
 
 

 

 ةيمقراطية الشعبية الدة الجزائريالجمهوريـ
 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 
- 1-اس سطيفجـامعة فرحـات عب

 سييرة العلـوم الاقتصاديـة والتجارية وعلوم التيـكل
 

 الاقتصاديةأطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم في العلوم 

  :تحت عنوان

  
 اختبار مدى تنبؤية وربحية التحليل الفني للأوراق المالية في الأسواق المالية العربية 

 

 :تحت إشراف       :من إعداد الطالب

 بن لطرش خالد                                                           الأستاذ الدكتور جبار محفوظ              

 لجنـــة المناقشــة
 رئيسا 1جامعة سطيف  أستاذ حاج صحراوي حمودي. د.أ
 مشرفا ومقررا 1جامعة سطيف  أستاذ جبار محفوظ. د.أ
 عضوا مناقشا جامعة قالمة محاضر قسم أ أستاذ عمر عبدة سامية. د
 عضوا مناقشا جامعة خنشلة أستاذ محاضر قسم أ مزاهدية رفيق. د
 عضوا مناقشا جامعة برج بوعريريج أستاذ محاضر قسم أ عبادي محمد. د
 عضوا مناقشا 1جامعة سطيف  أستاذ محاضر قسم أ بن دعاس زهير. د
 عضوا مدعوا 1جامعة سطيف  محاضر قسم ب أستاذ خاسف جمال الدين. د
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 :إلى هذا العمل المتواضعثمرة أهدي 

 في عمرهما ، حفظهما الله وبارك لهماالوالدين الكريمين

 زوجتي وابنتي رنِاَد

 أخواتيإخوتي و 

 الأقاربالأصدقاء و 

أساتذة  وموظفي كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس جميع 
  .1سطيف

 

  

  



 
 

 

 تقديرو شكر

 

 

وَأَدْخِلْنِي رَبِّ أَوْزعِْنِي أَنْ أَشْكُرَ نعِْمَتَكَ الَّتِي أنَْ عَمْتَ عَلَيَّ وَعَلَى وَالِدَيَّ وَأَنْ أَعْمَلَ صَالِحًا تَ رْضَاهُ ﴿

 ﴾بِرَحْمَتِكَ فِي عِبَادِكَ الصَّالِحِين

 

أخص في إنجاز هذا العمل المتواضع، و إلى كل من ساعدني  بجزيل الشكر وخالص التقدير والعرفانأتقدم 
 :بالذكر

وعلى نصائحه  على قبوله الإشراف على هذا العمل،الدكتور محفوظ جبار الأستاذ  :الأستاذ المشرف
 .وإرشاداته القيمة التي أسداها إلينا طيلة مرحلة إنجاز البحث

 :العرفان إلىو  كما أتقدم بخالص الشكر

عبد السلام حططاش الذي قدم لنا المساعدة فيما يخص برمجيات الإعلام  الدكتور -
 . الآلي المستخدمة في هذا البحث

عمران، والدكتور ساحري اليزيد الذين الدكتور عاشور بن لطرش، والدكتور عز الدين  -
 . قاموا بمراجعة الأطروحة وتدقيقها لغويا

 .كل موظفي مكتبات كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير   -
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 المقدمة
المجالات الاستثمارية الأكثر استقطابا وجذبا للمستثمرين بمختلف  إحدى عتبر الأسواق الماليةت  
 ، أو متاجرينفي الأجل المتوسط والقصيرسواء كانوا مستثمرين في الأجل الطويل، أو مضاربين  ،أصنافهم
ويعود تزايد اهتمام الأفراد والمؤسسات بتوظيف أموالهم ومدخراتهم في الأصول المالية، أو ما يعرف  .يوميين

فعلاوة عن السهولة . من حقول الاستثمارحقل بالاستثمار المالي، إلى المزايا العديدة التي ي تيحها هذا ال
المالي فرصا كبيرة للربح والثراء، فقد تيح الاستثمار عند الحاجة، ي   تاستثمار وقابلية تسييل الاوالتنويع واليسر 
على غرار المستثمر الأمريكي وارن  ،عالمثراء العديد من أغنياء ال الأسواق المالية مصدرتزال  ماو كانت 

  .ي الأصلر  ج  الم   (George Soros)جورج سوروس مواطنه و  (Warren Buffett)ت باف
 عوامل، فثمة من المخاطر ولا يخل، كغيره من المجالات الاستثمارية الأخرى، الاستثمار الماليو 

خاصة بكل أصل من الأصول المالية وأخرى عامة تشمل كافة الأصول المتداولة في السوق، قد تؤدي إلى 
غير مؤكد النجاح، بل ينطوي على فإن الاستثمار المالي لذا . جزء من أو كل الأموال المستثمرة خسارة

على اختيار أفضل الفرص على قدرة المستثمر المالي نجاح الاستثمار ويتوقف . احتمال الخسارة والتعثر
ما يسمح له بتعظيم ربحية مارية، موتحديد التوقيت المناسب لقراراته الاستث ،في السوقالاستثمارية المتاحة 

 .استثماراته وتقليل مخاطرها
علومات المتعلقة يستخدم المستثمرون أدوات متنوعة لتحليل البيانات والملبناء القرارات الاستثمارية، و 

يهتم بتحليل  ،التحليل الأساسيالأول، أي  .التحليل الأساسي والتحليل الفني: ، أهمهاالماليةبالأصول 
الأساسيات، أي البيانات والمعلومات المتعلقة بأداء الشركات، وتحليل ظروف القطاعات الاقتصادية التي 

إلى تقدير لتحليل الأساسي ايهدف و . تنتمي إليها تلك الشركات، والظروف الاقتصادية الكلية التي تنشط فيها
والتي تساعد على اختيار الفرص الاستثمارية الواعدة، والكشف عن القيمة الحقيقية للأصول المالية 

للشراء، إذا كانت القيمة إما فرصة مناسبة والتي ت مثل  تلالات الممكنة بين القيمة الحقيقية والقيمة السوقيةالاخ
 .لبيع في الحالة العكسيةلالحقيقية تفوق القيمة السوقية، أو 

المالية، من خلال دراسة  صولأما التحليل الفني فيهدف إلى التنبؤ بالاتجاه المستقبلي لأسعار الأ
لكشف عن الاتجاه لالماضية باستخدام أدوات متنوعة ...( السعر، حجم التداول)تطور بياناتها السوقية 
مما ، تغير ذلك الاتجاه في مراحل مبكرةنقاط وتحديد  مدى سرعتها وقوتها،قياس الحالي لحركة الأسعار و 

مبني التحليل الفني و  .الاتجاه المتوقع للسعر ضوءللشراء أو البيع في  يساعد على تحديد التوقيت المناسب
وقت كل المعلومات والأحداث كل ق تعكس في ثلاثة اعتقادات أساسية، الأول هو أن الأسعار في السو على 

الثاني ي فيد الاعتقاد و  .، وأن حركة الأسعار تستبق الظروف الاقتصاديةتؤثر على السوق التي من شأنها أن
حركها ي   أن اتجاهات الأسعار أما الاعتقاد الثالث فيكمن فيو  بأن الأسعار تتحرك في اتجاهات قابلة للتحديد،

 .والتقليد لذي يتسم بالعادةاالمستثمرين جمهور سلوك 
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 مستخدمة لتحليل الأسواق والأصول المالية،يعتبر التحليل الفني أقدم الأدوات ال ومن الناحية التاريخية،
للتحليل الفني ظهر في الحديث ، كما أن الشكل القديمة عصورإذ تعود أولى ممارساته في شكله البسيط إلى ال

ومبادئ التحليل  الذي وضع أسس( Charles Dow)القرن العشرين بفضل أعمال الأمريكي تشارلز داو  بداية
، عرف التحليل الفني انتشارا واسعا ومتزايدا في أوساط ومن الناحية العملية. الفني من خلال نظريته الشهيرة

المتعاملين في الأسواق المالية، فقد أظهرت العديد من الدراسات المسحية أن التحليل الفني يمثل أكثر 
 .الأدوات التحليلية استخداما من طرف المستثمرين

وعلى الرغم من الانتشار الواسع للتحليل الفني في أوساط المستثمرين والمحللين، إلا أن شعبيته لم 
ة للأسعار المجتمع الأكاديمي الذي سيطر عليه الاعتقاد بكفاءة الأسواق المالية والحركة العشوائي فيتنعكس 

وتشكيكا في فعاليته من طرف رفضا قاطعا فقد لقي التحليل الفني . اللذان يتنافيان مع مبادئ التحليل الفني
تفسير بعض  فيفرضية كفاءة الأسواق  الذي أظهرته القصورغير أن  ،الزمنلفترة طويلة الأكاديميين 

وتأكيد الفكر المالي الحديث المبني على  السلوكيات غير العادية للأسعار في الأسواق المالية من جهة،
يَّرا نظرة من جهة أخرى،  حركة السوقالمالية السلوكية تأثير العوامل النفسية والسلوكية للمستثمرين على  غ 

وقد تجلى هذا التحول في نظرة المجتمع . الاهتمام بهإلى ودفعتهم  ،إلى التحليل الفنيبعض الأكاديميين 
منذ العقد الأخير من القرن  ،فني وتزايد الاهتمام به في الدراسات العديدة التي حظي بهاالأكاديمي للتحليل ال

في المجالات العلمية  بل وحتى من طرف الباحثين ،من طرف ليس فقط المتخصصين في الماليةالماضي، 
 .الخ...علم النفسو ، الاكترونيكو الرياضيات، و علام الآلي، الأخرى كالإ

ومن فترة  ،كانت نتائج اختبار فعالية التحليل الفني متباينة من سوق لأخرى، تجريبيةمن الناحية الو 
جريت قبل التسعينيات من القرن الماضي عدم قدرة التحليل الفني التي أ  فبينما أثبتت معظم الدراسات . لأخرى

لتحليل الفني كأداة فعالية اعلى تحقيق أداء أفضل من أداء السوق، أظهرت معظم نتائج الدراسات اللاحقة 
  .ستراتيجيات الاستثماريةوتفوق أدائه على أداء أبسط الإللمتاجرة في الأسواق المالية، 

 البحث شكاليةإ. 1
، العربية في الآونة الأخيرةإن الانتشار المذهل للتحليل الفني بين المتعاملين في الأسواق المالية 

كونه مجرد دراسة لتطور البيانات السوقية في الماضي للتنبؤ بالاتجاه المستقبلي ، لوبساطة هذا المدخل
جاء هذا البحث لذا . الماليةدوات لتحليل الأإلى التساؤل حول مدى فعالية هذا المدخل  انيدفعللأسعار، 

ية العربية، والتي المالشكالية مدى فعالية التحليل الفني كأداة لصنع القرارات الاستثمارية في الأسواق إيعالج ل
 :في التساؤل التالييمكن صياغتها 

لى أي مدى يمكن ما مدى قدرة التحليل الفني على التنبؤ باتجاه الأسعار في الأسواق المال ية العربية؟ وا 
حقق ربحية أعلى من ربحية أبسط ستراتيجيات الاستثمارية المبنية على التحليل الفني أن تللإ
 ثمارية المعروفة بالشراء والاحتفاظ؟ستراتيجيات الاستالإ
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 :التاليةالتساؤلات الفرعية الرئيسية الإشكالية هذه ضمن وتندرج 

ما هي الأدوات و ما هي الأسس والمبادئ والنظريات التي يقوم عليها؟ و ما حقيقة التحليل الفني؟  
وما موقعه من النظريات المالية والمداخل  أين تكمن نقاط قوته وضعفه؟و والتقنيات التي يستخدمها؟ 

 التحليلية الأخرى؟

يساعد هل و  المالية التي ينبغي شراؤها أو بيعها؟ صولهل يسمح التحليل الفني بالاختيار السليم للأ 
 ؟(الشراء أو البيع) تحديد التوقيت المناسب لاتخاذ القرار الاستثماريعلى 

 ستراتيجيات الاستثمارية؟لكل أصناف المستثمرين وكل الإ فيدهل التحليل الفني م 

 ما هي العوامل المؤثرة على أداء التحليل الفني في الأسواق المالية العربية؟ 

 البحث تفرضيا. 2
 :ينطلق هذا البحث من الفرضيات التالية، السابقة الإشكاليةللإجابة عن التساؤلات المطروحة ضمن 

 ؛في اتجاهات يمكن التنبؤ بها باستخدام التحليل الفني المالية العربية في الأسواقسعار الأتتحرك  .1
وله قدرة على  في الأسواق المالية العربية،سعار الأللتحليل الفني قدرة على التنبؤ باتجاه حركة  .2

 ؛الشراء والاحتفاظ ستراتيجيةإ ربحيةمن  علىأ ربحيةتحقيق 
 ؛التحليل الفني في الأسواق المالية العربية في الأجل القصير أفضل من أدائه في الأجل الطويل أداء .3

بالعديد من هذا الأداء  تأثرمن سوق لآخر، ويالتحليل الفني في الأسواق المالية العربية يتفاوت أداء  .4
 .ودرجة تذبذبها، وتكاليف التداول ،قوة اتجاهات الأسعار: العوامل، أهمها

 :تين الفرعيتين التاليتينوتنقسم هذه الفرضية إلى الفرضي
ودرجة  ،في الأسواق المالية العربية إيجابا بقوة اتجاهات الأسعاريتأثر أداء التحليل الفني  .أ 

 تذبذبها؛

 .يتأثر أداء التحليل الفني في الأسواق المالية العربية سلبا بمستوى تكاليف التداول .ب 
 أهمية البحث. 3

 :من عدة اعتبارات موضوعية، أهمها هذا البحثتنبع أهمية 
وتزايد عمليات تنامي الاستثمار الفردي والمؤسساتي بمختلف صيغه في الأسواق المالية العربية،  

وما يتطلبه من توفر أدوات مساعدة على اتخاذ المضاربة والمتاجرة قصيرة الأجل في تلك الأسواق، 
 الأدوات المستخدمة في هذا المجال؛والتحليل الفني يمثل أحد أشهر . القرار

 معرفةالتحليل الفني في أوساط المتعاملين في الأسواق المالية العربية، وحاجتهم إلى  نتشارتزايد ا 
نقاط قوته وجوانب قصوره، ومعرفة مدى  ، والوقوف علىكيفية استخدامهومعرفة  ،حقيقة هذا المدخل

 .سلبياتهوتجاوز  ،والاستفادة من إيجابياته ،لأدواتهالاستخدام الأمثل بما يساعدهم على  .فعاليته
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المكتبة العربية من حيث المراجع  الذي تعاني منه الكبير قصوتزداد أهمية هذا البحث في ظل الن 
نقص الدراسات التي اختبرت علمية وموضوعية، و  التحليل الفني بطريقةموضوع تناول التي تالعلمية 

 .العربيةفعاليته في الأسواق المالية 
 أسباب اختيار موضوع البحث. 4

 :موضوع فيما يليهذا التكمن أهم الأسباب التي دفعت الباحث إلى اختيار 
على وثقافة التحليل الفني  ،بصفة عامةوالأدوات المتداولة فيها  المالية الأسواقثقافة تحليل نقص  

 بينالفني، وانتشاره الواسع ، فبالرغم من قدم ظهور التحليل وجه الخصوص في المجتمع الجزائري
إن  ،هذا الموضوع يبقى جديدا ، إلا أنمنها والناشئةالمتقدمة  الأسواق الماليةأوساط المستثمرين في 

من اللائق  يبدولذلك . هذا المجتمع في  ،فضلا عن غيرهم ،في أوساط المستثمرين ،نقل مجهولا لم
  ؛التحليل الفنينشر ثقافة تسليط الضوء على هذا الموضوع من أجل 

واستكشاف مختلف مداخل تحليل  ،الاستثمار في الأسواق الماليةمجال متابعة مسار البحث في  
 ؛الأصول المالية، والذي تم الشروع فيه في مرحلة الماجستير

ي المراجع المتخصصة ف نقص كبيرتعاني من التي المحلية والعربية إثراء المكتبة الجامعية محاولة  
 .التحليل الفنيفي موضوع 

 أهداف البحث. 5
جانب الهدف الرئيسي المتمثل في اختبار مدى فعالية التحليل الفني في الأسواق المالية العربية، إلى 

 : أهمها ،الأخرى تحقيق جملة من الأهدافهذا البحث إلى  سعىي
الكشف عن المبادئ والنظريات التي ، و التعريف بهمن خلال التحليل الفني، على  تسليط الضوء 

 وتحديد موقعه من النظريات المالية والمداخل التحليلية الأخرى؛يستند إليها، 

تفسير استخدامها و كيفية توضيح و القديمة والحديثة، وتقنياته التحليل الفني  عرض مختلف أدوات 
 ؛وترجمتها إلى قرارات عملية دلالاتها

 ؛إبراز مزاياه وعيوبهتقييم التحليل الفني من خلال  

 ؛المالية سواقات الاستثمار في الأقرار  صناعةفي  هودور أهمية التحليل الفني  بيان 

 مقارنة أداء التحليل الفني فيما بين الأسواق المالية العربية؛ 

 مقارنة أداء مختلف أدوات التحليل الفني فيما بينها؛ 

 .الفني في الأسواق المالية العربيةأداء التحليل تحديد وتفسير العوامل المؤثرة في  
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 منهج البحث. 6
 :المناهج التالية الأهداف المسطرة له المزج بينموضوع البحث في ضوء  تتطلب معالجة

 عرض وتحليل المادة العلمية المتعلقة بموضوع وتم الاعتماد عليه في  :وصفي التحليليالمنهج ال
عرض نتائج اختبار وفي  والتي تم جمعها من مختلف المصادر والمراجع العلمية، ،التحليل الفني

 .هاوتفسير تلك النتائج وتحليل  ،العربيةالمالية أداء التحليل الفني في الأسواق 

 يتجلى هذا المنهج في جوانب عديدة من هذا البحث، كالمقارنة بين التحليل الفني  :المنهج المقارن
التقليدية منها المقارنة بين مختلف أدوات التحليل الفني و المالية الأخرى،  والمداخل والنظريات

 ؛في مختلف الأسواق المالية العربية من حيث أدائهاو  ،في جوانبها النظريةوالحديثة 

 الأول عند عرض تاريخ . من هذا البحث موضعينهذا المنهج في تم استخدام : المنهج التاريخي
وبيان أهم العوامل والأحداث التي ساهمت في تطوره عبر مختلف المحطات التاريخية  ،التحليل الفني
 الثاني عند عرض وتحليل تطور أداء الأسواق المالية العربية خلال فترة الدراسة؛و التي مر بها، 

 اختبار أداء كل أدوات التحليل الفني وفي كل الأسواق المالية  إمكانيةعدم ل نظرا: منهج المسح بالعينة
الفني الم راد اختبارها من جهة، اختيار عينة من أدوات التحليل العربية، سيعتمد هذا البحث على 

 .اختيار عينة من الأسواق المالية العربية التي سيتم فيها اختبار أداء التحليل الفني ،ومن جهة أخرى

 لمستخدمة في البحثالأدوات ا. 7
 (logiciels)تم الاستعانة بمجموعة من برامج المعلوماتية نجاز الجانب التطبيقي لهذا البحث لإ

 :والحساب، وهي ،الإحصائيالتحليل و  ،المتخصصة في التحليل الفني
  التحليل الفني برنامج(MetaStock Pro9.0) وهو من أشهر وأفضل البرامج المتخصصة في التحليل ،

تم استعمال هذا و  .يسمح بإعداد مختلف الأشكال البيانية والمؤشرات الفنية بسهولة ودقة ،الفني
 ؛شارات الشراء والبيع المتولدة عنهاإومتابعة  ،البرنامج لبناء مؤشرات التحليل الفني المختبرة

  الإحصائيالتحليل برنامج (XLSTAT)، لنتائج  الإحصائيةلإجراء بعض الاختبارات  خدامهتم است
 الدراسة؛

 لبرنامج ا(Excel) ، في مختلف مراحل حساب نتائج اختبار تنبؤية وربحية أدوات  أ ستخدموالذي
 .التحليل الفني

 الحدود الزمنية والمكانية للبحث. 8
الأسواق المالية من والمتمثلة في كل  مالية عربية، اسوق( 12)عشر  اثنيعلى  بحثعينة ال اشتملت

السوق المالية السعودية، سوق أبو ظبي، سوق م سقط، بورصة الكويت، )لدول مجلس التعاون الخليجي 
، البورصة (لبنان)، بورصة فلسطين، بورصة بيروت (الأردن)، بورصة عمان (بورصة البحرين وبورصة قطر

ختيار العينة على أساس معايير وقد تم ا .وبورصة الدار البيضاء المغربية ،المصرية، بورصة تونس
 .موضوعية، كالموقع الجغرافي، وحجم السوق، وتصنيف السوق
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إلى ( 11/11/2112)سنة، والتي امتدت من ( 12)عشر  اثنيأما فترة الدراسة فقد غطت مدة 
ات وتتمثل البيان. ، وقد روعي في اختيارها مدى توفر البيانات والمعلومات الضرورية للدراسة(31/12/2112

سعر الافتتاح، سعر الإغلاق، السعر الأعلى، )في البيانات السعرية اليومية  بحثال المستخدمة في هذا
بيانات تم الحصول على و . لعربية المكونة لعينة البحثللمؤشرات الرئيسية للأسواق المالية ا (والسعر الأدنى

لكتروني لكل من صندوق النقد والموقع الإ المالية محل الدراسة،لكترونية للأسواق الدراسة من المواقع الإ
  .العربي واتحاد البورصات العربية

 الدراسات السابقة. 9
الدراسات الاستقصائية : إلى قسمين رئيسيينانقسمت الدراسات التي تناولت موضوع التحليل الفني 

ودرجة اعتمادهم  ،فنيالأولى باستطلاع رأي الممارسين حول أهمية التحليل ال عنيت. والدراسات التجريبية
اختبار أداء التحليل الفني من خلال تجريبه في مختلف الأسواق هتمت الثانية بعليه في بناء قراراتهم، بينما ا

ولكون هذا البحث يندرج ضمن القسم الثاني من الدراسات، فسيتم الاقتصار على عرض أهم . المالية
الأسواق المالية العربية وتلك مع التمييز بين تلك المرتبطة ب موضوع البحث، تناولتالتي الدراسات التجريبية 

 .الأسواق المالية الأخرى ناولتالتي ت
  العربيةصة بالأسواق المالية غير الخاالسابقة الدراسات : أولا

قديمة ق دم التحليل في الأسواق المالية غير العربية الدراسات التي اختبرت فعالية التحليل الفني إن 
أدوات التحليل مفاهيم و الفني في حد ذاته، كما أنها متجددة باستمرار لتواكب التطورات السريعة الحاصلة في 

( القديمة)الدراسات الأولى : ويمكن تقسيم هذه الدراسات وفقا لمنهجيتها وأدواتها المستخدمة إلى قسمين .الفني
 .والدراسات الحديثة

 (1999-1933)القديمة  الدراسات -أ
للأسعار، على أنصار فرضية السوق المالية الكفؤة والحركة العشوائية القديمة  الدراسات هذهقاد معظم 

أي )من خلال نفي النقيض  ثبات فرضيتهمإ محاولينوغيرهم،  Fama and Blume و Alfred Cowles غرار
من أدوات ( اثنينواحد أو )على اختبار عدد محدود  هذه الدراساتمعظم  اقتصرت وقد .(فعالية التحليل الفني

، كما أنها تجاهلت التي نالت النصيب الأكبر منها كقواعد التصفية والمتوسطات المتحركة ،التحليل الفني
 .كانت متباينة بشكل كبير من سوق لآخرفها أما نتائج. عنصر المخاطرة عند تقييمها لأداء القواعد الفنية

 : ومن أبرز تلك الدراسات
قامت هذه  ."في الأسواق المالية قادرون على التنبؤ المتنبئونهل "Alfred Cowles (1933" :)دراسة  -

المستمدة و  ،البيع أو الخروج من السوقأو  نظرية داو من خلال متابعة اشارات الشراء فعاليةباختبار  الدراسة
خلال الفترة  ،ون في افتتاحيات جريدة وول ستريتتينشرها وليام هاميلعار التي كان اتجاه الأسبمن التنبؤات 
ستراتيجية إ ربحيةقل من أ تنظرية داو كان ربحيةإلى أن  الدراسة تتوصلو . 1020إلى  1013الممتدة من 

 .الشراء والاحتفاظ
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 "اتجاهات أم حركات عشوائية :حركات الأسعار في أسواق المضاربة" Alexander (1961:)دراسة  -
 S&Pاختبر ألكسندر قواعد التصفية التي طورها بنفسه، بتطبيقها على البيانات اليومية لكل من مؤشر 

ربحية قواعد أن  الاختبار أظهرت نتائجو (. 1020-1901)خلال الفترة  ،ينومؤشر داو جونز الصناعي
والاحتفاظ، وأنه من المستبعد أن تزول تلك الربحية بعد الشراء  إستراتيجيةالتصفية كانت أعلى من ربحية 

وقادت هذه النتائج ألكسندر إلى الاستنتاج بوجود اتجاهات في أسعار أسواق . احتساب تكاليف التداول
 .الأسهم

اختبرت هذه الدراسة . "قواعد التصفية والمتاجرة في البورصة" Fama and Blume (1966:)دراسة  -
المكونة لمؤشر داو جونز الصناعي  اسهم 31من خلال تطبيقها على أسعار لألكسندر فعالية قواعد التصفية 

ستراتيجية الشراء إ، وتوصلت إلى أن أداء تلك القواعد لم يتفوق على أداء (1022-1022)خلال الفترة 
 .والاحتفاظ بعد احتساب تكاليف التداول

هي دراسة  "؟ةعشوائي حركاتاتجاهات أم : السلععقود سوق " Stevenson and Bear (1979:)دراسة  -
خلال الفترة  ،مماثلة للدراسة السابقة، تم فيها اختبار قواعد التصفية على العقود المستقبلية للذرة وفول الصويا

الشراء  إستراتيجيةوكشفت النتائج عن تفوق واسع لأداء قواعد المتاجرة على أداء (. 1021-1029)
 .احتساب تكاليف التداولحتى بعد  ، وذلكوالاحتفاظ

باختبار قواعد التصفية  الباحثقام  ".التغلب على سوق العملات الأجنبية" Sweeney (1986:)دراسة  -
 ،(1091-1012)خلال الفترة ( DM/$)على البيانات اليومية لسعر صرف الدولار مقابل المارك الألماني 

ستراتيجية الشراء والاحتفاظ حتى بعد تعديل العائد إوتوصل إلى أن أداء قواعد التصفية كان أفضل من أداء 
 .احتساب تكاليف التداولبعد و  ،بالمخاطر

 (1999بعد )الدراسات الحديثة  -ب
. قبل الباحثين ومن شتى التخصصاتالفني خلال هذه المرحلة اهتماما كبيرا ومتزايدا من التحليل  عرف

دراج تكاليف التداول وعامل  وتميزت الدراسات الحديثة بالتنويع النسبي في أدوات التحليل الفني المختبرة، وا 
حصائية الحديثة للتأكد من الدلالة إلى استخدام الاختبارات الإ بالإضافةالمخاطرة في عملية تقييم الأداء، 

ومن حيث النتائج،  .استخدام الخوارزميات لنمذجة الأنماط السعرية التقليديةو ، لنتائج الدراسة الإحصائية
أثبتت معظم الدراسات الحديثة قدرة أدوات التحليل الفني على التنبؤ بالاتجاه المستقبلي للأسعار، وقدرتها 

وفيما يلي أبرز الدراسات الحديثة . ستراتيجيات المرجعيةلى تحقيق ربحية أعلى من ربحية الإأيضا ع
   :المرتبطة باختبار فعالية التحليل الفني

قواعد المتاجرة الفنية البسيطة والخصائص "Brock, Lakonishok, and LeBaron (1992:)دراسة  -
ركة اختبرت هذه الدراسة مدى فعالية قواعد المتاجرة المبنية على المتوسطات المتح". العشوائية لعوائد السهم

خلال الفترة  ،على مؤشر داو جونز الصناعي( اختراق المدى التداولي)واختراق مستويات الدعم والمقاومة 
ستراتيجية الشراء إتفوق ربحية قواعد المتاجرة الفنية على ربحية  الدراسةأثبتت وقد (. 1901-1092)
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مجال اختبار أدوات التحليل الفني، وأكثرها  دمت فيوتعتبر هذه الدراسة من أ جّل الأعمال التي ق   .والاحتفاظ
تأثيرا على الدراسات اللاحقة، إذ الغالبية العظمى من الدراسات التي جاءت من بعدها عبارة عن استنساخ 

 . لتلك الدراسة على مختلف الأسواق المالية
إعادة النظر في سجل مسار وليام بيتر  :نظرية داو " :Stephen J. Brown et al. (1998)دراسة  -

بإعادة لنظرية داو، السابق الذكر، وذلك  Alfred Cowles تحققت هذه الدراسة من نتائج اختبار ."هاميلتون
نسبة )مع الاعتماد على معيار العائد المعدل بالمخاطرة ( 1020-1013)نظرية خلال نفس الفترة الاختبار 

 ،Cowlesإلى نتائج مخالفة تماما لنتائج دراسة هذه الدراسة  تتوصلو . ائدبدلا من الع (شارب ومعامل ألفا
 كبرستراتيجية المبنية على نظرية داو أالإحيث أظهرت النتائج أن معدل العائد المعدل بالمخاطرة الذي حققته 

 .ستراتيجية الشراء والاحتفاظإمن مثيله المحقق من 
إلى الدراسة  ههذ هدفت ...."أسس التحليل الفني" Lo, Mamaysky and Wang (2999:) دراسة -

القمم و المستطيلات، و المثلثات، و شكل الرأس والكتفان، )لأنماط السعرية التقليدية اختبار القدرة التنبؤية ل
على البيانات اليومية للأسهم المتداولة في باستخدام الخوارزميات الحاسوبية لنمذجة تلك الأنماط ...( والقيعان
صت وخل (.1002-1022)خلال الفترة  (NYSE/AMEX /Nasdaq)اق المالية الأمريكية الثلاثة الأسو 

 .الدراسة إلى أن الأنماط السعرية التقليدية لها قيمة تنبؤية
 ستخدمتا ".S&P 500شارة المركبة للتحليل الفني للمؤشرقاربة الإم  "Camillo Lento (2919:)دراسة  -

على الجمع تقوم و ، "شارة المركبةمقاربة الإ"تُّدعى  ،جديدة لاختبار أدوات التحليل الفني طريقةهذه الدراسة 
قواعد  وفقا لهذه الطريقة تم اختبارو . لتأكيد إشارات بعضها البعض أدوات من التحليل الفني ثلاث بين

واختراق مستويات الدعم والمقاومة،  قواعد التصفية،و المتاجرة المبنية على كل من المتوسطات المتحركة، 
وأظهرت النتائج فعالية طريقة الإشارة (. 2119-1021)خلال الفترة  S&P 500 للمؤشرعلى البيانات اليومية 

 .ستراتيجية الشراء والاحتفاظإالمركبة، إذ سمحت بتحقيق ربحية أعلى من ربحية 
 بيةالعر الخاصة بالأسواق المالية السابقة الدراسات  :ثانيا

المتعلقة باختبار الأسواق المالية العربية بكثير من الدراسات  بخلاف الأسواق المالية الأخرى، لم تحظ
 :وهما ،فقطن في حدود إطلاع الباحث توجد دراستاف .فعالية التحليل الفني

يان دوبس ( Muhannad A. Atmeh)دراسة مهند عتمه  - التحليل " (: Ian M. Dobbs( )2996)وا 
هدفت هذه الدراسة إلى اختبار ربحية قواعد  ".دنائد مؤشر بورصة الأر و والخصائص العشوائية لعالفني 

المتاجرة المبنية على المتوسطات المتحركة من خلال تطبيقها على مؤشر بورصة عمان خلال الفترة 
 فوقتالمتوسطات المتحركة قصيرة الأجل ربحية وتوصلت الدراسة إلى أن (. 1/1/1002-31/1/2111)

 .، حتى بعد احتساب تكاليف التداولإستراتيجية الشراء والاحتفاظ ربحية
هدفت الدراسة إلى . "اختبار بورصة لبنان: التحليل الفني عمليا(: "2916)دراسة  علي حجازي وآخرون  -

في بورصة لبنان خلال الفترة  ت المتحركة ومؤشر القوة النسبيةالمتوسطاكل من اختبار تنبؤية 
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القصيرة، المتوسطة )وخلصت الدراسة إلى أن المتوسطات المتحركة (. 23/11/2114 –9/1/2113)
على التنبؤ باتجاه الأسعار، مكنتها من تحقيق ربحية أفضل من  ذات دلالة إحصائيةلها قدرة ( طويلة الأجلو 

قدرته على التنبؤ باتجاه ت الدراسة عدم تفقد أثبمؤشر القوة النسبية أما . ستراتيجية الشراء والاحتفاظإربحية 
 .الأسعار

 البحثإسهامات . 19
 : يتميز هذا البحث عن غيره من الدراسات السابقة بما يلي

بينما اقتصرت كل ، أدوات التحليل الفني وقواعد المتاجرة المبنية عليهامن  عدد كبير ومتنوعاختبار  
الدراسات السابقة تقريبا على اختبار عدد محدود من أدوات التحليل الفني البسيطة، ممثلة عادة في 

 .والقناة السعرية وقواعد التصفية -الذي نال حصة الأسد من الدراسات-المتوسطات المتحركة
 ؛تحصل عليهايؤثر إيجابيا في نوعية ودلالة النتائج الم، والذي دراسةالاتساع عينة  
أداء التحليل الفني  معايير متنوعة لتقييمعلى  فقد اعتمدت ،الجوانبمتكاملة ت عتبر هذه الدراسة  

، وأخذت بعين الاعتبار أثر (المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة العائد، المخاطر، العائد)
، كما أن بعضها لدراسات السابقة على معيار العائدبينما ركزت أغلب ا .تكاليف التداول على العائد

 .لم يأخذ في الحسبان تكاليف التداول عند حساب العائد
ففي حدود اطلاع في الأسواق المالية العربية، أداء التحليل الفني في وتفسير العوامل المؤثرة  تحديد 

  الباحث لم يتم التطرق إلى هذه المسألة في الدراسات السابقة؛ 
التي تعاني من ندرة حادة في المراجع  مساهمة نوعية في إثراء المكتبة العربيةهذا البحث  يمثل 

 .هذا البحث بمثابة دليل علمي وعملي للتحليل الفني يمكن اعتبار، إذ المتخصصة في التحليل الفني
  البحث خطة. 11

، فصول ةإلى أربعالبحث  ق سم، البحث وفي ضوء الأهداف المحددةموضوع جوانب  للإحاطة بأهم
الفصل الأخير للدراسة التطبيقية، صص خ  ، و لجوانب النظرية للتحليل الفنيا الثلاثة الأولىالفصول  تضمنت

 :وفق التفصيل الآتي
لتحليل ويتضمن مفهوم ا، الأسس النظرية للتحليل الفنييتناول  فصل تمهيديعبارة عن  :الفصل الأول -

بين ه  موقعوالنظريات التي يقوم عليها، المبادئ ، جالات تطبيقهأدواته وم، ، نشأته وعوامل تطورهالفني
 .، وأهم جوانبه الايجابية والسلبيةالنظريات المالية والمداخل التحليلية الأخرى

يستعرض الشكل الأول للتحليل الفني الذي كان سائدا خلال المراحل الأولى من ظهوره،  :الفصل الثاني -
الكشف عن أهم الطرق القديمة والحديثة للتمثيل البياني وتم فيه . الرسوم البيانية للأسعار تحليلوالمتمثل في 

للبيانات السوقية، وبيان كيفية تحديد اتجاه الأسعار على الرسوم البيانية، ووصف مختلف الأنماط والنماذج 
 . رالسعرية التي يستخدمها المحللون الفنيون للتنبؤ بالاتجاه المستقبلي للأسعا
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 ةقسمة إلى ثلاث، م  لمؤشرات الفنيةبا، والمعروفة لتحليل الفنيالحديثة لدوات الأيتناول أهم  :الفصل الثالث -
 .مؤشرات الاتجاه، المذبذبات و مؤشرات حجم التداول : أصناف رئيسية

التعريف بالأسواق وتم فيه  ،ي في الأسواق المالية العربيةالتحليل الفن فعاليةمدى  يختبر :الفصل الرابع -
، وعرض وتحليل النتائج التي أفرزتها الدراسة التطبيقية، وتحديد منهجية بحثلعينة ال ةالمالية العربية المكون

 .الدراسة
 صعوبات البحث. 12

 :واجهت الباحث بعض الصعوبات أثناء إعداد البحث سواء في شقه النظري أو التطبيقي، ومن أبرزها
عَّبا مناتساع موضوع التحليل الفني وتشعبه   أو التركيز ختصار لاالتحكم الجيد في الموضوع، فا ص 

 ،أو حتى بأهمها ،الموضوعالإحاطة بكل جوانب كما أن جوهره،  هي فقد على بعض جوانب الموضوع
  .قد ي فقد السيطرة والتحكم في الموضوع

عد بمثابة اللغة الأم للتحليل نجليزية التي ت  الإمن اللغة الفنية مصطلحات ترجمة بعض ال صعوبة 
 .فضلا عن المصطلحات اليابانية المستخدمة في بعض أدوات التحليل الفني اليابانية الأصلالفني، 

سواق المالية العربية ومؤشراتها، ولعل المتعلقة بالأوالمعلومات لحصول على بعض البيانات ة اصعوب 
البيانات السعرية اليومية لمؤشر بورصة البحرين  للفترة ما قبل  -رعلى سبيل المثال لا الحص-أهمها
، ، إذ لم يتمكن الباحث من الحصول عليها رغم الجهود الحثيثة المبذولة في سبيل ذلك2111سنة 

 .عنيةالأمر الذي دفع إلى تقليص فترة الدراسة للبورصة الم
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 الأسس النظرية للتحليل الفني: الفصل الأول
 تمهيد

وتحديد التوقيت الملائم للشراء  ،يتضمن قرار الاستثمار المالي السليم اختيار الأدوات المالية المناسبة
. ، ولتحقيق ذلك يستخدم المستثمرون طرقا متنوعة، أهمها وأشهرها التحليل الأساسي والتحليل الفنيأو البيع

البيانات والمعلومات المتعلقة  إلى تقدير القيمة الحقيقية للأدوات المالية عبر تحليلالتحليل الأساسي  دفيه
لظروف الاقتصادية الكلية التي تنشط ، واتلك الشركات بالشركات، والقطاعات الاقتصادية التي تنتمي إليها

البيع من خلال  وأتحديد التوقيت المناسب للشراء لستخدم القيمة الحقيقية المقدرة للورقة المالية وت  . فيها
والذي يمثل إما فرصة مناسبة  ،أن أي اختلال في التسعيرعن ة للكشف القيمة السوقيبين و ها المقارنة بين

 .لبيع في الحالة العكسيةحقيقية تفوق القيمة السوقية، أو لللشراء، إذا كانت القيمة ال
من خلال دراسة تطور أما التحليل الفني فيهدف إلى التنبؤ بالاتجاه المستقبلي لأسعار الأدوات المالية، 

تساعد على الكشف عن الاتجاه  باستخدام أدوات متنوعة...( السعر، حجم التداول)الماضية السوقية  هابيانات
الحالي لحركة الأسعار ومدى سرعته وقوته، بما يسمح بالتنبؤ بنقاط تغير ذلك الاتجاه في مراحل مبكرة قدر 

ظل الاتجاه المتوقع للسعر، حيث تكون  المستطاع، ومن ثم تحديد التوقيت الملائم للشراء أو البيع في
 (.أو الهبوط)في حالة توقع اتجاه السعر نحو الصعود ( أو البيع)شراء الفرصة مناسبة لل

التحليل الفني من أقدم مداخل تحليل الأوراق المالية المستخدمة من طرف المستثمرين، فقد  ويعتبر
عن من خلال نظريته  (Charles H. Dow)و ضعت أسسه الأولى في بداية القرن العشرين من طرف تشارلز داو 

ومنذ ذلك الوقت عرف التحليل الفني تطورا ملحوظا وانتشارا متزايدا في . الأسعار في الأسواق الماليةحركة 
 .في الأسواق الماليةاستخداما شيوعا و أوساط المستثمرين والمحللين، إذ ي عد حاليا أكثر الأدوات التحليلية 

ني، من خلال العناصر الواردة هذا الفصل تسليط الضوء على الأسس النظرية للتحليل الفل في حاو ون
 :في المباحث التالية

 ماهية التحليل الفني؛: المبحث الأول 

 نظريات التحليل الفني؛: المبحث الثاني 

 .مية للتحليل الفنيينقدية وتقي مقاربة: المبحث الثالث 
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 ماهية التحليل الفني :المبحث الأول
وعرض نشأته ومراحل تطوره، وبيان المبادئ  إلى التعريف بمدخل التحليل الفني،يهدف هذا المبحث 

 :والافتراضات التي يستند إليها، من خلال النقاط التالية
 مفهوم التحليل الفني؛ 

 نشأة وتطور التحليل الفني؛ 

 .مبادئ التحليل الفني 
 مفهوم التحليل الفني. 1

 تعريف التحليل الفني. 1.1
 : 1أشهرها ،له مرادفةي طلق على التحليل الفني تسميات أخرى 

وتطلق وهي أقدم تسمية لهذا المدخل، ، (Chart Analysis or Charting)( الخرائط)تحليل الرسوم البيانية  -
 ؛لتحليلداة رئيسية لالرسوم البيانية كأ عتماده علىلاعليه 

 . لاقتصاره على تحليل البيانات المتوفرة في السوق فقط، (Market Analysis)تحليل السوق  -
لارتكازه على ملاحظة وتبصر تطور بيانات السوق على  ،(Visual Analysis) (البصري)مرئي تحليل الال -

 .الرسوم البيانية
سواء، لا الللتحليل الفني من طرف الأكاديميين والممارسين على حد عديدة  فوقد أعطيت تعاري

 :أهمها ما يليوفيتختلف كثيرا عن بعضها البعض، 
 .2"استنتاج المعلومات من الأسعار السابقة"حصائيا بأنه إي عرف التحليل الفني  -
التحليل الفني هو دراسة حركة السوق، أساسا باستخدام الرسوم : "(John J. Murphy)تعريف جون ميرفي  -

المصادر الثلاثة " حركة السوق"ويشمل مصطلح . البيانية، لغرض التنبؤ بالاتجاهات المستقبلية للسعر
الحقوق )السعر، حجم التداول، والحقوق المفتوحة : الرئيسية المتاحة للمحللين الفنيين في السوق وهي

 . 3("م فقط في عقود المستقبليات والخياراتالمفتوحة تستخد
 "technikos"إلى الكلمة اليونانية " technical" "فني"يعود أصل كلمة : "(Leigh Stevens)تعريف لايج ستيفنس  -

بأنه امتلاك المعرفة الخاصة " فني"مصطلح  (Webster)وي عَرف قاموس ويبستر . التي ترتبط بالفن والمهارة
ليل الفني هو دراسة أي سوق باستخدام معلومات السعر وحجم التداول من أجل فقط التنبؤ والتح. والعملية

 . 4"بحركة واتجاهات السعر في المستقبل

                                                           
1
 John J. Murphy, The visual investor: how to spot market trends, 2

nd
 edition, John Wiley & Sons, New Jersey, 

USA, 2009, p.6. 
2
 Markus K. Brunnermeier, Asset pricing under asymmetric information: bubbles, crashes, technical analysis, 

and herding, Oxford University Press, New York, USA, 2001, p.99. 
3
John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets: A Comprehensive Guide to Trading Methods 

and Applications , New York Institute of Finance, New York, USA, 1999,  p.1-2. 
4
 Leigh Stevens, Essential Technical Analysis: Tools and Techniques to Spot Market Trends, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 2002, p.3-4. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/Asset%20Pricing%20under%20asymmetric%20information.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Asset%20Pricing%20under%20asymmetric%20information.pdf
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في تطبيقه على الأسواق المالية،  "Technical" "فني"مصطلح : " (.Edwards et al) آخرونو  سريف إدواردتع -
له معنى جد خاص يختلف تماما عن تعريفه المعجمي العادي، حيث يشير إلى دراسة حركة السوق في حد 

البيانات  -عادة في شكل رسم بياني –والتحليل الفني هو علم تسجيل . المتداولة فيهذاته وليس دراسة السلع 
، ثم (مؤشر السوق)لسهم معين أو مجموعة من الأسهم ( لتداول، الختغيرات السعر، حجم ا)الحالية للتداول 

 . 1"استنتاج من هذه الصورة التاريخية الاتجاه المستقبلي المحتمل للأسعار
هو تحديد تغيرات اتجاه الأسعار في  -كفن-فن التحليل الفني " :(Martin J. Pring)تعريف مارتن برينج  -

تشير الأدلة إلى  حتىمرحلة مبكرة من الوقت واتخاذ وضعية الاستثمار المناسبة للاتجاه السائد والاحتفاظ بها 
 . 2"تغير الاتجاه

اف نمط لتلك التحليل الفني هو تتبع حركة الأسعار في الماضي، على أمل اكتش"تعريف ابراهيم هندي،  -
 -وفقا لهذا المدخل -فحركة الأسعار في الماضي. الحركة يمكن منها تحديد التوقيت السليم للقرار الاستثماري

 .3"تعد مؤشرا يعتمد عليه في التنبؤ بحركتها في المستقبل
عادة في )أسلوب لتسجيل بيانات التداول الفعلية والتاريخية  هوالتحليل الفني "تعريف عبد العال حماد  -

وذلك من خلال متابعة تغيرات الأسعار، حجم المعاملات وغيرها، لسهم معين أو ( شكل خرائط ورسومات
 .4"المتوسط العام، ثم يقوم بعد ذلك باستنتاج الاتجاه المحتمل للمستقبل من خلال الصورة التاريخية للماضي

 الفردي السلوك... الجماعي النفس علم دراسة هو الفني التحليل: "(Alexander Elder)لكسندر ألدر تعريف أ -
 لجمهور السلوك أنماط الفنيون ويدرس. بدائي الجماعة فهو أما سلوك به، التنبؤ ويصعب ومتنوع معقد

[ التحليل الفني] وهو... السابقة حركات السوق تسبق التي الأنماط يتعرفون على ويتاجرون عندما السوق،
الألعاب،  الرياضية لنظرية المفاهيم من ضمنها العلمية، الأساليب من ديدالع الفنيون يستخدمف وفن، علم

فالأعمدة  أيضا فن، هو الفني والتحليل .المؤشرات لتتبع الكمبيوتر أجهزة ويستخدمون إلى آخره، الاحتمالات،
 والإيقاع، إحساسا بالتدفق ت وَلد والمؤشرات الأسعار وحركة .إلى أنماط وأشكال بيانية أو الشموع تتحول

 .5"المتاجرة وكيفية[ في السوق]يحدث ما إدراك على يساعد والطمأنينة بالتوتر وشعورا
 وتحويلها إلى السوق بيانات من المعلومات استخراج التحليل الفني هو" :(Paul Ciana)تعريف بول سيانا  -

 من أجل فهم والطلب، والعرض المستثمر سلوك على التركيز مع الرياضيات، باستخدام موضوعية تصورات
  .6".المالية للأسواق المستقبلي المسار وتوقع الاتجاه الحالي

                                                           
1
 Robert D. Edwards et al., Technical analysis of stock trends, 9

th
 edition, Taylor & Francis Group, USA, 2007, 

p.4. 
2
 Martin J. Pring, Technical Analysis Explained : The Successful Investor’s Guide to Spotting Investment 

Trends and Turning Points, 5
th

 edition, McGraw-Hill, New York, USA, 2014, p.3. 
3

 . 792.ص ، 9111، منشأة المعارف، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  
4

 .931.، ص7222، الدار الجامعية، الإسكندرية، التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،  
5
 Alexander Elder, The New Trading For a Living: Psychology,  Discipline, Trading Tools and Systems Risk 

Control, Trade Management, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2014, p.46. 
6
 Paul Ciana, New frontiers in technical analysis: effective tools and strategies for trading and investing, John 

Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2011, p.3. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/Alexander%20Elder%20-%20The%20New%20Trading%20For%20a%20Living%20(2014).pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Alexander%20Elder%20-%20The%20New%20Trading%20For%20a%20Living%20(2014).pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Alexander%20Elder%20-%20The%20New%20Trading%20For%20a%20Living%20(2014).pdf
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السعر، حجم )التحليل الفني هو دراسة البيانات السوقية الماضية يتضح من التعاريف السابقة أن 
باستخدام أشكال بيانية ومؤشرات فنية إحصائية، قصد التنبؤ بالاتجاه  ، وذلك...(التداول والحقوق المفتوحة

المستقبلي للأسعار، بما يساعد على اتخاذ قرارات استثمارية سليمة، أي اختيار الأدوات المالية التي ينبغي 
 .شراؤها أو بيعها وتحديد التوقيت المناسب للشراء أو البيع

 :ما يليأن التحليل الفني يتضمن في  وتتفق التعاريف السابقة المتنوعة
  ؛في الماضي (السعر، حجم التداول والحقوق المفتوحة)حركة السوق دراسة 
  لدراسة حركة السوق؛ حصائيةالإالفنية والمؤشرات ( الخرائط)الأشكال البيانية استخدام 
 الاستثماري المناسب المستقبلي للسعر، من أجل اتخاذ القرار  تجاهالاالتنبؤ ب من التحليل هو هدفال

 .وفي الوقت الملائم
 التحليل الفني عناصر. 1.1

 :هي رئيسيةثلاثة عناصر كنظام لتحليل الأسواق والأدوات المالية من  يتكون التحليل الفني
 ؛التحليلنات ابي 

  تحليل؛ الأدوات 

 ف التحليلاهدأ. 

والأدوات الماليةعناصر التحليل الفني كمدخل لتحليل الأسواق (: 1.1)شكل رقم ال

 
 .عداد الباحثإمن : المصدر

 الفني التحليلبيانات  .1.1.1
 .مادة الأولية للتحليل الفني التي يعتمد عليها في عملية التحليلأو ال مدخلاتالتمثل بيانات السوق 

. التحليل الفني بالبيانات التي يوفرها السوق عن نفسه باعتباره أفضل من يعبر عن نفسه من غيره ويهتم
السعر، حجم : التالية التي يعتمد عليها التحليل الفني العناصر الثلاثة الأساسية يةبيانات السوقالوتتضمن 

  .مستقبليات فقطمع الاشارة إلى أن هذه الأخيرة تخص سوق ال ،التداول والحقوق المفتوحة

 المدخلات

 :بيانات التحليل•
 السعر؛•
 حجم التداول؛•
 .الحقوق المفتوحة•

 المعالجة

 :أدوات التحليل•
 الأشكال البيانية؛•
 .المؤشرات الفنية•

 المخرجات

 :أهداف التحليل•
التنبؤ باتجاه الأسعار •

 .في المستقبل
اتخاذ القرار الاستثماري •

(  الشراء أو البيع)الملائم 
 .وفي الوقت المناسب
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  الفني أدوات التحليل. 1.1.1
لى الأهداف إالتي يستخدمها المحلل الفني لتحليل ومعالجة بيانات السوق بغرض الوصول  طرقوهي ال

والمؤشرات ( Charts( )الخرائط)الأشكال البيانية  :، وتضم أدوات التحليل الفني مجموعتين رئيسيتينالمرجوة
 .حصائيةالإالفنية الرياضية أو 

  الفني التحليلأهداف . 1.1.1
الأسعار في  التنبؤ باتجاه وهي ،نتيجة التحليل وغايته وتتمثل في مخرجات التحليل الفني، أي

 المستطاع قدر السوق إلى التنبؤ في مراحل مبكرةيسعى التحليل الفني من وراء تحليل بيانات  إذ .المستقبل
بشكل يسمح  الاتجاه الحالي،( تغير)نقاط تحول بالاتجاه المستقبلي للأسعار من خلال محاولة التعرف على 

 .وفي الوقت المناسب( الشراء أو البيع) لائمللمستثمر باتخاذ القرار الم
 مجال تطبيق التحليل الفني. 1.1

 .1عددةزمنية مت فتراتوعلى  تطبيقه على مختلف أنواع الأسواق يمكن إذ، بالمرونةيتميز التحليل الفني 
يمكن تكييفه وتطبيقه  إلا أنهفمن حيث المكان، وعلى الرغم من كون التحليل الفني وليد أسواق الأسهم، 

 أو أسواق العملات بسهولة على كافة الأنواع الأخرى من الأسواق، سواء تعلق الأمر بأسواق السندات،
السلع ، أو أسواق (... الخيارات، عقود المبادلة) و أسواق العقود المستقبلية والمشتقات المالية، أالأجنبية

المتداولة ويمكن تطبيق التحليل الفني على الأدوات المالية الفردية . الخ...أسواق معدلات الفائدةأو البضائع و 
 (Market Indexes)كما يمكن تطبيقه أيضا على مؤشرات السوق ( المستوى الجزئي)في مختلف الأسواق 

لدراسة حالة السوق ككل والتنبؤ باتجاهه المستقبلي والذي يساعد على التنبؤ باتجاه أسعار ( المستوى الكلي)
 .الأدوات المالية المكونة للمؤشر
طار تتناسب مع الإ التحليل الفني على فترات زمنية متعددة استخداميمكن  ،ومن حيث البعد الزمني

جدا  ةالقصير يمكن تطبيق هذا المدخل على الفترات ف .المستثمر لذي يرغب فيهي للاستثمار االزمن( الأفق)
ومن الخطأ . (ةالسنوي)الطويلة و  (ةالشهرية و الأسبوعي)المتوسطة ، (ةاليومي)القصيرة ، (Intra-day يومأقل من )

  .ربط التحليل الفني بالمدى القصير مثلما ي شاع لدى البعض
 فروع وأدوات التحليل الفني. 1.1

خلال ما يفوق القرن من الممارسة، طور المحللون الفنيون العديد من الطرق والأدوات التحليلية الفنية 
 واتوعلى الرغم من تعدد وتنوع أد. المستقبليةلدراسة ومتابعة حركة السوق على أمل التنبؤ باتجاهاتها 

التحليل الفني التقليدي، التحليل الفني : رئيسية( أصناف)التحليل الفني إلا أنه يمكن تصنيفها في ثلاثة فروع 
 . 2لكل فرع أتباعا ومنتسبين أحيانا يكونون كالإخوة الأعداء. الحديث والتحليل الفني الفلسفي

 

                                                           
1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.8-9. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, L'Analyse Technique : Pratiques et Méthodes, 4

ème
 édition, 

ECONOMICA, Paris, 1999,  p.37-39. 
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 التقليديالتحليل الفني . 1.1.1
على استخدام الأشكال البيانية لدراسة  لأنه يعتمد كليا (Charting)ويعرف أيضا بتحليل الرسوم البيانية 

هذا النوع من التحليل الفني على متابعة حركة السوق على الرسوم  ويقوم. حركة الأسعار وكشف اتجاهاتها
باستخدام طرق التمثيل البياني المتنوعة قصد ( الأسعار وحجم التداول)البيانية من خلال تمثيل بيانات السوق 

 .معين لحركة الأسعار يساعد على التنبؤ بحركتها المستقبلية( شكل)اكتشاف نمط 
 :التقليدي العديد من الأدوات يمكن تصنيفها في ثلاث مجموعات رئيسيةويتضمن التحليل الفني 

الاتجاه الرئيسي للأسعار مثل خطوط الاتجاه، القنوات السعرية، خطوط الدعم ( كشف)أداوت تحديد  -
 الخ؛...والمقاومة، خطوط السرعة

 .ياتالسعرية الاستمرارية كالمثلثات، المستطيلات، الأعلام والرا( الأشكال)الأنماط  -

السعرية الانعكاسية كشكل الرأس والكتفان، القمم والقيعان، الشكل المتسع، ( الأشكال)الأنماط  -
 .الماس، الوتد

فمن جهة لأنه يمثل التحليل الأقدم ظهورا إذ : ويوصف هذا الفرع من التحليل الفني بالتقليدي لحقيقتين
ال المدخل الأكثر استخدما في الوقت الحاضر تعود أصوله إلى العصور القديمة، ومن جهة أخرى لأنه لا يز 

لا يشير بأي " تقليدي"وجدير بالتأكيد أن مصطلح . لسهولة تطبيقه حيث لا يتطلب سوى ورقة وقلم ومسطرة
حال إلى تقادم هذا المدخل وفقدان صلاحيته، فلا يزال هذا الفرع يثبت فعاليته في الميدان ويستقطب المزيد 

هذا التحليل العتبة الأولى التي يمر عليها بالضرورة كل محلل فني مبتدئ يريد دخول كما يعتبر . من الأتباع
تقان مختلف أدواته وفروعه  .عالم التحليل الفني وا 

ويعد التحليل الفني التقليدي الأكثر نصيبا من غيره من الفروع في الأدبيات التي تناولت التحليل الفني، 
كما أنه يمثل الفرع الذي نال . لفني تنطبق على هذا الفرع أكثر من غيرهلذلك نجد أن معظم تعاريف التحليل ا

 .النصيب الأكبر من الانتقادات إلى جانب التحليل الفني الفلسفي
 التحليل الفني الحديث. 1.1.1

في نهاية القرن )يعرف أيضا هذا الفرع بالتحليل الفني الكمي أو الإحصائي، وهو فرع حديث النشأة 
م على استخدام بعض  التقنيات و الطرق الإحصائية و الرياضية المستعملة في  المجالات يقو ( الماضي

وقد ساهم التطور التكنولوجي في ميدان الإعلام . الخ... العلمية الأخرى كالرياضيات، الفيزياء، الإلكترونيك
 .البيانات كما ونوعا الآلي كثيرا في تطوير أدوات فنية إحصائية متنوعة و كثيرة، وتسهيل عملية معالجة

إلى نتائج كمية تساعد بالتوصل يسمح إن اعتماد هذا النوع من التحليل على الأدوات العلمية الكمية 
موضوعية، والتنبؤ باحتمالات صعود أو هبوط بدقة و  الأسعار( حركة)المحلل على تحديد سرعة وقوة اتجاه 

 .1الأسعار في المستقبل

                                                           
1
 Patrick PERFETTI, Analyses techniques : Approche pragmatique, ECONOMICA,   Paris, 1997, p.95. 
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التحليل الفني الحديث مجموعة كبيرة ومتنوعة من أدوات التحليل تسمى المؤشرات الفنية ويتضمن 
 : والتي يمكن تصنيفها في ثلاث مجموعات رئيسية

 مؤشرات الاتجاه؛ -

 مؤشرات الزخم؛ -

 .مؤشرات حجم التداول -

كبيرا من طرف الباحثين  اهتماماويعتبر التحليل الفني الحديث من أكثر فروع التحليل الفني التي لقيت 
الأكاديميين المتخصصين ليس فقط في العلوم المالية والاقتصاد بل حتى في مختلف مجالات العلوم الأخرى 

وعلى العكس من التحليل الفني التقليدي الذي . إلخ...كالفيزياء، الرياضيات، الاعلام الآلي والإلكترونيك
ي الحديث يتميز بالصعوبة نتيجة اعتماده على مفاهيم رياضية يتميز بالسهولة والبساطة فإن التحليل الفن
 .أحيانا جد متطورة ليست في متناول الجميع

 التحليل الفني الفلسفي. 1.1.1
التحليل الفني الفلسفي أكثر فروع التحليل الفني تعقيدا وغموضا، مما جعله أقل شهرة وانتشارا  يعتبر

ويقوم التحليل الفلسفي على مجموعة من الاعتقادات الفلسفية المبهمة وغير القابلة . من الفروع الأخرى
فيها الأسواق المالية التي تمثل طبيعي يحكم كل الظواهر الكونية بما ( قانون)للتبرير، كالاعتقاد بوجود نظام 

واحدة من تلك الظواهر، أو الاعتقاد بتأثير بعض الظواهر الطبيعية والفلكية على سلوك الأسواق  -حسبهم–
هذه الاعتقادات التي بني عليها هذا المدخل دفعت ببعض الأكاديميين إلى وصفه بالتنجيم المالي . المالية

(Astro finance) ية أو الشعوذة المال(financial voodoo). 
علاوة على المعتقدات السابقة هناك أسباب أخرى ساهمت في غموض هذا المدخل وصعوبة استيعابه 

مرجعية مكتملة، فمعظم كتابات أصحاب هذا المدخل غالبا ما تكون ( مؤلفات)أهمها عدم وجود مصادر 
يلة من متناثرة وغير مجمعة وفي بعض الحالات لا تعدو عن كونها مسودات أ كتشف لاحقا بعد مدة طو 

ومن أشهر الأمثلة عن طرق أو نظريات التحليل الفني  التي تنتمي إلى التحليل الفلسفي نظرية .  تأليفها
(William D. Gann)الموجات لإليوت والأدوات التحليلية لوليام جان 

1. 

 نشأة وتطور التحليل الفني. 1
مسار تطوره عبر مختلف  إن الحديث عن نشأة وتطور التحليل الفني يقتضي بالضرورة استعراض

براز أهم العوامل التي ساهمت في تطوره  .الأزمنة القديمة والحديثة، وا 
 تاريخ التحليل الفني. 1.1

من اللوحات الفخارية في العصر البابلي إلى التحليل الآلي في العصر الحالي، قطع التحليل الفني 
مسارا طويلا وحافلا بالأحداث، تطورت خلاله أدواته وتقنياته، نطاقه وأغراضه بفعل التطورات التي عرفتها 

ذ لم . علام والاتصالالحضارة البشرية عبر الزمن وبالخصوص في مجال الأعمال والمال ووسائل الا وا 
                                                           

1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit.,  p.37-39. 
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كثيرة وبارزة  ايحتفظ التاريخ بأدلة وشواهد كثيرة عن تطور التحليل الفني في العصور القديمة، فقد سجل أحداث
ولكون هذه الفترة الأخيرة مثلت مرحلة بارزة ومهمة في . 1في تاريخ التحليل الفني منذ مطلع القرن العشرين

 . الفترة ما قبل القرن العشرين والفترة ما بعده: يخ التحليل الفني إلى قسمينسَي قسم تار فتاريخ التحليل الفني، 
 التحليل الفني في الفترة ما قبل القرن العشرين. 1.1.1

على الرغم من أن غالبا ما ت ربط نشأة التحليل الفني بظهور نظرية داو في بداية القرن العشرين إلا أن 
باتجاهها قديم قِدم الحضارات  سع كأداة لمتابعة تطور الأسعار والتنبؤتاريخ التحليل الفني في مفهومه الوا

فقد سجل التاريخ بعض الممارسات الفنية في الحضارات . نسان للتجارة وتنظيم أسواقهانسانية وممارسة الإالإ
القديمة بصور متنوعة من حضارة لأخرى، حيث استخدم القدامى طرقا شبيهة بصورة أو بأخرى بالرسوم 

ن يكاستعمال البابلي. اتجاهات السوقبيانية الفنية الحالية لتسجيل الأسعار ومتابعة تطورها لمعرفة ميول و ال
القدامى اللوحات الفخارية لتسجيل أسعار السلع للتنبؤ بأسعارها المستقبلية قصد التحكم في العرض والطلب، 

جراءات للتحكم في ن طريق اتخاذ بعض الإتأثير عليه عفعندما يكون السعر المتوقع غير ملائم يحاولون ال
العرض والطلب المستقبلي، كغلق الأسواق لفترة طويلة أو إحداث ندرة في السلع في الأسواق من أجل 
تخفيض العرض المستقبلي، أو زيادة قنوات السقي وتغيير الاستراتيجيات الزراعية لزيادة المعروض من السلع 

ضاربة في الحضارة اليونانية المزارعين والحرفيين والتجار إلى تسجيل كما دفع انتشار الم. في المستقبل
الذين ازدهرت  –وكان الرومان . ومتابعة تطور أسعار السلع لتخطيط أنشطتهم الزراعية، الحرفية والتجارية

ي سجلون أسعار السلع على الألواح الخشبية المغطاة بالشمع، ويستخدمون تلك  -التجارة كثيرا في عصرهم
 .     الأسعار لتحديد فرص الربح الممكنة بكيفية مماثلة للتحليل الفني الحالي

وفي العصور الوسطى، توسع نطاق المضاربة بظهور نشاط الصيرفة، وتطورت الممارسات التجارية 
 دخال الأرقام العربية إلى أوروبا وتطوير طرق الحساب والمحاسبة منإكما أدى . وتحسنت بيئة الأعمال كثيرا

إلى تسهيل  9727الذي أصدره عام " كتاب الحساب"طرف العالم الرياضي ليوناردو فيبوناتشي من خلال 
وقد . عملية الحساب وأتاح للتجار والصيارفة استخدام أدوات أفضل لتسيير أنشطتهم التجارية والمضاربية

 .التنبؤ أدت العوامل السابقة إلى تزايد تسجيل وتأريخ الأسعار واستخدامها في أغراض
وبنشأة البورصات بأوروبا في عصر النهضة تطور كثيرا نشاط المضاربة وتنوعت أساليبها 

للمضاربة متمثلا في المضاربة المالية في أسهم الشركات  الخصوص في أسواق السلع، وظهر شكل جديدوب
المدرجة في البورصات، والتي تتطلب متابعة تطور الأسعار في البورصة والاعتماد عليها  في بناء قرارات 

 .الشراء والبيع
تطورا ملحوظا في أدوات التحليل ( اليابان والصين)وفي هذه الحقبة من الزمن شهد العالم الشرقي 

فظهور أسواق الأرز في اليابان وتزايد المضاربة فيها ساهم في تطوير أدوات لتمثيل وتحليل الأسعار، . نيالف

                                                           
1
 :للإطلاع على التاريخ المفصل للتحليل الفني من وجهة نظر محايدة يمكن الرجوع إلى  

- Andrew W. Lo and Jasmina Hasanhodzic, The evolution of technical analysis: financial prediction from 

Babylonian tablets to Bloomberg terminals, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2010. 
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والتي اخترعها أحد أنجح وأثرى  ،استخدامها إلى الوقت الحالي انتشرأشهرها طريقة الشموع اليابانية التي 
إله "الملقب ب (Munehisa Homma)ا المضارب مانهيسا هوم وهوالمضاربين في أسواق الأزر في ذلك الوقت 

كما عرفت الصين في هذه المرحلة تطورا في استخدام . والذي يعتبر أب التحليل الفني الياباني" الأسواق
 . قواعد المضاربة المبنية على التحليل الفني، أي تحليل السعر وتحليل العرض والطلب

الغربية إلى تزايد نشاط المضاربة المالية،  سواق الماليةقرن التاسع عشر أدى تطور نشاط الأوفي ال
على استخدام الرسوم البيانية  (Ticker)نشر قوائم أسعار أسهم الشركات واختراع الطابعة عن بعد عد كما سا

، وانتشر (محلل الأسواق المالية)على نطاق واسع لتسجيل الأسعار ومتابعة تطورها، فنشأت مهنة المحلل 
 Chart)للأسعار لأغراض التنبؤ باتجاهها المستقبلي المعروف بالتحليل الفني البياني تحليل الرسوم البيانية 

Analysis) والذي يمثل أقدم أنواع التحليل الفني . 
 التحليل الفني في القرن العشرين والعصر الحالي. 1.1.1

التنظير والتأصيل شهد التحليل الفني ابتداء من مطلع القرن العشرين تطورات بارزة، بدأت بمرحلة 
 .وانتهت بمرحلة المكننة

 . عصر التنظير والتأصيل للتحليل الفني: النصف الأول من القرن العشرين. 1.1.1.1
على الرغم من أن ممارسة التحليل الفني في بعض أشكاله البسيطة تعود إلى قرون عديدة ماضية، 

ث تشكلت أسسه ولبناته الأولى بأفكار تشارلز داو إلا أن التحليل الفني بمفهومه الحدي ،الإشارةمثلما سبقت 
(Charles Dow) –عن حركة الأسعار في الأسواق المالية، والتي كان ينشرها في  -الملقب بأب التحليل الفني

مؤشرات داو )، من خلال متابعته لحركة مؤشرات الأسعار (9127-9122)جريدة وول ستريت خلال الفترة 
تلك الأفكار تم تنقيحها وتطويرها (. Edward Jones)الوقت مع زميله إدوارد جونز  التي طورها في ذلك( جونز

شكل لت( Robert Rhea)وروبرت ريا ( William Hamilton)لاحقا بعد وفاة داو من طرف كل من وليام هاملتون 
الاطار النظري ، والتي تمثل 9137وذلك في عام ( Dow theory" )نظرية داو"سم انظرية متناسقة أطلق عليها 

 .للتحليل الفني
العصر الذهبي للتحليل الفني التقليدي، أو ما يعرف بتحليل الرسوم ( 9192-9132)وت عتبر الفترة 

، فقد مهدت نظرية داو الطريق لكثير من المحللين الفنيين لتطوير أدوات متنوعة للتحليل 1(charting)البيانية 
 :ومن أبرز الأعمال التي ق دمت خلال هذه الفترة. ارتكزت في البداية على الأشكال البيانية

-9132)التي قدمها في مجموعة من الكتب خلال الفترة ( Richard W. Schabacker)أعمال ريتشارد شباكر  -
الرأس "، استعرض فيها بعض الأشكال البيانية لحركة السعر التي تٌعرف بالأنماط السعرية، كشكل (9139
 ؛"المثلث"وشكل " الراية"، شكل "والكتفان

 ؛(William D. Gann)جان  الأدوات التحليلية لوليام -

                                                           
1
 Alexander Elder, The New Trading For a Living, op.cit., p.50. 
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او، نشرها نيلسون إليوت في نظرية الموجات لإليوت، وهي ثاني أشهر نظرية للتحليل الفني بعد نظرية د -
 . 9131عام ( The Wave Principle" )مبدأ الموجة"كتابه 

، (John Magee)و( Robert Edwards)من تأليف كل من  9191صدور أول كتاب عن التحليل الفني في عام  -
عتبر بمثابة الكتاب ، والذي ي(Technical Analysis of Stock Trends" )التحليل الفني لاتجاهات السهم"تحت عنوان 

 . المقدس للمحللين الفنيين
 عصر التحليل الفني العلمي: عشرينالنصف الثاني من القرن ال. 1.1.1.1

يمكن وصف هذه الفترة بالعصر العلمي للتحليل الفني، شهد خلالها التحليل الفني تطورات جوهرية، 
تحول على إثرها من مجرد قراءة فنية للأشكال البيانية إلى أسلوب علمي لمعالجة بيانات السوق والتنبؤ 

ل تطبيق أدوات التحليل باتجاه السعر، مستفيدا في ذلك من ظهور الحاسوب في أواخر السبعينات والذي سه  
 . الفني بدقة وسرعة

وقد شهدت هذه الفترة تطوير العديد من المؤشرات والمذبذبات الفنية المستمدة من التقنيات الرياضية، 
 :أبرزها

، كمؤشر القوة النسبية، مؤشر الحركة الاتجاهية، (Welles Wilder)المؤشرات الفنية التي طورها ويلز ويلدر  -
 الخ؛...عر، متوسط المدى الصحيحالنظام المق

 ؛(Richard Donchian)استخدام المتوسطات المتحركة في التحليل الفني من طرف ريتشارك دونكيان  -
 ين الفنيين للتنبؤ باتجاه السعر؛لنحدار الخطي البسيط من طرف المحلاستخدام الا -

على التطورات السابقة التي عرفها التحليل الفني، وقعت أحداث أخرى خلال هذه الفترة ساهمت كثيرا  علاوة
 :في تطوره، أهمها

 Market Technicians" )جمعية فنيي السوق"التحليل الفني، وعلى رأسها ( جمعيات)ظهور منظمات  -

Association ) 9111ن الفنيين عام ، والاتحاد الدولي للمحللي9123الأمريكية في عام . 
في عقد ( Steve Nison)استقدام طريقة الشموع اليابانية لأول مرة إلى الولايات المتحدة الأمريكية من طرف  -

 .الثمانينات
 التحليل الفني في الوقت الحاضر. 1.1.1.1
السمة الغالبة على التحليل الفني في الوقت الحالي هي التوجه المتزايد نحو المكننة  إن

(Automatisation)فقد ساعد تطور الحاسوب وأنظمته المحللين الفنيين على تطوير أنظمة للمتاجرة الآلية ، 
(Automated Trading Systems) يتم تنفيذها ( الشراء والبيع)، والتي تسمح بوضع قواعد واضحة ودقيقة للمتاجرة

 .1للمحلل الفنيبشكل آلي من طرف الحاسوب، دون حاجة كبيرة إلى التدخل المستمر 
 
 

                                                           
1
 James Chen, Essentials of technical analysis for financial markets, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 

2010, p.23-24. 
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 عوامل تطور التحليل الفني. 1.1
من خلال تتبع تاريخ التحليل الفني يتضح أن ثمة مجموعة من العوامل التي ساهمت في تطوره 
ودفعت به إلى الارتقاء إلى أعلى المستويات من التنظيم، الدقة، الموضوعية، السرعة والكفاءة في معالجة 

لها التحليل الفني من مجرد قراءة للرسوم البيانية المرسومة يدويا باستخدام وتحليل بيانات السوق، تطور بفض
وفيما يلي ملخص لأهم العوامل . الورقة والقلم إلى نظام آلي متكامل يعتمد على مؤشرات كمية جد متقدمة

 .التي ساهمت في تطور التحليل الفني

 ها الأسواق المالية ومنتجات: تطور بيئة التحليل الفني. 1.1.1
فلا يخفى على . لقد ساهم تطور الأسواق المالية ومنتجاتها عبر الزمن في انتشار وتطور التحليل الفني

التي قد لا تتاح في  -السريع أحيانا–أحد ما تتيحه هذه الأسواق من فرص استثمارية متنوعة وفرص للثراء 
دفع دوما المستثمرين بمختلف أصنافهم إلى المجالات الاستثمارية الأخرى، هذه الفرص الكامنة للربح والثراء ت

كما أن الطبيعة البشرية المتسمة بالعجلة من . البحث عن وتطوير الأدوات المساعدة في كشفها واقتناصها
مكانيات الذهنية والمادية للمستثمرين من جهة أخرى، تدفع الغالبية منهم نحو البحث عن ومحدودية الإ ،جهة

في  -إلى حد بعيد–وهو ما يتوفر ( ماديا ومعنويا)الطرق والأدوات الأسهل والأسرع استخداما والأقل تكلفة 
 .  التحليل الفني

نب عديدة في التحليل الفني، فمثلا كما ساهم تطور تنظيم الأسواق المالية وآلية عملها في تطوير جوا
بعدما كانت في أول الأمر  –( أدنى وأعلى سعر)أدى توفير الأسواق المالية للبيانات المتعلقة بمدى الأسعار 

وساهم تنوع الأسواق المالية  .إلى تطوير طرق جديدة للتمثيل البياني للأسعار -مقتصرة على سعر الإغلاق
سواق العملات وأسواق العقود المستقبلية، في تطوير فروع متخصصة من من أسواق للأسهم والسندات، أ

 . الخ...التحليل الفني فظهر التحليل الفني للعملات، التحليل الفني للمستقبليات
  اهتمام المتخصصين في مجالات العلوم الدقيقة بدراسة الأسواق المالية. 1.1.1

علام كترونيك، الإالرياضيات، الفيزياء، الإ)لدقيقة لوم اأدى الاهتمام المتزايد للباحثين في ميادين الع
بدراسة حركة الأسعار في الأسواق المالية إلى تطوير العديد من النماذج والمؤشرات الفنية ( إلخ...الآلي

كما أعطت النتائج الايجابية التي توصلت إليها أبحاثهم التي اختبرت . الكمية كالمذبذبات بمختلف أنواعها
ليين فضلا عن أدوات التحليل الفني نوعا من المصداقية والموثوقية للتحليل الفني لدى الأكاديميين المافعالية 

 . طالما كانت محل شك أو رفض في الأوساط الأكاديمية والمدارس التحليلية الأخرىالممارسين والتي ل
 التطور التكنولوجي الحاصل في مجال الاعلام الآلي . 1.1.1

لقد استفاد التحليل الفني كثيرا من ظهور الحاسوب وتطور علومه، نلخص أهم جوانبها في النقاط 
 :  التالية

متخصصة في التحليل الفني بفضلها ( software)تيسير ممارسة التحليل الفني من خلال تطوير برمجيات  -
حليل عدة منتجات مالية أصبح من الممكن تطبيق عدة أدوات فنية في آن واحد وفي وقت قصير، أو ت
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كما ساهمت هذه البرمجيات في القضاء إلى حد كبير على مشكل التحيز . لأسواق مختلفة في وقت وجيز
ضفاء المزيد من الموضوعية والدقة في التحليل  .  الشخصي الذي يعاب عليه التحليل الفني، وا 

التحليل الفني بفضل المواقع المتخصصة  في تيسير تعلم وممارسة( الانترنت)كما ساهمت الشبكة العنكبوتية 
 .في التحليل الفني التي توفر البيانات السوقية والدروس التعليمية للمحللين

علام الآلي في التحليل الفني كالخوارزميات، الشبكات العصبية الاصطناعية وطرق الإ تبني بعض مفاهيم -
ستخدام الخوارزميات لتحديد بعض اك)لية التقليدية الأدوات التحلي والبرمجة الجينية، والذي ساهم في تحسين

دون وجود الحواسيب والبرمجيات جد متقدمة ومعقدة لم تكن لتظهر  ، وتطوير أدوات تحليلية(الأنماط السعرية
 .المتطورة

كنتيجة لسرعة نشر ( Intraday)ظهور فروع جديدة من التحليل الفني كالتحليل الفني اليومي أو اللحظي  -
ات في الأسواق المالية من جهة، ومن جهة أخرى السرعة في تحليل تلك البيانات التي يوفرها البيان

 .الحاسوب
  جمعيات التحليل الفني. 1.1.1

لقد ساهمت الجمعيات المهنية المحلية والدولية للتحليل الفني بشكل كبير ومستمر في ترقية التحليل 
ته على المستوى العالمي، وذلك بتشجيع ورعاية البحوث الفني بجانبيه العلمي والعملي وتوحيد ممارسا

والابتكارات في مجال التحليل الفني، والمساهمة في تنظيم الممارسة المهنية للتحليل الفني ووضع ضوابطها 
 .  وأخلاقها المهنية

جمعية فنيي السوق : أبرز جمعيات التحليل الفني التي لعبت دورا كبيرا في تطوير التحليل الفني ومن
 .المعتمدين الأمريكية والاتحاد الدولي للمحللين الفنيين

وهي أقدم جمعية مهنية للمحللين (: MTA-Market Technicians Association)جمعية فنيي السوق المعتمدين  -
وت نظم هذه الجمعية امتحانات للحصول على شهادة (. نيويورك)بوول ستريت  9123ام الفنيين، تأسست ع

، 9111ابتداء من عام ( المستوى الأول، الثاني والثالث)بثلاثة مستويات ( CMT" )محلل فني للسوق معتمد"
ولجنة ( FINRA)تم الاعتراف بهذه الشهادات من طرف سلطة ضبط الصناعة المالية  7222وفي عام 

 .1الأمريكية( SEC)بورصة الأوراق المالية 
 وهو جمعية دولية(: IFTA-International Federation of Technical Analysts)الاتحاد الدولي للمحللين الفنيين  -

جمعية محلية من مختلف الدول، تأسس في ولاية ديلاوير بالولايات المتحدة  77للمحللين الفنيين تضم حاليا 
هدف إلى تعزيز التعليم والتعاون بين جمعيات ي ،كمنظمة غير هادفة للربح 9111جانفي  77الأمريكية في 

( الأعضاء الأصليون)وتَكَوَّن الاتحاد عند تأسيسه من خمس جمعيات . التحليل الفني في جميع أنحاء العالم
الجمعية اليابانية للمحللين الفنيين، جمعية فنيي السوق الأمريكية، جمعية محللي الأوراق المالية الفنيين : هي

وي نَظِم . يسكو، جمعية المحللين الفنيين في المملكة المتحدة، والجمعية الكندية للمحللين الفنيينفي سان فرانس

                                                           
1
 Chartered Market Technician Association Web site: www.cmtassociation.org. 
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" فني مالي معتمد"شهادة : الاتحاد دورات منتظمة من الامتحانات للحصول على صنفين من الشهادات
(CFTe-Certified Financial Technician ) بمستويين(CFTe I وCFTe II) استر في التحليل الفني الماليم"، وشهادة "
(MFTA-Master of Financial Technical Analysis)1. 
 مبادئ التحليل الفني. 1

تمثل الاعتقادات والافتراضات التي يبني عليها المحلل يقوم التحليل الفني على ثلاثة مبادئ أساسية 
 :2هيالفني تحليلاته وقراءاته للسوق، و 

 ؛الحسبانفي أخذ كل شيء السوق ي 
 الأسعار تتحرك في اتجاهات؛ 
 التاريخ ي عيد نفسه. 
 (Market discounts everything) في الحسبانأخذ كل شيء السوق ي: المبدأ الأول. 1.1

كل المعلومات التي يعتقد المحللون الفنيون أن  .لزاوية لفلسفة التحليل الفنييمثل هذا المبدأ حجر ا
معلومات الشركة والمتغيرات الاقتصادية الكلية، ، ك*الأساسيةالمعلومات  -يمكن أن تؤثر على سعر السوق

تنعكس بسرعة في  -الأحداث السياسية، الكوارث الطبيعية، العوامل النفسية للمتعاملين في السوق وغيرها
 .في شكل حركة السعر نحو الصعود أو الهبوطبسرعة  سيظهرر هذه العوامل الخارجية أن أثبمعنى . السعر
يكفي الاهتمام بدراسة حركة الأسعار دون غيرها من العوامل، على اعتبار أن  ، حسب التحليل الفني،لذلك

محلل الفني يؤمن بوجود فال. العوامل تلكويعتبر نتيجة ل المؤثرة فيهالعوامل كل السعر يأخذ في الحسبان 
لأنه لا يعتقد  (لماذا ارتفع أو انخفض السعر؟)بالأسباب خفاض الأسعار غير أنه لا يهتم أسباب لارتفاع وان

بل يهتم بالنتائج، أي كيف يتحرك السعر وما مقدار  .بأن معرفة تلك الأسباب ضرورية للتنبؤ باتجاه الأسعار
  وقوة تلك الحركة؟

أساسا تتحدد أسعار الأوراق المالية في السوق من المتفق عليه بين المحللين الفنيين وغيرهم أن و 
فعندما يزيد الطلب على  ،في ذلك شأن أسعار أية سلعة أو خدمة أخرىالطلب، شأنها بتفاعل قوى العرض و 

حكم قوى العرض والطلب تو  .د العرض على الطلب تنخفض الأسعارالعرض ترتفع الأسعار، وعندما يزي
الظروف الاقتصادية )مثل العوامل التي يهتم بها التحليل الأساسي  (رشيد)عوامل متعددة، بعضها موضوعي 

مثل مزاج وميول ( عوامل شخصية)، والبعض الآخر غير رشيد (العامة، ظروف الصناعة، ظروف الشركة
الأسعار، بغض  المحلل الفني أن ارتفاعيعتقد عليه و  .3الخ...المستثمرين، حالات التفاؤل والتشاؤم، التخمين

على ( Bullsالثيران) على قوى العرض، أي تغلب المشترينعن تغلب قوى الطلب عبر النظر عن أسبابه، ي

                                                           
1
 International Federation of Technical Analysts Web site: www.ifta.org. 

2
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.2.  

*
وتوصف هذه .  القطاع الاقتصادي الذي تنشط فيه والمعلومات عن الاقتصاد الذي تعمل فيه، المعلومات الأساسية هي المعلومات المتعلقة بشركة معينة 

 .المعلومات بالأساسية نسبة إلى التحليل الأساسي حيث تعتبر من صميم اهتمام هذا المدخل من مداخل تحليل الأسواق المالية
3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., P.18-19. 
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الأمر ، لشراءاإلى  ميلوني -الأساسيينفيهم بما  –بكافة أطيافهم ن وأن المستثمري ،*( Bearsالدببة)البائعين 
الاتجاه السوق إلى بيدفع ، و (الازدهار)نحو الأحسن الظروف الاقتصادية متجهة الانطباع بأن يعطي الذي 
وأن طلب، على قوى ال عرضر يدل على تغلب قوى الاسعانخفاض الأأي أن العكس صحيح، و  .الصعودنحو 

، ويدفع المستقبليةالظروف الاقتصادية سيئا عن  انطباعا عاما تركي مما، بيعإلى الأكثر ن يميلون المستثمري
  .الهبوطحو بالسوق إلى الاتجاه ن

الظروف الاقتصادية الكلية، أداء على  يستدلونن خلاصة هذا المبدأ هو أن المحللين الفنيي
( سابقا)أي أنهم يعتبرون الأسعار مؤشرا قائدا في السوق،  راسعباتجاه الأ (الأساسيات)الخ ...الشركات

على تحسن  يدلفاتجاه الأسعار نحو الصعود  .تنطوي على قيمة تنبؤية الأسعار وأن للظروف الاقتصادية
يشير اتجاه الأسعار نحو الهبوط إلى ، بينما استمراريته في المستقبلعن وينبؤ الظروف الاقتصادية الحالية 

ف الاقتصادية الحالية سيئة وستستمر على تلك الحالة في المستقبل إلى أن يتغير اتجاه السعر نحو و أن الظر 
المحللون الفنيون أن التنبؤ باتجاه السوق لا يستدعي تحليل الأساسيات، لأن الأسعار وهكذا، يرى  .الصعود
  .1وتستبق اتجاهها المستقبلي الأساسياتتلك  تعكس

في التحليل الفني ومفهوم " يأخذ كل شئ في الحسبان سوقال" مبدأجوهر الاختلاف بين  يتجلى كذاوه
فعلى الرغم من التشابه الظاهر . فرضية السوق المالية الكفؤةفي " المعلومات سعار دائما تعكس كافةالأ"

في القيمة التنبؤية ا يختلفان مبينهما والذي مفاده أن كلاهما يؤمن بانعكاس المعلومات في الأسعار، إلا أنه
للظروف الاقتصادية، أي أن ( سابق)فالتحليل الفني يعتقد أن الأسعار مؤشرا قائدا . للأسعار في حد ذاتها

( تابعة)حقة فرضية السوق المالية الكفؤة أن الأسعار هي مؤشرات لاتعتبر لأسعار لها قيمة تنبؤية، بينما ا
 . للظروف الاقتصادية، وبالتالي ليس لها أي قيمة تنبؤية

 (Prices move in trends) الأسعار تتحرك في اتجاهات: المبدأ الثاني. 1.1
هذه الاتجاهات احتمال استمرار ، وأن معينةتتحرك في اتجاهات سعار الأيفترض التحليل الفني أن 

 . 2استنادا إلى القانون الأول للحركة لنيوتن( تغيرها)أكبر من احتمال انعكاسها 
أن المحللون الفنيون ثانوية، حيث يعتقد ات عشوائية للأسعار بل يعتبرها وجود حركالتحليل الفني لا ينكر و 

وعليه يمكن . به بؤن، والثاني عشوائي لا يمكن التالأول مؤكد وقابل للتنبؤ: جزئينحركة السعر تتشكل من 
  :3التعبير عن تصور التحليل الفني لحركة السعر بالصيغة التالية

 .(التقلبات الطفيفة العشوائية)الجزء الثانوي ( + الجزء القابل للتنبؤ)الاتجاه العام = حركة السعر
 
 

                                                           
*
، لأن الثور يدفع أعدائه إلى الأعلى بقرونه، يينما (Bulls)يشَُبه المحللون الفنيون المشترين الذي يعملون على دفع الأسعار إلى الصعود بالثيران   

لما سبق يطلق المحللون وتبعا . ، لأن الدب يطرح أعدائه إلى الأرض باستخدام فمه(Bears)يشَُبهون البائعين الذي يدفعون بالأسعار إلى الهبوط بالدببة 

 (.Bear Market" )السوق الدببي"على السوق الصاعد، ويطلقون على السوق الهابط مصطلح ( Bull Market" )السوق الثيراني"الفنيون مصطلح 
1
 John J. Murphy, Charting Made Easy, Marketplace Books, USA, 2000, p.3-4. 

2
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, Op.cit., p.3-4. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, Op.cit., p.19-20. 
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 (History repeats itself) التاريخ يعيد نفسه: المبدأ الثالث. 1.1
مفتاح فهم المستقبل يكمن في أن و  ،تكرار للماضيمجرد المستقبل هو يعتقد المحللون الفنيون أن 

يقوم فالتحليل الفني  لحركة السوق،( السلوكي)ير النفسي التفسفي جوهره هذا المبدأ  عكسيو  .دراسة الماضي
، بمعنى أن المتعاملين في (الاستمرارية) فيه الثباتويفترض  المستثمرين في السوقعلى دراسة سلوك جمهور 

 . بطريقة مماثلة للأحداث المتشابهةجيبون يستما غالبا السوق 
لذلك فإن مختلف ، مستثمرينيعتقد المحللون الفنيون أن تغيرات الأسعار تحكمها الحالات النفسية للو 
كة السعر التي يستخدمها المحللون الفنيون ما هي إلا تعبير عن سلوك البيانية لحر ( الأشكال)الأنماط 

سلوك المستثمرين في السوق يتخذ أنماطا ن فإ( العادة)لكون السلوك البشري يتميز بالتكرار و . المستثمرين
استمرار )تنبؤية معينة ( إشارة)وأن لكل نمط من تلك الأنماط دلالة  ،متكررة تتجلى في حركة السعر( نماذج)

من خلال فترة طويلة من الملاحظة والتتبع لسلوك الأسعار في الأسواق تم استنتاجها ( أو تغير اتجاه السعر
 فإنه من خلال التجربة في الماضي الأنماط السعرية أثبتت فعاليتهاالدلالة التنبؤية لتلك أن وبما . المالية

وتلك الفعالية في المستقبل، على اعتبار أن سلوك المستثمرين  الدلالة التنبؤيةأيضا تلك تستمر فترض أن ي  
 .1يتسم بالتكرار

  

                                                           
1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, Op.cit., P.4-5. 
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 نظريات التحليل الفني: المبحث الثاني
مجموعة من الافتراضات، المبادئ والقواعد المفسرة لحركة الأسعار في الأسواق  نظريات التحليل هي

 .المالية
 :ولقد عرف التحليل الفني منذ نشأته مجموعة من المحاولات التنظيرية أهمها وأشهرها

 نظرية داو؛ 

 نظرية الموجات لإليوت. 

 نظرية داو . 1
لتحليل الفني وأشهرها على الإطلاق، وتمثل من أقدم وأهم نظريات ا( Dow Theory) عد نظرية داوت  

أصل هذه . شتقت منه النظريات والأدوات التحليلية الفنية الأخرىالى للتحليل الفني والأساس الذي النواة الأو 
النظرية عبارة عن مجموعة من الأفكار والتحاليل والتعليقات عن حركة أسعار الأسهم في بورصة وول 

في ( Charles Henry Dow)تشارلز هنري داو ينشرها الصحافي المالي الأمريكي  التي كان( نيويورك)ستريت 
بعد -، جمعها ونقحها لاحقا(9127-9122)خلال الفترة ( Wall Street Journal)افتتاحيات جريدة وول ستريت 

ثم نسقها وصاغها من بعده  ،(William P. Hamilton)خليفته في رئاسة تحرير الجريدة وليام هاميلتون   -وفاته
وجدير بالذكر أن داو نفسه لم ". نظرية داو"كنظرية متكاملة ومنسقة تحت اسم ( Robert Rhea)روبرت ريا 

 ".النظرية"يجمع أفكاره في كتاب ولم يطلق عليها اسم 
 نبذة عن تشارلز داو ونظريته. 1.1

 -مع شريكه إدوارد جونز –ومؤسس أب التحليل الفني الملقب ب، (9127-9129)تشارلز هنري داو 
هو صحافي مالي أمريكي، اشتغل في بداية حياته المهنية كمراسل ، (Dow Jones)المؤشر الشهير داو جونز 

حاجة وول ستريت لمكتب  أدرك داو 9117في عام . خباريةللعديد من الجرائد والوكالات الإ صحفي
بتأسيس وكالة إعلامية س ميت ( Edward Jones)جونز  صديقه إدواردمع قام فمتخصص في الأخبار المالية، 

صدار ملخص للأخبار المالية اليومية يتم نشره بعد إ، وشرعا في (Dow, Jones & Company)شركة داو وجونز 
 'Customers" )رسالة ما بعد الظهيرة للزبائن"س مي  ،الظهيرة عقب انتهاء التداولات اليومية في البورصة

Afternoon Letter).  أدى النجاح الكبير لهذا الملخص اليومي إلى تحويله لاحقا إلى جريدة وول ستريت(Wall 

Street Journal ) ،1/2/9111صدر عددها الأول في  والتيالشهيرة
1 . 

أدرك داو، كإعلامي مهتم بالشؤون المالية، الحاجة الملحة إلى أداة موضوعية تساعد على متابعة 
ما نحتاجه هو مقاييس موضوعية، مؤشرات ومتوسطات "عنها زميله هاميلتون بقوله اتجاه الأسعار، عبر 

، فاهتدى إلى فكرة استعمال متوسطات الأسعار 2"الأسعار لتخبرنا إلى أين نتجه وماذا يمكن أن نتوقعه
                                                           

1
 Jack Schannep, Dow theory for the 21st century : technical indicators for improving your investment results, 

John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2008, p.3. 
2
 William P. Hamilton, The Stock Market Barometer: A Study of Its Forecast Value Based on Charles H. 

Dow's Theory of the Price Movement, With an Analysis of the Market and Its History since 1897, John Wiley 

& Sons, New Jersey, USA, 1998, p.4. 
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لأسعار سوق الأسهم يتكون من ( مؤشر)بإصدار أول متوسط  3/2/9119، حيث قام في (مؤشرات السوق)
منها شركات للسكك الحديدية واثنتان  شركة، تسع( 99)حدى عشر اغلاق لأسهم عينة متكونة من الإر أسعا

 .صناعيتان، معتقدا أن هذه العينة تمثل السوق أحسن تمثيل وتعكس جيدا الحالة الاقتصادية للبلاد
وق وعن اقتنع داو لاحقا أن وجود مؤشر آخر بجانب المؤشر الحالي سيعطيان صورة أحسن عن الس

بتكوين مؤشر ثان خصصه للشركات الصناعية المعروف  9112فقام في عام  ،الحالة الاقتصادية عامة
 اسهم( 97)عشر  اثنايتكون من ( Dow Jones Industrial Average-DJIA)حاليا بمؤشر داو جونز الصناعي 

شركة وبقي كذلك ( 32) ثلاثينإلى  9/92/9171ور فع عددها لاحقا في  ،لأقوى الشركات الصناعية آنذاك
المعروف حاليا بمؤشر داو جونز للنقل -بينما خصص المؤشر الأول لقطاع السكك الحديدية . إلى يومنا هذا

(Dow Jones Transportation Average-DJTA)-  شركة( 72)ووسع عينته ليضم عشرين . 
السوق ومحاولة الكشف عن استخدم داو هذين المؤشرين لرصد ومتابعة تطور حركة الأسعار في 

اتجاهاته، وكان ينشر أفكاره وتحاليله وتعليقاته وتوقعاته عن حركة السوق في سلسلة من افتتاحيات جريدة 
 .9127و 9122وول ستريت خلال الفترة ما بين 

دون أن يجمع أعماله في كتاب رغم المحاولة الفاشلة لصديقه سامويل  9/99/9127توفي داو في 
أبجديات "لإقناعه بذلك، فقام هذا الأخير بجمع أعماله ونشرها في كتابه  (Samuel A. Nelson)نيلسون 
، بعد وفاة داو، وأطلق 9127الذي نشره في نهاية ( The ABC of Stock Speculation" )في الأسهم المضاربة

 . 1"نظرية داو"عليها لأول مرة اسم 
لتون في رئاسة تحرير جريدة وول ستريت فواصل السير على دربه د وفاة داو خلفه زميله وليام هامبع

، قام خلالها 9171و 9127بنشر تحاليله وقراءاته للسوق في سلسلة من الافتتاحيات خلال الفترة ما بين 
 The Stock" )بارومتر سوق الأسهم"كما قام بتأليف كتاب . بتسليط الضوء على أفكار داو وتطويرها وتنقيحها

Market Barometer ) 2عرض فيها نظرية داو، ناقشها وطورها في ضوء افكاره ورؤيته الخاصة 9177في عام. 
ك، بتنبؤه بالانهيار الكبير الذي حدث في بورصة نيويورك في شتهر وليام هاملتون كثيرا، ونظرية داو تبعا لذلا

والكساد الاقتصادي الذي تبعه، من خلال المقال الشهير الذي نشره في افتتاحية جريدة وول  9171نهاية 
قدم فيه ( A Turn in the Tide" )انحسار المد"بعنوان  -قبل وفاته بشهرين– 72/99/9171ستريت بتاريخ 
للسوق في ضوء نظرية داو استنتج من خلاله أن الاتجاه الصعودي الذي كان سائدا في تلك تحليلا مفصلا 

 . 3الفترة قد انتهى وأن الاتجاه الهبوطي قد بدأ وسيكون مصحوبا بركود اقتصادي
بجمع أعمال كل من داو وهاملتون ( Robert Rhea)قام روبرت ريا  9171بعد وفاة هاملتون في عام 

بارومتر سوق " افتتاحية بجريدة وول ستريت بالإضافة إلى كتاب هاملتون  722يقارب المنشورة في ما 

                                                           
1
 Ibid, p.28-29. 

2
 Rafael Romeu & Umar Serajuddin, op.cit., p.96. 

3
 Jack Schannep, op.cit., p.11-14.  

https://www.amazon.ca/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Samuel+Armstrong+Nelson&search-alias=books-ca
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 9137، وقام بدراستها وتحليلها وتنقيتها ليقدم الصيغة النهائية لنظرية داو في الكتاب الذي ألفه عام "الأسهم
 .  1ةوالذي يعد أشمل وأكمل عمل عن نظرية داو الأصلي( Dow Theory" )نظرية داو" بعنوان 

 تعريف نظرية داو. 1.1
نظرية داو هي مجموعة من الأفكار والمبادئ والافتراضات عن حركة الأسعار في الأسواق المالية 
توصل إليها داو من خلال ملاحظته وتتبعه المستمر لحركة الأسعار في بورصة نيويورك باستخدام مؤشرات 

 (. متوسطات الأسعار)السوق 
داو نظريته على اعتقاد أن الأسعار في الأسواق المالية تتحرك في دورات متتابعة من الصعود  بنى

التي يحركها السلوك البشري المتقلب بين ( الكساد)والانكماش ( الازدهار)والهبوط تعكس حالات الرفاهية 
نسان إلى أو الرخاء يدفع الإ زدهارفالا. الإفراط والتفريط، التفاؤل والتشاؤم، الأمل والخوف، النشوة واليأس

لاقتصاد والتفريط ينتج عنه نسان إلى انكماش، والانكماش بدوره يدفع الإالذي يؤدي إلى الا( سرافالإ)فراط الإ
وهكذا يتعاقب النمو والركود في حلقات . في ظروفه إلى أن تبلغ مرحلة الازدهار من جديد تدريجي تحسن
 .2متكررة

وتعقب مختلف مراحل تطورها اعتمد داو على مؤشرات السوق لمتابعة وللكشف عن دورات الأسعار 
حيث بنى مؤشرين لأهم القطاعات الصناعية في ذلك الوقت، قطاع الصناعة وقطاع  ،وتفسير حركة السوق
وبعد فترة من الملاحظة والتتبع لسلوك مؤشرات السوق توصل داو إلى مجموعة من . النقل بالسكك الحديدية

 ". نظرية داو"مبادئ نشرها في سلسلة من الافتتاحيات لجريدة وول ستريت أ طلق عليها لاحقا اسم الأفكار وال
 داو نظريةمبادئ . 1.1

 :3تقوم نظرية داو على ستة مبادئ أساسية هي
 تأخذ كل شيء في الحسبان؛( مؤشرات السوق)متوسطات الأسعار  -

الرئيسي، الحركات الثانوية والتقلبات الطفيفة الاتجاه : أسعار السوق لها ثلاث حركات متزامنة -
 اليومية؛

 مراحل؛ الاتجاه الرئيسي يتكون من ثلاث -

 المتوسطات يجب أن تؤكد بعضها البعض؛ -

 حجم التداول يجب أن يؤكد اتجاه الأسعار؛ -

 .ي فترض أن يستمر الاتجاه السائد حتى تظهر إشارات مؤَكدة عن تغيره -

 تأخذ كل شيء في الحسبان( مؤشرات السوق)متوسطات الأسعار . 1.1.1
يمثلان السوق تمثيلا جيدا، ويعكسان ( متوسط الصناعة ومتوسط النقل)داو أن مؤشري السوق  اعتقد

بسرعة كل معلومة أو حدث قد يؤثر على الأسعار، كالمعلومات المتعلقة بالوضعية الحالية للشركات وآفاقها 

                                                           
1
 Ibid, p.5. 

2
 William P. Hamilton, op.cit., p.1-20. 

John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.24-28. 
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، الحالات النفسية 1(Insider Information)ن و وزها المطلعالداخلية التي يحالمستقبلية بما فيها المعلومات 
رادة البشرية كالزلازل والحرائق جيب بسرعة للأحداث الخارجة عن الإكما أنها تست. للمستثمرين وتوقعاتهم

حيث ، "المتوسطات كافية في حد ذاتها: " وقد لخص هاملتون هذا المبدأ في جملة واحدة بقوله. 2وغيرها
السوق لا يخبرنا فقط عن الظروف الحالية للنشاط الاقتصادي بل يخبرنا عما ستكون عليه هذه "يعتقد أن 

 . 3، كما أنه أحسن التعبير عن هذا المبدأ عندما شبه المؤشرات بالبارومتر"الظروف في الأشهر اللاحقة
 ركات الثانوية والتقلبات الطفيفةالاتجاه الرئيسي، الح: أسعار السوق لها ثلاث حركات متزامنة. 1.1.1

من خلال متابعته المستمرة والطويلة لحركة . يمثل هذا المبدأ جوهر نظرية داو عن حركة الأسعار
الأسعار في بورصة نيويورك استنتج داو أن حركة الأسعار في السوق تتضمن ثلاث حركات متزامنة 

ومية، شبهها ات الثانوية والتقلبات الطفيفة اليالاتجاه الرئيسي، الحرك: ومتناسبة مع بعضها البعض هي
 .4على التوالي( Ripple)والم وَيجة ( Wave)، الموجة (Tide)المد : بحركات البحر الثلاث

  (Primary Trend)الاتجاه الرئيسي أو الأولي . 1.1.1.1
الحركة الأكثر أهمية والأطول مدة، ويمثل الاتجاه العام والطويل الأجل للأسعار يستغرق مدة  وهو

الاتجاه : ويوجد نوعان من الاتجاهات الرئيسية. طويلة تتراوح من سنة على الأقل إلى أربع سنوات أو أكثر
دي، أو السوق الصاعد ي عرف داو الاتجاه الصعو و  (.Downtrend)والاتجاه الهبوطي ( Uptrend)الصعودي 

(Bull Market) بأنه سلسلة من الارتفاعات التصاعدية للأسعار يكون فيها كل ارتفاع جديد تسجله الأسعار ،
بأنه سلسلة من الانخفاضات ( Bear Market)وي عرف الاتجاه الهبوطي، أو السوق الهابط . أعلى من سابقه

 .5نى من سابقهالتنازلية للأسعار يكون فيها كل انخفاض جديد أد
  (Secondary Movements)الحركات الثانوية أو الوسيطة . 1.1.1.1
تقدمه، تدوم لفترة قصيرة عادة من أسبوعين إلى ( تقطع)هي حركات عكسية للاتجاه الرئيسي تعترض و 

 وتكون الحركات الثانوية في شكل انخفاضات قصيرة تحدث أثناء الاتجاه الصعودي تسمى. شهر أو أكثر
" ارتدادات"، أو ارتفاعات قصيرة تحدث أثناء الاتجاه الهبوطي وتسمى (Corrections" )تصحيحات"
(Recoveries .)فمثلا إذا . 6وعادة تصحح الحركة الثانوية ما بين الثلث والثلثين من الاتجاه الرئيسي السائد

فإن مقدار الانخفاض الذي  نقطة 12حدثت حركة ثانوية في اتجاه تصاعدي سجل فيه السعر ارتفاعا قدره 
يرى داو أنه يصعب أحيانا التمييز بين الحركات و  .نقطة 12و 32تسجله الحركة الثانوية سيترواح بين 

 .7الثانوية والاتجاه الرئيسي في مرحلتها الأولى لذلك توصف بأنها حركات خداعة أو مضللة
 

                                                           
1
 Leigh Stevens, op.cit., p.37. 

2
 Jack Schannep, op.cit., p.6. 

3
 William P. Hamilton, op.cit., p.40-42.  

4
 Robert D. Edwards et al., op.cit., p.17. 

5
 William P. Hamilton, op.cit., p.32. 

6
 Robert D. Edwards et al., op.cit., p.16. 

7
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.77. 
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 .تقسيم حركات الأسعار حسب نظرية داو(: ..1)الشكل رقم 

 
Source: Aswath Damodaran, Charting and Technical Analysis. Available at: 

www.technicalanalysis.org.uk/moving-averages/Damo.pdf. 

  (Minor Fluctuations)التقلبات الطفيفة . 1.1.1.1
والبيع في ذلك وتتمثل في التغيرات السعرية اليومية الناتجة عن الأسباب المحلية وتأرجح قوى الشراء 

يعتبر داو أن التغيرات اليومية غير مهمة نسبيا ولا يمكن الاعتماد عليها لمعرفة حالة . 1الوقت المحدد
السوق، غير أنه يؤكد ضرورة تسجيلها ومتابعتها لأنها تمثل مصدر أو نواة الاتجاه الرئيسي والحركات 

البعض يعتبر نظرية داو مرتبطة بالمدى الطويل فقط وعدم الاهتمام الكبير بالتقلبات اليومية جعل . الثانوية
 .   ولا تصلح للمدى القصير

 الاتجاه الرئيسي يتكون من ثلاث مراحل. 1.1.1
 : حسب نظرية داو يتشكل الاتجاه الرئيسي الصعودي أو الهبوطي من ثلاث مراحل متتالية على النحو التالي

  الصعوديالاتجاه الاتجاه الصعودي مراحل . 1.1.1.1
 .التجميع، المشاركة الواسعة ومرحلة الذروة: يتكون الاتجاه الصعودي من ثلاث مراحل هي

 ( Accumulation)مرحلة التجميع  -أ
تأتي هذه المرحلة عقب نهاية الاتجاه الهبوطي وفي جو يسوده الاكتئاب والإحباط لدى المستثمرين 

. الخ...واستمرار التقارير المالية السيئة عن أداء الشركات المتواجدين في السوق، ونفور الجمهور عن السوق،
ون ذو في هذا الجو المظلم والمفعم بالتشاؤم  ن بأن و البصيرة وبعد النظر أو المطلع ويشعر المستثمرون الم مَيَز 

مرحلة الركود قد بلغت نهايتها وأن السوق قد استوعب كل العوامل السلبية ويتوقعون بداية تحسن الظروف 
وتجميع كل الأسهم المعروضة للبيع  -الأسعار انخفاضمستغلين -الاقتصادية، فيشرعون في الشراء المكثف

قومون برفع أسعار الشراء من طرف المستثمرين المحبطين الذين يحاولون التخلص منها بسرعة، وي

                                                           
1
 Samuel A. Nelson, The ABC of Stock Speculation, Wall Street Library, New York, USA, 1902, p.39. 
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بشكل تدريجي كلما انخفض حجم الأسهم المعروضة للبيع، مما يؤدي إلى تحسن طفيف ( Bids)المعروضة 
 .في الأسعار

  مرحلة المشاركة الواسعة أو الجماعية -ب
يؤدي . وهي أطول مرحلة في الاتجاه الصعودي ويسجل خلالها السوق أعلى نسبة من الارتفاع

يف في الأسعار الناتج عن مرحلة التجميع  إلى دخول المستثمرين المحترفين إلى السوق حيث التحسن الطف
وفي المقابل تبدأ الظروف الاقتصادية العامة في التحسن مع . يعتبرونه أولى إشارات بداية الاتجاه الصعودي

ساهم في جلب المزيد من تحسن أداء الشركات وتزايد أرباحها بوتيرة متسارعة وبشكل لافت للانتباه، مما ي
المستثمرين ويسترجع ثقتهم في السوق ويدفع بالأسعار نحو الصعود بشكل مستمر وبخطى متسارعة مع 

 .ارتفاع حجم التداول
  مرحلة الذروة -ج

في هذه المرحلة الثالثة والأخيرة من الاتجاه الصعودي تنتشر الأخبار المالية السارة وتتصدر الصفحات 
قبال الجمهور العام بمن فيهم أولئك الذين لم يتعودوا شراء إوغيرها من وسائل الاعلام فيزداد  الأولى للجرائد

(. المستثمرين المميزين، المحترفين، المقلدين والجمهور العام)الأسهم، ويصبح السوق قد استوعب الكل 
 . عن القيمة الحقيقة للأسهموتتميز هذه المرحلة بالمضاربة الشديدة والثقة المفرطة وغلو الأسعار وب عدها 

 الاتجاه الهبوطيالاتجاه الهبوطي مراحل . ....1.1
 .اليأس والإحباط ،التوزيع، الذعر: يتشكل الاتجاه الهبوطي من ثلاث مراحل هي

  (Distribution)مرحلة التوزيع  -أ
يدرك حلة في هذه المر . تبدأ هذه المرحلة في نهاية آخر مرحلة من مراحل الاتجاه الصعودي

ن أن الأسعار قد أصبحت غير طبيعية وبعيدة كثيرا عن و والبصيرة والمطلع الخبرة والمستثمرون المميزون ذو 
مستوياتها الحقيقية وأن أداء الشركات قد وصل إلى حده الأقصى، ويشعرون أن الظروف السائدة لن تدوم 

بوتيرة متزايدة للجمهور ( التوزيع)لبيع كثيرا وأن بوادر الركود قد بدت في الأفق، فيشرعون بطرح أسهمهم ل
يؤدي هذا التوزيع الكثيف إلى تباطؤ الأسعار وكبح جموحها  وانخفاض حجم . الذي لازال متلهفا على الشراء

 .التداول، فيبدأ السوق في فقدان قوته يتولد عنه خيبة أمل الجمهور في تحقيق الأرباح المرجوة
  (Panic Phase)مرحلة الذعر  -ب

شارات الأولى لبداية الاتجاه الهبوطي والتي تنتج عن ن الإو ن المحترفو هذه المرحلة ي درك المستثمر في 
كما يقل . ن المميزون في المرحلة السابقة فيسرعون إلى ركوب الاتجاهو ة التوزيع التي قام بها المستثمر عملي

ن الخروج من السوق، و مر بشكل حاد، فيستعجل المستث  (Bids)عدد المشترين وتنخفض عروض الشراء 
وفي المقابل تبدأ الأخبار السيئة عن الحالة الاقتصادية العامة وتراجع أداء . وتتسارع وتيرة انخفاض الأسعار
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الشركات في الانتشار فيصيب المستثمرين الرعب ويتحول السوق إلى ما يشبه البيع بالتصفية فتنهار الأسعار 
 .1بشكل حاد أو رأسي تقريبا

  (Discouragement Phase)اليأس والإحباط  مرحلة -ج
في هذه المرحلة الأخيرة من الاتجاه الهبوطي يكون المستثمرين في قمة اليأس والإحباط والاستياء من 

ذلك يستمر البيع من أولئك الراغبين في استرجاع ما أمكن من  ومع. السوق، وتسوء الأحوال الاقتصادية
ويستمر الاتجاه . أموالهم، وتستمر الأسعار في الانخفاض لكن بوتيرة بطيئة إلى أن تبلغ أدنى المستويات

الهبوطي إلى غاية أن يستوعب السوق كل العوامل السلبية والأخبار السيئة الحالية والمتوقعة ليسجل نهايته 
 . 2ية حلقة جديدة من الاتجاه الصعوديوبدا

 التنبؤ باتجاه الأسعار باستخدام نظرية داو . ....1.1
 :3شارات الاتجاه الرئيسي الصعودي أو الهبوطي كما يليإوفقا لنظرية داو تظهر 

يكون الاتجاه صعوديا عندما ي سجل السعر ارتفاعات وانخفاضات متتالية يكون فيها  :الاتجاه الصعودي -أ
. تاليكل ارتفاع جديد أعلى من سابقه وكل انخفاض جديد أعلى من سابقه، كما هو موضح في الشكل ال

، ثم (L)بعد انخفاض سابق ( H)عندما يبلغ السعر ارتفاعا  يبدأأن الاتجاه الصعودي  دناهلاحظ من الشكل أي  
، ثم يرتفع السعر من جديد إلى مستوى أعلى من الارتفاع (HL)يسجل انخفاضا جديدا أعلى من السابق 

  .(LH)الاتجاه الصعودي عندما يسجل السعر ارتفاعا أدنى من سابقه  ينتهيو(. HH)السابق 
 .نظرية داو والهبوطي باستخدامالاتجاه الصعودي  تحديد(: ..1)الشكل رقم 

  
Source: swagforex.co.zw/trends/dow-theory-of-trend/. 

يكون الاتجاه هبوطيا عندما ي سجل السعر انخفاضات وارتفاعات متتالية يكون فيها  :الاتجاه الهبوطي -ب
 .كل انخفاض جديد أدنى من سابقه وكل ارتفاع جديد أدنى من سابقه، كما هو موضح في الشكل الموالي

بعد ارتفاع ( L)انخفاضا السعر يسجل عندما  يبدأأن الاتجاه الهبوطي  السابقلاحظ من الشكل ي  و 
، ثم يسجل انخفاضا جديدا أدنى من (LH)، ثم يرتفع إلى مستوى أدنى من الارتفاع السابق (H)سابق 

                                                           
1
 Leigh Stevens, op.cit., p.40. 

2
 Robert D. Edwards et al., op.cit., p.19. 

3
 Ibid, p.9-10. 
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ثم ( HL)الاتجاه الهبوطي عندما يسجل السعر انخفاضا أعلى من سابقه  ينتهيو(. LL)الانخفاض السابق 
 (. HH) اعا أعلى من سابقهارتف

 المتوسطات يجب أن تؤكد بعضها البعض. 1.1.1
يؤكد داو من خلال هذا المبدأ على . من أهم مبادئ نظرية داو ويعرف بمبدأ التأكيد يعتبر هذا المبدأ

مع بعضهما البعض لمعرفة اتجاه ( مؤشر الصناعة ومؤشر النقل)ضرورة متابعة حركة كلا مؤشري السوق 
السوق وعدم الاقتصار على أحدهما فقط لأنه قد يكون مضللا، وأن أي حركة لأحد المؤشرين لا يمكن 

أو )بلغ أحد المؤشرين قمة جديدة إذا  هبتعبير آخر، يعتقد داو أن. 1الاستدلال بها إلا إذا أكدها المؤشر الآخر
على تغير الاتجاه الحالي وبداية ( إشارة)وتبعه المؤشر الثاني في نفس الاتجاه فذلك يدل ( اجديد اانخفاض

( حالة التباعد)ؤشر الثاني اتجاه المؤشر الأول ، أما إذا لم يؤكد الم(صعوديأو ) هبوطياتجاه رئيسي جديد 
ظهورها في نفس )ولا يشترط داو تزامن إشارات المؤشرين . استمرار الاتجاه الرئيسي الحاليعلى فذلك يدل 

شارة كلما كانت الإ)كان التأكيد قويا  بل يعتبر أنه كلما كان الفاصل الزمني بينهما قصيرا كلما( الوقت
 .2(قوية

لتكوين مؤشري السوق لمتابعة ( السكك الحديدية)اختيار داو لقطاع الصناعة وقطاع النقل لم يكن 
فاختيار الشركات الصناعية وشركات . بل يستند إلى منطق وتفكير اقتصادي سليم ،حركة السوق عفويا

وقت مما السكك الحديدية يعود لكونها تمثل أهم القطاعات الاقتصادية في الاقتصاد الأمريكي في ذلك ال
، هذا من الكلية يةحالة الاقتصاداليجعل مؤشرات السوق المبنية على هذين القطاعين تعكس إلى حد بعيد 

، فالنقل يمثل رابطا حيويا (الصناعة والنقل)جهة، ومن جهة أخرى الارتباط الوثيق الموجود بين القطاعين 
إلى التجمعات السكانية التي كانت منتشرة في  لقطاع الصناعة يقوم بتوريدها بالمواد الأولية ونقل منتجاتها

كما أن هناك ارتباط بين أداء الشركات الصناعية وأداء شركات النقل بالسكك الحديدية، فنمو . مناطق متفرقة
هذا الارتباط . نتاج تؤدي إلى زيادة التوزيعنمو وازدهار النقل لأن زيادة الإ وازدهار الصناعة يؤدي إلى

  .عين يفسر مبدأ التأكيد الذي تقوم عليه نظرية داوالوثيق بين القطا
 حجم التداول يجب أن يؤكد اتجاه الأسعار. 1.1.1

علاوة على اعتماده على مبدأ توافق ". مع الاتجاه سيرحجم التداول ي"ي عبر عن هذا المبدأ بعبارة 
.  أكيد الاتجاه وهو حجم التداوللت اثانوي اآخر  امؤشري السوق كأداة لتأكيد اتجاه الأسعار، استخدم داو مؤشر 

يرى داو أن حجم التداول ينبغي أن يسير مع اتجاه حركة الأسعار ويتوسع كلما مضت الأسعار في ذلك 
الاتجاه، فيرتفع كلما سارت الأسعار في اتجاهها الرئيسي وينخفض كلما تحركت الأسعار في عكس الاتجاه 

ير حجم التداول بشكل طردي مع حركة الأسعار، حيث يرتفع وعليه في حالة الاتجاه الصعودي يس. الرئيسي
أما في حالة . كلما ارتفعت الأسعار وينخفض مع انخفاض الأسعار أثناء الحركات الثانوية التصحيحية

                                                           
1
 Jack Schannep, op.cit., p.9. 

2
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.27. 
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الاتجاه الهبوطي يسير حجم التداول بشكل عكسي مع حركة الأسعار فيرتفع حجم التداول كلما انخفضت 
 .1اع الأسعار أثناء الحركات الثانوية الارتداديةالأسعار وينخفض عند ارتف

 يُفترض أن يستمر الاتجاه السائد حتى تظهر إشارات مُؤكدة عن تغيره. 1.1.1
شير هذا المبدأ إلى احتمالية استمرار أي اتجاه جديد للأسعار، حيث يعتقد داو أن عندما تبتدئ ي  

، لذلك ي فترض استمرارية انعكاسه احتمالالأسعار اتجاها جديدا فإن احتمال استمرار ذلك الاتجاه أكبر من 
الحركة في الفيزياء الذي ينص  هذا المبدأ شبيه بقانون. 2ذلك الاتجاه ما لم تظهر إشارات قوية تؤكد تغيره

 .3على أن الجسم المتحرك سيستمر في الحركة في نفس الاتجاه ما لم تعترضه قوة مضادة فتغير مساره
 مفاهيم وأفكار أخرى لنظرية داو . 1.1

 :أخرى نلخصها في يلي اإضافة إلى المبادئ السابقة، تضمنت نظرية داو مفاهيم وأفكار 
  (Manipulation) التلاعب بالأسعار. 1.1.1

صعودي أو )التلاعب بالأسعار هو محاولة التأثير على أسعار أسهم معينة ودفعها في اتجاه معين 
أن التلاعب بالأسعار، الذي كان منتشرا في عصره، يمكن أن يؤثر على التقلبات  ويعتقد داو(. هبوطي

ويبدو . 4الرئيسي فلا يمكن التلاعب به أبداالسعرية اليومية وبدرجة أقل على الحركات الثانوية، أما الاتجاه 
سباب التي دفعته للتفكير في استخدام متوسطات بالأسعار في عصر داو كان أحد الأ أن انتشار التلاعب

لمتابعة حركة السوق بدلا من الأسعار الفردية على اعتبار أن إمكانية التلاعب بأسعار ( المؤشرات)الأسعار 
 . سهم الفرديةأصعب من التلاعب بأسعار الأ( مؤشرالمكونة لعينة الالأسهم )معظم أسهم السوق 

  (lines) الخطوط. 1.1.1
أفقية لكلا المؤشرين أو أحدهما والتي تدوم من ( عرضية)الخط حسب نظرية داو هو حركة جانبية 

% 2قداره أسبوعين إلى ثلاثة أسابيع أو بضعة أشهر أحيانا، يتقلب خلالها السعر داخل مجال أفقي ضيق م
وقد تتشكل الخطوط في . ويدل الخط على أن قوى الشراء والبيع متوازنة تقريبا. أو أقل من السعر المتوسط

( أو التجميع)وتدل في هذه الحالة عن مرحلة التوزيع ( أو الهبوطي)الاتجاه الرئيسي الصعودي ( أو قاع)قمة 
والذي يتأكد بمجرد خروج السعر من ( عوديأو الص)والتي تمثل أولى مراحل الاتجاه العكسي الهبوطي 

وقد تتكون الخطوط أيضا كحركة ثانوية خلال تطور (. أو الأعلى)الأفقي نحو الأسفل ( الخط)المجال 
 . 5الاتجاه الرئيسي فتدل عن حالة تدعيم أو استراحة قصيرة( داخل)

  (Double Bottoms)والقيعان المزدوجة ( Double Tops)القمم المزدوجة . 1.1.1
وتتشكل القمم . لحركة السعر تظهر في الاتجاه الصعودي والهبوطي على التوالي( أنماط)هي أشكال و 

متتاليتين ( أو قاعين)للأسعار قمتين ( أو الهابط)المزدوجة عندما يسجل الاتجاه الصاعد ( أو القيعان)

                                                           
1
 Leigh Stevens, op.cit., p.50-51. 

2
 Robert D. Edwards et al., op.cit., p.23. 

3
 Leigh Stevens, op.cit., p.50. 

4
 Jack Schannep, op.cit., p.5. 

5
 Robert D. Edwards et al., op.cit., p.21-22. 
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( أو القيعان)وتدل القمم (. Wأو) "M"متماثلتين تقريبا تشبهان في بعض الحالات شكل الحرف اللاتيني 
من ( أو أقل)أعلى ( أو قاعا جديدا)المزدوجة، حسب نظرية داو، على فشل الأسعار في بلوغ قمة جديدة 

الاتجاه الحالي ( انعكاس)خفاق إلى احتمال تغير ، حيث يشير هذا الإ(القاع السابق أو)القمة السابقة 
السعرية ( الأنماط)يعان المزدوجة أحد أشهر الأشكال البيانية تعد القمم والقو  .1(أو الهبوطي)الصعودي 
المعروفة في التحليل الفني كما سيأتي تفصيلها في الفصل ( أي التي تدل على تغير الاتجاه)الانعكاسية 

 .اللاحق
  الأسهم الفردية. 1.1.1

ات السوق يفترض داو أن أسعار الأسهم الفردية تميل إلى التحرك في نفس اتجاه حركة مؤشر 
غير أنه يمكن لبعض الأسهم أن تسلك اتجاها مخالفا في حدود الاستجابة لظروف خاصة بها (. المتوسطات)

و مؤشرات السوق بدلا من ويمثل هذا الافتراض المستند الذي يبرر اختيار دا. لا تنطبق على كافة السوق
 .سهم الفردية لدراسة حركة الأسعارأسعار الأ

  أسعار الإغلاق استخدام. 1.1.1
غلاق لحساب مؤشرات السوق التي استخدمها لدراسة حركة السوق ولم ي عط اعتمد داو على أسعار الإ

البعض ، مما جعل 2التي تسجلها الأسعار خلال اليوم( Lows)الدنيا  وأ( Highs)أي اهتمام للمستويات العليا 
المسألة ويمكن تفسير هذه . غلاق مبدأ من مبادئ النظرية لا يمكن الخروج عنهيعتبر أن استخدام أسعار الإ
وم لآخر، على غلاق أكثر ملائمة لمتابعة حركة الأسعار ومقارنة تطورها من يباعتقاد داو أن أسعار الإ

العبرة "غلاق تعكس إلى حد كبير الاتجاه اليومي للسوق، من باب المثل القائل اعتبار أن أسعار الإ
 ".بالخواتيم

  النظرية ليست معصومة. 1.1.1
تحقيق أداء أفضل من )ه روبرت ريا إلى أن نظرية داو ليست نظاما معصوما للتغلب على السوق بَّ نَ 
للأدلة، وأن ( غير المتحيز)، وأن استخدامها الناجح يتطلب الدراسة الجادة والاستخلاص الموضوعي (السوق

 . 3لا ت بنى الأفكار على الأماني
 والانتقادات الموجهة لها داواسهامات نظرية . 1.1

 داواسهامات نظرية  .1.1.1
اسهامات جليلة للفكر الاقتصادي عامة والفكر المالي خاصة والتحليل الفني على داو لقد قدمت نظرية 

، فعلاوة على كونها تمثل جذور التحليل الفني وقاعدته الصلبة، قدمت النظرية بعض الأفكار الخصوصوجه 
إلى القيمة التي أفادت كثيرا الفكر الاقتصادي ونظريات الأسواق المالية، لا تزال آثارها شاهدة على ذلك 

                                                           
1
 Rafael Romeu & Umar Serajuddin, op.cit., p.116. 

2
 Robert D. Edwards et al., op.cit., p.11. 

3
 Jack Schannep, op.cit., p.6. 
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خل دت اسمهما في عالم كمؤشرات داو جونز الشهيرة، التي اخترعها داو بمعية شريكه جونز، والتي اليوم، 
 .الاقتصاد والمالية

بمساهمة ( Richard Russell)أما اسهامات نظرية داو في فكر الأسواق المالية فقد شبهها ريتشارد راسل 
 :وفيما يلي ملخص لأهم إسهامات نظرية داو. 1في الطب النفسي( Sigmund Freud)سيغموند فرويد 

حليل الفني وأساس العديد من القواعد والأدوات الفنية، لذلك يلقب داو تمثل نظرية داو القاعدة النظرية للت -
 .ينبأب التحليل الف

عتبر داو وشريكه جونز أول من ابتكر مؤشرات السوق بغرض متابعة اختراع مؤشرات السوق، حيث ي   -
اه مقياسا ولا يزال مؤشر داو جونز الذي أسس. الاتجاه العام للسوق وقياس الظروف الاقتصادية العامة

(Barometer )وقد أشار زميلهما وليام هاملتون . قتصاد الأمريكي فحسب بل للاقتصاد العالمي برمتهليس للا
[ باروميتر]البورصة هي مقياس "إلى أهمية المؤشرات ونظرية داو في قياس الوضعية الاقتصادية بقوله 

كما ساهم اختراع  .2["الباروميتر]كيفية قراءته لاقتصاد الدول، بل وحتى للاقتصاد العالمي، ونظرية داو تبين 
صناديق المؤشرات، العقود المبنية ك: المؤشرات بشكل غير مباشر في تطوير الصناعة أو الهندسة المالية

 .الخ...على المؤشرات
، وهو ما أكدته العديد من الدراسات في هذا 3سواق المالية محليا ودولياالاشارة إلى ظاهرة ارتباط الأ -

 .المجال
الذي يهتم بدراسة العلاقة بين حركة ( Intermarket Analysis)التأكيد على أهمية تحليل ما بين الأسواق  -

أسعار الأسهم ومختلف القطاعات والمتغيرات الاقتصادية الكلية كأسعار الفائدة، أسعار العملات والمعادن 
للتحليل الفني، ونقطة تقاطع بين التحليل الأساسي والذي يعد حاليا أحد التوجهات الحديثة . 4الخ...الثمينة

والتحليل الفني، على اعتبار أن تحليل ما بين الأسواق يشبه إلى حد بعيد ما يسمى في التحليل الأساسي 
ويعتبر جون ميرفي أحد رواد هذا المدخل من مداخل التحليل الفني، . بتحليل الظروف الاقتصادية العامة

 . 5(Intermarket Technical Analysis" )التحليل الفني لما بين الأسواق" نوان حيث ألف عنه كتابا بع
  الانتقادات الموجهة لنظرية داو . 1.1.1

سهامات الكبيرة التي قدمتها نظرية داو للتحليل الفني إلا أنها لم تسلم من بعض على الرغم من الإ
 :النقاط التالية الانتقادات والتي نلخصها في

                                                           
1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.24. 

