمنية  اتجاهتً

 خمتس  لمتوة  البياني  الرسم  ويظهر  واضحًا  هبوطيًا  اتجاهًا  ساعة  لموة  البياني  الرسم  يظُهر  بينما  قويًا  صعوويًا

 ضتتتمني معنتتتى لهتتتا لتتتيس "الاتجتتتا " وعبتتتارة الحتتتالي، الوقتتتت  فتتتي يتواجتتتو  التتت   التجمتتتع وقتتتائق

(Chen,2011:50) الساعة   ات   او  يوم  او  )اسبوع  شكل  على  ويكو   معي   زمني  إطار  بياني  رسم  لكل  لا 

 اليتومي  البيتاني  الرستم  امتا  العتام،  الاتجتا   علتى  عامة  نظرة  الأسبوعي  البياني  الرسم  يعطي  حيث   والوقائق(

 تحتوث  التتي الصغيرة التقلبات   ر ية  الساعات        البياني  الرسم  ويبي   الموى  متوسط  عام  اتجا   ر ية  يعطي

 (.(Dicks,2010:229 اليومي البياني الرسم على ر يتها يمك  لا والتي

 (Volume) الحجم -2

ً  واحتو  يتوم تكتو  متا  عتاوةً   محتووة  فتترة  خلال  المتواولة  العقوو   أو  الأسهم  عوو   هو  الحجم   أ  يمكت  واحيانتا

 والسنوات  للأسهم تواول سوق أ  في سنوات  أو  أشهر  إلى  الصفقة(  حجم  )يسُمى  واحوة  صفقة  تواول  تراوحي

 حيتث   والمستتثمري   المتتواولي   نشاط  الحجم  يعكسو.    (CMT,2020:205)  والخيارات عقوو المستقبليات  و

 العقتو   أو   لتك الستهم  يشتتر   والآختر  عقتوًا  أو  ستهمًا  يبيع  أحوهما  مستثمري   تصرفات   حجم  وحوة  كل  تمثل

 حيتث  اليتومي التتواول حجتم ارتفاعها يعكس عمووية أشرطة شكل  على  الحجم  برسم  عاوة  المتواولو   يقومو

 اشتارة تتوفرل الأستعار تقلبتات  مع والوببة الارتفاع على المضاربو  يتفاعل كي  الحجم  في  التغيرات   تظهر

 الحجتم أشتار  تعتبتر لت ا . (Elder,2014:103) نعكسيت أو الاتجا  يستمر  أ   المرجح  م   كا   إ ا  ما  حول

 تواول حجم على جويوة قمة سجل قو  عام( بشكل السوق )أو  معي   سهم  كا   إ اف  مهمة  السوق  لحركة  الواعمة

 يشير فقو  منخفض  تواول بحجم السوق في جويوة قمة تحقيق تم إ ا المقابل فيو ،  إيجابية  إشارة  لك يعو   كبير
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 أستاس على )مقاومة( جويو  منخفض  مستوى إنشاء يتم عنوماو عكسنت أ  المحتمل م  م قتة حركة إلى   لك

 . (Hirt&Block,2012:269) الهبوطي الاتجا  على جوًا قوية علامة  لك يعو  كبير، تواول حجم

 (Market Trend) السوق اتجاه  -3

 فتي تتحرك الأسواق ا  هو Dow)) نظرية مباوئ وأحو  السوق لسلوك الرئيسية التنظيمية المباوئ أهم أحو  

 فتي  تتحترك  الأستواق  أ   حقيقتة  حتول  والاستتثمار  التتواول  استتراتيجيات   مت   العويو   تطوير  تم  فقو   اتجاهات 

 التعريت  فأ  ل ا الأنماط في والاختلافات  الأنماط م   محيرًا  عووًا  تخلق  ا   السوق  لحركات   يمك   .اتجاهات 

 (لأستتتفل)هبوطي أو )صتتتعوو ( لأعلتتتى إمتتتا الاتجاهيتتتة الستتتعر حركتتتة هتتتو الستتتوق لاتجتتتا  المبستتتط

(Logan,2014:3)  ،   أعلتى  قمتم  إلتى  الأستعار  تصتل  عنتوما  الصتاعو   الترنتو   أو  الصتعوو   الاتجتا   يحوث 

 هتو و الهبتوطي الاتجتا  أو  الهتابط  الترنو   (4-2)  الشكل  في  الصعوو   الاتجا   A  الرسم  يظهر  أعلى  وقيعا 

 B  الرستم  يوضح  ،  المنخفضة  والقمم  المنخفضة  القيعا   إلى  الأسعار  تصل  عنوما  ،  الصعوو   الاتجا   عكس

  صعووي أساسية حركة بوو  نطاق في الأسعار تتواول عنوما المسطح أو الجانبي  الاتجا   يحوث   واخيراً   لك

 المتوستط  فتي  ولكت   وهبوطًا  صعووًا  الأسعار  تتحرك  الجانبي،  الاتجا   على  مثال  هو  C  الرسم  ،   هبوطي  أو

 والتتي معي  اتجا  في الأسعار حركة  يمثل  الاتجا   ا   الفني  المحلل  نظر  وجهة  م   المستوى،  نفس  عنو   تظل

 وفتي صتحيح بشتكل الاتجتا  تحويو  يتم لم إ ا ، منها والاستفاوة للتحليل قابلة وتظل  معينة  زمنية  لفترة  تستمر

 الاتجاهتات  أ  إوراك المهتم مت و  التربح  تحقيتق  فتي  صتعوبة  إلتى   لتك  ي و   أ   يمك   فإن   المناسب   الوقت 

 علتى للاتجتا  شتامل فهتم هنالتك يكتو  أ  يجتب  ل لك الموى، طويلة الاتجاهات  م  جزء هي الموى  قصيرة

 يمكت   الأستعار،  ورستومات   التاريخيتة  البيانتات   استتعراض   عنتو   .التتواول  في  النجاح  لتحقيق  الطويل  الموى

 تاريخيتة  ملاحظتات   هتي  الملاحظات   ه    لك   المختلفة،  والأحجام  الأطوال   ات   الاتجاهات   م   العويو   تحويو 

 بما الأمو   طويل  يكو   وإ   مبكراً   الاتجا   على  يتعر    ا  يجب   ل لك  ،  مطلق  بشكل  عليها  الاعتماو   يمك   ولا

 (.(Kirkpatrick&Dahlquist,2011:11-12 الربح لتحقيق يكفي
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Source: Kirkpatrick ,Charles D.& Dahlquist, Julie," Technical 

Analysis ",3rd  Edition, Pearson Education, Inc.,2016.p32 

. 

 

 (Trends) الاتجاه(  4-2الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (Concept Strategy Momentum) الزخم إستراتيجية مفهوم 2-2-3

 الماليتة الفترص  وفترة استتغلال المستثمري  أنواع جميع حاولي الجمهور متناول في المالية الأسواق أ   بما 

 خلتق إلى التطور ه ا أوى الوقت  بمرور الأسواق  ه    تطور  ومع  المالية  المنتجات   م   متنوعةال  مجموعةالو

 يحتاول  لتك مت  الترغم وعلتى  ستتثماريةالا  محتافظال  إنشاء  وتسهيل  المالية  القرارات   لاتخا    مغرية  ظرو 

 ونمتا ج  هموتقنيتات  معرفتهم  باستخوام  فائضة  عوائو   وتحقيق  السوق  على  التفوق  باستمرار  المستثمري   بعض 

 غيتر  أربتاح  تحقيتق  علتى  القتورة  لتويها  التي  التواول  باستراتيجيات   الاهتمام  زاو   هنا  م و  المختلفة  الاستثمار

 أستاليب   أحتو   هو  الزخمب  ستثمارالا  يعو   .((Zebelys,2017:3  للجمهور  المتاحة  المعلومات   على  بناءً   عاوية

 الأول نيتوت  قتانو  مت  التزخم مصطلح استعارة تم فقو  المحترفي  المستثمري  بي  شيوعًا الأكثر  الاستثمار

 " عليـ  خارجيـة قوة تطبيق يتم  لم  ما  حركة  حالة  في  البقاء  إلى  المتحرك  الجسم  يميل  "  نص   ال    للحركة

 الأسهم إ  أ  ، حركة حالة في البقاء إلى الموجوو  يميل حيث  المالية الأسواق على المفهوم ه ا تطبيق  يمك 
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 قيمتهتا  تتنخفض   التي  الأسهم  بينما  الارتفاع  في  تستمر  أ   المرجح  م   القريب   الماضي  في  قيمتها  ترتفع  التي

 الظاهرة  هو  الزخم     إف  ل ا  ((Zaher,2019:117  رالقصي  الموى  على  الانخفاض   في  تستمر  أ   المرجح  م 

 الأخيترة الفتترة في )"الرابحو "(  بأقرانها  مقارنة  جيوًا  أواءً   حققت   التي  المالية  الأوراق  استمرار  في  المتمثلة

 فتي  )"الخاسترو "(  نستبيًا  ضتعيفًا  أوا هتا  كتا   التتي  المالية  الأوراق  تستمر  بينما  التفوق،  في  الاستمرار  في

 إلتى الانخفتاض  أو للارتفتاع  قويتًا  نمطًا  تشهو   التي  الأسهم  ميلت  آخر  بمعنى  ،  الضعي   الأواء  في  الاستمرار

 الثتاني القتانو  إلتى النظر وعنو .  (Israel et.al,2021:1) القريب  المستقبل في الاتجا  ه ا في الاستمرار

 الزخم زاد ،اكبر القوة كانت )كلما علي  تؤثر التي القوة مع يتناسب  بما الجسم  يتسارع  "نص   ال  و  لنيوت 

 والمتتواولو   المستتثمرو   يمتارس  المحتوووة،  بالأستهم  الأمتر  يتعلتق  عنوما  أ   "،  الحركة(  تولدت  وبالتالي

 المثتال، ستبيل على الأسهم وطلب  عرض  على تأثيرهم خلال م   الأسهم  أسعار  على  بيعيًا  أو  شرائيًا  ضغطًا

 نتيجتة  للارتفتاع  الستعر  يتوفع  للأسهم  المشتري   طلب   فإ   الأسهم  لأحو   إيجابية  أرباح  ع   الإعلا   يتم  عنوما

 لتغطيتة الأستهم شتراء علتى (المكشتو  علتى البتائعو ) البتائعي  إجبتار يتتم الوقتت  نفتس فتي شرائهم  لقوة

 )العرض/الطلب ( تواز  عوم أو  )بيع  شراء/( شكل  في  الزخم  م   الأولية  الانوفاعات  ه    القصيرة،  مراكزهم

 فتي  تغييتر  أ   حتووث   عنتو ف.  )Rosenbloom(2011:22,  الاتجتا   فتي  الانخفاض   أو  للارتفاع  السعر  يوفع

ا كتاملًا  تغييترًا الاتجتا  فتي التغييتر يكتو  أ  يجتب   ولا  الأستعار،  زختم  في  تغييرًا   لك  يعو   الاتجا   ومعاكستً

 المثتال ستبيل علتى ، مختلت   تغييتر  معول  أو  منحورًا  ببساطة  الاتجا   تغيير  يكو   أ   يمك   ،  السابق  للاتجا 

 يمكننتا الستيارة تبطئ عنوما ، سيرها "اتجا " أو سرعتها هي وه   الساعة  في  ميلاً   60  بسرعة  تسير  سيارة

 تصتل لكتي ، أبطأ بسرعة ولك  الأمام إلى الاتجا  نفس في تتحرك تزال لا   لك  مع  ،  "تتباطأ"  إنها  نقول  أ 

 بالسترعة السعر الاتجا ، في الارتفاع يتم لا عنوما الأسواق في ، أولاً  تبطئ أ  عليها كا  السرعة،  ه    إلى

 فتي التزخم فقتوا  ي و  أ  يمك  .الأسعار في يتباطأ أو الزخم  يفقو   إن   نقول  سابقة  نقطة  في  عليها  كا   التي

 قبتل التزخم في التغييرات  تحوث  وبالتالي  للخل   وتعوو   تتوق   أ   للسيارة  يمك   ،الاتجا   انعكاس  إلى  النهاية

 هت ا ، الاتجا  في التغييرات  تباط ها أو السيارة  تسارع  في  التغييرات   تسبق  كما  تمامًا  الاتجا ،  في  التغييرات 

 فتي تغييتر اكتشتا  مت  تمكنتوا إ ا  ،  الأستواق  فتي  التزخم  بوقتة  يورستو   الأسعار  محللي  أ   في  السبب   هو

 إنت ار جهتاز بمثابتة هتو التزخم ، المستتقبل في  للاتجا   السعر  اتجا   تغيير  كيفية  ع   فكرة  يتلقو   فقو   الزخم،

 الهبوط، أو الصعوو  ومعول السعر حركة  سرعة  يحوو   فهو.    (Krikpatrick,2012:30)  الأسواق  في  مبكر

 حركتة  تظهتر  التتي  الميتل  زاويتة  هتو  )المنحتور  ،  المنحور  مفهوم  مع  بالتزام   الزخم  المحللو   يستخوم  له ا

 التغيرات  م  المشتق المنحنى ميل خلال م  (5-2) الشكل في كما هنوسي بشكل  تمثيل   يتم  ما  وعاوةً  السعر(

 وهتو فترق، أول ويكتو  الرياضتيات  فتي الصتغرى المربعات  مفهوم على يعتمو  ال   الأسعار في  الصغيرة
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 رئيستية  كم شرات   والم ب بات،  الزخم  مثل  التغيير،  م شرات   تسُتخوم  ،  السابق  واليوم  اليوم  سعر  بي   الفرق

 تظهتر أنهتا أ  قوتت  مستتوى نفتس علتى يحتافظ الحتالي الاتجا  يعو  لم متى تحويو  يمك  حيث   السعر  لاتجا 

 فرصة  المتواولي   ه ا  يمنح  ،  أبطأ  بمعول  ولك   ،  الارتفاع  في  آخ ة  الأسعار  الصعووية  الحركة  تتباطأ  عنوما

 التزخم، لحستاب  الزمنيتة الفتترة تقصتير متع  ،  فعليتًا  الأسعار  تنعكس  أ   قبل  المفتوحة  تواولاتهم  تصفية  لبوء

 ، معتاكس اتجتا  فتي استخوام  يتم ما غالبًا ، السعر في الصغيرة للتغيرات   حساسية  أكثر  الم شر  ه ا  يصبح

 . ((Kaufmann,2013:369 عكسية إستراتيجية بمعنى
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ــور 2-2-3-1 ــتراتيجية تط ــتثمار إس ــزخم اس Investment Momentum Of Evolution ) ال

Strategy) 

 للهتوس وراستةً  هتاوأكثر الحتالات  أقتوم مت   واحتوة  م1720  عتام  (الجنتوب   بحر  )فقاعة  المالية  الأزمة  تعو   

 وور كتا  العقلانيتة غيتر التوفرة مت  نمو جيتة حالتة أن  على إلي  يشار ما  كثيراً   ،  الاستثمارية  والانهيارات 

 بنستبة اأرباحت وتحقيتق مبكتر وقتت  فتي الاستثمار كيفية في للجمهور خاص   بشكل  م هلاً   فيها  نيوت   إسحاق

100%  (Odlyzko,2018:1)  ،  بحتر  شتركة  فتي  أمتوال  لتويهم  كتا   مم   العويو   استثمر  م1720  عام  ففي 

 رسمي احتكار  ات  إنكليزية تجارية شركة (South Sea) شركة كانت  إنكلترا، في (South Sea) الجنوب 

 م1711 عتام  الشتركة  تأسستت   ،  الغربيتة  الهنو   وجزر  الجنوبية  أمريكا  في  الإسبانية  المستعمرات   مع  للتجارة

 مت   الاستتفاوة  فتي  المستثمري   م   العويو   يعتقو   كما  ،  %6  بفائوة  الأسهم  م   الممولة  المستحقة  الويو   لشراء

 وكتا  مصطنع بشكل  عالية  مستويات   إلى  السعر  بالشركة  الخاص   السهم  على  الطلب   وفع  الجويو،  العالم  ثراء

 يراقتب   كا   بينما  واحو،  عام  خلال  استثماراتهم  مضاعفة  م   تمكنوا  ال ي   المستثمري   بي   م   نيوت   إسحاق

 متا علتى الأمتور سارت  ، أموال  كل استثمار إعاوة قرر بموجووات  يحتفظ  هو  بينما  ثروة  يكتسبو    ءأصوقا

 سترتو، أنها نيوت  اعتقو  ، الاحتيال بسبب  الانخفاض  في الجنوب  بحر أسهم بوأت  حتى الوقت   م   لفترة  يرام

 قتانو   يشتير  أ   المستتغرب   مت   لتيس  ،  بخستارة  قصيرة  فترة  بعو   مقتنيات   كل  وباع  أبوًا،   لك  تفعل  لم  لكنها

 فتي  لتك  ومتع  ،  "بالاتجـاه  ومعـاك   بالمقدار  يمساو  فعل  رد  يوجد  فعل  لكل"  أن   إلى  للحركة  الثالث   نيوت 

 (Wyckoff قتوم م،1931 عتام فتي ، رسمي بشكل الزخم في الاستثمار توثيق تم التاريخ، م  لاحق وقت 

(Richard    الزخم،  ومستثمر   البارزي   الفنيي   المحللي   وأحو   ستريت   وول  مجلة  م سس  ً  في  كبيراً  إسهاما

 والبيتع صاعو، اتجا   في  السوق  تكو   عنوما  فقط  الأسهم  شراء  إستراتيجية  يتبع  كا   .  الزخم  استثمار  تطوير

 المشتتركة الستمات  لتحويتو  الوراستات  مت  العويو  Wyckoff أجرى فقو  ،هابط اتجا   في  السوق  كو ي  عنوما

ً  أشار كما ، الفترة تلك  في  السوق  ونشطاء  الرابحة  الأسهم  بي   لإوارة الخستارة توقت  وضع أهمية إلى أيضا

ً   ويعُزى  ،  المخاطر  ربتاحالأ" الشتهير كتابت   نشر  ال    (Gartley)  تل  الزخم  مجال  في  آخر  مبوع  عمل  أيضا

 بنفست  (Gartley) قتام م1945 عتام فتي ، ((Zaher,2019:118-119 م1935 عام في الأسهم"  سوق  في

 المحللتي   مجلتة  فتي  ونشتر   المحفظتة"  تحليتل  فتي  تطبيقها  النسبية:  السرعة  "إحصائيات   بعنوا   مقال  بكتابة

 التقليويتة الطترق جانتب  إلتى  الأستهم  سترعة  مراعتاة  أهميتة  إلتى  (Gartley)  أشار  المقال  ه ا  في  .  الماليي 

 وهبتوط  لارتفتاع  المئويتة  النستبة  يقيس  تقني  عامل  هو  السرعة  إحصاء  أ   وأوضح  الأسهم  لتقييم  المستخومة

 فتي ربتاحالأ" كتاب  في النسبي السعر زخم قوة ع  لتعبير أخرى  طريقة  ه    كانت   ،  للمتوسط  بالنسبة  السهم

 ، الاتجتا  تتبتع كتأواة المتحركة المتوسطات  مفهوم للعالم (Gartley) قوم 1935 عام الصاور الأسهم"  سوق
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 عتام فتي ثتم ومت  ، الفتترة تلتك فتي متوفرًا الأكاويمية أو العلمية القواعو  على القائم النهج يك  لم  لك،  ومع

 عت  أكاويميتة وورقتة حقيقيتة وراستة أول Alfred Cowles III & Herbert E. Jones) )نشتر 1937

 عتام حتتى 1920 عتام مت  بعنايتة الأستهم أواء إحصتائيات  بجمتع Cowles & Jones) ) قام حيث  الزخم

 ،  التتالي  العتام  في  أيضًا  قوية  للبقاء  قو   اتجا   لها  السابق  العام  خلال  قوة  الأكثر  الأسهم  أ   ووجووا  ،1935

   وراستة وتعتو  ، للاستتثمار النسبية الوفع قوة نهج في تبنيها وتم اليوم حتى صالحة تزال لا الاستنتاجات  تلك

(Cowles&Jones)  ا م1937 عتتام متت ا مرجعتتً  التتزخم فتتي الاستتتثمار استتتراتيجيات  وتطتتوير لفهتتم مهمتتً

Antonacci,2015:22))  ، مفهوم  أصبح  الوقت    لك  ومن    الحويث   الزخم  أساس  وهو  مهمًا  اكتشافًا  ه ا  كا 

  .عقوو  عوة بعو  الأكاويمية الأوساط في متزايو  بشكل مقبولاً  الزخم

 باستمرار يتصرفو  الأفراو  أ  ،(Kahneman And Tversky) النفسيا  العالما  أظهر م1970 عام في

 انهتم أ  صتحيحة تكتو   لا  قتو   أنهتا  أحيانًا  يلاحظوا  أ   وو   حتى  اتجاهًا  الأفراو   يتبعو  عقلانية  غير  بطريقة

 عتتت  أبحتتتاث  متتت  لمزيتتتو  البتتتاب  فتتتتح هتتت ا الستتتماء فتتتي تنمتتتو لا الأشتتتجار أ  إوراك فتتتي يفشتتتلو 

  .Zaher,2019:120))الزخم

 التتي  1993  عتام  في  Jegadeesh)  &  (Titman  أجراها  التي  الزخم  حول  الرئيسية  الوراسة  ت أظهر  كما 

 عوائو   تحقيق  في  ستستمر  الرابحي   تسمى  والتي  القريب،  الماضي  في  الأعلى  العوائو    ات   الأسهم  أ   توضح

 عوائتو  ستتحقق القريتب  الماضي في الخاسرة( )تسمى المنخفضة العوائو   ات  الأسهم وإ  المستقبل في  أعلى

 أشهر 6 و أشهر  3  )مراحل  شهرًا  12  إلى  3  م   الاسهم  عوائو   في  الزخم  تأثير  يستمر  المستقبل،  في  ضعيفة

  شهرًا(. 12 و أشهر 9 و

 قتتامو ، 1993 عتتام منتت   التجريبيتتة الوراستتات  متت  للعويتتو  موضتتوعًا المتتوى قصتتير التتزخم تتتأثير أصتتبح

Jegadeesh)  &  (Titman  العينتة فتترة تمويو  خلال م  الأمريكية الأسهم أسواق في  بالتحقيق  م2001  في 

ا ي كتوو  فهتم  لتك، ومتع ، التزخم تتأثير وجوو  على التأكيو  وإعاوة السابقة بوراستهم  مقارنة  تتأثير أ  أيضتً

 الأمريكيتة  الأستهم  أستواق  علتى  التزخم  تتأثير  يقتصر  لا  الزخم  إستراتيجية  وقت   ينتهي  عنوما  يتلاشى  الزخم

 .)t.ale Spulbar(2019:889, آسيويًا سوقًا 20و أوروبية سوقًا 12 في أيضًا موجوو  ولكن  فقط،
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  (Momentum And Financial Behavioural) والزخم ةالسلوكي المالية 2-2-3-2

ً   حويث   موخل  هو  ةالسلوكي  المالية  حوو ت  حيث   التقليويي ،  والاقتصاو   المالية  مع  السلوكية  النظريات   يومج  نسبيا

 الشتا ة  الحتالات   هت    تستبب   التتي  البشترية  التحيتزات   حتوو تو  المختلفتة  السوق  ش و    أسباب   ةالسلوكي  المالية

 ات افتراضت متع تعتارض   السلوكية  المالية  ظهورل  كا   .السوق  وسلوك  المستثمري   قرار  وشرح  فهم  يحاولو

 تتتأثر بتل والعقلانيتة المنطتق على فقط تعتمو  لا الاستثمار قرارات  أ   إلى  يشير  حيث   الكف ة  السوق  فرضية

 عقلانية غير وتصرفات  بتحيزات  يتصرفو   البشر  أ   ظهروي  .للمستثمري   والسلوكية  النفسية  بالعوامل  أيضًا

 الاستتثمار  قترارات   أ   إلى  يشير  وبالتالي  الأسعار  في  زخم  حووث   في  ويتسبب   السوق  سلوك  على  ي ثر  مما

 علتى  الستلوكية  الماليتة  ركزت  .للمستثمري   العقلانية  غير  والتصرفات   بالتحيزات   وتتأثر  متسقة  غير  تكو   قو 

 :رئيسيتي  فئتي  إلى السياق ه ا في اللاعقلانية وتنقسم المعقوة القرارات  اتخا    تميز  التي  اللاعقلانية  العوامل

 احتماليتة توزيعتات  يستتنتجو  وبالتتالي صتحيح بشتكل  المعلومات   بمعالجة  وائمًا  المستثمرو   يقوم  لا  :  أولاً 

 ما غالبًا فإنهم ، للعوائو  الاحتمالي التوزيع ظل في حتى : وثانيًا المستقبلية العائو  معولات  حول صحيحة  غير

 على المستوى وو  القرارات   ه    ت ثر  منهجي  بشكل  الأمثل  المستوى  وو   أو  متوافقة  غير  قرارات   يتخ و 

 لقيمتة تقتويرهم أستاس على المالية  الأوراق  المستثمرو   يتواول  ،  الشخصية  والثروة  المال  رأس  سوق  كفاءة

 فتي  الستائو   الستعر  متع  قيمتهتا  ومقارنتة  المالية  الأوراق  بتقييم  بالاستمرار  يقومو   حيث   المالية  الأوراق  تلك

 والصناعة بالاقتصاو   يتعلق  فيما  المالية  بالأوراق  المتعلقة  المعلومات   أساس  على  القيمة  تقوير  يتم  ثم  ،  السوق

 (Bodie et.al,2021:372) (Mahajan,2020:316)الأختتترى المعتتتايير متتت  والعويتتتو  والشتتتركة

(Abdullahi et.al,2022:171). 

 (Biases Behavioral) السلوكية التحيزات 2-2-3-2-1

 ً  هت   بتي  ومت   المستتثمري   ستلوك  علتى  والمقتاييس  العوامتل  مت   عتوو   يت ثر  السلوكية  المالية  لموخل  ووفقا

 أ  ويفترضتو  التتواول نتتائج بشتأ  جواً  متفائلي  الناس فيها يكو  التي الحالة هي :المفرطة الثقة  :العوامل

ا المستتثمرو  يتربط ،ستليمة استتثمارية قترارات   لاتختا    لهم  كافية  لويهم  التي  المعلومات   العتالي الأواء أيضتً

 الأخترى  العوامتل  وتجاهتل  الخاصتة  لقتوراتهم  الاهتمتام  م   الكثير  إيلاء  أ   حقيقة  ويتجاهلو   بأوائهم  للسوق

 الأستهم بيتع  إلتى  المستتثمرو   يميل  :التصرف  تأثير  .المستقبل  في  فاوحة  خسائرل  تكبوهم  إلى  ي و   أ   يمك 

ً   الرابحة  أ   ،الخسائر  لتأخير  طويلة  لفترة  الخاسرة  بالأسهم  الاحتفاظ  إلى  ويميلو   رباحالأ  لتحقيق  مبكرًا  بيعا

 النهائيتة قترارات ال تستتنو   لا  كمتا  ربتاحالأ  تحقيق  في  الرغبة  م   بكثير  أكثر  هو  الخسائر  تجنب   إلى  الميل  ا 

-Zahera & Bansal,2018:212) المتصتورة ربتاحالأ علتى ولكت  المتصتورة الخستائر إلى للمستثمري 
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 أو الموهبتة مثل  فطرية  جوانب   إلى  نجاحاتهم  إسناو   إلى  المستثمري   ميل  هو  :  الذاتي  الارتساء  تحيز  .(213

 فترة  بعو  ا  أ  الحظ سوء مثل  الخارجية  التأثيرات   على  الأحيا   م   كثير  في  الفشل  يلومو   بينما ،  البصيرة

 عت  خارجتة عوامتل إلتى ولتيس كمستتثمري  فطنتتهم إلتى  يرجتع  نجاحهم  أ   و يعتقو   الناجح  الاستثمار  م 

 جتوًا  واثقتي   المستتثمرو   يصبح  حيث   المخاطر  م   الكثير  تحمل  إلى  السلوك  ه ا  ي و   أ   يمك   ،سيطرتهم

 الشخصتتتية الستتتوق تقلبتتتات  تضتتتخيم إلتتتى يتتت و  ممتتتا مفرطتتتة بقتتتوة التتتتواول وبالتتتتالي ستتتلوكهم متتت 

،(pompian,2021:117-119)  .اتخت    لو  حتى  أكبر  مجموعة  أفعال  لتقليو   الأفراو   ميل  هو  :  القطيع  سلوك 

 الضتغوط  :  القطيتع  ستلوكل  أساستيي   ستببي   إلتى  الأكتاويميو   يشتير  حيتث   فترو   بشكل  مختلفًا  قرارًا  الفرو 

 أ  يمكت  لا كبيترة  مجموعة  أ   الناس  معظم  يعتقو   أخرى  ناحية  وم   ،  للامتثال  وافعًا  تعتبر  التي  الاجتماعية

 الموجتووات  نفتس لشراء المستثمري  وفع طريق ع  خاصة: بطريقة القطيع سلوك يظهر قو  ،  مخطئة  تكو 

 الأفتراو  المستتثمري  بتي  فقتط ليس الرعي  على  العثور  تم  أن   للاهتمام  المثير  وم   ،  الاتجا   تعزيز  وبالتالي

ا ولكتت   الأستتهم توصتتيات  أو الاستتتثمارية الإخباريتتة النشتترات  بإعتتواو  يقومتتو  التت ي  المهنيتتي  بتتي  أيضتتً

(Zaremba et.al,2018:31-32). اتية مرجعية كنقطة تطبيق  ثم بمعتقو  التمسك إلى الميل هو :الارتساء  

 عمليتة فتي بتالتحكم المعلومات  م  معي  لجزء الفرو  يسمح عنوما الارتساء يحوث   ،  مستقبلية  أحكام  لإصوار

او لويتت  المعرفتتي القتترار اتختتا    التتتي للمعلومتتات  الأول المصتتور علتتى قتتراراتهم الأشتتخاص  يبنتتي متتا غالبتتً

 تغييتر  أو  تعتويل  فتي  صتعوبة  ويواجهتو   للستهم(  الأولتي  الشتراء  ستعر  ،  المثال  سبيل  )على  لها  يتعرضو 

 علتى أخترى ات تتأثير هنالك ك لك .(Baker& Ricciardi,2014:8) جويوة معلومات  إلى نظرهم وجهات 

 التعلتيم ، الجتنس ، العمتر ، التوي  ، الثقافتة ، والاقتصتاوية  الاجتماعية  )الخلفية  مثل  للمستثمر  النفسي  المل 

ً و  ،  الاجتماعية(  الحالة  ،  ،البطالة  حيتث  ، الإعلاميتة والقنتوات  الاجتماعيتة والشتبكات  الإنترنتت  تتأثير ايضا

 الاستتثمار  ستلوك  فتي  اضتطرابات   حتووث   إلتى  الأستهم  أستواق  ستيولة  وعوم  المعلومات   تناسق  عوم  يتسبب 

(Spulbar et.al,2019:352) . 
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 (Momentum And Biases Behavioral) والزخم السلوكية التحيزات 2-2-3-2-2

 استتنو  حيتث  الملحتوظ الزخم لتأثير المحتملة التفسيرات  م   العويو   هناك  السلوكية  المالية  نظريات   باستخوام  

 النتاس بهتا يتصتر  التتي الطريقتة علتى اعلا   كر وال   الأول المقام في السلوكية  المالية  نما ج  م   جزء

 أخطاء يرتكبو  وبالتالي  النفسية  التحيزات   م   أكثر  أو  لواحو   معرضو   المستثمري   أ   معظمهم  اقترح  حيث 

 المستتثمري   أنواع  بي   التفاعل  على  ببساطة  يبني  الآخر  والبعض   ،وتفضيلاتهم  معتقواتهم  تشكيل  في  منهجية

 مثل: المستثمري  على وأثرها التحيزات  ه   بي  وم 

  في  المبالغ الأولي الفعل رد خلال من الزخم توليد -1

 وتحيتز  العميتاء  الثقتة  وهمتا:  المتوى  طويلتة  والانعكاسات   الزخم  لتأثير  كتفسير  النفس  علم  م    انمط  هناك  

 توليتو   علتى  قتورتهم  بشتأ   زائتوة  بثقتة  المستثمرو   يشعر  عنوما  المالية  الأسواق  سياق  في  ،  ال اتي  الارتساء

 أخطتاء مت  ويقللتو  الخاصتة معلومتاتهم وقتة فتي يبتالغو  إنهمفت الشتركة بقيمة  المتعلقة  المعلومات   وتحليل

 ووفتع  المعلومتات   هت    تقوير  في  المبالغة  إلى  المستثمرو   يميل  إيجابية  خاصة  إشارة  تصل  عنوما  .التوقعات 

 الثقتة تتزواو  الت اتي، الإستناو  تحيتز بستبب  ،  الأساستية  بقيمتهتا  مقارنة  جواً   مرتفع  مستوى  إلى  الأسهم  أسعار

 فتي الثقتة بتحتويث  المستتثمرو  يقتوم  لا  وبالتتالي  ،  الم كوة  الأخبار  وصول  بعو   المستثمر  ه ا  لوى  المفرطة

 يعتزو  بينمتا  بقورتت   إيمانت   مت   المستتثمر  يزيتو   الم كتوة  الأخبتار  وصتول  بعتو   ،  بعقلانية  الخاصة  مهاراتهم

 المبالغ الأولي الفعل رو  تعزز المفرطة  الثقة  في  الزياوة  ه    ،  خارجية  عوامل  إلى  المعاكسة  السوق  تحركات 

 الطويتل  المتوى  على  المطا   نهاية  في  الأسعار  في  المفرط  الفعل  رو   تصحيح  سيتم  ،  زخمال  عوائو   وتولو   في 

 المتوى طويلتة انعكاستات  إلتى يت و  ممتا أخطتائهم، وأوركتوا المستتقبلية الأخبتار  المستثمرو   يلاحظ  حيث 

(Dhankar& Maheshwari,2016:3). 

 الأولي الفعل رد طريق عن الزخم توليد -2

 الأخبتار وقتت  فتي أ  حيتث  (التتخلص  تتأثيرو العقلانيتي  )المستتثمري  نتوعي  تفاعل على  النمو ج  يعتمو   

 يحصتل  ا   قبتل  أربتاح  علتى  للحصتول  بسرعة  أسهمهم  ببيع  التخلص   مجال  في  المستثمرو   يقوم  الإيجابية،

 المستتثمرو  يحتفظ السلبية للأخبار كنتيجة السهم سعر ينخفض  عنوما وبالمثل ، الأسعار في لاحق  انخفاض 

 فتي للمستتثمري   المحافظتة  الطبيعتة  هت    بستبب   ،  المستتقبل  فتي  الستعر  ارتفتاع  ويتوقعو   الخاسرة  بالأسهم

 فتي فعتل رو  تستبب  التتي الحقيقيتة قيمهتا متع لتتناستب  يكفي بما تنخفض   ولا  ترتفع  لا  الأسعار  فإ   التخلص 

 زخمًا  العقلانيو   المستثمرو   يولو   السوق،  وسعر  للسهم  الحقيقية  القيمة  بي   التباي  ه ا  على  للتغلب و  الأسعار
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 المستثمر فعل لرو  كنتيجة الأسهم  عوائو   في  الزخم ،  الأساسية  قيمتها  نحو  الأسعار  ويوفعو   الأسهم  عوائو   في

 .(Dhankar&Maheshwari,2014:43) الطويل الموى على ينعكس لا ال  

 اللاحق الانعكا  مع الأولي الفعل رد خلال من الزخم توليد -3

 بنتاءً  القترار اتختا   وهتو التمثيلية تحيز ا  حي  في  التمثيلية،  تحيز  مع  المحافظة  انحياز  النمو ج  ه ا  يجمع  

 أهمية توجي  إلى الأشخاص  يميل التمثيلية تحيز استخوام عنو  ا  عمليات(، أحواث،) شيئي   بي   العلاقة  على

 وم  العقلاني القرار اتخا   ع  انحرافات  في يتسبب   مما  العامة  لمعرفتهم أقل  وأهمية  الحالية  للمعلومات   أكبر

 أ  إلتى المحافظتة انحيتاز يشتير و ،(Bílek et.al,2018:29-30) القترارات  جووة على ي ثر أ  المحتمل

 أنماطًا التمثيلي تحيزال  في  الأفراو   يلاحظ  جويوة،  معلومات   وصول  عنو   شويو   ببطء  معتقواتهم  يغيرو   الأفراو 

 لا حيتث  جتوًا قليلاً  الشركة سعر  يرتفع  المحافظة  انحياز  بسبب وتمامًا  عشوائية  الواقع  في  تكو   تسلسلات   في

 يت و  ممتا الأساستية قيمتها وو  ما إلى الأسهم أسعار  ويوفعو   الأخبار  مع  كا     بشكل  المستثمرو   يتفاعل

 يعتقتو  قتو  عويتوة  لفتترات   جيوة  اأرباح  الشركة  تنشر  عنوما  ،  السعر  زخم  إلى  وبالتالي  أعلى  لاحقة  عوائو   إلى

 ،  المستتقبل  فتي  رباحالأ  نمو  إمكانات   تمثل  الماضي  في  الجيوة  رباحالأ  سلسلة  أ   التمثيلية  تحيز  بسبب   الناس

 فتي  ،  للغايتة  مرتفتع  مستتوى  إلتى  الشتركة  ستعر  ويتوفعو   النمتو  إمكانتات   تقتوير  فتي  يبالغو   فإنهم  ثم  وم 

 الأجتل طويلة انعكاسات  عن  ينتج ما افترضوا ما بقور رباحالأ تنمو لا عنوما  أمل  بخيبة  سيصابو   المستقبل

(Dhankar&Maheshwari,2016:4) .بواستتتطة الكشتتت  تتتتم Hong) & (Stein متتت  نتتتوعي  عتتت 

 بهتم  الخاصتة  المعلومتات   ضوء  في  بعقلانية  يتصرفو   ولك   المعلومات   م   مختلفة  بمجموعات   المستثمري 

 الأستعار  متجاهلي   الخاصة  والأخبار  المعلومات   أساس  على  قراراتهم  يتخ و   ال ي   "الأخبار  مراقبو"  وهم:

 استتجابة  الموجتووات   ويشتترو   الإيجابية  الفعل  رووو   تواول  في  يشاركو   ال ي   "الزخم  متواولي"و  ،السابقة

 يعكتس  ممتا  السوق،  في  التطور  في  الزخم  يبوأ  الإيجابية  الأخبار  فمع  ،  الموجووات   تلك  في  الأسعار  لارتفاع

 ً  تضتتخيم ستتيتم التزخم، متتتواولي لوجتتوو  ونظترًا الأخبتتار مراقبتتي تتواول علتتى الجيتتوة الأخبتار تتتأثير جزئيتا

 بمجترو  ، الأساستية القتيم  إلتى  الأستعار  فيها  تصل  التي  النقطة  بعو   طويلة  لفترة  وستستمر  الأسعار  ارتفاعات 

 مفرطتة  فعتل  رووو   إلتى  الأستعار  انعكاسات   وست و   الفقاعة  تنفجر  سو   الزخم،  متواولي  بي   الشك  ظهور

 .(Baddeley,2019:227) للبيع المتواولي  انوفاع مع للاستقرار مزعزعة
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 )Strategy High Week-52 ) أسبوع 52 خلال سعر اعلى إستراتيجية 2-2-4

 السابقة  المرتفعة  الأسعار  تعو   والمقاومة،  الوعم  مستويات   لتحويو   للأسهم  السابقة  الأسعار  الفني  التحليل  يسُتخوم  

 تتم  ستعر  وأونتى  أعلتى  على  بناءً   المستويات   ه    تحويو   يتم  وعم،  نقاط  السابقة  المنخفضة  والأسعار  مقاومة  نقاط

 كسر مع يتعاملو  المستثمري  وإ  يومًا( 200 أو يومًا 150 أو يومًا 50) مثل  محووة  زمنية  فترات   في  تسجيل 

 حيتث  للشتراء، إشتارة المقاومتة  مستوى  كسر  يعو ف  الشراء  او  للبيع  إشارات   أنها  على  والمقاومة  الوعم  مستويات 

 للبيتع، إشتارة  التوعم  مستتوى  كستر  يعتو   وبالمثتل،  ،  المستقبل  في  الأسعار  وارتفاع  الطلب   زياوة  توقع  إلى  يشير

 إستتراتيجية إ  (Choy&Wei,2022:1)  المستقبل  في  الأسعار  وانخفاض   العرض   زياوة  توقع  إلى  يشير  حيث 

 ببنتاء المستتثمرو  يقتوم حيتث  التزخم، استراتيجيات  أشكال م  شكل   هي أسبوعًا 52 خلال سعر أعلىو  الزخم

 يتجتاوز  فعنتوما  الأواء  فتي  المنخفضتة  الأسهم  وبيع  الأواء  في  المرتفعة  الأسهم  شراء  طريق  ع   و لك  همافظمح

 حركتةل  علتى  إيجابيتًا  م شترًا   لك  يعو   الماضي  في  أسبوعًا  52  خلال  سعر  أعلى  المحوو   الم شر  أو  السهم  سعر

 يقوم حيث  الحركة تلك استمرار وتتوقع السوق أو الأسهم  حركة  على  الزخم  إستراتيجية  تعتمو  ،  الشركةو السعر

 زختم استتمرار أمتل  على  الأسعار،  ترتفع  عنوما  الأسهم  بشراء  الزخم  إستراتيجية  يستخومو   ال ي   المستثمرو 

 علتى  بنتاءً و  ،  الاتجتا   يتغيتر  أو  التزخم  يتراجتع  عنتوما  الأستهم  ببيتع  ويقومتو   المستقبل  في  الصعووية  الحركة

 الأخبار ت و  عنوما أعلى" بسعر وبيع مرتفع بسعر "شراء باسم إليها يشُار والتي الإستراتيجية   ه    خصائص 

 ستلوك  يعتزز  ممتا  المتفائلة  المشاعر  تظهر  أسبوعًا  52  خلال  سعر  أعلى  قرب   السهم  سعر  ارتفاع  إلى  الإيجابية

 أعلتى م  السهم سعر يقترب  عنوما لأن   لك يحوث  ، أسبوعًا 52  مستوى  على  الزخم  تأثير  ويعزز  الاتجا   تتبع

 تلتك ، المستتقبل  فتي  للستهم  المحتمتل  العائتو   زيتاوة  فتي  تساهما   قوتا   هناك  تكو و  أسبوعًا  52  خلال  ل   سعر

 الستعر لارتفتاع المصتاحبة الإيجابيتة والمشتاعر الستعر ارتفتاع  علتى  الإيجابيتة  المعلومات   تأثير  تشمل  القوتا 

,2019:184)Kurniawan(  .تتم ستعر أعلى إحصائية يمثلو بارز رقم  أسبوعًا  52  خلال  سعر  أعلى  ا   وبما 

 سعر  مستوى  أعلى  مع  الحالي  السهم  سعر  مقارنة  يستخومو   قو   المستثمري   بعض   الماضي  العام  في  ب   تواولال

