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:المس تخَص
0

 

مكاهي  اس تخداميهدف اًححث الى  في عمَي  اتخاذ كرار الاستثمار بالأسِم وتحدةد اًتوكيت المياسة ٌَحيؽ واًشراء، بأدواث اًتحَيي اًفني  مـرف  مدى ا 

ذ الامر الذي يحلق  ذا تمىن المستثمر من تحدةد اًتوكيت المياسة ٌَليام تـمَياث ٌَمستثمر بأنبر ؿائد ممىن، ا  ةطحح الاستثمار في الأوراق الماًي  بأمرا سِلا ا 

ةتعَة وحود اسس وكواؿد يمىن من خلاًِا اًتىِن بالأسـار مس تلدلا ويمثي  فذلكالمستثمر اًتوكؽ تبأسـار المس تلدي اًشراء او اًحيؽ، وظالما ل يس تعيؽ 

 اًتحَيي اًفني بأحد اسس اًتًدؤ بالأسـار.

تها من كدي المتـامَين في اًسوق ةيعَق اًححث من فرضي  مفادُا ان المستثمر يس تعيؽ اتخاذ كرار الاستثمار بالأسِم اؾتماداُ ؿلى مؤشراث اًتحَيي اًفني لدك

 المالي.

تم احراء اًترتية اًتيازلي ٌَمطارف، ًحياء محفؼ  بأسِم يسترشد بها المستثمرين في كرارهم ال ستثماري، ًحيان اهمي  اًتحَيي اًفني اس تخدم مؤشر وًيام 

ؾعاء بأنثر وزنًا ًلأسـار الأخيرت  ذا ما شِدٍ سوق اًـراق خلال ُذٍ اًفترت من تليراث هحيرت وهوؾي  في وةـمي مؤشر وًيام، ؿلى تلَيي اًفارق اًزمني وا  وُ

مصرف مدرح في سوق اًـراق ًلأوراق الماًي  اًتي تمتلك تياناث فطَي . وتوضي المؤشر ا لى اس تخراح بأؿلى  01المؤشر اًـام، لذلك تم تعحيلَ ؿلى 

 .حياء المحفؼ  الاستثمارة ( الأولى ً 03( شركاث مدرخ  منهم، مرتح  تيازًياً واخصيار )03)

ياكي من وس ح  شارة 0.30-ومن اهم الاس تًصاخاث تحيٌت المحفؼ  ٌَـشر اًشركاث الاولى بأن وس ح  شارة ٌَمحفؼ  اًفٌي  ٌَمطارف المختارت هي ) (، وُ

و ما ةدل ؿلى اهمي  اًتحَيي اًفني لتخاذ اًلرار الاستثماري وفق ُذٍ اًيتائج2.22E-30لمحفؼ  اًسوق ) اي ان اًـائد او الاستثمار  . ًِذُالمطارف(،وُ

-لم يىن مجديا ثسخة الاحداج والازماث اًتي مرث وتبأثرث بها المطارف، مما ادى الى انخفاض ؾوائدُا اًتي تَلت ) 2323 -2332خلال ُذٍ المدت 

، فيما (02.3622205ا واًتي تَلت )( وانخفاض مخاظر3.220623202ٌَُشركاث اًـشر الاولى، وتَف اًـائد لمحفؼ  اًسوق ))0.33560130

 .(، وبهذا اثخت اًتحَيي اًفني ان ومن خلال وس ح  شارة ان الاستثمار في ُذٍ المدت كير مربح036.0302022تَلت المخاظرت لمحفؼ  اًسوق )

كرارٍ الاستثماري تـد ان يىون اىتهى  من مستثمر اًراقة تتـؼيم ؾوائدٍ، وترش يد اس تخدام مؤشراث اًتحَيي اًفني ٌَ حضرورت خاءث بأجرز توضياث اًححث 

اء وسـر اًحيؽ، عمَي  اًتحَيي الأساسي، هون اًتحَيي اًفني وحدٍ يحدد توكيت اًشراء واًحيؽ ٌَسِم وتحليق ؾوائد ربأسلًٌي  ناتج  ؾن اًفرق تين سـر اًشر 

مس تلدلًا، وباًتالي فا ن اس تخدام ُذا الأسَوة س يمىن المستثمر من  تينما يحدد اًتحَيي الأساسي اًليم  الذليلي  ٌَسِم من خلال اًـوائد اًتي س يحللِا

 تحدةد كرارٍ الاستثماري في اًوكت المياسة وتحليق ؾوائد بأنثر.

Abstract: 

The research aims to know the extent to which technical analysis tools can be used in the process of making a 

decision to invest in stocks and determine the appropriate timing for buying and selling, which will achieve for 

the investor the largest possible return, as investing in securities becomes easy if the investor can determine the 

appropriate timing to make purchases or sales. As long as the investor cannot predict future prices, this requires 
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the existence of foundations and rules through which to predict future prices, and technical analysis is one of the 

foundations of price prediction. 

The research stems from the premise that the investor can make the decision to invest in stocks based on 

indicators of technical analysis for their accuracy by dealers in the financial market. 

To demonstrate the importance of technical analysis, William’s indicator was used. The descending order of banks 

was made, to build a stock portfolio to guide investors in their investment decision. William’s indicator works to 

reduce the time difference and give more weight to recent prices, and this is what the Iraq market witnessed 

during this period of significant and qualitative changes in the indicator The year, therefore, it was applied to 01 

banks listed on the Iraq Stock Exchange that have quarterly data. The index reached the top 03 listed companies, 

ranked in descending order, and selected the first 03 to build the investment portfolio. 

Among the most important conclusions, the portfolio of the first ten companies found that the Sharpe ratio for 

the technical portfolio of the selected banks is (-0.30), which is less than the Sharpe ratio for the market portfolio 

(2.22E-30), which indicates the importance of technical analysis for making the investment decision according to 

these results for these banks. . That is, the return or investment during this period 2332-2323 was not feasible 

because of the events and crises that passed and were affected by the banks, which led to a decrease in their 

returns, which amounted to (-0.33560130) for the first ten companies, and the return for the market portfolio 

amounted to (3.220623202) and its low risks, which amounted to ( 02.3622205), while the risk to the market 

portfolio was (036.0302022), and thus the technical analysis proved that, through the Sharpe ratio, investing in 

this period is not profitable. 

The most prominent recommendations of the research came to the need to use technical analysis indicators for 

the investor who wants to maximize his returns, and rationalize his investment decision after he has finished the 

process of the basic analysis, since technical analysis alone determines the timing of buying and selling the stock 

and achieving capital returns resulting from the difference between the purchase price and the selling price, while 

the analysis determines The basic value of the stock through the returns that it will achieve in the future, and 

therefore the use of this method will enable the investor to determine his investment decision at the right time 

and achieve more returns. 

 

 :الملدم 

كػراراث سـَيم  تـد عمَي  اتخاذ كرار الاستثمار بالأسِم بأحد بأجرز خعواث الاسـتثمار واضـبها، فِػي مهم  هون لمايرافلَ اًىثير من المخاظر، وةتعَـة 

اًتليـيم واخصلافِـا ؾن تـضِا، لذلك ةحذل وضـائح  ٌَحطػول ؿلى ؾوائد مجزة  تبأكي مخاظر ممىٌ ، وضـح  ثسخة تــدد بأسـاًية اًتحَيـي وظػرق 

تحاع اًـدةد من اًعرق والمي اهج ًحَػوغ ُـذا المسـتثمرون فػي مختَـف الأسواق كطـارى جهػودهم ٌَتيدػؤ بالتجاُـاث المس تلدَي  لأسـار الأسِم، وذلك با 

ا ش يوؿا اًتحَيي اًفني الذي ةـالج موضوع  اتخاذ اًلرار الاستثماري اًِـدف، ومػن بأُـم ُـذٍ المياهج وبأنثُر

 مشكل  اًححث

وتياءً ؿلى ذلك يمىن  تـد عمَي  تحدةد اًشرن  المراد شراء بأسِمِا المرحلة الأولى في عمَي  الاستثمار، تلي  تحدةد اًتوكيت المياسة لذلك من كدي المستثمر،

 ظرخ اًتساؤل الاتي:

 اتخاذ اًلرار بالستثمار؟ما مدى اًلدرت اًتًدؤة  لمؤشراث اًتحَيي اًفني في عمَي   -

 فرضي  اًححث



 اتخاذ كرار الاستثمار بالأسِم باس تخدام بأدواث اًتحَيي اًفني

 

 

 (2،مجلد )2320 اذار (03) اًـدد                                        831                                                                  دارة ال  و كصطادة  الاراساث الدمجلة 

 
 

 ةيعَق اًححث من فرضي  مفادُا:

 .لدكتها من كدي المتـامَين في اًسوق المالي يس تعيؽ المستثمر اتخاذ كرار الاستثمار بالأسِم اؾتماداُ ؿلى مؤشراث اًتحَيي اًفني

 بأهمي  اًححث

لأهَ ةـعي ظاتـاً ؿَمياً ؿلى اًلراراث الاستثمارة  المتخذت من كدي  بالأسِمتبأتي بأهمي  اًححث في هون ٌَتحَيي اًفني بأدواث مهم  لدعم كرار الاستثمار 

 المستثمرين، واهَ منهج اكي تـليداً ملاره  باًتحَيي الأساسي.

 اُداف اًححث

وتحدةد اًتوكيت المياسة ٌَحيؽ بالأسِمومدى ا مكاهي  اس تخدامَ في عمَي  اتخاذ كرار الاستثمار  يهدف اًححث الى ؾرض وتلييم بأدواث اًتحَيي اًفني

 ٌَمستثمر بأنبر ؿائد ممىن.واًشراء، الامر الذي يحلق 

 منهجي  اًححث

اسَوة الاس تلراء والاس تًداط، وؿلى اهعلاكا من مشكل  اًححث وبأُدافَ فا ن المنهج المتحؽ في ُذا اًححث ُو المنهج اًوضفي اًتحَيلً الذي ةـتمد ؿلى 

 ضوء ذلك تم تلس يم اًححث الى ثلاث  مداحث فضلا ؾن اًيتائج واًتوضياث

، فيما خاء المححث اًثاًث اًتحَيي اًفني وادواتَ، اما المححث اًثاني فصياول عمَي  اتخاذ اًلرار الاستثماري) المفِوم والاسس والمحادئ(ةتٌاول المححث الأول 

 وتحدةد كراراث الاستثمار فيها. المدرخ  في سوق اًـراق ًلأوراق الماًي  سِم تـظ المطارففي تحَيي بأ 

 المححث الاول: عمَي  اتخاذ اًلرار الاستثماري )المفِوم، الاستراتيجياث، الأسس(

ذ بأهَ ل يمىن  اًرحوع فيَ، ًِذا ةحذل المستثمرون كطارى جهودهم ًتلييم تـد عمَي  اتخاذ اًلرار الاستثماري من بأضـة مراحي الاستثمار في الأوراق الماًي ، ا 

لمام شامي الأسِم، وؿادت ما ةتم الاس تـاه  بمتخططين في ُذا المجال، لأهَ من اًطـة اًليام تـمَي  تلييم الأسِم، هؼرا لما تعَحَ ُذٍ اًـمَي  م ن ا 

افس ، اًتعور اًتىٌوًوجي وتبأثيٍر ؿلى المًشب ث والمـاملاث داخي بأسواق باًيؼرياث الاكصطادة ، وظرق اًتحَيي واًتلييم، ػروف اًسوق وظرق المي