2
 William P. Hamilton, op.cit., p.40. 

3
 Ibid,  p.14-15. 

4
 idem. 

5
 John J. Murphy, Intermarket technical analysis: trading strategies for the global stock, bond, commodity, 

and currency markets, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 1991. 
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شارات بعدما الرئيسي،  فغالبا ما تظهر هذه الإشارات التي ت عطيها النظرية عن تغير الاتجاه تأخر الإ -
تأكيد )تأخر إلى مبدأ التأكيد ويعود هذا ال. 1من الاتجاه الجديد% 72و 72يكون السوق قد قطع ما بين 

 . الذي تتطلبه النظرية( شارات من طرف مؤشري داو جونزالإ
النظرية على مؤشرات السوق يجعلها تنطبق على السوق ككل ولا تنطبق على الأسهم الفردية،  اعتماد -

 .وبالتالي لا تساعد على اختيار الأسهم التي ينبغي شراؤها أو بيعها
لأنها تركز على ( Day Traders)النظرية لا تخدم المستثمرين في الآجال القصيرة والمتاجرين اليوميين  -

 .2وتتجاهل التقلبات اليومية( الوسيطية)سي للسوق ولا ت عطي أهمية كبيرة للحركات الثانوية الاتجاه الرئي
 الاختبارات التجريبية لنظرية داو. 1.1

من طرف روبرت ريا للاختبار من طرف بعض  9137خضعت نظرية داو منذ نشرها عام 
 .3سمن نتائج اختبار كاول واتحقق نالذيالأكاديميين أهمها اختبار كاولس واختبار ستيفان براون وآخرون 

  (Alfred Cowles)اختبار ألفرد كاولس . 1.1.1
هل المتنبؤون في "بعنوان  9133عام ( Econometrica)في دراسة منشورة في مجلة الاقتصاد القياسي 

قام كاولس باختبار تنبؤية نظرية ( ?Can Stock Market Forecasters Forecast" )الأسواق المالية قادرون على التنبؤ
شارات إداو ومدى قدرتها على تحقيق ربحية أفضل من استراتيجية الشراء والاحتفاظ، وذلك من خلال متابعة 

ون في سعار التي كان ينشرها وليام هاملتاتجاه الأبالبيع أو الخروج من السوق المستمدة من التنبؤات و  الشراء
إلى أن أداء نظرية  ستوصل كاول. 9171إلى  9123خلال الفترة الممتدة من  افتتاحيات جريدة وول ستريت

داء استراتيجية الشراء والاحتفاظ، ومنه استنتج عدم قدرة النظرية على التنبؤ باتجاه أداو كان اقل من 
 .4الأسعار

اءة الأسواق التي يعتبرها الكثير من الأكاديمين بمثابة حجر الأساس لفرضية كف – سنتقدت دراسة كاولا
بعدم أخذها بعين الاعتبار عنصر المخاطرة وعدم اعتمادها على معيار العائد المعدل بالمخاطرة  -المالية

(Risk Adjusted Return)5 . 
  (.Stephen J. Brown et al)اختبار ستيفان براون وآخرون . 1.1.1

بإعادة اختبار نظرية  نيستيفان براون وآخر كل من قام  سفي ضوء الانتقاد السابق الموجه لدراسة كاول
وذلك ( نسبة شارب ومعامل ألفا)معيار العائد المعدل بالمخاطرة داو خلال نفس الفترة مع الاعتماد على 

حيث  سه إلى نتائج مخالفة تماما لنتائج دراسة كاولؤ توصل براون وزملا. دراسة السابقةللتحقق من نتائج ال

                                                           
1
 Martin J. Pring,Technical Analysis Explained , op.cit., p.45. 

2
 Robert D. Edwards et al., op.cit., p.44. 

3
 Jack Schannep, op.cit., p.44-45. 

4
 Alfred Cowles 3rd, Can Stock Market Forecasters Forecast?, Econometrica, Econometric Society, Vol. 1, No.3, 

July 1933, pp. 309-324. 
5
 Jack Schannep, op.cit., p.44-45. 

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Brown%2C+Stephen+J
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Brown%2C+Stephen+J
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 أظهرت النتائج أن معدل العائد المعدل بالمخاطرة الذي حققته إستراتيجية الاستثمار المبنية على نظرية داو
 .1أفضل من مثيله المحقق من استراتيجية الشراء والاحتفاظ

 نظرية الموجات لإليوت. 1
. ثاني أهم نظرية للتحليل الفني بعد نظرية داو( Elliott Waves Theory)تعد نظرية الموجات لإليوت 

تفسير حركة (  .ElliottRalph N)وهي عبارة عن تكملة لنظرية داو وتفصيلا لها، حاول من خلالها رالف إليوت 
 . لتلك الحركة، ومداها ومدتها( نماذج)الأسعار في الأسواق المالية بشكل مفصل من خلال تحديد أنماط 

 نبذة تاريخية عن رالف نيلسون إليوت ونظريته. 1.1
هو محاسب أمريكي، قضى معظم حياته المهنية في شركات ( 9191 -9129)رالف نيلسون إليوت 

عادة الهيكلة مريكا الوسطى، قدم خلالها بعض الإبالمكسيك وأالسكك الحديدية  سهامات في مجال المحاسبة وا 
المالية لقطاع السكك الحديدية، كما كانت له اهتمامات أخرى في مجال إدارة المطاعم والمقاهي وقاعات 

ر فاضطر إلى اكتشف إليوت، عندما كان متواجدا بجواتيمالا، إصابته بمرض خطي 9171في نهاية و  .الشاي
غير أن استمرار  ،مغادرتها راجعا إلى بلده ليستقر بلوس أنجلس ويدخل في فترة نقاهة آملا في تحسن صحته

 .9171ه على التقاعد في عام أجبر  تهتدهور صح
تزامنت تلك الظروف التي مر بها إليوت مع الانهيار الكبير الذي حدث ببورصة نيويورك في نهاية 

كرس إليوت كامل وقته وجهده  9137وفي . وحولت اهتمامه لدراسة الأسواق المالية فلفتت انتباهه 9171
وائل أأصبح من رت ريا الذي صدر في ذلك العام و يلدراسة سلوك الأسواق المالية فقرأ كتاب نظرية داو لروب

ة، الشهرية، كما قام أيضا بفحص ودراسة الأشكال البيانية السنوي. المشتركين في الخدمات كان ينشرها ريا
سنة عن حركة  22الأسبوعية، اليومية والساعية وحتى نصف الساعية لمختلف المؤشرات لفترة ت غطي 

تبلورت ملاحظات اليوت عن حركة الاسواق المالية وتشكلت في  9139وفي عام . الأسعار في السوق
أن قبول نظريته لدى جمهور أدرك إليوت ". مبدأ الموجة"مجموعة من الأفكار والمبادئ أطلقها عليها اسم 

عارضا عليه  Charles J. Collinsبالمستثمرين يتطلب أولا قبولها من طرف كبار المجتمع المالي، لذلك اتصل 
واجه إليوت صعوبة كبيرة لإقناع كولينز بأفكاره، وبعد أخذ ورد عبر . أفكاره ونظرته عن حركة السوق

قتنع في الأخير كولينز بنظرية إليوت وقام بنشرها في اسنوات  الطرفين لمدة قاربت أربع مراسلات عديدة بين
بعد نشر نظريته شرع إليوت في نشر (.  The Wave Principle" )مبدأ الموجة"في كتاب س مي  39/21/9131

سلسلة من الرسائل والمقالات التفسيرية والتعليمية للنظرية، كما كان ينشر تحاليله وتوقعاته للسوق في مجلة 
شتد اقبل عامين من وفاته وبعدما  .9192إلى  9131الفترة الممتدة من  خلال( Financial World)لم المالي العا

في كتاب بعنوان  92/21/9191مرضه وتدهورت صحته، جمع إليوت عمله النهائي عن النظرية ونشره في 

                                                           
1
 Stephen J. Brown et al., The Dow Theory: William Peter Hamilton's track record reconsidered, Journal of 

Finance, Vol.53, No.4, 1998, pp.1311-1333. 
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والذي يمثل الصيغة النهائية لنظرية  (Nature's Law –The Secret of the Universe)" سر الكون -قانون الطبيعة"
 .1إليوت

تراجع انتشار النظرية تدريجيا حتى أصبحت شبه منسية لمدة  9191جانفي  92بعد وفاة إليوت في 
من خلال الكتاب الشهير الذي ألفه  9121بإحيائها عام ( Robert Prechter)بريتشتر  روبرتطويلة إلى أن قام 

بعدها حمل (. Elliott Wave Principle" )مبدأ موجة إليوت" ، بعنوان (Frost)ت عن النظرية، بالتعاون مع فروس
م نَظري موجة "شتر مشعل نظرية إليوت وعمل على نشرها عبر التحاليل التي كان ينشرها في مجلة يتبر 

 9112، كما قام بجمع أعمال إليوت وسيرته الذاتية في كتاب نشره عام 2(Elliott Wave Theorists" )إليوت
في  9119أعاد نشرها لاحقا عام ، و (The Major Works of R.N. Elliott" )الأعمال الرئيسية لإليوت"تحت عنوان 

" روائع رالف نيلسون إليوت"ب شامل تضمن تفاصيل إضافية عن حياة إليوت وبعض أعماله تحت عنوان اتك
(R.N. Elliott's Masterworks .) ت جليلة للنظرية جعلت اسمه مقترنا بها شتر قد قدم خدمايتوبذلك يكون بر

كما ساهمت أعماله المستمرة إلى اليوم في انتشار استخدام نظرية  3".مجدد وخبير نظرية إليوت"ومنحته لقب 
الموجات بشكل واسع بين المحللين الفنيين وأصبحت مدرسة من مدارس التحليل الفني قائمة بذاتها ت سمى 

 .(Elliott Analysis)التحليل الإليوتي 
شتر، عرفت نظرية الموجة بعض التحسينات والتوسيعات أهمها وأشهرها يتعلاوة على أعمال روبرت بر 
" إتقان موجة إليوت"في كتابه  9112والتي نشرها عام ( Glenn Neely)تلك التي قام بها جلان نيلي 

(Mastering Elliott Waves)، 4قدم فيه طريقته الخاصة لفهم وتطبيق النظرية . 
 تعريف نظرية الموجات. ..1

كتشاف ا"نظرية إليوت ينص على أنها تمثل شتر تعريفا مفصلا ليتقدم ألفريد فروست و روبرت بر 
وهي أنماط متكررة في . قابلة للتحديد( أشكال)إليوت بأن أسعار الأسواق المالية تتقدم وتتراجع في أنماط 

حيث ميز إليوت بين خمسة أنماط أو . أو المدة( لطولا)شكلها وليس بالضرورة أن تكون متساوية الحجم 
متكررة في حركة السعر، قام بتسميتها وتعريفها وتوضيحها مع توضيح مختلف التغيرات التي تطرأ " موجات"

أكبر منها، وفي المقابل ( الموجات)على أشكالها، ثم وصف كيف ترتبط فيما بينها لتشكل نسخة من الأنماط 
سخ الجديدة من الموجات فيما بينها لتشكل نسخة لاحقة أكبر حجما، وهكذا، لتشكل بذلك كيف ترتبط هذه الن

 . 5"تدرجا مهيكلا

                                                           
1
 Robert R. Prechter, R.N. Elliott's Masterworks: The Definitive Collection, New Classics Library, Georgia, 

USA, 1996, p.17-72. 
2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.226. 

3
 Robert R. Prechter, R.N. Elliott's Masterworks, op.cit., p.17-72.  
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سعار تنص على أن الأسعار في الأسواق نظرية لحركة الأ" بأنها( Clif Droke)وعرفها كليف دروك 
كما عرف جلان نيلي نظرية . 1"المالية تتقدم وتتراجع كالموجات بصفة شبه دورية، وفي أشكال محددة مسبقا

قابلة للتحديد والتنبؤ بها ومبنية ( نماذج)تنظيم لحركة الأسعار، التي تبدو عشوائية، في أنماط " إليوت بأنها 
 .2"على التطور الطبيعي للسلوك الجماعي للمتعامين

ر وفقها بإيقاع يعتقد إليوت أن كل الظواهر الكونية بما فيها السلوك البشري تحكمها قوانين منظمة تسيو 
ظواهر، وأن معرفة تلك تكرار تلك ال اأو تكرار منتظم، وبما أن تلك القوانين منظمة وثابتة فسيترتب عنه

 .ح بالتنبؤ بها، لأن معرفة قانون الظاهرة هو مفتاح التنبؤ بسلوكهامسالقوانين ت
 .3النسب و الزمن، (النموذج)النمط : بثلاثة جوانب لدراسة حركة الأسعارنظرية إليوت  تهتمو 

يعبر عن شكل أو نموذج حركة الأسعار، وحسب نظرية إليوت فإن الأسعار تتحرك في (: Pattern)النمط  -
 .ويعتبر النمط الركيزة الأساسية والعنصر الأكثر أهمية في نظرية الموجة. شكل موجات

 .والحركات السعريةمختلف الموجات ( مدى)تحدد النسب العلاقة بين طول (: Ratios)النسب  -
ويعتبر الزمن . يحدد المدة التي تستغرقها مختلف الموجات والحركات والدورات السعرية(: Time)الزمن  -

 .العنصر الأقل أهمية من سابقيه
 .مثلما سيتضح ذلك من التفاصيل اللاحقة كل هذه الجوانب الثلاثة تمتثل لسلسلة أرقام ونسب فيبوناتشيو 

  والدورة الموجية الموجة مفهوم. ..1
ووفقا لهذا المبدأ فإن أسعار الأسواق المالية تتحرك في دورات . يمثل مبدأ الموجة جوهر نظرية إليوت

كل دورة تتشكل من اتجاهات صعودية وهبوطية متعاقبة تتقدم خلالها الأسعار وتتراجع وفق حركة و  ،متكررة
 . تشبه الموجة

 تعريف الموجة. ..1.1
هو  -في سياق حركة الأسعار في الأسواق المالية –وأول من عرفها  ،تعريفا للموجةلم يقدم إليوت 

حركة السعر في شكل خط مستقيم " ، مثلما صرح هو بذلك، حيث عرفها بأنها (Glenn Neely)جلان نيلي 
أن  ، بمعنى لا يمكن"مهما كان طوله ومهما كان اتجاهه باستثناء الاتجاه العمودي الموازي لمحور السعر

كما قدم تعريفا . موجة في شكل خط عمودي لأن تحرك السعر يتطلب انقضاء وحدة من الزمن  كتكون هنا
حركة السعر التي تنطلق من تغير في اتجاه السعر إلى غاية أن يحدث تغير " آخر للموجة الأحادية بأنها 

 . 4"لاحق في اتجاه السعر
 

                                                           
1
 Clif Droke, Elliott Wave Simplified: Making Stock Market Profits with R.N. Elliott's Simple Theory, 

Marketplace Books, USA, 2000, p.5. 
2
 Glenn Neely, Mastering Elliott Waves, Windsor Books, New York, USA, 1990, p.1. 

3
 Robert R. Prechter, R.N. Elliott's Masterworks, op.cit., p.229. 


، وكل رقم موالي يساوي مجموع الرقمين السابقين 9سلسلة أرقام العالم الرياضي الإيطالي ليوناردو فيبوناتشي، وهي سلسلة من الأرقام تبدأ من الرقم   

، 2.191)ة منها والنسب المشتق( 9.191)ونسب فيبوناتشي تتمثل في نسبة كل رقم من السلسلة إلى الرقم السابق له ...(. 93، 1، 2، 3، 7، 9، 9)له 

2.317.)... 
4
 Glenn Neely, op.cit., p.1-2. 
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 مفهوم الدورة الموجية. ..1.1
إليوت فإن الدورة الموجية تتكون من موجتين متعاكستي الاتجاه، الأولى صاعدة تسمى حسب نظرية 

، حيث تكون الموجة (تصحح الموجة السابقةلأنها )الموجة الدافعة والثانية هابطة تسمى الموجة التصحيحية 
 .تاليكما يبينه الشكل ال ،أطول من الموجة الثانية الهابطة -مبدئيا–الأولى الصاعدة 

 .نمط الدورة الموجية حسب نظرية إليوت(: ..1)شكل رقم ال

 
 .من إعداد الباحث :المصدر

الدورة الموجية مفهوم ونمط الدورة عند إليوت والذي يمثل أصل نظريته ونواتها ( شكل)يعكس نمط و 
( الأطر الزمنية)سعار على مختلف المستويات مط القاعدي العام لتفسير حركة الأالصلبة، حيث يمثل الن

يتم الانتقال من مستوى معين إلى  إذسواء تعلق الأمر بالحركات الصغيرة أو المتوسطة أو الطويلة الأجل، 
موجات المستوى الأول إلى عدة موجات فرعية، أو العكس أي ( تجزئة)مستوى أدنى منه من خلال تقسيم 

ستوى أعلى من خلال تجميع الموجات الفرعية في موجات رئيسية، وذلك وفق الانتقال من مستوى أدنى إلى م
 .1قواعد محددة كما سيتضح ذلك في التفاصيل اللاحقة

 أصناف الموجات. ..1
والموجات ( المحركة)الموجات الدافعة : بين صنفين من الموجات محددة البنية والعددإليوت  يميز
 . 2التصحيحية

  (Impulsive Waves)الدافعة  الموجات. ..1.1
هي الموجات التي تسير في نفس وجهة الاتجاه الرئيسي لحركة الأسعار، وت سمى بالدافعة لأن دورها و 

والموجات الدافعة محددة العدد بثلاث موجات . هو دفع حركة السعر إلى التقدم والتطور في الاتجاه السائد
كما أن هذه الموجات لها بنية . على التوالي( 2و 3، 9)لفردية في حركة سعرية مكتملة يرمز لها بالأرقام ا

                                                           
1
 Robert R. Prechter, R.N. Elliott's Masterworks, op.cit., p.220. 

2
 A. J. Frost and Robert Prechter, op.cit., p.21-22.  
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ثلاثة منها دافعة مقطوعة ( 2-9)محددة فكل موجة دافعة تتكون من خمس موجات فرعية مرقمة من 
 .بموجتين تصحيحيتين كما يوضحه الشكل أدناه

 .والموجات التصحيحية شكل الموجات الدافعة(: ..1)الشكل رقم 

 
 .إعداد الباحثمن  :المصدر

  (Corrective Waves)الموجات التصحيحية . ..1.1
هي موجات تفصل بين الموجات الدافعة تسير في اتجاه معاكس للاتجاه الرئيسي لحركة الأسعار، و 

ن في حركة يوهي محددة العدد بموجت. كة السعروتسمى بالتصحيحية لأنها تسجل تراجعا جزئيا في اتجاه حر 
أما بنية الموجة التصحيحية فتتشكل من . على التوالي( 9و 7)رمز لها بالأرقام الزوجية ي   ،سعرية مكتملة

رمز لهن ي   ،منها موجتان اندفاعيتان تتحركان في نفس اتجاه الموجة التصحيحية ،ثلاث موجات فرعية
 .(B)ن بموجة تصحيحية يرمز لها بالحرف ي، مقطوعت(Cو A)بالحرفين 

خمس : موجات( 1)تتكون من ثمان وفي ضوء ما سبق، يعتقد إليوت أن الدورة السوقية الكاملة 
، والتي تمثل (Cو A ،B)، والتي تمثل مرحلة الدفع للدورة، وثلاث موجات تصحيحية (2-9)موجات دافعة 

  (.2.9الشكل رقم  أنظر)، (1=3+2)بالصيغة السوقية الكاملة الدورة  لنمطويرمز . 1مرحلة التصحيح للدورة
 وأنواع الموجات مستويات . ..1

 مستويات الدورة السوقية. ..1.1

 :يقصد بمستويات الدورة السوقية الدرجات المختلفة للدروة المتناسبة مع الأطر الزمنية المختلفة
يتم الانتقال من مستوى معين للدورة إلى مستوى أدنى منه من خلال و . الطويلة، المتوسطة وقصيرة الأجل

كل موجة من موجات الدورة إلى موجات فرعية وفق المنهجية المذكورة سابقا عند تصنيف ( تجزئة)تقسيم 

                                                           
1
 James L. Bickford, Forex Shockwave Analysis, McGraw-Hill, New York, USA, 2008, p.80-81. 
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 -1المطبق في مسح الأراضي وعلم الفلك( Trigonometry)والتي تشبه إلى حد كبير علم المثلثات  -الموجات 
 :عيد ذكرها بإيجاز في النقاط التاليةوالتي ن

المستوى الأول والقاعدي للمستويات  ،دافعة وتصحيحية(: موجتين)مثل نمط الدورة المتشكل من مرحلتين ي   -
 .الأخرى اللاحقة

للانتقال من المستوى الأول أو القاعدي إلى مستوى أدنى منه ت قسم كل موجة من الموجتين المكونتين  -
 (:3-2)والتي يعبر عنها بقاعدة  ،إلى موجات فرعية وفق القاعدة الثابتة التالية للمستوى الأول

 7)ن ين تصحيحيتيمنها دافعة مقطوعة بموجت ثثلا( 2-9)الموجة الدافعة  ت قسم إلى خمس موجات فرعية *
 (.9و
 .جة تصحيحيةن بمو ياثنتان دافعتان مفصولت( Cو A ،B)الموجة التصحيحية ت قسم إلى ثلاث موجات فرعية *

وهكذا يتم الانتقال من مستوى جديد إلى مستوى أدنى منه أي الانتقال من الأعلى إلى الأسفل وفق 
، حيث يمكن تقسيم المستوى الأول أو القاعدي للدورة إلى ما لا نهاية من المستويات أو (3-2)القاعدة 
 .الدورات

 .نظرية الموجات مستويات الدورة السوقية حسب(: ..1)الشكل رقم 

 
Source : www.forum.borsaat.com/t629964.html. 

قراءة )وتوجد طريقة أخرى معاكسة لتنميط حركة السعر تقوم على الانتقال من الأسفل إلى الأعلى 
 :أن ، حيث(عكسية للطريقة السابقة

( 9رقم)ندفاع الأولى لمرحلة الدفع في مستوى معين ي شكل موجة الا( 2-9)مجموع الموجات الخمسة من  -
 .مباشرة لمرحلة الدفع في المستوى الأعلى منه

                                                           
1
 James L. Bickford, Forex Wave Theory: A Technical Analysis for Spot and Futures, McGraw-Hill, New York, 

USA, 2007, p.61. 
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السابقة ت شكل ( 2-9)التي تأتي بعد الموجات الخمسة ( Cو A ،B)مجموع الموجات التصحيحية الثلاثة  -
 .لمرحلة الدفع في المستوى الأعلى منه( 7رقم )الموجة التصحيحية الأولى 

والأكثر ملاءمة لتتبع حركة الأسعار في  الأكثر استخداماهذه الطريقة الثانية ت عتبر  ،من الناحية العمليةو 
 .الأسواق المالية

فيتم ( أعلى أو أدنى حسب الطريقة المستخدمة)وفيما يتعلق بترميز الموجات في كل مستوى جديد 
يات بإشارات وفق قاعدة الترميز الأصلية المذكورة سابقا مع ضرورة التمييز بين موجات مختلف المستو 

أو داخل "] [" أو قوسين مغلقين ")(" إضافية كوضع الرقم أو الحرف المناسب للموجة بين قوسين مفتوحين 
كما يمكن كذلك التمييز بينها باستخدام ترقيم مختلف بالنسبة للموجات . وغيرها من الرموز التمييزية" 2"دائرة 

و أحرف مختلفة الحجم بالنسبة للموجات التي يرمز لها أ( رقام العربية والأرقام اللاتينيةالأ)المرقمة 
 .1بالأحرف
  الأنواع الرئيسية للموجات المكونة للدورة السوقية الكاملة. ..1.1

على الرغم من إمكانية تقسيم الموجة الواحدة إلى عدد غير منته من الموجات الفرعية، مثلما سبقت 
يبدو أنها مستمدة من  –أنواع أساسية للموجة ذات قيمة عملية الإشارة إلى ذلك، إلا أن إليوت حدد ثلاثة 

تتناسب مع الأطر  -(رئيسية، وسيطية وصغيرة)نظرية داو التي تصنف حركة السوق إلى ثلاثة أصناف 
الدرجة الرئيسية، الدرجة : وهي على التوالي( الطويل، المتوسط والقصير الأجل)الزمنية الثلاثة الرئيسية 

الاتجاه )، وتنتج هذه الأنواع  الثلاثة من تقسيم الدورة المتكونة من مرحلتين 2رجة الصغيرةالوسيطية والد
 (. 3-2)إلى ثلاثة مستويات دنيا وفق القاعدة ( الصعودي والاتجاه الهبوطي

 .الدرجات الثلاث من الموجات(: ..7)الشكل رقم 

 
Source: www.tradinglounge.com/Elliott-Wave. 

                                                           
1
 Michael McDonald, Predict Market Swings With Technical Analysis, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 

2002, p.131. 
2
 Robert R. Prechter, R.N. Elliott's Masterworks, op.cit., p.229. 
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وتنتج من التقسيم الأول للدورة المتكونة من مرحلتي الاتجاه  :(Major Waves)الرئيسية الموجات  -أ
، ويبلغ عددها في الدورة السوقية الكاملة ثمان موجات (3-2)الصعودي والاتجاه الهبوطي وفق القاعدة 

(2+3=1.) 
وهي الموجات الناتجة عن تقسيم الموجات الرئيسية إلى  :(Intermediate Waves)الموجات الوسيطية  -ب

 .موجة 39موجات فرعية، ويبلغ عددها في الدورة السوقية الكاملة 
وهي الموجات الناتجة عن تقسيم الموجات الوسيطية إلى موجات  (:Minor Waves)الموجات الصغيرة  -ج

 .موجة في دورة سوقية كاملة 999فرعية حيث يبلغ عددها 
 .الي يبين التفاصيل الخاصة بعدد كل نوع من الموجات الثلاثة في الدورة الكاملةتدول الوالج

 .أنواع الموجات وعددها في الدورة السوقية الكاملة(: ..1)الجدول رقم 

 صنف الموجات
 عدد الموجات

 (المجموع)الدورة الكاملة  السوق الهابط السوق الصاعد
 5 3 8 (Major)الموجات الرئيسية 

 21 13 34 (Intermediate)الموجات الوسيطية 
 89 55 144 (Minor)الموجات الصغيرة 

Source: Robert R. Prechter, op.cit., p.225. 

 القواعد والإرشادات الأساسية للموجات. ..1
وضع إليوت مجموعة من القواعد والإرشادات التي تحدد الخصائص النوعية للموجات وتساعد المحلل 

 .على التقسيم الصحيح لحركة السعر وفق نظرية الموجة الفني
 قواعد الموجات. ..1.1

جات، وهي قواعد صارمة القواعد هي مجموعة من الخصائص أو الشروط التي يجب توفرها في المو 
 :1خلال بها، وفيما يلي القواعد الأساسية للموجاتلا يمكن الإ

 ؛اليعلى التو ( 2-9)يرمز لها بالأرقام من الدافعة ت قَسم دائما إلى خمس موجات فرعية  الموجة -

 ؛ على التوالي( Cو A ،B)بالأحرف يرمز لهاالموجة التصحيحية ت قَسم دائما إلى ثلاث موجات فرعية  -

 من الموجة الدافعة؛( % 922)الموجة التصحيحية لا يمكن أن تصحح أكثر من  -

أثناء الاتجاه ( 9)الموجة الدافعة رقم ( أو قاع)يجب دائما أن تتجاوز قمة ( 3)رقم الموجة الدافعة  -
 ؛(أو الهبوطي)الصعودي 

، (تمثل قلب الحركة السعرية)هي الأكثر أهمية من الموجات الدافعة الأخرى ( 3)الموجة الدافعة رقم  -
 ؛(2و 9أي أقصر من )وعليه لا يمكن أبدا أن تكون أقصر الموجات الدافعة 

، بمعنى لا يمكن أن (9)لا يمكن أبدا أن تتداخل مع الموجة الدافعة رقم ( 9)الموجة التصحيحية رقم  -
 (.أو الهبوطي)أثناء الاتجاه الصعودي ( 9)الموجة ( أو قاع)تصل إلى قمة 

                                                           
1
 A. J. Frost and Robert Prechter, op.cit., p.86. 
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، غير أنه لا يمكن أبدا أن يحدث الامتداد في (2و 3، 9)قد يحدث إمتداد في أحد الموجات الدافعة  -
 .هذه الموجات في وقت واحدكل 

 الإرشادات المتعلقة بالموجات. ..1.1
رشادات هي مجموعة من الخصائص الثانوية والتوجيهات العملية المساعدة على تطبيق مبدأ الإ

 :1رشادات نلخص أهمها فيما يليوجة، وقد قدم إليوت العديد من الإالم
  (Alternation)التناوب . ..1.1.1

والتناوب بمثابة مبدأ أساسي في (. شكلها)الموجات في صنفها وطولها ونمطها  ويقصد به تناوب
 :كر منها على سبيل المثال لا الحصرذله تطبيقات واسعة في النظرية، ن نظرية إليوت

تناوب الاتجاه الصعودي المتكون خمس موجات مع الاتجاه الهبوطي المتكون من ثلاث موجات أو  -
 موجات؛ ( 3)موجات مع نمط الثلاث ( 2)قب نمط الخمس ما يعبر عنه اختصارا بتعا

 ؛(9و 7)مع الموجات التصحيحية ( 2و 3، 9)تناوب الموجات الدافعة  -

 تناوب طول الموجات بين القصيرة والطويلة؛ -

 .غيرها من الأنماط التي ستظهر لاحقاو تناوب أنماط الموجات بين الحادة والمسطحة،  -

مبدأ التناوب كثيرا في عملية التنبؤ على اعتبار أنه يشير في مفهومه العام إلى أن المستقبل يكون  ويفيد
 .عكس الحاضر

 القناة السعرية. ..1.1.1
المكونة للاتجاه ( 2-9)خطين متوازيين يحصران قمم وقيعان الموجات الخمسة عبارة عن هي و 
الاتجاه الرئيسي السائد والذي يحدث عندما تخترق الموجة وتساعد القناة السعرية التنبؤ بنهاية . الرئيسي
 .2(أو الهابطة)للقناة السعرية الصاعدة ( أو العلوي)الخط السفلي ( 2)الخامسة 
  حجم التداول. ..1.1.1

الموجات، بمعنى المساعدة على التمييز بين ( ترميز)يستخدم حجم التداول للتحقق من صحة حساب 
ن حجم التداول في السوق الصاعد يميل إلى التوسع والانكماش مع تغير سرعة ويرى إليوت أ. الموجات

 .3حركة السعر، حيث يرتفع حجم التداول أثناء الموجات الدافعة وينخفض أثناء الموجات التصحيحية
  الموجات التصحيحية( عمق)مدى . ..1.1.1

( Cو A ،B)الحركة التصحيحية المكونة من الموجات  يهبه المستوى الذي يمكن أن تصل إل ويقصد
، حيث يتوقع أن تمتد الحركة التصحيحة حتى (2-9)التي تأتي بعد الحركة الرئيسية المكونة من الموجات 

( حدود)ومن زاوية أخرى  يمكن القول بأن نهاية . من الحركة الرئيسية( 9)الموجة الرابعة ( نهاية)حدود 

                                                           
1
 Robert R. Prechter, R.N. Elliott's Masterworks, op.cit., p.250-251. 

2
 A. J. Frost and Robert Prechter, op.cit., p.71-72. 

3
 Robert R. Prechter, The Major Works of R.N. Elliott, New Classics Library, Georgia, USA, 1990, p.85-86. 
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للحركة ( أو مقاومة)تمثل مستوى دعم ( أو الهبوطية)من الحركة الرئيسية الصعودية ( 9)الموجة الرابعة 
 .1التصحيحية
  اوي الموجةس  ت  . ..1.1.1
الدافعة تميلان إلى التساوي في الطول والمدة، وغالبا ما يحدث  عني أن موجتين من الموجات الثلاثيو 

 (.2)و( 9)هذا التساوي بين الموجتين 
 لموجاتالمتنوعة لشكال الأ. ..7

علاوة على الأشكال القاعدية للموجات، توجد أشكال أخرى قد تظهر في الموجات بنوعيها الدافعة 
 . والتصحيحية

 أشكال الموجات الدافعة. ..1.7
الامتداد، الانقطاع (: 2و 3، 9)توجد ثلاثة أشكال رئيسية يمكن مصادفتها في الموجات الدافعة 

 .والمثلث الق طَري
 .الحالات المختلفة لتمدد الموجات الدافعة(: ..8)رقم  الشكل

 
Source: A. J. Frost and Robert Prechter, op.cit., p.33. 

  (Extension) الامتداد. ..1.1.7
وهو تمدد أو توسع الموجة الدافعة نتيجة تشكل موجات فرعية عديدة بداخلها، وقد يحدث التمدد في أي 

الثلاثة غير أنه لا يمكن أن يظهر في أكثر من موجة في آن واحد، كما قد  موجة من الموجات الدافعة
 .2(..1انظر الشكل رقم ) يحدث امتداد لا يمكن اسناده لموجة معينة

 
                                                           

1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.339.  

2
 Robert R. Prechter, R.N. Elliott's Masterworks, op.cit., p.242. 
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  (Truncation)الانقطاع . ..1.1.7
( أو قاع)في تجاوز قمة ( 2)يحدث عندما تفشل الموجة الخامسة و انقطاع الموجة الخامسة، وهو 

 .تاليكما يبينه الشكل ال ،(أو الهبوطي)في حالة الاتجاه الصعودي ( 3)الثالثة الموجة 
 .انقطاع الموجة الخامسة(: ..9)الشكل رقم 

 
Source: A. J. Frost and Robert Prechter, op.cit., p.35. 

  (Diagonal)المثلث القطري . ..1.1.7
. يشبه الوتد( أو الأسفل حسب حالة السوق صاعد أو هابط)عن مثلث مائل إلى الأعلى  عبارةوهو 

باعتبارها )من الحركة التصحيحية ( A)أو الموجة ( 9)وقد يظهر المثلث القطري في الموجة الدافعة الأولى 
، (Leading Diagonal)الأمامي القطري ويسمى حينئذ بالمثلث ( تمثل الموجة الدافعة الأولى للحركة التصحيحية

باعتبارها تمثل الموجة )من الحركة التصحيحية ( Cِ)أو الموجة ( 2)أو يظهر في الموجة الدافعة الخامسة 
، كما 1(Ending Diagonal)ويسمى في هذه الحالة بالمثلث القطري النهائي ( الدافعة الثانية للحركة التصحيحية

 .اليتيوضحه الشكل ال
 (.الأمامي والنهائي)مثلث القطري ال(: ..11)الشكل رقم 
 الاتجاه الصعودي الاتجاه الهبوطي

 المثلث القطري الأمامي

 
 المثلث القطري النهائي

                                                           
1
 A. J. Frost and Robert Prechter, op.cit., p.36-40. 
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Source: A. J. Frost and Robert Prechter, op.cit., p.37-40. 

 أشكال الموجات التصحيحية . ..1.7
. 1المتعرجة، المسطحة، المثلث والشكل المركب: وجد أربعة اشكال رئيسية للموجات التصحيحية هيت

 2، حيث يستخدم الرقم 3و 2وتستخدم صيغ رقمية مختصرة للتعبير عن هذه الأشكال تتكون من الرقمين 
للتعبير عن الموجات   3المكونة لمرحلة الدفع، بينما يستخدم الرقم ( 2-9)للتعبير عن الموجات الخمسة 

 .ة التصحيحالمكونة لمرحل( A-B-C)الثلاثة 
  (:Zigzag)المتعرجة . ..1.1.7

-2)وهو الشكل الأكثر تكرارا في الموجات التصحيحية، ويتكون من ثلاث موجات مركبة متتابعة من النوع 
، (Single)المنفردة : ويوجد ثلاثة أنواع من المتعرجات. على التوالي( C-B-A)يرمز لها بالأحرف ( 3-2

 (. Triple)والثلاثية ( Double)المزدوجة 
 .المتعرجات(: ..11)الشكل رقم 

 
Source: Mohamed El Saiid, The Elliott Wave Principle (EWP), IFTA Required CFTe I Reading Material, IFTA, 

p.25. Available at: www.ifta.org. 

  (Flat)المسطحة . ..1.1.7
يرمز لها ( 2-3-3)متتابعة من النوع تتكون الموجة التصحيحية المسطحة من ثلاث موجات مركبة 

على التوالي، وتتميز الموجة المسطحة عن المتعرجة في كون الموجة المركبة الاولى هي ( C-B-A)بالأحرف 
المنتظمة، الممتدة : وجد ثلاثة أنواع من الموجات المسطحة هيتو  .موجة تصحيحية وليست دافعة

 .والمتسارعة كما هو موضح في الشكل أدناه
 
 

                                                           
1
 Ibid, p.41-44. 
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 .(المنتظمة، الممتدة والمتسارعة)الأشكال المسطحة (: ..11)الشكل رقم 

 
Source: Mohamed El Saiid, op.cit., p.27. 

  (Triangle)المثلث . ..1.1.7
-E-D)يرمز لها بالأحرف ( 3-3-3-3-3)يتشكل المثلث من خمس موجات مركبة متتابعة من النوع 

C-B-A ) وتظهر المثلثات . بشكل تدريجي باستثناء حالة المثلث المقلوب( يصغر طولها)على التوالي، تنقبض
وأحيانا في ( 9)غالبا ما تتشكل في الموجة رقم و عادة قبل الموجة الأخيرة من مرحلة الدفع أو التصحيح، 

 .ة والمتماثلة المقلوبةالصاعدة، الهابطة، المتماثل: وتوجد أربعة أنواع من المثلثات (.B)الموجة 
 (.الصاعدة، الهابطة، المتماثلة والمتماثلة المقلوبة)المثلثات (: ..11)الشكل رقم 

 
Source: A. J. Frost and Robert Prechter, op.cit., p.50. 
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 الشكل المركب . ..1.1.7
، ويوجد (المتعرجة، المسطحة والمثلث)وهو شكل يتكون من إثنين أو ثلاثة من الأشكال السابقة الذكر 

 . المزدوجة والثلاثية: نوعان من الأشكال المركبة
 تقييم نظرية الموجات. ..8

 مزايا وعيوب نظرية الموجات. ..1.8
تعرضت لبعض الانتقادات التي قدمت نظرية الموجات بعض الاسهامات للتحليل الفني، كما أنها 

 .تكشف عيوبها
 مزايا نظرية الموجات. ..1.8

نظريات وطرق التحليل الفني، نلخص التتصف نظرية الموجة ببعض الخصوصيات تميزها عن بقية 
 :1أهمها في النقاط التالية

تسمح خلاف الكثير من نظريات وطرق التحليل الفني، ب: القابلية للتطبيق على مختلف الأطر الزمنية 
الساعية، اليومية، : نظرية الموجة للمحلل الفني بدراسة مختلف الأطر الزمنية وفي آن واحد

طار الزمني الذي اعد على بناء القرارات في ضوء الإمما يس. الخ...الأسبوعية، الشهرية، والسنوية
 .يتيح أفضل فرص المتاجرة

ت مكن نظرية الموجة من تحديد وتصنيف كل حركات السوق، من : فصل لحركات السوقالتصنيف الم 
تلك التي تغطي ثوان معدودة إلى تلك التي تغطي مئات السنين، بشكل يساعد على التنبؤ باتجاه 
الأسعار لأن معرفة صنف ونمط الحركة الحالية للسعر يعطي فكرة جيدة عن حركته المتوقعة في 

 .المستقبل
تسمح النظرية بتحديد الحركات التصحيحية للاتجاهات الصعودية : وير الواضح لسلوك السعرالتص 

 . والهبوطية القصيرة منها والطويلة
 اتسهامات نظرية الموجإ. ..1.8

 :أهمها ،قدمت نظرية الموجات العديد من الاسهامات للتحليل الفني
يعتبر إليوت أول من استخدمها في دراسة استخدام سلسلة ونسب فيبوناتشي في التحليل الفني، حيث  

وقد نشأت طريقة خاصة للتحليل الفني مستمدة من النظرية تقوم . حركة الأسعار في الأسواق المالية
 ؛2على تطبيقات تلك السلسلة

السعرية كالمثلثات، المثلثات القطرية، المتعرجات، القنوات ( نماذجال)بناء بعض الأنماط  
 .أدوات التحليل الفني التقليدي إحدىوالتي أصبحت  الخ...السعرية

                                                           
1
 Glenn Neely, op.cit., p.7. 

2
 :للإطلاع على تفاصيل طريقة التحليل الفني باستخدام أرقام ونسب فيبوناتشي راجع  

- Carolyn Boroden, Fibonacci Trading: How to Master the Time and Price Advantage, McGraw-Hill, New 

York, USA, 2008. 

- George A. MacLean, Fibonacci and Gann Applications in Financial Markets: Practical Applications of 

Natural and Synthetic Ratios in Technical Analysis, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2005. 
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 اتالانتقادات الموجهة لنظرية الموج. ..1.8
  :تتمثل أهم الانتقادات الموجهة لنظرية الموجات فيما يلي

ت التحليل الفني نتيجة للمعايير احيث تعتبر نظرية إليوت من أعقد نظريات وأدو  ،تعقد النظرية 
 اللامتناهية التي تتضمنها؛والخصوصيات والتفاصيل 

كما أن . لإتقانهاقتا طويلا من التعلم والممارسة صعوبة تطبيقها والتحكم فيها، حيث تتطلب النظرية و  
 ؛1تعقد ودقة النظرية يصعبان من تطبيقها حتى على الحواسيب

فهي بمثابة  تتصف النظرية بالحتمية لأنها تقدم تفسيرات وأنماط لكافة الحركات السعرية قبل حدوثها، 
 قانون إجباري لحركة الأسعار؛

من مستويات الموجات مبني على المستويات ( إطار زمني)أي أن كل مستوى  ،النظرية م دمجة 
السابقة له مثل البنيان، وعليه لا يمكن متابعة حركة الأسعار في مستوى معين دون المرور على كل 

تميل إلى التركيز على التقلبات الصغيرة تجعل كما أن طبيعة النظرية التي . المستويات السابقة
وفي الوقت نفسه تفوته الصورة الواسعة  ،في حساب وترميز الموجات الصغيرة( يتيه)المحلل يضيع 
 .2لحركة السوق

النظرية انتظام حركة الأسعار مما يجعلها غير قابلة للتطبيق في الواقع الذي تكون فيه حركة تفترض  
 الأسعار غير منتظمة؛ 

 .3موجات الذي بنيت عليه النظرية لا وجود له في الواقعنمط الخمس  
  

                                                           
1
 Glenn Neely, op.cit., p.2-6. 

2
 Clif Droke, op.cit., p.41-43. 

3
 Robert Fischer, Fibonacci Applications and Strategies for Traders, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 

1993, p.21-22. 
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 تقييمية ونقدية للتحليل الفني مقاربة: المبحث الثالث
المالية،  ث إلى بيان علاقة التحليل الفني بالمداخل التحليلية الأخرى والنظرياتيهدف هذا المبح

براز أهميته في اتخاذ القرارات الاستثمارية، وذلك من خلال النقاط التالية  :وتحديد نقاط قوته وضعفه، وا 
 التحليل الفني والتحليل الأساسي؛ 

  ؛فرضية السوق المالية الكفؤةالتحليل الفني و 

 التحليل الفني والمالية السلوكية؛ 

 مزايا وعيوب التحليل الفني؛ 

 الفني في اتخاذ القرارات الاستثمارية أهمية التحليل . 
 التحليل الأساسي التحليل الفني و . 1

ستثمارية، وذلك من الا همقراراتترشيد على  ينتهدف عملية تحليل الأوراق المالية إلى مساعدة المستثمر 
. من اختيار الورقة أو الأوراق المالية التي ينبغي الاستثمار فيها، والتوقيت المناسب للاستثمار مخلال تمكينه

التحليل الأساسي والتحليل : ويميز الفكر المالي في مجال الاستثمار بين مدخلين لتحليل الأوراق المالية
طاره النظري، يكون من اللائق .الفني التطرق إلى مدخل التحليل الأساسي  وبعد تناول مفهوم التحليل الفني وا 

 .اموالمقارنة بينهما للوقوف على جوانب التشابه والاختلاف بينه
 التحليل الأساسي مفهوم. 1.1

تم تطويره ونشره من المداخل الأساسية لتحليل الاستثمارات المالية،  إحدىيعتبر التحليل الأساسي 
تحليل الأوراق "ا مفي كتابه( David Dodd)افيد دود ود( Benjamin Graham)بنيامين جراهام كل من طرف 
الذي نشره جراهام ( The Intelligent Investor) "المستثمر الذكي"كتاب و ، 9139عام ( Security Analysis" )المالية
 . 9191عام 

هو التحليل الذي يهتم بدراسة وتحليل الظروف المحيطة  (Fundamental Analysis)التحليل الأساسي و 
التي تنتمي إليها الشركة، ( القطاع)بالشركة والتي تتمثل في الظروف الاقتصادية العامة، وظروف الصناعة 

للورقة المالية ( العادلة)وظروف الشركة المصدرة للورقة المالية، وذلك من أجل تقدير القيمة الحقيقية 
 (. الشراء أو البيع)القيمة السوقية قصد اتخاذ القرار الاستثماري المناسب ومقارنتها مع 

يقوم التحليل الأساسي على افتراض أن السوق المالية كفؤة في شكلها الضعيف فقط، ولا يعترف و 
حيث يعتقد أنصار هذا المدخل أن أسعار الأوراق المالية تعكس . بالشكلين نصف القوي والقوي لكفاءة السوق

معلومات التاريخية فقط، ولا تعكس المعلومات الحالية المتاحة للعامة أو المعلومات الخاصة، لذلك فهم ال
يعتقدون أنه بإمكانهم التنبؤ بالقيمة الحقيقية للأوراق المالية واكتشاف الأوراق ذات الخلل السعري 

(Mispricing )1اءاتهم في التحليلوتحقيق أرباح غير عادية منها، وذلك باستخدام خبراتهم وكف. 

                                                           
1

 .2-9.طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص 
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مدخل التحليل الكلي فالجزئي أو التحليل من هو مدخلان للتحليل الأساسي، المدخل الأول  يوجدو 
يبدأ بتحليل الظروف الاقتصادية العامة، ثم ظروف الصناعة وينتهي بتحليل ظروف  ،الأعلى إلى الأسفل

على أصل مالي معين، ويبحث عن الأصول  ويستخدم هذا المدخل عادة إذا لم يستقر رأي المستثمر. الشركة
مدخل التحليل الجزئي فالكلي أو التحليل من الأسفل إلى فهو أما المدخل الثاني . الواعدة للاستثمار فيها

يبدأ بتحليل ورقة مالية معينة وظروف الشركة المصدرة لها، ثم تحليل الصناعة التي تنتمي إليها ، الأعلى
وفيما يلي شرح مختصر لمراحل التحليل الأساسي في ظل . وف الاقتصادية العامةالشركة، وأخيرا تحليل الظر 

 .1مدخل التحليل من الأعلى إلى الأسفل
 تحليل الظروف الاقتصادية العامة .1.1.1

 ، حيث يتضمن دراسة وتحليل الظروف الاقتصادية العامة2ويعرف أيضا بالتحليل الاقتصادي
الدخل القومي، السياسة المالية، السياسة النقدية، معدل التضخم، نسبة )والمتغيرات الاقتصادية الكلية 

وذلك قصد التنبؤ بالنمو . التي تؤثر على نشاط الشركات والأسواق المالية وأسعار الأوراق المالية( ...البطالة
 (.رواج أم كساد)الاقتصادي للدولة والحالة الاقتصادية في المستقبل 

ي جميع قطاعات النشاط الاقتصادي مما يساعد على التعرف على ويشمل التحليل الاقتصاد
الصناعات الواعدة التي يمكن التركيز عليها كمقدمة لاختيار الشركة أو الشركات الواعدة داخل تلك 

وقد يشمل التحليل الاقتصادي عدة دول من أجل اختيار أفضل الدول التي يمكن . الصناعات للاستثمار فيها
 .    إذا كان الاستثمار يأخذ بعدا دوليا الاستثمار فيها

وتساعد دراسة المتغيرات الاقتصادية الكلية والتنبؤ بالحالة الاقتصادية المستقبلية على تقدير العائد 
المتوقع للاستثمار والمخاطر التي ينطوي عليها من خلال وضع توزيعات احتمالية للعائد تتناسب مع طبيعة 

اتجاه )كما تساعد هذه الدراسة على التنبؤ باتجاه سوق الأوراق المالية ككل . عةالحالة الاقتصادية المتوق
 .مما يسمح باختيار التوقيت المناسب للاستثمار( صعودي أو نزولي

 تحليل ظروف الصناعة . 1.1.1
بعد القيام بالتحليل الاقتصادي واختيار الصناعة أو الصناعات الواعدة تأتي مرحلة تحليل ظروف 

 .مجموعة الشركات التي تنتج سلعا أو تقدم خدمات متماثلة( القطاع)ة، ويقصد بالصناعة الصناع
وتبدأ هذه المرحلة بتعريف وتحديد الصناعة من خلال التعرف على طبيعة المنتوج الذي تنتجه أو الخدمة 

الأخيرة إلى عدة التي تقدمها، وتحديد موقع هذه الصناعة بالنسبة لباقي الصناعات عن طريق تصنيف هذه 
 (.أو القطاع الخاص القطاع العمومي)أنواع حسب علاقتها بالدورات التجارية أو حسب طبيعة الملكية 

                                                           
1
، دار النهضة العربية، البورصة المصرية والأمريكية -الأساسية للاستثمار و البورصةالمفاهيم : اقتصاديات كفاءة البورصةإيهاب الدسوقي،   

 .29.، ص7222القاهرة، 
2

 :للمزيد من التفاصيل حول موضوع التحليل الاقتصادي وتأثير المتغيرات الاقتصادية الكلية على أسعار الأسهم، يمكن الرجوع إلى  

 .7227المملكة السعودية،  -، دار المريخ للنشر، الرياضمنهج التحليل الاقتصادي: صادي لتغيرات أسعار الأسهمالتحليل الاقتفاخر عبد الستار حيدر،  -
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 ويتم تحليل ظروف الصناعة قصد التنبؤ بمستقبلها وذلك من خلال تحليل التطور التاريخي للمبيعات
الصناعة، ظروف المنافسة، طبيعة المنتوج والأرباح، التطور التاريخي لحجم الطلب والعرض على منتجات 

 .والأرباح ، وأخيرا تحليل العلاقة بين أسعار الأسهمفي الصناعة وتكنولوجية الصناعة، مدى التدخل الحكومي
دورة حياة الصناعة، التنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة، : ومن أهم أدوات تحليل ظروف الصناعة هي

 .ةالتنبؤ بمعدل نمو ربحية الصناع
ويسمح تحليل ظروف الصناعة بالتعرف على الشركة أو الشركات الواعدة داخل الصناعة مما يسمح 

جراء تحليل شامل ومفصل لظروفها  . امن عدمه أسهمهاالاستثمار في  لمعرفة مدى ملاءمةبالتركيز عليها، وا 
ر لتقييم أداء الشركة عند كما يساعد هذا التحليل على قياس النسب المالية للصناعة والتي تستخدم كمعايي

 .المالية القيام بتحليل وضعيتها
 ويساعد كل من التحليل الاقتصادي وتحليل ظروف الصناعة على تقدير العائد المتوقع للصناعة

 .وتحليل الحساسية وتقدير مخاطر الصناعة
 تحليل ظروف الشركة .1.1.1

من خلال تحليل القوائم  1التاريخي للشركةيشتمل تحليل ظروف الشركة على تحليل المركز المالي 
المالية والنسب المالية وغيرها من أدوات التحليل المالي المعروفة، وتحليل المخاطر التي تتعرض لها الشركة، 

 .وذلك من أجل قياس مخاطر وعوائد الاستثمار في الأوراق المالية الخاصة بتلك الشركة
 تنبؤ بالوضع المالي المستقبلي للشركة وتقدير ربحيتها المستقبليةوبعد التحليل التاريخي، تأتي مرحلة ال

ومعدل نمو هذه الربحية، وتقدير التدفق النقدي المتوقع من أوراقها المالية، ومعدل الخصم المناسب الذي 
س حيث تعد كل هذه العناصر أسا. يأخذ بعين الاعتبار المخاطر التي تنطوي عليها التدفقات النقدية المتوقعة

 للشركة ولأوراقها المالية عن طريق استخدام مختلف نماذج تقييم الأوراق المالية( العادلة)تقدير القيمة الحقيقية 
 .المعروفة

وبعد تقدير القيمة الحقيقية للورقة المالية يتم مقارنتها مع قيمتها السوقية بغرض اتخاذ القرار 
يعني أن  ذلكية للورقة المالية أكبر من قيمتها السوقية فالاستثماري المناسب، حيث إذا كانت القيمة الحقيق

شراء الورقة المالية هو  المناسب للمستثمريكون القرار  ندئذ، وع(Under priced)الورقة مسعرة بأقل مما ينبغي 
يدل  فذلكأما إذا كانت القيمة الحقيقية للورقة المالية أقل من قيمتها السوقية . أو عدم بيعها إذا كان يملكها

، ويكون القرار المناسب للمستثمر في هذه الحالة عدم (Over priced)أن الورقة مسعرة بأكبر مما ينبغي على 
 .شراء تلك الورقة المالية أو بيعها إذا كانت بحوزته

 الانتقادات الموجهة للتحليل الأساسي. 1.1
 :الأساسي، أهمهاي وجه المحللون الفنيون مجموعة من الانتقادات إلى التحليل 

                                                           
1

 .7229، الدار الجامعية، الإسكندرية، تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثماركمال الدين الدهراوي، : راجعللتوسع أكثر في هذا الموضوع   
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، وصعوبة الحصول عليها (التي يهتم بها التحليل الأساسي)ضخامة كمية المعلومات الأساسية  
 جميعا وتحليلها بسرعة ودقة؛

 التغير المستمر للمعلومات الأساسية وعدم تكاملها ودقتها؛ 

يتها في تحديد التأخر النسبي للبيانات والمعلومات الأساسية، في معظم الأحيان، مما يفقدها أهم 
 القيمة الحقيقية؛

 اعتماد التحليل الأساسي على التقديرات قد يتأثر بميول المحلل؛ 

الوقت الطويل نسبيا الذي يتطلبه التحليل الأساسي قد يفقده من فعاليته، خصوصا في ظل التغيرات  
 السريعة للأسعار في السوق؛ 

المناسب للشراء أو البيع، وخصوصا في التحليل الأساسي لا يساعد كثيرا على تحديد التوقيت  
 ؛1الآجال القصيرة، لأن جمع وتحليل البيانات والمعلومات الأساسية يتطلب وقتا معتبرا

يتطلب التحليل الأساسي قدرات علمية ومعرفية، وجهد كبير ووقت معتبر، وقد لا تتوافر هذه العوامل  
 عند الكثير من المستثمرين؛ 

مات المتعلقة بالشركة للتلاعب من طرف المسيرين، مما يؤثر على مصداقية قابلية البيانات والمعلو  
 .نتائج التحليل الأساسي

تجاهل الجانب السلوكي والنفسي للمستثمرين، والذي أثبت المتخصصون في العلوم النفسية والسلوكية  
 .2تأثيره على الأسعار في الأسواق المالية

 والتحليل الأساسيقارنة بين التحليل الفني الم. 1.1
في ضوء ما سبق، يتضح وجود اختلاف جوهري بين التحليل الفني والتحليل الأساسي، وفيما يلي أهم 

 .جوانب التشابه والاختلاف بين المدخلين
 أوجه التشابه  .1.1.1

يعتمد على البيانات الماضية تكمن أوجه التشابه بين التحليل الفني والتحليل الأساسي في أن كليهما 
يهدف إلى تحديد الأصول المالية التي ينبغي الاستثمار للتنبؤ باتجاه السعر أو قيمته، وأن كليهما ( التاريخية)

 (.الشراء والبيع)، وتحديد التوقيت الملائم للاستثمار (شراؤها أو بيعها)فيها 
 أوجه الاختلاف  .1.1.1

 :الأساسي في العديد من الجوانب، أهمهايختلف التحليل الفني والتحليل 
الظروف الاقتصادية العامة، )يهتم التحليل الأساسي بدراسة وتحليل الأساسيات : التحليل( نطاق)مجال  -

، أي أنه يهتم بأسباب تغير حركة الأسعار، بينما يهتم التحليل الفني بظروف (ظروف الصناعة وأداء الشركة
على ( الأسباب)ولا يهتم بالأساسيات ( الآثار)أي بالنتائج ...( م التداولالسعر، حج)السوق في حد ذاته 

ويفسر المحللون . مستهلكة وعديمة الفائدة( الأساسيات)اعتبار أن الأسعار تعكسها في كل وقت مما يجعلها 
                                                           

1
 .92-31.، ص7221، الطبعة الخامسة، البلاغ للطباعة والنشر والتوزيع، القاهرة، التحليل الفني للأسواق الماليةعبد المجيد المهيلمي،   

2
 Thami Kabbaj, Maîtriser l’analyse technique avec Thami Kabbaj, Éditions d’Organisation, Paris, 2011, p.17. 
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بارة عن الفنيون هذا الاختلاف بكونهم يعتقدون بأن تغير الأسعار يستبق تغير الأساسيات، أي أن الأسعار ع
الاقتصادي ( أو الكساد)فقد أظهر التاريخ أن العديد من فترات النمو . للأساسيات( سابقة)مؤشرات قائدة 

 .1في الأسواق المالية( أو هبوط)الأكثر دراماتيكية كانت مسبوقة بصعود 
التي يولونها  يختلف التحليل الأساسي والتحليل الفني من حيث الأهمية: دور العوامل النفسية للمستثمرين -

فبينما يعتبر التحليل . لسلوك المستثمرين في تفسير حركة الأسعار في الأسواق المالية وفي بناء تقديراتهم
الفني أن المحرك الرئيسي للأسعار يتمثل في نفسية وسلوك المستثمرين، لا يأخذ التحليل الأساسي بعين 

، وذلك على الرغم من أن رواد التحليل الأساسي الاعتبار تأثير نفسية المستثمرين وسلوكهم على السوق
تحليل "ما في كتابه  Graham and Doddالتحليل الأساسي  مثلما صرح بذلك مؤسسايقرون بذلك التأثير، 

 : بقولهما" الأوراق المالية
جزئي، لأنه . على سعر السوق هو تأثير جزئي أو غير مباشر[ الأساسيات]تأثير ما نسميه عوامل تحليلية  إن"

يتنافس في كثير من الأحيان مع عوامل مضاربية بحتة تؤثر على السعر في الاتجاه المعاكس؛ وغير مباشر، 
السوق ليست آلة وزن، والتي يتم  وبعبارة أخرى، فإن. لأنه يعمل من خلال وسيط من مشاعر الناس وقراراتهم

بل . بها تسجيل قيمة كل ورقة مالية من خلال آلية دقيقة وغير شخصية، ووفقا للخصائص المحددة لكل ورقة
يجب أن نقول إن السوق هو آلة تصويت، حيث يقوم عدد لا ي حصى من الأفراد بتسجيل خياراتهم التي تنتج 

  .2"العاطفةعن المنطق وجزئيا عن جزئيا 
     .أهم نقاط الاختلاف بين التحليل الفني والتحليل الأساسي يلخص تيالجدول الآو 

 .أوجه الاختلاف بين التحليل الفني والتحليل الأساسي(: ..1)جدول رقم ال
 التحليل الفني التحليل الأساسي وجه المقارنة

 المفهوم -
هو التحليل الذي ينصب على الظروف 

الصناعة وظروف  الاقتصادية العامة وظروف
 .الشركة

هو التحليل الذي ينصب على ظروف السوق 
 (.أسعار الأوراق المالية وحجم التداول وغيرها)

 الهدف -

تقييم العوائد والمخاطر لاتخاذ قرارات  -
 .الاستثمار

تحديد الأوراق المالية المسعرة بأقل أو بأكبر  -
 .  من قيمتها الحقيقية

ماضي والدورات دراسة متغيرات السوق في ال
وذلك لأغراض التنبؤ باتجاهات الأسعار في 
المستقبل في مرحلة مبكرة لاتخاذ قرارات 

 .الاستثمار في الأوراق المالية

                                                           
1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.5-6. 

2
 Benjamin Graham and David L. Dodd, Security Analysis, 6

th
 edition, McGraw-Hill, New York, USA, 2009, p.70. 
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 .الضعيف افي شكله ؤةكف الماليةسوق ال - الافتراضات -

تتحدد القيمة السوقية للأوراق المالية من  -
 .خلال تفاعل قوى العرض والطلب

العوامل التي تحكم العرض والطلب بعضها  -
 .رشيد والبعض الآخر غير رشيد

 .السوق أفضل متنبأ لنفسه -
التحرك من سعر توازن إلى آخر يستغرق  -

 .بعض الوقت
 .السوق المالية غير كفؤة -

مصادر بيانات  -
 التحليل

الناتج القومي، : عوامل اقتصادية عامة مثل -
صرف، النفقات أسعار الفائدة، أسعار ال

 .الرأسمالية
دورة : مثل( القطاع)عوامل متعلقة بالصناعة  -

حياة المنتوج، اتجاهات الصناعة، المنافسة، 
 .الجوانب الاقتصادية والتكنولوجية

القوائم المالية، : عوامل متعلقة بالشركة مثل -
 .  تقارير مجلس الإدارة، تقرير مراقب الحسابات

 :عوامل السوق نفسه مثل
 .أسعار الأوراق المالية -
 .حجم التداول -
 .عدد الصفقات وحجمها -
 .سلوك المستثمرين -
 .عمليات البيع على المكشوف -
 .التوقيت الزمني -
 .اتساع السوق -
 .الجو النفسي -

أدوات التحليل  -
 الرئيسية

 .المؤشرات الاقتصادية العامة -
 .دورة حياة الصناعة -
 .التنبؤ بحالات النمو -
 .تحليل ظروف المنافسة -
 .تحليل التطورات التكنولوجية -
 .القوائم المالية المقارنة -
 .تحليل السلاسل الزمنية -
 .التحليل الرأسي للقوائم المالية -
 .تحليل النسب -

 .الأشكال البيانية -
 .المؤشرات الفنية الإحصائية -
 .مؤشرات ميول المستثمرين -
 .مؤشرات تدفقات الأموال -
 

 الاستخدامحدود  -

تحتاج إلى جهد وتكلفة أكبر من التحليل  -
 .الفني
توجد بعض التحفظات التي تحد من منفعة  -

 .القوائم المالية التي تعدها الشركة
صعوبة متابعة عدد أكبر من الأسهم الفردية  -

 . مقارنة بالتحليل الفني

عدد المحللين الفنيين يحد من منفعة هذا  كثرة -
 .الأسلوب

يحتاج الأمر في بعض الحالات إلى استخدام  -
 .أكثر من قاعدة فنية للتأكد من سلامة التنبؤ

تطوير التحتاج القواعد الفنية باستمرار إلى  -
 .المتغيرة سوقيةالظروف ال تكيف معلت

 (.بتصرف. )722-723.صطارق عبد العال حماد، مرجع سابق، : المصدر
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 الأساسي والتحليل الفنيالمفاضلة بين التحليل . 1.1
هل من الأفضل الاعتماد على التحليل الأساسي : غالبا ما يتبادر إلى أذهان المستثمرين السؤال التالي

أم على التحليل الفني؟ إن التفاضل بين التحليل الفني والتحليل الأساسي هو موضوع جدال قديم ومتجدد بين 
وعلى الرغم . عي أن طرقه أفضل وأنجح من الفريق الآخرأنصار المدخلين، كل فريق يشكك في الآخر ويد

أوساط من الاختلافات الجوهرية بين المدخلين والصراع القائم بين أنصارهما، إلا أن الاتجاه الغالب في 
ويتم . ين والمستثمرين والخبراء الماليين المحايدين هو التكامل بين التحليل الأساسي والتحليل الفنيالمحلل

ين المدخلين، حسب العديد من الخبراء، عبر استخدام التحليل الأساسي لاختيار الشركات أو التكامل ب
في أدواتها، واستخدام التحليل الفني لاختيار التوقيت ( الاستثمار أو المضاربة)الصناعات التي ينبغي التعامل 

 .1المناسب للشراء أو البيع
( John J. Murphy)لتحليل الفني، هو قيام جون ميرفي ولعل ما يؤكد هذا الاتجاه التكاملي في معسكر ا

 Intermarket" )التحليل الفني لما بين الأسواق"أحد رواد التحليل الفني بتطوير فرع جديد للتحليل الفني ي دعى 

Technical Analysis) يهتم بتحليل أثر المتغيرات الاقتصادية على الأسواق المالية من خلال دراسة الارتباط  ،
أسواق السندات، الأسواق النقدية، أسواق العملات، أسواق : ين أسواق الأسهم ومختلف الأسواق الأخرىب

 .2السلع
، أحد أشهر المستثمرين الأمريكيين الناجحين، على ضرورة (Bruce S. Kovner)كما أكد بروس كوفنر 

ترمومتر السوق، والمضارب أو  التحليل الفني هو: "التكامل بين التحليل الأساسي والتحليل الفني بقوله
أي [ التحليل الفني]المستثمر الذي يهتم فقط بالتحليل الأساسي للسوق، ولا يعير الرسوم البيانية للأسعار 

 .     3"أهمية، كالطبيب الذي لا يهتم بقياس درجة حرارة المريض
 فرضية السوق المالية الكفؤة. 1

خلال الستينيات من القرن ( Efficient Markets Hypothesis-EMH)ظهرت فرضية السوق المالية الكفؤة 
، وتشكل (Paul A. Samuelson)وبول سامويلسون ( Eugene F. Fama)أعمال كل من يوجين فاما الماضي بفضل 

 .هذه الفرضية أساس الكثير من النماذج والنظريات المالية
 تعريف السوق المالية الكفؤة. 1.1

السوق التي تعكس فيها الأسعار دائما وبشكل تام " السوق المالية الكفؤة بأنها( Fama)فاما عرف 
ا للموارد المتاحة بما يضمن ؤ فتلك السوق التي تحقق تخصيصا ك  "رفت أيضا بأنها ع  و ، 4"المعلومات المتاحة

تلك السوق التي تتوفر على معلومات "رفت بأنها كما ع   .5"توجيه تلك الموارد إلى المجالات الأكثر ربحية
                                                           

1
متاحة على الموقع الالكتروني لاتحاد البورصات . ، ورقة عمل مقدمة لاتحاد البورصات العربيةبين فني وأساسي فضلت التكاملفادي خلف،   

 (.http://www.arab-exchanges.org/Statistics/Studies.aspx: )العربية
2
 John J. Murphy, Intermarket technical analysis: trading strategies for the global stock, bond, commodity,          

and currency markets, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 1991, p.1. 
3
 .73.عبد المجيد المهيلمي، مرجع سابق، ص  

4
 Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, The Journal of 

Finance, American Finance Association, Vol. 25, No. 2, May, 1970, p.383.  
5

 .1.، ص7223، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، الأسهم والسندات -أسواق رأس المال وأدواتها: البورصاتضياء مجيد الموسوي،  
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كثيرة وبأسعار منخفضة بالنسبة لكافة المستثمرين، وأن كل المعلومات المتعلقة بالورقة المالية قد انعكست في 
 .1"أسعارها

تاحتها لجميع المستثمرين  ،الضرورية السوق المالية الكفؤة توافر كافة البيانات والمعلومات وتفترض وا 
كاملة مما المعلومات وتعكسها  تلكبسرعة ل سعار تستجيبالأ وأنفس الوقت وبتكاليف منخفضة، في ن

وبهذا يصبح التعامل في السوق  .يجعلها تتحرك بشكل عشوائي تبعا لتطور القيمة الحقيقية للأوراق المالية
حقيق الأرباح، ولا يمكن ، فكل المستثمرين يملكون فرصا متماثلة لت(Fair Game) بمثابة لعبة عادلةالكفؤة 

، وتصبح أفضل استراتيجية للاستثمار في ظل لأحدهم أن يحقق أرباحا غير عادية على حساب الآخرين
 .2(Buy and Hold)ستراتيجية الشراء والاحتفاظ إالسوق الكفؤة هي 

 متطلبات كفاءة السوق . 1.1
كفاءة التشغيل وكفاءة : هما ،أساسيتانكي تكون السوق المالية كفؤة يجب أن تتوافر فيها سمتان ل
 .التسعير
الطلب، و  ويقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض :(الكفاءة الداخلية)كفاءة التشغيل . 1.1.1

دون أن يتحمل المتعاملون فيها تكاليف عالية لصالح الوسطاء، ودون أن يتاح للوسطاء فرصة تحقيق هامش 
 .ربح مغال فيه

وتعني إتاحة المعلومات لجميع المتعاملين في السوق وبتكاليف  :(الكفاءة الخارجية)كفاءة التسعير . 1.1.1
ووصولها إلى المتعاملين بسرعة وبدون فاصل زمني كبير، بشكل يجعل  منخفضة إلى أدنى حد ممكن،

 .3الأوراق المالية تعكس كافة المعلومات المتاحة
 السوقالأشكال المختلفة لكفاءة . 1.1

الشكل الضعيف، الشكل متوسط : 4مختلفة لكفاءة السوق( صيغ)بين ثلاثة أشكال ( Fama)يز فاما مَ 
 .والشكل القوي القوة

 (Weak- Form Efficiency)الشكل الضعيف لكفاءة السوق . 1.1.1
بأن أسعار الأوراق المالية تعكس كافة المعلومات التاريخية، كتلك  الشكل الضعيف لكفاءة السوق عنيي

ويقضي هذا الشكل بأنه لا يمكن التنبؤ بأسعار الأوراق . المتعلقة بالأسعار وحجم المعاملات في الماضي
  .الأسعار تتسم بالعشوائيةحركة المالية في المستقبل اعتمادا على دراسة تغيرات أسعارها في الماضي، لأن 

 (Semi-Strong Form Effeciency)الشكل متوسط القوة لكفاءة السوق . 1.1.1
الأوراق المالية تعكس تماما كافة المعلومات المتاحة للعامة  بأن أسعار الشكل متوسط القوةقضي ي

ومن أمثلة المعلومات المتاحة للجمهور تلك المتعلقة بظروف . بالإضافة إلى المعلومات التاريخية( الجمهور)
                                                           

1
العلوم  ، دراسة حالة دول إتحاد المغرب العربي، رسالة دكتوراه منشورة، كلية البورصة، التسيير وخوصصة المؤسسات العموميةمحفوظ جبار،  

 .322.، ص9112 -9111وعلوم التسيير، جامعة سطيف،  الاقتصادية 
2
 Eugene F. Fama, op.cit., p.414.  

3
، دار النهضة العربية، البورصة المصرية والأمريكية -المفاهيم الأساسية للاستثمار والبورصة : اقتصاديات كفاءة البورصةإيهاب الدسوقي،  

 .12-39.، ص7222القاهرة، 
4
 Eugene F. Fama, op.cit.,  p.383. 
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ضافة ، بالإالاقتصاد العالمي، أو الظروف الاقتصادية للدولة، أو ظروف الصناعة التي تنتمي إليها الشركة
 .ى المعلومات المتعلقة بأداء الشركةإل

 (Strong Form Effeciency)الشكل القوي لكفاءة السوق . 1.1.1
أن أسعار الأوراق المالية تعكس جميع المعلومات المتاحة للعامة،  الشكل القوي لكفاءة السوق يعني

مدراء الشركات المصدرة للأوراق إضافة إلى المعلومات الخاصة غير المنشورة التي قد تتاح لفئة معينة، مثل 
 . 1المالية، كبار العاملين فيها، المستثمرين المحترفين وغيرهم

 فرضية السوق المالية الكفؤة والتحليل الفني. 1.1
باستثناء اتفاقهما على أن السوق يعكس في كل وقت كل المعلومات المتاحة، فإن  هيتضح مما سبق أن

فبينما تفترض السوق المالية . تحليل الفني متناقضان بشكل جوهري وصريحفرضية السوق المالية الكفؤة وال
الكفؤة عشوائية حركات الأسعار واستقلاليتها عن بعضها البعض وعدم قابليتها للتنبؤ، يعتقد المحللون الفنيون 
. عكس ذلك تماما، أي تحرك الأسعار في اتجاهات معينة قابلة للتنبؤ من خلال دراسة مسارها الماضي

فثبوت الكفاءة في السوق المالية يعني بالضرورة عدم . وعليه فإن كفاءة السوق وفعالية التحليل الفني متنافيان
ق معينة فذلك يدل على فعالية التحليل الفني، والعكس صحيح، أي إذا أثبت التحليل الفني فعاليته في سو 

 .تهاعدم كفاء
ئم بين الأكاديميين الماليين ورواد التحليل الفني وعدم ويتجلى هذا التناقض أيضا من خلال الصراع القا

 Burton)فقد شبه مالكييل . الاعتراف ببعضهم البعض، والذي ي لمس في الانتقادات المتبادلة بين الطرفين

Malkiel ) سير عشوائي إلى وول ستريت"في كتابه( "A Random Walk Down Wall Street ) التحليل  9123عام
، أحد أنجح المستثمرين (Warren Buffett)وفي المقابل شبه وارن بافيت  .2(Alchemy) الكيمياء التقليديةالفني ب

، قاصدا بذلك بعدها عن واقع الأسواق 3في القرن العشرين، فرضية السوق الكفؤة بفرضية الأرض المسطحة
 .المالية

الأسعار عشوائية وغير قابلة للتنبؤ وفي الوقت الذي يعتقد فيه أنصار فرضية السوق الكفؤة أن حركة 
واستحالة تحقيق أي ربحية زائدة عن ربحية السوق ويعتبرون بذلك التحليل الفني مجرد عبث ومضيعة للوقت 
والمال، يرد عليهم المحللون الفنيون بأن هذا الادعاء هو تبرير لفشلهم أو عدم قدرتهم على كشف واقتناص 

 .فرص الربح الكامنة في السوق
 
 
 

                                                           
1
-327.، ص7299، الجزء الأول، الطبعة الأولى، دار الهدى، الجزائر، الهياكل، الأدوات والاستراتيجيات: أسواق رؤوس الأموالمحفوظ جبار،   

391. 
2
 Andrew W. Lo and Jasmina Hasanhodzic, op.cit., p.153. 

3
 Alexander Elder, The New Trading For a Living, op.cit., p.54. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/Alexander%20Elder%20-%20The%20New%20Trading%20For%20a%20Living%20(2014).pdf
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 المالية السلوكية. 1
إن قصور النموذج التقليدي للنظرية المالية القائم على فرضية كفاءة السوق المالية في تفسير 
السلوكيات السعرية غير العادية في الأسواق المالية، أدى إلى ظهور فرع جديد من فروع المالية يهتم بدراسة 

وانعكاساتها على أسعار الأوراق المالية، ي دعى المالية تأثير نفسية المستثمرين على قراراتهم الاستثمارية 
 (.Behavioral Finance)السلوكية 

والمالية السلوكية هو مفهوم حديث نسبيا، يمزج بين المالية وعلم النفس، و ضعت قواعده وأسسه في 
( Amos Tversky)ن أموس تفارسكي ت من القرن الماضي من طرف العالمين النفسانيينهاية عقد السبعينيا
7227الحائز على جائزة نوبل للاقتصاد عام ( Daniel Kahnemann)ودانيال كاهنمان 

1. 
 تعريف المالية السلوكية. 1.1

ت عرف المالية السلوكية بأنها فرع للاقتصاد السلوكي، ت قدم نظريات مبنية على علم النفس لتفسير 
، وذلك من خلال (اعات الشديدة أو الانخفاضات الحادةمثل الارتف)الحركات غير العادية في الأسواق المالية 

تطبيق علم "وت عرف أيضا بأنها . 2تحديد وفهم العوامل النفسية للمستثمرين المؤثرة على قراراتهم الاستثمارية
، لدراسة كيفية تأثير العواطف والميول البشرية على "النفس وأدوات التحليل الأخرى على سلوك المستثمرين

 .3ع القرار الاستثماري وتداعياتها على سلوك الأسعار في الأسواق الماليةعملية صن
 :افتراضات المالية السلوكية. 1.1

ترتكز المالية السلوكية أساسا على علم النفس لتفسير سلوك المستثمرين في الأسواق المالية،  وتقوم 
 :، هماالمالية السلوكية على فرضيتين أساسيتين

 دائما عقلانيين، حيث تتأثر قراراتهم الاستثمارية بالعوامل النفسية والمعرفية والعاطفية، ليسوا المستثمرون -
 .وليست مرتبطة بشكل تام بالعوامل الأساسية، أي المتغيرات الاقتصادية الكلية وأداء الشركات

 لأنازن للسوق، نيين في إرجاع التو ذي تقوم به فئة المستثمرين العقلامحدودية فعالية نشاط المراجحة ال -
وتعترضها قيود كثيرة كنقص  ،التقليدية ةومكلفة أكثر مما تتوقع النظري ،تنطوي على مخاطر كبيرة المراجحة

(. Slippage)السيولة، نقص الهامش، تكاليف التداول والفروق بين أسعار أوامر الشراء أو البيع وأسعار تنفيذها 
لفترة من ( قيمتها الحقيقية)ابتعاد الأسعار عن مستواها التوزاني ويترتب عن عدم فعالية نشاط المراجحة 

 . 4الزمن
  التحيزات السلوكية للمستثمرين. 1.1

تهدف المالية السلوكية إلى تحديد العوامل النفسية والعاطفية والمعرفية المتسببة في السلوك غير 
فت الاختبارات التجريبية التي أجراها وقد كش. العقلاني للمستثمرين، والتي ت عرف بالتحيزات السلوكية

                                                           
1
 Michael Pompian, Behavioral finance and wealth management: building optimal portfolios that account for 

investor biases, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2006, p.29. 
2
 www.investopedia.com/terms/b/behavioralfinance.asp. 

3
 Paul V. Azzopardi, Behavioural Technical Analysis: An introduction to behavioural finance and its role in 

technical analysis, Harriman House Ltd, Great Britain, 2010, p.8.  
4
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.46-47. 
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وت عرف هذه . النفسانيون على المستثمرين عن وجود تحيزات سلوكية عاطفية أو معرفية ت عيق القرارات الرشيدة
التحيزات السلوكية بأنها الأخطاء المنتظمة في إصدار الأحكام، والناتجة عن عوامل متعددة كالاستدلال 

ويميز الباحثون في مجال المالية السلوكية بين . 1ادات، الأحكام، والتفضيلات، الاعتق(البداهة)البديهي 
 :أشكال عديدة من التحيزات السلوكية التي تدفع المستثمرين إلى اتخاذ قرارات غير رشيدة، أهمها

  (Overconfidence)الثقة المفرطة . 1.1.1
ومن . ميل الناس إلى المبالغة في تقدير معارفهم، أو قدراتهم، أو دقة معلوماتهم الثقة المفرطة هي

، وهو ميل الناس إلى عزو النجاح (Self-attribution)سناد الذاتي ل المغذية للثقة المفرطة تحيز الإالعوام
وتدفع الثقة المفرطة . يبررون فشلهم بالعوامل الخارجية وفي المقابلوالنتائج الجيدة إلى قدراتهم الشخصية، 

ن خالفتها (Conservatism bias)المستثمرين إلى التحفظ  ، أي التمسك بالأراء والتوقعات السابقة حتى وا 
 .تعارضها التي وتجاهل تلك آرائهم تؤكد التي المعلومات الجديدة، والاهتمام أكثر بالمعلومات

البدائل الاستثمارية نتيجة للتغاضي أو عدم  ومن آثار الثقة المفرطة على قرارات المستثمرين سوء تقييم
الانتباه لبعض المعلومات السلبية، وسوء تقدير المخاطر وعدم التنويع الجيد للمحفظة المالية، والافراط في 

 . 2المتاجرة
  (Representativeness Bias)تحيز المماثلة . 1.1.1

 يقوم بسرعة، حيث المعلومات لتصنيف البشري العقل يستخدمها التي الأدوات من نوع يه المماثلة
 أخرى لوحظت ظاهرة مع هتشابه على درجة اعتمادا مؤكد غير مستقبلي حدث حدوث احتمال بتقييم الناس
 الأشياء لتصنيف فطرية نزعة الناس طور الحياة، تجارب من العبر استخلاص أجل فمن .الماضي في

 في يصنفونها فإنهم مسبقاً، المحددة التصنيفات من أي مع تتفق لا جديدة ظاهرة يواجهون وعندما .والأفكار
لبعض جوانب التشابه بين الظاهرة الجديدة والتصنيفات  تقريبي أساس تقدير على التصنيفات إحدى تلك
 تم التي في ضوء الأفكار الجديدة المعلومات لمعالجة مناسبة أداة الإدراكي الإطار هذا ويوفر. المحددة
 . 3المماثلة أو ذات الصلة السابقة بالتجار  من اكتسابها

تلك  سيما لا المستقبل، معين في حدث تكرار احتمال مبالغة المستثمرين في تقدير ويترتب عن المماثلة
 .4وهو ما يعرف بتأثير الزخم(. الأحداث الحديثة)الأحداث التي لاحظوها مؤخرا 

  (Anchoring Bias)تحيز الترسخ . 1.1.1
تحيز الرسوخ عن تأثير الأحداث والمعلومات البارزة والمهمة الراسخة في ذاكرة المستثمرين على  ي عبر

، (العليا أو الدنيا)فالمستثمرون غالبا ما يتأثرون بمستويات معينة من الأسعار . تقديراتهم وقراراتهم الاستثمارية

                                                           
1
 Michael Pompian, op.cit., p.49. 

2
، ترجمة محمد داود عثمان، الطبعة الأولى، دار الفكر، عمان، علم النفس، صناعة القرار والأسواق: المالية السلوكيةلوسي آكرت وريتشارد ديفيز،   

 .913-919.، ص7299
3
 Michael Pompian, op.cit., p.62. 

4
 Christophe Barraud et Luc Paugam,  Eléments de Finance Comportementale, Document de Travail, Université 

de Paris-Dauphine, Paris, p.6. 
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في الفترات السابقة، حيث يعتمدون على  المسجلة، مستوى أداء الشركات، أو الأداء الاقتصادي للدولة ككل
 . 1تلك المستويات كمرجعية لبناء تقديراتهم المستقبلية

  (Availability Bias)تحيز الاتاحة . 1.1.1
 بسهولة، المتاحة المعلومات أساس أو تكرار حدث معين على حدوث احتمال يعني تحيز التوافر تقدير

 الأحيان، من كثير في الناس إذ يفترض. واقعية أو موضوعية أو كاملة معلومات إلى استنادًا بالضرورة وليس
 للاحتمالات متحيزة غير مؤشرات تمثل بسهولة المتاحة الصور الآراء أو أو الأفكار أن قصد، غير عن

 إلى الوصول بها يمكن التي السهولة لدرجة وفقًا معينة أحداث احتمالات الناس لذلك يقدر. الإحصائية
 والتجارب التصور من المستمدة فالانطباعات المسجلة في ذاكرتهم، المشابهة للأحداث أمثلة أو ذكريات
 .القابلة للإدراك النتائج من مجموعة لبناء تتضافر السابقة

ويدفع هذا التحيز المستثمرين إلى اتخاذ القرارات الاستثمارية على أساس المعلومات المتاحة بسهولة 
تجاهل بعض  ، مما قد يؤدي إلى(وغيرهم والأصدقاء المستشارين من والاقتراحات ينالإعلانات، آراء المحلل)

 . الاستثمارات ذات ربحية محتملة بسبب عدم توفر المعلومات عنها بسهولة

  (Loss Aversion Bias)تحيز النفور من الخسارة . 1.1.1
 شعور بالألم والحزن، ويشعرنسان بطبعه إلى تجنب الخسارة والنفور منها لما ت حدثه من يميل الإ

النفور من الخسارة المستثمرين  ويدفع .الأرباح اكتساب من أكثر الخسائر لتجنب أقوى بدافع عمومًا نسانالإ
إلى اتخاذ بعض القرارات غير الرشيدة، كالاحتفاظ بالاستثمارات الخاسرة لفترة طويلة على أمل أن تتحسن 

مثل هذا السلوك عواقب سلبية وخيمة على ثروة قد تترتب عن الظروف في المستقبل وتغطية تلك الخسارة، و 
من الخسارة المستثمرين إلى بيع الاستثمارات الرابحة في وقت مبكر وفي المقابل قد يدفع النفور . المستمر

 .2جدا خوفا من تبخر أرباحهم، وبذلك يحرمون أنفسهم من فرص زيادة ربحيتهم
  (Crowed Behavior)سلوك القطيع . 1.1.1

القطيع الجمهور، وي فسر سلوك  الأغلبية أو سلوك تقليد ومحاكاة إلى ي قصد بسلوك القطيع ميل الانسان
ويعتبر سلوك القطيع أحد العوامل  .خارج القطيع أو وحيدًا يكون أن من إلى الخوف الانسان بطبعه بميل

 الأول العقد وأوائل التسعينيات أواخر في الإنترنت المحركة للفقاعات السعرية والانهيارات اللاحقة لها، كفقاعة
 . 3والعشرين الحادي القرن من

 ية السلوكية والتحليل الفنيالمالالعلاقة بين . 1.1
إن الاهتمام بنفسية وسلوك المستثمرين لتفسير حركة الأسعار في الأسواق المالية، في الحقيقة، ليس 

مبادئ ومفاهيم وأدوات التحليل الفني  تطوير في قلب كان دائمًا البشري وليد المالية السلوكية، لأن السلوك
فأدوات التحليل الفني القديمة . التي وضع أسسها تشارلز داو في بداية القرن العشرين من خلال نظريته

                                                           
1
 Michael Pompian, op.cit., p.75-79. 

2
 Paul V. Azzopardi, op.cit., p.88-90. 

3
 www.investopedia.com/terms/h/herdinstinct.asp, 
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تهدف في مجملها إلى تعقب سلوك جمهور المستثمرين، مثلما ( المؤشرات الفنية)والحديثة ( الأشكال البيانية)
 تقوم فعندما. الجماعي النفس علم إلى نافذة هي( Charts) البيانية الرسوم ": أكد ذلك ألكسندر ألدر بقوله

 هذا جعل تساعد على الفنية والمؤشرات. المستثمرين جماهير سلوك بتحليل فإنك تقوم البيانية، الرسوم بتحليل
. الجماعة سلوك بتحليل فإنك تقوم الأسواق، بتحليل تقوم عندما :"وأضاف قائلا ."موضوعية أكثر التحليل
  .1"في سرعة سيرها والتغيرات الجماعات فيه تسير الذي الاتجاه تحديد إلى تحتاج

كما استقطب التحليل الفني اهتمام المتخصصين في علم النفس أو الطب النفسي، إذ يوجد من بينهم 
 Alexander) ألكسندر ألدر -الروسي الأصل-ضمن رواد التحليل الفني، على غرار الطبيب النفسي الأمريكي 

Elder ) المتخصص في سيكولوجية المتاجرة(Psychology of Trading) الذي وصف التحليل الفني بالعبارة ،
 Technical analysis is for-profit social" )الهادف للربح الاجتماعي النفس علم هو الفني التحليل: "التالية

psychology)2 بريتشتر، والنفساني روبرت (Robert R. Prechter )تفسيرا للموجات  موجات الذي قدمخبير نظرية ال
 . 3مبنيا على نفسية المستثمرين

 :4وفي ما يلي عينة من الجوانب السلوكية للتحليل الفني
ي عتبر الاتجاه المبدأ الأساسي للتحليل الفني، والذي يشير إلى تحرك الأسعار في  (:Trend)الاتجاه  -

وي عزي المحللون الفنيون الاتجاه إلى سلوك القطيع الذي يميل إليه . اتجاهات معينة صعودية أو هبوطية
 .جمهور المستثمرين، مثلما بين ذلك داو في سياق شرحه لمراحل تطور الاتجاه الرئيسي للأسعار

هي مستويات سعرية معينة يرتد منها السعر نحو (: support and resistance) مستويات الدعم والمقاومة -
وي فسر المحللون الفنيون (. أو الهبوطية)أثناء الحركات الصعودية ( دعم)أو نحو الصعود ( مقاومة)الهبوط 

ي المالية السلوكية بتحيز الترسخ تشكل مستويات الدعم والمقاومة بذكريات المستثمرين، أو ما يسمى ف
(Anchoring Bias .)أو  الشراء إلى تدفع المستثمرين السابقة الأسواق عن على اعتبار أن الذكريات المسجلة

خلال فترة  معين مستوى تحت لم تنخفض الأسعار أن فعندما يتذكر المستثمر. معينة مستويات عند البيع
 سعارالأ أن وعندما يتذكر المستوى، ذلك أخرى من مرة الأسعار تقترب عندما يشتري أن المرجح فمن معينة،
 .5المستوى هذا أخرى من مرة الأسعار تقترب عندما البيع إلى يميل فإنه فوق مستوى معين لم ترتفع

لحركة الأسعار، كالقمم أو المنخفضات المزدوجة، ( نماذج)هي أشكال  (:Price Patterns)الأنماط السعرية  -
ويعتقد المحللون الفنيون أن الأنماط السعرية تعكس . إلخ...شكل الرأس والكتفان، المستطيلات، المثلثات
 .أنماط سلوك المستثمرين المتكررة في السوق
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خدمها المحللون الفنيون شرات فنية يستهي مؤ  (:Sentiment indicators)حساس أو الشعور مؤشرات الإ -
. العام للسوق، أي معرفة مدى تفاؤل أو تشاؤم المستثمرين بظروف السوق الحالية( المزاج)حساس لقياس الإ

حساس السوق   . 1يقيس الموقف العام للمستثمرين تجاه السوق أو ورقة مالية معينة( Market sentiment)وا 
لقياس الإحساس العام للسوق نسبة خيارات الشراء إلى خيارات البيع ومن أمثلة المؤشرات المستخدمة 

(Put-Call Ratio ) الذي ي حسب بنسبة الحجم الاجمالي لخيارات البيع إلى الحجم الاجمالي لخيارات الشراء التي
يارات تم تداولها خلال فترة معينة، حيث إذا كان الحجم الاجمالي لخيارات البيع المتداولة أكبر من حجم خ

والذي يدفعهم إلى شراء خيارات البيع للتحوط من  ،الشراء فذلك يدل على تشاؤم المستثمرين لظروف السوق
 .2خطر انخفاض السوق، أما الحالة العكسية فتدل على تفاؤلهم

ثباتها انحرافات فرضية السوق المالية إوفي ضوء ما سبق يتضح أن المالية السلوكية، علاوة على 
ها قدمت دعائم نظرية وأدلة تجريبية مساندة للتحليل الفني مما يعزز من مصداقيته، وي مهد الطريق الكفؤة، فإن

 . 3لإدماجه في النظرية المالية
 تقييم التحليل الفني . 1

 مزايا وعيوب التحليل الفني. 1.1
أنه ينطوي على للتحليل الفني مزايا عديدة جعلته المدخل الأكثر استخداما في أوساط الممارسين، كما 

 .نقائص وعيوب جلبت له الكثير من الانتقادات
 مزايا التحليل الفني . 1.1.1
يتمتع التحليل الفني بالعديد من المزايا كونت له أتباعا ومؤيدين، وجعلته ينتشر ويشيع في أوساط      

 :المستثمرين والمحللين، وتتلخص أهم هذه المزايا في النقاط التالية
يسمح التحليل الفني بالكشف عن الاتجاهات قصيرة الأجل التي تحدث خلال الاتجاه طويل الأجل، حيث  -

فالمستثمر الذي يتمكن من الشراء عند . تعتبر هذه الاتجاهات القصيرة ذات أهمية كبيرة بالنسبة للمستثمرين
ي يحققه المستثمر الذي يهتم قيعان والبيع عند قمم الحركات القصيرة سيحقق ربحا أكبر من ذلك الذال

 .4بالاتجاهات الطويلة
يركز التحليل الفني على دراسة الأسعار خصوصا والبيانات والمعلومات التي يوفرها السوق عن نفسه  -

عموما، وبما أن حركة السعر تسبق عادة المعلومات الأساسية المنشورة والمتعلقة بالظروف الاقتصادية 
، فإن التحليل الفني يسمح للمتعاملين (أي أن السوق يتوقع مسبقا هذه المعلومات)العامة أو ظروف الشركات 

بالتصرف في الوقت المناسب عندما يعطي السوق إشارة معينة، وهذا عكس التحليل الأساسي الذي يعتمد 
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ثير عن طريق تأ)وبعد أن يكون السوق قد استجاب لها  ،على المعلومات الأساسية والتي تصل عادة متأخرة
 . مما يفوت على المحللين الأساسيين فرص تحقيق الأرباح( المتعاملين الداخليين

، حيث يعتبر التحليل الفني المدخل الوحيد الذي يأخذ في ين الاعتبار للعوامل غير الرشيدةالأخذ بع -
ة الجنونية كالظروف النفسية للمتعاملين، المضارب ،الحسبان العوامل غير الرشيدة التي تؤثر على السوق

ذي حركة الأسعار تتأثر بالعوامل النفسية على الأقل بنفس المقدار الو . الخ...، المتاجرة الداخلية(اللامعقولة)
تظهر بعض الحركات السعرية لا يمكن تفسيرها  ،بل وفي بعض الأحيان ،تتأثر به بالعوامل الاقتصادية

على تحليل العوامل الرشيدة لبناء القرارات  وعلى هذا الأساس لا يكفي الاعتماد. رشيدةالعوامل الب
 .   الاستثمارية

وعالمية أدوات التحليل الفني، حيث يسمح التحليل الفني بمتابعة عدد كبير من الأوراق ( عمومية)شمولية  -
وأكثر من ذلك يسمح التحليل الفني  بل. 1المالية المتداولة في نفس السوق أو في أسواق مختلفة وفي آن واحد

هذا بالإضافة إلى إمكانية تطبيق أدوات التحليل الفني . في آن واحدبمتابعة عدة أسواق عبر دول مختلفة 
. الخ... ، أسواق المواد الأولية، أسواق الأسهم، المؤشرات(العملات)على الأسواق النقدية، أسواق الصرف 

التي توفرها الأسواق المالية، وتطور أجهزة الإعلام الآلي وزيادة قدرتها لقد ساعد تطور قواعد المعطيات و 
، حيث يمثل التحليل الفني المدخل خدامهعلى معالجة البيانات، في توسيع حدود التحليل الفني ونطاق است

 .2الأكثر استخداما في مجال اتخاذ القرارات الاستثمارية
المناسب لاتخاذ القرار الاستثماري، حيث يعتبر التحليل الفني  تحديد التوقيتيساعد التحليل الفني على  -

 .المدخل الوحيد الذي يسمح بتحديد التوقيت الملائم للدخول أو الخروج من السوق
السهولة والسرعة في الاستعمال، فبمجرد تحديد الوسيلة أو القاعدة الفنية التي يستعملها المحلل للتنبؤ  -

قها آليا باستخدام الحواسب والبرامج المعلوماتية دون أن يتطلب ذلك وقتا وفيرا وجهدا باتجاه الأسعار، يتم تطبي
 .3كبيرا ومستوى علميا أو ثقافيا عاليا

توافر المعلومات التي يحتاجها المحلل الفني، والمتمثلة في الأسعار وحجم التداول بصفة يومية          -
أصبح من الممكن ( الخ...الهاتف، الفاكس، الإنترنت)ة وبفضل تطور وسائل الاتصال الحديث. ومنتظمة

 .متابعة مجريات الأسواق في كل لحظة
 عيوب التحليل الفني. 1.1.1

، ويمكن والعيوب رغم المزايا السابقة الذكر التي يوفرها التحليل الفني، إلا أنه لا يخل من بعض النقائص    
 :في النقاط التاليةتلخيص أهم الانتقادات الموجهة للتحليل الفني 

البيانات الماضية لا تصلح للتنبؤ بالمستقبل، يعاب على التحليل الفني اقتصاره على دراسة البيانات  -
انتقاد يوجه  وتعتبر هذه النقطة أسوأ. للتنبؤ بحركة الأسعار في المستقبل( الأسعار وحجم التداول)الماضية 
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المستخدمة في أي مجال، بداية من الأرصاد الجوية مثلا إلى  في الواقع كل طرق التنبؤ للتحليل الفني، لأن
 . 1التحليل الأساسي، تعتمد كليا على دراسة المعطيات الماضية

حيث يعتقد منتقدو التحليل الفني أن المحللين الفنيين هم الذين يحدثون بأنفسهم : التحقيق الذاتي للتنبؤات -
، فلو أن العديد من المحللين الفنيين استخدموا نفس الطريقة ونفس 2التوقعات التي يعتقدون في إمكانية حدوثها

البيانات، فإنهم سيتوصلون إلى نفس القرار، ولو فرضنا أن القرار المتوصل إليه يقضي بشراء سهم شركة 
معينة نظرا لتوقع ارتفاع سعره في المستقبل، فسوف يتدفقون كلهم لشراء ذلك السهم مما يترتب عليه بصفة 

وبعبارة أخرى هذا الارتفاع في السعر أحدثه في الأساس سلوك الذين يستخدمون . ية ارتفاع السعرطبيع
 .3التحليل الفني

، إذ في الواقع يمكن كذلك توجيه هذا الانتقاد إلى التحليل ا الانتقاد صائبا ولكن إلى حد ماويعتبر هذ     
سيقلل نسبيا من تأثير ( خاصة في أسواق الأسهم)الأساسي، كما أن وجود الكثير من المحللين الأساسيين 

علاوة على ذلك، حتى ولو توصل الفنيون إلى نفس النتائج من خلال قراءة رسم بياني . المحللين الفنيين
فبعضهم  ،معين أو مؤشر إحصائي محدد، فإنهم لن يسلكوا نفس السلوك نظرا لاختلاف نفسية كل محلل

ت، بينما البعض الآخر يكون أكثر حذرا ولا يتدخل إلا بعد أن يتحقق جزء يكون أكثر اندفاعا ويسبق التوقعا
كما أن بعض المحللين يتدخلون لفترات طويلة الأجل، والبعض الآخر يتدخل . معتبر من تلك التوقعات

ولهذه الأسباب فإن احتمال تدخل كل المحللين الفنيين في نفس الوقت . لبضع دقائق أو بضع ساعات فقط
لأن قدرة طريقة ( ثناء)وأخيرا يمكن اعتبار هذا الانتقاد الموجه للتحليل الفني بمثابة مدح . يفا جدايصبح ضع

 .4معينة على التأثير على الأسواق المالية يدل على نجاحها وجودتها
فهو يتأثر أو يخضع للعوامل . ، حيث يتصف التحليل الفني بالذاتية أو الشخصية(الشخصية)صفة الذاتية  -
قد يخضع لتفسيرات الواحد نجد أن الرسم البياني إذ الخاصة بالمحلل ولخبرته الشخصية، ( الذاتية)فسية الن

ن كان يعتمد أحيانا على التقنيات  مختلفة من طرف عدة محللين، فالتحليل الفني لا يمثل علما دقيقا، وا 
 .العلمية، فهو أقرب إلى الفن أكثر منه إلى العلم

ن يعترفون بذاتية التحليل ين الفنييلفني انتقادا صائبا، وحتى المحللويعتبر هذا الانتقاد الموجه للتحليل ا     
 بخضوعهالتحليل الفني  ي عاب فمن جهة. الفني ولا ينكرون ذلك، غير أنه يتعارض تماما مع الانتقاد السابق

حدثون للين الفنيين يسلكون نفس السلوك وهم الذين ي  يقال بأن المحمن جهة أخرى للعوامل الذاتية للمحللين، و 
أن تطوير أدوات ومؤشرات فنية حديثة تعتمد كثيرا على بعض  كما. بأنفسهم التنبؤات التي يتوصلون إليها

قلص عامل ب في إعداد التحاليل الفنية يالتقنيات العلمية المستعملة في الرياضيات، وتزايد استعمال الحواس
 .5سير الرسوم البيانية والمؤشرات الفنيةالذاتية في تف
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التعامل القائمة على التحليل ( قواعد)زوال فرص تحقيق الأرباح، وحسب هذا الانتقاد فإن نجاح أنظمة  -
الفني في تحقيق الأرباح ستدفع الكثير من المتعاملين إلى تبنيها، مما سيؤدي إلى زوال فرص تحقيق 

بل وأكثر من ذلك يرى البعض أن  شيوع أدوات التحليل الفني قد يؤدي ببعض مستخدميها إلى  .الأرباح
تدمير بعض النماذج المتوقعة قبل حدوثها أو تخفيض الأرباح من معظم مستخدمي القواعد الفنية عن طريق 

 .1محاولة التأثير على الأسعار بصورة كبيرة
ين الفنيين يستخدمون تفسيرات مختلفة، ولا يتوصلون دائما إلى نتائج أن المحلل يبينولكن الواقع العملي      

كما أنه لا يوجد أي محلل فني يدعي اكتشاف أو . متشابهة، مما يجعل فرص تحقيق الأرباح قائمة ومستمرة
امتلاك نظام معصوم، ولا يوجد كذلك صنف من المحللين الفنيين من يتعمد المقامرة على الخسارة أو 

وحتى عندما يتمكن عبقري في التحليل الفني من اكتشاف قاعدة أو أداة مميزة فإنه سوف لن  .يضاعفها
 .2يتمكن بمفرده من إزالة فرص تحقيق الأرباح

 : الاعتراض على بعض افتراضات التحليل الفني، والمتمثلة فيما يلي -
السوق المالية والتي من شأنها  افتراض أن الأسعار لا تستجيب بسرعة للمعلومات الجديدة التي ترد إلى -أ

حيث يرى منتقدو التحليل الفني  .بل يتم ذلك عبر فترة زمنية طويلةأن تحدث تغيرا في قوى العرض والطلب، 
أن هذا الانتقاد ليس في أنصار التحليل الفني  رىوي .3أن هذا الافتراض يناقض فرضية كفاءة السوق المالية

بأن السوق يأخذ كل شيء في الحسبان، أي أن الأسعار تعكس في كل ن افتراض التحليل الفني لأمحله، 
وفي هذا الصدد يرى  .جوهر فرضية كفاءة السوق المالية وقت كل ما من شأنه أن يؤثر على السوق، يمثل

بأن فرضية كفاءة الأسواق المالية قريبة جدا من فرض التحليل الفني الذي مفاده ( John Murphy)جون ميرفي 
 .4السوق يأخذ كل شيء في الحسبانأن 
ل دراسة اعتقاد المحللين الفنيين بأن الأسعار تتحرك في اتجاهات معينة يمكن الكشف عنها من خلا -ب

حيث يرى منتقدو التحليل الفني بأن هذا الافتراض يتناقض تماما مع نظرية  .حركة الأسعار في الماضي
وأن الأسعار الماضية ليس لها  ،لأسعار تتحرك بطريقة عشوائيةبأن ا فترضالتي ت الحركة العشوائية للأسعار

لا يمكن لأي  كما أنه .يمكن التنبؤ بالحركة المستقبلية للأسعارثم لا  منو أي تأثير على الأسعار المستقبلية، 
مستثمر أن يحقق أرباحا غير عادية على حساب الآخرين، وعلى هذا الأساس فقد توصلت هذه النظرية إلى 

ويرد أنصار التحليل الفني على هذا الانتقاد من  .5يمثل أفضل إستراتيجية للاستثمار  "الشراء والاحتفاظ"أن 
الفني لا ينكر وجود جزء عشوائي في حركة الأسعار، يرى هؤلاء أن التحليل  ،عدة زوايا، ففي المقام الأول

نما يعتقد فقط بأن هذه الحركة ليست عشوائية في غالبيتها، فحركة الأسعار حسب أنصار التحليل الفني  وا 
ولذلك طور التحليل . تتكون من جزء أساسي مؤكد ويمكن التنبؤ به، وجزء ثانوي عشوائي لا يمكن التنبؤ به
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التقلبات العشوائية التي تعبر عن تردد المستثمرين، من أجل  باستبعادطرق التي تسمح الفني مجموعة من ال
 .1ارالكشف عن الاتجاهات الأساسية للأسع

ويرى أنصار التحليل الفني أن التناقض الظاهر بينهم وبين أنصار نظرية السير العشوائي يمكن حله 
هذا  أثبت، حيث (La loi de l'arc sinus" )قوس جب"قوانين الاحتمالات والذي يعرف بقانون  إحدىبفضل 

فمن خلال تطبيق قواعد  .القانون أن وجود الاتجاهات في حركة ظاهرة معينة لا ينفي فرضية السير العشوائي
عديدة، تبين ( رميات)وبعد تجارب  ضة والمتمثلة في رمي قطعة نقدية،هذا القانون على ظاهرة عشوائية مح

قد يستمر لفترة طويلة، وأن المدة الفاصلة بين ( الحالة الخاسرة)أو الظهر ( الة الرابحةالح)أن ظهور الوجه 
كما أن التمثيل البياني . طويلة( أو العكس المرور من الحالة الرابحة إلى الحالة الخاسرة )تغيرين في الإشارة 

رغم أن رمي ( الظهر أو)لنتائج هذه التجارب يبين بوضوح وجود اتجاهات في عدد مرات ظهور الوجه 
وعلى هذا الأساس استنتج المحللون الفنيون بأن السير العشوائي  .القطعة النقدية يمثل ظاهرة عشوائية صرفة
أن قانون قوس جب يسمح بإجراء مصالحة  لذلك فهم يعتبرون. له اتجاهات، وأنه لا ينفي أحدهما الآخر

 .2العشوائيحقيقية بين المحللين الفنيين وأنصار نظرية السير 

طت نتائج افتراض المحللين الفنيين بأن التاريخ يعيد نفسه، وأن الأشكال البيانية والمؤشرات الفنية التي أع -ج
حيث يرى بعض منتقدي التحليل الفني أن هذه . ستستمر على ذلك في المستقبلناجحة منذ مئات السنين 

فشل أدوات التحليل الفني في إعطاء نتائج جيدة يعود  إن .الأشكال والمؤشرات لا تعطي دائما نتائج جيدة
أساسا إلى جهل مستعملها بهذه الأدوات أو عدم التحكم فيها وسوء تطبيقها، أو سوء تفسير إشاراتها 

لأن الواقع العملي يخالف ما ذهب إليه هؤلاء، لأن أشكال ومؤشرات التحليل الفني تتميز . ودلالاتها
تم اكتشافها منذ نهاية القرن الماضي، والتي أعطت نتائج ناجحة في ذلك الوقت، لا  بالاستقرار، فالطرق التي

تزال كذلك في وقتنا الحاضر، ولم تفقد فعاليتها رغم التغيرات الكبيرة التي طرأت في المجال السياسي، 
ت كذلك أعط 9112فالطرق التي أعطت نتائج جيدة في سوق القطن عام . القانوني، الضريـبي والاقتصادي
9119 عام( Aple Computer)نفس النتائج على سهم شركة 

3. 
 أهمية التحليل الفني في اتخاذ القرارات الاستثمارية. 1.1

من طرف المتعاملين في الأسواق المالية منذ  خدامالقد كان ولا يزال التحليل الفني الأداة الأكثر است
" جد  فنية" – التي تعتبر مهدا للتحليل الفني -ظهوره إلى وقتنا الحاضر، فإذا كانت الأسواق المالية الأمريكية 

، فإن العديد من المتعاملين 4المتعاملين فيها يستعملون الأدوات الفنية ،نظرا لكون أغلبية، إن لم يكن كل
ومكاتب ( البنوك، صناديق الاستثمار، وغيرها من شركات الوساطة المالية)لشركات الاستثمارية الأفراد وا

                                                           
1
 Thierry BECHU et Eric BERTRAND, op. cit., p.30-37. 

2
 Ibid, p.31-36. 

3
 Ibid, p.29. 

4
 Jean-François SUSBIELLE, Comprendre la bourse sur Internet, Éditions d’Organisation, Paris, 2000, p.281. 
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خدمات الاستشارة المالية في باقي الأسواق المالية العالمية يستعملون أدوات التحليل الفني ويعتمدون عليها، 
 . 1بدرجات متفاوتة، في اتخاذ قراراتهم الاستثماريةو 

واسع، والشيوع المذهل، والتأثير المتزايد لأدوات التحليل الفني في أوساط المستثمرين إن هذا الانتشار ال
. والمتعاملين، إن دل على شيء فإنما يدل على أهميتها ودورها الكبير في صنع القرار الاستثماري وترشيده

وغيرها )الأوراق المالية  ويعتبر التحليل الفني أداة مساعدة لاتخاذ القرار الاستثماري الرشيد، يسمح باختيار
التي ينبغي شراؤها أو بيعها، والتوقيت الملائم ( من الأصول الاستثمارية المتداولة في مختلف البورصات

 .لقرار الشراء أو البيع
وينفرد هذا المدخل عن غيره من المداخل في كونه المدخل الوحيد الذي يأخذ بعين الاعتبار البعد النفسي 

ومعرفة بالأسواق  اربة، حيث لا يخفى على كل ذي علمح باكتشاف ووصف ظاهرة المضللمتعاملين، ويسم
 .المالية ما لهذين العنصرين من تأثير كبير في صنع مجريات السوق

السليم للقرارات الاستثمارية، ( Timing)كما يعتبر التحليل الفني المدخل الوحيد الذي يسمح بالتوقيت 
، والوقت الملائم لتغيير (البيع أو الشراء)ت المناسب لاتخاذ وضعية معينة يحيث يعطي إشارات واضحة للتوق

تلك الوضعية إذا استدعى الأمر ذلك، كما يسمح أيضا بالتعرف على الأخطاء في الوقت المناسب 
وتصحيحها قبل فوات الأوان من أجل تخفيض الخسائر التي قد تترتب عن تلك الأخطاء إلى أدنى حد 

 .2ممكن
الطويلة، )يت السليم للقرارات يعتبر ركيزة أساسية لنجاح كل الإستراتيجيات الاستثمارية والتوق

، ولذلك ينبغي على كل متعامل أن يتوفر على أداة تسمح له بالتدخل في الوقت (المتوسطة، أو قصيرة الأجل
لا فقد سلك سبيل الخسارة والإفلاس، خاصة في ظل التقلبات الكبيرة التي تعرفها الأسواق  المناسب، وا 

 .3المالية
وتختلف درجة أهمية التحليل الفني في اتخاذ القرار الاستثماري من مستثمر لآخر تبعا لاختلاف 

وفيما يلي عرض لأهمية التحليل الفني . أهدافهم، درجة نشاطهم، والمدة التي يرغبون في الاستثمار فيها
المستثمر للأجل الطويل، : 4لمالية، وهم أربعةبالنسبة لكل صنف من أصناف المستثمرين في الأسواق ا

المستثمر )، والتاجر (المستثمر للأجل القصير)، المضارب (المستثمر النشيط)المستثمر للأجل المتوسط 
 (.لآجال قصيرة جدا

 المستثمر للأجل الطويل. 1.1.1
وات أو أكثر، سن خمسيقوم هذا المستثمر بتوظيف أمواله لآجال طويلة تمتد عادة من سنتين إلى 

رأس المال المستثمر، وذلك من خلال الحصول على عوائد دورية والاستفادة من ( زيادة)ويهدف إلى تنمية 
ولذلك فإن هذا المستثمر قليل التدخل في البورصة . أرباح رأسمالية في شكل زيادة في قيمة المبلغ المستثمر

                                                           
1
 Hervé ALEXANDRE, op.cit., p.69-70.    

2
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.242. 

3
 Patrick PERFETTI, op.cit., p.10.  

4
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.285. 
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وهذا النوع من المستثمرين يكتفي . أو الساكن خلال مدة الاستثمار، وعليه يسمى بالمستثمر غير النشط
بدراسة الاتجاه العام للأسعار، وذلك من خلال رسم خطوط وقنوات الاتجاه على الرسم البياني للأسعار، من 

عند قمة الاتجاه ( الشراء)أجل الكشف عن اتجاه الأسعار بشكل يسمح له بتفادي الدخول في الاستثمار 
 .عند نهاية الاتجاه الهبوطي( البيع)روج منه الصعودي، وكذلك تفادي الخ

 المستثمر للأجل المتوسط. 1.1.1
أشهر إلى سنتين، ويعتبر هذا  ستةيقوم هذا المستثمر بتوظيف أمواله لفترات متوسطة تمتد عادة من 

في الشهر، ويقوم بتدوير رأس ( معاملات)صفقات  2و 7الصنف من المستثمرين نشطا، حيث يبرم ما بين 
ه بين مختلف أنواع الأدوات الاستثمارية من أجل زيادة أرباحه، وذلك من خلال اغتنام مراحل التصحيح مال

 .أو الاسترجاع التي تأتي بعد الاتجاه الصعودي لتحقيق الأرباح
وبعض ( الأشكال البيانية)ويستعمل هذا الصنف من المستثمرين كل أدوات التحليل الفني التقليدي 

الخ، وذلك قصد تحديد التوقيت المناسب ... كالمتوسطات المتحركة، مؤشر قوة الاندفاع المؤشرات الفنية 
 (.البيع)لقرارات الشراء والتوقيت الملائم لجني الأرباح 

 المضارب والتاجر. 1.1.1
باستثمار أمواله لفترات قصيرة تمتد غالبا من بضعة أسابيع إلى بضعة ( Speculator)يقوم المضارب 

فيعتبر مستثمرا جد نشط، ( Trader)ويقوم عادة بإبرام أكثر من صفقتين خلال الأسبوع، أما التاجر أشهر، 
، وقد يقوم بإجراء تعاملات (من يوم إلى بضعة أيام أو بضعة أسابيع)حيث يوظف أمواله لفترات قصيرة جدا 

 (.Intraday)أو لأقل من اليوم ( Day Trader)يومية 
التاجر استغلال التقلبات اليومية التي تحدث في الأسعار لتحقيق الأرباح ويحاول كل من المضارب و 

من فروق الأسعار، ولذلك فإن هذا الصنف من المتعاملين يستعمل كل أدوات التحليل الفني التقليدي 
، من أجل توقيت قرارات الشراء والبيع بشكل سليم( المؤشرات الفنية الإحصائية)والحديث ( الأشكال البيانية)

وعلى هذا الأساس يعتبر . حيث يعتبر عنصر التوقيت عنصرا أساسيا بالنسبة لهذا النوع من المتعاملين
التحليل الفني أداة إستراتيجية لاتخاذ القرارات بالنسبة لكل من المضارب والتاجر، خاصة إذا علمنا أن حركة 

 .لعوامل الأساسيةالأسعار في الأجل القصير تخضع للعوامل النفسية أكثر من خضوعها ل
كل صنف لوالتحليل الأساسي لكل من التحليل الفني جدولا يبين فيه الأهمية النسبية  Susbielleقدم وي  

من أصناف المستثمرين، بمعنى نسبة اعتماد هؤلاء الأصناف على كل مدخل من هذين المدخلين في عملية 
 .اتخاذ القرارات

فني يمثل أداة مساعدة على اتخاذ القرارات الاستثمارية لا وي ستخلص من العرض السابق أن التحليل ال
يمكن الاستغناء عنه من طرف كل المستثمرين مهما اختلفت أصنافهم وأهدافهم، وحتى بالنسبة لأولئك الذين 

وي ستنتج أيضا أن أهمية التحليل الفني تتزايد كلما كانت مدة . يركزون على استعمال التحليل الأساسي



 الأسس النظرية للتحليل الفني                                        :                                                                                                                            الفصل الأول 

 
- 63 - 

 

Susbielleوفي هذا الصدد يقول . صيرةالاستثمار ق
من لا يلاحظ على الرسم *تبر مستثمرا أساسياعلا ي  :"1

ويعتبر التحليل الفني مكملا ضروريا لا غنى عنه للمستثمر، . البياني الاتجاهات، مستويات الدعم والمقاومة
 ".وهذا خصوصا إذا كان هدفه قصيرا أو متوسط الأجل

 .اعتماد كل مستثمر على التحليل الفني والتحليل الأساسي نسبة(: ..1)الجدول رقم 

نسبة الاعتماد على التحليل الأساسي والتحليل  الهدف (المتعامل)نوع المستثمر 
 الفني

 المستثمر للأجل الطويل  -9
 .(سنوات 2إلى  7من )

 .تنمية رأس المال المستثمر -
قليل في ( دوران)تدخل  -

 .السوق

، لاختيار الأصول المالية 12: التحليل الأساسي -
التي تحقق أكبر قدر ممكن من العوائد )الواعدة 
 (.الدورية

( الشراء)، لتفادي الدخول 92: التحليل الفني -
 .  عندما يكون السعر في قمة الاتجاه الصعودي

 المستثمر للأجل المتوسط -7
 .(من ستة أشهر إلى سنتين)

معاملتين برام ما بين إ -
  .معاملات خلال الشهر وخمس

، لاختيار 22إلى  22من : التحليل الأساسي -
 .الأوراق المالية الواعدة

، لتحديد التوقيت 22إلى  72من : التحليل الفني -
 .المناسب لقرارات الشراء والبيع

المستثمر للأجل القصير،  -3
بضعة أسابيع أو . )المضارب

 (             شهر

 .مار مضاربياستث -
أكثر من معاملتين في  -

 .الأسبوع

، لاختيار الأوراق المالية 22: التحليل الأساسي -
 الرائجة، أو التي تنتمي إلى قطاعات تتسم بالمضاربة 

 (.قطاعات مضاربية)
لتحديد التوقيت الملائم  ،22: التحليل الفني -

لقرارات الشراء والبيع قصد تحقيق الأرباح من فروق 
 .الأسعار

 المستثمر لأجل قصير جدا، -9
من يوم إلى بضعة أيام . )التاجر

 ( أو بضعة أسابيع

المتاجرة اليومية بالأوراق  -
 المالية

 استثمار جد نشط -

لاختيار  ،72إلى  2التحليل الأساسي من  -
 .الأوراق المالية الأكثر تقلبا

،  لتحديد 922إلى  22من : التحليل الفني -
لقرارات الشراء والبيع، بشكل يسمح   ناسبالتوقيت الم

 .بتحقيق الأرباح من فروق الأسعار
Source : Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p. 244 – 245. 

 
  

                                                           
1
 Ibid, p. 242 – 243.   

*
 .يطُلق مصطلح المستثمر الأساسي على المستثمر الذي يعتمد على التحليل الأساسي في اتخاذ قراراته الاستثمارية  
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 خلاصة الفصل الأول
السعر، حجم )من خلال هذا الفصل أن التحليل الفني هو دراسة البيانات السوقية الماضية  تبين

، وذلك باستخدام أشكال بيانية ومؤشرات فنية إحصائية، قصد التنبؤ بالاتجاه ...(التداول والحقوق المفتوحة
دوات المالية التي ينبغي المستقبلي للأسعار، بما يساعد على اتخاذ قرارات استثمارية سليمة، أي اختيار الأ

 .شراؤها أو بيعها وتحديد التوقيت المناسب للشراء أو البيع
الرسوم البيانية : ويستخدم المحللون الفنيون صنفين من الأدوات لتحليل حركة السوق والتنبؤ باتجاهها

لمتابعة حركة  يعتمد الصنف الأول على استخدام الرسوم البيانية المتنوعة. والمؤشرات الفنية الرياضية
أما . معينة لحركة الأسعار يساعد على التنبؤ باتجاهها المستقبلي( نماذج)الأسعار قصد اكتشاف أنماط 

حصائية لتحديد اتجاه الأسعار وقياس مدى سرعة ى استخدام التقنيات الرياضية والإالصنف الثاني فيعتمد عل
 .يوقوة حركتها بشكل يساعد على التنبؤ باتجاهها المستقبل

أسواق الأسهم، أسواق )ويتميز التحليل الفني بالمرونة، إذ يمكن تطبيقه على مختلف أنواع الأسواق 
، ...(الخيارات، عقود المبادلة)السندات، أسواق العملات الأجنبية، أسواق العقود المستقبلية والمشتقات المالية 

فترات زمنية متعددة تتناسب مع بيقه على كما يمكن تط(. الخ...أسواق السلع والبضائع والأسواق النقدية
، أو (Intradayأقل من يوم )طار الزمني المحدد للتعامل في السوق سواء تعلق الأمر بالفترات القصيرة جدا الإ

 (. السنوية)أو الطويلة ( الأسبوعية والشهرية)، أو المتوسطة (اليومية)القصيرة 
لى متابعة تطور سلوك الأسعار في الماضي للتنبؤ والتحليل الفني بمفهومه الواسع، الذي يشير إ

باتجاهها المستقبلي، متجذر في الطبيعة البشرية منذ القدم، مثلما تجذرت فيها نزعة التطلع إلى المستقبل 
فقد سجل التاريخ بعض الشواهد عن استخدام التحليل الفني في . ومحاولة استشرافه في مختلف جوانب الحياة

بصور متنوعة من حضارة لأخرى، من خلال تسجيل أسعار السلع، بطرق شبيهة بصورة الحضارات القديمة 
أما الشكل . أو بأخرى بالرسوم البيانية الفنية الحالية، لمتابعة تطورها والكشف عن ميول واتجاهات السوق

عمال الحديث للتحليل الفني فقد تشكلت ملامحه وتكونت قواعده وأسسه في مطلع القرن العشرين بفضل أ
وقد شهد التحليل . الأمريكي تشارلز داو الذي وضع اللبنات الأولى للتحليل الفني من خلال نظريته المشهورة

الفني منذ ذلك الوقت تقدما ملحوظا في مفاهيمه وأدواته، ساهمت فيه جملة من العوامل تتعلق أساسا بتطور 
بفضلها التحليل الفني من مجرد قراءة للرسوم  الاتصال، تطورتقنيات و الحاسوب بيئة المال والأعمال وتطور 

متكامل يعتمد ( Automated)إلى نظام آلي ( أو أي أدوات أخرى)البيانية المرسومة يدويا باستخدام الورقة والقلم 
 .على مؤشرات كمية رياضية جد متقدمة

. تهم لحركة السوقويقوم التحليل الفني على ثلاثة مبادئ أساسية تعكس فلسفة المحللين الفنيين ونظر 
يعتقد المحللون الفنيون أن السوق يأخذ كل شيء في الحسبان، فكل المعلومات والأحداث التي من شأنها أن 
تؤثر في السوق تنعكس في حركة الأسعار، وقد دفع هذا الاعتقاد إلى الاقتصار على دراسة حركة السوق في 

وي فَسر . ن السوق، حسبهم، يعبر عن نفسه أفضل من غيرهحد ذاتها وعدم الاهتمام بالأسباب المؤثرة فيها، لأ
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( الظروف الاقتصادية وأداء الشركات وغيرها من العوامل الخارجية للسوق)تجاهل التحليل الفني للأساسيات 
ن أن السوق يستبق تلك العوامل والظروف ويقودها، وأنه يمكن الاستدلال على مستقبل الحالة باعتقاد الفنيي
خلاف النظرية المالية بو (. الصعودي أو الهبوطي)من خلال اتجاه السوق ( النمو أو الانكماش) الاقتصادية

المبنية على فرضية الحركة العشوائية للأسعار، يعتقد المحللون الفنيون أن الأسعار تتحرك في اتجاهات 
. ئية طفيفة قصيرة الأجلمعينة قابلة للاستمرار لفترة من الزمن، وأن تلك الاتجاهات تتخللها تحركات عشوا

ويعتقد الفنيون أن الأنماط السعرية المتكررة التي يفرزها سلوك المستثمرين في السوق والتي أثبتت التجارب 
 .ستثمرين يتسم بالعادةالسابقة دلالتها التنبؤية، ستستمر على ذلك في المستقبل، لأن سلوك الم

ين التي ت فسر تطور حركة يكار المحللين الفنوتستند مبادئ التحليل الفني إلى بعض نظريات وأف
ومن أهم وأقدم نظريات . الأسعار في الأسواق المالية انطلاقا من ملاحظة ومتابعة سلوكها في الماضي

في بداية القرن التاسع عشر، والتي توصل إليها من خلال الفني تلك التي وضعها تشارلز داو التحليل 
وشكلت . الوقت لأسعار باستخدام مؤشرات السوق التي طورها في ذلكملاحظته وتتبعه المستمر لحركة ا

نظرية داو النواة الأولى للتحليل الفني وقاعدته النظرية، وأساس العديد من النظريات والأدوات التحليلية الفنية 
 .التقليدية والحديثة التي تم تطويرها لاحقا

، إلا أن شعبيته لم تنعكس لدى الممارسينوساط وعلى الرغم من الانتشار الواسع للتحليل الفني في أ
واللذان  ،المجتمع الأكاديمي الذي سيطر عليه الاعتقاد بكفاءة الأسواق المالية والحركة العشوائية للأسعار

فقد لقي التحليل الفني رفضا قاطعا من طرف الأكاديميين، وتشكيكا في . يتنافيان مع مبادئ التحليل الفني
غير أن عجز فرضية كفاءة الأسواق عن تفسير . شبيهه من طرف البعض بالتنجيم الماليفعاليته إلى حد ت

بعض السلوكيات غير العادية للأسعار في الأسواق المالية من جهة، وتأكيد الفكر المالي الحديث المبني 
ت في لتي كانعلى المالية السلوكية تأثير العوامل النفسية والسلوكية للمستثمرين على على حركة السوق وا

ا قويا للتحليل الفني، وعززا من مصداقيته، مما قد جهة أخرى، شكلا دعم اهتمام التحليل الفني، منصميم 
 .من طرف المجتمع الأكاديمي والإدماج في النظرية الماليةبه ي مهد له الطريق نحو الاعتراف 

الحديثة فعالية التحليل الفني كأداة للمتاجرة من الناحية العملية، أثبتت العديد من الدراسات التجريبية و 
لمستثمرين باختلاف واق المالية على أهميته لترشيد قرارات افي الأسواق المالية، وأجمع الكثير من خبراء الأس

أصنافهم وأهدافهم وآجال تعاملاتهم، وأنه ي مثل مكملا ضروريا للمداخل التحليلية الأخرى كالتحليل الأساسي، 
 .   طار الزمني للتعامل في الأسواق الماليةالتحليل الفني تزداد كلما قصر الإى أن أهمية وأكدوا عل



 

 

 

 

 

 التحليل الفني للرسوم البيانية: ثانيالفصل ال

 للأسعار
 

 .التمثيل البياني للبيانات السوقية: بح  لأول  الم 

التصحيحات ل اتجاه لأوسعار،  تحديد: ح  الثانيالمب 

 .السعرية لالفجوات

 .لأونماط السعرية: المبح  الثال  



 التحليل الفني للرسوم البيانية للأسعار                 :                                                                                                                          الفصل الثاني

 
- 67 - 

 

 التحليل الفني للرسوم البيانية للأسعار: الفصل الثاني
 تمهيد

نوعين رئيسيين من أدوات  ، مثلما سبقت الإشارة إليه في الفصل السابق، يستخدم المحللون الفنيون
ويقوم الصنف الأول على متابعة سلوك . المؤشرات الرياضية أو الاحصائيةو الأشكال البيانية : التحليلهما

، (المفتوحة والعقود الأسعار وحجم التداول)الأسعار على الرسوم البيانية من خلال تمثيل البيانات السوقية 
لتنبؤ معين لحركة الأسعار يساعد على ا( شكل)باستخدام طرق التمثيل البياني المتنوعة، قصد اكتشاف نمط 

" تحليل الرسوم البيانية"لذلك يُطلق على هذا الصنف من أدوات التحليل الفني اسم . باتجاهها المستقبلي
(Charting)تقنيات رياضية لتحليل تطور استخدام أما الصنف الثاني فيعتمد على . ، أو التحليل الفني التقليدي

المستقبلي سعار وقياس مدى سرعته وقوته بشكل يساعد على التنبؤ بالاتجاه ، تسمح بتحديد اتجاه الإالأسعار
، أو التحليل الفني (Technical Indicators)ويُدعى هذا الصنف من الأدوات بالمؤشرات الفنية  .للأسعار
  .الحديث

، فقبل نيةشر وحصري بتحليل الرسوم البياومن الناحية التاريخية، كان التحليل الفني مرتبطا بشكل مبا
المتاحة للتحليل الفني في المرسومة يدويا الوسيلة الوحيدة ( Charts)ظهور الحاسوب كانت خرائط الأسعار 

 .1البيانية الأداة الرئيسية لتحليل سلوك الأسعار( الأشكال)ذلك الوقت، وكانت خطوط الاتجاه والنماذج 
على مجموعة من الخطوات المتسلسلة والمترابطة منطقيا، تتلخص  التحليل الفني للرسوم البيانية يمرو 

 :في النقاط التالية
بيانيا باستخدام طرق التمثيل ( المفتوحة السعر، حجم التداول والعقود)وقية أولا، تمثيل البيانات الس 

 ؛(الخ...الخطوط، الأعمدة، الشموع، النقطة والشكل)البياني المتنوعة 

جاه الحالي للسعر باستخدام خطوط الاتجاه والأدوات الأخرى المشتقة منها، الاتة ومتابعثانيا، تحديد  
 والكشف عن وتحليل الحركات التصحيحية والفجوات السعرية التي قد تظهر خلال الاتجاه؛

تلك الحركة بغرض التنبؤ ( شكل)متابعة سلوك حركة الأسعار ومحاولة الكشف عن نمط  ثالثا، 
 .لسعربالاتجاه المستقبلي ل

وذلك هذه الخطوات الرئيسية للتحليل الفني التقليدي ستكون موضوع دراسة مفصلة في هذا الفصل، و 
 :من خلال المباحث التالية

 التمثيل البياني للبيانات السوقية؛: المبحث الأول 

 ؛السعرية التصحيحات والفجواتو اتجاه الأسعار،  تحديد :المبحث الثاني 

 الأنماط السعرية :المبحث الثالث. 
  

