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  :المس خخَص

ِم اًلرض من ُذٍ اًححر ُو اخذحار كدرة المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير ؿلى ثوكيت اًخداول في اًسوق الماًية لاهخلاء افضي ال س  

وكد اؾتمد اًححر ؿلى فرضيخان رئيسة ،اًفرضية الاولى ثوكيت اًخداول باس خخدام المخوس ط المخح رك  وتحليق ؿائد اؿلى من اًشراء والمسم.

سارع مٌـدم اًخاخير يحلق ؿائد اؿلى من ؿائد اًشراء والمسم . واًفرضية اًثاهية لا يخخَف أ داء م شر  المخوس ط المخح رك المدس ارع مٌـ دم المد 

ق اًـرا اًخاخير باس خخدام اًعرق المخخَفة ًخوًيد الاإشارا  وفلَ وثوكيت اًخداول وفلِا . وًلد تحدد مجتمؽ اًححر بجميؽ ال سِم المدرجة في سوق

ًل وراق الماًية. وان ثيفيذ اخذحارا  اًححر الماًية ثخعَة اخذيار ؾيية عمدةة من مجتم ؽ اًحح ر تحل ق مذعَح ا  اخذح ار م شر ا  اًخ َي ي 

(  نة في  كعاع المطارف ، >1(  نة ًخىون ؾيية اًححر وكد ثوزؾت تواكؽ )=8اًفني، والمحفؼة المثلى وفق ؿدد من اًشروط فترشحت )

(  كا  في كع اع اًفٌ ادق و ;(  نة في كعاع اًطياؿة ، و )>(  كا  في كعاع الخدما  ، و)9  في كعاع اًخامين ، و )(  كا7و )

%( ثلرةحا من مجتمؽ 82اًس ياحة ، و  نة واحدة في  كعاع الاثطالا  ، و  نة واحدة في كعاع اًزراؿة ، وكد شكلت ُذٍ اًـيية وس حة )

لاة ة ) ;7/1/721امذد  مدة الدراسة من حدد  المدة اًزمٌية م ن تاريخ )(  نة. و =17اًححر اًحاًف ) ( وباس  خخدام  81/17/7271( وً

ال ساًية الماًية والاإحطائية والخوارزميا  وجرامج الحاس و  اا اُزة ثوض ي اًحح ر الى  ؿ دد م ن الاس  خًذاجا  أ لِ ا . بالاإم  ن ثوكي ت 

 المدسارع مٌـدم اًخاخير .اًسوق تيجاح باس خخدام مشر  المخوسط المخحرك 

Abstract: 

The purpose of this research is to test the ability of the zero-lag Exponential moving average 

indicator timing trading in the financial market to select the best stocks and achieve a higher return than 

buying and holding. The research relied on two main hypotheses, the first being the timing of trading 

using the zero-lag Exponential moving average indicator that can achieve higher returns than buying 

and holding. The second hypothesis is the performance of the zero-lag Exponential moving average 

indicator does not differ by using different methods of signal generation and the timing of trading 

according to it. The research community has been identified with all stocks listed on the Iraq Stock 

Exchange. The implementation of the financial research tests requires choosing a deliberate sample from 

the research community that fulfills the requirements of testing indicators of technical analysis according 

to a number of conditions, so (38) companies were nominated to be the research sample and were 

distributed by (17) companies in the banking sector, and (2) companies in The insurance sector, (4) 

companies in the services sector, (7) companies in the industrial sector, (6) companies in the hotel and 

tourism sector, one company in the telecommunications sector, and one company in the agricultural 

sector, and this sample formed Approximately (30%) of the research community of (128) companies. 

The duration of the study extended from the specified time period from (2/1/2016) to (31/12/2021), and 

by using financial and statistical methods, algorithms, and computer programs, the research reached a 

number of conclusions, the most important of which are. The market can be timed successfully using 

the zero-lag Exponential moving average indicator. 
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 :الملدمة 

ض ي مشكلة تحسين المدخلا  ًطيؽ اًلرار ًلاسدثمار ثـد فئة فرةدة من المشكلا  المخـَلة في اًىيفية اًتي ثلرر في كل هلع ة زمٌي ة اخذي ار اف

ن وكلاُلٌ جشتركاال وراق الماًية ، ولحي مشكلة اخذيار ورفظ الاوراق الماًية تم اكتراح اس خخدام مدرس خا اًخ َيي اًفني و اًخ َيي ال ساسي 

و ثلديم المشورة ثشب ن ما ومتى جشتري وثخيؽ موجود من أ جي تحليق افضي اًـوائد, ًىن مدرسة اًخ َيي اًفني هي مدرسة  في هفس اًِدف وُ

 ة هفس ِااًخًدشر باًسوق الماًية ووضفت بانها "مدرسة جسـير الاوراق الماًية وهي اكدم مدرسة ًخ َيي الاسدثمار هونها كديمة كدم ال سواق الماًي

مة وُ و واًتي ثشرند بان اخذيار افضي ال وراق الماًية يسدٌد ؿلى اًخًدشر تب سـار اًسوق ، ًىن اًخًدشر بالاسـار يمثي تحدياا في تيئ ة حليلي ة ض ار 

ك ت كضية مـلدة ٌَلاةة وحزداد ثـليدا في اًسوق الماًية لان سَوك الاوراق الماًية يخخَ ف م ن واح دة اإلى أىخ رت وةخل ير دةياميىي ا خ لال اًو 

فعور  مدرسة اًخ َيي اًفني م شر ا  تحَي ي ف ني وةطحح تحدةد كيم المـَلٌ  لحرنتها مهمة ضـحة دون مساؿدة من ظرةلة حساتية مذلدمة 

امض ة في مذلدمة حزعم بان ُذا اايي اادةد من المشر ا  اًفٌية المخلدمة ثوفر رؤت جدةدة هونها كادرة ؿلى ملاحؼة المشاُدا  اًِام ة واًل

اًسوق الماًية وةفضي اس خخدامها ك دلة ًخ دةد أ فض ي ال س ِم م ن حي ر م اذا و م تى اذ ان م شر ا  اًخ َي ي اًف ني ادوا  مذلدم ة ذا  

 وػيفة ثًدشرةَ جساؿد المسدثمر ؿلى ثفسير كوة اًسوق أ و ضـفَ وجشير اإلى ما كد ثفـله ال سـار في المس خلدي" وجس  خحوذ ؿ لى المس احة اً ي ة

اا ؿلى ال دلة وتمثي ادخال اًعرةلة اًـَمية في اًخ َي ي ٌَخ َ  ا اإحطائياا كائم اًف ني يي اًفني وذا  ظحيـة موضوؾية ؿاًية لذا اؾخبر  جزءا من ؿَما

خل دم فِي يمىن تحليق ؿائد اؿلى تخوكيت اًسوق تواسعة الم شر  الم نفرع من اًخ َيي المالي  لذا ؿد  ثلرةة ٌَ َول المثاًية ٌَخداول اًيومي ،

وبحر ُذٍ اًلض ية ثعَ ة ثلس م اًحح ر ؿ لى ز لاث مداح ر ،خط ص المحح ر ال ول ًـ رض المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير ؟ 

الاظار اًيؼري ٌَمشر  المخلدم كيد اًححر ثشكل دكيق ، واما  المححر اًثاني من اًححر فلد خطص ًـرض منهجي ة اًحح ر ، و المحح ر 

 ملً اًخعحيلي ،و اخذتم اًححر باس خًذاجا  وثوضيا  وفلا ًيخائج الاخذحارا  اًـمَية .اًثاًر اخذص باااهة اًـ

 المححر ال ول 

 الاظار اًيؼري

 المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير

"Zero Lag Exponential Moving Average" 

 أ ولا: هؼرةة وضيلة المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير

ا اس خخدام ثلٌيا  اًخجاوس ٍتمِيد اًتردد اًـالي  رُ ًخذتذ  حرنة اًسـر  high frequencyالمخوسعا  المخحرنة هي هؼرةة جوُ

( فذىون مش خلة حرنة اتج اٍ الاس ـار مفي دة ان   م ن اًيؼ ر اإلى 1:2011Huang,وجـله مس خلر وسخياا الذي يجـي الاتجاٍ واضحا )

( "واًلاؿدة اًتي جسدٌد ؿَيها هؼرةة المخوس عا  المخحرن ة 10,124:20Chenحرنة ال سـار وحدُا )
1
ان ؿ   اً يفس الد اؾي يجـ ي  

( ،وجش  تمي هؼرة ة المخوس عا  المخحرن ة ؿ لى   Acar & Satchell 2002:155سـر الموجود ةخحرك في اتجاُا  يمىن اًخًدشر به ا" )

  مـلدة اذ يميحِا اًوزن المـلد فائدة تحسين أ داء الم رب توك ت أ هواع ثخدرج من اًخس يط الى المـلدة اًتي جس خخدم وػائف وزن تيانا

اAronson,399:2011تاخير أ كي ًخوًيد الاشارا  ودرجة اؿلى من اٍتمِيد ) اًـ ام ذا  مف اُيم  ( واهواع المخوسعا  المخحرنة باظارُ

