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 حركة السعر على فاعلیة إدارة المحافظ دراسة أثر

 سوق الكویت للأوراق المالیة الاستثماریة في 
 

  بدر مطلق إبراهیم العیبان المطیري: إعداد 
  محمد مطر: إشراف الأستاذ الدكتور

  ملخصال

هدفت الدراسة إلى التعرف على أثر دراسة حركة السعر على فاعلیة إدارة المحافظ الاستثماریة في 

وراق، ولتحقیق ذلك تناولت الدراسة بیانات السوق للفترة الزمنیة الممتدة من سنة سوق الكویت للأ

 ونات أغلبیةشركات لتكون عینة الدراسة من مك) 6( وكذلك تم اختیار، )2010(ولغایة ) 200(2

وقد بینت نتائج التحلیل الإحصائي التي استخدمت بها مختلف الأسالیب المحافظ الاستثماریة، 

: الإحصائیة وبالاستعانة بالبرامج الإحصائیة الجاهزة ،أسفرت الدراسة الى نتائج مهمة في مقدمتها

هنالك فاعلیة للمؤشرات وجود أثر لدراسة حركة السعر على فاعلیة إدارة المحافظ الاستثماریة وأن 

المتوسط ، و On Balance Volume (OBV)حجم التداول الموزون الخاصة بالسوق كمؤشر 

تباعد وتقارب المتوسطات المتحركة مؤشر ، و Simple Moving Average (SMA)المتحرك البسیط 

(MACD) Moving Average Convergence Divergence وتأثر حركة السعر بالاتجاه العام ،

قیاس لها، وأشارت الدراسة أن  المحافظ الاستثماریة التي تعتمد مخذ الأسابیع كأوالموسمیة التي تم 

على إستراتیجیة دراسة حركة السعر قادرة على تحقیق أرباح أعلى من اعتمادها على إستراتیجیة 

  . الشراء والاحتفاظ

حافظ استثماریة في اعتماد وقد خلصت الدراسة إلى وضع بعض التوصیات للشركات التي لدیها م

یأتي في مقدمتها، أن على إدارات دراسة حركة السعر عند اتخاذها للقرار الاستثماري  إستراتیجیة

 ةالمحافظ الاستثماریة أن تضع إدارة متخصصة في دراسة حركة السعر یقوم علیها أصحاب خبر 



 

 

س 

وضع ربط مابین علاقة  یجب، كما تم الاستفادة من التقلبات السعریةتفي هذا المجال حتى 

الارتباط السالب للأسهم في مكونات المحفظة ودراسة حركة السعر، والتي تسهل میزة الدخول على 

یلاء عنایة كافیة لدراسة حركة ، و سهم والخروج من سهم أخر من مكونات المحفظة الاستثماریة  ٕ ا

ركة السعر نقطة دخول السعر في تحدید أوزان المكونات لأدوات المحفظة، حیث تبین دراسة ح

على سهم یتم زیادة وزنه في المحفظة، ونقطة خروج حیث یتم انخفاض في سهم من مكونات 

  .المحفظة فیتم تقلیل وزنه
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Abstract  

This study aims at knowing the impact for studying of the price movement on 
the effectiveness of investment portfolios management at Kuwait financial stock 
market. 

To fulfill this, the study handled the market data for the period from 2002 to 
2010. Six companies have been chosen to consist the study sample which will cover 
most the investment portfolios, The various statistical techniques have been used 
including the ready statistical programs. 

The study arrived to important results, the most important of these results are as 
follows, There is an impact for studying the price movement on the effectiveness of 
investment portfolios management, and there is effectiveness for the market indicators 
such as the on balance volume (OBV) and the simple moving average (SMA), and the 
moving average convergence divergence (MACD). The price movement also was 
influenced by the general trend and the seasonality, which has been measured by weeks. 

The study indicated that the investment portfolios which depend on studying the 
price movement is able to achieve higher profits than depending on the buy and hold 
strategy. 

The study presented some recommendations for the firms that have investment 
portfolios in regard with adoption  studying the price movement strategy when taking 
the investment decisions, the most important of them are as follows, Investment 
portfolio management should establish a specialised department in studying the price 
movement and to be operated by experienced persons in this field in order to benefit 
from the price fluctuations, A link must be established between the negative correlation 
for shares at the portfolio components, Studying the price movement which facilities 
entering and exiting from one share to another with the portfolio components and 
Giving an adequate interest for studying the price movement at determining weights for 
the portfolio components tools it was shown that studying the price movement is an 
entry point to a share that increase its weight in the portfolio, and an exit point, as if a 
decrease occurs in a share, of the portfolio components, will leas to a decrease in its 
weight. 
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  تمهید )1 - 1(
هم  من أوائل الشعوب الذین استخدموا الأسعار السابقة لتوقع الحركات السعریة المستقبلیة

  .(Nison,1991) عشر ي اوساكا أواخر القرن السابعالیابانیون عندما أنشئت بورصة دوجیما للأرز ف

ن تحدیات عالمیة واسعة النطاق في إطار عولمة الاقتصاد و ولقد شهد القرن الحادي والعشر  

منظمات فرز ذلك التطور الهائل الكثیر من التحدیات التي تواجه الأوأصبح العالم قریة صغیرة، و 

ثار كبیرة في إطار السعي نحو استثمار تلك اوخصوصا في مجال الاستثمار وما رافقه من 

، وحین ذاك التطورات في تحسین كفاءة وفاعلیة الأداء الاستثماري للعدید من المؤسسات المالیة

للقواعد الأساسیة وهي تتناول المؤشرات التي تحسم كل شي بحیث تمثل  Dowبرزت نظریة 

ولقد ، المعاملات في بورصة الأسهم بمعرفة الماضي القریب والبعید وتطبیقه على المستقبلملخص 

في نظریته أن السوق له ثلاثة اتجاهات تصاعدي یغلق السعر عن مستوى أعلى من  Dow بین 

وتنازلي یغلق السعر عن مستوى أدنى من الذي یسبقة وجانبي یتذبذب السعر بین قمم  هالذي یسبق

رئیسیة وهي الاتجاه الأساسي،  من ثلاثة أجزاءأما اتجاه السعر فیتكون ،  جانبي هتجااوقیعان ب

خطوط الاتجاه الرئیسیة والتي تمر بثلاث مراحل    Dowكما بین. الاتجاه الثانوي والاتجاه القصیر

ها المؤشرات التي تؤكد بعض تمرحلة تراكم التداول ومرحلة المشاركة ومرحلة التفرق، كما بینوهي 

  (Edward & Magee 2007) .، وحجم التداول الذي یؤكد اتجاه السعرابعض

عبـارة " بأنهـا عرفهـالمحفظـة الاسـتثماریة التـي فـي نظریـة ل )1952(عـام  Markowitzكما أشار 

عن مجموع ما یملكه الفرد من أصول وموجـودات شـریطة أن یكـون الهـدف مـن هـذا هـو تنمیـة القیمـة السـوقیة 

  (Reilly, 2003) ".لها
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  وأسئلتها مشكلة الدراسة )2 - 1(
تـــأتي أهمیـــة إدارة المحـــافظ الاســـتثماریة مـــن كونهـــا العنصـــر الأساســـي فـــي تجمیـــع الأمـــوال   

وتوجیههـــا نحــوـ الاســـتثمار والتـــداول فـــي ســـوق الأوراق المالیـــة، لـــذلك یجـــب اســـتغلال أمثـــل الطـــرق 

دراســة التــي تــتلخص هنــا فــإن مشــكلة هــذه المــن . لإنجــاح إدارة المحــافظ الاســتثماریة وتحقیــق الربحیــة

 ما أثر دراسـة حركـة السـعر علـى فاعلیـة إدارة المحـافظ الاسـتثماریة فـي سـوق  :في السؤال التالي

   ؟لأوراق المالیةل الكویت

  :التالیة التساؤلات نفاَ تأتي هذه الدراسة للإجابة عنآلما ذكر  اً استنادو  

 ق الكویت للأوراق المالیة؟ما مدى تطبیق دراسة حركة السعر في سو  -

ما أثر دراسة حركة السعر على فاعلیة إدارة المحافظ الاستثماریة في سوق الكویت للأوراق  -

 المالیة؟

  ما درجة فاعلیة إدارة المحافظ الاستثماریة في سوق الكویت للأوراق المالیة؟ -

  فرضیات الدراسة )3 - 1(
التـــالیتین اللتـــین ســـیجرى  نیتین الرئیســـیتیاســـتناداً إلـــى مشـــكلة الدراســـة تمـــت صـــیاغة الفرضـــ  

  :اختبارهما واستخلاص النتائج والتوصیات

  :الأولى الرئیسیة الفرضیة
HO1:  إحصـائیة لدراسـة حركـة السـعر علـى فاعلیـة إدارة المحـافظ الاسـتثماریة  ةدلال یوجد أثر ذولا

  .(0.05)في سوق الكویت للأوراق المالیة عند مستوى دلالة معنویة 

  :يوهفرضیات فرعیة خمسة رع عن هذه الفرضیة الرئیسیة ویتف
HO1-1: "المتوســط المتحــرك البســیط  لمؤشــر إحصــائیة دلالــة یوجــد أثــر ذو لاSimple Moving 

Average (SMA) المالیة للأوراق الكویت سوق في السعر على حركة."  
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HO2-1: "لمؤشـر حجـم التـداول المـوزون إحصـائیة دلالـة یوجـد أثـر ذو لا On Balance Volume 

(OBV) المالیة للأوراق الكویت سوق في السعر على حركة."  

HO3-1: "تباعــد وتقــارب المتوســطات المتحركــة  لمؤشــر إحصــائیة دلالــة یوجــد أثــر ذو لا(MACD) 

Moving Average Convergence Divergence لــلأوراق الكویــت ســوق فــي الســعر علــى حركــة 

  ".المالیة

HO4-1: "القــــوة النســــبیة  لمؤشـــر إحصــــائیة دلالـــة ذویوجـــد أثــــر  لا)(RSI Relative Strength 

Indicator المالیة للأوراق الكویت سوق في السعر على حركة."  

HO5-1: "التحرك العشوائي للسعر لمؤشر إحصائیةدلالة  یوجد أثر ذو لا )Stochastic(  على

  ".المالیة للأوراق الكویت سوق في السعر حركة

  :الثانیةسیة الرئیالفرضیة 
HO2:  نتــــائج محفظــــة تتبــــع إســــتراتیجیة الشــــراء لا توجــــد فــــروق معنویــــة ذات دلالــــة إحصــــائیة بــــین

  . والاحتفاظ، ومحفظة تتبع في إستراتیجیتها دراسة حركة السعر في سوق الكویت للأوراق المالیة

  أهداف الدراسة )4 - 1(
 :تسعى هذه الدراسة إلى تحقیق الأهداف التالیة  

دارة المحافظ الاستثماریة مناقشة - ٕ   .مفاهیم دراسة حركة السعر وا

 .تهالتعرف على مدى استخدام دراسة حركة السعر في سوق الكویت للأوراق المالیة وأهمی -

 .التعرف على أثر دراسة حركة السعر على فاعلیة إدارة المحافظ الاستثماریة -

 .ذه المحافظالتعرف على أسس إدارة المحافظ الاستثماریة ومدى فاعلیة ه -

مقارنة بین نتائج محفظة تتبع إستراتیجیة الشراء والاحتفاظ، ومحفظة تتبع في إستراتیجیتها  -

 .دراسة حركة السعر في سوق الكویت للأوراق المالیة
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تقدیم مجموعة من التوصیات التي تسهم في تعزیز أثر دراسة حركة السعر على فاعلیة إدارة  -

ومما یساعد على تحسین أداء تلك . كویت للأوراق المالیةالمحافظ الاستثماریة في سوق ال

 .المحافظ

  أهمیة الدراسة )5 - 1(
تكمــن أهمیــة الدراســة مــن خــلال الــدور الكبیــر والحیــوي الــذي تلعبــه دراســة حركــة الســعر فــي   

عالم الاستثمار لاسیما من خلال تأثیرها المباشر على إدارة المحافظ الاسـتثماریة الموجـودة فـي سـوق 

ن تقدیم خدمات ذات مواصفات عالیة لا یتم إلا مـن خـلال إدارة المحـافظ إذ إ لكویت للأوراق المالیةا

  .الاستثماریة بكفاءة وفاعلیة

من هنا تأتي هذه الدراسة لتخدم النتـائج المتوقعـة منهـا جمیـع الفئـات المتعاملـة مـع السـوق المـالي فـي 

دارة وا) الأفراد والمؤسسات(الكویت مثل المستثمرین  ٕ لوسطاء المـالیین ومـدیري المحـافظ الاسـتثماریة وا

  .سوق الكویت للأوراق المالیة

  المصطلحات الإجرائیة) 6 - 1(
  :الدراسة لمتغیرات الإجرائیة التعریفات

دراســة حركــة الســعر مــن خــلال اســتخدام الرســوم البیانیــة بشــكل أساســي  يهــ: حركــة الســعر -1

  ).Murphy,1999,P1(للتنبؤ باتجاهات السعر المستقبلیة 

هــي عبــارة عــن أداره اســتثماریة مركبــة مــن أدوات الاســتثمار تتكــون : المحــافظ الاســتثماریة -2

 ،مطـــر(مــن أصـــلین أو أكثـــر وتخضــع لإدارة شـــخص مســـئول عنهـــا یســمى مـــدیر المحفظـــة 

 ).107ص،2009
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ة مــــن لهـــو اتجـــاه الســـعر الــــذي یتحـــرك فیـــه وتتمیـــز حركـــات الســـعر بسلســـ :اتجـــاه الســـعر -3

متعرجــة تتكــون مــن الموجــات مــع قمــم وقیعــان ســواء كانــت تتحــرك إلــى أعلــى أو الخطــوط ال

  ).Murphy,1999,P50( :إلى أسفل أو بشكل جانبي كالتالي

 هو سلسلة من القمم والقیعان التصاعدیة :الاتجاه التصاعدي.  

 هو سلسلة من القمم والقیعان التنازلیة :الاتجاه التنازلي.  

 ن القمم والقیعان الأفقیةیتكون م :الاتجاه الجانبي.  

هـو خـط متـراكم مسـتمر : On Balance Volume (OBV)مؤشـر حجـم التـداول المـوزون  -4

فحجـم التـداول یضـاف عنـدما یرتفـع السـعر ویطـرح  یراقب حركة السعر في الصعود والهبـوط

 .,P430)2002(Pring,حجم التداول عندما یهبط السعر

هــو عبــارة عــن جمــع : Simple Moving Average (SMA)المتوســط المتحــرك البســیط  -5

لمجموعــة مــن البیانــات ویقســم نــاتج المجمــوع علــى عــدد مــن المشــاهدات والعــدد النــاتج هــو 

 (Colby,2003,P644).المتوسط لهذه المجموعة من البیانات

هــو مؤشـــر فنــي ثــانوي یتبـــع اتجــاه الســـعر الأساســي حیـــث  Oscillator:مؤشــرات التذبـــذب  -6

عنــد اقتــراب انتهــاء الســعر مــن حركتــه وهــو یحــذر مــن تنــاقص زخــم یكــون فــي غایــة الفائــدة 

 (Murphy,1999,P225-226) .التداول لاتجاه السعر

هـــو مؤشـــر یقـــیس قـــوة : RSI Relative Strength Indicator)(مؤشـــر القـــوة النســـبیة  -7

 .النسب التي تزید بهـا الأسـعار والنسـب التـي تتنـاقص بهـا الأسـعار خـلال فتـرة زمنیـة محـددة

. (Nison,1991,P228) 

ـــارب وتباعـــد المتوســـطات المتحركـــة -8  Moving Average Convergenceمؤشـــر تق

Divergence (MACD):  هــو مؤشــر تبــاین الاتجــاه باســتخدام متوســطین للحركــة، الأقصــر
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ـــــــع وشـــــــراء  تطـــــــرح مـــــــن الأطـــــــول وهـــــــو معـــــــدل معـــــــروف للتقاطعـــــــات تعطـــــــي إشـــــــارات بی

,P228)2002(Pring,یشـــیر المؤشـــر إلـــى ذروة بعضـــا ضـــهما مـــع بع ن، عنـــد تقـــاطع الخطـــی

الشراء عندما یكون أعلـى المسـتوى الصـفري بینهمـا یشـیر إلـى ذروة البیـع عنـدما یكـون أدنـى 

ـــــــــر كوســـــــــــیلة لتحدیــــــــــــد التغیـــــــــــرات الهامــــــــــــة فــــــــــــي  المســـــــــــتوى الصــــــــــــفري، ویعمـــــــــــل المؤشـــ

 (Murphy,1999,P252).الاتجاه

فكــرة ملاحظــة أن ســعر یعتمــد المؤشــر علــى : Stochasticمؤشــر التحــرك العشــوائي للســعر -9

رتفــع الســعر للأعلــى، وعلــى العكــس االإغــلاق یقتــرب مــن الحــد العلــوي لنطــاق التــداول كلمــا 

مــن ذلــك تقتــرب أســعار الإغــلاق مــن الحــد الســفلي مــن نطــاق تــداول الســعر كلمــا انخفضــت 

  (Murphy,1999,P246) .الأسعار للأسفل

  حدود الدراسة )7 - 1(
  .للأوراق المالیة في مدینة الكویت سوق الكویت :الحدود المكانیة

ختیار هـذه الفتـرة هـو اوالسبب في  )2010(إلى  )2002( دراسة الفترة الزمنیة من سنة: نیةالحدود الزم

تجــاه جــانبي خــلال هــذه الفتــرة ممــا یعطــي اتجاهــات وهــي تصــاعدي وتنــازلي و ا ةأن الســوق یمــر بثلاثــ

   .في تطبیقها اً وحیادی اً موضوعی اً الدراسة جانب

  .الاستثماریة التي تتعامل في سوق الكویت للأوراق المالیة ظتتمثل بمدیري المحاف: الحدود البشریة

  محددات الدراسة )8 - 1( 
  :تتلخص هذه المحددات فیما یلي

تدیر محافظ اسـتثماریة وذلـك بسـبب ن الدراسة اقتصرت على عدد محدود من الشركات التي إذ إ -

لازمـــة مـــن معظـــم الشـــركات التـــي تـــدیر مثـــل هـــذه المحـــافظ تعـــذر الحصـــول علـــى المعلومـــات ال

والباحث یعتبـر ذلـك محـدداً رئیسـاً لدراسـتة علـى أسـاس صـغر حجـم العینـة النسـبي وكـان الباعـث 
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ن الأسـهم المشـمولة أوراء اختیار الشـركات السـت  المشـمولة بالدراسـة ضـمن العینـة علـى أسـاس 

 .في دولة الكویتاریة في محافظها تتكرر في غالبیة المحافظ الاستثم
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  أنموذج الدراسة )9 - 1(
بأثر دراسة حركة السعر على فاعلیة  نموذج الدراسة المتغیر المستقل والمتمثلأیوضح   

اتجاه السعر والذي تم قیاسه  إدارة المحافظ بدلالة العوائد المحققة وتفرع المتغیر المستقل بكل من

حجم التداول والذي تم  ،Simple Moving Average (SMA)متحرك البسیط من خلال المتوسط ال

مؤشرات التذبذب  ،On Balance Volume (OBV) قیاسه من خلال مؤشر حجم التداول الموزون

مؤشر تباعد وتقارب  ،RSI Relative Strength Indicator)(بكل من مؤشر القوة النسبیة  هوالمقاس

، ومؤشر التحرك Moving Average Convergence Divergence (MACD)المتوسطات المتحركة 

  .)(Stochasticالعشوائي للسعر 

  

 المتغیر المستقل   

 دراسة حركة السعر

  اتجاه السعر
  المتوسط المتحرك البسیط

)SMA(  

  حجم التداول
  التداول الموزون

)OBV(  

  مؤشرات التذبذب
  )RSI(مؤشر القوة النسبیة 

مؤشر تقارب وتباعد المتوسطات 
  )MACD(المتحركة 

  مؤشر التحرك العشوائي للسعر
)Stochastic(  

  المتغیر التابع   

فاعلیة إدارة المحافظ 
الاستثماریة في سوق 

  للأوراق المالیة الكویت
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  الفصل الثاني

  الإطار النظري والدراسات السابقة

  

  المقدمة )2 - 1(

  دراسة حركة السعر )2 - 2(

  اتجاه السعر) 2 - 3(

  المتوسطات المتحركة) 2 - 4(

  التداولحجم  )2 - 5(

  مؤشرات التذبذب )2 - 6(

  إدارة المحفظة الاستثماریة )2 - 7(

  دراسات السابقة ال) 2 - 8(

  ما یمیز هذه الدراسة عن الدراسات السابقة )2 - 9(
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 المقدمة )1 – 2(
ن تحدیات عالمیة واسعة النطاق في إطار عولمة الاقتصاد، و شهد القرن الحادي والعشر   

غیرة وأفرزت تلك التطورات الهائلة من التحدیات التي تواجه المنظمات وأصبح العالم قریة ص

إطار السعي نحو استثمار تلك في وخصوصاً في مجال الاستثمار وما رافقه من آثار كبیرة 

التطورات في تحسین كفاءة وفاعلیة الأداء الاستثماري للعدید من المؤسسات المالیة التي تسهم في 

  .ا نحو أدوات مالیة تحقق من خلالها عوائد مرضیة مع تقلیل مخاطرهاتجمیع الأموال وتوجیهه

إلى توظیف الأموال،  نتیجةلذلك ازدادت أهمیة النشاط الاستثماري للمؤسسات المالیة   

الاستثمار الاستغلال الأمثل للأموال مع تجنب المخاطر وتعظیم العوائد،  وولهذا یحاول مدیر 

الاستثمار لابد أن تتصف إدارة الأموال بإدارة رشیدة لمواجهة  وللحصول على أكثر عائد ممكن من

المخاطر التي سوف تتعرض لها في المستقبل، من هنا جاءت الأهمیة باستخدام الأسس العلمیة 

والنظریة في تكوین المحافظ الاستثماریة، ونتیجة لتأثیر هذه المحفظة بعنصر المخاطرة تختلف 

محفظة باختلاف میله تجاه المخاطرة البعها المستثمر في إدارة الاستثماریة التي یت اتالسیاس

وسلوكه تجاه عائد الاستثمار، لذلك من الأهمیة استخدام طرق معینة تساعد على نجاح إدارة 

المحفظة الاستثماریة وتحقیق أعلى ربحیة محققة في الأسواق المالیة التي تلعب دوراً هاماً في 

من خلال الأدوات المالیة المتعددة، ومنها الأسهم التي تتغیر في  تحقیق فرص استثماریة للمحافظ

لعرض والطلب نتیجة للمؤشرات مابین اللقوة النسبیة وتعرضها سوق الأوراق المالیة یومیاً 

الاقتصادیة والمالیة وقد تكون هذه التقلبات في كثیر من الأحیان غیر منطقیة، فقد تتأثر الأسعار 

عكس في نهایة الأمر على سعر السهم أو تسبق نسي للمستثمرین الذي یالسوقیة بالجانب النف

تحركات الأسعار السوقیة ما سوف یعلن من نتائج قادمة یستفرد بها القلة ویستغلها بالشراء أو البیع 
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مما یؤكد عدم كفاءة السوق المالي وبالتالي قد تؤدي إلى تحمل خسائر غیر متوقعة أو فرص غیر 

  .لةغمست

لاتخاذ  اً ا فإن دراسة حركة السعر التي تكشف وتتنبأ لاتجاه السعر وتتیح فرصومن هن  

  .بشكل أفضل للاستثمار في الأوراق المالیة الشراء والبیعقرارات 

وفي هذه الدراسة قام الباحث بتحدید المؤشرات التي تحدد اتجاه حركة السعر المستقبلیة   

  .همواختبار تأثیرها وتحدیدها لاتجاه حركة الأس

  دراسة حركة السعر )2 - 2(
  Dow    The Dow Theoryنظریة  2-2-1

وعند تأسیس  ،رئیسیة للسوقالحركات الفي الحاصلة تغیرات ال على لتعرفاالهدف منها هو 

الذي  Charles Dow وقد وضع أسس هذه النظریة ،الاتجاه یفترض أن یستمر حتى یثبت انعكاسه

فیما یتعلق باستخدام سلوك  )1902-(1900مابین  Wall Street جریدةنشر مجموعة من مقالات في 

طور  بعد ذلك ،سوق الأسهم كمیزان لظروف الاقتصاد ولیس كقاعدة لتوقع أسعار الأسهم نفسها

Hamilton  مبادئDow  جل قیاس السوق عمل أونظمها في شيء یشبه النظریة ومنDow  على

 Dow ؤشرومذي یضم الشركات الصناعیة الالصناعي  Dow Jones مؤشر ابناء مؤشرین وهم

Jones الذي یضم الشركات النقل للنقل )Pring,2002,P36-37( ًأن ب ، علماDow  لم یفكر بنظریته

حتى كدلیل للمستثمرین ولكن لاتجاهات عامة للاقتصاد  كأداة لتوقع البورصة أو

)Edwards&Magee,2007,P13(،  فتعتبر نظریةDow لمؤشرات التقنیة هي الأساس للعدید من ا

ها تتحرك في اتجاهات تشبه حركة الماء أسعار الأسهم أن Dowووصف  ،التي تقیس حركة السعر

ووضح أن للسعر ثلاثة اتجاهات وهي اتجاهات رئیسیة تشبه التیارات في المحیط واتجاهات 

 ،)Ripples )Reilly&Brown,2003,P627 الترقرقمتوسطة تشبه الأمواج وحركات قصیرة تشبه 
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بدمج المعلومات الخاصة بالسعر والحجم معاً لتحلیل كل من الأسهم الفردیة والأسهم  Dowفقام 

الكلیة للسوق وعلى الرغم من ذلك فإنها لا تتنبأ باتجاه التغیر في أسعار الأسهم الفردیة ولكنها 

صاعدة وقاع طریقة لتحدید قمة سوق  تعد تشیر فقط إلى الاتجاه الذي یمكن أن یسلكه السوق فإنها

ففي الازدهار ترتفع الأسعار لبعض الأحداث أكثر من  ،)348ص،2006،حماد( سوق هابطة

  ).Murphy,1999, P2-3(غیرها وعندما یكون الاتجاه نحو الكساد تهبط بعض الأسهم بسرعة 

  )1–2(الشكل 
  لنقلشركات او  ةالصناعی للشركات Dow Jones نموذج لمؤشري

 )investmentu.com(Resource:     
   The six basic of the theory  المبادئ الستة للنظریة 2-2-2

  :ما یلي Pring,(2002,P36-44(تشمل هذه المبادئ كما أشار إلیها   
كافة أسعار الإغلاق الیومي لانفعالات  المؤشرات تحسم كل شيء وهي تعكس التغیرات في .1

توقع والذي یؤثر على العلاقة المشتركین في البورصة فهي تحسم كل شيء معروف وقابل لل

 .بین العرض والطلب للأسهم ما

 .)رئیسي ومتوسط وقصیر( اتجاهات ةللسوق ثلاث .2

  .خطوط الاتجاه تسیر باتجاهات حركیة .3

 .حجم التداول یؤكد حركة السعر .4
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 .معرفة حركة السعر لتحدید الاتجاه .5

صناعي ومعدل وهي حركة المعدل ال Dowتأكید المؤشرات وهي واحدة من أهم نظریات  .6

 .ضاالنقل التي یجب اعتبارها دائماً معاً أي أن یؤكد بعضهما بع

ومن هنا جاءت فائدة فهم ودراسة حركة الأسعار لمتابعة الأسواق عن كثب ودراستها بعنایة 

حتملة لحركة الأسعار في المستقبل شدیدة بغیة التوصل إلى معرفة كافة السیناریوهات الم

 فدراسة حركة السعر تعتمد على التأثیر ولا تعتمد على الأسباب، )36ص،2006،المهیلمي(

)Murphy,1999,P5( حتمالیات ولا یتعامل أبداً مع تأكیداتا، لذا یتعامل المبدأ التقني الرئیسي مع، 

وأن الأسعار تتحرك في اتجاهات متغیرة بتأثیر  ،ن الطریقة التقنیة للاستثمار هي الانعكاس للفكرةا

فالفن في التحلیل التقني هو معرفة انعكاس  ،السیاسیة والتقنیة ،المالیة ،تصادیةمن القوى الاق

الاتجاه في مرحلة مبكرة من خلال دلیل یثبت ذلك الانعكاس بواسطة العدید من المؤشرات اشتقت 

لذلك یرجع الهدف من رسم لحركة السعر بالرسم البیاني لتحدید اتجاهاته في مراحل تطوره ، علمیاً 

لأن تحركات أسعار الأسهم في الماضي یتم استخدامها كأساس  ،)Murphy,1999,P3( ىالأول

بمعنى سوف یكون سلوك المستثمرین هو نفسه دائماً عندما  ،للتنبؤ بأسعار الأسهم في المستقبل

حدى  ٕ یواجهون مواقف مماثلة باستخدام أسالیب مختلفة عدیدة للتنبؤ بتحركات السعر في المستقبل وا

سائل هي الخرائط والرسوم البیانیة التي توضح أنماط تحركات الو  هذه

فأي شيء یمكنه التأثیر على السعر ینعكس في الحقیقة على سعر  ،)Faerber,2000,P210(السعر

السوق فإن كل ما هو مطلوب هو دراسة حركة السعر التي هي انعكاس للتغیرات على العرض 

ذا تفوق الطلب على العرض یرتفع  والطلب فإذا تفوق العرض على الطلب ینخفض ٕ السعر وا

إنما هي تعكس  ،سبب في تحرك السوق للأعلى أو للأسفلتفالرسوم البیانیة للأسعار لا ت، السعر

  .)Murphy,1999,P2-3(سیكولوجیة السوق 
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 Several assumptions lead to this view of فرضیات رؤیة حركة السعر 2-2-3
price movement   

  :هذه الفرضیات بما یلي Reilly & Brown, (2003, P626( حدد
 .لقیمة السوقیة لأي سلعة أو خدمة من خلال التفاعل بین العرض والطلباتحدد  .1

المتغیرات  ،التحكم بالعرض والطلب بواسطة العدید من العوامل العقلانیة واللاعقلانیة منها .2

 .ووجهات النظر للأمزجة والتخمینات للسوق ،الاقتصادیة

التحرك على شكل اتجاه یستمر ، ل أسعار الأوراق المالیة منفردة والقیمة الإجمالیة للسوقتمث .3

 . لفترة زمنیة معینة

ً على ردة فعل لتحولات في العرض والطلب .4 أو ردة فعل على ، تتغیر الاتجاهات السائدة بناء

 .السوق

الحاجة إلى بذل ن التغییر في العلاقة بین العرض والطلب من خلال حركة الأسعار دون إ

مجهود في تحلیل كم هائل من بیانات ومعلومات عن الاقتصاد والصناعة والمنشأة فهذه المعلومات 

فالمحلل لیس في حاجة سوى لمعلومات عن  ،لن تضیف شیئاً بقدر ما سوف تتسبب فیه من إرباك

یة التحول من أسعار وحجم الصفقات في الماضي بالإضافة إلى أداة یمكن من خلالها اكتشاف بدا

بین العرض والطلب إلى سعر التوازن الجدید دون أن یشغل نفسه بمعرفة أسباب  سعر التوازن ما

یقتصر التحلیل الذي یعتمد على حركة السعر على المساهمة في توقیت اتخاذ القرار  ،هذا التحول

عادل للورقة المالیة دون أن یقترب من تحدید السعر ال) الانتظار ،بیع ،شراء(الاستثماري الملائم 

هناك عوامل أخرى تؤثر في معادلة العرض والطلب لذلك سعر  یضاأ ،)190ص،2006،هندى(

السوق لا یعكس فقط الآراء المختلفة  للمحللین ولكن یعكس أیضا الآمال والمخاوف والتنبؤات 

وهكذا  ،اق المالیةمعقولة للآلاف من المستثمرین والبائعین في سوق الأور الوالمشاعر المعقولة وغیر 

فإن هناك مجموعة من العوامل غیر المعقولة لا تخضع للتحلیل الأساسي وتؤثر وتحسم النقطة 
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 موضوعیةالن لذلك لا یمكن تجاهل العوامل غیر و ن والمشتر و التي یلتقي عندها البائع

قف الطبیعة البشریة تظل ثابتة نسبیاً وتمیل إلى التفاعل مع المواف ،)313ص،2006،حماد(

المماثلة بطرق ثابتة وعلیة فإن الناس یستمرون في ارتكاب نفس الأخطاء والتي اقترفوها في 

ن سوق الأوراق المالیة التي هي عبارة عن انعكاس أو صورة للناس وهم یعملون فتكرار ، الماضي ٕ وا

تحول الخصائص المتماثلة كافیة لاكتشاف نقاط الاتصال الرئیسیة التي تسهل دراسة طبیعة نقاط 

فحركة السعر مدخل مبني على نظریة أن سوق الأوراق المالیة  ،)318ص،2006،حماد(السوق 

في حركتها فهي تحاول التنبؤ بتحركات السعر على ) الجمهور(هي انعكاسات لنفسیة الجموع 

من ناحیة  Pessimism والتشاؤم ،fear الخوف،Panic بین الذعرافتراض أن نفسیة الجمهور تتحرك 

ویهدف  ،من ناحیة أخرى Greed والجشع Excessive optimism التفاؤل الزائد ،Confidence ةوالثق

فتنعكس هذه  ،)334ص،2006،حماد(التحلیل إلى التعرف على هذه التغیرات في مرحلة مبكرة 

ن الناس أنها تعبر عما تساویه إنما تعبر عما یظالانفعالات على مستوى الأسعار فالأسعار هنا لا 

یصاحب دراسة حركة السوق دراسة للسیكولوجیة البشریة التي و  ،)335ص،2006،حماد(یه تساو 

وتتحرك الأسعار في السوق  ،)Murphy,1999,P4(تكشف الاتجاه التصاعدي أو الاتجاه التنازلي 

أما في  ،على المدى الطویل نتیجة لتفاعل العدید من العوامل الاقتصادیة والسیاسیة والاجتماعیة

لقصیر بقرارات التداول تبنى على اختبارات نفسیة بالدرجة الأولى فحركة الأسعار تحكمها المدى ا

ین وأطماع المضاربین وعواطف وآمال ومخاوف كافة المتعامل تطلعات وتوقعات المستثمرین

  ).37ص،2006،المهیلمي( بالأسواق
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  )2- 2( الشكل
  sentiment cyclesدورة المشاعر 

  
)investingcaffeine.com( Resource:    

   تجزئة السوق إلى ثلاثة مجالات مهمة 2-2-4
  :تتم تجزئة السوق المالي إلى مجالاتها الثلاثة وفقاً للمؤشرات التالیة  

 Sentiment indictors مؤشرات المشاعر .1
مدراء الأموال  ،تراقب المشاعر أو مؤشرات توقع أفعال المشاركین في السوق مثل الداخلین

فهو كبندول الساعة الذي یستمر في الحركة من طرف لطرف أخر وبالتالي تتحرك  والمستثمرین

سوق الهابط إلى قمة السوق مؤشرات المشاعر والتي تراقب الانفعالیة للمستثمرین من نهایة قاع ال

إن الفرضیة التي أسست علیها هذه المؤشرات هي أن مجموعات مختلفة من المستثمرین ، الصاعد

 .)Pring,2002,P3(صرفاتهم عند نقاط تحول رئیسیة للسوق یتوافقون في ت

 Flow of funds indictors مؤشرات تدفق الأموال .2
هي تحلل تدفق الأموال للوضع المالي للعدید من مجموعات المستثمرین في محاولة لقیاس 

كمیة مقدرتهم على شراء أو بیع الأسهم ومیزان كمیة الأموال المتدفقة خارج السوق تتساوى مع 

  ).Pring,2002,P4(الأموال الداخلة في السوق 

 Market structure indictors مؤشرات هیاكل السوق .3
تراقب الاتجاه لعدید من مؤشرات السعر واتساع السوق والدورات الزمنیة وحجم التداول 

اتجاه   المؤشرات تتحرك في اتجاهات فإذا تغیرفوغیرها من اجل تقییم صحة الاتجاه المسیطر 
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المؤشرات من المرجح أیضا تغیر اتجاه الأسعار والسبب أن الانحرافات تعطي إشارة إلى خلل تقني 

 ،)Pring,2002,P5(ثناء التقدم التي تحلل  لقوة الاتجاه أو ضعف الاتجاه واحتمالیة انعكاسه أ

ى ویمكن أن یصبح الاستثمار أكثر سهولة إذا استطعنا إیجاد قاعدة تعامل ترشد المستثمر إل

التوقیت الذي یجب أن یقوم فیه بالشراء أو البیع من خلال أسلوب لتسجیل بیانات التداول الفعلیة 

حجم المعاملات و  والتاریخیة على شكل خرائط ورسومات یتم من خلالها متابعة متغیرات الأسعار

لصورة وغیرها لسهم معین أو متوسط العام فیتم استنتاج الاتجاه المحتمل للمستقبل من خلال ا

ن من أهم قرارات التداول لنجاح تعظیم الأرباح إ ،)310ص،2006،حماد(التاریخیة للماضي 

من السوق  فالتوقیت السلیم للدخول والخروج ،وتقلیل المخاطر هما التوقیت وتحدید اتجاه الأسعار

المالیة والأداء الجید هو اختیار جید لتوقیت تنفیذ العملیات  ،یحدد مستوى الأداء

وتحلیل التوقیت المناسب من خلال دراسة حركة الأسعار وحجم  ،)42ص،2006،هیلميالم(

 ،)322ص،2006،حماد( التداول بمرور الوقت فیتم التركیز على التغیر في الأسعار المحتملة

فتتبع حركة أسعار الأوراق المالیة في الماضي صعوداً أو نزولاً یمكن من خلالها تحدید التوقیت 

 ،لأنها تساعد في إمكانیة التنبؤ بالحركة في المستقبلالاستثمار في الأوراق المالیة ار السلیم لقر 

حیث أن التوقیت السلیم لقرار المستثمر في الشراء سوف یضعه في موقف أفضل للحصول على 

یكون هو الفارق بین المستثمر  Timing factorن التوقیت إوغالباً ف العوائد الرأسمالیة من عملیاته

فتتبع حركة الأسعار وحجم التداول في الماضي  ،)89ص،2004،الزبیدي(ناجح الجح وغیر النا

لاكتشاف نمط لتلك الحركة ویمكن منه تحدید التوقیت السلیم للقرار الاستثماري فالتحلیل التاریخي 

، )187ص،2006،هندى(یعد مؤشراً یعتمد علیه في التنبؤ باتجاه الحركة السعریة في المستقبل 

عملیة التوقیت أو تحدید نقاط الدخول والخروج  ن دراسة حركة السعر تسهل منفإ ذلكل

)Murphy,1999,P7(،  ًفحركة الأسعار في أي سوق كانت لها سمات مختلفة ومتنوعة وهي عموما



 

 

19

واتجاهات الأسعار تكون إما عادیة أو حادة  ،غیر منتظمة فهي تتسارع أحیاناً وتتباطأ أحیاناً أخرى

كما أن المدة التي تمضیها الأسعار في اتجاهها ناحیة معینة تطول  ،رتفاع أو الانحدارشدیدة الا

تنبئ باحتمال تغیر  رف على اتجاه الأسعار وكشف أي إشارةلذلك التع ،أحیاناً وتقصر أحیاناً أخرى

راء مسارها بأسرع وقت ممكن حتى یمكن الاستفادة بذلك بقدر المستطاع في اتخاذ قرارات البیع والش

، ویرى )34ص،2006،المهیلمي(في أنسب الأوقات بهدف تقلیل المخاطر وتعظیم الأرباح 

لدراسة المتغیرات الاقتصادیة المتعددة وجد حاجة تنه لا أعون حركة السعر المحللون الذین یتب

المستقبلیة لأن تحركات الأسعار السابقة سوف تشیر إلى تقدیر القیمة ومتغیرات الشركة للوصول 

  ).319ص ،2006،حماد( .ى تحركات الأسعار المحتملةإل

ن من العوامل المهمة التي تحدد بشكل فعلي لدراسة حركة السعر، هو اتجاه أویري الباحث 

  .السعر

  اتجاه السعر )3 – 2(
یمكن تعریف اتجاه السعر بأنه اتجاه السعر الذي یتحرك فیه وتتمیز حركات السعر بسلسلة 

كون من الموجات مع قمم وقیعان سواء كانت تتحرك إلى أعلى أو إلى من الخطوط المتعرجة تت

أسفل أو بشكل جانبي، فیمكن تعریف الاتجاه التصاعدي بأنه سلسلة من القمم والقیعان التصاعدیة، 

والاتجاه التنازلي هو سلسلة من القمم والقیعان التنازلیة، أما الاتجاه فیتكون من القمم والقیعان 

  )Murphy,1999,P50(.الأفقیة
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  )3-2(الشكل 

  )جانبي، تنازلي ، تصاعدي (أشكال الاتجاه  

   
 )www.forexbite.com( Resource:  

فالاتجاه سوف یستمر في حركته في نفس الاتجاه الذي یسیر علیه حتى یتم الانعكاس 

)Murphy,1999,P4( ،ت ما یغیر من میزان العرض والطلب وتظهر على شكل نماذج ومعلوما

محددة على مخططات الرسومات لها معنى  تحلیلي أو بالإمكان تفسیرها بشكل تنبؤي لمستقبل 

  ).Edwards & Magee,2007,P10(محتمل للاتجاه 

  Trend Line   خط الاتجاه 2-3-1
هو الخط المستقیم للاتجاه التصاعدي یقع أسفل المستویات المنخفضة التي ارتد عنها 

جاه التنازلي هو الخط المستقیم الذي یقع أعلى المستویات المرتفعة التي أما بالنسبة للات ،السعر

  )Murphy,1999,P65(ارتد عنها السعر 

  )4-2(الشكل 
  Up & Down Trend Linesوالتنازلي  يصاعدتخط الاتجاه النموذج ل

  
 )(stock-charts-made-easy.com Resource: 
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خطوط اتجاه صحیحة یجب ربط قاعین أو أكثر أو ولرسم ، ن الأسعار عادة ما تتحرك في اتجاهإ

نخفاظات للسعر لأنها غالباً ما یعتبر سعر الإغلاق أكثر أهمیة من الارتفاعات والإ ،قمتین أو أكثر

 بناء خطوط الاتجاه باستخدام بیانات الإغلاق تم تمثل نقاطاً عشوائیة لهذا السبب

)Pring,2002,P138(،  من الأسهم التي تشكل السوق لا تقفز للأعلى أن السوق وبشكل عام والعدید

أو تهبط للأسفل بطریقة عشوائیة ولكن بالعكس فهي تظهر التنظیم والنموذج المؤكد في مسارها 

 ،تتحرك الأسعار في اتجاهات لفترة قصیرة أو لفترة طویلة وقد تصنف اتجاهات رئیسیة، المخطط

  ).Edwards & Magee,2007,P282(قصیرة  ،ثانویة

  price Channel line and channel خط القناة والقناة السعریة 2-3-2
متوازنة الضفتین بمعنى أنها  ةن الأسعار تتحرك في كثیر من الأحیان داخل قناة سعریإ

الخط الأول هو خط الاتجاه والخط الثاني هو خط ، تتحرك صعوداً وهبوطاً داخل خطین متوازیین

وخط القناة یمثل خط مقاومة في الاتجاه التصاعدي والعكس في  فخط الاتجاه یمثل خط دعم، القناة

  ). 77ص،2006،المهیلمي(حال الاتجاه التنازلي 

  )5-2(الشكل 
  price Channel line and channelخط القناة والقناة السعریة نموذج ل

  
 )(stock-charts-made-easy.com Resource:  
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  Trend phases مراحل الاتجاه 2-3-3

  :یحدد الاتجاه على عدة مراحل كما یلي )356-358،ص2006( حماد لي وفقاّ 

  The Bull Marketالسوق الصاعد  -

 مرحلة التقاط وشراء الأسهم من خلال المستثمرین المحنكین ذوى وجهة النظر : المرحلة الأولى

عار في البعیدة وهي تحدث قرب نهایة الاتجاه الهابط ویعلم هؤلاء الأفراد أنه رغم هبوط الأس

لذلك یتم تجمیع كل الأسهم المطروحة من قبل  ،تلك المرحلة إلا أنها على وشك الصعود

البائعین الذین یتعرضون لضغوط الخوف والذعر من انخفاض أكثر للأسعار ویكون التشاؤم 

  .هو الحالة المسیطرة على سوق الأسهم في هذه المرحلة

 اید في الأسعار وأرباح الشركات بدأت في لفت وهي مرحلة حدوث ارتفاع متز : المرحلة الثانیة

الأنظار، وخلال هذه المرحلة یستطیع الفنیون أن یقوموا بجني أفضل الأرباح ببیع ما لدیهم 

  .من أسهم

 وهي المرحلة یغلي فیها السوق بالنشاط وعندها یحتشد العامة أمام شاشات : المرحلة الثالثة

ء الجلسة وتكون الأخبار المالیة جیدة وتقدم الأسعار الكمبیوتر التي تنقل أسعار الأسهم أثنا

  .واضح وتتصدر الصفحات الأولى للجرائد الیومیة

  The Bear Market السوق الهابط   -  

 وهي مرحلة التخلص من الأسهم وهي تبدأ عادة  في المراحل الأخیرة من   :المرحلة الأولى

ي هذه المرحلة على أنها قد وصلت إلى السوق الصاعد وتكون نظرة المستثمر الذكي للأسهم ف

، ولذلك یبدأ في بیع الأسهم التي في حوزته بأقصى سرعة )حافة الهاویة(ارتفاع غیر طبیعي 

ل عامة الناس ظوی، یتجه نحو التخلص منها هممكنة ورغم ذلك یظل حجم التداول مرتفعاً ولكن
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ن آمال الأرباح تبدأ في في حالة نشاط إلا أن علامات الإحباط تبدأ في الظهور كما أ

  .التلاشي

 وهي مرحلة الذعر وفیها یقل عدد المستثمرین ویزید عدد البائعین والاتجاه : المرحلة الثانیة

بینما حجم التداول في أوجه ، الهابط في الأسعار یتسارع وتتجه الأسعار نحو النزول الرأسي

  .ة تبدأ بعدها المرحلة الثالثةقوته وبعد مرحلة الذعر هناك مرحلة استرداد أو تصحیح طویل

 وهي مرحلة تتمیز ببیع غیر مشجع من المستثمرین الذین استمروا أثناء مرحلة : المرحلة الثالثة

ها لأن الأسهم كانت رخیصة بالمقارنة بالأسعار التي سادت ءالذعر أو اشتروا الأسهم أثنا

زول الأسعار أقل سرعة، ولكن أسابیع من قبل وتبدأ أخبار الأعمال في التدهور وتكون حركة ن

استثماراتهم  یلتستستمر ضغوط البیع أكثر فأكثر على أولئك المستثمرین الذین یرغبون في 

لمقابلة احتیاجاتهم النقدیة، لا توجد حدود للوقت لكل مرحلة من مراحل سوق الصعود أو سوق 

السوق الهابط تنتهي شهور فإن مرحلة الذعر داخل  ةقد تستغرق أكثر من سنة أو عد، الهبوط

 .في أسابیع قصیرة أو لا تمكث عدة أیام

  )6-2(الشكل 
  )الرئیسي،الثانوي،المتوسط( الأنواع الثلاثة للاتجاه

  
 ) learningforex4world.blogspot.com ( Resource:  



 

 

24

  Trend has three classifications     الاتجاه له ثلاثة أنواع 2-3-4
 Dowوقام  ،العام لىالرئیسي على أنه یمتد إلى ما یزید عالاتجاه  Dowتصنف نظریة 

أما الاتجاه  ،بتعریف الاتجاه المتوسط أو الثانوي بأنه اتجاه یمتد من ثلاثة أسابیع إلى عدة أشهر

 اً القصیر المدى فعادةً ما یكون بمدة تقل عن الأسبوعین أو الثلاثة أسابیع ویصبح كل اتجاه جزء

فیكون الاتجاه المتوسط تصحیحاً للاتجاه الرئیسي وفي الاتجاه  ،ثر طولاً من الاتجاه التالي الأك

التصاعدي طویل المدى یتوقف السوق لفترة قصیرة لتصحیح نفسه لمدة شهرین قبل أن یستأنف 

ویتألف التصحیح الثانوي نفسه من موجات أقصر یتم تعریفها بارتفاعات  ،طریقه التصاعدي

من اتجاه  ئیاً جز  اً ر هذه الفكرة عدة مرات یكون حیث یكون اتجاهوانخفاضات قصیرة المدى وتتكر 

 .)2Murphy, 1999, P5(تجاهات أقصراثانوي أطول منه كما أنه یتألف من 

لاتجاهات وهو انعكاس  وهو مابین تسعة أشهر إلى سنتین primary trend: الأساسيالاتجاه  .1

هذه الدورة إحصائیاً من القمة للقاع وتمتد ، المستثمر نحو كشف أساسیات الدورة الاقتصادیة

تقریباً لمدة ثلاث إلى ست سنوات فالارتفاع والهبوط في الاتجاهات الرئیسیة یستمر من سنة 

أكبر من الهرم وعادةً الأسواق الصاعدة تبقى أطول من  اً إلا أن البناء یأخذ وقت، إلى سنتین

 ).Pring,2002, P15( الأسواق الهابطة

وهو أن   وهو مابین ستة أسابیع إلى تسعة أشهرintermediate trend:   المتوسطالاتجاه  .2

حدث العدید من ردات الفعل في الطریقة وسمیت هذه ، الأسعار لا تتحرك بخط مستقیم

 ).Pring,2002,P16(الاتجاهات المعاكسة لاتجاه السوق الرئیسیة وهي حركات السعر الثانویة 

أشهر وأحیاناً لفترة  و من أسبوعین إلى أربعة أسابیعوه: short term trend المدى القصیر .3

المتوسط  وأحیاناً أطول وتشوش على اتجاه الدورة الثانویة تماماً كما تشوش اتجاهات المدى
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مقارنةً مع ا على حركات السعر الرئیسیة وهي تتأثر بأخبار عشوائیة ومن الصعب تعریفه

 .)Pring,2002,P17(اتجاهات ثانویة أو الرئیسیة 

 Miscellaneous Techniques for التقنیات المتنوعة لتحدید الاتجاهات 2-3-5
Determining Trends  

 القیعان في تكون الاتجاه أدنى مستویاتفتسمى  Support and Resistanceالدعم والمقاومة 

ع ونتیجة لتغلب على ضغط البیلیكون الاهتمام بالشراء قویاً جداً یرتد عنها السعر بمستویات الدعم 

مستوى دعم بأنه أدنى سعر مرتد في  أيلذلك یرتد السعر للأعلى وعادة ما یتم التعرف مسبقاً على 

  . )Murphy,1999,P55( السابق

  )7-2(الشكل 
  لقمم والقیعان في مستویات الدعم والمقاومةلنموذج 

  
              )www.forexbite.com(  Resource:  

قف هبوط الاتجاه مؤقتاً بسبب تركیز الطلب بمعنى أن المشترین هو توقع و  Supportفالدعم 

حیث  Resistanceن بالمراهنة على ارتفاع الأسعار أما المقاومة و ن أكثر من الباعة وراغبو متحمس

ن أكثر من و بمعنى أن الباعة متحمس، الاتجاه المتقدم بالإمكان أن یقف بسبب تركیز العرض

المتحركة هي  لى انخفاض الأسعار وتعتبر خطوط الاتجاه والمعدلاتن بالمراهنة عو المشترین وراغب

مستویات نشطة للدعم والمقاومة وغالباً ما تمثل نقاط الانفعالات على الرسم أما أن تكون استمراریة 
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ن حجر عثرة في طریق فالدعم والمقاومة یمثلا، )Pring,2002,P287-290( أو انعكاسیة مهمة

أما المقاومة  ،عبارة عن حاجز سفلي یعرقل أو یمنع انخفاض الأسعار فالدعم ،انطلاق الأسعار

ویجعل الأسعار تتحرك إلى أدنى أما الدعم یجعل حاجز علوي یعوق أو یمنع ارتفاعها عبارة عن 

ومن أجل استمرار أي خط اتجاه تصاعدي  ،)91،ص6200المهیلمي،(  الأسعار تتحرك إلى أعلى

على من مستوى الدعم الذي یسبقه وأن یكون كل مستوى مقاومة بد أن یكون كل مستوى دعم أ لا

ذا جاء الانخفاض التصحیحي في الاتجاه التصاعدي عند  ٕ أعلى من مستوى المقاومة الذي یسبقه وا

مستوى أقل من الانخفاض السابق فمن الممكن أن یكون ذلك إشارة تحذیریة بانتهاء الاتجاه 

ذا  التصاعدي أو تحول اتجاه هذا الخط من ٕ الاتجاه التصاعدي إلى الاتجاه الجانبي على الأقل وا

احتمالیة بانعكاس الاتجاه من الاتجاه التصاعدي إلى  دئذقام السعر بكسر مستوى الدعم تظهر عن

  .)Murphy,1999,P56( الاتجاه التنازلي

ثلاثة عوامل لها تأثیر على متانة وصلابة إلى أن هناك  )93ص،2006(وأشار المهیلمي، 

  :مقاومة أو الدعم وهيال

فكلما طالت مدة تداول السهم في منطقة سعریه معینة وزاد حجم التداول كانت : مدة التداول .1

 .هذه المنطقة قویة یصعب اختراقها بسهولة وهو ما یكسبها أهمیة أكبر

 .كانت أكثر أهمیة، كلما كانت منطقة أو نقطة الدعم أو المقاومة حدیثه نسبیاً : حداثة السعر .2

بحیث تكون منطقة الدعم أو المقاومة على خریطة الأسعار الشهریة أهم من : مدى الزمنيال .3

 .الأسبوعیة والأسبوعیة أهم من الیومیة
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 How support and resistance lendsكیفیة تبادل أدوار الدعم والمقاومة  2-3-6
reverse their roles.  