                                                 
1
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.301. 
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 يةلبيانات السوقلالتمثيل البياني  :ولالمبحث ال 
الرئيسية وظيفة الوتكمن ، لتحليل الفنيأداة التحليل الأساسية والتقليدية في ا( Chart)الرسم البياني  يعتبر

براز لرسم البياني في ل تصوير شكل حركة السعر عبر الزمن بشكل يساعد على تحديد الاتجاه العام للسعر، وا 
مختلف الأنماط المتكررة في حركة السعر، مما يسمح للمحللين الفنيين ببناء قراراتهم في ضوء الاتجاه 

بالغة في التحليل الفني ويُعبر المحللون الفنيون عن وظيفة الرسم البياني وأهميته ال. المستقبلي المتوقع للسعر
 ".صورة واحدة أفضل من ألف كلمة:" بالمثل الصيني القائل

يتناول هذا المبحث مفاهيم البيانات السوقية المستخدمة في التحليل الفني، ومختلف الطرق التي و 
 :، وذلك من خلال العناصر التاليةلون الفنيون لتمثيل تلك البياناتتخدمها المحلسي

 ؛(السعر، حجم التداول والعقود المفتوحة)البيانات السوقية  مكونات 

 طرق التمثيل البياني للسعر؛ 

 طرق التمثيل البياني لحجم التداول والعقود المفتوحة. 
      يةبيانات السوقمكونات ال. 1

 .المفتوحة عقودالسعر، حجم التداول وال: ، وهيالسوقية البياناتمن  أنواعثلاثة بالتحليل الفني  هتمي
ويبين الترتيب السابق الأهمية النسبية لكل عنصر، حيث يعتبر السعر العنصر الأساسي والأهم في التحليل 

، مع الاشارة والعقود المفتوحة مؤشرات ثانوية تأكيدية لحركة السعرالفني، بينما يمثل كل من حجم التداول 
وتتوفر البيانات المتعلقة بالسعر وحجم التداول . توحةإلى أن حجم التداول يعتبر أكثر أهمية من العقود المف

المشتقات المالية أسواق  البيانات الخاصة بالعقود المفتوحة علىتقتصر  اق المالية، بينماو في كل أنواع الأس
يلخص البيانات السوقية المتاحة عن أهم المنتجات المالية  تاليوالجدول ال .1(والخيارات العقود المستقبلية)
 .مختلف الأسواق الماليةتداولة في الم
 السعر . 1.1

: ويوجد نوعان من السعر. هو القيمة التي تداولت عليها الورقة المالية في لحظة معينة (Price)السعر 
 (.Ask)والسعر المطلوب من طرف البائع ( Bid)السعر المعروض من طرف المشتري 

سعر الافتتاح، السعر الأعلى، : الأسواق المالية أربعة مستويات من الأسعار في أي لحظة معينة وتنشر
 (. Bar)عبر عنها مجتمعة بشريط الأسعار يُ و  ،السعر الأدنى وسعر الإغلاق

  سعر الافتتاح(Open:) يمثل سعر أول عملية تداول للورقة المالية لفترة معينة. 
  السعر العلى(High:)  أعلى سعر تداولت عليه الورقة المالية خلال فترة معينةوهو. 
  السعر الدنى(Low:) أعلى سعر تداولت عليه الورقة المالية خلال فترة معينة ليمث. 
  سعر الإغلاق(Close:) وهو سعر آخر عملية تداول للورقة المالية لفترة معينة. 

 
                                                 

1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.157.  
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 .المالية قاسو عن أهم المنتجات المالية المتداولة في ال البيانات السوقية المتاحة(: 1.1)الجدول رقم 

شهادات صناديق  السهم بيانات السوق
 الاستثمار

العقود 
 المستقبلية

 الخيارات

 السعر

 نعم نعم لا نعم الافتتاح
 نعم نعم ذات النهاية المغلقة نعم العلى
 نعم نعم ذات النهاية المغلقة نعم الدنى
 نعم نعم نعم نعم الاغلاق
 لحظي لحظي ذات النهاية المغلقة لحظي المعروض
 لحظي لحظي ذات النهاية المغلقة لحظي المطلوب

 نعم نعم ذات النهاية المغلقة نعم حجم التداول
 غالبا نعم لا لا العقود المفتوحة

Source: Steven B. Achelis, op.cit., p.8. 

  حجم التداول. 1.1
 ،ولها في السوق خلال فترة معينةتداتم عدد الأوراق المالية التي  (Trading Volume)يمثل حجم التداول 

ومن الناحية العملية تستخدم القيمة للتعبير عن  .ويمكن تحديد حجم التداول بالعدد أو بالقيمة .واحد يومعادة 
 .1العدد في أسواق العقود المستقبليةفي أسواق الأسهم، بينما يستخدم  حجم التداول

  العقود المفتوحة. 1.1
( المستقبليات أو الخيارات)العدد الاجمالي للعقود المستقبلية هي  (Open Interest)العقود المفتوحة 

عن  العقود المفتوحة عبرتُ و (. اليوم عادة)المحتفظ بها من طرف المتعاملين في السوق في نهاية فترة معينة 
 .بعدالتي لم يتم تسويتها بعد، أي المستحقة غير  العقود المستقبلية

 للسعرالتمثيل البياني طرق . 1
يمثل سلم ( محور السينات)محور أفقي : 2على معلم يتكون من محورين عادةتمثل الأسعار بيانيا 

 .يمثل سلم الأسعار( محور التراتيب)ومحور عمودي ( الوقت)الزمن 
 شهر،أ أسابيع، يام،أ دقائق، ساعات،)وحدات زمنية مختلفة  يمكن تمثيل الأسعار على: سلم الزمن -

وفقا لمدة الاستثمار التي سطرها المحلل أو الأفق الزمني المحدد ( وحدات الزمن)يحدد سلم الزمن و  (.سنوات
 .تنبؤلمناسبة لكل فترة بي وحدات الزمن اـيبين بشكل تقري تاليالجدول الو . 3لعملية التنبؤ

 
 
 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.59-60. 

2
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.290-292. 

3
 Philippe CAHEN, Comprendre l'Analyse Technique Dynamique, ECONOMICA, Paris, 2002, p.31. 
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 .وحدات الزمن المناسبة لكل فترة تنبؤ(: 1.1)جدول رقم ال
 

Source : Philippe CAHEN, Comprendre l'Analyse Technique Dynamique, ECONOMICA, Paris, 2002, p.31. 

 يبين القيم المطلقة للأسعار، (Arithmetic scale( )خطي)تمثل الأسعار عادة في سلم حسابي : سلم السعار -
يعتبر و  .ر النسبي للأسعاريبين التغيالذي ( (logarithmique scale كما يمكن تمثيلها أيضا في سلم لوغاريتمي 

المنطقي، على و       وهو السلم المفضل ،(Chartists) *السلم الحسابي الأكثر استعمالا من طرف الرسوميين
قيمها المطلقة وليس بالنسب، والمتعاملون يهتمون ويتأثرون بالقيم المطلقة اعتبار أنه يعبر عن الأسعار ب

هذا بالإضافة إلى أن كافة الأشكال البيانية التي تمثل لب التحليل الفني التقليدي تم  .وليس بالقيم النسبية
القيم المطلقة مختلف الأشكال تحسب على أساس ل **أن الأهداف الفنيةو  بناؤها على أساس القيم المطلقة،
 .1وليس على أساس القيم النسبية

في هذا المجال و  لزمن تأتي مرحلة التمثيل البياني،سلم الأسعار وسلم وحدات اكل من بعد تحديد و 
، يمكن تصنيفها في ثلاث مجموعات بيانيا لتمثيل الأسعار يستخدم المحللون الفنيون طرقا عديدة ومتنوعة

 : رئيسية
 الشكلو  النقطةطريقة و  الأعمدة ،الخطيالمنحنى : ضمالطرق التقليدية، وت. 

 طريقة اختراق الخطوط الثلاثة، طريقة الرينكو، طريقة طريقة الشموع، : الطرق اليابانية، وتشتمل على
 .الكاجي وطريقة الهايكين أشي

  حجم التداول طريقة و  حجم التداول المدمج في السعرطريقة : تضمالطرق الهجينة أو المركبة، و
 .المدمج في الشمعة

 الطرق الأخرى، وتتمثل في طريقة مظهر السوق. 

 

                                                 
*

   .يطلق مصطلح الرسوميين على المحللين الفنيين الذين يعتمدون على تحليل الرسوم البيانية  
**

 (.Philippe CAHEN, op.cit., p.169)انظر . الهدف الفني هو مستوى السعر الذي يتوقع أن يصل إليه تغير معين في اتجاه الأسعار  
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.44. 

 المناسبة يةوحدة الزمنال التنبؤ المرغوب فيه( زمن)أفق 

 دقيقة 02إلى  02من 
 دقيقة إلى ساعتين 02من 

 ساعات 5إلى  0من 
 ساعات 6إلى  0من 

 أيام 7إلى  0من 
 أسابيع 0إلى  1من 
 أسابيع إلى شهرين 0من 

 أشهر 8إلى  0من 
 سنوات 5إلى  1من 

 دقائق 5
 دقائق 12
 دقيقة 02

 (ساعة)دقيقة  62
 يوم
 أسبوع
 شهر

 (أشهر ثلاثة)ثلاثي 
 سنة
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 للتمثيل البياني للأسعار الطرق التقليدية. 1.1
تتمثل الطرق التقليدية للتمثيل البياني للسعر في مختلف الطرق التي استخدمها المحللون الفنيون 

الخطي، المنحنى  :الثلاثة التالية الغربيون في المراحل الأولى من ظهور التحليل الفني، وتضم الطرق
 .النقطة والشكلوطريقة الأعمدة 
  (Line Chart)المنحنى الخطي . 1.1.1

، ويتم الحصول عليه عن 1التمثيل البياني للأسعارطرق أبسط من  (المستمر)الخطي المنحنى  يعتبر
ويعطي المنحنى المستمر . بواسطة خط مستمر عينةزمنية مأسعار الإغلاق خلال فترة ( توصيل)بط طريق ر 
 .مبسطة عن اتجاه الأسعار خلال فترة زمنية معينةو  عامة نظرة

 .باستخدام المنحنى الخطي لمؤشر السوق المالية السعوديةالتمثيل البياني (: 1.1)شكل رقم ال

 
 (.MetaStock)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

 (Bar Chart)  العمدة. 1.1.1
يتم ه الطريقة وفي ظل هذ .في التحليل الفني تعتبر الأعمدة من أشهر الرسوم البيانية وأكثرها استخداما

خلال فترة ( سعر الإغلاقو  أدنى سعر، أعلى سعر، سعر الافتتاح)تمثيل كل البيانات المتاحة عن الأسعار 
عن و  ، يتفرع عنه خطان صغيران عن اليمينرأسي( خط)على عمود ( يوم، أسبوع، شهر، سنة)زمنية محددة 

 :2أن حيث، اليسار
 ، للفترةالخط الأيسر يمثل سعر الافتتاح  

  ،للفترة الخط الأيمن يمثل سعر الإغلاق 

  ،تم تسجيله خلال الفترة قمة العمود تمثل أعلى سعر 

  .تم تسجيله خلال الفترة العمود يمثل أدنى سعر أسفل 

                                                 
1
 John J. Murphy, Charting Made Easy, op.cit., p.5.  

2
 Michael Archer and Jim Bickford, Getting Started in Currency Trading, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 

2005, p.88. 
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 .الأسعار بواسطة الأعمدة، يتم فيه الاستغناء عن تمثيل سعر الافتتاحيوجد شكل آخر لتمثيل و 

 .باستخدام العمدة بورصة تونسمؤشر لالتمثيل البياني (: 1.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

الفني مقارنة بالمنحنى الخطي، فهو للمحلل كبيرة يعتبر التمثيل البياني للأسعار بالأعمدة ذا أهمية و 
 يسمح بتقديم مما، (أعلى سعرو  سعر الافتتاح، سعر الإغلاق، أدنى)البيانات المتوفرة عن الأسعار  يبين كل
على عكس المنحنى الخطي، و  ة،كما أن التمثيل بالأعمد. واضحة عن حركة الأسعار خلال فترة معينة صورة

والتي يسمح تحليلها بالحصول على عدد من  ،المحتملة في الرسم البياني (gaps) *اكتشاف الفجواتب سمحي
 .لاحقا ذلك سيتضح، كما 1 الإشارات المفيدةو  المؤشرات
  النقطة والشكل طريقة. 1.1.1

من أقدم الأدوات المستخدمة في التحليل  (Point and Figure Chart)الشكل و  يعتبر الرسم البياني بالنقطة
تمثيل التغيرات التي تحدث في أسعار و  هو عبارة عن طريقة بسيطة لتسجيلو  ،لتسجيل تغيرات السعر الفني

حركة السعر من خلال استبعاد التغيرات الطفيفة بشكل يساعد ( تمهيد)تعمل على تصفية الأوراق المالية، 
 . 2المستقبلية فهابأهدانقاط تغير اتجاهات الأسعار والتنبؤ  على تحديد اتجاه السعر والكشف عن 

 بالنقطة والشكل  خطوات التمثيل البياني. 1.1.1.1
 النقطة والشكلتهتم طريقة ، تسجيل تطور السعر عبر الزمنعلى  القائمةخلاف الطرق السابقة ب

بذلك فإن هذه الطريقة لا تأخذ بعين الاعتبار و ، بشكل مجرد عن الزمن بتسجيل التغيرات الحاصلة في السعر

                                                 
*

 .لفترة السابقة لهااأعلى من أعلى سعر  في الرسم البياني للأسعار، وتتشكل عندما يكون سعر الافتتاح لفترة معينة( ثقب)الفجوة عبارة عن فراغ  
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.42-43.  

2
 Jack clark Francis, Management of investments, 1

st
 printing, International student edition, Tokyo, 1983, p.441. 
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وتجدر الاشارة إلى أن طريقة النقطة والشكل مبنية على أسعار الاغلاق فقط، ولا تستخدم . *الزمنعنصر 
 .1البيانات السعرية الأخرى

 . 2عتبة تغير الاتجاهو  طول العلبة: عنصرين أساسيين هما علىبالنقطة والشكل  ويعتمد التمثيل البياني
أي الفرق بين نقاط سلم )من وحدات سلم الأسعار ( نقطة)يمثل طول كل وحدة و  :(Box size) طول العلبة -أ

الذي يجب أن يحدث في ( ارتفاعا أو انخفاضا)إلى الحد الأدنى لمقدار التغير يشير طول العلبة و  (.الأسعار
 عنييو  دج، 6أو  0أو ، 0كأن يكون طول العلبة مثلا  ،السعر الجديد لكي يتم تسجيله على الرسم البياني

يهدف تحديد طول العلبة و  .أن التغيرات السعرية التي تقل عن هذا المقدار لا تسجل على الرسم البياني اذه
لا يوجد طول أمثل للعلبة بل يعتمد على فترة التحليل و  .التي تحدث في الأسعار طفيفةإلى استبعاد التقلبات ال

 .الورقة المالية ودرجة تقلبهمدى ارتفاع أو انخفاض سعر و  ،التي يحددها المحلل( أفق التنبؤ)
 **تمثل الحد الأدنى من العلب التي يجب أن يتضمنها اتجاه معينو  :(Box Reversal) عتبة تغير الاتجاه -ب

 0طول العلبة يساوي و  ،ثلاث علبتقدر ب، فإذا كانت مثلا عتبة تغير الاتجاه لكي يظهر على الرسم البياني
على الرسم البياني ينبغي أن يكون مقدار ( صعودي أو نزولي)فهذا يعني أنه لكي يظهر اتجاه معين  ،دج

بعبارة أخرى يجب أن يتضمن و  .على الأقل( علب 0× دج 0)دج  6تغير السعر في ظل هذا الاتجاه يساوي 
التي تعبر عن  (2)إشارات التي تعبر عن الارتفاع أو ( x)إشارات )على الأقل إشارات  ثلاثالاتجاه 

علب  ثلاثوبصفة عامة تستخدم عتبات ذات علبة واحدة، . ، لكي يتم تمثيله على الرسم البياني(الانخفاض
 .علب الأكثر استخداما ذات ثلاثوتعتبر العتبة  علب، خمسأو 

بالنقطة اد الرسم البياني تبدأ عملية إعد( طول العلبة وعتبة تغير الاتجاه)وبعد تحديد هاتين المعلمتين 
أو إشارة  (الشكل) "x"، ثم تستخدم إشارة أو مربع صغير عند السعر الأول.( ) ، حيث توضع نقطةوالشكل

توضع إشارة ( طول العلبة)فإذا ارتفع السعر بمقدار معين  لتسجيل الأسعار على الرسم البياني،( النقطة) "2"
(x) ذا ما ارتفع السعر بضعف المقدار المحدد فتوضع إشارتان متتاليتان من  ،أمام السعر الجديد  (x)وا 

ذا انخفض بضعف  (2)أما إذا انخفض السعر بالمقدار المحدد فتوضع إشارة . وهكذا أمام السعر الجديد، وا 
بمقدار ( اارتفاعا أو انخفاض)أما إذا تغير السعر . وهكذا (2)ن من ان متتاليتاحدد فتوضع إشارتالمقدار الم

لا تظهران  (2)و (x) ويلاحظ أن الإشارتين. سم البيانيلا يسجل على الر و  أقل من طول العلبة فيتم تجاهله
لا يمكن و  هبوطيافي نفس العمود على الرسم البياني، ذلك أن كل عمود يمثل إما اتجاها صعوديا أو اتجاها 

ارتفاع بعد )ي اتجاه معاكس للاتجاه السابق لذلك إذا حدث تغير في السعر ف. 3أن يمثل الاتجاهين معا
                                                 

*
إدخاله من طرف المحللين للإشارة إلى تاريخ بداية  في الأصل لا يأخذ الرسم البياني بالنقطة والشكل عنصر الزمن بعين الاعتبار، إلا أنه تم حديثا 

 . ونهاية اتجاهات الأسعار
1
 A.W.Cohen, How to Use the Three Point Reversal Method of Point & Figure Stock Market Trading, 8

th
 

edition, Chartcraft, USA, 1984, p.7. 
2
 Kermit Zieg and Heinrich Weber, The Complete Guide to Point-And-Figure Charting: The New Science of an 

Old Art, Harriman House Ltd, Great Britain, 2008, p.22-37. 
**

: معينا وفي الرسم  البياني بالنقطة والشكل كل عمود يمثل اتجاها. الاتجاه عبارة عن سلسلة من التغيرات السعرية التي تحدث في نفس المسار  

 (.   2)، وهبوطيا إذا كان العمود يتكون من إشارات (X)صعوديا إذا كان العمود يتكون من إشارات 
3
 Félix ROSENFELD et al, Analyse Financière et Gestion des Valeurs Mobilières: Analyse des Actions des 

Sociétés,  2
ème

 édition, DUNOD, Paris, 1992, p.204.  
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في العمود التالي في ( 2أو x)فيتم تسجيل الإشارة المناسبة ( انخفاض سابق أو انخفاض بعد ارتفاع سابق
الممثل بعمود يتضمن مجموعة من )تجدر الإشارة إلى أنه لا يتم إظهار الاتجاه الجديد و  جهة اليمين ،

 (.عتبة تغير الاتجاه)معينا من الإشارات أو أكثر  إلا إذا تضمن عددا( الإشارات
 عن طريقة النقطة والشكل توضيحي الــمث

الشكل نفترض أن الأسعار التالية تمثل أسعار الإغلاق و  لتوضيح كيفية إعداد الرسم البياني بالنقطة 
. 02. 03. 02. 00. 00. 06. 08. 52. 07. 08. 06. 05. 00 :لسهم إحدى الشركات خلال فترة معينة

01 .00 .00 .08 .06 .02 .00 .00 .00 .06 .00 .02 .06 .00. 
فإن الرسم البياني  ،(دج 6أي )علب  0 تساويعتبة تغير الاتجاه و  دج، 0 يساويبافتراض أن طول العلبة و 

 :بالنقطة والشكل يكون على النحو التالي
 .الشكلو  بالنقطةافتراضي بياني رسم (: 1.1)شكل رقم ال

 السعر                                                                  
   × 52 

  2 × 08 

 × 2 × 06 

2 × 2 . 00 

2 × 2  00 

2 × 2  02 

2 × 2  08 

2  2  06 

2    00 

 .عداد الباحثإمن  :المصدر
 :ويلاحظ من هذا المثال أن

يسجل على الرسم  لم (طول العلبة)دج  0بمقدار يقل عن ( الارتفاع أو الانخفاضب)كل تغير في السعر  -
 . 01و 10، 10، 5، 0كما هو الحال بالنسبة للتغيرات التي حدثت خلال الفترات  ،البياني

عتبة تغير ) علب 0بمقدار أقل من ( من الارتفاع إلى الانخفاض أو العكس)كل تغير في اتجاه الأسعار  -
مثال ذلك الارتفاع الذي حدث في الفترة الممتدة من و  .أي لا يظهر على الرسم البياني ،يتم تجاهله( الاتجاه

ثم انخفض من ( 00ثم إلى  00إلى  02من )دج  0حيث ارتفع السعر بمقدار علبتين فقط أي ، 16إلى  10
 .يد استمرارا للاتجاه النزولي المسجل سابقاعتبر الانخفاض الجدأُ تجاهل هذا الارتفاع، و  لذلك تم ،جديد

أو أكثر، كما هو ( 2أو x )كل ارتفاع أو انخفاض بمقدار علبتين أو أكثر يسجل بوضع إشارتين متتاليتين  -
 .06و 00، 13الحال بالنسبة للتغيرات التي حدثت خلال الفترات 
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  الرسم البياني بالنقطة والشكل فسيرت. 1.1.1.1
إشارات البيع  تعطيبعض الأشكال أو النماذج التي  على تحديد البياني بالنقطة والشكليساعد الرسم 

 .كما يسمح بالتنبؤ بالأهداف المستقبلية للسعر ،شراءأو ال
 .لمؤشر البورصة المصريةالرسم البياني بالنقطة والشكل (: 2.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

 الشكلو  الشكال الخاصة بالرسم البياني بالنقطة -أ
المثلثات، ثلاث قمم أو ثلاثة ) ونماذج متنوعة أشكالعن الشكل و  الرسم البياني بالنقطة كشفي

الأشكال المتوقعة لاتجاه : والتي تصنف في مجموعتين، (الخ...، خطوط الدعم وخطوط المقاومةمنخفضات
حيث تعطي  (.6.0 نظر الشكل رقمأ)الأشكال المتوقعة لاتجاه الأسعار نحو الهبوط و  الأسعار نحو الصعود
 .1قراراته الاستثمارية توقيتتساعد المستثمر على التي و  بيعالشراء أو إشارات الهذه الأشكال إشارات 

انظر الشكل رقم )على رسم النقطة والشكل في الحالات التالية ( بيعال وأ) شراءإشارات ال وتظهر
5.0)2: 

  ُتقع في علبة أعلى من القمة السابقة،و  (ن)في العمود ( ×)عطى إشارة الشراء عندما تظهر إشارة ت 
  ؛(0-ن)في العمود ( ×)أعلى من آخر إشارة تكون أي 

  ُتحت تكون أي  ،السابق منخفضفي علبة تقع تحت ال( 2)عندما تظهر إشارة إشارة البيع عطى ت
 (. 0-ن)في العمود ( 2)أدنى إشارة 

                                                 
1
 Jeremy du Plessis, The Definitive Guide to Point and Figure: A Comprehensive Guide to the Theory and 

Practical Use of the Point and Figure Charting Method, Harriman House Ltd, Great Britain, 2005, p.115-204. 
2
 Thomas J. Dorsey, Commodity strategies: high-profit techniques for investors and traders, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 2007, p.14. 
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لك التي تعطيها الأشكال من نوع ثلاث ويرى المحللون الفنيون أن أفضل إشارات البيع أو الشراء تتمثل في ت
 .ثلاث منخفضات متنازلةقمم متصاعدة أو 
 .إشارات الشراء والبيع في الرسم البياني بالنقطة والشكل(: 2.1)شكل رقم ال

 
Source : http://www.abcbourse.com/Apprendre/index.html. 

  حساب هدف السعر -ب
السعر المستقبلي الذي يتوقع أن تصل إليه ورقة مالية معينة خلال ( Price Target)قصد بهدف السعر يُ 

هذا السعر ينبغي على المحلل أن يبدأ بتحديد المنطقة  ولحساب(. هبوطيصعودي أو )اتجاه أساسي معين 
 (x) أي المنطقة التي تكون فيها الأسعار بدون اتجاه، وهي عبارة عن شريط من إشارات ،المكدسة للأسعار

وبعد . داخل مجال معين وحول مستوى معين من السعر( هبوطاصعودا أو )، تتحرك فيه الأسعار(2)أو
التحليل الأفقي أو : 1لأسعار يمكن حساب هدف السعر باستخدام إحدى الطريقتينتحديد المنطقة المكدسة ل

 .التحليل العمودي
  التحليل الفقي -

قاس بعدد الأعمدة التي تتضمنها المنطقة المكدسة للأسعار، والذي يُ  (Width)يهتم هذا التحليل بعرض 
، أي عند ظهور (الهبوطيالصعودي أو )يد ويتم إجراء هذا التحليل عند ظهور الاتجاه الجد. هذه المنطقة

 :بالصيغة التالية يحسب هدف السعر في ظل التحليل الأفقيحيث  ،إشارة الشراء أو إشارة البيع
 PT = PB + (NC x B x R)   (:إشارة الشراء)في حالة الاتجاه الصعودي  -
  PT = PH - (NC x B x R)(:         إشارة البيع) هبوطيفي حالة الاتجاه ال -

 :حيث
O  : (. بالوحدة النقدية)يمثل هدف السعر 

PB  :يمثل أدنى سعر في المنطقة المكدسة للأسعار . 
PH  :يمثل أعلى سعر في المنطقة المكدسة للأسعار. 
NC  :يع يمثل عدد الأعمدة التي تتضمنها المنطقة المكدسة للأسعار بما فيها العمود الذي يتضمن إشارة الب

 . أو الشراء
B  : (. بالوحدة النقدية)يمثل طول العلبة 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.138-139. 
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R :يمثل عتبة تغير الاتجاه معبرا عنها بعدد من العلب . 
 .والاشارات المتولدة عنها الشكلو  الرسم البياني بالنقطةالخاصة ب أهم الشكال(: 2.1)شكل رقم ال

 
Source: Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.136. 
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  التحليل العمودي -
أو أي العمود الذي يتضمن إشارة الشراء  ،الاتجاه الجديدبداية  شكليهتم بارتفاع العمود الأول الذي يو 
 :التالية صيغةلتحليل العمودي باليحسب هدف السعر في ظل او  ،البيع

 O = PB + (NC x B x R)(:   إشارة الشـراء)في حالة الاتجاه الصعودي  -
  O = PH - (NC x B x R)(: إشارة البيـع)نزولي هبوطيالاتجاه الفي حالة  -

أي العمود الذي  ،التي يتضمنها العمود المكون للاتجاه الجديد( 2أو  x)عدد الإشارات  (NS)حيث يمثل 
 ( .العمود الأخير)يتضمن إشارة الشراء أو إشارة البيع 

 .الإشارة إلى أنه لا يشترط تساوي هدف السعر في كلتا الطريقتين تجدرو 
  الطرق اليابانية. 1.1

، وعلى عشر سابعالقرن الفي  نيونن الياباو المضارب طورها ،هي طرق لتمثيل السعرالطرق اليابانية 
قدم من رغم على الو . لدراسة وتحليل تطور أسعار عقود الأرز، (Manhusa Homma)رأسهم مانهيسا هوما 

استقدمها المحلل الفني اليابانية بقيت شبه مجهولة في الأسواق المالية الغربية إلى أن  طرقإلا أن ال ظهورها
الأول، تضمن طريقة الشموع : ينإلى الولايات المتحدة من خلال كتاب (Steve Nison)نيسون ستيف  الأمريكي

 الذي أصدره عام" Japanese Candlstick Charting Techniques" "الشموع اليابانيةرسوم تقنيات تحليل "تحت عنوان 
1332

ما وراء "تحت عنوان  ،(اختراق الخطوط الثلاثة، الرينكو والكاجي)أخرى والثاني تضمن ثلاث طرق . 1
1330الذي نشره عام و (  Beyond Candlsticks)"  الشموع

2. 
 :في الطرق التاليةلتمثيل الأسعار ني وتتمثل أهم الطرق اليابانية المستخدمة في التحليل الف

 طريقة الشموع؛ 

  ؛اختراق الخطوط الثلاثةطريقة 

  ؛الرينكوطريقة 

  ؛الكاجيطريقة 

 طريقة الهايكين أشي. 
استخدام : كل هذه الطرق تشترك في ميزتين رئيسيتينوباستثناء طريقتي الشموع والهايكين أشي، فإن 

( الأشكال)التي يقصد بها تشابه الأنماط ( Scalability)والتدرجية أسعار الاغلاق، استبعاد عنصر الزمن 
السعرية بين مختلف الأطر الزمنية، أي أن النمط السعري الذي يتشكل في مجال زمني قصير كالدقيقة 

 .3الخ...سيكون مشابها لمثيله الذي يتشكل خلال مجال زمني أطول كالساعة أو اليوم أو الأسبوع
 

                                                 
1
 Steve Nison, Japanese candlestick charting techniques: a contemporary guide to the ancient investment 

technique of the Far East, 2nd edition, New York Institute of  Finance, New York, USA, 2001. 
2
 Steve Nison, Beyond Candlesticks: New Japanese Charting Techniques Revealed,, John Wiley & Sons, New 

Jersey, USA, 1994. 
3
 Abe Cofnas, Sentiment indicators: Renko, price break, Kagi, point and figure : what they are and how to use 

them to trade, 1st edition, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2010, p.6. 
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file:///F:/Bibliographie/PDF/Abe%20Cofnas%20-%20Sentiment%20Indicators.%20Renko,%20Price%20Break,%20Kagi,%20Point%20and%20Figure.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Abe%20Cofnas%20-%20Sentiment%20Indicators.%20Renko,%20Price%20Break,%20Kagi,%20Point%20and%20Figure.pdf
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 ابانيةليالشموع ا. 1.1.1
أحد أهم طرق التمثيل البياني للأسعار استخداما وشيوعا  (Japanese Candlesticks)تعتبر الشموع اليابانية 

وتستخدم الشموع اليابانية كأداة لدراسة حركة الأسعار والتنبؤ بها  .(اليابانيين وغيرهم) بين المحللين الفنيين
، إلا أنه بصفة عامة يفضل استعمالها للتنبؤ خلال فترات (يوم، أسبوع، شهر، سنة)وذلك على فترات مختلفة 

 ةطريقوتعتمد الشموع اليابانية في بنائها على نفس البيانات المستخدمة في . تمتد من يوم إلى ثلاثة أيام
 . 1الأعمدة، حيث يتم تكوينها باستخدام سعر الافتتاح، سعر الإغلاق، أدنى سعر وأعلى سعر

يشبه عمودي الإغلاق بواسطة شكل سعر الافتتاح و كل من سعر مثل يُ الشموع وفي ظل طريقة 
بحسب موقع سعر ( الأبيض أو الأسود)ويتحدد لون الشمعة . (Real Body)الشمعة يسمى الجسم الحقيقي 

إذا كان سعر الإغلاق أكبر من سعر الافتتاح يكون جسم الشمعة أبيضا : الاغلاق من سعر الافتتاح، حيث
أو يوما صعوديا، وهو اليوم الذي يتغلب فيه المشترون   (yang day)، ويسمى هذا اليوم باليوم الإيجابي(شفافا)
لإغلاق أقل من سعر الافتتاح فإن جسم أما إذا كان سعر ا(. Bearsالدببة )على البائعين ( Bullsالثيران)

أو اليوم الهبوطي،  (yin day)باليوم السلبي ( أو الفترة المعنية)الشمعة يلون باللون الأسود، ويسمى ذلك اليوم 
 . ويعكس هذا اليوم تغلب البائعين على المشترين

 .بطريقة الشموع اليابانية التمثيل البياني(: 2.1)شكل رقم ال

 
Source: www.khamsat.com. 

فتمثل بواسطة خطوط عمودية تسمى الظلال ( للفترة أدنى وأعلى سعر)للسعر أما النقاط القصوى 
(Shadows) يسمى الظل السفلي  فوق جسم الشمعة، حيث يمثل السعر الأدنى بخط عمودي (down shadow)  أو

 (up shadow)يسمى الظل العلوي  تحت جسم الشمعةالشمعة، ويمثل السعر الأعلى بخط عمودي ( ذيل)رجل 
 . 2أو رأس الشمعة أو الفتيلة 

ويوضح إن هذا التمثيل المبسط للأسعار باستخدام الألوان يعطي للرسم البياني قابلية أكثر للقراءة، 
وعلاوة على أن . يساعد كثيرا في التنبؤ بحركة الأسعار خلال الفترة المعنية مما، حركة السعر بشكل أفضل

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.44. 

2
 Steve Nison, The Candlestick Course, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2006, p.9-12. 
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اليابانية تمكن من اكتشاف الفجوات المحتملة في التسعير، فإنها تسمح بالتعرف على القوة النسبية الشموع 
 .1لاتجاه الأسعار هل هو قوي أم ضعيف؟ وتساعد أيضا على تحديد نقاط تغير اتجاه الأسعار

 .بطريقة الشموع اليابانيةبورصة البحرين التمثيل البياني لمؤشر (: 2.1)شكل رقم ال

 
 (.MetaStock)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

، الأساسيةالأشكال : رئيسية وتوجد أشكال عديدة للشموع اليابانية، يمكن تصنيفها في ثلاث مجموعات
، والأشكال المتوقعة لتغير الاتجاه نحو (الأشكال المتفائلة)الأشكال المتوقعة لتغير الاتجاه نحو الصعود 

 (.شكال المتشائمةالأ)الهبوط 
 للشموع اليابانية ساسيةالشكال ال. 1.1.1.1

 .شكل التاليتتمثل أهم الأشكال الرئيسية للشموع اليابانية في تلك المبينة في ال
 .الشكال البيانية الرئيسية للشموع اليابانية(: 2.1)رقم  شكلال

 المميزات والتفسير الشكــل

 
 الشمعة البيضاء الطويلة

قوي للأسعار خلال الفترة المعنية، وأن المشترين قد ( صعود)هذه الشمعة على ارتفاع  تدل
 .للورقة المالية المعنية( شراء مكثف)سيطروا سيطرة كلية على السوق، وأن هناك تجميعا 

 
 الشمعة السوداء الطويلة

وأن . قوي للأسعار خلال الفترة التي تمثلها( هبوط)الشمعة على وجود انخفاض  تدل هذه
للورقة ( بيع مكثف)البائعين قد سيطروا كلية على السوق، مما يدل على وجود تصريف أو توزيع 

 .المالية المعنية

                                                 
1
 Clive Lambert, Candlestick Charts: An introduction to using candlestick charts, Harriman House Ltd, Great 

Britain, 2009, p.9. 
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شمعة بيضاء إغلاقية أو 

 افتتاحية

 .للأسعار خلال الفترة المعنية( غير قوي)الشمعة على ارتفاع متوسط  تدل هذه

 
شمعة سوداء إغلاقية أو 

 افتتاحية

 .للأسعار خلال الفترة المعنية( غير قوي)تدل هذه الشمعة على انخفاض متوسط 

 

 
 البيضاء)الشمعة القصيرة 
 (أو السوداء

، وتدل على ضعف (ارتفاع أو انخفاض واضح لا يوجد)تشير هذه الشمعة إلى حالة عدم التأكد 
التعامل على الورقة المالية المعنية، وعدم قدرة المشترين والبائعين على التغلب على بعضهم 

 .البعض، لذلك لم يتحرك السعر كثيرا

 
 المطرقة أو الرجل المشنوق

د الاتجاه حيث يظهر شكل  المطرقة بع يتوقع هذا النوع من الشموع تغير اتجاه الأسعار،
أما شكل الرجل المشنوق . شير إلى تغير وشيك في اتجاه الأسعار نحو الارتفاع يالهبوطي، و 

 .فيظهر عادة بعد الاتجاه الصعودي ، ويشير إلى تغير اتجاه الأسعار نحو الهبوط

 
 الشهاب أو المطرقة المقلوبة

لمطرقة المقلوبة بعد الاتجاه يشير هذا النوع من الشموع إلى تغير اتجاه الأسعار، حيث تظهر ا
فيظهر ( النيزك)أما شكل الشهاب .  الهبوطي، وتشير إلى تغير اتجاه الأسعار نحو الارتفاع

 .عادة بعد الاتجاه الصعودي، ويتوقع تغير الاتجاه نحو الهبوط

 
 

 
 (Doji)شمعة دوجي 

الإغلاق سعر الافتتاح و سعر  كل منعندما يكون ( Doji( )الحيرة)تتكون شمعة الدوجي 
وتظهر هذه الشمعة في (. شبه متساويين) متساويين أو يكونان قريبين جدا من بعضهما البعض 

 (.جمع ، الصليب والصليب المقلوبالعلامة )عدة أشكال 
عن حالة الحيرة أو التردد بين المتعاملين والتكافؤ بين قوى العرض ( Doji)وتعبر شمعة دوجي 

 .شترين والبائعين على التغلب على بعضهم البعضوقوى الطلب، وعدم قدرة الم
ذا كانت الأسعار تتحرك في اتجاه معين  فإن ظهور هذه الشمعة يدل ( صعودي أو نزولي)وا 

قد فقدوا ( في حالة السوق النزولي)أو البائعين ( في حالة السوق الصعودي)على أن المشترين 
 .(نحو النزول أو الصعود)الأسعار  اتجاهالسيطرة على السوق، وهو ما يعتبر مؤشرا لقرب تغير 

تحتاج إلى تأكيد مستقبلي، بمعنى ظهور ( تغير الاتجاه)ومع ذلك فإن مصداقية هذه الإشارة 
 .مؤشرات أخرى في الفترة الموالية لفترة ظهور الشمعة تؤكد وتعزز هذه الإشارة

 
 التنين الطائر

لذلك إذا ظهرت بعد . في نهاية الفترة المعنية تدل هذه الشمعة على قوة الشراء وسيطرة المشترين
 .اتجاه هبوطي فذلك يدل على احتمال تغير اتجاه الأسعار نحو الصعود
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 (شاهد القبر)الرجمة 

هذه الشمعة على سيطرة البائعين في نهاية الفترة المعنية، لذلك إذا ظهرت بعد اتجاه  تدل
 .صعودي فإنها تشير إلى تغير اتجاه الأسعار نحو الانخفاض

 :التاليةمراجع المن إعداد الباحث بالاعتماد على  :المصدر
- Steve Nison, Japanese candlestick charting techniques, op.cit., p.21-170. 

- Michael C. Thomsett, Bloomberg visual guide to candlestick charting, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 

2012, p.31-35. 

- Felipe Tudela, The secret code of Japanese candlesticks, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2008, p.28-35. 

 الشكال المتوقعة لتغير اتجاه السعار نحو الصعود . 1.1.1.1
، وتشير إلى هبوطيبعد الاتجاه ال( الأشكال المتفائلة)تظهر أشكال الشموع اليابانية المتوقعة للصعود 

تغير اتجاه الأسعار إلى تأكيد مستقبلي يتجلى ( تأكد)وتحتاج مصداقية . تغير اتجاه الأسعار نحو الارتفاع
مؤشرات الأخرى اللاحقة التي تؤكد ارتفاع الأسعار، كظهور شمعة بيضاء طويلة أو فجوة في ظهور بعض ال

 همقراراتالسليم ل التوقيتعلى  ينتساعد هذه النماذج المستثمر و  .أو ارتفاع حجم التداول (up Gap)إلى الأعلى 
 .الشراء لعمليةستثمارية، إذ أن ظهورها يعتبر إشارة واضحة على أن الوقت قد أصبح مناسبا الا

المطرقة والمطرقة المقلوبة، نموذج الابتلاع : ويوجد العديد من نماذج الانعكاس المتفائلة أهمها
 (.المتروك)الصعودي، نجمة الصباح ، نموذج الاختراق، والطفل المهجور 

 .الشكال المتوقعة لتغير اتجاه السعار نحو الصعود(: 1..1)رقم  شكلال
 (المميزات) الخصائص الشكل

 .المطرقة والمطرقة المقلوبة -0-1

 

وظل سفلي ( لا يهم لون الجسم)تتميز المطرقة بجسم قصير أبيض أو أسود 
المطرقة المقلوبة فلها  أما .طويل بمقدار أكثر من ضعف طول الجسم( ذيل)

نفس خصائص المطرقة العادية من حيث طول الجسم ولونه وطول الظل، 
ظل )ويكمن الاختلاف فقط في اتجاه الظل، حيث يكون متجها إلى الأعلى 

 (.علوي

 .نموذج الابتلاع الصعودي -0-0

 

يتكون من شمعتين  يعتبر هذا النموذج من أكثر الأشكال المتفائلة فعالية، 
الشمعة الأولى جسمها أسود، والشمعة الثانية جسمها أبيض وطويل : متتاليتين

 .جسم الشمعة الأولى( تبتلع) بشكل يجعلها تغطي 
 

 .نجمة الصباح -0-0

 

الشمعة الأولى لها جسم أسود : يتكون شكل نجمة الصباح من ثلاث شموع
جسم الشمعة  تقع تحت( أسود أو أبيض)الشمعة الثانية جسمها قصير و  وطويل،
، والشمعة الثالثة بيضاء لها جسم طويل (عادة تفتح بفجوة إلى الأسفل)الأولى 

 .يماثل جسم الشمعة الأولى
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 .نموذج الاختراق -0-0

 

شمعة سوداء طويلة، متبوعة بشمعة بيضاء : هذا النموذج من شمعتين يتشكل
طويلة يكون فيها سعر الافتتاح أقل من أدنى سعر الشمعة السابقة، وسعر 

 .الإغلاق يكون فوق منتصف جسم الشمعة الأولى

. نموذج الطفل المهجور -0-5

 

والشمعة  الشمعة الأولى سوداء طويلة،: يتكون هذا النموذج من ثلاث شموع
تفتح بفجوة إلى الأسفل، والشمعة ( Doji)الثانية تكون عبارة عن شمعة دوجي 

الثالثة بيضاء طويلة تفتح بفجوة إلى الأعلى في الاتجاه المعاكس، وتكون فوق 
 .أعلى سعر شمعة دوجي

 

 :التاليةمراجع العلى  إعتمادامن إعداد الباحث  :المصدر
- Steve Nison, Japanese candlestick charting techniques, op.cit., p.21-124. 

- Michael C. Thomsett, Bloomberg visual guide to candlestick charting, op.cit., p.36-245. 

- Thomas N. Bulkowski, Encyclopedia of candlestick charts, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2008. 

 الشكال المتوقعة لتغير اتجاه السعار نحو الهبوط. 1.1.1.1
وبداية  وتعرف أيضا بالأشكال المتشائمة، تظهر بعد الاتجاه الصعودي وتشير إلى نهاية الاتجاه السائد

المناسب لاتخاذ قرار  للتوقيتإشارة واضحة  ويعتبر ظهور هذه الأشكال بمثابة .اتجاه معاكس نحو الهبوط
غير أن مصداقية هذه الإشارة أو هذا التغير في الاتجاه يحتاج إلى تأكيد مستقبلي، بمعنى ظهور . البيع

ظهور الشمعة السوداء الطويلة، أو فجوة نحو كمؤشرات أخرى في الفترة الموالية تؤكد صحة الاتجاه الجديد، 
 .، أو ارتفاع حجم التداولGap)  (Dowالأسفل 

، (النيزك)الرجل المشنوق، الشهاب : ويوجد العديد من أشكال الشموع اليابانية المتوقعة للهبوط، أهمها
 .، ونجمة المساءالسوداءنموذج الابتلاع الهبوطي، نموذج السحابة 

 .الشكال المتوقعة لتغير اتجاه السعار نحو الهبوط(: 11.1)رقم  شكلال
 (المميزات)الخصائص  الشكل

 .الرجل المشنوق -0-1

 

على الأقل )، وظل طويل (أبيض أو أسود)تتميز هذه الشمعة بجسم قصير 
 (.ظل سفلي)متجه نحو الأسفل ( ضعف طول الجسم
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 (.النيزك)الشهاب  -0-0

 

، وظل طويل متجه إلى (أسود أو أبيض)شمعة الشهاب بجسم قصير  تتصف
 .، ويفتح الشهاب عادة بفجوة إلى الأعلى(ظل علوي)الأعلى 

 

 .نموذج الابتلاع الهبوطي -0-0

 

الشمعة الأولى بيضاء، والشمعة : يتكون هذا النموذج من شمعتين متتاليتين
جسم ( يبتلع)بقة بشكل يغطي الثانية سوداء وجسمها أطول من جسم الشمعة السا

 .الشمعة الأولى

 .السحابة السوداء -0-0

 

تعتبر السحابة السوداء شكلا معاكسا لنموذج الاختراق المتفائل، وتتشكل من 
الأولى بيضاء طويلة، والثانية سوداء طويلة يكون فيها سعر : شمعتين متتاليتين

الإغلاق يكون في ضمن الافتتاح أكبر من أعلى سعر الشمعة السابقة، وسعر 
 (.عند مستوى أقل من منتصف الجسم)جسم الشمعة الأولى 

 .نجمة المساء -0-5

 

نجمة المساء شكلا معاكسا لشكل نجمة الصباح المتفائل، حيث تتكون  تعتبر
الشمعة الأولى بيضاء طويلة، والشمعة الثانية : نجمة المساء من ثلاث شموع

تفتح بفجوة إلى الأعلى، والشمعة الثالثة سوداء ( سوداء أو بيضاء)قصيرة 
 .قصيرة

 :التاليةمراجع العلى  إعتمادامن إعداد الباحث : المصدر
- Steve Nison, Japanese candlestick charting techniques, op.cit., p.21-124. 

- Michael C. Thomsett, Bloomberg visual guide to candlestick charting, op.cit., p.36-245. 

- Russell Rhoads, Candlestick Charting For Dummies®, Wiley Publishing, Indiana, 2008, p.74-241. 

 طريقة اختراق الخطوط الثلاثة . 1.1.1
هي طريقة لتمثيل حركة السعر بواسطة علب أو أعمدة  (Three Line Break)اختراق الخطوط الثلاثة 

جل السعر ارتفاعا جديدا حيث كلما س". الخطوط"تسمى  -تشبه البنايات المتفاوتة الارتفاع-بيضاء وسوداء 
 .دواليك وهكذا ،انخفاضا جديدا يرسم خط أسودالسعر  سجلوكلما  أبيض( عمود)يُرسم خط 
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 .اختراق الخطوط الثلاثةبطريقة سوق دبي التمثيل البياني لمؤشر (: 11.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

 اختراق الخطوط الثلاثةبطريقة  التمثل البيانيخطوات . 1.1.1.1
 :1لرسم حركة الأسعار بطريقة اختراق الخطوط الثلاثة تتُبَع الخطوات والقواعد التالية

أبيض يمتد من ( عمود)يُرسم خط ( سعر الأساس)إذا كان السعر الحالي أعلى من السعر السابق : أولا
( سعر الأساس)السعر السابق إلى غاية السعر الجديد، أما إذا كان السعر الحالي أدنى من السعر السابق 

 فيُرسم خط أسود يمتد من السعر السابق إلى غاية السعر الجديد؛
 :نتبع القواعد التالية ،الأول الأبيض أو الأسود( العمود)بعد رسم الخط : ثانيا

  يُرسم خط أبيض ( الأبيض أو الأسود)إذا كان السعر الجديد أعلى من السعر الأعلى للخط السابق
 د العلوي للخط السابق إلى غاية السعر الجديد؛جديد يمتد من مستوى الح

  إذا كان السعر الجديد أدنى من السعر الأدنى للخط السابق يُرسم خط أسود جديد يمتد من مستوى
 الحد السفلي للخط السابق إلى غاية السعر الجديد؛

  العمود السابق لا يُرسم أي شيء؛( أو تحت)السعر فوق ( أو ينخفض)إذا لم يرتفع 

نتبع ( أحدهما أبيض والآخر أسود)إذا كان الخطان الناتجان من الخطوتين السابقين مختلفي اللون : اثالث
الثالث، أما إذا كانا من نفس اللون فنتبع القواعد ( العمود)نفس قواعد الخطوة الثانية السابقة لرسم الخط 

 : التالية لرسم الخط الثالث

 يُرسم خط ( نين أو الأسوديالأبيض)لى للخطين السابقين الأع إذا ارتفع السعر الجديد فوق السعر
 أبيض جديد يمتد من مستوى الحد العلوي للخط السابق إلى غاية السعر الجديد؛

  إذا هبط السعر الجديد تحت السعر الأدنى للخطين السابقين يُرسم خط أسود جديد يمتد من مستوى
 الحد السفلي للخط السابق إلى غاية السعر الجديد؛

                                                 
1
 Steve Nison, Beyond Candlesticks, op.cit., p.168-174. 
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  الخطين السابقين لا يُرسم أي شيء؛( أو تحت)السعر فوق ( أو ينخفض)إذا لم يرتفع 

 .وهكذا يتم اتباع هذه الخطوات ما لم تُسجل ثلاثة خطوط من نفس اللون
من نفس اللون فإنه في هذه الحالة لا يمكن رسم خط ( أعمدة)إذا سجلت حركة السعر ثلاثة خطوط : رابعا

الأعلى أو الأدنى حسب )السعر أحد المستويات القصوى ( تجاوز)إذا اخترق جديد من لون معاكس إلا 
اختراق "المسجلة في تلك الخطوط الثلاثة المتشابهة اللون، ومن هنا جاء أصل تسمية هذه الطريقة ( الحالة

 :، حيث"الخطوط الثلاثة

 تسجيل ثلاثة خطوط بيضاء متتابعة لا يمكن رسم خط أسود جديد إلا إذا هبط السعر تحت أدنى  بعد
مستوى تم تسجيله خلال الخطوط البيضاء الثلاثة السابقة، حيث يسمى الخط الأسود الجديد في هذه 

 (.White Turnaround Line" )خط الانعطاف الأسود""الحالة ب

 تابعة لا يمكن رسم خط أبيض جديد إلا إذا صعد السعر فوق بعد تسجيل ثلاثة خطوط سوداء مت
ويسمى الخط الأسود الجديد في هذه . أعلى مستوى تم تسجيله خلال الخطوط السوداء الثلاثة السابقة

 (.Black Turnaround Line" )خط الانعطاف الأسود""الحالة ب
أنه إلا  ،الأساسية والأكثر استخداماهي القاعدة " اختراق الخطوط الثلاثة"على الرغم من كون قاعدة 

بتخفيض عدد الخطوط في حالة التعامل  ، وذلكطار الزمني للتعامل في السوقتكييفها مع الإليمكن تعديلها 
فمثلا يمكن للمستثمر في الآجال القصيرة الاعتماد . قصير الأجل أو زيادته في حالة التعامل طويل الأجل

ثلاثة خطوط للحصول على المزيد من نقاط تغير الاتجاه، وفي المقابل  فقط بدلا من" اختراق خطين"على 
 . يمكن للمستثمر طويل الأجر استخدام أربعة خطوط أو أكثر لتقليص نقاط تغير الاتجاه

 مزايا وعيوب طريقة اختراق الخطوط الثلاثة. 1.1.1.1
تغير )اعتباطي للانعكاس ثابت ( مقدار)تكمن الميزة الرئيسية لهذه الطريقة في عدم وجود قيمة 

، أي لا  يُشترط حد أدنى من قيمة التغير السعري للتحول من العمود الأبيض إلى الأسود أو العكس، (الاتجاه
ويعاب على هذه الطريقة تأخر إشارات تأكيد الاتجاه  .بل حركة السعر هي التي تعطي اشارات الانعكاس

 . 1جديد تالية من نفس اللون لتأكيد اتجاهوط متلأنها تشترط تسجيل ثلاثة خط ،الجديد للأسعار
 على طريقة اختراق الخطوط الثلاثةقواعد المتاجرة المبنية . 1.1.1.1

 :2المبنية على طريقة اختراق الخطوط الثلاثة فيما يلي( الشراء والبيع)تتمثل القواعد الأساسية للمتاجرة 
  سوداء متتابعة، والذي يدل على بداية الاتجاه أبيض بعد ثلاثة خطوط ( عمود)الشراء عندما يظهر خط

 الصعودي للأسعار؛

                                                 
1
 Michael D. Archer and James L. Bickford, The forex chartist companion: a visual approach to technical 

analysis, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2007, p.224. 
2
 :للمزيد من التفاصيل عن قواعد المتاجرة المبنية على طريقة اختراق الخطوط الثلاثة يمكن الرجوع إلى  

- Steve Nison, Beyond Candlesticks, op.cit., p.174-190. 

- Abe Cofnas, op.cit., p.15-105. 
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  البيع عندما يظهر خط أسود بعد ثلاثة خطوط بيضاء متتابعة، والذي يشير إلى بداية الاتجاه الهبوطي
 للأسعار؛

 أي عندما تتناوب الخطوط البيضاء  ،الخروج من السوق عندما يكون هذا الأخير بدون اتجاه واضح
 .والسوداء

 طريقة الرينكو . 1.1.1
 (.Brick( )الآجر)والتي تعني الطوبة  "Renga"هي كلمة يابانية مشتقة من كلمة " Renko"الرينكو 

، حيث (الآجر)وطريقة الرينكو هي طريقة لتمثيل حركات السعر باستخدام علب متساوية الحجم تشبه الطوب 
بيضاء أو ( طوبة)تُرسم علبة ( حجم العلبة)محدد مسبقا كلما ارتفع السعر بمقدار مساو أو أكبر من المقدار ال

 .أكثر، وكلما انخفض السعر بمقدار مساو أو أكبر من المقدار المحدد مسبقا تُرسم علبة سوداء أو أكثر
هما يمثل حركات يالخطوط الثلاثة السابقة في أن كلوتشبه هذه الطريقة في شكلها طريقة اختراق 

بيضاء وسوداء تشبه البنايات، غير أن طريقة الرينكو تشترط مقدارا محددا مسبقا ( أعمدة)السعر في خطوط 
، مما يجعل العلب أو الخطوط (Box Size)يسمى حجم العلبة  ،كحد أدنى للتغير في السعر لكي يمثل بيانيا

 .1في هذه الطريقة متساوية الحجم على خلاف طريقة الخطوط الثلاثة ذات الخطوط المتفاوتة الحجم
 .الرينكوبطريقة بورصة الكويت التمثيل البياني لمؤشر (: 11.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

 طريقة الرينكو التمثيل البياني بخطوات . 1.1.1.1
 :2تبع الخطوات والقواعد التاليةلتمثيل حركات السعر بطريقة الرينكو تُ 

العلبة أو الطوبة، وهو المقدار الأدنى للتغير السعري المطلوب لكي يُسجل ( طول)يجب تحديد حجم : أولا
فإذا افترضنا مثلا حجما للعلبة قدره خمس . بيانيا، كأن يكون خمسة، عشرة، أو عشرين وحدة نقدية أو نقطة

                                                 
1
 Steve Nison, Beyond Candlesticks, op.cit., p.197. 

2
 Ibid, p.199-203. 
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يانيا بواسطة علبة واحدة أو أكثر، نقاط سيمثل ب 5نقاط فهذا يعني أن أي تغير للسعر يساوي أو يفوق ( 5)
 .وأي تغير سعري يقل عن خمس نقاط لا يمثل بيانيا

 :، حيث(السعر الابتدائي)لرسم العلبة الأولى نقارن السعر الحالي مع سعر الأساس : ثانيا
  إذا كان السعر الحالي أكبر من سعر الأساس بمقدار حجم العلبة أو أكثر، تُرسم علبة أو أكثر

 لها مساو لحجم العلبة؛بيضاء طو 

  إذا كان السعر الحالي أقل من سعر الأساس بمقدار حجم العلبة أو أكثر، تُرسم علبة أو أكثر سوداء
 طولها مساو لحجم العلبة؛

 :لرسم العلب اللاحقة نتبع القواعد التالية: ثالثا
 لأقل، تُرسم علبة أو إذا كان السعر الحالي أعلى من قمة العلبة السابقة بمقدار حجم العلبة على ا

 أكثر بيضاء طولها مساو لحجم العلبة؛

  إذا كان السعر الحالي أدنى من قاع العلبة السابقة بمقدار حجم العلبة على الأقل، تُرسم علبة أو
 أكثر سوداء طولها مساو لحجم العلبة؛

او أو أكبر من حجم العلبة العلبة السابقة بمقدار مس( أو قاع)السعر عن قمة ( أو انخفض)وهكذا، كلما ارتفع 
 .أو أكثر( أو سوداء)تُرسم علبة بيضاء 

وتجدر الاشارة إلى أن طول العلب يكون متساويا ويعادل حجم العلبة المحدد مسبقا، لذلك إذا سجل 
علب ( 0)نقاط فيجب رسم أربع ( 5)نقطة، مثلا، وكان حجم العلبة يساوي خمس  02السعر تغيرا قدره 

كما تجدر الاشارة أيضا إلى . نقطة 02ومتتابعة ولا يصح رسم علبة واحدة طولها ( ن والطولفي اللو )متماثلة 
أن التغيرات السعرية التي تقل عن حجم العلبة لا تُؤخذ بعين الاعتبار، كما لا يؤخذ في الحسبان أيضا ذلك 

فمثلا إذا سجل السعر  الجزء من التغير السعري الذي يزيد عن حجم العلبة ولا يسمح بتشكيل علبة ثانية،
في هذه الحالة نرسم علبة  ،نقاط( 5)نقاط مع حجم العلبة بخمس ( 8)قدره ثمان (  أو إنخفاضا)إرتفاعا 
الزائدة عن حجم العلبة فلا تؤخذ في ( 0)طولها خمس نقاط فقط، أما النقاط الثلاث ( أو سوداء)بيضاء 
 .الحسبان
 طريقة الرينكوقواعد المتاجرة المبنية على . 1.1.1.1

تعتبر طريقة الرينكو أداة مفيدة لمتابعة اتجاه الأسعار والكشف عن نقاط تغيره لكونها بمثابة مصفاة 
تقوم هذه الطريقة ( حجم العلبة)لحركة الأسعار، فبفضل الحد الأدنى المطلوب لتسجيل التغيرات السعرية 

الاتجاه الرئيسي بشكل أكثر وضوحا ومتابعة نقاط  باستبعاد التغيرات السعرية الطفيفة مما يساعد على إبراز
تغيره عند ظهور العلب البيضاء والسوداء، فظهور العلبة البيضاء بعد سلسلة من العلب السوداء يدل على 
بداية اتجاه صعودي جديد، أما ظهور العلبة السوداء بعد سلسلة من العلب البيضاء فيشير إلى بداية اتجاه 

 .1هبوطي جديد

                                                 
1
 Steven B. Achelis, op.cit., p.302-304. 
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 :1كو في القاعدتين التاليتيننسبق تتلخص قواعد المتاجرة المبنية على طريقة الريومما 
 الشراء عند ظهور العلبة البيضاء بعد سلسلة من العلب السوداء؛ -
 البيع عند ظهور العلبة السوداء بعد سلسلة من العلب البيضاء؛ 
 طريقة الكاجي . 2.1.1
له رأس يشبه الحرف  مفاتيحوبالتحديد نوع قديم من ال ،هي كلمة يابانية تعني المفتاح( Kagi" )كاجي"
وُيعتقد أن طريقة الكاجي تم تطويرها مع بداية نشاط سوق الأسهم الياباني في سبعينيات القرن . L"2"اللاتيني 

وهي طريقة تهدف أساسا إلى الكشف عن ميول أو اتجاهات السوق من خلال تمثيل حركة . التاسع عشر
ط عمودية متصلة مع بعضها البعض يتغير سمكها واتجاهها تبعا لتغير مدى واتجاه السعر بواسطة خطو 

حيث كلما تحرك السعر في اتجاه معين بمقدار يفوق أو يساوي حدا معينا يُرسم خطا عموديا . حركة الأسعار
اتجاه حركة بينما إذا تغير . في اتجاه تلك الحركة، وكلما استمرت الحركة في نفس الاتجاه يُمدد ذلك الخط

 .3في الاتجاه الجديد المعاكس للسابق سم خط عمودي جديدر يُ السعر بمقدار يفوق أو يساوي حدا معينا 
أو )وتتغير سماكة الخطوط كلما اخترق السعر الارتفاع أو الانخفاض السابق، فعندما يخترق الخط الصاعد 

أو )إلى خط سميك ( أو سميك)السابق يتغير سُمك الخط من خط رقيق ( أو الانخفاض)الارتفاع ( الهابط
خط "بينما يسمى الخط الغليظ ( Yin line" )خط اليين"ابتداء من مستوى الاختراق، ويسمى الخط الرقيق ( رقيق
 .4(Yang line" )اليانغ

 خطوات التمثيل البياني بطريقة الكاجي. 1.2.1.1
 :5الخطوات التالية بريمر التمثيل البياني بطريقة الكاجي ع

، وهو (التغير أو الانعطاف)لتمثيل حركة السعر بطريقة الكاجي لا بد أولا من تحديد مقدار الانعكاس : أولا
الأدنى من مقدار التغير السعري المطلوب لرسم خط جديد في اتجاه معاكس للاتجاه الحالي، فبافتراض  الحد

نقاط مثلا، فإن أي تغير في اتجاه حركة السعر لا يُؤخذ في الحسبان إلا إذا بلغ ( 5)مقدار للانعكاس بخمس 
ة السعر فتُرسم بيانيا مهما كان أما التغيرات السعرية التي تكون في نفس اتجاه حرك. خمس نقاط أو أكثر

 .مقدارها، أي حتى ولو كانت أقل من مقدار الانعكاس
التعبير عن مقدار الانعكاس بالقيمة أو بنسبة مئوية، وتعتبر النسبة المئوية أكثر ملائمة وأكثر  ويمكن

ويرتبط مقدار (. القصيرة، المتوسطة والطويلة)تدرجية أي أكثر قابلية للتطبيق على مختلف الأطر الزمنية 
تعامل في السوق الذي يحدده بشكل طردي مع الاطار الزمني لل( سواء كان قيمة أو نسبة مئوية)الانعكاس 

 .6المستثمر، حيث كلما قصر زمن الاستثمار كلما كان مقدار الانعكاس صغيرا والعكس صحيح
 

                                                 
1
 Steve Nison, Beyond Candlesticks, op.cit., p.203. 

2
 Ibid, p.213. 

3
 Steven B. Achelis, op.cit., p.164-166. 

4
 Steve Nison, Beyond Candlesticks, op.cit., p. 213. 

5
 Ibid,  p.215-220. 

6
 Abe Cofnas, op.cit., p.142. 
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 .الكاجيبطريقة  بورصة الدار البيضاءالتمثيل البياني لمؤشر (: 12.1)شكل رقم ال

 .(MetaStock) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر
 :، حيث(السعر الابتدائي)الأول من خطوط الكاجي يُقارن السعر الحالي مع سعر الأساس لرسم الخط : ثانيا

إذا كان السعر الحالي أعلى من سعر الأساس بمقدار الانعكاس أو أكثر يُرسم خط عمودي غليظ  -
(Yang line  ) يمتد من سعر الأساس إلى السعر الحالي؛ 

قدار الانعكاس أو أكثر يُرسم خط عمودي رقيق إذا كان السعر الحالي أدنى من سعر الأساس بم -
(Yin line )يمتد من سعر الأساس إلى السعر الحالي؛ 

 .إذا كان الفرق بين السعر الحالي وسعر الأساس أقل من مقدار الانعكاس لا يُرسم أي خط -
 :، حيث(الرقيق أو)الخط السابق الغليظ ( أو قاع)لرسم الخطوط اللاحقة يُقارن السعر الجديد مع قمة : ثالثا

إذا استمر السعر الجديد في الحركة في نفس اتجاه الخط السابق يُمدد الخط السابق بغض النظر عن  -
 مقدار حركة السعر؛ 

إذا تحرك السعر في اتجاه معاكس لاتجاه الخط السابق بمقدار يساوي أو يفوق مقدار الانعكاس  -
ية الخط السابق إلى مستوى السعر الجديد، يُرسم خط جديد في العمود اللاحق يمتد من مستوى نها

 ؛ (Inflection Line)ويُربط الخط الجديد بالخط القديم عن طريق خط أفقي يسمى خط الانعطاف 

إذا تحرك السعر في اتجاه معاكس لاتجاه الخط السابق بمقدار أقل من مقدار الانعكاس لا تؤخذ  -
 .الحركة الجديدة بعين الاعتبار

كاجي وفق القواعد السابقة يجب مراعاة قاعدة مهمة في طريقة الكاجي تتعلق وعند رسم خطوط ال
 :أو العكس، حيث( Yin)إلى الرقيق ( yan)من السميك  ،بتغيير سُمك الخط

إذا تجاوز الخط الرقيق الارتفاع السابق يتحول إلى خط سميك ابتداء من مستوى الارتفاع السابق  -
 ؛(Shoulder" )كتف" والذي يسمى في هذه الحالة ،المخترق
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إذا تجاوز الخط السميك الانخفاض السابق يتحول إلى خط رقيق انطلاقا من مستوى الانخفاض  -
 (.Waist" )خصر"والذي يسمى في هذه الحالة  ،السابق المخترق

 الكاجي طريقةقواعد المتاجرة المبنية على . 1.2.1.1
أي العلاقة بين قوى العرض والطلب،  ،السوقيسمح التمثيل البياني بطريقة الكاجي بالكشف عن ميول 

 : 1حيث
 تدل سلسلة الخطوط السميكة على تفوق الطلب على العرض؛ -

 تدل سلسلة الخطوط الرقيقة على تفوق العرض على الطلب؛ -

 .يشير تناوب الخطوط السميكة مع الرقيقة إلى توازن السوق، أي توازن العرض والطلب -

المتاجرة باستخدام رسم الكاجي، غير أن القاعدة الأكثر أهمية هي الشراء ويمكن بناء العديد من قواعد 
2عندما يتحول الخط الرقيق إلى خط سميك والبيع عندما يتحول الخط السميك إلى خط رقيق

. 

 ن أشي ييكاطريقة اله. 2.1.1
للتمثيل  كلمة يابانية تعني الخط أو العمود المتوسط، وهي شكل آخر( Heikin Ashi)ن أشي ييكااله

حركة الأسعار من خلال استبعاد التقلبات غير المنتظمة من ( تمهيد)البياني بالشموع  اليابانية تسمح بتمليس 
 .3حركة الأسعار بشكل يجعل اتجاه الأسعار وقوته أكثر وضوحا على الرسم البياني

 .الهايكين أشيبطريقة سوق دبي التمثيل البياني لمؤشر (: 12.1)شكل رقم ال

Source: https://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:chart_analysis:heikin_ashi. 
 

                                                 
1
 Michael D. Archer and James L. Bickford, op.cit., , p.221. 

2
 Abe Cofnas, op.cit., p.147. 

3
 Dan Valcu, Using The Heikin Ashi Technique, Technical Analysis of STOCKS & COMMODITIES, February 

2004, p.17. 
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من خلال ( Dan Valcu)استقدمت هذه الطريقة إلى الولايات المتحدة من طرف المحلل الفني دان فالكي 
0220في فيفري ( Technical Analysis of Stocks & Commodities)مقال نشره في مجلة 

، حيث عرفها بأنها 1
، وتقدم أفضل صورة عن [للشموع]تقنية بيانية تستبعد التقلبات غير المنتظمة من الرسم البياني العادي "

 .2("الجانبية)اتجاهات الأسعار وحركاتها العرضية 
 ن أشيييكاالتمثيل البياني بطريقة اله خطوات. 1.2.1.1

ع لتمثيل السعر، غير أنها تختلف عن طريقة الشموع تقوم طريقة الهيكن أشي على استخدام الشمو 
( غلاقأدنى سعر، سعر الافتتاح وسعر الإ أعلى سعر،)التقليدية في كونها تعتمد على البيانات السعرية 

 :3المعدلة بدلا من البيانات العادية، حيث يتم تعديل تلك البيانات السعرية على النحو التالي

 
 : غلاق المعدل يمثل متوسط البيانات السعرية للفترة، أيسعر الإ 

 .0(/غلاقسعر الإ+ الافتتاح سعر + أدنى سعر+ أعلى سعر=)غلاق المعدلسعر الإ

: غلاق المعدل للفترة السابقة، أيوسط سعر الافتتاح المعدل وسعر الإسعر الافتتاح المعدل يمثل مت 
مع العلم أن . 0(/سعر الاغلاق المعدل السابق+السابق سعر الافتتاح المعدل=) سعر الافتتاح المعدل

 .سعر الافتتاح المعدل عند بداية الفترة يساوي سعر الافتتاح العادي

دي، سعر السعر الأعلى العا: السعر الأعلى المعدل يمثل القيمة الكبرى من بين القيم الثلاثة التالية 
 .غلاق المعدلالافتتاح المعدل وسعر الإ

السعر الأدنى العادي، سعر : الأدنى المعدل يمثل القيمة الصغرى من بين القيم الثلاثة التاليةالسعر  
 .غلاق المعدلل وسعر الإالافتتاح المعد

 ن أشيييكاالنماط الرئيسية لشموع اله. 1.2.1.1
ثلاثة خلاف الشموع العادية التي تضم العشرات من الأنماط الشمعية البسيطة والمركبة، يوجد فقط ب

 :التالي شكلوالموضحة في ال ،ن أشيييكاأنماط بسيطة من شموع اله
 
 
 

                                                 
1
 Chartered Market Technician (CMT) Association web site: cmtassociation.org/presenter/dan-valcu. 

2
 Dan Valcu, Using The Heikin Ashi Technique, op.cit., p.17. 

3
 Idem. 
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 .ن أشيييكاالنماط الرئيسية لشموع اله (:12.1)رقم  شكلال
 الدلالة الخصائص اسم النمط شكل النمط

 

الشمعة البيضاء 
ذات الظل 
 العلوي

 سعر الافتتاح المعدل؛ >سعر الاغلاق المعدل -
 (.غياب الظل السفلي)سعر الافتتاح المعدل = <السعر الأدنى المعدل -

 اتجاه صاعد

 

الشمعة السوداء 
ذات الظل 
 السفلي

 سعر الافتتاح المعدل؛ <سعر الاغلاق المعدل -
 (.غياب الظل العلوي)سعر الافتتاح المعدل = >السعر الأعلى المعدل -

 اتجاه هابط

 

الشمعة شبيهة 
-Doji)الدوجي 

like )البيضاء 

 .سعر الافتتاح المعدل، وهما متقاربان >سعر الاغلاق المعدل -
 .(ظل سفلي طويل)سعر الافتتاح المعدل > السعر الأدنى المعدل -
 .(ظل علوي طويل)سعر الاغلاق المعدل < السعر الأعلى المعدل -

تغير الاتجاه 
 الصاعد

الشمعة شبيهة 
-Doji)الدوجي 

like )السوداء 

 .سعر الافتتاح المعدل ، وهما متقاربان <الاغلاق المعدل سعر -
 .(ظل سفلي طويل)سعر الاغلاق المعدل > السعر الأدنى المعدل -
 .(ظل علوي طويل)سعر الافتتاح المعدل < السعر الأعلى المعدل -

تغير الاتجاه 
 الهابط

 :عداد الباحث بالاعتماد على المراجع التاليةإمن  :المصدر
- Dan Valcu, Heikin Ashi Trends Made Simple, Market Technicians Association-MTA Webinar, November 14, 

2012, p.15-20. 

- Dan Valcu, Using The Heikin Ashi Technique, op.cit., p.17-22. 

 ن أشيييكاقواعد استخدام طريقة اله. 1.2.1.1
قواعد  بنى دان فالكو خمس ،ومختلف دلالاتهاأشي ن ييكاوع الهفي ضوء الأنماط الرئيسية السابقة لشم

 :1النقاط التاليةأساسية لخصها في 
 ؛(أو الهبوطي)تحدد الاتجاه الصعودي ( أو السوداء)سلسلة الشموع البيضاء  .1

طويلا وذات ( أو السوداء)قوة كلما كان جسم الشمعة البيضاء ( أو الهبوطي)يزداد الاتجاه الصعودي  .0
 (.أو سفلي)وحيد علوي ظل 

أكثر ضعفاً كلما كانت أجسام الشموع قصيرة أو عندما ( الصعودي أو الهبوطي)يصبح الاتجاه  .0
 .تظهر عليها الظلال السفلية والعليا

ظهور سلسلة من الأجسام الصغيرة ذات الظلال العلوية والسفلية يدل على الاتجاه العرضي  .0
 ؛(المسطح أو الأفقي)

أو تغيرًا مفاجئًا في اللون ( شمعة تشبه دوجي)ظلال علوية وسفلية طويلة  ظهور جسم صغير مع .5
 .الاتجاه( تغير)يشير إلى احتمال انعكاس 

                                                 
1
 Dan Valcu, Heikin Ashi Trends Made Simple, op.cit., p.15-20. 
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 مزايا وعيوب طريقة الهايكين أشي. 2.2.1.1
 :تتميز طريقة الهايكين أشي  بالخصائص التالية

 ؛وضوح اتجاه الأسعار ونقاط تغيره -

والذي يتجسد في طول جسم الشمعة، فكلما كان طويلا كلما كان الاتجاه  ،الوضوح الجيد لقوة الاتجاه -
 قويا؛

 اشارة تنبيه عند ظهور الظلال على كلا الجانبين؛إتسمح بإعطاء  -

 :ويعاب على هذه الطريقة ما يلي
نتيجة لاعتمادها على المتوسطات في حساب  ،تأخر اشارات تغير الاتجاه المتولدة عن هذه الطريقة -

 .بيانات السعريةتعديل ال

 (.الجانبي)أثناء الاتجاه العرضي  ئيةالكثير من الضوضايغلب على إشارات هذه الطريقة  -
 المركبةالتمثيل البياني طرق . 1.1

المركبة هي طرق للتمثيل البياني لكل من السعر وحجم التداول في رسم واحد، تسمح بإعطاء  الطرق
 ويستخدم المحللون الفنيون طريقيتن من. صورة واضحة عن تطور حركة السعر وحجم التداول المصاحب له

 :هذا النوع، هما
  السعر  فيطريقة حجم التداول المدمج(Equivolume) ؛ 
 حجم التداول المدمج في الشمعة  طريقة(Candlevolume). 
 السعر  فيطريقة حجم التداول المدمج . 1.1.1

هي طريقة للتمثيل البياني تجمع بين السعر  (Equivolume)السعر  فيطريقة حجم التداول المدمج 
على تمثيل كل من وتقوم هذه الطريقة (. Richard W. Arms)وحجم التداول في آن واحد، تم تطويرها من طرف 

: ذات بعدين -تشبه الشمعة المنزوعة الفتائل -السعر وحجم التداول في رسم واحد يأخذ شكل عمود أو علبة 
يُستخدم ارتفاع العمود لتمثيل المدى السعري للفترة حيث يمثل السعر الأعلى على الخط . الارتفاع والعرض

ي، بينما يُستخدم عرض العمود لتمثيل حجم التداول العلوي للعمود ويمثل السعر الأدنى على الخط السفل
 .تيمثلما يوضحه الشكل الآ ،1لنفس الفترة

وتسمح هذه الطريقة بتقدير شدة وجودة حركة الأسعار بشكل مباشر، لأنها تربط بين مدى الحركة 
 .وقوتها في آن واحد بفضل ادماج حجم التداول مع السعر

 
 
 
 

                                                 
1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.447. 
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 .السعر فيبطريقة حجم التداول المدمج لمؤشر داو جونز التمثيل البياني (: 12.1)الشكل رقم 

  
 .(MetaStock) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر 

العمود : كما يوضحه الشكل أدناه( العلب)وتُظهر هذه الطريقة أربعة أشكال رئيسية من الأعمدة 
 .والعمود القصير الضيق ،العمود القصير العريضالطويل العريض، العمود الطويل الضيق، 

قوة يعكس هذا الشكل حركة قوية للأسعار مصحوبة بحجم تداول قوي، مما يؤكد : العمود الطويل العريض -
 .للأسعار حاليالاتجاه الومصداقية 

العمود الطويل الضيق، يكشف عن حركة قوية للأسعار مصحوبة بحجم تداول ضعيف، مما يشكك في  -
 .حاليالاتجاه ال استمرارمكانية ا
في السعر مصحوبة بحجم تداول ( طفيفة)يُعبر هذا الشكل عن حركة صغيرة : العمود القصير العريض -

 .اتجاه الأسعار( تغير)قوي، ويظهر عادة عند نقاط تحول 
هر يعكس هذا الشكل حركة ضعيفة للأسعار مصحوبة بحجم تداول ضعيف، ويظ: العمود القصير الضيق -

 . للأسعار( العرضية)عادة أثناء الحركات الجانبية 
 طريقة حجم التداول المدمج في الشمعة. 1.1.1

هي طريقة هجينة تنتج عن تطبيق الطريقة  (Candlevolume)طريقة حجم التداول المدمج في الشمعة 
، تم الشموع اليابانيةدماج حجم التداول في ا أي تقوم علىعلى الشموع اليابانية، ( Equivolume)السابقة 

وتعطي هذه الطريقة صورة أوضح عن حركة . (Gregory L. Morris)تطويرها من طرف جريجوري موريس 
غلاق وحجم تاح، أعلى سعر، أدنى سعر، سعر الإسعر الافت)السعر إذ تبين البيانات الأساسية للسوق 

الطريقة الأشكال نفسها الموجودة في وتظهر هذه  .تاليفي صورة واحدة مثلما يوضحه الشكل ال( التداول
 .1الطريقة السابقة وتفسر بطريقة مماثلة

                                                 
1
 Gregory L. Morris, Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for Trading Stocks and Futures, 

McGraw-Hill, New York, USA, 1995, p.269-275. 
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 .بطريقة حجم التداول المدمج في الشمعةلمؤشر داو جونز التمثيل البياني (: 12.1)الشكل رقم 

 .(MetaStock) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر
 مظهر السوق  طريقة. 2.1

  J. Peter)اخترعها  ،هي طريقة لتمثيل الأسعار (Market Profile) السوق( حالة أو وصف) مظهر

Steidlmayer ) وانتدبها مجلس شيكاجو للتجارة (1382)في بداية ثمانينيات القرن العشرين ،(Chicago Board of 

Trade )تهتم هذه الطريقة أساسا بدراسة  ،خلاف الطرق الأخرى للتمثيل البيانيبو . الذي قام بتطويرها وتسويقها
العالية )، ولا يمكن تطبيقها إلا على الأسواق النشطة (Intraday)تطور السعر وحجم التداول خلال اليوم الواحد 

 .1(السيولة
لنشاط ( خلال اليوم)للتطور اللحظي ( المباشرة)السوق هي طريقة للمتابعة الحية  مظهرطريقة و 

وتبعا . 2ظيم وتمثيل السعر بكيفية فريدة مستمدة من التوزيع الطبيعي الاحصائيالسوق، تقوم على تن( حركة)
على ( وضع إشارة)لهذه الطريقة يتم تسجيل أسعار الصفقات التي تتم خلال فترة محددة عن طريق التأشير 

مع ( Z) إلى الزاي( A)التي تتغير بشكل ترتيبي من الألف ( A-Z)سعر كل صفقة باستخدام الأحرف اللاتينية 
 .فترة من فترات التداول المحددةمرور كل 

فمن الزاوية . عموديا وأفقيا: وتتيح هذه الطريقة إمكانية قراءة الرسم البياني من زاويتين مختلفتين
السعري، أما من ( الكثافة)للفترة ومنطقة التركز ( أعلى سعر وأدنى سعر)العمودية يبين الرسم المدى السعري 

 (.عدد التسعيرات التي تمت عند كل مستوى سعري معين خلال اليوم)فيبين تكرار التسعيرات  الزاوية الأفقية
 
 
 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.56. 

2
 Peter J. Steidlmayer and  Kevin Koy, Markets and Market Logic, The Porcupine Press, Chicago, USA, 1986, 

p.4-5. 
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 خطوات التمثيل البياني بطريقة هيئة السوق. 1.2.1
 :عبر الخطوات التاليةمظهر السوق  يمر التمثيل البياني وفق طريقة

مدتها نصف ساعة أو ساعة، وترميزها إلى فترات زمنية متساوية ( اليوم عادة)تقسيم حصة التداول : أولا
توقيت وسعر )بشكل ترتيبي، كل حرف يُسمى فرصة السعر الوقت ( Z)إلى ( A)بالأحرف اللاتينية من 

التي يُتيحها السوق في وقت ( الصفقة)والتي تعني فرصة التعامل  ،(Time price opportunity-TPO( )الصفقة
لفترات التداول الذي استخدمه  -والأكثر استخداما–ميز الأصلي وعلى الرغم من أن التر . معين وبسعر محدد

Steidlmayer  اعتمد على الحروف اللاتينية إلا أنه يمكن استخدام أي طريقة أخرى للترميز كالأرقام، كما يمكن
 .1لتسهيل قراءة الرسم البياني( أو الأرقام)أيضا استخدام الألوان للتمييز بين الحروف 

تبدأ من الساعة الثامنة صباحا إلى )ساعات ( 6)هذه الخطوة نفترض مثلا حصة تداول من ست  لتوضيح
مقسمة إلى فترات متساوية مدتها نصف ساعة، يكون تقسيم حصة التداول وترميز ( الساعة الثانية زولا

 : الناتجة عنها على النحو التالي( فترة 10)الفترات 
 لها بالحرفيرمز ( 8002-8022: )الفترة الأولىA ؛ 

 يرمز لها بالحرف( 3022-8002: )الفترة الثانيةB ؛ 

 يرمز لها بالحرف( 3002-3022: )الفترة الثالثةC وهكذا ،... 
وتجدر الإشارة إلى أنه من أجل تكييف هذا الترميز الحرفي للفترات نصف الساعية مع الأسواق  

بتعديل الترميز على  1332في جانفي ( CBOT)ساعة، قام مجلس شيكاجو للتجارة  00المشتغلة على مدار 
 :ساعة على النحو التالي 00أساس 
  الفترات نصف ساعية الممتدة من منتصف الليل إلى منتصف النهار يرمز لها بالأحرف الكبيرة

(Capital Letters ) منA  إلىX؛ 

  ف الصغيرة الفترات نصف ساعية الممتدة من منتصف النهار إلى منتصف الليل يرمز لها بالأحر
(Small Letters ) منa  إلىx

2. 
عندما تتم أول تسعيرة خلال فترة تداول معينة يُسجل الحرف المناسب لتلك الفترة مقابل السعر، وتُكرر : ثانيا

مع العلم أنه لا يمكن أن يتكرر الحرف الواحد عند نفس مستوى  ،هذه العملية كلما حدثت تسعيرة جديدة
ومع مرور الوقت تتراكم (. أي لا يتكرر نفس الحرف أفقيا خلال نفس الفترة)السعر خلال نفس الفترة 

 .3الحروف لتشكل في نهاية اليوم الرسم البياني لتوزيع السعر
 

                                                 
1
 John Keppler, Profit With the Market Profile: Identifying Market Value in Real Time, Marketplace Books, 

USA, 2011, p. 3. 
2
 Board of Trade of the City of Chicago, A Six-Part Study Guide to Market Profile, Chicago Board of Trade, 

Chicago, USA, 1996, p.11. 
3
 James B. Dalton et al., Markets in profile : profiting from the auction process, John Wiley & Sons, New Jersey, 

USA, 2007, p.22. 
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 .السوق هرمظبطريقة للسعر التمثيل البياني (: 12.1)الشكل رقم 

 
Source: Paul Ciana, New frontiers in technical analysis: effective tools and strategies for trading and investing, 

John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, USA, 2011, p.233.  

 تفسير الرسم البياني بطريقة هيئة السوق. 1.2.1
، حيث قام بتمثيل (منحنى الجرس)طريقته من مفهوم وشكل التوزيع الطبيعي  Steidlmayerاستمد 

( 32)للسعر في  شكل يشبه منحنى التوزيع الطبيعي المستدير بتسعين ( اليومي)التوزيع التكراري اللحظي 
، وذلك للكشف عن مناطق تمركز وانتشار السعر بشكل يساعد على قراءة (02.0 انظر الشكل رقم)درجة 
 .1نشاط السوق وفهم

 .لطريقة مظهر السوق قاعدةمنحنى التوزيع الطبيعي ك(: 1..1)الشكل رقم 

 
Source: Jayanthi Gopalakrishnan, Market Profile Basics, Technical Analysis of STOCKS & COMMODITIES, 

Technical Analysis Inc., USA, 2002. 

                                                 
1
 Peter Steidlmayer and Steven B. Hawkins, Steidlmayer on Markets Trading with Market Profile, 2nd edition, 

John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2003, p17-18. 
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طريقة مظهر السوق على مجموعة من المفاهيم الأساسية التي تمثل مفتاح قراءة وفهم الرسم البياني  تقومو 
وفي ما يلي شرح مختصر لتلك المفاهيم، متبوعا  .في شكله النمطي ومختلف النماذج المتكررة لهيئة السوق

 .بعرض ووصف للنماذج الرئيسية التي يتخذها الرسم البياني بطريقة هيئة السوق
 المفاهيم الرئيسية لطريقة هيئة السوق. 1.1.2.1

يقصد بها فرصة التعامل بسعر معين في وقت  (:Time Price Opportunity-TPO)فرصة الوقت السعر  -أ
وهي تمثل أداة التمثيل البياني في طريقة . هي توقيت التسعيرات التي تتم في السوق ،محدد، أو بمفهوم آخر
ويعبر عن هذه الفرص عادة . الشمعة في طريقة الشموع اليابانية -على سبيل المثال-هيئة السوق، يقابلها 
 .1بالحروف اللاتينية

عن نشاط السوق خلال الساعة الأولى من يمثل المدى السعري الناتج  (:Initial Balance)التوازن الولي  -ب
، ويتشكل التوازن الأولى على الرسم البياني من (أي خلال الفترتين نصف الساعية الأوليتين)التداول اليومي 
( Floor Traders)والتوازن الأولي يعبر عن الفترة الزمنية التي يحاول فيها تجار الصالة  .Bو Aمجموع الحرفين 

 . 2التوصل إلى نطاق سعري يُرضي طرفي التداول البائعين والمشترين -(Locals)حليين أو ما يعرف بالم -
الذي يتكون في بداية اليوم إشارات مهمة عن تطور ( العريض أو الضيق)ويُقدم شكل التوازن الأولى 

إلى أن فالتوازن الأولى العريض يشير . حركة السعر في ما تبقى من اليوم( شكل)المدى السعري ونموذج 
الأسعار ستتحرك ضمن ذلك المدى السعري الأولي خلال اليوم أي أن حركة السعر ستكون غير متجهة، 
بينما يشير التوازن الأولى الضيق إلى أن الأسعار ستتحرك خارج المدى السعري الأولي، بمعنى أن حركة 

 .اليوم ستكون متجهة نحو الصعود أو الهبوط لالسعر خلا
وتعرف أيضا بمنطقة القيمة العادلة أو منظقة السعر العادل، وهي المدى  (:Value Area)منطقة القيمة  -ج

من النشاط التداولي اليومي للسوق، أي أنها تمثل منطقة الأسعار ( %72)السعري الذي تم ضمنه ما يقارب 
المعياري الأول في حصائية تمثل منطقة القيمة منطقة الانحراف ن الناحية الإوم. الأكثر تكرارا خلال اليوم

وتعبر منطقة القيمة عن الأسعار الأكثر قبولا من . من البيانات( %68006)التوزيع الطبيعي التي تشكل نسبة 
وعليه يتضح مفهوم القيمة التي تشير إليه هذه . طرف البائعين والمشترين، لذلك فهي تمثل منطقة التوازن

 .3ألا وهو المدى السعري الذي يحقق التوازن بين قوى البيع وقوى الشراء ،المنطقة
يوفر الكثير من المزايا للمتعاملين في السوق في الأجل القصير  هاإن تحديد منطقة القيمة وفهم

فهي تمثل منطقة السيولة التي تهم كثيرا المتعاملين اليوميين الذين يتعاملون عادة . والطويل على حد سواء
. كميات كبيرة وبهامش ضئيل، حيث تمثل السيولة عنصرا مهاما لنجاح هذا النوع من استراتيجيات التعاملب

خصوصا أولئك الذين يعتمدون على  ،كما تفيد كثيرا هذه المنطقة المتعاملين في الأجل المتوسط والطويل

                                                 
1
 Rick Bensignor, New thinking in technical analysis: trading models from the masters, Bloomberg Press, New 

York, USA, 2000, p.85. 
2
 James F. Dalton et al., Mind over Markets: Power Trading With Market Generated Information, Traders 

Press, USA, 1993, p.11. 
3
 John Keppler, op.cit., p.34. 
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شف عن فرص الشراء والبيع ، حيث تساعدهم على الك(Value Investement)استراتيجية الاستثمار القيمي 
( أو صعود)المفيدة والتى تظهر عند خروج الأسعار من منطقة القيمة نحو الأعلى أو الأسفل، فهبوط 

 .1(أو البيع)مستوى منطقة القيمة يشكل فرصة ملائمة للشراء ( أو فوق)الأسعار تحت 
 .لطريقة مظهر السوق المفاهيم الساسية(: 11.1)الشكل رقم 

 
Source: Jayanthi Gopalakrishnan, op.cit. 

وهي السعر الأكثر تكرارا خلال اليوم، أي السعر الذي  (:Point Of Control-POC( )السيطرة)نقطة التحكم  -د
وتظهر نقطة التحكم على الرسم البياني . عرف احصائيا بالمنواليُ  والذيتمت به أكثر التداولات خلال اليوم، 

 .لذي يتضمن أكبر عدد من الحروففي الخط الأفقي الأطول وا
ونقطة التحكم تمثل القيمة العادلة أو السعر العادل للورقة المالية خلال يوم تداولي معين، حيث يعتقد 

Steidlmayer  من طرف أكثر أن السعر الذي يتكرر أكبر تكرار خلال فترة معينة يمثل السعر الذي لقي قبولا
 :ستايدلمايير عن مفهومه هذا للقيمة العادلة بالصيغة التاليةالبائعين والمشترين وقد عبر 

خلال فترة زمنية معينة ( الأكثر تكرارا)القيمة، والتي تعني باختصار أن السعر المتواتر = الزمن + السعر 
 .2أنه الأكثر قبولا لدى المتعاملين لأن تكراره الكثير دليل على يمثل القيمة العادلة،

هو خط عمودي يتكون من سلسلة من الحروف الفردية  (:Single Print Tail)الحرف الذيل الحادي  -ه
 .الشرائية والبيعية: ويوجد نوعان من الذيول الأحادية. يظهر في الطرف السفلي أو العلوي للرسم البياني

                                                 
1
 Idem. 

2
 Peter J. Steidlmayer and  Kevin Koy, op.cit., p.5. 
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  الذيل الشرائي الحادي الحرف(Single Print Buying Tail:)  ويدل أسفل الرسم البياني، يظهر في
قبال القوي للمتعاملين في الأجل الطويل على الشراء استجابة لفرصة هبوط السعر إلى تحت على الإ

 .مستوى منطقة القيمة
  الذيل البيعي الحادي الحرف(Single Print Selling Tail:)  يظهر في أعلى الرسم البياني، ويدل على

قوة استجابة المتعاملين في الأجل الطويل لفرصة البيع الناتجة عن ارتفاع السعر فوق مستوى منطقة 
 .القيمة

 .وهو المجال الممتد من أعلى سعر إلى أدنى سعر خلال اليوم (:Range)المدى  -و
التوازن ( تحت أو فوق)حركة السعر إلى ما وراء حدود هو تمدد (: Range Extension)امتداد المدى  -ز

أو )مدى التوازن المبدئي نتيجة للنشاط القوي للبائعين ( أو فوق)المبدئي، حيث تتمدد حركة إلى تحت 
 .طويلي الأجل( المشترين

مي تداول اليو ويمثل المدى السعري المسجل في الفترة الأخيرة من ال (:Closing Range)غلاق الإ مدى -ح
غلاق لليوم، ويتشكل هذا المدى من مفردات الحرف الأخير المستعمل في الرسم والذي يتضمن سعر الإ

غلاق التوجه العام الأخير للسوق في نهاية يوم التداول، ويستخدم كنقطة مرجعية ويعكس مدى الإ. البياني
 .  1لمعرفة مدى استمرارية أو تغير الاتجاه السابق تاليمقابل النشاط الافتتاحي لليوم ال

 النماذج الرئيسية لهيئة السوق. 1.1.2.1
وهي أشكال نمطية لتطور السعر خلال يوم التداول تكشف عن وجود أو غياب اتجاه معين لحركة 

 .2النماذج الاتجاهية والنماذج غير الاتجاهية: وتصنف هذه النماذج في صنفين رئيسيين. السعر
 النماذج الاتجاهية -أ

جه معين لتلك الحركة  نحو النماذج الاتجاهية هي أشكال لحركة السعر خلال اليوم تكشف عن تو 
 .3النمطية والمزدوجة التوزيع: أو الهبوط، ويوجد نوعان من النماذج الاتجاهية الصعود

 (Standard Trend Day)نموذج اليوم الاتجاهي النمطي  -
تبُدي فيه حركة الأسعار اتجاها واضحا منذ الافتتاح وتستمر فيه حتى نهاية اليوم ولا وهو اليوم الذي 

. تظهر أية محاولة لتغيير الاتجاه، كنتيجة لسيطرة المتعاملين طويلي الأجل على نشاط السوق طوال اليوم
طة من رسمه حيث لا يتجاوز عرضه عادة خمسة حروف في أي نق ،ويتميز هذا النموذج ببنية طويلة وضيقة

 .4البياني كما يوضحه الشكل التالي
 (Double Distribution Day)نموذج اليوم المزدوج التوزيع  -

ربطهما خط عمودي ي( توزيعين)تتكون بنية هذا اليوم، مثلما يدل عليه اسمه، من منطقتين للقيمة 
الأولى في الساعات الأولى من بداية التداول بتحرك السعر ( التوزيع)أحادي الحرف، حيث تتشكل المنطقة 

                                                 
1
 James F. Dalton et al., Mind over Markets, op.cit., p.16. 

2
 John Keppler, op.cit., p.99. 

3
 Ibid, p.100. 

4
 James F. Dalton et al., Mind over Markets, op.cit., p.25. 
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. ين طويلي الأجللفي مجال ضيق للتوازن الأولي يعكس ضعف نشاط السوق نتيجة لتأخر دخول المتعام
أن السعر غير عادل فيستغلون الفرصة بدخول وفي فترة ما من فترات التداول يدرك المتعاملين طويلي الأجل 

قوي للسوق محدثين بذلك امتدادا في المدى السعري بتحريك السعر إلى خارج مدى المنطقة الأولى للقيمة، 
ين إلى السوق لاستغلال هذه الحركة السعرية فتتشكل المنطقة لومع مرور الوقت يتزايد دخول المتعام

 .1التوزان للسوق من جديد الثانية للقيمة ويعود( التوزيع)
 .نموذج اليوم المزدوج التوزيعو  نموذج اليوم الاتجاهي النمطي (:11.1)الشكل رقم 

 نموذج اليوم المزدوج التوزيع نموذج اليوم الاتجاهي النمطي

  
Source: Jayanthi Gopalakrishnan, op.cit. 

 النماذج غير الاتجاهية -ب
لا تكشف عن أي اتجاه واضح للأسعار، وتتميز بضيق المدى السعري  هي أشكال لحركة السعرو 

اليوم الطبيعي، التغير العادي لليوم : ويوجد أربعة أصناف من النماذج غير الاتجاهية. وضعف حجم التداول
  (.الوسطي أو الطرفي)الطبيعي، اليوم غير الاتجاهي واليوم المحايد 

  (Normal Day)نموذج اليوم الطبيعي  -
وهو نموذج نادر الظهور، يتميز باتساع التوازن المبدئي الذي يدل على الدخول المبكر للمتعاملين 

والذي يحدث عادة في أيام التداول التي تنتشر فيها بعض الأخبار المهمة في وقت  ،طويلي الأجل للسوق

                                                 
1
 John Keppler, op.cit., p.104-105. 
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لسوق حيث يستحوذون على ويتميز هذا النموذج بسيطرة المتعاملين اليوميين على ا. مبكر من نشاط التداول
 .1من نشاط السوق( %80)ما يقارب 

 .التغير العادي لليوم الطبيعينموذج اليوم الطبيعي و نموذج (: 11.1)الشكل رقم  
 التغير العادي لليوم الطبيعينموذج  الطبيعينموذج اليوم 

  
Source: Jayanthi Gopalakrishnan, op.cit. 

 (Normal Variation of a Normal Day)الطبيعي  نموذج التغير العادي لليوم -
لكنه أقل حركية من اليوم الطبيعي بسبب بقاء المتعاملين  ،يتميز هذا النموذج بنشاط مبكر للسوق

حتى يُدركوا أن السعر أصبح ملائما  ،طويلي الأجل على الهامش لمتابعة مجريات السوق لحين من الوقت
 . امتدادا في المدى السعري إلى خارج نطاق التوازن المبدئيفيدخلون السوق بقوة محدثين بذلك 

 . 2كما يتميز هذا النموذج باتساع التوازن المبدئي لكنه أصغر من اتساع التوازن المبدئي في اليوم الطبيعي
 (Non-Trend Day)نموذج اليوم غير الاتجاهي  -

اتجاه واضح نحو الصعود أو الهبوط، اليوم غير الاتجاهي هو اليوم الذي لا تُظهر فيه الأسعار أي 
ويظهر . مكتفية بالتحرك في مجال ضيق حول القيمة العادلة، نتيجة لضعف النشاط وقلة الحماس في السوق

 . 3علان عن المعلومات والأخبار الهامة أو في الأيام التي تسبق العطلهذا النموذج عادة قبيل مواعيد الإ
 
 

                                                 
1
 Board of Trade of the City of Chicago, op.cit., p.19. 

2
 James F. Dalton et al., Mind over Markets, op.cit., p.16. 

3
 John Keppler, op.cit., p.107. 
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 .اليوم المحايدنموذج غير الاتجاهي و اليوم نموذج (: 12.1)الشكل رقم 
 اليوم المحايدنموذج  غير الاتجاهينموذج اليوم 

  
Source: Jayanthi Gopalakrishnan, op.cit. 

  (Neutral Day)نموذج اليوم المحايد  -
 المشترين والبائعين طويلي الأجل للقيمة العادلة وتكافؤ نشاطهمتوقعات يدل هذا النموذج على تقارب 

 .اليوم المحايد الوسطي واليوم المحايد الطرفي: ويوجد نوعان من اليوم المحايد. في السوق
  اليوم المحايد الوسطي(Neutral Center:)  هو اليوم الذي يُغلق فيه السوق عند أو قريب من منتصف

 .ي الأجلويدل هذا اليوم على التوازن بين المشترين والبائعين طويل. المدى السعري لليوم( مركز)
  اليوم المحايد الطرفي(Neutral Extreme :)  هو اليوم الذي يُغلق فيه السوق عند الطرف الأعلى أو

فذلك يدل على ( أو السفلي)الأدنى للمدى السعري لليوم،  حيث إذا أغلق السوق عند الطرف العلوي 
 .1(أو البائعين)سيطرة المشترين 

استخدمها ستايدلميير لتحديد القيمة العادلة للأصول  هي أداةمظهر السوق  في الحقيقة طريقةو 
اعتمادا على منطق الإجماع، حيث يعتقد أن القيمة العادلة لأي أصل ما في زمن معين  المتداولة في السوق

خلال  هذه الطريقة قام بتطويروقد . خلال تلك الفترة( المنوال)هي القيمة التي تتجلى في السعر الأكثر تكرارا 
كان  عندما ،(CBOT)بمجلس شيكاجو للتجارة ( Floor Trader)المراحل الأولى من مساره المهني كتاجر صالة 

التي طورها كل من بنيامين جراهام ودافيد دود (  nvestingIValue)يعتمد على استراتيجية الاستثمار القيمي 
(Benjamin Graham and David Dodd)، أي التي يكون  ،لأوراق المالية منخفضة القيمةوالتي تقوم على شراء ا

                                                 
1
 James F. Dalton et al., Mind over Markets, op.cit., p.28-29. 

https://en.wikipedia.org/wiki/Benjamin_Graham
https://en.wikipedia.org/wiki/Benjamin_Graham
https://en.wikipedia.org/wiki/David_Dodd
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الطريقة المعروفة -وتعقيدات التحليل الأساسي فبدلا من الخوض في تفاصيل . سعرها أقل من قيمتها العادلة
والذي لا يناسب التحليل اللحظي للأسعار الذي صُممت من أجله  -لتحديد القيمة العادلة للأوراق المالية

طريقا مختصرا للكشف عن  Steidسلك  الأساسي،بسبب الوقت الذي يتطلبه التحليل طريقة مظهر السوق 
حصائي، معتقدا أن ذي استمده من التوزيع الطبيعي الإالتوزيع التكراري للسعر ال القيمة العادلة وذلك باستخدام

وفي ضوء ما سبق . 1حصائيا بالمنوالإأو ما يعرف  ،القيمة العادلة هي السعر الأكثر تكرارا خلال فترة معينة
 .اليوم التداولييمكن القول بأن طريقة مظهر السوق هي طريقة بيانية لتحديد القيمة العادلة للسعر خلال 

 المفتوحة دقو والع لتداولحجم ال التمثيل البياني. 1
مادة الأساسية للتحليل الفني، يهتم المحللون الفنيون بالبيانات الأخرى الالذي يمثل  ،علاوة على السعر
وتستخدم هذه البيانات كمؤشرات . المفتوحة العقودالمتمثلة في كل من حجم التداول و التي يوفرها السوق و 

شارات دمها المحللون الفنيون لتأكيد الإوالتأكيد قاعدة قديمة يستخ. ثانوية لتأكيد صحة وقوة اتجاه الأسعار
شارات أحد المؤشرات الفنية إاحتمال صحة المتولدة من مختلف الأدوات والمؤشرات الفنية، حيث يعتقدون أن 

 المراحل الأولى من ظهور التحليل الفنيفي و . شارة من مؤشر آخرإذا كان هناك تأكيد لتلك الإ يكون قويا
كان المحللون الفنيون يستخدمون و كانت فيها الرسوم البيانية الوسيلة الوحيدة المتاحة لتحليل حركة السعر، 
 . 2سعارحجم التداول، وبدرجة أقل، العقود المفتوحة كمؤشرات لتأكيد اتجاه حركة الأ

 حجم التداول ل التمثيل البياني. 1.1
 تعريف حجم التداول. 1.1.1

 .العنصر الثاني الأكثر أهمية في التحليل الفني بعد السعر (Trading Volume) لتداوليعتبر حجم ا
بوع، يوم، أس)في السوق خلال مدة محددة  مالية أو العقود التي تم تداولهاعدد الأوراق ال لتداوليمثل حجم او 

القيمة النقدية الأوراق المالية التي تم تداولها أو ب( عدد)بكمية التداول حجم يمكن التعبير عن و  (.الخ...شهر
ا في أسواق الأسهم أم ،في الأسواق الآجلة( الكمية)من الناحية التطبيقية يستخدم العدد و  .للأصول المتبادلة
  .بالقيمة النقديةالتداول حجم عن  فيفضل التعبير

، مثلما البياني للأسعار رسمتحت ال( خطوط عمودية)عمدة الأبواسطة عادة يمثل حجم التداول بيانيا و 
طريقة بطرق أخرى تعتمد على إدماجه مع السعر، ككما يمكن تمثيل حجم التداول  .يوضحه الشكل التالي

، اللتين (Candlevolume) أو حجم التداول المدمج في الشمعة( Equivolume) السعر حجم التداول المدمج في
 . 3سبق ذكرهما

 
 
 

                                                 
1
 Peter Steidlmayer and Steven B. Hawkins, op.cit., p.15-35. 

2
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.411. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.59-60. 
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 .(CAC 40)للمؤشر  لتداولالتمثيل البياني لحجم ا(: 12.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

 تفسير حجم التداول. 1.1.1
السعر يسمح بإعطاء عدد من المؤشرات حول اتجاه تحليل و  المصحوب بدراسة التداولإن تحليل حجم 

الذي نصت عليه " مبدأ التأكيد"ويفسر حجم التداول في ضوء . مصداقيتهو  قوتهمدى حركة الأسعار و اتجاه 
( أو الهبوطي)ففي الاتجاه الصعودي . اول ينبغي أن يؤكد اتجاه السعرنظرية داو، والذي مفاده أن حجم التد

 ، وينخفض كلما تراجع السعر(أو الأسفل)التداول كلما تقدم السعر إلى الأعلى القوي ينبغي أن يرتفع حجم 
( هبوطيصعودي أو )خلال اتجاه معين للأسعار  التداولن ارتفاع حجم فإ وعليه .1(أو الأعلى)إلى الأسفل 

 إلى فيشير التداولحجم انخفاض  أما .استمرارهمن احتمال  يزيدجاه ومصداقيته و الات ذلكيدل على قوة 
ويُستخدم أيضا حجم . تغير وشيك في اتجاه الأسعاريحذر من و  ،اقتراب نهايتهو  ضعف الاتجاه السائد

 .2كمؤشر مهم لتأكيد مختلف الأنماط السعرية الاستمرارية أو الانعكاسية، مثلما سيتضح ذلك لاحقاالتداول 
 :تيكل حالة في الجدول الآالمترتبة عن  والإشارات التداولالسعر وحجم تطور يمكن تلخيص العلاقة بين و 

ويعتقد المحللون الفنيون أن تطور حجم التداول يسبق حركة السعر، بمعنى أن علامات ضعف أو قوة 
تظهر في حجم التداول قبل أن ( أو الهبوطي)أثناء الاتجاه الصعودي ( أو الضغط البيعي)الضغط الشرائي 

 . تنعكس في حركة السعر
 
 
 
 

                                                 
1
 Martin J. Pring, Martin Pring on price patterns : the definitive guide to price pattern analysis and 

interpretation, McGraw-Hill, New York, USA, 2005, p.55. 
2
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.162-165. 
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 .لتداولحجم او  ر الوراق الماليةاسعأالعلاقة بين  :(1.1) جدول رقمال
 هبوطيتجاه الا  تجاه صعوديالا  السعر

 منخفض مرتفع منخفض مرتفع التداول حجم

 التفسير
 الاتجاه قوي وصادق -

 .توقع استمراريتهيُ و 

الاتجاه ضعيف وقريب  -
 .من نهايته

تغير وشيك في اتجاه  -
 .السعر

 قوي وصادق الاتجاه -
 .توقع استمراريتهيُ و 

 

الاتجاه ضعيف وقريب  -
 .من النهاية

تغير وشيك في اتجاه  -
 .السعر

 (عدم البيع) حالة اللاقرار إشارة البيع (عدم الشراء)حالة اللاقرار  الشراء الإشارة
 :من المراجع التالية :المصدر

- Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.59-63. 

- Oriol AMAT et Xavier PUIG, op.cit., p.52.   

- Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.300. 

علاوة على هذه الطريقة التقليدية والبسيطة لاستخدام وتفسير حجم التداول، توجد طرق أخرى حديثة و 
سمى ، تُ مدى قوته لتحديد اتجاه حجم التداول وقياسلتحليل حجم التداول تقوم على استخدام تقنيات رياضية 

 .مؤشرات أو مذبذبات حجم التداول، والتي سيتم تناولها في الفصل اللاحق
 المفتوحة عقودلل التمثيل البياني. 1.1

المحتفظ بها من ( المستقبليات أو الخيارات)جمالي للعقود المستقبلية تمثل العقود المفتوحة العدد الإ
عقود الجارية التي وتمثل العقود المفتوحة ال(. اليوم عادة)طرف المتعاملين في السوق في نهاية فترة معينة 

العقود  لأن عدد العقود التي يحملها المشترون يعادل عدد. ن، وليس كليهما معايحملها المشترون أو البائعو 
 .1، على اعتبار أن العقد الواحد يربط بين بائع ومشتريونالتي يحملها البائع

ويتأثر عدد العقود المفتوحة إيجابا أو سلبا بعمليات إنشاء عقود جديدة أو تصفية العقود القائمة، حيث 
 تاليوالجدول ال. قائمةنشاء عقود جديدة، وينقص كلما تم تصفية العقود الإيزيد عدد العقود المفتوحة كلما تم 

 .يلخص العمليات المؤثرة على عدد العقود المفتوحة، وطبيعة تأثير كل عملية
 .تغيرات عدد العقود المفتوحة(: 2.1)الجدول رقم 

 التغير في عدد العقود المفتوحة البائع المشتري
 زيادة بيع عقد بيع جديد شراء عقد شراء جديد
 لا يتغير بيع عقد بيع قديم شراء عقد شراء جديد
 لا يتغير بيع عقد بيع جديد شراء عقد بيع قديم
 نقصان بيع عقد شراء قديم شراء عقد بيع قديم

Source: John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.160. 

من الجدول أعلاه أن عدد العقود المفتوحة يزيد عند قيام كل من المشتري والبائع بإنشاء  ويُستخلص
أما إذا قام أحد الطرفين بإنشاء عقد (. قديم)عقد جديد، وينقص العدد عندما يقوم كلاهما بتصفية عقد قائم 

التغير الصافي في عدد  ويساعد .جديد وقام الآخر بتصفية عقد قديم ، فإن عدد العقود المفتوحة لا يتغير
                                                 

1
 Kenneth H. Shaleen, Technical Analysis And Options Strategies, Probus Publishing Company, USA, 1992, p.4. 
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العقود المفتوحة في نهاية فترة معينة المحلل الفني على معرفة ما إذا كانت الأموال تتدفق إلى السوق أو 
تخرج منه، وتسمح له هذه المعلومات باستخلاص بعض الاستنتاجات حول قوة أو ضعف الاتجاه الحالي 

 . للأسعار
حة بيانيا تحت الرسم البياني للأسعار وفوق الرسم البياني لحجم وتمثل البيانات المتعلقة بالعقود المفتو 

 . 1(الخط الأزرق في الشكل أدناه) التداول
 .عقود المفتوحةلالتمثيل البياني ل(: 12.1)الشكل رقم 

 
Source: www.investopedia.com/trading/intro-to-open-interest-in-futures-market/. 

 بين العقود المفتوحة والسعرتفسير العلاقة . 1.1.1
ستخدم العقود المفتوحة كمؤشر إضافي ثانوي، علاوة على حجم التداول، لتأكيد اتجاه السعر في تُ 

وبشكل عام، تشبه العلاقة بين العقود المفتوحة والسعر  (.أسواق العقود المستقبلية والخيارات)الأسواق الآجلة 
 : 2تلك الموجودة بين السعر وحجم التداول، والتي نلخصها في النقاط التالية

 تدفق يدل على  في عدد العقود المفتوحةارتفاع المصحوب بو اتجاه صعودي في الأسعار  ارتفاع
الحالي وتؤكد هذه الحالة الاتجاه الصعودي  .الجديدةشراء العمليات  وتزايدالسوق  إلىأموال جديدة 

 للأسعار؛

 ذا ارتفعت الأسعار وانخفض عدد العقود المفتوحة، فإن هذا الارتفاع في الأسعار يعود أساسا إلى إ
تزايد عدد صفقات تغطية عقود البيع، لأن ارتفاع الأسعار يُجبر حاملي عقود البيع الخاسرة على 

أن الأموال الخارجة من السوق أكثر من تلك الداخلة إليه، على لة وتدل هذه الحا. تغطية عقودهم
حيث من المحتمل أن تتأكد  وهو ما يعتبر إشارة تحذيرية لتغير وشيك في اتجاه السعر نحو الهبوط،

 بيع؛شارة عندما تكتمل عمليات تغطية عقود التلك الإ

                                                 
1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.160. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.60-65. 
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  تدفق أموال جديدة إلى السوق  يشير إلىارتفاع عدد العقود المفتوحة أثناء الاتجاه الهبوطي للأسعار
وتدل هذه الحالة على تأكد الاتجاه الهبوطي للأسعار وتزايد . وكثافة صفقات عقود البيع الجديدة

 .احتمال استمراره

  يدل على احباط حاملي عقود الشراء انخفاض عدد العقود المفتوحة أثناء الاتجاه الهبوطي للأسعار
نهاية الاتجاه الهبوطي للأسعار، تزايد احتمال إلى هذه الحالة  تشيرو . واقبالهم على تصفية عقودهم

إلى المستوى الذي المفتوحة  العقودمن المحتمل أن ينتهي الاتجاه الهبوطي بمجرد انخفاض حيث 
 .عقود الشراء الخاسرة قد تم بيعهاأن معظم  يدل على

 وحجم التداول والعقود المفتوحة تفسير تطور كل من السعر. 1.1.1
تتبع  تعتمد على ،الآجلةن طريقة متعددة الأبعاد لتحليل الأسواق المالية ين الفنييييستخدم معظم المحلل

تقوم هذه و . حركة العناصر الثلاثة للبيانات السوقية، السعر وحجم التداول والعقود المفتوحة، في آن واحد
التداول والعقود المفتوحة كمؤشرات ثانوية لتأكيد قوة أو ضعف الاتجاه كل من حجم  الطريقة على استخدام

الصعودي أو )فارتفاع كل من حجم التداول والعقود المفتوحة يدل على قوة الاتجاه الحالي . الحالي للسعر
وزيادة احتمال استمرار السعر في التحرك في نفس الاتجاه، أما انخفاضهما فيشير إلى ضعف ( الهبوطي

 . يلخص العلاقة بين هذه العناصر الثلاثة تاليوالجدول ال. 1تجاه الحالي واقتراب نهايتهالا
 .استخدام حجم التداول والعقود المفتوحة لتأكيد اتجاه السعر(: 2.1)الجدول رقم 

 تفسير الاتجاه العقود المفتوحة حجم التداول اتجاه السعر
 قوي مرتفع مرتفع صاعد
 ضعيف منخفض منخفض صاعد
 قوي مرتفع مرتفع هابط
 ضعيف منخفض منخفض هابط

Source: John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.161. 

 
 

  

                                                 
1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.161. 
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 السعرية الفجواتو  التصحيحاتو  ،لسعارا اتجاه تحديد: انيالث بحثالم

باستخدام مختلف الطرق السابقة الذكر، تأتي عملية تحليل  في رسوم بيانيةبعد تمثيل البيانات السوقية 
حركة الأسعار لتحديد اتجاهها والكشف عن الأنماط الممكنة لسلوك السعر بما يساعد على التنبؤ باتجاهها 

ويستخدم المحللون الفنيون  .تحديد اتجاهها العامبفي تحليل حركة السعر الأولى خطوة ال تبدأو . المستقبلي
والفجوات  ، والكشف عن الحركات التصحيحية للاتجاهنوعة لتحديد ومتابعة الاتجاه العام للسعرأدوات مت

 :التالية عناصروالتي سيتم تناولها في هذا المبحث من خلال ال .السعرية التي تعتري الاتجاه العام
 اتجاه الأسعار؛ ديدتح 

 ؛السعرية التصحيحات 

 ةير السع تحليل الفجوات. 
 لسعار ااتجاه  ديدتح. 1

المنحنى )بعد اختيار طريقة معينة للتمثيل البياني للأسعار  ،إن أول عمل يقوم به المحلل الفني
تطور السعر سعر، وتتم هذه العملية من خلال ملاحظة التحديد اتجاه  هو...( الخطي، الأعمدة، أو الشموع

 .1على الرسم البياني
فالتحليل الفني قائم على مبدأ . يعتبر الاتجاه روح التحليل الفني، ومبدءه الأساسي وغايته النهائيةو 

وجود الاتجاهات في حركة السعر، ولا قيمة للتحليل الفني بدون هذا المبدأ، كما أن غاية التحليل الفني هي 
 .يالتنبؤ بمساره المستقبلومحاولة  ،تحديد الاتجاه وقياس قوته وسرعته

 تعريف الاتجاه . 1.1
عادة لا يتحرك في خط والسعر . فيها السعر يتحركالجهة التي المسار أو  والاتجاه بكل بساطة ه

. واضحة منخفضاتتشبه سلسلة من الأمواج المتتالية ذات قمم و  (zigzags)مستقيم، بل يتحرك في تعرجات 
  .2والمنخفضاتالقمم باتجاه تلك  السعر يتحدداتجاه  ومنه فإن
الجانبي أو )والاتجاه العرضي  ،هبوطيالاتجاه ال، الاتجاه الصعودي: لأسعارل اتاتجاهثلاثة  وجدوت
  .(الأفقي
  (Up Trend)الاتجاه الصعودي . 1.1.1
القمم والمنخفضات التصاعدية، تكون فيه كل قمة جديدة أو منخفض جديد أعلى من سلسلة من هو و 

على قوى البيع ( الطلب)ويعكس هذا النوع من الاتجاه تغلب قوى الشراء . السابق لهالقمة أو المنخفض 
أو السوق ( Up Market)ويُدعى السوق الذي يغلب عليه الاتجاه الصعودي بالسوق الصاعد (. العرض)

 .3(Bull Market)الثيراني 
                                                 

1
 Michael S. Jenkins, Chart Reading for Professional Traders, Traders Press, USA, 1994, p.19.   

2
  John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.49. 

3
 Michael N. Kahn, A Beginner’s Guide to Charting Financial Markets: A practical introduction to technical 

analysis for investors, Harriman House Ltd, Great Britain, 2007, p.36-37.  



 التحليل الفني للرسوم البيانية للأسعار                 :                                                                                                                          الفصل الثاني

 
- 111 - 

 

  (Down Trend) هبوطيالاتجاه ال. 1.1.1
من القمة  دنى، تكون فيه كل قمة جديدة أو منخفض جديد أنازليةالتالقمم والمنخفضات سلسلة من هو و 

قوى ) المشترينعلى ( عرضالقوى ) البائعينهذا النوع من الاتجاه تغلب  عكسوي. السابق لهأو المنخفض 
 Bear) دببيأو السوق ال( Down Market) هابطبالسوق ال هبوطيالاتجاه ال يسودهالسوق الذي  سمىويُ (. الطلب

Market)1. 
  (Horizontal)أو الفقي ( Sideway Trend)العرضي أو الجانبي الاتجاه . 1.1.1
، تكون فيه كل قمة جديدة أو منخفض جديد أو المسطحة والمنخفضات الأفقيةالقمم سلسلة من هو و 

أي  ،السوقعن توازن هذا النوع من الاتجاه  برويع. السابق لهالقمة أو المنخفض  -تقريبا–في نفس مستوى 
بالسوق الاتجاه هذا النوع من ويُدعى السوق الذي يغلب عليه . التوازن النسبي بين قوى العرض وقوى الطلب

 .2(Trading Range)أو سوق المدى التداولي ( Trendless Market)غير المتجه 
 .النواع الثلاثة لاتجاهات السعر(: 12.1)شكل رقم ال

 (الجانبي)الاتجاه العرضي  الهبوطيالاتجاه  الاتجاه الصعودي

 
 

 

Source: John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.50. 

، الأجل طويل هالاتجا: التمييز بين ثلاثة أنواع من الاتجاهاتللاتجاه،  المدة الزمنيةحيث من ، يمكنو 
لتنبؤ الذي ل الزمني طارالإ باختلاف ة كل اتجاهمد وتختلف .الأجل قصيرالاتجاه و  الأجل متوسطالاتجاه 
 .3ستثمريحدده الم

 أدوات تحديد اتجاه السعر. 1.1
التحليلية مجموعة من الأدوات ام ستخدتُ  ،تحديد نوعهاو  للأسعار من عدمه اتاتجاهوجود لكشف عن ل

 .السعرية القنواتو  المقاومة،و  ، مستويات الدعمخطوط الاتجاه: لفنية أهمهاا
 
 

                                                 
1
 Idem. 

2
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.50-51. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.78. 
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  (Trend Lines) خطوط الاتجاه .1.1.1
 ،ترسم على الرسم البياني للأسعار من اليسار إلى اليمينعبارة عن خطوط مستقيمة  خطوط الاتجاه

 .1أي في اتجاه مرور الزمن
 أنواع خطوط الاتجاه. 1.1.1.1

 .هبوطيخطوط الاتجاه الو  خطوط الاتجاه الصعودي: 2يمكن التمييز بين نوعين من خطوط الاتجاه
  (Up Trend Lines) خط الاتجاه الصعودي -أ

ربط نقطتين على الأقل من النقاط المنخفضة في الرسم  عن طريقخط الاتجاه الصعودي  كونيت
عليه و  .من النقطة المنخفضة السابقة لها حيث تقع كل نقطة منخفضة في مستوى أعلى ،للأسعار البياني

 . (08.0 الشكل رقم انظر) فإن هذا الخط يقع تحت منحنى الأسعار ويكون ميله موجبا

  (Down Trend Lines) خط الاتجاه الهبوطي -ب
حيث تقع  للأسعار، يتكون من خلال ربط نقطتين على الأقل من النقاط المرتفعة في الرسم البيانيو 

لذلك فإن خط الاتجاه الهبوطي يقع فوق . كل نقطة مرتفعة في مستوى أقل من النقطة المرتفعة السابقة لها
تجدر الإشارة إلى أنه كلما كان عدد النقاط و (. 08.0 انظر الشكل رقم) منحنى الأسعار ويكون ميله سالبا

 .   كلما كان هذا الاتجاه أكثر أهمية ومصداقية ،وكلما كانت مدة الاتجاه طويلة ،الممثلة لخط الاتجاه كبيرا
 .بورصة عمان لمؤشر على الرسم البياني  (الصعودي والهبوطي)خطوط الاتجاه (: 12.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

 

                                                 
1
 Ibid, p.76. 

2
Perry J. Kaufman, A Short Course in Technical Trading, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2003, p.23-24. 
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 الاتجاه وطاختراق خط. 1.1.1.1
كلما كان ميل و  قوية لتغير الاتجاه السائد،و  إشارة مهمة بمثابةيعتبر إن اختراق أو كسر خط الاتجاه 

( هبوطيأو ال)لخط الاتجاه الصعودي السعر اختراق  ويشير .اختراقهاحتمال  تزايدخط الاتجاه ضعيفا كلما 
 .   1(أو الصعود)حدوث تغير وشيك في اتجاه الأسعار نحو الهبوط  إلى( الأعلىأو ) نحو الأسفل
الاختراق المؤقت الناتج عن الذي يؤدي إلى تغير الاتجاه و التمييز بين اختراق خط الاتجاه  وينبغي

الذي يكون في شكل حركة تصحيحية للاتجاه السائد تسمح للسوق باستعادة و  ،الاتجاه( قوة)انخفاض سرعة 
عن اختراق خط الاتجاه  لهذا فإن تغير الاتجاه الناتجو  .مواصلة الحركة في نفس الاتجاه قواه قبل الشروع في
 :2ة التاليةثلاثالمراحل الينبغي أن يمر عبر 

  ؛(الهبوطيأو )الاتجاه الصعودي  اختراق خط 
  ؛(جديد منخفضأو )عدم قدرة الأسعار على تكوين قمة جديدة  

 (. أو صعودها فوق الارتفاع السابق)هبوط الأسعار إلى تحت الانخفاض السابق  

 الاتجاه في اتخاذ القرارال خطوط استعم. 1.1.1.1
تعتبر خطوط الاتجاه من أهم الأدوات المستخدمة في التحليل الفني، حيث تسمح باكتشاف اتجاه 

دائما بمتابعة اتجاه  نو ثمر نصح المستويُ . التنبؤ به بشكل يساعد على اتخاذ قرارات استثمارية سليمةو  الأسعار
ولا ينبغي أبدا أن  (the trend is your friend" )صديقكهو فالاتجاه "عدم التصرف عكس الاتجاه، و  ،الأسعار

عندما ( أو قرار البيع)تخاذ قرار الشراء امتابعة الاتجاه قتضي وت. مثلما تقول القاعدة الفنية تعاكس الاتجاه،
، على اعتبار (أو الصعودي)خط الاتجاه الهبوطي أو عند اختراق  ،(أو الهبوط)تتجه الأسعار نحو الصعود 

فيفضل الخروج ( الأفقى)في حالة الاتجاه العرضي  أما. اختراق خط الاتجاه يدل على تغير اتجاه الأسعار أن
 . 3من السوق

  مستويات الدعم والمقاومة .1.1.1
عند ملاحظة الرسم البياني للأسعار يمكن إدراك وجود مستويات منخفضة من الأسعار ترتد عندها 

. نحو الأسفل، تسمى هذه المستويات مستويات الدعم( كسرها)لا تستطيع اختراقها و  ،الأسعار نحو الارتفاع
حيث كلما ارتفعت إلى هذه المستويات  ،ملاحظة مستويات مرتفعة لا يمكن للأسعار تجاوزهاأيضا كما يمكن 
 . تسمى هذه المستويات مستويات المقاومةو  مرة أخرى،تعود إلى الانخفاض و  تصطدم بها

 Support)المقاومة بيانيا بواسطة خطوط أفقية تسمى خطوط الدعم والمقاومة و  مستويات الدعم تمثلو 

and Resistance Lines)،  يتم الحصول على هذه الخطوط من خلال ربط نقطتين على الأقل من النقاط التي و
 .(03.0الشكل رقم انظر ) تمثل مستوى الدعم أو المقاومة

 

                                                 
1
 Ibid, p.79. 

2
 Robert D. Edwards, John Magee, W.H.C. Bassetti,, op.cit., p.231. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.71. 
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 المقاومةو  لدعمتعريف مستويات ا. 1.1.1.1
قوى حجم كون عنده مستوى معين من السعر ي" لدعم بأنهمستوى ا Mageeو Edwardsعرف كل من 

كما عرفا مستوى ". محددة لإيقاف انخفاض الأسعار خلال مدة كاف، (ملةالمحت)الممكنة و  الشراء، الحالية
لإرضاء المشترين لبيع، الحالية والمحتملة، كاف قوى اعنده حجم كون يمستوى من السعر " المقاومة بأنه

 .1"وبالتالي منع الأسعار من الارتفاع خلال فترة معينة
لمنع الأسعار من  كافإن مستوى الدعم هو مستوى السعر الذي يكون عنده الطلب قويا بشكل 

والبائعين  ،للشراءمستوى يجعل المشترين ميالين أكثر ذلك الالانخفاض أكثر، ذلك أن انخفاض السعر إلى 
أما مستوى المقاومة فيمثل مستوى من السعر يكون عنده العرض قويا بشكل . يصبحون أقل حماسة للبيع

لمقاومة ارتفاع الأسعار نحو الأعلى، فارتفاع الأسعار إلى هذا المستوى يجعل البائعين أكثر رغبة في  كاف
 .2البيع، والمشترين أقل حماسة للشراء

 .المقاومةو  الدعم خطوط(: 12.1)شكل رقم ال

  
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:chart_analysis:support_and_resistan. 

