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ونععيذ  ممذا لم ميذ أ مد مذد ش وا ذ      مذا نيععيذالحمد لله رب ِّ العالمين الذينن لمميذ     

  .لتوفيقه ل  لإتمام هيا الجهد العمم  علا نيقط   ا 

والكذذذذواقر التدر  ذذذذي   كذذذذ  كلي كميذذذذ  الإقارا والا ت ذذذذاق مالشذذذذ   والع مذذذذا  لجامعذذذذ   مدتقذذذذدم  
 .والوظيفي  اليي  دموا ل  الكثي  من الي ح والار اق مجزاهم ش تعالى الجزال الاومى

الاسذذذذذذذتا  وهذذذذذذذم كذذذذذذذ  مذذذذذذذن  ينالمشذذذذذذذ م والع مذذذذذذذا  لم ذذذذذذذاقا تقذذذذذذذدم مالشذذذذذذذ   لا يعذذذذذذذوتي     و  
ميمممممئ  مممما   والأسذذذذتا  الم ذذذذالد الذذذذدكتور  جبمممماح يني مممم    هاشمممم  الم ذذذذالد الذذذذدكتور

مذذذذذدي  و  مذذذذذ   ووذذذذذعح  وو ذذذذذار ولذذذذذم نذذذذذ  ك لث اتذذذذذ  العمميذذذذذ  معذذذذذن    اتجذذذذذاو   الذذذذذيننح ممممم  
م ذذذذذذورتها  اط و تذذذذذذ  ثذذذذذذ اك مذذذذذذ  ا تمذذذذذذا   مأ وكذذذذذذا  لت ذذذذذذو  اتهاط و تذذذذذذ معمومذذذذذذ  تعيذذذذذذد 
  .ش تعالى خي  الجزال مالعممي أ مجزاه

الا ا  البذذذ   لذذذن خذذذالق  ذذذ  ي وتقذذذدن ي لأسذذذاتيتيا الأما ذذذ    م ذذذ  ا تذذذ ام لا ي ذذذعي   
عمء   ححماط لانما. يعو عمكيو  ماخ  ين،انمئ . يعو  مما   ماخ    و خق ميهم ماليك  )ا.ق 

ينشمح . يعو عباس  ماخ  ينمئعم . يعو يحممئ  ماخ  ،مح.د. يعو عمم  يحممئ  ماحس. يعو 
مهئ  عطية ينجبكح . يعمعو أم ح عم  ينمكسك . يعمعو ز. ا مك  ينب ا . يعمعو ج اط 

 مهئ  حش ئ. يعمعو عم  ح    عم ك (ع

 مذذا  وق     تقذذدم م ذذالق الشذذ   والتقذذدن  الذذى ال ذذاقا رةذذيم و لةذذال لجيذذ  الميا شذذ      
 الك امأ الينن بيلوا و تهم وجهدهم لم اجع  اط و ت .

و خيذذذ ا   ذذذ    مكةذذذ  الألذذذزال لمذذذى تعذذذاونهم وقلمهذذذم المتواوذذذ  طذذذوا  متذذذ ا قراسذذذتيا    
المشت ك  )سجاق نوسفأ امين مهدأ سكم ها ذمأ   يذس سذعدو كأ كذيللا  مكةذ  مذ  مذواق 

أ م ذذطعى ها ذذمأ ا مذذد مذذك أ مالماج ذذتي  )وذذالح مهذذديأ لمذذ  لبذذد الكذذ  )المقاوذذ ك 
ها م محمدأ كام  مومقأ انتظار لطيذ،أ الال وذب يأ  ذورال   ذينأ سذارا   ذنأ  ذهد 

 وآخ  قلوانا    الحمد لله رب العالمين.إب اهيمأ ليرال محمدأ ي   لدنا كأ 

 ينباحث 
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 المستخلص 

أس    الت ليل ال    م ليلأس    ج ه    ا ليس    د لييلا ا    ا ليل    ج يعلق    د يال       ليقل    دل يل       ج ليس    لل  ليق ي     ا   د يُع      
تلقل      ا ا      تن ليس       يلر  لسلي          لل      لن. ف         لس      ل دله          لا ليقل      دل يلا         ج ا      تل لي           ت          
لس      ل لت ي ا ليل      دل ح ليعس        ا الة      د ليس       يلر ليلأعم ي      ا        ج ليل ال      م ليلأس      ج  ةل        تعلق      د يا        ت ال      م 

 ليلس       ة ا  ا      ا لي       ل  ليق       لي ا ا ه      ا ل      نح لس      ل نح ليل ل       ل   ليل را        ا  لي  ي       ا ليعللئ      د  لتي ا         
 س       ة ه لأ       ا        ج ليل        حو  ليس س       ا ة      لح لهس         ا   تكق      ا ادي       ا ليدرلس      ا .لي        اعا        ج ليس      ع ر

 ليق ي      ا   ه        اي        لس     ل دلي لس     ل لت ي    ليل     دل ح ليعس       ا       ج س     ل  ليع      ل  ي       رل   أس      ي ي  ي     ا
ق لوس       ل لت ي    ليعس         ا أر           ل       ت ي ه       د    ت       لةل  االأ       ا ليقع ها       ا يا         ه لأ        ا ليس        ي ليع  ي       ا 

(    يقي ر     ا ه    ل ه لأ     ا      د    ه    ل االأ      ليقع ها    ا) هعدي    ا ا يق      ف       ج س    ل  ليع     ل  ي      رل  ليق ي     ا
ي       لس    ل دلي لس    ل لت ي    ليل    دل ح  أس     ي ي  ي    ا س     ة ه لأ     ا    ي      ي    تيل ا    د ى ليدرلس    ا لي      لي     ل   

أة       االأ     ا ليقع ها     ا يا       ه لأ      ا ليس      ي ليع  ي     ا    هع       ا ليق ي      اليعس       ا       ج س     ل  ليع      ل  ي       رل  
 لوس    ل لت ي    ليعس      اليكش      ي    ا   ض    ن ي    ا اي    ل س    عى ليدرلس    ا لي      (      د    ه    ل االأ      ليقع ها    ا)

(       د    ه     ل االأ       ليقع ها     ا) أر         هعدي     ا ا يق       ف        ج س     ل  ليع      ل  ي       رل  ليق ي      اليل     ج ةيي     ى 
 لنح هدة ليدرلسا    يقي ر ا هل ه لأ ا لي ل  

 ش       اا ي ل        ا 31ليلق      د  ليدرلس      ا يا        لي             ليلله       ا يس      ع ر         ن  ليس       ي ي        ي       تن لي  ي      ا  
ي  ي      ا  2019 ا        ل  لي         ج ه      اليعلس      ا ليققل      دة ل      نح  ل       ة ل لأ          ا س      لق لرا         ج ليل      دل ح  هدرا      ا

ت         ي لي         دل  ( Spss. V25(               ه  )Ms. Excel 2019   س         ل دلي              ه  ) 2023 ك           ل  لو ح
 ق        اب ل ل         ت ليس        ي ي س        ة ليق          ب ليعس         ا ه       ل هسل  ت          )ليق          ب لي لا        ا  لي  س        ة( يك       م 
لس      ل لت ي ا ا      تيل ه لأ       ا لي       ل  ليقس       ط ة  ة        ت ل  ئ          ه      ا ي ئ      د  ه        ف ة           ا  ا       لة 
لوللب        رل  ل ة         ئ ا  ليق ي        ا لين ه       ا يال ي       ق ه       ا ليسل        ئ  ليق ل ا        ا ه       ا ليل ا       لن  تل        اى 

االأ     ا ليقع ها     ا و ت     ةة  يا       ليعللئ     د ياعدي     د ه     ا لوس     لسل ا    ه     ا أاق        لة ل     ى ليسل      ئ  ل  ليدرلس     ا 
 تكالأ     ا آة      ر يا       يال ا     ر  يسلأ     ج اق        ع ي     ا ا       ى  ليق لأ      ا لس     ل لت ي     أ   ي       يش     ل  هق       ليعس       ا 
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له        ا يس       با ياق         ب لي لا       ا  لي  س       ة  ك        ى  ل        هعسلا      ا لة        ئ   ه      ل         د   ليكالأ      ا  .ليقع ها      ا
   لوس    ل لت ي ا ليعس      ا تلب     يا      ج  ةيي    ى يللئ    د لم    م ه    ا ليق لأ     ا ليعس      ا   أة ل    ى ليدرلس    ا أيض      

ت يل    ق أر         هعدي    ا ا يق       ف        ج س    ل  ليع      ل  ي       رل  ليق ي     ا )ه     ل       د   االأ    ا ليقع      هن ( ل     نح 
       لنةب أ  اق       ل ليق         ب  Sharpeه      دة ليدرلس      ا ا يقي ر       ا ه      ل ه لأ       ا لي       ل  يك      م ه      ا ه           

ليعس        ا ي      ي ت ي      ق أ لة هع      دح ا يق        ف         م ةيي      ى أ لة س      ا ج           ا      تن ليق         ب ي      ي ت ي      ق ي ئ      د 
ة يا        ليعس     د ه      ا اي      ل يلي         ليع ئ      د لي     تن يقس      ا ت        لا ي ه     ا لوس      ل ق ر لي        يج ه     ا ليق        ف  

ى ليدرلس       ا ل  لوس       ل لت ي ا ليعس         ا تلألم       ى ه       ا ةل         ليعللئ       د ليقعدي       ا ا يق         ف  يقةش         أ          
Treynor         لي      ل    ا     ل يعس     ج ل  لوس     ل لت ي ا ليعس       ا لة ل     ى   س      ر   م     ى  الا ةيي     ى يللئ     د ليي

يا      تي    ديي ي ئ    د ال    د ا يقي ر     ا ه    ل  ةل لئ        ةيي    ى ي ئ    د هع    دح ا يق      ف  هي ر     ا ا ي     ل        ج م      ر 
يُس       ت ليق       ل ق      ل ا      ى ليدرلس      ا ا يعدي      د ه      ا ليلل            ه      ا أاق         ليق        ف  ليل      ج تللا           

 ل س        ج لوس        ل لت ي ا ليعس          ا ا           ر لس        ل ق رن رئ          ج              ل يللألم                    ج ت يل        ق يللئ        د هعدي        ا 
 3لس     ل لت ي ا يس       ا أ لة   يي           هي ر      ا           19ةل       أط           Treynorة      ر ه           ا يق       ف 

 .لسل لت ي     يط ةيي   لي ل  
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 :المقدمة
تُعدددددددددددماليةدددددددددددالحالية يلدددددددددددتازدددددددددددقاليديل الي  ا دددددددددددتالي ددددددددددد ات ددددددددددد  ا ددددددددددد اتع  ددددددددددد الي ةددددددددددداال    ددددددددددد د ا  

يتددددددددددا  ثا ددددددددددثلال ةدددددددددد ةة ناا دددددددددد اردددددددددد لالي ددددددددددل ح ات ددددددددددث ا رةلددددددددددتا  دددددددددد  از   ددددددددددتالةدددددددددد ةة ن تا ع يددددددددددتا
. ددددددددتا  دددددددد  از   ددددددددتازددددددددقااليمنلةددددددددتاهثكدددددددد اردددددددد اتتددددددددتد اقيددددددددتات ة دددددددديا.ال ددددددددماز دددددددد ملزتاي ة دددددددد ةةث قاا

ليةددددددددددد  اليع د دددددددددددتال ةددددددددددد  مليالةددددددددددد ثلتلعل  الي دددددددددددملي اليع  دددددددددددلت ايرددددددددددد الةددددددددددد ثلتلعل  اتع ةدددددددددددما. دددددددددددتا
 .ل ة   دةازقات ثك  الي احاغ ثالية ا عتايلي  ات ع نضازعال تع ر  الي   مة

ت  دددددددد ي اردددددددد هاليبثي ددددددددتادنلةددددددددتاتعث  لددددددددتا دددددددد اةدددددددداحاليعددددددددثلحايدددددددد ينلحالية يلددددددددتا دددددددد  الي  ددددددددثةازددددددددقا   
 ا  ددددددددددددددلاردددددددددددددد م الي دددددددددددددداحاليعثل لددددددددددددددتاتة  دددددددددددددد  از  ا ددددددددددددددتا  لعددددددددددددددتالي ددددددددددددددثي ا2023قيددددددددددددددتاا2019

ال     د تايلي ل ةلتاا
لةددددددددددددد عثلضاليد لددددددددددددد  الي ددددددددددددد لةتالية ع ةدددددددددددددتالةا دددددددددددددا الي دددددددددددددملي اليع  ددددددددددددد  االيمنلةدددددددددددددتاة  ضدددددددددددددةق  

ل لإ ددددددددد  تاقيدددددددددتات   دددددددددلالي ل  ددددددددد  الية يلدددددددددتالية   دددددددددتاي  م دددددددددمالي ةددددددددد  ايلي ددددددددد اكل  الي ددددددددد ا دددددددددماتدددددددددت ثا
. دددددددددتا دددددددددثلنل ال ةددددددددد ةة نااكةددددددددد اةددددددددد   ادنلةدددددددددتاليعالزدددددددددلال    ددددددددد د تايلي ل ةدددددددددلتالي ددددددددد اتدددددددددت ثا. دددددددددتا
 دل الي دددددددددداح ازةدددددددددد ا  دددددددددد  ا دددددددددد ا  دددددددددد اليع  ددددددددددتا دددددددددد قال ةدددددددددد ثلتلعل  الية دددددددددد  مزتاي عدددددددددد  الية   ددددددددددتا

ا.ل ة ةة ن ت
ت دددددددددددم ارددددددددددد هاليمنلةدددددددددددتاقيدددددددددددتا  ددددددددددد  از   دددددددددددتازدددددددددددقاليةددددددددددد  اليع د دددددددددددتال ةددددددددددد  مليالةددددددددددد ثلتلعل  ااااا

لي ددددددددددددملي اليع  ددددددددددددلتا دددددددددددد اةدددددددددددداحاليعددددددددددددثلحايدددددددددددد ينلحالية يلددددددددددددت ازددددددددددددعاتا ددددددددددددل از  ددددددددددددايال ةدددددددددددد ثلتلعلتا
ليع  ددددددددلتايز   ددددددددتاليةدددددددد  ا دددددددد ازعدددددددد  اليع ددددددددايالية يلددددددددتااكةدددددددد ات ددددددددعتاليمنلةددددددددتاقيددددددددتادنلةددددددددتاتدددددددد   ثا
ك  ددددددددددددتاليةع ز ددددددددددددتا. ددددددددددددتا دل الية   ددددددددددددتاليع  ددددددددددددلتا  ددددددددددددمي ايزددددددددددددعاك  ددددددددددددتاليةع ز ددددددددددددت ا دددددددددددد  ا  ددددددددددددثةا
ليمنلةددددددددددددتاال لإ دددددددددددد  تاقيددددددددددددتاسيددددددددددددد ات ددددددددددددعتاليمنلةددددددددددددتاقيددددددددددددتاتة ددددددددددددل ا ع يلددددددددددددتالةدددددددددددد ثلتلعل  الي ددددددددددددملي ا
ليع  دددددددددلتا ددددددددد ا دددددددددلاتة  ددددددددد  الي ددددددددداحاي دددددددددمنت  ا. دددددددددتات ة ددددددددديا ن ددددددددد  ازعميدددددددددتال ية ددددددددد بث ايزة ن   ددددددددد ا

 .زعا دل از   تالي احالي ة  م ت
لت دددددددددد  اليمنلةددددددددددتا ن عددددددددددتا  ددددددددددا  الي  ددددددددددلاليي ا عددددددددددثضازثل عددددددددددتالعدددددددددد اليمنلةدددددددددد  الي دددددددددد لةتاااا

 ال دددددددددددددعاز  ةددددددددددددد قاتددددددددددددد الةددددددددددددد  مليالية  دددددددددددددلاليي ايعدددددددددددددثضالعددددددددددددد ايلية  علدددددددددددددتاليع ةلدددددددددددددتاي منلةدددددددددددددتا
ليمنلةددددددددددددد  الي ددددددددددددد لةتاسل اليع  دددددددددددددتالةا دددددددددددددا از   ددددددددددددددثل اليمنلةدددددددددددددت ايلية  دددددددددددددلاليةددددددددددددد   اية  علددددددددددددددتا
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ي. دددددددددددتاز  ةددددددددددد قالسااللإبددددددددددد نالي  دددددددددددث اي منلةدددددددددددتليمنلةدددددددددددتاالةة  دددددددددددلاسيددددددددددددات ددددددددددد ي الي  دددددددددددلاليةددددددددددد   ا
يت ددددددددددددددد ي الية  دددددددددددددددلاليةددددددددددددددد   اللإبددددددددددددددد نا دددددددددددددددعالية  دددددددددددددددلاليي ايعدددددددددددددددثضاز   دددددددددددددددتاليةددددددددددددددد   ا 

لية دددددددددد يلة اي     ددددددددددلالي  دددددددددد ايلةدددددددددد ثلتلعلتال ةدددددددددد ةة ناليع  ددددددددددلتاا دددددددددد ا دددددددددد قا دددددددددد  الي  ددددددددددلالية يددددددددددلا
 ايز ا  ت دددددددددددد ات   ددددددددددددلا.  ددددددددددددمالةدددددددددددد ثلتلعل  الي ددددددددددددملي اليع  ددددددددددددلتياا  دددددددددددد  اي   دددددددددددد ي ا دددددددددددد از  ةدددددددددددد اليي 

االزددددددددددد الي  دددددددددددلايز ا  ت ددددددددددد ايت ددددددددددد ي ا ددددددددددد از  ةددددددددددد اليةددددددددددد   ات   دددددددددددلايتة دددددددددددل ا دل الية   دددددددددددتاليع  دددددددددددلت
ليثللدددددددددددعايلي  دددددددددددثا  ةددددددددددد  مياز  ةددددددددددد ال ي ايعدددددددددددثضال ةددددددددددد       الي ددددددددددد اتا ددددددددددد  الي  ددددددددددد اليمنلةدددددددددددتا
لةة  ددددددددددلاسيدددددددددددا.ددددددددددثضالية  ددددددددددلاليةدددددددددد   الي ا ددددددددددل  الي دددددددددد اتا دددددددددد ا  دددددددددد اليمنلةددددددددددتا دددددددددد ا ددددددددددلازدددددددددد ا

االة   ع  
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 الاول المبحث 
 بعض الدراسات السابقة 

تشككككككرا ات ااسككككككاع اتمككككككاهمة لاهكككككك و ات الككككككة اعقككككككة تلعكككككك  اتق  كككككك هاع ات   لككككككة اتقتمكككككك و  اكككككك   كككككك       
استت ا ككككككعان  قرتتككككككا اتتتكككككك ا هةككككككج اتتاابككككككاع ات اتلككككككةن ااتلاكككككك اع ات   لككككككةن ااتت كككككك ااع اتت   ككككككة اتتكككككك  

ات ااسكككككاع اتلكككككك ي هةكككككج ا سكككككات ا اتقمككككككت  اة ااتتتكككككا   اتق ممكككككةن اقككككككا أثككككك ع مككككك  اتقاكككككا   تمككككككة  بككككك   
 تككككن  اكككك  معقتككككا تةمككككلاذ اتتككككا  تة  كككك   تكككك ان  قتتخكككك  ت ة ككككا بكككك   ا هقككككا  اتمككككاهمة   كككك و أساسككككلة تمككككاب  

 .م  بتاي إطاا ا جت  ل ي تة ااسة ات اتلة
 

 بعض الدراسات السابقة 

 Mun 1999دراسة  1-2-1

لاختبارات استراتيجية الاستثمار العكسية من أسواق الأسهم الفرنسية  ادلة  ات ااسة هت ان 
 والألمانية. المراجعة الدولية للتحليل المالي

Tests of the contrarian investment strategy evidence from 

the French and German stock markets. International 

Review of Financial Analysis 

اسكككت اتلالة اتسكككت قاا اتترمكككلة م   ا ا  سككك ذ م  مكككا ت ات ااسكككة ب     لاا ا ت ى ات ااسة 
أن ن ب تكت اتتتكا   هةج 1990اأتقكا لكان ت  اسككككككككككككككت ك ا  بلكا كاع  ككككككككككككككع  كة تةتكا   

اتق امظ اتترمكلة ليك  و ا جا تتقا هشكرا أملكا م   ا ا  أسك اذ ا سكع   
أهةج ا اعاح اتترمكككككلة اتل  مكككككلة اا تقا لة  اعشكككككرا ها ن  ت  ات يككككك   هةج  

هةج اتق ى اتميككك   اتتتاللأ ا اعاح هق اا ات لت  اعاف كككامة إتج  ت ن ت 
ت ت   اتتكا ك اع اتق تلتكة هكاتن كاياع م  اتكاا ع اتق كاط ون اب  اكا  ت ام  ا  

 اي متا اتقمت ق    اتقل ط
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
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 Yang 2006دراسة  1-2-2

الأدلة من أسواق الأسهم   -اختبار استراتيجية الاستثمار المعاكسة  هت ان ات    
 .التايوانية

evidence -Test of the contrarian investment strategy

from the Taiwan stock markets.   
ات ااسككككككة القا إ ا  ا ت اتسككككككت اتلالاع اتترمككككككلة  قر  أن ت ة  ه ا     ت ه   ا ت ى ات ااسة 

مكا لككككككككككككككة  م   هكاي كة ن أي اكا إ ا  كا كت لكاب و اي اتلتكا اتق كات  الك  ا ج يو 
ت ى امككككت ق ي ا سككككع  م  تا  انلأ ه  ت ا سككككع  افتعت ا لة ااتقتة ااتلة م  

اتشكككككككككع ي   ا  ات سككككككككك  اتتا   2004إتج ي مكككككككككقخ     1996تا  ان ا   تا    
تةشك اي ااتتتلا  تلت و اتتتلا ن اج ع ب   ات ااسكة يت ا هةج ا تراا ا ياي 
تةق ل ة ات اسكككككككك ون م  ت   ت   ج  يت ا تةق ل ة ات اه ة  ا لككككككككا  ا  أيتة 
تيككككككاتل اي اتلتا اتق ات  ال  هةج اتق ى ات   ا  أي ها   إ ااب   خ   هةج  

اتق اج ة اسكككككككككككتتايا إتج ا ياي  كككككككككككع ا تق ل ة    36ا  30ا ى مت و تت ااح ب    
اتمكككككككككاب   م  أسككككككككك اذ ا سكككككككككع  اتتا  ا لة  اتت  ات ت ماع م  اتتا  اع م    

 اتتاي ة اتقت اكقة ب   اتق امظ ات اس و اات اه ة إ اابلة هشرا  خ   
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 

  MoeinAddin 2013     دراسة 1-2-3

فعل   ات ااسة هت ان  رد  الاستثمار دراسة  استراتيجية  وربحية  فيه  المبالغ  الأسهم  أسعار 
 .المعاكسة لتحقيق العائد في بورصة إيران

The Study of the Share Price Overreaction and the 

Profitability of the Contrarian Investment Strategy to 

Gain the Return in the Iran Stock Exchange. 

 

ب مت ات ااسكككة اتج ا ااتة ات مة اج ي أاعاح هرمكككلة م  ب ااكككة طع انن ت    ات ااسة ا ت ى 
اسككككككككت  ا  اسككككككككت اتلالة اتسككككككككت قاا اتترمككككككككلة اتت  تتتق  هةج     ة اي اتلتا 
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اتق ات  ال  تةقمكككككككككت ق     إن ات مة  لالة اسكككككككككت  ا  اسكككككككككت اتلالة اتسكككككككككت قاا  
ا تلاا اتمكككع  اتقتاسكككا تة يككك   اتترمكككلة  قر  أن تمكككاه  اتقمكككت ق    هةج  

هةج أليككج ها    ت ت  ت    ب   ات ااسككة اي اتلتا اتق ات  ال  تمككت  اتمككع  
ات م   اتتا   م  ب ااكككككة إ  ان هاسكككككت  ا  اسكككككت اتلالة اتسكككككت قاا اتترمكككككلة  

ا و ت ت ا اا ت اا    16فج اي اتقمكككككلن ت  تممكككككل  مت و اتقمكككككل م  اتخ ا ة إتج 
ل  ت  تممكككككككل  اتشككككككك  اع إتج اتق ل ة ات اه ة اات اسككككككك و اتق امظ؛ م  ا و اتتم 

تما س   اتغ  اع ات      م ة ات عل اتتشغ ة  إتج اتست قاان  م ة اتت م  
اتتم ي اتتشككغ ة  إتج اتسككت قاان اتتا   هةج اتق ج ياعن اع لة اتمككع  ااتتا   

تمكككا  هةج تم ذ اتقةعلة ااتت م  اتتم ي اتتشكككغ ة  اها   اتمكككع   اا  ث  ت   
هككا كك  اتق ككامظ اامككاا تعككا م  مت و ات ت ككاا  ألع ع  تككا   ا ت ككاا م  ككككككككككككككلككة 
ات ااسكككة أ    قر  ات يككك   هةج ها   إ كككام  م  ب ااكككة طع ان هاسكككت  ا   
است اتلالة اتست قاا اتترملة اأ لا م  مت اع اتتأسلس اات ت اا اتق تةلة ل  

 أثااع اتتلاها اتقل ط ت تض اتقتغ  اع اتق  يو 
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 

   Wei, K. D., Wermers 2015دراسة  1-2-4
 العكسية القيمة غير الشائعة: الخصائص والأداء الاستثماري للصناديق  ات ااسة هت ان 

Uncommon Value: The Characteristics and Investment 
Performance of Contrarian Funds 

اهتق ع ب   ات ااسكككة هةج     اع سكككة ي اتم ل  تت     اتيكككتاي   اتترمكككلةن  ا ت ى ات ااسة 
 ااتت  تتق ن هاتت اا  م       ا  ا تلان    اتااباع اتم ذ اتتااة  

ب مت ات ااسكككككككة تت     اتيكككككككتاي   اتت  تتاج   ككككككك  اتااباع اتم ل  ات ة ا  
سككة  عا اتسككت قااي  اتم ل  اا إ ا  ا ت ب   اتيككتاي   أملككا ا  اتيككتاي   

 ا   ى هغض اتت   هقا إ ا  ا ت تت اا     اتم ل  أا ات   
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ات اكككككةت ات ااسكككككة إتج أن اتيكككككتاي   اتترمكككككلة ت م  أياي اتل لا م  اتت اا  
   اتم ل  اات ن اقا  ش   إتج أ عا تقتة  اتة ااع  ااة ااتم اة  ه او 

ات اه ةن اقا  شككككك   إتج هةج  ت ن  خ ا أن ب   اتيكككككتاي   ت تت اا  ه   مة  
ا أن ا لاا   أن  ا اكككككككككت اذ ت  اتة اات  اتقق نو ات ااكككككككككة ه   اتخ   أ لككككككككك 
"اتقتكاا ككككككككككككككة" تةيككككككككككككككتكاي   ت   ت   هشككككككككككككككركا  خ   هكاتقمكا لس اتتمة ك  كة تتل ي 
اسككككت اتلالة اتيككككت اذن ت   سككككاةت  ا ا  اككككتاي   اتقتاا ككككة ااككككتاي    

 اتم ل  ياجاع هاتلة م  ب   اتقما لس 
ألع ع اتيككككتاي   اتقتاكمككككة أياي أملككككا سكككك اي هت  اتت اا   كككك  اتم ل  أا 

 ات ن اقا  ش   إتج أن ت  عا اتة ااع  ااة تتلل تعا ت م   ه ا   هاتلة 
ات اكككككةت ات ااسكككككة إتج أن اتيكككككتاي   اتقتاكمكككككة ت تت    ق ا  اتقاسكككككرا  القا  
ب تعان اقا  ترس تلا تعا تقتة ااع ات ا تة اامككككككككككككتمةة  إ ككككككككككككامة تت   اات اط  
اتيككتاي   اتترمككلة هشككرا  خ   ا  اتسككت اتلالاع اتتمة   ة اتقمككت  اة ت لاا  

ي م  اسكككت اتلالاع  تل ي اسكككت اتلالاع اتيكككتاي  ن اقا  شككك   إتج ا ت ا ج ا 
 اتيتاي   اتترملة اماا ة هيتاي   اتم ل  

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
 Gharaibeh 2015دراسة  1-2-5

 .أرباح معاكسة طويلة الأجل في مؤشرات أسواق الشرق الأوسط  ات ااسة هت ان 
Long-term contrarian profits in the Middle East market 

indices  

ه  ت يااسككككككككت  القا إ ا  ان بتاي أاعاح هرمككككككككلة ط  ةة اتق ى م  ا  كككككككك اع  ا ت ى ات ااسة 
اج ي اسككت اتلالة هرمككلة  أسكك اذ اتشكك ذ ا اسكك   ت ث  ات ااسككة أيتة ل  ة هةج  

ا  كك ا  ا  ا  كك اع اتشكك ذ ا اسكك      مت و اتتع       11ط  ةة اتق ى تكككككككككككككككك 
 ككككككككككككع ا    هةج سككككككككككككخ ا اتق ا ن أل ى ها   هرمكككككككككككك  ط  ا ا جا   60ا  48 

٪  32 3  ب   K = 6ن  J = 60هاسكككت  ا  مت اع اتتتلا  تق و سكككتة أ كككع   
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ا ات  يتتة إتيكككككككا لة      اا   كككككككأن ب   09 3 كككككككع   ا  اب ا ات عل  خ   ج  
اتتتلاة أن ت لن ات ات    ااتققااسك   هةج اتتمكا   ه  ا سك ا  اتعااتة اااي 
ب   ا اعاح اتعخ  و  اا  ات ا كككل أن ب   ا اعاح اتترمكككلة ط  ةة ا جا اتت  

ب  أكخ    11ش ذ ا اس  اتكك تم اعا ب   ات الة القا  تتة  هق   اع أس اذ ات
  ت ت  MSCIهر    ا  ا اعاح ات اتلة اتترمككككككككلة ط  ةة ا جا م  ا  كككككككك اع 

افسككت اتلالة اتترمككلة ط  ةة اتق ى ه ا   سككت  ة  خ  و ات تة تمككا اتق اط  
 % هةج ا لا م  اتش ذ ا اس  4 3تيا إتج 

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
 O’Keeffe 2017دراسة  1-2-6

 .والخاسر: أدلة حديثة من اليونان للرابحظواهر غير متوقعة  ات ااسة هت ان 
-O’Keeffe, C., & Gallagher, L. A. (2017). The winner

loser anomaly: Recent evidence from Greece.   
أج  ت يااسككككككككككة اعقة ااات و ا  أت   ات ااسككككككككككاع م  ب ا اتقاا  تةلت و ا    ا ت ى ات ااسة 

ن هاسككككت  ا  ا سككككع  اتق اجة م  ب ااككككة أث تا  تم   ككككقةت 2015إتج   1989
بتكا مت ت   التيككككككككككككككاي ت   اتق نت  ن لخكا ا  اة اأثتكاي ا  اة  ت  إج اي ات    

اذ اكككككاه و م  ات ااسكككككاع ا  ا    م  اتهت اا ه تة ا  مت و باي ة أا أسككككك  
اتغاتان اعاتتات  ت ت ج  يااسكككككككككاع ت   ة ت  كككككككككل  ل   قر  أن تتيككككككككك ا  
اسككككككت اتلالة اسككككككت قاا اتاكمككككككة م  مت و ا  ااع  ات ت ن لا  ات ات  بتممككككككل   

 أثتاي    2015- 2007 اا لخا ا  اة  ا  2006-1989اتت تة إتج لمكككككككككق  ن  
  36إتج   6 ع  اتك  ا  اة  ام   ا اتعقا لاا ا بت ت ا ا سع  هةج أساا ا 

  36إتج   6اتمككككاهمةن اء شككككاي ا ل ت    ات اهل اات اسكككك   ااتتتلا  بعقا تق و  
  CAPM كككككككككككع  ا  اتتم    اتت ا   م   اتتاي ةن اسكككككككككككت    اتق ت  ث ثة  قا   

ا ق    اتمكك ذ ا ق    اتمكك ذ اتقت  ن اعقا أن جقلتعا أ تات  تا   اقاثةةن  
ممككككك ا  شككككك   إتج اتتتا   ا   ق    اتمككككك ذ اتقت    هاسكككككت  ا  اتعالة يي  
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  تق تةكككة اككا لخكككا ا  اككة اا  اككة اجقل  اتت تكككةن اجكك   1985ب  كك ع اثككات   
 اتق ت  ه ا   إ اابلة ما لة م   هاي ة تق و اا لخا ا  اة اتةت تة هأكقةعا

  يااسة ساهمة  ا ى افمايو اتعا 
 2017دراسة الزوبعي  1-2-8

محفظة النشطة متفوقة باستعمال استراتيجيات التداول المعتمدة  بناء  ات ااسة هت ان 
 في سوق العراق للأوراق المالية  ة تطبيقي دراسة  -على الزخم

أسات ا بتاي اتق امظ هاتتم ة تةقمت ق   ن  أل   ت  اتت ة ا اتلت  أت   ا ت ى ات ااسة 
م  بتاي اتق ل ة اتق ةج  ( Markowitz)ط اتاع  ا ات م  ا  أبقلة  تا  

ااا   (Tobin( و )Sharp)     ت معا ا  ت مل اع تتة  اتتقا   هةج ااا
ان اتت ة ا اتلت  ااياات  ااسات      تا (Fama)ل ات      ة  لايو اتم ذ تك 

    ى هشرا  خ   ا  ا ي اي ات  و ت  ا اتتعتة جلا اأسات ا تت  اع ب  ا 
ماذ ت اا  أ اتقاتلة اقا متل  تلأس اذتيا  اا  ث  اتختلة اتت تلة تا

ساس   اته يبا ا لاااتعا اتاح م  اتت ة ا  ااست قاااع ج   و ت  ت م 
ستتا ة هق ت م  اتت اا  اتلت   تا اا  ث  ب ا  ا  اتت    ا  اتقمت ق    اتج

أسات ا اتت ة ا   م  تع    ات عل  ا ام ع  اتتا اات و ا  اب   اا ع  
اتلت  ب  لاب و اتن   م  اتت اا  اعتاي اتق امظ اتتش ةن ا  ا عا لع ع ا  

 عا ت  تت ا هةج   اذ ااس  اكاي قلا أ إتتلمت هاتمي  و م  اتت اا   ا و
 .(,Jagadeesh & Titman 1993    يااساع هت إت

جا  ت  است  ات ات ااسة أسات ا ااتلة اءتيا لة اتت يو تةت خت  أاا   
تش  اع   سعقا     29 اتقاتلة ب ااسة ه تة ل ااعا  تلأاااذا   ت  م  س ذ اتت اذ  

   2010 تا     ا و اتت تة اتققت و ا       ااتا ع بتشاطعا اتت اات  اتتات   
   17Minitab ا    2013Excel MS  ب اا     اعاست  ا    2015مخ ا     اتج  

ا ا تماي  بتاي  قا    اار  اتعا ت   اتن    ا امظ  بتاي  ا قا    اتق امظ   سع  
اتقرامئة اتما  اتةقاتعا     ات اه ة اات اس و اتم ذ  تعا است اتلالة اا ل ة 
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اهقا   اا اط و  ها    ا اتا   اتتتا    ت ت اااع  ا   تةت م   ات اة  تيا لة 
اتت ة  ت لاا اتم ل    اتقت يةة ا   تم ل   عن  قا است  ات اما لس ا ما 

ل   ةيت ات ااسة    أياي اتق امظ اتتش ة ااماا تعا هاتق ل ة اتم ذ اتق جعلة
اتت اذ   اتن   م  س ذ  اتتات  ه  ا امظ  اتن    اتقاتلة  ان  ااتج ان   اااذ 

است اتلالاع   ام   اتت ي  ام       ,1993Jagadeesh & Titman  عللا 
اتع  اتت ي مم  م  هتض است اتلالاع يااسة ات    لخا اتعةلة اا   ت   

هاتق اط و  ل ذ ا ل ة اتم ذ اتقرامئة    تهقا ي ا    ةلة اتقتااةة ات      ج  ت
اع  اي اتق امظ ات اه ة م  هت اا م   ا    ق ل ة  ش ة تم  ها    ت بت   ا

    اتخل  اتمي   است اتلالاع يااسة ات    اات ا   لم  ا  اتق امظ ات اس و  
اتت اذ   ه  لع ا  ق        اتقاتلة امل  تلأاااذاتعتعا م   اقرتة م  س ذ 

ا   (Contrarianاتاكس اتمي   ج ا  أسخ ع اات  اتعت   عل   تم   جا 
أ لا ام  اتغاتا  ا ت اتق امظ ات اس و اتخل  اتمي   ت يي هشرا املا ا   

ه   إارا لة  ن ات اةت ات ااسة اتج ااق هة اتستتتاجاع ا  ابقعا  اتق امظ
 اااذ اتقاتلة  ق ل ة  ااةة اا قا ا  ار ن  ااست  ا  اتن   م  س ذ اتت اذ  

اتق امظ ات اه ة ام  است اتلالاع يااسة ات     ق ل ة  ش ة تت  املا ا   
    ج أساا اتتا   اتقت   هاتق اط وا ل ة اتم ذ هة

 
 يااسة ساهمة  افمايو اتعا ا ى 

 2018دراسة وردة  1-2-8
دراسة   -الزخم في الاسواق المالية العربية   تربحية استراتيجيا ات ااسة هت ان 

تطبيقية على سوق دمشق للأوراق المالية وسوق العراق للأوراق 
 المالية

ب مت ب   ات ااسة إتج ا ت اا اع لة است اتلالاع اتن   اايايابا م    ا ت ى ات ااسة 
ات ا  أس اذ  ا   ياش     س ل   س ذ  ابقا  اتقاتلة  تاتت علة    ( DSE) لأاااذ 
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اتت اذ   ا  (.ISX)اتقاتلة    تلأاااذ اس ذ  إتج ت ت   اتعالة    ستتاي 
 1993Jagadeesh & Titman, ا ت اا    ن ت   است اتلالة        16ت   
سع  اتق ج ة هاتتمااي  تإهايو اتتشر ا اتعااةة اتمتلاع ا  ستتاي إتج ط  مةتها

  تا تتج  ا  ن ا  2010ات ا       ا  ن هاست  ا  بلا اع  ع  ة تغ   اتلت و ا   
2016  

 اااذ اتقاتلة اج ي أث   عل  اتع  اتت ي األع ع  تا   س ذ ياش   
ه ا     نتةن   أن  ي   ت    ا اع  ا ج ة  اتن    ا ت  م    تتةا امظ  اتت  ة 

ب     ا   مم   اات و  است اتلالة    16است اتلالة  اب   ا تخ ون    3  است اتلالة 
  اتتتا   أن أث  اتن   ب  اتما   م  ب تت     قا   أ ع  اتتلا   3أ ع  تشر ا/ 

ات اس       اتما   م  ا امظ  اتت ات  ب   أث   ات اه    م  ت   أن  ا امظ 
 تا   تم     ق    اتم ذ هأن ا اط  اتم ذ م      إ امة تقا سخ ن ألع ع 

    اااذ اتقاتلةاياش     لاياو هةج تلم   اع لة است اتلالاع اتن   م  س ذ 
 عل  هةج أث  اتن  ن    اااذ اتقاتلة اج ي يت اا ألع ع  تا   س ذ اتت اذ 

ه ا   ا ج ة ااتت  ة اب  است اتلالة        ات ات و ت ت    ت   ت ج  است اتلالة
اتت ات  ب  اتما   م              قا تمت ح اتتتا   أن أث  اتتلا   3تشر ا/    12 

  ا امظ ات اس     إ امةا امظ ات اه    م  ت   أن أث  اتن   ب  اتما   م   
  CAPMات أسقاتلة    اتق ج ياع  تقا سخ ن ألع ع  تا   تم     ق    تمت  

ث  ا ق    ام  تش  أن       ثمااا  اتت ااا  اعاه   ا ق     اابااع  اتت ااان 
است اتلالة اتن      ا اط  اتم ذ اأث  ات ا  م   لايا    هةج تلم   اع لة

 ان ت    ل   اتم قلة   م ة ات لقة ات مت  ة إتج ات لقة  ات لقة   م  ت   أن أث   
اااذ  ت ام  اتتأث   هةج اع لة است اتلالاع اتن   م  س ذ اتت اذ    أث  اتت ي 

 اتقاتلة 
 

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
 
  

 Abd Halim 2019دراسة  1-2-7
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أداء الاستثمار المعاكس لمحفظة الأسهم المتوافقة مع الشريعة   ات ااسة هت ان 
 الإسلامية.  

Performance of Contrarian Investing for Shariah 

Compliant Stock Portfolio 

 
ط      اي   ا ت ى ات ااسة  ه   اتقاتلة  ا اااذ  س ذ  م   اتترملة  افست اتلالة  ت خ    ت  

 Abdات اس    اتماهم   اعل  ات اه    اتماهم    م  ب   ات ااسة اتت  اج ابا 
Halim    ت  استعشاا اع لة اتست اتلالة اتترملة هةج ا سع  اتقت اممة ا 

اتش  تة افس الة تم ذ ا اااذ اتقاتلة اتقات ن ة ا متع ا اتت خ   اتقمت ق     
تت ي   اتشع ي  ت  است  ا  ست  افم ذ  سعق ا م ي  ا ات امم ا ا    50ا م اي  

م     2016إتج ي مقخ     2012  أترا  اتش  تة افس الة     اتلت و ا   تا  
ب   ات ااسة   ت  إ شاي ا امظ أسع  م ي ة ات اممة ا  أترا  اتش  تة افس الة  

ت اتلالة اتترملة ا ت  قلاا أياي اتق ل ة اتق  او  است  ات ب   بتاي  هةج اس 
ن 12/ 12ات ااسة ث   إست اتلالاع تةت ت ا امت و اتتتلا  اب  إست اتلالة  

ااست اتلالة  6/ 12ااست اتلالة   است اتلالة  6/ 6ن  أن  إتج  اتتتا    تش      
لي   اتق ى    اتست قاا اتترملة ا ع ة م  اتم ذ اتقات ن ة هاست  ا  اتتيتل 

است اتلالة   اب   اتتتلا   اتتات   6/6امت و  اتتا    ا خة   اماا ة  42 3    %
ات ات    اتم ذ  تتل ذ اتست اتلالة هةج  78 2هقعلاا  اتلت و  ابر ان  تتلس   %
٪  ه او هةج  ت  تت   ب   افست اتلالة أهةج  64 0ا    اتم ذ بتم ة  

ت ق ان اماسة بتمة اع اتق ل ة   ها   تعا ات و ا  اتق اط  اتت   ت قةعا اتقم
اب ا  تت  أن اتست اتلالاع اتترملة لي  و اتق ى ل  ت م  ه ا   م   هاي ة  

 تةقمت ق    اتقت امم   ا  اتش  تة افس الة 
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
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 Rao 2022  دراسة  1-2-9
المعاكسة المعدلة للمخاطر من  تأثير انعكاس العائد: الأرباح   ات ااسة هت ان 

 أسواق الهند وباكستان.
Return Reversal Effect: Risk Adjusted Contrarian 

Profits from India & Pakistan Markets. 
ا سع   ا ت ى ات ااسة  أس اذ  م   ات   ا  اتق ى  ات تراا هةج  تأث    بتم ل   ات ااسة  لاات 

 ع  ا  ت     60إتج    36اتتع    ااتتتلا  ا   اتعت  ة اات اكمتا لةن  ا ت ا و  
ت  لل أهةج  تا   ات تراا ت    ت  م   اتق امظ بتاي  هةج هااا ات ا   

ات ا    ات اهل   هااا  ات تراا   إ ااب   SMBاات اس   اللأ  تأث    ت     
إجقات  م  اتعت  اتأث   سةخ  م  س ذ هاكمتان  ا  ت   ق    اتت ااا اتمتة 
اتعت    ا   م   ا  تلم   ة  ل و  أهةج  تا    اتم  تة  هااا ه او ا اط   ا  
ت    اتت   اتترملة  ا اعاح  إن  هةج  اتعش   ت   هةج  ت ن  ه او  اعاكمتان  

ا ت قا  ه   تت  ض  تلمت س ى  هة عا  ه ااا  ات ي    تاا   هاتلة   اط  
ا اط  أستاا اتق ج ياع اتق  يو تةش  ة ا  ت   ات ا  اا سع  اتقماةة  

ست قاا اات ع لة اه ااا ا اط  اتم  تة م  اتم ذ اتعت  ة  اا   م  اتم ذ اات
 ت ن مإن ا اعاح هةج اتق ى ات   ا م  هاكمتان ب   تلاة تتأث   ايو اتلتا  
اتقل طة ا  لخا اتقمت ق    تاا  اتقتة ااع اتا   و م  اتم ذ  تش    تا    

جا ا    tا ت اا   ا   ال   اتق ات   اتلتا  اي  تأث    إتج  اف اابلة  اتقت س ة 
ات ل    ه   ا  هت    ا ستاا  ت  ي  اتت   اتا   و  اتقتة ااع  تاا   اتقمت ق    
اتق ات  ال  تع  اتم ل  ن  تأث   اي اتلتا  اتتتا   إتج اج ي  ا ساسلة  تش   

٪ م      11كقة  هاكمتان ااتعت ن إ  بة  ات س  اتتا  اع م   اتتاي ة اتقت ا
 اتخة     

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
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1-2-10 Soltanzadeh, H., Keykhaei  2023 
تحسين المحفظة الاستثمارية والأداء القائم على استراتيجية الزخم المعاكس   ات ااسة هت ان 

(MCSأدلة من بورصة طهرا :)ن  
Portfolio Optimization and the Momentum- 

Contrarian Strategy (MCS)- Based Performance: 

Evidence from Tehran Stock Exchange 

ب     ا ت ى ات ااسة  تاق   اتت   ا ا ا  اتست قاا ة  اتق ل ة  ت      إتج  ات ااسة  ب    تع ا 
أملا ها   است قااي األا امت ى ا  اتق اط و هاست  ا  است اتلالاع اتن    

تختاي MCSاتقتاكمة   ب   ق     مت     اتقتاكمة  اتن    است اتلالة     
اتق امظ اتست قاا ةن اات ي  مت ح   اي ا سع  ا ملا أياي   ا سع  ات اه ة   
اعل  ا سع  ا س أ أياي   ا سع  ات اس و   ت  است  ا   ق    اتت م   اتت ي 

تتاا ةن ت ما   اتقتغ  اع ام   ات  لةن هاتت ا ي ا  است اتلالاع اتن   اتق
ات ل  اتق ةج تة لللة اتق   علة اأا ان جقل  اتق ج ياع م  اتق ل ةن ااتت  
ل  ت تة  م  ت   تعا  ت  است  ا  اتخلا اع اتق تاتة ا  اتش  اع اتق اجة م   

ت تلاا اتق ل ة ا ا ا     2019إتج    2014ب ااة طع ان     اتلت و ا   
تقتاكمة ت م  اتستم اا م  ات ع لة ا  األع ع اتتتا   أن اتق ل ة اتق ةج ا

ت    ا   ى   قا  اتست قاا ة  هاتق امظ  اماا ة  اتق اط و  امت  اع  ا  لاض 
ب  اا    هةج   MATLABاست  ا   بتاي   تةق ج ياع  ا ا ا  ات  ن  ت ما  

 اتخلا اع افتيا لة  
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 

 Batool, A., & Bhutta 2023دراسة  1-2-11
 تقييم استراتيجيات الزخم والاتجاه المعاكس للأوراق المالية التقليدية  ات ااسة هت ان 

 الإسلامية: أدلة من بورصة باكستان والمتوافقة مع الشريعة
Evaluation Of Momentum And Contrarian Strategies For 

Conventional And Shariah-Compliant Securities: 

Evidence From Pakistan Stock Exchange 
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اتغ ض ا  ب   ات ااسة ب  يااسة اتن   اا اعاح اتقتاكمة م  أس اذ اتخ ااة   ا ت ى ات ااسة 
ات اكمتا لة اتتمة   ة ااتش علة  هات اع أسة   اتن   اتقت ا ا تاام  ش ات تقان  

 K مت و اتتع     ا    J ن ت  ت ة ا    اتم ل   تقاق هاع ا تةلة ا   1993 
تلأس اذ   ا جا  ات   ةة  اتتتلا   مت اع  أن  اتتتا    اتتتلا     شلت   مت و 

 ع  ا   اا   ت ن مإن   24ا    18ا    12اتتمة   ة ت ع  اج ي أاعاح اتاكمة  
است اتلالاع اتن   تعا تل ا أل ى م  أس اذ اتش  تة ات اكمتا لة  ه او هةج  

م  سلالاع اتش  تةن تلت اع  ت ن مإن است اتلالاع اتق اتلة تعا تل ا ا  اي  
ة ا جا  تش   ب   ات ااسة إتج اج ي أاعاح ج اي اتستلايو ا   اتتتلا  ات   ة 

م    اتستق اا  اتقمت ق     هةج  ا اا  اتم ل  ن  م      اتمت  ة  اتل الاع 
 ا اق ة أياي اتلا ن   اات اس    ا  أجا تت ل  اتتا   هةج است قاااع اتق ل ة 

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 

 

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:  8- 2- 1

اسككت اتلالاع اتت اا   م  اتيبلاع اتت علة ااتت اقلة ااتقتتةمة هقاا    ت متماا  جايع اسككتااهة ب   ا ط اتة    
تت  ب   ات ااسكككة امكككابقة اعقة م  إث اي اتقت مة اتلع  ة ااتتقةلة م   اتترمكككلة ات خلمعا م  ا سككك اذ اتقاتلة 

ا        اتتق ن   أسككككع  هاي ةب ا اتقاا ن ت   تمككككة  اتلكككك ي هةج ج ا ا ج   و تع ا إتج بتاي ا ل ة  
  –اا  اتا ب   ات ااسكة م   و ب  ا عا  ت خ   اسكت اتلالاع اتت اا  اتترمكلة م  سك ذ ا اااذ اتقاتلة اتت ال   

ا اتج ا    هعا م  اتخة ان اتت علة اتت  تت   اسكككت اتلالاع اتسكككت قاا اتترمكككلة تتع       –تمكككا هة  ات ات  
 ا ل ة أسع  هاي ة ت م  أياي أملا ا  ا ل ة اتم ذ م  ب   اتملاذ 
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 الثاني: المنهجية العلمية للدراسة المبحث 

 تكونت المنهجية العلمية للدراسة من الفقرات التالية: 

 : مشكلة الدراسة  1-1-1

ا سو اوستوا   عد ت      تًوفت  استتراتيجيات التدال  العسيتية من اوالات اتستترماراة المر رلا لماتماخص ص
مرل ستتتتتو  العرا  ل لرا  الماليةث تننره من ادر الدراستتتتتة تيتتتتتابتت مهمة تتعله   مسانية  نا     النامية

محفظة من اوستتها العاا ة  استتت داخ ادر اتستتتراتيجياتث ال  مسن تحق ه موادد ميتتتدامة من صم  
تأث ر   ادر الطر  سو ظل الظرلف اتقتًتتتتاا ة المتقلإةا ة تتتتاسة ةلط حلاص  طرت الإح  تيتتتتابت   و 

كلفة المعاملة ملط أاا  المحفظةص ستتتتتتوا  تا ا تيتتتتتتا ها أل تجاالهاث تهدف ادر التيتتتتتتابتت ةلط تع ا   
 .لماليةسو  العرا  ل لرا  اسها الميترمران وسال ب اتسترمار الفعالة سو 

 اتتية: ت الرديييةلامسن فياغة مشسلة الدراسة  التيابت
دبر اسككداداا اسككدراايجيات الدداو   أسككهع داةيةيمكن بناء محفظة  هل  : الاولى  الرئيسككية المشكككلة

 ؟العكسية في سوق العراق للأوراق المالية
بدون ومع كلفة الأسككككهع العاةية  هل اؤثر كلفة المعاملة دلى محفظة   الرئيسككككية الثانية: المشكككككلة
 ( خلا  مدة الدراسة؟  وينبثق دنها ددة اساؤلات فرعيه وكالااي:المعاملة

( صم  متدلا  تدل  للفتة المعتاملتةاتل تثثر للفتة المعتاملتة ملط العوادتد العسيتتتتتتتتتتتتتتيتة للمحفظتة    ث1
 الدراسةا

المعاملة( للمحفظة صم  الرا حة   دل  للفة المحاسظ العسيتتية  ال تثثر للفة المعاملة لعوادد   ث2
 امدلا الدراسة

ال استتتتتتتتتتترلا   دل  للفة المعاملة( صم  مدلا المحاسظ العسيتتتتتتتتتتتية  ال تثثر للفة المعاملة لعوادد   ث3
 الدراسةا

 ( صم  مدلا الدراسةامع للفة المعاملةال تثثر للفة المعاملة ملط العوادد للمحاسظ العسيية   ث4
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الرا حتتة  مع للفتتة المعتتاملتتة( صم  متتدلا المحتتاسظ العسيتتتتتتتتتتتتتتيتتة  اتتل تثثر للفتتة المعتتاملتتة لعوادتتد   ث5
 االدراسة

ال تاستتتتتتتتتتتتتترلا  مع للفتة المعتاملتة( صم  متدلا المحتاسظ العسيتتتتتتتتتتتتتتيتة اتل تثثر للفتة المعتاملتة لعوادتد   ث6
 الدراسةا

هل احقق الاسكدراايجيات العكسكية أرحام معدلة لالماا ر في سكوق العراق المشتسلة الردييتية الرالرة:  
( خلا  مدة الدراسكككككككككة وحالمقارنة مع محفظة السكككككككككوق؟  ومع كلفة المعاملةبدون   للأوراق المالية

 وينبثق دنها ددة اساؤلات فرعيه وكالااي:
 دل  للفة للمحفظة العسيتتتتتتتتية  ال تحقه اتستتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتية أرطات معدلة  الم ا ر    ث1

 ( صم  مدلا الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو االمعاملة
  تدل  للفتة  أرطتات معتدلتة  تالم تا ر الرا حتة للمحتاسظ   اتستتتتتتتتتتتتتتتراتيجيتات العسيتتتتتتتتتتتتتتيتةتحقه اتل   ث2

 ا المقارنة مع محفظة اليو    المعاملة( صم  مدلا الدراسة
  دل  للفة أرطات معدلة  الم ا ر  ال استتتتتتتتتتترلا  للمحاسظ   تحقه اتستتتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتتيةال  ث3

 ا المقارنة مع محفظة اليو    المعاملة( صم  مدلا الدراسة
مع للفة للمحفظة العسيتتتتتتتتتتتتية  ال تحقه اتستتتتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتتتية أرطات معدلة  الم ا ر   ث4

 ( صم  مدلا الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو االمعاملة
 مع للفة المعاملة( أرطات معدلة  الم ا ر  الرا حة  للمحاسظ    تحقه اتستراتيجيات العسييةال   ث5

 ا المقارنة مع محفظة اليو ثصم  مدلا الدراسة 
 مع للفة أرطات معدلة  الم ا ر  ال استتتتتتتتتتتتترلا  للمحاسظ   تحقه اتستتتتتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتتتتيةال  ث6

 ا المقارنة مع محفظة اليو ثالمعاملة( صم  مدلا الدراسة  
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 : : فرضيات الدراسة1-1-2

 في ضوء اساؤلات الدراسة الرئيسية والفرعية انبثق فرضيات الدراسة وكالااي: 

 

 

 

 

 

 وينبثق دنها ددة فرضيات فرعيه وكالااي: 

 ( صم  مدلا الدراسةث دل  للفة المعاملةتثثر للفة المعاملة ملط العوادد العسيية للمحفظة   ت ث1

 المعاملة( صم  مدلا الدراسةث الرا حة   دل  للفة المحاسظ العسيية موادد ملط  ت تثثر للفة المعاملة  ث2

 ال اسرلا   دل  للفة المعاملة( صم  مدلا الدراسةث المحاسظ العسيية موادد ملط  ت تثثر للفة المعاملة  ث3

 ( صم  مدلا الدراسةثمع للفة المعاملةت تثثر للفة المعاملة ملط العوادد العسيية للمحفظة   ث4

 الرا حة  مع للفة المعاملة( صم  مدلا الدراسةثالمحاسظ العسيية ت تثثر للفة المعاملة لعوادد  ث5

 ال اسرلا  مع للفة المعاملة( صم  مدلا الدراسةثالمحاسظ العسيية ت تثثر للفة المعاملة لعوادد  ث6

  

 

 

عبر استخدام استراتيجيات   أسهم عاديةيمكن بناء محفظة لا : الاولى الرئيسية  الفرضية

.التداول العكسية في سوق العراق للأوراق المالية  

 

بدون ومع  لا تؤثر كلفة المعاملة على محفظة الأسهم العادية ) الرئيسية الثانية: الفرضية

( خلال مدة الدراسة.  كلفة المعاملة  
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 وينبثق دنها ددة فرضيات فرعيه وكالااي: 

( صم  مدلا  دل  للفة المعاملةللمحفظة  تحقه اتستراتيجيات العسيية أرطات معدلة  الم ا ر   ت ث1
 الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو ث  

  دل  للفة المعاملة( صم  أرطات معدلة  الم ا ر الرا حة للمحاسظ  تحقه اتستراتيجيات العسييةت  ث2
  المقارنة مع محفظة اليو ثمدلا الدراسة 

  دل  للفة المعاملة( أرطات معدلة  الم ا ر ال اسرلا للمحاسظ  اتستراتيجيات العسيية ت تحقه ث3
  المقارنة مع محفظة اليو ث  صم  مدلا الدراسة

( صم  مدلا مع للفة المعاملةللمحفظة  تحقه اتستراتيجيات العسيية أرطات معدلة  الم ا ر   ت ث4
 اليو ثالدراسة  المقارنة مع محفظة 

 مع للفة المعاملة( صم  أرطات معدلة  الم ا ر الرا حة للمحاسظ  تحقه اتستراتيجيات العسييةت  ث5
  المقارنة مع محفظة اليو ث مدلا الدراسة

 مع للفة المعاملة( صم  أرطات معدلة  الم ا ر ال اسرلا للمحاسظ  تحقه اتستراتيجيات العسييةت  ث6
  المقارنة مع محفظة اليو ث مدلا الدراسة

  

تحقق الاستراتيجيات العكسية أرباح معدلة بالمخاطر في  لاالفرضية الرئيسية الثالثة: 

( خلال مدة الدراسة بالمقارنة  بدون ومع كلفة المعاملة)  سوق العراق للأوراق المالية

 مع محفظة السوق.   
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 : أهداف الدراسة1-1-3

ادر الدراسة ةلط الوفو  ةلط اواداف التاليةص لالتو تيها سو تع ا  الفها لالمعرسة سو  تيعط         
 :المجا  المدرلس لتقد ا ربى قيمة للممارس ن لاوكاا م  ن

دبر اسكداداا اسكدراايجيات الدداو  العكسكية في   أسكهع داةيةبناء محفظة  الى    اهدف هذه الدراسكة أولا:
العلوا   الأسككهع فيبيان مفهوا الاسككدراايجية العكسككية ومحفظة  فضككلا دن  المالية.سككوق العراق للأوراق 

 المالية وافسير معناه وابيان أصل المفهوا الذين اناولوا المصطلح وأبرز نداجااهع واخر ما اوصلوا اليه.
بدون ومع  اهدف هذه الدراسكة الى معرفة مد  اثثير كلفة المعاملة دلى محفظة الأسكهع العاةية   ثانيا:

 ( خلا  مدة الدراسة. وينبثق دن هذا الهدف ددة اهداف فرعية وكالااي:كلفة المعاملة
( صم   دل  لمع للفة المعاملة يا  معرسة مدى تأث ر للفة المعاملة ملط العوادد العسيتتتتية للمحفظة   ث1

 مدلا الدراسةث
الرا حة   دل  لمع للفة المعاملة( صم  المحاسظ العسيتتتتتتتية  تو تتتتتتتيأ مدى تأث ر للفة المعاملة لعوادد   ث2

 مدلا الدراسةث
ال استرلا   دل  لمع للفة المعاملة( صم  المحاسظ العسيتية استتكشتاف مدى تأث ر للفة المعاملة لعوادد  ث3

 مدلا الدراسةث
اسكدراايجيات الدداو  العكسكي ومد  فعاليدها في  ل اقلبات الى بيان ومعرفة  اهدف هذه الدراسكة :  ثالثا

بكدون ومع كلفكة    معكدلكة لكالماكا ر في سكككككككككوق العراق للأوراق المكاليكة لأرحكام  ومكد  احييقهكا  ،السكككككككككوق 
 ( خلا  مدة الدراسة لالمقارنة مع محفظة السوق.  وينبثق دنها ددة اهداف فرعيه وكالااي:المعاملة

 تدل  لمع للفتة للمحفظتة  اتستتتتتتتتتتتتتتتراتيجيتات العسيتتتتتتتتتتتتتتيتة أرطتات معتدلتة  تالم تا ر    معرستة متدى تحق ه ث1
 ( صم  مدلا الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو ث المعاملة

  دل  لمع للفة أرطات معدلة  الم ا ر  الرا حة  للمحاسظ   اتستتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتية  تق يا قدرلا تحق ه ث2
 ث المقارنة مع محفظة اليو ثالمعاملة( صم  مدلا الدراسة  

  دل  للفة أرطات معدلة  الم ا ر  ال استتتتتتترلا  للمحاسظ   تحقه اتستتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتيةسحص امسانية   ث3
  المقارنة مع محفظة اليو ث  المعاملة( صم  مدلا الدراسة
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( المعاملة مع للفةللمحفظة  أرطات معدلة  الم ا ر    سو تحق ه  اتستتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتية  تق يا سعالية ث4
 صم  مدلا الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو ث

 مع للفة أرطات معدلة  الم ا ر  الرا حة  للمحاسظ  ه اتستتتتتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتتتتية تحقاراستتتتتتتتتتتتتة لفا لا  ث5
  المقارنة مع محفظة اليو ث  المعاملة( صم  مدلا الدراسة

 مع للفة أرطات معدلة  الم ا ر  ال استترلا من تحق ه  للمحاسظ  اتستتتراتيجيات العسيتتيةاستتتكشتتاف قدرلا  ث6
  المقارنة مع محفظة اليو ث  المعاملة( صم  مدلا الدراسة

 
 
 : أهمية الدراسة1-1-4

تنإتتتتتع أاميتتتتتة اتتتتتدر الدراستتتتتة متتتتتن قيمتتتتتة مو تتتتتومهاص ممتتتتتا  نتتتتتر  الحا تتتتتة ةلتتتتتط الإحتتتتت  ستتتتتو اتتتتتدر الق تتتتتا ا      
 :لاع   الفها العم ه للمفاهيا المرتإطة  ها لما  لو

تتمرتتتتتل أاميتتتتتة اتتتتتدر الدراستتتتتة ستتتتتو  نتتتتتا  محفظتتتتتة متتتتتن اوستتتتتها العاا تتتتتة  استتتتتت داخ استتتتتتراتيجيات التتتتتتدال  : أولا
العسيتتتتتية ستتتتتو ستتتتتو  العتتتتترا  لتتتتت لرا  الماليتتتتتةث لمتتتتتا تيتتتتتل  ال تتتتتو  ملتتتتتط مفهتتتتتوخ اتستتتتتتراتيجية العسيتتتتتية 
لمحفظتتتتتة اوستتتتتها ستتتتتتو العلتتتتتوخ الماليتتتتتةص مقدمتتتتتتة تفيتتتتت ر ا ةتتتتتامم  لمعنااتتتتتتا لأفتتتتتولهاث ستيتتتتتتعر  الدراستتتتتتة 
أ تتتتر  المفكتتتتران التتتتد ن تنتتتتاللوا اتتتتدا المًتتتتطلأص  ا  تتتتاسة ةلتتتتط نتا تتتتاتها لأ تتتتد  متتتتا توفتتتتلوا ةليتتتت ص ممتتتتا 

 . يها سو تع ا  الفها اوكاا مو لالعملو لهدر اتستراتيجيات سو سيا  اليو  المحلية

 

تتمرتتتتل أاميتتتتة اتتتتدر الدراستتتتة ستتتتو سهتتتتا تتتتتأث ر للفتتتتة المعاملتتتتة ملتتتتط أاا  محفظتتتتة اوستتتتها العاا تتتتةص ستتتتوا  : ثانيككككا
قيمتتتتتتة للميتتتتتتترمران تتتتتتتا ا تيتتتتتتام للفتتتتتتة المعاملتتتتتتة أخ تص صتتتتتتم  ستتتتتتترلا الدراستتتتتتةث ستتتتتت وسر اتتتتتتدا الفهتتتتتتا ربى 

 . و  ليفية تأث ر التكاليف ملط العواددص مما  يامد سو ات اح قرارات استرماراة أكرر لعي ا لاقة
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استكشتتتتتتاف نتتتتتتتادا اتستتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتية ستتتتتتو ستتتتتتو  العتتتتتترا   تيتتتتتتل  اتتتتتتدر الدراستتتتتتة ال تتتتتتو  ملتتتتتتط: ثالثككككككا
لتتتتت لرا  الماليتتتتتةص   تتتتت  تشتتتتت ر ةلتتتتتط متتتتتدخ تحق تتتتته اتتتتتدر اتستتتتتتراتيجيات ورطتتتتتات معدلتتتتتة  الم تتتتتا رص ستتتتتوا  
متتتتتتع أل  تتتتتتدل  ا تيتتتتتتام للفتتتتتتة المعاملتتتتتتةص مقارنتتتتتتة   محفظتتتتتتة اليتتتتتتو ث ستتتتتت وسر اتتتتتتدا التحل تتتتتتل ربى   واتتتتتتة 
للميتتتتتتترمران  تتتتتتو  سعاليتتتتتتة اتتتتتتدر اتستتتتتتتراتيجياتص ممتتتتتتا  عتتتتتت   الفهتتتتتتا  تتتتتتو  صيتتتتتتارات اتستتتتتتترمار المتا تتتتتتة 

 .لاعسس التحد ات التو توا هها سو اليو  المحلية

 

تكتيتتتتب اراستتتتتة ص ةح اراستتتتة استتتتتتراتيجيات التتتتتدال  العسيتتتتو لمتتتتتدى سعال تهتتتتا ستتتتتو ظتتتتل تقلإتتتتات اليتتتتتو  : رالعكككككا
استتتتتراتيجيات التتتتتدال  العسيتتتتو أاميتتتتة صافتتتتة ستتتتو ظتتتتل تقلإتتتتات اليتتتتو ص   تتتت  تتتتتتيأ اتتتتدر اتستتتتتراتيجيات 

ا نتيجتتتتتتة  المو تتتتتتواات للميتتتتتتترمران استتتتتتتام  ستتتتتتري الترا تتتتتتع المثقتتتتتتت ستتتتتتو أستتتتتتعار  التتتتتتتو تشتتتتتتهد ان فا تتتتتت 
أ  اتستتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتية قتتتتتتتد اراستتتتتتات مد تتتتتتتدلا التو هتتتتتتات اليتتتتتتاددلا أل رالا الفعتتتتتتل المفر تتتتتتتةث أثنتتتتتتتت 

تحقتتتتتته موادتتتتتتد ة جا يتتتتتتة صتتتتتتم  ستتتتتتترات متتتتتتدخ اتستتتتتتتقرارص ميتتتتتتتف دلا متتتتتتن الفجتتتتتتوات اليتتتتتتعراة الناتجتتتتتتة متتتتتتن 
ستتتتتتتلوليات اليتتتتتتتو  غ تتتتتتتر العقمنيتتتتتتتةث تنتتتتتتتر  سعاليتتتتتتتة اتتتتتتتدر اتستتتتتتتتراتيجيات ستتتتتتتو اوستتتتتتتوا  المتقلإتتتتتتتةص ممتتتتتتتا 

 قيّمة لتقل ل الم ا ر لتعظيا العواددثعلها أاالا  ج
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 : مجدمع ودينة الدراسة 1-1-5

 ث( سها103جميع اوسها سو سو  العرا  ل لرا  المالية لالإالاة    مجتمع الدراسة   تمرل

 ع نة الدراسة سكانت أسها الشرلات التو تتواسر  ها الشرلط التالية: الشرلات ال افة  أما 

 ث 2023لإلط غا ة   2019مند ماخ    التدال ميتمرلا   -1
 صم  سترلا الدراسةث  تج دة اسهمهالا  تا امجها أل   -2
 تواسر النيانات من أسعار اتغم  للشرلة صم  سترلا الدراسةث -3

    ( ةرلة لالتو  و حها الجدل  رقا31لسو  و  تطن ه الشرلط أممر تمرلت م نة الدراسة الحالية م  
 ( مًنفة  حيب القطامات: 1- 1 

 

 ( الشركات دينة الدراسة 1-1الجدو  رقع  

 رمز الشركة  اسم الشركة   القطاع 

 قطاع المصارف 

 BBOB مصرف بغداد 

 BIBI مصرف الاستثمار العراقي 

 BNOI مصرف الاهلي العراقي 

 BROI مصرف الأئتمان العراقي

 BCOI مصرف التجاري العراقي

 BGUC مصرف الخليج التجاري 

 BIME مصرف الشرق الاوسط للاستثمار 

 BIIB مصرف العراقي الاسلامي 

 BUND مصرف المتحد للاستثمار 

 BMNS مصرف المنصور للاستثمار

 BMFI مصرف الموصل للتنمية والاستثمار 

 BASH مصرف آشور الدولي للاستثمار 

 BSUC مصرف سومر التجاري 

 قطاع الصناعة
 IMOS الخياطة الحديثة 

 IIDP العراقية لتصنيع وتسويق التمور 
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 IITC العراقية للسجاد والمفروشات 

 IKLV الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية 

 IMAP المنصور للصناعات الدوائية

 IHLI الهلال الصناعية 

 HNTI الوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع 

 INCP والبلاستيكية الوطنية للصناعات الكيمياوية 

 IRMC انتاج الالبسة الجاهزة 

 IBSD بغداد للمشروبات الغازية 

 قطاع الخدمات

 HBAY فندق بابل 

 HBAG فندق بغداد 

 SMRI المعمورة للاستثمارات العقارية 

 SBPT بغداد العراق للنقل العام 

 SKTA مدينة العاب الكرخ السياحية 

 قطاع الزراعة 
 AISP العراقية لانتاج البذور 

 AIPM العراقية لانتاج وتسويق اللحوم 

 TASC اسياسيل للاتصالات  قطاع الاتصالات 

 المصدر: من ادداة الباحث 

 

 

 بيانات ومدة الدراسة:  : 1-1-6
 مدلا م نة لطيانات الدراسة التو تا است دامها لانت لالتالو:

لاا ة ةهر   2019العرا  ل لرا  المالية للمدلا من لانو  الرانو  أسعار اتغم  ال ومية لمثةر سو   -1
 ث2023كانو  اول  

لاا ة ةتتتتهر   2019أستتتتعار اتغم  ال ومية وستتتتها الشتتتترلات م نة الدراستتتتة لللمدلا من لانو  الرانو   -2
 ث2023كانو  اول  

معد  العادد ال الو من الم ا رلا لالدي  تمرل  يتتتتتتتتتتتعر الفاددلا لحواتت ال  انة العراقية للنفس المدلا   -3
 (ث 2023لاا ة ةهر لانو  اول   2019 من لانو  الرانو 
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 إجراءات وأساليب الدراسة : 1-1-7
المالية لا  ًادي   الدراسة ملط مجمومة مع نة من اوسال ب  العملو من  الجانب  النيانات    ةامتمد  لتحل ل 

ل يام النتادا المطلوطةص تا تقد ا ادر اوسال ب سو الجانب النظري للدراسة لتا تع ا اا  المعااتت  يب  
( ادر اوسال ب 2-1التيليل لرقا الًفحة تجنإا للتكرار للتيه ل الوفو  ال هاث      عر  الجدل  رقا  

 لالمعااتت: 
 
 

 معاةلات أساليب الدراسة  (2-1الجدو  رقع  
 الصفحة  الرقم  المعادلة  ت

 42 2 عائد السهم  1

 47 9 المعياري للسهم الانحراف  2

 45 7 عائد المحفظة  3

 53 15 مخاطرة المحفظة   4

 Sharpe 20 61نسبة  5

 Treynor 21 62نسبة  6

7 Alpha 22 63 

 IR 23 64نسبة المعلومات  8
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 الاسهممحفظة الأول: المبحث 
Stock Portfolio 

 

 : مفهوم الاستثمار: 2-1-1
الاستتتتت، بأبس  ت رتتتتت، هو تخأهتتتتتمس لتتتتتك ه تتتتت أ  تتتتتن حاتتتتتكاد  ب،قيقتتتتتأ ا ختتتتت   ح  ا ي تتتتتأ   أ  تتتتتأ   قتتتتت   ه   تتتتت         

 لاستتتتتت، بأبس  أإلتتتتتتأام   تتتتتت  هتتتتتت ا أة اأ  تتتتتتم حقبتتتتتت  اتتتتتتو ا برتتتتتت، ب ي  ، تتتتتتبن   تتتتتت  هوتتتتتتكت  ا   بتتتتتتم ا  أ  تتتتتتم 
اكاجقتتتتتم الا  ختتتتتأف ا ب،كرتتتتتر اتتتتتو ا  تتتتت بخ ا متتتتت ات م ا عتتتتتأهو  تتتتتن ا ، تتتتت  س اتتتتتر لتتتتتبأ  ه   تتتتت   أتتتتتت  او تتتتتكد 

(ي  عقتتتتتتأبخ حمتتتتتت  س  ب تتتتتت  33 :2008ا أ تتتتتت  ا ب تتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتم  وتتتتتت و ه  تتتتتت  هقتتتتتت  ا ،تتتتتت ا أة  ا متتتتتتكا بخس 
الاستتتت، بأب هعتتتتأسلا   تتتتن استتتت،قلاق  تتتتأ و اأكتتتت  اتتتتو ا أ تتتت  استتتت،قلاق حقبتتتت  اتتتتو ا برتتتت، ب س  ا تتتت     تتتت    تتتت  

 .(Ilmanen,2022:28 اأك   

  بكتتتتتن هو تتتتتت  الاستتتتت، بأب ا ب خ تتتتتو  قتتتتت  ح تتتتتم هك  تتتتت  ب    ا اتتتتتكاد  متتتتتك    تتتتت  اقأ تتتتت   قتتتتت       
ا بتتتتتت  ) ا  تتتتتت   ه   تتتتتت  هتتتتتت اق  بحستتتتتتبأ و ج  تتتتتت   ستتتتتتتأ خ ا  تتتتتت بخ اإ ،أج تتتتتتم ح  ه   تتتتتت   هوتتتتتتكت  بح  ا بتتتتتتأد 

(ي كبتتتتتتتتأ  سو،بتتتتتتتت  الاستتتتتتت، بأب ا ب خ تتتتتتتتو اق،رتتتتتتتتأ  ا بكجتتتتتتتك اة ا بأ  تتتتتتتتم اتتتتتتتتن متتتتتتتتلاد 32:2017 م تتتتتتت  س
استتتتتتت، بأب ا اتتتتتتتكاد اتتتتتتتو ا  بات  ا   اة ا بأ  تتتتتتتم  ب ،قتتتتتتتي ح كا قتتتتتتتأي  تتتتتتتتتهو الاستتتتتتت، بأب ا ب خ تتتتتتتو اتتتتتتتو 
ا ب هقتتتتتتتتم ا  أ  تتتتتتتتم اتتتتتتتتن   تتتتتتتتا ا لب تتتتتتتتم الار،فتتتتتتتتأ  م  وتتتتتتتت  الاستتتتتتتت، بأب ا بقأ تتتتتتتت   ا  عتتتتتتتتأ    افتتتتتتتت خ س 

2010:25). 

ه،ختتتتتتأ ة ا تتتتتتألاة الاستتتتتت، بأبس  تأ ،تتتتتتأ و ه ،قتتتتتتي ح  اة الاستتتتتت، بأب ا ب،أ تتتتتتم اتتتتتتو كتتتتتت  ا تتتتتتأدي هسوتتتتتت          
ح اخ الاستتتتتتتت، بأب  ت قتتتتتتتتأ ا بكجتتتتتتتتك  ا     تتتتتتتتو ح  ا بتتتتتتتتأ و ا تتتتتتتت     فتتتتتتتت   ق تتتتتتتتم ا برتتتتتتتت، ب  ا أ تتتتتتتت  ا ببقتتتتتتتت  
ا برتتتتتت، ب س  رتتتتتت  حبقتتتتتت   وتتتتتت  ا قتتتتتتأ   ن  قتتتتتت  ح اخ الاستتتتتت، بأب افتتتتتت ق    استتتتتت م الاستتتتتت، بأب   ا تتتتتت   بوس 

(  ت قتتتتتتتأ ا كستتتتتتت قم ا ،تتتتتتتو ه،تتتتتتت    قبرتتتتتتت، ب  ااتتتتتتت،لاق 80 :2005ا تتتتتتت س(ي كبتتتتتتتأ    اقتتتتتتتأ ا تتتتتتت   9 :2010
اكجتتتتتتك اة رتتتتتت  هيتتتتتتك       تتتتتتتم ح  اأ  تتتتتتمس ا تتتتتت  ا ستتتتتتق  ح  ا رتتتتتتتع اةي  و،بتتتتتت  ام، تتتتتتأب ح  اة الاستتتتتتت، بأب 
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 قتتتتتتت  مفتتتتتتتأتع كتتتتتتت  ح اخس  ا وأتتتتتتتت  ا ب،كرتتتتتتترس   بجتتتتتتتم ا ب تتتتتتتأب خس  أإلتتتتتتتأام   تتتتتتت  ب قتتتتتتتأة ا برتتتتتتت، ب  
 ".(44 :2011س ا  ب   و ر بهم  ق  ه ب  ا ب أب   ربكد ا وأت  ا ب     

ه ،قتتتتتتي ح  اة الاستتتتتت، بأب  ا تتتتتتأ   لتتتتتت ا  الاستتتتتت، بأب  استتتتتت، اه   أة ا برتتتتتت، ب ي اتتتتتتو  أ تتتتتتم الاستتتتتت، بأب      
ه،ب تتتتتت  ح اخ الاستتتتتت، بأب اتتتتتتو اكجتتتتتتك اة اقبكستتتتتتم ا تتتتتت  ا و تتتتتتأباةس  ا لاةس  ا تتتتتت ل س  ا خ تتتتتتمي ا     تتتتتتوس 

حاتتتتتتأ اتتتتتتو الاستتتتتت، بأباة ا بأ  تتتتتتمس ا،،عتتتتتتكج ا   اة الاستتتتتت، بأبتم  ،عتتتتتتكج ا بكجتتتتتتك اة ا بأ  تتتتتتمي هسو،بتتتتتت  ا  بات 
ا بأ  تتتتتتم اتتتتتتن ح تتتتتت س ا   اة الاستتتتتت، بأبتم ا ،متتتتتتأبا س   تتتتتتا هوكتتتتتت  ح ا  ا بمتتتتتت  ج ا بفتتتتتت ب  قتتتتتت   ا  باتي 
 عقغتتتتتتتو  قتتتتتتت  ا برتتتتتتت، ب  ام، تتتتتتتأب ا   اة ا بعأستتتتتتتقم لاستتتتتتت، بأباهمس  وتتتتتتت  ا ،وتتتتتتت    قتتتتتتت  ا تتتتتتت اب ا  تتتتتتتبأ  
ا  كتتتتتتكاو  تتتتتتا بات   رتتتتتتقم ا بتتتتتتتألإ ا ،تتتتتتو ه   قتتتتتتأ ا متتتتتت كمس  أإلتتتتتتأام   تتتتتت  س أستتتتتتم ا متتتتتت كم اتتتتتتو هكستتتتتتتر 

ه،ب تتتتتتتت   ا بتتتتتتتتتألإي هسفتتتتتتتتعي ا  بات ا بأ  تتتتتتتتم ه ق تتتتتتتت  أ    تتتتتتتت  ح بات ستتتتتتتتكت ا ع تتتتتتتت   ح بات ستتتتتتتتكت بح  ا بتتتتتتتتأدي
ا  بات ا ب، ا  تتتتتتم اتتتتتتو ستتتتتتكت ا ع تتتتتت   كك قتتتتتتأ ا  ك  تتتتتتم  اة رتتتتتت بخ هرتتتتتتكت  م  أ  تتتتتتم  ستتتتتت ك م ا هخوتتتتتتمس ابتتتتتتأ 
  وققتتتتأ هسو،بتتتت  ح  أ تتتتأ   ح تتتتقأ  ا ع تتتت    خ تتتت   عفتتتت  ا اتتتتأ   ا رتتتت ك مي اتتتتن  أ  تتتتم حمتتتت  س ه،ب تتتت  ا  بات 
ا ب، ا  تتتتتتم اتتتتتتو ستتتتتتكت بح  ا بتتتتتتأد   تتتتتتكد حجققتتتتتتأ  ابهختتتتتتأج  عفتتتتتت  ا ب تتتتتتأب خس  ب تتتتتت    تتتتتت س ا  قتتتتتتأ ه،ب،تتتتتتر 

 (ي2008:73 ،عكج حقب    أق  س 

 :الاستثمار في الأوراق المالية :2-1-2
 تتتتتق ة  بق تتتتتأة الاستتتتت، بأب اتتتتتو ا  بات ا بأ  تتتتتم ه تتتتتكبا  اق ك تتتتتأ  اتتتتتن جكا تتتتت  ا،وتتتتت  خس   تتتتتا هعأ  تتتتت      

ا و  تتتتت  اتتتتتن ا ع  تتتتتتأة ا    تتتتت خ حلب تتتتتم هو تتتتت   ا وكاتتتتتت  ا ب،كروتتتتتم  ه ق تتتتت  ا ب تتتتتأب    تتتتت  ارتتتتت،كتأة ا بك تتتتتمي 
 سوتتتتتت   هغ  تتتتتت  ا ستتتتتتأ    ا بو،بتتتتتت خ اتتتتتتو اه تتتتتتأ  ا  تتتتتت اباة الاستتتتتت، بأبتم  ،   تتتتتت  اوتتتتتت لاة ا وأتتتتتتت  ا ب قكتتتتتتتم 

 .(65:2011س ت    ار،ك  ان ا ب أب      ه ب   ل   ا ع  تأة  ا  ب   و 

ه،ب تتتتتت  ا بمتتتتتتكقم اتتتتتتو ه ك تتتتتت  ا برتتتتتت، ب   قتتتتتتت  ام، تتتتتتأب ح تتتتتت  ا  تتتتتت اباة الاستتتتتت، بأبتمس ستتتتتتكا  كأ تتتتتتت          
ه،وقتتتتت   أ ب تتتتتأب  ح  ا وكاتتتتتت س  عتتتتت  ا بخألتتتتتقم  تتتتت ن ا ب تتتتتأال الاستتتتت، بأبتمي لتتتتت ا ا ، ك تتتتت  رتتتتت   تتتتتأ     تتتتت  
 ،تتتتتتأتو ستتتتتتقب م  ا تتتتتتققمس   تتتتتتا    ام، تتتتتتأب ا تتتتتتأال  اة  كاتتتتتتت  ا هخوتتتتتتم رتتتتتت   تتتتتتتهو  قتتتتتت   رتتتتتتأ  ابهختتتتتتأج 
ا ب تتتتتأب س  ا وكتتتتت  ؤتتتتت   س    هتتتتتأ   ا ب تتتتتأب  ا بع خ تتتتتم  تتتتتأ خ    تتتتت  ا تتتتتأال  اة  كاتتتتتت  اع خ تتتتتمي 
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هتتتتت  ا  هو  تتتتت  لتتتتت   ا بمتتتتتكقم  عتتتتت اأ  كتتتتتك  ا برتتتتت، ب    اتتتتتن     ا تتتتت م  ا ب،كستتتتت، ح  ا بتتتتتع خ س   تتتتت ا  
 لاا، تتتتتتتتتأبل    تتتتتتتتتت  اإاكأ  تتتتتتتتتتأة  ا  بتتتتتتتتت اة اإ ابتتتتتتتتتتتم  ا خع تتتتتتتتتتم ا لاساتتتتتتتتتم  لاستتتتتتتتتت، بأب اتتتتتتتتتتو ا  بات ا بأ  تتتتتتتتتتم

 Titman,2021:335). 

اتتتتتتن ا بقتتتتتت  اإ تتتتتتأبخ   تتتتتت  ح  ح  رتتتتتت اب استتتتتت، بأب   رتتتتتت،ع    تتتتتت  ا بك تتتتتتم اتتتتتتن الا ،قتتتتتتأباةس  يتتتتتت  اعقتتتتتتأ      
ح وأ لتتتتأ ا  أؤتتتتمس   أ قتتتتأ  اتتتتأ هيتتتتك  لتتتت   ا ستتتت  ا، تتتتأبتمي  ،وتتتت ن  قتتتت  ا برتتتت، ب  ح   كاتتتت   تتتت ن جب تتتتر 
لتتتت   ا وكااتتتت  ا ،تتتتو  و،بتتتت   ق قتتتتأ اتتتتو اه تتتتأ  ا  تتتت اب الاستتتت، بأب ي  اتتتتن  تتتت ن لتتتت   ا ستتتت س هبتتتت س ارتتتتت ،أ 

 .(33:2010 ا وأت   ا ب أب خ(  ا    بوس 

 : أدوات الاستثمار:2-1-3

 :الأسهم العادية :2-1-3-1
هوتتتت   ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم  ت قتتتتأ  فتتتتع اتتتتو اقي تتتتم ا متتتت كم هبتتتتع  ؤتتتتأ بقأ ا  تتتت  اتتتتو ا بمتتتتأبكم اتتتتو       

 :2013  ابهقتتتتتتتأ  ا  فتتتتتتتكد  قتتتتتتت  ا وكاتتتتتتتت   وتتتتتتت  ستتتتتتت ا  ا متتتتتتت كم لا ، ااأهقتتتتتتتأ ه تتتتتتتأ  ا تتتتتتت اتع ن  ا وتتتتتتتأا  س 
(ي لتتتتتت   ا ستتتتتتق  لا هبتتتتتتع   أاققتتتتتتأ ح  ا ا تتتتتتأ مأؤتتتتتتم ا أب تتتتتتم  تتتتتتأ م تنس ستتتتتتكا  اتتتتتتو ا بتتتتتتتألإ ا ،تتتتتتو 361

ه   قتتتتأ ا متتتت كم حطعتتتتأ   متتتتأبقأ ح  اتتتتو اكجك اهقتتتتأ  عتتتت  ا ،فتتتتة مي   تتتتأ خ اتتتتأ هسفتتتت ب ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم اتتتتو 
ائتتتتم  ا تتتت خ ه،ب،تتتتر    تتتتكت  ا ، ااتتتتأة ا،رتتتتأ تمس ب تتتت   اكأ  تتتتم  ؤتتتت ابلأ اتتتتو ائتتتتأة ا،وتتتت  خ  ب ا تتتتأ ا ،قختتتتم 

 تتتتتم (ي  سوتتتتت   ا رتتتتتق   ت تتتتتم ر برتتتتتم اأ  تتتتتم هوبتتتتت   تتتتتن  تتتتت  ؤتتتتتأ بقأ اتتتتتو اقي212 :2005ح  أ تتتتتأ   ا تتتتت س 
ا متتتتت كم  ا تتتتتتأ     بتتتتتتم ا رتتتتتق س   تتتتتتا ه ،قتتتتتتي   تتتتتتكت ا برتتتتتألب ن  عتتتتتتأ    قتتتتتت   تتتتتكج ا ستتتتتتق س ستتتتتتكا  كأ تتتتتت  

 (.Slegel,2014:88)  أ  م ح  اب،أسخ

هوتتتت  ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم اتتتتن حق تتتت  ا   اة ا بأ  تتتتم ا ،متتتتأبا س   تتتتا هب تتتت  ارتتتت،ع  اقي تتتتم  قتتتتأ   بتتتتم استتتتب م       
ه، قتتتتت  اتتتتتو ا   بتتتتتم ا ب   تتتتتم  قتتتتت  ررتتتتت بم ا رتتتتتق س    بتتتتتم  ا، تتتتتتم هوكتتتتت    تتتتتكت ا بقي تتتتتمس    بتتتتتم ستتتتتك  م 
ه، تتتتتت    أ   بتتتتتتم ا ،تتتتتتو  سقتتتتتتأج  قتتتتتتأ ا رتتتتتتق  اتتتتتتو ا رتتتتتتكتي   أ قتتتتتتأ  اتتتتتتأ ه،قتتتتتتأ ن ا   بتتتتتتم ا رتتتتتتك  م  تتتتتتن ا   بتتتتتتم 
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الاستتتتتب مس  لتتتتتتك اتتتتتتأ   بكتتتتتتم او تتتتت  ا برتتتتتت، ب تنس    لا هسو،بتتتتتت  ا   بتتتتتتم ا  ا، تتتتتتم  الاستتتتتتب م اأ تتتتتت اة     تتتتتتم 
  (French, 1989:34). قرق   ق  بم ا      م 

  :لعأق ح كاج ا،عك م ان ا سق  ا وأ  م ان   ا الاس، بأب     

 :أسهم النمو: 2-1-3-1-2

هسو،بتتتتت  حستتتتتق  ا عبتتتتتك هب تتتتت لا   قمتتتتت كأة ا ،تتتتتو ه،بعتتتتت  استتتتت، اه   م   تتتتتأ خ استتتتت، بأب حبتأ قتتتتتأ ا ب ، تتتتت خ اتتتتتو    
اتتتتت ث استتتتت، بأبتم ج  تتتتت خس  تتتتت لا  اتتتتتن هكستتتتتتر لتتتتت   ا بتتتتتتألإ  قتتتتت   بقتتتتتم ا ستتتتتق ي  س قتتتتت  لتتتتت ا ا تتتتتعقو ا ، ااتتتتتأ  

 .ركتأ  ان رب  اإ ابخ   ك هو ت  ا عبك ا بر، او  هكس ر رأ  خ ا  بأد

ه   تتتت  ستتتتتأ خ اق ك تتتتم اتتتتو اب وأهقتتتتأ   كاتتتتت لأ  بوتتتت د  ، تتتتأ س ا عبتتتتك ه،ب تتتت  حستتتتق  ا عبتتتتك   تتتت بهقأ  قتتتت      
الار،فتتتتأ   ا وتتتتأو  قتتتت  ارتتتت،ك  الار،فتتتتأ  ا  تتتتكاوس  ح  تتتتأ   أ ب أب تتتتم اتتتتر اوتتتت د ا عبتتتتك اتتتتو ا   تتتتأج ا تتتت   
هع،بتتتتتتتو    تتتتتتتم ا متتتتتتت كمي  سوتتتتتتت   لتتتتتتت ا ا  ا  ا  تتتتتتتك    تتتتتتت  ا ، ك تتتتتتت   قتتتتتتت  الا ،يتتتتتتتأب  ا ،كستتتتتتتر اتتتتتتتو ا ستتتتتتتكات 

 .ا    تتتتت خس ابتتتتتأ  ،تتتتت    قتتتتت   ا متتتتت كأة الاستتتتت،خأ خ اتتتتتن ا ختتتتت ث ا ب،أ تتتتتم اتتتتتو   ئتتتتتأة ا  بتتتتتأد ا   عأا ك تتتتتم
قبرتتتت، ب تن ا تتتت  ن  رتتتتوك    تتتت  ه   تتتت   كاتتتتت  ا هخوتتتتم  قتتتت  ا بتتتت   ا  كتتتتت س ب تتتت     لتتتتأام  يك قتتتتأ ج ا تتتتم

ح  لتتتتت   الاستتتتت، بأباة رتتتتت  ه بتتتتت  ا تتتتتأب  ح قتتتتت  ا أب تتتتتم   تستتتتتق  ا متتتتت كأة  اة ا وكاتتتتتت  ا برتتتتت،  خي  تتتتت   س 
م تتتتتأبا  استتتتت، بأبتأ  جتتتتت ا أ   قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  ، قوتتتتتك    تتتتت  الاستتتتت،خأ خ اتتتتتن الاه ألتتتتتأة  حستتتتتق  ا عبتتتتتك   هسوتتتتت

  ا ختتتتتتتتتتتت ث ا برتتتتتتتتتتتت، بق م اتتتتتتتتتتتتو ا رتتتتتتتتتتتتكتس اتتتتتتتتتتتتر ا متتتتتتتتتتتت   وتتتتتتتتتتتت ن الا ،قتتتتتتتتتتتتأب ا ب تتتتتتتتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتتتتتتتم  قتتتتتتتتتتتتأ
(Slegel,2014:190). 

 :أسهم الدخل: 2-1-3-1-3

بق تتتتأ    تتتتأ ك  ا متتتت كأةس  س  تتتت   قتتتت  ا متتتت كأة هكستتتتتر ا بتتتتتألإ اتتتتن متتتتأب   كاتتتتت لأس ابتتتتأ  وعتتتتو ح تتتتم لا    
 سرتتتتب   قتتتتأ  ،كستتتتتر ا بتتتتتألإ ا برتتتت،ب خ اتتتتن ا بقتتتتأ   ا ب ، لتتتتمي اتتتتو لتتتت ا ا رتتتت أتس هسو،بتتتت  حستتتتق  ا تتتت م  ح اخ 
استتتت، بأبتم هب تتتت  ا متتتت كأة ا ،تتتتو ه،ب،تتتتر  ،تتتتأبتا بكتتتتت   ارتتتت، او اتتتتو هكستتتتتر ا بتتتتتألإ  متتتتك  ارتتتت،ب س   تتتتا 

 .هخكت او لاة هكستر حبتأ قأ ا ب،كس، ا أب م   أ م كأة ا م   
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ه،ب تتتتت  حستتتتتق  ا تتتتت م    فتتتتتأتع ا تتتتتت خس    ه،تتتتت     أاق قتتتتتأ الاستتتتت،خأ خ اتتتتتن استتتتت،ب ابتم ا  فتتتتتكد  قتتتتت    
حبتتتتتتألإ  بوتتتتت د ح قتتتتت  اتتتتتن ا،كستتتتت، ا رتتتتتكتس ابتتتتتأ   وققتتتتتأ م تتتتتأبا  جتتتتت ا أ   قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  رتتتتتوك    تتتتت  

ا  ختتتتتأ   قتتتتت  ستتتتت ك م ه   تتتتت  هتتتتت ا أة     تتتتتم طأ ،تتتتتمي  و،بتتتتت  ح ا  لتتتتت   ا ستتتتتق   قتتتتت  رتتتتت بخ ا متتتتت كأة  قتتتتت  
أ تتتتتمس ابتتتتتأ  سوتتتتت س اتتتتتن رتتتتت بهقأ  قتتتتت  ا كاتتتتتأ   أ ، ااتتتتتأة هكستتتتتتر ا بتتتتتتألإ  اأ  تتتتتم ج تتتتت خ   بق تتتتتأة همتتتتتغ ق م اود

 أ ،تتتتتتتتأ وس هسوتتتتتتتت  حستتتتتتتتق  ا تتتتتتتت م  م تتتتتتتتأبا  استتتتتتتت، بأبتأ  اعأستتتتتتتتقأ   . ،تتتتتتتت  اتتتتتتتتو ح رتتتتتتتتأة ا ، تتتتتتتت  أة الار،فتتتتتتتتأ  م
 قبرتتتت، ب تن ا تتتت  ن  خ تتتتقك  ا وكاتتتتت  ا برتتتتت،  خ  قتتتت  ا بتتتت   ا  كتتتتت س ابتتتتأ  سرتتتتتق  اتتتتو ه   تتتت  هتتتتكاس   تتتتت ن 

 .(Mladjenovic,2020:114) ا ب أب   ا وكات  او ا خ ،ق  الاس، بأبتم

 :الأسهم الدورية :2-1-3-1-4

همتتتتتت   ا ستتتتتتق  ا   بتتتتتتتم   تتتتتت  حستتتتتتق  ا متتتتتت كأة ا ،تتتتتتو ه،تتتتتتتط   متتتتتتك  اقأ تتتتتت     كتتتتتتم الار،فتتتتتتأ  ا  تتتتتتكاو   
   ا اهقتتتتتتتتأ  حبتأ قتتتتتتتتأ  ب ا تتتتتتتت  ا عبتتتتتتتتك  الا يبتتتتتتتتأ   ا تتتتتتتت  باة الار،فتتتتتتتتأ  مي ه،ب تتتتتتتت  لتتتتتتتت   ا ستتتتتتتتق   أبهقتتتتتتتتأ  

أ اق ك تتتتتتم متتتتتتلاد ا،تتتتتت اة ا عبتتتتتتك  الار،فتتتتتتأ  س   تتتتتتا ه  تتتتتت  ا متتتتتت كأة ا ،تتتتتتو هفتتتتتت ب لتتتتتت   ا ستتتتتتق  حبتأ تتتتتت 
الار،فتتتتتتأ  ي  اتتتتتتر   تتتتتت س اتتتتتت   حبتأ قتتتتتتأ هب تتتتتت    تتتتتت  الا  ختتتتتتأف  متتتتتتك  اق تتتتتتك  متتتتتتلاد ا،تتتتتت اة الا يبتتتتتتأ  

 .الار،فأ  س ابأ  رأل  او ستأ خ ه ققأة ح اتقأ ا بأ و

ه تتتتر لتتتت   ا   عأا ك تتتتم ا ستتتتق  ا   بتتتتتم اتتتتو اكرتتتتر  وكتتتت  اوتتتت د ا تتتتأب  ح قتتتت  ا أب تتتتم   بوتتتت د ا تتتتأب  
ا رتتتتتتكت  متتتتتتتك   تتتتتتتأوي     ،وتتتتتتت ف ا برتتتتتتت، ب    اتتتتتتتو لتتتتتتت   ا ستتتتتتتق   ب تتتتتتتأب   لتتتتتتتأ  م  ،  تتتتتتتم  ق،غ تتتتتتت اة 

ا ستتتتق  ا   بتتتتتم م تتتتأب ا     أ ،تتتتأ وس هسوتتتت .الار،فتتتتأ  مس ابتتتتأ  ، قتتتت  اتتتتعق  اه تتتتأ  رتتتت اباة استتتت، بأبتم ا ب ستتتتم
أ  ق،كجقتتتتتتأة الار،فتتتتتتأ  م  ا  تتتتتت بخ  قتتتتتت  ا ،ي تتتتتت  اتتتتتتر ا  تتتتتت    ا ب،غ تتتتتت خي  أ  ب  تتتتتت  استتتتتت، بأبت أ  ، قتتتتتت  اقبتتتتتت 
 سخ تتتتت  ا برتتتتت، ب    ا تتتتت  ن  رتتتتتوك   ،   تتتتت   كاتتتتتت  ا هخوتتتتتم اتتتتتو ا،تتتتت اة ا عبتتتتتك الار،فتتتتتأ   ح   ، تتتتتبعكا 
 لتتتتتتتت   ا ستتتتتتتتق  اتتتتتتتتو ا تتتتتتتتأا ق  الاستتتتتتتت، بأبتمس اتتتتتتتتر ا متتتتتتتت   وتتتتتتتت ن الا ،قتتتتتتتتأب ا ب تتتتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتتتم  قتتتتتتتتأ

(Graham,2008:123). 
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 :الأسهم الدفاعية: 2-1-3-1-5

هسوتتتتتت   ا ستتتتتتق  ا  اأه تتتتتتم  ت قتتتتتتأ حستتتتتتق  ا متتتتتت كأة ا ،تتتتتتو هتتتتتت،بكن اتتتتتتن الاستتتتتت،ب اب اتتتتتتو   تتتتتتر اع، أهقتتتتتتأ    
 ه   تتتتت  ا وكاتتتتتت   ،تتتتت  اتتتتتو ا،تتتتت اة ا  كتتتتتك  الار،فتتتتتأ  ي  وتتتتتك    تتتتت    تتتتت  بب وتتتتتم اع، أهقتتتتتأس ا ،تتتتتو ه،ب،تتتتتر 

  لتتتتم  ، ققتتتتأة ا رتتتتكتي ه،ب تتتتت  لتتتت   ا ستتتتق    تتتت بهقأ  قتتتتت   ب   تتتتم بقتتتت  اع خ تتتتمس ابتتتتأ   وققتتتتتأ حرتتتت  
 .ا  خأ   ق  ار،ك  طأ   ان اإ  ا اة  ا بتألإس  ،   ع اأ  كاجم الار،فأ  ه   أة 

هس قتتتتتت  ا ستتتتتتق  ا  اأه تتتتتتم ح ا   ا،ب تتتتتت  ا متتتتتتلاد ا،تتتتتت اة ا  كتتتتتتك س   تتتتتتا لا ه،تتتتتتتط   متتتتتتك  كب تتتتتت   أ ساتتتتتتأة   
ا ح قتتتت  اتتتتن ا ب،كستتتت، اتتتتو  الار،فتتتتأ  مس ابتتتتأ  بع قتتتتأ ا تتتت خ هعأارتتتت مي   تتتتأ خ  اتتتتأ ه  تتتت  لتتتت   ا ستتتتق   أتتتتت  

ه وتتتتتت  لتتتتتت   ا  فتتتتتتأتع  .ا رتتتتتتكتس اتتتتتتر اوتتتتتت د ا تتتتتتأب  حرتتتتتت  اتتتتتتن اوتتتتتت د ا تتتتتتأب  ا رتتتتتتكت  متتتتتتك   تتتتتتأو
ا ستتتتتتتتق  ا  اأه تتتتتتتتم م تتتتتتتتأب ا جتتتتتتتت ا  أ  قبرتتتتتتتت، ب تن ا تتتتتتتت  ن  رتتتتتتتتوك    تتتتتتتت  ه ق تتتتتتتت  ا ب تتتتتتتتأب  اتتتتتتتتو ا تتتتتتتتأا ق  
أ تتتتتم  ،تتتتتكا    الاستتتتت، بأبتمس مأؤتتتتتم  اتتتتتو ح رتتتتتأة  تتتتت و ا   تتتتت ن الار،فتتتتتأ  ي  تتتتت اس هسو،بتتتتت  لتتتتت   ا ستتتتتق  ح اخ اود
 ا اتتتتتأ  ا بتتتتتأ و  ه   تتتتت  الاستتتتت،  اب اتتتتتو ا وكاتتتتتت س ابتتتتتأ  وتتتتت س اتتتتتن استتتتت، اه   أة الاستتتتت، بأب بكتقتتتتتم ا جتتتتت 

(Tuckman,2022:78). 

 :أسهم المضاربة: 2-1-3-1-6

 ا وأتتتتتتت  ا ب،كرتتتتتترس هسوتتتتتت   حستتتتتتق  ا ب تتتتتتأبتم  ت قتتتتتتأ ا ستتتتتتق  ا ،تتتتتتو ه،ب تتتتتت   ولارتتتتتتم ركتتتتتتتم  تتتتتت ن ا ب تتتتتتأب     
  تتتتتا هوكتتتتت  بب و،قتتتتتأ ه ققتتتتتأة كب تتتتت خ اتتتتتو ا   بتتتتتمي هتتتتت هق، لتتتتت   ا ستتتتتق   أبهختتتتتأج  بجتتتتتم ا ب تتتتتأب  حطعتتتتتأ  

 .ا ،تتتتت ا دس ابتتتتتأ  وكتتتتت   تتتتت و ا   تتتتت ن ا بتتتتت هق،  ،كروتتتتتأة ا  ا  ا بتتتتتأ و  ا ،متتتتتغ قو  قمتتتتت كأة ا بفتتتتت بخ  قتتتتتأ
ه،ب تتتتتت  ا  فتتتتتتأتع ا  ت رتتتتتتت م  ستتتتتتق  ا ب تتتتتتتأبتم اتتتتتتو  اكأ  تتتتتتم ه   تتتتتتت  حبتتتتتتتألإ ح  مرتتتتتتتأت    تتتتتت   أ  تتتتتتتم 
 تمتتتتتك  ستتتتت ترس ابتتتتتأ   وققتتتتتأ ج ا تتتتتم  قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  رتتتتتوك    تتتتت  ه   تتتتت   كاتتتتتت  ا هخوتتتتتم اتتتتتو ا،تتتتت اة 

هسو،بتتتتت  اتتتتتن ا ا قتتتتتم ا كالتتتتت م  قتتتتت  لتتتتت    (Dell) ساع تتتتتم رفتتتتت  خي  قتتتتت  ستتتتتب   ا ب تتتتتأدس حستتتتتق   تتتتت كم  د
 .ة الار،فأ  ما خئم ان ا سق س   ا  بكن ح  ه،تط   مك  كب    أ ،غ  اة او ا ركت  ا ،كجقأ



 

 

 الفصل الثاني  محفظة الاسهمالمبحث الأول:  

33 

الاستتتت، بأب اتتتتو حستتتتق  ا ب تتتتأبتم م تتتتأب ا  ، قتتتت  ارتتتت،ك   تتتتأدأ اتتتتن ا بو اتتتتم  ا ، ق تتتت س   تتتتا  بكتتتتن     سوتتتت   
ح   تتتتتأ   اه تتتتتأ  رتتتتت اباة   تتتتت  ا ب ستتتتتم   تتتتت  مرتتتتتأت  كب تتتتت خي  تتتتت اس  سخ تتتتت  ح   كتتتتتك  ا برتتتتت، ب    ا تتتتت  ن 
 رتتتتت، ب    اتتتتتو لتتتتت   ا ستتتتتق   قتتتتت   با تتتتتم كأاقتتتتتم  أ ب تتتتتأب  ا ب هق تتتتتم  قتتتتتأس  ح   كتتتتتك   تتتتت  ق  استتتتت، اه   م 

 .(Reilly,2012:462)  ال م إ ابخ هق  ا ب أب 

  :أسهم الشركات الصغيرة: 2-1-3-1-7

هب تتتتت  حستتتتتق  ا متتتتت كأة ا فتتتتتغ  خ ائتتتتتم اتتتتتن ا ستتتتتق  ا ،تتتتتو ه،رتتتتت   برتتتتت،كتأة  أ  تتتتتم اتتتتتن ا ب تتتتتأب    تتتتت    
ا متتتتتت كأة ا ،تتتتتتو هسو،بتتتتتت  الا ، أ  تتتتتتمس مأؤتتتتتتم  هقتتتتتت  ا ،تتتتتتو هسقتتتتتتأج  تستتتتتتوأب اع خ تتتتتتمي همتتتتتتب  لتتتتتت   ا ستتتتتتق  

أ اتتتتتتأ ه،كاجتتتتتتت  اتتتتتتو حستتتتتتكات ا ستتتتتتتق   اة ا رتتتتتت ك م ا بع خ تتتتتتتمي   أ تتتتتتئم ح   اة بح  اتتتتتتأد ؤتتتتتتتغ  س   أ قتتتتتت 
أ  أ ستتتتتتق  را    تتتتتت مر   رتتتتتتقم    تتتتتت  ا  تتتتتت  ( ح   أ ستتتتتتق  را خقرتتتتتت مر   رتتتتتتقم    تتتتتت   هسوتتتتتت   لتتتتتت   ا ستتتتتتق  ح  تتتتتت 

 .ا خق س  لك حؤغ     خ     م او ا   عأب(

ه،ب تتتتت  ا ستتتتتتق  ا    تتتتتت م  أبهختتتتتأج ه ققأهقتتتتتتأس   تتتتتتا  بكتتتتتن ح  ه،تتتتتتتط   متتتتتتك  كب تتتتت   تتتتتتأ ،غ  اة اتتتتتتو  تتتتتت    
ا رتتتتتكتس ابتتتتتأ   وققتتتتتأ   لتتتتتم  ب تتتتتأب  حقبتتتتت  ا أب تتتتتم   تستتتتتق  ا متتتتت كأة ا يب تتتتت خي اتتتتتو ا كرتتتتت   خرتتتتتمس رتتتتت  
أ  ،   تتتت   كاتتتتت  ا هخوتتتتمس ابتتتتأ   تتتت   ا برتتتت، ب تن ا تتتت  ن  رتتتتوك    تتتت  استتتت،غلاد  هتتتتكا  لتتتت   ا ستتتتق  ا ؤتتتت 

الاستتتت، بأب اتتتتو حستتتتق  ا متتتت كأة ا فتتتتغ  خ ه تتتت   أ     اتتتتر   تتتت س  سوتتتت .ا ختتتت ث ا ب،أ تتتتم اتتتتو ا ستتتتكات ا عأ تتتتئم
أ  قرتتتتتتكت  رتتتتتت بخ  قتتتتتت  ه ق تتتتتت  ا ب تتتتتتأب  ا ب ،بقتتتتتتمي  تتتتتت اس  سعفتتتتتت  ا برتتتتتت، ب     تتتتتتت    ، قتتتتتت  اقبتتتتتتأ   ب  تتتتتت 
أ  عتتتتتتت  ا ،وأاتتتتتتت  اتتتتتتتر لتتتتتتت   ا ستتتتتتتق س  بتتتتتتتأ اتتتتتتتو   تتتتتتت   لتتتتتتتر استتتتتتت، اه   أة إ ابخ  أ ا ب ستتتتتتت   ، تتتتتتت  ا  ق تتتتتتت 

 (ي334:2024 ا  ألوس ا ب أب   ه     ا كلر ا بأ و  ا ،مغ قو  قم كأة ا بوع م

 :خصائص ومميزات الاستثمار في الأسهم العادية: 2-1-3-1-8

ه،تتتتت   ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتتم  قبرتتتتت، ب تن ا ؤتتتتتم ه   تتتتت   كاتتتتتت  اتتتتتن متتتتتلاد  :وجاريقققققةتحقيقققققا أربقققققا  رأسقققققمالية  ي1
ابهختتتتتأج   ب،قتتتتتأ ا رتتتتتك  مس  أإلتتتتتأام   تتتتت  هكستتتتتتر ا بتتتتتتألإي لتتتتت ا  رتتتتتأل  اتتتتتو هك  تتتتت  هتتتتت ا أة     تتتتتم ارتتتتت، اامس 

 (.Mishkin,2019:107) ابأ  و س ان جأ   م الاس، بأب او ل   ا سق 
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 ،ب تتتتت  الاستتتتت، بأب اتتتتتو ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتتم   اكأ  تتتتتم هتتتتت ا  قأ  رتتتتتقك م اتتتتتو ا رتتتتتكت ا  أ كتتتتتتمس  :سقققققهولة التقققققداول ي2
ابتتتتأ  رتتتتتق   قتتتت  ا برتتتتت، ب تن ه كتققتتتتتأ   تتتت  ستتتتت ك م     تتتتم  عتتتتت  ا  أجتتتتتمي لتتتت   ا ب   تتتتتم اتتتتو ا ،تتتتت ا د هوتتتتت س 

 (ي20:2011 ا  بكب س  خوأ  مان ر بخ ا بر، ب تن  ق    ابخ ا خ ،ق  الاس، بأبتم 

هسو،بتتتت  ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم  اة هيتتتتأ    هتتتت ا د اع خ تتتتم  رتتتتب  أس ابتتتتأ  رتتتتأل  اتتتتو  :تكققققاليت التققققداولانخفققققا   ي3
ه ق تتتتت  ا عخ تتتتتأة ا ب هق تتتتتم  ألاستتتتت، بأبي  أإلتتتتتأام   تتتتت    تتتتت س هرتتتتتق  ستتتتتقك م   تتتتت  اقي تتتتتم ا ستتتتتق  اتتتتتو هو تتتتتت  

 (ي196:2010 آد  ب  س جأ   ،قأ ك  أب اس، بأب  

هتتتتكا  ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم  كاتتتتت  ح قتتتت  ا أب تتتتم   تتتتأ   اة الاستتتت، بأبتم ا متتتت  س ا تتتت  ا رتتتتع اة  :ارتفققققاع العائققققد ي4
ح  ا ك اتتتتتر ا بعي تتتتمي لتتتت ا ا وأتتتتت  ا ب هختتتتر  وكتتتت  ا ب تتتتأب  ا ب هق تتتتم  ألاستتتت، بأب اتتتتو ا ستتتتق س ابتتتتأ   وققتتتتأ 
 م تتتتتتتتتتتتأب ا اعأستتتتتتتتتتتتق أ  قبرتتتتتتتتتتتت، ب تن ا تتتتتتتتتتتت  ن  رتتتتتتتتتتتتوك    تتتتتتتتتتتت  ه   تتتتتتتتتتتت   بتتتتتتتتتتتتك بكتتتتتتتتتتتتت  ا جتتتتتتتتتتتت  اتتتتتتتتتتتتو طتتتتتتتتتتتت  اهق 

(Mishkin,2019:121). 

ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتتم ح اخ استتتتت، بأبتم ج ا تتتتتم هس،تتتتت    قبرتتتتت، ب تن الاستتتتت،خأ خ اتتتتتن جكا تتتتت  ا،وتتتتت  خ  قوكاتتتتتت س     أ ،تتتتتأ وس هسوتتتتت
 .ار هكا   ار،ك  ان ا ب   م  ا ، ا د ا رق 

 مخاطر الاستثمار في بعض أنواع الأسهم العادية : 2-1-3-1-9

هسو،بتتتت  ا ،غ تتتت اة اتتتتو ا  تتتت    ا ر أستتتت م  :الظققققروس اليياسققققية والاسققققتقرار الامتصققققاد  والاجتمققققا ي ي1
 الار،فتتتتأ  م اتتتتن ا وكااتتتت  ا  أستتتتبم ا ،تتتتو هتتتتأط   قتتتت  ح ا  ا ستتتتق ي رتتتت  هتتتتأ   ا ساتتتتأة ا ر أستتتت م ح  

آد   ا ستتتتتق الالتتتتت  ا أة الاج،بأه تتتتتم   تتتتت  ه ققتتتتتأة كب تتتتت خ اتتتتتو ا رتتتتتكتس ابتتتتتأ  تتتتتأط  ستتتتتقق أ  قتتتتت    بتتتتتم 
 ي(196 :2010 ب  س 

أ اتتتتو ه   تتتت  ا  تتتت بخ ا متتتت ات م  قبرتتتت، ب تنس كبتتتتأ  :معققققدلات التضققققخم ي2 هقوتتتت  اوتتتت لاة ا ، تتتت     ب ا اقبتتتت 
هتتتتتأط   قتتتتت  حستتتتتوأب ا وبقتتتتتم  ا تتتتت  باة الار،فتتتتتأ  مي ابهختتتتتأج اوتتتتت لاة ا ، تتتتت    بكتتتتتن ح   تتتتتأ     تتتتت  

 ا وأ  تتتتتتمهآقتتتتتت  ا وكاتتتتتتت  ا      تتتتتتم  قتتتتتت  الاستتتتتت، بأبس ابتتتتتتأ   تتتتتتت  اتتتتتتن ا ب تتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتم  أ ستتتتتتق  
(Saunders,2021:246). 
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هتتتتتتأط  ا  تتتتتتكا  ن  ا   بتتتتتتم ا  ككا تتتتتتمس  بتتتتتتأ اتتتتتتو   تتتتتت  ا  تتتتتت ات   ا ،متتتتتت توأة  :اليققققققياديةالتشققققققريعات  ي3
ا بأ  تتتتتمس  متتتتتتك  اقأ تتتتت   قتتتتتت  استتتتت، بأباة ا ستتتتتتق ي ا ،غ  تتتتت اة اتتتتتتو لتتتتت   ا ،متتتتتت توأة رتتتتت  هتتتتتتأ     تتتتتت  
 هغ  تتتتتتتتتتتتت اة اخأجئتتتتتتتتتتتتتم اتتتتتتتتتتتتتو ا ب ئتتتتتتتتتتتتتم الاستتتتتتتتتتتتت، بأبتمس ابتتتتتتتتتتتتتأ   تتتتتتتتتتتتتت  اتتتتتتتتتتتتتن ارتتتتتتتتتتتتت،ك   تتتتتتتتتتتتت و ا   تتتتتتتتتتتتت ن

(Brooks,2016:210). 

ه،وقتتتتتت  لتتتتتت   ا ب تتتتتتأب   كختتتتتتأ خ   اباة ا متتتتتت كأة  رتتتتتت بهقأ  قتتتتتت  ستتتتتت ا   :المخققققققاطر ميققققققر المنتظمققققققة ي4
الا ، ااتتتتتأةي ه ققتتتتتأة ا بتتتتتتألإ  ،  تتتتتم   تتتتت اباة اإ ابخ ح  ا ،غ تتتتت اة اتتتتتو ا رتتتتتكت رتتتتت  هتتتتتأ     تتتتت  ه ققتتتتتأة 

 .(Higgins,2023:151) قب  خ او   بم ا سق س ابأ   ت  ان ا ب أب  ا ب هق م  قأ

هقوتتتتتتت  ا وكااتتتتتتت  ا عخرتتتتتتت مس ا تتتتتتت  ا  تتتتتتتك   ا  بتتتتتتترس   ب ا بت رتتتتتتت  أ اتتتتتتتو ستتتتتتتقكق  :الأخطقققققققار النفيقققققققية ي5
ا برتتتتت، ب تنس ابتتتتتأ رتتتتت   تتتتتأ     تتتتت  اه تتتتتأ  رتتتتت اباة   تتتتت  ا،كاس تتتتتمي  أإلتتتتتأام   تتتتت    تتتتت س اتتتتت     تتتتتع 
ا رتتتت ك م رتتتت   تتتت ار ا برتتتت، ب تن   تتتت    تتتتر ا  بات ا بأ  تتتتم ا   تتتت خ اتتتتو ح رتتتتأة   تتتت  اعأستتتتقمس ابتتتتأ  تتتتأ   

 (ي243:2022 ا  ت   س     مرأت  ا ،بقم

هسو،بتتتت  ا تتتتأب    تتتتع ا رتتتت ك م اتتتتن ا ، تتتت  أة ا سأستتتت م ا ،تتتتو رتتتت  هكاجتتتتم  :مخققققاطر نقققققص اليقققققيولة ي6
ا برتتتتت، ب تن اتتتتتو ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتتمي  عتتتتت اأ هيتتتتتك  ا رتتتتتكت   تتتتت   متتتتت مس رتتتتت    تتتتت  ا برتتتتت، ب    ح خرتتتتتق  
ا تتتت  تن  ب تتتتر ا  بات ا بأ  تتتتم ا   تتتت خ اتتتتو  تتتت      تتتت  الاتبتتتتمس ابتتتتأ  بكتتتتن ح   تتتتأ     تتتت  ه   تتتت  

 .(Cecchetti,2015:192) اب بخمرأت      

أ  أ  اقبتتتتت  هرتتتتتق  لتتتتت   ا ب تتتتتأب  ا ،بوتتتتتم اتتتتتو همتتتتتك     ئتتتتتم استتتتت، بأبتم ه، قتتتتت  اتتتتتن ا برتتتتت، ب تن ه قتتتتت لا      تتتتت 
 . ب   أ  قوكاا  ا بأط خ   بأ  اه أ  ر اباة اس، بأبتم ا ب سم

 :الأسهم الممتازة :2-1-3-2
أ اأ  تتتم ل  عتتتم هع،بتتتو   تتتت  ائتتتم   تتتكت ا بقي تتتمس   تتتا ه،ب،تتتر    بتتتم استتتتب م    هسوتتت       ا ستتتق  ا بب،تتتأسخ ح بارتتت 

 ه،تتتتتتت     أاققتتتتتتتأ ا  فتتتتتتتكد  قتتتتتتت   رتتتتتتتقم بتتتتتتتت ي ه بتتتتتتتر لتتتتتتت   ا ستتتتتتتق   تتتتتتت ن مفتتتتتتتأتع ا ستتتتتتتق  ا وأ  تتتتتتتم 
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 ا رتتتتتع اةس ابتتتتتأ  خرتتتتت  هرتتتتتب ،قأ  أ ق  عتتتتتمي    ح  ا تتتتت ت س ا تتتتت    سو،بتتتتت  ستتتتتبم بت رتتتتت م  قرتتتتتع اةس  ،تتتتت ام  
 .(Keown,2020:267) ار    ا بقي مس ا     ب   ا ربم ا سأس م  اسق  ا وأ  م

هسمتتتتت   ا  ب وتتتتتم ا ق  عتتتتتم  استتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ   تتتتت  ح قتتتتتأ هتتتتتكا  ا ا تتتتتأ ا،وتتتتت  خ  قبرتتتتت، ب تني اختتتتتو  تتتتت ن ح      
 بقتتتتتتم ا ستتتتتتق  ا بب،تتتتتتأسخ  ،ب،وتتتتتتك     تتتتتتكت او عتتتتتتمس ا تتتتتت  ا  فتتتتتتكد  قتتتتتت  هكستوتتتتتتأة ا بتتتتتتتألإس اتتتتتت  ق  لا 
  فتتتتتقك   قتتتتتت  هقتتتتتت  ا بتتتتتتتألإ  لا  وتتتتتت  ه    قتتتتتتأ  مرتتتتت اب هكستوقتتتتتتأ اتتتتتتن ربتتتتتت  ا قتتتتتت  اإ ابخس ابتتتتتتأ  وكتتتتتت  

    تتتتتتلا خ  قتتتتتت    تتتتتت س هسوتتتتتتت .(110 :2008ارتتتتتت،ك  اتتتتتتن ا ب تتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتم  قتتتتتت   ا ستتتتتتق   ا متتتتتتكا بخس 
أ ك تتتتأد ا ستتتتق   ا ستتتتق  ا بب،تتتتأسخ ارتتتت،ع اة اقي تتتتم  قتتتتأ   بتتتتم استتتتب مس    بتتتتم  ا، تتتتتمس    بتتتتم ستتتتك  مس هبأاتتتت 

 تتتتت   ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتمي   تتتتت  ح  ا   بتتتتتم ا  ا، تتتتتم هس تتتتت    عتتتتتأ    قتتتتت    بتتتتم ا ستتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ ا رتتتتكام  قتتتتت  
م تتتتتتتأب ا جتتتتتتتت ا  أ  س ا تتتتتتتلا  تتتتتتتن كك قتتتتتتتأ هوتتتتتتت  ا بفتتتتتتت بخس ابتتتتتتتأ  رتتتتتتتأل  اتتتتتتتو ه   تتتتتتت  ا  ا  ا بتتتتتتتأ و  قمتتتتتتت كم

 قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  رتتتتتوك    تتتتت  ه   تتتتت   كاتتتتتت  ارتتتتت،  خ اتتتتتر ه ق تتتتت  ا ب تتتتتأب س   تتتتت  ا     قتتتتتأ ح  كتتتتتتم اتتتتتو 
ا  فتتتتكد  قتتتت  ا بتتتتتألإ ا أب تتتتم   أ ستتتتق  ا وأ  تتتتمي  اتتتتر   تتتت س اتتتت   ا ،  تتتت   ا تتتت ر    تتتتا ا  ا بتتتتأ و  قمتتتت كم 

 .(Eun,2021:343)  م ابخ ا ب أب   سو ا  ل  بت ن   بأ  اه أ  ر اباة اس، بأبتم ار،ع  خ

 :الأسهم الممتازة : مزايا2-1-3-2-1

ا بب،تتتتتأس  ت  كتتتتتتم  قتتتتت   بقتتتتتم ا ستتتتتق   ،ب،تتتتتر  أاتتتتت  ا رتتتتتق   :أولويقققققة فقققققي  قققققالات تصققققق ية الشقققققركة ي1
ا وأ  تتتتم اتتتتو  تتتتألاة هفتتتتتة م ا متتتت كمي لتتتت ا  وعتتتتو ح تتتتتم اتتتتو  تتتتأد  تتتت    هفتتتتتة م  اؤتتتتكدس  تتتت،   اتتتتتر 
ارتتتت،  أة  بقتتتتم ا ستتتتق  ا بب،تتتتأسخ ربتتتتت  ح  هكستوتتتتأة   بقتتتتم ا ستتتتق  ا وأ  تتتتتمس ابتتتتأ   قتتتت  اتتتتن ارتتتتت،ك  

 (.Tuckman,2022:83) ا ب أب  ا ب هق م  ألاس، بأب او ل   ا سق 

  تتتت    أاتتتت  ا رتتتتق  ا بب،تتتتأس ا  فتتتتكد  قتتتت  هكستوتتتتأة ستتتتعكتم هس تتتت    عرتتتتقم  :توزيعققققات سققققنوية  ا تققققة ي2
ائكتتتتتتم طأ ،تتتتتم اتتتتتن ا   بتتتتتم الاستتتتتب م  قرتتتتتق ي هو،بتتتتت  لتتتتت   ا ب تتتتت خ ج ا تتتتتم  قبرتتتتت، ب تنس   تتتتتا هتتتتتكا   قتتتتت  
هتتتتت ا أة     تتتتتم اع، بتتتتتمس ا أب تتتتتم   أ ستتتتتق  ا وأ  تتتتتم ا ،تتتتتو هو،بتتتتت  هكستوأهقتتتتتأ  قتتتتت  رتتتتت اباة ا قتتتتت  اإ ابخ 

 (ي26:2010لع  س    ر  هيك      ا،كروم
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أ  :مرونققققة التوزيعققققات ي3 ا متتتت كأة ا ،تتتتو هو،بتتتت   قتتتت  ا ستتتتق  ا بب،تتتتأسخ اتتتتو ا ،بكتتتتت    رتتتت  اق اتتتتم رأ ك  تتتت 
 تتتت ج ا  هكستوتتتتأة ستتتتعكتم اتتتتو كتتتت  ستتتتعم ه  تتتت  ا قتتتتأ حبتتتتتألإي هس تتتت   ا ،كستوتتتتأة  ب تتتت اب اوتتتت نس ابتتتتأ  بتتتتع  
ا متتتتت كأة ا   تتتتتم اتتتتتو   ابخ حاكا قتتتتتأ  ه ف فتتتتتقأ اتتتتتو ا  رتتتتتأة ا ،تتتتتو ه ،تتتتتأ  ا قتتتتتأ   تتتتت  استتتتت، بأب حقبتتتتت  

 .(Abd Eid,2023:291) او ا عبك ح  اكاجقم ا ساأة 

لا   تتتتتت    أاتتتتتت  ا رتتتتتتق  ا بب،تتتتتتأس ا ،فتتتتتتكت   لا اتتتتتتو ا  تتتتتتألاة ا ،تتتتتتو  : قققققققوق التصققققققوي  المحققققققدودة ي4
أ  تتتتتت ن  هكاجتتتتتتم ا قتتتتتتأ ا متتتتتت كم امتتتتتتكلاة كب تتتتتت خس ا تتتتتت  الا تتتتتت اأجأة ح  الاستتتتتت، كا اةي لتتتتتت ا  وكتتتتتت  هكاس تتتتتت 
  تتتتتكت ا بقي تتتتتم  ا ،بكتتتتتت س   تتتتتا  ،ب،تتتتتر  بقتتتتتم ا ستتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ  ب ا تتتتتأ اأ  تتتتتم       تتتتتكت ا ،فتتتتتكت  

 .(Keown,2020:265) ا وأ  ما يأاقم ا ،و  ب،قيقأ  بقم ا سق  

لتتتتت   ا ب ا تتتتتأ  كااتتتتت   أستتتتتبم ه وتتتتت  ا ستتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ م تتتتتأب ا جتتتتت ا  أ  قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  رتتتتتوك     هسوتتتتت    
  تتتتتت  ه   تتتتتت   كاتتتتتتت  ارتتتتتت،  خ اتتتتتتر ه ق تتتتتت  ا ب تتتتتتأب س ابتتتتتتأ  وتتتتتت س اتتتتتتن استتتتتت، اه   أهق  الاستتتتتت، بأبتم اتتتتتتو 

 .ا سكات ا بأ  م

 : يوب الأسهم الممتازة: 2-1-3-2-2

هيقختتتتم ا ستتتتق  ا بب،تتتتأسخ ا هخوتتتتم  رتتتتب  أس   تتتتا هختتتتكت هيقختتتتم ا ،بكتتتتت  اتتتتن    هسوتتتت :ارتفققققاع التكافققققة النيقققق ية ي1
متتتتتتلاد ا ستتتتتتق  ا بب،تتتتتتأسخ هيقختتتتتتم الار،تتتتتت افي  وتتتتتتك    تتتتتت    تتتتتت  ح  ا متتتتتت كأة ه، قتتتتتت  اوتتتتتت د  أتتتتتتت  ح قتتتتتت  
  تتتت   ا برتتتت، ب تن اتتتتو  تتتت  ا ب تتتتأب  ا ب هق تتتتم  قتتتت   ا ستتتتق س ابتتتتأ  وكتتتت  ا ،تتتتتط   ا رتتتتقبو  قتتتت  كختتتتأ خ 

 .(Arnold,2012:331) هيقخم بح  ا بأد

 ،وتتتتتتت ف  بقتتتتتتتم ا ستتتتتتتق  ا بب،تتتتتتتأسخ  ب تتتتتتتأب  حقبتتتتتتت  ا أب تتتتتتتم  :مخقققققققاطر أ اقققققققت مقارنقققققققة بالمقتر قققققققي  ي2
 أ ب ، لتتتتتت نس   تتتتتتا لا  ،ب،وتتتتتتك   تتتتتتعخ  ارتتتتتت،ك  ا  بأ تتتتتتم ا  أ ك  تتتتتتم اتتتتتتو  أ تتتتتتم هفتتتتتتة م ا متتتتتت كمي لتتتتتت ا 

 تتتتأط    تتتتك ل    تتتت  ا ب أ قتتتتم  بوتتتت د  أتتتتت  ح قتتتت  ك،وتتتتكت   تتتتن ا ب تتتتأب  ا ب هق تتتتم  أستتتت، بأبل س ابتتتتأ رتتتت  
 .(Higgins,2023:344)  ق  ر اباة ا ،بكت  ا  أؤم  أ م كم
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ب تتتتت  ح   بقتتتتتم ا ستتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ لا  بكتتتتتعق  ا ب أ قتتتتتم  عفتتتتت بق  اتتتتتن  :توزيعقققققات الأربقققققا  المشقققققروطة ي3
ا بتتتتتتألإ  لا  وتتتتت  اه تتتتتأ  اإ ابخ رتتتتت اب ا  ،كستوقتتتتتأس اتتتتت    تتتتت  ق  ا  تتتتت  اتتتتتو ا  فتتتتتكد  قتتتتت  ارتتتتت،  أهق  اتتتتتن 
كسج ا قتتتتتتأ ا بتتتتتتألإ اتتتتتتن حبتتتتتتألإ ستتتتتعم لا  تتتتتتمي لتتتتت   ا ب تتتتت خ ه،تتتتتت    قتتتتت   وتتتتتت   حبتتتتتتألإ ا رتتتتتعكاة ا ،تتتتتتو  تتتتت  هتتتتتس
ا  بأ تتتتمس  يعقتتتتتأ ه، قتتتت  اتتتتتن ا برتتتت، ب تن ه بتتتتت  ارتتتت،ك  اتتتتتن  تتتت و ا   تتتتت ن اتتتتو هكستتتتتتر ا بتتتتتألإس ابتتتتتأ رتتتتت  

 .(Smart,2020:268)  أط   ق  اس، اه   أهق  الاس، بأبتم

لتتتتتت   ا و تتتتتتتك   كااتتتتتت    تتتتتتت   قتتتتتت  ا برتتتتتتت، ب تن حمتتتتتت لأ  وتتتتتتت ن الا ،قتتتتتتأب  عتتتتتتت  ه  تتتتتت   ا ستتتتتتتق     هسوتتتتتت     
 .ا بب،أسخ ك  أب اس، بأب س   ا  ، ق  ا ا  هكاس  أ   ن ا وكات  ا ب ،بقم  ا ب أب  ا ب هق م  قأ

 

 المحفظة الاستثمارية  : مفهوم2-1-4

ه،عكج ا سأ     ا   ت ا بر،  ام او الاس، بأبس لا    ح    سو ا بأب ا  بأد  أ  م م ا بأ  م  الاس، بأبتموس     
هقأبخ   ا ،و لو:    Investment Portfolios  س بأ او ا سكات ا بأ  م   ا هب س حلب م ا ب أال الاس، بأبتم

    داقأ  كبأ(س  Ross,2022:432ا بكجك اة ا   ا سق   ا رع اة ا ،و   ،خل  قأ ا بر، ب     ان  ا بك م
ا م ات م  ا بك م ان ا بكجك اة ا بأ  م  ا بأ  م ا ،و   ،ع قأ ا بر، ب   ع دم ه     ا  كخ    (  ت قأ(Mayoا  أ   

 .(Mayo,2014:4 قبر، ب   

ا ،و  ب،قيقأ    ح  الاس، بأباة   ا بأ  م  ا بكجك اة ا بك م ان     ب أ ما ب خ م  هم   الا   أة ا بأ  م ا   ا    
 ق   ه      أت  اأ و ا هخر  ق      ه،يك  ان ح  اة اأ  م ا ،قخم ا   ا سق   ا رع اة     ع ح  اأسرم

 ،  هكستر       هسر،  و ا ب أال الاس، بأبتم  ،عكتر افأ ب ا  م   ه ق   ا ب أب  ا بأ  مس  كبأ  ا ب   ا  كت ي  
   .ا ،قخم ا   ا سق   ا رع اة  ا رقر اكجك اة الاس، بأباة  ق  

  تأ خ   بم حاكا ق   ه      أت     ا م كأة   هب   ا ب أال الاس، بأبتم ح   ا كسأت  ا  ت ر م  اا ا   ا بر، ب تن
     ق  ا بر، ب  ه     ا ببق  ا          (س     Colajanni,2018:29 اس، بأب   خكت او لاة ا ،    

ا ، ب    ار،ك   ه      ا لا   ن  ا بر،ق ام  لاس، بأب  ا  اع م  اس، بأب   ا خ، خ     قب أب خ او 
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 Pandiangan,2021:179).       س  هب ح  بق م   مأ  ا ب خ م  ،     ا ل ا  ا بأ  م  الاس، بأبتم  قبر، ب
 ق  ا ، ق   ا بأ و  الاس، اه   م ا ب   خ   ا بكجك اة  و،ب  هكستر   هتهو  و لأ ا  قم هكستر ا بكجك اة ا   

  قب خ مي

ان    ا،عك م  ا بك م  ا ب خ م  ق   هكستر  ا وأت   ا ب أب خ    ا بكجك اة  سخ    ا ،كاس    ن       ، 
 Wang,2020:2829و   ي  س  و  ا بكجك اة  ابخ ار،ب خ  ا،أ وم   ا     الاس، بأبتمه، ق  ا ب أال  كبأ     (س 

الاس، بأبتم م اأة   ابخ ا ب أال الاس، بأبتمس   ا  ،  ه   ا ا ،كستر    با  ا ب أالالاس،مأبتك  ا بأ  ك   ا  
ا      التنويع س ار الام   ع   الا ،قأب اب ح   م أ خ ا ،كاس   عأ    ق  ه كب ا سكات  هغ   ا      الار،فأ  م

ه ق   ا ب أب      غ ف   ب ،قخما   ا بكجك اة بن ملاد هكستر  س اح   حل  ا بخأه   او الاس، بأب  م ابخ ا ب أال   و  
 بكن ح   س ق  ان هتط       ا بكجك اة ا   هتط   ا  رأبخ او ح       أ ،أ و       ا خ م ا،عك مس  ا ب ،بقم  كك  

ا   اقرخم ا ب خ م الاس، بأبتم هق       ه     ا ،كاس    ن     مك   أوساو ا ب خ مي     ق   جبأ و الاس، بأب
ا ، ب   قب أب خ  ا بر، ب   ار،ك   حل ا   ا ب أب   عأ    ق   ا وكات   ه ق    ه     

 Molyboga,2020:133). 

 Investment Portfolio Theories نظريات المحفظة الاستثمارية: 2-1-5

   Traditional Portfolio Theory (TPT)التقايديةنظرية المحفظة : 2-1-5-1

ه ق   مفأتع ا ب خ مس    ه  ه أل    ق  ه ق   ا  بات ا بأ  م ا خ   مس او   ن  ا ع  تم ا ، ق   م  بك ة  
  هخ، ف ا ع  تم ا ، ق   م ا  ام، أب ا  بات ا بأ  م  و،ب   ق  ار  ا ب أب  ا ،و  ،    أسقأ  ألا   ا  ا بع أب  

Standard Deviation  خ ا ولارم ب   م   ن هقأ ن ا وكات   ا ب أب    هيك  ا،كس، ا وكات  ا ب،كرومي ا        ع
كأ  ا بر، ب    سأ  أ    ا م ا     ا وم تن(        ا أا ق   ا      .(Alktrani,2021:1955 ا بفأ قم  قأ  

ا رأ   ا     كك   ق   ك  أهقأج  قو     Firms  أسخ ا بك م ان ا سق   ا رع اة او   كأة    ا ،عكتر 
ا ،قخمس  كأ  ه ك  ل  اعف   ق   أت  هق  ا  بات ك    هكستوأة ا بتألإ ا ،و هبع قأ    Sectors   ر أ أة 

   ياو سقم  ا  خ ركقم  ب   ا هق  ا م كأة  هع ق  ان ا ب   ا  أت  ر لا ه ر 
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ابأ   وقق    لم    ه    ر   أ      ان ا بوقكاأةس    ،تط  ا بر، ب تن ا رأ ج ن  م خ  بأ  ،  ه   بم  ق 
 .(Leković,2021:223س ح   ق  ا ر      ا بر،ك  ا ا    مأس خ     هيكتن ا خ م اس، بأبتم 

 Modern Portfolio Theory (MPT)نظرية المحفظة الحديثة : 2-1-5-2

  ق  ا ،عكتر ان   بكن ا   ح د   ع ح ق  ان ا عأ  م ا يب م  بأ ا  ك      Harry Markowitz و،ب    
الار،فأ   أو   او  جأت خ  كت   ا ب أد  ف   ق   ل ا  او    1990ا ب أب ي  ه    ا   برألب،م 

 Chandra,2011  م     1952(س اخو ا وأو Harry Markowitz    ر ا   ا ،و  ا ألا   كد ام، أب ا ب خ م
ي  الاس،ع،أ  ا  ت رو ا    هكؤ  ا  م لك ا م لا  عقغو  MPTا سأ   بأ ٌ و   ا    ع  تم ا ب خ م ا     م  

 رأ    قبر، ب تن هعكتر الاس، بأباة  ، ق   ا ب أب  الاجبأ  م ا ر س     ق ق  ح  أ  ا ، ك    ق  ك ة م  
(  تأ ،أ و  McMillan,2011ا بات ا بأ  م ا خ   م  و قأ  أ قو  ا م      Correlation  بهقأ اوأا  الا

 (ي Scott & Smart,2019ا ،عكتر   ان   ف   ق  حرف  اكات  

خ اعقأ ا  ا بر، ب     و،ب    ا  ك       اس، بأب   ب قم هكستر    Markowitzا ،ب   قو     ق  اا، الأة   د
ا ،بأ و  قوكات  ا ب،كروم  ق  ا، خ الا ،خأ س ك     و بك  اعخو،ق  ا ب،كروم  خ، خ  ا  خ  ه،عأرع اعخو،ق   

س ا  أ   خ قك  ا وكات  ا  ق   ع  ار،ك  ا أب خ او نس  ا ب أب  اع ع أة ا ركا ا    م  ق   خ ان ملاد  
 (يLee,2023:596  ا وكات  ا ر   ع  ار،ك  او ن ان  

لا  سو  ان رب   ا بقأ غم ا  كد       تم ا ب خ م ا     م ح  ط  ه كلا  جكل ت أ او ا أد   ابخ الاس، بأبس    
ع  ا ب   تن ان   أ  ا أب  الاس، بأب  ه     ا وأت  ا ب،كرر  قب خ مي  ا ل  ان    س ح م   عبأ كأ    اكد

ا خ   مس ا   حسقب     تم ام، أب ا ب خ م    ا بكجك اة ا ، ك   سأ   أ او   ابخ ا ب أال اعفق أ  ق  ا أب   
هكل  ل   ا ع  تم ح م ان ا ببكن ا  بر  .او هكج م الال،بأو   ك ه     ا ب أب   ق  ار،ك  ا ب خ م كك 

ا    خ   ا بكجك اة  اكك أهقأ  تب أب      هيكتن  ن  ا ب،كروم  هوك   كات لأ  رق قم ا خ م 
 Leković,2021:225). 
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 العائد: : مفهوم 2-1-6

هو    ا وأت   و،ب  ح  س ل      و ه    م ا بر، ب تن  أ سق  او ا سكات ا بأ  م ار   و ا ،غألو  ن     
ا ب ق ي   الاس، بأبتم  ا ب خ م  هيكتن  ب ت   ا ب ،  م  مس  ا     أإاكأ   قك م  ن   ق   وأت   اأ ا ب أب  

الاس، بأب لك اخقكو حسأسو او ا ألاة الار،فأ   ا ،بكت س  لك  وك  ا وأت  ا بأ و ا        م ا بر، ب   
ان اس، بأب  او اكجك اة اأ  م ح  ام   أة اس، بأبتمي  سو    أت  الاس، بأب  قرأبم  ق  ح م ا خأت خ ح   

ا ،يأ     ا عخ أة   ا بكر   ا يق م ا ب،ته م ان    ا     ،  ه    م  ق  الاس، بأب  و  مف   ح  ا  اب ا بتألإ 
هسو  ُّ  كات  الاس، بأب ان ا وعأؤ  ا  ت ر م ا ،و    .(Franciska,2020:86 م ا   خ  الاس، بأب ملاد ا، خ ساع

 ق،   قأ ا بر، ب     حؤ أ  ا  بأد  ع  اه أ  ر اباة الاس، بأبي ر   كك  ا وأت  الاس، بأب   ب أ م اأ    
الاس، بأب  عف  ا اقب أ او ه     جأ   م الاس، بأب  ر بهم و،ب   أت    س    ع ألإ الاس، بأب  جأ   ،م  قبر، ب تن

 ي  ق  ه     حل ا  ا بر، ب تن

ح   قبأ   ا م كأة  ه     ا ،و  ا بأ  م  الاس، بأب  ا بأ  اة  الاس، بأب  ر   كج  ب ت  رأ   أت   ه،عكج 
 كج  ا        ر  بب وم  ا بر، ب    او ه ق ققأي       و  حل  ا   ت ا بر،  ام   رأ   أت  الاس، بأب 

 (:Merton,1980:327الاس، بأب  

 : Holding Period Returnفترة الا تفاظ  ائد : 2-1-6-1
لك اخقكو  ر،  و او ا ألاة الار،فأ   ا ،بكت     أ  ح ا  الاس، بأب  ق  ا   ا، خ ساع م ا   خي  سو،ب    

الا ،خأ   أ كبرم ا بأ  م     ن ب ت  أت  ا، خ الا ،خأ  ح   ح ر،  ح ق  ا   ت   رأ  ا وأت   ق  الاس، بأب  
 رأ   أت  ا، خ الا ،خأ   أس،  او ا   بم ا  أ  م  لاس، بأب  ا   بم ا عقأت م  و  ا   أ     ساع م او عمس  ت،  ب خ  

 مب  ل ا ا وأت  جب ر ا وكات  الاس، بأبتمس ا   ا بتألإ  ا خكات   ا بتألإ ا  حسبأ  م ح  ا  رأت ي س ا، خ الا ،خأ 
أ ح   كات   لأ  م كأ بتألإ ا ،كستع م   .(Fisher,2017:197 ر   مب  ح   

  Capital Gainsج ت ن ان ا وكات س ا     ا  د  رب  ا وأت  ا  حسبأ و    ا    ف   ق   قبر، ب تبكن     
ا  أ و  رب    ا بأ  م ان ملاد ا خ الا ،خأ ي  ا      ا رك  م  قكبرم  ا   بم   ت،    كب فقم  ق،غ   اة او 

 تم   ا   ا ، ا أة ا ع   م ا ،و ح  طقأ الاس، بأب او ا كبرم ا بأ  م  فكبخ حبتألإ    Dividend Yieldا ب ركو  
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 رأ م  أ ف غم  (س  تبكنTotal Return  Ross ,2016:212اكس م   أؤ  جبوقبأ  رب  ا وأت  ا يقو 
 : (Jordan et.al.,2018:4) ا ه م

𝐑𝐢 =  
(𝐏 𝐭 − 𝐏𝐭−𝟏) + 𝐃

𝐏𝐭−𝟏
 

 ا  ا :  
Ri  ) او د ا وأت  ا، خ الا ،خأ  ا  ا خوقو  ا وأت   ق  الاس، بأب او ا رق = 
Pt  )سو  ا رق  او  قأ م ا خ، خ  سو  ا ب ر = 

Pt−1 ) سو  ا رق  او   ا م ا خ، خ  سو  ا م ا = 
D  ا ركو ا بتألإ = 

الا ،خأ    بكن  رأ     ق    اوأ  م  ن  ا وأت   خ، خ  ملاد  ان  ا قك أبت،   ب ت م 
(Dhankar&Maheshwari,2014:44):   

𝑹𝒊,𝒕 = 𝐋𝐧 (
𝒑𝒊,𝒕

𝑷𝒊,𝒕−𝟏
) 

 :حيث أن

: 𝑝𝑖𝑡 سعر إغلاق السهم للشهر الحالي 

: 𝑃𝑖,−1 شهر السابقلسعر إغلاق السهم ل. 

 
 : Required Returnالعائد المطاوب : 2-1-6-2

 و،ب  ا وأت  ا ب قك   أالا  حسأس  أ او  بق م اه أ  ا   اباة    س ا  هكروم   بكن  قبر، ب تن  لك ا بو د ا   
 .الاس، بأبتمس   ا  وب   ن ا ،كروأة ا بأ  م  الار،فأ  م  قبر، ب تن ح  حؤ أ  ا  بأد

     ا وأت  ا ب قك  ا   جأ   م الاس، بأبس   ا  رو  ا بر، ب     ق فكد  ق   كات  ه،عأس  ار  قبأ  
هوكت   بو د ا ،    ا ب،كرر  ا ، ققأة او حسوأب ا بكجك اة ا بأ  مي   ك ل   ا ب أب خ ا ،و  ، بقك قأار،ك   

 ق  سب   ا ب أدس   ا كأ  ا بر، ب     ،كروك  ار،ك   أت اة  أ و  لاس، بأبس ا  ق  ر   كك كا ار،و  ن  

1 

𝟐
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حر  ا ب قك   ا وأت   ا    كك   آان  ار،  س  اس، بأب  كأ كا  ق  ك   ن  حقب س   عبأ   ا  ا أب     ، ب  
 (Brigham & Houston,2009:417 س(Smart & Megginson,2009:152)ي 

  (Gangadhar & Bahu,2006:29) : تبكن  رأ  او د ا وأت  ا ب قك  كبأ او ا ف غم الاه م

 

𝐑𝐑 =  𝐑𝐟 +  (𝐑𝐦 − 𝐑𝐟)𝛃 

   :   

β  ا ب ،أس   Rmا ركت:   ’  أت   Rf  ا ب أب خ:ا وأت  ا  أ و ان  ∶  

 

   Expected Returnالمتومع العائد : 2-1-6-3

او    الاس، بأب  ا بأ  م  كد  أت   ا ،كروأة  اخقكو  ر،  و  ق،وب    ن  ام   أة    اكجك اة لك  ح   اأ  م 
الاس، بأب   ت م ا وأت  ا     س،كرر    طم ح  ه    م  ق     ا وأت  ا ب،كرر  س     سو    E(Ri) ت ا   م    ار، بق م

 عأ    ق  ه ق    ه    اهق     س او ا بر، ب   عأ    ق  ه ق    ه    اة ا  ا   ا      الار،فأ  م ا  أ  م  ا ب،كروم
ا بأ  م ح  ا بم   أة او  ا بكجك اة الار،فأ  م  ا بأ  مي  وك  ا وأت  ا ب،كرر هكروأة ا بر، ب تن  مت  ح ا   

 Jordan et.al.,2018:364) .  ا بر، ب 

 كاا  ا   ا      الار،فأ  م ا  أ  م  ا ب،كرومس هكروأة ا بتألإ ا بر، بق م     و خا وأت  ا ب،كرر     ،تط  ر     
    اإ أبخ      كبأ    . قم كأةس ار،ك  ا ب أب خ ا ب هق،  ألاس، بأبس  ه كباة ا   ا  ا وأ ب م  ا ر أس م

 ح  ا وأت  ا ب،كرر لك هكروأة ار، بق م  رأ قم  ق،غ   س  ر  لا  ،     أ    بخ او ا كارري  

 ،ك    ا وكات   ا ،كروأة   رأ  او د ا وأت  ا ب،كررس ا  د لك  ن ب ت  الا ،بألاة  عأ    ق    ق أ لعأق 
ا ،أ  م   ه   م  ت ر   أ ف غم  ا ،بأد  او  ا رعك   ا ب،     ا وأت   او د  ل    ملاد  ان       

  :(Zaima&Hearthس323,2004 

3 
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𝐄𝐑 = ∑ 𝐑𝐢𝐏𝐢  

 :       
  ER ا وأت  ا ب،كرر : 
  Ri ا وأت  ا ب،    :  
  Piا ،بأ  م ه     ا وأت  :   

 

 

 

ا ،أ  م ا رق   ه ر   أ ف غم  ا ،أبت  م  وكات   ا  رأ و  قب أ أة  ا كس،   & Besley)   ا  أ و  أس،  او 
Brigham , 2015 : 126) :  

 

𝐄𝐑 =  
∑ 𝑹𝒊

𝒏
   

:       
 ER ا وأت  ا ب،كرر :

 𝑅𝑖 ا وأت  ا ب،    : 
  𝑛     ا خ، اة :

  Market Index Return:  ائد مؤشر اليوق 2-1-6-4
س  او   بم اأ   ا ركت ان  كو     ا  كو ا     ق م اة  أت  اأ   ا ركت ا  كاو لك ا عرقم ا بئكتم  ق،غ    

 تبكن  ح ا  ا ركت ملاد  كو  ا     وك  ي ل ا ا وأت    رأ م  ،  اس،  او حسوأب اإ لات ا  كا م  قبأ  
 ت،   رأ م  ه     ه ققأة ا ركت  ح ا  ا أا ق  الاس، بأبتم  ق  ا ب   ا  ف  يغ ف    قبر، ب تن اس،  اام
  ا  ا بوأ  م ا ،أ  م:

5 

4 
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𝑹𝒎,𝒕 = 𝑳𝑵(𝑷𝒎𝒕) − 𝑳𝑵(𝑷𝒎𝒕−𝟏)  

 ا  ا :
Rm,t ب    أت  ا ركت ا  كاو  
Pm,t   ب   سو  الا لات  بأ   ا ركت او ا  كو t) 

Pm,t-1    ب   سو  الا لات  بأ   ا ركت او ا  كو t-1 ) 
LNب   ا قك أبت،  ا  ب ووي  : 

 
 

 Portfolio Return  ائد المحفظة: 2-1-6-5
ا بكج  كات  اكك أة ا ب خ م ا ج م  ت سا قأ او ا ب خ م  تبكن    ق فكد  ق   أت  ا ب خ م ا    لك  

 (:Hiller et.al,102,2008ا ،رأ م  ا  ا ف غم ا ه م  
 
 

𝐑𝐩 = 𝐖𝟏𝐑𝟏 + 𝐖𝟐𝐑𝟐 + ⋯ + 𝐖𝐧𝐑𝐧 

 
:       

 Rp أت  ا ب خ م :
 Wi س  ا رق  او ا ب خ م : 

 Riا وأت  ا ب،     قرق  او ا ب خ م : 
 n     ا سق  او ا ب خ م :

 
 
 
 

6 

7 



 

 

 الفصل الثاني  محفظة الاسهمالمبحث الأول:  

46 

 مفهوم المخاطرة::  2-1-7
ا أب  الاس، بأب هسوب   ن ا بقأ ئ  ا بخأه   ا ،و ه ك   بق م اه أ  ا   اباة الاس، بأبتم  ا ع  خ ا ،و  ،بعألأ   

الاس، بأب  مأب أ ا خكا أ  أ ب أب    ا لا  بكن  ا بر، ب    ه أ  ا ب أب  ا ب هق م  ألاس، بأباةي  سو،ب   
 ا ،عبأ  أ بر، ب    رمس  لك  ، ق  ان ا بر، ب تن ه ب  ا أب خ ا  ا  بح  ا بأد ح    و ه     ا وأت  ا ب،كرري

هو   ا ب أب  او ا ب ئم الاس، بأبتم  او لك  ا  أ  الا   ا  ا بع أب   ق  ا قأ ا   ا  ا      ن   قبأ  
 س قأ ا  رأ وس  هو   ان سا تم ا وأت   ق  ا قأ ام،لا  ا وأت  ا خوقو  ن ا وأت  ا ب،كرر ان الاس، بأباة 

ا بأ  م لو هتط   ا وكاا   ي اأ ب أب خ)Brealey & Myers,2022:338( ا ب أب سا ة  ا وأت   كقبأ سا  
هكج   ي (Bernstein,2000:633  ا ب ،قخم ا ،و ه و  ا ع،أتو ا خوق م  لاس، بأب ه ،قي  ن ا ع،أتو ا ب،كروم

ا و    ان ا سأ    ا ب،عك م    أ  ا ب أب خس   ا همب  اعق  أة ه ق   م      م ه،   ه ق لا       أ   أالا   
 . بر،كتأة ا ب أب خس ابأ  رأ   ا بر، ب تن  ق  اه أ  ر اباة ا ب سم  ه ر ن اس، اه   أة   ابخ ا ب أب 

 Individual asset risks: مخاطر الموجود الفرد  2-1-7-1
 مك   ح  اس، بأب    اكجك   بق م ه      ه     ا ب أب  ا ب هق م  ك      أ  ا أب  ا بكجك  ا خ    لك   

ن ح   تا بر، ب     كاجم ،  ه ق   ل   ا ب أب   خق  ا   ا ،و ف  ق    ا         ي ار،    ن ا بكجك  الام 
 : قأ  أ ،خف   او ا ج ا  ا ،أ  م،عأرم ،  اا م كأة  س

 و  ان حر و ا أ    ا ب أب خ ا ب،وق م  أ ب خ م الاس، بأبتم  ا ب ، لإ ان    Varianceالتباي   :  2-1-7-2
 ا     ع   ا  م  ق  ا م     ا  ا تم او    تم ا ب خ م ا     مي  و لأ ب ح ه ر ن    سMarkowitzرب   

 ي Yan, W., & Li, S,2009:20)ا ، ر ن   ق  ا ،قأ ن   تهو  قم ا ،قأ ن  ا      ر  ل ا 
   Coefficient of Correlation: معامل الارتباط 2-1-7-3

ت،ب      اوأا  الابهقأ  لك اخقكو   فأتو  سر،  و او ه ق   ا ب أ أة    أ  ا ولارم   ن اطع ن ان ا ب،غ  اةي   
     جك  ابهقأ  ا ب    ن ا ب،غ  تنس    ا بكجقمم   ا   بم  هس   ا  1+    1- اوأا  الابهقأ  او   بم ه، ا لإ   ن  

ا   بم   هم    ابهقأ   ا رأ قم   عبأ  هوعو   و  جك   ا فخ تم  ابهقأ   كرو   عقبأس  ا   بم         جك  
 Bodie,et.al,2012,167) ا ف غم ا ه م   أس،  او تبكن ا   رأ م  س (Brentani,2004,21 : 
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𝐑𝒊𝒎 =  
𝐂𝐨𝐯 (𝐑𝐢, 𝐑𝐦)

𝛔𝐑𝐢𝛔𝐑𝐦
 

 
 Rimاوأا  الابهقأ  :   :    

,Ri, Rm  :Cov (Riهقأ ن ام، ق  بوأا   Rm) 
 σRiσRmالا   ا  ا بع أب   وأت  ا رق  ا     او الا   ا  ا بع أب   وأت  ا ركت :  
 
 الانحراس المعيار : : 2-1-7-4
ا بع أب     ا ب أ أة  كد    (Standard Deviation)الا   ا   هقأ ن  ا  أ    فأتو  سر،  و    أ   لك 

     ا         (ي  σ(س  ت ا   م  Ross et.al,2008:382ا،كس قأ ا  رأ و ح  ا م ا   ب ا ، ت وو  ق،قأ ن  
ا ،مأب ا      كد ا   بم ا ب،كس م  تس قِ  ا  اب ا ،قأ ن   ن ل   ا    ي  و،ب  الا   ا  ا بع أب  اأ   ا لأا أ  

 أ م ا ب خ م الاس، بأبتم  سر،  و الا   ا     ات  او  . ،     ا ب أب خ ح  الام،لا  او ا بك م ان ا ب أ أة 
  ا كأ  الا   ا  ا بع أب   قب خ م  أ   أس ا      سلبن ا ب خ م  ا بع أب     أ  ا   هقأ ن ح ا  ا بكجك اة 

أس       وعو ح  ا بكجك اة ه،تبج   مك  كب    ه ب  ا أب خ  أ  مي     عبأ   ا كأ  الا   ا  ا بع أب  اع خ  
اس،  اب ا  ه،غ    مك  ا    س  تأ ،أ و   حق    ا بكجك اة  ح   ه ب  ا أب خ اع خ م  بكن  ا        وك  

(Madura,2010:269) ي 
ق  لك  ا ب أ أة ا ،أبت  م او ل ئم هكستوأة   ق   ا  ا بوأ  م الاه تم    تبكن  رأ  الا   ا  ا بع أب   

(McMenamin,1999:191) س(Brigham & Daves,2007:40): 
 

σ =  √σ 2 =  √
∑(Ri − R̅i)

2

N − 1
 

 
 
 

8 
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:      

 ∶  σ الا   ا  ا بع أب  
σ: ا ،قأ ن 2

  
 i :   Piا ،بأد ا  فكد  ق  ا وأت  

    i : Riا وأت  ا ب،     ت 
   R̅i : ا كس، ا  رأ و  قوأت  ا ب،   

 
 
 

 

 
 Coefficient of Variation معامل الاختلاس:  2-1-7-5

أ  أس  اوأا    ا  أ  اع أب   ر،  و    أ   بجم ا ب أب     ا ،قأ نس  لكاوأا  الام،لا  ا     سو   ح   
كب  أ   ق،م،  ا عربو  ت تأ هم ه  ا  ا ب أب خ     ر،  و ع اأ ه،رأ    بجم الا   ا  ا بع أب   بكجك  نس ا   

(Chong,2004:92) :س  ت،   رأ م  ق   ا  ا ف غم الاه م(James & John,2009:126) : 
 

𝐂. 𝐕 =  
𝛔

𝐑̅𝐢

 

:      
.C : الام،لا  اوأا   V 

σ الا   ا  ا بع أب   ∶ 
 R̅i : ا،كس، ا وأت  ا ب،كرر 
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 Covarianceالتغاير( التباي  المشترك ): 2-1-7-6

ا ،قأ ن ا بم، ق لك اف ق   سر،  و او اإ فأ   الار،فأ   ت،وق    باسم ا ولارم   ن ا،غ  تن ح  حق  ي     
 س    ا ،قأ ن ا بم، ق الام،لا  ا بم، ق   ن     ل   ا ب،غ  اة  ع اأ ه،غ   او  خ  الاه أ ي   ا كأ  ا ،قأ ن  

 خ  الاه أ س   عبأ   ا كأ  سقب  أ ا   ا ب أ أة ه،  ق   ا بم، ق    أ   أس اق ا  وعو ح  ا ب أ أة ه،  ق او أ او 
او س أت ا ب خ م الاس، بأبتمس  سر،  و ا ،قأ ن ا بم، ق    أ   بجم ا ولارم   ن ح ا  ي   او اه ألأة ا،وأقرم

  ا كأ   ا بكجك اة هوأق    كم  و قأ ا قو س ا   ا ،قأ ن ا بم، ق ا  سا ،قي ا بكجك اة  ام  ا ب خ م
 ق  ه ق   ا ب أب خ ا يق م  قب خ مس   عبأ   ا كأ   ا بكجك اة ه،  ق او  خ  الاه أ س ا   ا ،قأ ن   رأ    

 .(Jones,2004,171  ا بم، ق  بكن ح    ت  ان ا أب خ ا ب خ م

 (Brigham&Daves,2004,74  ا ه م: ت،   رأ م  ا  ا ف غم 

 

𝒄𝒐𝒗𝐀𝐁 = ∑[𝑹𝑨𝒊 − 𝑹̅𝑨𝒊] [𝑹𝑩𝒊 − 𝑹̅𝑩𝒊]𝑷𝒊 

 
   :   

 B,A  :𝑐𝑜𝑣AB نا بأ ،   ا ،قأ ن ا بم، ق   ن ا كبر، ن  
 A   :𝑅𝐴𝑖 كبرم ا بأ  م ا أت   
 B   :𝑅𝐵𝑖 كبرم ا بأ  م ا أت   
 A  :𝑅̅𝐴𝑖 أت  ا كبرم ا بأ  م   ا،كس، 
 B  :𝑅̅𝐵𝑖 أت  ا كبرم ا بأ  م   ا،كس، 
 𝑃𝑖:   الا ،بأد 
 
 
 

11 



 

 

 الفصل الثاني  محفظة الاسهمالمبحث الأول:  

50 

 الاستثمارية:مخاطر في إطار المحفظة : ال2-1-8
ا أب  ا ب خ م لو ا ب أب  ا ب،وق م  ألاس، بأباة ا ب،عك م ا ،و همك  ا خ م اس، بأبتمي  ع اأ   بر   

ا بأ  م ا   ا سق س ا رع اةس ا رقرس ا و أباةس     لأس  سمكد     ا بكجك اة ا بر، ب    ن ا بك م ا،عك م ان  
ا يق م  قبر، ب  ا ب أب   ا ،عكتر  ه ق    ه      ه،يك  ا أب  الاس، بأب ان    .ا خ م اس، بأبتم هق       

ا ع أا م  لبأ     عف تن ا ع أا م      Systematic Riskا ب أب      Unsystematic Riskا ب أب      
  ا بك قبأ اوأ  ككد  ا ب أب  ا يق م  قب خ مي 

Total Risk = Systematic Risk + Unsystematic Risk 

ا أب  ا ركت  لو ا أب   أام هعمت ان  كاا  ا ركت ا ،و    ح   Systematic Risk  ا ع أا ما ب أب    
لو  كج ان ا ب أب  ا بأ  م ي    تأ ،أ و لا  بكن ه عبقأ  أ ،عكترس  هأط   ق  جب ر ا م كأة   بجأة ا،خأ هم

 الار،فأ  م ه،وق   ،غ  اة ا  ك  الار،فأ  م  ا وكاا  ا  امق م  ا  أبج م ا ،و هأط   ق  حسوأب ا بكجك اة 
ا بأ  م  الاس، بأباة  ق  ا ب   ا  كت ي هسو،ب  ل   ا ب أب  ج   ا ان ا  أ م ا  ب ع م  ا وأ  م  اسكات ا بأ  مس 

        هكريي  ه     مك    ب   اع، 
 :   ا ب أب  ا بع، بم  هب  
 ب  ب ا كر   رب  ابهخأج     ااكاد  ا ع   م    بما  ، اجر    ا ،و ه،وق   Inflation Riskا أب  ا ،      -

   .او لاة ا ،   س  تأط   ق  ا وكات  ا      م  لاس، بأباة 
ه  Interest Rate  ا خأت خ  سو   ا أب  - ا رع اة  ا ،و  ا خأت خ  ق    بم  حسوأب  هغ  اة  ،وق   ،تط   

   . الاس، بأباة ا  أ ،م
 ا جعب مي   ، ققأة حسوأب ا ف    هتط  لأ  ق  الاس، بأباة   ه،وق  Currency Riskا أب  ا وبقم  -
 ه كتققأ         م  ر  م    ا بكجك اة ،وق     بخ ا بر، ب   ق    ر  ه  Liquidity Riskا ر ك م    ا أب  -

 . ت    مرأت  كب  خ
ا بأ  م او ا سكات ا بأ  م  هتط   ا وكاا    ا بكجك اة ه ققأة حسوأب     لو  Market Riskا أب  ا ركت   -

ا بأ  م ا يب   ا ،و    ا بأ  م     أإلأام  لاساأة   .الار،فأ  م  ا ر أس م  ق  ا سكات همب  ا ساأة 

12 
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او  أو    الاسكاتهأط   ق    ا وأ ب م  ا و أب   ا  لن  حسام  ا      2008ا بأ  م  مك   أوس 
 66 ,2004,Brigham&Daves)  Gitman,2000,256 ي) 

اوأا    ،أ    لك  ا ع أا م  الا فأتو  قب أب   ا ،أ  م:   ا ب  أ   ا ف غم   ا      ر   ا  
 Arnold,2002,229 ):  

𝛃 =  
𝐂𝐨𝐯 (𝐑𝐢, 𝐑𝐦)

𝛔 2

𝐑𝐦

 

      : 
      : 

  β  ،أ :  
 𝐶𝑜𝑣هقأ ن ام، ق : 

 𝑅𝑖او د  أت  ا رق  : 
 𝑅𝑚او د  أت  ا ركت : 
𝜎هقأ ن  أت  ا ركت:  2

𝑅𝑚 
 -Firm لتتو ا تتأب  مأؤتتم  Unsystematic Riskا وعفتت  ا  تتأ و لتتك ا ب تتأب    تتت  ا ع أا تتم    

Specific Risk  ح  استت، عأت م  هتتأط   قتت   تت كم        لتتأ  ستتقأ  ه،وقتت   أ متت كم  خرتتقأ ا تت   تت و كختتأ خ
اإ ابخ ح   ل ا   أاق قأ ح  مق  اعو     لأ ان ا وكاا      ا بر     ق قأي ل ا ا عكج ان ا ب أب   بكن 

 (Jordan&Millerس2008س393 س (Bodie,et.al,2001,186ا تتت، قع اعتتتم  تتتن ب تتتت  هعكتتتتر ا ب خ تتتم  
 (:Brigham&Daves,35,2004 ا ب  أ  الا فأتو  م لك اوأا  ا ،قأ ن  ت أ   ر  ا بوأ  م ا ه م  

Unsystematic Risk =  
σRi

R̅i

 

:       

Unsystematic Risk  ا ب أب خ ا لا  أا م = 
 σRi  =      الا   ا  ا بع أب   بو د ا وأت               
   R̅i  =     ا،كس، او د ا وأت                         
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  كل    ب ا ،عكتر او ه ق   ا ب أب  ا يق م  قب خ مي (  1-2ا مك   

 
 

 

—ا ولارم   ن هغ    كات  ا ب خ م تكلت    ا ،عكتر او ا أال ا ستق  ا وأ  م اوأ  م  (1-2ا متك       ق    
هكاج         ا ستتتتتتتتق  ا ب ،أبخ  متتتتتتتتكات  أي     سلا ل ح  ا ،قأ ن  كك  ا هخو أ  ع  —ا ،و  س أ  ا   ااقأ ا بع أب  

    ا     ان ا ستق س  يعم  ع خ   رت  م ار ستأ خ    لأس ابأ  سخ تو      قكب هتط   را،كست، ا     ري 
 ه   ا ب أب      ا ع أا م  متتتتتتك  اق ك   ع اأ ه، أ س ا ب خ م  كا و مبرتتتتتت ن ستتتتتتقب أس   ا  س اد ه  تق أ  

حاأ او ا ب خ م ا خوق مس ا   ا ب أب  ا ع أا م   .(Higgins et al., 2023:291)  فتتتي  جبأ و ا ب أب 
لا هق   طأ ،م ار  لتتتتتتتتأام ح بات اأ  م ج   خن     كبن ا ق   او   قأب  اكأ  م هعكتر ج   ان ا ب أب       

 .(Lee et al., 2013:143-144) .ا ع أا مس ابأ  أ         أ  ا ب أب  ا ع أا م ا ب هق م  أ ركت ا ،

حب  أ   أ      م ا اأ  ، ن   بكن  رأ قأ  أ ف غم     ا يق م  ب أب ا اأ  ان  بر، ن  اكك م  ا ،أ  م ب خ م 
 Jones,1998:188): 

( دور التنويع في تقايل المخاطر الكاية لامحفظة 1-2الشكل )   

Source: Titman, S., Keown, A.J., & Martin, J. Financial Management: 

Principles and Applications, Global Edition, 13/E. 2018: 266. 
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𝛔𝐏 =  √𝐖𝟏
𝟐𝛔𝟏

𝟐 + 𝐖𝟐
𝟐𝛔𝟐

𝟐 + 𝟐𝐖𝟏𝐖𝟐𝐫𝟏,𝟐𝛔𝟏𝛔𝟐  

 ا  ا :
 σP  الا   ا  ا بع أب   وكات  ا ب خ مي = 

σ1σ2  1,2= الا   ااأة ا بع أبتم  قبكجك  ن   
r1,2  1,2= اوأا  الابهقأ    ن  كات  ا بكجك  ن 

 (س  بكن  رأ م  ا  ا ف غم الاه م: βpأ   ،أ ا ب خ م   ااد 

𝛃𝐩 =  ∑ 𝐰𝐢𝛃𝐢

𝐧

𝐢=𝟏

 

 

 

 Efficient Frontier and optimal portfolio: الحد الكفوء والمحفظة المثات 2-1-9

ك  ا   ا  ف    تم ا ب خ م ا ،و  ع    ق  حسأسقأس  لك ا  ا بر، ب   اتبأ   أ د هو     ا    ا يخ و    
اعخو،م ا ب،كروم ان الاس، بأبس  ا  هو    ا بعخوم   ،قي  ن هو    ا    خس هو    ا    خ   هق،  ،و    ا وأت  

ا    ا يخك    ي  & Gautam,2014:110) (Singhان الاس، بأبس حادأ ا بعخوم اقو  ،  م ا ب أب   ا وكات   
 ب   ا بع ع  ا    ه ر  ق م ا بك م ان ا ب أال ا ببكعم ا ،و ه    حا   هكاس    ن ا وأت   ا    س   ا  
هكا   قبر، ب   أت ا  ح ق   ع  ا  اب او ن ان ا ب أب س ح  حر  ا أب   بر،ك  او ن ان ا وأت  ا ب،كرر  

 Halicki & Uphaus,2015:3-4   هو،ب  ا ب أال ا ،و ه ر ه   ا  ، ا يخك      ا بر،ك  ا ا  س اقو  (ي
 :Ross et al , 2008ا أال ابكعم  يعقأ     ا   م كك قأ حادأ  ب أب خ حقب  ح   أت  حر  ابأ هيك   ق م  

 ي ((294

15 

16 



 

 

 الفصل الثاني  محفظة الاسهمالمبحث الأول:  

54 

   ا  ا بر، ب تن ا   ن  ، بقك   بجم ا أب  اع خ م    ق   أت  ا ،ب  اع خ س  تأ ب أ   لعأق ار، ب     
ا أب   أ  م   اس،و ا    بكد  ا وكات   تكك ك   ق   ح ق   ه     ا ،و  ا ب أال   & Birgham  خ قك  

Ehrhardt,2011:936  ي) 

 تألاس،عأ  ا      تم سقكق ا بر،قق  اأ م  أإاكأ  هك    اع ع أة ا ركا   ب أ  هخ  لاة ا بر، ب س   ا  
ا   ي  ار، ب  اع ع أة سكا  مأؤم  م هب   هكجقأهم ه أ  هكاس م   ن ا وأت   ا ب أب خ  ق  ا    ا يخك ي ا  

  أ  ا ،بأ    ن ا    ا يخك   اع ع أة ا  ك  ا أ  م هب   ا خ م ا ق  ابر،ك  الا قأج طأ    ق  ك   
اع  م هبأ  اع ع  سكا  ا بر، ب   ق   ا يخك  هب   ار،ك  ا قأج ل ا ا بر، ب   تعخ  ا كر  ا خ ،م  ا ركا س  

( 2- 2ا مك   ا ب ق ي  كقبأ كأ   اع ع أة ا ركا  ح ق  كأ   ا بعخوم حقب   ا ب أب  حقب  ح  أ كبأ او  
 Chandra,2011:243244 ي) 

 
 

 

 

𝜎𝑃 

( الحد الكفؤ والمحفظة المثات2-2الشكل )  

Source: Titman, S., Keown, A.J., & Martin, J. Financial Management: 

Principles and Applications, Global Edition, 13/E. 2018: 266. 
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   Optimal Portfolio With Short Selling: المحفظة المثات في ظل ال يع القصير 2-1-10

ا  او   الاس، بأباة ه،   م ا  ا بكجك اة ا ،و  سو،   ا دقأ س،  ا    ب،قأ  ب  ب ا كر   ت وقأ ا   أ        
حبتألإ ان ا خ ت   ن سو   ا ب ر  ا م ا س   ين   ا مبن ا بر، ب  ا  سو  ا رق  اقأ     م  ا  ا  خأف سو    

س  (Brown &Reilly,2012:126)ا رق    وأ  رف  ا     ا ب،كرر ار، بلا   ب   ا ؤم اس، بأبتم  بكعمس   عئ    ر
لك ابأبسم   ر ا  بات ا بأ  م ا ب ، لم ان ا كس ،  ت وقأ او ا ركت   Short-Selling  ح ا  ات  ا ب ر ا  ف  

  ع اأ  ع خ  سو لأ   كو  م اتقأ  م أ هقأ ا   ا ب  فس  ت    ق  ا قأتتر ا    كو     اج ح  تتتو  تتت ح  ا تتتبأد 
س  كك      ا بر، ب  م أباة ه ،ف   MPTي او لك     تم ا ب خ م ا     م  (2019:102,) تتت   ا كس تتت،  

ا ب أب خ(  ه    اا، الأة ا ع  تم  ك   مفأتع  هيكتن ا    ا خودأدس   - ق  ا    ا يخك   لبن  ا وأت   
 & Elton (Rf)   ا بكجك اة ا  أ  م ان ا ب أب خ  Short-Selling تمك  مأث اا، الأة ا ب ر ا  ف    

Gruber ,2011;382))  ي 

 او    ا ب ر ا  ف   لا  ،كري   MV( ا    ا يخك  ا     ب ح ان ا خ م الار  هقأ ن 3- 2 تكلد  ا مك    
ي او    ا ربألإ  أ ب ر  et, al  (Elton.  2014: 81  ع  ا خ م ح ق   أت  ا بأ  كك  اخ،كلإ ا عقأ م  تلا     

ا ، ا  ل ا  م ا  ح بات اأ  م  أت لأ   ا بأ  م   وأ  رف  ا   الاس،خأ خ ان  ا  ف    بكن  قبر، ب    ر ا  بات 
 ا ك     Short Positionا أ   ا ك  رف      Long Positionا ب،كرر ح ق س ح  اهد أ  ا ك  بكت  ا قأ  

(  اككد  ان ا  سا   1رف  ( او ا  بات اع خ م ا وأت  ا ب،كررس  ع ت   كك  ا بكج ح سا  ا ب خ م  رأ    
  .(Bhalla,  2013;(794%  100 سا  ا بكجقم ا ب،ب قم  أ ب ك  ا  كت   ق   ان  ا رأ قم  ا ب ر ا  ف  (  ا 

٪س اق ا  وعو ح م س ،   10او ن او ا ب خ م لك    بكجك   ق  سب   ا ب أدس   ا كأ  ا كس  ا ا   ا ب فع 
كب ك  بكت ي  ق  ا وك  ان    س   ا ه  ا ربألإ    ا بكجك  ٪ ان  جبأ و   بم ا ب خ م  ق ا  10ه ف ع  

٪س ابأ  م       10-س كك   م  س   ف         ا بكجك   أ ب ر  ق  ا بكمك س ا   ا ب ك  ا  ف   او      
 .٪ ان  جبأ و   بم ا ب خ م  ،  ار، القأ  ت وقأ  ق  ا بكمك 10ح  
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 Efficient Portfolio With Riskخالي م  المخاطرة  الموجود  الفي ظل    الكفؤةالمحفظة  :  2-1-11
Free Asset   

بكد ة  ق  ا  م أباة ا بر، ب  ه ،ف   ق  ا  بات ا بأ  م ا    خ ا ،ي    Markowitz ت     تم ا ب خ م   
 اس،عأ ا  قع  تم ا ي ع تم ا ،و ه أ د ا م ا ولارم   ن   أسخ ا اكاد  سو  ا خأت خ لو   1958 ين او ا وأو  

 James C.Tobinا بأ و  الار،فأ      ا وأ   لارم  كر مس  ف  ه كب اق   ق  ل   ا ع  تم       خ    
 عبأ   ام، أب ا ب خ م  ا ب،ب     اكأ  م  Markowitz  هب   ل ا ا ، كب  أ  أت اا، اف ج    ا   اا، الأة  

ا ب أب خ   ان  مأ و  اإر اف  الار، اف  بو د    Risk-Free-Rateا بر، ب  
 (Bartlett&Partnoy,2020:358  والعوائد المطلوبة  ذ يربط هذا النموذج بين مخاطرة السوق المقاسة بالبيتا  إ

للاسهم  المخاطرة  علاوة  مع  المخاطرة  من  الخالي  الفائدة  سعر  جمع  خلال  من  ،وذلك  المساهمين  قبل    من 
 ق  سب   ا ب أد س كك     سا ا تك م   ا   تعم  ا     ،  ه       ت م ا وأت   ق  سع اة  (  2018:36 ا بعفكبس

ان اكجك اة   اكك م أت  ا ب خ م لك  خرم  أت  ا بكجك اة ا  أ  م ان ا ب أب خ   بأ   ا كأ   ا خ ،   

ظل ال يع ( المحفظة المثات في 3-2الشكل )
 Source: Elton , Edwing J. ; Martin J. Gruber ; Stephen J. Brown and القصير

William N. Goetzmann “ Modern Portfolio Theory and Investment 

analyses” 9th Edition , Wiley and Sons, Ltd. 2014.P82. 
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ا ،ي  كقبأ   كو ا بر، ب    لأام اكجك     ا أب خ سك   ،كرر ا  فكد  ق   أت     مأ  م ان ا ب أب خ
ل ا    ب  س أ   ا   هغ    ك  ا    ا يخك  ان اع ع       Risk Premium   لأاو  رب   لا خ ا ب أب خ

 كل    ا       Capital Market Line (CML)   ت ق   ق م م، سكت بح  ا بأدا مك  ا   م، ار،     
 (ي Lindquist,2022:33ا وأت  ا ب،كرر  قبر، ب  ا أ   ه بقم    خ  ا  خ ان ا ب أب خ  

لك ا  أ   بكأ    ،أب ا بر، ب     لر ح خرق  ان   ا ا بخألقم   ن    CMLم، سكت بح  ا بأد   
ا ب أب خ  ا وأت ي   كك  ا بر، ب   ادأ ا   جقم حرف  حسخ  ا  رأب ان م، سكت بح  ا بأد ح  ا   حرف  

ار ر، ب  او ا خ م اإر اف    RFجقم ح ق  ا  ب ن ان ل ا ا  ،س   ا رأو ا بر، ب    او ا خ م ا ركت ار  
 % او100ي  م ا اس، ب   عرقم ؤخ % او ا خ م ا ركت  وعو ح   اس، ب ة  عرقم   M ق   رأب ا ع  م 

Rf  (Lee & Su,2014:73) . 

ح     ح   ،خكرك   ق قأ  ا ركت  ا خ م  ان  أت   حق    ا  فكد  ق   او  ا   ن    بك   ا بر، ب     حادأ 
الاس، بأب او ا خ م الار، اف   بكعق  اس،  او ا  ااوم ا بأ  مس ح  ا ب،أج خ  أ قأاش ح  ا و ك  ا جقم    ك   
ا بقأ لاة  ا   أباةي   ا ا   اس،  او ح  ان ل   ا  بات ا بأ  م ا بم، م  وعو اس،  او ا  ااوم ا بأ  مس  تأ ،أ و  

 كل    أ  أ  ا ولارم   ن ا ب أب  ا ع أا م  ا بات  ك       يCMLا فوك  ا   حرف  ا  ب ن  ا ق  ان م،  
ا بأ  م  ت ن ا وأت ي  لأام  ،ب    ا ولارم ا ب ق    ن ا ب أب   او د ا وأت  ا ب،كرر    ا خ م اس، بأبتم 

 ( ا ،أ و:4-2 كبأ او ا مك    (Elton et.al.,2014:312) قخأ 
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هي محفظة السوق، والمحافظ الموزعة على الخط    Mمعدل العائد الخالي من الخطر، والنقطة   Rfيوضح ان 

تعتبر كلها محافظ كفؤة، أي ان المحفظة التي تمزج بين محفظة    Mوبالمرور بالنقطة    Rfالذي نقطة بدايته هي  

 Reilly)، وهي تمثل أعلى نقطة على تماس مع الحد الكفوء لماركويتز  CMLتقع على خط    Rfالسوق وكمية  

& Brown,2012:203). 

 

 

   (Francis & Kim,2013:130)ااأ ا ف غم ا  تألت م   ، ا رتكت با  ا بتتتتتتتتأد اقو: 

𝐑𝐩 =  𝐑𝐟 +  ⌊
𝐑𝐦 −  𝐑𝐟

𝛔𝐦
⌋ 𝛔𝐩 

 

𝜎𝐸 𝜎𝑀 𝜎𝐶 ( خط سوق رأس المال4-2الشكل )  

Source: Reilly, Frnak C. & Brown, Keith G. Sanford J. Leeds 

“Investment Analysis and Portfolio Management” 11th ed. 2018:196. 
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 ا  ا :  
 Rp  ا وأت  ا ب،كرر  قب خ م ا يخك خ = 
 Rf   او د ا  أ و ان ا ب أب خ = 
 Rm  أت  ا خ م ا ركت  = 
 Rm − RF  لا خ ا ب أب خ  ب خ م ا ركت  = 
 σm =  الا   ا  ا بع أب   ب خ م ا ركت 
 σp =   الا   ا  ا بع أب   قب خ م 
اقد   ا     أة  ا  حسبأ  م  ا ،     بك       عمك  ة  ل    ا بكجك اة   Capital Assets  ا بو     ،رو   

Pricing Model (CAPM)     ق     ك  ان Treynor 1961  س)Sharpe 1964  س)Lintner 1965  س)
 Mossin 1966 بكن ه     ا وأت  ا ب قك     تعأ    ق  اب ح ا ،عكتر او ب   أة اأبككت،   س  (  مك  اعخف 

Required Return   الاس، بأبتمس  س ا بكجك اة  ب ت م  ،      ا بأ  م  تو،ب   ا كبرم  ا أب    ب ت م    أ  
ا بعخ  خس  تكل   قبر، ب  ا  اب اكأس  ا ب أب  او ا ركت  و  الا باق  ت د ا وأت  ا  أ و ان ا ب أب خ  م  

Beta     بيتا  اوأا   هرأ   ؤخ س  و،بBeta Coefficient    كبأ ح ل     ا  أ   قب أب خ  لك اا(Sharp) ي 

اس، أ م  اكجك  او ن     لك راأ     كم  كات    (ا ب أب خ ا ع أا م  ق،عكتر    اقك      ا ب أب      ا  أ قم 
ا ركتر ا ،أ  م:    .(Schulmerich et.al,2015:54)   ،غ    أت   ا ف غم   ه ر    ،أ  ا  

 Arnold,2002,229 ): 

 

 

𝛃 =  
𝐂𝐨𝐯 (𝐑𝐢, 𝐑𝐦)

𝛔 2

𝐑𝐦

 

 
       : 

𝜎هقأ ن  أت  ا ركت :  س 𝑅𝑚او د  أت  ا ركت : س 𝑅𝑖او د  أت  ا رق  :  س 𝐶𝑜𝑣هقأ ن ام، ق : س β  ،أ :   2

𝑅𝑚 
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ا  ا ف غم ا  تأل م  بوأ  م  بك   هرو   ا بكجك اة ا  اسبأ  م هو  لو  خرقأ ؤ غم  رأ  او د ا وأت  
   ( ا رأ خم  ك لأي3ا ب قك  كبأ او ا بوأ  م بر   

 
ا  اسبأ  م  5-2 ا مك    ا بكجك اة  هرو    ا بأ  م    CAPM(  عبك    ا كبرم  سكت   (SML) و     ، 

Secuiry Market Line   

 

 
 
 
 

 : تقييم اداء المحافظ الاستثمارية: 2-1-12
او  بق م الاس، بأب ا ب خ م لا   ان  جك  ا أ     ق ك   ق  ا     ألإ ا بعقو ا ب،دقر او   ابخ ا ب خ مي   

ا  قأ   ن ا   ن  ا م   بو ام ح ا  ا ب خ م ا ،و ه ،ك   ق  حاكا عأ    أب قأ   ا ب أ     عقغو ا  جكج  ل   
 او ن ا   ،  ه ه   ا ب أال  ر  ا ا لأ الاس، بأب  او    اأ  اة ا وأت   ا ب أب خي  Benchmark ب جر  

   بأ  قو اس،و اف  ل  طلاطم  بأ    ،     ح ا  ا ب أال ا ب ق :

 

( خط سوق الاوراق المالية5-2الشكل )  

Source: Zvi Bodie, Alex Kane, Alan Marcus - Investments-McGraw 

Hill - 12 edition, 2021:284. 
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   Sharpe: نموذج 2-1-12-1
ت ب  اس       سلك ح   ح ق  ا عبأ   ا بر،  ام  ،     ح ا  ا ب خ م الاس، بأبتم  (Sharpe Ratio) بك     

ي ا ق   ان ا عبك   لك   أ  ح ا  1966الار،فأ    ا قأ ا  تق أو  أب  ا    ر و ل ا ا عبك   او  أو  
 ،   رأ  اوأا   أب   ن    .ا ب خ م  مك   أا   ن ب ت  ا أب م ا وأت  ا ب    ار ا ب أب خ ا ب بك م

ب ت  رربم ا خأبت   ن  أت  ا ب خ م   أت  الاس، بأب(  او د ا خأت خ ا اعم  ا    أت  سع اة ا   ا م(  ق   
   ق  الاس، بأب ا أ   ا ك  خ ان ا ب أب خي   ا خأت  الا   ا  ا بع أب   قب خ مي  سب   اوأا   أب  ا وأت   

 Bodie et.al.,2021:816  ،)ا وأت  اإلأاو ا       ،م ا ب خ م  عأ       بم  بك    أب  هو و اي خ  ن
ح ق   ي     خ ان ا ب أب خس  تأ ،أ و    ا خأت   ق  ا ب أب خ ا ب، بقمس  كقبأ سا    بم  أب  كقبأ كأ  ا وأت   

 .(Zhang,2020:4  قأ   ا ب خ م حق   جأ   م  قبر، ب تن

 (Acma,2014:196) تبكن ا ،وب    عم  ا  ا بوأ  م ا ،أ  م: 

𝐒𝐩 =  
𝐑𝐩 −  𝐑𝐟

𝛔𝐩
  

       : 
 Spا  أ   أب  :  
 Rp  ا ب خ م :    أئ 
 Rfا وأت  ا  أ و ان ا ب أب خ :  
 σpالا   ا  ا بع أب   قب خ م :  

  Treynor: نموذج 2-1-12-2
ا   بم ا ب أام ان رب  ا ب خ م  عأ    ق     (Treynor Model) بك       ا عبك    ،       ،  اس،  او ل ا 

  (Jack L. Treynor)الار،فأ    ا بر،مأب ا بأ و جأق ه تعكب     أس ا ب أب  ا ب، بقمي  رب  ل ا ا عبك    
  (Treynor Ratio)ه كو اي خ ا عبك    ق  اس،  او اوأا  ه تعكب    .ا    ر ام او سقو ع أة ا     ا بألو

 قب خ م    ا خأت   قب أب  ا ب، بقمي  بكن  رأ  اوأا  ه تعكب  ن ب ت  رربم ا وأت     ا خأت   ،     ا وأت   

20 
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 & Vysniauskas قب خ م    (Beta)  أت  ا ب خ م  أرع ا وأت  ا  أ و ان ا ب أب (  ق  اوأا    ،أ  

Rutkauskas,2014:403)). 

اوأا    ،أ لك ا  أ   ب   ه     ح ا  ا ب خ م ا أب م   ت ا  سكت ا سق   مك   أوي   ا كأ   قب خ م    
س ا   ا ب خ م  1س ا   ح ا لأ  ،  ق  عخ  س  م ح ا  ا ركتي   ا كأ   ا   بم ح ق  ان  1  بم   ،أ هرأ    

 سو،ب  ا ركتي     م س،يك  حر  ه قق أ انس ا   ا ب خ1س،يك  حق   ه قق أ ان ا ركتس  م ا كأ   ا   بم حر  ان  
أ  يخأ خ ا ب خ م او ه     ا وأت   ق  الاس، بأب ا أب م  أ ب أب خ ا ،و ه، بققأ ا ب خ م   اوأا  ه تعكب   أس 
ا أب م   أ ركت ا وأوي كقبأ كأ     بم اوأا  ه تعكب ح ق س كقبأ كأ  ح ا  ا ب خ م حق   اوأ  م  أ عرقم  قب أب خ  

 : (Marios,2014:31) ه ر   رقم ه تعكب  ر  ا بوأ  م ا ،أ  م:  .(Zhang,2023:480  قما ب، ب

 

𝐓𝐑 =  
𝐑𝐩 −  𝐑𝐟

𝛃𝐩
 

 
 : ح     
 TRا  أ  ه تعكب :   
 Rp أت  ا ب خ م :  
 Rfا وأت  ا  أ و ان ا ب أب خ :  
 βp  ،أ ا ب خ م :   

   

   Jensen: نموذج 2-1-12-3
   ا  ستأ هقأ هوعو ا   كات  ا ب خ م    Alphaلك ا  أ   أتر ار،  م اأ ك  جعرن  ت،  ملا م  رأ  اوأا    

رأتبم  ق     أ    ا عبك    اي خ  ا ركتي  ا وأت   ه،خكت  ق   كات   ا ركت    ا  ات  ا خ ت   ن  ا أب     لا خ 
(Jones,2013:603-604)ا  ات  ا وأت     ي  Alpha    لك ا خ ت   ن ا وأت  ا خوقو  لاس، بأب  ا وأت  ا ب،كرر  عخ

اأ   ا  ق  ر بخ ا ب    الاس، بأب   ق  ه      كات    ا  ات  الاس، بأب  عأ    ق   بك   او ني  سو،ب  ا وأت   

21 
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   أ   أس اق ا   ا  ات  ه، أ س ح  ه  د  ن ا ب،كرر  عأ    ق  ا ، ق لاة  الاس، اه   أة ا بو،ب خي   ا كأ  ا وأت   
أ  تتت وعو ح  ا ب خ م ه    ح ا   حا   ان ا ب،كرري  م ا كأ  سقب  أس ا   ا ب خ م    ه    ا وأت  ا ب،كرر  ح ا ل

ا ركت    .ا ب،كرر      ا وأت    (Jensen's Market Risk Premium) لا خ ا أب   ا خ ت   ن  هسوبد   ن 
هرو     ا ب،كرر  عأ    ق   بك     CAPM  ا  حسبأ  م  ا بكجك اة اإلأاو  لاس، بأب  ا وأت  

 Kantos,2020:585).    ا ،أ  م ا ولارم  جعرن  أس،  او  ا ركت  ا أب    & Liu) :تسبكن  رأ   لا خ 

Lee,2021:7) 

 
𝛂𝐩 = (𝐑𝐩 − 𝐑𝐟) − (𝐑𝐦 − 𝐑𝐟)𝛃𝐩  

 
 
       : 
 س Rmس  أت  ا ركت:  Rfس ا وأت  ا  أ و ان ا ب أب خ:  Rpس  أت  ا ب خ م: αpح خأ ا ب خ م:   
 β_p ا ب خ م:  ،أ  
 
 

 Information Ratioنيبة المعاومات : 2-1-12-4
ا ب أال     ح  ا      ا عم  ن  ا  ا   قبر، ب تن  ا بو  م  ر   أ  أتو أ  قوكات   ا  أس  ا بوقكاأة    هو   رقم 
 Chincarini&Kim,2007:284هرب   رقم ا بوقكاأة    (س IR  أ  أ ،قأ ن ح  ا عر م ا بو  م ان  رقم ( ح   

      ا بر، ب    تع،و ا وأت  ان ا  اب ا ب أب  ا  ات خ ا أب م  أ بع أب ا بع أب س   أ ق أ اأ  ر،  ام    س أب  
   ق     ب جوقأ  ا أب م   قب خ م  ا  ات    ا وأت   ،   رأ م   ربم ا،كس،        ب بال   كلر      ح  حل ا  ا ب خ م  

   :(Christopherson Et.al,2009:101  ا بوأ  م ا ه م ا ،،قوو  ا  الا   ا 
 

22 
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𝐈𝐑𝐏 =
𝑬(𝑹𝒑 − 𝑹𝒃)

𝝈(𝑹𝒑 − 𝑹𝒃)
=

𝑬𝑹𝒋 

𝝈𝑬𝑹
 

 
   ا ح : 

E(R_p-R_b )   ب    ا  ات : ا وأت  R_p    أت  ا ب خ م  قخ، خ ا  اع م ر   ا   أ   تب R_b)أت  ا بع أب  
σ(R_p-R_b ) الا   ا  ا ،،قوو : Tracking Error  ا أب م  بأ   اع أب  ب خ م  ق ه ققأة ا  ا  ا عربو ) 

كب،كس، ا  خأ  قبر، ب    ا ه  ا ،قأب ا وأت  ا ب،كس،  قب  أ  ا ب جوو لك ا وأت  ا ب،كررس    Erj بكن ا ،قأب    
ا   ا  ا ،،قر  ب خ م ا بر، ب س  لك رهيقخمر اإ ابخ ا عم م او ا  أ م ا ،و هسب   ا قأ ا ، ققأة   σer تسرب   
 رقم اأت خ     هيقخم    IRلكلأ   مكات م  بكن ح  هأط  سقق أ  ق  ا  ا س   اس  بكن ا ،قأب  رقم    Erjاو      

ه     جك خ ا بوقكاأة ا ،و  ،ب،ر  قأ ا بر، ب  ار مخ  ا ب أب      اع، بم ا ،و هك  لأ  بق م الاس، بأبس 
 Reilly Et.al,2019:704)ي 
هم    رقم ا بوقكاأة اإ  أ  م     ح  ر اب ه أ س ا ب جر ح        أت  ح ق س ح  ح م كقبأ ابهخو   رقم   

 . (Brentani,2004:46ا بوقكاأة ا ،أبت  مس سا  ا وأت  اإلأاو  ح خأ(  عخ  ا ب أب خ  ان   ا م ت ا ،،قر(  
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 المبحث الثاني

 الاستثمار العكسيةالإطار المفاهيمي للتحليل الفني واستراتيجية  

 توطئة  : 2-2

يصبببببست ماربببببلأوراق ال مليقمأ ملرالدم  ربببببال ستثما نلأرن  ملردبببببلأورويا م  دخثنث  ا بببببل ملي ا  ل ث      
يملخويج م  ملدب أ املربومو يملعد. ط لالرا ا يدبلأ د. ملردبلأورويا مللأتعلأ عالربلاق ملردبلأ ع دمأ ييك  ا ين ا  

يُ  ق س ى    . حث  رببببت مللأتعلأ عالرببببلاقهتاك  ربببباو ي  مسث ل لأتعلأ عالرببببلاق ملردببببلأ ع دمأ يمللأخ  ل مل تل ه   
مللأخ  ل مل تل مرببببببببببببد مللأخ  ل ملثم  ل ل ب يللأرث س ى  دا ا  ملدبببببببببببب أ ل خم مللو  يمل  ك  ثا  م   ر.  
ملعدا ا  ح   م  ا  دلويف ملربببببببببببوام يملرل  ما  مللامم ح   ملدوي  ما لأصببببببببببباعيم  د دخ   اا ل لو ق س ى  

دخواا  ي ه  ملخا  ال مللأخ  ل ملرببببباربببببلأ يلل   تاو  س ى دلأس. ملرا بببببل    ملقدرم ملخقدقدم ل  ق م ملرالدم ارا
 ربلاق ملرباد يدخثنث مل راح ح   د ا مللأخواا  عخ ي يرن  مللأتعلأ عادياها  ملربلاق ملردبلأ ع دم  تاو  س ى  

 د ا مل راحط

 التحليل الفني  : مفهوم2-2-1

لوح ملرساعئ ملذي يلرل مخوقم  لصببببببخد م يي  رببببببلأوي    ق ا  مي  م    Charles Dowدربببببباقل  عمي  يلث  
ي رد. مللأخ  لا  مل تدم د  م س ى ملرعث  ملرببببباربببببل ملذي ه     (،Magee,2007:3ا  مارببببباربببببدم ل لأخ  ل مل تل

مل ببببا رببببم   ملرببببا ببببببببببببببل يد ببببثنو حيد سببببثع ملصبببببببببببببب  ببببا  اببببذلببببا حيد ملل  ع  دبببباقي  ملرببببببببببببببلبببباق  عقمرببببببببببببببببببم 
(Weissman,2006:4  أ يملأى ما م لندبببببببببب  ملرل  ما  ملدبببببببببباع م س ى مايقمأ ملرالدم ملخالدم ستثها ين ا 

   أBrunnermeier,2001:99مللأخ  ل مل تل ميثٍأ يين ا مل ومق ماربببببببلأوراقي  تاو س ى ملرل  ما  مليثنث  ا

ل  لأو     عردبباقهاأ ل لأتعلأ  دثميلاا  يمحيامربباد  ما  لرببلاقملخوام ملرا ببدم    دلأس.س ى    عاللأوا    مللأخ  ل مل تل  يي  م
  ملرببلاق ىلى ىاببنا  يقربب م  دا دم  مدغ و    لأعثنلرلأخصببصببم  ملرببال ك  ملمرببلأخثمم     مربب م ييلأد ذلا أمل اعمم

مل م  م. ملدببلوط يي  ق س ى مللأخ  ل مل تل عاللأخ  ل مللأ تلأ عدلث س ر ا يات ا ال مل      دببب    دلرل س ى قبط
 ا مللأخ  ل مل تل   أ ي Vihan,2018,155ا  دبا ق ل لأتعلأ عال و ملرلأودك س دب مدبلأ علا  ملدب  ك ل ربممق ع يدبلأاث   
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  مرا نثسد سر دم وى  مل يبلض ملررببببباهثم  الدبببببلو يملخيد اأ ل دببببب أ   مللأاقيخدم  عدا ا  ملمربببببلأخثمم    نلأ بببببر 
مللأخ  ل مل تل س ى    Chenسو    كذلك أ  Karolina,2017:7ا مللأتعلأ عال  م ث ملردببببببببلأ ع دم ل ر   عم  ملرالدم

م ب عقمربم مربلأخثمم ملعيم  يمللأ تدا  للأخ  ل حوام ملربلاق يملعدا ا  ملدباع م ل ر   عم  ملرالدمأ  اث  مللأتعلأ  
اذلا مللأخ  ل    . Chen:2010:2اعادياها  ملدبببب أ ملردببببلأ ع دم يمدخاذ  ومقم  مللأثمي   تاو  س ى هذم مللأخ  ل  

مل تل نوا  س ى عقمربم مل راح يملرلأابوم  مللأل دداو ال ملورب م ملعدا دم لاربلاق يملعدا ا  ملدباع مأ يياث  
ىلى دخثنث مادياها  يمللأغ وم  ال ملدبببببب أ يدخثنث ملت اح ملرتارببببببسم ل ث     ي ملخويج م  لبببببب  ا  مللأثمي  

مللأخ  ل مل تل يللأرث س ى مالأوم   ا  ما  Cagliero ي  بببببا    طTsinaslanidis & Zapranis,2016:1ا
أ يم    Cagliero,2023:2ا  ق دلأس.  راذج ملألوق  يدلأأ و عل ممل   دببببببببببببدم يس ممل مللو  يمل  ك ملرببببببببببببلا

 لا  عقمربببببم هذم ملتراذج يملل ممل ملرلأ و  ال ملربببببلاق يرن  ل رلأثميل   دخثنث اوا مللأثمي  ملرخلأر مط يال 
يملرلأابببببوم  مللأ تدم يملتراذج ملدبببببلويم دلويف آ و  يث ما مللأخ  ل مل تل يدبببببلأتث ىلى مربببببلأخثمم ملورببببب م ملعدا دم  

  للأخ  ل حوام ملرببببببببببلاقأ يذلا  اث  مللأ لببببببببببل ىلى ااد  ا ببببببببببل ل دبببببببببب أ يدخثنث مل وا مللأثميلدم ملتا خم
مذا اا  "عقمرببببببببم حوام ملدبببببببب أأ يلدت ملرتلأيا  مللأل نلأد دثميلاا عدبأ يمللأخ  ل    طGradojevic,2023:4ا

مل تل ه  س د ملرومقسم يمللأدبببي ل ساع  ال ابببنل قربببد  دا لأ ال ملرل  ما  ملرلأل  م عاللأثمي  اداقي  مللأثمي أ  
  م  هذم ربببببببببلو ملصببببببببب  مأ حيد مللأثمي  ططط ىل   ل ق م مالدم مل تم  ي مير سم م  ملربببببببببادأ  د ماربببببببببلأثا

  طEdwards:2007:4املعدا ا  مللأاقيخدم س ى مديام ملرلاق ملردلأ ع دم 

  ملدبببببلو ملدبببببا ق ل  ق م ملرالدم ع دم  قدامتا  لأ دببببب و   ه  يرنتتا ما      ما مللأخ  ل مل تل  قيسلاي  س ى ما ربببببع
مدببببببلأ علاأ ي دببببببلأخثم  ذلا مل راح يملوربببببب م ملعدا دم للأ  دد مرببببببلأوراقمدتا يدخثنث اوا   عأرببببببلاقها  مللألا  يمللأتعلأ

 مللأثمي  مللأل دداوها د ا مل راح يملور مط 

ددبببببببببلأتث هذم مل و بببببببببدم ىلى مل لو        ي يل ث   دببببببببببأمللأاقي  نلألوق ي بببببببببا ل لأخ  ل مل تل مالأوم  ماد ه  اما 
ملرببببباربببببدم عأا ملرببببب مأ ملرالدم دداو  راذج يدلوق دخواا  رببببباع م ال مدبببببلأ عل  ويكط يباللأاللأ م   لا  

 .عقمرم داقي  ملرلاق يملتراذج ملداع مأ يرن  مللأتعلأ عردلأ عل ملرلاق يمدخاذ مل ومقم  مارلأوراقيم ملرتارسم
يال رببببداأ مللأخ  ل مل تلأ يللأرث ملرخ   ا س ى ملسخي س   راذج ي  راح ربببباع م ال حوام ملرببببلاق يمللأل    

دد دلومقها ال ملرا بببببلط يللأ ثيا  ا هذم ملتراذج  ث دل ا مودس م عدببببب  ك ملربببببلاق ال ملردبببببلأ علأ يباللأالل  
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السعععع   )   طBrooks,2010:56 أ اNelson,2017:1421ايرن  مربببببببببببببلأخثمماا للأ  . مادياها  مل اعمم 

هذه الف ضعية تدع   ى أ مهمية الت كيع ى أ اتجاهات السعوم ومتاب تبا ب       (يتح ك بأنماط واتجاهات م ينة

د لأوح هذم مل و ببببدم  ا ملرببببلاق دتخاج ىلى مديام  ط من محاولة التنبؤ بالتغي ات القصععي ا الجف  ا السعع ا 
يا  ا لاذم مل و ببببببببببدمأ يُللأ ث   ب ستثما نلأرببببببببببنل  أ ماديام ملخاللمل   س ى ملرثى مل  يل يدلأيب ل خ اظ س ى  

مديام ال حوام ملربببببلاقأ ااا هذم ماديام ير ل ىلى ماربببببلأرومق س ى ملرثى مل  يل  ثا  م  مللأغ و ملر ا  ط  
ييلأد دخ  ل مل راح يملرلأاببوم  مللأ تدم اشلأرببا  مادياها  ملر   ع  يللأخثنث ما ىذم ااا ماديام رببددببلأرو  ي 

 . Ilham,2022:1022 أ اMäenpää,2019:34-Latvaا ردلأ علر لأغ و ال مل
م متذ  ويا سثنث أ ح ي مرببببلأخثمب دياق يمخ   ا للأخثنث مدياها  ملربببب مأ    د  ق مللأخ  ل مل تل ااا م   ع 

ملرالدم يمدخاذ  ومقم  مرببلأوراقيمط يُللأ ث  ا  حث  يم ل م   دو ىلى دخ  ل  راذج ملدببلو يمللأ  لا  ال ملربب مأ 
ال  ااا لب عيق  .ال مل وا ملوام  سربببببببببببو  Honma Munehisa  شاا ه  ملخع و ملداعا ل م   اددبببببببببببا ه  را

سر م اأ مللأخ  ل مل تل    . Hagio,2023:28ا  د  يو  دويم ملربببر ل ملداعا دم يمللأخ  ل مل تل ال رببب أ ملرببباد
ه  متاج ناث  ىلى د  دد ملرب مأ ملرالدم عاربلأخثمم مخ  ا  ملدبلو يملخيد يملرلأابوم  مل تدم مل وىأ يه   

م ىلى مل ساق يملحثمث ما لأصاعيم يملرالدم  .منرل ل لأخ  ل ملرارل ملذي نوا  س ى د  دد ملر   عم  مرلأتاع 

أ مذ  ث   لا  مل وا مللرببببوي أ ابببباث مللأخ  ل مل تل د  قم  اع و  يد ثم عدرا نلأل ق عأرببببال سب ي عيمدب يد عد ادب 
د  ق  ملوربببب م ملعدا دم عرببببنل اع و  لا  هذم مل واط دد مرببببلأخثمم   ح ي   ملوربببب م ملعدا دم يملرلأاببببوم  مرببببلأخثمم  

ملورب م ملخ دم يملربر ل ملداعا دم يملساقج  للأرو ل حوام ملربلاق س ى مثمق مل م ط ارا دد د  يو ملأابوم  اتدم  
 دويم ىل    لام مج ي دويم  اذلا   ملألثع  مول ملأابوم  مل  د يملرلأ رب ا  ملرلأخوام يملأابوم  مل    ملتدبعدم

  ملردببببببببببببببلأ ع دبببمملترببباذج مل تدبببمط هبببذم ملتدويبببا  د بببثم  رببباذج للأخ  بببل حوابببم ملرببببببببببببببلببباق يمللأتعلأ عبببااديببباهبببا   
. د ثم مللألت ل  داأ  لبببست م  ملررن  مربببلأخثمم ملخ ربببسم للأخ  ل ملرببب مأ ملرالدم  مي   . Satari,2020:829ا

ظاو  ملعوميدا  يملرتصببا  مللأل ددببرت ل رخ      ورببد ملوربب م ملعدا دم يد ع ق  مذ  ط  يااس دمعرببنل  شوو ع م 
مربببببلأخثمم ملعدا ا  مللأاقيخدم عربببببنل اع وأ مرا ربببببرت ل رخ      د  دمي بببببا   .ملرلأابببببوم  يملعيم  مل تدم عدبببببا لم

 ىحصبببببببببببببببببا دببببم يقيببببا ببببببببببببببدببببم مل ببببث  للأخ  ببببل حواببببم ملرببببببببببببببلبببباق يد ل ببببث د  لببببا  عقد ببببم لأ ع ق  ربببببببببببببببببال ببببك  
 . Atsalakis,2016:250ا
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ال مل وا ملخاعي يمللرببببببببببوي أ ابببببببببباث مللأخ  ل مل تل د  قم  م خ ظم  لأديم مللأ ثم مللألت ل  ل يمللأ  قم  ال  
دلت ل  دببا  ه       وج ملامت د  ق مللأخ  ببل مل تل ال هببذم مل وا   يم ميببا  ملرل  مبباددببم يد منببث د ماو ملعدببا ببا ط  

أ مرا ربببببباسث  FinTechمول ملع لأل ي  يمللألت ل  دا ملرالدم  ملو ردم  يمللرلا    Blockchain ربببببب دبببببب م ملللأل
ه  د تدم ددبببي ل   رببب دببب م ملللأل  . Bakar,2018:24ا  د  يو  ربببال ك  ثنث  للأخ  ل ملر   عم  ملرالدمس ى  

 اسث   دا ا  دلأل ا م    رببب دببب م ملللألم جل ياموا ي دخلأ ي س ى ربببيل ملأدببب دبببل يمرببب و ل رلاملا ط درول  
لأ ي س ى مير سم م  ملرلاملا أ عالإ باام ىلى قمعط درب و ىلى مير سم م  ملللأل املع  اا  أ يال الأ م دخ

  ملللأ م ملدبببببباع مأ مرا يرببببببنل ربببببب دبببببب م م  ملللأل ملرلأصبببببب مط هذم ييل اا د تدم آمتم يابببببب اام يلبببببب سم مللألاسك 
د تدببا  مللأخ  ببل  م  مدبباهو د  ق مللأخ  ببل مل تل ال مل وا ملخببالل ه  م لأرببببببببببببببباق  ي   . Verma,2022:684ا

عربببببنل  عأ   Big Dataنلأدت ذلا ل رخ     دخ  ل اردا  اع و  م  ملعدا ا   مرا مللرل يملذااو مالببببب تاسل  
م ىلى  راذج قيا ببببدم   ارببببلأتلأاج   راح يمدياها  م  ملربببب مأ ملرالدم مرا يدببببال  يد ل ث د  لا  مل ث  مرببببلأتاع 

 . Lavrinenko,2019:45ا

 النظريات المفسرة للتحليل الفني :2-2-2

هتاك سث   دويا   رببارببدم ال مللأخ  ل مل تل مللأل ددبباسث ال ااد حوام ملرببلاق يد  اا  ملربب مأ ملرالدمط  
 يرتلأتاي  علض هذم ملتدويا  ملراردم:

 Dowنظرية داو : 2-2-2-1
 دويم عمي هل ىحثى ملتدويا  ملرببببباربببببدم ال مللأخ  ل مل تلأ يمللأل ل قها درببببباقل  هتوي عمي ي عيمقع        

 ايا اباملا ناث   ث  أ ييلBodie et.al.,1998:414ال  يم و مل وا مللأارب. سربو ي يم ل مل وا مللربوي  ا
ىلى ااد دخواا  ملرلاق يمدياها  ملد أ ملرالدمط د  م  دويم عمي س ى مير سم م  ملرساعئ ملراردم مللأل  

 :ييك مومساداا ستث دخ  ل دخواا  ملرلاقأ يم   هد هذم ملرساعئ
يربببب و هذم ملرعث  ىلى  ا دخواا  ملرببببلاق دلنت  رد. ملرل  ما  ملرلأ او   :ملدبببب أ يلنت ال اببببلو أولا: 

س  ملدبب أأ عرا ال ذلا مل ساق يملحثمث ما لأصبباعيم يملدببدارببدم يملرلأاببوم  ملرببارببدمط يب ساق    وىأ م   
  ط             Ratto,2018:2091ا ل ر   عم  ملر لأو   ا دلنت ملرلاق د ثنوم  ملردلأوروي  ل قدرم ملخقدقدم 
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 دربببببببببب و  دويم عمي ىلى ي  ع  لا م    مل ق ددببببببببببدم م  مادياها  ال ملدبببببببببب أ   :مادياها  ملولا ممعث   :ثانيا
  طVaidya,2018:58ا أ Kirkpatrickm,2017:46ا  أEdwards&Magee,2007:15ا

ه  ماديام ملو ددببببببببل املرث يملي ق  ييرلأث ل لأوم  ل ي م م  مل م  ي ث يدببببببببلأرو للث  رببببببببت م    الاتجاه الأول: -1
 ربب أ ملث    أ مما ال حالم ما خ ا  عد  ق س دبBull Marketو ق مليين ا ربب  ا لبباسثم ي  ق س دب اربب أ 

(Bear Market)ط 
امام مج  ه  ماديام مل وسل ييربببب و ىلى مللأصببببخدخا  مل صبببب و  ال ماديام ملو ددببببلط ستثما   الاتجاه الثاني: -2

ين ا ملدب أ ال مديام لباسث ل يل مل لأ ااا ماديام ملوا ل يُرول مللأوم لا  مل صب و  ال ملدب أ  عل مربلأ تا   
 ماديام ملصاسث ملو ددلط

ملوا ل ىلى ماربببلأ اع  م  مللأصبببخدخا   صببب و  ملرثى ال ملدببب أ ل ث    ال لببب  ا  ابببومو   مادياميياث  م ا م  
 صبب و  ملرثى ال ماديام ملو ددببلط س ى رببع ل ملروا أ ىذم ااا ملدبب أ لببل عي ا عرببنل سام يااا هتاك دصببخدت  

اولبم ل رلأثميل   ل ربومو عال و  م  مدبلأ يا  ملثسد ملو ددبدم   يلث ملوا ل    ماديام صب و ال ماديام ملاع للأ ااا 
  عل  ا يدلأأ ف ملد أ مدياهب ملصل عيط

: امللأذ ذعا  ملصبببغ و    و ملواببب ث   ه  ماديام مل  مل ييرببب و ىلى مللأ  سا  مل  مدم ال ملدببب أ الاتجاه الثالث -3
 .ماديام مل ل  هردم م      مادياها  ملولا م ملرذا ق  ال ملتدويم ييلث 

ملوالي نوا  س ى مللأ  سا  مل  مدم ال ملدب أأ ييلنت مللأذ ذعا  مل صب و  مل ل ال حوام ملربلاقط يس ى    ماديام
ملوالي   ماديامملو د م  مللأوا   ملرارل ال مللأخ  ل مل تل س ى ماديام ملو ددل يمل وسلأ ىا   ب يرن  مرلأخثمم  

 .للأ  . حوام ملرلاق ال ملي دم مللأثميلدم مل ص و  مل ل
دللأرث  دويم عمي س ى م ا م مللأأش ث ملرلأساع  للأأش ث ماديام ملو ددبببل ل دببب أط يدلأخ ق هذم : مللأأش ث ملرلأساع   ثالثا:

ال   (Transportation Average) ملأ رببببط ملت لملرعث  ستثما نلأخوك ملأاببببو عمي      ملصببببتاسل يملأاببببو  
مديام ملأدببايٍط ىذم دخوا  ملدبب أ عاديام لبباسث يدخوا  ملرببواا  ملصببتا دم ياببواا  ملت ل ال مديام لبباسث 

اأ ااا ذلا يُللأعو ىااق  للأ  ب مدلأثمم ال ملد أ    طSchabacker,2005:299ا  ي  
ن لك عيق م مار ا ال دأش ث ماديام    ىذ حيد مللأثمي   حث ملرلأابببوم  ملاامم ال  دويم عميأ  ث يُل :مللأثمي   حيدرابعا:  

ملدبلوي ي  دب التثما دل ا حوام ملربلاق مود لم مصبخ بم   ياع  ال حيد مللأثمي أ ااا ذلا يرب و ىلى دأش ث 
ماديام يمل    مللأل دثسربأ ييرن  مربببلأتلأاج  ا ملرربببلأوي  هد مل    ملدبببا ث  ال ملدببب أ ي ا هتاك ل س ا   ي ا س ى 
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يدبببلأخثم  حيد مللأثمي   ما   .ملر   عم ط يباللأالل ااا هذم مل  د ملإييا ل يل ج اوا مربببلأرومق ماديام ملصببباسث 
 ,Monte & Swope أ اEdwards & Magee,2007:21اشباابببببببببببببباق  دبأش بثيبم لبثسد ماديبام ملدببببببببببببببلوي 

 ط 2008:60
دُرول    ىذ م ا م ملثسد يملر ايمم   و م  رببارببد ا م  دخ  ل ملرببلاقط   ث عميأ يُل: ال  دويم  : ملثسد يملر ايممخامساا

هذم ملرتالق ال ملدببببببب أ   ال ا لببببببب سم لخوام ملدبببببببلو ل ت ي   ي ماقد ال ستاا س ى مللأ مللط ييُللأ ث  ا هذم 
 ردبببلأ ى ملذي ل  يرببب و  الدعم  ملردبببلأ يا  دلأ و س ى حوام ملدبببلو يدربببنل   ال ا هامم ادخاذ مل ومقم  مللأياقيمط

نلأ  .  ا يرت. ملدبببببلو م  ما خ ا   ع امط ستثما يصبببببل ملدبببببلو ىلى مدبببببلأ ى ملثسدأ  ث نلأير. مل  ك س ى  
م لأومأ مدببلأ ى ملثسد يمرببلأرومق ما خ ا    ث ال هذم ملردببلأ ى ييلأد درببن ل     دثا. ملدببلو للاقد الط يُل مل ق م

 ردببببلأ ى ملذي نلأ  .  ا يرت.  ل  دربببب و  المقاومةي . ع ام ىابببباق  ربببب عدم  ث دربببب و ىلى دغ  و ال ماديام ملدببببلوي 
ال هذم  مل ق مملدببببببلو م  ماقد ال ا  بط ستثما يصببببببل ملدببببببلو ىلى مدببببببلأ ى ملر ايممأ  ث ن عمع مللو  س ى  

م لأومأ مدبببببلأ ى ملر ايمم يمربببببلأرومق ماقد ال ا  ب ىاببببباق    ث ملردبببببلأ ى ييلأربببببنل     دثا. ملدبببببلو للا خ ا ط يُل
 . Lehtoalho:2018:17ا  أKnight,2010:6ا ىييا دم  ث در و ىلى دغ  و ال ماديام ملدلوي 

 
 

 
 Fibonacci Theoryنظرية فيبوناتشي  : 2-2-2-2
هل  دويم قيا ببدم يهتثرببدم ددببلأتث ىلى م ا م مللأدبب دببل مللثعي   (Fibonacci Theory) دويم ا ع  ادرببل    

ا ع  ادربببلط دد ددبببردم هذم ملتدويم س ى مربببد ل   اقعي ا ع  ادربببلأ سالد ملويا بببدا  ملإي الل ال مل وا ملوالي 
 .سرو ملذي مشلأرف هذم مللأد دل

ين ا ال ق د ه  مير ل ملو ر    ع بط نعث  عصببب و   ىذ ملأ ملدم ا ع  ادربببل هل رببب دببب م م  ملسثمع ملصبببخدخم   
 .  م تاا يهنذم1+  1  يمحثأ ملأع س ا  ب ا1+  0أ يملرلويا   عارد " سثمع ملعذيق"ط ملو د مللأالل ه  اييمحث 

  طet.al.,2022:2439 Jainا أ Kazlacheva,2017:1يدعثي  ثميم ملد د م هنذم: ا
0,1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144 ….)  

