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في سوق العراق للأوراق  ) دراسة تطبيقيةتطبيق استراتيجيات الزخم في سوق العراق للأوراق المالية
 المالية 

      أ.م.د حيدر يونس الموسوي                                 أ.د حاكم محسن الربيعي          

 م.م. محمد فائز حسن

 كمية الإدارة و الاقتصاد / جامعة كربلاء

 : خصالمم
جعميا تمقي بظلبليا عمى جميع الأنشطة الاقتصادية و لا سيما النشاط في تباين و تشابك العوامل الاقتصادية         

 السوق المالية كمتطمب لتمبية حاجة الاستثمار و حركة تنمية الأموال و التي تعد المحفظة الاستثمارية فييا الخطوة الأولى
تباين رغبات المستثمرين و درجة تجنبيم المخاطرة و تفضيلبتيم  فإنماري و فضلب عن ذلك و الأىم لمقيام بالنشاط الاستث

لمعائد اظير أساليب متعددة في بناء المحافظ الاستثمارية و التي تطورت مع تطور السوق المالية و ادواتيا و مداخميا و 
يبو في العقود الأخيرة بسبب ارتباطو العالي بتطور الذي منيا مدخل التحميل الفني و الذي امتاز بالتطور الكبير في اسال

تكنموجيا المعمومات و تباين سموك المتداولين و ىو ما انعكس في تشعب ادواتو و تطبيقاتو و منيا ظاىرة الزخم التي 
دراسة الحالية ال كان ىدف من الأسواق المالية حول العالم ،اعتمدتيا الدراسة الحالية ، اذ بعد ان تمت دراستيا في العديد 

و  بناء محفظة رابحة عالية الاداءل 2015 إلى 2010كعينة في الفترة من  سوق العراق في ىذا الأسموباستخدام  ةلمحاو 
 إلىفي بناء محافظ الزخم كون عائد الزخم ضئيل بالإضافة قد استنتجت الدراسة عدم إمكانية استخدام استراتيجيات الزخم 

إزالة العائد بالكامل و تجعل نتائج المحفظة عوائد سمبية و اوصت الدراسة بضرورة  إلىدي ان كمفة المعاممة عالية تؤ 
المدخل الفني عبر دراسة أساليب فنية أخرى لفتح الباب امام المستثمر العراقي  عمىدراسة تقميل كمفة المعاممة و التركيز 

 في الحصول عمى خيارات استثمارية واسعة .
 

Abstract : 
     The different and complexity of economic factors, makes it effect all Economic 
activities, especially stock market activity as a requirement for meeting investment needs 
and money growth. Where portfolio considered as the first step for it and the important for 
investment activity. Add to that various desires of investors, their risk aversion and return 
preferences. That brings numerous method and approaches in portfolio formation. Which 
developed as financial Market and his instruments and approaches. Moreover, from it 
technical analysis approach, which featured with vast growth in recent decades because of 
it's depending on information technology and a variety of investors behaviors. Which 
reflected on his multiple instruments and applications. From it the momentum phenomena 
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which current study deal with it. After studying it in financial markets over the world. 
Current study tries to use it as technical style to building superior portfolio , the study 
conclude that momentum strategies cannot achieve superior return in Iraqi financial market 
because of the momentum effect very weak and high transaction cost will terminate the 
return for that the study recommended to make transaction cost less as possible and study 

another technical analysis methods to enable Iraqi investor to employ vast  
 

  المقدمة:
  Markowitz، فبالرغم من أىمية نتائج طروحات ) المدخل الفني و ادواتو واحد من اشير أساليب الاستثمار يعد         

( و ما قدمتو نظرية  Tobin( و )  Sharp( في بناء المحفظة المثمى و ما لحقيا من تبسيطات لتمك النماذج عمى يد )
تحميل الفني و ادواتو و اساليبو تطورت ىي الأخرى بشكل كبير و لعل واحدة من ( الا ان ال Famaكفاءة السوق لـ ) 

ابرز و اشير أساليب التحميل الفني ىي ظاىرة الزخم في التداول و بناء المحافظ النشطة ، اذ انيا ظيرت من مدة ليست 
و ( Jegadeesh & Titman 1993بالقصيرة في التداول الا انيا لم تعرف عمى نطاق واسع اكاديميا الا بعد دراسات )

تناولت الدراسة بيان الزخم و تطبيقو في سوق العراق لموراق المالية و عمى أربعة محاور تمثل الأول بالمنيجية و الثاني 
بالجانب المفاىيمي لمدراسة و الثالث الجانب العممي لمدراسة و الرابع و الأخير كان الاستنتاجات و التوصيات التي تجمت 

 أىمية الدراسة و ما توصمت اليو . فييا 
 
 منيجية الدراسة : – 1
 : مشكمة الدراسة : و تتمثل مشكمة الدراسة بالتساؤلات الاتية :  1-1
 ىل يعاني سوق العراق للؤوراق المالية من ظاىرة الزخم في أوراقو المالية المتداولة؟-أ 

 المعاممة في سوق العراق للؤوراق المالية؟ىل تستمر عوائد الزخم إذا اخذنا بنظر الاعتبار كمفة -ب 
 ىل يظير الزخم في سوق العراق للؤوراق المالية بالآجال القصيرة و المتوسطة و الطويمة ؟ -ج 

 ىل تسيم المحافظ الرابحة والخاسرة في عائد محفظة الزخم بشكل متساوي؟- د
 العراق للؤوراق المالية؟ ىل ىنالك أنماط معاكسة تظير عند اختفاء ظاىرة الزخم في سوق-ىـ 
لا يسمح بتحقيق عوائد عند اتباع استراتيجيات  و من ثمىل ان سوق العراق للؤوراق المالية كفوء بالشكل الضعيف -و 

 التداول بالزخم؟
 
 : تأتي أىمية الدراسة من النقاط الاتية : : أىمية الدراسة  1-2
ل بالزخم في سوق العراق للؤوراق المالية الذي يتسم بالاضطراب انيا تطبق أسموب تداولي عالمي و ميم و المتمث –أ 

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

 يق أرباح غير اعتيادية .ومحددات طروحات المحفظة الحديثة و قادر عمى تحق
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الواقع عبر اعتماد  إلىامتازت الدراسة الحالية باعتماد أسموب محاكات يعمل عمى جعل الأسموب الاكاديمي اقرب  –ج 
 تكاليف المعاممة كافتراض نحو واقعية اكبر .

عمى الجانب السموكي للؤفراد أىمية التحميل الفني عبر بوابة التداول بالزخم كون الجانب الفني يعتمد  إلىالإشارة  –د 
 وفق المالية الحديثة و التي تشكل جانب ميم في العممية الاستثمارية .

ان الدراسة الحالية تمثل إضافة لممكتبة الاكاديمية العراقية و العربية لندرة الدراسات في مجال بناء المحافظ   -ىـ 
 الاستثمارية وفق أسموب الزخم . 

 
 تحقيق جممة من الأىداف تتمخص فيما يأتي :  إلىترمي الدراسة الحالية  :: أىداف الدراسة  1-3

 العرض المعرفي و المفاىيمي لمتحميل الفني و الوقوف عمى ابرز نظرياتو و أسباب اعتماده كمدخل استثماري . – أ
ن تناولوا المصطمح و ابرز بيان مفيوم الزخم في العموم المالية و تفسير معناه و تبيان اصل المفيوم و الكتاب الذي – ب

 نتاجاتيم و اخر ما توصموا اليو .
عرض النقاشات العممية عن مصادر عائد الزخم وطبيعة تفسيرىا بين مختمف الباحثين و عمى أساس المداخل  –ج 

 المالية التي ينتمون الييا .
 .بالزخم  بيان آلية بناء محافظ الزخم و الستراتيجيات المعتمدة في التداول – د
اختبار استراتيجيات الزخم في سوق العراق للؤوراق المالية و بيان قابمية ىذه الستراتيجيات في تحقيق عوائد غير  – ىـ

 اعتيادية بحكم الدراسة الحالية .
 توضيح نمط الزخم السائد ما بين الأسيم في سوق العراق للؤوراق المالية  – و

 ) معاكسة( تظير عند اختفاء ظاىرة الزخم . بيان فيما اذا كانت ىنالك أنماط أخرى – ز 
اختبار كفاءة سوق العراق للؤوراق المالية عبر بوابة ستراتيجية الزخم و إمكانيتيا في تحقيق عوائد غير اعتيادية )  – ح

 .نشطة ( 
 
 قاط الاتية : نفرضية الدراسة بال: تتضح  الدراسة ات: فرضي 1-4

كان بناء محفظة رابحة بالاعتماد عمى استراتيجيات التداول بالزخم. و تتفرع منيا : ليس بالإمالفرضية الرئيسة الأولى
 الفرضيات الاتية :

 :  لا توجد ظاىرة الزخم في الأوراق المالية المتداولة في سوق العراق للؤوراق المالية. لفرضية الفرعية الأولىا
 بنظر الاعتبار كمفة المعاممة في سوق العراق للؤوراق المالية . : لا تستمر عوائد الزخم اذا اخذنا الفرضية الفرعية الثانية
: لا تلبحظ ظاىرة الزخم في سوق العراق للؤوراق المالية في الاجل القصير و المتوسط و  الفرضية الفرعية الثالثة

 الطويل .
 ى حد السواء  .: لا تسيم المحافظ الرابحة و الخاسرة في عائد محفظة الزخم عمالفرضية الفرعية الرابعة

 :  ليس ىنالك أنماط معاكسة تظير عند اختفاء ظاىرة الزخم في سوق العراق للؤوراق المالية .الفرضية الفرعية الخامسة
: لا يسمح سوق العراق للؤوراق المالية بتحقيق عوائد عند اتباع استراتيجيات التداول بالزخم  الفرضية الفرعية السادسة

 يف عمى اقل تقدير .ء بالشكل الضعكونو كفو 
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: ان سوق العراق للؤوراق المالية غير كفوء بالشكل الضعيف عمى اقل تقدير لذا يكون من  الفرضية الرئيسة الثانية
 الممكن بناء محفظة بالاعتماد عمى ستراتيجية الزخم .

 
 : عينة الدراسة :  1-5

المدرجة في سوق العراق للؤوراق  شركات عينة الدراسةالدراسة بقيم أسعار الاغلبق اليومية لاسيم ال جتمعم لتمث     
، اما عينة الدراسة فكانت اسيم الشركات التي تتفق و الشرطين  2015شباط  إلى 2010لممدة من كانون الثاني  المالية

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

مشاىدة  750 إلىمشاىدة كون رفع عدد المشاىدات  700قق الأسيم الداخمة ضمن مدة العينة عمى الأقل ان تح –ب 
مشاىدة كحد ادنى  700سيم و عند اعتماد  26قبول  إلىمشاىدة سيؤدي  740 إلىسيم و  23قبول  إلىسيؤدي 

تمفة و الاقتراب بشكل افضل من سيم و بالتالي يعطينا مرونة اكبر في بناء محافظ من اسيم مخ 29نستطيع قبول 
اسيم  9المتبقي  فإنسيم في كل مرة و بالتالي  20نا سنستخدم فإنخصائص السوق العامة كونو عند بناء محفظة الزخم 

 مشاىدة كحد ادنا سيعطي مرونة اكبر .  700قبول  فإنىو مجال التغيير فقط و بالتالي 
( شركة كونيا تطابقت مع الشروط  29لمتوافرة فيو فقد تم اعتماد ) و عبر دراسة مجتمع الدراسة و الشركات ا      

( شركة كون مشاىدتيا لم تحقق 56( شركة تم ادراجيا ضمن المدة ، كما استبعدت )  15المبينة انفاً  بمقابل استبعاد ) 
 .الشرط الثاني 

 
 الاطار المفاىيمي لمدراسة 

 ستراتيجيات التداول بالزخم – 2
  Momentum Strategy conceptتراتيجية الزخم : مفيوم س 2-1

( من اشير العمماء الذين أثروا في حياة الانسان بتقديمو لمعديد من  ( Isaac Newtonيعد العالم إسحاق نيوتن     
النظريات و التفسيرات العممية و الإحصائية و لكن ما لم يكن متوقعاً ىو انو يوما ما سيضع أسس واحدة من اكثر 

 ( .Momentum Strategyاتيجيات الاستثمارية في الأسواق المالية شيرة و ىي ستراتيجية الزخم  ) الستر 
و من اجل توضيح مفيوم ىذه الستراتيجية ينبغي عمينا ان نوضح مفيوم الزخم الذي يمثل منطمق ىذه الستراتيجية        

 2001:20كة  و المعروف بقانون الزخم .)قانون نيوتن الأول بالحر  إلىو سبب تسميتيا و الذي يعود أساسا 
(Warwick,  و الذي ينص ) عمى ان الجسم يستمر في الحركة باتجاه معين اذا كان متحركاً او بوضع السكون اذا كان

 (Bird & Ross,2015:180ساكناً ما لم تؤثر بو قوة خارجية تغير وضعو السابق ( .) 
ذلك يكون ممكنا عن طريق دور الزخم في قياس  فإنعر في السوق المالية و لتمثيل الاستمرارية في حركة الس        

ىو  (Line Slopeالنسبة التي يتغير بيا السعر سواء بالارتفاع او الانخفاض ففي عمم الرياضيات ان ميل الخط )
خط الاتجاه الخاص  انحدار فإن( و التغير في الميل ىو المشتقة الثانية و من ثم  First derivativeالمشتقة الأولى )

( سيتمثل بالمشتقة الأولى في حين ستمثل المشتقة الثانية مقدار الزخم الذي يعانيو خط السعر و الذي Trendبالسعر )
( و التباطؤ   Accelerationيمثل مقدار التغير في ميل خط اتجاه السعر و عميو فيو شبيو بمبدأ التعجيل )

(Deceleration( . )Kirkpatrick,2012:430. ) 
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كم في الساعة و في  60ان مركبة تسير بسرعة  إلىو لتوضيح ذلك يمكننا تناول المثال الاتي و الذي يشير         
زخميا حينيا   فإنكم بالساعة  60يا بذلك لا تمتمك زخماً و لكن ازدادت سرعتيا تدريجيا عن فإنظل ثبات سرعتيا الحالية 

السيارة سوف تتباطأ و تبدأ بفقدان زخميا تدريجيا  فإنكم في الساعة  60يا عن يكون في تزايد اما اذا تراجعت سرعت
(.Kaufmann,2003:1999 ) 

يمكن ان ينعكس ذلك عمى السوق المالية و حركة السعر الخاصة بالسيم او الموجود المالي فالسرعة ىنا  عندىا         
باليوم ) كوحدة زمن ( و الزخم ىنا سيكون مكافئ لمقدار   ( مقاسةPrice Trendستكون مكافئة لميل خط اتجاه السعر )

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

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

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

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

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

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

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

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

لتكسب الأوراق المالية او الموجودات زخم الاستمرار ( بالطاقة التي تحرك السوق بأتجاه معين Bernsteinيشبييا )
الأسيم التي ترتفع بوتيرة اعمى من  إلى( فضلب عن ان المستثمر ينجذب تمقائيا Bernstein,2003:112بالحركة )

 ( .Warwick,2001:18مثيلبتيا و ىذا ىو مفتاح الزخم )
 لمحة تاريخية عن الزخم: 2-2
و الاخر  1990ظل تطور النظرية المالية بجعميا في جزأين الأول ىو ما قبل عام  سيتم دراسة ستراتيجية الزخم في 

(   Jegadeesh & Titmanلأن ىذا العام و المدة اللبحقة سجمت انطلبق دراسات )  1990المدة التي أعقبت عام 
 استراتيجيات الزخم.التي تمخضت عن كشف الستار عن 
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 1990: استراتيجيات الزخم قبل عام  2-2-1
ان المتتبع لتطور النظرية المالية يجد ان السموك الاستثماري المعتمد عمى شراء الاسيم الرابحة وبيع الخسارة بيعاً     