  .الأوراق الماًي 

 اول: مفِوم اًلرار الاستثماري واهواؿَ 

 :مفِوم اًلرار الاستثماري -0

 ُياك ؿدت مفاُيم ٌَلرار او عمَي  اتخاذ اًلرار الاستثماري ومنها:  

ذا ما كدَت اكتراخ الاستثمار. )ش يخ ،  اًلرار الاستثماري: ُو ذلك اًلرار الذي ةتعَة  (22:2322كدرا من الأموال تخاظر بها المًشبأت ا 

 (33:2332يتمثي اًلرار بأي كرار في اخصيار اًحدةي الأفضي من ؿدت تدائي وذلك ًتحليق ُدف مـين. )ؾحد اًرحيم، 

حَول مصاح  لمتخذ اًلرار لخصيار واحد منها باؾتحارٍ اوسة وس يلة ًتحليق ةلوم اًلرار الاستثماري ؿلى المفاضلة وثشكل واؾي ومدرك تين لٍوؿ  تدائي بأو 

ي محدد ومن ثم الأُداف اًتي ةخصليها مصخذ اًلرار وفي بأحيان اخرى كد يىون اًلرار رفضا ًكل اًحدائي بأو الذَول المتاح  ًلاخصيار وؿدم اًليام تبأي عم

 (:00:2333تخاذ كرار ربما ةـود ا لى بأحد بأمرين ُلٌ )الموسوي، يىون اًلرار ُو ل كرارواًسخة الذي ةدفؽ ا لى ؿدم ا

يا لتد بأن وشير لمفِوم اًلرار الاستثماري اًرش يد   :وُ

 يستٌد مفِوم اًلرار الاستثماري اًرش يد ؿلى مددبأ اًرشادت الاكصطادة  الذي ةلوم ؿَيَ ؿلم الاكصطاد بأساسا، حيث ةفترض ؿلى مصخذ اًلرار

ًلدرت ؿلى حسن اًتصرف في الموارد اًيادرت المتاح ، بأي عمَي  اًححث في هيفي  اس تخدام الموارد الاكصطادة  بأحسن اس تخدام الاستثماري ان ةتسم با

 ممىن واًتي يىون ًِا اس تخداماث ؿدةدت، بحيث ةطي ا لى توػيف واستثمار تلك الموارد في اًًشاط بأو المشروع الذي ةـعي بأنبر ؿائد ممىن ؿلى

  )52:2300ُواري واخرون، في الاؾتحار تكلف  اًفرض  اًحدةلة بأو اًضائـ  والمضح  بها. )الاستثمار ب خذاً 

ن اًلرار الاستثماري اًرش يد ُو ذلك اًلرار الذي ةلوم ؿلى اخصيار اًحدةي الاستثماري الذي ةـعي بأنبر ؿائد استثما ري واكي ومن ُيا يمىن اًلول ا 

لٍوؿ  من دراساث الددوى اًتي تس حق عمَي  الاخصيار وتمر تـدت مراحي تًتهىي باخصيار كاتَي  ُذا  مخاظرت من تين تدةَين بأو بأنثر والمحني ؿلى

 (02:2335ؾحد السيد، اًحدةي ٌَتيفيذ في ا ظار منهجي مـين وفلا لأُداف المشروع الاستثمار. )

 اهواع اًلراراث الاستثمارة  -2

توكف ظحيـ  ُذا اًلرار الذي ةتخذٍ في ُذٍ المواكف ؿلى ظحيـ  اًـلاك  اًلائم  تين سـر ةواخَ المستثمر ثلاث  مواكف تتعَة مٌَ اتخاذ كرار، وت 

 ( 01:2336)معر واخرون،  الأدات الاستثمارة  من جه ، وكيمتها من وجه  هؼرٍ من جه  اخرى.
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 ( 0ضمن ُذا ال ظار تيدرح كراراث المستثمر تحت ثلاج اهواع نلٌ ُو موضح في اًشكل )

 اهواع اًلراراث الاستثمارة ( 0شكل )

 

          

 23، ص: 2332المطدر: شموط، مروان ونيجو، ؾحود نيجو، بأسس الاستثمار، اًشرن  اًـرتي  المتحدت ٌَتسوةق واًتورةداث، مصر،

 . س= سـر ال دات الاستثمارة 

  ق= كيم  الأدات الاستثمارة 

 وفلا ٌَنموذح الموضح اؿلاٍ يمىن ٌَمستثمر بأن ةتخذ واحدا من ثلاث  كراراث حسة ػروفَ وػرف اًسوق. 

ا اًسائد في .بأ   اًسوق.  كرار اًشراء: ةتخذُا المستثمر ؾيدما يجد اًليم  الذاًي  ٌَتدفلاث اًيلدة  المتولدت ؾن الأدات الاستثمارة  بأنبر من سـرُ

 (062:2303)الملربي، 

: ان ُذا اًيوع من اًلراراث اًربأسلًٌي  يىون المستثمر بأمام موحود مالي تىون كيمتَ اًسوكي  الذاًي  = اًليم  الذاًي  ٌَتدفلاث ًتداولكرار ؿدم ا .ة 

ء بأم ًشرااًيلدة  المتوكـ  في ػي المخاظرت ومن المحتمي بأل تىون ؾوائد مصوكـ  حراء ُذا اًتداول لذلك ل ةلوم المستثمر تبأي كرار سواء بأكان ا

 (22: 2301اًحيؽ. )مؼَوم، 

ر اًتي كرار اًحيؽ: ةتخذٍ المستثمر ؾيدما يرى بأن الأسـار اًتي تدفؽ الى اًسوق ملاتي الأدواث الاستثمارة  اًتي يمتَىِا بأنبر من تلك الاسـا .ح 

 (066:2303دفـِا بأو من اًليم  الذاًي  ًِذٍ الأدواث. )الملربي، 

 

 ثاًثاً: بأسس اتخاذ اًلرار الاستثماري 

هَ لتد من مراؿات الأسس الموضوؾي  ال تي   :حتى ةتخذ كرار الاستثمار ثشكل ؾللاني وتـيدا ؾن الارتجال فا 

ممىٌ   اًـائد المتوكؽ : تداة  لتد من الاكرار تبأن المستثمر اًرش يد ُو اًشخص الذي يسـ  باس تمرار الى  اكصى ؿائد ممىن تبأكي مخاظر  -0

ٌَ )الاستثمار اًىفوء( لأن اًِدف من نهجيتَ باس تهلانَ الذالي ُو تعَـَ ٌَحطول ؿلى اس تهلاك انبر في المس تلدي وًيس فلداهَ او الذرمان م 

ًلرار الاستثمار الى الاتد، لمساؿدتَ في اٍتميز او الاخصحار من تين كم الاستثماراث المتاح  امامَ  لتد من الاؾتماد ؿلى تـظ المفاُيم الذاكه  

ت المحتملة في واًلاتلة ٌَلياس او اًتلييم لتخاذُا اساسا ٌَحكن واتخاذ اًلرار الاستثماري من ؿدمَ ومن اهم ُذٍ المفاُيم ُو ما ةعَق ؿَي  باًزياد

كائما من خلال المتوسط الذسابي الاس تهلاك المس تلدلً او بمـنى اخر ٌَـائد المتوكؽ ؿلى الاستثمار والذي ةتم توضيي اًيَ اذا كان الاستثمار 

ؽ ًسَسله زمٌي  من اًـوائد اًفـَي  اًتي حطَت في الماضي اما اذا كان الاستثمار خدةدا فبأهَ سوف ةتم احتساة اًـائد المتوكؽ من خلال جم

 هتيج  حاضي ضرة ؿائد كل حالة مصوكـَ باحتمال حطوًِا ؿلى ارض اًواكؽ في المس تلدي.

الملام اًثاني تبأتي المخاظر المحتملة واًتي هي ؾحارٍ ؾن اًتلَحاث في اًـوائد اًفـَي  ؾن اًـوائد المتوكـ  المحسوت  ويمىن ان ةـبر المخاظر المحتملة: في  -2

 (23-03: 2300ؾنها كهيا بحذر اًتحاين او بالنحراف المـياري ٌَـوائد اًفـَي  او المتوكـ . )ش يدي، 



 اتخاذ كرار الاستثمار بالأسِم باس تخدام بأدواث اًتحَيي اًفني
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ر خلَو من المخاظر المتيوؿ ،او بأن  هلول ن اًـلاك  تين اًـائد والمخاظرت تبأخذ شكل اًـلاك  اًعردة  عموما بأي من اًطـة اًلول ا ن ثم  مشروؿا ًلاستثما 

ر مٌخفظ بأن المخاظرت تزداد جزيادت اًـائد واًـىس صحيح، كير بأهيا نجد بأحيانا تـظ الاستثماراث مٌخفظ المخاظر ومرتفؽ اًـائد بأو بأن تـضِا ال خ

والذي يمىن ذهرٍ ُيا بأن المستثمر ةدرس المخاظر المترتح  ؿلى كيامَ بالستثمار لمـرف  ما يمىن تجيحَ وما يمىن الاحصياط له. )زةد،  .اظراًـائد ومرتفؽ المخ

2306 :50  ) 

يَ تتلك الأوراق اًـامي اًزمني: ةـد ؿامي اًوكت مهم ًلاستثمار، فـيدما ةلوم المستثمر ثشراء بأوراق ماًي  ؿادت ما يحدد اًزمن الذي س يحتفؼف  -0

 (23: 2300وفلا لأُداف الاستثمار، وةـمي ؿلى تخني فترت زمٌي  تتٌاسة مؽ اًـائد والمخاظر.)اتو اًعيف، 

ا، وؿلى ذلك فا ن ؿلى اما باًًس ح  لأوكاث الاستثمار فَيست جميـِا ؿلى درخ  واحدت من الداذتي ، فِياك بأوكاث ٌَحدء بالستثمار بأفضي من كيُر

دود اذ اًلرار الاستثماري ٌَليام باستثمارٍ في اًوكت المياسة، وفي ُذا اًس ياق يمىن ال شارت ا لى بأن المستثمر ةفضي الاستثماراث ذاث المر المستثمر اتخ

فا ن اًفترت ، اًسرةؽ اًتي يمىن تحوةَِا ا لى هلدة  ثسِولة وسرؾوهي تلك الاستثماراث اًتي تحلق له الأمان. وسواء كاهت الاستثماراث حليلي  بأم ماًي 

 (60:2332اًلازم  ًكي ةتماسترداد ربأس المال الأول هي مـيار ُام خدا ٌَحكن ؿلى تدائي الاستثمار. )شموط واخرون، 

 راتـا: مدادئ ومراحي اًلرار الاستثماري

 مدادئ اًلرار الاستثماري   .0

 (:22-20: 2336ةفترض في مصخذ اًلرار الاستثماري اًرش يد مراؿات بأمرين )معر واخرون، 

 :الأمر الأول: بأن يسلك في اتخاذ ُذا اًلرار ما ةـرف بالمدخي اًـَمي لتخاذ اًلرار، والذي ةلوم ؿادت ؿلى خعواث محددت بأجرزُا ما ةبأتي

 تحدةد اًِدف الأساسي ًلاستثمار 

 تجمؽ المـَوماث الملائم  لتخاذ اًلرار 

 س ي  او المتحكو  في اًلرارتحدةد اًـوامي الملائم  ًيتم من خلاًِا تحدةد اًـوامي الأسا 

   تلييم اًـوائد المتوكـ  ٌَحدائي الاستثمارة  المتاح 

                                         اخصيار اًحدةي الاستثماري المياسة ًلأُداف 

)ال ش حية، ةبأتي  اما الامر اًثاني: فِو بأهَ يجدر بمتخذ اًلرار الاستثماري بأن يراؾي تـظ المحادئ او المـاةير في اتخاذ كرارٍ ومن اهم ُذٍ المحادئ ما