 المقاومة و  أنواع مستويات الدعم. 1.1.1.1
فهناك المستويات طويلة الأجل التي  :نواع من مستويات الدعم والمقاومةيمكن التمييز عادة بين ثلاثة أ

ستة و تمتد مدتها من ستة أشهر إلى عدة سنوات، المستويات متوسطة الأجل التي تنحصر مدتها بين شهر 
 .3تتراوح مدتها بين ثلاثة أسابيع وشهر مستويات قصيرة الأجل التيالو  أشهر،
وفرها أساسا على رات التي تمدى مصداقية الإشاو  المقاومةو  مستويات الدعمتعتمد أهمية وقوة و 

 : العناصر التالية

                                                 
1
 Robert D. Edwards et al., op.cit., p.231.  

2
 Ed Gately, Forecasting Profits Using Price & Time, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 1998, p.33-36. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.73-75. 
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أكثر  ذلك المستوىكلما كان  ثيراالمقاومة، فكلما كان عددها ك عدد النقاط الممثلة لمستوى الدعم أو -
 ؛مصداقية

كبيرا عند مستوى الدعم أو المقاومة كلما كان هذا الأخير أكثر  ه، حيث كلما كان حجملتداولحجم ا -
 ؛أهمية ودلالة

فكلما كان هذا العدد قليلا كلما كان  ،المرات التي تم فيها اختراق مستوى الدعم أو المقاومة دعد -
 .المستوى المعني أكثر قوة ومصداقية

 المقاومةو  اختراق مستويات الدعم. 1.1.1.1
يؤدي إلى تحول مستوى و  اتجاه الأسعار، يردعم أو المقاومة يدل عادة على تغإن اختراق مستوى ال

اختراق مستوى و (. 02.0نظر الشكل رقم أ)دعم المستوى المقاومة إلى مستوى و  مقاومةالالدعم إلى مستوى 
مستوى ( تجاوز)اختراق  ، أماحو الهبوطالدعم أثناء الاتجاه الصعودي يعتبر إشارة قوية لاتجاه الأسعار ن

 . 1لى تغير اتجاه الأسعار نحو الارتفاعيدل عفالمقاومة أثناء الاتجاه الهبوطي للأسعار 
 المقاومة في اتخاذ القرارو  استعمال مستويات الدعم. 2.1.1.1

البيانية الأكثر أهمية ومصداقية، حيث تقدم الفنية إن مستويات الدعم والمقاومة تمثل أحد المؤشرات 
يوضحه الشكل رقم  مثلما ،الشراء أو البيع اتت المناسب لعملييوقتلهم بتحديد ال إشارات للمحللين تسمح

، أما مستويات المقاومة الشراء لعملياتبصفة عامة فإن مستويات الدعم تمثل فرصة ملائمة و  (.02.0)
توى ، أما اختراق مسإشارة للبيع مثلاق مستوى الدعم يكما أن اختر  .البيع لعملياتفتمثل فرصة مناسبة 

 .2إشارة للشراء مثلالمقاومة في
 .المقاومة في اتخاذ القرارو  استعمال مستويات الدعم(: 1..1)شكل رقم ال

 
Source : Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.73. 

 
                                                 

1
 Annick Le Gall, op.cit., p.59. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.73. 
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 السعرية  القنوات .1.1.1
يتم تحديدها على الرسم إذ خطوط الاتجاه، بارتباطا مباشرا (Price Channels) السعرية ترتبط القنوات 

يربط ( الصعودي أو الهبوطي)لخط الاتجاه  طريق رسم خط موازذلك عن و  ،تلك الخطوطالبياني باستخدام 
خطين متوازيين يشبهان شكل بشكل يجعل تحركات الأسعار محصورة بين و  بين النقاط القصوى للأسعار،

تجدر الإشارة إلى و  .لخط العلوي خط المقاومة للقناةيمثل او  ، حيث يمثل الخط السفلي خط الدعم للقناة،القناة
  .1أنه ينبغي على خطي القناة أن يربطا بين نقطتين على الأقل من النقاط القصوى للأسعار

القناة الصاعدة التي تعكس الاتجاه : ثلاثة أنواعاتجاهها إلى  تصنف القنوات السعرية من حيثو 
والتي  *، والقناة المسطحة أو الأفقيةهبوطيتتكون خلال الاتجاه ال القناة النازلة التيو الصعودي للأسعار، 

بين ثلاثة أنواع من القنوات السعرية من حيث  كما يمكن التمييز أيضا(. الجانبي) الاتجاه الأفقيتعبر عن 
 .2طويلة الأجلو  ،متوسطةالو قصيرة، الالقنوات   :مجالها الزمني، وهي

 .بورصة عمانلمؤشر على الرسم البياني ( الهابطةالصاعدة و )السعرية القنوات (: 11.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

  وات السعريةالقناختراق . 1.1.1.1
الذي يؤكد ويقوي الاتجاه  ختراقالا: السعرية القناة( انكسار) ختراقيمكن التمييز بين حالتين لا

خط تتجاوز الأسعار  ماعندهذا الاختراق يحدث و  استمراريته، شير إلىالسائد وي( أو النزولي)الصعودي 
القناة الذي  اقر ختاو  .خط الدعم في حالة القناة الهابطةل هاأو عند اختراق ،المقاومة في حالة القناة الصاعدة

هبوط ويشير إلى حدوث تغير في اتجاه الأسعار نحو ال ،لسائدا( هبوطيأو ال)يلغي الاتجاه الصعودي 

                                                 
1
Alistair Blair, Investor's Guide to Charting: An Analysis for the Intelligent Investor, 2

nd
 edition, Pearson 

Education, London, 2003, p.29. 
*
 .يسمي المحللون الفنيون القناة الأفقية بالمستطيل، والذي يعتبر من الأشكال المتوقعة لاستمرار اتجاه الأسعار، كما سيتضح ذلك لاحقا  

2
 Patrick PERFETTI0 op.cit., p.43.
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في حالة القناة الصاعدة ( أو خط المقاومة)خط الدعم  الأسعارق ما تختر عندهذا النوع يحدث و  ،(الصعودأو )
 .1 (أو القناة النازلة)

نحو ( بعد اختراق القناة)المستوى الذي يتوقع أن يصل إليه السعر بعد خروجه من القناة  لحسابو 
حسب الهدف وعليه يُ . إلى نقطة خروج السعر من القناة ينقلحساب عرض القناة ثم  يتمالأعلى أو الأسفل 

عر نحو الأعلى نقطة الخروج في حالة خروج الس( أو من)عرض القناة إلى ( أو طرح)الأدنى للسعر بإضافة 
 .2(أو نحو الأسفل)

 في اتخاذ القرارالسعرية استخدام القنوات . 1.1.1.1
سطح  منالأسعار  رتدعلى اتخاذ قرار الشراء عندما ت تقوم قواعد المتاجرة المبنية على القنوات السعرية

 نصحكما ي(. المقاومة خط)سقف القناة  منالأسعار  رتداتخاذ قرار البيع عندما تو  ،(الدعم خط)القناة 
والبيع عندما تخترق ( هابطةالصاعدة أو ال)الأسعار خط المقاومة للقناة  تجاوزأيضا بالشراء عندما ت ستثمرالم

 .3 (هابطةالصاعدة أو ال)الأسعار خط الدعم للقناة 
 السعريةالتصحيحات . 1

مرحلة : تتركب من مرحلتينأن حركات الأسعار " الموجات"و "داو"نظريتي  تبين سابقا عند تناول 
أو التصحيحات  التي تسمى بالحركة التصحيحيةو ( التدعيم)التصحيح ومرحلة  ،(تسارعأو ال) دفعال
(Retracements).  صعودي أو )حركة عكسية بسيطة تحدث أثناء اتجاه أساسي معين  عبارة عنوالتصحيحات

كمرحلة تدعيم تسمح للأسعار باستعادة قواها قبل ، وتعتبر الحركة التصحيحية دفعتصحح مرحلة ال( هبوطي
 .الشروع في مواصلة الحركة في الاتجاه السائد

أي التنبؤ بمستوى السعر الذي يتوقع أن تصل إليه هذه  ،حركة التصحيح( طول)للتنبؤ باتساع و 
 . طريقة التصحيح بالنسب وطريقة خطوط السرعة: 4يستخدم الفنيون طريقتين لهذا الغرض ،الحركة
 التصحيح بالنسب. 1.1

لهذا الغرض تستخدم عدة و  .مرحلة الدفععلى طول  يةحركة التصحيحال( اتساع)يعتمد حساب طول 
 :5 أنواع من النسب أهمها

 .0/0، 1/0، 1/0أي   % 66، %52،  %02: النسب  -
 .38 % و %62: (Fibonacci)نسب فيبوناتشي  -

 . 1/8  ،0/8 ،....،7/8: (Gann)ان جنسب  -

 
 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.88. 

2
 Ibid, p.89.   

3
 Annick Le Gall, op.cit., p.66-67. 

4
 Patrick PERFETTI0 op.cit., p.47.  

5
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.311-312.  
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 .(CAC 40)على الرسم البياني للمؤشر  لتصحيح بالنسبا: (11.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

فإذا افترضنا مثلا أن سعر ورقة . النسبة الأكثر استخداما لحساب مقدار التصحيح %52تعتبر النسبة و 
دج، ثم تلته حركة تصحيحية  122ما يعادل ارتفاعا قدره دج، أي  622إلى  522مالية معينة ارتفع من 

، (205×122)دج  52، يتوقع أن ينخفض السعر بمقدار  %52باستخدام نسبة التصحيح و  فإنه،( انخفاض)
 (. 52-622)دج  552أي أنه يتوقع أن ينخفض السعر إلى 

 السرعة خطوط  .1.1
باتباع يتم تكوينها و  ،يةحركة التصحيحالللتنبؤ بطول طريقة أخرى هي  (Speed lines)خطوط السرعة 

 :1الخطوات التالية
  ؛الدراسة مرحلة الدفع موضوعل( نقطةأعلى و  أدنى)تحديد النقاط القصوى  -
 في حالة الاتجاه  الصعودي( أو من النقطة الدنيا)انطلاقا من النقطة العليا  رسم خط عمودي -

  ؛(الاتجاه الهبوطيأو )
: إلى ثلاثة أقسام باستخدام النسب( والذي يمثل ارتفاع الحركة المعنية)هذا الخط العمودي  تقسيم -

 ؛على ثلاث نقاط على الخط العمودي ، فنحصل0/0، 1/0، 1/0
أو )في حالة الاتجاه الصعودي ( أو العليا)ربط كل نقطة من هذه النقاط الثلاث بالنقطة الدنيا  -

 . ى ما يسمى بخطوط السرعةفنحصل عل ،بواسطة خطوط( هبوطيال

 .الاتجاه الصعوديتشكيل خطوط السرعة في حالة يبين كيفية  تاليالشكل الو 
 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.82-83. 
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 .(CAC 40)على الرسم البياني للمؤشر  خطوط السرعة في حالة الاتجاه الصعودي(: 11.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

الأسعار في مرحلة التصحيح، فإنه من المفروض  السرعة على أنه إذا كان اتجاه تفسير خطوطيقوم و 
لا فإنها و  ،(1/0سرعة خط ال)أن تصل الأسعار إلى خط السرعة الأول  نحو خط السرعة  ستتجه( الأسعار)ا 

ن فإنه م( 0/0)لأسعار خط السرعة الأخير ا تجاوز أما إذا ت. على التوالي 0/0خط السرعة أو نحو ، 1/0
، أي أنها ستصل إلى نقطة بداية %(122) كليةحركة التسارع السابقة  المتوقع أن تصحح هذه الحركة

 .الاتجاه المعني
 السعرية الفجوات تحليل. 1

الذكر، يهتم المحللون الفنيون بدراسة الفجوات التي تحدث في  علاوة على الأدوات التحليلية السابقة
ينبغي و . احتمال استمرار الاتجاه السائد للأسعار أو انعكاسهعن مفيدة حركة الأسعار، لما لها من اشارات 

موع الأعمدة أو الشالمبنية على  على الرسوم البيانية للأسعارلا تظهر إلا  في البداية إلى أن الفجواتالإشارة 
  .ولا يسمح بظهورها اليابانية، أما المنحنى الخطي فإنه يخفي الفجوات بصفة تلقائية

 تعريف الفجوة السعرية. 1.1
أو مجال بين الأسعار لم تتم فيه أية  ،فراغ في الرسم البيانيعبارة عن "بأنها السعرية عرفت الفجوة 

، وعرفت أيضا بأنها 2"بين فترتين من التسعيرعمودي عبارة عن فراغ "بأنها عرفت كما  ،1("صفقة)معاملة 
       . 3"تعبر عن تقطع في حركة الأسعارو  لم تتم فيها أية صفقة من يوم إلى آخر، منطقة من الأسعار"

لفترة معينة أكبر من السعر ( Low)تحدث الفجوة أثناء الاتجاه الصعودي عندما يكون السعر الأدنى و 
للفترة السابقة لها، أما في الاتجاه الهبوطي فتحدث الفجوة عندما يكون السعر الأعلى لفترة ( High)الأعلى 

                                                 
1
 Barbara Rockefeller, Technical Analysis for Dummies®, 2

nd
 edition, Wiley Publishing,Indiana, 2011, p.122. 

2
 Patrick PERFETTI0 op.cit., p.66. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.122. 
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المتعاملين، أو  هتمامقد تحدث الفجوة نتيجة للغياب الكلي لاو  .لها للفترة السابقة معينة أقل من السعر الأدنى
ة الأسعار، وفي هذه الحالة كما يمكن أن تحدث بسبب انقطاع حقيقي في حرك .بسبب عدم توفر السيولة

 .يجب أن تكون الفجوة مصحوبة بحجم تداول كبير
ذلك من خلال عودة الأسعار و  كل الفجوات،( تغطى أو تغلق)سد من الناحية النظرية، ينبغي أن تُ و 

 .بضعة أسابيع، أو بضعة أشهرأو إلى هذا المستوى الفارغ في شكل حركة تصحيحية قد تدوم بضعة أيام، 
كما ( غطىلا تُ ) هاسديتم هذه القاعدة النظرية لا تتحقق دائما، فهناك بعض أنواع الفجوات لا  غير أن

 .1ذلك لاحقا يتضحس
 أنواع الفجوات السعرية. 1.1

فجوة )الفجوة العادية، فجوة الافتتاح  :(00.0 انظر الشكل رقم)السعرية  يوجد خمسة أنواع من الفجوات
 .2وجزيرة الانعكاس ، الفجوة النهائية(لفجوة الوسيطةا)،  فجوة الاستمرار (الكسر
 الفجوة العادية. 1.1.1

 ضيق نسبيا،( مدى)عادة عندما تتحرك الأسعار في مجال  (Common Gap) تتشكل الفجوة العادية
ملاحظته من خلال الذي يمكن و  بالتالي فهي تعبر عن نقص السيولةو  المتعاملين، اهتمامتعبر عن غياب و 

 .سد الفجوة العادية عادة خلال فترة قصيرةينبغي أن تُ و  .التداول ضعف حجم
 فجوة الافتتاح أو فجوة الكسر . 1.1.1

عادة عند بداية تغير اتجاه الأسعار، أي عندما  (Breakaway Gap) تحدث فجوة الافتتاح أو الكسر
، خط الدعم أو المقاومة، السعرية خط الاتجاه، القناة ة، كاختراقفنيالسعرية ال لاشكالأ إحدىالأسعار تخترق 

عادة ما و  تقوية له،و  تعتبر هذه الفجوة كتأكيد لتغير اتجاه الأسعارو . الخ...ط الرقبة لشكل الرأس والكتفينخ
 .كما أن هذا النوع من الفجوات لا يتم سده في أغلب الحالات تكون مصحوبة بحجم تداول كبير،

 الاستمرار أو الفجوة الوسيطة  فجوة. 1.1.1
عادة بعد بضعة أيام من تكون ( Runaway or Measuring Gap)تتشكل فجوة الاستمرار أو الفجوة الوسيطة 

تشير فجوة الاستمرار، كما يدل و  .تظهر تقريبا في منتصف الاتجاه الذي ابتدأته فجوة الكسرو  فجوة الكسر،
كما أنها تؤكد قوة ذلك الاتجاه، حيث تكون  .الاتجاه السائد للأسعار استمرارتزايد احتمال عليه اسمها، إلى 

في أغلب الحالات لا تتمكن حركة الأسعار من تغطية فجوة الاستمرار، و  .عادة مصحوبة بحجم تداول كبير
 . كما يمكن ملاحظة فجوتين أو ثلاث فجوات من هذا النوع في نفس الاتجاه

 
                                                 

1
 Patrick PERFETTI0 op.cit., p.67.  

2
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 الفجوة النهائية . 2.1.1
فجوة و  بعد ظهور كل من فجوة الكسرو  ،تجاهعادة في نهاية الا (Exhaustion Gap)لفجوة النهائية تحدث ا

غالبا خلال )سد هذه الفجوة عادة في فترة وجيزة تُ و  .تشير إلى تغير وشيك في اتجاه الأسعارو  الاستمرار،
 .لإشارة تغير اتجاه الأسعار اتأكيدعتبر تغطيتها ي، حيث (فس الأسبوع الذي تحدث فيهن

 جزيرة الانعكاس . 2.1.1
( أو منخفض)عبارة عن منطقة سعرية معزولة تظهر عادة في قمة  (Island Reversal)جزيرة الانعكاس 

نهائية في بعد حدوث فجوة : وتتشكل جزيرة الانعكاس عبر المراحل التالية(. أو الهبوطي)الاتجاه الصعودي 
ك الفجوة خلال فترة تمتد من يوم تل( أو تحت)تتحرك الأسعار فوق ، (أو الهبوطي)الصعودي ية الاتجاه نها

تشكل فجوة الكسر في الاتجاه و  ،(أو الأعلى)بعد ذلك تنعكس الأسعار نحو الأسفل و  إلى بضعة أيام،
تعطي جزيرة الانعكاس إشارة و  .المعاكس للاتجاه السابق مكونة بذلك منطقة سعرية معزولة تشبه الجزيرة

 (.أو العكس)واضحة عن تغير اتجاه الأسعار من الصعود إلى الهبوط 
 .السعرية أنواع الفجوات(: 12.1)شكل رقم ال

 
Source : www.link.springer.com/chapter/10.1057/978-1-137-43281-0_7. 
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 النماط السعرية: ثالثالمبحث ال
باستخدام مختلف  ،لأسعارا اتجاهبعد تحديد  ،لتحليل الفني للرسوم البيانيةإن الهدف الأساسي من ا

أدوات تحديد الاتجاه السالفة الذكر، هو محاولة التنبؤ بالاتجاه المستقبلي للأسعار، أي التنبؤ بامكانية 
لأن السعر قد يواصل مساره الأولي كما قد يغيره  ،(انعكاسه)غيره استمرار الاتجاه الحالي في المستقبل أو ت

معينة  (نماذج)أنماط إلى اكتشاف للرسوم البيانية التحليل الفني  سعىيذلك لو . ويشرع في اتجاه معاكس
 . ها المستقبليحركة الأسعار، تساعد على التنبؤ باتجاهل

لحركة الأسعار يتم ملاحظتها  هي نماذج أو أشكال معينة متكررة( Price Patterns) الأنماط السعريةو 
استنتج المحللون الفنيون أن تلك النماذج لها قيمة ومن خلال التجربة الطويلة على الرسم البياني للسعر، 

يميز المحللون الفنيون بين صنفين من و  .معينة، إما نحو استمرارية الاتجاه السائد أو انعكاسه تنبؤية( دلالة)
والأنماط لأسعار، الحالي لتجاه الااستمرار رارية، أي التي تتوقع مسعرية الاستالأنماط ال: الأنماط السعرية

ويعتبر التمييز بين هذين  .لأسعارالحالي لتجاه الا( انعكاس)تغير أي التي تتوقع  السعرية الانعكاسية،
ويلعب حجم التداول  .مبكرة من تكونهما مسألة في غاية الأهمية وحرجة في آن واحدالصنفين في مراحل 

على التأكد من ، إذ يساعد حجم التداول المصاحب لحركة السعر دورا تأكيديا مهما في جميع الأنماط السعرية
 .1امصداقية النمط السعري المتشكل من عدمه

 ستمراريةالنماط السعرية الا. 1
أثناء الاتجاه هي نماذج بيانية لحركة السعر تظهر ( Continuation Patterns) ستمراريةالأنماط السعرية الا

وتتكون هذه . الصعودي أو الهبوطي، وتشير إلى احتمال قوي لاستمرار حركة السعر في الاتجاه الحالي
، والتي تعتبر كمرحلة تدعيم تسمح (الصعودي أو الهبوطي)لاتجاه السعر  يةالتصحيح لحامر الالنماذج أثناء 

وتتمثل أهم الأنماط السعرية الاستمرارية في  .قبل مواصلة الاتجاه الأولي قوىعادة الللسوق بالاستراحة واست
  .الراياتو  المثلثات، المستطيلات، الأعلام: 2الأشكال التالية

 المثلثات. 1.1
تتشكل و  من الأشكال البيانية الأكثر ظهورا على الرسم البياني للأسعار، (Triangles)تعتبر المثلثات 

 شكليتميز هذا الو  .3التي تسود بين المتعاملين( الحيرة)تعبر عن حالة التردد و  ،أثناء مرحلة التصحيحعادة 
  .4ثم يضيق تدريجيا مع مرور الزمن ،نزولا في مجال معين يكون واسعا في البدايةو  بتحرك الأسعار صعودا

غالبا ما يكون متوسط و  ،المثلث عادة خلال فترة زمنية تمتد من عدة أسابيع إلى عدة أشهر يتكونو 
نقطتين )يشترط في شكل المثلث وجود أربع نقاط على الأقل و  .أشهر 0إلى  1المدة اللازمة لتكونه ممتدا من 

                                                 
1
  John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.99-100. 

2
 Ibid, p.50-57.  

3
 Alain CHOINEL et Gérard ROUYER, Le Marché Financier : Structures et Acteurs, 8

ème
 édition, Revue 

Banque, Édition, Paris, 2002, p.364.   
4
 Patrick PERFETTI0 op.cit., p.50. 
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 يمثل خط مقاومةتسمح برسم خط علوي  ،(على الأقل في كل من الجانب العلوي والجانب السفلي للمثلث
 . منخفض تداولعادة في ظل حجم  المثلث شكليتو  .آخر سفلي يمثل خط دعمو 

فإن خروج السعر من المثلث غالبا ما يكون  ،ستمرار اتجاه الأسعاريتوقع اهذا الشكل أن على اعتبار و 
 .تداوللفي حجم ايكون الخروج مصحوبا بزيادة و  ،(المثلثفيه ر الاتجاه الذي يظه)تجاه الأولي في نفس الا

 . 1ينبغي أن يحدث قبل الربع الأخير من المثلث( صحيحا)لكي يكون خروج السعر من المثلث صادقا و 
 أنواع المثلثات .1.1.1

المثلثات و  المثلثات المتماثلة، المثلثات الصاعدة: 2بين ثلاثة أنواع من المثلثات يميز المحللون الفنيون
 .الهابطة

 (Symmetrical Triangles)المتماثلة  المثلثات. 1.1.1.1
يشير عادة إلى استمرار الاتجاه و  ،الهبوطيو  يتكون المثلث المتماثل خلال كل من الاتجاه الصعودي

ميل  يسمحان برسم خط دعم صعودي ذي صاعدينمت منخفضينوجود  شكليتطلب تكون هذا الو  .السائد
 .ميل سالب مساوي لميل خط الدعم تسمحان برسم خط مقاومة هبوطي ذي زلتينقمتين متناو  موجب،
 (Ascending Triangles)المثلثات الصاعدة  .1.1.1.1

ر اتجاه الأسعار نحو الصعود يعبر عن استمراو  يتكون  المثلث الصاعد عادة أثناء الاتجاه الصعودي،
خط )أفقيا، أما الخط السفلي ( خط المقاومة)بكون الخط العلوي  شكليتميز هذا الو  .خروجها من المثلثبعد 
 .فيكون صاعدا( الدعم

 .المثلثات الهابطةو  ،المثلثات الصاعدةو المثلثات المتماثلة، (: 12.1)شكل رقم ال

 
Source : www.abcbourse.com/Apprendre/9_figure_analyse_technique3.html. 

 
 
 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.93-95. 

2
 John L. Person, Forex conquered: high probability systems and strategies for active traders, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 2007, p.138-140. 
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 (Descending Triangles) الهابطة المثلثات. 1.1.1.1
يتشكل المثلث الهابط عادة خلال الاتجاه الهبوطي للأسعار، ويشير إلى استمرار ذلك الاتجاه بعد 

أفقيا، ويكون الخط العلوي ( خط الدعم)وفي ظل هذا الشكل يكون الخط السفلي . خروج الأسعار من المثلث
 .هابطا( خط المقاومة)

 للمثلثات السعرحساب هدف . 1.1.1
المستوى الذي يتوقع أن يصل إليه السعر بعد خروجه من  طريقتان لحساب ،من الناحية النظرية ،توجد

 :1هماو ، (متماثلا أو متصاعدا أو هابطا) هبغض النظر عن نوعو  المثلث،
الذي لم ( الدعم أو المقاومة)لخط  تقوم على رسم خط موازو  هي قليلة الاستعمال،و  :الطريقة الولى -أ

 .يخترقه السعر، حيث يتوقع أن يتجه السعر نحو هذا الخط الموازي
في حالة ( أو طرح)بناء على هذه الطريقة يحسب هدف السعر عن طريق إضافة  :الطريقة الثانية -ب

نقطة ( منأو )ه إلى ارتفاع المثلث عند بداية تشكل( أو نحو الأسفل)خروج السعر من المثلث نحو الأعلى 
 .خروج  السعر  من المثلث

  المستطيلات. 1.1
       أحدهما يمثل دعما  ،عبارة عن قناة أفقية تتكون بواسطة خطين متوازيين( Rectangle)المستطيل  

هبوطي على الصعودي أو التجاه الايتشكل المستطيل خلال و  (.06.0نظر الشكل رقم أ)مقاومة الآخر يمثل و 
هذا الشكل من  ظهورتمتد مدة و  .يعبر عن مرحلة التدعيم أين تكون الأسعار بدون اتجاه محددو  ،حد سواء

بما أن المستطيل يعتبر من و  .أشهر بثلاثةيتكون خلال فترة تقدر  في الغالبو  عدة أسابيع إلى عدة أشهر،
 .2كسة لجهة دخولها إليهستمرار الاتجاه فإن خروج الأسعار منه يكون في الجهة المعالا الأشكال المتوقعة

 .المستطيلشكل (: 12.1)شكل رقم ال

 
Source : Henri Janssen, Cours d'analyse technique : Figures et Formations. Disponible sur le site web: 

http://www.geocities.com/easylink2000/AEI/HJ/Cours03/Cours03.htm. 

 :3تبعا لنوع الاتجاه الذي يظهر فيه كما يليحسب هدف السعر بعد خروجه من المستطيل يُ و 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.96. 

2
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.318. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.92.  
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  عن طريق إضافة ارتفاع إذا ظهر المستطيل أثناء الاتجاه الصعودي، يحسب هدف السعر
  .المستطيل إلى نقطة خروج السعر( عرض)

  ( عرض)طرح ارتفاع إذا ظهر المستطيل أثناء الاتجاه الهبوطي، يحسب هدف السعر عن طريق
 .المستطيل من نقطة خروج السعر

 الراياتو  العلام. 1.1
استمرار اتجاه الأسعار، حيث تعبر عن  توقعالتي ت لأشكالمن أقوى ا الراياتو  تعتبر أشكال الأعلام

وتتميز  .تتكون عادة خلال مدة تتراوح بين أسبوع إلى أربعة أسابيعو  قصيرة للأسعار،( استراحة)فترة تدعيم 
والإشارة المبكرة إلى استمرار بسهولة التحديد، ( المثلثات والمستطيلات)الأعلام والرايات عن الأشكال السابقة 

 .1الاتجاه الحالي
تكون خلال اتجاه صعودي أو هبوطي قوي، ويكون اتجاهه تعبارة عن قناة صغيرة ( Flag)العلم و 

إلى )اه  الأسعار صعوديا فإن اتجاه العلم يكون هبوطيا فإذا كان اتج. معاكسا للاتجاه الذي يتشكل فيه
أما الراية (. إلى الأعلى)، أما إذا كان اتجاه الأسعار هبوطيا فإن  اتجاه العلم يكون صعوديا (الأسفل

(Pennant )2فهي عبارة عن مثلث متماثل صغير يتشكل كذلك خلال اتجاه صعودي أو هبوطي قوي للأسعار. 
 .العلام والراياتأنواع (: 12.1)شكل رقم ال

 
Source : Henri Janssen, op.cit. 

وعادة ما تظهر أشكال الأعلام والرايات في منتصف الاتجاه الصعودي أو الهبوطي، وتكون دائما 
كما أن خروج الأسعار من هذه الأشكال يكون دائما في نفس الاتجاه . مصحوبة بانخفاض في حجم  التداول

وتتميز أشكال الأعلام والرايات عن . الأشكال، ويكون مصحوبا بارتفاع حجم التداول تلكالذي تظهر فيه 
                                                 

1
 Richard W. Schabacker, Technical Analysis and Stock Market Profits: A Course in Forecasting, Harriman 

House Ltd, Great Britain, 2005, p.204. 
2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.101. 
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 من حيث صغر حجمها وقصر مدة تكونها( الخ...القنوات والمثلثاتو المستطيلات، )غيرها من الأشكال 
 (.07.0نظر الشكل رقم أ)

( أو الهبوطي)ه الصعودي حسب هدف السعر بعد خروجه من شكل العلم أو الراية في حالة الاتجايُ و 
 .1نقطة خروج السعر( أو من)العلم أو الراية إلى ( قطب)طول عمود ( أو طرح)عن طريق إضافة 

 النماط السعرية الانعكاسية .1
( أو قاع)هي نماذج بيانية لحركة السعر تظهر في قمة ( Reversal Patterns)الأنماط السعرية الانعكاسية 

ومن  .وتشير إلى نهاية الاتجاه السائد وحدوث تغير وشيك في ذلك الاتجاه، (أو الهبوطي)الاتجاه الصعودي 
 مم المزدوجةالكتفان، القو  الرأس: 2أهم الأشكال السعرية الانعكاسية التي لاحظها المحللون الفنيون

 ، القمة المستديرةالشكل المتسعاس، الأوتاد، لم، االقمم الثلاثية والمنخفضات الثلاثية، دوجةت المز امنخفضالو 
 .المستدير منخفضالو 

شارة إلى بعض النقاط التمهيدية المشتركة تجدر الإ وقبل الشروع في دراسة هذه الأنماط الانعكاسية،
 :3بين كل تلك النماذج، وهي

 وجود اتجاه مسبق في حركة الأسعار، إذ لا يمكن الحديث عن انعكاس في اتجاه السعر دون  ضرورة
 وجود مسبق لذلك الاتجاه؛

 في اتجاه الأسعار الاشارة الأولى لحدوث انعكاس وشيك غالبا  تتمثل .اختراق خطوط اتجاه واضحة
 في اختراق خط اتجاه واضح؛

  ( الارتفاع)العلو " كبير"وتعني كلمة . كانت الحركة اللاحقة له قويةكلما  كبيراالنمط حجم كلما كان
اتساعه بالوقت المطلوب لتشكل  قاسلو النمط بدرجة تذبذبه، بينما يُ ، ويُقاس عُ (العرض)والاتساع 

 واكتماله؛ النمط

  الأنماط المتشكلة في قمم(Tops ) الاتجاهات تكون عادة أقصر مدة وأكثر تذبذبا من الأنماط
 ؛(Bottoms)المتشكلة في القيعان 

  حجم التداول المصاحب لاكتمال الأنماط المتشكلة في القمم يكون عادة أقوى من مثيله في الأنماط
 .المتشكلة في القيعان

          نالكتفاو  الرأس. 1.1
 ،الانعكاسيةالأنماط السعرية أشهر و  من أقدم (Head and Shoulders)" الكتفانو  الرأس" شكليعتبر 

يشير إلى أن الأسعار قد بلغت و  في نهاية الاتجاه الصعودي شكليتكون هذا الو  .أكثرها صحة ومصداقيةو 
 كما يدل عليه اسمه فإن هذا الشكل يشبه الرأسو  .4أن تغيرا في اتجاه الأسعار قد وشك على الحدوثو  ،قمتها

                                                 
1
 Idem. 

2
 Patrick PERFETTI, op.cit., p.58-65. 

3
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.101-103. 

4
 Alain Bergeron, Introduction à l'Analyse Technique, École des Hautes Études Commerciales, Montréal, 1998, 

p.8. 
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، الكتف الأيمن (Head) ، الرأس(Left Shoulder)الأيسرالكتف : 1لذلك فهو يتركب من أربعة عناصرو  الكتفين،و 
(Right Shoulder)،  خط الرقبة و(Neck Line) (08.0نظر الشكل رقم أ). 

 الكتفانو  مراحل تكون شكل الرأس. 1.1.1
 :(08.0 نظر الشكل رقمأ)2عبر أربع مراحل أساسية على النحو التالي" الكتفانو  الرأس" شكليتكون 

         ، (A النقطة) الصعودي يتحرك السعر في شكل موجات حتى يصل إلى أول قمةخلال الاتجاه  -أ
 .فيتكون بذلك الكتف الأيسر (B النقطة)التي تمثل قمة الكتف الأيسر، ثم ينخفض السعر إلى نقطة معينة و 
أعلى من ( C النقطة) يرتفع مرة أخرى حتى يصل إلى قمة جديدةو  (B) بعد ذلك يرتد السعر من النقطةو  -ب

بذلك و  ،(D النقطة)الكتف الأيسر  قاعقمة الكتف الأيسر، ثم ينخفض السعر مجددا حتى يصل إلى مستوى 
أقل  تداولحجم ظل يكون في ( الرأس)هنا إلى أن تشكل القمة الجديدة تجدر الاشارة و . قد تشكل يكون الرأس

 رة أولى عن ضعف الاتجاه الصعودي، وهو ما يمثل إشا(A النقطة)الكتف الأيسر شكلمن مثيله عند ت
 .لهبوطنحو اه احتمال تغير و 
لكنه لا يصل إلى مستوى قمة الرأس، ثم يأخذ بعد ذلك في الهبوط و  ،يعاود السعر الارتفاع مرة أخرى -ج

أقل من مثيله عند قمة و  ضعيفا( E النقطة) عند قمة الكتف الأيمن لتداوليكون حجم او  .نمكونا الكتف الأيم
 .الرأس

 .والرأس والكتفان المقلوب الكتفانو  الرأسشكل (: 12.1) شكل رقمال
 شكل الرأس والكتفان  المقلوب شكل الرأس والكتفان

  
Source : Alain Bergeron, op.cit., p.9. 

والذي يربط بين قاع الكتف ( خط الدعم)تشكل الكتف الأيمن ينخفض السعر حتى يخترق خط الرقبة  بعد -د
الحجم الأكبر منذ )، ويكون هذا الاختراق مصحوبا بحجم تداول كبير (Dالنقطة)، وقاع الرأس(Bالنقطة)الأيسر

                                                 
1
 Thomas N. Bulkowski, Encyclopedia of chart patterns, 2

nd
 edition, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2005, 

p.377-378. 
2
 Annick Le Gall, op.cit., p.85-86.  
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ية الاتجاه الهبوطي، وهو ما يمثل ويعتبر اختراق السعر لخط الرقبة إشارة قوية لبدا(. بداية تشكل هذا النموذج
، الذي يشير إلى تغير "الرأس والكتفان"وبعد هذه المرحلة يكون قد اكتمل شكل  .1مؤشرا لتوقيت قرار البيع

شكل كون تُ وبعد اختراق خط الرقبة غالبا ما تعود الأسعار إلى ذلك المستوى فَ . اتجاه الأسعار نحو الهبوط
 .2لإشارة تغير اتجاه الأسعار اإضافي االذي يعتبر تأكيد (Pull-Back) "سَحْبَة إلى الوراء"

المسافة بين قمة )حسب الهدف الأدنى للسعر بعد اختراقه لخط الرقبة عن طريق طرح ارتفاع الرأس يُ و 
 (.08.0نظر الشكل رقم أ)3نقطة اختراق السعر لخط الرقبة من( خط الرقبةو  الرأس
 الكتفان المقلوبانو  الرأس. 1.1.1

ن االكتفو  لشكل الرأس نموذج معاكسهو ( Inverse Head and Shoulders)الرأس والكتفان المقلوبان شكل 
الاختلاف الجوهري يكمن و  .العادي شكلفي ال المذكورةالمميزات و  تنطبق عليه نفس الخصائصو  ،العادي

يشير إلى حدوث تغير و  ،يتكون في نهاية الاتجاه الهبوطي "الكتفان المقلوبانو  الرأس" شكلبينهما في أن 
 .(08.0نظر الشكل رقم أ) 4نحو الصعود وشيك في اتجاه الأسعار

 "الكتفانو  الرأس" شكل الشروط الواجب توفرها في. 1.1.1
 ،صحيحا، لابد من توفر بعض الشروط الضروريةو  مقبولا شكلا" نالكتفاو  الرأس" شكللكي يعتبر 

 :5أهمها
صغير، حيث يجب ( موجب أو سالب)أو ذا ميل ( عديم الميل)ينبغي أن يكون خط الرقبة أفقيا  -

 %.12أن لا يتجاوز هذا الميل 
بمقدار يتراوح تقريبا بين ( الأيمنو  الأيسر)يجب أن يكون طول الرأس أعلى من طول الكتفين  -

كما أنه . الرأس مساوية أو أكبر بقليل لمدة تكون الكتفين شكلأن تكون مدة تو  مرة ، 0و 105
 .المدةو  من حيث الطول( متشابهين)ينبغي أن يكون الكتفان متماثلين 

أن يكون أكبر حجم مسجل منذ ) كبير تداولينبغي أن يكون اختراق خط الرقبة مصحوبا بحجم  -
عند قمة الرأس  لتداولامن جهة أخرى يجب أن يكون حجم و  من جهة،( النموذج شكلبداية ت
 .أقل من الحجم المسجل أثناء اختراق خط الرقبةو  ضعيفا

 القمم المزدوجة والمنخفضات المزدوجة ،القمم الثلاثية والمنخفضات الثلاثية. ..1
 القمم الثلاثية والمنخفضات الثلاثية  ...1.1

، حيث لا يتمكن (الرأسغير مكتمل )كتفين ناقص و  رأس شكلعن  عبارة( Triple Tops) القمم الثلاثية
يشير إلى و  في نهاية الاتجاه الصعوديشكل ويتكون هذا ال(. الأيمنو  الأيسر)الرأس من تجاوز قمتي الكتفين 

                                                 
1
 Bernard Luke, Are Technical Trading Rules Profitable? Evidence For Head-and-Shoulder Rules, p.4. 

Available at: http://www.rrz.uni-hamburg.de/IWK/shoulder.pdf. 
2
 Annick Le Gall, op.cit., p.86. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.109. 

4
 Thomas N. Bulkowski, Encyclopedia of chart patterns, op.cit.,, p.377-378. 

5
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.110-114. 
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حركة الأسعار  ونكتُ  نموذجهذا الفي ظل و  (.03.0 نظر الشكل رقمأ) 1تغير اتجاه  الأسعار نحو الهبوط
 .متناقص عند كل قمة تداولتكون مصحوبة بحجم و  إلى نفس مستوى المقاومة،لية تصل ثلاث قمم متتا

يكون و ( خط الرقبة)يبدأ في الهبوط حتى يخترق خط الدعم ( الأخيرة)بعد وصول السعر إلى القمة الثالثة و 
 .بذلك يكتمل شكل الثلاث قممو  ،كبير تداول هذا الاختراق مصحوبا بحجم

يعتبر كنموذج رأس و  فهو شكل معاكس للشكل السابق، (Triple Bottoms) المنخفضات الثلاثيةأما شكل 
ويظهر هذا . ، حيث يكون طول الرأس مساويا لطول الكتفين(غير مكتمل الرأس)وكتفين مقلوب ناقص 

نظر الشكل أ) 2تغير اتجاه الأسعار نحو الصعود شير إلى تزايد احتمالي، و في نهاية الاتجاه الهبوطي شكلال
 (.03.0رقم

 .القمم الثلاثية والمنخفضات الثلاثية(: 12.1)شكل رقم ال

 
Source : Walid Ben Omrane  et Hervé Van Oppens, Prédictibilité et Profitabilité des Figures Chartistes: Application 

Au Marché des Changes Euro/Dollar, IAG Working paper, Juin 2003, p.31. Disponible sur le site web: 

http://www2.univ-lille2.fr/pasfi51/Siff_Paper/BenOmrane.pdf. 

عن ( المنخفضات الثلاثيةأو ) القمم الثلاثية نموذجحسب هدف السعر بعد اختراقه لخط الرقبة في ويُ 
وخط الرقبة، ( أو المنخفض)، أي الفرق بين القمة (أو المنخفضات)، ارتفاع القمم (أو إضافة)طريق طرح 

 .3نقطة اختراق السعر لخط الرقبة( أو إلى)من 
تماما،  (مستوية)أفقية  (المنخفضات الثلاثيةأو ) القمم الثلاثيةتجدر الإشارة إلى أنه يجب أن تكون و 
 شكلعليه فإن هذا الو  .يجب أن تصل إلى نفس المستوى، كما أن خط الرقبة يجب أن يكون أفقيا هأي أن

 .4الأنماط السعرية الاستمراريةسابقا في  المذكوريشبه كثيرا شكل المستطيل 
 
 

                                                 
1
 Thomas N. Bulkowski, Encyclopedia of chart patterns, op.cit., p.781-782. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.114. 

3
 Annick Le Gall, op.cit., p.91.   

4
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.115. 
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  القمم المزدوجة والمنخفضات المزدوجة ...1.1
رأس  شكلعبارة عن * (Double Bottomsأوالمنخفضات المزدوجة ( )Double Tops)القمم المزدوجة شكل 

ة الاتجاه الصعودي في نهاي( نمنخفضاأو ال)تظهر القمتان و  بدون رأس،( كتفين مقلوبو  أو رأس)وكتفين 
نظر الشكل أ) 1(أو الصعود)تشير إلى حدوث تغير وشيك في اتجاه الأسعار نحو الهبوط ، و (أو الهبوطي)

 .(02.0رقم 
تتشكل عبر  (المنخفضات المزدوجة أو)فإن القمم المزدوجة  ،(02.0)ومثلما يتضح من الشكل رقم 

أو أدنى )تتمكن الأسعار من الوصول إلى أعلى قمة ( أو الهبوطي)خلال الاتجاه الصعودي : المراحل التالية
الأسعار إلى مستوى معين قبل أن تعاود ( أو ترتفع)، ثم تنخفض تداولمعين من الفي ظل حجم و  (منخفض
الحركة تكون هذه و  السابق،( منخفضأو ال) مرة أخرى لتصل إلى مستوى القمة( أو الانخفاض)ع الارتفا

اقتراب و  سائداره كإشارة أولى عن ضعف الاتجاه الاعتبيمكن  الذي مرضعيف، الأ تداولمصحوبة بحجم 
، ثم (أو الهبوطي)أولا خط الاتجاه الصعودي  خترقالأسعار فت( أو ترتفع)بعد ذلك تنخفض و  .انعكاسهمرحلة 

يكون و  الذي يمثل خط الرقبة،و  ،(أو المقاومة)حتى تخترق مستوى الدعم ( أو الارتفاع)تستمر في الانخفاض 
في هذه الأثناء و  .دل على تغير نهائي في اتجاه الأسعارقوي، مما ي تداولهذا الاختراق مصحوبا بحجم 

اختراق خط الرقبة غالبا ما تعود بعد و  .قد اكتمل نهائيا (أوالمنخفضات المزدوجة)القمم المزدوجة يكون شكل 
أن تتجه مجددا نحو  قبل( Pull-back) "سَحْبَة إلى الوراء"سمى بشكل الأسعار إلى ذلك المستوى مكونة ما يُ 

 .2(الارتفاع أو) الانخفاض
 .القمم المزدوجة والمنخفضات المزدوجةشكل (: 1..2)شكل رقم ال

 
Source : Alain Bergeron, op.cit., p.10. 

( أو المنخفض الثاني)أن تكون القمة الثانية  نموذج القمم المزدوجة والمنخفضات المزدوجةيشترط في و 
ينبغي أن لا يكون الفرق بينهما و ، (أو المنخفض الأول)أو أقل أو أكبر بقليل من القمة الأولى  مساوية،

                                                 
*

 ,Annick Le Gall)انظر . على التوالي( W)وشكل الحرف ( M)يعُرف أيضا شكل القمم المزدوجة والمنخفضات المزدوجة بشكل الحرف  

op.cit., p.89-91.) 
1
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.325. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.117. 
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فلا يشترط أن تكون مساوية ( أو المنخفض الثاني)التي  تستغرقها القمة الثانية   أما من حيث المدة. كبيرا
إذا كانت حركة ( أو أقصر)، فقد تكون  أطول (أو المنخفض الأول)للمدة التي تستغرقها القمة الأولى 

 (.أو سريعة)الأسعار بطيئة 
( أو إضافة)عن طريق طرح  (خط الدعم أو المقاومة)حسب هدف السعر بعد اختراقه لخط الرقبة ويُ 

 1نقطة اختراق السعر لخط الرقبة( أو إلى)الفرق بين طول القمة الأولى أو الثانية والقاع الأول أو الثاني من 
 (.02.0نظر الشكل رقم أ)

على اتخاذ قرار  (أوالمنخفضات المزدوجة)القمم المزدوجة  نموذج وتقوم قواعد المتاجرة المبنية على
 .2 (Pull-back) "السَحْبَة إلى الوراء"بعد عند اختراق السعر لخط الرقبة، أو ( أو الشراء)البيع 
 شكل الماسو  الشكل المتسع. ..1

 الشكل المتسع . ..1.1
في يقع رأس المثلث حيث  ،المثلث المتماثل المقلوب (Broadening Formation)يشبه الشكل المتسع شكل 

يعتبر و  .مع مرور الزمن وتكون خطوط الدعم والمقاومة المكونة للمثلث متباعدة ،للرسم البياني اليسرىالجهة 
اتجاه الأسعار، يظهر غالبا في نهاية الاتجاه الصعودي أو الهبوطي تغير متوقعة لال هذا الشكل من الأشكال

 .3للأسعار
الأقل كلا من خط الدعم وخط  وفي ظل الشكل المتسع ينبغي على الأسعار أن تمس مرتين على

أو )، والذي يدل على تغير اتجاه الأسعار نحو الهبوط (أو خط المقاومة)المقاومة، كما أن اختراق خط الدعم 
أو خط )، يحدث عادة بعد نقطة التماس الخامسة، أي بعد المحاولة الثالثة لاختراق خط المقاومة (الصعود
 .4(الدعم

 .المتسعالشكل (: 21.1)شكل رقم ال

 
Source : Walid Ben Omrane  et Hervé Van Oppens, op.cit., p.32. 

                                                 
1
 Patrick PERFETTI0 op.cit., p.64.   

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.118. 

3
 Ibid, p.98.  

4
 Patrick PERFETTI0 op.cit., p.59. 
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الفرق بين نقطة ( أو إضافة)يحسب الهدف الأدنى للسعر في ظل الشكل المتسع عن طريق طرح و 
نقطة اختراق ( أو إلى)من  ،المقابل لها( أو الدعم)مستوى المقاومة و  (أو المقاومة)التماس الأولى لخط الدعم 

 .1(أو المقاومة)السعر لخط الدعم 
 الماس شكل . ..1.1
يتركب من و  من الأشكال النادرة الظهور في الرسم البياني للأسعار،( Diamond)لماس شكل اعتبر يُ 

 .2الشكل الثاني هو المثلث المتماثلو  هو الشكل المتسعالشكل الأول : شكلين مرتبطين ببعضهما البعض
ويشير إلى تغير اتجاه الأسعار، حيث  ،هبوطيماس عادة في نهاية الاتجاه الصعودي أو اليظهر شكل الو 
 (.المثلث المتماثل)لماس عند اختراق السعر للقسم الثاني لعطى إشارة التغير تُ 

 .الماسشكل (: 21.1)شكل رقم ال

 
Source : Henri Janssen, op.cit. 

ماس عن طريق إضافة، في حالة الاختراق نحو الأعلى ال شكل بعد خروجه منحسب هدف السعر يُ و 
 .3نقطة خروج السعر( أو من)اس في منتصفه إلى ارتفاع الم( أو طرح في حالة الاختراق نحو الأسفل)

 المنخفض المستديرو  مة المستديرةالق ،دوتال. ..2
 الوتد  ...1.2

المائل قليلا، وذلك على اعتبار أن  كثيرا شكل المثلث المتماثلسفين الإ أو( Wedge)شكل الوتد يشبه 
أما الاختلاف بينهما فيكمن في . مقاومة تكون متقاربة مع مرور الزمنو  دعمهما يتشكل بواسطة خطوط كلي

المثلث المتماثل فتكون هذه  في شكلالوتد يكون لها نفس الاتجاه، أما  شكلالمقاومة في و  أن خطوط الدعم
 .4(خط المقاومة هابطو  م صاعدخط الدع)الخطوط ذات اتجاه متعاكس 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.101. 

2
Thomas N. Bulkowski, Trading Classic Chart Patterns, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2002, p.121. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.102. 

4
 Patrick PERFETTI0 op.cit., p.58. 
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 Falling)الأوتاد الهابطة و  ،(Rising Wedges)الأوتاد الصاعدة : يمكن التمييز بين نوعين من الأوتادو 

Wedges) (00.0 نظر الشكل رقمأ.) 
 ،مائل نحو الأعلى، يظهر عادة في قمة الاتجاه الصعوديمتماثل الوتد الصاعد عبارة عن مثلث 

 .لخط الدعمق السعر تتأكد هذه الإشارة بمجرد اختراو  في اتجاه الأسعار،وشيك يشير إلى حدوث تغير و 
  ،أما الوتد الهابط فهو عبارة عن مثلث متماثل مائل نحو الأسفل، يتكون عادة في قاع الاتجاه الهبوطي

بمجرد اختراق الاتجاه  نعكاستتأكد إشارة او  ،(بداية الاتجاه الصعودي)تغير اتجاه الأسعار  يشير إلىو 
 .الأسعار لخط المقاومة

 .الوتد الصاعد والوتد الهابط(: 21.1)شكل رقم ال

 
Source : Henri Janssen, op.cit. 

من  شكلهارتفاع المثلث عند بداية ت (أو إضافة)الوتد عن طريق طرح  شكلحسب هدف السعر في يُ و 
 .1(أو الوتد الهابط)في حالة الوتد الصاعد ( أو خط المقاومة) دعمنقطة اختراق السعر لخط ال( أو إلى)

 المستدير منخفض الو  القمة المستديرة ...1.2
من الأشكال النادرة، يتكون عادة عندما يتغير اتجاه ( القمة أو المنخفض)المستدير  يعتبر الشكل

طويلة تظهر في شكل حوض أو و  من خلال حركة بطيئةذلك و  ،الأسعار من الصعود إلى الهبوط أو العكس
في قمة ( Rounding Bottom  المستدير منخفضأو ال)( Rounding Top)تتكون القمة المستديرة و  .2نصف دائرة

تشير إلى تغير اتجاه الأسعار من و  ضعيف، تداولبحجم تكون مصحوبة و  ،(أو الهبوطي) الاتجاه الصعودي
 .3لتداوليكون هذا التغير مصحوبا بارتفاع في حجم او  ،(أو من الهبوط إلى الصعود)لهبوط الصعود إلى ا

 
 
 
 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.105. 

2
 Patrick PERFETTI0 op.cit., p.65. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.120. 
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 .المستدير منخفضالو  القمة المستديرة(: 22.1)شكل رقم ال

 
Source : http://www.stideas.com/Technical%20Analysis%20by%20MPFX.pdf. 

 
 
 
 

  

http://www.stideas.com/Technical%20Analysis%20by%20MPFX.pdf
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 خلاصة الفصل الثاني
تبََيَّن من خلال هذا الفصل أن التحليل الفني كان في المراحل الأولى من ظهوره مقتصرا على تحليل 

المرسومة ( Charts)الرسوم البيانية للبيانات السوقية الأساسية، فقبل ظهور الحاسوب كانت خرائط الأسعار 
( الأشكال)الفنيين في ذلك الوقت، وكانت خطوط الاتجاه والنماذج يدويا الوسيلة الوحيدة المتاحة للمحللين 

ويعكس هذا الشكل التقليدي للتحليل الفني الأهمية البالغة . البيانية الأداة الرئيسية لتحليل سلوك الأسعار
لسوق للرسوم البيانية لدى المحللين الفنيون، إذ يعتبرونها الوسيلة المثلى لتصوير سلوك حركة الأسعار في ا

 .ومتابعة مسارها عبر الزمن، فصورة واحدة أفضل من ألف كلمة، مثلما يقول الفنيون
ويمر التحليل الفني للرسوم البيانية على مجموعة من المراحل المترابطة والخطوات المتسلسلة منطقيا، 

ويعتبر السعر . حةالمفتو  عقودالتداول وال ممثلة في السعر، حجمتبدأ بالتمثيل البياني للبيانات السوقية 
العنصر الأهم والأساسي في التحليل الفني، بينما يعتبر كل من حجم التداول والعقود المفتوحة مؤشرات 
ثانوية تأكيدية لحركة السعر، مع الاشارة إلى أن حجم التداول يعتبر أكثر أهمية من العقود المفتوحة، وأن 

ويستخدم المحللون الفنيون (. والخيارات العقود المستقبلية)المشتقات المالية أسواق  هذه الأخيرة تقتصر على
بيانيا، تتراوح بين البساطة والتعقيد، بعضها يقتصر على تصوير بسيط  لتمثيل الأسعار طرقا عديدة ومتنوعة

للتطور اليومي للأسعار عبر الزمن كالمنحنى الخطي، وبعضها يقدم صورة واضحة عن التغيرات السعرية 
قة الشموع اليابانية وطريقة الأعمدة، والبعض الآخر يقوم باستبعاد التغيرات السعرية الطفيفة من اليومية كطري

حركة الأسعار لتصوير اتجاه الأسعار خلال فترة معينة كطريقة النقطة والشكل، طريقة اختراق الخطوط 
محللون الفنيون طرقا مركبة ويستخدم أيضا ال. الثلاثة، طريقة الرينكو، طريقة الكاجي وطريقة الهايكين أشي

. لتمثيل كل من السعر وحجم التداول في رسم واحد كطريقة حجم التداول المدمج في السعر أو في الشمعة
وتُعتبر كل من طريقة الشموع اليابانية وطريقة الأعمدة أفضل طرق التمثيل البياني للسعر وأكثرها استخداما 

الفنيون اليابانيون الأكثر براعة في تطوير طرق التمثيل البياني، من طرف المحللين، كما يُعتبر المحللون 
 .وأنهم روادا في هذا المجال

وتكمن المرحلة الثانية في تحليل الرسوم البيانية، بعد تمثيل البيانات السوقية باستخدام مختلف الطرق 
نماط الممكنة لسلوك السعر السابقة الذكر، في تحليل حركة الأسعار لتحديد اتجاهها العام والكشف عن الأ

وتبدأ الخطوة الأولى في تحليل حركة السعر بتحديد اتجاهها . بما يساعد على التنبؤ باتجاهها المستقبلي
العام، حيث يستخدم المحللون الفنيون أدوات متنوعة لتحديد ومتابعة الاتجاه العام للسعر، والكشف عن 

ويعتبر الاتجاه روح التحليل الفني، . ة التي تعتري الاتجاه العامالحركات التصحيحية للاتجاه والفجوات السعري
فالتحليل الفني قائم على مبدأ وجود الاتجاهات في حركة السعر، ولا قيمة . ومبدؤه الأساسي وغايته النهائية

حاولة للتحليل الفني بدون هذا المبدأ، كما أن غاية التحليل الفني هي تحديد الاتجاه وقياس قوته وسرعته وم
، الاتجاه الصعودي: لأسعارااتجاهات ثلاثة أنواع من  ويميز المحللون الفنيون بين. التنبؤ بمساره المستقبلي
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ستخدم مجموعة من ولتحديد هذه الاتجاهات تُ  .(الجانبي أو الأفقي)والاتجاه العرضي  الاتجاه الهبوطي
 .السعرية لدعم والمقاومة، والقنواتخطوط الاتجاه، مستويات ا: لفنية أهمهاالتحليلية االأدوات ا

أما المرحلة الثالثة من تحليل الرسوم البيانية بعد تحديد الاتجاه العام فتكمن في متابعة سلوك حركة 
والأنماط . تلك الحركة بغرض التنبؤ بالاتجاه المستقبلي للسعر( شكل)الأسعار ومحاولة الكشف عن نمط 
تكررة لحركة الأسعار يتم ملاحظتها على الرسم البياني للسعر، استنتج السعرية  هي نماذج أو أشكال معينة م

تنبؤية معينة، فقد تمثل إشارة ( دلالة)المحللون الفنيون من خلال التجربة الطويلة أن تلك النماذج  لها قيمة 
الأنماط : عريةيميز المحللون الفنيون بين صنفين من الأنماط السو . إلى استمرارية الاتجاه السائد أو انعكاسه

عبارة عن أشكال بيانية لحركة السعر تظهر أثناء الاتجاه الصعودي  الأولى. والأنماط الانعكاسية الاستمرارية
عادة وتتكون هذه النماذج . أو الهبوطي، وتشير إلى تزايد احتمال استمرار حركة السعر في الاتجاه الحالي

 قوىتعتبر كمرحلة تدعيم تسمح للسوق بالاستراحة واستعادة اللاتجاه السعر، والتي  يةالتصحيح لحامر الأثناء 
ومن أهم الأنماط السعرية الاستمرارية التي استنتجها المحللون الفنيون  .الاتجاه الأوليالسير في قبل مواصلة 

أما الأنماط السعرية  .المثلثات، المستطيلات، الأعلام والرايات: من خلال متابعتهم لسلوك الأسعار
وتشير ، (أو الهبوطي)الاتجاه الصعودي  (أو قاع)في قمة الانعكاسية فهي نماذج بيانية لحركة السعر تظهر 

ومن أهم الأشكال السعرية  .وحدوث تغير وشيك في ذلك الاتجاه سائدنهاية الاتجاه التزايد احتمال إلى 
القمم ، ت المزدوجةوالمنخفضا مم المزدوجةس والكتفان، القالرأ: الانعكاسية التي لاحظها المحللون الفنيون

 .، الماس، الأوتاد، الشكل المتسع، القمة المستديرة والمنخفض المستديرالثلاثية والمنخفضات الثلاثية
ويعتبر تحديد الأنماط السعرية في مراحل مبكرة من تكونها مسألة في غاية الأهمية وجد حرجة في آن 

التداول دورا تأكيديا مهما في جميع الأنماط السعرية، إذ يساعد حجم التداول المصاحب ويلعب حجم . واحد
 .لحركة السعر على التأكد من مصداقية النمط السعري المتشكل من عدمها
تشبيهه حد ، وصلت بعضها إلى ولقد تعرض هذا الشكل التقليدي للتحليل الفني إلى انتقادات شديدة

على افتقاده إلى الأسس العلمية، يُعاب على التحليل الفني التقليدي تعدد القراءات  علاوةف. بالتنجيم المالي
الممكنة للرسوم البيانية ومختلف الأشكال والأنماط السعرية التي تظهر فيها، فضلا عن تباين تفسيراتها 

ويبدو ممتلئ نصف ( المتفائلون)فالكأس نصف الممتلئ يراه البعض . ينوخضوعها للعوامل الشخصية للمحلل
 .نصف فارغ( نالمتشائمي)عند البعض الآخر 

أخرى لتحليل الأسواق فنية ن إلى البحث عن وتطوير أدوات ولقد دفعت هذه الانتقادات المحللين الفنيي
ة ، مستفيدين في ذلك من ظهور الحاسوب الذي سهل عمليالمالية مبنية على العلمية وتتسم بالموضوعية

وتُدعى هذه الأدوات الفنية الجديدة بالمؤشرات الفنية الرياضية أو الكمية، والتي . يانات كما ونوعامعالجة الب
 .ستكون موضوع الفصل التالي

 



 

 

 

 

 

 المؤشرات الفنية: ثالثالفصل ال
 

 .مؤشرات الاتجاه: بحثث لأول  الم 

 .المذبذبات: ثث الثانيالمبح 

 .مؤشرات حجم التدال  : المبحثث الثالث 
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 المؤشرات الفنية: الفصل الثالث
 تمهيد

لتغطية نقائص التحليل الفني التقليدي وفي مقدمتها خاصية الذاتية في تفسير الأشكال البيانية، طور 
حت فرعا من فروع التحليل جديدة للتحليل الفني تسمى المؤشرات الفنية، والتي أصب أدواتالمحللون الفنيون 

الذي سهل  ،الحاسوبظهرت حديثا بفضل تطور وقد عرف بالتحليل الفني الكمي أو الإحصائي، ت  الفني 
 .عملية معالجة البيانات كما ونوعا

حصائية  السعر، حجم )البيانات السوقية لمعالجة والمؤشرات الفنية عبارة عن أدوات رياضية وا 
وقد طور المحللون الفنيون مؤشرات . تساعد على تحديد اتجاه السعر وقياس سرعة وقوة حركته...( التداول

 .مؤشرات الاتجاه، المذبذبات ومؤشرات حجم التداول: عديدة ومتنوعة ت صنف عادة إلى ثلاثة أصناف رئيسية

ات الفنية من كل صنف من الأصناف الثلاثة المذكورة من ويهدف هذا الفصل إلى دراسة أهم المؤشر 
 :خلال المباحث التالية

 مؤشرات الاتجاه؛: المبحث الأول 

 المبذبذبات؛: المبحث الثاني 

 مؤشرات حجم التداول: المبحث الثالث. 
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 مؤشرات الاتجاه: المبحث الأول
للتحليل الفني الحديث، وهي عبارة عن تقنيات الأداة الأساسية ( Trend Indicators)تمثل مؤشرات الاتجاه 

رياضية تستخدم لتحديد ومتابعة اتجاه الأسعار من خلال تمهيد حركة الأسعار، أو حصرها واحتوائها، أو 
وغالبا، إن لم يكن دائما، تكون إشارات مؤشرات الاتجاه متأخرة نسبيا . الخ...تقديم أنسب تمثيل لتلك الحركة 

 .1(Lagging Indicators)ذلك ت سمى بالمؤشرات اللاحقة أو التابعة عن حركة الأسعار، ل
ويوجد العديد من مؤشرات الاتجاه متنوعة من حيث البساطة والتعقيد، يمكن تصنيفها في مجموعتين 

 :رئيسيتين
 مؤشرات تمهيد حركة الأسعار؛  

 مؤشرات الاتجاه الأخرى. 

 مؤشرات تمهيد حركة الأسعار. 1
مؤشرات التمهيد هي أدوات رياضية تستخدم لتمهيد حركات الاسعار من أجل تحديد الاتجاه العام 

 : ومن أشهر الطرق المستخدمة في التحليل الفني لتمهيد حركة السعر. للسعر
  المتوسطات المتحركة؛ 
  الأظرفة أو القنوات السعرية؛ 
  الانحدار الخطي البسيط؛ 
 النظام المقعر. 
 ات المتحركة المتوسط. 1.1

فترة  خلال الورقة الماليةسعر المتوسطة لقيمة المؤشر يبين "هو  (Moving Average)المتوسط المتحرك 
ن وأكثرها استخداما من طرف المحلليالمؤشرات الفنية عتبر المتوسطات المتحركة من أقدم ت  و  .2"معينة زمنية

حركة الأسعار من خلال  ( صفيةت)بتمهيد مصفاة تقوم  وهي عبارة عن ،نظرا لسهولة حسابها واستخدامها
 .3من أجل تحديد الاتجاه الأساسي للأسعار( غير المهمة)استبعاد  التقلبات السعرية الطفيفة 

 طريقة حساب المتوسطات المتحركة . 1.1.1
باستخدام يوم، وذلك  022أيام إلى  3حسب المتوسطات المتحركة على أساس فترات تمتد عادة من ت  

يعتمد اختيار طول الفترة التي تحسب على أساسها و  .أسعار الإغلاق لورقة مالية معينة أو مؤشر معين
المتوسطات المتحركة أساسا على مدة الاستثمار، حيث يمكن التمييز بين المتوسطات القصيرة، المتوسطة، 

 .المناسب لكل فترة استثمار محددة يبين طول فترة المتوسط المتحرك تاليوالجدول ال. 4والطويلة الأجل
 

                                                 
1
stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:introduction_to_technical_indicators_and_

oscillators. 
2
 Clif Droke, Moving Averages Simplified, Marketplace Books, USA, 2001, p.11. 

3
 Louis B. Mendelsohn, Trend Forecasting with Technical analysis: Unleashing the Hidden Power of 

Intermarket Analysis to Beat the Market, Marketplace Books, USA, 2000, p.59-60. 
4
 Patrick PERFETTI, op.cit., p.97-98. 
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 .طول فترة حساب المتوسط المتحرك المناسب لكل مدة استثمارية(: 1.1)جدول رقم ال
 طول فترة حساب  المتوسط  المتحرك مدة الاستثمار

 قصيرة جدا -
 قصيرة الأجل -

 متوسطة الأجل -

 طويلة الأجل -

 أيام 02إلى   3من 
 يوم 02إلى  02من 
 يوم 02إلى  02من 
 يوم 022إلى  02من 

Source : Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.332. 

ت وجد صيغ متنوعة للمتوسطات المتحركة، غير أن أكثرها استخداما من طرف المحللين الفنيين و 
 .المتحرك البسيط أو الحسابي، المتوسط المتحرك المرجح والمتوسط المتحرك الأسي المتوسط: 1ثلاثة

 ( الحسابي)المتوسط المتحرك البسيط . 1.1.1.1
وهو النوع الأكثر استعمالا من طرف المحللين، ويتم الحصول عليه عن طريق حساب المتوسط 

 : 2الحسابي لأسعار الورقة المالية خلال فترة معينة بالصيغة التالية












n

i

it
nttt

t c
nn

ccc
SMA

0

1 1...
 

 :أن حيث
SMAt : المتوسط المتحرك البسيط في الفترةt.  

Ct , Ct-1 ,… Ct-n : سعر الورقة المالية خلال الفتراتt ،0-t،.... t-n 

n :المتوسط المتحرك طول فترة حساب. 
 (Weighted Moving Average)المتوسط المتحرك المرجح . 1.1.1.1

لكل سعر حسب ( تلفوزن مخ)يقوم المتوسط المتحرك المرجح على إعطاء أهمية نسبية مختلفة 
وعلى اعتبار أن الأسعار الحديثة أكثر تأثيرا على مجريات السوق من الأسعار القديمة حداثته أو قدمه، 

وي حسب . 3ت عطى أوزان أكبر للأسعار الحديثة وتتناقص هذه الأوزان تدريجيا بشكل خطي مع تقادم الأسعار
 :4المتوسط المتحرك المرجح بالصيغة التالية
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 :حيث أن
WMAt :في الفترة  مرجحالمتوسط المتحرك الt.  

                                                 
1
 .060.هيلمي، مرجع سابق، صعبد المجيد الم  

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.160. 

3
 .060.عبد المجيد المهيلمي، مرجع سابق، ص  

4
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.160. 
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Ct , Ct-1 ,… Ct-n : سعر الورقة المالية خلال الفتراتt ،0-t،....t-n 

P1 , P2 ,… Pn : (.الأوزان)معاملات الترجيح 

n :طول فترة حساب المتوسط المتحرك. 

 (Exponential Moving Average)المتوسط المتحرك الأسي  .1.1.1.1
على إعطاء أوزان معينة للأسعار تتغير مع مرور يعتمد  لترجيح المتوسط المتحركهو صيغة أخرى 

ثم تتناقص هذه الأوزان شيئا فشيئا كلما اتجهنا ( الأخيرة)الزمن، حيث تعطى أوزان كبيرة للأسعار الحديثة 
 .1نحو الماضي، بمعنى أن الأسعار الحديثة تكون أكثر وزنا من الأسعار القديمة 

 :2وسط المتحرك الأسي بالصيغتين التاليتينويحسب المت
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...1
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 :أن حيث

EMAt : المتوسط المتحرك الأسي خلال الفترةt. 
EMAt-1 : المتوسط المتحرك الأسي خلال الفترةt-1. 

Ct, Ct-1…Ct-n : أسعار الورقة المالية خلال الفتراتt ،t-1،... .t-n  

n :طول فترة حساب المتوسط المتحرك. 
a : حيث (معامل الترجيح)قيمة الوزن ،(

1

2




n
a.) 

 المتوسطات المتحركة  تفسير. 1.1.1
متابعة اتجاه تحديد و ل الرسم البياني للسعرمع بمنحنى خطي في معلم واحد ل المتوسطات المتحركة ت مث  
نقاط تغير عن  الكشف بشكل يساعد على بحركة السعرالمتوسطات المتحركة  ةرنة حركامن خلال مق السعر

 : 3الثلاثة التاليةالطرق بكيفيات متنوعة أشهرها المتوسطات المتحركة استخدام يمكن و . اتجاهات السعر
 ؛استخدام منحنى المتوسط المتحرك مع  منحنى الأسعار 

 استخدام متوسطين متحركين لفترتين مختلفتين؛ 

 استخدام ثلاثة متوسطات متحركة لفترات مختلفة؛ 

 منحنى المتوسط المتحرك مع  منحنى الأسعار خداماست .1.1.1.1
في هذه الحالة يتم تمثيل منحنى المتوسط المتحرك مع منحنى الأسعار في نفس الرسم البياني من أجل 

 : 4متابعة نقاط تقاطعهما، والتي تعطي إما إشارات للشراء أو للبيع على النحو التالي

                                                 
1
 Patrick PERFETTI, op.cit., p.99. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.163.  

3
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.201-206. 

4
 Fernando Fernandez-Rodriguez et al, Technical Analysis in the Madrid Stock Exchange, DOCUMENTO DE 

    TRABAJO 99-05, 1999, P.6. Available at: http://www.technicalanalysis.org.uk/moving-averages/FeSA99.pdf.  

  11 
 tttt EMAcaEMAEMA
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   و الأعلى؛نحى المتوسط المتحرك نحعطى إشارة الشراء عندما يقطع منحى الأسعار مت 
   عطى إشارة البيع عندما يقطع منحى الأسعار منحى المتوسط المتحرك نحو الأسفلت. 

 .بورصة قطرلمؤشر وسط المتحرك مع المنحنى البياني استعمال المت(: 1.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

 متوسطين متحركين لفترتين مختلفتين خداماست. 1.1.1.1
متوسطين متحركين أحدهما قصير والآخر طويل، وذلك من خلال تمثيل  في هذه الطريقة استخداميتم 

والتي  إشارات البيع أو الشراء التي تتولد عند نقاط تقاطعهمامن أجل متابعة منحنييهما على رسم بياني واحد 
 : 1، حيثالسعر تدل على تغير اتجاه

 إشارة الشراء عندما يقطع منحنى المتوسط المتحرك القصير منحنى المتوسط المتحرك الطويل  ظهرت
 ؛نحو الأعلى

 إشارة البيع عندما يقطع منحنى المتوسط المتحرك القصير منحنى المتوسط المتحرك الطويل  تظهر
 .نحو الأسفل

 .بورصة قطرلمؤشر استعمال متوسطين متحركين لفترتين مختلفتين (: 1.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

                                                 
1
 Nauzer BALSARA et al, Unsystematic Futures Profits with Technical Trading Rules: A Case for Flexibility, 

    Journal of Financial and Strategic Decisions. Volume 9 Number 1. Spring 1996. p.58.   
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 لفترات مختلفة ثلاثة متوسطات متحركةاستخدام . 1.1.1.1
حيث  ،(Triple Crossover)بالتقاطع الثلاثي لاستخدام المتوسطات المتحركة وتعرف أيضا هذه الطريقة 

لتحديد ( ةوطويل ة، متوسطةقصير )تقوم على متابعة نقاط تقاطع ثلاثة متوسطات متحركة مختلفة الفترات 
 : 1على النحو التالي (الشراء أو البيع)نقاط تغير اتجاه السعر واتخاذ القرارات المناسبة 

  منحنى المتوسط المتحرك كل من تظهر إشارة الشراء عندما يقطع منحنى المتوسط المتحرك القصير
 نحو الأعلى؛على التوالي الطويل المتوسط ومنحنى المتوسط المتحرك 

  تظهر إشارة البيع عندما يقطع منحنى المتوسط المتحرك القصير كل من منحنى المتوسط المتحرك
 .نحو الأسفلعلى التوالي المتوسط ومنحنى المتوسط المتحرك الطويل 

 .بورصة قطرلمؤشر تخدام ثلاثة متوسطات متحركة لفترات مختلفة اس (:1.1)الشكل رقم 

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

  ، الأشرطة والقنوات السعريةالأظرفة. 1.1
هي خطوط ت رسم على طرفي السعر ( Channels)والقنوات ( Bands)، الأشرطة (Envelopes)الأظرفة 

وتختلف الأظرفة عن الأشرطة والقنوات من حيث  .والعلوي تساعد على تحديد الاتجاه العام للسعرالسفلي 
المسافة الفاصلة بين الخطوط السفلية والعلوية، حيث تكون ثابتة في الأظرفة بغض النظر عن قوة اتجاه 

ر التغير درجة تذبذب الأسعالسعر ودرجة تذبذبه، بينما تكون تلك المسافة في الأشرطة والقنوات متغيرة تبعا 
 :، أشهرهامن الأظرفة والقنواتويوجد العديد . وقوة حركتها

 ؛أظرفة المتوسطات المتحركة 
 ؛أشرطة بولينجر 
 ؛قناة كالتنر  
 ؛قناة ستارك  
 قناة دونكيان. 

 
                                                 

1
 John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets, op.cit., p.200-206. 
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 أظرفة المتوسطات المتحركة. 1.1.1
قناة سعرية مرنة تحوي معظم عن عبارة  (Moving Average Envelopes) أظرفة المتوسطات المتحركة

المتوسط المتحرك ( فوق وتحت)تتكون من خطين أو شريطين متماثلين ي رسمان على جانبي و حركات السعر، 
 .بمسافة ثابتة تحدد بنسبة مئوية أو قيمة مطلقة

 (.IBM)يوم لشركة  12أظرفة المتوسطات المتحركة لفترة (: 3.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:moving_average_envelopes. 

 طريقة حساب الأظرفة. 1.1.1.1
 :الظرف عبارة عن خطين محيطين بالمتوسط المتحرك، لذلك فهو يتكون من ثلاثة عناصر

 المتوسط المتحرك؛ -

 الخط العلوي؛ -

 .الخط السفلي -

قد يكون أي نوع من أنواع المتوسطات المتحركة المعروفة، ويستخدم عادة المتوسط : المتحركالمتوسط  -
 .المتحرك البسيط أو الأسي

هي خطوط موازية للمتوسط المتحرك يتم الحصول عليها من خلال (: أو الخط السفلي)الخط العلوي  -
 .متوسط المتحركال( أو من)نسبة مئوية أو قيمة مطلقة ثابتة إلى ( أو طرح)إضافة 

النسبة المئوية أو قيمة مطلقة يعبر عنها بالنقاط أو : وعليه يمكن حساب قيم الخطين بطريقتين
 . 1الوحدات النقدية، وتعتبر النسبة المئوية أكثر ملاءمة وأكثر استخداما من القيمة المطلقة

 : 2حساب قيم الخطين باستخدام النسبة المئوية
 (.نسبة مئوية ثابتة×المتوسط المتحرك+ )متحرك المتوسط ال= الخط العلوي 
 (.نسبة مئوية ثابتة×المتوسط المتحرك) -المتوسط المتحرك = الخط السفلي 

                                                 
1
 Martin J. Pring, Martin Pring on Market Momentum, McGraw-Hill, New York, USA, 1993, p.235. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.167.  
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 : حساب قيم الخطين باستخدام قيمة مطلقة
 .قيمة مطلقة ثابتة+ المتوسط المتحرك = الخط العلوي 
 .قيمة مطلقة ثابتة -المتوسط المتحرك = الخط السفلي 
طول فترة المتوسط المتحرك ومقدار النسبة المئوية أو القيمة )تحديد معلمات حساب الأظرفة  ويعتمد

على الاطار الزمني المحدد للتعامل في السوق ودرجة تقلب السعر، حيث كلما كان الاطار الزمي ( المطلقة
 .1طويلا ودرجة تذبذب السعر كبيرة كلما كان مقدار المعلمات كبيرا والعكس صحيح

 تفسير الأظرفة. 1.1.1.1
الأظرفة هي شكل من أشكال القنوات السعرية المستخدمة لتحديد الاتجاه العام للأسعار، تستخدم بنفس 

وتستخدم الأظرفة أيضا لاستبعاد . الكيفية التي تسخدم بها القنوات السعرية التقليدية المحددة بخطوط الاتجاه
عن تقاطع المتوسط المتحرك مع منحنى الأسعار خلال الاتجاهات  الخاطئة المتولدة( الشراء والبيع)الاشارات 
 .أي عندما تتحرك الأسعار في مجال أفقي ضيق( الأفقية)العرضية 

وفي ضوء ما سبق يمكن بناء ثلاثة قواعد أساسية متنوعة للمتاجرة على أساس الأظرفة نلخصها فيما 
 :يلي

ظرفة كأداة لاستبعاد اشارات الشراء البيع الخاطئة المتولدة مستمدة من فكرة استخدام الأ :القاعدة الأولى -أ
من المتوسطات المتحركة والتي تظهر خصوصا أثناء فترات الاتجاه العرضي الضيق، حيث تستخدم الأظرفة 

بمعنى لا تؤخذ اشارة معينة بمجرد اختراق السعر للمتوسط  ،الإشاراتفي هذه الحالة كهامش أمان لتأكيد تلك 
لتأكيد تلك الاشارة وأخذها ( الخط السفلي أو العلوي)بل لا بد من الانتظار إلى غاية اختراق الظرف المتحرك 

 :ومنه فإن هذه القاعدة تقضي بما يلي. في الحسبان
 الشراء عندما يخترق السعر الخط العلوي للظرف من الأسفل إلى الأعلى؛ 

 إلى الأسفل البيع عندما يخترق السعر الخط السفلي للظرف من الأعلى. 

منها، حيث تقوم على استخدام ( حيطة)مستمدة من القاعدة السابقة وهي أكثر حذرا  :القاعدة الثانية -ب
بينما تستخدم نقاط اختراق المتوسط المتحرك ( الشراء أو البيع)نقاط اختراق الأظرفة كنقاط لفتح الوضعيات 

 :لغلق الوضعيات على النحو التالي
  عندما يخترق السعر الخط العلوي للظرف من الأسفل إلى الأعلى، ( ة طويلةاتخاذ وضعي)الشراء

 وغلق الوضعية الطويلة عندما يخترق السعر المتوسط المتحرك من الأعلى إلى الأسفل؛

  عندما يخترق السعر الخط السفلي للظرف من الأعلى ( اتخاذ وضعية قصيرة)البيع على المكشوف
صيرة عندما يخترق السعر المتوسط المتحرك من الأسفل إلى إلى الأسفل، وغلق الوضعية الق

 .2الأعلى

                                                 
1
 Robert W. Colby, The Encyclopedia of Technical Market Indicators, 2nd edition, McGraw-Hill, New York, 

USA, 2003. p.257. 
2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.167-168.  
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تقوم على استخدام طرفي الظرف كمستويات للدعم والمقاومة، حيث يمثل الخط السفلي  :القاعدة الثالثة -ج
 :وعليه فإن هذه القاعدة تنص على. خطا للدعم بينما يمثل الخط العلوي خطا للمقاومة

  ؛(خط الدعم)السعر من الخط السفلي الشراء عندما يرتد 

  1(خط المقاومة)البيع عندما ينعكس السعر من الخط العلوي. 

ي عاب على الأظرفة عدم تجاوبها مع تغير درجة تذبذب السعر نتيجة لثبات النسبة المئوية أو القيمة 
يقلل من فعاليتها في  المستخدمة لحساب المدى الموجود بين المتوسط المتحرك والخطين المتماثلين، وهو ما

 .2متابعة اتجاه الأسعار وتوقيت قرارات الشراء والبيع
 :ولتغطية هذا النقص تم تطوير أنواع أخرى من الأظرفة تتكيف مع درجة تذبذب الأسعار، أشهرها

  أشرطة بولينجر(Bollinger Bands)؛ 

  قناة كالتنر(Keltner Channel)؛ 

  قناة ستارك(STARC Band)؛ 

  دونكيان قناة(Donchian channel.) 

 .3حيث تعد أشرطة بولينجر من أفضل أنواع الأظرفة أداء
 أشرطة بولينجر. 1.1.1

عبارة عن شريطين متساويي البعد عن المتوسط المتحرك للأسعار، ( Bollinger Bands) أشرطة بولينجر
تسمى على  خطوطويتكون هذا المؤشر من ثلاثة . (John Bollinger)تم تطويرها من طرف جون بولينجر 

  .الشريط العلوي، المتوسط المتحرك والشريط السفلي: التوالي
تقوم أشرطة بولينجر على تكوين غلاف حول المتوسط المتحرك يسمح بتغليف أو احتواء حركة و 

ت الأسعار من أجل وتعتمد عملية حساب هذا الغلاف على استعمال تقلبا. الأسعار داخل شكل يشبه القناة
سمح مما ي يجعلها أكثر مرونة للتغيرات السعرية إدخال التغيرات الفجائية في حركة الأسعار بطريقة سريعة

( الشريط السفلي والشريط العلوي)باحتواء أغلبية حركات الأسعار داخل الغلاف، كما أن طرفي الغلاف 
 .4يصبحان بمثابة مستويات دعم ومقاومة صعبة الاختراق

 أشرطة بولينجر حسابطريقة . ..1.1.1
 : 5لتكوين أشرطة بولينجر نتبع الخطوات التالية 

 : كما يلي (CM)حساب السعر المتوسط  -أ

3

closeLowHigh
CM


 

 .أعلى سعر، أدنى سعر وسعر الإغلاق للفترة على التوالي(: Close)، و(Low)، (High)حيث تمثل 

                                                 
1
 Steven B. Achelis, op.cit., p.137. 

2
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, Technical analysis: the complete resource for financial market 

technicians, FT Press, New Jersey, USA, 2007,  p. 291. 
3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.179.  

4
 Edward D. Dobson, Understanding Bollinger Bands, Traders Press, USA, 1994, p.7-9. 

5
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.175. 
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 .يوما 02، والتي تساوي عادة (س)للفترة ( CM)للسعر المتوسط حساب الانحراف المعياري  -ب

 .يوما 02تساوي عادة  لفترة( MMCM)حساب المتوسط المتحرك للسعر المتوسط  -ج

 : للغلاف على النحو التالي (BB)والشريط السفلي( BH)حساب الشريط العلوي  -د

  الشريط العلوي(BH :) CMCMJ
MMBH 2 

  السفلي الشريط(BB :)CMCMJ
MMBB 2  

 . يوما 02طول فترة حساب المتوسط المتحرك للسعر المتوسط والتي تساوي عادة ( j)حيث يمثل 
وهكذا يمكن تمثيل الأسعار والمتوسط المتحرك للسعر المتوسط والشريطين السفلي والعلوي، فنحصل على 

  .(0.3)أشرطة بولينجر كما هي موضحة في الشكل رقم 
 .مؤشر بورصة البحريننجر على يالتمثيل البياني لأشرطة بول(: 3.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

   أشرطة بولينجر تفسير. ..1.1.1
بولينجر  من الناحية العملية عندما تكون حركة الأسعار مستقرة أي ليس لها اتجاه معين، فإن أشرطة

، وفي هذه الحالة فإن (تغيرات طفيفة في الانحراف المعياري والمتوسط المتحرك)تكون مستوية وضيقة 
ها  تحديد الشريطين السفلي والعلوي للغلاف يعتبران بمثابة مستويات دعم ومقاومة حقيقية يمكن من خلال

الشريط )سعار من مستوى  الدعم من السوق، حيث ينصح بالشراء عندما ترتد الأنقاط  الدخول والخروج 
 .1(يالشريط العلو )والبيع عندما ترتد من مستوى المقاومة ( السفلي

وليست مستقرة، فإن ( صعودي أو هبوطي)وفي المقابل إذا كانت الأسعار تتحرك في اتجاه معين 
بسبب ارتفاع )وغير مستوية وتكون واسعة ( نحو الأعلى أو نحو الأسفل)أشرطة بولينجر تكون متجهة 
في و . الدعم والمقاومة عديمة المعنى، ولذلك تصبح مستويات (ط المتحركالانحراف المعياري وتغير المتوس

                                                 
1
 Ibid, p.176-177. 
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اتجاه الأسعار، أي  بمتابعةهذه الحالة تستخدم هذه الأشرطة كمؤشر لاتجاه الأسعار، حيث ينصح دائما 
 .جاه الهبوطي، وعدم التصرف ضد الاتجاهالشراء عند بداية  الاتجاه الصعودي والبيع عند بداية الات

 (Keltner Channel)قناة كالتنر . 1.1.1
وتعرف أيضا بأشرطة كالتنر، وهي عبارة عن أظرفة مبنية على تذبذب الأسعار تشبه كثيرا أشرطة 

0662في عام ( Chester Keltner)بولينجر، قام بتطويرها تشيستر كالتنر 
1. 

 (.ADM)يوم لشركة  12لفترة  قناة كالتنر(: 3.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:keltner_channels. 

 طريقة حساب قناة كالتنر. ..1.1.1
 .الخط المركزي، الخط العلوي والخط السفلي: تتكون قناة كالتنر من ثلاثة عناصر

الصيغة الأصلية التي استخدمها كالتنر والصيغة المعدلة من : الخطوط وتوجد صيغتان لحساب قيم هذه
 . 2المتداولة حاليا" Linda Raschke"طرف 

 الصيغة الأصلية -أ
 :3ت حسب قيم خطوط القناة الثلاثة وفق الصيغة الأصلية على النحو التالي

للسعر النموذجي اليومي، حيث السعر ( 02)يمثل المتوسط المتحرك البسيط لفترة عشرة : الخط المركزي -
 :السعر الأدنى والسعر الأعلى، أي ،الإغلاقالنموذجي يمثل السعر المتوسط لسعر 

 .3(/السعر الأعلى+السعر الأدنى الإغلاقسعر =) السعر النموذجي لليوم
يتم الحصول عليها من خلال إضافة أو هي خطوط موازية للخط المركزي : السفليالخط العلوي والخط  -

وعليه . اليومي( أدنى سعر -أعلى سعر)للمدى السعري ( 02)المتوسط المتحرك البسيط لفترة عشرة  طرح
 :تحسب قيم الخطين العلوي والسفلي بالصيغ التالية

 .المتوسط المتحرك للمدى السعري+ المتوسط المتحرك للسعر النموذجي= الخط العلوي  -

                                                 
1
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.292. 

2
 John J. Murphy, op.cit., p.470. 

3
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.292. 
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 .المتوسط المتحرك للمدى السعري -المتوسط المتحرك للسعر النموذجي= الخط السفلي  -
 الصيغة المعدلة -ب

 :1تقوم الصيغة المعدلة على تعديل أسس حساب الخطوط الثلاثة على النحو التالي
 المتوسط المتحرك الأسي للسعر= الخط المركزي. 

 (.متوسط المدى الصحيح× المعامل + )الخط المركزي= الخط العلوي 

 (.متوسط المدى الصحيح× المعامل ) -الخط المركزي= الخط السفلي 

أما متوسط ...(. 4، 3، 0)المعامل هو عدد مرات مضاعفة متوسط المدى الصحيح ويساوي اثنان أو أكثر 
ي حسب المدى الصحيح و ، (Welles Wilder)المدى الصحيح فهو مؤشر عن تذبذب السعر طوره ويلز ويلدر 

(TR )بالصيغة التالية: 

 
 . تمثل أعلى سعر، أدنى سعر وسعر الاغلاق للفترة على التوالي( H ،L ،C)حيث 

 تفسير قناة كالتنر. ..1.1.1
لتنر هي شكل من أشكال الأظرفة فإن كل قواعد المتاجرة المتعلقة بالأظرفة على اعتبار أن قناة كا

تنطبق على هذه القناة، غير أن القاعدة الأساسية التي أكد عليها كالتنر هي تلك المبنية على متابعة نقاط 
 :2تعطي إشارةاختراق القناة التي 

 الأعلى؛ الشراء عندما يخترق السعر الخط العلوي للظرف من الأسفل إلى 

 البيع عندما يخترق السعر الخط السفلي للظرف من الأعلى إلى الأسفل. 

 (STARC)قناة ستارك . 3.1.1
، وهي عبارة عن قناة سعرية (Stoller Average Range Channel)هي اختصار ل( STARC)كلمة ستارك 

حيث تعتمد على مؤشر ، (Manning Stoller)تتكيف مع تذبذب السعر تم تطويرها من طرف مانين ستولر
لتحديد المسافة بين الخط المركزي للقناة والخطين العلوي ( Average True Range)متوسط المدى الصحيح 

 .3والسفلي
 طريقة حساب قناة ستارك. ..1.3.1

 :4ت حسب قيم الخطوط الثلاثة لقناة ستارك على النحو التالي
 المتوسط المتحرك البسيط للسعر= الخط المركزي. 
  الخط العلوي(STARC+ =)(.متوسط المدى الصحيح×3+)المتوسط المتحرك البسيط 
  الخط السفلي(-STARC =)(.متوسط المدى الصحيح×3)-المتوسط المتحرك البسيط 

 

                                                 
1
 Robert W. Colby, op.cit., p.113;337. 

2
 Ibid, p.341. 

3
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.292. 

4
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.178.   
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 .قناة ستارك(: 3.1)الشكل رقم 

 
Source: www.instaforex.com/ar/forex_indicators.php?ind=starc. 

 ستاركتفسير قناة . ..1.3.1
بولينجر )تستخدم قناة ستارك بالكيفية ذاتها التي تستخدم بها الأظرفة والقنوات السعرية السابقة الذكر 

 (.وكالتنر
 (Donchian channel)قناة دونكيان . 3.1.1

. كأداة لتحديد اتجاه الأسعار( Richard Donchian)هي قناة سعرية طورها ريتشارد دونكيان قناة دونكيان 
خلاف الأظرفة والقنوات السعرية السابقة، هذه القناة لا ترتكز على خط مركزي لتحديد خطي القناة وعلى 

 .1لفترة معينة( أدنى وأعلى سعر)السفلي والعلوي، بل تعتمد في ذلك على الأسعار القصوى 
 (.Apple)يوم لشركة  12قناة دونكيان لفترة (: 3.1)الشكل رقم 

 
Source : www.investopedia.com/terms/d/donchianchannels.asp. 

 
 

                                                 
1
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.295. 
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 قناة دونكيان حسابطريقة . ..1.3.1
 .علوي وسفلي: تتكون قناة دونكيان من خطين

 أعلى سعر خلال فترة زمنية معينة= الخط العلوي. 
 أدنى سعر خلال فترة زمنية معينة= الخط العلوي. 

 قناة دونكيان تفسير. ..1.3.1
قواعد للمتاجرة  كما اقترح دونكيانت فسر قناة دونكيان بكيفية مشابهة للقنوات والأظرفة السابقة، 

 :1على متابعة نقاط اختراق السعر للقناة، حيث ينصح دونكيان بتقوم قناة ال باستخدام
 الشراء عندما يخترق السعر الخط العلوي للقناة من الأسفل إلى الأعلى؛ 

  السعر الخط السفلي للقناة من الأعلى إلى الأسفلالبيع عندما يخترق. 

 (Regression Linear Simple) الانحدار الخطي البسيط. 1.1
يمثل الانحدار الخطي أحد الأدوات الاحصائية المستخدمة في التحليل الفني لتحديد ومتابعة اتجاه 

 .الأسعار
 مفهوم الانحدار الخطي البسيط. 1.1.1

( الم ف سِر)المتغير المستقل : أداة إحصائية لقياس العلاقة بين متغيرين كميينالانحدار الخطي هو 
البسيط والمتعدد، حيث الانحدار الخطي : ويوجد نوعان من الانحدار الخطي(. الم ف س ر)والمتغير التابع 

يقيس العلاقة  البسيط يقيس العلاقة بين متغير تابع ومتغير مستقل واحد فقط، بينما الانحدار الخطي المتعدد
 .بين متغير تابع وأكثر من متغير مستقل

ولكون التحليل الفني يهتم بدراسة تطور السعر عبر الزمن فإن الانحدار المناسب له هو الانحدار 
 .الخطي البسيط، حيث المتغير التابع يمثل السعر والمتغير المستقل يمثل الزمن

 نموذج الانحدار الخطي البسيط. 1.1.1
 :2العلاقة بين المتغيرين التابع والمستقل بواسطة معادلة رياضية خطية تأخذ الشكل التالي يتم قياس

 
 :حيث

y  : (.السعر)المتغير التابع 
x  : (.الزمن)المتغير المستقل 
a  : أو نقطة التقاطع مع المحور العمودي ( الانحدارثابت )الحد الثابت yويمثل قيمة المتغير التابع ، y  عندما

 .معدومةx تكون قيمة المتغير المستقل 
b   :ميل أو معامل الانحدار، وهو مقدار التغير في المتغير التابع ال(Y ) عندما يتغير المتغير المستقل(X )

 .بوحدة واحدة
                                                 

1
 Idem. 

2
 Perry J. Kaufman, Trading systems and methods, 5

th
 edition, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2013, 

p.238. 
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 تقدير معلمات نموذج الانحدار الخطي البسيط. 1.1.1
بواسطة طريقة المربعات الصغرى ( bو aالقيمتين )يتم تقدير معلمات معادلة الانحدار الخطي البسيط 

التي تحدد أنسب علاقة بين المتغير التابع والمتغير المستقل وتقلل الفرق بين القيم الفعلية والنظرية أو المقدرة 
 :1على النحو التالي

 (:a)تقدير قيمة الحد الثابت  -

 
 (:b)قيمة معامل الانحدار أو الميل  تقدير -

 
 استخدامات الانحدار الخطي البسيط في التحليل الفني. 3.1.1
م الانحدار الخطي البسيط في التحليل الفني لتحديد نموذج تطور السعر عبر الزمن بشكل ستخد  ي  

فترات متنوعة تمتد من يساعد على تحديد ومتابعة الاتجاه العام للأسعار، ويتم تقدير هذا النموذج على 
ويمكن استخدام الانحدار الخطي بطرق . يومين إلى فترات أطول بحسب الاطار الزمني للتعامل في السوق

 :متنوعة، شبيهة في معظمها باستخدامات المتوسطات المتحركة، أشهرها
  خط الانحدار الخطي؛ 
 قناة الانحدار الخطي؛ 
 ميل الانحدار الخطي؛ 
  المتحركالانحدار الخطي. 

 خط الانحدار الخطي. 1.3.1.1
خط الانحدار الخطي هو الرسم البياني لمعادلة الانحدار الخطي البسيط، وهو عبارة عن خط مستقيم 
يتم الحصول عليه من خلال التمثيل البياني للقيم التقديرية للسعر الناتجة من تعويض وحدات الزمن لفترة 

ويقدم خط الانحدار أنسب تمثيل لتطور السعر خلال فترة معينة . لبسيطالدراسة في معادلة الانحدار الخطي ا
  .2من خلال تقليص الفرق بين القيم الفعلية والقيم التقديرية

 تفسير خط الانحدار الخطي -
ي ستخدم خط الانحدار الخطي لتحديد الاتجاه العام للأسعار بشكل يساعد على توقيت قرارات الشراء 

الناحية الفنية يعتبر خط الانحدار كخط توازن للسعر وأن اجتياز السعر لهذا الخط يمثل اشارة والبيع، فمن 
 :3لتغير اتجاه السعر ومن ثم اشارة للشراء أو للبيع، حيث ي نصح ب

 الشراء عندما يخترق السعر خط الانحدار من الأسفل إلى الأعلى؛ 

 ى الأسفلالبيع عندما يخترق السعر خط الانحدار من الأعلى إل. 

                                                 
1
 Robert W. Colby, op.cit.,. p.356. 

2
 Idem. 

3
 Ibid, p. 356-357. 
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 .البورصة المصريةلمؤشر يوم  13لفترة خط الانحدار الخطي (: 3.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock pro9.0)من اعداد الباحث باستخدام البرنامج : المصدر

 قناة الانحدار الخطي. 1.3.1.1
متوازيين أحدهما قناة الانحدار الخطي هي قناة سعرية يتم تشكيلها حول خط الانحدار بواسطة خطيين 

 (.02.3 انظر الشكل رقم)سفلي والأخر علوي يبعدان بمسافة ثابتة عن خط الانحدار 
وتحدد المسافة الفاصلة بين خط الانحدار والخطين السفلي والعلوي للقناة بطرق متنوعة كالانحراف 

والتي تعرف ( الخطأ المعياري)التقديرية ، أو أطول مسافة بين القيم الفعلية والقيمة (الأول أو الثاني)المعياري 
 .1وهي أشهر طريقة مستخدمة في التحليل الفني( Gilbert Raff)بطريقة جيلبرت راف 

 .قناة الانحدار الخطي(: 12.1)الشكل رقم 

 
Source : www.investopedia.com/articles/trading/09/linear-regression-time-price.asp. 

 
 

                                                 
1
 Steven B. Achelis, op.cit., p.177. 
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 الانحدار الخطيتفسير قناة  -
ستخدم قناة الانحدار الخطي بالكيفية نفسها التي تستخدم بها القنوات السعرية التقليدية والأظرفة ت  

 :المذكورة سابقا، حيث يمكن بناء قاعدتين رئيسيتين للمتاجرة هما
د نقاط اختراق قاعدة اختراق القناة، وتقوم على تتبع اشارات الشراء والبيع المتولدة عن: القاعدة الأولى -

 :السعر للقناة، حيث تظهر إشارة
 الشراء عندما يخترق السعر الخط العلوي للقناة من الأسفل إلى الأعلى؛ 

 البيع عندما يخترق السعر الخط السفلي للقناة من الأعلى إلى الأسفل. 
قاعدة الدعم والمقاومة، وتقوم على اعتبار خطي القناة السفلي والعلوي كخطين للدعم : القاعدة الثانية -

والمقاومة على التوالي، حيث تستخدم نقاط تماس السعر مع هذين الخطين لتوقيت قرارات الشراء والبيع على 
 : النحو التالي

  ؛(خط الدعم)الشراء عندما يرتد السعر من الخط السفلي 

  (.خط المقاومة)البيع عندما ينعكس السعر من الخط العلوي 
 ميل الانحدار الخطي. 1.3.1.1

المتغير )عندما يتغير الزمن ( المتغير التابع)يمثل الميل أو معامل الانحدار مقدار التغير في السعر 
طبيعة العلاقة الموجودة وتدل إشارة الميل الموجبة أو السالبة عن (. يوم واحد مثلا)بوحدة واحدة ( المستقل

، أي طبيعة تغير السعر عبر الزمن، حيث يشير الميل الموجب إلى العلاقة (السعر والزمن)بين المتغيرين 
الطردية بين السعر والزمن، أي ارتفاع السعر مع مرور الزمن، بينما يدل الميل السالب على العلاقة العكسية 

كما يدل مقدار الميل على قوة العلاقة بين السعر . مر الزمن بين السعر والزمن، أي انخفاض السعر كلما
والزمن، أي قوة تطور السعر مع مرور الزمن، فكلما كان الميل كبيرا كلما قوة تطور السعر كبيرة والعكس 

 .1صحيح
 تفسير ميل الانحدار الخطي -

يدل الميل الموجب على اتجاه ت ستخدم إشارة ميل الانحدار الخطي لتحديد الاتجاه العام للأسعار، حيث 
وعليه فإن قاعدة المتاجرة . الأسعار نحو الصعود، بينما يشير الميل السالب إلى اتجاه الأسعار نحو الهبوط

باستخدام الميل تقوم على متابعة نقاط تغير إشارة الميل من الموجبة إلى السالبة أو العكس لتوقيت قرارات 
 :   2الشراء والبيع كما يلي

  اء عندما تتغير إشارة الميل من السالبة إلى الموجبة؛الشر 

 البيع عندما تتغير إشارة الميل من الموجبة إلى السالبة. 
 

 
                                                 

1
 Tushar S. Chande and Stanley Kroll, The New Technical Trader: Boost Your Profit by Plugging into the 

Latest Indicators, John Wiley & Sons, New Jersey,  USA, 1994, p.22-25. 
2
 Robert W. Colby, op.cit., p.330.  
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 .يوم لمؤشر سوق أبو ظبي 32ميل الانحدار الخطي لفترة (: 11.1)الشكل رقم 

 (.MetaStock pro9.0)من اعداد الباحث باستخدام البرنامج : المصدر
r)معامل التحديد كما يمكن استخدام 

السعر، فالميل يحدد  كمؤشر ثانوي مع الميل لتأكيد قوة اتجاه( 2
، حيث عندما تكون قيمة معامل التحديد أكبر من 1اتجاه السعر ومعامل التحديد يبين مدى قوة ذلك الاتجاه

 .قيمته الحرجة فذلك يدل على وجود اتجاه للأسعار ذو دلالة إحصائية، والعكس صحيح
 الانحدار الخطي المتحرك .3.3.1.1

إن الغرض الرئيسي من تحليل الانحدار الخطي هو التنبؤ بسلوك الظاهرة محل الدراسة، بمعنى تقدير 
 . قيم المتغير التابع بدلالة تغير قيم المتغير المستقل وذلك باستخدام معادلة الانحدار الخطي

من خلال إضافة ميل الانحدار للسعر ( 0+ن)وفي مجال التحليل الفني يتم التنبؤ بقيمة السعر للفترة 
، فمثلا في حالة التنبؤ اليومي ت قدر في نهاية كل يوم قيمة السعر لليوم التالي (ن)التقديري في نهاية الفترة 

ويطلق على هذا الأسلوب لتقدير الأسعار بالانحدار الخطي . بإضافة الميل للسعر التقديري الحالي، وهكذا
والذي يشبه في  Time Series Forecast))2أو تقدير السلاسل الزمنية ( inear RegressionMoving L)المتحرك 

، مع الاختلاف (انظر الشكل رقم)منطق حسابه وشكله البياني طريقة حساب وشكل المتوسطات المتحركة 
 .التقديريةفي أن هذه الأخيرة تعتمد على الأسعار الفعلية بينما يعتمد الانحدار المتحرك على الأسعار 

أول من استخدم الانحدار الخطي المتحرك في التحليل الفني والذي نشره ( Patrick E. Lafferty)ويعتبر 
المتوسط المتحرك لنقطة "تحت اسم ( Technical Analysis of Stocks & Commodities)في مجلة  0660في عام 
والتي تمثل  ،ة نقطة نهاية خط الانحدار الخطيويقصد بنقطة النهاي ،(End Point Moving Average) "النهاية

 .3السعر التقديري الأخير للفترة
 
 

                                                 
1
 Tushar S. Chande & Stanley Kroll, op.cit., p.24-25. 

2
 Steven B. Achelis, op.cit., p.333-335. 

3
 Robert W. Colby, op.cit., p.692.  
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 .يوم لمؤشر سوق أبو ظبي 32منحنى الانحدار الخطي المتحرك لفترة (: 11.1)الشكل رقم 
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ABUDHABI (4,597.66, 4,610.36, 4,583.63, 4,594.98, -2.68018), Time Series Forecast (4,656.80)

 (.MetaStock pro9.0)من اعداد الباحث باستخدام البرنامج : المصدر 

 الخطي المتحركتفسير الانحدار  -
ينطبق على الانحدار الخطي المتحرك كل طرق وأدوات استخدام المتوسطات المتحركة وقواعد المتاجرة 

 :  ، ومن أهمها1المنبثقة عنها التي سبق ذكرها في موضوع المتوسطات المتحركة
الانحدار الخطي متابعة نقاط تقاطع منحنى الانحدار الخطي المتحرك مع منحنى السعر أو مع منحنى  -

 .المتحرك لفترة أطول
 .القنوات والأظرفة السعرية -

ويمتاز الانحدار الخطي المتحرك عن المتوسطات المتحركة في كونه أسرع استجابة للتغيرات السعرية من 
المتوسطات المتحركة، ومن ثم فإن الاشارات المتولدة عنه تكون أقل تأخرا من اشارات المتوسطات 

 .2المتحركة
 النظام المقعر . ..3

( قلب) و عبارة عن نظام للمتاجرة بتغيير، وه(J. Wilder)ضع النظام المقعر من طرف ويلدر و  
 . أي تغيير الوضعية من الشراء إلى البيع أو العكس، (Reversal Trading System) الوضعيات 

، ولذلك كلما وصلت الأسعار إلى مستوى أمر (مستمرة)بصفة دائمة  *يتضمن هذا النظام أمر الإيقافو 
( الشراء)إلى الوضعية الطويلة ( البيع)**الإيقاف يقوم النظام بتغيير وضعيته بالانتقال من الوضعية القصيرة

 . أو العكس
 

                                                 
1
 Steven B. Achelis, op.cit., p.333-335. 

2
 Robert W. Colby, op.cit., p.692. 

*
هو الأمر الذي يلتزم فيه ( أو الشراء)وأمر الإيقاف المتعلق بالبيع . أوامر الإيقاف المتعلقة بالبيع وتلك المتعلقة بالشراء: يوجد نوعان من أوامر الإيقاف 

، وذلك بهدف الحد من (لى منهأو أع)سعرها إلى المستوى المحدد أو أقل منه ( أو ارتفع)الورقة المالية المعنية إذا انخفض ( أو شراء)السمسار ببيع 

 (.أو للحد من تضاؤل هامش الربح)الخسائر التي قد يمُنى بها العميل 
**

 .يقصد بالوضعية الطويلة وضعية الشراء، و يقصد بالوضعية القصيرة وضعية البيع على المكشوف 
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 النظام المقعرحساب  طريقة. 1.3.1
حسب في كل يوم بدلالة حركة السعر والزمن، ففي وضعية عبارة عن أمر إيقاف ي   النظام المقعر

بسرعة أكثر ( أو ينخفض)من السعر، ثم يزيد ( أو أكبر)يكون أمر الإيقاف في البداية أقل ( أو البيع)الشراء 
كلما اقترب أمر  الزمن منذ افتتاح الوضعية المعنية مرالأسعار، وكلما ( أو انخفضت)فأكثر كلما ارتفعت 

 . إلى مستوى أمر الإيقاف يتم تغيير الوضعية يصل هذا الأخيروعندما  السعر، الايقاف من
 : 1حسب أمر الإيقاف المقعر على النحو التاليوي  

يكون أمر الإيقاف مساويا للنقاط (: شراء أو بيع: يوم ابتداء وضعية معينة)من المتاجرة  في اليوم الأول -
فإذا كانت : التي تم الوصول إليها خلال الوضعية السابقة (EP)( الدنيا أو العليا)القصوى ( المستويات)

ذا كانت الوضعية  ،(L)، فإن أمر الإيقاف يكون مساويا للسعر الأدنى(الشراء)الوضعية المتخذة طويلة  وا 
 .  (H) فإن أمر الإيقاف يكون مساويا للسعر الأعلى( البيع)المتخذة قصيرة 

 :ي اليوم الأول بالصيغة التاليةوعليه يمكن حساب أمر الإيقاف ف     
STOP1 = EP = (H or  L) 

، فإن أمر الإيقاف سيتضمن أمر (ةأو قصير ) ةطويل وضعية اليوم الأول تإذا كان :في اليوم الثاني -
ليوم الأول وأمر الإيقاف ل( أو أدنى سعر)مضافا إليه الفرق بين أعلى سعر  ،(STOP1)الإيقاف لليوم الأول 

 . 2,20والذي يساوي  (AF)بمعامل التسارع ( الفرق)مضروبا  لليوم الأول
 : وعليه يمكن حساب أمر الإيقاف في اليوم الثاني على النحو التالي

  (: الشراء)إذا كان النظام طويلا STOP2 = STOP1 + (0,02 x (H1-STOP1))  

  (:  البيع)إذا كان النظام قصيراSTOP2 = STOP1 + (0,02 x (L1- STOP1)) 

في هذا اليوم سيتضمن أمر الإيقاف من جديد، بالإضافة إلى أمر الإيقاف لليوم الثاني  :في اليوم الثالث -
(STOP2)،  خلال اليوم الثاني وأمر الإيقاف لليوم الثاني  تسجيلهتم ( أو أدنى سعر)الفرق بين أعلى سعر
(STOP2)  بمعامل التسارع ( الفرق)مضروبا(AF) إذا كان  2,24مساويا لـ ، حيث يكون هذا الأخيرH2 H1  ( أو

 L1 L2) لا فسيكون مساويا لـ ، و  . 2,20ا 
 :يلي كما (STOP3)وعليه يمكن حساب أمر الإيقاف لليوم الثالث 

 إذا كان النظام طويلا :STOP3 = STOP2 + (0,04 x (H2 – STOP2)) 
 إذا كان النظام قصيرا :STOP3 = STOP2 + (0,04 x (L2 – STOP2))  

وهكذا يتم حساب أمر الإيقاف للأيام اللاحقة بنفس الكيفية، مع الإشارة إلى أنه في كل يوم تعرف فيه 
عن مثيله  2,20فإن معامل التسارع سيزيد بمقدار ( أو مستوى أدنى جديدا)الأسعار مستوى أعلى جديدا 
لا  اليوم ويا لمعامل را أي مساسيبقى معامل التسارع مستق( في الحالة العكسية)الخاص باليوم السابق، وا 

 .السابق

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.212-214. 
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أو )يكون أمر الإيقاف دائما أقل ينبغي أن ( أو القصير)في النظام الطويل  وتجدر الإشارة إلى أن
أما إذا كان أمر الإيقاف المحسوب ليوم معين يقع بين . لليوم السابق( أو أعلى سعر)من أدنى سعر ( أكبر

أمر الإيقاف في هذه الحالة ينبغي أن يكون مساويا لأدنى سعر  أعلى سعر وأدنى سعر لليوم السابق، فإن
كما تجدر الإشارة أيضا إلى أن معامل (. أو قصيرا)الأخيرين إذا كان النظام طويلا  لليومين( أو أعلى سعر)

 . 2,0التسارع سيتوقف عن التزايد انطلاقا من اليوم الذي تبلغ فيه قيمته 
 تفسير النظام المقعر. 1.3.1

بيانيا مع منحنى الأسعار وفي شكل نقاط متتابعة تشبه المنحنى ( أوامر الإيقاف)يمثل النظام المقعر 
إيقاف "، وتظهر هذه النقاط عادة في شكل مقعر، ويطلق عليها مصطلح  (03.3انظر الشكل رقم )المتقطع 
(Stop And Reverse)" وتغيير

1. 
أو )نى الأسعار عندما يكون اتجاه الأسعار صعوديا منح( أو فوق)ويظهر منحنى أوامر الإيقاف تحت 

قوي يكون منحنى أوامر الإيقاف محدبا ( أو هبوطي)وعندما تتحرك الأسعار في اتجاه صعودي (. هبوطيا
ويكون الفرق بينه وبين منحنى الأسعار كبيرا، ثم يتقلص ذلك الفرق عندما يصل الاتجاه إلى  ،(أو مقعرا)

ويعتبر . 2مستويافإن منحنى أوامر الإيقاف يكون ( غير متجهة)الأسعار مستقرة  أما عندما تكون. نهايته
منحنى أوامر الإيقاف كمؤشر لتغير اتجاه الأسعار، حيث عندما يقطع منحنى الأسعار منحنى أوامر الإيقاف 

 (.03.3انظر الشكل رقم )فذلك يشير إلى تغير اتجاه الأسعار 
 : ى أساس النظام المقعر علىالمبنية عل قواعد المتاجرةوتقوم 

 اتخاذ قرار الشراء عند أول نقطة من نقاط النظام الطويل والتي تظهر تحت منحنى الأسعار. 

 اتخاذ قرار البيع عند أول نقطة من نقاط النظام القصير والتي تظهر فوق منحنى الأسعار. 
 .لمؤشر البورصة المصرية( النظام المقعر)التمثيل البياني لأوامر الإيقاف (: 11.1)شكل رقمال

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

                                                 
1
 Philippe CAHEN, op.cit., p.70. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.215. 
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 مؤشرات الاتجاه الأخرى. 1
علاوة على مؤشرات تمهيد حركة الأسعار، يستخدم المحللون الفنيون مؤشرات أخرى للتنبؤ باتجاه 

 :السعر، أهمها
 مؤشرات أرون؛ 

 مؤشرات الحركة الاتجاهية؛ 
  إشيموكو كينكو هيومؤشر. 
 (Aroon Indicators)مؤشرات أرون . 1.1

ومؤشرات أرون هي . 1(Sanskrit)باللغة الهندية القديمة " ضوء الفجر المبكر"تعني " أرون"كلمة 
مثلما يدل -، للكشف المبكر0660عام ( Tushar Chande)مؤشرات فنية تم تطويرها من طرف توشار تشاند 

ويكمن جوهر هذه المؤشرات في قياس المدة الزمنية . مدى قوتهتحديد الأسعار و عن اتجاه  -عليه اسمها
 .المنقضية منذ بلوغ السعر لأعلى أو أدنى مستوى خلال فترة معينة

 (.Aroon Down)وأرون الهابط ( Aroon Up)أرون الصاعد : وتضم مؤشرات أرون مؤشرين
ى سعر خلال فترة معينة، بينما يقيس أرون الهابط مؤشر أرون الصاعد يقيس المدة الزمنية منذ تسجيل أعل

 .المدة الزمنية منذ تسجيل أدنى سعر خلال فترة معينة
 مؤشرات أرون حسابطريقة . 1.1.1

 :2ي حسب مؤشري أرون الصاعد والهابط بالصيغتين التاليتين

 
 :حيث

N : يوم 00أرون، وتستخدم عادة فترة  اتمؤشر فترة حساب. 
nH :المدة الزمنية (n ) المنقضية منذ تسجيل أعلى سعر(H ) خلال الفترةN. 
nL : المدة الزمنية(n ) المنقضية منذ تسجيل أدنى سعر(L ) خلال الفترةN. 

وي عبر عن المؤشرين بنسب مئوية، ويتحركان في مجال محدود بين الصفر والمائة، ويمثلان بيانيا جنبا 
انظر )الأخضر بينما يمثل المؤشر الهابط باللون الأحمر لجنب حيث يمثل المؤشر الصاعد عادة باللون 

 (.04.3 الشكل رقم
 تفسير مؤشرات أرون. 1.1.1
ستخدم مؤشرات أرون لتحديد اتجاه الأسعار ومدى قوته ورصد نقاط تغير ذلك الاتجاه، حيث تسمح ت  

ي والاتجاه العرضي لهبوطالاتجاه الصعودي، الاتجاه ا: هذه المؤشرات بتحديد حالات الاتجاه الثلاثة
 .، كما ت ستخدم أيضا هذه المؤشرات لبناء قواعد المتاجرة(الافقي)

                                                 
1
 https://stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:aroon. 

2
 Robert W. Colby, op.cit., p.102.  
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الخط )تظهر اشارة بداية الاتجاه الصعودي عندما يقطع منحنى أرون الصاعد  :الاتجاه الصعودي -
ى، من الأسفل إلى الأعل( الخط الأحمر في الشكل أدناه)منحنى أرون الهابط ( الأخضر في الشكل أدناه

والمؤشر الهابط من الصفر، ويصبح الاتجاه قويا  022وتزداد قوة الاتجاه كلما اقترب المؤشر الصاعد من  
بينما يستمر المؤشر الهابط في التحرك  022و 02ومستمرا عندما يستمر المؤشر الصاعد في التحرك بين 

 .1والصفر 32بين 
 .مؤشرات أرونتحديد الاتجاه الصعودي باستخدام (: 13.1)الشكل رقم 

 
Source : www.fidelity.com/learning-center/trading-investing/technical-analysis/technical-indicator-guide/aroon-. 

يبدأ الاتجاه الهبوطي عندما يقطع منحنى المؤشر الصاعد منحنى المؤشر الهابط من  :الاتجاه الهبوطي -
والمؤشر الصاعد من الصفر،  022جاه كلما اقترب المؤشر الهابط من  الأعلى إلى الأسفل، وتزداد قوة الات

بينما يستمر المؤشر  022و 02ويصبح الاتجاه قويا ومستمرا عندما يستمر المؤشر الهابط في التحرك بين 
 .2والصفر 32الصاعد في التحرك بين 

 .تحديد الاتجاه الهبوطي باستخدام مؤشرات أرون(: 13.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:aroon. 

                                                 
1
 Idem. 

2
 Ibid, p.102. 
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يتمثل الاتجاه العرضي أو الجانبي في حركة السعر ضمن نطاق أفقي محدود، ويظهر : الاتجاه العرضي -
للأعلى أو أفقي أو بميل )الاتجاه العرضي عندما يتحرك مؤشري أرون الصاعد والهابط بشكل متوازي 

 .1مع بعضهما البعض وعند نفس المستوى تقريبا( للأسفل
 .تحديد الاتجاه العرضي باستخدام مؤشرات أرون(: 13.1)الشكل رقم 

 
Source : www.fidelity.com/learning-center/trading-investing/technical-analysis/technical-indicator-guide/aroon-. 

في ضوء ما سبق يمكن بناء قواعد للمتاجرة باستخدام : المبنية على مؤشرات أرونقواعد المتاجرة  -
 :2مؤشرات أرون على النحو التالي

 الشراء عندما يقطع منحنى أرون الصاعد منحنى أرون الهابط من الأسفل إلى الأعلى؛ 

 البيع عندما يقطع منحنى أرون الصاعد منحنى أرون الهابط من الأعلى إلى الأسفل. 

 مؤشرات الحركة الاتجاهية. ..1
، (J.w. wilder)من طرف ويلدر ( Directional Movement Index)ضعت مؤشرات الحركة الاتجاهية و  

، ومن ثم (تحديد اتجاه الأسعار)وتهدف هذه المؤشرات إلى الكشف عن مدى وجود اتجاه لحركة الأسعار 
 .3إعطاء إشارات الشراء أو البيع

  مؤشرات الحركة الاتجاهيةطريقة حساب . 1.1.1
مع ( +DI)مؤشر ضغط الشراء : توجد أربعة مؤشرات للحركة الاتجاهية، تستعمل مثنى مثنى، وهي

، حيث يستعمل كل زوج بصفة منفردة عن (ADXR)مع  المؤشر  *(ADX)، والمؤشر (-DI)مؤشر ضغط البيع 
 . طريق تمثيل مؤشريه بواسطة منحيين في رسم بياني واحد

يتم في : 1عملية حساب المؤشرات الأربعة السابقة، والتي تعتبر معقدة نسبيا، على مرحلتينوتمر 
، ثم ت حسب في المرحلة الثانية (-DIو  +DI)المرحلة الأولى حساب مؤشرات ضغط الشراء أو ضغط البيع 

 (.ADXRو ADX)مؤشرات الاتجاه 
                                                 

1
 www.fidelity.com/learning-center/trading-investing/technical-analysis/technical-indicator-guide/aroon-indicator. 

2
 Robert W. Colby, op.cit., p.103.  

3
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.346. 

*
 Average Directional indeX.  



 لفنيةالمؤشرات ا                                                                                                                       :                   الفصل الثالث

 
- 162 - 

 

 : ستخدام البيانات السعرية التاليةيوما با 04وت حسب المؤشرات السابقة عادة على أساس فترة 
- Ht : أعلى سعر خلال اليومt. 
- Lt : أدنى سعر خلال اليومt. 

- Ct : سعر الإغلاق في اليومt. 

 (-DI)و( +DI)حساب المؤشرين  .1.1.1.1
 :عبر الخطوات التالية (-DI)و (+DI)ي حسب المؤشران 

 : كما يلي( -DM)الاتجاهية الهبوطية والحركة ( +DM)حساب الحركة الاتجاهية الصعودية  -أ
  .0; 1 ttt HHMAXDM 
  .0; 1 ttt LLMAXDM   

 (.t-1)واليوم ( t)في اليوم ( أو أدنى سعر)الفرق بين أعلى سعر ( -DMأو ) +DMحيث يمثل المؤشر 
 :على النحو التالي( +DM( 04)و DM-( 04)أي )يوما  04ويحسب هذان المؤشران على أساس فترة 

 (:t= 04)بالنسبة للفترة  -




 

14

2

)14(

t

tt DMDM 




 

14

2

)14(

t

tt DMDM 

 (: t < 04)بالنسبة للفترات  -
DM+(14)t = DM+(14)t-1 – (DM+(14)t-1 / 14) + DM+t. 

DM-(14)t = DM-(14)t-1 – (DM-(14) t-1 / 14) + DM-t. 

 (:True Range-TR)حساب المدى الصحيح  -ب
 :بالصيغة التاليةيقيس المدى الصحيح درجة تقلب الأسعار بين يومين متتاليين 

      11 ; ;   ttttttt CLABSCHABSLHABSMAXTR 
 :على النحو التالي (TR14)يوما  04ويحسب الصف الصحيح لفترة 

 ( :t =14)بالنسبة لليوم الرابع عشر  -





14

2

14

t

tTRTR t 

 (:t14)بالنسبة للفترات اللاحقة  -
  tTRTRTRTR ttt   14/11 141414 

 ي حسب المؤشرين(DM+(14) ) و (DM-(14))و (TR14) بعد حساب المؤشرات  -ج
 (DI-(14) )و(DI+(14) ) انطلاقا من الفترة(14 t) على النحو التالي   : 

100
)14(

)14(
14





tTR

DM
DI

t
t 

                                                                                                                                                             
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.208-210. 
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tTR
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t 

البيعي على التوالي، حيث كلما كان هذان الضغط الشرائي والضغط ( -DI)و( +DI)يقيس المؤشران 
وتساعد العلاقة النسبية بين هذين المؤشرين على  .المؤشران مرتفعين كلما كان ضغط الشراء أو البيع قويا

تحديد التوقيت المناسب لقرارات الشراء أو البيع، حيث ينصح بالشراء عندما يكون ضغط الشراء أكبر من 
وينصح بالبيع في الحالة العكسية، أي عندما يكون ضغط البيع أكبر من ضغط ، (-DI+ < DI)ضغط البيع 

 (.DI+< DI)الشراء 
 (ADXR)و (ADX) حساب المؤشرين .1.1.1.1
 : عبر الخطوات التالية( +DI)و( -DI)انطلاقا من المؤشرين  (ADXR)و( ADX)حسب المؤشرين ي  

إلى مجموعهما، ( +DI)و( -DI)والذي يمثل نسبة الفرق بين  ،يوما 04لفترة  (DX)حساب مؤشر الاتجاه  -أ
أو المائة وكلما كان  الصفر قريبا من( DX) كبيرا كلما كان المؤشر( +DI)و( -DI) حيث كلما كان الفرق بين

 . اتجاه الأسعار قويا
 : بالصيغة التالية( 14 t)  انطلاقا من الفترة( DX)ويحسب المؤشر 

 
100

)14()14(

)14()14(
 Entière 


















tt

tt
t

DIDI

DIDIABS
PartieDX 

 (.  022 DX  2)محصورا بين الصفر والمائة ( DX)حيث يكون المؤشر
بالصيغ  يوما الأخيرة 04خلال الـ ( DX)الذي يمثل المتوسط الحسابي للمؤشر  (ADX)حساب المؤشر  -ب

 :التالية
 :(t =28)بالنسبة لليوم  -









 



28

1514

1
 Arrondi

t

tt DXADX 

 :  (02t ) انطلاقا من  -
  14/13ADX  Arrondi 1-t tt DXADX  

 : بالصيغة التالية( ADX)الذي يقوم بتصفية المؤشر ( ADXR)حساب المؤشر  -ج
 

2

14


tt
t

ADXADX
ADXR 

للكشف عن وجود اتجاه معين في حركة الأسعار من عدمه، ( ADXR)و( ADX)ي ستخدم المؤشران 
أم أنها مستقرة ( صعودي أو هبوطي)الأسعار تتحرك في اتجاه معين حيث يساعدان على تحديد ما إذا كانت 

فذلك يدل على أن الأسعار  03أو 00أكبر من ( ADXR)و( ADX)فعندما يكون المؤشران . وغير متجهة
فذلك ي شير  03أو 00أقل من ( ADXR)و( ADX)، أما إذا كان (صعودي أو هبوطي)تتحرك في اتجاه معين 
 .وغير متجهةإلى الأسعار مستقرة 
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 تفسير مؤشرات الحركة الاتجاهية . 1.1.1
 ,ADXR)والمؤشرين  (+DI-, DI)يعتمد تفسير مؤشرات الحركة الاتجاهية على تمثيل كل من المؤشرين 

ADX)  بيانيا مثنى مثنى بواسطة منحنيات خطية، حيث يمثل كل زوج على حدى تحت الرسم البياني
 : 1ويسمح التمثيل البياني لهذه المؤشرات بإعطاء إشارات الشراء أو البيع على النحو التالي. للأسعار

 :في الحالات التالية( الوضعية الطويلة)ي نصح باتخاذ وضعية الشراء  -أ
نحو الأعلى، أي عندما يصبح        ( -DI)منحنى المؤشر ( +DI)منحنى المؤشرعندما يقطع  -
(DI-  DI+.)   
( ADX)، ويقطع منحنى المؤشر 03وأ 00أكبر من ( ADXR)و( ADX)عندما يكون المؤشران  -

 .نحو الأعلى( ADXR)منحنى المؤشر
 : في الحالات التالية( الوضعية الصيرة)ي نصح باتخاذ قرار البيع  -ب

أي عندما يصبح         ،نحو الأسفل( -DI)منحنى المؤشر ( +DI)عندما يقطع منحنى المؤشر -
(DI- DI+)؛ 
، لأنه في هذه الحالة 03أو 00إلى أقل من المستوى ( ADXR)و( ADX)عندما ينخفض المؤشران  -

 .تكون الأسعار بدون اتجاه، وعليه ينبغي الخروج من السوق

( ADX)، ويقطع منحنى المؤشر 03أو 00فوق المستوى ( ADXR)و( ADX)ن عندما يكون المؤشرا -
 .نحو الأسفل( ADXR)منحنى المؤشر 
 .لمؤشر السوق المالية السعودية مؤشرات الحركة الاتجاهية(: 13.1)الشكل رقم 

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

                                                 
1
 Ibid, p.211. 
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 (Ichimoku Kinko Hyo)هيو إشيموكو كينكو مؤشر . 1.1
، هو مؤشر فني لمتابعة اتجاه الأسعار تم "إشيموكو"عبر عنه اختصارا بمؤشر إشيموكو كينكو هيو، ي  

بعد ( Goichi Hosoda)واشي هوسودا ڤدعى تطويره من طرف صحافي ياباني متخصص في الأسواق المالية ي  
تدت من بداية الأربعينيات إلى نهاية ستينيات القرن فترة طويلة من البحث والتجربة قاربت ثلاثين سنة، ام

الماضي، حاول خلالها هوسودا وبمساعدة مجموعة من الطلبة بناء مؤشر متكامل نهائي يفي بالغرض 
، وأصبح فيما بعد من أشهر 0666المرجو منه وي غني عن كل المؤشرات الأخرى والذي نشره للجمهور في 

 .1اما من طرف المحللين الفنيين اليابانيينالمؤشرات الفنية وأكثرها استخد
 :2هي جملة يابانية تتكون من ثلاث كلمات" إشيموكو كينكو هيو"وعبارة 

  إشيموكو(Ichimoku :)تعني اللمحة؛ 
  كينكو(Kinko :)تعني التوازن، أي توازن السوق؛ 
  هيو(Hyo :)تعني الرسم البياني. 