 إشارة  يمثل أسبوعًا 52 في القمة لمستوى السعر ارتفاع أ  استنتاج إلى  ويتوصلو    أسبوعًا  52  خلال  تحقيق   تم

 أعلتى إلتى وصتل بعوما  الارتفاع  م   المزيو   في  صعوبة  يواج   قو   السعر  أ   الاعتقاو   ه ا  يعزز  حيث   للبيع  قوية

ً   او  ،أسبوعًا  52  خلال  ل   سعر  الستعر  ارتفتاع  إشتارات   متع  منطقتي  غير  بشكل  المستثمرو   تفاعل  يكو   احيانا

 غيتر المستتثمرو  يتخت   قتو  المثتال، ستبيل علتى أ  ، وصياغتها التحيزات  تأثير بسبب   أسبوعًا  52  فترة  خلال

 الأساستية القيمتة  م   يقلل  قو   الحالي  السعر  أ   حقيقة  إلى  النظر  وو   للبيع  كإشارة  أسبوعًا  52  ارتفاع  العقلانيي 

 قتو و  أستبوعًا  52  فتي  لت   ستعر  أعلتى  قرب   سهمالب  ي المستثمر  يحتفظ  الآخر  الجانب   على  ا   حي   في،  ،  للسهم
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 الأسهم على الإيجابية الأخبار تأثير  م   للحو   التأثيرا   ه ا   يتحو   بالتالي  ،  الاستثمار  ه ا  م   جيوة  اأرباح  حققي

ً  52 في سعر أعلى م  القريبة   .Satchell,2020:8)&(Andrew  (Gray&Vogel,2016:162)اسبوعا

 والاستثمار  أسبوعًا 52 خلال سعر أعلى" عنوا  تحت  (وراستهماHwang&George( نشر ، 2004  عام  في

 حيتث  الأمريكيتة السوق في اختبارها وتم أسبوعًا 52لأعلى سعر خلال    الزخم  نظرية  أنتجت   والتي  "الزخم  في

ً   52 خلال  سعر  اعلى  م   الاقتراب   على  القائمة  الزخملإستراتيجية    رباحالأ  أ   إلى  الورقة أشارت   تتفوق   أسبوعا

 مقيتاس أ  تبي  حيث  ،الماضي في محووة  زمنية  فترة  على  العائو   خلال  م   الأخبار  تأثير  تقييم  إستراتيجية  على

 الستعر مستوى أ  يعني  مما  لا  أم  سابقة  عوائو   حققت   قو   الفروية  الأسهم  كانت   سواء  تنب ية  قوة  لوي   أسبوعًا  52

 والتعويل. مرجعية( )لنقطة الارتساء تحيز مع ومتوافق م ثر وور ل 

 ،  للأخبتار  المحتمتل  التتأثير  لتقيتيم  مرجعيتة  كنقطتة  أسبوعًا  52  خلال  سعر  علىلأ   يالمتواول  استخوام  ظهر  فقو 

 يتتروو  أستبوعًا 52 فتي جويو  مستوى أعلى إلى أو م   بالقرب   السهم  سعر  وفعت   قو   الجيوة  الأخبار  تكو   فعنوما

 ويتحرك المعلومات  تسوو  النهاية في  لك    لك  تستوعي  المعلومات   كانت   لو  حتى  السهم  سعر  رفع  في   يالمتواول

 لت  سعر أعلى ع   بعيوًا  السهم  سعر  السلبية  الأخبار  توفع  عنوما  وبالمثل  استمرار ،  إلى  ي و   مما  لأعلى  السعر

 لكت  ، المعلومتات  تشتير كمتا منخفضتة  بأسعار  السهم  بيع  في  البواية  في   يالمتواول  يرغب   لا  و  أسبوعًا  52  في

 مستوى  على يعتمو   أسعارهم  مراجعة  ع   المتواولي   امتناع  إ   فيتضح السعر  ويهبط  النهاية  في  المعلومات   تسوو 

ً   نتائجهم ت أظهر  كما السعر،  م   الناتجة العوائو  على تهيم   أسبوعًا  52  إستراتيجية  م   الناتجة  العوائو   بإ   ايضا

 الصتيغة باستتخوامو ، ((George& Hwang ,2004:2146-2174 والصتناعية الفروية الزخم استراتيجيات 

 شتتهر كتتل نهايتتة فتتي أستتبوعًا 52 فتتي لهتتا ستتعر أعلتتى متت  تقتتترب  التتتي الأستتهم تحويتتو  يمكتت  التاليتتة،

(Alsubaie&Najand,2008:21): 

 

𝑅 =
𝑝𝑖,𝑡−1

ℎ𝑖𝑔ℎ𝑖,𝑡−1
  

 :أ  حيث 

𝑝𝑖,𝑡−1 : الشهر نهاية في السهم إغلاق سعر  

ℎ𝑖𝑔ℎ𝑖,𝑡−1: الماضية. أسبوعًا 52 الت خلال سعر اعلى 

 :(Raju&Chandrasekaran,2019:5-6) كالاتي تكو  والتي اللوغاريتم معاولة باستخوام او
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𝑟𝑡
𝑖 = Log⁡ (

𝑃Close⁡𝑡−1
𝑖

𝑃Close⁡𝑡−12
𝑖

) 

  :أ  حيث 

: 𝑃Close⁡𝑡−1
𝑖 السهم إغلاق سعر هو I الشهر م  تواول يوم آخر فيt − 1 

 : 𝑃Close⁡𝑡−12
𝑖تواول آخر في السهم إغلاق سعر هوt الشهر مt – 12  

𝑟𝑡
𝑖: للسهم الزخم سعر عائو هو I لشهرt 

 52 فتي ستعر أعلتى إلى )الأقرب  الأعلى النسبة   ات   الأسهم  م   بوءًا  النسبة،  له    وفقًا  الأسهم  ترتيب   يتم  ثم

 أ  للاهتمتام المثيتر ومت  ، أستبوعًا( 52  فتي  ستعر  أعلى  ع   )الأبعو   الأقل  النسبة   ات   الأسهم  إلى  أسبوعًا(

 بعبتارة ، التقليتو  التزخم  تتأثير  عت   مستتقلة  تكتو   أستبوعًا  52  ختلال  سعر  علىلأ  الزخم  تقنية  في  رباحالأ

 مت  الواقع في تنبثقا  قو  يبوو ما على ما حو  إلى  تشابههما  م   الرغم  على  الإستراتيجيتي   هاتي   فإ   أخرى،

 بكفتاءة الاستتراتيجيتي   كلتتا  بتي   الجمتع  يمكت   العمليتة  الناحيتة  مت   وبالتالي  ،  مختلفة  أساسية  اقتصاوية  آلية

  (Zaremba et.al,2018:50) الزخم أواء لتحسي 

ً  52 خلال سعر اعلى إستراتيجية دراسة توسع 2-2-4-1   2004 عام بعد ما أسبوعا

تتأثر بالإشتارة النتائج    كانت   إ    فيما  أجراها  وراسة  خلال  م   ((George&Hwangنتائج  (Sturm)  وسع  

أسبوعًا أو م  ختلال إعطتاء المتتواولي  أهميتة لتقلبتات الأستعار   52الشاملة إلى أعلى مستوى للسهم خلال  

 (George& Hwang) وراسة نتائج  مع  بالنتائج  توافق  هناك  لاحظ  حيث .الماضية ضم  إطار زمني محوو.

أستبوعًا قتو يتوفع المتتواولي  إلتى   52ختلال    ستعرإلى أ  الاهتمام الإعلامي الكبير الممنتوح لأعلتى    واشار

المبالغة في تقوير  مقارنة بالأسعار المتطرفة الأخرى، مما يتسبب فتي إظهتار العلاقتة الإيجابيتة لمزيتو مت  

 التزخم  ستلوك  أ   يعنتي  ممتا  ((George&Hwang  نتتائج  مع  متناسقتي   غير  النتيجتي   كلا  وكانت   ،التقعر

 أو 1988 عتام قبتل متا عوائتو  أو الكبيترة  غيتر  الأستهم  علتى  يقتصر  قو   (George&Hwang)  في  الموثق

 توقيت   على  بناءً   جويوة  زخم  إستراتيجية  (Bhootra&Hur)  اقترح  حي   في.    (Sturm,2008:66)  كليهما

تكلفتة التتي تتخت  مركتزًا طويتل الأجتل فتي  بوو الاستثمار إستراتيجية أ  أسبوعًا  52  في  للسهم  سعر  أعلى

 52أسبوعًا الأخيرة ومركزًا قصتيرًا فتي الأستهم  ات اعلتى ستعر ختلال   52خلال    اعلى سعرالأسهم  ات  

 52  ختلالاعلتى ستعر    حواثتة  علتى  التكيي   وأ   أسبوعًا البعيوة تحقق أرباحًا كبيرة م  الناحية الإحصائية.

بنتاءً علتى قترب الستعر الحتالي  ( (George& Hwang لتت التزخم إستتراتيجية على كبير تأثير ل  أسبوعًا
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لأستهم مت  اأسبوعًا تكو  الأرباح م  ه   الاستراتيجية أكبر بمرتي     52للسهم م  أعلى سعر للسهم خلال  

 في أسبوعًا 52 خلال سعر أعلى إلى وصلت  التي الأسهم أ  )أ .  البعيوة  أسبوعًا  52 ات أعلى سعر خلال  

 الماضي في أسبوعًا 52 في لها سعر أعلى إلى وصلت  التي الأسهم  على  كبير  بشكل  تفوقت   القريب   الماضي

 . (Bhootra&Hur,2013:3782)البعيو 

 نشترها  تتم  التي  الأسهم  لعائوات   العرضي  والمقطع  Q  نظرية  مع  أسبوعًا  52  خلال  سعر  علىلأ  وراسة  فيو

 الموجتووات ضتم  إطتار نمتو ج  (George et.al) بواستطة 2018 ستنة فتي مراجعتهتا وتمت  2014 في

 السعر نسبة أ  الارتفاع إلى )السعر  (PTH)  الارتفاع  إلى  السعر  ش و    وراسة  تم  ،  (CAPM  )الرأسمالية  

لشركات  ات الربحية المتوقعة العاليتة ونمتو الاستتثمار ا ا  فوجو  أسبوعًا( 52 خلال  على سعرا  إلى  الحالي

 CAPMالمتوقتتع العتتالي يميلتتو  إلتتى أ  يكونتتوا لتتويهم عوائتتو أستتهم متوقعتتة عاليتتة، كمتتا تنبتتأ بتت  نمتتو ج 

على الرغم م  أ  النتائج لا توُضتح متا إ ا كتا  المستتثمرو  يقومتو  بتستعير الأستهم بشتكل   ،.  للاستثمار

خاطئ، فإنها تشير إلى أ  الشركات توُج  سياساتها الاستثمارية بشكل صحيح مع تكلفة رأس المال الخاصة 

ويشير إلى أ  الشركات تتخ  قترارات استتثمارية متماشتية متع تكلفتة .PTHبها. يفُسر ه ا التوج  الظاهرة  

 نمو  ومج خلال م   الاستثمار  على  القائمة  النما ج أواء  تحسي   يمك   لك  على  وبناءً   ،رأس المال الخاصة بها

 تتضتم   التتي  تلتك  خاصة  الشا ة،  الحالات   م   واسعة  مجموعة  التقاط  على  يساعوها  مما  المتوقع،  الاستثمار

 .(George et.al,2018:1-16)المتوقع الاستثمار نمو بقوة المرتبطة المتغيرات 
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ً  52 خلال سعر اعلى إستراتيجية 2-2-4-2   الناشئة والاسواق وآسيا استراليا في أسبوعا

 52 ختلال ستعر اعلتى إستراتيجية حول الوراسات  م  العويو  ظهرت أ (George& Hwang) وراسة بعو   

 ً  الأستتهم ستتوق ختتارج وبوراستتة (Marshall& Cahan) بتتي  : يتتأتي كمتتا نتناولهتتا ستتو  والتتتي أستتبوعا

ً  52الت في سعر اعلى إستراتيجية أ  الامريكية  تتفتوق أستبوعًا 52 لمتوة ( (George& Hwang لت اسبوعا

 ، الأسترالية الأسهم سوق في الصناعة زخم م  ونظيراتهاJegadeesh) &   (Titman  سعر  على الأواء  في

 ٪0.16 و ٪0.59 بتت  مقارنتة  ٪2.14  بنستبة  عوائتو   أستبوعًا  52  ختلال  ستعر  أعلتى  إستراتيجية  تحقق  حيث 

 تعتو  . التتوالي علتى الصتناعة أستاس  علتى  التزخم  واستراتيجيات   Jegadeesh)&  (Titman  لسعر  شهريًا

 وغيتر  الستائلة  والأستهم  والكبيرة  الصغيرة  الأسهم  م   لكل  مربحة  أسبوعًا  52  الت  في  سعر  اعلى  إستراتيجية

 بستهولة  المتاحتة  المعلومتات   بتي   مت   هتي  أسبوعًا  52  خلال  اعلى سعر  لأ   رائعة  النتيجة  ه    وا   السائلة

 أسبوعًا 52 خلال سعر أعلى  وور  (Hao et.al)  اختبر  ،(Marshall&Cahan,2005:1266)  للمستثمري 

 مترتبطتي   استتراتيجيتي   مقارنتة  ختلال  مت   تتايوا   فتي  الماليتة  الأوراق  ستوق  فتي  التزخم  أرباح  شرح  في

 زختم  اعلى  أرباح  تولو   رالأخي  للحوث   الانحياز  إستراتيجية  أ   ووجو   رالأخي  ةثالحو وا  الارتساء  في  بالانحياز

 السالبة  العوائو   بسبب   ضئيلة  زخم  عوائو   تحقق  أسبوعًا  52  لأعلى سعر خلال  ستراتيجيةالإ  أ   حي   في  ثابتة

 أ   عام بشكل ، يناير لموسمية حساسة ليست  الحواثة إستراتيجية ربحية أ  حي  في ،  يناير  أشهر  في  ةالكبير

 لكت   ،  السوق  وحالات   التوسعية،  والفترات   ،2000  عام  قبل  ما  فترات   خلال  فقط  مربحة  الحواثة  إستراتيجية

 فتي محتووًا وورًا أستبوعًا  52  إستتراتيجية  تلعتب   ،  واحتو   وقت   في  الإستراتيجيات   جميع  في  النظر  يتم  عنوما

 الحواثتة إستتراتيجية تهتيم  بينما ، 2012 ويسمبر إلى 1982 يناير م  العينة  فترة  خلال  الزخم  عوائو   توليو 

لإستتراتيجية  متعمقتة وراستة هناك كانت  . (Hao et.al,2016:136)قطف السبعينيات  في الزخم أرباح على

 تتأثير علتى ختاص  بشتكل التركيتز مع الأسترالية الأسهم سوق  في  أسبوعًا  52  في  سعر  لأعلى  الزخم  تواول

 الصتفرية  التكلفتة   ات   الاستتثمار  محفظتة  زختم  إستراتيجية  مقارنة  تمت   حيث   ،  المعاملات   وتكالي   السيولة

 )تكلفتة بتوو  الاستتثمار محفظتة زختم تتواول إستتراتيجية إلتى العائتوات  متع  أسبوعًا  52  خلال  سعر  علىلأ

Jegadeesh& (Titman تكتتو  عنتتوما فقتتط أنتت  إلتتى إليهتتا التوصتتل تتتم التتتي النتتتائج وتشتتير ، المعولتتة 

ً   52  خلال  سعر  اعلى  إستراتيجية  أوليتة عوائتو  تنتتج فإنها العالية، السيولة  ات  الأسهم على مقتصرة أسبوعا

 تنتج فإنها السائلة، غير الأسهم على ستراتيجيةالإ تطبيق يتم عنوما  لك، إلى بالإضافة ، إحصائية ولالة  ات 

 الإستتراتيجية  أستاس يشتكل الت   والضتبط الارتستاء تحيتز أ  استتنتاج إلتى هت ا يقوو  ،  كبيرة  سلبية  عوائو 

  بهتا  ينصتح  لا  و  بالتوولار،  كبيترة  اأرباحت  تنتتج  لا  وبالتتالي  ،  الكافيتة  الستيولة   ات   الأستهم  فتي  فقط  موجوو 
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 زختتتتم إستتتتتراتيجية أ  وجتتتتو  حتتتتي  فتتتتي الأستتتتترالية الأستتتتهم ستتتتوق فتتتتي استتتتتثمار إستتتتتراتيجيةك

(Titman&Jegadeesh)  2.86  بنستبة  إحصتائية  ولالتة   ات   ولكنهتا  ضتعيفة  أوليتة  عوائتو   تولو   المعولة.٪ 

(Bettman et.al,2010:241-242). واقترح (Grobys) إستراتيجية ) استثماريتي  استراتيجيتي  وراسة 

 استتراتيجيات  ربحيتة م  يتحقق أن   كما  ،  بالمخاطر  المُوارة  ونسختها  أسبوعًا  52  لموة  العالي  الصناعة  زخم

 فائضتة عوائتو  شتهريًا أستاس  نقطة  25  المخاطر  إوارة  إستراتيجية  تولو   النتائج  واكوت   ،  ه  (  الجويوة  الزخم

 الصتناعة  زختم  إستتراتيجية  انتشتار  فتي  الستيطرة  بعتو   حتتى  القياسية  المخاطرة  عوامل  بواسطة  مفسرة  غير

 ختلال لأعلى ستعر الصناعة زخملإستراتيجية    العائو   متوسط  أ   حي   في  ،  ،  أسبوعًا  52  خلال  لأعلى سعر

 . (Grobys,2018:11)الاقتصاوية الظرو  في بالتغيرات  إحصائيًا مرتبط غير أسبوعًا 52

 )اللاتأكتتو  حالتتة تأختت   والتتتي أستتبوعًا 52 ختتلال ستتعر علتتىلأ التتزخم إستتتراتيجية (Zhou et.al) يبحتتث 

 ستتوق فتتي التتزخم علتتى العثتتور يتتتم لتتم قتتو  وكشتت و   الاعتبتتار فتتي (EPU) الاقتصتتاوية السياستتة فتتي

 أستتبوعًا 52 ختتلال قتتو    زختتم   هنالتتك يكتتو  لكتت  أستتبوعًا 52 إستتتراتيجية باستتتخوام الصتتينية الأستتهم

ا زختتم يوجتتو  لا أ  EPU انخفتتاض  فتتترات  فتتي  المزيتتو  ت أظهتتر كمتتا عاليتتة EPU تكتتو  عنتتوما تقريبتتً

 لتتت الستتلبي التتتأثير وأ  أستتبوعًا 52 فتتي للتتزخم المتتوى طويلتتة انعكاستتات  توجتتو  لا أنتت  التحقيقتتات  متت 

EPU المتتوى علتتى النهايتتة فتتي ويختفتتي يتنتتاقص  أستتبوعًا 52 ختتلال ستتعر أعلتتى إستتتراتيجية علتتى 

 إلتتى يعُتتزى أستتبوعًا 52 ختتلال لأعلتتى ستتعر التتزخم بتتأ  القائلتتة الفرضتتية الأولتتة جميتتع تتتوعم ، الطويتتل

 .EPU (Zhou et.al,2022:11) في التفكير عنو  خاصةً  التحيزات  ارساء
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ً  52 خلال سعر اعلى إستراتيجية 2-2-4-3   الدولي المستوى على أسبوعا

 فتي الاستتثمار زخملت أستبوعًا 52 ختلال ستعر  أعلتى  بوراستة  (Du)  وراستة  التوولي  المستتوى  على  ظهر  

 أ  الوراستة نتتائج ووجتوت  ( (George& Hwang لتت مماثلتة باختبتارات  وقتام الووليتة الأستهم م شرات 

 أ  مت  الترغم  علتى  و  ،  المعتاملات   وتكلفتة  المختاطر  تعويلات   بعو   حتى  مربحة  الوولية  الزخم  استراتيجيات 

 الووليتة الأستهم أسواق في التنب ية القوة حيث  م  السابقة العوائو  على أيضًا يهيم  أسبوعًا  52  م   الاقتراب 

 متت  وتلتتك(Titman&Jegadeesh) إستتتراتيجية متت  التتزخم أربتتاح متت  لكتتل تحتتوث  الانعكاستتات  أ  إلا

ً  وأشار مجتمعة ( (George&Hwang إستراتيجية  أفضل وصفًا يكو  قو  والتعويل الارتساء تحيز أ  ايضا

 كتت لك  . (Du,2008:75)يتكيفتتو  عنتتوما فعلهتتم رو  فتتي يبتتالغو  المستتتثمري  لكتت  المستتتثمر لستتلوك

 أواء مقارنتتة ا  التتزخم عوائتتو  لحستتاب  البويلتتة الإستتتراتيجيات  تتتأثير وراستتة فتتي (Gupta et.al)بتتي 

 الأستتهم متت  كبيتترة عينتتة باستتتخوام ، التقليويتتة الإستتتراتيجية ب أستتبوعًا 52 و الصتتناعة زختتم استتتراتيجيات 

 الصتناعة زختمو الاعتيتاو  الزخم تطبيق  يتم  فعنوما  مشجعة  ليست   النتائج  وكانت   متعووة  بلوا   م   المأخو ة

 لتوحظ ، الصتغيرة الأمتوال ر وس  ات  الأستهم على التحسي  وتقنيات   أسبوعًا  52  خلال  سعر  اعلى  وزخم

 الوراستة  هت    فتي  المهمة  المساهمات   إحوى  تتمثلو  الناشئة  الأسواق  في  خاصة  الزخم،  عوائو   في  كبير  تباي 

 52  متوار  علتى  للصتناعة  العاليتة  الزخم  عوائو   إلى  أسبوعًا  خلال  52لأعلى سعر    الزخم  عوائو   استمرار  هو

 لجميتع  أستبوعًا  52  خلال  الصناعة  مستوى  على  إحصائية  ولالة  و    إيجابيًا  عائوًا  النتائج  ت أظهرو  ،  أسبوعًا

 هتي  ليستت   الإستتراتيجية    ه    ع   الناتجة  العوائو   فإ    لك  ومع  ،  المتحوة  والولايات   اليابا   باستثناء  البلوا 

 فيمتا. (Gupta et.al,2010:435-434) المتاحتة الأخرى الزخم باستراتيجيات  مقارنتها عنو  ربحية الأكثر

 على مربح بشكل أسبوعًا 52 خلال سعر أعلى إستراتيجية تطبيق إمكانية م  (Bornholt&Malin)  تحقق

 موجتوو  غيتر أسبوعًا 52  خلال  سعر  أعلىلإستراتيجية    التأثير  أ   أظهرو  ،  الوولية  الأسهم  أسواق  م شرات 

ً  52 ختلال ستعر اعلى استراتيجيات  ربحية  وأ   ،  الوولية  السوق  م شر  مستوى  على  باستمرار  أقتل أستبوعا

 المتقومتتتتتتتة الأستتتتتتتواق م شتتتتتتترات  متتتتتتت  لكتتتتتتتل المقابلتتتتتتتة التتتتتتتزخم استتتتتتتتراتيجيات  متتتتتتت 

 إستتراتيجية حتول أجراهتا بوراستة (Liu et.al) بتي  فيما . (Bornholt&Malin,2011:1378)والناشئة

 إستتراتيجية  تتأثيرات   علتى  الوراسة  وركزت   الوولية  الأسهم  أسواق  في  أسبوعًا  52  خلال  لأعلى سعر  الزخم

 ،   ألمانيا  ،  فرنسا ،  الونمارك ،  بلجيكا ،  النمسا  التالية:  الأسهم  أسواق  م  كل  في  أسبوعًا  52  خلال  سعر  أعلى

 والمملكتة تتايوا  ، سويسترا ، الستويو  ، إسبانيا ، روسيا ، النرويج ، هولنوا ،  اليابا   ،  إيطاليا  ،  كونغ  هونغ

 سعر  أعلى إستراتيجية زخم أرباح أ  وجو  ،أولاً  وهي: الوراسة ه   في رئيسية  نتائج  أربع وقومت  ،  المتحوة
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 ولتيلاً  العينة في عشر  ستة  أصل  م   أسواق  عشرة  ا  تبي   العالمية  الأسهم  أسواق  في  قوية  أسبوعًا  52  خلال

ً   .  مربحة  أسبوعًا  52  خلال  سعر  أعلى  إستراتيجية  على  أستبوعًا 52  خلال  سعر  أعلى  إستراتيجية  تميل  ثانيا

 كتل الستوق فتي مستتقل بشتكل التعتاي  إلتى (1993)(Titman&Jegadeesh) وفق  الزخم إستراتيجية و

 عوائتو  تفستر أ  والحجتم الستوق مختاطر لعوامل يمك   لا  ،ثالثاً  .  الأخرى  على  تهيم   لا  الزخم  إستراتيجية

ً  52  خلال  سعر  اعلى  إستراتيجية  زخم  ربحية أكثر أسبوعًا 52 خلال سعر أعلى إستراتيجية تصبحو أسبوعا

 التزخم أربتاح أ  المختاطر حستب  والمعولتة الأوليتة العوائتو  حول النتائج تظُهر أخيرًا  ،  المخاطر  تعويل  بعو 

 إليتت  توصتتل متتا متتع يتفتتق بمتتا الطويتتل، المتتوى علتتى تتتنعكس لا أستتبوعًا 52 ختتلال  لأعلتتى ستتعر

(George&Hwang) (2004) المتحوة الولايات  سوق في (Liu et.al,2011:203). 

ً  52 خلال سعر اعلى إستراتيجية 2-2-4-4   السلوكية والتحيزات أسبوعا

أستبوعا يفستر ستبب  52 سعر ختلالفيما إ ا كا  التثبيت على أعلى  (George et.al) ظهرا 2015 عام  

ممتا يت و  إلتى انحترا  إعتلا  متا بعتو   المتطرفتة،انخفاض رو فعل أسعار الأسهم على مفاجآت الأربتاح  

 وصتول عنتو  أسبوعًا  52  خلال  سعر  أعلىع     ع (  بعيوةال)  قريبةال  الأسهمويظهر ا   (.  PEADالأرباح )

 عبتر PEAD حتووث  أ  هي إليها توصلال تم التي  الرئيسية  النتيجة  وكانت   ،()سلبية  إيجابية  أرباح  مفاجآت 

 علتى  الماليتة  الأوراق  قتيم  حتول  معتقتواتهم  يرستخو   الت ي   المستتثمري   مع  تمامًا  يتوافق  والوقت   الشركات 

 بتي   وتفاعتل  .ستاء  ترالإتتأثيرات  نلاحتظ    الشتهرية  العوائتو   فتي  PEAD  تحليتل  وعنتو .  أسبوعًا  52  ارتفاع

 وجتو  ، أستبوعًا 52 في مستوياتها أعلى م  بكثير أقل أو قريبة الأسهم أسعار كانت  إ ا  وما  رباحالأ  مفاجآت 

 تتأثير  ويهتيم   كبيترة،  الخالصتة  الارتستاء  وتتأثيرات   التفاعتل  يكتو   بينما  ضئيل  الخالصة  رباحالأ  تأثير  أ 

 التتي الأستهم إلتى PEAD تنستب   لتك، مت   بتولاً   PEAD  توفع  لا  وحوها  رباحالأ  أ   يعني  ه او  ،  التفاعل

 التتي  الأسهم  إلىو  إيجابية،  أرباح  مفاجآت   تحوث   عنوما  أسبوعًا  52  في  مستوياتها  أعلى  م   أسعارها  تقترب 

ا  تتم  ،  الخستائر  مفاجتآت   تحتوث   عنوما  أسبوعًا  52  في  مستوياتها  أعلى  ع   كثيراً   أسعارها  تقل  وراستة  أيضتً

 أ   النتتائج  ت أظهترو  الم سستية،  والملكيتة  المحللي   وتغطية  السوق  حجم  حسب   الشركات   م   فرعية  عينات 

PEAD   منخفضةال  م سسيةال  ملكيةال  أو  منخفضةال  تغطيةال   ات   وتلك  الصغيرة  الشركات   بي   أقوى  يكو  ، 

 يعتمتو  PEAD تتأثير وأ  ربتاحالأ أخبار مع المستثمري   قبل  م   تفاعلاً   هناك  أ   على  الاستولال  يمك   ل ا،

 الشتتركة وتفاصتيل أستتبوعًا 52 فتي مستتتوياتها أعلتى متت  الأستهم اقتتتراب   لتك فتتي بمتا عوامتتل عتوة علتى

 القتورة يتوعم السلوكي التحيز كا  إ ا ما بفحص  (Hao et.al) قام .(George et.al,2015:29-31)نفسها

 قترارات  أ  بافتراض   المستثمري   معنويات   تأثير  ومج  خلال  م   أسبوعًا  52  خلال  مقياس  بأعلى  التنب   على
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 ، مرتفعتًا المستتثمري  معنويتات  مستتوى يكو  عنوما خاصة ثابتة لتحيزات  تخضع  الاستثمارية  المستثمري 

 أ  إظهتار ختلال مت  الفرضتية هت   ت وأكتو  ، أسبوعًا 52 تبلغ التي ستراتيجيةللإ  أعلى  ربح  إلى  ي و   مما

 المشتاعر  تلتي  التتي  الفتترات   في  تتركز  والتي  أسبوعًا  52لإستراتيجية    ملحوظ  بشكل  الإيجابي  الزخم  عوائو 

 المشاعر فترات  بعو  أسبوعًا 52 اعلى سعر خلال  ستراتيجيةلإ  الكبيرة  رباحالأ  أ   أيضًا  وثق  كما  ،  الايجابية

 تحيتز ع  للتعبير رباحالأ مفاجآت  ومج خلال م  المحفظة تكوي  بعو  سنوات  خمس حتى استمرت   الايجابية

 الايجابيتة المشتاعر فتترات   بعتو   أستبوعًا  52  إستتراتيجية  واستمرار  القوية  الربحية  أ   أيضًا  ظهر  ،الارتساء

 الخاسرو   و  أسبوعا  52  و  أعلى  أرباح  مفاجآت   مع  أسبوعًا  52  خلال  سعر  أعلىب  الرابحي   م   أساسًا  تأتي

 حجتة متع إليهتا التوصتل تتم التي النتائج ه   تتفق .(Hao et.al,2018:32)أقل أرباح مفاجآت  مع كبيرو 

(George et.al,2015) 52 خلال سعر اعلى على الاستقرار بأ  ً  السوق فعل رو  ع  المس ول هو أسبوعا

 القطيتع ستلوك إوراج يجتب  أنت  إلى الإشارة ع  (Choy et.al) كش  كما ، المتطرفة رباحالأ أخبار على

 ستعر اعلى م  الحالي السعر قرب  كا  حيث  ، أسبوعًا 52 خلال سعر أعلى فقط وليس  المحافظ  تكوي   عنو 

ً   52  خلال  وجوو الأسهم لفحص   كم شري   الم سسات(  /  الأفراو )  للمستثمري   القطيع  سلوك  ومستوى  أسبوعا

ً متزامن  شراء  سلوك  ت أظهر  أسبوعًا  52  خلال  سعر  أعلىب  الرابحة  للمحفظة  رباحالأ  أ   م  نوعي  قبل  م   ا

 أستبوعًا 52 ختلال ستعر أعلتى مت  خاسترة كانتت  التي المحفظة وأ   ،أيام  10  ع   تقل  لفترات   المستثمري 

ا حققتت  المستتثمري  مت   النتوعي   كتلا  قبل  م   متزام   شراء  سلوك  ت أظهرو  لفتترات  إيجابيتة عوائتو  أيضتً

 عوائتو  تحقتق القطيتع ستلوك تتتأثر التي  الأسهم  أ   إلى  الوراسة  تشير  بالتالي  .  أيام  5  ع   تقل  التي  الاحتفاظ

 كانتت  للمستتثمري  القطيتع سلوك معيار على بناءً  فحصها تم التي المحافظ  عوائو   ا   إلى  بالإضافة  ،  إيجابية

 ستلوك ستيطر حيتث  ، الم سستيي  للمستتثمري  القطيع سلوك معيار على بناءً  فحصها تم التي تلك  م   أعلى

 بنتاءً  خاسترة  أو  رابحتة  كانت   والتي  الناتجة  الأسهم  عوائو   على  السوق  في  المشاركي   م   نسبة  لأكبر  القطيع

ً  52 خلال سعر اعلى على  أعلتى مت  الاقتراب  أ  (Li&Yu) أظهرو . (Choy et.al,2022:27) أسبوعا

 يتنبتأ  التاريخيتة  القمتة  مت   القرب   أ   حي   في  المستقبلية،  بالعوائو   إيجابي  بشكل  يتنبأ  أسبوعًا  52  خلال  سعر

 علتى فقتط تت ثر  أ   يمك   لا  السلوكية  التحيزات   أ   إلى  الأولة  وتشير  ،  المستقبلية  السوق  بعوائو   سلبي  بشكل

ً   النتائج  وتسلط  .  ككل  السوق  على  أيضًا  ولك   الفروية  الأسهم  أسعار  أهميتة  علتى  إليها  التوصل  تم  التي  ايضا

 المقطعتي الجانتب  وعلتى ، التتاريخي الارتستاءو أستبوعًا 52لأعلى سعر خلال  الارتساء  م   كل  في  النظر

 بتثلاث  أقتوى التزخم تتأثير أ  ظهتر الماضي في احتمالاً  أقل فيها  المفرط  الفعل  رو   كا   التي  للأسهم  بالنسبة

 التزخم تتأثير يعتو  لم . احتمالاً  أقل فيها الفعل رو  كا  التي للأسهم بالنسبة  أخرى  ناحية  م   ،  مرات   ست   إلى

ً   52  خلال  سعر  اعلى  م   الاقتراب   إلى  استناوًا  واحو   اتجا   في  البسيط  الفرز  في  مهمًا  بعو   لك ومع ، أسبوعا
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 للنتائج  بالإضافة  كبيرو  بشكل  الظهور  الزخم  تأثير  يعاوو   التاريخي  الارتفاع  أ   ،  الثانية  الارتساء  في  التحكم

 نقتاط علتى الوكيل تقييمات  وتعتمو  محوووًا الوكلاء اهتمام فيها يكو  التي النما ج أ  إلى  التوصل  تم  السابقة

 تحركتتتتتات  تفستتتتتير فتتتتتي ناجحتتتتتة تكتتتتتو  أ  المتتتتترجح متتتتت  المرجعيتتتتتة النقتتتتتاط / الارتستتتتتاء

 .(Li&Yu,2012:418)الأسعار

ً  52 خلال سعر اعلى إستراتيجية 2-2-4-5   العربية الأسواق في أسبوعا

ً تناقض  (Alsubaie&Najand)  وثق  فقو   العربية  الأسواق  في  اما    أسبوعًا 52 خلالأعلى سعر  نتيجة  في  ا

 إلى  النتائج أشارت  فقو   السعووية في  الأسهم  سوق  إلى  بالنسبة  (George& Hwang)تل  التجريبية  النتيجة  مع

 المحتملتة التفستيرات  أحتو  يعُتزى  ،  أستبوعًا  52  فتي  لهتا  مستتوى  أعلى  إلى  وصلت   التي  الأسهم  في  انعكاس

 المتحتوة  الولايات   مثل  المتطورة  المالية  الأسواق  بنتائج  المقارنة  هي  عليها  الحصول  تم  التي  المختلفة  للنتيجة

 أستبوعًا 52 فتي لهتا ستعر أعلى إلى الأسهم  تصل  وقو   في   المبالغ  المستثمري   فعل  ورو   المعلومات   نشر  إلى

 52 فتتتتتتتتي لتتتتتتتت  ستتتتتتتتعر أعلتتتتتتتتى إلتتتتتتتتى الستتتتتتتتعر تحتتتتتتتترك المستتتتتتتتتثمري  مضتتتتتتتتاربة لأ 

 وليتل  يوجتو   لا  أنت   (Gharaibeh&Al-Eitan)  وجتو و  ،  (Alsubaie&Najand,2008:23-24)أسبوعًا

 Morgan Stanley Capital International) العربيتتة الستتوق لم شتترات  المرتفعتتة التتتأثيرات  علتتى

(MSCI  أعلتى أربتاح  لتويها  الزخم  إستراتيجية  ا   النتيجة  ت أظهر  ا   بعو   و لك  ،  أسبوعًا  52  مستوى  على 

 السوق م شرات  عوائو  في اقتصاويًا وليلاً  الزخم إستراتيجية تنتج حيث  أسبوعًا 52  إستراتيجية  م   باستمرار

 أربتاح إ و ، شتهريًا ٪1.09 بنستبة إيجتابي عائتو  K = 6 الاحتفتاظ عنتو  الزخم لتأثير يكو  حيث  العربية،

 الأستواق م شرات  توفرها التي الزخم أرباح  م   باستمرار  أكبر  العربية  السوق  م شرات   م   المتولوة  الزخم

 وراستتة استتتنتجت (Gharaibeh&Al-Eitan,2015:72) (Bornholt&Malin) استتتنتجها التتتي الناشتتئة

(Chaffai&Medhioub)  الخليجيتة الأستهم أستواق عوائو  في أسبوعًا 52 خلال سعر علىلأ السعر  أهمية 

 52  ختلال  ستعر  أعلتىلإستتراتيجية    المهتم  والتوور  المسلمي   للمستثمري   الارتساء  تحيز  ووراسة  الإسلامية

 خلال سعر أعلى رالسع اعتبار يمك  أن  ووجو  جويوة معلومات  على بناءً  المستقبلية العوائو  توقع  في  أسبوعًا

 و  ،  الجويتوة  المعلومتات   علتى  بنتاءً   المستتقبلية  بالعائتوات   للتنب   تستخوم  جيوة  ارساء  نقطة  بمثابة  أسبوعًا  52

ً   أكثتر  مأنهتو  الارتساء  لانحياز  معرضو   الخليجية  الإسلامية  السوق  في  المحللي   أ   النتائج  ت أظهر  تشتا ما

 .(Chaffai&Medhioub,2020:13) توقعاتهم في
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 (COVID The In Strategy Momentum-19) كورونا جائحة في الزخم إستراتيجية 2-2-5

 كورونا فيروس انتشار بسبب  التاريخ في المالية الانهيارات  أكبر أحو  العالم شهو   م2020  )مارس( آ ار  في  

 ختلال ، م2019 ويستمبر فتي الصتينية ووهتا  موينتة في مرة لأول الفيروس ظهر  (COVID-19)  الجويو 

 نقطتة 6400 بمقوار الصناعي جونز واو م شر قيمة وهوت  كبير بشكل المالية  الأسواق  تأثرت   قصيرة  فترة

 الفيتروس تفشتي علتى العالمية الفعل رووو  نتيجة الحالة تفاقمت  ، الأصلية  قيمت   م   ٪26  تقريبًا  يعاول  وه ا

 الجزء وإغلاق التجوال حظر فرض   لك في بما العووى،  لاحتواء  صارمة إجراءات   الحكومات   اتخ ت   حيث 

 الشركات   وتأثرت   عالمي  اقتصاو   تباط   إلى  أوت   الاحترازية  الإجراءات   ه    ،  التجار   النشاط  م   الأكبر

 معتولات  ارتفتاع فتي الأزمتة تستببت  الاقتصتاوية الآثتار إلتى وبالإضتافة ، كبيتر  بشكل  المختلفة  والقطاعات 

 Scherf)٪20 البطالتتة معتتول تجتتاوز فقتتو  الأكثتتر هتتو وكتتا  الأمريكتتي الاقتصتتاو  تتتأثر وقتتو  البطالتتة

et.al,2022:1)  لجائحة السريع الانتشار  اوى COVID-19  جميتع فتي اليقتي  عوم حالة تكثي  إلى الجويو 

 يتعلتق فيمتا تشتا مية مشتاعر وخلتق ، الأستهم فتي المستتثمري  مختاو  زيتاوة إلتى أوى ممتا العتالم أنحتاء

 فقتو  (Youssef et.al,2021:24) الماليتة الأوراق سوق لأسعار مسبوق غير وإغلاق المستقبلية بالعائوات 

 هتي الوراستات  هت   بتي  ومت  التزخم استتراتيجيات   على  COVID-19  تأثير  إلى  الوراسات   بعض   أشارت 

 و الأجتل" "قصتيرة التزخم سلستلة بتي  العلاقتة أ  فيها وجو  التي (Guobužaitė & Teresienė) وراسة

 قتو   اتجتا   التقتاط  فتي  الأجتل"  "قصتير  التزخم  بتوأ  حيث   ،  المالية  الأزمة  ةفتر  خلال  زاوت   الأجل"  "طويلة

 الماليتة الأسواق  على  قو   تأثير  اله  كا   COVID-19  جائحة  أ   حقيقة  م   الرغم  علىو  السوق  في  وبارز

 التزخم استتراتيجيات  لأواء ثاقبتة نظترة هنتاك وكا  مختصرة كانت  السلبية الآثار أ  إلى  الإشارة  يمك   لك 

   COVID-19 (Guobužait &Teresienė,2021:13) .جائحة خلال

ً    كو وي  تخصيصتها وتوقيتت  السليمة الاقتصاوية  /  الأكاويمية  الزخم  إشارات   على  بناء    محفظة  إنشاء  أ   أيضا

 الآجلتة  العقتوو   استتراتيجيات   كبيتر  بشتكل  يحست   أ   يمك   السوق  وتقلبات   أوسع  اقتصاوية  عوامل  على  بناءً 

 حللت  التي طروحت أً  في (Syväpuro) أظهرو كما ،المستثمري  لمحافظ كبيرة  تنويع  فوائو   ويضي  الموارة

 القائمةو  بالمخاطر  الموارة  الزخم  إستراتيجية   لك  في  بما  المختلفة  الزخم  استراتيجيات   وأواء  الزخم  انهيارات 

 التركيتزو  م2022  متارس  إلتى  م1990  يناير  م   شيكاغو(  مجلس  خيارات   بورصة  تقلب   )م شرVIX  على

 النتتائج وجتوت  ، COVID-19 أزمة ع  الناجم السوق  تراجع  أعقاب   في  للزخم  محتمل  انهيار  وراسة  على

 الحتاو   القتر   ختلال  الطويتل  المتوى  على  بمتوسطها  مقارنة  ضعيفا  أواءها  كا   الزخم  استراتيجيات   أ   إلى

 بالإضتافةو  الزخم  انهيار  حواوث   م   العويو   بوجوو   رئيسي  بشكل  الضعي   الأواء  ه ا  تفسير  يتم  ،  والعشري 
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 استراتيجيات م  أ  تتمك  لم 2010و  2009  عامي  في حوث   ال    الزخم  انهيار  م   الضعي   الانتعا   إلى

 خلال كبير بشكل خسائر حووث  قبل الفترة، تلك في الزخم انهيار م  كامل بشكل التعافي  م   التقليوية  الزخم

 التي الوحيوة المحفظة  كانت  ،  2020  عام  في  السوق  وتراجع  COVID-19  أزمة  بسبب   2021-2020  فترة

وارة التتزخم محفظتتة هتتي شتتارب  ونستتبة التراكميتتة العوائتتو  حيتتث  متت  الستتوق علتتى تفوقتتت   بالمختتاطر المتتُ

(Syväpuro,2022:68).  