 رلألأ ت ملص ق   شوو ستث د ر   ملويا دا  يقمو ال سثع:
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1+1=2, 1+2=3, 2+3=5, 3+5=8 
ما ددب دبل ا ع  ادربل لدت مارا  عخث ذمدب عالتدبسم ل رلأثميل   ع ثق  هردم  دبك ا ع  ادربل مللأل هل  ساق  س    

 ر د م م  ملتدك ملر  يم دد حدا لأاا ع درم ملق ام  ر  دد دل ا ع  ادرلط
 161.8٪ و78.6٪، 61.8٪، 38.2هتاك سث   دك مخلأ  م لل  ملتدك ملشوو ا  سا هل: 

ما س  تا رببب م  دبببرم ال   61.8ربببتأ ذ مواا د  بببدخدا للل  لو  ادف دلرلأ ارولا ل خصببب   س ى ملتدبببسم  
ق د ال ددببب دبببل ا ع  ادربببل س ى ملو د ملذي علثمأ ي دبببلأرو ع لل هذم س ى ل   ملدببب دببب م يربببتلاح  م اا دتلأج  

   Negishi,2023:41يما ن  اا ا 34÷  21د ويسا  ال ال مو   الم م   0.618
  0.615   =13   ÷8  

 ÷ 21 = 0.61913 
 ÷34 = 0.61821 
 ÷ 55 = 0.618 34    

55 ÷ 89 = 0.618  
٪ ارا س دا  8ط161٪ط يللل  يث  دبببسم  8ط61ىلى  دبببسم م  يمأ ادبببتخصبببل س ى    618ط0ىذم  رتا  لأخ يل    

يدببببلأخثم ملرخ   ا ملرال  ا يملرلأثميل ا  دويم ا ع  ادرببببل للأخثنث   ربببب م  دببببرم ال ق د س ى ملو د ملذي يدببببس بط
يمللأ     ملرخلأرل ل لأثمي ط دُورببد مدببلأ يا   دببك مدببلأ يا  ملثسد يملر ايمم ملرخلأر مأ يدخثنث   اح ما لناو  

  .ا ع  ادرل س ى ملور م ملعدا دم لارلاق للأخثنث متالق م لناو مخلأر م
 

   Gannنظرية : 2-2-2-3
  هل  دويم دخ  ل اتل دد د  يوها   مرببببب م ق ل ملسرا  يملردبببببلأورو ملرلوي  Gann Theory دويم ا   

William Delbert Gann   ايه  مخ ل مالل يملأثمي   موينل ال مل وا مللرويMurgea,2016:52 . 
نلأد ماسلأراع س  ارا ال دخثنث مادياها     م ا م   ق ددببببببب   : مل م  يملدبببببببلو  Gannدربببببببرل مساعئ  دويم   

 ا ملربببببببلاق دلأخوك يا  ا ل  م  يمل راح ملاتثربببببببدمأ   Gannيملردبببببببلأ يا  مل  يم ال ملرببببببب مأ ملرالدمط يللأ ث  
ييرن  مربببلأخثمم مل م  للأخثنث ملت اح مل متدم ملخاربببرم مللأل  ث دلأدبببعك ال دغ  و مديام ملدبببلوط عالإ ببباام ىلى 

مل راح ملاتثربببدمأ مول ملروبلا  يملروبلا  مل متدمأ للأخثنث مدبببلأ يا  ملثسد يملر ايمم   Gannذلاأ يدبببلأخثم  
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يمحث  م  ملالاق ملرببببببباربببببببدم ال  دويم    . Chen,2010:20املرخلأر م يللأ  . حوام ملربببببببلاق ملردبببببببلأ ع دم  
Gann    هل مرببببببببببببلأخثمم عيق  مل م  للأخثنث   اح مللأخ   يمللأ     ملرخلأرل ل لأثمي ط يا  اGann أ ملربببببببببببب مأ

ملرالدم دلأخوك عربببنل عيقي يد دو عيقم  لببباسث  يهاع مط يستثما نلأد ااد ملثيقم  مل متدمأ يرن  ل رلأثميل    
  Gannعالتدبببسم ل صببب   ملدبببتمأ   .دخثنث مدبببلأ يا  ملثسد يملر ايمم ملرخلأر م يد  . حوام ملربببلاق ملردبببلأ ع دم

  90شاا يللأ ث  ا هتاك سلا م     مل م  ياص   ملدتم ملقبلمط يا  ا لبأ اا   هتاك عيق  جمتدم ددلأرو لرث  
  90نلأ  .  ا دخثث دغ وم  هامم ال ملربببببببببب مأ ملرالدم ال  اايم ال عيق    ىذ ن م ا دلألوق س ى مثمق ملدببببببببببتمأ 

ال ملدتم اأعيم  د     للأخثنث ملت اح ملخاررم   12ملرا ق ملببببب    Gann  ن م اط يسلاي  س ى ذلاأ ااا يدلأخثم
 . Zhou,2021:3أ ا Maclean,2005:162ال ملد أ ا

 

 نظرية موجات اليوت  : 2-2-2-4
دببببب أ ملرالل ساا ال مل وا ال مل  ه  مخ ل اتل يملأثمي   Ralph Nelson Elliotقملف    دببببب ا ىل    ا 

 أ يمللأل دللأعو  حث ملرببببت  Elliott Wave Theory لأ  يوم  دويم م  ا  ىل    امللرببببوي ط يه  ملوي  
هل  دويم دخ  ل اتل دد د  يوها   مرببببببببب م قملف    دببببببببب ا    . Khan,2022:302ا  ملو ددبببببببببدم ل لأخ  ل مل تل

ىل    ال ملولا  تدا  م  مل وا مللرببوي ط د  م ملتدويم س ى الو   ا ربب  ك ملرببلاق ال ملربب مأ ملرالدم نلأس.  
عا اا مر      Murphyييل اا    . ر  ا م  ملم مج مللأصاسثيم يملااع مأ ييلأأ و عل ممل   ددم لثى ملرلأثميل  

 ث  ط دلMurphy,1991:273للأخ  ل ماربب مأ  ا د س ى معث  مللألومق ال   راح ملر  ا  يملألأالدم ا ع  ادرببل ا
 أ  Gannي   Dow ي   دويم ذم  م راح هتثردم ملألوق  للألأس.  رلاق ملراد  تاو  س ى ملرساعئ ملراردم لببببا 

  طSoares,2008:10ا ل تدويم  ا اسث  ال معث  ملر  م Fibonacciيل ث مسلأرث من     س ى ملألأالدم ا
ا  نلأبألف م   سب دويبم ىل    ل ر  با  ملربالدبم د لأوح  ا حوابم ملرببببببببببببببلباق ال ملربببببببببببببب مأ ملربالدبم دلأس.  ر با  م   

لاذم ملتدويمأ دلأل ا مادياها  ملو ددبببببم ل دببببب أ م   رت م  ا  دُلو   يا ا  ملر  ا  ملصببببباسث  يملااع مط  
 .5ىلى  1 ب"ملر  ا  ملو دددم"أ يدُو د ساع   م  

 : درببب و ىلى الأوم  جياع  ال ملربببلاق ح ي ين ا ماديام  5ي  3ي 1ملر  ا  ملصببباسث  املر  ا  ملو ددبببدم   
لبببببل عي اط يُللأعو دخ  ق  س ى  رم ل دبببببلو ال ملر  م ملخامدبببببم املر  م ملصببببباسث  مل  و   ىاببببباق    يم س ى  
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 : درببببب و ىلى الأوم  هع ح ال ملربببببلاق  4ي 2أ ملر  ا  ملااع م املر  ا  ملو ددبببببدم  ملصببببباسث م لأااو ماديام  
ح ي ين ا ماديام هاع  اط يللأعو دخ  ق  ع ى  ال ل دببببببببلو ال ملر  م ملوا دم املر  م ملااع م ملوا دم  ىابببببببباق  

 .  يم س ى م لأااو ماديام ملااعط
اا اا  ث دربببببببببب و ىلى دصببببببببببخدخا  عم  دم  ي م  ا  او دم عم ل ملر  ا    Cي  Bي   Aعالتدببببببببببسم لاحو    

  م   لاث م  ا  او دمأ يدُوم  1ملو ددببببدمط س ى رببببع ل ملروا أ يرن   ا دلأل ا ملر  م ملصبببباسث  مليلى ا
 ط) (Prechter,2009:24 أ Pan,2003:8ا Cي Bي  Aلاا  ب 
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Contrarian investment strategy 2-2-3:  استراتيجية الاستثمار العكسية  

 تمهيد:
ملدببببساحم  ببببث مللأداق  ث دل ا مل بببب م ال داقيختا ملسرببببوي يال ربببب  اتا مل وعيأ يباللأخثنث ستثما  لتل م تا    

 دببببست ال ملسخو  ببببث ملم مج  ي دداق ملراو  ي حلأى  ببببث مديام ملوياح  صبببب لببببا ىذم اا   هذم ملوياح   يم 
 يسنددمط

يُداو ملرت ق ملسدببببدط ما ملدببببساحم  ببببث مديام مللأداق لددبببب  ذم   ثيىط ح ي ددببببلأا ا مللو و م  لا لأتا     
عيا اا ث أ يبصبببببببب ق  سامم ير ل ما دبببببببباا ملى سثم ى بببببببباسم لا لأب ال  م ق لدت لاا اا ث ط يهذم نلأ ماق م.  

مللأل ددلأغل مديام ملوياح ل رداسث    حنرم ما داا ما لأصاعيم ا ث م لألو ما داا متذ جم  عل ث ملد   ملروم دم
ال مللأخوك عيا  ذ   اث اع وط يم. ذلا يخلأ ف ملتى مللأداق ال حدادتا ال مللثنث م  مااببببببنا ط اا  يرن   
ما يربببببببببببببب و ملى ملويباح يمام مج ال ملخدبا  مل عد دبمأ ي بث يلعو  ي ببببببببببببببا س  آقمو ملتباو يدصبببببببببببببب قمداد مللبامبم 

دداردمأ ه   ي ا يرن  ما ير و ملى ملويد   يمللاعم  ملرخصدم ي  درم يمللأ ثمداد يمل درم ما لأرا دم يمل
ملخدا  مللأل   دربببااط لذلا نلأل   س  تا ما  ثقك ي خثع  ث م ما  لتدب عاللأداق ال ال حالم للل  دبببلأ د. دخثنث 

 ىذم ما ااا  ثنو عالياث  ا  دست  ثمط

 

Concept of a Contrarian Strategy 2-2-4: مفهوم الاستراتيجية العكسية   

لنت ملربلو يلندبب  ا  ث لتا ما  ع   م ا م ا رم سندبل لغ يا  ا  مم  م ل د  بدت م ا م هذم ملإربلأومدديد   
مُ يما هلهبُ  ل بأ يساشهدببببُ: قمعخ م  يدلاشت ملربببخصببباا  ي  .سندبببا اا  ملن ول   هسهب يقعخ آ وم س ى  يخ ملرببب  اا: دومعخ

ل تدويلأ   ىاخ الاخ  متاربا سنت مل وى ىذم ابا ب   لأديبم ابل يي با   .م لأ  با عدبب  ملو ي:يدلباشدببببببببببببببا ال    يدربا هلباأ
  ط1535 :2008أ ث اسعث ملخر  متارا م ثمم لا وى 

ا عاربببد مللأثمي  م تاو  س ى ما ربببعقأ يرنتتا متا د ثيد م ا م مربببلأومدديدم ماربببلأوراق مللندبببد   أ يملرلويام  ي ببب 
ملدببببببا ثط  ثا  م  مسلأراع ملتاج مللأ   ثي ملرلأرول ال ملرببببببومو مللندببببببلأ يمللأل دلأخذ م م ف  ببببببث مديام ملدبببببب أ 

يملعد. ستثما دتخ ض ملربببلاقأ دلأ بببر  ملإربببلأومدديدم مللندبببدم ملربببومو ستثما نتخ ض  أ ستثما نود . ملدبببلو
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 مرا  ما اداقأ    تاو  حندرم    و  ومقم   مدخاذ   م   ملردببببلأوروي   يرت. يهذمط  ملرببببلاق  دود .  ستثما  يملعد. ملدببببلو
ملردلأورو مللندل ه  ملذي يخاي  دخ  ق ملقباح م      طMcDowell,2008:128ا   ا اد    د ا د ىلى نلأعي

يُللأ ث  ا مل ويق ىلى دخ  ق س م ث  س ى س ى ملربباد   لا  مارببلأوراق ع وي م ما دخلأ ف س  مل لو  مللأ   ثيمأ  
مذ يللأ ث ما رب  ك   د. مل   م  ملررباقا   ال ملدب أ   ينر  ال ابومو ما نعدلب مت ويا يبد. ما يربلأوي بط
مذ ما مللأرببباام مللع و ديام رببباد    Rebekka,2010:14يرن  ما نلأعي ملى رببب و ددبببل و  ا ل للاربببلأغلا  ا

مل   نلأعي ملى م خ ا  ربلوم ى باام ل رسالغم ال د ثنو مخالو ملربوام يد   ل م  محلأرالدم دخ  ق ملقباحأ  
ل ردببلأوروي  مللندبب    ملذن  يدببل ا ل خصبب   س ى اوا لرببومو يبد. ملر   عم    مرا يرول اولببم مرببلأوراقيم

ستثما نعثي ما   د. ملرربببباقا   ال ملدبببب أ ي ل  ا مللنتأ لثق م ما مليقمأ ملرالدم  ث مرببببلو ددببببل وهاأ ىذ  
  أ ما الا م  ملربببببلاق ملرود لم يملرتخ  بببببم للارببببباد ملأ لأم ا  ث لاا م  ملو  ل لرلأ ربببببط ربببببلوها سعو مل  

لذلا ستثما ين ا ربببلو ملدببب أ ملرالل م ل م  ملأ ربببط ملدبببلو ين ا ملدببباد  ذمعا  ل ربببومو عدبببعك د  . مقد ال  
يربسب ماربلأوراق مللندبل مربلأوراق ملقدرمأ    . Abd Halim,2019:25ملدبلو عرويق مل    يمللنت لبخدت ا

مللو ق س ى ملرببببباد مللأل يُدبببببيل  ح ي يدبببببلى ال م  ملردبببببلأوروي  ال ملقدرم يملردبببببلأوروي  مللندببببب    ىلى  
رببلوها   ل م  ملقدرم ملي هويم ل رببوامط ساع   ما يللأ ث مدببلأوروي ملقدرم  ا ملدبب أ ير ل ىلى ملرسالغم ال قع  
ال ب ديام مل ساق ملإييا دم يملدببببببب عدمط لذلا يللأ ثيا  ا دخواا   ربببببببلاق ملرببببببباد س ى ملرثى مل صببببببب و ا 

  . )2012:2Damodaran,(ى مل  يلدلأ ماق م.  راردا  ملروام س ى ملرث 

هل مربببببلأومدديدم مربببببلأوراقيم دثيق ح   مدخاذ  ومقم  مربببببلأوراقيم دخلأ ف س     مللندبببببدممربببببلأومدديدم ماربببببلأوراق   
ماديام ملدبببببببا ث ال ملدببببببب أط م  ملرللأ ث  ا قع الل ملرببببببب مأ ملرالدم ديام مل ساق يملحثمث  ث ين ا م ول ا 

  ملاشدببمعادخاذ م م ف  ي لببست يم ببخا  قدام ملأسل   اج مارببلأوراق مللندببل    Raza,2023:2ا  ي  و س لا ل
للاديام مللام ل دببببببببب أ يد  . حثيث دغ وم  ال ماديامط داث  هذم ماربببببببببلأومدديدم ىلى ماربببببببببلأ اع  م  د  سا   

دلأتبا ض  لأبا ج   .ملدبببببببببببببب أ يمللأ  لبا  ملخبال بم مللأل يرن   ا دلأعي ىلى د  دربا    و سباعلبم ل ر   عم  ملربالدبم
أ يمللأل دلأاث ما ملردببلأوروي  س لا   اأ  هذم مارببلأومدديدم م. او ببدم ا او  ملدبب أ ملدببا ث  ال ملربب مأ ملرالدم

عباييباج    Chanيرببببببببببببببوح   . Jagirdar,2023:113ا  س لا ليبباللأبالل ي  م ا  لأ  دد مليقمأ ملربالدبم عرببببببببببببببنبل  
  مرببلأيا لأااال  ددببو رببلأومدديدم مارببلأوراق مللندببدم ييربب و ىلى  ا  ربب مأ ملربباد  الس ا ما املربباو ملتدوي 
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يد   ل    مليقمأ ملومعخمال د ثنو قدرم    ملرغاا ديام مل ساقأ رببب مو اا     ث   ي رببب  مأ مرا نلأعي  الس ا ىلى 
ط ال ملتدويم ملرالدمأ دُلو  هذم مل لو   ي ماالأوم  سر م ا عارببببببببببد او ببببببببببدم قع مل لل  ملخارببببببببببو   مايقمأ  قدرم

رببب    دبببعد ا  هذم ماديام م   لا  ابببومو ملرببباد مللأل ااا  عماها   مللندببب  ا يدبببلأغل ملردبببلأورويا   أملرسالغ عدب
م  دببعد ا املربباد   أ ممااملربباد ملخارببو    ,Chanا ا لأد  دلاا  دلا   صبب وم     ملومعخمملربباد مللأل ااا  عماها   ث 

االردببلأورويا ملذن  دلأ ببر  مرببلأومدديداداد مللأثمي   ببث   د. ملردببلأوروي أ  ي ملرببومو ستثما     ط147 :1998
مللندبببببببببببببب      عببببببالردببببببببببببببلأوروي   ملردببببببببببببببلأورويا  هلأاو  يلو   مل  د.  يرببببببببببببببلأوي  ستببببببثمببببببا  يملعد.  مل  د.أ  نعد. 

)Sarpong,2014:121(    مذ ا نلأسل ا مرببببلأومدديدم مارببببلأوراق ملتر دم ل رومهتم س ى ملربببباد ملي ث أ عرلتى
آ و يربلأوي ملردبلأورو مليقمأ مللأل نُتدو مل اا س ى م اا  يقمأ قعن م عدبعك ما ساق ملدب عدم ملصباعق  ستاا  ي 

ىذ نلأد دثميلاا عأ ل م  قدرلأاا ملخقدقدمأ ملأ  ل   ما ملدببب أ رببب   نلألو    لال ملرا ببب و لأديم لاعمو ملدبببل
 ط De Carvalho,2018:1ال ملتاايم س ى قدرلأاا ملخقدقدم ا

د  ببببت ملتدويا  ملرالدم م ب ال ال   قلببببم ددبببب ع ملل او  مرا يلتل ما  رببببلاق ملربببباد دخثع عرببببنل ساع    
عردبببببببببباسث  ملرل  ما  ملرلأاحم يهذم ما يلو   تدويم ملدبببببببببب أ ملل لأ  مذ يلث حيو مل مييم ال مللأر يل ملخثنيط 

ل لاربببببببلاقأ ااا ملرببببببباد مللأل يم. ذلا هتاك مللثنث م  ملعلم س ى ي  ع حاا  اببببببباذم مول مللأأ  و مللندببببببب
ح  بب   ا بببببببببببببببل ا ربببببببببببببب     ر  ال ملرببا ببببببببببببببل در ببل ما ين ا  عموهببا  بببببببببببببب د ببا  ا  ببثم   ال مل لأوم  مللأببالدببم 

اال دت  ي س ى اببببومو ملربببباد مللأل ااا  عموها ربببب  ا  لا  مل لأو  ملرا ببببدم يبد.     Qashqai,2023:118ا
ذم ماربلأومدديدا  ددباسث ملردبلأوروي  س ى ادبك ملرباد مللأل ااا معموها   ثمأ يبلض ملثقمربا   ظاو  ما ه

لذم ااا مارببببلأوراق مللندببببل نلأ ببببر  اببببومو ملربببباد ملخارببببو  يبد.    )Abd Halim,2019:25(س م ث اا  ببببم  
) Hasan,atملربببببببببباد ملومعخم يذلا اسلأ اعهد ما ملخارببببببببببوي  ملدبببببببببباع    رببببببببببدن   ا قمعخ   ال ملردببببببببببلأ عل  

)al,2020:242ىلى ملقدرم ملثالأويم ل ربوام ييوا  س ى د ا ملربواا  مللأل دعد. عقدرم   مللندبلنتدو ملرثنو   ط
 ربلاق مرباراا ملأوم لمأ  متخ  بم م اق م عالقدرم ملثالأويمط ساع   ما دل ا ملربواا  مللأل دتثقج  بر  هذم مل  م  

دلأ  يرو  لأ  .  ارمليم    ربببببببببببببب    ملرببببببببببببببوابببببم  م لألببببباا عيقي  ي  ا  قبببببباح  حبببببالبببببم  صبببببببببببببببببباسبببببث  ملدبببببببببببببباد ال 
 . Fabozzi,2002:11ا
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 علم   يم س ى م لناو ملل م ث ي ثم م  1987ي    1985 ثقمرببببببببببببببلأ   سامل    DeBondt and Thaler ام    
 ط يللأ ث ال Dhankar,2019:67ا   أThaler,1987:566ا ل ي م مل ل مللأل دلأخثى الو  ا او  ملدببببببببببببب أ 

ما هذم ملوع ملرسالغ عدب ه  م ل ملردبببلأوروي  للأ ثيد سوي  م    ل   ض  ربببلاق   Thalerي   Haugenم   
ال ملرا بببببلأ مرا نلأعي ملى   ض ملربببببلاق ستث دصبببببخدت قع  مل لل    وملرببببباد مل ببببب د م ذم  ملعمو ملدبببببل

ملر ولبم ستبثهبا دصببببببببببببببست  رببببببببببببببلباق  ربببببببببببببباد ملرببببببببببببببوابم   و  ملى قدرلأابا ملرببببببببببببببارببببببببببببببدبم يديتل س م بث مود لبم 
 ط لذم ااا ملل م ث ملدبباع م دلث ملربباو ارببلأومدديدم مارببلأوراق مللندببل يمللأل ي صببث  اا Jagirdar,2023:3ا

  Jegadeeshال عقمرببم     . Mayo,2011:431 د. ملربباد ملومعخم ربباع ا أ ياببومو ملربباد ملخارببو  ربباع ا  ا
د دم ياع و    ي ببببببخ  ما  د. ملومعخ   ملدبببببباع    ياببببببومو ملخارببببببوي  ملدبببببباع    يخ ق س م ث   و لع  Titmanي
 . Jegadeesh,1995:977ا

   نشأة استراتيجية الاستثمار العكسية: 2-2-4-1

ح ي  عصو  ملت ق   يرلأث لل  ع سثنث ط  (Contrarian Investing)  مللنددمداقي  مرلأومدديدا  مارلأوراق     
ااربببلأومدديدم دخ  ل اتل يمللأل دتم س ى    Dived Dreman  قربببردا  ال ربببسل تدا  مل وا مللربببوي  ىذ لوحاا

ما س ملف ملردببلأورو ي  دبب لأب دلث م   شعو ملرخثعم  لرببلاق مليقمأ ملرالدمط يم    ل مارببلأ اع  مل صبب ى  
 ا رم  هذم ماربببببلأومدديدم    . Dreman,1979ملرو  بم ام  د  لا  ملرخ     نلأد ماربببببلأوراق ال ملرببببباد   و  

ملد  ك   و ملل لا ل     لأديم  ملإييا دميملرل  ما  ملد عدم  ي    ديام مل ساقس ى مارلأياعم ملر ولم ال ملد أ  
ي  م ا   ىذ يال هذم ملدبببداأ نلأس. ملردبببلأورويا مللندببب  ا مربببلأومدديدم سنت مديام ملدببب أ ملدبببا ثأ    ل ردبببلأوروي 

 . Thampanya,2020:2ا عرومو ملر   عم  ستثما دل ا قدرلأاا متخ  م يبدلاا ستثما دود . قدرلأاا

ىلى مللثنث م  ملجما  ملرالدم يما لرااببببببببببا    مللندببببببببببدمداقيخد اأ يل ع مرببببببببببلأخثمم مرببببببببببلأومدديدم مارببببببببببلأوراق   
أ ح ي مربببببلأخثم ملردبببببلأورويا  1929ما لأصببببباعيمط يمحث  م  ملمو م ملساقج  هل  جمم ملدببببب أ ملرالدم ال سام  

مللندببب  ا مربببلأومدديدا  ملربببومو ستثما اا   ملرببباد ال  ع ى مدبببلأ يادااأ يه  ما رببباسثهد س ى دخ  ق س م ث 
  طMilovidov,2020:8ستثما دلاا  ملر مأ علث الأو  ملوا ع ا  ث  ال ملدت م  مللأالدم 
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دخثي ا ل ردبببلأوروي أ ح ي نلأ  ك مللأ     ملصبببخدت يمل ثق  س ى دخ  ل    مللندبببدممربببلأومدديدم ماربببلأوراق   ث دل   
ملربببببببببببببب مأ يدر    مل وا ملي ث ط  ث ين ا لاذم مارببببببببببببببلأومدديدم ا م ث ل ي م مل ل ال دخ  ق س م ث مود لمأ 
ا س ى مخالوأ ح ي  ث نلألو  ملردببببببلأورويا لخدببببببا و ىذم لد ين  لثناد د ثنو لببببببخدت   يللتاا دت  ي  ي بببببب 

 ل ث    يملخويجطيمللأ     ملرتارك لار مأ  

 الاستثمار العكسية تاريخيا  ة: استراتيجي2-2-4-2

مربلأومدديدم ماربلأوراق مللندبدم م  ملربال ك مل ويث  ال ملرب مأ ملرالدمأ ح ي يللأرث ملردبلأورويا س ى ابومو  ث دل     
ملربببببباد مللأل نعدلاا مت وياأ مدببببببلأ  ثن  م  قعيع مل لل ملرسالغ ا اا ل دبببببب أط داقيخدا أ دلنت هذم مارببببببلأومدديدم  

ي دلألو  علض ملمو م ستاا ال   خ  ق س م ث مخلأر م  س ىط ايا  دخ   دا  نلأيايج ملتدو  مللأ   ثيمأ مرا يداد ال د
 مللأالل:

: علث حو   شلأ بو ال ملرببببوأ مليرببببطأ دلو بببب   رببببلاق ملت ط ل ياع  اع و ط يمرببببلأ اع 1973 جمم ملت ط ال سام   -1
م   لا   د. ملربببباد ملرلأأ و  عاقد ال  رببببلاق ملت ط  مللندببببلم  مرببببلأومدديدم مارببببلأوراق    مللندبببب  ا ملردببببلأورويا  

  طLi,2019:30ا قدرلأااياومو ملر   عم  مل وى مللأل دوم ل  

ال  يم و مللأدببببببببل تا أ ابببببببباث  ملرببببببببواا     ق  ما لأو    جمم مللألت ل  دا ال  يم و مللأدببببببببل تا :  لا  الأو    -2
أ م ااق  ا اسم ملربببببببببببباد مللألت ل  دم اعي  ا م أ يدلعث  2000مللألت ل  دم ل و  ها  م ال ملقدرمط يلل  ال سام  

ملردبلأورويا  دبا و ااعحمط يال هذم ملدبداأأ مربلأ اع ملردبلأورويا مللندب  ا م  د ا ملجمم م   لا   د.  رباراد  
 .(Mazza,2022:74)   عم    وى عأرلاق متخ  م عل ما اداق ياومو م  

:  لا  هذم ملجممأ م ااق   ربب مأ ملل اقم  يمل وي  2008 جمم ما لأراا ملل اقي ال مل ايا  ملرلأخث  سام   -3
ملل اقيمأ يدلعث ملردلأورويا  دا و اع و ط يم. ذلاأ مرلأ اع ملردلأورويا مللند  ا م  هذم ملجمم م   لا  اومو 

ت م  مللأالدمأ ح   م س م ث   ث  ستثما دلاا   ربببببباد يم   عم  عأرببببببلاق متخ  ببببببم ال ملدبببببب أ ملرتااق ط يال ملدبببببب
  (Liu,2016:338) .ملر مأ
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:  لا  هذم ملجممأ دلو بببببببب  علض ملثي  مليقيبدم لرربببببببباشل 2011 جمم ملثن ا ملدببببببببداعيم ال  يقيبا سام   -4
مالدم    و  يدثه ق ال ملو مط يال هذم ملدبببببببببببداأ مربببببببببببلأ اع ملردبببببببببببلأورويا مللندببببببببببب  ا م  ملجمم س  لويق 

يستثما دلاا  ملو م  ماربببببلأوراق ال ملر   عم  مللأل دأ و  رببببب س ا مول ملدبببببتثم  ملدبببببداعيم عأربببببلاق متخ  بببببمأ  
  طVan Riet,2021:446ايدخدت  ملي الأ ح   م س م ث   ث  

م 2014 جمم ملت ط ال سام   -5 عدببببعك جياع  ملرلوي  يدوم .  : ال هذم مل لأو أ ابببباث   رببببلاق ملت ط هع ل ا حاع 
مل  كط يال هذم ملدببببداأأ مرببببلأ اع ملردببببلأورويا مللندبببب  ا م  ملجمم س  لويق اببببومو  ربببباد اببببواا  ملت ط  

ا  ميمل ا م مللأل دأ و  ربببببببببببب س ا عالاع حأ يستثما دلاا   رببببببببببببلاق ملت ط ال ملدببببببببببببت م  مللأالدمأ ح   م س م ث   ي
Lawal,2018:293ط  

   وأنواع استراتيجية الاستثمار العكسية: اشكال  2-2-4-3

دررل مارلأوراق ال ملر   عم   ي ملر مأ مللأل    (Contrarian Investing)  مللنددممرلأومدديدم مارلأوراق   
  مللندبببببدمدلنت ماديام ملدبببببا ث ال ملدببببب أط  ثا  م  مدسال  را ق ملردبببببلأوروي أ د  م مربببببلأومدديدم ماربببببلأوراق  

عرببببببببببببببومو ملر   عم  مللأل دللأعو   و مو    ا اببا  ي دلببا ل م  د  دد متخ ضأ يبد. ملر   عم  مللأل يللأ بث  
أ عرا ال مللندبببدممت ويا   اا مو    ا اا يمود لم مللأ  ددط هتاك سث   ابببنا  ي   مل اربببلأومدديدم ماربببلأوراق  

 ط Chen,2018:1557 أ اAhmad,2021:2019 أ اBattisti,2019:257ا  :ذلا

ال هذم مارببببببلأومدديدمأ ي  م ملردببببببلأورويا  عد. ملربببببباد ملردببببببلأاثام مللأل   :(Short Selling) مل صبببببب وملعد.   -1
 ي رببببببلأتخ ض ال ملقدرمط نلأد مرببببببلأثم م ملربببببباد ملردببببببلأاثام م    م  مم عأشعو م  قدرلأاا ملخقدقدميللأ ثيا   اا  

يربببببدط مالل يبدلاا ال ملدببببب أأ  د نلأد ىساع  ابببببومو ملرببببباد ال ي   احق عدبببببلو   ل لإ لاأ مللر دم ي تل 
 .ملوبت م  مل وأ     رلو ملعد. يرلو ملرومو

دللأرث هذم مارببلأومدديدم س ى اببومو ملربباد ستثما دصببل ىلى   :(Buy at Support)ملرببومو ستث ملخث ملدبب  ل   -2
مدببلأ يا  ملثسد مل تلط نلأد مسلأساق مدببلأ يا  ملثسد ا ولببم لرببومو ملربباد عدببلو متخ ضأ  تاو  س ى مسلأ اع  ا 

م م  هذم ملردلأ يا    .ملرلاق رلأودث لل ع 
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دوا  هذم ماربببلأومدديدم س ى ابببومو   :(Sector Contrarian Investing)ماربببلأوراق مللندبببل ال مل  اسا    -3
ملرببباد ال مل  اسا   ي ملصبببتاسا  مللأل دللأعو  ببب د م  ي د دو الأو  لبببل ع لببب سمط يللأ ث ملردبببلأورويا  ا 

 .هذم مل  اسا   ث دراث دخدت ا ال ملردلأ عل ييدلأ  ثيا م  لل عها
دللأرث هذم مارببببلأومدديدم س ى    :(News Contrarian Investing)مارببببلأوراق مللندببببل ال مل ساق ملدبببب عدم   -4

ماربلأ اع  م  دأ  و مل ساق ملدب عدم س ى ملرب مأط ستثما دثا. مل ساق ملدب عدم ملربلاق للا خ ا  عربنل حاعأ 
يرن  للاربلأوراق مللندبل  ا يربلأوي ملر   عم  ملرلأأ و   لأ ا مل ساق ستثما ين ا ملدب أ ال حالم دربس. عالعد.  

ميدل ا ملرلاق  ث م خ    ىل  .ى مدلأ يا  متخ  م  ث 
 
 ؤشرات الاستراتيجية العكسية: م2-2-4-4

دللأرث س ى مير سم م  ملر اندت يملرلأاببوم  للأخثنث   اح ملث    يملخويج   مللندببدممرببلأومدديدم مارببلأوراق     
مارببببببببببببببلأومدديدبببببم:   هبببببذم  ال  مرببببببببببببببلأخبببببثممابببببا  يرن   مللأل  ملرببببببببببببببببببا لبببببم  ملر ببببباندت  علض  هتبببببا  ملدبببببببببببببب أط  م  

  طPhuong,2021:38 أ اHeinz,2021:230 أ اLyukevich,2021:410ا

 : ددبببلأخثم ملرلأ رببب ا  ملرلأخوام للأخثنث مديام ملدببب أط س ى Moving Averagesملرلأ رببب ا  ملرلأخوام ا -1
 رع ل ملروا أ يرن  مرلأخثمم د ال. ملرلأ رط ملرلأخوك ل لأت ي  لاأ ملرومش ط

 : نلأد مربببلأخثمم    ح ملرلأ ربببط Moving Average Crossoversملرلأخوام ا  د ال. ملرلأ رببب ا  ملأابببو  -2
يلعو ملرلأ ربببببببط ملرلأخوك ملدبببببببوي. ا أ  ملرلأخوك للأخثنث   اح مللأ ال.   تااط ىذم اا   ملخ  ح دلأ ال. عخ ي  

ملرلأ ربببببط ملرلأخوك ملس لوأ ا ث يرببببب و ذلا ىلى اولبببببم ل ربببببوموأ يس ى مللنتأ ىذم ااا ملرلأ ربببببط ملرلأخوك  
 ملدوي. يلعو دخ  ملرلأ رط ملرلأخوك ملس لوأ ا ث ير و ذلا ىلى اولم ل عد.ط

 : يقدت مدلأ ى ملو م  ي مللأراام     ملردلأوروي  ال ملد أط ىذم اا   Investor Sentimentملأاو ملو م ا -3
ملو م مود لم لثق م اع و أ ا ث يربببببببببب و ذلا ىلى محلأراا  م لأااو ماقد ال يحثيث دصببببببببببخدت رببببببببببلويأ يس ى 
مأ ا ث ير و ذلا ىلى محلأراا  م لأااو ملاع ح يحثيث مقد ال ال ملد أط  مللنتأ ىذم ااا مللأراام مود ل ا  ث 

 : نوم ك حيد مللأثمي  ال ملد أأ ىذم ااا حيد مللأثمي  مود ل ا ال الأو  Volume Indicatorملأاو ملخيد ا -4
 هع حأ ا ث ير و ذلا ىلى محلأرالدم م لأااو ملاع ح يبثميم دصخدت لل عيط
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 : يقدت مثى درببس. ملدبب أ عالرببومو Overbought/Oversold Indicatorملأاببو مللأرببس. ملرببوم ليملعدلل ا -5
 ي ملعد.ط ىذم ااا ملرلأابببو يرببب و ىلى دربببس. ابببوم ل م وحأ ا ث ين ا هذم ىاببباق  ا لأااو مقد ال ملدببب أأ يس ى 

 مللنتأ ىذم ااا ملرلأاو ير و ىلى درس.  دلل م وحأ ا ث ين ا هذم ىااق  ا لأااو ملاع حط

 

 تطبيق الاستراتيجية العكسية: 2-2-4-5

يملرراقربا  ملرباربدمط هتا هل  دت  ذ مربلأومدديدم ماربلأوراق مللندبل ال رب أ ملرباد نلأ  ك علض ملخ  م  
مدببببببسببببببباسببببببابببببببا يببببببرببببببنبببببب   ملببببببلأببببببل  ملببببببلبببببببامبببببببم  أ    Schmitt,2021:117اأ  (Dicks,2010,35)  ملببببببخبببببب بببببب م  

 : El Hajj, 2023:436 أ اKadoya,2008:121ا

دخ  ل ملدببب أ: نعث  ملردبببلأورو ال د ع ق مربببلأومدديدم ماربببلأوراق مللندبببل  لأخ  ل ملدببب أط نُوم ك مادياها    -1
لارباد يمل  اسا  ملرخلأ  مط نلأد مومقسم ملرباد مللأل مقد ل  عربنل   ي يدداو سلاما  يملرلأابوم  مل تدم  

  س ى مللأوم لا  ملرلأ  لم ال ملرلاق
 ي       ال دخ  ل ماديام هل دخثنث ماديام مللام ل دببببببب أط يرن  مربببببببلأخثمم ملورببببببب م ملعدا دم مل  مدم  ي  -2

ملربببببببببع  دم للأخثنث ما ىذم ااا ملدببببببببب أ ال مديام لبببببببببل عي  ي هع للط يرن   ا ددببببببببباسث ملرلأ رببببببببب ا   
أ ال دخثنث (EMA)  ي ملرلأ رببببببط ملرلأخوك ملرببببببل (SMA) ملرلأخوامأ مول ملرلأ رببببببط ملرلأخوك ملسدببببببدط

ماديامط ىذم ااا ملدبلو ا أ ملرلأ ربط ملرلأخوكأ ااذم يرب و ىلى مديام لبل عيأ   ترا ىذم ااا ملدبلو دخ  
 .ملرلأ رطأ ااذم ير و ىلى مديام هع لل

 لناوط  ماعلث دخثنث ماديام مللامأ ييك س ى ملرلأثميل   ملسخي س  ىابببببببببببباقم  دث  س ى محلأرالدم حثيث   -3
يرن  مرببلأخثمم ملأاببوم  مول مدببلأ يا  ا ع  ادرببلأ مللأل ددبباسث ال دخثنث   اح ملثسد يملر ايممأ  ي   راح 

 .ملرر ل ملداعا دمأ مول ملرر ل ما لناردمأ للأخثنث مل خدا  ملرتارسم ل ث    ال ل  م سنددم
دخثنث مل وا مللندببببببببدم: علث دخثنث مادياها  ملدببببببببا ث أ يرنتا ملسخي س  مل وا ملرخلأر م للارببببببببلأوراق  -4

مللندبلط هذم مل وا دتربأ ستثما ين ا هتاك م لألا      ملربلاق ملخالدم لارباد يمللأ ثنوم  ملخالبم عا 
 طثمي  للأخثنث هذم مل وا لقدرلأاا ملخقدقدمط يرن  مرلأخثمم مللأخ  ل مل تل يمللأخ  ل ملرارل ي راذج مللأ
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  و م  رباربد ا م  مربلأومدديدم مللأثمي  مللندبدمط ييك س ى ملرلأثميل   ي ب.  يممو ي ف  ث دلىعمق  ملرخالو:  -5
ملخدباق  للأ   ل ملرخالو ملرخلأر مط س ى ربع ل ملروا أ يرن  ي ب. ي ف ملخدباق  ا أ مدبلأ ى ملر ايمم ال 

يخثث  حالم ملرببببوموأ  ي دخ  مدببببلأ ى ملثسد ال حالم ملعد.ط هذم يدبببباسث ال حرايم ق و ملرا  ال حا  لد
 .ما لناو ملرلأ  .

 الاستراتيجية العكسية  تشكيل  : 2-2-4-6

لغو  م لأساق ملل م ث مللندبببدم ال ملرببب مأ ملرالدمأ دد دربببن ل مير سم م  ماربببلأومدديدا  مللندبببدم يمللأل   
أ يدل ا  (Jagadeesh & Titman1993)هل عرواعم مرببببلأومدديدا  للارببببلأوراقط يذلا عالرببببتاع ملى عقمرببببم 

 ط)68:2018حدك ملخ  م  ماددم: ايقع أ

 فترات التشكيل والاحتفاظ 2-2-4-6-1

ي  ق س  اا    Formation Periodدررل ال مرلأومدديدم سنددم س ى الأود  : مليلى ددرى ع لأو  مللأرن ل    
سثع ماابببببببباو مللأل درببببببببنل  لالاا   هذم مل لأو   درولأ   Ranking Periodع لأو  مللأصببببببببتدف مي ي بببببببب. ملودك  

يمللأل   Holding Periodممبا مل لأو  ملوبا دبمل الأو  ماحلأ باظ   . Siganos,2004:184ملرخ دبم مللندببببببببببببببدبم ا
مي الأو  مللأ  دد    Investment Periodمي الأو  ماربببببببببببببلأوراق    Test Periodددبببببببببببببرى مي بببببببببببببا ع لأو  ما لأساق  

Evaluation Period  أ يهل درول سثع ماابببببباو مللأل نلأد ا اا ماحلأ اظ عالرخ دم علث درببببببن  ااأ ي ث سوا
  طVas & Absalonsen,2014:46عا اا مل لأو  مللأل نس ى ا اا ملردلأورو س ى مرلأوراقمدب ا

 رببببببع لأ ي    J   =1يددببببببلأتث مارببببببلأومدديدم مللندببببببدم س ى حدببببببا  ملل م ث مل  مدم اربببببباد ملرببببببواا   لا  ا   
او  يهل الأو  مللأرببببببببببن لأ يم   د مومقسم ربببببببببب  ك ملل م ث مل  مدم لاذم ماربببببببببباد  لا  الأو   ابببببببببب  1أ3أ6أ9أ12

 Jagadeesh)لااطاببباو  يهل   ت ماربببلأومدديدم مللأل مربببلأتث   1أ3أ6أ9أ12 ربببع لأ ي    K 1 =ماحلأ اظ ا
& Timan1993)  

ييلأد د ددد مارلأومدديدم مللنددم مارلأوراقيم ملى رلأم م دببببببببببببببببام يذلا حدك دد دل ماابببببببببببببببببببببببباو ملدبببببببببببببببببببباع م     
  ط 2015:17اسعث مل اعقأ  أ2009:421املللأ عل يم وياأ) (Al Muhairi,2011:124) :يماحلأ اظ  ابا
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 استراتيجيات فرعية منها:  6السابق: وهذه الاستراتيجية تتكون من  الاسبوعاستراتيجية : الاستراتيجية الأولى

أستبوع  والاحتفاظ بها لماة  لاستبوع ستابق  ( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-استبوعالاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

 ا شتهر واحستابق والاحتفاظ بها لماة    سستبوعشترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها   ( اي1-استبوعواستتراتيجية )

 لاحق.

 أشتتهر 3( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها لاستتبوع ستتابق والاحتفاظ بها لماة 3-استتبوعواستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 6( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها لاستتبوع ستتابق والاحتفاظ بها لماة 6-استتبوعواستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 9( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها لاستتبوع ستتابق والاحتفاظ بها لماة 9-استتبوعواستتتراتيجية )

 .لاحقة

شتهر   12ستابق والاحتفاظ بها لماة    ( اي شترا  الاستهب بنا    ع ع عواهاها لاستبوع12-استبوعواستتراتيجية )

 .لاحق

 استراتيجيات فرعية منها:  6السابق: وهذه الاستراتيجية تتكون من الشهر استراتيجية  الاستراتيجية الثانية:

أستبوع  ستابق والاحتفاظ بها لماة  واحا شتهر ل( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-1الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

واحا شتترا  اسستتهب بنا    ع ع عواهاها لشتتهر واحا ستتابق والاحتفاظ بها لماة شتتهر ( اي1-1واستتتراتيجية )

 لاحق.

 .لاحقة أشهر 3( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها لشهر واحا سابق والاحتفاظ بها لماة 3-1واستراتيجية )

 .لاحقة أشهر 6( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها لشهر واحا سابق والاحتفاظ بها لماة 6-1واستراتيجية )

 .لاحقة أشهر 9( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها لشهر واحا سابق والاحتفاظ بها لماة 9-1واستراتيجية )

شتتهر   12عواهاها لشتتهر واحا ستتابق والاحتفاظ بها لماة    ( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع12-1واستتتراتيجية )

 .لاحق

استتراتيجيات فرعية   6الستابقة: وهذه الاستتراتيجية تتكون من   الثلاثة أشتهراستتراتيجية   الاستتراتيجية الثالثة:

 منها: 
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أستبوع  ستابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتهر  لثلاثة( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-3الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

 ا شتتهر واحستتابقة والاحتفاظ بها لماة  أشتتهر  لثلاثةشتترا  اسستتهب بنا    ع ع عواهاها    ( اي1-3واستتتراتيجية )

 لاحق.

 . لاحقة أشهر  3سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر  لثلاثة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها  3-3واستراتيجية )

 . لاحقة أشهر  6سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر  لثلاثة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها  6-3واستراتيجية )

 . لاحقة أشهر  9سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر  لثلاثة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها  9-3واستراتيجية )

شتتهر   12ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر  لثلاثة( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها  12-3واستتتراتيجية )

 .لاحق

استتراتيجيات فرعية    6الستابقة: وهذه الاستتراتيجية تتكون من  الستتةاستتراتيجية اسشتهر   الاستتراتيجية الراعةة:

 منها: 

أستبوع  ستابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتهر  لستتة( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-6الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

 ا شتتهر واحستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر لستتتةشتترا  اسستتهب بنا    ع ع عواهاها   ( اي1-6واستتتراتيجية )

 لاحق.

 .لاحقة أشهر 3سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر لستة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها 3-6واستراتيجية )

 .لاحقة أشهر 6سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر لستة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها 6-6واستراتيجية )

  .لاحقة أشهر 9سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر لستةع ع عواهاها  ( اي شرا  الاسهب بنا   9-6واستراتيجية )

شتتهر   12ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر  لستتتةع ع عواهاها    ( اي شتترا  الاستتهب بنا   12-6واستتتراتيجية )

 .لاحق

استتراتيجيات    6الستابقة: وهذه الاستتراتيجية تتكون من  التستةةاستتراتيجية اسشتهر   الاستتراتيجية الااسةتة:

 فرعية منها: 

أستبوع  ستابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتهر  لتستةةع ع عواهاها    ( اي شترا  اسستهب بنا   استبوع-9الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

 ا شتهر واحستابقة والاحتفاظ بها لماة  أشتهر لتستةةشترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها    ( اي1-9واستتراتيجية )

 لاحق.
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 أشتتهر 3ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر لتستتةة( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها  3-9واستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 6ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر لتستتةة( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها  6-9واستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 9ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر لتستتةة( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها  9-9واستتتراتيجية )

 .لاحقة

شتهر   12ستابقة والاحتفاظ بها لماة  أشتهر لتستةةعواهاها    ( اي شترا  الاستهب بنا    ع ع12-9واستتراتيجية )

 .لاحق

استتراتيجيات    6الستابقة: وهذه الاستتراتيجية تتكون من   12ال استتراتيجية اسشتهر  الاستتراتيجية الةتاةستة:

 فرعية منها: 

أستبوع  ر ستابقة والاحتفاظ بها لماة  شته  12ل ( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-12الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

واحا شتتهر ستتابقة والاحتفاظ بها لماة شتتهر  12عواهاها ل  بنا   ع عشتترا  اسستتهب   ( اي1-12واستتتراتيجية )

 لاحق.

 أشتتهر 3شتتهر ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   12عواهاها ل  بنا   ع ع( اي شتترا  الاستتهب  3-12واستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 6شتتهر ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   12عواهاها ل  بنا   ع ع( اي شتترا  الاستتهب  6-12واستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 9شتتهر ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   12عواهاها ل  بنا   ع ع( اي شتترا  الاستتهب  9-12واستتتراتيجية )

 .لاحقة

شتهر    12شتهر ستابقة والاحتفاظ بها لماة    12عواهاها ل  بنا   ع ع( اي شترا  الاستهب  12-12واستتراتيجية )

 (1-2. وكما موضح في الجاول رقب )لاحق
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الااتبرة في ستت     الةكةتتيةستتتراتيجيات  لاعدة سرات إعاةة تشتتكيل الافافض نتتا  ا(  1-2الجدول رقم )

 (2023كان ن الأول  -2019)كان ن الثاني  للأورا  الاالية للادةالةرا  

 المصدر: من اعداد الباحث

ت
اتيجيات العكسية الاستر

)k إحتفاظ /J تشكيل(
اتيجية وصف الاستر

اتيجية 1   )إسبوع/إسبوع(1 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 2       )إسبوع/1(2 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل اسبوع وفتر فتر

اتيجية 3       )إسبوع/3(3 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 4       )إسبوع/6(4 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 5       )إسبوع/9(5 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 6      )إسبوع/12(6 ة الاحتفاظ 12 أشهر        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 7       )1/إسبوع(7 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 8          )1/1(8 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 9          )3/1(9 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 10        )6/1(10 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 11        )9/1(11 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 12       )12/1(12 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 13    )3/إسبوع(13 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 14        )1/3(14 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 15        )3/3(15 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 16        )6/3(16 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 17        )9/3(17 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 18       )12/3(18 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 19    )6/إسبوع(19 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 20         )1/6(20 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 21        )3/6(21 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 22        )6/6(22 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 23        )9/6(23 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 24       )12/6(24 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 25    )9/إسبوع(25 ة الاحتفاظ أسبوع        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 26       )1/9(26 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 27       )3/9(27 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 28       )6/9(28 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 29       )9/9(29 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 30      )12/9(30 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 31   )12/إسبوع(31 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل 12 أشهر وفتر فتر

اتيجية 32     )1/12(32 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر

اتيجية 33     )3/12(33 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر

اتيجية 34     )6/12(34 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر

اتيجية 35     )9/12(35 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر

اتيجية 36    )12/12(36 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر
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 والاستثمار العكسي    ةالسلوكي  المالية: 2-2-4-8

  ه  ميا  عقمربم نوا  س ى ااد رب  ك ملردبلأوروي  ياد دم دأ  و  Behavioral Financeا  مملدب  اد ملرالدم 
م ل لأر يل   مملدبب  اد  ملرالدم ث لدملل ممل ملت دببدم يملدبب  ادم س ى  ومقم  مارببلأوراق ي عمو ملربب مأ ملرالدمط  مملأثمع 

ا ال مدخببباذ مل ومقم  مارببببببببببببببلأورببباقيبببم م يس لا دببب  ا قابببببببببببببب بببث    مللأ   بببثي ملبببذي ي لأو  عدبببب ملردببببببببببببببلأورويا ربببببببببببببب  اببب 
ملدب أ ملدبا ث   مل  ما  هل  اج مربلأوراقي نت  ي س ى مخال م   مللندبدمماربلأومدديدم    . Shah,2018:90ا

يمدخاذ م م ف سنددم لغالعدم ملردلأوروي ط د لأو  هذم ملإرلأومدديدم  ا ملرراقا   ال ملد أ  الس ا ما نسالغ ا  
  مللندببب  ا  عم ط ناث  ملردبببلأورويا  ال قع ال اد ديام مل ساق يملحثمثأ مرا نلأعي ىلى رببب و ددبببل و ملر  

  ىلى ملوبت م  سثم ا او  ملدببب أ هذم س  لويق ملربببومو ستثما نعد. مت ويا ييعدل ا ستثما يربببلأوي مت ويا 
مارببببببببببببلأوراق مللندببببببببببببل س ى م ا م  ا ملردببببببببببببلأوروي  نلأ اس  ا م. مل ساق    ث يللأر  . George,2018:189ا

  .  Manoach,2010:704ا دخواا    و معوق  ال ملرببببببلاقأ مرا نلأعي ىلى حثيث جم ث يمللأ  لا  عرببببببنل  
ال مارببببلأوراق مللندببببلأ ملردببببلأورويا ي  م ا عادخاذ م م ف سندببببدم للاديام ملدببببا ث ال ملدبببب أط س ى رببببع ل  
ملروا أ ىذم اا   ملربببلاق دود . عربببنل مسالغ عدب ييداو دربببس. ابببوم لأ  ث ي  م ملردبببلأورويا مللندببب  ا  عد.  

  رببلاق رببلأتخ ض ال ملردببلأ علملر   عم  يمدخاذ م  ف  صبب و املوهاا س ى م خ ا  ملرببلاق   لأ  .  ا مل
 . Ahmed,2014:27ا

 أ  Parikakis,2008:320ا  :مرببببببلأومدديدم مارببببببلأوراق مللندببببببل دللأرث س ى سث  مساعئ  رببببببارببببببدمأ عرا ال ذلا  
 ط Jagirdar,2023:2ا أ Gorbunova,2016:230ا

مللام: ملردبببببببلأورويا مللندببببببب  ا يخايل ا دياهل دأ  و ملل ملف يمللأصببببببب قم    مادياممللأ ل و ملرت صبببببببل س    -1
ملربا لم ل دب أ يمللأ ل و عربنل مدبلأ لط ناثا ا ىلى دخ  ل ملرباد يملرب مأ  تاو  س ى ملقدد ملرباربدم يمللأ  دد  

 مل ل ل ل رواا ط
مارببببببببلأ اع  م  مللأا يل يمللأ ببببببببخدد: ي  م ملردببببببببلأورويا مللندبببببببب  ا عالسخي س  ملربببببببباد مللأل دد دا ي اا  ي  -2

د ببخدراا عرببنل   و معوق يد  دراا عرببنل مت  لط يللأ ثيا   ب ال حالم مللأا يل مل م ث  ي مللأ ببخدد مل م ثأ  
  ث ين ا هتاك اولم للأخ  ق س م ث سالدم م  مارلأوراق ال د ا ملرادط
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يدببببببلأ  ث ملردببببببلأورويا مللندبببببب  ا م  مللأخ  ل مل تل اأعم  ح  يم للأخثنث   اح ملث    يملخويج  مل تل:   مللأخ  ل -3
ملرو ى ال ملدبببببببببب أط يللأرث هذم مللأخ  ل س ى عقمرببببببببببم مل راح ملدببببببببببلويم يمللأ  اا  مللأاقيخدم م    ل مللأتعلأ  

خوام يملأاببوم  مل     عالخواا  ملردببلأ ع دم لارببلاقط م   لا  دخ  ل ملرلأاببوم  مل تدمأ مول ملرلأ ربب ا  ملرلأ
ملتدبببعدمأ يدبببلأ د. ملردبببلأورويا دخثنث مل خدا  ملرتاربببسم ل ث    ال لببب  ا  سندبببدم  ي ملخويج متااأ مرا 

 .يل ج  ثقداد س ى دخ  ق ملل م ث ملرو    يد   ل ملرخالو ملرخلأر م

أ يملذي نثقو ادف يرن  ل لأخ  م  ملت دبدم  مملدب  اد ملرالدمعربنل ي  ق م.   مللندبدمدلأ ماق ماربلأومدديدا      
ملرالدمط نثقك مللأر يل ملدبببب  ال   ب يرن  ل ردببببلأوروي  ىظااق يملدبببب  ك   و ملل لا ل  ا نلأ و س ى ملربببب مأ 

أ مرا نلأعي ىلى ملرسالغم ال قع الل ملدببببب أ يم لناربببببا  ملربببببلاق مللاح مط ن او هذم ملرببببباو    د.رببببب  ك مل
 ملراردمط مالوملتدوي للارلأومدديدا  مللنددم م   لا  م لأومح ىمنا دم اصل ملت يا  ملد أ س  

ال مارببببلأوراق مللندببببل ينر  ال ااد ملل ممل ملت دببببدم يملدبببب  ادم مللأل دلأ و ال  مملدبببب  اد  ملرالدمعيق ما    
مدخاذ مل ومقم  مللندببدمط يدبباسث مللأر يل ملدبب  ال س ى د  ببدت عيما. ملردببلأوروي  يدخ  ل ربب  ااد ال م م ام 

خبببالو  مل سببباق يمللأ  لبببا أ ييل ج ااد ملد مهو ملدبببببببببببببب  ادبببم موبببل ملل ي ملبببذمدل يملو سبببم ال مللأيتبببك م  ملر
يملدبببببعك يقمو ي  ع  قباح سندبببببدم يل ع ل  ياع  ال قعيع ملالا  يم يوم  ملردبببببلأوروي     يملرلاملا  مليرا دمط

ملرلأرببببدبببب    ملى د  بببب ل ملربببباد ملومعخم ملدبببباع م س ى ملربببباد ملخارببببو  ملدبببباع مأ يما  او مل اعحم م   عل 
ل م عالدبببببلو عل ثم  س  ملقدرم ملخقدقدم عدبببببعك مللأأ  وم  مللال دم يمللأ اسلا   ملردبببببلأوروي  ملاومعط ىذ دثا. مللا

-biased selfوالعزو الذاتي المتحيز   أ  Jagirdar,2023:2ا  و ملل لا دمأ ي  م ملردبببببببببلأوروي  ملر ولم 
attribution   يي صببببببببببببببث عب يل ي ملردببببببببببببببلأوروي  ملتياح ملى  ثقمداد ملخالببببببببببببببم ييللأعوي ب عل لا س ى ذاا اد

ي بببثقمدادط يببببالر بببا بببل ستبببث دخ  ق ملخدببببببببببببببببباق  دتدبببببببببببببببببك هبببذم ملخدببببببببببببببببباق  ملى س ممبببل  ببباق بببم س  ىقمعداد  
ملذي يلتل دردا ملردلأورو  لأ  لادب    conservatism biasالتحيز التحفظي   ط اذلا Koo,2018:149ا

رببم مل ببثيرببم ديببام لدببببببببببببببادأ يا نالأد عببالرل  مببا  مليببثنببث    و ملرلأ ما ببم م. د  بببببببببببببب لاداد حلأى يما اببا بب  ما
ملببذي يخببثث ستببثمببا يللأرببث   representativeness biasوالتحيز التمثيلي   ط  Pouget,2017:2078ا

ملردببببلأورويا عرببببنل جم ث س ى مل  ملك ملل  دم  ي ملتراذج ملذهتدم للأ  دد ملرببببواا   ي ملربببباد  تاو  س ى ملان و  
    م  ي مخثيع  يبتاو  س ى م  ساسب مايلل س  ملرببببببببببببوام  ي س ى  ربببببببببببباو مداو ملرثنو مللأت  ذي ل رببببببببببببوام 
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م   لا  ىنلاو م يببثم  م     underreactionرد الفعال الناا     ط  ي بببببببببببببببا هتبباك  Costa,2017:1781ا
ماهلأرام يمللأوا   س ى ملرل  ما  يما ساق ملدبببببببببببب عدم يدياهل ملإييا دم متااأ مرا نلأ و س ى دخ  ل ملربببببببببببباد  

 . Yu,2022:3يمدخاذ مل ومقم  مارلأوراقيم ا
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 تحليل عائد استراتيجيات التداول العكسية بناء و المبحث الأول: 

سنننن في  ذننننب ثنننن ب بء وننننل أدننننس ر ننننات الوداننننل كسبت بسنننن فبلنةنا  بء نننن با  بء   ننننب ذننننب ذ ننننف    ا نننن     
 إءننننس 2019 ر بينننن  ،  ننننت بء فيانننن   عنننن ل رننننا  أدننننس بء  ننننف   نننن بء ننننفب  ءننننمالب  بء اءننننن ذننننب سنننن   

. اسننننننا ر بسنننننن   ب  ن ننننننا   ءمسننننننهرسننننننا ر لنننننن ذاف لوداننننننل رننننننا ل ءد نانننننننا  بء ال  ننننننن  ا . 2023 نهاينننننن 
يهننننن   ثننننن ب بء ونننننل إءنننننس ذهنننننر بء  ب نننننل  .إحصنننننامن  ا اءنننننن    م  ننننن  ء ماننننننر كسبت ثننننن   ب سننننن فبلنةنا  

بء ننننننفب  ءننننننمالب  بء ننننننب لنننننن اف أدننننننس نةنننننناع بسنننننن فبلنةنا  بء نننننن با  بء   ننننننب ذننننننب سنننننن     ننننننل سنننننن   
،  الإضننننناذ  إءنننننس لمننننن ير ل سننننننا  أ دنننننن  دننننن  ل ننننناأ  بء  ننننن   ف   ابء  ننننن باءا  أدنننننس لو نننننا  بء اءنننننن 

 .بلأسبت الوماق أ بم  كك ف

ذب ظفا  بد صنننننننننناسي     بء اءن  ل  لالب   بء فب  ءمد ل يانت بلأسنننننننننن ب  بء اءن ،   ا ذب  ء  سنننننننننن    
يانت بسن فبلنةنا  بء  با  بء   نب ل     أدس سالب  بء ن   بء اسي   ب  ابج  اعن  كك ف بسن مفبلاب ن ن ناا.  

ابء غافب  بء مدا ي  ذب بء فض ابءطدب. اءك   ت ظه ل بءةامو ، ظهف  لو يا  ج ي   اغاف    د  ، 
  ا ذب  ء  بءص  ا  ب د صاسي  اب نهنالب  بءواس  ذب بء  ي     بءمطاأا . اد  سذ ت ث   بء غافب   

بء  ننن   ف   إءس ل  ب بسننن فبلنةنا  ل با     د   ء  اسنننب بءرفا  بءطالم ، اءه ب بء ننن ب     بء  اجئ   
بءضنفال  إجفبت لودال لأسبت بسن فبلنةنا  بء  با  بء   نب ره  ث   بء  ف  ء هر   ر  فان ها اذ اءا ها  

 .ذب   ل ث   بءرفا 
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   Building a Contrarian Portfoliosحافظ العكسية  مآلية بناء ال 11--3

بسنننننننن  اسب بءس كسنننننننن ال بلإغه  بءا  ن  اعا أ  اس أدس   دت سنننننننن   بء فب  ءمالب  بء اءن  لر إأ بس    
، اح نننننا  رنننننفي   31اء ا   بء   ن         بء اسننننن (  Ms. Excel 2021بء نانا   اسننننن   ا  رفنا    

 أام ثا بءفكس اءب بءا  ب ابء   ي     طدب لأغفبض بء مانر ابن مات بلأسهر اح ب بء ط ب  بء اءن :

(: كم ال يستترع عل   J1/K1خطوات بناء إستتتراتيجية اتستتت ماه لوتتدر وا د    3-1-2
 جميع اتستراتيجيات الباقية:

( نو نب      أام   2020ذب ر بي  يل رنهف  ل  ك بلإسن فبلنةن  بءواءن     بءعنهف بلأا       - 1
( ابء   ي  ل     بء فلاب  2019بلأسنهر ر ات أدس بء  بم  بءا  ن  ءدعنهف بء نارق  كان لأ بلأا   

 J.  ذب إس فبلنةا  ا ث ) 
  لصناأ  أدس كسنا       أام ثا بءا  ب ذب بءعنهف بء نارق  عن ل   31نم     فز بلأسنهر ب    - 2

 ك     بلأسهر  ب  كأدس أام  بءس بلأدل ره  بءعهف بء ارق.
كسننننننننننننننهر بلأأدس  بءفب و لأ( ء  نات  و ر هنا بءفب ون  ابء   ننننننننننننننناا ن  بلأازبلأ   10نم    نار ننال ب    - 3

(. اع  س  2020ء ا    1( ء    رنننننننهف    لال   ر بي   بءعنننننننهف Kال ننننننن  ف     ب ح  ا  رها  
كسننننهر بلأدل أام ب  نهاي  بء فلاب( ءغفض ر ات    10بءطف م  ءد واذظ بء اسننننف  ب  ي ر بر نال ب  

 و ر  راسنننننف     دا  بسننننن  فبلثا  اء  نننننال  ءة ب بء  بم  ذب بء نت بءمصننننناف( اكيضنننننا    ننننناا    
 بلأازبلأ ي ر ب ح  ا  رها ء    ل بز  بءفب و   رهف(.

نو ننننننننب بء  بم  بء  دن  ءكل    بء واذظ بءفب و     2020    بنمضننننننننات بءعننننننننهف بلأا     بء ا    - 4
ابء اسنننننننف      لصنننننننتن  بء فبك  ا  ر ج ت أ بم ثا   ا  بء اسنننننننف   ب  أ بم  أ  نننننننن  بأ ناسي   

كا   Contrarianابءفب و  أ بم ثا   ألن  أ  بء نت بءمصنناف(    كجل لك    بء و ر  بء   ننن   
 (.1/2020 ا ي  س  اء ام  بء   ب ابء   ي  ل أام   و ر  بءعهف  

بلأرنننهف بء  اح  ذب أا   بء لبسننن  ابء ب ل  ك    ب   بس ي ر لكفبل ث   بء  دن  يل رنننهف أدس      - 5
 .(2023ءغاي  يان لأ بلأا   2019   رهف  كان لأ بء انب 
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12/2019 

 مدة التقييم

الشهر ما قبل تاريخ بناء 

 المحفظة

01/2020 

) تاريخ بناء المحفظة(   
02/2020 

 مدة الاستثمار

تاريخ بناء الشهر ما بعد 

 المحفظة

 

Losers 

Winners 

J K 

 
 ( ي ضح  ءن  ر ات بء و ر  بء   ن  ذب بءعهف بء بح .1-3ابءع ل  

 

  

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 بء ص ل:    بأ بس بء احل

 

آلية بناء المحفظة العكسية  (1- 3شكل    
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   Statisticalالمعنوية الإحصائية : 3-1-3
( ءد ا   بء بح   t   بجل بر  ال بء       بلإحصامن  ء ام  ب س فبلنةن  بء   ن  لر بس   ا  بر  ال    
 One – Sample t Test  ابء      ذب يعنننا ابيضننناع ذن ا إ ب يانت أ بم  ب سننن فبلنةن    ننناا )

ءد سن  بءو نارب بء فضنب ابء   ث  سن ف ذب سلبسن  ا ث  ، ء  فذ  ذن ا إ ب يانت بلإسن فبلنةن  بء   نن   
 P%  5ل ء  أ بم  ل  دا أ  بءصنن ف         إحصننامن ، ذن ا ي ب ن نن   بء       ذم  لر بأ  اسثا  

- value).    اع ات أدنه س ك لأ ذفضن  ب ر  ال ب حصامب اءة نت بلإس فبلنةنا  بء       ذب بء لبس
 :كا لب

 :Economicالمعنوية اتقتصادية  :3-1-4

يد   بء  ا ه  ءدصن م  بء بح     بأ  اس    كجل بر  ال بء       ب د صناسي  ءهسن فبلنةن  بء   نن  لر    
   ل دن ا  بء  با  ذب سننننننننن   بء فب  ءمالب  بء اءن    2(    بء صنننننننننل  16%( اذق بء اس   1  م بل  

%(   زأ  أدس  4. اع ء  لك لأ يد   بء  ا د  ءد و ر  بء   ننننن  ثب  2004( ء نننن    74بء  دت لدر  
 ت. و ر ا  لب و  اراسف  ايل  و ر  ذاها  في    رفبت اعن
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 : الإستراتيجيات العكسية:3-1-5
وباستتتتت دام المعادتت تا  ستتتتا    الدهاستتتتةفي مندجيه    الموصتتتتوفة الدهاستتتتةاتستتتتتناد ال  بيا ات  ب  

وستتتتتيتا عرع جميع   (مع وبدون تكلفة المعاملةالعكستتتتتية    لجميع اتستتتتتتراتيجيات العكستتتتتيةالعوائد 
 :اتستراتيجيات كما في اد اه

  مع وبدون تكلفة المعاملات( JW-KW  تائج استراتيجيةأوت: 

 ققت  العكستيةظدر أن المحفظة توالتي  ،JW-KWاستتراتيجية   تائج ( 2-3  لوتكلوا (1-3   الجدوليتبين من     
مع الفرضتتتتتتتتتية   ق، وهو ت يتواف 0.0160بمقداه  ، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتتتتتتتتائية0.00317عائدا موجبا قدهه  

يدل عل  أن المحفظة العكسية كا ت إيجابية بوكل  ووه الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.  
 .إ صائيًا معنويا  ملحوظ وكان التأثير الإيجابي 

   ستا   بعد  ت   أ ه إل  هذا ويوتير.  0.0160إ صتائية وبمقداه  دتلة ذا  بقي العائد ستا  تكلفة المعاملة   وعند   
الإيجابي والمعنوع ا صتتتتتتتائيا، وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتتتية  أدائدا عل   العكستتتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة، تكلفة

  مما عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية ال ا ية( التي تن   
اما المحفظتين الرابحة    .المعاملة تكلفة آثاه  عل   للتغلب يكفي بما فعالة  كا ت  المحفظة استتتتتتتراتيجيات  أن إل  يوتتتتتتير

وال استتتتترن فكا ت عير معنوية ا صتتتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اقل من المحفظة العكستتتتتية وهذا يتوافق مع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6الفرضيات  

     JW-KW( نتائج استراتيجية 1-3الجدول )

      

     
JW-KW  

      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00190 -0.00127 0.00317 0.00186 -0.00124 0.00310 

Risk. P 0.0092 0.0048 0.0085 0.0090 0.0047 0.0083 

t-statistic 1.3970 -1.7650 2.5110 1.3970 -1.7650 2.5110 

P-Value 0.1690 0.0840 0.0160 0.1690 0.0840 0.0160 

 ( Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج  
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 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/KWمكونات المحفظة العكسية لاستراتيجية  عائد( 2-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  JW-K1  تائج استراتيجيةثا يا: 

لمحفظة العكستتية  ل ققت عائدًا إيجابيًا   JW-K1استتتراتيجية   تائج ان ( 3-3  والوتتكل( 2-3  الجدول يلا ظ من   
تن وذلك  عير معنويه   ضئيلًا، ومن  ا ية إ صائية يلا ظ ان هناك علاقة، إت أن هذا العائد يعتبر  0.000080 بلغ

التي   الدهاستتتتتةمن   الفرضتتتتتيةكل ذلك يؤكد عل  هفض ان % و 5البالغ    المعنويةاقل من مستتتتتتو   (P-Value قيمه  
يمكن بناء محفظة أستتتتدا عادية عبر استتتتت دام استتتتتراتيجيات التداول العكستتتتية في ستتتتو  العرا   ت ان  توتتتتير ال  
 %.95 ثقةمستو   المالية( ضمنللأوها  

. وهذا يوتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.8350بعد ا تستتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتائيًا،  يث بلغ 
تكلفة المعاملة في اتعتباه، استتمرت المحفظة العكستية في تستجيل أداء ضتويي وعير معنوع إ صتائيًا، مما   ا تستا 
التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل   ال ا ية(  الرئيستتتية  الفرضتتتية مع الفرضتتتية الفرعية الأول  من   يتوافق

العوائد العكستية. وبالتالي، يوتير ذلك إل  أن استتراتيجيات المحفظة كا ت عير فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة  
 .المعاملة

، ستتتتواء مع أو 0.0160أما بالنستتتتبة للمحفظتين الرابحة وال استتتترن، فقد أادرتا دتتت إ صتتتتائية معنوية بمقداه    
التي تفيد بأن  ال ا ية(، الرئيستتتتتية الفرضتتتتتية من   6، و5، 3،  2بدون تكلفة المعاملة. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتيات  

 .تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد المحافظ
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    JW-K1استراتيجية  ( نتائج2-3الجدول )

     
JW-K1 

      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.881161 0.881082 0.000080 0.863538 0.863460 0.000078 

Risk. P 2.3770 2.3770 0.0025 2.3290 2.3290 0.0025 

t-statistic 2.5140 2.5140 0.2080 2.5140 2.5140 0.2100 

P-Value 0.0160 0.0160 0.8360 0.0160 0.0160 0.8350 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 

 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/K1مكونات المحفظة العكسية لاستراتيجية  عائد (3-3 الشكل  

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  JW-K3  تائج استراتيجيةثال ا:  

توتتتتير إل  أن  ، كا ت النتائج JW-K3استتتتتراتيجية   تائج والذع يعرع ( 4-3  والوتتتتكل (3-3  هقا  لجدولل  بالنظر 
. هذه النتائج تدعا  0.0950، وهو عائد عير ذو دتلة إ صتتتتتتتائية بمقداه  0.0004-ستتتتتتتالبًا قدهه  المحفظة العكستتتتتتتية  ققت عائدًا  

الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتتتتية فعالة، مما يدل عل  أن المحفظة كا ت عير فعالة بوتتتتتتكل  
 .ملحوظ، وأن التأثير السلبي لا يكن ذا دتلة إ صائية

0
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Losser Winner Contrarian
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. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.0960ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه عند 
ا تستتا  تكلفة المعاملة، استتتمرت المحفظة العكستتية في إاداه أداء ستتلبي وعير معنوع إ صتتائيًا. يتماشتت  هذا مع  

  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، التي تن  عل
 .العكسية. مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة كا ت عير فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

في المقابل، كا ت المحفظتان الرابحة وال استتترن عير معنويتين إ صتتتائيًا ستتتواء مع أو بدون ا تستتتا  التكلفة، لكندما  
من الفرضتتتية الرئيستتتية ال ا ية،  6، و5، 3، 2 ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتية. وهذا يتوافق مع الفرضتتتيات 

 .محافظالتي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد ال

 JW-K3 ( نتائج استراتيجية3-3الجدول )

    JW-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.6858 0.6862 -0.0004 0.6721 0.6724 -0.0003 

Risk. P 2.6010 2.6010 0.0013 2.5490 2.5490 0.0013 

t-statistic 1.7490 1.7500 -1.7070 1.7490 1.7500 -1.7040 

P-Value 0.0880 0.0870 0.0950 0.0880 0.0870 0.0960 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 
 

 

 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/K3عائد مكونات المحفظة العكسية لاستراتيجية ( 4-3الشكل ) 

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  JW-K6  تائج استراتيجيةهابعا:  

ظدر أن المحفظة  توالتي  ، JW-K6استتتتراتيجية   تائج  يبين   والذي( 5-3  والوتتتكل( 4-3  هقا الجدول  توتتتير  تائج   
مع الفرضتتية    ق، وهو يتواف0.0780بمقداه  دتلة إ صتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00026 –قدهه    ستتالب ققت عائدا    العكستتية

بوتكل ملحوظ وكان    عير فعالةيدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت    ووه الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيالتأثير 

  تكلفة   ستتتتتتتا   بعد  ت   أ ه  إل  هذا  ويوتتتتتتتير. 0.0780إ صتتتتتتتائيا وبمقداه    عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند  
السلبي وعير المعنوع ا صائيا، وهذا يتوافق مع الفرضية الفرعية الأول  من الفرضية    أدائدا  عل   العكسية  المحفظة   افظت  المعاملة،

عير    كا ت  المحفظة  استتراتيجيات  أن  إل   يوتير  مما  كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستية. الرئيستية ال ا ية( التي تن  عل  ان  
اما المحفظتين الرابحة وال استتترن فكا ت ذا دتلة إ صتتتائية مع وبدون الكلفة و ققت    .المعاملة  تكلفة  آثاه  عل   للتغلب  يكفي  بما  فعالة

 الرئيستتتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة   2،3،5،6عوائد اعل  من المحفظة العكستتتتتية وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتيات  
 المعاملة عل  عوائد المحافظ. 

 

    JW-K6( نتائج استراتيجية 4-3الجدول )

    JW-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00055 0.00080 -0.00026 0.00054 0.00079 -0.00025 

Risk. P 0.0010 0.0012 0.0009 0.0010 0.0011 0.0008 

t-statistic 3.3660 4.3840 -1.8060 3.3650 4.3920 -1.8090 

P-Value 0.0020 0.0000 0.0780 0.0020 0.0000 0.0780 

 ( Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج  

 



 
 

 

 الثالفصل الث بناء وتحليل عائد استراتيجية التداول العكسية المبحث الأول:  

100 

 
 

 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 5-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  JW-K9  تائج استراتيجيةخامسا: 

توتتير النتائج إل  أن المحفظة العكستتية  ، JW-K9استتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (6-3  والوتتكل( 5-3 هقا الجدول     
. هذا يتماشتتت  مع الفرضتتتية الرئيستتتية  0.2740، وهو عائد عير ذو دتلة إ صتتتائية بمقداه  0.000125- ققت عائدًا ستتتالبًا قدهه  

الأول  التي تفيتد بعتدم إمكتا يتة بنتاء محفظتة عكستتتتتتتتتيتة فعتالتة، ممتا يتدل عل  أن المحفظتة كتا تت عير فعتالتة بوتتتتتتتتتكتل ملحوظ وأن التتأثير  
 .السلبي لا يكن ذا دتلة إ صائية

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.2740عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
ا تستا  تكلفة المعاملة، استتمرت المحفظة العكستية في الحفاظ عل  أدائدا الستلبي وعير المعنوع إ صتائيًا. يتماشت  

ية، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  هذا مع الفرضتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتية الرئيستتتتتتتية ال ا 
 .العوائد العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة كا ت عير فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستتتبة للمحفظتين الرابحة وال استتترن، فقد كا ت معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء مع أو بدون ا تستتتا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتتتية الرئيستتتية  6، و5، 3، 2 يث  ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتيات  

 .المحافظال ا ية التي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد 
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 JW-K9( نتائج استراتيجية 5-3الجدول )

    JW-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

 Return. P 0.687768 0.687893 -0.000125 0.674013 0.674135 -0.000122 

Risk. P 1.2380 1.2380 0.0006 1.2140 1.2140 0.0006 

t-statistic 3.4220 3.4230 -1.1110 3.4220 3.4230 -1.1100 

P-Value 0.0020 0.0020 0.2740 0.0020 0.0020 0.2740 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 

 

 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 6-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة) JW-K12 نتائج استراتيجيةسادسا: 

ظدر أن المحفظة  توالتي  ، JW-K12استراتيجية   تائج والذع يبين  (7-3  والوكل( 6-3الجدول    لا ظ من خلال   
مع الفرضية    ق، وهو يتواف0.4370بمقداه  دتلة إ صائية  ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000081  –قدهه    سالب ققت عائدا    العكسية

بوتكل ملحوظ وكان    عير فعالةيدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت    ووه الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 هذا  ويوتتير. 0.4300إ صتتائيا وبمقداه    عير معنوع   بقي العائد ستتا  تكلفة المعاملة    وعند    .إ صتتائيًا  عير معنويا    الستتلبيالتأثير  

الستتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع    أدائدا  عل   العكستتتتتية  المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة   ستتتتتا   بعد   ت   أ ه  إل 
  يوتتتير  مما  ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.الفرضتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية  

اما المحفظتين الرابحة وال استتتتتتتترن فكا ت    .المعاملة   تكلفة  آثاه  عل   للتغلب  يكفي  بما  عير فعالة  كا ت  المحفظة  استتتتتتتتتراتيجيات  أن  إل 
 الرئيستية ال ا ية(   2،3،5،6معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا يتوافق مع الفرضتيات  

 والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ. 

 JW-K12 ( نتائج استراتيجية6-3الجدول )

    JW-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.776260 0.776340 -0.000081 0.760734 0.760813 -0.000079 

Risk. P 1.0400 1.0400 0.0006 1.0190 1.0190 0.0005 

t-statistic 4.4120 4.4130 -0.7870 4.4120 4.4130 -0.7990 

P-Value 0.0000 0.0000 0.4370 0.0000 0.0000 0.4300 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 
 (الكلفةوبعد قبل ) JW/K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 7-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-KW  تائج استراتيجيةسابعا:  

توتير النتائج إل  أن المحفظة العكستية  ، J1-KWاستتراتيجية   تائج  والذع يبين  (8-3والوتكل  ( 7-3   هقا  الجدول      
. هذا يتعاهع مع الفرضتتية الرئيستتية الأول  التي  0.0490، وهو عائد ذو دتلة إ صتتائية بمقداه  0.0024قدهه   ققت عائدًا موجبًا  

تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتية فعالة، مما يدل عل  أن المحفظة العكستتية كا ت فعالة بوتتكل ملحوظ وأن التأثير الإيجابي كان  
 .معنويًا إ صائيًا

. وهذا يوتتتتير إل  أ ه  ت  بعد ا تستتتتا  0.0490عند ا تستتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد معنويًا إ صتتتتائيًا بمقداه 
تكلفة المعاملة، استتتتتتتمرت المحفظة العكستتتتتتية في الحفاظ عل  أدائدا الإيجابي والمعنوع إ صتتتتتتائيًا. يتعاهع هذا مع  

التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة كا ت فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستبة للمحفظتين الرابحة وال استرن، فقد كا ت عير معنوية إ صتائيًا ستواء مع أو بدون ا تستا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتية الرئيستية ال ا ية  6، و5، 3، 2 يث  ققتا عوائد أقل من المحفظة العكستية. وهذا يتوافق مع الفرضتيات 

 .ئد المحافظالتي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوا

 J1-Kw استراتيجية ( نتائج 7-3الجدول )

    J1-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.0010 -0.0014 0.0024 0.0010 -0.0013 0.0023 

Risk. P 0.0079 0.0076 0.0080 0.0078 0.0075 0.0078 

t-statistic 0.8750 -1.2100 2.0230 0.8750 -1.2100 2.0240 

P-Value 0.3860 0.2320 0.0490 0.3860 0.2320 0.0490 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 ( الكلفةوبعد قبل ) J1/KWالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 8-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K1  تائج استراتيجيةثامنا: 

والتي  ،  J1-K1 تائج استتتتتراتيجية  والذع تظدر من خلاله  (9-3والوتتتتكل  ( 8-3   هقا  الجدول ال  اوإذا ما  ظر    
، وهو  0.8990بمقداه  دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.000053قدهه    موجب ققت عائدا    العكستتتتية ظدر أن المحفظة  ت

  عير فعالةيدل عل  أن المحفظة العكسية كا ت    ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.    قيتواف
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير 

  تكلفة   ستتتتتتتا   بعد  ت   أ ه  إل  هذا  ويوتتتتتتتير. 0.9010إ صتتتتتتتائيا وبمقداه    عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند  
الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من  الموجب وعير المعنوع ا صتتتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع    أدائدا  عل   العكستتتتتتتتية   المحفظة   افظت  المعاملة،

  المحفظة  استتتراتيجيات  أن  إل   يوتتير  مما  الفرضتتية  الرئيستتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتية.
اما المحفظتين الرابحة وال استتتترن فكا ت عير معنوية ا صتتتتائيا مع وبدون    .المعاملة  تكلفة  آثاه  عل   للتغلب  يكفي  بما  عير فعالة  كا ت

 الرئيستتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتت عل  ا ه ت  2،3،5،6الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتتية وهذا يتوافق مع الفرضتتتتيات  
 تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ. 
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 J1-K1 استراتيجية ( نتائج 8-3الجدول )

    J1-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000186 0.000133 0.000053 0.000182 0.000130 0.000052 

Risk. P 0.0026 0.0030 0.0028 0.0025 0.0030 0.0027 

t-statistic 0.4850 0.2910 0.1280 0.4830 0.2910 0.1250 

P-Value 0.6300 0.7720 0.8990 0.6310 0.7720 0.9010 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 

 ( الكلفةوبعد قبل ) J1/K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 9-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K3  تائج استراتيجيةتاسعا:  

توتتتتتتتتير النتائج إل  أن   ،J1-K3 تائج استتتتتتتتتراتيجية  والذع تظدر من خلاله  (10-3والوتتتتتتتتكل  ( 9-3  هقا الجدول 
. وهذا يتماشت   0.5030، ولكن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتائية بمقداه  0.000134موجبًا قدهه  المحفظة العكستية  ققت عائدًا  

مع الفرضتتية الرئيستتية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتية فعالة، مما يدل عل  أن المحفظة العكستتية كا ت عير فعالة  
 .صائيًابوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ 

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.5030عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
ا تستتتتتتتا  تكلفة المعاملة،  افظت المحفظة العكستتتتتتتية عل  أدائدا الموجب وعير المعنوع إ صتتتتتتتائيًا. يتفق هذا مع  
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الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

في المقابل، كا ت المحفظتان الرابحة وال استترن معنويتين إ صتتائيًا ستتواء مع أو بدون ا تستتا  تكلفة المعاملة،  يث 
من الفرضتتية الرئيستتية ال ا ية   6، و5، 3،  2 ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتيات  

 .حافظالتي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد الم

 J1-K3 استراتيجية ( نتائج 9-3الجدول )

    J1-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.081555 0.081421 0.000134 0.079924 0.079793 0.000132 

Risk. P 0.2066 0.2062 0.0013 0.2025 0.2021 0.0012 

t-statistic 2.6180 2.6180 0.6750 2.6180 2.6180 0.6760 

P-Value 0.0120 0.0120 0.5030 0.0120 0.0120 0.5030 

 Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 (الكلفةوبعد قبل ) J1/K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 10-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K6  تائج استراتيجيةعاشرا:  

ظدر أن المحفظة توالتي   ،J1-K6استتتتتراتيجية   تائج والذع تتوضتتتته  يه    (11-3والوتتتتكل  ( 10-3  هقا الجدول 
، وهو 0.6130بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000082-قدهه   ستتتتالب ققت عائدا   العكستتتتية

يدل عل  أن المحفظة العكسية  ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.   قيتواف 
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير   عير فعالةكا ت 

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.6160إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 

 

 

 J1-K6 استراتيجية ( نتائج 10-3الجدول )

    J1-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000666 0.000748 -0.000082 0.000653 0.000733 -0.000080 

Risk. P 0.0012 0.0011 0.0010 0.0011 0.0010 0.0009 

t-statistic 3.4940 4.2250 -0.5100 3.4950 4.2250 -0.5060 

P-Value 0.0010 0.0000 0.6130 0.0010 0.0000 0.6160 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفةوبعد قبل ) J1/K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 11-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K9  تائج استراتيجيةإ د  عورن: 

توتتتتتتتير النتائج إل  أن ، J1-K9استتتتتتتتراتيجية   تائج  والذع يبين   (12-3والوتتتتتتتكل  ( 11-3   هقا  لجدولبالنظر ل   
، وكتان هتذا العتائتد عير ذو دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه 0.000140-المحفظتة العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا ستتتتتتتتتالبتًا قتدهه  

. يتماشتت  هذا مع الفرضتتية الرئيستتية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتية فعالة، مما  0.3290
 .بوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيًايدل عل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة  

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.3200عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
وعير المعنوع إ صتتتتتائيًا. يتوافق هذا مع  ا تستتتتتا  تكلفة المعاملة،  افظت المحفظة العكستتتتتية عل  أدائدا الستتتتتلبي  

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستتتبة للمحفظتين الرابحة وال استتترن، فقد كا ت معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء مع أو بدون ا تستتتا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتتتية الرئيستتتية  6، و5، 3، 2 يث  ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتيات  

 .المحافظال ا ية التي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد 
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 J1-K9 استراتيجية ( نتائج 11-3الجدول )

    J1-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000512 0.000652 -0.000140 0.000502 0.000639 -0.000137 

Risk. P 0.0008 0.0008 0.0008 0.0008 0.0008 0.0008 

t-statistic 3.7390 4.7350 -1.0080 3.7310 4.7300 -1.0080 

P-Value 0.0010 0.0000 0.3200 0.0010 0.0000 0.3200 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 (الكلفةوبعد قبل ) J1/K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 12-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K12  تائج استراتيجيةاثنا عور: 

ظدر أن المحفظة توالتي  ، J1-K12استتتتتراتيجية   تائج  والذع يوتتتتير ال    (13-3والوتتتتكل  ( 12-3  هقا الجدول 
، وهو 0.6660بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000058-قدهه   ستتتتالب ققت عائدا   العكستتتتية

يدل عل  أن المحفظة العكسية  ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.   قيتواف 
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير   عير فعالةكا ت 

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا  ويوتتتتتتتير. 06660إ صتتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع  بقي العائد ستتتتتتتا  تكلفة المعاملة   وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
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اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.
المحفظتين الرابحة وال استترن فكا ت ذات دتلة ا صتتائية مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتية 

 الرئيستتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد  2،3،5،6وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتتيات  
 المحافظ.  

 J1-K12 استراتيجية ( نتائج 12-3الجدول )

    J1-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000454 0.000512 -0.000058 0.000445 0.000502 -0.000057 

Risk. P 0.0007 0.0006 0.0008 0.0007 0.0006 0.0008 

t-statistic 3.5790 4.7750 -0.4350 3.5700 4.7660 -0.4330 

P-Value 0.0010 0.0000 0.6660 0.0010 0.0000 0.6680 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 
 

 (الكلفةوبعد قبل ) J1/K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 13-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-KW  تائج استراتيجيةثلاثة عور: 

توتتتير النتائج إل  أن المحفظة ، J3-KWاستتتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (14-3والوتتتكل  ( 13-3 هقا الجدول     
، ممتا 0.3380، وكتان هتذا العتائتد عير ذو دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه  0.00125موجبتًا قتدهه  العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا 

يتوافق مع الفرضتتتية الرئيستتتية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتية فعالة. وهذا يدل عل  أن المحفظة 
 .االعكسية كا ت عير فعالة بوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيً 

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.3380عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
ا تسا  تكلفة المعاملة، استمرت المحفظة العكسية في الحفاظ عل  أدائدا الإيجابي وعير المعنوع إ صائيًا. يتماش  

ا ية، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  هذا مع الفرضتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتية الرئيستتتتتتتية ال 
 .العوائد العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستبة للمحفظتين الرابحة وال استرن، فقد كا ت عير معنوية إ صتائيًا ستواء مع أو بدون ا تستا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتية الرئيستية ال ا ية  6، و5، 3، 2 يث  ققتا عوائد أقل من المحفظة العكستية. وهذا يتوافق مع الفرضتيات 

 .عوائد المحافظالتي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  

 

   J3-Kw استراتيجية ( نتائج 13-3الجدول )

    J3-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00065 -0.00060 0.00125 0.00064 -0.00058 0.00122 

Risk. P 0.0061 0.0088 0.0087 0.0061 0.0086 0.0085 

t-statistic 0.7150 -0.4590 0.9680 0.7130 -0.4590 0.9680 

P-Value 0.4780 0.6480 0.3380 0.4790 0.6480 0.3380 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل ) J3-Kwالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 14-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K1  تائج استراتيجيةأهبعة عور: 

  العكسيةظدر أن المحفظة توالتي  J3-K1استراتيجية   تائج  والذع يبين   (15-3والوكل   (14-3  هقا  الجدول    
، وهو يتعاهع مع  0.4880بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000270قدهه   موجب ققت عائدا 

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

   ستا   بعد  ت   أ ه إل   هذا  ويوتير. 0.4880إ صتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستا  تكلفة المعاملة    وعند
اتيجابي وعير المعنوع ا صتتتتائيا، وهذا يتوافق مع الفرضتتتتية  أدائدا عل   العكستتتتية المحفظة   افظت  المعاملة، تكلفة

  مما الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.
اما المحفظتين    .المعتاملتة تكلفتة  آثاه عل   للتغلتب يكفي  بمتا  عير فعتالة  كا ت المحفظتة  استتتتتتتتتتراتيجيتات أن إل  يوتتتتتتتتتير

الرابحة وال استتترن فكا ت معنوية ا صتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتية وهذا يتعاهع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6مع الفرضيات 
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 J3-K1 استراتيجية ( نتائج 14-3الجدول )

    J3-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 1.052854 1.052583 0.000270 1.031797 1.031532 0.000265 

Risk. P 3.0780 2.9600 0.0026 3.0170 3.0160 0.0025 

t-statistic 2.3190 2.3490 0.7000 2.3190 2.3190 0.7000 

P-Value 0.0250 0.0230 0.4880 0.0230 0.0250 0.4880 

 ( Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج  

 

 
 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J3-K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 15-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K3  تائج استراتيجيةخمسة عور: 

النتتائج أن  تبين،  J3-K3استتتتتتتتتتراتيجيتة   تتائج والذع تظدر من خلاله  (16-3والوتتتتتتتتتكتل   (15-3  هقا  الجتدول   
ا قتدهه   ، إت أن هتذا العتائتد لا يكن ذا دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه 0.000022المحفظتة العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا موجبتً

، مما يتعاهع مع الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتتتتية فعالة. 0.9210
 .لحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيًاويعكس ذلك أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل م
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. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.9180عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
يتوافق  ا تستا  تكلفة المعاملة، استتمرت المحفظة العكستية في الحفاظ عل  أدائدا الإيجابي وعير المعنوع إ صتائيًا.  

هذا مع الفرضتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية ال ا ية التي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

في المقابل، كا ت المحفظتان الرابحة وال استترن معنويتين إ صتتائيًا ستتواء مع أو بدون ا تستتا  تكلفة المعاملة،  يث 
من الفرضتتية الرئيستتية ال ا ية   6، و5، 3،  2 ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتيات  

 .المحافظالتي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد 

 

 J3-K3 استراتيجية ( نتائج 15-3الجدول )

    J3-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.988701 0.988679 0.000022 0.968927 0.968906 0.000021 

Risk. P 2.8180 2.8170 0.0014 2.7616 2.7610 0.0014 

t-statistic 2.3270 2.3270 0.1000 2.3270 2.3270 0.1030 

P-Value 0.0250 0.0250 0.9210 0.0250 0.0250 0.9180 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 
 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J3-K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 16-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K6  تائج استراتيجيةستة عور: 

 العكسيةظدر أن المحفظة توالتي ، J3-K6استراتيجية   تائج  والذع يبين  (17-3والوكل   (16-3  هقا  الجدول   
مع    ق، وهو يتواف 0.3810بمقداه  دتلة إ صتتتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00014-قدهه    ستتتتتتالب ققت عائدا 

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووهالفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.3770إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
 الرئيستتتتتتتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتتتتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد  2،3،5،6ت يتوافق مع الفرضتتتتتتتتتيات  

 المحافظ.  

  

   J3-K6 استراتيجية ( نتائج 16-3الجدول )

    J3-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00048 0.00062 -0.00014 0.00047 0.00061 -0.00013 

Risk. P 0.0010 0.0010 0.0009 0.0010 0.0009 0.0010 

t-statistic 2.8600 3.8800 -0.8860 2.8630 3.8800 -0.8930 

P-Value 0.0070 0.0000 0.3810 0.0070 0.0000 0.3770 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J3-K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 17-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K9  تائج استراتيجيةسبعة عور: 

توتتتتتير النتائج إل  أن ، J3-K9استتتتتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (18-3   والوتتتتتكل (17-3  هقا  لجدولبالعودن ل   
ا قتدهه   ، إت أن هتذا العتائتد لا يكن ذا دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه 0.000053المحفظتة العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا موجبتً

عكستتتية فعالة. وهذا يدل ، مما يتماشتتت  مع الفرضتتتية الرئيستتتية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة 0.8990
 .عل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيًا

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.9010عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
العكستية في الحفاظ عل  أدائدا الستلبي وعير المعنوع إ صتائيًا. يتماشت  ا تستا  تكلفة المعاملة، استتمرت المحفظة 

هذا مع الفرضتية الفرعية الأول  من الفرضتية الرئيستية ال ا ية التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
 .تكلفة المعاملة  العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه

أما بالنستبة للمحفظتين الرابحة وال استرن، فقد كا ت عير معنوية إ صتائيًا ستواء مع أو بدون ا تستا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتتتتية الرئيستتتتية  6، و5، 3،  2 يث  ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتتية. وهذا يتوافق مع الفرضتتتتيات  

 .عوائد المحافظ ال ا ية التي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل 
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 J3-K9 استراتيجية ( نتائج 17-3الجدول )

    J3-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.687759 0.687881 -0.000122 0.674004 0.674123 -0.000120 

Risk. P 1.2380 1.2380 0.0007 1.2140 1.2025 0.0007 

t-statistic 3.4330 3.4230 -0.9890 3.4220 3.4380 -0.9830 

P-Value 0.0021 0.0020 0.3290 0.0020 0.0010 0.3320 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 
 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J3-K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 18-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K12  تائج استراتيجيةثما ية عور: 

ظدر أن المحفظة توالتي   ،J3-K12استتتتتتتتتتراتيجية   تائج والذع يبين  (19-3والوتتتتتتتتتكل   (18-3لجدول  ل  بالنظر 
، وهو 0.1420بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000160-قدهه   ستتتتالب ققت عائدا   العكستتتتية

يدل عل  أن المحفظة العكسية  ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.   قيتواف 
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير   عير فعالةكا ت 
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 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.1430إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 

 J3-K12 استراتيجية ( نتائج 18-3الجدول )

    J3-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.776551 0.776711 -0.000160 0.761020 0.761177 -0.000157 

Risk. P 1.0400 1.0400 0.0006 1.0190 1.0190 0.0006 

t-statistic 4.4150 4.4160 -1.5030 4.4150 4.4160 -1.4980 

P-Value 0.0000 0.0000 0.1420 0.0000 0.0000 0.1430 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J3-K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 19-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-KW  تائج استراتيجيةتسعة عور: 

توتتتتتير النتائج إل  أن المحفظة  ،J6-KWاستتتتتتراتيجية   تائج  والذع يبين   (20-3والوتتتتتكل   (19-3  هقا الجدول 
، إت أ ه  0.0370، وهعا أن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتائية بمقداه 0.0024قدهه  العكستية  ققت عائدًا موجبًا 

يتعاهع مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة. وهذا يدل عل  أن المحفظة 
 .العكسية كا ت فعالة بوكل ملحوظ وأن التأثير الإيجابي كان معنويًا إ صائيًا

. وهذا يوتتتتير إل  أ ه  ت  بعد ا تستتتتا  0.0370عند ا تستتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد معنويًا إ صتتتتائيًا بمقداه 
تكلفة المعاملة، استتتتتتتمرت المحفظة العكستتتتتتية في الحفاظ عل  أدائدا الإيجابي والمعنوع إ صتتتتتتائيًا. يتعاهع هذا مع  

لتي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد الفرضتتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتتية ال ا ية ا
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستبة للمحفظتين الرابحة وال استرن، فقد كا ت عير معنوية إ صتائيًا ستواء مع أو بدون ا تستا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتتتتية الرئيستتتتية   6، و5، 3،  2 يث  ققتا عوائد أقل من المحفظة العكستتتتية. وهذا يتماشتتتت  مع الفرضتتتتيات  

 .عوائد المحافظال ا ية التي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  

 J6-Kw استراتيجية ( نتائج 19-3الجدول )

    J6-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.0010 -0.0014 0.0024 0.0010 -0.0013 0.0023 

Risk. P 0.0049 0.0083 0.0075 0.0048 0.0081 0.0074 

t-statistic 1.4140 -1.0990 2.1450 1.4140 -1.1000 2.1440 

P-Value 0.1640 0.2780 0.0370 0.1640 0.2770 0.0370 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل ) J6-Kwالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 20-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K1  تائج استراتيجيةعورون: 

 العكستيةظدر أن المحفظة توالتي   ،J6-K1استتراتيجية   تائج  والذع يبين  (21-3والوتكل  ( 20-3  هقا  الجدول   
مع    ق، وهو ت يتواف 0.5990بمقداه  دتلة إ صتتتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00019قدهه   موجب ققت عائدا 

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.5980إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
اتيجابي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 
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 J6-K1 استراتيجية ( نتائج 20-3الجدول )

    J6-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.88112 0.88093 0.00019 0.86350 0.86332 0.00018 

Risk. P 2.3770 2.3770 0.0023 2.3300 2.3290 0.0023 

t-statistic 2.5130 2.5130 0.5300 2.5130 2.5130 0.5310 

P-Value 0.0160 0.0160 0.5990 0.0160 0.0160 0.5980 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J6-K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 21-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K3  تائج استراتيجيةوا د وعورون: 

توتتير النتائج إل  أن  ،J6-K3استتتراتيجية   تائج والذع يبين   (22-3والوتتكل  ( 21-3  هقا  الجدول   لا ظ من   
ا قتدهه   ، إت أن هتذا العتائتد لا يكن ذا دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه 0.000053المحفظتة العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا موجبتً

وهذا ، مما يتعاهع مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة. 0.7820
 .يدل عل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيًا
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. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.7830عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
ا تستا  تكلفة المعاملة، استتمرت المحفظة العكستية في الحفاظ عل  أدائدا الستلبي وعير المعنوع إ صتائيًا. يتماشت  

ية التي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد هذا مع الفرضتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية ال ا 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتتتترن، فقد كا ت معنويتين إ صتتتتتائيًا ستتتتتواء مع أو بدون ا تستتتتتا  تكلفة المعاملة،  يث 
من الفرضتتية الرئيستتية ال ا ية   6، و5، 3،  2 ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتيات  

 .حافظالتي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد الم

 

 J6-K3 استراتيجية ( نتائج 21-3الجدول )

    J6-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 1.130631 1.130578 0.000053 1.108018 1.107966 0.000052 

Risk. P 2.7510 2.7130 0.0012 2.6960 2.6950 0.0012 

t-statistic 2.7260 2.7360 0.2780 2.7260 2.7260 0.2770 

P-Value 0.0090 0.0090 0.7820 0.0090 0.0090 0.7830 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J6-K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 22-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K6  تائج استراتيجيةاثنان وعورون: 

  العكستيةظدر أن المحفظة توالتي ، J6-K6استتراتيجية   تائج والذع يبين   (23-3والوتكل   (22-3  هقا  الجدول   
مع    ق، وهو يتواف 0.2950بمقداه  دتلة إ صتتتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00014-قدهه    ستتتتتتالب ققت عائدا 

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.2940إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 
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 J6-K6  ( نتائج استراتيجية22-3الجدول )

    J6-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00043 0.00057 -0.00014 0.00042 0.00056 -0.00013 

Risk. P 0.0009 0.0010 0.0008 0.0009 0.0009 0.0007 

t-statistic 2.8760 3.5890 -1.0610 2.8770 3.5900 -1.0640 

P-Value 0.0060 0.0010 0.2950 0.0060 0.0010 0.2940 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J6-K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 23-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K9  تائج استراتيجيةثلاثة وعورون: 

تُظدر النتتائج أن المحفظتة   ،J6-K9استتتتتتتتتتراتيجيتة  تتائج  والتذع يبين    (24-3والوتتتتتتتتتكتل  (  23-3   هقا  الجتدول   
، مما يتماشتت  0.0360، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتائية بمقداه 0.00025-ستتالبًا قدهه  العكستتية ستتجلت عائدًا 

مع الفرضتتتية الرئيستتتية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتية فعالة. وهذا يوتتتير إل  أن المحفظة 
 .االعكسية كا ت عير فعالة بوكل واضه،  يث كان التأثير السلبي عير معنوع إ صائيً 
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، مما يدل عل  أن الأداء الستتتتتتتلبي 0.0350وعند ا تستتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد ذا دتلة إ صتتتتتتتائية بمقداه  
للمحفظة العكستتتتتتتتية استتتتتتتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا يتناقض مع الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  

تؤثر عل  العوائد العكستتتتتتتتية، مما يوتتتتتتتتير إل  أن  للفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت
 .استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة المعاملة أو بعدها،  
 التابعة للفرضية الرئيسية    6، و5، 3،  2و ققتا عوائد أعل  مقاه ة بالمحفظة العكسية. وهذا يتعاهع مع الفرضيات 

 .ثر عل  عوائد المحافظال ا ية(، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤ 

  

 

   J6-K9( نتائج استراتيجية 23-3الجدول )

    J6-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.73761 0.73786 -0.00025 0.72286 0.72310 -0.00024 

Risk. P 1.2150 1.2150 0.0007 1.1910 1.1910 0.0006 

t-statistic 3.7400 3.7420 -2.1740 3.7400 3.7420 -2.1840 

P-Value 0.0010 0.0010 0.0360 0.0010 0.0010 0.0350 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J6-K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 24-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K12  تائج استراتيجيةأهبعة وعورون: 

  العكستتيةظدر أن المحفظة توالتي ،  J6-K12استتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (25-3والوتتكل   (24-3الجدول      
مع    ق، وهو يتواف 0.0440بمقتداه  دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة ذاوكتان هتذا العتائتد    ،0.000212-قتدهه    ستتتتتتتتتالتب ققتت عتائتدا  

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

   ستتتا   بعد  ت   أ ه إل  هذا ويوتتتير.  0.0440إ صتتتائيا وبمقداه   معنوع   بقي العائد ستتتا  تكلفة المعاملة   وعند   
الستلبي والمعنوع ا صتائيا، وهذا يتعاهع مع الفرضتية الفرعية   أدائدا عل  العكستية المحفظة   افظت  المعاملة، تكلفة

 إل  يوتير مما  كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستية.الأول  من الفرضتية  الرئيستية ال ا ية( التي تن  عل  ان  
امتا المحفظتين الرابحتة    .المعتاملتة  تكلفتة  آثتاه  عل   للتغلتب  يكفي  بمتا  عير فعتالتة  كتا تت  المحفظتة  استتتتتتتتتتراتيجيتات  أن

وال استتتتتتترن فكا ت معنوية ا صتتتتتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتتتتتية وهذا يتعاهع مع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6الفرضيات  
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 J6-K12( نتائج استراتيجية 24-3الجدول )

    J6-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.776136 0.776348 -0.000212 0.760614 0.760822 -0.000208 

Risk. P 1.0400 1.0400 0.0006 1.0190 1.0190 0.0005 

t-statistic 4.4120 4.4130 -2.0900 4.4120 4.4130 -2.0890 

P-Value 0.0000 0.0000 0.0440 0.0000 0.0000 0.0440 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 
 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J6-K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 25-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-KW  تائج استراتيجيةخمسة وعورون: 

تُظدر النتائج أن المحفظة العكسية ، J9-KWاستراتيجية   تائج والذع يبين   (26-3  والوكل(  25-3 هقا  الجدول  
، إت أن هتذا العتائتد لا يكن ذا دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة،  يتث بلغ مستتتتتتتتتتو  التدتلتة  0.00082قتدهه  ستتتتتتتتتجلتت عتائتدًا موجبتًا  
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. وهذا يتماشت  مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة، مما  0.4840
 .يوير إل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل واضه،  يث كان التأثير عير معنوع إ صائيًا

، مما يدل عل  أن المحفظة العكستية 0.4840وعند ا تستا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتائيًا بمقداه 
لا تُظدر تحستتتتتتنًا في أدائدا  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا يتوافق مع الفرضتتتتتتية الفرعية الأول  من 

المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتتتتتتتية، مما يوتتتتتتتتتير إل  أن الفرضتتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتتية ال ا ية، التي تفترع أن تكلفة 
 .استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتتترن، فقد كا ت عوائدهما عير معنوية إ صتتتتائيًا ستتتتواء قبل ا تستتتتا  تكلفة المعاملة أو 
 التابعة للفرضتتتتية   6، و5،  3، 2بعدها، كما  ققتا عوائد أقل من المحفظة العكستتتتية. وهذا يتماشتتتت  مع الفرضتتتتيات  
 .الرئيسية ال ا ية(، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد المحافظ

 

   J9-Kw( نتائج استراتيجية 25-3الجدول )

    J9-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00063 -0.00019 0.00082 0.00062 -0.00019 0.00080 

Risk. P 0.0053 0.0090 0.0078 0.0052 0.0088 0.0077 

t-statistic 0.8000 -0.1450 0.7060 0.8000 -0.1450 0.7060 

P-Value 0.4280 0.8860 0.4840 0.4280 0.8850 0.4840 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفةوبعد قبل  ) J9-KWالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 26-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K1  تائج استراتيجيةستة وعورون: 

توتتير النتائج إل  أن  ،J9-K1استتتراتيجية تائج والذع يبين   (27-3والوتتكل  ( 26-3  هقا الجدول يتضتته من    
، إت أن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتتتتتتتتتائية،  يث بلغ 0.000015المحفظة العكستتتتتتتتتية  ققت عائدًا موجبًا قدهه  

. ويتماشتتتت  ذلك مع الفرضتتتتية الرئيستتتتية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة 0.9680مستتتتتو  الدتلة 
عكستتية كا ت عير فعالة بوتتكل واضتته، وأن التأثير الستتلبي لا يكن معنويًا  عكستتية فعالة، مما يدل عل  أن المحفظة ال

 .من النا ية الإ صائية

، مما يوير إل  أن المحفظة العكسية 0.9650وعند ا تسا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صائيًا بمقداه  
أدائدا  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. ويتوافق هذا مع الفرضية الفرعية الأول  من لا تودد أع تحسن في  

الفرضتتتتية الرئيستتتتية ال ا ية، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتتية، مما يعكس ضتتتتو  كفاءن 
 .استراتيجيات المحفظة في التغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة المعاملة أو بعدها،  
 التابعة للفرضتتتتتتتية  6، و5، 3، 2كما  ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتتتتتية، وهو ما يتعاهع مع الفرضتتتتتتتيات 

 .تؤثر عل  عوائد المحافظالرئيسية ال ا ية(، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت 
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 J9-K1( نتائج استراتيجية 26-3الجدول )

    J9-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.881101 0.881086 0.000015 0.863479 0.863465 0.000014 

Risk. P 2.3770 2.3510 0.0023 2.3290 2.3290 0.0022 

t-statistic 2.5140 2.5100 0.0400 2.5140 2.5140 0.0440 

P-Value 0.0160 0.0160 0.9680 0.0160 0.0160 0.9650 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J9-K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 27-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K3  تائج استراتيجيةسبعة وعورون: 

ظدر أن المحفظة توالتي   ،J9-K3استتراتيجية   تائج والذع يبين   (28-3والوتكل   (27-3  هقا الجدول يتبين من 
، وهو 0.3330بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000223-قدهه   ستتتتالب ققت عائدا   العكستتتتية

يدل عل  أن المحفظة العكسية  ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.   قيتواف 
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير   عير فعالةكا ت 

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.3330إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
 عوائد المحافظ.   الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 

 

   J9-K3( نتائج استراتيجية 27-3الجدول )

    J9-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 1.004703 1.004926 -0.000223 0.984609 0.984827 -0.000218 

Risk. P 2.8210 2.8210 0.0014 2.7650 2.7640 0.0014 

t-statistic 2.3350 2.3360 -0.9790 2.3350 2.3360 -0.9800 

P-Value 0.0240 0.0240 0.3330 0.0240 0.0240 0.3330 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J9-K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 28-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K6  تائج استراتيجيةثما ية وعورون: 

توتتتتتتتير النتائج إل  أن ، J9-K6استتتتتتتتراتيجية   تائج والذع يبين   (29-3والوتتتتتتتكل  ( 28-3  هقا  الجدول   لا ظ   
، إت أن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتتتتتائية،  يث بلغ 0.00031-المحفظة العكستتتتتية ستتتتتجلت عائدًا ستتتتتالبًا قدهه  

إمكا ية بناء محفظة عكستية . وهذا يتماشت  مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تفترع عدم  0.0190مستتو  الدتلة 
فعالة، مما يوتتتتتتير إل  أن المحفظة العكستتتتتتية كا ت عير فعالة بوتتتتتتكل واضتتتتتته، وأن التأثير الستتتتتتلبي لا يكن معنويًا  

 .إ صائيًا

، مما يدل عل  أن الأداء الستتتتلبي 0.0180وعند ا تستتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتائيًا بمقداه 
للمحفظة العكستتتتية استتتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا يتناقض مع الفرضتتتتية الفرعية الأول  من 

املة ت تؤثر عل  العوائد العكستية، مما يعكس ضتو  كفاءن الفرضتية الرئيستية ال ا ية، التي تن  عل  أن تكلفة المع
 .استراتيجيات المحفظة في التغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة المعاملة أو بعدها،  أما  
 التابعة للفرضتتتتتية  6، و5، 3، 2كما تفوقتا عل  المحفظة العكستتتتتية من  يث العائد. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتيات 

 .ر عل  عوائد المحافظالرئيسية ال ا ية(، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤث
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   J9-K6( نتائج استراتيجية 28-3الجدول )

    J9-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00035 0.00065 -0.00031 0.00034 0.00064 -0.00030 

Risk. P 0.0008 0.0011 0.0007 0.0008 0.0011 0.0007 

t-statistic 2.5590 3.5480 -2.4540 2.5540 3.5450 -2.4650 

P-Value 0.0140 0.0010 0.0190 0.0150 0.0010 0.0180 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 

 

 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J9-K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 29-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K9  تائج استراتيجيةتسعة وعورون: 

 العكسيةظدر أن المحفظة توالتي ، J9-K9استراتيجية   تائج  والذع يبين  (30-3والوكل  ( 29-3  هقا  الجدول   
مع الفرضية    ق، وهو يتواف 0.0050بمقداه دتلة إ صائية  ذاوكان هذا العائد   ،0.00036-قدهه    سالب ققت عائدا 

 عير فعالةيدل عل  أن المحفظة العكستتتية كا ت  ووه الرئيستتتية الأول  القاضتتتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير  

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.0050إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستلبي والمعنوع ا صتائيا، وهذا ت يتوافق مع الفرضتية  أدائدا  عل   العكستية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستا 

  مما الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.
اما المحفظتين    .المعتاملتة تكلفتة  آثاه عل   للتغلتب يكفي  بمتا  عير فعتالة  كا ت المحفظتة  استتتتتتتتتتراتيجيتات أن إل  يوتتتتتتتتتير

الرابحة وال استتترن فكا ت معنوية ا صتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتية وهذا يتعاهع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6مع الفرضيات 

 

 J9-K9( نتائج استراتيجية 29-3الجدول )

    J9-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.68759 0.68795 -0.00036 0.67384 0.67419 -0.00035 

Risk. P 1.2380 1.2380 0.0007 1.2140 1.2140 0.0007 

t-statistic 3.4210 3.4230 -2.9960 3.4210 3.4230 -3.0000 

P-Value 0.0020 0.0020 0.0050 0.0020 0.0020 0.0050 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J9-K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 30-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K12  تائج استراتيجيةثلاثون: 

توتتير النتائج  ، J9-K12استتتراتيجية  تائج والذع يبين   (31-3والوتتكل   (30-3  هقا  الجدول يتضتته من خلال    
، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتتائية عند مستتتتو   0.00028-عائدًا ستتتالبًا قدهه  إل  أن المحفظة العكستتتية ستتتجلت  

، مما يتماشت  مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تفترع عدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة. وهذا يدل 0.0120
 .إ صائيًاعل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل واضه،  يث كان التأثير السلبي عير معنوع 

، مما يوتتير إل  0.0120وعند ا تستتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتائيًا عند  فس المستتتو  البالغ  
أن الأداء الستتتلبي للمحفظة العكستتتية استتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتية 

ن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية، مما  الفرعية الأول  من الفرضتتتية الرئيستتتية ال ا ية، التي ت
 .يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

المعاملة أو بعدها،  أما المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة  
 التابعة للفرضتتتتتية  6، و5، 3، 2كما تفوقتا عل  المحفظة العكستتتتتية من  يث العائد. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتيات 

 .الرئيسية ال ا ية(، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد المحافظ
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   J9-K12( نتائج استراتيجية 30-3الجدول )

    J9-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.77610 0.77637 -0.00028 0.76057 0.76084 -0.00027 

Risk. P 1.0400 1.0400 0.0006 1.0200 1.0190 0.0006 

t-statistic 4.4110 4.4130 -2.6390 4.4110 4.4130 -2.6380 

P-Value 0.0000 0.0000 0.0120 0.0000 0.0000 0.0120 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J9-K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 31-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-KW  تائج استراتيجيةوا د وثلاثون: 

ظدر أن المحفظة توالتي  ، J12-KWاستتتتتتتتتراتيجية   تائج والذع يبين   (32-3والوتتتتتتتتكل  ( 31-3  هقا  الجدول     
  ق ، وهو يتواف 0.7090بمقداه دتلة إ صائية  ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00038قدهه   موجب ققت عائدا   العكسية

يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه مع الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    عير فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.7090إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الموجب وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا عل  العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة، تكلفة   ستتتتتتا 
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الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استتتتتتترن فكا ت عير معنوية ا صتتتتتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد  فس وأقل من المحفظة 
 الرئيستتتية ال ا ية( والتي  صتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل   2،3،5،6العكستتتية وهذا يتوافق مع الفرضتتتيات  

 عوائد المحافظ.  