ري تينه ا ن  ن في حرجيحِ ا اً رياضي ؾي د اش  خلاق المخوس عا  م ن  وفَسفة مدشابهة ًىن ًِا تياء رياضي مخخَف والاخذلاف اا وُ

و الاخذلاف الاهم والذي يمث ي اً وزن المخط ص ل ح دث اًحي انا  المش اُدة في اًسَس لة 121:2010Chen,سَسلة الاسـار ) ( وُ

يعحق المخوسط المخحرك اًخس يط وزناا مدس اوياا ؿ لى كل مش اُدا  سَس لة تي انا  ال س ـار تي لم ثض ؽ المخوس عا  ملارهة باكدمها , ف 

                                                           
المخحرك ًخ دةد اتجاٍ حرنة الاسـار ارثحط ش يوع  هؼرةة المخوسعا  المخحرنة تيؼرةة داو جوىز الذي ُو اول من اس خخدم ثلٌية المخوسط  - 1

(,1:2011Huang َاذ ظور اول مشر ا  هؼرةخ )indicator  9==1"مشر  المخوسط المخحرك" ؿام( 2010:6602,مGavin & Vanstone)  و اول وُ

ا،  11يحَي حرنة ال سـار الاإجلًٌية ًسوق ًل سِم ال مرنىية مذضمن اهم   indexمشر ا ٌَشركا  اًطياؾية  2اسِم ًشركا  خعوط سىم حدةدةة و 9سِما

أ سـار الاإكلاق اًيومية ( مـتمدا ؿلى Kirkpatrick & Julie,2010:26واحدس حَ داو جوىز بجمؽ أ سـار ال سِم في المشر  وكسمتها ؿلى ؿدد ال سِم )

(,2009:6671Gavin & Vanstone ) ثم ظورٍ الى مذوسعين ُلٌ داوجوىز اًطياؾي , وداو جوىز ٌَيلي ًخ َيي وثفسير واًخًدشر باتجاٍ حرنة اسـار اًسوق،

(Long & Kurt,2001:189(، )Kirkpatrick & Julie,2010:26 ). 
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ا م  ن ال لي  ة ت  وزن اؿ  لى ؿ  لى ال س  ـار الحدةث  ة ف  ن اًياف  ذة اًزمٌي  ة ًف  ترة المراجـ  ة لاش   خلاق المخوس  ط  الموزوه  ة و المدس  ارؿة مزة  دا

(Altekar,21:2005  الان  ثـليدا وحساس ) وش اء ُ ذا ية تين مذوسعا  اًيؼرةة  المخوسط المخح رك المدس ارع مٌـ دم اًخ اخير ، تم اإ

( "اًفى    رة اًـام    ة ٌَم    شر  هي أ ن Ehlers,:2001)( )Kolkova,109:2018( , ),39:2017Zakamulinالم    شر  تواس    عة  

( لان 106:2018Kolkova,يحِا تدرجة أ نبر" )الملاحؼا  ال خيرة ًلاسـار أ ن  ضلة باًخًدشر بها من الملاحؼا  اًلديمة مما يجة حرج 

"هؼرةة المشر " ثيص ؿلى تحخوي الملاحؼا  ال حدث ؿلى مـَوما  سَوهية أ ن  ضلة من الملاحؼا  اًساتلة الاكدم, وأ ن سـر أىخر 

ذـع   ُ ذٍ الملاحؼ ة ةوم له ثب زير أ نبر ؿلى اتجاٍ سـر اًوركة الماًية في المس  خلدي "لذا ة تم ثعحي ق اًترج يح ًط اد أ ح دث ملاحؼ ة ف 

وباًخالي ف اإن المخوس ط   ( 36:1998Bauer,ال خيرة أ لية أ نبر توزناا أ نبر ًسـر اًسِم في اًيوم ال خير ؾيد حسا  مش خلة المخوسط )

( نلٌ نىون أ ن  حساس  ية ًخل يرا  اتج اٍ ال س ـار 153:2006Chua,)المخحرك  المدسارع  يس خجية ثشكل أ سرع ًل حداث ااارةة 

( ويحليق ُدفين ُلٌ الحطول ؿلى تجاوس تيانا  وتمِيد اؿلى وس حة الى اًخ اخير ، 121:2010Chen,مؽ المخوسعا  الاخرت  )ملارهة 

 وازالة اًخاخير . 

 ثاهيا: اُداف المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير

الاسـار اًتي ثشرثر ؿلى ام هي ة تحدة د الاتجاُ ا  ه ون  اًِدف الاول ثـؼيم تجاوس اًحيانا  ةًشب  بازالة ثلَحا  وثذتذا   (1

ا  الحرن ة اًس ـرةة  المخوسط  المدسارع  نتمخؽ تلدرة ذا  جودة ؿاًية ًخىونن تجاوس سلاسي اًحيانا  ثَلي او ثلَي جش وُ

لٌية  "اٍتمِيد" ( وذلك باس خخدام ث Burlo,63:2004لاجراز اتجاٍ اساسي واضحا يمىن تحدةدٍ و ثددـَ وثوكؽ حرنخَ اًلادمة )

“smooth”   ؾ    ن ظرة    ق ثط    فية ضوض    اء اًس    ـرprice noise filtering (,3:2017Zakamulin , )

(Mang,4:2018 لان اًسـر في الاسواق  الماًية ةـىس كلاا من المـَوما  اًتي ةخداول وفلِا المعَـون واًضوضاء اً تي )

ف من مىوهين ُ لٌ " الاتج اٍ" "( هون حر Black,532:1986ةخداول بموجبها لاؾحوا اًضوضاء ) "  trend نة الاسـار ثخبً 

، ن لٌ ةخض ح في  ”noise“المىون الميخؼم ، ومىون كير مٌخؼم سخدَ الاخذلالا  ت ين اًـ رض واًعَ ة  ُ و "ضوض اء" 

 ( 3Zakamulin,-4:2017) -المـادلة الاثية :

                            

 اذ ان: 

 ـيية: اًسـر لمدة م     

 : اتجاٍ اًسـر     

 : ضوضاء اًسـر    

( اًضوضاء ت  " مطعَح ةطف اًًشاط اًـشوائي حول سـر اًخوازن Kirkpatrick & Dahlquist ,66:2016 ةطف )

equilibrium price  الذي ةًشب  ثسخة سَوك المشارنينparticipants  في اًسوق ك ير اًـللاهي ين الذن ن ةعَ ق ؿَ يهم

ا وأ ك دم  ًوض فِم ُ و الدِ ور  Noise playersلاؾحوا اًضوضاء   older term is the publicوالمطعَح أ لان  اهدش ارا

رة ة ، وس خبها ُ و اًلاؾللاهي ة اًفردة ة في كل اًس وق لان    ا ؾن اًليمة ااوُ ي ؽ وهم اًلاؾحين الذنن ةدفـون ال سـار تـيدا

Black,529-أ هواع المشارنين ثشر ويخضـون ًيفس اًخ يزا  اًخشرةة واًليود المـرفية حتى ًو كاهوا محترفين " تيلم وض ف )

مٌخج ًخلَة اًسـر وأ ي شيء ةلير ملدار  (  "اًضوضاء مطعَح مذياكظ مؽ مطعَح المـَوما  ،وهي وشاط 532:1986

ا اه َ ةخ داول الدِ ور أ حي اناا ؿ لى اًضوض اء ن لٌ ً و كاه ت أ و ظحيـة ضوضاء اًخداول س يلير ثلَة اًسـر" ،  سخة وش شُر

ا عميلة كاًحاا ما نىون عمي اًضوضاء بمـنى ؿدد هحير من ال حداث اًطليرة نىون ؿاملاا س  حخياا أ ك وت جى  ير  مـَوما  واثارُ

ـار الاسواق الماًية  حراكمياا من ؿدد ضلير من ال حداث اًىديرة  لذا س خىون ملدار اًضوضاء الذي ةضـَ المخداوًون في أ س

كللٌ أ ضحح المخداوًون أ ن  ؿدواهية وةب تي المزةد منهم  وةخخذون مواك ف ث داول أ ن بر الذي يجـ ي م ن اًط ـة رؤة ة ؿلاك ة 

ا ؾن هلعة اًحداةة وثخذـد ؾن كيمتها اًـادلة ، ن لٌ و تجـ ي اًخًد شر باًـائ د  اًـرض واًعَة والاسـار س تميي اإلى اًخجوّل تـيدا

" وس حة الى اًـائد المعَو . ًىن اًخداول باًضوضاء أ مر ضروري ًوج ود   very noisyفـلً ؿلى المحفؼة "ضاخة جدا اً
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ويجـ ي اًخ داول في ال س واق الماًي ة لٌ زاد ثداول اًضوض اء ، زاد  س  يولة ال س واق الماًي ة أ سواق ماًية ذا  س يولة  فكل

ذا لم نىن ُياك ثداول ضوضاء فَن نى ا من اًخداول اًلائم ؿلى اساس المـَوما  اًتي وشعا لاهَ اإ ون ُياك سوت اًلَيي جدا

 يمخَىِا اًلَيي من المخداوًون,ًىن اةضا ثداول اًضوضاء يجـي الاسواق الماًية كير نفوءة لحد مـين . 