م وأقلها شیوعاً والتي تعارض القواعد الاعتیادیة هذه أكثر أشكال الدعم والمقاومة إثارة للاهتما

عندما یتم كسر مستوى الدعم أو المقاومة بمقدار كبیر نوعاً ما تنعكس أدوارهم ، للدعم والمقاومة

  ).Murphy,1999,P57( وتصبح العكس حیث یصبح مستوى المقاومة دعماً ومستوى الدعم مقاومة

  )8-2(الشكل 
  المقاومةتبادل أدوار الدعم و نموذج ل

  
       )www.stock-charts-made-easy.com(  Resource:  

   How to use the Trend Lineكیفیة استخدام خط الاتجاه  2-3-7
بد وأن یلامس السعر هذا الخط لمرة ثالثة إضافیة ولذلك  وللتأكد من صحة خط الاتجاه لا

ویواصل  ،التصاعدي في الاختباربارتداد السعر عن الخط للأعلى وبالتالي نجاح لخط الاتجاه 

في  الاستمرار إلىالاتجاه اتجاهه ویصبح خط الاتجاه مفیداً جداً فإن الاتجاه المتحرك سوف یمیل 

للسرعة فإنه یحافظ على نفس الانحدار ویصبح بعدها خط  أو معدلاً  الحركة ویفرض الاتجاه میلاً 

  ).Murphy,1999,P67-68( یر عنده الاتجاهجداً لأنه سوف یخبرنا بالوقت الذي یتغ اً الاتجاه مهم
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 How to determine the significanceكیفیة تحدید مدى أهمیة خط الاتجاه  2-3-8
of a Trend Line  

تعتمد أهمیة خط الاتجاه على طول الخط الذي لم یتم اختراقه وعدد المرات التي تم اختباره 

من السفلى التي ظهرت أو بالقرب جداً للنقاط  وكلما كان العدد أكبر ،)Murphy,1999,P69(فیها 

خط الاتجاه في المسار لمجموعة موجات علیا بسیطة كلما كانت الأهمیة أكبر لذلك الخط في 

  )(Edwards & Magee,2007,P290-291. المعنى التقني ومع كل اختبار لاحق تزداد الأهمیة للخط

  )9-2(الشكل 

  في تحدید أهمیتهعدد مرات اختبار خط الاتجاه نموذج ل

  
            )(stockcharts.com Resource:  

والسبب أن خط الاتجاه یمثل منطقة نشطة للدعم والمقاومة ویسهم كل اختبار لخط الاتجاه یعطیه 

أیضا لطول للخط أهمیة فكلما بقي لفترة أطول ،)Pring,2002,P146(أهمیة لدور الدعم والمقاومة 

إلا أن هذا المبدأ یتطلب بعض  ،كانت الأهمیة التقنیة أكبرالأسعار ة بدون اختراق للأسفل بواسط

المؤهل لذلك یجب إعطاء التقدیر الأكبر لعدد النقاط السفلى التي تشكلت على خط الاتجاه ولیس 

 Theأیضا للانحدار النسبي لخط الاتجاه   )Edwards & Magee,2007,P290-291(لطولها وحده 

relative steepness of the Trend Line یع ّ تقترب خطوط الاتجاه التصاعدیة الأكثر  ،شیئاً هاماً  د

درجة حیث یعكس هذا الخط الوضع الذي ترتفع فیه الأسعار  45أهمیة من درجة انحدار مقدارها 

ولزاویة  ،)Murphy,1999,P76( أو تنخفض بنسبة معینة یتوازن فیها السعر والوقت بشكل مثالي
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ن الاتجاهات شدیدة الانحدار أو الصعود من المرجح أن تكسر إ إذجاه أهمیة الصعود والهبوط للات

   Pring,2002,P147).( بسرعة أكثر

ویرى الباحث أن للمتوسطات المتحركة دوراً هاماً في تحدید بدایة ونهایة الاتجاه وخاصة إذا 

  . تم استخدم  المتوسطات المتحركة مع سعر الإغلاق

  ركةالمتوسطات المتح )4 – 2(

  Moving Averages المتوسطات المتحركة 2-4-1
إن الاتجاهات في أسعار البورصة بالإمكان أن تكون متذبذبة جداً لذلك واحدة من التقنیات 

الذي یحاول تخفیض التقلبات لأي تسلسل  (MA) للتعامل مع هذه الظاهرة هو المتوسط المتحرك 

، وتعد )Pring,2002,P154( للحد الأدنىسعري في اتجاه متناغم بحیث یتم تخفیض التشویه 

تباعها لمعرفة الجهة التي یسیر فیها اتجاه االمتوسطات المتحركة أحد الأسالیب المهمة التي یمكن 

 ,Alexander, 2006)السعر وهي عبارة عن نسخه منحنیة من خط الاتجاه أو سلسلة من السعر

P123).  

  )10-2(الشكل 
  ستخدام المتوسط المتحركتخفیض التذبذب في البیانات با

www.ipredict.itMethods)( Resource:   
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 The moving average a smoothing المتوسطات المتحركة كأداة فنیة انسیابیة 2-4-2
device   
ّ یع والغرض منها التعرف على بدایة اتجاه جدید أو ، المتوسط المتحرك أداة تتبع الاتجاه د

فالمؤشر یتبع اتجاه السعر ویظهر على شكل منحنى لخط الاتجاه انتهاء اتجاه قدیم أو انعكاسه 

یسهل من ، ینتج عن حساب متوسط بیانات السعر رسم خط انسیابي إذ اَ فهو مؤشر مقاد ولیس قائد

المتوسط المتحرك الأقصر هو أكثر حساسیة لحركة السوق  دعملیة تتبع اتجاه السعر الأساسي ویع

یعد المتوسط المتحرك إحدى الطرق  ،)Murphy,1999,P197( من المتوسط المتحرك الأطول

المستخدمة للتخلص من الذبذبات الحادة قد توجد فیها بسبب التغیرات العارضة والتقلبات الدوریة أو 

، ویستخدم المتوسط المتحرك لإعطاء  الموسمیة وذلك حتى یتبین اتجاهها العام صعوداً أو هبوطاً

   .)159،ص2006،المهیلمي(ونهایة اتجاه سابق  إشارة بدایة اتجاه جدید للسعر

   Simple Moving Average (SMA)المتوسط المتحرك البسیط 2-4-3
عبارة عن جمع لمجموعة من البیانات ویقسم ناتج المجموع على عدد من المشاهدات والعدد 

  Colby,(2003,p644( :الناتج هو المتوسط لهذه المجموعة من البیانات وهي متمثلة بالمعادلة التالیة

 
  لفترة لالمتوسط الحسابي البسیط =  
  سعر الإغلاق=  

  إجمالي الفترة للمتوسط الحسابي=   
  .عدد الفترات في قاعدة البیانات=   
  
  :صفات المتوسطات المتحركة البسیطة هي 2-5-4
 الاتجاه وأیضاً هو منطقة دعم ومقاومة المتوسط المتحرك هو نسخة من. 

  یجب اختیار المتوسط المتحرك بقیاسات حذره لكي تعكس الاتجاه بحیث انتهاك هذا المتوسط

 .یعتبر تغییراً في الاتجاه السعري قد حدث
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 كلما كانت الفترة الزمنیة التي تغطي المتوسط المتحرك أطول كانت الأهمیة أكبر. 

ت المتحركة دائماً مع مؤشرات أخرى حتى یتم تقلیص الإشارات یجب أن نستخدم المتوسطا

إن قیمة هذا المؤشر تتساوى في أهمیتها في كل یوم بمعنى تتساوى  ،)Pring,2002,P157(المضللة 

أیام مع قیمة الیوم الأول حیث تتبع قیمة كل یوم  (10)قیمة الیوم الأخیر في المتوسط التحرك 

  .)Murphy, 1999, P199( بالتساوي %)20(أیام  ةمسوتبلغ كل یوم خلال خ ،%)10(

   Weighted Moving Averages المتوسط المتحرك الموزون 2-4-5
إن المتوسط المتحرك یمثل الاتجاه من وجهة نظر إحصائیة فقط إذا كان مركزیاً ولكن جعل 

ب على هذه المشكلة المتوسط مركزیاً یعمل على تأخر الإشارة فواحدة من التقنیات التي تحاول التغل

هي تقدیر البیانات لصالح أحدث المشاهدات فیصبح المتوسط المتحرك یعكس الاتجاه بسرعة أكبر 

من المتوسط المتحرك البسیط الذي حسب معادلة كافة البیانات بالتساوي لكن الطریقة المستخدمة 

وهكذا حتى یتم  )3( الثالثة فيو  )2(والثانیة في  )1(هنا أكثر تقنیة یتم فیها ضرب الفترة الأولى في 

 حساب إجمالي كل الفترة لذلك یكتسب هذا المتوسط أكثر حساسیة من البسیطة

)Pring,2002,P168-170( .معادلة المتوسط المتحرك الموزون :  

 
 )trevorstasik.blogspot.com( Resource:    

  
  )1-2(جدول 

  طریقة احتساب المتوسط المتحرك الموزون
Day # Weight Price Weighted Average 

1 1 *25.00 = 25.00 
2 2 *26.00 = 25.00 
3 3 *28.00 = 84.00 
4 4 *25.00 = 100.00 
5 5 *29.00 = 145.00 
Totals:        15     *133.00 =       406.00 / 15 = 27.067 

Achelis, 2000, P98) (  Resource:  
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ي مضاعفة سعر إغلاق الیوم العاشر إلى عشرة فهي طریقة حساب المتوسط المتحرك ف

، أضعاف ومضاعفة الیوم التاسع إلى تسعة أضعاف والیوم الثامن إلى ثمانیة أضعاف وهكذا

وبالتالي تكون الأهمیة الأكبر للأسعار الإغلاق الأخیر وبعد ذلك یتم قسمة الحاصل على 

  ).Murphy,1999,P199( (55=10+9+8.……+1)المضاعفات 

  The Exponential Moving Average (EMA)لمتوسط المتحرك ألأسي ا 2-4-6
أنه لا یقوم بحساب جمیع بیانات الفترة الخاصة به بالإضافة إلى ذلك بإمكان المستخدم أن 

خر سعر یومي لا ةَ یقلل أو یزید من أهمیة البیانات الأخیرة وذلك عن طریق تخفیض قیمه نسب

ضافة هذه القیمة إلى القیمة ال ٕ نسبیة الخاصة بالیوم الذي یسبقه بحیث یكون حاصل المجموع هو وا

)100 (%)Murphy,1999,P199.(  

  .Colby (2003,p262) حسب معادلة المتوسط المتحرك الآسي

 
  المتوسط المتحرك الآسي للفترة الحالیة = 

  سعر الإغلاق للفترة الحالیة=    
  وسط المتحرك الآسي للفترة السابقةالمت=  

  التجانس الثابت للأسى ل=    
  إجمالي الفترة للمتوسط الحسابي لكي یكون متوسط الآسي=    
  

  )2- 2(جدول 
     تصنیف المتوسط المتحرك حسب طول الفترة
Trend Moving Average 

Very Short Term 5-13 days 
Short Term 14-25 days 

Minor Intermediate 26-49 days 
Intermediate 50-100 days 
Long Term 100-200 days 

Resource: (Achelis,2000,P102)  
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  The use of one Moving Averageاستخدام متوسط متحرك واحد  2-4-7
نحنى المتوسط المتحرك متوسط متحرك واحد للحصول على إشارات بیع أو شراء ویكون م

على منحنى الرسم البیاني لحركة السعر وعندما یصبح سعر الإغلاق الیومي فوق منحنى المتوسط 

. المتحرك تكون هذه إشارة شراء أما إذا أصبح سعر الإغلاق تحت المنحنى تكون هذه إشارة بیع

)Murphy,1999,P201(لخط المتوسط إلى  ، وتحدد المتوسطات إشارات التداول عند عبور السعر

أعلى أو إلى أدنى فإشارات الشراء بعبور السعر فوق خط المتوسط وهو ما یعرف بالعبور الذهبي 

)Golden Cross( أما العبور القاتل )Dead Cross(  فیشر إلى البیع وذلك عندما یسقط السعر تحت

    ).159، ص2006المهیلمي،(خط المتوسط 

  )11-2(الشكل 
  بي للسعر الذي یقع فوق المتوسط المتحرك والعبور القاتل الذي یقع تحت المتوسط المتحركتحدید العبور الذه

  
)(www.smarttradingforprofits.com Resource:    

 How to use tow averages to generateاستخدام اثنین من المتوسطات المتحركة  8- 2-4
signals  
تظهر عندما یتقاطع أي أن إشارة الشراء تسمى هذه الطریقة بطریقة التقاطع المزدوج   

المتوسط المتحرك قصیر المدى عابراً فوق المتوسط المتحرك طویل المدى، أما تظهر إشارة البیع 

  .)Murphy,1999,P203(. بالعكس وبالإمكان استخدام أكثر من متوسط في التقاطعات
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  )12-2(الشكل 
  سط الطویلالتقاطع المزدوج للمتوسط القصیر عابراً المتو 

  
www.investopedia.com)( Resource:  

إن الاعتماد على المتوسطات المتحركة في اتخاذ قرارات الشراء والبیع بناء على تقاطع المتوسط 

اتجاه واضح سواء  وذ هیعطي نتائج جیدة جداً في حالة كون اوالسعر أو متوسطین بعضهما بعض

سعار جانیاً فإن الاعتماد على هذا المؤشر تنتج عنه كان صاعداً أو هابطاً أما في حالة تحرك الأ

خسائر جمة نتیجة لكثرة إشارات العبور إلى أعلى أو أدنى، فالمتوسط المتحرك القصیر یكون دائماً 

  .)160ص،2006،المهیلمي(أكثر حساسیة لتغیرات الأسعار من المتوسط المتحرك الطویل 

من  اً مهم ذا المؤشر الذي یمثل عاملاَ ركز الباحث على حجم التداول وكیفیة عمل ه  

  .عوامل تحدید دراسة حركة السعر والداعم لاتجاه السعر، إما بالاستمرار للاتجاه أو بتأكید انعكاسه

  حجم التداول )5 – 2(
  Volumeحجم التداول  2-5-1

ل هو عبارة عن عدد الوحدات التي تم تداولها في فترة معینة من الزمن ویتم رسم حجم التداو 

على الجانب السفلي من الرسم البیاني لحركة السعر الیومیة  ةالیومي عن طریق خطوط عامودی

)Murphy,1999,P158(،  وتمثل دراسة كل من السعر والحجم معرفة ما إذا كانت طلبات المشترین

فحجم  ،أقوى من عروض البائعین أو العكس وذلك لتحدید اتجاه حركة السوق إلى أعلى أو أدنى

اول یمثل قوة الدفع خلف حركة الأسعار فإن حجم التداول لابد أن یزداد مع تحرك الأسعار التد
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ویمكن بمتابعة حجم التداول قیاس قوة ضغط الشراء أو البیع خلف حركة الأسعار فحجم التداول 

م یتماشى بالتوافق مع حركة الأسعار فهو إما أن یؤكدها ویعززها في اتجاه معین إذا ما ارتفع الحج

المتبادل أو ینذر بضعفها وتزاید احتمال تراجع الأسعار نتیجة لضعف حجم التداول 

فحجم التداول یوفر البیانات الأولیة التي یمكن من خلالها تحلیل  ،)114ص،2006،المهیلمي(

لقیاس ضغط البیع والشراء ویتمثل احد الأسالیب المعیاریة لتحلیل حجم التداول في حالة الصعود 

اتجاهاً نحو الصعود ویقل حجم التداول في الأیام التي یشهد فیها السوق  یزداد حجم التداوللابد أن 

  .(Alexander,2006,P69).عندما یتجه السوق نحو الانخفاض

  Important of volumeأهمیة الحجم    2-5-2
ر الرقابة التقنیة لتغیرات حجم التداول مع حركات السعر تعتبف Dowله نظریة  تكما أشار 

مؤشراً أساسیاً للتغیرات في العرض والطلب فارتفاع السعر مع حجم تداول كبیر یعني الحركة تتجه 

إلى الصعود وانخفاض السعر مع حجم تداول كبیر یعني أن الحركة تتجه إلى الهبوط ولكن تغیر 

 &Reilly(السعر وحده لا یشیر إلى التغیر في اتساع زیادة العلاقة مابین العرض والطلب 

Brown,2003,P638(،  التغییر في الحجم بجانب تحركات الأسعار كمؤشر للتغیرات للأسهم وأن

الزیادة في السعر المصاحبة بحجم تداول كبیر هو مؤشر تفاؤل، فإن انخفاض السعر مع حجم 

ل بصفة ئتداول كبیر یشیر إلى التشاؤم لأنه یعكس رغبة قویة لبیع الأسهم ویظهر النموذج المتفا

عندما یصاحب الزیادة في السعر حجم تداول كبیر وبصرف النظر عن وجود انعكاسات عامة 

بالبیع والحصول  قلیلاً  اً ن هناك اهتمامأتشیر إلى  التي صغیرة في السعر مع حجم تداول صغیر

  .)382ص، 2006، حماد( على الأرباح
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  Volume Precedes Price   حجم التداول یسبق السعر 2-5-3

نستخدم بذلك أداتین مختلفتین لقیاس شيء  االسعر وحجم التداول مع بعضهم بعضن مراقبة إ

واحد وهو الضغط عندما تمیل الأسعار إلى الارتفاع نلاحظ ازدیاد عملیات الشراء أكثر من البیع 

لذلك یتزاید حجم التداول عند استمرار السعر في السیر في نفس الاتجاه السائد في السوق فإن حجم 

یسبق حركة السعر بمعنى أن انخفاض كثافة حجم التداول أثناء سیر السعر في الاتجاه  التداول

التصاعدي أو ارتفاع هذا الحجم أثناء سیر السعر في الاتجاه التنازلي یحدث قبل أن یظهر ذلك 

وتشیر الدلائل إلى أن ارتفاع أو انخفاض  .)Murphy,1999,P164(.أثناء انعكاس اتجاه السعر

فإذا ارتفعت أسعار الأسهم  ،سهم عادة ما یتزامن مع ارتفاع أو انخفاض في حجم التداولأسعار الأ

ولكن مع أنشطة تداول غیر مناسبة لنفس مستوى الارتفاع فإن ذلك یجعل التشكك في الاتجاه 

فالتحرك من أسفل إلى أعلى في ظل حجم تداول عادي أو ضعیف یشیر إلى أن التحرك ، المرتفع

لسعري المصحوب بحجم تداول كثیف والذي یؤخذ كعلامة افیه بعكس التحرك  لسعري مشكوكا

یقیس مستوى حجم التداول مدى كثافة التداول  ،)324ص،2006،حماد(أساسیة للتفاؤل الجید 

لحركة السعر حیث یعكس حجم التداول الأكبر زیادة في كثافة الضغط من البیع أو الشراء ویعد 

ركة السعر أو لتوخي الحذر من مصداقیة هذه الحركة فعندما یرتفع حجم التداول للتأكید على ح

السعر وینخفض حجم التداول تكون هذه إشارة على انخفاض ضغط الشراء في السوق كذلك إذا 

  صاحب انخفاض السعر وتزاید في حجم التداول یسود القلق على الاتجاه التصاعدي

)Murphy,1999,P162(، لاتجاه من أعلى إلى أدنى یؤخذ كإشارة هو إشارة تحذیر بتحول اف

)Bearish signal(  والعكس صحیح أیضا فانخفاض الأسعار مصحوباً بحجم تداول صغیر في

 تنذر بتحول اتجاه الأسعار من أدنى إلى أعلى )Bullish signal(الاتجاه التنازلي تعتبر إشارة 

  .)115ص، 2006، المهیلمي(
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  )13-2(الشكل 

  السعرتأكید الحجم لتحرك 

  
(blogs.stockcharts.com) Resource:  

   Advantages of volume analysisمزایا تحلیل حجم التداول    4- 2-5
   :إلى مزایا تحلیل حجم التداول منها Pring,(2002,P397-401(أشار  

 .المؤشرات التي تقیس السعر والحجم إذا كانوا في توافق فهم من یحدد الاتجاه السائد .1

 .سعر والحجم في عدم توافق فإن هذا یخبرنا أن الاتجاه لیس قویاً إذا كان ال .2

غالباً ما یظهر الحجم صفات خاصة فیه والتي تطلق الرسالة الأولى للانعكاس المخفي  .3
 .للاتجاه

  )14-2(الشكل 
  تأكید حجم التداول لتحرك السعر

  
Resource: (blogs.stockcharts.com)  
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    Principles for the interpretation of volumeولمبادئ لتفسیر حجم التدا 2-5-5
  :إلى أن هناك عدة مبادئ لتفسیر حجم التداول كما یلي  Pring, (2002, P397-401)أوضح  

 .المبدأ الأكثر أهمیة أن الحجم وبشكل نموذجي یسیر مع الاتجاه .1

 .یعكس حجم التبادل بین المشترین والباعة .2

ذا شعر الباعة بالفزع  نصلو ن جشعین سوف یحو إذا أصبح المشتر  .3 ٕ على الكمیة الأكبر وا

  .سوف یضغطون على الأسعار بالحدود الدنیا

 .مهیزیادة الحجم والأسعار تشیر هذه التركیبة إلى أن السوق في حركة ولا یوجد توقع لتقی .4

 .حجم التداول وبشكل طبیعي یقود السعر خلال حركة الارتفاع .5

 .و غیر طبیعي وهو یشیر إلى الضعف ومحل شكارتفاع السعر وهبوط حجم التداول ه .6

دوراً فاعلاً في دراسة حركة السعر OBV) (یوضح الباحث أن لمؤشر حجم التداول الموزون 
  .حیث یقوم بربط موحد لكل من السعر وحجم التداول

  On Balance Volume (OBV(مؤشر حجم التداول المتوازن    2-5-6

ؤشرات التي تقیس حجم التداول بشكل ممتاز حین قام مؤشر حجم التداول من أفضل الم دیع

Joseph Granville  والتي تكمن فائدة هذا المؤشر في كونه یؤكد  1963)(بتطویر هذا المؤشر عام

نه یحذر من احتمالیة انعكاس الاتجاه وذلك عندما یبتعد عن أعلى قوة الاتجاه الحالي للسعر أو 

 ،)Murphy, 1999, P165( شر في اتجاهه ولیس في أرقامهمنحنى حركة السعر، وتكمن أهمیة المؤ 

فالمؤشر هو خط متراكم مستمر یراقب حركة السعر في الصعود والهبوط فحجم التداول الیومي 

          .)Pring,2002,P430( یضاف عندما یرتفع السعر ویطرح حجم التداول عندما یهبط السعر

  .On Balance Volume (OBV: )Colby,(2003,P766( معادلة مؤشر الحجم المتوازن
  

  
  سعر الإغلاق للفترة الحالیة=  
  سعر الإغلاق للفترة السابقة=  
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  الفرق مابین القیمة للإغلاقین=  
                   حجم التداول للفترة الحالیة=  

 ,Achelis, 2000 :ى من إغلاق السعر السابق فتتم عملیة الجمعإذا كان إغلاق السعر الحالي أعل

P145)(. :  
OBV) = Yesterday's OBV + Today's Volume(  

  

  إذا كان إغلاق السعر الحالي أدنى من إغلاق السعر السابق فتتم عملیة الطرح 
OBV) = Yesterday's OBV - Today's Volume(  

  

  :إغلاق السعر السابق فیتم وضع البیانات السابقةإذا كان إغلاق السعر الحالي یساوي 

OBV) = Yesterday's OBV                                  (  
  )15-2(الشكل 

  مع حجم التداول واتجاه السعر )(OBVتوافق مؤشر 
  

 
  

)www.forexindicatorsguide.com( Resource:  

همة ولكن العدید من هذه یام إشارة مویمكن أن تكون الزیادة في حجم التعاملات في أحد الأ 

هو زیادات في الحجم على أساس انخفاض في السعر لذلك قد تصبح مربكة وللتخلص الزیادات 

الذي یوازن العلاقة مابین الحجم  (OBV)من هذا الإرباك یتم استخدام أسلوب الحجم المتوازن 

جم المتوازن والسعر فإن الحجم فعندما یكون هناك تباین بین الح .(Sheimo,2005,P31) والسعر

نه داخل نطاق التداول، قد یعطي الحجم إنذارا مبكراً للاتجاه أیسبق السعر بصفة عامة ویعني ذلك 

الذي من المحتمل أن یسیر فیه السعر فالنهایة عندما یخرج عن نطاق التداول وعندما یبدو أن كلاً 
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تكون تلك بمثابة بوادر لحدوث اتجاه عكسي  من السعر والحجم المتوازن یسیر في اتجاه مختلف قد

یقوده الحجم المتوازن وفي بعض الأحیان قد یبدأ الحجم المتوازن في التباعد عن السعر بفترة طویلة 

  .(Alexander, 2006, P71) قبل أن یحدث الاتجاه العكسي للأسعار

  مؤشرات التذبذب  )6 – 2(
   (oscillator)  مؤشرات التذبذب 1- 2-6

أي أنه یتبع اتجاه السعر الأساسي حیث  اً ثانوی اً فنی اً مؤشر  (Oscillator)ؤشر التذبذب م دیع

فمؤشرات ، )Murphy,1999,P226(یكون في غایة الفائدة عند اقتراب انتهاء السوق من حركته 

ریاضیاً تمنحنا وسائل لتحلیل السوق أكثر موضوعیة ویمكن  ةالتذبذب هي أسالیب فنیة مستنبط

ا كمؤشرات انفراج حیث یتحرك كل من السعر ومؤشر التذبذب في اتجاهین مختلفین استخدامه

تعكس و  ،)Nison,1991,P227(یمكنها أن تنحدر من كون المسار الحالي على وشك التوقف 

أحد أهم المؤشرات التي تشیر إلى قرب  تعدو  ،تجاه الأسعارلامؤشرات التذبذب اتجاهها مقدماً 

تقوم بدراسة زخم التغیر في سرعة حركة الأسعار ونسبة ذلك و سعار حدوث تغیر في حركة الأ

  ).171ص،2006،المهیلمي(أو تباطؤ الاتجاه ، فهي تقیس درجة تسارع التغیر

  )16- 2(الشكل 
  تحدید مناطق ذروة البیع والشراء

  

 )stockcharts.com( Resource:  
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لأنه یحذر من وصول ، یمة كبیرةأداة ذات قیعدّ یعمل بشكل أكبر في الاتجاه الجانبي و حیث 

ویحذر من  ،)over bought(أو ذروة الشراء  ،)oversold(وتسمى ذروة البیع ، الأسعار إلى الذروة

   )Murphy,1999, P225(تناقص زخم التداول لاتجاه السعر 

  The important uses for the oscillatorقواعد تفسیر مؤشر التذبذب  2-6-2

  :إلى قواعد تفسیر مؤشر التذبذب وهي Murphy, (1999, P227(أشار   
الأمر الذي یعني بأن ، یصل إلى ذروته عندما یلامس الطرف العلوي أو السفلي من نطاقه .1

 .السعر قد تحرك كثیراً وبشكل سریع وأنه یتوجب حدوث حركة تصحیح للاتجاه

شارات الشراء عند ملامس .2 ٕ  .ته للحد السفليتكون إشارات البیع عند ملامسته للحد العلوي وا

  .یتم استخدام تقاطع المؤشر مع النقطة الوسیطة منه كإشارة بیع أو شراء .3

  )17-2(الشكل 
  قیاس سرعة زخم الأسعار في الاتجاه

  
)stockcharts.com( Resource:  

   RSI( Relative Strength Indicator(مؤشر القوة النسبیة  2-6-3
والذي حل مشكلة الحركة  )1978(النسبیة عام بتطویر مؤشر القوة  )Wider Welles(قام 

  ).Murphy,1999,P239(الشاذة في خط زخم التداول ومشكلة الحاجة إلى حدین سفلي وعلوي 

           :    معادلة القوة النسبیة 
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RS  =سي للفترة المرتفعة المقسومة بالقیمة المطلقة للمتوسط هو نسبة المتوسط المتحرك الأ

  .تحرك الآسي للفترة المنخفضةالم

للورقة المالیة مقابل نفسها ویجب هو مؤشر زخم أو مؤشر التذبذب ویقیس القوة الداخلیة النسبیة 

ة مالیة مع أداء ورقة مالیة أخرى عدم الخلط مع القوة النسبیة المقارنة للأداء، لورق

)Pring,2002,P211(، تزید بها الأسعار والنسب التي  یقوم المؤشر بالمقارنة بین قوة النسب التي

  ).Nison,1991,P228(تتناقص بها الأسعار خلال فترة زمنیة محددة 

  )18-2(الشكل 
  درجة )30( أفضل منطقة للشراء عند نقطة )(RSIیحدد مؤشر 

  
        )(stockcharts.com Resource:  

  )19-2(الشكل 
  ةدرج )70(أفضل منطقة للبیع عند نقطة  )(RSIیحدد مؤشر

  
  (stockcharts.com) Resource:  
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له قبل وصول السعر إلى ذروته أقل مستوى وهو  ةن المؤشر عادة ما یسجل أعلى أو أدنى قراءإ

تقع  ،)Wilder,1978 P63( ما ینذر بقرب انعكاس السعر وبحدوث حركه تصحیحیة كبیرة للأسعار

 )70(ه القیمة إلى أعلى من مستوى عند وصول هذ ،)0-100(قیم مؤشر القوة النسبیة مابین مستوى 

فإنه یدخل في منطقة الإفراط في  ،)Murphy,1999,P239( تكون الحركة قد وصلت إلى ذروة الشراء

بینما تصل إلى ذروة البیع عند انخفاضه إلى  ،)176ص،2006،المهیلمي( )overbought(الشراء 

 ) oversold(ة الإفراط في البیع فإن ذلك یفسر بحال ،)Murphy,1999,P239( )30(ما دون مستوى 

  ).176ص،2006،المهیلمي(

 MACD (Moving Average( تقارب وتباعد المتوسطات المتحركة 2-6-4
Convergence divergence  

الأقصر تطرح من الأطول وهو معدل ، وهو مؤشر تباین الاتجاه باستخدام متوسطین للحركة

بتطویر  Gerald Appleقام  ،)Pring,2002, P228(معروف للتقاطعات تعطي إشارات بیع وشراء 

ویشیر المؤشر إلى  بعضا مع بعضهما نالمؤشر وتظهر إشارات البیع والشراء عند تقاطع الخطی

ذروة الشراء عندما یكون أعلى المستوى الصفري بمسافة كبیرة بینما یشیر إلى ذروة البیع عندما 

الإشارات عندما تكون في مناطق الذروة للشراء  وأفضل ،یكون أدنى المستوى الصفري بمسافة كبیرة

  .)Murphy,1999,P252( والبیع وهذا المؤشر یعمل وسیلة لتحدید التغیرات الهامة في الاتجاه
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  )20- 2( الشكل

  (signal line)أعلى خط الإشارة  (MACD) مؤشر تحدید منطقة الشراء عند تقاطع خط

  
stockcharts.com)( Resource:  

  :تم حساب المؤشر بثلاث خطوات وی

من سعر الإغلاق، البطيء المتمثل  )(EMAحساب فرق بین متوسطین متحركین آسیین  .1

، والسریع وهو )0.075(باستخدام تجانس ثابت من  اً یوم) 26( بالمتوسط المتحرك الآسي

 وهو یقیس تسارع )0.15(باستخدام تجانس ثابت من  اُ یوم) 12( المتوسط المتحرك الآسي

 .السعر

المتمثل بالقیمة للمتوسط  والبطيءسرعة سلاسة السعر وهو الفرق بین المتوسط السریع  .2

 وهو یمثل خط الإشارة للبیع والشراء )0.2(م مع تجانس ثابت ایأ) 9(المتحرك 

حساب التذبذب الثاني من خلال طرح خط الإشارة من سرعة السعر وهو یقیس تسارع السعر  .3

  )Histogram( على شكل رسم بیاني
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  )21- 2( الشكل
  منطقة الصفر وأسفل أعلىتحدید مناطق الشراء والبیع 

  
 )stockcharts.com( Resource:  

متوسط للفرق  ،متوسط لمدة طویلة، یستخدم ثلاثة متوسطات متحركة أساسیة متوسط لمدة قصیرة

ویعرف  (Zero-Line)متوسطین المتحركین الأساسیین وهو الذي یمثل خط الصفرقمابین هذین ال

عندما یصل السعر إلى ارتفاع  ،)184ص، 2006، المهیلمي(. )Signal-Line(أیضا بخط الإشارة 

إلى ارتفاع أقل یعني ذلك أن السهم یفقد قوة الدفع نحو الصعود  )(MACD أعلى بینما یهبط مؤشر

  .)Alexander,2006,P88(والعكس صحیح 

  )22-2(الشكل 
بتقاطع المتوسطین أسفل منطقة الصفر وأفضل منطقة بیع بتقاطع المتوسطین أعلى  تحدید أفضل منطقة شراء

  من منطقة الصفر

  
)(stockcharts.com Resource:  
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  Oscillator Stochastic  مؤشر التحرك العشوائي للسعر 2-6-5
وهو یعتمد على فكرة ملاحظة أن سعر  Stochastic مؤشربتبسیط وتطویر  Georg lane قام

كلما ارتفع السعر للأعلى وعلى العكس من ذلك ، لاق یقترب من الحد العلوي لنطاق التداولالإغ

ویتم  ،تقترب أسعار الإغلاق من الحد السفلي من نطاق تداول السعر انخفضت الأسعار للأسفل

نه هو الذي یعطي إ إذهو الأكثر أهمیة  )K%(ویعتبر  ،)D%(و )%K(استخدام خطین هما 

    .)Murphy,1999,P246(للدخول والخروج إشارات أساسیة 

  Colby,(2003,p664( :ویتم استخدام المعادلة التالیة

  
  .موقع السعر الحالي نسبة إلى النطاق السعري الأخیر=  

  .السعر الأخیر لإغلاق السهم=  

 . فترة انخفاض سعر السهم=  

 .ارتفاع سعر السهم فترة=  

n  =الفترة المحددة للبیانات.  

  )23-2(الشكل 
  درجة )50(منتصف فوق درجة وتقاطع  )20(تحدید أفضل منطقة شراء عند 

  
stockcharts.com)( Resource:  
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الأماكن التي تكون فیها علاقة  ،)0-100( تقیس هذه المعادلة على أساس نسبه مئویة بین مستوى

ق وبین نطاق تداول السعر خلال فترة زمنیة محددة فإذا كانت نتیجة المعادلة بین أسعار الإغلا

ستكون هذه دلالة على أن سعر الإغلاق قریب من الحد العلوي  )80(مرتفعة جداً أعلى من مستوى 

ستكون هذه دلالة على أن  )20(أما إذا جاءت منخفضة جداً تحت مستوى ، لنطاق تداول السعر

إلى الحد السفلي من نطاق تداول السعر وتشكل المنطقتین الذروة في البیع سعر الإغلاق أقرب 

  ).Murphy,1999,P246(والشراء 

  )24- 2(الشكل 
  درجة )50(منتصف تحت درجة وتقاطع  )70(تحدید أفضل منطقة بیع عند 

  
stockcharts.com)( Resource:  

ٕ ف فراط البیع وا ٕ شارات الانفراج ویمنحها آلیة لمقارنة هو مؤشر تذبذب یعطي قراءات إفراط الشراء وا

  ).Nison,1991,P232( مسار المدى القصیر مع مسار المدى الأطول

ربط الباحث بین كیفیة الاستعانة بأهمیة دراسة حركة السعر وما یؤكد من خلالها فاعلیة 

والاستفادة إدارة المحافظ الاستثماریة وزیادة الربحیة فیها حتى یتم فهم تأثیر دراسة حركة السعر 

  .منها في إدارة المحافظ الاستثماریة، یجب فهم مكونات المحافظ الاستثماریة بشكل مفصل
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  إدارة المحفظة الاستثماریة )7 – 2(
وقبل فهم إدارة المحفظة الاستثماریة ومكوناتها،  یجب فهم طبیعة السوق الذي یعتبر البیئة 

   .ههتمام بتقلیل تهدیداتتستثمر الفرص مع الا والذي من خلالةالأساسیة للمحفظة الاستثماریة 

 Efficient Market Hypothesis ءفرضیة السوق المالي الكف  1-7-2

كبیراً من قبل الباحثین في مجال الأسواق  اهتماماً  (EMH) ءتلقي فرضیة السوق المالي الكف

  .وكذلك المتعاملین في هذه الأسواقالمالیة 

  :ین أساسیین هماءة السوق المالي على عنصر وبموجب هذه الفرضیة تقوم كفا

لآلیة التي تحكم هذا السوق مجموعة الشروط التي تعكس في أسعار الأسهم أن تتوفر في ا -1

 .المتاحة للمتعاملین فیه بالكامل الجاریة جمیع المعلومات

معلومات إضافیة تبرر  وبناء لما تقدم، فإن أي تغیر في تلك الأسعار لن یحدث إلا بتوفیر -2

وهكذا فإن معلومة ما تكون مفیدة وذات قیمة للمتعاملین في أسواق المال فقط . هذا التغیر

صبح تإذا ما أدى توفرها في السوق إلى حدوث استجابة لها على أسعار الأسهم، وحینئذ 

 .لهذه المعلومة قیمة أو محتوى إعلامي

  :هي ةالكفاءثلاثة مستویات من  ءلكفخر تحدد فرضیة السوق المالي اآمن جانب 

، وضمن هذا المستوى من الكفاءة، فإن أسعار الأسهم Weak Formالمستوى الضعیف  -1

 Trendالحالیة أو الجاریة في السوق تعكس فقط المعلومات المتوفرة للمستثمر عن اتجاه 

 .للأسهم نفسهاالأسعار التاریخیة 

فاءة فإن أسعار ، وضمن هذا المستوى من الك Semi Strong Formالمستوى شبة القوي  -2

الأسهم الحالیة أو الجاریة تعكس بالإضافة إلى المعلومات التاریخیة المعلومات الجاریة 
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دون  هأیضا ولكن بشرط أن تكون هذه المعلومات عامة ومتاحة لجمیع المتعاملین فی

 .Public Availableاستثناء 

ر الحالیة أو ، في حدود هذا المستوى ستعكس الأسعاStrong Fromالمستوى القوي  -3

 Privateوالخاصة  Publicالجاریة وبنوعیها العامة یة للأسهم المعلومات التاریخیة و الجار 

أیضا وهي المعلومات الخاصة التي تتوفر استثناء لبعض المتعاملین في السوق ضمن 

  .)170-168،ص2009مطر،( Insiders Informationمایعرف بظاهرة 

  ةتعریف المحفظة الاستثماری 2-7-2
مـن الجلـد  اً أو صـغیر  اً كبیـر  اً كما ورد في معاجم اللغة فإن كلمة محفظة تعني في الأصل كیسـ 

أو القمــاش تحفــظ فیــه قطــع مــن النقــود والأوراق المهمـــة الأخــرى، ومــن هنــا جــاءت تســمیة المحـــافظ 

ل أو مالیــة مــن أجــ یــةحقیقالاســتثماریة لتــدل علــى نفــس المعنــى بأنهــا كــل مــا یملكــه الفــرد مــن أصــول 

الخاصـــة تنمیــة قیمتهــا  لهـــذا لا یــدخل مــن ضـــمن المحفظــة مـــا یملكــه الفــرد لاســـتعمالاته الشخصــیة 

مــا یملكــه الفــرد مــن أصــول وموجــودات شــریطة أن یكــون الهــدف  ، فأســاس)17،ص2009المــومني،(

الامتلاك هو تنمیة القیمة السـوقیة لهـا وتحقیـق التوظیـف الأمثـل لمـا تمثلـه هـذه الأصـول مـن  من هذا

المحفظـــة عبـــارة عـــن أداة مركبـــة مـــن مجموعـــة مـــن الأوراق المالیــــة ف ،)23،ص2005جـــابر،(والأمـــ

بهـدف الحصـول مـن الأصـول التـي یمتلكهـا المسـتثمر والأدوات الاستثماریة الأخرى أو هي مجموعـة 

لإدارة شــخص  المحفظــة وتخضــع، )15ص،2010آل شــبیب،( مخــاطرة علــى أكبــر عائــد بأقــل درجــة

وقـد یكـون مـدیر المحفظـة مالكـاً لهـا كمـا قـد  Portfolio managerدیر المحفظة مسئول عنها یسمى م

یكــون مـــأجوراً وحینئــذٍ ســـتتفاوت صــلاحیاته فـــي إدارتهــا وفقـــاً لشــروط العقـــد المبــرم بینـــه وبــین مـــالكي 

ثــل الـــذهب م Real Assets حقیقیــةثماریة فــي تنــوع أصــولها أمـــا وتختلــف المحــافظ الاســت ،المحفظــة
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أذونــات الخزینــة والخیــارات كالأســهم والســندات و  Financial Assetsمالیــة  أو الــخ....لع والعقــار والســ

  .)169،ص2005مطر وتیم،(  الخ....

