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 المستخلص :
حرك والمتمثلة بمؤشر المتوسط المتالتحليل الفني اداة اثبات صلاحية  ا البحثاستهدف هذ
عوائد تحقيق عوائد بعد  خصم كلف المعاملات اكبر من ها على قدرت و MACDالمتقارب المتباعد 

، تان رئيسةعلى فرضي البحثوقد اعتمد  ، بعد خصم  كلف المعاملات استراتيجية الشراء و المسك 
 لا تساعد في تحقيق عوائد بعد MACD" ان اشارات أداة مؤشر مفادها الفرضية الرئيسة الأولى 

لتي تحققها استراتيجية الشراء و المسك بعد خصم كلف خصم كلف المعاملات اعلى من العوائد ا
هي حول خط الصفر MACD اشارة تذبذب اما الفرضية الرئيسة الثانية فمفادها "ان ، "المعاملات

البحث اختيار جميع الشركات المدرجة في سوق العرراق .و تطلب تحقيق هدف افضل إشارة " 
ي  ( شركة ف17( شركة توزعت بواقع )52عينة بلغت )اختيار للأوراق المالية كمجتمع للبحث و تم 

(  5و ) ، ( شركتان في  قطاع الاستثمار2و )، في قطاع التامين ( شركات4و )، قطاع المصارف
( شركات في قطاع الفنادق و 7و )، ( شركة في قطاع الصناعة13و )، شركات في قطاع الخدمات

مع %( تقريبا من مجت 63كلت هذه العينة نسبة )وقد ش، ( شركات في قطاع الزراعة 4و )، السياحة
 المدة الزمنية البحث( شركة مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية .وغطت 85البالغ ) البحث

(و باستخدام الأساليب المالية والإحصائية  31/12/2013( و لغاية )  1/1/2012الممتدة من )
الى  عدد من الاستنتاجات  البحث توصل للبحثوبرامج الحاسوب الجاهزة والمصممة خصيصا 

 -أهمها :
بعد خصم كلف  عوائدتساعد على تحقيق MACD أداة المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب -1

وفق بعد خصم كلف المعاملات على  اعلى من عوائد استراتيجية الشراء والمسك المعاملات
 . مسكاستراتيجية الشراء و ال وهي افضل من، لتوليد إشارات الدخول و الخروجالأربعة لطرق ا
التقاطع ما بين مؤشر منحنى المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب و منحنى خط طريقة ان  -2

 MACDهي الطريقة الأفضل لتوليد إشارات الدخول و الخروج على وفق مؤشر  الإشارة

 والتداول على وفقها هو الأفضل .
ق يجية الأفضل للتداول وفقها في سوق الأورااستراتيجية الشراء و المسك هي ليست الاسترات -3

 المالية .
Abstract:  

This study aimed to prove the validity  tool of  technical analysis it is the 

Moving average converging divergent  MACD and it ability to achieve 

returns after deducting the cost of transactions greater than the returns of the 

buy and hold strategy after deducting the cost of transactions, and the search 

was based on tow mean hypotheses , the first hypothesis that "the signals 

MACD indicator tool does not help in achieving the revenue after deducting 

the cost greater than  returns the returns of the buy and hold  strategy after 

deducting the cost of transactions " , and the second main hypothesis " the 
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osculate MACD   around zero line is the best signal " . achieve the goal of 

the study  select all listed companies in Iraq security  exchange and was 

selected sample of (52) companies were divided (17) companies in the 

banking sector, and (4) companies in the insurance sector, and (2) the two 

companies in investment sector, and (5) companies in the service sector, and 

(13) companies in the manufacturing sector, and (7) companies in the hotel 

sector, tourism, and (4) companies in the agriculture sector, has accounted 

for this sample (63%) almost from the study of society (85) is a company 

listed on the Iraq Stock Exchange .the study time period stretching from 

(1/1/2012) and up to (31.12.2013) and using financial and statistical 

methods , computer software specially designed for research findings the 

study to a number of conclusions , including :- 

1. The  the Moving average converging divergent  MACD  tool  help 

achieve returns after deducting the cost greater than the returns of the 

buy and hold  strategy after deducting the cost of transactions , 

according to the four method to generate signals of MACD .  

2. The method of intersection between the MACD  signal line curve is 

the best way to generate signals according to the MACD indicator 

and trading accordingly is the best. 

3. the buy and hold  strategyis not the best strategy for trading 

accordingly in the stock market. 
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 المقدمة
ة راتيجيالمدخل الفني المدخل الأول لتحليل الاستثمار بالاوراق المالية و كذلك الاست يمثل
حول  قد حضي هذا المدخل باستخدام واسع من قبل المشتركين في الأسواق الماليةف، الاقدم للتداول

، يةالأسواق أوراق م)العالم الذي جعله  يوصف بانه العرف السائد في الأسواق المالية باختلافها 
الى أسباب عديدة أهمها انه يعتمد على ه ويرجع شيوع استخدام (أسواق عملات، أسواق سلع

معلومات بسيطة و مجانية و معلنة و متاحة للجميع و يسهل الوصول اليها بوقت قصير و تكفي 
 حركة يوفر أدوات متنوعة لتفسر فضلًا عن انه ، في الأسواق الماليةالعوائد غير العادية لتحقيق 
افضلها  MACD.و تعد أداة مؤشر تحديد نقاط الدخول الى السوق و نقاط الخروج  غرضالأسعار ل

ي من مستخدمي التحليلي الفنيؤمن )انصار التحليل الفني من اكاديميين و و ، و اكثرها استخداما 
داة ما أسي ولا  محللين فنيين محترفين و متداولين في السوق المالية بقوة بان أدوات التحليل الفني

على من العوائد أ ناجحة ولها القدرة على تحقيق عوائد بعد خصم كلف المعاملات  MACDمؤشر 
ية نظر يؤمن انصار فيما . الشراء و المسك  باعتمادإستراتيجيةالمتحققة بعد خصم كلف المعاملات 

 خيرة و انالسير العشوائي على ان حركة الأسعار القادمة )المستقبلية( مستقلة عن حركتها الأ
ة عن الأسعار تتحرك بعشوائية و بشكل تام ولا يمكن التنبؤ بها لان حركة الأسعار القادمة مستقل

ل و فرضية كفاءة السوق تنص على ان السوق المالية الكفوءة بالشك، الحركة و الاحداث الماضية
 . باستخدام المعلومات التاريخية  نبؤ وفقهاالضعيف لا يمكن الت

و قدرتها MACDداة مؤشر أ –اثبات صلاحية التحليل الفني ا البحث لذا استهدف هذ 
ئد على تحقيق التفوق على السوق المالية بتحقيق عوائد بعد  خصم كلف المعاملات اكبر من العوا

تم  و لتحقيق هذا الهدف بعد خصم  كلف المعاملات المتحققة باطار استراتيجية الشراء و المسك .
من حيث المفهوم و كيفية الاحتساب و طرق استخدامه  MACDالبحث مناقشة أداة مؤشر في هذا 

قة لتوليد إشارات التداول بالشراء و البيع و كذلك مناقشة المتوسطات المتحركة لما لها من علا
و من ثم تم اختبار المؤشر في سوق العراق للأوراق المالية للمدة من ، MACDمباشرة بمؤشر 

( . و لقد توصل البحث الى عدد من الاستنتاجات و 31/12/2013و لغاية ) (1/1/2012)
 التوصيات . 

 بحثمنهجية ال -اولًا
 بحث: مشكلة ال -1

( لتحليل الاستثمار the original Formالنموذج الأصلي ) بأنهوصف التحليل الفني 
1المالية بالأوراق (، و  investment strategythe oldestاستثمار ) أقدم إستراتيجيةوكذلك بانه ، 

على والكثير من المتداولين هو ) التاريخ يعيد نفسه ( ويعتمد المحللون أساس قائم على حجر 
                                                           

1- (Jasemi&Kimiagari , 2012 : 13) 
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حركة المستقبلية القادمة لتنبؤ باللتفسير حركة أسعار الأسهم الماضية  لغرضالتحليل الفني 
رسمة البيانية أساسا في تحديد أدواته والتي تعتمد المجموعة متنوعة من عمال و ذلك باست، للأسعار

عوائد تحقيق اتجاهات تحركات الأسعار وتوقيت الدخول والخروج من السوق يبتغون من ذلك 
المختلفة  بأدواتههم يؤمنون بشدة بإمكانية تحقيقها و يعدون التحليل الفني وفي الوقت الذي ، إضافية

انصار  بينهم و تثار حالة من الجدل بين، المالية بالأوراقهو الأسلوب الأفضل لتحليل الاستثمار 
 نظرية السير العشوائي و فرضية كفاءة السوق المالية الذين يؤمنون بشدة بعدم إمكانية تحقيق عوائد

 أبداو ان أسعار الأسهم تتبع السير العشوائي وان المعلومات التاريخية لا يمكن استخدامها   إضافية 
للتداول في السوق  الشراء و المسك إستراتيجيةالأفضل هي  جيةالإستراتيو ان إضافية لتحقيق عوائد 

 المالية.
 -الاتي :بـ البحثوفي ضوء ما تقدم تتحدد مشكلة 

الفنية تساعد في تحقيق عوائد بعد خصم كلف  MACDهل ان اشارات أداة مؤشر  .1
المعاملات اعلى من العوائد التي تحققها استراتيجية الشراء و المسك بعد خصم كلف 

 لمعاملات ؟ا
الفنية ام  MACDايهما افضل للتداول على وفقه في السوق المالية هل أداة مؤشر  .2

 استراتيجية الشراء و المسك ؟
 هي الأفضل ؟MACDأي إشارة من إشارات أداة مؤشر  .3

 بحثفرضيات ال -2 
 -: هي كالأتيو  بحثمشكلة ال ءفي ضو  بحثالرئيسة للة الفرضيتتحدد 

د بعد خصم لا تساعد في تحقيق عوائ MACDان اشارات أداة مؤشر :) الأولى  الفرضية الرئيسة
كلف المعاملات اعلى من العوائد التي تحققها استراتيجية الشراء و المسك بعد خصم كلف 

 .المعاملات (
 هي افضل إشارة ( .حول خط الصفر MACDاشارة تذبذب : )  الفرضية الرئيسة الثانية

 لبحثأهمية ا  -3
     -: الاتيالبحث حول  أهميةتتمحور 
 اتخاذ أهميتهمن أهمية التحليل الفني نفسه المتمثلة بالابتعاد عن العاطفة فييكتسب البحث -1

لمالية  ااتجاهات حركة أسعار السوق المالية و التركيز على تحليل  بالأوراققرارات التداول 
 .وج للاداة الفنية بالاستناد الى إشارات الدخول و الخر اتخاذ القرارات و 
إضافية تحقيق عوائد على  MACDأداة مؤشر أهميته من دراسة قدرة  بحثكتسب الي -2

 . الأسهم أسعار بالاعتماد على المعلومات التاريخية فقط لحركة 
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اق تداول جديد لسوق العر  لأسلوبفي التهيئة النظرية و العملية التجريبية  يسهم البحث -3
 . للأوراق المالية 

 بحثال أهداف : -4
 -:يسعى البحث الى تحقيق الأهداف الآتية 

 .  MACDلاداة تحليل فني هامة وصفت بانها الاداة الأفضل وهي مؤشر الدراسة الدقيقة  -1
بعد خصم كلف و قدرته على التنبؤ و تحقيق عوائد MACD أداة مؤشر صلاحية  إثبات -2

المعاملات اعلى من عوائد استراتيجية الشراء و المسك بعد خصم كلف المعاملات  ) عوائد 
 إضافية( . 

 ربعةقياس العوائد الإضافية لاستراتيجيات تداول مختلفة استنادا الى طرق توليد الإشارات الأ -3
تداول  ستراتيجيةكإالأفضل لاعتمادها هذه الطرق هي تحديد أي من و  MACDالمختلفة لمؤشر 

 .  الشراء و المسك  إستراتيجيةمن  بدلاً 
ى اً التبيان مع أي التيارين )التحليل الفني ام كفاءة السوق ( سيكون توجه البحث الحالي ووفق -4

 النتائج.
 مجال التحليل المكاني والزماني :  - 5 

 مجال التحليل المكاني  -1
دية جميع الأسهم العا ومثلت، ق الماليةتمثل مجال التحليل المكاني بسوق العراق للأورا

 31ية ولغا 2012للمدة منالأول من كانون الثاني من عام المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية 
رات الاختبا إجراءويتطلب  ، ( شركة مجتمعاً للبحث85والبالغ عددها ) 2013كانون الثاني من عام 

:  الآتيةاختيار عينة تظم جميع الشركات المدرجة التي تحقق الشروط بحث، إجراء ال االخاصة بهذ
- 

ضمنها الشركة مدرجة في سوق العراق للأوراق المالية طيلة المدة التي  أسهمتكون  أن -أ
 . 2013في عام  إدراجهاو ذلك لاستبعاد الشركات التي تم شط  البحث

فصاح ق للأوراق المالية لعدم الإم الشركة غير موقوفة التداول في سوق العراهتكون اس أن -ب
 و مدة السماح )التمديد( الذي يسبب ضعف، عن قوائمها المالية خلال المدة القانونية

على  رتأثكذلك . التداول عليها سلباً  إطلاققيم هذه الشركات بعد  تأثرتاذ ، التداول عليها
 جيةإستراتيبات نجاح متطل اذ ان، إشارات أدوات التحليل الفني و قرارات الشراء و البيع

 الأسهم.  أفضلالشراء و المسك ان يتم اختيار 
جية وإستراتيالشراء و المسك  إستراتيجيةلان ، تداولالالشركة غير ضعيفة  أسهمتكون  أن  -ت

ى اذ تؤثر حالة الضعف عل، تكون ناجحة مع الأسهم النشطةالتداول وفق الأدوات الفنية 
 التحليل الفني .  لإشاراتو تنفيذ أوامر التداول وفقا ، نتائج كل من المسك
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وجد بان الشركات التي ينطبق عليها هذا الشرط  لبحثعلى مجتمع ا )أ(بتطبيق الشرط و 
على  )ب(. و بتطبيق الشرط  2013( من السوق في بداية عام 14تم شطب ) إذ، ( شركة71هي )

( 15( شركة اذ تم إيقاف تداول )70لشرط )وجد بان الشركات التي ينطبق عليها ا بحثمجتمع ال
طب ومن هذه الشركات السبعين شركتان تم ش، عن قوائمها المالية إفصاحهاشركة عن التداول لعدم 

ذا وجد بان الشركات التي ينطبق عليها ه)ت( . وبتطبيق الشرط )أ(وفق الشرط  2013تداولها عام 
 أشهرفة لم يتم التداول عليها لمدة ثلاثة اذ وجد بان خمس شركات ضعي، ( شركة80الشرط هي )