تعال اًضوضاء واهدفاع الاس ـار تـي دا ؾ نKirkpatrick & Dahlquist,66,86:2016نرت )  ( اهَ ؿادة ما ةتم اإ

رةة ؾن ظرةق اًخطدي من كدي "اًلاؾحون المعَـون  " الذن ن يس دٌدون الى المـَوم ا   informed playersاًليمة ااوُ

فذهر اهَ مؽ زيادة ملدار اًضوضاء في اًخداول وال سـار ًن ثـني اًزيادة ( له رأ ي جدلي مـاهس Blackتخداولاتهم  , ًىن )

وق حىون أ ن  نفاءة وباًخالي اًلاء اًضوضاء لان في ُذٍ الحالة ًن ةب تي المزةد من في كمية ثداول المـَوما  أ ن ال سـار واًس

المـَوما  لدِور المخداوًين فحسة تي س يب خذ مذداوًو المـَوما  الحاًيون مرانز أ نبر وسيٌفلون المزةد ؿلى المـَوما  وم ؽ 

ًس خة  اًضوض اءهح يرة بم ا نىف ي ٌَ خخَص م ن  ذلك س خىون ال سـار أ كي نفاءة ,نلٌ ًن ةخخذ مذداوًو المـَوما  ض فلا 

واحد أ ن مـَوماتهم حلا تميحِم ميزة ًىنها لا ثضمن اًربح فاتخاذ مرنز أ نبر ةـني المخاظرة ثشكل أ نبر لذلك ُي اك ح د لم دت 

ا م ن أ نه م ةخ داوًون  ىخ ر ُ و لايمى ن لمخ داولي المـَوم ا  اًخب ن د أ ت دا ؿ  لى حج م المرن ز الذي س يذخذٍ المخ داول , واً  ء أ

المـَوما  تدلاا من اًضوضاء , فماذا ًو كاهت المـَوما  اًتي حطَوا ؿَيها كد اهـىست باًفـي في ال سـار وس يىون اًخداول 

ؿلى ُذا اًيوع من المـَوما  م ي اًخداول ؿلى اًضوضاء وباٍنهاةة س يجد مذداولي المـَوما  اهفسِم ةخداوًون مؽ مذ داوًين 

اا اًى ير من اًلموض حول من ُ و مذ داول المـَوم ا  وم ن اًضوضاء أ ن  من مذداولي الم ـَوما  الىخرنن لذلك ُياك دائم

 ( .Black, 532:1986)ُو لاؾة ضوضاء 

( لذا الافض  ي ان ة  تم اس   خخدام م  شر ا  Kirkpatrick & Dahlquist( ؿ  لى رأ ي )Blackون  را اًحاح  ر رأ ي )

( Aronsonنلٌ ذهر ) ٌَخخَص من اًضوضاء واًخلَحا  في الاسـار . اًخ َيي اًفني لاس يما المخوسط المدسارع مٌـدم اًخاخير

 Moving-Averageان ثلٌية اٍتمِي د ث والا الاتجاُ ا  تفَ ترة اًضوض اء وث تم م ن خ لال اٍيا وذج اً رياضي ٌَمخوس ط  

Operator" (  "Aronson,398:2011( نلٌ ةوضحِا اًشكل )1 ) 

 

 (عمَية المخوسط المخحرك1شكل)

Source : Aronson, David. 2011. Evidence-Based Technical Analysis: Applying the Scientific 

Method and Statistical Inference to Trading Signals. Hoboken: Wiley.P:399 

ال ض َية م ؽ ومن اًشكل ةلاحغ أ ن ناتج ؿامي اًدشليي )مـادلة( المخوسط المخحرك ُو في ال ساس اتجاٍ اًسَسلة اًزمٌي ة 

زاٍتها )  ( .Aronson,398:2011اًخذتذبا  ؿاًية اًتردد حول الاتجاٍ اًتي تمت اإ

اًِدف اًثاني ثلَيي وكت اًخاخير جاء ثسخة اإن مٌحنى حرنة المخوسط المخحرك تعحيـخَ ةخخَف ؾن حرنة اًس وق   (7

( لان المخوس ط Lim & Wuncsh,179:1999وةحين الاتجاٍ اًخفاؿلً تـد فترة من ػِ ورٍ في الحرن ة الحليل ة ًلاس ـار )
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 -المخح  رك ةخى  ون م  ن مى  وهين المى  ون الاول اًس  ـر الحليل  ي و المى  ون اًث  اني اًخ  اخير ن  لٌ ثوضح  َ المـ  ادلة الاثي  ة:

(,17:2017Zakamulin. ) 

                 ………………. (7) 

ا 10 المخحرك لمدة فالمخوسط  أ يام ًىن ثب تي فائدة اٍتمِيد تخكلفة  10أ يام س يلَي من ضوضاء اًسـر او ةَليها بمدة جساوي تماما

المخح رك ح تى تاريخ في حرن ة اًس ـر الخ ام لا ةؼِ ر كاؿا ا في مش  خلة المخوس ط  bottomاًخاخر وباًخالي فاإن شكل اًلاع 

الاتج    اٍ اادة    د وُ    ذا يس    م  تاخ    ير ( وس     ي ؼِر الاتج    اٍ اًس    اتق ت    دلاا م    ن Aronson,399:2011لاح    ق )

(,399:2011Raudys و "اًخاخير  )lag  ُو اًفاضي اًزمني ما تين ػِور س ـر الاك لاق اًي اتج م ن مش  خلة المخوس ط "

المخحرك و سـر الاكلاق المخحلق في حرنة اًسـر اًفـَية اي اه َ س ـر اك لاق مش  خلة المخوس ط المخح رك الذي تحل ق في 

( واًخفسير اًرياضي ٌَخاخير ُو هطف م دت ناف ذة تي اء المخوس ط 44:2007Keller,ن الايام " )حرنة اًسـر مٌذ ؿدد م

(n( ا ا مٌَ واحدا  -( نلٌ موالا في المـادلة الاثية:Aronson,399:2011( معروحا

(,39:2017Zakamulin. ) 

 L g time  =   
 

 
        

   

 
           

ةوما ا ةخ  ب خر بمل  دار ياس  ة ايام = 11المخح  رك اًخس   يط لم  دة اي ان مش  خلة المخوس  ط 
 

 
ُ  ذا ةـ  ني أ ن        

لا تـد  ونلٌ ةحينها  (Aronson,399:2011) أ يام في حرنة مش خلة المخوسط 5اهـ سا  الاتجاٍ في حرنة اًسـر ًن ثؼِر اإ

 (2اًشكل )

 

 اًفاضي اًزمني تين حرنة اًسـر ومش خلة المخوسط المخحرك (2شكل )

Market timing with moving averages: The anatomy and  : Zakamulin, Valeriy.Source

. Springer, 2017.p:17performance of trading rules 

 backshift operationsُو اًـدد المعَو  م ن عمَي ا  الاى زياح اًـى    Lag( بان "اًخب خر  2ةخضح من اًشكل )

(" Pt( اً    تي تجـَِ    ا ثخع    اتق م    ؽ اًسَس    لة اًزمٌي    ة ًل س    ـار )MAtالمعح    ق ؿ    لى اًسلاس    ي اًزمٌي    ة ً      )

(,17:2017Zakamulin ٍوًىون المخوسط المخحرك اًخس يط , و الموزون ,و المدسارع  اًـادي ًِا زمن تاخير كاهت ُ ذ )

( وم ن أ ج ي ثلَي ي اًخ ب خر 39:2018Zakamulin,ير )اًفىرة اً مٌة وراء تياء المخوسط المخحرك  المدسارع  مٌـدم اًخ اخ
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( فيعح ق وزناا 22:2005Altekar,يس خخدم المخوسط المخحرك  المدسارع  ؿديم اًخاخير ثلٌي ة زيادة اً وزن ؿ لى ال س ـار )

( وةـع ي أ وزاناا مذياكط ة ثش كل هح ير لدي ؽ ال س ـار اًس اتلة  274:2008McDowell,أ نبر ًحيانا  اًس ـر الاح دث  )

(udys,et.al,38:2013Ra وفائدة اًوزن ال زلي )heavier weighting   ٌَليم الحدةثة ُو ثلَيي اًخب زير اًتراكمي ٌَحي انا

المخح  رك  المدس  ارع  أ ن    حساس   ية م  ا يس  مح ( فيى  ون المخوس  ط 109:2018Kolkova,اًلديم  ة اً  تي جس  خة اًخ  اخير )

( ملارهة بالاهواع الاخرت اًشائـة من المخوسعا  المخحرنة 91:2002Larson,بملاحؼة حركا  أ ن  أ لية توكت مٌاسة )

 (3(  و نلٌ في اًشكل )21:2005Altekar,اًخس يط ,والموزون  )

 

