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 الملخص 

يوضــح هــذا البحــث مــدى أهميــة إســتخدام التحليــل الفنــي كمنهجيــة  لمعالجــة إختيــار التوقيــت الخــاطيء للإســتثمار فــي      
ســوق الأســهم وذلــك عــن طريــق إســتخدام نظرياتــه للوصــول لرشــد قــرار المســتثمر عنــد رغبــة  الــدخول فــي مجــال 

بــادل مــن خــلال ملاحظــة تحركــات الأســعار الإســتثمار فــي البورصــة.كما يســعى البحــث إلــى وضــع قواعــد فنيــة متعــددة للت
ــيدة ،  ــتثمارية الرش ــرارات الاس ــاذ  الق ــتثمرون إتخ ــات والمس ــتطيع المؤسس ــه تس ــن خلال ــذي م الماضــية لســوق الأســهم،  وال
عبــر الإعتمــاد علــى حزمــة الأدوات التــي يقــدمها التحليــل الفنــي مــن مؤشــرات ونظريــات و نمــاذج تســاهم بشــكل كبيــر فــي 

  ري سليم سواءا على مستوى الشراء أو البيع أو حتى الإحتفاظ . إتخاذ قرار إستثما

  كلمات دالة : الرشد المالي ، سوق الأسهم ، منهجية التحليل الفني.

Abstract 

  This research demonstrates the importance of using technical analysis as a 
methodology to address choosing the wrong timing for investing in the stock market by 
using its theories to reach the rationale of the investor's decision in case of desiring  to 
enter the field of investment in the stock market. The research also seeks to develop 
multiple technical rules for the exchange by observing the past price movements of the 
stock market, so institutions and investors can make rational investment decisions, by 
relying on the package of tools provided by technical analysis of indicators, theories 
and models that contribute significantly to making a sound investment decision, 
whether at the level of buying, selling or even holding. 

Keywords :The financial rationality , the stock market , technical analysis 
methodology 
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ــرق   ــائل والط ــار الوس ــداً لابتك ــعى جاه ــالات، ويس ــة المج ــي كاف ــتقبلية ف ــداث المس ــام بالأح ــان اهتم ــان للإنس ــدم ك ــذ الق من
العديــد مــن المتعــاملين اكتشــاف أنجــح للتنبــؤ بتلــك الأحــداث، وقــد كــان للأســواق الماليــة نصــيب فــي هــذا المجــال، إذ يحــاول 

ــرارات  ــحيح للق ــت الص ــى التوقي ــول إل ــتقبلية للوص ــا المس ــهم واتجاهاته ــعار الأس ــات أس ــة تحرك ــاليب لمعرف ــرق والأس الط
 الاستثمارية وتقليل الخسارة بقدر الإمكان.

ات الحاصــلة فــي البيئــة وتختلــف التقنيــات المســتخدمة مــن فتــرة زمنيــة لأخــرى، ويكتشــف فيهــا بعــض العيــوب وفقــاً للتغيــر
ــؤ المبنــي علــى التجــارب الماضــية فضــلا علــى أن حركــة أســعار الأســهم بكونهــا غيــر  الاقتصــادية، ممــا يخلــق مشــكلة التنب
منتظمــة، كمــا أنهــا تمتــاز بالتســارع والتبــاطؤ والتحــرك فــي اتجاهــات مختلفــة قــد تكــون عاديــة أو شــديدة الارتفــاع أو 

  . (Weingarten, 2000)الأسعار في اتجاه معين قد تطول أو تقصر.الانحدار، فضلاً عن أن مدة بقاء 

ــة  ــي الأوراق المالي ــزات - يعــد الاســتثمار ف ــا مــن صــفات وممي ــا له ــة،  - خاصــة الأســهم لم مـــن أوجـــه الاقتصـــاديات الحديث
ـــة وإمكان ـــب طبيع ـــدافهم حس ــف أه ــي تختل ــتثمرين الت ــن المس ــد م ــتقطب العدي ــة أصــبحت تس ــل فســوق الأوراق المالي ــات ك ي

ــرار الاســتثماري  ــديهم هـــاجس الق ــه يظــل ل ــى إلا أن ــة الاســتثمارية المثل ــر أن هــؤلاء المســتثمرين وإن وجــدوا البيئ مــنهم، غي
ــي  ــى المســتثمر اســتخدام أحــد الأســاليب الت ــذي يحــتم عل ــل مخــاطر، الأمــر ال ــد بأق ــى عوائ ــق أعل ــب تحقي ــذي يتطل الرشــيد ال