 .  أيضا )ب(و من بين الشركات الثمانين شركة واحدة انطبق عليها الشرط ، متتالية ) فصل سنوي (
( 17وقد توزعت بواقع ) البحث( شركة لتكون عينة 52و بناء على ما تقدم فقد ترشحت )

( شركتان في  قطاع 2و )، ( شركات في قطاع التامين4و )، شركة في  قطاع المصارف
( شركات 7و )، ( شركة في قطاع الصناعة13و )، ( شركات في قطاع الخدمات 5و ) ، الاستثمار

 63نسبة ) ةوقد شكلت هذه العين، ( شركات في قطاع الزراعة 4و )، سياحةلفي قطاع الفنادق و ا
، قطاع القطاع المصرفيشكلت شركات فيما ، ( شركة85البالغ ) بحث%(تقريبا من مجتمع ال

قطاع ، السياحة و قطاع الصناعة ،قطاع الفنادق، قطاع الخدمات، قطاع الاستثمار، التامين
%( على التوالي  66%(،) 70(،)%58%(،) 50(،)%22(،)%80(،)%85)ته نسبما  الزراعة،
ع قطاو ، رقطاع الاستثماو ، قطاع التامينو ، لـِ  القطاع المصرفي بحثشركات مجتمع ال إجماليمن 

الجدول  وكما موضح في، قطاع الزراعةو ، قطاع الفنادق و السياحةو ، قطاع الصناعةو ، الخدمات
(1. ) 

 مجال التحليل الزماني  -2
و مبرر اختيار هذه ، ( 31/12/2013( ولغاية )  1/1/2012)تاريخ المدة الزمنية من حددت   

الشراء  إستراتيجيةمتطلبات  إلى، ولقد تم تحديدها وفقا والأكثر  نشاطا الأحدثالمدة هو كونها المدة 
1يتطلب تطبيقها ما لا يقل عن سنة واحدة والتي و المسك   أساسيتم تطبيقها على  أنالأفضل و ، 
2الأعمالمفهوم دورة  وتمتد مدتها من بداية العام الى ان يتم مناقشة  بداية العام الأعمال تبدأورة فد، 

، ات نقدية او اسهم مجانية )رسملة(تامية وإقرار توزيعات الأرباح سواء كتوزيعو إقرار الحسابات الخ
و وفق الحدود الزمانية للبحث بدات في سوق العراق للأوراق ، أي ان دورة الاعمال تنتهي نهاية العام

 2012وبدات الشركات عينة البحث بمناقشة حساباتها الختامية لعام ، ( 1/1/2012المالية بتاريخ )
                                                           

ونقلا عن )العامري( 1 وي( (    وراق (Francis 1976)عرفها و )الحسنا م على اختيار الا بأنها سياسة استثمارية تقو
ن يعاد استثمار  واحدة كاملة الى ا و مسكها لفترة لا تقل عن سنه مالية  المالية بشكل عشوائي، فيتم شراء الورقة المالية 

1) العامري،  جميع مقاسيم الأرباح  23 :2 وي،  010  ( . 6:  1997(، ) الحسنا
ن الكثير من الدراسات حرص( 2 م الأرباح لما له من اثر على إ ودها الزمانية فترة توزيع مقسو ن تشتمل حد ت على ا

و المسك .  النتائج لا سيما العوائد النهائية لإستراتيجية الشراء 
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( لذا انتهت دورة الاعمال في 23/12/2013( ولغاية )6/4/2013فق فترات متفاوتة  امتدت من )و 
و تم تحديد هذه التواريخ على أساس جرد لجميع سوق العراق للأوراق المالية في هذا التاريخ . 

التي تعلم بها سوق العراق للأوراق المالية عن انعقاد الجمعية  بحثالكتب الرسمية للشركات عينة ال
تم اعتماد حركة  . كماالعمومية و مناقشة حساباتها الختامية وفق تقرير مفصل ومصدق 

 فضلًا عن أحجام(  سعر الإغلاق –سعر  أدنى –سعر  أعلى –فتتاح سعر الاالأسعاراليومية)
 فني .التداول استنادا الىمتطلبات التحليل ال

 (1جدول  )
 موزعة حسب القطاعات الاقتصادية بحثالشركات عينة ال

و الشركة ت و الشركة ت القطاع  و الشركة ت القطاع  و الشركة ت القطاع   القطاع 

ولا  ولي 15 قطاع المصارف: ا ولات العامة 27 مصرف اشور الد  المنزلي الأثاثصناعة  41 النخبة للمقا

م 28 التحد المصرف 16 المصرف التجاري  1   بغداد العراق للنقل العا
سادسا : قطاع الفنادق 

 و السياحة

 فندق بابل 42 : قطاع الصناعة خامسا  مصرف إيلاف الإسلامي 17 مصرف بغداد 2

وائية 29 ثانيا : قطاع التامين  الإسلاميالمصرف العراقي  3  الاستثمارات السياحية 43 المنصور للصناعات الد

وسطمصرف الشرق  4  فندق اشور 44 الخياطة الحديثة 30 الأمين للتامين 18 الأ

م للتامين 19 مصرف الاستثمار العراقي 5 وشات 31 دار السلا و المفر  سد الموصل السياحية 45 العراقية لسجاد 

 فنادق كربلاء 46 بغداد لصناعة مواد التغليف 32 الاهلية للتامين 20 المصرف الاهلي العراقي 6

ن العراقيمصرف  7 وبات الغازية 33 الخليج للتامين 21 الائتما  فنادق المنصور 47 بغداد للمشر

م 8  فندق السدير 48 الكندي للقاحات البيطرية 34 ثالثا : قطاع الاستثمار  مصرف دار السلا

م للاستثمار المالي 22 مصرف بابل 9  سابعا : قطاع الزراعة  الإنشائيةالفلوجة للمواد  35 الوئا
وراء للاستثمار المالي 23 مصرف الاقتصاد للاستثمار 10  الحيواني للإنتاجالحديثة  49 الهندسية للأعمالالعراقية  36 الز

وسطللأسماكالشرق  50 الإنشائيةالخازر للمواد  37 رابعا : قطاع الخدمات  مصرف الخليج 11  الأ

م إنتاج 51 الجاهزة إنتاجالألبسة 38 العاب الكرخ السياحية 24 مصرف الاتحاد العراقي 12  و تسويق اللحو

ن  39 مدينة العاب الموصل 25 مصرف الشمال 13  العراقية لصناعة الكارتو
52 

تسويق المنتجات 
ولي 14 الزراعية ن الد  الحديثة الإنشائيةالمواد  40 المعمورة العقارية 26 مصرف كوردستا

 المصدر : اعداد الباحثان
 المالية والإحصائية المستخدمة في الاختباردوات الأ: - 6

 الأدوات المالية  -1
 الفنية على وفق صيغها المالية باستخدام المعادلات من معادلةMACD اداة مؤشر سيتم اختبار 

 -واحتساب العائد المتحقق على الموجود يتم وفق الصيغة الاتية : (14( الى معادلة )10)
Getman&zutter , 2012 : 311)) 

𝑟𝑗 =
𝐶𝑡 + 𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
… … … … … … … … … … … … . (1) 

 أذ ان :
𝑟𝑗 ( العائد المتحقق على الموجود :j) 
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𝐶𝑡  التدفقات النقدية المستلمة من الاستثمار في الموجود خلال المدة :t   وهي مقسوم الارباح الموزع
 )العائد الايرادي( 

 )سوق العراق -الاول التوزيعات النقدية و تحتسب وفق الصيغة الاتية : ، العائد الايرادي يضم شقين
 سيطرة السوق( –للأوراق المالية  

𝐷𝑃𝑆 =  
𝑇𝐷𝑉

𝑇𝑆
… … … … … … … … … … … … … … … . (2) 

𝐷𝑉𝑃𝑆قيمة المقسوم النقدي للسهم الواحد : 
𝑇𝐷𝑉  القيمة الكلية للمقسوم النقدي المقر توزيعها على المساهمين : 

𝑇𝑆 )عدد الاسهم الكلي للشركة )الأسهم المصدرة : 
 )سوق العراق -الشق الثاني للمقسوم هو الاسهم المجانية و يتم حساب قيمتها وفق الصيغة الاتية :

 سيطرة السوق( –للأوراق المالية 
𝐷𝐹𝑆 = 𝑆𝑃𝑇𝐷 ∗ 𝐾......................................(3) 

:𝐷𝐹𝑆  الاسهم المجانيةقيمة المقسوم الناتج من 
:𝑆𝑃𝑇𝐷  سعر السهم الواحد الموزع مجانا بتاريخ طرحة للتداول في السوق 

:𝐾  = حصة السهم الواحد من اجمالي الاسهم المجانية الموزعة𝑅

𝑇𝐹𝑆
 

𝑅  = نسبة المساهمة بالشركة :N

𝑇𝑆
 

N عدد الأسهم المملوكة : 
𝑇𝑆 رة(: عدد الاسهم الكلية للشركة )الأسهم المصد 

𝑇𝐹𝑆  عدد الاسهم المجانية الكلية المقر توزيعها على المساهمين : 
𝑃𝑡 سعر السهم نهاية المدة : 

𝑃𝑡−1  سعر السهم بداية المدة : 
سيطرة  –سوق العراق للأوراق المالية )-و يتم حساب كلفة المعاملة الواحدة وفق الصيغة الاتية :

 السوق(
𝑇𝐶 = 𝑘 ∗ 𝑝 … … … … … … … … … … … … … … . … (4)  

 اذ ان 
 :𝑇𝐶 كلفة المعاملة الواحدة transection cost  

 :𝑘 = 0.006النسبة التي يفرضها السوق من على اجمالي مبلغ التداول ككلفة  وفي سوق العراق 
 من اجمالي مبلغ التداول بالشراء او البيع .

:𝑝 . اجمالي مبلغ صفقة التداول سواء للبيع او الشراء 
 للمعاملات تحسب وفق الصيغة الاتية :والكلف الكلية 

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑇𝐶 =  ∑ 𝑇𝐶..................................(5) 
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 -والعائد الإضافي عادي يحتسب وفق الصيغة الاتية :
AR 𝑗 = ( 𝑟𝑗   𝑇𝐴

 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑇𝐶 𝑗) − ( 𝑟𝑗   𝑏ℎ
−  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑇𝐶 𝑗  ) > 0    ........................(6) 

  ان اذ
 abnormal Return : AR 𝑗= العائد غير العادي المتحقق للسهم

𝑟𝑗   𝑇𝐴خطأ! الإشارة المرجعية غير معرّفة.: العائد المتحقق على السهم المدار بالتحليل الفني 
 

𝑟𝑗   𝑏ℎ
 ء و المسك .ا: العائد المتحقق على السهم الممسوك وفق استراتيجية الشر 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙  𝑇𝐶  الكلفة الكلية للمعاملات : =∑  𝑇𝐶 
 الإحصائية  دواتالأ -2

تم استخدام  تصميم و تحليل التجارب لقياس معنوية الفروق للعوائد المتحققة بعد خصم كلف 
والعوائد بعد خصم كلف المعاملات المتحققة من تطبيق  MACDباطار أداة مؤشر المعاملات 
1اذ سيتم تصميم تجربة نوعها )تجربة مقارنة( تامة التعشية، سكالشراء و الم إستراتيجية بوجود  

 إستراتيجيةوالمقارن المرجعي وهي ، بطرق استخدامه الأربعة MACDمؤشر قياسات متكررة لاختبار 
معرفة هل توجد فروق معنوية بين متوسط العوائد المتحققة بعد  انيروم الباحثاذ الشراء و المسك.  

، ومتوسط العوائد المتحققة من تطبيق MACDالفنية  الأداة خص كلف المعاملات من تطبيق 
اختبار بعد تصميم التجربة يتم اجراء . و المالية  للأوراقالشراء و المسك في سوق العراق  إستراتيجية

والغرض منه اختبار معنوية الفروق بين متوسطات العوائد ، ت مكررةتحليل التباين بوجود قياسا
الشراء والمسك ( وضمن  إستراتيجيةو ، MACDالمتحققة من تطبيق كلتا المعالجتان ) الأداة الفنية

 -الآتية:الفرضيات 
 H0  :µ1= µ2الفرضــية الاولى فرضية العدم /     

     H1  :µ1≠ µ2الفرضية الثانية البديلة  /  
لحكم على ( الجدولية القياسية لf( لجدول تحليل التباين و مقارنتها بقيمة )fبعدها يتم حساب قيمة )

 . (  يوضح خطوات تحليل التباين بوجود قياسات مكررة 2معنوية الفروق  .  والجدول )
 
 
 
 
 
 (2جدول )

 تحليل التباين للتجربة بوجود قياسات متكررة 

                                                           

 . تامة التعشية تعني عشوائية بشكل كامل( 1
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F M.S. S.S D .f S . O .V 

 𝑆𝑆𝑏𝑒𝑡./(𝑛 − 1) [4]-[1] n-1 Bet. Subj. 

  [2]-[4] n(t-1) Within subj. 

𝑀𝑆𝑇

𝑀𝑆𝐸
 𝑆𝑆𝑏𝑒𝑡./(𝑡 − 1) [3]-[1] t-1 Treat. 

 𝑆𝑆𝑒/(𝑛 − 1)(𝑡 − 1) 
[2]-[3]- 
[4]+[1] 

(t-1) (n-1) Error 

 [2]-[1] nt-1 Total 

مقارنة بعض التجارب المقامة لعدد من التصاميم في ، 2002، غادة لبيب، : ) شكرجي المصدر
ص ، جامعة بغداد كلية الادارة و الاقتصاد، رسالة ماجستير، حالة وجود القياسات المكررة و عدمها

21 .) 
 