  Concept of Portfolio           مفهوم المحفظة  2-7-2
همیــة حشــد الأمــوال ضــمن محــافظ لألعلــم ظهــر  اّ موضــوع المحــافظ الاســتثماریة تطــویر یعــدّ    

تفادة مــن خبــرات المتخصصــین فــي شــؤون الاســتثمار ولتفــادي المخــاطر العدیــدة التــي اســتثماریة للاســ

نظریـة محفظـة الأوراق المالیـة ثـورة  فتعـد ،)23،ص2005جـابر،( یمكن أن تتعـرض لهـا هـذه الأمـوال

قامت أساساً على علـم الاقتصـاد أخـذت بمفهـوم نظریـة المنفعـة فـي  فهي في عالم التمویل والاستثمار

مــا أنهــا اســتفادت مــن علــم الإحصــاء فیمــا یتعلــق بالتوزیعــات الاحتمالیــة للعوائــد المختلفــة الاختیــار ك

الهـــــدف ف ،)163،ص2008العراقـــــي،( فـــــي قیـــــاس المخـــــاطر فـــــي الاســـــتثمار قیاســـــاً كمیـــــاً  توســـــاعد

الأساســي مــن تكــوین المحفظــة الاســتثماریة هــو تــوفیر أدوات اســتثماریة ذات عوائــد مختلفــة وبــدرجات 

م مــع اتجاهـات المسـتثمر وتــوفیر الحمایـة الكاملــة لأموالـه مـن المفاجــآت غیـر المتوقعــة مخـاطر تـتلاء

إدارة المحفظـة هـي عبـارة عـن إدارة الأمـوال أي توظیفهـا بهـدف فـالتي تحدث في السوق المالي ولهذا 

آل (تعظــــــــــــیم ثــــــــــــروة المســــــــــــتثمرین بواســــــــــــطة اختیــــــــــــار أدوات تــــــــــــتلاءم مــــــــــــع أهــــــــــــداف المســــــــــــتثمر

  .)284-283،ص2009شبیب،

 دالجـــوا عبـــدعوامـــل،  ةمـــدى فاعلیـــة دورهـــا علـــى ثلاثـــتعتمـــد المحفظـــة الاســـتثماریة فـــي حیـــث 

  ):21،ص2006( والشدیفات

  .تولیفه متنوعة من الأدوات التي تتسم بجدواها الاقتصادیة المرتفعة نسبیاً  .1

  .إدارة تتمیز بكفاءة عالیة للأداء .2

  .ددةمناخ استثماري یتصف بالاستقرار العام وبوجود فرص متع .3
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مـــدیر المحفظـــة هـــو مـــا یعـــرف بقـــرار المـــزج التـــي یتخـــذها  مـــن أهـــم القـــرارات الإســـتراتیجیة و 

والــذي یــتم مــن خلالــه تحدیــد التشــكیلة الأساســیة لأصــول المحفظــة  Major mix Decisionالرئیســي 

للوصـول إلـى المحفظـة  هنـا مهـارة المـدیر تبـرزفیحدد الوزن النسبي لكل أصل مـن أصـول المحفظـة ف

تحقـق هدفـه ف یحقـق مـن خلالهـا الحـد الأقصـى مـن مزایـا التنویـع الذي و  Optimum portfolioثلى الم

مــع تخفــیض مخاطرتهــا إلــى   Return  maximizationالرئیســي فــي تعظــیم العائــد المتوقــع للمحفظــة 

  .)169،ص2005مطر وتیم،( Risk minimizationحدها الأدنى 

  ثلىمفهوم المحفظة الأستثماریة الم  3-7-2
نما هي مفهوم نسبيلیست المحفظة المثلى مفهو  ٕ ، وا لذا من الصعب تحدید نموذج . ماً مطلقاً

، فمصطلح وعلى هذا الأساس .تها من وجهة نظر جمیع المستثمرینعام وموحد یحدد مواصفا

له من المیول  اً ، مستثمر ذلك من وجهة نظر مستثمر معین فقطالمحفظة المثلى یعني كونها ك

مما یجعل محفظة مثلى بالنسبة . ما قد یختلف عن میول واتجاهات مستثمر آخر والاتجاهات

أن ، لكن إذا كان لابد لنا من سبة لمستثمر مخاطر والعكس بالعكسلمستثمر رشید وغیر مثلى بالن

جهة نظر المستثمر الرشید بما ، فیمكن تعریفها ببساطة ومن و نعرف المحفظة المثلى بشكل عام

  :یلي

المثلى، هي تلك المحفظة التي تتكون من تشكیلة متنوعة ومتوازنة من الأصول المحفظه ""

أو الأدوات الاستثمایة، وبكیفیة تجعلها الأكثر ملاءمة لتحقیق أهداف المستثمر، مالك المحفظة أو 

  :وذلك لمراعاة العنصرین التالیین ".من یتولى إدارتها

الزیادة الحقیقیة في " ائد المحفظة ویقصد بع )ROI( العائد المستهدف على الاستثمار -1

جمالیة لهذه الأصول لإالقیمة الاجمالیة لأصول المحفظة خلال العام منسوبة إلى القیمة ا

 ."(%)في بدایة العام ممثلة في صورة نسبة مئویة 
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مقدار الانحراف المعیاري " ویقصد بمخاطرة المحفظة  المقبولة  Riskمستوى المخاطرة  -2

)σ( ئدها الفعلي عن عائدها المتوقعالحادث في عا ". )110ص،2009 ،مطر.(  

  أنواع المحافظ الاستثماریة  2-7-6
الخطــوة الأولــى فــي إدارة المحــافظ الاســتثماریة هــي وضــع الأهــداف الرئیســیة واضــحة ومحــددة 

مــن حیــث الكــم والنــوع والوقــت والمكــان وتختلــف أهــداف الاســتثمار فــي المحــافظ بــاختلاف أولویــات 

ت المستثمر بالإضافة إلـى عمـره ووجـود أو عـدم وجـود دخـل مـن مصـادر أخـرى وغیـر ذلـك واحتیاجا

   .من العوامل الأخرى التي تحدد متطلباته

  The income portfolioمحفظة الدخل  .1
تهــدف إلـــى تحقیـــق أعلـــى عائـــد بأقـــل درجـــة مـــن المخـــاطر وتحصـــل علـــى الـــدخل النقـــدي مـــن 

ر فــي محفظتــه لأغــراض تحقیــق العائــد فــإن وظیفــة محــافظ الأوراق المالیــة التــي یحــتفظ بهــا المســتثم

الــدخل هــي تحقیــق أعلــى معــدل للــدخل النقــدي الثابــت والمســتقر للمســتثمر وتخفیــف المخــاطر بقــدر 

لــذلك تركــز علــى الأوراق المالیــة التــي تعطــي دخــلاً ســنویاً  ،)23-21،ص2010آل شــبیب،(الإمكــان 

ح النقدیــة لحملــة الأســهم أو الفوائــد التــي تــدفع لحملــة عالیــاً ســواء كــان مصــدر الــدخل توزیعــات الأربــا

السندات تكون عادة من السندات الحكومیة أو مـن أسـهم الشـركات المعروفـة بعـدم تقلـب أسـعارها فـي 

فهــي لا ) 60-58،ص2011وجــوده، شو یــأرشــید وخر (الســوق وكــذلك بعــدم تذبــذب التوزیعــات النقدیــة 

أیضا بصـنادیق الـدخل وهـي تناسـب المسـتثمرین الـراغبین  تتطلب متابعة مستمرة فلهذا المفهوم تسمى

فــي عائــد مــن اســتثماراتهم لتغطیــة أعبــاء المعیشــة وهــي تلــك المحــافظ التــي تهــدف إلــى تحقیــق دخــل 

 ٍ آل (مـــــن مصـــــادر ذات درجـــــة مخـــــاطر منخفضـــــة تـــــتلاءم مـــــع أهـــــداف المســـــتثمر المحـــــافظ  جـــــار

عـن الأوراق  بشـكل مسـتمر ي البحـثوهنا تظهر كفاءة مدیر المحفظة ف ،)23-21،ص2010شبیب،

التـــي تهـــدف إلـــى ، )23-21،ص2009المـــومني،( المالیـــة التـــي تـــدر علـــى المســـتثمر بـــأعلى العوائـــد
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 ٍ المحافظ تتجه نحو اختیـار عائـد ثابـت ومضـمون ویفضـلها  یجعل إدارة هذه الحصول على دخل جار

 ، لـــذا)294-293،ص2009آل شـــبیب،(المســـتثمر المحـــافظ مقارنـــة بـــالأدوات الاســـتثماریة الأخـــرى 

هناك العدید من شركات ومؤسسات الدراسات المالیة تنشـر بصـورة مفصـلة أنـواع الأسـهم التـي أثبتـت 

الممارســـات التاریخیـــة لهـــا أنهـــا تـــوزع أرباحـــاً بانتظـــام وبمعـــدلات مناســـبة وكـــذلك فـــإن هـــذه النشـــرات 

  .)278-275،ص2005جابر،(توضح أیضاً السندات المناسبة لمحافظ الدخل 

  The Growth and profit portfolioمحفظة النمو والربح  .2
هــي التـــي تهــتم فـــي أســهم الشـــركات النامیــة التـــي تنمــو أرباحـــاً وتــزداد ســـنة بعــد ســـنة فاختیـــار 

عملیــة صــعبة ومعقــدة ودقیقــة ویجــب أن تعتمــد علــى دراســات دقیقــة تســتند إلــى  تعــد الأســهم النامیــة

هــا مــع أســهم أخــرى بعــد الأخــذ بعــین الاعتبــار أن كــل شــركة قیــاس الأربــاح وقیــاس المخــاطرة ومقارنت

بتركیزهـا علــى  ،)23-21،ص2009المــومني،( تمـر فـي مراحــل ویمكـن حصـر ممیــزات محـافظ النمـو

أدوات الاســتثمار التــي تــؤدي إلــى نمــو أمــوال المحفظــة وزیادتهــا وتعتمــد هــذه المحفظــة أساســاً علــى 

فـــي معـــدل النمـــو أي الزیـــادة  اً عاتهـــا  وتعطـــي اســـتقرار شـــراء أســـهم الشـــركات التـــي تحقـــق نمـــواً فـــي مبی

وبالتـــالي  ،)23-21،ص2009المـــومني،(المســـتمرة فـــي المبیعـــات أو الأربـــاح نســـبة للأســـهم الأخـــرى 

وش یـأرشـید وخر (تحقق في إیراداتها على مر السنوات أكثر من متوسط معدل نمـو الشـركات الأخـرى 

و یهــتم اهتمامـــاً كبیــراً باختیـــار أســهم الشـــركات مســتثمر النمـــفـــإن لــذلك  ،)60-58،ص2011وجــوده،

التــي تتمتــع بالكفــاءة التــي تحقــق عائــداً عالیــاً ونســبة مخــاطر قلیلــة بالقیــاس إلــى الســوق ویكــون هــذا 

ن هدفــه الــرئیس هــو زیــادة إ إذالمســتثمر فــي الغالــب مركــز اهتمامــه علــى النمــو المســتقبلي للمحفظــة 

 إذ إنضــروریة  تلــذلك فــإن التوزیعــات النقدیــة الحالیــة لیســقیمــة محفظــة الاســتثمارات فــي المســتقبل 

ومـن طبیعـة أسـهم  ،)278-275،ص2005جـابر،( الأهم مـن ذلـك المكاسـب الرأسـمالیة طویلـة الأمـد

إدارة هــذه الشــركات  إذ إنرباحهــا النقدیــة لیســت كبیــرة أالشــركات المكونــة لمحفظــة النمــو أن توزیعــات 
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ــــى رســــملة احتیاط ــــتفهم تلجــــأ فــــي العــــادة إل یاتهــــا مــــن أجــــل اســــتخدام هــــذه الأمــــوال فــــي عملیاتهــــا وی

ن همهــم هــو زیــادة معــدل نمــو إالمســتثمرون فــي محــافظ النمــو هــذه السیاســات مــن إدارة الشــركات إذ 

ء إن شـــرا ،)60-58،ص2011وش وجـــوده،یـــأرشـــید وخر ( الشـــركة ولـــیس التوزیعـــات النقدیـــة للأربـــاح

ة النمـــو یتطلـــب تطبیـــق الأســـس العامـــة فـــي إدارة ضـــمن محفظـــالأســـهم التـــي ینتظـــر لهـــا نمـــو عـــالٍ 

ق عوائــد أعلــى یــتحق ومفهــوم النمــو ب یقصــدحیــث  بشــكل واضــحالمحــافظ الاســتثماریة بصــورة دقیقــة و 

هـذا  من تلك التي یحققها السوق بشكل عام لذلك فإن اختیار هذه الأسهم یتطلب عنایة كبیـره لتحقیـق

تشــكل خطــورة علیهـــا منهــا فــي المحفظـــة  هماً قلیلــةأســـ اختیــار حیــث أنبالهــدف مــن عملیــة التحلیـــل 

 ،)278-275،ص2005جــابر،( وبالمقابــل فــإن أســهماً متعــددة تــؤدي إلــى تخفــیض معــدلات العوائــد

 ســـعار الأوراق المالیـــةأفـــروق ل لاســـتغلالهاتحقـــق ربـــح رأســـمالي  علـــىتركـــز  فهـــيأمـــا محفظـــة الـــربح 

ربة التـــي تتغیـــر أســـعارها فـــي الســـوق كالاســـتثمار فـــي أســـهم المضـــا ،)23-21،ص2009المـــومني،(

فتكـــوین الأدوات المختــارة هـــي ذات  ،المــالي وتحقــق نمـــواً متواصــلاً فـــي الأربــاح الرأســـمالیة للمحفظــة

آل (مخــاطر عالیــة نســبیاً لـــذلك یتطلــب إدارات محــافظ متحركــة ونشـــطة بالمتابعــة والمراقبــة باســـتمرار

ارة المحـــــافظ الاســــتثماریة ومراقبـــــة وتطبیــــق الأســـــس العامــــة فــــي إد ،)294-293،ص2009شــــبیب،

الســوق والظــروف الاقتصــادیة وحركــة الأســعار فــي الأســهم بصــورة دقیقــة وواضــحة حیــث أن مفهــوم 

ـــــــــي یحققهـــــــــا الســـــــــوق بشـــــــــكل عـــــــــام ـــــــــك الت ـــى مـــــــــن تل ــــــ ـــــــــد أعل ـــــــــق عوائ ـــــــــرض تحقی ـــــــــربح یفت آل ( ال

  .)23-21،ص2010شبیب،

  Mixed portfolioالمحفظة المختلطة  .3
بعـض منهـا بتحقیـق الـدخل ویتمیـز بعـض  أسـهماً مختلفـة یتمیـز هـي تلـك المحفظـة التـي تجمـع

فهـــي تضـــم مجموعـــات متنوعـــة مـــن الأوراق   ،)278-275،ص2005جـــابر،( الآخـــر بتحقیـــق النمـــو

المالیة مختلفة العائد تحقق إیرادات جاریة ورأسـمالیة أو إیـرادات جاریـة فقـط أو إیـرادات رأسـمالیة فقـط 
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وهـــي فـــي الواقـــع ) 23-21،ص2010آل شـــبیب،(الإدارة الرشـــیدة وعــادة تســـمى إدارة هـــذه المحـــافظ بـــ

تكــون فــي الوســط بــین محفظــة الــدخل ومحفظــة النمــو ویمكــن تقســیم رأس مــال المحفظــة إلــى قســمین 

ویناسب هذا النوع مـن المحـافظ ) 23-21،ص2009المومني،( قسم لأسهم الدخل وقسم لأسهم النمو

 لمزایا والمخاطر التي تصاحب كـل نـوع مـن هـذه المحـافظالمستثمرین الذین یتطلعون إلى المزج بین ا

فهـــــي تمـــــزج بـــــین الأدوات ذات المخـــــاطر المرتفعـــــة والأخـــــرى ذات  ،)278-275،ص2005جـــــابر،(

التركیـــــز علــــى التوزیعـــــات  ،)294-293،ص2009آل شــــبیب،(المخــــاطر المنخفضــــة وتهـــــدف إلــــى 

ن أســهم الشــركات التــي تحقــق نمــواً عالیــاً النقدیـة للأربــاح بالإضــافة إلــى الأربــاح الرأســمالیة الناتجــة عـ

في إیراداتها وتقوم المحـافظ المختلطـة بتنویـع اسـتثماراتها التـي تـؤدي إلـى نمـو وزیـادة أمـوال المحفظـة 

  .)60-58، ص2011وش وجوده،یأرشید وخر (الاستثماریة 

  Specialized portfolio المحفظة المتخصصة .4
ار فــي أســهم شــركات صــناعیة مختــارة مثــل هــي تلــك المحــافظ التــي تتخصــص فــي الاســتثم   

 شـــركات الطیـــران أو المـــوارد الطبیعیــــة أو الشـــركات التـــي تتعلـــق صــــناعاتها بالطاقـــة والـــنفط وغیرهــــا

حالــة نـــادرة أو مؤقتـــة لأن التخصـــص فـــي  تعـــدوهـــي  ،)60-58،ص2011وخریـــوش وجـــوده، أرشــید(

مــــع أهــــم مبــــدأ للمحفظـــــة  تلاءمتـــــأداة معینــــة أو فــــي عــــدد مــــن أدوات مؤسســـــة مــــا فهــــذه المحفظــــة 

  .)26،ص2006والشدیفات، دعبد الجوا(هو التنویع الاستثماریة و 

  سیاسات إدارة المحفظة الاستثماریة 2-7-7
ستؤثر حتماً على تشكیلة  التي إن نمط السیاسة التي یتبناها مدیر المحفظة في إدارة محفظته

ال إدارة المحافظ فهي تختلف من أصولها والسیاسات المتعارف علیها لدى رجال الأعمال في مج

سیاسة إلى أخرى حسب أهداف وغایات المحفظة ضمن الربح السریع مع تحمل المخاطرة العالیة 
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أو الربح القلیل مع الأمان والاستقرار أو حل وسط ما بین السیاسة الأولى والسیاسة الثانیة ویمكن 

  :و الآتيافظ الاستثماریة على النححصر السیاسات المتبعة في المح

   Aggressive policy )المخاطرة(السیاسة الهجومیة 
المحافظ المضاربون الذین یفضلون عنصر العائد المرتفع على  یرویتبنى هذه السیاسة مد

عنصر الأمان فیركزون في مضاربتهم على جني الأرباح الناتجة عن التقلبات التي تحدث في 

وهي ما یعرف  ،)278- 277ص،1999،یامي وصتالشمري والبیا(أسعار مكونات المحفظة 

یكون هدف مدیرها جني عائد لیس عن المحفظة التي  أو Capital portfolioبمحفظة رأس المال 

نما عن طریق النمو الحادث في قیم الأصول  Dividendsطریق توزیعات الأرباح  ٕ  Appreciationوا

من  %)90- %80( بینما تتراوح  هابنسبالتي تكون تقوم قاعدتها الأساسیة على الأسهم العادیة و 

وهي سیاسة لكسب الأرباح السریعة العالیة ، )184-183،ص2005مطر وتیم،(رأسمال المحفظة 

یفضل تطبیق هذه السیاسة عندما یكون الاقتصاد في حالة رواج  لذلك ةوتحمل مخاطر عالی

لة أو خسائر في حالة وازدهار فهي تحقق أرباحاً عالیة في حالة الرواج كما وتحقق أرباحاً قلی

تتمیز بسرعة جني الأرباح الرأسمالیة الاستثنائیة وتستغل و  ،)25-24،ص2009المومني،( الكساد

إدارة المحفظة وجود اختلاف بین القیمة السوقیة للأدوات المالیة المختارة وبین قیمتها الحقیقیة أو 

لأن الحصول على  الاستثماري رارإدارة المحفظة الدقة عند اتخاذ الق لذلك یتوجب على ،العادلة

 ٍ    .)295- 297،ص2009آل شبیب،(جدا  مخاطر عالیة سیقابله ربح رأسمالي عال

   Defensive policy) المتحفظة(السیاسة الدفاعیة 
المحافظ المتحفظون تجاه عنصر المخاطرة مما یدفعهم إلى  یرووهي السیاسة التي یتبناها مد

ن على حساب عنصر العائد فیركزون على الأدوات الاستثماریة إعطاء أولویة مطلقة لعنصر الأما

ویطلق على هذا النوع من  ،)278-277ص،1999،الشمري والبیاتي وصیام(ذات الدخل الثابت 
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والتي تتكون قاعدتها الأساسیة من  income portfolioالمحافظ الاستثماریة مصطلح محفظة الدخل 

لسندات المضمونة طویلة الأجل والأسهم الممتازة والعقارات أذونات الخزینة والسندات الحكومیة وا

من رأسمال المحفظة ومیزة هذا النوع من المحافظ %) 80-%60( بینما تتراوح  هابنسبالتي تكون 

أنها توفر للمستثمر دخلاً ثابتاً ومستمراً لمدة طویلة من الزمن كما توفر له هامشاً مرتفعاً من الأمان 

وتهدف لكسب أرباح شبه ثابتة بقلیل من  ،)184-183،ص2005ر وتیم،مط(على رأس المال 

المخاطرة لأنها تعتمد على السندات والأسهم الممتازة حیث لا مخاطرة بها وأن معدل الفائدة محدد 

 Blue-chipوالعائد ثابتاً یمكن أن تحتوي المحفظة على أسهم الشركات الكبیرة الراسخة المستقرة 

لا تتأثر كثیراً في التغیرات الاقتصادیة وتقلبات أسواق المال بأنها كات هذه الشر  تمتاز حیث

تختار إدارة المحفظة  لذلك ،)25-24،ص2009المومني،( سوق الأوراق المالیةتذبذب وخصوصاً 

توجه الاقتصاد نحو الكساد  تؤكد من انعكاسهذه السیاسة عندما تشعر بوجود مؤشرات اقتصادیة 

فهي تقوم على التحوط والحذر وتجنب  ،)295-297،ص2009آل شبیب،( أو الركود الاقتصادي

   .)23،ص2006والشدیفات، دالجوا عبد(المخاطرة الكبیرة 

  Balanced Policy) الدفاعیة –الهجومیة (السیاسة المتوازنة 
ّ تع المحافظ الذین یراعون  یريهذه السیاسة وسطاً بین النمطین السابقین ویتبناها غالبیة مد د

استقرار نسبي في محافظهم یؤمن لهم جني عوائد معقولة بمستویات معقولة من المخاطرة ما ق تحقی

وبذلك یوزعون رأسمال  prudent man Rule The یعرف في عالم الاستثمار بقاعدة الرجل الحریص

المحفظة على أدوات استثماریة منوعه تحقق حداً أدنى من الدخل الثابت مع ترك الفرصة مفتوحة 

اً لجني أرباح رأسمالیة متى لاحت فرصة مناسبة لذلك وتتكون قاعدتها من تشكیلة متوازنة من أیض

أدوات قصیرة الأجل تتمتع بدرجة عالیة من السیولة كأذونات الخزانة وشهادات الإیداع بجانب 

في  ةأدوات استثمار طویلة الأجل كالسندات العقاریة والعقار بما یتیح لمدیرها انتهاج سیاسة مرن
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مطر (إحلال أصولها وفقاً لتقلب أسعار أدوات الاستثمار من جانب وأسعار الفائدة من جانب آخر 

فتقوم إدارة المحافظ بتقسیم رأس المال إلى قسمین قسم للأوراق  ،)184- 183،ص2005وتیم،

شبه الثابت المالیة ذات الربحیة العالیة والمخاطرة العالیة والقسم الآخر للأوراق المالیة ذات الدخل 

والتي لا تتغیر بتقلبات السوق ویمكن تقسیم رأس المال ما بین الدفاعي والهجومي ففي حالة النشاط 

بد من زیادة نصیب رأس المال المخصص للهجوم وفي  والحركة القویة للسوق المالي لا الاقتصادي

إلى الأسهم والسندات حالة الكساد والركود في الأسواق المالیة یتوجب زیادة رأس المال الموجه 

 للأوضاع الاقتصادیة القادمة  ةالدفاعیة، یفضل تطبیق هذه السیاسة في حالة عدم وضوح الرؤی

  .)25- 24،ص2009المومني،(

  مكونات إدارة المحافظ الاستثماریة 2-7-8
توسع مفهوم المحفظة الاستثماریة حیث أصبحت المحفظة تتكون من جمیع الأصول 

ویعد مالیة  مادیة حقیقیة أو أوراق  كانت اح في الأسواق العالمیة والمحلیة سواءالاستثماریة التي تت

 سهل إضافة الأصول المالیة والمادیة في والذي تطور استخدام تكنولوجیا المعلومات والانترنت

المحفظة فأغلب المحافظ تركز على مفهوم الاستثمارات المالیة لتجانسها مما یسهل إدارتها 

ب أن لا تقل عن أداتین فأكثر وتختلف عملیة التنویع في المحفظة حسب الهدف فالمحفظة یج

ومن شأن  ،)31-30،ص2010شبیب،آل ( المطلوب تحقیقه من إدارة المحفظة

لها عائد المحفظة دون أن تخفیض درجة المخاطرة التي یتعرض الجید   Diversificationالتنویع

 ،)270،ص1999والبیاني وصیام، الشمري( لعائدیترتب على ذلك تأثیر عكسي على حجم ذلك ا

فإن أهم ما في تكوین المحافظ الاستثماریة هو اختیار نسب مزج الأصول من خلال المقارنة بین 

أو المتحفظین أو  نالمخاطریقف على طبیعة المستثمر إن كان من العوائد والمخاطرة وذلك یتو 

  .)88، ص2003صیام،( المحایدین وطبیعة الاستثمار
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 Global model of portfolioالنمــوذج العــالمي لإدارة المحــافظ الاســتثماریة  2-7-10
management  

حیث قسم هذا النموذج إلى مراحل مرور القـرار بشـكل جیـد ودراسـته بشـكل مفصـل مـن مرحلـة 

التخطـــیط مـــروراً فــيـ مرحلـــة التحلـــیلات المختلفـــة إلـــى اختیـــار المحفظـــة ثـــم تنقیحهـــا ومراجعتهـــا علـــى 

   :النموذجبیع الأوراق المالیة من خلال هذا یومي أو أسبوعي أو شهري للقیام بشراء و  أساس

  )25-2(شكل 
  النموذج العالمي لإدارة المحافظ الاستثماریة

 
  :Resource )44،ص2009المومني،( 

   Portfolio Planning تخطیط المحفظة .1
لوســیلة لتحقیــق هــذه الأهــداف وهــي عبــارة عــن تحدیــد الأهــداف التــي تســعى لتحقیقهــا الإدارة وا

وهــو أو عنصــر مــن عناصــر النمــوذج العــالمي ومطلــب ضــروري لســیر عملیــة اتخــاذ القــرارات ومــن 

  :ما یلي خلال تخطیط المحفظة یمكن تحدید
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 تحدید موقع المستثمر investors position:  من خلال تحدید رأس المال في المحفظـة مـن أفـراد

مــن رأس  اً تثمر بتســلیم الأربــاح أو وضــعها فــي المحفظــة جــزءأو لشــركة وتحدیــد احتیاجــات المســ

المال تحدید مجـالات الاسـتثمار بنـاء علـى رغبـة المسـتثمر إمـا طویـل أو قصـیر الأجـل ولكـل نـوع 

أوراق مالیـــة مختلفـــة تحدیـــد أهـــداف المســـتثمر مـــن خـــلال رغباتـــه فـــي تحقیـــق أربـــاح وتقبلـــه إلـــى 

  .اذ القراراتالمخاطر وهذا یسهل على مدیر المحفظة اتخ

 تحدید موقع مدیر المحفظـة management position:  شخصـیة مـدیر المحفظـة یجـب أن تكـون

ممیــزه وقــادرة علــى اتخــاذ الــرأي الحكــیم ویكــون ملمــاً إلمامــاً واســعاً بكــل الظــروف لیكــون لــه القــرار 

مـن عملـه  الأمثل الذي لا یؤثر على مصلحة المستثمرین یجب تحدید أجرة ثابتة للمدیر لقـاء جـزء

وهــذا الجــزء أیضــاً ثابــت ومجــدد مثــل الإشــراف والبحــث وتحدیــد جــزء متغیــر یعتمــد علــى الإنتــاج 

المتغیــر أیضــاً مثــل عــدد الأوراق المالیــة التــي فحصــت أو تحدیــد نســبة معینــة مــن العائــد المحقــق 

  .من المحفظة

 وضع مقاییس للاستثمار investment criteria: ستثمر وما یرید عن طریق ترجمة ما یریده الم

أن تحصل علیه وما یحاول مدیر المحفظة تحقیقه عن طریق بیع وشراء الأوراق المالیة وهي 

أهم خطوة من خطوات عمل إدارة المحافظ الاستثماریة التي تعتمد على إیجاد مقاییس للمخاطرة 

نها عدد والعوائد وتحدید عملیة علاقات العمل والاتصالات بین المستثمر ومدیر المحفظة وم

  .الجلسات الأسبوعیة أو الشهریة وعدد مرات مراجعة مدیر المحفظة للأوراق المالیة في المحفظة

  investment analysis تحلیل الاستثمارات .2

 Fundamental یوجـــد نوعـــان مـــن التحلیـــل المتعلـــق فـــي الاســـتثمار الأول التحلیـــل المـــالي

analysis دیة للتنبــــــؤ فــــــي أربــــــاح المحفظــــــة والمخــــــاطر یقــــــوم بتحلیــــــل المعلومــــــات المالیــــــة والاقتصــــــا

یقـــوم بتحلیـــل المعلومـــات  Technical analysisالمصـــاحبة لهـــا أمـــا النـــوع الثـــاني هـــو التحلیـــل الفنـــي 
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التاریخیةــ والتغیــرات لأســعار الأســهم لســنوات ســابقة مــن أجــل إیجــاد نمــط لتغیــرات الأســعار لســنوات 

  :، وینقسم تحلیل الاستثمارات إلى ما یليقادمة

 التحلیــــل الاقتصـــــادي Economic analysis:   لدراســـــة المتغیــــرات الأساســـــیة للاقتصــــاد وهـــــي

  .السیاسات المالیة والنقدیة ومعدل التضخم وحجم الإنتاج القومي والمؤشرات الاقتصادیة

 التحلیل الصناعي industry analysis:  وهـو تحلیـل القطاعـات المختلفـة تقسـم الشـركات تصـنیف

ت المتنامیة، الصناعات المرتبطـة بالـدورات، الصـناعات الدفاعیـة، الصـناعات الصناعا(الصناعة 

التحلیــل التــاریخي للمبیعــات، حجــم ( الجوانــب الأساســیة فــي تحلیــل ظــروف الصــناعة ) المتــدهورة

الطلــب وحجــم العــرض، ظــروف المنافســة، طبیعــة المنــتج وتكنولوجیــا الصــناعة، تــأثیر الحكومــة، 

أدوات تحلیــــل ظــــروف الصــــناعة ) علاقــــة بــــین أســــعار الأســــهم والأربــــاحالتحـــولات الاجتماعیــــة، ال

تحلیــــل دورة حیــــاة الصـــــناعة، التنبــــؤ بالطلــــب علـــــى المنتجــــات الصــــناعیة، التنبـــــؤ بمعــــدل نمـــــو (

  ).الرسمیة

 التشـــخیص الأولـــي initial screening : وهـــو تخفـــیض عـــدد الأســـهم والســـندات المطروحـــة فـــي

شـــركة مـــن خـــلال  )200(أو  )100(لشـــركات تخفـــض إلـــى االبورصـــات الكبیـــرة حیـــث مـــن الآلاف 

حیــث یمكــن بعــد ذلــك دراســة هــذه الشــركات المختــارة عــن  التحلیـل الاقتصــادي والتحلیــل الصــناعي

  .طریق التحلیل المالي

 التحلیـــل المـــالي Fundamental analysis:  هـــو دراســـة تفصـــیلیة للحســـابات الختامیـــة لإظهـــار

  .لمعلومات التاریخیة لتحدید المستقبلمراكز القوة والضعف فهي دراسة ل

 التحلیـــل التـــوقعي Expectation analysis:  هــــو توقعـــات المحلـــل للمســـتقبل لكـــل ورقـــة مالیــــة

للسـنوات القادمـة بعـد مراجعـات خصــائص كـل ورقـة مـن حیــث مقـدار التوزیعـات المسـتقبلیة وتوقــع 

  .ىالقیمة السوقیة ومقارنة توقعات لكل ورقة بنفقات الأوراق الأخر 
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  Portfolio Selection اختیار المحفظة .3
  :وهي الخطوة الأولى لعملیة تأسیس إدارة المحفظة الاستثماریة العملیة وهي من عنصرین

 قرار المزج الرئیسي Major mix Decision:  هو توزیع رأس المال إلى أصـناف أو أنـواع رئیسـیة

فــالقرارات تأخــذ عملیــات قبــل  مــن الاســتثمارات ثــم توزیــع آخــر إلــى اســتثمارات فرعیــة متخصصــة

 اً اختیــار الأوراق المالیــة یــتم توزیــع رأس المــال علــى الأســهم والســندات ویخصــص جــزء یبقــى نقــدی

دخــل، (یخصــص للطــوارئ أو صــفقات ســریعة یعتمــد فــي توزیــع رأس المــال علــى نوعیــة المحفظــة 

لي وتأخـــذ قـــرارات فـــالتوزیع یعتمـــد علـــى التحلیـــل الاقتصـــادي والصـــناعي والمـــا) دفاعیـــة، مختلطـــة

  .المزج الرئیسي من أعلى مستوى من الإدارة إما بین مجلس الإدارة أو المدیر العام للمنطقة

 اختیـار الأوراق المالیــة Security Selection:  علــى توزیــع رأس ً یـتم اختیــار الأوراق المالیــة بنـاء

  .ستثماراتالمال من خلال قرارات المزج الرئیسي اعتماداً على التخطیط وتحلیل الا

هنــا تعتمــد علــى عملیــة اختیــار الأوراق المالیــة للشــراء فقــط وتعتبــر النقدیــة  Decisionsالقــرارات أمــا 

  .جزءاً وعنصراً من إدارة المحافظ

  Portfolio Evaluation تقییم المحفظة .4

یتم فحص القیمة السوقیة لأصول المحفظة الاستثماریة خـلال فتـرة زمنیـة للتأكـد مـن أن القیمـة 

وخطـوات  ،لسوقیة قد حققت أهـداف المسـتثمر ویـتم تطبیـق مقـاییس ونظریـات الاسـتثمار بشـكل سـلیما

  :تقییم المحفظة ما یلي

 قیــاس الأداء Performance measurements:  یــتم قیــاس الأداء علــى ورقــة مالیــة واحـــدة أو

تـرة زمنیـة معینـة مجموعة من الأوراق المالیة بالفحص على القیمة السـوقیة لـلأوراق المالیـة فـي ف

مــع مقارنتهـــا بفتـــرة زمنیــة ســـابقة حیـــث یســـتطیع مــدیر المحفظـــة معرفـــة مــدى التغیـــر فـــي القیمـــة 

  .السوقیة من فترة إلى أخرى
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 مقارنة الأداء Performance comparisons:  للحكم على صـحة قـرارات مـدیر المحفظـة وعلـى

بواســطة المقارنــة بــین المحفظــة مــدى نجــاح القــرارات فــي تحقیــق زیــادة فــي أربــاح المحفظــة ویــتم 

  .ومحافظ أخرى أو المقارنة بمعاییر تقدمها شركات الخبرة أو مقارنتها بمعدلات السوق

  Portfolio Revision مراجعة المحفظة .5
ّ وهــي عملیــة مراجعــة وتنقــیح المحفظــة وتعــ هــذه العملیــة المركــز الرئیســي لعمــل إدارة المحفظــة ممــا  د

كــن أن تعــود وتغیــر قــرارات المــزج الرئیســي واختیــار الأوراق المالیــة یجعلهــا متحركــة بشــكل دائــم ویم

  :وتعود لإعادة التحلیل الاستثماري، وتضم عملیة مراجعة المحفظة ما یلي

  القـــراراتDecisions:  اهتمـــام عملیـــة المراجعـــة بـــالأوراق المالیـــة بالشـــراء والبیـــع كـــل یـــوم أو كـــل

هزاً للاســـتعمال ومـــن الممكـــن أن یـــزداد أو یـــنقص أســبوع أو كـــل شـــهر وتعتبـــر النقدیـــة مبلغـــاً جــا

حســـب حاجـــة المحفظـــة أو حســـب وضـــع الســـوق أي یمكـــن تحویـــل جمیـــع النقـــد إلـــى أســـهم أو 

  .سندات في هذه المرحلة

 توقیـــت القـــرار Timing Decisions:  وهـــو توقیـــت شـــراء أصـــول المحفظـــة أو بیعهـــا والتوقیـــت

 أنسـب الأوقـات للشـراء والبیــع فتثماریة باكتشــاالسـلیم هـو أسـاس النجــاح فـي إدارة المحـافظ الاسـ

مما یؤدي إلى تحقیق أهـداف المحفظـة وتـنجم عـن هـذه القـرارات ) 67-42،ص2009المومني،(

اختیـــار الملائـــم مـــن الأدوات الاســـتثماریة وضـــمها إلـــى المحفظـــة أو بیعهـــا، فـــإن قـــرار البیـــع أو 

 ). 284-283،ص2009آل شبیب،(الشراء یعني تحقیق ربح أو خسارة للمحفظة الاستثماریة 

  Types of Riskأنواع المخاطر  2-7-11
للمخــاطرة ولكــن التصــنیف المتعــارف علیــه هــو ذلــك الــذي تصــنف فیــه المخــاطرة  ةهنــاك أنــواع متعــدد

  . إلى نوعین رئیسیین من المخاطر الكلیة
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  Total Riskالمخاطر الكلیة 
طر غیر منتظمة ویطلق على یمكن تصنیف المخاطر الكلیة إلى مخاطر منتظمة ومخا

كما یطلق على  لا یمكن التخلص منها أو تخفیضها بالتنویع يالمخاطر المنتظمة بالمخاطر الت

 بالمخاطر التي یمكن التخلص منها أو تخفیضها بالتنویع ةلمنتظماالمخاطر غیر 

 Return on فالتباین الكلي في معدل العائد على الاستثمار ،)229-228،ص2006،ىهند(

investment في الأوراق المالیة أو في أي مجال استثماري هو عبارة عن  دمج المخاطرة النظامیة  

أو كما یطلق علیها  بالمخاطر الكلیة بما یعرف   بالنهایة  یشكلف  مع المخاطرة غیر النظامیة

  .)205-204، ص2010الدوري،( portfolio Riskبمخاطرة المحفظة 

  Systematic Riskالمخاطرة النظامیة  .1
عـــدم التأكـــد بالنســـبة للظـــروف الاقتصـــادیة العامـــة عوامـــل تعـــود إلـــى عوامـــل الســـوق أو وهـــي 

 undiversifiableالمخـاطر لا یمكـن الـتخلص منهـا بـالتنویع  فهـذه، )205-204،ص2010الـدوري،(

Risk المنتظمــة تتـــأثر بهــا عوائـــد  وهــي جــزء مـــن المخــاطر الكلیـــة وكمــا تعـــرف بالمخــاطر العامـــة أو

ولا یقتصـر تأثیرهـا علـى شـركة معینـة أو قطـاع  ،)229-228،ص2006،ىهند( افة الأوراق المالیةك

معـــین وتـــرتبط هـــذه العوامـــل بـــالظروف الاقتصـــادیة والسیاســـیة والاجتماعیـــة، كالإضـــرابات العامـــة أو 

حــالات الكســـاد أو ظــروف التضـــخم أو معـــدلات أســعار الفائـــدة أو الحــروب أو الانقلابـــات السیاســـیة 

الـــخ فأســـعار الأوراق المالیـــة جمیعهـــا تتـــأثر بهـــذه العوامـــل بـــنفس الاتجـــاه ولكـــن بـــدرجات متفاوتـــة ...

تصـــیب الاقتصـــاد الـــوطني ككـــل وهـــذا یعنـــي أن جمیـــع الأوراق   ،)43-41،ص2005مطـــر وتـــیم،(

 المالیة المتداولة في سوق رأس المال تتأثر بهذه المخاطرة ولذلك تسـمى بالمخـاطرة السـوقیة ولا یمكـن

نظامیـة وتقـاس الستثماریة كما هو الحال فـي المخـاطرة غیـر الامحفظة البتجنب هذه المخاطر بتنویع 

  .)169-168،ص2010التمیمي،( Betaالمخاطرة النظامیة بمعامل 
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  Unsystematic Riskالمخاطرة غیر النظامیة  .2
معینــة أو أمـا المخـاطر غیـر المنتظمــة أو غیـر السـوقیة فهــي ناتجـة عـن عوامــل تتعلـق بشـركة 

قطاع معین مثل حدوث إضراب عمالي في شركة معینة أو قطاع معین والأخطـاء الإداریـة، وظهـور 

اختراعات جدیدة والحملات الإعلانیة والتغیر في أذواق المستهلكین وظهور قوانین جدیدة تـؤثر علـى 

أصــل مـن مخــاطرة  اً فهــي تمثـل جــزء ،)43-41،ص2005مطـر وتــیم،( منتجـات شــركة معینـة بالــذات

، 2010الــــــدوري،( معــــــین أو شــــــركة تتعلــــــق بــــــالظروف الخاصــــــة بــــــذلك الأصــــــل أو تلــــــك الشــــــركة

ویمكـــن الحـــد مـــن المخـــاطر غیـــر المنتظمـــة عـــن طریـــق التنویـــع بتكـــوین محفظـــة  ،)204،205ص

اسـتثماریة رأســمالها مــوزع علــى أصــول مختلفــة لكـي یتجنــب المســتثمر المخــاطر المرتبطــة بكــل أصــل 

ویطلــــق علـــــى هــــذه المخـــــاطر بالمخــــاطرة الخاصـــــة  ،)43-41،ص2005مطــــر وتـــــیم،(  ةعلــــى حـــــد

Specific Risk )،والتــي هــي جــزء مــن المخــاطر الكلیــة التــي تعــود  ،)204،205،ص2010الــدوري

 Company specific Riskلظــــروف المنشــــأة أو ظــــروف الصــــناعة التــــي تنتمــــي إلیهــــا المنشــــأة 

المقیــاس و   unique Riskالمنفــردة  ویطلــق علیهــا أیضــاً بالمخــاطر ،)229-228،ص2006،ىهنــد(

 الإحصـــــــائي المطلـــــــق لهـــــــذه المخـــــــاطرة هـــــــو الانحـــــــراف المعیـــــــاري والنســـــــبي و معامـــــــل الاخـــــــتلاف

  .)169-168،ص2010التمیمي،(

 The Effect ofأثــر تنویــع وتوزیــع الأصــول فــي تخفــیض مخــاطر المحفظــة  2-7-12
Diversification and Asset Allocation in Reducing portfolio Risk   

من  ةأي اختیار تولیف Diversificationإن المیزة الرئیسیة لتكوین المحفظة هي التنویع 

نظامیة الفالمخاطر غیر  ،)171،ص2005مطر وتیم،(الأوراق المالیة بهدف تخفیض المخاطرة 

لفة لشركات ذات أنشطة مخت ةیمكن تجنبها بواسطة التنویع وذلك عندما یشتري مستثمر أوراقاً مالی

وهي تمثل خلیطاً متنوعاً من الأصول فإن تأثیر حدث معین على عوائد ونمو شركة من هذه 

تتضمن تجمیع  ةالتنویع بمفهومه العام هو عملیف ،الشركات سوف لا تخضع له الشركات الأخرى
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أنواع مختلفة من الأصول بهدف تخفیض المخاطر الناجمة عن عملیة الاستثمار في تلك الأصول 

تشیر إلى استخدام  Asset Allocationإن توزیع الأصول لذلك ف ،)210،ص2010ي،الدور(

استثمارات عقاریة و معادن، و ، اً الموارد المالیة بأنواع مختلفة من الأصول قد تتضمن سندات، وأسهم

وغیرها فإن المحفظة الاستثماریة یمكن أن توزع على قطاعات مختلفة فالتوزیع للأصول والتنویع 

حان مترادفان إذ بواسطة توزیع الاستثمارات على أنواع مختلفة من الأصول یتم تنویع هما مصطل

المحفظة الاستثماریة لذلك فعندما یتخذ المستثمر قراراً استثماریاً فهو یحتاج أن یأخذ بعین الاعتبار 

حفظة في إدارة الم زیع استثماراته وكلها عناصر حاسمةتأثیر ذلك القرار على تنویع محفظته وتو 

یسهم في  الذي إن أهمیة التنویع الذي ینطوي علیه القرار الاستثماريف ،)215،ص2010الدوري،(

، 2007هندى،(یمثل جوهر نظریة المحفظة  فهوتخفیض درجة التقلب في عائد الاستثمار 

التقلب في قیمة المحفظة تكون أقل من التقلب في سعر السهم لوحدة فإن تنویع المحفظة ف ،)71ص

في ظل نتائج  ،)211، ص2010الدوري،(ن للمستثمر من تخفیض مخاطرة الخسارة سیمك

الدراسات التي تشیر إلى أن المخاطر غیر المنتظمة أي التي یمكن تجنبها بالتنویع تمثل ما یزید 

، 2007هندى،(%) 75 - %70(من المخاطر الكلیة بل وربما تصل نسبتها إلى  %)50(عن 

  .)78ص

  و تنویع الأصولقرار المزج أ 2-7-13
عبـــارة عـــن مـــزج مجموعـــة واســـعة مـــن الأدوات وهـــي التنویـــع هـــي تقنیـــة ذات صـــلة بـــالتحوط 

هناك ثلاث استراتیجیات یمكـن اسـتخدامها فـي عملیـة و  ،الاستثماریة داخل حقیبة واحدة برأسمال واحد

  :التنویع وهي

دوات المالیــة مثــل وتشــكیلها مــن أنــواع متعــددة مــن الأ الاســتثماریة تضــمین مكونــات المحفظــة .1

   .)الأسهم، السندات، صنادیق الاستثمار(
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  .)45-44،ص2010آل شبیب،(المزج بین الاستثمارات المحلیة والدولیة  .2

  .الوزن النسبي لكل أصل في هیكل المحفظة .3

  .القطاعات التي سیتم الاستثمار فیها .4

  )170،ص2005مطر وتیم،( .الأصول التي سیتم الاستثمار فیها من كل نوع .5

  أنواع التنویع  2-7-14
 تتضمن المحفظة أدوات من نفس النوع من الأوراق المالیة أو الأدوات : التنویع الأفقي

  .الاستثماریة مثل الاستثمار في عدد من الأسهم في نفس الفرع أو القطاع

 الاستثمار بین الأنواع المختلفة من الأوراق المالیة مثل تنویع مكونات : التنویع الرأسي

مثل سندات وأسهم أو تنویع الاستثمارات في الأوراق المالیة سواء كانت ثابتة  المحفظة

  ).47-46،ص2010أل شبیب،(مرتفعة المخاطر  والدخل أو متغیرة قلیلة المخاطر أ

تطبیق الاستثمار الكفء ف ،یحقق التنوعان هدف تخفیض مخاطر السوق أو المتغیرات الاقتصادیة 