 

 J12-Kw  ( نتائج استراتيجية31-3الجدول )

    J12-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00038 0.00000 0.00038 0.00037 0.00000 0.00037 

Risk. P 0.0053 0.0084 0.0067 0.0052 0.0083 0.0066 

t-statistic 0.4790 0.0020 0.3750 0.4780 0.0020 0.3760 

P-Value 0.6340 0.9980 0.7090 0.6350 0.9990 0.7090 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-KWالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 32-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K1  تائج استراتيجيةاثنان وثلاثون: 

توتتتير النتائج إل  أن المحفظة   ،J12-K1استتتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (33-3والوتتتكل   (32-3  هقا الجدول  
، إت أن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتتتائية،  يث بلغ مستتتتو   0.000139-ستتتالبًا قدهه  العكستتتية ستتتجلت عائدًا  

. وهذا يتماشتت  مع الفرضتتية الرئيستتية الأول  التي تفترع عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتية فعالة،  0.6990الدتلة  
ي لا يكن معنويًا من النا ية  مما يدل عل  أن المحفظة العكستتتتية كا ت عير فعالة بوتتتتكل واضتتتته، وأن التأثير الستتتتلب

 .الإ صائية

، مما يوتتير إل  0.6990وعند ا تستتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتائيًا عند  فس المستتتو  البالغ  
أن الأداء الستتتلبي للمحفظة العكستتتية استتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتية 
الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية ال ا ية، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتتتتية، مما  

 .يعكس ضو  كفاءن استراتيجيات المحفظة في التغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة المعاملة أو بعدها،  
 التابعة للفرضتتية   6، و5،  3، 2كما تفوقتا عل  المحفظة العكستتية من  يث العائد، وهو ما يتعاهع مع الفرضتتيات  

 .ة ت تؤثر عل  عوائد المحافظالرئيسية ال ا ية(، التي تن  عل  أن تكلفة المعامل

 J12-K1( نتائج استراتيجية 32-3الجدول )

    J12-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.880846 0.880985 -0.000139 0.863230 0.863365 -0.000136 

Risk. P 2.5180 2.5180 0.0023 2.4680 2.4680 0.0023 

t-statistic 2.3460 2.3460 -0.3890 2.3460 2.3460 -0.3890 

P-Value 0.0200 0.0240 0.6990 0.0240 0.2400 0.6990 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 33-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K3  تائج استراتيجيةثلاثة وثلاثون: 

ظدر أن المحفظة توالتي  ، J12-K3استتتتراتيجية   تائج والذع يبين   (34-3والوتتتكل   (33-3  هقا الجدول يعرع 
مع    ق، وهو يتواف 0.0270بمقداه دتلة إ صتائية  ذاوكان هذا العائد    ،0.00038-قدهه   ستالب ققت عائدا  العكستية

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.0270إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتائيا، وهذا ت يتوافق مع   أدائدا عل   العكستتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 
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 J12-K3( نتائج استراتيجية 33-3الجدول )

    J12-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.92176 0.92213 -0.00038 0.90332 0.90369 -0.00037 

Risk. P 2.7960 2.7960 0.0010 2.7400 2.7400 0.0010 

t-statistic 2.1610 2.1620 -2.2990 2.1610 2.1620 -2.2980 

P-Value 0.0360 0.0360 0.0270 0.0360 0.0360 0.0270 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 
 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 34-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K6  تائج استراتيجيةأهبعة وثلاثون: 

توتتتير النتائج إل  أن المحفظة  ،J12-K6استتتتراتيجية   تائج  والذع يبين   (35-3والوتتتكل  ( 34-3  هقا  الجدول   
، مما  0.0020، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتتائية عند مستتتتو  0.00041-عائدًا ستتتالبًا قدهه  العكستتتية ستتتجلت  
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يتماشتتتتتت  مع الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية الأول  التي تفترع عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتتتتية فعالة. وهذا يدل عل  أن 
 .المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل واضه، في  ين أن التأثير السلبي لا يكن ذا دتلة إ صائية قوية

، مما يوتتير إل  0.0020وعند ا تستتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتائيًا عند  فس المستتتو  البالغ  
أن الأداء الستتلبي للمحفظة العكستتية استتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا ت يتماشتت  مع الفرضتتية 

ة، والتي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستية،  الفرعية الأول  المنب قة عن الفرضتية الرئيستية ال ا ي
 .مما يعكس عدم كفاءن استراتيجيات المحفظة في تجاوز تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استرن، فقد أادرتا عوائد معنوية إ صتائيًا ستواء قبل ا تستا  تكلفة المعاملة أو بعدها، كما 
 التابعة للفرضية الرئيسية   6، و5،  3، 2تفوقتا عل  المحفظة العكسية من  يث الأداء. وهذا يتناقض مع الفرضيات 

 .تؤثر عل  عوائد المحافظ ال ا ية(، والتي تفترع أن تكلفة المعاملة ت

 J12-K6( نتائج استراتيجية 34-3الجدول )

    J12-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000316 0.000731 -0.00041 0.000309 0.000716 -0.00040 

Risk. P 0.0007 0.0012 0.0007 0.0007 0.0012 0.0007 

t-statistic 2.6500 3.6300 -3.3170 2.6490 3.6360 -3.3110 

P-Value 0.0120 0.0010 0.0020 0.0120 0.0010 0.0020 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 35-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K9  تائج استراتيجيةخمسة وثلاثون: 

ظدر أن المحفظتة  توالتي  ،  J12-K9استتتتتتتتتتراتيجيتة   تتائج  والتذع يبين    (36-3والوتتتتتتتتتكتل  (  35-3   هقا  الجتدول   
مع    ق، وهو يتواف 0.0030بمقداه دتلة إ صتائية  ذاوكان هذا العائد    ،0.00038-قدهه   ستالب ققت عائدا  العكستية

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.0030إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستلبي والمعنوع ا صتائيا، وهذا ت يتوافق مع الفرضتية  أدائدا  عل   العكستية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستا 

  مما الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.
اما المحفظتين    .المعتاملتة تكلفتة  آثاه عل   للتغلتب يكفي  بمتا  عير فعتالة  كا ت المحفظتة  استتتتتتتتتتراتيجيتات أن إل  يوتتتتتتتتتير

الرابحة وال استتترن فكا ت معنوية ا صتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتية وهذا يتعاهع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6مع الفرضيات 
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 J12-K9 ( نتائج استراتيجية 35-3الجدول )

    J12-K9  
    Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.665745 0.666128 -0.00038 0.652430 0.652805 -0.00037 

Risk. P 1.2480 1.2480 0.0007 1.2230 1.2230 0.0007 

t-statistic 3.2440 3.2450 -3.1590 3.2440 3.2450 -3.1520 

P-Value 0.0030 0.0030 0.0030 0.0030 0.0030 0.0030 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 36-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K12  تائج استراتيجيةستة وثلاثون: 

توتتير النتائج إل   ،J12-K12استتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (37-3والوتتكل   (36-3  هقا الجدول بالعودن ال    
، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتتتتائية عند مستتتتتتو  0.00028-العكستتتتتية ستتتتتجلت عائدًا ستتتتتالبًا قدهه  أن المحفظة 
، مما يتماشت  مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تفترع عدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة. وهذا يدل 0.0200

ستتتتتتلبي لا يكن قويًا من النا ية  عل  أن المحفظة العكستتتتتتية كا ت عير فعالة بوتتتتتتكل واضتتتتتته، في  ين أن التأثير ال
 .الإ صائية

، مما يوتتتتتير إل  أن الأداء  0.0190وعند ا تستتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتائيًا عند مستتتتتتو   
الستتتلبي للمحفظة العكستتتية استتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا ت يتماشتتت  مع الفرضتتتية الفرعية 

ع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتتية، مما  الأول  المنب قة عن الفرضتتتتية الرئيستتتتية ال ا ية، والتي تفتر 
 .يعكس عدم كفاءن استراتيجيات المحفظة في تجاوز تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استرن، فقد أادرتا عوائد معنوية إ صتائيًا ستواء قبل ا تستا  تكلفة المعاملة أو بعدها، كما 
 التابعة للفرضية الرئيسية   6، و5،  3، 2تفوقتا عل  المحفظة العكسية من  يث الأداء. وهذا يتناقض مع الفرضيات 

 .تؤثر عل  عوائد المحافظ ال ا ية(، والتي تفترع أن تكلفة المعاملة ت

 

 J12-K12( نتائج استراتيجية 36-3الجدول )

    J12-K12  
    Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.78046 0.78073 -0.00028 0.76485 0.76512 -0.00027 

Risk. P 1.0430 1.0430 0.0006 1.0220 1.0220 0.0006 

t-statistic 4.4230 4.4250 -2.4520 4.4230 4.4250 -2.4600 

P-Value 0.0000 0.0000 0.0200 0.0000 0.0000 0.0190 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 37-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 تحليل ااهرن ات عكاس بصوهن عامة:  3-1-6

، أما في الفقرن اتستتتراتيجيات و تائجدا مع وبدون كلفة المعاملةالفقرات الستتابقة تضتتمنت الإشتتاهن التفصتتيلية لكل    
الحالية ستتتتتتنبين و وضتتتتتته خصتتتتتتائ  التداول العكستتتتتتي ووبيعتدا في ستتتتتتو  العرا  للأوها  المالية مع وبدون كلفة 
المعاملة. وذلك بمقاه ة اتستتتتتتراتيجيات وبيان أ ماع ات عكاس في ستتتتتو  العرا  للأوها  المالية ويتا ذلك عن وريق 

( المحستتتتتتوبة للمحفظة  tعائد المحفظة العكستتتتتتية ومكو اتدا و   ( والذع يوضتتتتتته معدل37-3تحليل  تائج الجدول  
 العكسية ولكافة اتستراتيجيات التي تا اختباهها.

 

الأستتتتوا  المالية تقلبات شتتتتديدن وتغيرات عير مستتتتبوقة في ستتتتلوك المستتتتت مرين. وفي هذه الظرو   شتتتتددت       
والتي توتتتتير ال  اتستتتتتراتيجية التي ينتدجدا  اتستتتتت نائية، برزت ااهرن العائد العكستتتتي كاستتتتتراتيجية م يرن للاهتمام، 

إن تحليل ااهرن   بعض المستتتت مرين لتحقيق العوائد عن وريق اتستتتت ماه عكس اتتجاه الستتتائد في الستتتو  المالية.
خلال هذه الفترن يوفر  ظرن عميقة  ول كيفية تفاعل الأستتتتتوا  مع الصتتتتتدمات عير المتوقعة وكيي  العكستتتتتيةالعوائد 
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وتطبيق  من خلال تحليل البيا ات المالية و يمكن للمستتتتتتت مرين استتتتتتت دام هذه اتستتتتتتتراتيجيات لتحقيق عوائد متفوقة.  
 .خلال فترن الجائحةاستراتيجية التداول العكسية 

(  والمحددن باللون الأخضتتتتتتر( تُظدر وجود عائد  36( استتتتتتتراتيجية فقص من أصتتتتتتل  14( ان  37-3يبين الجدول   
استتتتتتتتتتراتيجيتتتتات    Contrarian  عكستتتتتتتتتي وهي  العوائتتتتد  ، (JW/KW)،   J1/KW)  ، J6/KW)  ، J3/KWفي 

 J9/KW)  ، J12/KW)  ، J3/K1)   J6/K1)  ، J1/K3)  ، JW/K1)  ، J1/K1)  ، J6/K3)  ، J3/K3) ،
 J9/K1) 3ماعدا    ومع ذلك فجميع اتستتراتيجيات المذكوهن لا تحقق فيدا المحافظ العكستية عائدا معنوع ا صتائيا )

مع الفرضتتتتتية   قوهذا يتواف  ققت عوائد معنويا ا صتتتتتائيا،  (J6/KW)، (J1/KW)، (JW/KW)استتتتتتراتيجيات وهي 
 الرئيسية الأول  التي تن  بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.

،  يما 0.016والمعنوع ا صتائيا بمقداه  (0.00317بمقداه   (JW/KW وكان أعل  عائد من  صتيب استتراتيجية   
، وهذا يوضتته  0.968( وعير المعنوع ا صتتائيا بمقداه 0.00001بمقداه   (J9/K1 كان أقل عائد في استتتراتيجية  

عن الصتتفر وفق وجدة النظر الإ صتتائية، وهذا يقود ا للقول     بان المحافظ العكستتية قد  ققت عوائد وفيفة ت ت تل
 ان العوائد العكسية هنا عوائد من فضة وعير مجدية للمست مرين.

 28أيضتتتتتتا تمت ملا ظة ان المحفظتين الرابحة وال استتتتتترن ستتتتتتجلت دتلة ا صتتتتتتائية مع وبدون كلفة المعاملة في    
 الرئيستتتية ال ا ية( والتي  صتتتت عل  ا ه ت تؤثر  2،3،5،6وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتيات   36استتتتراتيجية من أصتتتل 

 كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  

 

شدر(  6شدر( و   3شدر( و   1( بصوهن عامة هي كا ت استراتيجية  Jأيضا تا ملا ظة ان أفضل مدن ترتيب     
( فكا ت من  صتتتيب K. بالمقابل كا ت أفضتتتل مدن ا تفاظ  6استتتتراتيجيات من أصتتتل   3إذ  ققت عوائد عكستتتية في 

 .6( إذ  ققت عوائد في جميع اتستراتيجيات ال Wاستراتيجية مدن أسبوع  

( اذ لا تحقق عوائد إيجابية ستوا مرن وا دن. وأستوا مدن 12هي استتراتيجية فترن   (J في  ين كا ت أستوأ مدن ترتيب  
 ( ا لا تحقق عوائد موجبة في كل اتستراتيجيات. 12( و  9( و 6كا ت تستراتيجيات   (K ا تفاظ  
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 بدون كلفة المعاملة ( 37-3الجدول  

 (Spss. V25( اعفنا    Ms. Excel 2019ن ام  رفنا    بء ص ل:    بأ بس بء احل  ا أ  اس أدس 

 

 

 

12 Month9 Month6 Month3 MonthMonthWeek

0.776340.687890.000800.686170.88108-0.00127Winner

0.776260.687770.000550.685810.881160.00190Losser

-0.00008-0.00012-0.00026-0.000360.000080.00317Contrarian

0.4370.2740.0780.0950.8360.016P-Value

0.000510.000650.000750.081420.00013-0.00137Winner

0.000450.000510.000670.081560.000190.00103Losser

-0.00006-0.00014-0.000080.000130.000050.00240Contrarian

0.6660.3200.6130.5030.8990.049P-Value

0.776710.687880.000620.988681.05258-0.00060Winner

0.776550.687760.000480.988701.052850.00065Losser

-0.00016-0.00012-0.000140.000020.000270.00125Contrarian

0.1420.3290.3810.9210.4880.338P-Value

0.776350.737860.000571.130580.88093-0.00135Winner

0.776140.737610.000431.130630.881120.00104Losser

-0.00021-0.00025-0.000140.000050.000190.00239Contrarian

0.0440.0360.2950.7820.5990.037P-Value

0.776370.687950.000651.004930.88109-0.00019Winner

0.776100.687590.000351.004700.881100.00063Losser

-0.00028-0.00036-0.00031-0.000220.000010.00082Contrarian

0.0120.0050.0190.3330.9680.484P-Value

0.780730.666130.000730.922130.880990.00000Winner

0.780460.665740.000320.921760.880850.00038Losser

-0.00028-0.00038-0.00041-0.00038-0.000140.00038Contrarian

0.0200.0030.0020.0270.6990.709P-Value

K مدة الاحتفاظ
J تيب مدة التر

Week

Month

3 Month

6 Month

9 Month

12 Month
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ولإضتتفاء مديداً من المعنوية عل  التداول باستتت دام اتستتتراتيجيات العكستتية تستتيما المعنوية اتقتصتتادية تا أخذ      
كلفة المعاملة بنظر اتعتباه في ال اتستتتتتتتتتراتيجيات العكستتتتتتتتية قيد الدهاستتتتتتتتة، ومما زاد أهمية هذا اتعتباه هو ان 

لب المديد من الدوهان للأستدا إضتافة للتغيير الدائا بمراكد الأوها   اتستتراتيجيات العكستية تُعد استتراتيجيات  وتطة تتط
 المالية والمحفظة وبالتالي سينجا عن ذلك اهتفاع في تكاليي المعاملات.

( المحستوبة لدا لكل من اتستتراتيجيات الم تاهن. t( يبين عائد المحفظة العكستية ومكو اتدا وقيمة  38-3الجدول   
( التي أادرت عوائد عكستتتتية وفيفة لكندا لا تكن ذات معنوية ا صتتتتائيا أع 14يتضتتتته من النتائج ان المحافظ ال  

الإ صتتتتائية وهي تمتعت بالمعنوية   فقص ( استتتتتراتيجيات3 أ دا وفيفة وضتتتتئيلة وفق المنظوه ات صتتتتائي باستتتتت ناء  
(JW/KW)  ،(J1/KW) ،(J6/KW)  ، مع الفرضتتتتتتتتتيتة الرئيستتتتتتتتتيتة الأول  التي تن  بعتدم إمكتا يتة بنتاء   قوهذا يتواف

 محفظة عكسية.

 36استتراتيجية من أصتل  28اما المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت بدتلة ا صتائية مع وبدون كلفة المعاملة في    
 الرئيستتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد  2،3،5،6وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتتيات  

 المحافظ.  
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 كلفة المعاملة مع( 38-3الجدول  

Spss. V25( اعفنا    Ms. Excel 2019بء احل  ا أ  اس أدس ن ام  رفنا    بء ص ل:    بأ بس 

12 Month9 Month6 Month3 MonthMonthWeek

0.760810.674140.000790.672450.86346-0.00124Winner

0.760730.674010.000540.672100.863540.00186Losser

-0.00008-0.00012-0.00025-0.000350.000080.00310Contrarian

0.4300.2740.0780.0960.8350.016P-Value

0.000500.000640.000730.079790.00013-0.00134Winner

0.000450.000500.000650.079920.000180.00101Losser

-0.00006-0.00014-0.000080.000130.000050.00235Contrarian

0.6680.3200.6160.5030.9010.049P-Value

0.761180.674120.000610.968911.03153-0.00058Winner

0.761020.674000.000470.968931.031800.00064Losser

-0.00016-0.00012-0.000130.000020.000270.00122Contrarian

0.1430.3320.3770.9180.4880.338P-Value

0.760820.723100.000561.107970.86332-0.00133Winner

0.760610.722860.000421.108020.863500.00102Losser

-0.00021-0.00024-0.000130.000050.000180.00234Contrarian

0.0440.0350.2940.7830.5980.037P-Value

0.760840.674190.000640.984830.86346-0.00019Winner

0.760570.673840.000340.984610.863480.00062Losser

-0.00027-0.00035-0.00030-0.000220.000010.00080Contrarian

0.0120.0050.0180.3330.9650.484P-Value

0.765120.652810.000720.903690.863370.00000Winner

0.764850.652430.000310.903320.863230.00037Losser

-0.00027-0.00038-0.00041-0.00037-0.000140.00037Contrarian

0.0190.0030.0020.0270.6990.709P-Value

J تيب مدة التر
K مدة الاحتفاظ

Week

Month

3 Month

6 Month

9 Month

12 Month
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 المبحث الثاني

 ومكوناتهاتحليل وتقييم أداء المحفظة العكسية  3-2

خطوة أسيياسييية هي ههم ناات اسيييااتياياث ارسيييثماد المسييي دمة  خا يية هي  العكسيييةيعد تحليل وتقييم أداء المحفظة    
  واليي تعيمد على شييييااء  ومكوناتها المحفظة العكسييييية  تقييم أداءبحث إلى  مسييييياس اقسييييواس المالية الميقلبةذ  هد    ا ال

اقسيهم ااث اقداء العيفيو وعيا اقسيهم اليي  اد أدا  ا اوعا على مدت هياة مل ال.ملذ تم ء اء   ل المحفظة على ها يية 
 أد اقسعاد اليي شهدث تغيااث مفاجئة يمكل أد تعود إلى قيميها اق لية بماود الوات  مما  وها هاً ا ليحقيق الاعحذ

تقييم أدائهيا مقيادنية بيالمحفظية و   Active  ا .  ي ا البحيث على تحلييل المحفظية العكسييييييييييية ومكونياتهيا  محفظية ن يييييييييطية   
واليي تيكود باسيي دا  عائد مؤشيا  Index Portfolioممثلة بمحفظة المؤشيا  السيوس محفظة  ) Benchmark  الماجفية
ما إاا في  لل ظاذ  Risk Adjustedة  الم اطا ب مقا يس العائد أو اقداء المعدلةباسييي دا    ISXلأوداس المالية العااس لسييوس 

مكل أد تيفوس على محاهظ السييييييوس ء اءً على العوائد المعدلة  سيييييي  ي  Superiorityكانت المحاهظ العكسييييييية ال  ييييييطة 
 إدخال اهياا اث تكلفة المعاملاث وهي الحارث ابل وذوععد  الم اطا  ابل 

   41-3   )40-3   )39-3المددوسيييية وعيم عان ال يائ  هي الاداول ) 36وعل طاعق تحليل  اهة ارسيييييااتياياث ال 
   واليي تبيل نيائ   ل اسيااتياية ممثلة باقعمدة اليسعة واليي تحت المسمياث اليالية:3-44   )3-43   )3-42)

الوا دة وعحسيييي  عل طاعق إيااد ميوسييييل  ةي يييييا لميوسييييل عائد المحفظة العكسييييية ل سيييييااتياي  Returnالعمود اقول:  
  ذ7العوائد الميولدة عل  ل محفظة عكسية تم تكوع ها بارسيااتياية الوا دة و ما هي المعادلة دام )

تيمثل بالعائد الفائض أي ميوسيييييييل عائد المحفظة مطاوت م د العائد ال الي مل الم اطاة    Sharpeالعمود الثاني: نسيييييييبة 
  20مقسوما على ارنحاا  المفيادي لعوائد المحفظة العكسية و س  المعادلة دام )

أي ميوسيييييييييل عيائيد المحفظية مطاوت م يد العيائيد ال يالي مل الم ياطاة   ي العيائيد الفيائض   Treynorالعمود الثياليث: نسيييييييييبية  
  21معامل ءييا لعوائد المحفظة العكسية و س  المعادلة دام ) مقسوما على

وتحسييييييي  عل طاعق معدل عائد المحاهظ العكسيييييييية  Jensen’s Alphaيقصيييييييد ءها م يا   Alphaالعمود الاابا: قيمة 
  22  وهقا للمعادلة دام )CAPMمطاو ا م د العائد الميواا )

تيولد عل طاعق اسييييمة العائد ال  ييييل على ارنحاا  المفيادي  Information Ratioالعمود ال امس: نسييييبة المعلوماث 
 ذ 23للعائد ال  ل وهق المعادلة دام )
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 يمثل بالفاس ءيل عائد المحفظة العكسييييية أو ا دت مكوناتها ما عائد   Active Returnالعمود السيييياد : العائد ال  ييييل 
 .محفظة السوس )مؤشا البود ة  للمدة نفسها

  6معدل عائد محفظة السوس )المؤشا  للمدة المقادنة و س  المعادلة دام )  Marketالعمود السابا: السوس 

مطاوت م د العائد   محفظة السيييوس أي ميوسيييل عائد    ال.ائدتيمثل بالعائد  لمحفظة السيييوس و  Sharpeالعمود الثامل: نسيييبة  
 محفظة السوسذال الي مل الم اطاة مقسوما على ارنحاا  المفيادي لعوائد 

مطاوت م د العائد   محفظة السيييوس  ي العائد الفائض أي ميوسيييل عائد  لمحفظة السيييوس  Treynorالعمود الياسيييا: نسيييبة  
  محفظة السوسذال الي مل الم اطاة مقسوما على معامل ءييا لعوائد 
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 معاملة الالمحفظة العكسية ءدود  لفة  3-2-1

  1العكسيييييييية ءدود  لفة معاملة وععان العمود دام )  تقييم أداء المحفظة 38-3)  وال يييييييكل 39-3 بيل مل الادول )   
اا ءلغ  JW/KW  ةالمحفظة العكسيية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيي رسييااتياي دعوائ

  , 00125ذ0,  00239ذ0   0024ذ0  بمقيداد عيائيد )    J3/KWو    J6/KWو    J1/KW   ليهيا  يل مل )00317ذ0
   بمقداد    J12/K9, J12/K6, J12/K3 لا ظ اد أدنى عائد عكسيييي  اد مل نصيييي  اسييييااتياياث )ومل جان  آخا 

 Sharpe  نسيييييبة  2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود 0003789ذ0-  ,000414ذ0- ,0004ذ0-)
  المطبقة 36)للمحفظة العكسييييية هكانت جميا نسيييي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سييييالبة وعع ي الس اد جميا ارسيييييااتياياث  

على عي ة الدداسييية لم تحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
Sharpe  ( إا لم تسييييطا اليفوس على محفظة السيييوس و  ا يفسيييا اد المحفظة تعاني مل أداء  يييفيو  1هالعائد أال مل  

 ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها ييييييية الدداسيييييية الفا ية اقولى مل   دا  ال ي تحققد بالم اطا اليي تيحملها ع د مقادنة العائد 
ر تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم اطا للمحفظة )ءدود  لفة الفا ييية الائيسييية الثالثة واليي ت يييا الى اند  

 ذ المعاملة  خلال مدة الدداسة

المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سيييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسيييية نسيييبة     
  اسيييييااتياياث موجبة  ققها السييييوس  و  ا يع ي اد المحفظة  ققت عوائد  3  اسيييييااتياية مقاءل )19لل يم الموجبة لييييييييييييي)

إيااءية بال سييييبة للم اطا الم يظمة )الم اطا ايا القاءلة للي وعا أو الماتبطة بالسييييوس  اليي تحمليها  أي انها  انت ااددة  
  JW/KWبالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اهعيييل أداء  اد مل نصيييي  اسييييااتياية   على تقديم عائد جيد

J3/K3    J3/K6  ( م هكانت      وارسيااتياياث اليي سالت أدنى قي0.1197 ,  0.1232,    0.2125هحققتJ6/K12  
J6/K1  J6/K9 (-0.0017  ,-0.0017   ,-0.0018  وعااي  المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ    

وايعيياً  و ييح مدت ادتفاع العائد   J12/K6هي اسيييااتياية  Treynor  اد ادتفاع نسييبة  38-3وعيعييح الس مل ال ييكل )
ما ثباث بااي ارسيييااتياياث هي نفس   J12/K9ع د نفس ارسيييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسيييوت اال هي اسيييااتياية  

ر تحقق واد   ا ر  يواهق ما ها ييية الدداسيية الفا ية اقولى مل الفا ييية الائيسييية الثالثة واليي ت يييا الى اند  المسيييوتذ
 ذارسيااتياياث العكسية أدعات معدلة بالم اطا للمحفظة )ءدود  لفة المعاملة  خلال مدة الدداسة
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   العكسية ءدود  لفة معاملة 39-3الادول )

      

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0035-0.0109-0.01810.2125-24.04260.00317JW/KW

0.0021-24.02370.0221-0.0220-0.0107-0.01780.0197-24.04570.00008JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.0082-0.0296-0.04910.0195-24.0461-0.00036JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0003-0.0288-0.04780.0147-24.0460-0.00026JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.0089-0.0369-0.06130.0140-24.0459-0.00012JW/K9

-0.0181-24.04380.0019-0.0020-0.0296-0.04920.0123-24.0459-0.00008JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0090-0.0366-0.06080.0147-24.04340.0024J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0101-0.0169-0.02800.0745-24.04570.0001J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.0000-0.0152-0.02520.0748-24.04560.0001J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0026-0.0146-0.02430.0833-24.0459-0.0001J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0016-0.0150-0.02480.0791-24.0459-0.0001J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0075-0.0143-0.02380.0674-24.0458-0.0001J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0021-0.0137-0.02280.0838-24.04450.0012J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00070.0010-0.0156-0.02590.0674-24.04550.0003J3/K1

-0.0146-24.04040.0054-0.0054-0.0135-0.02230.1232-24.04580.0000J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0016-0.0140-0.02320.1197-24.0459-0.0001J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.0048-0.0152-0.02520.0983-24.0459-0.0001J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.0050-0.0176-0.02910.0559-24.0459-0.0002J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0067-0.0191-0.03180.0367-24.04340.0024J6/KW

-0.0191-24.04480.0009-0.00070.10690.1775-0.0017-24.04560.0002J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00540.00540.16780.2786-0.0016-24.04570.0001J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.00340.12230.2029-0.0016-24.0459-0.0001J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.00550.19520.3241-0.0017-24.0460-0.0002J6/K9

-0.0120-24.03770.0080-0.00820.07870.1306-0.0018-24.0460-0.0002J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.01160.04660.0774-0.0008-24.04500.0008J9/KW

0.0050-24.02080.0250-0.0250-0.0881-0.1462-0.0008-24.04580.0000J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00260.00240.23880.3964-0.0013-24.0460-0.0002J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.00230.24220.4020-0.0014-24.0461-0.0003J9/K6

-0.0005-24.02630.0195-0.0199-0.0071-0.0119-0.0015-24.0461-0.0004J9/K9

-0.0159-24.04170.0041-0.00430.20350.3377-0.0012-24.0460-0.0003J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.01300.07790.1294-0.0005-24.04540.0004J12/KW

-0.0026-24.02830.0174-0.01760.10940.1817-0.0004-24.0459-0.0001J12/K1

0.0207-24.00510.0407-0.0410-0.8029-1.3327-0.0007-24.0462-0.0004J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.02133.69896.1401-0.0006-24.0462-0.0004J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.02064.25737.0670-0.0005-24.0462-0.0004J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.00212.31893.8493-0.0005-24.0460-0.0003J12/K12
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اسيييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  14  اد 4   لا ظ مل العمود )38-3)   وال ييييييييكل 39-3وعالاجوع مادداً للادول )
هكيانيت    Alphaأي انهيا  ققيت عيائيد هيائض يفوس العوائيد الميواعية  واقهعيييييييييل تح يقيا ل سيييييييييبية   Alpha سييييييييي  م ييا   

J12/K9  J12/K6  J12/K12 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J12/K3  J9/K1  JW/K9ذ 

اسييييااتياية مما يعكس  يييف  هي  14قيم موجبة ليييييييييييي   IR   ققت نسيييبة المعلوماث 5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  وأدنى أداء  انت J12/K9  J12/K6  J12/K12هعالية أداء   ل ارسييااتياياثذ اا  ققت أهعيل أداء هي اسييااتياياث 

J12/K3  J9/K1  JW/K9ذ 

ومل خلال ما تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد 
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

للمحفظة  تحقق ارسييييييااتياياث العكسيييييية أدعات معدلة بالم اطا    ليي ت ييييييا الى اند رالفا ية اقولى )الائيسيييييية الثالثة  وا
  اد المحفظة ال  يييطة اد 6  خلال مدة الدداسييية بالمقادنة ما محفظة السيييوسذ وعيبيل مل العمود دام )ءدود  لفة المعاملة)

% ذ و و يع ي اد المحفظة العكسييية  44  و و ما ي ييكل )36  اسيييااتياية مل أ ييل )16تفوات على محفظة السييوس ) )
ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسييييييل مقادنة هي  اد أثبيت هعالييها هي عدة اسيييييييااتياياث واد أخفقت هي اسيييييييااتياياث أخات 

 مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  39-3  وال يييييييكل )39-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسيااتياياث هقل و ي 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسبة  9هييبيل مل العمود ) Treynorيا  ب صوص م 

(J12/K3  ,J9/K1   ,JW/K1   (على اليوالي , اما ارسيييااتياياث الميب ية هقد  002ذ0   005ذ0  020ذ0  بمقداد  
 قيم سالبةذ ققت  
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   مؤشا ارسيااتياية العكسية ما السوس ءدود  لفة المعاملة38-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 
 المعاملة  مؤشا تقييم السوس ءدود  لفة 39-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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   مؤشا تقييم ارسيااتياية العكسية ما السوس ءدود  لفة المعاملة40-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 معاملةالالمحفظة الاابحة ءدود  لفة  3-2-2

  1  تقييم أداء المحفظية الاابحية ءيدود  لفية معياملية وععان العمود دام )41-3)  وال يييييييييكيل  40-3 بيل مل الايدول )   
اا ءلغ  J6/K1  ةالمحفظة العكسيييية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيييي رسييييااتياي دعوائ

  , ومل 9886ذ0,  00004ذ1   0525ذ1  بمقيداد عيائيد )    J3/K1و    J9/K1و    J3/KW   ليهيا  يل مل )13058ذ1
            بمقداد   J1/KW, JW/KW, J6/KWاسييييييييييااتياياث )جان  آخا  لا ظ اد أدنى عائد عكسيييييييييي  اد مل نصيييييييييي   

 Sharpe  نسيييييبة  2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود 00127ذ0-  ,0000135ذ0- ,00137ذ0-)
  المطبقة 36)للمحفظة العكسييييية هكانت جميا نسيييي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سييييالبة وعع ي الس اد جميا ارسيييييااتياياث  

على عي ة الدداسييية لم تحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
Sharpe  ( إا لم تسييييطا اليفوس على محفظة السيييوس و  ا يفسيييا اد المحفظة تعاني مل أداء  يييفيو  1هالعائد أال مل  

 ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها ييييييية الدداسيييييية الفا ية الثانية مل اد  ا   ع د مقادنة العائد ال ي تحققد بالم اطا اليي تيحمله
)ءدود    اهظ الاابحةر تحقق ارسييااتياياث العكسيية أدعات معدلة بالم اطا للمحالفا يية الائيسيية الثالثة واليي ت ييا الى اند  

 ذ كلفة المعاملة  خلال مدة الدداسة
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المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسيااتياياث موجبة  ققها السوس  و  ا يع ي اد المحفظة  ققت عوائد إيااءية 3  اسيااتياية مقاءل )4لل يم الموجبة لييييي)

 32اسيييااتياياث هقل و 4بال سييبة للم اطا الم يظمة )الم اطا ايا القاءلة للي وعا أو الماتبطة بالسييوس  اليي تحمليها هي 
ت عوائد سالبة  أي انها لم تكل ااددة على تقديم عائد جيد بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اسيااتياية  قق

      0.510 , 0.543,    0.543هحققت ) J12/K9  J12/K12   J12/K3اهعيييييل أداء  اد مل نصيييييي  اسييييييااتياية  
   وعااي   J1/K6   J1/K9  J1/K3 (-4.656    ,-4.515    ,-4.463وارسييييييااتياياث اليي سيييييالت أدنى قيم هكانت  

,  J9/K1هي اسييييييااتياية ) Treynor  اد ادتفاع نسيييييبة  41-3المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وعيعيييييح الس مل ال يييييكل )
J12/K3  ,JW/K1 وايعييييياً  و يييييح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسييييييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسييييييوت اال هي  

ما ثباث بااي ارسييااتياياث هي نفس المسييوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها يية الدداسية الفا ية الثانية   K6/J6اسييااتياية  
  للمحاهظ الاابحةر تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا مل الفا يييية الائيسيييية الثالثة واليي ت ييييا الى اند 

 ذ)ءدود  لفة المعاملة  خلال مدة الدداسة
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 معاملة ال  الاابحة ءدود  لفة 40-3الادول )

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

 

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0079-0.0494-0.0212-3.5946-0.0479-0.0013JW/KW

0.0021-24.02370.02210.85900.51870.8611-2.4016-23.16470.8811JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.69470.40140.6663-3.3914-23.35960.6862JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0013-0.0115-0.0191-3.7504-24.04500.0008JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.69690.40240.6680-3.0678-23.35790.6879JW/K9

-0.0181-24.04380.00190.77440.45570.7564-2.6749-23.26940.7763JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0052-0.0128-0.0212-3.3776-24.0471-0.0014J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0102-0.0119-0.0197-3.7234-24.04560.0001J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.08130.03710.0615-4.4637-23.96440.0814J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0018-0.0116-0.0192-4.6565-24.04500.0007J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0008-0.0116-0.0193-4.5015-24.04510.0007J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0069-0.0117-0.0194-4.4547-24.04530.0005J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0039-0.0124-0.0205-3.7253-24.0464-0.0006J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00071.05330.62211.0327-2.3645-22.99321.0526J3/K1

-0.0146-24.04040.00540.98330.58360.9688-1.9775-23.05710.9887J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0009-0.0116-0.0193-2.9180-24.04520.0006J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.69280.40240.6681-2.0853-23.35790.6879J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.78190.45600.7569-1.8727-23.26910.7767J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0029-0.0127-0.0212-2.4132-24.0471-0.0014J6/KW

-0.0191-24.04480.00090.88000.51870.8611-1.8183-23.16480.8809J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00541.13600.66921.1108-1.3347-22.91521.1306J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.0027-0.0116-0.0192-1.6706-24.04520.0006J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.74360.43270.7182-0.7876-23.30790.7379J6/K9

-0.0120-24.03770.00800.76830.45570.7565-0.6206-23.26940.7763J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.0126-0.0121-0.0201-1.3755-24.0460-0.0002J9/KW

0.0050-24.02080.02500.85610.51870.8610-0.1344-23.16470.8811J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00261.00750.59360.9853-0.1733-23.04081.0049J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.0032-0.0114-0.0188-0.8934-24.04510.0007J9/K6

-0.0005-24.02630.01950.66840.40240.6680-0.1220-23.35780.6879J9/K9

-0.0159-24.04170.00410.77230.45590.7567-0.0773-23.26940.7764J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.0134-0.0119-0.0198-0.8097-24.04580.0000J12/KW

-0.0026-24.02830.01740.86360.51870.86110.4844-23.16480.8810J12/K1

0.0207-24.00510.04070.88150.54290.90110.5105-23.12360.9221J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.0225-0.0112-0.0186-1.2002-24.04500.0007J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.68710.39330.65280.5431-23.37960.6661J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.78310.46050.76440.5431-23.26500.7807J12/K12
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اسيييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  21  اد 4   لا ظ مل العمود )41-3)   وال ييييييييكل 40-3وعالاجوع مادداً للادول )
  J6/K3هكانت    Alphaأي انها  ققت عائد هائض يفوس العوائد الميواعة  واقهعل تح يقا ل سبة    Alpha س  م يا  

J3/K1  J9/K3 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J1/KW  JW/KW  J6/KW  

اسيااتياية مما يعكس  ف  هي هعالية  20قيم موجبة ليي  IR   ققت نسبة المعلوماث  5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  JW/KW  وأدنى أداء  انت J6/K3  J3/K1  J9/K3أداء   ل ارسيييااتياياثذ اا  ققت أهعييل أداء هي اسيييااتياياث 

J1/KW  J6/KWذ 

تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد ومل خلال ما  
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

للمحاهظ  تحقق ارسيييييييااتياياث العكسييييييية أدعات معدلة بالم اطا    ى اند رالفا ية الثانية )الائيسييييييية الثالثة  واليي ت يييييييا ال
  اد المحفظة 6  خلال مدة الدداسييييييييية بالمقادنة ما محفظة السيييييييييوسذ وعيبيل مل العمود دام )ءدود  لفة المعاملةالاابحة )

و يع ي اد المحفظة % ذ و 75  و و ما ي يكل )36  اسييااتياية مل أ يل )27ال  يطة اد تفوات على محفظة السيوس ) )
العكسيييية اد أثبيت هعالييها هي أال  ارسييييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسييييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسيييل 

 مقادنة هي مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  42-3  وال يييييييكل )40-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسيااتياياث هقل و ي 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسبة  9هييبيل مل العمود ) Treynorيا  ب صوص م 

(J9/K1  ,J12/K3   ,JW/K1( على اليوالي , اما ارسييييييييييااتياياث الميب ية   0021ذ0  005ذ0  0207ذ0  بمقداد  
 قيم سالبةذهقد  ققت  
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   مؤشا المحفظة الاابحة ما السوس ءدود  لفة المعاملة41-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 
   مؤشا تقييم السوس ءدود  لفة المعاملة42-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 المعاملة  مؤشا تقييم المحفظة الاابحة ما السوس ءدود  لفة 43-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 معاملةالالمحفظة ال اساة ءدود  لفة  3-2-3

  1  تقييم أداء المحفظة ال اسيييييياة ءدود  لفة معاملة وععان العمود دام )44-3)  وال ييييييكل  41-3 بيل مل الادول )   
  اا ءلغ J6/K3)  ةالمحفظة العكسيية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيي رسييااتياي دعوائ

  , ومل 9887ذ0,  0047ذ1   0528ذ1  بمقيداد عيائيد )    J3/K3و     J9/K3و    J3/K1   ليهيا  يل مل )13063ذ1
   بمقيداد    J1/K1, J9/K6, J12/K6اسييييييييييااتيايياث )جياني  آخا  لا ظ اد أدنى عيائيد عكسيييييييييي  ياد مل نصييييييييييي   

 Sharpe  نسيييييييييبيية  2),    وعييااي المحيياهظ تيااوت فيمييا ءي هيياذ  وععان العمود  00035ذ0  ,00032ذ0  00019ذ0)
  المطبقة 36)للمحفظة العكسييييية هكانت جميا نسيييي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سييييالبة وعع ي الس اد جميا ارسيييييااتياياث  

على عي ة الدداسييية لم تحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
Sharpe  ( إا لم تسييييطا اليفوس على محفظة السيييوس و  ا يفسيييا اد المحفظة تعاني مل أداء  يييفيو  1هالعائد أال مل  

 ل ال يائ  تيواهق ما ها ييييييية الدداسيييييية الفا ية الثالثة مل  ل  اد    ع د مقادنة العائد ال ي تحققد بالم اطا اليي تيحملها 
)ءدود  للمحاهظ ال اساةر تحقق ارسيااتياياث العكسية أدعات معدلة بالم اطا الفا ية الائيسية الثالثة واليي ت يا الى اند  

 ذ كلفة المعاملة  خلال مدة الدداسة

المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسيييااتياية مقاءل اسيييااتيايييل موجبة  ققها السييوس  و  ا يع ي اد المحفظة  ققت عوائد إيااءية 4لل يم الموجبة ليييييييييييي)

 32اسيييااتياياث هقل و 4بال سييبة للم اطا الم يظمة )الم اطا ايا القاءلة للي وعا أو الماتبطة بالسييوس  اليي تحمليها هي 
وائد سالبة  أي انها لم تكل ااددة على تقديم عائد جيد بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اسيااتياية  ققت ع

      0.510 , 0.542,    0.542هحققت ) J12/K9  J12/K12   J12/K3اهعيييييل أداء  اد مل نصيييييي  اسييييييااتياية  
   وعااي   J1/K6   J1/K9  J1/K3 (-4.652    ,-4.497    ,-4.459وارسييييييااتياياث اليي سيييييالت أدنى قيم هكانت  

,    J12/K3هي اسيييييااتياية ) Treynor  اد ادتفاع نسييييبة  44-3) المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وعيعييييح الس مل ال ييييكل
J9/K1  ,JW/K1   وايعيييياً  و ييييح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسيييييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسيييييوت اال هي   

ما ثباث بااي ارسييااتياياث هي نفس المسييوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها يية الدداسية الفا ية الثالثة   K6/J6اسييااتياية  
  للمحاهظ ال اسيياة طا  ر تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم امل الفا ييية الائيسييية الثالثة واليي ت يييا الى اند  

 ذ)ءدود  لفة المعاملة  خلال مدة الدداسة
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 معاملة ال  المحفظة ال اساة ءدود  لفة 41-3الادول )

 (.Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0047-0.0420-0.0180-3.5862-0.04470.0019JW/KW

0.0021-24.02370.02210.85910.51880.8611-2.3991-23.16460.8812JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.69440.40120.6660-3.3891-23.36000.6858JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0011-0.0117-0.0193-3.7487-24.04520.0005JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.69680.40240.6679-3.0658-23.35800.6878JW/K9

-0.0181-24.04380.00190.77430.45560.7564-2.6732-23.26950.7763JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0076-0.0113-0.0188-3.3735-24.04470.0010J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0103-0.0118-0.0197-3.7204-24.04560.0002J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.08140.03710.0616-4.4599-23.96420.0816J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0018-0.0116-0.0193-4.6528-24.04510.0007J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0009-0.0117-0.0194-4.4976-24.04530.0005J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0070-0.0117-0.0195-4.4504-24.04530.0005J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0027-0.0116-0.0193-3.7199-24.04510.0007J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00071.05360.62231.0330-2.3613-22.99291.0529J3/K1

-0.0146-24.04040.00540.98330.58360.9688-1.9744-23.05710.9887J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0010-0.0117-0.0194-2.9149-24.04530.0005J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.69270.40240.6679-2.0819-23.35800.6878J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.78170.45590.7567-1.8697-23.26920.7766J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0053-0.0113-0.0188-2.4081-24.04470.0010J6/KW

-0.0191-24.04480.00090.88020.51880.8613-1.8146-23.16470.8811J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00541.13600.66921.1108-1.3312-22.91511.1306J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.0029-0.0117-0.0194-1.6684-24.04530.0004J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.74340.43250.7179-0.7854-23.30820.7376J6/K9

-0.0120-24.03770.00800.76810.45560.7563-0.6188-23.26960.7761J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.0118-0.0116-0.0193-1.3727-24.04510.0006J9/KW

0.0050-24.02080.02500.85610.51870.8610-0.1337-23.16470.8811J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00261.00730.59340.9851-0.1727-23.04111.0047J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.0029-0.0115-0.0191-0.8931-24.04540.0003J9/K6

-0.0005-24.02630.01950.66810.40220.6676-0.1216-23.35820.6876J9/K9

-0.0159-24.04170.00410.77200.45570.7565-0.0767-23.26970.7761J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.0130-0.0117-0.0195-0.8084-24.04540.0004J12/KW

-0.0026-24.02830.01740.86340.51870.86100.4842-23.16490.8808J12/K1

0.0207-24.00510.04070.88110.54260.90080.5100-23.12400.9218J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.0221-0.0114-0.0190-1.2006-24.04550.0003J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.68680.39300.65240.5426-23.38000.6657J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.78290.46030.76410.5426-23.26530.7805J12/K12
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اسيييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  21  اد  4   لا ظ مل العمود )44-3)   وال ييييكل 41-3وعالاجوع مادداً للادول )   
  J6/K3هكانت    Alphaأي انها  ققت عائد هائض يفوس العوائد الميواعة  واقهعل تح يقا ل سبة    Alpha س  م يا  

J3/K1  J9/K3 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J1/K1  J1/K12  J12/KW  

اسييااتياية مما يعكس  يف  هي  20قيم موجبة ليييييييييي  IR   ققت نسيبة المعلوماث 5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )   
  وأدنى أداء  انت  J6/K3  J3/K1  J9/K3هعالية أداء   ل ارسييييييييااتياياثذ اا  ققت أهعيييييييل أداء هي اسييييييييااتياياث 

JW/KW  J1/K1  J1/K12ذ 

ومل خلال ميا تقيد  أظهاث ال ييائ  اد ارسييييييييييااتيايياث لم تحقق اقداء الميواا مميا يعكس عيد  هياعليية اقداء هي تحقيق     
عوائد تااوزث الميوسييييييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييييييية 

تحقق ارسييييييااتياياث العكسيييييية أدعات معدلة بالم اطا      واليي ت ييييييا الى اند رالدداسييييية الفا ية الثالثة )الائيسيييييية الثالثة
  اد 6  خلال مدة الدداسيييييية بالمقادنة ما محفظة السييييييوسذ وعيبيل مل العمود دام )ءدود  لفة المعاملةللمحاهظ ال اسيييييياة )

% ذ و و يع ي اد 75ي يكل )    و و ما36  اسييااتياية مل أ يل )27المحفظة ال  يطة اد تفوات على محفظة السيوس ) )
المحفظة العكسييييية اد أثبيت هعالييها هي أال  ارسيييييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسيييييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل 

 الميوسل مقادنة هي مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسييييوس اا  يعييييح مل  Sharpe  م يا  45-3  وال ييييكل )41-3ومل جهة أخات يعان الادول )   
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسييييااتياياث هقل 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسيييبة 9هييبيل مل العمود ) Treynorيا     ب صيييوص م 

  على اليوالي , اميا ارسييييييييييااتيايياث   002ذ0   005ذ0   0206ذ0بمقيداد)        J12/K3     ,J9/K1    ,JW/K1و ي )
 الميب ية هقد  ققت قيم سالبةذ
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   مؤشا المحفظة ال اساة ما السوس ءدود  لفة المعاملة44-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 
 تقييم السوس ءدود  لفة المعاملة  مؤشا 45-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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   مؤشا تقييم المحفظة ال اساة ما السوس ءدود  لفة المعاملة 46-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 المحفظة العكسية ما  لفة المعاملة  3-2-4

 د  عوائ1  تقييم أداء المحفظة العكسيية ما  لفة معاملة وععان العمود دام )47-3)  وال يكل  42-3 بيل مل الادول )   
اا ءلغ  JW/KW  ةالمحفظة العكسيييييييية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيييييييي رسييييييييااتياي

   ومل جياني  0012ذ0,  0023ذ0   0023ذ0  بمقيداد عيائيد )J3/KWو    J6/KWو    J1/KW   ليهيا  يل مل )031ذ0
   00041ذ0-  بمقداد )J12/K6, J12/K3, J12/K9آخا  لا ظ اد أدنى عائد عكسييي  اد مل نصييي  اسيييااتياياث )

للمحفظة العكسيييييية    Sharpe  نسيييييبة 2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود 00037ذ0-   00038ذ0-
  المطبقة على عي ة الدداسية لم 36)هكانت جميا نسي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سيالبة وعع ي الس اد جميا ارسييااتياياث 

هالعائد أال  Sharpeتحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
  إا لم تسيييطا اليفوس على محفظة السييوس و  ا يفسييا اد المحفظة تعاني مل أداء  ييفيو ع د مقادنة العائد ال ي 1مل )

تحققد بالم اطا اليي تيحملها اد  ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها يييية الدداسييية الفا ية الاابعة مل الفا يييية الائيسيييية الثالثة  
 ذ  لفة المعاملة  خلال مدة الدداسة مابالم اطا للمحفظة ) ر تحقق ارسيااتياياث العكسية أدعات معدلةواليي ت يا الى اند 
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المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسيييييااتياياث موجبة  ققها السييييوس  و  ا يع ي اد المحفظة  ققت عوائد  3  اسيييييااتياية مقاءل )20لل يم الموجبة لييييييييييييي)

اسييييااتياياث  20إيااءية بال سيييبة للم اطا الم يظمة )الم اطا ايا القاءلة للي وعا أو الماتبطة بالسيييوس  اليي تحمليها هي 
اسييييييييييااتيايية  ققيت عوائد سيييييييييالبية  أي انهيا لم تكل ااددة على تقيديم عائد جييد بالمقيادنة ما الم ياطا اليي تواجههياذ    16و

 0.117 , 0.120,  0.208هحققت ) JW/KW  J3/K3   J3/K6هيلا ظ اد اهعييل أداء  اد مل نصييي  اسيييااتياية  
   J6/K12   J6/K1  J6/K9  (-0.0017  ,-0.0017    ,-0.0017    وارسيااتياياث اليي سالت أدنى قيم هكانت  

 J12/K3هي اسييااتياية   Treynor  اد ادتفاع نسيبة  47-3) وعااي  المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وعيعيح الس مل ال يكل
ما    J12/K9اسيييااتياية  وايعيياً  و ييح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسيييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسيييوت اال هي 

ثباث بااي ارسيييااتياياث هي نفس المسيييوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها ييية الدداسيية الفا ية الاابعة مل الفا ييية الائيسييية 
 لفة المعاملة  خلال مدة   مار تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا للمحفظة )الثالثة واليي ت ييييا الى اند  

 ذالدداسة
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   العكسية ما  لفة المعاملة 42-3الادول )

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

  

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0035-0.0107-0.01820.2083-24.53340.0031JW/KW

0.0021-24.02370.0221-0.0220-0.0107-0.01780.0193-24.04570.0001JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.0082-0.0299-0.04970.0191-24.0461-0.0003JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0003-0.0291-0.04830.0144-24.0460-0.0003JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.0089-0.0374-0.06210.0137-24.0459-0.0001JW/K9

-0.0181-24.04380.0019-0.0020-0.0300-0.04980.0121-24.0459-0.0001JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0089-0.0372-0.06170.0144-24.04340.0023J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0101-0.0170-0.02820.0730-24.04570.0001J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.0000-0.0152-0.02530.0733-24.04560.0001J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0026-0.0147-0.02440.0816-24.0459-0.0001J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0016-0.0150-0.02490.0775-24.0459-0.0001J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0075-0.0144-0.02390.0661-24.0458-0.0001J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0021-0.0138-0.02290.0821-24.04450.0012J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00070.0010-0.0157-0.02600.0661-24.04550.0003J3/K1

-0.0146-24.04040.0054-0.0054-0.0135-0.02240.1208-24.04580.0000J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0016-0.0140-0.02330.1173-24.0459-0.0001J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.0048-0.0152-0.02530.0964-24.0459-0.0001J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.0050-0.0177-0.02930.0547-24.0459-0.0002J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0066-0.0193-0.03210.0360-24.04340.0023J6/KW

-0.0191-24.04480.0009-0.00070.10930.1815-0.0017-24.04560.0002J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00540.00540.17150.2846-0.0016-24.04570.0001J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.00340.12500.2075-0.0016-24.0459-0.0001J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.00550.19950.3311-0.0017-24.0460-0.0002J6/K9

-0.0120-24.03770.0080-0.00820.08060.1337-0.0018-24.0460-0.0002J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.01160.04780.0793-0.0007-24.04500.0008J9/KW

0.0050-24.02080.0250-0.0250-0.0896-0.1488-0.0008-24.04580.0000J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00260.00240.24390.4049-0.0013-24.0460-0.00022J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.00230.24730.4106-0.0013-24.0461-0.00030J9/K6

-0.0005-24.02630.0195-0.0199-0.0070-0.0117-0.0015-24.0461-0.0003J9/K9

-0.0159-24.04170.0041-0.00430.20790.3451-0.0011-24.0460-0.0003J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.01310.07980.1324-0.0005-24.04540.0004J12/KW

-0.0026-24.02830.0174-0.01760.11190.1858-0.0004-24.0459-0.0001J12/K1

0.0207-24.00510.0407-0.0410-0.8190-1.3595-0.0007-24.0461-0.0004J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.02133.77466.2659-0.0005-24.0462-0.0004J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.02064.34447.2117-0.0005-24.0461-0.0004J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.00212.36653.9283-0.0005-24.0460-0.0003J12/K12
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اسيييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  14  اد 4   لا ظ مل العمود )47-3)   وال ييييييييكل 42-3وعالاجوع مادداً للادول )
هكيانيت    Alphaأي انهيا  ققيت عيائيد هيائض يفوس العوائيد الميواعية  واقهعيييييييييل تح يقيا ل سيييييييييبية   Alpha سييييييييي  م ييا   

J12/K9  J12/K6  J12/K12 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J12/K3  J9/K1  JW/K9  

اسييييااتياية مما يعكس توا يييا هي  14قيم موجبة ليييييييييييي  IR   ققت نسيييبة المعلوماث  5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  وأدنى أداء  انت J12/K9  J12/K6  J12/K12هعالية أداء   ل ارسييااتياياثذ اا  ققت أهعيل أداء هي اسييااتياياث 

J12/K3  J9/K1  JW/K9ذ 

ومل خلال ما تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد 
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

ما  للمحفظة )تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم اطا  اليي ت يييا الى اند رالفا ية الاابعة )الائيسييية الثالثة  و 
  اد المحفظة ال  يييطة اد تفوات 6  خلال مدة الدداسييية بالمقادنة ما محفظة السيييوسذ وعيبيل مل العمود دام )كلفة المعاملة

و و يع ي اد المحفظة العكسيية اد أثبيت % ذ 47  و و ما ي يكل )36  اسييااتياية مل أ يل )17على محفظة السيوس ) )
هعالييها هي أال  ارسييييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسييييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسيييل مقادنة هي مؤشيييا 

 السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  48-3  وال يييييييكل )42-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسييييااتياياث هقل  3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسيييبة 9هييبيل مل العمود ) Treynorيا      ب صيييوص م 

  على اليوالي , اميا ارسييييييييييااتيايياث   002ذ0   005ذ0   0206ذ0  بمقيداد)     J12/K3     ,J9/K1    ,JW/K1و ي )
  ققت قيم سالبةذ  الميب ية هقد
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   مؤشا ارسيااتياية العكسية ما السوس ما  لفة المعاملة 47-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 

   مؤشا تقييم السوس ما  لفة المعاملة 48-3ال كل ) 

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 المعاملة   مؤشا تقييم ارسيااتياية العكسية ما السوس ما  لفة 49-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 

 

 

 المحفظة الاابحة ما  لفة المعاملة  3-2-5

 د  عوائ1  تقييم أداء المحفظة الاابحة ما  لفة معاملة وععان العمود دام )50-3)  وال ييييييكل  43-3 بيل مل الادول )   
اا ءلغ  J6/K3  ةالمحفظة العكسيييييييييية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيييييييييي رسييييييييييااتياي

  , ومل جياني  968ذ0,  984ذ0   031ذ1  بمقيداد عيائيد )    J3/K3و     J9/K3و    J3/K1   ليهيا  يل مل )1079ذ1
   0013ذ0-   بمقداد )  J6/KW, J1/KW JW/KWآخا  لا ظ اد أدنى عائد عكسيييي  اد مل نصيييي  اسييييااتياياث )

للمحفظة العكسييييييية   Sharpe  نسييييييبة 2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود   0012ذ0-   0013ذ0-
  المطبقة على عي ة الدداسية لم 36)هكانت جميا نسي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سيالبة وعع ي الس اد جميا ارسييااتياياث 
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هالعائد أال  Sharpeتحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
  إا لم تسيييطا اليفوس على محفظة السييوس و  ا يفسييا اد المحفظة تعاني مل أداء  ييفيو ع د مقادنة العائد ال ي 1مل )

 ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها يية الدداسية الفا ية ال امسية مل الفا يية الائيسيية الثالثة   دا  تحققد بالم اطا اليي تيحملها 
 لفة المعاملة  خلال مدة   ما)  للمحاهظ الاابحةر تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا  واليي ت ييييا الى اند  

 ذ الدداسة

المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسييييااتياياث موجبة  ققها السيييوس  و  ا يع ي اد المحفظة لم تحقق عوائد  3  اسييييااتياية مقاءل )4لل يم الموجبة ليييييييييييي)

إيايياءييية بييال سيييييييييبيية للم يياطا الم يظميية )الم يياطا ايا القيياءليية للي وعا أو الماتبطيية بييالسيييييييييوس  اليي تحمليهييا هي أاليي   
ل ااددة على تقديم عائد جيد بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اهعيل أداء  اد  ارسييااتياياث  أي انها لم تك

يااتياياث اليي    وارسي 0.500 ,  0.532,   0.532هحققت ) J12/K9  J12/K12   J12/K3مل نصيي  اسييااتياية  
  وعيااي المحياهظ تيااوت فيميا J1/K6   J1/K9   J1/K3  (-4.563    ,-4. 411  ,-4.374سييييييييياليت أدنى قيم هكيانيت  

 J12/K3     ,J9/K1  ,(JW/K1هي اسيييااتياية ) Treynor  اد ادتفاع نسييبة  50-3) ءي هاذ  وعيعييح الس مل ال ييكل
ما ثباث   K6/J6وايعياً  و يح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسييوت اال هي اسييااتياية  

بااي ارسيااتياياث هي نفس المسيوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها ية الدداسة الفا ية ال امسة مل الفا ية الائيسية الثالثة 
 لفة المعاملة  خلال مدة   ما)  للمحاهظ الاابحةر تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا  واليي ت ييييا الى اند  

 ذالدداسة
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   الاابحة ما  لفة المعاملة 43-3الادول )                             

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

 

 

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0079-0.0503-0.0212-3.5227-0.0488-0.0012JW/KW

0.0021-24.02370.02210.84140.50810.8434-2.3535-23.18230.8635JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.68100.39310.6526-3.3236-23.37330.6724JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0013-0.0115-0.0191-3.6754-24.04500.0008JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.68320.39420.6543-3.0064-23.37160.6741JW/K9

-0.0181-24.04380.00190.75890.44630.7409-2.6214-23.28500.7608JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0053-0.0128-0.0212-3.3101-24.0471-0.0013J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0102-0.0119-0.0197-3.6489-24.04560.0001J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.07960.03610.0599-4.3744-23.96600.0798J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0018-0.0116-0.0192-4.5634-24.04500.0007J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0008-0.0116-0.0193-4.4115-24.04510.0006J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0069-0.0117-0.0194-4.3656-24.04530.0005J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0039-0.0123-0.0205-3.6508-24.0464-0.0006J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00071.03220.60941.0117-2.3173-23.01421.0315J3/K1

-0.0146-24.04040.00540.96350.57170.9490-1.9380-23.07690.9689J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0009-0.0116-0.0193-2.8596-24.04520.0006J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.67900.39420.6543-2.0436-23.37160.6741J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.76630.44660.7414-1.8353-23.28460.7612J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0030-0.0127-0.0211-2.3650-24.0471-0.0013J6/KW

-0.0191-24.04480.00090.86240.50810.8435-1.7819-23.18250.8633J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00541.11340.65551.0882-1.3080-22.93781.1080J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.0027-0.0116-0.0192-1.6372-24.04520.0006J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.72890.42380.7034-0.7719-23.32270.7231J6/K9

-0.0120-24.03770.00800.75280.44640.7410-0.6082-23.28500.7608J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.0126-0.0121-0.0201-1.3480-24.0460-0.0002J9/KW

0.0050-24.02080.02500.83840.50810.8434-0.1317-23.18230.8635J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00260.98740.58150.9652-0.1699-23.06090.9848J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.0032-0.0114-0.0188-0.8755-24.04510.0006J9/K6

-0.0005-24.02630.01950.65470.39410.6542-0.1196-23.37160.6742J9/K9

-0.0159-24.04170.00410.75680.44650.7412-0.0758-23.28490.7608J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.0134-0.0119-0.0198-0.7935-24.04580.0000J12/KW

-0.0026-24.02830.01740.84590.50810.84350.4747-23.18240.8634J12/K1

0.0207-24.00510.04070.86300.53170.88270.5003-23.14210.9037J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.0225-0.0112-0.0186-1.1762-24.04510.0007J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.67380.38530.63960.5322-23.39300.6528J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.76750.45110.74880.5322-23.28070.7651J12/K12
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اسييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة   21  اد  4   لا ظ مل العمود )50-3)   وال يييييييكل 43-3وعالاجوع مادداً للادول ) 
  J6/K3هكانت    Alphaأي انها  ققت عائد هائض يفوس العوائد الميواعة  واقهعل تح يقا ل سبة    Alpha س  م يا  

J3/K1  J9/K3 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J1/KW  JW/KW  J6/KW  

اسيااتياية مما يعكس جودة هي هعالية  21قيم موجبة لييييي  IR   ققت نسبة المعلوماث  5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  JW/KW  وأدنى أداء  انت J6/K3  J3/K1  J9/K3أداء   ل ارسيييااتياياثذ اا  ققت أهعييل أداء هي اسيييااتياياث 

J1/KW  J6/KWذ 

ومل خلال ما تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد 
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

للمحاهظ  تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا   اليي ت ييييا الى اند رالفا ية ال امسييية )الائيسيييية الثالثة  و 
  اد المحفظة ال  طة 6  خلال مدة الدداسة بالمقادنة ما محفظة السوسذ وعيبيل مل العمود دام )ما  لفة المعاملةالاابحة )

% ذ و و يع ي اد المحفظة العكسية 72)   و و ما ي كل36  اسيااتياية مل أ ل )26اد تفوات على محفظة السوس ) )
اد أثبيت هعالييها هي أال  ارسيييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسيييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسييل مقادنة هي 

 مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  51-3  وال يييييييكل )43-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسيااتياياث هقل و ي 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسبة  9هييبيل مل العمود ) Treynorيا  ب صوص م 

(J12/K3    ,J9/K1  ,JW/K1   (على اليوالي , اما ارسييييااتياياث الميب ية  002ذ0  005ذ0  0206ذ0  بمقداد  
 قت قيم سالبةذهقد  ق

 

 

 



 
 

 

 الثالفصل الث تحليل وتقييم أداء المحفظة العكسية ومكوناتها : ثانيالمبحث ال

175 

 
   مؤشا المحفظة الاابحة ما السوس ما  لفة المعاملة50-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

   مؤشا اداء السوس ما  لفة المعاملة 51-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 المعاملة   مؤشا تقييم المحفظة الاابحة ما السوس بعد  لفة 52-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 المحفظة ال اساة ما  لفة المعاملة 3-2-6

 د  عوائ1  تقييم أداء المحفظة ال اسيياة ما  لفة معاملة وععان العمود دام )53-3)  وال ييكل 44-3 بيل مل الادول )   
اا ءلغ  J6/K3  ةالمحفظة العكسيييييييييية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيييييييييي رسييييييييييااتياي

  , ومل جياني  968ذ0,  984ذ0   031ذ1  بمقيداد عيائيد )    J3/K3و     J9/K3و    J3/K1   ليهيا  يل مل )1080ذ1
    0.00018   بمقداد )  J12/K6, J1/K1 J9/K6آخا  لا ظ اد أدنى عائد عكسييييي  اد مل نصييييي  اسيييييااتياياث )

للمحفظة العكسييييييية   Sharpe  نسييييييبة 2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود   00034ذ0   0.00031
  المطبقة على عي ة الدداسية لم 36)هكانت جميا نسي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سيالبة وعع ي الس اد جميا ارسييااتياياث 

هالعائد أال  Sharpeعدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  تحقق أداء م
  إا لم تسيييطا اليفوس على محفظة السييوس و  ا يفسييا اد المحفظة تعاني مل أداء  ييفيو ع د مقادنة العائد ال ي 1مل )

 ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها ية الدداسة الفا ية السادسة مل الفا ية الائيسية الثالثة اد    تحققد بالم اطا اليي تيحملها 
 لفة المعاملة  خلال مدة   ما)  للمحاهظ ال اسيياةر تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم اطا  واليي ت يييا الى اند 
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المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسييييااتياياث موجبة  ققها السيييوس  و  ا يع ي اد المحفظة لم تحقق عوائد  3  اسييييااتياية مقاءل )4لل يم الموجبة ليييييييييييي)

إيايياءييية بييال سيييييييييبيية للم يياطا الم يظميية )الم يياطا ايا القيياءليية للي وعا أو الماتبطيية بييالسيييييييييوس  اليي تحمليهييا هي أاليي   
ل ااددة على تقديم عائد جيد بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اهعيل أداء  اد  ارسييااتياياث  أي انها لم تك

يااتياياث اليي    وارسي 0.499 ,  0.531,   0.531هحققت ) J12/K9  J12/K12   J12/K3مل نصيي  اسييااتياية  
  وعااي المحاهظ تيااوت فيما J1/K6  J1/K9  J1/K3   (-4.559  ,-4. 4076 ,-4.370سييييالت أدنى قيم هكانت  

     J12/K3  ,J9/K1  ,JW/K1هي اسييااتياية ) Treynor  اد ادتفاع نسيبة 53-3) ءي هاذ  وعيعيح الس مل ال يكل
ما ثباث   K6/J6وايعياً  و يح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسييوت اال هي اسييااتياية  

بااي ارسيااتياياث هي نفس المسيوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها ية الدداسة الفا ية السادسة مل الفا ية الائيسية الثالثة 
 لفة المعاملة  خلال مدة   ما)  للمحاهظ ال اسيياةر تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم اطا  واليي ت يييا الى اند 

 ذالدداسة
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   ال اساة ما  لفة المعاملة 44-3الادول )

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

 

 

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0048-0.0430-0.0181-3.5145-0.04570.0019JW/KW

0.0021-24.02370.02210.84150.50820.8435-2.3512-23.18220.8635JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.68070.39290.6522-3.3214-23.37370.6721JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0011-0.0117-0.0194-3.6738-24.04520.0005JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.68300.39410.6542-3.0045-23.37180.6740JW/K9

-0.0181-24.04380.00190.75880.44630.7408-2.6198-23.28500.7607JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0076-0.0113-0.0188-3.3060-24.04480.0010J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0103-0.0118-0.0197-3.6460-24.04560.0002J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.07980.03620.0600-4.3707-23.96580.0799J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0018-0.0116-0.0193-4.5597-24.04510.0007J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0009-0.0117-0.0194-4.4077-24.04530.0005J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0070-0.0117-0.0195-4.3614-24.04530.0004J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0027-0.0116-0.0193-3.6455-24.04510.0006J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00071.03250.60961.0119-2.3141-23.01401.0318J3/K1

-0.0146-24.04040.00540.96350.57170.9490-1.9349-23.07680.9689J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0010-0.0117-0.0194-2.8566-24.04530.0005J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.67890.39410.6542-2.0403-23.37180.6740J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.76620.44650.7412-1.8323-23.28480.7610J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0053-0.0113-0.0188-2.3599-24.04480.0010J6/KW

-0.0191-24.04480.00090.86260.50820.8436-1.7783-23.18230.8635J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00541.11340.65561.0882-1.3046-22.93781.1080J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.0029-0.0117-0.0194-1.6350-24.04530.0004J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.72860.42360.7032-0.7697-23.32290.7229J6/K9

-0.0120-24.03770.00800.75260.44630.7408-0.6064-23.28520.7606J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.0118-0.0116-0.0193-1.3452-24.04520.0006J9/KW

0.0050-24.02080.02500.83850.50810.8434-0.1311-23.18230.8635J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00260.98720.58130.9650-0.1693-23.06120.9846J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.0029-0.0115-0.0191-0.8752-24.04540.0003J9/K6

-0.0005-24.02630.01950.65430.39390.6539-0.1191-23.37190.6738J9/K9

-0.0159-24.04170.00410.75650.44640.7410-0.0752-23.28520.7606J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.0130-0.0117-0.0195-0.7923-24.04540.0004J12/KW

-0.0026-24.02830.01740.84580.50810.84340.4745-23.18250.8632J12/K1

0.0207-24.00510.04070.86270.53150.88230.4998-23.14250.9033J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.0221-0.0114-0.0190-1.1766-24.04550.0003J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.67350.38510.63920.5317-23.39330.6524J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.76720.45090.74860.5317-23.28090.7648J12/K12
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اسيييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  21  اد 4   لا ظ مل العمود )53-3)   وال ييييييييكل 44-3وعالاجوع مادداً للادول )
  J6/K3هكانت   Alphaأي انها  ققت عائد هائض يفوس العوائد الميواعة  واقهعيل تح يقا ل سيبة    Alpha سي  م يا  

J3/K1  J9/K3 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J1/K1  J1/K12  J12/KW  

اسيااتياية مما يعكس جودة هي هعالية  21قيم موجبة لييييي  IR   ققت نسبة المعلوماث  5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  JW/KW  وأدنى أداء  انت J6/K3  J3/K1  J9/K3أداء   ل ارسيييااتياياثذ اا  ققت أهعييل أداء هي اسيييااتياياث 

J1/K1  J1/K12ذ 

ومل خلال ما تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد 
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

للمحاهظ  تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا    اليي ت ييييا الى اند رالفا ية السيييادسييية )الائيسيييية الثالثة  و 
  اد المحفظة 6  خلال مدة الدداسييييييية بالمقادنة ما محفظة السيييييييوسذ وعيبيل مل العمود دام )ما  لفة المعاملةال اسييييييياة )

% ذ و و يع ي اد المحفظة 75و و ما ي يكل )   36  اسييااتياية مل أ يل )27ال  يطة اد تفوات على محفظة السيوس ) )
العكسيييية اد أثبيت هعالييها هي أال  ارسييييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسييييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسيييل 

 مقادنة هي مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  54-3  وال يييييييكل )44-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسييييااتياياث هقل 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسيييبة 9هييبيل مل العمود ) Treynorيا     ب صيييوص م 

  على اليوالي , اميا ارسييييييييييااتيايياث   002ذ0   005ذ0   0206ذ0  بمقيداد)     J12/K3     ,J9/K1    ,JW/K1و ي )
  ققت قيم سالبةذ  الميب ية هقد
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 المعاملة   مؤشا المحفظة ال اساة ما السوس بعد  لفة 53-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 
   مؤشا تقييم اداء السوس بعد  لفة المعاملة54-3ال كل ) 

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 السوس بعد  لفة المعاملة  مؤشا تقييم المحفظة ال اساة ما 55-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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                                        المبحث الأول: الاستنتاجات

 الاستنتاجات:  4-1-1

بعددا الامدداح بتحومددل وابتبددار بمانددات سددور العددرار لددلاورار المالمدد  وبدد ل مدداة الاراسدد  توصددوت الاراسدد  لمجمو دد  مدد     

 الاستنتاجات وكما موي:

، الا انتتتتف  ا بعتتتتا ف تتتت  الان  تتتتا   تتتت   صتتتت  ةالماليتتتت لتتتتقو ا بينتتتتن النتتتتتاتج ا  الا صتتتتا  ستتتتا  اتتتت    ا ل تتتت   ال تتتت ا   -1
وهتتت  ا اتتتف س  ونتتتا  وا  هتتتع  النتتتتاتج    تتت   ة ا بتتتن الا اتتتف التتتت  ااتتتابن  تتت    تتت  ال تتتت  التتتتلاول جتتت اا الم تتتا   التتتت  

 غتتتت  ا   تتتتا  ف تتتت   ةالماليتتتت لتتتتقو ا و حلاتتتتل  تتتت  ستتتت   ال تتتت ا   ةالتنتتتتال  التتتتعن  م تتتت  ا  ان تتتتا  تتتت  الاستتتت ا  الماليتتتت
المؤشتتت ات ال تتت  ن الا ا    اجتتتد  صتتت  التتتتلاول ستتتا  اتتتلل ف تتتم ل تتتا الم تتتتمم د  و   تتتي ع  ل  ت تتتا   تتت  الاستتتع  بتتتلل 

 تتتت   تتتتي  ف تتتت   ل م تتتتا  ناستتتتتمما   وهتتتت  ستتتت     وي تتتت  وغلتتتت  لمتتتت   الافتتتت  الاغ تتتت  اتتتت  الم تتتتتمم د  هتتتت  اتصنوتتتت  
 ةوالالتصتتتتا   ةلتتتتتلا ت ال ياستتتتي ةلتتتتب   ال تتتت سات وغلتتتت  نتيصتتتت ةالزدتتتتا ة التتتتت  ل  عتتتتن ن تتتتلان فتتتت  الت ل تتتتات الا صابيتتتت

 الت   فمن ال    

وستتتتا   ف تتتتم فاتتتتتل ف  تتتت  فالن تتتتبة ل مح عتتتتة  المح عتتتتة  ببتتتتن ف اتتتتتل اتباانتتتتة،جميتتتتد المحتتتتا    وتتتتي  اتتتت  النتتتتتاتج ا   -2
، واتتتتت  جانتتتتت  ناتتتتت  ا  تتتتت  ا  00317 0اغ ب تتتتت   JW/KWال   تتتتية نبتتتتتلو  واتتتتتد س  تتتتتة الم اا تتتتتة   تتتتت  استتتتت ا يصية 

   ااتتتا المحتتتا   ال افحتتتة نبتتتلو  س  تتتة 0004 0-  فمبتتتلا  نJ12/K3  نتتتم فاتتتتل ف  تتت  ستتتا  اتتت  نصتتتي  استتتت ا يصية ن
، واتتت  جانتتت  ناتتت  ا  تتت  ا    نتتتم فاتتتتل 13058 1اغ ب تتت   J6/K3 ةالم اا تتتة   متتتا   ف تتتم فاتتتتل ف  تتت  لاستتتت ا يصي

   فيمتتتتتا  ببتتتتتن المحتتتتتا   ال استتتتت ة نبتتتتتلو  00137 0-  فمبتتتتتلا  نJ6/KWف  تتتتت  ستتتتتا  اتتتتت  نصتتتتتي  استتتتتت ا يصيات ن
جانتتتت  ناتتتت  ا  تتتت  ا    نتتتتم ، واتتتت  13063 1  اغ ب تتتت  J6/K3ك  تتتتة الم اا تتتتة   ف تتتتم فاتتتتتل ف  تتتت  لاستتتتت ا يصية ن

 ، والم قتتتتا ا تتتتافف  ب دبتتتتا ف تتتتل ااتتتتع  م  تتتتة 0004 0  فمبتتتتلا  نJ6/K6فاتتتتتل ف  تتتت  ستتتتا  اتتتت  نصتتتتي  استتتتت ا يصيات ن
الم اا تتتتة  تتتت  الافتبتتتتا ،   ئتتتت  هتتتتع  النتتتتتاتج ا  ال  اتتتتتل المت  يتتتتة اتتتت  الاستتتتت ا يصيات ال   تتتتية   توتتتت  ئتتتتلاي ة وغيتتتت  

  تتتتي  ولتتتتم وجتتتت    بتتتتاا  سويتتتتت   تتتت  الأ اا بتتتتي  الاستتتتت ا يصيات الم ت  تتتتة، امتتتتا    تتتت   تتتتت  ي  اصل تتتتة التصتتتتا  ا، سمتتتتا 
استتتت ا يصيات الاستتتتمما  الم تتتت لاة ف تتتم ال  اتتتتل  سمتتتا اتتتلل الان  تتتا   تتت  ال  اتتتتل لتتتب   الاستتتت ا يصيات ف تتتم الحاجتتتة 

تتتتتاتج اتتتتد ،  ت ا تتتتا هتتتتع  النلم اج تتتتة و بيتتتتي  هتتتتع  الاستتتتت ا يصيات ل تتتتما   ح تتتتي  الأ اا و ب يتتتت  الم تتتتا   الم تتتتتبو ية
   ئية الل اسة ال تي ية الأولم 

ا  الم ن دتتتة اا صتتتاتية التتتت   وينعتتتا نتتتتاتج الل استتتة  ؤستتتل فتتت   الأ اا الاستتتتمما ن لعتتتع  الاستتتت ا يصيات هتتت  نتيصتتتة لاب تتتة  -3
ل تمتتتتت ا  ودم تتتتت  الافتمتتتتتا  ف يعتتتتتا لتح تتتتتي  الأ اا المتتتتتال   تتتتت  الم تتتتتتبو ، و   هنتتتتتا  ف لتتتتتة ل دتتتتتة بتتتتتي  الاستتتتتت ا يصيات 
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وال  اتتتتل المتحببتتتة ولتتتي  اصتتت    تتت  ي ات ف تتت اتية  و  ب بتتتات ستتت قية  واتتت  الصتتتلا  فالتتتعس  ا  المحتتتا   ال   تتتية نستتت اا 
  فالمبابتتت   ببتتتن المحتتتتا   36استتتت ا يصية اتتت   اتتت   12اتتتد  و بتتتلو   م  تتتة الم اا تتتة   ببتتتن ا ن دتتتة و صتتتاتية  تتت  

ا وتتتتتن   36استتتتت ا يصية اتتتت   اتتتت   28ال افحتتتتة وال استتتت ة نستتتت اا اتتتتد  و بتتتتلو   م  تتتتة الم اا تتتتة  ا ن دتتتتة و صتتتتاتية  تتتت  
   التتتة سانتتتن المح عتتتة استتتت ا يصيات    ولتتتم   تتتي  امتتتا س  تتتة الم اا تتتة لا  تتتؤ   ف تتتم ال  اتتتتل ال   تتتية،هتتتع  النتتتتاتج ا  

التتتتت   ببتتتتن ا ن دتتتتة و صتتتتاتية  ت تتتتا   اتتتتد   ئتتتتية  تالاستتتتت ا يصيا .الم اا تتتتة  م  تتتتة ن تتتتا  ف تتتتم ل تغ تتتت     تتتت  فمتتتتا
الل استتتتة ال تي تتتتية المانيتتتتة، ااتتتتا   تتتت  التتتتت  لتتتت   متتتت  غات  لالتتتتة و صتتتتاتية  عتتتت   ت ا تتتتا اتتتتد   ئتتتتية الل استتتتة ال تي تتتتية 

  المانية 

 تتت  جميتتتد  Sharpeاقيتتتا     تتت ينتتتن نتتتتاتج الل استتتة    الاستتتت ا يصية ال   تتتية لتتت   حبتتتا    تتتا  ا للتتتة فالم تتتا   ب -4
اتتت ل اتتتلة الل استتتة فالمبا نتتتة اتتتد اح عتتتة ال تتت    تتتي        المحتتتا   و تتت  س تتتتا الم اقتتتا ناتتتد و تتتلو  س  تتتة الم اا تتتة 

جميتتتد المحتتتا   لتتت   حبتتتا   اا ا تتتلل فالم تتتا   بتتت   ببتتتن   اا ستتت و   تتتج  هتتتع  المحتتتا   لتتت   حبتتتا فاتتتتل اتصتتتاو  ال اتتتتل 
التتتعن  م تتت   حصتتتي ع  اتتت  الاستتتتمما  ال تتتال  اتتت  الم تتتا   سمتتتا  تتت   ستتتنلات الح  اتتتة  تتتي    و  المح عتتتة وال تتت   

مقيتتتا  لتتت    تتت  اصتتتلن  تتت  قيتتتا  هتتتعا ال ن      Sharpeلتتت    ا لاتتتا الم تتتتمم  فالم تتتا   التتتعن  حم عتتتا ب  تتتا اقيتتتا  
 اا ال تتتت و  اتتتت   يتتتتث   ببتتتتن  36ا  ة لمتتتت  الحتتتتالتي  ال تتتت   والمح عتتتتة وغلتتتت  لأ  الاستتتتت ا يصيات الأ اا الم تتتتلل فالم تتتت

 الا انعا  باانن    غل    ول محا  ال ل  ل      

 وئتتتحن الل استتتة ا  الاستتتت ا يصية ال   تتتية ناتتتد و تتتلو   م  تتتة الم اا تتتة     لتتتن اتتت   يتتتث ال  اتتتتل الم للتتتة فالم تتتا    -5
  استتتتت ا يصيات ا جبتتتتة  ببعتتتتا ال تتتت  ، 3استتتتت ا يصيف ابابتتتت  ن 19اغ  ببتتتتن ف اتتتتتل ا صابيتتتتف فم تتتتلل  Treynorلمؤشتتتت  

وهتتتت    نتتتت  ا  الاستتتتت ا يصية ال   تتتتية ا وتتتتتن ا اتعتتتتا و ببتتتتن فاتتتتتل ا تتتتلل فالم تتتتا   ابا نتتتتة فال تتتت    عتتتت  لتتتتا    ف تتتتم 
 تتتت   Treynor بتتتتل   فاتتتتتل جيتتتتل فالمبا نتتتتة اتتتتد الم تتتتا   التتتتت    اجععتتتتا  فيمتتتتا  ببتتتتن ف اتتتتتل ا جبتتتتة   تتتت  اقيتتتتا  

استتتتت ا يصيات ناتتتتد س  تتتتة الم اا تتتتة ، فالمبابتتتت   4استتتتت ا يصيتي   بتتتتة ل مح عتتتتة ال افحتتتتة نبتتتتلو  س  تتتتة الم اا تتتتة ، و تتتت  
استتتتت ا يصيات ئتتتتم  المحتتتتا   ال استتتت ة و تتتت  س تتتتتا الحتتتتالتي  ناتتتتد و تتتتلو  س  تتتتة الم اا تتتتة ،  4 ببتتتتن ف اتتتتتل ا جبتتتتة  تتتت  

ا وتتتتن ا اتعتتتا و ببتتتن فاتتتتل  التتتت   ببتتتن قتتتي  ا جبتتتة نتتت  ا  الاستتتت ا يصية استتتت ا يصيات ا جبتتتة  ببعتتتا ال تتت  ، وهتتت   
 اتتتا فتتتال  ا تتتلل فالم تتتا   ابا نتتتة فال تتت    عتتت  لتتتا    ف تتتم  بتتتل   فاتتتتل جيتتتل فالمبا نتتتة اتتتد الم تتتا   التتتت    اجععتتتا  

الاستتتتت ا يصيات التتتتت   ببتتتتن قتتتتي  ستتتتالبة  ي ئتتتت  فتتتتلس  حقيبعتتتتا ف اتتتتتل و صابيتتتتة فالن تتتتبة ل م تتتتا   المنتعمتتتتة نال تتتت قية 
 الت  لا  م    ن د عا  
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ا  14،  ببتتتن نتتتتاتج ا جبتتتة  تتت  ناتتتد و تتتلو   م  تتتة الم اا تتتة  ال   تتتية المحتتتا    تتتي  النتتتتاتج ولتتتم     -6 استتتت ا يصية و بتتت 
ا   تتتت   ال  اتتتتتل المت ل تتتتة بنتتتتاا  ف تتتتم ا تتتتت   الم تتتتا    ،Alphaلمقيتتتتا   ا  ات تتتت  امتتتتا اتتتتلل ف تتتتم  نعتتتتا  ببتتتتن فاتتتتتل 

نتتتتاتج ا جبتتتة  ناتتتد و تتتلو   م  تتتة الم اا تتتة ، فيمتتتا ستتتص ن المحتتتا   ال افحتتتة وال استتت ة و تتت  ستتت  المتتت ل ي  الم  بطتتتة بعتتتا
لتتتل  عا ف تتتم   ليتتتل ف اتتتتل  ف تتتم اتتت  ال  اتتتتل ال تتت قية المت ل تتتة، امتتتا  وهتتتعا ا ئتتت  36استتتت ا يصية اتتت   اتتت   21 تتت  

      س ااة هع  الاست ا يصيات    و ا ة الم ا   و حبيا الأ اا اا صاب  

 14  تتتتتي  النتتتتتتاتج ولتتتتتم    المحتتتتتا   ال   تتتتتية نستتتتت اا اتتتتتد  و بتتتتتلو   م  تتتتتة الم اا تتتتتة   ببتتتتتن نتتتتتتاتج و صابيتتتتتة  تتتتت   -7
ا  ا  IRن تتتتبة الم   اتتتتات ن  لمقيتتتتااستتتتت ا يصية و بتتتت   جيتتتتلا  فالن تتتتبة ل م تتتتا   المتحم تتتتة ، امتتتتا اتتتتلل ف تتتتم  حقيبعتتتتا فاتتتتتل 

 21وية  تتتت  تتتتتتج و صاتتتتتت ببتتتتن المحتتتتا   ال افحتتتتة وال استتتت ة،  تتتت  ستتتت  الحتتتتالتي  ناتتتتد و تتتتلو   م  تتتتة الم اا تتتتة ، نتاتكمتتتتا 
ال اليتتتة اتتت  الم تتتا   ف تتتل الااتتتع   وهتتتعا ا ئتتت  لتتتل  عا ف تتتم   ليتتتل ف اتتتتل  ف تتتم اتتت  ال  اتتتتل 36  ت   اتتتتتتتتاستتتت ا يصية ا

   تتتت  هتتتتع  النتتتتتاتج  هميتتتتة  ح يتتتت  ن تتتتبة الم   اتتتتات ستتتت  اة لتبيتتتتي    اا  تتتت  الافتبتتتتا  الم تتتتا   الم  بطتتتتة بعتتتتا، سمتتتتا 
ُ  تتتل   اة ا يتتتلة ل عتتت  سيتتتا  م تتت  ل  اتتتتل الاستتتتمما ات       تتت  الم تتتا   الم  بطتتتة بعتتتا، امتتتا   تتتز    غصيات، الاستتتت ا ي

 ا  است ا يصيات و ا ة الم ا   و  جيف الب ا ات الاستمما دة 

لتتتل    لتتتن ف تتتم اح عتتتة ال تتت    نستتت اا اتتتد  و بتتتلو   م  تتتة الم اا تتتة  الن تتتطة   تتتي  النتتتتاتج ولتتتم    المحتتتا   ال   تتتية -8
% اتتتت  ااجمتتتتال      تتتت  هتتتتع  الن تتتتبة لتتتتل ة المح عتتتتة ال   تتتتية 47، امتتتتا   تتتت   36استتتتت ا يصية اتتتت   اتتتت   17 تتتت  

ف تتتم  حبيتتتا ف اتتتتل   تتت   ات ستتتة ال تتت    تتت  فتتتلة استتتت ا يصيات، امتتتا اتتتلل ف تتتم   اليتعتتتا  تتت  ف تتت  الحتتتالات  واتتتد 
%  بتتتة اتتت  الاستتتت ا يصيات   تتتي  ولتتتم وجتتت   لصتتت    تتت  الأ اا  تتت  الن تتتبة المتبقيتتتة،  يتتتث 47غلتتت ،  تتتج  الت تتت    تتت  

% اتتتتت  53لتتتتت   تتتتتتم   المح عتتتتتة ال   تتتتتية اتتتتت   حبيتتتتتا ف اتتتتتتل  ف تتتتتم اتتتتت  المت ستتتتتة ابا نتتتتتة فمؤشتتتتت  ال تتتتت    تتتتت  
ستتتتص ن   تتتت    نستتتت اا اتتتتد  و بتتتتلو   م  تتتتة الم اا تتتتة فحتتتتة وال استتتت ة  فالمبابتتتت  المحتتتتا   الن تتتتطة نال االاستتتتت ا يصيات  

 وتتت   هتتتع  النتتتتاتج  هميتتتة % اتتت  ااجمتتتال ، 75امتتتا   تتت    36استتتت ا يصية اتتت   اتتت   27ف تتتم اح عتتتة ال تتت    تتت  
 ن دتتتد الاستتتت ا يصيات و بيتتتي    اتعتتتا ف تتت    و ن،  يتتتث  م تتت      تتت    ف تتت  الاستتتت ا يصيات ف اتتتتل و صابيتتتة، بينمتتتا لتتتل 
   تتتتا  اتتتت    تتتت    ويتتتتة الأهتتتتلا  الم جتتتت ة  و التتتتتال ،  تتتتج   ح يتتتت  الأ اا الن تتتتو  ل مح عتتتتة الن تتتتطة ابا نتتتتة فمؤشتتتت  

 ال    ُ  ل   اة قيمة ل م تمم د  لت جيف ل ا ا ع  الاستمما دة و ح ي  است ا يصيا ع  
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الم تتتتلل فالم تتتتا   ل  تتتت  ، ولتتتتم    ال تتتت   لتتتت   حبتتتتا  ن ف اتتتتتل  Sharpe  تتتتي  النتتتتتاتج الم ت  صتتتتة اتتتت  اقيتتتتا   -9
ا للتتتتتة فالم تتتتتا    اتتتتتلل هتتتتتعا ف تتتتتم    ال  اتتتتتتل التتتتتت  ا   هتتتتتا ال تتتتت   لي تتتتتن سافيتتتتتة لتغطيتتتتتة الم تتتتتا   التتتتتت  اتحم عتتتتتا 
الم تتتتتمم و ، امتتتتا    تتتت  فتتتتلس جاغبيتتتتة ال تتتت   س جعتتتتة استتتتتمما دة   تتتت  ستتتتيا  الاستتتتتمما ، ُ  توتتتت  هتتتتعا ال ئتتتتد غيتتتت  

 امال ،  يث ات لد الم تمم و  فا ة  ف اتل  تناس  اد الم ت   الم ا غ ا  الم ا   

ا ا جبتتتة  تتت   تتت   استتتت ا يصيات  بتتتة، ُ  تتتي   حبيتتتا قتتتي  ا جبتتتة Treynor اتتتا ف صتتت س اقيتتتا   -10 ،  بتتتل  بتتتا قيمتتت 
 تتت  هتتتع  الاستتتت ا يصيات ولتتتم لتتتل  عا ف تتتم  حبيتتتا ف اتتتتل   تتت   الم تتتا   النعاايتتتة الم  بطتتتة بعتتتا  واتتتد غلتتت ،  تتتج  فقيتتتة 
ا ستتتتالبة، امتتتتا اتتتلل ف تتتتم فتتتتلس لتتتتل  عا ف تتتم  بتتتتل   ف اتتتتتل سافيتتتة ابا نتتتتة فالم تتتتا   التتتتت   الاستتتت ا يصيات لتتتتل  ببتتتتن قيمتتت 
 تحم عتتتا  فصتتت ة فااتتتة، ُ ععتتت  هتتتع  النتتتتاتج  هميتتتة  بيتتتي  ال  اتتتتل الم للتتتة فالم تتتا   فنتتتل ا  تتتاغ لتتت ا ات استتتتمما دة   يتتتث 
 وتتتتت   الحاجتتتتتة ولتتتتتم استتتتتت ا يصيات  كمتتتتت    اليتتتتتة لتحبيتتتتتا  تتتتت ا      تتتتت  بتتتتتي  ال  اتتتتتتل والم تتتتتا  ، امتتتتتا   تتتتتع  ف تتتتتم 

 ال يا ات الأكم  جاغبية و  زدز   اا احا عع  الاستمما دة  الم تمم د  ااتيا 
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 المبحث الثاني: التوصيات

 التوصيات:  4-1-2

استراتيجيات التداول العكسية في الأسواق ذات التقلبات العالية مثل سوق العراق للأوراق المالية، لما لها   الدراسة بتبنيتوصي  -1
 من قدرة على تحقيق عوائد إضافية خلال فترات الأزمات الاقتصادية.

يُنصح  ممراععة المحظةة مكحكل منتةل لاحماو توافقها مغ ترييرات السحوق، خاصحة في ظل الةروت الاقتصحادية مير المسحتقرة،   -2
 لتجنب المخاطر وتحقيق عوائد أفال.

: يُنصححح  المسحححتثمروو بتبني الاسحححتراتيجية العكسحححية رخيار اسحححتثمارل رئيسحححي، نةرقا لتظوقها في تحقيق عوائد معدلة مالمخاطر   -3
 استراتيجيات فقط حققها السوق. 3استراتيجية عكسية أداءق إيجابيقا مقارنةق بح  19، حيث أظهرت Treynorحسب مقياس 

مكححكل دورل لتقييل أداء المحظةة، مما يسححم  بتحديد فعالية الاسححتراتيجيات المتبعة في  IRمؤشححر    الدراسححة ماسححتخدا تنصحح   -4
 تحقيق عوائد إيجابية تتناسب مغ مستوى المخاطر.

  لاختبار معنوية النتائج  tالتحليل الإحصحححائي الدقيق لتقييل أداء المحظةة واسحححتخدا  تقنيات مثل اختبار   الاعتماد علىضحححرورة  -5
 المحققة وضماو دقتها.

الاسححححتراتيجيات الاسححححتثمارية محيث تتناسححححب مغ التريرات المظاع ة في السححححوق، مغ وضححححغ خ ط بديلة لتقليل   يظاححححل ت يي   -6
 المخاطر والاستظادة من الظرص الجديدة.

من الاحححرورل تع ي  البنى التحتية الت نولوعية في سحححوق العراق للأوراق المالية، مالإضحححافة إلى تحسحححين بي ة السحححوق لجعلها    -7
أكثر عاذبية لدخول الم يد من الكحررات. ذاا يع ز من زيادة عمليات الاسحتثمار، مما يسحهل في تحقيق فوائد ل لا من الكحررات 

ا من نمو الاقتصاد العراقي مككل عا .والأفراد على وعه الخصوص، ويع ز أ  ياق

ينبري على المسحححتثمرين اسحححترلال اسحححتراتيجية البيغ القصحححير، حيث أظهرت النتائج أنه في حالات الأزمات، يميل السحححوق إلى   -8
الانخظاض، مما يتي  فرصحة لتحقيق الأراا.. لال،، توصحي السحل ات المعنية بتكحريغ البيغ القصحير والسحما. مه روسحيلة لتع ي   

 ستظادة من تقلبات الأسعار.كظاءة السوق وتمكين المستثمرين من الا
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توصحححي بتصحححميل وتنظيا منصحححات إل ترونية متخصحححصحححة في التداول تعتمد على تقنيات التحليل الظني، مما يسحححهل على الأفراد    -9
دخول السححححوق. ذام المنصححححات يجب أو توفر أدوات تحليل متقدمة، وايانات فورية، ودروس تعليمية لتع ي  قدرة المسححححتثمرين  

 مستنيرة.على اتخاذ قرارات 

توصححي ماححرورة تع ي  اذتما  الجهات المعنية مم ودل السححيولة في سححوق العراق للأوراق المالية، إذ يلعبوو دورقا حيويقا في  -10
ينبري ت وير  إذ .  وتقليل الظجوة بين العرض وال لب، فاححلا عن تسححريغ تنظيا الاوامر تحسححين رظاءة السححوق واسححتقرار الأسححعار

 آليات تكجيغ ذؤلاء الم ودين وتع ي  الكظافية لجاب الم يد من الاستثمارات.

توصي الدراسة مارورة تع ي  دور صانغ السوق في سوق العراق للأوراق المالية، حيث يسهل في تحسين السيولة واستقرار  -11
يجب ت وير آليات تحظي ية لجاب صحححنال السحححوق وتوفير بي ة إذ  .  وتقليل تابابها، إضحححافة ل يادة الظرص الاسحححتثمارية الأسحححعار

 تنةيمية تكجغ على المكاررة الظعّالة لتحقيق نمو مستدا .

السحامقة حول الاسحتراتيجيات العكسحية والاسحتظادة من النتائج لت وير اسحتراتيجيات تتوافق   مراععة الدراسحاتينبري العمل على   -12
 مغ طبيعة سوق العراق للأوراق المالية.

ضحححححرورة الاذتما  في العمل على تقديل تدريب للمسحححححتثمرين على اسحححححتراتيجيات التداول العكسحححححية وت وير فهل عميق ل ي ية  -13
 عملها في الأسواق المتقلبة مثل سوق العراق للأوراق المالية.

يظاحل تقسحيل فترة الدراسحة إلى فترات زمنية محددة لتحليل أداء المحظةة خلال رل فترة مكحكل منظصحل، مما يُسحهل فهل ت  ير   -14
 الأحداث الاقتصادية المختلظة على العوائد.

يت لب ت وير آليات رقامة وإدارة مخاطر فعالة تساعد على اكتكات المخاطر مبكرقا والتعامل معها مككل فعال، مما يساذل في  -15
 .الحظاظ على أداء إيجابي للمحظةة في الأزمات

من الاحححرورل إعراء دراسحححات مقارنة بين الأسحححواق المختلظة والاسحححتراتيجيات المتنوعة لتحديد الأنماي الأكثر فعالية وتحقيق   -16
 نتائج أفال، مما يساذل في تحسين القرارات الاستثمارية وتقليل المخاطر.
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Abstract : 

    The technical analysis approach is considered one of the fundamental bases relied 

upon by traders in financial markets. These methods are characterized by their 

diversity and the differing ways in which they are utilized by traders. In this context, 

the reverse trading strategy emerges as one of the effective techniques in technical 

analysis, relying on the analysis of historical and current return trends to predict 

future market movements by exploiting rapid price changes. 

   The study's core debate revolves around key questions regarding the feasibility of 

building a regular stock portfolio using reverse trading strategies in the Iraqi stock 

market, the impact of transaction costs on the regular stock portfolio, and the extent 

to which reverse strategies achieve risk-adjusted profits in the Iraqi stock market 

(with and without transaction costs) compared to the market portfolio. Accordingly, 

the study aimed to build a regular stock portfolio using reverse trading strategies in 

the Iraqi stock market, to identify the effect of transaction costs on the regular stock 

portfolio (with and without transaction costs), and to uncover the reverse strategies 

that achieved risk-adjusted profits in the Iraqi stock market (with and without 

transaction costs) during the study period compared to the market portfolio. 

   To this end, the study relied on daily closing price data for 31 Iraqi listed 

companies that maintained continuous trading during the sample period from 

January 2019 to December 2023. Using (Ms. Excel 2019) and (Spss. V25), stock 

selection models were prepared to build reverse portfolios with their components 

(winning and losing portfolios) for each strategy, as well as the corresponding 

market portfolio, and to calculate their characteristics in terms of return and risk. 

Additionally, the necessary statistical and financial tests were conducted to verify 

the results derived from the analyses. 

   The study reached several conclusions, the most important of which is that the 

results proved that transaction costs do not affect reverse returns, indicating that the 

portfolio strategies were effective enough to overcome the effects of transaction 

costs. As for the winning and losing portfolios, they were statistically insignificant 

with and without costs, achieving lower returns than the reverse portfolio. The study 

also demonstrated that reverse strategies vary in achieving risk-adjusted profits in 

the Iraqi stock market (with and without transaction costs) during the study period 

compared to the market portfolio for the Sharpe measure. It was noted that all reverse 

portfolios did not achieve risk-adjusted performance but rather exhibited negative 

performance, as these portfolios did not yield returns exceeding those that could be 

obtained from risk-free investments. Conversely, the study revealed that the reverse 



strategy excelled in terms of risk-adjusted returns for the Treynor index, achieving 

positive returns that exceeded those of the market. This indicates that the reverse 

strategy proved its effectiveness and achieved risk-adjusted returns compared to the 

market, demonstrating its capability to deliver good returns relative to the risks 

faced. 

   The study concluded with several recommendations, the most important being: 

investors are advised to adopt the reverse strategy as a primary investment option, 

given its superiority in achieving risk-adjusted returns according to the Treynor 

measure, as 19 reverse strategies exhibited positive performance compared to only 

3 strategies achieved by the market. 

Keywords: Reverse trading strategy, stock portfolio, transaction costs. 
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أهدي هذه الأطروحة إلى روح والدي الحبيب، الذي كان مصدر إلهامي  

 .ودعمي

 

 .إلى والدتي العزيزة، التي منحتني الحب والرعاية بلا حدود

 

 .إلى أخي وأخواتي، الذين كانوا دائمًا بجانبي في كل خطوة

 

  .إلى زوجتي الغالية، التي شاركتني كل لحظة من هذه الرحلة

الذين هم سبب سعيي   علي( –شمس  –قمر ) الأعزاء وإلى أولادي 
 .المستمر نحو الأفضل 

 

 .دمتم جميعًا في قلبي ودعمي الدائم



 

 
 ب‌

 
ونععيذ  ممذا لم ميذ أ مد مذد ش وا ذ      مذا نيععيذالحمد لله رب ِّ العالمين الذينن لمميذ     

  .لتوفيقه ل  لإتمام هيا الجهد العمم  علا نيقط   ا 

والكذذذذواقر التدر  ذذذذي   كذذذذ  كلي كميذذذذ  الإقارا والا ت ذذذذاق مالشذذذذ   والع مذذذذا  لجامعذذذذ   مدتقذذذذدم  
 .والوظيفي  اليي  دموا ل  الكثي  من الي ح والار اق مجزاهم ش تعالى الجزال الاومى

الاسذذذذذذذتا  وهذذذذذذذم كذذذذذذذ  مذذذذذذذن  ينالمشذذذذذذذ م والع مذذذذذذذا  لم ذذذذذذذاقا تقذذذذذذذدم مالشذذذذذذذ   لا يعذذذذذذذوتي     و  
ميمممممئ  مممما   والأسذذذذتا  الم ذذذذالد الذذذذدكتور  جبمممماح يني مممم    هاشمممم  الم ذذذذالد الذذذذدكتور

مذذذذذدي  و  مذذذذذ   ووذذذذذعح  وو ذذذذذار ولذذذذذم نذذذذذ  ك لث اتذذذذذ  العمميذذذذذ  معذذذذذن    اتجذذذذذاو   الذذذذذيننح ممممم  
م ذذذذذذورتها  اط و تذذذذذذ  ثذذذذذذ اك مذذذذذذ  ا تمذذذذذذا   مأ وكذذذذذذا  لت ذذذذذذو  اتهاط و تذذذذذذ معمومذذذذذذ  تعيذذذذذذد 
  .ش تعالى خي  الجزال مالعممي أ مجزاه

الا ا  البذذذ   لذذذن خذذذالق  ذذذ  ي وتقذذذدن ي لأسذذذاتيتيا الأما ذذذ    م ذذذ  ا تذذذ ام لا ي ذذذعي   
عمء   ححماط لانما. يعو عمكيو  ماخ  ين،انمئ . يعو  مما   ماخ    و خق ميهم ماليك  )ا.ق 

ينشمح . يعو عباس  ماخ  ينمئعم . يعو يحممئ  ماخ  ،مح.د. يعو عمم  يحممئ  ماحس. يعو 
مهئ  عطية ينجبكح . يعمعو أم ح عم  ينمكسك . يعمعو ز. ا مك  ينب ا . يعمعو ج اط 

 مهئ  حش ئ. يعمعو عم  ح    عم ك (ع

 مذذا  وق     تقذذدم م ذذالق الشذذ   والتقذذدن  الذذى ال ذذاقا رةذذيم و لةذذال لجيذذ  الميا شذذ      
 الك امأ الينن بيلوا و تهم وجهدهم لم اجع  اط و ت .