 
 اذ ان :

K  =t = و استراتيجية الشراء و المسك= الأداة الفنية  2: عدد المعالجات 
n = 52: عدد التكرارات = عدد الأسهم المطبق عليها التجربة  

( وفق eta squareوبعد اختبار الفروق المعنوية يتم اختبار حجم الأثر له على وفق اختبار )
 -: الآتيةالصيغة 

(Plessis , 2012 : 56) 

𝑒𝑡𝑎𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒 =  
𝑇𝑟𝑒𝑎𝑡.  𝑠𝑢𝑚𝑜𝑓𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑠

𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟𝑠𝑢𝑚𝑜𝑓𝑠𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒
… … … … … . (7) 

 لنظري للبحث الجانب ا-ثانياً
 MACD : Moving Average Convergenceالمتوسط المتحرك المتقارب المتباعد – 1 

Divergence 
( في عام Gerald Appel) Developedره طو وقد ، هو أداة من ادوات التحليل فني

1978 (Schlossberrg, 2006:87 ) من  "المتوسط المتحرك المتقاربالمتباعديته "بجاءت تسم،و
يوم مع المتوسط المتحرك طويل الاجل 12 مدةالاجل لـقصير  تباعد وتقارب المتوسط المتحرك

1يوم 26مدةل  (168: 2005Appel, ) ،اساس بناء مؤشر  يعدانالمتوسطان  اذ ان  هذان 
                                                           

ن  هاعلى اساسMACDبخصوص طول المدة الزمنية للمتوسطات المتحركة التي يبنى مؤشر (1) لم يحددها  Appelفا
ن  ن المتوسط المتحرك الاسي طويل الاجل يكو مرات اكثر من المتوسط  3-2لكنه ذكر كقاعدة عامة فا

ن مدة ) Elderاما ، (Appel, 2005:168)الأقصر اجل منهالمتحرك الاسي  1، 9ذكر با 2 ،2 م 6 ( يو
 . MACD(Elder, 2002: 102)لحساب مؤشر   اصبحت هي المدة القياسية 

[𝟏] =  
𝒚𝟐 …

𝒏𝒌
 

 

[2] =  ∑ 𝑦2𝑖𝑗 

 

[3] =
𝑦2𝑖. .

𝑛
 

 

[4] =  
∑ 𝑦2 . 𝑗.

𝑡
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MACD افضل المؤشرات الفنية واكثرها فاعلية)واحد من الذي يمثلThirunavukarasu and 
Maheswari, 2013:1147) ،حساب مؤشر ويتم حسابMACD :وفق الخطوات الاتية- 

(Elder, 2002: 102)  ،(Colby, 2003: 412) . 
يـوم كمـدة اسـاس علـى اسـاس سـعر  12لمـدة  𝐸𝑚𝑎احتسـاب متوسـط متحـرك اسـي  الخطوة الاولىى: 

1الاغـلاق بانـه أداة  𝐸𝑚𝑎Exponential Moving Averageالمتوسـط المتحـرك الاسـيويعـرف ، 
2المتوســـط المتحـــرك البســـيطتحليـــل فنـــي وواحـــد مـــن أنـــواع المتوســـطات المتحركـــة الثلاثـــة ) المتوســـط ، 

3المتحـرك المـوزون  ، والتـي تعـد مـن اهـم ( ,2000:62Mendelsohn)( سـيلامتحـرك االمتوسـط ، ال
 ,Elderيـــة المســـتخدمة وتتميـــز ببســـاطتها ويعتبرهـــا المتـــداولون الاكثـــر فائـــدة )المؤشـــرات الفنواقـــدم 

والغــــرض مــــن ، (perl, 2008:145للمؤشــــرات الأخــــر  ) ( والاكثــــر اســــتخداماً نســــبةً 2002:88
( والـتخلص Smooth) (أملسـاً سـوياً )استخدام المتوسطات المتحركة هو جعل منحنى تحرك الاسعار 

 ,Appleلتســـهيل عمليـــة استكشـــاف الاتجاهـــات الســـعرية ) price noiseمـــن ضوضـــاء الســـعر 
2005:43 . ) 

                                                           

م=(Elderيذكر )(  1 وادنى سعر خلال اليو م متوسط اعلى سعر  يمكن استخدا
2

LH  م متوسط اعلى ويمكن استخدا ،

وسعر الاغلاق وادنى سعر  سعر 
3

CLH   =والاغلاق وسعر الافتتاح  وادنى سعر  م متوسط اعلى سعر  ويمكن استخدا

4

COLH (2002:89Elder, . ) 

هو ابسط انواع المتوسطات المتحركة يحتسب لسلسلة   Simple Moving Average( المتوسط المتحرك البسيط    2
وادخال قيمة n-1زمنية من الاسعار بايجادمتوسطها من ) ولى للسلسلة  ن المتوسط متحرك يتم حذف القيمة الا وليكو  )

ويحتس وهكذا توالياً.  وحساب المتوسط لها  وفق الصيغة الاتية :جديدة  (  ,2006:10Thomsett) -ب المتوسط البسيط 
. 

)8......(....................
.....321

T

NNNN
SA n

  

ن :  ول للسلسلة الزمنية 𝑁1: المتوسط البسيط،  𝑆𝐴اذ ا م الأ 2): سعر الاغلاق لليو ) ،𝑇 طول السلسلة الزمنية)المدة :
 الاساسلبناء المتوسط( 

ن  3 وزاناً لاسعار الاسهم  Weighted Moving Average( المتوسط المتحرك الموزو يعمل هذا المتوسط باعطاء ا
ويحتسب المتوسط  وزناً اكبر لحركة الاسعار الاخيرة )الاحدث( من سابقتها. وثها، فيعطي  وفق زمن حد حسب اهميتها 

ول بـ ) ن بضرب السعر الا والسعر الثاني بـ ) 1الموزو وزنه،  وهو  والسعر 2(  ن السعر الثاني،  وز وهو  ( 3الثالث بـ ) ( 
وكما في الصيغة الاتية: ) وزان  وهكذا..... ثم يقسم مجموعها على مجموع الا ن السعر الثالث  وز  ,Mageeوهو 

2002:101) . 

)9........(..........
....332211





W

wpwpwpwp
WA nn  

ن : ن  𝑊سعر السهم، :  𝑃اذ ا ن متحركاً يتم حذف ، : الوز ن المتوسط الموزو وكما في المتوسط المتحرك البسيط ليكو
وهكذا توالياً. ن للسلسلة  واحتساب المتوسط الموزو واضافة قيمة جديدة  ولى للسلسلة   القيمة الا
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في  لكن لا يتجاهل أي سعر، ايضاً موزوناً متحركا توسطاً ويعد المتوسط المتحرك الاسي م
لسلسلة وانما ياخذ ا، كما في المتوسط المتحرك الموزون والمتوسط المتحرك البسيطالزمنية السلسلة 

القيمة الاخيرة )احدث سعر( الوزن الاكبر نسبة الى ما في بشكل تراكمي مع اعطاء 
( ويحسب المتوسط المتحرك الاسي وفق الصيغة الاتية: Thomsett, 2006:11السلسلة)

(Elder,2002:91) 
)10......().........1( KEMAKPEMA yesterdaytoday   

 اذ ان
𝑃 𝑡𝑜𝑑𝑎𝑦  السعر لليوم الحالي : 

K
N


1

2  

𝑁 بناء المتوسط المتحرك الاسي( .الأساس لمدة ال): طول السلسلة الزمنية 
yesterdayEMA ( وفقا الى :Elder( و )Edwards & Mageeفان القيمة الأول )فقط للمتوسط  ى

ك المتحرك الاسي يتم الاستعاضة عنها بقيمة متوسط متحرك بسيط لنفس مدة بناء المتوسط المتحر 
 ( .Edwards & Magee ,2007 :649)، (Elder ,2002: 91الاسي )

يوم كمدة اساس على اساس سعر  26لمدة  𝐸𝑚𝑎: احتساب متوسط متحرك اسيالخطوة الثانية
 الاغلاق.

يوم  12يوم من المتوسط المتحرك الاساسي  26: طرح المتوسط المتحرك الاسي الخطوة الثالثة
 ,Briese) ي الصيغة الاتية :وكما ف MACDفيتكون الناتج هو المتوسطالمتحرك المتباعد المتقارب 

2008: 118)   
𝑀𝐴𝐶𝐷 =  𝐸𝑚𝑎 12 − 𝐸𝑚𝑎 26   … … … . (11) 

 وابسيط  حساب متوسط متحركوذلك ب Signal Lineايجاد متوسط خط الاشارة الخطوة الرابعة:
، ويمكن وضع الخطوة MACD(Briese, 2008: 118)أيام على اساس نتائج مؤشر  9اسي لمدة 

 . - :الاتية تانالرابعة بالصيغ
Signal Line =  

MACD1 + MACD2+. … … … . . … + MACD9 

9
 … … … … … … … … … … … (12) 

OR 
𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑛𝑒 −  𝐸𝑚𝑎  9 𝑜𝑓 𝑀𝐴𝐶𝐷  … … … . . (13) 

 هــو تحســين علــى فكــرة مؤشــر و  Histogram الهيســتوغراممؤشــر احتســاب  الخطىىوة الخامسىىة:
MACDـــــِ ل(Appel( قـــدم مـــن قبـــل )Thomas Aspray فـــي عـــام )وهـــو ببســـاطة تمثيـــل 1986 ،

وقيم خط الاشارة وهو يتذبـذب حـول خـط MACDتصويري على شكل مدرج تكراري للفرق ما بين قيم 
 ,Novak)          -و يحتســب  وفــق الصــيغة الاتيــة : Schlossberg, 2006:87)الصــفر )

2012:218)  . 
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𝑀𝐴𝐶𝐷 𝐻𝑖𝑠𝑡𝑜𝑔𝑟𝑎𝑚 =  𝑀𝐴𝐶𝐷 −  𝑆𝑖𝑔𝑛𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑛𝑒 … … … … … (14)  
يوم تداول لحركة سهم شركة  30( يبين خطوات احتساب  الماكدي على أساس بيانات 3و الجدول )

 بغداد للمشروبات الغازية
 (3جدول )

 MACDخطوات احتساب مؤشر  

 ت

Date Close 12 Day EMA 26 Day EMA MACD Signal Histogram 

  
A B A-B 

EMA of 
MACD 

MACD – 
Signal 

1 03/01/2012 1.53 
     

2 04/01/2012 1.5 
     

3 05/01/2012 1.49 
     

4 08/01/2012 1.47 
     

5 09/01/2012 1.45 
     

6 10/01/2012 1.44 
     

7 11/01/2012 1.45 
     

8 15/01/2012 1.45 
     

9 16/01/2012 1.39 
     

10 17/01/2012 1.38 
     

11 18/01/2012 1.31 
     

12 19/01/2012 1.25 1.425833333 
    

13 22/01/2012 1.3 1.406474359 
    

14 23/01/2012 1.32 1.393170611 
    

15 24/01/2012 1.35 1.386528979 
    

16 25/01/2012 1.33 1.377832213 
    

17 26/01/2012 1.31 1.367396488 
    

18 29/01/2012 1.3 1.357027797 
    

19 30/01/2012 1.3 1.34825429 
    

20 31/01/2012 1.29 1.339292092 
    

21 01/02/2012 1.33 1.337862539 
    

22 02/02/2012 1.35 1.339729841 
    

23 06/02/2012 1.35 1.341309865 
    

24 07/02/2012 1.32 1.338031424 
    

25 08/02/2012 1.33 1.336795821 
    

26 09/02/2012 1.31 1.332673387 1.369230769 -0.036557 
  

27 12/02/2012 1.3 1.327646712 1.364102564 -0.036456 
  

28 13/02/2012 1.3 1.323393372 1.359354226 -0.035961 
  

29 14/02/2012 1.32 1.322871314 1.356439098 -0.033568 
  

30 15/02/2012 1.33 1.323968035 1.354480646 -0.030513 
  

31 16/02/2012 1.31 1.321819107 1.351185784 -0.029367 
  

32 19/02/2012 1.29 1.31692386 1.346653503 -0.02973 
  

33 20/02/2012 1.3 1.314320189 1.343197688 -0.028877 
  

34 21/02/2012 1.29 1.310578621 1.339257119 -0.028678 -0.03219 0.00351115 

35 22/02/2012 1.29 1.30741268 1.335608443 -0.028196 -0.031391 0.0031951 

36 23/02/2012 1.31 1.307810729 1.333711522 -0.025901 -0.030293 0.00439206 

37 26/02/2012 1.3 1.306609078 1.331214372 -0.024605 -0.029155 0.00455005 

38 27/02/2012 1.3 1.305592297 1.328902196 -0.02331 -0.027986 0.00467635 

39 28/02/2012 1.3 1.304731944 1.326761293 -0.022029 -0.026795 0.00476552 

40 29/02/2012 1.3 1.304003952 1.324778975 -0.020775 -0.025591 0.00481588 

41 01/03/2012 1.31 1.304926421 1.323684236 -0.018758 -0.024224 0.00546647 

42 04/03/2012 1.32 1.307245433 1.32341133 -0.016166 -0.022613 0.00644671 

43 05/03/2012 1.3 1.306130751 1.321677157 -0.015546 -0.021199 0.00565296 

44 06/03/2012 1.3 1.305187559 1.320071442 -0.014884 -0.019936 0.00505239 
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45 07/03/2012 1.31 1.305927934 1.319325409 -0.013397 -0.018629 0.00523104 

46 08/03/2012 1.33 1.309631329 1.320116119 -0.010485 -0.017 0.00651498 

47 11/03/2012 1.36 1.317380355 1.323070481 -0.00569 -0.014738 0.00904771 

48 12/03/2012 1.35 1.322398762 1.32506526 -0.002666 -0.012324 0.00965707 

49 13/03/2012 1.36 1.328183568 1.327653019 0.0005305 -0.009753 0.0102833 

50 14/03/2012 1.33 1.328463019 1.327826869 0.0006361 -0.007675 0.00831112 

51 15/03/2012 1.32 1.327161016 1.327247101 -8.61E-05 -0.006157 0.00607111 

52 18/03/2012 1.3 1.322982398 1.325228797 -0.002246 -0.005375 0.00312863 

53 19/03/2012 1.29 1.317908183 1.322619257 -0.004711 -0.005242 0.00053117 

54 20/03/2012 1.29 1.313614617 1.320203015 -0.006588 -0.005511 -0.0010769 

55 22/03/2012 1.3 1.31152006 1.318706496 -0.007186 -0.005846 -0.00134 

56 01/04/2012 1.31 1.311286205 1.31806157 -0.006775 -0.006032 -0.0007431 

 المصدر : اعداد الباحثان . 
 او مع حركة السعر وخط الاشارة اسفل الرسم البياني لحركة السعر  MACDويتم تمثيل

 ,Kirkpatrick and Dahlqyistحول خط الصفر ) Oscillates على شكل منحنيات يتذبذبان
( الذي يتذبذب ايضا حول خط الصفر Histogram(وكذلك يتم تمثيل )الهستوغرام2011:432

(Schlossberg, 2006:87. ) 
 leading indictorيتميز بكونه مؤشر متقدم  MACDو من الأهمية الذكر بان مؤشر 

 ع حركةأي ان اشارته تتوق، تكون عليه الحركة القادمة لحركة السعر ويولد إشارة استباقية لما سوف
 .( Gentile, et.al , 2001 : 275حدوث حركة الاتجاه القادمة للسعر قبل حدوثها )

و يؤاخذ على المؤشر بعض العيوب هي انه في حالة كان ذا حركة سعر جانبية لا 
كون ان المؤشر مكون ، ( fxcm.ae//http)  حينها يولد المؤشر إشارات خاطئة، صاعدا ولا هابطا

ان المتوسطات المتحركة تعطي من المتوسطات المتحركة و هذا ما اكد عليه المهيلمي اذ ذكر ب
 Bear)الهابطة                     والسوق  ( (pull Marktافضل النتائج في السوق الصاعدة

Market) ، في حالة السوق ذات الاتجاه الجانبيفان استخدام المتوسطات المتحركة يؤدي الى اما
 (160-159: 2006د اشارات غير دقيقة )المهيلمي، خسائر نظراً لكثرة التقاطعات التي تولِ التكبد 
. 