-COVID ةتأزم م  استفاو  الزخم  إستراتيجية  ا   (Nieto& Rubio)  م   كل أشار  الوولي  المستوى  وعلى

ا وراستهم أشارت  فقو  ، ب  الخاصة التحوط وخاصية وجووت  المضاربية طبيعت   بسبب   19  بعتض  إلتى أيضتً

 مثتل  وول  بترزت ف  ،  COVID-19  أزمتة  ختلال  البلتوا   عبر  الخطر  عوامل  م   المتناسقة  غير  الاستجابات 

 كبيترةالو  يجابيةالإ  عائوات ال  بسبب   مميزة  سويسرا  وكانت   الجووة  لعامل  الجيو   الأواء  بسبب   وهولنوا  الونمارك

 لإستبانيا استتثنائيًا أواءً  التزخم إستراتيجية وعرضت  BAB  بنك  تمويل  سيولة  لعامل  المخاطر  حسب   معولةال

 .(Nieto& Rubio,2022:27)كونغ وهونغ وبريطانيا

 القتوة زختم ) التقليتو  البتويل مت  بتوءًا التزخم إستتراتيجية بتوائل تحليتلل وراسة في  (Santoso)  قام  خيراً أ

 إجتراء تمو ( مطلقة بقوة الأسهم وإزالة  ،  المطلقة  القوة  وزخم  ،  المتبقي  الزخم  )الأحوث   البويل  إلى  (  النسبية

 ، الفتترة ه   لتحمل فعاليتها لاختبار COVID-19 أزمة فترة خلال إنوونيسيا  في  التحويو   وج   على  التحليل

 المستتمر  التراجع  خلال  فعالة  غير  الزخم  إستراتيجية  بوائل  جميع  كانت   إجرا    تم  ال    التحليل  إلى  واستناوًا

 الصتحة  منظمتة  قبتل  م   COVID-19  لت  الإيجابية  للحالة  الأول  الإعلا   )من    الأزمة  فترة  بواية  في  للسوق

 فتي التوخول فتي إنوونيستيا بتوأت  عنوما و ، إنوونيسيا( في COVID-19 لت إيجابية  حالة  أول  وقبل  العالمية

 فتإ   ،  إنوونيستيا(  فتي  COVID-19  حالتة  أول  )بعتو   الستوق  م شتر  إليها  يشير  التي  الكبيرة  الأزمة  مرحلة

ا عائتتوًا فعتتال بشتتكل ولتتوت  المطلقتتة القتتوة زختتم إستتتراتيجية  الفعتتال الأواء واستتتمر ، طبيعتتي غيتتر إيجابيتتً

 أ   الأخرى  الإستراتيجيات   تتمك   لم  نفس   الوقت   وفي  ،  التعافي  مرحلة  حتى  المطلقة  القوة  زخملإستراتيجية  

 باستتخوام الإستتراتيجيات  فعاليتة تقيتيم وكتا  ، الفترات  تلك كل في طبيعي غير إيجابيًا عائوًا باستمرار  تولو 

 الأقتل التقلبتات    ات   الفتترة  في  المخاطر  حسب   المعول  العائو   باستخوام  التقييم  مع  فقط  يتفق  طبيعي  غير  عائو 

(Santoso,2021:140). 
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 الأول  المبحث

 أسبوع  52 خلال سعر لأعلى الزخم إستراتيجية محافظ عائد تحليل 
 

  المالية للأوراق العراق سوق في اسبوع 52 خلال سعر لأعلى زخمال إستراتيجية تحليل 3-1

  تحقق  التي  الزخم  إسررتراتيجيا   اشررلال  من العديد   ه اك  أن    إلى  الدراسررة  من  ال ظري  الإطار  في  أشررر ا كما

  بسبب  وذلك  ((George& Hwang,2004  لررر  أسبوع  52  زخم  إستراتيجية  على  الاعتماد   تم إذ   عالية،  عوائد 

 في  سررررتراتيجيةالإ  هذه  وتحليل  اختبار  لبيان  (،اعتيادية  )غير  عالية  عوائد   وتحقيقها  سررررتراتيجيةالإ  هذه  تفوق

  - :الآتية الخطوا   اتباع تم المالية للأوراق العراق سوق

 (period Time Strategy) ستراتيجيةالإ مدة 3-1-1

  (J)  لهرا  يرمز  والتي  (Ranking)  )التقييم(  الترتيرب   مرد   هي الأولى:  ،مردتين  إلى  حترا   الزخم  محفظرة  لب را 

  والتي  (K) لها  يرمز  و  )الاسرتثمار(  الاحتفاظ مد   هي  والثا ية  المحفظة  ب ا   تاريخ  قبل  تلون  التي المد   وهي

 د المد  اسررررتخدام  تم فقد   K)/(J  بصرررري ة  سررررتراتيجيةالإ  إلى  الإشررررار   يتم  حيث   المحفظة  ب ا   تاريخ  من  تبدأ

  من  مجموعة  لتشرررلل  التي تم اضرررافتها من قبل الباحث  )الأسررربوع( إلى  بالإضرررافة  شرررهر،  (12,9,6,3,1)

  .اشرهر   تسرعة  واحتفاظ  )سر ة(  شرهر  12  ترتيب ال مد   إلى  تشرير  J12)/(K9  إسرتراتيجية  ان  أي  سرتراتيجيا  الإ

 للفة  بدون  COVID-19  جائحة  قبل  بالفتر   إسرررتراتيجية  )12(  تلوين  تم  فقد   الدراسرررة  فرضررريا    ولإثبا  

  بدون  COVID-19  جائحة  فتر   خلال  إسررتراتيجية) 12(  تلوين  تم لذلك المعاملة،  للفة  مع  ىأخرو  المعاملة

  إسررتراتيجية  وللل  إسررتراتيجية  )24(  سررتراتيجيا  الإ  مجموع  ليصررب  المعاملة  للفة  مع  ىأخرو  المعاملة  للفة

  ويتم شرررررهر  لرل في  الب را   حرالرة تتلرر و  خراسرررررر ( ىأخرو  رابحرة  )محفظرة  بملو راتهرا  زخم  محفظرة  ب را   يتم

 . اختبارها اجل من والمخاطر  العائد  مشاهدا   لتوليد  العي ة فتر  خلال اللاحق للشهر التحرك

 (Portfolios Momentum a Building( الزخم محافظ بناء آلية 3-1-2

  البيا ا    تهيئة   تم  المالية   للأوراق  العراق  سوق   موقع  على   وبالاعتماد   اليومية   غلاقالإ   أسعار  على  بالاعتماد 

  الب ا    ليةآ  لا     ذلك  بعد   سهم،  31  من  تتلون  التي  العي ة  تكوينو  (Ms. Excel 2019)  بر امج  باستخدام

 لالاتي: 

  سعر   أقل  إلى و  سعر  اعلى  من   غلاق الإ   أسعار  وفق  على  31  الـ  سهم الأ  ترتيب   يتم   الس ة   ة  هاي  ع د  -1

  على   أسبوع   52  خلال   إغلاق  سعر  أخر  قسمة  يتم (،  2-29)   المعادلة  وفق  وعلى   أسبوع   52  خلال

  وبمد    أسبوع  52  في  لها  سعر  أعلى  من  تقترب   التي  سهمالأ  لتحديد   وذلك  أسبوع   52  في  سعر  أقرب 

 . (J) الترتيب 
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  سهم الأ  من  أي   ت ازلي  بشلل   الأسبوع  52  في  سعر   اعلى  من   الاقتراب   أساس  على   31  رال  سهم الأ  فرزت -2

 .  سبة  قلالأ إلى عالية    سبة   ذا   لا    التي

  الاوزان   متساوية   رابحة ال  محفظة ال  سهم الأ  هذه  تشلل ل  الفرز   معيار   حيث   من  أسهم   10  اعلى   اختيار  يتم -3

  تشلل ل  أسهم  10  أد ى   اختيار  يتم  مشابه  وبسياق   ستراتيجيةالإ  بحسب   المحدد   (K)  احتفاظ   بمد   تستمر 

  تلون  وايضا    القصير  البيع   في  عائد   لتحقق   بالتراجع   تستمر  ان   امل   علىو   الخاسر   محفظة ال  أسهم

 . ستراتيجية الإ بحسب   محدد ال (K) للمد  بها  حتفاظ الا ليتم ىخر الأ هي الاوزان  متساوية 

  ومجموع   المرالز  تصفية   بعد   الخاسر    والمحافظ  الرابحة   المحافظ   من   للل  الفعلية  العوائد   م حساب ت -4

  الزخم   إستراتيجية   عائد  يمثل  والذي   ( 4-2)  المعادلة  وفق على  الزخم   محفظة  يشلل المحفظتين  عوائد 

 .  ةالمعياري ها اتا حرافهي المخاطر  ولا   

  إلى  2016  ي اير  شهر   من  تبدأ  والتي  الدراسة  عي ة  في  المتاحة  المد   امتداد   على  العملية  هذه  راتلر  يتم -5

  جائحة   فتر  اث ا   و  COVID-19  جائحة   قبل   فترتين   شلل   على   وتلون   ، 2023   وفمبر   شهر

COVID-19.   

 ( Significant Economic( الاقتصادية  المعنوية  3-1-3

  مقدارب  الواحد   للصفقة   معاملا  ال  للفة   اعتماد   تم   فقد   ستراتيجيةللإ  )الرب (  الاقتصادية  المع وية   من   للتحقق 

 الصادرة و  العراق  سوق  في  المالية  الأوراق  لتداول  التنظيمية  لتعليمات ل  الثاني  الفصل  من  (16)  للمادة  وفقا  %(1)

  ، 2004  لعام  (74)  رقم  المالية  للأوراق  المؤقت   العراق  سوق  قانون  من  (2)  المادة  من  (16)   القسم  إلى  استنادا  

   .(2017:120, )الزوبعي

 ( Significant Statistical( الاحصائية  المعنوية  3-1-4

   يلي:  ما اجرا  تم  الإحصائية  ال احية   من  المع وية على وللوقوف 

  الفرضي   الحسابي  الوسط  اعتماد و  الواحدة  للعينة  One – Sample t Test))  اختبار  استخدام  تم -1

 بمعنوية   الصفر  عن  تختلف  عوائد   تولد   أسبوع  52  زخم  إستراتيجية  كانت   إذا   فيما  لمعرفة  ،  )صفر(

 . (P – value) % 5 معنوية نسبة اعتماد  تمو  إحصائية،

 Spss.V29 برنامج باستخدام بها الخاصة (P – value) و  (t) قيمة حساب  تم  -2

 الاتي:  بالشكل  الاحصائي الاختبار فرضية جاءت  -3

 إحصائيا   ا  يساوي صفر  معنوي ولاغير  أسبوع  52زخم    إستراتيجيةفرضية العدم: عائد  

 إحصائيا   ا  أسبوع معنوي ويساوي صفر 52زخم  إستراتيجية الفرضية البديلة: عائد 
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 ( Strategy Week-52 19-COVID-Pre 19-COVID(  جائحة  قبل  اسبوع  52  إستراتيجيات  3-1-5

   المعاملة كلفة  بدون  (J12/K12) إستراتيجية  3-1-5-1

  سرتراتيجيةالإ  هذه  تعتبر  حيث   ، المعاملة  كلفة دون  من  (J12/K12)  إسرتراتيجية   تائج  (1-3) الجدول  يوضر 

  واختبرارهرا  تحليلهرا  بعرد و سرررررتراتيجيرةالإ  هرذه  وفق  على  زخم  محفظرة  (15)  ب را   تم  فقرد   ،الأطول  الفتر   ذا  

  وللن  (%0.0181) بمقدار  موجبا    عائد    متوسرط    حقق    الرابحة  المحفظة  أن    إلى  تشرير  ال تائج  لا     إحصرائيا  

 الخاسر   المحفظةلما أن     ،(0.0241) بمقدار  مخاطر   تحمل  المحفظة هذه  ولا     إحصائيا    مع وي  غير  لان

 ذا   ولا     (%0.1235-)  بمقدار  القصير(  بالبيع  )إيجابي  القصير(  بالبيع  )إيجابي  سلبيا    عائد    متوسط    حقق  

  حققت  الزخم  محفظة أن   ايضـا    النتائج  اظهرت و  ،(0.0243) بمقدار  مخاطر   تحمل  ا ها إذ  ،  احصرائية  مع وية

  محفظة  عائد   (1-3) الشـــكل  يظُهر ،  احصـــائية  معنوية  ذات   انهاو  (%0.1416) بمقدار  موجبا   عائد    متوســـط  

 .ستراتيجيةالإ في نفسها للمدة المعاملة كلفة دون من مكوناتهاو الزخم محفظة مع السوق

 ( J12/K12)  إستراتيجية  تائج (1-3) الجدول
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Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P 0.0181% -0.1235% 0.1416% 

Risk . P 0.0241 0.0243 0.0009 

t-statistic 1.258 -6.964 6.016 

P-Value 0.229 <.001 <.001 

 ( Spss.V29)بر امج و  (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 (J12/K12) ستراتيجيةلإ العائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق (1-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة  كلفة  بدون J12/K)9( إستراتيجية  5-2- 3-1 

  زخم  محفظة  (18)  ب ا   تم  فقد  المعاملة كلفة  دون من  (J12/K9)  إسرررتراتيجية   تائج  (2-3) الجدول  يوضررر 

  حقق    الرابحة  المحفظة  أن    إلى  ال تائج  توصرل    إحصرائيا    واختبارها  تحليلها  بعد و  سرتراتيجيةالإ هذه  وفق  على

  تحمرل المحفظرة  هرذه  ولرا ر    إحصرررررائيرا    مع وي غير لران  وللن  (%0.0008)  بمقردار  موجبرا    عرائرد   متوسرررررط  

  القصررير(  بالبيع  )إيجابي  سررلبيا    عائد    متوسررط    حقق    الخاسررر   المحفظةلما أن     ،(0.0276) بمقدار  مخاطر 

 بمقدار  مخاطر   تحمل  ولا     احصرررائية  مع وية ذا    لل ها  (%0.1419-)  بمقدار  القصرررير(  بالبيع  )إيجابي

ــا    النتائج واظهرت   ،(0.0277) ــط   حققت  الزخم  محفظة  أن    ايضـ ــائيا    معنويةو  موجبا    عائد    متوسـ  بمقدار  إحصـ

 المعاملة كلفة  دون  من  ومكوناتها الزخم  محفظة  مع السـوق  محفظة  عائد   (2-3) الشـكل  يظُهر  ،  (0.1427%)

 .ستراتيجيةالإ في نفسها  للمدة

 ( J12/K9)  إستراتيجية  تائج (2-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P 0.0008% -0.1419% 0.1427% 

Risk . P 0.0276 0.0277 0.0009 

t-statistic 0.032 -8.607 6.613 

P-Value 0.975 <.001 <.001 

 (J12/K9) ستراتيجيةلإ العائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق (2-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة  كلفة  بدون (J12/K6) إستراتيجية  3-1-5-3

  زخم  محفظة  (21)  ب ا   تم  فقد  المعاملة كلفة  دون من  (J12/K6)  إسرررتراتيجية   تائج  (3-3) الجدول  يوضررر 

  حقق    الرابحة  المحفظة  أن    إلى  ال تائج  توصرل    إحصرائيا    واختبارها  تحليلها  بعد و  سرتراتيجيةالإ هذه  وفق  على

 مخاطر   تحمل  المحفظة  هذه  لا     ايضا    و  (%0.0214-) بمقدار  إحصائيا    مع وي  غير  و  متوسط  عائد  سالبا  

 بمقدار  القصرررير(  بالبيع  )إيجابي  سرررلبيا    عائد    متوسرررط    حقق    الخاسرررر   المحفظةلما أن     ،( 0.0298) بمقدار

ائج  واظهرت   ،(0.0299)  بمقردار  مخراطر   تحمرل ولرا ر   احصرررررائيرة  مع ويرة  ذا    لل هرا  (-% 0.1447)   النتـ

- 3) الشكل  يظُهر ،  (%0.1233) بمقدار  إحصائيا    معنويةو  موجبا    عائد    متوسط   حققت   الزخم  محفظة  أن    ايضا  

 .ستراتيجيةالإ في نفسها للمدة المعاملة كلفة دون من ومكوناتها الزخم محفظة مع السوق محفظة عائد  (3

 ( J12/K6)  إستراتيجية  تائج (3-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -0.0214% -0.1447% 0.1233% 

Risk . P 0.0298 0.0299 0.0012 

t-statistic -0.642 -6.919 4.696 

P-Value 0.528 <.001 <.001 

 (J12/K6) ستراتيجيةلإ لملو ا  محفظة الزخم والسوقالعائد  (3-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة  كلفة  بدون (J12/K3) إستراتيجية  3-1-5-4

ــ   كما  المعاملة  كلفة  دون من  (J12/K3)  إسرررتراتيجية  وفق  زخم  محفظة  (24)  ب ا   تم     (4- 3) الجدول  وضـ

  حقق    الرابحة  المحفظة  أن    إلى  ال تائج  توصررررل    إحصررررائيا    واختبارها  تحليلها  بعد   سررررتراتيجيةالإ هذه   تائج

  مخاطر   تحمل  المحفظة  هذه  ولا     إحصررائيا    مع وي  غير  لان  و  (%0.0292-) بمقدارمتوسررط  عائد  سررالبا   

-)  بمقدار  القصررير(  بالبيع  )إيجابي  سررلبيا    عائد    متوسررط    حقق    الخاسررر   المحفظةلما أن     ،( 0.0384) بمقدار

  ايضــا    النتائج واظهرت   (،0.0385) بمقدار  مخاطر   تحمل  ولا     احصررائية  مع وية  ذا    لل ها ( 0.1253%

  محفظة  تصـب   بالتالي  و ( %0.0962) بمقدار  إحصـائيا    معنويةو  موجبا    عائد    متوسـط    حققت  الزخم  محفظة أن  

 المعاملة كلفة  دون  من  ومكوناتها الزخم  محفظة  مع الســـوق محفظة  عائد   (4-3)  الشـــكل يظُهر ،  ممكنة الزخم

 .ستراتيجيةالإ في نفسها  للمدة

 ( J12/K3)  إستراتيجية  تائج (4-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -0.0292% -0.1253% 0.0962% 

Risk . P 0.0384 0.0385 0.0015 

t-statistic -0.776 -4.243 3.061 

P-Value 0.446 <.001 0.006 

 (J12/K3) ستراتيجيةلإ العائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق (4-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة  كلفة  بدون (J12/K1) إستراتيجية  3-1-5-5

ة  دون  من  ( J12/K1)  إسرررررتراتيجيرة   ترائجإظهرار    تم ة  كلفـ املـ دول  في  المعـ   (27)  ب را   تم  ان  بعرد   (5-3)  الجـ

 الرابحة  المحفظة  أن    إلى  ال تائج  توصل    إحصائيا    واختبارها  تحليلها  بعد و  ستراتيجيةالإ  هذه  وفق  زخم  محفظة

  تحمل  المحفظة  هذه  ولا     إحصرررائيا    مع وي  غير  ولان  (%0.0405-) بمقدارمتوسرررط  عائد  سرررالبا     حقق  

  القصررير(  بالبيع  )إيجابي  سررلبيا    عائد    متوسررط    حقق    الخاسررر   المحفظةلما أن     ،(0.0366) بمقدار  مخاطر 

  (،0.0367) بمقدار  مخاطر   تحمل  و  إحصرائيا    ةمع وي  غير  ىخرالأ  هي  ايضرا      ولا   (%0.0906-)  بمقدار

  معنوي  غير لكن  (%0.0501) بمقدار  موجبا ا    عائد    متوســـط    حققت  الزخم  محفظة أن    ايضـــا    النتائج واظهرت 

 للمدة المعاملة كلفة دون  من  ومكوناتها  الزخم  محفظة مع السـوق  محفظة  عائد   (5-3) الشـكل يظُهر ،  إحصـائيا  

 .ستراتيجيةالإ في نفسها

 ( J12/K1)  إستراتيجية  تائج (5-3) الجدول

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

-0.008

-0.006

-0.004

-0.002

0

0.002

0.004

0.006

0.008

0.01

123456789101112131415161718192021222324252627

Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -0.0405% -0.0906% 0.0501% 

Risk . P 0.0366 0.0367 0.0031 

t-statistic -0.835 -1.602 0.828 

P-Value 0.412 0.122 0.416 

 (J12/K1) ستراتيجيةلإ العائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق (5-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة كلفة  بدون Week) (J12/K إستراتيجية  3-1-5-6

  تحليلها  وبعد  (J12/K Week)  الاحتفاظ  مدة  حيث  من الأقصـر  سرتراتيجيةالإ  وفق  زخم  محفظة  (27)  ب ا   تم

  حقق    الرابحة  المحفظة  ان  (6-3) الجدول  في  ال تائج  توصررررل   المعاملة كلفة  دون  من  إحصررررائيا    واختبارها

 بمقدار  مخاطر   تحمل  المحفظة  هذه  ولا     إحصرائيا    مع وي  وغير  (%0.0668-) بمقدارمتوسرط  عائد  سرالبا   

-)  بمقدار  سرلبيا    عائد    متوسرط    حقق    فقد   إحصرائيا    مع وية  غير  لا     الخاسرر   المحفظةلما أن     ،(0.0285)

ائج  واظهرت   (،0.0288)  بمقردار  مخراطر   تحمرل  ولرا ر   ( 0.0290%   حققـت   الزخم  محفظـة  أن    ايضــــا    النتـ

كل يظُهر ،  (%0.0378-) بمقدار  إحصـائيا    معنوي  غيرو متوسـط  عائد  سـالبا    السـوق  محفظة  عائد   (6-3)  الشـ

 .ستراتيجيةالإ في نفسها للمدة المعاملة كلفة دون من ومكوناتها الزخم محفظة مع

 ( J12/K Week)  إستراتيجية  تائج (6-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -0.0668% -0.0290% -0.0378% 

Risk . P 0.0285 0.0288 0.0071 

t-statistic -0.568 -0.211 -0.27 

P-Value 0.575 0.835 0.789 

 (J12/K Week) ستراتيجيةلإ العائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق (6-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 



 
 

Page | 83  
 

  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة كلفة  بوجود (J12/K12) إستراتيجية  3-1-5-7

  إسرررتراتيجية   تائج  (7-3)  الجدول  يوضررر   الاعتبار في  المعاملة  للفة أخذ   بعد   الزخم  محافظ   تائج  من  قللتحق

(J12/K9)   أن    إلى  ال ترائج  توصرررررلر    إحصرررررائيرا    واختبرارهرا تحليلهرا بعرد و زخم محفظرة (15)  ب را  تم  حيـث 

 هذه  ولا     إحصررائيا    مع وي  لان  وللن  (%1.9819-) بمقدار  متوسررط  عائد  سررالبا    حقق    الرابحة  المحفظة

  )إيجابي  سرررلبيا    عائد    متوسرررط    حقق    الخاسرررر   المحفظةلما أن     ،(0.0241) بمقدار  مخاطر   تحمل  المحفظة

  بمقردار  مخراطر  وتحمرل احصرررررائيرة مع ويرة  ذا    لرا ر   وايضرررررا    (%2.1235-)  بمقردار  القصرررررير( برالبيع

-) بمقدار  إحصــائيا    معنويةو  متوســط  عائد  ســالبا    حققت  الزخم  محفظة أن    ايضــا    النتائج واظهرت   (،0.0243)

 للمدة المعاملة كلفة بعد   ومكوناتها  الزخم محفظة  مع الســوق  محفظة عائد   (7-3)  الشــكل  يظُهر  ، ( 4.1055%

 .ستراتيجيةالإ في نفسها

  المعاملة كلفة بوجود (J12/K12)  إستراتيجية  تائج (7-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -1.9819% -2.1235% -4.1055% 

Risk . P 0.0241 0.0243 0.0009 

t-statistic -137.918 -119.715 -185.789 

P-Value <.001 <.001 <.001 

 الكلفةبوجود  (J12/K12) ستراتيجيةالزخم والسوق لإالعائد لملو ا  محفظة  (7-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة كلفة بوجود (J12/K9) إستراتيجية  3-1-5-8

  (18)  ب ا   تم  حيث   (J12/K9)  إسررتراتيجية   تائج  (8-3)  الجدول  يوضرر   الاعتبار في  المعاملة  للفة أخذ   بعد 

متوسررط  عائد     حقق    الرابحة  المحفظة  أن    إلى  ال تائج  توصررل    إحصررائيا    واختبارها  تحليلها  بعد و  زخم  محفظة

 بمقردار  مخراطر   تحمرل  المحفظرة  هرذه  ولرا ر   إحصرررررائيرا    مع وي  لران  وللن  (-%1.9992)  بمقردار  سرررررالبرا  

-  بمقردار  القصرررررير(  برالبيع  )إيجرابي  سرررررلبيرا    عرائرد    متوسرررررط    حققر   الخراسرررررر   المحفظرةلمرا أن    ،(0.0276)

  النتائج واظهرت   (،0.0277)  بمقدار  مخاطر   وتحمل  احصررررائية  مع وية ذا    لا     وايضررررا    ((2.1419%

- 3)  الشكل  يظُهر  ، ( %4.1411-) بمقدار  إحصائيا    معنويةو  متوسط  عائد  سالبا    حققت  الزخم  محفظة أن    ايضـا  

 .ستراتيجيةالإ في نفسها للمدة المعاملة كلفة بعد  ومكوناتها الزخم محفظة مع السوق محفظة عائد  (8

  المعاملة كلفة بوجود (J12/K9)  إستراتيجية  تائج (8-3) الجدول
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Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -1.9992% -2.1419% -4.1411% 

Risk . P 0.0276 0.0277 0.0009 

t-statistic -77.634 -129.925 -110.516 

P-Value <.001 <.001 <.001 

 الكلفةبوجود  (J12/K9) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (8-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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   المعاملة كلفة بوجود (J12/K6) إستراتيجية  3-1-5-9

  محفظرة  (21) ب را  تم ان بعرد   (9-3)  الجـدول  في المعـاملـة  كلفـة بعـد   (J12/K6)  إسرررررتراتيجيرة   ترائجإظهرار    تم

  حقق    الرابحة  المحفظة  أن    إلى  ال تائج  توصرل    إحصرائيا    واختبارها  تحليلها  بعد و  سرتراتيجيةالإ هذه  وفق  زخم

 بمقدار  مخاطر   المحفظة  هذه  وتحمل  إحصررررائيا    مع وي  ولان  (%2.0214-) بمقدارمتوسررررط  عائد  سررررالبا   

-)  بمقدار  القصررررير(  بالبيع  )إيجابي  سررررلبيا    عائد    متوسررررط    حقق    الخاسررررر   المحفظةلما أن     ،(0.0298)

 واظهرت   (،0.0299)  بمقدار  مخاطر   تحمل  و  إحصررررائيا    ةمع وي  ىخرالأ  هي  ايضررررا      ولا   ( 2.1447%

البا   حققت   الزخم محفظة  أن   ايضـا    النتائج  ذات  المحفظة هذه كانت  حيث   (%4.1661-) بمقدار  متوسـط  عائد  سـ

 المعاملة كلفة بعد   ومكوناتها الزخم  محفظة مع  الســوق  محفظة عائد   (9-3) الشــكل يظُهر ،  احصــائية  معنوية

 .ستراتيجيةالإ في نفسها  للمدة

  المعاملة كلفة بوجود (J12/K6)  إستراتيجية  تائج (9-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -2.0214% -2.1447% -4.1661% 

Risk . P 0.0298 0.0299 0.0012 

t-statistic -60.587 -102.544 -84.827 

P-Value <.001 <.001 <.001 

 الكلفةبوجود  (J12/K6) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (9-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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   المعاملة كلفة  بوجود (J12/K3) إستراتيجية  3-1-5-10

   تائج  (10-3) الجدول  وضــ  كما المعاملة  كلفة بعد   (J12/K3)  إسررتراتيجية  وفق  زخم  محفظة  (24)  ب ا   تم

متوسررط     حقق    الرابحة  المحفظة  أن   إلى  ال تائج  توصررل    إحصررائيا    واختبارها  تحليلها  بعد   سررتراتيجيةالإ هذه

 بمقدار  مخاطر   تحمل  المحفظة  هذه  وان  احصررررائية  مع وية ذا      لا و  (%2.0292-) بمقدارعائد  سررررالبا   

-)  بمقدار  القصررررير(  بالبيع  )إيجابي  سررررلبيا    عائد    متوسررررط    حقق    الخاسررررر   المحفظةلما أن     ،(0.0384)

  النتائج واظهرت   (،0.0385)  بمقدار  مخاطر   تحمل  لما  احصرررائية  مع وية ذا    لا     وايضرررا   ( 2.1253%

- 3)  الشكل  يظُهر  ، ( %4.1545-) بمقدار  إحصائيا    معنويةو  متوسط  عائد  سالبا    حققت  الزخم  محفظة أن    ايضـا  

 .ستراتيجيةالإ في نفسها للمدة المعاملة كلفة بعد  ومكوناتها الزخم محفظة مع السوق محفظة عائد  (10

  المعاملة كلفة بوجود (J12/K3) إستراتيجية  تائج (10-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -2.0292% -2.1253% -4.1545% 

Risk . P 0.0384 0.0385 0.0015 

t-statistic -53.994 -71.937 -69.411 

P-Value <.001 <.001 <.001 

 الكلفةبوجود  (J12/K3) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (10-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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   المعاملة كلفة  بوجود (J12/K1) إستراتيجية  3-1-5-11

  (27)  ب را  تم  ان  بعرد  (11-3)  الجـدول  في  المعـاملـة  كلفـة  دون  من  (J12/K1) إسرررررتراتيجيرة  ترائجإظهرار    تم

 الرابحة  المحفظة  أن    إلى  ال تائج  توصل    إحصائيا    واختبارها  تحليلها  بعد و  ستراتيجيةالإ  هذه  وفق  زخم  محفظة

  مخاطر   تحمل  المحفظة  هذه  وان  إحصرررائيا    مع وي  ولان  (%2.0405-) بمقدارمتوسرررط  عائد  سرررالبا     حقق  

-)  بمقدار  القصررير(  بالبيع  )إيجابي  سررلبيا    عائد    متوسررط    حقق    الخاسررر   المحفظةلما أن     ،( 0.0366) بمقدار

ــا    النتائج  واظهرت   (،0.0367) بمقدار  مخاطر   تحمل  و  احصرررائية  مع وية ذا    وا ها  ( 2.0906%  أن    ايضـ

ــالبا    حققت  الزخم  محفظة ــط  عائد  س ــكل يظُهر ،  إحصــائيا    معنويو  (%4.1311-) بمقدار  متوس   (11-3) الش

 .ستراتيجيةالإ في نفسها للمدة المعاملة كلفة بعد  ومكوناتها الزخم محفظة مع السوق محفظة عائد 

  المعاملة كلفة بوجود (J12/K1) إستراتيجية  تائج (11-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -2.0405% -2.0906% -4.1311% 

Risk . P 0.0366 0.0367 0.0031 

t-statistic -42.06 -36.967 -47.908 

P-Value <.001 <.001 <.001 

 الكلفةبوجود  (J12/K1) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (11-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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   المعاملة كلفة بوجود Week) (J12/K إستراتيجية  3-1-5-12

  تحليلها  وبعد  (J12/K Week)  الاحتفاظ  مدة  حيث  من الأقصـر  سرتراتيجيةالإ  وفق  زخم  محفظة  (27)  ب ا   تم

  المحفظرة  ان  (12-3) الجردول في  ال ترائج  توصرررررلر    الاعتبـار في المعـاملـة كلفـة  اخـذ  بعـد   إحصرررررائيرا    واختبرارهرا

  المحفظة هذه  ولا     احصررائية  مع وية ذا    وا ها  (%2.0668-) بمقدارمتوسررط  عائد  سررالبا     حقق    الرابحة

  متوسرط    حقق    فقد   احصرائية  مع وية ذا    لا    الخاسرر   المحفظةلما أن     ،(0.0285)  بمقدار  مخاطر   تحمل

ــا    النتـائج  واظهرت   (،0.0288) بمقردار مخراطر  تحمرل  ولرا ر    ( %2.0290-) بمقردار سرررررلبيرا    عرائرد    أن    ايضــ

  (12-3) الشــكل يظُهر ،  (%4.0959-) بمقدار  إحصــائيا    معنوي  و متوســط  عائد  ســالبا    حققت  الزخم  محفظة

 .ستراتيجيةالإ في نفسها للمدة المعاملة كلفة بعد  ومكوناتها الزخم محفظة مع السوق محفظة عائد 

  المعاملة  كلفة بوجود (J12/K Week) إستراتيجية  تائج (12-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -2.0668% -2.0290% -4.0959% 

Risk . P 0.0285 0.0288 0.0071 

t-statistic -17.573 -14.736 -14.736 

P-Value <.001 <.001 <.001 

 الكلفةبوجود  (J12/K Week) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (12-3)الشلل 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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 COVID-dur Strategy Week-(52 19-COVID-19( جائحة  خلال  اسبوع 52  إستراتيجية 3-1-6

   المعاملة  كلفة  بدون COVID-19  خلال (J12/K12) إستراتيجية  3-1-6-1

  فقد   COVID-19  فترة  وخلال  المعاملة  كلفة  دون  من  (J12/K12) إستراتيجية   تائج  (13-3)  الجدول   يظهر 

  إلى   ال تائج   توصل    إحصائيا    واختبارها  تحليلها   بعد و  ستراتيجيةالإ   هذه  وفق  على  زخم  محفظة  (11)  ب ا   تم

  تحمل  المحفظة  هذه  ولا     (%0.0188-)بمقدار  مع وي  غيرومتوسط  عائد  سالبا     حقق    الرابحة  المحفظة  أن  

أن      ،( 0.0242)  بمقدار  مخاطر    ( %0.0005)   بمقدار  موجبا ا    عائد    متوسط    حقق    الخاسر   المحفظةلما 

متوسط  عائد     حققت   الزخم  محفظة  أن    ايضا    وتبين  ،(0.0242)  بمقدار  مخاطر    تحمل  ا هاو  مع وية   غير  ولا   

  الزخم   محفظة  مع  السوق  محفظة  عائد   (13-3)  الشكل  يظُهر  ،  (%0.0193-) بمقدار  معنوي  وغيرسالبا   

 . ستراتيجيةالإ  في نفسها للمدةو  COVID-19 فترة وخلال المعاملة كلفة دون من ومكوناتها

 COVID-19 خلال (J12/K12) إستراتيجية  تائج (13-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -0.0188% 0.0005% -0.0193% 
Risk . P 0.0242 0.0242 0.0005 
t-statistic -1.136 0.066 -1.4 

P-Value 0.282 0.949 0.192 

 خلال (J12/K12) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (13-3)الشلل 

COVID-19  كلفة البدون 

 
 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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   المعاملة كلفة بدون  COVID-19 خلال  (J12/K9) إستراتيجية  3-1-6-2

 الجدول في  النتائج  ةوضـحوم  زخم  محفظة  (14)  ب ا   تم  COVID-19  فتر   أث ا و  سرتراتيجيةالإ هذه ظل  في

-) بمقدارمتوسرررط  عائد  سرررالبا     حقق    الرابحة  المحفظة  ان  وجد   الاحصرررائي  والاختبار  التحليل  بعد   (3-14)

لمرا أن     ،(0.0276)  بمقردار  مخراطر   تحمرل المحفظرة هرذه  وان  إحصرررررائيرا    ةيرمع و غير  ولرا ر    ( 0.0265%

  غير  لا     وايضا    (%0.0065-)  بمقدار  القصير(  بالبيع  )إيجابي  سلبيا    عائد    متوسط    حقق    الخاسر   المحفظة

ــا    النتـائج  واظهرت   (،0.0276)  بمقردار  مخراطر   تحمرل لمرا  إحصرررررائيرا    ةمع وير   حققـت  الزخم محفظـة أن   ايضــ

  السـوق محفظة  عائد   (14-3) الشـكل  يظُهر  ،  (%0.0200-) بمقدار  إحصـائيا    ةمعنوي  وغير  متوسـط  عائد  سـالبا  

 . ستراتيجية الإ في  نفسها وللمدة  COVID-19 فترة  وخلال المعاملة  كلفة  دون من  ومكوناتها  الزخم محفظة  مع

 COVID-19 خلال (J12/K9) إستراتيجية  تائج (41-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -0.0265% -0.0065% -0.0200% 
Risk . P 0.0276 0.0276 0.0006 
t-statistic -1.991 -0.707 -1.306 

P-Value 0.068 0.492 0.214 

 خلال (J12/K9) ستراتيجيةمحفظة الزخم والسوق لإالعائد لملو ا   (14-3)الشلل 

COVID-19  كلفةالبدون 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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   المعاملة كلفة بدون  COVID-19 خلال  (J12/K6) إستراتيجية  3-1-6-3

-COVID فترة خلال  زخم  محفظة  (17)  نتلوي  بعد   (J12/K6)  إسرتراتيجية   تائج  (15-3)  الجدول  يعرض 

  غير  ومتوسررررط  عائد  سررررالبا     حقق    الرابحة  المحفظة  أن    إلى  التوصررررل  تم  المحافظ  هذه  رختبااو  تحليلو  19

لمرا أن     ،( 0.0299)  بمقردار  مخراطر  تحمرل  المحفظرة  هرذه  ولرا ر    (%0.0142-)  بمقردار  إحصرررررائيرا    مع وي

  مع وي  غيرو  (%0.0151-)  بمقدار  القصررير(  بالبيع  )إيجابي  سررلبيا    عائد    متوسررط    حقق    الخاسررر   المحفظة

  متوســـط    حققت  الزخم  محفظة أن    ايضـــا    النتائج واظهرت   ،( 0.0298) بمقدار  مخاطر   تحمل  ا هاو  إحصرررائيا  

  مع  السـوق  محفظة  عائد   (15-3)  الشـكل  يظُهر ،  إحصـائيا    معنوية  غير  لكنها  (%0.0009) بمقدار  موجبا    عائد  

 .ستراتيجيةالإ في نفسها وللمدة COVID-19 فترة وخلال المعاملة كلفة دون من ومكوناتها الزخم محفظة

 COVID-19 خلال (J12/K6) إستراتيجية  تائج (51-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -0.0142% -0.0151% 0.0009% 

Risk . P 0.0299 0.0298 0.0009 

t-statistic -0.693 -1.347 0.04 

P-Value 0.498 0.197 0.968 

 خلال (J12/K6) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (51-3)الشلل 

COVID-19  كلفةالبدون 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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 المعاملة  كلفة بدون  COVID-19 خلال  (J12/K3) إستراتيجية  3-1-6-4

  زخم  محفظرة  (20)  تلوين  اشرررررهرتم  (3(  احتفراظ  بمرد   COVID-19  فتر   خلال  الزخم  محفظرة  ولاختبرار

 الرابحة  المحفظة  أن   إلى  التوصررررل  تم  المحافظ هذهل  ختبارالاو التحليل  بعد   النتائج  (15-3) الجدول  ويوضرررر 

  مخاطر   تحمل  المحفظة  هذه  ولا     (%0.0147) بمقدار  إحصائيا    مع وي  غير  و  موجبا    عائد    متوسط    حقق  

-)  بمقدار  القصررير(  بالبيع  )إيجابي  سررلبيا    عائد    متوسررط    حقق    الخاسررر   المحفظةلما أن     ،( 0.0385) بمقدار

ــا    النتائج واظهرت   ،(0.0384)  بمقدار  مخاطر   تحمل  ا هاو  إحصررررائيا    مع وي  غيرو ( 0.0186%  أن    ايضــ

ــط   حققـت  الزخم محفظـة ــائيـا    معنويـة  غير لكنهـا  (%0.0333)  بمقـدار  موجبـا   عـائـد    متوســ   ويظُهر كمـا  ،  إحصــ

ل ــكـ د   (16-3)  الشــ ائـ ــوق  محفظـة  عـ ا  الزخم  محفظـة  مع  الســ اتهـ ة  دون  من  ومكونـ ة  كلفـ املـ  فترة  وخلال  المعـ

COVID-19 ستراتيجيةالإ في نفسها وللمدة. 

 COVID-19 خلال (J12/K3) إستراتيجية  تائج (61-3) الجدول

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

-0.003

-0.002

-0.001

0

0.001

0.002

0.003

0.004

123456789101112131415161718192021

Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P 0.0147% -0.0186% 0.0333% 

Risk . P 0.0385 0.0384 0.0012 

t-statistic 0.583 -0.928 1.279 

P-Value 0.567 0.365 0.216 

 خلال (J12/K3) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (61-3)الشلل 

COVID-19  كلفةالبدون 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

 المعاملة  كلفة بدون  COVID-19 خلال  (J12/K1) إستراتيجية  3-1-6-5

  تم  ان  بعد   COVID-19 خلال المعاملة كلفة  دون من  (J12/K1)  إسرررتراتيجية   تائج  يظهر  (17-3) الجدول

 أن    إلى  ال تائج  توصررررل    إحصررررائيا    واختبارها  تحليلها  بعد و  سررررتراتيجيةالإ هذه  وفق  زخم  محفظة  (22)  ب ا 

 هرذه  وان  إحصرررررائيرا    مع وي  غير  ولران  (%0.0216) بمقردار  موجبرا    عرائرد    متوسرررررط    حققر   الرابحرة  المحفظرة

  )إيجابي  سرررلبيا    عائد    متوسرررط    حقق    الخاسرررر   المحفظةلما أن     ،(0.0368) بمقدار  مخاطر   تحمل  المحفظة

 كما  (،0.0367)  بمقدار  مخاطر   تحمل  و  إحصرائيا    ةمع وي  غير  وا ها  (%0.0343-)  بمقدار  القصرير(  بالبيع

ط    حققت  الزخم  محفظة ان  النتائج اظهرت  و  ،  إحصـائيا    يمعنو  وغير  (%0.0559)  بمقدار  موجبا    عائد    متوسـ

 فترة  وخلال المعاملة كلفة  دون من  ومكوناتها الزخم  محفظة مع الســـوق  محفظة  عائد   (17-3)  الشـــكل  ويبين

COVID-19 ستراتيجيةالإ في نفسها وللمدة. 