  .)47،ص2010آل شبیب،( قدر من المخاطریعني الحصول على عوائد بأقل 

  :تصنیف التنویع إلى نوعین 2-7-15
  Simple or Naive Diversificationالتنویع الساذج أو البسیط  .1

أنه كلما زاد تنویع الاستثمارات التي تتضمنها المحفظة انخفضت المخاطر التي  علىیقوم و 

من الأسهم یتعرض عائدها لمخاطر أقل فالمحفظة التي تتكون من عدد كبیر  ،یتعرض لها عائدها

من المخاطر التي تتعرض لها محفظه أخرى تتكون من عدد أقل من الأسهم وتشیر الدراسة 

أن أسلوب التنویع الساذج یضمن التخلص من الجانب  ،Evans &Archerالشهیرة التي قام بها 

المحفظة على استثمارات  إذا ما اشتملت unsystematic Riskالأكبر من المخاطر غیر المنتظمة 

من خلال الدراسة  إلیهورقة مالیة وما توصل  )15-10(مختارة عشوائیاً یتراوح عددها ما بین 

  (Evans &Archer ,1968,p761-767) :الباحثان یبین
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  منتظمة التي تتعلق بالمنشأة المصدرة الأن التنویع الساذج یسهم في تخفیض المخاطر غیر

لا یسهم في تخفیض المخاطر المنتظمة التي تتعلق بالظروف العامة سواء  للأوراق المالیة بینما

 .كانت اقتصادیة أو اجتماعیة أو غیرها

  أن المستثمر یمكنه التخلص كلیا من المخاطر غیر المنتظمة أو الجانب الكبیر منها إذا ما

تنویع  ورقة مالیة ومن المقترح أن لا یغالي المستثمر في )15(تضمنت المحفظة حوالي 

آثار عكسیة منها كصعوبة إدارة المحفظة وارتفاع تكلفة  هیمكونات المحفظة قد یترتب عل

البحث عن استثمارات جدیدة تضاف إلى مكوناتها وارتفاع متوسط تكلفة الشراء نتیجة 

الأوراق المالیة  نم للاضطرار في بعض الأحیان لشراء كمیات صغیرة من كل إصدار

  .)386-384،ص2006هندى،(

  Markowitz (Markowitz Diversification( تنویع .2
هــو تنویــع قــائم علــى أســاس معامــل الارتبــاط بــین العوائــد الناتجــة عــن الاســتثمار وهــو مقیــاس 

إن ، فــإحصــائي یعبــر عــن العلاقــة بــین العوائــد لــورقتین مــالیتین مــن حیــث اتجــاه حركــة هــذه العوائــد

إن معرفــة اتجــاه حركــة فــ ةین الــورقتین علاقــة طردیــمعامــل الارتبــاط الموجــب التــام  یعنــي العلاقــة بــ

مطـر وتـیم ( حركـة العائـد الورقـة المالیـة الأخـرى هالعائد على ورقة مالیة واحدة من الممكن توقـع اتجـا

ـــــین  ،)175-173،ص2005، أن مخـــــاطر المحفظـــــة لا تعتمـــــد فقـــــط علـــــى مخـــــاطر  Markowitzب

بالعلاقــة التــي تــربط بــین عوائــد هــذه الأوراق المالیــة الأوراق المالیــة التــي تتكــون منهــا بــل تتــأثر أیضــاً 

فالاختیــــار الــــدقیق للاســــتثمارات یــــأتي بمراعــــاة  ،)52،ص2010آل شــــبیب،(مــــن مكونــــات المحفظــــة 

درجــة الارتبــاط بــین العوائــد فعنــدما تكــون العلاقــة بــین عوائــد الاســتمارات التــي تتكــون منهــا المحفظــة 

ض لهــا تكــون أكبــر ممــا لــو كانــت تلــك العوائــد مســتقلة فــإن المخــاطر التــي تتعــر  ةهــي علاقــة طردیــ

معامــل الارتبــاط قــد یكــون فلا یوجــد بینهــا علاقــة أو توجــد بینهــا علاقــة عكســیة وهــي الأفضــل  بمعنـى
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ـــ أنـــه كلمـــا انخفـــض معامـــل الارتبـــاط بـــین عوائـــد الاســـتثمارات  Markowitzاســـتنتج  ،اً أو ســـالب اً موجب

ـــــــدها الفردیـــــــة المكونـــــــة للمحفظـــــــة انخفضـــــــت المخـــــــ ـــــــر المنتظمـــــــة التـــــــي یتعـــــــرض لهـــــــا عائ اطر غی

فذلك یؤدي إلى التخلص من مخاطرة المحفظـة وهـي قاعـدة رئیسـیة یرتكـز  ،)386،ص2006ھندى،(

  .)175-173،ص2005مطر وتیم،(.علیها مبدأ التحوط

  العوامل المؤثرة على مستوى المخاطرة للمحفظة  2-7-16
  .لفةمعامل الارتباط بین عوائد الاستثمارات المخت .1

  .عدد الأوراق المالیة ونوعیتها أو عدد الاستثمارات المكونة للمحفظة الاستثماریة .2

توزیـع رأس المـال علـى أصـول المحفظـة الاسـتثماریة أو بمعنـى آخـر الأوزان الحدیـة لكـل ورقـة  .3

  ).122، ص2009المومني،( من الأوراق في المحفظة

  تأثیر معامل الارتباط 2-7-17
ثــــر العوامـــل أهمیـــة فـــي نجـــاح أو فشــــل سیاســـة تنویـــع الأصـــول فــــي هـــذا العامـــل مـــن أك دیعـــ

المحفظة وهي سیاسة تتوقف علـى نـوع الارتبـاط بـین عوائـد ومخـاطر الأسـهم المتواجـدة فـي المحفظـة 

التي ترتبط عوائـدها بعلاقـات موجبـة مـع بعضـها تسـیر  مفالأسه وقوة أو ضعف معامل الارتباط بینها

الأســهم التــي تــرتبط عوائــدها بعلاقــة ارتبــاط  أمــا جــه بــنفس الاتجــاهفــي نفــس الخــط بمعنــى أســعارها تت

وهو أن زیادة أو نقصـاً فـي سـعر سـهم مـا یترتـب علیـه تغیـر ولكـن فـي اتجـاه معـاكس مـع سـهم  ةسالب

أما من جهة قوة أو ضـعف معامـل الارتبـاط فهـذه تتوقـف علـى مـدى الاسـتجابة أو قـوة العلاقـة ، آخر

فمعامــل الارتبــاط هــو مقیــاس یقــیس نســبة التغیــر بــین ، )284،ص2005جــابر،(القائمــة بــین الأســهم 

یجابیـــاً أو إمتغیــرین اثنــین فــإذا زاد أو نقــص أحــد المتغیــرین یــنعكس علــى المتغیــر الآخــر إمــا یكــون 

سلبیاً فإذا كان معامل الارتباط موجباً  انخفض أثره على تقلیـل المخـاطر أمـا عنـدما یكـون سـالباً كـان 

معامـل الارتبـاط لا یفسـر سـبب الارتبـاط ، ف)123،ص2009المومني،( المخاطر أكبرأثره على تقلیل 



 

 

70

نما یدل على وجود علاقة بین متغیرین ومن خصائص معامل الارتباط أنه یعطـي بـرقم واحـد  ٕ دائماً وا

ولا  )صـحیح واحـد(قوة العلاقة بین متغیرین أو أكثر ویكون بنسبة مئویة وتكـون حـدوده لا تزیـد علـى 

كانـت العلاقـة تتجـه نحـو الأقـوى وتنتفـي العلاقـة عنـدما  )0.5( لـىوكلمـا زاد ع )واحـد سـالب(تقل عن 

 تسـمى حالـة ارتبـاط تـام موجـب) 1(+عنـدما یكـون معامـل الارتبـاط و  اً صـفر  )0(یكون معامـل الارتبـاط 

 )1-(عنـــدما یكــون معامـــل الارتبـــاط و  تســـمى حالـــة عــدم الارتبـــاط )0(عنــدما یكـــون معامـــل الارتبــاط و 

  .)130،ص2010آل شبیب،(تسمى حالة ارتباط سالب 

  Perfect positive correlation حالة الارتباط التام الموجب
هـــو ارتبــــاط غیــــر مفضــــل نهائیـــاً حیــــث لا تقلــــل مــــن ) 1(+ معامـــل الارتبــــاط موجــــب ومســــاوٍ    

ــن كلمـــــــا قـــــــل الارتبـــــــاط عـــــــن واحـــــــد یكـــــــون أفضـــــــل لتخفـــــــیض  المخـــــــاطرة فـــــــي حالـــــــة التنویـــــــع ولكـــــ

أهمیـــــة طبیعـــــة وحجـــــم معامـــــل الارتبـــــاط فـــــي تحدیـــــد حجـــــم ف ،)123،ص2009لمـــــومني،ا(المخـــــاطر

أحـدهما تعمـل فـي  علـى سـبیل المثـال المخاطر التي یتعرض لهـا عائـد المحفظـة المكونـة مـن سـهمین

نشــاط إصــلاح الأراضــي والأخــرى تعمــل فــي نشــاط تســویق الآلات الزراعیــة فــإذا قامــت الدولــة بتقــدیم 

ح الأراضـي فمـن المتوقـع أن تزدهـر أیضـاً الشـركة المتخصصـة فـي مجـال التیسیرات في مجال إصلا

ذا أصـاب النشـاط الزراعـي بالكســاد و ارتفـاع السـهمین معـاً  أیضــاً  يتسـویق الآلات الزراعیـة ممـا یعنــ ٕ ا

بـین عائـد أسـهم  اً موجبـ كـاملاً  اً فینعكس على السهمین بالانخفاض فإنه یمكن القـول بـأن هنـاك ارتباطـ

  .)386،ص2006هندى،(من المنشآت  هذین النوعین

   Zero correlationحالة عدم الارتباط 
یكون الارتباط بین عوائـد سـهمین أو أكثـر مسـاویاً لصـفر أي لا یوجـد أي درجـة ارتبـاط بینهمـا 

فهذه الحالة أفضل مـن الأولـى فـالتنویع هنـا لـیس لهـم أي ارتبـاط ویكـون تـأثیره فـي تخفـیض المخـاطرة 

حـــد الاســـتثمارات لا أالتغیـــر فـــي عائـــد حیـــث  ،)123،ص2009المـــومني،( ولـــىأقـــوى مـــن الحالـــة الأ
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حــد الاســتثمارات تعمــل فــي نشــاط الغــزل أ فعلــى ســبیل المثــال یتبعــه تغیــر فــي عائــد الاســتثمار الآخــر

والنسـیج والأخــرى فــي نشــاط الزراعـي وهنــا لا یرتفــع ســهم شــركة الغـزل والنســیج إذا ارتفــع ســهم شــركة 

  .)388،ص2006هندى،( اً هنا یكون معامل الارتباط بین السهمین یساوي صفر الإصلاح الزراعي و 

  Perfect negative correlationحالة الارتباط السالب 
یكــون الارتبــاط ســالباً فــإذا ارتفعــت أســعار الأســهم لانخفــاض ســعر الفائــدة انخفضــت أســعار    

 لتقلیـــــــل المخـــــــاطرة  الســـــــندات فـــــــي المقابـــــــل وهـــــــذه الحالـــــــة هـــــــي أفضـــــــل حـــــــالات معامـــــــل الارتبـــــــاط

بمعنــــى  اً ســــالب یكــــون معامــــل الارتبــــاط بــــین عائــــد الاســــتثمارین كــــاملاً ف ،)123،ص2009المــــومني،(

انخفـــاض فـــي العائـــد الاســـتثمار الأول بصـــحبه ارتفـــاع فـــي العائـــد للاســـتثمار الآخـــر علـــى افتـــراض 

ویق اللحــوم محفظــة مكونــة مــن الســهم الأول وهــو شــركة لتســویق اللحــوم البیضــاء وأســهم شــركة لتســ

الحمـراء فــإن الكسـاد الــذي یصـیب مبیعــات اللحــوم الحمـراء بســبب مـرض جنــون البقـر ســوف بصــحبه 

حـد الأسـهم تعوضـها الأربـاح التـي أرواج في الطلب على اللحوم البیضاء فالخسائر التي یتعرض لها 

هم فـي علـى مـدیر المحفظـة أن یراعـي فـي تنویـع الأسـف )389،ص2006هندى،( یحققها السهم الآخر

محفظته كل نـوع مـن أنـواع الارتبـاط فعنـدما تتكـون المحفظـة مـن أسـهم غیـر مترابطـة أو مرتبطـة فـي 

ففــي هــذه الحالــة ســیكون التنویــع ایجابیــاً وتتحقــق أهــداف سیاســة التنویــع فــي تخفــیض  ةعلاقــات ســالب

  . )284،ص2005جابر،(وقیة في المحفظة آثار المخاطر غیر الس

  تأثیر الأوزان 2-7-18
ن جمیـــع عملیــــات التنویــــع تــــؤثر علــــى عوائــــد ومخـــاطر المحفظــــة وكــــذلك مــــا یتعلــــق بــــالقرار إ

فـي تحدیـد الـوزن النسـبي لكـل أداة اسـتثماریة فـي هیكـل المحفظـة أي  Major mix Decisionالرئیسـي 

نقدیــة تحدیــد النســبة المئویــة مــن إجمــالي أصــول المحفظــة ومقــدار النســبة المتبقیــة علــى شــكل ســیولة 

یجابیــة فــالأوزان النســبیة لــلأوراق المالیــة تــؤدي إلــى الحــد مــن الآثــار الإ ،)51،ص2010ب،آل شــبی(
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ـــــاس معامـــــــــل الارتبــــــــاط والمتمثلـــــــــة فــــــــي انخفـــــــــاض المخــــــــاطرة مطـــــــــر ( للتنویــــــــع القــــــــائم علـــــــــى أســـ

یــؤثر الــوزن النســبي للاســتثمارات الفردیــة داخــل المحفظــة علــى درجــة  ، لــذلك)178،ص2005وتــیم،

ا عائـــدها فتبـــاین أوزان الاســـتثمارات داخـــل التشـــكیلة قـــد یجعـــل مخـــاطر المخـــاطر التـــي یتعـــرض لهـــ

محفظة تشمل على استثمارات الارتباط بـین عوائـدها موجـب كامـل أقـل مـن المخـاطر لمحفظـه أخـرى 

یتـــأثر العائــــد المتولـــد عـــن المحفظــــة بـــالأوزان النســــبیة  ،الارتبـــاط بـــین عوائــــد مكوناتهـــا ســـالب كامــــل

یكــون  ةنــه لا یتــأثر بمعامــل الارتبــاط بــین تلــك الاســتثمارات فعنــد كــل تشــكیلللاســتثمارات الفردیــة ولك

مهمـا كــان معامــل الارتبـاط وهــذا یعنـي أنــه یمكــن  معـدل العائــد علـى الاســتثمار فــي المحفظـة متمــاثلاً 

أو جزئیــاً دون  أن یــتخلص مــن المخــاطر كلیــاً المكونــة للمحفظــة  للمســتثمر بالاختیــار الجیــد للتشــكیلة

ن علـى إدارة المحفظــة أن تحقـق تشــكیلة مــن أوهــذا یعنــي  )396،ص2006هنـدى،(العائــد التضـحیة ب

الأصــول الاســتثماریة یهــدف إلــى تحقیــق أكبــر عائــد ممكــن بأقــل درجــة مخــاطرة محســوبة وهنــا تبــرز 

بهــــدف تحقیــــق مزایـــــا التنویــــع وتعظــــیم العائـــــد المتوقــــع للمحفظـــــة  Portfolioمهــــارة مــــدیر المحفظـــــة 

  .)284-283،ص2009آل شبیب،( لى حدها الأدنىفیض المخاطر إوتخ
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  الدراسات السابقة ) 2 - 8(
   :الدراسات العربیة: أولاً 
دراسة تطبیقیة في : تقییم أداء المحافظ الاستثماریة: بعنوان) 1994(دراسة النسور،  .1

  .سوق عمان المالي
هنیا، واختبار انتظام أدائها هدفت هذه الدراسة إلى تقییم أداء المحافظ الاستثماریة المدارة م

لقاء الضوء على  ٕ في فترة التقییم، للكشف عن مدى مهارة مدیري هذه المحافظ الاستثماریة، وا

أنواع المقاییس، والمؤشرات المستخدمة في الأسواق المالیة، وذلك عن طریق أخذ بیانات شهریة 

املین في سوق عمان المالي في محافظ استثماریة، تابعة لوسطاء مالیین ع ثلاثلعینة مكونة من 

  .31/5/1994ولغایة  1/1/1992الفترة ما بین 

وقد كانت نتیجة هذه الدراسة أنه في المعدل الطبیعي یكون أداء المحافظ الاستثماریة، لا 

  :یساوي مستوى أداء محفظة السوق ممثلة بمؤشري السوق

 الرقم القیاسي التابع لسوق عمان المالي.  

 تابع للبنك المركزيالرقم القیاسي ال.  

وبینت هذه الدراسة وجود فروقات ذات دلالة إحصائیة، بین طرق قیاس أداء المحافظ 

مقیاس جینسن في التقییم تحدیداً على سوق عمان  مةءملاالاستثماریة، التي تشیر نتائجها إلى 

 .المالي في تلك الفترة

  المالي عمان سوق في لعادیةا بالأسهم الاستثمار خصائص: بعنوان) 2006(دراسة العلي،  .2
  .المالي عمان سوق في العادیة بالأسهم الاستثمار خصائص تحلیل إلى الدراسة هذه هدفت

 من ةالكفوء المحفظة لخصائص الواضح التمیز أهمها النتائج من عدد إلى الباحث وتوصل

 المفاهیم طبیقت إمكانیة عن فضلا واللانظامیة، النظامیة والمخاطرة العائد المتوقع معدل حیث
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ّ یع في سوق الاستثمار إدارة في المعاصرة  عمان سوق أن على یؤكد مما الناشئة، الأسواق من د

  .والأجنبیة العربیة الأموال جذب رؤوسمكان لو  للاستثمار صالحة بیئة المالي

ٕ و  العلــي دراســة .3 ثــر اختیــار نــوع مؤشــر الأســهم علــى خصــائص أ :بعنــوان) 2007(، ســماعیلا
   ).حالة عمان المالي: (ساسیةالاستثمار الأ

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار الفروق بین العوائـد الشـهریة لخمسـة مؤشـرات تقـیس إدارة سـوق 

، وتناولـت إمكانیـة )2006(وحتـى أیلـول ) 2000(عمان المالي خلال الفتـرة الممتـدة مـن كـانون الثـاني 

بهـا الاسـتثمار الأساسـیة یقصـد  أن تؤدي هذه الفروق إلى فروق ذات دلالة إحصـائیة فـي خصـائص

معــدل العائــد المتوقــع، المخــاطر النظامیــة، المخــاطر اللانظامیــة ولمحفظــة مكونــة مــن ســتة  كــل مــن

وفقــا لمعیــارین، الأول اســتمراریة تــداولها طیلــة مــدة الدراســة والثــاني تمیزهــا  اعشــر ســهما تــم اختیارهــ

وجــود فــروق ذات دلالــة إحصــائیة بــین  عــدم الدراســةوبینــت نتــائج  )1990(بــأعلى حجــم تــداول عــام 

الأساســیة  رالعوائــد الشــهریة للمؤشــرات بحیــث یمكــن أن تــؤدي إلــى اخــتلاف فــي خصــائص الاســتثما

  .للأسهم منفردة وللمحفظة الاستثماریة

  :الدراسات الأجنبیة :ثانیاً 
 An Empirical Analysis of Expected Stock :بعنوان )Pearce,1984(دراسة  .1

Price Movements.  

إلى تناول " التحلیل التجریبي لحركات متوقعة لسعر السهم"بعنوان ) Pearce(هدفت دراسة 

ن وهما إذا كانت توقعات سعر السهم تتوافق مع التشكیل العقلاني للتوقع وكیف ین رئیسییموضوع

بین ارتبطت توقعات المستجیبین لحركات سعر السهم مع توقعاتهم للتضخم ومع النمو الحقیقي، وت

من الدراسة أن العلاقة لتغیرات في سعر السهم والتضخم المتوقع یتغیر مع مرور الزمن، وفي 

 ٍ   .ومتغیر فإن العوائد المتوقعة على السهم تتأثر عكسیاً بالتضخم فترات تضخم عال
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 Stock price, volatility and volume: the: بعنوان )Kwon,1999(دراسة  .2
profitability of technical trading rules using bootstrap methodology. 

أظهــرت العدیــد مــن الدراســات الحدیثــة لقواعــد التــداول الفنــي قیمــة متوقعــة أكثــر مــن الدراســات 

قوانین الفلترة وقوانین المتوسـط المتحـرك لأسـهم معینـة مـع (السابقة درست ربحیة قواعد التداول الفني 

وقواعــد العشــرة % 0.5تختلــف عبــر الأســهم، فــإن قواعــد الفلتــرة  أن أداء قــوانین قواعــد التــداول الفنــي

لتكـالیف % 0.1بتكلفة طریـق واحـدة  DJIAها عادة أفضل للأسهم في الـ ؤ أیام للمتوسط المتحرك أدا

  .الصفقات

المتوســــط المتحـــرك البســـیط للأســــعار، الـــزخم وحجــــم (التحلیـــل العملـــي لقواعــــد التحلیـــل الفنـــي 

تـم . التقلیـدي لدراسـة قیمـة قواعـد التـداول الفنـي tتم تطبیـق اختبـار . سهمفي مؤشر سوق الأ) التداول

مـن خـلال اسـتخدام مـنهج التمهیـد تحـت قواعـد التـداول الفنـي بالاسـتفادة مـن التحـرك  tتوسیع اختبـار 

  .مع بعض متغیرات الأدوات GARCH-M, GARCH-MRالعشوائي، 

یف قیمـــــة لتحقیـــــق فـــــرص للـــــربح علـــــى وتبــــین النتـــــائج أن قـــــوانین قواعـــــد التـــــداول الفنـــــي تضـــــ

  .الاحتفاظ –إستراتیجیة الشراء 

المتوسـط الحسـابي (العوائد المتحققـة مـن النمـاذج العدمیـة لا تسـتبعد خصـائص العوائـد العقلیـة 

ن الاختلافات بین العوائد المحاكـاة والعوائـد الفعلیـة كبیـرة عنـدما یـدرس حجـم التـداول فـي )والتباین ٕ ، وا

ن معوقــــــات إحصــــــائیات الاختبــــــار، وهــــــي الافتــــــراض المســــــتقل للعینــــــات قواعــــــد التــــــداول ال ٕ فنــــــي، وا

تــم توضــیح تطبیــق نمــوذج قواعــد التــداول الفنــي علــى نمــاذج . 6والملاحظــات، أعیــد حلهــا بالفصــل 

GARCH  وتمـت دراسـة الخصــائص الإحصـائیة لتقـدیرات أقصــى الاحتمـالات(MLE)  علـى نمــوذج

GARCH باستخدام ما یلي:  

  .قیاسيالتمهید ال )1(
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 .التمهید غیر القیاسي )2(

 .الأسلوب المقارب )3(

على عكس الأسالیب الإحصائیة التقلیدیة، طریقة  Moutecarloاستخدمت الدراسة الحالیة محاكاة 

هرت النتائج التبریر العملي باستخدام أظو . أسلوب التمهید قد تكون الأقوى، الارتباط الاتوماتیكي

  .GARCHمنهجیة التمهید على نماذج 

 Price Limits, Price Expectations, and: بعنوان )Yen & Yen ,2001(اسة در  .3
price Movements: Empirical Findings for Spectrum Analysis  

توقعات السعر وحركات و حدود السعر : "بعنوان )Eva yen & Gili yen(هدفت دراسة 

لسعر على حركات سعر السهم، وبناء نتائج تجریبیة من التحلیل، إلى اختبار الأثر لحدود ا" السعر

على نتائج التحلیل وجد المؤلفان أن الغرض لحدود سعر یغیر من النموذج لحركات سعر السهم، 

لقد قصد من وضع الحدود للسعر التسهیل  .إلا أن فعالیة هذا الغرض تزول مع مرور الزمن

ر السهم، وجادل بعض عسل مات والتي بدورها سوف تخفض من تذبذبللمعالجة الصحیحة للمعلو 

الخبراء أنه إذا لم یتم نقل المعلومات بفعالیة خلال المتاجرة فإنه سوف یوجد المزید من عدم التأكد 

  .في أسعار الأسهم بدلاً من تخفیضه لتذبذبوقد یحصل ا

 Forecasting stock market with neural: بعنوان) Eng,2003(دراسة  .4
networks. 

. استخدام الشبكات العصبیة للتنبؤ بسعر إغلاق الأسهم بالیوم التالي إلى هدفت هذه الدراسة

استخدم الباحث أسالیب مختلفة لتوقعات سعر السهم مثل التحلیل التقني، التحلیل الأساسي، 

والتحلیل الاقتصادي فالتنبؤ بأسعار الأسهم هي المشكلة التي تم تناولها على أساس التنبؤ 

سنوي، یهدف هذا المشروع إلى إیجاد طریقة مجدیة باستخدام الشبكات  الأسبوعي، الشهري، والربع

ن معظم الطرق المقترحة حتى الآن، مثل التقنیین، الأساسیة إذ إالعصبیة لعمل التنبؤات الیومیة، 
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والتحلیل الاقتصادي، محدودة لحل مشكلة الاتجاه طویل الأجل وعلیه، هذه الطرق إما ینقصها 

ف إضافیة لمهمة التنبؤ، خصوصا إذا كانت إحصائیات الشركة الأساسیة الدقة أو تضیف تكالی

  .وعلیه، من الصعب التنبؤ بسعر الإغلاق یوما بیوم كمشكلة خطیة. قدیمة

  :في هذه الدراسة، تم إنشاء ثلاث محافظ

  .بنیت على التنبؤات الشخصیة: 1المحفظة رقم 

  .لتنبؤبنیت على استخدام الشبكة العصبیة ل: 2المحفظة رقم 

  .المكمل CAPMبنیت على استخدام تنبؤ : 3المحفظة رقم 

تمــت مقارنــة . حققــت أعلــى مــردود) 3المحفظــة رقــم (أظهــرت المقارنــة بــین هــذه المحــافظ أن 

  :درجة الدقة في ثلاث فترات اقتصادیة

وتـم إعطـاء مثـال علـى التنبـؤ بالأسـهم لتوضـیح . بدایة الكساد، وسط الكسـاد، وبدایـة الانتعـاش

لـــوحظ فـــي الواقـــع أن أســـعار ثـــاني یـــوم . لوب الشـــبكة العصـــبیة هـــذا لحـــل المشـــاكل غیـــر الخطیـــةأســـ

   .الإغلاق كانت بدقة أفضل ضمن فترة سنة بالمقارنة الطرق الأخرى

 The relationship between technical: بعنوان) Peterson,2006(دراسة  .5
analysis generated returns and the fama and french risk factors as 

applied to individual securities. 
التداول المحتملة فریدة من نوعها لإستراتیجیات  أرباحكان  إذاالهدف من هذه الدراسة ما   

 ترتبط مع عوامل معروفة تؤثر على عوائد الأسهم في سیاق هذه المسألة، تبین ما إنها أممحددة 

  :یلي

المالیة، یمكن تحدید شركات معینة  الأدبیات إلىقني استناداً التداول التنجاح استراتیجیات  -

 .تحقق عوائد مكیفة حسب السوق
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هل یمكن لقواعد التحلیل التقني أن تحقق عوائد غیر طبیعیة بعد ضبط العوامل الثلاثة  -

 إلىوهي عوائد السوق، الحجم، ونسبة حقوق رأس المال الدفتریة  (fama and French)ل

 .السوقیة

؟ وجد أن استراتیجیات التداول العوائد غیر هل ال - طبیعیة لقواعد التداول التقني متوافقة زمنیاً

التقني یمكن استنباطها بحیث تحقق عوائد كبیرة وغیر عادیة خلال فترة العشرین عاماً من سنة 

ذلك قد تكون  إلى بالإضافةخمس سنوات،  ةمع مد أیضاً والتي هي متناسقة  2003- 1984

  .عوائد هامة على عوائد السوق أیضاً د هذه القواع

هذه النتائج تشیر إلى أن عوائد لقواعد التداول التقني لم تفسر بالكامل بواسطة نموذج حیث أن 

(fama and French) ذو العوامل الثلاثة 1993 لعام.  

 Measuring Portfolio Strategic :بعنوان) Sanchez & Robert ,2010(دراسة  .6
Performance Using key Performance Indicators. 

قیاس الأداء الإستراتیجي للمحفظة المالیة باستخدام مؤشرات "ن بعنوان یفي دراسة الباحث

قدما الطریقة لتطویر المؤشرات الإستراتیجیة للأداء التي تمكن من قیاس التحقیق للأهداف " الأداء

لفوائد الرئیسیة، كذلك بالإمكان استخدام الإستراتیجیة للمحفظة مع الأخذ في الاعتبار لملاحظة ا

المؤشرات الرئیسیة للمحفظة لمراقبة المخاطر والفرص التي تؤثر على الأداء الإستراتیجي 

الهدف من هذه الدراسة هو تقدیم مجموعه من مؤشرات إستراتیجیة للأداء والتي فكذلك  .للمحفظة

ئدة من تواجد المؤشرات الإستراتیجیة من الفاكذلك ، ةطورت بطریقة تقیس الأداء الكامل للمحفظ

الكشف المبكر من تباینات في الأداء والتي تعیق التسهیل لتحقیق الأهداف الإستراتیجیة للمحفظة، 

تسمح بتنفیذ خطط العمل لمعالجة التباینات من أجل التكییف أو لإعادة تأسیس المحفظة، وأیضا و 

برنامج وعلى الأداء الإستراتیجي التي تؤثر على بالإمكان استخدام المؤشرات لكشف المخاطر ال



 

 

79

عملت هذه الدراسة على تطویر مؤشرات أداء رئیسیة للمحافظ المالیة تكونت من ، و للمحفظة

قیاس الفوائد الرئیسیة وقیاس تحقیق المحفظة لأهدافها بناء على طریقة عامل النجاح : ینیمستو 

اف والاعتبار للفوائد عند تحقیق الأهداف مع المهم من أجل وضع المقاییس التي ركزت على أهد

التركیز على مراقبة الأداء لكشف المخاطر والفرص التي تؤثر على الأداء الإستراتیجي للمحفظة، 

 یريوبنت الدراسة مؤشرات الأداء الرئیسیة على مفاهیم مناطق الخطر والفرص، لمساعدة مد

  .جیةالمحافظ على مراقبة الأداء من وجهة نظر إستراتی

تسهیل عملیة المراقبة، لوأوصت الدراسة بضرورة جمع كافة المعلومات في إطار عمل واحد 

قار إلى الالتزام من الأشخاص تمع الأخذ في الاعتبار لبعض المشاكل التي قد تظهر بسبب الاف

  .الاعتبار لفوائدهاقلة المشتركین مباشره في تطویر المحفظة بسبب 

 Can Technical Analysis Predict :بعنوان )Azizan & M`ng ,2010(دراسة  .7
the Movement of Futures Prices?. 
لأسعار اهل بإمكان التحلیل التقني أن یتوقع لحركة "تقدم الدراسة التي أعدها الباحثان بعنوان 

ا وعرفعتیادیة للأسعار المستقبلیة، الاقواعد تستكشف للعوائد غیر  التقني للتحلیأن ل" في المستقبل

فرص المتاجرة وهو تحلیل لبیانات على  لتعریفلسعر النماذج لالتحلیل التقني على أنه دراسة 

الطرق الكمیة لتقییم حركة السعر أن ، المستقبلیة اتجاهات السعرعلى لتعرف لتاریخیة عن السعر 

، وكان قالتحلیل التقني هو الجزء السائد لتحلیل حال السو  أصبح، فتخاذ قرارات المتاجرةمهمة لا

كشف التوجهات الجدیدة باستخدام قواعد تجارة آلیة في التحلیل التقني أحد التقنیات التي ی

ففي العدید من الشركات الكبرى والمؤسسات ، ةترفین لعمل عوائد غیر عادیأستخدمها التجار المح

للمتاجرة في  ةتقنی ةن بالكامل على التحلیل التقني وعلى نظم تجار و المالیة یعتمد التجار المحترف

الأدوات المالیة تشیر هذه الدراسة إلى نتائج اختبار للكشف المبكر عن اتجاهات جدیدة لكسب 
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تباع سیاسة البیع والشراء حیث عملت الدراسة على تحلیل اطریقة رباح تزید عما بالإمكان كسبه بأ

ر الاتجاه لغرض على الاتجاهات الجدیدة، كذلك طورت نظم اختبا فالتعر نماذج السعر من أجل 

، واستخدمت معدلات الحركة والانحراف لعوائد غیر اعتیادیةالجني الاتجاهات  على تعرفال

لعائد لستخدم معدل الحركة كمقیاس اطبیعي، و الالمعیاري كمؤشرات تقنیة لتحدید هذا العائد غیر 

  .لخطرلمتوقع، والانحراف المعیاري كمقیاس ال

التي أجراها الباحثان هي أن الاتجاهات موجودة في  الخلاصة الرئیسیة من الاختبارات

لإیجاد نظام  میةعل، ویضم التطبیق لهذه النتائج العشوائیة تتسلسل زمني، وأن تغیرات السعر لیس

  .یحسب الإشارات ألیاً  آلي تجارة

 Technical Analysis Based on Moving: بعنوان )John,2010(دراسة  .8
Average Convergence and Divergence. 

الهدف من هذه الدراسة هو دراسة القدرة على التنبؤ للمرجح الهندسي للمتوسط المتحرك 

في سلسلة زمنیة مالیة، تتكون الدراسة من استعراض أدبیات ) EMAsالأوساط المتحركة الأسیه (

ي بما في ذلك السلوك النظري ف )EMAs(والتعریفات لهذه الدراسة، والتحلیل الكمي والنوعي لل

ظل افتراضات النموذج ونفسیة المتعاملین الإجراءات المنصوص علیها والخوارزمیات في أدبیات 

وفي ) MACD(لقواعد التداول الآلي المحدد وقواعد التقارب والتباعد للمتوسط المتحرك 

مجموعتین من البیانات واختبار لقیاس كفاءة لأي قواعد للتداول التقني مع تبریر الإجراءات ذات 

لعلاقة وبعض الملاحظات الختامیة تتضمن اقتراحات للبحث المستقبلي، قدمت الإجراءات الجیدة، ا

توفیر أسالیب اختبار استراتیجیات التداول، وتضیف هذه الدراسة إلى البحوث الحالیة من خلال 

وتم اقتراح  )MACD(، تم استكشاف خصائص جدیدة من ال)MACD(دراسة مخطط لل

سالة باختبار جدید لكفاءة إستراتیجیة التداول على أساس الارتباط في البیانات سهمت الر أتعدیلات 
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، تم تطویر برامج لتطبیق هذه الاختبارات والإجراءات، تم تقدیم بعض الاقتراحات  المرتبة ثنائیاً

  .لخلق أنماط حركة الأسعار التي یمكن استغلالها لخلق فائض على مر الزمن

 Testing mechanical moving average: عنوانب )Delgrosso,2011(دراسة  .9

trading systems.  

) S & P 500(باستخدام بیانات أسعار الأسهم الیومیة المدرجة في بورصة نیویورك للأسهم 

، تناولت هذه الدراسة ما إذا كان هناك وجود أدلة على )للسلع Goldman Sachsمؤشر (و

نت الأسواق تتمتع بالكفاءة یجب أن لا تنتج أنظمة انتهاكات لأشكال ضعف كفاءة السوق، إذا كا

التوقیت عوائد سنویة أكبر من العوائد السنویة لنظام الشراء والاحتفاظ، اختبرت هذه الدراسة النظام 

  .الآلي للتوقیت بواسطة استخدام المتوسط المتحرك البسیط

یوم، وجدت  200 – اً یوم 50یوم ومزج تقاطعات  200، اً یوم 50المتوسطات المتحركة ل

هذه الدراسة على الأقل في بعض الحالات التي ظهرت أن هناك مخالفات لضعف كفاءة السوق 

بالإضافة إلى ذلك أظهرت النتائج أن استخدام نظام المتوسط المتحرك یقلل الخطر مقارنةً 

  .بإستراتیجیة الشراء والاحتفاظ

  

  

  

  

  

  

  



 

 

82

  :ما یمیز الدراسة عن الدراسات السابقة )2 - 9(
 اً تمیزت هذه الدراسة بأنها نادرة بالنسبة للدراسات العربیة والأجنبیة، حیث أنها بحثت موضوع

وركزت على دراسة حركة السعر الذي من خلاله یتم تحدید اتجاه السعر، فالاتجاهات إما أن  هاماً 

ة منها في إدارة تكون استمراریة أو انعكاسیة، فربطت هذه الدراسة تقنیة تتبع حركة الأسعار للاستفاد

المحافظ الاستثماریة، حیث بإمكانها أن تغیر من مكونات الأدوات الاستثماریة لدیها أو تغییر أوزان 

هذه الأدوات خلال تتبعها لدراسة حركة السعر، فعندما تثبت دراسة حركة السعر بأن الأداة سوف 

ل فیها اتجاه حركة السعر الصاعد أو تتخذ الاتجاه التنازلي یتم إحلالها بأداة استثماریة جدیدة یكتم

قیمه إضافیة للمحفظة الاستثماریة التي   هذه الدراسة یتبین الاستمرار في الاتجاه الصاعد، وتضیف

، كما تثبت هذه الدراسة على ةعتیادیاتجني من خلال تتبعها لدراسة حركة السعر أرباحاً غیر 

بالإمكان التنبؤ بالاتجاهات السعریة المستقبلیة التحقق من أن التغیرات في السعر لیست عشوائیة، و 

من خلال قیاس قوة وضعف اتجاه السعر، كذلك اعتمدت هذه الدراسة على المنهج النوعي 

، فتم تكوین محفظة تقوم على القائم على دراسة الظاهرة كما هي في واقعها الفعلي التجریبي

وتتكون من أسهم متكررة  الفعلي الأسبوعيإستراتیجیة تتبع دراسة حركة السعر من خلال التداول 

في المحافظ الاستثماریة العاملة في سوق الكویت للأوراق المالیة ومقارنتها بالعوائد التي سوف 

  .تجنیها بشكل غیر اعتیادي
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  الفصل الثالث
  )الطریقة والإجراءات ( منهجیة الدراسة 

  
  
  

  المقدمة )1 - 3(

  منهجیة الدراسة) 2 - 3(

  مجتمع الدراسة وعینتها )3 - 3(

  أدوات الدراسة ومتغیراتها )4 - 3(

  إجراءات الدراسة )5 - 3(

  المعالجة الإحصائیة المستخدمة )6 - 3(
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  مقدمة ال) 1 - 3(
، وبین إمكانیة ط بین ماهو متحقق من تراكم معرفي، وتطبیقيتعد المنهجیة حلقة الرب  

، ومستقبلاً من ذلك التراكم الذي ینبغي أن یخضع للانتقاء وحاضراً  جسید ذلك التركم واقعیاً ت

بط والتأثیر بین متغیرات الدراسة، تتألف الدراسة هذه والاختبار من أجل التحقق من مصداقیة الترا

  .خر تطبیقي من النوع الاختباريآو ، جانب نظري من جانبین

، وأما في میة ذات العلاقة بالموضوعار العلفي الجانب النظري تم التطرق إلى معظم الأفك  

عتمد الباحث على المنهج التجریبي أو الاختباري الذي یهدف من خلال تحلیل االجانب التطبیقي ف

البیانات المالیة الفعلیة للشركات محل الدراسة إلى معرفة العوامل المالیة المحددة لأسعار أسهم هذه 

 .لكویت للأوراق المالیةالشركات المساهمة العامة المدرجة في سوق ا

    منهجیة الدراسة )2 - 3(
جانــب نظــري وآخــر تطبیقــي، : لغــرض تحقیــق أهــداف الدراســة فــإن الدراســة تتــألف مــن جــانبین  

، أمــا فـــي الجانـــب التطبیقـــي  فــي الفصـــل الثـــاني الســـابق هالتعـــرض إلیـــ تـــم فقــد ففــي الجانـــب النظـــري

یهــدف مــن خلالــه إلــى معرفــة وتحدیــد عوامــل  الــذيالنــوعي التجریبــي فســیعتمد الباحــث علــى المــنهج 

الكویـــت  دراســـة حركـــة الســـعر والآثـــار المحتملـــة علـــى فاعلیـــة إدارة المحـــافظ الاســـتثماریة فـــي ســـوق 

 حفظــة تتبــع فــي إســتراتیجیتها دراســة حركــة الســعرلــلأوراق المالیــة، وذلــك مــن خــلال الأداء الفعلــي لم

  .ت وتحلیلها للوصول إلى الاستنتاجاتالذي یمكن من خلاله جمع البیانا في هذا السوق

تســـتند الدراســـة الحالیـــة فـــي جمـــع البیانـــات وأســـالیب تحلیلهـــا والبـــرامج المســـتخدمة مـــن وأیضـــاً 

  :خلال

  .الكتب والدوریات والرسائل الجامعیة، وذلك بهدف بناء الإطار النظري للدراسة -
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وامــل النجــاح فــي إدارة المحــافظ المحــافظ الاســتثماریة فیمــا یتعلــق بع یريإجــراء المقــابلات مــع مــد -

والشركات التي تـدخل فـي مكونـات هـذه  الاستثماریة، من أجل دراسة أداء المحافظ الاستثماریة

 .المحافظ

ویرتكــز أســلوب الدراســة فــي اختبــار فرضــیاته علــى مــنهج تحلیلــي، یــتم مــن خلالــه تحدیــد طبیعــة  -

  .العلاقة بین المتغیرات المستقلة والمتغیرات التابعة

  مجتمع الدراسة وعینتها )3 - 3(
تعمـل فـي دولـة الكویـت منـذ  الشـركات التـي تـدیر محـافظ اسـتثماریةیتكون مجتمع الدراسـة مـن   

الأكثـر  شـركات ستفقد شملت أما عینة الدراسة  .في سوق الأوراق المالیة )2010(إلى ) 2002(سنة 

، بنـك الكویـت يوهـ لـلأوراق المالیـة تكرارا في مكونات المحافظ الاستثماریة العاملـة فـي سـوق الكویـت

 شـركة أجیلیتـيالوطني، بیت التمویل الكویتي، شركة زیـن للاتصـالات، الشـركة الوطنیـة للاتصـالات، 

  .الصناعات الوطنیةمجموعة ، للمخازن

  أدوات الدراسة ومتغیراتها )4 - 3(
ى مصــدرین رئیســیین والتــي تعتمـد الدراســة الحالیــة علـ تبــاع أســالیب مختلفـةاتـم جمــع البیانـات ب  

  :لجمع البیانات اللازمة لها وهما

ویقصـــد بهــا المقابلــة التـــي ســتتم مــع مــدیري المحـــافظ الاســتثماریة الــذین یمثلـــون  :مصــادر أولیــة. 1

  .مكونات المحفظةطلاع على وذلك من أجل الا الدراسة للحصول على المعلومات اللازمة مجتمع

  .مراجع العلمیة المتعلقة بموضوع الدراسةویقصد بها الكتب و ال: مصادر ثانویة. 2

ــــة  محفظــــة تتبــــع فــــي مــــن واقــــع أداء ) الأرقــــام(وســــوف تكــــون دراســــة الباحــــث علــــى البیانــــات الفعلی

  .إستراتیجیتها دراسة حركة السعر في سوق الكویت للأوراق المالیة
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  :إجراءات الدراسة )5 - 3(
  .فیما یلي  عرض للإجراءات المتبعة في الدراسة

 .لموافقات اللازمة للقیام بالدراسة المیدانیةأخذ ا -

 .تحدید مجتمع الدراسة وعینتها -

 .طلاع على أدبیات الدراسةالا -

 .بناء أداة الدراسة -

 .تطبیق أداة الدراسة على عینة الدراسة المحددة -

 .تحویل البیانات إلى معلومات ورصد النتائج في جداول خاصة -

  .)Excel(وبرنامج ) NCSS(وبرنامج  )SPSS(تحلیل النتائج إحصائیاً باستخدام  -

  .عرض النتائج ومناقشاتها وكتابة التوصیات -

  المعالجة الإحصائیة المستخدمة )6 - 3(
للإجابة عن أسئلة الدراسـة واختبـار فرضـیاتها سـوف یقـوم الباحـث باسـتخدام أسـلوب الإحصـاء   

  :مما یلي كونالاستدلالي، والذي یت

 شرات السوق العامیة التي توضح مؤ الرسوم البیان.  

 تحلیل السلسلة الزمنیة لحركة السعر . 