يعاب عليه انه على المد  الطويل يولد إشارات  MACD( بان مؤشر Greenblateكما و يذكر )
 ( . ------ : Greenblate,2013خاطئة )

 
 
 

 مل المؤشر (لتوليد إشارات الدخول و الخروج ) آلية ع MACDشر : طرق استخدام مؤ -2
 الدخول و الخروجباربع طرق لتوليد اشارات التداول MACD يمكن استخدام مؤشر 

  -وهي كالاتي : )الشراء والبيع(
 Oscillate طريقة التذبذب : الطريقة الاولى
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ليولدوا اشارات الشراء   MACDيمكن للمحللين الفنيين والمتداولين ان يستخدموا مؤشر 
 ,Kirkpatrick and Dahlqyistوالبيع بتحديد مستويات الافراط بالشراء والافراط في البيع 

 MACD( افضل اشارات الشراء تتحقق عندما يكون منحنى Murphy( ووفقاً لـ )(2007:436
( وافضل Over Soldتحت خط الصفر التي تعد اشارة على الافراط في البيع ) ومنحنى خط الاشارة

ومنحنى خط الاشارة فوق خط الصفر التي تعد  MACDاشارات البيع تتحقق عندما يكون منحنى 
 (.Over Boughtاشارة على الافراط في الشراء )

ستو  الافراط ليس له حدود ثابتة عليا لتحديد م MACDوالمثير للاهتمام هو ان مؤشر 
 Stochasticفي البيع ولا دنيا لتحديد مستو  الافراط في الشراء كما هو الحال مع مؤشر التخمين 

ة وخط الاشار MACDوهنا يبقى القرار لمستخدم المؤشر لتحديد هل مؤشر  RSIومؤشر القوة النسبية 
اء الشر  قة افراط البيع اوفي منطقة افراط بيع او افراط شراء ،لكن عموماً يعرف بان المؤشر في منط

ه عن لقوية اذ ابتعد كثيراً عن خط الصفر او اذا ابتعد كثيراً وبشكل متطرف عن الابتعاد السابق 
 . و بحسب استشارة لمتداولون  (Murphy, 2009: 123-152خط الصفر فهي إشارة قوية )

اذا هبط كل من منحنى المؤشر و  MACD( يمكن البيع وفقا لمؤشر wall streetفي ) محترفون 
 منحنى خط الإشارة الى مستو  اقل من المستو  السابق الذي ارتفعا اليه  فوق مستو  الصفر و

منحنى خط الإشارة لمستو  اعلى من المستو  و  MACDيمكن الشراء اذا ارتفع منحنى مؤشر 
 .ذي هبطا اليه تحت مستو  خط الصفرالسابق ال

 يقة التقاطع لتتبع الاتجاه طر:  الطريقة الثانية
منحنى خط الاشارة من فوق و MACD تتولد اشارة البيع عندما يقطع منحنى مؤشر 

شر يصبح بعدها اسفله ويكون المنحنيان فوق خط الصفر واشارات الشراء تتولد عند يقطع منحنى مؤ 
  MACD منحنى خط الاشارة من اسفله و يصبح فوقه ويكون المنحنيان تحت خط

 ، (Thirunavukarasu&Maheswair, 2013:1148ر)الصف
(Your Guid to Financial Charts and Technical Analysis of The Stock Market, 
2008: 356) . 

 
 
 

 طريقةالهيستوغرام:  الطريقة الثالثة
فوق MACD Histogram تتولد اشارة الشراء على وفق هذه الطريقة عندما يرتفع منحنى

مما  1Momentumخط الصفر اذ يتم اخذها بنظر الاعتبار على انها اشارة لبداية ارتفاع الزخم 

                                                           
 ( . اي انه القوة الناتجة عن البيع و الشراء281:  2006الزخم هو قوة دفع الاسعار  )المهيلمي، 1- 
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 MACDوتنبثق اشارة البيع عندما ينخفض منحنى، يعني ان الاسعار سوف تنعكس باتجاه صاعد
Histogram لمستو  اقل من المستو  السابق الذي ارتفع له و هو فوق خط الصفر اذ يتم اخذها

الاعتبار على انها اشارة لبداية انخفاض الزخم مما يعني ان الاسعار ستنعكس باتجاه هابط  بنظر
(Horner, 2010:61( )Siegel, et.al, 2013: 167.) 

 طريقة التباعد : الطريقة الرابعة
تتمثل هذهالطريقة بحالة التباعد التي تحدث ما بين منحنى تحركات السعر ومنحنى 

، وتتكون هذه الحالة عندما ينخفض منحنى الاسعار لمستو  ادنى من الحركة MACDمؤشر
 يستمر في كونه منخفضاً لكن يكون مستواه الحالي اعلى من MACDالسابقة له فيما منحنى مؤشر 

( والتي تولد  Negative Divergenceالانخفاض السابق وتسمى هذه الحالة )التباعد السلبي( )
اض الاسعار هو لسبب ضعيف او سبب كاذب وان ضغوط البيع للاسهم هي اشارة شراء لان انخف

 ( .Person,2004:143ضغوط ضعيفة و يكون انعكاس حركة السعر قريب)
والتي تتكون عندما ينخفض منحنى  Positive Divergence)اما حالة التباعد الايجابي )

MACD لسعر يرتفع لمستو  اعلى من لمستو  ادنى من المستو  السابق له فيما منحنى تحركات ا
 ,Siegelالمستو  السابق الذي ارتفع له فهنا تتولد اشارة بيع ويكون انعكاس حركة السعر قريب )

et.al, 2013:168. ) 
 لا MACDو من الجدير بالذكر ان التقاطعات التي تولد إشارات الشراء و البيع وفقا لمؤشر 

اول و الاعتماد عليها اذا حدثت في أي وقت لجلسة التديشترط ان تستمر لمدة من الزمن و انما يتم 
مع  وبعد ان يحدث التقاطع سواء بين منحنى مؤشر و منحنى تحركات السعر  او، يتم التداول وفقها

منحنى خط الإشارة  سوف يعود كل من هذه المنحنيات ليفترق و يبتعد عن الاخر وهنا سيتم 
لا  ليولد إشارة بيع او شراء . و كذلك يجدر الذكر بانالانتظار الى ان يتم التقاطع مرة أخر  

 راء ويشترط ان يستمر التقاطع لاجل إتمام صفقة التداول و انما يمكن ان تنفذ صفقة التداول بالش
داول تالبيع مباشرة عن التقاطع او بعد التقاطع لكن ليس بفارق  يتعد  مدة جلسة الى اربع جلسات 

 لد الإشارة .   تداول بعد التقاطع الذي يو 
 
 
 

 MACDمتقارب المتحرك المتباعد ال مناقشة نتائج اختبار أداة مؤشر المتوسط -ثالثاً
لعرض و مناقشة نتائج اختبار قدرة أداة )مؤشر المتوسط المتحرك ت هذه الفقرة خصص

اعلى من العائد الذي تحققه  بعد خصم كلف المعاملات المتباعد المتقارب ( على تحقيق عائد
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لاختبار  فرعية . و تضمن اربع فقرات بعد خصم كلف المعاملات استراتيجية الشراء و المسك
 -وهي كالاتي : الإشارات الأربع التي تنطلق من المؤشر

ول خط حذب اشارة التذب -المتقارب  اختبار / أداة مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد: -  1
 الصفر
ذب حول خط اشارة التذب -المتحرك المتباعد المتقارب داة مؤشر المتوسط تم احتساب )ا 

كذلك تم تنفيذ  و (14)و (13( و)12( و)11( و)10الصفر(تفصيلا وعلى وفق المعادلات )
عائد تم احتساب الو وفق شروط تحققاشارة التذبذب حول خط الصفر،  صفقات التداول بالشراء و البيع

واستراتيجية الشراء و المسك  على  MACDلكل من  أداة مؤشر  المتحقق الإضافي )غير العادي(
 (4والنتائج ظاهرة في الجدول ) (6و ) (5)و (4( و)3( و)2( و)1)وفق المعادلات 

 ( 4جدول )
ب ذاشارة التذب -)مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب مقارنة العوائد المتحققة من تطبيق اداة

 المتحققة من تطبيق استراتيجية الشراء و المسكمع العوائد حول خط الصفر(

 اسم السهم

 الشراء و المسك التحليل الفني

العائد غير 
الاعتيادي 

المتحقق بعد 
خصم الكلف 
 المتراكمة 

(A) - (B) 

العائد 
المتحقق 

التراكمي من 
الصفقات 
قبل خصم 

الكلفة 
المتراكمة 

لكل 
 الصفقات

الكلفة 
المتراكمة 

لكل 
 الصفقات

العائد 
المتحقق 

التراكمي من 
الصفقات 
بعد خصم 

الكلفة 
المتراكمة 

لكل 
 لصفقات  ا

(A) 

العائد 
المتحقق من 
المسك قبل 
 خصم الكلف

الكلفة الكلية 
المتراكمة 

 للمسك

العائد المتحقق 
من المسك  بعد 
خصم الكلف 

(B) 

 قطاع المصارف 

 0.172- 0.234- 0.013 0.221- 0.406- 0.146 0.26- المصرف التجاري

 0.194 1.197- 0.033 1.164- 1.003- 0.153 0.85- مصرف بغداد

 0.5- 0.028- 0.012 0.016- 0.527- 0.117 0.41- المصرف العراقي الاسلامي

 0.055- 0.361- 0.021 0.34- 0.416- 0.056 0.36- مصرف الشرق الاوسط

 0.198 0.017 0.012 0.029 0.215 0.085 0.3 مصرف الاستثمار العراقي

 0.175 0.048 0.01 0.058 0.223 0.077 0.3 المصرف الاهلي العراقي

 0.379 0.742- 0.036 0.706- 0.363- 0.213 0.15- مصرف الائتمان العراقي

 0.355- 2.947- 0.032 2.915- 3.302- 0.202 3.1- مصرف دار السلام

 0.203 0.119- 0.009 0.11- 0.084 0.056 0.14 مصرف بابل

 0.3- 0.563- 0.013 0.55- 0.863- 0.083 0.78- مصرف الاقتصاد للاستثمار

 0.222- 0.359 0.013 0.372 0.137 0.053 0.19 مصرف الخليج

 0.49- 0.507 0.013 0.52 0.017 0.023 0.04 مصرف الاتحاد العراقي

 0.943- 0.576 0.024 0.6 0.367- 0.217 0.15- مصرف الشمال
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 0.195 0.225 0.026 0.25 0.419 0.211 0.63 كوردستان الدوليمصرف 

 0.74- 0.681 0.009 0.69 0.06- 0.05 0.01- مصرف اشور الدولي

 1.041 1.396- 0.024 1.372- 0.355- 0.145 0.21- المصرف المتحد

 0.096 0.19- 0.01 0.18- 0.094- 0.084 0.01- مصرف ايلاف الاسلامي

 قطاع التامين

 0.974- 0.761 0.019 0.78 0.213- 0.013 0.2- الامين للتامين

 1.378 0.848- 0.034 0.814- 0.53 0.08 0.61 دار السلام للتامين

 0.068 0.031- 0.011 0.02- 0.037 0.033 0.07 الاهلية للتامين

 0.04 0.068- 0.008 0.06- 0.028- 0.028 0 الخليج للتامين

 قطاع الاستثمار

 0.016- 0.016 0.019 0.035 لا اشارات للاستثمار الماليالوئام 

 0.02- 0.163- 0.013 0.15- 0.183- 0.013 0.17- الزوراء للاستثمار المالي

 قطاع  الخدمات

 4.827 2.133- 0.133 2- 2.694 0.896 3.59 العاب الكرخ السياحية

 3.888- 11.748 0.282 12.03 7.86 1.14 9 مدينة العاب الموصل

 1.876 0.845 0.045 0.89 2.721 0.279 3 المعمورة العقارية

 0.665- 2.023- 0.023 2- 2.688- 0.038 2.65- النخبة للمقاولات العامة

 6.107- 2.052- 1.002 1.05- 8.159- 1.659 6.5- بغداد العراق للنقل العام

 قطاع الصناعة

 0.856 1.832- 0.022 1.81- 0.976- 0.116 0.86- المنصور للصناعات الدوائية

 4.606 1.968 0.022 1.99 6.574 0.226 6.8 الخياطة الحديثة

 0.789- 0.655- 0.055 0.6- 1.444- 0.364 1.08- العراقية للسجاد و المفروشات

 1.881 3.544- 0.054 3.49- 1.663- 0.173 1.49- بغداد لصناعة مواد التغليف

 1.505- 1.423 0.027 1.45 0.082- 0.072 0.01- بغداد للمشروبات الغازية

 1.209- 0.04 0.032 0.072 1.168- 0.168 1- الكندي للقاحات البيطرية

 1.582- 1.266 0.035 1.301 0.316- 0.276 0.04- الفلوجة للمواد الانشائية

 2.118- 1.327- 0.027 1.3- 3.445- 0.135 3.31- العراقية للاعمال الهندسية

 0.411 0.174- 0.024 0.15- 0.237 0.093 0.33 للمواد الانشائيةالخازر 

 0.819- 1.267- 0.07 1.197- 2.085- 0.385 1.7- انتاج الالبسة الجاهزة

 0.602 0.471- 0.011 0.46- 0.131 0.039 0.17 العراقية لصناعة الكارتون

 0.448 0.29- 0.01 0.28- 0.158 0.042 0.2 المواد الانشائية الحديثة

 0.583 0.414- 0.014 0.4- 0.169 0.011 0.18 صناعة الاثاث المنزلي

 قطاع الفنادق و السياحة

 16.615- 10.778 0.473 11.25 5.838- 2.438 3.4- فندق بابل

 1.423- 1.873 0.227 2.1 0.449 1.101 1.55 الاستثمارات السياحية

 0.24 2.194- 0.134 2.06- 1.954- 0.494 1.46- فندق اشور

 29.099- 13.667 0.253 13.92 15.431- 1.051 14.38- سد الموصل السياحية

 1.772 3.486- 0.036 3.45- 1.714- 0.264 1.45- فندق كربلاء

 9.061 6.511- 0.371 6.14- 2.55 2.15 4.7 فندق المنصور

 3.542 14.51- 0.31 14.2- 10.969- 0.719 10.25- فندق السدير
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 الزراعةقطاع 