( تحديدا ، فقبل ان تحصل عمى 1923عام ) إلىقصيراً ليس حديث العيد كما يظن البعض وانما من حيث المفيوم يعود 
وفة بشكل فردي لدى بعض المتداولين في السوق المالية اذ أشار الييا كتاب تسمية الزخم كانت ىذه الستراتيجية معر 

اسموب المتداول الشيير حينيا  إلى( الذي اشار فيو 1923( الذي صدر عام )Edwing Lefevresلمكاتب الفرنسي )
(Jesse Livermore يصف اسموبو  )را( اي ان اسموبو )شراء الاسيم التي ترتفع كثيرا وبيع الاسيم التي تنخفض كثيبـ

كان يعتمد عمى شراء الاسيم التي ترتفع سريعا مقارنة بالأسيم الاخرى ويبيع الاسيم التي تبدي تراجعا كثيرا مقارنة 
كان ىذا الاسموب  1937( وحتى عام Lefevre ; 1923 ; 24بنظيراتيا كون الاثنان سيستمران باتجاىيما نفسو ) 

( قدمت المفيوم اكاديميا لأول مرة بدراسة اشارت Cowles & Jones 1937)  اسموبأً وصفياً شخصياً ولكن دراسة
( الذي يعد تحدياً لنظرية عشوائية حركة الاسعار في السوق  كانت مشكمة momentumمفيوم الزخم ) إلىلأول مرة 

ان السوق  إلى( وتوصمت Random Walkالدراسة حينيا لماذا تحدث حالة الزخم وتستمر اذا كان السوق عشوائياً )
الاستمرار بالارتفاع لمعام اللبحق وتصبح احيانا ىذه الحالة جزء من  إلىالمرتفع خلبل سنة معينة يميل غالب الاحيان 

ىيكل السوق ، واستندت الدراسة في متابعتيا ليذه الاستمرارية استمرارية نسبة الصعود في المؤشر اكثر من حركة التراجع 
 & Cowlesالسنة السابقة ولكنيا ظمت تعتمد اسموباً بيانياً بشكل رئيس وكمي بشكل ثانوي . ) كمقياس للبرتفاع في مدة 

Jones ; 1937 ; 282-286  ) 
 H.M.Gartly قدم        ) 1945( اكثر عمقا من سابقتيا ففي عام   Gartlyمع ذلك كانت الدراسة الخاصة بـ)       

تثمارية تعتمد عمى مبدأ من مبادئ التحميل الفني  سماه )بسرعة السعر( ( دراسة متكاممة تعتمد عمى بناء محفظة اس
(Price Velocity عمى حد وصفو يوضح خصوصية عادة السعر  )Price habit  الرئيسةلكل سيم ويعكس العوامل 
(fundamentals وغير )الرئيسة (non-fundamentals التي تؤثر في السعر وتشكل سموكاً يتكرر و يستمر ب ) شكل

عادة يعانييا سعر سيم معين مقارنة بالأسيم الاخرى واثبت ذلك احصائيا عندما كون محفظة من الاسيم ذات السرعة 
العالية في حركة السعر وجعميا موزونة بالقيمة وقارنة ادائيا مع اداء مؤشر محفظة مؤشر السوق وقد حقق اداء مقدر بـ 

( وبالرغم من اىمية دراسة Gartly ; 1995 ; 18-20المدة نفسيا ) لمؤشر السوق في  %16.83مقارنة بـ   33.33%
Gartly ( الا ان النقمة الحقيقة نحو الدراسة الاكاديمية والاساس الذي انطمقت منو دراساتJegadeesh & Titman 
الاكاديمية ( التي اثارت جدلا واسعاً حينيا فقد كان سائداً بين الاوساط Robert Levy 1967( كانت طروحات )1993

والدراسات السابقة انو لا يوجد ارتباط بين حركة الاسعار او العوائد في الماضي مع المدة اللبحقة وكان السبب ىو ان 
ىنالك العديد من العوامل والمتغيرات تسبب تشتت في العلبقة الناتجة عن الحركة المشتركة وىذا سبب تلبشي اثر 

( عوامل Filtering( التخمص من ىذا الضوضاء عن طريق تصفية )Levyا حاول )الاعتمادية بين المدد المتلبحقة وىن
( عن طريق Levyالضوضاء والتركيز عمى خاصية معينة ومحاولة تتبع ارتباطيا مع الوقت وىذا ما حصل عميو )

 إلىيانا مؤشر او سعر آخر او اح إلى( وىي نسبة سعر السيم Relative Strengthاستخدام خاصية القوة النسبية )
( خاصية يسيل تتبعيا ودراسة ارتباطيا بين المدة والمدة الملبصقة ليا Levyمعدل سعر لممدة السابقة وبيذا اصبح لدى )

(Adjacent وىذا الاسموب ىو حجر الزاوية الذي تعتمد عميو ستراتيجية الزخم ، لذا فيي ناجمة عن الفكر المالي )
( بين المشاىدات  وىذا المبدأ Auto correlationصة بمبدأ الارتباط الذاتي )الاساليب الاحصائية الخا إلىالمستند 

(  serial correlationالارتباط الذاتي  يسمى احيانا )الارتباط المتسمسل ()إذ إنيعتمد كأسموب ميم في التنبؤ المالي 
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ات او قيم المتغير الواحد في المدد (  يعني ان ىناك علبقة ارتباط ما بين مشاىدFirst orderومن نوع الرتبة الاولى )
( وتحديدا السابقة  تستمر لممدة اللبحقة ومن ثم  يمكن استخداميا كدالة لتحديد ما ستكون عميو Adjacentالمتلبحقة )

( في كسر نظرية السير العشوائي لذا ان Levyوىذا ما ساعد ) (Sharpe et al ; 2012 ; 543المدة اللبحقة . )
 (Faber & Richardson ; 2009 ; 195ي )تسمسمي ( معناه ان ىناك نماذجاً يمكن التنبؤ بيا .)وجود ارتباط ذات

( استنتج ان ىناك ارتباطاً بين العوائد ولكنو لا يظير في الاجل القصير ويكون واضحاً في Levy) فإنوفقا لذلك       
عدم الاعتماد عمى المعنوية الاحصائية  إلى ( اشارLevyالاجل المتوسط واكثر وضوحا في الاجل الطويل ، غير ان )

لأنو من غير المنطقي تفسير النتائج المالية عمى اساس مصداقية علبقة الارقام الإحصائية فضلب عن ذلك فيو لم 
عمى أساس  (Levy)انتقادات لاحقا و ان ىذا المبدأ كان قد استخدمو  إلىيتطرق لممخاطرة و كمفة المعاممة التي تحولت 

 ( Paul Cootner( . )Levy ; 1967 ; 604-610) اعمال
( فعن طريق دراسة قام Jensen & Benington 1970 الانتقاد عمى يد ) إلىوطروحاتو تعرضت  Levyغير ان     

نتيجة   إلىولكن قاما بزيادة المدة تحت الاختبار وقد توصلب  (Levy) لـبيا الباحثان اعادا بموجبيا قواعد القوة النسبية 
الحد الذي جعميا   إلىليس فعالا كما يدعي اذ انو بعد تعديل العوائد بالمخاطرة تراجعت  Levyادىا ان اعتماد اسموب مف

يا ستحقق خسائر وىذا معناه فإن( وفي حال اعتماد كمفة معاممة Buy & Holdمتساوية تقريبا مع الستراتيجية الساذجة )
بانو فند نظرية  Levyادعاء  فإن( ومن ثم  Selection Biaseار )تعاني من انحراف الاختي Levy 1967ان دراسة 

 ( Jensen & Benington , 1970;481السير العشوائي غير صحيح )
( ىو ان مدة الستينيات من القرن الماضي سادت فييا فمسفة السير Jensen & Beningtonوما عزز موقف )   

(  Samuelson 1965مجموعة من الدراسات احداىا كانت دراسة )العشوائي في حركة اسعار الاسيم وذلك جاء نتيجة 
( او الرياضيات لأنيا عشوائية chartsانو من غير الممكن توقع الأرباح المستقبمية عبر المخططات ) إلىاشار فييا 

ند ان اسعار الاسيم عشوائية لأنيا تست إلى(  اشار Cootner 1962( ودراسة )Samuelson , 1965 ;44بالحركة )
( Cootner ; 1962 ;25السوق  لا يمكن معرفتيا او التنبؤ بيا وبتوقيت دخوليا ) إلىالمعمومات الجديدة الواردة  إلى

( اذ عمل مجموعة من الاختبارات التي اكدت السير العشوائي وان السوق بموجبيا يعد كفوء Famaفضلب عن دراسة )
المتداولون ليستغموىا ويعيدون التوازن بوقت قصير اي انو اثبت  وحتى وان حدثت حركات محددة سرعان ما سينتبو ليا

ىنالك  فإنعن طريق دراستو ان الاسعار المتتابعة غير معتمدة )اي مستقمة( وحتى في حالة حدوث بعض النماذج 
محممين محترفين وفنيين محترفين ليم القابمية عمى استغلبل حالة الارتباط وعكسيا في السوق بعد ذلك 

(Fama;1965;90-91 ) 
تحدي ليذه الفرضية واصمت  إلىوبالرغم من شيوع مفيوم كفاءة السوق في تمك المدة الا ان دراسة الزخم التي تحولت    

 Ho & Lee , 2004العمل واثبتت وجودىا بالرغم من ان الدراسات دعمت صيغ كفاءة السوق من المستوى شبو القوي )
ن الزخم وعمى الرغم من قمة المتعاطين بو في الجانب الاكاديمي كان ردا عمى فرضية في الولايات المتحدة غير ا  (24 ;

(  كان عنوانيا )ىل تستمر القوة النسبية؟(  عممت عمى Akemann & Keller 1977كفاءة السوق عبر دراسة قدميا )
(  Buy & Hold لمحفظة الساذجة )استخدام مفيوم القوة النسبية لبيان مدى امكانية استمرار تحقق عوائد مرتفعة تفوق ا

باستخدام الصناعات الرابحة في السابق بدلا من الاسيم ذات الاداء العالي وقد اثبتت الدراسة بشكل لا يقبل الشك ان 
( في مدة %15-%13( اسبوع  و عوائد من )18-15بعد ) %10الاعتماد عمى الاستمرارية يحقق عوائد مقدارىا 

اعمى من محفظة السوق . وقدمت ىذه  %14( و بواقع   Buy & Hold لمحفظة الساذجة )( اسبوع مقارنة با45-65)
(  بموجبو المستثمرون يميمون Ripple Effectالدراسة لأول مرة تفسيراً جديداً لمزخم ومثمتو بظاىرة الموجات في الماء )
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 Akmann & Keller , 1977بشكل طفيف .) شراء الاسيم التي ما زالت تعاني ارتفاعاً لأنيم يتوقعون ارتفاعيا ولو إلى
; 42-44 ) 

فيما يتعمق باعتماد  Levyلم تعالج الدراسات السابقة الاخطاء التي عانت منيا دراسة  1981حتى عام            
(  استخدمت MPT( التي عممت بأسموب نظرية المحفظة الحديثة )Bohan 1981مقياس لممخاطرة حتى دراسة )

ري في دراسة القوة النسبية )الزخم( كدليل اضافي عمى نجاح استخدامو كستراتيجية في التداول بتكوين الانحراف المعيا
خمس  إلىسيم  100ذات الاداء العالي عن طريق تقسيم ال  S&P100محفظة أعمى عائد في ظل اسيم مؤشر 

ان الزخم فعال كون الاسيم  إلىل ( من حيث العوائد السابقة وعمل محفظة متساوية الاوزان وتوصQuintileمجموعات )
 (Bohan , 1981 ;36-39نياية السنو الحالية ) إلىذات العوائد العالية في السنة الماضية تستمر في الاداء نفسو 

( ولكنيا فقط استخدمت Bohan 1981( دراسة مشابو لدراسة )Brush & Boles 1983و بالأسموب نفسو قدم )      
لمتثبت من القوة التنبؤية لأسموب القوة النسبية وقد اكدت ىذه الدراسة ايضا  CAPMالرأسمالية انموذج تسعير الموجودات 

 Brushعمى ان الزخم يكون واضحاً وفعالًا في الاسيم التي تبدي حركات متطرفة عالية سواء في الارباح او الخسائر )
& Boles , 1983 ; 20-33 ) 

التي عمل عن طريقيا مقارنة ما بين ثماني اساليب كانت شائعة بين  ( دراستوBrushقدم ) 1986وفي عام       
المتداولين والدراسات السابقة في حساب الزخم من اجل بيان الافضل بينيا في تحقيق العوائد وتحديدا العوائد الفائضة 

(excess return( وقد توصل )Brush )جميع النماذج  ان ىناك فارق ضئيل بين النتائج من حيث الاداء وانو إلى
جاءت بنتائج متشابو فيما يخص تداخل الزخم في مدة امدىا سنة واحدة )الاجل المتوسط( وعدم وضوح الاجل في الامد 

يا تتعارض مع فإنجميع النتائج ايدت امكانية تحقيق عوائد غير اعتيادية ومن ثم   فإنالقصير )اقل من شير( وبيذا 
 EMH ( .Brush , 1986 ; 21-28 )فرضية كفاءة السوق 

 
 1990: ستراتيجيات الزخم بعد عام  2-2-2

 Behavioralتعد بداية حقبة التسعينيات انطلبقة جيدة لمنظرية المالية  حصل فييا التحول نحو المالية السموكية )    
Financeلتفسير الظواىر التي سادت في مدة مطمع الثمانينيات  تائج الدراسات السموكية والمالية( وذلك بالاستعانة بن

 momentum( التي عانت منيا نظرية السوق الكفوء وعمى رأسيا الزخم Anomaliesالمالية غير المفسرة والشواذ )
 reversal (Ilmanen ; 2011 ; 104 )والتراجع 

 إلى( المتخصصان في عموم السيكولوجيا التجريبية Kahneman & Tverskyعمد ) 1982العام  إلىاذ بالعودة      
اعطاء وزناً  إلىالتحيزات في استخدام المعمومات في عممية اتخاذ القرارات الخاصة بالأفراد  بموجبيا يميمون  إلىالاشارة 

 إلىاكبر لممعمومات الواردة مؤخرا او المعمومات المفاجئة مقارنة بالمعمومات السابقة التي تعطى وزناً اقل مما يؤدي 
( وىذه الاستنتاجات دفعت  بـ ) Kahneman & Tversky , 1982 ; 414 – 416)التأثير في اتجاه قرارىم الحالي 

De Bondt & Thaler  )محاولة معرفة اثرىا في سموك السوق المالية والمستثمرين وامكانية انتقاليا كنمط في  إلى
عطاء وزناً اكبر في قرارتيم ا إلى( وقد وجدا بالفعل ان الافراد يميمون 1985السوق المالية وقدما الدراسة الاولى عام )

لممعمومات الواردة مؤخرا مقارنة بالمعمومات الماضية وىذا سيزيد حساسية قرارتيم الاستثمارية لموضع الراىن وىذا يدفع 
رفع او خفض اسعار الاسيم بشكل كبير في الاجل القصير وبعد ذلك  إلىالتداول بشكل مبالغ بو يؤدي  إلىالافراد 

تصحيح  إلى( في مواقفيم ومن ثم  سيتجيون Overreactionن المغالاة او رد الفعل العالي )سرعان ما سيكتشفو 
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الوضع او المستوى الطبيعي لرد الفعل المبالغ  إلىحركتيم ىذه بمجموعة من التداولات اللبحقة بعكس الاتجاه و العودة 
 , DeBondt & Thalerفي السوق المالية ) (Overreaction theoryفيو وىذا ما يدعى بنظرية رد الفعل المبالغ بو )