و خيذذذ ا   ذذذ    مكةذذذ  الألذذذزال لمذذذى تعذذذاونهم وقلمهذذذم المتواوذذذ  طذذذوا  متذذذ ا قراسذذذتيا    
المشت ك  )سجاق نوسفأ امين مهدأ سكم ها ذمأ   يذس سذعدو كأ كذيللا  مكةذ  مذ  مذواق 

أ م ذذطعى ها ذذمأ ا مذذد مذذك أ مالماج ذذتي  )وذذالح مهذذديأ لمذذ  لبذذد الكذذ  )المقاوذذ ك 
ها م محمدأ كام  مومقأ انتظار لطيذ،أ الال وذب يأ  ذورال   ذينأ سذارا   ذنأ  ذهد 

 وآخ  قلوانا    الحمد لله رب العالمين.إب اهيمأ ليرال محمدأ ي   لدنا كأ 

 ينباحث 



 
 ج‌

 المستخلص 

أس    الت ليل ال    م ليلأس    ج ه    ا ليس    د لييلا ا    ا ليل    ج يعلق    د يال       ليقل    دل يل       ج ليس    لل  ليق ي     ا   د يُع      
تلقل      ا ا      تن ليس       يلر  لسلي          لل      لن. ف         لس      ل دله          لا ليقل      دل يلا         ج ا      تل لي           ت          
لس      ل لت ي ا ليل      دل ح ليعس        ا الة      د ليس       يلر ليلأعم ي      ا        ج ليل ال      م ليلأس      ج  ةل        تعلق      د يا        ت ال      م 

 ليلس       ة ا  ا      ا لي       ل  ليق       لي ا ا ه      ا ل      نح لس      ل نح ليل ل       ل   ليل را        ا  لي  ي       ا ليعللئ      د  لتي ا         
 س       ة ه لأ       ا        ج ليل        حو  ليس س       ا ة      لح لهس         ا   تكق      ا ادي       ا ليدرلس      ا .لي        اعا        ج ليس      ع ر

 ليق ي      ا   ه        اي        لس     ل دلي لس     ل لت ي    ليل     دل ح ليعس       ا       ج س     ل  ليع      ل  ي       رل   أس      ي ي  ي     ا
ق لوس       ل لت ي    ليعس         ا أر           ل       ت ي ه       د    ت       لةل  االأ       ا ليقع ها       ا يا         ه لأ        ا ليس        ي ليع  ي       ا 

(    يقي ر     ا ه    ل ه لأ     ا      د    ه    ل االأ      ليقع ها    ا) هعدي    ا ا يق      ف       ج س    ل  ليع     ل  ي      رل  ليق ي     ا
ي       لس    ل دلي لس    ل لت ي    ليل    دل ح  أس     ي ي  ي    ا س     ة ه لأ     ا    ي      ي    تيل ا    د ى ليدرلس    ا لي      لي     ل   

أة       االأ     ا ليقع ها     ا يا       ه لأ      ا ليس      ي ليع  ي     ا    هع       ا ليق ي      اليعس       ا       ج س     ل  ليع      ل  ي       رل  
 لوس    ل لت ي    ليعس      اليكش      ي    ا   ض    ن ي    ا اي    ل س    عى ليدرلس    ا لي      (      د    ه    ل االأ      ليقع ها    ا)

(       د    ه     ل االأ       ليقع ها     ا) أر         هعدي     ا ا يق       ف        ج س     ل  ليع      ل  ي       رل  ليق ي      اليل     ج ةيي     ى 
 لنح هدة ليدرلسا    يقي ر ا هل ه لأ ا لي ل  

 ش       اا ي ل        ا 31ليلق      د  ليدرلس      ا يا        لي             ليلله       ا يس      ع ر         ن  ليس       ي ي        ي       تن لي  ي      ا  
ي  ي      ا  2019 ا        ل  لي         ج ه      اليعلس      ا ليققل      دة ل      نح  ل       ة ل لأ          ا س      لق لرا         ج ليل      دل ح  هدرا      ا

ت         ي لي         دل  ( Spss. V25(               ه  )Ms. Excel 2019   س         ل دلي              ه  ) 2023 ك           ل  لو ح
 ق        اب ل ل         ت ليس        ي ي س        ة ليق          ب ليعس         ا ه       ل هسل  ت          )ليق          ب لي لا        ا  لي  س        ة( يك       م 
لس      ل لت ي ا ا      تيل ه لأ       ا لي       ل  ليقس       ط ة  ة        ت ل  ئ          ه      ا ي ئ      د  ه        ف ة           ا  ا       لة 
لوللب        رل  ل ة         ئ ا  ليق ي        ا لين ه       ا يال ي       ق ه       ا ليسل        ئ  ليق ل ا        ا ه       ا ليل ا       لن  تل        اى 

االأ     ا ليقع ها     ا و ت     ةة  يا       ليعللئ     د ياعدي     د ه     ا لوس     لسل ا    ه     ا أاق        لة ل     ى ليسل      ئ  ل  ليدرلس     ا 
 تكالأ     ا آة      ر يا       يال ا     ر  يسلأ     ج اق        ع ي     ا ا       ى  ليق لأ      ا لس     ل لت ي     أ   ي       يش     ل  هق       ليعس       ا 



 
 د‌

له        ا يس       با ياق         ب لي لا       ا  لي  س       ة  ك        ى  ل        هعسلا      ا لة        ئ   ه      ل         د   ليكالأ      ا  .ليقع ها      ا
   لوس    ل لت ي ا ليعس      ا تلب     يا      ج  ةيي    ى يللئ    د لم    م ه    ا ليق لأ     ا ليعس      ا   أة ل    ى ليدرلس    ا أيض      

ت يل    ق أر         هعدي    ا ا يق       ف        ج س    ل  ليع      ل  ي       رل  ليق ي     ا )ه     ل       د   االأ    ا ليقع      هن ( ل     نح 
       لنةب أ  اق       ل ليق         ب  Sharpeه      دة ليدرلس      ا ا يقي ر       ا ه      ل ه لأ       ا لي       ل  يك      م ه      ا ه           

ليعس        ا ي      ي ت ي      ق أ لة هع      دح ا يق        ف         م ةيي      ى أ لة س      ا ج           ا      تن ليق         ب ي      ي ت ي      ق ي ئ      د 
ة يا        ليعس     د ه      ا اي      ل يلي         ليع ئ      د لي     تن يقس      ا ت        لا ي ه     ا لوس      ل ق ر لي        يج ه     ا ليق        ف  

ى ليدرلس       ا ل  لوس       ل لت ي ا ليعس         ا تلألم       ى ه       ا ةل         ليعللئ       د ليقعدي       ا ا يق         ف  يقةش         أ          
Treynor         لي      ل    ا     ل يعس     ج ل  لوس     ل لت ي ا ليعس       ا لة ل     ى   س      ر   م     ى  الا ةيي     ى يللئ     د ليي

يا      تي    ديي ي ئ    د ال    د ا يقي ر     ا ه    ل  ةل لئ        ةيي    ى ي ئ    د هع    دح ا يق      ف  هي ر     ا ا ي     ل        ج م      ر 
يُس       ت ليق       ل ق      ل ا      ى ليدرلس      ا ا يعدي      د ه      ا ليلل            ه      ا أاق         ليق        ف  ليل      ج تللا           

 ل س        ج لوس        ل لت ي ا ليعس          ا ا           ر لس        ل ق رن رئ          ج              ل يللألم                    ج ت يل        ق يللئ        د هعدي        ا 
 3لس     ل لت ي ا يس       ا أ لة   يي           هي ر      ا           19ةل       أط           Treynorة      ر ه           ا يق       ف 

 .لسل لت ي     يط ةيي   لي ل  
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 :المقدمة
تُعدددددددددددماليةدددددددددددالحالية يلدددددددددددتازدددددددددددقاليديل الي  ا دددددددددددتالي ددددددددددد ات ددددددددددد  ا ددددددددددد اتع  ددددددددددد الي ةددددددددددداال    ددددددددددد د ا  

يتددددددددددا  ثا ددددددددددثلال ةدددددددددد ةة ناا دددددددددد اردددددددددد لالي ددددددددددل ح ات ددددددددددث ا رةلددددددددددتا  دددددددددد  از   ددددددددددتالةدددددددددد ةة ن تا ع يددددددددددتا
. ددددددددتا  دددددددد  از   ددددددددتازددددددددقااليمنلةددددددددتاهثكدددددددد اردددددددد اتتددددددددتد اقيددددددددتات ة دددددددديا.ال ددددددددماز دددددددد ملزتاي ة دددددددد ةةث قاا

ليةددددددددددد  اليع د دددددددددددتال ةددددددددددد  مليالةددددددددددد ثلتلعل  الي دددددددددددملي اليع  دددددددددددلت ايرددددددددددد الةددددددددددد ثلتلعل  اتع ةدددددددددددما. دددددددددددتا
 .ل ة   دةازقات ثك  الي احاغ ثالية ا عتايلي  ات ع نضازعال تع ر  الي   مة

ت  دددددددد ي اردددددددد هاليبثي ددددددددتادنلةددددددددتاتعث  لددددددددتا دددددددد اةدددددددداحاليعددددددددثلحايدددددددد ينلحالية يلددددددددتا دددددددد  الي  ددددددددثةازددددددددقا   
 ا  ددددددددددددددلاردددددددددددددد م الي دددددددددددددداحاليعثل لددددددددددددددتاتة  دددددددددددددد  از  ا ددددددددددددددتا  لعددددددددددددددتالي ددددددددددددددثي ا2023قيددددددددددددددتاا2019

ال     د تايلي ل ةلتاا
لةددددددددددددد عثلضاليد لددددددددددددد  الي ددددددددددددد لةتالية ع ةدددددددددددددتالةا دددددددددددددا الي دددددددددددددملي اليع  ددددددددددددد  االيمنلةدددددددددددددتاة  ضدددددددددددددةق  

ل لإ ددددددددد  تاقيدددددددددتات   دددددددددلالي ل  ددددددددد  الية يلدددددددددتالية   دددددددددتاي  م دددددددددمالي ةددددددددد  ايلي ددددددددد اكل  الي ددددددددد ا دددددددددماتدددددددددت ثا
. دددددددددتا دددددددددثلنل ال ةددددددددد ةة نااكةددددددددد اةددددددددد   ادنلةدددددددددتاليعالزدددددددددلال    ددددددددد د تايلي ل ةدددددددددلتالي ددددددددد اتدددددددددت ثا. دددددددددتا
 دل الي دددددددددداح ازةدددددددددد ا  دددددددددد  ا دددددددددد ا  دددددددددد اليع  ددددددددددتا دددددددددد قال ةدددددددددد ثلتلعل  الية دددددددددد  مزتاي عدددددددددد  الية   ددددددددددتا

ا.ل ة ةة ن ت
ت دددددددددددم ارددددددددددد هاليمنلةدددددددددددتاقيدددددددددددتا  ددددددددددد  از   دددددددددددتازدددددددددددقاليةددددددددددد  اليع د دددددددددددتال ةددددددددددد  مليالةددددددددددد ثلتلعل  ااااا

لي ددددددددددددملي اليع  ددددددددددددلتا دددددددددددد اةدددددددددددداحاليعددددددددددددثلحايدددددددددددد ينلحالية يلددددددددددددت ازددددددددددددعاتا ددددددددددددل از  ددددددددددددايال ةدددددددددددد ثلتلعلتا
ليع  ددددددددلتايز   ددددددددتاليةدددددددد  ا دددددددد ازعدددددددد  اليع ددددددددايالية يلددددددددتااكةدددددددد ات ددددددددعتاليمنلةددددددددتاقيددددددددتادنلةددددددددتاتدددددددد   ثا
ك  ددددددددددددتاليةع ز ددددددددددددتا. ددددددددددددتا دل الية   ددددددددددددتاليع  ددددددددددددلتا  ددددددددددددمي ايزددددددددددددعاك  ددددددددددددتاليةع ز ددددددددددددت ا دددددددددددد  ا  ددددددددددددثةا
ليمنلةددددددددددددتاال لإ دددددددددددد  تاقيددددددددددددتاسيددددددددددددد ات ددددددددددددعتاليمنلةددددددددددددتاقيددددددددددددتاتة ددددددددددددل ا ع يلددددددددددددتالةدددددددددددد ثلتلعل  الي ددددددددددددملي ا
ليع  دددددددددلتا ددددددددد ا دددددددددلاتة  ددددددددد  الي ددددددددداحاي دددددددددمنت  ا. دددددددددتات ة ددددددددديا ن ددددددددد  ازعميدددددددددتال ية ددددددددد بث ايزة ن   ددددددددد ا

 .زعا دل از   تالي احالي ة  م ت
لت دددددددددد  اليمنلةددددددددددتا ن عددددددددددتا  ددددددددددا  الي  ددددددددددلاليي ا عددددددددددثضازثل عددددددددددتالعدددددددددد اليمنلةدددددددددد  الي دددددددددد لةتاااا

 ال دددددددددددددعاز  ةددددددددددددد قاتددددددددددددد الةددددددددددددد  مليالية  دددددددددددددلاليي ايعدددددددددددددثضالعددددددددددددد ايلية  علدددددددددددددتاليع ةلدددددددددددددتاي منلةدددددددددددددتا
ليمنلةددددددددددددد  الي ددددددددددددد لةتاسل اليع  دددددددددددددتالةا دددددددددددددا از   ددددددددددددددثل اليمنلةدددددددددددددت ايلية  دددددددددددددلاليةددددددددددددد   اية  علددددددددددددددتا
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ي. دددددددددددتاز  ةددددددددددد قالسااللإبددددددددددد نالي  دددددددددددث اي منلةدددددددددددتليمنلةدددددددددددتاالةة  دددددددددددلاسيددددددددددددات ددددددددددد ي الي  دددددددددددلاليةددددددددددد   ا
يت ددددددددددددددد ي الية  دددددددددددددددلاليةددددددددددددددد   اللإبددددددددددددددد نا دددددددددددددددعالية  دددددددددددددددلاليي ايعدددددددددددددددثضاز   دددددددددددددددتاليةددددددددددددددد   ا 

لية دددددددددد يلة اي     ددددددددددلالي  دددددددددد ايلةدددددددددد ثلتلعلتال ةدددددددددد ةة ناليع  ددددددددددلتاا دددددددددد ا دددددددددد قا دددددددددد  الي  ددددددددددلالية يددددددددددلا
 ايز ا  ت دددددددددددد ات   ددددددددددددلا.  ددددددددددددمالةدددددددددددد ثلتلعل  الي ددددددددددددملي اليع  ددددددددددددلتياا  دددددددددددد  اي   دددددددددددد ي ا دددددددددددد از  ةدددددددددددد اليي 

االزددددددددددد الي  دددددددددددلايز ا  ت ددددددددددد ايت ددددددددددد ي ا ددددددددددد از  ةددددددددددد اليةددددددددددد   ات   دددددددددددلايتة دددددددددددل ا دل الية   دددددددددددتاليع  دددددددددددلت
ليثللدددددددددددعايلي  دددددددددددثا  ةددددددددددد  مياز  ةددددددددددد ال ي ايعدددددددددددثضال ةددددددددددد       الي ددددددددددد اتا ددددددددددد  الي  ددددددددددد اليمنلةدددددددددددتا
لةة  ددددددددددلاسيدددددددددددا.ددددددددددثضالية  ددددددددددلاليةدددددددددد   الي ا ددددددددددل  الي دددددددددد اتا دددددددددد ا  دددددددددد اليمنلةددددددددددتا دددددددددد ا ددددددددددلازدددددددددد ا

االة   ع  
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 الاول المبحث 
 بعض الدراسات السابقة 

تشككككككرا ات ااسككككككاع اتمككككككاهمة لاهكككككك و ات الككككككة اعقككككككة تلعكككككك  اتق  كككككك هاع ات   لككككككة اتقتمكككككك و  اكككككك   كككككك       
استت ا ككككككعان  قرتتككككككا اتتتكككككك ا هةككككككج اتتاابككككككاع ات اتلككككككةن ااتلاكككككك اع ات   لككككككةن ااتت كككككك ااع اتت   ككككككة اتتكككككك  

ات ااسكككككاع اتلكككككك ي هةكككككج ا سكككككات ا اتقمككككككت  اة ااتتتكككككا   اتق ممكككككةن اقككككككا أثككككك ع مككككك  اتقاكككككا   تمككككككة  بككككك   
 تككككن  اكككك  معقتككككا تةمككككلاذ اتتككككا  تة  كككك   تكككك ان  قتتخكككك  ت ة ككككا بكككك   ا هقككككا  اتمككككاهمة   كككك و أساسككككلة تمككككاب  

 .م  بتاي إطاا ا جت  ل ي تة ااسة ات اتلة
 

 بعض الدراسات السابقة 

 Mun 1999دراسة  1-2-1

لاختبارات استراتيجية الاستثمار العكسية من أسواق الأسهم الفرنسية  ادلة  ات ااسة هت ان 
 والألمانية. المراجعة الدولية للتحليل المالي

Tests of the contrarian investment strategy evidence from 

the French and German stock markets. International 

Review of Financial Analysis 

اسكككت اتلالة اتسكككت قاا اتترمكككلة م   ا ا  سككك ذ م  مكككا ت ات ااسكككة ب     لاا ا ت ى ات ااسة 
أن ن ب تكت اتتتكا   هةج 1990اأتقكا لكان ت  اسككككككككككككككت ك ا  بلكا كاع  ككككككككككككككع  كة تةتكا   

اتق امظ اتترمكلة ليك  و ا جا تتقا هشكرا أملكا م   ا ا  أسك اذ ا سكع   
أهةج ا اعاح اتترمكككككلة اتل  مكككككلة اا تقا لة  اعشكككككرا ها ن  ت  ات يككككك   هةج  

هةج اتق ى اتميككك   اتتتاللأ ا اعاح هق اا ات لت  اعاف كككامة إتج  ت ن ت 
ت ت   اتتكا ك اع اتق تلتكة هكاتن كاياع م  اتكاا ع اتق كاط ون اب  اكا  ت ام  ا  

 اي متا اتقمت ق    اتقل ط
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
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 Yang 2006دراسة  1-2-2

الأدلة من أسواق الأسهم   -اختبار استراتيجية الاستثمار المعاكسة  هت ان ات    
 .التايوانية

evidence -Test of the contrarian investment strategy

from the Taiwan stock markets.   
ات ااسككككككة القا إ ا  ا ت اتسككككككت اتلالاع اتترمككككككلة  قر  أن ت ة  ه ا     ت ه   ا ت ى ات ااسة 

مكا لككككككككككككككة  م   هكاي كة ن أي اكا إ ا  كا كت لكاب و اي اتلتكا اتق كات  الك  ا ج يو 
ت ى امككككت ق ي ا سككككع  م  تا  انلأ ه  ت ا سككككع  افتعت ا لة ااتقتة ااتلة م  

اتشكككككككككع ي   ا  ات سككككككككك  اتتا   2004إتج ي مكككككككككقخ     1996تا  ان ا   تا    
تةشك اي ااتتتلا  تلت و اتتتلا ن اج ع ب   ات ااسكة يت ا هةج ا تراا ا ياي 
تةق ل ة ات اسكككككككك ون م  ت   ت   ج  يت ا تةق ل ة ات اه ة  ا لككككككككا  ا  أيتة 
تيككككككاتل اي اتلتا اتق ات  ال  هةج اتق ى ات   ا  أي ها   إ ااب   خ   هةج  

اتق اج ة اسكككككككككككتتايا إتج ا ياي  كككككككككككع ا تق ل ة    36ا  30ا ى مت و تت ااح ب    
اتمكككككككككاب   م  أسككككككككك اذ ا سكككككككككع  اتتا  ا لة  اتت  ات ت ماع م  اتتا  اع م    

 اتتاي ة اتقت اكقة ب   اتق امظ ات اس و اات اه ة إ اابلة هشرا  خ   
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 

  MoeinAddin 2013     دراسة 1-2-3

فعل   ات ااسة هت ان  رد  الاستثمار دراسة  استراتيجية  وربحية  فيه  المبالغ  الأسهم  أسعار 
 .المعاكسة لتحقيق العائد في بورصة إيران

The Study of the Share Price Overreaction and the 

Profitability of the Contrarian Investment Strategy to 

Gain the Return in the Iran Stock Exchange. 

 

ب مت ات ااسكككة اتج ا ااتة ات مة اج ي أاعاح هرمكككلة م  ب ااكككة طع انن ت    ات ااسة ا ت ى 
اسككككككككت  ا  اسككككككككت اتلالة اتسككككككككت قاا اتترمككككككككلة اتت  تتتق  هةج     ة اي اتلتا 
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اتق ات  ال  تةقمكككككككككت ق     إن ات مة  لالة اسكككككككككت  ا  اسكككككككككت اتلالة اتسكككككككككت قاا  
ا تلاا اتمكككع  اتقتاسكككا تة يككك   اتترمكككلة  قر  أن تمكككاه  اتقمكككت ق    هةج  

هةج أليككج ها    ت ت  ت    ب   ات ااسككة اي اتلتا اتق ات  ال  تمككت  اتمككع  
ات م   اتتا   م  ب ااكككككة إ  ان هاسكككككت  ا  اسكككككت اتلالة اتسكككككت قاا اتترمكككككلة  

ا و ت ت ا اا ت اا    16فج اي اتقمكككككلن ت  تممكككككل  مت و اتقمكككككل م  اتخ ا ة إتج 
ل  ت  تممكككككككل  اتشككككككك  اع إتج اتق ل ة ات اه ة اات اسككككككك و اتق امظ؛ م  ا و اتتم 

تما س   اتغ  اع ات      م ة ات عل اتتشغ ة  إتج اتست قاان  م ة اتت م  
اتتم ي اتتشككغ ة  إتج اتسككت قاان اتتا   هةج اتق ج ياعن اع لة اتمككع  ااتتا   

تمكككا  هةج تم ذ اتقةعلة ااتت م  اتتم ي اتتشكككغ ة  اها   اتمكككع   اا  ث  ت   
هككا كك  اتق ككامظ اامككاا تعككا م  مت و ات ت ككاا  ألع ع  تككا   ا ت ككاا م  ككككككككككككككلككة 
ات ااسكككة أ    قر  ات يككك   هةج ها   إ كككام  م  ب ااكككة طع ان هاسكككت  ا   
است اتلالة اتست قاا اتترملة اأ لا م  مت اع اتتأسلس اات ت اا اتق تةلة ل  

 أثااع اتتلاها اتقل ط ت تض اتقتغ  اع اتق  يو 
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 

   Wei, K. D., Wermers 2015دراسة  1-2-4
 العكسية القيمة غير الشائعة: الخصائص والأداء الاستثماري للصناديق  ات ااسة هت ان 

Uncommon Value: The Characteristics and Investment 
Performance of Contrarian Funds 

اهتق ع ب   ات ااسكككة هةج     اع سكككة ي اتم ل  تت     اتيكككتاي   اتترمكككلةن  ا ت ى ات ااسة 
 ااتت  تتق ن هاتت اا  م       ا  ا تلان    اتااباع اتم ذ اتتااة  

ب مت ات ااسكككككككة تت     اتيكككككككتاي   اتت  تتاج   ككككككك  اتااباع اتم ل  ات ة ا  
سككة  عا اتسككت قااي  اتم ل  اا إ ا  ا ت ب   اتيككتاي   أملككا ا  اتيككتاي   

 ا   ى هغض اتت   هقا إ ا  ا ت تت اا     اتم ل  أا ات   
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ات اكككككةت ات ااسكككككة إتج أن اتيكككككتاي   اتترمكككككلة ت م  أياي اتل لا م  اتت اا  
   اتم ل  اات ن اقا  ش   إتج أ عا تقتة  اتة ااع  ااة ااتم اة  ه او 

ات اه ةن اقا  شككككك   إتج هةج  ت ن  خ ا أن ب   اتيكككككتاي   ت تت اا  ه   مة  
ا أن ا لاا   أن  ا اكككككككككت اذ ت  اتة اات  اتقق نو ات ااكككككككككة ه   اتخ   أ لككككككككك 
"اتقتكاا ككككككككككككككة" تةيككككككككككككككتكاي   ت   ت   هشككككككككككككككركا  خ   هكاتقمكا لس اتتمة ك  كة تتل ي 
اسككككت اتلالة اتيككككت اذن ت   سككككاةت  ا ا  اككككتاي   اتقتاا ككككة ااككككتاي    

 اتم ل  ياجاع هاتلة م  ب   اتقما لس 
ألع ع اتيككككتاي   اتقتاكمككككة أياي أملككككا سكككك اي هت  اتت اا   كككك  اتم ل  أا 

 ات ن اقا  ش   إتج أن ت  عا اتة ااع  ااة تتلل تعا ت م   ه ا   هاتلة 
ات اكككككةت ات ااسكككككة إتج أن اتيكككككتاي   اتقتاكمكككككة ت تت    ق ا  اتقاسكككككرا  القا  
ب تعان اقا  ترس تلا تعا تقتة ااع ات ا تة اامككككككككككككتمةة  إ ككككككككككككامة تت   اات اط  
اتيككتاي   اتترمككلة هشككرا  خ   ا  اتسككت اتلالاع اتتمة   ة اتقمككت  اة ت لاا  

ي م  اسكككت اتلالاع  تل ي اسكككت اتلالاع اتيكككتاي  ن اقا  شككك   إتج ا ت ا ج ا 
 اتيتاي   اتترملة اماا ة هيتاي   اتم ل  

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
 Gharaibeh 2015دراسة  1-2-5

 .أرباح معاكسة طويلة الأجل في مؤشرات أسواق الشرق الأوسط  ات ااسة هت ان 
Long-term contrarian profits in the Middle East market 

indices  

ه  ت يااسككككككككت  القا إ ا  ان بتاي أاعاح هرمككككككككلة ط  ةة اتق ى م  ا  كككككككك اع  ا ت ى ات ااسة 
اج ي اسككت اتلالة هرمككلة  أسكك اذ اتشكك ذ ا اسكك   ت ث  ات ااسككة أيتة ل  ة هةج  

ا  كك ا  ا  ا  كك اع اتشكك ذ ا اسكك      مت و اتتع       11ط  ةة اتق ى تكككككككككككككككك 
 ككككككككككككع ا    هةج سككككككككككككخ ا اتق ا ن أل ى ها   هرمكككككككككككك  ط  ا ا جا   60ا  48 

٪  32 3  ب   K = 6ن  J = 60هاسكككت  ا  مت اع اتتتلا  تق و سكككتة أ كككع   
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ا ات  يتتة إتيكككككككا لة      اا   كككككككأن ب   09 3 كككككككع   ا  اب ا ات عل  خ   ج  
اتتتلاة أن ت لن ات ات    ااتققااسك   هةج اتتمكا   ه  ا سك ا  اتعااتة اااي 
ب   ا اعاح اتعخ  و  اا  ات ا كككل أن ب   ا اعاح اتترمكككلة ط  ةة ا جا اتت  

ب  أكخ    11ش ذ ا اس  اتكك تم اعا ب   ات الة القا  تتة  هق   اع أس اذ ات
  ت ت  MSCIهر    ا  ا اعاح ات اتلة اتترمككككككككلة ط  ةة ا جا م  ا  كككككككك اع 

افسككت اتلالة اتترمككلة ط  ةة اتق ى ه ا   سككت  ة  خ  و ات تة تمككا اتق اط  
 % هةج ا لا م  اتش ذ ا اس  4 3تيا إتج 

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
 O’Keeffe 2017دراسة  1-2-6

 .والخاسر: أدلة حديثة من اليونان للرابحظواهر غير متوقعة  ات ااسة هت ان 
-O’Keeffe, C., & Gallagher, L. A. (2017). The winner

loser anomaly: Recent evidence from Greece.   
أج  ت يااسككككككككككة اعقة ااات و ا  أت   ات ااسككككككككككاع م  ب ا اتقاا  تةلت و ا    ا ت ى ات ااسة 

ن هاسككككت  ا  ا سككككع  اتق اجة م  ب ااككككة أث تا  تم   ككككقةت 2015إتج   1989
بتكا مت ت   التيككككككككككككككاي ت   اتق نت  ن لخكا ا  اة اأثتكاي ا  اة  ت  إج اي ات    

اذ اكككككاه و م  ات ااسكككككاع ا  ا    م  اتهت اا ه تة ا  مت و باي ة أا أسككككك  
اتغاتان اعاتتات  ت ت ج  يااسكككككككككاع ت   ة ت  كككككككككل  ل   قر  أن تتيككككككككك ا  
اسككككككت اتلالة اسككككككت قاا اتاكمككككككة م  مت و ا  ااع  ات ت ن لا  ات ات  بتممككككككل   

 أثتاي    2015- 2007 اا لخا ا  اة  ا  2006-1989اتت تة إتج لمكككككككككق  ن  
  36إتج   6 ع  اتك  ا  اة  ام   ا اتعقا لاا ا بت ت ا ا سع  هةج أساا ا 

  36إتج   6اتمككككاهمةن اء شككككاي ا ل ت    ات اهل اات اسكككك   ااتتتلا  بعقا تق و  
  CAPM كككككككككككع  ا  اتتم    اتت ا   م   اتتاي ةن اسكككككككككككت    اتق ت  ث ثة  قا   

ا ق    اتمكك ذ ا ق    اتمكك ذ اتقت  ن اعقا أن جقلتعا أ تات  تا   اقاثةةن  
ممككككك ا  شككككك   إتج اتتتا   ا   ق    اتمككككك ذ اتقت    هاسكككككت  ا  اتعالة يي  



 

 

الأول: بعض الدراسات السابقة المبحث   الفصل الأول   

9 

  تق تةكككة اككا لخكككا ا  اككة اا  اككة اجقل  اتت تكككةن اجكك   1985ب  كك ع اثككات   
 اتق ت  ه ا   إ اابلة ما لة م   هاي ة تق و اا لخا ا  اة اتةت تة هأكقةعا

  يااسة ساهمة  ا ى افمايو اتعا 
 2017دراسة الزوبعي  1-2-8

محفظة النشطة متفوقة باستعمال استراتيجيات التداول المعتمدة  بناء  ات ااسة هت ان 
 في سوق العراق للأوراق المالية  ة تطبيقي دراسة  -على الزخم

أسات ا بتاي اتق امظ هاتتم ة تةقمت ق   ن  أل   ت  اتت ة ا اتلت  أت   ا ت ى ات ااسة 
م  بتاي اتق ل ة اتق ةج  ( Markowitz)ط اتاع  ا ات م  ا  أبقلة  تا  

ااا   (Tobin( و )Sharp)     ت معا ا  ت مل اع تتة  اتتقا   هةج ااا
ان اتت ة ا اتلت  ااياات  ااسات      تا (Fama)ل ات      ة  لايو اتم ذ تك 

    ى هشرا  خ   ا  ا ي اي ات  و ت  ا اتتعتة جلا اأسات ا تت  اع ب  ا 
ماذ ت اا  أ اتقاتلة اقا متل  تلأس اذتيا  اا  ث  اتختلة اتت تلة تا

ساس   اته يبا ا لاااتعا اتاح م  اتت ة ا  ااست قاااع ج   و ت  ت م 
ستتا ة هق ت م  اتت اا  اتلت   تا اا  ث  ب ا  ا  اتت    ا  اتقمت ق    اتج

أسات ا اتت ة ا   م  تع    ات عل  ا ام ع  اتتا اات و ا  اب   اا ع  
اتلت  ب  لاب و اتن   م  اتت اا  اعتاي اتق امظ اتتش ةن ا  ا عا لع ع ا  

 عا ت  تت ا هةج   اذ ااس  اكاي قلا أ إتتلمت هاتمي  و م  اتت اا   ا و
 .(,Jagadeesh & Titman 1993    يااساع هت إت

جا  ت  است  ات ات ااسة أسات ا ااتلة اءتيا لة اتت يو تةت خت  أاا   
تش  اع   سعقا     29 اتقاتلة ب ااسة ه تة ل ااعا  تلأاااذا   ت  م  س ذ اتت اذ  

   2010 تا     ا و اتت تة اتققت و ا       ااتا ع بتشاطعا اتت اات  اتتات   
   17Minitab ا    2013Excel MS  ب اا     اعاست  ا    2015مخ ا     اتج  

ا ا تماي  بتاي  قا    اار  اتعا ت   اتن    ا امظ  بتاي  ا قا    اتق امظ   سع  
اتقرامئة اتما  اتةقاتعا     ات اه ة اات اس و اتم ذ  تعا است اتلالة اا ل ة 
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اهقا   اا اط و  ها    ا اتا   اتتتا    ت ت اااع  ا   تةت م   ات اة  تيا لة 
اتت ة  ت لاا اتم ل    اتقت يةة ا   تم ل   عن  قا است  ات اما لس ا ما 

ل   ةيت ات ااسة    أياي اتق امظ اتتش ة ااماا تعا هاتق ل ة اتم ذ اتق جعلة
اتت اذ   اتن   م  س ذ  اتتات  ه  ا امظ  اتن    اتقاتلة  ان  ااتج ان   اااذ 

است اتلالاع   ام   اتت ي  ام       ,1993Jagadeesh & Titman  عللا 
اتع  اتت ي مم  م  هتض است اتلالاع يااسة ات    لخا اتعةلة اا   ت   

هاتق اط و  ل ذ ا ل ة اتم ذ اتقرامئة    تهقا ي ا    ةلة اتقتااةة ات      ج  ت
اع  اي اتق امظ ات اه ة م  هت اا م   ا    ق ل ة  ش ة تم  ها    ت بت   ا

    اتخل  اتمي   است اتلالاع يااسة ات    اات ا   لم  ا  اتق امظ ات اس و  
اتت اذ   ه  لع ا  ق        اتقاتلة امل  تلأاااذاتعتعا م   اقرتة م  س ذ 

ا   (Contrarianاتاكس اتمي   ج ا  أسخ ع اات  اتعت   عل   تم   جا 
أ لا ام  اتغاتا  ا ت اتق امظ ات اس و اتخل  اتمي   ت يي هشرا املا ا   

ه   إارا لة  ن ات اةت ات ااسة اتج ااق هة اتستتتاجاع ا  ابقعا  اتق امظ
 اااذ اتقاتلة  ق ل ة  ااةة اا قا ا  ار ن  ااست  ا  اتن   م  س ذ اتت اذ  

اتق امظ ات اه ة ام  است اتلالاع يااسة ات     ق ل ة  ش ة تت  املا ا   
    ج أساا اتتا   اتقت   هاتق اط وا ل ة اتم ذ هة

 
 يااسة ساهمة  افمايو اتعا ا ى 

 2018دراسة وردة  1-2-8
دراسة   -الزخم في الاسواق المالية العربية   تربحية استراتيجيا ات ااسة هت ان 

تطبيقية على سوق دمشق للأوراق المالية وسوق العراق للأوراق 
 المالية

ب مت ب   ات ااسة إتج ا ت اا اع لة است اتلالاع اتن   اايايابا م    ا ت ى ات ااسة 
ات ا  أس اذ  ا   ياش     س ل   س ذ  ابقا  اتقاتلة  تاتت علة    ( DSE) لأاااذ 
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اتت اذ   ا  (.ISX)اتقاتلة    تلأاااذ اس ذ  إتج ت ت   اتعالة    ستتاي 
 1993Jagadeesh & Titman, ا ت اا    ن ت   است اتلالة        16ت   
سع  اتق ج ة هاتتمااي  تإهايو اتتشر ا اتعااةة اتمتلاع ا  ستتاي إتج ط  مةتها

  تا تتج  ا  ن ا  2010ات ا       ا  ن هاست  ا  بلا اع  ع  ة تغ   اتلت و ا   
2016  

 اااذ اتقاتلة اج ي أث   عل  اتع  اتت ي األع ع  تا   س ذ ياش   
ه ا     نتةن   أن  ي   ت    ا اع  ا ج ة  اتن    ا ت  م    تتةا امظ  اتت  ة 

ب     ا   مم   اات و  است اتلالة    16است اتلالة  اب   ا تخ ون    3  است اتلالة 
  اتتتا   أن أث  اتن   ب  اتما   م  ب تت     قا   أ ع  اتتلا   3أ ع  تشر ا/ 

ات اس       اتما   م  ا امظ  اتت ات  ب   أث   ات اه    م  ت   أن  ا امظ 
 تا   تم     ق    اتم ذ هأن ا اط  اتم ذ م      إ امة تقا سخ ن ألع ع 

    اااذ اتقاتلةاياش     لاياو هةج تلم   اع لة است اتلالاع اتن   م  س ذ 
 عل  هةج أث  اتن  ن    اااذ اتقاتلة اج ي يت اا ألع ع  تا   س ذ اتت اذ 

ه ا   ا ج ة ااتت  ة اب  است اتلالة        ات ات و ت ت    ت   ت ج  است اتلالة
اتت ات  ب  اتما   م              قا تمت ح اتتتا   أن أث  اتتلا   3تشر ا/    12 

  ا امظ ات اس     إ امةا امظ ات اه    م  ت   أن أث  اتن   ب  اتما   م   
  CAPMات أسقاتلة    اتق ج ياع  تقا سخ ن ألع ع  تا   تم     ق    تمت  

ث  ا ق    ام  تش  أن       ثمااا  اتت ااا  اعاه   ا ق     اابااع  اتت ااان 
است اتلالة اتن      ا اط  اتم ذ اأث  ات ا  م   لايا    هةج تلم   اع لة

 ان ت    ل   اتم قلة   م ة ات لقة ات مت  ة إتج ات لقة  ات لقة   م  ت   أن أث   
اااذ  ت ام  اتتأث   هةج اع لة است اتلالاع اتن   م  س ذ اتت اذ    أث  اتت ي 

 اتقاتلة 
 

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
 
  

 Abd Halim 2019دراسة  1-2-7



 

 

الأول: بعض الدراسات السابقة المبحث   الفصل الأول   

12 

أداء الاستثمار المعاكس لمحفظة الأسهم المتوافقة مع الشريعة   ات ااسة هت ان 
 الإسلامية.  

Performance of Contrarian Investing for Shariah 

Compliant Stock Portfolio 

 
ط      اي   ا ت ى ات ااسة  ه   اتقاتلة  ا اااذ  س ذ  م   اتترملة  افست اتلالة  ت خ    ت  

 Abdات اس    اتماهم   اعل  ات اه    اتماهم    م  ب   ات ااسة اتت  اج ابا 
Halim    ت  استعشاا اع لة اتست اتلالة اتترملة هةج ا سع  اتقت اممة ا 

اتش  تة افس الة تم ذ ا اااذ اتقاتلة اتقات ن ة ا متع ا اتت خ   اتقمت ق     
تت ي   اتشع ي  ت  است  ا  ست  افم ذ  سعق ا م ي  ا ات امم ا ا    50ا م اي  

م     2016إتج ي مقخ     2012  أترا  اتش  تة افس الة     اتلت و ا   تا  
ب   ات ااسة   ت  إ شاي ا امظ أسع  م ي ة ات اممة ا  أترا  اتش  تة افس الة  

ت اتلالة اتترملة ا ت  قلاا أياي اتق ل ة اتق  او  است  ات ب   بتاي  هةج اس 
ن 12/ 12ات ااسة ث   إست اتلالاع تةت ت ا امت و اتتتلا  اب  إست اتلالة  

ااست اتلالة  6/ 12ااست اتلالة   است اتلالة  6/ 6ن  أن  إتج  اتتتا    تش      
لي   اتق ى    اتست قاا اتترملة ا ع ة م  اتم ذ اتقات ن ة هاست  ا  اتتيتل 

است اتلالة   اب   اتتتلا   اتتات   6/6امت و  اتتا    ا خة   اماا ة  42 3    %
ات ات    اتم ذ  تتل ذ اتست اتلالة هةج  78 2هقعلاا  اتلت و  ابر ان  تتلس   %
٪  ه او هةج  ت  تت   ب   افست اتلالة أهةج  64 0ا    اتم ذ بتم ة  

ت ق ان اماسة بتمة اع اتق ل ة   ها   تعا ات و ا  اتق اط  اتت   ت قةعا اتقم
اب ا  تت  أن اتست اتلالاع اتترملة لي  و اتق ى ل  ت م  ه ا   م   هاي ة  

 تةقمت ق    اتقت امم   ا  اتش  تة افس الة 
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
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 Rao 2022  دراسة  1-2-9
المعاكسة المعدلة للمخاطر من  تأثير انعكاس العائد: الأرباح   ات ااسة هت ان 

 أسواق الهند وباكستان.
Return Reversal Effect: Risk Adjusted Contrarian 

Profits from India & Pakistan Markets. 
ا سع   ا ت ى ات ااسة  أس اذ  م   ات   ا  اتق ى  ات تراا هةج  تأث    بتم ل   ات ااسة  لاات 

 ع  ا  ت     60إتج    36اتتع    ااتتتلا  ا   اتعت  ة اات اكمتا لةن  ا ت ا و  
ت  لل أهةج  تا   ات تراا ت    ت  م   اتق امظ بتاي  هةج هااا ات ا   

ات ا    ات اهل   هااا  ات تراا   إ ااب   SMBاات اس   اللأ  تأث    ت     
إجقات  م  اتعت  اتأث   سةخ  م  س ذ هاكمتان  ا  ت   ق    اتت ااا اتمتة 
اتعت    ا   م   ا  تلم   ة  ل و  أهةج  تا    اتم  تة  هااا ه او ا اط   ا  
ت    اتت   اتترملة  ا اعاح  إن  هةج  اتعش   ت   هةج  ت ن  ه او  اعاكمتان  

ا ت قا  ه   تت  ض  تلمت س ى  هة عا  ه ااا  ات ي    تاا   هاتلة   اط  
ا اط  أستاا اتق ج ياع اتق  يو تةش  ة ا  ت   ات ا  اا سع  اتقماةة  

ست قاا اات ع لة اه ااا ا اط  اتم  تة م  اتم ذ اتعت  ة  اا   م  اتم ذ اات
 ت ن مإن ا اعاح هةج اتق ى ات   ا م  هاكمتان ب   تلاة تتأث   ايو اتلتا  
اتقل طة ا  لخا اتقمت ق    تاا  اتقتة ااع اتا   و م  اتم ذ  تش    تا    

جا ا    tا ت اا   ا   ال   اتق ات   اتلتا  اي  تأث    إتج  اف اابلة  اتقت س ة 
ات ل    ه   ا  هت    ا ستاا  ت  ي  اتت   اتا   و  اتقتة ااع  تاا   اتقمت ق    
اتق ات  ال  تع  اتم ل  ن  تأث   اي اتلتا  اتتتا   إتج اج ي  ا ساسلة  تش   

٪ م      11كقة  هاكمتان ااتعت ن إ  بة  ات س  اتتا  اع م   اتتاي ة اتقت ا
 اتخة     

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 
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1-2-10 Soltanzadeh, H., Keykhaei  2023 
تحسين المحفظة الاستثمارية والأداء القائم على استراتيجية الزخم المعاكس   ات ااسة هت ان 

(MCSأدلة من بورصة طهرا :)ن  
Portfolio Optimization and the Momentum- 

Contrarian Strategy (MCS)- Based Performance: 

Evidence from Tehran Stock Exchange 

ب     ا ت ى ات ااسة  تاق   اتت   ا ا ا  اتست قاا ة  اتق ل ة  ت      إتج  ات ااسة  ب    تع ا 
أملا ها   است قااي األا امت ى ا  اتق اط و هاست  ا  است اتلالاع اتن    

تختاي MCSاتقتاكمة   ب   ق     مت     اتقتاكمة  اتن    است اتلالة     
اتق امظ اتست قاا ةن اات ي  مت ح   اي ا سع  ا ملا أياي   ا سع  ات اه ة   
اعل  ا سع  ا س أ أياي   ا سع  ات اس و   ت  است  ا   ق    اتت م   اتت ي 

تتاا ةن ت ما   اتقتغ  اع ام   ات  لةن هاتت ا ي ا  است اتلالاع اتن   اتق
ات ل  اتق ةج تة لللة اتق   علة اأا ان جقل  اتق ج ياع م  اتق ل ةن ااتت  
ل  ت تة  م  ت   تعا  ت  است  ا  اتخلا اع اتق تاتة ا  اتش  اع اتق اجة م   

ت تلاا اتق ل ة ا ا ا     2019إتج    2014ب ااة طع ان     اتلت و ا   
تقتاكمة ت م  اتستم اا م  ات ع لة ا  األع ع اتتتا   أن اتق ل ة اتق ةج ا

ت    ا   ى   قا  اتست قاا ة  هاتق امظ  اماا ة  اتق اط و  امت  اع  ا  لاض 
ب  اا    هةج   MATLABاست  ا   بتاي   تةق ج ياع  ا ا ا  ات  ن  ت ما  

 اتخلا اع افتيا لة  
 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 

 Batool, A., & Bhutta 2023دراسة  1-2-11
 تقييم استراتيجيات الزخم والاتجاه المعاكس للأوراق المالية التقليدية  ات ااسة هت ان 

 الإسلامية: أدلة من بورصة باكستان والمتوافقة مع الشريعة
Evaluation Of Momentum And Contrarian Strategies For 

Conventional And Shariah-Compliant Securities: 

Evidence From Pakistan Stock Exchange 
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اتغ ض ا  ب   ات ااسة ب  يااسة اتن   اا اعاح اتقتاكمة م  أس اذ اتخ ااة   ا ت ى ات ااسة 
ات اكمتا لة اتتمة   ة ااتش علة  هات اع أسة   اتن   اتقت ا ا تاام  ش ات تقان  

 K مت و اتتع     ا    J ن ت  ت ة ا    اتم ل   تقاق هاع ا تةلة ا   1993 
تلأس اذ   ا جا  ات   ةة  اتتتلا   مت اع  أن  اتتتا    اتتتلا     شلت   مت و 

 ع  ا   اا   ت ن مإن   24ا    18ا    12اتتمة   ة ت ع  اج ي أاعاح اتاكمة  
است اتلالاع اتن   تعا تل ا أل ى م  أس اذ اتش  تة ات اكمتا لة  ه او هةج  

م  سلالاع اتش  تةن تلت اع  ت ن مإن است اتلالاع اتق اتلة تعا تل ا ا  اي  
ة ا جا  تش   ب   ات ااسة إتج اج ي أاعاح ج اي اتستلايو ا   اتتتلا  ات   ة 

م    اتستق اا  اتقمت ق     هةج  ا اا  اتم ل  ن  م      اتمت  ة  اتل الاع 
 ا اق ة أياي اتلا ن   اات اس    ا  أجا تت ل  اتتا   هةج است قاااع اتق ل ة 

 يااسة ساهمة ا ى افمايو اتعا 

 

 ما يميز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة:  8- 2- 1

اسككت اتلالاع اتت اا   م  اتيبلاع اتت علة ااتت اقلة ااتقتتةمة هقاا    ت متماا  جايع اسككتااهة ب   ا ط اتة    
تت  ب   ات ااسكككة امكككابقة اعقة م  إث اي اتقت مة اتلع  ة ااتتقةلة م   اتترمكككلة ات خلمعا م  ا سككك اذ اتقاتلة 

ا        اتتق ن   أسككككع  هاي ةب ا اتقاا ن ت   تمككككة  اتلكككك ي هةج ج ا ا ج   و تع ا إتج بتاي ا ل ة  
  –اا  اتا ب   ات ااسكة م   و ب  ا عا  ت خ   اسكت اتلالاع اتت اا  اتترمكلة م  سك ذ ا اااذ اتقاتلة اتت ال   

ا اتج ا    هعا م  اتخة ان اتت علة اتت  تت   اسكككت اتلالاع اتسكككت قاا اتترمكككلة تتع       –تمكككا هة  ات ات  
 ا ل ة أسع  هاي ة ت م  أياي أملا ا  ا ل ة اتم ذ م  ب   اتملاذ 
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 الثاني: المنهجية العلمية للدراسة المبحث 

 تكونت المنهجية العلمية للدراسة من الفقرات التالية: 

 : مشكلة الدراسة  1-1-1

ا سو اوستوا   عد ت      تًوفت  استتراتيجيات التدال  العسيتية من اوالات اتستترماراة المر رلا لماتماخص ص
مرل ستتتتتو  العرا  ل لرا  الماليةث تننره من ادر الدراستتتتتة تيتتتتتابتت مهمة تتعله   مسانية  نا     النامية

محفظة من اوستتها العاا ة  استتت داخ ادر اتستتتراتيجياتث ال  مسن تحق ه موادد ميتتتدامة من صم  
تأث ر   ادر الطر  سو ظل الظرلف اتقتًتتتتاا ة المتقلإةا ة تتتتاسة ةلط حلاص  طرت الإح  تيتتتتابت   و 

كلفة المعاملة ملط أاا  المحفظةص ستتتتتتوا  تا ا تيتتتتتتا ها أل تجاالهاث تهدف ادر التيتتتتتتابتت ةلط تع ا   
 .لماليةسو  العرا  ل لرا  اسها الميترمران وسال ب اتسترمار الفعالة سو 

 اتتية: ت الرديييةلامسن فياغة مشسلة الدراسة  التيابت
دبر اسككداداا اسككدراايجيات الدداو   أسككهع داةيةيمكن بناء محفظة  هل  : الاولى  الرئيسككية المشكككلة

 ؟العكسية في سوق العراق للأوراق المالية
بدون ومع كلفة الأسككككهع العاةية  هل اؤثر كلفة المعاملة دلى محفظة   الرئيسككككية الثانية: المشكككككلة
 ( خلا  مدة الدراسة؟  وينبثق دنها ددة اساؤلات فرعيه وكالااي:المعاملة

( صم  متدلا  تدل  للفتة المعتاملتةاتل تثثر للفتة المعتاملتة ملط العوادتد العسيتتتتتتتتتتتتتتيتة للمحفظتة    ث1
 الدراسةا

المعاملة( للمحفظة صم  الرا حة   دل  للفة المحاسظ العسيتتية  ال تثثر للفة المعاملة لعوادد   ث2
 امدلا الدراسة

ال استتتتتتتتتتترلا   دل  للفة المعاملة( صم  مدلا المحاسظ العسيتتتتتتتتتتتية  ال تثثر للفة المعاملة لعوادد   ث3
 الدراسةا

 ( صم  مدلا الدراسةامع للفة المعاملةال تثثر للفة المعاملة ملط العوادد للمحاسظ العسيية   ث4
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الرا حتتة  مع للفتتة المعتتاملتتة( صم  متتدلا المحتتاسظ العسيتتتتتتتتتتتتتتيتتة  اتتل تثثر للفتتة المعتتاملتتة لعوادتتد   ث5
 االدراسة

ال تاستتتتتتتتتتتتتترلا  مع للفتة المعتاملتة( صم  متدلا المحتاسظ العسيتتتتتتتتتتتتتتيتة اتل تثثر للفتة المعتاملتة لعوادتد   ث6
 الدراسةا

هل احقق الاسكدراايجيات العكسكية أرحام معدلة لالماا ر في سكوق العراق المشتسلة الردييتية الرالرة:  
( خلا  مدة الدراسكككككككككة وحالمقارنة مع محفظة السكككككككككوق؟  ومع كلفة المعاملةبدون   للأوراق المالية

 وينبثق دنها ددة اساؤلات فرعيه وكالااي:
 دل  للفة للمحفظة العسيتتتتتتتتية  ال تحقه اتستتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتية أرطات معدلة  الم ا ر    ث1

 ( صم  مدلا الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو االمعاملة
  تدل  للفتة  أرطتات معتدلتة  تالم تا ر الرا حتة للمحتاسظ   اتستتتتتتتتتتتتتتتراتيجيتات العسيتتتتتتتتتتتتتتيتةتحقه اتل   ث2

 ا المقارنة مع محفظة اليو    المعاملة( صم  مدلا الدراسة
  دل  للفة أرطات معدلة  الم ا ر  ال استتتتتتتتتتترلا  للمحاسظ   تحقه اتستتتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتتيةال  ث3

 ا المقارنة مع محفظة اليو    المعاملة( صم  مدلا الدراسة
مع للفة للمحفظة العسيتتتتتتتتتتتتية  ال تحقه اتستتتتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتتتية أرطات معدلة  الم ا ر   ث4

 ( صم  مدلا الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو االمعاملة
 مع للفة المعاملة( أرطات معدلة  الم ا ر  الرا حة  للمحاسظ    تحقه اتستراتيجيات العسييةال   ث5

 ا المقارنة مع محفظة اليو ثصم  مدلا الدراسة 
 مع للفة أرطات معدلة  الم ا ر  ال استتتتتتتتتتتتترلا  للمحاسظ   تحقه اتستتتتتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتتتتيةال  ث6

 ا المقارنة مع محفظة اليو ثالمعاملة( صم  مدلا الدراسة  
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 : : فرضيات الدراسة1-1-2

 في ضوء اساؤلات الدراسة الرئيسية والفرعية انبثق فرضيات الدراسة وكالااي: 

 

 

 

 

 

 وينبثق دنها ددة فرضيات فرعيه وكالااي: 

 ( صم  مدلا الدراسةث دل  للفة المعاملةتثثر للفة المعاملة ملط العوادد العسيية للمحفظة   ت ث1

 المعاملة( صم  مدلا الدراسةث الرا حة   دل  للفة المحاسظ العسيية موادد ملط  ت تثثر للفة المعاملة  ث2

 ال اسرلا   دل  للفة المعاملة( صم  مدلا الدراسةث المحاسظ العسيية موادد ملط  ت تثثر للفة المعاملة  ث3

 ( صم  مدلا الدراسةثمع للفة المعاملةت تثثر للفة المعاملة ملط العوادد العسيية للمحفظة   ث4

 الرا حة  مع للفة المعاملة( صم  مدلا الدراسةثالمحاسظ العسيية ت تثثر للفة المعاملة لعوادد  ث5

 ال اسرلا  مع للفة المعاملة( صم  مدلا الدراسةثالمحاسظ العسيية ت تثثر للفة المعاملة لعوادد  ث6

  

 

 

عبر استخدام استراتيجيات   أسهم عاديةيمكن بناء محفظة لا : الاولى الرئيسية  الفرضية

.التداول العكسية في سوق العراق للأوراق المالية  

 

بدون ومع  لا تؤثر كلفة المعاملة على محفظة الأسهم العادية ) الرئيسية الثانية: الفرضية

( خلال مدة الدراسة.  كلفة المعاملة  
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 وينبثق دنها ددة فرضيات فرعيه وكالااي: 

( صم  مدلا  دل  للفة المعاملةللمحفظة  تحقه اتستراتيجيات العسيية أرطات معدلة  الم ا ر   ت ث1
 الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو ث  

  دل  للفة المعاملة( صم  أرطات معدلة  الم ا ر الرا حة للمحاسظ  تحقه اتستراتيجيات العسييةت  ث2
  المقارنة مع محفظة اليو ثمدلا الدراسة 

  دل  للفة المعاملة( أرطات معدلة  الم ا ر ال اسرلا للمحاسظ  اتستراتيجيات العسيية ت تحقه ث3
  المقارنة مع محفظة اليو ث  صم  مدلا الدراسة

( صم  مدلا مع للفة المعاملةللمحفظة  تحقه اتستراتيجيات العسيية أرطات معدلة  الم ا ر   ت ث4
 اليو ثالدراسة  المقارنة مع محفظة 

 مع للفة المعاملة( صم  أرطات معدلة  الم ا ر الرا حة للمحاسظ  تحقه اتستراتيجيات العسييةت  ث5
  المقارنة مع محفظة اليو ث مدلا الدراسة

 مع للفة المعاملة( صم  أرطات معدلة  الم ا ر ال اسرلا للمحاسظ  تحقه اتستراتيجيات العسييةت  ث6
  المقارنة مع محفظة اليو ث مدلا الدراسة

  

تحقق الاستراتيجيات العكسية أرباح معدلة بالمخاطر في  لاالفرضية الرئيسية الثالثة: 

( خلال مدة الدراسة بالمقارنة  بدون ومع كلفة المعاملة)  سوق العراق للأوراق المالية

 مع محفظة السوق.   
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 : أهداف الدراسة1-1-3

ادر الدراسة ةلط الوفو  ةلط اواداف التاليةص لالتو تيها سو تع ا  الفها لالمعرسة سو  تيعط         
 :المجا  المدرلس لتقد ا ربى قيمة للممارس ن لاوكاا م  ن

دبر اسكداداا اسكدراايجيات الدداو  العكسكية في   أسكهع داةيةبناء محفظة  الى    اهدف هذه الدراسكة أولا:
العلوا   الأسككهع فيبيان مفهوا الاسككدراايجية العكسككية ومحفظة  فضككلا دن  المالية.سككوق العراق للأوراق 

 المالية وافسير معناه وابيان أصل المفهوا الذين اناولوا المصطلح وأبرز نداجااهع واخر ما اوصلوا اليه.
بدون ومع  اهدف هذه الدراسكة الى معرفة مد  اثثير كلفة المعاملة دلى محفظة الأسكهع العاةية   ثانيا:

 ( خلا  مدة الدراسة. وينبثق دن هذا الهدف ددة اهداف فرعية وكالااي:كلفة المعاملة
( صم   دل  لمع للفة المعاملة يا  معرسة مدى تأث ر للفة المعاملة ملط العوادد العسيتتتتية للمحفظة   ث1

 مدلا الدراسةث
الرا حة   دل  لمع للفة المعاملة( صم  المحاسظ العسيتتتتتتتية  تو تتتتتتتيأ مدى تأث ر للفة المعاملة لعوادد   ث2

 مدلا الدراسةث
ال استرلا   دل  لمع للفة المعاملة( صم  المحاسظ العسيتية استتكشتاف مدى تأث ر للفة المعاملة لعوادد  ث3

 مدلا الدراسةث
اسكدراايجيات الدداو  العكسكي ومد  فعاليدها في  ل اقلبات الى بيان ومعرفة  اهدف هذه الدراسكة :  ثالثا

بكدون ومع كلفكة    معكدلكة لكالماكا ر في سكككككككككوق العراق للأوراق المكاليكة لأرحكام  ومكد  احييقهكا  ،السكككككككككوق 
 ( خلا  مدة الدراسة لالمقارنة مع محفظة السوق.  وينبثق دنها ددة اهداف فرعيه وكالااي:المعاملة

 تدل  لمع للفتة للمحفظتة  اتستتتتتتتتتتتتتتتراتيجيتات العسيتتتتتتتتتتتتتتيتة أرطتات معتدلتة  تالم تا ر    معرستة متدى تحق ه ث1
 ( صم  مدلا الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو ث المعاملة

  دل  لمع للفة أرطات معدلة  الم ا ر  الرا حة  للمحاسظ   اتستتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتية  تق يا قدرلا تحق ه ث2
 ث المقارنة مع محفظة اليو ثالمعاملة( صم  مدلا الدراسة  

  دل  للفة أرطات معدلة  الم ا ر  ال استتتتتتترلا  للمحاسظ   تحقه اتستتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتيةسحص امسانية   ث3
  المقارنة مع محفظة اليو ث  المعاملة( صم  مدلا الدراسة
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( المعاملة مع للفةللمحفظة  أرطات معدلة  الم ا ر    سو تحق ه  اتستتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتية  تق يا سعالية ث4
 صم  مدلا الدراسة  المقارنة مع محفظة اليو ث

 مع للفة أرطات معدلة  الم ا ر  الرا حة  للمحاسظ  ه اتستتتتتتتتتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتتتتتتتتية تحقاراستتتتتتتتتتتتتة لفا لا  ث5
  المقارنة مع محفظة اليو ث  المعاملة( صم  مدلا الدراسة

 مع للفة أرطات معدلة  الم ا ر  ال استترلا من تحق ه  للمحاسظ  اتستتتراتيجيات العسيتتيةاستتتكشتتاف قدرلا  ث6
  المقارنة مع محفظة اليو ث  المعاملة( صم  مدلا الدراسة

 
 
 : أهمية الدراسة1-1-4

تنإتتتتتع أاميتتتتتة اتتتتتدر الدراستتتتتة متتتتتن قيمتتتتتة مو تتتتتومهاص ممتتتتتا  نتتتتتر  الحا تتتتتة ةلتتتتتط الإحتتتتت  ستتتتتو اتتتتتدر الق تتتتتا ا      
 :لاع   الفها العم ه للمفاهيا المرتإطة  ها لما  لو

تتمرتتتتتل أاميتتتتتة اتتتتتدر الدراستتتتتة ستتتتتو  نتتتتتا  محفظتتتتتة متتتتتن اوستتتتتها العاا تتتتتة  استتتتتت داخ استتتتتتراتيجيات التتتتتتدال  : أولا
العسيتتتتتية ستتتتتو ستتتتتو  العتتتتترا  لتتتتت لرا  الماليتتتتتةث لمتتتتتا تيتتتتتل  ال تتتتتو  ملتتتتتط مفهتتتتتوخ اتستتتتتتراتيجية العسيتتتتتية 
لمحفظتتتتتة اوستتتتتها ستتتتتتو العلتتتتتوخ الماليتتتتتةص مقدمتتتتتتة تفيتتتتت ر ا ةتتتتتامم  لمعنااتتتتتتا لأفتتتتتولهاث ستيتتتتتتعر  الدراستتتتتتة 
أ تتتتر  المفكتتتتران التتتتد ن تنتتتتاللوا اتتتتدا المًتتتتطلأص  ا  تتتتاسة ةلتتتتط نتا تتتتاتها لأ تتتتد  متتتتا توفتتتتلوا ةليتتتت ص ممتتتتا 

 . يها سو تع ا  الفها اوكاا مو لالعملو لهدر اتستراتيجيات سو سيا  اليو  المحلية

 

تتمرتتتتل أاميتتتتة اتتتتدر الدراستتتتة ستتتتو سهتتتتا تتتتتأث ر للفتتتتة المعاملتتتتة ملتتتتط أاا  محفظتتتتة اوستتتتها العاا تتتتةص ستتتتوا  : ثانيككككا
قيمتتتتتتة للميتتتتتتترمران تتتتتتتا ا تيتتتتتتام للفتتتتتتة المعاملتتتتتتة أخ تص صتتتتتتم  ستتتتتتترلا الدراستتتتتتةث ستتتتتت وسر اتتتتتتدا الفهتتتتتتا ربى 

 . و  ليفية تأث ر التكاليف ملط العواددص مما  يامد سو ات اح قرارات استرماراة أكرر لعي ا لاقة
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استكشتتتتتتاف نتتتتتتتادا اتستتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتية ستتتتتتو ستتتتتتو  العتتتتتترا   تيتتتتتتل  اتتتتتتدر الدراستتتتتتة ال تتتتتتو  ملتتتتتتط: ثالثككككككا
لتتتتت لرا  الماليتتتتتةص   تتتتت  تشتتتتت ر ةلتتتتتط متتتتتدخ تحق تتتتته اتتتتتدر اتستتتتتتراتيجيات ورطتتتتتات معدلتتتتتة  الم تتتتتا رص ستتتتتوا  
متتتتتتع أل  تتتتتتدل  ا تيتتتتتتام للفتتتتتتة المعاملتتتتتتةص مقارنتتتتتتة   محفظتتتتتتة اليتتتتتتو ث ستتتتتت وسر اتتتتتتدا التحل تتتتتتل ربى   واتتتتتتة 
للميتتتتتتترمران  تتتتتتو  سعاليتتتتتتة اتتتتتتدر اتستتتتتتتراتيجياتص ممتتتتتتا  عتتتتتت   الفهتتتتتتا  تتتتتتو  صيتتتتتتارات اتستتتتتتترمار المتا تتتتتتة 

 .لاعسس التحد ات التو توا هها سو اليو  المحلية

 

تكتيتتتتب اراستتتتتة ص ةح اراستتتتة استتتتتتراتيجيات التتتتتدال  العسيتتتتو لمتتتتتدى سعال تهتتتتا ستتتتتو ظتتتتل تقلإتتتتات اليتتتتتو  : رالعكككككا
استتتتتراتيجيات التتتتتدال  العسيتتتتو أاميتتتتة صافتتتتة ستتتتو ظتتتتل تقلإتتتتات اليتتتتو ص   تتتت  تتتتتتيأ اتتتتدر اتستتتتتراتيجيات 

ا نتيجتتتتتتة  المو تتتتتتواات للميتتتتتتترمران استتتتتتتام  ستتتتتتري الترا تتتتتتع المثقتتتتتتت ستتتتتتو أستتتتتتعار  التتتتتتتو تشتتتتتتهد ان فا تتتتتت 
أ  اتستتتتتتتراتيجيات العسيتتتتتتية قتتتتتتتد اراستتتتتتات مد تتتتتتتدلا التو هتتتتتتات اليتتتتتتاددلا أل رالا الفعتتتتتتل المفر تتتتتتتةث أثنتتتتتتتت 

تحقتتتتتته موادتتتتتتد ة جا يتتتتتتة صتتتتتتم  ستتتتتتترات متتتتتتدخ اتستتتتتتتقرارص ميتتتتتتتف دلا متتتتتتن الفجتتتتتتوات اليتتتتتتعراة الناتجتتتتتتة متتتتتتن 
ستتتتتتتلوليات اليتتتتتتتو  غ تتتتتتتر العقمنيتتتتتتتةث تنتتتتتتتر  سعاليتتتتتتتة اتتتتتتتدر اتستتتتتتتتراتيجيات ستتتتتتتو اوستتتتتتتوا  المتقلإتتتتتتتةص ممتتتتتتتا 

 قيّمة لتقل ل الم ا ر لتعظيا العواددثعلها أاالا  ج
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 : مجدمع ودينة الدراسة 1-1-5

 ث( سها103جميع اوسها سو سو  العرا  ل لرا  المالية لالإالاة    مجتمع الدراسة   تمرل

 ع نة الدراسة سكانت أسها الشرلات التو تتواسر  ها الشرلط التالية: الشرلات ال افة  أما 

 ث 2023لإلط غا ة   2019مند ماخ    التدال ميتمرلا   -1
 صم  سترلا الدراسةث  تج دة اسهمهالا  تا امجها أل   -2
 تواسر النيانات من أسعار اتغم  للشرلة صم  سترلا الدراسةث -3

    ( ةرلة لالتو  و حها الجدل  رقا31لسو  و  تطن ه الشرلط أممر تمرلت م نة الدراسة الحالية م  
 ( مًنفة  حيب القطامات: 1- 1 

 

 ( الشركات دينة الدراسة 1-1الجدو  رقع  

 رمز الشركة  اسم الشركة   القطاع 

 قطاع المصارف 

 BBOB مصرف بغداد 

 BIBI مصرف الاستثمار العراقي 

 BNOI مصرف الاهلي العراقي 

 BROI مصرف الأئتمان العراقي

 BCOI مصرف التجاري العراقي

 BGUC مصرف الخليج التجاري 

 BIME مصرف الشرق الاوسط للاستثمار 

 BIIB مصرف العراقي الاسلامي 

 BUND مصرف المتحد للاستثمار 

 BMNS مصرف المنصور للاستثمار

 BMFI مصرف الموصل للتنمية والاستثمار 

 BASH مصرف آشور الدولي للاستثمار 

 BSUC مصرف سومر التجاري 

 قطاع الصناعة
 IMOS الخياطة الحديثة 

 IIDP العراقية لتصنيع وتسويق التمور 
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 IITC العراقية للسجاد والمفروشات 

 IKLV الكندي لانتاج اللقاحات البيطرية 

 IMAP المنصور للصناعات الدوائية

 IHLI الهلال الصناعية 

 HNTI الوطنية للاستثمارات السياحية والمشاريع 

 INCP والبلاستيكية الوطنية للصناعات الكيمياوية 

 IRMC انتاج الالبسة الجاهزة 

 IBSD بغداد للمشروبات الغازية 

 قطاع الخدمات

 HBAY فندق بابل 

 HBAG فندق بغداد 

 SMRI المعمورة للاستثمارات العقارية 

 SBPT بغداد العراق للنقل العام 

 SKTA مدينة العاب الكرخ السياحية 

 قطاع الزراعة 
 AISP العراقية لانتاج البذور 

 AIPM العراقية لانتاج وتسويق اللحوم 

 TASC اسياسيل للاتصالات  قطاع الاتصالات 

 المصدر: من ادداة الباحث 

 

 

 بيانات ومدة الدراسة:  : 1-1-6
 مدلا م نة لطيانات الدراسة التو تا است دامها لانت لالتالو:

لاا ة ةهر   2019العرا  ل لرا  المالية للمدلا من لانو  الرانو  أسعار اتغم  ال ومية لمثةر سو   -1
 ث2023كانو  اول  

لاا ة ةتتتتهر   2019أستتتتعار اتغم  ال ومية وستتتتها الشتتتترلات م نة الدراستتتتة لللمدلا من لانو  الرانو   -2
 ث2023كانو  اول  

معد  العادد ال الو من الم ا رلا لالدي  تمرل  يتتتتتتتتتتتعر الفاددلا لحواتت ال  انة العراقية للنفس المدلا   -3
 (ث 2023لاا ة ةهر لانو  اول   2019 من لانو  الرانو 
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 إجراءات وأساليب الدراسة : 1-1-7
المالية لا  ًادي   الدراسة ملط مجمومة مع نة من اوسال ب  العملو من  الجانب  النيانات    ةامتمد  لتحل ل 

ل يام النتادا المطلوطةص تا تقد ا ادر اوسال ب سو الجانب النظري للدراسة لتا تع ا اا  المعااتت  يب  
( ادر اوسال ب 2-1التيليل لرقا الًفحة تجنإا للتكرار للتيه ل الوفو  ال هاث      عر  الجدل  رقا  

 لالمعااتت: 
 
 

 معاةلات أساليب الدراسة  (2-1الجدو  رقع  
 الصفحة  الرقم  المعادلة  ت

 42 2 عائد السهم  1

 47 9 المعياري للسهم الانحراف  2

 45 7 عائد المحفظة  3

 53 15 مخاطرة المحفظة   4

 Sharpe 20 61نسبة  5

 Treynor 21 62نسبة  6

7 Alpha 22 63 

 IR 23 64نسبة المعلومات  8

 

 
 



 

 

 

 

 

 المبحث الاول 
  

 

 المبحث الثاني

  

   ثانيالفصل ال 

 الإطار النظري للدراسة 

 محفظة الاسهم

 ةالتحليل الفني والاستراتيجي 

 العكسية
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 الاسهممحفظة الأول: المبحث 
Stock Portfolio 

 

 : مفهوم الاستثمار: 2-1-1
الاستتتتت، بأبس  ت رتتتتت، هو تخأهتتتتتمس لتتتتتك ه تتتتت أ  تتتتتن حاتتتتتكاد  ب،قيقتتتتتأ ا ختتتتت   ح  ا ي تتتتتأ   أ  تتتتتأ   قتتتتت   ه   تتتتت         

 لاستتتتتت، بأبس  أإلتتتتتتأام   تتتتتت  هتتتتتت ا أة اأ  تتتتتتم حقبتتتتتت  اتتتتتتو ا برتتتتتت، ب ي  ، تتتتتتبن   تتتتتت  هوتتتتتتكت  ا   بتتتتتتم ا  أ  تتتتتتم 
اكاجقتتتتتم الا  ختتتتتأف ا ب،كرتتتتتر اتتتتتو ا  تتتتت بخ ا متتتتت ات م ا عتتتتتأهو  تتتتتن ا ، تتتتت  س اتتتتتر لتتتتتبأ  ه   تتتتت   أتتتتتت  او تتتتتكد 

(ي  عقتتتتتتأبخ حمتتتتتت  س  ب تتتتتت  33 :2008ا أ تتتتتت  ا ب تتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتم  وتتتتتت و ه  تتتتتت  هقتتتتتت  ا ،تتتتتت ا أة  ا متتتتتتكا بخس 
الاستتتت، بأب هعتتتتأسلا   تتتتن استتتت،قلاق  تتتتأ و اأكتتتت  اتتتتو ا أ تتتت  استتتت،قلاق حقبتتتت  اتتتتو ا برتتتت، ب س  ا تتتت     تتتت    تتتت  

 .(Ilmanen,2022:28 اأك   

  بكتتتتتن هو تتتتتت  الاستتتتت، بأب ا ب خ تتتتتو  قتتتتت  ح تتتتتم هك  تتتتت  ب    ا اتتتتتكاد  متتتتتك    تتتتت  اقأ تتتتت   قتتتتت       
ا بتتتتتت  ) ا  تتتتتت   ه   تتتتتت  هتتتتتت اق  بحستتتتتتبأ و ج  تتتتتت   ستتتتتتتأ خ ا  تتتتتت بخ اإ ،أج تتتتتتم ح  ه   تتتتتت   هوتتتتتتكت  بح  ا بتتتتتتأد 

(ي كبتتتتتتتتأ  سو،بتتتتتتتت  الاستتتتتتت، بأب ا ب خ تتتتتتتتو اق،رتتتتتتتتأ  ا بكجتتتتتتتك اة ا بأ  تتتتتتتتم اتتتتتتتتن متتتتتتتتلاد 32:2017 م تتتتتتت  س
استتتتتتت، بأب ا اتتتتتتتكاد اتتتتتتتو ا  بات  ا   اة ا بأ  تتتتتتتم  ب ،قتتتتتتتي ح كا قتتتتتتتأي  تتتتتتتتتهو الاستتتتتتت، بأب ا ب خ تتتتتتتو اتتتتتتتو 
ا ب هقتتتتتتتتم ا  أ  تتتتتتتتم اتتتتتتتتن   تتتتتتتتا ا لب تتتتتتتتم الار،فتتتتتتتتأ  م  وتتتتتتتت  الاستتتتتتتت، بأب ا بقأ تتتتتتتت   ا  عتتتتتتتتأ    افتتتتتتتت خ س 

2010:25). 

ه،ختتتتتتأ ة ا تتتتتتألاة الاستتتتتت، بأبس  تأ ،تتتتتتأ و ه ،قتتتتتتي ح  اة الاستتتتتت، بأب ا ب،أ تتتتتتم اتتتتتتو كتتتتتت  ا تتتتتتأدي هسوتتتتتت          
ح اخ الاستتتتتتتت، بأب  ت قتتتتتتتتأ ا بكجتتتتتتتتك  ا     تتتتتتتتو ح  ا بتتتتتتتتأ و ا تتتتتتتت     فتتتتتتتت   ق تتتتتتتتم ا برتتتتتتتت، ب  ا أ تتتتتتتت  ا ببقتتتتتتتت  
ا برتتتتتت، ب س  رتتتتتت  حبقتتتتتت   وتتتتتت  ا قتتتتتتأ   ن  قتتتتتت  ح اخ الاستتتتتت، بأب افتتتتتت ق    استتتتتت م الاستتتتتت، بأب   ا تتتتتت   بوس 

(  ت قتتتتتتتأ ا كستتتتتتت قم ا ،تتتتتتتو ه،تتتتتتت    قبرتتتتتتت، ب  ااتتتتتتت،لاق 80 :2005ا تتتتتتت س(ي كبتتتتتتتأ    اقتتتتتتتأ ا تتتتتتت   9 :2010
اكجتتتتتتك اة رتتتتتت  هيتتتتتتك       تتتتتتتم ح  اأ  تتتتتتمس ا تتتتتت  ا ستتتتتتق  ح  ا رتتتتتتتع اةي  و،بتتتتتت  ام، تتتتتتأب ح  اة الاستتتتتتت، بأب 
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 قتتتتتتت  مفتتتتتتتأتع كتتتتتتت  ح اخس  ا وأتتتتتتتت  ا ب،كرتتتتتتترس   بجتتتتتتتم ا ب تتتتتتتأب خس  أإلتتتتتتتأام   تتتتتتت  ب قتتتتتتتأة ا برتتتتتتت، ب  
 ".(44 :2011س ا  ب   و ر بهم  ق  ه ب  ا ب أب   ربكد ا وأت  ا ب     

ه ،قتتتتتتي ح  اة الاستتتتتت، بأب  ا تتتتتتأ   لتتتتتت ا  الاستتتتتت، بأب  استتتتتت، اه   أة ا برتتتتتت، ب ي اتتتتتتو  أ تتتتتتم الاستتتتتت، بأب      
ه،ب تتتتتت  ح اخ الاستتتتتت، بأب اتتتتتتو اكجتتتتتتك اة اقبكستتتتتتم ا تتتتتت  ا و تتتتتتأباةس  ا لاةس  ا تتتتتت ل س  ا خ تتتتتتمي ا     تتتتتتوس 

حاتتتتتتأ اتتتتتتو الاستتتتتت، بأباة ا بأ  تتتتتتمس ا،،عتتتتتتكج ا   اة الاستتتتتت، بأبتم  ،عتتتتتتكج ا بكجتتتتتتك اة ا بأ  تتتتتتمي هسو،بتتتتتت  ا  بات 
ا بأ  تتتتتتم اتتتتتتن ح تتتتتت س ا   اة الاستتتتتت، بأبتم ا ،متتتتتتأبا س   تتتتتتا هوكتتتتتت  ح ا  ا بمتتتتتت  ج ا بفتتتتتت ب  قتتتتتت   ا  باتي 
 عقغتتتتتتتو  قتتتتتتت  ا برتتتتتتت، ب  ام، تتتتتتتأب ا   اة ا بعأستتتتتتتقم لاستتتتتتت، بأباهمس  وتتتتتتت  ا ،وتتتتتتت    قتتتتتتت  ا تتتتتتت اب ا  تتتتتتتبأ  
ا  كتتتتتتكاو  تتتتتتا بات   رتتتتتتقم ا بتتتتتتتألإ ا ،تتتتتتو ه   قتتتتتتأ ا متتتتتت كمس  أإلتتتتتتأام   تتتتتت  س أستتتتتتم ا متتتتتت كم اتتتتتتو هكستتتتتتتر 

ه،ب تتتتتتتت   ا بتتتتتتتتتألإي هسفتتتتتتتتعي ا  بات ا بأ  تتتتتتتتم ه ق تتتتتتتت  أ    تتتتتتتت  ح بات ستتتتتتتتكت ا ع تتتتتتتت   ح بات ستتتتتتتتكت بح  ا بتتتتتتتتأدي
ا  بات ا ب، ا  تتتتتتم اتتتتتتو ستتتتتتكت ا ع تتتتتت   كك قتتتتتتأ ا  ك  تتتتتتم  اة رتتتتتت بخ هرتتتتتتكت  م  أ  تتتتتتم  ستتتتتت ك م ا هخوتتتتتتمس ابتتتتتتأ 
  وققتتتتأ هسو،بتتتت  ح  أ تتتتأ   ح تتتتقأ  ا ع تتتت    خ تتتت   عفتتتت  ا اتتتتأ   ا رتتتت ك مي اتتتتن  أ  تتتتم حمتتتت  س ه،ب تتتت  ا  بات 
ا ب، ا  تتتتتتم اتتتتتتو ستتتتتتكت بح  ا بتتتتتتأد   تتتتتتكد حجققتتتتتتأ  ابهختتتتتتأج  عفتتتتتت  ا ب تتتتتتأب خس  ب تتتتتت    تتتتتت س ا  قتتتتتتأ ه،ب،تتتتتتر 

 (ي2008:73 ،عكج حقب    أق  س 

 :الاستثمار في الأوراق المالية :2-1-2
 تتتتتق ة  بق تتتتتأة الاستتتتت، بأب اتتتتتو ا  بات ا بأ  تتتتتم ه تتتتتكبا  اق ك تتتتتأ  اتتتتتن جكا تتتتت  ا،وتتتتت  خس   تتتتتا هعأ  تتتتت      

ا و  تتتتت  اتتتتتن ا ع  تتتتتتأة ا    تتتتت خ حلب تتتتتم هو تتتتت   ا وكاتتتتتت  ا ب،كروتتتتتم  ه ق تتتتت  ا ب تتتتتأب    تتتتت  ارتتتتت،كتأة ا بك تتتتتمي 
 سوتتتتتت   هغ  تتتتتت  ا ستتتتتتأ    ا بو،بتتتتتت خ اتتتتتتو اه تتتتتتأ  ا  تتتتتت اباة الاستتتتتت، بأبتم  ،   تتتتتت  اوتتتتتت لاة ا وأتتتتتتت  ا ب قكتتتتتتتم 

 .(65:2011س ت    ار،ك  ان ا ب أب      ه ب   ل   ا ع  تأة  ا  ب   و 

ه،ب تتتتتت  ا بمتتتتتتكقم اتتتتتتو ه ك تتتتتت  ا برتتتتتت، ب   قتتتتتتت  ام، تتتتتتأب ح تتتتتت  ا  تتتتتت اباة الاستتتتتت، بأبتمس ستتتتتتكا  كأ تتتتتتت          
ه،وقتتتتت   أ ب تتتتتأب  ح  ا وكاتتتتتت س  عتتتتت  ا بخألتتتتتقم  تتتتت ن ا ب تتتتتأال الاستتتتت، بأبتمي لتتتتت ا ا ، ك تتتتت  رتتتتت   تتتتتأ     تتتتت  
 ،تتتتتتأتو ستتتتتتقب م  ا تتتتتتققمس   تتتتتتا    ام، تتتتتتأب ا تتتتتتأال  اة  كاتتتتتتت  ا هخوتتتتتتم رتتتتتت   تتتتتتتهو  قتتتتتت   رتتتتتتأ  ابهختتتتتتأج 
ا ب تتتتتأب س  ا وكتتتتت  ؤتتتتت   س    هتتتتتأ   ا ب تتتتتأب  ا بع خ تتتتتم  تتتتتأ خ    تتتتت  ا تتتتتأال  اة  كاتتتتتت  اع خ تتتتتمي 
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هتتتتت  ا  هو  تتتتت  لتتتتت   ا بمتتتتتكقم  عتتتتت اأ  كتتتتتك  ا برتتتتت، ب    اتتتتتن     ا تتتتت م  ا ب،كستتتتت، ح  ا بتتتتتع خ س   تتتتت ا  
 لاا، تتتتتتتتتأبل    تتتتتتتتتت  اإاكأ  تتتتتتتتتتأة  ا  بتتتتتتتتت اة اإ ابتتتتتتتتتتتم  ا خع تتتتتتتتتتم ا لاساتتتتتتتتتم  لاستتتتتتتتتت، بأب اتتتتتتتتتتو ا  بات ا بأ  تتتتتتتتتتم

 Titman,2021:335). 

اتتتتتتن ا بقتتتتتت  اإ تتتتتتأبخ   تتتتتت  ح  ح  رتتتتتت اب استتتتتت، بأب   رتتتتتت،ع    تتتتتت  ا بك تتتتتتم اتتتتتتن الا ،قتتتتتتأباةس  يتتتتتت  اعقتتتتتتأ      
ح وأ لتتتتأ ا  أؤتتتتمس   أ قتتتتأ  اتتتتأ هيتتتتك  لتتتت   ا ستتتت  ا، تتتتأبتمي  ،وتتتت ن  قتتتت  ا برتتتت، ب  ح   كاتتتت   تتتت ن جب تتتتر 
لتتتت   ا وكااتتتت  ا ،تتتتو  و،بتتتت   ق قتتتتأ اتتتتو اه تتتتأ  ا  تتتت اب الاستتتت، بأب ي  اتتتتن  تتتت ن لتتتت   ا ستتتت س هبتتتت س ارتتتتت ،أ 

 .(33:2010 ا وأت   ا ب أب خ(  ا    بوس 

 : أدوات الاستثمار:2-1-3

 :الأسهم العادية :2-1-3-1
هوتتتت   ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم  ت قتتتتأ  فتتتتع اتتتتو اقي تتتتم ا متتتت كم هبتتتتع  ؤتتتتأ بقأ ا  تتتت  اتتتتو ا بمتتتتأبكم اتتتتو       

 :2013  ابهقتتتتتتتأ  ا  فتتتتتتتكد  قتتتتتتت  ا وكاتتتتتتتت   وتتتتتتت  ستتتتتتت ا  ا متتتتتتت كم لا ، ااأهقتتتتتتتأ ه تتتتتتتأ  ا تتتتتتت اتع ن  ا وتتتتتتتأا  س 
(ي لتتتتتت   ا ستتتتتتق  لا هبتتتتتتع   أاققتتتتتتأ ح  ا ا تتتتتتأ مأؤتتتتتتم ا أب تتتتتتم  تتتتتتأ م تنس ستتتتتتكا  اتتتتتتو ا بتتتتتتتألإ ا ،تتتتتتو 361

ه   قتتتتأ ا متتتت كم حطعتتتتأ   متتتتأبقأ ح  اتتتتو اكجك اهقتتتتأ  عتتتت  ا ،فتتتتة مي   تتتتأ خ اتتتتأ هسفتتتت ب ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم اتتتتو 
ائتتتتم  ا تتتت خ ه،ب،تتتتر    تتتتكت  ا ، ااتتتتأة ا،رتتتتأ تمس ب تتتت   اكأ  تتتتم  ؤتتتت ابلأ اتتتتو ائتتتتأة ا،وتتتت  خ  ب ا تتتتأ ا ،قختتتتم 

 تتتتتم (ي  سوتتتتت   ا رتتتتتق   ت تتتتتم ر برتتتتتم اأ  تتتتتم هوبتتتتت   تتتتتن  تتتتت  ؤتتتتتأ بقأ اتتتتتو اقي212 :2005ح  أ تتتتتأ   ا تتتتت س 
ا متتتتت كم  ا تتتتتتأ     بتتتتتتم ا رتتتتتق س   تتتتتتا ه ،قتتتتتتي   تتتتتتكت ا برتتتتتألب ن  عتتتتتتأ    قتتتتتت   تتتتتكج ا ستتتتتتق س ستتتتتتكا  كأ تتتتتت  

 (.Slegel,2014:88)  أ  م ح  اب،أسخ

هوتتتت  ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم اتتتتن حق تتتت  ا   اة ا بأ  تتتتم ا ،متتتتأبا س   تتتتا هب تتتت  ارتتتت،ع  اقي تتتتم  قتتتتأ   بتتتتم استتتتب م       
ه، قتتتتت  اتتتتتو ا   بتتتتتم ا ب   تتتتتم  قتتتتت  ررتتتتت بم ا رتتتتتق س    بتتتتتم  ا، تتتتتتم هوكتتتتت    تتتتتكت ا بقي تتتتتمس    بتتتتتم ستتتتتك  م 
ه، تتتتتت    أ   بتتتتتتم ا ،تتتتتتو  سقتتتتتتأج  قتتتتتتأ ا رتتتتتتق  اتتتتتتو ا رتتتتتتكتي   أ قتتتتتتأ  اتتتتتتأ ه،قتتتتتتأ ن ا   بتتتتتتم ا رتتتتتتك  م  تتتتتتن ا   بتتتتتتم 
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الاستتتتتب مس  لتتتتتتك اتتتتتتأ   بكتتتتتتم او تتتتت  ا برتتتتتت، ب تنس    لا هسو،بتتتتتت  ا   بتتتتتتم ا  ا، تتتتتتم  الاستتتتتتب م اأ تتتتتت اة     تتتتتتم 
  (French, 1989:34). قرق   ق  بم ا      م 

  :لعأق ح كاج ا،عك م ان ا سق  ا وأ  م ان   ا الاس، بأب     

 :أسهم النمو: 2-1-3-1-2

هسو،بتتتتت  حستتتتتق  ا عبتتتتتك هب تتتتت لا   قمتتتتت كأة ا ،تتتتتو ه،بعتتتتت  استتتتت، اه   م   تتتتتأ خ استتتتت، بأب حبتأ قتتتتتأ ا ب ، تتتتت خ اتتتتتو    
اتتتتت ث استتتتت، بأبتم ج  تتتتت خس  تتتتت لا  اتتتتتن هكستتتتتتر لتتتتت   ا بتتتتتتألإ  قتتتتت   بقتتتتتم ا ستتتتتق ي  س قتتتتت  لتتتتت ا ا تتتتتعقو ا ، ااتتتتتأ  

 .ركتأ  ان رب  اإ ابخ   ك هو ت  ا عبك ا بر، او  هكس ر رأ  خ ا  بأد

ه   تتتت  ستتتتتأ خ اق ك تتتتم اتتتتو اب وأهقتتتتأ   كاتتتتت لأ  بوتتتت د  ، تتتتأ س ا عبتتتتك ه،ب تتتت  حستتتتق  ا عبتتتتك   تتتت بهقأ  قتتتت      
الار،فتتتتأ   ا وتتتتأو  قتتتت  ارتتتت،ك  الار،فتتتتأ  ا  تتتتكاوس  ح  تتتتأ   أ ب أب تتتتم اتتتتر اوتتتت د ا عبتتتتك اتتتتو ا   تتتتأج ا تتتت   
هع،بتتتتتتتو    تتتتتتتم ا متتتتتتت كمي  سوتتتتتتت   لتتتتتتت ا ا  ا  ا  تتتتتتتك    تتتتتتت  ا ، ك تتتتتتت   قتتتتتتت  الا ،يتتتتتتتأب  ا ،كستتتتتتتر اتتتتتتتو ا ستتتتتتتكات 

 .ا    تتتتت خس ابتتتتتأ  ،تتتتت    قتتتتت   ا متتتتت كأة الاستتتتت،خأ خ اتتتتتن ا ختتتتت ث ا ب،أ تتتتتم اتتتتتو   ئتتتتتأة ا  بتتتتتأد ا   عأا ك تتتتتم
قبرتتتت، ب تن ا تتتت  ن  رتتتتوك    تتتت  ه   تتتت   كاتتتتت  ا هخوتتتتم  قتتتت  ا بتتتت   ا  كتتتتت س ب تتتت     لتتتتأام  يك قتتتتأ ج ا تتتتم

ح  لتتتتت   الاستتتتت، بأباة رتتتتت  ه بتتتتت  ا تتتتتأب  ح قتتتتت  ا أب تتتتتم   تستتتتتق  ا متتتتت كأة  اة ا وكاتتتتتت  ا برتتتتت،  خي  تتتتت   س 
م تتتتتأبا  استتتتت، بأبتأ  جتتتتت ا أ   قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  ، قوتتتتتك    تتتتت  الاستتتتت،خأ خ اتتتتتن الاه ألتتتتتأة  حستتتتتق  ا عبتتتتتك   هسوتتتتت

  ا ختتتتتتتتتتتت ث ا برتتتتتتتتتتتت، بق م اتتتتتتتتتتتتو ا رتتتتتتتتتتتتكتس اتتتتتتتتتتتتر ا متتتتتتتتتتتت   وتتتتتتتتتتتت ن الا ،قتتتتتتتتتتتتأب ا ب تتتتتتتتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتتتتتتتم  قتتتتتتتتتتتتأ
(Slegel,2014:190). 

 :أسهم الدخل: 2-1-3-1-3

بق تتتتأ    تتتتأ ك  ا متتتت كأةس  س  تتتت   قتتتت  ا متتتت كأة هكستتتتتر ا بتتتتتألإ اتتتتن متتتتأب   كاتتتتت لأس ابتتتتأ  وعتتتتو ح تتتتم لا    
 سرتتتتب   قتتتتأ  ،كستتتتتر ا بتتتتتألإ ا برتتتت،ب خ اتتتتن ا بقتتتتأ   ا ب ، لتتتتمي اتتتتو لتتتت ا ا رتتتت أتس هسو،بتتتت  حستتتتق  ا تتتت م  ح اخ 
استتتت، بأبتم هب تتتت  ا متتتت كأة ا ،تتتتو ه،ب،تتتتر  ،تتتتأبتا بكتتتتت   ارتتتت، او اتتتتو هكستتتتتر ا بتتتتتألإ  متتتتك  ارتتتت،ب س   تتتتا 

 .هخكت او لاة هكستر حبتأ قأ ا ب،كس، ا أب م   أ م كأة ا م   
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ه،ب تتتتت  حستتتتتق  ا تتتتت م    فتتتتتأتع ا تتتتتت خس    ه،تتتتت     أاق قتتتتتأ الاستتتتت،خأ خ اتتتتتن استتتتت،ب ابتم ا  فتتتتتكد  قتتتتت    
حبتتتتتتألإ  بوتتتتت د ح قتتتتت  اتتتتتن ا،كستتتتت، ا رتتتتتكتس ابتتتتتأ   وققتتتتتأ م تتتتتأبا  جتتتتت ا أ   قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  رتتتتتوك    تتتتت  

ا  ختتتتتأ   قتتتتت  ستتتتت ك م ه   تتتتت  هتتتتت ا أة     تتتتتم طأ ،تتتتتمي  و،بتتتتت  ح ا  لتتتتت   ا ستتتتتق   قتتتتت  رتتتتت بخ ا متتتتت كأة  قتتتتت  
أ تتتتتمس ابتتتتتأ  سوتتتتت س اتتتتتن رتتتتت بهقأ  قتتتتت  ا كاتتتتتأ   أ ، ااتتتتتأة هكستتتتتتر ا بتتتتتتألإ  اأ  تتتتتم ج تتتتت خ   بق تتتتتأة همتتتتتغ ق م اود

 أ ،تتتتتتتتأ وس هسوتتتتتتتت  حستتتتتتتتق  ا تتتتتتتت م  م تتتتتتتتأبا  استتتتتتتت، بأبتأ  اعأستتتتتتتتقأ   . ،تتتتتتتت  اتتتتتتتتو ح رتتتتتتتتأة ا ، تتتتتتتت  أة الار،فتتتتتتتتأ  م
 قبرتتتت، ب تن ا تتتت  ن  خ تتتتقك  ا وكاتتتتت  ا برتتتتت،  خ  قتتتت  ا بتتتت   ا  كتتتتت س ابتتتتأ  سرتتتتتق  اتتتتو ه   تتتت  هتتتتكاس   تتتتت ن 

 .(Mladjenovic,2020:114) ا ب أب   ا وكات  او ا خ ،ق  الاس، بأبتم

 :الأسهم الدورية :2-1-3-1-4

همتتتتتت   ا ستتتتتتق  ا   بتتتتتتتم   تتتتتت  حستتتتتتق  ا متتتتتت كأة ا ،تتتتتتو ه،تتتتتتتط   متتتتتتك  اقأ تتتتتت     كتتتتتتم الار،فتتتتتتأ  ا  تتتتتتكاو   
   ا اهقتتتتتتتتأ  حبتأ قتتتتتتتتأ  ب ا تتتتتتتت  ا عبتتتتتتتتك  الا يبتتتتتتتتأ   ا تتتتتتتت  باة الار،فتتتتتتتتأ  مي ه،ب تتتتتتتت  لتتتتتتتت   ا ستتتتتتتتق   أبهقتتتتتتتتأ  

أ اق ك تتتتتتم متتتتتتلاد ا،تتتتتت اة ا عبتتتتتتك  الار،فتتتتتتأ  س   تتتتتتا ه  تتتتتت  ا متتتتتت كأة ا ،تتتتتتو هفتتتتتت ب لتتتتتت   ا ستتتتتتق  حبتأ تتتتتت 
الار،فتتتتتتأ  ي  اتتتتتتر   تتتتتت س اتتتتتت   حبتأ قتتتتتتأ هب تتتتتت    تتتتتت  الا  ختتتتتتأف  متتتتتتك  اق تتتتتتك  متتتتتتلاد ا،تتتتتت اة الا يبتتتتتتأ  

 .الار،فأ  س ابأ  رأل  او ستأ خ ه ققأة ح اتقأ ا بأ و

ه تتتتر لتتتت   ا   عأا ك تتتتم ا ستتتتق  ا   بتتتتتم اتتتتو اكرتتتتر  وكتتتت  اوتتتت د ا تتتتأب  ح قتتتت  ا أب تتتتم   بوتتتت د ا تتتتأب  
ا رتتتتتتكت  متتتتتتتك   تتتتتتتأوي     ،وتتتتتتت ف ا برتتتتتتت، ب    اتتتتتتتو لتتتتتتت   ا ستتتتتتتق   ب تتتتتتتأب   لتتتتتتتأ  م  ،  تتتتتتتم  ق،غ تتتتتتت اة 

ا ستتتتق  ا   بتتتتتم م تتتتأب ا     أ ،تتتتأ وس هسوتتتت .الار،فتتتتأ  مس ابتتتتأ  ، قتتتت  اتتتتعق  اه تتتتأ  رتتتت اباة استتتت، بأبتم ا ب ستتتتم
أ  ق،كجقتتتتتتأة الار،فتتتتتتأ  م  ا  تتتتتت بخ  قتتتتتت  ا ،ي تتتتتت  اتتتتتتر ا  تتتتتت    ا ب،غ تتتتتت خي  أ  ب  تتتتتت  استتتتتت، بأبت أ  ، قتتتتتت  اقبتتتتتت 
 سخ تتتتت  ا برتتتتت، ب    ا تتتتت  ن  رتتتتتوك   ،   تتتتت   كاتتتتتت  ا هخوتتتتتم اتتتتتو ا،تتتتت اة ا عبتتتتتك الار،فتتتتتأ   ح   ، تتتتتبعكا 
 لتتتتتتتت   ا ستتتتتتتتق  اتتتتتتتتو ا تتتتتتتتأا ق  الاستتتتتتتت، بأبتمس اتتتتتتتتر ا متتتتتتتت   وتتتتتتتت ن الا ،قتتتتتتتتأب ا ب تتتتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتتتم  قتتتتتتتتأ

(Graham,2008:123). 
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 :الأسهم الدفاعية: 2-1-3-1-5

هسوتتتتتت   ا ستتتتتتق  ا  اأه تتتتتتم  ت قتتتتتتأ حستتتتتتق  ا متتتتتت كأة ا ،تتتتتتو هتتتتتت،بكن اتتتتتتن الاستتتتتت،ب اب اتتتتتتو   تتتتتتر اع، أهقتتتتتتأ    
 ه   تتتتت  ا وكاتتتتتت   ،تتتتت  اتتتتتو ا،تتتتت اة ا  كتتتتتك  الار،فتتتتتأ  ي  وتتتتتك    تتتتت    تتتتت  بب وتتتتتم اع، أهقتتتتتأس ا ،تتتتتو ه،ب،تتتتتر 

  لتتتتم  ، ققتتتتأة ا رتتتتكتي ه،ب تتتتت  لتتتت   ا ستتتتق    تتتت بهقأ  قتتتتت   ب   تتتتم بقتتتت  اع خ تتتتمس ابتتتتأ   وققتتتتتأ حرتتتت  
 .ا  خأ   ق  ار،ك  طأ   ان اإ  ا اة  ا بتألإس  ،   ع اأ  كاجم الار،فأ  ه   أة 

هس قتتتتتت  ا ستتتتتتق  ا  اأه تتتتتتم ح ا   ا،ب تتتتتت  ا متتتتتتلاد ا،تتتتتت اة ا  كتتتتتتك س   تتتتتتا لا ه،تتتتتتتط   متتتتتتك  كب تتتتتت   أ ساتتتتتتأة   
ا ح قتتتت  اتتتتن ا ب،كستتتت، اتتتتو  الار،فتتتتأ  مس ابتتتتأ  بع قتتتتأ ا تتتت خ هعأارتتتت مي   تتتتأ خ  اتتتتأ ه  تتتت  لتتتت   ا ستتتتق   أتتتتت  

ه وتتتتتت  لتتتتتت   ا  فتتتتتتأتع  .ا رتتتتتتكتس اتتتتتتر اوتتتتتت د ا تتتتتتأب  حرتتتتتت  اتتتتتتن اوتتتتتت د ا تتتتتتأب  ا رتتتتتتكت  متتتتتتك   تتتتتتأو
ا ستتتتتتتتق  ا  اأه تتتتتتتتم م تتتتتتتتأب ا جتتتتتتتت ا  أ  قبرتتتتتتتت، ب تن ا تتتتتتتت  ن  رتتتتتتتتوك    تتتتتتتت  ه ق تتتتتتتت  ا ب تتتتتتتتأب  اتتتتتتتتو ا تتتتتتتتأا ق  
أ تتتتتم  ،تتتتتكا    الاستتتتت، بأبتمس مأؤتتتتتم  اتتتتتو ح رتتتتتأة  تتتتت و ا   تتتتت ن الار،فتتتتتأ  ي  تتتتت اس هسو،بتتتتت  لتتتتت   ا ستتتتتق  ح اخ اود
 ا اتتتتتأ  ا بتتتتتأ و  ه   تتتتت  الاستتتتت،  اب اتتتتتو ا وكاتتتتتت س ابتتتتتأ  وتتتتت س اتتتتتن استتتتت، اه   أة الاستتتتت، بأب بكتقتتتتتم ا جتتتتت 

(Tuckman,2022:78). 

 :أسهم المضاربة: 2-1-3-1-6

 ا وأتتتتتتت  ا ب،كرتتتتتترس هسوتتتتتت   حستتتتتتق  ا ب تتتتتتأبتم  ت قتتتتتتأ ا ستتتتتتق  ا ،تتتتتتو ه،ب تتتتتت   ولارتتتتتتم ركتتتتتتتم  تتتتتت ن ا ب تتتتتتأب     
  تتتتتا هوكتتتتت  بب و،قتتتتتأ ه ققتتتتتأة كب تتتتت خ اتتتتتو ا   بتتتتتمي هتتتتت هق، لتتتتت   ا ستتتتتق   أبهختتتتتأج  بجتتتتتم ا ب تتتتتأب  حطعتتتتتأ  

 .ا ،تتتتت ا دس ابتتتتتأ  وكتتتتت   تتتتت و ا   تتتتت ن ا بتتتتت هق،  ،كروتتتتتأة ا  ا  ا بتتتتتأ و  ا ،متتتتتغ قو  قمتتتتت كأة ا بفتتتتت بخ  قتتتتتأ
ه،ب تتتتتت  ا  فتتتتتتأتع ا  ت رتتتتتتت م  ستتتتتتق  ا ب تتتتتتتأبتم اتتتتتتو  اكأ  تتتتتتم ه   تتتتتتت  حبتتتتتتتألإ ح  مرتتتتتتتأت    تتتتتت   أ  تتتتتتتم 
 تمتتتتتك  ستتتتت ترس ابتتتتتأ   وققتتتتتأ ج ا تتتتتم  قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  رتتتتتوك    تتتتت  ه   تتتتت   كاتتتتتت  ا هخوتتتتتم اتتتتتو ا،تتتتت اة 

هسو،بتتتتت  اتتتتتن ا ا قتتتتتم ا كالتتتتت م  قتتتتت  لتتتتت    (Dell) ساع تتتتتم رفتتتتت  خي  قتتتتت  ستتتتتب   ا ب تتتتتأدس حستتتتتق   تتتتت كم  د
 .ة الار،فأ  ما خئم ان ا سق س   ا  بكن ح  ه،تط   مك  كب    أ ،غ  اة او ا ركت  ا ،كجقأ
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الاستتتت، بأب اتتتتو حستتتتق  ا ب تتتتأبتم م تتتتأب ا  ، قتتتت  ارتتتت،ك   تتتتأدأ اتتتتن ا بو اتتتتم  ا ، ق تتتت س   تتتتا  بكتتتتن     سوتتتت   
ح   تتتتتأ   اه تتتتتأ  رتتتتت اباة   تتتتت  ا ب ستتتتتم   تتتتت  مرتتتتتأت  كب تتتتت خي  تتتتت اس  سخ تتتتت  ح   كتتتتتك  ا برتتتتت، ب    ا تتتتت  ن 
 رتتتتت، ب    اتتتتتو لتتتتت   ا ستتتتتق   قتتتتت   با تتتتتم كأاقتتتتتم  أ ب تتتتتأب  ا ب هق تتتتتم  قتتتتتأس  ح   كتتتتتك   تتتتت  ق  استتتتت، اه   م 

 .(Reilly,2012:462)  ال م إ ابخ هق  ا ب أب 

  :أسهم الشركات الصغيرة: 2-1-3-1-7

هب تتتتت  حستتتتتق  ا متتتتت كأة ا فتتتتتغ  خ ائتتتتتم اتتتتتن ا ستتتتتق  ا ،تتتتتو ه،رتتتتت   برتتتتت،كتأة  أ  تتتتتم اتتتتتن ا ب تتتتتأب    تتتتت    
ا متتتتتت كأة ا ،تتتتتتو هسو،بتتتتتت  الا ، أ  تتتتتتمس مأؤتتتتتتم  هقتتتتتت  ا ،تتتتتتو هسقتتتتتتأج  تستتتتتتوأب اع خ تتتتتتمي همتتتتتتب  لتتتتتت   ا ستتتتتتق  

أ اتتتتتتأ ه،كاجتتتتتتت  اتتتتتتو حستتتتتتكات ا ستتتتتتتق   اة ا رتتتتتت ك م ا بع خ تتتتتتتمي   أ تتتتتتئم ح   اة بح  اتتتتتتأد ؤتتتتتتتغ  س   أ قتتتتتت 
أ  أ ستتتتتتق  را    تتتتتت مر   رتتتتتتقم    تتتتتت  ا  تتتتتت  ( ح   أ ستتتتتتق  را خقرتتتتتت مر   رتتتتتتقم    تتتتتت   هسوتتتتتت   لتتتتتت   ا ستتتتتتق  ح  تتتتتت 

 .ا خق س  لك حؤغ     خ     م او ا   عأب(

ه،ب تتتتت  ا ستتتتتتق  ا    تتتتتت م  أبهختتتتتأج ه ققأهقتتتتتتأس   تتتتتتا  بكتتتتتن ح  ه،تتتتتتتط   متتتتتتك  كب تتتتت   تتتتتتأ ،غ  اة اتتتتتتو  تتتتتت    
ا رتتتتتكتس ابتتتتتأ   وققتتتتتأ   لتتتتتم  ب تتتتتأب  حقبتتتتت  ا أب تتتتتم   تستتتتتق  ا متتتتت كأة ا يب تتتتت خي اتتتتتو ا كرتتتتت   خرتتتتتمس رتتتتت  
أ  ،   تتتت   كاتتتتت  ا هخوتتتتمس ابتتتتأ   تتتت   ا برتتتت، ب تن ا تتتت  ن  رتتتتوك    تتتت  استتتت،غلاد  هتتتتكا  لتتتت   ا ستتتتق  ا ؤتتتت 

الاستتتت، بأب اتتتتو حستتتتق  ا متتتت كأة ا فتتتتغ  خ ه تتتت   أ     اتتتتر   تتتت س  سوتتتت .ا ختتتت ث ا ب،أ تتتتم اتتتتو ا ستتتتكات ا عأ تتتتئم
أ  قرتتتتتتكت  رتتتتتت بخ  قتتتتتت  ه ق تتتتتت  ا ب تتتتتتأب  ا ب ،بقتتتتتتمي  تتتتتت اس  سعفتتتتتت  ا برتتتتتت، ب     تتتتتتت    ، قتتتتتت  اقبتتتتتتأ   ب  تتتتتت 
أ  عتتتتتتت  ا ،وأاتتتتتتت  اتتتتتتتر لتتتتتتت   ا ستتتتتتتق س  بتتتتتتتأ اتتتتتتتو   تتتتتتت   لتتتتتتتر استتتتتتت، اه   أة إ ابخ  أ ا ب ستتتتتتت   ، تتتتتتت  ا  ق تتتتتتت 

 (ي334:2024 ا  ألوس ا ب أب   ه     ا كلر ا بأ و  ا ،مغ قو  قم كأة ا بوع م

 :خصائص ومميزات الاستثمار في الأسهم العادية: 2-1-3-1-8

ه،تتتتت   ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتتم  قبرتتتتت، ب تن ا ؤتتتتتم ه   تتتتت   كاتتتتتت  اتتتتتن متتتتتلاد  :وجاريقققققةتحقيقققققا أربقققققا  رأسقققققمالية  ي1
ابهختتتتتأج   ب،قتتتتتأ ا رتتتتتك  مس  أإلتتتتتأام   تتتتت  هكستتتتتتر ا بتتتتتتألإي لتتتتت ا  رتتتتتأل  اتتتتتو هك  تتتتت  هتتتتت ا أة     تتتتتم ارتتتتت، اامس 

 (.Mishkin,2019:107) ابأ  و س ان جأ   م الاس، بأب او ل   ا سق 
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 ،ب تتتتت  الاستتتتت، بأب اتتتتتو ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتتم   اكأ  تتتتتم هتتتتت ا  قأ  رتتتتتقك م اتتتتتو ا رتتتتتكت ا  أ كتتتتتتمس  :سقققققهولة التقققققداول ي2
ابتتتتأ  رتتتتتق   قتتتت  ا برتتتتت، ب تن ه كتققتتتتتأ   تتتت  ستتتتت ك م     تتتتم  عتتتتت  ا  أجتتتتتمي لتتتت   ا ب   تتتتتم اتتتتو ا ،تتتتت ا د هوتتتتت س 

 (ي20:2011 ا  بكب س  خوأ  مان ر بخ ا بر، ب تن  ق    ابخ ا خ ،ق  الاس، بأبتم 

هسو،بتتتت  ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم  اة هيتتتتأ    هتتتت ا د اع خ تتتتم  رتتتتب  أس ابتتتتأ  رتتتتأل  اتتتتو  :تكققققاليت التققققداولانخفققققا   ي3
ه ق تتتتت  ا عخ تتتتتأة ا ب هق تتتتتم  ألاستتتتت، بأبي  أإلتتتتتأام   تتتتت    تتتتت س هرتتتتتق  ستتتتتقك م   تتتتت  اقي تتتتتم ا ستتتتتق  اتتتتتو هو تتتتتت  

 (ي196:2010 آد  ب  س جأ   ،قأ ك  أب اس، بأب  

هتتتتكا  ا ستتتتق  ا وأ  تتتتم  كاتتتتت  ح قتتتت  ا أب تتتتم   تتتتأ   اة الاستتتت، بأبتم ا متتتت  س ا تتتت  ا رتتتتع اة  :ارتفققققاع العائققققد ي4
ح  ا ك اتتتتتر ا بعي تتتتمي لتتتت ا ا وأتتتتت  ا ب هختتتتر  وكتتتت  ا ب تتتتأب  ا ب هق تتتتم  ألاستتتت، بأب اتتتتو ا ستتتتق س ابتتتتأ   وققتتتتأ 
 م تتتتتتتتتتتتأب ا اعأستتتتتتتتتتتتق أ  قبرتتتتتتتتتتتت، ب تن ا تتتتتتتتتتتت  ن  رتتتتتتتتتتتتوك    تتتتتتتتتتتت  ه   تتتتتتتتتتتت   بتتتتتتتتتتتتك بكتتتتتتتتتتتتت  ا جتتتتتتتتتتتت  اتتتتتتتتتتتتو طتتتتتتتتتتتت  اهق 

(Mishkin,2019:121). 

ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتتم ح اخ استتتتت، بأبتم ج ا تتتتتم هس،تتتتت    قبرتتتتت، ب تن الاستتتتت،خأ خ اتتتتتن جكا تتتتت  ا،وتتتتت  خ  قوكاتتتتتت س     أ ،تتتتتأ وس هسوتتتتت
 .ار هكا   ار،ك  ان ا ب   م  ا ، ا د ا رق 

 مخاطر الاستثمار في بعض أنواع الأسهم العادية : 2-1-3-1-9

هسو،بتتتت  ا ،غ تتتت اة اتتتتو ا  تتتت    ا ر أستتتت م  :الظققققروس اليياسققققية والاسققققتقرار الامتصققققاد  والاجتمققققا ي ي1
 الار،فتتتتأ  م اتتتتن ا وكااتتتت  ا  أستتتتبم ا ،تتتتو هتتتتأط   قتتتت  ح ا  ا ستتتتق ي رتتتت  هتتتتأ   ا ساتتتتأة ا ر أستتتت م ح  

آد   ا ستتتتتق الالتتتتت  ا أة الاج،بأه تتتتتم   تتتتت  ه ققتتتتتأة كب تتتتت خ اتتتتتو ا رتتتتتكتس ابتتتتتأ  تتتتتأط  ستتتتتقق أ  قتتتتت    بتتتتتم 
 ي(196 :2010 ب  س 

أ اتتتتو ه   تتتت  ا  تتتت بخ ا متتتت ات م  قبرتتتت، ب تنس كبتتتتأ  :معققققدلات التضققققخم ي2 هقوتتتت  اوتتتت لاة ا ، تتتت     ب ا اقبتتتت 
هتتتتتأط   قتتتتت  حستتتتتوأب ا وبقتتتتتم  ا تتتتت  باة الار،فتتتتتأ  مي ابهختتتتتأج اوتتتتت لاة ا ، تتتتت    بكتتتتتن ح   تتتتتأ     تتتتت  

 ا وأ  تتتتتتمهآقتتتتتت  ا وكاتتتتتتت  ا      تتتتتتم  قتتتتتت  الاستتتتتت، بأبس ابتتتتتتأ   تتتتتتت  اتتتتتتن ا ب تتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتم  أ ستتتتتتق  
(Saunders,2021:246). 
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هتتتتتتأط  ا  تتتتتتكا  ن  ا   بتتتتتتم ا  ككا تتتتتتمس  بتتتتتتأ اتتتتتتو   تتتتتت  ا  تتتتتت ات   ا ،متتتتتت توأة  :اليققققققياديةالتشققققققريعات  ي3
ا بأ  تتتتتمس  متتتتتتك  اقأ تتتتت   قتتتتتت  استتتتت، بأباة ا ستتتتتتق ي ا ،غ  تتتتت اة اتتتتتتو لتتتتت   ا ،متتتتتت توأة رتتتتت  هتتتتتتأ     تتتتتت  
 هغ  تتتتتتتتتتتتت اة اخأجئتتتتتتتتتتتتتم اتتتتتتتتتتتتتو ا ب ئتتتتتتتتتتتتتم الاستتتتتتتتتتتتت، بأبتمس ابتتتتتتتتتتتتتأ   تتتتتتتتتتتتتت  اتتتتتتتتتتتتتن ارتتتتتتتتتتتتت،ك   تتتتتتتتتتتتت و ا   تتتتتتتتتتتتت ن

(Brooks,2016:210). 

ه،وقتتتتتت  لتتتتتت   ا ب تتتتتتأب   كختتتتتتأ خ   اباة ا متتتتتت كأة  رتتتتتت بهقأ  قتتتتتت  ستتتتتت ا   :المخققققققاطر ميققققققر المنتظمققققققة ي4
الا ، ااتتتتتأةي ه ققتتتتتأة ا بتتتتتتألإ  ،  تتتتتم   تتتتت اباة اإ ابخ ح  ا ،غ تتتتت اة اتتتتتو ا رتتتتتكت رتتتتت  هتتتتتأ     تتتتت  ه ققتتتتتأة 

 .(Higgins,2023:151) قب  خ او   بم ا سق س ابأ   ت  ان ا ب أب  ا ب هق م  قأ

هقوتتتتتتت  ا وكااتتتتتتت  ا عخرتتتتتتت مس ا تتتتتتت  ا  تتتتتتتك   ا  بتتتتتتترس   ب ا بت رتتتتتتت  أ اتتتتتتتو ستتتتتتتقكق  :الأخطقققققققار النفيقققققققية ي5
ا برتتتتت، ب تنس ابتتتتتأ رتتتتت   تتتتتأ     تتتتت  اه تتتتتأ  رتتتتت اباة   تتتتت  ا،كاس تتتتتمي  أإلتتتتتأام   تتتتت    تتتتت س اتتتتت     تتتتتع 
ا رتتتت ك م رتتتت   تتتت ار ا برتتتت، ب تن   تتتت    تتتتر ا  بات ا بأ  تتتتم ا   تتتت خ اتتتتو ح رتتتتأة   تتتت  اعأستتتتقمس ابتتتتأ  تتتتأ   

 (ي243:2022 ا  ت   س     مرأت  ا ،بقم

هسو،بتتتت  ا تتتتأب    تتتتع ا رتتتت ك م اتتتتن ا ، تتتت  أة ا سأستتتت م ا ،تتتتو رتتتت  هكاجتتتتم  :مخققققاطر نقققققص اليقققققيولة ي6
ا برتتتتت، ب تن اتتتتتو ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتتمي  عتتتتت اأ هيتتتتتك  ا رتتتتتكت   تتتتت   متتتتت مس رتتتتت    تتتتت  ا برتتتتت، ب    ح خرتتتتتق  
ا تتتت  تن  ب تتتتر ا  بات ا بأ  تتتتم ا   تتتت خ اتتتتو  تتتت      تتتت  الاتبتتتتمس ابتتتتأ  بكتتتتن ح   تتتتأ     تتتت  ه   تتتت  

 .(Cecchetti,2015:192) اب بخمرأت      

أ  أ  اقبتتتتت  هرتتتتتق  لتتتتت   ا ب تتتتتأب  ا ،بوتتتتتم اتتتتتو همتتتتتك     ئتتتتتم استتتتت، بأبتم ه، قتتتتت  اتتتتتن ا برتتتتت، ب تن ه قتتتتت لا      تتتتت 
 . ب   أ  قوكاا  ا بأط خ   بأ  اه أ  ر اباة اس، بأبتم ا ب سم

 :الأسهم الممتازة :2-1-3-2
أ اأ  تتتم ل  عتتتم هع،بتتتو   تتتت  ائتتتم   تتتكت ا بقي تتتمس   تتتا ه،ب،تتتر    بتتتم استتتتب م    هسوتتت       ا ستتتق  ا بب،تتتأسخ ح بارتتت 

 ه،تتتتتتت     أاققتتتتتتتأ ا  فتتتتتتتكد  قتتتتتتت   رتتتتتتتقم بتتتتتتتت ي ه بتتتتتتتر لتتتتتتت   ا ستتتتتتتق   تتتتتتت ن مفتتتتتتتأتع ا ستتتتتتتق  ا وأ  تتتتتتتم 
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 ا رتتتتتع اةس ابتتتتتأ  خرتتتتت  هرتتتتتب ،قأ  أ ق  عتتتتتمي    ح  ا تتتتت ت س ا تتتتت    سو،بتتتتت  ستتتتتبم بت رتتتتت م  قرتتتتتع اةس  ،تتتتت ام  
 .(Keown,2020:267) ار    ا بقي مس ا     ب   ا ربم ا سأس م  اسق  ا وأ  م

هسمتتتتت   ا  ب وتتتتتم ا ق  عتتتتتم  استتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ   تتتتت  ح قتتتتتأ هتتتتتكا  ا ا تتتتتأ ا،وتتتتت  خ  قبرتتتتت، ب تني اختتتتتو  تتتتت ن ح      
 بقتتتتتتم ا ستتتتتتق  ا بب،تتتتتتأسخ  ،ب،وتتتتتتك     تتتتتتكت او عتتتتتتمس ا تتتتتت  ا  فتتتتتتكد  قتتتتتت  هكستوتتتتتتأة ا بتتتتتتتألإس اتتتتتت  ق  لا 
  فتتتتتقك   قتتتتتت  هقتتتتتت  ا بتتتتتتتألإ  لا  وتتتتتت  ه    قتتتتتتأ  مرتتتتت اب هكستوقتتتتتتأ اتتتتتتن ربتتتتتت  ا قتتتتتت  اإ ابخس ابتتتتتتأ  وكتتتتتت  

    تتتتتتلا خ  قتتتتتت    تتتتتت س هسوتتتتتتت .(110 :2008ارتتتتتت،ك  اتتتتتتن ا ب تتتتتتأب  ا ب هق تتتتتتم  قتتتتتت   ا ستتتتتتق   ا متتتتتتكا بخس 
أ ك تتتتأد ا ستتتتق   ا ستتتتق  ا بب،تتتتأسخ ارتتتت،ع اة اقي تتتتم  قتتتتأ   بتتتتم استتتتب مس    بتتتتم  ا، تتتتتمس    بتتتتم ستتتتك  مس هبأاتتتت 

 تتتتت   ا ستتتتتق  ا وأ  تتتتمي   تتتتت  ح  ا   بتتتتتم ا  ا، تتتتتم هس تتتتت    عتتتتتأ    قتتتتت    بتتتتم ا ستتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ ا رتتتتكام  قتتتتت  
م تتتتتتتأب ا جتتتتتتتت ا  أ  س ا تتتتتتتلا  تتتتتتتن كك قتتتتتتتأ هوتتتتتتت  ا بفتتتتتتت بخس ابتتتتتتتأ  رتتتتتتتأل  اتتتتتتتو ه   تتتتتتت  ا  ا  ا بتتتتتتتأ و  قمتتتتتتت كم

 قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  رتتتتتوك    تتتتت  ه   تتتتت   كاتتتتتت  ارتتتتت،  خ اتتتتتر ه ق تتتتت  ا ب تتتتتأب س   تتتتت  ا     قتتتتتأ ح  كتتتتتتم اتتتتتو 
ا  فتتتتكد  قتتتت  ا بتتتتتألإ ا أب تتتتم   أ ستتتتق  ا وأ  تتتتمي  اتتتتر   تتتت س اتتتت   ا ،  تتتت   ا تتتت ر    تتتتا ا  ا بتتتتأ و  قمتتتت كم 

 .(Eun,2021:343)  م ابخ ا ب أب   سو ا  ل  بت ن   بأ  اه أ  ر اباة اس، بأبتم ار،ع  خ

 :الأسهم الممتازة : مزايا2-1-3-2-1

ا بب،تتتتتأس  ت  كتتتتتتم  قتتتتت   بقتتتتتم ا ستتتتتق   ،ب،تتتتتر  أاتتتتت  ا رتتتتتق   :أولويقققققة فقققققي  قققققالات تصققققق ية الشقققققركة ي1
ا وأ  تتتتم اتتتتو  تتتتألاة هفتتتتتة م ا متتتت كمي لتتتت ا  وعتتتتو ح تتتتتم اتتتتو  تتتتأد  تتتت    هفتتتتتة م  اؤتتتتكدس  تتتت،   اتتتتتر 
ارتتتت،  أة  بقتتتتم ا ستتتتق  ا بب،تتتتأسخ ربتتتتت  ح  هكستوتتتتأة   بقتتتتم ا ستتتتق  ا وأ  تتتتتمس ابتتتتأ   قتتتت  اتتتتن ارتتتتت،ك  

 (.Tuckman,2022:83) ا ب أب  ا ب هق م  ألاس، بأب او ل   ا سق 

  تتتت    أاتتتت  ا رتتتتق  ا بب،تتتتأس ا  فتتتتكد  قتتتت  هكستوتتتتأة ستتتتعكتم هس تتتت    عرتتتتقم  :توزيعققققات سققققنوية  ا تققققة ي2
ائكتتتتتتم طأ ،تتتتتم اتتتتتن ا   بتتتتتم الاستتتتتب م  قرتتتتتق ي هو،بتتتتت  لتتتتت   ا ب تتتتت خ ج ا تتتتتم  قبرتتتتت، ب تنس   تتتتتا هتتتتتكا   قتتتتت  
هتتتتت ا أة     تتتتتم اع، بتتتتتمس ا أب تتتتتم   أ ستتتتتق  ا وأ  تتتتتم ا ،تتتتتو هو،بتتتتت  هكستوأهقتتتتتأ  قتتتتت  رتتتتت اباة ا قتتتتت  اإ ابخ 

 (ي26:2010لع  س    ر  هيك      ا،كروم
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أ  :مرونققققة التوزيعققققات ي3 ا متتتت كأة ا ،تتتتو هو،بتتتت   قتتتت  ا ستتتتق  ا بب،تتتتأسخ اتتتتو ا ،بكتتتتت    رتتتت  اق اتتتتم رأ ك  تتتت 
 تتتت ج ا  هكستوتتتتأة ستتتتعكتم اتتتتو كتتتت  ستتتتعم ه  تتتت  ا قتتتتأ حبتتتتتألإي هس تتتت   ا ،كستوتتتتأة  ب تتتت اب اوتتتت نس ابتتتتأ  بتتتتع  
ا متتتتت كأة ا   تتتتتم اتتتتتو   ابخ حاكا قتتتتتأ  ه ف فتتتتتقأ اتتتتتو ا  رتتتتتأة ا ،تتتتتو ه ،تتتتتأ  ا قتتتتتأ   تتتتت  استتتتت، بأب حقبتتتتت  

 .(Abd Eid,2023:291) او ا عبك ح  اكاجقم ا ساأة 

لا   تتتتتت    أاتتتتتت  ا رتتتتتتق  ا بب،تتتتتتأس ا ،فتتتتتتكت   لا اتتتتتتو ا  تتتتتتألاة ا ،تتتتتتو  : قققققققوق التصققققققوي  المحققققققدودة ي4
أ  تتتتتت ن  هكاجتتتتتتم ا قتتتتتتأ ا متتتتتت كم امتتتتتتكلاة كب تتتتتت خس ا تتتتتت  الا تتتتتت اأجأة ح  الاستتتتتت، كا اةي لتتتتتت ا  وكتتتتتت  هكاس تتتتتت 
  تتتتتكت ا بقي تتتتتم  ا ،بكتتتتتت س   تتتتتا  ،ب،تتتتتر  بقتتتتتم ا ستتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ  ب ا تتتتتأ اأ  تتتتتم       تتتتتكت ا ،فتتتتتكت  

 .(Keown,2020:265) ا وأ  ما يأاقم ا ،و  ب،قيقأ  بقم ا سق  

لتتتتت   ا ب ا تتتتتأ  كااتتتتت   أستتتتتبم ه وتتتتت  ا ستتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ م تتتتتأب ا جتتتتت ا  أ  قبرتتتتت، ب تن ا تتتتت  ن  رتتتتتوك     هسوتتتتت    
  تتتتتت  ه   تتتتتت   كاتتتتتتت  ارتتتتتت،  خ اتتتتتتر ه ق تتتتتت  ا ب تتتتتتأب س ابتتتتتتأ  وتتتتتت س اتتتتتتن استتتتتت، اه   أهق  الاستتتتتت، بأبتم اتتتتتتو 

 .ا سكات ا بأ  م

 : يوب الأسهم الممتازة: 2-1-3-2-2

هيقختتتتم ا ستتتتق  ا بب،تتتتأسخ ا هخوتتتتم  رتتتتب  أس   تتتتا هختتتتكت هيقختتتتم ا ،بكتتتتت  اتتتتن    هسوتتتت :ارتفققققاع التكافققققة النيقققق ية ي1
متتتتتتلاد ا ستتتتتتق  ا بب،تتتتتتأسخ هيقختتتتتتم الار،تتتتتت افي  وتتتتتتك    تتتتتت    تتتتتت  ح  ا متتتتتت كأة ه، قتتتتتت  اوتتتتتت د  أتتتتتتت  ح قتتتتتت  
  تتتت   ا برتتتت، ب تن اتتتتو  تتتت  ا ب تتتتأب  ا ب هق تتتتم  قتتتت   ا ستتتتق س ابتتتتأ  وكتتتت  ا ،تتتتتط   ا رتتتتقبو  قتتتت  كختتتتأ خ 

 .(Arnold,2012:331) هيقخم بح  ا بأد

 ،وتتتتتتت ف  بقتتتتتتتم ا ستتتتتتتق  ا بب،تتتتتتتأسخ  ب تتتتتتتأب  حقبتتتتتتت  ا أب تتتتتتتم  :مخقققققققاطر أ اقققققققت مقارنقققققققة بالمقتر قققققققي  ي2
 أ ب ، لتتتتتت نس   تتتتتتا لا  ،ب،وتتتتتتك   تتتتتتعخ  ارتتتتتت،ك  ا  بأ تتتتتتم ا  أ ك  تتتتتتم اتتتتتتو  أ تتتتتتم هفتتتتتتة م ا متتتتتت كمي لتتتتتت ا 

 تتتتأط    تتتتك ل    تتتت  ا ب أ قتتتتم  بوتتتت د  أتتتتت  ح قتتتت  ك،وتتتتكت   تتتتن ا ب تتتتأب  ا ب هق تتتتم  أستتتت، بأبل س ابتتتتأ رتتتت  
 .(Higgins,2023:344)  ق  ر اباة ا ،بكت  ا  أؤم  أ م كم
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ب تتتتت  ح   بقتتتتتم ا ستتتتتق  ا بب،تتتتتأسخ لا  بكتتتتتعق  ا ب أ قتتتتتم  عفتتتتت بق  اتتتتتن  :توزيعقققققات الأربقققققا  المشقققققروطة ي3
ا بتتتتتتألإ  لا  وتتتتت  اه تتتتتأ  اإ ابخ رتتتتت اب ا  ،كستوقتتتتتأس اتتتتت    تتتتت  ق  ا  تتتتت  اتتتتتو ا  فتتتتتكد  قتتتتت  ارتتتتت،  أهق  اتتتتتن 
كسج ا قتتتتتتأ ا بتتتتتتألإ اتتتتتتن حبتتتتتتألإ ستتتتتعم لا  تتتتتتمي لتتتتت   ا ب تتتتت خ ه،تتتتتت    قتتتتت   وتتتتتت   حبتتتتتتألإ ا رتتتتتعكاة ا ،تتتتتتو  تتتتت  هتتتتتس
ا  بأ تتتتمس  يعقتتتتتأ ه، قتتتت  اتتتتتن ا برتتتت، ب تن ه بتتتتت  ارتتتت،ك  اتتتتتن  تتتت و ا   تتتتت ن اتتتتو هكستتتتتتر ا بتتتتتألإس ابتتتتتأ رتتتتت  

 .(Smart,2020:268)  أط   ق  اس، اه   أهق  الاس، بأبتم

لتتتتتت   ا و تتتتتتتك   كااتتتتتت    تتتتتتت   قتتتتتت  ا برتتتتتتت، ب تن حمتتتتتت لأ  وتتتتتتت ن الا ،قتتتتتتأب  عتتتتتتت  ه  تتتتتت   ا ستتتتتتتق     هسوتتتتتت     
 .ا بب،أسخ ك  أب اس، بأب س   ا  ، ق  ا ا  هكاس  أ   ن ا وكات  ا ب ،بقم  ا ب أب  ا ب هق م  قأ

 

 المحفظة الاستثمارية  : مفهوم2-1-4

ه،عكج ا سأ     ا   ت ا بر،  ام او الاس، بأبس لا    ح    سو ا بأب ا  بأد  أ  م م ا بأ  م  الاس، بأبتموس     
هقأبخ   ا ،و لو:    Investment Portfolios  س بأ او ا سكات ا بأ  م   ا هب س حلب م ا ب أال الاس، بأبتم

    داقأ  كبأ(س  Ross,2022:432ا بكجك اة ا   ا سق   ا رع اة ا ،و   ،خل  قأ ا بر، ب     ان  ا بك م
ا م ات م  ا بك م ان ا بكجك اة ا بأ  م  ا بأ  م ا ،و   ،ع قأ ا بر، ب   ع دم ه     ا  كخ    (  ت قأ(Mayoا  أ   

 .(Mayo,2014:4 قبر، ب   

ا ،و  ب،قيقأ    ح  الاس، بأباة   ا بأ  م  ا بكجك اة ا بك م ان     ب أ ما ب خ م  هم   الا   أة ا بأ  م ا   ا    
 ق   ه      أت  اأ و ا هخر  ق      ه،يك  ان ح  اة اأ  م ا ،قخم ا   ا سق   ا رع اة     ع ح  اأسرم

 ،  هكستر       هسر،  و ا ب أال الاس، بأبتم  ،عكتر افأ ب ا  م   ه ق   ا ب أب  ا بأ  مس  كبأ  ا ب   ا  كت ي  
   .ا ،قخم ا   ا سق   ا رع اة  ا رقر اكجك اة الاس، بأباة  ق  

  تأ خ   بم حاكا ق   ه      أت     ا م كأة   هب   ا ب أال الاس، بأبتم ح   ا كسأت  ا  ت ر م  اا ا   ا بر، ب تن
     ق  ا بر، ب  ه     ا ببق  ا          (س     Colajanni,2018:29 اس، بأب   خكت او لاة ا ،    

ا ، ب    ار،ك   ه      ا لا   ن  ا بر،ق ام  لاس، بأب  ا  اع م  اس، بأب   ا خ، خ     قب أب خ او 
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 Pandiangan,2021:179).       س  هب ح  بق م   مأ  ا ب خ م  ،     ا ل ا  ا بأ  م  الاس، بأبتم  قبر، ب
 ق  ا ، ق   ا بأ و  الاس، اه   م ا ب   خ   ا بكجك اة  و،ب  هكستر   هتهو  و لأ ا  قم هكستر ا بكجك اة ا   

  قب خ مي

ان    ا،عك م  ا بك م  ا ب خ م  ق   هكستر  ا وأت   ا ب أب خ    ا بكجك اة  سخ    ا ،كاس    ن       ، 
 Wang,2020:2829و   ي  س  و  ا بكجك اة  ابخ ار،ب خ  ا،أ وم   ا     الاس، بأبتمه، ق  ا ب أال  كبأ     (س 

الاس، بأبتم م اأة   ابخ ا ب أال الاس، بأبتمس   ا  ،  ه   ا ا ،كستر    با  ا ب أالالاس،مأبتك  ا بأ  ك   ا  
ا      التنويع س ار الام   ع   الا ،قأب اب ح   م أ خ ا ،كاس   عأ    ق  ه كب ا سكات  هغ   ا      الار،فأ  م

ه ق   ا ب أب      غ ف   ب ،قخما   ا بكجك اة بن ملاد هكستر  س اح   حل  ا بخأه   او الاس، بأب  م ابخ ا ب أال   و  
 بكن ح   س ق  ان هتط       ا بكجك اة ا   هتط   ا  رأبخ او ح       أ ،أ و       ا خ م ا،عك مس  ا ب ،بقم  كك  

ا   اقرخم ا ب خ م الاس، بأبتم هق       ه     ا ،كاس    ن     مك   أوساو ا ب خ مي     ق   جبأ و الاس، بأب
ا ، ب   قب أب خ  ا بر، ب   ار،ك   حل ا   ا ب أب   عأ    ق   ا وكات   ه ق    ه     

 Molyboga,2020:133). 

 Investment Portfolio Theories نظريات المحفظة الاستثمارية: 2-1-5

   Traditional Portfolio Theory (TPT)التقايديةنظرية المحفظة : 2-1-5-1

ه ق   مفأتع ا ب خ مس    ه  ه أل    ق  ه ق   ا  بات ا بأ  م ا خ   مس او   ن  ا ع  تم ا ، ق   م  بك ة  
  هخ، ف ا ع  تم ا ، ق   م ا  ام، أب ا  بات ا بأ  م  و،ب   ق  ار  ا ب أب  ا ،و  ،    أسقأ  ألا   ا  ا بع أب  

Standard Deviation  خ ا ولارم ب   م   ن هقأ ن ا وكات   ا ب أب    هيك  ا،كس، ا وكات  ا ب،كرومي ا        ع
كأ  ا بر، ب    سأ  أ    ا م ا     ا وم تن(        ا أا ق   ا      .(Alktrani,2021:1955 ا بفأ قم  قأ  

ا رأ   ا     كك   ق   ك  أهقأج  قو     Firms  أسخ ا بك م ان ا سق   ا رع اة او   كأة    ا ،عكتر 
ا ،قخمس  كأ  ه ك  ل  اعف   ق   أت  هق  ا  بات ك    هكستوأة ا بتألإ ا ،و هبع قأ    Sectors   ر أ أة 

   ياو سقم  ا  خ ركقم  ب   ا هق  ا م كأة  هع ق  ان ا ب   ا  أت  ر لا ه ر 
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ابأ   وقق    لم    ه    ر   أ      ان ا بوقكاأةس    ،تط  ا بر، ب تن ا رأ ج ن  م خ  بأ  ،  ه   بم  ق 
 .(Leković,2021:223س ح   ق  ا ر      ا بر،ك  ا ا    مأس خ     هيكتن ا خ م اس، بأبتم 

 Modern Portfolio Theory (MPT)نظرية المحفظة الحديثة : 2-1-5-2

  ق  ا ،عكتر ان   بكن ا   ح د   ع ح ق  ان ا عأ  م ا يب م  بأ ا  ك      Harry Markowitz و،ب    
الار،فأ   أو   او  جأت خ  كت   ا ب أد  ف   ق   ل ا  او    1990ا ب أب ي  ه    ا   برألب،م 

 Chandra,2011  م     1952(س اخو ا وأو Harry Markowitz    ر ا   ا ،و  ا ألا   كد ام، أب ا ب خ م
ي  الاس،ع،أ  ا  ت رو ا    هكؤ  ا  م لك ا م لا  عقغو  MPTا سأ   بأ ٌ و   ا    ع  تم ا ب خ م ا     م  

 رأ    قبر، ب تن هعكتر الاس، بأباة  ، ق   ا ب أب  الاجبأ  م ا ر س     ق ق  ح  أ  ا ، ك    ق  ك ة م  
(  تأ ،أ و  McMillan,2011ا بات ا بأ  م ا خ   م  و قأ  أ قو  ا م      Correlation  بهقأ اوأا  الا

 (ي Scott & Smart,2019ا ،عكتر   ان   ف   ق  حرف  اكات  

خ اعقأ ا  ا بر، ب     و،ب    ا  ك       اس، بأب   ب قم هكستر    Markowitzا ،ب   قو     ق  اا، الأة   د
ا ،بأ و  قوكات  ا ب،كروم  ق  ا، خ الا ،خأ س ك     و بك  اعخو،ق  ا ب،كروم  خ، خ  ا  خ  ه،عأرع اعخو،ق   

س ا  أ   خ قك  ا وكات  ا  ق   ع  ار،ك  ا أب خ او نس  ا ب أب  اع ع أة ا ركا ا    م  ق   خ ان ملاد  
 (يLee,2023:596  ا وكات  ا ر   ع  ار،ك  او ن ان  

لا  سو  ان رب   ا بقأ غم ا  كد       تم ا ب خ م ا     م ح  ط  ه كلا  جكل ت أ او ا أد   ابخ الاس، بأبس    
ع  ا ب   تن ان   أ  ا أب  الاس، بأب  ه     ا وأت  ا ب،كرر  قب خ مي  ا ل  ان    س ح م   عبأ كأ    اكد

ا خ   مس ا   حسقب     تم ام، أب ا ب خ م    ا بكجك اة ا ، ك   سأ   أ او   ابخ ا ب أال اعفق أ  ق  ا أب   
هكل  ل   ا ع  تم ح م ان ا ببكن ا  بر  .او هكج م الال،بأو   ك ه     ا ب أب   ق  ار،ك  ا ب خ م كك 

ا    خ   ا بكجك اة  اكك أهقأ  تب أب      هيكتن  ن  ا ب،كروم  هوك   كات لأ  رق قم ا خ م 
 Leković,2021:225). 
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 العائد: : مفهوم 2-1-6

هو    ا وأت   و،ب  ح  س ل      و ه    م ا بر، ب تن  أ سق  او ا سكات ا بأ  م ار   و ا ،غألو  ن     
ا ب ق ي   الاس، بأبتم  ا ب خ م  هيكتن  ب ت   ا ب ،  م  مس  ا     أإاكأ   قك م  ن   ق   وأت   اأ ا ب أب  

الاس، بأب لك اخقكو حسأسو او ا ألاة الار،فأ   ا ،بكت س  لك  وك  ا وأت  ا بأ و ا        م ا بر، ب   
ان اس، بأب  او اكجك اة اأ  م ح  ام   أة اس، بأبتمي  سو    أت  الاس، بأب  قرأبم  ق  ح م ا خأت خ ح   

ا ،يأ     ا عخ أة   ا بكر   ا يق م ا ب،ته م ان    ا     ،  ه    م  ق  الاس، بأب  و  مف   ح  ا  اب ا بتألإ 
هسو  ُّ  كات  الاس، بأب ان ا وعأؤ  ا  ت ر م ا ،و    .(Franciska,2020:86 م ا   خ  الاس، بأب ملاد ا، خ ساع

 ق،   قأ ا بر، ب     حؤ أ  ا  بأد  ع  اه أ  ر اباة الاس، بأبي ر   كك  ا وأت  الاس، بأب   ب أ م اأ    
الاس، بأب  عف  ا اقب أ او ه     جأ   م الاس، بأب  ر بهم و،ب   أت    س    ع ألإ الاس، بأب  جأ   ،م  قبر، ب تن

 ي  ق  ه     حل ا  ا بر، ب تن

ح   قبأ   ا م كأة  ه     ا ،و  ا بأ  م  الاس، بأب  ا بأ  اة  الاس، بأب  ر   كج  ب ت  رأ   أت   ه،عكج 
 كج  ا        ر  بب وم  ا بر، ب    او ه ق ققأي       و  حل  ا   ت ا بر،  ام   رأ   أت  الاس، بأب 

 (:Merton,1980:327الاس، بأب  

 : Holding Period Returnفترة الا تفاظ  ائد : 2-1-6-1
لك اخقكو  ر،  و او ا ألاة الار،فأ   ا ،بكت     أ  ح ا  الاس، بأب  ق  ا   ا، خ ساع م ا   خي  سو،ب    

الا ،خأ   أ كبرم ا بأ  م     ن ب ت  أت  ا، خ الا ،خأ  ح   ح ر،  ح ق  ا   ت   رأ  ا وأت   ق  الاس، بأب  
 رأ   أت  ا، خ الا ،خأ   أس،  او ا   بم ا  أ  م  لاس، بأب  ا   بم ا عقأت م  و  ا   أ     ساع م او عمس  ت،  ب خ  

 مب  ل ا ا وأت  جب ر ا وكات  الاس، بأبتمس ا   ا بتألإ  ا خكات   ا بتألإ ا  حسبأ  م ح  ا  رأت ي س ا، خ الا ،خأ 
أ ح   كات   لأ  م كأ بتألإ ا ،كستع م   .(Fisher,2017:197 ر   مب  ح   

  Capital Gainsج ت ن ان ا وكات س ا     ا  د  رب  ا وأت  ا  حسبأ و    ا    ف   ق   قبر، ب تبكن     
ا  أ و  رب    ا بأ  م ان ملاد ا خ الا ،خأ ي  ا      ا رك  م  قكبرم  ا   بم   ت،    كب فقم  ق،غ   اة او 

 تم   ا   ا ، ا أة ا ع   م ا ،و ح  طقأ الاس، بأب او ا كبرم ا بأ  م  فكبخ حبتألإ    Dividend Yieldا ب ركو  
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 رأ م  أ ف غم  (س  تبكنTotal Return  Ross ,2016:212اكس م   أؤ  جبوقبأ  رب  ا وأت  ا يقو 
 : (Jordan et.al.,2018:4) ا ه م

𝐑𝐢 =  
(𝐏 𝐭 − 𝐏𝐭−𝟏) + 𝐃

𝐏𝐭−𝟏
 

 ا  ا :  
Ri  ) او د ا وأت  ا، خ الا ،خأ  ا  ا خوقو  ا وأت   ق  الاس، بأب او ا رق = 
Pt  )سو  ا رق  او  قأ م ا خ، خ  سو  ا ب ر = 

Pt−1 ) سو  ا رق  او   ا م ا خ، خ  سو  ا م ا = 
D  ا ركو ا بتألإ = 

الا ،خأ    بكن  رأ     ق    اوأ  م  ن  ا وأت   خ، خ  ملاد  ان  ا قك أبت،   ب ت م 
(Dhankar&Maheshwari,2014:44):   

𝑹𝒊,𝒕 = 𝐋𝐧 (
𝒑𝒊,𝒕

𝑷𝒊,𝒕−𝟏
) 

 :حيث أن

: 𝑝𝑖𝑡 سعر إغلاق السهم للشهر الحالي 

: 𝑃𝑖,−1 شهر السابقلسعر إغلاق السهم ل. 

 
 : Required Returnالعائد المطاوب : 2-1-6-2

 و،ب  ا وأت  ا ب قك   أالا  حسأس  أ او  بق م اه أ  ا   اباة    س ا  هكروم   بكن  قبر، ب تن  لك ا بو د ا   
 .الاس، بأبتمس   ا  وب   ن ا ،كروأة ا بأ  م  الار،فأ  م  قبر، ب تن ح  حؤ أ  ا  بأد

     ا وأت  ا ب قك  ا   جأ   م الاس، بأبس   ا  رو  ا بر، ب     ق فكد  ق   كات  ه،عأس  ار  قبأ  
هوكت   بو د ا ،    ا ب،كرر  ا ، ققأة او حسوأب ا بكجك اة ا بأ  مي   ك ل   ا ب أب خ ا ،و  ، بقك قأار،ك   

 ق  سب   ا ب أدس   ا كأ  ا بر، ب     ،كروك  ار،ك   أت اة  أ و  لاس، بأبس ا  ق  ر   كك كا ار،و  ن  

1 

𝟐
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حر  ا ب قك   ا وأت   ا    كك   آان  ار،  س  اس، بأب  كأ كا  ق  ك   ن  حقب س   عبأ   ا  ا أب     ، ب  
 (Brigham & Houston,2009:417 س(Smart & Megginson,2009:152)ي 

  (Gangadhar & Bahu,2006:29) : تبكن  رأ  او د ا وأت  ا ب قك  كبأ او ا ف غم الاه م

 

𝐑𝐑 =  𝐑𝐟 +  (𝐑𝐦 − 𝐑𝐟)𝛃 

   :   

β  ا ب ،أس   Rmا ركت:   ’  أت   Rf  ا ب أب خ:ا وأت  ا  أ و ان  ∶  

 

   Expected Returnالمتومع العائد : 2-1-6-3

او    الاس، بأب  ا بأ  م  كد  أت   ا ،كروأة  اخقكو  ر،  و  ق،وب    ن  ام   أة    اكجك اة لك  ح   اأ  م 
الاس، بأب   ت م ا وأت  ا     س،كرر    طم ح  ه    م  ق     ا وأت  ا ب،كرر  س     سو    E(Ri) ت ا   م    ار، بق م

 عأ    ق  ه ق    ه    اهق     س او ا بر، ب   عأ    ق  ه ق    ه    اة ا  ا   ا      الار،فأ  م ا  أ  م  ا ب،كروم
ا بأ  م ح  ا بم   أة او  ا بكجك اة الار،فأ  م  ا بأ  مي  وك  ا وأت  ا ب،كرر هكروأة ا بر، ب تن  مت  ح ا   

 Jordan et.al.,2018:364) .  ا بر، ب 

 كاا  ا   ا      الار،فأ  م ا  أ  م  ا ب،كرومس هكروأة ا بتألإ ا بر، بق م     و خا وأت  ا ب،كرر     ،تط  ر     
    اإ أبخ      كبأ    . قم كأةس ار،ك  ا ب أب خ ا ب هق،  ألاس، بأبس  ه كباة ا   ا  ا وأ ب م  ا ر أس م

 ح  ا وأت  ا ب،كرر لك هكروأة ار، بق م  رأ قم  ق،غ   س  ر  لا  ،     أ    بخ او ا كارري  

 ،ك    ا وكات   ا ،كروأة   رأ  او د ا وأت  ا ب،كررس ا  د لك  ن ب ت  الا ،بألاة  عأ    ق    ق أ لعأق 
ا ،أ  م   ه   م  ت ر   أ ف غم  ا ،بأد  او  ا رعك   ا ب،     ا وأت   او د  ل    ملاد  ان       

  :(Zaima&Hearthس323,2004 
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𝐄𝐑 = ∑ 𝐑𝐢𝐏𝐢  

 :       
  ER ا وأت  ا ب،كرر : 
  Ri ا وأت  ا ب،    :  
  Piا ،بأ  م ه     ا وأت  :   

 

 

 

ا ،أ  م ا رق   ه ر   أ ف غم  ا ،أبت  م  وكات   ا  رأ و  قب أ أة  ا كس،   & Besley)   ا  أ و  أس،  او 
Brigham , 2015 : 126) :  

 

𝐄𝐑 =  
∑ 𝑹𝒊

𝒏
   

:       
 ER ا وأت  ا ب،كرر :

 𝑅𝑖 ا وأت  ا ب،    : 
  𝑛     ا خ، اة :

  Market Index Return:  ائد مؤشر اليوق 2-1-6-4
س  او   بم اأ   ا ركت ان  كو     ا  كو ا     ق م اة  أت  اأ   ا ركت ا  كاو لك ا عرقم ا بئكتم  ق،غ    

 تبكن  ح ا  ا ركت ملاد  كو  ا     وك  ي ل ا ا وأت    رأ م  ،  اس،  او حسوأب اإ لات ا  كا م  قبأ  
 ت،   رأ م  ه     ه ققأة ا ركت  ح ا  ا أا ق  الاس، بأبتم  ق  ا ب   ا  ف  يغ ف    قبر، ب تن اس،  اام
  ا  ا بوأ  م ا ،أ  م:

5 
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𝑹𝒎,𝒕 = 𝑳𝑵(𝑷𝒎𝒕) − 𝑳𝑵(𝑷𝒎𝒕−𝟏)  

 ا  ا :
Rm,t ب    أت  ا ركت ا  كاو  
Pm,t   ب   سو  الا لات  بأ   ا ركت او ا  كو t) 

Pm,t-1    ب   سو  الا لات  بأ   ا ركت او ا  كو t-1 ) 
LNب   ا قك أبت،  ا  ب ووي  : 

 
 

 Portfolio Return  ائد المحفظة: 2-1-6-5
ا بكج  كات  اكك أة ا ب خ م ا ج م  ت سا قأ او ا ب خ م  تبكن    ق فكد  ق   أت  ا ب خ م ا    لك  

 (:Hiller et.al,102,2008ا ،رأ م  ا  ا ف غم ا ه م  
 
 

𝐑𝐩 = 𝐖𝟏𝐑𝟏 + 𝐖𝟐𝐑𝟐 + ⋯ + 𝐖𝐧𝐑𝐧 

 
:       

 Rp أت  ا ب خ م :
 Wi س  ا رق  او ا ب خ م : 

 Riا وأت  ا ب،     قرق  او ا ب خ م : 
 n     ا سق  او ا ب خ م :

 
 
 
 

6 
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 مفهوم المخاطرة::  2-1-7
ا أب  الاس، بأب هسوب   ن ا بقأ ئ  ا بخأه   ا ،و ه ك   بق م اه أ  ا   اباة الاس، بأبتم  ا ع  خ ا ،و  ،بعألأ   

الاس، بأب  مأب أ ا خكا أ  أ ب أب    ا لا  بكن  ا بر، ب    ه أ  ا ب أب  ا ب هق م  ألاس، بأباةي  سو،ب   
 ا ،عبأ  أ بر، ب    رمس  لك  ، ق  ان ا بر، ب تن ه ب  ا أب خ ا  ا  بح  ا بأد ح    و ه     ا وأت  ا ب،كرري

هو   ا ب أب  او ا ب ئم الاس، بأبتم  او لك  ا  أ  الا   ا  ا بع أب   ق  ا قأ ا   ا  ا      ن   قبأ  
 س قأ ا  رأ وس  هو   ان سا تم ا وأت   ق  ا قأ ام،لا  ا وأت  ا خوقو  ن ا وأت  ا ب،كرر ان الاس، بأباة 

ا بأ  م لو هتط   ا وكاا   ي اأ ب أب خ)Brealey & Myers,2022:338( ا ب أب سا ة  ا وأت   كقبأ سا  
هكج   ي (Bernstein,2000:633  ا ب ،قخم ا ،و ه و  ا ع،أتو ا خوق م  لاس، بأب ه ،قي  ن ا ع،أتو ا ب،كروم

ا و    ان ا سأ    ا ب،عك م    أ  ا ب أب خس   ا همب  اعق  أة ه ق   م      م ه،   ه ق لا       أ   أالا   
 . بر،كتأة ا ب أب خس ابأ  رأ   ا بر، ب تن  ق  اه أ  ر اباة ا ب سم  ه ر ن اس، اه   أة   ابخ ا ب أب 

 Individual asset risks: مخاطر الموجود الفرد  2-1-7-1
 مك   ح  اس، بأب    اكجك   بق م ه      ه     ا ب أب  ا ب هق م  ك      أ  ا أب  ا بكجك  ا خ    لك   

ن ح   تا بر، ب     كاجم ،  ه ق   ل   ا ب أب   خق  ا   ا ،و ف  ق    ا         ي ار،    ن ا بكجك  الام 
 : قأ  أ ،خف   او ا ج ا  ا ،أ  م،عأرم ،  اا م كأة  س

 و  ان حر و ا أ    ا ب أب خ ا ب،وق م  أ ب خ م الاس، بأبتم  ا ب ، لإ ان    Varianceالتباي   :  2-1-7-2
 ا     ع   ا  م  ق  ا م     ا  ا تم او    تم ا ب خ م ا     مي  و لأ ب ح ه ر ن    سMarkowitzرب   

 ي Yan, W., & Li, S,2009:20)ا ، ر ن   ق  ا ،قأ ن   تهو  قم ا ،قأ ن  ا      ر  ل ا 
   Coefficient of Correlation: معامل الارتباط 2-1-7-3

ت،ب      اوأا  الابهقأ  لك اخقكو   فأتو  سر،  و او ه ق   ا ب أ أة    أ  ا ولارم   ن اطع ن ان ا ب،غ  اةي   
     جك  ابهقأ  ا ب    ن ا ب،غ  تنس    ا بكجقمم   ا   بم  هس   ا  1+    1- اوأا  الابهقأ  او   بم ه، ا لإ   ن  

ا   بم   هم    ابهقأ   ا رأ قم   عبأ  هوعو   و  جك   ا فخ تم  ابهقأ   كرو   عقبأس  ا   بم         جك  
 Bodie,et.al,2012,167) ا ف غم ا ه م   أس،  او تبكن ا   رأ م  س (Brentani,2004,21 : 
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𝐑𝒊𝒎 =  
𝐂𝐨𝐯 (𝐑𝐢, 𝐑𝐦)

𝛔𝐑𝐢𝛔𝐑𝐦
 

 
 Rimاوأا  الابهقأ  :   :    

,Ri, Rm  :Cov (Riهقأ ن ام، ق  بوأا   Rm) 
 σRiσRmالا   ا  ا بع أب   وأت  ا رق  ا     او الا   ا  ا بع أب   وأت  ا ركت :  
 
 الانحراس المعيار : : 2-1-7-4
ا بع أب     ا ب أ أة  كد    (Standard Deviation)الا   ا   هقأ ن  ا  أ    فأتو  سر،  و    أ   لك 

     ا         (ي  σ(س  ت ا   م  Ross et.al,2008:382ا،كس قأ ا  رأ و ح  ا م ا   ب ا ، ت وو  ق،قأ ن  
ا ،مأب ا      كد ا   بم ا ب،كس م  تس قِ  ا  اب ا ،قأ ن   ن ل   ا    ي  و،ب  الا   ا  ا بع أب  اأ   ا لأا أ  

 أ م ا ب خ م الاس، بأبتم  سر،  و الا   ا     ات  او  . ،     ا ب أب خ ح  الام،لا  او ا بك م ان ا ب أ أة 
  ا كأ  الا   ا  ا بع أب   قب خ م  أ   أس ا      سلبن ا ب خ م  ا بع أب     أ  ا   هقأ ن ح ا  ا بكجك اة 

أس       وعو ح  ا بكجك اة ه،تبج   مك  كب    ه ب  ا أب خ  أ  مي     عبأ   ا كأ  الا   ا  ا بع أب  اع خ  
اس،  اب ا  ه،غ    مك  ا    س  تأ ،أ و   حق    ا بكجك اة  ح   ه ب  ا أب خ اع خ م  بكن  ا        وك  

(Madura,2010:269) ي 
ق  لك  ا ب أ أة ا ،أبت  م او ل ئم هكستوأة   ق   ا  ا بوأ  م الاه تم    تبكن  رأ  الا   ا  ا بع أب   

(McMenamin,1999:191) س(Brigham & Daves,2007:40): 
 

σ =  √σ 2 =  √
∑(Ri − R̅i)

2

N − 1
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:      

 ∶  σ الا   ا  ا بع أب  
σ: ا ،قأ ن 2

  
 i :   Piا ،بأد ا  فكد  ق  ا وأت  

    i : Riا وأت  ا ب،     ت 
   R̅i : ا كس، ا  رأ و  قوأت  ا ب،   

 
 
 

 

 
 Coefficient of Variation معامل الاختلاس:  2-1-7-5

أ  أس  اوأا    ا  أ  اع أب   ر،  و    أ   بجم ا ب أب     ا ،قأ نس  لكاوأا  الام،لا  ا     سو   ح   
كب  أ   ق،م،  ا عربو  ت تأ هم ه  ا  ا ب أب خ     ر،  و ع اأ ه،رأ    بجم الا   ا  ا بع أب   بكجك  نس ا   

(Chong,2004:92) :س  ت،   رأ م  ق   ا  ا ف غم الاه م(James & John,2009:126) : 
 

𝐂. 𝐕 =  
𝛔

𝐑̅𝐢

 

:      
.C : الام،لا  اوأا   V 

σ الا   ا  ا بع أب   ∶ 
 R̅i : ا،كس، ا وأت  ا ب،كرر 
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 Covarianceالتغاير( التباي  المشترك ): 2-1-7-6

ا ،قأ ن ا بم، ق لك اف ق   سر،  و او اإ فأ   الار،فأ   ت،وق    باسم ا ولارم   ن ا،غ  تن ح  حق  ي     
 س    ا ،قأ ن ا بم، ق الام،لا  ا بم، ق   ن     ل   ا ب،غ  اة  ع اأ ه،غ   او  خ  الاه أ ي   ا كأ  ا ،قأ ن  

 خ  الاه أ س   عبأ   ا كأ  سقب  أ ا   ا ب أ أة ه،  ق   ا بم، ق    أ   أس اق ا  وعو ح  ا ب أ أة ه،  ق او أ او 
او س أت ا ب خ م الاس، بأبتمس  سر،  و ا ،قأ ن ا بم، ق    أ   بجم ا ولارم   ن ح ا  ي   او اه ألأة ا،وأقرم

  ا كأ   ا بكجك اة هوأق    كم  و قأ ا قو س ا   ا ،قأ ن ا بم، ق ا  سا ،قي ا بكجك اة  ام  ا ب خ م
 ق  ه ق   ا ب أب خ ا يق م  قب خ مس   عبأ   ا كأ   ا بكجك اة ه،  ق او  خ  الاه أ س ا   ا ،قأ ن   رأ    

 .(Jones,2004,171  ا بم، ق  بكن ح    ت  ان ا أب خ ا ب خ م

 (Brigham&Daves,2004,74  ا ه م: ت،   رأ م  ا  ا ف غم 

 

𝒄𝒐𝒗𝐀𝐁 = ∑[𝑹𝑨𝒊 − 𝑹̅𝑨𝒊] [𝑹𝑩𝒊 − 𝑹̅𝑩𝒊]𝑷𝒊 

 
   :   

 B,A  :𝑐𝑜𝑣AB نا بأ ،   ا ،قأ ن ا بم، ق   ن ا كبر، ن  
 A   :𝑅𝐴𝑖 كبرم ا بأ  م ا أت   
 B   :𝑅𝐵𝑖 كبرم ا بأ  م ا أت   
 A  :𝑅̅𝐴𝑖 أت  ا كبرم ا بأ  م   ا،كس، 
 B  :𝑅̅𝐵𝑖 أت  ا كبرم ا بأ  م   ا،كس، 
 𝑃𝑖:   الا ،بأد 
 
 
 

11 



 

 

 الفصل الثاني  محفظة الاسهمالمبحث الأول:  

50 

 الاستثمارية:مخاطر في إطار المحفظة : ال2-1-8
ا أب  ا ب خ م لو ا ب أب  ا ب،وق م  ألاس، بأباة ا ب،عك م ا ،و همك  ا خ م اس، بأبتمي  ع اأ   بر   

ا بأ  م ا   ا سق س ا رع اةس ا رقرس ا و أباةس     لأس  سمكد     ا بكجك اة ا بر، ب    ن ا بك م ا،عك م ان  
ا يق م  قبر، ب  ا ب أب   ا ،عكتر  ه ق    ه      ه،يك  ا أب  الاس، بأب ان    .ا خ م اس، بأبتم هق       

ا ع أا م  لبأ     عف تن ا ع أا م      Systematic Riskا ب أب      Unsystematic Riskا ب أب      
  ا بك قبأ اوأ  ككد  ا ب أب  ا يق م  قب خ مي 

Total Risk = Systematic Risk + Unsystematic Risk 

ا أب  ا ركت  لو ا أب   أام هعمت ان  كاا  ا ركت ا ،و    ح   Systematic Risk  ا ع أا ما ب أب    
لو  كج ان ا ب أب  ا بأ  م ي    تأ ،أ و لا  بكن ه عبقأ  أ ،عكترس  هأط   ق  جب ر ا م كأة   بجأة ا،خأ هم

 الار،فأ  م ه،وق   ،غ  اة ا  ك  الار،فأ  م  ا وكاا  ا  امق م  ا  أبج م ا ،و هأط   ق  حسوأب ا بكجك اة 
ا بأ  م  الاس، بأباة  ق  ا ب   ا  كت ي هسو،ب  ل   ا ب أب  ج   ا ان ا  أ م ا  ب ع م  ا وأ  م  اسكات ا بأ  مس 

        هكريي  ه     مك    ب   اع، 
 :   ا ب أب  ا بع، بم  هب  
 ب  ب ا كر   رب  ابهخأج     ااكاد  ا ع   م    بما  ، اجر    ا ،و ه،وق   Inflation Riskا أب  ا ،      -

   .او لاة ا ،   س  تأط   ق  ا وكات  ا      م  لاس، بأباة 
ه  Interest Rate  ا خأت خ  سو   ا أب  - ا رع اة  ا ،و  ا خأت خ  ق    بم  حسوأب  هغ  اة  ،وق   ،تط   

   . الاس، بأباة ا  أ ،م
 ا جعب مي   ، ققأة حسوأب ا ف    هتط  لأ  ق  الاس، بأباة   ه،وق  Currency Riskا أب  ا وبقم  -
 ه كتققأ         م  ر  م    ا بكجك اة ،وق     بخ ا بر، ب   ق    ر  ه  Liquidity Riskا ر ك م    ا أب  -

 . ت    مرأت  كب  خ
ا بأ  م او ا سكات ا بأ  م  هتط   ا وكاا    ا بكجك اة ه ققأة حسوأب     لو  Market Riskا أب  ا ركت   -

ا بأ  م ا يب   ا ،و    ا بأ  م     أإلأام  لاساأة   .الار،فأ  م  ا ر أس م  ق  ا سكات همب  ا ساأة 
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او  أو    الاسكاتهأط   ق    ا وأ ب م  ا و أب   ا  لن  حسام  ا      2008ا بأ  م  مك   أوس 
 66 ,2004,Brigham&Daves)  Gitman,2000,256 ي) 

اوأا    ،أ    لك  ا ع أا م  الا فأتو  قب أب   ا ،أ  م:   ا ب  أ   ا ف غم   ا      ر   ا  
 Arnold,2002,229 ):  

𝛃 =  
𝐂𝐨𝐯 (𝐑𝐢, 𝐑𝐦)

𝛔 2

𝐑𝐦

 

      : 
      : 

  β  ،أ :  
 𝐶𝑜𝑣هقأ ن ام، ق : 

 𝑅𝑖او د  أت  ا رق  : 
 𝑅𝑚او د  أت  ا ركت : 
𝜎هقأ ن  أت  ا ركت:  2

𝑅𝑚 
 -Firm لتتو ا تتأب  مأؤتتم  Unsystematic Riskا وعفتت  ا  تتأ و لتتك ا ب تتأب    تتت  ا ع أا تتم    

Specific Risk  ح  استت، عأت م  هتتأط   قتت   تت كم        لتتأ  ستتقأ  ه،وقتت   أ متت كم  خرتتقأ ا تت   تت و كختتأ خ
اإ ابخ ح   ل ا   أاق قأ ح  مق  اعو     لأ ان ا وكاا      ا بر     ق قأي ل ا ا عكج ان ا ب أب   بكن 

 (Jordan&Millerس2008س393 س (Bodie,et.al,2001,186ا تتت، قع اعتتتم  تتتن ب تتتت  هعكتتتتر ا ب خ تتتم  
 (:Brigham&Daves,35,2004 ا ب  أ  الا فأتو  م لك اوأا  ا ،قأ ن  ت أ   ر  ا بوأ  م ا ه م  

Unsystematic Risk =  
σRi

R̅i

 

:       

Unsystematic Risk  ا ب أب خ ا لا  أا م = 
 σRi  =      الا   ا  ا بع أب   بو د ا وأت               
   R̅i  =     ا،كس، او د ا وأت                         
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  كل    ب ا ،عكتر او ه ق   ا ب أب  ا يق م  قب خ مي (  1-2ا مك   

 
 

 

—ا ولارم   ن هغ    كات  ا ب خ م تكلت    ا ،عكتر او ا أال ا ستق  ا وأ  م اوأ  م  (1-2ا متك       ق    
هكاج         ا ستتتتتتتتق  ا ب ،أبخ  متتتتتتتتكات  أي     سلا ل ح  ا ،قأ ن  كك  ا هخو أ  ع  —ا ،و  س أ  ا   ااقأ ا بع أب  

    ا     ان ا ستق س  يعم  ع خ   رت  م ار ستأ خ    لأس ابأ  سخ تو      قكب هتط   را،كست، ا     ري 
 ه   ا ب أب      ا ع أا م  متتتتتتك  اق ك   ع اأ ه، أ س ا ب خ م  كا و مبرتتتتتت ن ستتتتتتقب أس   ا  س اد ه  تق أ  

حاأ او ا ب خ م ا خوق مس ا   ا ب أب  ا ع أا م   .(Higgins et al., 2023:291)  فتتتي  جبأ و ا ب أب 
لا هق   طأ ،م ار  لتتتتتتتتأام ح بات اأ  م ج   خن     كبن ا ق   او   قأب  اكأ  م هعكتر ج   ان ا ب أب       

 .(Lee et al., 2013:143-144) .ا ع أا مس ابأ  أ         أ  ا ب أب  ا ع أا م ا ب هق م  أ ركت ا ،

حب  أ   أ      م ا اأ  ، ن   بكن  رأ قأ  أ ف غم     ا يق م  ب أب ا اأ  ان  بر، ن  اكك م  ا ،أ  م ب خ م 
 Jones,1998:188): 

( دور التنويع في تقايل المخاطر الكاية لامحفظة 1-2الشكل )   

Source: Titman, S., Keown, A.J., & Martin, J. Financial Management: 

Principles and Applications, Global Edition, 13/E. 2018: 266. 
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𝛔𝐏 =  √𝐖𝟏
𝟐𝛔𝟏

𝟐 + 𝐖𝟐
𝟐𝛔𝟐

𝟐 + 𝟐𝐖𝟏𝐖𝟐𝐫𝟏,𝟐𝛔𝟏𝛔𝟐  

 ا  ا :
 σP  الا   ا  ا بع أب   وكات  ا ب خ مي = 

σ1σ2  1,2= الا   ااأة ا بع أبتم  قبكجك  ن   
r1,2  1,2= اوأا  الابهقأ    ن  كات  ا بكجك  ن 

 (س  بكن  رأ م  ا  ا ف غم الاه م: βpأ   ،أ ا ب خ م   ااد 

𝛃𝐩 =  ∑ 𝐰𝐢𝛃𝐢

𝐧

𝐢=𝟏

 

 

 

 Efficient Frontier and optimal portfolio: الحد الكفوء والمحفظة المثات 2-1-9

ك  ا   ا  ف    تم ا ب خ م ا ،و  ع    ق  حسأسقأس  لك ا  ا بر، ب   اتبأ   أ د هو     ا    ا يخ و    
اعخو،م ا ب،كروم ان الاس، بأبس  ا  هو    ا بعخوم   ،قي  ن هو    ا    خس هو    ا    خ   هق،  ،و    ا وأت  

ا    ا يخك    ي  & Gautam,2014:110) (Singhان الاس، بأبس حادأ ا بعخوم اقو  ،  م ا ب أب   ا وكات   
 ب   ا بع ع  ا    ه ر  ق م ا بك م ان ا ب أال ا ببكعم ا ،و ه    حا   هكاس    ن ا وأت   ا    س   ا  
هكا   قبر، ب   أت ا  ح ق   ع  ا  اب او ن ان ا ب أب س ح  حر  ا أب   بر،ك  او ن ان ا وأت  ا ب،كرر  

 Halicki & Uphaus,2015:3-4   هو،ب  ا ب أال ا ،و ه ر ه   ا  ، ا يخك      ا بر،ك  ا ا  س اقو  (ي
 :Ross et al , 2008ا أال ابكعم  يعقأ     ا   م كك قأ حادأ  ب أب خ حقب  ح   أت  حر  ابأ هيك   ق م  

 ي ((294

15 
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   ا  ا بر، ب تن ا   ن  ، بقك   بجم ا أب  اع خ م    ق   أت  ا ،ب  اع خ س  تأ ب أ   لعأق ار، ب     
ا أب   أ  م   اس،و ا    بكد  ا وكات   تكك ك   ق   ح ق   ه     ا ،و  ا ب أال   & Birgham  خ قك  

Ehrhardt,2011:936  ي) 

 تألاس،عأ  ا      تم سقكق ا بر،قق  اأ م  أإاكأ  هك    اع ع أة ا ركا   ب أ  هخ  لاة ا بر، ب س   ا  
ا   ي  ار، ب  اع ع أة سكا  مأؤم  م هب   هكجقأهم ه أ  هكاس م   ن ا وأت   ا ب أب خ  ق  ا    ا يخك ي ا  

  أ  ا ،بأ    ن ا    ا يخك   اع ع أة ا  ك  ا أ  م هب   ا خ م ا ق  ابر،ك  الا قأج طأ    ق  ك   
اع  م هبأ  اع ع  سكا  ا بر، ب   ق   ا يخك  هب   ار،ك  ا قأج ل ا ا بر، ب   تعخ  ا كر  ا خ ،م  ا ركا س  

( 2- 2ا مك   ا ب ق ي  كقبأ كأ   اع ع أة ا ركا  ح ق  كأ   ا بعخوم حقب   ا ب أب  حقب  ح  أ كبأ او  
 Chandra,2011:243244 ي) 

 
 

 

 

𝜎𝑃 

( الحد الكفؤ والمحفظة المثات2-2الشكل )  

Source: Titman, S., Keown, A.J., & Martin, J. Financial Management: 

Principles and Applications, Global Edition, 13/E. 2018: 266. 
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   Optimal Portfolio With Short Selling: المحفظة المثات في ظل ال يع القصير 2-1-10

ا  او   الاس، بأباة ه،   م ا  ا بكجك اة ا ،و  سو،   ا دقأ س،  ا    ب،قأ  ب  ب ا كر   ت وقأ ا   أ        
حبتألإ ان ا خ ت   ن سو   ا ب ر  ا م ا س   ين   ا مبن ا بر، ب  ا  سو  ا رق  اقأ     م  ا  ا  خأف سو    

س  (Brown &Reilly,2012:126)ا رق    وأ  رف  ا     ا ب،كرر ار، بلا   ب   ا ؤم اس، بأبتم  بكعمس   عئ    ر
لك ابأبسم   ر ا  بات ا بأ  م ا ب ، لم ان ا كس ،  ت وقأ او ا ركت   Short-Selling  ح ا  ات  ا ب ر ا  ف  

  ع اأ  ع خ  سو لأ   كو  م اتقأ  م أ هقأ ا   ا ب  فس  ت    ق  ا قأتتر ا    كو     اج ح  تتتو  تتت ح  ا تتتبأد 
س  كك      ا بر، ب  م أباة ه ،ف   MPTي او لك     تم ا ب خ م ا     م  (2019:102,) تتت   ا كس تتت،  

ا ب أب خ(  ه    اا، الأة ا ع  تم  ك   مفأتع  هيكتن ا    ا خودأدس   - ق  ا    ا يخك   لبن  ا وأت   
 & Elton (Rf)   ا بكجك اة ا  أ  م ان ا ب أب خ  Short-Selling تمك  مأث اا، الأة ا ب ر ا  ف    

Gruber ,2011;382))  ي 

 او    ا ب ر ا  ف   لا  ،كري   MV( ا    ا يخك  ا     ب ح ان ا خ م الار  هقأ ن 3- 2 تكلد  ا مك    
ي او    ا ربألإ  أ ب ر  et, al  (Elton.  2014: 81  ع  ا خ م ح ق   أت  ا بأ  كك  اخ،كلإ ا عقأ م  تلا     

ا ، ا  ل ا  م ا  ح بات اأ  م  أت لأ   ا بأ  م   وأ  رف  ا   الاس،خأ خ ان  ا  ف    بكن  قبر، ب    ر ا  بات 
 ا ك     Short Positionا أ   ا ك  رف      Long Positionا ب،كرر ح ق س ح  اهد أ  ا ك  بكت  ا قأ  

(  اككد  ان ا  سا   1رف  ( او ا  بات اع خ م ا وأت  ا ب،كررس  ع ت   كك  ا بكج ح سا  ا ب خ م  رأ    
  .(Bhalla,  2013;(794%  100 سا  ا بكجقم ا ب،ب قم  أ ب ك  ا  كت   ق   ان  ا رأ قم  ا ب ر ا  ف  (  ا 

٪س اق ا  وعو ح م س ،   10او ن او ا ب خ م لك    بكجك   ق  سب   ا ب أدس   ا كأ  ا كس  ا ا   ا ب فع 
كب ك  بكت ي  ق  ا وك  ان    س   ا ه  ا ربألإ    ا بكجك  ٪ ان  جبأ و   بم ا ب خ م  ق ا  10ه ف ع  

٪س ابأ  م       10-س كك   م  س   ف         ا بكجك   أ ب ر  ق  ا بكمك س ا   ا ب ك  ا  ف   او      
 .٪ ان  جبأ و   بم ا ب خ م  ،  ار، القأ  ت وقأ  ق  ا بكمك 10ح  
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 Efficient Portfolio With Riskخالي م  المخاطرة  الموجود  الفي ظل    الكفؤةالمحفظة  :  2-1-11
Free Asset   

بكد ة  ق  ا  م أباة ا بر، ب  ه ،ف   ق  ا  بات ا بأ  م ا    خ ا ،ي    Markowitz ت     تم ا ب خ م   
 اس،عأ ا  قع  تم ا ي ع تم ا ،و ه أ د ا م ا ولارم   ن   أسخ ا اكاد  سو  ا خأت خ لو   1958 ين او ا وأو  

 James C.Tobinا بأ و  الار،فأ      ا وأ   لارم  كر مس  ف  ه كب اق   ق  ل   ا ع  تم       خ    
 عبأ   ام، أب ا ب خ م  ا ب،ب     اكأ  م  Markowitz  هب   ل ا ا ، كب  أ  أت اا، اف ج    ا   اا، الأة  

ا ب أب خ   ان  مأ و  اإر اف  الار، اف  بو د    Risk-Free-Rateا بر، ب  
 (Bartlett&Partnoy,2020:358  والعوائد المطلوبة  ذ يربط هذا النموذج بين مخاطرة السوق المقاسة بالبيتا  إ

للاسهم  المخاطرة  علاوة  مع  المخاطرة  من  الخالي  الفائدة  سعر  جمع  خلال  من  ،وذلك  المساهمين  قبل    من 
 ق  سب   ا ب أد س كك     سا ا تك م   ا   تعم  ا     ،  ه       ت م ا وأت   ق  سع اة  (  2018:36 ا بعفكبس

ان اكجك اة   اكك م أت  ا ب خ م لك  خرم  أت  ا بكجك اة ا  أ  م ان ا ب أب خ   بأ   ا كأ   ا خ ،   

ظل ال يع ( المحفظة المثات في 3-2الشكل )
 Source: Elton , Edwing J. ; Martin J. Gruber ; Stephen J. Brown and القصير

William N. Goetzmann “ Modern Portfolio Theory and Investment 

analyses” 9th Edition , Wiley and Sons, Ltd. 2014.P82. 
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ا ،ي  كقبأ   كو ا بر، ب    لأام اكجك     ا أب خ سك   ،كرر ا  فكد  ق   أت     مأ  م ان ا ب أب خ
ل ا    ب  س أ   ا   هغ    ك  ا    ا يخك  ان اع ع       Risk Premium   لأاو  رب   لا خ ا ب أب خ

 كل    ا       Capital Market Line (CML)   ت ق   ق م م، سكت بح  ا بأدا مك  ا   م، ار،     
 (ي Lindquist,2022:33ا وأت  ا ب،كرر  قبر، ب  ا أ   ه بقم    خ  ا  خ ان ا ب أب خ  

لك ا  أ   بكأ    ،أب ا بر، ب     لر ح خرق  ان   ا ا بخألقم   ن    CMLم، سكت بح  ا بأد   
ا ب أب خ  ا وأت ي   كك  ا بر، ب   ادأ ا   جقم حرف  حسخ  ا  رأب ان م، سكت بح  ا بأد ح  ا   حرف  

ار ر، ب  او ا خ م اإر اف    RFجقم ح ق  ا  ب ن ان ل ا ا  ،س   ا رأو ا بر، ب    او ا خ م ا ركت ار  
 % او100ي  م ا اس، ب   عرقم ؤخ % او ا خ م ا ركت  وعو ح   اس، ب ة  عرقم   M ق   رأب ا ع  م 

Rf  (Lee & Su,2014:73) . 

ح     ح   ،خكرك   ق قأ  ا ركت  ا خ م  ان  أت   حق    ا  فكد  ق   او  ا   ن    بك   ا بر، ب     حادأ 
الاس، بأب او ا خ م الار، اف   بكعق  اس،  او ا  ااوم ا بأ  مس ح  ا ب،أج خ  أ قأاش ح  ا و ك  ا جقم    ك   
ا بقأ لاة  ا   أباةي   ا ا   اس،  او ح  ان ل   ا  بات ا بأ  م ا بم، م  وعو اس،  او ا  ااوم ا بأ  مس  تأ ،أ و  

 كل    أ  أ  ا ولارم   ن ا ب أب  ا ع أا م  ا بات  ك       يCMLا فوك  ا   حرف  ا  ب ن  ا ق  ان م،  
ا بأ  م  ت ن ا وأت ي  لأام  ،ب    ا ولارم ا ب ق    ن ا ب أب   او د ا وأت  ا ب،كرر    ا خ م اس، بأبتم 

 ( ا ،أ و:4-2 كبأ او ا مك    (Elton et.al.,2014:312) قخأ 
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هي محفظة السوق، والمحافظ الموزعة على الخط    Mمعدل العائد الخالي من الخطر، والنقطة   Rfيوضح ان 

تعتبر كلها محافظ كفؤة، أي ان المحفظة التي تمزج بين محفظة    Mوبالمرور بالنقطة    Rfالذي نقطة بدايته هي  

 Reilly)، وهي تمثل أعلى نقطة على تماس مع الحد الكفوء لماركويتز  CMLتقع على خط    Rfالسوق وكمية  

& Brown,2012:203). 

 

 

   (Francis & Kim,2013:130)ااأ ا ف غم ا  تألت م   ، ا رتكت با  ا بتتتتتتتتأد اقو: 

𝐑𝐩 =  𝐑𝐟 +  ⌊
𝐑𝐦 −  𝐑𝐟

𝛔𝐦
⌋ 𝛔𝐩 

 

𝜎𝐸 𝜎𝑀 𝜎𝐶 ( خط سوق رأس المال4-2الشكل )  

Source: Reilly, Frnak C. & Brown, Keith G. Sanford J. Leeds 

“Investment Analysis and Portfolio Management” 11th ed. 2018:196. 
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 ا  ا :  
 Rp  ا وأت  ا ب،كرر  قب خ م ا يخك خ = 
 Rf   او د ا  أ و ان ا ب أب خ = 
 Rm  أت  ا خ م ا ركت  = 
 Rm − RF  لا خ ا ب أب خ  ب خ م ا ركت  = 
 σm =  الا   ا  ا بع أب   ب خ م ا ركت 
 σp =   الا   ا  ا بع أب   قب خ م 
اقد   ا     أة  ا  حسبأ  م  ا ،     بك       عمك  ة  ل    ا بكجك اة   Capital Assets  ا بو     ،رو   

Pricing Model (CAPM)     ق     ك  ان Treynor 1961  س)Sharpe 1964  س)Lintner 1965  س)
 Mossin 1966 بكن ه     ا وأت  ا ب قك     تعأ    ق  اب ح ا ،عكتر او ب   أة اأبككت،   س  (  مك  اعخف 

Required Return   الاس، بأبتمس  س ا بكجك اة  ب ت م  ،      ا بأ  م  تو،ب   ا كبرم  ا أب    ب ت م    أ  
ا بعخ  خس  تكل   قبر، ب  ا  اب اكأس  ا ب أب  او ا ركت  و  الا باق  ت د ا وأت  ا  أ و ان ا ب أب خ  م  

Beta     بيتا  اوأا   هرأ   ؤخ س  و،بBeta Coefficient    كبأ ح ل     ا  أ   قب أب خ  لك اا(Sharp) ي 

اس، أ م  اكجك  او ن     لك راأ     كم  كات    (ا ب أب خ ا ع أا م  ق،عكتر    اقك      ا ب أب      ا  أ قم 
ا ركتر ا ،أ  م:    .(Schulmerich et.al,2015:54)   ،غ    أت   ا ف غم   ه ر    ،أ  ا  

 Arnold,2002,229 ): 

 

 

𝛃 =  
𝐂𝐨𝐯 (𝐑𝐢, 𝐑𝐦)

𝛔 2

𝐑𝐦

 

 
       : 

𝜎هقأ ن  أت  ا ركت :  س 𝑅𝑚او د  أت  ا ركت : س 𝑅𝑖او د  أت  ا رق  :  س 𝐶𝑜𝑣هقأ ن ام، ق : س β  ،أ :   2

𝑅𝑚 
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ا  ا ف غم ا  تأل م  بوأ  م  بك   هرو   ا بكجك اة ا  اسبأ  م هو  لو  خرقأ ؤ غم  رأ  او د ا وأت  
   ( ا رأ خم  ك لأي3ا ب قك  كبأ او ا بوأ  م بر   

 
ا  اسبأ  م  5-2 ا مك    ا بكجك اة  هرو    ا بأ  م    CAPM(  عبك    ا كبرم  سكت   (SML) و     ، 

Secuiry Market Line   

 

 
 
 
 

 : تقييم اداء المحافظ الاستثمارية: 2-1-12
او  بق م الاس، بأب ا ب خ م لا   ان  جك  ا أ     ق ك   ق  ا     ألإ ا بعقو ا ب،دقر او   ابخ ا ب خ مي   

ا  قأ   ن ا   ن  ا م   بو ام ح ا  ا ب خ م ا ،و ه ،ك   ق  حاكا عأ    أب قأ   ا ب أ     عقغو ا  جكج  ل   
 او ن ا   ،  ه ه   ا ب أال  ر  ا ا لأ الاس، بأب  او    اأ  اة ا وأت   ا ب أب خي  Benchmark ب جر  

   بأ  قو اس،و اف  ل  طلاطم  بأ    ،     ح ا  ا ب أال ا ب ق :

 

( خط سوق الاوراق المالية5-2الشكل )  

Source: Zvi Bodie, Alex Kane, Alan Marcus - Investments-McGraw 

Hill - 12 edition, 2021:284. 
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   Sharpe: نموذج 2-1-12-1
ت ب  اس       سلك ح   ح ق  ا عبأ   ا بر،  ام  ،     ح ا  ا ب خ م الاس، بأبتم  (Sharpe Ratio) بك     

ي ا ق   ان ا عبك   لك   أ  ح ا  1966الار،فأ    ا قأ ا  تق أو  أب  ا    ر و ل ا ا عبك   او  أو  
 ،   رأ  اوأا   أب   ن    .ا ب خ م  مك   أا   ن ب ت  ا أب م ا وأت  ا ب    ار ا ب أب خ ا ب بك م

ب ت  رربم ا خأبت   ن  أت  ا ب خ م   أت  الاس، بأب(  او د ا خأت خ ا اعم  ا    أت  سع اة ا   ا م(  ق   
   ق  الاس، بأب ا أ   ا ك  خ ان ا ب أب خي   ا خأت  الا   ا  ا بع أب   قب خ مي  سب   اوأا   أب  ا وأت   

 Bodie et.al.,2021:816  ،)ا وأت  اإلأاو ا       ،م ا ب خ م  عأ       بم  بك    أب  هو و اي خ  ن
ح ق   ي     خ ان ا ب أب خس  تأ ،أ و    ا خأت   ق  ا ب أب خ ا ب، بقمس  كقبأ سا    بم  أب  كقبأ كأ  ا وأت   

 .(Zhang,2020:4  قأ   ا ب خ م حق   جأ   م  قبر، ب تن

 (Acma,2014:196) تبكن ا ،وب    عم  ا  ا بوأ  م ا ،أ  م: 

𝐒𝐩 =  
𝐑𝐩 −  𝐑𝐟

𝛔𝐩
  

       : 
 Spا  أ   أب  :  
 Rp  ا ب خ م :    أئ 
 Rfا وأت  ا  أ و ان ا ب أب خ :  
 σpالا   ا  ا بع أب   قب خ م :  

  Treynor: نموذج 2-1-12-2
ا   بم ا ب أام ان رب  ا ب خ م  عأ    ق     (Treynor Model) بك       ا عبك    ،       ،  اس،  او ل ا 

  (Jack L. Treynor)الار،فأ    ا بر،مأب ا بأ و جأق ه تعكب     أس ا ب أب  ا ب، بقمي  رب  ل ا ا عبك    
  (Treynor Ratio)ه كو اي خ ا عبك    ق  اس،  او اوأا  ه تعكب    .ا    ر ام او سقو ع أة ا     ا بألو

 قب خ م    ا خأت   قب أب  ا ب، بقمي  بكن  رأ  اوأا  ه تعكب  ن ب ت  رربم ا وأت     ا خأت   ،     ا وأت   

20 
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 & Vysniauskas قب خ م    (Beta)  أت  ا ب خ م  أرع ا وأت  ا  أ و ان ا ب أب (  ق  اوأا    ،أ  

Rutkauskas,2014:403)). 

اوأا    ،أ لك ا  أ   ب   ه     ح ا  ا ب خ م ا أب م   ت ا  سكت ا سق   مك   أوي   ا كأ   قب خ م    
س ا   ا ب خ م  1س ا   ح ا لأ  ،  ق  عخ  س  م ح ا  ا ركتي   ا كأ   ا   بم ح ق  ان  1  بم   ،أ هرأ    

 سو،ب  ا ركتي     م س،يك  حر  ه قق أ انس ا   ا ب خ1س،يك  حق   ه قق أ ان ا ركتس  م ا كأ   ا   بم حر  ان  
أ  يخأ خ ا ب خ م او ه     ا وأت   ق  الاس، بأب ا أب م  أ ب أب خ ا ،و ه، بققأ ا ب خ م   اوأا  ه تعكب   أس 
ا أب م   أ ركت ا وأوي كقبأ كأ     بم اوأا  ه تعكب ح ق س كقبأ كأ  ح ا  ا ب خ م حق   اوأ  م  أ عرقم  قب أب خ  

 : (Marios,2014:31) ه ر   رقم ه تعكب  ر  ا بوأ  م ا ،أ  م:  .(Zhang,2023:480  قما ب، ب

 

𝐓𝐑 =  
𝐑𝐩 −  𝐑𝐟

𝛃𝐩
 

 
 : ح     
 TRا  أ  ه تعكب :   
 Rp أت  ا ب خ م :  
 Rfا وأت  ا  أ و ان ا ب أب خ :  
 βp  ،أ ا ب خ م :   

   

   Jensen: نموذج 2-1-12-3
   ا  ستأ هقأ هوعو ا   كات  ا ب خ م    Alphaلك ا  أ   أتر ار،  م اأ ك  جعرن  ت،  ملا م  رأ  اوأا    

رأتبم  ق     أ    ا عبك    اي خ  ا ركتي  ا وأت   ه،خكت  ق   كات   ا ركت    ا  ات  ا خ ت   ن  ا أب     لا خ 
(Jones,2013:603-604)ا  ات  ا وأت     ي  Alpha    لك ا خ ت   ن ا وأت  ا خوقو  لاس، بأب  ا وأت  ا ب،كرر  عخ

اأ   ا  ق  ر بخ ا ب    الاس، بأب   ق  ه      كات    ا  ات  الاس، بأب  عأ    ق   بك   او ني  سو،ب  ا وأت   

21 
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   أ   أس اق ا   ا  ات  ه، أ س ح  ه  د  ن ا ب،كرر  عأ    ق  ا ، ق لاة  الاس، اه   أة ا بو،ب خي   ا كأ  ا وأت   
أ  تتت وعو ح  ا ب خ م ه    ح ا   حا   ان ا ب،كرري  م ا كأ  سقب  أس ا   ا ب خ م    ه    ا وأت  ا ب،كرر  ح ا ل

ا ركت    .ا ب،كرر      ا وأت    (Jensen's Market Risk Premium) لا خ ا أب   ا خ ت   ن  هسوبد   ن 
هرو     ا ب،كرر  عأ    ق   بك     CAPM  ا  حسبأ  م  ا بكجك اة اإلأاو  لاس، بأب  ا وأت  

 Kantos,2020:585).    ا ،أ  م ا ولارم  جعرن  أس،  او  ا ركت  ا أب    & Liu) :تسبكن  رأ   لا خ 

Lee,2021:7) 

 
𝛂𝐩 = (𝐑𝐩 − 𝐑𝐟) − (𝐑𝐦 − 𝐑𝐟)𝛃𝐩  

 
 
       : 
 س Rmس  أت  ا ركت:  Rfس ا وأت  ا  أ و ان ا ب أب خ:  Rpس  أت  ا ب خ م: αpح خأ ا ب خ م:   
 β_p ا ب خ م:  ،أ  
 
 

 Information Ratioنيبة المعاومات : 2-1-12-4
ا ب أال     ح  ا      ا عم  ن  ا  ا   قبر، ب تن  ا بو  م  ر   أ  أتو أ  قوكات   ا  أس  ا بوقكاأة    هو   رقم 
 Chincarini&Kim,2007:284هرب   رقم ا بوقكاأة    (س IR  أ  أ ،قأ ن ح  ا عر م ا بو  م ان  رقم ( ح   

      ا بر، ب    تع،و ا وأت  ان ا  اب ا ب أب  ا  ات خ ا أب م  أ بع أب ا بع أب س   أ ق أ اأ  ر،  ام    س أب  
   ق     ب جوقأ  ا أب م   قب خ م  ا  ات    ا وأت   ،   رأ م   ربم ا،كس،        ب بال   كلر      ح  حل ا  ا ب خ م  

   :(Christopherson Et.al,2009:101  ا بوأ  م ا ه م ا ،،قوو  ا  الا   ا 
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𝐈𝐑𝐏 =
𝑬(𝑹𝒑 − 𝑹𝒃)

𝝈(𝑹𝒑 − 𝑹𝒃)
=

𝑬𝑹𝒋 

𝝈𝑬𝑹
 

 
   ا ح : 

E(R_p-R_b )   ب    ا  ات : ا وأت  R_p    أت  ا ب خ م  قخ، خ ا  اع م ر   ا   أ   تب R_b)أت  ا بع أب  
σ(R_p-R_b ) الا   ا  ا ،،قوو : Tracking Error  ا أب م  بأ   اع أب  ب خ م  ق ه ققأة ا  ا  ا عربو ) 

كب،كس، ا  خأ  قبر، ب    ا ه  ا ،قأب ا وأت  ا ب،كس،  قب  أ  ا ب جوو لك ا وأت  ا ب،كررس    Erj بكن ا ،قأب    
ا   ا  ا ،،قر  ب خ م ا بر، ب س  لك رهيقخمر اإ ابخ ا عم م او ا  أ م ا ،و هسب   ا قأ ا ، ققأة   σer تسرب   
 رقم اأت خ     هيقخم    IRلكلأ   مكات م  بكن ح  هأط  سقق أ  ق  ا  ا س   اس  بكن ا ،قأب  رقم    Erjاو      

ه     جك خ ا بوقكاأة ا ،و  ،ب،ر  قأ ا بر، ب  ار مخ  ا ب أب      اع، بم ا ،و هك  لأ  بق م الاس، بأبس 
 Reilly Et.al,2019:704)ي 
هم    رقم ا بوقكاأة اإ  أ  م     ح  ر اب ه أ س ا ب جر ح        أت  ح ق س ح  ح م كقبأ ابهخو   رقم   

 . (Brentani,2004:46ا بوقكاأة ا ،أبت  مس سا  ا وأت  اإلأاو  ح خأ(  عخ  ا ب أب خ  ان   ا م ت ا ،،قر(  
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 المبحث الثاني

 الاستثمار العكسيةالإطار المفاهيمي للتحليل الفني واستراتيجية  

 توطئة  : 2-2

يصبببببست ماربببببلأوراق ال مليقمأ ملرالدم  ربببببال ستثما نلأرن  ملردبببببلأورويا م  دخثنث  ا بببببل ملي ا  ل ث      
يملخويج م  ملدب أ املربومو يملعد. ط لالرا ا يدبلأ د. ملردبلأورويا مللأتعلأ عالربلاق ملردبلأ ع دمأ ييك  ا ين ا  

يُ  ق س ى    . حث  رببببت مللأتعلأ عالرببببلاقهتاك  ربببباو ي  مسث ل لأتعلأ عالرببببلاق ملردببببلأ ع دمأ يمللأخ  ل مل تل ه   
مللأخ  ل مل تل مرببببببببببببد مللأخ  ل ملثم  ل ل ب يللأرث س ى  دا ا  ملدبببببببببببب أ ل خم مللو  يمل  ك  ثا  م   ر.  
ملعدا ا  ح   م  ا  دلويف ملربببببببببببوام يملرل  ما  مللامم ح   ملدوي  ما لأصببببببببببباعيم  د دخ   اا ل لو ق س ى  

دخواا  ي ه  ملخا  ال مللأخ  ل ملرببببباربببببلأ يلل   تاو  س ى دلأس. ملرا بببببل    ملقدرم ملخقدقدم ل  ق م ملرالدم ارا
 ربلاق ملرباد يدخثنث مل راح ح   د ا مللأخواا  عخ ي يرن  مللأتعلأ عادياها  ملربلاق ملردبلأ ع دم  تاو  س ى  

 د ا مل راحط

 التحليل الفني  : مفهوم2-2-1

لوح ملرساعئ ملذي يلرل مخوقم  لصببببببخد م يي  رببببببلأوي    ق ا  مي  م    Charles Dowدربببببباقل  عمي  يلث  
ي رد. مللأخ  لا  مل تدم د  م س ى ملرعث  ملرببببباربببببل ملذي ه     (،Magee,2007:3ا  مارببببباربببببدم ل لأخ  ل مل تل

مل ببببا رببببم   ملرببببا ببببببببببببببل يد ببببثنو حيد سببببثع ملصبببببببببببببب  ببببا  اببببذلببببا حيد ملل  ع  دبببباقي  ملرببببببببببببببلبببباق  عقمرببببببببببببببببببم 
(Weissman,2006:4  أ يملأى ما م لندبببببببببب  ملرل  ما  ملدبببببببببباع م س ى مايقمأ ملرالدم ملخالدم ستثها ين ا 

   أBrunnermeier,2001:99مللأخ  ل مل تل ميثٍأ يين ا مل ومق ماربببببببلأوراقي  تاو س ى ملرل  ما  مليثنث  ا

ل  لأو     عردبباقهاأ ل لأتعلأ  دثميلاا  يمحيامربباد  ما  لرببلاقملخوام ملرا ببدم    دلأس.س ى    عاللأوا    مللأخ  ل مل تل  يي  م
  ملرببلاق ىلى ىاببنا  يقربب م  دا دم  مدغ و    لأعثنلرلأخصببصببم  ملرببال ك  ملمرببلأخثمم     مربب م ييلأد ذلا أمل اعمم

مل م  م. ملدببلوط يي  ق س ى مللأخ  ل مل تل عاللأخ  ل مللأ تلأ عدلث س ر ا يات ا ال مل      دببب    دلرل س ى قبط
 ا مللأخ  ل مل تل   أ ي Vihan,2018,155ا  دبا ق ل لأتعلأ عال و ملرلأودك س دب مدبلأ علا  ملدب  ك ل ربممق ع يدبلأاث   
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  مرا نثسد سر دم وى  مل يبلض ملررببببباهثم  الدبببببلو يملخيد اأ ل دببببب أ   مللأاقيخدم  عدا ا  ملمربببببلأخثمم    نلأ بببببر 
مللأخ  ل مل تل س ى    Chenسو    كذلك أ  Karolina,2017:7ا مللأتعلأ عال  م ث ملردببببببببلأ ع دم ل ر   عم  ملرالدم

م ب عقمربم مربلأخثمم ملعيم  يمللأ تدا  للأخ  ل حوام ملربلاق يملعدا ا  ملدباع م ل ر   عم  ملرالدمأ  اث  مللأتعلأ  
اذلا مللأخ  ل    . Chen:2010:2اعادياها  ملدبببب أ ملردببببلأ ع دم يمدخاذ  ومقم  مللأثمي   تاو  س ى هذم مللأخ  ل  

مل تل نوا  س ى عقمربم مل راح يملرلأابوم  مللأل دداو ال ملورب م ملعدا دم لاربلاق يملعدا ا  ملدباع مأ يياث  
ىلى دخثنث مادياها  يمللأغ وم  ال ملدبببببب أ يدخثنث ملت اح ملرتارببببببسم ل ث     ي ملخويج م  لبببببب  ا  مللأثمي  

مللأخ  ل مل تل يللأرث س ى مالأوم   ا  ما  Cagliero ي  بببببا    طTsinaslanidis & Zapranis,2016:1ا
أ يم    Cagliero,2023:2ا  ق دلأس.  راذج ملألوق  يدلأأ و عل ممل   دببببببببببببدم يس ممل مللو  يمل  ك ملرببببببببببببلا

 لا  عقمربببببم هذم ملتراذج يملل ممل ملرلأ و  ال ملربببببلاق يرن  ل رلأثميل   دخثنث اوا مللأثمي  ملرخلأر مط يال 
يملرلأابببببوم  مللأ تدم يملتراذج ملدبببببلويم دلويف آ و  يث ما مللأخ  ل مل تل يدبببببلأتث ىلى مربببببلأخثمم ملورببببب م ملعدا دم  

  للأخ  ل حوام ملرببببببببببلاقأ يذلا  اث  مللأ لببببببببببل ىلى ااد  ا ببببببببببل ل دبببببببببب أ يدخثنث مل وا مللأثميلدم ملتا خم
مذا اا  "عقمرببببببببم حوام ملدبببببببب أأ يلدت ملرتلأيا  مللأل نلأد دثميلاا عدبأ يمللأخ  ل    طGradojevic,2023:4ا

مل تل ه  س د ملرومقسم يمللأدبببي ل ساع  ال ابببنل قربببد  دا لأ ال ملرل  ما  ملرلأل  م عاللأثمي  اداقي  مللأثمي أ  
  م  هذم ربببببببببلو ملصببببببببب  مأ حيد مللأثمي  ططط ىل   ل ق م مالدم مل تم  ي مير سم م  ملربببببببببادأ  د ماربببببببببلأثا

  طEdwards:2007:4املعدا ا  مللأاقيخدم س ى مديام ملرلاق ملردلأ ع دم 

  ملدبببببلو ملدبببببا ق ل  ق م ملرالدم ع دم  قدامتا  لأ دببببب و   ه  يرنتتا ما      ما مللأخ  ل مل تل  قيسلاي  س ى ما ربببببع
مدببببببلأ علاأ ي دببببببلأخثم  ذلا مل راح يملوربببببب م ملعدا دم للأ  دد مرببببببلأوراقمدتا يدخثنث اوا   عأرببببببلاقها  مللألا  يمللأتعلأ

 مللأثمي  مللأل دداوها د ا مل راح يملور مط 

ددبببببببببلأتث هذم مل و بببببببببدم ىلى مل لو        ي يل ث   دببببببببببأمللأاقي  نلألوق ي بببببببببا ل لأخ  ل مل تل مالأوم  ماد ه  اما 
ملرببببباربببببدم عأا ملرببببب مأ ملرالدم دداو  راذج يدلوق دخواا  رببببباع م ال مدبببببلأ عل  ويكط يباللأاللأ م   لا  

 .عقمرم داقي  ملرلاق يملتراذج ملداع مأ يرن  مللأتعلأ عردلأ عل ملرلاق يمدخاذ مل ومقم  مارلأوراقيم ملرتارسم
يال رببببداأ مللأخ  ل مل تلأ يللأرث ملرخ   ا س ى ملسخي س   راذج ي  راح ربببباع م ال حوام ملرببببلاق يمللأل    

دد دلومقها ال ملرا بببببلط يللأ ثيا  ا هذم ملتراذج  ث دل ا مودس م عدببببب  ك ملربببببلاق ال ملردبببببلأ علأ يباللأالل  
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السعععع   )   طBrooks,2010:56 أ اNelson,2017:1421ايرن  مربببببببببببببلأخثمماا للأ  . مادياها  مل اعمم 

هذه الف ضعية تدع   ى أ مهمية الت كيع ى أ اتجاهات السعوم ومتاب تبا ب       (يتح ك بأنماط واتجاهات م ينة

د لأوح هذم مل و ببببدم  ا ملرببببلاق دتخاج ىلى مديام  ط من محاولة التنبؤ بالتغي ات القصععي ا الجف  ا السعع ا 
يا  ا لاذم مل و ببببببببببدمأ يُللأ ث   ب ستثما نلأرببببببببببنل  أ ماديام ملخاللمل   س ى ملرثى مل  يل يدلأيب ل خ اظ س ى  

مديام ال حوام ملربببببلاقأ ااا هذم ماديام ير ل ىلى ماربببببلأرومق س ى ملرثى مل  يل  ثا  م  مللأغ و ملر ا  ط  
ييلأد دخ  ل مل راح يملرلأاببوم  مللأ تدم اشلأرببا  مادياها  ملر   ع  يللأخثنث ما ىذم ااا ماديام رببددببلأرو  ي 

 . Ilham,2022:1022 أ اMäenpää,2019:34-Latvaا ردلأ علر لأغ و ال مل
م متذ  ويا سثنث أ ح ي مرببببلأخثمب دياق يمخ   ا للأخثنث مدياها  ملربببب مأ    د  ق مللأخ  ل مل تل ااا م   ع 

ملرالدم يمدخاذ  ومقم  مرببلأوراقيمط يُللأ ث  ا  حث  يم ل م   دو ىلى دخ  ل  راذج ملدببلو يمللأ  لا  ال ملربب مأ 
ال  ااا لب عيق  .ال مل وا ملوام  سربببببببببببو  Honma Munehisa  شاا ه  ملخع و ملداعا ل م   اددبببببببببببا ه  را

سر م اأ مللأخ  ل مل تل    . Hagio,2023:28ا  د  يو  دويم ملربببر ل ملداعا دم يمللأخ  ل مل تل ال رببب أ ملرببباد
ه  متاج ناث  ىلى د  دد ملرب مأ ملرالدم عاربلأخثمم مخ  ا  ملدبلو يملخيد يملرلأابوم  مل تدم مل وىأ يه   

م ىلى مل ساق يملحثمث ما لأصاعيم يملرالدم  .منرل ل لأخ  ل ملرارل ملذي نوا  س ى د  دد ملر   عم  مرلأتاع 

أ مذ  ث   لا  مل وا مللرببببوي أ ابببباث مللأخ  ل مل تل د  قم  اع و  يد ثم عدرا نلأل ق عأرببببال سب ي عيمدب يد عد ادب 
د  ق  ملوربببب م ملعدا دم عرببببنل اع و  لا  هذم مل واط دد مرببببلأخثمم   ح ي   ملوربببب م ملعدا دم يملرلأاببببوم  مرببببلأخثمم  

ملورب م ملخ دم يملربر ل ملداعا دم يملساقج  للأرو ل حوام ملربلاق س ى مثمق مل م ط ارا دد د  يو ملأابوم  اتدم  
 دويم ىل    لام مج ي دويم  اذلا   ملألثع  مول ملأابوم  مل  د يملرلأ رب ا  ملرلأخوام يملأابوم  مل    ملتدبعدم

  ملردببببببببببببببلأ ع دبببمملترببباذج مل تدبببمط هبببذم ملتدويبببا  د بببثم  رببباذج للأخ  بببل حوابببم ملرببببببببببببببلببباق يمللأتعلأ عبببااديببباهبببا   
. د ثم مللألت ل  داأ  لبببست م  ملررن  مربببلأخثمم ملخ ربببسم للأخ  ل ملرببب مأ ملرالدم  مي   . Satari,2020:829ا

ظاو  ملعوميدا  يملرتصببا  مللأل ددببرت ل رخ      ورببد ملوربب م ملعدا دم يد ع ق  مذ  ط  يااس دمعرببنل  شوو ع م 
مربببببلأخثمم ملعدا ا  مللأاقيخدم عربببببنل اع وأ مرا ربببببرت ل رخ      د  دمي بببببا   .ملرلأابببببوم  يملعيم  مل تدم عدبببببا لم

 ىحصبببببببببببببببببا دببببم يقيببببا ببببببببببببببدببببم مل ببببث  للأخ  ببببل حواببببم ملرببببببببببببببلبببباق يد ل ببببث د  لببببا  عقد ببببم لأ ع ق  ربببببببببببببببببال ببببك  
 . Atsalakis,2016:250ا
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ال مل وا ملخاعي يمللرببببببببببوي أ ابببببببببباث مللأخ  ل مل تل د  قم  م خ ظم  لأديم مللأ ثم مللألت ل  ل يمللأ  قم  ال  
دلت ل  دببا  ه       وج ملامت د  ق مللأخ  ببل مل تل ال هببذم مل وا   يم ميببا  ملرل  مبباددببم يد منببث د ماو ملعدببا ببا ط  

أ مرا ربببببباسث  FinTechمول ملع لأل ي  يمللألت ل  دا ملرالدم  ملو ردم  يمللرلا    Blockchain ربببببب دبببببب م ملللأل
ه  د تدم ددبببي ل   رببب دببب م ملللأل  . Bakar,2018:24ا  د  يو  ربببال ك  ثنث  للأخ  ل ملر   عم  ملرالدمس ى  

 اسث   دا ا  دلأل ا م    رببب دببب م ملللألم جل ياموا ي دخلأ ي س ى ربببيل ملأدببب دبببل يمرببب و ل رلاملا ط درول  
لأ ي س ى مير سم م  ملرلاملا أ عالإ باام ىلى قمعط درب و ىلى مير سم م  ملللأل املع  اا  أ يال الأ م دخ

  ملللأ م ملدبببببباع مأ مرا يرببببببنل ربببببب دبببببب م م  ملللأل ملرلأصبببببب مط هذم ييل اا د تدم آمتم يابببببب اام يلبببببب سم مللألاسك 
د تدببا  مللأخ  ببل  م  مدبباهو د  ق مللأخ  ببل مل تل ال مل وا ملخببالل ه  م لأرببببببببببببببباق  ي   . Verma,2022:684ا

عربببببنل  عأ   Big Dataنلأدت ذلا ل رخ     دخ  ل اردا  اع و  م  ملعدا ا   مرا مللرل يملذااو مالببببب تاسل  
م ىلى  راذج قيا ببببدم   ارببببلأتلأاج   راح يمدياها  م  ملربببب مأ ملرالدم مرا يدببببال  يد ل ث د  لا  مل ث  مرببببلأتاع 

 . Lavrinenko,2019:45ا

 النظريات المفسرة للتحليل الفني :2-2-2

هتاك سث   دويا   رببارببدم ال مللأخ  ل مل تل مللأل ددبباسث ال ااد حوام ملرببلاق يد  اا  ملربب مأ ملرالدمط  
 يرتلأتاي  علض هذم ملتدويا  ملراردم:

 Dowنظرية داو : 2-2-2-1
 دويم عمي هل ىحثى ملتدويا  ملرببببباربببببدم ال مللأخ  ل مل تلأ يمللأل ل قها درببببباقل  هتوي عمي ي عيمقع        

 ايا اباملا ناث   ث  أ ييلBodie et.al.,1998:414ال  يم و مل وا مللأارب. سربو ي يم ل مل وا مللربوي  ا
ىلى ااد دخواا  ملرلاق يمدياها  ملد أ ملرالدمط د  م  دويم عمي س ى مير سم م  ملرساعئ ملراردم مللأل  

 :ييك مومساداا ستث دخ  ل دخواا  ملرلاقأ يم   هد هذم ملرساعئ
يربببب و هذم ملرعث  ىلى  ا دخواا  ملرببببلاق دلنت  رد. ملرل  ما  ملرلأ او   :ملدبببب أ يلنت ال اببببلو أولا: 

س  ملدبب أأ عرا ال ذلا مل ساق يملحثمث ما لأصبباعيم يملدببدارببدم يملرلأاببوم  ملرببارببدمط يب ساق    وىأ م   
  ط             Ratto,2018:2091ا ل ر   عم  ملر لأو   ا دلنت ملرلاق د ثنوم  ملردلأوروي  ل قدرم ملخقدقدم 
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 دربببببببببب و  دويم عمي ىلى ي  ع  لا م    مل ق ددببببببببببدم م  مادياها  ال ملدبببببببببب أ   :مادياها  ملولا ممعث   :ثانيا
  طVaidya,2018:58ا أ Kirkpatrickm,2017:46ا  أEdwards&Magee,2007:15ا

ه  ماديام ملو ددببببببببل املرث يملي ق  ييرلأث ل لأوم  ل ي م م  مل م  ي ث يدببببببببلأرو للث  رببببببببت م    الاتجاه الأول: -1
 ربب أ ملث    أ مما ال حالم ما خ ا  عد  ق س دبBull Marketو ق مليين ا ربب  ا لبباسثم ي  ق س دب اربب أ 

(Bear Market)ط 
امام مج  ه  ماديام مل وسل ييربببب و ىلى مللأصببببخدخا  مل صبببب و  ال ماديام ملو ددببببلط ستثما   الاتجاه الثاني: -2

ين ا ملدب أ ال مديام لباسث ل يل مل لأ ااا ماديام ملوا ل يُرول مللأوم لا  مل صب و  ال ملدب أ  عل مربلأ تا   
 ماديام ملصاسث ملو ددلط

ملوا ل ىلى ماربببلأ اع  م  مللأصبببخدخا   صببب و  ملرثى ال ملدببب أ ل ث    ال لببب  ا  ابببومو   مادياميياث  م ا م  
 صبب و  ملرثى ال ماديام ملو ددببلط س ى رببع ل ملروا أ ىذم ااا ملدبب أ لببل عي ا عرببنل سام يااا هتاك دصببخدت  

اولبم ل رلأثميل   ل ربومو عال و  م  مدبلأ يا  ملثسد ملو ددبدم   يلث ملوا ل    ماديام صب و ال ماديام ملاع للأ ااا 
  عل  ا يدلأأ ف ملد أ مدياهب ملصل عيط

: امللأذ ذعا  ملصبببغ و    و ملواببب ث   ه  ماديام مل  مل ييرببب و ىلى مللأ  سا  مل  مدم ال ملدببب أ الاتجاه الثالث -3
 .ماديام مل ل  هردم م      مادياها  ملولا م ملرذا ق  ال ملتدويم ييلث 

ملوالي نوا  س ى مللأ  سا  مل  مدم ال ملدب أأ ييلنت مللأذ ذعا  مل صب و  مل ل ال حوام ملربلاقط يس ى    ماديام
ملوالي   ماديامملو د م  مللأوا   ملرارل ال مللأخ  ل مل تل س ى ماديام ملو ددل يمل وسلأ ىا   ب يرن  مرلأخثمم  

 .للأ  . حوام ملرلاق ال ملي دم مللأثميلدم مل ص و  مل ل
دللأرث  دويم عمي س ى م ا م مللأأش ث ملرلأساع  للأأش ث ماديام ملو ددبببل ل دببب أط يدلأخ ق هذم : مللأأش ث ملرلأساع   ثالثا:

ال   (Transportation Average) ملأ رببببط ملت لملرعث  ستثما نلأخوك ملأاببببو عمي      ملصببببتاسل يملأاببببو  
مديام ملأدببايٍط ىذم دخوا  ملدبب أ عاديام لبباسث يدخوا  ملرببواا  ملصببتا دم ياببواا  ملت ل ال مديام لبباسث 

اأ ااا ذلا يُللأعو ىااق  للأ  ب مدلأثمم ال ملد أ    طSchabacker,2005:299ا  ي  
ن لك عيق م مار ا ال دأش ث ماديام    ىذ حيد مللأثمي   حث ملرلأابببوم  ملاامم ال  دويم عميأ  ث يُل :مللأثمي   حيدرابعا:  

ملدبلوي ي  دب التثما دل ا حوام ملربلاق مود لم مصبخ بم   ياع  ال حيد مللأثمي أ ااا ذلا يرب و ىلى دأش ث 
ماديام يمل    مللأل دثسربأ ييرن  مربببلأتلأاج  ا ملرربببلأوي  هد مل    ملدبببا ث  ال ملدببب أ ي ا هتاك ل س ا   ي ا س ى 
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يدبببلأخثم  حيد مللأثمي   ما   .ملر   عم ط يباللأالل ااا هذم مل  د ملإييا ل يل ج اوا مربببلأرومق ماديام ملصببباسث 
 ,Monte & Swope أ اEdwards & Magee,2007:21اشباابببببببببببببباق  دبأش بثيبم لبثسد ماديبام ملدببببببببببببببلوي 

 ط 2008:60
دُرول    ىذ م ا م ملثسد يملر ايمم   و م  رببارببد ا م  دخ  ل ملرببلاقط   ث عميأ يُل: ال  دويم  : ملثسد يملر ايممخامساا

هذم ملرتالق ال ملدببببببب أ   ال ا لببببببب سم لخوام ملدبببببببلو ل ت ي   ي ماقد ال ستاا س ى مللأ مللط ييُللأ ث  ا هذم 
 ردبببلأ ى ملذي ل  يرببب و  الدعم  ملردبببلأ يا  دلأ و س ى حوام ملدبببلو يدربببنل   ال ا هامم ادخاذ مل ومقم  مللأياقيمط

نلأ  .  ا يرت. ملدبببببلو م  ما خ ا   ع امط ستثما يصبببببل ملدبببببلو ىلى مدبببببلأ ى ملثسدأ  ث نلأير. مل  ك س ى  
م لأومأ مدببلأ ى ملثسد يمرببلأرومق ما خ ا    ث ال هذم ملردببلأ ى ييلأد درببن ل     دثا. ملدببلو للاقد الط يُل مل ق م

 ردببببلأ ى ملذي نلأ  .  ا يرت.  ل  دربببب و  المقاومةي . ع ام ىابببباق  ربببب عدم  ث دربببب و ىلى دغ  و ال ماديام ملدببببلوي 
ال هذم  مل ق مملدببببببلو م  ماقد ال ا  بط ستثما يصببببببل ملدببببببلو ىلى مدببببببلأ ى ملر ايممأ  ث ن عمع مللو  س ى  

م لأومأ مدبببببلأ ى ملر ايمم يمربببببلأرومق ماقد ال ا  ب ىاببببباق    ث ملردبببببلأ ى ييلأربببببنل     دثا. ملدبببببلو للا خ ا ط يُل
 . Lehtoalho:2018:17ا  أKnight,2010:6ا ىييا دم  ث در و ىلى دغ  و ال ماديام ملدلوي 

 
 

 
 Fibonacci Theoryنظرية فيبوناتشي  : 2-2-2-2
هل  دويم قيا ببدم يهتثرببدم ددببلأتث ىلى م ا م مللأدبب دببل مللثعي   (Fibonacci Theory) دويم ا ع  ادرببل    

ا ع  ادربببلط دد ددبببردم هذم ملتدويم س ى مربببد ل   اقعي ا ع  ادربببلأ سالد ملويا بببدا  ملإي الل ال مل وا ملوالي 
 .سرو ملذي مشلأرف هذم مللأد دل

ين ا ال ق د ه  مير ل ملو ر    ع بط نعث  عصببب و   ىذ ملأ ملدم ا ع  ادربببل هل رببب دببب م م  ملسثمع ملصبببخدخم   
 .  م تاا يهنذم1+  1  يمحثأ ملأع س ا  ب ا1+  0أ يملرلويا   عارد " سثمع ملعذيق"ط ملو د مللأالل ه  اييمحث 

  طet.al.,2022:2439 Jainا أ Kazlacheva,2017:1يدعثي  ثميم ملد د م هنذم: ا
0,1,1,2,3,5,8,13,21,34,55,89,144 ….)  

 رلألأ ت ملص ق   شوو ستث د ر   ملويا دا  يقمو ال سثع:
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1+1=2, 1+2=3, 2+3=5, 3+5=8 
ما ددب دبل ا ع  ادربل لدت مارا  عخث ذمدب عالتدبسم ل رلأثميل   ع ثق  هردم  دبك ا ع  ادربل مللأل هل  ساق  س    

 ر د م م  ملتدك ملر  يم دد حدا لأاا ع درم ملق ام  ر  دد دل ا ع  ادرلط
 161.8٪ و78.6٪، 61.8٪، 38.2هتاك سث   دك مخلأ  م لل  ملتدك ملشوو ا  سا هل: 

ما س  تا رببب م  دبببرم ال   61.8ربببتأ ذ مواا د  بببدخدا للل  لو  ادف دلرلأ ارولا ل خصببب   س ى ملتدبببسم  
ق د ال ددببب دبببل ا ع  ادربببل س ى ملو د ملذي علثمأ ي دبببلأرو ع لل هذم س ى ل   ملدببب دببب م يربببتلاح  م اا دتلأج  

   Negishi,2023:41يما ن  اا ا 34÷  21د ويسا  ال ال مو   الم م   0.618
  0.615   =13   ÷8  

 ÷ 21 = 0.61913 
 ÷34 = 0.61821 
 ÷ 55 = 0.618 34    

55 ÷ 89 = 0.618  
٪ ارا س دا  8ط161٪ط يللل  يث  دبببسم  8ط61ىلى  دبببسم م  يمأ ادبببتخصبببل س ى    618ط0ىذم  رتا  لأخ يل    

يدببببلأخثم ملرخ   ا ملرال  ا يملرلأثميل ا  دويم ا ع  ادرببببل للأخثنث   ربببب م  دببببرم ال ق د س ى ملو د ملذي يدببببس بط
يمللأ     ملرخلأرل ل لأثمي ط دُورببد مدببلأ يا   دببك مدببلأ يا  ملثسد يملر ايمم ملرخلأر مأ يدخثنث   اح ما لناو  

  .ا ع  ادرل س ى ملور م ملعدا دم لارلاق للأخثنث متالق م لناو مخلأر م
 

   Gannنظرية : 2-2-2-3
  هل  دويم دخ  ل اتل دد د  يوها   مرببببب م ق ل ملسرا  يملردبببببلأورو ملرلوي  Gann Theory دويم ا   

William Delbert Gann   ايه  مخ ل مالل يملأثمي   موينل ال مل وا مللرويMurgea,2016:52 . 
نلأد ماسلأراع س  ارا ال دخثنث مادياها     م ا م   ق ددببببببب   : مل م  يملدبببببببلو  Gannدربببببببرل مساعئ  دويم   

 ا ملربببببببلاق دلأخوك يا  ا ل  م  يمل راح ملاتثربببببببدمأ   Gannيملردبببببببلأ يا  مل  يم ال ملرببببببب مأ ملرالدمط يللأ ث  
ييرن  مربببلأخثمم مل م  للأخثنث ملت اح مل متدم ملخاربببرم مللأل  ث دلأدبببعك ال دغ  و مديام ملدبببلوط عالإ ببباام ىلى 

مل راح ملاتثربببدمأ مول ملروبلا  يملروبلا  مل متدمأ للأخثنث مدبببلأ يا  ملثسد يملر ايمم   Gannذلاأ يدبببلأخثم  
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يمحث  م  ملالاق ملرببببببباربببببببدم ال  دويم    . Chen,2010:20املرخلأر م يللأ  . حوام ملربببببببلاق ملردبببببببلأ ع دم  
Gann    هل مرببببببببببببلأخثمم عيق  مل م  للأخثنث   اح مللأخ   يمللأ     ملرخلأرل ل لأثمي ط يا  اGann أ ملربببببببببببب مأ

ملرالدم دلأخوك عربببنل عيقي يد دو عيقم  لببباسث  يهاع مط يستثما نلأد ااد ملثيقم  مل متدمأ يرن  ل رلأثميل    
  Gannعالتدبببسم ل صببب   ملدبببتمأ   .دخثنث مدبببلأ يا  ملثسد يملر ايمم ملرخلأر م يد  . حوام ملربببلاق ملردبببلأ ع دم

  90شاا يللأ ث  ا هتاك سلا م     مل م  ياص   ملدتم ملقبلمط يا  ا لبأ اا   هتاك عيق  جمتدم ددلأرو لرث  
  90نلأ  .  ا دخثث دغ وم  هامم ال ملربببببببببب مأ ملرالدم ال  اايم ال عيق    ىذ ن م ا دلألوق س ى مثمق ملدببببببببببتمأ 

ال ملدتم اأعيم  د     للأخثنث ملت اح ملخاررم   12ملرا ق ملببببب    Gann  ن م اط يسلاي  س ى ذلاأ ااا يدلأخثم
 . Zhou,2021:3أ ا Maclean,2005:162ال ملد أ ا

 

 نظرية موجات اليوت  : 2-2-2-4
دببببب أ ملرالل ساا ال مل وا ال مل  ه  مخ ل اتل يملأثمي   Ralph Nelson Elliotقملف    دببببب ا ىل    ا 

 أ يمللأل دللأعو  حث ملرببببت  Elliott Wave Theory لأ  يوم  دويم م  ا  ىل    امللرببببوي ط يه  ملوي  
هل  دويم دخ  ل اتل دد د  يوها   مرببببببببب م قملف    دببببببببب ا    . Khan,2022:302ا  ملو ددبببببببببدم ل لأخ  ل مل تل

ىل    ال ملولا  تدا  م  مل وا مللرببوي ط د  م ملتدويم س ى الو   ا ربب  ك ملرببلاق ال ملربب مأ ملرالدم نلأس.  
عا اا مر      Murphyييل اا    . ر  ا م  ملم مج مللأصاسثيم يملااع مأ ييلأأ و عل ممل   ددم لثى ملرلأثميل  

 ث  ط دلMurphy,1991:273للأخ  ل ماربب مأ  ا د س ى معث  مللألومق ال   راح ملر  ا  يملألأالدم ا ع  ادرببل ا
 أ  Gannي   Dow ي   دويم ذم  م راح هتثردم ملألوق  للألأس.  رلاق ملراد  تاو  س ى ملرساعئ ملراردم لببببا 

  طSoares,2008:10ا ل تدويم  ا اسث  ال معث  ملر  م Fibonacciيل ث مسلأرث من     س ى ملألأالدم ا
ا  نلأبألف م   سب دويبم ىل    ل ر  با  ملربالدبم د لأوح  ا حوابم ملرببببببببببببببلباق ال ملربببببببببببببب مأ ملربالدبم دلأس.  ر با  م   

لاذم ملتدويمأ دلأل ا مادياها  ملو ددبببببم ل دببببب أ م   رت م  ا  دُلو   يا ا  ملر  ا  ملصببببباسث  يملااع مط  
 .5ىلى  1 ب"ملر  ا  ملو دددم"أ يدُو د ساع   م  

 : درببب و ىلى الأوم  جياع  ال ملربببلاق ح ي ين ا ماديام  5ي  3ي 1ملر  ا  ملصببباسث  املر  ا  ملو ددبببدم   
لبببببل عي اط يُللأعو دخ  ق  س ى  رم ل دبببببلو ال ملر  م ملخامدبببببم املر  م ملصببببباسث  مل  و   ىاببببباق    يم س ى  
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 : درببببب و ىلى الأوم  هع ح ال ملربببببلاق  4ي 2أ ملر  ا  ملااع م املر  ا  ملو ددبببببدم  ملصببببباسث م لأااو ماديام  
ح ي ين ا ماديام هاع  اط يللأعو دخ  ق  ع ى  ال ل دببببببببلو ال ملر  م ملوا دم املر  م ملااع م ملوا دم  ىابببببببباق  

 .  يم س ى م لأااو ماديام ملااعط
اا اا  ث دربببببببببب و ىلى دصببببببببببخدخا  عم  دم  ي م  ا  او دم عم ل ملر  ا    Cي  Bي   Aعالتدببببببببببسم لاحو    

  م   لاث م  ا  او دمأ يدُوم  1ملو ددببببدمط س ى رببببع ل ملروا أ يرن   ا دلأل ا ملر  م ملصبببباسث  مليلى ا
 ط) (Prechter,2009:24 أ Pan,2003:8ا Cي Bي  Aلاا  ب 
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Contrarian investment strategy 2-2-3:  استراتيجية الاستثمار العكسية  

 تمهيد:
ملدببببساحم  ببببث مللأداق  ث دل ا مل بببب م ال داقيختا ملسرببببوي يال ربببب  اتا مل وعيأ يباللأخثنث ستثما  لتل م تا    

 دببببست ال ملسخو  ببببث ملم مج  ي دداق ملراو  ي حلأى  ببببث مديام ملوياح  صبببب لببببا ىذم اا   هذم ملوياح   يم 
 يسنددمط

يُداو ملرت ق ملسدببببدط ما ملدببببساحم  ببببث مديام مللأداق لددبببب  ذم   ثيىط ح ي ددببببلأا ا مللو و م  لا لأتا     
عيا اا ث أ يبصبببببببب ق  سامم ير ل ما دبببببببباا ملى سثم ى بببببببباسم لا لأب ال  م ق لدت لاا اا ث ط يهذم نلأ ماق م.  