 0.01- 0.211- 0.011 0.2- 0.222- 0.012 0.21- الحديثة للانتاج الحيواني

 4.336 10.338- 0.228 10.11- 6.002- 0.552 5.45- الشرق الاوسط للاسماك

 0.744- 0.302 0.098 0.4 0.442- 0.312 0.13- انتاج و تسويق اللحوم

 3.921- 7.081 0.119 7.2 3.16 0.14 3.3 تسويق المنتجات الزراعية

( بان ليس جميع شركات العينة تكونت لها إشارات وفق أداة )مؤشر 4يتضح من الجدول )
اذا بلغ عدد الشركات التي ، شارة التذبذب حول خط الصفر(ا -المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

ذب حول خط اشارة التذب -ظهر لها إشارات على وفق )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
و الشركات التي لم تظهر لها إشارات ، البحث%( من عينة  98.07( شكلت نسبة )51الصفر( )

 .  البحث( من عينة %1.93( شكلت نسبة )1لعدم ظهور انماط سعرية بلغ عددها )
والشركات التي تحقق لها عوائد غير عادية إيجابية بعد خصم كلف المعاملات ) تفوقت 

( من مجموع الشركات التي %49.02( شكلت نسبة )25عوائدها على السوق المالية ( بلغ عددها )
تحققت لها عوائد إيجابية او سلبية بعد خصم كلف المعاملات و هي الشركات التي ظهر لها 

ذب حول خط اشارة التذب -ت على وفق )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب إشارا
اشارة  -( وهنا يظهر بان أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 51الصفر(البالغ عددها )

ف التذبذب حول خط الصفر( قادرة على ان تتفوق على السوق المالية بتحقيقها عوائد بعد خصم كل
شركات و بلغ عدد ال، لات اعلى من العوائد التي تتحقق في اطار استراتيجية الشراء و المسكالمعام

 التي لم يتحقق لها عوائد غير عادية بعد خصم كلف المعاملات ) لم تتفوق عوائدها على السوق 
 ( من مجموع الشركات التي تحقق لها عوائد إيجابية%50.98( شركات شكلت نسبة )26المالية ( )

سلبية وهي الشركات التي ظهر لها إشارات على وفق )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد  او
 ( . 51شارة التذبذب حول خط الصفر(البالغ عددها )ا -المتقارب 

( التي تحققت لها عوائد تفوقت على السوق المالية يلاحظ 25و بالنسبة الى الشركات الـ )
بة بعد خصم كلف المعاملات في اطار إداة )مؤشر ( شركات تحقق لها عوائد موج9ان هنالك )

اشارة التذبذب حول خط الصفر( وتحقق لها عوائد سالبة بعد  -المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
دار السلام ، وهي )مصرف بابل، خصم كلف المعاملات في اطار استراتيجية الشراء و المسك

العراقية لصناعة  ، الخازر للمواد الانشائية، احيةالعاب الكرخ السي، الاهلية للتامين، للتامين
فندق المنصور(، ويلاحظ ايضا بان ، صناعة الاثاث المنزلي، المواد الانشائية الحديثة، الكارتون 

( شركة تحققت لها عوائد سالبة بعد خصم كلف المعاملات في اطار أداة )مؤشر المتوسط 11)
بذب حول خط الصفر( وتحقق لها عوائد اكثر سلبية بعد اشارة التذ -المتحرك المتباعد المتقارب 

خصم كلف المعاملات في اطار استراتيجية الشراء و المسك وهي بذلك تحقق لها عوائد غير عادية 
موجبة بعد خصم كلف المعاملات أي تحقق لها عوائد تفوقت على السوق المالية وهذه الشركات هي 
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الخليج ، مصرف ايلاف الاسلامي، المصرف المتحد ،مصرف الائتمان العراقي، )مصرف بغداد
، فندق كربلاء، فندق اشور، بغداد لصناعة مواد التغليف، المنصور للصناعات الدوائية، للتامين

( المتبقية تحققت لها 5و يلاحظ أيضا ان الشركات الـ )، الشرق الاوسط للاسماك (، فندق السدير
اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب عوائد موجبة بعد خصم كلف المعاملات في 

اشارة التذبذب حول خط الصفر( اكبر من العوائد الموجبة التي تحققت لها في اطار استراتيجية  -
، المصرف الاهلي العراقي، الشراء و المسك و هذه الشركات هي )مصرف الاستثمار العراقي

وبلغت ادنى قيمة للعائد غير ، الخياطة الحديثة(، ةالمعمورة العقاري، مصرف كوردستان الدولي
( وهي 0.040( التي تحققت لها عوائد  تفوقت على السوق )25العادي الموجب للشركات الـ )

و تليها في القيمة العائد غير العادي الموجب لشركة الاهلية للتامين  ، الخليج للتامينخاصة بشركة 
(، و تستمر قيم 0.096الموجب لمصرف ايلاف الاسلامي  )ثم العائد غير العادي ، (0.068)

 ( .9.061العوائد غير العادية الموجبة بالارتفاع الى ان تبلغ اقصى قيمة لها في فندق المنصور )
ئدها ( التي لم تتحقق لها عوائد تتفوق على السوق )عوا26اما بالنسبة الى الشركات الـ )

 ات تحقق لها عوائد إيجابية بعد خصم كلف المعاملات في( شرك9غير عادية سالبة( يلاحظ بان )
 اطار استراتيجية الشراء و المسك بينما تحقق لها عوائد سلبية في اطار أداة )مؤشر المتوسط

ذب حول خط الصفر( بعد خصم كلف المعاملات و هي اشارة التذب -المتحرك المتباعد المتقارب 
 الكندي للقاحات، الامين للتامين، مصرف الشمال، ومانتاج و تسويق اللح، )مصرف اشور الدولي

  ،سياحية (سد الموصل ال، فندق بابل، الفلوجة للمواد الانشائية، بغداد للمشروبات الغازية، البيطرية
( شركات تحقق لها عوائد  سلبية بعد خصم كلف المعاملات في اطار 12وكذلك يلاحظ بان )

تحرك ها عوائد سلبية اكبر في اطار أداة )مؤشر المتوسط الماستراتيجية الشراء و المسك و تحقق ل
الزوراء ، شارة التذبذب حول خط الصفر( وهي )الحديثة للانتاج الحيوانيا -المتباعد المتقارب 
، مصرف الاقتصاد للاستثمار، المصرف التجاري ، مصرف الشرق الأوسط، للاستثمار المالي

 العراقية للسجاد و، النخبة للمقاولات العامة، لاميالمصرف العراقي الاس، مصرف دار السلام
ما وا ، م (بغداد العراق للنقل العا، العراقية للاعمال الهندسية، انتاج الالبسة الجاهزة، المفروشات

الشركات الخمسة المتبقية فقد تحقق لها عوائد موجبة بعد خصم كلف المعاملات في اطار 
 لمتحركالعوائد التي تحققت لها في اطار أداة )مؤشر المتوسط ااستراتيجية الشراء والمسك اكبر من 

مصرف الاتحاد ، شارة التذبذب حول خط الصفر( وهي )مصرف الخليجا -المتباعد المتقارب 
ت ادنى و كان . تسويق المنتجات الزراعية ( ، مدينة العاب الموصل، الاستثمارات السياحية، العراقي

د ( التي لم تتحقق لها عوائ26خصم كلف المعاملات للشركات الـ )قيمة للعائد غير العادي بعد 
( لشركة  - 0.010و اعلى قيمة )، لسد الموصل السياحية ( - 29.099تتفوق على السوق هي )

 الحديثة للإنتاج الحيواني .  
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( 39.008وأخيرا فقد بلغ مجموع العوائد غير العادية الموجبة بعد خصم كلف المعاملات )
.وحققت أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد   ( - 75.265ن مجموع السالبة منها )فيما كا

ذب حول خط الصفر( مجموع عوائد سالبة بعد خصم كلف  المعاملات اشارة التذب -المتقارب 
ت استراتيجية ( بينما حقق - 8.379للشركات التي تحققت لها عوائد تفوقت على السوق مقدارها )

داة )مؤشر المتوسط (  .وحققت أ - 47.385ك مجموع عوائد سالبة مقدارها )الشراء و المس
ذب حول خط الصفر( مجموع عوائد سالبة بعد خصم كلف اشارة التذب -المتحرك المتباعد المتقارب 

( بينما  - 36.034المعاملات للشركات التي تحققت لها عوائد لم تتفوق على السوق مقدارها )
 (  39.231راء و المسك عوائد موجبة بلغت )حققت استراتيجية الش

اشـــارة  -( يعـــرض الاشـــكال البيانيـــة لاداة )مؤشـــر المتوســـط المتحـــرك المتباعـــد المتقـــارب 1الشـــكل )و 
التذبــذب حــول خــط الصــفر( للشــركتين اللتــان تحقــق لهمــا اعلــى عائــد غيــر عــادي موجــب بعــد خصــم 

الســياحية( و الشــركتين اللتــان تحقــق لهمــا اعلــى كلــف المعــاملات )فنــدق المنصــور( و )العــاب الكــرخ 
عائــد غيــر عــادي ســالب بعــد خصــم كلــف المعــاملات )الحديثــة للانتــاج الحيــواني( و )مصــرف الشــرق 

 .الاوسط(
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ذب حول خط الصفر لسهم )فندق اشارة التذب -( مؤشر مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 1شكل )
 احية( )الحديثة للانتاج الحيواني( و ) مصرف الشرق الأوسط ( المنصور( و )العاب الكرخ السي

 

ذبحول خط اشارة التذب -وما تقدم يؤكد ان أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
 سكاعلى من عوائداستراتيجية الشراء والم بعد خصم كلف المعاملات الصفر( قادرة ان تحقق عوائد
 . بعد خصم كلف المعاملات

اشارة التذبذب  -ولاجل اثبات بان تفوق أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
هو ليس عائد الى الصدفة او سببه الحظ كما يجادل على استراتيجية الشراء حول خط الصفر( 

انصار كفاءة السوق يتم اختبار معنوية العوائد المتحققة باستخدام علم الإحصاء على وفق تحليل 
تحليل التباين بوجود قياسات مكررة، باستخدام كل ( 2) اين بوجود قياسات مكررة على وفق جدولالتب
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( يعرض 5( و الجدول )(H0 : µ1= µ2( لاختبار فرضية العدم Excel( و )spssمن برنامج )
 .نتائج التحليل 

 (5جدول )
تحرك )مؤشر المتوسط الم نتائج تحليل التباين بالقياسات المكررة للعوائد المتحققة باطار أداة  

ذب حول خط الصفر(  و المتحققة باطار استراتيجية الشراء و اشارة التذب -المتباعد المتقارب 
 المسك

 Eta Squared محتسبة  Sum of Squares Df Mean Square F مصدر التباين

 0.984 3126.421 137.964 1 137.964 المعالجة

   0.044 50 2.206 الخطا

( F( وهي اكبر من قيمة )3126.421( المحتسبة )Fالجدول أعلاه بان قيمة ) نلاحظ في
µ 0H :1 =لذا نرفض الفرضية ، ( = 0.05a( لمستو  المعنوية المعتمد )4.042652الجدولية  )

µ2) ( التي تنص على عدم وجود فروقات معنوية بين العوائد المتحققة في اطار أداة )مؤشر
اشارة التذبذب حول خط الصفر( و المتحققة في اطار  -المتقارب  المتوسط المتحرك المتباعد

استراتيجية الشراء و المسك  و ان متوسط العوائد المتحققة في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك 
اشارة التذبذب حول خط الصفر( مساوي لمتوسط العوائد المتحققة في ظل  -المتباعد المتقارب 

( التي تنص على وجود فروق 2µ≠1: µ 1H(و نقبل الفرضية  البديلة ، سكاستراتيجية الشراء و الم
اشارة  -معنوية بين العوائد المتحققة في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

التذبذب حول خط الصفر( و المتحققة في اطار استراتيجية الشراء و المسك و ان متوسط العوائد 
اشارة التذبذب حول خط  -أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب المتحققة في اطار 

الصفر( غير مساوي لمتوسط العوائد المتحققة في ظل استراتيجية الشراء و المسك وفعلا ظهر 
اشارة التذبذب حول  -متوسط العوائد اكبر لصالح أداة مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

 لعوائد المتحققة يعود سببها الى اثر المعالجة. و ان ا، خط الصفر
و بعد ما ظهرت ان الفروقات بين المتوسطات للعوائد المتحققة معنوية وان العوائد   

اشارة التذبذب حول خط  -المتحققة في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
داة نفسها( نحتاج لمعرفة حجم اثر هذه المعنوية الصفر(  يعود سببها الى اثر المعالجة )أي الى الأ

( spssباستخدام برنامج ) (eta square)وتم حساب حجم الأثر احصائيا على وفق معادلة 
1(0.50( وهي اكبر من القيمة المعيارية لحجم الأثر الكبير البالغة )0.984وظهرت قيمتها ) و ، 

 عوائد غير الاعتيادية المتحققة .بالتالي فان حجم الأثر كبير للاداة الفنية في ال

                                                           

م للمقارنة لاجلRovaiوفقا الى )( 1 ن حجم الأثر المعياري المستخد وزملاؤه  فا الحكم حجم اثر المعالجة بالنتائج  ( 
و كالاتي : وفق درجة الحرية   (Rovai ,et.all ,2014 : 187) -يتحدد على 
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إشارة  – متقاربباعد الأداة مؤشر المتوسط المتحرك المتتفوق اختبار / : مناقشة نتائج  2
 التقاطع بين منحنى المؤشر و خط الاشارة 

شارة التقاطع بين منحنى إ -داة مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب تم احتساب )ا
كذلك  و (14)و (13( و)12( و)11( و)10(تفصيلا وعلى وفق المعادلات )المؤشر و خط الاشارة

تم و وفق شروط تحققاشارة التذبذب حول خط الصفر،  صفقات التداول بالشراء و البيعتم تنفيذ 
و  واستراتيجية الشراء MACDلكل من  أداة مؤشر  المتحقق الإضافي )غير العادي(احتساب العائد 

 (6و النتائج ظاهرة في الجدول )( 6و ) (5)و (4( و)3( و)2( و)1)ت المسك  على وفق المعادلا
. 