 COVID-19 خلال (J12/K1) إستراتيجية  تائج (71-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P 0.0216% -0.0343% 0.0559% 

Risk . P 0.0368 0.0367 0.0018 

t-statistic 0.492 -0.873 1.473 

P-Value 0.628 0.393 0.156 

 خلال (J12/K1) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (17-3)الشلل 

COVID-19  كلفةالبدون 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

 المعاملة  كلفة بدون COVID-19 خلال  Week) (J12/K إستراتيجية  3-1-6-6

ــر  سرررتراتيجيةالإ   تائج  تشرررير   تحليلها  وتم  زخم  محفظة  (22)  تلوين  تم  ان بعد   الاحتفاظ مدة حيث   من  الأقصـ

 ان  (18-3)  الجدول  في  ال تائج  توصل    COVID-19  جائحة وفي  المعاملة كلفة  دون  من  إحصائيا    واختبارها

 هذه  ولا     إحصرررائيا    ةمع وي  غير  وا ها  ( %0.0149) بمقدار  موجبا    عائد    متوسرررط    حقق    الرابحة  المحفظة

 فقد   إحصرائيا    مع وية  غير  لا     ايضرا    الخاسرر   المحفظةلما أن     ،(0.0290) بمقدار  مخاطر   تحمل  المحفظة

  النتائج واظهرت   (،0.0289)  بمقدار  مخاطر   تحمل  ولا     (%0.1045-)  بمقدار  سرلبيا    عائد    متوسرط    حقق  

  يظُهر  ،  (%0.1194) بمقدار  إحصــــائيا    معنوي  غيرو  موجبا    عائد    متوســــط   حققت   الزخم محفظة  أن   ايضــــا  

ل ــكـ د   (18-3)  الشــ ائـ ــوق  محفظـة  عـ ا  الزخم  محفظـة  مع  الســ اتهـ ة  دون  من  ومكونـ ة  كلفـ املـ  فترة  وخلال  المعـ

COVID-19 ستراتيجيةالإ في نفسها وللمدة. 

 COVID-19 خلال (J12/K Week) إستراتيجية  تائج (81-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P 0.0149% -0.1045% 0.1194% 

Risk . P 0.0290 0.0289 0.0085 

t-statistic 0.104 -0.576 0.663 

P-Value 0.918 0.571 0.515 

 (J12/K Week) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (81-3)الشلل 

 كلفةالبدون  COVID-19 خلال

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 (Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث باستخدام بر امج 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة كلفة بوجود COVID-19  خلال (J12/K12) إستراتيجية  3-1-6-7

 ب ا    تم فقد  COVID-19  فترة وخلال المعاملة كلفة بعد  (J12/K12)  إستراتيجية  تائج  (91- 3)  الجدول بين

  أن    إلى   ال تائج  توصل    إحصائيا    واختبارها  تحليلها  بعد و   ستراتيجية الإ  هذه  وفق  على  زخم   محفظة   (11)

  مخاطر   تحمل   المحفظة هذه ولا     (%2.0188-)بمقدار  مع وي متوسط  عائد  سالبا   حقق   الرابحة  المحفظة 

  مع وية   ولا     (%1.9995-)   بمقدارمتوسط  عائد  سالبا     حقق    الخاسر    المحفظةلما أن      ،(0.0242)  بمقدار

  معنوي   ومتوسط  عائد  سالبا     حققت   الزخم  محفظة  أن    ايضا    وتبين  ،(0.0242)  بمقدار  مخاطر   تحمل  ا هاو

 كلفة  بعد   ومكوناتها  الزخم  محفظة  مع  السوق  محفظة  عائد   (19-3)  الشكل  يظُهر  ،  (%4.0184-)بمقدار

 . ستراتيجيةالإ  في نفسها وللمدة  COVID-19 فترة وخلال المعاملة

 الكلفة بوجود COVID-19 أثناء (J12/K12) إستراتيجية  تائج (91-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -2.0188% -1.9995% -4.0184% 

Risk . P 0.0242 0.0242 0.0005 

t-statistic -121.736 -279.091 -186.866 

P-Value <.001 <.001 <.001 

خلال  (J12/K12) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (19-3)الشلل 

COVID-19  الكلفةبوجود 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة  كلفة  بوجود   COVID-19 خلال  (J12/K9) إستراتيجية  3-1-6-8

  وموضـحة  زخم  محفظة  (14)  ب ا   تم  COVID-19  فتر   أث ا و المعاملة  للفة  بعد   سرتراتيجيةالإ هذه  لاختبار  

متوسررط  عائد     حقق    الرابحة  المحفظة  ان  وجد   الاحصررائي  والاختبار  التحليل  بعد   (20-3) الجدول في  النتائج

 بمقردار  مخراطر   تحمرل  المحفظرة  هرذه  وان احصرررررائيرة  مع ويرة  ذا   ولرا ر   (%2.0265-)  بمقردارسرررررالبرا   

-)  بمقدار  القصررررير(  بالبيع  )إيجابي  سررررلبيا    عائد    متوسررررط    حقق    الخاسررررر   المحفظةلما أن     ،(0.0276)

  النتائج واظهرت   (،0.0276)  بمقدار  مخاطر   تحمل  لما  احصرررائية  مع وية ذا    لا     وايضرررا   ( 2.0065%

 الشــكل يظُهر ،  (%4.0329-) بمقدار  إحصــائيا    معنوي و  متوســط  عائد  ســالبا    حققت  الزخم  محفظة أن    ايضــا  

 وللمدة  COVID-19  فترة  وخلال  المعاملة  كلفة بعد   ومكوناتها  الزخم  محفظة  مع  السوق  محفظة  عائد   (3-20)

 .ستراتيجيةالإ في نفسها

 الكلفة بوجود COVID-19 أثناء (J12/K9) إستراتيجية  تائج (20-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -2.0265% -2.0065% -4.0329% 

Risk . P 0.0276 0.0276 0.0006 

t-statistic -152.443 -219.221 -238.275 

P-Value <.001 <.001 <.001 

خلال  (J12/K9) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (20-3)الشلل 

COVID-19  الكلفةبوجود 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة  كلفة  بوجود   COVID-19 خلال  (J12/K6) إستراتيجية  3-1-6-9

-COVID فترة خلال  زخم  محفظة  (17)  نتلوي  بعد   (J12/K6)  إسررتراتيجيةل  (21-3)  جدول   تائج  تشررير  

متوسررط  عائد     حقق    الرابحة  المحفظة  أن    إلى  التوصررل  تم المعاملة  للفة  بعد   المحافظ  هذه  واختبار  وتحليل  19

لما     ،(0.0299) بمقدار  مخاطر   تحمل  المحفظة  هذه  ولا     (%2.0142-) بمقدار  إحصائيا    مع وي  وسالبا   

  مع وي  ا هو  (%2.0151-)  بمقدار  القصرير(  بالبيع  )إيجابي  سرلبيا    عائد    متوسرط    حقق    الخاسرر   المحفظةأن  

متوســـط     حققت  الزخم  محفظة أن    ايضـــا    النتائج واظهرت   ،( 0.0298) بمقدار  مخاطر   تحمل  ا هاو  إحصرررائيا  

 الشـكل يظُهر ،  تطبيقها الممكن  غير  من  بالتالي  احصـائية  معنوية  ذات  لكنها  (%4.0293-) بمقدار  عائد  سـالبا  

 وللمدة  COVID-19  فترة  وخلال  المعاملة  كلفة بعد   ومكوناتها  الزخم  محفظة  مع  السوق  محفظة  عائد   (3-21)

 .ستراتيجيةالإ في نفسها

 الكلفة بوجود COVID-19 أثناء (J12/K6) إستراتيجية  تائج (21-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -2.0142% -2.0151% -4.0293% 

Risk . P 0.0299 0.0298 0.0009 

t-statistic -98.386 -180.073 -163.42 

P-Value <.001 <.001 <.001 

خلال  (J12/K6) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (21-3)الشلل 

COVID-19  الكلفةبوجود 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة كلفة بوجود COVID-19  خلال (J12/K3) إستراتيجية  3-1-6-10

  زخم  محفظرة  (20)  تلوين  اشرررررهرتم  (3(  احتفراظ  بمرد   COVID-19  فتر   خلال  الزخم  محفظرة  ولاختبرار

 الرابحة  المحفظة  أن   إلى  التوصررررل  تم  المحافظ لهذه  والاختبار التحليل  بعد   النتائج  (22-3) الجدول  ويوضرررر 

  مخاطر   تحمل  المحفظة  هذه  ولا    ( %1.9853-)  بمقدار  إحصرررائيا    مع وي  ومتوسرررط  عائد  سرررالبا     حقق  

-)  بمقدار  القصررير(  بالبيع  )إيجابي  سررلبيا    عائد    متوسررط    حقق    الخاسررر   المحفظةلما أن     ،( 0.0385) بمقدار

  محفظة أن    ايضـا    النتائج واظهرت   ،( 0.0384) بمقدار  مخاطر   تحمل  ا هاو  إحصرائيا    مع وي  و ( 2.0186%

  (21-3) الشـكل  يظُهر كما  احصـائية  معنوية  ذات   لكنها ( %4.0038-)  بمقدار  متوسـط  عائد  سـالبا    حققت  الزخم

ــوق  محفظة  عائد  ــها  وللمدة COVID-19 فترة وخلال المعاملة كلفة بعد   ومكوناتها الزخم  محفظة مع الس   نفس

 .ستراتيجيةالإ في

 الكلفة بوجود COVID-19 أثناء (J12/K3) إستراتيجية  تائج (22-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -1.9853% -2.0186% -4.0038% 

Risk . P 0.0385 0.0384 0.0012 

t-statistic -78.52 -100.812 -106.931 

P-Value <.001 <.001 <.001 

خلال  (J12/K3) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (22-3)الشلل 

COVID-19  الكلفةبوجود 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

   المعاملة كلفة بوجود COVID-19  خلال (J12/K1) إستراتيجية  3-1-6-11

  ب ا   تم  ان  بعد  COVID-19  خلال المعاملة  كلفة بعد   (J12/K1)  إسررررتراتيجية   تائج  يظهر  (23-3) الجدول

  المحفظة  أن   إلى  ال تائج  توصرل    إحصرائيا    واختبارها  تحليلها  بعد و  سرتراتيجية الإ هذه  وفق  زخم  محفظة  (22)

  تحمل  المحفظة  هذه  وان  إحصرررائيا    مع وي  ولان  (%1.9784-) بمقدارمتوسرررط  عائد  سرررالبا     حقق    الرابحة

  القصررير(  بالبيع  )إيجابي  سررلبيا    عائد    متوسررط    حقق    الخاسررر   المحفظةلما أن     ،(0.0368) بمقدار  مخاطر 

 اظهرت   و  كمـا  (،0.0367)  بمقردار  مخراطر   تحمرل  و احصرررررائيرة مع ويرة  ذا    وا هرا  (%2.0343-)  بمقردار

 الشــكل  ويبين  ،  (%4.0127-) بمقدار  إحصــائيا    ومعنويمتوســط  عائد  ســالبا     حققت  الزخم  محفظة ان  النتائج

 وللمدة  COVID-19  فترة  وخلال  المعاملة  كلفة بعد   ومكوناتها  الزخم  محفظة  مع  السوق  محفظة  عائد   (3-23)

 .ستراتيجيةالإ في نفسها

 الكلفة بوجود COVID-19 أثناء (J12/K1) إستراتيجية  تائج (23-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -1.9784% -2.0343% -4.0127% 

Risk . P 0.0368 0.0367 0.0018 

t-statistic -45.15 -51.766 -54.152 

P-Value <.001 <.001 <.001 

خلال  (J12/K1) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (23-3)الشلل 

COVID-19  الكلفةبوجود 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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   المعاملة كلفة  بوجود  COVID-19  خلال Week) (J12/K إستراتيجية  3-1-6-12

ــر  سرررتراتيجيةالإ   تائج  تشرررير   تحليلها  وتم  زخم  محفظة  (22)  تلوين  تم  ان بعد   الاحتفاظ مدة حيث   من  الأقصـ

 ان  (24-3) الجدول  في  ال تائج  توصررررل    COVID-19  جائحة وفي المعاملة كلفة بعد   إحصررررائيا    واختبارها

  المحفظة  هذه  ولا     إحصائيا    ةمع وي  وا ها  (%1.9851-)  بمقدارمتوسط  عائد  سالبا     حقق    الرابحة  المحفظة

  حقق   فقد   احصررائية  مع وية ذا    لا     ايضررا   الخاسررر   المحفظةلما أن     ،(0.0290)  بمقدار  مخاطر   تحمل

  ايضـا    النتائج واظهرت   (،0.0289) بمقدار  مخاطر   تحمل  ولا    ( %2.1045-)  بمقدار  سرلبيا    عائد    متوسرط  

البا    حققت  الزخم  محفظة أن   ط  عائد  سـ كل  يظُهر ،  (%4.0895-) بمقدار  إحصـائيا    معنويو  متوسـ   (18-3) الشـ

ــوق  محفظة  عائد  ــها  وللمدة COVID-19 فترة وخلال المعاملة كلفة بعد   ومكوناتها الزخم  محفظة مع الس   نفس

 .ستراتيجيةالإ في

 الكلفة بوجود COVID-19 أثناء (J12/K Week) إستراتيجية  تائج (24-3) الجدول
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Winner Loser Momentum Market

Strategy Summery 

  Winner Loser Momentum 
Return. P -1.9851% -2.1045% -4.0895% 

Risk . P 0.0290 0.0289 0.0085 

t-statistic -13.799 -11.593 -14.95 

P-Value <.001 <.001 <.001 

 (J12/K Week) ستراتيجيةالعائد لملو ا  محفظة الزخم والسوق لإ (24-3)الشلل 

 الكلفةبوجود  COVID-19خلال 

 (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث 
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 total in results of (Analysis( اجمالي بشكل   النتائج تحليل  3-1-7

 مرررع تفصررريلية بصرررور  أسررربوع 52 خرررلال سرررعر اعلرررى إسرررتراتيجية  ترررائج توضررري  ترررم ان بعرررد  

أدا   توضرررري  يررررتم سرررروف ،COVID-19 أث ررررا و قبررررل حررررالا   وفرررري المعاملررررة للفررررة دونوبرررر

 والتـــي الجرررداول  ترررائج تحليرررل طريرررق عرررن الماليرررة لرررلأوراق العرررراق سررروق فررري سرررتراتيجيةالإ

-t) و (P-Value) نتـــائج مـــن كـــل إلـــى بالإضـــافة مكوناتهـــا مـــع الـــزخم محفظـــة عائـــد  اظهـــرت 

statistic): -  

 زخرررررم وجرررررود  أظهـــــرت  (6) أصرررررل مرررررن إسرررررتراتيجيا   (5) ان (52-3) الجررررردول يبرررررين فقرررررد  

 لا رررر   حيررررث  المعاملررررة للفررررة دون مــــن أسرررربوع 52 خررررلال سررررعر اعلررررى إسررررتراتيجية وفررررق

 ذا   لا رررر   وأ هررررا (%0.1427) بمقرررردار عائررررد لل تحقيقررررا   علررررىالا هرررري (J12/K9) إسررررتراتيجية

 جرررردا   ضررررعيفا   عائرررردا   يلررررن لررررم الاحصررررائي الم ظررررور وفررررق عائرررردها ان أي إحصررررائية مع ويررررة

 غيررررر لا رررر   لل هررررا (%0.0501) بمقرررردار عائررررد  قررررلالأ هرررري (J12/K1) إسررررتراتيجية ولا رررر  

 الإحصائية. ال احية من مع وية

ــدرة (26-3) الجررررردول أوضررررر  لرررررذلك ــتراتيجيات الإ قـــ ــاء ســـ ــة أثنـــ ــى COVID-19 جائحـــ  علـــ

ــد  ــد  توليـــ ــث  عوائـــ ــرت  (6) أصرررررل مرررررن إسرررررتراتيجيا   (4) ان حيـــ  وفرررررق زخرررررم وجرررررود  أظهـــ

 إســــتراتيجية كانــــت و المعاملررررة للفررررة دون مــــن أسرررربوع 52 خررررلال سررررعر اعلررررى إسررررتراتيجية

(J12/K Week) ــي ــى هــ ــد  الأعلــ ــدار عائــ  مررررن مع ويررررة تلررررن لررررم لل هررررا ((%0.1194 بمقــ

 بمقـــــدار (J12/K 6) كانـــــت  العائـــــد  حيـــــث  مـــــن إســـــتراتيجية أقـــــل وان الإحصرررررائية ال احيرررررة

 .إحصائيا   معنوية غير وأنها (0.0009%)
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   المعاملة  للفة دون من ستراتيجيةالإ  تائج ملخص (52-3) الجدول

 الكلفة  قبل
الاحتفاظ  مدة  K الزخم  محفظة الخاسرة   المحفظة الرابحة   المحفظة  

Winner Loser Momentum 

12 Month 

Return. P 0.0181% -0.1235% 0.1416% 

Risk . P 0.0241 0.0243 0.0009 

t-statistic 1.258 -6.964 6.016 

P-Value 0.229 <.001 <.001 
 Winner Loser Momentum 

9 Month 

Return. P 0.0008% -0.1419% 0.1427% 

Risk . P 0.0276 0.0277 0.0009 

t-statistic 0.032 -8.607 6.613 

P-Value 0.975 <.001 <.001 
 Winner Loser Momentum 

6 Month 

Return. P -0.0214% -0.1447% 0.1233% 

Risk . P 0.0298 0.0299 0.0012 

t-statistic -0.642 -6.919 4.696 

P-Value 0.528 <.001 <.001 
 Winner Loser Momentum 

3 Month 

Return. P -0.0292% -0.1253% 0.0962% 

Risk . P 0.0384 0.0385 0.0015 

t-statistic -0.776 -4.243 3.061 

P-Value 0.446 <.001 0.006 
 Winner Loser Momentum 

Month 

Return. P -0.0405% -0.0906% 0.0501% 

Risk . P 0.0366 0.0367 0.0031 

t-statistic -0.835 -1.602 0.828 

P-Value 0.412 0.122 0.416 
 Winner Loser Momentum 

Week 

Return. P -0.0668% -0.0290% -0.0378% 

Risk . P 0.0285 0.0288 0.0071 

t-statistic -0.568 -0.211 -0.27 

P-Value 0.575 0.835 0.789 
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   المعاملة كلفة دون من  COVID-19 خلال ستراتيجيةالإ  نتائج ملخص (62-3) الجدول

 الكلفة  قبل
الاحتفاظ  مدة  K الزخم  محفظة الخاسرة   المحفظة الرابحة   المحفظة  

Winner Loser Momentum 

12 Month 

Return. P -0.0188% 0.0005% -0.0193% 

Risk . P 0.0242 0.0242 0.0005 

t-statistic -1.136 0.066 -1.4 

P-Value 0.282 0.949 0.192 
 Winner Loser Momentum 

9 Month 

Return. P -0.0265% -0.0065% -0.0200% 

Risk . P 0.0276 0.0276 0.0006 

t-statistic -1.991 -0.707 -1.306 

P-Value 0.068 0.492 0.214 
 Winner Loser Momentum 

6 Month 

Return. P -0.0142% -0.0151% 0.0009% 

Risk . P 0.0299 0.0298 0.0009 

t-statistic -0.693 -1.347 0.04 

P-Value 0.498 0.197 0.968 
 Winner Loser Momentum 

3 Month 

Return. P 0.0147% -0.0186% 0.0333% 

Risk . P 0.0385 0.0384 0.0012 

t-statistic 0.583 -0.928 1.279 

P-Value 0.567 0.365 0.216 
 Winner Loser Momentum 

Month 

Return. P 0.0216% -0.0343% 0.0559% 

Risk . P 0.0368 0.0367 0.0018 

t-statistic 0.492 -0.873 1.473 

P-Value 0.628 0.393 0.156 
 Winner Loser Momentum 

Week 

Return. P 0.0149% -0.1045% 0.1194% 

Risk . P 0.0290 0.0289 0.0085 

t-statistic 0.104 -0.576 0.663 

P-Value 0.918 0.571 0.515 
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 للفة  الاعتبار  في  الاخذ   تم  أســبوع  52 خلال ســعر اعلى  إسرررتراتيجية  ظل في  الاقتصرررادية  المع وية  ولتحديد 

  جميع  ان  (82-3)  و  (72-3) الجردول يظهر حيرث   COVID-19  جرائحرة  أث را و قبرل  الفترتين وخلال المعراملرة

  الرغم  على  (COVID-19  جائحة  أث ا و  )قبل  المالية  السروق معاملا    للفة  ت طية  تسرتطع  لم  سرتراتيجيا  الإ

  الفرضية   رفض   ان  يجعل ا  ما  وهذا  .وللفترتين  المعاملة  للفة  دون  من  عائد   تحقيق  على  ستراتيجيةالإ قدر   من

 خلال  سررعر  اعلى  إسررتراتيجيا    ربحية  على المعاملا    لللفة  تأثير  يوجد   لا  هأ     إلى اشررار    والتي  (الرابعة)

 .المالية للأوراق العراق سوق في اسبوع 52

 المعاملة للفة بعد ستراتيجيةالإ  تائج ملخص (72-3) الجدول

 الكلفة  بعد
الاحتفاظ  مدة  K الزخم  محفظة الخاسرة   المحفظة الرابحة   المحفظة   

Winner Loser Momentum 

12 Month 

Return. P -1.9819% -2.1235% -4.1055% 

Risk . P 0.0241 0.0243 0.0009 

t-statistic -137.918 -119.715 -185.789 

P-Value <.001 <.001 <.001 

  Winner Loser Momentum 

9 Month 

Return. P -1.9992% -2.1419% -4.1411% 

Risk . P 0.0276 0.0277 0.0009 

t-statistic -77.634 -129.925 -110.516 

P-Value <.001 <.001 <.001 

  Winner Loser Momentum 

6 Month 

Return. P -2.0214% -2.1447% -4.1661% 

Risk . P 0.0298 0.0299 0.0012 

t-statistic -60.587 -102.544 -84.827 

P-Value <.001 <.001 <.001 

  Winner Loser Momentum 

3Month 

Return. P -2.0292% -2.1253% -4.1545% 

Risk . P 0.0384 0.0385 0.0015 

t-statistic -53.994 -71.937 -69.411 

P-Value <.001 <.001 <.001 

  Winner Loser Momentum 

 Month 

Return. P -2.0405% -2.0906% -4.1311% 

Risk . P 0.0366 0.0367 0.0031 

t-statistic -42.06 -36.967 -47.908 

P-Value <.001 <.001 <.001 

  Winner Loser Momentum 

Week 

Return. P -2.0668% -2.0290% -4.0959% 

Risk . P 0.0285 0.0288 0.0071 

t-statistic -17.573 -14.736 -14.736 

P-Value <.001 <.001 <.001 

 ( Spss.V29)وبر امج   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث  
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   المعاملة للفة بعد COVID-19 خلال ستراتيجيةالإ  تائج ملخص (82-3) الجدول

  الكلفة  بعد
الاحتفاظ  مدة  K الزخم  محفظة الخاسرة   المحفظة الرابحة   المحفظة  

Winner Loser Momentum 

12 Month 

Return. P -2.0188% -1.9995% -4.0184% 

Risk . P 0.0242 0.0242 0.0005 

t-statistic -121.736 -279.091 -186.866 

P-Value <.001 <.001 <.001 
 Winner Loser Momentum 

9 Month 

Return. P -2.0265% -2.0065% -4.0329% 

Risk . P 0.0276 0.0276 0.0006 

t-statistic -152.443 -219.221 -238.275 

P-Value <.001 <.001 <.001 
 Winner Loser Momentum 

6 Month 

Return. P -2.0142% -2.0151% -4.0293% 

Risk . P 0.0299 0.0298 0.0009 

t-statistic -98.386 -180.073 -163.42 

P-Value <.001 <.001 <.001 
 Winner Loser Momentum 

3 Month 

Return. P -1.9853% -2.0186% -4.0038% 

Risk . P 0.0385 0.0384 0.0012 

t-statistic -78.52 -100.812 -106.931 

P-Value <.001 <.001 <.001 
 Winner Loser Momentum 

Month 

Return. P -1.9784% -2.0343% -4.0127% 

Risk . P 0.0368 0.0367 0.0018 

t-statistic -45.15 -51.766 -54.152 

P-Value <.001 <.001 <.001 
 Winner Loser Momentum 

Week 

Return. P -1.9851% -2.1045% -4.0895% 

Risk . P 0.0290 0.0289 0.0085 

t-statistic -13.799 -11.593 -14.95 

P-Value <.001 <.001 <.001 
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Market Stock Iraqi the of (Analysis   الملاليلة  للأوراق  العراق  سلللللوق  اتجلا   تحليلل  3-1-8

Trends) 

 2016 ي رراير )مررن الدراسررة مررد  خررلال الماليررة لررلأوراق العررراق سرروق مؤشررر (25-3) الشررلل يوضرر 

 أث ررا  ترردريجي  ررزول فرري برردأ الماليررة لررلأوراق العررراق سرروق اتجرراه ان يبررين إذ  ، (2023  رروفمبر إلررى

 فرري ا خفرراض  2020 مررارس إلررىو 2016 ي رراير مررن الفتررر  بي رر   فقررد  COVID-19 جائحررة حرردوث 

 تفشرري  تيجررة العالميررةالأسررواق  فرري عصررف   الترري المخرراطر بسرربب  السرروقأدا   وتراجررع التررداول حجررم

 إلرررى 2020 مرررارس بعرررد  مرررن تررردريجيا   بالصرررعود  السررروق بررردأو ،COVID-19 العالميرررة الوبرررا  ازمرررة

أدا   وتحسررن التررداول حجررم زيرراد  إلررى دفررع الررذي مرررالأ،  المخرراطر هررذه ا خفرراض   تيجررة 2023 فبرايررر

 الصرراعد  والسرروق ال ازلررة السرروق بررين واضرر  فررارق ه رراك ان القررول يمل  ررا ذلررك علررى وب ررا    ،السرروق

 خررلال سررعر لأعلررى الررزخم محررافظأدا  و عائرردا   علررى السرروقأدا   فرري الت يرررا   تلررك علس ترر حيررث 

ــرت  (6) أصررل مررن إسررتراتيجيا   (5) ان فرري سررابقا   اتضرر  مررا وهررذا ، ال شررطة أسرربوع 52  وجررود  أظه

 علررىالا هرري (J12/K9) إسررتراتيجية لا رر   إذ  أسرربوع 52 خررلال سررعر اعلررى إسررتراتيجية وفررق زخررم

 امكانيــة لا رر   المقابررل فرري ،إحصررائية مع ويررة ذا   لا رر   وأ هررا (%0.1427) بمقرردار عائررد لل تحقيقررا  

ــتراتيجيات الإ ــاء س ــة أثن ــن أقــل COVID-19 جائح ــث  م ــد، توليــد  حي  مررن إسررتراتيجيا   (4) ان إذ  العائ

ــرت  (6) أصررل ــت  أسرربوع 52 خررلال سررعر اعلررى إسررتراتيجية وفررق زخررم وجررود  أظه ــتراتيجية وكان  إس

(J12/K Week) احصائية. مع وية ذا   تلن لم لل ها ((%0.1194 بمقدار عائد  الأعلى هي  

 عرردم إلررى تشررير الترري (الخامســة) الفرضررية  رررفض  ان يملررن ذلررك ظررل فرري ان القررول يمل  ررا ثررم ومررن

 .ال ازلة السوق في ع ها الصاعد  السوق في أسبوع 52 زخم محفظةأدا   في اختلاف وجود 
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  الثالثالفصل   اسبوع 52لأعلى سعر خلال زخم ال إستراتيجية افظعائد مح تحليل :الاولالمبحث         

 

 

 
   (Ms. Excel 2019)باستخدام بر امج المصدر: من اعداد الباحث  
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 المبحث الثاني  

 تقييم المحفظة النشطة و تحليل 
 Analysis and Evaluation of the Active Portfolio))تحليل وتقييم المحفظة النشطة  3-2-1

تحقيق   في  النشطة  المحفظة  هدف  يكمن  النظرية  التغطية  في  أشرنا  المقارن    عائد كما  المرجع  يفوق 

(Benchmark) تحليل وتقييم أداء محفظة الزخم مع   إلىهذا المبحث    يسعى  (،وهي محفظة المؤشر )السوق

  يشمل تقييم أداء المحفظة حيث    (Benchmark)  مكوناتها بالمقارنة بأداء محفظة السوق )المحفظة المرجعية(

العائد  يتضمن حساب  الذي  الأداء  قياس  المتداول الفعلي    النشطة  يحققه  المعدلة    مع   الذي  المقاييس  استخدام 

 السوق.  محفظةبالمخاطرة لإظهار مدى تفوق المحفظة النشطة على 

وتقييم  فقد   تحليل  كلفة  عائد  تم  بدون  الخاسرة  والمحفظة  الرابحة  المحفظة  مكوناتها من  مع  الزخم  محفظة 

  جائحة   أثناءكذلك بدون كلفة المعاملة ومع كلفة المعاملة    ،COVID-19  المعاملة ومع كلفة المعاملة قبل جائحة

COVID-19    تحليل طريق  )J12/K9) (J12/K12)   إستراتيجيات وعن   )J12/K6 (  )J12/K3  )

(J12/K1 ( )J12/K Week)  ( 26- 3)   ويوضح الشكل  ( 37- 3)   إلى(  29- 3) الجداول    من   ويتم عرض النتائج  

 متغيرات كل جدول:  
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7 
Jensen’s Alpha 

هو حساب العائد الفائض للمحفظة 

ن عائد محفظة  عن طريق الفرق بي 

ويتم وفق  CAPMالزخم مع عائد 

 (26-2)المعادلة 

Information Ratio 

هي قسمة العائد النشط على 

الانحراف المعياري للعائد 

(27-2)النشط وفق المعادلة   

Active Return 
ن عائد محفظة الزخم او  هو الفرق بي 

احدى مكوناتها مع عائد محفظة 

 المؤشر )السوق( للمدة نفسها

Market Return 

 هو متوسط عائد السوق

 (3-2)ويتم حسابه وفق المعادلة 

Return Portfolio 

هي متوسط عائد محفظة 

الزخم مع مكوناتها لكل 

اتيجية ويتم حسابه وفق  استر

 (3-2)المعادلة 

Sharpe Ratio 

هو العائد الفائض اي متوسط عائد 

المحفظة مطروح منه العائد الخالي 

الانحراف المعياري  إلمن المخاطرة 

 (24-2)ويتم وفق المعادلة 

Treynor Ratio 
هي نسبة حساب علاوة المخاطرة 

لكل وحدة من المخاطر النظامية 

(25-2))معامل بيتا( وفق المعادلة   

 المصدر: من اعداد الباحث

 متغيرات تقييم المحفظة النشطة( 26-3)الشكل 



 
 

Page | 109  
 

  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 ( المعاملةبدون كلفة  ) COVID-19محفظة الزخم قبل  3-2-1-1

 الجدددول مددنبدددون كلفددة المعاملددة يتضددح و COVID-19 نتددائج محفظددة الددزخم قبددل جائحددةعنددد تحليددل 

 ،(المؤشددرالسددوق )يتفددوق علددى عائددد محفظددة  نشددطا   ا  عائددد حققددت  سددتراتيجيات الإ أنّ جميددع (3-29)

السددوق محفظددة  مددن معددد ت  أقددلكانددت جميددع النتددائج سددالبة لكددن بمعددد ت  (Sharpe) نسددبةل ووفقددا  

العوائددد  لأن (Sharpe)وفقددا  لنسددبة  ذات أداء ضددعيف الددزخم محفظددة انوهددذا مددا يثبددت ، (المؤشددر)

فددي حددين عاليددة، المخدداطرة ال ذات تختددار الأسددهم أسددبو   52الددزخم لددد إسددتراتيجية ان،كمددا  (1مددن ) أقددل

 سدددتراتيجيات مدددن بددداقي الإعائددددا  اعلدددى   (J12/KWeek) (J12/K1) إسدددتراتيجية كدددل مدددن حققدددت 

أنَّ العائدددد هدددذا دليدددل علدددى ، Treynor)) نسدددبةل ا  وفقددد( المؤشدددرالسدددوق )محفظدددة مدددن عائددددا  اعلدددى و

بالتدددالي تفوقدددت ( المؤشدددرالسدددوق )محفظدددة عائدددد  بالمقارندددة مدددع اعلدددىالمعددددل بالمخددداطرة النظاميدددة 

  .(المؤشرعلى محفظة السوق ) (J12/K1) (J12/KWeek) ستراتيجيةوفقا  لإ محفظة الزخم

الفعلددي أنَّ العائددد كانددت سددالبة وهددذ  د لددة علددى  سددتراتيجيات الإ أنّ جميددع (Alphaكمددا يشددير مقيدداس )

( تحقيدددق قيمدددة موجبدددة فدددي كدددل IRواسدددتطاعت نسدددبة المعلومدددات ) لهدددا، مدددن العائدددد المتوقدددع أقدددل

المتاحددة وتحقيددق  المحفظددة للمعلومددات علددى اسددتغ ل  إشددارةفددي محفظددة الددزخم وهددذ   سددتراتيجيات الإ

  عائد نشط يتفوق على محفظة المؤشر.

 بدون الكلفة COVID-19 جائحة  قبلنتائج محفظة الزخم (  29-3جدول )ال

 

(J1/k ) 
Risk 
Free 

Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

alpha IR 
Active 

R. 
Market 
Return 

Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

12 Month 0.38 % 0.1416% -261.523% -5.0029% -0.2182% 197.318% 0.1849% -0.0433% -1193.15% -0.4233% 

9 Month 0.38 % 0.1427% -259.135% -0.6189% -0.0713% 243.989% 0.1956% -0.0529% -647.201% -0.4329% 

6 Month 0.38 % 0.1233% -213.417% -0.5394% -0.0426% 209.662% 0.1933% -0.0700% -509.471% -0.4500% 

3 Month 0.38 % 0.0962% -184.304% -1.0193% -0.1564% 106.533% 0.1738% -0.0776% -360.577% -0.4576% 

Month 0.38 % 0.0501% -106.812% 1.9209% -0.4085% 31.874% 0.1278% -0.0777% -253.117% -0.4577% 

Week 0.38 % -0.0378% -58.479% 5.2019% -0.4519% 0.708% 0.0061% -0.0439% -108.112% -0.4239% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 ( بدون كلفة المعاملة) COVID-19 أثناء محفظة الزخم   3-2-1-2

كمددا موضددح نتددائج محفظددة الددزخم  تشددير كانددت وبدددون كلفددة المعاملددة  COVID-19 جائحددة أثندداءأمددا 

اسدددتطاعت   (J12/KWeek) (J12/K3)(J12/K1) إسدددتراتيجيةكدددل مدددن  ان (30-3) الجددددولفدددي 

كانددت  (Sharpe) نسددبةل ووفقددا  ، (المؤشددرالسددوق )عائدددا  نشددطا  يتفددوق علددى عائددد محفظددة  تحقددق ان

 ، وهددذا مددا يثبددت ان(المؤشددرالسددوق )محفظددة  مددن معددد ت  أقددلجميددع النتددائج سددالبة لكددن بمعددد ت 

 ( ،كمددددا ان1مددددن ) أقددددلالعوائددددد  لأن (Sharpe)محفظددددة الددددزخم ذات أداء ضددددعيف وفقددددا  لنسددددبة 

عاليددة، فددي حددين حققددت كددل مددن المخدداطرة الأسددبو  تختددار الأسددهم ذات  52الددزخم لددد إسددتراتيجية

مدددن عائددددا  اعلدددى و سدددتراتيجيات مدددن بددداقي الإعائددددا  اعلدددى  (J12/K9) (J12/KWeek) إسدددتراتيجية

المعدددل بالمخدداطرة أنَّ العائددد هددذا دليددل علددى ، Treynor) ) نسددبةل ا  وفقدد( المؤشددرالسددوق )محفظددة 

وفقددا   ( بالتددالي تفوقددت محفظددة الددزخمالمؤشددرالسددوق )محفظددة عائددد  بالمقارنددة مددع اعلددىالنظاميددة 

 .(المؤشرعلى محفظة السوق ) (J12/K9) (J12/KWeek) ستراتيجيةلإ

أنَّ العائددد كانددت سددالبة وهددذ  د لددة علددى  سددتراتيجيات الإ جميددع يوضددح أنَّ  (Alphaمقيدداس ) انكمددا  

( تحقيددق قيمددة موجبددة فددي كددل IR، واسددتطاعت نسددبة المعلومددات ) .لهددا  مددن العائددد المتوقددع أقددلالفعلددي 

وهددددذ  د لددددة علددددى اسددددتغ ل المحفظددددة   (J12/K1)(J12/K3) (J12/KWeek)  إسددددتراتيجيةمددددن 

 .ستراتيجيات في هذ  الإ محفظة المؤشرللمعلومات المتاحة وتحقيق عائد نشط يتفوق على 

 بدون الكلفة COVID-19جائحة  أثناء( نتائج محفظة الزخم 30-3الجدول )

(J1/k ) 
Risk 
Free 

Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

IR alpha Active R. 
Market 
Return 

Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

12 Month 0.24 % -0.0193% -566.799% -2.7406% -64.875% -0.2374% -0.0276% 0.0083% -2195.087% -0.2317% 

9 Month 0.24 % -0.0200% -453.763% 1.9052% -28.256% -0.2928% -0.0193% -0.0007% -1093.658% -0.2407% 

6 Month 0.24 % 0.0009% -264.495% -2.5250% -4.979% -0.2491% -0.0041% 0.0050% -1317.944% -0.2350% 

3 Month 0.24 % 0.0333% -177.447% -9.0825% 27.663% -0.2012% 0.0367% -0.0033% -358.407% -0.2433% 

Month 0.24 % 0.0559% -103.531% -3.3865% 27.295% -0.1710% 0.0577% -0.0018% -188.487% -0.2418% 

Week 0.24 % 0.1194% -14.267% 0.8015% 17.205% -0.1649% 0.1743% -0.0549% -94.452% -0.2949% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 )بدون كلفة المعاملة(  COVID-19قبل  الرابحةمحفظة ال 3-2-1-3

وبدددون كلفددة المعاملددة يتضددح مددن  COVID-19 قبددل جائحددةالرابحددة محفظددة النتددائج عنددد تحليددل 

السدددوق حققدددت عائددددا  نشدددطا  يتفدددوق علدددى عائدددد محفظدددة  سدددتراتيجيات الإ أنّ جميدددع (31-3) الجددددول

كانددت جميددع النتددائج سددالبة  (Sharpe) نسددبةل ووفقددا  ، (J12/K Week) إسددتراتيجيةعدددا  (المؤشددر)

محفظددة الددزخم ذات  ، وهددذا مددا يثبددت ان(المؤشددرالسددوق )محفظددة  مددن معددد ت  أقددللكددن بمعددد ت 

 52الدددزخم لدددد إسدددتراتيجية ( ،كمدددا ان1مدددن ) أقدددلالعوائدددد  لأن (Sharpe)أداء ضدددعيف وفقدددا  لنسدددبة 

 إسدددتراتيجية، فدددي حدددين حققدددت محفظدددة الرابحدددة لل عاليدددةالمخددداطرة الأسدددبو  تختدددار الأسدددهم ذات 

(J12/K3))   ا  وفقدد( المؤشددرالسددوق )محفظددة مددن عائدددا  اعلددى و سددتراتيجيات مددن بدداقي الإعائدددا  اعلددى 

عائددد  بالمقارنددة مددع اعلددىالمعدددل بالمخدداطرة النظاميددة أنَّ العائددد هددذا دليددل علددى ، Treynor) ) نسددبةل

علددى محفظددة السددوق  الرابحددةمحفظددة البالتددالي تفوقددت  سددتراتيجيةلهددذ  الإ( المؤشددرالسددوق )محفظددة 

 .(المؤشر)

أنَّ العائدددد كاندددت سدددالبة وهدددذ  د لدددة علدددى  سدددتراتيجيات الإ أنّ جميدددع (Alphaكمدددا يشدددير مقيددداس ) 

موجبددة فددي كددل  قدديم( IRحققددت نسددبة المعلومددات ) فددي حددين .لهددا  مددن العائددد المتوقددع أقددلالفعلددي 

د لدددة علدددى اسدددتغ ل المحفظدددة الرابحدددة  وهدددذ  (J12/KWeek) إسدددتراتيجية عددددا سدددتراتيجيات الإ

 .عائد نشط يتفوق على محفظة المؤشر )السوق( وتحقيقلمعلومات ل

 بدون الكلفة  COVID-19جائحة  قبل الرابحةمحفظة ال( نتائج 31-3الجدول )

 

(J1/k ) 
Risk 
Free 

Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

alpha IR Active R. 
Market 
Return 

Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

12 Month 0.38% 0.0181% -14.996% -0.7281% -0.1445% 165.413% 0.0613% -0.0433% -1193.15% -0.4233% 

9 Month 0.38% 0.0008% -13.762% -0.7783% -0.1604% 92.973% 0.0538% -0.0529% -647.201% -0.4329% 

6 Month 0.38% -0.0214% -13.525% -0.8968% -0.1683% 64.204% 0.0486% -0.0700% -509.471% -0.4500% 

3 Month 0.38% -0.0292% -10.687% 0.0921% -0.1538% 44.211% 0.0484% -0.0776% -360.577% -0.4576% 

 Month 0.38% -0.0405% -11.525% -1.8801% -0.0811% 17.279% 0.0372% -0.0777% -253.117% -0.4577% 

Week 0.38% -0.0668% -15.757% -1.6488% -0.1719% -4.694% -0.0229% -0.0439% -108.112% -0.4239% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 المعاملة( )بدون كلفة  COVID-19 أثناء الرابحةمحفظة ال 3-2-1-4

كمدددا الرابحدددة محفظدددة النتدددائج وبددددون كلفدددة المعاملدددة كاندددت تشدددير  COVID-19 جائحدددة أثنددداءأمدددا 

  (J12/KWeek) (J12/K3) (J12/K1) إسدددتراتيجيةكدددل مدددن  ان (32-3) الجددددولموضدددح فدددي 

 نسدددبةل ووفقدددا  ، (المؤشدددرالسدددوق )عائددددا  نشدددطا  يتفدددوق علدددى عائدددد محفظدددة  تحقدددق اسدددتطاعت ان

(Sharpe)  (المؤشددرالسددوق )محفظددة  مددن معددد ت  أقددلكانددت جميددع النتددائج سددالبة لكددن بمعددد ت ،

( 1مددن ) أقددلالعوائددد  لأن (Sharpe)محفظددة الددزخم ذات أداء ضددعيف وفقددا  لنسددبة  وهددذا مددا يثبددت ان

 ايحقددق لددم تعاليددة، فددي حددين المخدداطرة الأسددبو  تختددار الأسددهم ذات  52الددزخم لددد إسددتراتيجية ،كمددا ان

عائددددا  اعلدددى و سدددتراتيجيات مدددن بددداقي الإعائددددا  اعلدددى  (J12/K9) (J12/KWeek) إسدددتراتيجيةمدددن 

المعدددل بالمخدداطرة أنَّ العائددد هددذا دليددل علددى ، Treynor) ) نسددبةل ا  وفقدد( المؤشددرالسددوق )محفظددة مددن 

وفقددا   ( بالتددالي تفوقددت محفظددة الددزخمالمؤشددرالسددوق )محفظددة عائددد  بالمقارنددة مددع اعلددىالنظاميددة 

 .(المؤشرعلى محفظة السوق ) (J12/K9) (J12/KWeek) ستراتيجيةلإ

 إسددددتراتيجيةعدددددا كانددددت سددددالبة  سددددتراتيجيات الإ جميددددع يوضددددح أنَّ  (Alphaمقيدددداس ) انكمددددا  

(J12/KWeek)  سددتراتيجيةلهددذ  الإالعائددد الفعلددي مددن  اعلددى المتوقددعأنَّ العائددد وهددذ  د لددة علددى . 