 (حساس ية المخوسط المخحرك المدسارع  ؿديم اًخاخير ملارهة بالمخوسط  المدسارع  الاؾخيادي3شكل )

with moving averages: The anatomy and Market timing  :Zakamulin, Valeriy.Source 

. Springer, 2017.p:41performance of trading rules 

( حساس ية اؿلى و تجاوس وتمِيد اؿلى ملارهة باًخاخير الميـدم ٌَمخوس ط المخح رك  المدس ارع  مٌـ دم <-7ةلاحغ من اًشكل)

 اذ نرثحط ثـؼيم اًخجاوس واٍتمِيد تخاخير ؿالي . اًخاخير ملارهة مؽ ما ؿَيَ المخوسط المخحرك  المدسارع  اًـادي

 مـادلة المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير  -8

 ( .Ehlers( ، ),2:2010Ric & Ehlers 169:2001)  -ةتم حسا  المخوسط المخحرك  وفلا الى المـادلة الاثية:

 EM        i e        i e     i e [ ]           EM  [ ]    ....(9) 

 اذ ان :

 EM   اًليمة اادةدة ٌَمخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير : 

   :……(5)     
 

 Length   
    ,Length   n   (,2:2010Ric & Ehlers.) 

  i e. اًسـر الحالي : 

 (.Ehlers 170:2001) 0.5: ثاتت =    

  i e [ ] ( اًسـر ٌَـمود :bar اًثاًر اًساتق من اًيوم ).الحالي ,واًـمود ؿلى اًرسم اًحياني يمثي ةوم ثداول 

 : متم اًفا.     
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 EM  [ ] .  اًليمة اًساتلة ٌَمخوسط المخحرك  المدسارع  مٌـدم اًخاخير : 

      ( و α( اٍيا  وذج اً  رياضي لمخوس  ط المخح  رك  المدس  ارع  باه  َ ك  ائم ؿ  لى اس  اس ؿ  امَين  ُ  لٌ ) Schillerةفسر   )

(Schiller,53:2004( اًف   ا  )α و" ؿام   ي اًترج   يح   ُ )weighted exponential factor ( "Putra,et.al,2:2016 )

(,33:2013Alsulaiman( الذي ةـعي اًوزن الانبر الى اًحيانا  الاحدث )Khand,et.al,3:2019( ),4:2018Mang ووفلا )

،         فا يجة ان حىون ( كيمة ا1:2010Ric & Ehlers( ، ),12:2011Ric & Ehlersً,الى مدخىر المشر  )

( تلَيي فذحوي اًليمة اادةدة ٌَمخوسط ؿ لى وس  حة أ ن بر م ن أ ح دث 1( اهَ يجة ان حىون كيمة اًفا أ كي من )Chandeتيلم ةذهر )

اًحيانا  ملارهة ثساتلاتها نلٌ وةخحرك المخوسط ثسر ؿة أ ن بر وس  حة الى حرن ة اًس ـر اًفـَي ة اي اه َ س وف ةخفاؿ ي ثش كل أ سرع م ؽ 

جـي المخوسط ان  حساس ية , وؿلى اًـى س ثليرا  ال سـار ال خيرة فيخحلق تذلك ؿدم اًخاخير مؽ ثـؼيم اٍتمِيد وس حة الى اًخاخير و 

ا ٌَلاةة ةخلير و ةخحرك تحطء وةخ اخر وس  حة الى ا ناعما ؾعاء وزن أ نبر ٌَليمة اًساتلة مما ةًذج مذوسعا  من ذلك مؽ انخفاض كيمة اًفا ةتم اإ

 ظ ول م دة تي اء ( نلٌ ةـتمد اً وزن المعح ق ؿ لى أ ح دث س ـر ؿ لىChande,2:1992حرنة اًسـر اًفـَية ويجـله أ كي حساس ية  )

المخحرك  المدسارع  أ كصر ف ترة مراجـ ة زاد اً وزن الذي س يتم ثعحيل َ ؿ لى أ ح دث س ـر ف يزن المخحرك فكللٌ كان المخوسط المخوسط 

فترة نزن اًس ـر ال ح دث  20بالمائة ، تيلم لمدة          فترا  اًسـر ال حدث تًس حة 10المخحرك  المدسارع  لمدة المخوسط 

 (  .α( ),21:2005Altekarبالمائة وفلا الى كاهون اًفا )   9.52تًس حة 

10-period ZEMA 
 

  Time pe io s    
 

 

      
          

( ة تم اؾ  د كيم ة مذوس ط مذح رك Altekarوفل ا الى ) [ ]  EM واًليمة اًساتلة ٌَمخوسط المخحرك  المدسارع  مٌـدم اًخ اخير  

 EM  [ ] (,21:2005Altekar . ) ( ًفترة الحسا  الاولى تدل ؾن SAMثس يط  )

( بانها ثخىون من كس مين , اًلس م الاول  2001Ehlersةفسر اًحاحر مـادلة المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير الذي كدمَ )

 [ ] i e     i e      يحخ  وي ج  زئين اا  زء اًث  اني   [ ] i e        i e     i e      منه  ا  

مخطص لاجي ان ياخذ تيؼر الاؾخحار جزء من اًسـر اًس اتق الاح دث وح ددٍ باًي وم اًثاً ر م ن الان واض افذَ الى كيم ة اًس ـر  

ذا من اجي ثـؼيم وزن اًسـر الحالي  وؿدم اُلٌل ساتلتها ,واازء اًثاني في اًلسم الاول من  ٌَيوم الحالي وهي المشاُدة الاحدث  وُ

مخطص لان ياخذ بالاؾخح ار ج زء م ن  [ ]  EM        مي اًترجيح اًفا . اما اًلسم اًثاني من المـادلة المـادلة ُو ؿا

( اً تي ثخض منها كيم ة  [ ] i e  كيمة مش خلة المخوسط  المدسارع  اًساتلة الاحدث موزوهة بمتمم كيمة اًفا ًلرض ثـؼ يم وزن كيم ة ) 

 EM  [ ] .  تطيلة هلية من كير ثلَحا 

 ذة اًزمٌية ًحياء المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير .اًياف -9

ثوضف  fixed size data windowةتم حسا  أ ي مذوسط مذحرك ًل سـار باس خخدام "نافذة تيانا  ذا  حجم ثاتت 

ا  فترة المراجـة nرياضيا ت  ) ا ؿبر اًزمن  lookback period( واًتي جسم  أ ةضا ًخىونن اًطفة  rolled through timeةتم ثدونرُ

( انه  ا ؿ  دد ال يام المس   خخدمة لحس  ا  المخوس  ط المخح  رك  Aronson( ؾرفِ  ا )4:2017Zakamulin,المخحرن  ة ٌَمخوس  ط " )

(,400:2011Zakamulin ) ا أ و دكائق فلط ا أ و أ س حوؿاا أ و شِرا ( ًىن اًشائؽ ُو ةوم , 153:2006Chua,)و يمىن أ ن حىون ةوما

فذة مراجـة  صحي ة أ و كير صحي ة ًىن اًدس اؤل ُي ا م ا هي اًياف ذة اًزمٌي ة اً تي يج ة ؿ لى المخ داول ؿلى اًرغم من ؿدم وجود نا

و  50و  20و  10( وال ن   ش  يوؿاا هي 154:2006Chua,( . وفل ا الى )Ponsi,202:2016اس خخدامها ًحياء المخوس ط المخح رك )

ا و  30أ يام و  10أ يام و  5( يش يؽ اس خخدام Huangفترة  . تيلم ذهر) 200و   150و  100 ا و  60ةوما ا و  120ةوما ا,  240ةوما ةوما

  indicators ofالمخحرنة كط ير ال ج ي و يش ار اٍيه ا بم شر ا  المض ارتة كط يرة ال ج ي أ يام ًحياء المخوسعا   10و  5ومن تينها  

short-term speculation ا و 30؛ و جس م  م شر ا    medium-termالم دت المخحرن ة مذوس عة ةوما ا ٌَمخوس عا   60ةوما
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الم دت اًعوة ي الذي ةوما ا لمخوس ط  240ةوما ا ،  120؛ و   quarter moving average indicatorsالمخح رك اًرتـي ة المخوسط 

ي ( . وةـتمد حجم اًيافذة المراد اس  خخدامها ؿ لى ماحرة د م ن الاتج اٍ الذHuang,1:2011) line  indexيسم  مشر  خط الاتجاٍ 

تحاول كياسَ واٌَ اق تَ اذ ثـمي اًيافذة اًزمٌية اًع وةلة ؿ لى اًل اء ضوض اء اًس ـر وتجـ ي حرنخ َ ناعم ة تل در هح ير وًى ن مش  خلة 

المخوسط  ثخفاؿي تحطء مؽ اًخلييرا  الاتجاُية  اي ثًذج وكت تاخ ير ملاره ة بحرن ة اًس ـر ,وؿ لى اًـى س فاًياف ذة اًزمٌي ة اًلط يرة 

ي ا ةل وم المخ داوًون 154:2006Chua,ي او مـ دوم ًى ن م ؽ تمِي د اك ي )نىون وكت اًخ اخر كَي  تخلي يم خاض يخين مذـارض خين ( وُ

ف اذا اراد المخ داوًون اًخط فية الم ثلى ٌَخذت ذبا  يخخ ارون م دت  smoothness and lagٌَمخوسعا  المخحرنة ُلٌ اًيـومة واًخب خر 

و ن لٌ ةلاح غ في ( Skersys,et.al,37:2013)ةتم الاؾ د ؿ لى ناف ذة مراجـ ة كط يرة الم دت  نافذة مراجـة ظوةلة وًخجية اًخاخر

 ( اهَ كللٌ زاد  فترة المراجـة زاد  اًيـومة و زاد اًخاخير في الملاتي .4اًشكل )

 

 ثـارض خاضيتي اًيـومة و اًخاخير في مش خلة المخوسط المخحرك( 4شكل )

Source :Skersys, Tomas, Rimantas Butleris, and Rita Butkiene, eds. Information and Software 

Technologies: 19th International Conference, ICIST 2013, Kaunas, Lithuania, October 2013Proceedings. 