2333 :253-213): 

 مددبأ تـدد الرياراث الاستثمارة :  .بأ  

حدائي ومن ثم اتخاذ كرار اخصيار المياسة ومن تين ُذٍ اًحدائي وحتى ؾيد اًتفىير في استثمار الأموال اًفائض  ؿَييا بأن تختار اًـدةد من اً 

 يىون اًلرار المتخذ مثالي ةفضي ان ل ةلي ؿدد اًحدائي ؾن ثلاث  واًحدائي كد تىون مشارةؽ مختَف  ضمن اًلعاع اًواحد او حسة اًلعاؿاث

 و حسة الدول تـد ان ازدادث مؼاُر اًـولم  والاهفصاخ الاكصطادي. او في مختَف الادواث الاستثمارة  المتاح  او حسة المياظق الدلرافي  ا

 مددبأ الملائم   .ة 

فاءتَ وهلطد تذلك ملائمَ هوؾي  وحجم وتىٌوًوحيا الاستثماراث ًعحيـ  المستثمر بأي ان تتلاءم ُذٍ الاستثماراث المختارت مؽ ظحيـ  المشروع ون

 (23: 2302ن،وخبراتَ ًتسِيي مهم  ادارت ُذٍ الاستثماراث. )اًزي

 : مددبأ اًتيوةؽ بأو توزةؽ المخاظر الاستثمارة  .ح 

 (11: 2300بأي ان ةلوم المستثمر تتٌوةؽ استثماراتَ بهدف تلَيي مخاظر الاستثمار. )خطاوه ، 

يي       : د. مددبأ الربرت واًتبأُ

 اخصيار ؾيد واًىفاءت الربرت توفر ةتعَة اًرش يد الاستثماري اًلرار اتخاذ فان ًِا، تتـرض اًتي المخاظر ودرخ  الاستثماراث كلف  لرتفاع هؼرا

ذا المياس ح ، الاستثمارة  الأدات  الربرت وتيوث الماًيين الاستشارةين ا لى اًتوخَ ؿَيَ وال مكاهي  الربرت ُذٍ مثي يملك ل اًـادي المستثمر كان وا 

 ب ل. )المستثمرت الأموال ؿلى الرسائر بأو الأرباخ تحليق ومدى المستثمر مس تلدي ؿلى س يؤثر الذي الاستثماري كرارٍ ترش يد ًلرض المتخطط 

 (                    22: 2333 ش حية،

 :   وهي  الاستثماري اًلرار اتخاذ ؾيد تيؼر اخذُا يجة اًتي  المحادئ من لٍوؿ (  Hoffman & Jager , 2332: 03) من كل حدد فيما  
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ذ اًتخطيص مجالث اًفئاث، بأوزان الأضول، فئاث مثي، الاستثمار مواضفاث تحدةد .بأ    الأمثَي  الى اًوضول ًلرض المواضفاث ُذٍ تـتمد ا 

 .الاستثمارة  المحفؼ  تشىيي في

 ؿلى يساؿد اًتيوةؽ ُذا لأن وذلك المتوافرت الاستثمارة  اًلراراث جكاف  واحد تدةي بأو واحد مجال ةيفرد ل بحيث الاستثماري اًًشاط تيوةؽ .ة 

 .اًطافي  اًتدفلاث اس تمرار ضلٌن

 وتذلك اًًشاظاث ُذٍ ؿلى المترتح  الماًي  الاًتزاماث لدداول باًًس ح  س يما ول كاف  المـتمدت الاستثمارة  ًٌَشاظاث اًزمٌي  بالأتـاد الاُتمامح .

و المالي الاىىشاف اةضاً  ويميؽ المـيي  الاستثماراث ػروف في اًتبأند مـدلث رفؽ يمىن  ويحمي ٌَمستثمر الئتماني اًتطييف درخ  من يزةد ما وُ

 .مس تلدَي  تلَحاث بأو ضدماث من سمـتَ

داراث س يما ول الذدةث  والمحادئ المختَف  اًوػائف من كاف  ال دارة  باًتفاضيي الاُتمام خلال من ةتحلق والذي ال داري اًتحطيند.    ًلا 

 .الاستراتيجي 

ذا الاستثمارة ، وشاظاتَ ولمجمي ٌَمستثمر اًتيافس ي  اًىفاءت تـزيزه.    الأسواق في خدةدت مٌافذ وتَوغ اًًشاظاث ُذٍ توسؽ ؿلى يساؿد وُ

 .والدوًي  المحَي 

 مراحي اًلرار الاستثماري  .2

 (:02: 2333ؾيد اتخاذ اًلرار الاستثماري، ةتم الاؾتماد ؿلى خعواث محددت، واًتي تتمثي بال تي )ب ل ش حية، 

 : تحدةد اًِدف من الاستثمار .بأ  

ثشكل دائم، او فمن خلال اؾتماد المدخي اًـَمي لتخاذ اًلرار الاستثماري، ةتم تحدةد الاُداف الاساس ي  من الاستثمار، بأي ظحيـ  اًِدف ُي ُو اٍتملك 

، وفي ضوء ذلك ةتم اتخاذ الاستثمار في مجال مـين، كالستثمار في اًـملاث داخي اًحلد او خارخَ، ومن ثم تجميؽ اًحياناث والمـَوماث ؾن ُذٍ الاُداف

 اًلراراث الدكيل  في ُذا المجال.

منها من كدي اضححت اًحياناث والمـَوماث ؾن الاستثماراث في اًوكت الذاضر مصاح ، فلط ةتعَة الامر تحدةد اًحياناث والمـَوماث اًتي ةتم الاس تفادت 

 ؿدت اساس ي  لمتخذي اًلرار الاستثماري.المختطين، او تسم  احيانا تلٌين اًحياناث والمـَوماث اًتي توفر كا

 تحدةد اًحدائي: .ة 

مستثمر، تبأتي تـد ذلك تتمثي ُذٍ المرحلة في عمَي  سد اًفجوت في الاستثماراث من خلال اىتهاز اًفرص وتجية المخاظر المتوكـ  في اًحيئ  الرارحي  باًًس ح  ٌَ 

 (3: 2301)لَود وب خرون، المفاضلة تين تلك اًحدائي ًتحدةد اًحدةي الاستثماري الامثي. 

 ( تحَيي اًحدائي المتاح :0

تي )رمضان، وةـني اًليام باًتحَيي الاستثماري ًتحدةد اًحدةي الامثي، اذ تتٌوع مجالث تحَيي الاستثماراث، واًتي يمىن تلس يمِا الى لٍوؿاث كال  

2302:26:) 

 م في كرار الاستثمار بالأسِم.تحَيي اًـوامي الداخَي  واًتي تـالج ميول المستثمرين ورقحاته-بأ 

ا، اذ تحَيي اًـوامي الرارحي  واًتي تؤثر ؿلى مدى تحليق المستثمرين ًرقحاتهم، كاًتضخم واًضرائة، بال ضاف  الى المخاظر المتـَل  بالأسِم -ة المراد استثمارُ

 يجة اخذُا تيؼر الاؾتحار ؾيد اتخاذ اًلرار الاستثماري.

ًتحدةد اًحدائي او المشارةؽ الاستثمارة  هفسِا، وؿلى اًـوامي الراض  جكل تدةي، او كد يىون تحَيلًا فٌيا لأسـار ادواث كد يىون اًتحَيي اساس ياً 

 الاستثمار وحركاتها واًـوامي المؤثرت فيَ، اذ ةلوم المستثمر تتحَيَِا ًتحدةد اًحدةي الملائم.

 ( تلييم اًـوائد المتوكـ :2

ذا الامر يرحؽ الى خصطي  المستثمر واستراتيجيتَ في ُذٍ المرحلة ةلوم المستثم ر تتلييم اًـوائد المتوكـ  ًكل تدةي واتخاذ اًلرار الاستثماري المياسة، وُ

ش حية، المياسة. )ب ل الملائم  لميوله، كأن يىون محافؼاً او رش يداً او مجازفاً، فَكل مستثمر وس ح  مخاظر مـيي  ةـدُا الاساس في اتخاذ اًلرار الاستثماري 

2333 :02) 

 : ال ظار اًيؼري ٌَتحَيي اًفني وادواتَاًثانيالمححث 

يي اًفني، تداة  ةـداًفِم الديد ٌَتحَيي اًفني يساؿد المستثمر في كراراتَ ؾن ظرةق اًتًدؤ في الاسـار في المس تلدي، وسوف هتٌاول في ُذا المعَة اًتحَ 

 عمله. تتـرةفَ، واًفرضياث اًتي تنُي ؿلى بأساسِا، ثم ا ظار

 اولً: مفِوم اًتحَيي اًفني ودورت في اتخاذ اًلرار الاستثماري
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 ورد ٌَتحَيي اًفني اًـدةد من المفاُيم هذهر منها: 

جميؽ المـَوماث الراض  باًتداول  –ؿادت في شكل ًرسم تياني  –"دراس  حرن  اًسوق وًيس اًسَؽ المتداولة فيَ، واًتحَيي اًفني ُو ؿلم ورضد وتسجيي 

حجم اًتداول، .... الخ( ًسِم مـين او لٍوؿ  من الأسِم، ثم اس تًصاح من ُذٍ المـَوماث اًتارخلي  اتجاٍ الاسـار في  –تاريخ اًتداول  –اًتداول  )سـر

 (Edwards,2331:2المس تلدي". )

سـار المس تلدَي  " فِو ةتحلق من حركاث اًسـر اًساتل  نلٌ ةـرف اًتحَيي اًفني "تبأهَ اس تخدام بأنماط بأسـار الأسِم الماضي  وحجم اًتداول ٌَتًدؤ بحرن  الأ 

ترتة اًوكت ٌَتًدؤ بحرن  اًسـر المس تلدَي  ويشير اًسـر الى )سـر الافصتاخ، بأؿلى سـر، بأدنى سـر، سـر الاكلاق( الأوراق الماًي  ؿبر وكت محدد وة

ان اًسـر، نلٌ ان اًتحَيي اًفني ةتضمن حجم اًتداول ًلأسِم ًحيان سَوك اؾتماد ؿلى احزاء اًيوم )ثواني، دكائق، ساؿاث، ةومي، اس حوؾي، شِري( ًحي

 (206: 2302اًسـر. )اًـامري،

" تتدؽ حرن  الاسـار ونذلك كيم  اًتداول اًتي س حق تسجيَِا ٌَورك  المراد تلييمِا ًلرض اس تًداط او انتشاف سَوك او نمط مـين تتدـَ  بأةضا تبأهَوةـرف 

 ؼ  مـيي  ةتخذ المستثمر اًلرار المياسة".حرن  اًسـر ًِا، ووفق لذ

َسـر". ةـرف اًتحَيي اًفني تخساظ  ُو "فن دراس  حرن  اًسـر في الماضي باس تخدام الررائط اًفٌي ، وذلك بهدف اًتًدؤ بالتجاُاث المس تلدَي  ٌ 

 (5: 2323)اًـمري، 

ًي  تلدر ما يرنز ويهتم  تتتدؽ حرن  الأسـار  بأي حرن  اًتداول اًتارخلي   بهدف رضد نمط ل يرنز اًتحَيي اًفني ؿلى مسبألة تحدةد اًليم  الذليلي  ٌَورك  الما