 (J12/KWeek)  إسدددتراتيجية( تحقدددق نسدددب موجبدددة فدددي كدددل مدددن IRالمعلومدددات )وكاندددت نسدددبة 

(J12/K3)(J12/K1)  وهددذ  د لددة علددى اسددتغ ل المحفظددة  للمعلومددات وتحقيددق عائددد نشددط يتفددوق

 .ستراتيجيات في هذ  الإ على محفظة المؤشر

 

 بدون الكلفة  COVID-19جائحة  أثناء الرابحةمحفظة ال( نتائج 32-3الجدول )

(J1/k ) 
Risk 
Free 

Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

IR alpha Active R. 
Market 
Return 

Sharpe Ratio 
Treynor 

Ratio 

12 Month 0.24 % -0.0188% -7.430% -0.1507% -55.988% -0.1362% -0.0271% 0.0083% -2195.087% -0.2317% 

9 Month 0.24 % -0.0265% -9.643% -0.5594% -48.741% -0.1252% -0.0258% -0.0007% -1093.658% -0.2407% 

6 Month 0.24 % -0.0142% -8.504% -0.5326% -26.316% -0.1275% -0.0192% 0.0050% -1317.944% -0.2350% 

3 Month 0.24 % 0.0147% -5.853% -0.4504% 36.374% -0.0759% 0.0181% -0.0033% -358.407% -0.2433% 

 Month 0.24 % 0.0216% -5.958% -0.1715% 14.905% -0.0466% 0.0234% -0.0018% -188.487% -0.2418% 

Week 0.24 % 0.0149% -7.518% -3.5434% 12.094% 0.0442% 0.0698% -0.0549% -94.452% -0.2949% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 )بدون كلفة المعاملة(  COVID-19قبل  الخاسرةمحفظة ال 3-2-1-5

-COVID قبددل جائحددة  )محفظددة البيددع الق ددير( المحفظددة الخاسددرةنتددائج  (33-3) الجدددوليعددرض 

حقددق عائدددا  نشددطا  يتفددوق علددى عائددد محفظددة لددم ت سددتراتيجيات الإ أنّ جميددعإذ وبدددون كلفددة المعاملددة  19

كانددت جميددع النتددائج  (Sharpe) نسددبةل ووفقددا  ، (J12/K Week) إسددتراتيجيةعدددا  (المؤشددرالسددوق )

المحفظدددة  ، وهدددذا مدددا يثبدددت ان(المؤشدددرالسدددوق )محفظدددة  مدددن معدددد ت  أقدددلسدددالبة لكدددن بمعدددد ت 

 إسدددتراتيجية ( ،كمدددا ان1مدددن ) أقدددلالعوائدددد  لأن (Sharpe)ذات أداء ضدددعيف وفقدددا  لنسدددبة الخاسدددرة 

 وفددق سددتراتيجيات فددي حددين حققددت كددل الإ عاليددةالمخدداطرة الأسددبو  تختددار الأسددهم ذات  52الددزخم لددد

 اعلدددىالمعددددل بالمخددداطرة النظاميدددة أنَّ العائدددد هدددذا دليدددل علدددى ، عائدددد سدددالب Treynor) نسدددبة )

بالتددالي تفوقددت المحفظددة الرابحددة  سددتراتيجية( لهددذ  الإالمؤشددرالسددوق )محفظددة عائددد  بالمقارنددة مددع

 .(المؤشرعلى محفظة السوق )

 ليد   وهذا ما  (J12/K1)  إسددتراتيجيةكانت سددالبة عدا    سددتراتيجيات الإ  أنّ جميع ( Alphaكما يشددير مقياس )

مع   المحفظة الخاسددددرة  على اسدددداس حركة  والمبنيمن العائد المتوقع  عائدا  اعلى  على ان المحفظة لم تحقق  

عدا   سددددتراتيجيات ( فقد حققت نسددددب سددددالبة في كل الإIRالمعلومات )  أما نسددددبة  .حركة محفظة السددددوق

للمعلومات وعدم تحقيقها عائد نشدط  وهذ  د لة على عدم اسددتغ ل المحفظة    (J12/KWeek)  إسددتراتيجية

 يتفوق على محفظة المؤشر.

 بدون الكلفة  COVID-19جائحة   قبل الخاسرة محفظة ال( نتائج 33-3الجدول )

(J1/k ) 
Risk 
Free 

Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

alpha IR Active R. 
Market 
Return 

Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

12 Month 0.38% -0.1235% -20.730% -0.5585% -0.0978% -130.403% -0.0803% -0.0433% -1193.15% -0.4233% 

9 Month 0.38% -0.1419% -18.837% -0.5910% -0.0838% -170.387% -0.0890% -0.0529% -647.201% -0.4329% 

6 Month 0.38% -0.1447% -17.534% -0.5848% -0.0540% -102.530% -0.0747% -0.0700% -509.471% -0.4500% 

3 Month 0.38% -0.1253% -13.119% -0.6175% -0.0270% -43.126% -0.0478% -0.0776% -360.577% -0.4576% 

 Month 0.38% -0.0906% -12.845% -0.7091% 0.0228% -6.851% -0.0129% -0.0777% -253.117% -0.4577% 

Week 0.38% -0.0290% -14.200% -0.2954% -0.0043% 2.769% 0.0149% -0.0439% -108.112% -0.4239% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 )بدون كلفة المعاملة(  COVID-19 أثناء  الخاسرةمحفظة ال 3-2-1-6

)محفظدددة البيدددع  المحفظدددة الخاسدددرةنتدددائج  COVID-19 جائحدددة أثنددداء (34-3) الجددددولويظهدددر 

حقددق عائدددا  نشددطا  يتفددوق علددى عائددد لددم ت سددتراتيجيات الإ أنّ جميددعبدددون كلفددة المعاملددة إذ   الق ددير(

 أقددللكددن بمعددد ت  (Sharpe) نسددبةل وفقددا  ، كمددا كانددت جميددع النتددائج سددالبة  (المؤشددرالسددوق )محفظددة 

ذات أداء ضددعيف وفقددا  المحفظددة الخاسددرة  ، وهددذا مددا يثبددت ان(المؤشددرالسددوق )محفظددة  مددن معددد ت 

أسددبو  تختددار الأسددهم  52الددزخم لددد إسددتراتيجية ( ،كمددا ان1مددن ) أقددلالعوائددد  لأن (Sharpe)لنسددبة 

عدددا  عائددد سددالب Treynor) نسددبة ) وفددق سددتراتيجيات فددي حددين حققددت كددل الإ عاليددةالمخدداطرة الذات 

(J12/KWeek)  ، عائددد  بالمقارنددة مددع اعلددىالمعدددل بالمخدداطرة النظاميددة أنَّ العائددد هددذا دليددل علددى

بالتددالي تفوقددت المحفظددة الرابحددة علددى محفظددة السددوق  سددتراتيجية( لهددذ  الإالمؤشددرالسددوق )محفظددة 

 .(المؤشر)

اعلى  المتوقع كان  أنَّ العائد  كانت سدالبة وهذ  د لة على    سدتراتيجيات الإ  أنّ جميع ( Alphaمقياس )  واوضدح

وهذ  د لة على    ستراتيجيات سالبة في كل الإ  مقاديرحققت    أيضا  (  IRالمعلومات )  أما نسبة  من العائد الفعلي.

 وعدم تحقيقها عائد نشط يتفوق على محفظة المؤشر.المتاحة عدم استغ ل المحفظة للمعلومات 

 

 بدون الكلفة  COVID-19جائحة  أثناء الخاسرة محفظة ال( نتائج 43-3الجدول )

(J1/k ) Risk Free 
Return. 

P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

IR alpha Active R. 
Market 
Return 

Sharpe Ratio 
Treynor 

Ratio 

12 Month 0.24% 0.0005% -9.188% -0.5995% -46.519% -0.0665% -0.0078% 0.0083% -2195.087% -0.2317% 

9 Month 0.24% -0.0065% -8.938% -0.4171% -23.625% -0.0806% -0.0058% -0.0007% -1093.658% -0.2407% 

6 Month 0.24% -0.0151% -8.546% -0.3820% -46.303% -0.0797% -0.0201% 0.0050% -1317.944% -0.2350% 

3 Month 0.24% -0.0186% -6.723% -0.4354% -20.222% -0.0796% -0.0152% -0.0033% -358.407% -0.2433% 

 Month 0.24% -0.0343% -7.485% -0.7095% -23.104% -0.1036% -0.0325% -0.0018% -188.487% -0.2418% 

Week 0.24% -0.1045% -12.017% 1.8584% -7.963% -0.0381% -0.0496% -0.0549% -94.452% -0.2949% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 كلفة المعاملة(  بوجود) COVID-19قبل  الزخممحفظة  3-2-1-7

يظُهددر  COVID-19 نتددائج محفظددة الددزخم قبددل جائحددةكلفددة المعاملددة با عتبددار وعنددد تحليددل  أخددذ بعددد 

السددوق عائدددا  نشددطا  يتفددوق علددى عائددد محفظددة  لددم تحقددق سددتراتيجيات الإ أنّ جميددع (35-3) الجدددول

لددم تكددن المحفظددة قددادرة علددى التفددوق علددى محفظددة ( Sharpe) علددى وفددق نسددبةأمددا ، ، (المؤشددر)

 لأن (Sharpe)محفظدددة الدددزخم ذات أداء ضدددعيف وفقدددا  لنسدددبة  المؤشدددر )السدددوق( وهدددذا مدددا يثبدددت ان

عاليددة، المخدداطرة الأسددبو  تختددار الأسددهم ذات  52الددزخم لددد إسددتراتيجية ( ،كمددا ان1مددن ) أقددلالعوائددد 

وهددذا دليددل علددى  ذات عائددد سددالب Treynor) ) علددى وفددق نسددبة سددتراتيجيات كددل الإ كانددت فددي حددين 

السدددوق محفظدددة لTreynor) ) نسدددبة بالمقارندددة مدددع أقدددلالمعددددل بالمخددداطرة النظاميدددة أنَّ العائدددد 

 .  الزخم على محفظة  السوقمحفظة ( بالتالي تفوقت المؤشر)

من   أقلالفعلي  أنَّ العائد كانت سددالبة وهذ  د لة على    سددتراتيجيات الإ  أنّ جميع  (Alphaكما يشددير مقياس )

وهذ  د لة   سددتراتيجيات حققت مقادير سددالبة في كل الإ  أيضددا  (  IRالمعلومات )  أما نسددبة  .لها    العائد المتوقع

 على عدم استغ ل المحفظة للمعلومات المتاحة وعدم تحقيقها عائد نشط يتفوق على محفظة المؤشر.

 

 بوجود الكلفة COVID-19جائحة   قبل( نتائج محفظة الزخم 53-3الجدول )

(J1/k ) 
Risk 
Free 

Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

alpha IR Active R. Market Sharpe Ratio 
Treynor 

Ratio 

12 Month 0.38% -4.1055% -4920.430% -12.7076% -3.6301% -3530.319% -2.0622% -2.0433% -6831.107% -2.4233% 

9 Month 0.38% -4.1411% -4937.577% -11.5951% -3.5724% -2084.087% -2.0881% -2.0529% -3637.099% -2.4329% 

6 Month 0.38% -4.1661% -3779.261% -12.4029% -3.6481% -1435.468% -2.0961% -2.0700% -2773.715% -2.4500% 

3 Month 0.38% -4.1545% -2944.759% -12.4188% -3.6372% -1047.703% -2.0769% -2.0776% -1936.549% -2.4576% 

Month 0.38% -4.1311% -1460.696% -13.6476% -3.6987% -655.209% -2.0534% -2.0777% -1359.163% -2.4577% 

Week 0.38% -4.0959% -626.459% -16.9174% -3.8346% -242.449% -2.0519% -2.0439% -618.155% -2.4239% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 كلفة المعاملة(  بوجود) COVID-19  أثناء  الزخممحفظة  3-2-1-8

 COVID-19 جائحدددة أثنددداءنتدددائج محفظدددة الدددزخم كلفدددة المعاملدددة با عتبدددار وعندددد تحليدددل  أخدددذ بعددد 

عائدددا  نشددطا  يتفددوق علددى عائددد محفظددة  لددم تحقددق سددتراتيجيات الإ أنّ جميددع (36-3) يظُهددر الجدددول

لددم تكددن المحفظددة قددادرة علددى التفددوق علددى ( Sharpe) علددى وفددق نسددبةأمددا ، ، (المؤشددرالسددوق )

 (Sharpe)محفظددة الددزخم ذات أداء ضددعيف وفقددا  لنسددبة  المؤشددر )السددوق( وهددذا مددا يثبددت انمحفظددة 

مخددداطرة الأسدددبو  تختدددار الأسدددهم ذات  52الدددزخم لدددد إسدددتراتيجية ( ،كمدددا ان1مدددن ) أقدددلالعوائدددد  لأن

وهددذا  ذات عائددد سددالب Treynor) ) علددى وفددق نسددبة سددتراتيجيات كددل الإ كانددت عاليددة، فددي حددين ال

محفظدددة لTreynor) ) نسدددبة بالمقارندددة مدددع أقدددلالمعددددل بالمخددداطرة النظاميدددة أنَّ العائدددد دليدددل علدددى 

 . على محفظة الزخم   السوقمحفظة ( بالتالي تفوقت المؤشرالسوق )

من   أقلالفعلي  أنَّ العائد كانت سددالبة وهذ  د لة على    سددتراتيجيات الإ  أنّ جميع  (Alphaكما يشددير مقياس )

وهذ  د لة   سددتراتيجيات حققت مقادير سددالبة في كل الإ  أيضددا  (  IRالمعلومات )  أما نسددبة  .لها    العائد المتوقع

 على عدم استغ ل المحفظة للمعلومات المتاحة وعدم تحقيقها عائد نشط يتفوق على محفظة المؤشر.

 

 

 بوجود الكلفة  COVID-19جائحة  أثناء( نتائج محفظة الزخم 63-3الجدول )

(J1/k ) 
Risk Free Return. P Sharpe Ratio 

Treynor 
Ratio 

IR alpha Active R. 
Market 
Return 

Sharpe Ratio 
Treynor 

Ratio 

12 Month 0.24% -4.0184% -9307.824% -36.5522% -3199.267% -3.9984% -2.0266% -1.9917% -21140.770% -2.2317% 

9 Month 0.24% -4.0329% -7457.545% -28.0470% -3552.260% -3.9316% -2.0322% -2.0007% -10181.121% -2.2407% 

6 Month 0.24% -4.0293% -4722.391% -33.0313% -2277.129% -3.9804% -2.0343% -1.9950% -12536.061% -2.2350% 

3 Month 0.24% -4.0038% -3643.400% -16.3752% -1486.294% -3.6624% -2.0005% -2.0033% -3304.049% -2.2433% 

 Month 0.24% -4.0127% -2391.099% -15.8645% -746.868% -3.6518% -2.0109% -2.0018% -1747.428% -2.2418% 

Week 0.24% -4.0895% -512.333% -21.8078% -194.877% -3.8739% -2.0347% -2.0549% -735.076% -2.2949% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 كلفة المعاملة(  بوجود) COVID-19قبل  الرابحةمحفظة ال 3-2-1-9

 كلفددة المعاملددة،  أخددذ مددع  COVID-19 قبددل جائحددةالمحفظددة الرابحددة نتددائج  (37-3) يظُهددر الجدددول

عددددا  (المؤشدددرالسدددوق )حققدددت عائددددا  نشدددطا  يتفدددوق علدددى عائدددد محفظدددة  سدددتراتيجيات الإ أنّ جميدددع

كانددت جميددع النتددائج سددالبة لكددن بمعددد ت  (Sharpe) نسددبةل ووفقددا  ، (J12/K Week) إسددتراتيجية

محفظددة الددزخم ذات أداء ضددعيف وفقددا   ، وهددذا مددا يثبددت ان(المؤشددرالسددوق )محفظددة  مددن معددد ت  أقددل

أسددبو  تختددار الأسددهم  52الددزخم لددد إسددتراتيجية ( ،كمددا ان1مددن ) أقددلالعوائددد  لأن (Sharpe)لنسددبة 

 سدددتراتيجيات الإ أنّ جميدددع Treynor) ) نسدددبة وتظهدددر، محفظدددة الرابحدددة لل عاليدددةالمخددداطرة الذات 

المعددددل أنَّ العائدددد هدددذا دليدددل علدددى ( ، المؤشدددرالسدددوق )محفظدددة مدددن ذات عائدددد سدددالب وهدددي اعلدددى 

لددم بالتددالي  سددتراتيجية( لهددذ  الإالمؤشددرالسددوق )محفظددة عائددد  بالمقارنددة مددع أقددلبالمخدداطرة النظاميددة 

 .(المؤشرتفوق المحفظة الرابحة على محفظة السوق )ت

أنَّ العائدددد كاندددت سدددالبة وهدددذ  د لدددة علدددى  سدددتراتيجيات الإ أنّ جميدددع (Alphaكمدددا يشدددير مقيددداس ) 

فددي حددين  السددوق.لهددا وعدددم قدددرة المحفظددة علددى التفددوق علددى محفظددة  مددن العائددد المتوقددع أقددلالفعلددي 

  (J12/KWeek) إسددتراتيجيةعدددا  سددتراتيجيات ( قدديم موجبددة فددي كددل الإIRحققددت نسددبة المعلومددات )

وهددذ  د لددة علددى اسددتغ ل المحفظددة الرابحددة للمعلومددات و تحقيددق عائددد نشددط يتفددوق علددى محفظددة 

 المؤشر )السوق(.

 بوجود الكلفة  COVID-19جائحة  قبل الرابحةمحفظة ال( نتائج 73-3الجدول )

 

(J1/k ) 
Risk 
Free 

Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

alpha IR Active R. Market 
Return 

Sharpe Ratio 
Treynor 

Ratio 

12 Month 0.38% -1.9819% -97.818% -4.9081% -1.1958% 165.413% 0.0613% -2.0433% -6831.107% -2.4233% 

9 Month 0.38% -1.9992% -91.106% -3.7161% -1.0474% 92.973% 0.0538% -2.0529% -3637.099% -2.4329% 

6 Month 0.38% -2.0214% -80.690% -4.4109% -1.0676% 64.204% 0.0486% -2.0700% -2773.715% -2.4500% 

3 Month 0.38% -2.0292% -62.784% -4.2984% -1.0317% 44.211% 0.0484% -2.0776% -1936.549% -2.4576% 

Month 0.38% -2.0405% -66.104% -6.2335% -1.4662% 17.279% 0.0372% -2.0777% -1359.163% -2.4577% 

Week 0.38% -2.0668% -85.801% -6.3983% -1.5199% -4.694% -0.0229% -2.0439% -618.155% -2.4239% 
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 كلفة المعاملة(  بوجود) COVID-19  الرابحةمحفظة ال  3-2-1-10

 كلفددة المعاملددة،  أخددذ مددع  COVID-19 قبددل جائحددةالمحفظددة الرابحددة نتددائج  (38-3) الجدددول يبددين

عائدددا  نشددطا  يتفددوق علددى عائددد  لددم تحقددق  (J12/K12) (J12/K3) (J12/K1)سددتراتيجيات الإ ان

 مددن معددد ت  أقددلكانددت جميددع النتددائج سددالبة لكددن بمعددد ت  (Sharpe) نسددبةل ووفقددا   محفظددة المؤشددر

محفظدددة الدددزخم ذات أداء ضدددعيف وفقدددا  لنسدددبة  ، وهدددذا مدددا يثبدددت ان(المؤشدددرالسدددوق )محفظدددة 

(Sharpe) أسدددبو  تختدددار الأسدددهم ذات  52الدددزخم لدددد إسدددتراتيجية ( ،كمدددا ان1مدددن ) أقدددلالعوائدددد  لأن

ذات  سدددتراتيجيات الإ أنّ جميدددع Treynor) ) نسدددبة وتظهدددر، محفظدددة الرابحدددة لل عاليدددةالمخددداطرة ال

المعدددل بالمخدداطرة أنَّ العائددد هددذا دليددل علددى ( ، المؤشددرالسددوق )محفظددة عائددد سددالب وهددي اعلددى مددن 

بالتددالي لددم تتفددوق  سددتراتيجية( لهددذ  الإالمؤشددرالسددوق )محفظددة عائددد  بالمقارنددة مددع أقددلالنظاميددة 

 .(المؤشرالمحفظة الرابحة على محفظة السوق )

أنَّ العائدددد كاندددت سدددالبة وهدددذ  د لدددة علدددى  سدددتراتيجيات الإ أنّ جميدددع (Alphaكمدددا يشدددير مقيددداس ) 

وكانددت  لهددا وعدددم قدددرة المحفظددة علددى التفددوق علددى محفظددة السددوق. مددن العائددد المتوقددع أقددلالفعلددي 

 (J12/KWeek)  إسدددددتراتيجية( تحقدددددق نسدددددب موجبدددددة فدددددي كدددددل مدددددن IRنسدددددبة المعلومدددددات )

(J12/K3)(J12/K1)  وهددذ  د لددة علددى اسددتغ ل المحفظددة  للمعلومددات وتحقيددق عائددد نشددط يتفددوق

 .ستراتيجيات في هذ  الإ على محفظة المؤشر

 بوجود الكلفة  COVID-19جائحة  أثناء الرابحةمحفظة ال( نتائج 83-3الجدول )

(J1/k ) Risk Free Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

IR alpha Active R. 
Market 
Return 

Sharpe Ratio 
Treynor 

Ratio 

12 Month 0.24% -2.0188% -93.475% -17.2859% -55.988% -1.9672% -0.0271% -1.9917% -21140.770% -2.2317% 

9 Month 0.24% -2.0265% -81.999% -68.7948% -48.741% -2.1926% -0.0258% -2.0007% -10181.121% -2.2407% 

6 Month 0.24% -2.0142% -75.326% -15.2258% -26.316% -1.9233% -0.0192% -1.9950% -12536.061% -2.2350% 

3 Month 0.24% -1.9853% -57.756% -7.5111% 36.374% -1.5606% 0.0181% -2.0033% -3304.049% -2.2433% 

Month 0.24% -1.9784% -60.235% -5.4958% 14.905% -1.3135% 0.0234% -2.0018% -1747.428% -2.2418% 

Week 0.24% -1.9851% -76.670% -9.2328% 12.094% -1.6720% 0.0698% -2.0549% -735.076% -2.2949% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

  كلفة المعاملة( بوجود) COVID-19قبل  الخاسرةمحفظة ال 3-2-1-11

 كلفددة المعاملددة أخددذ مددع  )محفظددة البيددع الق ددير( المحفظددة الخاسددرةنتددائج  (39-3) الجدددولمددن  نسددتنتج

عائددددا  نشدددطا  يتفدددوق علدددى عائدددد محفظدددة  سدددتراتيجيات حقدددق الإلدددم تإذ  COVID-19  قبدددل جائحدددة

( كاندددت Sharpe) أمدددا نسدددبة، كاندددت ذات عائدددد موجدددب  (J12/KWeek) إسدددتراتيجيةعددددا  المؤشدددر

المؤشددر وهددذا مددا يثبددت ان  لمحفظددة( Sharpe)نسددبة  مددن أقددلبمعددد ت جميددع النتددائج سددالبة لكنهددا 

وفددق  سددتراتيجيات الإ جميددع كانددت  أسددبو  ذات مخدداطرة عاليددة، فددي حددين 52الددزخم لددد إسددتراتيجية

 بالمقارنددة مددع أقددلالمعدددل بالمخدداطرة النظاميددة أنَّ العائددد  إذ ذات عائددد سددالب Treynor) )   نسددبة

علددى محفظددة السددوق  الخاسددرةبالتددالي لددم تتفددوق المحفظددة للمحفظددة المؤشددر.  Treynor) ) نسددبة

 .(المؤشر)

اسدددتطاعت التفدددوق علدددى محفظدددة المؤشدددر  (J12/K12) إسدددتراتيجيةان  (Alphaمقيددداس ) ويظهدددر 

أنَّ العائدددد كانددت سدددالبة وهددذ  د لدددة علددى  إذ  سددتراتيجيات الإحيددث كانددت موجبدددة ، وبددالعكس لبددداقي 

( فقددد حققددت نسددب سددالبة فددي كددل IRالمعلومددات ) أمددا نسددبة .لهددا الفعلددي اعلددى مددن العائددد المتوقددع

وهددددذ  د لددددة علددددى عدددددم اسددددتغ ل المحفظددددة   (J12/KWeek)  إسددددتراتيجيةعدددددا  سددددتراتيجيات الإ

 للمعلومات وعدم تحقيقها عائد نشط يتفوق على محفظة المؤشر.

 بوجود الكلفة  COVID-19جائحة   قبل الخاسرة محفظة ال( نتائج 93-3الجدول )

 

(J1/k ) Risk Free Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

alpha IR Active R. 
Market 
Return 

Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

12 Month 0.38% -2.1235% -103.169% -10.7940% 0.2997% -130.403% -0.0803% -2.0433% -6831.107% -2.4233% 

9 Month 0.38% -2.1419% -86.226% -4.3462% -0.8708% -170.387% -0.0890% -2.0529% -3637.099% -2.4329% 

6 Month 0.38% -2.1447% -84.444% -3.9711% -0.9671% -102.530% -0.0747% -2.0700% -2773.715% -2.4500% 

3 Month 0.38% -2.1253% -65.036% -4.2341% -1.0512% -43.126% -0.0478% -2.0776% -1936.549% -2.4576% 

Month 0.38% -2.0906% -67.277% -5.1183% -1.2843% -6.851% -0.0129% -2.0777% -1359.163% -2.4577% 

Week 0.38% -2.0290% -83.613% -6.6508% -1.5310% 2.769% 0.0149% -2.0439% -618.155% -2.4239% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

  كلفة المعاملة( بوجود) COVID-19 أثناء الخاسرةمحفظة ال 3-2-1-12

للمحفظدددة  COVID-19 جائحدددة أثنددداء كلفدددة المعاملدددة أخدددذ يتضدددح ان بعدددد  (40-3) الجددددول مدددن

عائدددا  نشددطا  يتفددوق علددى عائددد  تحقددق لددم سددتراتيجيات الإ أنّ جميددع ، )محفظددة البيددع الق ددير(الخاسددرة 

 أقددلكانددت جميددع النتددائج سددالبة لكددن بمعددد ت  (Sharpe) نسددبةل ووفقددا  ،  (المؤشددرالسددوق )محفظددة 

محفظددة الددزخم ذات أداء ضددعيف وفقددا   ، وهددذا مددا يثبددت ان(المؤشددرالسددوق )محفظددة  مددن معددد ت 

أسددبو  تختددار الأسددهم  52الددزخم لددد إسددتراتيجية ( ،كمددا ان1مددن ) أقددلالعوائددد  لأن (Sharpe)لنسددبة 

سددالبة فددي جميدددع  أيضدددا  Treynor) كمددا كانددت نسدددبة )، محفظددة الرابحدددة لل عاليددةالمخدداطرة الذات 

وهددذا دليددل علددى لمحفظددة المؤشددر  Treynor) بالمقارنددة مددع نسددبة ) وبمعددد ت اعلددى سددتراتيجيات الإ

علدددى محفظدددة  الخاسدددرةبالتدددالي لدددم تتفدددوق المحفظدددة   عدددالي المعددددل بالمخددداطرة النظاميدددةأنَّ العائدددد 

 .(المؤشرالسوق )

الفعلددي أنَّ العائددد كانددت سددالبة وهددذ  د لددة علددى  سددتراتيجيات الإ أنّ جميددع (Alphaمقيدداس ) واظهددر

 إسددتراتيجيةعدددا  لهددا وعدددم قدددرة المحفظددة علددى التفددوق علددى محفظددة السددوق مددن العائددد المتوقددع أقددل

(J12/KWeek)  اسدددتطاعت تحقيدددق(Alpha) .أمدددا نسدددبة موجبدددة ( المعلومددداتIR )  حققدددت  أيضدددا

وهددذ  د لددة علددى عدددم اسددتغ ل المحفظددة للمعلومددات المتاحددة  سددتراتيجيات مقددادير سددالبة فددي كددل الإ

 وعدم تحقيقها عائد نشط يتفوق على محفظة المؤشر.

 بوجود الكلفة  COVID-19جائحة  أثناء الخاسرة محفظة ال( نتائج 40-3الجدول )

(J1/k ) 
Risk 
Free 

Return. P 
Sharpe 
Ratio 

Treynor 
Ratio 

IR alpha Active R. 
Market 
Return 

Sharpe Ratio 
Treynor 

Ratio 

12 Month 0.24% -1.9995% -92.669% -6.4098% -46.519% -1.4598% -0.0078% -1.9917% -21140.770% -2.2317% 

9 Month 0.24% -2.0065% -81.490% -4.9757% -23.625% -1.2348% -0.0058% -2.0007% -10181.121% -2.2407% 

6 Month 0.24% -2.0151% -75.615% -17.0919% -46.303% -1.9602% -0.0201% -1.9950% -12536.061% -2.2350% 

3 Month 0.24% -2.0186% -58.757% -5.2055% -20.222% -0.7334% -0.0152% -2.0033% -3304.049% -2.2433% 

Month 0.24% -2.0343% -61.967% -5.0400% -23.104% -1.2627% -0.0325% -2.0018% -1747.428% -2.2418% 

Week 0.24% -2.1045% -81.237% -7.8279% -7.963% 0.3428% -0.0496% -2.0549% -735.076% -2.2949% 
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  الثالثالفصل  تحليل وتقييم محفظة الزخم النشطة :الثانيالمبحث 

 ستراتيجيات نتائج جميع الإ مقارنة  3-2-2

كلفة  أخذ عند   COVID-19جائحة    أثناءو قبلملخص نتائج تقييم المحافظ   (24-3)  (14-3)توضددح الجداول 

 كالاتي: المعاملة بالاعتبار وبدون كلفة المعاملة 

  نشتتتت متفوق  بدون كلفة المعاملة استتتتتاعل المحفظة الرابحة تحقيا عائد   ان  (41-3)الجدول   نتائج  تظهرإذ  

جائحة  قبل   تحقيا عائد نشتتت محفظة الزخمم)   إستتتراتيجيا    (6)، واستتتتاعل    إستتتراتيجيا  (  5ضتتم) )

COVID-19    (إستتراتيجيةحيث كانل اعلى عائد ضتم   (J12/K9)  إستتراتيجيةشتكلل و  (0.00196)بمقدار  

(J12/KWeek)  جتائحتة   أثنتاء  المحتافظتراجع أداء  ويتبين  ،  (  0.00006بمقتدار )  في محفظتة الزخمعتائتد   أقتل

COVID-19  ( 3إذ كان بإمكان  )  تحقيا عائد نشتت في كل م) محفظة الزخم والمحفظة الرابحة   إستتراتيجيا

كان  عائد   أقلو  (0.00174)بمقدار  في محفظة الزخم    (J12/KWeek)  إستتراتيجيةإذ كان اعلى عائد ضتم)  

  .(0.00018)بمقدار في المحفظة الرابحة  (J12/K3)  إستراتيجيةضمن 

وهذ   سدالبة     كانت ذات قيمة  سدتراتيجيات اغلب الإان COVID-19 قبل جائحة    ( Alpha)وقد اشدار معيار  

عدم قدرة   إلىبالتالي هي إشدددارة من العائد المتوقع   أقلكان    سدددتراتيجيات لهذ  الإالفعلي  أنَّ العائد  د لة على  

في المحفظة الخاسدرة   (J12/KWeek)  إسدتراتيجية( عدا  السدوقالمؤشدر )على التفوق على محفظة    افظالمح

في اغلب   أيضا  ذا  قيمة سالبة  COVID-19 جائحة    أثناء  (Alpha)ت  كانت ذات قيمة موجبة، في حين كان

 .في المحفظة الرابحة (J12/KWeek) إستراتيجيةعدا  ستراتيجيا  الإ

  إسددتراتيجيات  قيمة موجبة في كل  COVID-19 قبل جائحة  في المحافظ  (  IRنسددبة المعلومات )  حققت   كما

 إسدددددتراتيجيددةعدددا  من  جميعهددا موجبددة  المحفظددة الرابحددة    إسدددددتراتيجيددات كددانددت  كمددا    محفظددة الزخم،

(J12/KWeek)  إستراتيجيةالخاسرة أي قيمة موجبة سوى  المحفظة  ما لم تحقق  في (J12/KWeek)       وهذ

للمعلومدات المتداحدة لتحقيق عدائدد نشدددددط يتفوق على محفظدة     مسدددددتوى اسدددددتغ ل المحدافظعلى    ت د  

(  3نلاحظ ان )COVID-19 جائحة    أثناء(  IRنسددددبة المعلومات )  إلىوعند النظر  ، )السددددوق(  المؤشددددر

في كتل م) المحفظتة الرابحتة ومحفظتة الزخم   (J12/K3)  (J12/K1)  (J12/KWeek)فقت   إستتتتتراتيجيتا  

 تحقيا مقادير موجبة .و المتاحةاستغ ل المعلومات  ل استتاع
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 الكلفة  بدون  COVID-19جائحة  أثناءو  قبل المحافظنتائج   ملخص (14-3الجدول )

ة 
ح
جائ

ل 
قب

C
O

V
ID

-1
9

 
ة(
لف
لك
ن ا
دو
)ب

 

 12 Month 9 Month 6 Month 3 Month Month Week ( J1/k) المحفظة 

حة 
اب
لر

ا
 

Sharpe -0.14996 -0.13762 -0.13525 -0.10687 -0.11525 -0.15757 

Treynor -0.00728 -0.00778 -0.00897 0.00092 -0.01880 -0.01649 

alpha -0.00145 -0.00160 -0.00168 -0.00154 -0.00081 -0.00172 

IR 1.65413 0.92973 0.64204 0.44211 0.17279 -0.04694 

Active R. 0.00061 0.00054 0.00049 0.00048 0.00037 -0.00023 

رة 
س

خا
ال

 

Sharpe -0.20730 -0.18837 -0.17534 -0.13119 -0.12845 -0.14200 

Treynor -0.00558 -0.00591 -0.00585 -0.00617 -0.00709 -0.00295 

alpha -0.00098 -0.00084 -0.00054 -0.00027 0.00023 -0.00004 

IR -1.30403 -1.70387 -1.02530 -0.43126 -0.06851 0.02769 

Active R. -0.00080 -0.00089 -0.00075 -0.00048 -0.00013 0.00015 

خم 
لز

ا
 

Sharpe -2.61523 -2.59135 -2.13417 -1.84304 -1.06812 -0.58479 

Treynor -0.05003 -0.00619 -0.00539 -0.01019 0.01921 0.05202 

alpha -0.00218 -0.00071 -0.00043 -0.00156 -0.00408 -0.00452 

IR 1.97318 2.43989 2.09662 1.06533 0.31874 0.00708 

Active R. 0.00185 0.00196 0.00193 0.00174 0.00128 0.00006 

اء
ثن
أ

 
ة 
ح
جائ

C
O

V
ID

-1
9

 
ة( 
لف
لك
ن ا
دو
)ب

 

 12 Month 9 Month 6 Month 3 Month Month Week ( J1/k) المحفظة 

حة 
اب
لر

ا
 

Sharpe -0.07430 -0.09643 -0.08504 -0.05853 -0.05958 -0.07518 

Treynor -0.00151 -0.00559 -0.00533 -0.00450 -0.00171 -0.03543 

alpha -0.00136 -0.00125 -0.00127 -0.00076 -0.00047 0.00044 

IR -0.55988 -0.48741 -0.26316 0.36374 0.14905 0.12094 

Active R. -0.00027 -0.00026 -0.00019 0.00018 0.00023 0.00070 

رة 
س

خا
ال

 

Sharpe -0.09188 -0.08938 -0.08546 -0.06723 -0.07485 -0.12017 

Treynor -0.00599 -0.00417 -0.00382 -0.00435 -0.00709 0.01858 

alpha -0.00066 -0.00081 -0.00080 -0.00080 -0.00104 -0.00038 

IR -0.46519 -0.23625 -0.46303 -0.20222 -0.23104 -0.07963 

Active R. -0.00008 -0.00006 -0.00020 -0.00015 -0.00032 -0.00050 

خم 
لز

ا
 

Sharpe -5.66799 -4.53763 -2.64495 -1.77447 -1.03531 -0.14267 

Treynor -0.02741 0.01905 -0.02525 -0.09083 -0.03386 0.00802 

alpha -0.00237 -0.00293 -0.00249 -0.00201 -0.00171 -0.00165 

IR -0.64875 -0.28256 -0.04979 0.27663 0.27295 0.17205 

Active R. -0.00028 -0.00019 -0.00004 0.00037 0.00058 0.00174 

ق 
سو

ال
 

Sharpe -11.93152 -6.47201 -5.09471 -3.60577 -2.53117 -1.08112 

Treynor -0.00423 -0.00433 -0.00450 -0.00458 -0.00458 -0.00424 
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ضدددمن المحفظدددة  إسدددتراتيجيات ( 5ان هنددداك ) (42-3الجددددول )الكلفدددة با عتبدددار يوضدددح  أخدددذ  عندددد و

ضتتم)  ا  وكتتان اعلتتى عائتتد  COVID-19الرابحددة اسددتطاعت تحقيددق عائددد نشددط متفددوق قبددل جائحددة 

 (J12/K1) إسددددتراتيجيةعائددددد ضددددمن  أقددددلوكددددان  (0.0006)بمقدددددار  (J12/K12) إستتتتتراتيجية

 إستتتتتراتيجيا  ( 3إذ استتتتتتاعل ) COVID-19جائحددددة  أثندددداءوتراجددددع الأداء ,  (0.0004)بمقدددددار

تحقيتتتا عائتتتد نشتتتت متفتتتوق ضتتتم) المحفظتتتة الرابحتتتة  (J12/K3) (J12/K1) (J12/KWeek)فقتتتت  

لا تختلتتا المحتتافظ الرابحتتة والخاستترة متت) انتت   إلتتى( التتتي تشتتير الثالثتتةوهتتذا متتا يتعتتارل متتع الفرضتتية )

، فتتي حتتي) لتتم تحقتتا أ   أسددبو  52الددزخم لأعلددى سددعر خدد ل  إستتتراتيجيةحيتتث كونهتتا ملتتدر لربحيتتة 

  .COVID-19 جائحة  أثناءفي محفظة الزخم عائد نشت خلال الفترة قبل و إستراتيجية

وهذ     سددالبة  قيمةكانت ذات   سددتراتيجيات اغلب الإان  COVID-19جائحة  قبل    (Alpha)وقد اشددار معيار  

عدم قدرة   إلىبالتالي هي إشدددارة من العائد المتوقع   أقلكان    سدددتراتيجيات لهذ  الإالفعلي  أنَّ العائد  د لة على  

في المحفظة الخاسدددرة   (J12/K12)  إسدددتراتيجية( عدا السدددوقالمؤشدددر )على التفوق على محفظة    افظالمح

في اغلب   أيضا  ذا  قيمة سالبة  COVID-19 جائحة    أثناء  (Alpha)كانت ذات قيمة موجبة، في حين كانت  

 الخاسرة.في المحفظة  (J12/KWeek) إستراتيجيةعدا  ستراتيجيا  الإ

قيمة موجبة في   COVID-19 ( في المحافظ قبل جائحة  IRحققت نسددبة المعلومات )وبوجود كلفة المعاملة 

أي قيمة    محفظة الزخمفيما لم تحقق  ،  (J12/KWeek)  إسددتراتيجيةعدا   المحفظة الرابحة  إسددتراتيجيات كل  

وهذ  د  ت (J12/KWeek)   إسدددتراتيجية  عداأي قيمة موجبة  لم تحقق    المحفظة الخاسدددرةكذلك  ،  موجبة

، )السدوق(  على مسدتوى اسدتغ ل المحافظ  للمعلومات المتاحة لتحقيق عائد نشدط يتفوق على محفظة المؤشدر

(  3نلاحظ ان )بوجود كلفتة المعتاملتة  COVID-19 جدائحدة    أثنداء(  IRنسدددددبدة المعلومدات )  إلىوعندد النظر  

تحقيا مقادير    ل في المحفظة الرابحة استتتتاع   (J12/K3)  (J12/K1)  (J12/KWeek)فقت   إستتتراتيجيا  

وهذه دلالة على عدم استغلال  أ  قيمة موجبة  أ  م) محفظة الزخم والمحفظة الخاسرة ، فيما لم تحقا    موجبة

 . يتفوق على محفظة المؤشر )السوق( المعلوما  المتاحة لتحقيا عائد نشت

إلى  يقودنا الامر كلفتة المعتاملة،  ومع وبدون COVID-19قبتل وأثنتاء جائحتة    المتذكورة  النتتائج  جميع في ظلو  

تعتارل مع الفرضتتتتيتة )اوولى( والتي اشتتتتار  إلى أنب  لا يمك) بنتاء محفظة نشتتتتتة متفوقة بالاعتماد على  

هناك اختلافا    وايضتا  كان  .أستبو  في ستوق العراق لروراق المالية  52إستتراتيجيا  الزخم وعلى ستعر خلال 

وهتذا متا يجعلنتا ان نرف   COVID-19ملحوظتا  بوجود فرق في العوائتد خلال الفترتي) قبتل وأثنتاء جتائحتة  

 .COVID-19الفرضية )الثانية( والتي بينل بأن لا تختلا نتائج المحافظ قبل وأثناء جائحة 
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 ة الكلف  بوجود  COVID-19جائحة  أثناءو  قبل المحافظنتائج   ملخص (24-3الجدول )

 

ة 
ح
جائ

ل 
قب

C
O

V
ID

-1
9

 
ة( 
لف
لك
د ا
جو

بو
(

 

 12 Month 9 Month 6 Month 3 Month Month Week ( J1/k) المحفظة 

حة 
اب
لر

ا
 

Sharpe -0.9782 -0.9111 -0.8069 -0.6278 -0.6610 -0.8580 

Treynor -0.0491 -0.0372 -0.0441 -0.0430 -0.0623 -0.0640 

alpha -0.0120 -0.0105 -0.0107 -0.0103 -0.0147 -0.0152 

IR 1.65413 0.92973 0.64204 0.44211 0.17279 -0.04694 

Active R. 0.0006 0.0005 0.0005 0.0005 0.0004 -0.0002 

رة 
س

خا
ال

 

Sharpe -1.0317 -0.8623 -0.8444 -0.6504 -0.6728 -0.8361 

Treynor -0.1079 -0.0435 -0.0397 -0.0423 -0.0512 -0.0665 

alpha 0.0030 -0.0087 -0.0097 -0.0105 -0.0128 -0.0153 

IR -1.30403 -1.70387 -1.02530 -0.43126 -0.06851 0.02769 

Active R. -0.0008 -0.0009 -0.0007 -0.0005 -0.0001 0.0001 

خم 
لز

ا
 

Sharpe -49.2043 -49.3758 -37.7926 -29.4476 -14.6070 -6.2646 

Treynor -0.1271 -0.1160 -0.1240 -0.1242 -0.1365 -0.1692 

alpha -0.0363 -0.0357 -0.0365 -0.0364 -0.0370 -0.0383 

IR -35.30319 -20.84087 -14.35468 -10.47703 -6.55209 -2.42449 

Active R. -0.0206 -0.0209 -0.0210 -0.0208 -0.0205 -0.0205 

اء
ثن
أ

 
ة 
ح
جائ

C
O

V
ID

-1
9

 
ة( 
لف
لك
د ا
جو

بو
(

 