 ".مشاهدة توازن السوق على الرسم البياني بلمحة واحدة"ب" إشيموكو كينكو هيو"وعليه يمكن ترجمة عبارة 
ويعتبر مؤشر إشيموكو مؤشرا متكاملا ومتعدد الوظائف ويعطي نظرة شاملة وسريعة للسوق، حيث 

 :3يساعد على
 تحديد اتجاه السعر ونقاط تغيره؛ -

 تحديد مستويات الدعم والمقاومة؛ -

 تقدير زخم اتجاه السعر؛ -

 .4إشيموكو الشراء بشكل يسمح ببناء نظام للمتاجرة يعتمد كليا على مؤشرتقديم إشارات البيع و  -
 إشيموكوطريقة بناء مؤشر . 1.1.1

 .أولا ذكر الأسس التي يقوم عليها هذا المؤشر يجدرقبل التفصيل في خطوات بناء مؤشر إشيموكو 
 أسس بناء مؤشر إشيموكو. 1.1.1.1
 :5مؤشر إشميكو على الأسس التالية قومي

مؤشر إشيموكو هو من المؤشرات الفنية المدمجة مع الرسم : د على الشموع كأداة لتمثيل السعرالاعتما -أ
ني على التمثيل ولكون المؤشر ياباني الأصل فقد ب   .البياني للسعر، أي ت مثل بيانيا مع السعر في نفس المعلم

يل البياني للسعر المشابهة للشموع البياني بالشموع، غير أن هذا لا يمنع استعمال الطرق الأخرى للتمث
 . كالأعمدة

                                                 
1
 Nicole Elliott, Ichimoku Charts: An Introduction to Ichimoku Kinko Clouds, Harriman House Ltd, Great 

Britain, 2007,  p. 8-9. 
2
 Gabor Kovacs, Ichimoku Beginner, Ichimoku World Book Series, eBook, 2010, p.8. www.ichimokuworld.com. 

3
 Ibid, p. 9. 

4
 :للتفصيل في أنظمة المتاجرة المبنية على مؤشر إشيموكو راجع  

Manesh Patel, Trading with Ichimoku clouds: the essential guide to Ichimoku Kinko Hyo technical analysis, 

John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2010. 
5
 Nicole Elliott, op.cit., p.11-16. 
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يشبه مؤشر إشيموكو في جوهره المتوسطات المتحركة في كونه يعتمد : حساب المؤشر آلية وأساس -ب
على المتوسطات، غير أنه يختلف عنها في كونه يعتمد على متوسط المدى السعري أو ما يعرف بالسعر 

، بدلا من (0[/أدنى سعر+أعلى سعر)]طة بين أعلى وأدنى سعر ، أي القيمة المتوس(Mid-Price)الوسطي 
هذا الاختلاف يجعل مؤشر إشيموكو أكثر استجابة لتذبذب السعر وأحسن تمثيلا . متوسط أسعار الاغلاق

 .لحركته
وي عتقد . يوم 00و 06، 6: يعتمد مؤشر إشيموكو على ثلاث فترات أساسية للحساب: معلمات المؤشر -ج

ات مستمدة من عدد أيام التداول خلال الأسبوع المعمول بها في الأسواق اليابانية والتي كانت أن هذه الفتر 
يعادل  06يعادل أسبوع ونصف من التداول،  6وعليه فإن العدد . أيام في وقت تطوير هذا المؤشر 6تعادل 
يعادل  00و( هاية الأسبوعأيام التي تمثل أيام ن 4مطروحا منه ( 32)عدد أيام الشهر )شهر من التداول  فترة

 . فترة شهرين من التداول
وتجدر الاشارة إلى أن هذه المعلمات ليست ثابتة بل يمكن تعديلها واستعمال غيرها من المعلمات، غير 

كما تجدر الإشارة أيضا إلى أن المؤشر رغم تصميمه على . أن التجربة أثبت أفضليتها عن المعلمات الأخرى
 ...(.الساعية، الأسبوعية، الشهرية)إلا أنه يمكن تطبيقه على الأطر الزمنية الأخرى البيانات اليومية 

 حساب مؤشر إشيموكو خطوات. 1.1.1.1
 : 1هي( مؤشرات)يتكون مؤشر إشيموكو من ستة عناصر 

  خط الدوران(Tenkan-sen)؛ 
  خط الأساس(Kijun-Sen)؛ 

  الخط المتقدمA (Senkou Span A)؛ 

  الخط المتقدمB (Senkou Span B)؛ 

  الخط المتأخر(Chikou Span)؛ 

  السحابة(Kumo.) 

وفيما يلي شرح مختصر لطريقة حساب كل مؤشر من مؤشرات إشيموكو مرتبة حسب موقعها في 
 .عملية بناء المؤشر

للأيام التسعة ( 0[/أدنى انخفاض+أعلى ارتفاع)]هو متوسط أعلى ارتفاع وأدنى انخفاض  :خط الدوران -
 .الأخيرة( 6)
 .يوم الأخيرة( 06)هو متوسط أعلى ارتفاع وأدنى انخفاض للستة والعشرين  :خط الأساس -

ى إل( 0[/خط الأساس+خط التحويل)]هو إسقاط متوسط خط التحويل وخط الأساس  :Aالخط المتقدم  -
 . يوم 06الأمام ب 

                                                 
1
 David Keller, Breakthroughs in Technical Analysis: New Thinking from the World's Top Minds, Bloomberg 

Press, New York, USA, 2007, p.37. 
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 06يوم الأخيرة إلى الأمام ب( 00)هو إسقاط متوسط أعلى ارتفاع وأدنى انخفاض ل :Bالخط المتقدم  -
 . يوم

يوم، أي بعبارة أخرى تأخير منحنى  06هو إسقاط سعر الاغلاق الحالي إلى الوراء ب  :الخط المتأخر -
 .يوم ابتداء من اليوم الحالي 06سعر الاغلاق إلى الوراء ب 

 .Bو Aالمحصورة بين الخطين المتقدمين ( المسافة)هي المنطقة  :السحابة -
 .الرسم البياني لمؤشر إشيميكو(: 13.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:ichimoku_cloud. 

 تفسير مؤشر إشيموكو. 1.1.1
خط الدوران، خط الأساس، )يضم مؤشر إشيموكو أربعة مؤشرات فرعية أساسية متكاملة فيما بينها 

وعلى الرغم من أن . ابه للمتوسطات المتحركةت فسر وت ستخدم في جوهرها بكيفية مش( الخط المتأخر والسحابة
هذه المؤشرات صممت في الأصل  لتستخدم بشكل متكامل لتأكيد إشارات بعضها البعض إلا أن كل واحد 
منها يعتبر مؤشرا قائما بذاته يمكن الاعتماد عليه لتتبع تطور السوق، لذلك سيتم أولا تفسير تلك المؤشرات 

 .  المتكامل للمؤشرات مجتمعة بشكل فردي ثم ي قدم التفسير
 التفسير الفردي لمؤشرات إشيموكو. 1.1.1.1

 .فيما يلي عرض لأهم الدلالات والاستخدامات المتعلقة بكل مؤشر من مؤشرات إشيميكو الأربعة
 (Tenkan Sen)خط الدوران  -أ

ويلون عادة باللون أيام الماضية، ( 6)خط الدوران يمثل السعر الوسطي للمدى السعري خلال التسعة 
و يعكس خط الدوران الحركات السعرية قصيرة الأجل، يشبه في سلوكه ووظيفته . الأزرق أو أي لون آخر

المتوسط المتحرك للسعر لنفس الفترة، غير أن اعتماد خط الدوران على المدى السعري بدلا من أسعار 
ل تحركات السعر مقارنة بالمتوسط الاغلاق يجعله يعكس تذبذب الأسعار ويمنحه الأفضلية في تمثي

 .المتحرك
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لمتابعة نقاط تغير اتجاه السعر في المدى القصير ( الشموع)ويستخدم خط الدوران مع منحنى السعر 
 : التي تظهر عند تقاطعهما، حيث

  ،عندما يخترق منحنى السعر خط الدوران نحو الأعلى يشير إلى اتجاه الأسعار نحو الصعود
 اء؛ويمثل إشارة للشر 

  عندما يخترق منحنى السعر خط الدوران نحو الأسفل يدل على اتجاه الأسعار نحو الهبوط، الذي
 يعتبر إشارة للبيع؛ 
، والعكس (أو الأسفل)كلما ازداد ميل خط الدوران نحو الأعلى ( أو الهبوطي)وتزداد قوة الاتجاه الصعودي 

 .1صحيح
  (Kijun Sen)خط الأساس  -ب

يوم الماضية، يشبه في جوهره خط  06سعر الوسطي للمدى السعري خلال يمثل خط الأساس ال
ويلون خط الأساس بلون مختلف عن خط الدوران حيث . الدوران مع اختلافهما فقط في طول فترة الحساب

 . يكون عادة أحمر
 ويمكن استخدام خط الأساس بطرق متنوعة لتحديد اتجاه الأسعار وتوقيت قرارات الشراء والبيع في

 .المدى المتوسط وذلك بمقارنته مع منحنى السعر أو خط التوازن أو كليهما معا
  ستخدام خط الأساس مع منحنى السعرا -

ولى الاستخدامات الممكنة لخط الأساس هي متابعة نقاط تقاطعه مع منحنى السعر لتحديد الاتجاه في أ  
المدى المتوسط وتوقيت عمليات الشراء والبيع بكيفية مشابهة لاستخدام خط الدوران مع منحنى السعر السابقة 

المتولدة عنهما بسبب اختلاف ( جاهتغير الات)ويكمن الاختلاف بينها فقط في البعد الزمني للاشارات . الذكر
فترة حسابهما، حيث تكون الاشارات المتولدة من تقاطع خط الأساس مع منحنى السعر أطول مدى من 

عن فترة حساب خط ( يوم 06)اشارات تقاطع خط الدوران مع السعر نظرا لطول فترة حساب خط الأساس 
 (.  أيام 6)الدوران 

 وراناستخدام خط الأساس مع خط الد -
من أهم استخدامات خط الأساس هي متابعة نقاط تقاطعه مع خط الدوران لتحديد اتجاه الأسعار 
وتوقيت قرارات الشراء والبيع في المدى المتوسط بكيفية مشابهة لطريقة استخدام المتوسط المتحرك القصير 

 :مع المتوسط المتحرك الطويل، حيث
 شارة اختراق خط الدوران لخط الأساس نحو الأعل ى دليل على الاتجاه الصعودي للأسعار، وا 

 مناسبة للشراء؛

  شارة اختراق خط الدوران لخط الأساس نحو الأسفل دليل على الاتجاه الهبوطي للأسعار، وا 
 مناسبة للبيع؛

                                                 
1
 Manesh Patel, op.cit., p.5. 
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ويسمح هذا الاستخدام لخط الأساس مع خط الدوران بتصفية الاشارات المتولدة من نقاط تقاطع السعر 
من خلال استبعاد الاشارات المضللة للحركات الارتدادية التي تخترق خط الدوران دون أن  مع خط الدوران

 .   تتمكن من اختراق خط الأساس
  (Chikou Span)الخط المتأخر  -ج

يوم، يمثل عادة باللون  06الخط المتأخر عبارة عن منحنى أسعار الاغلاق الحالي مؤخرا إلى الوراء ب
هذا الخط لتحديد اتجاه السوق وتوقيت قرارات الشراء والبيع من خلال مقارنته مع  ويمكن استخدام. الأخضر

 .1وفيما يلي أهم الاستخدامات الممكنة للخط المتأخر. منحنى السعر وخطوط الاشيموكو الأخرى
 دام الخط المتأخر مع منحنى السعراستخ -

( 06)يقارن مع منحنى السعر عند اليوم يوم إلى الوراء فإنه  06بما أن الخط المتأخر يكون متأخرا ب
وتسمح هذه المقارنة بتحديد اتجاه الأسعار ومن ثم تحديد . السابق، ومن الخطأ مقارنته مع السعر الحالي

 :2إشارات الشراء والبيع على النحو التالي
  يكون الاتجاه صعوديا عندما يخترق الخط المتأخر خط السعر نحو الأعلى، حيث يعتبر هذا

 تراق إشارة للشراء؛الاخ

  يكون الاتجاه هبوطيا عندما يخترق الخط المتأخر خط السعر نحو الأسفل، ويمثل هذا الاختراق
 إشارة للبيع؛

  من السعر أو عندما يتحرك الخط المتأخر أفقيا مقتربا( سوق غير متجه)يكون الاتجاه عرضيا 

 .ملامسا له

من خلال مقارنة ( مدى قوة اندفاع السعر)للزخم علاوة على ما سبق ي ستخدم الخط المتأخر كمؤشر 
 :حركته بمنحنى السعر، حيث

  يكون الزخم قويا عندما يتحرك الخط المتأخر عموديا بالتوازي مع منحنى السعر ومبتعدا عنه؛ 

 يكون الزخم ضعيفا عندما يتحرك الخط المتأخر أفقيا مقتربا من منحنى السعر أو ملامسا له. 

 السحابةاستخدام الخط المتأخر مع  -
( أجل)يستخدم الخط المتأخر مع السحابة بنفس الكيفية السابقة، ويكمن الاختلاف بينهما فقط في مدى 

يدل على اتجاه صعودي ( أو الأسفل)الاشارات المتولدة عنهما، فاختراق الخط المتأخر للسحابة نحو الأعلى 
 (. أو البيع)ة مناسبة للشراء طويل المدى، ويمثل إشار ( أو هبوطي)
 (Kumo)السحابة  -د

. ، وهي أهم عنصر في مؤشر إشيموكوBو Aتمثل السحابة المنطقة المحصورة بين الخطين المتقدمين 
، سمكها، اتجاهها ووضعيتها مقارنة بالمكونات (لونها)شكلها : ويعتمد تفسير السحابة على عدة عناصر

 .الأخرى للمؤشر( الخطوط)

                                                 
1
 Nicole Elliott, op.cit., p.34. 

2
 Manesh Patel, op.cit., p.19-20. 
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 خصائص السحابة -أولا
 .للسحابة مجموعة من الخصائص المساعدة في تفسيرها والتي تتعلق أساسا بشكلها، سمكها واتجاهها

ويوجد شكلان للسحابة، ي ميز بينهما بلونين مختلفين، يتحددان تبعا لوضعية الخطين  :شكل السحابة -
 .المتأخرين تجاه بعضهما البعض

 المتقدم  يظهر عندما يكون الخط: الشكل الأولA  فوق الخط المتقدمB حيث تلون السحابة في هذه ،
الحالة بلون معين كالرمادي الفاتح أو الأخضر، ويعكس هذا الشكل غالبا الاتجاه الصعودي 

 .للاسعار
 يظهر عندما يكون الخط المتقدم : ثانيالشكل الA  تحت الخط المتقدمB وتلون السحابة في هذه ،

الشكل الأول كالرمادي القاتم أو الأحمر، ويظهر هذا الشكل غالبا أثناء الحالة بلون مختلف عن  
 .1الاتجاه الهبوطي للاسعار

وتتأثر . سماكة السحابة لا تعتبر مؤشرا في حد ذاته غير أنها لها بعض الدلالات المفيدة :سماكة السحابة -
على شدة تقلب الأسعار بينما تشير  سماكة السحابة إيجابيا بدرجة تذبذب الأسعار، فالسحابة السميكة دليل

 .السماكة الرقيقة إلى ضعف التذبذب
وتدل درجة سماكة السحابة أيضا على مدى قوتها كمستوى للدعم أو المقاومة، فالسحابة السميكة تمثل 

يصعب اختراقه من طرف ( أو الهبوطي)قوي للسعر أثناء الاتجاه الصعودي ( أو مقاومة)مستوى دعم 
لسحابة الرقيقة فتدل على ضعف مستويات الدعم والمقاومة التي توفرها للأسعار وسهولة السعر، أما ا

 .  اختراقها
فتكون السحابة متجهة . Bو Aيتحدد اتجاه السحابة باتجاه كل من الخطين المتقدمين  :اتجاه السحابة -
، بينما تكون مسطحة (سفلنحو الأعلى أو الأ)عندما يتحرك كلا الخطين في اتجاه واحد ( صاعدة أو هابطة)
 .عندما يتحركان أفقيا بشكل متوازي، أو عندما يكون أحدهما مسطحا والأخر متموجا( غير متجهة)

ويعكس اتجاه السحابة مدى قوة اتجاه السعر، فكلما كانت السحابة متجهة وميلها حادا كلما الاتجاه 
 . السعري السائد قويا، والعكس صحيح

 السحابةاستخدامات  -ثانيا
 .تستخدم السحابة لتحديد الاتجاه العام للسعر ومستويات الدعم والمقاومة على المدى الطويل

 تحديد الاتجاه طويل المدى للسعر -
 : بلمحة واحدة، حيث يكونو أهم ميزة للسحابة هي أنها تمكن من معرفة اتجاه السوق فورا 

 الاتجاه صعوديا عندما يكون السعر فوق السحابة؛ 

 الاتجاه هبوطيا عندما يكون السعر تحت السحابة؛ 

  عندما يتحرك السعر داخل السحابة( سوق غير متجه)الاتجاه أفقيا . 
 

                                                 
1
 David Linton, Cloud Charts: Trading Success with the Ichimoku Technique, Updata Pic, London, 2010, p.62. 
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 لدعم والمقاومةمستويات ا -
( أو الهبوطي)طويل المدى للسعر أثناء الاتجاه الصعودي ( أو مقاومة)مثل السحابة مستوى دعم ت  

هذه المستويات من ( قوة)وتتحدد متانة (. أو الصاعدة)التصحيحية الهابطة غالبا ما تتوقف عندها الحركات 
فكلما كانت السحابة سميكة كلما  -مثلما سبقت الاشارة إلى ذلك–الدعم أو المقاومة بدرجة سماكة السحابة 

 . 1كان مستوى الدعم أو المقاومة الذي تمثله قويا وصعب للاختراق، والعكس صحيح
 م المتكامل لمؤشر إشيموكوالاستخدا. 1.1.1.1

مكانية استخدامها مع بعضها البعض لتأكيد الإشارات مما  من مزايا مؤشر إشيموكو تكامل عناصره وا 
وتستخدم مؤشرات إشيموكو مع بعضها البعض لتأكيد . يغنيه من الحاجة إلى استخدام مؤشرات أخرى تأكيدية

شارات الشراء والبيع المتر   :2تبة عليه على النحو التاليإشارات اتجاه الأسعار وا 
شارات الشراء المترتبة عنه عندما تتحقق كل  :الاتجاه الصعودي - يتأكد الاتجاه الصعودي للأسعار وا 

 (:06.3 انظر الشكل رقم)الشروط التالية معا 
  ؛(أفقيا)خط الدوران يكون فوق خط الأساس، وأن يكون هذا الأخير صاعدا أو على الأقل مسطحا 

  السابق 06المتأخر يكون فوق سعر الاغلاق عند اليوم الخط. 

 السعر الحالي يكون فوق السحابة وخط الأساس وخط الدوران. 

 صاعدة  السحابة تكون( الخط المتقدمA  فوق الخط المتقدمB.) 

 .تأكيد الاتجاه الصعودي باستخدام مؤشر إشيميكو(: 13.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:ichimoku_cloud. 

شارت البيع المتولدة منه عندما تتحقق كل الشروط  :الاتجاه الهبوطي - يتأكد الاتجاه الهبوطي للأسعار وا 
 (:02.3 انظر الشكل رقم)التالية معا 

  ؛(أفقيا)هذا الأخير هابطا أو على الأقل مسطحا خط الدوران يكون تحت خط الأساس وأن يكون 

  السابق 06الخط المتأخر يكون تحت سعر الاغلاق عند اليوم. 

                                                 
1
 Nicole Elliott, op.cit., p.25-33. 

2
 Gabor Kovacs, op.cit., p.25. 
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 السعر الحالي يكون تحت السحابة وخط الأساس وخط الدوران. 

  السحابة تكون هابطة( الخط المتقدمA  تحت الخط المتقدمB لونها.) 

 .باستخدام مؤشر إشيميكوتأكيد الاتجاه الهبوطي (: 12.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:ichimoku_cloud. 
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 المذبذبات: المبحث الثاني
السعر، أي ما إذا كان ( اتجاه)هي مؤشرات فنية رياضية تقيس سرعة حركة ( Oscillators)المذبذبات 

عبارة عن دالة "ويعرف المذبذب بأنه . 1(صعودي أو هبوطي)ببطء في اتجاه معين  السعر يتحرك بسرعة أو
معالجة سلسلة من الأسعار نى السعر عند كل نقطة من خلال فالمذبذب يقيس ميل منح ،2" مشتقة للأسعار

حول ( تتقلب)تذبذب تومعقدة تسمح بالحصول على سلسلة جديدة من البيانات  بواسطة صيغ رياضية مركبة
كما أن هذه البيانات المتحصل عليها  يمكن تمثيلها بيانيا تحت الرسم البياني  ،(الصفر مثلا)معين  مستوى

 .3للأسعار بشكل يسمح بتحليلها تحليلا فنيا تقليديا
ر فارتفاع قيمة المذبذب يدل على أن الأسعا. بالكشف عن قوة وسرعة حركة الأسعارالمذبذبات تسمح و 

 أماوانخفاض قيمته يشير إلى تباطؤ وضعف اتجاه الأسعار واقتراب نهايته، جاه معين، قد بدأت تتحرك في ات
 .4فيدل على تغير اتجاه الأسعار حول قيمته المحوريةالمذبذب  تقلب

حالات الشراء  :5رئيسية إلى ثلاثة أنواع قسيمهاالمذبذبات مجموعة متنوعة من الإشارات يمكن ت وفرت  و 
 .وتغير اتجاه الاسعار ، حالات التباعد(حالات ضغط السوق)المفرط أو البيع المفرط 

 (OverSold)المفرط أو البيع ( OverBought)المفرط حالات الشراء  -
أو )فعندما ترتفع . تسمح أغلبية المذبذبات بالكشف عن حالات ضغط السوق بصورة جد واضحة

بدون توقف أو استراحة في شكل حركات أي )الأسعار كثيرا ودون أن تعرف مراحل تدعيم ( تنخفض
عندما المفرط ( أو البيع)وتظهر حالات الشراء . فرطم( أو بيع)حالة شراء  ، فإن السوق يكون في(تصحيحية

يدل على  ذلكعندما يتحرك حول قيمته المحورية ف أما، (أو الحد الأدنى)يتحرك المذبذب قرب الحد الأعلى 
  .أن السوق محايد

 .تحديد حالات الشراء المفرط والبيع المفرط باستخدام المذبذبات(: 11.1)الشكل رقم 

 
Source: 

stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:stochastic_oscillator_fast_slow_and_full. 

                                                 
1
 Martin J. Pring, Martin Pring on Market Momentum, op.cit., p. xiii. 

2
 Alain Bergeron, op.cit., p.13. 

3
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.182-183. 

4
 Idem. 

5
 Ibid, p.183-187. 
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اتجاه الأسعار نحو الهبوط المفرط لا يعتبر إشارة قاطعة عن تغير ( أو البيع)إن حدوث حالات الشراء 
لذلك ينصح في هذه الحالات بانتظار (. أو الشراء)، ومن ثم فهي لا تمثل إشارات مطلقة للبيع (أو الصعود)

ظهور بعض الإشارات الأخرى التي تدل على حدوث حركة تصحيحية في اتجاه الأسعار أو تغير هذا 
أو البيع على )باعها في هذه الحالات تقضي بالشراء وبصفة عامة فإن الإستراتيجية التي ينصح بإت. الأخير

 .المفرط( أو الشراء)حينما يخرج المذبذب من منطقة البيع ( المكشوف
 (Divergences)حالات التباعد  -

الحالة التي يتحرك فيها المذبذب في اتجاه معاكس لاتجاه حركة الأسعار، فهو يمثل عن التباعد  ي عبر
التباعد : نوعين من التباعديوجد و . (00.3 انظر الشكل رقم) الأسعار وحركة المذبذبانفصالا بين حركة 

عندما ( أو هبوطيا)حيث يكون التباعد تباعدا صعوديا  ،(السلبي) والتباعد الهبوطي( الايجابي)الصعودي  
نخفاض واضح في الوقت الذي تستمر فيه الأسعار في الا( أو هبوطي)المذبذب في اتجاه صعودي  يتحرك

 .المفرط( أو البيع)ظهر في مناطق الشراء أكثر مصداقية عندما ي ويكون التباعد ،(أو الارتفاع)
 .حالة التباعد الصعودي بين اتجاه المذبذب واتجاه السعر(: 11.1)الشكل رقم 

 
Source:stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:introduction_to_technical_indicator

s_and_oscillators. 

( أو الانخفاض)حركة الأسعار وتباطئها حيث تستمر في الارتفاع ( إعياء)التباعد عن ضعف  دلوي
، فالتباعد يمثل إشارة الاتجاه السائد( اكتمال)نتهاء يدل على قرب ا مماولكن بنشاط وقوة متناقصة تدريجيا 

إشارة مطلقة لابتداء وضعية وظهور التباعد لا يمثل . لحدوث تغير وشيك في اتجاه الأسعار( محذرة)منبهة 
، مع وجوب الحاليةجزء من الوضعية ( تخفيض)، بل يعتبر فرصة ملائمة لتصفية (البيع أو الشراء)معينة 

من أجل اتخاذ الوضعية  ية أخرى تؤكد تغير اتجاه الأسعارظهور إشارات فن ترقبحتراس والحذر و الا
 .للاتجاه الجديد( الشراء أو البيع)المناسبة 

 التنبؤ باتجاه السعر  -ج
من خلال  علاوة على الإشارات السابقة تسمح المذبذبات بتحديد اتجاه السعر والكشف عن نقاط تغيره

قيمته المحورية يدل على الاتجاه ( أو فوق)، فتحرك المذبذب تحت (الوسطية)مته المحورية حركته حول قي
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إلى ( أو الأسفل)للسعر، كما يشير تجاوز المذبذب لقيمته المحورية نحو الأعلى ( أو الصعودي)الهبوطي 
 . (أو البيع)والذي يمثل فرصة مناسبة للشراء ( أو الهبوط)تغير اتجاه السعر نحو الصعود 

على ( تحليل الاتجاه والأشكال البيانية)يمكن تطبيق بعض أدوات التحليل الفني التقليدي كما 
تحديد اتجاه كاستخدام خطوط الاتجاه أو القنوات ل ،المنحنيات البيانية للمذبذبات للكشف عن اتجاه الأسعار

عادة إشارة مسبقة لتغير  وتمثل سرعة حركة الأسعار تغير التي تدل على هااختراقنقاط  ومتابعةالمذبذبات 
 (.حسب الحالة)كإشارة للشراء أو البيع  اختراق خط اتجاه المذبذب أو قناتهيمكن اعتبار  حيث، الاتجاه
أو المنخفضان،  شكل الرأس والكتفان، القمتان)يمكن أيضا تطبيق بعض الأشكال البيانية التقليدية و 

حيث تنطبق عليها نفس القواعد التي تنطبق  ض المذبذباتبع على( الخ...الثلاث قمم أو الثلاثة منخفضات
 . في الفصل السابق رتعلى تطبيق تلك الأشكال البيانية على الأسعار والتي ذك

 .المحدودةغير المذبذبات و  لمحدودةالمذبذبات ا: 1في مجموعتين صنفت  عديدة ومتنوعة فنية وتوجد مذبذبات 
مثلما يدل عليها  ،تتحرك داخل مجال محدد بقيمة دنيا وأخرى علياهي مذبذبات المذبذبات المحدودة 

المذبذبات أما  .المفرطحالات الشراء أو البيع ويعتبر هذا الصنف أكثر المذبذبات فعالية في تحديد اسمها، 
ويتميز هذا الصنف . وغير محددة بقيم قصوىفهي مذبذبات تتحرك حول قيمة محورية معينة غير المحدودة 

  .ه الفائقة على تحديد اتجاه السعر وقياس مدى قوته أو ضعفهبقدرت
 المذبذبات المحدودة . 1

المذبذبات المحدودة هي مذبذبات تتحرك داخل مجال محدد بقيمة دنيا وأخرى عليا، مثلما يدل عليها 
من أشهر و . اسمها، ويعتبر هذا الصنف أكثر المذبذبات فعالية في تحديد حالات الشراء أو البيع المفرط

 :المذبذبات المحدودة المستخدمة في التحليل الفني
 مؤشر القوة النسبية؛ 
 مذبذب الزخم لتشاند؛ 
 المذبذبات العشوائية؛ 
  مذبذب وليامز(%R)؛ 
 المذبذب النهائي. 
 مؤشر القوة النسبية. 1.1

وأكثرها استخداما، تم من أشهر المذبذبات المحدودة  (Relative Strenght Index)عتبر مؤشر القوة النسبية ي  
ويعتبر هذا المؤشر مقياسا لقوة حركة الأسعار، حيث يسمح بالكشف (. J.W.Wilder)وضعه من طرف ويلدر 

 .1عن حالات الشراء أو البيع المفرط بشكل دقيق وواضح
 
 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.188. 

1
 Patrick PERFETTI, op.cit., p.115-116.   
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 طريقة حساب مؤشر القوة النسبية. 1.1.1
 :ي حسب مؤشر القوة النسبية بالصيغة التالية  
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 : حيث
(n jours )MHt : خلال  الـ ( التغيرات الموجبة)يمثل المتوسط الحسابي للارتفاعات(n )يوم الأخيرة. 
(n jours )MHt : خلال الـ ( التغيرات السالبة)يمثل  المتوسط الحسابي للانخفاضات(n )يوم  الأخيرة. 

، ويمكن حسابه أيضا على فترات أطول (أيام 0أو 4)قصيرة ويمكن حساب مؤشر القوة النسبية على فترات 
 .1أكثرها استخداما( أيام 0، 6، 04، 02)، وتعتبر الفترات (يوم 00أو  04، 02، 6)

 تفسير مؤشر القوة النسبية . 1.1.1
يسمح مؤشر القوة النسبية بحصر تذبذبات الأسعار، من خلال صيغة حسابه، في مجال محدود بين 

وعندما تكون حركة الأسعار في صعود قوي تتجه قيمة المؤشر نحو المائة (. 022)لمائة وا( 2)الصفر
أما عندما (. 2)، وعندما تكون حركة الأسعار في هبوط قوي فإن قيمة المؤشر تتجه نحو الصفر (022)

 .2(02)تكون الأسعار غير متجهة فإن مؤشر القوة النسبية يكون محايدا ويتذبذب حول القيمة المحورية 
يسمح مؤشر القوة النسبية بإعطاء عدة إشارات ومعلومات حول وضعية السوق تساعد المستثمرين و

 :3على توقيت قراراتهم الاستثمارية، ويمكن تلخيص هذه الإشارات في النقاط التالية
( 2)بما أن مؤشر القوة النسبية محصور بين الصفر الشراء المفرط أو البيع المفرط، ( حالات)مناطق  -

، فإنه يصبح من السهل تحديد نقاط ضغط الشراء أو ضغط البيع بالاعتماد على قيمة (022)والمائة 
أيام مثلا  فوق  02وبصفة عامة عندما ترتفع قيمة مؤشر القوة النسبية المحسوب على أساس فترة . المؤشر
السوق في حالة شراء مبالغ فيه، أما إذا انخفضت قيمة المؤشر إلى أقل من ، فهذا يدل على أن 02القيمة 

 . ، فذلك يدل على أن السوق في حالة بيع مبالغ فيه 32
تبعا لطول فترة حساب مؤشر القوة ( 02و 32)وينبغي تعديل حدود مناطق البيع أو الشراء المفرط 

الشراء المفرط مرتفعة وعتبة البيع المفرط منخفضة  النسبية، حيث كلما كانت الفترة قصيرة كلما كانت عتبة
بالنسبة  60و 30أو  02و 32أيام،  0أو  4بالنسبة لفترة  62و 02أيام،  0بالنسبة لفترة  22و 02:  مثلا)

 (. يوم 00أو   04أيام، مثل  02للفترات التي تكون أطول من 
لشراء المفرط فرصة مناسبة لجني الأرباح حيث يعتبر دخول المؤشر في منطقة ا إشارات الشراء والبيع، -

بينما (. بيع وضعية الشراء كاملة)جزء من وضعية الشراء، أو الخروج من السوق ( تصفية)عن طريق بيع 
وفي (. غلق وضعية البيع)يمثل دخول المؤشر لمنطقة البيع المفرط فرصة مناسبة لتوقيف عملية البيع 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.201. 

2
 Ibid, p.198. 

3
 Annick Le Gall, op.cit., p.193-201.  
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إلى المنطقة المحايدة ( أو البيع المفرط)ية من منطقة الشراء المفرط المقابل يعتبر خروج مؤشر القوة النسب
 (. أو الشراء)فرصة مناسبة لاتخاذ قرار البيع ( 02قرب القيمة )
وتعتبر هذه . والتي تظهر عندما يتحرك المؤشر في اتجاه معاكس لاتجاه حركة الأسعار حالات التباعد، -

جاه الأسعار، وتكون هذه الإشارة أكثر دقة ومصداقية إذا حدث الحالات كإشارة مسبقة لتغير وشيك في ات
 .التباعد عندما يكون المؤشر في منطقة الشراء المفرط أو البيع الفرط

 .(CAC 40)التمثيل البياني لمؤشر القوة النسبية للمؤشر (: 11.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

 (Chande Momentum Oscillator -CMO)مذبذب الزخم لتشاند . 1.1
تم تطويره من طرف توشار تشاند ( RSI)مذبذب الزخم لتشاند هو صيغة أخرى لمؤشر القوة النسبية 

(Tushar Chande)1 غير أنه يختلف عن المؤشر ،(RSI )في النقاط التالية: 
  يعتمد في طريقته الحسابية على كل من التغيرات مذبذب تشاند يقيس الزخم بشكل مباشر لأنه

السعرية الموجبة والسالبة في البسط، بينما يعتمد مؤشر القوة النسبية على التغيرات السعرية الموجبة 
 فقط في البسط؛

  على خلاف مؤشر القوة النسبية، مذبذب تشاند لا يستخدم المتوسطات لتمهيد التغيرات السعرية وعليه
 التغيرات القصوى قصيرة الأجل؛فهو لا يخفي 

  ( 2)وتمثل نقطة الصفر ( 022+و 022-)مذبذب تشاند هو مذبذب محدود يتحرك بين القيمتين
قيمته المحورية، وهو ما يساعد على التمييز بين الزخم الموجب والزخم السالب بشكل واضح وفي 

 .  2لمحة واحدة
 
 

                                                 
1
 Martin J. Pring,Technical Analysis Explained, op.cit., p.289. 

2
 Tushar S. Chande & Stanley Kroll, op.cit., p.94. 
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 طريقة حساب مذبذب الزخم لتشاند. 1.1.1
 :1بالصيغة التالية( CMO)ذبذب الزخم لتشاند حسب مي  

 
 :حيث أن

Su : خلال فترة حساب المذبذب؛( الصعودية)مجموع التغيرات السعرية الموجبة 
Sd : خلال فترة حساب المذبذب( الهبوطية)مجموع التغيرات السعرية السالبة. 

السابق، حيث يكون التغير موجبا إذا هي الفرق بين سعر الاغلاق الحالي وسعر الاغلاق : التغيرات السعرية
 .كان سعر الاغلاق الحالي أكبر من السابق ويكون التغير سالبا في الحالة العكسية

 تفسير مذبذب الزخم لتشاند. 1.1.1
( 2)وتمثل نقطة الصفر ( 022+و 022-)مذبذب الزخم لتشاند هو مذبذب محدود يتحرك بين القيمتين 

مذبذب بطريقة مشابهة لمؤشر القوة النسبية، حيث يستخدم أساس للكشف عن ويفسر هذا . قيمته المحورية
 :2وفيما ملخص لأهم استخدامات مذبذب تشاند. حالات الشراء المفرط والبيع المفرط وحالات التباعد

( 02)+تظهر حالة الشراء المفرط عندما يتجاوز المذبذب القيمة  :حالات الشراء المفرط والبيع المفرط -
 (.02-)تظهر حالة البيع المفرط عندما ينخفض المذبذب تحت القيمة  بينما

 .تحديد حالات الشراء المفرط والبيع المفرط باستخدام مذبذب الزخم لتشاند(: 13.1)الشكل رقم 

 
Source : www.fidelity.com/learning-center/trading-investing/technical-analysis/technical-indicator-guide/cmo. 

يحدث التباعد عندا يسجل السعر قمة أو قاعا جديدا لا يؤكده المذبذب، وينذر التباعد  :حالات التباعد -
 .عادة بحدوث تغير وشيك في اتجاه السعر

 
                                                 

1
 Ibid, p.60. 

2
 Ibid, p.108-118. 
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 .يد حالات التباعد باستخدام مذبذب الزخم لتشاندتحد(: 13.1)الشكل رقم 

 
Source : www.fidelity.com/learning-center/trading-investing/technical-analysis/technical-indicator-guide/cmo. 

تساعد القيمة السالبة والموجبة للمذبذب على تحديد اتجاه السعر بوضوح، حيث يكون  :اتجاه الأسعار -
 . الاتجاه صعوديا عندما ينتقل المذبذب من المنطقة السالبة إلى المنطقة الموجبة، والعكس صحيح

شارات يمكن تمهيد المذبذب بمتوسط متحرك بسيط ومتابعة نقاط تقاطعهما لتحديد إ :بناء قواعد للمتاجرة -
أو )عندما يقطع المذبذب متوسطه المتحرك نحو الأعلى ( أو البيع)الشراء والبيع، حيث تظهر اشارة الشراء 

(.الأسفل  
    المذبذبات العشوائية. 1.1

هي مؤشرات لقياس مدى قوة حركة الأسعار تم تطوريها ( Stochastic Oscillators)المذبذبات العشوائية 
ويستحسن استخدامها عندما تكون الأسعار غير متجهة، أما في حالة (. George Lane) من طرف جورج لان

 .1تحرك الاسعار في اتجاه معين فتقل فعالية هذه المؤشرات
 أنواع المذبذبات العشوائية وطرق حسابها  . 1.1.1

،  (K٪)الذي يصفي المذبذب ( D٪)، المذبذب (K٪)المذبذب : 2توجد ثلاثة مذبذبات عشوائية
 (.D٪)الذي يصفي المذبذب ( D Slow٪ )والمذبذب 
 (  K٪)المذبذب . 1.1.1.1

يقيس هذا المذبذب نسبة الفرق بين سعر الاغلاق وأدنى سعر إلى المدى السعري، وي حسب بالصيغة 
  :3التالية

nn

n
daysn

LH

LC
K




100) (

0
0 

 :حيث أن
                                                 

1
 Philippe CAHEN, op.cit., p.45. 

2
 Chris Satchwell, Pattern Recognition and Trading Decisions, McGraw-Hill, New York, USA, 2005, p.174-175. 

3
 Patrick PERFETTI, op.cit., p.112. 
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 C :سعر الإغلاق الحالي.  
Ln : أدنى سعر خلال الـ(n ) الأخيرةيوم. 
Hn : أعلى سعر خلال الـ(n )يوم الأخيرة. 

، فعندما ترتفع الأسعار (022)والمائة ( 2)مذبذبا محدودا يتحرك بين الصفر ( K٪)عتبر المذبذب ي  
 (.2)، أما عندما تنخفض الأسعار كثيرا فيتجه نحو الصفر (022)نحو المائة ( K٪)كثيرا يتجه المذبذب 

  (D٪)المذبذب . 1.1.1.1
 :1بالصيغة التالية( K٪)بتصفية المذبذب ( D٪)يقوم المذبذب 

m

m
daysm

L

H
D 100) (

0
0

 

 : حيث أن
Hm : مجموع(C-Ln ) خلال الـ(m )يوم الأخيرة. 
Lm : مجموع(Hn-Ln ) خلال الـ(m ) يوم الأخيرة، وطول الفترة(m ) أقل من طول الفترة(n.) 

غير أنه ( K٪)، ويشبه سلوكه سلوك المذبذب (محدود مذبذب( )022)و( 2)بين ( D ٪)ويتحرك المذبذب 
من خلال متابعة الإشارات المتولدة عند نقاط تقاطعهما ( Dو٪ K٪)ويمكن استعمال المذبذبين . أقل منه تقلبا

شديد التقلب، فإنه عادة ما ( K٪)نظرا لكون المذبذب و  .بكيفية مماثلة لطريقة استخدام متوسطين متحركين
ولذلك . التي غالبا ما تعطي إشارات خاطئة يترتب عنها نتائج سلبيةو هور نقاط تقاطع كثيرة يؤدي ذلك إلى ظ

 .2 (D Slow٪)وتبطيء حركته يسمى المذبذب ( D٪)ي ستخدم مذبذب ثالث يقوم بتصفية المذبذب 
  (D Slow ٪)المذبذب . 1.1.1.1

لفترة ثلاثة أيام، ويسمح هذا المذبذب ( D٪)المتوسط المتحرك للمذبذب ( D Slow٪)يمثل المذبذب 
 .3بشكل يجعله أكثر قابلية للاستخدام( D ٪)بتصفية تقلبات المذبذب 

 تفسير المذبذبات العشوائية . 1.1.1
    بيانيا تحت منحنى الأسعار، ( D Slowو٪ D٪)أو ( D٪و K٪)ن ان الناحية العملية ي مثل المذبذبم

وفيما يلي أهم الإشارات التي يقدمها . ذلك قصد متابعة الإشارات المتولدة عن نقاط تقاطعهما وحركتهماو
   : 4(D٪و K٪)وهي مماثلة لإشارات المذبذبين  ،(D Slowو٪ D٪)المذبذبين 

 أو 02أكبر من ( )022)من المائة ( D ٪)حيث عندما يقترب المذبذب  حالات الشراء أو البيع المفرط، -أ
يكون السوق في حالة شراء مبالغ فيه، وبالعكس يكون السوق في حالة بيع مبالغ فيه عندما يقترب ( 00

وفي كلتا الحالتين، يفضل دائما متابعة اتجاه الأسعار واستغلال (. 00أو  32أقل من )المذبذب من الصفر 
وضعية معاكسة لاتجاه فرص تحقيق الأرباح عن طريق تصفية جزء من الوضعية القائمة، وعدم اتخاذ 

 .الأسعار
                                                 

1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.205. 

2
 Idem. 

3
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.345. 

4
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.205. 
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    المذبذب ( D٪)عندما يقطع المذبذب ( أو البيع)حيث تعطى إشارة الشراء  إشارات البيع والشراء، -ب
(٪D Slow ) أو منطقة الشراء )، ويكون هذا التقاطع في منطقة البيع المفرط (أو نحو الأسفل)نحو الأعلى

نحو ( D٪)أكثر مصداقية إذا حدث التقاطع بعد تغير اتجاه المذبذب  (أو البيع)، وتكون إشارة الشراء (المفرط
 00بين )إلى المنطقة المحايدة ( D٪)مصحوبا بعودة المذبذب ( التقاطع)وكان ( أو نحو الهبوط)الصعود 

 (.02و 32أو بين  00و
عار، مع العلم في اتجاه معاكس لاتجاه الأس( D ٪)والتي تظهر عندما يتحرك المذبذب  حالات التباعد، -ج

 .1أن هذه الحالات تشير إلى حدوث تغير وشيك في اتجاه الأسعار
 .(CAC 40)المذبذبات العشوائية للمؤشر (: 13.1)الشكل رقم 

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

 (R%)مذبذب وليامز . 3.1
، وهو بمثابة مقلوب المذبذب (Larry Williams) هو مؤشر للزخم تم تطويره من طرف لاري وليامز

يقيس مستوى سعر الاغلاق الحالي مقارنة بأعلى ارتفاع ( R%)، على اعتبار أن المذبذب 2(K%)العشوائي 
يقيس  مستوى سعر الاغلاق الحالي ( K%)تم تسجيله خلال فترة معينة ماضية، بينما المذبذب العشوائي 

، وهذا ما يجعل المذبذبين متعاكسي القيمة 3تسجيله خلال فترة معينة ماضيةمقارنة بأدنى انخفاض تم 
 . تاليومتشابهي المظهر مثلما يوضحه الشكل ال

 
 
 

                                                 
1
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.346. 

2
 Robert W. Colby, op.cit., p.795. 

3
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.445. 
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 (.K%)والمذبذب العشوائي ( R%)مقارنة بين مذبذب وليامز (: 13.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:williams_r. 

 طريقة حساب مذبذب وليامز. 1.3.1
مع الاختلاف فقط في كون الأول ( K%)بطريقة مشابهة للمذبذب العشوائي ( R%)ي حسب المذبذب 

الفرق بين سعر الاغلاق وأدنى انخفاض يقيس الفرق بين سعر الاغلاق وأعلى ارتفاع بينما الثاني يقيس 
المقلوبة وجعله مماثلا للمذبذب ( R%)الأمر الذي يجعلهما متعاكسين تماما، لذلك ولتصحيح وضعية المذبذب 

(%K ) 1مثلما تبينه الصيغة التالية( 022)بدلا من ( 022-)ت ضرب قيمه في : 

 
 :حيث أن

%Rt : قيمة المذبذب(%R )الحالية؛ 
Ct : الاغلاق الحالي؛سعر 

HHn : أعلى ارتفاع خلال الفترةn؛ 
LLn : أدنى انخفاض خلال الفترةn؛ 

n : فترة حساب المذبذب(%R.) 
 تفسير مذبذب وليامز. 1.3.1

ويفسر هذا . ، (2)وقيمة عليا ( 022-)هو مذبذب محدود يتحرك بين قيمة دنيا ( R%)المذبذب 
يستخدم أساسا للكشف عن حالات الشراء المفرط أو البيع ، حيث (K%)المذبذب بكيفية مشابهة للمذبذب 

، أما حالة (2و 02-)، أي بين (02-)تحدث حالة الشراء المفرط عندما يتحرك المذبذب فوق القيمة . المفرط
 (.022-و 22-)، أي بين (22-)البيع المفرط فتظهر عندما يتحرك المذبذب تحت القيمة 

                                                 
1
 Steven B. Achelis, op.cit., p.371. 
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 .شراء المفرط والبيع المفرط باستخدام مذبذب وليامزتحديد حالات ال(: 13.1)الشكل رقم 

  
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:williams_r. 

وتسمح هاتين الحالتين بتحديد موقع السعر الحالي من المستويات السعرية العليا والدنيا لفترة معينة، 
المفرط على أن السعر يتحرك قرب المستوى الأعلى المسجل خلال فترة معينة، أما حيث تدل حالة الشراء 

 .حالة البيع المفرط فتدل على أن السعر يتحرك قرب المستوى الأدنى لتلك الفترة
المفرط المصحوبة بتغير ( أو البيع)المذبذب من منطقة الشراء ( أو صعود)ويمكن تفسير حالات هبوط 

، وتكون هذه الاشارات أكثر فعالية في (أو الشراء)كإشارات للبيع ( أو الصعود)الهبوط في اتجاه السعر نحو 
 .حالة السوق غير المتجه

قدرته الفائقة على استباق تغيرات اتجاه السعر، حيث غالبا ما ينعكس اتجاه ( R%)ومن مزايا المذبذب 
 . 1المذبذب قبل فترة وجيزة من انعكاس اتجاه السعر

 (Ultimate Oscillator-UO)النهائي  المذبذب. 3.1
لقياس زخم ( Larry Williams)المذبذب النهائي هو مؤشر للزخم تم تصميمه من طرف لاري وليامز 

 .في آن واحد( قصيرة، متوسطة وطويلة)السعر على ثلاث فترات زمنية مختلفة 
النقائص التي تنطوي عليها في محاولة تغطية " النهائي"وتكمن الفكرة وراء تطوير هذا المذبذب 

في الاشارات الخاطئة التي  -حسب وليامز  -المذبذبات التقليدية التي تعتمد على إطار زمني واحد والمتمثلة 
فمن أهم عيوب المذبذبات المحسوبة على فترة زمنية واحدة  هو أنها لا تعكس سوى . تولدها تلك المذبذبات

وية أو أقل من مدة حساب المذبذب، أما الحركات السعرية التي الحركات السعرية التي تكون مدتها مسا
تطول أو تقصر عن تلك الفترة فلا تنعكس في المذبذب بشكل صحيح، مما يؤدي إلى ظهور اشارات خاطئة 

 .2عن تغير الاتجاه أو التباعد

                                                 
1
 Idem. 

2
 Martin J. Pring, Martin Pring on Market Momentum, op.cit., p.251-253.  
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 طريقة حساب المذبذب النهائي. 1.3.1 
السعر على ثلاث ( سرعة وقوة اندفاع)ة يقيس زخم هو مذبذب ثلاثي الأبعاد الزمني المذبذب النهائي

 04)متوسطة تعادل ضعف الفترة القصيرة  ،(أيام 0)قصيرة : فترات زمنية قابلة للتعديل حسب الحاجة وهي
 :1وي حسب المذبذب النهائي عبر الخطوات التالية(. يوم 02)وطويلة تعادل ضعف الفترة المتوسطة ( يوم
 :بالصيغة التالية( يوم 02و 04، 0)للفترات الثلاث ( BP) حساب الضغط الشرائي: أولا

 
 :بالصيغة التالية( يوم 02و 04، 0)للفترات الثلاث ( TR)حساب المدى الصحيح : ثانيا

 
لكل فترة من الفترات ( TR)إلى مجموع المدى الصحيح ( BP)حساب نسبة مجموع الضغط الشرائي : ثالثا

 :بالصيغة التالية على حدى( يوم 02و 04، 0)الثلاث 

 
 .يوم على التوالي( 02و 04، 0)تمثل فترة حساب النسبة وهي ( n)حيث 
والذي يمثل المتوسط المرجح للنسب الثلاثة السابقة باستخدام معاملات ( UO)حساب المذبذب النهائي : رابعا

 :الصيغة التاليةعلى التوالي، ب( يوم 02و 04، 0)للنسب المحسوبة على الفترات ( 0و 0، 4)الترجيح 

 
 المذبذب النهائي تفسير. 1.3.1

 : ي ستخدم المذبذب النهائي لتحديد اشارات الشراء والبيع والتي تتطلب شرطين أساسيين
 أي اختلاف اتجاه السعر عن اتجاه المذبذب؛ و: حدوث التباعد 

  في اتجاه المذبذب( تغير)حدوث اختراق. 

 :2اشارات الشراء والبيع على النحو التاليوفي ضوء الشرطين السابقين تتحدد 
 (:06.3 انظر الشكل رقم)تظهر إشارات الشراء عبر المراحل الثلاثة التالية : إشارة الشراء -

 ؛ ثم32، أي إلى أقل من (Oversold)هبوط المذبذب إلى منطقة البيع المفرط  .0

بينما يسجل المذبذب (  LowLower)حدوث تباعد صعودي، وذلك عندما يسجل السعر أدنى انخفاض  .0
 ؛ ثم(Higher Low)أعلى انخفاض 

 (. above divergence highBreak)صعود المذبذب فوق أعلى قيمة سجلها خلال فترة التباعد  .3

 
 
 
 

                                                 
1
 Ibid, p.253. 

2
 Robert W. Colby, op.cit., p.715. 
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 .تحديد إشارات الشراء باستخدام المذبذب النهائي(: 13.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:ultimate_oscillator. 

 (:32.3 انظر الشكل رقم)تظهر إشارات البيع عبر المراحل الثلاثة التالية : إشارة البيع -
 ؛ ثم(overbought)صعود المذبذب نحو منطقة الشراء المفرط  .0

بينما يسجل المذبذب ( higher high)يبلغ السعر أعلى ارتفاع  حدوث تباعد هبوطي، وذلك عندما .0
 ؛ ثم(lower high )أدنى ارتفاع 

 (.Break down)هبوط المذبذب تحت أدنى قيمة سجلها خلال فترة التباعد  .3

 .تحديد إشارات البيع باستخدام المذبذب النهائي(: 12.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:ultimate_oscillator. 
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 المذبذبات غير المحدودة. 1
. المذبذبات غير المحدودة هي مذبذبات تتحرك حول قيمة محورية معينة وغير محددة بقيم قصوى

ويوجد العديد من  .وقياس مدى قوته أو ضعفهويتميز هذا الصنف بقدرته الفائقة على تحديد اتجاه السعر 
 :المذبذبات غبر المحدودة، أشهرها

 ؛مؤشر قوة الاندفاع  
 ؛مؤشر نسبة التغير  
 ؛مذبذب المتوسطات المتحركة  
 ؛مذبذب تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة  
 ؛مؤشر قناة السلعة 
 المذبذب المقعر. 
 (Momentum) قوة الاندفاعمؤشر . 1.1

هذا  قيسيو  .الأخرى المؤشرات الفنيةللكثير من  مذبذب الأساس (التسارع) قوة الاندفاعمثل مؤشر ي  
عن طريق حساب الفرق، يوما بعد يوم، بين السعر الحالي والسعر  1مدى سرعة حركة الأسعارالمؤشر 

 .2لمجال زمني محدد  التغيرات السعريةالمسجل في فترة زمنية سابقة، أي عن طريق حساب 
 قوة الاندفاعمؤشر حساب طريقة . 1.1.1
 : 3حسب مؤشر قوة الاندفاع بالصيغة التالية ي  

nttt CCnM jours) ( 
 : أن حيث

:Mt (n jours)  قوة الاندفاع في الفترة مؤشر(t ) على أساس مجال زمني يساوي(n ) (. أيام 02مثلا )يوم 
Ct:  السعر في الفترة(t .) 

Ct-n :السعر في الفترة (t-n) أي السعر عند ،(n )يوم من قبل . 
لحساب مؤشر قوة الاندفاع، ويمكن استعمال ( أيام n  =02)ويستخدم عادة مجال زمني قدره عشرة أيام 

 .4بالنسبة للمعاملات قصيرة وطويلة الأجل على التوالي( يوم 32أو  02،  0مثل )مجالات زمنية أخرى 
 قوة الاندفاع تفسير مؤشر. 1.1.1

بقوة ( متسارعة)يقيس مؤشر قوة الاندفاع مدى سرعة حركة الأسعار، فعندما تكون الأسعار مندفعة 
، (أو سالبا ومتجها نحو الهبوط)يكون المؤشر موجبا ومتجها نحو  الصعود ( أو الهبوط)نحو الصعود 

( أو الصعود)ي الهبوط وتنتهي من مرحلة الاندفاع يبدأ المؤشر ف( تفقد قوتها)وعندما تتباطأ حركة الأسعار 

                                                 
1
 Oriol AMAT et Xavier PUIG, op.cit., p.109. 

2
 Annick Le Gall, op.cit., p.212. 

3
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.339. 

4
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.190. 
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يتذبذب المؤشر حول قيمته ( ليس لها اتجاه معين)أما عندما تكون الأسعار مستقرة . نحو قيمته المحورية
 .1(نقطة الصفر)المحورية 

 .لمؤشر بورصة الكويت مؤشر قوة الاندفاع(: 11.1)الشكل رقم 

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

، بمعنى مروره (القيمة المحورية)يرى المحللون الفنيون أن اجتياز مؤشر قوة الاندفاع لنقطة الصفر و 
وعليه تعطى إشارة . ، يشير إلى تغير اتجاه الأسعار(أو العكس) من المنطقة الموجبة إلى المنطقة السالبة

لى المنطقة الموجبة، وتعطى إشارة البيع عند الشراء عند اجتياز المؤشر لنقطة الصفر من المنطقة السالبة إ
 حدوث الحالة العكسية، أي عند اجتياز المؤشر لنقطة الصفر من المنطقة الموجبة إلى المنطقة السالبة

 (. 30.3انظر الشكل رقم )2
 (Rate of Change)مؤشر نسبة التغير . 1.1

حيث يقيس نسبة تغير الذي يقوم عليه مؤشر قوة الاندفاع ذاته يعتمد مؤشر نسبة التغير على المبدأ 
حسب نسبة التغير عن طريق ويكمن الفرق بينهما في طريقة الحساب حيث ت  السعر خلال فترة زمنية معينة، 

 . 3السعر الحالي على سعر فترة زمنية سابقة( بدلا من طرح)قسمة 
 طريقة حساب مؤشر نسبة التغير . 1.1.1

 : 4بالصيغة التالية( t-n)وسعر فترة سابقة ( t)بين سعر الفترة  نسبة التغير ت حسب

100) ( 
 nt

t
joursn

C

C
ROC 

 .على التوالي( t-n)والفترة ( t)السعر في الفترة ( Ct-n)و  (Ct)حيث يمثل 

                                                 
1
 Jean-François SUSBIELLE, op.cit., p.339. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.189-190.  

3
 Marc EICHINGER, op.cit., p.108. 

4
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.191. 
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ويترتب عن هذه الطريقة لحساب مؤشر نسبة التغير تضخيم نسب الارتفاعات مقارنة بنسب 
لذلك، ولتجنب عدم تجانس نسب التغير بين الحركات الصعودية والهبوطية، يمكن استخدام  .الانخفاضات

 :1نسبة التغير اللوغارتمية والتي تحسب بالصيغة التالية
100loglog 










 nt

t

C

C
ROC 

 تفسير مؤشر نسبة التغير. 1.1.1
بدلا من الصفر كما هو الحال )نقطة  022مؤشر نسبة التغير حول قيمة محورية تساوي  يتذبذب

( أو الأسفل)حيث ي شير مرور المؤشر على خط القيمة المحورية نحو الأعلى  ،(قوة الاندفاعبالنسبة لمؤشر 
  (.أو الهبوط)إلى تغير اتجاه السعر نحو الصعود 

 .(CAC 40)للمؤشر يوم  11لفترة مؤشر نسبة التغير (: 11.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

وتستخدم نقاط تقاطع مؤشر نسبة التغير مع قيمته المحورية لتوقيت قرارات الشراء والبيع على النحو 
 :2التالي
  اتخاذ قرار الشراء عندما يقطع المؤشر خط القيمة المحورية نحو الأعلى، أي عندما تصبح نسبة

 .  022التغير أكبر من 

  اتخاذ قرار البيع عندما يقطع المؤشر خط القيمة المحورية نحو الأسفل، أي عندما تصبح نسبة
 .022التغير أقل من 

 (Moving Average Oscillator)مذبذب المتوسطات المتحركة . 1.1
يشبه مذبذب المتوسطات المتحركة مؤشر قوة الاندفاع، حيث يمثل الفرق بين متوسطين متحركين 

عملية )، أو بنسبة مئوية (عملية الطرح)ويمكن التعبير عن هذا الفرق بقيمة مطلقة . لفترتين مختلفتين
 (. القسمة

                                                 
1
 Idem. 

2
 Patrick PERFETTI, op.cit., p.108-109. 
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 طريقة حساب مذبذب المتوسطات المتحركة . 1.1.1
 : 1وعليه يمكن حساب مذبذب المتوسطات المتحركة بإحدى الصيغتين التاليتين

) () ( joursyjoursxMM MMtMMtOSC  

) (

) (

joursy

joursx
MM

MMt

MMt
OSC  

xy 

 : أن حيث
(x jours ) MMt : المتوسط المتحرك للسعر في الفترة(t ) لفترة زمنية طولها(x )يوم. 
(y jours  ) MMt : المتوسط المتحرك للسعر في الفترة(t ) لفترة زمنية طولها(y ) يوم، حيث الفترة(y ) أطول

 .(x)من الفترة 
ويعتبر اختيار طول فترات المتوسطات المتحركة مهمة صعبة، فيمكن استعمال بعض الفترات الشائعة 

، كما يمكن استعمال فاصل زمني ثابت بين كل فترتين زمنيتين، كأن (يوم 022و 022، 02، 02مثلا )
 42و 32أو  02و 02أيام، وعليه يمكن استعمال فترتين طولهما  02ر هذا الفاصل الزمني يكون مثلا مقدا

 . 2ويفضل استعمال الطريقة الثانية لأنها عادة ما يكون أداؤها أفضل. الخ...يوم
  تفسير مذبذب المتوسطات المتحركة .1.1.1

 :3ما يلي يعطي مذبذب المتوسطات المتحركة مجموعة من الإشارات تتمثل أهمها في
 نقطة الصفر )ع المؤشر القيمة المحورية إشارات الشراء والبيع، حيث تعطى إشارة الشراء عندما يقط

تعطى إشارة البيع في ، و من الأسفل إلى الأعلى( في حالة القسمة 0في حالة الطرح أو النقطة 
 .فلالحالة العكسية، أي عندما يقطع المؤشر القيمة المحورية من الأعلى إلى الأس

 .مذبذب المتوسطات المتحركةلالتمثيل البياني (: 11.1)الشكل رقم 

 
Source: www.marketvolume.com/technicalanalysis/osma.asp. 

                                                 
1
 Ibid, p.110. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.192. 

3
 Patrick PERFETTI, op.cit., p.110. 
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  حالات التباعد، والتي تظهر عندما يتحرك المذبذب في اتجاه معاكس لاتجاه حركة الأسعار، ويمثل
 .التباعد إشارة مسبقة لتغير اتجاه الأسعار

  أو )المفرط، وتظهر هذه الإشارات عندما تكون قيمة المذبذب جد مرتفعة ( أو البيع)حالات الشراء
 (.جد منخفضة

  (Moving Average Convergence Divergence)تباعد المتوسطات المتحركة أومذبذب تقارب  .3.1
 Gerald)جيرالد آبل هو مذبذب يقيس الفرق بين المتوسطات المتحركة، تم تطويره من طرف *الماكد

Appel ) من المذبذبات  تخدامااسالأكثر و  ،الأكثر مصداقية هذا المذبذبعتبر ي  و . السبعينيات أواخرفي
 .1الأخرى
 تباعد المتوسطات المتحركة أومذبذب تقارب  طريقة حساب .1.3.1

 :    2لحساب مذبذب الماكد نتبع الخطوات التالية
يوم على التوالي،  06و 00:لفترتين مختلفتين هما( MME2tو MME1t)حساب متوسطين متحركين أسيين  -أ

 .كمعاملين للترجيح بالنسبة للمتوسط المتحرك الأول والثاني على التوالي 2.00و 2.00مع استعمال النسبتين 
 :على النحو التالي ،(D)حساب مذبذب المتوسطين المتحركين الأسسيين، الذي نرمز له بالحرف  -ب

D = MME1t – MME2t 

أيام،  6 لفترة زمنية طولها (D)حساب المتوسط المتحرك الأسي لمذبذب المتوسطين المتحركين الأسيين  -ج
 .(E)، ونرمز له بالحرف 2.0وبمعامل ترجيح يساوي 

E = MMED 
حساب مذبذب تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة عن طريق طرح مذبذب المتوسطين المتحركين  -د

 : كما يلي (D)من المتوسط المتحرك الأسي لمذبذب المتوسطين المتحركين الأسسيين( E)الأسيين 
MACD = D-E 

  تباعد المتوسطات المتحركة  أومذبذب تقارب مذبذب  تفسير .1.3.1
 .3إشارة الماكد وأعمدة الماكد :مذبذب الماكد هما وجد طريقتين مختلفتين لاستخدام وتفسيرت  

 ( MACD signal)الماكد  إشارة: الطريقة الأولى -أ
( E)والمتوسط المتحرك الأسي لهذا المذبذب ( D)مذبذب التقوم هذه الطريقة على تمثيل كل من 

، وذلك قصد تتبع إشارات الشراء أو (40انظر الشكل رقم)بواسطة منحنى خطي وعلى نفس الرسم البياني 
نحو ( E)المنحنى ( D)عندما يقطع المنحنى  البيع التي تتولد عند نقاط تقاطعهما، حيث تعطى إشارة الشراء

 (.34.3انظر الشكل رقم )نحو الأسفل ( E)المنحنى ( D)الأعلى، وتعطى إشارة البيع عندما يقطع المنحنى 
 
 

                                                 
 

*
 (.MACD)يستعمل هذا المصطلح كاختصار لمذبذب تقارب أو تباعد المتوسطات المتحرك  

1
 Philippe CAHEN, op.cit., p.45. 

2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.192-195. 

3
 Gerald Appel, Technical Analysis: Power Tools for Active Investors, Financial Times Prentice Hall, New 

Jersey, USA, 2005, p.169-171. 
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 (MACD Histogramme)أعمدة الماكد : الطريقة الثانية -ب
ويسمح هذا (. 34.3انظر الشكل رقم ( )Histogramme)وتقوم على تمثيل مذبذب الماكد في شكل أعمدة 

يمكن  ، والتيالتمثيل البياني بإعطاء مجموعة من الإشارات المفيدة في عملية اتخاذ القرار الاستثماري
 :تلخيصها في النقاط التالية
 (.إشارة الماكد وأعمدة الماكد)التمثيل البياني لمذبذب الماكد (: 13.1)الشكل رقم 

 
Source : Gerald Appel, Technical Analysis: Power Tools for Active Investors,,Financial Times Prentice 

Hall,New Jersey, USA,2005, p.169. 
نقطة ) إشارات الشراء والبيع، حيث تعطى إشارة الشراء عندما يتجاوز مذبذب الماكد القيمة المحورية -

، أما إشارة البيع فتعطى عندما يتجاوز (موجباأي عندما يصبح المذبذب )نحو الأعلى ( الصفر
 (.أي عندما يصبح المذبذب سالبا)مذبذب الماكد القيمة المحورية نحو الأسفل 

حالات التباعد، والتي تظهر عندما يتحرك المذبذب في اتجاه معاكس لاتجاه الأسعار، ويشير التباعد  -
 .إلى حدوث تغير وشيك في اتجاه الأسعار

و البيع المبالغ فيه، حيث يمكن اكتشافها بسهولة على الرسم البياني، وتظهر هذه حالات الشراء أ -
 .الحالات عندما تكون قيمة المذبذب جد مرتفعة أو جد منخفضة على التوالي

الإشارة إلى أن الطريقة المثلى لتفسير مؤشر الماكد تعتمد على الجمع بين وفي الأخير تجدر 
يمثل كل منهما في رسم بياني منفرد شارة الماكد وأعمدة الماكد، حيث ع بين  إالطريقتين السابقتين، أي الجم
 .لتأكيد اشارات بعضهما البعض تحت التمثيل البياني للأسعار

 سلعةمؤشر قناة ال. 3.1
كمؤشر لسرعة حركة الأسعار، تم وضعه من  (Commodity Channel Index) سلعةعتبر مؤشر قناة الي  

ويتم الحصول على هذا المؤشر عن . من خلال تطبيقه على أسعار المواد الأولية( Lambert)طرف لومبارت 
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من الانحراف % 0.0يوم على ( n)طريق قسمة الفرق بين السعر المتوسط ومتوسطه المتحرك لفترة طولها 
 . 1المعياري

  السلعةطريقة حساب مؤشر قناة  .1.3.1
 :2بالصيغة التالية  السلعةحسب مؤشر قناة ي  

D

MM
CCI






015,0
 

3

CLH
M


 

 :أن حيث
M :السعر المتوسط.   
H :أعلى سعر خلال الفترة. 
 L :أدنى سعر خلال الفترة. 
 C :سعر الإغلاق خلال الفترة . 

M : المتوسط المتحرك للسعر المتوسط(M ) خلال فترة(n ) 3يوما  00يوم والتي تساوي. 
D : الانحراف المعياري للسعر المتوسط(M ) عن المتوسط المتحرك(M)ويحسب بالصيغة التالية ،  : 





n

i

i MM
n

D
1

1 

   السلعةتفسير مؤشر قناة  .1.3.1
، لذلك فإن تجاوز 022+و 022 -غالبا في مجال محصور بين القيمتين  السلعةتحرك مؤشر قناة ي

 (: 40انظر الشكل رقم)على النحو التالي إحدى هاتين العتبتين يعطي إما إشارة للشراء أو للبيع 
  وضعية ( بيع)، وتعطى إشارة الخروج من (022)+تعطى إشارة الشراء عندما يتجاوز المؤشر القيمة

 (. 022)+المؤشر إلى تحت القيمة الشراء عندما يعود 
  وتعطى (022 -)عندما تنخفض قيمة المؤشر إلى أقل من ( على المكشوف)تعطى إشارة البيع ،

 (. 022 -)وضعية البيع عندما يعود المؤشر إلى فوق القيمة ( إعادة شراء)إشارة الخروج من 
  هذه الحالة بعدم التدخل  ، فينصح في(022)+و( 022 -)عندما تكون قيمة المؤشر محصورة بين و

 (. الحياد)في السوق 
أو )يسمح بالكشف عن حالات الشراء  السلعةوبالإضافة إلى إشارات الشراء والبيع، فإن مؤشر قناة 

، (022 -أو أقل بكثير من( )022)+بكثير من  على، وذلك عندما تصل قيمته إلى مستوى أفرطالم( البيع

                                                 
1
 Richard L. Weissman, Mechanical Trading Systems: Pairing Trader Psychology With Technical Analysis, 

John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2005, p.37. 
2
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.196. 

3
 Patrick PERFETTI, op.cit., p.116. 
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نقاط التباعد بين اتجاه المؤشر واتجاه الأسعار، والتي تشير إلى تغير ويسمح هذا المؤشر كذلك بتحديد 
 .1وشيك في اتجاه الأسعار

 .(CAC 40)للمؤشر  سلعةالتمثيل البياني لمؤشر قناة ال(: 13.1)شكل رقم ال

 
 .(MetaStock pro9.0) من إعداد الباحث باستخدام البرنامج :المصدر

 المذبذب المقعر. 3.1
على استخدام النظام يعتمد ( John Bollinger)المقعر هو مذبذب تم تطويره من طرف بولينجرالمذبذب 

، حيث يمثل بكل بساطة الفرق بين سعر الإغلاق وأمر الذي سبق ذكره (أوامر الإيقاف المقعرة)المقعر 
 . الإيقاف المقعر

 المذبذب المقعرطريقة حساب  .1.3.1
 :اليةالمذبذب المقعر بالصيغة الت ي حسب

OSC (Parab)t =  Ct  -  STOPt. 
القيمة )حول الصفر ( يتقلب)ويعتبر المذبذب المقعر من المذبذبات غير المحدودة، فهو يتحرك 

غير أنه يمكن تحديد مستويين أحدهما علوي والآخر . دون أن يكون له حد علوي أو حد سفلي( المحورية
واستخراج الإشارات الأساسية التي تستعمل في عملية سفلي حول خط الصفر يساعدان على تفسير المذبذب 

اتخاذ القرار، غير أنه من الصعوبة بمكان تحديد المستوى الأمثل لهاتين العتبتين، حيث يمكن تحديده من 
 .2خلال التجربة والخبرة الميدانية أو بطريقة إحصائية باستخدام الانحراف المعياري للمذبذب

    رتفسير المذبذب المقع .1.3.1
، حيث (CCI)من الناحية العملية يفسر ويستعمل المذبذب المقعر بطريقة مشابهة لمؤشر قناة السلعة 

عندما يتحرك المذبذب المقعر داخل المستويين الأعلى والأدنى، أي يتحرك قليلا حول خط الصفر، فهذا يدل 
على عدم وجود اتجاه للأسعار، لذلك ينصح المستثمر في هذه الحالة بعدم اتخاذ أية وضعية، أي البقاء 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.197.  

2
 Ibid, p.215-216. 
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فينصح ( أو نحو الأسفل)نحو الأعلى ( أو السفلى)أما عندما يتجاوز المذبذب العتبة العليا . خارج السوق
للأسعار، ( أو الهبوطي)للاستفادة من الاتجاه الصعودي ( أو البيع)المستثمر باتخاذ وضعية الشراء 

 (.أو السفلى)العتبة العليا ( أو تحت)والمحافظة على هذه الوضعية طالما أن المذبذب باق فوق 
قعر، كغيره من المؤشرات الفنية لتحديد مستويات وعلاوة على ما سبق، يمكن استعمال المذبذب الم

 .والكشف عن حالات التباعد ،الشراء المفرط أو البيع المفرط
 .التمثيل البياني للمذبذب المقعر(: 13.1)شكل رقم ال

 
Source : www.mql5.com/en/code/9290. 
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 مؤشرات حجم التداول: المبحث الثالث
كمية تربط بين حجم التداول والسعر لتحديد أفضل علاقة بين مؤشرات حجم التداول هي مؤشرات 

وتستخدم مؤشرات حجم التداول عادة كمؤشرات ثانوية لتأكيد اتجاه السعر . تطور حجم التداول وتطور السعر
حجم التداول يسير مع اتجاه : "وفقا لمبدأ التأكيد الذي جاءت به نظرية داو والذي تلخصه العبارة التالية

 .المؤشرات والمذبذبات: 1وتنقسم مؤشرات حجم التداول إلى قسمين(. Volume goes with trend)" السعر
توفر بيانات تراكمية عن تطور السعر وحجم التداول، وتقيس تطور العرض والطلب بصفة  :المؤشرات -

وتمثل مؤشرات حجم التداول بيانيا مع أو . مستمرة عبر الزمن وليست مرتبطة بفترة محددة مثل المذبذبات
ما أو تحديد تحت منحنى السعر بغرض مقارنة اتجاهها مع اتجاه السعر لتأكيد هذا الأخير في حالة توافقه

 .والتي تمثل إشارة مسبقة لاحتمال تغير اتجاه السعر( الاختلاف في الاتجاه)حالات التباعد بينهما 
تقيس تغير حجم التداول من فترة لأخرى لتحديد سرعة وقوة تطور حجم التداول، وتستخدم  :المذبذبات -

 .ر واحتمال استمراريته أو تغيرهمذبذبات حجم التداول كمؤشرات ثانوية لتأكيد مدى قوة اتجاه السع
 لمؤشرات المبنية على حجم التداولا. 1

. يوجد العديد من مؤشرات حجم التداول متشابهة فيما بينها من حيث طريقة حسابها، سلوكها وتفسيرها
 .وفيما يلي أهم مؤشرات حجم التداول

  مؤشر حجم التداول التوازني؛ 
 مؤشر إتجاه تجميع حجم التداول؛ 
  التجميع والتصريف لتشايكين؛مؤشر 
 مؤشر التجميع والتصريف المتغير لوليامز؛ 
 مؤشر التجميع والتصريف لوليامز؛ 
 (On Balance Volume -OBV)مؤشر حجم التداول التوازني . 1.1

مؤشر حجم التداول التوازني هو أقدم مؤشر لحجم التداول وأصل مؤشرات حجم التداول الأخرى، تم 
 .2كمؤشر لتأكيد متانة اتجاه الأسعار 0663عام ( Joseph Granville)رانفيل ڤجوزيف تطويره من طرف 

 طريقة حساب مؤشر حجم التداول التوازني . 1.1.1
بتطور ( صعودا أو هبوطا)ه مؤشر حجم التداول التوازني هو مؤشر تراكمي لحجم التداول يرتبط تطور 

 :غلاق، حيثسعر الإ
 غلاق السابق ي ضاف حجم التداول الحالي إلى أعلى من سعر الإالحالي غلاق إذا كان سعر الإ

 لليوم السابق؛( قيمة المؤشر)حجم التداول التراكمي 

 غلاق السابق ي خفض حجم التداول الحالي من غلاق الحالي أدنى من سعر الإر الإإذا كان سع
 حجم التداول التراكمي لليوم السابق؛

                                                 
1
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.417. 

2
 Cornelius Luca, Technical Analysis Applications, McGraw-Hill, New York, USA, 2004, p. 248-250. 
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 :1صيغة التاليةوي عبر عن هذه الطريقة الحسابية بال

 
 :حيث أن

OBV :مؤشر حجم التداول التوازني؛ 
V :حجم التداول. 
C :غلاقسعر الإ. 
t ،t-1 :الفترة الحالية والفترة السابقة على التوالي. 

 (.WMT)التمثيل البياني لمؤشر حجم التداول التوازني لشركة (: 13.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:on_balance_volume_ob. 

 تفسير مؤشر حجم التداول التوازني . 1.1.1
ي مثل مؤشر حجم التداول التوازني بيانيا بواسطة منحنى خطي تحت الرسم البياني للسعر وحجم التداول 

المؤشر من خلال متابعة حركته مقارنة بحركة السعر لتأكيد قوة أو ضعف ويفسر (. 30.3 انظر الشكل رقم)
 :2اتجاه السعر على النحو التالي

  إذا كان اتجاه السعر مصحوبا بتحرك مؤشر الحجم التوازني في نفس الاتجاه فذلك تأكيد على صحة
 .واستمرارية الاتجاه الحالي

 
 
 
 

                                                 
1
 Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, op.cit., p.320. 

2
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.418-419. 
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 .ام مؤشر حجم التداول التوازنيتأكيد اتجاه السعر باستخد(: 13.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:on_balance_volume_ob. 

  فإن أي تحرك للمؤشر نحو الصعود أو ( سوق غير متجه)عندما يتذبذب السعر داخل مجال أفقي
أو )فصعود . السعر بعد اختراقه لذلك المجال الأفقي الهبوط يمثل إشارة مسبقة للاتجاه الذي سيسلكه

التي ( أو التصريف)المؤشر عندما يكون السعر غير متجه يدل عادة على حالة التجميع ( هبوط
 .للسعر( أو الهبوطي)تمثل أولى مراحل الاتجاه الصعودي 

 .التنبؤ باتجاه السعر باستخدام مؤشر حجم التداول التوازني(: 13.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:on_balance_volume_ob. 

  إذا تحرك السعر في اتجاه معين ولم يصاحبه مؤشر الحجم التوازني في ذلك الاتجاه أو عاكسه فذلك
اختلاف اتجاه السعر عن اتجاه )وت عرف هذه الحالة . يشير إلى ضعف الاتجاه الحالي واقتراب نهايته

التباعد الايجابي والتباعد السلبي، حيث : الذي ينقسم إلى نوعين( Divergence)بحالة التباعد ( المؤشر
يكون التباعد إيجابيا عندما يكون السعر هابطا بينما يكون المؤشر صاعدا، ويكون التباعد سلبيا في 

 . الحالة العكسية
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 .حالات التباعد باستخدام مؤشر حجم التداول التوازني تحديد(: 32.1)الشكل رقم 

 
Source: www.fidelity.com/learning-center/trading-investing/technical-analysis/technical-indicator-guide/OBV. 

لقد أ ستمد من مؤشر الحجم التوازني العديد من المؤشرات الأخرى المشابهة له وذلك من خلال إدخال 
بدلا من سعر ( أعلى وأدنى سعر)التحسينات عليه تتعلق أساسا بربط حجم التداول بالمدى السعري  بعض

ومن . الاغلاق، وتهدف تلك التحسينات إلى تحقيق أفضل تناغم بين كمية حجم التداول وقوة حركة السعر
( Larry Williams)وليامز ولاري ( Marc Chaikin)أشهر هذه التحسينات تلك التي قام بها كل من مارك تشايكين 

 .والتي نلخصها فيما يأتي
 (Volume Accumulation Trend-VAT)مؤشر إتجاه تجميع حجم التداول . 1.1

، (Marc Chaikin)وهو مؤشر شبيه بمؤشر حجم التداول التوازني تم تطويره من طرف مارك تشايكين 
دلا من ومتوسط المدى السعري للفترة الحالية بغلاق ح حجم التداول بالفرق بين سعر الإيقوم على ترجي

ويحسب . غلاق الحالي والسابق مثلما هو الحال في مؤشر حجم التداول التوزانيترجيحه بالفرق بين سعر الإ
 :1مؤشر اتجاه حجم التداول بالصيغة التالية

 
 . ويفسر هذا المؤشر بكيفية مشابهة لمؤشر حجم التداول التوزاني

 (Chaikin Accumulation Distribution-CAD)التجميع والتصريف لتشايكين مؤشر . 1.1
هو صيغة أخرى لمؤشر حجم التداول التوازني طورها مارك تشايكين، قام  *مؤشر التجميع والتصريف

، حيث كلما (وأدنى سعرأعلى )خلالها بترجيح حجم التداول بوضعية سعر الاغلاق مقارنة بالمدى  السعري 
وكلما كان قريبا ( قيمة المؤشر)غلاق قريبا من السعر الأعلى كلما ارتفع حجم التداول التراكمي الإكان سعر 

 (. 40.3 انظر الشكل رقم)من السعر الأدنى كلما انخفض حجم التداول التراكمي 
 

                                                 
1
 Robert W. Colby, op.cit., p.752. 

*
، بينما يعني (Buying Pressure)سيطرة المشترين على السوق أو ما يعرف بالضغط الشرائي ( Accumulation)قصد بمصطلح التجميع يُ   

 (. Selling Pressure)البائعين على السوق المعروفة أيضا بالضغط البيعي سيطرة ( Distribution)مصطلح التصريف 
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 طريقة حساب مؤشر التجميع والتصريف لتشايكين. 1.1.1
 :1حسب هذا المؤشر بالصيغة التاليةي  

 
 تفسير مؤشر التجميع والتصريف لتشايكين. 1.1.1
ويدل . حجم تداول موجب أو سالب: عن ترجيح حجم التداول اليومي بالصيغة السابقة حالتينترتب ي

وتعرف هذه الحالة ( الضغط الشرائي)حجم التداول المرجح الموجب على سيطرة المشترين على السوق 
الضغط )م التداول المرجح السالب على سيطرة البائعين على السوق ، بينما يدل حج(Accumulation)بالتجميع 
 .ولا يختلف تفسير هذا المؤشر عن المؤشرات السابقة. 2(Distribution)وتعرف هذه الحالة بالتصريف ( البيعي

 .مؤشر التجميع والتصريف لتشايكين(: 31.1)الشكل رقم 

 
Source: 

stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:accumulation_distribution_line. 

غلاق من المدى ر التجميع والتصريف بموقع سعر الإيبدو جليا من الشكل أعلاه تأثر سلوك مؤش
ير غ)المؤشر مستويا غلاق قريب من منتصف المدى السعري يكون سعري للفترة، فعندما يكون سعر الإال

أو )سعر للفترة يتجه المؤشر نحو الصعود ( أو أدنى)غلاق قريبا من أعلى ، أما عندما يكون سعر الإ(متجه
 (.الهبوط

 
 

                                                 
1
 Rafael Romeu & Umar Serajuddin, Technical Analysis for Direct Access Trading: A Guide to Charts, 

Indicators, and Other Indispensable Market Analysis Tools, McGraw-Hill, New York, USA, 2001, p.144-145. 
2
 Robert W. Colby, op.cit., p.51. 
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 (Williams’ Variable Accumulation Distribution-WVA)مؤشر التجميع والتصريف المتغير لوليامز . 3.1
على مؤشر ( Larry Williams)لاري وليامز  أحدثهايمثل هذا المؤشر الصيغة الأولى للتحسينات التي 

حجم التداول التوازني، حاول من خلالها ترجيح حجم التداول بنسبة الفرق بين سعر الاغلاق  وسعر الافتتاح 
 :1مثلما توضحه الصيغة التالية( أدنى سعر-أعلى سعر)إلى المدى السعري 

 
 .ويفسر هذا المؤشر بطريقة مشابهة لمؤشر حجم التداول التوازني

 (Williams’ Accumulation Distribution-WAD)مؤشر التجميع والتصريف لوليامز . 3.1
هو صيغة معدلة لمؤشر التجميع والتصريف المتغير السابق الذكر طورها وليامز بعدما توقفت الجرائد 

فاضطر بذلك وليامز . أسعار الافتتاح التي استخدمها في الصيغة السابقةعن نشر  0600اليومية في عام 
( True Range)إلى استبعاد أسعار الافتتاح وتعديل طريقة ترجيح حجم التداول باستخدام مفهوم المدى الصحيح 

 . 2في ذلك الوقت( Welles Wilder)الذي طوره ويلز ويلدر 
 .ف لوليامزمؤشر التجميع والتصري(: 31.1)الشكل رقم 

 
Source : mt5indicator.com/fr/williams-accumulation-distribution. 

 
 
 
 

                                                 
1
 Thierry Clément, Le guide complet de l’analyse technique pour la gestion de vos portefeuilles boursiers, 3ème 

édition, Maxima, Paris, 2006, p. 139. 
2
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.421-422. 
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 طريقة حساب مؤشر التجميع والتصريف لوليامز
 :   1تمر عملية حساب المؤشر عبر الخطوات التالية

غلاق من خلال مقارنة سعر الإ( TRL)والمدى الصحيح الأدنى ( TRH)حساب المدى الصحيح الأعلى  -أ
 :الحاليين على النحو التالي( Lt)والسعر الأدنى ( Ht)مع السعر الأعلى ( Ct-1)السابق 

 
غلاق الحالي مع سعر من خلال مقارنة سعر الإ( ADt)حساب التجميع والتصريف لليوم الحالي  -ب
 :غلاق السابق، حيثالإ

 غلاق الحالي إذا كان سعر الإ(Ct ) السابق  غلاقالإأكبر من سعر(Ct-1 )فإن: 

 

 غلاق الحالي إذا كان سعر الإ(Ct )غلاق السابق أقل من سعر الإ(Ct-1 )فإن: 

 

 غلاق الحالي إذا كان سعر الإ(Ct )غلاق السابق يساوي سعر الإ(Ct-1 )فإن: 

 
 :كما يلي( WADt)حساب مؤشر التجميع والتصريف لليوم الحالي  -ج

 
 . مع العلم أن قيمة المؤشر الابتدائية تساوي حجم التداول في تلك الفترة

 . ويفسر هذا المؤشر بكيفية مشابهة للمؤشرات السابقة
 مذبذبات حجم التداول. 1

 :يستخدم المحللون الفنيون العديد من المذبذبات المبنية على حجم التداول، نذكر منها أهمها
  مذبذب حجم التداول؛ 
  نسبة تغير حجم التداول؛مؤشر 
  مذبذب تشايكين؛ 
  مؤشر التدفق النقدي؛ 
 مذبذب سهولة الحركة . 
 (Volume Oscillator)مذبذب حجم التداول . 1.1

وهو أبسط أنواع مذبذبات حجم التداول، وهو عبارة عن مذبذب المتوسطات المتحركة للحجم الذي 
 .ين للحجم لفترتين مختلفتينبين متوسطين متحرك( المطلق أو النسبي)يقيس الفرق 

 طريقة حساب مذبذب حجم التداول . 1.1.1
( SVMA)يمثل الفرق بين متوسطين متحركين لحجم التداول أحدهما قصير ( VO)مذبذب حجم التداول 

 .الطرح أو القسمة: ، يمكن حسابه بطريقتين(LVMA)والأخر طويل 

                                                 
1
 Steven B. Achelis, op.cit., p.367-368. 
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الفرق المطلق والفرق النسبي، حيث : ي حسب المذبذب في ظل هذه الطريقة بإحدى الصيغتين :طريقة الطرح -
 :1ي حسب مذبذب حجم التداول في طريقة الفرق المطلق بالصيغة التالية

 
 :2ويحسب في طريقة الفرق النسبي بالصيغة التالية

 
ي حسب المذبذب في ظل هذه الطريقة بقسمة المتوسط التحرك لحجم التداول  :طريقة القسمة أو النسبة -

 : 3كما يلي( LVMA)على المتوسط التحرك الطويل ( SVMA)القصير 

 
 .ويمكن استخدام المتوسطات المتحركة البسيطة أو الأسية على حد سواء

 تفسير مذبذب حجم التداول. 1.1.1
، ويتقلب المذبذب (43.3انظر الشكل رقم)الرسم البياني للسعر  ي مثل مذبذب حجم التداول بيانيا تحت

وتساعد حركة المذبذب فوق أو تحت (.  في طريقة القسمة 0في طريقة الطرح أو  2)حول قيمة محورية 
قيمته المحورية على التعرف على حالات التوسع والانكماش في حجم التداول، حيث يشير صعود المذبذب 

ة إلى تزايد حجم التداول، أما هبوط المذبذب تحت القيمة المحورية فيدل على تناقص فوق القيمة المحوري
 .حجم التداول

 .مذبذب حجم التداول(: 31.1)الشكل رقم 

 
Source : www.fidelity.com/learning-center/trading-investing/technical-analysis/technical-indicator-

guide/volume-oscillator. 

                                                 
1
 Thierry Clément, op.cit., p.140.  

2
 Steven B. Achelis, op.cit., p.368. 

3
 Martin J. Pring, Technical Analysis Explained , op.cit., p.538. 
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وي ستخدم مذبذب حجم التداول لتأكيد اتجاه السعر، فتوسع حجم التداول أثناء الاتجاه الصعودي أو 
الهبوطي للسعر يدل على قوة ذلك الاتجاه واحتمال استمراريته، أما انكماش حجم التداول فيدل على ضعف 

ذبذب حجم التداول يسمح وفي حالة تحرك السعر في مجال أفقي محدود فإن م. اتجاه السعر واقتراب نهايته
بالتعرف مسبقا على اتجاه السعر بعد اختراقه لذلك المجال، حيث إذا كانت الحركات الصاعدة الصغيرة داخل 
ذلك المجال مصحوبة بارتفاع في قيمة المذبذب والحركات الهابطة الصغيرة مصحوبة بانخفاض في قيمة 

 .  1المجال الأفقي سيكون صعوديا، والعكس صحيحالمذبذب فذلك يدل على أن اتجاه السعر بعد اختراق 
 (Volume Rate of Change-VROC)مؤشر نسبة تغير حجم التداول . 1.1

نسبة تغير حجم التداول هو مؤشر بسيط مشابه لمؤشر نسبة تغير السعر، يقيس نسبة التغير في حجم 
 .2التداول بين فترتين مختلفتين

 طريقة حساب نسبة تغير حجم التداول . 1.1.1
 .أو نسبة التغير( Ratio)القسمة : بطريقتين( VROC)يمكن حساب مؤشر نسبة تغير حجم التداول 

للفترة الحالية على حجم (V) ي حسب المذبذب في ظل هذه الطريقة بقسمة حجم التداول  :طريقة القسمة -
 :3التداول لفترة سابقة كما توضحه الصيغة التالية

 
 .تمثل فترة حساب المؤشر( n)حيث 

ي حسب المذبذب في ظل هذه الطريقة بقسمة الفرق بين حجم التداول للفترة الحالية  :طريقة نسبة التغير -
 :4مثلما تبينه الصيغة التاليةوحجم التداول لفترة سابقة على حجم التداول للفترة الحالية 

 
عادة ما يتم تمهيده باستخدام المتوسط المتحرك لاستبعاد التقلبات يتصف هذا المؤشر بالتذبذب الشديد لذلك 

 .الصغيرة غير المنتظمة
 تفسير نسبة تغير حجم التداول . 1.1.1

وتساعد حركة . الذي يمثل قيمته المحورية( 2)يتذبذب مؤشر نسبة تغير حجم التداول حول الصفر 
حالات التوسع والانكماش في حجم التداول، كما المذبذب فوق أو تحت قيمته المحورية على التعرف على 

يسمح أيضا هذا المؤشر بتحديد اتجاه حجم التداول بشكل يساعد على الكشف عن حالات التقارب والتباعد 
وتفسر هذه الحالات بطريقة مماثلة لمذبذب حجم التداول السالف . بين اتجاه حجم التداول واتجاه السعر

 . 5الذكر
 

                                                 
1
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.422. 

2
 Steven B. Achelis, op.cit., p.360. 

3
 Thierry Clément, op.cit., p.142. 

4
 Steven B. Achelis, op.cit., p.361. 

5
 Martin J. Pring, Martin Pring on Market Momentum, op.cit., p.268-273. 
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 (.ACCOR)أيام لشركة  12مؤشر نسبة تغير حجم التداول لفترة (: 33.1)الشكل رقم 

 
Source : www.axialfinance.com/manuel/pagesindicateurs/pageVROC.html. 

 (Chaikin Oscillator)مذبذب تشايكين . 1.1
يعتمد على مؤشر ( Marc Chaikin)هو مذبذب لحجم التداول تم تطويره من طرف مارك تشايكين 

، إذ يمثل الفرق بين متوسطين متحركين أسيين لمؤشر التجميع 1التجميع والتصريف لتشايكين السابق الذكر
 . والتصريف

 طريقة حساب مذبذب تشايكين . 1.1.1
بطرح المتوسط المتحرك الأسي لمؤشر التجميع والتصريف لفترة عشرة ( CO)ي حسب مذبذب تشايكين 

أيام   ( 3)متوسط المتحرك الأسي لمؤشر التجميع والتصريف لفترة ثلاثة من ال( 10day CAD EMA)أيام ( 02)
(3day CAD EMA)2مثلما تبينه الصيغة التالية ،: 

 
 (. USX)مذبذب تشايكين لشركة (: 33.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:chaikin_oscillator. 

                                                 
1
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.425. 

2
 Steven B. Achelis, op.cit., p.96. 
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 تفسير مذبذب تشايكين. 1.1.1
، ويتقلب المذبذب حول (46.3 انظر الشكل رقم)ي مثل مذبذب تشايكين بيانيا تحت الرسم البياني للسعر 

 (. 2)قيمة محورية تساوي الصفر 
تشايكين بكيفية مماثلة لمؤشر التجميع والتصريف لتشايكين مع العلم أن إشارات ويفسر مذبذب 

( الضغط الشرائي)المذبذب دائما تسبق إشارات المؤشر، ويستخدم هذا المذبذب عادة لتحديد حالات التجميع 
وة أو ضعف وحالات التقارب والتباعد بين اتجاه المذبذب واتجاه السعر لتأكيد ق( الضغط البيعي)والتصريف 
فذلك يؤكد قوة اتجاه السعر، أما إذا تحركا في ( حالة التقارب)، فعندما يتحركا في نفس الاتجاه 1اتجاه السعر

 .فذلك دليل على ضعف اتجاه السعر واقتراب نهايته( حالة التباعد)اتجاهين مختلفين 
 .ينتحديد حالات التجميع والتصريف باستخدام مذبذب تشايك(: 33.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:chaikin_oscillator. 

علاوة على هذا المذبذب، طور تشايكين مذبذبا آخرا لحجم التداول يعتمد أيضا على مؤشر التجميع 
، ي ستخدم بكيفية مشابهة (Chaikin Money Flow-CMF" )التدفق النقدي لتشايكين"والتصريف يسمى مذبذب 

يوم على مجموع حجم  00لفترة ( CAD)للمذبذب الأول، وي حسب بقسمة مجموع مؤشر التجميع والتصريف 
 :2، كما توضحه الصيغة التالية(يوم 00)لنفس الفترة ( V)التداول 

 
 .حسب الحاجة وتجدر الاشارة إلى أن فترة حساب هذه المذبذبات ليست ثابتة بل يمكن تعديلها

 
 

                                                 
1
 Thierry Clément, op.cit., p.141. 

2
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.423-424. 
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 (Money Flow Index)مؤشر التدفق النقدي . 3.1
ي ستخدم مصطلح التدفق النقدي للتعبير عن حجم التداول على اعتبار أن هذا الأخير يعكس حجم 

ومؤشر التدفق النقدي هو مذبذب يقيس مقدار الأموال المتدفقة . الأموال المتدفقة إلى السوق والخارجة منه
لى ورقة  غير أنه ( RSI)ويشبه هذا المذبذب مؤشر القوة النسبية . مالية معينة خلال فترة زمنية معينةمن وا 

 .1يعتمد على حجم التداول بدلا من السعر
 طريقة حساب مؤشر التدفق النقدي . 1.3.1

 :2ي حسب مؤشر التدفق النقدي عبر الخطوات التالية
، السعر الأدنى (H)والذي يمثل متوسط السعر الأعلى ( Typical Price)حساب السعر النموذجي اليومي  -أ
(L )غلاق  وسعر الإ(C )بالصيغة التالية: 

 
والذي يمثل حاصل ضرب السعر النموذجي اليومي في ( Money Flow)حساب التدفق النقدي اليومي  -ب

 :كما يلي( V)حجم التداول اليومي 

 
 :حيث أن
  السعر النموذجي السابق ي عتبر التدفق النقدي في هذه إذا كان السعر النموذجي الحالي أكبر من

 ؛(PMF)الحالة تدفقا نقديا موجبا 

  إذا كان السعر النموذجي الحالي أقل من السعر النموذجي السابق ي عتبر التدفق النقدي في هذه
 (.NMF)الحالة تدفقا نقديا سالبا 

حاصل قسمة مجموع التدفقات النقدية   لفترة معينة والتي تمثل( MFR)حساب نسبة التدفق النقدي  -ج
 :لتلك الفترة كما يلي( NMF)على مجموع التدفقات النقدية السلبية ( PMF)الموجبة 

 
 :بالصيغة التالية( MFI)حساب مؤشر التدفق النقدي  -د

 
 تفسير مؤشر التدفق النقدي. 1.3.1

، عندما يكون التدفق (022)والمائة ( 2)مؤشر التدفق النقدي هو مذبذب محدود يتحرك بين الصفر 
؛ والعكس صحيح، أي عندما يكون (022)النقدي الموجب أكبر من السالب يتجه المذبذب نحو قيمته العليا 

 (.2)التدفق النقدي السالب أكبر من الموجب يتحرك المذبذب نحو قيمته الدنيا 

                                                 
1
 Steven B. Achelis, op.cit., p.197. 

2
 Charles D. Kirkpatrick & Julie R. Dahlquist, op.cit., p.425. 
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مرجح بحجم التداول لذلك يمكن تفسيره  (RSI)ويعتبر مذبذب التدفق النقدي بمثابة مؤشر القوة النسبية 
مثل مؤشر القوة النسبية، ومن أهم استخدامات مذبذب التدفق النقدي هي التعرف على حالات الشراء المفرط 

(Overbought ) والبيع المفرط(Oversold )وتحديد حالات التباعد بينه وبين اتجاه السعر. 
 .ع المفرط وحالات التباعد باستخدام مؤشر التدفق النقديتحديد حالات الشراء والبي(: 33.1)الشكل رقم 

 
Source : www.fidelity.com/learning-center/trading-investing/technical-analysis/technical-indicator-guide/MFI. 

يحدث الشراء المفرط أثناء الاتجاه الصعودي للسعر عندما يرتفع مؤشر  :الشراء المفرط والبيع المفرط -
، بينما يحدث البيع المفرط أثناء الاتجاه الهبوطي للسعر عندما ينخفض المؤشر 22التدفق النقدي فوق القيمة 

هذه ويدل الشراء المفرط على أن الاتجاه الصعودي للسعر قد اقترب من قمته، ويرتقب في . 02تحت القيمة 
أما البيع المفرط . 22الحالة انعكاس الاتجاه نحو الهبوط خصوصا عندما ينخفض المؤشر تحت القيمة 

فيشير إلى اقتراب الاتجاه الهبوطي من قاعه واحتمال تغير الاتجاه خصوصا عندما يرتفع المؤشر فوق القيمة 
02. 

يست ثابتة بل يمكن تعديلها تبعا ل( 02و 22)وتجدر الاشارة إلى أن مستويات الشراء والبيع المفرط 
.(قوة اتجاه السعر)لحالة السوق 

1 
يحدث التباعد عندما يتحرك المؤشر في اتجاه معاكس لاتجاه حركة السعر، وتشير حالة  :حالات التباعد -

 .2التباعد عادة إلى حدوث تغير وشيك في اتجاه السعر
 (Ease of Movement-EMV)مذبذب سهولة الحركة . 3.1

( Richard Arms)لة الحركة هو مذبذب مبني على حجم التداول تم تطويره من طرف ريتشارد أرمز سهو 
فالتغير . أو ثقل حركة السعر( سهولة)يقيس العلاقة بين حجم التداول وحركة السعر لمعرفة مدى خفة 

                                                 
1
 Idem. 

2
 Steven B. Achelis, op.cit., p.198. 
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ر السعري حركة السعر، أما التغي( خفة)السعري الكبير المصحوب بحجم تداول ضعيف دليل على سهولة 
حركة السعر لأن حجم التداول القوي لم ( ثقل)الطفيف المصحوب بحجم تداول كبير فيشير إلى صعوبة 

 .1يتمكن من تحريك السعر بقوة
  طريقة حساب مذبذب سهولة الحركة. 1.3.1

 Hأعلى سعر)ومتوسط المدى السعري ( V)على حجم التداول  (EMV)يعتمد مذبذب سهولة الحركة 
 :2، حيث يحسب بالصيغة التالية(Lوأدنى سعر

 
 .وعادة ما يتم تمهيد المذبذب باستخدام المتوسط المتحرك لاستبعاد التقلبات الصغيرة غير المنتظمة

 تفسير مذبذب سهولة الحركة. 1.3.1
مذبذب سهولة الحركة هو مذبذب غير محدود يتقلب حول قيمة محورية تساوي الصفر، وعندما 

أي أنه مصحوب بحجم تداول -الصفر فذلك يشير إلى خفة الاتجاه الصعودي للسعريتصاعد المذبذب فوق 
أما . الأمر الذي يقوي احتمال استمرارية الاتجاه( الضغط البيعي)نتيجة لضعف أو غياب قوى البيع  -صغير

انخفاض المذبذب تحت الصفر فيدل على خفة الاتجاه الهبوطي للسعر بسبب ضعف أو غياب قوى الشراء 
وعندما يتحرك المذبذب قرب القيمة . مما يزيد من احتمال استمرارية الاتجاه نحو الهبوط( لضغط الشرائيا)

مما يدل على  -على الرغم من قوة حجم التداول-حركة السعر ( صعوبة)المحورية فذلك ي شير إلى ثقل 
 .ضعف الاتجاه السائد واحتمال تغيره

 (.JBL)شركة سهم يوم ل 13لفترة مذبذب سهولة الحركة (: 33.1)الشكل رقم 

 
Source: stockcharts.com/school/doku.php?id=chart_school:technical_indicators:ease_of_movement_emv. 

                                                 
1
 Robert W. Colby, op.cit., p.89. 

2
 Idem.  
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وفي ضوء ما سبق يمكن استخدام مذبذب سهولة الحركة لبناء قواعد للمتاجرة تعتمد على متابعة 
 : ، كما يلي(2)اشارات الشراء والبيع المتولدة عند نقاط تقاطع المذبذب مع قيمته المحورية 

 الشراء عندما يقطع المذبذب خط القيمة المحورية نحو الأعلى؛ 

  1القيمة المحورية نحو الأسفلالبيع عندما يقطع المذبذب خط. 
  

                                                 
1
 Steven B. Achelis, op.cit., p.131-132. 
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 الثالث خلاصة الفصل
بحثا عن أدوات تحليلية أكثر دقة وموضوعية تغطي نقائص أدوات التحليل الفني التقليدي، طور 

تعتمد على مفاهيم وتقنيات تعرف بالمؤشرات الفنية،  ،المحللون الفنيون صنفا جديدا من أدوات التحليل
مستفيدين  ،الخ...بعض المجالات العلمية كالرياضيات، الفيزياء، والإلكترونيكإحصائية ورياضية مستمدة من 

عملية تحليل ومعالجة البيانات والتوصل إلى نتائج  في ذلك من تطور الحاسوب وعلومه الذي سهل كثيرا
نف ت ص متنوعة من أدوات التحليلعديدة و مجموعة  المؤشرات الفنية تضمو  .كميةقابلة للصياغة الموضوعية 

  .رات حجم التداولالمذبذبات ومؤش ،مؤشرات الاتجاه: عادة في ثلاث مجموعات
مؤشرات الاتجاه عبارة عن أدوات رياضية تستخدم لتحديد ومتابعة اتجاه الأسعار من خلال تمهيد 

عن طريق المتوسطات المتحركة، أو حصرها واحتوائها باستخدام مختلف الأظرفة والقنوات  حركة الأسعار
وتتسم . الخ...عن طريق تقدير الانحدار الخطي للأسعار،السعرية، أو تقديم أنسب تمثيل لتلك الحركة 

بالمؤشرات  دعى، لذلك ت  مؤشرات الاتجاه بالتأخر النسبي حيث تكون اشاراتها تابعة لتغير حركة الأسعار
الأسعار متجهة،  تكونونتيجة لهذا التأخر فإن مؤشرات الاتجاه تكون أكثر فعالية عندما . اللاحقة أو التابعة

أي تتحرك في اتجاهات معينة، أما في حالة الأسواق غير المتجهة التي تتحرك فيها الأسعار في مجال أفقي 
عن تغير اتجاه السعر  اشاراتها، حيث لا تظهر اشارةنتيجة لتأخر ضيق فتنقص فيها فعالية مؤشرات الاتجاه 

 .يكون ذلك الاتجاه قد وشك على التغير من جديد نتيجة لتأخر الاشارات وضيق مدى حركة الأسعار ىحت
طور المحللون الفنيون  ،ولعلاج هذا القصور في مؤشرات الاتجاه أثناء حالات الأسعار غير المتجهة

والمذبذبات هي مؤشرات فنية رياضية تقيس قوة وسرعة . ي دعى المذبذباتمن المؤشرات الفنية  انوعا آخر 
على الأقل تتزامن مع تغير اتجاه السعر، لذلك تسمى بالمؤشرات حركة الأسعار، غالبا اشاراتها تسبق أو 

 :وتؤدي المذبذبات، على اختلاف أنواعها، ثلاث وظائف أساسية. السابقة أو القائدة
  أو  صاعداأو قيمة معينة أخرى تحديد اتجاه السعر، حيث يعتبر تجاوز المذبذب لقيمته المحورية

 إشارة عن تغير اتجاه السعر؛ هابطا

 فراط في البيع، وذلك عندما يتحرك المذبذب قرب فراط في الشراء أو الإالكشف عن حالات الإ
على تشبع السوق وبلوغ مستوياته القصوى، وتدل هذه الحالات (. العليا أو الدنيا)مستوياته القصوى 

 مما ينذر بقرب تغير الاتجاه الحالي للسعر؛

  ،إشارة مسبقة عن  والتي تمثلالسعر،  لحركة في اتجاه معاكس المذبذب تحركأي حالات التباعد
 .تغير وشيك في اتجاه السعر

علاقة بين تطور حجم  تربط بين حجم التداول والسعر لتحديد أفضل فهيمؤشرات حجم التداول  أما
الأولى توفر بيانات تراكمية عن تطور . ذباتالمؤشرات والمذب: ، وهي على نوعينالتداول وتطور السعر

من فترة  سرعة وقوة تطور حجم التداولتمرة عبر الزمن، والثانية تقيس السعر وحجم التداول بصفة مس
يد مدى مصداقية اتجاه السعر واحتمال كمؤشرات ثانوية لتأكوتستخدم مؤشرات حجم التداول  .لأخرى

 .استمراريته أو تغيره



 

 

 

 

 

اختبار مدى فعالية التحليل : رابعالفصل ال

 الفني في الأسواق المالية العربية
 

الأسواق المالية : تقديم مجتمع وعينة الدراسة: بح  الأل  الم 
 .العربية

 التحليل لربحية تنبؤية اختبار منهجية: ح  الثانيالمب 

 .الفني

 .التطبيقية الدراسة نتائج لتحليل رضع: المبح  الثال  
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 ختبار مدى فعالية التحليل الفني في الأسواق المالية العربيةا: الفصل الرابع
 تمهيد

في الأسواق المالية العربية،  التحليل الفنيأدوات ربحية تنبؤية و ار مدى يهدف هذا الفصل إلى اختب
اليومية السوقية من خلال تطبيق عينة من قواعد المتاجرة المبنية على التحليل الفني على البيانات وذلك 

خلال الفترة الممتدة للأسواق المالية العربية من المؤشرات الرئيسية  امؤشر  (12) اثنى عشرلعينة متكونة من 
 .2012إلى  2002من 

 :التالية الثلاثةالعناصر سم هذا الفصل إلى الغرض ق  هذا  قتحقيول
  ؛الأسواق المالية العربية: عينة الدراسةمجتمع و تقديم 
  منهجية و  ،بيانات الدراسة، والأدوات المستخدمة: تنبؤية وربحية التحليل الفني اختبارمنهجية

 ؛الاختبار
 عرض وتحليل النتائج. 
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 الأسواق المالية العربية  :مجتمع وعينة الدراسةتقديم  :المبحث الأول
وقلة  العربيةالمالية الأسواق  حداثة)بحثية أخرى و  ،(الانتماء للوطن العربي)إقليمية  لاعتبارات

عا لتكون موضو ( الرئيسية)المنظمة العربية قع الاختيار على الأسواق المالية و  ،(الدراسات المماثلة عليها
 دولة( 11)بعة عشرسهناك  ،دولة عربية( 22)ن اثنين وعشريمن أصل و  .للدراسة التطبيقية لهذا البحث

، أبو ظبي ودبي: تملك سوقين ماليتينالمتحدة العربية الامارات دولة تملك سوقا مالية، مع الاشارة إلى أن 
 .مجتمع الدراسة بذلك شكلةم ا،سوق( 11)ليصل عدد الأسواق المالية العربية مجتمعة إلى ثمانية عشر 

 عن الأسواق المالية العربية عموميات. 1
 نبذة عن الأسواق المالية العربية .1.1

 والمغرب فإن بقية لبنانمصر، سوق تعتبر معظم الأسواق المالية العربية حديثة النشأة، فباستثناء 
فقد ظهرت أول سوق مالية عربية . القرن الماضي وبداية القرن الحالي نشأت في أواخرالأسواق المالية 

تلتها بعد ذلك بورصة  ،1181ثم بورصة القاهرة عام  1111عام بمصر وذلك بنشأة بورصة الاسكندرية 
الممتدة بين أواخر  فترةتشكل الو  .1828عام بالمغرب وبورصة الدار البيضاء  1820بيروت بلبنان عام 

، حيث يمثل كل من القرن الماضي والعقد الأول من القرن الحالي مرحلة ميلاد معظم الأسواق المالية العربية
 01/02/2002في )الي الليبي وسوق دمشق للأوراق المالية آخر الأسواق المالية العربية نشأة السوق الم

 .(على التوالي 01/10/2002و
دراكا منها بأهمية الأسواق المالية في التنمية الاقتصادية  الأسواق الماليةبركب  للحاقوسعيا منها  ،وا 

اتخاذ جملة  وتحديثها باستمرار من خلالتطوير أسواقها المالية مكثفة ل اجهودالدول العربية  بذلت  ،المتطورة
رادة من الإصلاحات الاقتصادية والإجراءات والتدابير القانونية والتنظيمية، بدرجة ووتيرة  متفاوتة من دولة وا 

 .تطوير الأسواق المالية وتحسين أدائهاكان الهدف من ذلك و لأخرى، 
شهدت الأسواق المالية حيث تتفاوت درجتها من سوق لأخرى،  إيجابيةنتائج الجهود  تلك أثمرتوقد 
تطورا ملحوظا منذ نشأتها من حيث هيكلها وتشريعاتها وحجمها عامة والخليجية على وجه الخصوص العربية 
إلى مصاف  أو في طريقها إلى ذلك، وأخرىإلى مصاف الأسواق الناشئة  سمح لبعضها بالارتقاء ،ونشاطها

يمكن تقسيم  ومن هذه الزاوية. لأسواق المبتدئة، بينما بقي البعض الآخر دون المستويات السالفة الذكرا
، استنادا إلى تصنيف الهيئات المالية مجموعات الأسواق المالية العربية من حيث درجة تطورها إلى ثلاثة

 :تيكالآ، *المعروفةالثلاثة الدولية لتصنيف الأسواق المالية 
 
 

                                                 
*

 :توجد ثلاث هيئات مالية دولية لتصنيف الأسواق المالية وهي 

، (Developed Markets)متطورة أسواق : ، وتصنف الأسواق المالية إلى ثلاثة أصناف(S&P)مؤسسة ستاندرد أند بورز داو جونز للمؤشرات  -

 ؛(Frontier Markets)، وأسواق مبتدئة (Emerging Markets)أسواق ناشئة 

 مبتدئة؛ أسواقناشئة، و أسواقمتطورة،  أسواق: ، وتصنف الأسواق المالية إلى ثلاثة أصناف(MSCI)ان ستانلي للمؤشرات ڤمؤسسة مور -

ناشئة متقدمة  أسواقمتطورة،  أسواق: ، وتصنف الأسواق المالية إلى أربعة أصناف(FTSE)مجموعة فاينانشال تايمز للمؤشرات المالية  -

(Advanced Emerging Markets) ،ناشئة ثانوية  أسواق(Secondary Emerging Markets )راجع المواقع الرسمية للهيئات . مبتدئة أسواقو

 .المذكورة
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 .6112في نهاية  بطاقة تعريفية للأسواق المالية العربية(: 1.1)ل رقم الجدو
 التصنيف

)MSCI( 
معدل دوران 

 السهم

الشركات عدد 
 المدرجة

 الرسملة السوقية
 الدولة اسم السوق المالية النشأةتاريخ 

 (مليون دولار)

WLE 68,79 176 448 519,90 1983 السعودية السوق المالية السعودية 

E 12,24 42 154 374,26 1995 قطر بورصة قطر 

E 11,02 68 120 947,00 2000/11/12 الإمارات سوق أبو ظبي للأوراق المالية 

E 39,4 61 92 002,71 2000 الامارات سوق دبي المالي 

F 10,71 216 87 876,40  الكويت بورصة الكويت 1822أكتوبر 

F 8,68 75 50 785,24 1929  المغرب البيضاءبورصة الدار 

E 5,55 222 32 191,37 1111/1181  مصر البورصة المصرية 

F 32,03 131 28 390,31 1811/06/21 ع مان سوق مسقط للأوراق المالية 

F 13,43 224 24 456,11 1888/03/11 الأردن بورصة عمان 

F 1,72 44 19 226,64 1987 البحرين بورصة البحرين 

F 8,17 30 11 903,00 1920 لبنان بورصة بيروت 

F 9,02 79 8 251,74  تونس بورصة تونس 1828فيفري 

 العراق سوق العراق للأوراق المالية 2002/04/11 795,00 7 97 5,52 -

WLF 13,13 48 3 390,12 1995 فلسطين بورصة فلسطين 

 السودان سوق الخرطوم للأوراق المالية 1994 432,21 2 67 27,28 -

 ليبيا سوق المال الليبي 2002/06/01 808,16 1 11 1,12 -

 سوريا سوق دمشق للأوراق المالية 2002/10/01 351,2 24 1,77 -

 الجزائر بورصة الجزائر 1881/05/22 88 5 غ م -

- E : ،سوق ناشئةWLE : ،قائمة المتابعة للأسواق الناشئةF : ،سوق مبتدئةWLF :قائمة المتابعة للأسواق المبتدئة. 
 (.2012نهاية )، ولا تتوفر للباحث البيانات الخاصة بنهاية فترة الدراسة 2011هذه البيانات متعلقة بنهاية سنة * 

 موقع صندوق النقد العربيو لعربية، الرسمية للأسواق المالية ا الالكترونيةمواقع ال على ااعتمادعداد الباحث إمن  :المصدر
 .موقع اتحاد البورصات العربيةو 

مارات وقطر كأسواق ناشئة ة، حيث تصنف أسواق كل من مصر، الإالأسواق الناشئ: المجموعة الأولى -
مجموعة من طرف هيئات التصنيف الثلاثة، وسيتم تـرقية بورصة الكويت إلى سوق ناشئة ثانوية من طرف 

وق المالية السعودية الس ، بينما ر شحت2011ابتداء من سبتمبر ( FTSE)فاينانشال تايمز للمؤشرات المالية 
للأسواق  (MSCI) ان ستانليڤمور للتصنيف كسوق ناشئة من خلال انضمامها لقائمة المتابعة الخاصة بمؤشر

   .الناشئة
الأسواق المبتدئة، وتضم الأسواق المالية لكل من الأردن، المغرب، تونس، البحرين، : الثانيةالمجموعة  -

 .وفلسطينلبنان  ،ع مان
وتضم الأسواق المالية لكل من العراق، السودان، سوريا، ليبيا الأسواق غير المصنفة، : الثالثةالمجموعة  -

 .والجزائر
الواردة في الجدول استنادا إلى البيانات الاحصائية لصندوق النقد العربي واتحاد البورصات العربية 

في نهاية الرسملة السوقية قاسا بم   حجما الأسواق المالية العربية أكبرالسوق المالية السعودية  عتبرت   ،أعلاه
من القيمة السوقية  %20.12دولار، أي ما يعادل  ارملي 221.2، حيث بلغت رسملتها السوقية 2012
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 قطر تليها أسواق كل منو  .الاجمالية للأسواق المالية العربية المدرجة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي

ويلاحظ . التوالي على دولار مليار 11و 82، 120.8 ،122.2 حوالي بلغت سوقية بقيمة والكويت ودبي وأبو ظبي
 كانتمن حيث الحجم، في حين  الأسواق المالية العربية تتصدرأيضا أن الأسواق المالية الخليجية عامة 

 .حجماصغر الأالجزائر من سوريا، ليبيا و  بورصات كل
( الأردن)اتساع السوق معبرا عنه بعدد الشركات المدرجة، في لاحظ أن بورصة عمان فيما يتعلق بو 
، تليها 2012شركة في نهاية  222بلغ عدد الشركات المدرجة فيها  أوسع الأسواق المالية العربية، إذكانت 

رصات وفي المقابل ت عد بو . على التواليشركة  212و 222 الكويت بوبورصة البورصة المصرية كل من 
 .كل من سوريا وليبيا والجزائر أضيق الأسواق المالية العربية

وتبين الاحصائيات أن السوق المالية السعودية كانت أنشط الأسواق في تلك الفترة، حيث بلغ معدل 
. على التوالي %12.0.1و 18.2، تليها أسواق كل من دبي وم سقط بمعدل دوران %21.18دوران الأسهم فيها 

 .البحرين، ليبيا والجزائر الأضعف نشاطامن سواق كل أبينما كانت 
 خصائص الأسواق المالية العربية. 6.1

الاقتصادية والاجتماعية  على الرغم من اختلاف الأسواق المالية العربية في نشأتها وتطورها والبيئة
 :1تلخيصها في النقاط التاليةالتي تعمل فيها إلا أنها تشترك في بعض الخصائص والتي يمكن  والقانونية

  ضيق نطاق السوق. 1.6.1
ضعف و  العرضانخفاض تتميز الأسواق المالية العربية عموما بضيق نطاق السوق، والذي يعني 

ويرجع انخفاض العرض إلى قلة عدد الشركات  .عدد وحجم أوامر الشراءانخفاض المتمثل في الطلب 
ضآلة الاستثمار المدرجة ومحدودية الأدوات المالية المطروحة للتداول، أما ضعف الطلب فيعود أساسا إلى 

، فضلا استحواذ معاملات الأفراد على الجزء الأكبر من حجم التداول في الأسواق المالية العربيةالمؤسسي و 
 .ي لدى جمهور المدخرينعن نقص الوعي الاستثمار 

  ز التداوليرتفاع درجة تركإ. 6.6.1
وي قصد بدرجة تركز التداول نسبة تداول الأسهم النشطة إلى إجمالي حجم التداول، وتتصف غالبية 

أساسا  ذلكويعود . وقلة الأسهم النشطة تركز التداول على عدد محدود من الأسهمبالأسواق المالية العربية 
احتفاظ بعض كبار المساهمين بالأسهم الواعدة لفترة طويلة وحرمان السوق من تداول هذه الأسهم، إلى 

  .انخفاض جودة غالبية الأسهم المتداولة وبالخصوص أسهم شركات القطاع العامو 
  نقص التنويع في المنتجات المالية المتداولة. 1.6.1

فلا يزال التداول في ، المتداولةي في المنتجات المالية تتسم الأسواق المالية العربية بعدم التنوع الكاف
مع غياب شبه كلي للأدوات  والسنداتالأدوات التقليدية المتمثلة في الأسهم  معظم الأسواق منحصرا في

                                                 
1
 :راجع  

، الطبعة الأولى، دراسة تحليلية مقارنة لأداء البورصات العربية: التطوير والتحديات المستقبلية  البورصات العربية بينمحمد صادق اسماعيل،  -

 .220-228.، ص2012العربي للنشر والتوزيع، القاهرة، 

 .10-2.ص ،2008، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، فيفري 10، سلسلة جسر التنمية، العدد خصائص أسواق الأسهم العربيةابراهيم أنور،  -

القضايا الملحة للاقتصاديات الناشئة في بيئة الأعمال "، بحث مقدم لمؤتمر آفاق وتحديات: تكامل الأسواق المالية العربيةأشرف محمد دوابه،  -

 .2009أفريل  14-15، كلية إدارة الأعمال بالجامعة الأردنية، عمان، "الحديثة
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من  والتقليل تنويع محافظهم الماليةفرص على المستثمرين يقلل ، وهو ما المالية الأخرى كالمشتقات المالية
 .المخاطر

  ضعف السيولة. 1.6.1
ويرجع . ضعف السيولة، وبالخصوص في فترات الانخفاض والركودمن الأسواق المالية العربية  ت عاني

ضعف ثقافة المستثمر العربي وميله إلى الاستثمار قصير الكثير من المحللين أسباب نقص السيولة إلى 
الأجل في البنوك، والنقص الكبير في صناعة السوق، وغياب أدوات التحوط من المخاطر كالمشتقات 

 .الخ...واستئجار الأسهم تأجير المكشوف، على البيعالمالية، 
  التقلبات الشديدة في الأسعار. 1.6.1

الاستثمار  محدوديةبية بالتذبذب الشديد في أسعارها، وي عزى ذلك أساسا إلى تتسم الأسواق المالية العر 
بأسعار النفط مما يجلها عرضة  معظم الأسواقارتباط ، تزايد المضاربة ضعف صناعة السوق،، المؤسسي
 .ضعف الاطار الرقابي والتنظيمي لبعض الأسواق العربية، و لتقلباتها

 عينة الدراسة. 6
لعدة اعتبارات  ،(أسلوب المسح الشامل)المالية العربية أمام عدم امكانية تناول الدراسة لكل الأسواق 

الاضطراب بسبب  هااضطراب نشاط بعضو  ،البعض الآخر أداء ضعفو ، قاسو بعض الأ حداثةك ،موضوعية
بناءا  من خلال اختيار عينة ممثلة لمجتمع الدراسة وذلك أسلوب العينةعلى عتماد الإتم  ،السياسي والأمني

  .على مجموعة من المعايير الموضوعية المحددة
 معايير اختيار عينة الدراسة. 1.6

تصنيف و الموقع الجغرافي، : تم الاعتماد على المعايير التالية ،ضمان أحسن تمثيل للعينة المختارةل
 .حجم السوقو  ،السوق المالية

  الجغرافيالموقع . 1.1.6
، وللحصول على أفضل تمثيل جغرافي لذلك .تتوزع الدول العربية جغرافيا على القارتين الأسيوية والإفريقية

كما أن وجود تجمع عربي إقليمي في القسم الآسيوي  .القارتين ادولا من كلتمن العينة أن تتض ينبغي للعينة
خارج من أخرى العينة على دول من المجلس و مثلا في دول مجلس التعاون الخليجي يقتضي اشتمال م  

 .المجلس
  تصنيف السوق المالية. 6.1.6

أو مرشحة على قائمة المتابعة مصنفة أن تكون  يجبلإدراج سوق مالية عربية ضمن عينة الدراسة 
 .المعروفةالثلاثة الدولية التصنيف هيئات من على الأقل واحدة من طرف 

  الرسملة السوقيةقاسا بحجم السوق م  . 1.1.6
الدول الآسيوية بقسيميها ) ستخدم هذا المعيار للترجيح بين الأسواق المالية ضمن المجموعات الاقليميةأ  

للترجيح بين الأسواق المالية للدولة الواحدة في حالة ، و من جهة( الخليجية وغير الخليجية والدول الافريقية
 (.ظبي ودبيأبو )التي تملك سوقين ة الامارات كحالة دول ،وجود أكثر من سوق
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 مكونات عينة الدراسة. 6.6
المبينة في و  ،سوقا مالية عربية( 12)عشر  يتضمنت عينة الدراسة اثنالسابقة، في ضوء المعايير 

 .تاليالجدول ال
 .الأسواق المالية العربية المكونة لعينة الدراسة(: 6.1)الجدول رقم 

 التصنيف
)MSCI( 

معدل دوران 
 السهم

عدد 
الشركات 
 المدرجة

 الرسملة السوقية

 (مليون دولار)
الموقع  الموقع الاقليمي الدولة اسم السوق المالية

 الجغرافي

WLE 68,79 176 448 519,90 السعودية السوق المالية السعودية 

 مجلس التعاون الخليجي

 آسيا

E 12,24 42 154 374,26 قطر بورصة قطر 

E 11,02 68 120 947,00 الإمارات أبو ظبي للأوراق المالية سوق 

F 10,71 216 87 876,40 الكويت بورصة الكويت 

F 32,03 131 28 390,31 ع مان سوق مسقط للأوراق المالية 

F 1,72 44 19 226,64 البحرين بورصة البحرين 

F 13,43 224 24 456,11 الأردن بورصة عمان 

 لبنان بورصة بيروت F 8,17 30 11 903,00 خارج المجلس

WLF 13,13 48 3 390,12 فلسطين بورصة فلسطين 

F 8,68 75 50 785,24 الشمال الغربي المغرب بورصة الدار البيضاء 
 الشمال الشرقي مصر البورصة المصرية E 5,55 222 32 191,37 إفريقيا

F 9,02 79 8 251,74 الشمال الأوسط تونس بورصة تونس 
 (.2.1)رقم من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول  :المصدر

( %12)شكل ثلثي ت   اسوق (12)المتكونة من اثنى عشر  لاحظ من الجدول أعلاه أن عينة الدراسةي  
القيمة الاجمالية لرسملتها السوقية البالغة حوالي وأن  ،وهي نسبة مقبولة إحصائيا( اسوق 11)الدراسة مجتمع 

. من القيمة السوقية للأسواق المالية العربية مجتمعة باستثناء سوق ليبيا% 80نحو  مليار دولار ت مثل 880
من العدد % 12يعادل شركة  1122كما أن إجمالي عدد الشركات المدرجة في الأسواق المكونة للعينة البالغ 

معدل مجموع ن أويلاحظ أيضا . الاجمالي للشركات المدرجة في الأسواق العربية كافة باستثناء سوق ليبيا
من إجمالي معدل الدوران % 12حوالي ي شكل  %182نحو البالغ الأسواق الم ختارة دوران الأسهم في 

وية يسالآلاحظ هيمنة الأسواق المالية العربية والإقليمي في  أما من ناحية التمثيل الجغرافي  .لأسواق العربيةل
أمر وهو ، على التوالي العينةمن % 20و %12شكل ت   إذ ؛عامة والخليجية منها خاصة على عينة الدراسة

 .تطوراالأكثر و  انشاطالأقوى و حجما، ر بالأكالعربية مثل الأسواق منطقي لأنها ت  
تارة  وفي ضوء ما سبق يتضح جليا التمثيل الجيد لعينة الدراسة، على اعتبار أن الأسواق المالية المخ 

كثر اتساعا، الأحجما، و الأكبر الأسواق المالية العربية  من تشكلالوطن العربي بمشرقه ومغربه، وتكافة ت مثل 
 .نشاطاى قو الأو 
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 مؤشرات الأسواق المالية العربية .1
على غرار الدراسات السابقة المماثلة سيتم اجراء هذه الدراسة التطبيقية على مؤشرات الأسواق المالية 

الأول  كون المؤشر يمثل ويعكس الأداء : وذلك لسببين ،السوقختارة بدلا من الأسهم المتداولة في العربية الم  
العام للسوق ككل بصورة أحسن من الأسهم المنفردة الأمر الذي ينعكس على مصداقية ودلالة النتائج 

قد يتخللها شطب أسهم  ، والتيوقابليتها للتعميم، الثاني طول فترة الدراسة التي تتطلبها مثل هذه المواضيع
 .أو إدراج أسهم جديدة لم تؤخذ في الحسبان في الأولق تناولتها الدراسة في البداية، لسو معينة من ا

 اتتم اختيار المؤشر  الأسواق المالية العربية معظمونظرا لوجود أكثر من مؤشر في السوق الواحدة في 
 .المعنية قاسو للأ ةالرئيسي

التعريف، الاستخدامات، النوع، طريقة )انب تشترك مؤشرات الأسواق المالية العربية في الكثير من الجو 
ست عرض هذه الجوانب المشتركة أولا على أيضا لتفادي التكرار ومن باب الاختصار و ذلك ل، (الخ...الحساب 

 .ةموجز  بطريقة لاحقافرد خصوصيات كل مؤشر أن ت  
 عموميات عن مؤشرات الأسواق المالية. 1.1

وتختلف هذه المؤشرات من مؤشرات السوق هي مؤشرات إحصائية تقيس أداء السوق بصفة مستمرة، 
 .حيث حجم عينتها وطريقة حسابها

  مؤشرات الأسواق المالية تعريف. 1.1.1
عبارة عن قيمة رقمية تقيس التغيرات الفعلية لأسعار الأوراق المالية المتداولة في "مؤشر السوق 

باستخدام معادلات رياضية تتلاءم مع طبيعة كل سوق مالي بهدف التعرف على حركة الأسواق المالية 
 .1"الأسعار واتجاهات وأداء السوق

 .تاريخ وقيمة الأساسو ، طريقة الحسابو العينة، : ويقوم مؤشر السوق على ثلاثة عناصر رئيسية
    .مثل مجموع أسهم الشركات الممثلة للسوق أو لقطاع معينوت   :العينة -
 .داخل المؤشرسهم الأويقصد بها طريقة تحديد أوزان  :طريقة الحساب -
ة الأساس هي القيمة المرجعية وقيم ،تاريخ الأساس هو تاريخ تكوين المؤشر :تاريخ وقيمة الأساس -

 ت عتمد هذه القيمةو  .نقطة 1000أو  100و تساوي عادة عبر عنها بالنقاط ي  و  ،للمؤشر في تاريخ تكوينه
 .حساب التغيرات الموجبة والسالبة التي تحدث في أسعار أسهم الشركات المكونة لعينة المؤشرلأساس ك

  أنواع المؤشرات .6.1.1

طريقة و حجم العينة، الهدف، : تصنف مؤشرات السوق إلى أصناف متعددة وفقا لمعايير متنوعة أهمها
 .الحساب

المؤشرات العامة والمؤشرات : العينة إلى نوعينتصنف المؤشرات من حيث حجم : من حيث حجم العينة -أ
المؤشرات العامة تقيس أداء السوق ككل وتضم كل الشركات المدرجة في السوق، أما المؤشرات  .الخاصة

الخاصة فتقيس أداء عينة فقط من الشركات المدرجة في السوق مصنفة حسب معايير معينة كالرسملة 

                                                 
1
  أرشد فؤاد التميمي 11.، ص2010، دار اليازوري، عمان، إطار في التنظيم وتقييم الأدوات: ، الأسواق المالية. 
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المالي، الصناعي، التكنولوجي، )أو القطاع الذي تنشط فيه الشركة ( ةالكبيرة، المتوسطة والصغير )السوقية 
 (.الخ...المقاولاتي

المؤشرات السعرية ومؤشرات المردودية : تصنف المؤشرات من حيث الهدف إلى نوعين :من حيث الهدف -ب
ذ بعين الاعتبار المؤشرات السعرية تقيس  أداء السوق اعتمادا على تغيرات الأسعار فقط ولا تأخ (.الدخلية)

الأرباح الموزعة من طرف الشركات، أما مؤشرات المردودية فتقيس أداء السوق إعتمادا على كل من الأسعار 
 . والأرباح الموزعة المعاد استثمارها

المؤشرات غير : تنقسم المؤشرات من حيث طريقة حسابها إلى قسمين رئيسيين :من حيث طريقة الحساب -ج
تسمى أيضا بالمؤشرات و المؤشرات غير المرجحة،  (.الموزونة)والمؤشرات المرجحة ( زونةغير المو )المرجحة 

أما المؤشرات المرجحة فتعطي أوزانا . المتساوية الأوزان، تعطي أوزانا متساوية لمفردات العينة داخل المؤشر
 (.ة أو الحرةالكلي)مختلفة لمفردات العينة على أساس متغيرات معينة كالسعر أو القيمة السوقية 

 المؤشر ستخداماتإ. 1.1.1
 :1أهمها ،لمؤشرات الأسواق المالية استخدامات متعددة

( بارومتر)من رواج أو كساد، إذ يعتبر مؤشر السوق كمقياس  للدولة الاقتصادية الحالة على التعرف -
 .للوضعية الاقتصادية للدولة

 .تراجع المؤشريكون السوق صاعدا عند نمو المؤشر، وهابطا في حالة حيث ، العام للسوق تجاهالا تحديد -
والتي ت سمى أيضا بالمخاطر المنتظمة، وهي المخاطر التي ت صيب السوق ككل ولا السوق،  مخاطر تقدير -

 .يمكن تجنبها عن طريق التنويع
سوق في تحقيق التنويع الجيد تساعد مؤشرات ال .محافظ الاستثمارية وتقييم أدائهاالمساعدة على تكوين ال -

كما . محافظ تتماثل مع عينة الأسهم التي يتكون منها مؤشر السوقللمحافظ الاستثمارية، من خلال تكوين 
تساعد المؤشرات على تقييم أداء المحافظ المالية من خلال مقارنة عوائدها ومخاطرها بعوائد ومخاطر السوق 

 (.المؤشر)
يستخدم المحللون الفنيون أدوات متنوعة للتنبؤ باتجاه السوق اعتمادا على دراسة  ،السوق اتجاهب التنبؤ -

 .للمؤشر( الماضي)التطور التاريخي 
 المؤشرات حسابطرق . 1.1.1

 :2طرق رئيسية لحساب مؤشرات الأسواق المالية وهي ت وجد ثلاث
  السعر؛بطريقة الترجيح 

 طريقة الأوزان المتساوية؛ 
 (الكلية، العائمة أو الحرة)القيمة السوقية ب ترجيحطريقة ال. 