1985 ; 804 ) 
( سنوات 5-3( عن موقفو الحالي بعد )reversalالاتجاه العام للؤسعار سيعاني تراجعاٌ ) فإنوبموجب ىذا السموك      

التي تؤدي المحافظ الخاسرة ستحقق عائد غير اعتيادي متراكم اعمى من المحافظ  فإنلاحقة وقد وجدا انو بناء عمى ذلك 
ىذا الانموذج  يُفس ر بنظرية رد الفعل المبالغ بو يعد  فإن( سنوات وبذلك 5-3بشكل جيد )رابحة( عمى الامد الطويل )

 (Anomalyخرقاً لنظرية السوق الكفوء ولذلك يعد شذوذاً )
كي في خرق نظرية كفاءة لتأكيد الدور السمو  1987و قد عزز الباحثان دراستيما الحالية بدراسة اخرى في العام       

 &Brown( و عزز ىذه النتائج ما توصل لو De Bondt & Thaler ,1987:579السوق في الاجل الطويل ) 
Harlow  باتباعيم لصحة نظرية رد الفعل المبالغ بو و التي وصفا اساسيا بغير العقلبني و اكدا عمى انيا  1988عام

 (. Brown& Harlow,1988:12تتنافى مع نظرية السوق الكفوء )
( لا اثبات جدوى Reversal( حالة التراجع في الاجل الطويل )Chanاستخدم ) وبناء عمى دراسات سابقة_       

( في الاستثمار و المبنية عمى الاستثمار باتخاذ الاتجاه المعاكس   Contrarian Strategyالستراتيجيات المعاكسة )
 ( .Chan,1988:163الحالي )لباقي المستثمرين في السوق عند الوقت 

( و قد اثبت Reversalأسعار الأسيم و اتجاه حركتيا أيضا يعاني حالة من التراجع ) فإناما في الاجل القصير        
في عينة امتدت من عام  1990( عام  Jegadeeshذلك عن طريق دراسة الارتباط الذاتي في الاجل القصير لـ )

ت ان ىنالك ارتباطاً ذاتياً سالباً و معنوياً احصائياً في مدة امدىا شير واحد بعد و التي وجد 1982عام  إلى 1929
 ( . Jegadeesh,1989:896-897تكوين محفظة عمى أساس عوائد السنة السابقة )

( اذ باستخدام بيانات لممدة Jegadeesh 1990( مع نتائج دراسة )Lehmann 1990وقد تطابقت نتائج دراسة )      
ان الأسيم التي تحقق عائداً موجباً في أسبوع  Lehmannبشكل اسبوعي و قد وجد  1986 إلى 1962عام ما بين 

معين تعاني من عوائد سالبة في الأسبوع الذي يميو و بمقابل التي تحقق عوائد سالبة في الأسبوع السابق ستحقق عوائد 
( ستعمل في الاجل القصير Contrarian Strategy) ستراتيجية المعاكسة فإنموجبة في الأسبوع الذي يميو و من ثم  

 ( .Lehmann,1990:25تحديدا حتى أسبوع واحد ) 
ان الاجل القصير في  إلى( في اشارتو Zarowin 1959و ىذه الدراسات اكدت ما بالفعل صحة ما وجده )       

كحال التراجع في الاجل الطويل ( Anomaly( و الذي يمكن عده شذوذاً )Reversalأسعار الاسيم يعاني تراجعاً )
(Zarowin,1989:29. ) 

الاجل الطويل من حيث حالة او ظاىرة التراجع عن الاتجاه العام  إلىا سبق نجد ان الاجل القصير مشابو مم         
( التي Levy 1967( ولكن بمقابل ذلك نجد في الاجل المتوسط ان الدراسات وعمى راسيا دراسة )reversalلمسعر )

اسبوعاً( 26( قد لاحظت استمرار الاتجاه العام بالنمط نفسو في ال )Relative straightستخدمت مفيوم القوة النسبية )ا
 Value lineعندما لاحظا ان التنبؤات التي تعتمدىا مؤسستو  1982( عام Copeland & Mayersوىذا ما اثبتو )

( و بالاتجاه نفسو دعم ذلك Copeland & Mayers , 1982 ; 318لمرابحين في السابق تستمر في الاجل المتوسط )
(Stickel 1984( عندما لاحظ ان تحويل المرتبة في تصنيف مؤسسة )Value line من مرتبة )نتيجة الاداء  1 إلى 2

 ( Stickel , 1985 ; 141الجيد سيجعل الاسيم المرتقية بالترتيب تواصل عوائدىا لممدة اللبحقة بالأجل المتوسط )
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( الشييرة  اثبتت وجود Jegadeesh & Titmen 1993عن حركة الاسعار انطمقت دراسة ) فعمى ماسبق طرحو     
( مع معالجة الاخطاء Levy1967( شير  اعادة استخدام اسموب )3-12الاستمرارية في الاجل المتوسط في المدة من )

ية تم اختبار وجود زخم في حركة اسعار الاسيم في التي وقع فييا حينيا وبسمسمة استراتيجيات تداول منظمة و اختبار 
( وقد اثبتت وجود الزخم بالشكل 1965-1989( بصيغة بيانات يومية لممدة من )NYSE & AMEXالسوق الامريكية )

الذي يتيح امكانية تحقيق ارباح غير اعتيادية عالية وفي مدة اقصاىا عام واحد وبعد ذلك تبدأ العوائد بالتلبشي وكان 
س ومبدأ عمميم القيام ببيع الاسيم التي تعاني من خسائر في المدة السابقة او المدة المعتمدة سابقا لترتيب الاسيم من اسا

حيث العوائد وشراء الرابحة)افضل الاسيم الرابحة( كونيما سيستمران بالاتجاه نفسو في المدة اللبحقة اي ان الرابحة 
 ; Jegadeesh & Titman , 1993رة ستزداد خسائر في المدة نفسيا.)( شير والخاس12-3ستظل رابحة لممدة من )

66-69 ) 
( ىي الدراسة الاولى التي اطمقت مصطمح الزخم في الجانب Jegadeesh & Titmanوبذلك تعد دراسة )       

م وفق منيج الاكاديمي وعمى اساس ذلك انطمقت دراسات متعددة بعدىا كانت الاغمبية فييا تستخدم استراتيجيات الزخ
 ( Jegadeesh & Titman ; 1993( )Fabozzi , 2009 : 159دراسة )
( اصبحت دراسات الزخم تطمق كمصطمح Jegadeesh & Titmanوما يجدر الاشارة اليو ىو انو بعد دراسة  )       

يا ىي الصورة الاولى عمى دراسات القوة النسبية ودراسات الزخم وذلك ناجم من اعتقاد البعض ان القوة النسبية ومفيوم
لاستراتيجيات الزخم الاستثمارية في الوقت الحالي وىذا ليس كلبماً دقيقاً لأن القوة النسبية ىي اسموب يمكن عن طريقو 

ان القوة النسبية  إلى( التي ىي مبدأ عمل استراتيجيات الزخم مع الاشارة Continuationتوضيح خاصية الاستمرارية )
RS  لحاليا ليست ذات( مدلول كامل لأنيا نسبة اداء محددةCarr , 2008 ; 24 ) 

 Levyان مصطمح الزخم اكثر عمومية فضلب عن أن الاكاديميين حاولوا الابتعاد عن اعمال  Antonacciو يجد        
( لعبت دورا ميما في ىذه Jegadeeshفعزز ذلك مقبولية مصطمح الزخم ومع ذلك نجد ان الخمفية الاكاديمية ل )

جانب تخصصو في العموم المالية  إلىالاخير حاصل عمى شيادة البكالوريوس في اليندسة الميكانيكية إذ إنلتسمية ا
(Antonacci , 2015 ; 17) 

( ظيرت العديد من الدراسات التي حاولت التأكد من صحة الزخم وسبب Jegadeesh & Titmanبعد دراسة )و      
و التفسير   Non-behavioralثلبث اتجاىات تمثمت بالتفسير غير السموكي لمزخم إلىوجوده وقد قسمت ىذه الدراسات 

 ىي كما يأتي بالتفصيل : و data-Snooping و دراسة العينة القصدية   behavioralالسموكي لمزخم 
 
 Non – Behavioral Explanation: التفسير غير السموكي  2-2-2-1

ة اثبات ان مصدر العوائد الناتجة عن الزخم غير معتمدة عمى سموك المستثمرين انطمقت ىذه الدراسات في محاول        
 وىيكمة عمل السوق ومبدأ العائد والمخاطرة . الرئيسةفي السوق المالية وانما تعتمد عمى المعمومات والعوامل 

( والقاضي risk-bnsed) واشير ىذه المحاولات كانت في محاولة تفسير الزخم وفق المبدأ المبني عمى اساس المخاطرة
بان مصدر عوائد الزخم تعمل وفق آلية ان المخاطرة العالية يجب ان تكون بعائد عالٍ ايضا ومعنى ذلك ان عائد محافظ 

( عن المخاطرة الخاصة بستراتيجية التداول بالزخم او مخاطرة مرتبطة بيا وتفسر compensateالزخم ىو تعويض )
 ( Dunham ; 2011 ; 195محفظة الزخم )عمى اساسيا العوائد الخاصة ب
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( من اشير الدراسات التي تناولت الزخم ومحاولة تفسير عوائده عمى اساس Fama-French 1996وتعد دراسة )     
 riskالمخاطرة ولكنيا لم تستطع تفسير نمط السوق في الاجل المتوسط كون الزخم حتى بعد ان يعدل بالمخاطرة )

adjustedيبقى يحقق ع ) ( وائد ومن غير الممكن تفسير العائد الاضافيexcess return الناجم عن ىذا النوع من )
(ثلبث تفسيرات توضح سبب عدم قدرت  Fama & French( و عمى اثر ىذا الاستنتاج قدم )Anomalyالشواذ )

-main embarrassment( )Fama & French ,1996;81نموذجيم الثلبثي في تفسير الزخم واصفييا بالقصور )
82 ) 

-dataان العوائد الناتجة عن الزخم قد تكون نتيجة لاختيار عينة قصدية وتسمى ىذه الحالة اعتمادية البيانات ) -أ 
snooping( فمثلب ان دراسة )Jegadeesh & Titman 1993( تعاممت مع بيانات مثمت المدة )1941 – 1964 )

( لمدد اخرى out – of – Sampleزيد من الدراسات خارج ىذه العينة )الم إلىفقط ومن ثم  فينا تحتاج  1964وما بعد 
 او الدراسة عمى الصعيد الدولي خارج الولايات المتحدة .

 underان الانموذج غير عقلبني )انموذج تسعير الموجودات ( لأن المستثمرين يتفاعمون برد فعل خامل ) -ب 
reactionمع المعمومات مكونين استمرارية في ا )( لاجل المتوسط ويتفاعمون برد فعل عاليover reaction مسببين )

 وىذه الحالة ىي تحدي لممالية السموكية ونظرية السوق الكفوء . ( في الاجل القصير والطويلreversalتراجع )
اح ( ىو انموذج عقلبني ولكنو لسبب او لأخر غير مناسب لتفسير ارب Fama & Frenchان الانموذج الثلبثي ) -ج 

نا قد نجد مستقبلب نموذجا اكثر فإن( القول انو اذا كان كذلك  Fama & French( ويعاود )Anomalyالزخم كشذوذ )
 ( لتفسير عوائد الزخم .Sophisticatedذكاء )

 ; remain a live( )Lussier ; 2013ولا سيما أن الدراسات الاخيرة عن معامل الزخم اثبتت وجوده واستمراره ) 
 , Antonacci( ان الزخم ىو الشواذ الابرز في الحقبة الماضية ) Fama & Frenchيعزز ذلك ىو اعتبار) ( وما101

( Premier Anomaly( )Fama & French ; 2008 ; 1653) الرئيس( وىذا جعميما يدعوانو بالشواذ 19 ; 2015
 , Ayora and Torroبعد الحجم والقيمة )ان الزخم يعد الشذوذ الابرز لنظرية السوق الكفوء  إلىوسبب التسمية يعود 

2003 ; 67 ) 
 Satchellو لحد الان لم تنجح الدراسات التي حاولت اثبات وتفسير الزخم عمى اساس تعويض المخاطرة )فإنوبذلك      

اد عتقلاان ا إلى( بسبب عدم توفر معامل مخاطرة بإمكانو تفسير عوائد ظاىرة الزخم وىذا قاد الأكاديميون 4 ; 2007 ;
 ( Dunham ; 2011 ; 195المدخل المبني عمى المخاطرة في تفسير الزخم ضعيف عمى الاغمب )بأن 

( وكيفية Volume( القيام بتفسير الزخم وعلبقتو بحجم التداول )Lee & Swaminathan 2000في حين حاول )      
تكوين  إلى( عمد الباحثان Jegadeesh & Titman1993التنبؤ باستخدام ىذه العلبقة وعن اعتماد منيجية دراسة )

محافظ زخم واعادة ترتيبيا عمى اساس الحجم )حجم التداول( وقد وجدا ان الشركات ذات التداول المنخفض )الحجم 
المنخفض( تؤدي بشكل افضل من ذات حجم التداول العالي في المحافظ الرابحة والخاسرة وفي جميع الستراتيجيات 

اسرع من الاخريات وىذا Reversal الحجم العالي الرابحة والحجم المنخفض الخاسرة تعاني انعكاساً المتبعة كما ان ذات 
 & Leeمكن الباحثان من استنتاج حقيقة مفادىا ان صغار المستثمرين ليم دور جزئي في تفسير ظاىرة الزخم ايضا . )

Swaminathan ,2000:2065-2066) 
 
 



 

111 

 

(6) 2017لسنة       المجمد        مجمة الإدارة والإقتصاد                العدد(23) 

 Behavioral Explanation: التفسير السموكي 2-2-2-2
حد ما في  إلىفي ىذا الشق نجد ان ىنالك مجموعة من الدراسات اعتمدت عمى مفاىيم المالية السموكية  نجحت        

تفسير شواذ النظريات المالية التي لم تستطع نظرية السوق الكفوء تفسيرىا ومنيا الزخم الذي يعد شذوذاً في ظل نظرية 
 السوق الكفوء .