 12 Month 9 Month 6 Month 3 Month Month Week ( J1/k) المحفظة 

حة 
اب
لر

ا
 

Sharpe -0.93475 -0.81999 -0.75326 -0.57756 -0.60235 -0.76670 

Treynor -0.17286 -0.68795 -0.15226 -0.07511 -0.05496 -0.09233 

alpha -0.01967 -0.02193 -0.01923 -0.01561 -0.01314 -0.01672 

IR -0.55988 -0.48741 -0.26316 0.36374 0.14905 0.12094 

Active R. -0.00027 -0.00026 -0.00019 0.00018 0.00023 0.00070 

رة 
س

خا
ال

 

Sharpe -0.92669 -0.81490 -0.75615 -0.58757 -0.61967 -0.81237 

Treynor -0.06410 -0.04976 -0.17092 -0.05205 -0.05040 -0.07828 

alpha -0.01460 -0.01235 -0.01960 -0.00733 -0.01263 0.00343 

IR -0.46519 -0.23625 -0.46303 -0.20222 -0.23104 -0.07963 

Active R. -0.00008 -0.00006 -0.00020 -0.00015 -0.00032 -0.00050 

خم 
لز

ا
 

Sharpe -93.07824 -74.57545 -47.22391 -36.43400 -23.91099 -5.12333 

Treynor -0.36552 -0.28047 -0.33031 -0.16375 -0.15864 -0.21808 

alpha -0.03998 -0.03932 -0.03980 -0.03662 -0.03652 -0.03874 

IR -31.9927 -35.5226 -22.7713 -14.8629 -7.4687 -1.9488 

Active R. -0.02027 -0.02032 -0.02034 -0.02000 -0.02011 -0.02035 

ق 
سو

ال
 

Sharpe -68.3111 -36.3710 -27.7371 -19.3655 -13.5916 -6.1816 

Treynor -0.0242 -0.0243 -0.0245 -0.0246 -0.0246 -0.0242 
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 المبحث الأول 

 تنتاجات ــالاس 
 إلىواختبدا  بلداندات سدددددو  الع ا  لمو ا  المداللد  وخرل مد و الد  اسددددد  تو ددددديدت الد  اسددددد  بعد  تحيلدل  

 الاستنتاجات التالل :

جداجحد     حد وث  أثندا  تد  لجي في نزول  بد أ  ان اتجدا  سدددددو  الع ا  لمو ا  المداللد النتداج     أظه ت  -1

COVID-19     انختدا  حج  التد اول وت اج     2020اذا     إلىو  2016من لندال     بلندت التت وفقد

ا ا  السددو  بسددبم المخال  التي   ددتت في الاسددوا  العالمل  نتلج  تتاددي ازم  الوبا  العالمل   

COVID-19  ،نتلج  انختا     2023فب ال     إلى  2020ب أ السو  بال عو  ت  لجلاً من بع  اذا  و

القول    لمكنزلا و حج  الت اول وتحسدن أ ا  السدو  ، وبناً   يى ذل    إلىالمخال  والام  الذي  ف  

بوجو  فا   واضد  بلن السدو  النازل  والسدو  ال دا  و حلث تعكك تي  التتل ات في أ ا  السدو   

أسددبوا الناددل  نتلج  لحال  السددو  ، و ذا ما   52 اج ات وأ ا  محافظ الزخ  لأ يى سددع  خرل 

ا يى سع  خرل   إست اتلجل وجو  زخ  وفق    أظه ت   (6)من أ ل    إست اتلجلات   (5)اتض  في ان  

في أ ا    اخترفاً     وجو     إلىلمكن ن ف  الت ضدددل  خالخامسددد   التي تادددل     بالتاليأسدددبوا    52

 أسبوا في السو  ال ا  و  نها في السو  النازل . 52محتظ  زخ  

  أثنا خرل التت تلن قبل وو  أسددبوا  52اعلى سعع خ ل     إسددت اتلجل ظل   في  ال  اسدد  إن أظه ت  -2

ل  المحتظ  ال ابح  والخاسدد و    الزخ  م   إسددت اتلجلات   محافظ  ان جمل   تبلن  COVID-19جاجح   

حلث كان لها الأث     COVID-19جاجح     أثنا قبل ومعامرت السددددو  المالل     كيت تسددددتل  تتلل   

  انه لا إلىالتي تادل     الخاب ة()و ذا ما لتعا   م  الت ضدل     سدت اتلجلات  يى  بحل  الإالواضد   

في سدو  الع ا  أسدبوا    52ا يى سدع  خرل   إسدت اتلجلات لوج  تأثل  لكيت  المعامرت  يى  بحل   

  ان  واج  المحافظ تتراى في الواق  التعيي.، أذ لمو ا  المالل 

قبل كلفة الم املة من  و  COVID-19جائحة  قبل  (  J12/K9أثبتت نتائج الدراسة امكانية إستخاتيجية ) -3

تحقيق اعلى ععائعد من بين اتسععععتخاتيجيعا  انلخ  وأن عا كعانعت  ا  م ية،عة إ كععععائيعة  كمعا كعانعت  

جائحة    أثياء  (J12/K Week)  إسعععتخاتيجيةن ا  كما ( هي الاقل تحقيقاً لل ائد J12/K1إسعععتخاتيجية )

COVID-19   من    م ية،ة ا  لكي ا لم تكن    سععتخاتيجيا  بين ات اً هي انعلى عائد وقبل كلفة الم املة

ً غيخ م ية،ة    وأن ا (J12/K6)من  يث ال ائد كانت    إسعتخاتيجية  أنَّ أقلو  ات كعائية   اليا ية   إ كعائيا

 ً  .ا،ضا
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بدون كلفة الم املة استطاعت المحفظة الخابحة تحقيق  و  COVID-19جائحة  قبل وجد  الدراسة ان   -4

من محفظة الزلم تحقيق    إسعتخاتيجيا  (  6واسعتطاعت )   إسعتخاتيجيا  (  5عائد نشع  متفة  معمن )

  (J12/KWeek)  إستخاتيجيةوشكلت    (J12/K9)  إستخاتيجية يث كانت اعلى عائد ممن  عائد نش   

إلى ت ارض مع الفخمععية )انولى( والتي أشععار  إلى ان   ،قةدنا    وهذا ما  في محفظة الزلم  اقل عائداً 

أسعبة     52لا ،مكن بياء محفظة نشعطة متفةقة بالاعتماد على إسعتخاتيجيا  الزلم نعلى سع خ ل   

 . في سة  ال خا  للأورا  المالية

  محافظ الزلم مع مكةنات ا )المحفظة الخابحة والخاسععخ (داء ن  وامعع   تخاجع  ان  نا ك ت النتاج   ا -5

تحقيق عائد نشعععع  في كل من محفظة    إسععععتخاتيجيا  (  3إ  كان بإمكان )  COVID-19جائحة    أثياء

ً ان هياك    بين  ما    ةوه  .الخابحة الزلم والمحفظة   ملحةظ بةجةد فخ  في ال ةائد ل   الفتختين    الت فا

لا  ( والتي بييعت بع ن  الثعانيعةوهعذا معا ،ج ليعا ان نخفل الفخمععععيعة )  COVID-19جعائحعة    أثيعاءقبعل و

  .COVID-19جائحة  أثياءو تختلف نتائج المحافظ قبل

أظه ت ال  اسددد  أن البل  الق دددل ،  يى ال ع  من     السدددما  به  اخل سدددو  الع ا  لمو ا   -6

 لحُقق أ باحًا أ يى في محافظ الخاس لن. ، الأ انهالمالل 

ضدمن المحتظ  ال ابح  اسدتلا ت تحقلق  اج     إسدت اتلجلات    5 نا  خ  الكيت  بالا تبا  كان أخذ بع    -7

اعلى عائد معععمن    لكي ا لم تكن  ا  م ية،ة إ كعععائية   أ    COVID-19نادددل متتو  قبل جاجح   

  (J12/K1)  إسدددددت اتلجلد ضدددددمن   أنَّ اقدل  داجد اً وكد  (0.0006)بمقد ا     (J12/K12)  إسععععتخاتيجيعة

فق     إسععتخاتيجيا  (  3إ  اسععتطاعت ) COVID-19جاجح     أثنا , وت اج  الأ ا    (0.0004)بمق ا 

(J12/KWeek)  (J12/K1)  (J12/K3)   وان ا  معععمن المحفظة الخابحة    تحقيق عائد نشععع  متفة

لا  ان    إلىهذا ما ،ت ارض مع الفخمعععية )الثالثة( التي تشعععيخ    إ كعععائية لم تكن  ا  م ية،ة  ا،ضعععاً  

الزخ  لأ يى سدددع    إسععتخاتيجيةتختلف المحافظ الخابحة والخاسععخ  من  يث كةن ا مكععدر لخبحية  

في محفظة الزلم عائد نشععع  ل   الفتخ  قبل   إسعععتخاتيجية  في  ين لم تحقق أي   أسدددبوا  52خرل  

 .COVID-19 جائحة  أثياءو

اتسععتخاتيجيا  كانععت  ا  كععةن  مععن ال ائععد المتةقععع  نَّ أقععلكععالف لععي  أنَّ ال ائععد  اليتععائج اكععد   -8

(Alphaسععالبة وهععذل دلالععة علععى ) المؤشععخ علععى التفععة  علععى محفظععة  افظعععدق قععدر  المحعع

  (.السة )
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 (J12/KWeek)  إسدددددت اتلجلدد في المحتظدد  ال ابحدد  و  (J12/KWeek)  إسدددددت اتلجلدد   ظه ت أ -9

(J12/K12) (J12/K1)   خ محتظ  البل  الق دل   قلم  خ وفي المحتظ  الخاسدAlpha  موجب  و ذا  

 المتوق  كان ا يى من العاج  التعيي. أنَّ العاج  ما لثبت 

بدد ون كيتدد  المعدداميدد  تحقلق قلمدد  موجبدد  في كددل من     IRالمعيومددات خاسدددددتلددا ددت نسدددددبدد    -10

في المحتظ  ال ابح  ومحتظ  الزخ  و ذ   لال    (J12/KWeek) (J12/K1) (J12/K3)إسدت اتلجل 

الرزم  لتحقلق  اج  نادل لتتو   يى محتظ  المشاد ، فلما اسدتلا ت نسدب     اسدتترلها ليمعيومات  يى  

 (J12/K3)إسدددددت اتلجلد   بوجو  كيتد  المعداميد  من تحقلق قلمد  موجبد  في كدل من  IRالمعيومدات خ

(J12/K1) (J12/KWeek)    المتاح     اسدتترلها ليمعيومات في المحتظ  ال ابح  فقل و ذ   لال   يى

.لتحقلق  اج  نال لتتو   يى محتظ  المشا 
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 المبحث الثاني 

 ات ـــــوصيــالت
 :الدراسة توصي بما يلي فإن  التي توصلت اليها الدراسة  الاستنتاجات وفي ظل 

اعتميياد اسييتراتيجية  بعييد توصييي الدراسيية  فييإن  علييح حالهييا فييي ظييل بكييا  للعيية المعامليية العالييية  -1

فييي  علييح تيةييية للعيية المعامليية الخاصيية الإسييتراتيجيةأسييبوب بسييبم عييد   ييدر   52زخيي  لييي 

 دخول الصعكات.

ان حييدوث الازمييات حيييث بينييت النتييا    أثنييا يجييم علييح المسييتثمرين اسييتي ل البييي  الكصييير  -2

نييزول حيياد وبالتييالي يمليين اسييتي ل  إلييحالسييوي يتعيير   فييإن  فييي حييال حييدوث ازميية معينيية 

وننصييا السييلةات  ات الع  يية بتلييري  البييي  الكصييير والسييما   هيي ا العييرح وتحكيييا ا ربييا 

 .به

علييح سييعر  اسييتراتيجية الييزخ  أراد اعتميياد  إ االمسييتثمر العرا ييي علييح  توصييي الدراسيية بيي ن -3

و ليييع لعيييد  إملانيييية اسيييتخدامها فيييي السيييوي  العالميييية السيييوي اماميييه فيييإن  أسيييبوب  52خييي ل 

ا  الإسييتراتيجيةمتعييوي لهيي ا الدا  ا ييي تي هيي ا بنييا   علييح  العرا ييية فييي اسييتي ل العييرحً ونظيير 

ا لتحكيا أربا  لبير . العالميةً ا سواي في لارتعاب زخ   مما يتيا فرص 

أن تللعيية  ً أ  بمحعظيية الييزخ  اختيييار محعظيية السييوي لخيييار اسييتثمارر أف ييل مكارنيية   يظهيير -4

 بنييا تلييون أعلييح بالمكارنيية ميي  تللعيية أسييبوب  52 علييح سييعر خيي ل محعظيية الييزخ  النلييةة 

 محعظة السوي.

عنيييد تكييييي  المحيييافظ النليييةة أ  انهيييا ( IR)عليييح المسيييتثمرين اعتمييياد نسيييبة المعلوميييات  -5

 (J12/K1) (J12/K3)اسييتراتيجية اسييتةاعت تحكيييا  ييي  موجبيية بعييد للعيية المعامليية ميي  

(J12/KWeek)  فيييي المحعظييية الرابحييية فكييية وهييي ا ميييا يبيييين اسيييتي لها للمعلوميييات المتاحييية

 وبالتالي تحكيا عا د نلة تعوي علح محعظة المؤلر.

جعييل ليي لع ً لسييوي العييراي ليياوراي المالييية التلنلوجييية  ييرور  تةييوير البنييح التحتييية ميين ال -6

بميييا يعيييزز زيييياد  عملييييات الاسيييتثمار بي ييية السيييوي جا بييية ليييدخول المزييييد مييين الليييرلات 

بلييلل خيياح ول  تصيياد العرا ييي  ا فييراد والمسيياهمة فييي تحكيييا فوا ييد للييل ميين اللييرلات و

 بللل عا .
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ينبيييي علييح الجهييات المسييؤولة بمييا يسييما لتكنيييات التحليلييي العنييي ميين العمييل وتحكيييا ا ربييا   -7

ا  تصييمي عيين سييوي العييراي ليياوراي المالييية  وتنعييي  منصييات إللترونييية مخصصيية خصيصيي 

عبييير أجهيييز  الحاسيييوم والهواتييي   يسيييربليييل  دخيييول السيييوي مييين ا فيييراد  ليييتملن للسيييوي

 .وزياد  الدخول في صعكات السويالاستثمار عمليات بهد  تسهيل  المحمولةً

ميين وتثكيعييية تلييون متاحيية علييح الانترنيييت ميي  ور  تدريبيييةً عكييد نييدوات ودورات تعليمييية  -8

 وجيي م المسييتثمرين الصيييار لتعزيييز لعييا  السييوي أجييل تعزيييز المعرفيية فييي مجييال الاسييتثمار

 .وزياد  عمليات التداول

وتحدييييد بالليييرلات  تعزييييز مسييتوف الليييعافية فييي نلييير معلومييات التيييداول المتعلكييةرور   يي -9

 و لييع بهييد ربةهييا بتكييارير معصييلة عيين السياسيية المالييية والنكدييية.  ميي  تو يييت الإفصييا 

 ييراراته  بلييلل أسييربً ممييا يعييزز نليياة  تخييا  لاتييوفير المعلومييات ال ييرورية للمسييتثمرين 

 التداول ولعا   السوي السعرية.

 

 



 

 

 

      مصادرلا
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Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

2016-2017 -0.00057158 -0.02057158 -5.62968E-05 -5.62968E-05 0.000578019 0.024042034 -0.181830699 -0.007422975 0.0038 0.588925578

2016-2017-1 -0.000391886 -0.020391886 0.000285772 0.000285772 0.000573969 0.023957658 -0.17497062 -0.010516447 0.0038 0.398602884

2016-2017-2 -0.000654458 -0.020654458 -5.96982E-05 -5.96982E-05 0.000567721 0.023826887 -0.186950924 -0.006644683 0.0038 0.670379333

2016-2017-3 0.000353527 -0.019646473 0.000620725 0.000620725 0.000582546 0.024135989 -0.142793923 -0.008667282 0.0038 0.397641697

2016-2017-4 0.000381629 -0.019618371 0.000558164 0.000558164 0.000586469 0.024217112 -0.141155187 -0.011114468 0.0038 0.307560465

2016-2017-5 0.0007086 -0.0192914 0.000696961 0.000696961 0.000586437 0.024216465 -0.127656931 -0.00679328 0.0038 0.455067339

2016-2017-6 0.000567162 -0.019432838 0.000598966 0.000598966 0.000584387 0.024174104 -0.133731451 -0.006583618 0.0038 0.49104279

2016-2017-7 0.000504877 -0.019495123 0.000494808 0.000494808 0.000581025 0.024104453 -0.136701835 -0.007589881 0.0038 0.434146869

2016-2017-8 0.000856444 -0.019143556 0.000957619 0.000957619 0.000586062 0.02420871 -0.121590774 -0.006600913 0.0038 0.445931607

2016-2017-9 0.000877636 -0.019122364 0.00132412 0.00132412 0.000582243 0.024129709 -0.121110636 -0.005868011 0.0038 0.498016163
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2017-2018-4

2017-2018-5 S.D  Active.R 0.000370768 0.000370768

2017-2018-6 IR 1.654128807 1.654128807

2017-2018-7

2017-2018-8

2017-2018-9

2017-2018-10

2017-2018-11

2018-2019

2018-2019-1

بعد الكلفة

Beta 0.481228497

Rp-Rf -2.3619%

Sharpe Ratio -0.978177558

Treynor Ratio -0.049081196

COVID-19نتائج الاستراتيجيات قبل جائحة 
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Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R
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-0.001385714 -0.021385714 -0.001353911 -0.001353911 0.000584402 0.024174416 -0.214512499 -0.00666302 0.0038 0.778282813 0.001952876 -0.040818552 -3.18036E-05 -0.020031804 0.00198468 -0.020786749

-0.000631513 -0.020631513 -0.000641582 -0.000641582 0.000590585 0.024301963 -0.182352064 -0.004237886 0.0038 1.045689539 0.00113639 -0.040126636 1.00693E-05 -0.019989931 0.001126321 -0.020136705

-0.001184026 -0.021184026 -0.001082851 -0.001082851 0.000596544 0.024424247 -0.204060567 -0.004602959 0.0038 1.082787225 0.00204047 -0.040327581 -0.000101174 -0.020101174 0.002141644 -0.020226407

-0.001218362 -0.021218362 -0.000771878 -0.000771878 0.000596772 0.024428912 -0.205427164 -0.005223374 0.0038 0.960751001 0.002095998 -0.040340726 -0.000446485 -0.020446485 0.002542482 -0.019894242

-0.00194255 -0.02194255 -0.00147142 -0.00147142 0.000600475 0.024504598 -0.2343458 -0.004732653 0.0038 1.213389214 0.002303506 -0.041581593 -0.00047113 -0.02047113 0.002774635 -0.021110464

-0.001908145 -0.021908145 -0.001362461 -0.001362461 0.00059888 0.024472026 -0.233251819 -0.004716593 0.0038 1.210226176 0.002369838 -0.041446451 -0.000545683 -0.020545683 0.002915522 -0.020900767

-0.001781105 -0.021781105 -0.001225945 -0.001225945 0.000601151 0.024518382 -0.227629413 -0.00444207 0.0038 1.256419723 0.001956186 -0.041606024 -0.00055516 -0.02055516 0.002511346 -0.021050864

-0.002134698 -0.022134698 -0.001278205 -0.001278205 0.000603409 0.024564381 -0.24159771 -0.004615217 0.0038 1.285898051 0.002041953 -0.042227443 -0.000856493 -0.020856493 0.002898446 -0.021370951

-0.002329758 -0.022329758 -0.001058897 -0.001058897 0.000602331 0.02454243 -0.249761671 -0.004284492 0.0038 1.430684981 0.001503772 -0.043155745 -0.001270861 -0.021270861 0.002774633 -0.021884884

-0.1235% -2.1235% -0.0803% -0.0803% 0.00058891 0.0243 -0.207301002 -0.00558479 0.0038 0.958646211 0.001415963 -4.1055% -0.000432568 -0.020432568 0.00184853 -0.020621935

S.D  Active.R 0.000615526 0.000615526 0.000936829 0.000584138

IR -1.304030483 -1.304030483 1.973178415 -35.30319018

Standerd Dev. P 0.000911597 0.000855827 0.000354738 0.000354738

بعد الكلفة Beta 0.047653406 0.352972463 1

Beta 0.231936006 Rp-Rf -0.002384037 -0.044854503 -0.004232568 -0.024232568

Rp-Rf -2.5035% Sharpe Ratio -2.615231002 -49.20429688 -11.93151518 -68.31107496

Sharpe Ratio -1.031688093 Treynor Ratio -0.050028689 -0.127076493 -0.004232568 -0.024232568

Treynor Ratio -0.107940259

1y

los



Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

-0.001371978 -0.021371978 -0.000773933 -0.000773933 0.000754754 0.027472795 -0.188258182 -0.007326521 0.0038 0.705925559

-0.000992757 -0.020992757 0.000268874 0.000268874 0.000749893 0.027384182 -0.175019175 -0.011047564 0.0038 0.433829312

-0.001277859 -0.021277859 9.7735E-05 9.7735E-05 0.000742531 0.027249431 -0.186347357 -0.007766163 0.0038 0.653844004

0.000114065 -0.019885935 0.001027556 0.001027556 0.000751785 0.027418705 -0.134431422 -0.013033635 0.0038 0.28280179

0.000228916 -0.019771084 0.000324676 0.000324676 0.00076731 0.027700354 -0.128918365 -0.011581827 0.0038 0.308335162

0.00106637 -0.01893363 0.000668179 0.000668179 0.000771388 0.027773869 -0.098424533 -0.006757583 0.0038 0.4045278

0.001334272 -0.018665728 0.000895299 0.000895299 0.000771218 0.027770818 -0.088788461 -0.005312781 0.0038 0.46411251

0.000735198 -0.019264802 0.000475755 0.000475755 0.00076392 0.027639102 -0.110886466 -0.007581582 0.0038 0.404243124

0.00163727 -0.01836273 0.001506606 0.001506606 0.000769814 0.027745531 -0.077948765 -0.005175534 0.0038 0.41787572

0.001325845 -0.018674155 0.001437961 0.001437961 0.000764964 0.027657983 -0.089455374 -0.004695549 0.0038 0.526914995

0.001105286 -0.018894714 0.000926347 0.000926347 0.000770932 0.02776567 -0.097052005 -0.005001837 0.0038 0.538744833

0.001045984 -0.018954016 0.001170368 0.001170368 0.000775717 0.027851688 -0.098881491 -0.004146599 0.0038 0.664162644

0.000115058 -0.019884942 0.000575655 0.000575655 0.00076968 0.027743109 -0.132823685 -0.006580063 0.0038 0.560016248

-0.000337139 -0.020337139 0.00064543 0.00064543 0.000758985 0.027549686 -0.150170109 -0.008548902 0.0038 0.483938085

-0.001116282 -0.021116282 0.000232282 0.000232282 0.000766164 0.027679675 -0.17761343 -0.007612502 0.0038 0.645816853

-0.001463571 -0.021463571 -0.000280631 -0.000280631 0.000751863 0.027420123 -0.191960161 -0.009814356 0.0038 0.536313442

-0.001011334 -0.021011334 0.000180909 0.000180909 0.000749981 0.027385781 -0.175687299 -0.00963157 0.0038 0.499537871

-0.000988362 -0.020988362 0.000296401 0.000296401 0.000753779 0.027455031 -0.17440747 -0.008470485 0.0038 0.565299686

0.0008% -1.9992% 0.0538% 0.0538% 0.000761371 0.0276 -0.137615208 -0.007782503 0.0038 0.505346647

S.D  Active.R 0.00057815 0.00057815

IR 0.929734336 0.929734336

بعد الكلفة

Beta 0.54741604

Rp-Rf -2.3792%

Sharpe Ratio -0.862255822

Treynor Ratio -0.043461868

9m

win



mom market

Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta كلفة المعاملات كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

-0.001048236 -0.021048236 -0.000450191 -0.000450191 0.000750948 0.027403438 -0.176920724 -0.00478291 0.0038 1.013658151 -0.000323742 -0.042420215 -0.000598045 -0.020598045 0.000274303 -0.021822169

-0.001300581 -0.021300581 -3.89509E-05 -3.89509E-05 0.0007453 0.027300178 -0.186833259 -0.008143814 0.0038 0.626313599 0.000307824 -0.042293338 -0.00126163 -0.02126163 0.001569455 -0.021031708

-0.001196326 -0.021196326 0.000179268 0.000179268 0.00074516 0.027297626 -0.183031527 -0.009163997 0.0038 0.545212571 -8.15333E-05 -0.042474186 -0.001375594 -0.021375594 0.001294061 -0.021098591

-0.001031191 -0.021031191 -0.000117699 -0.000117699 0.000745171 0.027297824 -0.176980816 -0.009532725 0.0038 0.506800621 0.001145256 -0.040917127 -0.000913492 -0.020913492 0.002058747 -0.020003635

-0.001078194 -0.021078194 -0.000982433 -0.000982433 0.00075328 0.027445954 -0.177738179 -0.00579342 0.0038 0.842023164 0.00130711 -0.040849278 -9.57606E-05 -0.020095761 0.00140287 -0.020753518

-0.00040366 -0.02040366 -0.000801851 -0.000801851 0.000753913 0.027457474 -0.153097109 -0.005695404 0.0038 0.738079367 0.00147003 -0.03933729 0.000398191 -0.019601809 0.001071839 -0.019735481

-0.00066536 -0.02066536 -0.001104333 -0.001104333 0.000758246 0.027536265 -0.162162866 -0.006584941 0.0038 0.6781169 0.001999632 -0.039331088 0.000438973 -0.019561027 0.001560659 -0.019770061

-0.00040553 -0.02040553 -0.000664973 -0.000664973 0.000754363 0.027465665 -0.153119543 -0.007220645 0.0038 0.582431379 0.001140728 -0.039670332 0.000259443 -0.019740557 0.000881285 -0.019929775

-0.001065534 -0.021065534 -0.001196198 -0.001196198 0.000761074 0.027587575 -0.17636685 -0.00821371 0.0038 0.592367367 0.002702804 -0.039428264 0.000130665 -0.019869335 0.002572139 -0.019558928

-0.001411664 -0.021411664 -0.001299547 -0.001299547 0.000761167 0.027589249 -0.18890197 -0.00873988 0.0038 0.596308382 0.002737508 -0.040085819 -0.000112116 -0.020112116 0.002849625 -0.019973702

-0.00097178 -0.02097178 -0.001150719 -0.001150719 0.000778371 0.027899298 -0.171035842 -0.003700959 0.0038 1.28933603 0.002077066 -0.039866494 0.000178939 -0.019821061 0.001898127 -0.020045433

-0.001413919 -0.021413919 -0.001289534 -0.001289534 0.000774512 0.027830057 -0.187348472 -0.004054902 0.0038 1.285831032 0.002459902 -0.040367935 -0.000124384 -0.020124384 0.002584287 -0.020243551

-0.001976978 -0.021976978 -0.001516382 -0.001516382 0.000779188 0.027913934 -0.206956799 -0.00448703 0.0038 1.287483693 0.002092036 -0.04186192 -0.000460597 -0.020460597 0.002552633 -0.021401324

-0.002664688 -0.022664688 -0.001682119 -0.001682119 0.000783111 0.02798412 -0.231012741 -0.005004563 0.0038 1.291758873 0.002327549 -0.043001828 -0.000982569 -0.020982569 0.003310118 -0.022019259

-0.002769737 -0.022769737 -0.001421173 -0.001421173 0.000786486 0.028044362 -0.234262315 -0.00399075 0.0038 1.646241309 0.001653455 -0.043886019 -0.001348564 -0.021348564 0.003002019 -0.022537455

-0.002060879 -0.022060879 -0.000877939 -0.000877939 0.000786978 0.028053137 -0.208920615 -0.003363211 0.0038 1.742643581 0.000597307 -0.04352445 -0.00118294 -0.02118294 0.001780247 -0.02234151

-0.002161882 -0.022161882 -0.000969639 -0.000969639 0.000786763 0.028049295 -0.212550149 -0.004024734 0.0038 1.481310853 0.001150548 -0.043173216 -0.001192242 -0.021192242 0.00234279 -0.021980973

-0.001915184 -0.021915184 -0.000630421 -0.000630421 0.000789679 0.02810122 -0.203378498 -0.003889095 0.0038 1.469540724 0.000926821 -0.042903546 -0.001284763 -0.021284763 0.002211585 -0.021618783

-0.1419% -2.1419% -0.0890% -0.0890% 0.000766317 0.0277 -0.188367682 -0.005910372 0.0038 1.011969867 0.1427% -4.1411% -0.000529249 -0.020529249 0.001956488 -0.020881436

S.D  Active.R 0.000522173 0.000522173 0.000801877 0.001001947

IR -1.703866549 -1.703866549 2.43988679 -20.84086663

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.000915645 0.001589736 0.000668919 0.000668919

Beta 0.678649074 Beta 0.383377899 0.389911627 1

Rp-Rf -2.5219% Rp-Rf -0.002372761 -4.5211% -0.004329249 -0.024329249

Sharpe Ratio -0.911059194 Sharpe Ratio -2.591354044 -49.37576552 -6.472007204 -36.37098842

Treynor Ratio -0.037160535 Treynor Ratio -0.006189092 -0.115951109 -0.004329249 -0.024329249

9m

los



Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

-0.001614767 -0.021614767 -0.000567937 -0.000567937 0.00087969 0.029659567 -0.182563927 -0.007888249 0.0038 0.686434608

-0.001499782 -0.021499782 0.000258561 0.000258561 0.000863071 0.029378064 -0.180399303 -0.010099306 0.0038 0.524767006

-0.0020908 -0.0220908 1.79078E-06 1.79078E-06 0.000868137 0.029464168 -0.199930984 -0.00734534 0.0038 0.801977828

-0.001274074 -0.021274074 -0.000135497 -0.000135497 0.000873641 0.029557415 -0.17166839 -0.017593551 0.0038 0.288405316

-0.000590803 -0.020590803 0.000402943 0.000402943 0.000883669 0.029726569 -0.147706334 -0.020633058 0.0038 0.212804255

-0.00027594 -0.02027594 0.000188366 0.000188366 0.000881792 0.029694988 -0.137260213 -0.014967792 0.0038 0.272314063

0.000414462 -0.019585538 0.000558132 0.000558132 0.000872844 0.029543926 -0.114593377 -0.011324525 0.0038 0.298956302

0.000442871 -0.019557129 0.00012444 0.00012444 0.000894284 0.029904576 -0.112261365 -0.009684578 0.0038 0.346646864

0.002483548 -0.017516452 0.001682516 0.001682516 0.000905476 0.030091122 -0.043748855 -0.003799328 0.0038 0.34649602

0.002663761 -0.017336239 0.002054922 0.002054922 0.000903439 0.030057255 -0.037802471 -0.002397183 0.0038 0.473989149

0.002153998 -0.017846002 0.001514807 0.001514807 0.000908641 0.030143672 -0.05460521 -0.002783056 0.0038 0.591436741

0.002345149 -0.017654851 0.001984983 0.001984983 0.000918045 0.030299262 -0.048016039 -0.001832007 0.0038 0.79412931

0.000564835 -0.019435165 0.000547112 0.000547112 0.000908211 0.030136547 -0.107350215 -0.004638292 0.0038 0.697490473

0.000420804 -0.019579196 0.000788698 0.000788698 0.000888306 0.029804457 -0.113378892 -0.006640807 0.0038 0.50885329

-0.001004182 -0.021004182 1.79623E-05 1.79623E-05 0.000896054 0.029934158 -0.160491632 -0.005849294 0.0038 0.821326821

-0.001813217 -0.021813217 -0.000360963 -0.000360963 0.000873064 0.029547656 -0.189971658 -0.011206443 0.0038 0.500891964

-0.001844034 -0.021844034 -0.00029423 -0.00029423 0.000876244 0.029601417 -0.190667702 -0.014138076 0.0038 0.399208075

-0.001527145 -0.021527145 -7.10269E-05 -7.10269E-05 0.000880594 0.029674804 -0.179517458 -0.012073292 0.0038 0.441233882

-0.001008323 -0.021008323 7.50129E-05 7.50129E-05 0.000878535 0.029640094 -0.162223611 -0.009904553 0.0038 0.48546592

-0.000523247 -0.020523247 0.000791999 0.000791999 0.000878035 0.029631657 -0.14589959 -0.007919414 0.0038 0.545904892

-0.000924448 -0.020924448 0.0006391 0.0006391 0.000869968 0.029495216 -0.160176739 -0.005619457 0.0038 0.840730283

-0.0214% -2.0214% 0.0486% 0.0486% 0.000885797 0.0298 -0.135249236 -0.008968457 0.0038 0.51806967

S.D  Active.R 0.000756637 0.000756637

IR 0.642044723 0.642044723

بعد الكلفة

Beta 0.544428175

Rp-Rf -2.4014%

Sharpe Ratio -0.806899445

Treynor Ratio -0.044109306

6m
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mom market

Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta كلفة المعاملات كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

-0.000848199 -0.020848199 0.000198631 0.000198631 0.000881196 0.029684949 -0.15658437 -0.004254908 0.0038 1.092432307 -0.000766568 -0.042462966 -0.00104683 -0.02104683 0.000280262 -0.021416136

-0.001176226 -0.021176226 0.000582118 0.000582118 0.00087532 0.029585815 -0.168196346 -0.006339219 0.0038 0.784990329 -0.000323556 -0.042676008 -0.001758344 -0.021758344 0.001434787 -0.020917665

-0.002235534 -0.022235534 -0.000142943 -0.000142943 0.000872269 0.029534202 -0.204357448 -0.009230185 0.0038 0.653890914 0.000144734 -0.044326334 -0.002092591 -0.022092591 0.002237325 -0.022233743

-0.002138445 -0.022138445 -0.000999869 -0.000999869 0.000872532 0.029538659 -0.201039763 -0.008643793 0.0038 0.687018411 0.000864371 -0.043412519 -0.001138577 -0.021138577 0.002002948 -0.022273942

-0.002151966 -0.022151966 -0.001158221 -0.001158221 0.000880938 0.029680607 -0.200533824 -0.005949813 0.0038 1.000361765 0.001561163 -0.042742768 -0.000993745 -0.020993745 0.002554908 -0.021749023

-0.000547224 -0.020547224 -8.29174E-05 -8.29174E-05 0.000880057 0.029665757 -0.146540143 -0.005337002 0.0038 0.814544194 0.000271284 -0.040823165 -0.000464307 -0.020464307 0.000735591 -0.020358858

-0.000278659 -0.020278659 -0.000134988 -0.000134988 0.000881367 0.029687824 -0.137384893 -0.005739276 0.0038 0.71065731 0.00069312 -0.039864197 -0.000143671 -0.020143671 0.000836791 -0.019720526

0.000425483 -0.019574517 0.000107052 0.000107052 0.000882421 0.029705569 -0.113598806 -0.006612554 0.0038 0.510319767 1.73886E-05 -0.039131646 0.000318431 -0.019681569 -0.000301042 -0.019450077

0.00039182 -0.01960818 -0.000409212 -0.000409212 0.000877731 0.02962652 -0.115038136 -0.006894753 0.0038 0.494315004 0.002091728 -0.037124632 0.000801032 -0.019198968 0.001290695 -0.017925664

-0.000379831 -0.020379831 -0.000988671 -0.000988671 0.000883061 0.029716335 -0.140657704 -0.009133613 0.0038 0.45763178 0.003043593 -0.03771607 0.000608839 -0.019391161 0.002434754 -0.018324909

-0.000669669 -0.020669669 -0.00130886 -0.00130886 0.00088471 0.02974407 -0.150270932 -0.00617483 0.0038 0.723852954 0.002823668 -0.038515671 0.000639191 -0.019360809 0.002184477 -0.019154862

-0.001546311 -0.021546311 -0.001906478 -0.001906478 0.000880741 0.029677288 -0.180148249 -0.007292458 0.0038 0.733128837 0.003891461 -0.039201162 0.000360166 -0.019639834 0.003531295 -0.019561328

-0.002195264 -0.022195264 -0.002212987 -0.002212987 0.000883875 0.029730036 -0.201656801 -0.007990963 0.0038 0.75025553 0.002760099 -0.041630429 1.77234E-05 -0.019982277 0.002742376 -0.021648152

-0.001907809 -0.021907809 -0.001539915 -0.001539915 0.000908469 0.030140828 -0.189371348 -0.003986308 0.0038 1.431853497 0.002328613 -0.041487006 -0.000367894 -0.020367894 0.002696507 -0.021119112

-0.002473048 -0.022473048 -0.001450904 -0.001450904 0.000916977 0.030281634 -0.207156841 -0.002949967 0.0038 2.126480336 0.001468866 -0.043477229 -0.001022144 -0.021022144 0.00249101 -0.022455085

-0.002283637 -0.022283637 -0.000831383 -0.000831383 0.000919328 0.030320427 -0.200644827 -0.002938798 0.0038 2.070110558 0.00047042 -0.044096854 -0.001452254 -0.021452254 0.001922673 -0.0226446

-0.002792708 -0.022792708 -0.001242903 -0.001242903 0.000922551 0.03037352 -0.21705445 -0.004121762 0.0038 1.599487681 0.000948673 -0.044636742 -0.001549805 -0.021549805 0.002498478 -0.023086937

-0.002407995 -0.022407995 -0.000951877 -0.000951877 0.000932685 0.030539886 -0.203275001 -0.003477051 0.0038 1.785419698 0.00088085 -0.043935141 -0.001456118 -0.021456118 0.002336968 -0.022479022

-0.001683945 -0.021683945 -0.000600609 -0.000600609 0.000930922 0.030511014 -0.179736569 -0.003106363 0.0038 1.765390822 0.000675622 -0.042692268 -0.001083336 -0.021083336 0.001758958 -0.021608932

-0.001612299 -0.021612299 -0.000297053 -0.000297053 0.000904981 0.030082903 -0.179912775 -0.005625648 0.0038 0.962075661 0.001089052 -0.042135545 -0.001315245 -0.021315245 0.002404297 -0.0208203

-0.001878005 -0.021878005 -0.000314457 -0.000314457 0.000902077 0.030034593 -0.189048835 -0.00700799 0.0038 0.810218778 0.000953557 -0.042802452 -0.001563548 -0.021563548 0.002517105 -0.021238905

-0.1447% -2.1447% -0.0747% -0.0747% 0.00089401 0.0299 -0.175343241 -0.005847965 0.0038 1.04592553 0.1233% -4.1661% -0.000700144 -0.020700144 0.001932912 -0.020961323

S.D  Active.R 0.000728545 0.000728545 0.000921917 0.001460243

IR -1.025295198 -1.025295198 2.09662404 -14.35467721

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.00120292 0.002250669 0.000883297 0.000883297

Beta 0.635766719 Beta 0.47591035 0.366538932 1

Rp-Rf -2.5247% Rp-Rf -0.002567232 -0.045461467 -0.004500144 -0.024500144

Sharpe Ratio -0.844435725 Sharpe Ratio -2.134167312 -37.79260858 -5.094710863 -27.73714567

Treynor Ratio -0.039711292 Treynor Ratio -0.00539436 -0.124029026 -0.004500144 -0.024500144

6m

los



Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

-0.000342625 -0.020342625 -0.000609158 -0.000609158 0.001478533 0.038451692 -0.107735832 -0.005694245 0.0038 0.72751081

-0.0011984 -0.0211984 0.000566813 0.000566813 0.001443417 0.037992326 -0.131563424 -0.011215359 0.0038 0.445674592

-0.002997959 -0.022997959 0.000415277 0.000415277 0.001457306 0.038174678 -0.178075078 -0.008560933 0.0038 0.794067513

-0.001291142 -0.021291142 0.00110506 0.00110506 0.001449145 0.038067638 -0.133739361 -0.025451878 0.0038 0.200030099

-0.001052519 -0.021052519 0.000462198 0.000462198 0.001454153 0.038133353 -0.127251314 -0.017077243 0.0038 0.28415122

-0.000850361 -0.020850361 -0.000424356 -0.000424356 0.001475387 0.038410763 -0.121069207 -0.00960511 0.0038 0.484154877

-0.001591482 -0.021591482 -0.001663767 -0.001663767 0.001463749 0.03825897 -0.140920731 -0.016893065 0.0038 0.319153568

-0.001258544 -0.021258544 -0.000809028 -0.000809028 0.001469478 0.038333766 -0.131960526 -0.027430371 0.0038 0.184413983

0.000553267 -0.019446733 0.000988736 0.000988736 0.001464352 0.038266849 -0.084844548 0.243818865 0.0038 -0.01331617

0.002309658 -0.017690342 0.00285073 0.00285073 0.001457903 0.0381825 -0.039032068 -0.006980794 0.0038 0.213491752

0.002378378 -0.017621622 0.000701047 0.000701047 0.001505938 0.038806412 -0.036633689 -0.002817892 0.0038 0.504498378

0.004441348 -0.015558652 0.002668658 0.002668658 0.001525004 0.039051298 0.016423223 0.00106741 0.0038 0.600845248

0.002582091 -0.017417909 0.001208157 0.001208157 0.001522401 0.039017958 -0.031214058 -0.00194676 0.0038 0.625608185

0.001914346 -0.018085654 0.0018333 0.0018333 0.001490552 0.038607664 -0.048841454 -0.002988017 0.0038 0.631072174

-0.000242925 -0.020242925 0.00095168 0.00095168 0.001510911 0.038870436 -0.104010282 -0.002030146 0.0038 1.991445098

-0.002090671 -0.022090671 -0.000328948 -0.000328948 0.001470708 0.038349807 -0.153603668 -0.006394756 0.0038 0.921172087

-0.001953347 -0.021953347 -0.000872534 -0.000872534 0.001462859 0.038247342 -0.150424754 -0.012304135 0.0038 0.467594575

-0.001742085 -0.021742085 -0.000553143 -0.000553143 0.00146344 0.038254928 -0.144872435 -0.011288847 0.0038 0.49093453

-0.001322581 -0.021322581 0.000281441 0.000281441 0.001454816 0.038142054 -0.134302708 -0.013293655 0.0038 0.385340302

-0.001545881 -0.021545881 0.000833144 0.000833144 0.001466349 0.038292938 -0.139604879 -0.016899799 0.0038 0.316328086

-0.001376134 -0.021376134 0.000388869 0.000388869 0.001464273 0.038265822 -0.135267809 -0.00663021 0.0038 0.780689224