 
                                                 

1
 :راجع  

 .110-108.، ص2011، دار حميثرا للنشر والتوزيع، القاهرة، أصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةشريط صلاح الدين،  -

 .81-82.أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص -
2
 .100-11.مرجع سابق، ص، أرشد فؤاد التميمي  
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 (Price –Weighted Index)السعر بطريقة الترجيح . 1.1.1.1
وهي عبارة عن المتوسط الحسابي البسيط لأسعار أسهم  طريقة لحساب المؤشرات،وأبسط وهي أقدم 

 :التاليةوي حسب المؤشر في ظل هذه الطريقة بالصيغة . الشركات المكونة لعينة المؤشر

 
مؤشر نيكاي و ( DJIA)مؤشر داو جونز الصناعي الشهير : ومن أمثلة المؤشرات التي تعتمد على هذه الطريقة

222 (Nikkei 225.) 
 (Equally –Weighted Index) طريقة الأوزان المتساوية. 6.1.1.1

 اء أوزانالطريقة بإعطوتقوم هذه وت عرف المؤشرات المحسوبة بهذه الطريقة بالمؤشرات غير المرجحة، 
ويحسب  .متساوية لأسهم الشركات المكونة للعينة من أجل استبعاد تأثير مستوى السعر على وزن السهم

 :المؤشر في ظل هذه الطريقة بالصيغة التالية

 

 Value)ومؤشر  (FTSE100)مؤشر فايننشل تايمز ( المتساوية الأوزان)ومن أشهر المؤشرات غير المرجحة 

Line.) 
 (Value-Weighted Index)القيمة السوقية الترجيح بطريقة . 1.1.1.1

، للشركةعلى منح أوزان للأسهم على أساس القيمة السوقية تقوم و  استخداما،كثر الطريقة الأوهي 
كافة أسهم الشركة أو أساس  المحسوبة علىويمكن حساب هذه الأوزان على أساس القيمة السوقية الكلية 

. المتاحة للتداول من طرف الجمهورالتي تأخذ بعين الاعتبار فقط الأسهم أي ( الحرة)القيمة السوقية العائمة 
 :حسب المؤشر في ظل هذه الطريقة بالصيغة الآتيةوي  

 

 :حيث
 .نقطة 1000أو  100قيمة المؤشر في تاريخ الأساس، وتساوي عادة = قيمة الأساس -
 .سعر السهم× ( الكلية أو الحرة)عدد الأسهم ( = الكلية أو الحرة)مة السوقية القي -
قيمة الأساس للمؤشر المعدلة بعمليات زيادة رؤوس أموال الشركات المدرجة أو  :قيمة الأساس المعدلة -

 .إضافة أو سحب بعض الشركات إلى أو من العينة
 المدروسة مؤشرات الأسواق المالية العربية خصائص. 6.1

مؤشرات  خصائصأهم لخص ، ن  مؤشرات الأسواق الماليةالمشتركة بين بعد تناول الجوانب النظرية 
 .تاليالجدول الأسواق المالية العربية في ال
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 .6112في نهاية  لأسواق المالية العربيةالرئيسية لمؤشرات لبطاقة فنية ل(: 1.1)الجدول رقم 
 الأساس تاريخ

قيمة 
 الأساس

 طريقة الحساب العينة
نوع 

 المؤشر
 السوق المالية المؤشر الرئيسي الرمز

 السوق المالية السعودية المؤشر العام TASI سعري الحرة بالقيمة السوقية الترجيح عام 1000 1812/02/21

 بورصة قطر مؤشر بورصة قطر QSI سعري الحرة بالقيمة السوقية الترجيح 20 1000 1881/01/01

 سوق أبو ظبي  مؤشر سوق أبو ظبي ADI سعري الحرة بالقيمة السوقية الترجيح عام 1000 2001/10/01

 بورصة الكويت مؤشر سوق الكويت KWSEIDX دخلي بالسعر الترجيح عام 1000 1812/12/11

 سقط سوق م   مؤشر بورصة مسقط MSM30 سعري الحرة بالقيمة السوقية الترجيح 30 1000 2002/01/01

 بورصة البحرين مؤشر البحرين العام BAX سعري الكلية ة السوقيةقيمبال الترجيح عام 1000 2004

 بورصة عمان مؤشر سوق عمّان ASE100 سعري الحرة بالقيمة السوقية الترجيح 100 1000 1888/12/11

22/01/1882  بورصة بيروت مؤشر بلوم BLOM سعري بالقيمة السوقية الكلية الترجيح عام 1000 
01/01/1881  بورصة فلسطين مؤشر القدس AL-QUDS سعري بالقيمة السوقية الكلية الترجيح 12 100 

 بورصة الدار البيضاء عائمالمؤشر مازي  MASI سعري الحرة بالقيمة السوقية الترجيح عام 1000 1881/12/11

 البورصة المصرية EGX30 مؤشر EGX30 سعري الحرة بالقيمة السوقية الترجيح 30 1000 1881/01/01

 بورصة تونس مؤشر توناندكس TUNINDEX دخلي الحرة بالقيمة السوقية الترجيح عام 1000 1881/12/11

 .من إعداد الباحث اعتمادا على مواقع الانترنت الرسمية للأسواق المالية العربية المعنية :المصدر
مؤشرات عامة؛ أي تقيس الأداء  الجدول أن أغلب مؤشرات الأسواق المالية العربية هيمن بين تي

باستثناء مؤشر بورصة الكويت ومؤشر بورصة تونس  ،الكلي للسوق، وأن معظمها عبارة عن مؤشرات سعرية
أن معظم المؤشرات ت حسب بطريقة الترجيح بالقيمة السوقية الحرة الجدول كما يبين . الذي يقيس المردودية

بيروت وفلسطين المحسوبة بطريقة الترجيح بالقيمة و ين، عدا مؤشرات كل من بورصة البحر  ،(العائمة)
وي لاحظ أيضا أن قيمة الأساس . ومؤشر بورصة الكويت المحسوب بطريقة الترجيح بالسعر ،السوقية الكلية

 100نقطة باستثناء مؤشر بورصة فلسطين الذي ي حسب على أساس قيمة  1000في كل المؤشرات تعادل 
 .نقطة

 (6112-6111) مؤشرات الاسواق المالية العربية خلال فترة الدراسةتطور تحليل . 1
مختلف المراحل التي مر بها تطور مؤشرات الأسواق المالية العربية خلال فترة لغرض الاطلاع على 

 والاتجاهات الأساسية التي عرفتها خلال تلك الفترة ةوالتعرف على اتجاهاتها العام ،(2012-2002)الدراسة 
يقتضي فإن الأمر داء أدوات التحليل الفني في تلك الأسواق، أ، بما يساعد لاحقا على تفسير ودرجة تذبذبها
 .تلك المؤشرات خلال فترة الدراسةتحليل تطور 

تارة حققت ارتفاعا ( 2.2)ويتضح من الجدول رقم  أن معظم مؤشرات الأسواق المالية العربية المخ 
البورصة المصرية، من ، وفي مقدمتها مؤشرات كل (2012-2002) ترة الدراسةبين بداية ونهاية ف( صعودا)

 %121.28و 111.02، 121.22بورصة تونس وبورصة الدار البيضاء المغربية والتي بلغت نسب ن موها 
بينما سجلت مؤشرات الأسواق المالية في كل من السعودية، الكويت، البحرين والأردن انخفاضا . على التوالي

نسبة انخفاض  دنىبورصة الأردن أ ، حيث سجل مؤشر(2012-2002)بين بداية ونهاية الفترة ( طاهبو )
 .%21.22-بلغت  والتي
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 (.6112-6111)نسب تغير مؤشرات الأسواق العربية بين بداية ونهاية الفترة (: 1.1)الجدول رقم 
 السوق المالية )%(نسبة التغير  الإنحراف المعياري

 مصر 363,45 0,0176

 تونس 311,05 0,0056

 المغرب 157,49 0,0079

 فلسطين 90,42 0,0125

 لبنان 90,29 0,0103

 ع مان 72,22 0,0104

 قطر 59,26 0,0146

 أبو ظبي 44,09 0,0123

 الكويت 10,86- 0,0075

 السعودية 11,70- 0,0163

 البحرين 17,67- 0,0046

 الأردن 23,52- 0,0091

 .من إعداد الباحث :المصدر
خلال  مؤشر البورصة المصرية كان أكثر مؤشرات الأسواق المالية العربية تذبذباكما يبين الجدول أن 

مؤشر السوق ، ويليه في درجة التذبذب 0.0112، حيث بلغ الانحراف المعياري لتغيراته اليومية فترة الدراسة
الكويت، تونس والبحرين وفي المقابل كان مؤشر بورصات كل من . المالية السعودية ثم مؤشر بورصة قطر

الأقل تذبذبا، حيث سجل مؤشر هذه الأخيرة أدنى قيمة للانحراف المعياري للتغيرات اليومية للمؤشر بلغت 
0.0022. 

العربية المكونة لعينة الدراسة، يأتى التحليل  بعد هذا العرض المجمل لتطور مؤشرات الأسواق المالية
 .المفصل بدءا بمؤشرات الأسواق المالية الخليجية ثم مؤشرات الأسواق المالية العربية الأخرى

 (6112-6111)الفترة تحليل تطور مؤشرات الاسواق المالية العربية الخليجية خلال . 1.1
متشابها على العموم نتيجة خلال فترة الدراسة ليجية الخالأسواق المالية العربية مؤشرات  أداءكان لقد 

. بعضالمشتركة فيما بينها، وترابط بعضها ب الجغرافيةو للعوامل والظروف الاقتصادية والاجتماعية والسياسية 
 . شهدت تلك المؤشرات تقلبات شديدة بين الصعود والهبوط بدرجات متفاوتة من سوق لآخرقد ف

 (6112-6111)مؤشر السوق المالية السعودية خلال الفترة تحليل أداء . 1.1.1
 حققت السوق المالية السعودية أداء سلبيا خلال فترة الدراسة ككل، حيث سجل مؤشرها تراجعا بنسبة 

، وكانت أيضا ثاني الأسواق المالية العربية الأكثر تذبذبا بعد البورصة المصرية، إذ بلغ الانحراف 11.10%-
 ،مراحل رئيسية يم تطور أداء مؤشر السوق إلى سبعويمكن تقس. 0.0121يرات اليومية للمؤشر المعياري للتغ

 .تعاقبت فيها فترات الصعود والهبوط بدرجات متفاوتة مثلما يبينه الشكل أدناه
مرحلة الصعود القوي، حقق فيها المؤشر مكاسب كبيرة إذ سجل ارتفاعا بنسبة (: 2002)المرحلة الأولى  -

 20212.12) 2002واستمر هذا الارتفاع إلى أن بلغ أعلى قيمة خلال فترة الدراسة مع مطلع عام  102%
وقد ساهمت في هذا الأداء المميز عدة عوامل، وفي مقدمتها الأداء الاقتصادي المتميز المدعوم (. نقطة

  .قبارتفاع أسعار النفط، الربحية الجيدة للشركات المدرجة وتزايد المضاربة في السو 
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 .(6112-6111)تطور مؤشر السوق المالية السعودية خلال الفترة (: 1.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

مرحلة الاتجاه الهبوطي الحاد، بعد المستويات القياسية التي سجلها المؤشر في (: 2002)المرحلة الثانية  -
للمستويات غير ( تصحيح سعري)كرد فعل طبيعي ( %22.21-)تراجع أداؤه بصورة حادة بداية العام، 

 . الطبيعية السابقة
مرحلة التحسن، انتعش خلالها أداء المؤشر بشكل ملحوظ مسجلا ارتفاعا بنسبة (: 2001)المرحلة الثالثة  -

 القوانين تطوير خلال من السوق لتطوير الجهود المبذولة بفضل، وذلك نتيجة لعودة الثقة للمستثمرين 21%

 . للمستثمرين الحماية من أكبر قدر وتحقيق السوق، في والشفافية الإفصاح مستويات زيادة تدعم التي واللوائح
مرحلة الهبوط، شهد خلالها مؤشر البورصة تراجعا حادا بلغ : (2008مارس-2001بداية )المرحلة الرابعة  -
، بسبب تداعيات الأزمة (نقطة 2110.01)خلال فترة الدراسة بلغت  ، سجل على إثره أدنى قيمة21.22%-

 . 2001في سبتمبر  بدأتالمالية العالمية التي 
مرحلة الركود النسبي، بعد الانتعاش النسبي الذي حققه : (2012نهاية -2008أفريل )المرحلة الخامسة  -

، متأثرا باستمرار الانعكاسات 2012، شهد السوق ركودا نسبيا امتد إلى غاية نهاية 2008السوق خلال عام 
السلبية للأزمة المالية العالمية والاضطرابات الاجتماعية والسياسية التي شهدتها الدول العربية عامة ومنطقة 

 . ق الأوسط على وجه الخصوصالشر 
مرحلة الصعود، حقق مؤشر السوق خلال هذه المرحلة (: 2012أوت -2011بداية )المرحلة السادسة  -

 .وذلك نتيجة لاستقرار أسعار النفط، وتزايد ثقة المستثمرين. %21.81تحسنا كبيرا مسجلا ارتفاعا بنسبة 
مرحلة الهبوط، تراجع خلالها أداء السوق بشكل ملحوظ (: 2012نهاية -2012سبتمبر )المرحلة السابعة  -

واستمرار  2012، متأثرا بتراجع أسعار النفط بداية من منتصف %12.11-انخفاضا بنسبة حيث سجل المؤشر
 .1تدهور الأوضاع السياسية والأمنية بالمنطقة

                                                 
1
 :من المصادر التالية  

 .، والمتاحة على الموقع الالكتروني للسوق(2012-2002)التقارير السنوية، النشرات والأخبار الدورية للسوق المالية السعودية خلال الفترة  -

لسوق المالية السعودية، والمتاحة على الموقع الالكتروني ، التي تصدرها شركة ا(2012-2002)مجلة تداول، الأعداد الدورية الصادرة خلال الفترة  -

 .www.tadawul.com.sa: للسوق
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SAUDI (7,240.66, 7,246.86, 7,187.54, 7,210.43, -30.2300)
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 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر بورصة قطر خلال الفترة . 6.1.1
القطرية أداء إيجابيا على العموم خلال فترة الدراسة ككل، إذ سجلت نموا بنسبة حققت البورصة 

بين بداية ونهاية فترة الدراسة، وكانت أيضا ثالث الأسواق المالية العربية الأكثر تذبذبا، حيث بلغ  28.22%
مراحل رئيسية  وقد مر أداء مؤشر البورصة على ست. 0.0122الانحراف المعياري للتغيرات اليومية للمؤشر 

 .تعاقبت فيها فترات النمو والتراجع بدرجات متفاوتة مثلما يبينه الشكل التالي
 .(6112-6111)تطور مؤشر بورصة قطر خلال الفترة (: 6.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

عودي القوي، سجل المؤشر في هذه المرحلة ارتفاعا قويا مرحلة الاتجاه الص(: 2002)المرحلة الأولى  -
، ساهمت فيه جملة من العوامل، وفي مقدمتها النمو الاقتصادي المتميز نتيجة لارتفاع أسعار  70.2%بنسبة

  .النفط، ارتفاع ربحية الشركات المدرجة وتزايد المضاربة في السوق
-سجل فيها مؤشر البورصة تراجعا ملحوظا بنسبة مرحلة الهبوط الحاد، (: 2002)المرحلة الثانية  -

، 2002التصحيح السعري للطفرة التي تشكلت في : ويعود هذا التراجع إلى عدة عوامل أبرزها. 12.21%
ارتفاع أسعار الفائدة على الودائع، انحسار السيولة، والعوامل السياسية الناتجة عن التوترات في منطقة الشرق 

 .نووي الإيراني والقضية اللبنانيةالأوسط بشأن الملف ال
مرحلة الصعود القوي، انتعش فيها أداء المؤشر بشكل (: 2001جوان -2001بداية )المرحلة الثالثة  -

، نتيجة لارتفاع أسعار النفط والذي أثر إيجابيا على النمو %12.21ملحوظ مسجلا ارتفاعا قويا بنسبة 
 . الاقتصادي وربحية الشركات المدرجة

مرحلة الهبوط الحاد، شهد خلالها مؤشر البورصة تراجعا : (2008فيفري -2001جويلية )رحلة الرابعة الم -
نقطة، متأثرا بتداعيات  2210.18سجل على إثره أدنى قيمة خلال فترة الدراسة بلغت  %22.12-حادا بلغ 

 .ر والهلع لدى المستثمرينحالة من الذع توالتي أحدث 2001في سبتمبر  بدأتالأزمة المالية العالمية التي 
                                                                                                                                                             

: والمتاحة على الموقع الالكتروني للصندوق، (2012-2002)صندوق النقد العربي، التقارير الاقتصادية العربية الموحدة السنوية للفترة  -

www.amf.org.ae/ar/jointrep. 
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QATAR (10,331.84, 10,467.42, 10,328.34, 10,436.76, +100.710)
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مرحلة الصعود، استعادت خلالها البورصة عافيتها : (2012سبتمبر  -2008مارس )المرحلة الخامسة  -
، سجل المؤشر على إثره أعلى قيمة خلال فترة %218.22بشكل تدريجي محققة نموا مستمرا بلغت نسبته 

تعكس حالة  2012و 2011كود نسبي ما بين وقد تخللت هذه المرحلة فترة ر (. نقطة 12120.2)الدراسة 
التخوف السائدة لدى المستثمرين نتيجة للأحداث السياسية التي اندلعت في الدول العربية عموما والشرق 

 . الأوسط خصوصا
مرحلة الهبوط،  تراجع خلالها أداء البورصة حيث سجل (: 2012نهاية -2012اكتوبر )المرحلة السادسة  -

 .1، متأثرا بانخفاض أسعار النفط واستمرار تدهور الأوضاع الجيوسياسية%21.21-نسبةانخفاضا ب المؤشر
 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية خلال الفترة . 1.1.1

وقد . %22.08حققت سوق أبو ظبي أداء إيجابيا خلال فترة الدراسة ككل، حيث سجلت نموا بنسبة 
رجة، والتي يمكن تقسيمها تلك الفترة مراحل متعاقبة من الصعود والهبوط متفاوتة الد شهد أداء السوق خلال

 .مراحل رئيسية مثلما يبينه الشكل أدناه إلى سبع
 .(6112-6111)تطور مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية خلال الفترة (: 1.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

مرحلة الصعود القوي، حقق فيها المؤشر ارتفاعا قويا (: 2002النصف الأول من عام )المرحلة الأولى  -
ويعود هذا الأداء . نقطة 2211.81، سجل على إثره أعلى مستوى خلال فترة الدراسة بقيمة %81.81بنسبة 

الاماراتي نتيجة لارتفاع أسعار النفط، نمو السيولة  الأداء الجيد للاقتصاد: الايجابي إلى عدة عوامل أهمها
  .المحلية، الأداء الجيد للشركات المدرجة، وتدفق الاستثمارات الأجنبية والمضاربة الحادة

مرحلة الاتجاه الهبوطي الحاد، سجل فيها مؤشر السوق (: 2002نهاية -2002منتصف )المرحلة الثانية  -
ناتجا عن الحركة التصحيحية للارتفاعات غير الطبيعية التي أحدثتها  ،%21.81-انخفاضا ملحوظا بنسبة 

 .المضاربة الحادة في الفترة السابقة
                                                 

1
 :ةمن المصادر التالي  

 :، والمتاحة على الموقع الالكتروني للبورصة(2012-2002)التقارير السنوية، النشرات والأخبار الدورية لبورصة قطر خلال الفترة  -

http://www.qe.com.qa. 

: كتروني للصندوقوالمتاحة على الموقع الال، (2012-2002)صندوق النقد العربي، التقارير الاقتصادية العربية الموحدة السنوية للفترة  -

www.amf.org.ae/ar/jointrep. 
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6600ABUDHABI (4,470.37, 4,546.37, 4,470.37, 4,546.37, +74.8003)
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مرحلة الصعود القوي، تحسن فيها أداء المؤشر بصورة  (:2001منتصف  -2001بداية )المرحلة الثالثة  -
ي الجيد وتحسن ربحية الشركات ، وذلك بفضل الأداء الاقتصاد%21.11معتبرة مسجلا ارتفاعا قويا بنسبة 
 . المدرجة نتيجة لارتفاع أسعار النفط

مرحلة الهبوط الحاد، بعد التحسن الملحوظ في أداء : (2008جانفي  -2001منتصف )المرحلة الرابعة  -
السوق خلال المرحلة السابقة عاود المؤشر الهبوط من جديد متأثرا بالأزمة المالية العالمية، حيث شهد 

 .نقطة 2112.12، سجل على إثره أدنى قيمة خلال فترة الدراسة بقيمة %21.21-انخفاضا بنسبة  المؤشر
مرحلة الركود النسبي، بعد الانتعاش الطفيف في أداء (: 2012نهاية  -2008فيفري )المرحلة الخامسة  -

مة المالية العالمية ، دخل المؤشر في حالة ركود نسبي متأثرا باستمرار تداعيات الأز 2008السوق في أواخر 
 .2011والأحداث والاضطرابات السياسية التي اندلعت في معظم الدول العربية في مطلع 

مرحلة الصعود القوي، حقق المؤشر خلال هذه الفترة : (2012ماي  -2011بداية )المرحلة السادسة  -
ويعود هذا . لمالية العالمية، مكنته من بلوغ المستويات المحققة قبل الأزمة ا%82.12مكاسب كبيرة بلغت 

 .الأداء الاقتصادي الجيد وتحسن مناخ الاستثمارالنمو إلى 
سجل فيها المؤشر خسائر معتبرة مرحلة الاتجاه الهبوطي، (: 2012نهاية  -2012جوان )المرحلة السابعة  -

تراجع ثقة ، متأثرا بالتراجع المستمر لأسعار النفط الذي أدى إلى انكماش السيولة و %11.22-بلغت
 .1المستثمرين

 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر بورصة الكويت خلال الفترة . 1.1.1
، %10.12-سجلت بورصة الكويت أداء سلبيا خلال فترة الدراسة ككل، حيث انخفض مؤشرها بنسبة 

اختلفت درجة قوته من فترة لأخرى مثلما  ،وقد مرت البورصة خلال تلك الفترة بمراحل نمو وركود متعاقبة
 . التالييوضحه الشكل 

 : وبصورة عامة، مرت بورصة الكويت بخمسة مراحل رئيسية غلب عليها الاتجاه الهبوطي، وهي
مرحلة الاتجاه العام الصعودي القوي، استهلت بورصة (: 2001جوان  -2002بداية )المرحلة الأولى  -

، ثم  تراجع أداؤها نسبيا %11.21ارتفاعا بنسبة  2002وي حيث حققت في نهاية الكويت هذه الفترة بأداء ق
وبوتيرة قوية لتبلغ  2001نتيجة للحركة التصحيحية التي شهدتها، لتعاود الصعود من جديد في  2002في 

إلى  دالأداء الجي هذا وي عزى. %22.2مسجلة بذلك ارتفاعا بنسبة ( 12222.1)أعلى قيمة خلال فترة الدراسة 
السوق  لتطوير الدولة بذلتها التي الجهود وتواصل المضاربة، عمليات وتزايد النفط أسعار في الارتفاع استمرار
 .المستثمرين ودعم ثقتهم وحماية

                                                 
1
 :من المصادر التالية  

 :، والمتاحة على الموقع الالكتروني للبورصة(2012-2002)التقارير السنوية، النشرات والأخبار الدورية لسوق أبو ظبي لأوراق المالية خلال الفترة  -

http://www.adx.ae 

: والمتاحة على الموقع الالكتروني للصندوق، (2012-2002)قتصادية العربية الموحدة السنوية للفترة صندوق النقد العربي، التقارير الا -

www.amf.org.ae/ar/jointrep. 
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مرحلة الاتجاه الهبوطي الحاد، أدت الأزمة المالية (: 2008فيفري  -2001جويلية )المرحلة الثانية  -
 %28.11-في هذه الفترة إلى هبوط حاد لمؤشر بورصة الكويت خسر على إثره العالمية التي بلغت أوجها 

 .من قيمته
 .(6112-6111)تطور مؤشر بورصة الكويت خلال الفترة (: 1.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

الهبوط المستمر، على الرغم من التحسن النسبي مرحلة (: 2012نهاية -2008مارس )المرحلة الثالثة  -
، %1.12-لأداء السوق في بداية هذه المرحلة إلا أنه لم يدم طويلا، حيث تراجع أداء السوق من جديد بنسبة 

كما ساهمت الاضطرابات الاجتماعية . على الاقتصاد الكويتي العالمية المالية الأزمة تداعيات استمراربسبب 
 .في تواصل الأداء السلبي للسوق 2011قعت في البلاد والمنطقة العربية عامة في مطلع والسياسية التي و 

 2011مرحلة الانتعاش المؤقت، انتعشت بورصة الكويت نسبيا خلال عام : (2011)المرحلة الرابعة  -
م الاستثمار وذلك نتيجة لزيادة الانتاج النفطي واستقرار أسعاره، وانتعاش حج. %21.22محققة ارتفاعا بنسبة 

 .الأجنبي المباشر وغير المباشر
مرحلة الهبوط، تراجع أداء بورصة الكويت مجددا خلال هذه الفترة (: 2012-2012)المرحلة الخامسة  -

أدنى قيمة خلال فترة الدراسة والتي  2002، كما سجل المؤشر في بداية %21.12-مسجلا انخفاضا بنسبة 
أساسا إلى انخفاض أسعار النفط ابتداء من النصف الثاني  داء السلبيويعود هذا الأ. نقطة 2812.21بلغت 

 .1واستمرار الأزمة السياسية في منطقة الشرق الأوسط 2012من عام 
 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر سوق م سقط للأوراق المالية خلال الفترة . 1.1.1

على  ، وقد مرت السوق%12.22ارتفاعا بنسبة حققت سوق م سقط أداء إيجابيا خلال فترة الدراسة إذ سجلت 
  .مراحل رئيسية تعاقبت خلالها فترات النمو والتراجع بدرجات متفاوتة مثلما يوضحه الشكل التالي ست

                                                 
1
 :من المصادر التالية  

 :ني للبورصة، والمتاحة على الموقع الالكترو(2012-2002)التقارير السنوية، النشرات والأخبار الدورية لبورصة الكويت خلال الفترة  -

http://boursakuwait.com.kw  

: والمتاحة على الموقع الالكتروني للصندوق، (2012-2002)صندوق النقد العربي، التقارير الاقتصادية العربية الموحدة السنوية للفترة  -

www.amf.org.ae/ar/jointrep. 
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16500KUWEIT (5,753.36, 5,766.98, 5,737.32, 5,748.09, -5.27002)
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مرحلة الاتجاه الصعودي القوي، حقق المؤشر خلالها (: 2001منتصف  -2002بداية )المرحلة الأولى  -
نقطة،  12108.1إلى أن بلغ أعلى قيمة خلال فترة الدراسة  2001ن عام نموا مستمرا وبوتيرة قوية ابتداء م

النمو المطّرد للاقتصاد : وي عزى هذا الأداء الجيد إلى عدة عوامل أهمها. %220.22مسجلا ارتفاعا بنسبة 
ة ثقة الع ماني بسبب ارتفاع أسعار البترول والذي انعكس إيجابيا على القطاعات الانتاجية غير النفطية، زياد

المستثمرين في السوق بفضل الجهود المبذولة في مجالات الافصاح والرقابة والتوعية، والنتائج الجيدة التي 
 . حققتها الشركات المدرجة بالسوق

مرحلة الاتجاه الهبوطي الحاد، تَسَبَّبَتْ تداعيات الأزمة (: 2008جانفي  -2001جويلية )المرحلة الثانية  -
في هبوط حاد لمؤشر السوق مسجلا أدنى مستوى خلال  2001ة العالمية التي انطلقت في المالية والاقتصادي
 .من قيمته %12.21-خسر على إثرها المؤشر . نقطة 1121.21فترة الدراسة بقيمة 

 .(6112-6111)تطور مؤشر سوق م سقط للأوراق المالية خلال الفترة (: 1.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

مرحلة الانتعاش، سجل خلالها المؤشر ارتفاعا ملحوظا (: 2010نهاية -2008فيفري )المرحلة الثالثة  -
، بفضل السياسات الاقتصادية والمالية التي انتهجتها الحكومة الع مانية لمواجهة آثار %101.11بنسبة 
 .الأزمة

، متأثرا بالحراك %12.28-مرحلة الهبوط، تراجع خلالها مؤشر السوق بنسبة : (2011)لة الرابعة المرح -
 .السياسي الذي نشب في السلطنة وفي الدول العربية عامة، والذي أدى إلى تراجع ثقة المستثمرين

لاقتصاد مرحلة الصعود، ساهم ارتفاع معدل نمو ا: (2012سبتمبر  -2012بداية )المرحلة الخامسة  -
بفضل زيادة انتاج النفط واستقرار أسعاره والسياسة المالية والنقدية التحفيزية التي انتهجتها -الع ماني 
 .في نهاية هذه المرحلة %12.21حيث سجل ارتفاعا بنسبة  ،في تحسن أداء السوق -الحكومة
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OMAN (5,780.49, 5,792.97, 5,775.35, 5,782.71, +17.6602)
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أداء السوق العمانية من جديد مرحلة الهبوط،  تراجع (: 2012نهاية  -2012أكتوبر )المرحلة السادسة  -
انخفاض أسعار النفط واستمرار تدهور  بسبب ، وذلك%21.11-خلال هذه الفترة مسجلا انخفاضا بنسبة

 .1الأوضاع السياسية في المنطقة
 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر بورصة البحرين خلال الفترة . 2.1.1

-إذ سجل مؤشرها انخفاضا بنسبة ؛ كلحققت بورصة البحرين أداء سلبيا خلال فترة الدراسة ك
. ، وهي ثاني أكبر خسارة مسجلة في الأسواق المالية العربية المدروسة بعد خسارة بورصة الأردن11.21%

وفي المقابل كانت بورصة البحرين أقل الاسواق تذبذبا حيث سجلت أدنى قيمة للانحراف المعياري للتغيرات 
  (.0.0022)اليومية لمؤشر البورصة 

 (. 2.2)وقد مر أداء البورصة خلال فترة الدراسة بثلاث فترات رئيسية مثلما يوضحه الشكل رقم 
 .(6112-6111)تطور مؤشر بورصة البحرين خلال الفترة (: 2.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

مرحلة الاتجاه الهبوطي، تميزت هذه الفترة بتراجع حاد في (: 2012نهاية -2010جوان )المرحلة الأولى  -
(. نقطة 1012.1)، سجل على إثره المؤشر أدنى قيمة خلال فترة الدراسة %21.12-أداء البورصة بلغ 

 الأحداثب والتأثر العالمية، المالية الازمة لتداعيات وي عزى هذا الأداء السلبي إلى استمرار الآثار السلبية

 .المنطقة دول من عدد شهدتها التي والأمنية ياسيةالس
مرحلة الاتجاه الصعودي، حقق المؤشر خلالها ارتفاعا بنسبة (: 2012 -2011)المرحلة الثانية  -

ويعكس هذا الأداء الايجابي تحسن . ، وسجل فيها أيضا أعلى قيمة خلال فترة الدراسة والتي بلغت11.11%
 .قة المستثمرينأداء الشركات المدرجة وعودة ث

                                                 
1
: ، والمتاحة على الموقع الالكتروني للبورصة(2012-2002)التقارير السنوية، النشرات والأخبار الدورية لسوق مُسقط للأوراق المالية خلال الفترة   

http://www.msm.gov.om 
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1530BAHRAIN (1,213.52, 1,220.45, 1,209.19, 1,220.45, +7.09998)
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مرحلة الاتجاه الهبوطي، أدى التراجع الحاد لأسعار النفط منذ منتصف (: 2012-2012)المرحلة الثالثة  -
وما ترتب عليه من الهلع والارتباك في أوساط المستثمرين إلى تراجع أداء مؤشر بورصة البحرين  2012عام 

%12.21-مسجلا انخفاضا بنسبة 
1. 

 (6112-6111)مؤشرات الاسواق المالية العربية الأخرى خلال الفترة تحليل تطور . 6.1
متراوحا بين حالات  الدراسةتباين أداء مؤشرات الأسواق المالية العربية غير الخليجية خلال فترة 

شديدا  ففي الوقت الذي سجل أداء مؤشر البورصة المصرية تذبذبا. الركودو الاستقرار النسبي و التذبذب القوي 
نموا مستقرا  مؤشر بورصة تونس حققمؤشر البورصة المغربية، منه الصعود والهبوط، وبدرجة أقل بين 

نسبيا، بينما شهد مؤشر بورصة فلسطين ركودا نسبيا في معظم فترة الدراسة، وبدرجة أقل منه مؤشر بورصة 
ترة والركود النسبي في أما أداء مؤشر بورصة بيروت فقد تراوح بين التذبذب الشديد في بداية الف. الأردن
 .نهايتها
 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر بورصة عمان خلال الفترة . 1.6.1

، %21.22-حققت بورصة عمان أداء سلبيا خلال فترة الدراسة ككل، حيث انخفض مؤشرها بنسبة 
وقد مرت البورصة خلال . نتيجة تم تسجيلها في الأسواق المالية العربية المدروسة خلال تلك الفترة أوهي أسو 

 . تلك الفترة بمراحل نمو وتراجع متعاقبة اختلفت درجة قوتها من فترة لأخرى مثلما يوضحه التالي
 .(6112-6111)تطور مؤشر بورصة عمان خلال الفترة (: 4.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)ن إعداد الباحث باستخدام البرنامج م :المصدر

 : ويمكن تقسيم تطور أداء بورصة عمان خلال فترة الدراسة إلى خمس مراحل رئيسية كما يلي

                                                 
1
 :من المصادر التالية  

: ، والمتاحة على الموقع الالكتروني للبورصة(2012-2010)التقارير السنوية، النشرات والأخبار الدورية لبورصة البحرين خلال الفترة  -

 tehttp://www.bahrainbourse.n 

: والمتاحة على الموقع الالكتروني للصندوق، (2012-2010)صندوق النقد العربي، التقارير الاقتصادية العربية الموحدة السنوية للفترة  -

www.amf.org.ae/ar/jointrep. 
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JORDAN (2,172.70, 2,173.92, 2,165.60, 2,170.29, -2.55005)
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مرحلة الاتجاه الصعودي، حققت بورصة الأردن في هذه الفترة أداء قويا؛ إذ (: 2002)المرحلة الأولى  -
الأداء :وقد ساهم في هذا الأداء الايجابي مجموعة من العوامل، أهمها. %22.21سجل مؤشرها ارتفاعا بنسبة 

  .الاقتصادي الإيجابي، ارتفاع ربحية الشركات المدرجة، واستمرار تدفق الاستثمارات العربية والأجنبية
    سبةمرحلة الاتجاه الهبوطي، سجل خلالها مؤشر البورصة انخفاضا حادا بن(: 2002)المرحلة الثانية  -
 .، في شكل حركة تصحيحية للارتفاع القياسي الذي سجله المؤشر في السنة الماضية11.28%-
ة خلال هذه مرحلة الاتجاه الصعودي، تمكن مؤشر البورص(: 2001جوان -2001بداية )المرحلة الثالثة  -

الدراسة ككل والتي بلغت ، سجل على إثره أعلى قيمة خلال فترة %21.12بنسبة  الفترة من تحقيق صعود قوي
 المستثمرين وحماية البورصة، لتطوير المبذولة الجهود استمرار إلى الأداء الجيد هذا وي عزى .نقطة 2021.12

  .ودعم ثقتهم
مرحلة الهبوط الحاد والمستمر، سجلت البورصة خلال هذه : (2011نهاية -2001جويلية )المرحلة الرابعة  -

حيث سجل المؤشر انخفاضا حادا في بداية هذه المرحلة ثم انخفضت وتيرته تدريجيا المرحلة تراجعا مستمرا، 
ويعود هذا الأداء السلبي أساسا (. نقطة 1108.81)إلى أن بلغ المؤشر أدنى قيمة خلال فترة الدراسة ككل 

لأردن ودول ، والحراك الاجتماعي والسياسي الذي شهدته ا2001إلى تداعيات الأزمة المالية العالمية لعام 
 .، بالاضافة إلى الانعكاسات السلبية لاستمرار الأزمة السورية2011المنطقة مع مطلع 

مرحلة الركود، عرف خلالها المؤشر ركودا ملحوظا متأثرا باستمرار (: 2012-2012)المرحلة الخامسة  -
 .1الأزمة السياسية والأمنية في منطقة الشرق الأوسط وبالخصوص الأزمة السورية

 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر بورصة بيروت خلال الفترة . ....6
وقد . %80.28حققت بورصة بيروت أداء إيجابيا خلال فترة الدراسة ككل، حيث ارتفع مؤشرها بنسبة 

 .شهدت البورصة مراحل نمو وتراجع متعاقبة اختلفت درجة قوتها من فترة لأخرى كما يوضحه الشكل أدناه
 : ويمكن تقسيم تطور أداء مؤشر بورصة بيروت خلال فترة الدراسة إلى ستة مراحل رئيسية على النحو التالي

مرحلة الاتجاه الصعودي القوي، حققت بورصة بيروت في هذه (: 2002جانفي -2002)المرحلة الأولى  -
في هذا الأداء الايجابي  وقد ساهم. %201.2الفترة أداء قويا، حيث سجل مؤشرها ارتفاعا قياسيا بنسبة 

الأداء الجيد للشركات المدرجة، تدفق الاستثمار الأجنبي وبالخصوص : مجموعة من العوامل، أهمها
 .الاستثمار العربي الخليجي المدعوم بارتفاع اسعار النفط والانسحاب السوري من لبنان

البورصة انخفاضا معتبرا بنسبة      مرحلة الاتجاه الهبوطي، سجل خلالها مؤشر(: 2002)المرحلة الثانية  -
الأداء الاقتصادي السلبي، والتأثر بالحركة التصحيحية تفاقم الأزمة السياسية المحلية، و ، بسبب 11.82%-

 .2002التي مست الأسواق المالية العربية، والعدوان الاسرائيلي على لبنان في شهر أوت 
 

 
                                                 

1
 :من المصادر التالية  

 .www.ase.com.jo: ، والمتاحة على موقعها الالكتروني(2012-2002)التقارير السنوية، النشرات والأخبار الدورية لبورصة عمان خلال الفترة  -

: والمتاحة على الموقع الالكتروني للصندوق، (2012-2002)صندوق النقد العربي، التقارير الاقتصادية العربية الموحدة السنوية للفترة  -

www.amf.org.ae/ar/jointrep. 
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 .(6112-6111)ل الفترة تطور مؤشر بورصة بيروت خلا (: 4.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

مرحلة الاتجاه الصعودي، استطاع مؤشر البورصة خلال (: 2001منتصف -2001بداية )المرحلة الثالثة  -
الدراسة ككل والتي ، سجل على إثره أعلى قيمة خلال فترة %18.22بنسبة  تحقيق ارتفاع ملحوظهذه الفترة 

تحسن النمو الاقتصادي والنتائج الجيدة للشركات  إلى الأداء الجيد هذا وي عزى (.نقطة 2118.21)بلغت 
  .المدرجة

مرحلة الهبوط الحاد، سجلت البورصة خلال هذه : (2001نهاية  -2001منتصف )المرحلة الرابعة  -
ويعود هذا الأداء السلبي أساسا إلى تداعيات الأزمة المالية العالمية . %22.21-المرحلة تراجعا حادا بلغ 

 . والتي تسببت في خروج المستثمرين الأجانب من السوق 2001لعام 
، %12.18مرحلة الصعود، انتعش خلالها أداء البورصة مسجلا ارتفاعا بنسبة (: 2008)المرحلة الخامسة  -

 .وتحسن أداء الشركات المدرجةوذلك بفضل استمرار النمو الاقتصادي 
، %22.12-مرحلة الهبوط، سجل خلالها المؤشر انخفاضا بنسبة : (2012-2010)المرحلة السادسة  -

 . نتيجة للتوترات السياسية المحلية والإقليمية والتي أثرت سلبا على الاقتصاد اللبناني وعلى ثقة المستثمرين
الركود المستمر، شهد خلالها أداء بورصة بيروت ركودا مستمرا مرحلة (: 2012-2011)المرحلة السابعة 

بسبب الأزمة السياسية والأمنية والاقتصادية المحلية، واستمرار التوترات في منطقة الشرق الأوسط ولا سيما 
 .1الأزمة السورية

 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر سوق فلسطين للأوراق المالية خلال الفترة . 1.6.1
فلسطين أداء إيجابيا خلال فترة الدراسة ككل، حيث سجل مؤشر القدس ارتفاعا بنسبة  حققت سوق

أن باستثناء الصعود القوي والقياسي الذي حققته السوق في عام ( 8.2)ويتضح من الشكل رقم . 80.22%
، والحركة التصحيحية الحادة التي (نقطة 1112.10)والذي سجلت على إثره أعلى قيمة خلال الفترة  2002

                                                 
1
 :من المصادر التالية  

 .www.bse.com.lb: ، والمتاحة على موقعها الالكتروني(2012-2002)التقارير السنوية، النشرات والأخبار الدورية لبورصة بيروت خلال الفترة  -

 .ccib.org.lb: التي تنشرها غرفة التجارة والصناعة والزراعة، والمتاحة على موقعها الالكتروني( 2012-2011)مراصد الأعمال السنوية للفترة  -

: والمتاحة على الموقع الالكتروني للصندوق، (2012-2002)صندوق النقد العربي، التقارير الاقتصادية العربية الموحدة السنوية للفترة  -

www.amf.org.ae/ar/jointrep. 
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، فإن السوق الفلسطينية 2001و 2001المسجل بين ( الصعود ثم الهبوط)،  والتذبذب 2002أعقبته في عام 
متأثرة بالأزمات الخارجية والداخلية التي ( 2012-2008)طويلة من الركود امتدت لثمان سنوات شهدت فترة 

 (.الاقتصادية، الاجتماعية، السياسية والأمنية)مرت بها فلسطين خلال تلك الفترة وفي كل المستويات 
 .(6112-6111)تطور مؤشر بورصة فلسطين خلال الفترة (: 4.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)إعداد الباحث باستخدام البرنامج  من :المصدر

 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر بورصة الدار البيضاء خلال الفترة . 1.6.1
حققت بورصة الدار البيضاء أداء إيجابيا خلال فترة الدراسة ككل، حيث سجلت ارتفاعا بنسبة 

، محققة بذلك ثالث أعلى نسبة نمو في الأسواق المالية العربية المدروسة بعد كل من مصر 121.28%
وكانت أيضا ضمن الأسواق المالية العربية الأقل تذبذبا، حيث بلغ الانحراف المعياري للتغيرات . وتونس

 . 0.0018اليومية للمؤشر 
 (6112-6111)فترة تطور مؤشر بورصة الدار البيضاء خلال ال(: 11.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر
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 وقد شهدت البورصة المغربية فترات متعاقبة من النمو والتراجع بدرجات متفاوتة مثلما يبينه الشكل رقم
 :يليويمكن تقسيم تطور أداء البورصة خلال فترة الدراسة إلى ستة مراحل رئيسية كما ( 10.2)
مرحلة الاتجاه الصعودي القوي، حقق المؤشر في هذه (: 2001مارس -2002بداية )المرحلة الأولى -

، سجل المؤشر على إثره أعلى قيمة خلال فترة الدراسة %210.02المرحلة نموا كبيرا  ومستمرا بلغت نسبته 
تزايد النمو الاقتصادي، : هاوقد ساهم في هذا النمو جملة من العوامل، أهم. نقطة 12822.88والتي بلغت 

  .النتائج الجيدة للشركات المدرجة، وتزايد المضاربة في السوق
مرحلة الهبوط الحاد، تأثر فيها أداء البورصة بتداعيات الأزمة (: نهاية العام-2001أفريل )المرحلة الثانية -

ن، إذ سجل مؤشر البورصة تراجعا حالة من الذعر والهلع لدى المستثمري توالتي أحدث 2001المالية العالمية 
 . %22.21-ملحوظا بنسبة 

مرحلة الانتعاش، انتعش فيها أداء المؤشر مسجلا ارتفاعا بنسبة (: 2010-2008)المرحلة الثالثة -
 . ، نتيجة لتحسن الأداء الاقتصادي وتحسن نتائج الشركات المدرجة12.21%

تمر، عرف خلالها مؤشر البورصة تراجعا مستمرا مرحلة الهبوط المس: (2011-2011)المرحلة الرابعة -
الاحتجاجات الشعبية التي شهدتها المغرب ومعظم الدول : ، بفعل عدة عوامل، أهمها%21.81-بلغت نسبته 

 .، تباطؤ النمو الاقتصادي، وتراجع أداء الشركات المدرجة2011العربية في مطلع 
سبي، شهدت البورصة المغربية خلال هذه الفترة ركودا مرحلة الركود الن: (2012-2012)المرحلة الخامسة -

 .نسبيا نتيجة لاستمرار تباطؤ النمو وضعف أداء الشركات المدرجة
، بفضل تحسن %11.01مرحلة الصعود، حقق فيها المؤشر نموا معتبرا بنسبة (: 2012)المرحلة السادسة -

 .1لمدرجةالمتغيرات الاقتصادية الكلية والنتائج الايجابية للشركات ا
 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر البورصة المصرية خلال الفترة . 1.6.1

، إذ (11.2)خلال فترة الدراسة مثلما يوضحه الشكل رقم متميزلقد كان أداء البورصة المصرية جد 
مؤشر البورصة أعلى ارتفاع  كانت أفضل الأسواق المالية العربية أداء وأكثرها تذبذبا في آن واحد، فقد حقق

للمؤشر حيث بلغ الانحراف المعياري للتغيرات اليومية  ،تذبذبدرجة ، وسجل أيضا أعلى %121.22 بنسبة
0.0112. 

أن أداء مؤشر البورصة المصرية مر على سبع مراحل رئيسية نلخصها  (11.2) ويتضح من الشكل
 :فيما يلي

مرحلة الاتجاه الصعودي القوي، شهد المؤشر خلالها نموا (: 2001أفريل  -2002بداية )المرحلة الأولى  -
مسجلا ارتفاعا بنسبة ( نقطة 11812.21)مستمرا إلى أن بلغ ثاني أعلى قيمة خلال فترة الدراسة 

هذا الأداء بصورة أساسية إلى النمو الاقتصادي المتـسارع الـذى ـشهده الاقتصاد المصرى ويعود . 121.01%

                                                 
1
 :من المصادر التالية  

: ، والمتاحة على الموقع الالكتروني للبورصة(2012-2002)التقارير السنوية، النشرات والأخبار الدورية لبورصة الدار البيضاء خلال الفترة  -

bourse.com-http://www.casablanca 

: والمتاحة على الموقع الالكتروني للصندوق، (2012-2002)ية العربية الموحدة السنوية للفترة صندوق النقد العربي، التقارير الاقتصاد -

www.amf.org.ae/ar/jointrep. 
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زالة المعوقات أمام الاستثمارات المحلية والأجنبية، بالإضافة إلى خلال تلك الفت رة، وتحسين منـاخ الاسـتثمار وا 
النشاط الواضح الذى شهده برنامج الخصخصة، وهو ما أعطى جاذبية متزايدة للسوق المصري بين الأسواق 

لأجنبية إلـى سـوق المـال الناشئة خاصة بالنسبة للمستثمرين الأجانب مما ساعد على تدفق الاستثمارات ا
المصري بقوة، علاوة على تصاعد وتيرة برنامج تطوير البورصة المصرية من كافة الجوانـب التـشريعية 

 .والتنظيمـة والتكنولوجية
 .(6112-6111)تطور مؤشر البورصة المصرية خلال الفترة (: 11.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

 %11.20-مرحلة الهبوط الحاد، خسر فيها مؤشر البورصة (: 2008فيفري  -2001ماي )المرحلة الثانية  -
نقطة، وذلك بسبب الأزمة المالية  1118.11من قيمته مسجلا أدنى قيمة خلال فترة الدراسة والتي بلغت 

 .2001العالمية 
التعافي واستعادة الثقة، تمكنت خلالها البورصة المصرية من مرحلة (: 2010-2008)المرحلة الثالثة  -

، وذلك بفضل الأداء الاقتصادي الذي حقق نموا %110.11تجاوز أثار الأزمة بسرعة مسجلة ارتفاع بنسبة 
حزمة الكبيرة من الاجراءات الرامية إلى تنظيم ودعم كفاءة ونزاهة البورصة، مما ساهم أفضل من المتوقع، وال

  .استرجاع ثقة المستثمرينفي 
ثار الأزمة آمرحلة الهبوط، لم تستكمل البورصة المصرية تعافيها التام من : (2011)المرحلة الرابعة  -

أدخلتها الأحداث السياسية التي وقعت في بداية العام في مرحلة جديدة من الهبوط خسر  ىالمالية العالمية حت
 .من قيمته %28.21-فيها مؤشر البورصة 

خلالها البورصة المصرية من جديد قدرتها  تمرحلة الصعود، أثبت: (2012-2012)المرحلة الخامسة  -
على تجاوز الأزمات الداخلية والخارجية بسرعة، فالبرغم من الوضع الاقتصادي والسياسي الصعب خصوصا 

. %122.21نسبة مسجلة ارتفاعا ب تمكنت البورصة من تحقيق أداء جيد 2011و 2012في بداية العامين 
وقد ساهم في ذلك الأداء الجيد للشركات المقيدة، والاستمرار في تطبيق مخططات تطوير البنية التشريعية 
والتنظيمية والتكنولوجية للبورصة والذي ساعد كثيرا في تحسين مناج الاستثمار واستعادة ثقة المستثمرين 

 .المحليين والأجانب
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 بسبب ، وذلك%21.21-انخفاضا بنسبة فيها البورصة ة الهبوط،  سجلتمرحل(: 2012)المرحلة السادسة  -

البلاد، والاضطرابات السياسية والعسكرية في منطقة الشرق  شهدتها التي والاجتماعية السّياسية التوترات
 .الأوسط

والإقليمية ، على الرغم من الأوضاع الاقتصادية والسياسية المحلية ىمرحلة القو (: 2012)المرحلة السابعة  -
نقطة، وأعلى  12220.1غير المواتية، سجل مؤشر البورصة المصرية أعلى قيمة في تاريخه والتي بلغت 

، وذلك نتيجة ارساء نظام صرف جديد يعتمد على تحرير (%12.2)نسبة ارتفاع في الأسواق المالية العربية 
 .1ورصةالجنيه المصري وهو ما ساعد على زيادة الاستثمار الأجنبي في الب

 (6112-6111)تحليل أداء مؤشر بورصة تونس خلال الفترة . 2.6.1
خلال فترة الدراسة،  البورصة التونسية كان جد إيجابي أن أداء مؤشر( 12.2)يتضح من الشكل رقم 

، وهي ثاني أعلى نسبة ارتفاع تم تسجيلها في الأسواق المالية العربية % 111.02حيث حقق ارتفاعا بنسبة 
كما كان أداء المؤشر مستقرا في %(.  121.22)المدروسة بعد تلك التي حققها مؤشر البورصة المصرية 

إذ كانت البورصة التونسية ثاني أقل الأسواق المالية العربية تذبذبا خلال الفترة بعد  ؛مجمله خلال الفترة
  .0.0022بورصة البحرين حيث بلغ الانحراف المعياري للتغيرات اليومية للمؤشر

وي لاحظ من الشكل أن تطور أداء مؤشر البورصة التونسية مر على مرحلتين أساسيتين فصلتهما 
 .2011الأحداث السياسية التي وقعت في بداية عام 

 .(6112-6111)تطور مؤشر بورصة بيروت خلال الفترة (: 16.1)الشكل رقم 

 
 (.MetaStock Pro9.0)من إعداد الباحث باستخدام البرنامج  :المصدر

، وهي مرحلة الاتجاه الصعودي 2011أي مرحلة ما قبل أحداث جانفي (: 2010-2002)المرحلة الأولى  -
رد والمستمر للمؤشر حقق خلالها سلسلة من الارتفاعات القوي للبورصة التونسية والتي تميزت بالنمو المطّ 

، سجل على إثرها ثاني أعلى قيمة للمؤشر خلال فترة الدراسة والتي بلغت %122.21المستمرة بلغت نسبتها 
                                                 

1
 :من المصادر التالية  

 .eghttp://www.egx.com.: ، والمتاحة على الموقع الالكتروني للبورصة(2012-2002)التقارير السنوية للبورصة المصرية خلال الفترة  -

: والمتاحة على الموقع الالكتروني للصندوق، (2012-2002)صندوق النقد العربي، التقارير الاقتصادية العربية الموحدة السنوية للفترة  -

www.amf.org.ae/ar/jointrep. 
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تزايد معدل النمو : وقد ساهم في هذا الأداء الجيد للبورصة التونسية عوامل عديدة أهمها. نقطة 2211.18
تونسية كما لم تتأثر كثيرا البورصة ال. الاقتصادي، تحسن أداء الشركات المدرجة، وتزايد الاستثمار الأجنبي

خلال تلك الفترة بالأزمات التي مست الاسواق المالية الاقليمية والعالمية كالحركة التصحيحية التي عرفتها 
 . 2001في سبتمبر  بدأتوالأزمة المالية العالمية التي  2002معظم الأسواق المالية العربية في عام 

، تميزت هذه المرحلة 2011جانفي  وهي مرحلة ما بعد اضطرابات(: 2012-2011)المرحلة الثانية  -
فقد قطعت . بركود وتذبذب أداء البورصة متأثرا بتدهور الاوضاع الاقتصادية، الاجتماعية، السياسية والأمنية

مسيرة الأداء الايجابي للبورصة التونسية التي استمرت  2011الأحداث السياسية التي اندلعت مع مطلع سنة 
في نهاية %  2.1حيث سجل مؤشر البورصة أول خسارة له بلغت  ،(2001منذ عام )سنوات  1طوال 
 عرف حيث الإيجابي، مسارها بورصةال ستعادتأين ا 2012واستمر هذا الأداء السلبي إلى غاية . 2011

 الانخفاض، من متتالية سنوات ثلاث بعد، %12.11جديد مسجلا نموا بنسبة  من الارتفاع طريق مؤشر البورصة
 من الأخير الربع خلال الديمقراطي الانتقال مسار نجاحل نتيجة السياسي الوضع شهده الذي الانفراج بفضلوذلك 
مسجلا أعلى مستوى له خلال فترة  2012واستمر نمو المؤشر إلى غاية النصف الأول من عام . السنة

 والتوترات تصاديالاق ثم عاد أداء البورصة إلى التذبذب بسبب الرّكود. نقطة 2110.12الدراسة بقيمة 
التدهور الأمني، واستمر على تلك الحالة إلى غاية نهاية فترة  واستمرار السياسية والتجاذبات الاجتماعية
 . 1(2012)الدراسة 

-2002)وفي ضوء دراسة تطور مؤشرات الأسواق المالية العربية المكونة لعينة الدراسة خلال الفترة 
على اعتبار أن كل الأسواق  ،مناسبة لاختبار أدوات التحليل الفنييبدو عموما أن فترة الدراسة ( 2012

السوق الصاعد، السوق الهابط والسوق غير المتجه، مما يسمح : المالية عرفت الحالات الثلاثة للسوق
 .باختبار فعالية التحليل الفني في ظل مختلف تلك الحالات

                                                 
1
 . http://www.bvmt.com.tn :، والمتاحة على الموقع الالكتروني للبورصة(2012-2002)التقارير السنوية لبورصة تونس خلال الفترة   
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 ل الفنياختبار تنبؤية وربحية التحليمنهجية  :المبحث الثاني
 :تحديد العناصر التالية اختبار تنبؤية وربحية التحليل الفني ضيتيق

 ؛الأدوات المستخدمة في الاختبارو  بيانات الدراسة 

  ؛المختبرةوالاستراتيجيات الاستثمارية أدوات التحليل الفني 

 ؛قواعد المتاجرة المبنية على أدوات التحليل الفني 
  التحليل الفني اختبار تنبؤية وربحية أدواتخطوات. 

 الأدوات المستخدمةو  بيانات الدراسة. 1
 بيانات الدراسة. 1.1

أو اللحظية ) جلالأالبيانات قصيرة : أدوات التحليل الفني على بيانات متنوعة الفترة اختباريمكن 
، وتعتبر البيانات (السنوية) جلوالبيانات طويلة الأ( الأسبوعية أو الشهرية) جلالبيانات متوسطة الأ، (اليومية

تخداما في هذا النوع من الدراسات، لأنها تمثل البيانات المشتركة القابلة للاستخدام في اليومية الأكثر اس
 .القصيرة، المتوسطة والطويلة الأجل: مختلف الاستراتيجيات الاستثمارية

الإغلاق، سعر سعر )السوقية وتتمثل البيانات المستخدمة في هذه الدراسة في البيانات اليومية 
اثنى عشر  فترةغطي ت  والتي  ،لمؤشرات الأسواق المالية العربية المعنية( أدنى سعرو  الافتتاح، أعلى سعر

 هابياناتي تبدأ فترة ، باستثناء بورصة البحرين الت(11/12/2012)إلى ( 01/01/2002)من  تمتدسنة ( 12)
 .نات ما قبل هذا التاريخن الحصول على بيابسبب عدم تمكن الباحث م( 22/02/2010)في 

 .الاحصائية لبيانات الدراسة المقاييسأهم يلخص  تاليوالجدول ال
 .الاحصائية لبيانات الدراسة بياناتال(: 1.1)الجدول رقم 

 المدى
(RANGE) 

 أدنى قيمة
(MIN) 

 أعلى قيمة
(MAX) 

نسبة 
التغير 

)%( 

متوسط 
عدد أيام 

 التداول
 (سنوي)

عدد 
 المشاهدات

 المدة
 (سنة)

 السوق المالية فترة الدراسة

 السعودية 2005/1/1 - 2016/12/31 12 3080 257 11,70- 634,86 20 130,01 4 504,85 16

 قطر 2005/1/1 - 2016/12/31 12 3025 252 59,26 350,50 14 230,19 4 120,31 10

 أبو ظبي 2005/1/1 - 2016/12/31 12 3086 257 44,09 237,98 6 136,64 2 101,34 4

 الكويت 2005/1/1 - 2016/12/31 12 3046 254 10,86- 654,80 15 936,51 4 718,29 10

 المغرب 2005/1/1 - 2016/12/31 12 2992 249 157,49 925,99 14 352,67 4 573,32 10

 مصر 2005/1/1 - 2016/12/31 12 2925 244 363,45 420,30 12 663,72 2 756,58 9

 ع مان 2005/1/1 - 2016/12/31 12 2987 249 72,22 109,10 12 357,68 3 751,42 8

 الأردن 2005/1/1 - 2016/12/31 12 2966 247 23,52- 043,72 5 809,93 1 233,79 3

 البحرين 2010/5/24 - 2016/12/31 6,6 1645 249 17,67- 494,03 1 035,30 1 458,73

 لبنان 2005/1/1 - 2016/12/31 12 2846 237 90,29 119,41 2 586,23 533,18 1

 تونس 2005/1/1 - 2016/12/31 12 2970 247 311,05 770,32 5 304,78 1 465,54 4

 فلسطين 2005/1/1 - 2016/12/31 12 2966 247 90,42 336,30 1 276,76 059,54 1

 .للأسواق المالية العربية المعنية لكترونيةمواقع الاالمن إعداد الباحث اعتمادا على  :المصدر
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 لاختبار تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني الأدوات المستخدمة .6.1
 (logiciels)لاختبار تنبؤية وربحية التحليل الفني تم الاستعانة بمجموعة من برامج المعلوماتية 

 :                          التحليل الإحصائي والحساب، وهيو المتخصصة في التحليل الفني، 
  برنامج التحليل الفني(MetaStock Pro9.0) أشهر وأفضل البرامج المتخصصة في التحليل من ، وهو

وتم استعمال هذا . الفني يسمح بإعداد مختلف الأشكال البيانية والمؤشرات الفنية بسهولة ودقة
 التحليل الفني المختبرة ومتابعة اشارات الشراء والبيع المتولدة عنها؛البرنامج لبناء مؤشرات 

  برنامج التحليل الاحصائي(XLSTAT) ، تم استخدامه لإجراء بعض الاختبارات الاحصائية لنتائج
 الدراسة؛

  البرنامج(Excel) أ ستخدم في مختلف مراحل حساب نتائج اختبار تنبؤية وربحية أدوات ، والذي
 .فنيالتحليل ال

 المختبرةوالاستراتيجيات الاستثمارية أدوات التحليل الفني  .6
تحديد  تطلبهذا ي، و بؤية وربحية أدوات التحليل الفنياختبار كل من تنإلى هذه الدراسة  تهدف

 :العناصر التالية
   ؛راد اختبارهاأدوات التحليل الفني الم  
 الم راد اختبارها المبنية على التحليل الفني يةتثمار ستراتيجيات الاسالا. 
 أدوات التحليل الفني المختبرة. 1.6

أمام صعوبة وعدم جدوى اختبار كل أدوات التحليل الفني التقليدية منها والحديثة تم اختيار عينة 
المؤشرات الفنية، تتشكل من أدوات التحليل الفني التقليدي والحديث مع التركيز أكثر على هذا الأخير، أي 

 :وذلك للأسباب التالية
البيانية السعرية التي يقوم عليها التحليل الفني التقليدي لعوامل ( الأنماط)خضوع عملية تحديد الأشكال  -

 شخصية أكثر منها موضوعية؛
واضحة ودقيقة الأشكال البيانية رياضيا، ومن ثم صعوبة بناء قواعد ( تنميط)صعوبة تحديد ونمذجة  -
 ؛لمتاجرةل
الذي يعتمد بشكل و التوجه الحديث لاستخدام أدوات التحليل الفني من طرف المحللين والمستثمرين الفنيين  -

 يتم، حيث (الأشكال البيانية)عن الأدوات التقليدية  انسبييستغني متزايد على المؤشرات الفنية الاحصائية و 
 .إلغاء الاشارات المتولدة عن المؤشرات الفنية الاحصائيةاستخدامها أحيانا كأداة ثانوية مساعدة في تأكيد أو 

وللاعتبارات السابقة تم اختيار عينة تتكون من أشهر أدوات التحليل الفني التقليدي والحديث وأكثرها 
وفيما كاديميين في الدراسات المماثلة، والباحثين الأ( المحللين والمستثمرين)استخداما من طرف الممارسين 

 :أدوات التحليل الفني المختبرة في هذا البحث يلي قائمة
 تم الاقتصار على أداة واحدة من أدوات تحديد الاتجاه العام للسعر : أدوات التحليل الفني التقليدي

 .، نظرا لسهولة صياغة قواعد المتاجرة المبنية عليهاالقناة السعريةفي  والمتمثلة
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  تضم أشهر مؤشرات الاتجاه والمذبذبات تم اختيار عينة (: المؤشرات الفنية)أدوات التحليل الفني الحديث
بصنفيها المحدودة وغير المحدودة، وتم استبعاد مؤشرات حجم التداول نظرا لعدم توفر البيانات المتعلقة 

وقد اشتملت هذه العينة من . الدراسةبحجم التداول في معظم الأسواق الأسواق المالية المختبرة خلال فترة 
 :المؤشرات الفنية التالية

  وتضمنت المؤشرات التاليةالاتجاهمؤشرات ،: 
 المتوسطات المتحركة الحسابية؛ -

 الانحدار الخطي البسيط؛ -

 النظام المقعر؛ -

 .مؤشرات الحركة الاتجاهية -

 وتشتمل على، المذبذبات المحدودة: 

 مؤشر القوة النسبية؛ -
 .العشوائيةالمذبذبات  -

 المذبذبات غير المحدودة، وتضم المذبذبات التالية: 

 مؤشر نسبة التغير؛ -
 ؛سلعةمؤشر قناة ال -

 (.الماكد)مذبذب تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة  -

 ختبرةمال يةستراتيجيات الاستثمار الا. 6.6
لاستثمار المبنية على التحليل الفني على متابعة اشارات الشراء والبيع الاستراتيجية العامة لتقوم 
 :تقضي بما يلي والتي ،التحليل الفني أدواتالمتولدة من 

 أو ما يسمى بالوضعية الطويلة (قرار الشراء) شراءاتخاذ وضعية ال: عند ظهور إشارة الشراء ،(Long 

Position) والاحتفاظ بهذه الوضعية إلى غاية ظهور إشارة البيع حيث يتم تصفية وضعية الشراء، أي ،
 . تتم عملية البيع

 أو ما يسمى بالوضعية القصيرة البيع على المكشوفاتخاذ وضعية : عند ظهور إشارة البيع ،(Short 

Position)البيع على  وضعيةفية ظهور إشارة الشراء ليتم تص ، والاحتفاظ بهذه الوضعية إلى غاية
 .، أي إعادة شراء ما تم بيعه على المكشوفالمكشوف

( وضعيات)شراء وفترات ( وضعيات)إلى فترات  ككل الاستثمارفترة قسم ت  العامة هذه الاستراتيجية وهكذا فإن 
 .عاقبةبيع مت

متنوعة من حيث الوضعيات فنية وانطلاقا من الاستراتيجية العامة السابقة يمكن بناء استراتيجيات 
 :إستراتيجيتينيمكن بناء الوضعيات حيث فمن  .ي للاستثمارالزمن الإطارو المتخذة ( الطويلة والقصيرة)

ووضعيات البيع على المكشوف ( الوضعيات الطويلة)وضعيات الشراء بين  الجمعالأولى تقوم على 
شاراتمتابعة اشارات الشراء بمعنى  (الوضعيات القصيرة) والثانية  ،البيع على المكشوف على حد سواء وا 
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 .أي متابعة إشارات الشراء فقط ؛وتستبعد وضعيات البيع على المكشوف فقطوضعيات الشراء تقتصر على 
تتناسب مع الحيز الزمني  استراتيجيات رئيسية يمكن بناء ثلاثف الأفق الزمني للاستثمارمن حيث أما 

 .طويلة الأجلالاستراتيجيات القصيرة، المتوسطة و : للاستثمار الذي يحدده المستثمر وهي
هذا البحث على استراتيجية الاستثمار المبنية في د اعتمتم الاوللوصول إلى نتائج شاملة وأكثر دلالة 

واختبارها على المدى القصير، المتوسط  ،*وضعيات الشراء ووضعيات البيع على المكشوفبين  الجمععلى 
 .والطويل

 المبنية على أدوات التحليل الفنيقواعد المتاجرة  تحديد .1
إلى ت حدد هذه القواعد بوضوح نقاط الدخول و هي قواعد الشراء والبيع، ( Trading Rules)قواعد المتاجرة 

لتنوع أوجه استخدام المؤشرات الفنية وتعدد قواعد المتاجرة نظرا و  (.البيع)منه الخروج نقاط و ( الشراء)السوق 
 تحديد يصبح من الضروري هفإن سبق ذكره في الفصل السابق،مثلما  التي يمكن بناؤها عليها،( الشراء والبيع)

مختبرة في هذا ال متاجرةوفيما يلي عرض موجز لقواعد ال .فني لكل مؤشرالمراد اختبارها قواعد المتاجرة الفنية 
  .الفنية الم ختارةبكل مؤشر من المؤشرات البحث والمتعلقة 

 الاتجاهالمتاجرة المبنية على مؤشرات قواعد . 1.1
 قواعد المتاجرة المبنية على القناة السعرية. 1.1.1

تعتمد قواعد المتاجرة المبنية على القناة السعرية المختبرة في هذا البحث على متابعة نقاط اختراق 
الدعم والمقاومة أو اختراق المدى السعر لخطي القناة السفلي أو العلوي، أو ما يعرف باختراق مستويات 

 :، حيث يتولد عن هذا الاختراق إشارات الشراء والبيع على النحو التالي(Trading Range Break-out)التداولي 
 الخط العلوي للقناة نحو الأعلى، أي عندما يرتفع السعر فوق منحنى السعر  خترقالشراء عندما ي

 ؛ه خلال فترة حساب خطوط القناةتم تسجيل(  Highest High)أعلى ارتفاع 
  عندما يخترق منحنى السعر الخط السفلي للقناة نحو الأسفل، أي عندما يهبط السعر تحت البيع

 .تم تسجيله خلال فترة حساب خطوط القناة( Lowest Low)أدنى انخفاض 

يمثل  PC: ، حيثPC(L: )وسيتم التعبير عن قواعد المتاجرة المبينة على القناة السعرية بالصيغة التالية
 (.الخط السفلي والخط العلوي)يمثل طول فترة حساب القناة  Lاختصار للقناة السعرية، و

 المتوسطات المتحركةقواعد المتاجرة المبنية على . 6.1.1
على متابعة إشارات الشراء والبيع تقوم قواعد المتاجرة المبينة على المتوسطات المتحركة المختبرة 

 : بما يلي والتي تقضي، منحنى السعرمع  تقاطع المتوسط المتحرك البسيطتولدة عن الم
  ؛المتوسط المتحرك نحو الأعلىمنحنى  منحنى السعرالشراء عندما يقطع 
  المتوسط المتحرك نحو الأسفلمنحنى  منحنى السعرالبيع عندما يقطع. 

                                                 
*

، إلا أنه تم (باستثناء سوق أبو ظبي بالإمارت)تجدر الاشارة إلى أنه على الرغم من أن الأسواق المالية العربية لا تجُيز التعامل بالبيع على المكشوف  

جهة أخرى لإضفاء شمولية ودلالة أكثر على نتائج  أخذه بعين الاعتبار ضمن استراتيجيات الاستثمار  المختبرة وهذا من باب الاستباق من جهة، ومن

 .الدراسة
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يمثل طول فترة  L، حيث MA(L: )التالية رمز لقواعد المتاجرة المبنية على المتوسطات المتحركة بالصيغةي  وسَ 
 (. MA)حساب المتوسط المتحرك 

 قواعد المتاجرة المبنية على الانحدار الخطي. 1.1.1
 :تتمثل قواعد المتاجرة المبينة على الانحدار الخطي المختبرة في هذا البحث فيما يلي

  نحو الأعلى؛ خط الانحدار الخطيالشراء عندما يقطع منحنى السعر 
 نحو الأسفل خط الانحدار الخطيبيع عندما يقطع منحنى السعر ال. 

يمثل طول فترة  L، حيث LR(L: )وسَي رمز لقواعد المتاجرة المبنية على الانحدار الخطي بالصيغة التالية
 (.LR) حساب الانحدار الخطي

 النظام المقعرقواعد المتاجرة المبنية على . 1.1.1
المختبرة في النظام المقعر  قواعد المتاجرة المبنية علىوفقا ل والبيع توقيت عمليات الشراءتحديد يتم 

 : على النحو التاليهذه الدراسة 
 ؛الشراء عند أول نقطة من نقاط النظام الطويل والتي تظهر تحت منحنى الأسعار 

 البيع عند أول نقطة من نقاط النظام القصير والتي تظهر فوق منحنى الأسعار. 

يمثل  AF، حيث SAR(AF;MAF: )بالصيغة التالية النظام المقعرقواعد المتاجرة المبنية على عبر عن ي  وسَ 
فترة ، مع الاشارة إلى أن (SAR)يمثل الحد الأقصى لمعامل التسارع للنظام المقعر  MAFمعامل التسارع، و

 . النظام المقعر يوميةحساب 
 الاتجاهيةقواعد المتاجرة المبنية على مؤشرات الحركة . 1.1.1
المختبرة في هذه الدراسة على متابعة إشارات  الاتجاهيةالمتعلقة بمؤشرات الحركة  قواعد المتاجرة عتمدت

، حيث تقضي (DI-)مع مؤشر ضغط البيع ( DI)+الشراء والبيع المتولدة عن تقاطع مؤشر ضغط الشراء 
 :القواعد بما يليهذه 
  الشراء عندما يقطع منحنى المؤشر+(DI ) منحنى المؤشر(-DI  )؛نحو الأعلى 

 عندما يقطع منحنى المؤشر  بيعال+(DI ) منحنى المؤشر(-DI  )نحو الأسفل. 

 L، حيث DMI(L: )بالصيغة التالية( DMI)مؤشرات الحركة الاتجاهية رمز لقواعد المتاجرة المبنية على ي  وسَ 
 . (DI-)و( DI)+مؤشرين اليمثل طول فترة حساب 

 المتاجرة المبنية على المذبذباتقواعد . 6.1
 مؤشر القوة النسبية  قواعد المتاجرة المبنية على . 1.6.1

 :تم اختبار صنفين من قواعد المتاجرة المبنية على مؤشر القوة النسبية هماسي
ويقضي هذا الصنف الأول يقوم على متابعة تحركات المؤشر في منطقتي الشراء المفرط والبيع المفرط،  -

 :باتخاذ قرار من القواعد الفنية الصنف
  ؛ إلى الأسفل الأعلى من المفرط بيعالمؤشر القوة النسبية خط  يقطعالشراء عندما 
  المفرط من الأسفل إلى الأعلى شراءخط الالبيع عندما يتجاوز مؤشر القوة النسبية . 
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: بالصيغة التالية( RSI) قواعد المتاجرة المبنية على مؤشر القوة النسبيةهذا الصنف من وسَي عبر عن 
(L;OB;OS)RSIحيث ،: OS;OB;L  بيعالمفرط وال شراءحدود منطقتي الفي طول فترة حساب المؤشر، ت مثل 

 .على التواليالمفرط 
ويقضي هذا الصنف من ، (20)حول قيمته الوسطية يقوم على متابعة تحركات المؤشر  ثانيالصنف ال -

 :ما يليالقواعد الفنية ب
  ؛نحو الأعلى (20)خط القيمة الوسطية مؤشر القوة النسبية  يتجاوزالشراء عندما  
 نحو الأسفل( 20)مؤشر القوة النسبية خط القيمة الوسطية  تجاوزالبيع عندما ي . 
، RSI(L: )بالصيغة التالية( RSI)قواعد المتاجرة المبنية على مؤشر القوة النسبية  لهذا الصنف من رمزي  وسَ 

 . مؤشرالفترة طول يمثل  Lحيث 
 المؤشرات العشوائيةقواعد المتاجرة المبنية على . 6.6.1

 :المؤشرات العشوائيةسيتم اختبار صنفين من قواعد المتاجرة المبنية على 
في منطقتي الشراء المفرط والبيع  (%D)و( %K)الصنف الأول يقوم على متابعة نقاط تقاطع المؤشرين  -

 :المفرط، ويقضي هذا الصنف من القواعد الفنية باتخاذ قرار
  الشراء عندما يقطع المذبذب(٪K ) المذبذب(٪D ) يكون هذا التقاطع في منطقة أن نحو الأعلى، و

 .المفرطالبيع 
 عندما يقطع المذبذب  البيع(٪K ) المذبذب(٪D )لتقاطع في منطقة يكون هذا اأن ، و نحو الأعلى

 .الشراء المفرط
: بالصيغة التالية( SO) المؤشرات العشوائيةعن هذا الصنف من قواعد المتاجرة المبنية على  وسَي عبر

(LK;LD;OB;OS) SOحيث ، :OS;OB;LD ;LK  ين ت مثل طول فترة حساب المؤشر(K% )و(D%) ، حدود في
 .منطقتي الشراء المفرط والبيع المفرط على التوالي

والتي ، خط القيمة الوسطيةمع ( %D)و( %K)المؤشرين على متابعة نقاط تقاطع عتمد يالصنف الثاني  -
 :تعطي إشارة

  ن المؤشراالشراء عندما يتجاوز(K% )و(D% ) نحو الأعلى؛ ( 20)خط القيمة الوسطية 
  ن المؤشراالبيع عندما يتجاوز(K% )و(D%)  نحو الأسفل( 20)خط القيمة الوسطية . 
يمثلان طول فترة  LD و LK: حيث، SO(LK;LD): بالصيغة التاليةقواعد المتاجرة هذا الصنف من مثل وسَي  

 .على التوالي( %D)و( %K)المؤشرين حساب 
 قواعد المتاجرة المبنية على مؤشر نسبة التغير. ..1.6

 : الشراء والبيع كما يلييتم توقيت عمليات  ،على مؤشر نسبة التغير قواعد المتاجرة المبنيةل وفقا
  ؛نحو الأعلى( 100)الشراء عندما يقطع المؤشر خط القيمة المحورية 

  نحو الأسفل( 100) القيمة المحوريةالبيع عندما يقطع المؤشر خط. 
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يمثل  L، حيث ROC(L: )بالصيغة التالية( ROC) نسبة التغيرمؤشر وسَي رمز لقواعد المتاجرة المبنية على 
 .مؤشرالطول فترة حساب 

 سلعةمؤشر قناة القواعد المتاجرة المبنية على . ..1.6
 :تم اختبار صنفين من قواعد المتاجرة المبنية على مؤشر قناة السلعة هماسي

، ويقضي هذا الصنف من 100-و 100+الصنف الأول يقوم على متابعة تحركات المؤشر حول القيمتين  -
 :باتخاذ قرارالقواعد الفنية 

  والخروج من وضعية الشراء عندما يعود المؤشر إلى (100)+الشراء عندما يتجاوز المؤشر القيمة ،
 (. 100)+تحت القيمة 

  والخروج من وضعية (100 -) تحت خط القيمةقيمة المؤشر  هبطتعندما ( على المكشوف)البيع ،
 (. 100 -) القيمةخط عندما يعود المؤشر فوق ( إعادة الشراء)البيع 

، ويقضي هذا الصنف من (0)الصنف الثاني يعتمد على متابعة تحركات المؤشر حول القيمة المحورية  -
 :قواعد المتاجرة بما يلي

 ؛نحو الأعلى( 0)القيمة المحورية المؤشر خط  خترقالشراء عندما ي 

 نحو الأسفل( 0)المؤشر خط القيمة المحورية  خترقالبيع عندما ي. 

يمثل طول فترة  L، حيث CCI(L: )بالصيغة التاليةمؤشر قناة السلعة وسَي عبر عن قواعد المتاجرة المبنية على 
 (. CCI) قناة السلعةحساب مؤشر 

 مذبذب تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركةقواعد المتاجرة المبنية على . ..1.6
تقاطع  دالمتولدة عن والبيع الخاصة بهذا المؤشر على تتبع إشارات الشراء قواعد المتاجرةتعتمد 

 : بما يليالتي تقضي ، و (E)مع المنحنى ( D)المنحنى 
  الشراء عندما يقطع المنحنى(D ) المنحنى(E )من الأسفل نحو الأعلى. 
  البيع عندما يقطع المنحنى(D ) المنحنى(E )من الأعلى نحو الأسفل. 

: بالصيغة التالية (MACD) مذبذب تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركةواعد المتاجرة المبنية على وسَي رمز لق
MACD (x,y,z)حيث ، :x,y,z  بمذبذالالمتوسطات المتحركة الأسية التي يعتمد عليها تمثل طول فترة حساب. 

المتوسطة و القصيرة، : ولاختبار أداء قواعد المتاجرة الفنية في ظل الاستراتيجيات الاستثمارية الثلاثة
 بما يتماشى مع( والمعلمات الأخرىطور فترة الحساب )سيتم تغيير معلمات المؤشرات الفنية  ،وطويلة الأجل

، سيتم اختبار العديد من (Optimisation)كما أنه للبحث عن أفضل القواعد الفنية  الإستراتيجيات،تلك 
بناء قواعد المتاجرة يبين منهجية  تاليوالشكل ال. من الاستراتيجيات الثلاثةالمعلمات في ظل كل استراتيجية 

 .في ظل المتغيرات السابقة الذكرلكل مؤشر 
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 .منهجية بناء قواعد المتاجرة للمؤشرات الفنية المختبرة (:11.1)الشكل رقم 
قواعد 

المتاجرة 
 الفنية

 المعلمات 
فترة حساب المؤشر الفني، )

 (الخ...

الإطار الزمني 
 للمتاجرة 

قواعد الدخول  
 والخروج

 

 المؤشرات الفنية

   
 

     
 1قاعدة المتاجرة 

 
  1المعلمات

     
 2قاعدة المتاجرة 

 
 قصير الأجل  2المعلمات 

 

   
.................. 

 
 متوسط الأجل  1المعلمات 

 

 1القاعدة 
  

... 
 

 طويل الأجل  ...
    

... 
 

...  ... 
 

 2القاعدة 
 

 1المؤشر الفني

... 
 

...  ... 
    

... 
 

...  ... 
 

 1القاعدة 
  

... 
 

...  ... 
    

... 
 

...  ... 
 

.................. 
  

 .من إعداد الباحث :المصدر
سوق من  قاعدة فنية في كل 100ما يفوق  اختبار، تم الشكل أعلاهوفي ضوء المنهجية المبينة في 

 10) بالتساوي على المؤشرات الفنية العشرة المختبرة( القواعد الفنية)موزعة الأسواق المالية العربية المدروسة، 
، يصبح إجمالي عدد القواعد الفنية اسوق 12البالغ وباحتساب عدد الأسواق المالية  .(قواعد لكل مؤشر
 .يبين القواعد الفنية المختبرة في كل سوق لتاليوالجدول ا. قاعدة فنية 1200المختبرة أزيد من 

 .المختبرةالفنية قواعد المتاجرة  (:2.1)الجدول رقم 
PC MA LR SAR DMI RSI SO ROC CCI MACD 

5 2 3 0,1;0,4 7 4 5;1;2 2 5 6;13;3 

10 5 5 0,04;0,4 14 7 5;3;3 5 7 12;26;9 

20 10 10 0,02;0,4  21 14 9;3;3 10 14 24;52;18 

30 15 15 0,02;0,2 28 21 14;3;7 20 21 36;78;27 

50 20 20 0,02;0,1 56 28 21;7;7 30 28 48;104;36 

70 30 50 0,02;0,05 70 56 21;14;14 50 56 60;130;45 

80 50 70 0,005;0,05 84 84 50;5;5 80 70 72;156;54 

100 100 100 0,001;0,01 96 96 100;10;10 100 112 84;182;63 

150 150 150 0,0005;0,04 140 140 150;20;20 150 140 96;208;72 

200 200 200 0,0005;0,01 224 200 200;20;20 200 200 104;208;72 

 .من إعداد الباحث :المصدر
 تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني خطوات اختبار .1

 الأول يتعلق بقياس أداء: يتطلب اختبار مدى تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني إجراءين أساسيين
أداء قواعد المتاجرة الفنية السابقة الذكر باستخدام معايير محددة، والثاني يتمثل في مقارنة التحليل الفني عبر 
 .(Benchmark)مع أداء مرجعي معين  أدوات التحليل الفني

 معايير قياس تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني. 1.1
لقياس تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني تم الاعتماد على معايير تتعلق بالعائد، المخاطر والعائد 

 هذه المعايير تقيس كلا فإن( التنبؤية)ولكون الربحية تقتضي بالضرورة القدرة على التنبؤ . المعدل بالمخاطر
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أي مدى  ؛من الربحية والتنبؤية في آن واحد، غير أنه ي ستخدم عادة معيار إضافي ثانوي لقياس جودة التنبؤ
 . قدرة أدوات التحليل الفني على توليد إشارات صحيحة عن تغير اتجاه السعر

  معيار العائد. 1.1.1
توجد و ي مثل العائد المعيار الرئيسي المعتمد في هذا البحث لقياس تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني، 

 :1أشهرها ،المبنية على التحليل الفني قواعد المتاجرةمقاييس متنوعة لعائد 
  العائد الاجمالي(Total Return)؛ 
  متوسط العائد اليومي البسيط(Daily Mean Return)؛ 
  أي الم عاد استثماره  ؛العائد اليومي المركبمتوسط(Compound Return)؛ 
  متوسط عائد فترة  الاحتفاظ(Holding Period Return.) 

ويعتبر متوسط العائد اليومي البسيط المقياس الأكثر استخداما في مثل هذه الدراسات والأنسب لها باعتباره 
 .القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل: المختبرة الفنيةرة مختلف قواعد المتاج داءيمثل المقياس المشترك لأ

 .ولذلك تم الاعتماد على هذا المقياس في هذا البحث
 قواعد المتاجرة الفنيةلحساب متوسط العائد اليومي  -

على متابعة كل  -مثلما سبق ذكره–تبعا للإستراتيجية الفنية العامة المختبرة في هذه الدراسة والتي تقوم 
شارات البيعالشراء من إشارات  قسم فترة الدراسة ككل فإن كل المؤشرات الفنية المختبرة ت  على حد سواء،  وا 

حساب ، وعليه سيتم متعاقبة (قصيرةالوضعيات ال)ووضعيات بيع  (الوضعيات الطويلة)إلى وضعيات شراء 
 : على النحو التاليالفترتين  قواعد المتاجرة  الفنية في كلتاعوائد 
  وتتمثل في العوائد الخاصة بالفترة الممتدة من تاريخ : (الوضعيات الطويلة)عوائد وضعيات الشراء

العوائد عند ظهور إشارة حسب هذه ظهور إشارة الشراء إلى غاية تاريخ ظهور إشارة البيع، حيث ت  
سعر الفرق بين سعر البيع و  يمثل العائد في هذه الحالة، و شراءوضعية ال تصفيةأي عند  ؛البيع
 .الشراء

  وتتمثل في العوائد الخاصة بعمليات البيع على : (الوضعيات القصيرة)عوائد وضعيات البيع
وائد الخاصة بالفترة الممتدة من تاريخ تخذ بعد كل إشارة بيع، وبعبارة أخرى هي العالمكشوف والتي ت  

حسب هذه العوائد عند ظهور إشارة ظهور إشارة البيع إلى غاية تاريخ ظهور إشارة الشراء، وت  
 .تمثل الفرق بين سعر البيع على المكشوف وسعر إعادة الشراءو الشراء، 

 :ي حسب متوسط العائد اليومي لقواعد المتاجرة بالعلاقة التاليةو 






n

t

tr
n

1

1
 

                                                 
1
 Cheol-Ho Park and Scott H. Irwin, The Profitability of Technical Analysis: A Review, AgMAS Project 

Research Report No. 2004-04, October 2004, p.72-102. 

 Available at SSRN: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=603481. 

أدوات التحليل الفني، المؤشرات الفنية، وقواعد المتاجرة الفنية كمصطلحات مترادفة للدلالة على بعضها : تسُتخدم المصطلحات التالية في هذا الفصل  

 .البعض
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 :حيث
µ : لفترة ليمثل متوسط العائد اليوميn.  
n :،د من اليوم الموالي لتاريخ ظهور اشارة الشراء إلى تاريخ ظهور توالتي تم يمثل فترة حساب متوسط العائد

إلى تاريخ  تاريخ ظهور اشارة البيعلالشراء، وتمتد من اليوم الموالي ( فترات)اشارة البيع بالنسبة لوضعيات 
 (. البيع على المكشوف)البيع ( فترات)ظهور اشارة الشراء بالنسبة لوضعيات 

rt  :للفترة بعد تكاليف التداول العائد اليومي  يمثلt  اليومية الصافية من تكاليف التداول تغيرات البحسب ، وي
 :كما يليخلال فترة الشراء أو البيع ات الأسواق المالية العربية مؤشر سعار الإغلاق للأ

nt

ntt
t

P

PP
r




 

يمثل الفترة الفاصلة بين و  .على التوالي t-n و tفي اليوم السوق لمؤشر سعر الإغلاق  يمثلان pt-nو  pt: حيث
 .تاريخ الشراء وتاريخ البيع

عمولات التداول المطبقة في الأسواق نسب تكاليف التداول باستخدام استبعاد وتم حساب العوائد اليومية بعد 
 .، والمبينة في الجدول التاليالمختارة المالية العربية

 .عمولات التداول المطبقة في الأسواق المالية العربية(: 4.1)الجدول رقم 
 السوق السعودية قطر أبو ظبي الكويت مانع   البحرين الأردن لبنان فلسطين المغرب مصر تونس

 )%(العمولة  0,155 0,275 0,275 0,15 0,35 0,2 0,64 0,2 0,72 0,3 0,25 0,2

 .للأسواق المالية العربية المذكورة لكترونيةمواقع الاال :المصدر
متزايدة لعمولات التداول تبعا لقيمة الصفقة،  االتي تطبق نسبالمالية بالنسبة للأسواق  هوتجدر الاشارة إلى أن

 .نسبة العمولة على أساس متوسط النسب المطبقةاحتساب فيها تم 
  معيار المخاطر. 6.1.1

عة للمخاطر أشهرها تذبذب عوائدها، وتوجد مقاييس متنو ي قصد بمخاطر قواعد المتاجرة الفنية درجة 
لقواعد ( rt)حسب الانحراف المعياري للعوائد اليومية وي   .في هذا البحث دامهاستخالذي تم  الانحراف المعياري

 :بالصيغة التالية( µ)عن متوسط العائد اليومي المتاجرة الفنية 

n

n

t
tr





 1

2)( 

 
  معيار العائد المعدل بالمخاطر. 1.1.1

أي نصيب الوحدة الواحدة  ؛التي تنطوي عليها لمخاطرلقواعد المتاجرة الفنية مدى مكافأة يقيس هذا المعيار 
والتي ت سمى  ،() المخاطر إلى( µ)العائد  بنسبةوي حسب العائد المعدل بالمخاطر . من المخاطر من العائد

  .المعدلة( Sharpe Ratio-SR)بنسبة شارب 




SR 
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الفنية المتاجرة قواعد  عائدسجله قد ي  الذي تفوق الهو تفسير إن الغرض الأساسي من استخدام هذا المعيار 
، أي معرفة ما إذا كان هذا التفوق ناتجا عن المخاطر الاضافية التي قد تتحملها القواعد  لعائد المرجعياعلى 

فإذا . (الصدفة أو القدرة التنبؤية)الفنية مقارنة بمخاطر الاستراتيجية المرجعية أم أنه وليد العوامل الأخرى 
ت القواعد الفنية نسب شارب أعلى من نسبة شارب المرجعية فذلك يدل على أن التفوق المسجل من حقق

 .حيث العائد ليس مجرد علاوة عن المخاطر الزائدة التي تحملتها القواعد الفنية، بل يعود للعوامل أخرى
 معيار جودة التنبؤ. 1.1.1

أي مدى قدرتها على توليد إشارات  ؛ليل الفنيي ستخدم هذا المعيار لقياس جودة التنبؤ لأدوات التح
التحليل الفني أدوات ومن أشهر المقاييس المستخدمة لقياس نوعية اشارات . صحيحة عن تغير اتجاه السعر

 .1العوائدعدد إجمالي وائد الموجبة إلى نسبة الع

 
التوزيع الاحتمالي الثنائي للعوائد اختبار ولاختبار الدلالة الاحصائية لنسب العوائد الموجبة تم استخدام 

(Binomial Probability Distribution Test) المختبرة في ما حيث تتمثل الفرضيات  .%2، عند مستوى الدلالة
 :يلي
نسبة العوائد الموجبة تساوي نسبة العوائد السالبة، أي أنهما يعادلان النسبة النظرية (: H0)الفرضية العدمية  -
 .لا ت وَلِّد إشارات صحيحة عن تغير اتجاه السعر أدوات التحليل الفني، ومن ثم فإن %20( العشوائية)

ن فإ ومن ثم، %20( العشوائية)نسبة العوائد الموجبة أكبر من النسبة النظرية (: H1)الفرضية البديلة  -
 .ت وَلِّد إشارات صحيحة عن تغير اتجاه السعرالتحليل الفني  أداوت

  العائد المرجعي تحديد. 6.1
ربحية أدوات التحليل مدى على يمثل العائد المستخدم كمرجع للحكم ( Benchmark)العائد المرجعي 

الأسهم أو -سوق الأوراق المالية )باختلاف نوع السوق المختبر  مستخدمويختلف العائد المرجعي ال. الفني
(. أو مؤشرات السوق الفرديةالأوراق المالية )والمفردة المختبرة ( السندات، سوق العملات أو سوق المستقبليات

  :2ستخدم عوائد مرجعية متنوعة أشهرهات   مجالوفي هذا ال
، وهو الأكثر استخداما من طرف الباحثين ،(Buy-and-Hold Return) عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ -

 ؛خصوصا في الاختبارات المتعلقة بمؤشرات الأسواق المالية
 ؛(Geometric Mean Returns)المتوسط الهندسي لعوائد القواعد الفنية المختبرة  -
عادة في الاختبارات المطبقة ستخدم هذا المعيار ، وي  (Zero Mean Profits( )الصفري)متوسط الربح المعدوم  -

  ؛على أسواق العملات وأسواق العقود المستقبلية

                                                 
1
 Camillo Lento, The Profitability of Technical Trading Rules: A Combined Signal Approach, Journal of 

Applied Business Research, Volume 23, Number 1, First Quarter 2007,  p.18-19. 
2
 Cheol-Ho Park and Scott H. Irwin, op.cit., p.72-100. 



 إختبار مدى فعالية التحليل الفني في الأسواق المالية العربية                                                                 :                             الفصل الرابع

 
- 249 - 

 

الفردية الأوراق المالية قواعد المتاجرة على ستخدم هذا العائد عادة عند اختبار ي  ، و السوقمؤشر عائد  -
الفنية المطبقة على تلك تاجرة المقواعد من حيث يتم مقارنة العائد المحقق  ،في سوق معين( الأسهم مثلا)

 ؛الأسهم الأسهم مع عائد مؤشر السوق الذي تنتمي إليه
 معدلات الفائدة على الودائع البنكية؛ -
 .معدلات الفائدة على أذونات الخزينة -

تم الاعتماد على عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ  على غرار معظم الدراسات المماثلة لهذا البحث،و 
 .ربحية أدوات التحليل الفنيمدى كعائد مرجعي للحكم على 

 Capital)الدراسة في المكاسب الرأسمالية هذه عائد إستراتيجية الشراء والاحتفاظ المعتمد في  يتمثلو 

Gains )أي )بتاريخ معين  امعين امالي يشتري أصلا الناتجة عن التقلبات السعرية التي يحققها المستثمر الذي
في  10/12/2012أي )ويحتفظ به إلى غاية نهاية فترة الاستثمار المحددة ( في هذه الدراسة 01/01/2002

 التي قد يستفيد منها المستثمر خلال الفترة( Dividends)هذا العائد توزيعات الأرباح من ستبعد وي  (. هذه الدراسة
نظرا لاستحالة الحصول على البيانات المتعلقة بالأرباح الموزعة من طرف الشركات المكونة لعينة مؤشرات 

 .الأسواق المالية العربية خلال فترة الدراسة
بطريقة مماثلة لطريقة حساب متوسط العائد اليومي متوسط العائد اليومي لهذه الاستراتيجية حسب وي  
تمثل كامل الفترة التي تغطيها ( n)العائد ، مع الاشارة إلى أن فترة حساب سابقة الذكرالفنية الالمتاجرة لقواعد 

 (. 11/12/2012)إلى ( 01/01/2002)والتي تمتد من ( سنة 12)هذه الدراسة 
ستراتيجية  علاوة على حساب العائد المرجعي، ولأغراض المقارنة بين أداء أدوات التحليل الفني وا 

، تم أيضا وتفسير حالات تفوق أو عدم تفوق أدوات التحليل الفني مختلف الجوانب الشراء والاحتفاظ من
 .للإستراتيجية المرجعية( نسبة شارب)والعائد المعدل بالمخاطر ( للعوائد الانحراف المعياري)حساب المخاطر 

تم استخدام المرجعي  لمتاجرة الفنية والعائدولاختبار الدلالة الاحصائية لنتائج المقارنة بين عوائد قواعد ا
حيث ت حسب قيمة  ،(%2)بمستوى دلالة ( One-tailed t-test)الأحادي الجانب ( t-test)الاختبار الاحصائي 

 :1بالعلاقة التالية( T)الإحصائية 

 
 :حيث
- rµ، ،Nr : ( عدد العوائد اليومية)تمثل متوسط العائد اليومي، الانحراف المعياري وعدد المشاهدات

 .المتاجرة الفنية على التواليلقاعدة 
- µ ، ،N : ( عدد العوائد اليومية)تمثل متوسط العائد اليومي، الانحراف المعياري وعدد المشاهدات

 .لإستراتيجية الشراء والاحتفاظ على التوالي

                                                 
1
 William Brock et al., Simple Technical Trading Rules and the Stochastic Properties of Stock Returns, The 

Journal of Finance,American Finance Association, USA, Vol. 47, No. 5, Dec. 1992, p.1738. 
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 :الفرضية العدمية والبديلة لهذا الاختبار الاحصائي في الفرضيتين التاليتينكل من وتتمثل 
متوسط العائد اليومي لقواعد المتاجرة الفنية أقل من أو يساوي متوسط العائد (: H0)ة العدمية الفرضي -

 .اليومي لإستراتيجية الشراء والاحتفاظ
متوسط العائد اليومي  أكبر منمتوسط العائد اليومي لقواعد المتاجرة الفنية (: H1) الفرضية البديلة -

 .لإستراتيجية الشراء والاحتفاظ
 واختبار فرضيات البحثتقييم مدى تنبؤية وربحية أدوت التحليل الفني . 1.1

حيث ت ثبت تنبؤية ربحية أدوات التحليل الفني تم الاعتماد على معيار العائد، تنبؤية و للحكم على مدى 
 الشراء)وربحية أدوات التحليل إذا تمكنت هذه الأخيرة من تحقيق عوائد تفوق عائد الاستراتيجية المرجعية 

تحديد عوامله التفوق الذي قد ت سجله أدوات التحليل الفني تم ولتفسير  .الحالة العكسية، وت نفى في (والاحتفاظ
 .التحقق من كل عامل على حدىالمحتملة وأدوات 

إن التفوق المحتمل لأداء القواعد الفنية على أداء الاستراتيجية المرجعية قد يكون ناتجا عن أحد العوامل 
وتم التحقق من هذه . ، أو المكافأة عن المخاطر الزائدة أو القدرة التنبؤية(الحظ)الصدفة : الثلاثة التالية

  :العوامل على النحو التالي
كالاختبار  الإحصائية،، ويتم التحقق من هذا العامل باستخدام الاختبارات (الحظ)الصدفة : العامل الأول -
(t-test )المستخدم في هذا البحث. 

المكافأة عن المخاطر الاضافية إذا كان التفوق في العائد مصحوبا أيضا بالتفوق في : العامل الثاني -
، ويعني هذا (لاستراتيجية المرجعيةإذا كانت مخاطر قواعد المتاجرة الفنية أكبر من مخاطر ا)المخاطر 
 العامل وللتحقق من هذا. زائدة التي تحملتهافقط عن المخاطر ال ن تفوق عائد القواعد الفنية ناتجالعامل أ

، فإذا حققت القواعد الفنية نسب شارب أعلى من نسبة شارب (نسبة شارب)ي ستخدم العائد المعدل بالمخاطر 
المرجعية فذلك يدل على أن التفوق المسجل من حيث العائد ليس مجرد علاوة عن المخاطر الزائدة التي 

 .  تحملتها، بل يعود للعوامل أخرى
إذا أثبت ف. دوات التحليل الفني، أي قدرتها على التنبؤ باتجاه السعرلأ القدرة التنبؤية: العامل الثالث -

أن تفوق عائد قواعد المتاجرة الفنية ليس وليد الصدفة، وأثبتت أيضا نسب شارب ( t-test) الاختبار الاحصائي
لقدرة أنه ليس ناتجا عن المخاطر الاضافية، فإن هذا يؤكد أن تفوق ربحية قواعد المتاجرة الفنية يعود ل

 .التنبؤية لأدوات التحليل الفني
 .تم اختبار فرضيات الدراسة التي تم صياغتها في مقدمة البحثوفي ضوء ما سبق سي
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 عرض وتحليل نتائج الدراسة التطبيقية: المبحث الثالث
ختيرت لتكون موضوعا للدراسة التطبيقية، تم أ  بعد بناء قواعد المتاجرة الخاصة بالمؤشرات الفنية التي 

القواعد من خلال تطبيقها على البيانات اليومية لمؤشرات الأسواق المالية العربية خلال  فعالية تلكاختبار 
 .، وفق المنهجية السالفة الذكر2012ديسمبر  11إلى غاية  2002جانفي  01الفترة الممتدة من 

النتائج مقارنة  تسهيل عمليةوللذلك  .ومن مؤشر فني لآخرسوق لآخر ة من وقد جاءت نتائج الاختبار متباين
الفنية فيما مقارنة أداء المؤشرات الفنية عبر الأسواق المالية، مقارنة أداء المؤشرات أي  ؛من زوايا متعددة

الاختبار على ، سيتم عرض وتحليل نتائج طر الزمنيةمختلف الأ  بينها ومقارنة أداء المؤشرات الفنية عبر 
 :النحو التالي

  عرض وتحليل نتائج أداء المؤشرات الفنية في كل سوق من الأسواق المالية العربية المختارة على
 ؛حدى

 مقارنة أداء المؤشرات الفنية فيما بين الأسواق المالية العربية؛ 

 مقارنة أداء المؤشرات الفنية فيما بينها؛ 

 القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل: عبر الأطر الزمنية الثلاثة مقارنة أداء المؤشرات الفنية. 

لمؤشر الفني الواحد من جهة، ولأغراض را لتماثل نتائج قواعد المتاجرة في انظأنه  لىوتجدر الاشارة إ
وهي سي قتصر على عرض نتائج ثلاثة قواعد متاجرة فقط لكل مؤشر فني، الاختصار من جهة أخرى، 

وعليه فإن النتائج . أحسن النتائج من بين القواعد القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل القواعد التي حققت
  .في كل أجل من الآجال المذكورةالمعروضة لكل مؤشر فني تخص أفضل قاعدة 

 تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في الأسواق المالية العربيةعرض وتحليل نتائج اختبار . 1
في البداية سيتم عرض وتحليل نتائج اختبار أداء المؤشرات الفنية في كل سوق من الأسواق المالية 

الأسواق المالية العربية الخليجية والأسواق المالية : قسمين إلىالعربية المكونة لعينة الدراسة، والتي ستقسم 
 .العربية الأخرى

 ؤشرات الفنية في الأسواق المالية العربية الخليجيةعرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية الم. 1.1
، حيث على العموم تماثلةجاءت نتائج اختبار أداء المؤشرات الفنية في الأسواق المالية الخليجية م

وقد تصدرت  .مقارنة بالأسواق الأخرى عدا البورصة المصريةحققت فيها المؤشرات الفنية أفضل النتائج 
أسواق كل من تباعا ، تليها الأسواق الخليجية من حيث أداء المؤشرات الفنية فيهاالسوق المالية السعودية 
  . من خلال العرض التاليمثلما سيتضح ذلك  .والبحرين ، ع مانقطر، أبو ظبي، الكويت
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 عرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في السوق المالية السعودية. 1.1.1
نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في السوق المالية السعودية المبينة في الجدول رقم ت بين 

أن أداء كل المؤشرات المختبرة كان إيجابيا خلال فترات الشراء وفترات البيع على حد سواء، حيث ( 1.2)
الشراء، فترات  خلال فترات %0.221و %0.111، %0.208حققت في المتوسط متوسط عائد يومي قدره 

 البيع وكلا الفترتين مجتمعة على التوالي، وتفوق هذه العوائد بشكل ملحوظ متوسط العائد اليومي لاستراتيجية
أن ( 14222)التي تفوق كلها قيمتها الجدولية ( T)وتبين قيم إحصائية . %0.021الشراء والاحتفاظ الذي بلغ 

، وعليه فإن كل (%2)المرجعي ذو دلالة احصائية عند مستوى الدلالة تفوق عائد القواعد الفنية على العائد 
 .القواعد الفنية المختبرة تقبل الفرضية البديلة بأن عائد القواعد الفنية يفوق عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ

من استراتيجية الشراء  كافأة للمخاطرأن كل القواعد الفنية المختبرة أفضل متقريبا وتبين النتائج 
خلال فترات الشراء، فترات  0.822و 0.218، 0.211والاحتفاظ حيث حققت في المتوسط نسب شارب قدرها 

اع مستوى في الاستراتيجية المرجعية، وذلك على الرغم من ارتف 0.122البيع ومجموعهما على التوالي، مقابل 
مقابل  0.0021و 0.0028، 0.0021)المرجعية  نظيره في الاستراتيجية مخاطر القواعد الفنية على

وتدل هذه النتائج على أن تفوق ربحية القواعد الفنية يعود إلى قدرتها التنبؤية ولم يكن مجرد (. 0.0011
 .علاوة عن المخاطر الاضافية التي تحملتها

ة العوائد السلبية ويلاحظ أن نسبة العوائد الموجبة تقريبا في كل القواعد الفنية المختبرة أكبر من نسب
، وتبين القيم الاحتمالية (%18)حيث بلغت  في المتوسط  ،بشكل ملحوظ خلال فترات الشراء وفترات البيع

، وعليه فإن كل (%2)لاختبار التوزيع الثنائي للعوائد أن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
البديلة بأن اشارات الشراء والبيع تعكس غالبا بشكل صحيح نقاط تقبل الفرضية تقريبا القواعد الفنية المختبرة 

ويلاحظ على العموم وجود علاقة طردية بين ربحية . تغير اتجاه السعر مما يؤكد قدرتها على التنبؤ
المؤشرات الفنية وقدرتها التنبؤية معبرا عنها بنسبة العوائد الموجبة، وهي علاقة منطقية على اعتبار أن 

 .لجيدة تتطلب جودة عالية من التنبؤالربحية ا

 %0.111)وتبين النتائج أن عائد فترات البيع في كل المؤشرات الفنية أكبر من عائد فترات الشراء 
، ويعود هذا التفوق إلى الاتجاه الهبوطي لمؤشر السوق المالية السعودية الذي (في المتوسط %0.208مقابل 

، ويؤكد هذا الاتجاه ميل معادلة الانحدار الخطي (1.2نظر الشكل ا)كان سائدا خلال معظم فترة الدراسة 
. ، وهذا النوع من الاتجاه يلائم البيع على المكشوف أكثر من الشراء1.02-للمؤشر الذي كان سالبا ويقدر ب

أن ( في المتوسط 0.218مقابل  0.211)وتبين نسب شارب المرتفعة خلال فترات الشراء مقارنة بفترات البيع 
تفوق المسجل لعائد فترات البيع على مثيله في فترات الشراء لم يكن متناسبا مع حجم المخاطر الزائدة التي ال

 .  تنطوي عليها فترات البيع

كان أفضلها أداء ( RSI)أن مؤشر القوة النسبية ( 8.2) الجدول فيأداء المؤشرات الفنية نتائج  ت ظهرو 
خلال  %0.111و %0.220، %0.222من حيث العائد فقد حقق في المتوسط متوسط عائد يومي قدره  

فترات الشراء، فترات البيع  ومجموع الفترتين على التوالي، كما اشتمل هذا المؤشر على أفضل القواعد الفنية 
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فقد كان مؤشر قناة السلعة ( نسبة شارب)مخاطر أما من حيث العائد المعدل بال. RSI(1)ربحية وهي القاعدة 
(CCI ) 1.222و 0.222، 0.211أحسن المؤشرات الفنية مكافأة للمخاطر حيث بلغ متوسط عائده اليومي 

. CCI(200)على التوالي، كما تضمن هذا المؤشر أفضل القواعد الفنية وفقا لهذا المعيار ممثلة في القاعدة 
، بينما يأتي في المؤخرة مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات (MA)ات المتحركة ويليهما في الترتيب المتوسط

اللذان  ، وهمامن حيث العائد المعدل بالمخاطر( LR)ومن حيث العائد والانحدار الخطي ( MACD)المتحركة 
 . على التوالي LR(10)و MACD(12;122;22)تضمنا أيضا أدنى القواعد الفنية أداء 

 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في السوق المالية السعودية (:4.1)الجدول رقم 
µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,887 RSI 1,226 CCI 0,0042 PC 0,00713 RSI 1 

0,863 DMI 1,192 RSI 0,0048 MACD 0,00697 MA 2 

0,834 CCI 1,146 DMI 0,0050 DMI 0,00634 CCI 3 

0,815 MA 1,094 MA 0,0055 SAR 0,00563 DMI 4 

0,794 SO 0,974 SO 0,0055 CCI 0,00526 ROC 5 

0,784 ROC 0,945 ROC 0,0056 ROC 0,00520 SO 6 

0,766 PC 0,824 PC 0,0057 SO 0,00485 LR 7 

0,749 SAR 0,787 SAR 0,0063 RSI 0,00403 SAR 8 

0,729 MACD 0,688 MACD 0,0071 MA 0,00343 PC 9 

0,703 LR 0,680 LR 0,0082 LR 0,00321 MACD 10 

 (.1.2)من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر
كان أفضل  -الذي حقق أفضل ربحية مثلما سبقت الاشارة -وتبين النتائج أيضا أن مؤشر القوة النسبية

عنها بنسبة العوائد  اتوليد اشارات صحيحة عن تغير اتجاه السعر معبر المؤشرات الفنية المختبرة قدرة على 
، كما اشتمل أيضا على أحسن القواعد الفنية من حيث تلك النسبة (%18)الموجبة التي بلغت في المتوسط 

وفي المقابل كان الانحدار (. %81)حققت أعلى نسبة عوائد موجبة قدرها  يالت RSI(120)وهي القاعدة 
نى المؤشرات الفنية قدرة على الكشف عن نقاط تغير اتجاه السعر حيث بلغت نسبة عوائده الموجبة الخطي أد

 (.10)على مستوى القاعدة ( %21)، كما سجل هذا المؤشر أدنى نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت (10%)
بين مختلف  عن وجود انسجام كبير بشكل عام في أداء المؤشرات الفنية( 8.2)ويكشف الجدول رقم 

عنها بنسبة العوائد  اوالقدرة التنبؤية معبر ( نسب شارب)المعايير وبالخصوص بين العائد المعدل بالمخاطر 
الموجبة، حيث يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت أعلى نسب عوائد موجبة حققت أيضا أعلى 

 .نسب شارب والعكس صحيح
 : القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل يتبين ما يلي: ر مختلف الأطر الزمنيةوبمقارنة أداء القواعد الفنية عب    

  وجود علاقة عكسية بصفة عامة بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد، حيث يلاحظ أن
 .القواعد قصيرة الأجل أحسن أداء من القواعد المتوسطة وطويلة الأجل

 ودرجة مخاطرها وجود علاقة طردية بين عوائد القواعد الفنية. 
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  وجود علاقة طردية على العموم بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد المعدل بالمخاطر، حيث
يلاحظ على العموم أن القواعد المتوسطة وطويلة الأجل على العموم أكثر مكافأة للمخاطر مقارنة 

قواعد القصيرة وعدم تناسبه مع وت فسر هذه الحالة بارتفاع مستوى مخاطر ال. بالقواعد قصيرة الأجل
 .المحققة( قبل المخاطر)العوائد 

  وجود علاقة طردية عموما بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية ونوعية التنبؤ، حيث يلاحظ
 . أن نسبة العوائد الموجبة تزيد كلما طالت فترة حساب القاعدة الفنية

 مؤشرات الفنية في بورصة قطرتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية ال. 6.1.1
يتضح من نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة قطر المبينة في الجدول رقم 

أن أداء كل المؤشرات المختبرة كان إيجابيا خلال فترات الشراء وفترات البيع على حد سواء، فقد ( 10.2)
خلال فترات الشراء، فترات  %0.212و %0.222، %0.111حققت في المتوسط متوسط عائد يومي قدره 

ويلاحظ أن أداء المؤشرات الفنية أفضل بشكل ملحوظ عن أداء . البيع ومجموع الفترتين على التوالي
بمقارنتها مع ( T)وت ؤكد قيم إحصائية . %04011استراتيجية الشراء والاحتفاظ التي بلغ متوسط عائدها اليومي 

ن تفوق عائد القواعد الفنية على عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ ذو دلالة أ( 14222)القيمة الجدولية 
، ومن ثم فإن كل القواعد الفنية المختبرة تقبل الفرضية البديلة بأن عائد (%2)احصائية عند مستوى الدلالة 

 .القواعد الفنية يفوق عائد الاستراتيجية المرجعية
أكثر مخاطرة من استراتيجية غالبا أن كل القواعد الفنية المختبرة  وتبين قيم الانحراف المعياري للعوائد

في المتوسط خلال فترات الشراء، فترات البيع  0.0022و 0.0022، 0.0022الشراء والاحتفاظ حيث بلغت 
ذلك بالنسبة للاستراتيجية، وعلى الرغم من  0.0011ومجموعهما على التوالي بالنسبة للقواعد الفنية مقابل 

استراتيجية الشراء والاحتفاظ بعد تعديل العوائد بالمخاطر مثلما تبينه نسب  ت معظم القواعد الفنية علىتفوق
وتدل هذه النتائج على أن القواعد الفنية أفضل . 0.211مقابل  0.111و 0.112، 0.220شارب التي بلغت 

نية لم يكن مجرد علاوة فقط عن مكافأة للمخاطر من الاستراتيجية المرجعية، وأن تفوق ربحية القواعد الف
 .المخاطر الزائدة التي تحملتها بل ناتج عن قدرتها على التنبؤ باتجاه السعر

وت ظهر النتائج أن نسب العوائد الموجبة لكل القواعد الفنية المختبرة كانت أكبر من نسبة العوائد السلبية 
، وتشير القيم الاحتمالية (%11)لمتوسط بشكل ملحوظ خلال فترات الشراء وفترات البيع حيث بلغت في ا

، وهو ما يدل على (%2)لاختبار التوزيع الثنائي إلى أن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
أن كل القواعد الفنية المختبرة تقبل الفرضية البديلة  بأن اشارات الشراء والبيع المتولدة منها مفيدة وقادرة التنبؤ 

وعلى العموم يلاحظ وجود علاقة طردية بين ربحية المؤشرات الفنية ونوعية الاشارات معبرا . سعارباتجاه الأ
 .عنها بنسبة العوائد الموجبة، وهي علاقة منطقية على اعتبار أن الربحية تقتضي نفس الدرجة من التنبؤية
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لمعظم المؤشرات الفنية أكبر من عائد ( إشارات البيع)وتبين النتائج أن عائد الوضعيات القصيرة 
على التوالي، وت عزى هذه  %0.111، %0.222والذي بلغ في المتوسط ( إشارات الشراء)الوضعيات الطويلة 

خلال معظم فترة  الأفضلية إلى قوة الحركات الهبوطية لمؤشر بورصة قطر مقارنة بالحركات الصعودية
على  %0.82و %0.82والموجبة ( بالقيمة المطلقة)حيث بلغ متوسط التغيرات اليومية السلبية  ،الدراسة

وتبين . التوالي، على اعتبار أن الحركات الهبوطية تلائم الوضعيات القصيرة أكثر من الوضعيات الطويلة
أن تفوق عائد فترات ( 0.112مقابل  0.220)يع نسب شارب المرتفعة خلال فترات الشراء مقارنة بفترات الب

 .  البيع على مثيله في فترات الشراء لم يكن متناسبا مع حجم المخاطر الزائدة التي تنطوي عليها فترات البيع

كانت ( MA)يتضح أن المتوسطات المتحركة ( 11.2) الجدولفي وبالنظر إلى أداء المؤشرات الفنية 
، %0.222فقد حققت أعلى متوسط عائد يومي والذي بلغ في المتوسط  ،أفضلها أداء من حيث العائد

على التوالي، كما اشتمل هذا  وكليهما مجتمعتينفترات الشراء، فترات البيع   خلال %0.211و 0.281%
التي حققت أعلى متوسط عائد يومي و  ،MA(10)المؤشر على أحسن القواعد الفنية أداء ممثلة في القاعدة 

أما بعد تعديل العائد بالمخاطر فقد كان مؤشر الحركة . على التوالي %0.222و %0.111 ،%0.112بلغ 
 0.211، 0.281أفضل المؤشرات الفنية مكافأة للمخاطر حيث حقق نسب شارب قدرها ( DMI)الاتجاهية 

 في المتوسط على التوالي، وتضمن أيضا أحسن القواعد الفنية من حيث هذا المعيار ممثلة في 1.022و
وفي المقابل سجل مؤشر . 1.101و 0.212، 0.111التي حققت نسب شارب قدرها  DMI(222)القاعدة 

 .نأدنى النتائج من حيث المعياران المذكورا( MACD)تباعد أو تقارب المتوسطات المتحركة 
 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة قطر(: 11.1)الجدول رقم 

µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,861 DMI 1,062 DMI 0,0041 DMI 0,00537 MA 1 

0,851 RSI 1,006 MA 0,0049 ROC 0,00527 RSI 2 

0,838 MA 0,973 RSI 0,0051 CCI 0,00455 LR 3 

0,818 CCI 0,920 CCI 0,0052 PC 0,00438 CCI 4 

0,782 SO 0,887 ROC 0,0053 MACD 0,00424 SO 5 

0,774 ROC 0,831 SO 0,0055 RSI 0,00420 ROC 6 

0,753 PC 0,759 PC 0,0056 SO 0,00420 DMI 7 

0,717 LR 0,644 LR 0,0056 MA 0,00386 PC 8 

0,692 MACD 0,608 SAR 0,0057 SAR 0,00322 SAR 9 

0,680 SAR 0,537 MACD 0,0075 LR 0,00279 MACD 10 

 (.10.2)إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم من : المصدر
وتبين النتائج أيضا أن مؤشر الحركة الاتجاهية كان أفضل المؤشرات الفنية المختبرة قدرة على توليد 

، كما (%12)اشارات صحيحة عن تغير اتجاه السعر حيث حقق أعلى نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت 
التي سجلت أعلى  DMI(222)من حيث تلك النسبة ممثلة في القاعدة تضمن أيضا أحسن القواعد الفنية 

الأقل نوعية حيث سجل ( SAR)وفي المقابل كانت اشارات النظام المقعر (. %82)نسبة عوائد موجبة بلغت 
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، كما اشتمل على أدنى القواعد الفنية من حيث تلك النسبة (%21)أدنى نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت 
 (. %22)التي سجلت أقل نسبة للعوائد الموجبة بلغت SAR (0402;0402)عدة وهي القا

عن وجود توافق كبير على العموم في أداء المؤشرات الفنية بين مختلف ( 11.2)ويكشف الجدول رقم 
والقدرة التنبؤية معبر عنها بنسبة العوائد ( نسب شارب)المعايير وبالخصوص بين العائد المعدل بالمخاطر 

جبة، حيث يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت أعلى نسب عوائد موجبة حققت أيضا أعلى المو 
 .نسب شارب والعكس صحيح

القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل كشفت : وفيما يخص أداء القواعد الفنية عبر الفترات الزمنية الثلاثة
 : النتائج عن ما يلي

 رة حساب القواعد الفنية والعائد، حيث يلاحظ أن القواعد وجود ارتباط سلبي عموما بين طول فت
 .قصيرة الأجل أعلى ربحية من القواعد المتوسطة وطويلة الأجل

  وجود علاقة عكسية بين مستوى مخاطر القواعد الفنية وطول فترة حسابها، فكلما طالت فترة حساب
 .القواعد الفنية كلما انخفض مستوى مخاطرها

 بصفة عامة بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد المعدل بالمخاطر،  وجود ارتباط إيجابي
حيث يلاحظ أن القواعد قصيرة الأجل على العموم أقل مكافأة للمخاطر مقارنة بالقواعد المتوسطة 

 . والطويلة

   وجود ارتباط إيجابي على العموم بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية ونوعية الاشارات
، فكلما طالت فترة حساب القاعدة الفنية كلما زادت جودة (نسبة العوائد الموجبة)لمتولدة عنها ا

 . الاشارات المتولدة عنها
 تحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في سوق أبو ظبي للأوراق المالية. ....1

( 12.2)أبو ظبي المبينة في الجدول رقم ت ظهر نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في سوق 
المختبرة كان إيجابيا خلال فترات الشراء وفترات البيع على حد سواء، حيث الفنية أن أداء كل المؤشرات 

ل فترات الشراء، فترات خلا %0.121و %0.112، %0.122حققت في المتوسط متوسط عائد يومي قدره 
ي أكبر بشكل ملحوظ من متوسط العائد اليومي لاستراتيجية الشراء على التوالي، وه وكليهما مجتمعتينالبيع 

إلى أن تفوق ( 14222)بمقارنتها مع القيمة الجدولية ( T)وتشير قيم إحصائية . %04022والاحتفاظ الذي بلغ 
، (%2)عائد القواعد الفنية على عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ ذو دلالة احصائية عند مستوى الدلالة 
 .وعليه فإن كل القواعد الفنية المختبرة تقبل الفرضية البديلة بأن عائد القواعد الفنية يفوق العائد المرجعي
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أكثر مخاطرة من استراتيجية الشراء والاحتفاظ حيث غالبا وتبين النتائج أن كل القواعد الفنية المختبرة 
على التوالي، غير أن العوائد  0.0012و( 0.0022، 0.002، 0.0018)بلغ متوسط الانحراف المعياري 

 0.188، 0.288)المرتفعة للقواعد الفنية مقارنة بالعائد المرجعي سمحت لها بتحقيق عوائد معدلة بالمخاطرة 
وتعني هذه النتائج أن القواعد الفنية (. 0.122)أعلى من مثيلها في استراتيجية الشراء والاحتفاظ ( 0.111و

كنتيجة للمكافأة فقط كن تفوق ربحية القواعد الفنية لم ي ر من الاستراتيجية المرجعية، وأنأفضل مكافأة للمخاط
 .إلى قدرتها التنبؤيةأيضا عن المخاطر الاضافية التي تنطوي عليها بل يعود 

ويلاحظ أن كل القواعد الفنية المختبرة حققت نسب عوائد موجبة أكبر بشكل معتبر من نسب العوائد 
، وتبين القيم الاحتمالية لاختبار التوزيع الثنائي للعوائد (%12)بلغ متوسط نسبة العوائد الموجبة  السلبية حيث

، مما يعني أن كل القواعد الفنية تقبل الفرضية (%2)أن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
ويلاحظ على العموم وجود . باتجاه الأسعارالبديلة بأن اشارات الشراء والبيع المتولدة عنها قادرة على التنبؤ 

علاقة طردية بين ربحية المؤشرات الفنية وقدرتها التنبؤية معبرا عنها بنسبة العوائد الموجبة، وهي علاقة 
 .إذا أن الربحية تتطلب القدرة على التنبؤ ؛منطقية

أكبر من عائد فترات ا تقريبالبيع في كل المؤشرات الفنية ( إشارات)وتبين النتائج أن عائد فترات 
، ويمكن تفسير هذا التفوق في الأداء بكون (في المتوسط %0.122مقابل  %0.112)الشراء ( إشارات)

الحركات الهبوطية لمؤشر سوق أبو ظبي أكثر قوة نسبيا من الحركات الصعودية خلال فترة الدراسة حيث بلغ 
ومثل . للتغيرات اليومية الموجبة %0.10مقابل  %0.11( بالقيمة المطلقة)متوسط التغيرات اليومية السلبية 

أكثر من عمليات الشراء ( الوضعيات القصيرة)هذه الحالة تكون ملائمة لعمليات البيع على المكشوف 
مقارنة بفترات البيع ( 0.228)وتبين نسب شارب المرتفعة خلال فترات الشراء (. الوضعيات الطويلة)
البيع على مثيله في فترات الشراء لم يكن متناسبا مع حجم المخاطر الزائدة أن تفوق عائد فترات ( 0.188)

 .  لفترات البيع

كان أفضلها ( RSI)أن مؤشر القوة النسبية ( 11.2) الجدول فيوتكشف نتائج أداء المؤشرات الفنية 
فمن حيث العائد حقق في المتوسط  ،أداء من حيث معياري العائد والعائد المعدل بالمخاطر على حد سواء