 1979(  قدماىا عام Kahneman & Tverskyراسات الخاصة بالسموك انطمقت من الطروحات الكبيرة لـ)ان الد     
معاممة المكاسب والخسائر  إلى( والقاضية بان الافراد لا يميمون Prospect theoryتحت مسمى )نظرية الاحتمال()

كان من المقدار نفسو من الربح وجسدا ذلك عن بشكل متساوي اي ان الالم الناجم عن الخسائر يفوق تأثيره نفسيا عن ما 
(  عمى اساس القيمة في منطقة الربح التي تكون مقعرة وفي منطقة الخسارة تكون Value Functionطريق دالة القيمة )

 ; Kahuman & Tverskyمحدبة واشد انحدارا معا في منطقة الربح وعمى اساس ذلك تم تفسير السموك غير العقلبني )
1979 ; 274 – 277 ) 

 
 ( Kahuman & Tversky( يوضح دالة القيمة  لـ ) 1و الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(  بموجبيا يعمل الافراد disposition Effect( ظاىرة الميول )Shefrin & Statmanوعمى اساس ىذه النتائج قدم ) 
ة الربح بينما عمى العكس مع حالة المستثمرون عمى بيع الاسيم عندما تكون رابحة بعد مدة قصيرة من دخوليا منطق

اقل ما  إلىالاحتفاظ بيا مدة اطول املب منيم بعودتيا للبرتفاع مجددا او محاولة تقميل الخسائر  إلىالخسارة اذ يميمون 
 (Shefrin & Statman ; 1985 ; 788-789ممكن . )

التدافع بالبيع من اجل حصد  إلىستثمرين ورود اخبار جيدة لمسوق سوف تؤدي بالم فإنوعمى اساس ظاىرة الميول       
المكاسب بأسرع ما يمكن وىذا سيولد معروضاً عالياً يعيق ويؤخر ارتفاع السعر ويجعل السعر يرتفع بوتيرة بطيئة ، ان 
مع ورود معمومات واخبار سيئة لمسوق يميل الافراد ىنا كرد فعل للبحتفاظ بأسيميم الخاسرة لمدة طويمة املب منيم 

بطيء في حالة تراجع الاسعار وبناء عمى ىذا السموك  إلىدتيا للبرتفاع مستقبلب ولذلك يقل المعروض مما يؤدي بمعاو 

 ( Kahuman & Tverskyدالة القيمة ) ( 1شكل )

Source: Kahuman Daniel & Amos Tversky “Choices, Value and Frames “1st edition, 
Cambridge University Press , US, 2000,P273 
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 , Dunhamفي كمتا الحالتين )الربح والخسارة( ستكون حركة الاسعار بطيئة ولكنيا مستمرة وىذا ىو مفيوم الزخم .) فإن
2011 ; 195) 

لزخم من ناحية سموكية معتمدين عمى فرضية رد الفعل الخامل فقد فسروا ا Daniel et alاما        
(underreaction( ورد الفعل المبالغ بو )Overconfidence( وتحيز العزو الذاتي )Self-Attribution فعندما )

لجديدة ىذا سيجعميم يتفاعمون بشكل كبير مع المعمومات ا فإنيمتمك المستثمرون ثقة عالية بالمعمومات التي يمتمكونيا 
ابتعاد السوق عن ما يجب ان يكون فعلب وىذا سوف يؤخذ  إلىالواردة لمسوق  تكون مطابقة مع معموماتيم مما يؤدي 

الأسعار بعكس الاتجاه تراجع في  إلىبنظر الاعتبار ولكن في الاجل الطويل كتصحيح لممبالغة التي حدثت مما يؤدي 
( اما اذا كانت Over-reaction theoryرية رد الفعل المبالغ بو )( وىذا ما يطمق عميو نظreversal) المبالغ بو

المستثمرين سيتحفظون تجاىيا مما يجعميا لا تنعكس بسرعة في  فإنالمعمومات الواردة غير متطابقة مع معموماتيم 
 ; Daniel et al , 1998)السوق مكونة زخماً في الاجل القصير والمتوسط .  إلىالسعر وانما تدخل بشكل تدريجي 

1844-1845) 
( فقد فسرا حصول الزخم عن طريق اسموب يعتمد عمى سموك المستثمرين Hong & Stein 1999اما )      

( وىم الذين يستثمرون market Watchersفئتين فالأولى ىم مراقبو السوق ) إلىوالمتداولين في السوق عبر تقسيميم 
ببيم تنعكس المعمومات في اسعار الاسيم ببطيء مخمفة استمرارية في (  بسالرئيسةعمى اساس المعمومات الاقتصادية )

السعر باتجاه معين اي مكونو زخم في حركة الاتجاه العام لمسعر في الاجل المتوسط في حين تعمل الفئة الثانية وىم 
عاد عن قيمتو الابت إلى( عمى استغلبل الزخم الحاصل ومن ثم  يدفعون السعر momentum traderمتداولوا الزخم )

الحقيقة أو ما يجب ان يكون عميو وبعد ادراك المستثمرين لمسوق لذلك تحصل التصحيحات بالاتجاه المعاكس في الاجل 
-Hong & Stein ,1999 ; 2144( في الاتجاه العام .)reversalحصول حالة تراجع ) إلىالطويل مما يؤدي 

2146 ) 
سير الزخم وحصولو بالسوق عمى اساس سموك المستثمرين بالسوق  ( حاول تفHvidkjaerفي حين نجد ان )      

فئتين ىما صغار المستثمرين والمستثمرين الكبار )المؤسساتيين( واستخدام منيجية استراتيجيات  إلىقسميم 
(Jegadeesh & Titman 1993 وبذلك فقد لاحظ ان ىنالك سموكاً مختمفاً في المحافظ الرابحة والخاسرة )صغارإذ إن 

تأخر انعكاس المعمومات في  إلىالمستثمرين يعانون حالة رد فعل اقل من المطموب عند ورود معمومات الييم مما يؤدي 
اسعار الاسيم نسبيا بينما الحال مختمف لدى المستثمرين الكبار وبذلك استنتج ان صغار المستثمرين يفسرون جزءاً كبيراً 

 (  Hvidkjaer , 2006 ; 487 – 488من ظاىرة الزخم )
( لو دورٌ كبيرٌ في تفسير حصول confirmatory Bias( ان ما يدعى بتحيز المطابقة )Friesen et alويجد )       
الافراد المستثمرين في السوق يبحثون عن دليل يتوافق والمعتقدات والميول التي اخذ القرار عمى اساسيا فمثلب إذ إنالزخم 

تجاىو او انو يعتقد انو سيكون مربحاً وبعد ذلك تعمن اخبار جيدة عنو سيدفع ذلك  شراء المستثمر لسيم معين لو ميول
اللبحقة مشكلب زخما في الاسعار لمدة معينة نتيجة استمراريتو  تقديراتواعطاء وزناً اكبراً ليذه المعمومات في  إلىالمستثمر 

 – Friesen et al , 2009 ; 1090لاجل الطويل )بالتداول وقد تطابقت ىذه الدراسة مع النتائج المتعمقة بالزخم في ا
1091) 
(  Bandwagon effectظاىرة تدعى صندوق العربة ) إلى( يعزو حصول الزخم Iversonفي حين أن )       

صندوق العربة وىكذا ومع ازدياد الشراء  إلىعدداً اكبر من المستثمرين سيقفزون  فإنبموجبيا ان السعر كمما يرتفع 
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مر السعر بالارتفاع والعكس مع حالة التراجع اذ العديد من المستثمرين سيبدؤون بالبيع ويزداد المنضمين والطمب يست
 (Iverson , 2013 ; 144مكونين ضغط معروض يزيد من حدة التراجع مع الوقت مكونا حالة زخم .) 

انموذج لسموك الافراد قدمو  ( لمزخم ومصدر ارباحو فاكدوا في اعتمادىم عمىDa et al 2014اما تفسير )      
( والقاضي بان الافراد يتفاعمون بشكل اقل مع التغييرات التي تحدث Gino & Bazerman 2009الباحثان السموكيان )

(  Gino & Bazerman ; 2009 ; 717-718 .     ) (1)ببطيء مقارنة بالتغييرات نفسيا لو حدثت بشكل اسرع
 إلىعمل بمبدأ ان المستثمرين ينجذبون ويتفاعمون بشكل اقل مع المعمومات الواردة وعمى ىذا الاساس تم صياغة فرضية ت

 إلىالسوق بكميات قميمة ومستمرة مقارنة بالمعمومات نفسيا في حالة ورودىا لو تراكمت ووردت بشكل متقطع من مدة 
التداول بشكل مستمر وبكميات ورود معمومات عن الشركات او غيرىا من المعمومات ذات العلبقة ب فإناخرى ومن ثم  

حصول ظاىرة الزخم في  إلى( من لدن المستثمرين مما يؤدي under-reactionقميمة سوف يلبقي حالة رد فعل خامل )
السوق المالية ولأثبات ذلك عمل الباحثون عمى تكوين محافظ اعتمدت مرة عمى اسيم ذات اداء عالي ومعمومات مستمرة 

(continuesومرة اخرى ع )( مى اسيم ذات معمومات متقطعةdiscrete وقد لاحظوا ان الاسيم ذات المعمومات )
( للبسيم %2.91( مقابل عائد)%8.86المستمرة تحقق عوائد عالية مع استمرارية ارتفاعيا في تحقيق عائد معنوي مقداره)

فضلب عن ذلك اجابوا عن ( وىذا يؤكد صحة افتراضيما 1976-2007ذات المعمومات المتقطعة خلبل مدة الدراسة )
إذ ( مسؤولة عن حدوث ىذه الحالة وكانت الاجابة بالنفي disposition effectتساؤل فيما اذا كانت نظرية الميول )

حالة استمرارية المعمومات تستمر حتى بعد مدة بناء المحفظة وىي مرافقة لحالة الزخم وليست فقط مسببة لحالة الزخم إن
 ( Da et al , 2014 ; 2212)كما في نظرية الميول .

بالرغم من الجدال القائم عن تفسير الزخم فيما اذا كان شواذاً لنظرية السوق الكفوء )غير عقلبني( او انو ممكن في  و   
مصدر الزخم يجمع ما بين العوامل  فإن( Fabozzi , 2009 ; 160ظل انموذج تسعير الموجودات ) عقلبني ( )

 فإن( وبالرغم من ذلك Antonacci , 2015 ; 25ة التي يعانييا المستثمرون في السوق المالية )العقلبنية وغير العقلبني
المستثمرين غير ميتمين بمصدر العوائد وتفسيرىا بقدر اىتماميم بالبحث عن الاستمرارية بأسعار الاسيم والموجودات 

 (Carr , 2008 ; 14لاعتمادىا في محفظة الزخم وتحقيق العوائد . )
 
 Data Snooping Biasتحيز البيانات القصدية : 2-2-2-3

يعد ىذا النوع من التحيزات من اىم الاعتبارات في ادبيات الاستثمار و بالأخص عند التطرق لمشواذ والعوامل        
 Data Miningاستخدام اسموب )تنقيب البيانات (  إلىالتفسيرية لمعوائد اذ ينشأ ىذا التحييز عن طريق ميول الباحثين 

والقاضي بدراسة البيانات لمدد زمنية طويمة و التي مع اعادة دراستيا مرارا وتكرارا تظير نماذج وانماط في البيانات 
تظير في البيانات  مربحةالتاريخية تحقق ارباحاً بالصدفة ولكن بالرغم من ذلك يتم تبني ىذه النماذج عمى انيا شواذ 

 (  Black , 1993 : 9التاريخية السابقة  )
تطبيقيا كاستراتيجيات استثمارية مثلب لن  فإننتائج مضممة ومن ثم   إلىان )انحياز البيانات القصدية ( قد يفضي       

يكتب ليا النجاح في الواقع العممي ولذلك ولتفادي حصول مثل ىذا النوع من الانحياز ينبغي اجراء دراسات اخرى لعينات 
( او عمى الصعيد الدولي اذا كانت الدراسات السابقة مقتصرة out of sampleطرق الييا )او مدد زمنية اخرى لم يتم الت

                                                           
( وسبب التسمية مأخوذ من الحالة التي تحدث Frog in the Pan – FIP( ان ىذه الحالة تسمى في عمم السيكولوجيا ) نظرية الضفدع في المقلاة ( )1)

جيا حتى يسخن لن يقفز عندما يقفز الضفدع من الوعاء عند وضعو مباشرة في وعاء يحتوي ماء ساخن جدا بينما عند وضعو في وعاء وتسخين الماء تدري
 .خارج الاناء حتى لو وصمت درجة الحرارة إلى المستوى السابق الذي قفز بسببو لأنو يبدي رد فعل خامل بسبب ازدياد الحرارة بشكل تدريجي 
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عمى بمد او سوق معين ولذلك نجد ان بعض الشواذ يتم نفيو في دراسات لاحقة ويثبت عدم وجوده في عينات اخرى 
ي اثبتت وجود الشواذ في عينات بالمقابل قمت احتمالية حصول الشواذ نتيجة تحيز البيانات القصدية في الدراسات الت

( غطت عينة Jegadeesh & Titman 1993(   فدراسة )Obrecht , 2006 ; 5اخرى وىذا ما ينطبق عمى الزخم )
 إلى 1990(  اضافت عينة اخرى لممدة من 2001( وعند القيام بالدراسة الثانية عام )1965 – 1989امتدت من عام )

 لزخم وبمعنوية احصائية عالية .وعن طريقيا تم اثبات وجود ا 1998
( الا ان 2001و  Jegadeesh & Titman )( )1993و مع ان ىنالك العديد من الدراسات التي تمت اعمال       

 & Geczyابرز دراسة عززت موقف استراتيجيات الزخم لأنيا ليست ناجمة عن تحيز البيانات القصدية ىي دراستان لـ )
Samonove دمج مجموعة من قواعد بيانات الأسعار بالشكل الذي  إلىعمدت   2013ى كانت عام ( فالدراسة الاول

 -1801( سنة في السوق الامريكية وتحديدا المدة الواقعة ما بين عام )212مكن الباحثان من تكوين عينة تمتد لمدة )
 & Geczyشيريا . ) %0.4قع ( وتم عن طريقيا التأكيد عمى وجود الزخم وتحقيقو لأرباح معنوية احصائيا وبوا2012

Samonove , 2013 : 3 ) 
جانب الاسيم  إلىادخال موجودات اخرى  إلىاما الدراسة الثانية فكانت اوسع مقارنة بالدراسة الاولى لأنيا عمدت     

عالم بمد حول ال (47)مثل مؤشرات الاسيم والعملبت والسندات الحكومية والبضائع فضلب عن جعل الدراسة دولية لتشمل 
( وقد اكدت عمى تطابقيا مع نتائج الدراسة 1801-2014( سنة ولممدة من ) (215وقد غطت الدراسة عينة امتدت لـ 

 Ceczy and)  %0.45السابقة والقاضية بوجود زخم يحقق ارباحاً معنوية وبمعدل اجمالي ما بين الموجودات بمغ 
Samonove , 2015 : 4 رة واضحة عن توافر الزخم في السوق المالية وانو ( ومن ثم  فيذه الدراسات اعطت صو

 .بياناتيا التاريخية بالمعنى ليس حالة طارئة جاءت لموجود عبر اعتماد عينة ايدت مثل ىذا الشذوذ نتيجة طبيعة
 
  Momentum and market dynamics: الزخم و قوى السوق  2-3

الزخم عمى الصعيد الدولي و اختلبفو بين الموجودات اصبح واضحا ان  وجود الزخم و  إلىعن طريق الاشارة       
( و الذي يفسر ذلك  Cooper et al( و ىذا ما يراه )Market dynamicsانماطو يتبع طبيعة قوى و عوامل السوق )

 Cooperبتزايد ارباح الزخم مع ارتفاع السوق و انتعاشو و تراجعيا عند كساد السوق و تراجعو في الدورة الاقتصادية )
et al,2004:1363-1364 إلى( و اول من أشار ( ذلك كانChordia and Shivakumar   اذا وجد خلبل )

جيات الزخم و الدورة الاقتصادية ان ظيور الزخم و عوائده تزداد مع الانتعاش في علبقة عائد استراتي 2002دراستو عام 
الاقتصادي و ما يمحقو من ارتفاعاً في الأسواق المالية و العكس من ذلك تحقق خسائر عند اعتماد التداول عمى أساس 

 Chordia andية )الزخم في فترات الكساد و الركود الاقتصادي و ما يمحقيا من تراجع في الأسواق المال
Shivakumar , 2002:992-993( و لكن الدراسة الأبرز كانت لـ )Daniel  و دراستو الثانية اللبحقة  2011( عام

( و Jegadeesh & Titman,1993( و التي عمى أساس دراسة ) Daniel & Moskowitzمع   )  2013عام 
عمل دراستين  إلى Danialانية في تراجع عوائد الزخم عكف و الحرب العالمية الث 1933السموك الذي لاحظاه بعد ازمة 

و خلبل ىذه   Moskowitzفي الدراسة الثانية مع   2013 إلىو  2010 إلى 1927عمى الأسيم الامريكية و لممدة من 
ارتفاع في  حيث الاستقرار النسبي و 2007عام  إلىالمدة تم دراسة مدتين الأولى تمتد من ما بعد الحرب العالمية الثانية 