ـيد هفسَ في سوق ًتلك الذرن  يمىن من خلاله تحدةد اًوكت المياسة لتخاذ اًلرار الاستثماري ، وةـتمد اًتحَيي اًفني ؿلى فىرت بأساس ي  هي بأن اًتاريخ ة 

المـَوماث  والاحداج المًشورت في فتٍر ما نمعا مـين من اًتلَة  في  الاسـار  ًـدت مراث فبأهَ يمىن افتراض حدوج  الاوراق الماًي  بمـنى اذا اضدرث

 (20: 2306هفس اًيتائج في حالة ػِور ُذا اٍنمط والأحداج الملتره  تَ في المس تلدي.) زةد، 

يت المياسة لتخاذ اًلرار الاستثماري من خلال اًتًدؤ بالتجاُاث المس تلدَي  ًلأسـار ةبرز دور اًتحَيي اًفني في اتخاذ اًلرار الاستثماري في تحدةد اًتوك 

رك  المراد تليمِا تياءً ؿلى مـعياث الماضي، نلٌ بأن اًحـظ ةـرف اًتحَيي اًفني )اًتلني( ؿلى بأهَ تتدؽ حرن  الأسـار كيم  اًتداول اًتي س حق تسجيَِا ٌَو 

او نمط مـين تتدـَ حرن  اًسـر ًِا وؿلى بأثر ذلك وٌَحؼَ مـييَ ةتخذ اًلرار المياسة من كدي المستثمر. )  ًلرض اس تًداط او انتشاف سَوك مـين

Bechus and other, 2330:02) 

دؤ من خلال المفاُيم اًساتل  يمىن اس تخلاص مفِوم اًتحَيي اًفني بأهَ )فن دراس  حرن  اًسوق من خلال الررائط واًرسوم اًحياهي  تلرض اًتً 

ؿلى اًتًدؤ ا يمىن ان تىون ؿَي  الاسـار في المس تلدي وةتم ذلك من خلال دراس  اًسجي اًتارخلي ًسـر سِم ما وملدار تليراتَ، تلي  مساؿدت المحَي لم

 ثسـر ُذا اًسِم مس تلدلا(. 

 ثاهيا: فرضياث اًتحَيي اًفني 

بالمس تلدي، اذ ةـد اًىثير من المحََين الماًيين في اًسوق بأن المـَوماث اًتارخلي  ةـتمد اًتحَيي اًفني ؿلى دراس  اًسجي اًتارخلي ًلأسـار بهدف اًتًدؤ 

. ا اهم سلاخ في ةد المضارة والمستثمر من اخي تـؼيم اًربح واس تمرارٍ  ًلأسـار باؾتحارُ

 (:           206: 2301وب خرون، وةلوم اًتحَيي اًفني ؿلى جملة من الافتراضاث تخنى ؿَيها فَسفصَ تتمثي في ارتـ  اعمدت رئيس  هي )كاسم 

اًليم  اًسوكي  تتحدد هتيج  تفاؿي كوى اًـرض واًعَة، وباًتالي ةؤدي اًتلير في اًـلاك  تين كوى اًـرض وتين كوى اًعَة ؿلى الاوراق  (0

 الماًي  الى تلير اتجاٍ الاسـار.                                      

واًعَة، منها اًرش يدت ومنها كير اًرش يدت، حيث تتضمن اًـوامي اًرش يدت، المـَوماث الماًي  الراض  تؤثر ؾوامي ؿدةدٍ في كوى اًـرض  (2

ا في سَوك المستثمر باًسوق، بأما اًـوامي اًلير رش يدت ل  ىن يمبالأسِم اًتي تدخي في هعاق اُتماماث اًتحَيي الاساسي وباًتالي ةيـىس اثارُ

 (                                                                                 22: 2306، اذ ةلوم اًسوق بالموازه  تين ُذٍ اًـوامي ثشكل تَلائي ًتحدةد الاسـار الملائم . )زةد، كياسِا مثي: اًتخمين وال راء

زمٌي  ظوةلة باس تثٌاء اًتلَحاث اًعفيف  اًتي تحدج في تلصضي الذالة اًـام  تبأن بأسـار الاسِم تميي الى اًتحرك في اتجاٍ مـين وتس تمر ًفترت  (0

 (032: 2331الاسـار من وكت ل خر. )سويسي،

ون الذاخ  الى تؤدي اًتليراث اًتي تعربأ في ؿلاك  اًـرض واًعَة الى تليير في اتجاٍ الأسـار، ويمىن ملاحؼ  اًتليراث ؿاخلا ام اخل  في حرن  اًسوق د

 (060: 2330مـرف  بأس حاة ذلك. )اًـحد، 

 بأدواث اًتحَيي اًفنيثاًثا: 
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اًفني لأسِم ةـتمد اًتحَيي اًفني ؿلى لٍوؿ  من الادواث اًتي تس تخدم ٌَتًدؤ تبأسـار الاسِم، اذ نجد ادواث اًتحَيي لأسـار اًسوق وبأدواث اًتحَيي 

ف ا لى كياس المتاه  اًًسخي  ٌَسوق وتحدةد اتجاُاث وحركاث ةلطد بها الأدواث اًتي تهدو وتمثي الررائط بأنثر ادواث اًتحَيي اًفني اس تخداما، ،المًشبأت

ذا كاهت تتجَ نحو اًطـود بأم تتجَ نحو اًِحوط.هؼرا لأن بأسـار الأوراق الماًي  تتحرك مـا في فتراث اًِحوط بأو اًط ـود اًعوةلة، لذلك الأسـار فيَ بمـنى ا 

 ( 036: 2332. )اًِيدي ،و اًحيؽ ًلأوراق الماًي يىون اتجاٍ اًسوق ُو اًـامي الأساسي في تحدةد توكيت اًشراء بأ 

 ةـد ُذا الأمر في اًواكؽ بأهم ؿامي في اًعرق والأساًية اًفٌي ، في ُذا اًطدد يمىن اٍتمييز تين هوؿين من الملاةيس. 

 ملاةيس ميي واتجاُاث المستثمرين  (0

 من اهم مؤشراث لتجاٍ حرن  بأسـار الأسِمفي المس تلدي هي:    

 Baroons' Conhidence Index (BCI:)مؤشر بارون  . بأ 

 ُو مؤشر تًشرٍ مجلة بارون اس حوؾيا والذي يحسة بالمـادلة ال تي :

 033×مؤشر اًثل  = )ؿائداث اًس يداث مرتفـ  الدودت/ؿائداث اًس يداث مصوسع  الدودت( 

033   ×(0) Pr=Rh/Rw: Pr 

 حيث بأن

Pr   . مؤشر اًثل = 

Rh مرتفـ  الدودت.: ؿائد اًس يداث 

Rw .ؿائد اًس يداث مصوسع  الدودت : 

 (                                                                      223:2301.  )كاسم وب خرون، ا ن ارتفاع ُذا المؤشر ةدل ؿلى ان الذالة الاكصطادة  حيدت وباًتالي اًتوكيت الملائم ٌَشراء واًـىس صحيح

وبأن  بارون المستثمر في توكيت اًلرار الاستثماري. فـيدما تىون كيم  مؤشر اًثل  في ضـود، فا ن ُذا ةـني بأن الذالة الاكصطادة  اًـام  حيدتيساؿد ملياس 

ذا كاهت كيم  المؤشر ب خذت في اً  حوط فا ن ُذا ِ بأسـار اًسوق سوف تتجَ نحو اًطـود بأنثر وبأنثر في المس تلدي، ومن ثم يىون اًتوكيت ملائم ٌَشراء، بأما ا 

ملائم  ةـني بأن الذالة الاكصطادة  اًـام  كير مشجـ ، وبأن بأسـار اًسوق سوف تتجَ نحو الانخفاض بأنثر وبأنثر في المس تلدي، مما ةـني بأن اًتوكيت

 (030:2306)زةد، ٌَحيؽ.

   (arms Index) (index-low-high) مؤشر المس توياث اًـَيا والدهيا )مؤشر ارمز( . ة

و مؤشر اخترؿَ رةتشارد The Trinاًترن ) والذي ةدؾ  بمؤشر ُذا المؤشر تتحدةد اًـلاك  تين الاسِم اًتي زادث والاسِم اًتي ُحعت  ارمزوةلوم( وُ

اًتي ُحعت ةـني هلسم ؿدد الاسِم اًتي زادث ؿلى ؿدد الاسِم اًتي ُحعت ثم هلسم اًًس حتين ؿلى  ًلأسِمالمرتفـ  والذجم  ًلأسِموؿلاك  ذلك بالذجم 

 (223:2302. )اًـامري،ةـعييا كيم  ارمزتـظ 

ًيَ  ا مس توى مٌخفظ لم تطي ا  ًيَ من كدي، تـدد الأسِم اًتي تَف سـرُ ا مس توى مرتفؽ لم تطي ا  من كدي، وةتم فيَ ملاره  ؿدد الأسِم اًتي تَف سـرُ

 :والمـادلة ال تي  توضح هيفي  كياس ُذا المؤشر

(2)         
الاسِم اًطاؿدت الاسِم اًِاتع 

الذجم اًطاؿد الذجم اًِاتط
 

ذا ما كاهت كيم  المؤشر كرةح  من اًواحد اًطحيح، يىون ذلك دًيلا ؿلى بأن ؿددا بأنبر من  تد بأن تتراوخ تين اًطفر واًواحد،ا ن كيم  المؤشر المذهور ل وا 

ذا كاهت كيم  المؤشر كرةح  من اًطفر. وةدؾي بأهطار ُذا المؤشر بأهَ ؾي ًيَ من كدي، واًـىس ا  ا ا لى مس توى لم تطي ا  دما تىون الأسِم ارتفـت بأسـارُ

ذا كاهت كيم  المؤشر بأنبر من ) ( فا ن ذلك ةـد بمثات 3.0كيمتَ بأكي من ) (، فيـد بمثات  مؤشر ؿلى تَوغ 3.3مؤشر ؿلى اىتهاء مرحلة تدُور الأسـار. بأما ا 

بأن توكيت كرار مرحلة اًطـود في الأسـار ا لى نهايتها، بمـنى بأنها في ظرةلِا نحو الانخفاض مرت بأخرى ةـعي المؤشر ٌَمستثمر المـَوماث اًتي يرةدُا ثش

ذا كان كرار باًحيؽ او اًشراءالاستثمار، وم  ( 023:2303. )تَجَحي ، ا ا 

  :وةتم كياسِا نلٌ ةبأتي :(ratio decline-advance) وس ح  الارتفاع والانخفاضح. 