خلال فترات الشراء، فترات البيع ومجموعهما على  %0.221و %0.222، %0.182متوسط عائد يومي قدره 
 1.121و 0.222، 0.201فقد بلغ متوسطه ( نسبة شارب)أما من حيث العائد المعدل بالمخاطر  .التوالي

من حيث العائد والمتوسطات ( DMI)ة الاتجاهية ويليه في الترتيب كل من مؤشر الحرك. على التوالي
من حيث العائد بعد المخاطر، بينما يأتي في المؤخرة مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات ( MA)المتحركة 
 .من حيث العائد المعدل بالمخاطر( SAR)من حيث العائد والنظام المقعر ( MACD)المتحركة 

حيث  ) 20MA)عائد فكانت قاعدة المتوسطات المتحركة أما أفضل القواعد الفنية أداء من حيث ال
خلال فترات الشراء، فترات البيع  وكليهما  %0.202و %0.221، %0.221حققت متوسط عائد يومي قدره 

مجتمعتين على التوالي، بينما يعود التفوق من حيث العائد المعدل بالمخاطر إلى قاعدة مؤشر الحركة 
. على التوالي 1.120و 0.211، 0.122التي حققت متوسط عائد بعد المخاطر قدره  DMI( 112)الاتجاهية 
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وفي المقابل كانت قاعدة أدنى القواعد الفنية أداء من حيث العائد قاعدة مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات 
، وأدناها من حيث العائد المعدل بالمخاطر قاعدة الانحدار الخطي MACD( 12;122;22)المتحركة 

(15)LR. 
 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في سوق أبو ظبي للأوراق المالية(: 11.1)الجدول رقم 

µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,893 RSI 1,163 RSI 0,0061 LR 0,00447 RSI 1 

0,864 DMI 1,134 DMI 0,0058 MA 0,00420 MA 2 

0,793 CCI 0,975 CCI 0,0048 SAR 0,00417 CCI 3 

0,782 MA 0,869 PC 0,0045 CCI 0,00401 DMI 4 

0,772 SO 0,844 MA 0,0041 ROC 0,00321 SO 5 

0,712 PC 0,842 ROC 0,0041 SO 0,00320 ROC 6 

0,709 ROC 0,838 SO 0,0039 RSI 0,00312 LR 7 

0,707 MACD 0,594 MACD 0,0038 MACD 0,00302 PC 8 

0,706 LR 0,581 LR 0,0037 DMI 0,00255 SAR 9 

0,650 SAR 0,536 SAR 0,0036 PC 0,00213 MACD 10 

 (.12.2)من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر
كان أفضل  -الذي حقق أفضل ربحية مثلما سبقت الاشارة -وتبين النتائج أن مؤشر القوة النسبية

عنها بنسبة العوائد  االفنية المختبرة قدرة على توليد اشارات صحيحة عن تغير اتجاه السعر معبر المؤشرات 
أفضل القواعد الفنية من حيث تلك النسبة وهي  حاز على، كما (%18)الموجبة التي بلغت في المتوسط 

درة على الكشف عن أدنى المؤشرات الفنية ق( SAR)وفي المقابل كان النظام المقعر . RSI (200)القاعدة 
، كما سجل هذا المؤشر أدنى (%22)نقاط تغير اتجاه السعر حيث بلغت نسبة عوائده الموجبة في المتوسط 

 . SAR (0401;040002)على مستوى القاعدة ( %21)نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت 
بين مختلف المعايير  وجود انسجام كبير عموما في أداء المؤشرات الفنية( 11.2)ويبين الجدول رقم 

عنها بنسبة العوائد الموجبة،  اوالقدرة التنبؤية معبر ( نسبة شارب)وبشكل خاص بين العائد المعدل بالمخاطر 
حيث يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت أعلى نسب عوائد موجبة حققت أيضا أعلى نسب شارب 

 .والعكس صحيح
القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل فقد : عبر الأ طر الزمنية الثلاثةوفيما يتعلق بأداء القواعد الفنية 

 : أظهر الاختبار النتائج التالية

  وجود علاقة عكسية على العموم بين العائد وطول فترة حساب القواعد الفنية، حيث يلاحظ أن
 القواعد قصيرة الأجل أكثر ربحية من المتوسطة وطويلة الأجل؛

   وجود علاقة عكسية بين مستوى مخاطر القواعد الفنية وطول فترة حسابها، فكلما زادت فترة حساب
 .القواعد الفنية كلما انخفض مستوى مخاطرها

  وجود علاقة طردية على العموم بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد المعدل بالمخاطر، حيث
وم أقل مكافأة للمخاطر مقارنة بالقواعد المتوسطة يلاحظ أن القواعد قصيرة الأجل على العم
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قبل )وت فسر هذه العلاقة بارتفاع مستوى مخاطر القواعد القصيرة وعدم تناسبه مع العوائد . والطويلة
، وأن تفوق  ربحية القواعد القصيرة ليس ناتجا عن قدرتها التنبؤية بل يعود إلى  المحققة( المخاطر

 . فية لتلك القواعدالعلاوة عن المخاطر الاضا
  نسبة )وجود علاقة طردية بشكل عام بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية وجودة الاشارات

، حيث كلما قصرت فترة حساب القاعدة الفنية كلما انخفضت جودة اشاراتها والعكس (العوائد الموجبة
 .صحيح

 الفنية في بورصة الكويتعرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات . ....1
( 12.2)ت ظهر نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة الكويت المبينة في الجدول رقم 

أن كل المؤشرات المختبرة حققت أداء إيجابيا خلال فترات الشراء وفترات البيع على حد سواء، حيث بلغ في 
وكليهما ل فترات الشراء، فترات البيع خلا %0.112و %0.111، %0.112 المتوسط متوسط عائدها اليومي

، وهي تفوق بشكل معتبر متوسط العائد اليومي لاستراتيجية الشراء والاحتفاظ الذي بلغ على التوالي مجتمعتين
أن أفضلية القواعد الفنية ذات ( 14222)التي تفوق كلها قيمتها الجدولية ( T)وتبين قيم إحصائية . 04021%

، ومن ثم فإن كل القواعد الفنية المختبرة تقبل الفرضية البديلة بأن (%2)ئية عند مستوى الدلالة دلالة احصا
 .عائد القواعد الفنية أكبر من عائد الاستراتيجية المرجعية

وتبين قيم الانحراف المعياري للعوائد أن القواعد الفنية المختبرة أكثر مخاطرة من استراتيجية الشراء 
، وهو ما قلص بشكل معتبر تفوق القواعد الفنية بعد تعديل (0.0008مقابل  0.0022و 0.002، 0.0018)

وتدل هذه النتائج على أن تفوق ربحية الأغلبية النسبية من القواعد . العائد بالمخاطر مثلما تبينه نسب شارب
 .التنبؤيةالفنية لم يمكن مجرد علاوة عن المخاطر الاضافية التي تحملتها بل يعود إلى قدرتها 

ويلاحظ أن كل القواعد الفنية المختبرة حققت نسب عوائد موجبة أكبر من نسب العوائد السلبية بشكل 
، وتبين القيم الاحتمالية لاختبار (%12)ملحوظ خلال فترات الشراء وفترات البيع والتي بلغت في المتوسط 

، وعليه فإن كل القواعد (%2)مستوى الدلالة  التوزيع الثنائي للعوائد أن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند
الفنية المختبرة تقبل الفرضية البديلة بأن اشاراتها للشراء والبيع تعكس غالبا بشكل صحيح نقاط تغير اتجاه 

وبصفة عامة يلاحظ وجود علاقة طردية بين ربحية المؤشرات الفنية . السعر مما يؤكد قدرتها على التنبؤ
برا عنها بنسبة العوائد الموجبة، وهي علاقة منطقية على اعتبار أن الربحية العالية تستلزم وقدرتها التنبؤية مع

 .قدرة عالية على التنبؤ

وتبين النتائج أن عائد الوضعيات القصيرة تقريبا في كل المؤشرات الفنية أكبر من عائد الوضعيات 
ويرجع هذا التفوق إلى الاتجاه العام على التوالي،  %0.112و %0.111الطويلة والذي بلغ في المتوسط 

حيث ( 2.2انظر الشكل )لمؤشر بورصة الكويت الذي كان مائلا نسبيا نحو الهبوط خلال معظم فترة الدراسة 
ومثل هذه الحالة تلائم الوضعيات القصيرة . 1.11-كان ميل معادلة الانحدار الخطي للمؤشر سالبا ويقدر ب

 . أكثر من الوضعيات الطويلة
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مقابل  0.222)وتبين نسب شارب المرتفعة خلال الوضعيات الطويلة مقارنة بالوضعيات القصيرة 
أن التفوق المسجل لهذه الأخيرة من حيث العائد لم يكن متناسبا مع حجم المخاطر الزائدة التي ( 0.108

 .  تنطوي عليها

كان ( DMI)الحركة الاتجاهية أن مؤشر ( 12.2) أداء المؤشرات الفنية من الجدولوتظهر نتائج 
 %0.111و %0.202، %0.112أحسنها أداء من حيث العائد فقد حقق في المتوسط متوسط عائد يومي قدره 

أفضلها أداء ( RSI)بينما كان مؤشر القوة النسبية . خلال فترات الشراء، فترات البيع  ومجموعهما على التوالي
 1.111و 0.101، 1.088حيث بلغ متوسط عائده اليومي ( ربنسبة شا)من حيث العائد المعدل بالمخاطر 

 RSI(12)ن ارين وهما القاعدتاعلى التوالي، كما اشتمل هذا المؤشر على أحسن القواعد الفنية من حيث المعي
أدنى ( MACD)وفي المقابل كان مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة . على التوالي RSI(200)و

عائد المعدل بالمخاطر، كما أدناها من حيث ال( LR)داء من حيث العائد والانحدار الخطي المؤشرات الفنية أ
 . LR(12)هذا الأخير أدنى القواعد الفنية أداء ممثلة في القاعدة حقق 

 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة الكويت(: 11.1)الجدول رقم 
µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,932 RSI 1,778 RSI 0,0023 PC 0,00388 DMI 1 

0,907 DMI 1,684 DMI 0,0023 RSI 0,00387 RSI 2 

0,865 CCI 1,430 PC 0,0024 DMI 0,00379 MA 3 

0,843 PC 1,366 CCI 0,0026 CCI 0,00350 CCI 4 

0,833 MA 1,265 ROC 0,0028 MACD 0,00329 SO 5 

0,827 SO 1,205 MA 0,0028 ROC 0,00312 PC 6 

0,799 ROC 1,136 SO 0,0029 SO 0,00300 ROC 7 

0,756 SAR 0,962 SAR 0,0030 SAR 0,00281 SAR 8 

0,749 MACD 0,766 MACD 0,0035 MA 0,00226 LR 9 

0,688 LR 0,664 LR 0,0038 LR 0,00207 MACD 10 

 (.12.2)اعتمادا على الجدول رقم من إعداد الباحث : المصدر
وتبين النتائج أن مؤشر القوة النسبية كان أفضل المؤشرات الفنية المختبرة قدرة على توليد اشارات 

أيضا أفضل القواعد الفنية من  حقق، كما (%81)صحيحة حيث حقق في المتوسط نسبة عوائد موجبة قدرها 
المقابل كانت اشارات الانحدار الخطي الأقل نوعية حيث وفي . RSI(200)حيث تلك النسبة وهي القاعدة 

( %21)، كما سجل هذا المؤشر أدنى نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت (%28)بلغت نسبة عوائده الموجبة 
 . LR(12)على مستوى القاعدة 

 وجود توافق كبير على العموم في أداء المؤشرات الفنية بين مختلف( 12.2)ويبين الجدول رقم 
، حيث (نسبة العوائد الموجبة)ونوعية الاشارات ( نسب شارب)المعايير وبالخصوص بين مكافأة الخاطر 

يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت أعلى نسب عوائد موجبة حققت أيضا أعلى نسب شارب 
 .والعكس صحيح
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 يرة، المتوسطة وطويلة الأجل فقدالقص: وفيما يتعلق بأداء القواعد الفنية عبر الأ طر الزمنية الثلاثة
 : ما يليكنتائج الاختبار  كانت 

 تفوق القواعد المتوسطة على القواعد القصيرة وطويلة الأجل من حيث الربحية؛ 

   وجود علاقة عكسية بين مستوى مخاطر القواعد الفنية وطول فترة حسابها، فكلما زادت فترة حساب
 طرها؛القواعد الفنية كلما انخفض مستوى مخا

  وجود علاقة طردية على العموم بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد المعدل بالمخاطر، حيث
يلاحظ أن القواعد المتوسطة وطويلة الأجل على العموم أكثر مكافأة للمخاطر مقارنة بالقواعد قصيرة 

 الأجل؛ 

 ية ونوعية إشاراتها، حيث يلاحظ وجود علاقة طردية عموما بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفن
 . أن نسبة العوائد الموجبة تزيد كلما طالت فترة حساب القاعدة الفنية

 عرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في سوق م سقط للأوراق المالية. ....1
أنه ( 12.2)في الجدول رقم ت بين نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في سوق م سقط الواردة 

التي كان أداؤها سلبيا، فإن بقية المؤشرات المختبرة كان LR (10)باستثناء القاعدة الوحيدة للانحدار الخطي 
خلال  %0.222و %0.122، %0.108أداؤها إيجابيا حيث حققت في المتوسط متوسط عائد يومي قدره 

وي لاحظ أن أغلبية تلك العوائد تفوق بشكل ملحوظ . التواليفترات الشراء، فترات البيع ومجموع الفترتين على 
بمقارنتها مع القيمة ( T)، حيث تبين قيم إحصائية %04102نظيرها في استراتيجية الشراء والاحتفاظ الذي بلغ 

أن التفوق المسجل لعائد القواعد الفنية على عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ ذو دلالة ( 14222)الجدولية 
، وأن تلك القواعد الفنية تقبل الفرضية البديلة بأن عائدها يفوق العائد (%2)احصائية عند مستوى الدلالة 

 .المرجعي
لكل القواعد الفنية المختبرة الذي  -محسوبا بالانحراف المعياري-وتظهر النتائج أن مستوى المخاطر 

فترات البيع ومجموعهما على التوالي خلال فترات الشراء،  0.0021و 0.002، 0.0012بلغ في المتوسط 
بشكل معتبر إلى الحد الذي ترتب عنه زوال ( 0.0011)أعلى من مخاطر استراتيجية الشراء والاحتفاظ 

إذ يلاحظ أن  ؛الأفضلية في الأداء المسجل في معظم القواعد الفنية من حيث العائد بعد تعديله بالمخاطر
ها في كل القواعد الفنية خلال كل من فترات تأكبر من مثيل( 0.822)نسبة شارب للإستراتيجية المرجعية 

الشراء، فترات البيع، وفي معظم القواعد الفنية في حالة احتساب عوائد الفترتين مجتمعة والتي بلغت في 
وتعني هذه الحالة أن القواعد الفنية أقل مكافأة للمخاطر . على التوالي 0.120و 0.122، 0.212المتوسط 
تراتيجية المرجعية، وأن التفوق المسجل للقواعد الفنية من حيث العائد قبل المخاطر لا يعود إلى من الاس

 .قدرتها التنبؤية بل هو نتيجة للمكافأة عن المخاطر الاضافية التي تنطوي عليها تلك القواعد
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وظ خلال فترات الشراء بشكل ملح( %20)وي لاحظ أن نسبة العوائد الموجبة أكبر من النسبة العشوائية 
وتبين القيم الاحتمالية (. %12)وفترات البيع تقريبا في كل القواعد الفنية المختبرة والتي بلغت في المتوسط 

، وهذا يعني أن (%2)لاختبار التوزيع الثنائي للعوائد أن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
تقبل الفرضية البديلة بأن اشارات الشراء والبيع المتولدة منها تكون غالبا في تقريبا كل القواعد الفنية المختبرة 

وتبين النتائج وجود علاقة طردية على العموم . الاتجاه الصحيح مما يؤكد قدرتها على التنبؤ باتجاه الأسعار
هي علاقة منطقية على اعتبار بين ربحية المؤشرات الفنية ونوعية التنبؤ معبرا عنها بنسبة العوائد الموجبة، و 

 .أن الربحية العالية تستلزم قدرة عالية على التنبؤ

وتبين النتائج أن أداء فترات البيع من حيث العائد كان أفضل تقريبا في كل المؤشرات الفنية المختبرة 
رنة ، غير أن ارتفاع مستوى مخاطر فترات البيع مقا(%0.108مقابل  %0.122)من أداء فترات الشراء 

ترتب عنه تفوق فترات البيع بعد تعديل العائد بالمخاطر مثلما ( 0.0012مقابل  0.002)بفترات الشراء 
، وتدل هذه النتائج على أن عائد فترات البيع لم يكن متناسبا (0.122مقابل  0.212)توضحه نسب شارب 

ن الحركات الهبوطية لمؤشر ويمكن تفسير هذه الحالة بأ. مع حجم المخاطر الاضافية التي تنطوي عليها
سوق مسقط كانت أكثر قوة وأكثر تذبذبا من الحركات الصعودية خلال فترة الدراسة حيث بلغ متوسط 

وفي مثل هذه الحالة . على التوالي %0.28و %0.22والموجبة ( بالقيمة المطلقة)التغيرات اليومية السلبية 
 . مليات الشراءتكون عمليات البيع على المكشوف أكثر ملاءمة من ع

 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في سوق م سقط للأوراق المالية(: 14.1)الجدول رقم 
µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,852 RSI 0,980 RSI 0,0034 ROC 0,00372 RSI 1 

0,823 DMI 0,947 MA 0,0035 PC 0,00349 MA 2 

0,812 MA 0,902 DMI 0,0040 DMI 0,00338 DMI 3 

0,780 ROC 0,898 CCI 0,0040 SO 0,00328 CCI 4 

0,775 PC 0,893 ROC 0,0040 RSI 0,00289 ROC 5 

0,772 CCI 0,853 PC 0,0041 CCI 0,00283 PC 6 

0,770 SO 0,694 SO 0,0042 SAR 0,00251 SO 7 

0,720 SAR 0,562 SAR 0,0043 MA 0,00194 SAR 8 

0,686 MACD 0,406 MACD 0,0043 MACD 0,00133 LR 9 

0,632 LR 0,376 LR 0,0053 LR 0,00126 MACD 10 

 (.12.2)من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر
كان أفضل المؤشرات الفنية المختبرة أداء من ( RSI)أن مؤشر القوة النسبية  أعلاه وي لاحظ من الجدول

حيث العائد، العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة على حد سواء، فقد حقق أعلى متوسط عائد 
فترات الشراء، فترات البيع  وكليهما  خلال %0.112و %0.211، %0.122يومي والذي بلغ في المتوسط 

 0.222، 0.211على التوالي، وحقق أيضا أفضل مكافأة للمخاطر حيث بلغ متوسط نسب شارب  مجتمعتين
على التوالي، كما كانت إشاراته أكثر جودة حيث سجل أعلى نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت في  0.810و

حيث العائد  من( 21)وتضمن هذا المؤشر أفضل القواعد الفنية أداء ممثلة في القاعدة (. %12)المتوسط 
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ويلي مؤشر القوة (. %81)من حيث نسبة العوائد الموجبة التي بلغت ( 120)والقاعدة ( قبل وبعد المخاطر)
قبل وبعد )من حيث العائد ( MA)والمتوسطات المتحركة ( DMI)النسبية في الأداء مؤشر الحركة الاتجاهية 

مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة ونسبة العوائد الموجبة على التوالي، بينما سجل ( المخاطر
(MACD ) أدنى النتائج من حيث العائد والانحدار الخطي(LR ) من حيث العائد المعدل بالمخاطر ونسبة

العوائد الموجبة، كما تضمن الانحدار الخطي أدنى القواعد الفنية أداء من حيث كل المعايير المذكورة متمثلة 
 .حيدة التي حققت أداء سلبيا مثلما سبقت الاشارة إلى ذلكوهي الو  LR(10)في القاعدة 

عن وجود انسجام كبير على العموم في أداء المؤشرات الفنية بين مختلف ( 11.2)ويكشف الجدول 
المعايير وخاصة بين نسب شارب ونسبة العوائد الموجبة، حيث يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي 

 .حققت أيضا أعلى نسب شارب والعكس صحيححققت أعلى نسب عوائد موجبة 
القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل فقد أظهرت : وفيما يتعلق بأداء القواعد الفنية عبر الفترات الزمنية الثلاثة

 : نتائج الاختبار ما يلي

 تفوق القواعد المتوسطة وطويلة الأجل عموما على القواعد القصيرة من حيث الربحية؛ 

 القواعد الفنية مع حجم مخاطرها، حيث ي لاحظ عموما أن القواعد الأعلى ربحية  عدم تناسب عوائد
 .ذات مخاطر منخفضة والعكس صحيح

  وجود ارتباط إيجابي عموما بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد المعدل بالمخاطر، حيث
 . بالقواعد قصيرة الأجليلاحظ أن القواعد المتوسطة وطويلة الأجل أكثر مكافأة للمخاطر مقارنة 

  وجود ارتباط إيجابي على العموم بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية ونوعية الاشارات، حيث
 . يلاحظ أن نسبة العوائد الموجبة تزيد كلما طالت فترة حساب القاعدة الفنية

 ينتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة البحر . ....2
( 11.2)ت بين نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة البحرين الواردة في الجدول رقم 

فإن أداء كل المؤشرات المختبرة كان إيجابيا خلال فترات الشراء وفترات  ،(LR)باستثناء الانحدار الخطي  هأن
خلال  %0.012و %0.022، %0.018البيع على حد سواء، فقد حققت في المتوسط متوسط عائد يومي قدره 

ث فترات الشراء، فترات البيع ومجموعهما على التوالي، بينما كان أداء استراتيجية الشراء والاحتفاظ سلبيا حي
أن ( 14222)بمقارنتها مع القيمة الجدولية ( T)وت ظهر قيم إحصائية . %04012-بلغ متوسط عائدها اليومي 

تفوق عائد القواعد الفنية على عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ ذو دلالة احصائية عند مستوى الدلالة 
ة البديلة بأن عائد القواعد الفنية يفوق العائد تقبل الفرضيتقريبا ، وعليه فإن كل القواعد الفنية المختبرة (2%)

 .المرجعي
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وتؤكد قيم نسب شارب أفضلية المؤشرات الفنية المختبرة على استراتيجية الشراء والاحتفاظ حتى بعد 
وذلك على الرغم من أن الأولى أكثر مخاطرة ( 0.212-في المتوسط مقابل  0.201)تعديل العائد بالمخاطر 

قواعد الفنية أفضل مكافأة وتدل هذه النتائج على أن ال(. 0.0001في المتوسط مقابل  0.0022)من الثانية 
للمخاطر من الاستراتيجية المرجعية، وأن تفوق ربحية القواعد الفنية يعود إلى قدرتها التنبؤية وليس نتيجة فقط 

 . للمكافأة عن المخاطر الاضافية التي تحملتها
ن وتبين نسب العوائد الموجبة أن باستثناء بعض قواعد الانحدار الخطي التي سجلت نسبا أقل م

فإن كل القواعد الفنية المختبرة حققت نسب عوائد موجبة خلال فترات الشراء وفترات البيع على حد ( 20%)
، كما تشير القيم الاحتمالية لاختبار التوزيع الثنائي للعوائد إلى أن هذه النسبة (%12)سواء بلغ متوسطها 

كل القواعد الفنية المختبرة ، ومنه فإن (%2)بشكل ملحوظ عند مستوى الدلالة ( %20)تفوق النسبة العشوائية 
ويلاحظ عموما وجود علاقة طردية بين . تقبل الفرضية البديلة بأنها قادرة على التنبؤ باتجاه الأسعارتقريبا 

إذ أن  ؛ربحية المؤشرات الفنية ونوعية اشاراتها معبرا عنها بنسبة العوائد الموجبة، وهي علاقة منطقية
 .ولد عنها ربحية جيدة والعكس صحيحالاشارات الجيدة يت

وتبين النتائج أن أداء إشارات البيع في معظم المؤشرات الفنية أفضل من أداء إشارات الشراء من حيث 
في  0.211مقابل  0.122)والعائد المعدل بالمخاطر ( في المتوسط %0.018مقابل  %0.022)العائد 
وطي  لمؤشر بورصة البحرين الذي ساد في معظم فترة الدراسة ، وي عزى هذا التفوق إلى الاتجاه الهب(المتوسط

والاتجاه . 0.012-حيث كان ميل معادلة الانحدار الخطي للمؤشر سالبا و يقدر ب( 2.2انظر الشكل )
 .يلائم عمليات البيع على المكشوف  أكثر من عمليات الشراء  -كما هو معلوم-الهبوطي 

 .الفنية حسب أدائها في بورصة البحرين ترتيب المؤشرات(: 14.1)الجدول رقم 
µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,883 RSI 0,971 RSI 0,0020 LR 0,00137 DMI 1 

0,852 DMI 0,961 DMI 0,0019 MA 0,00134 RSI 2 

0,804 MA 0,937 ROC 0,0018 CCI 0,00126 ROC 3 

0,803 PC 0,664 MA 0,0018 SO 0,00097 MA 4 

0,799 ROC 0,609 CCI 0,0017 SAR 0,00086 CCI 5 

0,785 CCI 0,565 PC 0,0016 DMI 0,00080 PC 6 

0,760 SO 0,505 SO 0,0015 MACD 0,00079 SO 7 

0,712 SAR 0,464 SAR 0,0015 RSI 0,00058 SAR 8 

0,631 MACD 0,370 MACD 0,0015 ROC 0,00048 MACD 9 

0,535 LR 0,020 LR 0,0014 PC -0,00004 LR 10 

 (.11.2)من إعداد الباحث من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر
كان ( DMI)أن مؤشر الحركة الاتجاهية ( 18.2) الجدول فيوت ظهر نتائج أداء المؤشرات الفنية 

 %0.111و %0.028، %0.021أفضلها أداء من حيث العائد فقد حقق في المتوسط متوسط عائد يومي قدره 
( RSI)على التوالي، بينما كان مؤشر القوة النسبية  وكليهما مجتمعتينخلال فترات الشراء، فترات البيع  

 0.228، 0.281فقد بلغ متوسطه اليومي ( نسبة شارب)أحسن أداء من حيث العائد المعدل بالمخاطر 
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الذي تضمن أفضل القواعد الفنية أداء ( ROC)ويليهما في الترتيب مؤشر نسبة التغير . على التوالي 0.811و
المؤشرات الفنية أداء فقد كان ، أما أدنى ROC(200)من حيث العائد قبل وبعد تعديله بالمخاطر وهي القاعدة 

الذي سجل نتائج سلبية على العموم، كما اشتمل على أسوء القواعد الفنية أداء وهي ( LR)الانحدار الذاتي 
 .LR(12)القاعدة 

 اوتبين النتائج أن مؤشر القوة النسبية كان أفضل المؤشرات الفنية المختبرة من حيث نوعية التنبؤ معبر 
، كما تضمن أفضل (%11)الموجبة حيث حقق أعلى نسبة والتي بلغت في المتوسط  عنها بنسبة العوائد

أدنى ( LR)وفي المقابل كان الانحدار الخطي . RSI(200)القواعد الفنية من حيث تلك النسبة وهي القاعدة 
، كما (%21)المؤشرات الفنية قدرة على الكشف عن نقاط تغير اتجاه السعر حيث بلغت نسبة عوائده الموجبة 

 . LR(12)على مستوى القاعدة  (%11)سجل هذا المؤشر أسوأ نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت 
وجود توافق كبير على العموم في أداء المؤشرات الفنية بين مختلف ( 18.2)ويلاحظ من الجدول رقم 

بنسبة العوائد عنها  اونوعية الاشارات معبر ( نسب شارب)المعايير وبشكل خاص بين مكافأة المخاطر 
الموجبة، حيث يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت أعلى نسب عوائد موجبة حققت أيضا أعلى 

 .نسب شارب والعكس صحيح
فقد  ،القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل: وبخصوص أداء القواعد الفنية عبر الأ طر الزمنية الثلاثة

 : كشفت النتائج عن ما يلي

  ايجابي على العموم بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد، حيث يلاحظ أن وجود ارتباط
 .القواعد الطويلة ومتوسطة الأجل أحسن أداء من القواعد قصيرة الأجل

  وجود ارتباط سلبي بين مستوى مخاطر القواعد الفنية وطول فترة حسابها، فكلما انخفضت فترة
 .مخاطرهاحساب القواعد الفنية كلما زاد مستوى 

  ،وجود ارتباط إيجابي بصفة عامة بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد المعدل بالمخاطر
حيث يلاحظ على العموم أن القواعد المتوسطة وطويلة الأجل على العموم أكثر مكافأة للمخاطر 

القصيرة وعدم وت فسر هذه الحالة بارتفاع مستوى مخاطر القواعد . مقارنة بالقواعد قصيرة الأجل
 .المحققة( قبل المخاطر)تناسبه مع العوائد 

  وجود ارتباط إيجابي عموما بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية وجودة الاشارات المتولدة
 . عنها، حيث يلاحظ أن نسبة العوائد الموجبة تزيد كلما طالت فترة حساب القاعدة الفنية

 بؤية وربحية المؤشرات الفنية في الأسواق المالية العربية الأخرىعرض وتحليل نتائج اختبار تن. ..6
تباينة م( غير الخليجية)جاءت نتائج اختبار أداء المؤشرات الفنية في الأسواق المالية العربية الأخرى 

در كل مكنتها من تصالسوق المصرية  ، فقد حققت المؤشرات الفنية نتائج جد إيجابية فيسوق لآخرمن 
، بينما كان أداء المؤشرات الفنية إيجابيا نسبيا ومتقاربا في (الخليجية وغير الخليجية)المالية العربية الأسواق 

، حيث حققت المؤشرات كل من البورصة التونسية والمغربية واللبنانية، وسلبيا في بورصتي الأردن وفلسطين
 .  مثلما سيتضح ذلك من خلال العرض التالي. الفنية أدنى النتائج في بورصة الأردن
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 عرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة عمان. 1.6.1
أن ( 20.2)ت بين نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة عمان الواردة في الجدول رقم 

حيث حققت في المتوسط متوسط عائد  ،خلال فترات البيع فقطأداء معظم المؤشرات المختبرة كان إيجابيا 
حيث بلغ  ،، بينما كان أداء معظم المؤشرات سلبيا خلال فترات الشراء ومجموع الفترتين%0.012يومي قدره 

ويعود هذا الأداء الضعيف . على التوالي %0.010-و %0.022-متوسط العائد اليومي في المتوسط 
صة عمان أساسا إلى الارتفاع الكبير لتكاليف التداول مقارنة بالأسواق المالية العربية للمؤشرات الفنية في بور 

تقريبا في الأسواق المالية العربية ( %0.22)مقابل ( %0.22)الأخرى حيث يبلغ متوسطها في بورصة عمان 
ين النتائج أن كما تب(. %0.12)الأخرى باستثناء بورصة فلسطين التي تتسم كذلك بتكاليف تداول مرتفعة 

ربحية المؤشرات الفنية كانت أقل من ربحية استراتيجية الشراء والاحتفاظ التي بلغ متوسط عائدها اليومي 
مما يدل على أن معظم ( 14222)أن معظمها أقل من القيمة الجدولية ( T)وتبين قيم إحصائية . 04012%

القواعد الفنية أقل من العائد المرجعي عند مستوى القواعد الفنية المختبرة تقبل الفرضية العدمية بأن عائد 
 (.%2)الدلالة 

 ،أكثر مخاطرة من استراتيجية الشراء والاحتفاظكل القواعد الفنية المختبرة تقريبا وت ظهر النتائج أن 
على التوالي،  0.0011و ( 0.0021، 0.0021، 0.0018)حيث بلغ متوسط الانحراف المعياري لعوائدهما 

ف عوائد القواعد الفنية إلى تفوق استراتيجية الشراء والاحتفاظ من حيث العائد المعدل بالمخاطر كما أدى ضع
 .مثلما توضحه نسب شارب

وعلى الرغم من الأداء السلبي لمعظم المؤشرات الفنية إلا أن نسبة عوائدها الموجبة كانت أكبر نسبيا 
، وتشير (%20)حيث بلغت في المتوسط  ،ترات البيعمن نسبة العوائد السلبية خلال كل من فترات الشراء وف

القيم الاحتمالية لاختبار التوزيع الثنائي للعوائد إلى أن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
، ومنه فإن معظم القواعد الفنية تقبل الفرضية البديلة بأنها قادرة على توليد اشارات صحيحة عن تغير (2%)

 .وعلى العموم يلاحظ وجود علاقة طردية بين ربحية المؤشرات الفنية ونسبة عوائدها الموجبة. عاراتجاه الأس

تقريبا في كل المؤشرات الفنية كان أفضل من ( فترات البيع)وتبين النتائج أن أداء الوضعيات القصيرة 
-و         %0.012توسط حيث بلغ متوسط عوائدها اليومية في الم( فترات الشراء)أداء الوضعيات الطويلة 

وي عزى هذا التفوق إلى الاتجاه العام لمؤشر بورصة عمان الذي كان مائلا نحو . على التوالي 0.022%
      الانحدار الخطي للمؤشر  حيث يقدر ميل معادلة( 1.2انظر الشكل )الهبوط خلال معظم فترة الدراسة 

أكثر من ( البيع على المكشوف)للوضعيات القصيرة  لمعلوم أن الاتجاه الهبوطي ملائم، ومن ا0.22-بـ
 (.  الشراء)الوضعيات الطويلة 

كانت ( PC)يتبين أن القناة السعرية ( 21.2 رقم انظر الجدول)الفنية فيما بينها وبمقارنة أداء المؤشرات 
ئد حققت في فمن حيث العا. أفضلها أداء من حيث معياري العائد و العائد المعدل بالمخاطر على حد سواء

وكليهما خلال فترات الشراء، فترات البيع   %0.082و %0.022، %0.028المتوسط متوسط عائد يومي قدره 
فقد بلغ متوسطه اليومي ( نسبة شارب)على التوالي، أما من حيث العائد المعدل بالمخاطر  مجتمعتين
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أفضل القواعد الفنية أداء ممثلة كما اشتمل أيضا هذا المؤشر على . على التوالي 0.112و 0.211، 0.122
ثم مؤشر الحركة ( RSI)ويأتي في الترتيب بعد القناة السعرية مؤشر القوة النسبية . PC(120)في القاعدة 
أسوأ المؤشرات الفنية أداء وتضمن أيضا أسوأ القواعد ( LR)، بينما كان الانحدار الخطي (DMI)الاتجاهية 

 . LR(12)الفنية أداء وهي القاعدة 
 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة عمان(: 61.1)الجدول رقم 

µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,750 RSI 0,372 PC 0,0057 LR 0,00095 PC 1 

0,696 DMI 0,225 RSI 0,0045 CCI 0,00086 RSI 2 

0,656 PC 0,122 DMI 0,0042 SO 0,00034 DMI 3 

0,636 CCI 0,061 MA 0,0042 MA 0,00012 MA 4 

0,611 MA 0,045 CCI 0,0042 SAR 0,00001 ROC 5 

0,608 ROC 0,038 ROC 0,0041 DMI -0,00017 CCI 6 

0,586 SO -0,071 SO 0,0040 MACD -0,00067 SO 7 

0,508 SAR -0,153 SAR 0,0040 RSI -0,00106 MACD 8 

0,498 MACD -0,172 MACD 0,0038 ROC -0,00112 SAR 9 

0,474 LR -0,368 LR 0,0029 PC -0,00276 LR 10 

 (.20.2)من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر
وتبين النتائج أن مؤشر القوة النسبية كان أفضل المؤشرات الفنية المختبرة من حيث قدرتها على توليد 

تغير اتجاه السعر حيث حقق أعلى نسبة عوائد موجبة والتي بلغت في المتوسط اشارات صحيحة عن 
التي حققت  RSI(120)، كما تعود لهذا المؤشر أفضل القواعد الفنية من حيث تلك النسبة وهي القاعدة (75%)

نقاط وفي المقابل كان الانحدار الخطي أدنى المؤشرات الفنية قدرة على الكشف عن (. %11)أعلى نسبة 
، كما سجل هذا المؤشر أسوأ نسبة للعوائد (%21)تغير اتجاه السعر حيث بلغت نسبة عوائده الموجبة 

 . LR(12)على مستوى القاعدة ( %22)الموجبة والتي بلغت 
عن وجود انسجام كبير على العموم في أداء المؤشرات الفنية بين ( 21.2)ويكشف الجدول رقم 

عنها بنسبة العوائد  اوالقدرة التنبؤية معبر ( نسب شارب)ين مكافأة المخاطر مختلف المعايير وبشكل خاص ب
الموجبة، حيث يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت أعلى نسب عوائد موجبة حققت أيضا أعلى 

 .نسب شارب والعكس صحيح
طة وطويلة الأجل فقد القصيرة، المتوس: وفيما يخص أداء القواعد الفنية عبر الأ طر الزمنية الثلاثة

 : كشف الاختبار عن النتائج التالية

  وجود ارتباط ايجابي بشكل عام بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد، حيث يلاحظ أن القواعد
 .المتوسطة وطويلة الأجل أحسن أداء من القواعد قصيرة الأجل

 رة حسابها، فكلما زادت فترة حساب وجود ارتباط سلبي بين مستوى مخاطر القواعد الفنية وطول فت
 .القواعد الفنية كلما انخفض مستوى مخاطرها
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  وجود ارتباط إيجابي عموما بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد المعدل بالمخاطر، حيث
يلاحظ أن القواعد المتوسطة وطويلة الأجل على العموم أكثر مكافأة للمخاطر مقارنة بالقواعد قصيرة 

قبل )وتعود هذه النتيجة إلى ارتفاع مستوى مخاطر القواعد القصيرة وعدم تناسبه مع العوائد . لالأج
 .المحققة( المخاطر

  وجود ارتباط إيجابي على العموم بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية ونوعية التنبؤ، حيث
 . ة الفنيةيلاحظ أن نسبة العوائد الموجبة تزيد كلما طالت فترة حساب القاعد

لقد أظهرت النتائج ضعف أداء المؤشرات الفنية في بورصة عمان والذي يمكن تفسيره بارتفاع تكاليف 
أعلى نسبة في الأسواق المالية العربية  يوهي ثان(. %0.22)التداول في البورصة والتي تعادل في المتوسط 

بار أداء المؤشرات الفنية في بورصة وللتأكد من صحة هذا الافتراض تم إعادة اخت. بعد بورصة فلسطين
عمان بتطبيق معدل لتكاليف التداول يعادل متوسط معدل تكاليف التداول في الأسواق المالية العربية الأخرى 

 (.%0.220)والذي يعادل تقريبا ( باستثناء فلسطين)
بتطبيق متوسط نسبة تحليل نتائج إعادة اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة عمان . 6.6.1

  داول في الأسواق المالية العربيةتكاليف الت
أفرزت نتائج إعادة اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة عمان بعد  ،مثلما كان متوقعا

عن نتائج معاكسة تماما للنتائج ( 22.2انظر الجدول ( )%0.220)تخفيض نسبة تكاليف التداول إلى 
السابقة، حيث أظهرت أن أداء كل المؤشرات المختبرة كان إيجابيا خلال فترات الشراء وفترات البيع حيث 

خلال فترات الشراء، فترات  %0.112و %0.112، %0.028حققت في المتوسط متوسط عائد يومي قدره  
ئج أن ربحية كل المؤشرات الفنية تقريبا كانت أعلى من ربحية البيع ومجموعهما على التوالي، كما تبين النتا

أن معظمها ( T)وتبين قيم إحصائية . %04012استراتيجية الشراء والاحتفاظ التي بلغ متوسط عائدها اليومي 
تقبل الفرضية البديلة كل القواعد الفنية المختبرة تقريبا مما يدل على أن ( 14222)أكبر من القيمة الجدولية 

 (.%2)بأن عائد القواعد الفنية أكبر من العائد المرجعي عند مستوى الدلالة 
كما تظهر النتائج أن درجة مخاطر القواعد الفنية بقيت أعلى من مخاطر استراتيجية الشراء والاحتفاظ، 

أعلى فإن معظم القواعد الفنية حققت نسبا  -مثلما توضحه نسب شارب–غير أنه بعد تعديل العائد بالمخاطر 
في  0.221و 0.121)من استراتيجية الشراء والاحتفاظ خلال فترات البيع ومجموع الفترتين فقط والتي بلغت 

في الاستراتيجية المرجعية، أما بالنسبة لفترات الشراء فقد كانت نسب  0.101على التوالي مقابل ( المتوسط
 .ا في الاستراتيجية المرجعيةأقل من مثيله( في المتوسط 0.228)شارب لمعظم القواعد الفنية 

النتائج عن تحسن ملحوظ في نوعية اشارات المؤشرات الفنية حيث بلغت نسبة العوائد  كشفتكما 
، وتبين القيم الاحتمالية لاختبار التوزيع الثنائي (%20)بعدما كانت تعادل فقط ( %12)الموجبة في المتوسط 

فرضية البديلة بأن اشاراتها قادرة على التنبؤ باتجاه الأسعار عند تقبل التقريبا للعوائد أن كل القواعد الفنية 
 (.%2)مستوى الدلالة 
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 عرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة بيروت. 1.6.1
( 21.2)ت بين نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة بيروت الواردة في الجدول رقم 

أن كل المؤشرات المختبرة حققت أداء إيجابيا خلال فترات الشراء وفترات البيع على حد سواء، حيث بلغ في 
خلال فترات الشراء، فترات البيع ومجموع  %0.221و %0.012، %0.122المتوسط متوسط عائدها اليومي 

وعند مقارنة متوسط العائد اليومي للقواعد الفنية مع نظيره في الاستراتيجية المرجعية . الفترتين على التوالي
يتبين أن عوائد فترات الشراء منفردة وعوائد فترات الشراء وفترات البيع مجتمعة لمعظم  %04122الذي بلغ  

لمختبرة أكبر من عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ، بينما لم تتمكن معظم القواعد الفنية من القواعد الفنية ا
بمقارنتها مع قيمتها الجدولية ( T)وتبين قيم إحصائية . تحقيق عائد يفوق العائد المرجعي خلال فترات البيع

ثم فإن معظم القواعد الفنية  ، ومن(%2)أن هذه النتائج ذات دلالة احصائية عند مستوى الدلالة ( 14222)
تقبل الفرضية البديلة بأن عائدها يفوق العائد المرجعي خلال فترات الشراء منفردة وفي حالة الجمع بين أداء 

 .فترات الشراء وفترات البيع، أما بالنسبة لفترات البيع فمعظم القواعد الفنية تقبل الفرضية العدمية
ائد أن كل القواعد الفنية المختبرة أكثر مخاطرة من استراتيجية الشراء وتبين قيم الانحراف المعياري للعو 

بشكل ملحوظ مما ترتب عنه تفوق ( 0.0012في المتوسط مقابل  0.0011و 0.0012، 0.0022)والاحتفاظ 
بعد  -بما فيها تلك التي حققت عوائد أعلى قبل احتساب المخاطر-الاستراتيجية على كل القواعد الفنية تقريبا

 0.111و 0.218، 0.211عديل العائد بالمخاطر، حيث بلغت نسب شارب للقواعد الفنية في المتوسط ت
خلال فترات الشراء وفترات البيع ومجموعهما على التوالي بينما سجلت الاستراتيجية المرجعية نسبة شارب 

تراتيجية المرجعية، وأن وتعني هذه الحالة أن القواعد الفنية أقل مكافأة للمخاطر من الاس. 0.881قدرها 
التفوق المسجل لبعض القواعد الفنية من حيث العائد قبل المخاطر ليس ناتجا عن قدرتها التنبؤية بل هو 

 .مجرد علاوة عن المخاطر الاضافية التي تحملتها تلك القواعد
نسب العوائد  وتظهر النتائج أن نسب العوائد الموجبة في كل القواعد الفنية المختبرة تقريبا أكبر من

وتشير القيم (. %11)السلبية بشكل ملحوظ خلال فترات الشراء وفترات البيع حيث بلغت في المتوسط 
، (%2)الاحتمالية لاختبار التوزيع الثنائي للعوائد إلى أن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 

بأن اشارات الشراء والبيع المتولدة عنها قادرة على التنبؤ أي أن كل القواعد الفنية تقريبا تقبل الفرضية البديلة 
وتكشف النتائج عموما عن وجود علاقة طردية بين ربحية المؤشرات الفنية ونوعية . بنقاط تغير اتجاه السعر

إذ أن الربحية العالية تقتضي نوعية عالية  ؛عنها بنسبة العوائد الموجبة، وهي علاقة منطقية االاشارات معبر 
 .الاشارات من

البيع وذلك في كل ( إشارات)الشراء كان أفضل من أداء فترات ( إشارات)وت ظهر النتائج أن أداء فترات 
أو العائد المعدل بالمخاطر ( ،%0.012مقابل  %0.122)المؤشرات الفنية المختبرة سواء من حيث العائد 

لمؤشر بورصة بيروت الذي كان صعوديا  ر هذه الأفضلية بالاتجاه العام وت فسَّ (. 0.218مقابل  0.211)
الوضعيات )، ذلك أن الاتجاه الصعودي يلائم عمليات الشراء (1.1انظر الشكل )نوعا ما خلال فترة الدراسة 

 (. الوضعيات القصيرة)أكثر من عمليات البيع على المكشوف ( الطويلة
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كان ( DMI)مؤشر الحركة الاتجاهية أن ( 22.2) الجدول فيوتكشف نتائج أداء المؤشرات الفنية 
فمن حيث . أفضلها أداء من حيث العائد، العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة على حد سواء

خلال فترات  %0.121و %0.112، %0.222العائد حقق في المتوسط أعلى متوسط عائد يومي قدره  
، 0.218متوسطها  ، وحقق أعلى نسبة شارب والتي بلغيعلى التوال وكليهما مجتمعتينالشراء، فترات البيع  

هذا المؤشر أفضل القواعد الفنية أداء من حيث العائد ونسب كما سجل . على التوالي 0.812و 0.111
 %0.118، %0.221والتي حققت أكبر متوسط عائد يومي قدره  DMI(21)شارب ممثلة في القاعدة 

 0.221، 0.121على التوالي، وحققت أيضا أعلى مكافأة للمخاطر حيث بلغت نسب شارب  %0.110و
، بينما س جلت أدنى (RSI)ويأتي بعد هذا المؤشر من حيث الأداء مؤشر القوة النسبية . على التوالي 1.111و

 . LR(2)اعدة الذي اشتمل أيضا على أقل القواعد الفنية أداء وهي الق( LR)النتائج في الانحدار الخطي 
كان أفضل المؤشرات الفنية  -الذي حقق أفضل ربحية -وبينت النتائج أن مؤشر الحركة الاتجاهية

، (%12)المختبرة من حيث جودة الاشارات، حيث سجل أعلى نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت في المتوسط 
التي بلغت نسبة  RSI(120)قوة النسبية بينما تعود أفضل القواعد الفنية من حيث تلك النسبة لقاعدة مؤشر ال

وفي المقابل كانت الاشارات المتولدة من الانحدار الخطي الأقل نوعية حيث بلغت (. %81)عوائدها الموجبة 
، أما أدنى نسبة مسجلة على مستوى القواعد الفنية فتعود لقاعدة (%28)نسبة عوائدها الموجبة في المتوسط 

 (.%22)والتي بلغت  MACD(1242248)طات المتحركة مؤشر تقارب أو تباعد المتوس
 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة بيروت(: ..61)الجدول رقم 

µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,845 DMI 0,985 DMI 0,0029 PC 0,00341 DMI 1 

0,841 RSI 0,938 RSI 0,0035 CCI 0,00326 RSI 2 

0,800 CCI 0,901 CCI 0,0036 DMI 0,00280 MA 3 

0,785 MA 0,901 PC 0,0036 RSI 0,00277 CCI 4 

0,745 PC 0,819 SO 0,0037 ROC 0,00250 SO 5 

0,739 SO 0,770 MA 0,0037 SO 0,00248 PC 6 

0,695 ROC 0,658 ROC 0,0041 SAR 0,00232 ROC 7 

0,674 SAR 0,585 SAR 0,0043 MACD 0,00212 SAR 8 

0,613 MACD 0,464 MACD 0,0043 MA 0,00177 MACD 9 

0,589 LR 0,291 LR 0,0050 LR 0,00139 LR 10 

 (...21)من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر
المعايير وبالخصوص بين لاحظ على العموم وجود تناغم كبير في أداء المؤشرات الفنية بين مختلف وي  

، حيث يبين أعلاهمثلما يوضحه الجدول  ،ونسبة العوائد الموجبة( نسب شارب)العائد المعدل بالمخاطر 
عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت أعلى نسب عوائد موجبة حققت أيضا أعلى نسب شارب والعكس 

 . صحيح
القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل بينت : وفيما يتعلق بأداء القواعد الفنية عبر الأ طر الزمنية الثلاثة

 : نتائج الاختبار ما يلي
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  توجد علاقة طردية على العموم بين طول فترة حساب القواعد الفنية، العائد والعائد المعدل
ل على العموم أكثر ربحية وأعلى مكافأة بالمخاطر، حيث يلاحظ أن القواعد المتوسطة وطويلة الأج

 .للمخاطر مقارنة بالقواعد القصيرة

   عدم تناسب مقدار العائد مع حجم المخاطر، حيث ي لاحظ أن القواعد الأعلى ربحية ذات مخاطر
 . منخفضة والعكس صحيح

 عبرا عنها توجد علاقة طردية عموما بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية ونوعية الاشارات م
بنسبة العوائد الموجبة، فكلما طالت فترة حساب القاعدة الفنية كلما زادت جودة الاشارات المتولدة 

 .عنها
 عرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة فلسطين. 1.6.1

( 22.2)ة في الجدول رقم ت ظهر نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة فلسطين المبين
حيث حققت في المتوسط متوسط عائد  ،أن أداء معظم المؤشرات المختبرة كان سلبيا خلال فترات الشراء

، بينما كان أداء معظمها إيجابيا خلال فترات البيع حيث بلغ متوسط العائد %0.011-يومي سلبي قدره 
للمؤشرات الفنية في بورصة فلسطين أساسا إلى ويرجع هذا الأداء الضعيف . %0.012اليومي في المتوسط 

في ( %0.12)حيث تبلغ نسبتها  ،الارتفاع الكبير لتكاليف التداول مقارنة بالأسواق المالية العربية الأخرى
كما تبين . في الأسواق الأخرى باستثناء بورصة عمان( في المتوسط تقريبا %0.22)بورصة فلسطين مقابل 
قواعد الفنية المختبرة كانت أقل من ربحية استراتيجية الشراء والاحتفاظ التي بلغ النتائج أن ربحية كل ال
التي تقل كلها عن القيمة الجدولية ( T)وتؤكد هذه النتيجة قيم إحصائية . %04181متوسط عائدها اليومي 

اعد الفنية أقل من مما يدل على أن كل القواعد الفنية المختبرة تقبل الفرضية العدمية بأن عائد القو ( 14222)
 (.%2)العائد المرجعي عند مستوى الدلالة 

وت بين النتائج أن معظم القواعد الفنية المختبرة أكثر مخاطرة من استراتيجية الشراء والاحتفاظ حيث بلغ 
على التوالي، كما أن  0.0011مقابل  0.0022و 0.0021، 0.0022متوسط الانحراف المعياري لعوائدهما 

من حيث  كل القواعد الفنية تقريبا لقواعد الفنية أدى إلى تفوق الاستراتيجية المرجعية على ضعف عوائد ا
 (.0.218مقابل  0.012و 0.01، 0.001)العائد المعدل بالمخاطر مثلما تبينه نسب شارب 

ا وعلى الرغم من الأداء السلبي لمعظم المؤشرات الفنية إلا أن نسبة عوائدها الموجبة كانت أكبر نسبي
، وتشير القيم (%21)من نسبة العوائد السلبية خلال فترات الشراء وفترات البيع حيث بلغت في المتوسط 

، (%2)الاحتمالية لاختبار التوزيع الثنائي للعوائد إلى أن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 
رات الشراء والبيع المتولدة منها قادرة على التنبؤ وعليه فإن معظم القواعد الفنية تقبل الفرضية البديلة بأن اشا

ويلاحظ على العموم وجود علاقة طردية بين ربحية المؤشرات الفنية وقدرتها التنبؤية معبرا . باتجاه الأسعار
 .عنها بنسبة العوائد الموجبة
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ل من أداء إشارات الشراء وتبين النتائج أن أداء إشارات البيع تقريبا في كل المؤشرات الفنية كان أفض
، ويمكن تفسير هذه الأفضلية (العائد، العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة)من حيث كل المعايير 

بالاتجاه العام لمؤشر بورصة فلسطين الذي كان مائلا نسبيا نحو الهبوط خلال معظم فترة الدراسة مثلما 
، ومن الواضح أن هذه الحالة 0.02-ر الذي كان سالبا ويقدر بيؤكده ميل معادلة الانحدار الخطي للمؤش
 .تلائم البيع على المكشوف  أكثر من الشراء

 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة فلسطين(: 62.1)الجدول رقم 
µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,685 RSI 0,323 PC 0,0044 PC 0,00143 PC 1 

0,640 PC 0,253 MA 0,0051 MA 0,00090 MA 2 

0,633 CCI 0,173 RSI 0,0052 ROC 0,00081 RSI 3 

0,610 ROC 0,090 SAR 0,0053 DMI 0,00004 CCI 4 

0,603 DMI 0,058 CCI 0,0053 SO 0,00002 ROC 5 

0,567 MA 0,005 ROC 0,0054 RSI -0,00008 DMI 6 

0,557 SO -0,006 DMI 0,0055 MACD -0,00017 SAR 7 

0,521 SAR -0,011 SO 0,0057 SAR -0,00027 SO 8 

0,502 MACD -0,081 MACD 0,0058 CCI -0,00091 MACD 9 

0,447 LR -0,299 LR 0,0076 LR -0,00264 LR 10 

 (.22.2)من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر
كانت أحسنها أداء من ( PC)أن القناة السعرية ( 22.2) الجدول فيوتكشف نتائج أداء المؤشرات الفنية 

حيث العائد حققت في المتوسط متوسط عائد يومي قدره فمن حيث معيار العائد والعائد المعدل بالمخاطر، 
خلال فترات الشراء، فترات البيع  ومجموع الفترتين على التوالي، أما من حيث  %0.121و 0.028، 0.012

كما . على التوالي 0121و 0.121، 0.121فقد بلغ متوسطه اليومي ( نسبة شارب)العائد المعدل بالمخاطر 
بعد القناة ويأتي في الترتيب . PC(100)تعود أيضا لهذا المؤشر أفضل القواعد الفنية أداء ممثلة في القاعدة 

أسوأ ( LR)، بينما كان الانحدار الخطي (RSI) ثم مؤشر القوة النسبية (MA)السعرية المتوسطات المتحركة 
 . LR(12)المؤشرات الفنية أداء حيث اشتمل أيضا على أسوأ القواعد الفنية أداء وهي القاعدة 

مختبرة من حيث نوعية الاشارات وتبين النتائج أن مؤشر القوة النسبية كان أفضل المؤشرات الفنية ال
، كما تضمن هذا المؤشر أفضل (%21)حيث حقق أعلى نسبة عوائد موجبة والتي بلغت في المتوسط 

التي حققت أعلى نسبة عوائد موجبة  RSI(120)القواعد الفنية من حيث تلك النسبة وهي القاعدة 
الفنية قدرة على التنبؤ باتجاه السعر حيث وفي المقابل كان الانحدار الخطي أدنى المؤشرات (. %12)قدرها

( %20)، كما سجل هذا المؤشر أسوأ نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت (%22)بلغت نسبة عوائده الموجبة 
 . LR(12)على مستوى القاعدة 

ما  يتبين ،القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل: وبمقارنة أداء القواعد الفنية عبر الفترات الزمنية الثلاثة
 : يلي

 تفوق القواعد المتوسطة وطويلة الأجل عموما على القواعد القصيرة من حيث الربحية؛ 
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  عدم تناسب عوائد القواعد الفنية مع حجم مخاطرها، حيث ي لاحظ عموما أن القواعد الأعلى ربحية
 .ذات مخاطر منخفضة والعكس صحيح

  الفنية والعائد المعدل بالمخاطر، حيث وجود ارتباط إيجابي عموما بين طول فترة حساب القواعد
يلاحظ أن القواعد المتوسطة وطويلة الأجل على العموم أكثر مكافأة للمخاطر مقارنة بالقواعد قصيرة 

 . الأجل

  وجود ارتباط إيجابي على العموم بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية ونوعية الاشارات، حيث
 . تزيد كلما طالت فترة حساب القاعدة الفنية يلاحظ أن نسبة العوائد الموجبة

لقد كشفت النتائج بوضوح عن ضعف أداء المؤشرات الفنية في بورصة فلسطين والذي قد يكون ناتجا 
وهي النسبة الأعلى في الأسواق المالية ( %0.12)عن ارتفاع تكاليف التداول في البورصة والتي تعادل 

تراض تم إعادة اختبار أداء المؤشرات الفنية في هذه البورصة بتطبيق نسبة وللتأكد من هذا الاف. العربية كافة
( باستثناء الأردن)لتكاليف التداول ت عادل متوسط نسب تلك التكاليف في الأسواق المالية العربية الأخرى 

 (.%0.22)والذي يعادل تقريبا 
متوسط في بورصة فلسطين بتطبيق  تحليل نتائج إعادة اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية. 1.6.1

 نسبة تكاليف التداول في الأسواق المالية العربية 
لقد أكدت نتائج إعادة اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة فلسطين بعد تخفيض نسبة 

، أن ارتفاع تكاليف التداول كان السبب (21.2)، والمبينة في الجدول رقم (%0.22)تكاليف التداول إلى 
الرئيسي لضعف أداء المؤشرات الفنية، فقد أظهرت النتائج الجديدة أن أداء كل المؤشرات المختبرة كان 

خلال فترات  %0.221و %0.112، %0.112إيجابيا حيث حققت في المتوسط متوسط عائد يومي قدره 
كما تبين النتائج أنه على الرغم من الأداء الإيجابي  . التواليعلى  وكليهما مجتمعتينالشراء، فترات البيع 

التي بلغ متوسط -لم تتمكن من التفوق على أداء استراتيجية الشراء والاحتفاظ  اللمؤشرات الفنية إلا أنه
وفي هذه الحالة تبين قيم . إلا باحتساب عوائد فترات الشراء وفترات البيع مجتمعة -%04181عائدها اليومي 

مما يدل على أن معظم القواعد الفنية المختبرة ( 14222)أن معظمها أكبر من القيمة الجدولية ( T)حصائية إ
 (.%2)تقبل الفرضية البديلة بأن عائدها أكبر من العائد المرجعي عند مستوى الدلالة 

لا يزال ( في المتوسط 0.0021و 0.0021، 0.0028)وتبين النتائج أن مستوى مخاطر القواعد الفنية 
، كما أنه بعد تعديل العائد بالمخاطر فإن (0.0011)أعلى نسبيا من مخاطر استراتيجية الشراء والاحتفاظ 

أغلبية القواعد الفنية لم تتفوق على استراتيجية الشراء والاحتفاظ إلا في حالة احتساب عوائد فترات الشراء 
 (.0.218المتوسط مقابل في  0.222)وفترات البيع مجتمعة مثلما توضحه نسب شارب 

وأظهرت النتائج أيضا تحسنا معتبرا في نوعية اشارات المؤشرات الفنية حيث بلغت نسبة العوائد 
، وتبين القيم الاحتمالية لاختبار التوزيع الثنائي (%21)بعدما كانت تعادل فقط ( %28)الموجبة في المتوسط 

تقبل الفرضية البديلة بأن اشارات الشراء والبيع المتولدة منها تعكس غالبا  كل القواعد الفنية تقريبا للعوائد أن 
 (.%2)بشكل صحيح نقاط تغير اتجاه الأسعار عند مستوى الدلالة 
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 عرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة الدار البيضاء. 2.6.1
المؤشرات الفنية في بورصة الدار البيضاء المبينة في الجدول رقم ت ظهر نتائج اختبار تنبؤية وربحية 

التي كان أداؤها سلبيا، فإن أداء بقية القواعد  LR(10)أنه باستثناء القاعدة الوحيدة للانحدار الخطي ( 21.2)
الفنية لكل المؤشرات المختبرة كان إيجابيا خلال فترات الشراء وفترات البيع على حد سواء، حيث حققت في 

وكليهما خلال فترات الشراء، فترات البيع  %0.112و %0.022، %0.118المتوسط متوسط عائد يومي قدره 
وبمقارنة متوسط العائد اليومي للقواعد الفنية مع نظيره في استراتيجية الشراء . على التوالي مجتمعتين

يتبين أن معظم القواعد الفنية تفوقت على استراتيجية الشراء والاحتفاظ في  %04102والاحتفاظ الذي بلغ  
فترتين فتبين حالة احتساب عوائد فترات الشراء وفترات البيع مجتمعة فقط، أما في حالة الفصل بين أداء ال

وتبين قيم . أي أن معظم عوائد القواعد الفنية أقل من عائد الاستراتيجية المرجعية ؛النتائج عكس ما سبق
أن هذه النتائج ذات دلالة احصائية عند مستوى الدلالة ( 14222)بمقارنتها مع قيمتها الجدولية ( T)إحصائية 

لبديلة بأن عائدها يفوق العائد المرجعي في حالة احتساب ، أي أن معظم القواعد الفنية تقبل الفرضية ا(2%)
عوائد فترات الشراء وفترات البيع مجتمعة، أما في حالة الفصل بين أداء الفترتين فمعظم القواعد الفنية تقبل 

 . الفرضية العدمية
تبرة خلال لكل القواعد الفنية المخ -محسوبة بالانحراف المعياري–وت ظهر النتائج أن درجة المخاطرة 

أعلى بشكل ( في المتوسط على التوالي 0.001و 0.0011، 0.0021)فترات الشراء، فترات البيع ومجموعهما
، مما أدى إلى تفوق هذه الأخيرة من حيث العائد (0.0001)ملحوظ من مخاطر استراتيجية الشراء والاحتفاظ 

يها تلك التي حققت عوائد أعلى قبل احتساب على كل القواعد الفنية تقريبا بما ف( 1.222)المعدل بالمخاطر 
وكليهما ( في المتوسط 0.228)وفترات البيع  ،(في المتوسط 0.211)وذلك خلال فترات الشراء  ،المخاطر
وتعني هذه الحالة أن القواعد الفنية أقل مكافأة للمخاطر . على حد سواء( في المتوسط 0.211) مجتمعتين

من الاستراتيجية المرجعية، وأن التفوق المسجل لبعض القواعد الفنية من حيث العائد لا يعود إلى قدرتها 
 .عدالتنبؤية بل هو نتيجة فقط للمكافأة عن المخاطر الزائدة التي تنطوي عليها تلك القوا

وتبين نسب العوائد الموجبة أن نوعية الاشارات كانت جيدة في كل القواعد الفنية المختبرة تقريبا، حيث 
حققت نسب عوائد موجبة أكبر من نسب العوائد السلبية بشكل معتبر خلال فترات الشراء وفترات البيع والتي 

زيع الثنائي تشير إلى أن هذا التفوق ذو كما أن القيم الاحتمالية لاختبار التو (. %11)بلغت في المتوسط 
أي أن كل القواعد الفنية تقريبا تقبل الفرضية البديلة بأن اشارات  ؛(%2)دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 

. مما يؤكد قدرتها على التنبؤ ،الشراء والبيع المتولدة عنها تعكس غالبا بشكل صحيح نقاط تغير اتجاه السعر
د علاقة طردية عموما بين ربحية المؤشرات الفنية ونوعية إشاراتها معبرا عنها بنسبة العوائد وتبين النتائج وجو 

 .الموجبة، وهي علاقة منطقية على اعتبار أن الربحية العالية تنتج من الاشارات العالية الجودة
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كل المؤشرات الفنية  وت ظهر النتائج أن أداء فترات الشراء كان أفضل من أداء فترات البيع وذلك في
( 0.228مقابل  0.211)والعائد المعدل بالمخاطر ( %0.022مقابل  %0.118)المختبرة من حيث العائد 

وت فسر هذه الحالة  . على حد سواء، ويدل هذا على أن إشارات الشراء كانت أكثر فعالية من إشارات البيع
انظر الشكل )بالاتجاه العام لمؤشر بورصة الدار البيضاء الذي كان صعوديا نوعا ما خلال فترة الدراسة 

ومن المعلوم أن الاتجاه . 0.12حيث كان ميل معادلة الانحدار الخطي للمؤشر موجبا ويقدر ب ( 10.2
الوضعيات )أكثر من عمليات البيع على المكشوف ( الوضعيات الطويلة)الصعودي يلائم عمليات الشراء 

 (. القصيرة
يتضح أن مؤشر الحركة ( 28.2 انظر الجدول)ة ومن خلال المقارنة بين أداء المؤشرات الفني

العائد، العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد كان أفضل المؤشرات أداء من حيث ( DMI)الاتجاهية 
خلال فترات الشراء،  %0.212و %0.112، %0.128الموجبة، حيث حقق أعلى متوسط عائد يومي قدره 

فترات البيع  وكليهما مجتمعتين على التوالي، وحقق أيضا أفضل مكافأة للمخاطر إذ بلغت نسبة شارب في 
وسجل أيضا هذا المؤشر أعلى . خلال الفترتين ومجموعهما على التوالي 1.012و 0.201، 0.281المتوسط 

ما اشتمل على أحسن القواعد الفنية من حيث كلا ، ك(%11)نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت في المتوسط 
 1.281و 0.212، 1.001)التي حققت أعلى نسب شارب  RSI(112)المعيارين الأخيرين ممثلة في القاعدة 

ويتبع هذا المؤشر من حيث الأداء مؤشر القوة (. %82)وسجلت أعلى نسبة عوائد موجبة ( على التوالي
أدنى المؤشرات الفنية أداء ( MACD)ارب أو تباعد المتوسطات المتحركة النسبية، وفي المقابل كان مؤشر تق

أدنى النتائج من حيث مكافأة المخاطر ونسبة العوائد ( LR)من حيث العائد، بينما حقق الانحدار الخطي 
 LR(10)الموجبة وتعود له أيضا القاعدة الفنية الأقل أداء من حيث كل المعايير المذكورة ممثلة في القاعدة 

وسجلت كذلك أدنى  -مثلما سبقت الاشارة إلى ذلك في مقدمة التحليل-وهي الوحيدة التي حققت عائدا سلبيا 
 (. %20)نسبة للعوائد الموجبة والتي بلغت 

 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة الدار البيضاء(: ..64)الجدول رقم 
µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,878 DMI 1,084 DMI 0,0025 ROC 0,00284 DMI 1 

0,875 RSI 1,059 RSI 0,0029 MACD 0,00276 RSI 2 

0,826 CCI 0,873 CCI 0,0029 RSI 0,00232 CCI 3 

0,800 MA 0,864 MA 0,0029 DMI 0,00210 MA 4 

0,770 ROC 0,584 PC 0,0029 CCI 0,00174 PC 5 

0,751 SO 0,572 ROC 0,0031 SO 0,00142 ROC 6 

0,749 PC 0,541 SO 0,0031 PC 0,00140 SO 7 

0,688 MACD 0,408 MACD 0,0032 MA 0,00119 SAR 8 

0,687 SAR 0,391 SAR 0,0034 SAR 0,00116 LR 9 

0,594 LR 0,299 LR 0,0039 LR 0,00110 MACD 10 

 (...21)اعتمادا على الجدول رقم من إعداد الباحث : المصدر
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عن وجود تناغم كبير على العموم في أداء المؤشرات الفنية بين مختلف  أعلاهويكشف الجدول 
عنها بنسبة العوائد  اوالقدرة التنبؤية معبر ( نسب شارب)المعايير وبالخصوص بين العائد المعدل بالمخاطر 

الموجبة، حيث يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت أعلى نسب عوائد موجبة حققت أيضا أعلى 
 .نسب شارب والعكس صحيح

القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل فقد كشف : وفيما يخص أداء القواعد الفنية عبر الأ طر الزمنية الثلاثة
 : الاختبار عن النتائج التالية

  وجود علاقة طردية عموما بين طول فترة حساب القواعد الفنية، العائد المطلق والعائد المعدل
بالمخاطر، حيث يلاحظ أن القواعد قصيرة الأجل على العموم أقل ربحية وأقل مكافأة للمخاطر 

 .مقارنة بالقواعد المتوسطة والطويلة

   وجود علاقة عكسية بين مستوى مخاطر القواعد الفنية وطول فترة حسابها، فكلما قصرت فترة
 .حساب القواعد الفنية كلما ارتفع مستوى مخاطرها

  وجود علاقة طردية على العموم بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية ونوعية التنبؤ معبرا عنها
لت فترة حساب القاعدة الفنية كلما زادت جودة الاشارات المتولدة بنسبة العوائد الموجبة، حيث كلما طا

 . عنها
 عرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في البورصة المصرية. 4.6.1

تبين نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في البورصة المصرية الواردة في الجدول رقم 
لمؤشرات المختبرة كان إيجابيا خلال كل من فترات الشراء وفترات البيع، حيث حققت أن أداء كل ا( 10.2)

خلال فترات الشراء، فترات البيع  %0.212و %0.121، %0.118في المتوسط متوسط عائد يومي قدره 
يجية حققت عوائد أكبر بشكل معتبر من عائد استرات كل القواعد الفنية تقريبا ومجموعهما على التوالي، وأن 
إلى ( 14222)بمقارنتها مع القيمة الجدولية ( T)وتشير قيم إحصائية . %04182الشراء والاحتفاظ الذي بلغ 

، (%2)أن التفوق المسجل لعائد القواعد الفنية على العائد المرجعي ذو دلالة احصائية عند مستوى الدلالة 
البديلة بأن عائد القواعد الفنية خلال فترات الشراء،  تقبل الفرضيةكل القواعد الفنية المختبرة تقريبا وعليه فإن 
 .يفوق عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ وكليهما مجتمعتينفترات البيع 

وتبين قيم الانحراف المعياري للعوائد أن مستوى المخاطر في كل القواعد الفنية المختبرة التي بلغت في 
أعلى بكثير من مثيله في استراتيجية الشراء ( على التوالي 0.001و  0.0012، 0.0022)المتوسط 
بعد تعديلها بالمخاطر ، وقد ترتب عن هذه الحالة انخفاض عوائد كل القواعد الفنية (0.0022)والاحتفاظ 

( على التوالي 0.221و 0.222)خلال فترات الشراء وفترات البيع والتي بلغت في المتوسط ( نسب شارب)
، بينما حققت معظم القواعد الفنية (0.112)إلى أقل من العائد المعدل بالمخاطر للإستراتيجية المرجعية 

الة الجمع بين عوائد فترات الشراء وفترات البيع عوائد معدلة بالمخاطر أعلى من العائد المرجعي في ح
(0.881 .) 
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وتدل هذه النتائج أن القواعد الفنية أقل مكافأة للمخاطر من الاستراتيجية المرجعية خلال فترات الشراء 
بل كان  وفترات البيع منفردة، وأن تفوق ربحية القواعد الفنية خلال تلك الفترات لا يرجع إلى قدرتها التنبؤية

 .مجرد علاوة عن المخاطر الاضافية التي إنطوت عليها تلك القواعد
في المتوسط، وهي ( %10)ويلاحظ أن كل القواعد الفنية المختبرة حققت نسب عوائد موجبة قدرها 

ن أكبر من نسبة العوائد السلبية بشكل ملحوظ، وتشير القيم الاحتمالية لاختبار التوزيع الثنائي للعوائد إلى أ
وأن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى ( %20)نسبة العوائد الموجبة أكبر من النسبة العشوائية 

، ومن ثم فإن كل القواعد الفنية المختبرة تقبل الفرضية البديلة بأن اشارات الشراء والبيع المتولدة (%2)الدلالة 
وعلى العموم يلاحظ وجود . التنبؤ باتجاه الأسعار منها تكون غالبا في الاتجاه الصحيح مما يؤكد قدرتها على

علاقة طردية بين ربحية المؤشرات الفنية وقدرتها التنبؤية معبرا عنها بنسبة العوائد الموجبة، وهي علاقة 
 .منطقية على اعتبار أن الربحية الجيدة تقتضي جودة عالية من التنبؤ

تقريبا في كل المؤشرات الفنية على أداء فترات وتكشف النتائج عن تفوق طفيف لأداء فترات البيع 
، بينما تفوقت هذه الأخيرة عن الأولى بشكل ملحوظ بعد (%0.118مقابل  %0.121)الشراء من حيث العائد 
نتيجة لارتفاع درجة المخاطرة خلال فترات البيع مقارنة ( 0.221مقابل  0.222)تعديل العائد بالمخاطر 

ويمكن تفسير تفوق عوائد فترات البيع على فترات الشراء بكون (. 0.0022بل مقا 0.0012)بفترات الشراء 
الحركات الهبوطية لمؤشر البورصة المصرية أكثر قوة نسبيا من الحركات الصعودية خلال فترة الدراسة حيث 

 .على التوالي %0.0121و %0.0110والموجبة ( بالقيمة المطلقة)بلغ متوسط التغيرات اليومية السلبية 
أكثر من عمليات الشراء ( الوضعيات القصيرة)والحالة هذه منطقيا تلائم عمليات البيع على المكشوف 

 (.الوضعيات الطويلة)

 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في البورصة المصرية(: 11.1)الجدول رقم 
µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,885 RSI 1,297 RSI 0,0088 LR 0,00920 RSI 1 

0,880 CCI 1,286 CCI 0,0086 MA 0,00907 MA 2 

0,865 DMI 1,165 MA 0,0071 RSI 0,00805 CCI 3 

0,834 MA 1,103 DMI 0,0070 SO 0,00766 DMI 4 

0,811 SO 1,096 ROC 0,0069 DMI 0,00734 ROC 5 

0,808 ROC 0,923 SO 0,0069 SAR 0,00670 LR 6 

0,792 PC 0,834 PC 0,0067 ROC 0,00651 SO 7 

0,737 LR 0,814 LR 0,0063 CCI 0,00499 PC 8 

0,724 SAR 0,726 SAR 0,0062 MACD 0,00490 SAR 9 

0,713 MACD 0,666 MACD 0,0060 PC 0,00416 MACD 10 

 (.10.2)من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر
كان أفضلها أداء ( RSI)أن مؤشر القوة النسبية ( 11.2) الجدول فيظهر نتائج أداء المؤشرات الفنية وت  

فمن حيث العائد حقق في . من حيث العائد، العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة على حد سواء
وكليهما ، فترات البيع  خلال فترات الشراء %0.820و %0.228، %0.181المتوسط متوسط عائد يومي قدره 

 1.281و 0.202، 0.122على التوالي، ومن حيث العائد المعدل بالمخاطر بلغ متوسطه اليومي  مجتمعتين
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ويليه في الترتيب كل من (. %11)على التوالي، كما حقق أعلى نسبة عوائد موجبة والتي بلغت في المتوسط 
من حيث العائد المعدل بالمخاطر ( CCI)ة السلعة من حيث العائد ومؤشر قنا( MA)المتوسطات المتحركة 

أدنى ( MACD)ونسبة العوائد الموجبة، وفي المقابل سجل مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة 
  .النتائج في كل المعايير المذكورة

اطر كما تضمن مؤشر القوة النسبية أفضل القواعد الفنية أداء من حيث العائد والعائد المعدل بالمخ
على التوالي، بينما عادت أفضل القواعد الفنية من حيث نسبة العوائد  RSI(21و 1)ممثلة في القاعدتين 

وفي المقابل كانت قاعدة مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات . CCI(200)الموجية لقاعدة مؤشر قناة السلعة 
أدنى القواعد الفنية أداء من حيث العائد، بينما سجلت قاعدة الانحدار  MACD(82;201;12)المتحركة 
 . أدنى النتائج من حيث العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة LR(10)الخطي 

وبشكل عام يلاحظ وجود تناغم كبير في أداء المؤشرات الفنية عبر مختلف المعايير وبالخصوص بين 
عنها بنسبة العوائد الموجبة مثلما يوضحه  اونوعية الاشارات معبر ( نسبة شارب)ر العائد المعدل بالمخاط

، حيث يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت أعلى نسب عوائد موجبة حققت (..11)الجدول رقم 
 .أيضا أعلى نسب شارب والعكس صحيح

القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل كشفت : ةوفيما يتعلق بأداء القواعد الفنية عبر الفترات الزمنية الثلاث
 : النتائج عن ما يلي

  وجود علاقة عكسية عموما بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد المطلق، حيث يلاحظ أن
 .القواعد قصيرة الأجل أحسن أداء من القواعد المتوسطة وطويلة الأجل

  وطول فترة حسابها، فكلما طالت فترة حساب وجود علاقة عكسية بين مستوى مخاطر القواعد الفنية
 .القواعد الفنية كلما انخفض مستوى مخاطرها

  وجود علاقة طردية بين طول فترة حساب القواعد الفنية والعائد المعدل بالمخاطر، حيث يلاحظ أن
 . القواعد قصيرة الأجل أقل مكافأة للمخاطر مقارنة بالقواعد المتوسطة والطويلة

  دية بصفة عامة بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية ونوعية الاشارات المتولدة وجود علاقة طر
، فكلما طالت فترة حساب القاعدة الفنية كلما زادت جودة الاشارات (نسبة العوائد الموجبة)عنها 

 . المتولدة عنها
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 بورصة تونسعرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في . 4.6.1
 هأن( 12.2)ت بين نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة تونس في الجدول رقم 

فإن أداء كل المؤشرات المختبرة المتبقية كان إيجابيا  LR(10)باستثناء الأداء السلبي لقاعدة الانحدار الخطي 
ي المتوسط متوسط عائد يومي قدره خلال فترات الشراء وفترات البيع على حد سواء، حيث حققت ف

وبمقارنة . خلال فترات الشراء، فترات البيع ومجموع الفترتين على التوالي %0.122و 0.021%، 0.111%
يتبين أن عائد المؤشرات الفنية  %04112هذه العوائد  مع نظيرها في استراتيجية الشراء والاحتفاظ الذي بلغ 

حالة احتساب عوائد فترات الشراء والبيع مجتمعة، أما في حالة الفصل لا يفوق عائد الاستراتيجية إلا في 
 . بينهما فيلاحظ تفوق عائد الاستراتيجية على معظم عوائد فترات الشراء وكل عوائد فترات البيع

أن تفوق عائد القواعد الفنية خلال ( 14222)بمقارنتها مع القيمة الجدولية ( T)وتبين قيم إحصائية 
الشراء والبيع مجتمعة على عائد استراتيجية الشراء والاحتفاظ ذو دلالة احصائية عند مستوى الدلالة فترات 

، وعليه فإن معظم القواعد الفنية المختبرة تقبل الفرضية البديلة بأن عائد القواعد الفنية خلال فترات (2%)
د الفنية هذه الفرضية البديلة بالنسبة لعوائد الشراء والبيع مجتمعة يفوق العائد المرجعي، بينما ترفض كل القواع

 .فترات البيع ومعظمها كذلك يرفض الفرضية البديلة بالنسبة لعوائد فترات الشراء
وتظهر النتائج أن مخاطر كل القواعد الفنية المختبرة أعلى بشكل ملحوظ عن مخاطر استراتيجية 

، إلى مستوى ترتب عنه (0.0002مقابل  في المتوسط 0.0022و 0.0011، 0.0020)الشراء والاحتفاظ 
عدم تفوق أي قاعدة فنية على استراتيجية الشراء والاحتفاظ بعد تعديل العائد بالمخاطر حيث بلغت نسب 

 .في الاستراتيجية المرجعية 1.118مقابل  0.128، و0.118، 0.228شارب للقواعد الفنية في المتوسط 
تقريبا في كل القواعد الفنية المختبرة كانت أكبر من نسبة  وتظهر النتائج أن نسبة العوائد الموجبة

، وتشير القيم (%12)العوائد السلبية بشكل ملحوظ خلال فترات الشراء وفترات البيع حيث بلغت في المتوسط 
، (%2)الاحتمالية لاختبار التوزيع الثنائي للعوائد إلى أن هذا التفوق ذو دلالة إحصائية عند مستوى الدلالة 

تقبل الفرضية البديلة بأن اشارات الشراء والبيع المتولدة عنها قادرة كل القواعد الفنية المختبرة تقريبا ومنه فإن 
ويلاحظ على العموم وجود علاقة طردية بين ربحية المؤشرات الفنية وقدرتها . على التنبؤ باتجاه السعر

إذ أن الربحية الجيدة تنتج من الاشارات  ؛قة منطقيةالتنبؤية معبرا عنها بنسبة العوائد الموجبة، وهي علا
 .الصحيحة

تقريبا في كل المؤشرات الفنية أكبر بشكل ( إشارات الشراء)وتبين النتائج أن عائد الوضعيات الطويلة 
أو ( %0.021مقابل  %0.111)سواء من حيث العائد ( إشارات البيع)ملحوظ من عائد الوضعيات القصيرة 

وي عزى هذا التفوق في الأداء إلى الاتجاه الصعودي والقوي (. 0.118مقابل  0.228)بالمخاطر العائد المعدل 
في مثل هذه الحالة يكون و ، (12.2انظر الشكل )لمؤشر بورصة تونس الذي كان سائدا خلال فترة الدراسة 

 (.  لى المكشوفالبيع ع)بشكل أفضل من الوضعيات القصيرة  ( الشراء)السوق مناسبا للوضعيات الطويلة 
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 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة تونس(: ..11)الجدول رقم 
µ > 0 المؤشر الفني SR المؤشر الفني σ المؤشر الفني µ الرتبة المؤشر الفني 

0,869 RSI 1,042 RSI 0,0021 PC 0,00235 RSI 1 

0,854 DMI 0,938 DMI 0,0023 SO 0,00222 DMI 2 

0,823 CCI 0,868 CCI 0,0024 RSI 0,00214 MA 3 

0,807 MA 0,818 PC 0,0024 DMI 0,00198 CCI 4 

0,779 SO 0,785 SO 0,0025 ROC 0,00166 SO 5 

0,751 PC 0,749 MA 0,0025 CCI 0,00146 PC 6 

0,727 ROC 0,663 SAR 0,0026 MACD 0,00140 ROC 7 

0,685 SAR 0,642 ROC 0,0027 SAR 0,00129 SAR 8 

0,638 MACD 0,427 MACD 0,0030 MA 0,00099 MACD 9 

0,607 LR 0,339 LR 0,0035 LR 0,00098 LR 10 

 (...12)من إعداد الباحث اعتمادا على الجدول رقم : المصدر
( RSI)يتضح أن مؤشر القوة النسبية  أعلاه فنية فيما بينها من خلال الجدولوبمقارنة أداء المؤشرات ال

فمن حيث . كان أفضلها أداء من حيث العائد، العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة على حد سواء
خلال فترات  %0.212و %0.082، %0.111العائد حقق المؤشر في المتوسط متوسط عائد يومي قدره  

بالمخاطر حقق المؤشر أفضل  الشراء، فترات البيع  ومجموع الفترتين على التوالي، ومن حيث العائد المعدل 
على التوالي، كما كان  1.022و 0.122، 0.820مكافأة للمخاطر حيث بلغت نسب شارب في المتوسط 

 االمؤشر من أحسن المؤشرات الفنية المختبرة قدرة على توليد اشارات صحيحة عن تغير اتجاه السعر معبر 
ويليه في الترتيب مؤشر الحركة الاتجاهية (. %11)عنها بنسبة العوائد الموجبة التي بلغت في المتوسط 

(DMI) بينما سجل الانحدار الخطي ،(LR )أدنى النتائج وفي كل المعايير المذكورة . 
أما أفضل القواعد الفنية أداء من حيث العائد ونسبة العوائد الموجبة فعادت كذلك لمؤشر القوة النسبية 

التوالي، بينما حققت قاعدة النظام المقعر  على RSI(120)و RSI(12)ممثلة في القاعدتين 
(0402;040002)SAR  وفي المقابل كانت قاعدة الانحدار الخطي (. نسبة شارب)أكبر عائد معدل بالمخاطر
(10)LR أدنى القواعد الفنية أداء من حيث كل المعايير  . 

مختلف المعايير  وجود توافق كبير عموما في أداء المؤشرات الفنية بين( 11.2)ويبين الجدول 
وخصوصا بين نسب شارب ونسب العوائد الموجبة، حيث يلاحظ عموما أن المؤشرات الفنية التي حققت 

 .أعلى نسب عوائد موجبة حققت أيضا أعلى نسب شارب والعكس صحيح
 : جل ما يليالقصيرة، المتوسطة وطويلة الأ: وتبين نتائج مقارنة أداء القواعد الفنية عبر الأ طر الزمنية الثلاثة

  وجود علاقة طردية على العموم بين طول فترة حساب القواعد الفنية، العائد والعائد المعدل
بالمخاطر، حيث يلاحظ أن القواعد الطويلة ومتوسطة الأجل أكثر ربحية وأعلى مكافأة للمخاطر 

 .مقارنة بالقواعد قصيرة الأجل

  ية وطول فترة حسابها، فكلما طالت فترة حساب وجود علاقة عكسية بين مستوى مخاطر القواعد الفن
 .القواعد الفنية كلما انخفض مستوى مخاطرها
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  وجود علاقة طردية عموما بين طول فترة حساب قواعد المتاجرة الفنية وجودة الاشارات معبرا عنها
 . الموجبة بنسبة العوائد الموجبة، حيث كلما طالت فترة حساب القاعدة الفنية كلما زادت نسبة العوائد

 ما بين الأسواق المالية العربية المؤشرات الفنية فيما بينها وفي أداء مقارنة. 6
اسة كل على بعد تحليل تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في مختلف الأسواق المالية العربية موضوع الدر 

التحليل الفني في التفوق ها بين مختلف الأسواق للوقوف على حالات نجاح أو فشل حدى، يجدر مقارنة أدائ
وتفسيرها، كما يجدر أيضا مقارنة أداء المؤشرات الفنية فيما ( الشراء والاحتفاظ)على الاستراتيجية المرجعية 

 .بينها للتعرف على أفضلها وأسوئها أداء
 أداء المؤشرات الفنية فيما بين الأسواق المالية العربية مقارنة. 1.6

وسط أداء المؤشرات الفنية في الأسواق المالية العربية من حيث معيار مت( 12.2)ي لخص الجدول رقم 
ونسبة العوائد الموجبة، ر تبت ( نسبة شارب)، العائد المعدل بالمخاطر (الانحراف المعياري)العائد، المخاطر 

والأسواق  وتكشف النتائج عموما عن أن البورصة المصرية. فيه الأسواق المالية تنازليا من حيث معيار العائد
كانت في مقدمة الأسواق المالية العربية من حيث أداء  -باستثناء بورصة البحرين–المالية الخليجية 

 . وفلسطين( الأردن)المؤشرات الفنية، بينما سجلت هذه الأخيرة أدنى النتائج على مستوى بورصتي عمان 
فإن أداء المؤشرات الفنية كان  ،سطينباستثناء بورصتي الأردن وفل هئج أنابين النتفمن حيث العائد، ت  

وقد حققت المؤشرات الفنية أعلى عائد في البورصة المصرية . إيجابيا في كل الأسواق المالية المدروسة
خلال فترات الشراء، فترات البيع ومجموع الفترتين  %0.212و 0.121، 0.118والذي بلغ متوسطه اليومي 

ويليها كل من السوق المالية السعودية، بورصة قطر وسوق أبو ظبي للأوراق المالية على . على التوالي
في مؤخرة ترتيب الأسواق المالية العربية من حيث ( الأردن)بينما جاءت بورصتي فلسطين وعمان . التوالي

    0.012، 0.022-، حيث حققت بورصة عمان أدنى عائد والذي بلغ متوسطه اليومي عائد المؤشرات الفنية
 . خلال فترات الشراء، فترات البيع ومجموعهما على التوالي %0.010-و

وتكشف النتائج عن وجود ارتباط إيجابي نسبي بين عوائد ومخاطر المؤشرات الفنية في الأسواق 
 أنه باستثناء بورصة فلسطين فإن الأسواق المالية التي حققت فيهاالمالية العربية، حيث يلاحظ ع موما 

وتأتي البورصة . المؤشرات الفنية عوائد مرتفعة سجلت فيها أيضا أعلى مستويات المخاطر والعكس صحيح
المصرية في الصدارة من حيث مخاطر المؤشرات الفنية، حيث بلغ الانحراف المعياري للعوائد في المتوسط 

وتليها كل من . خلال فترات الشراء، فترات البيع ومجموع الفترتين على التوالي 0.001و .0.000، 0.0022
وفي المقابل سجلت المؤشرات الفنية أدنى مستوى للمخاطر . السوق السعودية وبورصة فلسطين على التوالي

خاطر والذي بلغ في في بورصتي تونس والبحرين على التوالي، حيث حققت هذه الأخيرة المستوى الأدنى للم
 .خلال فترات الشراء، فترات البيع ومجموعهما على التوالي 0.0011و 0.0012، 0.0011المتوسط 
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وجاءت نتائج أداء المؤشرات الفنية في الأسواق المالية العربية من حيث معيار العائد المعدل 
حيث كانت البورصة المصرية والأسواق منسجمة عموما مع نتائج المعايير السابقة، ( نسب شارب)بالمخاطر 

الأعلى مكافأة للمخاطر، وفي مقدمتها بورصة الكويت التي حققت أعلى ( باستثناء البحرين)المالية الخليجية 
خلال فترات الشراء، فترات البيع وكليهما  1.222و 0.222، 0.108نسبة شارب والتي بلغت في المتوسط 

الترتيب البورصة المصرية والسوق السعودية، بينما كانت بورصتا فلسطين ويليها في . مجتمعتين على التوالي
وعمان الأقل مكافأة للمخاطر حيث حققت المؤشرات الفنية في هذه الأخيرة أدنى نسبة شارب بلغت في 

 .خلال الفترات الثلاث على التوالي 0.021و 0.082، 0.012-المتوسط 
حيث قدرتها التنبؤية نتائج المعايير السابقة وبشكل خاص  كما أكدت نتائج أداء المؤشرات الفنية من

المعيار الأخير المتعلق بمكافأة المخاطر، فقد جاءت النتائج شبه متطابقة بينهما حيث كانت المؤشرات الفنية 
ي أكثر قدرة على التنبؤ باتجاه السعر، وف( باستثناء البحرين)في البورصة المصرية والأسواق المالية الخليجية 

ويليها في . %12مقدمتها بورصة الكويت التي حققت أعلى نسبة عوائد موجبة والتي بلغت في المتوسط 
الترتيب البورصة المصرية والسوق السعودية، وفي المقابل كانت المؤشرات الفنية أقل قدرة على التنبؤ باتجاه 

عوائد موجبة بلغت في المتوسط السعر في بورصتي عمان وفلسطين حيث سجلت في هذه الأخيرة أدنى نسبة 
21%. 

وفي ضوء النتائج السابقة يبدو جليا وجود تناغم كبير في أداء المؤشرات الفنية فيما بين الأسواق 
، حيث يلاحظ على (12.2)المالية العربية المختبرة  من حيث المعايير المعتمدة مثلما يوضحه الجدول رقم

يها المؤشرات الفنية أعلى عائد كانت الأكثر مخاطرة، الأعلى مكافأة العموم أن الأسواق المالية التي حققت ف
وتعتبر هذه . ، والعكس تقريبا صحيح(نسبة العوائد الموجبة)والأكثر قدرة على التنبؤ ( نسبة شارب)للمخاطر 

(  العائد)الية العالية ينتج عنها ربحية ع( نسبة العوائد الموجبة)النتائج منطقية على اعتبار أن القدرة التنبؤية 
 . ومكافأة عالية للمخاطر، كما أن الربحية العالية تنطوي عادة على مخاطر عالية، والعكس صحيح

 الأسواق المالية العربية عبرستراتيجية الشراء والاحتفاظ إالمقارنة بين أداء المؤشرات الفنية و أداء . 6.6
ء استراتيجية الشراء والاحتفاظ من حيث المعايير لتلخيص عملية المقارنة بين أداء المؤشرات الفنية وأدا

وتسهيل التعرف على حالات التفوق بين أداء  ،(العائد، المخاطر والعائد المعدل بامخاطر)المعتمدة 
( الفائض)أو ما يعرف بالأداء الزائد  ،الإستراتيجيتين، تم حساب الفرق بين أدائهما في ظل كل معيار

 (...12)مثلما يوضحه الجدول رقم  ،(Excess Performance)للمؤشرات الفنية 
وتبين النتائج تفوق المؤشرات الفنية على الاستراتيجية المرجعية من حيث العائد بشكل ملحوظ تقريبا 

خلال ( كل الأسواق باستثناء بورصات تونس، الأردن وفلسطين)في كل الأسواق المالية العربية المدروسة 
خلال فترات البيع، كما تفوقت أيضا في ( 12أسواق من أصل  1)أغلب الأسواق فترات الشراء، وتفوقت في 

وجدير بالذكر أن . كل الأسواق باستثناء بورصتي الأردن وفلسطين في حالة احتساب عوائد الفترتين مجتمعة
قدمة ق فيها عائد المؤشرات الفنية على العائد المرجعي كانت أيضا في مهذه الأسواق المالية التي تفوَّ 

ترتيب )الأسواق التي حققت فيها المؤشرات الفنية أفضل العوائد، كما أنها احتفظت تقريبا بنفس الترتيب 
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ائد الأسواق المالية من حيث عائد المؤشرات الفنية شبه مطابق لترتيبها من حيث العائد الزائد عن الع
السعودية، قطر، أبو ظبي، الكويت، )، حيث كانت البورصة المصرية والأسواق المالية الخليجية (المرجعي

في صدارة الأسواق التي حققت فيها  المؤشرات الفنية عوائد أعلى من عائد ( ع مان والبحرين على التوالي
 .الاستراتيجية المرجعية

 .يةالأداء الزائد للمؤشرات الفنية عن استراتيجية الشراء والاحتفاظ في الأسواق المالية العرب(: ..11)الجدول رقم 
فترات + فترات الشراء )المجموع 

 (البيع
 الشراء( وضعيات)فترات  البيع( وضعيات)فترات 

 السوق

SR+ σ+ µ+ SR+ σ+ µ+ SR+ σ+ µ+ 

 مصر 0,00124 0,003 0,260- 0,00173 0,006 0,455- 0,00491 0,005 0,109

 السعودية 0,00169 0,003 0,158 0,00271 0,006 0,156 0,00480 0,005 0,633

 قطر 0,00117 0,003 0,032 0,00154 0,005 0,043- 0,00341 0,004 0,393

 الكويت 0,00078 0,001 0,106 0,00124 0,003 0,041- 0,00259 0,002 0,622

 عمان 0,00007 0,002 0,518- 0,00054 0,004 0,609- 0,00163 0,003 0,204-

 لبنان 0,00042 0,003 0,560- 0,00036- 0,002 0,709- 0,00128 0,003 0,261-

 البحرين 0,00073 0,001 0,703 0,00080 0,001 0,776 0,00119 0,001 1,039

 تونس 0,00019- 0,002 2,720- 0,00079- 0,003 3,200- 0,00034 0,002 2,640-

 الأردن 0,00080- 0,003 0,379- 0,00018- 0,003 0,208- 0,00064- 0,003 0,279-

 فلسطين 0,00204- 0,002 0,516- 0,00179- 0,002 0,449- 0,00192- 0,002 0,443-

 .جداول نتائج الاختبارمن إعداد الباحث اعتمادا : المصدر
وتظهر النتائج أن مخاطر المؤشرات الفنية كانت أعلى من مخاطر الاستراتيجية المرجعية في كل  

الزائدة مرتبطة ايجابيا بالعوائد الزائدة للمؤشرات الفنية؛ الأسواق المالية العربية المدروسة، وأن تلك المخاطر 
إذ يلاحظ أن الأسواق المالية التي حقت فيها المؤشرات الفنية أكبر العوائد الزائدة سجلت فيها أيضا أعلى 

 .المخاطر الزائدة
المرجعية أثر  ها في الاستراتيجيةتوتبين النتائج أن الارتفاع الملحوظ لمخاطر المؤشرات الفنية عن مثيل

، وقلص تفوق (نسبة شارب)كثيرا على الأداء الزائد للمؤشرات الفنية من حيث العائد المعدل بالمخاطر 
إذ لم تحقق المؤشرات الفنية الأفضلية على الاستراتيجية المرجعية من حيث  ؛المؤشرات الفنية بشكل ملحوظ

خلال فترات الشراء، ( الكويت، أبو ظبي وقطر البحرين، السعودية،)مكافأة المخاطر إلا في خمسة أسواق 
الأسواق السابقة مضافا إليها )خلال فترات البيع، وستة أسواق ( البحرين، السعودية، وأبو ظبي)وثلاثة أسواق 

وتبين النتائج أن باستثناء بورصة البحرين التي . في حالة احتساب عوائد الفترتين مجتمعة( البورصة المصرية
لى غيرها من الأسواق من حيث فائض مكافأة المخاطر أساسا إلى الأداء السلبي لإستراتيجية يعود تقدمها ع

الشراء والاحتفاظ وليس لأداء المؤشرات الفنية،  فإن بقية الأسواق التي تفوقت فيها المؤشرات الفنية على 
كانت أيضا ( لية الخليجيةالبورصة المصرية والأسواق الما)الاستراتيجية المرجعية من حيث مكافأة المخاطر 

في صدارة الأسواق المالية سواء من حيث العائد المطلق للمؤشرات الفنية أو عائدها الزائد عن العائد 
 .المرجعي مثلما بينت ذلك النتائج السابقة الذكر

د ص الملحوظ في أفضلية المؤشرات الفنية على الاستراتيجية المرجعية بعد تعديل العائوي فسر التقل   
بالمخاطر بكون التفوق المسجل من حيث العوائد في الأسواق المعنية بهذه الحالة لم يكن متناسبا مع مستوى 
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المخاطر الزائدة فيها، وأن ذلك التفوق لم يكن ناتجا عن القدرة التنبؤية للمؤشرات الفنية بل هو مجرد علاوة 
 .عن المخاطر الاضافية المتحملة
للمؤشرات الفنية في الأسواق ( المقارن مع الاستراتيجية المرجعية)مطلق والزائد بناء على نتائج الأداء ال

المالية العربية المدروسة ي ستخلص أن باحتساب أداء المؤشرات الفنية خلال فترات الشراء وفترات البيع 
اق المالية مجتمعة فإن المؤشرات الفنية المختبرة تفوقت على استراتيجية الشراء والاحتفاظ في كل الأسو 

والمخاطر، أما بعد تعديل العائد ( باستثناء بورصتي الأردن وفلسطين)العربية المدروسة من حيث العائد 
( ع مان-باستثناء سوق م سقط)بالمخاطر فقد تفوقت فقط في ستة أسواق ممثلة في الأسواق المالية الخليجية 

خليجية والبورصة المصرية كانت أفضل الأسواق وي ستخلص أيضا أن الأسواق المالية ال. والبورصة المصرية
 .المالية من حيث أداء المؤشرات الفنية فيها

ما هي أسباب تفاوت أداء المؤشرات الفنية بين مختلف : وفي ضوء هذه النتائج يتبلور السؤال التالي
ل عن ذلك في الأسواق المالية العربية؟ ولماذا تفوق أداؤها على الأداء المرجعي في بعض الأسواق وفش

 الأخرى؟
 تفسير النتائج

بعد البحث عن العوامل المؤثرة في أداء المؤشرات الفنية في مختلف الأسواق المالية العربية موضوع 
الدراسة وعن تفسير لحالات نجاح وحالات فشل أداء المؤشرات الفنية في التفوق على أداء الاستراتيجية 

اء المؤشرات الفنية وبعض المتغيرات السوقية التي ي حتمل أن تؤثر المرجعية من خلال محاولة الربط بين أد
الأسعار، ( اتجاه)، قوة حركة (نسبة تغير مؤشر السوق بين بداية ونهاية فترة الدراسة)عليه كأداء السوق 

ة درجة تذبذب الأسعار، تكاليف التداول، المدى السعري وغيرها، تبين أن أداء المؤشرات الفنية مرتبط بثلاث
الأسعار وتكاليف التداول، مثلما تبينه ( اتجاهات)درجة تذبذب الأسعار، قوة حركات : عوامل أساسية

مصفوفة الارتباط بين العاملين الأولين وأداء المؤشرات الفنية في الجدول رقم، والرسوم البيانية لتطور 
 (.12.2-1.2انظر الأشكال )ر مؤشرات الأسواق المالية العربية التي تكشف عن مدى قوة اتجاهات الأسعا

قد بينت نتائج مقارنة عوائد المؤشرات الفنية مع مستوى تذبذب أسعار السوق محسوبا بالانحراف و 
دلالة  يذ( 0.11)المعياري للتغيرات السعرية اليومية لمؤشرات الأسواق وجود ارتباط ايجابي قوي بينهما 

، حيث يلاحظ على العموم أن الأسواق المالية التي حققت فيها المؤشرات %2احصائية عند مستوى الدلالة 
ممثلة في البورصة المصرية ومعظم الأسواق المالية الخليجية كانت ( المطلقة والزائدة)الفنية أعلى العوائد 

 (. 2.2انظر الجدول )كذلك أكثر الأسواق المالية تذبذبا، والعكس عموما صحيح 
( المطلقة والزائدة)وجود ارتباط إيجابي قوي جدا بين مخاطر المؤشرات الفنية  وبينت النتائج أيضا

إذ يلاحظ أن  ؛على التوالي 0.11و 0.81ودرجة تذبذب الأسعار حيث يقدر معامل الارتباط بينهما ب
ثر كانت أك( المطلقة والزائدة)الأسواق المالية التي حققت فيها المؤشرات الفنية أعلى مستويات المخاطرة 

 .الأسواق تذبذبا
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كما كشفت الرسوم البيانية لتطور مؤشرات الأسواق المالية العربية المدروسة خلال فترة الدراسة عن 
أسعار الأسواق المالية على أداء ( حركات)اتجاهات ( أو ضعف)لقوة ( أو السلبي)التأثير النسبي الإيجابي 

متسمة بقوة اتجاه السعر على غرار البورصة المصرية، المؤشرات الفنية، حيث يلاحظ أن الأسواق المالية ال
السعودية، القطرية، سوق أبو ظبي وغيرها حققت فيها المؤشرات الفنية ربحية أفضل من تلك المحققة في 
الأسواق المالية التي كانت اتجاهاتها السعرية ضعيفة مثل بورصة البحرين، فلسطين والأردن وذلك حتى بعد 

 .ع تكاليف التداول على هاتين الأخيرتيناستبعاد أثر ارتفا
 .مصفوفة الارتباط بين معايير أداء المؤشرات الفنية وأهم العوامل المؤثرة فيها(: 12.1)الجدول رقم 

MP TC STD µ > 0 SR+ SR σ+ σ µ µ+ المتغيرات 

1 -0,129 0,170 0,213 -0,627 0,179 0,276 0,255 0,348 0,112 MP 

-0,129 1 0,068 -0,930 -0,161 -0,895 -0,146 0,234 -0,602 -0,700 TC 

0,170 0,068 1 0,086 0,307 0,169 0,867 0,975 0,711 0,594 STD 

0,213 -0,930 0,086 1 0,219 0,962 0,289 -0,065 0,742 0,804 µ > 0 

-0,627 -0,161 0,307 0,219 1 0,239 0,134 0,191 0,303 0,473 SR+ 

0,179 -0,895 0,169 0,962 0,239 1 0,314 0,023 0,778 0,810 SR 

0,276 -0,146 0,867 0,289 0,134 0,314 1 0,835 0,791 0,718 σ+ 

0,255 0,234 0,975 -0,065 0,191 0,023 0,835 1 0,610 0,453 σ 

0,348 -0,602 0,711 0,742 0,303 0,778 0,791 0,610 1 0,949 µ 

0,112 -0,700 0,594 0,804 0,473 0,810 0,718 0,453 0,949 1 µ+ 

- MP،TC وSTD : تكاليف التداول والانحراف المعياري للتغيرات اليومية لمؤشرات (السوق في نهاية الفترة اتنسبة تغير مؤشر )أداء السوق ،
 .الأسواق المالية العربية على التوالي

- µ+ ،σ+ و SR+ :نسبة شارب الزائدة على التوالي العائد الزائد، الانحراف المعياري الزائد و. 
 %.2المبالغ المكتوبة بالخط الغليظ تختلف عن الصفر عند مستوى الدلالة   -

 .XLSTATمن إعداد الباحث باستخدام البرنامج : المصدر
وأظهرت النتائج أيضا وجود ارتباط سلبي قوي بين أداء المؤشرات الفنية وتكاليف التداول والذي يبدو 

ن سجلت فيهما المؤشرات الفنية أدنى النتائج بسبب ارتفاع تكاليف تي الأردن وفلسطين اللتيبورصجليا في 
التداول، وذلك على الرغم من التذبذب الملحوظ لمؤشر بورصة فلسطين والاتجاهات القوية نسبيا لمؤشر 

 .بورصة الأردن
السعر وارتفاع درجة ( حركات)وي ستخلص مما سبق أن الأسواق المالية التي تتسم بقوة اتجاهات 

فالاتجاهات القوية للسعر تساعد . وانخفاض تكاليف التداول تمثل البيئة المثلى للتحليل الفني تذبذبها
المؤشرات الفنية على كشف تلك الاتجاهات بأكثر فعالية مما يزيد من قدرتها التنبؤية، وارتفاع درجة تذبذب 

السعرية الكبيرة الأمر الذي يزيد من ( التغيرات)من من خلال الفروق الأسعار يوفر هوامش كبيرة للربح الكا
ربحية المؤشرات الفنية، كما أن انخفاض تكاليف التداول يرفع من ربحية المؤشرات الفنية حتى في حالة 

وتنطبق هذه الميزات على كل . فضلا عن حالة ارتفاعها( ضآلة الفروق السعرية)انخفاض درجة التذبذب 
المالية العربية التي حققت فيها المؤشرات الفنية أحسن النتائج ممثلة في البورصة المصرية ومعظم  الأسواق

 (.السعودية، قطر، أبو ظبي والكويت)الأسواق المالية الخليجية 
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كما تؤثر العلاقة النسبية بين قوة اتجاهات السعر ودرجة تذبذبه على أداء المؤشرات الفنية، 
لسعر المصحوبة بتذبذب قوي تؤثر ايجابا على أداء المؤشرات الفنية، لأن الاتجاهات فالاتجاهات القوية ل

القوية تزيد من تنبؤية المؤشرات الفنية، وارتفاع درجة تذبذب الأسعار يرفع من ربحيتها،  كما هو الحال 
لمرفوق  أما ضعف الاتجاهات السعرية ا. بالنسبة للسوق المصرية، السعودية، القطرية وسوق أبو ظبي

بضعف تذبذبها فيؤثر سلبا على أداء المؤشرات الفنية، على اعتبار أن ضعف الاتجاهات ي صعب على 
المؤشرات الفنية اكتشافها مما يقلل من قدرتها التنبؤية، كما أن ضعف تذبذب السعر ي قلص من هوامش الربح 

ن تميزتا ين والأردن اللتيي البحر وتنطبق هذه الحالة على بورصت. الكامنة نتيجة لضيق الفروق السعرية
مقارنة  لى ضعف أداء المؤشرات الفنية فيهمابضعف اتجاهات وتذبذب السعر على حد سواء مما أدى إ

 .    بمعظم الأسواق المالية الأخرى، وذلك حتى بعد استبعاد اثر ارتفاع تكاليف التداول في بورصة الأردن
حوبة بتذبذب مماثل يترتب عليها ضعف ربحية المؤشرات وفي المقابل، الاتجاهات القوية غير المص

الفنية مقارنة بنوعية التنبؤ، لأن قوة الاتجاهات تزيد من القدرة التنبؤية للمؤشرات الفنية، غير أن ضعف 
وتنطبق هذه الحالة على بورصة تونس، (. ضيق الفروق السعرية)التذبذب يقلص هوامش الربح الكامنة 

تميزت بقوة الاتجاهات وضعف التذبذب مما أدى إلى ضعف أداء المؤشرات الفنية  الكويت والمغرب التي
أما ارتفاع التذبذب مقارنة بقوة حركة الأسعار . فيها مقارنة بالأسواق القوية الاتجاهات والتذبذب السالفة الذكر

ا كشف في ضفي ضبابية أكثر على اتجاه الأسعار ويشوش على المؤشرات الفنية مما ي صَعب عليه
الاتجاهات، وتؤثر هذه الحالة سلبا على تنبؤية المؤشرات الفنية وبدرجة أقل على ربحيتها، على اعتبار أن 
ضعف الاتجاه يقلل من فعالية المؤشرات الفنية في الكشف عن اتجاهات السعر مما يزيد من نسبة الاشارات 

ربحية الاشارات الصحيحة الأمر الذي  بينما ارتفاع تذبذب الأسعار يرفع من( ضعف التنبؤية)الخاطئة 
وتنطبق هذه الحالة على بورصة فلسطين التي على . ي خفف نسبيا من أثر الاشارات الخاطئة على الربحية

( 8.2انظر الشكل )الرغم من ارتفاع درجة تذبذب الأسعار إلا أن ضعف حركاتها خلال معظم فترة الدراسة 
المالية الأخرى المماثلة  داء مماثل لذلك الذي حققته في الأسواقلم يسمح للمؤشرات الفنية من تحقيق أ

فلسطين في درجة تذبذب الأسعار، وذلك حتى بعد استبعاد أثر ارتفاع تكاليف التداول في هذه  لبورصة
 .الأخيرة

وخلاصة ما سبق أن أداء المؤشرات الفنية في الأسواق المالية العربية المدروسة مرتبط إيجابيا بكل من 
ومرتبط سلبيا بمستوى تكاليف التداول، وأن تفاوت أداء ( حركاتها)درجة تذبذب الأسعار وقوة اتجاهاتها 

فالأسواق المالية . المؤشرات الفنية بين تلك الأسواق يعود إلى تفاوت مستويات تلك العوامل الثلاثة الرئيسية
وقوة حركاتها وانخفاض تكاليف التداول العربية التي اتسمت خلال فترة الدراسة بارتفاع تذبذب الأسعار 

مجتمعة حققت فيها المؤشرات الفنية أفضل النتائج والتي سمحت لها بالتفوق على أداء الاستراتيجية المرجعية 
وفي المقابل انخفض أداء المؤشرات الفنية في . على غرار الأسواق المالية الخليجية والبورصة المصرية

أو قوة حركتها بدرجات متفاوتة من سوق لآخر /فيها درجة تذبذب الأسعار و تالأسواق المالية التي انخفض
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العاملين، في حين كان ارتفاع مستوى تكاليف التداول في بورصتي الأردن  هذينبحسب تفاوت مستويات 
 .وفلسطين السبب الرئيسي للأداء السلبي للمؤشرات الفنية
في الأسواق المالية العربية، تم البحث الفنية ؤشرات وبجانب البحث عن العوامل المؤثرة على أداء الم

من خلال دراسة علاقته ببعض وذلك  ،أيضا عن العوامل المؤثرة على أداء استراتيجية الشراء والاحتفاظ
 . المدى السعريو على غرار أداء السوق، درجة تذبذب الأسعار،  ،متغيرات السوق التي يحتمل أن تؤثر فيه

 .أداء استراتيجية الشراء والاحتفاظ في الأسواق المالية العربيةنتائج (: ..14)الجدول رقم 
SR σ µ السوق 

 مصر 0,00195 0,0022 0,882

 فلسطين 0,00191 0,0037 0,519

 تونس 0,00132 0,0004 3,389

 لبنان 0,00122 0,0012 0,998

 المغرب 0,00105 0,0008 1,244

 عمان 0,00102 0,0011 0,955

 قطر 0,00071 0,0017 0,418

 الكويت 0,00057 0,0009 0,603

 أبو ظبي 0,00054 0,0016 0,346

 السعودية 0,00041 0,0013 0,322

 الأردن 0,00034 0,0011 0,303

 البحرين 0,00035- 0,0008 0,432-

 .من إعداد الباحث: المصدر
بأداء السوق محسوبا بنسبة تغير قيمة  بينت النتائج أن أداء استراتيجية الشراء والاحتفاظ مرتبط أساسا

مؤشر السوق بين بداية ونهاية فترة الدراسة والتي تحدد الاتجاه العام للسوق خلال الفترة، حيث ت ظهر 
( العائد، المخاطر، العائد المعدل بالمخاطر)مصفوفة الارتباط بين متغيرات أداء الاستراتيجية المرجعية 

من العائد والعائد المعدل بالمخاطر مرتبطان إيجابيا بشكل قوي بأداء  لاومتغيرات السوق المذكورة أن ك
على  0.11و 0.12مل الارتباط بينهم ب اي قدر مع ثمؤشرات الأسواق المالية العربية خلال فترة الدراسة، حي

 .التوالي
 .والعوامل المؤثرة فيهامصفوفة الارتباط بين معايير أداء استراتيجية الشراء والاحتفاظ (: ..14)الجدول رقم 

RANGE STD MP SR σ µ المتغيرات 

1 0,914 0,313 -0,049 0,440 0,506 RANGE 

0,914 1 0,170 -0,250 0,588 0,396 STD 

0,313 0,170 1 0,707 0,088 0,750 MP 

-0,049 -0,250 0,707 1 -0,307 0,502 SR 

0,440 0,588 0,088 -0,307 1 0,568 σ 

0,506 0,396 0,750 0,502 0,568 1 µ 

-  RANGE ،MP و STD :المدى السعري، أداء السوق، الانحراف المعياري للتغيرات السعرية اليومية لمؤشرات السوق على التوالي. 
 %.2المبالغ المكتوبة بالخط الغليظ تختلف عن الصفر عند مستوي الدلالة   -

 .XLSTATمن إعداد الباحث باستخدام البرنامج : المصدر
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أما درجة مخاطر الاستراتيجية فتبين النتائج أنها مرتبطة إيجابيا بدرجة مخاطر السوق محسوبة 
وتعتبر هذه النتائج جد منطقية لأن أداء استراتيجية . بالانحراف المعياري للتغيرات اليومية لمؤشر السوق

يل اتجاه السعر، حيث يسير أداء الشراء والاحتفاظ مرتبط مباشرة وبشكل طردي بأداء السوق وتحديدا بم
إذ كلما  ؛السوق( أو هبوط)بحسب قوة صعود ( أو ضعفه)الاستراتيجية في نفس اتجاه السوق وتزداد قوته 

كان السوق صاعدا وبقوة كلما زاد أداء الاستراتيجية على غرار البورصة المصرية، التونسية والفلسطينية التي 
أن البورصة المصرية التي سجلت أعلى نسبة تغير في نهاية الفترة  إذ يلاحظ ؛حققت فيها أحسن النتائج

وعلى العكس من ذلك، كلما كان السوق متجها (. %0.182)حققت فيها الاستراتيجية أعلى عائد ( 121%)
البحرين، الأردن والسعودية، حيث  تراتيجية مثلما هو الحال في بورصاتنحو الهبوط كلما ضعف أداء الاس

حققت فيها الاستراتيجية ( %11-)أداء في نهاية فترة الدراسة  أرصة البحرين التي سجلت أسو يلاحظ أن بو 
 (.%0.012-)أدنى عائد 

 أداء المؤشرات الفنية فيما بينها مقارنة. 1.6
بعد مقارنة وتحليل أداء المؤشرات الفنية فيما بين الأسواق المالية العربية محل الدراسة والتعرف على 

وضعف أدائها وتحديد العوامل المؤثرة فيه، يجدر أيضا مقارنة أداء المؤشرات الفنية فيما بينها مواطن  قوة 
ها أداء، مع  محاولة تفسير العوامل المؤثرة على ئعبر مختلف الأسواق قصد التعرف على أحسنها وأسو 

 .أدائها
وق على حدى من حيث تم أولا ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في كل س ،وتحقيقا لهذا الغرض

ونسبة العوائد  -نسبة شارب-طرالعائد، المخاطر، العائد المعدل بالمخا)المعايير المستخدمة في هذا البحث 
مثلما سبق ذكره عند تحليل أداء المؤشرات الفنية في الأسواق المالية المدروسة، ثم بعد ذلك تم  ،(جبةالمو 

 .(18.2)يوضحه الجدول أدائها عبر كل الأسواق، مثلما  ترتيبها حسب
 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في الأسواق المالية العربية(: 14.1)الجدول رقم 

 الرتبة µ > 0 SR σ µ الترتيب النهائي

RSI RSI RSI PC RSI 1 

DMI DMI DMI ROC MA 2 

CCI CCI CCI DMI DMI 3 

MA MA MA RSI CCI 4 

PC PC PC MACD ROC 5 

ROC ROC ROC CCI PC 6 

SO SO SO SO SO 7 

SAR SAR SAR SAR SAR 8 

MACD MACD MACD MA LR 9 

LR LR LR LR MACD 10 

 .على جداول نتائج الاختبارمن إعداد الباحث اعتمادا : المصدر
كان أفضل المؤشرات الفنية ربحية، ومكافأة للمخاطر ( RSI)يبين الجدول أن مؤشر القوة النسبية و 

التنبؤ، حيث تفوق على بقية المؤشرات الفنية في معظم الأسواق المالية المدروسة، ويحل في  وقدرة على
من حيث ( DMI)من حيث العائد، ومؤشر الحركة الاتجاهية ( MA)المرتبة الثانية المتوسطات المتحركة 
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د المتوسطات وفي المقابل كان مؤشر تقارب أو تباع. العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة
أدناها مكافأة للمخاطر ( LR)أدنى المؤشرات الفنية ربحية، بينما كان الانحدار الخطي( MACD)المتحركة 

أقل المؤشرات الفنية ( PC)أما من حيث المخاطر فقد كانت القناة السعرية . وقدرة على التنبؤ باتجاه السعر
 .ةأكثرها مخاطر ( LR)مخاطرة، بينما كان الانحدار الخطي 

كان أفضل المؤشرات الفنية ربحية، ومكافأة للمخاطر ( RSI)يبين الجدول أعلاه أن مؤشر القوة النسبية 
وقدرة على التنبؤ، حيث تفوق على بقية المؤشرات الفنية في معظم الأسواق المالية المدروسة، ويحل في 

من حيث ( DMI)الحركة الاتجاهية من حيث العائد، ومؤشر ( MA)المرتبة الثانية المتوسطات المتحركة 
وفي المقابل كان مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات . العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة

أدناها مكافأة للمخاطر ( LR)أدنى المؤشرات الفنية ربحية، بينما كان الانحدار الخطي( MACD)المتحركة 
أقل المؤشرات الفنية ( PC)يث المخاطر فقد كانت القناة السعرية أما من ح. وقدرة على التنبؤ باتجاه السعر

 .أكثرها مخاطرة( LR)مخاطرة، بينما كان الانحدار الخطي 
 ،من المؤكد أن أداء المؤشرات الفنية يرتبط إلى حد بعيد بمدى قدرتها على كشف اتجاهات الأسعار

وعليه ي فسر تفوق مؤشر . درتها على ذلكوعلى قياس درجة تذبذبها، حيث يتفاوت أداؤها بحسب تفاوت ق
القوة النسبية ومؤشر الحركة الاتجاهية بكونهما أفضل المؤشرات الفنية المختبرة من حيث القدرة على تحديد 

 .(طريقة الحساب)صيغتهم الرياضية  مثلما يدل عليه اسمهما وت ؤكده ،اتجاه السعر وقياس قوته ودرجة تذبذبه
لفنيون على أن مؤشر القوة النسبية يمثل أحسن المؤشرات الفنية قدرة على تحديد اتجاه كما  ي جمع المحللون ا

 .الأسعار وقياس مدى قوته، وأن مؤشر الحركة الاتجاهية يمثل أفضلها في تحديد اتجاه السعر ودرجة تذبذبه
الفنية فعالية في التي ت عتبر من أحسن المؤشرات  ،وي فسر تفوق هذين المؤشران على المتوسطات المتحركة

النسبي لاشارات المتوسطات المتحركة مقارنة بإشارات المؤشرين ( البطء)بالتأخر  ،متابعة اتجاه الأسعار
القوة النسبية والحركة الاتجاهية كمؤشرات  السعر، لذلك ي صَنَّف  مؤشراالسابقين التي تسبق عادة تغير اتجاه 

اتجاه السعر، بينما تصنف المتوسطات المتحركة كمؤشرات ( تستبق)، لأنها تقود (Leading Indicators)قائدة 
 . لأنها تتبع اتجاه السعر ،(Lagging Indicators)تابعة أو متأخرة 

 الذي تتسم به( التأكيدي)التحفظي أما كون القناة السعرية أقل المؤشرات الفنية مخاطرة فيعود للطابع 
والذي يكمن في اشتراط إختراق أحد طرفي القناة، أي تجاوز القيم  ،قواعد المتاجرة المبنية على هذه الأداة

وتسمح هذه الميزة . المسجلة خلال فترة معينة، لتوليد إشارات الشراء أو البيع( العليا أو السفلى)القصوى 
طرح باستبعاد الكثير من التغيرات السعرية غير المهمة مما يقلل نسبيا من الاشارات الخاطئة، وي عزز هذا ال

ومن المعلوم أن قلة عدد  .لاشارات المتولدة من هذه الأداة مقارنة بالمؤشرات الفنية الأخرىقلة عدد ا
ويرفع نسبيا من ربحية القواعد الفنية  ،الاشارات عامة والخاطئة منها خاصة يخفض درجة تذبذب العوائد

 .، مقارنة بحالة كثرة الإشاراتخصوصا في حالة ارتفاع تكاليف التداول
وينطبق هذا التفسير أيضا على تفوق القناة السعرية على المؤشرات الفنية الأخرى من حيث الربحية 
في بورصتي الأردن وفلسطين، لأنه على الرغم من اتصاف هاتين البورصتين بضعف اتجاهات الأسعار، 
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ت الخاطئة، وتقليص والذي يترتب عنه زيادة نسبة الاشارا ،أو ضعف تذبذبها، وارتفاع تكاليف التداول/و
هوامش الربح الكامنة، وتخفيض ربحية المؤشرات الفنية على التوالي، إلا أن الميزة التحفظية لمؤشر القناة 
السعرية سمح لها باقتناص فقط التغيرات السعرية المهمة ذات الهوامش الربحية العالية التي لا يمكن 

كثير من التغيرات الطفيفة التي تمثل عادة مصدرا للإشارات واستبعاد ال ،امتصاصها بتكاليف التداول المرتفعة
 (.الربحية)الخاطئة والإشارات الصحيحة منخفضة الهامش 

ويعود ض عف أداء مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة إلى التأخر الكبير لإشاراته نتيجة 
حيث يعتمد على حساب المتوسط  ،ؤشرللتمهيد المزدوج باستخدام المتوسطات المتحركة الذي يقوم عليه الم

بطئ المتحرك للفرق بين متوسطين متحركين أسيين للسعر، فالتمهيد بالمتوسطات المتحركة في حد ذاته ي  
فيمكن تفسيره  في المدى القصير، أما ضعف أداء الانحدار الخطي. الاشارات فضلا عن التمهيد المضاعف
والتصاقه الكبير بالسعر خصوصا في الأجل القصير  ،رات السعريةبمرونته العالية واستجابته السريعة للتغي

ومن ثم أكثرها توليدا  ،(الطفيفة)مما جعله أكثر المؤشرات الفنية تأثرا بالتغيرات السعرية غير المهمة 
وتجدر الاشارة إلى أن أداء . الأسعار( ضعف اتجاه)للإشارات الخاطئة وبالخصوص خلال فترات استقرار 

غير أن  ،الخطي في المدى البعيد كان حسنا نسبيا ويضاهي أداء أفضل المؤشرات الفنية المختبرةالانحدار 
 .والضعيف في المدى المتوسط أثر كثيرا على أدائه العام ،ه الكارثي في المدى القصيرءأدا

 المقارنة بين أداء القواعد الفنية القصيرة والمتوسطة وطويلة الأجل. 1.6
أفضل وأدنى المؤشرات الفنية أداء والأسواق المالية التي حققت فيها أحسن وأسوأ بعد التعرف على 

النتائج، قد يكون من المفيد التعرف على الأطر الزمنية التي حققت فيها القواعد الفنية أفضل النتائج 
طارها ا ؛(القصيرة، المتوسطة أو طويلة الأجل) فترة )لزمني أي تحديد العلاقة بين أداء القواعد الفنية وا 

لهذا الغرض تم أولا المقارنة بين أداء القواعد الفنية القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل في كل (. الحساب
والتي يوضحها  ،سوق على حدى، ثم تم تلخيص تلك المقارنة على مستوى الأسواق المالية المدروسة كافة

 . الآتيالجدول 
ة وطويلة الأجل أعلى ربحية نسبيا، أقل مخاطرة، أكثر مكافأة ت بين النتائج أن القواعد الفنية المتوسط

فمن حيث الربحية توجد علاقة طردية على العموم بين . للمخاطر وأحسن تنبؤية من القواعد قصيرة الأجل
إذ حققت القواعد الطويلة والمتوسطة أفضلية نسبية على القصيرة  ؛طول فترة حساب القواعد الفنية وربحيتها

أما من حيث تقليل المخاطرة، (. 12أسواق من أصل  1)لعائد في أغلب الأسواق المالية المدروسة من حيث ا
فتوجد علاقة طردية جد قوية وواضحة بين هذه العناصر وطول ( الاشارات)مكافأة المخاطرة، ونوعية التنبؤ 

كلما طالت فترة حساب  فترة حساب القواعد الفنية في كل الأسواق المالية المختبرة دون استثناء،  حيث
نسبة )القواعد الفنية كلما ارتفعت نسبة عوائدها الموجبة، وانخفضت درجة مخاطرها وزادت مكافأتها للمخاطر 

 (. شارب
وت فسر هذه العلاقة الطردية بين أداء القواعد الفنية وطول فترة حسابها بمدى قوة اتجاهات السعر 

كون اتجاهاتها أكثر وضوحا ودرجة تذبذبها أكثر قوة في الأجل من المؤكد أن الأسعار ت. ودرجة تذبذبها
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ح اتجاهات يضا تذبذبها كلما قصر الأجل، ووضو وبالعكس يقل وضوح تلك الاتجاهات ويضعف أ ،الطويل
نسبة العوائد )الاسعار في الأجل الطويل يساعد المؤشرات الفنية على الكشف عنها ويحسن نوعية التنبؤ 

، كما أن قوة تذبذب الأسعار في المدى (الانحراف المعياري للعوائد)درجة تذبذب عوائدها  ويقلل من( الموجبة
تؤثر إيجابا على ربحية القواعد الفنية، وهكذا و وفر هوامش عالية للمضاربة على التغيرات السعرية تالطويل 

رتفاع مكافأة ا( تفاع ربحيتهاانخفاض درجة تذبذب عوائد القواعد الفنية وار )يترتب عن تكامل العوامل السابقة 
العكس مما سبق، تتسم اتجاهات الأسعار على و . المخاطر في المدى الطويل وانخفاضها كلما قصر الأجل

بضبابية أكثر وبضعف درجة تذبذبها في المدى القصير مقارنة بالمدى الطويل، مما يؤدي بالمرة إلى تدني 
ع درجة تذبذب العوائد، ضعف الربحية ومن ثم ضعف مكافأة ، ارتفا(نسبة العوائد الموجبة)نوعية التنبؤ 

 .المخاطر في الأجل القصير
سواق ة وطويلة الأجل حسب أدائها في الأترتيب القواعد الفنية القصيرة، المتوسط(: 11.1)الجدول رقم 

 .المالية العربية
µ > 0 SR σ µ السوق 

ط/م/ق ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  أبو ظبي 

ق/م/ط ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  البحرين 

ط/م/ق ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  مصر 

ق/م/ط ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  الأردن 

ط/ق/م ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  الكويت 

ق/ط/م ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  لبنان 

ق/م/ط ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  المغرب 

ق/ط/م ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  عمان 

ق/ط/م ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  فلسطين 

ط/م/ق ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  قطر 

ط/م/ق ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  السعودية 

ق/م/ط ط/م/ق ق/م/ط ق/م/ط  تونس 

 .القواعد الفنية القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل: ق، م، ط -
 .ترتيب القواعد من اليمين على اليسار: ط/م/ق -