ــين هــذه  ــم مــن شــأنها أن تســاعده فــي ذلــك، ومــن ب ــد التوقيــت الملائ ـــه يمكـــن تحدي ــذي مــن خلال الأســاليب التحليــل الفنــي ال
ــهم ــعار الأس ــة لأس ــات التاريخي ــى البيان ــادا عل ــتثمار اعتم ــي  . للاس ــي ف ــل الفن ــة دور التحلي ــى معرف ــة إل ــتهدف الدراس وس

 ) .٢٠١٥اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم(زيد،

  :البحثمشكلة 

ــرار       ــاذ ق ــة اتخ ــر عملي ــة تعتب ـــي مهم ـــي البورصـــة وأصـــعبها، فه ـــتثمار ف ــم خطــوات الاس ــن أه ــهم م ــتثمار بالأس الاس
كــون الاســتثمار بالأســهم مرفــوق بــالكثير مــن المخــاطر، ويتطلـــب قـــرارات ســـليمة وصـــائبة للحصـــول علــى عوائــد 

ـــا  ـــيم واختلافه ـــرق التقي ـــل وط ـــاليب التحلي ـــدد أس ــبب تع ــعبة بس ــة، وص ــاطر ممكن ــل مخ ــة بأق ــذلك مجزي ــها، ل ــن بعض ع
ــك  ــتقبلية لأســعار الأســهم، وذل ـــات المس ـــؤ بالاتجاه ـــودهم للتنب ـــف البورصـــات قصـــارى جه ـــي مختل ــذل المســـتثمرون ف يب
بإتبــاع العديــد مــن الطــرق والمنــاهج لبلـــوغ هـــذا الهـــدف، ومـــن أهـــم هـــذه المنــاهج وأكثرهــا شــيوعا نجــد التحليــل التحليــل 

ــ ــذيالفن ــؤ ب ي ال ــى التنب ــعى إل ــيتبعه يس ــذي س ــلوك ال ــؤ بالس ــة للتنب ـــي محاول ـــهم ف ـــع الس ـــة وض ـــعار، و دراس ــتقبل الأس مس
ــي  ــة الت ــى الخــرائط والمؤشــرات الفني ـــة والاعتمــاد عل ـــى أســـعار الســـهم التاريخي ـــك اســـتنادا عل ــي المســـتقبل، وذل ســعره ف

  صـممت خصيصـا لهـذا الغـرض، وهـذا فـي محاولـة لتحديد أنسب قرار إستثماري .

  :بحثهدف ال

  في النقاط التالية : بحث يمكن إيجاز أهداف ال    

   مــن خــلال ملاحظــة تحركــات الأســعار الماضــية التعــرف علــى أهــم النظريــات و القواعــد الخاصــة بالتحليــل
  .لسوق الأسهم

 . إستكشاف التوقيتات المناسبة لشراء الأسهم أو بيعها أو إتخاذ قرار بالإحتفاظ  

 ــي ل ــى اللجــوء لوضــع أســاس فن ــة الســهم المســتقبلية دون الحاجــة إل ــؤ بحرك ــاع لتنب ــة أو إتب سياســة  توصــيات واهي
 .القطيع  

  : بحثأهمية ال
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ــع أ      ـــؤ بأســعار تنب ـــة الماضـــية كوســـيلة للتنب ـــود القليل ـــي العق ـــه ف ــذي زاد الاهتمــام ب ــي مــن جهــة، وال ــل الفن ــة التحلي همي
ــلات فــي أســواق  ـــتقبلية، وبأســـعار العم ـــات العالميـــة وبالأســـواق المس ـــة المتداولـــة بالبورص ــلع والمنتجـــات المختلف الس

ــ ـــة . فالتحلي ـــال عام ــواق الم ــي وبأس ــرف الأجنب ــاذ الص ــة اتخ ــي عملي ــتخدمة ف ـــائل المس ـــم الوس ـــد أه ـــل أح ـــي يمث ـل الفن
ــة يصــاحبها  ــك العملي ــيما أن تل ـــرى، لاس ـــة أخ ـــن جه ــي الأســـهم خاصـــة م ــة وف ــة عام ــي الأوراق المالي ــتثمار ف ــرار الاس ق

  .الفني  العديد من المخـاطر ممـا يتوجـب الإلمـام بمختلـف مـداخل الاسـتثمار والتي من بينها مدخل التحليل

  أدوات التحليل الفني : أولا:

ــذه     ــتخدام ه ــات اس ــرق وآلي ــة ط ــلال معرف ــن خ ــق، وم ــة والتطبي ــين النظري ــل ب ــة الوص ــي  حلق ــل الفن ــر أدوات التحلي تعتب
الأدوات، يمكننــا تطويعهــا لخدمــة الأهــداف الاســتثمارية مثــل قــرار: (البيــع، الشــراء، الســكون)، لــذلك ســتقوم الدراســة 

ــوم البي ــات، الرس ــرات، الاتجاه ــن (المؤش ــل م ــى ك ــالتعرف عل ــأدوات ب ــة) ك ــدعم والمقاوم ــاط ال ــعرية، نق ــاذج الس ــة، النم اني
  للتحليل الفني والتي نود التعرف عليها والتمييز بينها.