 وس ح  الارتفاع والانخفاض: ؿائد الاسِم اًتي حللت ضـودا / ؿائد الاسِم اًتي حللت ارتفاع او انخفاض، ومٌَ: 

ذا ما تَلت اًًس ح  ) ( بأو بأنثر3.5تىون اًًس ح  ) ( فا ن ُذا ةـني بأن 3.06فا ن ذلك ةـد مؤشر ؿلى بأن الاتجاٍ اًطـودي ٌَسوق ةلترة من نهاةتَ. وا 

ذا كاهت اًًس ح  ) ( بأو بأنثر ثم تدبأث في الانخفاض، فا ن ُذا ةـد 3.5الاتجاٍ اًنزولي كد تَف مداٍ، وبأن الأسـار سوف تتجَ في اًلرةة نحو الارتفاع. بأما ا 

 (                                          032:2332 اتجاٍ ىزولي مضعرد في الأسـار. وباًعحؽ تـد ُذٍ المـَوماث مفيدت ًتوكيت كراراث الاستثماراث، )اًِيدي، مؤشرا ا لى
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 (2،مجلد )2320 اذار (03) اًـدد                                        836                                                                  دارة ال  و كصطادة  الاراساث الدمجلة 

 
 

 (contra opinion Measurements)ملاةيس وجه  اًيؼر المضادت  (2

م خاظة  خاض  ؾيدما تىون الأسـار ؾيد اًتحول، وؿَيَ فاًعرةق اًطحيح ُو اتخاذ كرار مـاهس ُياك اؾتلاد تبأن لٍوؿ  من المستثمرين تىون كراراته

 (26:2303. )اًشىرجي، ًِؤلء

َوماث المتاح  وتياء ؿَيَ فا ن الاستراتيجي  اًياجح  تلصضي مـرف  كراراث ُؤلء المستثمرين وؿلى ضوئها تتخذ كراراث ؾىس ي ، ومن المتفق ؿَيَ بأن المـ

لا. ةضاف ا لى ذلك ر المستثمرين ؿادت ما تىون بأكي من تلك اًتي تتاخ ٌَمستثمرين المحترفين، ومن ثم فا ن اتخاذهم ًلراراث استثمارة  خاظة  ةـد بأمرا محتمًطلا

دما تبأخذ الأسـار في الاتجاٍ بأهَ كد لحؼَ بأن ضلار المستثمرين حتى ًو توفرث لديهم المـَوماث ؿادت ما ةًصؼرون ظوةلا كدي اىتهاز فرض  مصاح ، فمثلا ؾي

لى بأؿلى نحو اًطـود فا نهم ل يس تجيحون باًسرؿ  اًكافي ، تي وؿادت ما ةتخذون كرار اًشراء ؾيدما تىون الأسـار كد وضَت بأو اكترتت من اًوضول ا  

ف لأن ةطدر بأوامر باًحيؽ.ومن بأنثر تلك الملاةيس مس توى ممىن ًِا، وؿَيَ ؾيدما ةحدبأُؤلء في ا ضدار بأوامر باًشراء، يىون اًوكت ملائما ٌَمستثمر المحتر 

 ( 230: 2332)اًِيدي،  ش يوؿا مؤشر توازن اًكوياث اًىسرة  ومؤشر اًحيؽ ؿلى المىشوف.

سِم، وةلوم بها ؿادت ضلار المستثمرين ووفلا  033تطف اًكوياث اًىسرة  تبأنها اًـمَياث اًتي تلي ؾن مؤشر توازن اًكوياث اًىسرة :  . بأ 

ذا كاهت اًًس ح  تزةد ؾن اًواحد اًطحيح فِذا ةـني بأن مديـاث اًكوياث اًىسرة  بأنثر من مشترياث اًكوياث اًىسرة  ولذلك ةبأخذ ٌَمؤشر  وا 

 الداهة اًـىسي وةلومون باًشراء واًـىس. يحسة المؤشر وفق المـادلة التي : –اًفٌيون الذين ةخيـون ا لى بأن يىون في موكف مضاد ٌَسوق 

 (020:2336، حلٌدكوياث اًىسرة  = مديـاث اًكوياث اًىسرة / مشترياث اًكوياث اًىسرة  )مؤشر توازن اً 

ةيؼر المستثمرون اًطلار ؿادت ا لى عمَي  اًحيؽ ؿلى المىشوف ؿلى بأنها مخاظرت هحيرت، ول ةلدمون ؿلى  اًحيؽ ؿلى المىشوف )اًحيؽ ؿلى اًلطير(: . ة

ل ؾيدما يشـرون تـدم الرعورت، وةفسر المحََون اًفٌيون اًكوياث اًىديرت من اًحيؽ ؿلى المىشوف تبأنها ا شارت ؿلى بأن اًس وق ُذٍ اًـمَي  ا 

ح  دًيي ؿلى بأن هلع  اًتحول كرةح  وةطحح ؿلى اًفٌيين بأن ةتفاءًوا وةحدبأون في شراء الأسِم، وؿلى كرةة من اًلاع، ومن ثم ارتفاع اًًس  

 ( وةتم حساة وس ح  اًحيؽ ؿلى المىشوف بالمـادلة ال تي : 030:2333)حلٌد ، اًـىس من ذلك حينما تيخفظ اًًس ح .

  (0)وف / المتوسط اًيومي ٌَطفلاثوس ح  اًحيؽ ؿلى المىشوف = المتوسط اًيومي ًطفلاث اًحيؽ ؿلى المىش

 ( فـادت ما وباًًس ح  لذجم اًطفلاث اًتي تبرم )ملام اًًس ح (. فـادت ما تـَيَ اًحورضاث لذؼ  تَحؼ . بأما حجم ضفلاث اًحيؽ ؿلى المىشوف )ثسط اًًس ح 

 (033:2332)اًِيدي،  اًشِر.تًشر ؿلى بأساس شِري، ومن ثم يمىن ا يجاد المتوسط اًيومي ًِاباًلسم  ؿلى ؿدد بأيام اًـمي في 

: بأن اًطفلاث اًىديرت تبرمها المؤسساث المتخطط  في الاستثمار وةتولٍ مديرون محترفون يحللون ؾوائد متميزت وباًتالي فان اًسير مؤشر اًكوياث اًىديرتح. 

 ؿلى ُداهم يمىن بأن يىون امرا مثيرا ويحسة مؤشر اًكوياث اًىديرت وفلا ٌَمـادلة التي : 

   (2)شر اًكوياث اًىديرت = ؿدد اًطفلاث تبأسـار ضـودةَ/ؿدد اًطفلاث تبأسـارضـودة  او ىزوًي مؤ

ذا اكترتت كيم  المؤشر  من اًواحد ةتراوخ المؤشر تين اًطفر وواحد وكللٌ اكترة المؤشر من اًطفر كان ذلك مؤشر لتجاٍ الاسـار نحو الانخفاض، بأما ا 

 (266-262: 2302. )اًـامري،نحو اًطـودصحيح فان اسـار اًسوق تىون مصجَ 

 ادواث اًتحَيي اًفني لأسِم اًشرن راتـا: 

رض منها يمىن تعحيق بأدواث اًتحَيي اًفني لأسِم اًشركاث ؿلى اًسوق وكل بأو ؿلى بأوراق ماًي  مـيي ، وحينما ةتم تعحيلِا ؿلى اًسوق وكل فا ن اًل

راق الماًي  اًفردة  فا ن اًلرض منها يىون ا ؾعاء ا شارت ٌَمستثمر باًوكت الذي ةلوم فيَ باًشراء بأو اًحيؽ يىون تحدةد الاتجاٍ اًـام، وؾيد تعحيلِا ؿلى الأو 

 (202:2333)حلٌد،  بأو اًتوكيت الذي يحافغ فيَ ؿلى الموكف الذاًيفي وركَ ماًي  مـيي 

 مؤشر خرةع  اًلوت اًًسخي   (0

اره  بمؤشر اًسوق او مؤشر اًطياؿ  اًتي تًتمي اٍيها اًشرن  المطدرت ٌَسِم، ويمىن كياس اًلوت تشير اًلوت اًًسخي  ٌَسِم الى درخ  تلَة سـر اًسِم مل

طدرت ٌَسِم اًًسخي  ًسـر اًسِم تـدت ظرق بأجرزُاحساة وس ح  سـر اًسِم خلال مدت زمٌي  مـيي  الى كيم  مؤشر اًطياؿ  اًتي تًتمي اٍيها المًشات الم

ويىون اًسِم ذا كوت وسخي  ؾيدما يرتفؽ سـرٍ ثشكل هحير في حالة اًسوق اًطـودي، وةيخفظ سـرٍ ثشكل ضـيف  واةضا الى كيم  احد مؤشراث اًسوق

ا ثشكل ضةيي ؾيدما  203:2301)كاسم وبأخرون،في حالة اًسوق اًِحوظي (، اما الاسِم اًتي ل تتميز تلوٍ وسخي  فيحدج ًِا اًـىس، اذ ترتفؽ اسـارُ

ا ثشكل هحير ؾيدما يىون اًسوق ُحوظي، وًحياء خرةع  او مؤشر اًلوت اًًسخي  ةتم ايجاد وس ح  سـر اًسِم الى يىون اًسوق ضـودي وتيخفظ اس ـارُ

تحدةد توكيت تيؽ مؤشر اًطياؿ  اًتي تًتمي اٍيها اًشرن  المطدرت ٌَسِم وتحَيي ُذٍ اًًسة ،والددير بالذهر ان مؤشر اًلوت اًًسخي  ل يس تخدم اساسا في 
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د مـين ، تلدر ما يس تخدم في الملاره  تين شركاث داخي اًسوق او داخي اًطياؿ  وتحدةد اًشركاث المتميزت وًيس ُياك شم في بأن ذلك ةفي او شراء سِم

 ( 065:2333معر،.) نثيرا في اتخاذ كرار الاستثمار

 ( MACDmoving Averages:) المتوسط المتحرك  (2

و مؤشر ل و مؤشر لذساة مصوسط سـر اًسِم خلال مدت زمٌي  محددت، وُ ا اس تخداماً وُ رتفاع تـد المتوسعاث المتحرن  اكدم المؤشراث اًفٌي  وانثُر

و MACDاًسوق اذ ارتفؽ اًسـر فوق المتوسط المتحرك وؿلى انخفاض اًسوق اذ ُحط اًسـر اسفي وةتضمن ُذا المؤشر اؿداد خعيين كهيين خط   وُ

ذا تلاظؽ خط  مؽ خط الميحَ MACD اًفرق تين المتوسعيين المتحرنين الاس تثٌائيين وخط ال شارت او الميحَ الذي ُو مصوسط مصحرك اس تثٌائي ٌَفرق وا 

ًتوجهاث ،فبأن ُذا ةؤخذ ؿلى اهَ ا شارت ؿلى توكؽ حدوج تليير في اًتوجهوتس تخدم المتوسعاث المتحرن ًتخس يط المـَوماث حول اًسـر بهدف تبأهيد ا

 ( 053:2333.)حسين ،ومس توياث الدعم والملاوم  وهي تفيد اةضا في تخني استراتيجي  مصبأخرت في سوق ذي توخَ كوي نحو الأؿلى بأو الاسفي

توسعاث والمتوسعاث المتحرن  تـد مؤشراث تـزيزة  ةتم ؿادت اس تخدامها باًتراتط مؽ مؤشراث فٌي  بأخرى، اما اًفتراث المس تخدم  ؿادت لحتساة الم 

 . ةوم( 233ةوم، وبأهمِا  033ةوم،  63ةوم،  03ةوم،  23المتحرن  هي )

ا اس تخداماً ُو المتحرك اًخس يط.   ُياك ؿدت اهواع في حساة المتوسط اًتحرك، ومن انثُر

و ادات ًتتدؽ الاتجاٍ من خلال اًتـرف ؿلى تداة  اتجاٍ خدةد واىتهاء اتجاٍ كديم او اهـكاسَ المتوسط المتحرك اًخس يط .بأ   )اًشمري واخرون، : وُ

)حسين: ( ُذا اًيوع من المتوسعاث ةتم حساتَ ؾن ظرةق جمؽ الاسـار ثم كسمَ المجموع ؿلى ؿدد الايام ًتلك اًفترت 233:2322

يجاد المتوسط المتحرك الددةد، وتس تمر ُذٍ اًـمَي  كل ةوم خدةد ، ثم ةلً ذلك استدـاد اًيوم (013:2333 ضاف  ةوم خدةد، وا  الأول وا 

ىذا حتى هطي ا لى سَسلة مصحرن  من المتوسعاث تتلير كل ةوم . )حلٌد: بمـنى هضيف اًيوم الددةد واستدـاد ملاتله ةوم من اًحداة  وُ