 .جداول نتائج الاختبارمن إعداد الباحث اعتمادا على : المصدر
الحالات التي تفوقت فيها القواعد قصيرة الأجل من حيث الربحية على غرار أما بالنسبة لبعض 

البورصة المصرية، القطرية، السوق السعودية وسوق أبو ظبي فيمكن تفسيرها بالعلاقة النسبية بين درجة 
القصير مقارنة بالمدى الطويل، أي بكون درجة تذبذب الأسعار  ىتذبذب الأسعار وقوة اتجاهاتها في المد

أعلى نسبيا من قوة اتجاهاتها في الأجل القصير والعكس في الأجل الطويل، لأن قوة تذبذب الأسعار مقارنة 
ها زيادة نسبية في ربحية القواعد الفنية القصيرة لكنها غير متناسبة مع درجة مخاطرها ليباتجاهاتها يترتب ع

أي من حيث مكافأة )ل العائد بالمخاطر المرتفعة مما يمنعها من التفوق على القواعد الطويلة بعد تعدي
 (.    المخاطر
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 رابعخلاصة الفصل ال
م في هذا الفصل اختبار مدى تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني في الأسواق المالية العربية، من ت

على البيانات اليومية لمؤشرات الأسواق المالية ( مؤشرات 10)خلال تطبيق عينة من المؤشرات الفنية 
 . 2012إلى نهاية  2002سنة تمتد من بداية ( 12)عشر  يلفترة ت غطي اثن( اسوق 12)لمكونة لعينة ا

وقد اعتمد هذا الاختبار على مقارنة أداء المؤشرات الفنية بأداء استراتيجية الشراء والاحتفاظ من حيث 
 .معيار العائد، المخاطر والعائد المعدل بالمخاطر

بينت نتائج الاختبار أن باستثناء بورصتي الأردن وفلسطين فإن أداء المؤشرات الفنية كان إيجابيا في 
وقد تصدرت البورصة المصرية الأسواق المالية العربية من حيث أداء . كل الأسواق المالية المدروسة

سوق أبو ظبي للأوراق المالية كل من السوق المالية السعودية، بورصة قطر و متبوعة بالمؤشرات الفنية فيها، 
كان أداء المؤشرات الفنية سلبيا في بورصتي فلسطين والأردن نتيجة لارتفاع  وفي المقابل. على التوالي

 .المؤشرات الفنية أدنى النتائج في بورصة الأردن، حيث حققت تكاليف التداول فيهما
رات الفنية في الأسواق المالية وكشفت النتائج عن وجود علاقة طردية بين عوائد ومخاطر المؤش

باستثناء بورصة فلسطين فإن الأسواق المالية التي حققت فيها المؤشرات الفنية عوائد مرتفعة سجلت فالعربية، 
رة من حيث البورصة المصرية في الصدا جاءتو . فيها أيضا أعلى مستويات المخاطر والعكس صحيح

وفي المقابل . ق السعودية وبورصة فلسطين على التواليكل من السو ب مخاطر المؤشرات الفنية، متبوعة
 .سجلت المؤشرات الفنية أدنى مستوى للمخاطر في بورصتي تونس والبحرين

وكشفت النتائج أيضا عن وجود تناغم كبير في أداء المؤشرات الفنية فيما بين الأسواق المالية العربية 
على العموم أن الأسواق المالية التي حققت  لوحظحيث  المختبرة  من حيث المعايير المعتمدة في الدراسة،

نسبة )مكافأة للمخاطر  وأعلىمخاطرة، أعلى مستويات ال سجلت فيها أيضا العوائدفيها المؤشرات الفنية أعلى 
وتعتبر هذه النتائج منطقية على اعتبار أن . ، والعكس تقريبا صحيحمن العوائد الموجبةنسبة وأعلى  ،(شارب

ومكافأة عالية للمخاطر، كما (  العائد)العالية ينتج عنها ربحية عالية ( نسبة العوائد الموجبة)القدرة التنبؤية 
 . أن الربحية العالية تنطوي عادة على مخاطر عالية، والعكس صحيح

ربحية المؤشرات الفنية على ربحية الاستراتيجية المرجعية ملحوظا ل اوقوقد أظهرت نتائج الاختبار تف
( كل الأسواق باستثناء بورصات تونس، الأردن وفلسطين)تقريبا في كل الأسواق المالية العربية المدروسة 

اق في أغلب الأسواق خلال فترات البيع، كما تفوقت أيضا في كل الأسو ربحيتها خلال فترات الشراء، وتفوقت 
 فترات الشراء وفترات البيعفي حالة احتساب عوائد (  كل الأسواق باستثناء بورصتي الأردن وفلسطين)تقريبا 
 .مجتمعة

وأظهرت النتائج أيضا أن مخاطر المؤشرات الفنية كانت أعلى من مخاطر الاستراتيجية المرجعية في 
ها في تلمخاطر المؤشرات الفنية عن مثيل وأن الارتفاع الملحوظكل الأسواق المالية العربية المدروسة، 

( نسبة شارب)حيث العائد المعدل بالمخاطر من  أداء المؤشرات الفنيةالاستراتيجية المرجعية أثر كثيرا على 
المؤشرات الفنية على الاستراتيجية  تتفوقلم  حيث، وقلص تفوق المؤشرات المؤشرات الفنية بشكل ملحوظ
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( البحرين، السعودية، الكويت، أبو ظبي وقطر)من حيث مكافأة المخاطر إلا في خمسة أسواق  مرجعيةال
الأسواق )خلال فترات البيع، وستة أسواق ( البحرين، السعودية، وأبو ظبي)ثلاثة أسواق و خلال فترات الشراء، 

وي فسر  .ترات البيع مجتمعةفترات الشراء وف نتائجفي حالة احتساب ( السابقة مضافا إليها البورصة المصرية
نسبة )التقلص الملحوظ في أفضلية المؤشرات الفنية على الاستراتيجية المرجعية بعد تعديل العائد بالمخاطر 

بكون التفوق المسجل من حيث الربحية في الأسواق المعنية بهذه الحالة يعود إلى المخاطر الاضافية ( شارب
 .الفنية رة التنبؤية للمؤشراتللمؤشرات الفنية وليس ناتجا عن القد

كان أفضل المؤشرات الفنية ربحية، ( RSI)لقد بينت نتائج أداء المؤشرات الفنية أن مؤشر القوة النسبية 
وأفضلها مكافأة للمخاطر وأكثرها قدرة على التنبؤ، حيث تفوق هذا المؤشر على بقية المؤشرات الفنية في 

من حيث العائد، ( MA)في المرتبة الثانية المتوسطات المتحركة  ويحل. معظم الأسواق المالية المدروسة
وفي المقابل كان . من حيث العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد الموجبة( DMI)ومؤشر الحركة الاتجاهية 

أدنى المؤشرات الفنية ربحية، بينما كان الانحدار ( MACD)مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة 
أما من حيث المخاطر فقد كانت القناة . أدناها مكافأة للمخاطر وقدرة على التنبؤ باتجاه السعر( LR)الخطي
 .أكثرها مخاطرة( LR)أقل المؤشرات الفنية مخاطرة، بينما كان الانحدار الخطي ( PC)السعرية 

ويلة الأجل أن عبر مختلف الأ طر الزمنية القصيرة، المتوسطة وطوبينت نتائج أداء المؤشرات الفنية 
القواعد الفنية المتوسطة وطويلة الأجل أعلى ربحية نسبيا، وأقل مخاطرة، وأكثر مكافأة للمخاطر وأحسن 

فمن حيث الربحية كشفت النتائج عن وجود علاقة طردية على العموم بين . تنبؤية من القواعد قصيرة الأجل
إذ حققت القواعد الفنية الطويلة والمتوسطة أفضلية نسبية على  ؛طول فترة حساب القواعد الفنية وربحيتها

أما من حيث تقليل (. 12أسواق من أصل  1)القصيرة من حيث العائد في أغلب الأسواق المالية المدروسة 
فقد أظهرت النتائج علاقة طردية جد قوية وواضحة ( الاشارات)المخاطر، ومكافأة المخاطر، ونوعية التنبؤ 

العناصر وطول فترة حساب القواعد الفنية في كل الأسواق المالية المختبرة دون استثناء،  حيث كلما بين هذه 
ت طالت فترة حساب القواعد الفنية كلما ارتفعت نسبة عوائدها الموجبة، وانخفضت درجة مخاطرها وزاد

 (.نسبة شارب)مكافأتها للمخاطر 
 المدروسةرات الفنية في مختلف الأسواق المالية العربية وبعد البحث عن العوامل المؤثرة في أداء المؤش

في التفوق على أداء الاستراتيجية المرجعية، تبين أن أداء المؤشرات  هافشل أو هاوعن تفسير حالات نجاح
، الأسعار وتكاليف التداول( اتجاهات)درجة تذبذب الأسعار، قوة حركات : رئيسيةالفنية مرتبط بثلاثة عوامل 

فقد  .ت أداء المؤشرات الفنية بين تلك الأسواق يعود إلى تفاوت مستويات تلك العوامل الثلاثة المؤثرةوأن تفاو 
كشفت النتائج عن ارتباط أداء المؤشرات الفنية إيجابيا بكل من درجة تذبذب الأسعار وقوة اتجاهاتها 

لسعر تساعد المؤشرات الفنية على الاتجاهات القوية لف. ، وارتباطه سلبيا بمستوى تكاليف التداول(حركاتها)
كشف تلك الاتجاهات بأكثر فعالية مما يزيد من قدرتها التنبؤية، وارتفاع درجة تذبذب الأسعار يوفر هوامش 
. مرتفعة للأرباح الكامنة من خلال الفروق السعرية الكبيرة الأمر الذي يزيد من ربحية المؤشرات الفنية

ق المالية العربية التي حققت فيها المؤشرات الفنية أحسن النتائج ممثلة على كل الأسوا ظروفهذه ال تنطبقو 
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أما بالنسبة  (.السعودية، قطر، أبو ظبي والكويت)في البورصة المصرية ومعظم الأسواق المالية الخليجية 
في لتداول تكاليف ا لارتفاعلعلاقة تكاليف التداول بأداء المؤشرات الفنية، فلا يخفى التأثير السلبي الواضح 

لمؤشر بورصة  نسبيوذلك على الرغم من التذبذب ال ،بورصتي الأردن وفلسطين على أداء المؤشرات الفنية
 .فلسطين والاتجاهات القوية نسبيا لمؤشر بورصة الأردن

 
 
  
 
      



 

 

 لخاتمةا
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 الخاتمة
. لمدخل التحليل الفنيحاول الباحث عبر هذه الدراسة الكشف عن الحقيقة النظرية والقيمة العملية 

نشأته و مفهومه،  إبراز، من خلال تحليل الفنيالجوانب النظرية للولتحقيق ذلك تم تسليط الضوء على أهم 
وتاريخه، والمبادئ والنظريات التي يستند إليها، وأهم أدواته التقليدية والحديثة المستخدمة للتنبؤ باتجاه 

ياته الأسعار، وتحديد موقعه من النظريات المالية والمداخل التحليلية الأخرى، والوقوف على إيجابياته وسلب
وللوقوف على القيمة العملية للتحليل الفني وتقييم مدى فعاليته، تم اختبار . ودوره في صنع القرار الاستثماري

 (. 5002-5002)عينة متنوعة من أدواته على عينة من الأسواق المالية العربية خلال الفترة 
 نتائج البحث. 1

من التوصل إلى جملة من النتائج والتي يمكن تقسيمها إلى  ،على إثر هذه الدراسة ،تمكن الباحث
 .نتائج الدراسة النظرية ونتائج الدراسة التطبيقية: قسمين

 نتائج الدراسة النظرية .1.1
 :النظرية للبحث في النقاط التاليةتتمثل أبرز النتائج 

، وذلك ...(السعر، حجم التداول والعقود المفتوحة)التحليل الفني هو دراسة البيانات السوقية الماضية  
باستخدام أشكال بيانية ومؤشرات فنية إحصائية، قصد التنبؤ بالاتجاه المستقبلي للأسعار، بما يساعد 

 ؛ي ينبغي شراؤها أو بيعهاعلى اتخاذ قرارات استثمارية سليمة، من خلال اختيار الأدوات المالية الت
 .وتحديد التوقيت المناسب للشراء أو البيع

كطرق  متنوعةالفني في استخدام المحللين لطرق وأدوات فنية  هالتحليل الفني فن وعلم، يتجلى طابع 
، واستخدام المهارات الشخصية تجاهالاالأدوات التقليدية لتحديد و  التمثيل البياني للبيانات السوقية

ب العلمي للتحليل الفني فيكمن نأما الجاو  .والمؤشرات الفنية ن في قراءة وتفسير الرسوم البيانيةللمحللي
 .والتي تتجلى في المؤشرات الفنيةحركة الأسعار  دراسةل والإحصائيةفي استخدام الطرق الرياضية 

اهتمام التحليل الفني فقط على البيانات التي يوفرها السوق عن نفسه، والمتمثلة أساسا في  يقتصر 
ويعتقد المحللون الفنيون أن السوق هو أفضل من يعبر عن  .السعر، حجم التداول والعقود المفتوحة

 .نفسه من غيره
أسواق الأسهم، )سواق على مختلف أنواع الأللتطبيق  أي القابليةيتميز التحليل الفني بالمرونة،  

أسواق العقود المستقبلية والمشتقات العملات المشفرة، أسواق السندات، أسواق العملات الأجنبية، 
على فترات زمنية متعددة تتناسب مع المجال أيضا كما يمكن تطبيقه (. الخ...المالية، أسواق السلع

، أو المتوسطة القصيرة جدا، أو القصيرة تعلق الأمر بالفتراتالزمني المحدد للتعامل في السوق سواء 
 .أو الطويلة

التحليل الفني هو أقدم مداخل تحليل الأدوات المالية التي استخدمها المستثمرون، إذ يعود شكله  
من  ضعت في بداية القرن العشرينالنظرية و   واعده، كما أن أسسه وقالقديمةعصور الالبسيط إلى 
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وقد شهد التحليل الفني . من خلال نظريته عن سلوك الأسعار في الأسواق المالية ،طرف تشارلز داو
 ،في مفاهيمه وأدواته، ساهمت فيه جملة من العواملومستمرا  متزايداتقدما  خلال مساره التاريخي

تطور بفضلها وقد  .الاتصالتقنيات و  الحاسوبوتطور  ،تتعلق أساسا بتطور بيئة المال والأعمال
 أي أداةأو )تخدام الورقة والقلم من مجرد قراءة للرسوم البيانية المرسومة يدويا باسالتحليل الفني 

 .(Automated Trading Systems) ةليللمتاجرة الآمتكامل إلى نظام ( أخرى

. لحركة السوق تفسيرهمالمحللين الفنيين و  نظرةيقوم التحليل الفني على ثلاثة مبادئ أساسية تعكس  
أن السوق يأخذ كل شيء في الحسبان، فكل المعلومات والأحداث التي من شأنها  المبدأ الأول هو

 .الظروف الاقتصادية ويقودهاوأن السوق يستبق  في السوق تنعكس في حركة الأسعار، أن تؤثر
في اتجاهات معينة قابلة للاستمرار لفترة من الزمن، وأن تلك الأسعار تحرك المبدأ الثاني هو و 

أن الأنماط السعرية  والمبدأ الثالث هو. الاتجاهات تتخللها تحركات عشوائية طفيفة قصيرة الأجل
التنبؤية، ستستمر  قيمتهاوالتي أثبتت التجارب السابقة  ،المتكررة التي يفرزها سلوك المستثمرين

فالتحليل الفني مبني . التكرارو سلوك المستثمرين يتسم بالعادة أن  على اعتبار، في المستقبل فعاليتها
 .في جوهره على متابعة وتفسير سلوك المستثمرين في الأسواق المالية

الرسوم : ، وهماوالتنبؤ باتجاهها سلوك الأسعارمن الأدوات لتحليل  يستخدم التحليل الفني صنفين 
يعتمد الصنف الأول على استخدام الرسوم البيانية المتنوعة . ياضيةالبيانية والمؤشرات الفنية الر 

ساعد على التنبؤ ت   ،لسلوك الأسعارمعينة ( نماذج)لمتابعة حركة الأسعار قصد اكتشاف أنماط 
حصائية لتحديد الرياضية والإأما الصنف الثاني فيعتمد على استخدام التقنيات و . المستقبلي مسارهاب

 .ياس مدى سرعة وقوة حركتها بشكل يساعد على التنبؤ باتجاهها المستقبليوق ،اتجاه الأسعار

إلا أنهما يكملان بعضهما رغم الاختلاف الجوهري القائم بين التحليل الفني والتحليل الأساسي،  
وتتجلى صورة هذا التكامل في استخدام التحليل الأساسي لاختيار الشركات أو الصناعات . البعض

، واستخدام التحليل الفني لاختيار التوقيت المناسب للشراء أو الاستثمار أو المضاربة فيهاالتي ينبغي 
 .البيع

 كفاءة الأسواق المالية والحركة العشوائية للأسعاربشكل جوهري مع فرضية  يتعارض التحليل الفني 
 .جتمع الأكاديميمما أدى إلى رفضه والتشكيك في فعاليته من طرف الم السائدة في النظرية المالية،

كية على تأثير العوامل النفسية والسلو يتوافق التحليل الفني مع نظرية المالية السلوكية في التأكيد   
نسبيا من  وغَيَّرت ،كما عززت هذه النظرية مصداقية التحليل الفني .للمستثمرين على سلوك الأسعار

  .له الطريق نحو الاعتراف والإدماج في النظرية المالية ومهدت، همع الأكاديمي تجاهموقف المجت
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 نتائج الدراسة التطبيقية .1.1
  :عن النتائج التاليةمحل الدراسة أفرز اختبار تنبؤية وربحية التحليل الفني في الأسواق المالية العربية 

 ي كل الأسواق المالية ف أداء إيجابياالمؤشرات الفنية حققت  ،باستثناء بورصتي الأردن وفلسطين
 ربحيةالأسواق المالية العربية من حيث في صدارة ترتيب البورصة المصرية وجاءت . المدروسة

المؤشرات الفنية فيها، متبوعة بكل من السوق المالية السعودية، بورصة قطر وسوق أبو ظبي 
 كل من بورصةبيا في وفي المقابل كان أداء المؤشرات الفنية سل. للأوراق المالية على التوالي

مثلما أكدت ذلك نتائج إعادة الاختبار نتيجة لارتفاع تكاليف التداول فيهما، وذلك  ،فلسطين والأردن
 .باستخدام متوسط تكاليف التداول في بقية الأسواق

  بين عوائد ومخاطر المؤشرات الفنية في الأسواق المالية العربيةارتباط نسبي إيجابي وجود 
 ربحيةفإن الأسواق المالية التي حققت فيها المؤشرات الفنية  ،فباستثناء بورصة فلسطين، المدروسة

البورصة المصرية  تصدرتو . مرتفعة سجلت فيها أيضا أعلى مستويات المخاطر والعكس صحيح
كل من السوق السعودية وبورصة فلسطين تليها من حيث مخاطر المؤشرات الفنية،  سواق العربيةالأ

 .في بورصتي تونس والبحرين أقل مخاطرةالمؤشرات الفنية كانت وفي المقابل . ليعلى التوا
  ،بشكل تفوقت المؤشرات الفنية فإن ربحية الأردن وفلسطين، و باستثناء بورصات كل من تونس

خلال في كل الأسواق المالية العربية المدروسة  ستراتيجية الشراء والاحتفاظإعلى ربحية  ملحوظ
في أغلب الأسواق خلال فترات البيع، كما تفوقت أيضا في كل الأسواق  وتفوقت فترات الشراء،

 .في حالة احتساب عوائد فترات الشراء وفترات البيع مجتمعة( سطينباستثناء بورصتي الأردن وفل)
ذ ت ثبت هذه الدراسة تفوق ربحية التحليل الفني على ربحية  ستراتيجية الشراء والاحتفاظ في معظم إوا 

، فإنها في المقابل تنفي كفاءة تلك الأسواق ضمن الشكل الضعيف المدروسة الأسواق المالية العربية
 .للكفاءة، على اعتبار أن فعالية التحليل الفني تتعارض مع فرضية كفاءة الأسواق المالية

  كل  في الشراء والاحتفاظستراتيجية إمن مخاطر بشكل معتبر المؤشرات الفنية كانت أعلى مخاطر
أثر كثيرا على أداء المؤشرات الفنية من حيث العائد  وهو ماالأسواق المالية العربية المدروسة، 

هذه لم تتفوق  إذتفوق المؤشرات الفنية بشكل ملحوظ، من وقلص  ،(نسبة شارب)المعدل بالمخاطر 
ل فترات خلاعلى الاستراتيجية المرجعية من حيث مكافأة المخاطر إلا في خمسة أسواق  الأخيرة
البحرين، )خلال فترات البيع ، وثلاثة أسواق (ت، أبو ظبي وقطرالبحرين، السعودية، الكوي)الشراء 

في حالة احتساب نتائج فترات الشراء وفترات البيع مجتمعة ، وستة أسواق (السعودية، وأبو ظبي
الملحوظ في أفضلية المؤشرات  راجعوي فسر الت(. الأسواق السابقة مضافا إليها البورصة المصرية)

بكون التفوق ( نسبة شارب)بعد تعديل العائد بالمخاطر  الشراء والاحتفاظستراتيجية إعلى  الفنية
تحملتها  بهذه الحالة يعود إلى المخاطر الزائدة التيالمسجل من حيث الربحية في الأسواق المعنية 

  .التنبؤية ، وليس ناتجا عن قدرتهالمؤشرات الفنيةا
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  في أداء المؤشرات الفنية فيما بين الأسواق المالية العربية المختبرة من حيث  كبيروجود تناغم
المعايير المعتمدة في الدراسة، فقد أظهرت النتائج عموما أن الأسواق المالية التي حققت فيها 

مخاطر المؤشرات الفنية أعلى ربحية سجلت فيها أيضا أعلى درجات المخاطرة، وأعلى مكافأة لل
وتعتبر هذه النتائج منطقية . ، وأعلى نسبة من العوائد الموجبة، والعكس تقريبا صحيح(نسبة شارب)

العالية يترتب عنها ربحية عالية ( نسبة العوائد الموجبة)إلى حد كبير، على اعتبار أن القدرة التنبؤية 
 .طر مرتفعة، والعكس صحيحومكافأة أفضل للمخاطر، كما أن الربحية العالية تنطوي عادة على مخا

 أداء المؤشرات الفنية أن مؤشر القوة النسبية نتائج  أظهرت(RSI ) ،كان أفضل المؤشرات الفنية ربحية
المؤشرات من  غيرهتفوق هذا المؤشر على  إذوأفضلها مكافأة للمخاطر وأكثرها قدرة على التنبؤ، 

( MA)في المرتبة الثانية المتوسطات المتحركة  جاءتو . الفنية في معظم الأسواق المالية المدروسة
من حيث العائد المعدل بالمخاطر ونسبة العوائد ( DMI)من حيث العائد، ومؤشر الحركة الاتجاهية 

المؤشرات  قلأ( MACD)وفي المقابل كان مؤشر تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة . الموجبة
قدرة على التنبؤ باتجاه أقلها أدناها مكافأة للمخاطر و ( LR)الفنية ربحية، بينما كان الانحدار الخطي

أقل المؤشرات الفنية مخاطرة، بينما ( PC)أما من حيث المخاطر فقد كانت القناة السعرية . السعر
 .مخاطرة أكثر المؤشرات الفنية( LR)كان الانحدار الخطي 

 القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل أن القواعد الفنية المتوسطة  قواعد المتاجرة الفنيةاء نتائج أد كشفت
وأحسن تنبؤية من القواعد  ،وطويلة الأجل أعلى ربحية نسبيا، وأقل مخاطرة، وأكثر مكافأة للمخاطر

بين  ارتباط إيجابي نسبيعن وجود عموما الاختبار نتائج فمن حيث الربحية كشفت . ة الأجلقصير 
على  تفوقا نسبياالفنية وربحيتها؛ إذ حققت القواعد الفنية الطويلة والمتوسطة  طول فترة حساب القواعد

وجود أظهرت النتائج كما . في أغلب الأسواق المالية المدروسةو  ،القصيرة من حيث العائدالقواعد 
وطول تقليل المخاطر، ومكافأة المخاطر، ونوعية التنبؤ عنصر كل من  علاقة طردية جد قوية بين

كلما طالت فترة حساب القواعد إذ  في كل الأسواق المالية العربية المختبرة، ساب القواعد الفنيةفترة ح
 .الفنية كلما ارتفعت نسبة عوائدها الموجبة، وانخفضت درجة مخاطرها وزادت مكافأتها للمخاطر

  اتجاهاتقوة و درجة تذبذب الأسعار، : ، وهيأداء المؤشرات الفنية بثلاثة عوامل رئيسيةيرتبط 
عن ارتباط أداء المؤشرات الفنية إيجابيا بكل الاختبار نتائج فقد كشفت . الأسعار وتكاليف التداول

وت فسر هذه العلاقات . تكاليف التداول نسبةب ، وارتباطه سلبياجة تذبذب الأسعار وقوة اتجاهاتهامن در 
لية مما الاتجاهات بأكثر فعا الاتجاهات القوية للسعر تساعد المؤشرات الفنية على كشف تلكبكون 

يزيد  مماهوامش مرتفعة للأرباح الكامنة  وارتفاع درجة تذبذب الأسعار ي تيح. يزيد من قدرتها التنبؤية
وتنطبق هذه الظروف على كل الأسواق المالية العربية التي حققت فيها . من ربحية المؤشرات الفنية

ورصة المصرية ومعظم الأسواق المالية الخليجية الب على غرار ،النتائج فضلالمؤشرات الفنية أ
أما بالنسبة لعلاقة تكاليف التداول بأداء المؤشرات الفنية، (. السعودية، قطر، أبو ظبي والكويت)
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التأثير السلبي لارتفاع تكاليف التداول في بورصتي الأردن وفلسطين على أداء المؤشرات  فيبدو جليا
 .الفنية

 الاتجاهات ف العلاقة النسبية بين قوة اتجاهات السعر ودرجة تذبذبه،الفنية بأداء المؤشرات  يتأثر
أن يجابا على أداء المؤشرات الفنية، على اعتبار إالقوية للسعر المصحوبة بتذبذب قوي تؤثر 

 في زيدتنبؤية المؤشرات الفنية، وارتفاع درجة تذبذب الأسعار ي الاتجاهات القوية ت حسن من نوعية
القطرية وسوق أبو البورصة السعودية، السوق المصرية،  بورصةهو الحال بالنسبة لل مثلما ربحيتها، 

تذبذبها فيؤثر سلبا على أداء المؤشرات درجة بضعف السعرية المرفوق أما ضعف الاتجاهات . ظبي
ما أن يقلل من قدرتها التنبؤية، كو  كشفهاب على المؤشرات الفنية ع  ضعف الاتجاهات ي صَ  لأنالفنية، 

وتنطبق هذه . السعرية ضعف التغيرات بسببضعف تذبذب السعر ي قلص من هوامش الربح الكامنة 
 ،الحالة على بورصتي البحرين والأردن اللتين تميزتا بضعف اتجاهات وتذبذب السعر على حد سواء

وفي المقابل،  .الأخرى الأسواقبضعف أداء المؤشرات الفنية فيهما مقارنة  وقد ترتب عن ذلك
الاتجاهات القوية غير المصحوبة بتذبذب مماثل يترتب عليها ضعف ربحية المؤشرات الفنية مقارنة 

التنبؤ، لأن قوة الاتجاهات تزيد من القدرة التنبؤية للمؤشرات الفنية، غير أن ضعف التذبذب  جودةب
الحالة على بورصة تونس، وتنطبق هذه . بسبب ضآلة الفروق السعريةيقلص هوامش الربح الكامنة 

الكويت والمغرب التي تميزت بقوة الاتجاهات وضعف التذبذب مما أدى إلى ضعف أداء المؤشرات 
أما ارتفاع التذبذب مقارنة بقوة . التذبذبقوة الاتجاهات و  التي تميزت بقوةالفنية فيها مقارنة بالأسواق 

ي صَعب و  ،ويشوش على المؤشرات الفنية ،اري ضفي ضبابية أكثر على اتجاه الأسعسَ حركة الأسعار فَ 
عليها كشف الاتجاهات، وتؤثر هذه الحالة سلبا على تنبؤية المؤشرات الفنية وبدرجة أقل على 

رفع يو  ضعف الاتجاه يقلل من فعالية المؤشرات الفنية في الكشف عن اتجاهات السعر لأنربحيتها، 
شارات الصحيحة يرفع من ربحية الإسب الأسعار ارتفاع تذبذغير أن  شارات الخاطئة،من نسبة الإ

وتنطبق هذه الحالة . من أثر الاشارات الخاطئة على الربحية إلى التخفيف النسبي ذي ي ؤديالأمر ال
على بورصة فلسطين التي على الرغم من ارتفاع درجة تذبذب الأسعار إلا أن ضعف حركاتها خلال 
معظم فترة الدراسة لم يسمح للمؤشرات الفنية من تحقيق أداء مماثل لذلك الذي حققته في الأسواق 

في درجة تذبذب الأسعار، وذلك حتى بعد استبعاد أثر ارتفاع تكاليف  الهالمالية الأخرى المماثلة 
 .التداول

بأن التحليل الفني  القوليمكن  في ضوء نتائج الدراسة النظرية والتطبيقية لموضوع التحليل الفني،و 
لشراء ا لعمليات ، أي تحديد الوقت المناسبالقرارات الاستثمارية (Timing)يركز اهتمامه على عنصر توقيت 

 Timing" )التوقيت هو كل شي" ،القرارات الاستثمارية نجاحلفي غاية الأهمية  والتوقيت يمثل عاملا. البيع وأ

is everything )القرارات  نجاحأداة ضرورية للذلك يعتبر التحليل الفني  .مثلما يقول المحللون الفنيون
، وذلك مهما اختلفت الأسواق الماليةفي  تعاملينالاستغناء عنه من طرف كل الم نبغيلا يو  ،الاستثمارية
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المتاجرين في لآجال القصيرة من المضاربين و في ا تعاملينبالنسبة للمف. تعاملاتهمأصنافهم وأهدافهم وآفاق 
ستراتيجية  ،ق الماليةسواالأ  .لتوقيت عمليات المضاربة والمتاجرة في السوقيعتبر التحليل الفني أداة أساسية وا 

. للتحليل الأساسيمكملا ضروريا ، فيمثل التحليل الفني الطويلو  لأجل المتوسطفي اللمستثمرين أما بالنسبة 
علاوة على اعتمادهم على التحليل الأساسي لاختيار الأصول المالية الواعدة، ينبغي عليهم استعمال إذ 

 .(البيع)الخروج منه و ( الشراء) أدوات التحليل الفني لتحديد التوقيت المناسب للدخول في الاستثمار
  التوصيات. 1

التوصيات التي من و  الاقتراحات بعض، يمكن تقديم لبحثا امتوصل إليها في هذفي ضوء النتائج ال
في عملية صنع القرار  خدامهحسن استو  شأنها أن تساعد المستثمرين على الاستفادة من التحليل الفني،

 :التالية والتي تتلخص في النقاطالاستثماري، 
بالتعود المتكررة أدوات التحليل الفني، حيث تسمح الممارسة  ستخدامالإكثار من الممارسة والتدرب على ا -

 ؛هامخداسهولة استو  التحكم فيها،و  على تقنيات التحليل الفني
مسبقا عن ينبغي اختبارها التحليل الفني  أدواتمن  أداةالاستخدام الفعلي الميداني لأي في قبل البدء  -

على سلسلة طويلة من البيانات التاريخية لورقة مالية افتراضيا  هامن خلال اختبار ذلك و  ،طريق المحاكاة
 :تباع الخطوات التاليةاعلى المستثمر ه المحاكاة وللقيام بهذ. معينة
 السوق قواعد الدخول إلى بمعنى ينبغي تحديد  ،الاختبارالفنية محل  دواتلأتحديد قواعد المتاجرة ل

 .بشكل واضح ودقيق (البيع)والخروج منه ( الشراء)
 دوات المالية بالأ متعلقةأن تكون البيانات  وي راعى في عملية اختياربيانات التاريخية، اختيار سلسلة ال

وأن ، (خمس سنوات على الأقل)أن تكون السلسلة طويلة قدر الإمكان و ، المرغوب في التعامل فيها
من أجل اختبار ، (الصاعد، الهابط والأفقي)على مختلف الاتجاهات السعرية رة تشتمل الفترة المختا

لأن أداء . لحصول على نتائج أكثر متانةالأداة الفنية على مختلف حالات السوق مما يسمح با
فالنتائج الجيدة التي قد تظهر في فترات الصعود . أدوات التحليل الفني يتغير تبعا لتغير اتجاه السوق

 .تتحقق في فترات الهبوط أو الركود، والعكس صحيحقد لا 
  والتي ةلتقييم أداء المؤشرات الفنية، سواء من حيث الربحية أو المخاطر موضوعية وضع معايير ،

 تسمح للمستثمر بالحكم على فعالية أو عدم فعالية الأداة المختبرة؛
  ،مرات عديدة مع تغيير لختبار الا وذلك بتكرارالبحث عن أفضل المعلمات للمؤشرات الفنية المختبرة

الاتجاه ) تبعا لتغير حالة السوقذلك و  ،في كل مرة( فترة الحسابك)المؤشرات المختبرة هذه معلمات 
 (.السائد ودرجة تذبذب الأسعار

  في  ستخدامهاالتي حققت أفضل النتائج لا المثلى قواعداختيار الو  ،القواعد المختبرةنتائج تقييم
 .مارسةالم
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لأدوات التحليل الفني خطوة أولية ضرورية لكل أو المحاكاة المسبقة يعتبر هذا الاختبار التقييمي و 
ويسمح  ،الطريقة المثلى لاستخدام كل أداةمستثمر قبل الشروع في ممارستها ميدانيا، فهو يرشد المستثمر إلى 

 . له بالوقوف على نقاط قوتها ونقاط ضعفها
وقوة اتجاهاتها،  بدرجة تذبذب الأسعارإيجابيا اء أدوات التحليل الفني مرتبط أثبتت هذه الدراسة أن أد -

من خلال وذلك لذلك ينبغي مراعاة هذه العوامل عند اختيار الأدوات الفنية، . ومرتبط سلبيا بتكاليف التداول
مؤشرات الحركة البحث عن أفضل الأدوات التي تعكس جيدا قوة اتجاه الأسعار ودرجة تذبذبها على غرار 

دة أما التأثير السلبي  لتكاليف التداول فيزداد بزيادة عدد الاشارات المتول .الاتجاهية ومؤشر القوة النسبية
نسبية الهمية بعض الأشارات الخاطئة، لذلك ينبغي إعطاء حالة انخفاض الهوامش أو كثرة الإ خصوصا في

 .شارات المتولدة عن الأدوات الفنيةلعدد الإ
تغير أو معلماتها تبعا ل/وتغيير الأدوات المستخدمة استخدام أدوت التحليل الفني بمرونة، وذلك بغي ينب -

فمثلا مؤشرات الاتجاه . الاتجاه السائد يتغير بتغيرأداء الأدوات الفنية نوعية ، لأن ودرجة تذبذبه اتجاه السوق
في فترات ركود الأسعار، والعكس بالنسبة  تزداد فعاليتها أثناء فترات تحرك الأسعار في اتجاه معين وتقل

 .للمذبذبات
تعني التي و  و في نظريته،من القواعد الثابتة في التحليل الفني هي قاعدة التأكيد التي وضعها تشارلز دا -

وتسمح هذه القاعدة . شارات المتولدة من بعضها البعضثر من أداة فنية واحدة لتأكيد الإضرورة استخدام أك
جودة  تحسين ، مما يؤدي إلىتفادي الكثير من الإشارات الخاطئةو على إشارات أكثر مصداقية، بالحصول 

إشارات كثيرة لأنه سيؤدي إلى ظهور عديدة في آن واحد،  الجمع بين أدواتلا ينبغي  المقابلفي و  .التنبؤ
تعقد عملية و  اراتالاش مما يؤدي إلى صعوبة تفسيريزيد من حالة التشويش، ، الأحيان بعضومتناقضة في 

في حالة الجمع بين أكثر من أداة فنية ينبغي مراعاة طبيعة وسلوك كل أداة لتفادي الوقوع في و  .اتخاذ القرار
 .اهمشكلة عدم تجانس

أن يكونوا على اطلاع دائم  اأدوات التحليل الفني متجددة باستمرار، لذلك ينبغي على مستخدميه -
مما  فقد تظهر أدوات جديدة أكثر فعالية من الأدوات القائمة والتكيف معها،في هذا المجال بالمستجدات 

 .سيتيح فرصة الاستفادة منها
 ، غير أنهأحيانا، لتوقيت القرارات الاستثماريةمن المؤكد أن التحليل الفني أداة مفيدة، بل وحتى ضرورية  -

بحذر وفطنة في كل مراحل صنع القرار، بدءا بحسن وضع قواعد  خدامهيجب استلذلك  .ليس معصوما
تفسير إشاراتها تفسيرا صحيحا، والقدرة على و  ، وتطبيقها على الوجه الصحيح، وتعديلها باستمرار،متاجرةال

لأن التحليل الفني، وكغيره من تقنيات التنبؤ، قد يعطي . الخ...تمييز الإشارات الصحيحة من الخاطئة 
 .أحيانا مدمرةو  ،اطئةإشارات خ
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  آفاق البحث. 3
تفتح هذه الدراسة آفاقا واسعة للبحث في هذا الموضوع، تعكس اتساع التحليل الفني، وتنوع أدواته 

ولعل أهم الجوانب التي تستدعي الدراسة في موضوع التحليل . وتجددها المستمر، وتعدد مجالات تطبيقه
 :الفني
  وفق مقاربة تقوم على استخدام تركيبات متنوعة من أدوات التحليل الفني اختبار فعالية التحليل الفني

، كالمزج (Combined Signal Approach)، أو ما ي سمى بمقاربة الإشارة المركبة لبناء قواعد المتاجرة
إلخ، بدلا من ...بين مؤشرات الاتجاه والمذبذبات، أو بين مؤشرات الاتجاه ومؤشرات حجم التداول

 . والتي سلكتها البحوث السابقة ،وات التحليل الفنيدختبار الفردي لأطريقة الا
  ،أسواق المشتقات و اختبار فعالية التحليل الفني في الأنواع الأخرى من الأسواق، كأسواق العملات

الأسواق النقدية، لما لهذه الأسواق من خصوصيات ت ميزها عن أسواق و ، (العقود والخيارات)المالية 
 .ماليةالأوراق ال

 ة على الجمع بين التحليل الأساسي والتحليل الفنيرية المبنيستراتيجيات الاستثمااختبار فعالية الإ. 

 التحليل الفني للعملات المشفرة. 

 



 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قائمة المراجع



 قائمة المراجع

 

 
- 553 - 

 

 قائمة المراجع
 المراجع باللغة العربية. أولا

 :الكتب -أ

، دار اليازوري، عمان، إطار في التنظيم وتقييم الأدوات: ، الأسواق الماليةالتميميأرشد فؤاد  .1
0202.  

البورصة  -البورصةالمفاهيم الأساسية للاستثمار و : اقتصاديات كفاءة البورصةإيهاب الدسوقي،  .1
 .0222، دار النهضة العربية، القاهرة، المصرية والأمريكية

البورصة  -المفاهيم الأساسية للاستثمار والبورصة : كفاءة البورصةاقتصاديات إيهاب الدسوقي،  .3
 .0222، دار النهضة العربية، القاهرة، المصرية والأمريكية

، دار حميثرا للنشر أصول صناديق الاستثمار في سوق الأوراق الماليةشريط صلاح الدين،  .4
 .0202والتوزيع، القاهرة، 

، مؤسسة شباب الأسهم والسندات -رأس المال وأدواتها أسواق: البورصاتضياء مجيد الموسوي،  .5
 .0222الجامعة، الإسكندرية، 

، الدار الجامعية، الإسكندرية، التحليل الفني والأساسي للأوراق الماليةطارق عبد العال حماد،  .6
0222. 

والنشر ، الطبعة الخامسة، البلاغ للطباعة التحليل الفني للأسواق الماليةعبد المجيد المهيلمي،  .7
 .0222والتوزيع، القاهرة، 

، دار منهج التحليل الاقتصادي: التحليل الاقتصادي لتغيرات أسعار الأسهمفاخر عبد الستار حيدر،  .8
 .0220المريخ للنشر، الرياض، 

، الدار الجامعية، الإسكندرية، تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثماركمال الدين الدهراوي،  .9
0220. 

، ترجمة محمد علم النفس، صناعة القرار والأسواق: المالية السلوكيةريتشارد ديفيز، لوسي آكرت و  .11
 .0202داود عثمان، الطبعة الأولى، دار الفكر، عمان، 

، الجزء الأول، الطبعة الهياكل، الأدوات والاستراتيجيات: أسواق رؤوس الأموالمحفوظ جبار،  .11
 .0200الأولى، دار الهدى، الجزائر، 

دراسة تحليلية : المستقبليةالبورصات العربية بين التطوير والتحديات  ،إسماعيلمحمد صادق  .11
 .0202، الطبعة الأولى، العربي للنشر والتوزيع، القاهرة، مقارنة لأداء البورصات العربية

  .0111، منشأة المعارف، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  .13
 



 قائمة المراجع

 

 
- 553 - 

 

 :الرسائل والأطروحات والبحوث -ب

القضايا "، بحث مقدم لمؤتمر آفاق وتحديات: تكامل الأسواق المالية العربيةأشرف محمد دوابه،  .14
، كلية إدارة الأعمال بالجامعة الأردنية، عمان، "الملحة للاقتصاديات الناشئة في بيئة الأعمال الحديثة

 .2009أفريل  15-14
متاحة . ، ورقة عمل مقدمة لاتحاد البورصات العربيةفني وأساسي فضلت التكاملبين فادي خلف،  .15

 .www.arab-exchanges.org/Statistics/Studies.aspx :لاتحادلعلى الموقع الالكتروني 
، دراسة حالة دول إتحاد المغرب البورصة، التسيير وخوصصة المؤسسات العموميةمحفوظ جبار،  .16

 -0112العلوم الاقتصادية  وعلوم التسيير، جامعة سطيف،  نشورة، كلية العربي، رسالة دكتوراه م
0111. 

 :المجلات والدوريات -ج

، المعهد العربي 22، سلسلة جسر التنمية، العدد خصائص أسواق الأسهم العربيةابراهيم أنور،  .17
 .0221للتخطيط، الكويت، فيفري 

 .(0202-0222) الدورية الصادرة خلال الفترةالأعداد  شركة السوق المالية السعودية، مجلة تداول، .18
 .www.tadawul.com.sa: سوقمتاحة على الموقع الالكتروني لل

 :التقارير -د

متاحة على الموقع الالكتروني  .(0202-0222)لفترة لالتقارير السنوية البورصة المصرية،  .19
 .www.egx.com.eg: للبورصة

متاحة على الموقع الالكتروني . (0202-0222)لفترة لالتقارير السنوية السوق المالية السعودية،  .11
  .www.tadawul.com.sa :سوقلل

متاحة على الموقع  .(0202-0202)الدورية الفترة نشرات الو التقارير السنوية،  البحرين،بورصة  .11
 .www.bahrainbourse.net : الالكتروني للبورصة

متاحة على  .(0202-0222)الدورية للفترة  نشراتالو التقارير السنوية،  ،الدار البيضاءبورصة  .11
 .bourse.com-www.casablanca: الموقع الالكتروني للبورصة

متاحة على الموقع . (0202-0222)لفترة ل الدورية نشراتالو التقارير السنوية، بورصة الكويت،  .13
  .http://boursakuwait.com.kw :الالكتروني للبورصة

موقع المتاحة على  .(0202-0222)لفترة ل الدورية نشراتالو التقارير السنوية،  ،بورصة بيروت .14
 .www.bse.com.lb: للبورصة الالكتروني

 :متاحة على الموقع الالكتروني للبورصة(. 2333-2333)للفترة التقارير السنوية بورصة تونس،  .15
www.bvmt.com.tn . 



 قائمة المراجع

 

 
- 553 - 

 

موقع المتاحة على  .(0202-0222)لفترة لالدورية  نشراتالو التقارير السنوية،  ،عمانبورصة  .16
 .www.ase.com.jo :للبورصة الالكتروني

متاحة على الموقع . (0202-0222)لفترة لالدورية  نشراتالو التقارير السنوية، بورصة قطر،  .17
 .www.qe.com.qa  :الالكتروني للبورصة

متاحة  .(0202-0222)لفترة ل لدوريةنشرات االو التقارير السنوية، سوق أبو ظبي للأوراق المالية،  .18
 www.adx.ae. :على الموقع الالكتروني للبورصة

متاحة على . (0202-0222)لفترة لالدورية نشرات الو التقارير السنوية،  سوق م سقط للأوراق المالية، .19
 www.msm.gov.om.: الموقع الالكتروني للبورصة

-0222)اق المالية العربية، النشرات الفصلية للفترة أداء أسواق الأور صندوق النقد العربي، .31
 .www.amf.org.ae :صندوقمتاحة على الموقع الالكتروني لل(. 0202

متاحة (. 0202-0222)صندوق النقد العربي، التقارير الاقتصادية العربية الموحدة السنوية للفترة  .31
 .www.amf.org.ae :صندوقعلى الموقع الالكتروني لل

متاحة . (0202-0202)مراصد الأعمال السنوية للفترة  لبيروت، التجارة والصناعة والزراعةغرفة  .31
 .ccib.org.lb: الالكتروني هاعلى موقع

 :المواقع الإلكترونية المتخصصة -ه

 .www.arab-exchanges.org :إتحاد البورصات العربية .33

 .www.bahrainbourse.net : البحرينبورصة  .34

 .bourse.com-www.casablanca: البيضاءالدار بورصة  .35

  .http://boursakuwait.com.kw :بورصة الكويت .36

 .www.egx.com.eg: البورصة المصرية .37
 .www.bse.com.lb: بورصة بيروت .38
 . www.bvmt.com.tn :بورصة تونس .39

 .www.ase.com.jo :عمانبورصة  .41
 .www.qe.com.qa  :بورصة قطر .41
 www.adx.ae. :سوق أبو ظبي للأوراق المالية .41
  .www.tadawul.com.sa :السوق المالية السعودية .43
 www.msm.gov.om.: سوق م سقط للأوراق المالية .44

 .www.amf.org.ae :صندوق النقد العربي .45

 



 قائمة المراجع

 

 
- 553 - 

 

 المراجع باللغة الفرنسية. ثانيا

A. Ouvrages: 

46. Alain CHOINEL et Gérard ROUYER, Le Marché Financier : Structures et Acteurs,   

8
ème

 édition, Revue Banque Édition, Paris, 2002.   

47. André KOVACS, Comprendre la bourse : Guide Pratique Pour la gestion de Votre 

Portefeuille d’actions, 2
ème 

édition, Éditions Hommes et Techniques, Paris, 1985. 

48. Annick Le Gall, Optimiser sa gestion en bourse avec les analyses graphique et 

technique, MAXIMA, Paris, 2000. 

49. Didier Vitrac, Tout savoir sur la bourse, City and York et Gualino éditeur, Paris, 2001.   

50. Félix ROSENFELD et al, Analyse Financière et Gestion des Valeurs Mobilières : 

Analyse des Actions des Sociétés, 2
ème

 édition, DUNOD, Paris, 1992. 

51. Hervé ALEXANDRE, l’Individu Face au Marché : Investisseurs, Spéculateurs et 

Crises boursières, Éditions Management et Société, Paris, 2000. 

52. Jean-François SUSBIELLE, Comprendre la bourse sur Internet, Éditions 

d’Organisation, Paris, 2001. 

53. Marc EICHINGER, La machine spéculative : Psychologie des Marchés Financiers, 

ECONOMICA, Paris, 1996. 

54. Oriol AMAT et Xavier PUIG, L'Analyse Technique Du Marché Boursier, Les éditions 

d'Organisation, Paris, 1991. 

55. Patrick PERFETTI, Analyses techniques : Approche pragmatique, ECONOMICA,   

Paris, 1997. 

56. Philippe CAHEN, Comprendre l'Analyse Technique Dynamique, ECONOMICA,    

Paris, 2002. 

57. Thami Kabbaj, Maîtriser l’analyse technique avec Thami Kabbaj, Éditions 

d’Organisation, Paris, 2011. 

58. Thierry BÉCHU et Éric BERTRAND, L'Analyse Technique : Pratiques et Méthodes, 

4
ème

 édition, ECONOMICA, Paris, 1999. 

59. Thierry Clément, Le Guide Complet de L’analyse Technique : pour la gestion de vos 

portefeuilles boursiers, Maxima, Paris, 2006. 

B. Papiers de recherche: 

60. Alain Bergeron, Introduction à l'Analyse Technique, École des Hautes Études 

Commerciales, Montréal, 1998.    

61. Henri Janssen, Cours d'analyse technique : Figures et Formations. Disponible sur le 

site web: http://www.geocities.com/easylink2000/AEI/HJ/Cours03/Cours03.htm. 

62. Henri Janssen, Cours d'analyse technique : Validité de l'analyse technique/outils. 

Disponible sur le site web: http://www.geocities.com/easylink2000/AEI/HJ/Cours01/Cours01.htm. 

63. Jean-Marie COURBOIS, La Théorie d'Elliott Expliquée de A à Z. Disponible sur le 

site web: http://perso.wanadoo.fr/j-m.courbois/elliott/lecons/sommaire.htm. 

64. Christophe Barraud et Luc Paugam,  Eléments de Finance Comportementale, 

Document de Travail, Université de Paris-Dauphine. 

http://www.geocities.com/easylink2000/AEI/HJ/Cours01/Cours01.htm
http://perso.wanadoo.fr/j-m.courbois/elliott/lecons/sommaire.htm


 قائمة المراجع

 

 
- 553 - 

 

C. Encyclopédies: 

65. Olivier PICON, La bourse : Ses mécanismes, Gérer son portefeuille, Réussir ses 

placements, Encyclopédie DELMAS, 14
ème

 édition, Paris, 2000. 

66. Yves SIMON, Encyclopédie des marchés financier, Tome 2, ECONOMICA, Paris, 

1997.  

 المراجع باللغة الانجليزية. ثالثا

A. Books: 

67. J. Frost and Robert Prechter, Elliott Wave Principle: Key to Market Behavior, 10th 

edition, New Classics Library, Georgia, USA, 2005. 

68. A.W. Cohen, How to Use the Three Point Reversal Method of Point and Figure 

Stock Market Trading, 8th edition, Chartcraft, USA, 1984. 

69. Abe Cofnas, Sentiment indicators: Renko,  price break,  Kagi,  point and figure: 

what they are and how to use them to trade, 1st edition, John Wiley & Sons, New 

Jersey, USA, 2010. 

70. Al Brooks, Trading price action reversals: technical analysis of price charts for the 

serious trader, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2012. 

71. Al Brooks, Trading price action trading ranges: technical analysis of price charts 

bar by bar for the serious trader, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2012. 

72. Al Brooks, Trading price action trends: technical analysis of price charts bar by bar 

for the serious trader, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2012. 

73. Alexander Elder, Come Into My Trading Room: A Complete Guide to trading, John 

Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2002. 

74. Alexander Elder, The New Trading For a Living: Psychology,   Discipline,  Trading 

Tools and Systems Risk Control,  Trade Management, John Wiley & Sons, New 

Jersey, USA, 2014. 

75. Alexander Elder, Trading for a living: psychology,  trading tactics,  money 

management, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 1993. 

76. Alistair Blair, Investor's Guide to Charting: An Analysis for the Intelligent Investor, 

2nd edition, Pearson Education, London, 2003. 

77. Andrei Shleifer, Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance, Oxford 

University Press, New York, USA, 2000. 

78. Andrew Coles and David Hawkins, Midas technical analysis: a VWAP approach to 

trading and investing in today’s markets, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 

2011. 

79. Andrew W. Lo and Jasmina Hasanhodzic, The evolution of technical analysis: 

financial prediction from Babylonian tablets to Bloomberg terminals, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 2010. 

80. Ari Kiev, Trading to win: the psychology of mastering the markets, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 1998. 

81. Barbara Rockefeller, Technical Analysis for Dummies®, 2nd edition, Wiley Publishing, 

Indiana, 2011. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/Abe%20Cofnas%20-%20Sentiment%20Indicators.%20Renko,%20Price%20Break,%20Kagi,%20Point%20and%20Figure.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Abe%20Cofnas%20-%20Sentiment%20Indicators.%20Renko,%20Price%20Break,%20Kagi,%20Point%20and%20Figure.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Alexander%20Elder%20-%20The%20New%20Trading%20For%20a%20Living%20(2014).pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Alexander%20Elder%20-%20The%20New%20Trading%20For%20a%20Living%20(2014).pdf


 قائمة المراجع

 

 
- 553 - 

 

82. Barry Rudd, Stock Patterns For Day Trading And Swing Trading, Traders Press, 

USA, 1998. 

83. Benjamin Graham, The Intelligent Investor, Revised Edition, HarperBusiness, New 

York, USA, 2003. 

84. Benjamin Graham and David L. Dodd, Security Analysis, 6th edition, McGraw-Hill, 

New York, USA, 2009. 

85. Bennett McDowell, The art of trading: combining the science of technical analysis 

with the art of reality based trading, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2006. 

86. Bill Eykyn, Price Action Trading: Day-Trading the T-Bonds off PAT, Harriman 

House Ltd, Great Britain, 2003. 

87. Board of Trade of the City of Chicago, A Six-Part Study Guide to Market Profile, 

Chicago Board of Trade, Chicago, USA, 1996. 

88. Boris Schlossberg, Technical analysis of the currency market: classic techniques for 

profiting from market swings and trader sentiment, John Wiley & Sons, New Jersey, 

USA, 2008. 

89. Carolyn Boroden, Fibonacci Trading: How to Master the Time and Price Advantage, 

McGraw-Hill, New York, USA, 2008. 

90. Charles D. Kirkpatrick, Time the markets: using technical analysis to interpret 

economic data, Revised Edition, FT Press, New Jersey, USA, 2012. 

91. Charles D. Kirkpatrick and Julie R. Dahlquist, Technical analysis: the complete 

resource for financial market technicians, FT Press, New Jersey, USA, 2007. 

92. Chris Satchwell, Pattern Recognition and Trading Decisions, McGraw-Hill, New 

York, USA, 2005. 

93. Clif Droke, Elliott Wave Simplified: Making Stock Market Profits with R.N. Elliott's 

Simple Theory, Marketplace Books, USA, 2000. 

94. Clif Droke, Moving Averages Simplified, Marketplace Books, USA, 2001. 

95. Clive Lambert, Candlestick Charts: An introduction to using candlestick charts, 

Harriman House Ltd, Great Britain, 2009. 

96. Constance Brown, The Illustrated Guide To Technical Analysis Signals And Phrases: 

A Visual Dictionary Of The Most Useful Charts In Technical Analysis, McGraw-

Hill, New York, USA, 2005. 

97. Cornelius Luca, Technical Analysis Applications, McGraw-Hill, New York, USA, 

2004. 

98. David Keller, Breakthroughs in Technical Analysis - New Thinking from the 

World's Top Minds, Bloomberg Press, New York, USA, 2007. 

99. David Linton, Cloud Charts Trading Success with the Ichimoku Technique, Updata 

Pic, London, 2010. 

100. Deborah J. Weir, Timing the market: how to profit in the stock market using 

the yield curve,  technical analysis,  and cultural indicators, John Wiley & Sons, New 

Jersey, USA, 2005. 

101. Ed Carlson, George Lindsay and the art of technical analysis: trading systems 

of a market master, Financial Times Prentice Hall, New Jersey, USA, 2012. 

102. Ed Gately, Forecasting Profits Using Price and Time, John Wiley & Sons, New 

Jersey, USA, 1998. 

103. Edward D. Dobson, Understanding Bollinger Bands, Traders Press, USA, 1994. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/BENJAMIN%20GRAHAM%20-%20THE%20INTELLIGENT%20INVESTER.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/A%20Six-Part%20Study%20Guide%20to%20Market%20Profile.pdf


 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

104. Felipe Tudela, The secret code of Japanese candlesticks, John Wiley & Sons, 

New Jersey, USA, 2008. 

105. Gabor Kovacs, Ichimoku Beginner, Ichimoku World Book Series, eBook 

Edition, 2010. 

106. Galen Woods, Day Trading with Price Action, Volume II: Market Bias, 

eBook Edition, Galen Woods, Singapore, 2014. 

107. Galen Woods, Day Trading with Price Action, Volume III: Price Patterns, 

eBook Edition, Galen Woods, Singapore, 2014. 

108. Galen Woods, Day Trading with Price Action, Volume IV: Positive 

Expectancy, eBook Edition, Galen Woods, Singapore, 2014. 

109. George A. MacLean, Fibonacci and Gann Applications in Financial Markets: 

Practical Applications of Natural and Synthetic Ratios in Technical Analysis, John 

Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2005. 

110. George Fontanills, Trading Options For Dummies®, Wiley Publishing, Indiana, 

2008. 

111. George Pruitt and John R. Hill, Building winning trading systems with 

TradeStation™, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2003. 

112. Gerald Appel, Technical Analysis: Power Tools for Active Investors, Financial 

Times Prentice Hall, New Jersey, USA, 2005. 

113. Glenn Neely, Mastering Elliott Waves, Windsor Books, New York, USA, 1990. 

114. Gregory L. Morris, Candlestick Charting Explained: Timeless Techniques for 

Trading Stocks and Futures, McGraw-Hill, New York, USA, 1995. 

115. Howard B. Bandy, Quantitative Trading Systems: Practical Methods for 

Design, Testing, and Validation, Blue Owl Press, USA, 2007. 

116. Jack D. Schwager, Stock market wizards: interviews with America's top stock 

traders, 1st edition, HarperBusiness, New York, USA, 2001. 

117. Jack D. Schwager, The New Market Wizards: Conversations With  America's 

Top Traders, 1st edition, HarperBusiness, New York, USA, 1992. 

118. Jack Schannep, Dow theory for the 21st century: technical indicators for 

improving your investment results, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2008. 

119. Jake Bernstein, Market Masters: how successful trades think,  trade and 

invest and how you can too!, Dearborn Trade Publishing, Chicago, USA, 1994. 

120. Jake Bernstein, The Compleat Day Trader II, McGraw-Hill, New York, USA, 

1998. 

121. Jake Bernstein, The Compleat Day Trader: Trading Systems, Strategies, 

Timing Indicators, and Analytical Methods, McGraw-Hill, New York, USA, 1995. 

122. Jake Bernstein and Elliott Bernstein, Stock Market Strategies That Work, 

McGraw-Hill, New York, USA, 2002. 

123. James B. Dalton et al., Markets in profile: profiting from the auction process, 

John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2007. 

124. James Chen, Essentials of technical analysis for financial markets, John Wiley 

& Sons, New Jersey, USA, 2010. 

125. James F. Dalton et al., Mind over Markets: Power Trading With Market 

Generated Information, Traders Press, USA, 1993. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/Building%20Winning%20Trading%20Systems%20With%20Trade%20station.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Building%20Winning%20Trading%20Systems%20With%20Trade%20station.pdf


 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

126. James L. Bickford, Forex Shockwave Analysis, McGraw-Hill, New York, USA, 

2008. 

127. James L. Bickford, Forex Wave Theory: A Technical Analysis for Spot and 

Futures, McGraw-Hill, New York, USA, 2007. 

128. Jason Perl, DeMark Indicators, 1st edition, Bloomberg Press, New York, USA, 

2008. 

129. Jeffrey O. Katz and Donna L. McComick, The Encyclopedia of Tradings 

Strategies, McGraw-Hill, New York, USA, 2000. 

130. Jeremy du Plessis, The Definitive Guide to Point and Figure: A 

Comprehensive Guide to the Theory and Practical Use of the Point and Figure 

Charting Method, Harriman House Ltd, Great Britain, 2005. 

131. Joe Duarte, Trading Futures For Dummies®, Wiley Publishing, Indiana, 2008. 

132. John Hill,  George Pruitt,  Landy Hill, The Ultimate Trading Guide, John Wiley 

& Sons, New Jersey, USA, 2000. 

133. John J. Murphy, Chart Pattern Recognition For MetaStock and MetaStock 

Pro 7.0 (and higher): User's Manual Version 1.0, Equis International, USA, 2000. 

134. John J. Murphy, Charting Made Easy, Marketplace Books, USA, 2000. 

135. John J. Murphy, Intermarket technical analysis: trading strategies for the 

global stock, bond, commodity, and currency markets, John Wiley & Sons, New 

Jersey, USA, 1991. 

136. John J. Murphy, Technical Analysis of the Financial Markets: A 

Comprehensive Guide to Trading Methods and Applications , New York Institute of 

Finance, New York, USA, 1999. 

137. John J. Murphy, The visual investor: how to spot market trends, 2nd edition, 

John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2009. 

138. John Keppler, Profit With the Market Profile: Identifying Market Value in 

Real Time, Marketplace Books, USA, 2011. 

139. John L. Person, A complete guide to technical trading tactics: how to profit 

using pivot points, candlesticks and other indicators, John Wiley & Sons, New Jersey, 

USA, 2004. 

140. John L. Person, Forex conquered: high probability systems and strategies for 

active traders, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2007. 

141. John L. Person, Candlestick and pivot point trading triggers: setups for stock,  

forex,  and futures markets, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2007. 

142. John Magee, Winning the mental game on Wall Street: the psychology and 

philosophy of successful investing, St. Lucie Press, USA, 2000. 

143. John Magee and W. H. C. Bassetti, Introduction to the Magee System of 

Technical Analysis, St. Lucie Press, Florida, USA, 2002. 

144. Joseph F. Benning, Trading Strategies for Capital Markets, McGraw-Hill, 

New York, USA, 2007. 

145. Kenneth H. Shaleen, Technical Analysis And Options Strategies, Probus 

Publishing Company , USA, 1992. 

146. Kermit Zieg and Heinrich Weber, The Complete Guide to Point-And-Figure 

Charting: The New Science of an Old Art, Harriman House Ltd, Great Britain, 2008. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/A%20Complete%20Guide%20to%20Technical%20Trading%20Tactics.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/A%20Complete%20Guide%20to%20Technical%20Trading%20Tactics.pdf


 قائمة المراجع

 

 
- 532 - 

 

147. Kevin Davey, Building algorithmic trading systems: a trader’s journey from 

data mining to Monte Carlo simulation to live trading, John Wiley & Sons, New 

Jersey, USA, 2014. 

148. Larry C. Sanders, Trading Strategies: Using Computer Simulation to 

Maximize Profits and Control Risk, LSS Limited, USA, 2002. 

149. Larry Pesavento, Profitable Patterns for Stock Trading, 1st edition, Traders 

Press, USA, 1999. 

150. Larry Pesavento and Leslie Jouflas, Trade what you see: how to profit from 

pattern recognition, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2007. 

151. Larry Williams, The Secret of Selecting Stocks for Immediate and Substantial 

Gains, 2nd edition, Windsor Books, New York, USA, 1986. 

152. Larry Williams, Long Term Secrets To Short Term Trading, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 1999. 

153. Laurence A. Connors, Connors on Advanced Trading Strategies, M. Gordon 

Publishing Group, California, USA, 1998. 

154. Leigh Stevens, Essential Technical Analysis: Tools and Techniques to Spot 

Market Trends, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2002. 

155. Lewis Borsellino with Patricia Crisafulli, The day trader’s course, John Wiley 

& Sons, New Jersey, USA, 2001. 

156. Louis B. Mendelsohn, Trend Forecasting with Technical analysis: Unleashing 

the Hidden Power of Intermarket Analysis to Beat the Market, Marketplace Books, 

USA, 2000. 

157. Louis B. Mendelsohn, Forex Trading Using Intermarket Analysis: 

Discovering Hidden Market Relationships That Provide Early Clues for Price 

Direction, Marketplace Books, USA, 2006. 

158. Manesh Patel, Trading with Ichimoku clouds: the essential guide to Ichimoku 

Kinko Hyo technical analysis, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2010. 

159. Mark Galant and Brian Dolan, Currency Trading For Dummies®,  Getting 

Started Edition, Wiley Publishing, Indiana, 2007. 

160. Mark R. Conway and Aaron N. Behle, Professional Stock Trading: System 

Design and Automation, 1st edition, ACME TRADER, USA, 2002. 

161. Markus K. Brunnermeier, Asset pricing under asymmetric information: 

bubbles, crashes, technical analysis, and herding, Oxford University Press, New York, 

USA, 2001. 

162. Martin J. Pring, Martin Pring on Market Momentum, McGraw-Hill, New 

York, USA, 1993. 

163. Martin J. Pring, Technical Analysis Explained: The Successful Investor’s 

Guide to Spotting Investment Trends and Turning Points, 5th edition, McGraw-Hill, 

New York, USA, 2014. 

164. Martin J. Pring, Martin Pring on price patterns: the definitive guide to price 

pattern analysis and interpretation, McGraw-Hill, New York, USA, 2005. 

165. Martin J. Pring, Investment Psychology Explained: Classic Strategies to Beat 

the Markets, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 1995. 

166. Martin J. Pring, Study Guide for Technical Analysis Explained, 5th edition, 

McGraw-Hill, New York, USA, 2014. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/Building%20Winning%20Algorithmic%20Trading%20Systems%20A%20Trader's%20Journey%20from%20Data%20Mining%20to%20Monte%20Carlo%20Simulation%20to%20Live%20Trading.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Building%20Winning%20Algorithmic%20Trading%20Systems%20A%20Trader's%20Journey%20from%20Data%20Mining%20to%20Monte%20Carlo%20Simulation%20to%20Live%20Trading.pdf


 قائمة المراجع

 

 
- 535 - 

 

167. Melvin Pasternak, 21 Candlesticks Every Trader Should Know, Marketplace 

Books, USA, 2006. 

168. Michael Archer and Jim Bickford, Getting Started in Currency Trading, John 

Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2005. 

169. Michael Archer and Jim Bickford, Charting the major Forex pairs: focus on 

major currencies, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2007. 

170. Michael C. Thomsett, Bloomberg visual guide to candlestick charting, John 

Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2012. 

171. Michael D. Archer and James L. Bickford, The forex chartist companion: a 

visual approach to technical analysis, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2007. 

172. Michael McDonald, Predict Market Swings With Technical Analysis, John 

Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2002. 

173. Michael N. Kahn, A Beginner’s Guide to Charting Financial Markets: A 

practical introduction to technical analysis for investors, Harriman House Ltd, Great 

Britain, 2007. 

174. Michael N. Kahn, Technical analysis plain and simple: charting the markets 

in your language, 2nd edition, Financial Times Prentice Hall, New Jersey, USA, 2006. 

175. Michael Pompian, Behavioral finance and wealth management: building 

optimal portfolios that account for investor biases, John Wiley & Sons, New Jersey, 

USA, 2006. 

176. Michael S. Jenkins, Chart Reading for Professional Traders, Traders Press, 

USA, 1994. 

177. Nicole Elliott, Ichimoku Charts: An Introduction to Ichimoku Kinko Clouds, 

Harriman House Ltd, Great Britain, 2007. 

178. Paul Ciana, New frontiers in technical analysis: effective tools and strategies 

for trading and investing, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2011. 

179. Paul V. Azzopardi, Behavioural Technical Analysis: An introduction to 

behavioural finance and its role in technical analysis, Harriman House Ltd, Great 

Britain, 2010. 

180. Perry J. Kaufman, A Short Course in Technical Trading, John Wiley & Sons, 

New Jersey, USA, 2003. 

181. Perry J. Kaufman, Trading systems and methods, 5th edition, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 2013. 

182. Perry J. Kaufman, Smarter trading: improving performance in changing 

markets, McGraw-Hill, New York, USA, 1995. 

183. Peter J. Steidlmayer and Kevin Koy, Markets and Market Logic , The 

Porcupine Press, Chicago, USA, 1986. 

184. Peter Steidlmayer and Steven B. Hawkins, Steidlmayer on Markets Trading 

with Market Profile, 2nd edition, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2003. 

185. Philip Gotthelf, Currency trading: how to access and trade the world’s 

biggest market, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2003. 

186. Rafael Romeu and Umar Serajuddin, Technical Analysis for Direct Access 

Trading: A Guide to Charts, Indicators, and Other Indispensable Market Analysis 

Tools, McGraw-Hill, New York, USA, 2001. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/21candlesticks.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/A%20Short%20Course%20in%20Technical%20Trading.PDF


 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

187. Richard D. Wyckoff, The Day Trader's Bible: Or... My Secret In Day Trading 

Of Stocks, eBook Edition, ePublishingEtc.com, New York, USA, 2001. 

188. Richard L. Weissman, Mechanical Trading Systems: Pairing Trader 

Psychology With Technical Analysis, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2005. 

189. Richard W. Schabacker, Technical Analysis and Stock Market Profits: A 

Course in Forecasting, Harriman House Ltd, Great Britain, 2005. 

190. Rick Bensignor, New thinking in technical analysis: trading models from the 

masters, Bloomberg Press, New York, USA, 2000. 

191. Robert D. Edwards,  John Magee,  W.H.C. Bassetti, Technical analysis of stock 

trends, 9th edition, Taylor & Francis Group, USA, 2007. 

192. Robert Fischer, Fibonacci Applications and Strategies for Traders, John Wiley 

& Sons, New Jersey, USA, 1993. 

193. Robert Fischer and Jens Fischer, Candlesticks, Fibonacci, and chart pattern 

trading tools: a synergistic strategy to enhance profits and reduce risk, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 2003. 

194. Robert Pardo, The evaluation and optimization of trading strategies, 2nd 

edition, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2008. 

195. Robert R. Prechter, R.N. Elliott's Masterworks: The Definitive Collection, 

New Classics Library, Georgia, USA, 1996. 

196. Robert R. Prechter, The Major Works of R.N. Elliott, New Classics Library, 

Georgia, USA, 1990. 

197. Robert Slater, SOROS: The Unauthorized Biography: The Life,  Time and 

Trading Secrets of the World’s Greatest Investor, McGraw-Hill, New York, USA, 

1997. 

198. Robert W. Colby, The Encyclopedia of Technical Market Indicators, 2nd 

edition, McGraw-Hill, New York, USA, 2003. 

199. Russell Rhoads, Candlestick Charting For Dummies®, Wiley Publishing, 

Indiana, 2008. 

200. Samuel A. Nelson, The ABC of Stock Speculation, Wall Street Library, New 

York, USA, 1902 

201. Steve Nison, The Candlestick Course, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 

2006. 

202. Steve Nison, Beyond Candlesticks: New Japanese Charting Techniques 

Revealed, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 1994. 

203. Steve Nison, Japanese candlestick charting techniques: a contemporary guide 

to the ancient investment technique of the Far East, 2nd edition, New York Institute 

of Finance, New York, USA, 2001. 

204. Steve Woods, Float Analysis: Powerful Technical Indicators Using Price and 

Volume, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2002. 

205. Steven B. Achelis, Technical Analysis from A to Z, 2nd edition, McGraw-Hill, 

New York, USA, 2013. 

206. Thomas J. Dorsey, Commodity strategies: high-profit techniques for investors 

and traders, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2007. 



 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

207. Thomas J. Dorsey, Point and figure charting: the essential application for 

forecasting and tracking market prices, 3rd edition, John Wiley & Sons, New Jersey, 

USA, 2007. 

208. Thomas N. Bulkowski, Encyclopedia of candlestick charts, John Wiley & Sons, 

New Jersey, USA, 2008. 

209. Thomas N. Bulkowski, Encyclopedia of chart patterns, 2nd edition, John Wiley 

& Sons, New Jersey, USA, 2005. 

210. Thomas N. Bulkowski, Trading Classic Chart Patterns, John Wiley & Sons, 

New Jersey, USA, 2002. 

211. Thomas R. DeMark, The New Science Of Technical Analysis, John Wiley & 

Sons, New Jersey, USA, 1994. 

212. Tim Knight, Chart your way to profits: the online trader’s guide to technical 

analysis, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 2007. 

213. Tushar S. Chande, Beyond technical analysis: how to develop and implement a 

winning trading system, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 1997. 

214. Tushar S. Chande and Stanley Kroll, The New Technical Trader: Boost Your 

Profit by Plugging into the Latest Indicators, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 

1994. 

215. William F. Eng, The Day Trader's Manual: Theory, Art, and Science of 

Profitable Short-Term Investing, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 1993. 

216. William P. Hamilton, The Stock Market Barometer: A Study of Its Forecast 

Value Based on Charles H. Dow's Theory of the Price Movement, With an Analysis 

of the Market and Its History since 1897, John Wiley & Sons, New Jersey, USA, 1998. 

B. Periodicals (Journals and Reviews): 

217. A.E. Milionis and E. Papanagiotou, A test of significance of the predictive 

power of the moving average trading rule of technical analysis based on sensitivity 

analysis application to the NYSE, the Athens Stock Exchange and the Vienna Stock 

Exchange, Applied Financial Economics, Routledge, UK, 21:6, 2011. 

218. Ale J. Hejase et al, Technical analysis in practice: Exploring Lebanese stock 

market, The International Journal of Business and Management Research. December 

2016. 

219. Alfred Cowles 3rd, Can Stock Market Forecasters Forecast? Econometrica, 

Econometric Society, Vol.1, No.3, July 1933. 

220. Andrew W. Lo et al., Foundations of Technical Analysis Computational 

Algorithms, Statistical Inference, and Empirical Implementation, The Journal of 

Finance, American Finance Association, USA, Vol.LV, No.4, August 2000. 

221. Audrius Dzikevicius et al., The Accuracy of Simple Trading Rules in Stock 

Markets, Economics and Management, Kaunas University of Technology, Faculty of 

Economics & Management, Kaunas, Lithuania, 15, 2010. 

222. Ben Branch, The Predictive Power of Stock Market Indicators, The Journal of 

Financial and Quantitative Analysis, Cambridge University Press , Cambridge, UK , 

Volume 11, Issue 2, Jun 1976. 

file:///F:/Bibliographie/PDF/Beyond%20Technical%20Analysis%20How%20to%20develop%20and%20implement%20a%20winning%20Trade%20System.pdf
file:///F:/Bibliographie/PDF/Beyond%20Technical%20Analysis%20How%20to%20develop%20and%20implement%20a%20winning%20Trade%20System.pdf


 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

223. Ben R. Marshall et al., Candlestick technical trading strategies: Can they 

create value for investors?, Journal of Banking & Finance, Elsevier B.V., 30, 2006. 

224. Bernardo Quintanilla García et al., The Role of Technical Analysis in the 

Foreign Exchange Market, Global Journal of Business Research (GJBR), Institute for 

Business & Finance Research, USA, Volume 6, Number 3, 2012. 

225. Camillo Lento, Long-term Dependencies and the Profitability of Technical 

Analysis, International Research Journal of Finance and Economics, EuroJournals 

Publishing, Inc., Seychelles, Issue 29, 2009. 

226. Camillo Lento, The Profitability of Technical Trading Rules: A Combined 

Signal Approach, Journal of Applied Business Research, Volume 23, Number 1, First 

Quarter 2007. 

227. Charles M. C. Lee and Bhaskaran Swaminathan, Price Momentum and Trading 

Volume, The Journal of Finance, American Finance Association, USA, Vol.55, No.5, 

October 2000. 

228. Cheng-Wei Chen et al., Data Snooping on Technical Analysis: Evidence from 

the Taiwan Stock Market, Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, 

World Scientific Publishing Co., Vol.14, No.2, 2011. 

229. Christopher J. Neely and Paul A. Weller, Intraday technical trading in the 

foreign exchange market, Journal of International Money and Finance, Elsevier B.V., 

Volume 22, Issue 2, April 2003. 

230. Dan Valcu, Using The Heikin Ashi Technique, Technical Analysis of STOCKS 

& COMMODITIES, Technical Analysis Inc., USA, February 2004.  

231. Darie MOLDOVAN et al., A Stock Trading Algorithm Model Proposal, based 

on Technical Indicators Signals, Informatica Economica, Bucharest University of 

Economic Studies, Romania, vol.15, No.1, 2011. 

232. David P. Brown and Robert H. Jennings, On Technical Analysis, The Review of 

Financial Studies, The Society for Financial Studies, Oxford University Press , UK, 

Vol.2, No.4, 1989. 

233. Edward R. Dawson and James M. Steeley, On the Existence of Visual Technical 

Patterns in the UK Stock Market, Journal of Business Finance & Accounting, 

Blackwell Publishing Ltd, UK, Vol.30, No.1-2, January 2003. 

234. Emmanuel Acar and Stephen E. Satchell, A theoretical analysis of trading 

rules: an application to the moving average case with Markovian returns, Applied 

Mathematical Finance, Chapman & Hall, UK, 4, 1997. 

235. Eric H. Sorensen, In defense of technical analysis: discussion, The Journal of 

Finance, American Finance Association, USA, Volume 40, Issue 3, Jul., 1985. 

236. Eugene F. Fama and Marshall E. Blume, Filter Rules and Stock-Market 

Trading, The Journal of Business, The University of Chicago Press, USA, Vol.39, No.1, 

Part 2: Supplement on Security Prices, Jan., 1966. 

237. Eugene F. Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and 

Empirical Work, The Journal of Finance, American Finance Association, USA, Vol.25, 

No.2, May, 1970. 

238. Fernando Fernandez-Rodrıguez et al., On the profitability of technical trading 

rules based on artificial neural networks: Evidence from the Madrid stock market, 

Economics Letters, Elsevier B.V., Vol.69, No.1, October 2000. 



 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

239. Gunduz Caginalp and Donald Balenovich, A Theoretical Foundation for 

Technical Analysis, Journal of Technical Analysis, Market Technicians Association, 

Inc., USA, Winter-Spring, 2003. 

240. Helen Allen and Mark P. Taylor, Charts, Noise and fundamentals in the 

london foreign exchange market, The Economic Journal, Royal Economic Society, 

UK, Volume 100, Issue 400, 1990. 

241. Hendrik Bessembinder and Kalok Chan, Market Efficiency and the Returns to 

Technical Analysis, Financial Management, Financial Management Association 

International, John Wiley & Sons Ltd, UK, Vol.27, No.2, Summer, 1998. 

242. Henry O. Pruden et al., Behavioral Finance and Technical Analysis, 

Interpreting Data from an Experiment on Irrational Exuberance: Applying a Cusp 

Catastrophe Model and Technical Analysis Rules, Journal of Technical Analysis, 

Market Technicians Association, Inc., USA, Winter-Spring , 2004. 

243. Hung-Wei Lai et al., Technical Analysis, Investment Psychology, and 

Liquidity Provision: Evidence from the Taiwan Stock Market, Emerging Markets 

Finance & Trade, M.E. Sharpe, Inc., Vol.46, No.5, September–October 2010. 

244. Imad Moosa and Larry Li, Technical and Fundamental Trading in the Chinese 

Stock Market: Evidence Based on Time-Series and Panel Data, Emerging Markets 

Finance & Trade, M.E. Sharpe, Inc., Vol.47, Supplement 1, January–February 2011. 

245. Jack L. Treynor and Robert Ferguson, In defense of technical analysis, The 

Journal of Finance, American Finance Association, USA, Volume 40, Issue 4, Jul., 1985. 

246. James J. Kung and Wing-Keung Wong, Profitability of Technical Analysis in 

the Singapore, Journal of Economic Integration, Center for International Economics, 

Sejong Institution, Sejong University, 24(1), 135-150, March 2009. 

247. Jayanthi Gopalakrishnan, Market Profile Basics, Technical Analysis of 

STOCKS & COMMODITIES, Technical Analysis Inc., USA, 2002. 

248. Jeffrey A. Frankel and Kenneth A. Froot, Chartists, Fundamentalists, and 

Trading in the Foreign Exchange Market, The American Economic Review, American 

Economic Association, USA, Volume 80, Issue 2, 1990. 

249. Jenni L. Bettman et al., Fundamental and technical analysis: substitutes or 

complements?, Accounting and Finance, Accounting and Finance Association of 

Australia and New Zealan, 49, 2009. 

250. Jingtao Yao et al., Neural Networks for Technical Analysis: A Study On 

KLCI, International Journal of Theoretical and Applied Finance, World Scientific 

Publishing Company, Singapore , Vol.2, No.2, 1999. 

251. John A. Anderson and Robert W. Faff, Point and Figure charting A 

computational methodology and trading rule performance in the S&P 500 futures 

market, International Review of Financial Analysis, Elsevier B.V., Vol.17, No.1, 2008. 

252. Joshua Krausz et al., Profitability of Nonlinear Dynamics Under Technical 

Trading Rules: Evidence from Pacific Basin Stock Markets, Emerging Markets 

Finance & Trade, M.E. Sharpe, Inc., Vol.45, No.4, July–August 2009. 

253. Lawrence Blume et al., Market Statistics and Technical Analysis: The Role of 

Volume, The Journal of Finance, American Finance Association, USA, Vol.49, No.1, 

Mar., 1994. 



 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

254. M. Ausloosand K. Ivanova , Mechanistic approach to generalized technical 

analysis of share prices and stock market indices, The European Physical Journal B , 

Springer Berlin Heidelberg, Switzerland, Vol.27, No.2, May 2002. 

255. Massoud Metghalchi and Yong Glasure , On the profitability of technical 

analysis: evidence from greece, The Business Review, Cambridge,  9, 1, 2007. 

256. Massoud Metghalchi et al., Technical Analysis of the Taiwanese Stock Market, 

Intemational Joumal of Economics and Finance, Canadian Center of Science & 

Education, Vol.4, No.1, January 2012. 

257. Michael Mcfarlin and Daniel P. Collins, The basics of reading charts, Futures: 

News, Analysis & Strategies for Futures, Options & Derivatives Traders, Summit 

Business Media, November, 2011. 

258. Mieko Tanaka-Yamawaki and Seiji Tokuoka, Adaptive use of technical 

indicators for the prediction of intra-day stock prices, Physica A, Elsevier B.V., 383, 

2007. 

259. Muhannad A. Atmeh and Ian M. Dobbs, Technical Analysis and the Stochastic 

Properties of the Jordanian Stock Market Index Return, Studies in Economics and 

Finance, Vol.23 Issue:2, 2006. 

260. Noor Azlinna Azizan and Jacinta Chan Phooi M’ng, Can Technical Analysis 

Predict the Movement of Futures Prices?, The IUP Journal of Financial Risk 

Management, Hyderabad, India, Vol.VII, No.3, 2010. 

261. P. H. Kevin Chang and Carol L. Osler, Methodical Madness: Technical 

Analysis and the Irrationality of Exchange- Rate Forecasts, The Economic Journal, 

Royal Economic Society, UK, Vol.109, No.458, Oct., 1999. 

262. Paolo Falbo and Cristian Pelizzari, Stable classes of technical trading rules, 

Applied Economics, Routledge, UK, 43, 2011. 

263. Paul Abbondante, Trading Volume and Stock Indices: A Test of Technical 

Analysis, American Journal of Economics and Business Administration, Science 

Publications, USA, 2 (3), 2010. 

264. Riccardo Cesaria and David Cremonini, Benchmarking, portfolio insurance 

and technical analysis: a Monte Carlo comparison of dynamic strategies of asset 

allocation, Journal of Economic Dynamics & Control, Elsevier B.V., 27, 2003. 

265. Riccardo Curcio et al., Do Technical Trading Rules Generate Profits? 

Conclusions from the Intra-Day Foreign Exchange Market, International Journal of 

Finance and Economics, John Wiley & Sons Ltd, UK, Volume 2, Issue 4, 04 December 

1998. 

266. Robert Hudson et al., A Note on the Weak Form Efficiency of Capital 

Markets: the Application of Simple Technical Trading Rules to UK Stock Prices 

1935 to 1994, Journal of Banking and Finance, Elsevier B.V., 20, 1996. 

267. Robert R. Prechter, Does the Wave Principle Subsume all Valid Technical 

Chart Patterns?, Journal of Technical Analysis, Market Technicians Association, Inc., 

USA, Issue 66, 2009. 

268. S K Mitra, Usefulness of Moving Average Based Trading Rules in India, 

International Journal of Business and Management, Canadian Center of Science and 

Education, Canada, Vol.6, No.7, July 2011. 



 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

269. Spyros Skouras, Financial Returns and Efficiency as seen by an Artificial 

Technical Analyst, Journal of Economic Dynamics and Control, Elsevier B.V., Volume 

25, Issue 1-2, January 2001. 

270. Stephan Schulmeister, Profitability of technical stock trading: Has it moved 

from daily to intraday data?, Review of Financial Economics, Elsevier Inc. , Vol.18, 

No.4, October 2009. 

271. Stephanos Papadamou and George Stephanides, Improving technical trading 

systems by using a new MATLAB-based genetic algorithm procedure, Mathematical 

and Computer Modelling, Elsevier B.V., 46, 2007. 

272. Stephanus Remond Waworuntu and Hendra Suryanto, The Complementary 

Nature of Fundamental and Technical Analysis: Evidence from Indonesia, Integritas  

Jurnal Manajemen Bisnis, PMBS Publishing , Jakarta, Indonesia, Vol.3, No.2, Agustus – 

November 2010. 

273. Stephen J. Brown et al., The Dow Theory: William Peter Hamilton's track 

record reconsidered, Journal of Finance, Vol.53, No. 4, 1998. 

274. Subrata Kumar Mitra, How rewarding is technical analysis in the Indian stock 

market, Quantitative Finance, Routledge, UK, Vol.11, No.2, February  2011. 

275. Thomas Gehrig and Lukas Menkhoff, Extended Evidence on the Use of 

Technical Analysis in Foreign Exchange, International Journal of Finance and 

Economics, John Wiley & Sons, No.11, 2006. 

276. Thomas S. Coe and Kittipong Laosethakul, Should Individual Investors Use 

Technical Trading Rules to Attempt to Beat the Market? American Journal of 

Economics and Business Administration, Science Publications, Dubai, 2 (3), 2010. 

277. Tim Chenoweth et al., Embedding Technical Analysis Into Neural Network 

Based Trading Systems, Applied Artificial Intelligence, Taylor & Francis, UK, Volume 

10, Issue 6, 1996. 

278. Varadharajan P and Vikkraman P, Effectiveness of technical analysis using 

candlestick chart for selection of equity stock in Indian capital market, The Journal 

Contemporary Management Research, National Taipei University, Taiwan, Vol.5, No.1, 

2011. 

279. Wayne A. Thorp, Analyzing Supply & Demand Using Point & Figure Charts, 

American Association of Individual Investors Journal, August 2000. 

280. Wayne A. Thorp, How to Test and Interpret Trading System Performance, 

American Association of Individual Investors Journal, January 2001, 2001. 

281. Wayne A. Thorp, Id’ing When to Buy and Sell Using the Stochastic Oscillator, 

American Association of Individual Investors Journal, October 2000. 

282. Wayne A. Thorp, Measuring Internal Strength: Wilders RSI Indicator, 

American Association of Individual Investors Journal, May 2000. 

283. Wayne A. Thorp, Point & Figure Charts Revisited, American Association of 

Individual Investors Journal, November 2000. 

284. Wayne A. Thorp, The MACD: A Combo of Indicators for the Best of Both 

Worlds, American Association of Individual Investors Journal, January 2000. 

285. William Brock et al., Simple Technical Trading Rules and the Stochastic 

Properties of Stock Returns, The Journal of Finance, American Finance Association, 

USA, Vol.47, No.5, Dec. 1992. 



 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

286. William Leigh et al., Forecasting the NYSE composite index with technical 

analysis, pattern recognizer, neural network, and genetic algorithm: a case study in 

romantic decision support, Decision Support Systems, Elsevier B.V., Volume 32, Issue 

4, March 2002. 

287. William Leigh et al., Market timing: a test of a charting heuristic, Economics 

Letters, Elsevier B.V., Vol.77, No.1, September 2002. 

288. William N. Goetzmann, Patterns in Three Centuries of Stock Market Prices, 

The Journal of Business, The University of Chicago Press, USA, Vol.66, No.2, Apr., 

1993. 

C. Working Papers: 

289. Alexandra Ilinskaia and Kirill N. Ilinski, How to reconcile Market Efficiency 

and Technical Analysis, Research Paper, 2008. 

290. Aniruddha Naha and Zaheer Abbas Zaidi, Examination of Yields & Spreads of 

Indian Debt Securities through Technical Analysis: An Empirical Study, Research 

Paper, Department of Financial Studies, University of Delhi, India, July 2003. 

291. Aswath Damodaran, Charting and Technical Analysis. Available at: 

http://www.technicalanalysis.org.uk/moving-averages/Damo.pdf. 

292. Ben R. Marshall, Rochester H. Cahan and Jared M. Cahan, Technical Analysis 

Around the World: Does it Ever Add Value? Research Paper, August 2008. 

293. Ben R. Marshall, Sun Qian and Martin Young, Is Technical Analysis Profitable 

on U.S. Stocks With Certain Size, Liquidity or Industry Characteristics?, Research 

Paper, Financial Management Association Annual Meeting, Australian National 

University School of Finance and Applied Statistics , 2006. 

294. Blake LeBaron, Do Moving Average Trading Rule Results Imply 

Nonlinearities in Foreign Exchange Markets? Working Paper #9222, University of 

Wisconsin-Madison, Social Systems Research Institute, USA, March 1992. 

295. Blake LeBaron, Persistence of the Dow Jones Index on Rising Volume, 

Research Paper, Department of Economics, University of Wisconsin - Madison, USA, 

July 1992. 

296. C. L. Osler, Currency Orders and Exchange-Rate Dynamics: Explaining the 

Success of Technical Analysis, Federal Reserve Bank of New York Staff Report No. 

125, New York, USA, March 2001. 

297. Camillo Lento, A Combined Signal Approach to Technical Analysis on the 

S&P 500, Research Paper, Faculty of Business Administration, Lakehead University, 

Ontario, Canada 

298. Camillo Lento, A synthesis of technical analysis and fractal geometry – 

Evidence from the Dow Jones Industrial Average components, Research Paper, 

Faculty of Business Administration, Lakehead University, Ontario, Canada. 

299. Camillo Lento, Long-term Dependencies and the Profitability of Technical 

Analysis, Research Paper, Faculty of Business Administration, Lakehead University, 

Ontario, Canada. 

300. Carol L. Osler and P. H. Kevin Chang, Head and Shoulders: Not Just a Flaky 

Pattern, Federal Reserve Bank of New York Staff Report No.4, USA, August 1995. 

file:///E:/TA%20moving%20average/Damo.pdf


 قائمة المراجع

 

 
- 533 - 

 

301. Carol L. Osler, Identifying Noise Traders: The Head-and-Shoulders Pattern 

in U.S. Equities, Federal Reserve Bank of New York Staff Report No.42, USA, July 

1998. 

302. Cheol-Ho Park and Scott H. Irwin, The Profitability of Technical Analysis: A 

Review, AgMAS Project Research Report No. 2004-04, October 2004. 

303. Cheol-Ho Park and Scott H. Irwin, The Profitability of Technical Analysis: A 

Review, AgMAS Project Research Report No. 2004-04, October 2004. 

304. Cole Wilcox and Eric Crittenden, Does Trend Following Work on Stocks?, 

Research Paper, Blackstar Funds, LLC, November, 2005. 

305. Dan Valcu, Heikin Ashi Trends Made Simple, Market Technicians Association-

MTA Webinar, November 14, 2012. 

306. Demosthenes N. Tambakis, On The Informational Content of Asset Prices, 

Research Paper, City University Business School, UK, June 2000. 

307. Dušan ISAKOV and Marc HOLLISTEIN, Application of simple technical 

trading rules to Swiss stock prices: Is it profitable?, Research Paper N° 2, 

International Center for Financial Asset Management and Engineering, Swiss Finance 

Institute, Genève, Swis. 

308. Fernando Rubio, Some Technical Analysis on Stock Market Spain and USA, 

Research Paper, April, 2003. 

309. Gordon Scott et al., Literature Review: Technical Analysis - Modern 

Perspectives, Research Paper, CFA Institute Research Foundation, November 2016. 

310. Jin Li and Edward P.K. Tsang, Improving Technical Analysis Predictions: An 

Application of Genetic Programming, Research Paper, Proceedings, Florida Artificial 

Intelligence Research Symposium, USA, 1999. 

311. Marc E. Levitt, Market Time Data™ Improving Technical Analysis and 

Technical Trading, Research Paper, High Frequency Finance Inc., USA, March 1998. 

312. Martin Sewell, Behavioural Finance, Research Paper, University of Cambridge, 

February 2007. 

313. Mikael Bask and Jarko Fidrmuc, Fundamentals and technical trading: 

behaviour of exchange rates in the CEECs, Bank of Finland Research Discussion 

Papers, 10.2006, Bank of Finland, Helsinki, Finland, 2006. 

314. Mohamed ElSaiid, The Elliott Wave Principle (EWP), IFTA Required CFTe I 

Reading Material, International Federation of Technical Analysts.  

315. P.-J. Detry and Philippe Grégoire, Other Evidences of the Predictive Power of 

Technical Analysis: The Moving Averages Rules on European Indexes, Research 

Paper, European Financial Management Association-EFMA 2001 Lugano Meetings, 

Lugano, Switzerland, Undated. 

316. Piotr Zielonka, How financial analysts perceive macroeconomic, political 

news and technical analysis signals, January 2002. 

317. Ryan Sullivan et al., Data-Snooping, Technical Trading Rule Performance, 

and the Bootstrap, Discussion Paper 97-31, Department of Economics, University of 

California, San Diego, California, USA, December 8, 1997. 

318. Simón Sosvilla-Rivero et al., Further evidence on technical analysis and 

profitability of foreign exchange intervention, Working Papers 99-01, FEDEA, 1999. 



 قائمة المراجع

 

 
- 532 - 

 

319. Stephen Russell, Comparing the Awesome Oscillator to a Time Based Trade: 

A Framework for Testing Stock Trading Algorithms, Research Paper, Information 

Systems Department, University of Maryland Baltimore County. 

320. William N. Goetzmann and Massimo Massa, Daily Momentum and Contrarian 

Behavior of Index Fund Investors, NBER Working Paper Series, Working Paper 7567, 

National Bureau of Economic Research, Cambridge, February 2000. 

321. Xiao-Ming Li and Kong-Jun Chen, On the Value of Technical Analysis for 

Stock Traders in China, Massey University Commerce Working Paper No. 03.03, 

March 2003. 

322. Yingzi Zhu and Guofu Zhou, Technical Analysis and Theory of Finance, EFA 

2007 Ljubljana Meetings Paper, September 17, 2007. 

D. Web Sites: 

323. www.technicalanalysis.org.uk 

324. www.forum.borsaat.com/t629964.html 

325. www.tradinglounge.com/Elliott-Wave 

326. www.abcbourse.com 

327. www.khamsat.com 

328. https://stockcharts.com 

329. www.investopedia.com 

330. www.link.springer.com/chapter/10.1057/978-1-137-43281-0_7 

331. http://www.stideas.com/Technical%20Analysis%20by%20MPFX.pdf 

332. www.instaforex.com/ar/forex_indicators.php?ind=starc 

333. www.fidelity.com 

334. www.marketvolume.com/technicalanalysis/osma.asp 

335. www.mql5.com/en/code/9290 

336. www.mt5indicator.com/fr/williams-accumulation-distribution 

337. www.axialfinance.com/manuel/pagesindicateurs/pageVROC.html 

338. Chartered Market Technician Association Web site: www.cmtassociation.org. 

339. International Federation of Technical Analysts Web site: www.ifta.org 

 
 

 

 

 

 

http://www.technicalanalysis.org.uk/
http://www.forum.borsaat.com/t629964.html
http://www.tradinglounge.com/Elliott-Wave
http://www.khamsat.com/
http://www.link.springer.com/chapter/10.1057/978-1-137-43281-0_7
http://www.stideas.com/Technical%20Analysis%20by%20MPFX.pdf
http://www.instaforex.com/ar/forex_indicators.php?ind=starc
http://www.marketvolume.com/technicalanalysis/osma.asp
http://www.mql5.com/en/code/9290
http://www.axialfinance.com/manuel/pagesindicateurs/pageVROC.html
http://www.cmtassociation.org/
http://www.ifta.org/


 

 
 

 

 

 

 فهرس الجداول 



 فهرس الجداول 

 

 
- 533 - 

 

 فهرس الجداول
 الرقم عنوان الجدول الصفحة

 1.1 .الكاملةأنواع الموجات وعددها في الدورة السوقية  35
 2.1 .أوجه الاختلاف بين التحليل الفني والتحليل الأساسي 47
 3.1 .نسبة اعتماد كل مستثمر على التحليل الفني والتحليل الأساسي 63
 1.2 .البيانات السوقية المتاحة عن أهم المنتجات المالية المتداولة في الأسواق المالية 69
 2.2 .الزمن المناسبة لكل فترة تنبؤ وحدات 70
 3.2 .العلاقة بين أسعار الأوراق المالية وحجم التداول 107
 4.2 .تغيرات عدد العقود المفتوحة 107
 5.2 .استخدام حجم التداول والعقود المفتوحة لتأكيد اتجاه السعر 109
 1.3 .طول فترة حساب المتوسط المتحرك المناسب لكل مدة استثمارية 140
 1.4 .0202بطاقة تعريفية للأسواق المالية العربية في نهاية  214
 2.4 .الأسواق المالية العربية المكونة لعينة الدراسة 217
 3.4 .0202بطاقة فنية للمؤشرات الرئيسية للأسواق المالية العربية في نهاية  221
 4.4 (.0202-0222)بين بداية ونهاية الفترة  نسب تغير مؤشرات الأسواق العربية 222
 5.4 .البيانات الاحصائية لبيانات الدراسة 238
 6.4 .قواعد المتاجرة الفنية المختبرة 245
 7.4 .عمولات التداول المطبقة في الأسواق المالية العربية 247
 8.4 .السعوديةنتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في السوق المالية  252
 9.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في السوق المالية السعودية 255
 10.4 .نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة قطر 257
 11.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة قطر 259
 12.4 .في سوق أبو ظبي للأوراق الماليةنتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية  261
 13.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في سوق أبو ظبي للأوراق المالية 264
 14.4 .نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة الكويت 266



 فهرس الجداول 

 

 
- 533 - 

 

 15.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة الكويت 268
 16.4 .اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في سوق م سقط للأوراق الماليةنتائج  270
 17.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في سوق م سقط للأوراق المالية 272
 18.4 .نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة البحرين 274
 19.4 .الفنية حسب أدائها في بورصة البحرين ترتيب المؤشرات 276
 20.4 .نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة عمان 278
 21.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة عمان 281
 22.4 .نتائج إعادة اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة عمان 283
 23.4 .بيروتورصة بنتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في  286
 24.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بيروت 288
 25.4 .نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة فلسطين 290
 26.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة فلسطين 292
 27.4 .نتائج إعادة اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة فلسطين 294
 28.4 .نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة الدار البيضاء 297
 29.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة الدار البيضاء 299
 30.4 .الفنية في البورصة المصريةنتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات  301
 31.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في البورصة المصرية 303
 32.4 .نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في بورصة تونس 305
 33.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في بورصة تونس 308
 34.4 .الفنية في الأسواق المالية العربيةملخص متوسط أداء المؤشرات  310

312 
الأداء الزائد للمؤشرات الفنية عن استراتيجية الشراء والاحتفاظ في الأسواق المالية 

 35.4 .العربية

 36.4 .مصفوفة الارتباط بين معايير أداء المؤشرات الفنية وأهم العوامل المؤثرة فيها 314
 37.4 .الشراء والاحتفاظ في الأسواق المالية العربيةنتائج أداء استراتيجية  316
 38.4 .مصفوفة الارتباط بين معايير أداء استراتيجية الشراء والاحتفاظ والعوامل المؤثرة فيها 316



 فهرس الجداول 

 

 
- 533 - 

 

 39.4 .ترتيب المؤشرات الفنية حسب أدائها في الأسواق المالية العربية 317

320 
 سواق الماليةالقواعد الفنية القصيرة، المتوسطة وطويلة الأجل حسب أدائها في الأ ترتيب
 40.4 .العربية

 



 

 
 

 

 

 

 شكاالفهرس ال 



 فهرس الشكاال

 

 
- 533 - 

 

 فهرس الأشكال
 الرقم عنوان الشكل الصفحة

 1.1 .والأدوات الماليةعناصر التحليل الفني كمدخل لتحليل الأسواق  4
 2.1 .تقسيم حركات الأسعار حسب نظرية داو 20
 3.1 .تحديد الاتجاه الصعودي والهبوطي باستخدام نظرية داو 22
 4.1 .نمط الدورة الموجية حسب نظرية إليوت 31
 5.1 .شكل الموجات الدافعة والموجات التصحيحية 32
 6.1 .نظرية الموجات مستويات الدورة السوقية حسب 33
 7.1 .الدرجات الثلاث من الموجات 34
 8.1 .الحالات المختلفة لتمدد الموجات الدافعة 37
 9.1 .انقطاع الموجة الخامسة 38
 10.1 (.الأمامي والنهائي)المثلث القطري  38
 11.1 .المتعرجات 39
 12.1 (.المنتظمة، الممتدة والمتسارعة)الأشكال المسطحة  40
 13.1 (.الصاعدة، الهابطة، المتماثلة والمتماثلة المقلوبة)المثلثات  40
 1.2 .التمثيل البياني لمؤشر السوق المالية السعودية باستخدام المنحنى الخطي 71
 2.2 .التمثيل البياني لمؤشر بورصة تونس باستخدام الأعمدة 72
 3.2 .رسم بياني افتراضي بالنقطة والشكل 74
 4.2 .البياني بالنقطة والشكل لمؤشر البورصة المصريةالرسم  75
 5.2 .إشارات الشراء والبيع في الرسم البياني بالنقطة والشكل 76
 6.2 .أهم الأشكال الخاصة بالرسم البياني بالنقطة والشكل والاشارات المتولدة عنها 77
 7.2 .التمثيل البياني بطريقة الشموع اليابانية 79
 8.2 .البياني لمؤشر بورصة البحرين بطريقة الشموع اليابانيةالتمثيل  80
 9.2 .الأشكال البيانية الرئيسية للشموع اليابانية 80
 10.2 .الأشكال المتوقعة لتغير اتجاه الأسعار نحو الصعود 82



 فهرس الشكاال

 

 
- 533 - 

 

 11.2 .الأشكال المتوقعة لتغير اتجاه الأسعار نحو الهبوط 83
 12.2 .دبي بطريقة اختراق الخطوط الثلاثةالتمثيل البياني لمؤشر سوق  85
 13.2 .التمثيل البياني لمؤشر بورصة الكويت بطريقة الرينكو 87
 14.2 .التمثيل البياني لمؤشر بورصة الدار البيضاء بطريقة الكاجي 90
 15.2 .التمثيل البياني لمؤشر سوق دبي بطريقة الهايكين أشي 91
 16.2 .الهايكين أشيالأنماط الرئيسية لشموع  93
 17.2 .التمثيل البياني لمؤشر داو جونز بطريقة حجم التداول المدمج في السعر 95
 18.2 .التمثيل البياني لمؤشر داو جونز بطريقة حجم التداول المدمج في الشمعة 96
 19.2 .التمثيل البياني للسعر بطريقة مظهر السوق 98
 20.2 .لطريقة مظهر السوقمنحنى التوزيع الطبيعي كقاعدة  98
 21.2 .المفاهيم الأساسية لطريقة مظهر السوق 100
 22.2 .نموذج اليوم الاتجاهي النمطي ونموذج اليوم المزدوج التوزيع 102
 23.2 .نموذج اليوم الطبيعي ونموذج التغير العادي لليوم الطبيعي 103
 24.2 .نموذج اليوم غير الاتجاهي ونموذج اليوم المحايد 104
 25.2 (.CAC 40)التمثيل البياني لحجم التداول للمؤشر  106
 26.2 .التمثيل البياني للعقود المفتوحة 108
 27.2 .الأنواع الثلاثة لاتجاهات السعر 111
 28.2 .على الرسم البياني لمؤشر بورصة عمان ( الصعودي والهبوطي)خطوط الاتجاه  112
 29.2 .خطوط الدعم والمقاومة 114
 30.2 .استعمال مستويات الدعم والمقاومة في اتخاذ القرار 115
 31.2 .على الرسم البياني لمؤشر بورصة عمان( الصاعدة والهابطة)القنوات السعرية  116
 32.2 (.CAC 40)التصحيح بالنسب على الرسم البياني للمؤشر  118
 33.2 (.CAC 40)البياني للمؤشر خطوط السرعة في حالة الاتجاه الصعودي على الرسم  119
 34.2 .أنواع الفجوات السعرية 121
 35.2 .المثلثات المتماثلة، والمثلثات الصاعدة، والمثلثات الهابطة 123



 فهرس الشكاال

 

 
- 533 - 

 

 36.2 .شكل المستطيل 124
 37.2 .أنواع الأعلام والرايات 125
 38.2 .شكل الرأس والكتفان والرأس والكتفان المقلوب 127
 39.2 .الثلاثية والمنخفضات الثلاثيةالقمم  129
 40.2 . شكل القمم المزدوجة والمنخفضات المزدوجة 130
 41.2 .الشكل المتسع 131
 42.2 .شكل الماس 132
 43.2 .الوتد الصاعد والوتد الهابط 133
 44.2 .القمة المستديرة والمنخفض المستدير 134
 1.3 .البياني لمؤشر بورصة قطراستعمال المتوسط المتحرك مع المنحنى  142
 2.3 .استعمال متوسطين متحركين لفترتين مختلفتين لمؤشر بورصة قطر 142
 3.3 .استخدام ثلاثة متوسطات متحركة لفترات مختلفة لمؤشر بورصة قطر 143
 4.3 (.IBM)يوم لشركة  02أظرفة المتوسطات المتحركة لفترة  144
 5.3 .بولينجر على مؤشر بورصة البحرينالتمثيل البياني لأشرطة  147
 6.3 (.ADM)يوم لشركة  02قناة كالتنر لفترة  148
 7.3 .قناة ستارك 150
 8.3 (.Apple)يوم لشركة  02قناة دونكيان لفترة  150
 9.3 .يوم لمؤشر البورصة المصرية 02خط الانحدار الخطي لفترة  153
 10.3 قناة الانحدار الخطي 153
 11.3 .يوم لمؤشر سوق أبو ظبي 22ميل الانحدار الخطي لفترة  155
 12.3 .يوم لمؤشر سوق أبو ظبي 22منحنى الانحدار الخطي المتحرك لفترة  156
 13.3 .لمؤشر البورصة المصرية( النظام المقعر)التمثيل البياني لأوامر الإيقاف  158
 14.3 .تحديد الاتجاه الصعودي باستخدام مؤشرات أرون 160
 15.3 .تحديد الاتجاه الهبوطي باستخدام مؤشرات أرون 160
 16.3 .تحديد الاتجاه العرضي باستخدام مؤشرات أرون 161



 فهرس الشكاال

 

 
- 533 - 

 

 17.3 .مؤشرات الحركة الاتجاهية 164
 18.3 .الرسم البياني لمؤشر إشيميكو 167
 19.3 .تأكيد الاتجاه الصعودي باستخدام مؤشر إشيميكو 171
 20.3 .الاتجاه الهبوطي باستخدام مؤشر إشيميكوتأكيد  172
 21.3 .تحديد حالات الشراء المفرط والبيع المفرط باستخدام المذبذبات 173
 22.3 .حالة التباعد الصعودي بين اتجاه المذبذب واتجاه السعر 174
 23.3 (.CAC 40)التمثيل البياني لمؤشر القوة النسبية للمؤشر  177
 24.3 .الشراء المفرط والبيع المفرط باستخدام مذبذب الزخم لتشاند تحديد حالات 178
 25.3 .تحديد حالات التباعد باستخدام مذبذب الزخم لتشاند 179
 26.3 (.CAC 40)المذبذبات العشوائية للمؤشر  181
 27.3 (.K)%والمذبذب العشوائي ( R)%مقارنة بين مذبذب وليامز  182
 28.3 .المفرط والبيع المفرط باستخدام مذبذب وليامزتحديد حالات الشراء  183
 29.3 .تحديد إشارات الشراء باستخدام المذبذب النهائي 185
 30.3 .تحديد إشارات البيع باستخدام المذبذب النهائي 185
 31.3 .التمثيل البياني لمؤشر قوة الاندفاع 187
 32.3 (.CAC 40)يوم للمؤشر  00مؤشر نسبة التغير لفترة  188
 33.3 .التمثيل البياني مذبذب المتوسطات المتحركة 189
 34.3 (.إشارة الماكد وأعمدة الماكد)التمثيل البياني لمذبذب الماكد  191
 35.3 (.CAC 40)التمثيل البياني لمؤشر قناة السلعة للمؤشر  193
 36.3 .التمثيل البياني للمذبذب المقعر 194
 37.3 (.WMT)لمؤشر حجم التداول التوازني لشركة التمثيل البياني  196
 38.3 .تأكيد اتجاه السعر باستخدام مؤشر حجم التداول التوازني 197
 39.3 .التنبؤ باتجاه السعر باستخدام مؤشر حجم التداول التوازني 197
 40.3 .تحديد حالات التباعد باستخدام مؤشر حجم التداول التوازني 198
 41.3 .التجميع والتصريف لتشايكينمؤشر  199



 فهرس الشكاال

 

 
- 532 - 

 

 42.3 .مؤشر التجميع والتصريف لوليامز 200
 43.3 .مذبذب حجم التداول 202
 44.3 (.ACCOR)أيام لشركة  02مؤشر نسبة تغير حجم التداول لفترة  204
 45.3 (.USX)مذبذب تشايكين لشركة  204
 46.3 .تشايكينتحديد حالات التجميع والتصريف باستخدام مذبذب  205
 47.3 .تحديد حالات الشراء والبيع المفرط وحالات التباعد باستخدام مؤشر التدفق النقدي 207
 48.3 (.JBL)يوم لسهم شركة  02مذبذب سهولة الحركة لفترة  208
 1.4 (.0202-0222)تطور مؤشر السوق المالية السعودية خلال الفترة  223
 2.4 (.0202-0222)الفترة  تطور مؤشر بورصة قطر خلال 224
 3.4 (.0202-0222)تطور مؤشر سوق أبو ظبي للأوراق المالية خلال الفترة  225
 4.4 (.0202-0222)تطور مؤشر بورصة الكويت خلال الفترة  227
 5.4 (.0202-0222)تطور مؤشر سوق م سقط للأوراق المالية خلال الفترة  228
 6.4 (.0202-0202)خلال الفترة تطور مؤشر بورصة البحرين  229
 7.4 (.0202-0222)تطور مؤشر بورصة عمان خلال الفترة  230
 8.4 (.0202-0222)تطور مؤشر بورصة بيروت خلال الفترة  232
 9.4 (.0202-0222)تطور مؤشر بورصة فلسطين خلال الفترة  233
 10.4 (.0202-0222)تطور مؤشر بورصة الدار البيضاء خلال الفترة  233
 11.4 (.0202-0222)تطور مؤشر البورصة المصرية خلال الفترة  235
 12.4 (.0202-0222)تطور مؤشر بورصة بيروت خلال الفترة  236
 13.4 .منهجية بناء قواعد المتاجرة للمؤشرات الفنية المختبرة 245

 



 

 
 

 

 

 

 فهرس المحتويات



 فهرس المحتويات

 

 
- 533 - 

 

 فهرس المحتويات
 المحتوى الصفحة

 المقدمة ي-أ
 الأسس النظرية للتحليل الفني: الأول الفصل 0
 ..........................................................ماهية التحليل الفني: المبحث الأول 0
 ..................................................................مفهوم التحليل الفني. 1 0
 ...........................................................تعريف التحليل الفني. 0.0 0
 ..........................................................عناصر التحليل الفني. 0.0 2
 .....................................................مجال تطبيق التحليل الفني. 2.0 2
 .....................................................وأدوات التحليل الفني فروع. 2.0 2
 ............................................................نشأة وتطور التحليل الفني. 2 1
 ............................................................تاريخ التحليل الفني. 0.0 1
 .....................................................عوامل تطور التحليل الفني. 0.0 00
 ..................................................................مبادئ التحليل الفني. 3 02
 ...............................السوق يأخذ كل شيء في الحسبان : المبدأ الأول. 0.2 02
  ......................................الأسعار تتحرك في اتجاهات: المبدأ الثاني. 0.2 02
  ................................................التاريخ يعيد نفسه: المبدأ الثالث. 2.2 02
 ........................................................نظريات التحليل الفني: المبحث الثاني 02
  ............................................................................نظرية داو. 1 02
 ...................................................نبذة عن تشارلز داو ونظريته. 0.0 02
 ..............................................................نظرية داوتعريف . 0.0 02
 ..............................................................مبادئ نظرية داو. 2.0 02
 ................................................مفاهيم وأفكار أخرى لنظرية داو. 2.0 02
 ....................................اسهامات نظرية داو والانتقادات الموجهة لها. 2.0 02
 ................................................الاختبارات التجريبية لنظرية داو. 2.0 01



 فهرس المحتويات

 

 
- 533 - 

 

 ...............................................................نظرية الموجات لإليوت. 2 02
 ...................................نبذة تاريخية عن رالف نيلسون إليوت ونظريته. 0.0 02
 .........................................................تعريف نظرية الموجات. 0.0 01
 ...................................................الموجة والدورة الموجيةمفهوم . 2.0 22
 ..............................................................أصناف الموجات. 2.0 20
 ......................................................مستويات وأنواع الموجات. 2.0 20
 ..........................................القواعد والإرشادات الأساسية للموجات. 2.0 22
 .....................................................الأشكال المتنوعة للموجات. 1.0 21
 ...........................................................تقييم نظرية الموجات. 2.0 20
 .........................................مقاربة تقييمية ونقدية للتحليل الفني: المبحث الثالث 22
 ......................................................التحليل الفني والتحليل الأساسي. 1 22
 ........................................................مفهوم التحليل الأساسي. 0.0 22
 ............................................الانتقادات الموجهة للتحليل الأساسي. 0.0 22
 ....................................المقارنة بين التحليل الفني والتحليل الأساسي. 2.0 22
 ..................................التحليل الأساسي والتحليل الفنيالمفاضلة بين . 2.0 21
 ..........................................................فرضية السوق المالية الكفؤة. 2 21
 ....................................................تعريف السوق المالية الكفؤة. 0.0 21
 .........................................................متطلبات كفاءة السوق. 0.0 22
 .................................................الأشكال المختلفة لكفاءة السوق. 2.0 22
 ......................................فرضية السوق المالية الكفؤة والتحليل الفني. 2.0 20
 ......................................................................المالية السلوكية. 3 20
 ........................................................تعريف المالية السلوكية. 0.2 20
 .....................................................افتراضات المالية السلوكية. 0.2 20
 ..................................................التحيزات السلوكية للمستثمرين. 2.2 20
 ......................................العلاقة بين المالية السلوكية والتحليل الفني. 2.2 22



 فهرس المحتويات

 

 
- 533 - 

 

  ...................................................................التحليل الفني تقييم. 4 22
 .....................................................مزايا وعيوب التحليل الفني. 0.2 22
 ...............................أهمية التحليل الفني في اتخاذ القرارات الاستثمارية. 0.2 22
 ........................................................................خلاصة الفصل الأول 22
 التحليل الفني للرسوم البيانية للأسعار: الفصل الثاني 21
 ..............................................التمثيل البياني للبيانات السوقية :المبحث الأول 22
 .............................................................مكونات البيانات السوقية. 1 22
 .........................................................................السعر. 0.0 22
 ...................................................................حجم التداول. 0.0 21
 ................................................................العقود المفتوحة. 2.0 21
 ...........................................................طرق التمثيل البياني للسعر. 2 21
 .........................................الطرق التقليدية للتمثيل البياني للأسعار. 0.0 10
 .................................................................الطرق اليابانية. 0.0 12
 ....................................................طرق التمثيل البياني المركبة. 2.0 12
 ...........................................................طريقة مظهر السوق. 2.0 12
 ........................................التمثيل البياني لحجم التداول والعقود المفتوحة. 3 022
 ...................................................البياني لحجم التداولالتمثيل . 0.2 022
 .................................................التمثيل البياني للعقود المفتوحة. 0.2 021
 ........................تحديد اتجاه الأسعار، والتصحيحات والفجوات السعرية: المبحث الثاني 002
 ..................................................................تحديد اتجاه الأسعار. 1 002
 .................................................................تعريف الاتجاه. 0.0 002
 ......................................................أدوات تحديد اتجاه السعر. 0.0 000
 ..................................................................التصحيحات السعرية. 2 001
 ..............................................................التصحيح بالنسب. 0.0 001
  ................................................................خطوط السرعة. 0.0 002



 فهرس المحتويات

 

 
- 533 - 

 

 ...............................................................تحليل الفجوات السعرية. 3 001
 ..........................................................تعريف الفجوة السعرية. 0.2 001
 .........................................................أنواع الفجوات السعرية. 0.2 002
 .............................................................الأنماط السعرية: المبحث الثالث 000
 ..........................................................الأنماط السعرية الاستمرارية. 1 000
 .......................................................................المثلثات. 0.0 000
 ...................................................................المستطيلات. 0.0 002
 ...............................................................والرايات الأعلام. 2.0 002
 ...........................................................الأنماط السعرية الانعكاسية. 2 002
 .................................................................الرأس والكتفان. 0.0 002
 .......القمم الثلاثية والمنخفضات الثلاثية، القمم المزدوجة والمنخفضات المزدوجة. 0.0 002
 ....................................................الشكل المتسع وشكل الماس. 2.0 020
 ......................................الوتد، القمة المستديرة والمنخفض المستدير. 2.0 020
 ........................................................................خلاصة الفصل الثاني 022
 المؤشرات الفنية: الفصل الثالث 022
 ..............................................................مؤشرات الاتجاه: المبحث الأول 021
 .........................................................مؤشرات تمهيد حركة الأسعار. 1 021
 ..........................................................المتوسطات المتحركة. 0.0 021
 .............................................الأظرفة، الأشرطة والقنوات السعرية. 0.0 022
 .......................................................الانحدار الخطي البسيط. 2.0 020
 ..................................................................النظام المقعر. 2.0 022
 ...............................................................مؤشرات الاتجاه الأخرى. 2 021
  .................................................................مؤشرات أرون. 0.0 021
 ......................................................مؤشرات الحركة الاتجاهية. 0.0 020
 .....................................................مؤشر إشيموكو كينكو هيو. 2.0 022



 فهرس المحتويات

 

 
- 533 - 

 

 ....................................................................المذبذبات: المبحث الثاني 012
 ...................................................................المحدودة المذبذبات. 1 012
 .............................................................مؤشر القوة النسبية. 0.0 012
 ............................................................مذبذب الزخم لتشاند. 0.0 011
 ............................................................المذبذبات العشوائية. 2.0 011
 ..........................................................(R)%مذبذب وليامز . 2.0 020
 ...............................................................المذبذب النهائي. 2.0 022
 ..............................................................المذبذبات غير المحدودة. 2 022
 .............................................................مؤشر قوة الاندفاع. 0.0 022
 .............................................................مؤشر نسبة التغير. 0.0 021
 ...................................................مذبذب المتوسطات المتحركة. 2.0 022
 ...................................مذبذب تقارب أو تباعد المتوسطات المتحركة. 2.0 012
 ..............................................................مؤشر قناة السلعة. 2.0 010
 ................................................................المذبذب المقعر. 2.0 012
 ........................................................مؤشرات حجم التداول: المبحث الثالث 012
 ...................................................المؤشرات المبنية على حجم التداول. 1 012
  ....................................................مؤشر حجم التداول التوازني. 0.0 012
 ................................................إتجاه تجميع حجم التداولمؤشر . 0.0 012
 .............................................مؤشر التجميع والتصريف لتشايكين. 2.0 012
 ......................................مؤشر التجميع والتصريف المتغير لوليامز. 2.0 022
 ..............................................مؤشر التجميع والتصريف لوليامز. 2.0 022
 .................................................................مذبذبات حجم التداول. 2 020
 ...........................................................مذبذب حجم التداول. 0.0 020
 .................................................مؤشر نسبة تغير حجم التداول. 0.0 022
 ................................................................مذبذب تشايكين. 2.0 022



 فهرس المحتويات

 

 
- 533 - 

 

 ...........................................................مؤشر التدفق النقدي. 2.0 022
  ..........................................................مذبذب سهولة الحركة. 2.0 021
 .......................................................................خلاصة الفصل الثالث 002
 مدى فعالية التحليل الفني في الأسواق المالية العربية اختبار: الرابع الفصل 000
 ..........................الأسواق المالية العربية: تقديم مجتمع وعينة الدراسة: المبحث الأول 002
 .................................................عموميات عن الأسواق المالية العربية. 1 002
 ................................................نبذة عن الأسواق المالية العربية. 0.0 002
 ...............................................خصائص الأسواق المالية العربية. 0.0 002
 .........................................................................عينة الدراسة. 2 002
 ....................................................معايير اختيار عينة الدراسة. 0.0 002
 ..........................................................مكونات عينة الدراسة. 0.0 001
 .......................................................مؤشرات الأسواق المالية العربية. 3 002
 .........................................عموميات عن مؤشرات الأسواق المالية. 0.2 002
 ............................خصائص مؤشرات الأسواق المالية العربية المدروسة. 0.2 002
 .....(2012-2002)تحليل تطور مؤشرات الاسواق المالية العربية خلال فترة الدراسة . 4 000
 (0202-0222) ية العربية الخليجية خلال الفترةتحليل تطور مؤشرات الاسواق المال. 0.2 000
 (0202-0222)تحليل تطور مؤشرات الاسواق المالية العربية الأخرى خلال الفترة . 0.2 022
 ..................................منهجية اختبار تنبؤية وربحية التحليل الفني: المبحث الثاني 022
 ...................................................بيانات الدراسة والأدوات المستخدمة. 1 022
 .................................................................بيانات الدراسة. 0.0 022
 ..................الأدوات المستخدمة لاختبار تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني. 0.0 021
 ..............................الفني والاستراتيجيات الاستثمارية المختبرةأدوات التحليل . 2 021
 ...................................................أدوات التحليل الفني المختبرة. 0.0 021
 ..............................................ختبرةمالاستراتيجيات الاستثمارية ال. 0.0 022
 ................................تحديد قواعد المتاجرة المبنية على أدوات التحليل الفني. 3 020



 فهرس المحتويات

 

 
- 533 - 

 

 .....................................قواعد المتاجرة المبنية على مؤشرات الاتجاه. 0.2 020
 ...........................................قواعد المتاجرة المبنية على المذبذبات. 0.2 020
 ....................................خطوات اختبار تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني. 4 022
 .................................معايير قياس تنبؤية وربحية أدوات التحليل الفني. 0.2 022
 ..........................................................تحديد العائد المرجعي. 0.2 022
 ...........تقييم مدى تنبؤية وربحية أدوت التحليل الفني واختبار فرضيات البحث. 2.2 022
 .......................................عرض وتحليل نتائج الدراسة التطبيقية: المبحث الثالث 020
 نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في الأسواق المالية العربية عرض وتحليل. 1 020

عرض وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في الأسواق المالية . 0.0 020
 ......................................................................العربية الخليجية

011 
وتحليل نتائج اختبار تنبؤية وربحية المؤشرات الفنية في الأسواق المالية عرض . 0.0

 .......................................................................العربية الأخرى
  ..............مقارنة أداء المؤشرات الفنية فيما بينها وفيما بين الأسواق المالية العربية. 2 221
 .....................مقارنة أداء المؤشرات الفنية فيما بين الأسواق المالية العربية. 0.0 221

المقارنة بين أداء المؤشرات الفنية و أداء إستراتيجية الشراء والاحتفاظ عبر . 0.0 200
 ...............................................................الأسواق المالية العربية

 ..........................................مقارنة أداء المؤشرات الفنية فيما بينها. 2.0 201
 ................المقارنة بين أداء القواعد الفنية القصيرة والمتوسطة وطويلة الأجل. 2.0 201
 ........................................................................خلاصة الفصل الرابع 200
 ......................................................................................الخاتمة 202
 ................................................................................قائمة المراجع 222
 ..............................................................................فهرس الجداول 222
 ..............................................................................فهرس الأشكال 222
 ............................................................................فهرس المحتويات 222

 



 

 
 

 

 :الملخص

هدف هذا البحث إلى اختبار مدى تنبؤية وربحية التحليل الفني في الأسواق المالية العربية، وذلك من 
سوق مالية عربية، خلال الفترة الممتدة من ( 00)خلال تطبيقه على عينة متكونة من إثنى عشر 

 (.20/00/0202)إلى ( 0/0/0222)
وتم اختبار تنبؤية وربحية التحليل الفني من خلال المقارنة بين أداء عينة من المؤشرات الفنية، معبرا 

ذلك بغرض ، و "الشراء والاحتفاظ"والمخاطرة، مع أداء إستراتيجية ( بعد تكاليف التداول)عنه بمعياري العائد 
 .الكشف عن مدى قدرة المؤشرات الفنية على تحقيق أداء أفضل من الإستراتيجية المرجعية

وقد أظهرت النتائج أن باستثناء بورصات كل من تونس، والأردن وفلسطين، فإن ربحية المؤشرات 
ة العربية الفنية تفوقت بشكل ملحوظ على ربحية إستراتيجية الشراء والاحتفاظ في كل الأسواق المالي

غير أن الارتفاع النسبي لمخاطر المؤشرات الفنية مقارنة بإستراتيجية الشراء والاحتفاظ أدى إلى . المدروسة
تقليص أفضليتها بعد تعديل العائد بالمخاطر، إذ لم تتفوق المؤشرات الفنية على الاستراتيجية المرجعية بعد 

ن، السعودية، الكويت، أبو ظبي، قطر، والبورصة البحري)تعديل العائد بالمخاطر إلا في ستة أسواق 
وي فسر التراجع الملحوظ في أفضلية المؤشرات الفنية على إستراتيجية الشراء والاحتفاظ بعد تعديل (. المصرية

العائد بالمخاطر بكون التفوق المسجل من حيث الربحية في الأسواق المعنية بهذه الحالة يعود إلى المخاطر 
 .تحملتها المؤشرات الفنية، وليس ناتجا عن قدرتها التنبؤيةالزائدة التي 

التحليل الفني، التحليل الفني للرسوم البيانية، المؤشرات الفنية، إستراتيجية الشراء  :الكلمات المفتاحية
 .والاحتفاظ، الأسواق المالية العربية

Abstract: 
This study aimed to test the predictability and profitability of technical analysis in the Arab 

financial markets. Several of technical tools were applied to a sample composed of 12 Arab 

financial markets during the period from 1/1/2005 to 31/12/2016. 

The predictability and profitability of technical analysis were tested by comparing the 

performance of a sample of technical indicators, measured by the return (after trading costs) and 

risk, with the performance of the "buy and hold" strategy, to detect the ability of the technical 

indicators to outperform the benchmark strategy . 

The results showed that, excluding the stock exchanges of Tunisia, Jordan and Palestine, 

the profitability of the technical indicators significantly outperformed the "buy and hold" strategy 

in all the Arab financial markets. However, the relative increase in the risk of technical indicators 

compared with the "buy and hold" strategy reduced its advantage after adjusting the return to 

risk. Thus, Technical indicators did not outperform the benchmark strategy after adjusting the 

return to risk only in six markets (Bahrain, Saudi Arabia, Kuwait, Abu Dhabi, Qatar and the 

Egyptian Stock Exchange). The significant decline in the excess performance of the technical 

indicators after adjusting the return to risk is due to the fact that the superiority in terms of 

profitability in the markets concerned is due to the increased risks incurred by the technical 

indicators, and not as a result of their predictive ability. 

Keywords: Technical Analysis, Charting analysis, Technical Indicators, Buy-and-hold strategy, 

Arab Financial Markets. 
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