  المؤشرات:أ.

  المؤشرات بأنها:Achelis, 2003,p 37)عرف (   

ــي  ــة تســتخدم ف ــداول والنتيجــة هــي قيم ــة باســتخدام الســعر أو حجــم الت ــى الأوراق  المالي ــق عل ــؤ " حســاب رياضــي يطب تنب
  التغيرات المستقبلية في الأسعار".

  ) بأنها  :٧٠، ص  ٢٠٠٣بينما عرفها (بديوي،   

مجموعــه مــن نقــاط المعلومــات التــي تســتخلص مــن خــلال تطبيــق معادلــة معينــة علــى معلومــات أســعار ســهم مــا، "
ــى، أقــل، إغــلاق) فــي  ــاح، أعل ــه مــن ســعر الســهم (إفتت ــة، بعــض معلومــات الاســعار هــذه تشــمل أي تركيب ــة معين مــده زمني

  المؤشرات تستخدم سعر الاغلاق فقط بينما تتضمن بعض المؤشرات معطيات أخرى مثل كمية التداول.

  :الاتجاهاتب.

ــرف    ــد ع ــي أزمنــة  (Pring, 2002, p.15 لق ــتويات ســعر  يغط ــي مس ــي للمســار ف ــاه بأنــه " مقيــاس زمن ) الاتج
  ثة الأوسع استخداماً هم [ رئيسي، متوسط، قصير التعبير).مختلفة، هناك العديد من الاتجاهات، ولكن الثلا

)بأنــه" الحركــة العامــة لســعر الســهم تســمى الاتجــاه، حيــث (Romeu, and Serajuddin, 2001, p65بينمــا عرفــه    
ــنهم  ــع بي ــة الجم ــي حال ــابط، وف ــي أو ه ــاعد أو أفق ــون ص ــاه يك ــا أن الاتج ــه، كم ــارف علي ــت ومتع ــف ثاب ــذا الوص ــر ه يعتب

  لاتجاهات الثلاثة بالحركة الدورية لسعر السهم.تسمح ا
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) بـــأن" المعلومـــات الخاصـــة بأســـهم شـــركة مـــا وفـــرص ربحيتهـــا المســـتقبلية Stevens, 2002, p6وقـــد أضـــاف(   
تــنعكس فــي ســعر تلــك الأســهم ، كمــا أنهــا أيضــاً ســتنعكس علــى اتجــاه الســعر ، أو الميــول إلــى الصــعود والهبــوط، حيــث إن 

ط الصــعود والهبــوط ولكــن بجانــب الاتجــاه (أي لــيس لأعلــى ولا لأســفل)، وهــذه الحركــة تعتبــر الاتجاهــات ليســت فقــ
  اتجاهاً ثالثاً، والاتجاه هو حركة الجسم في مجال متحرك معين يبقى فيه حتى حدوث قوة موازية ومساوية.

  

  رسوم الشمعدان (الشموع اليابانية):ج.

هــي الصــورة اليابانيــة للأعمــدة والتــي أصــبحت فــي الأونــة الأخيــرة مشــهورة لــدى المحللــين الفنيــين فــي الســنوات الحاليــة،    
ــي  ــتخدم ف ــي تس ــال) والت ــى، وإقف ــى، وأدن ــاح، وإغــلاق، وأعل ــن (افتت ــعر م ــات الس ــس معلوم ــتخدم نف ــمعدان تس ــوم الش ورس

  بشكل أكثر فائدة رسومات الأعمدة، ولكن رسوم الشمعدان توفر المعلومات

  نماذج الأسعار:د.

ــى   ــنف إل ــلع، وتص ــهم أو الس ــة بالأس ــعر الخاص ــة للس ــوم البياني ــي الرس ــر ف ــات تظه ــورة أو تكوين ــي ص ــعر ه ــاذج الس نم
  ) :(Murphy, 1999, p.101-129فئات مختلفة، ولها قيمة تنبؤية خاصة، كما يوجد نوعان لنماذج السعر وهما

 نماذج الأسعار الإنعكاسية : - 

ــعر وت   ــا الس ــاذج يكونه̒ ــى نم ــير إل ــا تش ــعار ، كم ــد للأس ــاه جدي ــة إتج ــالي وبداي ــاه الح ــاء الإتج ــة بإنته ــالات قوي ــي إحتم عط
  .) ,(Murphy, 1999p.101 يوجد بعض النقاط المشتركة بين جميع النماذج الانعكاسية

  نماذج الأسعار الإستمرارية : - 

تصــبح أوضــاع الشــراء المكثفــة أو البيــع تشــير تلــك النمــاذج إلــى  أن الســوق فــي فتــرة توقــف مؤقتــة، وأنــه مــن المحتمــل أن 
ــى  ــدرة عل ــي الق ــا ف ــمة هن ــة الحاس ــلي، والنقط ــاره الأص ــدها مس ــاه بع ــتأنف الاتج ــي يس ــير، والت ــدى القص ــى الم ــف عل المكث

  ) Murphy, 1999, p.102التمييز بين هذين النوعين من نماذج السعر مبكراً قدر الامكان خلال تكون النموذج(

  والمقاومة:الدعم ه.