  

                                                                                                                                                    

For df= 1, small effect = 0.10, medium effect = 0.30, large effect = 0.50 
For df= 2, small effect = 0,07, medium effect = 0.21, large effect = 0.35 
For df= 3. small effect = 0.06, medium effect = 0.17, large effect = 0.29 
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 ( 6جدول )
تقاطع اشارة ال–)مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب مقارنة العوائد المتحققة من تطبيق اداة
 لمسكمع العوائد المتحققة من تطبيق استراتيجية الشراء و ابين منحنى المؤشر و خط الاشارة(

 اسم السهم

 الشراء و المسك التحليل الفني

العائد غير 
الاعتيادي 

المتحقق بعد 
خصم الكلف 
 المتراكمة 

(A) - (B) 

العائد المتحقق 
التراكمي من 
الصفقات قبل 
خصم الكلفة 

المتراكمة لكل 
 الصفقات

الكلفة 
المتراكمة 

لكل 
 الصفقات

العائد المتحقق 
التراكمي من 
الصفقات بعد 
خصم الكلفة 

المتراكمة لكل 
 لصفقات  ا

(A) 

العائد 
المتحقق من 
المسك قبل 
 خصم الكلف

الكلفة الكلية 
المتراكمة 

 للمسك

العائد 
المتحقق من 
المسك  بعد 
 خصم الكلف 

(B) 

 قطاع المصارف 

 0.044 0.234- 0.013 0.221- 0.190- 0.170 0.020- المصرف التجاري 

 0.585 1.197- 0.033 1.164- 0.612- 0.342 0.270- مصرف بغداد 

 0.272 0.028- 0.012 0.016- 0.244 0.136 0.380 المصرف العراقي الاسلامي 

 0.985 0.361- 0.021 0.340- 0.624 0.227 0.850 مصرف الشرق الاوسط

 0.055 0.017 0.012 0.029 0.072 0.188 0.260 مصرف الاستثمار العراقي 

 0.155 0.048 0.010 0.058 0.203 0.087 0.290 المصرف الاهلي العراقي 

 0.400 0.742- 0.036 0.706- 0.343- 0.253 0.090- مصرف الائتمان العراقي 

 4.166 2.947- 0.032 2.915- 1.218 0.232 1.450 مصرف دار السلام

 0.095 0.119- 0.009 0.110- 0.024- 0.104 0.080 مصرف بابل

 0.361 0.563- 0.013 0.550- 0.202- 0.082 0.120- مصرف الاقتصاد للاستثمار

 0.080 0.359 0.013 0.372 0.439 0.151 0.590 مصرف الخليج

 0.504 0.507 0.013 0.520 1.010 0.100 1.110 مصرف الاتحاد العراقي

 0.303 0.576 0.024 0.600 0.879 0.461 1.340 مصرف الشمال 

 0.202- 0.225 0.026 0.250 0.022 0.458 0.480 مصرف كوردستان الدولي

 0.090- 0.681 0.009 0.690 0.591 0.079 0.670 مصرف اشور الدولي 

 1.383 1.396- 0.024 1.372- 0.012- 0.212 0.200 المصرف المتحد

 0.129- 0.190- 0.010 0.180- 0.319- 0.109 0.210- مصرف ايلاف الاسلامي 

 قطاع التامين

 0.129 0.761 0.019 0.780 0.890 0.110 1.000 الامين للتامين 

 0.848 0.848- 0.034 0.814- لا اشارات دار السلام للتامين

 0.066 0.031- 0.011 0.020- 0.035 0.055 0.090 الاهلية للتامين

 0.391 0.068- 0.008 0.060- 0.323 0.037 0.360 الخليج للتامين

 قطاع الاستثمار

 0.016- 0.016 0.019 0.035 لا اشارات الوئام للاستثمار المالي

 0.163 0.163- 0.013 0.150- لا اشارات الزوراء للاستثمار المالي 

 قطاع الخدمات
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 1.878 2.133- 0.133 2.000- 0.255- 0.185 0.070- العاب الكرخ السياحية 

 14.295 11.748 0.282 12.030 26.043 0.687 26.730 مدينة العاب الموصل

 2.640 0.845 0.045 0.890 3.485 0.575 4.060 المعمورة العقارية

 1.564 2.023- 0.023 2.000- 0.459- 0.059 0.400- النخبة للمقاولات العامة 

 2.052 2.052- 1.002 1.050- لا اشارات بغداد العراق للنقل العام

 قطاع الصناعة

 1.692 1.832- 0.022 1.810- 0.140- 0.200 0.060 المنصور للصناعات الدوائية

 2.472- 1.968 0.022 1.990 0.503- 0.103 0.400- الخياطة الحديثة

 0.517 0.655- 0.055 0.600- 0.138- 0.428 0.290 العراقية للسجاد و المفروشات

 4.480 3.544- 0.054 3.490- 0.936 0.224 1.160 بغداد لصناعة مواد التغليف 

 0.140- 1.423 0.027 1.450 1.283 0.267 1.550 بغداد للمشروبات الغازية

 0.368- 0.040 0.032 0.072 0.328- 0.388 0.060 الكندي للقاحات البيطرية

 0.062 1.266 0.035 1.301 1.328 0.232 1.560 الفلوجة للمواد الانشائية

 0.977 1.327- 0.027 1.300- 0.350- 0.100 0.250- الهندسيةالعراقية للاعمال 

 0.054 0.174- 0.024 0.150- 0.120- 0.070 0.050- الخازر للمواد الانشائية

 2.209 1.267- 0.070 1.197- 0.943 0.167 1.110 انتاج الالبسة الجاهزة

 0.474 0.471- 0.011 0.460- 0.003 0.057 0.060 العراقية لصناعة الكارتون

 1.030 0.290- 0.010 0.280- 0.740 0.080 0.820 المواد الانشائية الحديثة 

 0.656 0.414- 0.014 0.400- 0.242 0.038 0.280 صناعة الاثاث المنزلي 

 قطاع الفنادق و السياحة

 1.252 10.778 0.473 11.250 12.030 1.421 13.450 فندق بابل

 1.382- 1.873 0.227 2.100 0.491 0.459 0.950 الاستثمارات السياحية 

 2.194 2.194- 0.134 2.060- لا اشارات فندق اشور 

 13.667- 13.667 0.253 13.920 لا اشارات سد الموصل السياحية

 3.524 3.486- 0.036 3.450- 0.038 0.242 0.280 فندق كربلاء

 6.587 6.511- 0.371 6.140- 0.076 0.674 0.750 فندق المنصور

 12.997 14.510- 0.310 14.200- 1.513- 0.673 0.840- فندق السدير

 قطاع الزراعة

 0.160 0.211- 0.011 0.200- 0.051- 0.101 0.050 الحديثة للانتاج الحيواني

 9.200 10.338- 0.228 10.110- 1.138- 0.138 1.000- الشرق الاوسط للاسماك

 0.684 0.302 0.098 0.400 0.985 0.425 1.410 انتاج و تسويق اللحوم

 5.634- 7.081 0.119 7.200 1.448 0.152 1.600 تسويق المنتجات الزراعية

( بان ليس جميع شركات العينة تكونت لها إشارات وفق أداة )مؤشر 6يتضح من الجدول )
، اذا بلغ بين منحنى المؤشر و خط الاشارة( شارة التقاطعا –المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

اشارة –عدد الشركات التي ظهر لها إشارات على وفق )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
و ، البحث%( من عينة  88.46( شكلت نسبة )46التقاطع بين منحنى المؤشر و خط الاشارة( )

( شكلت نسبة 6سعرية بلغ عددها ) الشركات التي لم تظهر لها إشارات لعدم ظهور انماط
 .  البحث( من عينة 11.54%)
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والشركات التي تحقق لها عوائد غير عادية إيجابية بعد خصم كلف المعاملات ) تفوقت 
( من مجموع الشركات التي %82.61( شكلت نسبة )38عوائدها على السوق المالية ( بلغ عددها )
ات صم كلف المعاملات وهي الشركات التي ظهر لها إشار تحققت لها عوائد إيجابية او سلبية بعد خ

اشارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خط –على وفق )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
اشارة – ( وهنا يظهر بان أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب46الاشارة(البالغ عددها )

 عوائد الاشارة( قادرة على ان تتفوق على السوق المالية بتحقيقهاالتقاطع بين منحنى المؤشر و خط 
بلغ ، و بعد خصم كلف المعاملات اعلى من العوائد التي تتحقق في اطار استراتيجية الشراء و المسك

ها عدد الشركات التي لم يتحقق لها عوائد غير عادية بعد خصم كلف المعاملات ) لم تتفوق عوائد
%( من مجموع الشركات التي تحقق لها  17.39( شركات شكلت نسبة )8) على السوق المالية (

 عوائد إيجابية او سلبية وهي الشركات التي ظهر لها إشارات على وفق )مؤشر المتوسط المتحرك
 ( . 46شارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خط الاشارة(البالغ عددها )ا–المتباعد المتقارب 

( التي تحققت لها عوائد تفوقت على السوق المالية يلاحظ 38)بالنسبة الى الشركات الـ و 
( شركات تحقق لها عوائد موجبة بعد خصم كلف المعاملات في اطار إداة )مؤشر 12ان هنالك  )

اشارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خط الاشارة( وتحقق لها –المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
وهي )المصرف ، عاملات في اطار استراتيجية الشراء و المسكعوائد سالبة بعد خصم كلف الم

، الخليج للتامين، الاهلية للتامين، مصرف دار السلام، مصرف الشرق الاوسط، العراقي الاسلامي
المواد الانشائية ، العراقية لصناعة الكارتون ، انتاج الالبسة الجاهزة، بغداد لصناعة مواد التغليف

( شركة 15ويلاحظ ايضا بان )، فندق المنصور  (، فندق كربلاء، المنزليصناعة الاثاث ، الحديثة
تحققت لها عوائد سالبة بعد خصم كلف المعاملات في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد 

اشارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خط الاشارة( وتحقق لها عوائد اكثر سلبية بعد خصم –المتقارب 
في اطار استراتيجية الشراء و المسك وهي بذلك تحقق لها عوائد غير عادية موجبة  كلف المعاملات

بعد خصم كلف المعاملات أي تحقق لها عوائد تفوقت على السوق المالية وهذه الشركات هي 
مصرف الاقتصاد ، ، مصرف بابلف بغداد، مصرف الائتمان العراقيمصر ، )المصرف التجاري 

المنصور للصناعات ، ، النخبة للمقاولات العامة، العاب الكرخ السياحيةف المتحدالمصر ، للاستثمار
فندق ، الخازر للمواد الانشائية، ، العراقية للاعمال الهندسيةة، العراقية للسجاد و المفروشاتالدوائي
( 11و يلاحظ أيضا ان الشركات الـ )، الشرق الاوسط للاسماك (، الحديثة للانتاج الحيواني، السدير

المتبقية تحققت لها عوائد موجبة بعد خصم كلف المعاملات في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك 
اشارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خط الاشارة( اكبر من العوائد الموجبة التي –المتباعد المتقارب 

ركات هي )مصرف الاستثمار العراقي، هذه الشو  لها في اطار استراتيجية الشراء والمسكتحققت 
ف الاتحاد العراقي، مصرف الشمال، الامين مصر ، ، مصرف الخليجالمصرف الاهلي العراقي
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جة للمواد الانشائية، فندق بابل، انتاج و ، الفلو لعاب الموصل، المعمورة العقارية، مدينة اللتامين
 (. تسويق اللحوم

د  ( التي تحققت لها عوائ38العادي الموجب للشركات الـ )وبلغت ادنى قيمة للعائد غير 
ي و تليها في القيمة العائد غير العاد، ( وهي خاصةبالمصرف التجاري 0.044تفوقت على السوق )

ثم العائد غير العادي الموجب لمصرف ، (0.054الموجب لشركة الخازر للمواد الانشائية  )
بلغ اقصى تيم العوائد غير العادية الموجبة بالارتفاع الى ان (، و تستمر ق0.055الاستثمار العراقي )

 ( . 14.295قيمة لها في شركة مدينة العاب الموصل )
دها غير ( التي لم تتحقق لها عوائد تتفوق على السوق )عوائ8اما بالنسبة الى الشركات الـ )

ر لف المعاملات في اطا( شركات تحقق لها عوائد إيجابية بعد خصم ك2عادية سالبة( يلاحظ بان )
حرك استراتيجية الشراء و المسك بينما تحقق لها عوائد سلبية في اطار أداة )مؤشر المتوسط المت

لاشارة( بعد خصم كلف المعاملات شارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خط اا–المتباعد المتقارب 
بان شركة )مصرف ايلاف وكذلك يلاحظ ، الخياطة الحديثة (، هي )الكندي للقاحات البيطريةو 

 والاسلامي( فقط تحقق لها عوائد  سلبية بعد خصم كلف المعاملات في اطار استراتيجية الشراء 
–رب المسك و تحقق لها عوائد سلبية اكبر في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقا

ها لخمسة المتبقية فقد تحقق واما الشركات ال، اشارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خط الاشارة(
لتي عوائد موجبة بعد خصم كلف المعاملات في اطار استراتيجية الشراء والمسك اكبر من العوائد ا

اشارة التقاطع بين منحنى –تحققت لها في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
مصرف كوردستان ، شروبات الغازيةبغداد للم، المؤشر و خط الاشارة( وهي )مصرف اشور الدولي

 تسويق المنتجات الزراعية ( .، الاستثمارات السياحية، الدولي
( التي لم 8وكانت ادنى قيمة للعائد غير العادي بعد خصم كلف المعاملات للشركات الـ ) 

و اعلى ، لشركة تسويق المنتجات الزراعية (- 5.634تتحقق لها عوائد تتفوق على السوق هي )
 ( لمصرف اشور الدولي  - 0.09) قيمة

( 76.906وأخيرا فقد بلغ مجموع العوائد غير العادية الموجبة بعد خصم كلف المعاملات )
اة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد ( .وحققت أد - 10.417فيما كان مجموع السالبة منها )

ائد موجبة بعد خصم كلف شارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خط الاشارة( مجموع عو ا–المتقارب 
( بينما حققت 47.239المعاملات للشركات التي تحققت لها عوائد تفوقت على السوق مقدارها )

اة )مؤشر ( .وحققت أد - 29.665استراتيجية الشراء و المسك مجموع عوائد سالبة مقدارها )
ط الاشارة( مجموع شارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خا–المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

عوائد موجبة بعد خصم كلف المعاملات للشركات التي تحققت لها عوائد لم تتفوق على السوق 
 ( . 13.101( بينما حققت استراتيجية الشراء و المسك عوائد موجبة بلغت )2.685مقدارها )
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–ب قار ( يعرض الاشكال البيانية لاداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المت2و الشكل )
 عادي اشارة التقاطع بين منحنى المؤشر و خط الاشارة( للشركتين اللتان تحقق لهما اعلى عائد غير