 المتعددط و بسیحلیل الانحدار الت.  
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  الفصل الرابع

  )التحلیل الإحصائي واختبار الفرضیات(نتائج الدراسة 

  

  المقدمة )1 – 4(

  التحلیل الإحصائي )2 – 4(

  اختبار فرضیات الدراسة )3 – 4(
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  مقدمةال )1 – 4(
من  الذي تمنتائج التحلیل الاحصائي للبیانات ف هذا الفصل بشكل رئیس إلى عرض یهد  

وبرنامج النظام الرقمي  SPSSستخدام برنامج الحزم الإحصائیة للعلوم الإجتماعیة اخلال 

ضافة بالإ، Excelوبرنامج  Number Cruncher Statistical System(NCSS)الإحصائي 

ستخدام الطرق اب ائیة التي تم استخدامها لاختبار الفرضیاتإلى مجموعة من الأسالیب الاحص

كتحلیل الأنحدار البسیط والمتعدد لحساب التأثیر المباشر للمتغیرات المستقبلیة في الأنموذج المقترح 

باحث، قسم الفصل إلى ال هلیإولغرض التسلسل في عرض النتائج الذي توصل  على المتغیر التابع

  :محورین هما

  التحلیل الإحصائي )2 – 4( 
  .)2010(ولغایة  )2002(تضمنت بیانات الدراسة سوق الكویت للأوراق المالیة وللفترة من 

الذي تم قیاسه من خلال المتوسط وركزت على دراسة حركة السعر من خلال اتجاه السعر 

حجم التداول الذي تم قیاسه من خلال  ،Simple Moving Average (SMA)المتحرك البسیط 

مؤشرات التذبذب والمقاس بكل من  ،On Balance Volume (OBV) ر حجم التداول الموزونمؤش

مؤشر تباعد وتقارب المتوسطات  ،RSI Relative Strength Indicator)(مؤشر القوة النسبیة 

، ومؤشر التحرك العشوائي Moving Average Convergence Divergence (MACD)المتحركة 

شركات كعینة لكونها أكثر الشركات المتواجدة في أغلبیة  ستوشملت  ،)(Stochasticللسعر 

  :هيسوق الكویت للأوراق المالیة و المحافظ الاستثماریة في 

  .بنك الكویت الوطني .1

  .بیت التمویل الكویتي .2

  .شركة زین للاتصالات .3
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 .الشركة الوطنیة للاتصالات .4

  .للمخازن شركة أجیلیتي .5

  .مجموعة الصناعات الوطنیة .6

الباحث العدید من الطرق الإحصائیة مستعیناً بالبرمجیات الجاهزة في العمل  واستخدم

، وقد تم التطبیق على Excel)(وبرنامج  ،(SPSS) ، وبرنامجNCSS)(الإحصائي ومنها، برنامج 

  .)(stochasticو )OBV(و (MACD)و ،(SMA)، و(RSI)البیانات بعد معالجتها من حیث احتساب 

   الرسوم البیانیة 4-2-1
إن طبیعة البیانات التي تم التعامل معها تفترض القراءة الأولیة لطبیعة تطورها الزمني، وفي   

یبین تطور حركة  )1 – 4(هذا المبحث سیتم تفسیر هذا التطور من خلال الرسوم البیانیة، والشكل 

  . السعر للفترة الزمنیة للدراسة

  )1–4(شكل 
  بالأسابیع في سوق الكویت للأوراق المالیة )2010(إلى  )2002(التطور في حركة السعر للفترة من 

حركة السعر
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6,000
8,000

10,000
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14,000
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1 37 73 109 145 181 217 253 289 325 361 397 433

الاسابیع

عر
س
ال

الاغلاق

  
لحركة السعر أن هنالك اتجاهاً عاماً للفترة الأولى في زیادة  )1 – 4(یلاحظ في الشكل   

وتقلبات  انخفاض سریعثم ارتفاع أعلى من الارتفاع في المرحلة الأولى ثم  انخفاضعقبه یالسعر 

  .ةفي الفترة الأخیر ) أسبوعیة(موسمیة 
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وهي فیبین تطور المتوسط المتحرك البسیط للفترة الزمنیة للدراسة  )2 – 4(أما الشكل التالي   

  ).أیام عمل 5( أسبوع

  )2–4(شكل 
  المالیة للأوراقفي سوق الكویت  )2010(إلى  )2002(من  التطور في المتوسط المتحرك البسیط للفترة

SMA6
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1,000.00

1 36 71 106 141 176 211 246 281 316 351 386 421
SMA6

  
انخفاض ة مع لسالمتحرك في بدایة السل للمتوسط تظهر ارتفاع متقلب) 2 – 4(في الشكل   

تعقبه فترة تذبب بین الصعود والهبوط له تم تقلبات حادة خلال ) 36الأسبوع (في فترة  طفیف

نعكاس االتي تمثل  )340(و )316(یع بساحاداً وكبیراً بین الأ انخفاضاً غ التي تلیها لتبل الأسابیع

م ث نقطة 8,336نقطة وهبط الى  15,668 شرالأزمة المالیة على السوق المالي حیث كان المؤ 

  .حرك خلال الفترة الأخیرة للسلسلةبین الارتفاع والانخفاض للمتوسط المت طفیفةارتفاعاً وتقلبات 

للفترة الزمنیة للدراسة الممتـدة مـن  )OBV(یبین تطور قیمة الرصید المتداول  )3 – 4(والشكل   

  .)2010(من سنة  )52( الأسبوعولغایة  )2002(الأول لعام  الأسبوع
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  )3 – 4(شكل 
  المالیة للأوراقفي سوق الكویت  )2010(إلى  )2002(من  للفترة )OBV(مؤشرالتطور في 

TOTAL OBV
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150,000,000,000

200,000,000,000

250,000,000,000

1 48 95 142 189 236 283 330 377 424

TOTAL OBV

  
خلال الفترة الزمنیة مع وجود  )OBV(اتجاه عام لزیادة مؤشر ، وجود )3 – 4(یظهر الشكل   

  .)283( والأسبوع )198( سبوعالأخفاضات طفیفة خلال الفترة وتحدیداً  تلك التي تلي فترة ان

للفترة  )MACD(التباعد و فیبین تطور مؤشر المتوسط المتحرك التقارب  )4 – 4(أما الشكل   

  .الزمنیة للدراسة

  )4 –4(شكل 
  في سوق الكویت للأوراق المالیة )2010(إلى  )2002(من  للفترة )MACD(مؤشرالتطور في 

 MACD
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1 37 73 109 145 181 217 253 289 325 361 397 433  MACD

  
ة وذلك لفع خلال الفترة الأولى من بیانات السلسشر مرتؤ مال نأ) 4 – 4(یظهر من الشكل   

لیصل تحت الخط وهو مؤشر لبدایة بیع الأسهم ثم  انخفاض هلشراء الأسهم أعقب إشاراتیعني 

 الأسهملیزداد فیها بیع  )325( الأسبوعنحو الارتفاع والانخفاض وصولاً إلى فترة بیع تلي  بلتق



 

 

92

 الارتفاعشارات إات بین ب، وفي نهایة فترة السلسلة تقلوالتوقف بعد ذلك لتبدأ إشارة شراء الأسهم 

  .لسوقل الأسهمالتعامل مع في   والانخفاض

للفترة الزمنیة للدراسة في  )RSI(یبین تطور مؤشر قیاس قوة النسبیة  )5 – 4(والشكل التالي   

  .المالیة للأوراقسوق الكویت 

  )5 – 4(شكل 
 في سوق الكویت للأوراق المالیة )2010(لى إ )2002(من  للفترة )RSI(مؤشرالتطور في 

RSI
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1 33 65 97 129 161 193 225 257 289 321 353 385 417

RSI

  
في بدایة السنة  )70(سعر قد تجاوز النقطة لل )RSI(بأن مؤشر ) 5 – 4(یتبن من الشكل   

في منتصف النصف الثاني للسنة الأولى ثم التقلبات نحو  )30(إلى النقطة  انخفاضالأولى أعقبة 

في  )20(نخفض لیصل إلى أقل من النقطة نه عاد واأ إلا، نقطة )70(حاجز الارتفاع وتجاوزه 

في ، لیعود إلى الارتفاع ویبلغ ذروته خلال فترة السلسلة الزمنیة للدراسة كافة )200( الأسبوع

نقاط بین  )10(خفاض حول انوصولاً إلى أكبر  انخفاضنقطة یلیه  )100(بقربه من  )276( الأسبوع

والتي  الأخیرة للدراسة الأسابیعنقطة في  )40(مع ملاحظة دورانه حول  )353(و )321( الأسابیع

نقطة وهبط المؤشر  14,949على السوق حیث كان المؤشر   ةنعكاس الأزمة المالیاستمرار اتمثل 

  .هنقطة والذي یعتبر قاع السوق والدعم الرئیسي ل 6,547لى إ

للفترة  )Stochastic Oscillator(ب ذوكاستیك المتذبتشر سؤ یبین تطور م )6 – 4(والشكل   

  .المالیة للأوراقالزمنیة للدراسة في سوق الكویت 
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  )6 – 4(شكل 
 في سوق الكویت للأوراق المالیة )2010( إل )2002(من  للفترة )Stochastic(التطور في مؤشر 

Stochastic
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1 37 73 109 145 181 217 253 289 325 361 397 433
Stochastic

  
نشطة خلال فترة الدراسة،  للأسهمبان حركة البیع والشراء  )6 – 4(یلاحظ في شكل 

  .وجود انتظام فیهاوالتقلبات فیها شدیدة وعدم 

  دراسة حركة السعر 4-2-2
عام وتأثیر  اتجاهالسابق والخاص بحركة السعر یشیر إلى وجود ) 1 – 4(طبیعة الشكل  إن  

زالةإضافة إلى عدم استقرار السلسلة الزمنیة ومن أجل جعل السلسلة مستقرة  للأسابیعموسمي  ٕ  وا

فقد عمل الباحث على العدید من النماذج  تنبؤيالاتجاه العام والموسمیة فیها وبناء نموذج  تأثیر

حركة  وهو المتغیر الرئیسي نأ، مع ملاحظة )Exponential Smoothing( سيالأتحدیاً التمهید 

  .قیم المتغیر الأصلي ملوغاریتخذ أ له بمقدار واحد بعد إزاحةخذ أالسعر قد 

 (Holt's Linearهي طریقةتنبؤ الطریقة الأولى التي تم استخدامها لإزالة الاتجاه العام وال  

Trend(  أكبر للمشاهدات الأكثر حداثة والمعادلات التي تم استخدامها  أوزانوالتي یتم فیها استخدام

  : هنا هي

   )1 .... (                btaŷ t     

   )2                                     .... ()ba)((ya tttt 111      

   )3 (                                        ....11 1   tttt b))(aa(b   
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  :حیث

ŷ :بها للفترة الزمنیة  القیمة المتنبأt .  

a  : لمعادلة الاتجاه العام الخطي العموديالمقطع.  

b  :الخطي میل معادلة الاتجاه العام.  

  و سي ومحصورة بین الصفر والواحدمعاملات التمهید الأ.  

  :)1 -  4( جدول في موضحة والنتائج ،لتقدیر معالم  هذه الطریقة) NCSS(واستخدم برنامج    

  )1-4( جدول
  نتائج الاتجاه العام لحركة السعر في سوق الأوراق المالیة

Forecast Summary Section 
Price  Variable  

                                          439 Number of Rows  
133.2408  Mean  
0.997036  Pseudo R-Squared  
10873.63  Mean Square Error  
68.22761  Mean |Error|  

                                              184.2556 Mean |Percent Error  
Holt's Linear Trend  Forecast Method  

63  Search Iterations  
Mean Square Error  Search Criterion  

0.3385805  Alpha Search Criterion  
9.940785E-03      Beta  

                                                3.17931 Intercept (A)  
-3.798223E-03 Slope (B)  

   
ن الفترة أ، و)Mean = 133.2408(، أن متوسط حركة السعر )1 - 4( جدول نتائج تظهر

 الأخطاء مربعات متوسط نأو  السعر حركة في الاختلاف من تقریباً  )R2% =99( الزمنیة شرح

)MS = 10873.63(، للأخطاء المطلق متوسطال بلغ حین في  )Mean Error = 68.22761(،  نأو 

 سيالأ التمهید معاملات إعادة وبعد ،)Mean Percent Error = 184.2556( المطلق خطأال نسبة

،  )Alpha = 0.339( قیمة بأن ظهر  التمهید دالة معامل وهذه )Beta = 9.940785E-03( وقیمةتقریباً
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 )Intercept = 3.179( الصادي المحور مع سيالأ العام الاتجاه تقاطع نتیجة العام للاتجاه سيالأ

 تمثیل حسن على تدل أعلاه والمؤشرات )B) = -3.798223E-03( Slop( سيالأ العام الاتجاه ومیل

  .الأسعار لحركة العام للاتجاه سيالأ التمهید

بموجب طریقة الذي ینقل حركة السعر خلال الفترة المدروسة،  )7 -  4( شكل متابعة وعند  

)Holts( لزمنیةة ال، استقرار السلسلإزالة الاتجاه العام.  

  )7 – 4( الشكل
  العام للاتجاه الإغلاق بسعر التنبؤ
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  )8-4( الشكل
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 البیانات، فترة بدایة أي السابقة الفترة خلال تماسكاً  یبین الشكل فإن الأخطاء حیث ومن  

  .الأخیرة السنوات خلال اً سریع وهبوطاً 
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 تلي التي )12(ال  الأسابیع فترةل العام بالاتجاه التنبؤ البرنامج، خلال من الباحث وحاول  
  :أدناه یبین وكما )2010( سنة

  )2-4( جدول
  الاتجاه تقریر

للفترة العام بالاتجاه التنبؤ الأسابیع  
440 32.21752 
441 31.93698 
442 31.65889 
443 31.38321 
444 31.10994 
445 30.83905 
446 30.57051 
447 30.30432 
448 30.04044 
449 29.77886 
450 29.51956 
451  29.26251 

الفترة على الفرق بین  مدوالتي تعت الأصلیةالقیم  تلوغاریتماالقیم هنا هي  نأحیث یلاحظ   

  .اللاحقة والسابقة

لتمهید استخدم طریقة الإزالة التأثیر الموسمي مع الاتجاه العام لحركة السعر فقد تم  أما  
و صیغة التنبؤ  ،)(winter Winter's exponential smoothing method حسب سيالأ )التشذیب(

   :لها هي

lmtttmt F).mbS(ŷ    
....( 4 )  
  : حیث 

1tŷ  :تمثل القیمة المتنبأ بها للفترة )t+1(.  
tS     :سي للمشاهدة في الفترةتمثل التشذیب الأ t.  

tb     :سي للاتجاه العام في الفترةتمثل التشذیب الأ t.   

lmtF      :سي للموسم في الفترةتمثل التشذیب الأ  )t+m-L(.  

L      :طول الفترة الموسمیة لكل سنة.  

m     :الفترة التي یراد التنبؤ بها  
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 التشذیب ویتضمن )de-seasonalized(الموسم  إزالةشاهدة بعد بین القوسین یمثل تقدیر الم والحد

في التقدیر النهائي بضرب المقدار بین القوسین بالحد  موجودة، بینما الموسمیة لتأثیر الاتجاه

  ..الثاني

   :وفق العلاقة التالیة المشاهدةوتحسب تشذیب 

,....l,l,lt);bS)(A()
F
y

(AS tt
lt

t
t 3211 11  



 

...( 5 )  
   :وفق العلاقة التالیة ابهوسمي فیتم حسالتشذیب الم أما

,....l,l,lt;F).B()
S
y

(BF lt
t

t
t 3211    

...( 6 )  
  :وفق العلاقة التالیةوتشذیب الاتجاه العام یحسب 

,....l,l,lt;b).C()SS(Cb ltttt 32111    
...( 7 )  

  .تمثل ثوابت التشذیب )(A , B , C بینما القیم

   .یبین نتائج تقدیرات هذه الطریقة) 3 – 4(والجدول      

  )3-4( جدول
  )(winterیقة رلحركة السعر بموجب ط الاتجاه الزمنيتقدیر 

Forecast Summary Section 
Log10(Variable) price difference  
Number of Rows 439 
Mean 133.2408 
Pseudo R-Squared 0.000000 
Mean Square Error 5078716 
Mean |Error| 293.7807 
Mean |Percent Error| 512.2425 
Forecast Method Winter's with multiplicative seasonal adjustment. 
Search Iterations 165 
Search Criterion Mean Square Error 
Alpha 0.5689396 
Beta 2.148353E-07 
Gamma 0.2888393 
Intercept (A) 1.39905 
Slope (B) -1.228913E-08 
Season 1 Factor 1.216878 
Season 2 Factor 1.117679 
Season 3 Factor 1.106541 



 

 

98

  )3-4( جدولتابع 
(      winter)       لحركة السعر بموجب طریقة تقدیر الاتجاه الزمني   

Forecast Summary Section 
Log10(Variable)   price_ difference 
Season 4 Factor 1.01715 
Season 5 Factor 0.9791775 
Season 6 Factor 0.9012656 
Season 7 Factor 0.9284596 
Season 8 Factor 0.9556837 
Season 9 Factor 0.9724585 
Season 10 Factor 0.8839352 
Season 11 Factor 0.8286822 
Season 12 Factor 0.7031373 
Season 13 Factor 0.7360656 
Season 14 Factor 0.8402705 
Season 15 Factor 0.9940087 
Season 16 Factor 1.036402 
Season 17 Factor 0.9980295 
Season 18 Factor 0.9891033 
Season 19 Factor 0.9617586 
Season 20 Factor 0.9978096 
Season 21 Factor 1.088312 
Season 22 Factor 1.144685 
Season 23 Factor 1.296959 
Season 24 Factor 1.119102 
Season 25 Factor 1.053028 
Season 26 Factor 1.03923 
Season 27 Factor 0.9613548 
Season 28 Factor 0.8995686 
Season 29 Factor 1.106672 
Season 30 Factor 1.116065 
Season 31 Factor 1.094361 
Season 32 Factor 1.081402 
Season 33 Factor 1.115931 
Season 34 Factor 0.6893693 
Season 35 Factor 0.7297743 
Season 36 Factor 0.9790382 
Season 37 Factor 0.9013961 
Season 38 Factor 0.7628086 
Season 39 Factor 0.6871646 
Season 40 Factor 0.782433 
Season 41 Factor 0.6979988 
Season 42 Factor 0.9087454 
Season 43 Factor 1.004734 
Season 44 Factor 1.095205 
Season 45 Factor 1.140132 
Season 46 Factor 1.193624 
Season 47 Factor 1.263087 
Season 48 Factor 0.9939607 
Season 49 Factor 1.316454 
Season 50 Factor 1.227633 
Season 51 Factor 1.214469 
Season 52 Factor 1.130807 
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ره هنا عما سبق ویختلف تفسی ،)R2= 0.0000( معامل بأن )3 – 4(من جدول  یلاحظ حیث

ٍ  أنإذ یعني هنا في النموذج الأول،  من مشكلة الارتباط الذاتي  النموذج المقدر خال

)Autocorrelation(الأخطاء مربعات ، یضاف إلى ذلك أن متوسط )MSE = 5078716(، فیما 

 Mean(للأخطاء المطلقة  متوسط النسبيال، و)Mean Error = 293.7807( للأخطاء المطلق متوسط

Percent Error = 512.2425( ،من كلاً  تنص هنا المتوقعة الدالة طبیعة إن )Alpha = 0.569( 

، )Gamma = 0.289(و ،)Beta = 2.148353E-07(و ،تقریباً  تمكن البرنامج من  توافق وهو تقریباً

 قیمة بلغت حین في ات،للعملی تكرار) 165( بعد) التشذیبیة(احتساب القیم التمهیدیة  إعادة

)Intercept (A) = 1.39905(، وقیمة )B) = -1.228913E-08( Slop(میل قیمة المشاھدة  یعتبر، و

 التأثیرات نأ، ویلاحظ الجدول في مبین كما الأسابیع في أسبوع كل تأثیر یبینوفي الفترة، 

  .السنة أسابیعخفض في بعض الأولى والأخیرة في السنة بینما تن الأسابیعالموسمیة تزداد في فترة 

 وهي والموسم للاتجاه سيالأ التمهید دالة جدول في السعر حركة یبین )9 - 4( والشكل  

  .)7 – 4(تحسنت أكثر مما كانت في الشكل 

  )9-4( شكل
   بحركة السعر بعد إزالة الاتجاه العام والموسم  التنبؤ
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  )10-4( شكل
   جاه العام والموسم بحركة السعر بعد إزالة الات الأخطاء
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الفترة التي تلي  )12(ال  للأسابیع )4 – 4(بموجب هذه الطریقة مبینة في الجدول  التنبؤ ونتائج
  .الزمنیة

  )4-4(جدول
  لحركة السعر بعد إزالة الاتجاه العام والتغیرات الموسمیة  التنبؤ نتائج

Forecasts Section 
Row  Forecast 
No.  price difference  
440  36.78523  
441  29.73257  
442  28.43994  
443  22.12983  
444  18.13579  
445  35.34134  
446  36.4271  
447  33.96722  
448  32.57835  
449  36.41138  
450  9.214212  
451  10.4951 
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   الدراسة فرضیات اختبار )3 – 4(
حصائي ستخدام الأسلوب الإا، من خلال ختبار فرضیات الدراسةعمل الباحث في هذا الجزء على أ

حیث تتركز على قبول أو  صیاغتها على أساس مشكلة الدراسة وأسئلتها ت، والتي تمالمناسب

  :وذلك كما یلي رفض فرضیات الدراسة،

  :الأولى الرئیسیة الفرضیة 4-3-1
HO1: " ى فاعلیة إدارة المحافظ الاستثماریة إحصائیة لدراسة حركة السعر عل یوجد أثر ذو دلالةلا

  ."(0.05)في سوق الكویت للأوراق المالیة عند مستوى دلالة معنویة 

  :یلي كما فرعیة فرضیات خمس إلى الأولى الرئیسیة الفرضیة تجزئة توتم  

  :الأولى الفرعیة الفرضیة
 للأوراق تالكوی سوق في السعر على حركة )SMA(لمؤشر  إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة لا"

  ".المالیة

  :ثانیةال الفرعیة الفرضیة 
 سوق في السعر على حركة )OBV( حجم التداول الموزون لمؤشر إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة لا"

  ".المالیة للأوراق الكویت

  :ثالثةال الفرعیة الفرضیة
 راقللأو  الكویت سوق في السعر على حركة )MACD( لمؤشر إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة لا"

  ".المالیة

  :الرابعة الفرعیة الفرضیة
 للأوراق الكویت سوق في السعر على حركة )RSI( لمؤشر إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة لا"

  ".المالیة
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  :الخامسة الفرعیة الفرضیة
 الكویت سوق في السعر على حركة )Stochastic( لمؤشرات إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة لا"

  ".المالیة للأوراق

اعتمد الباحث دمج معادلات الدراسة وجعلها تظهر على  ل عرض نتائج الاختباراتوقب 

حركة المؤشر العام لسوق الكویت للأوراق المالیة بشكل مباشر وتم تحدید من خلالها الاتجاهات 

  :)11 - 4(الصاعدة الموضحة باللون الأخضر والهابطة باللون الأحمر كما هو موضح في شكل 

  )11- 4(شكل
  دراسة حركة السعر للمؤشر العام لسوق الكویت للأوراق المالیة تحدید

  
  )13(یبین الباحث تداولات هذا الشكل في ملحق الدراسة رقم 

یعرض الباحث مصفوفة الارتباط بین متغیرات الدراسة والتي تم استخراج نتائجها ونتائج 

  .)SPSS(برنامج  باستخداماختبار الفرضیات 
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  )5-4(جدول
  الارتباط بین متغیرات الدراسةمصفوفة 

Correlations  

 
 Closed Price SMA OBV MACD RSI Stochastic 

Closed Price 
Pearson Correlation 1 .361(**) .563(**) .293(**) -.085 .022 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .076 .644 

SMA 
Pearson Correlation .361(**) 1 .218(**) .385(**) -.267(**) -.054 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 .262 

OBV 
Pearson Correlation .563(**) .218(**) 1 .200(**) -.406(**) .035 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 .463 

MACD 
Pearson Correlation .293(**) .385(**) .200(**) 1 -.165(**) -.117(*) 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .001 .014 

RSI 
Pearson Correlation -.085 -.267(**) -.406(**) -.165(**) 1 -.333(**) 

Sig. (2-tailed) .076 .000 .000 .001  .000 

Stochastic 
Pearson Correlation .022 -.054 .035 -.117(*) -.333(**) 1 

Sig. (2-tailed) .644 .262 .463 .014 .000  

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

من مؤشر  ات معنویة بین السعر من جهة وكلهنالك ارتباط) 5 – 4(تشیر نتائج جدول   

)SMA( و)OBV( و)MACD(  لة عند مستوى دلا أخرىمن جهة)في حین  )0.01(وكذلك  )0.05

  .)Stochastic(و )RSI(عدم معنویة العلاقة بین السعر مع كل من مؤشر 

عن نتائج الفرضیات الفرعیة من حیث وجود تأثیر للمؤشرات التي  أولیاً ومثل ذلك یعطي انطباعاً  

  .لها ارتباط معنوي بالسعر عن تلك المؤشرات التي لیس لها ارتباط معنوي به

خدام طریقة الانحدار البسیط والجدول ، تم استلفرضیات الفرعیة الخمسختبار كل من اولا  

   :یعرض نتائج اختبار الفرضیة الفرعیة الأولى) 6 -  4(
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  )6-4( جدول
  الأولى  الفرعیة الفرضیة اختبار نتائج

المتغیر 
  التابع

R2   
معامل 
 التحدید

F   
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

  دارمعامل الانح

الخطأ   Β  المتغیر المستقل
  المعیاري

T 
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

Price 0.130  65.469  0.000 SMA 5.268  0.651  8.091  0.000 

  : مایلي  )6 – 4(الجدول  نتائج تظهر

وكل منهما أكبر من   )F = 65.469( و)  t = 8.091(كل من وقیمة  الانحدار نموذج معنویة 

ن، )Sig = 0.000 < 0.05( الإحصائیةجدولیة أو الحرجة كما أن مستوى نظیرتها  ال ٕ  المتغیر وا

 B(على السعر  )(SMA تأثیر وبلغ السعر في الاختلافات من )R2% = 13(فسری )(SMA المستقل

ً  النموذج في أهمیة له أي معنويوهو تأثیر  )5.268 = علیه ترفض الفرضیة الفرعیة الأولى  ، وبناء

  : علىالتي تنص و 

   

  

  

  .وتقبل الفرضیة البدیلة

ر في سوق الكویت على حركة السع )SMA(لمؤشر إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة ومدلول ماتقدم  

  .للأوراق المالیة

  

  

  

 للأوراق الكویت سوق في لسعرا على حركة )SMA(لمؤشر  إحصائیة یوجد أثر ذو دلالةلا "
  ."المالیة
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   :اختبار الفرضیة الفرعیة الثانیةنتائج  )7 - 4(ویعرض الجدول 
  )7 -4( جدول

  الثانیة  الفرعیة الفرضیة اختبار نتائج

المتغیر 
  تابعال

R2   
معامل 
 التحدید

F   
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

  معامل الانحدار

الخطأ   Β  المتغیر المستقل
  المعیاري

T 
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

Price 0.317  203.745  0.000 OBV 3.38E-008  0.002  14.274  0.000 

  : مایلي  )7 – 4(الجدول  نتائج تظهر

وكل منهما أكبر  )F = 203.745( و )t = 14.274(وقیمة كل من  رالانحدا نموذج معنویة 

ن، )Sig = 0.000 < 0.05( الإحصائیةمن نظیرتها  الجدولیة أو الحرجة كما أن مستوى  ٕ  المتغیر وا

، )R2% = 32(فسری (OBV) المستقل  B(على السعر  تأثیره وبلغ السعر في الاختلافات من  تقریباً

= 3.38E-008(  معنوي أي له أهمیة في النموذجوهو تأثیر  ً علیه ترفض الفرضیة الفرعیة  ، وبناء

  : والتي تنص علىالثانیة 

   
  
  
  
  

  .وتقبل الفرضیة البدیلة
  

على حركة السعر في سوق الكویت  )OBV(إحصائیة لمؤشر یوجد أثر ذو دلالة ومدلول ماتقدم 
  .للأوراق المالیة

  
  
  

 للأوراق الكویت سوق في السعر على حركة )OBV( لمؤشر إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة لا"
 ".المالیة
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   :فرضیة الفرعیة الثالثةنتائج اختبار ال )8 - 4(الجدول ویعرض 
  )8 -4( جدول

  الثالثة  الفرعیة الفرضیة اختبار نتائج

المتغیر 
  التابع

R2   
معامل 
 التحدید

F   
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

  معامل الانحدار

الخطأ  Β  المتغیر المستقل
  المعیاري

T 
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

Price 0.089  41.165  0.000 MACD 3.169  0.494  6.416  0.000 

  :مایلي  )8 – 4(الجدول  نتائج تظهر

وكل منهما أكبر من  )F = 41.165( و) t = 6.416(معنویة نموذج الانحدار وقیمة كل من  

ن، )Sig = 0.000 < 0.05( نظیرتها  الجدولیة أو الحرجة كما أن مستوى الإحصائیة ٕ  المتغیر وا

 في أهمیة له أي معنويوهو تأثیر  )= B 3.169(بلغ له تأثیر على السعر  )MACD( المستقل

  : التي تنص علىو ، وبناء علیه ترفض الفرضیة الفرعیة الثالثة  النموذج

  

  
  
 
 

 .وتقبل الفرضیة البدیلة
 

على حركة السعر في سوق الكویت  )MACD(إحصائیة لمؤشر یوجد أثر ذو دلالة  ومدلول ماتقدم
 .للأوراق المالیة

 
 
  
  

 للأوراق الكویت سوق في السعر على حركة )MACD( لمؤشر إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة لا"
 ."المالیة
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  :نتائج اختبار الفرضیة الفرعیة الرابعة )9 - 4(ول الجدویعرض 

  )9 -4( جدول
  الرابعة  الفرعیة الفرضیة اختبار نتائج

المتغیر 
  التابع

R2   
معامل 
 التحدید

F   
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

  معامل الانحدار

الخطأ  Β  المتغیر المستقل
  المعیاري

T 
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

Price 0.007  3.169  0.076 RSI -12.642  7.101  -1.780  0.076  

  :مایلي  )9 – 4(الجدول  نتائج تظهر

 = Sig( الإحصائیة الدلالة بقیمة مقارنتها عند )F = 3.169( الانحدار نموذج عدم معنویة

ن، )0.05 < 0.000 ٕ  يالسعر وه في الاختلافات من )R2=  0.007(فسری (RSI) المستقل المتغیر وا

 لكونوغیر معنوي  ) B = -12.642( على السعر سلبي تأثیره وبلغ عیفة تكاد لا تذكرنسبة ض

ً علیه تقبل الفرضیة الفرعیة الرابعة)t = -1.780(الاختبار لهذا التأثیر إحصاء التي تنص  ، وبناء

  :على

  

 

 

  

  

  

  

  

 للأوراق ویتالك سوق في السعر على حركة )RSI( لمؤشر إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة لا"
 ".المالیة
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   :نتائج اختبار الفرضیة الفرعیة الخامسة )10 - 4( الجدولویعرض 

  )10 -4( جدول
  الخامسة  الفرعیة الفرضیة اختبار تائجن

المتغیر 
  التابع

R2   
معامل 
 التحدید

F   
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

  معامل الانحدار

الخطأ   Β  المتغیر المستقل
  المعیاري

T 
  المحسوبة

Sig** 
  مستوى
  الدلالة

Price 0.001 0.214  0.644 Stochastic 11.055  23.906  0.462  0.076  

  :مایلي   )10 – 4(الجدول  ائجتبین نت

 Sig( الإحصائیة الدلالة بقیمة مقارنتها عند )F = 0.214(لكون  الانحدار نموذج عدم معنویة

ن، )0.05 < 0.000 = ٕ  الاختلافات من )R2= 0.001(فسری Stochastic )المستقل المتغیر(المؤشر  وا

وغیر  )B = 11.055( سعر سلبيعلى ال تأثیره وبلغ نسبة ضعیفة تكاد لا تذكر يالسعر وه في

الخطأ المعیاري الكبیر  أنمعنوي على الرغم من كبر قیمته مقارنة بالتأثیرات للمؤشرات الأخرى إلا 

، وبناء )t = 0.462( الاختبار لهذا التأثیر إحصاء كونت أنلقیمه جعله غیر معنوي وهذا أدى إلى 

  :یة الفرعیة الخامسة التي تنص علىعلیه تقبل الفرض

  

  

 

 ً مؤشرات  ةعلیه یمكن القول بأن الفرضیة الرئیسیة الأولى یمكن رفضها لوجود ثلاث وبناء

  .المالیة والذي یمثل فاعلیة السوق للأوراقمعنویة على حركة السعر في سوق الكویت 

  

  

 الكویت سوق في السعر على حركة) Stochastic( لمؤشرات إحصائیة یوجد أثر ذو دلالة لا"
 ".المالیة للأوراق



 

 

109

  :الفرضیة الرئیسیة الثانیة 4-3-2
  
  
  

  

 

ــــین متشــــابهتین لمكونــــات الأدوات الاســــ ــــة قــــام الباحــــث بعمــــل محفظت تثماریة والتــــي تمثــــل عین

المتكـررة للمحـافظ الاسـتثماریة التـي تتـداول فـي سـوق الكویـت  الأسـهمالدراسة، تم تحدیدها مـن خـلال 

فــي ســوق الكویــت لــلأوراق المالیــة مــن ناحیــة التــداول  الرئیســیة الأســهملــلأوراق المالیــة فهــي تعــد مــن 

كیفیــــة تــــداول محفظــــة تتبــــع فــــي ومتانــــة الشــــركات، لــــذلك عمــــل الباحــــث مــــن هــــذه الناحیــــة ووضــــح 

الشــراء والاحتفــاظ وهــي تقــوم بالشــراء فــي أول یــوم مــن الســنة المالیــة للشــركة وذلــك بعــد  إســتراتیجیتها

توزیــــع الأربــــاح حیــــث یكــــون الســــهم غیــــر محمــــل بالأربــــاح ومجــــرداً منهــــا، فتكــــون أســــعار الشــــركات 

لیـة للشـركة، فیـتم بعـد ذلـك بیـع السـهم قبـل من السـنة الما الأخیرة بها في الأیاممنخفضة تقریباً مقارنةً 

اجتماع الجمعیة العمومیـة للشـركة الـذي یـتم فیهـا تحدیـد توزیـع الأربـاح علـى المسـاهمین، فكانـت هـذه 

للمحفظــة لكــل ســنة تجنــي مــن خلالهــا الفــروق الســعریة للبدایــة والنهایــة المالیــة للشــركة،  الإســتراتیجیة

إلـى سـنة  )2002(، لفتـرة الدراسـة مـن سـنة )6(إلـى رقـم  )1(ملاحـق الدراسـة مـن رقـم  كما موضح فـي

)2010(. 

 

 

 

  

  

HO2: " نتــائج محفظــة تتبــع إســتراتیجیة الشــراء لا توجــد فــروق معنویــة ذات دلالــة إحصــائیة بــین

  ". ها دراسة حركة السعر في سوق الكویت للأوراق المالیةوالاحتفاظ، ومحفظة تتبع في إستراتیجیت
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  :التالي )11 – 4(وقام الباحث بجمع نتائج عوائد الشركات في جدول 

  )11–4(جدول 
  نتائج عوائد أسھم الشركات في محفظة تتبع إستراتیجیة الشراء والأحتفاظ

  كةالشر   رأس المال  فرق السعر السوقي  الأرباح  نسبة العائد
 بنك الكویت الوطني  100 1.920  92 %92

 بیت التمویل الكویتي  100  0.740  (26) (26)%
 للاتصالاتزین   100  3.560  256 %256

 للاتصالاتالوطنیة   100  1.060  6 %6
 أجیلتي للمخازن  100  1.540  54 %54
 مجموعة الصناعات الوطنیة  100  1.250  25 %25

 

بنســـبة عائـــد  اً دینـــار  )92(كویـــت الـــوطني قـــد حقــق أربـــاح یتضــح مـــن الجـــدول أعـــلاه أن بنــك ال

 قـدرها خسـارةبیـت التمویـل الكـویتي حقـق ، و )100(من راس المال المقدر في المحفظـة البـالغ  )92%(

، أمـا شـركة زیـن اً دینـار  )100(فـي المحفظـة البـالغ مـن رأس المـال المقـدر  )%-26(بنسـبة  اً دینار  )-26(

 )%256(بنسـبة عائـد دینـار و  )256( ربح قـدرهعوائد من بین الشركات بـللاتصالات فقد حققت أعلى ال

تصـالات فقـد حققـت ، أمـا الشـركة الوطنیـة للادینـار )100(فـي المحفظـة البـالغ رأس المال المقدر  من

سـبة ندینـار، بال )100(فـي المحفظـة البـالغ رأس المـال المقـدر  من )%6(بنسبة عائد و ر نیدنا )6( ربح

مــن رأس المــال المقــدر  )%54(بنســبة عائــد و  اً دینــار  )54(للمخــازن فقــد حققــت أربــاح لشــركة أجیلیتــي 

 اً دینـــار  )25(دینـــار، وأخیـــراً حققـــت مجموعـــة الصـــناعات الوطنیـــة أربـــاح  )100(فـــي المحفظـــة البـــالغ 

  .دینار )100(في المحفظة البالغ من رأس المال المقدر  )%25(وبنسبة عائد 

إســتراتیجیة الشـــراء والاحتفــاظ نتیجــة المحفظــة التــي تتبــع هـــذا  وبــین الباحــث فــي نهایــة دراســة

 : التالي )12 – 4(الأسلوب من خلال جدول 
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  )12–4(جدول 
  والاحتفاظالشراء  إستراتیجیةنتائج عائد محفظة تتبع 

  الشركة  رأس المال  نسبة العائد الأرباح
 الوطني بنك الكویت  100 %92 92

 لكویتيبیت التمویل ا  100 (26)% (26)
 للاتصالاتزین   100 %256 256
 للاتصالاتالوطنیة   100 %6 6
 للمخازن يأجیلیت  100 %54 54
 مجموعة الصناعات الوطنیة  100 %25 25

  عائد المحفظة  إجمالي أرباح المحفظة
  مجموع رأس المال للمحفظة  600

407 %68 
 

ر وبنسبة عائد نیدنا )407(یتضح من الجدول أعلاه أن إجمالي أرباح المحفظة قد بلغ 

  .دینار )600(عن رأس مال المحفظة، والبالغ  )%68(

درس الباحث المناطق المناسبة أما بالنسبة لمحفظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة السعر 

للدخول والخروج لمكونات المحفظة من خلال دراسة حركة السعر التي تحدد التوقیت المناسب 

وضع معاییر مناسبة للتوقیت من خلال تقاطع السعر مع المتوسط  عتمد الباحث علىالذلك، ف

خلال  )0.0025(للتقاطع بنسبة  )MACD(و )OBV(المتحرك وتأكید كل من، حجم التداول ومؤشر 

الصعود والهبوط، لذلك اعتمد الباحث دمج معادلات الدراسة وجعلها تظهر على حركة السعر 

على شكل لونین الأحمر والأخضر كما هو  اعدة والهابطةبشكل مباشر لیتم تحدید الاتجاهات الص

لأشكال التالیة لكل شركة من عینة الدراسة لمحفظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة ا في موضح أدناه

  :السعر

  

  



 

 

112

  )12- 4(شكل
  )بنك الكویت الوطني(تحدید دراسة حركة السعر 

  
  )7(یبین الباحث تداولات هذا الشكل في ملحق الدراسة رقم 

  
)13- 4(شكل  

  )بیت التمویل الكویتي(تحدید دراسة حركة السعر

 
  )8(یبین الباحث تداولات هذا الشكل في ملحق الدراسة رقم 
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   )14- 4(شكل
  )شركة زین للاتصالات( تحدید دراسة حركة السعر

  
  )9(یبین الباحث تداولات هذا الشكل في ملحق الدراسة رقم 

  )15- 4(شكل
  )الشركة الوطنیة للاتصالات(ر تحدید دراسة حركة السع

  
  )10(یبین الباحث تداولات هذا الشكل في ملحق الدراسة رقم 
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  )16- 4(شكل
 )شركة أجیلیتي للمخازن(تحدید دراسة حركة السعر 

  
 )11(یبین الباحث تداولات هذا الشكل في ملحق الدراسة رقم 

  )17- 4(شكل
  )ةمجموعة الصناعات الوطنی(تحدید دراسة حركة السعر 

  
  )12(یبین الباحث تداولات هذا الشكل في ملحق الدراسة رقم 
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في محفظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة السعر زیادة في العوائد  وأثبتت نتائج عوائد الشركات

 )13 – 4(كما هو موضح في جدول  مقارنةً بعوائد محفظة تتبع إستراتیجیة الشراء والاحتفاظ

  :التالي

 )13–4( جدول
  وائد الشركات في محفظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة السعرنتائج ع

  الشركة  رأس المال  فرق السعر السوقي  الأرباح  نسبة العائد
 بنك الكویت الوطني  100 2.910  191 %191
 بیت التمویل الكویتي  100  4.500  350 %350
 للاتصالاتزین   100  8.150  715 %715
 تللاتصالاالوطنیة   100  4.390  339 %339
 أجیلتي للمخازن  100  7.320  632 %632
 مجموعة الصناعات الوطنیة  100  4.180  318 %318

 

بنســـبة و  اً دینــار  )191( اً بلــغیتضــح مــن الجــدول أعـــلاه أن بنــك الكویــت الـــوطني قــد حقــق ربحـــ

، وكــان بیــت التمویــل الكــویتي دینــار )100(مــن رأس المــال المقــدر فــي المحفظــة البــالغ  )%191(عائــد

مــن رأس المــال المقــدر فــي المحفظــة البــالغ  )%350(عائــد بنســبة و  اً دینــار   )350( اً بلغــترباحــحقــق أ

 بـــربح قـــدره، أمـــا شـــركة زیـــن للاتصـــالات فقـــد حققـــت أعلـــى العوائـــد مـــن بـــین الشـــركات دینـــار  )100(

، أمـــا اً دینـــار  )100(مـــن رأس المـــال المقـــدر فـــي المحفظـــة البـــالغ  )%715(بنســـبة عائـــد و  دینـــار )715(

مـن رأس المـال  )%339(بنسـبة عائـد و  اً دینـار  )339( بلـغ اً الشركة الوطنیة للاتصالات فقـد حققـت ربحـ

 اً بلغــتســبة لشـركة أجیلیتــي للمخــازن فقـد حققــت أرباحــنبالو ، دینــار )100(المقـدر فــي المحفظــة البـالغ 

، وأخیــراً اً دینـار  )100(مـن رأس المــال المقـدر فــي المحفظـة البــالغ  )%632(بنسـبة عائــد و  اً دینـار  )632(

مـن رأس المـال  )%318(وبنسـبة عائـد  دینـار )318( اً بلغتحققت مجموعة الصناعات الوطنیة أرباح

نتیجـة المحفظـة حركـة السـعر وبین الباحث في نهایة دراسـة ، دینار )100(المقدر في المحفظة البالغ 
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رنـــة عوائـــد المحفظتـــین، حیـــث الفـــرق مـــابین الإســـتراتیجیتین مـــن خـــلال مقاو التـــي تتبـــع هـــذا الأســـلوب 

محفظـــة الشـــراء  مســـبوق علـــىالأظهـــرت محفظـــة تتبـــع إســـتراتیجیة دراســـة حركـــة الســـعر التفـــوق غیـــر 

  :التالي )14 – 4(والاحتفاظ كما هو موضح في جدول 

  )14–4( جدول
  دراسة حركة السعرإستراتیجیة نتائج عائد محفظة تتبع 

  الشركة  رأس المال  نسبة العائد الأرباح
 الوطني البنك الكویت  100 %191 191
 بیت التمویل الكویتي  100 %350  350
 للاتصالاتشركة زین   100 %718 715
 للاتصالاتالشركة الوطنیة   100 %339 339
 شركة أجیلتي للمخازن  100 %632 632
 مجموعة الصناعات الوطنیة  100 %318 318

  عائد المحفظة  إجمالي أرباح المحفظة
  س المال المحفظةمجموع رأ  600

2545 %424 
 

وبنسبة عائد  اً دینار  )2545(یتضح من الجدول أعلاه أن إجمالي أرباح المحفظة قد بلغ 

  .دینار )600(عن رأس مال المحفظة والبالغ  )424%(

لمعرفة فیما إذا كانت هنالك فروق  (t) الثانیة، استخدم اختبارلاختبار الفرضیة الرئیسة و 

دراسة حركة السعر أو  إستراتیجیةالمحافظ لشركات العینة فیما إذا اتبعت  معنویة بین أداء

لكل من  للأرباحیبین المتوسط والانحراف المعیاري  )15 - 4( الشراء والاحتفاظ والجدول إستراتیجیة

  .دراسة حركة السعر محفظةو الاحتفاظ والشراء  محفظة
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  )15-4(جدول 
 المحفظتینمن  الأوساط الحسابیة والانحرافات لكل

  الخطأ المعیاري الانحراف المعیاري الوسط  الحسابي المحافظ الاستثماریة

 41087.24 100642.768 167833.3 )الشراء والاحتفاظ(محفظة  

 82980.26 203259.308 524670.7 )دراسة حركة السعر(محفظة 

  :التالي )16 - 4(مبینة في الجدول  لمحفظتینونتیجة اختبار وجود فرق بین ا

  )16-4(جدول 

  محفظتینال نللفرق بین متوسطی (t)اختبار 
Sig  T الفرق بین المتوسطین  

0.003 -3.854 -356837.4 

 )0.05(حیث تشیر نتائج الجدول إلى وجود فروق معنویة ذات دلالة إحصائیة عند مستوى 

شراء والاحتفاظ  ال إستراتیجیةمحفظة تتبع و دراسة حركة السعر  إستراتیجیة محفظة تتبع بین

  . )sig = 0.003< 0.05(وقیمة مستوى الدلالة  )t = - 3.854(الكلیة حیث بلغت قیمة  الأرباحولمتغیر 

  :التي تنص علىو على ذلك ترفض الفرضیة الصفریة الرئیسیة الثانیة  وبناء

  

  

  

  .وتقبل الفرضیة البدیلة

  

  

  

نتائج محفظة تتبع إستراتیجیة الشراء والاحتفاظ، لا توجد فروق معنویة ذات دلالة إحصائیة بین "
 ".ومحفظة تتبع في إستراتیجیتها دراسة حركة السعر في سوق الكویت للأوراق المالیة



 

 

118

  الفصل الخامس

  مناقشة النتائج والتوصیات

  

  

  مقدمةال )1 – 5(

  النتائج )2 – 5(

  اتالتوصی )3 – 5(
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  مقدمة ال) 1 – 5(
الباحث من النتائج  الدراسة بمناقشة أهم ماتوصل إلیه یختص الفصل الخامس من هذه

وملاءمتها للجوانب النظریة التي تضمنتها  ،حصائي للدراسةفي ضوء التحلیل الإ ستنتاجاتالاو 

ً علی وبهذا ، للدراسةمجموعة من التوصیات لتعمق من المنهج العلمي  یقترح هالدراسة التي بناء

  :تضمن الفصل الخامس فقرتین هما

  النتائج )2 – 5(
بطبیعة العلاقة والأثر بین  تتعلق فرضیاتیضاً أوقدمت  من التساؤلاتالدراسة جملة أثارت 

ستثماریة وهدفت الدراسة وهي التأثیر لدراسة حركة السعر على فاعلیة إدارة المحافظ الا متغیراتها،

الحالیة إلى الكشف عن بعض العوامل المحددة لأسعار أسهم الشركات وذلك في الفترة الزمنیة 

 على سوق الكویت للأوراق المالیة وماتخلل هذه الفترة من أحداث أثرت )2010 - 2002(مابین 

، ختبار فرضیاتهااتها و تساؤلا نع همت في حل مشكلة الدراسة والأجابةأسوتوصلت إلى عدة نتائج 

كما سیعرض الباحث في نهایة  ستنتاجاتأهم الاأبرز و إلى  ةشار ه الفقره الإویحاول الباحث في هذ

  .وصیات مقترحة في ضوء ما توصل إلیهالفصل ت

  :أهمها ما یلي، فت الدراسة عن مجموعة من النتائجكش

سوق ل ركة السعر للمؤشر العاملحإن استخدام طریقة التمهید الأسي للاتجاه العام والموسمي  .1

) الموسمیة(الكویت للأوراق المالیة كان ذا توفیق جید اخذ بنظر الاعتبار التقلبات الأسبوعیة 

  .لحركة السعر والاتجاه العام

للاتجاه العام كانت جیدة من حیث تمثیلها للبیانات  الأسيعلى الرغم من أن طریقة التمهید  .2

عن الاتجاه العام لحركة السعر، بینما في الواقع عند  اً یجابیإ اً إلا أنها لم تعط إلا تصور 

للاتجاه العام والموسمیة توضح دور التغیر الموسمي في بیانات  الأسيتطبیق طریقة التمهید 
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ن سبب ذلك یعود إلى أن معاملات التمهید  ٕ التي تستخدم  الأسيالدراسة عن حركة السعر وا

 .وزناً أكثر من المشاهدات الأقدم) الأخیرة(حدیثة في كلا الطریقتین تعطي للمشاهدات ال