وجود عوائد موجبة معنوية مع انقطاعات لا تذكر بالمقابل كانت المدة الثانية مدة  إلىالأسواق إشارة فييا نتائج الزخم 
نياية الحرب العالمية الثانية و غطى ىذا الجزء  إلى 1927جزأين الجزء الأول من عام  إلىالاضطرابات و التي انقسمت 
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و ان المدة   2009نياية العينة و الذي غطى ىو الاخر الازمة الأخيرة عام  إلى 2007ن و الجزء الثاني م 1933ازمة 
الثانية شيدت تحقيق استراتيجيات الزخم لعوائد سالبة معنوية و استنتجت الدراسة ان استراتيجيات الزخم تعطي نتائج 

ترات التراجع التي تتبع فترات ارتفاع السوق معاكسة في الفترات التي تمي الازمات و فترات التذبذب الحاد في السوق و ف
بـ ) اصطدام الزخم (  و من ثم  خرجا بتسمية لمحالة ىذه( Reboundالحاد و التي تسمى لدى الفنيين " الارتداد" ) 

(Momentum Crashes ( )Daniel , 2011: 2(                                     )Daniel & Moskowitz 
( و إشارة الييا  Daniel & Moskowitz( التي اكدت نتائج دراسة ) Grobysو تمت ذلك دراسة )(  242 :2016 ,

 Momentum Crashesعمى انيا مخاطرة تخص استراتيجيات الزخم مطمقا عمييا تسمية  مخاطرة اصطدام الزخم )
Risk ات المستقبمية .(  غير انو لاحظ انيا تتواجد في استراتيجيات دون أخرى و ترك ايجادىا لمدراس 

(Grobys,2016:1766)  
( ان مدة Hwang & Rubesam( و) Malkielفضلب عن حالة اختفاء الزخم او تراجع ارباحو فقد لاحظ )    

التسعينيات شيدت ارتفاعاً في عوائد الزخم و بشكل ممحوظ عن مدة الثمانينات بسبب ارتفاع اسيم التكنموجيا و بالوقت 
( Malkiel,2003:62و البعض منيا حققت ارباح سالبة )   2000اء محافظ الزخم بعد عام نفسو لاحظوا تراجع اد

(Hwang & Rubesam,2015:604 و بالرغم من ذلك )الزخم ما زال موجود و لكنو اصبح اكثر تعقيدا كون ىذا  فإن
تفاء الزخم بتباين كفاءة ( ظيور و اخ Iverson( و يبرر )Satchell,2007:4الاسموب اصبح معروفا لدى المتداولين )

السوق المالية فالسوق المالية لا ينظر ليا عمى انيا كفؤة او غير كفؤة دائما و انما السوق يعاني تغيير دائم ما بين 
( بالإضافة لذلك و ما يفسر بقاء ستراتيجية الزخم و ربحيتيا ىو انيا في شق Iverson ,2013:143مستويات الكفاءة ) 

سموكية و بالرغم  من انيا اصبحت مكشوفة الا انيا ما زالت تعمل ما دام ىنالك مستثمرون يعتقدون كبير منيا ظاىرة 
تحرك السوق  إلىبعدم صحت تسعير الموجودات في ظل الية السوق عمى خلبف اخرين يعتقدون العكس مما سيؤدي 

 ( Ciana,2011:46بزخم باتجاه معين لمدة معينة .)
  Momentum Strategy Componentsلزخم : مكونات ستراتيجية ا 2-4

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

الفترة الزمنية التي تمثل الاطار الزمني الذي تستخدمو الاداة لتحديد مدى توافر الزخم في الموجودات وفي ظل الاخر ىو 
المعتمدة ومن ثم  تحديد الاسيم التي سيتم شرائيا  سيتم بيعيا  مدةملالمكونين يتم تحديد مدى توافر حالة الزخم في الاسيم 

  -تناوليما بشيء من التفصيل وكما يأتي : إلىلمكونين سنعمد ( ولتوضيح كلب اFarley,2010:76بالمقابل) 
 
  Measurement Tool: أداة او آليو القياس  2-4-1

ستراتيجية الزخم ىي الاكثر استخداما في التحميل  فإن( Marten j. Pringوكما وضحيا المحمل الفني الشيير )     
ان ىنالك اساليباً وآليات  إلىوالسبب يعود في ذلك   (Pring , 2002 : 3الفني ولكنيا بالوقت نفسو الاكثر غموضا )

وفقا لو ولكن غالبيتيا لا يفصح المتداولين عنيا لأنيا تمثل صمب عمميم في   ختمفة لحساب الزخم وترتيب الاسيمم
                   ك السوق بينما يفضل اخرون تقديميا بمقابل اجور كخدمات استثمارية في السوق المالية ولكن مع  ذلك ىنال

 , Kirkpatrickوتحديدا الاسيم ) اساليب شائعة في التحميل الفني يمكن استخداميا لحساب الزخم في الموجودات المالية 
الابسط و  الذي يعد(  Jegadeesh & Titman) دراسة استخدام أسموب إلىالدراسة الحالية سنعمد ( وفي 95 : 2009



 

111 

 

(6) 2017لسنة       المجمد        مجمة الإدارة والإقتصاد                العدد(23) 

الاكاديمي كونو يعتمد و بشكل مباشر في ترتيب الأسيم عمى أساس العائد السابق لمسيم في الأكثر انتشارا في الجانب 
و ما عزز موقف  (Jegadeesh & Titman ,2001:703) (Jegadeesh & Titman ,1993:68)فترة الترتيب. 

مى الرغم من التشكيك و من أعاد استخدام الأسموب في قياس الزخم ع دراستيماىذا الأسموب ىو النتائج التي حققتيا 
الذي حدث في منتصف التسعينيات الا انو تجاوز ذلك مع ازدياد معتمدي ىذا الأسموب و الذين حققوا نجاحا بدورىم 

 الجانب الاكاديمي فيمعيار عند دراسة الزخم الليجعموا ىذا الأسموب اشبو ب
 ( Time Frim:  الاطار الزمني )2-4-2
( في Multiple Time Frimاحدة من اشير استراتيجيات التداول متعددة الأطر الزمنية )تعد ستراتيجية الزخم و        

( ىو الاطار الزمني الذي Rankingالمكون الثاني لستراتيجية الزخم بعد تحديد آلية الترتيب )إذ إنالسنوات الاخيرة ، 
 ( Miner , 2009 ; 12ستستخدمو الستراتيجية )

( ىي Ranking periodمدتين زمنيتين فالأولى والمسماة مدة الترتيب ) إلىتراتيجية الزخم وينقسم الاطار الزمني لس    
المدة التي تستخدم فييا اداة الترتيب لتحديد واختيار الاسيم ذات الاداء العالي )ذات الزخم العالي( والاسيم ذات الاداء 

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

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

 ,Jegadeesh & Titmanبعد العام الواحد . ) احيانا اذ اتضح ان الزخم يستمر،  استخداميا في ظل دراسات الحدث
 مني لستراتيجية الزخم .( يمثل مفيوم الاطار الز 2( والشكل ) 2001:702-703

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

شيراً( بينما  16اسبوعاً ) 26اذ كانت مدة الترتيب مكونة من  1967( عام Levyان اسموب المدتين قدمو لأول مرة )
 ( Levy , 1967 ; 598اشير( ايضا ) 6( اسبوعاً )26( اسابيع اي )شير( وتارة اخرى )4كانت مدة الاحتفاظ تارة )

 شهر  13 – 60 شهر  3 – 12 شهر  3 – 12

 تاريخ تكوين المحفظة

 الإطار الزمني لستراتيجية الزخم ( 2شكل )

 المصدر: من أعداد الباحث بالاعتماد على المصادر المذكورة 
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كانت الدراسات تستخدم مدد متباينة ولكنيا لا تتجاوز السنة الواحدة في كلب المدتين وحتى قبل  1993وحتى عام       
( معتمداً في Experimental( و الذي اصبح منيجاً تجريبياً )Jegadeesh & Titman 1993ظيور اسموب )

 دراسات الزخم اللبحقة حتى يومنا ىذا .
( شيراً في مدة 3-12) ة تتراوح ما بين   ( عمى استخدام مدJegadeesh & Titman 1993نيج )فقد اعتمد م     

( Value Line( شير لكل مرة و سبب ذلك ىو اعتماده عمى المدة التي تستخدميا مؤسسة )12,9,6,3الترتيب وبواقع )
( في Reversalنماذج التراجع ) لىإفي حساب معامل الزخم بمقابل مدة مشابو في مدة الاحتفاظ  عزاىا ىي الاخرى 

 نة( و التي سبق و ان اشرنا ليا .الاجل القصير والاجل الطويل )اكثر من س
 

 الجانب العممي لمدراسة
 تحميل ظاىرة الزخم في سوق العراق للأوراق المالية  :  3

لأنماط التي تتخذىا يتطمب بناء لبيان موقف ظاىرة الزخم في سوق العراق للؤوراق المالية و تحميميا و معرفة ا       
محافظ الزخم و اختبار خصائصيا بصورة مفصمة و ىذا يتم عن طريق اعتماد الية انتقاء اسيم المحافظ بالشكل الذي 

 يميز محافظ الزخم عن غيرىا و ىو ما سيتم توضيحو في الفقرات الاتية : 
 
 لية آلية تحميل ظاىرة الزخم في سوق العراق للأوراق الما : 3-1

 Jegadeesh & Titmanوجود اليات تداول مختمفة لمزخم الا انو في ىذه الدراسة تم اعتماد ستراتيجيات ) ظل يف     
( لأنيا الأشير و الأكثر استخداما في الجانب الاكاديمي في دراسة ظاىرة الزخم من ما جعميا معياراً لدراسة الزخم 1993

عمى أساس المدة في  متكاممة من حيث بناء محافظ الزخم و توقيت أسموب التداولاكاديميا فضلًب عن انيا ذات إجراءات 
 الترتيب ) الانتقاء ( و الاحتفاظ ) الاستثمار (   تأخذ الصيغة الاتية في الدراسة الحالية  :

 
 Building momentum Portfolioبناء محفظة الزخم  - أ

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

دة السابقة )ثلبثة اشير مثلب( و عمى أساس معدل عوائدىا لتمك المدة  يتم ترتيب الاسيم من الاسيم الاعمى عائدا لمم
اسيم من حيث العائد لبناء  (2)(10(  اعمى ) Pickالاقل )في الاسفل( وعمى ىذا الاساس يتم انتقاء )  إلى)في الاعمى( 

ممين استمرارىا بتحقيق عوائد في آرائيا )اتخاذ مركز طويل بأسيميا( (  يتم شWinner Portfolioالمحفظة الرابحة ) 
 Loser)            انتقاء الاسيم العشرة الاخيرة ) التي تحقق خسائر ( لبناء المحفظة الخاسرة  المدة اللبحقة و

Portfolio )ر في المدة اللبحقة .عمى امل استمرارىا بتحقيق خسائ (3)( من اجل بيعيا بيعا قصيرا )اتخاذ مركز قصير 

                                                           
اعات الحد الأدنى ( سيماً و التي تمثل بذلك ثمث العينة فضلًا عن مر 22( اسيم عمى أساس حجم العينة المكونة من ) 10(  تم اعتماد ) (2

 من التنويع في محافظ الزخم و لسيولة الحسابات الرياضية فيما يتعمق بالأوزان المتساوية داخل المحفظة. 
 يقصد بالبيع القصير اقتراض اسيم متوقع انخفاضيا و بيعيا في حينيا و عند انخفاضيا يتم شرائيا و اعادتيا لمقرضيا  (3)
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وعمى ىذا المنحى يتم حساب عائد محفظة الزخم بجمع عائد مكوناتيا و المكونة من المحافظ الرابحة والخاسرة        
 (Momentum Profitمعا وىو ما يطمق عميو بعائد الزخم )

 
 ( Strategy Time periodمدد الستراتيجية ) - ب

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

(Holding Period ، )فإن (Jegadeesh & Titman( استخدما المدد )شير وعد12292623 )ذه المدة ىي ىا ىا
 إلىو بذلك يمكن الاشارة فإن( لمدة الاحتفاظ K ( لمدة الترتيب والرمز )   Jالاجل المتوسط ، و بإعطاء الرمز )

 إلى( تشير J3/K3( ستراتيجية ، فمثلب ستراتيجية )16( وباستخدام المدد المذكورة تم تكوين )J/Kالستراتيجية بالصيغة )
 رتيب ثلبثة اشير واحتفاظ لثلبثة اشير. ستراتيجية الزخم عمى اساس مدة ت

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

(  قادت  Jegadeesh 1990 ( و )   Lehmann 1990اد مدة شير واسبوع جاءت عمى اساس دراسات ) اعتم
(Jegadeesh   لاحقا )( المذكورة انفا .16دراسة الستراتيجيات الـ)  إلى 

 ( ستراتيجية للؤجل القصير جدا والمتوسط وعمى ىذا36رىا )باوبذلك اصبح عدد الستراتيجيات التي تم اخت         
في المنحى ولكل ستراتيجية يتم بناء محفظة زخم ) بمكوناتيا من المحفظة الرابحة و الخاسرة ( و تكون حالة البناء تتكرر 

كل شير ) التحرك لمشير اللبحق خلبل العينة (  لمستراتيجية الواحدة مكونة بذلك عوائد شيرية لمحافظ الزخم  عن طريق 
م عمى وجود ظاىرة الزخم  لمستراتيجية الواحدة وفي  ظل عينة  دراستنا تم تكوين حساب معدل العائد لمحافظيا يتم الحك

من  الشير الثاني إلى 2010ولممدة من عام  (4)محفظة خاسرة(1884محفظة رابحة و 1884( محفظة زخم )1884)
 . 2015عام 

 
 ( Significant:المعنوية )ج 

 :  و ىما كما يأتي  تم اخضاع عوائد الزخم لنوعين من المعنوية        
 ( Statistical Significant:المعنوية الاحصائية )1

 – Oneلمعينة الواحدة ) (5)(tولإيجاد المعنوية الاحصائية لمعدل عائد ستراتيجية الزخم تم استخدام اختبار )      
Sample t Testتم اعتماد الوسط المفترض  (  يستخدم لبيان فيما اذا كان عائد الستراتيجية مساوي لوسط مفترض ، وقد

لمعرفة فيما اذا كانت ستراتيجية الزخم تولد عوائد تختمف عن الصفر بمعنوية احصائية لذلك جاءت فرضية  (6))صفراً(
 الاختبار الاحصائي ىذا بالشكل الاتي : 

 

                                                           

 فظتين بمعنى محفظة رابحة و محفظة خاسرة و المذان يكونان محفظة زخم كاممة ( تتألف محفظة الزخم من مح  4)
( لأن تباين المجتمع غير معروف  و حجم العينة الواحدة ) مشاىدات الستراتيجية الواحدة ( صغير كما انو اعتمد  t( تم اعتماد اختبار ) 5) 
(Jegadeesh & Titman في دراستييما )2001و  1223 . 
 ( .Jegadeesh & Titmanتمد الوسط المفترض ) صفر (  )اع  6 ))
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 : ان عائد ستراتيجية الزخم معنوي ولا يساوي صفراً احصائياالفرضية العدم  
 يساوي صفراً احصائياو : ان عائد ستراتيجية الزخم غير معنوي الفرضية البديمة

 
 (Economic Significantالمعنوية الاقتصادية ):2

و تم اضافة افتراض وجود كمفة المعاممة ومن ثم فإنولإضفاء المزيد من الواقعية عمى التداول بستراتيجيات الزخم         
( في الفصل 16%( لمصفقة الواحدة  وفقا لممادة )1تماد كمفة معاممة بمقدار )وىنا تم اع معنوية اقتصاديةاعطاء التحميل 

( من 2( المادة )3القسم ) إلىالثاني من التعميمات التنظيمية لتداول الاوراق المالية في سوق العراق الصادرة استنادا 
كمفة المعاممة لممحفظة الواحدة )سواء  فإن. و من ثم  2004( لعام 74للؤوراق المالية رقم ) ن سوق العراق المؤقت قانو 