200،2332) 

عاث ةـعي كيم  بأنبر ٌَفترت اًتي تلؽ في الميتطف وذلك ًـمي توازن في المتوسط، ُذااًيوع ُذا اًيوع من المتوس:مصوسط المتحرك اًثلاثي .ة 

 ةـعي كيم  ووزن بأنبر 

ؾعاء ) المتوسط المتحرك المرجح )الموزون .ح  ؾعاء بأهمي  بأنبر ًلأسـار الذدةث ، وةتم حساة المتوسط المتحرك المرجح با  : والملطود باًترحيح ُو ا 

ةضمِا المؤشر وزنا مختَفا حسة بأكدمي  اًسـر، بأي بأهَ ةـعي وزنا ٌَسـر مكافئا ًترتية اًيوم في اًسَسلة  كل سـر من الأسـار اًتي

ىذا وباًتالي سيتم حساتَ وفق المـادلة التي  ) المِيَمي، 2 ، ووزن اًيوم اًثاني =0اًزمٌي ، فوزن اًيوم الاول =  ( :056: 2332وُ

 

(6) 

 حيث ان:

 = CPn ٌَيومسـر ال كلاق n 

= n )ؿدد اًفتراث اًزمٌي  )ؿدد الأيام 

ذا اًيوع من المتوسعاث ةـعي كيم  ووزن بأنبر ٌَفتراث اًتي يحدج فيها تلَحاث حادت في الأسـار :المتوسط المتحرك المتلير .د  . )حسين، وُ

010:2333) 

ن كاهت مصياكط  ةـتلد تـظ المحََين بأهَ من الرعبأ تجاُي الأسـار اًتارخلي :المتوسط المتحرك الأسي  .ه  نها تؼي ذاث دللة، وا    تماما، حيث ا 

الأهمي . لذلك اتجِوا ا لى اس تخدام المتوسط المتحرك الأسي في تحَيلاتهم، حيث ا ن ُذ ا المتوسط ل يسلط بأي سـر من الأسـار اًلديم  

تاح ا لى مجِود حسابي شاق ويس تلرق بخلاف المتوسعاث اًساتل ، والمتوسط الأسي ةطـة حساتَ تدون اس تخدام الذاسة ال لي لأهَ يح 

 (052-056:2332)المِيَمي، وكصا ظوةلا.

 ( oscillatorالمذتذباث )المذتذة  (0

حوظاً تطورت مصىررت، وهي   تس تخدم ًلياس ًلد ؾرفت المذتذباث تبأنها وس يلة بأو بأدات فٌي  ةتم حسابها بمـادلة محددت، ةتلَة فيها الرط اًحياني ضـوداً وُ

 –)( بأو تين  033، 3)وةتبأرجح المذتذة ما تين و  (23: 2300)اتو اًعيف،كهي  اهدفاع الذرن  )اًزخم(، ومـرف  حالث اًتش حؽ في اًشراء واًحيؽ، 

الأسـار هفسَ ( ويس تخدم المحَي اًفني المذتذباث المختَف  ًلياس كهي  اهدفاع الذرن  بأي اًزخم، ونثيرا ما تـىس المذتذباث اتجاُِا ملدما من اتجاٍ 0و+ 0
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ذٍ هي كيمتها الذليلي  ، فِىي تـد احد بأهم المؤشراث اًلائدت ٌَسوق اًتي تشير ا لى كرة حدوج تلير في  ياك بأهواؾىثيرت من المذتذباث وُ حرن  الأسـار، وُ

 ( 033،2306)زةد ،. Rسًصـرف ؿلى تـضِا وهي كهي  اهدفاع الذرن  بأي اًزخم ومـدل اًتلير ومؤشر اًلوت اًًسخي  ومؤشر وةَيام

 اً، وهي:تبأهَ ةوخد ثلاث  بأوضاع تىون فيها بأشِر بأهواع المذتذباث اس تخداماً مفيدت خدMurphy,0333:221) وكد بأضاف )

و باًلرة من اٍنهاة  يىون المذتذة بأنثر فائدت ؾيدما تطي كيمتَ في اًلراءت اٍنهائي  باًلرة من اٍنهاة  اًـَوة ، حينها يىون اًسوق دون امكاهي  اًشراء، بأ ( 0

ذا ةـني بأن اتجاٍ اًسـر ممتد وواسؽ   .، بأو ضـيفاًسفَي  لذدودٍ، حيث يىون اًسوق في ُذٍ الذالة دون امكاهي  اًحيؽ، وُ

  .( انحراف تين المذتذة واًسـر اًفـلً، ؾيدما يىون المذتذة في اًوضـي  الرارحي  بأي ُياك تحذير مهم2

اًـحور في خط اًطفر )مٌتطف اًيلع ( ةـعي ا شاراث ؿلى اًحلاء في هفس مسار اتجاٍ اًسـر، وخط اًطفر ُو مؤشر ٌلدخول )اًشراء( والرروح ( 0

ىون هلع  تيؽ، نلٌ ةوضحَ اًشكل ز الاتجاٍ خط اًطفر ًلأؿلى تىون هلع  شراء، وؾيدما ةتجاوز الاتجاٍ خط اًطفر ا لى لأسفي ت)اًحيؽ(، فـيدما ةتجاو 

 .خط اًطفر (2)

 

 

 

. 

 ( خط اًطفر2شكل )

Murphy, John J: Technical Analysis of the Financial Markets, a comprehensive Guide to Trading Methods and 

Applications, United States of America: New York Institute of Finance, 0333 p: 200 

 من بأجرز اهواع المذتذباث:

اًسِم ويىتشف ضلط المسار وبأي اهـكاس محتمي ويزةد تسارع محتمي سـر اًسِم ؾيدما ةليس وس ح  اًتلير في سـر كهي  اهدفاع الذرن  )اًزخم(: -بأ  

و اةضا ةدل ؿلى انخفاض اًسوق ؾيدما ةطي الى اًلم  ثم يهحط، وةدل ؿلى ارتفاع اًسوق ؾيدما ةطي ٌَلاع ثم يرتفؽ.  يىون المسار كويا وُ

ًزخم. وؾيدما ةحدبأ سـر اًسِم في اًثحاث، ةحدبأ اًزخم في الانحياء ًلأسفي ومؽ وبمجرد بأن ةتداظبأ مـدل تلير اًسِم ةتداظبأ ا (012:2333)حسين 

و ةح ين ما ذلك ل ةدل ُذا ؿلى الانحياء في اًزخم دائما ؿلى بأهَ ا شارت ُحوط تي كد يىون ا شارت ؿلى بأن اًزخم في ظرةلاًـودت لمس توى وسعي، وُ

ذا كان اتجاٍ الأسـار في تسارع بأم في تحاظؤ  وةتم حساة اًزخم من خلال المـادلة التي : (003:2306، زةد. )ا 

(5)    M=V-Vx 

 حيث ان: 

M  ،اًزخم ::V  ،كفال ةوم مضت، لأنهم يرونها بأنثر فـاًي   02بأو  02ةوم مضت،وؿادت ما يس تخدم اًفٌيون  (X) سـر ال كفال: V xب خر سـر ا 

ل بأهَ يمىن اس تخدام فتراتبأخرى، ويمثي اًزخم ؿلى هفس تيان سـر اًسِم ، ًىن ثسلم مختَف، واًزخم ُو مصذتذة ةتراوخ حول مس توى اًطفر.  ا 

222):0333، Murphy) 

و مؤشر سِي وثس يط ومفيد ومراكد  اتجاَُ تـعي تًدؤاث حيدت. ةلوم المؤشر تلياس اًكو مـدل اًتلير:  .بأ    ياث والاتجاٍ وُ

 الرط المرنزي ضفر.  –

 فوق اًطفر تلَة كوى اًشراء ؿلى كوى اًحيؽ.  –
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 ( 203:2333. )حسين، تحت اًطفر تلَة كوى اًحيؽ ؿلى كوى اًشراء –

تذبان شدةدا اًتشاتَ، وةليس كلمنهلٌ ملدار تسارع بأو تحاظؤ حرن  ان مـدل اًتلير ُو ملياس بأخر ًزخم الأسـار، فاًزخم ومـدل اًتلير مذ

 الأسـار بأو سرؿ  اتجاٍ الأسـار، وةتم حساتَ كاًتالي:مـدل اًتلير = ب خر سـر / اًسـر ًـدد بأيام ساتل .

)خط اًطفر( نلٌ ُو الذال  وؿَيَ ةتم احتساة هلاط المؤشر مؽ مرور اًزمن. وتؤول ُذٍ اًـمَي  ا لى تشىيي خط فني يحوم حولمس توى اًطفر

 ( 000:2306)زةد،  باًًس ح  لمؤشراث اًزخم.

اًِدف مٌَ ُو اًتوكؽ باكتراة تلير  0312س ي    Welles  Wilder "  تم وضؽ المؤشر من ظرف" وةَيس واةلدر :( RSIمؤشر اًلوت اًًسخي  ) .ة 

فراط في اًشراء ذا كاناًسِم ةتـرض ل فراط في اًحيؽ بأو ا  فاذا كان اًسوكيمر (، 56:2300)شرابي ،في الاتجاٍ اًـام ًسـر اًسِم و ذلك تتحدةد ما ا 

ثم من المتوكؽ ان ةيخفظ اًسوق ؾيدما ةلوم بمرحلة شراء ملالى فيها كان ذلك يشير الى امصلاك ؿدد هحير من المستثمرين لذطص من اًسِم ،ومن 

لمستثمرين تـظ المستثمرين تخيؽ ما لديهم من اسِم تلرض تحليق ربح ،بأما اذا كان اًسوق يمر بمرحلة تيؽ ملالى فيها فمـنى ذلك ان ؿددا كَيلا من ا

و ما ةؤدي الى ارتفاع سـر اًسِم  يمتَىون حطص من الاسِم ومن ثم من المتوكؽ ان ةَجبأ ؿدد هحير من المستثمرين ًشراء بأسِم وُ

ذ ةـمي ؿلى ملاره  حجم وكوت المكاسة المحلل  في سـر اًورك  062:2333.)معر،مس تلدلا ( ويتمتؽ المؤشر تلدرت تحَيَي  في كاة  الأهمي  واًفائدت، ا 

تحوةي ُذٍ اًـلاك  الى هلع  تياهي  تتراوخ كيمتَ تين الماًي  ا لى حجم وكوت الرسائر المتحلل  في سـر اًورك  الماًي  خلال مدت زمٌي  محددت، وةتم 

 (000:2306)زةد، (.033و3)

 (:55:2300)شرابي،  يمىن حساة مؤشر اًلوت اًًسخي  ٌَسوق او ٌَسِم كالتي

(1)      
مصوسط اًزياداث في اسـار الاكلاق ًـالمرتفـ 02 ةوما الاخيرت

مصوسط اًزياداث في اسـار الاكلاق ًـالميخفض 02 ةوما الاخيرت
 

يف تـظ  الملصعفاث اًرائـ   Williams % Rمؤشر  .ح  و اسعورت تجارة  حيث كام اًس يد وًيامز تتبأً : تم وضؽ المؤشر من ظرف لري وًيامز وُ

ىن اًـثور ؿَي  في مـؼم حزم جرامج اًتحَيي حول موضوع تداول الاستثمار مما حـي تلٌياتَ وبأساًيحَ مـروف  خدا ، وةـد مؤشرٍ انثر شِرت الذي يم