على حركة السعر في سوق  )MACD(و(OBV) و )(SMAأهمیة أثر كل من مؤشرات  .3

 .الكویت للأوراق المالیة

، وتأثیر الأخیر أكبر من تأثیر (SMA)أعلى من تأثیر المؤشر  )(OBV مؤشر إن تأثیر .4

 .على السعر )MACD(مؤشر 

للاختلافات في متغیر السعر هو الأعلى مقارنة بالمؤشرات المؤثرة (OBV)  إن نسبة تفسیر  .5

 .على السعر

على السعر خلال فترة الدراسة لأن  )RSI(و) (STOCASTICعدم أهمیة أثر مؤشري  .6

المؤشرین یظهران فقط مناطق التشبع في البیع والشراء وبالتالي یمثلان القرارات المتخذة من 

مكانیة التغییر في الاتجاهلضعف الاتجقبل المستثمرین  ٕ السعر من صعود إلى هبوط أو  اه وا

 . العكس

إن هناك شركات حققت متوسط أداء سنوي أعلى من المتوسط العام من خلال تطبیق  .7

 . إستراتیجیة الشراء والاحتفاظ وبقیمة ملفتة للانتباه

اظ وأداء المحفظة كشفت المقارنة مابین أداء المحفظة التي تطبق إستراتیجیة الشراء والاحتف .8

طبق إستراتیجیة التي تطبق إستراتیجیة دراسة حركة السعر عن تفوق ملموس للمحفظة التي ت

تبع التي تللمحفظة  )(68%بنسبة عائد  مقارنة %)424(بنسبة عائد  دراسة حركة السعر

 .إستراتیجیة الشراء والأحتفاظ

مكانها تحدید إالتقني أن ب أثبتت دراسة حركة السعر التي هي الحجر الأساسي للتحلیل .9

 .تجاهات المستقبلیة للأسعار في سوق الكویت للأوراق المالیة الا
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  التوصیات) 3 – 5(
في الإطار النظري من هذه الدراسة وكذلك النتائج التي تم الحصول  هوفقاً لما تم عرض

  :علیها من واقع التحلیل الإحصائي للبیانات تم الخروج بالتوصیات التالیة

للتأثیر الفعال لدراسة حركة السعر على التنبؤ باتجاه السعر، على إدارات المحافظ  نظراً  .1

الاستثماریة الاهتمام بدراسة حركة السعر التي تزید فاعلیة المحافظ على شكل زیادة في 

بقاء حالة التمیز والتفوق للمحفظةالأرباح ٕ    .، وا

في دراسة حركة السعر یقوم  على إدارات المحافظ الاستثماریة أن تضع إدارة متخصصة .2

  .في هذا المجال حتى یتم الاستفادة من التقلبات السعریة ةخبر  أصحابعلیها 

دراسة  توظیفضرورة الاهتمام بالتوقیت المناسب للدخول والخروج من السوق من خلال  .3

 .حركة السعر

حركة السالب للأسهم في مكونات المحفظة ودراسة  طالارتبایجب وضع ربط مابین علاقة  .4

 .السعر، التي تسهل میزة الدخول على سهم والخروج من سهم أخر

یلاء عنایة كافیة لدراسة حركة السعر في تحدید أوزان المكونات لأدوات المحفظة، حیث إ .5

تبین دراسة حركة السعر نقطة دخول على سهم یتم زیادة وزنه في المحفظة، ونقطة خروج 

 .فظة یتم تقلیل وزنهحیث یتم انخفاض في سهم من مكونات المح
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)1(ملحق   
بنك الكویت الوطني في محفظة تتبع إستراتیجیة الشراء والاحتفاظسهم  عائدنتائج   

  الوطني البنك الكویتي
week day date Date Volume high low close Profit 

44 220 31/12/2001 07/01/02 2,090,000 980 950 960    
98 490 09/02/03 18/02/2003 2,200,000 1,060 1,040 1,060 100 
99 495 19/02/2003 01/03/03 3,847,500 1,080 990 990    
146 730 10/02/04 16/02/2004 9,197,500 1,440 1,360 1,440 450 
147 735 17/02/2004 24/02/2004 6,865,000 1,440 1,300 1,300   
193 965 09/02/05 16/02/2005 4,425,000 1,360 1,320 1,340 40 
194 970 19/02/2005 23/02/2005 4,730,000 1,340 1,160 1,160    
242 1210 12/02/06 18/02/2006 5,972,500 2,420 2,340 2,360 1,200 
243 1215 19/02/2006 27/02/2006 3,030,000 2,040 1,880 1,900    
291 1455 10/02/07 14/02/2007 17,132,500 2,160 2,000 2,160 260 
292 1460 17/02/2007 21/02/2007 13,345,000 2,160 1,940 1,960    
341 1705 14/02/2008 20/02/2008 18,845,000 2,320 2,220 2,320 360 
342 1710 21/02/2008 03/03/08 24,570,000 2,120 2,040 2,080    
389 1945 10/02/09 16/02/2009 25,697,500 1,160 950 1,120 960 
390 1950 17/02/2009 23/02/2009 19,057,500 1,160 960 970   
481 2405 26/12/2010 30/12/2010 31,237,500 1,460 1,340 1,440 470 

    
RATIO 92% GAIN 192  TOTAL KD 1,920 
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)2(ملحق   
في محفظة تتبع إستراتیجیة الشراء والاحتفاظ بیت التمویل الكویتيعائد سهم نتائج   

  الكویتي الكویتي بیت التمویل
Week day date Date Volume High low Close Profit 

44 220 31/12/2001 07/01/02  2,885,000 940 910 940    
98 490 05/02/03 16/02/2003 1,690,000 1,100 1,040 1,100 160 
99 495 17/02/2003 23/02/2003 2,112,500 1,080 1,060 1,080    
147 735 16/02/2004 23/02/2004 7,875,000 1,620 1,440 1,460 380 
148 740 24/02/2004 02/03/04  2,742,500 1,460 1,380 1,400    
194 970 07/03/05 13/03/2005 7,017,500 1,900 1,820 1,880 480 
195 975 14/03/2005 20/03/2005 5,202,500 1,860 1,420 1,520    
240 1200 05/03/06 11/03/06  5,035,000 2,340 1,880 2,000 480 
241 1205 12/03/06 18/03/2006 8,530,000 2,100 1,940 2,080   
285 1425 12/02/07 21/02/2007 10,460,000 2,480 1,940 1,940 140 
286 1430 27/02/2007 05/03/07 14,412,500 2,040 1,900 2,020   
334 1670 06/03/08 12/03/08  19,869,000 4,000 3,140 3,180 1,160 
335 1675 13/03/2008 23/03/2008 13,346,000 3,240 3,120 3,180   
380 1900 09/03/09 16/03/2009 31,255,000 1,240 1,000 1,140 2,040 
381 1905 17/03/2009 23/03/2009 22,220,000 1,200 1,060 1,180   
481 2405 26/12/2010 30/12/2010 31,237,500 1,460 1,340 1,440 260 

 
RATIO -26% GAIN 74  TOTAL DK 740  
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)3(ملحق   
في محفظة تتبع إستراتیجیة الشراء والاحتفاظ شركة زین للاتصالاتعائد سهم نتائج   

  للاتصالاتشركة زین 
Week Day date Date Volume High low Close Profit 

45 225 26/12/2001 01/01/02 1,022,500 1,760 1,740 1,760    
98 490 27/01/2003 02/02/03 1,367,500 2,080 2,000 2,040 280 
99 495 03/02/03 09/02/03  1,875,000 2,060 2,000 2,040    
142 710 24/12/2003 30/12/2003 855,000 4,060 3,980 4,020 1,980 
143 715 31/12/2003 06/01/04 846,000  4,000 3,960 4,000    
189 945 26/12/2004 02/01/05 1,702,000 3,500 3,380 3,500 500 
190 950 03/01/05 09/01/05  1,091,000 3,540 3,440 3,480    
249 1245 22/03/2006 28/03/2006 5,069,000 3,400 3,060 3,140 340 
250 1250 29/03/2006 04/04/06  5,746,000 3,240 2,720 2,900    
297 1485 14/03/2007 20/03/2007 13,382,000 4,920 4,460 4,900 2,000 
298 1490 21/03/2007 27/03/2007 27,328,000 4,960 3,160 3,300    
344 1720 27/02/2008 04/03/08 13,524,000 4,180 4,100 4,160 860 
345 1725 05/03/08 11/03/08  45,033,000 4,160 2,120 2,160    
396 1980 23/03/2009 29/03/2009 27,580,000 830 750 790 1,370 
397 1985 30/03/2009 05/04/09  29,235,000 790 690 790    
481 2405 26/12/2010 30/12/2010 31,237,500 1,460 1,340 1,440 650 

  
RATIO 256% GAIN 356  TOTAL KD 3,560 
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)4(ملحق   
إستراتیجیة الشراء والاحتفاظفي محفظة تتبع  الشركة الوطنیة للاتصالاتعائد سهم نتائج   

  تللاتصالاالشركة الوطنیة 
Week day date Date Volume  High low Close Profit 

45 225 30/12/2001 06/01/02 9,980,000 790 700 780    
95 475 08/01/03 14/01/2003 6,897,500 1,540 1,480 1,520 740 
96 480 15/01/2003 21/01/2003 17,740,000 1,620 1,460 1,500    
142 710 28/12/2003 03/01/04 6,821,000 3,000 2,800 2,880 1,380 
143 715 04/01/04 10/01/04 2,764,000 2,880 2,800 2,820    
188 940 26/12/2004 03/01/05 1,862,500 1,900 1,820 1,840 980 
189 945 04/01/05 10/01/05 1,695,000 1,860 1,820 1,820    
246 1230 26/03/2006 01/04/06 4,830,000 2,140 1,920 2,140 320 
247 1235 02/04/06 08/04/06 1,362,500 2,160 1,960 2,120    
292 1460 13/03/2007 19/03/2007 6,863,000 3,080 2,840 2,880 760 
293 1465 20/03/2007 26/03/2007 2,552,000 2,860 2,640 2,800    
339 1695 09/03/08 13/03/2008 1,769,000 2,700 2,640 2,660 140 
340 1700 16/03/2008 24/03/2008 1,633,500 2,680 2,160 2,180    
387 1935 22/03/2009 26/03/2009 95,000 1,520 1,460 1,460 720 
388 1940 29/03/2009 05/04/09 695,000  1,680 1,340 1,680    
435 2175 31/03/2010 06/04/10 1,757,500 1,660 1,540 1,600 80 
436 2180 07/04/10 13/04/2010 782,500  1,660 1,600 1,660    
481 2405 26/12/2010 30/12/2010 31,237,500 1,460 1,340 1,440 220 

   
RATIO 6% GAIN 106    TOTAL KD 1,060 
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)5(ملحق   

ي محفظة تتبع إستراتیجیة الشراء والاحتفاظفشركة أجیلتي للمخازن عائد سهم نتائج   
  شركة أجیلتي للمخازن العمومیة 

Week day Date Date Volume  High low Close Profit 

43 215 29/12/2001 02/01/02 4,130,000 280 265 275    
91 455 25/12/2002 05/01/03 1,960,000 380 370 380 105 
92 460 06/01/03 12/01/03 5,300,000 390 380 380    
139 695 29/12/2003 04/01/04 5,002,500 1,280 1,200 1,260 880 
140 700 05/01/04 11/01/04 19,925,000 1,400 1,260 1,360    
184 920 29/12/2004 08/01/05 6,892,000 2,880 2,700 2,880 1,520 
185 925 10/01/05 16/01/2005 4,426,000 2,860 2,760 2,800    
242 1210 07/05/06 13/05/2006 5,182,500 2,260 2,080 2,120 680 
243 1215 14/05/2006 20/05/2006 4,940,000 2,200 1,800 1,860   
290 1450 03/06/07 09/06/07 7,602,500 2,020 1,940 1,940 80 
291 1455 10/06/07 16/06/2007 20,567,500 1,980 1,580 1,620    
332 1660 13/05/2008 27/05/2008 12,772,500 1,120 860 1,020 600 
333 1665 28/05/2008 03/06/08 49,147,500 1,280 1,100 1,180    
375 1875 12/05/09 20/05/2009 30,705,000 940 870 930 250 
376 1880 21/05/2009 28/05/2009 41,755,000 970 920 950    
422 2110 09/06/10 15/06/2010 16,780,000 460 360 380 570 
423 2115 16/06/2010 22/06/2010 12,690,000 395 375 385    
481 2405 26/12/2010 30/12/2010 31,237,500 1,460 1,340 1,440 1,055 

   
RATIO 54% GAIN 154    TOTAL KD 1,540 
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)6(ملحق   

ي محفظة تتبع إستراتیجیة الشراء والاحتفاظف مجموعة الصناعات الوطنیةعائد سهم نتائج   
 مجموعة الصناعات الوطنیة 

Week day Date Date Volume  High low Close Profit 

44 220 31/12/2001 07/01/02 9,670,000 425 400 415   
92 460 28/12/2002 05/01/03 2,630,000 450 440 450 35 
93 465 07/01/03 13/01/2003 14,800,000 470 450 460    
140 700 28/12/2003 03/01/04 20,005,000 590 570 580 120 
141 705 04/01/04 10/01/04 29,170,000 610 570 600    
184 920 25/12/2004 02/01/05 2,140,000 475 465 475 125 
185 925 03/01/05 16/01/2005 3,230,000 485 475 480   
239 1195 24/04/2006 30/04/2006 7,520,000 1,460 1,120 1,180 700 
240 1200 01/05/06 07/05/06 7,695,000 1,180 930 930   
279 1395 03/04/07 09/04/07 13,822,500 1,300 1,060 1,120 190 
280 1400 10/04/07 16/04/2007 14,202,500 1,100 1,040 1,080   
326 1630 29/04/2008 11/05/08 11,322,500 1,780 1,380 1,400 320 
327 1635 14/05/2008 21/05/2008 6,285,000 1,400 1,340 1,360   
369 1845 19/05/2009 25/05/2009 91,780,000 415 380 390  970  
370 1850 26/05/2009 01/06/09 ######### 460 390 460   
409 2045 05/05/10 11/05/10 18,880,000 375 340 355 105 
410 2050 12/05/10 18/05/2010 13,610,000 365 345 355   
481 2405 26/12/2010 30/12/2010 31,237,500 1,460 1,340 1,440 1,085 

  
RATIO 25% GAIN 125    TOTAL KD 1,250 
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)7(ملحق    

بنك الكویت الوطني في محفظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة السعر عائد سهمنتائج   
week day Date  date volume high Low Close TOTAL OBV SMA TREND OBV %up SMA %down pro

fit 

15 75 23/05/2001 29/05/2001 3,925,000 900 890 890  1,138,241,000 3 100,757,500 889 887 884 3 
22 110 15/07/2001 22/07/2001 2,230,000 970 920 950 1,227,811,000 5 400,658,000 947 945 943 49 
28 140 27/08/2001 02/09/01 2,745,000 990 970 990 2,083,717,000 20 214,258,500 972 970 968 5 
50 250 16/02/2002 20/02/2002 9,485,000 990 920 930 12,615,056,000 37 993,200,500 969 967 964 30 
68 340 01/07/02 07/07/02 2,145,000 990 970 970 15,919,107,500 13 360,791,500 986 983 981 45 
95 475 19/01/2003 25/01/2003 4,105,000 1,080 1,060 1,080 32,803,137,000 13 785,375,500 1,069 1,067 1,064 120 
114 570 17/06/2003 23/06/2003 2,485,000 1,280 1,240 1,260 41,450,098,500 13 791,955,500 1,250 1,247 1,244 233 
130 650 11/10/03 15/10/2003 4,430,000 1,400 1,340 1,360 50,861,460,500 0 524,527,000 1,363 1,360 1,357 100 
143 715 13/01/2004 19/01/2004 3,345,000 1,420 1,400 1,400 53,539,354,000 40 478,218,000 1,444 1,440 1,436 60 
175 875 28/09/2004 04/10/04 2,905,000 1,280 1,260 1,260 62,936,482,000 0 469,767,500 1,263 1,260 1,257 121 
186 930 18/12/2004 22/12/2004 5,210,000 1,420 1,360 1,360 74,014,641,500 23 958,430,500 1,340 1,337 1,333 53 
203 1015 26/04/2005 02/05/05 2,762,500 1,340 1,280 1,300 82,027,162,000 20 1,121,158,000 1,323 1,320 1,317 104 
221 1105 30/08/2005 06/09/05 3,650,000 1,740 1,680 1,700 94,619,104,500 0 973,688,000 1,704 1,700 1,696 389 
234 1170 04/12/05 10/12/05 2,515,000 2,400 2,220 2,220 90,197,366,500 90 567,876,000 2,316 2,310 2,304 520 
242 1210 12/02/06 18/02/2006 5,972,500 2,420 2,340 2,360 90,011,722,000 50 711,871,500 2,316 2,310 2,304 49 
253 1265 03/05/06 09/05/06 1,790,000 2,080 1,980 2,020 90,658,904,500 20 878,317,500 2,045 2,040 2,035 154 
259 1295 14/06/2006 20/06/2006 3,377,500 2,060 1,980 1,980 95,275,418,500 30 1,181,704,000 2,015 2,010 2,005 20 
272 1360 16/09/2006 20/09/2006 2,290,000 2,060 2,040 2,040 94,739,529,000 17 465,692,500 2,062 2,057 2,052 16 
279 1395 08/11/06 14/11/2006 5,190,000 2,280 2,200 2,200 101,813,954,000 27 1,893,544,000 2,232 2,227 2,221 149 
288 1440 17/01/2007 24/01/2007 12,890,000 2,180 2,100 2,140 112,997,147,500 33 1,800,729,500 2,179 2,173 2,168 23 
292 1460 17/02/2007 21/02/2007 13,345,000 2,160 1,940 1,960 120,549,254,000 130 2,164,570,500 2,095 2,090 2,085 67 
298 1490 04/04/07 10/04/07 10,185,000 2,160 2,100 2,100 128,187,611,500 20 1,409,127,000 2,085 2,080 2,075 30 
307 1535 06/06/07 12/06/07 5,900,000 2,220 2,160 2,180 132,359,203,000 13 1,900,275,000 2,199 2,193 2,188 79 
309 1545 20/06/2007 26/06/2007 5,750,000 2,240 2,160 2,180 131,944,377,000 43 2,039,317,000 2,229 2,223 2,218 1 
311 1555 04/07/07 10/07/07 8,495,000 2,280 2,200 2,220 128,824,464,500 3 1,240,554,000 2,222 2,217 2,211 21 
321 1605 17/09/2007 23/09/2007 122,590,000 2,500 2,400 2,440 134,865,242,000 140 1,860,369,500 2,306 2,300 2,294 85 
342 1710 21/02/2008 03/03/08 24,570,000 2,120 2,040 2,080 158,815,049,500 153 1,745,602,500 2,239 2,233 2,228 149 
363 1815 27/07/2008 03/08/08 4,462,500 1,920 1,840 1,840 145,597,254,500 10 1,494,417,500 1,855 1,850 1,845 16 
372 1860 29/09/2008 08/10/08 27,950,000 1,800 1,580 1,720 145,790,727,000 20 1,872,420,000 1,744 1,740 1,736 29 
401 2005 10/05/09 17/05/2009 21,202,500 1,200 1,140 1,140 183,104,355,500 13 1,857,827,500 1,156 1,153 1,150 123 
407 2035 22/06/2009 28/06/2009 16,952,500 1,340 1,220 1,300 180,670,785,500 30 976,302,500 1,273 1,270 1,267 77 
414 2070 11/08/09 17/08/2009 20,512,500 1,240 1,180 1,200 178,320,473,000 17 2,125,995,000 1,220 1,217 1,214 26 
421 2105 06/10/09 12/10/09 42,897,500 1,300 1,220 1,240 182,773,368,000 30 2,172,360,000 1,273 1,270 1,267 44 
432 2160 28/12/2009 04/01/10 11,642,500 1,120 1,060 1,080 197,735,563,000 3 1,210,465,000 1,086 1,083 1,081 12 
434 2170 12/01/10 18/01/2010 6,585,000 1,120 1,080 1,100 198,135,625,500 0 802,082,500 1,103 1,100 1,097 1 
441 2205 07/03/10 11/03/10 14,337,500 1,340 1,100 1,160 195,720,083,000 63 677,287,500 1,226 1,223 1,220 104 
450 2250 09/05/10 13/05/2010 13,675,000 1,220 1,160 1,220 197,444,653,000 7 774,897,500 1,230 1,227 1,224 7 
457 2285 27/06/2010 01/07/10 4,410,000 1,200 1,120 1,140 204,284,500,500 43 1,327,395,000 1,186 1,183 1,180 16 
470 2350 30/09/2010 06/10/10 24,552,500 1,520 1,380 1,400 206,755,563,000 37 0 1,440 1,437 1,433 257 

 
RATIO       191% GAIN      291,352 KD  2.914 
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)8(ملحق   

في محفظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة السعر بیت التمویل الكویتي عائد سهمنتائج   
week day Date date volume high low Close TOTAL OBV SMA TREND OBV  %up SMA %down profit 

50 250 16/02/2002 20/02/2002 4,760,000 960 880 890 12,615,056,000 37 993,200,500 929 927 924 8 
65 325 10/06/02 16/06/2002 12,310,000 1,120 1,040 1,040 14,228,692,000 3 610,561,000 1,046 1,043 1,041 154 
69 345 08/07/02 14/07/2002 5,965,000 1,080 1,060 1,080 16,822,489,500 3 903,382,000 1,079 1,077 1,074 2 
80 400 23/09/2002 29/09/2002 1,025,000 1,040 1,000 1,020 21,790,235,500 17 623,253,500 1,039 1,037 1,034 2 
97 485 29/01/2003 04/02/03 6,882,500 1,200 1,080 1,080 32,926,347,000 80 766,296,000 1,163 1,160 1,157 131 

112 560 01/06/03 07/06/03 4,160,000 1,340 1,280 1,300 41,477,248,500 7 868,300,500 1,310 1,307 1,303 227 
130 650 08/10/03 14/10/2003 2,807,500 1,400 1,320 1,380 50,861,460,500 10 524,527,000 1,393 1,390 1,387 137 
134 670 05/11/03 11/11/03 2,017,500 1,400 1,380 1,380 50,880,283,500 3 824,462,500 1,387 1,383 1,380 10 
145 725 26/01/2004 08/02/04 3,997,500 1,600 1,560 1,580 54,612,687,000 30 449,551,000 1,614 1,610 1,606 223 
155 775 14/04/2004 20/04/2004 2,755,000 1,360 1,280 1,300 61,154,219,000 23 696,317,000 1,327 1,323 1,320 27 
173 865 21/08/2004 20/09/2004 1,672,500 1,600 1,560 1,560 63,918,646,500 17 423,130,500 1,581 1,577 1,573 273 
184 920 07/12/04 13/12/2004 2,975,000 1,720 1,620 1,640 73,928,391,000 40 1,228,051,500 1,684 1,680 1,676 92 
188 940 08/01/05 12/01/05 1,800,000 1,680 1,640 1,640 75,750,649,000 13 865,596,000 1,657 1,653 1,649 25 
195 975 14/03/2005 20/03/2005 5,202,500 1,860 1,420 1,520 75,267,781,000 273 927,355,500 1,798 1,793 1,789 125 
231 1155 04/12/05 10/12/05 3,565,000 2,400 2,240 2,260 92,493,989,000 117 1,359,347,500 2,383 2,377 2,371 904 
236 1180 28/01/2006 05/02/06 3,840,000 2,600 2,440 2,520 89,147,171,500 83 535,709,500 2,443 2,437 2,431 55 
254 1270 13/06/2006 19/06/2006 1,985,000 2,140 2,080 2,100 89,982,406,000 17 676,498,500 2,122 2,117 2,111 50 
268 1340 23/09/2006 27/09/2006 2,235,000 2,060 2,020 2,020 96,793,270,000 10 614,320,000 2,035 2,030 2,025 10 
274 1370 13/11/2006 19/11/2006 2,055,000 2,200 2,140 2,160 95,948,725,500 27 632,980,000 2,192 2,187 2,181 126 
285 1425 12/02/07 21/02/2007 10,460,000 2,480 1,940 1,940 108,392,311,500 300 1,648,325,500 2,246 2,240 2,234 106 
293 1465 21/04/2007 25/04/2007 8,377,500 2,260 2,160 2,220 122,170,079,000 17 1,620,825,000 2,242 2,237 2,231 76 
302 1510 23/06/2007 27/06/2007 15,771,500 2,660 2,540 2,600 132,182,403,500 47 2,064,873,500 2,653 2,647 2,640 374 
311 1555 28/08/2007 04/09/07 3,700,000 2,920 2,880 2,880 128,824,464,500 3 1,240,554,000 2,891 2,883 2,876 213 
314 1570 19/09/2007 25/09/2007 2,397,000 2,920 2,880 2,900 127,842,590,000 3 888,051,500 2,911 2,903 2,896 4 
319 1595 30/10/2007 05/11/07 10,082,000 3,000 2,900 2,980 134,204,770,500 10 2,078,449,500 2,997 2,990 2,983 62 
334 1670 06/03/08 12/03/08 19,869,000 4,000 3,140 3,180 150,179,421,000 320 1,693,682,000 3,509 3,500 3,491 647 
378 1890 16/02/2009 24/02/2009 26,277,500 1,160 990 990 150,455,203,000 120 2,455,250,000 1,113 1,110 1,107 138 
384 1920 07/04/09 13/04/2009 31,455,000 1,260 1,120 1,160 161,375,170,500 20 4,316,047,500 1,183 1,180 1,177 36 
394 1970 18/06/2009 24/06/2009 29,500,000 1,300 1,180 1,280 174,411,315,500 17 1,509,605,000 1,300 1,297 1,293 134 
408 2040 08/10/09 14/10/2009 14,935,000 1,340 1,260 1,300 179,183,588,000 7 1,487,197,500 1,310 1,307 1,303 70 
419 2095 07/01/10 13/01/2010 10,487,500 1,140 1,080 1,100 183,566,793,000 3 2,892,875,000 1,106 1,103 1,101 12 
427 2135 11/03/10 17/03/2010 11,415,000 1,160 1,120 1,140 194,914,293,000 3 1,700,680,000 1,146 1,143 1,140 38 
460 2300 15/11/2010 24/11/2010 8,202,500 1,200 1,160 1,200 207,325,570,500 17 1,085,127,500 1,220 1,217 1,214 224 
470 2350 30/09/2010  06/10/10 24,552,500 1,520 1,380 1,400 206,755,563,000 37 0 1,440 1,437 1,433 247 

 
RATIO 450%  GAIN 450,380 KD 4,504  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

136

)9(ملحق   

في محفظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة السعر زین للاتصالاتشركة  عائد سهمنتائج   
week day Date date volume high low Close TOTAL OBV SMA TREND OBV  %up SMA %down profit 

50 250 04/02/02 10/02/02 4,935,000 1,800 1,760 1,800 12,615,056,000 7 993,200,500 1,811 1,807 1,802 81 
56 280 26/03/2002 01/04/02 5,017,500 1,960 1,800 1,800 11,749,182,500 90 171,162,000 1,895 1,890 1,885 57 
68 340 19/06/2002 25/06/2002 3,147,500 1,920 1,880 1,880 15,919,107,500 17 360,791,500 1,901 1,897 1,892 97 
80 400 15/09/2002 21/09/2002 712,500 1,880 1,840 1,860 21,790,235,500 3 623,253,500 1,868 1,863 1,859 1 
98 490 27/01/2003 02/02/03 1,367,500 2,080 2,000 2,040 32,316,673,000 7 609,674,000 2,052 2,047 2,042 174 

116 580 18/06/2003 24/06/2003 3,558,000 2,860 2,780 2,800 42,597,096,500 13 709,405,500 2,820 2,813 2,806 744 
125 625 23/08/2003 27/08/2003 343,000 3,160 3,120 3,140 50,993,998,500 7 857,011,000 3,155 3,147 3,139 308 
145 725 14/01/2004 20/01/2004 396,000 4,000 3,960 3,980 54,612,687,000 13 449,551,000 4,003 3,993 3,983 795 
150 750 29/02/2004 06/03/04 1,078,000 4,300 4,080 4,080 57,769,862,000 107 528,412,500 4,197 4,187 4,176 163 
165 825 14/06/2004 20/06/2004 1,526,000 3,420 3,240 3,240 64,607,013,500 127 731,460,500 3,375 3,367 3,358 7 
171 855 26/07/2004 01/08/04 2,549,000 3,200 3,140 3,180 63,959,301,500 17 543,207,000 3,205 3,197 3,189 26 
177 885 29/09/2004 05/10/04 976,000 3,160 3,100 3,140 64,593,948,500 7 982,343,000 3,155 3,147 3,139 32 
190 950 03/01/05 09/01/05 1,091,000 3,540 3,440 3,480 75,959,309,500 23 990,007,500 3,512 3,503 3,495 340 
200 1,000 22/03/2005 28/03/2005 2,165,000 3,680 3,520 3,680 78,700,649,500 147 1,191,107,000 3,836 3,827 3,817 328 
213 1,065 22/06/2005 28/06/2005 2,801,000 4,940 4,540 4,700 96,426,626,000 80 1,690,361,000 4,792 4,780 4,768 999 
221 1,105 17/08/2005 23/08/2005 3,031,500 5,450 5,100 5,150 94,619,104,500 200 973,688,000 5,363 5,350 5,337 464 
226 1,130 24/09/2005 28/09/2005 3,209,000 5,150 4,940 5,000 94,382,259,000 65 554,452,000 5,078 5,065 5,052 109 
233 1,165 14/11/2005 20/11/2005 6,528,500 5,900 3,380 3,380 90,765,242,500 1,692 630,403,000 5,084 5,072 5,059 20 
243 1,215 06/02/06 12/02/06 3,795,000 3,480 3,300 3,340 89,586,564,500 83 425,157,500 3,432 3,423 3,415 44 
249 1,245 22/03/2006 28/03/2006 5,069,000 3,400 3,060 3,140 89,270,240,500 83 629,265,000 3,231 3,223 3,215 50 
266 1,330 22/07/2006 26/07/2006 1,552,000 2,880 2,780 2,800 95,513,010,500 27 1,014,811,000 2,834 2,827 2,820 126 
282 1,410 18/11/2006 22/11/2006 3,732,000 3,440 3,260 3,300 103,192,094,000 100 1,223,102,000 3,409 3,400 3,392 571 
298 1,490 21/03/2007 27/03/2007 27,328,000 4,960 3,160 3,300 128,187,611,500 837 1,409,127,000 4,147 4,137 4,126 885 
313 1,565 07/07/07 11/07/07 8,071,000 4,700 4,440 4,460 128,730,641,500 100 1,253,202,500 4,571 4,560 4,549 1,180 
322 1,610 11/09/07 17/09/2007 3,807,000 4,420 4,260 4,300 136,904,158,500 53 2,038,916,500 4,364 4,353 4,342 58 
328 1,640 25/10/2007 31/10/2007 7,095,000 4,340 3,880 3,960 149,783,584,500 293 1,883,722,500 4,264 4,253 4,243 78 
332 1,660 22/11/2007 28/11/2007 35,176,000 4,240 3,860 3,880 153,759,553,500 77 2,016,975,000 3,967 3,957 3,947 87 
336 1,680 26/12/2007 02/01/08 5,091,000 3,900 3,740 3,820 150,146,375,000 53 2,196,857,000 3,883 3,873 3,864 3 
342 1,710 10/02/08 14/02/2008 8,995,000 4,280 4,040 4,080 158,815,049,500 60 1,745,602,500 4,150 4,140 4,130 257 
345 1,725 05/03/08 11/03/08 45,033,000 4,160 2,120 2,160 154,826,741,000 1,673 1,090,553,500 3,843 3,833 3,824 327 
370 1,850 02/09/08 08/09/08 35,092,500 1,700 1,540 1,680 142,332,124,500 10 697,070,000 1,694 1,690 1,686 109 
383 1,915 15/12/2008 21/12/2008 37,225,000 1,160 1,040 1,040 157,059,123,000 40 2,791,865,000 1,083 1,080 1,077 25 
398 1,990 06/04/09 12/04/09 24,235,000 800 760 780 180,755,725,500  13 1,822,937,500 795 793 791 51 
400 2,000 20/04/2009 26/04/2009 18,085,000 830 770 790 184,962,183,000 12 1,715,655,000 804 802 800 9 
410 2,050 30/06/2009 06/07/09 72,112,500 1,240 1,100 1,100 176,512,888,000 43 1,411,147,500 1,146 1,143 1,140 332 
419 2,095 02/09/09 08/09/09 112,940,000 1,600 1,360 1,380 183,566,793,000 23 2,892,875,000 1,407 1,403 1,400 244 
425 2,125 21/10/2009 27/10/2009 16,112,500 1,360 1,200 1,240 194,089,695,500 73 2,549,330,000 1,317 1,313 1,310 47 
433 2,165 22/12/2009 28/12/2009 17,420,000 1,020 980 1,000 198,937,708,000 7 1,202,145,000 1,009 1,007 1,004 15 
447 2,235 07/04/10 13/04/2010 19,502,500 1,380 1,320 1,340 196,754,015,500 23 1,328,737,500 1,367 1,363 1,360 386 
453 2,265 19/05/2010 25/05/2010 20,952,500 1,380 1,280 1,300 200,659,295,500 33 1,337,672,500 1,337 1,333 1,330 23 
463 2,315 10/08/10 16/08/2010 13,195,000 1,220 1,160 1,180 205,351,140,500 10 618,090,000 1,193 1,190 1,187 21 
481 2,405 26/12/2010  30/12/2010 31,237,500 1,460 1,340 1,440 206,755,563,000 30 0 1,474 1,470 1,466  273 

 
RATIO 715% GAIN 815,760 KD 8,158 
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)10(ملحق   

ظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة السعرفي محف الوطنیة للاتصالاتشركة ال عائد سهمنتائج   
week day Date date volume high low Close TOTAL OBV SMA TREND OBV %up SMA %down Profit 

60 300 27/04/2002 01/05/02 8,705,000 1,020 980 980 11,856,342,500 5 265,304,500 987 985 983 59 
72 360 21/07/2002 27/07/2002 5,550,000 1,400 1,220 1,220 19,359,247,500 93 911,704,000 1,317 1,313 1,310 318 
78 390 02/09/02 08/09/02 1,990,000 1,300 1,240 1,240 20,526,988,000 10 513,027,000 1,253 1,250 1,247 3 
97 485 22/01/2003 28/01/2003 7,080,000 1,520 1,460 1,460 32,926,347,000 7 766,296,000 1,470 1,467 1,463 240 

109 545 03/05/03 07/05/03 6,845,000 1,680 1,600 1,640 43,235,605,500 3 1,967,822,000 1,647 1,643 1,639 172 
116 580 22/06/2003 28/06/2003 5,070,000 1,700 1,580 1,640 42,597,096,500 43 709,405,500 1,688 1,683 1,679 18 
146 730 25/01/2004 07/02/04 11,590,000 2,860 2,520 2,700 55,168,530,000 143 555,843,000 2,850 2,843 2,836 1,159 
148 740 15/02/2004 23/02/2004 4,326,000 2,920 2,780 2,800 56,398,862,500 20 554,957,000 2,827 2,820 2,813 27 
165 825 19/06/2004 23/06/2004 2,317,500 2,000 1,940 1,980 64,607,013,500 20 731,460,500 2,005 2,000 1,995 3 
171 855 31/07/2004 04/08/04 4,390,000 2,020 1,920 1,920 63,959,301,500 33 543,207,000 1,958 1,953 1,948 20 
188 940 26/12/2004 03/01/05 1,862,500 1,900 1,820 1,840 75,750,649,000 30 865,596,000 1,875 1,870 1,865 98 
201 1,005 11/04/05 17/04/2005 2,290,000 1,900 1,820 1,840 79,781,909,000 37 1,081,259,500 1,881 1,877 1,872 178 
209 1,045 08/06/05 14/06/2005 1,857,500 1,820 1,760 1,780 90,225,046,000 3 979,385,000 1,788 1,783 1,779 19 
219 1,095 20/08/2005 24/08/2005 1,752,500 2,300 2,220 2,220 94,800,776,000 27 950,342,500 2,252 2,247 2,241 437 
228 1,140 24/10/2005 30/10/2005 2,922,500 2,420 2,360 2,360 92,919,979,000 3 715,584,000 2,369 2,363 2,357 98 
230 1,150 12/11/05 16/11/2005 2,435,000 2,460 2,360 2,380 91,134,641,500 10 873,823,500 2,396 2,390 2,384 5 
234 1,170 10/12/05 14/12/2005 360,000 2,500 2,380 2,440 90,197,366,500 23 567,876,000 2,469 2,463 2,457 44 
240 1,200 07/02/06 13/02/2006 2,007,000 2,580 2,460 2,540 91,717,506,000 23 1,273,279,500 2,570 2,563 2,557 74 
249 1,245 18/04/2006 25/04/2006 530,000 2,180 2,040 2,100 89,270,240,500 60 629,265,000 2,165 2,160 2,155 48 
258 1,290 21/06/2006 27/06/2006 417,500 1,960 1,780 1,840 94,093,714,500 70 1,135,143,500 1,915 1,910 1,905 23 
260 1,300 05/07/06 11/07/06 652,500 1,940 1,820 1,860 94,390,044,500 73 885,374,000 1,938 1,933 1,929 10 
278 1,390 19/11/2006 25/11/2006 1,567,500 2,480 2,300 2,320 99,920,410,000 70 1,333,059,000 2,396 2,390 2,384 503 
290 1,450 21/02/2007 05/03/07 16,270,000 3,120 2,800 2,800 116,422,866,500 53 1,630,022,500 2,860 2,853 2,846 470 
292 1,460 13/03/2007 19/03/2007 6,863,000 3,080 2,840 2,880 120,549,254,000 10 2,164,570,500 2,897 2,890 2,883 18 
306 1,530 23/06/2007 27/06/2007 1,185,000 3,160 3,040 3,060 130,458,928,000 47 1,433,461,000 3,114 3,107 3,099 312 
314 1,570 21/08/2007 27/08/2007 1,001,000 2,880 2,820 2,840 127,842,590,000 20 888,051,500 2,867 2,860 2,853 38 
322 1,610 23/10/2007 29/10/2007 556,000 2,820 2,760 2,760 136,904,158,500 7 2,038,916,500 2,774 2,767 2,760 24 
327 1,635 27/11/2007 03/12/07 415,000 2,740 2,600 2,620 147,899,862,000 87 2,357,586,500 2,713 2,707 2,700 40 
333 1,665 21/01/2008 27/01/2008 1,523,000 2,780 2,620 2,660 151,873,103,000 13 1,886,450,500 2,680 2,673 2,667 3 
337 1,685 18/02/2008 28/02/2008 5,834,000 3,000 2,640 2,760 152,235,183,000 47 2,088,808,000 2,814 2,807 2,800 100 
345 1,725 22/04/2008 28/04/2008 995,000 2,380 2,180 2,220 154,826,741,000 100 1,090,553,500 2,326 2,320 2,314 85 
354 1,770 29/06/2008 03/07/08 852,500 2,300 2,240 2,260 153,128,289,500 27 1,927,068,000 2,292 2,287 2,281 12 
369 1,845 21/10/2008 27/10/2008 795,000 1,900 1,560 1,560 143,029,194,500 153 804,430,000 1,718 1,713 1,709 52 
378 1,890 11/01/09 15/01/2009 495,000 1,860 1,740 1,740 150,455,203,000 63 2,455,250,000 1,808 1,803 1,799 105 
391 1,955 20/04/2009 26/04/2009 402,500 1,720 1,600 1,600 176,072,218,000 0 2,555,795,000 1,604 1,600 1,596 146 
398 1,990 10/06/09 16/06/2009 440,000 1,620 1,520 1,540 180,755,725,500 27 1,822,937,500 1,571 1,567 1,563 11 
405 2,025 03/08/09 09/08/09 782,500 1,700 1,640 1,660 183,026,818,000 20 1,511,617,500 1,684 1,680 1,676 92 
407 2,035 17/08/2009 23/08/2009 2,732,500 1,720 1,520 1,580 180,670,785,500 87 976,302,500 1,671 1,667 1,663 22 
416 2,080 27/10/2009 02/11/09 2,117,500 1,580 1,480 1,500 179,261,728,000 30 1,965,417,500 1,534 1,530 1,526 14 
426 2,130 19/01/2010 25/01/2010 387,500 1,540 1,520 1,520 196,614,973,000 13 2,525,277,500 1,537 1,533 1,530 22 
431 2,155 03/03/10 09/03/10 1,152,500 1,620 1,580 1,600 198,946,028,000 0 1,543,622,500 1,604 1,600 1,596 55 
442 2,210 19/05/2010 25/05/2010 540,000 1,740 1,700 1,700 194,910,123,000 3 809,960,000 1,708 1,703 1,699 92 
446 2,230 28/06/2010 04/07/10 115,000 1,760 1,720 1,720 195,425,278,000 3 1,485,695,000 1,728 1,723 1,719 9 
452 2,260 12/08/10 18/08/2010 437,500 1,880 1,800 1,820 199,321,623,000 13 1,194,785,000 1,838 1,833 1,829 94 
461 2,305 25/10/2010 31/10/2010 102,500 1,880 1,860 1,860 206,539,950,500 13 785,620,000 1,878 1,873 1,869 51 
464 2,320 23/11/2010 29/11/2010 360,000 1,940 1,860 1,860 206,294,805,500 27 943,665,000 1,891 1,887 1,882 9 
469 2,345 23/09/2010  29/09/2010 8,460,000 1,480 1,420 1,480 206,755,563,000 340 0 1,825 1,820 1,815  79 

 
RATIO 339% GAIN 439,193 KD 4,392 
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)11( ملحق  

في محفظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة السعر أجیلیتي للمخازنشركة  عائد سهمنتائج   
week day Date date volume high low Close TOTAL OBV SMA TREND OBV %up SMA %down Profit 

55 275 06/04/02 10/04/02 5,450,000 295 285 285 11,920,344,500 3 211,578,000 288 288 287 4 
65 325 16/06/2002 22/06/2002 5,420,000 395 355 365 14,228,692,000 8 610,561,000 374 373 372  80 
70 350 22/07/2002 28/07/2002 2,250,000 370 330 350 17,785,185,000 8 962,695,500 359 358 357 8 
79 395 25/09/2002 01/10/02 2,140,000 330 300 305 21,166,982,000 23 639,994,000 329 328 328 3 
95 475 28/01/2003 03/02/03 2,150,000 385 365 370 32,803,137,000 9 785,375,500 380 379 378 54 

113 565 22/06/2003 28/06/2003 28,660,000 1,280 880 920 42,242,054,000 25 764,805,500 947 945 943 563 
124 620 09/09/03 15/09/2003 7,715,000 930 900 900 50,136,987,500 13 922,922,000 916 913 911 111 
128 640 08/10/03 14/10/2003 10,215,000 1,020 920 940 50,789,605,500 5 557,997,500 947 945 943 15 
132 660 05/11/03 11/11/03 3,790,000 960 930 930 50,951,463,000 12 603,625,500 944 942 939 16 
144 720 09/02/04 15/02/2004 8,390,000 1,460 1,320 1,360 54,163,136,000 13 623,782,000 1,377 1,373 1,370 433 
156 780 08/05/04 12/05/04 4,065,000 1,560 1,420 1,420 61,908,415,000 120 754,196,000 1,544 1,540 1,536 196 
162 810 19/06/2004 27/06/2004 15,082,500 1,860 1,500 1,600 62,988,146,500 20 272,802,500 1,624 1,620 1,616 95 
181 905 07/12/04 13/12/2004 18,077,000 3,020 2,680 2,720 70,034,222,000 233 1,353,682,000 2,961 2,953 2,946 1,285 
185 925 10/01/05 16/01/2005 4,426,000 2,860 2,760 2,800 74,973,072,000 27 1,044,681,000 2,834 2,827 2,820 44 
196 980 20/04/2005 30/04/2005 14,471,000 6,600 4,520 4,520 74,764,471,500 797 503,309,500 5,330 5,317 5,303 2,416 
204 1,020 20/06/2005 28/06/2005 8,727,000 3,840 3,320 3,320 83,510,466,000 253 1,483,304,000 3,582 3,573 3,564 101 
210 1,050 03/08/05 09/08/05 7,960,000 3,280 3,000 3,100 91,619,118,000 157 1,394,072,000 3,265 3,257 3,249 53 
216 1,080 19/09/2005 25/09/2005 4,561,000 3,120 2,860 2,880 95,358,235,500 100 1,158,693,500 2,987 2,980 2,973 52 
226 1,130 06/12/05 12/12/05 3,507,000 2,900 2,700 2,720 94,382,259,000 140 554,452,000 2,867 2,860 2,853 28 
232 1,160 13/02/2006 19/02/2006 3,902,000 2,860 2,700 2,700 91,395,645,500 97 1,098,343,500 2,804 2,797 2,790 17 
240 1,200 22/04/2006 29/04/2006 2,535,000 2,380 2,220 2,260 91,717,506,000 67 1,273,279,500 2,332 2,327 2,321 52 
261 1,305 20/09/2006 26/09/2006 1,892,500 1,900 1,860 1,860 95,405,096,000 20 1,015,051,500 1,885 1,880 1,875 144 
264 1,320 11/10/06 17/10/2006 12,325,000 2,060 1,880 1,900 93,459,441,000 20 601,692,500 1,925 1,920 1,915 4 
267 1,335 14/11/2006 20/11/2006 6,837,500 2,060 1,840 1,840 96,178,950,000 110 665,939,500 1,955 1,950 1,945 7 
275 1,375 31/01/2007 06/02/07 7,695,000 1,660 1,540 1,560 96,826,929,000 33 878,203,500 1,597 1,593 1,589 19 
283 1,415 15/04/2007 21/04/2007 9,432,500 2,080 2,000 2,040 105,211,601,000 53 2,019,507,000 2,099 2,093 2,088 467 
290 1,450 03/06/07 09/06/07 7,602,500 2,020 1,940 1,940 116,422,866,500 33 1,630,022,500 1,978 1,973 1,968 17 
298 1,490 29/07/2007 04/08/07 28,775,000 2,000 1,840 1,860 128,187,611,500 3 1,409,127,000 1,868 1,863 1,859 74 
305 1,525 23/09/2007 27/09/2007 9,597,500 1,860 1,760 1,780 129,025,467,000 13 1,795,167,000 1,798 1,793 1,789 19 
319 1,595 27/01/2008 31/01/2008 22,685,000 1,340 1,280 1,300 134,204,770,500 93 2,078,449,500 1,397 1,393 1,390 10 
337 1,685 25/06/2008 01/07/08 18,065,000 1,240 1,160 1,180 152,235,183,000 33 2,088,808,000 1,216 1,213 1,210 104 
344 1,720 18/08/2008 24/08/2008 12,577,500 1,140 1,080 1,100 155,917,294,500 30 1,335,563,500 1,133 1,130 1,127 12 
351 1,755 19/10/2008 23/10/2008 28,750,000 950 770 770 153,067,242,500 92 881,842,500 864 862 860 49 
358 1,790 25/12/2008 04/01/09 17,355,000 710 580 580 146,336,459,500 78 1,463,462,500 660 658 657 32 
368 1,840 24/03/2009 30/03/2009 51,545,000 650 600 640 143,833,624,500 20 706,332,500 662 660 658 25 
382 1,910 05/07/09 09/07/09 23,700,000 1,100 970 970 159,850,988,000 132 3,721,460,000 1,104 1,102 1,099 426 
393 1,965 08/10/09 14/10/2009 9,347,500 1,280 1,200 1,240 175,920,920,500 27 1,929,895,000 1,270 1,267 1,264 169 
411 2,055 15/03/2010 21/03/2010 23,835,000 650 560 560 175,522,933,000 48 989,955,000 610 608 607 29 
416 2,080 28/04/2010 04/05/10 21,935,000 650 580 590 179,261,728,000 0 1,965,417,500 591 590 589 11 
441 2,205 07/11/10 11/11/10 5,655,000 550 510 510 195,720,083,000 25 677,287,500 536 535 534 176 
451 2,255 16/05/2010 20/05/2010 6,812,500 1,220 1,180 1,200 198,126,838,000 20 682,185,000 1,223 1,220 1,217 696 
457 2,285 27/06/2010 01/07/10 4,410,000 1,200 1,120 1,140 204,284,500,500 43 1,327,395,000 1,186 1,183 1,180 16 
470 2,350 30/09/2010  06/10/10 24,552,500 1,520 1,380 1,400 206,755,563,000 37 0 1,440 1,437 1,433 257 