 فإن%( في تصفية المركز ولذلك 1%( في دخول المركز و )1%( لأنيا تتحمل كمفة )2رابحة او خاسرة ( ستكون )
 %( اجمالا .4مجموع كمفة المعاممة التي تتحمميا محفظة الزخم ىي )

 
  خطوات بناء محفظة الزخم ضمن الستراتيجية الواحدة:3-2

ستراتيجيات الزخم التي تم اختبارىا في الدراسة  محافظ كيفية بناء و حسابيتم تخصيص ىذه الفقرة لعرض س      
الحالية وتحميميا عن طريق الاشارة لمعدل عائد محفظة الزخم و لكل ستراتيجية مع مكوناتيا بدون كمفة المعاممة تارة و 

( كمثال  J week / K weekستراتيجية ) دام محفظةو سنبين ذلك من خلبل استخ مع كمفة المعاممة تارة أخرى
تبدأ الإجراءات الحسابية ليذه الستراتيجية من حساب العائد الرأسمالي اليومي للبسيم لأجراءات البناء و حساب العائد ، و 

 (  1رقم )  ( عينة الدراسة وفق المعادلة29لـ ) 
      (

    

  
)    (    )    (  )  ………    1 

 iىو عائد السيم      و  ىو سعر السيم لميوم اللبحق     ىوة السعر الحالي اما      حيث ان 
 ( : MS EXCEL 2013كمتطمب لتقييم و انتقاء الأسيم و فق الخطوات الاتية تباعا  و باستخدام برنامج )

( يتم حساب معدل عائد الأسيم بناء عمى  2010بدأ الستراتيجية الحالية من الشير الثاني عند بداية كل شير ) ت - أ
 ( في ىذه الستراتيجية . J العوائد اليومية للؤسبوع السابق لبداية الشير و الذي يمثل مدة الترتيب )

ازلي أي من الأسيم التي كانت عمى أساس معدل العائد اليومي ليا في الأسبوع السابق بشكل تن 29فرز الأسيم الـ  – ب
 الأقل خلبل الأسبوع السابق . إلىذات اعمى عائد 

(  Kاسيم الأعمى ) الرابحة ( و بناء محفظة رابحة بيا متساوية الاوزان تستمر مدة الاحتفاظ بيا )  10اختيار الـ  – ج
الأسيم  10فظ الخاسرة اذ يتم اختيار الـ (  و الحال نفسو مع المحا 2/2010لمدة أسبوع من تاريخ بداية الشير الحالي ) 

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

تحسب العوائد الفعمية لكل من المحافظ الرابحة و الخاسرة بعد  2010لشير الثاني بعد انتياء الأسبوع الأول من ا – د
ا معا ) الرابحة ذات عوائد اعتيادية و الخاسرة عوائدىا ناتجة عن مو تجمع عوائدى 2وفق المعادلة رقم تصفية المراكز 

 (  . 2/2010د محفظة الشير ) البيع القصير ( لتكوين محفظة الزخم او ما يسمى بعائد الزخم و الذي يمثل عائ
 (  )  ∑     

 
    …………. 2 

 iيمثل معدل عائد السيم      في المحفظة و iيمثل وزن السيم    إذ إن
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 – 2/2010تكرر ىذه العممية كل شير عمى طول امتداد الأشير المتاحة في عينة الدراسة و التي ابتدأت من )  – ىـ
شير )  61محفظة زخم  بمكوناتيا ) المحفظة الرابحة و الخاسرة ( و ان معدل الـ  61شير أي  61( بواقع  2/2015

(  – 0.000882378محفظة زخم ( ىو معدل عائد الزخم لمستراتيجية و في ىذه الستراتيجية كان معدل العائد ىو )  
 وضح الية بناء محفظة الزخم في الشير الواحد . ( ي3.و الشكل ) ( 1كما في الجدول رقم )  بدون كمفة المعاممة

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( Momentum Analyses: تحميل ظاىرة الزخم ) 3-3
الفقرة الحالية سيتم العمل عمى توضيح وتبيان خصائص ظاىرة الزخم وطبيعتيا في سوق العراق للؤوراق  في            

بمقارنة الستراتيجيات وبيان نمط الزخم الذي تتسم بو السوق المالية العراقية وذلك  المالية في الاجل القصير والمتوسط
( المحسوبة لمحفظة الزخم و tمحفظة الزخم ومكوناتيا و) معدل عائديبين  ( 1يكون عن طريق تحميل نتائج الجدول )

 لكل الستراتيجيات التي تم اختبارىا .
( كانت تظير وجود زخم 36جية فقط )المحددة بالمون الاحمر( من اصل )( ستراتي11ان ) (1)و يتضح من الجدول    

 1( و )K/3J 9( و )K/3J 6( و)K/9J 3( و )K/6J 3( و )K/3J 3( و )J1/K12( و )J1/K9وىي ستراتيجيات )
K/12J( و )3 K/12J( و)6 K/12J( و )12 K /12J جميع الستراتيجيات المذكورة لم تحقق فييا  فإن( ، ومع ذلك

ان العائد المتحقق كان عائداً ضئيلًب وفق المنظور الاحصائي ،   إلىافظ الزخم عائداً معنوي احصائيا وىذا يشير مح
( J12/K12%( فيما كان اقل عائد في ستراتيجية )0.0278( ومقداره )J12/K3وكان اعمى عائد قد حققتو ستراتيجية )

ئد ضئيمة لا تختمف عن الصفر من وجية النظر الاحصائية ان الزخم حقق عوا إلى%( وىذا يشير 0.00024والبالغ )
ومن ثم ىذا يدفعنا لمقول ان عوائد الزخم ىنا عوائد ضئيمة لا تذكر ، وىذا يتطابق مع الفرضية الفرعية الاولى والقاضية 

 بعدم وجود زخم في سوق العراق للؤوراق المالية .
 4( شيراً اذ حققت عائد زخم في )12رة عامة كانت )( بصو Jومن الملبحظ ايضا ان افضل مدة ترتيب )     

( اشير  3( ىي )K( شير ، بالمقابل كانت افضل مدة احتفاظ )12( كانت مدة الترتيب فييا ) 6ستراتيجيات من اصل 
( اشير ، في حين كانت اسوء مدة 3( شكمت مدة الاحتفاظ فييا )6ستراتيجيات من اصل  4حققت عائد زخم في ) 

 الية بناء محفظة الزخم ( 3شكل )

1/2010 2/2010 3/2010 

مدة التقييم ) الأسبوع ما 

 قبل تاريخ بناء المحفظة (
مدة الاستثمار ) الأسبوع ما 

 بعد تاريخ بناء المحفظة (

 )تاريخ بناء المحفظة ( 

K J 

 : بالاعتماد على دراسة من اعداد الباحثالمصدر Jegadeesh& Titman 1993  
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( واحد ، اذ لم يتحقق زخم في كمتا الحالتين اي عندما week( بالوقت نفسو ىي مدة اسبوع )Kواحتفاظ )( Jترتيب )
ان مدة الاسبوع قد تبدي نمطاً آخر غير الزخم وىو النمط المعاكس  إلىتكون مدة ترتيب او مدة احتفاظ وىذا يشير 

(Contrarian( وما يدعم ذلك ىو ان ستراتيجية )J week/K weekك ) انت كلًب من المحافظ الرابحة والخاسرة فييا
تحقق خسائر ) غير معنوية (  و بعبارة ادق  كانت حركتيا عكس اتجاىيا السابق وىذا يمكننا من القول ان في مدة 

( وىذه Contrarianالاجل القصير )أسبوع ( يعاني سوق العراق للؤوراق المالية عمى العموم من ظاىرة الانعكاس )
ىذا يتعارض مع  فإن( ومن ثم Lehman 1990( و )Jegadeesh 1990شبو ما توصمت اليو دراسات )النتيجة ت

الفرضية الفرعية الخامسة بانو لا توجد انماط معاكسة تظير عند المدد التي يختفي فييا اثر ظاىرة الزخم في سوق العراق 
( اشير لأن ستراتيجية 3ر جدا اي اقل من )عدم ظيور الزخم في الاجل القصي إلىللؤوراق المالية كما انو يشير 

(J12/K1( ىي الوحيدة التي حققت عائد خلبل شير احتفاظ ولكنو ضعيف جدا و مقداره )لذا ىذا يقودنا 0.012 )%
تطابق جزئي مع الفرضية الفرعية الثالثة فيما يتعمق بعدم ظيور الزخم في الاجل القصير مقارنة بظيوره بشكل ضئيل  إلى

 ي الاجل المتوسط . لا يذكر ف
 

 ممخص نتائج ستراتيجية الزخم بدون كمفة المعاممة( 1)الجدول 

 

         

 Jمدة الترتيب 
 Kمدة الاحتفاظ 

Week Month 3 Months 6 Months 9 Months 12 Months 

Week 

Winner -0.000345673 -0.00081029 -0.0004947 -0.00045361 -0.00052312 -0.000468768 

Loser -0.000536705 0.000455903 0.00044256 0.0003967 0.00038313 0.000459478 

Momentum -0.000882378 -0.00035439 -5.212E-05 -5.6914E-05 -0.00013999 -9.2899E-06 

T- Stat. -1.26 -0.89 -0.26 -0.45 -1.24 -0.08 

Month 

Winner -0.001057538 -0.00125535 -0.0005601 -0.00052648 -0.00047346 -0.000468743 

Loser 0.000154329 0.000412809 0.00052013 0.00052488 0.00049783 0.000484587 

Momentum -0.00090321 -0.00084254 -3.999E-05 -1.6015E-06 2.4372E-05 1.58443E-05 

T- Stat. -1.07 -2.53 -0.2 -0.01 0.21 0.15 

3 Months 

Winner -0.000699689 -0.00079941 -0.0003378 -0.00033827 -0.00040364 -0.000448986 

Loser -0.000275007 0.000370634 0.00059614 0.00048612 0.00042947 0.000369255 

Momentum -0.000974695 -0.00042877 0.00025834 0.00014785 2.5833E-05 -7.97312E-05 

T- Stat. -1.17 -1.19 1.27 0.98 0.19 -0.7 

6 Months 

Winner -0.000976671 -0.00066222 -0.00043 -0.00057358 -0.00066048 -0.000690056 

Loser -0.000104498 0.000606912 0.00063067 0.00052739 0.00050029 0.000477204 

Momentum -0.001081168 -5.5307E-05 0.00020068 -4.6191E-05 -0.00016019 -0.000212852 

T- Stat. -1.35 -0.14 0.89 -0.26 -1.12 -1.83 

9 Months 

Winner -0.001072827 -0.00082007 -0.0005998 -0.00066513 -0.00078775 -0.000787573 

Loser -0.000197568 0.000615609 0.00065377 0.00066364 0.00065522 0.000578509 

Momentum -0.001270396 -0.00020446 5.4014E-05 -1.4903E-06 -0.00013253 -0.000209064 

T- Stat. -1.57 -0.54 0.25 -0.01 -1.11 -1.92 

12 
Months 

Winner -0.000765854 -0.00085563 -0.0006587 -0.00068221 -0.00081168 -0.000762715 

Loser 0.0005392 0.000978123 0.00093688 0.00079686 0.00079397 0.000765119 

Momentum -0.000226654 0.000122492 0.00027823 0.00011465 -1.7709E-05 2.4039E-06 

T- Stat. -0.26 0.33 1.3 0.82 -0.15 0.02 

  المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامجMS-Excel 2013 
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( التي ابدت زخماً ضعيفاً كانت المحافظ الرابحة دائما 11انو في الستراتيجيات الـ ) (1)كما يتضح ايضا من الجدول   
الباً بالمقابل و للؤستراتيجيات نفسيا كانت المحافظ الخاسرة )محافظ البيع القصير ( تحقق عائد موجب تحقق عائداً س

مصدر الزخم في محافظ الزخم ليذه الستراتيجيات كان مصدره بشكل واضح المحافظ الخاسرة وىذا يتطابق  فإنومن ثم 
ابحة والخاسرة في عائد محفظة الزخم عمى حدا سواء ، وىذا مع الفرضية الفرعية الرابعة المعنية بعدم مساىمة المحافظ الر 

( كانت فييا المحافظ الرابحة تحقق عائداً سالباً 36جميع الستراتيجيات ال )إذ إنباقي الستراتيجيات تقريبا  إلىالموقف يمتد 
 J )ماعدا اربعة منيا ىي  )خاسرة( بمقابل جميع المحافظ الخاسرة) البيع القصير ( كانت تحقق عائداً موجباً ) رابحة (

week/K week) , (J3/K week) , (J6 / K week) , (J9/K week)  حققت عائد سالب غير معنوي .اي
 ان السوق خلبل عينة الدراسة كان يعاني تراجعاً بصورة عامة . إلى%( منيا فقط وىذا يقودنا 11)

ام ظاىرة الزخم وتحديدا المعنوية الاقتصادية  تم الاخذ بنظر ولإضفاء المزيد من المعنوية عمى التداول باستخد           
الاعتبار كمفة المعاممة في ظل ستراتيجيات الزخم المدروسة وما يجعل ىذا الاعتبار ميم ىو ان ستراتيجية الزخم 

فظة وقد جاءت النتائج كستراتيجية نشطة تتطمب دوراناً عالياً للبسيم فضلب عن التغيير الدائم بمراكز الاوراق المالية والمح
( المحسوبة ليا ، يتضح من النتائج ان المحافظ tالذي يبين عائد محفظة الزخم ومكوناتيا وقيمة ) (2)كما في الجدول 

( التي اظيرت زخم ضئيل لم يكن باستطاعة عائد الزخم فييا تغطية تكاليف معاملبتو في السوق المالية بل ان 11الـ)
المحافظ الخاسرة ايضا التي كانت قبل الكمفة  إلىاً ايضا في جميع الستراتيجيات والامر امتد العائد السالب كان معنوي

النصف  إلىحد ما ولكن سرعان ما تلبشى بفعل كمفة المعاممة التي تتحمميا بالرغم من انيا اقل  إلىتحقق عائداً مقبولًا 
يجعمنا نوافق الفرضية الفرعية الثانية في ان عوائد الزخم ىذا الحال  فإنمن كمفة المعاممة الخاصة بمحفظة الزخم ومن ثم 

لا تستمر اذا اخذنا بنظر الاعتبار كمفة المعاممة فضلًب عن انو يطابق الفرضية الفرعية الاولى ايضا في عدم وجود 
 ظاىرة الزخم في الاوراق المالية المتداولة في سوق العراق للؤوراق المالية .  