0.000604756 -0.019395244 0.001175016 0.001175016 0.001462235 0.038239181 -0.083559413 -0.005311092 0.0038 0.601617076

0.00063008 -0.01936992 0.001038752 0.001038752 0.001464457 0.038268231 -0.08283424 -0.004307228 0.0038 0.735953564

-0.00155359 -0.02155359 -0.000581988 -0.000581988 0.001462316 0.038240239 -0.139998859 -0.00766938 0.0038 0.698047278

-0.0292% -2.0292% 0.0484% 0.0484% 0.001472487 0.0384 -0.10687238 0.00092064 0.0038 0.557936585

S.D  Active.R 0.001095698 0.001095698

IR 0.442106165 0.442106165

بعد الكلفة

Beta 0.560472384

Rp-Rf -2.4092%

Sharpe Ratio -0.627841749

Treynor Ratio -0.042984301

3m

win



mom market

Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta كلفة المعاملات كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

0.000639754 -0.019360246 0.000373221 0.000373221 0.001479385 0.038462771 -0.082163774 -0.002665278 0.0038 1.1857097 -0.000982379 -0.039702871 0.000266533 -0.019733467 -0.001248911 -0.019969404

-0.000912733 -0.020912733 0.00085248 0.00085248 0.001461978 0.038235821 -0.123254397 -0.005762184 0.0038 0.81787275 -0.000285667 -0.042111134 -0.001765213 -0.021765213 0.001479546 -0.02034592

-0.003062827 -0.023062827 0.000350409 0.000350409 0.001458972 0.038196486 -0.17967168 -0.009938417 0.0038 0.690535184 6.4868E-05 -0.046060786 -0.003413236 -0.023413236 0.003478104 -0.022647549

-0.002886385 -0.022886385 -0.000490183 -0.000490183 0.00145941 0.038202226 -0.175026054 -0.00984477 0.0038 0.679181445 0.001595243 -0.044177526 -0.002396201 -0.022396201 0.003991445 -0.021781325

-0.003484359 -0.023484359 -0.001969642 -0.001969642 0.001482687 0.038505678 -0.189176232 -0.005238352 0.0038 1.390582226 0.00243184 -0.044536878 -0.001514718 -0.021514718 0.003946557 -0.023022161

-0.002045462 -0.022045462 -0.001619457 -0.001619457 0.001473871 0.038391029 -0.152261152 -0.004287318 0.0038 1.363431018 0.001195102 -0.042895823 -0.000426005 -0.020426005 0.001621107 -0.022469818

-0.001636351 -0.021636351 -0.001708636 -0.001708636 0.001473503 0.038386229 -0.141622422 -0.004607551 0.0038 1.179878562 4.48687E-05 -0.043227833 7.22848E-05 -0.019927715 -2.7416E-05 -0.023300118

7.74826E-05 -0.019922517 0.000526999 0.000526999 0.001473662 0.038388307 -0.096970085 -0.015993725 0.0038 0.23274862 -0.001336027 -0.041181061 -0.000449516 -0.020449516 -0.000886511 -0.020731545

0.000731235 -0.019268765 0.001166705 0.001166705 0.001463494 0.038255646 -0.0802173 -0.008966538 0.0038 0.342246321 -0.000177969 -0.038715498 -0.00043547 -0.02043547 0.000257501 -0.018280028

0.000849321 -0.019150679 0.001390393 0.001390393 0.001464947 0.038274627 -0.077092287 -0.007393379 0.0038 0.399097428 0.001460337 -0.03684102 -0.000541072 -0.020541072 0.002001408 -0.016299949

0.00059808 -0.01940192 -0.001079251 -0.001079251 0.001468014 0.038314673 -0.083569032 -0.004635945 0.0038 0.690672643 0.001780298 -0.037023542 0.001677331 -0.018322669 0.000102967 -0.018700873

0.000499219 -0.019500781 -0.001273472 -0.001273472 0.001461371 0.03822788 -0.086344865 -0.005160098 0.0038 0.639674116 0.003942129 -0.035059433 0.00177269 -0.01822731 0.002169439 -0.016832123

-0.000667452 -0.020667452 -0.002041387 -0.002041387 0.001473445 0.038385474 -0.116383923 -0.007670498 0.0038 0.582420089 0.003249543 -0.038085361 0.001373935 -0.018626065 0.001875609 -0.019459295

-0.00185847 -0.02185847 -0.001939515 -0.001939515 0.001475575 0.038413211 -0.147305318 -0.008849567 0.0038 0.639406483 0.003772816 -0.039944125 8.10452E-05 -0.019918955 0.003691771 -0.02002517

-0.003622323 -0.023622323 -0.002427718 -0.002427718 0.001474718 0.038402059 -0.193279288 -0.008159365 0.0038 0.909669166 0.003379398 -0.043865248 -0.001194605 -0.021194605 0.004574003 -0.022670643

-0.003084159 -0.023084159 -0.001322436 -0.001322436 0.001476306 0.038422728 -0.179168918 -0.0041478 0.0038 1.659713339 0.000993488 -0.04517483 -0.001761723 -0.021761723 0.002755211 -0.023413107

-0.000877501 -0.020877501 0.000203312 0.000203312 0.001522594 0.039020433 -0.119873116 -0.002152782 0.0038 2.172770064 -0.001075846 -0.042830848 -0.001080813 -0.021080813 4.96659E-06 -0.021750035

-0.001289505 -0.021289505 -0.000100564 -0.000100564 0.001540862 0.039253816 -0.129656321 -0.002053345 0.0038 2.478640747 -0.000452579 -0.04303159 -0.001188941 -0.021188941 0.000736362 -0.021842649

-0.001442211 -0.021442211 0.00016181 0.00016181 0.001542724 0.039277531 -0.133465907 -0.002412621 0.0038 2.172828545 0.00011963 -0.042764792 -0.001604022 -0.021604022 0.001723652 -0.021160771

-0.002942554 -0.022942554 -0.000563529 -0.000563529 0.001483737 0.038519307 -0.175043497 -0.008868277 0.0038 0.760300366 0.001396673 -0.044488435 -0.002379025 -0.022379025 0.003775698 -0.02210941

-0.002097484 -0.022097484 -0.00033248 -0.00033248 0.001505742 0.038803891 -0.151981756 -0.00669366 0.0038 0.88105515 0.00072135 -0.043473617 -0.001765003 -0.021765003 0.002486353 -0.021708614

-0.000748849 -0.020748849 -0.00017859 -0.00017859 0.001501003 0.038742775 -0.117411557 -0.004235434 0.0038 1.073998438 0.001353606 -0.040144093 -0.00057026 -0.02057026 0.001923866 -0.019573833

0.000320109 -0.019679891 0.000728781 0.000728781 0.001517864 0.038959771 -0.089320103 -0.002700935 0.0038 1.288402116 0.000309971 -0.039049811 -0.000408672 -0.020408672 0.000718643 -0.018641139

-0.00114053 -0.02114053 -0.000168929 -0.000168929 0.001482629 0.038504917 -0.12830908 -0.005753024 0.0038 0.858770998 -0.000413059 -0.04269412 -0.000971602 -0.020971602 0.000558542 -0.021722519

-0.1253% -2.1253% -0.0478% -0.0478% 0.001484104 0.0385 -0.131190336 -0.006174619 0.0038 1.04540023 0.0962% -4.1545% -0.000775928 -0.020775928 0.001737913 -0.020769083

S.D  Active.R 0.001107376 0.001107376 0.001631337 0.001982345

IR -0.431262823 -0.431262823 1.065330663 -10.47702819

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.001539855 0.002932215 0.001269058 0.001269058

Beta 0.591704524 Beta 0.278430309 0.365130554 1

Rp-Rf -2.5053% Rp-Rf -0.002838015 -0.045345011 -0.004575928 -0.024575928

Sharpe Ratio -0.650355005 Sharpe Ratio -1.843040808 -29.44758878 -3.605767793 -19.36548962

Treynor Ratio -0.042341231 Treynor Ratio -0.010192911 -0.124188488 -0.004575928 -0.024575928

3m

los



Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

0.002015442 -0.017984558 -0.001721994 -0.001721994 0.00136862 0.036994867 -0.048237976 -0.002447713 0.0038 0.729071463

-0.000386215 -0.020386215 -0.001570466 -0.001570466 0.001309096 0.036181427 -0.115700651 -0.010347551 0.0038 0.404560908

-0.003700604 -0.023700604 0.000278722 0.000278722 0.001320059 0.036332621 -0.206442681 -0.008106843 0.0038 0.925218851

-0.000505582 -0.020505582 0.002332116 0.002332116 0.001303387 0.03610245 -0.119260111 -0.04764489 0.0038 0.090368183

-0.002343371 -0.022343371 0.000810622 0.000810622 0.001328526 0.036448957 -0.168547231 -0.085831807 0.0038 0.071574523

-0.00143158 -0.02143158 -0.000240474 -0.000240474 0.00131716 0.036292697 -0.144149649 -0.007745081 0.0038 0.675471289

-0.001487323 -0.021487323 -0.001421566 -0.001421566 0.001318113 0.036305832 -0.14563289 -0.023922992 0.0038 0.221014297

-0.002315254 -0.022315254 -0.001849759 -0.001849759 0.001374522 0.037074553 -0.16494478 -0.007422404 0.0038 0.823891267

-0.001772122 -0.021772122 -0.002539362 -0.002539362 0.001314519 0.03625629 -0.15368705 -0.187006783 0.0038 0.029796365

0.001674403 -0.018325597 0.00358999 0.00358999 0.001333875 0.036522258 -0.058200038 -0.009364197 0.0038 0.226991895

-0.000678479 -0.020678479 -0.000388266 -0.000388266 0.001321525 0.036352783 -0.123194942 -0.020061959 0.0038 0.22323239

0.005132187 -0.014867813 0.005498696 0.005498696 0.001324619 0.036395309 0.036603256 0.002724044 0.0038 0.489047395

0.002074699 -0.017925301 0.00010125 0.00010125 0.00144757 0.03804694 -0.045346632 -0.001471669 0.0038 1.172342717

0.004908693 -0.015091307 0.002763755 0.002763755 0.001379752 0.037145018 0.029847688 0.002503795 0.0038 0.44280498

0.004045065 -0.015954935 0.004742979 0.004742979 0.001441185 0.037962947 0.006455377 6.43503E-05 0.0038 3.808295861

-0.003273635 -0.023273635 -0.001754519 -0.001754519 0.001352429 0.036775382 -0.192347006 -0.005552473 0.0038 1.273960992

-0.002194931 -0.022194931 -0.000681652 -0.000681652 0.001325015 0.036400757 -0.164692492 -0.011539171 0.0038 0.519528759

-0.00181074 -0.02181074 0.000261409 0.000261409 0.001327698 0.036437597 -0.153982158 -0.007606788 0.0038 0.737596449

-0.001823555 -0.021823555 -0.0022761 -0.0022761 0.00133504 0.036538193 -0.153908955 -0.013517599 0.0038 0.416017313

-0.001527773 -0.021527773 0.000321412 0.000321412 0.001312709 0.03623133 -0.147048785 -0.006601257 0.0038 0.807084688

-0.001866768 -0.021866768 0.001457451 0.001457451 0.001335252 0.036541104 -0.155079288 -0.004841951 0.0038 1.17034806

-0.001120206 -0.021120206 0.001063117 0.001063117 0.001334481 0.036530545 -0.134687443 -0.009993123 0.0038 0.492359142

0.000340232 -0.019659768 0.000353762 0.000353762 0.001350162 0.036744554 -0.094157304 -0.003209053 0.0038 1.078127294

0.001901892 -0.018098108 0.001886424 0.001886424 0.001328614 0.036450152 -0.052074074 -0.001650158 0.0038 1.150258265

-0.003590636 -0.023590636 -0.002376065 -0.002376065 0.001341196 0.036622339 -0.201806771 -0.010681574 0.0038 0.69190513

-0.000791343 -0.020791343 0.001032363 0.001032363 0.001320104 0.036333239 -0.126367573 -0.007553236 0.0038 0.607864421

-0.0405% -2.0405% 0.0372% 0.0372% 0.00134097 0.0366 -0.115253468 -0.01880108 0.0038 0.741489727

S.D  Active.R 0.002153306 0.002153306

IR 0.172790531 0.172790531

بعد الكلفة

Beta 0.388305181

Rp-Rf -2.4205%

Sharpe Ratio -0.661044316

Treynor Ratio -0.062334744

1m

win



mom market

Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta كلفة المعاملات كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

0.006553219 -0.013446781 0.002815783 0.002815783 0.001385011 0.037215731 0.073979984 0.002248659 0.0038 1.224382693 -0.004537777 -0.031431338 0.003737436 -0.016262564 -0.008275213 -0.015168775

0.001858902 -0.018141098 0.00067465 0.00067465 0.001345764 0.036684657 -0.052913075 -0.001846722 0.0038 1.051104847 -0.002245117 -0.038527313 0.001184252 -0.018815748 -0.003429368 -0.019711564

-0.004007671 -0.024007671 -2.83451E-05 -2.83451E-05 0.001325328 0.036405059 -0.214466634 -0.007004994 0.0038 1.114586388 0.000307067 -0.047708274 -0.003979325 -0.023979325 0.004286392 -0.023728949

-0.001198287 -0.021198287 0.001639412 0.001639412 0.001322794 0.036370229 -0.137427972 -0.01184907 0.0038 0.421829451 0.000692705 -0.041703869 -0.002837699 -0.022837699 0.003530403 -0.018866171

-0.007099026 -0.027099026 -0.003945033 -0.003945033 0.001360481 0.036884701 -0.295489055 -0.008761806 0.0038 1.243924555 0.004755655 -0.049442396 -0.003153993 -0.023153993 0.007909648 -0.026288403

-0.001195976 -0.021195976 -4.87122E-06 -4.87122E-06 0.001324715 0.036396638 -0.137264779 -0.003153799 0.0038 1.584113983 -0.000235603 -0.042627556 -0.001191105 -0.021191105 0.000955502 -0.021436451

-0.001103234 -0.021103234 -0.001037477 -0.001037477 0.001368411 0.036992043 -0.132548342 -0.003184947 0.0038 1.539502662 -0.000384089 -0.042590557 -6.5757E-05 -0.020065757 -0.000318332 -0.0225248

-0.000604039 -0.020604039 -0.000138544 -0.000138544 0.001338859 0.036590419 -0.120360429 -0.004781199 0.0038 0.921115887 -0.001711215 -0.042919292 -0.000465495 -0.020465495 -0.001245721 -0.022453798

0.000471533 -0.019528467 -0.000295706 -0.000295706 0.001319488 0.036324758 -0.091630801 -0.015735323 0.0038 0.21152833 -0.002243656 -0.041300589 0.00076724 -0.01923276 -0.003010895 -0.022067829

0.000274841 -0.019725159 0.002190428 0.002190428 0.001326721 0.03642418 -0.096780746 -0.014274621 0.0038 0.246952919 0.001399563 -0.038050756 -0.001915587 -0.021915587 0.00331515 -0.016135169

0.001999268 -0.018000732 0.002289481 0.002289481 0.001341582 0.036627614 -0.049163223 -0.003505977 0.0038 0.513617593 -0.002677747 -0.038679211 -0.000290213 -0.020290213 -0.002387534 -0.018388998

0.000160467 -0.019839533 0.000526976 0.000526976 0.001323486 0.036379747 -0.100042842 -0.003217357 0.0038 1.131218322 0.00497172 -0.034707346 -0.000366509 -0.020366509 0.00533823 -0.014340837

0.000254567 -0.019745433 -0.001718882 -0.001718882 0.001329521 0.036462601 -0.097234768 -0.007373525 0.0038 0.480832775 0.001820132 -0.037670733 0.001973449 -0.018026551 -0.000153317 -0.019644182

0.000206879 -0.019793121 -0.001938059 -0.001938059 0.001331422 0.03648865 -0.098472295 -0.005824918 0.0038 0.61685354 0.004701814 -0.034884428 0.002144938 -0.017855062 0.002556876 -0.017029366

-0.003432606 -0.023432606 -0.002734692 -0.002734692 0.001339213 0.036595262 -0.197637773 -0.021159326 0.0038 0.341816469 0.007477671 -0.039387541 -0.000697914 -0.020697914 0.008175585 -0.018689627

-0.002355793 -0.022355793 -0.000836676 -0.000836676 0.001326066 0.036415196 -0.16904461 -0.013217872 0.0038 0.465717357 -0.000917842 -0.045629427 -0.001519116 -0.021519116 0.000601274 -0.024110311

-0.00418365 -0.02418365 -0.002670371 -0.002670371 0.001337869 0.036576895 -0.218270302 -0.004854927 0.0038 1.644443002 0.001988719 -0.046378581 -0.001513279 -0.021513279 0.003501998 -0.024865302

-0.001881718 -0.021881718 0.000190431 0.000190431 0.001346694 0.036697328 -0.154826478 -0.002483503 0.0038 2.287783671 7.09782E-05 -0.043692458 -0.002072149 -0.022072149 0.002143127 -0.021620309

0.002202048 -0.017797952 0.001749503 0.001749503 0.001480355 0.038475377 -0.041531812 -0.000614505 0.0038 2.600387263 -0.004025603 -0.039621507 0.000452545 -0.019547455 -0.004478148 -0.020074052

-0.001180421 -0.021180421 0.000668764 0.000668764 0.001338743 0.036588836 -0.136118586 -0.003285132 0.0038 1.516048682 -0.000347352 -0.042708194 -0.001849185 -0.021849185 0.001501833 -0.020859009

-0.003047988 -0.023047988 0.000276231 0.000276231 0.00135268 0.036778799 -0.186193901 -0.016784606 0.0038 0.407992178 0.00118122 -0.044914757 -0.00332422 -0.02332422 0.004505439 -0.021590537

-0.006107261 -0.026107261 -0.003923939 -0.003923939 0.001365674 0.036955026 -0.268089677 -0.012987787 0.0038 0.762813628 0.004987055 -0.047227467 -0.002183322 -0.022183322 0.007170378 -0.025044145

0.002802606 -0.017197394 0.002816136 0.002816136 0.001398843 0.037401108 -0.026667505 -0.000436565 0.0038 2.284638794 -0.002462374 -0.036857162 -1.35299E-05 -0.02001353 -0.002448844 -0.016843632

0.000118637 -0.019881363 0.000103169 0.000103169 0.001346004 0.036687934 -0.100342603 -0.001798378 0.0038 2.047046524 0.001783255 -0.037979471 1.5468E-05 -0.019984532 0.001767787 -0.017994939

-0.000166574 -0.020166574 0.001047997 0.001047997 0.001358892 0.036863156 -0.107602663 -0.004467285 0.0038 0.887916059 -0.003424062 -0.04375721 -0.001214571 -0.021214571 -0.002209491 -0.022542639

-0.002899791 -0.022899791 -0.001076085 -0.001076085 0.001334007 0.036524066 -0.183434977 -0.014009034 0.0038 0.4782479 0.002108448 -0.043691134 -0.001823706 -0.021823706 0.003932154 -0.021867428

-0.0906% -2.0906% -0.0129% -0.0129% 0.001348793 0.0367 -0.128445226 -0.007090943 0.0038 1.077939057 0.0501% -4.1311% -0.000776975 -0.020776975 0.001278266 -0.020534124

S.D  Active.R 0.001886131 0.001886131 0.004010402 0.003133981

IR -0.068510577 -0.068510577 0.318737609 -6.552090072

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.003088328 0.004396873 0.001808243 0.001808243

Beta 0.482698857 Beta -0.171728005 0.330541983 1

Rp-Rf -2.4706% Rp-Rf -0.003298709 -0.045111099 -0.004576975 -0.024576975

Sharpe Ratio -0.672766047 Sharpe Ratio -1.068121283 -14.60696386 -2.531171925 -13.59162991

Treynor Ratio -0.051183454 Treynor Ratio 0.019208918 -0.136476155 -0.004576975 -0.024576975

1m

los



Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

0.008512888 -0.011487112 -0.00296928 -0.00296928 0.000838396 0.028955076 0.162765517 0.004430908 0.0038 1.063639197

-0.000867227 -0.020867227 -0.000370543 -0.000370543 0.000789165 0.028092084 -0.166140284 -0.008233632 0.0038 0.566849113

-0.003810036 -0.023810036 -0.001992904 -0.001992904 0.000792239 0.028146742 -0.270370041 -0.009189888 0.0038 0.82808798

-0.00065517 -0.02065517 -0.00069994 -0.00069994 0.000786388 0.028042606 -0.158871473 -0.167999164 0.0038 0.026519002

-0.00340484 -0.02340484 0.000174062 0.000174062 0.000818671 0.028612435 -0.251807996 0.011019152 0.0038 -0.653847033

0.004977437 -0.015022563 0.001775278 0.001775278 0.000798191 0.028252278 0.041675824 0.032863756 0.0038 0.035827827

-0.001722699 -0.021722699 -0.001574641 -0.001574641 0.000787549 0.028063306 -0.196794294 -0.014422563 0.0038 0.382920749

0.002837164 -0.017162836 0.002906018 0.002906018 0.000790404 0.028114129 -0.034247389 0.006447018 0.0038 -0.149345875

-0.000769319 -0.020769319 -0.004336564 -0.004336564 0.000784349 0.028006239 -0.163153602 -0.020020881 0.0038 0.228227658

-0.000301478 -0.020301478 0.00254691 0.00254691 0.000792198 0.028146019 -0.145721415 -0.001626736 0.0038 2.521292872

-0.002630117 -0.022630117 0.000392178 0.000392178 0.000803114 0.028339263 -0.226897831 0.101636771 0.0038 -0.06326566

-3.68211E-05 -0.020036821 0.001405828 0.001405828 0.000797642 0.028242564 -0.135852435 -0.011823851 0.0038 0.324498419

-0.009233255 -0.029233255 -0.00581222 -0.00581222 0.00085042 0.029161966 -0.446926492 0.069579325 0.0038 -0.187315055

0.008557994 -0.011442006 0.000551144 0.000551144 0.000896723 0.02994534 0.158889299 0.008565695 0.0038 0.555470856

0.018368402 -0.001631598 0.017754194 0.017754194 0.000845706 0.029081026 0.500959006 0.005593986 0.0038 2.604297239

-0.00535249 -0.02535249 -0.002164482 -0.002164482 0.000856782 0.029270842 -0.312682844 -0.013956006 0.0038 0.655810138

-0.001550492 -0.021550492 0.001528988 0.001528988 0.000797265 0.028235882 -0.18949266 0.007654019 0.0038 -0.699043567

0.002281292 -0.017718708 0.001602288 0.001602288 0.000833075 0.028863043 -0.052617739 -0.001471451 0.0038 1.032115816

-0.005240359 -0.025240359 -0.002037997 -0.002037997 0.000824595 0.028715759 -0.314822209 -0.0050739 0.0038 1.781737652

-0.001769709 -0.021769709 0.001277682 0.001277682 0.000799717 0.028279275 -0.196953734 -0.0045213 0.0038 1.231882149

-0.003981178 -0.023981178 -0.001052721 -0.001052721 0.000790297 0.02811223 -0.276789776 -0.069894085 0.0038 0.111328131

-0.004978258 -0.024978258 0.00315368 0.00315368 0.000789018 0.028089455 -0.312510807 -0.354260039 0.0038 0.024779138

-0.009113409 -0.029113409 -0.007483804 -0.007483804 0.00082064 0.028646812 -0.450779958 -0.004490306 0.0038 2.875841625

-0.0011479 -0.0211479 -0.003286659 -0.003286659 0.000862434 0.029367231 -0.168483703 -0.00373915 0.0038 1.32326877

-0.008640129 -0.028640129 -0.009684168 -0.009684168 0.000816487 0.028574239 -0.435361703 0.015463769 0.0038 -0.804469395

0.002289235 -0.017710765 0.002439768 0.002439768 0.000789971 0.028106414 -0.053751621 -0.001215698 0.0038 1.242714757

-0.00066848 -0.02066848 -0.00022915 -0.00022915 0.000813517 0.028517779 -0.157566937 -0.016487856 0.0038 0.648454712

S.D  Active.R 0.004882013 0.004882013

IR -0.046937628 -0.046937628

بعد الكلفة

Beta 0.382420303

Rp-Rf -2.4468%

Sharpe Ratio -0.858007899

Treynor Ratio -0.063983213

w

win



mom market

Return. P كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta كلفة المعاملات كلفة المعاملات بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

0.016647029 -0.003352971 0.00516486 0.00516486 0.000835527 0.028905485 0.44444952 0.008922444 0.0038 1.439855363 -0.008134141 -0.014840083 0.011482168 -0.008517832 -0.019616309 -0.006322252

0.004730658 -0.015269342 0.005227343 0.005227343 0.0008481 0.029122156 0.031957061 0.000656429 0.0038 1.417760361 -0.005597885 -0.036136568 -0.000496684 -0.020496684 -0.005101201 -0.015639884

-0.003381238 -0.023381238 -0.001564105 -0.001564105 0.000790624 0.028118042 -0.255396071 -0.01093186 0.0038 0.656909013 -0.000428798 -0.047191273 -0.001817132 -0.021817132 0.001388334 -0.025374141

-0.001467273 -0.021467273 -0.001512043 -0.001512043 0.000807997 0.028425295 -0.18530233 -0.010513897 0.0038 0.500982012 0.000812103 -0.042122444 4.47698E-05 -0.01995523 0.000767333 -0.022167213

-0.012185002 -0.032185002 -0.008606099 -0.008606099 0.000842236 0.029021299 -0.550802424 0.006831367 0.0038 -2.339941766 0.008780162 -0.055589842 -0.003578902 -0.023578902 0.012359064 -0.032010939

0.00596193 -0.01403807 0.002759772 0.002759772 0.000834369 0.028885451 0.07484496 0.000842724 0.0038 2.565407667 -0.000984493 -0.029060633 0.003202158 -0.016797842 -0.004186652 -0.012262791

-0.004074336 -0.024074336 -0.003926278 -0.003926278 0.000837272 0.02893565 -0.272132684 -0.003349314 0.0038 2.351029268 0.002351638 -0.045797035 -0.000148058 -0.020148058 0.002499695 -0.025648977

-0.002308187 -0.022308187 -0.002239333 -0.002239333 0.000815623 0.028559121 -0.213878663 -0.002209557 0.0038 2.764440133 0.005145351 -0.039471022 -6.88539E-05 -0.020068854 0.005214205 -0.019402168

0.010079883 -0.009920117 0.006512637 0.006512637 0.000807148 0.028410348 0.221042103 0.004655221 0.0038 1.348997912 -0.010849202 -0.030689436 0.003567246 -0.016432754 -0.014416448 -0.014256681

-0.001588515 -0.021588515 0.001259873 0.001259873 0.000802275 0.028324462 -0.190242451 0.013785269 0.0038 -0.390889361 0.001287037 -0.041889993 -0.002848388 -0.022848388 0.004135425 -0.019041605

0.002085328 -0.017914672 0.005107623 0.005107623 0.000793765 0.028173828 -0.060860463 -0.003629356 0.0038 0.472445335 -0.004715445 -0.04054479 -0.003022296 -0.023022296 -0.00169315 -0.017522494

-0.004771001 -0.024771001 -0.003328352 -0.003328352 0.000828374 0.028781484 -0.297795657 -0.007067673 0.0038 1.212704796 0.00473418 -0.044807822 -0.001442649 -0.021442649 0.006176829 -0.023365173

-0.000370296 -0.020370296 0.003050739 0.003050739 0.00079199 0.028142309 -0.148186012 -0.017551727 0.0038 0.237600344 -0.008862959 -0.049603552 -0.003421035 -0.023421035 -0.005441924 -0.026182517

0.003849554 -0.016150446 -0.004157296 -0.004157296 0.000809587 0.028453234 0.001741608 9.94636E-05 0.0038 0.498216506 0.00470844 -0.027592451 0.00800685 -0.01199315 -0.003298411 -0.015599302

7.34215E-05 -0.019926579 -0.000540786 -0.000540786 0.000886997 0.029782501 -0.125126445 0.003336411 0.0038 -1.11694235 0.01829498 -0.021558177 0.000614208 -0.019385792 0.017680773 -0.002172384

0.001326737 -0.018673263 0.004514746 0.004514746 0.000803964 0.028354257 -0.087227207 -0.061852415 0.0038 0.039986517 -0.006679227 -0.044025753 -0.003188008 -0.023188008 -0.003491219 -0.020837744

-0.003315496 -0.023315496 -0.000236016 -0.000236016 0.000820032 0.028636198 -0.248479075 -0.001870383 0.0038 3.80429938 0.001765003 -0.044865988 -0.00307948 -0.02307948 0.004844483 -0.021786508

0.00299363 -0.01700637 0.002314626 0.002314626 0.000889396 0.029822745 -0.027038769 -0.000260916 0.0038 3.090533051 -0.000712338 -0.034725078 0.000679004 -0.019320996 -0.001391341 -0.015404082

-0.007231216 -0.027231216 -0.004028854 -0.004028854 0.000809598 0.028453434 -0.387693657 -0.011007339 0.0038 1.00216919 0.001990857 -0.052471575 -0.003202362 -0.023202362 0.005193219 -0.029269213

0.000163102 -0.019836898 0.003210493 0.003210493 0.00083152 0.028836087 -0.126123139 -0.002073805 0.0038 1.753731386 -0.001932811 -0.041606607 -0.003047391 -0.023047391 0.00111458 -0.018559216

-0.007923795 -0.027923795 -0.004995338 -0.004995338 0.000830493 0.028818276 -0.406818056 -0.004569403 0.0038 2.565717209 0.003942617 -0.051904973 -0.002928457 -0.022928457 0.006871074 -0.028976516

-0.001885285 -0.021885285 0.006246654 0.006246654 0.000879598 0.02965801 -0.191694745 -0.006223074 0.0038 0.913581354 -0.003092974 -0.046863543 -0.008131939 -0.028131939 0.005038965 -0.018731604

-0.018585841 -0.038585841 -0.016956236 -0.016956236 0.000853615 0.029216695 -0.766200322 0.028941041 0.0038 -0.77349813 0.009472432 -0.06769925 -0.001629605 -0.021629605 0.011102037 -0.046069645

0.005136202 -0.014863798 0.002997442 0.002997442 0.000888855 0.029813678 0.04481841 0.00045608 0.0038 2.929752005 -0.006284102 -0.036011698 0.00213876 -0.01786124 -0.008422861 -0.018150458

0.007488533 -0.012511467 0.006444494 0.006444494 0.000831207 0.028830659 0.127937853 -0.000876718 0.0038 -4.2072031 -0.016128662 -0.041151596 0.001044039 -0.018955961 -0.017172701 -0.022195636

0.001002816 -0.018997184 0.00115335 0.00115335 0.000819314 0.028623661 -0.097722786 -0.0013423 0.0038 2.083874192 0.001286419 -0.036707949 -0.000150533 -0.020150533 0.001436952 -0.016557416

-0.000290333 -0.020290333 0.000148997 0.000148997 0.000830364 0.028811706 -0.141997286 -0.002953973 0.0038 0.95467378 -0.000378147 -0.040958813 -0.00043933 -0.02043933 6.11828E-05 -0.020519483

S.D  Active.R 0.005381403 0.005381403 0.008638485 0.008463439

IR 0.027687334 0.027687334 0.007082585 -2.42448531

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.0071 0.0109 0.003921236 0.003921236

Beta 0.362216442 Beta -0.080319611 0.264573343 1

Rp-Rf -2.4090% Rp-Rf -0.004178147 -4.47588% -0.00423933 -0.02423933

Sharpe Ratio -0.836130033 Sharpe Ratio -0.584787287 -6.264591874 -1.081120781 -6.181553524

Treynor Ratio -0.066508115 Treynor Ratio 0.052019012 -0.169173554 -0.00423933 -0.02423933

w

los
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Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

2020-2021-2 0.000557245 -0.019442755 0.000285151 0.000285151 0.000615179 0.024802796 -0.074296244 -0.001506757 0.0024 1.222993544

2020-2021-3 0.000683168 -0.019316832 0.000535869 0.000535869 0.000577224 0.024025482 -0.071458788 -0.007535538 0.0024 0.227831362

2020-2021-4 -0.000189585 -0.020189585 -0.000213273 -0.000213273 0.00057177 0.023911709 -0.10829776 -0.005043993 0.0024 0.513399708

2020-2021-5 -0.00030627 -0.02030627 -0.000327611 -0.000327611 0.000570467 0.023884459 -0.113306721 -0.005505235 0.0024 0.491581129

2020-2021-6 -0.000452101 -0.020452101 -0.000470382 -0.000470382 0.000569283 0.023859646 -0.119536607 -0.005817934 0.0024 0.490225787

2020-2021-7 -0.000731318 -0.020731318 -0.000687012 -0.000687012 0.000583324 0.024152091 -0.129649987 -0.006295171 0.0024 0.497415963

2020-2021-8 -0.000869171 -0.020869171 -0.000808958 -0.000808958 0.000584283 0.024171953 -0.135246458 -0.010898688 0.0024 0.299960047

2020-2021-9 -0.000838781 -0.020838781 -0.000947186 -0.000947186 0.00058593 0.024205986 -0.133800848 -0.010217455 0.0024 0.316985154

2020-2021-10 0.000238547 -0.019761453 0.000185218 0.000185218 0.000576903 0.024018802 -0.089990045 -0.004828955 0.0024 0.447602615

2020-2021-11 0.000264319 -0.019735681 5.78274E-05 5.78274E-05 0.000599611 0.024486957 -0.08721709 -0.003836833 0.0024 0.556626001

2021-2022 -0.000428719 -0.020428719 -0.000592639 -0.000592639 0.000590356 0.024297238 -0.116421431 -0.003727596 0.0024 0.758858785

2021-2022-1 -0.0188% -2.0188% -0.0271% -0.0271% 0.00058403 0.024165193 -0.107201998 -0.00592856 0.0024 0.529407281

2021-2022-2

2021-2022-3

2021-2022-4 S.D  Active.R 0.000484359 0.000484359

2021-2022-5 IR -0.559876819 -0.559876819

2021-2022-6

2021-2022-7

2021-2022-8

2021-2022-9

2021-2022-10

2021-2022-11

بعد الكلفة

Beta 0.130675234

Rp-Rf -2.2588%

Sharpe Ratio -0.934750429

Treynor Ratio -0.17285926

win

COVID-19نتائج الاستراتيجيات اثناء جائحة 
1y



mom Market

Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta بعد الكلفة بعد الكلفة بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

0.000218187 -0.019781813 -5.39073E-05 -5.39073E-05 0.0005639 0.023746571 -0.091879062 -0.005994625 0.0024 0.36396149 0.000339058 -0.039224567 0.000272095 -0.019727905 6.69633E-05 -0.019496662

8.04941E-05 -0.019919506 -6.68056E-05 -6.68056E-05 0.000598 0.024454039 -0.094851649 -0.002125671 0.0024 1.091187404 0.000602674 -0.039236338 0.0001473 -0.0198527 0.000455374 -0.019383637

9.62436E-05 -0.019903756 7.25549E-05 7.25549E-05 0.000577753 0.024036491 -0.095844121 -0.0029859 0.0024 0.771545121 -0.000285828 -0.040093341 2.36887E-05 -0.019976311 -0.000309517 -0.02011703

0.000139549 -0.019860451 0.000118208 0.000118208 0.000585799 0.024203288 -0.093394377 -0.00260435 0.0024 0.867952181 -0.000445819 -0.040166721 2.13409E-05 -0.019978659 -0.00046716 -0.020188062

-0.000169326 -0.020169326 -0.000187606 -0.000187606 0.000597585 0.024445543 -0.105104052 -0.002874047 0.0024 0.89397465 -0.000282776 -0.040621427 1.82808E-05 -0.019981719 -0.000301056 -0.020639707

-0.000351386 -0.020351386 -0.00030708 -0.00030708 0.000590555 0.02430133 -0.113219557 -0.003454397 0.0024 0.796488053 -0.000379932 -0.041082704 -4.4306E-05 -0.020044306 -0.000335626 -0.021038398

-0.00049582 -0.02049582 -0.000435607 -0.000435607 0.000586959 0.02422723 -0.119527497 -0.004580724 0.0024 0.632175218 -0.000373351 -0.041364991 -6.02131E-05 -0.020060213 -0.000313138 -0.021304778

0.000145541 -0.019854459 3.71366E-05 3.71366E-05 0.000593813 0.024368281 -0.092516114 -0.002878749 0.0024 0.783138276 -0.000984323 -0.04069324 0.000108405 -0.019891595 -0.001092728 -0.020801645

3.76899E-05 -0.01996231 -1.56385E-05 -1.56385E-05 0.000575655 0.02399281 -0.098459082 -0.003027095 0.0024 0.780388514 0.000200857 -0.039723763 5.33284E-05 -0.019946672 0.000147529 -0.019777092

0.000175967 -0.019824033 -3.05242E-05 -3.05242E-05 0.000586821 0.024224389 -0.091809653 -0.002537816 0.0024 0.876356853 8.83516E-05 -0.039559714 0.000206491 -0.019793509 -0.00011814 -0.019766205

0.000174626 -0.019825374 1.07066E-05 1.07066E-05 0.000568204 0.023837028 -0.093357854 -0.006223917 0.0024 0.357551986 -0.000603345 -0.040254093 0.00016392 -0.01983608 -0.000767265 -0.020418013

0.0005% -1.9995% -0.0078% -0.0078% 0.000584095 0.024167 -0.099087547 -0.003571572 0.0024 0.746792704 -0.0193% -4.0184% 8.27573E-05 -0.019917243 -0.000275888 -0.020266475

S.D  Active.R 0.000167783 0.000167783 0.000425258 0.000633473

IR -0.465190271 -0.465190271 -0.648753703 -31.9926662

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.0005 0.000105565

Beta 0.349392037 Beta 0.094620722 0.11650122 1

Rp-Rf -2.2395% Rp-Rf -0.00259313 -0.042583718 -0.002317243 -0.022317243

Sharpe Ratio -0.926689036 Sharpe Ratio -5.667987754 -93.07823566 -21.95087311 -211.4077031

Treynor Ratio -0.064097894 Treynor Ratio -0.027405522 -0.36552165 -0.002317243 -0.022317243

los

1y



Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

0.000370622 -0.019629378 0.000400829 0.000400829 0.000801873 0.02831736 -0.071665498 -0.001561713 0.0024 1.299455897

0.000806558 -0.019193442 0.001082032 0.001082032 0.000757148 0.02751632 -0.057908988 -0.006380842 0.0024 0.249722871

-0.000155504 -0.020155504 6.65881E-06 6.65881E-06 0.000754506 0.027468277 -0.093034741 -0.004703544 0.0024 0.54331462

1.0326E-05 -0.019989674 -0.000204316 -0.000204316 0.000751501 0.027413513 -0.087171388 -0.004653216 0.0024 0.513553222

-0.000333507 -0.020333507 -0.000605821 -0.000605821 0.000747518 0.027340768 -0.099979152 -0.005561841 0.0024 0.491475193

-0.000337527 -0.020337527 -0.000476772 -0.000476772 0.000756186 0.027498832 -0.099550653 -0.005503988 0.0024 0.497371499

-0.000718001 -0.020718001 -0.000460502 -0.000460502 0.000753768 0.027454839 -0.113568365 -0.013392805 0.0024 0.232811663

-0.000599805 -0.020599805 -0.000423231 -0.000423231 0.000761397 0.027593418 -0.108714497 -0.010077277 0.0024 0.297680067

-5.39512E-05 -0.020053951 0.000121992 0.000121992 0.000752609 0.02743372 -0.08945018 -0.004779076 0.0024 0.513478182

0.000171157 -0.019828843 -0.00013785 -0.00013785 0.000778325 0.027898481 -0.079891194 -0.004221102 0.0024 0.528023962

-0.000434883 -0.020434883 -0.000786008 -0.000786008 0.000769178 0.027734054 -0.10221667 -0.003619482 0.0024 0.783228828

-0.000566264 -0.020566264 -0.000541494 -0.000541494 0.000773659 0.027814722 -0.106643672 -0.003326849 0.0024 0.891613606

-0.000887122 -0.020887122 -0.000734442 -0.000734442 0.000774042 0.027821609 -0.118149972 -0.003727575 0.0024 0.881839464

-0.000977334 -0.020977334 -0.000848858 -0.000848858 0.000764858 0.02765607 -0.122119099 -0.00681084 0.0024 0.495876367

-0.0265% -2.0265% -0.0258% -0.0258% 0.00076404 0.027640142 -0.096433148 -0.005594296 0.0024 0.587103246

S.D  Active.R 0.000528708 0.000528708

IR -0.48741259 -0.48741259

بعد الكلفة

Beta 0.032945313

Rp-Rf -2.2665%

Sharpe Ratio -0.819990718

Treynor Ratio -0.687947929

win

9m



mom Market

Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta بعد الكلفة بعد الكلفة بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

6.15682E-05 -0.019938432 9.17747E-05 9.17747E-05 0.000743004 0.027258103 -0.085788501 -0.006916 0.0024 0.338119101 0.000309054 -0.03956781 -3.02065E-05 -0.020030206 0.00033926 -0.019537603

-0.000535929 -0.020535929 -0.000260456 -0.000260456 0.000774277 0.027825832 -0.105510926 -0.002676482 0.0024 1.096935943 0.001342487 -0.039729371 -0.000275474 -0.020275474 0.001617961 -0.019453898

9.72621E-05 -0.019902738 0.000259425 0.000259425 0.000753793 0.027455285 -0.083872297 -0.002944811 0.0024 0.781964449 -0.000252766 -0.040058242 -0.000162163 -0.020162163 -9.06033E-05 -0.019896079

0.000159249 -0.019840751 -5.5393E-05 -5.5393E-05 0.000766132 0.027679083 -0.080954681 -0.00247103 0.0024 0.906808721 -0.000148923 -0.039830425 0.000214642 -0.019785358 -0.000363564 -0.020045067

0.00035383 -0.01964617 8.15151E-05 8.15151E-05 0.000773086 0.027804427 -0.073591533 -0.002185125 0.0024 0.936408996 -0.000687336 -0.039979677 0.000272314 -0.019727686 -0.000959651 -0.020251992

0.000139889 -0.019860111 6.43927E-07 6.43927E-07 0.000768784 0.027726952 -0.081513134 -0.002718166 0.0024 0.831483689 -0.000477416 -0.040197637 0.000139245 -0.019860755 -0.000616661 -0.020336883

-0.000443032 -0.020443032 -0.000185532 -0.000185532 0.000758791 0.027546164 -0.103209715 -0.004208596 0.0024 0.675529738 -0.000274969 -0.041161033 -0.000257499 -0.020257499 -1.74701E-05 -0.020903534

-8.172E-05 -0.02008172 9.48531E-05 9.48531E-05 0.000772923 0.027801492 -0.089265713 -0.003225964 0.0024 0.769295622 -0.000518085 -0.040681525 -0.000176573 -0.020176573 -0.000341511 -0.020504951