Vol. 403. Springer, 2013.p:37 

 مذوسعين مذحرنين كطير و ظوةي الاجي ( ثـارض خاضيتي اًيـومة و اًخاخير بملارهة5نلٌ ةوالا اًشكل )
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(5)شكل ملارهة مذوسعين مذحرنين ظوةي و كطير الاجي وفلا الى خاضيتي اٍتمِيد واًخاخير   

Source: R u ys,  istis, V i ot s Lenči usk s,  n  E mun  s M lčius. "Moving  ve  ges fo  fin n i l 

data smoothing." In International Conference on Information and Software Technologies, pp. 34-45. 

Springer, Berlin, Heidelberg, 2013. 

الممث ي ( ىرت مذوسعين مذحرنين مخخَفين تعول فترة المراجـة ؾيدما ةخلير الاتجاٍ ، يس خجية المخوسط المخحرك ظوةي الام د 5من اًشكل )

، وحىون اًليمة المش خلة تـيدة ؾن اًسـر الحليلي ًىن خط مٌحنى اٍتمثيي ذو هـومة ؿاًية وسَس ،تيلم المخوسط المخح رك ٌَون ال مرر تحطء با

ا  كطير الامد الممثي باٌَون ال زرق اًس ـر ةدد ؽ الاتج اٍ ت وثيرة أ ن   ك وة وةؼ ي كرةحا ا م ن اًس ـر وًىٌ َ ذو هـوم ة اك ي وةوض ف ت   "وؾ را

bumpier  . " 

 ًشراء و اًحيؽ وفلا الى المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير كاؿدة ا -:

اا كد اهـىس ) ا كديم اُ ا كد تدأ  أ و أ ن اتجا ا جدةدا اُ ( وثخ ولد كلا اش ارة Lim & Wuncsh,179:1999قرض الاشارا  ُو تحدةد ما اذا اتجا

 ،او ما تين مذوسط مذحرك مدسارع وحرنة سـر .اًشراء واًحيؽ ٌَمخوسط المدسارع تخىون حالة اًخلاظؽ اما ما تين مذوسعين 

حالة اًخلاظؽ ما تين مذوسعين ثخىون اشارة اًشراء ؾيدما ةخلاظؽ مذوسط مذحرك جس ارؾي كط ير الام د م ؽ اخ ر ظوة ي الام د  - أ  

ضحة اًتي ثـخبر هلعة اهعلاق وا Golden Cross"حاجز ملاومذَ و نرثفؽ فوكَ فذخىون حالة" اًخلاظؽ الذُبيbreaking ونىسر

ًلاتجاٍ جسم  "هلعة تداةة زخم الاتجاٍ وفترة تداةة اًشراء " . وثخىون اشارة اًحيؽ ؾيدما ةخلاظؽ مذوسط مذح رك جس ارؾي كط ير 

اًتي ثوالا هلعة   ”De   C oss“حاجز دعمَ ًيطحح اسفله فذخىون حالة " ثلاظؽ المو "  الامد مؽ اخر ظوةي الامد ويخترق

اً تي جس  خخدم لاًخل اط اهـ  س اتج اٍ حرن ة اًس ـر  "mean reversion "ذوسط الارثداد" ُحوط واضحة ًلاتجاٍ  جسم  "م 

(Ling,1704:2011( )Khosla,et.al,9:2005( )Shiozawa,71:2014)  . 

خح رك , حالة اًخلاظؽ ما تين مذوسط مذحرك جسارؾي و حرنة اًسـر اًتي ثولد اشارة  اء ؾيدما نرثفؽ اًس ـر ف وق مذوس عَ الم   -  

ذا كان اًس ـر Alsulaiman,33:2013وؾيدما ةيخفظ اًس ـر ؾ ن مذوس عَ المخح رك ثخى ون اإش ارة تي ؽ ) (. تـح ارة أ خ رذت واإ

ذٍ اشارة  اء ثدل ؿلى اتج اٍ  اًفـلً ٌَسِم أ كي من حرنة المخوسط المش خق اي هسر حاجز الدعم ؾيدئذ يمىن ثوكؽ أ هَ سيرثفؽ وُ

ذا كان سـر سِم اًفـلً  أ ؿلى من حرنَ المخوسط المش خق اي هسر حاجز الملاومة يمىن ثوكؽ أ ه َ س يٌخفظ وُ ذ اش ارة ضاؿد. واإ

 (.Adrian,64:2004( )Putra,et.al,2:2016تيؽ ثدل ؿلى اتجاٍ ُاتط )

( ًخىون اشارة اًخلاظؽ الذُبي كوةة يجة ؾيد حدوثها ان ةخحرك اًسـر والمخوسط المخحرك اًلط ير والمخوس ط Kinskyوةضيف )

المخحرك اًعوةي في اتجاٍ ضـودي . ًخىون اشارة اًخلاظؽ المميت كوة ة يج ة ؾي د ح دوثها ان ةخح رك اًس ـر والمخوس ط المخح رك 

 (.6( أ سفي اٍياوذج نلٌ ةخضح في اًشكل)Kinsky,235:2020اًلطير والمخوسط لمخحرك اًعوةي في اتجاٍ ُحوظي )

 

 (6شكل )
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 اًخلاظؽ الذُبي و اًخلاظؽ المميت

Source:Bedford, Louise. Charting secrets: Stop reading start practicing. John Wiley & Sons, 

2012. P:13 

 ( م الا ًخحلق اشارا  اًشراء واًحيؽ وفلا ًكلا اًخلاظؽ الذُبي والمميت ؿلى حرنة سـر سِم تيم استراًيا اًوظني.7ةـرض اًشكل )

 

أ س حوؿاا ؿلى حرنة سـر سِم تيم  30أ س حوؿاا و15حىون اشارا  اًشراء واًحيؽ ٌَمخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير لمدة (7شكل )

 أ ستراًيا اًوظني

Source :Bedford, Louise. 2012. Trading secrets: killer trading strategies to beat the markets and finally 

achieve the success you deserve. Milton 

 المححر اًثاني 

 منهجية اًححر

 مشكلة اًححر  -أ ولا:

مخ اظرة كرار الاسدثمار كضية مهمة في الادارة الماًية س يما في اسواق الاوراق الماًية ثسخة حالة ؿدم اًخاند ح ول الاتج اٍ المس  خلدلً ًـائ د و 

بالاسدثمار ثًشب  مشكلة اي الاوراق الماًية هي الافضي ًلاسدثمار بها ًرقح ة المس دثمرنن في  الاسِم ونذلك اتجاٍ اًسوق وؾيد اتخاذ كرار اًحدأ  

ا ، فذولد  الحاجة الماسة الى وس  يلة ف اؿلة ًخلي يم الاوراق الماًي ة  واهخل اء ثـؼيم ؾوائدهم الى اكصى حد ممىن وس حة الى المخاظرة اًتي ةخحمَوُ

ائي ون ذلك مش كلة اًخوكي ت ال فض ي ٌَخ داول ولح ي ُ ذٍ المش كلة ات دع الاكاديمي ون و المحََ ون افضَِا ومـااة مشكلة حجم المدخلا  اًِ

اًفٌيون تخوػيف مدخي اًخ َيي اًفني لاخذيار افضي الاسِم وفق تحَيي مـَوما  حرنة اسـار الاسِم اًتي ةـتمد ؿَيها ثشكل واسؽ لا جي 

لمحدا ان  يؽ المـَوما  ثيـىس في اس ـار الاس ِم . لذا اح د اهم اتـ اد اًرئيس ة لمش كلة  اتخاذ كرارا  الاسدثمار وثوكيت اًشراء و اًحيؽ وفلا

ُذٍ الدراسة ُو اخذحار نجاؿة ُذا الحي في مـااة مش كلة اخذي ار افض ي الاس ِم وثوكي ت ًلاس دثمار والمش كلة اًخعحيلي ة ٌَحح ر ثخجس د 

 -باًدساؤلا  الاثية :
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ك المدسارع مٌـدم اًخاخير لاهخلاء افضي الاسِم وثوكيت الاس دثمار به ا يحل ق ؿائ د اؿ لى ُي ان اس خخدام مشر  المخوسط المخحر  (1

 من اًشراء والمسم اًخس يط ؟

 ُي يخخَف أ داء مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير باخذلاف ظرةلة ثوًيد الاإشارا  خاضخَ ؟ (7

 ثاهيا :فرضيا  اًححر

 -كال تي : ثخ دد فرضيا  اًححر  في ضوء المشكلة

 : ثوكيت اًخداول باس خخدام المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير يحلق ؿائد اؿلى من ؿائد اًشراء والمسم . اًفرضية الاولى

باس  خخدام اًع رق المخخَف ة ًخوًي د الاإش ارا  وفل َ وثوكي ت  : لا يخخَف أ داء مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخ اخير اًفرضية اًثاهية

 اًخداول وفلِا .