 
 ئج ستراتيجية الزخم مع كلفة المعاملةملخص نتا (2) الجذول

 Jمدة الترتيب 
 Kمدة الاحتفاظ 

Week Month 3 Months 6 Months 9 Months 12 Months 

Week 

Winner -0.020345673 -0.020810294 -0.020494675 -0.020453614 -0.020523123 -0.020468768 

Loser -0.020536705 -0.019544097 -0.019557443 -0.0196033 -0.019616866 -0.019540522 

Momentum -0.040882378 -0.040354391 -0.040052118 -0.040056914 -0.040139989 -0.04000929 

T- Stat. -58.58 -101.33 -197.84 -314.26 -355.28 -348.79 

Month 

Winner -0.021057538 -0.021255349 -0.020560127 -0.020526478 -0.020473461 -0.020468743 

Loser -0.019845671 -0.019587191 -0.019479866 -0.019475124 -0.019502167 -0.019515413 

Momentum -0.04090321 -0.04084254 -0.040039992 -0.040001601 -0.039975628 -0.039984156 

T- Stat. -48.51 -122.63 -199.37 -283.42 -339.18 -390.99 

3 Months 

Winner -0.020699689 -0.020799406 -0.020337801 -0.020338267 -0.020403637 -0.020448986 

Loser -0.020275007 -0.019629366 -0.019403862 -0.019513882 -0.01957053 -0.019630745 

Momentum -0.040974695 -0.040428771 -0.039741662 -0.039852149 -0.039974167 -0.040079731 

T- Stat. -49.01 -111.84 -194.76 -263.88 -297.96 -350.16 

6 Months 

Winner -0.020976671 -0.020662219 -0.020429983 -0.020573583 -0.020660477 -0.020690056 

Loser -0.020104498 -0.019393088 -0.019369332 -0.019472608 -0.019499714 -0.019522796 

Momentum -0.041081168 -0.040055307 -0.039799315 -0.040046191 -0.040160191 -0.040212852 

T- Stat. -51.37 -103.56 -176.34 -222.3 -279.91 -346.06 

9 Months 

Winner -0.021072827 -0.020820073 -0.020599761 -0.020665134 -0.020787749 -0.020787573 

Loser -0.020197568 -0.019384391 -0.019346226 -0.019336357 -0.019344783 -0.019421491 

Momentum -0.041270396 -0.040204464 -0.039945986 -0.04000149 -0.040132532 -0.040209064 

T- Stat. -50.84 -107.11 -184.34 -253.84 -336.33 -369.12 
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12 
Months 

Winner -0.020765854 -0.020855631 -0.020658656 -0.020682207 -0.020811679 -0.020762715 

Loser -0.0194608 -0.019021877 -0.019063117 -0.019203141 -0.01920603 -0.019234881 

Momentum -0.040226654 -0.039877508 -0.039721774 -0.039885347 -0.040017709 -0.039997596 

T- Stat. -46.84 -107.66 -185.6 -283.75 -343.26 -287.56 

 

 

 

Month Winners T-Stat. Losers T-Stat. Momentum T-Stat. 
P - 

Value 
Cum. 
Mom 

1 0.000153 0.25 -6E-04 -0.85 -0.0004752 -0.66 0.519 -0.0004752 

2 -0.000108 -0.16 -8E-04 -1.25 -0.0008925 -1.62 0.12 -0.0013677 

3 -0.000457 -0.6 -5E-05 -0.08 -0.0005055 -0.71 0.486 -0.0018731 

  المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامجMS-Excel 2013 



 

111 

 

(6) 2017لسنة       المجمد        مجمة الإدارة والإقتصاد                العدد(23) 

      
 
 
 
 : ستراتيجيات الزخم في الاجل الطويل  3-4
( عمى 1993( في دراسة )Jegadesh & Titmanبعد تحميل ظاىرة الزخم في الاجل القصير والمتوسط عمل ) 

خم بعد مدة سنة واحدة وىل ىو ( وذلك لغرض معرفة ىل يستمر الز Event studiesاستخدام اسموب دراسات الحدث )
(  تم استخدام الاسموب نفسو الدراسة الحالية Overreact & underrateناتج عن رد الفعل المبالغ فيو او الخامل )

( سنوات بعد 3( شيراً أي )36سنوات ، اذ تمت دراسة الزخم ولمدة ) (7)(3لبيان ظاىرة الزخم في الاجل الطويل ولغاية )

                                                           

( و بما تسمح  بو عينة الدراسة  Jegadeesh & Titman 1993( شيراً وفقا لدراسة ) 36( سنوات او )  3تم استخدام مدة )   (7)
 الحالية .

4 -0.000795 -0.98 -3E-04 -0.41 -0.0010579 -1.47 0.156 -0.002931 

5 -0.000913 -1.18 -1E-04 -0.15 -0.0010294 -1.13 0.27 -0.0039604 

6 -0.000632 -0.89 -3E-04 -0.49 -0.0009769 -1.35 0.191 -0.0049373 

7 -0.000671 -1.09 3E-04 0.54 -0.0003238 -0.62 0.54 -0.0052612 

8 -0.001004 -1.65 2E-04 0.35 -0.0008192 -1.63 0.119 -0.0060804 

9 -0.001007 -1.45 5E-04 0.74 -0.0005361 -0.86 0.402 -0.0066165 

10 -0.00075 -1.17 3E-04 0.44 -0.0004874 -0.77 0.45 -0.007104 

11 -0.0008 -1.21 2E-04 0.36 -0.0005923 -1.21 0.239 -0.0076963 

12 -0.000771 -1.09 5E-04 0.8 -0.0002819 -0.46 0.65 -0.0079782 

13 -0.001208 -1.78 8E-04 1.3 -0.0004558 -0.74 0.467 -0.008434 

14 -0.000579 -0.74 1E-03 1.63 0.0003996 0.55 0.59 -0.0080344 

15 -0.000647 -0.87 1E-03 1.69 0.0003253 0.47 0.644 -0.007709 

16 -0.000737 -0.89 9E-04 1.68 0.000119 0.15 0.882 -0.0075901 

17 -0.000665 -0.87 8E-04 1.33 0.0001408 0.17 0.868 -0.0074493 

18 -0.000551 -0.77 0.001 2.26 0.0008277 1.01 0.325 -0.0066216 

19 -0.000103 -0.18 0.001 2.39 0.0011006 2.25 0.036 -0.0055211 

20 0.000464 0.97 7E-04 1.17 0.0011149 1.91 0.07 -0.0044062 

21 0.000308 0.61 9E-04 1.59 0.001213 1.67 0.11 -0.0031932 

22 0.00022 0.42 0.001 2.34 0.0014312 2.29 0.033 -0.001762 

23 -0.000147 -0.31 0.001 1.92 0.0009269 1.33 0.198 -0.0008351 

24 0.000143 0.25 1E-03 1.97 0.0011017 1.52 0.145 0.0002666 

25 0.000241 0.5 5E-04 1.03 0.0007562 1.16 0.259 0.0010228 

26 -0.000181 -0.35 4E-04 1.05 0.0001912 0.38 0.711 0.0012141 

27 -0.000389 -0.99 8E-04 2.14 0.0003642 1.06 0.301 0.0015783 

28 -0.000526 -0.85 8E-04 1.61 0.0003211 0.73 0.476 0.0018994 

29 -0.001009 -1.7 7E-04 1.18 -0.0003084 -0.63 0.533 0.001591 

30 -0.000687 -1.34 8E-04 1.53 8.333E-05 0.23 0.819 0.0016743 

31 -0.000847 -1.27 9E-04 1.54 4.129E-05 0.1 0.925 0.0017156 

32 -0.001048 -1.57 7E-04 1.25 -0.0003097 -0.72 0.481 0.0014059 

33 -0.001161 -1.88 6E-04 1.17 -0.0005654 -1.36 0.189 0.0008405 

34 -0.001036 -1.32 9E-04 1.67 -0.000149 -0.27 0.791 0.0006915 

35 -0.001226 -1.51 0.001 2.08 -0.000129 -0.22 0.83 0.0005625 

36 -0.001498 -2.01 0.001 1.9 -0.0003536 -0.71 0.484 0.0002089 

  المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامجMS-Excel 2013 

  المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامجMS-Excel 2013 
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( اشير لكل ستراتيجية و كما في دراسة 6( مدة أساس واحدة ولمدة )Jحفظة ، وقد كانت مدة الترتيب )تاريخ تكوين الم
(Jegadeesh & Titman) 1993 : و التي اتخذت الالية الاتية 

( اشير السابقة و 6( الداخمة في العينة عمى أساس ال ) 29في بداية كل شير يتم حساب معدل عائد الأسيم الـ )  – أ
 ( 7/2010ة بداية الشير الحالي ) في ىذه الدراسة كانت تبدأ من بداية الشير         لغاي
( تم ترتيب الأسيم ) باستخدام العوائد ( تنازليا من الأسيم ذات العائد   MS Excel 2013و باستخدام برنامج ) – ب

 الأقل عائدا . إلىالأعمى 
لبناء محفظة متساوية الاوزان تمثل  ( 1حساب العائد وفق المعادلة رقم  ) تم( الأعمى عائدا 10اختيار الأسيم الـ )  – ج

( الأدنى عائدا لبناء المحفظة الخاسرة و بأوزان متساوية  10المحفظة الرابحة و بالأسموب نفسو يتم اختيار الأسيم ال) 
 أيضا .

 يراً ( ش 36( سنوات من تاريخ بنائيا ) أي 3يتم الاحتفاظ بيذه المحافظ لمدة )  – د
يتم حساب عائد محفظة الزخم ) الرابحة و الخاسرة ( لكل شير بعد تاريخ تكوين المحفظة     ) من الشير الأول  – ىـ

 . 2و يتم الحساب وفق المعادلة رقم (  36الشير  إلى
 ، ... ( 8/2010،  7/2010تكرر عممية بناء المحفظة عند بداية كل شير )  – و
و يتم حساب معدل عائد الشير فإن(  كمثال لما ورد أنفا  J6/K1ستراتيجية الشير الأول ) و لحساب معدل عائد  – ز

محفظة رئيسة و ىي ما ممكن تكوينو في ظل مدة العينة ( و الشكل  21الأول لكل المحافظ التي تم تكوينيا ) تم تكوين 
 ي وردة في النقاط المذكورة انفا( يوضح الية البناء الت4)
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

        
( ستراتيجية فرعية تبدأ من ستراتيجية 36( متعددة من ثم سيتكون بفعل ىذا الاختبار )Kوبما ان مدة الاحتفاظ )

(J6/K1 )إلى (J6/K36(وباستخدام معدل لـ )محفظة  756( محفظة لكل ستراتيجية و من ثم نتج عنيا فعميا ) 21 )
( 3( محفظة ثانوية و الجدول ) 1512( محفظة خاسرة أي بمجموع )  756( محفظة رابحة و ) 756ة بواقع )زخم شيري

( المحسوبة وقيمة المعنوية  tالذي يوضح نتائج عائد الزخم لكل ستراتيجية فرعية مع مكوناتيا والعائد المتراكم ليا وقيمة )
(P( ومن الجدول ، )يتضح ان محافظ الزخم تبدأ بت3 ) حقيق عوائد موجبة مع بداية السنة الثانية وتحديدا من الشير
لم يحقق عائد زخم( وخلبل ىذه المدة  29( ) ما عدا الشير 31( ثم يعاود الزخم الموجب الاختفاء من بعد الشير )14)

7/
2
0
1
0

 

 ناء محفظة الزخم في دراسة الحدثالية ب( 4شكل )

  المصدر : من اعداد الباحث

1/2010 

8/
2
0
1
0

 

9/
2
0
1
0

 

6/
2
0
1
3

 
تاريخ بناء 

 المحفظة

 6مدة الترتيب 

 اشهر

عوائد المحفظة لكل 

ستراتيجية شهرية تلي 

 البناء 

نهاية مدة 

الاستثمار الرئيسة 

 36الشهر 
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( 19222( نجد ان جميع محافظ الزخم ذات عائد موجب ولكن فقط الشيران ) 29( ) ما عدا الشير 31-14من الشير)
( 2.25( محسوبة بمغت )t%( عند )0.11( عائداً موجباً معنوياً قدره )19كانا معنويين احصائيا فييا ، اذ حقق الشير )

( t%( عند قيمة )0.14( قد حقق عائداً موجباً معنوياً مقداره )22( بالمقابل نجد ان الشير )0.036عند ) Pوقيمة 
 إلىيعود العائد السالب  29وتحديدا في الشير  28( وبعد الشير 0.033) ( مقدارىاP( مع قيمة )2.29محسوبة بمغت )

يكون العائد موجب وغير معنوي وبمقدار ضئيل جدا ليستمر بعدىا العائد السالب ولنياية  30231الواجية ثم في شيري 
 المدة .
( J6/K22( و )J6/K19جية )وىذا يجعمنا نؤكد وجود عائد زخم معنوي في الاجل الطويل وتحديدا في ستراتي       

عدم الاتفاق جزئيا مع الفرضية الفرعية الثالثة لأن الزخم لا يظير في الاجل الطويل )ما بعد السنة الواحدة  إلىوىذا يقود 
 ( قبل ادخال كمفة المعاممة .

( منيا فقط 6)ذ إنإ( ان المحافظ الرابحة في الغالب كانت تحقق عائداً سالب ، 3ومن الملبحظ ايضا من الجدول )    
( منيا كانت ضمن المدة التي شيدت فييا محافظ الزخم تحقيق عائد موجب 5حققت عائداً موجباً لكن ليس معنوي وان )

( التي كانت معنوية وىذا يدلل عمى تطبيق الاستمرارية بتحقيق عائد رابح بينما كان 22ولا سيما محفظة زخم الشير )
( منيا حققت عائداً سالباً غير معنوي وتحديدا 6حققت عوائد موجبة بالإجمال ما عدا ) العكس مع المحافظ الخاسرة التي

ان اول  إلىىذا يشير وبشكل واضح  فإن( من نظيراتيا الرابحة خلبل الستة اشير خاسرة 5( اشير ولما كانت )6اول )
لفرضية الفرعية الخامسة والقاضية ( وىو ما لا يتفق مع اContrarianستة اشير كان السوق يعاني من حالة انعكاس )

 بعدم وجود انماط معاكسة في المدد التي يختفي فييا الزخم.
اسميم المكونات الخاصة بمحفظة الزخم نجد ان غالبية مصادر ارباح الزخم تأتي من المحافظ الخاسرة  إلىوبالرجوع  

( محفظة زخم رابحة وىذا يجعمنا مرة 17ن اصل )( م5)البيع القصير( بمقابل ان المحافظ الرابحة كانت رابحة فقط في )
اخرى نتفق مع الفرضية الفرعية الرابعة في ان مكونات محفظة الزخم لا تسيم في عائد محفظة الزخم عمى حد السواء وما 

( لمحفظة الزخم ومكوناتيا وعائد السوق لممدة Cumulative Return(  يوضح العائد المتراكم )5يعزز ذلك ىو الشكل )
نفسيا ويتضح من الشكل ان المحافظ الرابحة تحقق عوائد سالبة وتتراجع بينما العكس مع المحافظ الخاسرة )البيع 

يا تحقق عوائد موجبة وتكون مصدر الزخم في محافظ الزخم بالوقت الذي نلبحظ ان محفظة الزخم تحقق فإنالقصير( 
( لتتراجع في نياية المدة وما يمفت 24نياية السنة الثانية )الشيرعائداً سالباً في البداية ومن ثم تحقق عوائد موجبة مع 

( 32الانتباه ىنا ىو ان عائد محفظة السوق )المؤشر( الذي يبدأ المدة مرتفعا ثم يتابع ليتراجع ويحقق خسائر من الشير )
تصادم الزخم ان السوق في حالة تراجع وىذا يتطابق مع دراسات  إلىحتى نياية الستراتيجيات وىذه اشارة 

(momentum Crash تؤكد عمى ان الزخم يبدي خسائر وتتخذ مكونات محفظة الزخم موقفاً معاكساً في الحالات  )
 ( .Bearishالتي تكون فييا السوق نازلة )
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الاخذ بنظر  ( المحسوبة ليم بعدt(  يوضح متوسط عوائد مكونات محفظة الزخم ومحفظة الزخم و)4اما في الجدول ) 

الاعتبار كمفة المعاممة وعمى اثر ذلك يصبح جميا القول ان عائد الزخم سواء لمحفظة الزخم او لمكوناتيا لا يستطيع 
تغطية كمفة المعاممة و لذا كانت النتيجة عدم وجود عائد زخم عمى امتداد الستراتيجيات جميعا و في كل شير وبذلك 

يات الزخم حتى في الاجل الطويل ) ما بعد سنة واحدة( في السوق المالية فعلًب يصبح من غير الممكن تطبيق ستراتيج
وىذا يتطابق مع الفرضية الفرعية الثانية الخاصة بعدم استمرارية عوائد الزخم بعد اخذ كمفة المعاممة بنظر الاعتبار وىذا 

 .جزئي مع الفرضية الفرعية الثالثةالتأكيد في عدم وجود الزخم في الاجل الطويل وىو اتفاق  إلىمن ثم يقودنا 
( يوضح العائد المتراكم لمحفظة الزخم ومكوناتيا وعائد السوق المتراكم لمحفظة الزخم و مكوناتيا فضلًب 5والشكل )    

ان جميع المكونات ستحقق عوائد سالبة نتيجة  إلىعن عائد محفظة السوق المتراكم لممدة نفسيا بعد الكمفة والشكل يشير 
 كمفة المعاممة ومن الملبحظ ان السوق في تراجع ايضا وذلك بسبب الخسائر الناجمة عن تراجع الاداء العام لممؤشر.اثر 
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 و السوق مع كلفة المعاملة في دراسة الحدثالعائد المتراكم لملأنات محفظة الزخم ( 5الشكل )

  المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامجMS-Excel 2013 
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 : الاستنتاجات و التوصيات  4
 كلفة المعاملة في دراسة الحذثع ( ملخص نتائج ستراتيجية الزخم م4لجذول ) 

 
 
 
 

Month Winners 
T-

Stat. 
Losers T-Stat. Momentum 

T-
Stat. 