موجب بعد خصم كلف المعاملات )مدينة العاب الموصل( و )فندق السدير( و الشركتين اللتان 
تحقق لهما اعلى عائد غير عادي سالب بعد خصم كلف المعاملات )مصرف اشور الدولي( و 

 مصرف ايلاف الاسلامي( . )
ر  إشارة تذبذب مؤشر الهيستوغرام حول خط الصف –( مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 3شكل )

لاهلية )ا، و( المصرف الاهلي العراقي( )تسويق المنتجات الزراعيةلسهم )بغداد العراق للنقل العام( و )

 ( للتامين
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إشارة تذبذب مؤشر  –وما تقدم يؤكد ان أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
ة اتيجيالهيستوغرام حول خط الصفر ( قادرة ان تتفوق على السوق المالية بتحقيق عوائد اعلى من عوائد استر 

 الشراء والمسك . 
إشارة تذبذب مؤشر  –تقارب ولاجل اثبات بان تفوق أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد الم

ظ هو ليس عائد الى الصدفة او سببه الحعلى استراتيجية الشراء و المسك الهيستوغرام حول خط الصفر ( 
ل تحلي كما يجادل انصار كفاءة السوق يتم اختبار معنوية العوائد المتحققة باستخدام علم الإحصاء على وفق

ن ( تحليل التباين بوجود قياسات مكررة، باستخدام كل م2)التباين بوجود قياسات مكررة على وفق جدول 
 ( يعرض نتائج التحليل9( و الجدول )(H0 : µ1= µ2( لاختبار فرضية العدم Excel( و )spssبرنامج )

 (9جدول )
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د متباعنتائج تحليل التباين بالقياسات المكررة للعوائد المتحققة باطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك ال 
إشارة تذبذب مؤشر الهيستوغرام حول خط الصفر (  و المتحققة باطار استراتيجية الشراء و  –المتقارب 

 المسك
 Eta Squared محتسبة Sum of Squares Df Mean Square F مصدر التباين

 0.796 199.472 1.058 1 1.058 المعالجة

   0.005 51 0.270 الخطا

( الجدولية F( وهي اكبر من قيمة )62.239( المحتسبة )Fنلاحظ في الجدول أعلاه بان قيمة )
( التي µ1: µ 0H =2(لذا نرفض فرضية العدم ، ( = 0.05a( لمستو  المعنوية المعتمد )4.030393)

ك وجود فروقات معنوية بين متوسط العوائد المتحققة في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحر تنص على عدم 
إشارة تذبذب مؤشر الهيستوغرام حول خط الصفر ( ومتوسط العوائد المتحققة في اطار  –المتباعد المتقارب 

عد لمتباسط المتحرك ااستراتيجية الشراء و المسك  و ان متوسط العوائد المتحققة في اطار أداة )مؤشر المتو 
إشارة تذبذب مؤشر الهيستوغرام حول خط الصفر ( مساوي لمتوسط العوائد المتحققة في ظل  –المتقارب 

ة ( التي تنص على وجود فروق معنوي2µ≠1: µ 1H(و نقبل الفرضية البديلة ، استراتيجية الشراء و المسك
ر إشارة تذبذب مؤش –المتحرك المتباعد المتقارب  بين العوائد المتحققة في اطار أداة أداة )مؤشر المتوسط

الهيستوغرام حول خط الصفر ( و المتحققة في اطار استراتيجية الشراء و المسك و ان متوسط العوائد 
 إشارة تذبذب مؤشر الهيستوغرام حول –المتحققة في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

ط متوسط العوائد المتحققة في ظل استراتيجية الشراء و المسك وفعلا ظهر متوسخط الصفر ( غير مساوي ل
ل إشارة تذبذب مؤشر الهيستوغرام حو  –العوائد اكبر لصالح أداة مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

 و ان العوائد المتحققة يعود سببها الى اثر المعالجة. ، خط الصفر 
ة في ت بين المتوسطات للعوائد المتحققة معنوية وان العوائد المتحققو بعد ما ظهرت ان الفروقا

إشارة تذبذب مؤشر الهيستوغرام حول خط الصفر(   –اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
م اب حجيعود سببها الى اثر المعالجة )أي الى الأداة نفسها( نحتاج لمعرفة حجم اثر هذه المعنوية و تم حس

ي ( وه0.796( وظهرت قيمتها )spssباستخدام برنامج ) (eta square) الأثر احصائيا على وفق المعادلة 
داة الفنية في و بالتالي فان حجم الأثر كبير للا، (0.50اكبر من القيمة المعيارية لحجم الأثر الكبير البالغة )

 العوائد غير الاعتيادية المتحققة  .  
ارب بين د التقالتباع إشارة –أداة مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب اختبار تفوق :  4

 منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق
عد التقارب بين منحنى إشارة التبا -داة مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب تم احتساب )ا

 و (14)و (13( و)12( و)11( و)10المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق(تفصيلا وعلى وفق المعادلات )
ساب تم احتو وفق شروط تحققاشارة التذبذب حول خط الصفر،  صفقات التداول بالشراء و البيعكذلك تم تنفيذ 

فق و واستراتيجية الشراء و المسك  على  MACDلكل من  أداة مؤشر  المتحقق الإضافي )غير العادي(العائد 
 .  (10و النتائج ظاهرة في الجدول )( 6) و (5)و (4( و)3( و)2( و)1)المعادلات 

 (10جدول )
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 العائد غير العادي بعد خصم كلف المعاملات المتحقق باطار اداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد 
 شارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق (إ –المتقارب 

 اسم السهم

 الشراء و المسك التحليل الفني

العائد غير 
الاعتيادي 

المتحقق بعد 
خصم الكلف 
 المتراكمة 

(A) - (B) 

العائد 
المتحقق 

التراكمي من 
الصفقات 
قبل خصم 

الكلفة 
المتراكمة 

لكل 
 الصفقات

الكلفة 
المتراكمة 

لكل 
 الصفقات

العائد 
المتحقق 
التراكمي 

من 
الصفقات 
بعد خصم 

الكلفة 
المتراكمة 

لكل 
 لصفقات  ا

(A) 

العائد 
المتحقق من 
المسك قبل 
 خصم الكلف

الكلفة 
الكلية 

المتراكمة 
 للمسك

العائد 
المتحقق 

من المسك  
بعد خصم 

 الكلف
 (B) 

 قطاع المصارف

 0.220 0.234- 0.013 0.221- 0.015- 0.015 0.000 المصرف التجاري 

 0.927- 1.197- 0.033 1.164- 2.124- 0.134 1.990- مصرف بغداد 

 0.045 0.028- 0.012 0.016- 0.017 0.013 0.030 المصرف العراقي الاسلامي 

 مصرف الشرق الاوسط
0.240 0.033 0.207 -0.340 0.021 -0.361 0.569 

 0.160 0.017 0.012 0.029 0.177 0.013 0.190 مصرف الاستثمار العراقي 

 0.222 0.048 0.010 0.058 0.270 0.040 0.310 المصرف الاهلي العراقي 

 0.272 0.742- 0.036 0.706- 0.471- 0.061 0.410- مصرف الائتمان العراقي 

 2.947 2.947- 0.032 2.915- لا اشارات مصرف دار السلام

 0.330- 0.119- 0.009 0.110- 0.449- 0.059 0.390- مصرف بابل

 0.563 0.563- 0.013 0.550- لا اشارات مصرف الاقتصاد للاستثمار

 0.359- 0.359 0.013 0.372 لا اشارات مصرف الخليج

 0.507- 0.507 0.013 0.520 لا اشارات مصرف الاتحاد العراقي

 0.236 0.576 0.024 0.600 0.811 0.059 0.870 مصرف الشمال 

 0.028 0.225 0.026 0.250 0.253 0.027 0.280 مصرف كوردستان الدولي

 0.681- 0.681 0.009 0.690 لا اشارات مصرف اشور الدولي 

 0.840 1.396- 0.024 1.372- 0.556- 0.116 0.440- المصرف المتحد

 0.119 0.190- 0.010 0.180- 0.072- 0.032 0.040- مصرف ايلاف الاسلامي 

 قطاع التامين

 0.610- 0.761 0.019 0.780 0.151 0.029 0.180 الامين للتامين 

 1.138 0.848- 0.034 0.814- 0.291 0.029 0.320 دار السلام للتامين

 0.031 0.031- 0.011 0.020- لا اشارات الاهلية للتامين

 0.068 0.068- 0.008 0.060- لا اشارات الخليج للتامين

 قطاع الاستثمار

 0.016- 0.016 0.019 0.035 لا اشارات الوئام للاستثمار المالي

 0.163 0.163- 0.013 0.150- لا اشارات الزوراء للاستثمار المالي 

 قطاع الخدمات

 4.224 2.133- 0.133 2.000- 2.091 0.109 2.200 العاب الكرخ السياحية 

 11.748- 11.748 0.282 12.030 لا اشارات مدينة العاب الموصل
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 0.266- 0.845 0.045 0.890 0.579 0.141 0.720 المعمورة العقارية

 2.023 2.023- 0.023 2.000- اشاراتلا  النخبة للمقاولات العامة 

 2.052 2.052- 1.002 1.050- لا اشارات بغداد العراق للنقل العام

 قطاع الصناعة

 1.832 1.832- 0.022 1.810- لا اشارات المنصور للصناعات الدوائية

 1.968- 1.968 0.022 1.990 لا اشارات الخياطة الحديثة

 0.655 0.655- 0.055 0.600- اشاراتلا  العراقية للسجاد و المفروشات

 3.256 3.544- 0.054 3.490- 0.288- 0.058 0.230- بغداد لصناعة مواد التغليف 

 0.931- 1.423 0.027 1.450 0.492 0.048 0.540 بغداد للمشروبات الغازية

 1.518 0.040 0.032 0.072 1.558 0.152 1.710 الكندي للقاحات البيطرية

 1.266- 1.266 0.035 1.301 لا اشارات للمواد الانشائيةالفلوجة 

 1.327 1.327- 0.027 1.300- لا اشارات العراقية للاعمال الهندسية

 0.174 0.174- 0.024 0.150- لا اشارات الخازر للمواد الانشائية

 1.267 1.267- 0.070 1.197- لا اشارات انتاج الالبسة الجاهزة

 0.551 0.471- 0.011 0.460- 0.080 0.010 0.090 الكارتونالعراقية لصناعة 

 0.632 0.290- 0.010 0.280- 0.342 0.018 0.360 المواد الانشائية الحديثة 

 0.414 0.414- 0.014 0.400- لا اشارات صناعة الاثاث المنزلي 

 قطاع الفنادق و السياحة

 15.003- 10.778 0.473 11.250 4.225- 1.725 2.500- فندق بابل

 1.873- 1.873 0.227 2.100 لا اشارات الاستثمارات السياحية 

 2.194 2.194- 0.134 2.060- لا اشارات فندق اشور 

 13.667- 13.667 0.253 13.920 لا اشارات سد الموصل السياحية

 3.486 3.486- 0.036 3.450- لا اشارات فندق كربلاء

 6.511 6.511- 0.371 6.140- لا اشارات فندق المنصور

 11.610 14.510- 0.310 14.200- 2.900- 0.900 2.000- فندق السدير

 قطاع الزراعة

 0.211 0.211- 0.011 0.200- لا إشارات الحديثة للانتاج الحيواني

 7.394 10.338- 0.228 10.110- 2.944- 0.649 2.295- الشرق الاوسط للاسماك

 0.381 0.302 0.098 0.400 0.682 0.098 0.780 انتاج و تسويق اللحوم

 7.081- 7.081 0.119 7.200 لا إشارات تسويق المنتجات الزراعية

( بان ليس جميع شركات العينة تكونت لها إشارات وفق أداة )مؤشر 10يتضح من الجدول )
ومنحنى حركة سعر شارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر إ –المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

اذا بلغ عدد الشركات التي ظهر لها إشارات على وفق )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد ، الاغلاق (
( شكلت نسبة 25إشارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( ) –المتقارب 

لعدم ظهور انماط سعرية بلغ عددها و الشركات التي لم تظهر لها إشارات ، البحث%( من عينة  48.08)
 .  البحث( من عينة %51.92( شكلت نسبة )27)

والشركات التي تحقق لها عوائد غير عادية إيجابية بعد خصم كلف المعاملات ) تفوقت عوائدها 
%( من مجموع الشركات التي تحققت لها عوائد 76( شكلت نسبة )19على السوق المالية ( بلغ عددها )
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و سلبية بعد خصم كلف المعاملات وهي الشركات التي ظهر لها إشارات على وفق )مؤشر المتوسط إيجابية ا
إشارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق (   –المتحرك المتباعد المتقارب 

إشارة التباعد التقارب  –( وهنا يظهر بان أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 25البالغ عددها )
بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( قادرة على ان تتفوق على السوق المالية بتحقيقها عوائد 

و بلغ عدد ، بعد خصم كلف المعاملات اعلى من العوائد التي تتحقق في اطار استراتيجية الشراء و المسك
د خصم كلف المعاملات ) لم تتفوق عوائدها على السوق الشركات التي لم يتحقق لها عوائد غير عادية بع

%( من مجموع الشركات التي تحقق لها عوائد إيجابية او سلبية وهي  24( شركات شكلت نسبة )6المالية ( )
إشارة التباعد  –الشركات التي ظهر لها إشارات على وفق )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

 ( . 25مؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( البالغ عددها )التقارب بين منحنى ال
ن ( التي تحققت لها عوائد تفوقت على السوق المالية يلاحظ ا19و بالنسبة الى الشركات الـ )

( شركات تحقق لها عوائد موجبة بعد خصم كلف المعاملات في اطار إداة )مؤشر المتوسط 6هنالك )
لتباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( ا إشارة –المتحرك المتباعد المتقارب 

وهي )المصرف ، وتحقق لها عوائد سالبة بعد خصم كلف المعاملات في اطار استراتيجية الشراء و المسك
اعة العراقية لصن، العاب الكرخ السياحية، دار السلام للتامين، مصرف الشرق الاوسط، العراقي الإسلامي

كلف  ( شركة تحققت لها عوائد سالبة بعد خصم7ويلاحظ ايضا بان )، المواد الانشائية الحديثة(، الكارتون 
 إشارة التباعد التقارب بين منحنى –المعاملات في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

لمعاملات في اطار المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( وتحقق لها عوائد اكثر سلبية بعد خصم كلف ا
استراتيجية الشراء و المسك وهي بذلك تحقق لها عوائد غير عادية موجبة بعد خصم كلف المعاملات أي 