 
RATIO 632% GAIN 732,752 KD 7,328 
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)12(ملحق   

في محفظة تتبع إستراتیجیة دراسة حركة السعر ةالوطنی مجموعة الصناعاتركة ش عائد سهمنتائج   
week day Date date volume high low Close TOTAL OBV SMA TREND OBV %up SMA %down profit 

54 270 25/03/2002 31/03/2002 3,630,000 415  405 405 12,131,922,500 3 278,986,000 409 408 407 7 
67 335 26/06/2002 02/07/02 6,820,000 485 475 480 15,558,316,000 9 631,175,000 490 489 488 74 
77 385 04/09/02 10/09/02 4,950,000 450 420 420 20,013,961,000 24 353,846,500 445 444 443 12 
83 415 21/10/2002 27/10/2002 4,250,000 425 410 410 25,350,721,000 7 1,674,543,500 418 417 416 4 
95 475 21/01/2003 27/01/2003 7,070,000 460 450 455 32,803,137,000 1 785,375,500 457 456 455 43 

107 535 30/04/2003 06/05/03 31,510,000 580 495 500 39,777,678,500 6 1,391,829,500 507 506 505 61 
111 555 31/05/2003 04/06/03 27,840,000 570 520 520 40,608,948,000 3 1,129,128,000 525 523 522 3 
114 570 21/06/2003 25/06/2003 29,765,000 600 520 550 41,450,098,500 0 791,955,500 551 550 549 22 
129 645 07/10/03 13/10/2003 20,200,000 610 560 560 51,385,987,500 15 596,382,000 576 575 574 44 
134 670 11/11/03 17/11/2003 6,385,000 580 560 560 50,880,283,500 2 824,462,500 563 562 560 8 
148 740 02/03/04 08/03/04 20,550,000 630 600 610 56,398,862,500 12 554,957,000 623 622 620 54 
151 755 23/03/2004 29/03/2004 7,820,000 620 610 610 58,507,767,500 7 737,905,500 618 617 615 5 
155 775 20/04/2004 26/04/2004 8,775,000 650 610 620 61,154,219,000 7 696,317,000 628 627 625 9 
173 865 22/09/2004 28/09/2004 6,410,000 490 480 485 63,918,646,500 3 423,130,500 489 488 486 23 
182 910 06/12/04 13/12/2004 3,090,000 490 465 470 71,416,134,000 1 1,381,912,000 472 471 470 5 
189 945 28/02/2005 06/03/05 4,910,000 495 480 480 74,969,302,000 6 781,347,000 487 486 485 14 
197 985 01/05/05 07/05/05 14,400,000 590 510 530 75,480,362,500 35 715,891,000 566 565 564 73 
226 1,130 10/12/05 14/12/2005 15,372,500 1,880 1,680 1,720 94,382,259,000 63 554,452,000 1,788 1,783 1,779 1,216 
232 1,160 28/02/2006 06/03/06 12,120,000 1,900 1,680 1,700 91,395,645,500 93 1,098,343,500 1,798 1,793 1,789 19 
239 1,195 24/04/2006 30/04/2006 7,520,000 1,460 1,120 1,180 90,444,226,500 210 881,312,500 1,393 1,390 1,387 74 
248 1,240 26/06/2006 02/07/06 2,620,000 900 880 880 88,640,975,500 12 312,410,000 894 892 889 6 
250 1,250 10/07/06 16/07/2006 10,665,000 950 860 890 88,907,209,000 23 363,031,500 916 913 911 5 
266 1,330 19/11/2006 26/11/2006 20,172,500 1,280 1,120 1,180 95,513,010,500 83 1,014,811,000 1,266 1,263 1,260 360 
273 1,365 31/01/2007 06/02/07 9,327,500 1,240 1,140 1,180 95,315,745,500 30 576,216,500 1,213 1,210 1,207 7 
279 1,395 03/04/07 09/04/07 13,822,500 1,300 1,060 1,120 101,813,954,000 143 1,893,544,000 1,266 1,263 1,260 27 
287 1,435 30/05/2007 05/06/07 12,775,000 1,280 1,220 1,220 111,196,418,000 13 1,287,120,500 1,236 1,233 1,230 47 
297 1,485 15/08/2007 21/08/2007 9,202,500 1,600 1,520 1,560 129,596,738,500 7 1,619,403,500 1,571 1,567 1,563 313 
307 1,535 05/11/07 11/11/07 15,845,000 1,860 1,680 1,680 132,359,203,000 133 1,900,275,000 1,818 1,813 1,809 232 
320 1,600 16/03/2008 24/03/2008 16,825,000 1,980 1,780 1,800 136,725,611,500 100 2,520,841,000 1,905 1,900 1,895 181 
333 1,665 26/06/2008 02/07/08 4,015,000 1,420 1,360 1,380 151,873,103,000 0 1,886,450,500 1,383 1,380 1,377 4 
374 1,870 23/06/2009 29/06/2009 44,150,000 475 445 450 145,831,228,000 5 1,536,035,000 456 455 454 190 
381 1,905 17/08/2009 23/08/2009 37,080,000 465 445 460 156,129,528,000 2 3,935,395,000 463 462 461 7 
383 1,915 31/08/2009 06/09/09 27,420,000 480 455 480 157,059,123,000 5 2,791,865,000 476 475 474 0 
398 1,990 26/01/2010 01/02/10 39,130,000 340 285 295 180,755,725,500 18 1,822,937,500 314 313 313 6 
406 2,030 14/04/2010 20/04/2010 31,740,000 405 380 380 181,647,088,000 17 1,379,730,000 398 397 396 77 
430 2,150 18/10/2010 24/10/2010 12,310,000 385 360 380 200,489,650,500 4 1,842,115,000 385 384 383 123 
442 2,210 14/03/2010 18/03/2010 7,650,000 1,160 1,120 1,140 194,910,123,000 90 809,960,000 1,233 1,230 1,227 876 
450 2,250 09/05/10 13/05/2010 13,675,000 1,220 1,160 1,220 197,444,653,000 7 774,897,500 1,230 1,227 1,224 7 
458 2,290 04/07/10 08/07/10 12,572,500 1,160 1,060 1,160 206,156,088,000 20 1,871,587,500 1,183 1,180 1,177 19 
470 2,350 30/09/2010  06/10/10 24,552,500 1,520 1,380 1,400 206,755,563,000 37 0 1,440 1,437 1,433 257 

 
RATIO 318% GAIN 418,020 KD 4,180 
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)13(ملحق   

دراسة حركة السعر للمؤشر العام لسوق الكویت للأوراق المالیة بیانات تحدید  
week day date date volume high low close SMA TOTAL OBV TREND OBV  MACD RSI %K  %D  Stochastic 

1 5 27/01/2002 02/02/02 251,139,000 1,774 1,750 1,757 1,747 2,547,518,000 251,139,000 84.97 23.66 92.55 96.05 3.50 

2 10 03/02/02 09/02/02 249,542,500 1,762 1,745 1,746 1,752 2,297,975,500 249,542,500 77.61 9.08 81.09 90.86 9.77 

3 15 10/02/02 16/02/2002 214,258,500 1,747 1,731 1,741 1,757 2,083,717,000 214,258,500 71.33 4.97 59.13 77.59 18.46 

4 20 17/02/2002 02/03/02 304,703,000 1,782 1,740 1,782 1,761 2,388,420,000 304,703,000 62.53 91.99 61.59 67.27 5.68 

5 25 03/03/02 09/03/02 384,589,500 1,807 1,775 1,806 1,767 2,773,009,500 384,589,500 53.09 96.95 79.61 66.78 12.83 

6 30 10/03/02 17/03/2002 280,790,500 1,824 1,796 1,824 1,776 3,053,800,000 280,790,500 43.68 98.75 99.50 80.23 19.27 

7 35 18/03/2002 24/03/2002 388,473,500 1,838 1,820 1,836 1,789 3,442,273,500 388,473,500 34.95 99.39 98.80 92.64 6.17 

8 40 25/03/2002 31/03/2002 598,800,500 1,871 1,836 1,868 1,809 4,041,074,000 598,800,500 25.25 99.89 98.43 98.91 0.48 

9 45 01/04/02 07/04/02 741,139,000 1,920 1,868 1,913 1,838 4,782,213,000 741,139,000 13.97 99.97 96.81 98.01 1.20 

10 50 08/04/02 14/04/2002 858,459,500 1,965 1,908 1,953 1,867 5,640,672,500 858,459,500 1.94 99.99 95.04 96.76 1.72 

11 55 15/04/2002 21/04/2002 1,061,597,000 2,000 1,953 1,992 1,898 6,702,269,500 1,061,597,000 10.44 100.00 94.40 95.42 1.01 

12 60 22/04/2002 28/04/2002 1,059,846,000 2,051 1,991 2,044 1,934 7,762,115,500 1,059,846,000 23.97 100.00 95.11 94.85 0.26 

13 65 29/04/2002 05/05/02 925,814,000 2,062 2,025 2,046 1,969 8,687,929,500 925,814,000 34.50 100.00 94.65 94.72 0.07 

14 70 06/05/02 12/05/02 554,546,000 2,048 1,998 2,006 1,992 8,133,383,500 554,546,000 39.40 17.84 85.98 91.91 5.93 

15 75 13/05/2002 19/05/2002 510,651,500 2,056 2,004 2,056 2,016 8,644,035,000 510,651,500 46.51 79.72 82.85 87.83 4.98 

16 80 20/05/2002 27/05/2002 896,802,500 2,120 2,047 2,119 2,044 9,540,837,500 896,802,500 56.36 94.82 84.01 84.28 0.27 

17 85 28/05/2002 03/06/02 1,179,705,500 2,222 2,124 2,203 2,079 10,720,543,000 1,179,705,500 69.72 98.68 94.30 87.05 7.25 

18 90 04/06/02 10/06/02 1,032,766,000 2,216 2,174 2,212 2,107 11,753,309,000 1,032,766,000 80.11 98.94 94.72 91.01 3.71 

19 95 11/06/02 17/06/2002 1,038,215,000 2,233 2,201 2,226 2,137 12,791,524,000 1,038,215,000 88.47 99.45 94.49 94.51 0.02 

20 100 18/06/2002 24/06/2002 592,362,500 2,243 2,197 2,243 2,176 13,383,886,500 592,362,500 95.30 99.80 97.27 95.49 1.78 

21 105 25/06/2002 01/07/02 534,083,000 2,246 2,220 2,224 2,204 12,849,803,500 534,083,000 98.16 31.61 94.63 95.46 0.83 

22 110 02/07/02 08/07/02 641,810,500 2,275 2,222 2,265 2,229 13,491,614,000 641,810,500 102.40 87.30 92.34 94.75 2.41 

23 115 10/07/02 16/07/2002 719,091,000 2,316 2,277 2,310 2,246 14,210,705,000 719,091,000 107.93 96.51 88.80 91.92 3.12 

24 120 17/07/2002 23/07/2002 602,448,500 2,314 2,264 2,275 2,257 13,608,256,500 602,448,500 108.47 35.97 83.26 88.13 4.87 

25 125 24/07/2002 30/07/2002 993,200,500 2,279 2,145 2,176 2,249 12,615,056,000 993,200,500 100.25 5.62 54.39 75.48 21.10 

26 130 31/07/2002 06/08/02 347,030,000 2,231 2,174 2,175 2,237 12,268,026,000 347,030,000 92.55 5.44 30.28 55.98 25.69 

27 135 07/08/02 13/08/2002 230,594,500 2,184 2,121 2,137 2,223 12,037,431,500 230,594,500 82.67 1.44 14.52 33.06 18.55 

28 140 14/08/2002 20/08/2002 184,495,000 2,140 2,081 2,118 2,198 11,852,936,500 184,495,000 72.48 0.67 13.83 19.54 5.72 

29 145 21/08/2002 27/08/2002 278,986,000 2,169 2,112 2,166 2,174 12,131,922,500 278,986,000 67.26 79.85 21.90 16.75 5.15 

30 150 28/08/2002 03/09/02 211,578,000 2,177 2,149 2,163 2,156 11,920,344,500 211,578,000 62.22 71.34 34.83 23.52 11.31 

31 155 04/09/02 10/09/02 171,162,000 2,164 2,065 2,066 2,137 11,749,182,500 171,162,000 50.23 5.09 35.63 30.79 4.84 

32 160 11/09/02 17/09/2002 250,804,000 2,109 2,062 2,107 2,126 11,999,986,500 250,804,000 43.31 56.24 32.87 34.44 1.57 

33 165 18/09/2002 24/09/2002 196,658,000 2,106 2,064 2,067 2,114 11,803,328,500 196,658,000 34.39 21.82 13.87 27.46 13.59 

34 170 25/09/2002 01/10/02 212,290,500 2,064 1,916 1,919 2,081 11,591,038,000 212,290,500 15.91 2.81 10.45 19.07 8.61 

35 175 02/10/02 09/10/02 265,304,500 2,012 1,918 2,012 2,055 11,856,342,500 265,304,500 8.16 63.21 16.51 13.61 2.90 

36 180 12/10/02 16/10/2002 363,310,000 2,024 1,992 2,014 2,030 12,219,652,500 363,310,000 2.12 64.63 28.01 18.32 9.68 

37 185 19/10/2002 23/10/2002 562,540,500 2,077 2,016 2,075 2,032 12,782,193,000 562,540,500 1.98 92.28 55.95 33.49 22.46 

38 190 26/10/2002 02/11/02 381,652,500 2,084 2,043 2,082 2,028 13,163,845,500 381,652,500 2.37 93.90 76.98 53.65 23.34 

39 195 03/11/02 09/11/02 454,285,500 2,130 2,083 2,130 2,039 13,618,131,000 454,285,500 6.19 98.84 94.46 75.80 18.66 

40 200 10/11/02 16/11/2002 610,561,000 2,193 2,132 2,193 2,084 14,228,692,000 610,561,000 13.88 99.73 99.79 90.41 9.38 

41 205 17/11/2002 23/11/2002 698,449,000 2,220 2,177 2,215 2,118 14,927,141,000 698,449,000 21.41 99.85 99.11 97.79 1.32 

42 210 24/11/2002 30/11/2002 631,175,000 2,248 2,207 2,230 2,154 15,558,316,000 631,175,000 28.19 99.92 96.07 98.32 2.26 

43 215 01/12/02 07/12/02 360,791,500 2,270 2,236 2,265 2,186 15,919,107,500 360,791,500 35.85 99.98 95.04 96.74 1.70 

44 220 09/12/02 15/12/2002 903,382,000 2,322 2,257 2,318 2,225 16,822,489,500 903,382,000 45.46 100.00 95.17 95.43 0.25 

45 225 16/12/2002 22/12/2002 962,695,500 2,366 2,319 2,332 2,259 17,785,185,000 962,695,500 53.53 100.00 92.20 94.14 1.94 

46 230 23/12/2002 29/12/2002 662,358,500 2,374 2,295 2,363 2,287 18,447,543,500 662,358,500 61.63 100.00 90.87 92.75 1.88 

47 235 30/12/2002 07/01/03 911,704,000 2,456 2,360 2,456 2,327 19,359,247,500 911,704,000 74.28 100.00 92.04 91.70 0.34 

48 240 08/01/03 14/01/2003 921,119,500 2,533 2,447 2,521 2,376 20,280,367,000 921,119,500 88.23 100.00 96.38 93.10 3.29 

49 245 15/01/2003 21/01/2003 1,006,732,500 2,537 2,495 2,525 2,419 21,287,099,500 1,006,732,500 98.52 100.00 96.62 95.01 1.61 

50 250 22/01/2003 28/01/2003 1,073,407,500 2,556 2,506 2,510 2,451 20,213,692,000 1,073,407,500 104.39 45.74 90.92 94.64 3.72 

51 255 29/01/2003 04/02/03 553,577,500 2,521 2,370 2,458 2,472 19,660,114,500 553,577,500 103.94 6.87 77.73 88.42 10.70 
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52 260 05/02/03 16/02/2003 353,846,500 2,526 2,426 2,526 2,499 20,013,961,000 353,846,500 107.54 78.65 73.15 80.60 7.45 

53 265 17/02/2003 23/02/2003 513,027,000 2,586 2,517 2,576 2,519 20,526,988,000 513,027,000 112.91 92.06 77.18 76.02 1.16 

54 270 24/02/2003 04/03/03 639,994,000 2,648 2,574 2,640 2,539 21,166,982,000 639,994,000 120.60 97.66 93.04 81.12 11.91 

55 275 05/03/03 11/03/03 623,253,500 2,678 2,639 2,675 2,564 21,790,235,500 623,253,500 127.97 98.93 97.35 89.19 8.16 

56 280 12/03/03 18/03/2003 859,202,500 2,763 2,676 2,759 2,606 22,649,438,000 859,202,500 138.60 99.78 98.33 96.24 2.09 

57 285 19/03/2003 01/04/03 1,026,739,500 2,905 2,706 2,900 2,679 23,676,177,500 1,026,739,500 156.01 99.96 98.89 98.19 0.70 

58 290 02/04/03 08/04/03 1,674,543,500 3,142 2,904 3,126 2,779 25,350,721,000 1,674,543,500 184.85 99.99 98.10 98.44 0.34 

59 295 09/04/03 15/04/2003 1,028,893,500 3,172 3,026 3,120 2,870 24,321,827,500 1,028,893,500 204.98 93.85 95.09 97.36 2.27 

60 300 16/04/2003 22/04/2003 1,454,545,000 3,296 3,123 3,295 2,979 25,776,372,500 1,454,545,000 231.65 99.01 95.96 96.38 0.42 

61 305 23/04/2003 29/04/2003 1,233,472,500 3,407 3,288 3,397 3,099 27,009,845,000 1,233,472,500 257.65 99.60 96.59 95.88 0.71 

62 310 30/04/2003 06/05/03 1,128,072,000 3,542 3,405 3,493 3,222 28,137,917,000 1,128,072,000 282.41 99.85 96.96 96.50 0.46 

63 315 07/05/03 13/05/2003 853,974,500 3,498 3,368 3,439 3,311 27,283,942,500 853,974,500 294.62 48.37 91.28 94.94 3.67 

64 320 14/05/2003 21/05/2003 917,753,500 3,498 3,415 3,495 3,373 28,201,696,000 917,753,500 305.12 80.10 87.35 91.86 4.51 

65 325 24/05/2003 28/05/2003 1,825,604,000 3,687 3,495 3,677 3,466 30,027,300,000 1,825,604,000 323.62 97.16 88.01 88.88 0.87 

66 330 31/05/2003 04/06/03 1,782,630,000 3,817 3,691 3,715 3,536 31,809,930,000 1,782,630,000 337.39 98.15 87.53 87.63 0.10 

67 335 07/06/03 11/06/03 1,257,707,500 3,823 3,720 3,819 3,606 33,067,637,500 1,257,707,500 352.23 99.52 91.21 88.92 2.29 

68 340 14/06/2003 18/06/2003 1,637,224,500 3,964 3,831 3,958 3,684 34,704,862,000 1,637,224,500 370.35 99.88 92.39 90.37 2.01 

69 345 21/06/2003 25/06/2003 1,116,349,500 4,024 3,647 3,692 3,726 33,588,512,500 1,116,349,500 360.48 18.86 77.78 87.13 9.34 

70 350 28/06/2003 02/07/03 785,375,500 3,797 3,434 3,583 3,741 32,803,137,000 785,375,500 340.46 9.43 53.35 74.51 21.15 

71 355 05/07/03 09/07/03 889,506,000 3,771 3,603 3,764 3,755 33,692,643,000 889,506,000 334.50 74.04 39.61 56.92 17.30 

72 360 12/07/03 16/07/2003 766,296,000 3,815 3,705 3,714 3,755 32,926,347,000 766,296,000 322.28 46.48 42.91 45.29 2.39 

73 365 19/07/2003 23/07/2003 609,674,000 3,714 3,571 3,664 3,729 32,316,673,000 609,674,000 305.25 21.89 47.46 43.33 4.14 

74 370 26/07/2003 30/07/2003 505,393,000 3,710 3,627 3,702 3,687 32,822,066,000 505,393,000 291.34 64.82 49.84 46.74 3.11 

75 375 02/08/03 06/08/03 723,587,500 3,818 3,705 3,808 3,706 33,545,653,500 723,587,500 285.07 93.59 60.40 52.57 7.83 

76 380 09/08/03 13/08/2003 905,161,000 3,931 3,817 3,929 3,764 34,450,814,500 905,161,000 285.96 98.31 87.46 65.90 21.56 

77 385 16/08/2003 20/08/2003 518,579,500 3,956 3,885 3,896 3,785 33,932,235,000 518,579,500 280.98 61.37 92.79 80.21 12.57 

78 390 23/08/2003 27/08/2003 518,211,500 3,933 3,890 3,903 3,817 34,450,446,500 518,211,500 274.41 68.69 89.23 89.83 0.59 

79 395 30/08/2003 03/09/03 872,623,500 4,055 3,897 4,052 3,882 35,323,070,000 872,623,500 277.35 97.68 89.00 90.34 1.34 

80 400 06/09/03 10/09/03 1,650,108,000 4,176 4,056 4,176 3,960 36,973,178,000 1,650,108,000 285.82 99.30 94.48 90.91 3.58 

81 405 13/09/2003 17/09/2003 1,412,671,000 4,214 4,087 4,203 4,026 38,385,849,000 1,412,671,000 291.32 99.52 98.57 94.02 4.55 

82 410 20/09/2003 24/09/2003 1,391,829,500 4,275 4,181 4,271 4,083 39,777,678,500 1,391,829,500 297.45 99.86 98.53 97.19 1.34 

83 415 27/09/2003 01/10/03 1,490,105,000 4,372 4,237 4,329 4,155 41,267,783,500 1,490,105,000 303.28 99.95 95.11 97.40 2.29 

84 420 04/10/03 08/10/03 1,967,822,000 4,508 4,345 4,502 4,255 43,235,605,500 1,967,822,000 317.41 99.99 95.92 96.52 0.60 

85 425 11/10/03 15/10/2003 1,497,529,500 4,532 4,333 4,477 4,326 41,738,076,000 1,497,529,500 323.13 73.48 92.43 94.49 2.06 

86 430 18/10/2003 22/10/2003 1,129,128,000 4,519 4,273 4,295 4,346 40,608,948,000 1,129,128,000 310.33 10.60 76.15 88.17 12.02 

87 435 25/10/2003 29/10/2003 868,300,500 4,389 4,190 4,387 4,377 41,477,248,500 868,300,500 303.69 61.12 61.67 76.75 15.08 

88 440 01/11/03 05/11/03 764,805,500 4,479 4,398 4,471 4,410 42,242,054,000 764,805,500 301.35 84.73 57.26 65.03 7.76 

89 445 08/11/03 12/11/03 791,955,500 4,511 4,402 4,410 4,424 41,450,098,500 791,955,500 291.51 36.34 68.06 62.33 5.73 

90 450 15/11/2003 19/11/2003 437,592,500 4,458 4,340 4,456 4,416 41,887,691,000 437,592,500 283.94 72.09 75.69 67.00 8.68 

91 455 22/11/2003 01/12/03 709,405,500 4,551 4,458 4,551 4,428 42,597,096,500 709,405,500 281.96 93.80 82.02 75.26 6.76 

92 460 02/12/03 08/12/03 1,238,691,000 4,613 4,555 4,562 4,473 43,835,787,500 1,238,691,000 277.99 95.04 88.06 81.92 6.14 

93 465 09/12/03 15/12/2003 1,192,325,500 4,723 4,546 4,666 4,519 45,028,113,000 1,192,325,500 279.58 99.30 89.36 86.48 2.88 

94 470 16/12/2003 22/12/2003 898,221,000 4,729 4,627 4,693 4,556 45,926,334,000 898,221,000 279.68 99.58 86.19 87.87 1.68 

95 475 23/12/2003 03/01/04 975,119,000 4,863 4,658 4,863 4,632 46,901,453,000 975,119,000 289.42 99.95 92.12 89.22 2.90 

96 480 04/01/04 10/01/04 1,421,512,500 5,059 4,846 5,059 4,732 48,322,965,500 1,421,512,500 308.47 99.99 97.24 91.85 5.39 

97 485 11/01/04 17/01/2004 1,409,351,000 5,143 5,039 5,110 4,825 49,732,316,500 1,409,351,000 323.80 99.99 97.83 95.73 2.10 

98 490 18/01/2004 24/01/2004 1,327,593,000 5,219 5,093 5,219 4,935 51,059,909,500 1,327,593,000 340.39 100.00 98.07 97.71 0.36 

99 495 25/01/2004 07/02/04 922,922,000 5,221 4,999 5,159 5,017 50,136,987,500 922,922,000 345.14 46.42 94.59 96.83 2.24 

100 500 08/02/04 14/02/2004 857,011,000 5,299 5,115 5,266 5,113 50,993,998,500 857,011,000 353.03 86.24 94.15 95.60 1.45 

101 505 15/02/2004 22/02/2004 1,017,123,000 5,356 5,244 5,356 5,195 52,011,121,500 1,017,123,000 361.96 95.18 93.09 93.94 0.85 

102 510 23/02/2004 29/02/2004 663,518,500 5,363 5,200 5,220 5,222 51,347,603,000 663,518,500 354.71 23.97 84.96 90.73 5.77 

103 515 01/03/04 07/03/04 557,997,500 5,214 4,995 5,086 5,218 50,789,605,500 557,997,500 335.02 7.49 61.35 79.80 18.45 

104 520 08/03/04 14/03/2004 596,382,000 5,163 5,075 5,096 5,197 51,385,987,500 596,382,000 316.47 19.03 37.48 61.26 23.78 

105 525 15/03/2004 21/03/2004 524,527,000 5,092 4,924 5,036 5,177 50,861,460,500 524,527,000 293.84 5.55 25.86 41.56 15.71 

106 530 22/03/2004 28/03/2004 513,623,000 5,074 4,927 4,935 5,121 50,347,837,500 513,623,000 265.19 1.21 18.00 27.11 9.12 

107 535 29/03/2004 04/04/04 603,625,500 5,083 4,889 5,078 5,075 50,951,463,000 603,625,500 250.36 77.10 25.94 23.27 2.68 

108 540 05/04/04 11/04/04 753,283,000 5,243 5,081 5,242 5,079 51,704,746,000 753,283,000 248.24 93.76 49.48 31.14 18.34 

109 545 12/04/04 18/04/2004 824,462,500 5,282 5,172 5,188 5,096 50,880,283,500 824,462,500 239.70 54.50 78.48 51.30 27.18 
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110 550 19/04/2004 25/04/2004 685,207,000 5,263 5,175 5,222 5,117 51,565,490,500 685,207,000 232.81 74.41 86.45 71.47 14.98 

111 555 26/04/2004 03/05/04 446,427,000 5,232 4,907 4,921 5,098 51,119,063,500 446,427,000 202.22 5.85 56.29 73.74 17.45 

112 560 04/05/04 10/05/04 614,509,500 5,077 4,803 5,064 5,119 51,733,573,000 614,509,500 186.61 59.30 49.45 64.06 14.61 

113 565 11/05/04 17/05/2004 431,544,000 5,058 4,868 4,990 5,104 51,302,029,000 431,544,000 166.70 31.55 35.52 47.09 11.57 

114 570 19/05/2004 26/05/2004 820,749,000 5,241 5,051 5,239 5,104 52,122,778,000 820,749,000 167.85 88.07 62.37 49.11 13.25 

115 575 29/05/2004 02/06/04 608,572,500 5,332 5,204 5,316 5,125 52,731,350,500 608,572,500 172.66 93.25 77.41 58.43 18.98 

116 580 05/06/04 09/06/04 576,394,000 5,372 5,319 5,343 5,145 53,307,744,500 576,394,000 176.51 95.35 95.58 78.45 17.13 

117 585 12/06/04 16/06/2004 709,827,500 5,473 5,349 5,460 5,235 54,017,572,000 709,827,500 186.32 99.08 96.60 89.86 6.74 

118 590 19/06/2004 23/06/2004 478,218,000 5,476 5,379 5,424 5,295 53,539,354,000 478,218,000 189.27 57.16 94.13 95.44 1.31 

119 595 26/06/2004 30/06/2004 623,782,000 5,488 5,412 5,456 5,373 54,163,136,000 623,782,000 191.81 79.79 92.59 94.44 1.85 

120 600 03/07/04 07/07/04 449,551,000 5,504 5,404 5,502 5,417 54,612,687,000 449,551,000 195.12 93.94 90.32 92.35 2.03 

121 605 10/07/04 14/07/2004 555,843,000 5,539 5,454 5,527 5,452 55,168,530,000 555,843,000 197.39 97.15 92.96 91.96 1.01 

122 610 17/07/2004 21/07/2004 675,375,500 5,614 5,523 5,601 5,495 55,843,905,500 675,375,500 202.49 99.50 95.59 92.96 2.64 

123 615 24/07/2004 28/07/2004 554,957,000 5,636 5,584 5,633 5,524 56,398,862,500 554,957,000 206.67 99.76 95.81 94.79 1.02 

124 620 31/07/2004 04/08/04 842,587,000 5,731 5,608 5,655 5,562 57,241,449,500 842,587,000 209.27 99.88 88.42 93.27 4.85 

125 625 07/08/04 11/08/04 528,412,500 5,732 5,585 5,719 5,606 57,769,862,000 528,412,500 213.75 99.98 89.01 91.08 2.07 

126 630 14/08/2004 18/08/2004 737,905,500 5,803 5,726 5,798 5,655 58,507,767,500 737,905,500 220.78 99.99 89.36 88.93 0.43 

127 635 21/08/2004 25/08/2004 633,629,000 5,849 5,801 5,848 5,709 59,141,396,500 633,629,000 227.60 100.00 97.68 92.02 5.66 

128 640 28/08/2004 01/09/04 774,681,500 5,923 5,844 5,884 5,756 59,916,078,000 774,681,500 233.07 100.00 94.84 93.96 0.88 

129 645 04/09/04 08/09/04 541,824,000 5,942 5,873 5,942 5,808 60,457,902,000 541,824,000 239.13 100.00 95.77 96.10 0.33 

130 650 11/09/04 15/09/2004 696,317,000 5,975 5,896 5,975 5,861 61,154,219,000 696,317,000 243.65 100.00 95.81 95.47 0.33 

131 655 19/09/2004 25/09/2004 754,196,000 6,059 5,962 6,056 5,917 61,908,415,000 754,196,000 250.57 100.00 99.68 97.08 2.59 

132 660 26/09/2004 02/10/04 522,905,000 6,108 6,002 6,106 5,968 62,431,320,000 522,905,000 256.93 100.00 99.34 98.27 1.06 

133 665 03/10/04 09/10/04 841,268,000 6,192 6,107 6,185 6,025 63,272,588,000 841,268,000 264.97 100.00 98.63 99.22 0.58 

134 670 10/10/04 16/10/2004 667,588,500 6,222 6,169 6,181 6,074 62,604,999,500 667,588,500 267.97 88.57 94.44 97.47 3.03 

135 675 17/10/2004 23/10/2004 408,434,500 6,217 6,126 6,217 6,120 63,013,434,000 408,434,500 270.05 96.93 94.08 95.72 1.64 

136 680 24/10/2004 30/10/2004 298,090,000 6,224 6,114 6,156 6,150 62,715,344,000 298,090,000 264.04 20.67 85.75 91.42 5.67 

137 685 31/10/2004 06/11/04 272,802,500 6,201 6,093 6,178 6,170 62,988,146,500 272,802,500 258.02 57.25 80.59 86.80 6.22 

138 690 07/11/04 16/11/2004 320,640,000 6,212 6,132 6,211 6,188 63,308,786,500 320,640,000 252.84 85.92 73.83 80.06 6.22 

139 695 17/11/2004 23/11/2004 566,766,500 6,275 6,153 6,226 6,195 63,875,553,000 566,766,500 247.05 92.66 75.70 76.71 1.00 

140 700 24/11/2004 30/11/2004 731,460,500 6,380 6,224 6,367 6,226 64,607,013,500 731,460,500 250.30 99.49 87.37 78.97 8.40 

141 705 01/12/04 07/12/04 939,546,000 6,501 6,340 6,499 6,273 65,546,559,500 939,546,000 259.95 99.86 92.54 85.20 7.34 

142 710 08/12/04 14/12/2004 655,252,000 6,506 6,352 6,444 6,321 64,891,307,500 655,252,000 260.48 52.41 92.70 90.87 1.83 

143 715 15/12/2004 21/12/2004 491,436,000 6,490 6,392 6,430 6,363 64,399,871,500 491,436,000 256.96 38.92 87.67 90.97 3.30 

144 720 22/12/2004 28/12/2004 508,013,000 6,442 6,334 6,385 6,392 63,891,858,500 508,013,000 247.91 10.80 74.40 84.92 10.52 

145 725 29/12/2004 05/01/05 610,650,000 6,495 6,365 6,463 6,431 64,502,508,500 610,650,000 243.84 81.15 70.36 77.48 7.11 

146 730 08/01/05 12/01/05 543,207,000 6,468 6,410 6,454 6,446 63,959,301,500 543,207,000 237.20 63.26 65.49 70.08 4.60 

147 735 15/01/2005 24/01/2005 382,475,500 6,511 6,430 6,511 6,448 64,341,777,000 382,475,500 233.57 92.71 81.61 72.49 9.12 

148 740 25/01/2005 31/01/2005 423,130,500 6,573 6,495 6,507 6,458 63,918,646,500 423,130,500 227.80 79.86 79.79 75.63 4.16 

149 745 01/02/05 07/02/05 512,397,000 6,516 6,437 6,500 6,470 63,406,249,500 512,397,000 220.23 46.97 77.76 79.72 1.96 

150 750 08/02/05 15/02/2005 469,767,500 6,502 6,402 6,430 6,477 62,936,482,000 469,767,500 206.50 3.21 54.45 70.67 16.21 

151 755 16/02/2005 22/02/2005 675,123,500 6,610 6,368 6,538 6,490 63,611,605,500 675,123,500 201.47 81.63 53.68 61.96 8.28 

152 760 23/02/2005 05/03/05 982,343,000 6,896 6,548 6,891 6,563 64,593,948,500 982,343,000 221.73 97.95 76.61 61.58 15.03 

153 765 06/03/05 12/03/05 1,406,584,500 7,323 6,858 7,300 6,694 66,000,533,000 1,406,584,500 265.84 99.50 94.19 74.83 19.37 

154 770 13/03/2005 19/03/2005 1,220,433,000 7,611 7,325 7,608 6,878 67,220,966,000 1,220,433,000 320.67 99.81 98.88 89.89 8.99 

155 775 20/03/2005 26/03/2005 1,459,574,000 7,710 7,529 7,706 7,079 68,680,540,000 1,459,574,000 367.53 99.88 99.16 97.41 1.75 

156 780 27/03/2005 02/04/05 1,353,682,000 7,984 7,698 7,983 7,338 70,034,222,000 1,353,682,000 420.98 99.97 99.81 99.29 0.53 

157 785 03/04/05 09/04/05 1,381,912,000 8,186 7,986 8,186 7,612 71,416,134,000 1,381,912,000 473.52 99.99 99.88 99.62 0.26 

158 790 10/04/05 16/04/2005 1,284,205,500 8,469 8,148 8,463 7,874 72,700,339,500 1,284,205,500 530.24 100.00 99.80 99.83 0.03 

159 795 17/04/2005 24/04/2005 1,228,051,500 8,568 8,342 8,568 8,086 73,928,391,000 1,228,051,500 576.81 100.00 99.81 99.83 0.02 

160 800 25/04/2005 01/05/05 1,044,681,000 8,757 8,550 8,582 8,248 74,973,072,000 1,044,681,000 607.91 100.00 94.37 97.99 3.62 

161 805 02/05/05 08/05/05 958,430,500 8,658 8,380 8,407 8,365 74,014,641,500 958,430,500 612.42 14.81 81.65 91.94 10.29 

162 810 09/05/05 15/05/2005 870,411,500 8,558 8,001 8,436 8,440 74,885,053,000 870,411,500 611.29 40.49 67.24 81.09 13.85 

163 815 16/05/2005 22/05/2005 865,596,000 8,516 8,331 8,477 8,489 75,750,649,000 865,596,000 606.57 73.45 58.31 69.07 10.75 

164 820 23/05/2005 29/05/2005 781,347,000 8,535 8,211 8,226 8,449 74,969,302,000 781,347,000 577.20 6.50 50.07 58.54 8.47 

165 825 30/05/2005 05/06/05 990,007,500 8,841 8,154 8,831 8,493 75,959,309,500 990,007,500 592.99 87.68 65.06 57.81 7.24 

166 830 06/06/05 12/06/05 1,134,762,500 8,989 8,624 8,727 8,517 74,824,547,000 1,134,762,500 590.98 60.69 68.94 61.35 7.58 

167 835 13/06/2005 19/06/2005 712,433,000 8,736 8,558 8,570 8,544 74,112,114,000 712,433,000 570.93 25.19 74.08 69.36 4.72 
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168 840 20/06/2005 26/06/2005 1,054,112,000 8,853 8,587 8,830 8,610 75,166,226,000 1,054,112,000 568.25 80.80 68.44 70.49 2.05 

169 845 27/06/2005 03/07/05 825,800,500 8,849 8,697 8,729 8,652 74,340,425,500 825,800,500 552.15 43.22 66.55 69.69 3.14 

170 850 04/07/05 10/07/05 927,355,500 8,862 8,732 8,785 8,745 75,267,781,000 927,355,500 537.52 68.06 70.37 68.45 1.91 

171 855 11/07/05 17/07/2005 503,309,500 8,809 8,538 8,552 8,699 74,764,471,500 503,309,500 502.50 10.62 51.35 62.76 11.41 

172 860 18/07/2005 24/07/2005 715,891,000 8,817 8,529 8,801 8,711 75,480,362,500 715,891,000 488.00 75.90 47.23 56.31 9.08 

173 865 25/07/2005 31/07/2005 968,075,500 8,998 8,800 8,973 8,778 76,448,438,000 968,075,500 484.00 90.40 64.91 54.50 10.42 

174 870 01/08/05 07/08/05 1,061,104,500 9,184 8,844 9,184 8,837 77,509,542,500 1,061,104,500 491.25 97.02 94.16 68.77 25.39 

175 875 08/08/05 14/08/2005 1,191,107,000 9,338 9,146 9,338 8,939 78,700,649,500 1,191,107,000 502.94 98.81 98.72 85.93 12.79 

176 880 15/08/2005 21/08/2005 1,081,259,500 9,456 9,279 9,443 9,049 79,781,909,000 1,081,259,500 514.38 99.47 99.46 97.45 2.02 

177 885 22/08/2005 28/08/2005 1,124,095,000 9,615 9,412 9,610 9,225 80,906,004,000 1,124,095,000 530.07 99.85 99.28 99.15 0.12 

178 890 29/08/2005 04/09/05 1,121,158,000 9,697 9,589 9,696 9,374 82,027,162,000 1,121,158,000 542.93 99.93 99.26 99.34 0.07 

179 895 05/09/05 11/09/05 1,483,304,000 9,875 9,646 9,833 9,517 83,510,466,000 1,483,304,000 557.18 99.98 97.99 98.85 0.85 

180 900 12/09/05 18/09/2005 1,655,773,000 10,189 9,837 10,144 9,677 85,166,239,000 1,655,773,000 585.48 100.00 96.52 97.92 1.41 

181 905 19/09/2005 25/09/2005 1,646,280,500 10,273 10,156 10,189 9,819 86,812,519,500 1,646,280,500 604.49 100.00 93.18 95.90 2.71 

182 910 26/09/2005 02/10/05 1,337,818,500 10,431 10,159 10,428 9,983 88,150,338,000 1,337,818,500 630.57 100.00 94.99 94.90 0.09 

183 915 03/10/05 09/10/05 1,095,323,000 10,571 10,382 10,571 10,144 89,245,661,000 1,095,323,000 654.72 100.00 96.70 94.96 1.74 

184 920 10/10/05 16/10/2005 979,385,000 10,659 10,445 10,649 10,302 90,225,046,000 979,385,000 672.16 100.00 99.52 97.07 2.45 

185 925 17/10/2005 23/10/2005 1,394,072,000 11,007 10,654 10,994 10,496 91,619,118,000 1,394,072,000 704.18 100.00 99.11 98.44 0.67 

186 930 24/10/2005 30/10/2005 1,463,453,500 11,486 11,029 11,460 10,715 93,082,571,500 1,463,453,500 756.36 100.00 98.36 99.00 0.64 

187 935 31/10/2005 08/11/05 1,653,693,500 11,744 11,385 11,699 10,967 94,736,265,000 1,653,693,500 806.85 100.00 97.62 98.36 0.75 

188 940 09/11/05 15/11/2005 1,690,361,000 11,907 11,675 11,856 11,205 96,426,626,000 1,690,361,000 849.20 100.00 97.05 97.67 0.63 

189 945 16/11/2005 22/11/2005 1,122,722,500 11,867 11,403 11,613 11,378 95,303,903,500 1,122,722,500 854.79 29.41 90.45 95.04 4.59 

190 950 23/11/2005 29/11/2005 1,213,025,500 11,889 11,611 11,889 11,585 96,516,929,000 1,213,025,500 870.21 79.29 89.91 92.47 2.55 

191 955 30/11/2005 06/12/05 1,158,693,500 11,986 11,824 11,881 11,733 95,358,235,500 1,158,693,500 871.98 74.96 84.76 88.37 3.61 

192 960 07/12/05 13/12/2005 860,678,000 11,884 11,373 11,492 11,738 94,497,557,500 860,678,000 834.39 7.89 70.50 81.72 11.23 

193 965 14/12/2005 20/12/2005 647,124,000 11,509 11,082 11,338 11,678 93,850,433,500 647,124,000 783.85 3.82 41.09 65.45 24.36 

194 970 21/12/2005 27/12/2005 950,342,500 11,579 11,311 11,415 11,605 94,800,776,000 950,342,500 741.12 45.88 29.21 46.93 17.72 

195 975 28/12/2005 07/01/06 792,016,500 11,541 11,376 11,541 11,593 95,592,792,500 792,016,500 708.62 82.70 38.60 36.30 2.30 

196 980 08/01/06 23/01/2006 973,688,000 11,688 11,347 11,493 11,527 94,619,104,500 973,688,000 671.52 46.59 46.08 37.96 8.12 

197 985 24/01/2006 30/01/2006 1,259,241,000 11,981 11,693 11,841 11,520 95,878,345,500 1,259,241,000 660.84 94.92 62.53 49.07 13.46 

198 990 31/01/2006 07/02/06 857,513,500 12,106 11,805 12,055 11,614 96,735,859,000 857,513,500 661.07 98.10 76.68 61.76 14.92 

199 995 08/02/06 14/02/2006 1,070,962,000 12,097 11,841 11,859 11,701 95,664,897,000 1,070,962,000 639.11 36.08 82.10 73.77 8.33 

200 1000 15/02/2006 21/02/2006 728,186,000 11,855 11,510 11,695 11,747 94,936,711,000 728,186,000 602.41 13.98 69.33 76.04 6.71 

201 1005 22/02/2006 04/03/06 554,452,000 11,713 11,279 11,324 11,711 94,382,259,000 554,452,000 538.94 2.70 38.60 63.34 24.74 

202 1010 05/03/06 11/03/06 746,696,000 11,321 10,522 10,705 11,580 93,635,563,000 746,696,000 436.52 0.54 18.18 42.04 23.85 

203 1015 12/03/06 18/03/2006 715,584,000 10,862 9,855 10,454 11,349 92,919,979,000 715,584,000 332.25 0.27 17.78 24.85 7.07 

204 1020 19/03/2006 25/03/2006 911,514,000 10,600 10,067 10,259 11,049 92,008,465,000 911,514,000 231.88 0.13 20.35 18.77 1.58 

205 1025 26/03/2006 01/04/06 873,823,500 10,230 9,671 10,121 10,760 91,134,641,500 873,823,500 140.06 0.06 23.13 20.42 2.71 

206 1030 02/04/06 08/04/06 1,359,347,500 10,597 10,158 10,544 10,568 92,493,989,000 1,359,347,500 97.99 83.05 30.35 24.61 5.74 

207 1035 09/04/06 16/04/2006 1,098,343,500 10,825 10,348 10,418 10,417 91,395,645,500 1,098,343,500 54.33 47.60 42.40 31.96 10.44 

208 1040 17/04/2006 23/04/2006 630,403,000 10,564 10,218 10,249 10,341 90,765,242,500 630,403,000 6.75 17.58 55.02 42.59 12.43 

209 1045 24/04/2006 30/04/2006 567,876,000 10,264 10,038 10,235 10,304 90,197,366,500 567,876,000 31.78 15.19 53.99 50.47 3.52 

210 1050 01/05/06 07/05/06 514,485,500 10,293 9,734 9,793 10,227 89,682,881,000 514,485,500 94.88 1.09 35.34 48.12 12.78 

211 1055 08/05/06 14/05/2006 535,709,500 9,821 9,550 9,653 10,149 89,147,171,500 535,709,500 153.89 0.58 20.64 36.66 16.02 

212 1060 15/05/2006 21/05/2006 538,022,500 9,660 9,340 9,554 9,984 88,609,149,000 538,022,500 206.04 0.29 10.46 22.15 11.69 

213 1065 22/05/2006 28/05/2006 953,765,000 9,766 9,461 9,747 9,872 89,562,914,000 953,765,000 230.23 74.50 20.97 17.36 3.61 

214 1070 29/05/2006 04/06/06 881,312,500 10,058 9,740 10,057 9,840 90,444,226,500 881,312,500 223.39 94.44 42.74 24.72 18.02 

215 1075 05/06/06 11/06/06 1,273,279,500 10,393 10,059 10,387 9,865 91,717,506,000 1,273,279,500 190.79 98.41 73.37 45.69 27.67 

216 1080 12/06/06 18/06/2006 993,912,500 10,400 10,176 10,269 9,944 90,723,593,500 993,912,500 171.80 55.86 87.83 67.98 19.85 

217 1085 19/06/2006 25/06/2006 711,871,500 10,271 9,879 10,040 10,009 90,011,722,000 711,871,500 172.13 15.79 83.69 81.63 2.06 