ذا ما ارةد اًترنيز ؿَي  في ُذا اًلسم، يحسة  اًفرق تين احدج سـر اكلاق ٌَسوق وبأؿلى سـر له باًًس ح  الى اًيعاق   Williams %Rاًفني وُ

قم  اًحيؽ ًلأضي وًتحدةد اًيلط المحتملة ًلاهللاة  اًسـري خلال فترت زمٌي  مـيي  ، وةتم اس تخدام مؤشر وًيامز ؿادتً ًتحدةد حاله قم  اًشراء بأو

(.gunn:2333.223) 

 وفق المـادلة ال تي   Williams % Rةتم حساة مؤشر  

(2) Williams %R= ( Highest High- Close)/ (Highest High – Lowest Low )*033  

 حيث ان 

Highest High:    اؿلى سـر ارتفاع 

Close   سـر الاكلاق : 

Lowest Low  ادنى سـر انخفاض : 

ـلى ُذا المؤشر تًس ح  اًفائظ في اًـائد ؿلى المحفؼ  ؿلى المخاظرت اًكلي  وةًسة ُذا المؤشر الى اًس يد ةعَل:Sharpe's Indexمؤشر شارة .د 

 (053،050: 2301وًيام شارة وبموحة ُذا المؤشر يىون اداء المدير بأفضي كللٌ كان المؤشر مرتفـاً. )كاسم وب خرون، 

P  /R f - Sharp = (ER)          (3) 

ER      اًـائد اًكلي ؿلى استثماراث المحفؼ = 

R f  مصوسط مـدل اًـائد الرالي من المخاظرت = 

p الانحراف المـياري ٌَـائد ؿلى المحفؼ = 

 .ؿدم تبي بأو وضوخ كل اًحدائي المتاح  ًلاخصيار بأو المفاضلة 

  محدد تفاديا ًلاًتزام )بأو الارتحاط( تـمي كد ةؤدي ا لى اًضرر بمطالح مصخذ اًلرار.ؿدم اًرقح  في اخصيار تدةي 

 من ُيا يمىن الاس تًصاح بأن عمَي  اتخاذ اًلرار ترتىز ؿلى لٍوؿ  من اًـياصر بأهمِا:



 اتخاذ كرار الاستثمار بالأسِم باس تخدام بأدواث اًتحَيي اًفني

 

 

 (2،مجلد )2320 اذار (03) اًـدد                                        841                                                                  دارة ال  و كصطادة  الاراساث الدمجلة 

 
 

 مصخذ اًلرار. 

 َموضوع اًلرار وبأُداف.  

 )اًحدائي الممىٌ  )ؿلى الأكي تدةَين 

 ائي المتاح الاخصيار اًواؾي والمدرك ٌَحد.  

 المححث اًثاًث: تحَيي بأسِم تـظ المطارف المدرخ  في سوق اًـراق ًلأوراق الماًي  وتحدةد كراراث الاستثمار فيها.

ضفاث ومميزاث ًلأسِم من ةـد الاستثمار في الاسِم بأنثر خاذتي  من اًياحي  الاستثمارة  ملاره  تحلي  ادواث الاستثمار المتداولة في سوق الأوراق الماًي  لما 

ا من الأدواث، رغم المخاظر اًـاًي  اًتي تـرف بها، الا ان اًلدرت ؿلى فِم وكياس مخاظر الاستثمار خاض  الاستثمار في  ا ؾن كيُر ري تميُز الاسِم امر حوُ

 لى كرار رش يد في الاستثمار فيها.من اخي الاستثمار اًفـال، فاًتلييم اًـادل لمخاظر الاسِم ةؤدي الى تلييم ؿادل ًـوائدُا وباًتالي اًوضول ا

 سوق اًـراق ًلأوراق الماًي  -اول

، تم تليير الاسم ًيطحح سوق 2330، وتـد اًتليير في ؿام 0330ًـام  22باسم تورض  تلداد بموحة اًلاهون رقم  0332تبأسس اًسوق في ؿام     

شرن  مساهم  ؾراكي  خاض  ومختَع . تم ا كلاق ُذا اًسوق تلرار من  000دراح اًـراق ًلأوراق الماًي . واس تعاع ُذا اًسوق الذىومي في ذلك اًوكت ا  

دارتَ تتاريخ  لٌ 12ضدر اًلاهون المؤكت رقم ) 2332هيسان  02، وفي 2330ب ذار  03مجَس ا  ( ًتبأسيس مؤسس تين ُامصين في كعاع ربأس المال، وُ

ية  الأوراق الماًي  اًـراكي  وةـمي تحت ا شراف ُية  الأوراق الماًي  اًـراكي   2332. تبأسس اًسوق في حزيران من ؿام تورض  الأوراق الماًي  اًـراكي  وُ

بأضححت سوق  2336وهي ُية  مس تللة تم تبأسيسِا ؿلى قرار اًِية  الأمريىي  ًلأوراق الماًي  واًحورضاث، فضلا ؾن هونها ُية  ذاتي  اًتيؼيم ومٌذ ؿام 

فلط وشركاث مدرخ  في اًسوق. وتَف ؿدد  06، كان ُياك 2332يدت في اًـراق. ؾيدما افصتح اًسوق في ؿام اًـراق ًلأوراق الماًي  هي اًحورض  اًوح 

 ( al-aqbi, 2323:0020مؤسس  ماًي  وشرن  من مختَف اًلعاؿاث الاكصطادة . )  022اًشركاث المدرخ  في اًحورض  في اًوكت الذاضر 

حة اًلاهون المذهور وىيان كاهوني ومٌؼم  كير حىومي  مٌؼم  ذاتيا ماًيا واداريا مس تللة ؾن الذىوم  ًلأوراق الماًي  بمو  تم اًتـحير ؾن سوق اًـراق

اًطادرت ؾنها، تينما تلصصر اًـراكي  ووزارت الماًي  كير ُادف  ٌَربح ممَون  من كدي اؾضاء خاضـين ًركات  ُية  الأوراق الماًي ، وتـمي وفق اًتـَيماث واًلواؿد 

ا مجَس من تسـ  بأؾضاء مٌتخحين يمثَون مختَف اًلعاؿاث مسؤوًي  اًس وق ؿلى الأضول الممَون  له ول تشمي الأضول الممَون  لأؾضاء، وةديرُ

طادة  مس تلرت الاكصطادة  ًلعاع الاستثمار ويسم  مجَس المحافؼين. حيث تـتبر اًِية  وهي ُية  حىومي  مس تللة، بأهم ُدف ٌَمساهم  في تحليق تنمي  اكص

 &Khudhai)س تدام  في اًـراق من خلال تـزيز اًِيكل الاستثماري، وتشجيؽ عمَي  تىوين ربأس المال في ممارس  اًترخيص ومراكد  المشارنينوم 

Hassan,2323:226) 

 :(http://www-isx.com)يهدف سوق اًـراق ا لى تحليق اًـدةد من الأُداف ؿلى اًيحو الاتي

 المـاةير المتـارف ؿَيها ٌَشركاث بما ةتٌاسة مؽ بأُداف المستثمرين وتـزيز ثلتهم في اًسوق.. تيؼيم بأؾضائها والذفاظ ؿلى 0

 . تـزيز مطالح المستثمرين في بأسواق تتسم باًىفاءت والموثوكي  واًتيافس ي  واًشفافي  واًنزاُ .2

 تسويتها المـاملاث.. تيؼيم وتسِيي اًتـامي اًـادل واًفـال والميؼم في اًس يداث، بما في ذلك تطفيتها و 0

ة  مطالذِا . تيؼيم تـامي الأؾضاء في الردماث المتـَل  باًس يداث ونذلك المـاملاث ال حرائي  وتحدةد الذلوق واًتزاماث الدِاث المـيي  ووسائي حل2ٌ

 اًلاهوهي .

 . المساؿدت في زيادت ربأس مال اًشركاث المدرخ  بأو اًتي تيوي ا دراح هفسِا في كائم  اًسوق.6

 جمؽ وتحَيي ووشر ال حطاءاث والمـَوماث اًلازم  ًتحليق الأُداف الميطوص ؿَيها في ُذا اًلاهون. .5

كام  ودعم التطالث مؽ بأسواق الأوراق الماًي  في الأسواق اًـرتي  والدوًي  بما ةفيد في تنمي  الأوراق الماًي الأخرى المرخط .1  . ا 

 (al-aqbi, 2323: 0025) زم  لدعم بأُدافِا.. اًليام بالردماث والأوشع  الأخرى اًلا2

 (Abid&Almershedy(2301:26,الماًي  ًلأوراق اًـراق سوق اهمي 

ؿادت  ةؤدةَتكون بأهمي  سوق اًـراق ًلأوراق الماًي  في الدور الذي يمىن بأن  -0 في عمَي  اًتنمي  الاكصطادة  والاحتماؾي ، كأدات مهم  ًلاس تلعاة، وا 

فراد اًتدوير، وؿدم تحوةي الموارد والادخار سواء كاهت هلدة ، بأو اًتي تحتفغ بها اًحيوك اًتجارة  ؿلى شكل ودائؽ ادخارة  بأو مس تمرت بأو ظو  ةلة الأخي ًلأ

ا، وتوػيفِا في است ثماراث حليلي  في مشارةؽ اكصطادة  مختَف . نلٌ اهمي  سوق اًـراق ًلأوراق الماًي  من خلال الادواث واًشركاث والمؤسساث وكيُر

 المِم  اًتي تَـبها ُذٍ الاسواق ؿلى مس توى الاكصطاد اًوظني.
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 تخعيط اًس ياس  اًيلدة  ٌلدولة: بأسواق الأسِم -2

يمىن ٌَحيم المرنزي، من خلال سوق المال، بأن ةَـة دورًا وشعًا في تليير بأسـار اًفائدت تؤدي دورًا رئيس يًا في عمَي  تخعيط اًس ياس  اًيلدة  ٌلدولة. 

 كطيرت الأخي من خلال اًتحكن في احصياظياث

و بأمر بأساسي ثشكل مداشر لأسـار اًفائدت كطيرت الأخي، نلٌ بأهَ يمىّن سوق ا كير  لمال ثشكلاًحيوك اًتجارة  اًتي تَـة دورًا رائدًا في ُذا اًسوق. وُ

 مداشر من اًتحكن في بأسـار اًفائدت ظوةلة الأخي.

ًيلد ا لى الأوراق تحليق اًس يولة: ا ن وحود سوق الأوراق الماًي  جىفاءت وفـاًي  يمىن تحوةي الأموال المستثمرت في الأوراق الماًي  ا لى اًيلد، وتحوةي ا -0

 لماًي  ا لى اًيلد واًـىس بأةضًا.الماًي . بمـنى ب خر تسِيي تحوةي الموارد الذليلي  من الأوراق ا

ال ةؤدي وحود سوق بأوراق ماًي  فـال ا لى ارتفاع اًس يولة ًلأضول الماًي  كطيرت ومصوسع  وظوةلة الأخي، وباًتالي زيادت مـدل دوران ربأس الم -2

هتاحي  ٌَمشارةؽ الاكصطادة  وخَق الاهتـاش الاكصطادي. ويمىن اًلول ا ن سوق الأوراق الماًي  الميتؼم  لمختَف المشارةؽ الاكصطادة ، وباًتالي زيادت اًلدرت ال 

 والمتعور سيساؿد في خذة ربأس المال وتحوةي اًشركاث اًـائَي  اًفردة  ا لى شركاث مساهم  لأن ُذٍ الأسواق توفر ثل  المستثمرين.