P - 
Value 

Cum. 
Mom 

1 -0.01985 -31.94 -0.0206 -27.84 -0.040475 -55.9 0 -0.04048 

2 -0.02011 -29.68 -0.0208 -33.2 -0.040892 -74.4 0 -0.08137 

3 -0.02046 -26.83 -0.02 -34.13 -0.040505 -56.9 0 -0.12187 

4 -0.02079 -25.69 -0.0203 -31.26 -0.041058 -57.2 0 -0.16293 

5 -0.02091 -27.03 -0.0201 -26.13 -0.041029 -45.2 0 -0.20396 

6 -0.02063 -29.17 -0.0203 -29.17 -0.040977 -56.8 0 -0.24494 

7 -0.02067 -33.46 -0.0197 -30.69 -0.040324 -77.6 0 -0.28526 

8 -0.021 -34.47 -0.0198 -37.75 -0.040819 -81.3 0 -0.32608 

9 -0.02101 -30.23 -0.0195 -30.68 -0.040536 -64.8 0 -0.36662 

10 -0.02075 -32.3 -0.0197 -33.23 -0.040487 -64 0 -0.4071 

11 -0.0208 -31.44 -0.0198 -34.59 -0.040592 -83.2 0 -0.4477 

12 -0.02077 -29.4 -0.0195 -31.95 -0.040282 -65.8 0 -0.48798 

13 -0.02121 -31.19 -0.0192 -33.27 -0.040456 -65.9 0 -0.52843 

14 -0.02058 -26.24 -0.019 -31.73 -0.0396 -54.2 0 -0.56803 

15 -0.02065 -27.84 -0.019 -33.1 -0.039675 -57.2 0 -0.60771 

16 -0.02074 -25.02 -0.0191 -37.58 -0.039881 -50.3 0 -0.64759 

17 -0.02067 -27.16 -0.0192 -31.75 -0.039859 -47.7 0 -0.68745 

18 -0.02055 -28.69 -0.0186 -30.46 -0.039172 -47.8 0 -0.72662 

19 -0.0201 -34.4 -0.0188 -37.27 -0.038899 -79.6 0 -0.76552 

20 -0.01954 -41.06 -0.0193 -34.63 -0.038885 -66.7 0 -0.80441 

21 -0.01969 -38.89 -0.0191 -33.46 -0.038787 -53.5 0 -0.84319 

22 -0.01978 -38.16 -0.0188 -36.29 -0.038569 -61.6 0 -0.88176 

23 -0.02015 -42.67 -0.0189 -33.88 -0.039073 -56.1 0 -0.92084 

24 -0.01986 -35.21 -0.019 -39.04 -0.038898 -53.6 0 -0.95973 

25 -0.01976 -40.68 -0.0195 -39.13 -0.039244 -60.3 0 -0.99898 

26 -0.02018 -39.37 -0.0196 -55.27 -0.039809 -78.3 0 -1.03879 

27 -0.02039 -52.02 -0.0192 -54.55 -0.039636 -116 0 -1.07842 

28 -0.02053 -33.28 -0.0192 -36.43 -0.039679 -89.8 0 -1.1181 

29 -0.02101 -35.49 -0.0193 -32.64 -0.040308 -82.9 0 -1.15841 

30 -0.02069 -40.23 -0.0192 -38.29 -0.039917 -111 0 -1.19833 

31 -0.02085 -31.35 -0.0191 -33.1 -0.039959 -92.3 0 -1.23828 

32 -0.02105 -31.52 -0.0193 -32.73 -0.04031 -93.4 0 -1.27859 

33 -0.02116 -34.24 -0.0194 -38.18 -0.040565 -97.6 0 -1.31916 

34 -0.02104 -26.86 -0.0191 -36 -0.040149 -72.3 0 -1.35931 

35 -0.02123 -26.13 -0.0189 -35.84 -0.040129 -67.5 0 -1.39944 

36 -0.0215 -28.87 -0.0189 -31.33 -0.040354 -81.3 0 -1.43979 

  المصدر: من اعداد الباحث بالاعتماد على نتائج برنامجMS-Excel 2013 
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 : الاستنتاجات 4-1
 متطمبات الدراسة الحالية خرجنا بالاستنتاجات الآتية :بعد تحميل مدخلبت سوق العراق للؤوراق المالية وفقا ل     

ان بينت (  ISXعينة الدراسة الخاصة بعوائد محفظة السوق ) مؤشر سوق العراق  ان الاستنتاج الأكثر أىمية ىو ان – أ
قريبا و %( ت -0.0003)                        السوق في حالة تراجع وذلك بتحقيقو لمعدل عائد يومي سالب مقداره

ان النتائج حصمت في خضم حركة سوق نازلة  إلىىذا يشير ضمنا  فإن( ومن ثم 0.01430708بانحراف معياري بمغ )
 بالاصطلبح الفني .

سنة ( وفق أسموب )  إلى( التي اختبرت المدة من )اسبوع 36بينت الدراسة انو في ضوء استراتيجيات الزخم الـ) - ب
1993 Jegadeesh & Titman ( استراتيجية فقط عائد زخم 11لمعتاد وقبل ادخال كمفة المعاممة اظيرت في )( ا

موجب الا انو لم يكن معنويا من الناحية الإحصائية ، اي ان قيمتو لا تختمف عن ) صفر ( احصائيا و الذي يمثل 
الذي لا يذكر ويمكن القول ( استراتيجية ضئيل بالشكل 11الوسط المفترض في الدراسة وىذا يعني ان عائد الزخم في الـ )

انو لا يوجد زخم في سوق العراق للؤوراق المالية وىذا يتفق مع الفرضية الفرعية الاولى التي تنص عمى انو لا توجد 
ظاىرة الزخم في الاوراق المالية المتداولة في سوق العراق للؤوراق المالية كما يتفق جزئيا مع الفرضية الثالثة و تحديدا مع 

 د الزخم في الاجل القصير و المتوسط  .عدم وجو 
 19الزخم قبل الكمفة ظير في استراتيجيتين ىما استراتيجيتي الاشير  فإناثبتت الدارسة انو في ظل دراسات الحدث - ج

( اشير مدة ترتيب وكان العائد موجباً ومعنوياً 6شيراً ( من تاريخ تكوين المحفظة عمى اساس ) 36) من اصل  22و 
 و ىذا لا يتفق جزئيا مع الفرضية الثالثة و تحديدا مع عدم وجود الزخم في الاجل الطويل  . احصائيا 

انو ليس بإمكان العائد المتولد عن استراتيجيات الزخم تغطية تكاليف المعاملبت  إلىاشارة واضحة كانت ىنالك  – د
( الممتدة لغاية سنة وكذلك Jegadeesh & Titman 1993الخاصة بو وىذه النتائج كانت واضحة في استراتيجيات )

 التي ذكرت في الفقرة  22،  19( لغاية ثلبث سنوات ) بضمنيا الأشير Event studyفي اسموب دراسة الحدث )
السابقة ( وىذا يتفق مع الفرضية الفرعية الثانية في انو لا تستمر عوائد الزخم اذا اخذنا بنظر الاعتبار كمفة المعاممة في 

 اق للؤوراق المالية.سوق العر 
( اشير 3( بصورة عامة لمدة )K( شير بينما كانت افضل مدة احتفاظ )12( كانت لمدة )Jان افضل مدة ترتيب ) - ىـ

( وىي افضل استراتيجية J12/K3وعند دمجيما معا نجد ان افضل عائد تم الحصول عميو و  كان ضمن استراتيجية )
( بالرغم من انيا في الدراسة الحالية لم تكن معنوية لكنيا كانت Jegadeesh & Titman 1993ظيرت في دراسات )

تشابو نمط الزخم في سوق العراق للؤوراق المالية مع الأسواق الامريكية وفقا لدراسة  إلىصاحبة افضل عائد و ىي إشارة 
(Jegadeesh & Titman 1993). 
غالبية  فإنفييا المحافظ الرابحة من العوائد السالبة بالمقابل  ( تعاني36ان من الملبحظ ان جميع الاستراتيجيات الـ ) - و

( كانت فييا العوائد معنوية وىذا يشير 36( محفظة من اصل )25المحافظ الخاسرة كانت تحقق عوائد موجبة و بواقع )
ر( اي بمعنى ان ان الاسيام الاكبر ومصدر عائد محفظة الزخم كان يأتي من المحافظ الخاسرة )محافظ البيع القصي إلى

المحافظ الخاسرة كانت في الغالب تستمر بتحقيق زخم في الاوراق المالية الخاسرة عمى عكس المحافظ الرابحة التي لم 
( التي تتخذ فييا  Momentum Crashesتستمر اطلبقا في تحقيق عوائد وىذه الحالة مشابو لحالة اصطدام الزخم ) 

ندما يكون السوق في حالة تراجع ولكن ىذه الحالة تنطبق فقط في الجانب الرابح من استراتيجية الزخم موقفاً معاكساً ع
( محفظة 17دراستنا و الحال مشابو بشكل كبير مع دراسات الحدث التي إشارة عوائد المحافظ فييا أيضا انو من اصل ) 
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لمحافظ الرابحة تحقق عوائد موجبة في زخم رابحة كانت جميع المحافظ الخاسرة المساىمة تحقق عوائد موجبة بينما كانت ا
و نجد تطابق مع الفرضية الفرعية الرابعة والقاضية بانو لا فإن( محافظ فقط ومن ثم يمكننا القول ان في ظل ذلك 5) 

 تسيم المحافظ الرابحة والخاسرة في عائد محفظة الزخم عمى حد السواء .
( و ىو ناتج بفضل قوى Contrarianواحد ىو نمط معاكس )بشكل واضح ان النمط السائد ضمن امد الاسبوع ال – ز

حدوث اتجاه معاكس لحركة الاسيم اسبوعيا و ما يعزز ذلك ىو ظيور نتائج مشابية في دراسات  إلىداخل السوق تدفع 
( في الاشير الستة الأولى بعد تكوين المحفظة ) ما عدا الشير الأول( و ىذا لا يتطابق مع Event Studyالحدث )

في سوق العراق لفرضية الفرعية الخامسة التي تنص عمى انو ليس ىناك انماط معاكسة تظير عند اختفاء ظاىرة الزخم ا
 للؤوراق المالية .

ان سوق العراق للؤوراق المالية كفوء بالشكل الضعيف و بالتالي يمنع تحقيق عوائد  إلىان ما سبق يدفعا للئشارة  –ح 
 انات التأريخية .غير اعتيادية باستخدام البي

 
 : التوصيات 4-2

 بناء عمى ما جاء في استنتاجات الدراسة الحالية فقد تم الخروج بالتوصيات الاتية :       
اجراء دراسات حول محافظ الزخم مستقبلب في سوق العراق للؤوراق المالية باعتماد عينة اكبر لا سيما اذا ضرورة  – أ

 ( حسب الاصطلبح الفني . Bearishكانت السوق مستقرة و ليست نازلة ) 
التداول  انو من الأفضل لممستثمرين في سوق العراق للؤوراق المالية تجنب بناء محافظ عمى أساس استراتيجيات – ب

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

 Short Sellingعد التداول السماح بأطلبق البيع القصير ) ضرورة قيام السمطات المسؤولة عن تشريع أنظمة و قوا – ج
( و تنظيم ما يتعمق بو من تفاصيل الية التداول بو بما يضمن منع حدوث الاثار السمبية الناتجة عنو بسبب التلبعب و 

وات نشاط تداولي البيع القصير عمى العموم سيكون خياراً إضافياً لممتعاممين في السوق من ثم يفتح قنإذ إنالاحتيال ، 
تعزز من نشاط السوق كما ان محافظ الزخم الخاسرة ) محافظ البيع القصير ( سيكون من الممكن التعويل عمييا في بناء 

 محافظ نشطة تحقق عائد اعمى من عائد السوق بعد التعديل بالمخاطرة .
كانت المحافظ الخاسرة تحقق عائداً ( التقميدية  Jegadeesh & Titman 1993ففي استراتيجيات )                

( و عمى أساس العائد المعدل بالمخاطرة   J Week / K weekنشطاً في جميع الاستراتيجيات ما عدا ستراتيجية )
المنتظمة في جميعيا و عمى أساس المخاطرة الكمية في غالبيتيا و الوضع لا يبتعد كثيرا مع استراتيجيات دراسة الحدث 

( و 36الشير )  إلى( 6التي ىي الأخرى تحقق فييا المحافظ الخاسرة النشطة و تحديدا من الشير )  في الاجل الطويل
 بعائد معدل بالمخاطرة الكمية في غالبيتيا و بالمخاطرة المنتظمة في جميعيا مقارنة بمحفظة السوق .

اقل حد  إلىلية بالشكل الذي يسمح بتدنيتيا العمل عمى تعديل قواعد و تعميمات التداول المتعمقة بكمفة المعاملبت الما – د
ممكن بالشكل الذي يجعل التداول في السوق المالية اكثر سلبسة و لتشجيع المستثمرين عمى بناء المحافظ النشطة كونيا 
تتطمب كمفة مرتفعة بسبب طبيعة دوران اوراقيا المالية العالي فضلب عن تغير مراكزىا بصورة شبو دائمة و ىذا سيمكن 
المتداولون باستراتيجيات الزخم و غيرىا من أساليب المحافظ النشطة من إعادة النظر فييا و الافادة من ىذه المحافظ قدر 

 المستطاع .
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السعي نحو عمل دراسات تحميمية و تجريبية لأدوات و أساليب أخرى في مضمار التحميل الفني كون البيئة  – ه
التحميل الفني و اساليبو المتعددة كما في باقي دول العالم عموما و الاقميمية بصورة  الاستثمارية العراقية غير منفتحة عمى

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

 Charts)                  جانب نشراتو اليومية مخططات بيانية  إلىوراق المالية ينبغي ان يوفر سوق العراق للؤ – و
(  و نسب لأشير مؤشرات التحميل الفني و التعريف بيا عن طريق عقد ورش العمل و الندوات و التدريب عمى 

سعار القائمة مع الأسعار استعماليا من اجل اغناء المتداولين داخل السوق بالمعمومات الإضافية الخاصة بعلبقة الأ
السابقة ليا ، اذ انيا تعد اليوم من المعمومات المتوفرة بشكل مجاني و واسع النطاق في الأسواق العالمية و الإقميمية و 

 من متطمبات نجاح السوق المالي الحديث . 
ق استثمار توظف فييا حث شركات الوساطة عمى استخدام أساليب التحميل الفني في بناء محافظيا بعمل صنادي – ز

 السوق العراقية . إلىأساليب التحميل الفني فضلب عن دراسة التجارب لمثيلبتيا الإقميمية و نقل الخبرة 
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