218 1090 26/06/2006 02/07/06 425,157,500 10,051 9,801 9,857 10,060 89,586,564,500 425,157,500 184.15 5.82 61.13 77.55 16.42 

219 1095 03/07/06 09/07/06 611,719,500 10,105 9,844 10,105 10,119 90,198,284,000 611,719,500 173.00 73.58 45.50 63.44 17.94 

220 1100 10/07/06 16/07/2006 536,736,000 10,118 9,506 9,611 10,045 89,661,548,000 536,736,000 199.31 13.85 24.47 43.70 19.23 

221 1105 17/07/2006 23/07/2006 379,465,500 9,711 9,484 9,521 9,901 89,282,082,500 379,465,500 224.50 9.60 19.56 29.84 10.28 

222 1110 24/07/2006 30/07/2006 328,697,000 9,606 9,421 9,440 9,762 88,953,385,500 328,697,000 247.86 5.24 6.76 16.93 10.17 

223 1115 31/07/2006 06/08/06 312,410,000 9,443 9,228 9,435 9,661 88,640,975,500 312,410,000 263.78 4.86 11.08 12.47 1.39 

224 1120 07/08/06 13/08/2006 629,265,000 9,668 9,428 9,645 9,626 89,270,240,500 629,265,000 257.60 91.20 25.98 14.61 11.38 

225 1125 14/08/2006 20/08/2006 363,031,500 9,650 9,491 9,542 9,532 88,907,209,000 363,031,500 257.57 39.00 41.49 26.18 15.31 
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226 1130 21/08/2006 28/08/2006 337,914,500 9,600 9,502 9,600 9,530 89,245,123,500 337,914,500 250.32 68.90 60.84 42.77 18.07 

227 1135 29/08/2006 04/09/06 535,463,500 9,779 9,583 9,779 9,573 89,780,587,000 535,463,500 228.38 94.40 83.89 62.07 21.81 

228 1140 05/09/06 11/09/06 878,317,500 9,949 9,749 9,912 9,652 90,658,904,500 878,317,500 198.55 98.03 93.07 79.27 13.80 

229 1145 12/09/06 18/09/2006 676,498,500 10,008 9,869 9,899 9,729 89,982,406,000 676,498,500 173.87 81.94 90.80 89.25 1.55 

230 1150 19/09/2006 25/09/2006 826,010,500 10,099 9,898 10,083 9,802 90,808,416,500 826,010,500 138.66 97.67 90.11 91.33 1.22 

231 1155 26/09/2006 02/10/06 887,036,000 10,249 10,044 10,249 9,920 91,695,452,500 887,036,000 96.99 99.30 92.96 91.29 1.67 

232 1160 03/10/06 09/10/06 1,263,118,500 10,388 10,250 10,388 10,052 92,958,571,000 1,263,118,500 52.69 99.75 99.17 94.08 5.09 

233 1165 10/10/06 16/10/2006 1,135,143,500 10,523 10,340 10,415 10,158 94,093,714,500 1,135,143,500 15.25 99.82 94.52 95.55 1.03 

234 1170 17/10/2006 29/10/2006 1,181,704,000 10,593 10,382 10,532 10,261 95,275,418,500 1,181,704,000 23.08 99.96 91.52 95.07 3.55 

235 1175 30/10/2006 05/11/06 885,374,000 10,560 10,252 10,306 10,329 94,390,044,500 885,374,000 36.06 18.10 76.02 87.36 11.33 

236 1180 06/11/06 12/11/06 1,015,051,500 10,407 10,268 10,324 10,369 95,405,096,000 1,015,051,500 47.16 31.10 61.11 76.22 15.10 

237 1185 13/11/2006 19/11/2006 713,905,500 10,342 10,132 10,224 10,365 94,691,190,500 713,905,500 47.89 8.32 31.65 56.26 24.61 

238 1190 20/11/2006 26/11/2006 630,057,000 10,228 9,843 9,941 10,290 94,061,133,500 630,057,000 26.67 1.15 16.93 36.56 19.64 

239 1195 27/11/2006 03/12/06 601,692,500 9,923 9,240 9,331 10,109 93,459,441,000 601,692,500 36.04 0.17 11.08 19.88 8.81 

240 1200 04/12/06 10/12/06 1,038,758,500 9,829 9,079 9,787 9,985 94,498,199,500 1,038,758,500 50.73 65.61 26.39 18.13 8.26 

241 1205 11/12/06 17/12/2006 1,014,811,000 10,011 9,491 9,890 9,916 95,513,010,500 1,014,811,000 54.02 76.14 41.16 26.21 14.95 

242 1210 18/12/2006 24/12/2006 665,939,500 9,990 9,859 9,933 9,851 96,178,950,000 665,939,500 52.78 82.78 63.43 43.66 19.77 

243 1215 25/12/2006 07/01/07 614,320,000 10,072 9,886 10,067 9,825 96,793,270,000 614,320,000 41.12 95.23 77.88 60.83 17.06 

244 1220 08/01/07 14/01/2007 728,520,500 10,135 9,860 9,887 9,816 96,064,749,500 728,520,500 45.01 24.38 82.84 74.72 8.12 

245 1225 15/01/2007 21/01/2007 393,633,500 9,884 9,732 9,776 9,890 95,671,116,000 393,633,500 55.85 10.29 77.27 79.33 2.06 

246 1230 22/01/2007 28/01/2007 465,894,500 9,774 9,671 9,723 9,879 95,205,221,500 465,894,500 67.76 5.59 52.88 71.00 18.12 

247 1235 29/01/2007 04/02/07 465,692,500 9,743 9,586 9,601 9,831 94,739,529,000 465,692,500 85.49 1.36 21.20 50.45 29.25 

248 1240 05/02/07 11/02/07 576,216,500 9,657 9,548 9,611 9,778 95,315,745,500 576,216,500 97.69 17.39 8.06 27.38 19.32 

249 1245 12/02/07 18/02/2007 632,980,000 9,705 9,584 9,666 9,711 95,948,725,500 632,980,000 102.10 76.76 13.26 14.17 0.92 

250 1250 19/02/2007 25/02/2007 878,203,500 9,744 9,669 9,726 9,684 96,826,929,000 878,203,500 99.87 93.15 31.21 17.51 13.70 

251 1255 26/02/2007 04/03/07 895,840,000 9,810 9,677 9,771 9,683 97,722,769,000 895,840,000 93.63 97.34 62.99 35.82 27.17 

252 1260 05/03/07 11/03/07 864,582,000 9,858 9,686 9,858 9,706 98,587,351,000 864,582,000 81.19 99.41 89.17 61.12 28.04 

253 1265 12/03/07 18/03/2007 1,333,059,000 10,156 9,858 10,149 9,797 99,920,410,000 1,333,059,000 48.67 99.93 95.98 82.71 13.26 

254 1270 19/03/2007 25/03/2007 1,893,544,000 10,344 10,143 10,269 9,907 101,813,954,000 1,893,544,000 13.52 99.97 94.70 93.28 1.42 

255 1275 26/03/2007 01/04/07 1,137,383,500 10,342 10,072 10,109 9,980 100,676,570,500 1,137,383,500 2.23 32.30 83.39 91.36 7.96 

256 1280 02/04/07 08/04/07 1,292,421,500 10,352 10,106 10,346 10,084 101,968,992,000 1,292,421,500 32.39 83.09 84.26 87.45 3.19 

257 1285 09/04/07 15/04/2007 1,223,102,000 10,440 10,293 10,418 10,191 103,192,094,000 1,223,102,000 61.16 89.96 86.27 84.64 1.63 

258 1290 16/04/2007 22/04/2007 2,019,507,000 10,661 10,398 10,658 10,325 105,211,601,000 2,019,507,000 101.10 98.01 98.37 89.63 8.74 

259 1295 23/04/2007 29/04/2007 1,532,385,000 10,728 10,551 10,708 10,418 106,743,986,000 1,532,385,000 135.11 98.68 97.62 94.09 3.53 

260 1300 30/04/2007 06/05/07 1,648,325,500 10,961 10,670 10,932 10,529 108,392,311,500 1,648,325,500 177.12 99.76 97.60 97.86 0.26 

261 1305 07/05/07 13/05/2007 1,516,986,000 11,019 10,836 11,019 10,680 109,909,297,500 1,516,986,000 214.67 99.88 97.85 97.69 0.16 

262 1310 14/05/2007 20/05/2007 1,287,120,500 11,162 10,972 11,161 10,816 111,196,418,000 1,287,120,500 252.43 99.96 98.75 98.07 0.68 

263 1315 21/05/2007 27/05/2007 1,800,729,500 11,423 11,166 11,403 10,980 112,997,147,500 1,800,729,500 297.46 99.99 99.16 98.59 0.57 

264 1320 28/05/2007 03/06/07 1,795,696,500 11,533 11,290 11,457 11,114 114,792,844,000 1,795,696,500 333.54 99.99 96.16 98.02 1.86 

265 1325 04/06/07 10/06/07 1,630,022,500 11,511 11,402 11,491 11,244 116,422,866,500 1,630,022,500 360.67 100.00 94.32 96.55 2.22 

266 1330 11/06/07 17/06/2007 1,961,817,000 11,782 11,476 11,782 11,385 118,384,683,500 1,961,817,000 399.77 100.00 94.99 95.16 0.17 

267 1335 18/06/2007 24/06/2007 2,164,570,500 12,096 11,790 11,987 11,547 120,549,254,000 2,164,570,500 441.43 100.00 93.80 94.37 0.57 

268 1340 25/06/2007 01/07/07 1,620,825,000 12,134 11,863 12,046 11,694 122,170,079,000 1,620,825,000 473.62 100.00 92.40 93.73 1.33 

269 1345 02/07/07 08/07/07 2,077,374,000 12,286 12,018 12,267 11,838 124,247,453,000 2,077,374,000 510.15 100.00 91.90 92.70 0.80 

270 1350 09/07/07 15/07/2007 1,890,020,000 12,387 12,219 12,293 11,977 126,137,473,000 1,890,020,000 535.12 100.00 92.39 92.23 0.16 

271 1355 16/07/2007 22/07/2007 1,839,862,000 12,436 12,244 12,333 12,118 127,977,335,000 1,839,862,000 551.70 100.00 91.14 91.81 0.66 

272 1360 23/07/2007 29/07/2007 1,619,403,500 12,510 12,286 12,469 12,232 129,596,738,500 1,619,403,500 568.76 100.00 89.20 90.91 1.71 

273 1365 30/07/2007 05/08/07 1,409,127,000 12,551 12,361 12,399 12,301 128,187,611,500 1,409,127,000 570.55 43.82 83.79 88.04 4.26 

274 1370 06/08/07 13/08/2007 1,945,402,500 12,491 12,371 12,393 12,359 126,242,209,000 1,945,402,500 565.05 37.77 76.76 83.25 6.49 

275 1375 14/08/2007 20/08/2007 1,860,566,500 12,545 12,344 12,522 12,401 128,102,775,500 1,860,566,500 564.05 93.15 71.01 77.19 6.17 

276 1380 21/08/2007 27/08/2007 2,014,754,500 12,709 12,520 12,709 12,471 130,117,530,000 2,014,754,500 570.96 98.60 82.30 76.69 5.61 

277 1385 28/08/2007 04/09/07 2,064,873,500 12,781 12,628 12,755 12,541 132,182,403,500 2,064,873,500 573.44 99.12 95.29 82.87 12.42 

278 1390 05/09/07 11/09/07 2,428,282,500 12,875 12,575 12,744 12,587 129,754,121,000 2,428,282,500 568.09 77.80 88.73 88.78 0.04 

279 1395 12/09/07 18/09/2007 1,066,513,000 12,910 12,717 12,910 12,672 130,820,634,000 1,066,513,000 569.92 97.86 89.78 91.27 1.49 

280 1400 19/09/2007 25/09/2007 1,795,167,000 12,960 12,853 12,906 12,758 129,025,467,000 1,795,167,000 564.63 91.43 87.91 88.81 0.90 

281 1405 26/09/2007 02/10/07 1,433,461,000 12,933 12,803 12,930 12,826 130,458,928,000 1,433,461,000 555.92 95.93 93.90 90.53 3.37 

282 1410 03/10/07 09/10/07 1,900,275,000 13,041 12,903 13,041 12,881 132,359,203,000 1,900,275,000 551.14 99.51 93.42 91.74 1.68 

283 1415 10/10/07 18/10/2007 1,624,491,000 13,144 13,004 13,132 12,944 133,983,694,000 1,624,491,000 548.02 99.84 96.66 94.66 2.00 
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284 1420 21/10/2007 25/10/2007 2,039,317,000 13,180 13,017 13,096 13,002 131,944,377,000 2,039,317,000 536.76 55.63 92.45 94.18 1.73 

285 1425 28/10/2007 01/11/07 1,879,358,500 13,100 12,503 12,863 12,995 130,065,018,500 1,879,358,500 504.39 5.70 72.15 87.08 14.94 

286 1430 04/11/07 08/11/07 1,240,554,000 12,885 12,570 12,606 12,945 128,824,464,500 1,240,554,000 453.96 1.43 43.72 69.44 25.72 

287 1435 11/11/07 15/11/2007 1,347,025,500 12,596 12,165 12,484 12,870 127,477,439,000 1,347,025,500 400.05 0.69 33.02 49.63 16.61 

288 1440 18/11/2007 22/11/2007 1,253,202,500 12,669 12,430 12,539 12,787 128,730,641,500 1,253,202,500 357.25 41.34 29.38 35.37 5.99 

289 1445 25/11/2007 29/11/2007 888,051,500 12,543 11,931 12,052 12,607 127,842,590,000 888,051,500 283.10 3.47 25.41 29.27 3.86 

290 1450 02/12/07 06/12/07 1,156,715,500 12,217 11,955 12,113 12,443 128,999,305,500 1,156,715,500 226.19 28.23 21.54 25.44 3.90 

291 1455 09/12/07 13/12/2007 1,051,704,000 12,249 12,113 12,240 12,339 130,051,009,500 1,051,704,000 188.39 72.34 21.35 22.77 1.41 

292 1460 16/12/2007 26/12/2007 851,251,000 12,409 12,232 12,371 12,300 130,902,260,500 851,251,000 166.37 90.48 38.26 27.05 11.21 

293 1465 27/12/2007 03/01/08 1,224,060,500 12,602 12,371 12,602 12,319 132,126,321,000 1,224,060,500 164.52 97.87 66.07 41.89 24.18 

294 1470 06/01/08 13/01/2008 2,078,449,500 13,143 12,615 13,140 12,420 134,204,770,500 2,078,449,500 201.61 99.67 88.41 64.24 24.16 

295 1475 14/01/2008 20/01/2008 2,520,841,000 13,454 13,118 13,428 12,649 136,725,611,500 2,520,841,000 250.08 99.86 99.10 84.53 14.58 

296 1480 21/01/2008 27/01/2008 1,860,369,500 13,422 13,066 13,336 12,853 134,865,242,000 1,860,369,500 278.48 64.35 96.08 94.53 1.55 

297 1485 28/01/2008 03/02/08 2,038,916,500 13,628 13,302 13,621 13,083 136,904,158,500 2,038,916,500 319.04 91.72 96.01 97.07 1.05 

298 1490 04/02/08 10/02/08 2,078,080,500 13,704 13,535 13,702 13,305 138,982,239,000 2,078,080,500 353.40 94.99 96.40 96.17 0.24 

299 1495 11/02/08 17/02/2008 2,108,103,000 13,728 13,575 13,705 13,489 141,090,342,000 2,108,103,000 376.70 95.24 98.92 97.11 1.81 

300 1500 18/02/2008 27/02/2008 2,424,140,000 14,006 13,688 14,006 13,633 143,514,482,000 2,424,140,000 413.32 99.65 99.07 98.13 0.94 

301 1505 28/02/2008 05/03/08 2,027,793,500 14,107 13,929 14,096 13,744 145,542,275,500 2,027,793,500 444.21 99.81 98.58 98.85 0.28 

302 1510 06/03/08 12/03/08 2,357,586,500 14,269 14,048 14,234 13,894 147,899,862,000 2,357,586,500 473.86 99.94 98.11 98.59 0.47 

303 1515 13/03/2008 19/03/2008 1,883,722,500 14,455 13,994 14,455 14,033 149,783,584,500 1,883,722,500 508.47 99.99 98.07 98.25 0.19 

304 1520 20/03/2008 26/03/2008 1,938,093,500 14,537 14,124 14,219 14,119 147,845,491,000 1,938,093,500 512.20 28.97 85.64 93.94 8.30 

305 1525 27/03/2008 02/04/08 1,867,997,500 14,459 14,124 14,459 14,245 149,713,488,500 1,867,997,500 527.36 77.51 83.00 88.90 5.90 

306 1530 03/04/08 09/04/08 2,029,090,000 14,687 14,424 14,687 14,358 151,742,578,500 2,029,090,000 550.50 92.39 81.52 83.39 1.87 

307 1535 10/04/08 16/04/2008 2,016,975,000 14,756 14,585 14,741 14,466 153,759,553,500 2,016,975,000 566.54 94.81 95.46 86.66 8.80 

308 1540 17/04/2008 23/04/2008 1,886,450,500 14,802 14,666 14,723 14,547 151,873,103,000 1,886,450,500 571.40 71.57 95.60 90.86 4.74 

309 1545 24/04/2008 30/04/2008 1,693,682,000 14,699 14,372 14,691 14,587 150,179,421,000 1,693,682,000 566.42 31.53 90.35 93.80 3.46 

310 1550 01/05/08 07/05/08 2,163,811,000 15,103 14,671 15,053 14,726 152,343,232,000 2,163,811,000 583.28 96.61 88.51 91.49 2.98 

311 1555 08/05/08 18/05/2008 2,196,857,000 15,068 14,737 14,821 14,786 150,146,375,000 2,196,857,000 572.56 34.14 79.28 86.05 6.76 

312 1560 19/05/2008 25/05/2008 2,088,808,000 14,998 14,793 14,959 14,831 152,235,183,000 2,088,808,000 568.07 69.47 78.27 82.02 3.75 

313 1565 26/05/2008 01/06/08 1,947,324,000 15,049 14,914 15,004 14,875 154,182,507,000 1,947,324,000 561.52 79.94 76.04 77.86 1.82 

314 1570 02/06/08 08/06/08 2,150,501,500 15,314 14,970 15,289 14,970 156,333,008,500 2,150,501,500 571.40 97.33 87.27 80.53 6.74 

315 1575 09/06/08 15/06/2008 2,191,042,500 15,386 15,258 15,381 15,084 158,524,051,000 2,191,042,500 579.61 98.55 93.59 85.63 7.96 

316 1580 16/06/2008 22/06/2008 2,036,601,000 15,598 15,331 15,598 15,175 160,560,652,000 2,036,601,000 595.84 99.66 98.54 93.14 5.41 

317 1585 23/06/2008 29/06/2008 1,745,602,500 15,668 15,324 15,484 15,286 158,815,049,500 1,745,602,500 593.37 45.28 91.42 94.52 3.10 

318 1590 30/06/2008 06/07/08 1,562,191,500 15,517 15,204 15,267 15,337 157,252,858,000 1,562,191,500 568.48 10.99 74.09 88.02 13.93 

319 1595 07/07/08 13/07/2008 1,335,563,500 15,244 14,715 14,974 15,332 155,917,294,500 1,335,563,500 520.50 2.70 46.82 70.78 23.95 

320 1600 14/07/2008 20/07/2008 1,090,553,500 14,978 14,616 14,876 15,263 154,826,741,000 1,090,553,500 469.58 1.54 30.17 50.36 20.19 

321 1605 21/07/2008 27/07/2008 1,009,615,000 14,949 14,831 14,912 15,185 155,836,356,000 1,009,615,000 427.01 33.64 26.65 34.54 7.90 

322 1610 28/07/2008 04/08/08 1,002,646,000 15,002 14,778 14,822 15,056 154,833,710,000 1,002,646,000 381.96 9.87 25.34 27.38 2.04 

323 1615 05/08/08 11/08/08 850,596,500 14,855 14,481 14,581 14,905 153,983,113,500 850,596,500 324.14 1.48 22.16 24.71 2.56 

324 1620 12/08/08 18/08/2008 920,927,500 14,638 14,261 14,623 14,798 154,904,041,000 920,927,500 278.18 31.75 27.73 25.07 2.65 

325 1625 19/08/2008 25/08/2008 954,956,000 14,710 14,509 14,565 14,730 153,949,085,000 954,956,000 234.60 14.05 34.08 27.99 6.09 

326 1630 26/08/2008 01/09/08 881,842,500 14,561 14,155 14,213 14,619 153,067,242,500 881,842,500 171.29 1.25 31.06 30.95 0.10 

327 1635 02/09/08 08/09/08 908,547,000 14,163 13,365 13,511 14,386 152,158,695,500 908,547,000 66.94 0.19 16.51 27.21 10.71 

328 1640 09/09/08 15/09/2008 957,474,000 13,540 12,257 12,360 13,975 151,201,221,500 957,474,000 102.17 0.04 6.42 18.00 11.58 

329 1645 16/09/2008 22/09/2008 1,927,068,000 13,203 12,185 13,140 13,735 153,128,289,500 1,927,068,000 175.47 62.13 18.63 13.85 4.78 

330 1650 23/09/2008 29/09/2008 1,142,217,500 13,115 12,445 12,839 13,438 151,986,072,000 1,142,217,500 253.70 36.14 23.30 16.12 7.18 

331 1655 05/10/08 09/10/08 1,581,345,000 12,839 11,270 11,906 12,995 150,404,727,000 1,581,345,000 382.38 7.39 28.82 23.58 5.23 

332 1660 12/10/08 16/10/2008 2,604,805,000 11,945 11,466 11,544 12,550 147,799,922,000 2,604,805,000 506.40 3.84 20.74 24.29 3.55 

333 1665 19/10/2008 23/10/2008 1,463,462,500 11,544 10,389 10,481 12,045 146,336,459,500 1,463,462,500 677.91 0.73 12.55 20.70 8.15 

334 1670 26/10/2008 30/10/2008 1,550,105,000 10,335 9,434 9,789 11,617 144,786,354,500 1,550,105,000 857.02 0.28 8.23 13.84 5.61 

335 1675 02/11/08 06/11/08 1,947,142,500 9,934 9,604 9,675 11,039 142,839,212,000 1,947,142,500 996.79 0.22 6.96 9.24 2.29 

336 1680 09/11/08 13/11/2008 658,780,000 9,637 8,688 8,691 10,348 142,180,432,000 658,780,000 1169.26 0.03 5.80 6.99 1.19 

337 1685 17/11/2008 23/11/2008 1,922,405,000 8,881 8,460 8,809 9,832 144,102,837,000 1,922,405,000 1282.83 23.65 6.09 6.28 0.19 

338 1690 24/11/2008 30/11/2008 1,494,417,500 8,875 8,549 8,875 9,387 145,597,254,500 1,494,417,500 1352.76 45.26 9.35 7.08 2.27 

339 1695 01/12/08 14/12/2008 1,451,842,500 8,974 8,710 8,911 9,125 147,049,097,000 1,451,842,500 1389.85 62.44 18.90 11.45 7.46 

340 1700 15/12/2008 21/12/2008 1,089,852,500 8,971 8,336 8,394 8,893 145,959,244,500 1,089,852,500 1442.11 4.25 19.90 16.05 3.85 

341 1705 22/12/2008 28/12/2008 915,867,500 8,549 7,967 8,043 8,621 145,043,377,000 915,867,500 1493.30 1.46 15.51 18.10 2.59 
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342 1710 29/12/2008 04/01/09 503,420,000 8,179 7,588 7,611 8,441 144,539,957,000 503,420,000 1549.21 0.43 4.28 13.23 8.95 

343 1715 05/01/09 11/01/09 706,332,500 7,557 7,263 7,299 8,189 143,833,624,500 706,332,500 1599.11 0.17 3.30 7.69 4.39 

344 1720 12/01/09 18/01/2009 804,430,000 7,286 6,926 6,980 7,873 143,029,194,500 804,430,000 1644.30 0.06 2.19 3.25 1.07 

345 1725 19/01/2009 25/01/2009 697,070,000 6,945 6,453 6,508 7,472 142,332,124,500 697,070,000 1696.73 0.02 2.48 2.65 0.18 

346 1730 26/01/2009 01/02/09 1,586,182,500 6,893 6,477 6,842 7,214 143,918,307,000 1,586,182,500 1693.77 61.24 8.49 4.38 4.11 

347 1735 02/02/09 08/02/09 1,872,420,000 7,088 6,793 6,843 7,014 145,790,727,000 1,872,420,000 1672.33 61.38 16.94 9.30 7.64 

348 1740 09/02/09 15/02/2009 1,495,534,000 6,836 6,549 6,606 6,846 144,295,193,000 1,495,534,000 1654.43 12.56 25.47 16.97 8.50 

349 1745 16/02/2009 22/02/2009 1,536,035,000 6,723 6,530 6,614 6,732 145,831,228,000 1,536,035,000 1621.18 18.71 27.39 23.27 4.12 

350 1750 23/02/2009 03/03/09 1,073,005,000 6,603 6,368 6,400 6,635 144,758,223,000 1,073,005,000 1592.81 2.67 15.84 22.90 7.06 

351 1755 04/03/09 10/03/09 1,508,115,000 6,578 6,441 6,523 6,638 146,266,338,000 1,508,115,000 1543.41 60.66 16.78 20.00 3.22 

352 1760 11/03/09 17/03/2009 1,733,615,000 6,650 6,493 6,564 6,592 147,999,953,000 1,733,615,000 1484.09 75.51 20.11 17.58 2.53 

353 1765 18/03/2009 24/03/2009 2,455,250,000 6,777 6,547 6,759 6,578 150,455,203,000 2,455,250,000 1406.10 96.13 46.52 27.80 18.71 

354 1770 25/03/2009 31/03/2009 1,898,220,000 6,800 6,651 6,745 6,601 148,556,983,000 1,898,220,000 1330.02 81.31 73.74 46.79 26.95 

355 1775 01/04/09 07/04/09 3,637,150,000 7,309 6,757 7,300 6,715 152,194,133,000 3,637,150,000 1213.63 99.03 95.25 71.84 23.41 

356 1780 08/04/09 14/04/2009 3,935,395,000 7,379 7,196 7,349 6,873 156,129,528,000 3,935,395,000 1104.78 99.22 95.73 88.24 7.49 

357 1785 15/04/2009 21/04/2009 3,721,460,000 7,559 7,296 7,511 7,038 159,850,988,000 3,721,460,000 994.67 99.74 96.85 95.94 0.91 

358 1790 22/04/2009 28/04/2009 2,791,865,000 7,526 7,379 7,492 7,193 157,059,123,000 2,791,865,000 898.32 80.93 94.82 95.80 0.98 

359 1795 29/04/2009 05/05/09 4,316,047,500 7,700 7,471 7,699 7,349 161,375,170,500 4,316,047,500 796.89 97.37 95.93 95.87 0.06 

360 1800 06/05/09 12/05/09 4,324,345,000 7,800 7,593 7,742 7,516 165,699,515,500 4,324,345,000 704.95 98.29 94.89 95.21 0.32 

361 1805 13/05/2009 19/05/2009 3,500,682,500 7,753 7,597 7,746 7,590 169,200,198,000 3,500,682,500 624.43 98.44 94.56 95.13 0.57 

362 1810 20/05/2009 26/05/2009 4,407,740,000 7,925 7,683 7,922 7,685 173,607,938,000 4,407,740,000 540.89 99.88 93.11 94.19 1.07 

363 1815 27/05/2009 02/06/09 6,025,457,500 8,378 7,940 8,336 7,823 179,633,395,500 6,025,457,500 438.07 99.98 95.00 94.22 0.78 

364 1820 03/06/09 09/06/09 4,579,272,500 8,439 8,103 8,228 7,946 175,054,123,000 4,579,272,500 360.42 59.55 88.92 92.35 3.43 

365 1825 10/06/09 16/06/2009 3,573,890,000 8,309 8,189 8,268 8,041 178,628,013,000 3,573,890,000 292.33 72.00 83.71 89.21 5.50 

366 1830 17/06/2009 23/06/2009 2,555,795,000 8,342 7,890 8,068 8,095 176,072,218,000 2,555,795,000 250.52 12.71 69.22 80.62 11.40 

367 1835 24/06/2009 30/06/2009 1,778,597,500 8,196 7,944 8,080 8,150 177,850,815,500 1,778,597,500 213.88 24.46 58.07 70.33 12.26 

368 1840 01/07/09 07/07/09 1,929,895,000 8,108 7,473 7,635 8,103 175,920,920,500 1,929,895,000 216.09 1.60 32.49 53.26 20.77 

369 1845 08/07/09 14/07/2009 1,509,605,000 7,647 7,343 7,512 7,965 174,411,315,500 1,509,605,000 224.63 0.90 20.72 37.09 16.37 

370 1850 15/07/2009 21/07/2009 1,811,002,500 7,607 7,476 7,599 7,860 176,222,318,000 1,811,002,500 222.28 48.61 19.77 24.33 4.56 

371 1855 22/07/2009 29/07/2009 1,675,567,500 7,764 7,600 7,637 7,755 177,897,885,500 1,675,567,500 215.06 68.51 25.17 21.89 3.28 

372 1860 30/07/2009 05/08/09 1,034,902,500 7,730 7,619 7,721 7,697 178,932,788,000 1,034,902,500 200.69 91.12 35.42 26.79 8.63 

373 1865 06/08/09 12/08/09 1,822,937,500 7,956 7,686 7,857 7,660 180,755,725,500 1,822,937,500 176.93 98.03 53.11 37.90 15.21 

374 1870 13/08/2009 19/08/2009 2,490,802,500 7,968 7,845 7,891 7,703 183,246,528,000 2,490,802,500 153.67 98.76 69.86 52.80 17.06 

375 1875 20/08/2009 26/08/2009 1,715,655,000 7,924 7,805 7,924 7,771 184,962,183,000 1,715,655,000 131.20 99.40 85.01 69.33 15.68 

376 1880 27/08/2009 02/09/09 1,857,827,500 7,991 7,778 7,817 7,808 183,104,355,500 1,857,827,500 120.08 16.45 76.00 76.95 0.95 

377 1885 03/09/09 09/09/09 1,697,062,500 7,896 7,745 7,783 7,832 181,407,293,000 1,697,062,500 112.53 9.19 59.18 73.40 14.21 

378 1890 10/09/09 16/09/2009 1,578,875,000 7,766 7,610 7,738 7,835 179,828,418,000 1,578,875,000 108.72 3.31 39.94 58.37 18.44 

379 1895 17/09/2009 30/09/2009 1,686,782,500 7,902 7,730 7,817 7,828 181,515,200,500 1,686,782,500 98.54 77.86 40.51 46.54 6.04 

380 1900 01/10/09 07/10/09 1,511,617,500 7,883 7,735 7,883 7,827 183,026,818,000 1,511,617,500 84.53 92.37 53.19 44.55 8.65 

381 1905 08/10/09 14/10/2009 1,379,730,000 7,869 7,607 7,713 7,792 181,647,088,000 1,379,730,000 85.29 15.12 55.45 49.72 5.73 

382 1910 15/10/2009 21/10/2009 976,302,500 7,730 7,578 7,653 7,764 180,670,785,500 976,302,500 89.41 8.03 45.39 51.34 5.96 

383 1915 22/10/2009 28/10/2009 1,487,197,500 7,654 7,341 7,435 7,706 179,183,588,000 1,487,197,500 108.01 1.31 23.33 41.39 18.06 

384 1920 29/10/2009 04/11/09 1,259,552,500 7,426 7,151 7,330 7,638 177,924,035,500 1,259,552,500 129.29 0.59 21.52 30.08 8.56 

385 1925 05/11/09 11/11/09 1,411,147,500 7,343 7,090 7,109 7,520 176,512,888,000 1,411,147,500 161.14 0.13 14.08 19.64 5.56 

386 1930 12/11/09 18/11/2009 989,955,000 7,102 6,663 6,705 7,324 175,522,933,000 989,955,000 214.65 0.03 9.31 14.97 5.66 

387 1935 19/11/2009 25/11/2009 1,752,035,000 6,940 6,699 6,934 7,194 177,274,968,000 1,752,035,000 237.17 57.89 11.71 11.70 0.01 

388 1940 01/12/09 07/12/09 1,080,490,000 6,934 6,617 6,679 7,032 176,194,478,000 1,080,490,000 271.33 19.71 13.09 11.37 1.72 

389 1945 08/12/09 14/12/2009 2,125,995,000 6,930 6,668 6,908 6,944 178,320,473,000 2,125,995,000 277.93 71.12 24.72 16.51 8.21 

390 1950 15/12/2009 22/12/2009 2,906,672,500 7,118 6,866 7,095 6,905 181,227,145,500 2,906,672,500 265.98 88.74 40.86 26.23 14.63 

391 1955 23/12/2009 29/12/2009 1,965,417,500 7,122 6,962 7,017 6,890 179,261,728,000 1,965,417,500 259.46 50.24 67.54 44.38 23.17 

392 1960 30/12/2009 06/01/10 1,542,337,500 7,009 6,878 6,969 6,934 177,719,390,500 1,542,337,500 255.03 27.88 81.44 63.28 18.16 

393 1965 07/01/10 13/01/2010 2,954,527,500 7,060 6,955 6,983 6,942 180,673,918,000 2,954,527,500 247.57 48.85 72.94 73.97 1.03 

394 1970 14/01/2010 20/01/2010 2,892,875,000 7,062 6,970 7,062 7,006 183,566,793,000 2,892,875,000 233.03 90.91 71.10 75.16 4.06 

395 1975 21/01/2010 27/01/2010 2,965,785,000 7,107 6,960 6,975 7,017 180,601,008,000 2,965,785,000 225.49 24.39 63.86 69.30 5.44 

396 1980 28/01/2010 03/02/10 2,172,360,000 7,035 6,965 7,032 7,006 182,773,368,000 2,172,360,000 212.72 69.13 61.46 65.47 4.01 

397 1985 04/02/10 10/02/10 2,548,535,000 7,169 7,028 7,169 7,032 185,321,903,000 2,548,535,000 190.05 94.10 67.79 64.37 3.42 

398 1990 11/02/10 17/02/2010 3,767,070,000 7,454 7,147 7,367 7,098 189,088,973,000 3,767,070,000 155.26 98.69 82.66 70.64 12.03 

399 1995 18/02/2010 24/02/2010 2,451,392,500 7,454 7,329 7,379 7,164 191,540,365,500 2,451,392,500 125.25 98.86 86.42 78.96 7.46 
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400 2000 02/03/10 08/03/10 2,549,330,000 7,448 7,350 7,386 7,218 194,089,695,500 2,549,330,000 99.73 99.06 84.31 84.46 0.15 

401 2005 09/03/10 15/03/2010 2,525,277,500 7,496 7,371 7,496 7,305 196,614,973,000 2,525,277,500 70.28 99.90 90.07 86.93 3.13 

402 2010 16/03/2010 22/03/2010 1,700,680,000 7,485 7,358 7,418 7,369 194,914,293,000 1,700,680,000 52.17 34.52 88.78 87.72 1.06 

403 2015 23/03/2010 29/03/2010 2,000,585,000 7,524 7,383 7,524 7,428 196,914,878,000 2,000,585,000 29.41 82.16 92.30 90.38 1.92 

404 2020 30/03/2010 05/04/10 1,732,657,500 7,550 7,446 7,537 7,456 198,647,535,500 1,732,657,500 10.23 85.86 87.77 89.62 1.85 

405 2025 06/04/10 12/04/10 1,842,115,000 7,598 7,525 7,549 7,485 200,489,650,500 1,842,115,000 5.93 91.34 90.34 90.14 0.20 

406 2030 13/04/2010 19/04/2010 1,543,622,500 7,554 7,320 7,345 7,478 198,946,028,000 1,543,622,500 3.20 4.69 56.13 78.08 21.95 

407 2035 20/04/2010 26/04/2010 1,210,465,000 7,332 7,185 7,207 7,430 197,735,563,000 1,210,465,000 9.26 1.62 25.57 57.35 31.78 

408 2040 27/04/2010 03/05/10 1,202,145,000 7,312 7,205 7,266 7,405 198,937,708,000 1,202,145,000 14.53 46.72 11.55 31.08 19.53 

409 2045 04/05/10 10/05/10 802,082,500 7,269 6,938 7,093 7,333 198,135,625,500 802,082,500 31.50 9.27 17.41 18.18 0.77 

410 2050 11/05/10 17/05/2010 1,032,872,500 7,162 7,058 7,143 7,267 199,168,498,000 1,032,872,500 40.79 46.14 26.13 18.36 7.76 

411 2055 18/05/2010 24/05/2010 1,037,352,500 7,146 6,965 6,989 7,174 198,131,145,500 1,037,352,500 59.18 9.60 24.60 22.71 1.89 

412 2060 25/05/2010 31/05/2010 900,972,500 6,982 6,667 6,700 7,066 197,230,173,000 900,972,500 94.64 1.76 17.43 22.72 5.29 

413 2065 01/06/10 07/06/10 760,995,000 6,745 6,641 6,665 6,976 196,469,178,000 760,995,000 124.08 1.36 6.43 16.15 9.72 

414 2070 08/06/10 14/06/2010 990,207,500 6,735 6,525 6,554 6,857 195,478,970,500 990,207,500 154.17 0.43 4.47 9.44 4.97 

415 2075 15/06/2010 21/06/2010 918,400,000 6,644 6,446 6,644 6,782 196,397,370,500 918,400,000 169.33 62.69 12.73 7.88 4.85 

416 2080 22/06/2010 28/06/2010 677,287,500 6,687 6,523 6,558 6,685 195,720,083,000 677,287,500 185.79 22.50 18.07 11.76 6.31 

417 2085 29/06/2010 05/07/10 809,960,000 6,588 6,280 6,320 6,573 194,910,123,000 809,960,000 214.49 3.55 20.51 17.10 3.41 

418 2090 06/07/10 13/07/2010 1,466,507,500 6,508 6,328 6,504 6,541 196,376,630,500 1,466,507,500 220.86 67.32 25.72 21.43 4.29 

419 2095 14/07/2010 20/07/2010 1,501,705,000 6,541 6,471 6,494 6,512 194,874,925,500 1,501,705,000 224.08 61.18 35.94 27.39 8.55 

420 2100 21/07/2010 27/07/2010 2,036,047,500 6,686 6,488 6,685 6,534 196,910,973,000 2,036,047,500 209.75 94.14 66.45 42.71 23.75 

421 2105 28/07/2010 03/08/10 1,485,695,000 6,700 6,608 6,638 6,533 195,425,278,000 1,485,695,000 199.70 57.60 79.24 60.55 18.70 

422 2110 04/08/10 10/08/10 1,328,737,500 6,708 6,620 6,701 6,557 196,754,015,500 1,328,737,500 184.80 83.38 94.19 79.96 14.23 

423 2115 11/08/10 17/08/2010 942,802,500 6,704 6,637 6,655 6,613 195,811,213,000 942,802,500 174.47 35.75 88.26 87.23 1.03 

424 2120 18/08/2010 24/08/2010 858,542,500 6,709 6,640 6,682 6,643 196,669,755,500 858,542,500 162.35 67.98 89.70 90.72 1.02 

425 2125 25/08/2010 31/08/2010 774,897,500 6,691 6,634 6,689 6,675 197,444,653,000 774,897,500 150.51 76.45 82.07 86.68 4.61 

426 2130 01/09/10 07/09/10 682,185,000 6,753 6,664 6,753 6,686 198,126,838,000 682,185,000 134.64 97.36 89.57 87.11 2.46 

427 2135 08/09/10 19/09/2010 1,194,785,000 6,843 6,730 6,792 6,712 199,321,623,000 1,194,785,000 117.77 98.98 83.88 85.17 1.29 

428 2140 20/09/2010 26/09/2010 1,337,672,500 6,872 6,793 6,824 6,732 200,659,295,500 1,337,672,500 100.81 99.59 82.90 85.45 2.55 

429 2145 27/09/2010 03/10/10 1,618,237,500 7,010 6,794 6,987 6,788 202,277,533,000 1,618,237,500 74.11 99.96 85.11 83.96 1.15 

430 2150 04/10/10 10/10/10 1,505,305,000 7,013 6,926 7,013 6,843 203,782,838,000 1,505,305,000 50.28 99.97 92.58 86.86 5.72 

431 2155 11/10/10 17/10/2010 1,829,057,500 7,080 6,964 7,034 6,900 205,611,895,500 1,829,057,500 29.42 99.98 93.56 90.42 3.14 

432 2160 18/10/2010 24/10/2010 1,327,395,000 7,046 6,898 6,963 6,935 204,284,500,500 1,327,395,000 18.00 18.96 83.49 89.87 6.39 

433 2165 25/10/2010 31/10/2010 1,871,587,500 7,068 6,974 7,064 6,981 206,156,088,000 1,871,587,500 1.27 81.81 80.60 85.88 5.28 

434 2170 01/11/10 07/11/10 2,254,610,000 7,152 7,050 7,117 7,030 208,410,698,000 2,254,610,000 15.92 91.86 79.68 81.26 1.57 

435 2175 08/11/10 21/11/2010 1,085,127,500 7,111 6,935 6,968 7,027 207,325,570,500 1,085,127,500 18.05 16.32 70.34 76.88 6.54 

436 2180 22/11/2010 28/11/2010 785,620,000 6,982 6,848 6,869 7,003 206,539,950,500 785,620,000 12.08 6.19 38.12 62.71 24.59 

437 2185 29/11/2010 05/12/10 570,720,000 6,914 6,803 6,865 6,974 205,969,230,500 570,720,000 7.00 5.81 16.88 41.78 24.90 

438 2190 06/12/10 13/12/2010 618,090,000 6,880 6,771 6,787 6,945 205,351,140,500 618,090,000 2.98 1.13 9.65 21.55 11.90 

439 2195 14/12/2010 20/12/2010 943,665,000 6,853 6,771 6,798 6,901 206,294,805,500 943,665,000 9.94 26.47 9.90 12.14 2.24 

440 2200 21/12/2010 27/12/2010 1,025,075,000 6,919 6,791 6,919 6,868 207,319,880,500 1,025,075,000 6.27 92.07 20.54 13.37 7.17 
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)14(ملحق   

مخرجات ونتائج تحلیل البیانات المتعلقة بالفرضیات: عملیة التحلیل الإحصائي  

Correlations 
 
 
 

Correlations  

 
  Price SMA OBV MACD RSI Stochastic 

Price 

Pearson Correlation 1 .361(**) .563(**) .293(**) -.085 .022 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 .000 .076 .644 

N 440 440 440 440 440 440 

SMA 

Pearson Correlation .361(**) 1 .218(**) .385(**) -.267(**) -.054 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .000 .000 .262 

N 440 440 440 440 440 440 

OBV 

Pearson Correlation .563(**) .218(**) 1 .200(**) -.406(**) .035 

Sig. (2-tailed) .000 .000  .000 .000 .463 

N 440 440 440 440 440 440 

MACD 

Pearson Correlation .293(**) .385(**) .200(**) 1 -.165(**) -.117(*) 

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000  .001 .014 

N 440 440 440 440 440 440 

RSI 

Pearson Correlation -.085 -.267(**) -.406(**) -.165(**) 1 -.333(**) 

Sig. (2-tailed) .076 .000 .000 .001  .000 

N 440 440 440 440 440 440 

Stochastic 

Pearson Correlation .022 -.054 .035 -.117(*) -.333(**) 1 

Sig. (2-tailed) .644 .262 .463 .014 .000  

N 440 440 440 440 440 440 

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

* Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

 

 

 

 



 

 

149

Regression 
 

Variables Entered/Removed(b)  

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 SMA (a) . Enter 

a All requested variables entered. 

b Dependent Variable: Price 

 
 

Model Summary  

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .361(a) .130 .128 3350.48307 

a Predictors: (Constant), SMA 

 
 

ANOVA(b)  

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 734941115.466 1 734941115.466 65.469 .000(a) 

Residual 4916872723.798 438 11225736.812   

Total 5651813839.264 439    

a Predictors: (Constant), SMA 

b Dependent Variable: Price 

 
 

Coefficients(a)  

Model  
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta B Std. Error 

1 
(Constant) 6594.949 218.476  30.186 .000 

SMA 5.268 .651 .361 8.091 .000 

 
 
 

Variables Entered/Removed(b)  

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 TOTAL OBV(a) . Enter 

a All requested variables entered. 

b Dependent Variable: Price 
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Model Summary  

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .563(a) .317 .316 2967.64911 

a Predictors: (Constant), OBV 

 
 

ANOVA(b)  

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1794373571.429 1 1794373571.429 203.745 .000(a) 

Residual 3857440267.834 438 8806941.251   

Total 5651813839.264 439    

a Predictors: (Constant), OBV 

b Dependent Variable: Price 

 
 

Coefficients(a)  

Model  
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta B Std. Error 

1 
(Constant) 4394.718 277.425  15.841 .000 

TOTAL OBV 3.38E-008 .000 .563 14.274 .000 

a Dependent Variable: Closed Price 

 
 

Variables Entered/Removed(b)  

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 MACD(a) . Enter 

a All requested variables entered. 

b Dependent Variable: Price 

 
 

Model Summary  

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .293(a) .086 .084 3434.40290 

a Predictors: (Constant), MACD 

 
ANOVA(b)  

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 485549838.183 1 485549838.183 41.165 .000(a) 

Residual 5166264001.080 438 11795123.290   

Total 5651813839.264 439    

a Predictors: (Constant), MACD 

b Dependent Variable: Price 
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Coefficients(a)  

Model  
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta B Std. Error 

1 
(Constant) 6752.112 231.376  29.182 .000 

MACD 3.169 .494 .293 6.416 .000 

a Dependent Variable: Price 

 
 

Variables Entered/Removed(b)  

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 RSI(a) . Enter 

a All requested variables entered. 

b Dependent Variable: Price 

 
 

Model Summary  

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .085(a) .007 .005 3579.24559 

a Predictors: (Constant), RSI 

 
 

ANOVA(b)  

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 40596279.259 1 40596279.259 3.169 .076(a) 

Residual 5611217560.005 438 12810998.995   

Total 5651813839.264 439    

a Predictors: (Constant), RSI 

b Dependent Variable: Price 

 
 
 

Coefficients(a)  

Model  
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta B Std. Error 

1 
(Constant) 8591.350 475.623  18.063 .000 

RSI -12.642 7.101 -.085 -1.780 .076 

a Dependent Variable: Price 
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Variables Entered/Removed(b)  

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 Stochastic(a) . Enter 

a All requested variables entered. 

b Dependent Variable: Price 

 
 

Model Summary  

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .022(a) .001 -.002 3591.29336 

a Predictors: (Constant), Stochastic 

 
 

ANOVA(b)  

Model  Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2757884.329 1 2757884.329 .214 .644(a) 

Residual 5649055954.934 438 12897388.025   

Total 5651813839.264 439    

a Predictors: (Constant), Stochastic 

b Dependent Variable: Price 

 
 

Coefficients(a)  

Model  
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta B Std. Error 

1 
(Constant) 7720.609 244.062  31.634 .000 

Stochastic 11.055 23.906 .022 .462 .644 

a Dependent Variable: Price 
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