مللأل ددلأغل مديام ملوياح ل رداسث    حنرم ما داا ما لأصاعيم ا ث م لألو ما داا متذ جم  عل ث ملد   ملروم دم
ال مللأخوك عيا  ذ   اث اع وط يم. ذلا يخلأ ف ملتى مللأداق ال حدادتا ال مللثنث م  مااببببببنا ط اا  يرن   
ما يربببببببببببببب و ملى ملويباح يمام مج ال ملخدبا  مل عد دبمأ ي بث يلعو  ي ببببببببببببببا س  آقمو ملتباو يدصبببببببببببببب قمداد مللبامبم 

دداردمأ ه   ي ا يرن  ما ير و ملى ملويد   يمللاعم  ملرخصدم ي  درم يمللأ ثمداد يمل درم ما لأرا دم يمل
ملخدا  مللأل   دربببااط لذلا نلأل   س  تا ما  ثقك ي خثع  ث م ما  لتدب عاللأداق ال ال حالم للل  دبببلأ د. دخثنث 

 ىذم ما ااا  ثنو عالياث  ا  دست  ثمط

 

Concept of a Contrarian Strategy 2-2-4: مفهوم الاستراتيجية العكسية   

لنت ملربلو يلندبب  ا  ث لتا ما  ع   م ا م ا رم سندبل لغ يا  ا  مم  م ل د  بدت م ا م هذم ملإربلأومدديد   
مُ يما هلهبُ  ل بأ يساشهدببببُ: قمعخ م  يدلاشت ملربببخصببباا  ي  .سندبببا اا  ملن ول   هسهب يقعخ آ وم س ى  يخ ملرببب  اا: دومعخ

ل تدويلأ   ىاخ الاخ  متاربا سنت مل وى ىذم ابا ب   لأديبم ابل يي با   .م لأ  با عدبب  ملو ي:يدلباشدببببببببببببببا ال    يدربا هلباأ
  ط1535 :2008أ ث اسعث ملخر  متارا م ثمم لا وى 

ا عاربببد مللأثمي  م تاو  س ى ما ربببعقأ يرنتتا متا د ثيد م ا م مربببلأومدديدم ماربببلأوراق مللندبببد   أ يملرلويام  ي ببب 
ملدببببببا ثط  ثا  م  مسلأراع ملتاج مللأ   ثي ملرلأرول ال ملرببببببومو مللندببببببلأ يمللأل دلأخذ م م ف  ببببببث مديام ملدبببببب أ 

يملعد. ستثما دتخ ض ملربببلاقأ دلأ بببر  ملإربببلأومدديدم مللندبببدم ملربببومو ستثما نتخ ض  أ ستثما نود . ملدبببلو
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 مرا  ما اداقأ    تاو  حندرم    و  ومقم   مدخاذ   م   ملردببببلأوروي   يرت. يهذمط  ملرببببلاق  دود .  ستثما  يملعد. ملدببببلو
ملردلأورو مللندل ه  ملذي يخاي  دخ  ق ملقباح م      طMcDowell,2008:128ا   ا اد    د ا د ىلى نلأعي

يُللأ ث  ا مل ويق ىلى دخ  ق س م ث  س ى س ى ملربباد   لا  مارببلأوراق ع وي م ما دخلأ ف س  مل لو  مللأ   ثيمأ  
مذ يللأ ث ما رب  ك   د. مل   م  ملررباقا   ال ملدب أ   ينر  ال ابومو ما نعدلب مت ويا يبد. ما يربلأوي بط
مذ ما مللأرببباام مللع و ديام رببباد    Rebekka,2010:14يرن  ما نلأعي ملى رببب و ددبببل و  ا ل للاربببلأغلا  ا

مل   نلأعي ملى م خ ا  ربلوم ى باام ل رسالغم ال د ثنو مخالو ملربوام يد   ل م  محلأرالدم دخ  ق ملقباحأ  
ل ردببلأوروي  مللندبب    ملذن  يدببل ا ل خصبب   س ى اوا لرببومو يبد. ملر   عم    مرا يرول اولببم مرببلأوراقيم

ستثما نعثي ما   د. ملرربببباقا   ال ملدبببب أ ي ل  ا مللنتأ لثق م ما مليقمأ ملرالدم  ث مرببببلو ددببببل وهاأ ىذ  
  أ ما الا م  ملربببببلاق ملرود لم يملرتخ  بببببم للارببببباد ملأ لأم ا  ث لاا م  ملو  ل لرلأ ربببببط ربببببلوها سعو مل  

لذلا ستثما ين ا ربببلو ملدببب أ ملرالل م ل م  ملأ ربببط ملدبببلو ين ا ملدببباد  ذمعا  ل ربببومو عدبببعك د  . مقد ال  
يربسب ماربلأوراق مللندبل مربلأوراق ملقدرمأ    . Abd Halim,2019:25ملدبلو عرويق مل    يمللنت لبخدت ا

مللو ق س ى ملرببببباد مللأل يُدبببببيل  ح ي يدبببببلى ال م  ملردبببببلأوروي  ال ملقدرم يملردبببببلأوروي  مللندببببب    ىلى  
رببلوها   ل م  ملقدرم ملي هويم ل رببوامط ساع   ما يللأ ث مدببلأوروي ملقدرم  ا ملدبب أ ير ل ىلى ملرسالغم ال قع  
ال ب ديام مل ساق ملإييا دم يملدببببببب عدمط لذلا يللأ ثيا  ا دخواا   ربببببببلاق ملرببببببباد س ى ملرثى مل صببببببب و ا 

  . )2012:2Damodaran,(ى مل  يلدلأ ماق م.  راردا  ملروام س ى ملرث 

هل مربببببلأومدديدم مربببببلأوراقيم دثيق ح   مدخاذ  ومقم  مربببببلأوراقيم دخلأ ف س     مللندبببببدممربببببلأومدديدم ماربببببلأوراق   
ماديام ملدبببببببا ث ال ملدببببببب أط م  ملرللأ ث  ا قع الل ملرببببببب مأ ملرالدم ديام مل ساق يملحثمث  ث ين ا م ول ا 

  ملاشدببمعادخاذ م م ف  ي لببست يم ببخا  قدام ملأسل   اج مارببلأوراق مللندببل    Raza,2023:2ا  ي  و س لا ل
للاديام مللام ل دببببببببب أ يد  . حثيث دغ وم  ال ماديامط داث  هذم ماربببببببببلأومدديدم ىلى ماربببببببببلأ اع  م  د  سا   

دلأتبا ض  لأبا ج   .ملدبببببببببببببب أ يمللأ  لبا  ملخبال بم مللأل يرن   ا دلأعي ىلى د  دربا    و سباعلبم ل ر   عم  ملربالدبم
أ يمللأل دلأاث ما ملردببلأوروي  س لا   اأ  هذم مارببلأومدديدم م. او ببدم ا او  ملدبب أ ملدببا ث  ال ملربب مأ ملرالدم

عباييباج    Chanيرببببببببببببببوح   . Jagirdar,2023:113ا  س لا ليبباللأبالل ي  م ا  لأ  دد مليقمأ ملربالدبم عرببببببببببببببنبل  
  مرببلأيا لأااال  ددببو رببلأومدديدم مارببلأوراق مللندببدم ييربب و ىلى  ا  ربب مأ ملربباد  الس ا ما املربباو ملتدوي 
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يد   ل    مليقمأ ملومعخمال د ثنو قدرم    ملرغاا ديام مل ساقأ رببب مو اا     ث   ي رببب  مأ مرا نلأعي  الس ا ىلى 
ط ال ملتدويم ملرالدمأ دُلو  هذم مل لو   ي ماالأوم  سر م ا عارببببببببببد او ببببببببببدم قع مل لل  ملخارببببببببببو   مايقمأ  قدرم

رببب    دبببعد ا  هذم ماديام م   لا  ابببومو ملرببباد مللأل ااا  عماها   مللندببب  ا يدبببلأغل ملردبببلأورويا   أملرسالغ عدب
م  دببعد ا املربباد   أ ممااملربباد ملخارببو    ,Chanا ا لأد  دلاا  دلا   صبب وم     ملومعخمملربباد مللأل ااا  عماها   ث 

االردببلأورويا ملذن  دلأ ببر  مرببلأومدديداداد مللأثمي   ببث   د. ملردببلأوروي أ  ي ملرببومو ستثما     ط147 :1998
مللندبببببببببببببب      عببببببالردببببببببببببببلأوروي   ملردببببببببببببببلأورويا  هلأاو  يلو   مل  د.  يرببببببببببببببلأوي  ستببببببثمببببببا  يملعد.  مل  د.أ  نعد. 

)Sarpong,2014:121(    مذ ا نلأسل ا مرببببلأومدديدم مارببببلأوراق ملتر دم ل رومهتم س ى ملربببباد ملي ث أ عرلتى
آ و يربلأوي ملردبلأورو مليقمأ مللأل نُتدو مل اا س ى م اا  يقمأ قعن م عدبعك ما ساق ملدب عدم ملصباعق  ستاا  ي 

ىذ نلأد دثميلاا عأ ل م  قدرلأاا ملخقدقدمأ ملأ  ل   ما ملدببب أ رببب   نلألو    لال ملرا ببب و لأديم لاعمو ملدبببل
 ط De Carvalho,2018:1ال ملتاايم س ى قدرلأاا ملخقدقدم ا

د  ببببت ملتدويا  ملرالدم م ب ال ال   قلببببم ددبببب ع ملل او  مرا يلتل ما  رببببلاق ملربببباد دخثع عرببببنل ساع    
عردبببببببببباسث  ملرل  ما  ملرلأاحم يهذم ما يلو   تدويم ملدبببببببببب أ ملل لأ  مذ يلث حيو مل مييم ال مللأر يل ملخثنيط 

ل لاربببببببلاقأ ااا ملرببببببباد مللأل يم. ذلا هتاك مللثنث م  ملعلم س ى ي  ع حاا  اببببببباذم مول مللأأ  و مللندببببببب
ح  بب   ا بببببببببببببببل ا ربببببببببببببب     ر  ال ملرببا ببببببببببببببل در ببل ما ين ا  عموهببا  بببببببببببببب د ببا  ا  ببثم   ال مل لأوم  مللأببالدببم 

اال دت  ي س ى اببببومو ملربببباد مللأل ااا  عموها ربببب  ا  لا  مل لأو  ملرا ببببدم يبد.     Qashqai,2023:118ا
ذم ماربلأومدديدا  ددباسث ملردبلأوروي  س ى ادبك ملرباد مللأل ااا معموها   ثمأ يبلض ملثقمربا   ظاو  ما ه

لذم ااا مارببببلأوراق مللندببببل نلأ ببببر  اببببومو ملربببباد ملخارببببو  يبد.    )Abd Halim,2019:25(س م ث اا  ببببم  
) Hasan,atملربببببببببباد ملومعخم يذلا اسلأ اعهد ما ملخارببببببببببوي  ملدبببببببببباع    رببببببببببدن   ا قمعخ   ال ملردببببببببببلأ عل  

)al,2020:242ىلى ملقدرم ملثالأويم ل ربوام ييوا  س ى د ا ملربواا  مللأل دعد. عقدرم   مللندبلنتدو ملرثنو   ط
 ربلاق مرباراا ملأوم لمأ  متخ  بم م اق م عالقدرم ملثالأويمط ساع   ما دل ا ملربواا  مللأل دتثقج  بر  هذم مل  م  

دلأ  يرو  لأ  .  ارمليم    ربببببببببببببب    ملرببببببببببببببوابببببم  م لألببببباا عيقي  ي  ا  قبببببباح  حبببببالبببببم  صبببببببببببببببببباسبببببث  ملدبببببببببببببباد ال 
 . Fabozzi,2002:11ا
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 علم   يم س ى م لناو ملل م ث ي ثم م  1987ي    1985 ثقمرببببببببببببببلأ   سامل    DeBondt and Thaler ام    
 ط يللأ ث ال Dhankar,2019:67ا   أThaler,1987:566ا ل ي م مل ل مللأل دلأخثى الو  ا او  ملدببببببببببببب أ 

ما هذم ملوع ملرسالغ عدب ه  م ل ملردبببلأوروي  للأ ثيد سوي  م    ل   ض  ربببلاق   Thalerي   Haugenم   
ال ملرا بببببلأ مرا نلأعي ملى   ض ملربببببلاق ستث دصبببببخدت قع  مل لل    وملرببببباد مل ببببب د م ذم  ملعمو ملدبببببل

ملر ولبم ستبثهبا دصببببببببببببببست  رببببببببببببببلباق  ربببببببببببببباد ملرببببببببببببببوابم   و  ملى قدرلأابا ملرببببببببببببببارببببببببببببببدبم يديتل س م بث مود لبم 
 ط لذم ااا ملل م ث ملدبباع م دلث ملربباو ارببلأومدديدم مارببلأوراق مللندببل يمللأل ي صببث  اا Jagirdar,2023:3ا

  Jegadeeshال عقمرببم     . Mayo,2011:431 د. ملربباد ملومعخم ربباع ا أ ياببومو ملربباد ملخارببو  ربباع ا  ا
د دم ياع و    ي ببببببخ  ما  د. ملومعخ   ملدبببببباع    ياببببببومو ملخارببببببوي  ملدبببببباع    يخ ق س م ث   و لع  Titmanي
 . Jegadeesh,1995:977ا

   نشأة استراتيجية الاستثمار العكسية: 2-2-4-1

ح ي  عصو  ملت ق   يرلأث لل  ع سثنث ط  (Contrarian Investing)  مللنددمداقي  مرلأومدديدا  مارلأوراق     
ااربببلأومدديدم دخ  ل اتل يمللأل دتم س ى    Dived Dreman  قربببردا  ال ربببسل تدا  مل وا مللربببوي  ىذ لوحاا

ما س ملف ملردببلأورو ي  دبب لأب دلث م   شعو ملرخثعم  لرببلاق مليقمأ ملرالدمط يم    ل مارببلأ اع  مل صبب ى  
 ا رم  هذم ماربببببلأومدديدم    . Dreman,1979ملرو  بم ام  د  لا  ملرخ     نلأد ماربببببلأوراق ال ملرببببباد   و  

ملد  ك   و ملل لا ل     لأديم  ملإييا دميملرل  ما  ملد عدم  ي    ديام مل ساقس ى مارلأياعم ملر ولم ال ملد أ  
ي  م ا   ىذ يال هذم ملدبببداأ نلأس. ملردبببلأورويا مللندببب  ا مربببلأومدديدم سنت مديام ملدببب أ ملدبببا ثأ    ل ردبببلأوروي 

 . Thampanya,2020:2ا عرومو ملر   عم  ستثما دل ا قدرلأاا متخ  م يبدلاا ستثما دود . قدرلأاا

ىلى مللثنث م  ملجما  ملرالدم يما لرااببببببببببا    مللندببببببببببدمداقيخد اأ يل ع مرببببببببببلأخثمم مرببببببببببلأومدديدم مارببببببببببلأوراق   
أ ح ي مربببببلأخثم ملردبببببلأورويا  1929ما لأصببببباعيمط يمحث  م  ملمو م ملساقج  هل  جمم ملدببببب أ ملرالدم ال سام  

مللندببب  ا مربببلأومدديدا  ملربببومو ستثما اا   ملرببباد ال  ع ى مدبببلأ يادااأ يه  ما رببباسثهد س ى دخ  ق س م ث 
  طMilovidov,2020:8ستثما دلاا  ملر مأ علث الأو  ملوا ع ا  ث  ال ملدت م  مللأالدم 
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دخثي ا ل ردبببلأوروي أ ح ي نلأ  ك مللأ     ملصبببخدت يمل ثق  س ى دخ  ل    مللندبببدممربببلأومدديدم ماربببلأوراق   ث دل   
ملربببببببببببببب مأ يدر    مل وا ملي ث ط  ث ين ا لاذم مارببببببببببببببلأومدديدم ا م ث ل ي م مل ل ال دخ  ق س م ث مود لمأ 
ا س ى مخالوأ ح ي  ث نلألو  ملردببببببلأورويا لخدببببببا و ىذم لد ين  لثناد د ثنو لببببببخدت   يللتاا دت  ي  ي بببببب 

 ل ث    يملخويجطيمللأ     ملرتارك لار مأ  

 الاستثمار العكسية تاريخيا  ة: استراتيجي2-2-4-2

مربلأومدديدم ماربلأوراق مللندبدم م  ملربال ك مل ويث  ال ملرب مأ ملرالدمأ ح ي يللأرث ملردبلأورويا س ى ابومو  ث دل     
ملربببببباد مللأل نعدلاا مت وياأ مدببببببلأ  ثن  م  قعيع مل لل ملرسالغ ا اا ل دبببببب أط داقيخدا أ دلنت هذم مارببببببلأومدديدم  

ي دلألو  علض ملمو م ستاا ال   خ  ق س م ث مخلأر م  س ىط ايا  دخ   دا  نلأيايج ملتدو  مللأ   ثيمأ مرا يداد ال د
 مللأالل:

: علث حو   شلأ بو ال ملرببببوأ مليرببببطأ دلو بببب   رببببلاق ملت ط ل ياع  اع و ط يمرببببلأ اع 1973 جمم ملت ط ال سام   -1
م   لا   د. ملربببباد ملرلأأ و  عاقد ال  رببببلاق ملت ط  مللندببببلم  مرببببلأومدديدم مارببببلأوراق    مللندبببب  ا ملردببببلأورويا  

  طLi,2019:30ا قدرلأااياومو ملر   عم  مل وى مللأل دوم ل  

ال  يم و مللأدببببببببل تا أ ابببببببباث  ملرببببببببواا     ق  ما لأو    جمم مللألت ل  دا ال  يم و مللأدببببببببل تا :  لا  الأو    -2
أ م ااق  ا اسم ملربببببببببببباد مللألت ل  دم اعي  ا م أ يدلعث  2000مللألت ل  دم ل و  ها  م ال ملقدرمط يلل  ال سام  

ملردبلأورويا  دبا و ااعحمط يال هذم ملدبداأأ مربلأ اع ملردبلأورويا مللندب  ا م  د ا ملجمم م   لا   د.  رباراد  
 .(Mazza,2022:74)   عم    وى عأرلاق متخ  م عل ما اداق ياومو م  

:  لا  هذم ملجممأ م ااق   ربب مأ ملل اقم  يمل وي  2008 جمم ما لأراا ملل اقي ال مل ايا  ملرلأخث  سام   -3
ملل اقيمأ يدلعث ملردلأورويا  دا و اع و ط يم. ذلاأ مرلأ اع ملردلأورويا مللند  ا م  هذم ملجمم م   لا  اومو 

ت م  مللأالدمأ ح   م س م ث   ث  ستثما دلاا   ربببببباد يم   عم  عأرببببببلاق متخ  ببببببم ال ملدبببببب أ ملرتااق ط يال ملدبببببب
  (Liu,2016:338) .ملر مأ
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:  لا  هذم ملجممأ دلو بببببببب  علض ملثي  مليقيبدم لرربببببببباشل 2011 جمم ملثن ا ملدببببببببداعيم ال  يقيبا سام   -4
مالدم    و  يدثه ق ال ملو مط يال هذم ملدبببببببببببداأ مربببببببببببلأ اع ملردبببببببببببلأورويا مللندببببببببببب  ا م  ملجمم س  لويق 

يستثما دلاا  ملو م  ماربببببلأوراق ال ملر   عم  مللأل دأ و  رببببب س ا مول ملدبببببتثم  ملدبببببداعيم عأربببببلاق متخ  بببببمأ  
  طVan Riet,2021:446ايدخدت  ملي الأ ح   م س م ث   ث  

م 2014 جمم ملت ط ال سام   -5 عدببببعك جياع  ملرلوي  يدوم .  : ال هذم مل لأو أ ابببباث   رببببلاق ملت ط هع ل ا حاع 
مل  كط يال هذم ملدببببداأأ مرببببلأ اع ملردببببلأورويا مللندبببب  ا م  ملجمم س  لويق اببببومو  ربببباد اببببواا  ملت ط  

ا  ميمل ا م مللأل دأ و  ربببببببببببب س ا عالاع حأ يستثما دلاا   رببببببببببببلاق ملت ط ال ملدببببببببببببت م  مللأالدمأ ح   م س م ث   ي
Lawal,2018:293ط  

   وأنواع استراتيجية الاستثمار العكسية: اشكال  2-2-4-3

دررل مارلأوراق ال ملر   عم   ي ملر مأ مللأل    (Contrarian Investing)  مللنددممرلأومدديدم مارلأوراق   
  مللندبببببدمدلنت ماديام ملدبببببا ث ال ملدببببب أط  ثا  م  مدسال  را ق ملردبببببلأوروي أ د  م مربببببلأومدديدم ماربببببلأوراق  

عرببببببببببببببومو ملر   عم  مللأل دللأعو   و مو    ا اببا  ي دلببا ل م  د  دد متخ ضأ يبد. ملر   عم  مللأل يللأ بث  
أ عرا ال مللندبببدممت ويا   اا مو    ا اا يمود لم مللأ  ددط هتاك سث   ابببنا  ي   مل اربببلأومدديدم ماربببلأوراق  

 ط Chen,2018:1557 أ اAhmad,2021:2019 أ اBattisti,2019:257ا  :ذلا

ال هذم مارببببببلأومدديدمأ ي  م ملردببببببلأورويا  عد. ملربببببباد ملردببببببلأاثام مللأل   :(Short Selling) مل صبببببب وملعد.   -1
 ي رببببببلأتخ ض ال ملقدرمط نلأد مرببببببلأثم م ملربببببباد ملردببببببلأاثام م    م  مم عأشعو م  قدرلأاا ملخقدقدميللأ ثيا   اا  

يربببببدط مالل يبدلاا ال ملدببببب أأ  د نلأد ىساع  ابببببومو ملرببببباد ال ي   احق عدبببببلو   ل لإ لاأ مللر دم ي تل 
 .ملوبت م  مل وأ     رلو ملعد. يرلو ملرومو

دللأرث هذم مارببلأومدديدم س ى اببومو ملربباد ستثما دصببل ىلى   :(Buy at Support)ملرببومو ستث ملخث ملدبب  ل   -2
مدببلأ يا  ملثسد مل تلط نلأد مسلأساق مدببلأ يا  ملثسد ا ولببم لرببومو ملربباد عدببلو متخ ضأ  تاو  س ى مسلأ اع  ا 

م م  هذم ملردلأ يا    .ملرلاق رلأودث لل ع 
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دوا  هذم ماربببلأومدديدم س ى ابببومو   :(Sector Contrarian Investing)ماربببلأوراق مللندبببل ال مل  اسا    -3
ملرببباد ال مل  اسا   ي ملصبببتاسا  مللأل دللأعو  ببب د م  ي د دو الأو  لبببل ع لببب سمط يللأ ث ملردبببلأورويا  ا 

 .هذم مل  اسا   ث دراث دخدت ا ال ملردلأ عل ييدلأ  ثيا م  لل عها
دللأرث هذم مارببببلأومدديدم س ى    :(News Contrarian Investing)مارببببلأوراق مللندببببل ال مل ساق ملدبببب عدم   -4

ماربلأ اع  م  دأ  و مل ساق ملدب عدم س ى ملرب مأط ستثما دثا. مل ساق ملدب عدم ملربلاق للا خ ا  عربنل حاعأ 
يرن  للاربلأوراق مللندبل  ا يربلأوي ملر   عم  ملرلأأ و   لأ ا مل ساق ستثما ين ا ملدب أ ال حالم دربس. عالعد.  

ميدل ا ملرلاق  ث م خ    ىل  .ى مدلأ يا  متخ  م  ث 
 
 ؤشرات الاستراتيجية العكسية: م2-2-4-4

دللأرث س ى مير سم م  ملر اندت يملرلأاببوم  للأخثنث   اح ملث    يملخويج   مللندببدممرببلأومدديدم مارببلأوراق     
مارببببببببببببببلأومدديدبببببم:   هبببببذم  ال  مرببببببببببببببلأخبببببثممابببببا  يرن   مللأل  ملرببببببببببببببببببا لبببببم  ملر ببببباندت  علض  هتبببببا  ملدبببببببببببببب أط  م  

  طPhuong,2021:38 أ اHeinz,2021:230 أ اLyukevich,2021:410ا

 : ددبببلأخثم ملرلأ رببب ا  ملرلأخوام للأخثنث مديام ملدببب أط س ى Moving Averagesملرلأ رببب ا  ملرلأخوام ا -1
 رع ل ملروا أ يرن  مرلأخثمم د ال. ملرلأ رط ملرلأخوك ل لأت ي  لاأ ملرومش ط

 : نلأد مربببلأخثمم    ح ملرلأ ربببط Moving Average Crossoversملرلأخوام ا  د ال. ملرلأ رببب ا  ملأابببو  -2
يلعو ملرلأ ربببببببط ملرلأخوك ملدبببببببوي. ا أ  ملرلأخوك للأخثنث   اح مللأ ال.   تااط ىذم اا   ملخ  ح دلأ ال. عخ ي  

ملرلأ ربببببط ملرلأخوك ملس لوأ ا ث يرببببب و ذلا ىلى اولبببببم ل ربببببوموأ يس ى مللنتأ ىذم ااا ملرلأ ربببببط ملرلأخوك  
 ملدوي. يلعو دخ  ملرلأ رط ملرلأخوك ملس لوأ ا ث ير و ذلا ىلى اولم ل عد.ط

 : يقدت مدلأ ى ملو م  ي مللأراام     ملردلأوروي  ال ملد أط ىذم اا   Investor Sentimentملأاو ملو م ا -3
ملو م مود لم لثق م اع و أ ا ث يربببببببببب و ذلا ىلى محلأراا  م لأااو ماقد ال يحثيث دصببببببببببخدت رببببببببببلويأ يس ى 
مأ ا ث ير و ذلا ىلى محلأراا  م لأااو ملاع ح يحثيث مقد ال ال ملد أط  مللنتأ ىذم ااا مللأراام مود ل ا  ث 

 : نوم ك حيد مللأثمي  ال ملد أأ ىذم ااا حيد مللأثمي  مود ل ا ال الأو  Volume Indicatorملأاو ملخيد ا -4
 هع حأ ا ث ير و ذلا ىلى محلأرالدم م لأااو ملاع ح يبثميم دصخدت لل عيط
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 : يقدت مثى درببس. ملدبب أ عالرببومو Overbought/Oversold Indicatorملأاببو مللأرببس. ملرببوم ليملعدلل ا -5
 ي ملعد.ط ىذم ااا ملرلأابببو يرببب و ىلى دربببس. ابببوم ل م وحأ ا ث ين ا هذم ىاببباق  ا لأااو مقد ال ملدببب أأ يس ى 

 مللنتأ ىذم ااا ملرلأاو ير و ىلى درس.  دلل م وحأ ا ث ين ا هذم ىااق  ا لأااو ملاع حط

 

 تطبيق الاستراتيجية العكسية: 2-2-4-5

يملرراقربا  ملرباربدمط هتا هل  دت  ذ مربلأومدديدم ماربلأوراق مللندبل ال رب أ ملرباد نلأ  ك علض ملخ  م  
مدببببببسببببببباسببببببابببببببا يببببببرببببببنبببببب   ملببببببلأببببببل  ملببببببلبببببببامبببببببم  أ    Schmitt,2021:117اأ  (Dicks,2010,35)  ملببببببخبببببب بببببب م  

 : El Hajj, 2023:436 أ اKadoya,2008:121ا

دخ  ل ملدببب أ: نعث  ملردبببلأورو ال د ع ق مربببلأومدديدم ماربببلأوراق مللندبببل  لأخ  ل ملدببب أط نُوم ك مادياها    -1
لارباد يمل  اسا  ملرخلأ  مط نلأد مومقسم ملرباد مللأل مقد ل  عربنل   ي يدداو سلاما  يملرلأابوم  مل تدم  

  س ى مللأوم لا  ملرلأ  لم ال ملرلاق
 ي       ال دخ  ل ماديام هل دخثنث ماديام مللام ل دببببببب أط يرن  مربببببببلأخثمم ملورببببببب م ملعدا دم مل  مدم  ي  -2

ملربببببببببع  دم للأخثنث ما ىذم ااا ملدببببببببب أ ال مديام لبببببببببل عي  ي هع للط يرن   ا ددببببببببباسث ملرلأ رببببببببب ا   
أ ال دخثنث (EMA)  ي ملرلأ رببببببط ملرلأخوك ملرببببببل (SMA) ملرلأخوامأ مول ملرلأ رببببببط ملرلأخوك ملسدببببببدط

ماديامط ىذم ااا ملدبلو ا أ ملرلأ ربط ملرلأخوكأ ااذم يرب و ىلى مديام لبل عيأ   ترا ىذم ااا ملدبلو دخ  
 .ملرلأ رطأ ااذم ير و ىلى مديام هع لل

 لناوط  ماعلث دخثنث ماديام مللامأ ييك س ى ملرلأثميل   ملسخي س  ىابببببببببببباقم  دث  س ى محلأرالدم حثيث   -3
يرن  مرببلأخثمم ملأاببوم  مول مدببلأ يا  ا ع  ادرببلأ مللأل ددبباسث ال دخثنث   اح ملثسد يملر ايممأ  ي   راح 

 .ملرر ل ملداعا دمأ مول ملرر ل ما لناردمأ للأخثنث مل خدا  ملرتارسم ل ث    ال ل  م سنددم
دخثنث مل وا مللندببببببببدم: علث دخثنث مادياها  ملدببببببببا ث أ يرنتا ملسخي س  مل وا ملرخلأر م للارببببببببلأوراق  -4

مللندبلط هذم مل وا دتربأ ستثما ين ا هتاك م لألا      ملربلاق ملخالدم لارباد يمللأ ثنوم  ملخالبم عا 
 طثمي  للأخثنث هذم مل وا لقدرلأاا ملخقدقدمط يرن  مرلأخثمم مللأخ  ل مل تل يمللأخ  ل ملرارل ي راذج مللأ
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  و م  رباربد ا م  مربلأومدديدم مللأثمي  مللندبدمط ييك س ى ملرلأثميل   ي ب.  يممو ي ف  ث دلىعمق  ملرخالو:  -5
ملخدباق  للأ   ل ملرخالو ملرخلأر مط س ى ربع ل ملروا أ يرن  ي ب. ي ف ملخدباق  ا أ مدبلأ ى ملر ايمم ال 

يخثث  حالم ملرببببوموأ  ي دخ  مدببببلأ ى ملثسد ال حالم ملعد.ط هذم يدبببباسث ال حرايم ق و ملرا  ال حا  لد
 .ما لناو ملرلأ  .

 الاستراتيجية العكسية  تشكيل  : 2-2-4-6

لغو  م لأساق ملل م ث مللندبببدم ال ملرببب مأ ملرالدمأ دد دربببن ل مير سم م  ماربببلأومدديدا  مللندبببدم يمللأل   
أ يدل ا  (Jagadeesh & Titman1993)هل عرواعم مرببببلأومدديدا  للارببببلأوراقط يذلا عالرببببتاع ملى عقمرببببم 

 ط)68:2018حدك ملخ  م  ماددم: ايقع أ

 فترات التشكيل والاحتفاظ 2-2-4-6-1

ي  ق س  اا    Formation Periodدررل ال مرلأومدديدم سنددم س ى الأود  : مليلى ددرى ع لأو  مللأرن ل    
سثع ماابببببببباو مللأل درببببببببنل  لالاا   هذم مل لأو   درولأ   Ranking Periodع لأو  مللأصببببببببتدف مي ي بببببببب. ملودك  

يمللأل   Holding Periodممبا مل لأو  ملوبا دبمل الأو  ماحلأ باظ   . Siganos,2004:184ملرخ دبم مللندببببببببببببببدبم ا
مي الأو  مللأ  دد    Investment Periodمي الأو  ماربببببببببببببلأوراق    Test Periodددبببببببببببببرى مي بببببببببببببا ع لأو  ما لأساق  

Evaluation Period  أ يهل درول سثع ماابببببباو مللأل نلأد ا اا ماحلأ اظ عالرخ دم علث درببببببن  ااأ ي ث سوا
  طVas & Absalonsen,2014:46عا اا مل لأو  مللأل نس ى ا اا ملردلأورو س ى مرلأوراقمدب ا

 رببببببع لأ ي    J   =1يددببببببلأتث مارببببببلأومدديدم مللندببببببدم س ى حدببببببا  ملل م ث مل  مدم اربببببباد ملرببببببواا   لا  ا   
او  يهل الأو  مللأرببببببببببن لأ يم   د مومقسم ربببببببببب  ك ملل م ث مل  مدم لاذم ماربببببببببباد  لا  الأو   ابببببببببب  1أ3أ6أ9أ12

 Jagadeesh)لااطاببباو  يهل   ت ماربببلأومدديدم مللأل مربببلأتث   1أ3أ6أ9أ12 ربببع لأ ي    K 1 =ماحلأ اظ ا
& Timan1993)  

ييلأد د ددد مارلأومدديدم مللنددم مارلأوراقيم ملى رلأم م دببببببببببببببببام يذلا حدك دد دل ماابببببببببببببببببببببببباو ملدبببببببببببببببببببباع م     
  ط 2015:17اسعث مل اعقأ  أ2009:421املللأ عل يم وياأ) (Al Muhairi,2011:124) :يماحلأ اظ  ابا
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 استراتيجيات فرعية منها:  6السابق: وهذه الاستراتيجية تتكون من  الاسبوعاستراتيجية : الاستراتيجية الأولى

أستبوع  والاحتفاظ بها لماة  لاستبوع ستابق  ( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-استبوعالاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

 ا شتهر واحستابق والاحتفاظ بها لماة    سستبوعشترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها   ( اي1-استبوعواستتراتيجية )

 لاحق.

 أشتتهر 3( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها لاستتبوع ستتابق والاحتفاظ بها لماة 3-استتبوعواستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 6( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها لاستتبوع ستتابق والاحتفاظ بها لماة 6-استتبوعواستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 9( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها لاستتبوع ستتابق والاحتفاظ بها لماة 9-استتبوعواستتتراتيجية )

 .لاحقة

شتهر   12ستابق والاحتفاظ بها لماة    ( اي شترا  الاستهب بنا    ع ع عواهاها لاستبوع12-استبوعواستتراتيجية )

 .لاحق

 استراتيجيات فرعية منها:  6السابق: وهذه الاستراتيجية تتكون من الشهر استراتيجية  الاستراتيجية الثانية:

أستبوع  ستابق والاحتفاظ بها لماة  واحا شتهر ل( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-1الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

واحا شتترا  اسستتهب بنا    ع ع عواهاها لشتتهر واحا ستتابق والاحتفاظ بها لماة شتتهر ( اي1-1واستتتراتيجية )

 لاحق.

 .لاحقة أشهر 3( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها لشهر واحا سابق والاحتفاظ بها لماة 3-1واستراتيجية )

 .لاحقة أشهر 6( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها لشهر واحا سابق والاحتفاظ بها لماة 6-1واستراتيجية )

 .لاحقة أشهر 9( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها لشهر واحا سابق والاحتفاظ بها لماة 9-1واستراتيجية )

شتتهر   12عواهاها لشتتهر واحا ستتابق والاحتفاظ بها لماة    ( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع12-1واستتتراتيجية )

 .لاحق

استتراتيجيات فرعية   6الستابقة: وهذه الاستتراتيجية تتكون من   الثلاثة أشتهراستتراتيجية   الاستتراتيجية الثالثة:

 منها: 
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أستبوع  ستابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتهر  لثلاثة( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-3الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

 ا شتتهر واحستتابقة والاحتفاظ بها لماة  أشتتهر  لثلاثةشتترا  اسستتهب بنا    ع ع عواهاها    ( اي1-3واستتتراتيجية )

 لاحق.

 . لاحقة أشهر  3سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر  لثلاثة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها  3-3واستراتيجية )

 . لاحقة أشهر  6سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر  لثلاثة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها  6-3واستراتيجية )

 . لاحقة أشهر  9سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر  لثلاثة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها  9-3واستراتيجية )

شتتهر   12ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر  لثلاثة( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها  12-3واستتتراتيجية )

 .لاحق

استتراتيجيات فرعية    6الستابقة: وهذه الاستتراتيجية تتكون من  الستتةاستتراتيجية اسشتهر   الاستتراتيجية الراعةة:

 منها: 

أستبوع  ستابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتهر  لستتة( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-6الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

 ا شتتهر واحستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر لستتتةشتترا  اسستتهب بنا    ع ع عواهاها   ( اي1-6واستتتراتيجية )

 لاحق.

 .لاحقة أشهر 3سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر لستة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها 3-6واستراتيجية )

 .لاحقة أشهر 6سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر لستة( اي شرا  الاسهب بنا    ع ع عواهاها 6-6واستراتيجية )

  .لاحقة أشهر 9سابقة والاحتفاظ بها لماة  أشهر لستةع ع عواهاها  ( اي شرا  الاسهب بنا   9-6واستراتيجية )

شتتهر   12ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر  لستتتةع ع عواهاها    ( اي شتترا  الاستتهب بنا   12-6واستتتراتيجية )

 .لاحق

استتراتيجيات    6الستابقة: وهذه الاستتراتيجية تتكون من  التستةةاستتراتيجية اسشتهر   الاستتراتيجية الااسةتة:

 فرعية منها: 

أستبوع  ستابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتهر  لتستةةع ع عواهاها    ( اي شترا  اسستهب بنا   استبوع-9الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

 ا شتهر واحستابقة والاحتفاظ بها لماة  أشتهر لتستةةشترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها    ( اي1-9واستتراتيجية )

 لاحق.
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 أشتتهر 3ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر لتستتةة( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها  3-9واستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 6ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر لتستتةة( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها  6-9واستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 9ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   أشتتهر لتستتةة( اي شتترا  الاستتهب بنا    ع ع عواهاها  9-9واستتتراتيجية )

 .لاحقة

شتهر   12ستابقة والاحتفاظ بها لماة  أشتهر لتستةةعواهاها    ( اي شترا  الاستهب بنا    ع ع12-9واستتراتيجية )

 .لاحق

استتراتيجيات    6الستابقة: وهذه الاستتراتيجية تتكون من   12ال استتراتيجية اسشتهر  الاستتراتيجية الةتاةستة:

 فرعية منها: 

أستبوع  ر ستابقة والاحتفاظ بها لماة  شته  12ل ( اي شترا  اسستهب بنا    ع ع عواهاها  استبوع-12الاستتراتيجية )

 لاحق واحا فقط.

واحا شتتهر ستتابقة والاحتفاظ بها لماة شتتهر  12عواهاها ل  بنا   ع عشتترا  اسستتهب   ( اي1-12واستتتراتيجية )

 لاحق.

 أشتتهر 3شتتهر ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   12عواهاها ل  بنا   ع ع( اي شتترا  الاستتهب  3-12واستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 6شتتهر ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   12عواهاها ل  بنا   ع ع( اي شتترا  الاستتهب  6-12واستتتراتيجية )

 .لاحقة

 أشتتهر 9شتتهر ستتابقة والاحتفاظ بها لماة   12عواهاها ل  بنا   ع ع( اي شتترا  الاستتهب  9-12واستتتراتيجية )

 .لاحقة

شتهر    12شتهر ستابقة والاحتفاظ بها لماة    12عواهاها ل  بنا   ع ع( اي شترا  الاستهب  12-12واستتراتيجية )

 (1-2. وكما موضح في الجاول رقب )لاحق
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الااتبرة في ستت     الةكةتتيةستتتراتيجيات  لاعدة سرات إعاةة تشتتكيل الافافض نتتا  ا(  1-2الجدول رقم )

 (2023كان ن الأول  -2019)كان ن الثاني  للأورا  الاالية للادةالةرا  

 المصدر: من اعداد الباحث

ت
اتيجيات العكسية الاستر

)k إحتفاظ /J تشكيل(
اتيجية وصف الاستر

اتيجية 1   )إسبوع/إسبوع(1 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 2       )إسبوع/1(2 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل اسبوع وفتر فتر

اتيجية 3       )إسبوع/3(3 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 4       )إسبوع/6(4 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 5       )إسبوع/9(5 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 6      )إسبوع/12(6 ة الاحتفاظ 12 أشهر        استر ة التشكيل إسبوع وفتر فتر

اتيجية 7       )1/إسبوع(7 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 8          )1/1(8 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 9          )3/1(9 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 10        )6/1(10 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 11        )9/1(11 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 12       )12/1(12 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 1 شهر وفتر فتر

اتيجية 13    )3/إسبوع(13 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 14        )1/3(14 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 15        )3/3(15 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 16        )6/3(16 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 17        )9/3(17 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 18       )12/3(18 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 3 أشهر وفتر فتر

اتيجية 19    )6/إسبوع(19 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 20         )1/6(20 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 21        )3/6(21 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 22        )6/6(22 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 23        )9/6(23 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 24       )12/6(24 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 6 أشهر وفتر فتر

اتيجية 25    )9/إسبوع(25 ة الاحتفاظ أسبوع        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 26       )1/9(26 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 27       )3/9(27 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 28       )6/9(28 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 29       )9/9(29 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 30      )12/9(30 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 9 أشهر وفتر فتر

اتيجية 31   )12/إسبوع(31 ة الاحتفاظ إسبوع        استر ة التشكيل 12 أشهر وفتر فتر

اتيجية 32     )1/12(32 ة الاحتفاظ 1 شهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر

اتيجية 33     )3/12(33 ة الاحتفاظ 3 أشهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر

اتيجية 34     )6/12(34 ة الاحتفاظ 6 أشهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر

اتيجية 35     )9/12(35 ة الاحتفاظ 9 أشهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر

اتيجية 36    )12/12(36 ة الاحتفاظ 12 شهر        استر ة التشكيل 12 شهر وفتر فتر
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 والاستثمار العكسي    ةالسلوكي  المالية: 2-2-4-8

  ه  ميا  عقمربم نوا  س ى ااد رب  ك ملردبلأوروي  ياد دم دأ  و  Behavioral Financeا  مملدب  اد ملرالدم 
م ل لأر يل   مملدبب  اد  ملرالدم ث لدملل ممل ملت دببدم يملدبب  ادم س ى  ومقم  مارببلأوراق ي عمو ملربب مأ ملرالدمط  مملأثمع 

ا ال مدخببباذ مل ومقم  مارببببببببببببببلأورببباقيبببم م يس لا دببب  ا قابببببببببببببب بببث    مللأ   بببثي ملبببذي ي لأو  عدبببب ملردببببببببببببببلأورويا ربببببببببببببب  اببب 
ملدب أ ملدبا ث   مل  ما  هل  اج مربلأوراقي نت  ي س ى مخال م   مللندبدمماربلأومدديدم    . Shah,2018:90ا

يمدخاذ م م ف سنددم لغالعدم ملردلأوروي ط د لأو  هذم ملإرلأومدديدم  ا ملرراقا   ال ملد أ  الس ا ما نسالغ ا  
  مللندببب  ا  عم ط ناث  ملردبببلأورويا  ال قع ال اد ديام مل ساق يملحثمثأ مرا نلأعي ىلى رببب و ددبببل و ملر  

  ىلى ملوبت م  سثم ا او  ملدببب أ هذم س  لويق ملربببومو ستثما نعد. مت ويا ييعدل ا ستثما يربببلأوي مت ويا 
مارببببببببببببلأوراق مللندببببببببببببل س ى م ا م  ا ملردببببببببببببلأوروي  نلأ اس  ا م. مل ساق    ث يللأر  . George,2018:189ا

  .  Manoach,2010:704ا دخواا    و معوق  ال ملرببببببلاقأ مرا نلأعي ىلى حثيث جم ث يمللأ  لا  عرببببببنل  
ال مارببببلأوراق مللندببببلأ ملردببببلأورويا ي  م ا عادخاذ م م ف سندببببدم للاديام ملدببببا ث ال ملدبببب أط س ى رببببع ل  
ملروا أ ىذم اا   ملربببلاق دود . عربببنل مسالغ عدب ييداو دربببس. ابببوم لأ  ث ي  م ملردبببلأورويا مللندببب  ا  عد.  

  رببلاق رببلأتخ ض ال ملردببلأ علملر   عم  يمدخاذ م  ف  صبب و املوهاا س ى م خ ا  ملرببلاق   لأ  .  ا مل
 . Ahmed,2014:27ا

 أ  Parikakis,2008:320ا  :مرببببببلأومدديدم مارببببببلأوراق مللندببببببل دللأرث س ى سث  مساعئ  رببببببارببببببدمأ عرا ال ذلا  
 ط Jagirdar,2023:2ا أ Gorbunova,2016:230ا

مللام: ملردبببببببلأورويا مللندببببببب  ا يخايل ا دياهل دأ  و ملل ملف يمللأصببببببب قم    مادياممللأ ل و ملرت صبببببببل س    -1
ملربا لم ل دب أ يمللأ ل و عربنل مدبلأ لط ناثا ا ىلى دخ  ل ملرباد يملرب مأ  تاو  س ى ملقدد ملرباربدم يمللأ  دد  

 مل ل ل ل رواا ط
مارببببببببلأ اع  م  مللأا يل يمللأ ببببببببخدد: ي  م ملردببببببببلأورويا مللندبببببببب  ا عالسخي س  ملربببببببباد مللأل دد دا ي اا  ي  -2

د ببخدراا عرببنل   و معوق يد  دراا عرببنل مت  لط يللأ ثيا   ب ال حالم مللأا يل مل م ث  ي مللأ ببخدد مل م ثأ  
  ث ين ا هتاك اولم للأخ  ق س م ث سالدم م  مارلأوراق ال د ا ملرادط
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يدببببببلأ  ث ملردببببببلأورويا مللندبببببب  ا م  مللأخ  ل مل تل اأعم  ح  يم للأخثنث   اح ملث    يملخويج  مل تل:   مللأخ  ل -3
ملرو ى ال ملدبببببببببب أط يللأرث هذم مللأخ  ل س ى عقمرببببببببببم مل راح ملدببببببببببلويم يمللأ  اا  مللأاقيخدم م    ل مللأتعلأ  

خوام يملأاببوم  مل     عالخواا  ملردببلأ ع دم لارببلاقط م   لا  دخ  ل ملرلأاببوم  مل تدمأ مول ملرلأ ربب ا  ملرلأ
ملتدبببعدمأ يدبببلأ د. ملردبببلأورويا دخثنث مل خدا  ملرتاربببسم ل ث    ال لببب  ا  سندبببدم  ي ملخويج متااأ مرا 

 .يل ج  ثقداد س ى دخ  ق ملل م ث ملرو    يد   ل ملرخالو ملرخلأر م

أ يملذي نثقو ادف يرن  ل لأخ  م  ملت دبدم  مملدب  اد ملرالدمعربنل ي  ق م.   مللندبدمدلأ ماق ماربلأومدديدا      
ملرالدمط نثقك مللأر يل ملدبببب  ال   ب يرن  ل ردببببلأوروي  ىظااق يملدبببب  ك   و ملل لا ل  ا نلأ و س ى ملربببب مأ 

أ مرا نلأعي ىلى ملرسالغم ال قع الل ملدببببب أ يم لناربببببا  ملربببببلاق مللاح مط ن او هذم ملرببببباو    د.رببببب  ك مل
 ملراردمط مالوملتدوي للارلأومدديدا  مللنددم م   لا  م لأومح ىمنا دم اصل ملت يا  ملد أ س  

ال مارببببلأوراق مللندببببل ينر  ال ااد ملل ممل ملت دببببدم يملدبببب  ادم مللأل دلأ و ال  مملدبببب  اد  ملرالدمعيق ما    
مدخاذ مل ومقم  مللندببدمط يدبباسث مللأر يل ملدبب  ال س ى د  ببدت عيما. ملردببلأوروي  يدخ  ل ربب  ااد ال م م ام 

خبببالو  مل سببباق يمللأ  لبببا أ ييل ج ااد ملد مهو ملدبببببببببببببب  ادبببم موبببل ملل ي ملبببذمدل يملو سبببم ال مللأيتبببك م  ملر
يملدبببببعك يقمو ي  ع  قباح سندبببببدم يل ع ل  ياع  ال قعيع ملالا  يم يوم  ملردبببببلأوروي     يملرلاملا  مليرا دمط

ملرلأرببببدبببب    ملى د  بببب ل ملربببباد ملومعخم ملدبببباع م س ى ملربببباد ملخارببببو  ملدبببباع مأ يما  او مل اعحم م   عل 
ل م عالدبببببلو عل ثم  س  ملقدرم ملخقدقدم عدبببببعك مللأأ  وم  مللال دم يمللأ اسلا   ملردبببببلأوروي  ملاومعط ىذ دثا. مللا

-biased selfوالعزو الذاتي المتحيز   أ  Jagirdar,2023:2ا  و ملل لا دمأ ي  م ملردبببببببببلأوروي  ملر ولم 
attribution   يي صببببببببببببببث عب يل ي ملردببببببببببببببلأوروي  ملتياح ملى  ثقمداد ملخالببببببببببببببم ييللأعوي ب عل لا س ى ذاا اد

ي بببثقمدادط يببببالر بببا بببل ستبببث دخ  ق ملخدببببببببببببببببباق  دتدبببببببببببببببببك هبببذم ملخدببببببببببببببببباق  ملى س ممبببل  ببباق بببم س  ىقمعداد  
ملذي يلتل دردا ملردلأورو  لأ  لادب    conservatism biasالتحيز التحفظي   ط اذلا Koo,2018:149ا

رببم مل ببثيرببم ديببام لدببببببببببببببادأ يا نالأد عببالرل  مببا  مليببثنببث    و ملرلأ ما ببم م. د  بببببببببببببب لاداد حلأى يما اببا بب  ما
ملببذي يخببثث ستببثمببا يللأرببث   representativeness biasوالتحيز التمثيلي   ط  Pouget,2017:2078ا

ملردببببلأورويا عرببببنل جم ث س ى مل  ملك ملل  دم  ي ملتراذج ملذهتدم للأ  دد ملرببببواا   ي ملربببباد  تاو  س ى ملان و  
    م  ي مخثيع  يبتاو  س ى م  ساسب مايلل س  ملرببببببببببببوام  ي س ى  ربببببببببببباو مداو ملرثنو مللأت  ذي ل رببببببببببببوام 
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م   لا  ىنلاو م يببثم  م     underreactionرد الفعال الناا     ط  ي بببببببببببببببا هتبباك  Costa,2017:1781ا
ماهلأرام يمللأوا   س ى ملرل  ما  يما ساق ملدبببببببببببب عدم يدياهل ملإييا دم متااأ مرا نلأ و س ى دخ  ل ملربببببببببببباد  

 . Yu,2022:3يمدخاذ مل ومقم  مارلأوراقيم ا
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 تحليل عائد استراتيجيات التداول العكسية بناء و المبحث الأول: 

سنننن في  ذننننب ثنننن ب بء وننننل أدننننس ر ننننات الوداننننل كسبت بسنننن فبلنةنا  بء نننن با  بء   ننننب ذننننب ذ ننننف    ا نننن     
 إءننننس 2019 ر بينننن  ،  ننننت بء فيانننن   عنننن ل رننننا  أدننننس بء  ننننف   نننن بء ننننفب  ءننننمالب  بء اءننننن ذننننب سنننن   

. اسننننننا ر بسنننننن   ب  ن ننننننا   ءمسننننننهرسننننننا ر لنننننن ذاف لوداننننننل رننننننا ل ءد نانننننننا  بء ال  ننننننن  ا . 2023 نهاينننننن 
يهننننن   ثننننن ب بء ونننننل إءنننننس ذهنننننر بء  ب نننننل  .إحصنننننامن  ا اءنننننن    م  ننننن  ء ماننننننر كسبت ثننننن   ب سننننن فبلنةنا  

بء ننننننفب  ءننننننمالب  بء ننننننب لنننننن اف أدننننننس نةنننننناع بسنننننن فبلنةنا  بء نننننن با  بء   ننننننب ذننننننب سنننننن     ننننننل سنننننن   
،  الإضننننناذ  إءنننننس لمننننن ير ل سننننننا  أ دنننننن  دننننن  ل ننننناأ  بء  ننننن   ف   ابء  ننننن باءا  أدنننننس لو نننننا  بء اءنننننن 

 .بلأسبت الوماق أ بم  كك ف

ذب ظفا  بد صنننننننننناسي     بء اءن  ل  لالب   بء فب  ءمد ل يانت بلأسنننننننننن ب  بء اءن ،   ا ذب  ء  سنننننننننن    
يانت بسن فبلنةنا  بء  با  بء   نب ل     أدس سالب  بء ن   بء اسي   ب  ابج  اعن  كك ف بسن مفبلاب ن ن ناا.  

ابء غافب  بء مدا ي  ذب بء فض ابءطدب. اءك   ت ظه ل بءةامو ، ظهف  لو يا  ج ي   اغاف    د  ، 
  ا ذب  ء  بءص  ا  ب د صاسي  اب نهنالب  بءواس  ذب بء  ي     بءمطاأا . اد  سذ ت ث   بء غافب   

بء  ننن   ف   إءس ل  ب بسننن فبلنةنا  ل با     د   ء  اسنننب بءرفا  بءطالم ، اءه ب بء ننن ب     بء  اجئ   
بءضنفال  إجفبت لودال لأسبت بسن فبلنةنا  بء  با  بء   نب ره  ث   بء  ف  ء هر   ر  فان ها اذ اءا ها  

 .ذب   ل ث   بءرفا 
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   Building a Contrarian Portfoliosحافظ العكسية  مآلية بناء ال 11--3

بسنننننننن  اسب بءس كسنننننننن ال بلإغه  بءا  ن  اعا أ  اس أدس   دت سنننننننن   بء فب  ءمالب  بء اءن  لر إأ بس    
، اح نننننا  رنننننفي   31اء ا   بء   ن         بء اسننننن (  Ms. Excel 2021بء نانا   اسننننن   ا  رفنا    

 أام ثا بءفكس اءب بءا  ب ابء   ي     طدب لأغفبض بء مانر ابن مات بلأسهر اح ب بء ط ب  بء اءن :

(: كم ال يستترع عل   J1/K1خطوات بناء إستتتراتيجية اتستتت ماه لوتتدر وا د    3-1-2
 جميع اتستراتيجيات الباقية:

( نو نب      أام   2020ذب ر بي  يل رنهف  ل  ك بلإسن فبلنةن  بءواءن     بءعنهف بلأا       - 1
( ابء   ي  ل     بء فلاب  2019بلأسنهر ر ات أدس بء  بم  بءا  ن  ءدعنهف بء نارق  كان لأ بلأا   

 J.  ذب إس فبلنةا  ا ث ) 
  لصناأ  أدس كسنا       أام ثا بءا  ب ذب بءعنهف بء نارق  عن ل   31نم     فز بلأسنهر ب    - 2

 ك     بلأسهر  ب  كأدس أام  بءس بلأدل ره  بءعهف بء ارق.
كسننننننننننننننهر بلأأدس  بءفب و لأ( ء  نات  و ر هنا بءفب ون  ابء   ننننننننننننننناا ن  بلأازبلأ   10نم    نار ننال ب    - 3

(. اع  س  2020ء ا    1( ء    رنننننننهف    لال   ر بي   بءعنننننننهف Kال ننننننن  ف     ب ح  ا  رها  
كسننننهر بلأدل أام ب  نهاي  بء فلاب( ءغفض ر ات    10بءطف م  ءد واذظ بء اسننننف  ب  ي ر بر نال ب  

 و ر  راسنننننف     دا  بسننننن  فبلثا  اء  نننننال  ءة ب بء  بم  ذب بء نت بءمصننننناف( اكيضنننننا    ننننناا    
 بلأازبلأ ي ر ب ح  ا  رها ء    ل بز  بءفب و   رهف(.

نو ننننننننب بء  بم  بء  دن  ءكل    بء واذظ بءفب و     2020    بنمضننننننننات بءعننننننننهف بلأا     بء ا    - 4
ابء اسنننننننف      لصنننننننتن  بء فبك  ا  ر ج ت أ بم ثا   ا  بء اسنننننننف   ب  أ بم  أ  نننننننن  بأ ناسي   

كا   Contrarianابءفب و  أ بم ثا   ألن  أ  بء نت بءمصنناف(    كجل لك    بء و ر  بء   ننن   
 (.1/2020 ا ي  س  اء ام  بء   ب ابء   ي  ل أام   و ر  بءعهف  

بلأرنننهف بء  اح  ذب أا   بء لبسننن  ابء ب ل  ك    ب   بس ي ر لكفبل ث   بء  دن  يل رنننهف أدس      - 5
 .(2023ءغاي  يان لأ بلأا   2019   رهف  كان لأ بء انب 



 
 

 

 الثالفصل الث بناء وتحليل عائد استراتيجية التداول العكسية المبحث الأول:  

93 

12/2019 

 مدة التقييم

الشهر ما قبل تاريخ بناء 

 المحفظة

01/2020 

) تاريخ بناء المحفظة(   
02/2020 

 مدة الاستثمار

تاريخ بناء الشهر ما بعد 

 المحفظة

 

Losers 

Winners 

J K 

 
 ( ي ضح  ءن  ر ات بء و ر  بء   ن  ذب بءعهف بء بح .1-3ابءع ل  

 

  

 

 

 

  

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 بء ص ل:    بأ بس بء احل

 

آلية بناء المحفظة العكسية  (1- 3شكل    
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   Statisticalالمعنوية الإحصائية : 3-1-3
( ءد ا   بء بح   t   بجل بر  ال بء       بلإحصامن  ء ام  ب س فبلنةن  بء   ن  لر بس   ا  بر  ال    
 One – Sample t Test  ابء      ذب يعنننا ابيضننناع ذن ا إ ب يانت أ بم  ب سننن فبلنةن    ننناا )

ءد سن  بءو نارب بء فضنب ابء   ث  سن ف ذب سلبسن  ا ث  ، ء  فذ  ذن ا إ ب يانت بلإسن فبلنةن  بء   نن   
 P%  5ل ء  أ بم  ل  دا أ  بءصنن ف         إحصننامن ، ذن ا ي ب ن نن   بء       ذم  لر بأ  اسثا  

- value).    اع ات أدنه س ك لأ ذفضن  ب ر  ال ب حصامب اءة نت بلإس فبلنةنا  بء       ذب بء لبس
 :كا لب

 :Economicالمعنوية اتقتصادية  :3-1-4

يد   بء  ا ه  ءدصن م  بء بح     بأ  اس    كجل بر  ال بء       ب د صناسي  ءهسن فبلنةن  بء   نن  لر    
   ل دن ا  بء  با  ذب سننننننننن   بء فب  ءمالب  بء اءن    2(    بء صنننننننننل  16%( اذق بء اس   1  م بل  

%(   زأ  أدس  4. اع ء  لك لأ يد   بء  ا د  ءد و ر  بء   ننننن  ثب  2004( ء نننن    74بء  دت لدر  
 ت. و ر ا  لب و  اراسف  ايل  و ر  ذاها  في    رفبت اعن
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 : الإستراتيجيات العكسية:3-1-5
وباستتتتت دام المعادتت تا  ستتتتا    الدهاستتتتةفي مندجيه    الموصتتتتوفة الدهاستتتتةاتستتتتتناد ال  بيا ات  ب  

وستتتتتيتا عرع جميع   (مع وبدون تكلفة المعاملةالعكستتتتتية    لجميع اتستتتتتتراتيجيات العكستتتتتيةالعوائد 
 :اتستراتيجيات كما في اد اه

  مع وبدون تكلفة المعاملات( JW-KW  تائج استراتيجيةأوت: 

 ققت  العكستيةظدر أن المحفظة توالتي  ،JW-KWاستتراتيجية   تائج ( 2-3  لوتكلوا (1-3   الجدوليتبين من     
مع الفرضتتتتتتتتتية   ق، وهو ت يتواف 0.0160بمقداه  ، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتتتتتتتتائية0.00317عائدا موجبا قدهه  

يدل عل  أن المحفظة العكسية كا ت إيجابية بوكل  ووه الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.  
 .إ صائيًا معنويا  ملحوظ وكان التأثير الإيجابي 

   ستا   بعد  ت   أ ه إل  هذا ويوتير.  0.0160إ صتائية وبمقداه  دتلة ذا  بقي العائد ستا  تكلفة المعاملة   وعند   
الإيجابي والمعنوع ا صتتتتتتتائيا، وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتتتية  أدائدا عل   العكستتتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة، تكلفة

  مما عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية ال ا ية( التي تن   
اما المحفظتين الرابحة    .المعاملة تكلفة آثاه  عل   للتغلب يكفي بما فعالة  كا ت  المحفظة استتتتتتتراتيجيات  أن إل  يوتتتتتتير

وال استتتتترن فكا ت عير معنوية ا صتتتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اقل من المحفظة العكستتتتتية وهذا يتوافق مع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6الفرضيات  

     JW-KW( نتائج استراتيجية 1-3الجدول )

      

     
JW-KW  

      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00190 -0.00127 0.00317 0.00186 -0.00124 0.00310 

Risk. P 0.0092 0.0048 0.0085 0.0090 0.0047 0.0083 

t-statistic 1.3970 -1.7650 2.5110 1.3970 -1.7650 2.5110 

P-Value 0.1690 0.0840 0.0160 0.1690 0.0840 0.0160 

 ( Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج  
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 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/KWمكونات المحفظة العكسية لاستراتيجية  عائد( 2-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  JW-K1  تائج استراتيجيةثا يا: 

لمحفظة العكستتية  ل ققت عائدًا إيجابيًا   JW-K1استتتراتيجية   تائج ان ( 3-3  والوتتكل( 2-3  الجدول يلا ظ من   
تن وذلك  عير معنويه   ضئيلًا، ومن  ا ية إ صائية يلا ظ ان هناك علاقة، إت أن هذا العائد يعتبر  0.000080 بلغ

التي   الدهاستتتتتةمن   الفرضتتتتتيةكل ذلك يؤكد عل  هفض ان % و 5البالغ    المعنويةاقل من مستتتتتتو   (P-Value قيمه  
يمكن بناء محفظة أستتتتدا عادية عبر استتتتت دام استتتتتراتيجيات التداول العكستتتتية في ستتتتو  العرا   ت ان  توتتتتير ال  
 %.95 ثقةمستو   المالية( ضمنللأوها  

. وهذا يوتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.8350بعد ا تستتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتائيًا،  يث بلغ 
تكلفة المعاملة في اتعتباه، استتمرت المحفظة العكستية في تستجيل أداء ضتويي وعير معنوع إ صتائيًا، مما   ا تستا 
التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل   ال ا ية(  الرئيستتتية  الفرضتتتية مع الفرضتتتية الفرعية الأول  من   يتوافق

العوائد العكستية. وبالتالي، يوتير ذلك إل  أن استتراتيجيات المحفظة كا ت عير فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة  
 .المعاملة

، ستتتتواء مع أو 0.0160أما بالنستتتتبة للمحفظتين الرابحة وال استتتترن، فقد أادرتا دتتت إ صتتتتائية معنوية بمقداه    
التي تفيد بأن  ال ا ية(، الرئيستتتتتية الفرضتتتتتية من   6، و5، 3،  2بدون تكلفة المعاملة. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتيات  

 .تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد المحافظ
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    JW-K1استراتيجية  ( نتائج2-3الجدول )

     
JW-K1 

      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.881161 0.881082 0.000080 0.863538 0.863460 0.000078 

Risk. P 2.3770 2.3770 0.0025 2.3290 2.3290 0.0025 

t-statistic 2.5140 2.5140 0.2080 2.5140 2.5140 0.2100 

P-Value 0.0160 0.0160 0.8360 0.0160 0.0160 0.8350 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 

 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/K1مكونات المحفظة العكسية لاستراتيجية  عائد (3-3 الشكل  

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  JW-K3  تائج استراتيجيةثال ا:  

توتتتتير إل  أن  ، كا ت النتائج JW-K3استتتتتراتيجية   تائج والذع يعرع ( 4-3  والوتتتتكل (3-3  هقا  لجدولل  بالنظر 
. هذه النتائج تدعا  0.0950، وهو عائد عير ذو دتلة إ صتتتتتتتائية بمقداه  0.0004-ستتتتتتتالبًا قدهه  المحفظة العكستتتتتتتية  ققت عائدًا  

الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتتتتية فعالة، مما يدل عل  أن المحفظة كا ت عير فعالة بوتتتتتتكل  
 .ملحوظ، وأن التأثير السلبي لا يكن ذا دتلة إ صائية
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. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.0960ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه عند 
ا تستتا  تكلفة المعاملة، استتتمرت المحفظة العكستتية في إاداه أداء ستتلبي وعير معنوع إ صتتائيًا. يتماشتت  هذا مع  

  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، التي تن  عل
 .العكسية. مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة كا ت عير فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

في المقابل، كا ت المحفظتان الرابحة وال استتترن عير معنويتين إ صتتتائيًا ستتتواء مع أو بدون ا تستتتا  التكلفة، لكندما  
من الفرضتتتية الرئيستتتية ال ا ية،  6، و5، 3، 2 ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتية. وهذا يتوافق مع الفرضتتتيات 

 .محافظالتي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد ال

 JW-K3 ( نتائج استراتيجية3-3الجدول )

    JW-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.6858 0.6862 -0.0004 0.6721 0.6724 -0.0003 

Risk. P 2.6010 2.6010 0.0013 2.5490 2.5490 0.0013 

t-statistic 1.7490 1.7500 -1.7070 1.7490 1.7500 -1.7040 

P-Value 0.0880 0.0870 0.0950 0.0880 0.0870 0.0960 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 
 

 

 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/K3عائد مكونات المحفظة العكسية لاستراتيجية ( 4-3الشكل ) 

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  JW-K6  تائج استراتيجيةهابعا:  

ظدر أن المحفظة  توالتي  ، JW-K6استتتتراتيجية   تائج  يبين   والذي( 5-3  والوتتتكل( 4-3  هقا الجدول  توتتتير  تائج   
مع الفرضتتية    ق، وهو يتواف0.0780بمقداه  دتلة إ صتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00026 –قدهه    ستتالب ققت عائدا    العكستتية

بوتكل ملحوظ وكان    عير فعالةيدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت    ووه الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيالتأثير 

  تكلفة   ستتتتتتتا   بعد  ت   أ ه  إل  هذا  ويوتتتتتتتير. 0.0780إ صتتتتتتتائيا وبمقداه    عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند  
السلبي وعير المعنوع ا صائيا، وهذا يتوافق مع الفرضية الفرعية الأول  من الفرضية    أدائدا  عل   العكسية  المحفظة   افظت  المعاملة،

عير    كا ت  المحفظة  استتراتيجيات  أن  إل   يوتير  مما  كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستية. الرئيستية ال ا ية( التي تن  عل  ان  
اما المحفظتين الرابحة وال استتترن فكا ت ذا دتلة إ صتتتائية مع وبدون الكلفة و ققت    .المعاملة  تكلفة  آثاه  عل   للتغلب  يكفي  بما  فعالة

 الرئيستتتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة   2،3،5،6عوائد اعل  من المحفظة العكستتتتتية وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتيات  
 المعاملة عل  عوائد المحافظ. 

 

    JW-K6( نتائج استراتيجية 4-3الجدول )

    JW-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00055 0.00080 -0.00026 0.00054 0.00079 -0.00025 

Risk. P 0.0010 0.0012 0.0009 0.0010 0.0011 0.0008 

t-statistic 3.3660 4.3840 -1.8060 3.3650 4.3920 -1.8090 

P-Value 0.0020 0.0000 0.0780 0.0020 0.0000 0.0780 

 ( Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج  
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 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 5-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  JW-K9  تائج استراتيجيةخامسا: 

توتتير النتائج إل  أن المحفظة العكستتية  ، JW-K9استتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (6-3  والوتتكل( 5-3 هقا الجدول     
. هذا يتماشتتت  مع الفرضتتتية الرئيستتتية  0.2740، وهو عائد عير ذو دتلة إ صتتتائية بمقداه  0.000125- ققت عائدًا ستتتالبًا قدهه  

الأول  التي تفيتد بعتدم إمكتا يتة بنتاء محفظتة عكستتتتتتتتتيتة فعتالتة، ممتا يتدل عل  أن المحفظتة كتا تت عير فعتالتة بوتتتتتتتتتكتل ملحوظ وأن التتأثير  
 .السلبي لا يكن ذا دتلة إ صائية

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.2740عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
ا تستا  تكلفة المعاملة، استتمرت المحفظة العكستية في الحفاظ عل  أدائدا الستلبي وعير المعنوع إ صتائيًا. يتماشت  

ية، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  هذا مع الفرضتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتية الرئيستتتتتتتية ال ا 
 .العوائد العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة كا ت عير فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستتتبة للمحفظتين الرابحة وال استتترن، فقد كا ت معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء مع أو بدون ا تستتتا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتتتية الرئيستتتية  6، و5، 3، 2 يث  ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتيات  

 .المحافظال ا ية التي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد 
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 JW-K9( نتائج استراتيجية 5-3الجدول )

    JW-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

 Return. P 0.687768 0.687893 -0.000125 0.674013 0.674135 -0.000122 

Risk. P 1.2380 1.2380 0.0006 1.2140 1.2140 0.0006 

t-statistic 3.4220 3.4230 -1.1110 3.4220 3.4230 -1.1100 

P-Value 0.0020 0.0020 0.2740 0.0020 0.0020 0.2740 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 

 

 ( الكلفةوبعد قبل ) JW/K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 6-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة) JW-K12 نتائج استراتيجيةسادسا: 

ظدر أن المحفظة  توالتي  ، JW-K12استراتيجية   تائج والذع يبين  (7-3  والوكل( 6-3الجدول    لا ظ من خلال   
مع الفرضية    ق، وهو يتواف0.4370بمقداه  دتلة إ صائية  ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000081  –قدهه    سالب ققت عائدا    العكسية

بوتكل ملحوظ وكان    عير فعالةيدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت    ووه الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 هذا  ويوتتير. 0.4300إ صتتائيا وبمقداه    عير معنوع   بقي العائد ستتا  تكلفة المعاملة    وعند    .إ صتتائيًا  عير معنويا    الستتلبيالتأثير  

الستتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع    أدائدا  عل   العكستتتتتية  المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة   ستتتتتا   بعد   ت   أ ه  إل 
  يوتتتير  مما  ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.الفرضتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية  

اما المحفظتين الرابحة وال استتتتتتتترن فكا ت    .المعاملة   تكلفة  آثاه  عل   للتغلب  يكفي  بما  عير فعالة  كا ت  المحفظة  استتتتتتتتتراتيجيات  أن  إل 
 الرئيستية ال ا ية(   2،3،5،6معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا يتوافق مع الفرضتيات  

 والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ. 

 JW-K12 ( نتائج استراتيجية6-3الجدول )

    JW-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.776260 0.776340 -0.000081 0.760734 0.760813 -0.000079 

Risk. P 1.0400 1.0400 0.0006 1.0190 1.0190 0.0005 

t-statistic 4.4120 4.4130 -0.7870 4.4120 4.4130 -0.7990 

P-Value 0.0000 0.0000 0.4370 0.0000 0.0000 0.4300 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 
 (الكلفةوبعد قبل ) JW/K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 7-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-KW  تائج استراتيجيةسابعا:  

توتير النتائج إل  أن المحفظة العكستية  ، J1-KWاستتراتيجية   تائج  والذع يبين  (8-3والوتكل  ( 7-3   هقا  الجدول      
. هذا يتعاهع مع الفرضتتية الرئيستتية الأول  التي  0.0490، وهو عائد ذو دتلة إ صتتائية بمقداه  0.0024قدهه   ققت عائدًا موجبًا  

تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتية فعالة، مما يدل عل  أن المحفظة العكستتية كا ت فعالة بوتتكل ملحوظ وأن التأثير الإيجابي كان  
 .معنويًا إ صائيًا

. وهذا يوتتتتير إل  أ ه  ت  بعد ا تستتتتا  0.0490عند ا تستتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد معنويًا إ صتتتتائيًا بمقداه 
تكلفة المعاملة، استتتتتتتمرت المحفظة العكستتتتتتية في الحفاظ عل  أدائدا الإيجابي والمعنوع إ صتتتتتتائيًا. يتعاهع هذا مع  

التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة كا ت فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستبة للمحفظتين الرابحة وال استرن، فقد كا ت عير معنوية إ صتائيًا ستواء مع أو بدون ا تستا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتية الرئيستية ال ا ية  6، و5، 3، 2 يث  ققتا عوائد أقل من المحفظة العكستية. وهذا يتوافق مع الفرضتيات 

 .ئد المحافظالتي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوا

 J1-Kw استراتيجية ( نتائج 7-3الجدول )

    J1-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.0010 -0.0014 0.0024 0.0010 -0.0013 0.0023 

Risk. P 0.0079 0.0076 0.0080 0.0078 0.0075 0.0078 

t-statistic 0.8750 -1.2100 2.0230 0.8750 -1.2100 2.0240 

P-Value 0.3860 0.2320 0.0490 0.3860 0.2320 0.0490 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 ( الكلفةوبعد قبل ) J1/KWالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 8-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K1  تائج استراتيجيةثامنا: 

والتي  ،  J1-K1 تائج استتتتتراتيجية  والذع تظدر من خلاله  (9-3والوتتتتكل  ( 8-3   هقا  الجدول ال  اوإذا ما  ظر    
، وهو  0.8990بمقداه  دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.000053قدهه    موجب ققت عائدا    العكستتتتية ظدر أن المحفظة  ت

  عير فعالةيدل عل  أن المحفظة العكسية كا ت    ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.    قيتواف
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير 

  تكلفة   ستتتتتتتا   بعد  ت   أ ه  إل  هذا  ويوتتتتتتتير. 0.9010إ صتتتتتتتائيا وبمقداه    عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند  
الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من  الموجب وعير المعنوع ا صتتتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع    أدائدا  عل   العكستتتتتتتتية   المحفظة   افظت  المعاملة،

  المحفظة  استتتراتيجيات  أن  إل   يوتتير  مما  الفرضتتية  الرئيستتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتية.
اما المحفظتين الرابحة وال استتتترن فكا ت عير معنوية ا صتتتتائيا مع وبدون    .المعاملة  تكلفة  آثاه  عل   للتغلب  يكفي  بما  عير فعالة  كا ت

 الرئيستتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتت عل  ا ه ت  2،3،5،6الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتتية وهذا يتوافق مع الفرضتتتتيات  
 تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ. 
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 J1-K1 استراتيجية ( نتائج 8-3الجدول )

    J1-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000186 0.000133 0.000053 0.000182 0.000130 0.000052 

Risk. P 0.0026 0.0030 0.0028 0.0025 0.0030 0.0027 

t-statistic 0.4850 0.2910 0.1280 0.4830 0.2910 0.1250 

P-Value 0.6300 0.7720 0.8990 0.6310 0.7720 0.9010 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 

 ( الكلفةوبعد قبل ) J1/K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 9-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K3  تائج استراتيجيةتاسعا:  

توتتتتتتتتير النتائج إل  أن   ،J1-K3 تائج استتتتتتتتتراتيجية  والذع تظدر من خلاله  (10-3والوتتتتتتتتكل  ( 9-3  هقا الجدول 
. وهذا يتماشت   0.5030، ولكن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتائية بمقداه  0.000134موجبًا قدهه  المحفظة العكستية  ققت عائدًا  

مع الفرضتتية الرئيستتية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتية فعالة، مما يدل عل  أن المحفظة العكستتية كا ت عير فعالة  
 .صائيًابوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ 

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.5030عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
ا تستتتتتتتا  تكلفة المعاملة،  افظت المحفظة العكستتتتتتتية عل  أدائدا الموجب وعير المعنوع إ صتتتتتتتائيًا. يتفق هذا مع  
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الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

في المقابل، كا ت المحفظتان الرابحة وال استترن معنويتين إ صتتائيًا ستتواء مع أو بدون ا تستتا  تكلفة المعاملة،  يث 
من الفرضتتية الرئيستتية ال ا ية   6، و5، 3،  2 ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتيات  

 .حافظالتي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد الم

 J1-K3 استراتيجية ( نتائج 9-3الجدول )

    J1-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.081555 0.081421 0.000134 0.079924 0.079793 0.000132 

Risk. P 0.2066 0.2062 0.0013 0.2025 0.2021 0.0012 

t-statistic 2.6180 2.6180 0.6750 2.6180 2.6180 0.6760 

P-Value 0.0120 0.0120 0.5030 0.0120 0.0120 0.5030 

 Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 (الكلفةوبعد قبل ) J1/K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 10-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K6  تائج استراتيجيةعاشرا:  

ظدر أن المحفظة توالتي   ،J1-K6استتتتتراتيجية   تائج والذع تتوضتتتته  يه    (11-3والوتتتتكل  ( 10-3  هقا الجدول 
، وهو 0.6130بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000082-قدهه   ستتتتالب ققت عائدا   العكستتتتية

يدل عل  أن المحفظة العكسية  ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.   قيتواف 
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير   عير فعالةكا ت 

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.6160إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 

 

 

 J1-K6 استراتيجية ( نتائج 10-3الجدول )

    J1-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000666 0.000748 -0.000082 0.000653 0.000733 -0.000080 

Risk. P 0.0012 0.0011 0.0010 0.0011 0.0010 0.0009 

t-statistic 3.4940 4.2250 -0.5100 3.4950 4.2250 -0.5060 

P-Value 0.0010 0.0000 0.6130 0.0010 0.0000 0.6160 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 

 

 



 
 

 

 الثالفصل الث بناء وتحليل عائد استراتيجية التداول العكسية المبحث الأول:  

108 

 

 
 

 (الكلفةوبعد قبل ) J1/K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 11-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K9  تائج استراتيجيةإ د  عورن: 

توتتتتتتتير النتائج إل  أن ، J1-K9استتتتتتتتراتيجية   تائج  والذع يبين   (12-3والوتتتتتتتكل  ( 11-3   هقا  لجدولبالنظر ل   
، وكتان هتذا العتائتد عير ذو دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه 0.000140-المحفظتة العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا ستتتتتتتتتالبتًا قتدهه  

. يتماشتت  هذا مع الفرضتتية الرئيستتية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتية فعالة، مما  0.3290
 .بوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيًايدل عل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة  

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.3200عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
وعير المعنوع إ صتتتتتائيًا. يتوافق هذا مع  ا تستتتتتا  تكلفة المعاملة،  افظت المحفظة العكستتتتتية عل  أدائدا الستتتتتلبي  

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستتتبة للمحفظتين الرابحة وال استتترن، فقد كا ت معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء مع أو بدون ا تستتتا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتتتية الرئيستتتية  6، و5، 3، 2 يث  ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتيات  

 .المحافظال ا ية التي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد 
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 J1-K9 استراتيجية ( نتائج 11-3الجدول )

    J1-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000512 0.000652 -0.000140 0.000502 0.000639 -0.000137 

Risk. P 0.0008 0.0008 0.0008 0.0008 0.0008 0.0008 

t-statistic 3.7390 4.7350 -1.0080 3.7310 4.7300 -1.0080 

P-Value 0.0010 0.0000 0.3200 0.0010 0.0000 0.3200 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 (الكلفةوبعد قبل ) J1/K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 12-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J1-K12  تائج استراتيجيةاثنا عور: 

ظدر أن المحفظة توالتي  ، J1-K12استتتتتراتيجية   تائج  والذع يوتتتتير ال    (13-3والوتتتتكل  ( 12-3  هقا الجدول 
، وهو 0.6660بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000058-قدهه   ستتتتالب ققت عائدا   العكستتتتية

يدل عل  أن المحفظة العكسية  ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.   قيتواف 
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير   عير فعالةكا ت 

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا  ويوتتتتتتتير. 06660إ صتتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع  بقي العائد ستتتتتتتا  تكلفة المعاملة   وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
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اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.
المحفظتين الرابحة وال استترن فكا ت ذات دتلة ا صتتائية مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتية 

 الرئيستتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد  2،3،5،6وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتتيات  
 المحافظ.  

 J1-K12 استراتيجية ( نتائج 12-3الجدول )

    J1-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000454 0.000512 -0.000058 0.000445 0.000502 -0.000057 

Risk. P 0.0007 0.0006 0.0008 0.0007 0.0006 0.0008 

t-statistic 3.5790 4.7750 -0.4350 3.5700 4.7660 -0.4330 

P-Value 0.0010 0.0000 0.6660 0.0010 0.0000 0.6680 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 
 

 (الكلفةوبعد قبل ) J1/K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 13-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-KW  تائج استراتيجيةثلاثة عور: 

توتتتير النتائج إل  أن المحفظة ، J3-KWاستتتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (14-3والوتتتكل  ( 13-3 هقا الجدول     
، ممتا 0.3380، وكتان هتذا العتائتد عير ذو دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه  0.00125موجبتًا قتدهه  العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا 

يتوافق مع الفرضتتتية الرئيستتتية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتية فعالة. وهذا يدل عل  أن المحفظة 
 .االعكسية كا ت عير فعالة بوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيً 

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.3380عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
ا تسا  تكلفة المعاملة، استمرت المحفظة العكسية في الحفاظ عل  أدائدا الإيجابي وعير المعنوع إ صائيًا. يتماش  

ا ية، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  هذا مع الفرضتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتية الرئيستتتتتتتية ال 
 .العوائد العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستبة للمحفظتين الرابحة وال استرن، فقد كا ت عير معنوية إ صتائيًا ستواء مع أو بدون ا تستا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتية الرئيستية ال ا ية  6، و5، 3، 2 يث  ققتا عوائد أقل من المحفظة العكستية. وهذا يتوافق مع الفرضتيات 

 .عوائد المحافظالتي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  

 

   J3-Kw استراتيجية ( نتائج 13-3الجدول )

    J3-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00065 -0.00060 0.00125 0.00064 -0.00058 0.00122 

Risk. P 0.0061 0.0088 0.0087 0.0061 0.0086 0.0085 

t-statistic 0.7150 -0.4590 0.9680 0.7130 -0.4590 0.9680 

P-Value 0.4780 0.6480 0.3380 0.4790 0.6480 0.3380 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل ) J3-Kwالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 14-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K1  تائج استراتيجيةأهبعة عور: 

  العكسيةظدر أن المحفظة توالتي  J3-K1استراتيجية   تائج  والذع يبين   (15-3والوكل   (14-3  هقا  الجدول    
، وهو يتعاهع مع  0.4880بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000270قدهه   موجب ققت عائدا 

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

   ستا   بعد  ت   أ ه إل   هذا  ويوتير. 0.4880إ صتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستا  تكلفة المعاملة    وعند
اتيجابي وعير المعنوع ا صتتتتائيا، وهذا يتوافق مع الفرضتتتتية  أدائدا عل   العكستتتتية المحفظة   افظت  المعاملة، تكلفة

  مما الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.
اما المحفظتين    .المعتاملتة تكلفتة  آثاه عل   للتغلتب يكفي  بمتا  عير فعتالة  كا ت المحفظتة  استتتتتتتتتتراتيجيتات أن إل  يوتتتتتتتتتير

الرابحة وال استتترن فكا ت معنوية ا صتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتية وهذا يتعاهع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6مع الفرضيات 
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 J3-K1 استراتيجية ( نتائج 14-3الجدول )

    J3-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 1.052854 1.052583 0.000270 1.031797 1.031532 0.000265 

Risk. P 3.0780 2.9600 0.0026 3.0170 3.0160 0.0025 

t-statistic 2.3190 2.3490 0.7000 2.3190 2.3190 0.7000 

P-Value 0.0250 0.0230 0.4880 0.0230 0.0250 0.4880 

 ( Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج  

 

 
 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J3-K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 15-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K3  تائج استراتيجيةخمسة عور: 

النتتائج أن  تبين،  J3-K3استتتتتتتتتتراتيجيتة   تتائج والذع تظدر من خلاله  (16-3والوتتتتتتتتتكتل   (15-3  هقا  الجتدول   
ا قتدهه   ، إت أن هتذا العتائتد لا يكن ذا دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه 0.000022المحفظتة العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا موجبتً

، مما يتعاهع مع الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتتتتية فعالة. 0.9210
 .لحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيًاويعكس ذلك أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل م
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. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.9180عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
يتوافق  ا تستا  تكلفة المعاملة، استتمرت المحفظة العكستية في الحفاظ عل  أدائدا الإيجابي وعير المعنوع إ صتائيًا.  

هذا مع الفرضتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية ال ا ية التي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

في المقابل، كا ت المحفظتان الرابحة وال استترن معنويتين إ صتتائيًا ستتواء مع أو بدون ا تستتا  تكلفة المعاملة،  يث 
من الفرضتتية الرئيستتية ال ا ية   6، و5، 3،  2 ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتيات  

 .المحافظالتي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد 

 

 J3-K3 استراتيجية ( نتائج 15-3الجدول )

    J3-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.988701 0.988679 0.000022 0.968927 0.968906 0.000021 

Risk. P 2.8180 2.8170 0.0014 2.7616 2.7610 0.0014 

t-statistic 2.3270 2.3270 0.1000 2.3270 2.3270 0.1030 

P-Value 0.0250 0.0250 0.9210 0.0250 0.0250 0.9180 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 
 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J3-K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 16-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K6  تائج استراتيجيةستة عور: 

 العكسيةظدر أن المحفظة توالتي ، J3-K6استراتيجية   تائج  والذع يبين  (17-3والوكل   (16-3  هقا  الجدول   
مع    ق، وهو يتواف 0.3810بمقداه  دتلة إ صتتتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00014-قدهه    ستتتتتتالب ققت عائدا 

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووهالفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.3770إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
 الرئيستتتتتتتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتتتتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد  2،3،5،6ت يتوافق مع الفرضتتتتتتتتتيات  

 المحافظ.  

  

   J3-K6 استراتيجية ( نتائج 16-3الجدول )

    J3-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00048 0.00062 -0.00014 0.00047 0.00061 -0.00013 

Risk. P 0.0010 0.0010 0.0009 0.0010 0.0009 0.0010 

t-statistic 2.8600 3.8800 -0.8860 2.8630 3.8800 -0.8930 

P-Value 0.0070 0.0000 0.3810 0.0070 0.0000 0.3770 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J3-K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 17-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K9  تائج استراتيجيةسبعة عور: 

توتتتتتير النتائج إل  أن ، J3-K9استتتتتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (18-3   والوتتتتتكل (17-3  هقا  لجدولبالعودن ل   
ا قتدهه   ، إت أن هتذا العتائتد لا يكن ذا دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه 0.000053المحفظتة العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا موجبتً

عكستتتية فعالة. وهذا يدل ، مما يتماشتتت  مع الفرضتتتية الرئيستتتية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة 0.8990
 .عل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيًا

. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.9010عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
العكستية في الحفاظ عل  أدائدا الستلبي وعير المعنوع إ صتائيًا. يتماشت  ا تستا  تكلفة المعاملة، استتمرت المحفظة 

هذا مع الفرضتية الفرعية الأول  من الفرضتية الرئيستية ال ا ية التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
 .تكلفة المعاملة  العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه

أما بالنستبة للمحفظتين الرابحة وال استرن، فقد كا ت عير معنوية إ صتائيًا ستواء مع أو بدون ا تستا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتتتتية الرئيستتتتية  6، و5، 3،  2 يث  ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتتية. وهذا يتوافق مع الفرضتتتتيات  

 .عوائد المحافظ ال ا ية التي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل 
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 J3-K9 استراتيجية ( نتائج 17-3الجدول )

    J3-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.687759 0.687881 -0.000122 0.674004 0.674123 -0.000120 

Risk. P 1.2380 1.2380 0.0007 1.2140 1.2025 0.0007 

t-statistic 3.4330 3.4230 -0.9890 3.4220 3.4380 -0.9830 

P-Value 0.0021 0.0020 0.3290 0.0020 0.0010 0.3320 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 
 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J3-K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 18-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J3-K12  تائج استراتيجيةثما ية عور: 

ظدر أن المحفظة توالتي   ،J3-K12استتتتتتتتتتراتيجية   تائج والذع يبين  (19-3والوتتتتتتتتتكل   (18-3لجدول  ل  بالنظر 
، وهو 0.1420بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000160-قدهه   ستتتتالب ققت عائدا   العكستتتتية

يدل عل  أن المحفظة العكسية  ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.   قيتواف 
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير   عير فعالةكا ت 
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 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.1430إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 

 J3-K12 استراتيجية ( نتائج 18-3الجدول )

    J3-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.776551 0.776711 -0.000160 0.761020 0.761177 -0.000157 

Risk. P 1.0400 1.0400 0.0006 1.0190 1.0190 0.0006 

t-statistic 4.4150 4.4160 -1.5030 4.4150 4.4160 -1.4980 

P-Value 0.0000 0.0000 0.1420 0.0000 0.0000 0.1430 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J3-K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 19-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-KW  تائج استراتيجيةتسعة عور: 

توتتتتتير النتائج إل  أن المحفظة  ،J6-KWاستتتتتتراتيجية   تائج  والذع يبين   (20-3والوتتتتتكل   (19-3  هقا الجدول 
، إت أ ه  0.0370، وهعا أن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتائية بمقداه 0.0024قدهه  العكستية  ققت عائدًا موجبًا 

يتعاهع مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تفيد بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة. وهذا يدل عل  أن المحفظة 
 .العكسية كا ت فعالة بوكل ملحوظ وأن التأثير الإيجابي كان معنويًا إ صائيًا

. وهذا يوتتتتير إل  أ ه  ت  بعد ا تستتتتا  0.0370عند ا تستتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد معنويًا إ صتتتتائيًا بمقداه 
تكلفة المعاملة، استتتتتتتمرت المحفظة العكستتتتتتية في الحفاظ عل  أدائدا الإيجابي والمعنوع إ صتتتتتتائيًا. يتعاهع هذا مع  

لتي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد الفرضتتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتتية ال ا ية ا
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما بالنستبة للمحفظتين الرابحة وال استرن، فقد كا ت عير معنوية إ صتائيًا ستواء مع أو بدون ا تستا  تكلفة المعاملة،  
من الفرضتتتتية الرئيستتتتية   6، و5، 3،  2 يث  ققتا عوائد أقل من المحفظة العكستتتتية. وهذا يتماشتتتت  مع الفرضتتتتيات  

 .عوائد المحافظال ا ية التي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  

 J6-Kw استراتيجية ( نتائج 19-3الجدول )

    J6-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.0010 -0.0014 0.0024 0.0010 -0.0013 0.0023 

Risk. P 0.0049 0.0083 0.0075 0.0048 0.0081 0.0074 

t-statistic 1.4140 -1.0990 2.1450 1.4140 -1.1000 2.1440 

P-Value 0.1640 0.2780 0.0370 0.1640 0.2770 0.0370 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل ) J6-Kwالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 20-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K1  تائج استراتيجيةعورون: 

 العكستيةظدر أن المحفظة توالتي   ،J6-K1استتراتيجية   تائج  والذع يبين  (21-3والوتكل  ( 20-3  هقا  الجدول   
مع    ق، وهو ت يتواف 0.5990بمقداه  دتلة إ صتتتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00019قدهه   موجب ققت عائدا 

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.5980إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
اتيجابي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 
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 J6-K1 استراتيجية ( نتائج 20-3الجدول )

    J6-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.88112 0.88093 0.00019 0.86350 0.86332 0.00018 

Risk. P 2.3770 2.3770 0.0023 2.3300 2.3290 0.0023 

t-statistic 2.5130 2.5130 0.5300 2.5130 2.5130 0.5310 

P-Value 0.0160 0.0160 0.5990 0.0160 0.0160 0.5980 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J6-K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 21-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K3  تائج استراتيجيةوا د وعورون: 

توتتير النتائج إل  أن  ،J6-K3استتتراتيجية   تائج والذع يبين   (22-3والوتتكل  ( 21-3  هقا  الجدول   لا ظ من   
ا قتدهه   ، إت أن هتذا العتائتد لا يكن ذا دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة بمقتداه 0.000053المحفظتة العكستتتتتتتتتيتة  ققتت عتائتدًا موجبتً

وهذا ، مما يتعاهع مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة. 0.7820
 .يدل عل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل ملحوظ وأن التأثير السلبي لا يكن معنويًا إ صائيًا
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. وهذا يوتتتتتتتتير إل  أ ه  ت  بعد 0.7830عند ا تستتتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتتتتائيًا بمقداه 
ا تستا  تكلفة المعاملة، استتمرت المحفظة العكستية في الحفاظ عل  أدائدا الستلبي وعير المعنوع إ صتائيًا. يتماشت  

ية التي تفيد بأن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد هذا مع الفرضتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية ال ا 
 .العكسية، مما يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  آثاه تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتتتترن، فقد كا ت معنويتين إ صتتتتتائيًا ستتتتتواء مع أو بدون ا تستتتتتا  تكلفة المعاملة،  يث 
من الفرضتتية الرئيستتية ال ا ية   6، و5، 3،  2 ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتية. وهذا يتعاهع مع الفرضتتيات  

 .حافظالتي توير إل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد الم

 

 J6-K3 استراتيجية ( نتائج 21-3الجدول )

    J6-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 1.130631 1.130578 0.000053 1.108018 1.107966 0.000052 

Risk. P 2.7510 2.7130 0.0012 2.6960 2.6950 0.0012 

t-statistic 2.7260 2.7360 0.2780 2.7260 2.7260 0.2770 

P-Value 0.0090 0.0090 0.7820 0.0090 0.0090 0.7830 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J6-K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 22-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K6  تائج استراتيجيةاثنان وعورون: 

  العكستيةظدر أن المحفظة توالتي ، J6-K6استتراتيجية   تائج والذع يبين   (23-3والوتكل   (22-3  هقا  الجدول   
مع    ق، وهو يتواف 0.2950بمقداه  دتلة إ صتتتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00014-قدهه    ستتتتتتالب ققت عائدا 

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.2940إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 
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 J6-K6  ( نتائج استراتيجية22-3الجدول )

    J6-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00043 0.00057 -0.00014 0.00042 0.00056 -0.00013 

Risk. P 0.0009 0.0010 0.0008 0.0009 0.0009 0.0007 

t-statistic 2.8760 3.5890 -1.0610 2.8770 3.5900 -1.0640 

P-Value 0.0060 0.0010 0.2950 0.0060 0.0010 0.2940 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J6-K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 23-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K9  تائج استراتيجيةثلاثة وعورون: 

تُظدر النتتائج أن المحفظتة   ،J6-K9استتتتتتتتتتراتيجيتة  تتائج  والتذع يبين    (24-3والوتتتتتتتتتكتل  (  23-3   هقا  الجتدول   
، مما يتماشتت  0.0360، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتائية بمقداه 0.00025-ستتالبًا قدهه  العكستتية ستتجلت عائدًا 

مع الفرضتتتية الرئيستتتية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتية فعالة. وهذا يوتتتير إل  أن المحفظة 
 .االعكسية كا ت عير فعالة بوكل واضه،  يث كان التأثير السلبي عير معنوع إ صائيً 
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، مما يدل عل  أن الأداء الستتتتتتتلبي 0.0350وعند ا تستتتتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد ذا دتلة إ صتتتتتتتائية بمقداه  
للمحفظة العكستتتتتتتتية استتتتتتتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا يتناقض مع الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  

تؤثر عل  العوائد العكستتتتتتتتية، مما يوتتتتتتتتير إل  أن  للفرضتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتية ال ا ية، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت
 .استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة المعاملة أو بعدها،  
 التابعة للفرضية الرئيسية    6، و5، 3،  2و ققتا عوائد أعل  مقاه ة بالمحفظة العكسية. وهذا يتعاهع مع الفرضيات 

 .ثر عل  عوائد المحافظال ا ية(، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤ 

  

 

   J6-K9( نتائج استراتيجية 23-3الجدول )

    J6-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.73761 0.73786 -0.00025 0.72286 0.72310 -0.00024 

Risk. P 1.2150 1.2150 0.0007 1.1910 1.1910 0.0006 

t-statistic 3.7400 3.7420 -2.1740 3.7400 3.7420 -2.1840 

P-Value 0.0010 0.0010 0.0360 0.0010 0.0010 0.0350 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J6-K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 24-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J6-K12  تائج استراتيجيةأهبعة وعورون: 

  العكستتيةظدر أن المحفظة توالتي ،  J6-K12استتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (25-3والوتتكل   (24-3الجدول      
مع    ق، وهو يتواف 0.0440بمقتداه  دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة ذاوكتان هتذا العتائتد    ،0.000212-قتدهه    ستتتتتتتتتالتب ققتت عتائتدا  

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

   ستتتا   بعد  ت   أ ه إل  هذا ويوتتتير.  0.0440إ صتتتائيا وبمقداه   معنوع   بقي العائد ستتتا  تكلفة المعاملة   وعند   
الستلبي والمعنوع ا صتائيا، وهذا يتعاهع مع الفرضتية الفرعية   أدائدا عل  العكستية المحفظة   افظت  المعاملة، تكلفة

 إل  يوتير مما  كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستية.الأول  من الفرضتية  الرئيستية ال ا ية( التي تن  عل  ان  
امتا المحفظتين الرابحتة    .المعتاملتة  تكلفتة  آثتاه  عل   للتغلتب  يكفي  بمتا  عير فعتالتة  كتا تت  المحفظتة  استتتتتتتتتتراتيجيتات  أن

وال استتتتتتترن فكا ت معنوية ا صتتتتتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتتتتتية وهذا يتعاهع مع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6الفرضيات  
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 J6-K12( نتائج استراتيجية 24-3الجدول )

    J6-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.776136 0.776348 -0.000212 0.760614 0.760822 -0.000208 

Risk. P 1.0400 1.0400 0.0006 1.0190 1.0190 0.0005 

t-statistic 4.4120 4.4130 -2.0900 4.4120 4.4130 -2.0890 

P-Value 0.0000 0.0000 0.0440 0.0000 0.0000 0.0440 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 
 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J6-K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 25-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-KW  تائج استراتيجيةخمسة وعورون: 

تُظدر النتائج أن المحفظة العكسية ، J9-KWاستراتيجية   تائج والذع يبين   (26-3  والوكل(  25-3 هقا  الجدول  
، إت أن هتذا العتائتد لا يكن ذا دتلتة إ صتتتتتتتتتائيتة،  يتث بلغ مستتتتتتتتتتو  التدتلتة  0.00082قتدهه  ستتتتتتتتتجلتت عتائتدًا موجبتًا  
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. وهذا يتماشت  مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة، مما  0.4840
 .يوير إل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل واضه،  يث كان التأثير عير معنوع إ صائيًا

، مما يدل عل  أن المحفظة العكستية 0.4840وعند ا تستا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتائيًا بمقداه 
لا تُظدر تحستتتتتتنًا في أدائدا  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا يتوافق مع الفرضتتتتتتية الفرعية الأول  من 

المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتتتتتتتية، مما يوتتتتتتتتتير إل  أن الفرضتتتتتتتتتية الرئيستتتتتتتتتية ال ا ية، التي تفترع أن تكلفة 
 .استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتتترن، فقد كا ت عوائدهما عير معنوية إ صتتتتائيًا ستتتتواء قبل ا تستتتتا  تكلفة المعاملة أو 
 التابعة للفرضتتتتية   6، و5،  3، 2بعدها، كما  ققتا عوائد أقل من المحفظة العكستتتتية. وهذا يتماشتتتت  مع الفرضتتتتيات  
 .الرئيسية ال ا ية(، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد المحافظ

 

   J9-Kw( نتائج استراتيجية 25-3الجدول )

    J9-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00063 -0.00019 0.00082 0.00062 -0.00019 0.00080 

Risk. P 0.0053 0.0090 0.0078 0.0052 0.0088 0.0077 

t-statistic 0.8000 -0.1450 0.7060 0.8000 -0.1450 0.7060 

P-Value 0.4280 0.8860 0.4840 0.4280 0.8850 0.4840 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفةوبعد قبل  ) J9-KWالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 26-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K1  تائج استراتيجيةستة وعورون: 

توتتير النتائج إل  أن  ،J9-K1استتتراتيجية تائج والذع يبين   (27-3والوتتكل  ( 26-3  هقا الجدول يتضتته من    
، إت أن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتتتتتتتتتائية،  يث بلغ 0.000015المحفظة العكستتتتتتتتتية  ققت عائدًا موجبًا قدهه  

. ويتماشتتتت  ذلك مع الفرضتتتتية الرئيستتتتية الأول  التي تن  عل  عدم إمكا ية بناء محفظة 0.9680مستتتتتو  الدتلة 
عكستتية كا ت عير فعالة بوتتكل واضتته، وأن التأثير الستتلبي لا يكن معنويًا  عكستتية فعالة، مما يدل عل  أن المحفظة ال

 .من النا ية الإ صائية

، مما يوير إل  أن المحفظة العكسية 0.9650وعند ا تسا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صائيًا بمقداه  
أدائدا  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. ويتوافق هذا مع الفرضية الفرعية الأول  من لا تودد أع تحسن في  

الفرضتتتتية الرئيستتتتية ال ا ية، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتتية، مما يعكس ضتتتتو  كفاءن 
 .استراتيجيات المحفظة في التغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة المعاملة أو بعدها،  
 التابعة للفرضتتتتتتتية  6، و5، 3، 2كما  ققتا عوائد أعل  من المحفظة العكستتتتتتتية، وهو ما يتعاهع مع الفرضتتتتتتتيات 

 .تؤثر عل  عوائد المحافظالرئيسية ال ا ية(، التي تن  عل  أن تكلفة المعاملة ت 
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 J9-K1( نتائج استراتيجية 26-3الجدول )

    J9-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.881101 0.881086 0.000015 0.863479 0.863465 0.000014 

Risk. P 2.3770 2.3510 0.0023 2.3290 2.3290 0.0022 

t-statistic 2.5140 2.5100 0.0400 2.5140 2.5140 0.0440 

P-Value 0.0160 0.0160 0.9680 0.0160 0.0160 0.9650 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J9-K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 27-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K3  تائج استراتيجيةسبعة وعورون: 

ظدر أن المحفظة توالتي   ،J9-K3استتراتيجية   تائج والذع يبين   (28-3والوتكل   (27-3  هقا الجدول يتبين من 
، وهو 0.3330بمقداه دتلة إ صتتتتائية ليس ذاوكان هذا العائد    ،0.000223-قدهه   ستتتتالب ققت عائدا   العكستتتتية

يدل عل  أن المحفظة العكسية  ووه مع الفرضية الرئيسية الأول  القاضية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.   قيتواف 
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير   عير فعالةكا ت 

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.3330إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا  عل   العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
 عوائد المحافظ.   الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 

 

   J9-K3( نتائج استراتيجية 27-3الجدول )

    J9-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 1.004703 1.004926 -0.000223 0.984609 0.984827 -0.000218 

Risk. P 2.8210 2.8210 0.0014 2.7650 2.7640 0.0014 

t-statistic 2.3350 2.3360 -0.9790 2.3350 2.3360 -0.9800 

P-Value 0.0240 0.0240 0.3330 0.0240 0.0240 0.3330 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J9-K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 28-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K6  تائج استراتيجيةثما ية وعورون: 

توتتتتتتتير النتائج إل  أن ، J9-K6استتتتتتتتراتيجية   تائج والذع يبين   (29-3والوتتتتتتتكل  ( 28-3  هقا  الجدول   لا ظ   
، إت أن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتتتتتائية،  يث بلغ 0.00031-المحفظة العكستتتتتية ستتتتتجلت عائدًا ستتتتتالبًا قدهه  

إمكا ية بناء محفظة عكستية . وهذا يتماشت  مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تفترع عدم  0.0190مستتو  الدتلة 
فعالة، مما يوتتتتتتير إل  أن المحفظة العكستتتتتتية كا ت عير فعالة بوتتتتتتكل واضتتتتتته، وأن التأثير الستتتتتتلبي لا يكن معنويًا  

 .إ صائيًا

، مما يدل عل  أن الأداء الستتتتلبي 0.0180وعند ا تستتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتائيًا بمقداه 
للمحفظة العكستتتتية استتتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا يتناقض مع الفرضتتتتية الفرعية الأول  من 

املة ت تؤثر عل  العوائد العكستية، مما يعكس ضتو  كفاءن الفرضتية الرئيستية ال ا ية، التي تن  عل  أن تكلفة المع
 .استراتيجيات المحفظة في التغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة المعاملة أو بعدها،  أما  
 التابعة للفرضتتتتتية  6، و5، 3، 2كما تفوقتا عل  المحفظة العكستتتتتية من  يث العائد. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتيات 

 .ر عل  عوائد المحافظالرئيسية ال ا ية(، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤث
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   J9-K6( نتائج استراتيجية 28-3الجدول )

    J9-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00035 0.00065 -0.00031 0.00034 0.00064 -0.00030 

Risk. P 0.0008 0.0011 0.0007 0.0008 0.0011 0.0007 

t-statistic 2.5590 3.5480 -2.4540 2.5540 3.5450 -2.4650 

P-Value 0.0140 0.0010 0.0190 0.0150 0.0010 0.0180 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 

 

 

 (الكلفة وبعد قبل  ) J9-K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 29-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K9  تائج استراتيجيةتسعة وعورون: 

 العكسيةظدر أن المحفظة توالتي ، J9-K9استراتيجية   تائج  والذع يبين  (30-3والوكل  ( 29-3  هقا  الجدول   
مع الفرضية    ق، وهو يتواف 0.0050بمقداه دتلة إ صائية  ذاوكان هذا العائد   ،0.00036-قدهه    سالب ققت عائدا 

 عير فعالةيدل عل  أن المحفظة العكستتتية كا ت  ووه الرئيستتتية الأول  القاضتتتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير  

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.0050إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستلبي والمعنوع ا صتائيا، وهذا ت يتوافق مع الفرضتية  أدائدا  عل   العكستية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستا 

  مما الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.
اما المحفظتين    .المعتاملتة تكلفتة  آثاه عل   للتغلتب يكفي  بمتا  عير فعتالة  كا ت المحفظتة  استتتتتتتتتتراتيجيتات أن إل  يوتتتتتتتتتير

الرابحة وال استتترن فكا ت معنوية ا صتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتية وهذا يتعاهع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6مع الفرضيات 

 

 J9-K9( نتائج استراتيجية 29-3الجدول )

    J9-K9  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.68759 0.68795 -0.00036 0.67384 0.67419 -0.00035 

Risk. P 1.2380 1.2380 0.0007 1.2140 1.2140 0.0007 

t-statistic 3.4210 3.4230 -2.9960 3.4210 3.4230 -3.0000 

P-Value 0.0020 0.0020 0.0050 0.0020 0.0020 0.0050 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفة وبعد قبل  ) J9-K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 30-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J9-K12  تائج استراتيجيةثلاثون: 

توتتير النتائج  ، J9-K12استتتراتيجية  تائج والذع يبين   (31-3والوتتكل   (30-3  هقا  الجدول يتضتته من خلال    
، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتتائية عند مستتتتو   0.00028-عائدًا ستتتالبًا قدهه  إل  أن المحفظة العكستتتية ستتتجلت  

، مما يتماشت  مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تفترع عدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة. وهذا يدل 0.0120
 .إ صائيًاعل  أن المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل واضه،  يث كان التأثير السلبي عير معنوع 

، مما يوتتير إل  0.0120وعند ا تستتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتائيًا عند  فس المستتتو  البالغ  
أن الأداء الستتتلبي للمحفظة العكستتتية استتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتية 

ن  عل  أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية، مما  الفرعية الأول  من الفرضتتتية الرئيستتتية ال ا ية، التي ت
 .يدل عل  أن استراتيجيات المحفظة لا تكن فعالة بما يكفي للتغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

المعاملة أو بعدها،  أما المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة  
 التابعة للفرضتتتتتية  6، و5، 3، 2كما تفوقتا عل  المحفظة العكستتتتتية من  يث العائد. وهذا يتعاهع مع الفرضتتتتتيات 

 .الرئيسية ال ا ية(، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  عوائد المحافظ
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   J9-K12( نتائج استراتيجية 30-3الجدول )

    J9-K12  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.77610 0.77637 -0.00028 0.76057 0.76084 -0.00027 

Risk. P 1.0400 1.0400 0.0006 1.0200 1.0190 0.0006 

t-statistic 4.4110 4.4130 -2.6390 4.4110 4.4130 -2.6380 

P-Value 0.0000 0.0000 0.0120 0.0000 0.0000 0.0120 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J9-K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 31-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-KW  تائج استراتيجيةوا د وثلاثون: 

ظدر أن المحفظة توالتي  ، J12-KWاستتتتتتتتتراتيجية   تائج والذع يبين   (32-3والوتتتتتتتتكل  ( 31-3  هقا  الجدول     
  ق ، وهو يتواف 0.7090بمقداه دتلة إ صائية  ليس ذاوكان هذا العائد   ،0.00038قدهه   موجب ققت عائدا   العكسية

يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه مع الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    عير فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.7090إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الموجب وعير المعنوع ا صتتتتتتائيا، وهذا يتوافق مع   أدائدا عل  العكستتتتتتية المحفظة   افظت  المعاملة، تكلفة   ستتتتتتا 
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الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استتتتتتترن فكا ت عير معنوية ا صتتتتتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد  فس وأقل من المحفظة 
 الرئيستتتية ال ا ية( والتي  صتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل   2،3،5،6العكستتتية وهذا يتوافق مع الفرضتتتيات  

 عوائد المحافظ.  