 أ لية اًححر  -ثاًثا:

     -ثترنز أ لية اًححر باًيلاط الاثية الاتي :

داول نىدسة اًححر اليخَ من الية اخذحار كدرة مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير ؿلى اهخلاء افضي ال س ِم وثوكي ت اًخ  -1

 بها .

امة . -7  اًححر يسِم في الاؿداد اًيؼري واًخعحيلي ًعرةلة ثداول حدةثة وُ

نىدسة اًححر أ لية من خلال ثوػيف اًحيانا  اًخاريخية اًـامة المخاحة ٌَجميؽ م ن اج ي تحلي ق ؿائ د اؿ لى م ن المس م اًخس  يط دون  -8

 اس خخدام لمـَوما  خاضة.

 راتـا : اُداف اًححر 

 -لى تحليق ال ُداف الىثية :ةخعَؽ اًححر ا

 الدراسة الدكيلة ٌَمخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير. (1

م هية ثفوق مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير ؿلى اًشراء والمسم اًخس يط .  (7  اخذحار اإ

 باخذلاف ظرق ثوًيد اإشارا  ثوكيت اًخداول خاضخَ. اخذحار ُي ةخاثر أ داء مشر  المخوسط المخحرك مٌـدم اًخاخير (8

 مجتمؽ وؾيية ومدة اًححر  -خامسا :

 مجتمؽ اًححر تمثي جكل ال سِم المدرجة في سوق اًـراق ًل وراق الماًية. - أ  

اًخ َي ي ؾيية اًححر ، ان ثيفيذ اخذحارا  اًححر الماًية ةخعَة اخذيار ؾيية عمدةة م ن مجتم ؽ اًحح ر تحل ق مذعَح ا  اخذح ار  -  

 -اًفني والمسم اًخس يط وفق اًشروط الاثية:

  . ان لا حىون اًشرنة مشعوتة ادراج في أ ي وكت من مدة اًححر 

  ان حىون تيانا  اًشرنة مذوفرة وكاملة لمدة اًححر ، اذ ان ؿدد من اًشركا  لم ثخوفر ًِا تيٌا  ، او تيٌا  تـظ اًس يين كير

 مىتملة .

 ول ، لان كيم ُذٍ اًشر كا  تاث ر  س َحا تـ د اإظ لاق اًخ داول ؿَيه ا وُ ذا اث ر ؿ لى اإش ارا   ان لاحىون اًشرنة موكوفة ثدا

 المشر  المخخبر.

(  ن ة >1(  نة ًخىون ؾيية اًححر وكد ثوزؾ ت تواك ؽ )=8وتخعحيق  وط اخذيار اًـيية اًـمدةة ؿلى مجتمؽ اًححر حرشحت )

(  ن ة في كع اع اًط ياؿة ، و >(  كا  في كعاع الخ دما  ، و )9و )(  كا  في كعاع اًخامين ، 7في  كعاع المطارف ، و )

(  كا  في كعاع اًفٌادق و اًس ياحة ، و  نة واحدة في  كعاع الاثطالا  ، و  نة واحدة في كعاع اًزراؿة ، وكد شكلت ;)

  ؾيي ة اًحح ر حس ة كعاؿ ا  ( ةوالا  كا1(  نة . واادول)=17%( ثلرةحا من مجتمؽ اًححر اًحاًف )82ُذٍ اًـيية وس حة )

 اًسوق .
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 ؾيية اًححر موزؿة حسة كعاؿا  اًسوق(1جدول )

 اًسِم   اًسِم  

 اًـراكية ٌَيلي اًبري -71 كعاع المطارف

 مدةية اًـا  اًىرخ اًس ياحية -77 مصرف اشور الدولي    -1

 المـمورة ًلاسدثمارا  اًـلارةة -78 مصرف باتي  -7

 اًطياؿةكعاع  مصرف تلداد   -8

 تلداد ٌَمشروبا  اًلازةة -79 المصرف اًخجاري اًـراقي  -9

 اًِلال اًطياؾية -:7 مصرف اةلاف   -:

 اًـراكية ًخطييؽ وجسوةق اٍتمور -;7 مصرف الخَيج  -;

 اًـراكية ٌَسجاد والمفروشا  ->7 مصرف الاسدثمار اًـراقي  ->

 اٌَلاحا  اًحيعرةة اًىٌدي لاهخاج -=7 المصرف اًـراقي الاسلامي  -=

 الميطور ٌَطياؿا  الدوائية -<7 مصرف اًشرق الاوسط ًلاسدثمار  -<

 اًوظيية ٌَطياؿا  اًىيمياوةة واًحلاسديىية -82 مصرف هوردس خان الدولي الاسلامي  -12

 كعاع اًفٌادق واًس ياحة مصرف الموضي  -11

 فٌدق تلداد -81 مصرف الميطور   -17

 باتيفٌدق  -87 المصرف الاُلً اًـراقي  -18

 فٌادق ؾش خار -88 مصرف ًلائ ن  -19

 فٌادق الميطور -89 مصرف سومر اًخجاري  -:1

 اًوظيية ًلاسدثمارا  -:8 مصرف المخ د ًلاسدثمار  -;1

 فٌدق فَسعين -;8 مصرف دجلة واًفرا   ->1

 كعاع الاثطالا  كعاع اًخامين

 اس ياس يي ->8 الامين ٌَخب مين  -=1

 كعاع اًزراؿة الخَيج ٌَخب مين  -<1

 الخدما كعاع 
 اًـراكية لاهخاج وجسوةق اٌَحوم -=8

 تلداد اًـراق ٌَيلي اًـام  -72

 -مدة اًححر : -  

لاةة ) ;7/1/721حدد  المدة اًزمٌية من تاريخ )  تم اخذي ار ُ ذٍ  ( و  دود زماهي ة ٌَحح ر اًخ َ يلً ، اذ 81/17/7271( وً

اًفٌي ة المخلدم ة ان نى ون الاخذح ار ؿ لى تيٌ ا  ثخض من  المدة هونها الاحدث ووفلا لمخعَحا  مفضلة لاخذحار م شر ا  اًخ َي ي

اتعة فِذا المخعَة ةحـد اًححر ؾن اًخ يز باخذيار فترة اتجاٍ ضاؿدة كد حىون فيها هخائج الاخذحارا  افضي  حرنة اتجاٍ ضاؿدة وُ

ًطاد فرضياثَ
2
 . 

 سادسا: ال دوا  الماًية المس خخدمة في الاخذحار اًخ َيلً.

 ؿائد اًسِم -1

                                                           
 . (Gorgulho,et.al,2011:14084) (Kotowski,et.al,2010:22)المححوزة ؿلى الاتجاُين اًطاؿد و اًِاتط من اجي هخائج اخذحارا  كير مذ يزة تفضي ان ثخضمن فترة اًحيانا   - 2
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 اذ ان :

 سـر الاكلاق ٌَفترة الحاًية:        

 سـر الاكلاق ٌَفترة اًساتلة :        

 كيمة ثوزةـا  ال رباح خلال اًفترة :     

 المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير  -7

 EM        i e        i e     i e [ ]           EM  [ ] 
 اذ ان :

 EM  . اًليمة اادةدة ٌَمخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير : 

  :     
 

 Length   
    ,Length   n  . 

  i e. اًسـر الحالي : 

 0.5: ثاتت =    

  i e [ ] ( اًسـر ٌَـمود :barاًثاًر اًساتق من اًيوم الحالي ,واًـمود ؿلى اًرسم اًحياني يمثي ةوم ) .ثداول 

 : متم اًفا.     