، قيمصرف الائتمان العرا، تحقق لها عوائد تفوقت على السوق المالية وهذه الشركات هي )المصرف التجاري 
الشرق الاوسط ، فندق السدير، التغليف بغداد لصناعة مواد، مصرف ايلاف الاسلامي، المصرف المتحد

ملات ( المتبقية تحققت لها عوائد موجبة بعد خصم كلف المعا6و يلاحظ أيضا ان الشركات الـ )، للاسماك (
إشارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر  –في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

 ومن العوائد الموجبة التي تحققت لها في اطار استراتيجية الشراء  ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( اكبر
مصرف ، مصرف الشمال، المصرف الاهلي العراقي، المسك و هذه الشركات هي )مصرف الاستثمار العراقي

 انتاج و تسويق اللحوم  (. ، الكندي للقاحات البيطرية، كوردستان الدولي
قت ( التي تحققت لها عوائد  تفو 19موجب للشركات الـ )وبلغت ادنى قيمة للعائد غير العادي ال

( وهي خاصة بمصرف كوردستان الدولي، و تليها في القيمة العائد غير العادي 0.028على السوق )
ثم العائد غير العادي الموجب لمصرف ايلاف الإسلامي ، (0.045الموجب للمصرف العراقي الاسلامي )

دير ق السر العادية الموجبة بالارتفاع الى ان تبلغ اقصى قيمة لها في فند(، و تستمر قيم العوائد غي0.119)
(11.61 . ) 

( التي لم تتحقق لها عوائد تتفوق على السوق )عوائدها غير عادية 6اما بالنسبة الى الشركات الـ )
ر استراتيجية سالبة( يلاحظ بان ) فندق بابل ( فقط تحقق له عوائد إيجابية بعد خصم كلف المعاملات في اطا

 –الشراء و المسك بينما تحقق لها عوائد سلبية في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
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وكذلك ، إشارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( بعد خصم كلف المعاملات
لمعاملات في اطار استراتيجية الشراء و المسك يلاحظ بان شركتان تحقق لها عوائد  سلبية بعد خصم كلف ا

إشارة التباعد  –و تحقق لها عوائد سلبية اكبر في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
واما  ، التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( وهما )مصرف بابل ( و ) مصرف بغداد (

ة فقد تحقق لها عوائد موجبة بعد خصم كلف المعاملات في اطار استراتيجية الشراء الشركات الثلاثة المتبقي
إشارة  –والمسك اكبر من العوائد التي تحققت لها في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

، الامين للتامين ،التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( وهي )المعمورة العقارية
و كانت ادنى قيمة للعائد غير العادي بعد خصم كلف المعاملات للشركات الـ  ، بغداد للمشروبات الغازية(

(  - 0.266و اعلى قيمة )، ( لفندق بابل - 15.003( التي لم تتحقق لها عوائد تتفوق على السوق هي )6)
 لشركة المعمورة العقارية . 

ا ( فيم33.415العوائد غير العادية الموجبة بعد خصم كلف المعاملات )وأخيرا فقد بلغ مجموع 
إشارة  –)مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب  (.وحققت أداة - 18.067كان مجموع السالبة منها )

ت التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( مجموع عوائد بعد خصم كلف المعاملا
ت استراتيجية ( بينما حقق - 0.467ت التي تحققت لها عوائد سالبة تفوقت على السوق مقدارها )للشركا

ة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد (.وحققت أدا  - 33.877الشراء و المسك مجموع عوائد سالبة مقدارها )
 مجموع عوائد سالبة بعد شارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق (إ –المتقارب 

( بينما  - 5.576خصم كلف المعاملات للشركات التي تحققت لها عوائد لم تتفوق على السوق مقدارها )
 ( 17)كما موضح بيانيا في الملحق ( و 12.491حققت استراتيجية الشراء و المسك عوائد موجبة بلغت )

إشارة  –المتحرك المتباعد المتقارب  ( يعرض الاشكال البيانية لاداة )مؤشر المتوسط4الشكل )و 
ائد التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( للشركتين اللتان تحقق لهما اعلى ع

 غير عادي موجب بعد خصم كلف المعاملات )فندق السدير( و )الشرق الاوسط للاسماك( والشركتين اللتان
 . بعد خصم كلف المعاملات )المعمورة العقارية( و )مصرف بابل(تحقق لهما اعلى عائد غير عادي سالب 

ؤشر إشارة التباعد التقارب بين منحنى الم –( مؤشر مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 4شكل )

( و قاريةالمعمورة الع( و )الشرق الاوسط للاسماك( و)فندق السديرومنحنى حركة سعر الاغلاق  لسهم )

 (مصرف بابل)
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رب إشارة التباعد التقا –وما تقدم يؤكد ان أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
 بعد خصم كل المعاملاتتحقيق عوائد ان بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( قادرة 

 .  بعد خصم كلف المعاملات اعلى من عوائد استراتيجية الشراء والمسك
إشارة التباعد  –ولاجل اثبات بان تفوق أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

هو على استراتيجية الشراء و المسك التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( 
ئد ليس عائد الى الصدفة او سببه الحظ كما يجادل انصار كفاءة السوق يتم اختبار معنوية العوا

( 2)تحققة باستخدام علم الإحصاء على وفق تحليل التباين بوجود قياسات مكررة على وفق جدول الم
ية ( لاختبار فرضExcel( و )spssتحليل التباين بوجود قياسات مكررة، باستخدام كل من برنامج )

 ( يعرض نتائج التحليل 11( و الجدول )(H0 : µ1= µ2العدم 
 (11جدول )
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متباعد حرك البالقياسات المكررة للعوائد المتحققة باطار أداة )مؤشر المتوسط المتنتائج تحليل التباين 
المتحققة شر ومنحنى حركة سعر الاغلاق (  و شارة التباعد التقارب بين منحنى المؤ إ –المتقارب 

 لمسكباطار استراتيجية الشراء و ا

 Eta Squared محتسبة Sum of Squares Df Mean Square F مصدر التباين

 0.750 71.991 2.579 1 2.579 ةالمعالج

   0.036 24 0.860 الخطا

( F( وهي اكبر من قيمة )71.991( المحتسبة )Fنلاحظ في الجدول أعلاه بان قيمة )
0H  :(، لذا نرفض فرضية العدم  = 0.05a( لمستو  المعنوية المعتمد )4.259677الجدولية  )
µ1= µ2) ( التي تنص على عدم وجود فروقات معنوية بين العوائد المتحققة في اطار أداة )مؤشر

إشارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة  –المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
سعر الاغلاق ( و المتحققة في اطار استراتيجية الشراء و المسك  و ان متوسط العوائد المتحققة في 

إشارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر  –اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( مساوي لمتوسط العوائد المتحققة في ظل استراتيجية الشراء و 

ئد ( التي تنص على وجود فروق معنوية بين العوا2µ≠1: µ 1H(المسك، و نقبل الفرضية  البديلة 
إشارة التباعد التقارب بين  –المتحققة في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( و المتحققة في اطار استراتيجية الشراء و المسك و 
إشارة  –ب ان متوسط العوائد المتحققة في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقار 

التباعد التقارب بين منحنى المؤشر ومنحنى حركة سعر الاغلاق ( غير مساوي لمتوسط العوائد 
المتحققة في ظل استراتيجية الشراء و المسك وفعلا ظهر متوسط العوائد اكبر لصالح أداة مؤشر 

منحنى حركة إشارة التباعد التقارب بين منحنى المؤشر و  –المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 
 سعر الاغلاق ، و ان العوائد المتحققة يعود سببها الى اثر المعالجة. 

و بعد ما ظهرت ان الفروقات بين المتوسطات للعوائد المتحققة معنوية  وان العوائد 
إشارة التباعد التقارب بين  –المتحققة في اطار أداة )مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب 

( الى الأداة الفنيةومنحنى حركة سعر الاغلاق (  يعود سببها الى اثر المعالجة )أي  منحنى المؤشر
 eta)نحتاج لمعرفة حجم اثر هذه المعنوية وتم حساب حجم الأثر احصائيا على وفق معادلة

square) ( باستخدام برنامجspss( وظهرت قيمتها )وهي اكبر من القيمة المعيارية لحجم 0.565 )
(، و بالتالي فان حجم الأثر كبير للاداة الفنية في العوائد غير الاعتيادية 0.50ر البالغة )الأثر الكبي

 المتحققة  .  
بعد خصم  قادرة ان تحقق عوائدMACDو أخيرا بما ان أداة المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب

وفق بعد خصم كلف المعاملات على  اعلى من عوائد استراتيجية الشراء والمسك كلف المعاملات
و تم اثبات معنوية التفوق احصائيا و حجم الأثر لتوليد إشارات الدخول و الخروج الأربعة لطرق ا
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الرئيسة الأولى هذا يتعارض مع الفرضية بالتالي فان المتحققة،  الإضافية الكبير للاداة في العوائد
 .للبحث 

وفق الطرق الأربعة لتوليد  MACDوبالمراجعة التحليلية الشاملة لاختبار أداة مؤشر 
قارب و إشارة التقاطع ما بين مؤشر منحنى المتوسط المتحرك المتباعد المتطريقة اشاراته، نجد بان 

طريقة ( دينار، و تليها 76.906منحنى خط الإشارة حققت اعلى مجموع عائد فائض موجب اذ بلغ )
ذبذب أشارة التطريقة ( دينار ، و تليها 66.477رة الهيستوغرام بمجموع عائد فائض موجب  بلغ )إشا

إشارة طريقة ( دينار، و أخيرا 39.008حول خط الصفر بممجموع عائد إضافي موجب قدره )
 التقارب التباعد ما بين منحنى مؤشر المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب و منحنى حركة سعر

و ما تقدم يؤكد بان ( دينار . 33.415ق اذ حققت مجموع عوائد إضافية موجبة قدرها )الاغلا
إشارة التقاطع ما بين مؤشر منحنى المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب و منحنى خط طريقة 

 وهذا يتعارض مع الفرضية الرئيسة الثانية للبحث . MACDالإشارة هي الأفضل لمؤشر 
 و التوصياترابعا : الاستنتاجات 

 الاستنتاجات - 1 
بعد خصم  عوائدتساعد على تحقيق  MACD أداة المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب -1

 بعد خصم كلف المعاملاتعلى اعلى من عوائد استراتيجية الشراء والمسك كلف المعاملات
اء وهي افضل من استراتيجية الشر، لتوليد إشارات الدخول و الخروجالأربعة لطرق وفق ا

 . ةالمؤشر معها بتحقيق عوائد إضافيو المسك  لاسيما مع اسهم الشركات التي نجح 

ط خالتقاطع ما بين مؤشر منحنى المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب و منحنى طريقة ان  -2
 MACDهي الطريقة الأفضل لتوليد إشارات الدخول و الخروج على وفق مؤشر  الإشارة

 والتداول على وفقها هو الأفضل نسبة لبقية الطرق لاستخدام المؤشر . 

 أظهرت نتائج الاختبارالاحصائي لتحليل التباين بوجود قياسات مكررة معنوية العوائد -3
وفق الطرق الأربعة  MACDالمتحققة باطار أداة المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب

أي ان سبب هذه العوائد غير الاعتيادية  لسوق لتوليد إشارات الدخول و الخروج من ا
نفسها و ليس للصدفة او MACDالفنية اة المتحققة بعد خصم كلف المعاملات يعود للاد

ت ( الذي اثبEta Squareالحظ، و كذلك تم تأكيد نتيجة اختبار تحليل التباين باختبار )
 خصم كلف المعاملات . الإضافية بعد تحقيق العوائد في حجم الأثر الكبير 

عراق استراتيجية الشراء و المسك هي ليست الاستراتيجية الأفضل للتداول وفقها في سوق ال -4
 للأوراق المالية .

جائت نتائج البحث بإمكانية تحقيق عوائد بعد خصم كلف المعاملات باستخدام أداة  -5
MACD لمسك بعد خصم كلف الفنية اعلى من العوائد التي تحققها استراتيجية الشراء و ا
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المعاملات وهذا يدعم تيار انصار التحليل الفني وياتي بالضد الى كل من نظرية السير 
 العشوائي وفرضية كفاءة السوق .

ولد افضل الإشارات و حقق افضل العوائد  MACDأظهرت نتائج  الاختبار بان مؤشر  -6
 في قطاع المصارف و يليه كل من قطاع الصناعة و الخدمات . 

وصف بانه المؤشر الأفضل في توليد إشارات الدخول  MACDى الرغم من ان مؤشر عل -7
جية و الخروج و النتائج الإيجابية التي للمؤشر في تحقيق عوائد افضل من عوائد استراتي

ا الشراء و المسك لكثير من اسهم الشركات عينة البحث ،إلا ان نتائج البحث أظهرت أيض
وائد اعلى من عوائد استراتيجية الشراء و المسك لبعض ان إشارات المؤشر لم تحقق ع

في توليد الإشارات ليست  MACDالشركات عينة البحث مما يعني ان افضلية مؤشر 
ير غتامة، لكنها بشكل عام جيدة غالبا مع الأسهم النشطة و ذات السعر المرتفع، وغالبا 

ب أسعارها ضعيفة صعودا جيدة  مع الأسهم غير النشطة و أسعارها منخفظة و حركة تقل
 و هبوطا .  

 التوصيات -2
 MACDأداة مؤشر يفضل ان يعتمد المشتركون في سوق العراق للأوراق المالية على  -1

ات للدخول و الخروج من السوق لا سيما مع اسهم الشرك لتحليل السوق و توقيت تداولاتهم
على من عوائد التي نجح المؤشر معها بتحقيق عوائد بعد خصم كلف المعاملات ا 

سمونها يبدلا من الاعتماد على استراتيجية الشراء والمسك التي استراتيجية الشراء و المسك 
 التي تقوم على أساس الاختيار العشوائي للاسهم و مسكها و الادستفادة من)التبوير( 

 مقسوم أرباحها الذي يوزع نهاية دورة الاعمال . 
ؤشر مرغبوا باستخدام  اذا ماللأوراق المالية عراق يفضل ان يعتمد المتداولون في سوق ال -2

MACD كاساس في قرارات تداولاتهم على أداة المتوسط المتحرك المتباعد المتقارب– 
كونها حققت افضل العوائد مقارنة  إشارة تقاطع منحنى المؤشر مع منحنى خط الإشارة 

 بالطرق الثلاث الأخر  لاستخدام المؤشر .
في التداول على اسهم شركات القطاع المصرفي  MACDخدام مؤشر الأفضل ان يتم است -3

 . يار الأسهم ذات الأسعار المرتفعةو الصناعي و الخدمي و كذلك الأفضل اخت
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