 

 J12-Kw  ( نتائج استراتيجية31-3الجدول )

    J12-Kw  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.00038 0.00000 0.00038 0.00037 0.00000 0.00037 

Risk. P 0.0053 0.0084 0.0067 0.0052 0.0083 0.0066 

t-statistic 0.4790 0.0020 0.3750 0.4780 0.0020 0.3760 

P-Value 0.6340 0.9980 0.7090 0.6350 0.9990 0.7090 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-KWالعائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 32-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K1  تائج استراتيجيةاثنان وثلاثون: 

توتتتير النتائج إل  أن المحفظة   ،J12-K1استتتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (33-3والوتتتكل   (32-3  هقا الجدول  
، إت أن هذا العائد لا يكن ذا دتلة إ صتتتائية،  يث بلغ مستتتتو   0.000139-ستتتالبًا قدهه  العكستتتية ستتتجلت عائدًا  

. وهذا يتماشتت  مع الفرضتتية الرئيستتية الأول  التي تفترع عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتية فعالة،  0.6990الدتلة  
ي لا يكن معنويًا من النا ية  مما يدل عل  أن المحفظة العكستتتتية كا ت عير فعالة بوتتتتكل واضتتتته، وأن التأثير الستتتتلب

 .الإ صائية

، مما يوتتير إل  0.6990وعند ا تستتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتائيًا عند  فس المستتتو  البالغ  
أن الأداء الستتتلبي للمحفظة العكستتتية استتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتية 
الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية ال ا ية، التي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتتتتية، مما  

 .يعكس ضو  كفاءن استراتيجيات المحفظة في التغلب عل  تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استتترن، فقد كا ت عوائدهما معنوية إ صتتتائيًا ستتتواء قبل ا تستتتا  تكلفة المعاملة أو بعدها،  
 التابعة للفرضتتية   6، و5،  3، 2كما تفوقتا عل  المحفظة العكستتية من  يث العائد، وهو ما يتعاهع مع الفرضتتيات  

 .ة ت تؤثر عل  عوائد المحافظالرئيسية ال ا ية(، التي تن  عل  أن تكلفة المعامل

 J12-K1( نتائج استراتيجية 32-3الجدول )

    J12-K1  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.880846 0.880985 -0.000139 0.863230 0.863365 -0.000136 

Risk. P 2.5180 2.5180 0.0023 2.4680 2.4680 0.0023 

t-statistic 2.3460 2.3460 -0.3890 2.3460 2.3460 -0.3890 

P-Value 0.0200 0.0240 0.6990 0.0240 0.2400 0.6990 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K1العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 33-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K3  تائج استراتيجيةثلاثة وثلاثون: 

ظدر أن المحفظة توالتي  ، J12-K3استتتتراتيجية   تائج والذع يبين   (34-3والوتتتكل   (33-3  هقا الجدول يعرع 
مع    ق، وهو يتواف 0.0270بمقداه دتلة إ صتائية  ذاوكان هذا العائد    ،0.00038-قدهه   ستالب ققت عائدا  العكستية

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.0270إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستتتتلبي وعير المعنوع ا صتتتتائيا، وهذا ت يتوافق مع   أدائدا عل   العكستتتتية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستتتتا 

الفرضتتتتتتتتية الفرعية الأول  من الفرضتتتتتتتتية  الرئيستتتتتتتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد 
اما   .المعاملة تكلفة آثاه  عل  للتغلب يكفي بما عير فعالة كا ت المحفظة استتتتتراتيجيات أن إل  يوتتتتير  مما  العكستتتتية.

المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت معنوية ا صتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستية وهذا 
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.   2،3،5،6يتعاهع مع الفرضيات 
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 J12-K3( نتائج استراتيجية 33-3الجدول )

    J12-K3  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.92176 0.92213 -0.00038 0.90332 0.90369 -0.00037 

Risk. P 2.7960 2.7960 0.0010 2.7400 2.7400 0.0010 

t-statistic 2.1610 2.1620 -2.2990 2.1610 2.1620 -2.2980 

P-Value 0.0360 0.0360 0.0270 0.0360 0.0360 0.0270 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 
 

 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K3العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 34-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K6  تائج استراتيجيةأهبعة وثلاثون: 

توتتتير النتائج إل  أن المحفظة  ،J12-K6استتتتراتيجية   تائج  والذع يبين   (35-3والوتتتكل  ( 34-3  هقا  الجدول   
، مما  0.0020، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتتائية عند مستتتتو  0.00041-عائدًا ستتتالبًا قدهه  العكستتتية ستتتجلت  
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يتماشتتتتتت  مع الفرضتتتتتتية الرئيستتتتتتية الأول  التي تفترع عدم إمكا ية بناء محفظة عكستتتتتتية فعالة. وهذا يدل عل  أن 
 .المحفظة العكسية كا ت عير فعالة بوكل واضه، في  ين أن التأثير السلبي لا يكن ذا دتلة إ صائية قوية

، مما يوتتير إل  0.0020وعند ا تستتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتائيًا عند  فس المستتتو  البالغ  
أن الأداء الستتلبي للمحفظة العكستتية استتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا ت يتماشتت  مع الفرضتتية 

ة، والتي تفترع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستية،  الفرعية الأول  المنب قة عن الفرضتية الرئيستية ال ا ي
 .مما يعكس عدم كفاءن استراتيجيات المحفظة في تجاوز تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استرن، فقد أادرتا عوائد معنوية إ صتائيًا ستواء قبل ا تستا  تكلفة المعاملة أو بعدها، كما 
 التابعة للفرضية الرئيسية   6، و5،  3، 2تفوقتا عل  المحفظة العكسية من  يث الأداء. وهذا يتناقض مع الفرضيات 

 .تؤثر عل  عوائد المحافظ ال ا ية(، والتي تفترع أن تكلفة المعاملة ت

 J12-K6( نتائج استراتيجية 34-3الجدول )

    J12-K6  
      Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.000316 0.000731 -0.00041 0.000309 0.000716 -0.00040 

Risk. P 0.0007 0.0012 0.0007 0.0007 0.0012 0.0007 

t-statistic 2.6500 3.6300 -3.3170 2.6490 3.6360 -3.3110 

P-Value 0.0120 0.0010 0.0020 0.0120 0.0010 0.0020 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K6العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 35-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K9  تائج استراتيجيةخمسة وثلاثون: 

ظدر أن المحفظتة  توالتي  ،  J12-K9استتتتتتتتتتراتيجيتة   تتائج  والتذع يبين    (36-3والوتتتتتتتتتكتل  (  35-3   هقا  الجتدول   
مع    ق، وهو يتواف 0.0030بمقداه دتلة إ صتائية  ذاوكان هذا العائد    ،0.00038-قدهه   ستالب ققت عائدا  العكستية

عير يدل عل  أن المحفظة العكستية كا ت  ووه الفرضتية الرئيستية الأول  القاضتية بعدم إمكا ية بناء محفظة عكستية.  
 .إ صائيًا عير معنويا   السلبيبوكل ملحوظ وكان التأثير    فعالة

 بعد   ت   أ ه  إل  هذا ويوتتتتتتير. 0.0030إ صتتتتتتائيا وبمقداه   عير معنوع   بقي العائد ستتتتتتا  تكلفة المعاملة    وعند   
الستلبي والمعنوع ا صتائيا، وهذا ت يتوافق مع الفرضتية  أدائدا  عل   العكستية المحفظة   افظت  المعاملة،  تكلفة  ستا 

  مما الفرعية الأول  من الفرضتتتية  الرئيستتتية ال ا ية( التي تن  عل  ان كلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتية.
اما المحفظتين    .المعتاملتة تكلفتة  آثاه عل   للتغلتب يكفي  بمتا  عير فعتالة  كا ت المحفظتة  استتتتتتتتتتراتيجيتات أن إل  يوتتتتتتتتتير

الرابحة وال استتترن فكا ت معنوية ا صتتتائيا مع وبدون الكلفة و ققت عوائد اعل  من المحفظة العكستتتية وهذا يتعاهع  
  الرئيسية ال ا ية( والتي  صت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  2،3،5،6مع الفرضيات 
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 J12-K9 ( نتائج استراتيجية 35-3الجدول )

    J12-K9  
    Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.665745 0.666128 -0.00038 0.652430 0.652805 -0.00037 

Risk. P 1.2480 1.2480 0.0007 1.2230 1.2230 0.0007 

t-statistic 3.2440 3.2450 -3.1590 3.2440 3.2450 -3.1520 

P-Value 0.0030 0.0030 0.0030 0.0030 0.0030 0.0030 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 
 

 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K9العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 36-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (مع وبدون تكلفة المعاملة  J12-K12  تائج استراتيجيةستة وثلاثون: 

توتتير النتائج إل   ،J12-K12استتتراتيجية   تائج  والذع يبين  (37-3والوتتكل   (36-3  هقا الجدول بالعودن ال    
، وكان هذا العائد ذا دتلة إ صتتتتتائية عند مستتتتتتو  0.00028-العكستتتتتية ستتتتتجلت عائدًا ستتتتتالبًا قدهه  أن المحفظة 
، مما يتماشت  مع الفرضتية الرئيستية الأول  التي تفترع عدم إمكا ية بناء محفظة عكستية فعالة. وهذا يدل 0.0200

ستتتتتتلبي لا يكن قويًا من النا ية  عل  أن المحفظة العكستتتتتتية كا ت عير فعالة بوتتتتتتكل واضتتتتتته، في  ين أن التأثير ال
 .الإ صائية

، مما يوتتتتتير إل  أن الأداء  0.0190وعند ا تستتتتتا  تكلفة المعاملة، ال العائد عير معنوع إ صتتتتتائيًا عند مستتتتتتو   
الستتتلبي للمحفظة العكستتتية استتتتمر  ت  بعد أخذ تكلفة المعاملة في اتعتباه. وهذا ت يتماشتتت  مع الفرضتتتية الفرعية 

ع أن تكلفة المعاملة ت تؤثر عل  العوائد العكستتتتية، مما  الأول  المنب قة عن الفرضتتتتية الرئيستتتتية ال ا ية، والتي تفتر 
 .يعكس عدم كفاءن استراتيجيات المحفظة في تجاوز تأثير تكلفة المعاملة

أما المحفظتان الرابحة وال استرن، فقد أادرتا عوائد معنوية إ صتائيًا ستواء قبل ا تستا  تكلفة المعاملة أو بعدها، كما 
 التابعة للفرضية الرئيسية   6، و5،  3، 2تفوقتا عل  المحفظة العكسية من  يث الأداء. وهذا يتناقض مع الفرضيات 

 .تؤثر عل  عوائد المحافظ ال ا ية(، والتي تفترع أن تكلفة المعاملة ت

 

 J12-K12( نتائج استراتيجية 36-3الجدول )

    J12-K12  
    Strategy Summery     

  Without Cost With Cost 

  Losser Winner Contrarian Losser Winner Contrarian 

Return. P 0.78046 0.78073 -0.00028 0.76485 0.76512 -0.00027 

Risk. P 1.0430 1.0430 0.0006 1.0220 1.0220 0.0006 

t-statistic 4.4230 4.4250 -2.4520 4.4230 4.4250 -2.4600 

P-Value 0.0000 0.0000 0.0200 0.0000 0.0000 0.0190 

 (Spss. V25( وبرنامج )Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 
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 (الكلفةوبعد قبل  ) J12-K12العائد لمكونات المحفظة العكسية والسوق لاستراتيجية ( 37-3الشكل )

 ( Ms. Excel 2019)المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج 

 

 

 تحليل ااهرن ات عكاس بصوهن عامة:  3-1-6

، أما في الفقرن اتستتتراتيجيات و تائجدا مع وبدون كلفة المعاملةالفقرات الستتابقة تضتتمنت الإشتتاهن التفصتتيلية لكل    
الحالية ستتتتتتنبين و وضتتتتتته خصتتتتتتائ  التداول العكستتتتتتي ووبيعتدا في ستتتتتتو  العرا  للأوها  المالية مع وبدون كلفة 
المعاملة. وذلك بمقاه ة اتستتتتتتراتيجيات وبيان أ ماع ات عكاس في ستتتتتو  العرا  للأوها  المالية ويتا ذلك عن وريق 

( المحستتتتتتوبة للمحفظة  tعائد المحفظة العكستتتتتتية ومكو اتدا و   ( والذع يوضتتتتتته معدل37-3تحليل  تائج الجدول  
 العكسية ولكافة اتستراتيجيات التي تا اختباهها.

 

الأستتتتوا  المالية تقلبات شتتتتديدن وتغيرات عير مستتتتبوقة في ستتتتلوك المستتتتت مرين. وفي هذه الظرو   شتتتتددت       
والتي توتتتتير ال  اتستتتتتراتيجية التي ينتدجدا  اتستتتتت نائية، برزت ااهرن العائد العكستتتتي كاستتتتتراتيجية م يرن للاهتمام، 

إن تحليل ااهرن   بعض المستتتت مرين لتحقيق العوائد عن وريق اتستتتت ماه عكس اتتجاه الستتتائد في الستتتو  المالية.
خلال هذه الفترن يوفر  ظرن عميقة  ول كيفية تفاعل الأستتتتتوا  مع الصتتتتتدمات عير المتوقعة وكيي  العكستتتتتيةالعوائد 
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وتطبيق  من خلال تحليل البيا ات المالية و يمكن للمستتتتتتت مرين استتتتتتت دام هذه اتستتتتتتتراتيجيات لتحقيق عوائد متفوقة.  
 .خلال فترن الجائحةاستراتيجية التداول العكسية 

(  والمحددن باللون الأخضتتتتتتر( تُظدر وجود عائد  36( استتتتتتتراتيجية فقص من أصتتتتتتل  14( ان  37-3يبين الجدول   
استتتتتتتتتتراتيجيتتتتات    Contrarian  عكستتتتتتتتتي وهي  العوائتتتتد  ، (JW/KW)،   J1/KW)  ، J6/KW)  ، J3/KWفي 

 J9/KW)  ، J12/KW)  ، J3/K1)   J6/K1)  ، J1/K3)  ، JW/K1)  ، J1/K1)  ، J6/K3)  ، J3/K3) ،
 J9/K1) 3ماعدا    ومع ذلك فجميع اتستتراتيجيات المذكوهن لا تحقق فيدا المحافظ العكستية عائدا معنوع ا صتائيا )

مع الفرضتتتتتية   قوهذا يتواف  ققت عوائد معنويا ا صتتتتتائيا،  (J6/KW)، (J1/KW)، (JW/KW)استتتتتتراتيجيات وهي 
 الرئيسية الأول  التي تن  بعدم إمكا ية بناء محفظة عكسية.

،  يما 0.016والمعنوع ا صتائيا بمقداه  (0.00317بمقداه   (JW/KW وكان أعل  عائد من  صتيب استتراتيجية   
، وهذا يوضتته  0.968( وعير المعنوع ا صتتائيا بمقداه 0.00001بمقداه   (J9/K1 كان أقل عائد في استتتراتيجية  

عن الصتتفر وفق وجدة النظر الإ صتتائية، وهذا يقود ا للقول     بان المحافظ العكستتية قد  ققت عوائد وفيفة ت ت تل
 ان العوائد العكسية هنا عوائد من فضة وعير مجدية للمست مرين.

 28أيضتتتتتتا تمت ملا ظة ان المحفظتين الرابحة وال استتتتتترن ستتتتتتجلت دتلة ا صتتتتتتائية مع وبدون كلفة المعاملة في    
 الرئيستتتية ال ا ية( والتي  صتتتت عل  ا ه ت تؤثر  2،3،5،6وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتيات   36استتتتراتيجية من أصتتتل 

 كلفة المعاملة عل  عوائد المحافظ.  

 

شدر(  6شدر( و   3شدر( و   1( بصوهن عامة هي كا ت استراتيجية  Jأيضا تا ملا ظة ان أفضل مدن ترتيب     
( فكا ت من  صتتتيب K. بالمقابل كا ت أفضتتتل مدن ا تفاظ  6استتتتراتيجيات من أصتتتل   3إذ  ققت عوائد عكستتتية في 

 .6( إذ  ققت عوائد في جميع اتستراتيجيات ال Wاستراتيجية مدن أسبوع  

( اذ لا تحقق عوائد إيجابية ستوا مرن وا دن. وأستوا مدن 12هي استتراتيجية فترن   (J في  ين كا ت أستوأ مدن ترتيب  
 ( ا لا تحقق عوائد موجبة في كل اتستراتيجيات. 12( و  9( و 6كا ت تستراتيجيات   (K ا تفاظ  
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 بدون كلفة المعاملة ( 37-3الجدول  

 (Spss. V25( اعفنا    Ms. Excel 2019ن ام  رفنا    بء ص ل:    بأ بس بء احل  ا أ  اس أدس 

 

 

 

12 Month9 Month6 Month3 MonthMonthWeek

0.776340.687890.000800.686170.88108-0.00127Winner

0.776260.687770.000550.685810.881160.00190Losser

-0.00008-0.00012-0.00026-0.000360.000080.00317Contrarian

0.4370.2740.0780.0950.8360.016P-Value

0.000510.000650.000750.081420.00013-0.00137Winner

0.000450.000510.000670.081560.000190.00103Losser

-0.00006-0.00014-0.000080.000130.000050.00240Contrarian

0.6660.3200.6130.5030.8990.049P-Value

0.776710.687880.000620.988681.05258-0.00060Winner

0.776550.687760.000480.988701.052850.00065Losser

-0.00016-0.00012-0.000140.000020.000270.00125Contrarian

0.1420.3290.3810.9210.4880.338P-Value

0.776350.737860.000571.130580.88093-0.00135Winner

0.776140.737610.000431.130630.881120.00104Losser

-0.00021-0.00025-0.000140.000050.000190.00239Contrarian

0.0440.0360.2950.7820.5990.037P-Value

0.776370.687950.000651.004930.88109-0.00019Winner

0.776100.687590.000351.004700.881100.00063Losser

-0.00028-0.00036-0.00031-0.000220.000010.00082Contrarian

0.0120.0050.0190.3330.9680.484P-Value

0.780730.666130.000730.922130.880990.00000Winner

0.780460.665740.000320.921760.880850.00038Losser

-0.00028-0.00038-0.00041-0.00038-0.000140.00038Contrarian

0.0200.0030.0020.0270.6990.709P-Value

K مدة الاحتفاظ
J تيب مدة التر

Week

Month

3 Month

6 Month

9 Month

12 Month
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ولإضتتفاء مديداً من المعنوية عل  التداول باستتت دام اتستتتراتيجيات العكستتية تستتيما المعنوية اتقتصتتادية تا أخذ      
كلفة المعاملة بنظر اتعتباه في ال اتستتتتتتتتتراتيجيات العكستتتتتتتتية قيد الدهاستتتتتتتتة، ومما زاد أهمية هذا اتعتباه هو ان 

لب المديد من الدوهان للأستدا إضتافة للتغيير الدائا بمراكد الأوها   اتستتراتيجيات العكستية تُعد استتراتيجيات  وتطة تتط
 المالية والمحفظة وبالتالي سينجا عن ذلك اهتفاع في تكاليي المعاملات.

( المحستوبة لدا لكل من اتستتراتيجيات الم تاهن. t( يبين عائد المحفظة العكستية ومكو اتدا وقيمة  38-3الجدول   
( التي أادرت عوائد عكستتتتية وفيفة لكندا لا تكن ذات معنوية ا صتتتتائيا أع 14يتضتتتته من النتائج ان المحافظ ال  

الإ صتتتتائية وهي تمتعت بالمعنوية   فقص ( استتتتتراتيجيات3 أ دا وفيفة وضتتتتئيلة وفق المنظوه ات صتتتتائي باستتتتت ناء  
(JW/KW)  ،(J1/KW) ،(J6/KW)  ، مع الفرضتتتتتتتتتيتة الرئيستتتتتتتتتيتة الأول  التي تن  بعتدم إمكتا يتة بنتاء   قوهذا يتواف

 محفظة عكسية.

 36استتراتيجية من أصتل  28اما المحفظتين الرابحة وال استرن فكا ت بدتلة ا صتائية مع وبدون كلفة المعاملة في    
 الرئيستتتتية ال ا ية( والتي  صتتتتت عل  ا ه ت تؤثر كلفة المعاملة عل  عوائد  2،3،5،6وهذا ت يتوافق مع الفرضتتتتيات  

 المحافظ.  
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 كلفة المعاملة مع( 38-3الجدول  

Spss. V25( اعفنا    Ms. Excel 2019بء احل  ا أ  اس أدس ن ام  رفنا    بء ص ل:    بأ بس 

12 Month9 Month6 Month3 MonthMonthWeek

0.760810.674140.000790.672450.86346-0.00124Winner

0.760730.674010.000540.672100.863540.00186Losser

-0.00008-0.00012-0.00025-0.000350.000080.00310Contrarian

0.4300.2740.0780.0960.8350.016P-Value

0.000500.000640.000730.079790.00013-0.00134Winner

0.000450.000500.000650.079920.000180.00101Losser

-0.00006-0.00014-0.000080.000130.000050.00235Contrarian

0.6680.3200.6160.5030.9010.049P-Value

0.761180.674120.000610.968911.03153-0.00058Winner

0.761020.674000.000470.968931.031800.00064Losser

-0.00016-0.00012-0.000130.000020.000270.00122Contrarian

0.1430.3320.3770.9180.4880.338P-Value

0.760820.723100.000561.107970.86332-0.00133Winner

0.760610.722860.000421.108020.863500.00102Losser

-0.00021-0.00024-0.000130.000050.000180.00234Contrarian

0.0440.0350.2940.7830.5980.037P-Value

0.760840.674190.000640.984830.86346-0.00019Winner

0.760570.673840.000340.984610.863480.00062Losser

-0.00027-0.00035-0.00030-0.000220.000010.00080Contrarian

0.0120.0050.0180.3330.9650.484P-Value

0.765120.652810.000720.903690.863370.00000Winner

0.764850.652430.000310.903320.863230.00037Losser

-0.00027-0.00038-0.00041-0.00037-0.000140.00037Contrarian

0.0190.0030.0020.0270.6990.709P-Value

J تيب مدة التر
K مدة الاحتفاظ

Week

Month

3 Month

6 Month

9 Month

12 Month
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 المبحث الثاني

 ومكوناتهاتحليل وتقييم أداء المحفظة العكسية  3-2

خطوة أسيياسييية هي ههم ناات اسيييااتياياث ارسيييثماد المسييي دمة  خا يية هي  العكسيييةيعد تحليل وتقييم أداء المحفظة    
  واليي تعيمد على شييييااء  ومكوناتها المحفظة العكسييييية  تقييم أداءبحث إلى  مسييييياس اقسييييواس المالية الميقلبةذ  هد    ا ال

اقسيهم ااث اقداء العيفيو وعيا اقسيهم اليي  اد أدا  ا اوعا على مدت هياة مل ال.ملذ تم ء اء   ل المحفظة على ها يية 
 أد اقسعاد اليي شهدث تغيااث مفاجئة يمكل أد تعود إلى قيميها اق لية بماود الوات  مما  وها هاً ا ليحقيق الاعحذ

تقييم أدائهيا مقيادنية بيالمحفظية و   Active  ا .  ي ا البحيث على تحلييل المحفظية العكسييييييييييية ومكونياتهيا  محفظية ن يييييييييطية   
واليي تيكود باسيي دا  عائد مؤشيا  Index Portfolioممثلة بمحفظة المؤشيا  السيوس محفظة  ) Benchmark  الماجفية
ما إاا في  لل ظاذ  Risk Adjustedة  الم اطا ب مقا يس العائد أو اقداء المعدلةباسييي دا    ISXلأوداس المالية العااس لسييوس 

مكل أد تيفوس على محاهظ السييييييوس ء اءً على العوائد المعدلة  سيييييي  ي  Superiorityكانت المحاهظ العكسييييييية ال  ييييييطة 
 إدخال اهياا اث تكلفة المعاملاث وهي الحارث ابل وذوععد  الم اطا  ابل 

   41-3   )40-3   )39-3المددوسيييية وعيم عان ال يائ  هي الاداول ) 36وعل طاعق تحليل  اهة ارسيييييااتياياث ال 
   واليي تبيل نيائ   ل اسيااتياية ممثلة باقعمدة اليسعة واليي تحت المسمياث اليالية:3-44   )3-43   )3-42)

الوا دة وعحسيييي  عل طاعق إيااد ميوسييييل  ةي يييييا لميوسييييل عائد المحفظة العكسييييية ل سيييييااتياي  Returnالعمود اقول:  
  ذ7العوائد الميولدة عل  ل محفظة عكسية تم تكوع ها بارسيااتياية الوا دة و ما هي المعادلة دام )

تيمثل بالعائد الفائض أي ميوسيييييييل عائد المحفظة مطاوت م د العائد ال الي مل الم اطاة    Sharpeالعمود الثاني: نسيييييييبة 
  20مقسوما على ارنحاا  المفيادي لعوائد المحفظة العكسية و س  المعادلة دام )

أي ميوسيييييييييل عيائيد المحفظية مطاوت م يد العيائيد ال يالي مل الم ياطاة   ي العيائيد الفيائض   Treynorالعمود الثياليث: نسيييييييييبية  
  21معامل ءييا لعوائد المحفظة العكسية و س  المعادلة دام ) مقسوما على

وتحسييييييي  عل طاعق معدل عائد المحاهظ العكسيييييييية  Jensen’s Alphaيقصيييييييد ءها م يا   Alphaالعمود الاابا: قيمة 
  22  وهقا للمعادلة دام )CAPMمطاو ا م د العائد الميواا )

تيولد عل طاعق اسييييمة العائد ال  ييييل على ارنحاا  المفيادي  Information Ratioالعمود ال امس: نسييييبة المعلوماث 
 ذ 23للعائد ال  ل وهق المعادلة دام )



 
 

 

 الثالفصل الث تحليل وتقييم أداء المحفظة العكسية ومكوناتها : ثانيالمبحث ال

151 

 يمثل بالفاس ءيل عائد المحفظة العكسييييية أو ا دت مكوناتها ما عائد   Active Returnالعمود السيييياد : العائد ال  ييييل 
 .محفظة السوس )مؤشا البود ة  للمدة نفسها

  6معدل عائد محفظة السوس )المؤشا  للمدة المقادنة و س  المعادلة دام )  Marketالعمود السابا: السوس 

مطاوت م د العائد   محفظة السيييوس أي ميوسيييل عائد    ال.ائدتيمثل بالعائد  لمحفظة السيييوس و  Sharpeالعمود الثامل: نسيييبة  
 محفظة السوسذال الي مل الم اطاة مقسوما على ارنحاا  المفيادي لعوائد 

مطاوت م د العائد   محفظة السيييوس  ي العائد الفائض أي ميوسيييل عائد  لمحفظة السيييوس  Treynorالعمود الياسيييا: نسيييبة  
  محفظة السوسذال الي مل الم اطاة مقسوما على معامل ءييا لعوائد 
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 معاملة الالمحفظة العكسية ءدود  لفة  3-2-1

  1العكسيييييييية ءدود  لفة معاملة وععان العمود دام )  تقييم أداء المحفظة 38-3)  وال يييييييكل 39-3 بيل مل الادول )   
اا ءلغ  JW/KW  ةالمحفظة العكسيية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيي رسييااتياي دعوائ

  , 00125ذ0,  00239ذ0   0024ذ0  بمقيداد عيائيد )    J3/KWو    J6/KWو    J1/KW   ليهيا  يل مل )00317ذ0
   بمقداد    J12/K9, J12/K6, J12/K3 لا ظ اد أدنى عائد عكسيييي  اد مل نصيييي  اسييييااتياياث )ومل جان  آخا 

 Sharpe  نسيييييبة  2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود 0003789ذ0-  ,000414ذ0- ,0004ذ0-)
  المطبقة 36)للمحفظة العكسييييية هكانت جميا نسيييي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سييييالبة وعع ي الس اد جميا ارسيييييااتياياث  

على عي ة الدداسييية لم تحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
Sharpe  ( إا لم تسييييطا اليفوس على محفظة السيييوس و  ا يفسيييا اد المحفظة تعاني مل أداء  يييفيو  1هالعائد أال مل  

 ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها ييييييية الدداسيييييية الفا ية اقولى مل   دا  ال ي تحققد بالم اطا اليي تيحملها ع د مقادنة العائد 
ر تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم اطا للمحفظة )ءدود  لفة الفا ييية الائيسييية الثالثة واليي ت يييا الى اند  

 ذ المعاملة  خلال مدة الدداسة

المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سيييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسيييية نسيييبة     
  اسيييييااتياياث موجبة  ققها السييييوس  و  ا يع ي اد المحفظة  ققت عوائد  3  اسيييييااتياية مقاءل )19لل يم الموجبة لييييييييييييي)

إيااءية بال سييييبة للم اطا الم يظمة )الم اطا ايا القاءلة للي وعا أو الماتبطة بالسييييوس  اليي تحمليها  أي انها  انت ااددة  
  JW/KWبالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اهعيييل أداء  اد مل نصيييي  اسييييااتياية   على تقديم عائد جيد

J3/K3    J3/K6  ( م هكانت      وارسيااتياياث اليي سالت أدنى قي0.1197 ,  0.1232,    0.2125هحققتJ6/K12  
J6/K1  J6/K9 (-0.0017  ,-0.0017   ,-0.0018  وعااي  المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ    

وايعيياً  و ييح مدت ادتفاع العائد   J12/K6هي اسيييااتياية  Treynor  اد ادتفاع نسييبة  38-3وعيعييح الس مل ال ييكل )
ما ثباث بااي ارسيييااتياياث هي نفس   J12/K9ع د نفس ارسيييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسيييوت اال هي اسيييااتياية  

ر تحقق واد   ا ر  يواهق ما ها ييية الدداسيية الفا ية اقولى مل الفا ييية الائيسييية الثالثة واليي ت يييا الى اند  المسيييوتذ
 ذارسيااتياياث العكسية أدعات معدلة بالم اطا للمحفظة )ءدود  لفة المعاملة  خلال مدة الدداسة
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   العكسية ءدود  لفة معاملة 39-3الادول )

      

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0035-0.0109-0.01810.2125-24.04260.00317JW/KW

0.0021-24.02370.0221-0.0220-0.0107-0.01780.0197-24.04570.00008JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.0082-0.0296-0.04910.0195-24.0461-0.00036JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0003-0.0288-0.04780.0147-24.0460-0.00026JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.0089-0.0369-0.06130.0140-24.0459-0.00012JW/K9

-0.0181-24.04380.0019-0.0020-0.0296-0.04920.0123-24.0459-0.00008JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0090-0.0366-0.06080.0147-24.04340.0024J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0101-0.0169-0.02800.0745-24.04570.0001J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.0000-0.0152-0.02520.0748-24.04560.0001J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0026-0.0146-0.02430.0833-24.0459-0.0001J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0016-0.0150-0.02480.0791-24.0459-0.0001J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0075-0.0143-0.02380.0674-24.0458-0.0001J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0021-0.0137-0.02280.0838-24.04450.0012J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00070.0010-0.0156-0.02590.0674-24.04550.0003J3/K1

-0.0146-24.04040.0054-0.0054-0.0135-0.02230.1232-24.04580.0000J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0016-0.0140-0.02320.1197-24.0459-0.0001J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.0048-0.0152-0.02520.0983-24.0459-0.0001J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.0050-0.0176-0.02910.0559-24.0459-0.0002J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0067-0.0191-0.03180.0367-24.04340.0024J6/KW

-0.0191-24.04480.0009-0.00070.10690.1775-0.0017-24.04560.0002J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00540.00540.16780.2786-0.0016-24.04570.0001J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.00340.12230.2029-0.0016-24.0459-0.0001J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.00550.19520.3241-0.0017-24.0460-0.0002J6/K9

-0.0120-24.03770.0080-0.00820.07870.1306-0.0018-24.0460-0.0002J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.01160.04660.0774-0.0008-24.04500.0008J9/KW

0.0050-24.02080.0250-0.0250-0.0881-0.1462-0.0008-24.04580.0000J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00260.00240.23880.3964-0.0013-24.0460-0.0002J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.00230.24220.4020-0.0014-24.0461-0.0003J9/K6

-0.0005-24.02630.0195-0.0199-0.0071-0.0119-0.0015-24.0461-0.0004J9/K9

-0.0159-24.04170.0041-0.00430.20350.3377-0.0012-24.0460-0.0003J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.01300.07790.1294-0.0005-24.04540.0004J12/KW

-0.0026-24.02830.0174-0.01760.10940.1817-0.0004-24.0459-0.0001J12/K1

0.0207-24.00510.0407-0.0410-0.8029-1.3327-0.0007-24.0462-0.0004J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.02133.69896.1401-0.0006-24.0462-0.0004J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.02064.25737.0670-0.0005-24.0462-0.0004J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.00212.31893.8493-0.0005-24.0460-0.0003J12/K12
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اسيييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  14  اد 4   لا ظ مل العمود )38-3)   وال ييييييييكل 39-3وعالاجوع مادداً للادول )
هكيانيت    Alphaأي انهيا  ققيت عيائيد هيائض يفوس العوائيد الميواعية  واقهعيييييييييل تح يقيا ل سيييييييييبية   Alpha سييييييييي  م ييا   

J12/K9  J12/K6  J12/K12 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J12/K3  J9/K1  JW/K9ذ 

اسييييااتياية مما يعكس  يييف  هي  14قيم موجبة ليييييييييييي   IR   ققت نسيييبة المعلوماث 5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  وأدنى أداء  انت J12/K9  J12/K6  J12/K12هعالية أداء   ل ارسييااتياياثذ اا  ققت أهعيل أداء هي اسييااتياياث 

J12/K3  J9/K1  JW/K9ذ 

ومل خلال ما تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد 
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

للمحفظة  تحقق ارسييييييااتياياث العكسيييييية أدعات معدلة بالم اطا    ليي ت ييييييا الى اند رالفا ية اقولى )الائيسيييييية الثالثة  وا
  اد المحفظة ال  يييطة اد 6  خلال مدة الدداسييية بالمقادنة ما محفظة السيييوسذ وعيبيل مل العمود دام )ءدود  لفة المعاملة)

% ذ و و يع ي اد المحفظة العكسييية  44  و و ما ي ييكل )36  اسيييااتياية مل أ ييل )16تفوات على محفظة السييوس ) )
ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسييييييل مقادنة هي  اد أثبيت هعالييها هي عدة اسيييييييااتياياث واد أخفقت هي اسيييييييااتياياث أخات 

 مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  39-3  وال يييييييكل )39-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسيااتياياث هقل و ي 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسبة  9هييبيل مل العمود ) Treynorيا  ب صوص م 

(J12/K3  ,J9/K1   ,JW/K1   (على اليوالي , اما ارسيييااتياياث الميب ية هقد  002ذ0   005ذ0  020ذ0  بمقداد  
 قيم سالبةذ ققت  
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   مؤشا ارسيااتياية العكسية ما السوس ءدود  لفة المعاملة38-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 
 المعاملة  مؤشا تقييم السوس ءدود  لفة 39-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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   مؤشا تقييم ارسيااتياية العكسية ما السوس ءدود  لفة المعاملة40-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 معاملةالالمحفظة الاابحة ءدود  لفة  3-2-2

  1  تقييم أداء المحفظية الاابحية ءيدود  لفية معياملية وععان العمود دام )41-3)  وال يييييييييكيل  40-3 بيل مل الايدول )   
اا ءلغ  J6/K1  ةالمحفظة العكسيييية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيييي رسييييااتياي دعوائ

  , ومل 9886ذ0,  00004ذ1   0525ذ1  بمقيداد عيائيد )    J3/K1و    J9/K1و    J3/KW   ليهيا  يل مل )13058ذ1
            بمقداد   J1/KW, JW/KW, J6/KWاسييييييييييااتياياث )جان  آخا  لا ظ اد أدنى عائد عكسيييييييييي  اد مل نصيييييييييي   

 Sharpe  نسيييييبة  2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود 00127ذ0-  ,0000135ذ0- ,00137ذ0-)
  المطبقة 36)للمحفظة العكسييييية هكانت جميا نسيييي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سييييالبة وعع ي الس اد جميا ارسيييييااتياياث  

على عي ة الدداسييية لم تحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
Sharpe  ( إا لم تسييييطا اليفوس على محفظة السيييوس و  ا يفسيييا اد المحفظة تعاني مل أداء  يييفيو  1هالعائد أال مل  

 ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها ييييييية الدداسيييييية الفا ية الثانية مل اد  ا   ع د مقادنة العائد ال ي تحققد بالم اطا اليي تيحمله
)ءدود    اهظ الاابحةر تحقق ارسييااتياياث العكسيية أدعات معدلة بالم اطا للمحالفا يية الائيسيية الثالثة واليي ت ييا الى اند  

 ذ كلفة المعاملة  خلال مدة الدداسة
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المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسيااتياياث موجبة  ققها السوس  و  ا يع ي اد المحفظة  ققت عوائد إيااءية 3  اسيااتياية مقاءل )4لل يم الموجبة لييييي)

 32اسيييااتياياث هقل و 4بال سييبة للم اطا الم يظمة )الم اطا ايا القاءلة للي وعا أو الماتبطة بالسييوس  اليي تحمليها هي 
ت عوائد سالبة  أي انها لم تكل ااددة على تقديم عائد جيد بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اسيااتياية  قق

      0.510 , 0.543,    0.543هحققت ) J12/K9  J12/K12   J12/K3اهعيييييل أداء  اد مل نصيييييي  اسييييييااتياية  
   وعااي   J1/K6   J1/K9  J1/K3 (-4.656    ,-4.515    ,-4.463وارسييييييااتياياث اليي سيييييالت أدنى قيم هكانت  

,  J9/K1هي اسييييييااتياية ) Treynor  اد ادتفاع نسيييييبة  41-3المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وعيعيييييح الس مل ال يييييكل )
J12/K3  ,JW/K1 وايعييييياً  و يييييح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسييييييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسييييييوت اال هي  

ما ثباث بااي ارسييااتياياث هي نفس المسييوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها يية الدداسية الفا ية الثانية   K6/J6اسييااتياية  
  للمحاهظ الاابحةر تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا مل الفا يييية الائيسيييية الثالثة واليي ت ييييا الى اند 

 ذ)ءدود  لفة المعاملة  خلال مدة الدداسة
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 معاملة ال  الاابحة ءدود  لفة 40-3الادول )

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

 

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0079-0.0494-0.0212-3.5946-0.0479-0.0013JW/KW

0.0021-24.02370.02210.85900.51870.8611-2.4016-23.16470.8811JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.69470.40140.6663-3.3914-23.35960.6862JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0013-0.0115-0.0191-3.7504-24.04500.0008JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.69690.40240.6680-3.0678-23.35790.6879JW/K9

-0.0181-24.04380.00190.77440.45570.7564-2.6749-23.26940.7763JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0052-0.0128-0.0212-3.3776-24.0471-0.0014J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0102-0.0119-0.0197-3.7234-24.04560.0001J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.08130.03710.0615-4.4637-23.96440.0814J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0018-0.0116-0.0192-4.6565-24.04500.0007J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0008-0.0116-0.0193-4.5015-24.04510.0007J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0069-0.0117-0.0194-4.4547-24.04530.0005J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0039-0.0124-0.0205-3.7253-24.0464-0.0006J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00071.05330.62211.0327-2.3645-22.99321.0526J3/K1

-0.0146-24.04040.00540.98330.58360.9688-1.9775-23.05710.9887J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0009-0.0116-0.0193-2.9180-24.04520.0006J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.69280.40240.6681-2.0853-23.35790.6879J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.78190.45600.7569-1.8727-23.26910.7767J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0029-0.0127-0.0212-2.4132-24.0471-0.0014J6/KW

-0.0191-24.04480.00090.88000.51870.8611-1.8183-23.16480.8809J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00541.13600.66921.1108-1.3347-22.91521.1306J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.0027-0.0116-0.0192-1.6706-24.04520.0006J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.74360.43270.7182-0.7876-23.30790.7379J6/K9

-0.0120-24.03770.00800.76830.45570.7565-0.6206-23.26940.7763J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.0126-0.0121-0.0201-1.3755-24.0460-0.0002J9/KW

0.0050-24.02080.02500.85610.51870.8610-0.1344-23.16470.8811J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00261.00750.59360.9853-0.1733-23.04081.0049J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.0032-0.0114-0.0188-0.8934-24.04510.0007J9/K6

-0.0005-24.02630.01950.66840.40240.6680-0.1220-23.35780.6879J9/K9

-0.0159-24.04170.00410.77230.45590.7567-0.0773-23.26940.7764J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.0134-0.0119-0.0198-0.8097-24.04580.0000J12/KW

-0.0026-24.02830.01740.86360.51870.86110.4844-23.16480.8810J12/K1

0.0207-24.00510.04070.88150.54290.90110.5105-23.12360.9221J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.0225-0.0112-0.0186-1.2002-24.04500.0007J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.68710.39330.65280.5431-23.37960.6661J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.78310.46050.76440.5431-23.26500.7807J12/K12
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اسيييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  21  اد 4   لا ظ مل العمود )41-3)   وال ييييييييكل 40-3وعالاجوع مادداً للادول )
  J6/K3هكانت    Alphaأي انها  ققت عائد هائض يفوس العوائد الميواعة  واقهعل تح يقا ل سبة    Alpha س  م يا  

J3/K1  J9/K3 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J1/KW  JW/KW  J6/KW  

اسيااتياية مما يعكس  ف  هي هعالية  20قيم موجبة ليي  IR   ققت نسبة المعلوماث  5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  JW/KW  وأدنى أداء  انت J6/K3  J3/K1  J9/K3أداء   ل ارسيييااتياياثذ اا  ققت أهعييل أداء هي اسيييااتياياث 

J1/KW  J6/KWذ 

تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد ومل خلال ما  
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

للمحاهظ  تحقق ارسيييييييااتياياث العكسييييييية أدعات معدلة بالم اطا    ى اند رالفا ية الثانية )الائيسييييييية الثالثة  واليي ت يييييييا ال
  اد المحفظة 6  خلال مدة الدداسييييييييية بالمقادنة ما محفظة السيييييييييوسذ وعيبيل مل العمود دام )ءدود  لفة المعاملةالاابحة )

و يع ي اد المحفظة % ذ و 75  و و ما ي يكل )36  اسييااتياية مل أ يل )27ال  يطة اد تفوات على محفظة السيوس ) )
العكسيييية اد أثبيت هعالييها هي أال  ارسييييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسييييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسيييل 

 مقادنة هي مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  42-3  وال يييييييكل )40-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسيااتياياث هقل و ي 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسبة  9هييبيل مل العمود ) Treynorيا  ب صوص م 

(J9/K1  ,J12/K3   ,JW/K1( على اليوالي , اما ارسييييييييييااتياياث الميب ية   0021ذ0  005ذ0  0207ذ0  بمقداد  
 قيم سالبةذهقد  ققت  
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   مؤشا المحفظة الاابحة ما السوس ءدود  لفة المعاملة41-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 
   مؤشا تقييم السوس ءدود  لفة المعاملة42-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 المعاملة  مؤشا تقييم المحفظة الاابحة ما السوس ءدود  لفة 43-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 معاملةالالمحفظة ال اساة ءدود  لفة  3-2-3

  1  تقييم أداء المحفظة ال اسيييييياة ءدود  لفة معاملة وععان العمود دام )44-3)  وال ييييييكل  41-3 بيل مل الادول )   
  اا ءلغ J6/K3)  ةالمحفظة العكسيية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيي رسييااتياي دعوائ

  , ومل 9887ذ0,  0047ذ1   0528ذ1  بمقيداد عيائيد )    J3/K3و     J9/K3و    J3/K1   ليهيا  يل مل )13063ذ1
   بمقيداد    J1/K1, J9/K6, J12/K6اسييييييييييااتيايياث )جياني  آخا  لا ظ اد أدنى عيائيد عكسيييييييييي  ياد مل نصييييييييييي   

 Sharpe  نسيييييييييبيية  2),    وعييااي المحيياهظ تيااوت فيمييا ءي هيياذ  وععان العمود  00035ذ0  ,00032ذ0  00019ذ0)
  المطبقة 36)للمحفظة العكسييييية هكانت جميا نسيييي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سييييالبة وعع ي الس اد جميا ارسيييييااتياياث  

على عي ة الدداسييية لم تحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
Sharpe  ( إا لم تسييييطا اليفوس على محفظة السيييوس و  ا يفسيييا اد المحفظة تعاني مل أداء  يييفيو  1هالعائد أال مل  

 ل ال يائ  تيواهق ما ها ييييييية الدداسيييييية الفا ية الثالثة مل  ل  اد    ع د مقادنة العائد ال ي تحققد بالم اطا اليي تيحملها 
)ءدود  للمحاهظ ال اساةر تحقق ارسيااتياياث العكسية أدعات معدلة بالم اطا الفا ية الائيسية الثالثة واليي ت يا الى اند  

 ذ كلفة المعاملة  خلال مدة الدداسة

المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسيييااتياية مقاءل اسيييااتيايييل موجبة  ققها السييوس  و  ا يع ي اد المحفظة  ققت عوائد إيااءية 4لل يم الموجبة ليييييييييييي)

 32اسيييااتياياث هقل و 4بال سييبة للم اطا الم يظمة )الم اطا ايا القاءلة للي وعا أو الماتبطة بالسييوس  اليي تحمليها هي 
وائد سالبة  أي انها لم تكل ااددة على تقديم عائد جيد بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اسيااتياية  ققت ع

      0.510 , 0.542,    0.542هحققت ) J12/K9  J12/K12   J12/K3اهعيييييل أداء  اد مل نصيييييي  اسييييييااتياية  
   وعااي   J1/K6   J1/K9  J1/K3 (-4.652    ,-4.497    ,-4.459وارسييييييااتياياث اليي سيييييالت أدنى قيم هكانت  

,    J12/K3هي اسيييييااتياية ) Treynor  اد ادتفاع نسييييبة  44-3) المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وعيعييييح الس مل ال ييييكل
J9/K1  ,JW/K1   وايعيييياً  و ييييح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسيييييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسيييييوت اال هي   

ما ثباث بااي ارسييااتياياث هي نفس المسييوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها يية الدداسية الفا ية الثالثة   K6/J6اسييااتياية  
  للمحاهظ ال اسيياة طا  ر تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم امل الفا ييية الائيسييية الثالثة واليي ت يييا الى اند  

 ذ)ءدود  لفة المعاملة  خلال مدة الدداسة
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 معاملة ال  المحفظة ال اساة ءدود  لفة 41-3الادول )

 (.Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0047-0.0420-0.0180-3.5862-0.04470.0019JW/KW

0.0021-24.02370.02210.85910.51880.8611-2.3991-23.16460.8812JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.69440.40120.6660-3.3891-23.36000.6858JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0011-0.0117-0.0193-3.7487-24.04520.0005JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.69680.40240.6679-3.0658-23.35800.6878JW/K9

-0.0181-24.04380.00190.77430.45560.7564-2.6732-23.26950.7763JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0076-0.0113-0.0188-3.3735-24.04470.0010J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0103-0.0118-0.0197-3.7204-24.04560.0002J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.08140.03710.0616-4.4599-23.96420.0816J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0018-0.0116-0.0193-4.6528-24.04510.0007J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0009-0.0117-0.0194-4.4976-24.04530.0005J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0070-0.0117-0.0195-4.4504-24.04530.0005J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0027-0.0116-0.0193-3.7199-24.04510.0007J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00071.05360.62231.0330-2.3613-22.99291.0529J3/K1

-0.0146-24.04040.00540.98330.58360.9688-1.9744-23.05710.9887J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0010-0.0117-0.0194-2.9149-24.04530.0005J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.69270.40240.6679-2.0819-23.35800.6878J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.78170.45590.7567-1.8697-23.26920.7766J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0053-0.0113-0.0188-2.4081-24.04470.0010J6/KW

-0.0191-24.04480.00090.88020.51880.8613-1.8146-23.16470.8811J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00541.13600.66921.1108-1.3312-22.91511.1306J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.0029-0.0117-0.0194-1.6684-24.04530.0004J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.74340.43250.7179-0.7854-23.30820.7376J6/K9

-0.0120-24.03770.00800.76810.45560.7563-0.6188-23.26960.7761J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.0118-0.0116-0.0193-1.3727-24.04510.0006J9/KW

0.0050-24.02080.02500.85610.51870.8610-0.1337-23.16470.8811J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00261.00730.59340.9851-0.1727-23.04111.0047J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.0029-0.0115-0.0191-0.8931-24.04540.0003J9/K6

-0.0005-24.02630.01950.66810.40220.6676-0.1216-23.35820.6876J9/K9

-0.0159-24.04170.00410.77200.45570.7565-0.0767-23.26970.7761J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.0130-0.0117-0.0195-0.8084-24.04540.0004J12/KW

-0.0026-24.02830.01740.86340.51870.86100.4842-23.16490.8808J12/K1

0.0207-24.00510.04070.88110.54260.90080.5100-23.12400.9218J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.0221-0.0114-0.0190-1.2006-24.04550.0003J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.68680.39300.65240.5426-23.38000.6657J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.78290.46030.76410.5426-23.26530.7805J12/K12
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اسيييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  21  اد  4   لا ظ مل العمود )44-3)   وال ييييكل 41-3وعالاجوع مادداً للادول )   
  J6/K3هكانت    Alphaأي انها  ققت عائد هائض يفوس العوائد الميواعة  واقهعل تح يقا ل سبة    Alpha س  م يا  

J3/K1  J9/K3 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J1/K1  J1/K12  J12/KW  

اسييااتياية مما يعكس  يف  هي  20قيم موجبة ليييييييييي  IR   ققت نسيبة المعلوماث 5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )   
  وأدنى أداء  انت  J6/K3  J3/K1  J9/K3هعالية أداء   ل ارسييييييييااتياياثذ اا  ققت أهعيييييييل أداء هي اسييييييييااتياياث 

JW/KW  J1/K1  J1/K12ذ 

ومل خلال ميا تقيد  أظهاث ال ييائ  اد ارسييييييييييااتيايياث لم تحقق اقداء الميواا مميا يعكس عيد  هياعليية اقداء هي تحقيق     
عوائد تااوزث الميوسييييييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييييييية 

تحقق ارسييييييااتياياث العكسيييييية أدعات معدلة بالم اطا      واليي ت ييييييا الى اند رالدداسييييية الفا ية الثالثة )الائيسيييييية الثالثة
  اد 6  خلال مدة الدداسيييييية بالمقادنة ما محفظة السييييييوسذ وعيبيل مل العمود دام )ءدود  لفة المعاملةللمحاهظ ال اسيييييياة )

% ذ و و يع ي اد 75ي يكل )    و و ما36  اسييااتياية مل أ يل )27المحفظة ال  يطة اد تفوات على محفظة السيوس ) )
المحفظة العكسييييية اد أثبيت هعالييها هي أال  ارسيييييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسيييييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل 

 الميوسل مقادنة هي مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسييييوس اا  يعييييح مل  Sharpe  م يا  45-3  وال ييييكل )41-3ومل جهة أخات يعان الادول )   
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسييييااتياياث هقل 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسيييبة 9هييبيل مل العمود ) Treynorيا     ب صيييوص م 

  على اليوالي , اميا ارسييييييييييااتيايياث   002ذ0   005ذ0   0206ذ0بمقيداد)        J12/K3     ,J9/K1    ,JW/K1و ي )
 الميب ية هقد  ققت قيم سالبةذ
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   مؤشا المحفظة ال اساة ما السوس ءدود  لفة المعاملة44-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 
 تقييم السوس ءدود  لفة المعاملة  مؤشا 45-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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   مؤشا تقييم المحفظة ال اساة ما السوس ءدود  لفة المعاملة 46-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 المحفظة العكسية ما  لفة المعاملة  3-2-4

 د  عوائ1  تقييم أداء المحفظة العكسيية ما  لفة معاملة وععان العمود دام )47-3)  وال يكل  42-3 بيل مل الادول )   
اا ءلغ  JW/KW  ةالمحفظة العكسيييييييية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيييييييي رسييييييييااتياي

   ومل جياني  0012ذ0,  0023ذ0   0023ذ0  بمقيداد عيائيد )J3/KWو    J6/KWو    J1/KW   ليهيا  يل مل )031ذ0
   00041ذ0-  بمقداد )J12/K6, J12/K3, J12/K9آخا  لا ظ اد أدنى عائد عكسييي  اد مل نصييي  اسيييااتياياث )

للمحفظة العكسيييييية    Sharpe  نسيييييبة 2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود 00037ذ0-   00038ذ0-
  المطبقة على عي ة الدداسية لم 36)هكانت جميا نسي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سيالبة وعع ي الس اد جميا ارسييااتياياث 

هالعائد أال  Sharpeتحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
  إا لم تسيييطا اليفوس على محفظة السييوس و  ا يفسييا اد المحفظة تعاني مل أداء  ييفيو ع د مقادنة العائد ال ي 1مل )

تحققد بالم اطا اليي تيحملها اد  ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها يييية الدداسييية الفا ية الاابعة مل الفا يييية الائيسيييية الثالثة  
 ذ  لفة المعاملة  خلال مدة الدداسة مابالم اطا للمحفظة ) ر تحقق ارسيااتياياث العكسية أدعات معدلةواليي ت يا الى اند 
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المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسيييييااتياياث موجبة  ققها السييييوس  و  ا يع ي اد المحفظة  ققت عوائد  3  اسيييييااتياية مقاءل )20لل يم الموجبة لييييييييييييي)

اسييييااتياياث  20إيااءية بال سيييبة للم اطا الم يظمة )الم اطا ايا القاءلة للي وعا أو الماتبطة بالسيييوس  اليي تحمليها هي 
اسييييييييييااتيايية  ققيت عوائد سيييييييييالبية  أي انهيا لم تكل ااددة على تقيديم عائد جييد بالمقيادنة ما الم ياطا اليي تواجههياذ    16و

 0.117 , 0.120,  0.208هحققت ) JW/KW  J3/K3   J3/K6هيلا ظ اد اهعييل أداء  اد مل نصييي  اسيييااتياية  
   J6/K12   J6/K1  J6/K9  (-0.0017  ,-0.0017    ,-0.0017    وارسيااتياياث اليي سالت أدنى قيم هكانت  

 J12/K3هي اسييااتياية   Treynor  اد ادتفاع نسيبة  47-3) وعااي  المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وعيعيح الس مل ال يكل
ما    J12/K9اسيييااتياية  وايعيياً  و ييح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسيييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسيييوت اال هي 

ثباث بااي ارسيييااتياياث هي نفس المسيييوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها ييية الدداسيية الفا ية الاابعة مل الفا ييية الائيسييية 
 لفة المعاملة  خلال مدة   مار تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا للمحفظة )الثالثة واليي ت ييييا الى اند  

 ذالدداسة
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   العكسية ما  لفة المعاملة 42-3الادول )

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

  

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0035-0.0107-0.01820.2083-24.53340.0031JW/KW

0.0021-24.02370.0221-0.0220-0.0107-0.01780.0193-24.04570.0001JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.0082-0.0299-0.04970.0191-24.0461-0.0003JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0003-0.0291-0.04830.0144-24.0460-0.0003JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.0089-0.0374-0.06210.0137-24.0459-0.0001JW/K9

-0.0181-24.04380.0019-0.0020-0.0300-0.04980.0121-24.0459-0.0001JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0089-0.0372-0.06170.0144-24.04340.0023J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0101-0.0170-0.02820.0730-24.04570.0001J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.0000-0.0152-0.02530.0733-24.04560.0001J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0026-0.0147-0.02440.0816-24.0459-0.0001J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0016-0.0150-0.02490.0775-24.0459-0.0001J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0075-0.0144-0.02390.0661-24.0458-0.0001J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0021-0.0138-0.02290.0821-24.04450.0012J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00070.0010-0.0157-0.02600.0661-24.04550.0003J3/K1

-0.0146-24.04040.0054-0.0054-0.0135-0.02240.1208-24.04580.0000J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0016-0.0140-0.02330.1173-24.0459-0.0001J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.0048-0.0152-0.02530.0964-24.0459-0.0001J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.0050-0.0177-0.02930.0547-24.0459-0.0002J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0066-0.0193-0.03210.0360-24.04340.0023J6/KW

-0.0191-24.04480.0009-0.00070.10930.1815-0.0017-24.04560.0002J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00540.00540.17150.2846-0.0016-24.04570.0001J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.00340.12500.2075-0.0016-24.0459-0.0001J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.00550.19950.3311-0.0017-24.0460-0.0002J6/K9

-0.0120-24.03770.0080-0.00820.08060.1337-0.0018-24.0460-0.0002J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.01160.04780.0793-0.0007-24.04500.0008J9/KW

0.0050-24.02080.0250-0.0250-0.0896-0.1488-0.0008-24.04580.0000J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00260.00240.24390.4049-0.0013-24.0460-0.00022J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.00230.24730.4106-0.0013-24.0461-0.00030J9/K6

-0.0005-24.02630.0195-0.0199-0.0070-0.0117-0.0015-24.0461-0.0003J9/K9

-0.0159-24.04170.0041-0.00430.20790.3451-0.0011-24.0460-0.0003J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.01310.07980.1324-0.0005-24.04540.0004J12/KW

-0.0026-24.02830.0174-0.01760.11190.1858-0.0004-24.0459-0.0001J12/K1

0.0207-24.00510.0407-0.0410-0.8190-1.3595-0.0007-24.0461-0.0004J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.02133.77466.2659-0.0005-24.0462-0.0004J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.02064.34447.2117-0.0005-24.0461-0.0004J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.00212.36653.9283-0.0005-24.0460-0.0003J12/K12
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اسيييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  14  اد 4   لا ظ مل العمود )47-3)   وال ييييييييكل 42-3وعالاجوع مادداً للادول )
هكيانيت    Alphaأي انهيا  ققيت عيائيد هيائض يفوس العوائيد الميواعية  واقهعيييييييييل تح يقيا ل سيييييييييبية   Alpha سييييييييي  م ييا   

J12/K9  J12/K6  J12/K12 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J12/K3  J9/K1  JW/K9  

اسييييااتياية مما يعكس توا يييا هي  14قيم موجبة ليييييييييييي  IR   ققت نسيييبة المعلوماث  5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  وأدنى أداء  انت J12/K9  J12/K6  J12/K12هعالية أداء   ل ارسييااتياياثذ اا  ققت أهعيل أداء هي اسييااتياياث 

J12/K3  J9/K1  JW/K9ذ 

ومل خلال ما تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد 
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

ما  للمحفظة )تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم اطا  اليي ت يييا الى اند رالفا ية الاابعة )الائيسييية الثالثة  و 
  اد المحفظة ال  يييطة اد تفوات 6  خلال مدة الدداسييية بالمقادنة ما محفظة السيييوسذ وعيبيل مل العمود دام )كلفة المعاملة

و و يع ي اد المحفظة العكسيية اد أثبيت % ذ 47  و و ما ي يكل )36  اسييااتياية مل أ يل )17على محفظة السيوس ) )
هعالييها هي أال  ارسييييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسييييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسيييل مقادنة هي مؤشيييا 

 السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  48-3  وال يييييييكل )42-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسييييااتياياث هقل  3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسيييبة 9هييبيل مل العمود ) Treynorيا      ب صيييوص م 

  على اليوالي , اميا ارسييييييييييااتيايياث   002ذ0   005ذ0   0206ذ0  بمقيداد)     J12/K3     ,J9/K1    ,JW/K1و ي )
  ققت قيم سالبةذ  الميب ية هقد
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   مؤشا ارسيااتياية العكسية ما السوس ما  لفة المعاملة 47-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 

   مؤشا تقييم السوس ما  لفة المعاملة 48-3ال كل ) 

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 المعاملة   مؤشا تقييم ارسيااتياية العكسية ما السوس ما  لفة 49-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 

 

 

 المحفظة الاابحة ما  لفة المعاملة  3-2-5

 د  عوائ1  تقييم أداء المحفظة الاابحة ما  لفة معاملة وععان العمود دام )50-3)  وال ييييييكل  43-3 بيل مل الادول )   
اا ءلغ  J6/K3  ةالمحفظة العكسيييييييييية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيييييييييي رسييييييييييااتياي

  , ومل جياني  968ذ0,  984ذ0   031ذ1  بمقيداد عيائيد )    J3/K3و     J9/K3و    J3/K1   ليهيا  يل مل )1079ذ1
   0013ذ0-   بمقداد )  J6/KW, J1/KW JW/KWآخا  لا ظ اد أدنى عائد عكسيييي  اد مل نصيييي  اسييييااتياياث )

للمحفظة العكسييييييية   Sharpe  نسييييييبة 2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود   0012ذ0-   0013ذ0-
  المطبقة على عي ة الدداسية لم 36)هكانت جميا نسي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سيالبة وعع ي الس اد جميا ارسييااتياياث 
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هالعائد أال  Sharpeتحقق أداء معدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  
  إا لم تسيييطا اليفوس على محفظة السييوس و  ا يفسييا اد المحفظة تعاني مل أداء  ييفيو ع د مقادنة العائد ال ي 1مل )

 ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها يية الدداسية الفا ية ال امسية مل الفا يية الائيسيية الثالثة   دا  تحققد بالم اطا اليي تيحملها 
 لفة المعاملة  خلال مدة   ما)  للمحاهظ الاابحةر تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا  واليي ت ييييا الى اند  

 ذ الدداسة

المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسييييااتياياث موجبة  ققها السيييوس  و  ا يع ي اد المحفظة لم تحقق عوائد  3  اسييييااتياية مقاءل )4لل يم الموجبة ليييييييييييي)

إيايياءييية بييال سيييييييييبيية للم يياطا الم يظميية )الم يياطا ايا القيياءليية للي وعا أو الماتبطيية بييالسيييييييييوس  اليي تحمليهييا هي أاليي   
ل ااددة على تقديم عائد جيد بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اهعيل أداء  اد  ارسييااتياياث  أي انها لم تك

يااتياياث اليي    وارسي 0.500 ,  0.532,   0.532هحققت ) J12/K9  J12/K12   J12/K3مل نصيي  اسييااتياية  
  وعيااي المحياهظ تيااوت فيميا J1/K6   J1/K9   J1/K3  (-4.563    ,-4. 411  ,-4.374سييييييييياليت أدنى قيم هكيانيت  

 J12/K3     ,J9/K1  ,(JW/K1هي اسيييااتياية ) Treynor  اد ادتفاع نسييبة  50-3) ءي هاذ  وعيعييح الس مل ال ييكل
ما ثباث   K6/J6وايعياً  و يح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسييوت اال هي اسييااتياية  

بااي ارسيااتياياث هي نفس المسيوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها ية الدداسة الفا ية ال امسة مل الفا ية الائيسية الثالثة 
 لفة المعاملة  خلال مدة   ما)  للمحاهظ الاابحةر تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا  واليي ت ييييا الى اند  

 ذالدداسة
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   الاابحة ما  لفة المعاملة 43-3الادول )                             

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

 

 

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0079-0.0503-0.0212-3.5227-0.0488-0.0012JW/KW

0.0021-24.02370.02210.84140.50810.8434-2.3535-23.18230.8635JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.68100.39310.6526-3.3236-23.37330.6724JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0013-0.0115-0.0191-3.6754-24.04500.0008JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.68320.39420.6543-3.0064-23.37160.6741JW/K9

-0.0181-24.04380.00190.75890.44630.7409-2.6214-23.28500.7608JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0053-0.0128-0.0212-3.3101-24.0471-0.0013J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0102-0.0119-0.0197-3.6489-24.04560.0001J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.07960.03610.0599-4.3744-23.96600.0798J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0018-0.0116-0.0192-4.5634-24.04500.0007J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0008-0.0116-0.0193-4.4115-24.04510.0006J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0069-0.0117-0.0194-4.3656-24.04530.0005J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0039-0.0123-0.0205-3.6508-24.0464-0.0006J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00071.03220.60941.0117-2.3173-23.01421.0315J3/K1

-0.0146-24.04040.00540.96350.57170.9490-1.9380-23.07690.9689J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0009-0.0116-0.0193-2.8596-24.04520.0006J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.67900.39420.6543-2.0436-23.37160.6741J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.76630.44660.7414-1.8353-23.28460.7612J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0030-0.0127-0.0211-2.3650-24.0471-0.0013J6/KW

-0.0191-24.04480.00090.86240.50810.8435-1.7819-23.18250.8633J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00541.11340.65551.0882-1.3080-22.93781.1080J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.0027-0.0116-0.0192-1.6372-24.04520.0006J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.72890.42380.7034-0.7719-23.32270.7231J6/K9

-0.0120-24.03770.00800.75280.44640.7410-0.6082-23.28500.7608J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.0126-0.0121-0.0201-1.3480-24.0460-0.0002J9/KW

0.0050-24.02080.02500.83840.50810.8434-0.1317-23.18230.8635J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00260.98740.58150.9652-0.1699-23.06090.9848J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.0032-0.0114-0.0188-0.8755-24.04510.0006J9/K6

-0.0005-24.02630.01950.65470.39410.6542-0.1196-23.37160.6742J9/K9

-0.0159-24.04170.00410.75680.44650.7412-0.0758-23.28490.7608J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.0134-0.0119-0.0198-0.7935-24.04580.0000J12/KW

-0.0026-24.02830.01740.84590.50810.84350.4747-23.18240.8634J12/K1

0.0207-24.00510.04070.86300.53170.88270.5003-23.14210.9037J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.0225-0.0112-0.0186-1.1762-24.04510.0007J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.67380.38530.63960.5322-23.39300.6528J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.76750.45110.74880.5322-23.28070.7651J12/K12
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اسييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة   21  اد  4   لا ظ مل العمود )50-3)   وال يييييييكل 43-3وعالاجوع مادداً للادول ) 
  J6/K3هكانت    Alphaأي انها  ققت عائد هائض يفوس العوائد الميواعة  واقهعل تح يقا ل سبة    Alpha س  م يا  

J3/K1  J9/K3 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J1/KW  JW/KW  J6/KW  

اسيااتياية مما يعكس جودة هي هعالية  21قيم موجبة لييييي  IR   ققت نسبة المعلوماث  5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  JW/KW  وأدنى أداء  انت J6/K3  J3/K1  J9/K3أداء   ل ارسيييااتياياثذ اا  ققت أهعييل أداء هي اسيييااتياياث 

J1/KW  J6/KWذ 

ومل خلال ما تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد 
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

للمحاهظ  تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا   اليي ت ييييا الى اند رالفا ية ال امسييية )الائيسيييية الثالثة  و 
  اد المحفظة ال  طة 6  خلال مدة الدداسة بالمقادنة ما محفظة السوسذ وعيبيل مل العمود دام )ما  لفة المعاملةالاابحة )

% ذ و و يع ي اد المحفظة العكسية 72)   و و ما ي كل36  اسيااتياية مل أ ل )26اد تفوات على محفظة السوس ) )
اد أثبيت هعالييها هي أال  ارسيييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسيييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسييل مقادنة هي 

 مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  51-3  وال يييييييكل )43-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسيااتياياث هقل و ي 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسبة  9هييبيل مل العمود ) Treynorيا  ب صوص م 

(J12/K3    ,J9/K1  ,JW/K1   (على اليوالي , اما ارسييييااتياياث الميب ية  002ذ0  005ذ0  0206ذ0  بمقداد  
 قت قيم سالبةذهقد  ق
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   مؤشا المحفظة الاابحة ما السوس ما  لفة المعاملة50-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

   مؤشا اداء السوس ما  لفة المعاملة 51-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 المعاملة   مؤشا تقييم المحفظة الاابحة ما السوس بعد  لفة 52-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 المحفظة ال اساة ما  لفة المعاملة 3-2-6

 د  عوائ1  تقييم أداء المحفظة ال اسيياة ما  لفة معاملة وععان العمود دام )53-3)  وال ييكل 44-3 بيل مل الادول )   
اا ءلغ  J6/K3  ةالمحفظة العكسيييييييييية وعلا ظ مل انها تبا  ت مل  يث العوائد إا  ققت أعلى عائد عكسيييييييييي رسييييييييييااتياي

  , ومل جياني  968ذ0,  984ذ0   031ذ1  بمقيداد عيائيد )    J3/K3و     J9/K3و    J3/K1   ليهيا  يل مل )1080ذ1
    0.00018   بمقداد )  J12/K6, J1/K1 J9/K6آخا  لا ظ اد أدنى عائد عكسييييي  اد مل نصييييي  اسيييييااتياياث )

للمحفظة العكسييييييية   Sharpe  نسييييييبة 2)  وعااي المحاهظ تيااوت فيما ءي هاذ  وععان العمود   00034ذ0   0.00031
  المطبقة على عي ة الدداسية لم 36)هكانت جميا نسي  اليقييم المعدلة بالم اطاة سيالبة وعع ي الس اد جميا ارسييااتياياث 

هالعائد أال  Sharpeعدل بالم اطاذ  وعيبيل اد جميا   ل المحاهظ العكسيييية  اد أدا  ا  يييفيو وهق نسيييبة  تحقق أداء م
  إا لم تسيييطا اليفوس على محفظة السييوس و  ا يفسييا اد المحفظة تعاني مل أداء  ييفيو ع د مقادنة العائد ال ي 1مل )

 ل   ل ال يائ  تيواهق ما ها ية الدداسة الفا ية السادسة مل الفا ية الائيسية الثالثة اد    تحققد بالم اطا اليي تيحملها 
 لفة المعاملة  خلال مدة   ما)  للمحاهظ ال اسيياةر تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم اطا  واليي ت يييا الى اند 

 ذ الدداسة
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المعدلة بالم اطا   Treynorاما بال سييييبة للعمود الثالث وال ي يعان نسيييي  تقييم اقداء هحققت المحاهظ العكسييييية نسييييبة  
  اسييييااتياياث موجبة  ققها السيييوس  و  ا يع ي اد المحفظة لم تحقق عوائد  3  اسييييااتياية مقاءل )4لل يم الموجبة ليييييييييييي)

إيايياءييية بييال سيييييييييبيية للم يياطا الم يظميية )الم يياطا ايا القيياءليية للي وعا أو الماتبطيية بييالسيييييييييوس  اليي تحمليهييا هي أاليي   
ل ااددة على تقديم عائد جيد بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجههاذ  هيلا ظ اد اهعيل أداء  اد  ارسييااتياياث  أي انها لم تك

يااتياياث اليي    وارسي 0.499 ,  0.531,   0.531هحققت ) J12/K9  J12/K12   J12/K3مل نصيي  اسييااتياية  
  وعااي المحاهظ تيااوت فيما J1/K6  J1/K9  J1/K3   (-4.559  ,-4. 4076 ,-4.370سييييالت أدنى قيم هكانت  

     J12/K3  ,J9/K1  ,JW/K1هي اسييااتياية ) Treynor  اد ادتفاع نسيبة 53-3) ءي هاذ  وعيعيح الس مل ال يكل
ما ثباث   K6/J6وايعياً  و يح مدت ادتفاع العائد ع د نفس ارسييااتياية وعبدأ بارن فان ع د مسييوت اال هي اسييااتياية  

بااي ارسيااتياياث هي نفس المسيوتذ واد   ا ر  يواهق ما ها ية الدداسة الفا ية السادسة مل الفا ية الائيسية الثالثة 
 لفة المعاملة  خلال مدة   ما)  للمحاهظ ال اسيياةر تحقق ارسيييااتياياث العكسييية أدعات معدلة بالم اطا  واليي ت يييا الى اند 

 ذالدداسة
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   ال اساة ما  لفة المعاملة 44-3الادول )

 (. Ms. Excel 2019المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامج )

 

 

987654321

TreynorsharpMarketActive R.IRAlphaTreynorsharpReturnJ/K
-0.0134-1.63520.0066-0.0048-0.0430-0.0181-3.5145-0.04570.0019JW/KW

0.0021-24.02370.02210.84150.50820.8435-2.3512-23.18220.8635JW/K1

-0.0286-24.0543-0.00860.68070.39290.6522-3.3214-23.37370.6721JW/K3

-0.0205-24.0463-0.00050.0011-0.0117-0.0194-3.6738-24.04520.0005JW/K6

-0.0290-24.0548-0.00900.68300.39410.6542-3.0045-23.37180.6740JW/K9

-0.0181-24.04380.00190.75880.44630.7408-2.6198-23.28500.7607JW/K12

-0.0266-24.0524-0.00660.0076-0.0113-0.0188-3.3060-24.04480.0010J1/KW

-0.0301-24.0559-0.01010.0103-0.0118-0.0197-3.6460-24.04560.0002J1/K1

-0.0198-24.04560.00020.07980.03620.0600-4.3707-23.96580.0799J1/K3

-0.0175-24.04330.0025-0.0018-0.0116-0.0193-4.5597-24.04510.0007J1/K6

-0.0186-24.04440.0014-0.0009-0.0117-0.0194-4.4077-24.04530.0005J1/K9

-0.0126-24.03830.0074-0.0070-0.0117-0.0195-4.3614-24.04530.0004J1/K12

-0.0167-24.04240.0033-0.0027-0.0116-0.0193-3.6455-24.04510.0006J3/KW

-0.0207-24.0465-0.00071.03250.60961.0119-2.3141-23.01401.0318J3/K1

-0.0146-24.04040.00540.96350.57170.9490-1.9349-23.07680.9689J3/K3

-0.0185-24.04430.0015-0.0010-0.0117-0.0194-2.8566-24.04530.0005J3/K6

-0.0249-24.0507-0.00490.67890.39410.6542-2.0403-23.37180.6740J3/K9

-0.0252-24.0509-0.00520.76620.44650.7412-1.8323-23.28480.7610J3/K12

-0.0243-24.0501-0.00430.0053-0.0113-0.0188-2.3599-24.04480.0010J6/KW

-0.0191-24.04480.00090.86260.50820.8436-1.7783-23.18230.8635J6/K1

-0.0254-24.0512-0.00541.11340.65561.0882-1.3046-22.93781.1080J6/K3

-0.0167-24.04250.0033-0.0029-0.0117-0.0194-1.6350-24.04530.0004J6/K6

-0.0258-24.0515-0.00580.72860.42360.7032-0.7697-23.32290.7229J6/K9

-0.0120-24.03770.00800.75260.44630.7408-0.6064-23.28520.7606J6/K12

-0.0076-24.03340.0124-0.0118-0.0116-0.0193-1.3452-24.04520.0006J9/KW

0.0050-24.02080.02500.83850.50810.8434-0.1311-23.18230.8635J9/K1

-0.0226-24.0484-0.00260.98720.58130.9650-0.1693-23.06120.9846J9/K3

-0.0226-24.0484-0.00260.0029-0.0115-0.0191-0.8752-24.04540.0003J9/K6

-0.0005-24.02630.01950.65430.39390.6539-0.1191-23.37190.6738J9/K9

-0.0159-24.04170.00410.75650.44640.7410-0.0752-23.28520.7606J9/K12

-0.0066-24.03230.0134-0.0130-0.0117-0.0195-0.7923-24.04540.0004J12/KW

-0.0026-24.02830.01740.84580.50810.84340.4745-23.18250.8632J12/K1

0.0207-24.00510.04070.86270.53150.88230.4998-23.14250.9033J12/K3

-0.0418-24.0675-0.02180.0221-0.0114-0.0190-1.1766-24.04550.0003J12/K6

-0.0410-24.0668-0.02100.67350.38510.63920.5317-23.39330.6524J12/K9

-0.0224-24.0482-0.00240.76720.45090.74860.5317-23.28090.7648J12/K12
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اسيييييييييااتياية اد  ققت نيائ  موجبة  21  اد 4   لا ظ مل العمود )53-3)   وال ييييييييكل 44-3وعالاجوع مادداً للادول )
  J6/K3هكانت   Alphaأي انها  ققت عائد هائض يفوس العوائد الميواعة  واقهعيل تح يقا ل سيبة    Alpha سي  م يا  

J3/K1  J9/K3 واقدنى  س  نسبة  Alpha  انت اسيااتياياث J1/K1  J1/K12  J12/KW  

اسيااتياية مما يعكس جودة هي هعالية  21قيم موجبة لييييي  IR   ققت نسبة المعلوماث  5مل جهة أخات  لا ظ مل العمود )
  JW/KW  وأدنى أداء  انت J6/K3  J3/K1  J9/K3أداء   ل ارسيييااتياياثذ اا  ققت أهعييل أداء هي اسيييااتياياث 

J1/K1  J1/K12ذ 

ومل خلال ما تقد  أظهاث ال يائ  اد ارسييااتياياث لم تحقق اقداء الميواا مما يعكس عد  هاعلية اقداء هي تحقيق عوائد 
تااوزث الميوسييييل بالمقادنة ما الم اطا اليي تواجهها  ما يعكس أداء ايا جيد للمحفظة  و  ا  يفق ما ها ييييية الدداسيييية  

للمحاهظ  تحقق ارسييييااتياياث العكسيييية أدعات معدلة بالم اطا    اليي ت ييييا الى اند رالفا ية السيييادسييية )الائيسيييية الثالثة  و 
  اد المحفظة 6  خلال مدة الدداسييييييية بالمقادنة ما محفظة السيييييييوسذ وعيبيل مل العمود دام )ما  لفة المعاملةال اسييييييياة )

% ذ و و يع ي اد المحفظة 75و و ما ي يكل )   36  اسييااتياية مل أ يل )27ال  يطة اد تفوات على محفظة السيوس ) )
العكسيييية اد أثبيت هعالييها هي أال  ارسييييااتياياث واد أخفقت هي بعض ارسييييااتياياث ليحقيق عوائد أعلى مل الميوسيييل 

 مقادنة هي مؤشا السوسذ 

المعدل بالم اطا للسيييييييوس اا  يعيييييييح مل  Sharpe  م يا  54-3  وال يييييييكل )44-3ومل جهة أخات يعان الادول )
  اد السيييوس  و ارخا لم يحقق أي عوائد معدلة بالم اطا وع ييييا الس الى اد السيييوس ر يحقق عوائد  افية 8العمود دام )

بال سيييييبة للم اطا اليي  يحملها المسييييييثماود  و  ا يعكس عد  جااءية السيييييوس رد الم اطا ر تي اسييييي  ما العوائدذ اما 
  اسييييااتياياث هقل 3 ققت قيم موجبة هي ) Treynor  اد نسيييبة 9هييبيل مل العمود ) Treynorيا     ب صيييوص م 

  على اليوالي , اميا ارسييييييييييااتيايياث   002ذ0   005ذ0   0206ذ0  بمقيداد)     J12/K3     ,J9/K1    ,JW/K1و ي )
  ققت قيم سالبةذ  الميب ية هقد
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 المعاملة   مؤشا المحفظة ال اساة ما السوس بعد  لفة 53-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  

 

 
   مؤشا تقييم اداء السوس بعد  لفة المعاملة54-3ال كل ) 

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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 السوس بعد  لفة المعاملة  مؤشا تقييم المحفظة ال اساة ما 55-3ال كل )

  Ms. Excel 2019)المصدد: مل اعداد البا ث بارعيماد على نيائ  ءانام  
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                                        المبحث الأول: الاستنتاجات

 الاستنتاجات:  4-1-1

بعددا الامدداح بتحومددل وابتبددار بمانددات سددور العددرار لددلاورار المالمدد  وبدد ل مدداة الاراسدد  توصددوت الاراسدد  لمجمو دد  مدد     

 الاستنتاجات وكما موي:

، الا انتتتتف  ا بعتتتتا ف تتتت  الان  تتتتا   تتتت   صتتتت  ةالماليتتتت لتتتتقو ا بينتتتتن النتتتتتاتج ا  الا صتتتتا  ستتتتا  اتتتت    ا ل تتتت   ال تتتت ا   -1
وهتتت  ا اتتتف س  ونتتتا  وا  هتتتع  النتتتتاتج    تتت   ة ا بتتتن الا اتتتف التتتت  ااتتتابن  تتت    تتت  ال تتتت  التتتتلاول جتتت اا الم تتتا   التتتت  

 غتتتت  ا   تتتتا  ف تتتت   ةالماليتتتت لتتتتقو ا و حلاتتتتل  تتتت  ستتتت   ال تتتت ا   ةالتنتتتتال  التتتتعن  م تتتت  ا  ان تتتتا  تتتت  الاستتتت ا  الماليتتتت
المؤشتتت ات ال تتت  ن الا ا    اجتتتد  صتتت  التتتتلاول ستتتا  اتتتلل ف تتتم ل تتتا الم تتتتمم د  و   تتتي ع  ل  ت تتتا   تتت  الاستتتع  بتتتلل 

 تتتت   تتتتي  ف تتتت   ل م تتتتا  ناستتتتتمما   وهتتتت  ستتتت     وي تتتت  وغلتتتت  لمتتتت   الافتتتت  الاغ تتتت  اتتتت  الم تتتتتمم د  هتتتت  اتصنوتتتت  
 ةوالالتصتتتتا   ةلتتتتتلا ت ال ياستتتتي ةلتتتتب   ال تتتت سات وغلتتتت  نتيصتتتت ةالزدتتتتا ة التتتتت  ل  عتتتتن ن تتتتلان فتتتت  الت ل تتتتات الا صابيتتتت

 الت   فمن ال    

وستتتتا   ف تتتتم فاتتتتتل ف  تتتت  فالن تتتتبة ل مح عتتتتة  المح عتتتتة  ببتتتتن ف اتتتتتل اتباانتتتتة،جميتتتتد المحتتتتا    وتتتتي  اتتتت  النتتتتتاتج ا   -2
، واتتتتت  جانتتتتت  ناتتتتت  ا  تتتتت  ا  00317 0اغ ب تتتتت   JW/KWال   تتتتية نبتتتتتلو  واتتتتتد س  تتتتتة الم اا تتتتتة   تتتتت  استتتتت ا يصية 

   ااتتتا المحتتتا   ال افحتتتة نبتتتلو  س  تتتة 0004 0-  فمبتتتلا  نJ12/K3  نتتتم فاتتتتل ف  تتت  ستتتا  اتتت  نصتتتي  استتتت ا يصية ن
، واتتت  جانتتت  ناتتت  ا  تتت  ا    نتتتم فاتتتتل 13058 1اغ ب تتت   J6/K3 ةالم اا تتتة   متتتا   ف تتتم فاتتتتل ف  تتت  لاستتتت ا يصي

   فيمتتتتتا  ببتتتتتن المحتتتتتا   ال استتتتت ة نبتتتتتلو  00137 0-  فمبتتتتتلا  نJ6/KWف  تتتتت  ستتتتتا  اتتتتت  نصتتتتتي  استتتتتت ا يصيات ن
جانتتتت  ناتتتت  ا  تتتت  ا    نتتتتم ، واتتتت  13063 1  اغ ب تتتت  J6/K3ك  تتتتة الم اا تتتتة   ف تتتتم فاتتتتتل ف  تتتت  لاستتتتت ا يصية ن

 ، والم قتتتتا ا تتتتافف  ب دبتتتتا ف تتتتل ااتتتتع  م  تتتتة 0004 0  فمبتتتتلا  نJ6/K6فاتتتتتل ف  تتتت  ستتتتا  اتتتت  نصتتتتي  استتتتت ا يصيات ن
الم اا تتتتة  تتتت  الافتبتتتتا ،   ئتتتت  هتتتتع  النتتتتتاتج ا  ال  اتتتتتل المت  يتتتتة اتتتت  الاستتتتت ا يصيات ال   تتتتية   توتتتت  ئتتتتلاي ة وغيتتتت  

  تتتتي  ولتتتتم وجتتتت    بتتتتاا  سويتتتتت   تتتت  الأ اا بتتتتي  الاستتتتت ا يصيات الم ت  تتتتة، امتتتتا    تتتت   تتتتت  ي  اصل تتتتة التصتتتتا  ا، سمتتتتا 
استتتت ا يصيات الاستتتتمما  الم تتتت لاة ف تتتم ال  اتتتتل  سمتتتا اتتتلل الان  تتتا   تتت  ال  اتتتتل لتتتب   الاستتتت ا يصيات ف تتتم الحاجتتتة 

تتتتتاتج اتتتتد ،  ت ا تتتتا هتتتتع  النلم اج تتتتة و بيتتتتي  هتتتتع  الاستتتتت ا يصيات ل تتتتما   ح تتتتي  الأ اا و ب يتتتت  الم تتتتا   الم تتتتتبو ية
   ئية الل اسة ال تي ية الأولم 

ا  الم ن دتتتة اا صتتتاتية التتتت   وينعتتتا نتتتتاتج الل استتتة  ؤستتتل فتتت   الأ اا الاستتتتمما ن لعتتتع  الاستتتت ا يصيات هتتت  نتيصتتتة لاب تتتة  -3
ل تمتتتتت ا  ودم تتتتت  الافتمتتتتتا  ف يعتتتتتا لتح تتتتتي  الأ اا المتتتتتال   تتتتت  الم تتتتتتبو ، و   هنتتتتتا  ف لتتتتتة ل دتتتتتة بتتتتتي  الاستتتتتت ا يصيات 
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وال  اتتتتل المتحببتتتة ولتتتي  اصتتت    تتت  ي ات ف تتت اتية  و  ب بتتتات ستتت قية  واتتت  الصتتتلا  فالتتتعس  ا  المحتتتا   ال   تتتية نستتت اا 
  فالمبابتتت   ببتتتن المحتتتتا   36استتتت ا يصية اتتت   اتتت   12اتتتد  و بتتتلو   م  تتتة الم اا تتتة   ببتتتن ا ن دتتتة و صتتتاتية  تتت  

ا وتتتتتن   36استتتتت ا يصية اتتتت   اتتتت   28ال افحتتتتة وال استتتت ة نستتتت اا اتتتتد  و بتتتتلو   م  تتتتة الم اا تتتتة  ا ن دتتتتة و صتتتتاتية  تتتت  
   التتتة سانتتتن المح عتتتة استتتت ا يصيات    ولتتتم   تتتي  امتتتا س  تتتة الم اا تتتة لا  تتتؤ   ف تتتم ال  اتتتتل ال   تتتية،هتتتع  النتتتتاتج ا  

التتتتت   ببتتتتن ا ن دتتتتة و صتتتتاتية  ت تتتتا   اتتتتد   ئتتتتية  تالاستتتتت ا يصيا .الم اا تتتتة  م  تتتتة ن تتتتا  ف تتتتم ل تغ تتتت     تتتت  فمتتتتا
الل استتتتة ال تي تتتتية المانيتتتتة، ااتتتتا   تتتت  التتتتت  لتتتت   متتتت  غات  لالتتتتة و صتتتتاتية  عتتتت   ت ا تتتتا اتتتتد   ئتتتتية الل استتتتة ال تي تتتتية 

  المانية 

 تتت  جميتتتد  Sharpeاقيتتتا     تتت ينتتتن نتتتتاتج الل استتتة    الاستتتت ا يصية ال   تتتية لتتت   حبتتتا    تتتا  ا للتتتة فالم تتتا   ب -4
اتتت ل اتتتلة الل استتتة فالمبا نتتتة اتتتد اح عتتتة ال تتت    تتتي        المحتتتا   و تتت  س تتتتا الم اقتتتا ناتتتد و تتتلو  س  تتتة الم اا تتتة 

جميتتتد المحتتتا   لتتت   حبتتتا   اا ا تتتلل فالم تتتا   بتتت   ببتتتن   اا ستتت و   تتتج  هتتتع  المحتتتا   لتتت   حبتتتا فاتتتتل اتصتتتاو  ال اتتتتل 
التتتعن  م تتت   حصتتتي ع  اتتت  الاستتتتمما  ال تتتال  اتتت  الم تتتا   سمتتتا  تتت   ستتتنلات الح  اتتتة  تتتي    و  المح عتتتة وال تتت   

مقيتتتا  لتتت    تتت  اصتتتلن  تتت  قيتتتا  هتتتعا ال ن      Sharpeلتتت    ا لاتتتا الم تتتتمم  فالم تتتا   التتتعن  حم عتتتا ب  تتتا اقيتتتا  
 اا ال تتتت و  اتتتت   يتتتتث   ببتتتتن  36ا  ة لمتتتت  الحتتتتالتي  ال تتتت   والمح عتتتتة وغلتتتت  لأ  الاستتتتت ا يصيات الأ اا الم تتتتلل فالم تتتت

 الا انعا  باانن    غل    ول محا  ال ل  ل      

 وئتتتحن الل استتتة ا  الاستتتت ا يصية ال   تتتية ناتتتد و تتتلو   م  تتتة الم اا تتتة     لتتتن اتتت   يتتتث ال  اتتتتل الم للتتتة فالم تتتا    -5
  استتتتت ا يصيات ا جبتتتتة  ببعتتتتا ال تتتت  ، 3استتتتت ا يصيف ابابتتتت  ن 19اغ  ببتتتتن ف اتتتتتل ا صابيتتتتف فم تتتتلل  Treynorلمؤشتتتت  

وهتتتت    نتتتت  ا  الاستتتتت ا يصية ال   تتتتية ا وتتتتتن ا اتعتتتتا و ببتتتتن فاتتتتتل ا تتتتلل فالم تتتتا   ابا نتتتتة فال تتتت    عتتتت  لتتتتا    ف تتتتم 
 تتتت   Treynor بتتتتل   فاتتتتتل جيتتتتل فالمبا نتتتتة اتتتتد الم تتتتا   التتتتت    اجععتتتتا  فيمتتتتا  ببتتتتن ف اتتتتتل ا جبتتتتة   تتتت  اقيتتتتا  

استتتتت ا يصيات ناتتتتد س  تتتتة الم اا تتتتة ، فالمبابتتتت   4استتتتت ا يصيتي   بتتتتة ل مح عتتتتة ال افحتتتتة نبتتتتلو  س  تتتتة الم اا تتتتة ، و تتتت  
استتتتت ا يصيات ئتتتتم  المحتتتتا   ال استتتت ة و تتتت  س تتتتتا الحتتتتالتي  ناتتتتد و تتتتلو  س  تتتتة الم اا تتتتة ،  4 ببتتتتن ف اتتتتتل ا جبتتتتة  تتتت  

ا وتتتتن ا اتعتتتا و ببتتتن فاتتتتل  التتتت   ببتتتن قتتتي  ا جبتتتة نتتت  ا  الاستتتت ا يصية استتتت ا يصيات ا جبتتتة  ببعتتتا ال تتت  ، وهتتت   
 اتتتا فتتتال  ا تتتلل فالم تتتا   ابا نتتتة فال تتت    عتتت  لتتتا    ف تتتم  بتتتل   فاتتتتل جيتتتل فالمبا نتتتة اتتتد الم تتتا   التتتت    اجععتتتا  

الاستتتتت ا يصيات التتتتت   ببتتتتن قتتتتي  ستتتتالبة  ي ئتتتت  فتتتتلس  حقيبعتتتتا ف اتتتتتل و صابيتتتتة فالن تتتتبة ل م تتتتا   المنتعمتتتتة نال تتتت قية 
 الت  لا  م    ن د عا  
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ا  14،  ببتتتن نتتتتاتج ا جبتتتة  تتت  ناتتتد و تتتلو   م  تتتة الم اا تتتة  ال   تتتية المحتتتا    تتتي  النتتتتاتج ولتتتم     -6 استتتت ا يصية و بتتت 
ا   تتتت   ال  اتتتتتل المت ل تتتتة بنتتتتاا  ف تتتتم ا تتتتت   الم تتتتا    ،Alphaلمقيتتتتا   ا  ات تتتت  امتتتتا اتتتتلل ف تتتتم  نعتتتتا  ببتتتتن فاتتتتتل 

نتتتتاتج ا جبتتتة  ناتتتد و تتتلو   م  تتتة الم اا تتتة ، فيمتتتا ستتتص ن المحتتتا   ال افحتتتة وال استتت ة و تتت  ستتت  المتتت ل ي  الم  بطتتتة بعتتتا
لتتتل  عا ف تتتم   ليتتتل ف اتتتتل  ف تتتم اتتت  ال  اتتتتل ال تتت قية المت ل تتتة، امتتتا  وهتتتعا ا ئتتت  36استتتت ا يصية اتتت   اتتت   21 تتت  

      س ااة هع  الاست ا يصيات    و ا ة الم ا   و حبيا الأ اا اا صاب  

 14  تتتتتي  النتتتتتتاتج ولتتتتتم    المحتتتتتا   ال   تتتتتية نستتتتت اا اتتتتتد  و بتتتتتلو   م  تتتتتة الم اا تتتتتة   ببتتتتتن نتتتتتتاتج و صابيتتتتتة  تتتتت   -7
ا  ا  IRن تتتتبة الم   اتتتتات ن  لمقيتتتتااستتتتت ا يصية و بتتتت   جيتتتتلا  فالن تتتتبة ل م تتتتا   المتحم تتتتة ، امتتتتا اتتتتلل ف تتتتم  حقيبعتتتتا فاتتتتتل 

 21وية  تتتت  تتتتتتج و صاتتتتتت ببتتتتن المحتتتتا   ال افحتتتتة وال استتتت ة،  تتتت  ستتتت  الحتتتتالتي  ناتتتتد و تتتتلو   م  تتتتة الم اا تتتتة ، نتاتكمتتتتا 
ال اليتتتة اتتت  الم تتتا   ف تتتل الااتتتع   وهتتتعا ا ئتتت  لتتتل  عا ف تتتم   ليتتتل ف اتتتتل  ف تتتم اتتت  ال  اتتتتل 36  ت   اتتتتتتتتاستتتت ا يصية ا

   تتتت  هتتتتع  النتتتتتاتج  هميتتتتة  ح يتتتت  ن تتتتبة الم   اتتتتات ستتتت  اة لتبيتتتتي    اا  تتتت  الافتبتتتتا  الم تتتتا   الم  بطتتتتة بعتتتتا، سمتتتتا 
ُ  تتتل   اة ا يتتتلة ل عتتت  سيتتتا  م تتت  ل  اتتتتل الاستتتتمما ات       تتت  الم تتتا   الم  بطتتتة بعتتتا، امتتتا   تتتز    غصيات، الاستتتت ا ي

 ا  است ا يصيات و ا ة الم ا   و  جيف الب ا ات الاستمما دة 

لتتتل    لتتتن ف تتتم اح عتتتة ال تتت    نستتت اا اتتتد  و بتتتلو   م  تتتة الم اا تتتة  الن تتتطة   تتتي  النتتتتاتج ولتتتم    المحتتتا   ال   تتتية -8
% اتتتت  ااجمتتتتال      تتتت  هتتتتع  الن تتتتبة لتتتتل ة المح عتتتتة ال   تتتتية 47، امتتتتا   تتتت   36استتتتت ا يصية اتتتت   اتتتت   17 تتتت  

ف تتتم  حبيتتتا ف اتتتتل   تتت   ات ستتتة ال تتت    تتت  فتتتلة استتتت ا يصيات، امتتتا اتتتلل ف تتتم   اليتعتتتا  تتت  ف تتت  الحتتتالات  واتتتد 
%  بتتتة اتتت  الاستتتت ا يصيات   تتتي  ولتتتم وجتتت   لصتتت    تتت  الأ اا  تتت  الن تتتبة المتبقيتتتة،  يتتتث 47غلتتت ،  تتتج  الت تتت    تتت  

% اتتتتت  53لتتتتت   تتتتتتم   المح عتتتتتة ال   تتتتتية اتتتتت   حبيتتتتتا ف اتتتتتتل  ف تتتتتم اتتتتت  المت ستتتتتة ابا نتتتتتة فمؤشتتتتت  ال تتتتت    تتتتت  
ستتتتص ن   تتتت    نستتتت اا اتتتتد  و بتتتتلو   م  تتتتة الم اا تتتتة فحتتتتة وال استتتت ة  فالمبابتتتت  المحتتتتا   الن تتتتطة نال االاستتتتت ا يصيات  

 وتتت   هتتتع  النتتتتاتج  هميتتتة % اتتت  ااجمتتتال ، 75امتتتا   تتت    36استتتت ا يصية اتتت   اتتت   27ف تتتم اح عتتتة ال تتت    تتت  
 ن دتتتد الاستتتت ا يصيات و بيتتتي    اتعتتتا ف تتت    و ن،  يتتتث  م تتت      تتت    ف تتت  الاستتتت ا يصيات ف اتتتتل و صابيتتتة، بينمتتتا لتتتل 
   تتتتا  اتتتت    تتتت    ويتتتتة الأهتتتتلا  الم جتتتت ة  و التتتتتال ،  تتتتج   ح يتتتت  الأ اا الن تتتتو  ل مح عتتتتة الن تتتتطة ابا نتتتتة فمؤشتتتت  

 ال    ُ  ل   اة قيمة ل م تمم د  لت جيف ل ا ا ع  الاستمما دة و ح ي  است ا يصيا ع  
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الم تتتتلل فالم تتتتا   ل  تتتت  ، ولتتتتم    ال تتتت   لتتتت   حبتتتتا  ن ف اتتتتتل  Sharpe  تتتتي  النتتتتتاتج الم ت  صتتتتة اتتتت  اقيتتتتا   -9
ا للتتتتتة فالم تتتتتا    اتتتتتلل هتتتتتعا ف تتتتتم    ال  اتتتتتتل التتتتتت  ا   هتتتتتا ال تتتتت   لي تتتتتن سافيتتتتتة لتغطيتتتتتة الم تتتتتا   التتتتتت  اتحم عتتتتتا 
الم تتتتتمم و ، امتتتتا    تتتت  فتتتتلس جاغبيتتتتة ال تتتت   س جعتتتتة استتتتتمما دة   تتتت  ستتتتيا  الاستتتتتمما ، ُ  توتتتت  هتتتتعا ال ئتتتتد غيتتتت  

 امال ،  يث ات لد الم تمم و  فا ة  ف اتل  تناس  اد الم ت   الم ا غ ا  الم ا   

ا ا جبتتتة  تتت   تتت   استتتت ا يصيات  بتتتة، ُ  تتتي   حبيتتتا قتتتي  ا جبتتتة Treynor اتتتا ف صتتت س اقيتتتا   -10 ،  بتتتل  بتتتا قيمتتت 
 تتت  هتتتع  الاستتتت ا يصيات ولتتتم لتتتل  عا ف تتتم  حبيتتتا ف اتتتتل   تتت   الم تتتا   النعاايتتتة الم  بطتتتة بعتتتا  واتتتد غلتتت ،  تتتج  فقيتتتة 
ا ستتتتالبة، امتتتتا اتتتلل ف تتتتم فتتتتلس لتتتتل  عا ف تتتم  بتتتتل   ف اتتتتتل سافيتتتة ابا نتتتتة فالم تتتتا   التتتتت   الاستتتت ا يصيات لتتتتل  ببتتتتن قيمتتت 
 تحم عتتتا  فصتتت ة فااتتتة، ُ ععتتت  هتتتع  النتتتتاتج  هميتتتة  بيتتتي  ال  اتتتتل الم للتتتة فالم تتتا   فنتتتل ا  تتتاغ لتتت ا ات استتتتمما دة   يتتتث 
 وتتتتت   الحاجتتتتتة ولتتتتتم استتتتتت ا يصيات  كمتتتتت    اليتتتتتة لتحبيتتتتتا  تتتتت ا      تتتتت  بتتتتتي  ال  اتتتتتتل والم تتتتتا  ، امتتتتتا   تتتتتع  ف تتتتتم 

 ال يا ات الأكم  جاغبية و  زدز   اا احا عع  الاستمما دة  الم تمم د  ااتيا 
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 المبحث الثاني: التوصيات

 التوصيات:  4-1-2

استراتيجيات التداول العكسية في الأسواق ذات التقلبات العالية مثل سوق العراق للأوراق المالية، لما لها   الدراسة بتبنيتوصي  -1
 من قدرة على تحقيق عوائد إضافية خلال فترات الأزمات الاقتصادية.

يُنصح  ممراععة المحظةة مكحكل منتةل لاحماو توافقها مغ ترييرات السحوق، خاصحة في ظل الةروت الاقتصحادية مير المسحتقرة،   -2
 لتجنب المخاطر وتحقيق عوائد أفال.

: يُنصححح  المسحححتثمروو بتبني الاسحححتراتيجية العكسحححية رخيار اسحححتثمارل رئيسحححي، نةرقا لتظوقها في تحقيق عوائد معدلة مالمخاطر   -3
 استراتيجيات فقط حققها السوق. 3استراتيجية عكسية أداءق إيجابيقا مقارنةق بح  19، حيث أظهرت Treynorحسب مقياس 

مكححكل دورل لتقييل أداء المحظةة، مما يسححم  بتحديد فعالية الاسححتراتيجيات المتبعة في  IRمؤشححر    الدراسححة ماسححتخدا تنصحح   -4
 تحقيق عوائد إيجابية تتناسب مغ مستوى المخاطر.

  لاختبار معنوية النتائج  tالتحليل الإحصحححائي الدقيق لتقييل أداء المحظةة واسحححتخدا  تقنيات مثل اختبار   الاعتماد علىضحححرورة  -5
 المحققة وضماو دقتها.

الاسححححتراتيجيات الاسححححتثمارية محيث تتناسححححب مغ التريرات المظاع ة في السححححوق، مغ وضححححغ خ ط بديلة لتقليل   يظاححححل ت يي   -6
 المخاطر والاستظادة من الظرص الجديدة.

من الاحححرورل تع ي  البنى التحتية الت نولوعية في سحححوق العراق للأوراق المالية، مالإضحححافة إلى تحسحححين بي ة السحححوق لجعلها    -7
أكثر عاذبية لدخول الم يد من الكحررات. ذاا يع ز من زيادة عمليات الاسحتثمار، مما يسحهل في تحقيق فوائد ل لا من الكحررات 

ا من نمو الاقتصاد العراقي مككل عا .والأفراد على وعه الخصوص، ويع ز أ  ياق

ينبري على المسحححتثمرين اسحححترلال اسحححتراتيجية البيغ القصحححير، حيث أظهرت النتائج أنه في حالات الأزمات، يميل السحححوق إلى   -8
الانخظاض، مما يتي  فرصحة لتحقيق الأراا.. لال،، توصحي السحل ات المعنية بتكحريغ البيغ القصحير والسحما. مه روسحيلة لتع ي   

 ستظادة من تقلبات الأسعار.كظاءة السوق وتمكين المستثمرين من الا
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توصحححي بتصحححميل وتنظيا منصحححات إل ترونية متخصحححصحححة في التداول تعتمد على تقنيات التحليل الظني، مما يسحححهل على الأفراد    -9
دخول السححححوق. ذام المنصححححات يجب أو توفر أدوات تحليل متقدمة، وايانات فورية، ودروس تعليمية لتع ي  قدرة المسححححتثمرين  

 مستنيرة.على اتخاذ قرارات 

توصححي ماححرورة تع ي  اذتما  الجهات المعنية مم ودل السححيولة في سححوق العراق للأوراق المالية، إذ يلعبوو دورقا حيويقا في  -10
ينبري ت وير  إذ .  وتقليل الظجوة بين العرض وال لب، فاححلا عن تسححريغ تنظيا الاوامر تحسححين رظاءة السححوق واسححتقرار الأسححعار

 آليات تكجيغ ذؤلاء الم ودين وتع ي  الكظافية لجاب الم يد من الاستثمارات.

توصي الدراسة مارورة تع ي  دور صانغ السوق في سوق العراق للأوراق المالية، حيث يسهل في تحسين السيولة واستقرار  -11
يجب ت وير آليات تحظي ية لجاب صحححنال السحححوق وتوفير بي ة إذ  .  وتقليل تابابها، إضحححافة ل يادة الظرص الاسحححتثمارية الأسحححعار

 تنةيمية تكجغ على المكاررة الظعّالة لتحقيق نمو مستدا .

السحامقة حول الاسحتراتيجيات العكسحية والاسحتظادة من النتائج لت وير اسحتراتيجيات تتوافق   مراععة الدراسحاتينبري العمل على   -12
 مغ طبيعة سوق العراق للأوراق المالية.

ضحححححرورة الاذتما  في العمل على تقديل تدريب للمسحححححتثمرين على اسحححححتراتيجيات التداول العكسحححححية وت وير فهل عميق ل ي ية  -13
 عملها في الأسواق المتقلبة مثل سوق العراق للأوراق المالية.

يظاحل تقسحيل فترة الدراسحة إلى فترات زمنية محددة لتحليل أداء المحظةة خلال رل فترة مكحكل منظصحل، مما يُسحهل فهل ت  ير   -14
 الأحداث الاقتصادية المختلظة على العوائد.

يت لب ت وير آليات رقامة وإدارة مخاطر فعالة تساعد على اكتكات المخاطر مبكرقا والتعامل معها مككل فعال، مما يساذل في  -15
 .الحظاظ على أداء إيجابي للمحظةة في الأزمات

من الاحححرورل إعراء دراسحححات مقارنة بين الأسحححواق المختلظة والاسحححتراتيجيات المتنوعة لتحديد الأنماي الأكثر فعالية وتحقيق   -16
 نتائج أفال، مما يساذل في تحسين القرارات الاستثمارية وتقليل المخاطر.
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Abstract : 

    The technical analysis approach is considered one of the fundamental bases relied 

upon by traders in financial markets. These methods are characterized by their 

diversity and the differing ways in which they are utilized by traders. In this context, 

the reverse trading strategy emerges as one of the effective techniques in technical 

analysis, relying on the analysis of historical and current return trends to predict 

future market movements by exploiting rapid price changes. 

   The study's core debate revolves around key questions regarding the feasibility of 

building a regular stock portfolio using reverse trading strategies in the Iraqi stock 

market, the impact of transaction costs on the regular stock portfolio, and the extent 

to which reverse strategies achieve risk-adjusted profits in the Iraqi stock market 

(with and without transaction costs) compared to the market portfolio. Accordingly, 

the study aimed to build a regular stock portfolio using reverse trading strategies in 

the Iraqi stock market, to identify the effect of transaction costs on the regular stock 

portfolio (with and without transaction costs), and to uncover the reverse strategies 

that achieved risk-adjusted profits in the Iraqi stock market (with and without 

transaction costs) during the study period compared to the market portfolio. 

   To this end, the study relied on daily closing price data for 31 Iraqi listed 

companies that maintained continuous trading during the sample period from 

January 2019 to December 2023. Using (Ms. Excel 2019) and (Spss. V25), stock 

selection models were prepared to build reverse portfolios with their components 

(winning and losing portfolios) for each strategy, as well as the corresponding 

market portfolio, and to calculate their characteristics in terms of return and risk. 

Additionally, the necessary statistical and financial tests were conducted to verify 

the results derived from the analyses. 

   The study reached several conclusions, the most important of which is that the 

results proved that transaction costs do not affect reverse returns, indicating that the 

portfolio strategies were effective enough to overcome the effects of transaction 

costs. As for the winning and losing portfolios, they were statistically insignificant 

with and without costs, achieving lower returns than the reverse portfolio. The study 

also demonstrated that reverse strategies vary in achieving risk-adjusted profits in 

the Iraqi stock market (with and without transaction costs) during the study period 

compared to the market portfolio for the Sharpe measure. It was noted that all reverse 

portfolios did not achieve risk-adjusted performance but rather exhibited negative 

performance, as these portfolios did not yield returns exceeding those that could be 

obtained from risk-free investments. Conversely, the study revealed that the reverse 



strategy excelled in terms of risk-adjusted returns for the Treynor index, achieving 

positive returns that exceeded those of the market. This indicates that the reverse 

strategy proved its effectiveness and achieved risk-adjusted returns compared to the 

market, demonstrating its capability to deliver good returns relative to the risks 

faced. 

   The study concluded with several recommendations, the most important being: 

investors are advised to adopt the reverse strategy as a primary investment option, 

given its superiority in achieving risk-adjusted returns according to the Treynor 

measure, as 19 reverse strategies exhibited positive performance compared to only 

3 strategies achieved by the market. 

Keywords: Reverse trading strategy, stock portfolio, transaction costs. 
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