 EM  [ ] .  اًليمة اًساتلة ٌَمخوسط المخحرك  المدسارع  مٌـدم اًخاخير : 

 ساتـا: ال دوا  الاإحطائية

 مرتؽ كاي ثطحيح ياجس  -أ  

   tes 
  ∑ 

 

   

 |     |       

  
        

حرتيؽ ثطحيح ةدس م ن اج ي ازح ا  مـيوة ة وصح ة هخ ائج اًـوائ د المخحلل ة باس  خخدام م شر  المخوس ط  سيتم اس خخدام ملياس كاي

المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير لاجي تحدةد ُي ان اًـوائد اًتي تحللت باًخداول ؿلى وفق اشاراثَ ًيس ت بالمط ادفة وانه ا حليلي ة 

ش  ارا  الم  شر  في اًخ  داول , وس   تم الاخذح  ار وف  ق فرض  ية اًـ  دم وفـ  لا ناتج  ة ؾ  ن اس   خخدام المـاا  ة اي ثس  خة اس   خخدام ا

(H0:O=E اًتي ثيص ؿلى اس خللال اًخىرار الملاحغ ؾن اًخى رار المخوك ؽ , أ ي لا ثوج د ف روق مـيوة ة م ا ت ين اًـوائ د المخحلل ة )

 ث يص ؿ لى وج ود ف روق ( اً تيH1:O≠Eباس خخدام المشر  و ؿدمَ أ ي باس خخدام اًشراء و المسم ، ملات ي اًفرض ية اًح دةلة )

 مـيوةة . 

 ثامٌا: أ سَو  ثثخيت المطادر 

 .الاإضدار اًسادس  APAتم الاؾ د ؿلى أ سَو  

 المححر اًثاًر 

 اااهة اًـملً

 اخذحار ثوكيت اًسوق باس خخدام مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير ملاتي اًشراء والمسم اًخس يط
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هخائج اخذحار ثوكيت اًسوق باس خخدام مشر  المخوسط المخحرك المدس ارع مٌـ دم اًخ اخير ملات ي اًشر اء  خطص ُذا المححر ًـرض ومٌاكشة

(6والمسم اًخس يط باجراء تحَيي مالي وفلا الى المـادلة )
3
(4, والمـادلة ) 

4
 زيادة ؿلى تحَيي احطائي وفلا الى ملياس مرتؽ كاي ثطحيح ياجس 

(7وفق المـادلة )
5
  

اخذحار ثوكيت اًسوق باس خخدام مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير وفق اإشارة  اًخلاظؽ ما تين مذوسعين كط ير تياف ذة  -اولا :

ا  12زمٌية ملدراُا   ةوم,  ملاتي اًشراء والمسم اًخس يط . 2;ةوم و ظوةي تيافذة ملدارُ

اكمية المخحللة ظيلة فترة اًححر باس خخدام اشارا  اًخلاظؽ تين مذوسعين لمشر  المخوسط ( اًخفاو  اًىدير ما تين اًـوائد اًتر 2ةوالا اادول )

 المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير ، و اًـوائد المخحللة وفق ثعحيق اًشراء والمسم اًخس يط  اذ تَ ف مذوس ط اًـوائ د المخحل ق تخوكي ت اًس وق

( ن لٌ ان مذوس ط اًـائ د اًزائ د او % -3.60وفق اًشراء و المس م كان س اًحا بمل دار )( تيلم مذوسط اًـائد المخحللة % 3.31وفق المشر  )

( :1( من اسِم المححوز َ ، تي لم تَ ف ؿ ددُا )=7( ، نلٌ ةحين اادول ان اًـوائد الاإيجاتية وفق اإشارا  المشر  كاهت ً )%6.91الاإضافي تَف )

( و ادناٍ % 49.2ثوكيت اًسوق بمشر  المخوس ط المخح رك مٌـ دم اًخ اخير تَ ف ) فلط وفق اًشراء والمسم , واؿلى ؿائد حراكمي مذحلق وفق

 ( .% 34.9-( و ادناٍ )%19.9( وهي اؿلى ملارهة تًذائج اًشراء و المسم اذ تَف اؿلى ؿائد )% 34.4-تَف)

( وهي 1( ودرجة الحرةة جساوي )0.05ثحَف )( ؾيد كيمة اًفا 6.11هديجة تَلت ) زيادة ؿلى ما ثلدم ثؼِر هخائج اخذحار مرتؽ كاي ثطحيح ياجس

انبر من اًليمة اادوًية ما يشير الى صح ة هخ ائج تحَي ي اًرث ة وان اًـوائ د اً تي تحلل ت باًخ داول ؿ لى وف ق اش ارا  الم شر ا  ك ير ناتج ة 

خداول اذ كاهت كيمة مرتؽ كاي ثطحيح بالمطادفة و انها حليلية وناتجة فـلا ؾن اس خخدام المـااة اي ثسخة اس خخدام اشارا  المشر ا  في اً 

( اًتي ثيص ؿلى اس خللال اًخىرار الملاحغ ؾن اًخىرار المخوك ؽ H0:O=Eياجس المحسوتة انبر من اًليمة اادوًية لذا ةتم ىرفظ فرضية اًـدم )

 (.H1:O≠Eوهلدي اًفرضية اًحدةلة )

خحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير وفق اإشارة  اًخلاظؽ م ا ت ين مذوس عين اًـوائد المخحللة تخوكيت اًسوق باس خخدام مشر  المخوسط الم (2جدول )

 ةوم ملاتي اًشراء والمسم اًخس يط . 2;ةوم و ظوةي  12مذحرنين مٌـدما اًخاخير كطير 

 اًسِم  

اًـوائد اًتراكمية المخحللة 

وفق اإشارا  مشر  

المخوسط مٌـدم اًخاخير 

% 

اًـوائد اًتراكمية 

ٌَمسم 

 اًخس يط %

 اًزائد %اًـائد 

 كعاع المطارف

 4.91 2.21- 2.7 اشور  .1

 22.04 11.64- 10.4 باتي  .7

 0.86 0.16- 0.7 تلداد  .8

                                                           
3  -  -  
    

                   

       
 

 
4  -                                    [ ]               [ ]    

5  -  

       
  ∑  

 

   

 |     |       
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 11.8 3.4- 8.4 اًخجاري اًـراقي  .9

 2.11 0.29 2.4 اةلاف  .:

 1.42 0.58 7.2 الخَيج  .;

 19.44- 7.06- 26.5- الاسدثمار اًـراقي  .>

 5.25- 29.15- 34.4- اًـراقي الاسلامي  .=

ال وسط لاسدثماراًشرق   .<  6.1 -1.1 7.2 

 20.1 5.5- 14.6 هوردس خان الاسلامي  .12

 0.62- 3.72 3.1 الموضي  .11

 3.5- 5.2 1.7 الميطور  .17

 3.8 2.; 9.8 الاُلً اًـراقي  .18

 7.7 2.5 10.2 الائ ن  .19

 1.8- 6.9 5.1 سومر اًخجاري  .:1

 25.02 13.72- 11.3 المخ د ًلاسدثمار  .;1

 0.9 1.8- 0.9- دجلة واًفرا   .>1

 كعاع اًخامين

 2.2- 7.8 5.6 الامين  .=1

 11.74 8.14- 3.6 الخَيج  .<1

 كعاع الخدما 

 2.8 0.2- 2.6 تلداد ًيلي اًـام  .72

 0.9 0.6- 0.3 اًـراكية ًيلي اًبري  .71

 3.45 0.35 3.8 اًـا  اًىرخ اًس ياحية  .77

 1.8 1.5- 0.3 المـمورة لاسدثمارا  اًـلارةة  .78

 كعاع اًطياؿة

-72.2 49.2 ٌَمشروبا  اًلازةةتلداد   .79  69.2 

-11.2 اًِلال  .:7  10.3 -21.3 

 11.2 8.9 19.9 اًـراكية ًخطييؽ اٍتمور  .;7

-72.2 14.9- اًـراكية ٌَسجاد  .>7  5.1 

 21.8 10.5- 11.3 اًىٌدي ٌَلاحا  اًحيعرةة  .=7

 10.3- 18.1- 28.4- الميطور الدوائية  .<7
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-2.> 19.9 12.9 اًوظيية ٌَطياؿا  اًىيمياوةة  .82  

 كعاع اًفٌادق واًس ياحة

-2.; 14.3 تلداد  .81  20.3 

-1.2 باتي  .87  -34.9 33.9 

 2.< 7.2 11.2 ؾش خار  .88

 6.98 0.72 7.7 الميطور  .89

 20.71- 13.01 7.7- اًوظيية ًلاسدثمارا   .:8

 98.2 13- 82.2 فَسعين  .;8

 كعاع الاثطالا 

 3.77 11.97- 8.2- اس يا س يي  .>8

 كعاع اًزراؿة

 2.4 4.6- 2.2- اٌَحوم اًـراكية لاهخاج  .=8

 

اخذحار ثوكيت اًسوق باس خخدام مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير وفق اإشارة  اًخلاظؽ ما تين مذوس ط مذح رك مٌـ دم  -ثاهيا:

 ةوم و حرنة اًسـر , ملاتي اًشراء والمسم اًخس يط . 172اًخاخير ظوةي 

( اًخفاو  اًىدير ما تين اًـوائد اًتراكمية المخحللة ظيلة فترة اًححر باس خخدام اشارا  اًخلاظؽ تين مذوسعين لمشر  المخوسط 3ةوالا اادول )

 المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير ، و اًـوائد المخحللة وفق ثعحيق اًشراء والمسم اًخس يط  اذ تَ ف مذوس ط اًـوائ د المخحل ق تخوكي ت اًس وق

( ن لٌ ان مذوس ط اًـائ د اًزائ د او % -3.60( تيلم مذوسط اًـائد المخحللة وفق اًشراء و المس م كان س اًحا بمل دار )% 8.41وفق المشر  )

( :1( من اسِم المححوزَ ، تيلم تَف ؿددُا )82( ، نلٌ ةحين اادول ان اًـوائد الاإيجاتية وفق اإشارا  المشر  كاهت ل)%17.27الاإضافي تَف )

المسم , واؿلى ؿائد حراكمي مذحلق ظيلة فترة اًححر وف ق ثوكي ت اًس وق بم شر  المخوس ط المخح رك مٌـ دم اًخ اخير تَ ف فلط وفق اًشراء و 

 ( % 34.9-( و ادناٍ )%19.9( وهي اؿلى ملارهة تًذائج اًشراء و المسم اذ تَف اؿلى ؿائد )% 3.5-( و ادناٍ تَف)% 41.1)

( وهي 1( ودرجة الحرةة جساوي )0.05(ؾيد كيمة اًفا ثحَف )7.54هديجة تَلت ) كاي ثطحيح ياجسزيادة ؿلى ما ثلدم ثؼِر هخائج اخذحار مرتؽ 

انبر من اًليمة اادوًية ما يشير الى صح ة هخ ائج تحَي ي اًرث ة وان اًـوائ د اً تي تحلل ت باًخ داول ؿ لى وف ق اش ارا  الم شر ا  ك ير ناتج ة 

المـااة اي ثسخة اس خخدام اشارا  المشر ا  في اًخداول اذ كاهت كيمة مرتؽ كاي ثطحيح بالمطادفة و انها حليلية وناتجة فـلا ؾن اس خخدام 

( اًتي ثيص ؿلى اس خللال اًخىرار الملاحغ ؾن اًخىرار المخوك ؽ H0:O=Eياجس المحسوتة انبر من اًليمة اادوًية لذا ةتم ىرفظ فرضية اًـدم )

 (.H1:O≠Eوهلدي اًفرضية اًحدةلة )

اًـوائد المخحللة تخوكيت اًسوق باس خخدام مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخ اخير وف ق اإش ارة  اًخل اظؽ م ا ت ين مذوس ط (8جدول)

 ةوم و حرنة اًسـر ملاتي اًشراء والمسم اًخس يط . 172مذحرك مٌـدم اًخاخير ظوةي 

 اًسِم  

اًـوائد اًتراكمية المخحللة 

وفق اإشارا  مشر  

اًخاخير المخوسط مٌـدم 

% 

اًـوائد اًتراكمية 

ٌَمسم 

 اًخس يط %

 اًـائد اًزائد %
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 كعاع المطارف

 2.51 2.2- 0.3 اشور  .1

 9.44 11.6- 2.2- باتي  .7

 4.46 0.16- 4.3 تلداد  .8

 12.4 3.4- 2.< اًخجاري اًـراقي  .9

 2.81 0.29 3.1 اةلاف  .:

 2.82 0.58 3.4 الخَيج  .;

 6.66 7.06- 0.4- الاسدثمار اًـراقي  .>

 44.15 29.15- 2.:1 اًـراقي الاسلامي  .=

 2.4 1.1- 1.3 اًشرق ال وسط لاسدثمار  .<

 4.8 5.5- 0.7- هوردس خان الاسلامي  .12

 2.68 3.72 6.4 الموضي  .11

 6.4 5.2 11.6 الميطور  .17

 7.9 2.; 13.9 الاُلً اًـراقي  .18

 2.8 2.5 5.3 الائ ن  .19

 0.3 6.9 7.2 سومر اًخجاري  .:1

 16.22 13.72- 2.5 المخ د ًلاسدثمار  .;1

 0.2 1.8- 1.6- دجلة واًفرا   .>1

 كعاع اًخامين

 2.7 7.8 10.5 الامين  .=1

 9.54 8.14- 1.4 الخَيج  .<1

 كعاع الخدما 

 4.3 0.2- 4.1 تلداد ًيلي اًـام  .72

 0.4 0.6- 0.2- اًـراكية ًيلي اًبري  .71

 8.65 0.35 2.< اًـا  اًىرخ اًس ياحية  .77

 42.6 1.5- 41.1 المـمورة لاسدثمارا  اًـلارةة  .78

 كعاع اًطياؿة

 16.5 20- 3.5- تلداد ٌَمشروبا  اًلازةة  .79
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 9.2- 10.3 1.1 اًِلال  .:7

 12.4- 8.9 3.5- اًـراكية ًخطييؽ اٍتمور  .;7

 23.4 20- 3.4 اًـراكية ٌَسجاد  .>7

 22.6 10.5- 12.1 اًىٌدي ٌَلاحا  اًحيعرةة  .=7

 34.1 18.1- 2.;1 الميطور الدوائية  .<7

اًىيمياوةةاًوظيية ٌَطياؿا    .82  1.1 19.9 -18.8 

 كعاع اًفٌادق واًس ياحة

 22.1 6- 16.1 تلداد  .81

-7.2 باتي  .87  -34.9 32.9 

 79.2 2 2.;7 ؾش خار  .88

 10.88 0.72 11.6 الميطور  .89

 11.91- 13.01 1.1 اًوظيية ًلاسدثمارا   .:8

 21.7 13- 8.7 فَسعين  .;8

 كعاع الاثطالا 

 15.27 11.97- 3.3 اس يا س يي  .>8

 اًزراؿةكعاع 

 88.6 4.6- 8.4 اًـراكية لاهخاج اٌَحوم  .=8

( و اًتي ازحدت بان ثوكيت اًسوق وباس خخدام اإشارا  مشر  المخوسط المخحرك المدسارع 8( و )7اسدٌادا الى هخائج الاخذحار في كلا جدول )

يحلق ؾوائد اؿلى من اًشراء و المسم اًخس يط ةتم كدول اًفرضية ال ولى ٌَححر اًتي هطت ؿ لى "ثوكي ت اًخ داول باس  خخدام  مٌـدم اًخاخير

 المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير يحلق ؿائد اؿلى من ؿائد اًشراء والمسم "

خوسط مٌـ دم اًخ اخير اً تي ازحد ت بان ظرةل ة ثل اظؽ المخوس ط م ؽ واسدٌادا الى ملارهة هخائج اخذحار كل من ظرةلتي ثوًيد الاإشارا  لمشر  الم 

حرنة اًسـر افضي أ داء من ظرةلة ثلاظؽ مذوسعين كطير و ظوةي امد ةتم رفظ اًفرض ية اًثاهي ة ٌَحح ر اً تي هط ت ؿ لى "لا يخخَ ف أ داء 

 را  وفلَ وثوكيت اًخداول وفلِا "مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير باس خخدام اًعرق المخخَفة ًخوًيد الاإشا

 الاس خًذاجا  و اًخوضيا 

 أ ولا: اس خًذاجا  

 بالاإم ن ثوكيت اًسوق تيجاح باس خخدام مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير .  (1

خوسط المخح رك يمىن اس خخدام المـَوما  اًخاريخية اًـامة ًخحليق ؾوائد ثفوق ؾوائد اًشراء والمسم اًخس يط باس خخدام مشر  الم  (7

 المدسارع مٌـدم اًخاخير.

ظرةلة ثوًيد اإشارا  اًخداول ٌَشراء و اًحيؽ ًخوكيت اًسوق تخلاظؽ مذوسط مذحرك مدسارع مٌـدم تاخير ظوةي افضي من اإشارة  (8

 ثلاظؽ مذوسعين .

 استراثيجية المسم اًخس يط ًيست ال فضي ٌَخداول في سوق اًـراق ًل وراق الماًية. (9

 خؽ باًىفاءة ثشكلِا اًضـيف.سوق اًـراق لانتم  (:
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 ثاهيا:اًخوضيا  

 لاجي تحَيي ال وراق الماًية واًخًدشر بحرنتها المس خلدَية تفضي الاؾ د ؿلى مشر ا  اًخ َيي اًفني المخلدمة . (1

 ةفضي ان ةـتمد المخداوًون في سوق اًـراق ؿلى مشر  المخوسط المخحرك المدسارع مٌـدم اًخاخير في ثوكيت ثداولاتهم . (7

 ةفضي ؿدم اس خخدام المسم اًخس يط كاستراثيجية ثداول هونها تحلق ؾوائد ايجاتية كَيلة زيادة ؿلى اًـوائد اًساًحة . (8

 المطاد:ر

 اولا :اًًشرا  اًـرتية

 ( ، اًخلرنر اًس يوي.:721سوق اًـراق ًل وراق الماًية ، ) 

 ( ، اًخلرنر اًس يوي.;721سوق اًـراق ًل وراق الماًية ، ) 

 ( ، ثـَيما  و كواؿد سوق اًـراق ًل وراق الماًية . 7218ًل وراق الماًية ، ) سوق اًـراق 
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