 ثاهياً: تحَيي بأسِم المطارف ؾيي  اًححث تلي  تحدةد اًلرار الاستثماري فيها

و Williams %Rيس تخدم المؤشر  ذ ةـتمد ؿلى  بأحدوُ مؤشراث اًتحَيي اًفني ًلأسواق المختَف  مثي الأسِم واًـملاث الأحٌحي  واًـملاث المشفرت، ا 

خذ ذلك في مفِوم بأن الأسـار س تلَق ؾيد مس توياث ؿاًي  خدةدت ؾيدما ةتحرك الاتجاٍ في اتجاٍ ضـودي بأو ةلَق اًسـر في فترت الاتجاٍ اًِحوظي. مؽ بأ 

 باس تخدام الأسـار المرتفـ  والميخفض  وبأسـار ال كلاق ًلأضي الأساسي. Williams 4Rالاؾتحار، ةتم ا حراء حساة 

 :(gunn, 2333: 223)ضيل  هعاق وس ح  وًيامز هي  

033Lowest Low) x  -Close) / (Highest High  –= (Highest High   4R 

 حيث ا ن  

Highest High  ارتفاع: اؿلى سـر 

Closeاخر سـر : 

Lowest Low :ترتية الاسِم وفلاً لمؤشراث اًتحَيي اًفني  ادنى سـر انخفاض 

شر وًيام، اًترتية اًتيازلي ٌَمطارف، ًحياء محفؼ  بأسِم يسترشد بها المستثمرين في كرارهم الاستثماري، اؾتمدنا بأساًية اًتحَيي اًفني، ومنها مؤ -اول    

ذا ما شِدٍ سوق اًـراق خلال ُذٍ اًفترت من  ؾعاء بأنثر وزنًا ًلأسـار الأخيرت وُ المؤشر تليراث هحيرت وهوؾي  في الذي ةـمي ؿلى تلَيي اًفارق اًزمني وا 

( 03مصرف مدرح في سوق اًـراق ًلأوراق الماًي  اًتي تمتلك تياناث فطَي . وتوضي المؤشر ا لى اس تخراح بأؿلى ) (01اًـام، لذلك تم تعحيلَ ؿلى)

 اء المحفؼ  الاستثمارة . ( الأولى ًحي03( لزيؽ المطارف مرتح  تيازًياً واخصيار )0  منهم، وهي نلٌ يمثَِا الددول )شركاث مدرخ

 ( اًترتية اًتيازلي لمطارف ؿلى وفق مؤشر وس ح  وًيام0خدول )

 هتائج مؤشر وس ح  وًيام اًشركاث ث

 022.1225 مصرف الموضي ًلاستثمار  0

 035.5012 مصرف الاكصطاد  2

 030.5632 مصرف باتي  0

 22.3520 مصرف دار اًسلام ًلاستثمار  2

 23.20652 مصرف الئتمان اًـراقي  6

 13.25162 مصرف اًشلٌل  5

 56.25602 مصرف اًشرق الاوسط  1

 50.62320 مصرف سومر  2

 62.31322 مصرف اًتجاري اًـراقي  3

 66.63226 مصرف تلداد  03

 66.06320 مصرف الميطور ًلاستثمار  00
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 من ا ؿداد اًحاحث  بالؾتماد  المطدر:

ًىاخصلاف بأسـار ال كلاق، بأي بأن اًشركاث اًتي تبأخذ ترتية مصلدم تـني بأن بأسـار ا كلاكِا مرتفـ   .يرحؽ ُذا اًترتية ا 

 %Rوفق مؤشر وس ح  وًيام  اًتحَيي اًفني ٌَمطارف واًسوق

 ( ادنا2ٍ( ؿلى وفق مؤشر وس ح  وًيامصبأتي خعوت ملاره  المحفؼ  اًفٌي  مؽ محفؼ  اًسوق لمـرف  نفاءتها، ونلٌ مدين الددول)03تـد تياء المحفؼ  ٌَشركاث )

 ( كيم المحفؼ  اًفٌي  واًسوق2خدول )

 محفؼ  اًسوق المحفؼ  اًفٌي  المؤشر

 3.220623202 0.33560130- ؿائد

 036.0302022 02.3622205 الانحراف

المـدل الرالي من المخاظرت
(2)

 5.25200E-36 5.25200E-36 

 0.30E+33 2.22E-30- وس ح  شارة

 .Excelالمطدر: الددول من ا ؿداد اًحاحث  واؾتماداً ؿلى جرنامج 

و اكي اًليم من ؿائد محفؼ  اًسوق )0.33560130ٌَمطارف )( تبأن ؿائد المحفؼ  2ةوضح الددول ) (، نلٌ بأن المخاظرت المتمثلة 3.220623202( وُ

( لمحفؼ  اًسوق، الأهم من ذلك بأن وس ح  036.0302022( هي بأكي من الانحراف المـياري)02.3622205بالنحراف المـياري في المحفؼ  اًفٌي  )

ياكي من وس ح  شارة لمحفؼ  اًسوق )0.30-شارة ٌَمحفؼ  اًفٌي  ٌَمطارف هي )  ( ادناٍ.0(، نلٌ في اًشكل )2.22E-30(،وُ

 ( وس ح  شارة ٌَتحَيي اًفني ٌَمطارف ؾيي  اًححث0شكل )

                                                           
 .1111-1111يوماً وللأعوام  11تم استخراج معدل الخالي من المخاطرة بالاعتماد على متوسط حوالات الخزينة ولمدة (1)

 60.56310 مصرف الاُلً اًـراقي  02

 60.32620 مصرف الاستثمار  00

 26.20322 مصرف الرَيج اًتجاري  02

 22.23215 مصرف الاتحاد اًـراقي  06

 1.232222 مصرف هردس تان  05

 22.3532- مصرف بأشور الدولي  01
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 (2المطدر: بالؾتماد ؿلى خدول )

 -2332( وس تدل اهمي  اًتحَيي اًفني لتخاذ اًلرار الاستثماري وفق ُذٍ اًيتائج ًِذُالمطارف، اي ان اًـائد خلال ُذٍ المدت 0خلال اًشكل )من 

ا.لم يىن مجديا ثسخة الاحداج والازماث اًتي مرث وتبأثرث بها المطارف، مما ادى الى انخفاض ؾوائدُا وارتفاع  2323  مخاظرُ

 الاس تًصاخاث

ي اًفني في اتخاذ اًلرار الاستثماري تتحدةد اًتوكيت المياسة لتخاذ اًلرار الاستثماري من خلال اًتًدؤ بالتجاُاث المس تلدَي  ةبرز دور اًتحَي (0

 ًلأسـار تياءً ؿلى مـعياث الماضي.

 ةـد ملياس بارون من الملاةيس اًتي تساؿد المستثمر ؿلى تحدةد توكيت اًلرار الاستثماري. (2

ذا ةفيد  ل يس تخدم مؤشر اًلوت (0 اًًسخي  في تحدةد توكيت تيؽ وشراء سِم مـين، تلدر ما يس تخدم في الملاره  تين اًشركاث داخي اًسوق، وُ

 نثيراُ في اتخاذ اًلرار الاستثماري.

ن في كرارهم تم احراء اًترتية اًتيازلي ٌَمطارف، ًحياء محفؼ  بأسِم يسترشد بها المستثمريًحيان اهمي  اًتحَيي اًفني اس تخدم مؤشر وًيام  (2

ذا ما شِدٍ سوق اًـراق خلال ُذٍ اًفتر  ؾعاء بأنثر وزنًا ًلأسـار الأخيرت وُ ت ال ستثماري، وةـمي مؤشر وًيام، ؿلى تلَيي اًفارق اًزمني وا 

ناث فطَي . مصرف مدرح في سوق اًـراق ًلأوراق الماًي  اًتي تمتلك تيا 01من تليراث هحيرت وهوؾي  في المؤشر اًـام، لذلك تم تعحيلَ ؿلى 

 .( الأولى ًحياء المحفؼ  الاستثمارة 03( شركاث مدرخ  منهم، مرتح  تيازًياً واخصيار )03وتوضي المؤشر ا لى اس تخراح بأؿلى )

ياكي من وس ح  شارة لمحفؼ  0.30-تيًت المحفؼ  ٌَـشر اًشركاث الاولى بأن وس ح  شارة ٌَمحفؼ  اًفٌي  ٌَمطارف المختارت هي )  (6 (، وُ

و ما ةدل ؿلى اهمي  اًتحَيي اًفني لتخاذ اًلرار الاستثماري وفق ُذٍ اًيتائج ًِذُالمطارف2.22E-30اًسوق ) اي ان اًـائد او  .(،وُ

لم يىن مجديا ثسخة الاحداج والازماث اًتي مرث وتبأثرث بها المطارف، مما ادى الى انخفاض  2323 -2332الاستثمار خلال ُذٍ المدت 

ا واًتي 3.220623202ٌَشركاث اًـشر الاولى، وتَف اًـائد لمحفؼ  اًسوق ))0.33560130-ؾوائدُا اًتي تَلت ) ( وانخفاض مخاظرُ

(، وبهذا اثخت اًتحَيي اًفني ان ومن خلال وس ح  شارة 036.0302022، فيما تَلت المخاظرت لمحفؼ  اًسوق )(02.3622205تَلت )

 .ان الاستثمار في ُذٍ المدت كير مربح

 اًتوضياث

ا المستثمر اًراقة بالستثمار بالأسِم اتلان اًتحَيي اًفني والالمام بجميؽ بأهواع الررائط اًفٌي  ومـرف  خطائطِا وميزاتها واس تخداماتهةًدلي ؿلى  (0

 لأنها تـعي ضورت واضح  كدي عمَي  اتخاذ اًلرار الاستثماري.

خدم اًتحَيي اًفني تـد ان يىون اىتهى  من عمَي  اًتحَيي ةًدلي ؿلى المستثمر اًراقة تتـؼيم ؾوائدٍ، وترش يد كرارٍ الاستثماري ان يس ت (2

، الأساسي، هون اًتحَيي اًفني وحدٍ يحدد توكيت اًشراء واًحيؽ ٌَسِم وتحليق ؾوائد ربأسلًٌي  ناتج  ؾن اًفرق تين سـر اًشراء وسـر اًحيؽ

-2.50E+00

-2.00E+00

-1.50E+00

-1.00E+00

-5.00E-01
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ا مس تلدلًا، وباًتالي فا ن اس تخدام ُذا الأسَوة س يمىن تينما يحدد اًتحَيي الأساسي اًليم  الذليلي  ٌَسِم من خلال اًـوائد اًتي س يحللِ

 المستثمر من تحدةد كرارٍ الاستثماري في اًوكت المياسة وتحليق ؾوائد بأنثر.

 الاُتمام بموضوع اًتحَيي اًفني اكاديمياً هوهَ من المواضيؽ الذيوة  ٌَراقحين بالدخول في سوق الأوراق الماًي ، وذلك ؾن ظرةق اًححوج (0

 ث اًتي تسِم في مـرف  ُذا المجال.والدراسا

ً ي  عمي اًتحَيي اًفني من كدي سوق اًـراق ًلأوراق الماًي  وتحدةداً مؤشر وًيامز هوهَ ةؤدي دوراً مهلٌ في تياء (2 المحافغ  ضرورت وشر اًتوؾي  تب

 الاستثمارة  وهيفي  اتخاذ اًلرار الاستثماري من كدي المستثمر.

اًـراق ًلأوراق الماًي  تتضمن حرن  الأسِم تعرةل  تياهي ، وكياسِا تبأساًية رياضي  فٌي ، لأن اًسوق ةفصلر ًِذٍ وشر اًحياناث من كدي سوق  (6

ي .  الً 
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