-0.000215696 -0.020215696 -3.97535E-05 -3.97535E-05 0.000749245 0.027372338 -0.095559842 -0.003720054 0.0024 0.703133939 0.000161745 -0.040269648 -0.000175943 -0.020175943 0.000337688 -0.020093705

1.7408E-05 -0.019982592 -0.000291599 -0.000291599 0.000765936 0.027675552 -0.086090133 -0.002536297 0.0024 0.939397712 0.000153749 -0.039811435 0.000309007 -0.019690993 -0.000155258 -0.020120442

0.000351773 -0.019648227 6.4735E-07 6.4735E-07 0.000743477 0.027266783 -0.075118033 -0.004917976 0.0024 0.416477639 -0.000786656 -0.04008311 0.000351126 -0.019648874 -0.001137781 -0.020434235

0.000124764 -0.019875236 0.000149534 0.000149534 0.000745938 0.027311865 -0.08330579 -0.006862438 0.0024 0.331549279 -0.000691028 -0.040441501 -2.47704E-05 -0.02002477 -0.000666257 -0.02041673

-8.98072E-05 -0.020089807 6.28729E-05 6.28729E-05 0.000746998 0.027331268 -0.091097388 -0.007541698 0.0024 0.330138798 -0.000797315 -0.04097693 -0.00015268 -0.02015268 -0.000644635 -0.020824249

-0.000845927 -0.020845927 -0.000717451 -0.000717451 0.000777786 0.027888818 -0.116388116 -0.005468859 0.0024 0.593529102 -0.000131407 -0.041823261 -0.000128476 -0.020128476 -2.93111E-06 -0.021694785

-0.0065% -0.020064741 -0.00006 -0.00006 0.000760012 0.027567426 -0.089376129 -0.004170964 0.0024 0.689340909 -0.0200% -4.0329% -6.96078E-06 -0.020006961 -0.000192958 -0.02032244

S.D  Active.R 0.000244574 0.000244574 0.000682884 0.000572099

IR -0.236246907 -0.236246907 -0.282563478 -35.52260371

بعد الكلفة

Beta 0.451485422 Standerd Dev. P 0.0006 0.000220083

Rp-Rf -2.2465% Beta -0.136465276 0.15234913 1

Sharpe Ratio -0.814901641 Rp-Rf -0.002599919 -0.0427294 -0.002406961 -0.022406961

Treynor Ratio -0.0497574 Sharpe Ratio -4.537628119 -74.57545048 -10.93658273 -101.8112064

Treynor Ratio 0.019051872 -0.280470262 -0.002406961 -0.022406961

los

9m



Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

0.001291512 -0.018708488 0.000798703 0.000798703 0.000948187 0.030792638 -0.035998469 -0.000819504 0.0024 1.352633218

0.00159509 -0.01840491 0.001437992 0.001437992 0.000880919 0.029680283 -0.027119349 -0.003270588 0.0024 0.246105605

0.000185856 -0.019814144 0.000284289 0.000284289 0.000878672 0.029642397 -0.074695181 -0.004701338 0.0024 0.470960464

-0.000405235 -0.020405235 -0.000324817 -0.000324817 0.000879733 0.029660292 -0.094578813 -0.00570062 0.0024 0.492093001

-0.000822437 -0.020822437 -0.000677545 -0.000677545 0.000880581 0.029674585 -0.108592472 -0.006231282 0.0024 0.517138582

-0.000242173 -0.020242173 -0.000290672 -0.000290672 0.000891113 0.029851523 -0.088510499 -0.005154781 0.0024 0.512567519

-0.000413654 -0.020413654 -0.000495089 -0.000495089 0.000880711 0.029676776 -0.094809944 -0.010347193 0.0024 0.27192433

-0.000264323 -0.020264323 -0.000388902 -0.000388902 0.000882305 0.029703628 -0.089696895 -0.009082909 0.0024 0.293333676

-0.000105369 -0.020105369 -0.000154468 -0.000154468 0.0008744 0.029570254 -0.084725987 -0.005375622 0.0024 0.466061173

0.000107433 -0.019892567 -6.49673E-05 -6.49673E-05 0.000905196 0.030086477 -0.076199249 -0.004185319 0.0024 0.547763964

-0.000723497 -0.020723497 -0.000786747 -0.000786747 0.000895497 0.029924858 -0.104378011 -0.004857733 0.0024 0.642994813

-0.001220015 -0.021220015 -0.001076329 -0.001076329 0.000900892 0.030014862 -0.120607414 -0.004774172 0.0024 0.758249817

-0.001531339 -0.021531339 -0.001372148 -0.001372148 0.000899535 0.029992256 -0.131078455 -0.004589936 0.0024 0.856512666

-0.001071682 -0.021071682 -0.001126071 -0.001126071 0.000893646 0.02989391 -0.116133421 -0.006187011 0.0024 0.561124244

-5.92142E-05 -0.020059214 0.000138999 0.000138999 0.00089674 0.029945618 -0.082122674 -0.005478758 0.0024 0.448863456

0.000733496 -0.019266504 0.000478825 0.000478825 0.000917129 0.030284134 -0.055028947 -0.005271262 0.0024 0.316148973

0.000534106 -0.019465894 0.000351895 0.000351895 0.00092085 0.03034551 -0.061488296 -0.004520874 0.0024 0.412728492

-0.0142% -2.0142% -0.0192% -0.0192% 0.000895653 0.029925882 -0.085044946 -0.005326406 0.0024 0.539247294

S.D  Active.R 0.000730279 0.000730279

IR -0.263159234 -0.263159234

بعد الكلفة

Beta 0.148050219

Rp-Rf -2.2542%

Sharpe Ratio -0.753255975

Treynor Ratio -0.152258131

win

6m



mom Market

Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta بعد الكلفة بعد الكلفة بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

0.000554253 -0.019445747 6.14429E-05 6.14429E-05 0.000877358 0.029620233 -0.062313739 -0.005674045 0.0024 0.32529661 0.00073726 -0.038154235 0.00049281 -0.01950719 0.00024445 -0.018647045

-0.000347829 -0.020347829 -0.000504927 -0.000504927 0.00091032 0.030171507 -0.091073647 -0.00238902 0.0024 1.150191158 0.001942919 -0.038752739 0.000157098 -0.019842902 0.001785821 -0.018909837

-0.000167705 -0.020167705 -6.92724E-05 -6.92724E-05 0.000885628 0.0297595 -0.086281863 -0.00303091 0.0024 0.847173131 0.000353561 -0.039981849 -9.84327E-05 -0.020098433 0.000451994 -0.019883417

-0.000148561 -0.020148561 -6.81422E-05 -6.81422E-05 0.000895985 0.029933011 -0.085142138 -0.002707853 0.0024 0.941173917 -0.000256675 -0.040553796 -8.04184E-05 -0.020080418 -0.000176256 -0.020473377

-0.000394219 -0.020394219 -0.000249327 -0.000249327 0.000898083 0.029968036 -0.093239965 -0.002986222 0.0024 0.935703617 -0.000428218 -0.041216655 -0.000144892 -0.020144892 -0.000283326 -0.021071763

-0.000111704 -0.020111704 -0.000160203 -0.000160203 0.000896548 0.029942405 -0.083884516 -0.002940954 0.0024 0.854044117 -0.000130469 -0.040353877 4.84991E-05 -0.019951501 -0.000178968 -0.020402376

-0.000521067 -0.020521067 -0.000602502 -0.000602502 0.000886174 0.029768669 -0.098125549 -0.003797095 0.0024 0.769289994 0.000107413 -0.040934721 8.14354E-05 -0.019918565 2.59781E-05 -0.021016156

0.0002707 -0.0197293 0.000146122 0.000146122 0.000894999 0.029916534 -0.071174685 -0.002315183 0.0024 0.919711342 -0.000535023 -0.039993623 0.000124579 -0.019875421 -0.000659602 -0.020118202

0.000294988 -0.019705012 0.000245889 0.000245889 0.000871844 0.029527004 -0.071291066 -0.002789457 0.0024 0.754631173 -0.000400357 -0.03981038 4.90992E-05 -0.019950901 -0.000449457 -0.01985948

-5.77565E-05 -0.020057757 -0.000230157 -0.000230157 0.000893098 0.029884739 -0.082241192 -0.002642877 0.0024 0.929954928 0.00016519 -0.039950324 0.0001724 -0.0198276 -7.21074E-06 -0.020122724

0.000283674 -0.019716326 0.000220424 0.000220424 0.000864566 0.0294035 -0.071975311 -0.004804776 0.0024 0.440462984 -0.001007171 -0.040439823 6.32498E-05 -0.01993675 -0.001070421 -0.020503073

0.000296866 -0.019703134 0.000440552 0.000440552 0.000868155 0.029464464 -0.071378659 -0.005163746 0.0024 0.407288446 -0.001516881 -0.040923149 -0.000143686 -0.020143686 -0.001373195 -0.020779463

2.74715E-05 -0.019972529 0.000186662 0.000186662 0.00087247 0.029537599 -0.080322323 -0.00704616 0.0024 0.336712268 -0.00155881 -0.041503867 -0.000159191 -0.020159191 -0.001399619 -0.021344677

-0.001238252 -0.021238252 -0.001292641 -0.001292641 0.000898891 0.029981515 -0.121349837 -0.006326272 0.0024 0.57510203 0.00016657 -0.042309934 5.43891E-05 -0.019945611 0.000112181 -0.022364323

-0.000952156 -0.020952156 -0.000753943 -0.000753943 0.000908567 0.030142449 -0.111210484 -0.003620572 0.0024 0.925863827 0.000892942 -0.04101137 -0.000198214 -0.020198214 0.001091156 -0.020813157

-3.37359E-05 -0.020033736 -0.000288407 -0.000288407 0.000904067 0.030067701 -0.080941868 -0.002738433 0.0024 0.888733002 0.000767232 -0.03930024 0.000254671 -0.019745329 0.000512561 -0.019554911

-0.000316784 -0.020316784 -0.000498996 -0.000498996 0.00089407 0.029900997 -0.090859318 -0.003964225 0.0024 0.68532536 0.000850891 -0.039782678 0.000182212 -0.019817788 0.000668679 -0.019964889

-0.0151% -2.0151% -0.0201% -0.0201% 0.00088946 0.029822933 -0.085459186 -0.003819871 0.0024 0.746273994 0.0009% -4.0293% 5.033E-05 -0.01994967 -4.14845E-05 -0.020342875

S.D  Active.R 0.000434155 0.000434155 0.000833239 0.000893356

IR -0.463026346 -0.463026346 -0.049787012 -22.77128918

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.000904045 0.000178283

Beta 0.131938034 Beta 0.094699438 0.129248827 1

Rp-Rf -2.2551% Rp-Rf -0.002391155 -0.042692545 -0.00234967 -0.02234967

Sharpe Ratio -0.756152824 Sharpe Ratio -2.644950668 -47.22391372 -13.17943739 -125.3606129

Treynor Ratio -0.170918835 Treynor Ratio -0.025249934 -0.330312821 -0.00234967 -0.02234967

los

6m



Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

0.001790712 -0.018209288 0.001919107 0.001919107 0.001563676 0.03954334 -0.015408113 -0.000306774 0.0024 1.986114955

0.00266632 -0.01733368 0.003050125 0.003050125 0.00148019 0.038473233 0.006922206 0.000761572 0.0024 0.349697042

0.000305784 -0.019694216 0.001388821 0.001388821 0.001471783 0.038363824 -0.05458831 -0.002498499 0.0024 0.838189923

0.000651181 -0.019348819 -6.80256E-05 -6.80256E-05 0.00147909 0.038458937 -0.045472372 -0.003797298 0.0024 0.460543002

-0.000888558 -0.020888558 -0.001480681 -0.001480681 0.001467399 0.038306641 -0.085848244 -0.007413846 0.0024 0.443569734

0.000378526 -0.019621474 7.44072E-06 7.44072E-06 0.001464587 0.038269918 -0.052821484 -0.0043391 0.0024 0.465874038

-0.000918886 -0.020918886 -2.96143E-05 -2.96143E-05 0.001460418 0.038215421 -0.08684678 -0.010703011 0.0024 0.310089033

-0.000925235 -0.020925235 -0.000244932 -0.000244932 0.001487929 0.03857368 -0.086204762 -0.007682713 0.0024 0.432820403

-0.000511446 -0.020511446 -0.000294033 -0.000294033 0.001475652 0.038414211 -0.075790869 -0.004981077 0.0024 0.584501334

0.00123763 -0.01876237 0.000278536 0.000278536 0.001457101 0.038171999 -0.030450868 -0.003086683 0.0024 0.376575866

0.000867705 -0.019132295 0.00010663 0.00010663 0.001483184 0.038512128 -0.039787339 -0.002218079 0.0024 0.6908208

2.12235E-05 -0.019978777 -6.71718E-05 -6.71718E-05 0.001484894 0.038534318 -0.061731378 -0.002908354 0.0024 0.817911558

-0.001597123 -0.021597123 -0.000691227 -0.000691227 0.001480291 0.038474551 -0.103890051 -0.004807299 0.0024 0.831469659

-0.00194397 -0.02194397 -0.001046809 -0.001046809 0.001493583 0.038646903 -0.112401492 -0.007909723 0.0024 0.549193651

-0.000391721 -0.020391721 0.000263178 0.000263178 0.001478433 0.038450399 -0.072605762 -0.004963622 0.0024 0.562436153

0.000354985 -0.019645015 -0.000206151 -0.000206151 0.001498988 0.038716761 -0.052819886 -0.008107708 0.0024 0.252230956

0.000905438 -0.019094562 0.000103573 0.000103573 0.001493866 0.038650567 -0.038668563 -0.003465728 0.0024 0.431240421

0.000971096 -0.019028904 0.000269464 0.000269464 0.001497305 0.038695029 -0.036927332 -0.005497076 0.0024 0.259938966

0.000399282 -0.019600718 0.00042953 0.00042953 0.001491454 0.038619353 -0.051806088 -0.002174025 0.0024 0.920282904

-0.000425961 -0.020425961 -7.1332E-05 -7.1332E-05 0.001480516 0.038477469 -0.073444572 -0.003973179 0.0024 0.711259564

0.0147% -1.9853% 0.0181% 0.0181% 0.001484517 0.038528434 -0.058529603 -0.004503611 0.0024 0.613737998

S.D  Active.R 0.000497118 0.000497118

IR 0.363739143 0.363739143

بعد الكلفة

Beta 0.296264612

Rp-Rf -2.2253%

Sharpe Ratio -0.577564374

Treynor Ratio -0.075110729

win

3m



mom Market

Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta بعد الكلفة بعد الكلفة بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

0.001293628 -0.018706372 0.001422023 0.001422023 0.001460737 0.038219595 -0.02894778 -0.004967969 0.0024 0.222701146 0.000497084 -0.036915661 -0.000128395 -0.020128395 0.000625479 -0.016787265

-0.00103419 -0.02103419 -0.000650384 -0.000650384 0.001498718 0.038713276 -0.088708317 -0.002269535 0.0024 1.513168783 0.003700509 -0.03836787 -0.000383805 -0.020383805 0.004084315 -0.017984064

-0.00036296 -0.02036296 0.000720077 0.000720077 0.001460043 0.038210513 -0.072308898 -0.00315643 0.0024 0.875343362 0.000668744 -0.040057176 -0.001083037 -0.021083037 0.001751781 -0.018974139

9.29908E-05 -0.019907009 -0.000626216 -0.000626216 0.001498282 0.038707648 -0.059600863 -0.002451156 0.0024 0.941192387 0.00055819 -0.039255828 0.000719206 -0.019280794 -0.000161016 -0.019975035

0.000255958 -0.019744042 -0.000336165 -0.000336165 0.001499915 0.038728738 -0.055360486 -0.002200111 0.0024 0.974515105 -0.001144516 -0.0406326 0.000592123 -0.019407877 -0.001736639 -0.021224723

0.000168704 -0.019831296 -0.000202381 -0.000202381 0.001496831 0.038688901 -0.05767277 -0.002445989 0.0024 0.912226432 0.000209822 -0.03945277 0.000371085 -0.019628915 -0.000161263 -0.019823855

-0.001682863 -0.021682863 -0.000793591 -0.000793591 0.001465699 0.038284444 -0.106645488 -0.005293386 0.0024 0.77131406 0.000763977 -0.042601749 -0.000889272 -0.020889272 0.001653249 -0.021712478

-0.000974111 -0.020974111 -0.000293808 -0.000293808 0.0014763 0.038422645 -0.087815695 -0.003562941 0.0024 0.947001784 4.88764E-05 -0.041899346 -0.000680303 -0.020680303 0.00072918 -0.021219043

5.37302E-05 -0.01994627 0.000271144 0.000271144 0.001463992 0.038262151 -0.061320908 -0.002898361 0.0024 0.80951598 -0.000565177 -0.040457716 -0.000217414 -0.020217414 -0.000347763 -0.020240303

0.001417333 -0.018582667 0.00045824 0.00045824 0.001486439 0.038554368 -0.025487814 -0.00088431 0.0024 1.111224313 -0.000179704 -0.037345037 0.000959094 -0.019040906 -0.001138797 -0.018304131

0.000792541 -0.019207459 3.14656E-05 3.14656E-05 0.001445229 0.038016164 -0.042283573 -0.003071022 0.0024 0.523428041 7.51642E-05 -0.038339754 0.000761075 -0.019238925 -0.000685911 -0.019100829

0.000688559 -0.019311441 0.000600164 0.000600164 0.001447055 0.038040174 -0.044990345 -0.00434324 0.0024 0.394046987 -0.000667336 -0.039290217 8.83952E-05 -0.019911605 -0.000755731 -0.019378612

0.000122895 -0.019877105 0.001028791 0.001028791 0.00145401 0.03813149 -0.059717181 -0.005434792 0.0024 0.418986639 -0.001720018 -0.041474228 -0.000905896 -0.020905896 -0.000814122 -0.020568332

-0.000960551 -0.020960551 -6.3391E-05 -6.3391E-05 0.001482729 0.038506216 -0.087272959 -0.006134514 0.0024 0.547810528 -0.000983418 -0.042904521 -0.00089716 -0.02089716 -8.62578E-05 -0.022007361

-0.002024588 -0.022024588 -0.001369689 -0.001369689 0.001499113 0.038718383 -0.114276151 -0.006012055 0.0024 0.735952695 0.001632867 -0.042416308 -0.000654899 -0.020654899 0.002287766 -0.021761409

-0.000571251 -0.020571251 -0.001132387 -0.001132387 0.001495644 0.038673563 -0.076828994 -0.003224872 0.0024 0.921354629 0.000926236 -0.040216266 0.000561136 -0.019438864 0.0003651 -0.020777402

-0.000583957 -0.020583957 -0.001385822 -0.001385822 0.001490912 0.038612331 -0.0772799 -0.003049478 0.0024 0.978514182 0.001489395 -0.039678519 0.000801865 -0.019198135 0.00068753 -0.020480384

0.000292787 -0.019707213 -0.000408845 -0.000408845 0.001495342 0.038669653 -0.054492688 -0.003610608 0.0024 0.583617316 0.000678309 -0.038736118 0.000701632 -0.019298368 -2.33228E-05 -0.01943775

-0.000253943 -0.020253943 -0.000223695 -0.000223695 0.001466459 0.038294379 -0.069303729 -0.00814786 0.0024 0.325722715 0.000653226 -0.039854661 -3.0248E-05 -0.020030248 0.000683474 -0.019824413

-0.000445668 -0.020445668 -9.1039E-05 -9.1039E-05 0.001468913 0.038326402 -0.074248248 -0.013924098 0.0024 0.204370024 1.9707E-05 -0.040871629 -0.000354629 -0.020354629 0.000374336 -0.020517

-0.0186% -2.0186% -0.0152% -0.0152% 0.001477618 0.038439052 -0.067228139 -0.004354136 0.0024 0.735600356 0.0333% -4.0038% -3.34724E-05 -0.020033472 0.000366569 -0.020004926

S.D  Active.R 0.000753014 0.000753014 0.001325146 0.00134596

IR -0.202221272 -0.202221272 0.276625587 -14.86293734

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.001164802 0.000678969

Beta 0.433883142 Beta 0.022756872 0.25916308 1

Rp-Rf -2.2586% Rp-Rf -0.002066903 -0.042438399 -0.002433472 -0.022433472

Sharpe Ratio -0.587572974 Sharpe Ratio -1.774467117 -36.43399808 -3.584069158 -33.04048893

Treynor Ratio -0.05205491 Treynor Ratio -0.090825449 -0.163751715 -0.002433472 -0.022433472

los

3m



Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

0.002290126 -0.017709874 0.00063251 0.00063251 0.001553775 0.039417949 -0.00278742 -4.15316E-05 0.0024 2.645558673

0.004711777 -0.015288223 0.004289342 0.004289342 0.001352495 0.036776282 0.062860542 0.008605206 0.0024 0.268648659

-0.000995386 -0.020995386 0.001204584 0.001204584 0.001336713 0.036561085 -0.092868845 -0.002898484 0.0024 1.171435206

0.003930911 -0.016069089 0.003549203 0.003549203 0.001353459 0.036789391 0.041612845 0.001946946 0.0024 0.786314198

-0.001396018 -0.021396018 -0.002208073 -0.002208073 0.001322039 0.036359853 -0.104401345 -0.006430779 0.0024 0.590288883

0.000682421 -0.019317579 -0.00096804 -0.00096804 0.001361089 0.036892936 -0.046555773 -0.003562663 0.0024 0.482105415

-0.000619175 -0.020619175 3.69472E-06 3.69472E-06 0.001318394 0.036309699 -0.083150636 -0.01345426 0.0024 0.224402877

0.000555439 -0.019444561 0.001254742 0.001254742 0.001311905 0.036220223 -0.050926262 0.03998043 0.0024 -0.046136587

-0.003661494 -0.023661494 -0.00072647 -0.00072647 0.001330523 0.036476342 -0.166176036 -0.011906913 0.0024 0.509073481

-0.000577855 -0.020577855 -0.001070942 -0.001070942 0.001316536 0.036284107 -0.082070495 -0.009868407 0.0024 0.301756365

0.000371755 -0.019628245 -0.000366295 -0.000366295 0.001326008 0.036414388 -0.055699001 -0.011184905 0.0024 0.181337714

0.001422036 -0.018577964 -0.000415063 -0.000415063 0.001351266 0.036759569 -0.026604327 -0.001986332 0.0024 0.492346388

0.000768004 -0.019231996 0.000726865 0.000726865 0.001374887 0.037079475 -0.044013458 -0.001126656 0.0024 1.448530784

-0.000767231 -0.020767231 0.000627411 0.000627411 0.001356409 0.036829452 -0.08599724 -0.004572656 0.0024 0.692645923

-0.003137399 -0.023137399 -0.001406085 -0.001406085 0.001328709 0.036451464 -0.151911571 -0.014018146 0.0024 0.395016506

0.000240543 -0.019759457 5.1107E-05 5.1107E-05 0.001359562 0.036872241 -0.058565921 -0.005581182 0.0024 0.386917428

0.000240529 -0.019759471 0.000720416 0.000720416 0.001334824 0.03653525 -0.059106521 -0.001353761 0.0024 1.59516461

0.000729388 -0.019270612 -0.000740036 -0.000740036 0.001377607 0.037116128 -0.045010414 0.013752528 0.0024 -0.121476741

0.003239848 -0.016760152 0.002130327 0.002130327 0.001356368 0.036828903 0.022804038 0.000622544 0.0024 1.34905815

-0.00083334 -0.02083334 -0.000139238 -0.000139238 0.001361604 0.03689992 -0.087624571 -0.00319485 0.0024 1.012047411

-0.001922319 -0.021922319 -0.001230954 -0.001230954 0.001420465 0.037689054 -0.114683672 -0.005591168 0.0024 0.773061947

-0.000528817 -0.020528817 -0.000776265 -0.000776265 0.001346375 0.03669298 -0.079819543 -0.005863838 0.0024 0.499470998

0.0216% -1.9784% 0.0234% 0.0234% 0.001356864 0.03682985 -0.059577074 -0.001714949 0.0024 0.710798559

S.D  Active.R 0.001568382 0.001568382

IR 0.149045923 0.149045923

بعد الكلفة

Beta 0.403658352

Rp-Rf -2.2184%

Sharpe Ratio -0.602347703

Treynor Ratio -0.054958296

1m

win



mom Market

Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta بعد الكلفة بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

0.000297082 -0.019702918 -0.001360533 -0.001360533 0.001318451 0.036310487 -0.057914888 -0.062808597 0.0024 0.033481369 0.001993043 -0.037412792 0.001657615 -0.018342385 0.000335428 -0.019070407

0.000594435 -0.019405565 0.000172 0.000172 0.001397724 0.037386149 -0.048295034 -0.001115619 0.0024 1.618443077 0.004117342 -0.034693788 0.000422435 -0.019577565 0.003694907 -0.015116223

-0.000955626 -0.020955626 0.001244344 0.001244344 0.001320188 0.036334398 -0.092353972 -0.003517404 0.0024 0.954006351 -3.97598E-05 -0.041951012 -0.00219997 -0.02219997 0.00216021 -0.019751042

0.001199281 -0.018800719 0.000817573 0.000817573 0.001344857 0.036672291 -0.03274187 -0.001054526 0.0024 1.138633996 0.002731631 -0.034869808 0.000381708 -0.019618292 0.002349923 -0.015251516

-0.000635999 -0.020635999 -0.001448055 -0.001448055 0.001324065 0.036387707 -0.083434742 -0.00573196 0.0024 0.52966157 -0.000760019 -0.042032016 0.000812056 -0.019187944 -0.001572074 -0.022844072

0.002435909 -0.017564091 0.000785448 0.000785448 0.001411592 0.03757116 0.000955755 3.99991E-05 0.0024 0.897740205 -0.001753488 -0.03688167 0.001650461 -0.018349539 -0.003403949 -0.018532131

-0.001278048 -0.021278048 -0.000655178 -0.000655178 0.001347498 0.036708288 -0.100196655 -0.004299594 0.0024 0.855440701 0.000658873 -0.041897222 -0.000622869 -0.020622869 0.001281742 -0.021274353

-0.001320039 -0.021320039 -0.000620736 -0.000620736 0.001322095 0.036360628 -0.102309534 -0.004074961 0.0024 0.912901751 0.001875478 -0.040764599 -0.000699303 -0.020699303 0.002574781 -0.020065297

-0.002970892 -0.022970892 -3.58683E-05 -3.58683E-05 0.001325719 0.036410421 -0.147509748 -0.007669893 0.0024 0.700256412 -0.000690602 -0.046632386 -0.002935024 -0.022935024 0.002244422 -0.023697362

0.002164129 -0.017835871 0.001671042 0.001671042 0.001371131 0.03702878 -0.006369934 -0.000126072 0.0024 1.870916278 -0.002741984 -0.038413726 0.000493087 -0.019506913 -0.003235071 -0.018906813

0.000796094 -0.019203906 5.80438E-05 5.80438E-05 0.001316108 0.036278196 -0.0442113 -0.002229551 0.0024 0.71938543 -0.000424339 -0.038832151 0.00073805 -0.01926195 -0.001162389 -0.019570201

0.00031718 -0.01968282 -0.00151992 -0.00151992 0.001311333 0.036212332 -0.057516872 -0.00583094 0.0024 0.357201449 0.001104856 -0.038260784 0.0018371 -0.0181629 -0.000732243 -0.020097883

0.001226608 -0.018773392 0.001185469 0.001185469 0.001313125 0.036237074 -0.032380968 -0.002246965 0.0024 0.522211838 -0.000458604 -0.038005387 4.11396E-05 -0.01995886 -0.000499744 -0.018046527

-0.002549914 -0.022549914 -0.001155272 -0.001155272 0.001339084 0.036593493 -0.1352676 -0.006669285 0.0024 0.742195643 0.001782683 -0.043317145 -0.001394642 -0.021394642 0.003177325 -0.021922503

-0.004558979 -0.024558979 -0.002827665 -0.002827665 0.00135701 0.03683762 -0.188909578 0.009821848 0.0024 -0.708520384 0.00142158 -0.047696378 -0.001731314 -0.021731314 0.003152894 -0.025965064

0.000926384 -0.019073616 0.000736948 0.000736948 0.001400945 0.037429199 -0.039370767 -0.001673597 0.0024 0.880508208 -0.00068584 -0.038833073 0.000189436 -0.019810564 -0.000875277 -0.019022509

-0.001908889 -0.021908889 -0.001429001 -0.001429001 0.001361958 0.036904718 -0.116757128 -0.003230982 0.0024 1.333615737 0.002149417 -0.04166836 -0.000479888 -0.020479888 0.002629305 -0.021188473

-0.00246207 -0.02246207 -0.003931493 -0.003931493 0.001366536 0.036966682 -0.131525722 -0.00745137 0.0024 0.6525068 0.003191457 -0.041732682 0.001469423 -0.018530577 0.001722034 -0.023202105

0.001900933 -0.018099067 0.000791413 0.000791413 0.001343709 0.036656641 -0.013614632 -0.000713069 0.0024 0.699885448 0.001338914 -0.034859219 0.001109521 -0.018890479 0.000229394 -0.01596874

-0.001443641 -0.021443641 -0.000749539 -0.000749539 0.001330142 0.036471107 -0.105388652 -0.031614804 0.0024 0.121577245 0.000610301 -0.04227698 -0.000694101 -0.020694101 0.001304403 -0.021582879

-0.000634931 -0.020634931 5.64343E-05 5.64343E-05 0.00137089 0.03702553 -0.081968595 -0.005282129 0.0024 0.57456578 -0.001287388 -0.04255725 -0.000691365 -0.020691365 -0.000596023 -0.021865885

0.001314917 -0.018685083 0.001067469 0.001067469 0.001343943 0.036659833 -0.029598677 -0.00860114 0.0024 0.126155673 -0.001843734 -0.039213899 0.000247448 -0.019752552 -0.002091182 -0.019461348

-0.0343% -2.0343% -0.0325% -0.0325% 0.001347187 0.036701943 -0.074849142 -0.007094573 0.0024 0.706035026 0.0559% -4.0127% -1.81362E-05 -0.020018136 0.000576764 -0.020109242

S.D  Active.R 0.001406099 0.001406099 0.002113101 0.002692478

IR -0.231041427 -0.231041427 0.272946841 -7.468675386

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.00177857 0.001282922

Beta 0.451254169 Beta 0.054373907 0.268066717 1

Rp-Rf -2.2743% Rp-Rf -0.001841372 -0.042527379 -0.002418136 -0.022418136

Sharpe Ratio -0.619667565 Sharpe Ratio -1.035310141 -23.91099121 -1.884866541 -17.4742825

Treynor Ratio -0.050399542 Treynor Ratio -0.033864991 -0.158644755 -0.002418136 -0.022418136

1m

los



Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta

Winner Winner Active.R Active.R

-0.007028904 -0.027028904 -0.008854659 -0.008854659 0.000869773 0.029491915 -0.319711499 -0.003803459 0.0024 2.479034147

0.014162798 -0.005837202 0.005698759 0.005698759 0.000812645 0.028506933 0.412629372 -0.66578605 0.0024 -0.017667534

-0.003279623 -0.023279623 -0.003453457 -0.003453457 0.000848439 0.029127978 -0.194988574 -0.002876985 0.0024 1.974157968

-0.009351106 -0.029351106 -0.005526192 -0.005526192 0.000798528 0.028258237 -0.415847114 -0.008868949 0.0024 1.324971672

-0.006232361 -0.026232361 -0.005076563 -0.005076563 0.000814856 0.028545681 -0.302405147 -0.011152049 0.0024 0.77406053

0.005327786 -0.014672214 0.00236027 0.00236027 0.000822677 0.028682349 0.10207622 -0.003752986 0.0024 -0.780121584

-0.004125809 -0.024125809 -0.003930956 -0.003930956 0.000800635 0.028295502 -0.230630622 -0.008721058 0.0024 0.748281851

-0.000591451 -0.020591451 -0.002285315 -0.002285315 0.000790003 0.028106995 -0.106430854 -0.078990232 0.0024 0.037871157

0.000730126 -0.019269874 0.002574939 0.002574939 0.00079398 0.028177656 -0.059262355 -0.003018565 0.0024 0.553201445

-0.000180416 -0.020180416 -0.002453756 -0.002453756 0.000808594 0.028435783 -0.090745386 -0.006610607 0.0024 0.390344818

0.003705489 -0.016294511 0.005668885 0.005668885 0.000812002 0.02849565 0.045813609 0.001381864 0.0024 0.944730412

0.005460463 -0.014539537 0.008693927 0.008693927 0.000813758 0.028526437 0.107285147 0.005901408 0.0024 0.518598742

0.00086196 -0.01913804 0.004305436 0.004305436 0.000909638 0.03016021 -0.05099568 -0.000457878 0.0024 3.359063183

0.007270217 -0.012729783 0.009531524 0.009531524 0.000806706 0.028402568 0.171470998 0.003770551 0.0024 1.291645998

-0.005587572 -0.025587572 -0.001494017 -0.001494017 0.000839442 0.028973129 -0.275688977 -0.008601446 0.0024 0.928631341

-0.003045543 -0.023045543 -0.004185664 -0.004185664 0.000831195 0.028830448 -0.188881664 -0.015544972 0.0024 0.350308966

-0.000825657 -0.020825657 0.000936376 0.000936376 0.000801231 0.028306032 -0.113956537 -0.025813612 0.0024 0.12495955

0.008088474 -0.011911526 0.008236089 0.008236089 0.000840424 0.028990061 0.196221543 0.013035716 0.0024 0.43637606

0.00182998 -0.01817002 0.000133905 0.000133905 0.000845663 0.029080292 -0.019601596 -0.000269648 0.0024 2.113942292

0.01144439 -0.00855561 0.011752932 0.011752932 0.000889363 0.029822185 0.303277243 0.009196376 0.0024 0.983473292

-0.013476442 -0.033476442 -0.006987871 -0.006987871 0.001079629 0.032857716 -0.483187634 0.033539722 0.0024 -0.473362358

-0.00186805 -0.02186805 -0.000283435 -0.000283435 0.000923767 0.030393533 -0.140426259 -0.002108148 0.0024 2.024549623

0.0149% -1.9851% 0.0698% 0.0698% 0.000843316 0.02902124 -0.075181171 -0.035434137 0.0024 0.913047799

S.D  Active.R 0.005773165 0.005773165

IR 0.120944811 0.120944811

بعد الكلفة

Beta 0.240993798

Rp-Rf -2.2251%

Sharpe Ratio -0.766697472

Treynor Ratio -0.09232815

w

win



mom Market

Return. P بعد الكلفة بدون الكلفة بعد الكلفة Variance. P Standerd Dev. P Sharpe Ratio Treynor Ratio Risk Free Beta بعد الكلفة بعد الكلفة بدون الكلفة كلفة المعاملات

Loser Loser Active.R Active.R Momentum Momentum Market Market Active.R Active.R

0.003661696 -0.016338304 0.001835941 0.001835941 0.000800679 0.028296272 0.044588778 0.024095894 0.0024 0.05236146 -0.0106906 -0.043367208 0.001825755 -0.018174245 -0.012516355 -0.025192963

0.0267533 0.0067533 0.018289262 0.018289262 0.000891766 0.029862459 0.815515582 0.020809778 0.0024 1.170281616 -0.012590502 0.000916098 0.008464038 -0.011535962 -0.021054541 0.01245206

-0.000538205 -0.020538205 -0.000712039 -0.000712039 0.000822496 0.028679185 -0.102450773 -0.001554185 0.0024 1.890511484 -0.002741418 -0.043817828 0.000173835 -0.019826165 -0.002915253 -0.023991662

-0.008655259 -0.028655259 -0.004830345 -0.004830345 0.000797345 0.0282373 -0.391512609 -0.008580373 0.0024 1.288435759 -0.000695847 -0.058006365 -0.003824914 -0.023824914 0.003129067 -0.034181451

-0.004918836 -0.024918836 -0.003763038 -0.003763038 0.000815695 0.028560376 -0.256258386 0.028234166 0.0024 -0.259219131 -0.001313525 -0.051151197 -0.001155798 -0.021155798 -0.000157727 -0.029995398

0.010691579 -0.009308421 0.007724063 0.007724063 0.000844919 0.029067489 0.28525268 0.004183168 0.0024 1.982128952 -0.005363793 -0.023980635 0.002967516 -0.017032484 -0.008331309 -0.006948151

-0.010234181 -0.030234181 -0.010039328 -0.010039328 0.00083943 0.028972927 -0.436068529 -0.00680672 0.0024 1.856133434 0.006108372 -0.054359991 -0.000194853 -0.020194853 0.006303226 -0.034165137

0.00472595 -0.01527405 0.003032087 0.003032087 0.000808914 0.028441409 0.081780402 0.007981471 0.0024 0.291418701 -0.005317401 -0.035865502 0.001693863 -0.018306137 -0.007011264 -0.017559365

-0.000459708 -0.020459708 0.001385106 0.001385106 0.000789193 0.028092583 -0.101795841 -0.008777577 0.0024 0.32579699 0.001189834 -0.039729582 -0.001844814 -0.021844814 0.003034647 -0.017884769

0.000359123 -0.019640877 -0.001914217 -0.001914217 0.000936971 0.030609982 -0.066673573 -0.000521987 0.0024 3.909825994 -0.000539539 -0.039821293 0.00227334 -0.01772666 -0.002812879 -0.022094633

-0.000381702 -0.020381702 0.001581695 0.001581695 0.000797424 0.028238699 -0.098506726 -0.002267883 0.0024 1.226563342 0.00408719 -0.036676213 -0.001963397 -0.021963397 0.006050587 -0.014712817

-0.003187499 -0.023187499 4.59648E-05 4.59648E-05 0.000818657 0.028612179 -0.19528393 -0.011447397 0.0024 0.488102139 0.008647962 -0.037727036 -0.003233464 -0.023233464 0.011881425 -0.014493572

-0.005279686 -0.025279686 -0.00183621 -0.00183621 0.000788803 0.02808564 -0.273438185 -0.026304065 0.0024 0.291958151 0.006141646 -0.044417727 -0.003443476 -0.023443476 0.009585122 -0.020974251

-0.005761885 -0.025761885 -0.003500577 -0.003500577 0.000807262 0.028412362 -0.287265278 -0.012014307 0.0024 0.679347104 0.013032102 -0.038491668 -0.002261308 -0.022261308 0.015293409 -0.016230361

-0.003871585 -0.023871585 0.000221969 0.000221969 0.000819398 0.02862512 -0.219093769 -0.006776095 0.0024 0.925545657 -0.001715987 -0.049459158 -0.004093555 -0.024093555 0.002377568 -0.025365603

0.005471492 -0.014528508 0.004331371 0.004331371 0.000881924 0.029697209 0.103426951 0.014318569 0.0024 0.214511076 -0.008517035 -0.037574051 0.001140121 -0.018859879 -0.009657155 -0.018714172

-0.010117903 -0.030117903 -0.008355869 -0.008355869 0.000958824 0.030964884 -0.404261248 -0.00392179 0.0024 3.191885235 0.009292245 -0.05094356 -0.001762033 -0.021762033 0.011054279 -0.029181527

-0.008291206 -0.028291206 -0.008143592 -0.008143592 0.00082911 0.028794262 -0.371296417 0.417348738 0.0024 -0.025616961 0.016379681 -0.040202732 -0.000147614 -0.020147614 0.016527295 -0.020055118

0.003140516 -0.016859484 0.00144444 0.00144444 0.000790619 0.028117957 0.026336043 -0.002998548 0.0024 -0.246958088 -0.001310536 -0.035029504 0.001696075 -0.018303925 -0.003006611 -0.01672558

-0.008358392 -0.028358392 -0.00804985 -0.00804985 0.000840048 0.028983581 -0.371189183 -0.005588862 0.0024 1.924969929 0.019802782 -0.036914002 -0.000308542 -0.020308542 0.020111324 -0.01660546

-0.010157468 -0.030157468 -0.003668897 -0.003668897 0.000867881 0.02945982 -0.426257459 -0.010617216 0.0024 1.182745808 -0.003318974 -0.06363391 -0.006488571 -0.026488571 0.003169597 -0.037145339

0.002422249 -0.017577751 0.004006863 0.004006863 0.000790102 0.028108751 0.000791515 4.44481E-05 0.0024 0.500550243 -0.004290299 -0.039445802 -0.001584615 -0.021584615 -0.002705684 -0.017861187

-0.1045% -2.1045% -0.0496% -0.0496% 0.000833521 0.02886002 -0.120166362 0.018583601 0.0024 1.039149041 0.1194% -4.0895% -0.000548746 -0.020548746 0.001743126 -0.020346657

S.D  Active.R 0.006230333 0.006230333 0.010131319 0.010440756

IR -0.07963386 -0.07963386 0.172053187 -1.94877231

بعد الكلفة Standerd Dev. P 0.008450632 0.012830908 0.003121955

Beta 0.299506094 Beta -0.150419365 0.198531674 1

Rp-Rf -2.3445% Rp-Rf -0.00120562 -0.043295403 -0.002948746 -0.022948746

Sharpe Ratio -0.812365731 Sharpe Ratio -0.142666272 -5.123333212 -0.944518975 -7.350760752

Treynor Ratio -0.078278512 Treynor Ratio 0.008015059 -0.218078064 -0.002948746 -0.022948746

los

w



 
   Abstract 

Using technical analysis methods is considered one of the fundamental pillars for trading in 

financial markets. These methods vary, and their applications differ among traders. One 

well-known approach is momentum trading. The momentum strategy has proven successful 

in financial markets, especially when analyzing stock performance based on the highest 

price over 52 weeks. Hence, the study aims to provide theoretical knowledge about the 

concept of momentum strategy, its diversity, and to test the momentum strategy for the 

highest price over 52 weeks in the Iraqi Stock Exchange .  For this purpose, the study poses 

several questions: Can an outperforming active portfolio be constructed based on 

momentum strategies for the highest price over 52 weeks in the Iraqi Stock Exchange? Do 

the results of portfolios differ before and during the COVID-19 pandemic? Is there an impact 

of transaction costs on the profitability of strategies for the highest price over 52 weeks in 

the Iraqi Stock Exchange ? 

To address these questions, the study conducted a detailed analysis of a sample of 31 

companies listed on the Iraqi Stock Exchange from January 2016 to November 2023. Using 

Microsoft Excel 2019 and SPSS v29, stocks were selected to construct momentum portfolios 

based on the 52-week strategy for the periods before and during the COVID-19 pandemic, 

considering transaction costs. Performance evaluation ratios for active portfolios were used 

for comparison with the market reference portfolio .  Key findings of the study indicate that 

momentum portfolios based on the 52-week strategy achieve returns, but statistically 

insignificant, diminishing with the introduction of transaction costs. There is also a clear 

difference in the returns of momentum portfolios before the COVID-19 pandemic, where 

they were higher than during the pandemic. The study offers several recommendations, with 

a notable one being cautious about using the 52-week strategy due to the high transaction 

costs within the Iraqi Stock Exchange, as it does not cover the profits . 

Keywords: Technical Analysis, Momentum, 52-Week High Strategy, Market Efficiency, 

Active Portfolio. 
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