ــة،     ــالي ( ربابع ــرار، وهــي توصــف بالت ــاذ الق ــة اتخ ــي عملي ــة ف ــن الأدوات المهم ــة م ــدعم والمقاوم ،  ٢٠٠٦إن حــواجز ال
  ): ٢٥-  ٢١ص 

هــي الحــدود الــدنيا والعليــا لقيمــة الورقــة الماليــة بحســب مــا يــتم تقــديره مــن قبــل المســتثمرين، ويتكــون حــاجز الــدعم عنــدما "
ليــة إلــى مســتوى ســعري معــين ثــم يرتفــع بعــد وصــوله إلــى هــذا الســعر، ثــم يعــاود الانخفــاض إلــى يــنخفض ســعر الورقــة الما

  نفس المستوى السابق، ويعاود الارتفاع مرة أخرى عند نفس المستوى".

  : نظريات التحليل الفني   ثانيا:
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ــد     ــان لاب ــذلك ك ــق، ل ــاس التطبي ــة أس ــد النظري ــا تع ــوم، كم ــري للعل ــاس الفك ــات الأس ــد النظري ــى تع ــة إل ــير الدراس أن تش
ضــرورة التعــرف علــى أهــم نظريــات التحليــل الفنــي ، ولعــل مــن أهــم المنظــرين وواضــعي الأســاس الفكــري للتحليــل الفنــي 
هـــم (تشـــارلز داو) صـــاحب نظريـــة داو ومطـــور بعـــض مؤشـــرات الســـوق، و(رالـــف نلســـون إليـــوت) صـــاحب نظريـــة 

  الموجات باعتبار الموجات سلوك سعر السهم.

  

    DawJones نظرية أ.

" اثنـــين مـــن أوســـع مؤشـــرات الســـوق اســـتخداماً  همـــا مؤشـــر الشـــركات Charles Dowم طـــور"١٨٨٧فـــي عـــام    
الصـــناعية، ومؤشـــر صـــناعات الســـكك الحديديـــة والـــذي يتضـــمنا عشـــرين مـــن كبـــرى هـــذه المؤسســـات فـــي الولايـــات 

" الصــــــــناعي. وقــــــــد DawJones" للنقــــــــل، و "DawJonesالمتحــــــــدة، واللــــــــذان يعرفــــــــان الآن بمؤشــــــــر "
ــل" ــاس DawJonesتوص ــل الأس ــي يمث ــتريت"، والت ــدة "وول س ــي جري ــوث ف ــن البح ــة  م ــلال سلس ــن خ ــه م ــى نظريت "إل

الــذي يبنــى عليــه التحليــل الفنــي الحــديث، وتهــتم هــذه النظريــة باســتخدام الاتجاهــات العامــة للســوق، ولا تســتخدم كمــا يعتقــد 
  - ) :١٤٣ص ٢٠٠١ما تقوم النظرية على ستة افتراضات (الحناوي، آخرون، الكثيرين في التنبؤ بأسعار الأسهم، ك

  أ . المتوسطات تلغي كل شيء.

  ب . يتكون السوق من ثلاث اتجاهات (الأساسي، الثانوي، غير الرشيد).

  ج. الاتجاهات الأولية لها ثلاث مراحل (شراء مكثف، زيادة أرباح، استقرار الأرباح)

  طات من بعضها.د . يجب أن تتثبت المتوس

  ه . يجب أن تؤكد أحجام التعامل الاتجاه.

  و . يظل الاتجاه فعالاً إلى أن يعطي إشارة انقلاب واضحة.

  " والمتمثلة فيما يلي :DawJones) افتراضات نظرية "١٨٩، ص   ٢٠٠٦ذكر ( المهيلمي، 

  أ . المتوسطات تأخذ في الحسبان كل شيء يتعلق بالسوق:
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ــاوفهم  افتـــرض داو أن الســـلوك -  ــو يعكـــس آمـــال المتـــداولين ومخـ ــه، وهـ ــل يقابلـ ــام للســـوق يعكـــس كـــل عامـ العـ
ــرض  ــوى الع ــى ق ــي تطــرأ عل ــرات الت ــات للتغي ــي إلا انعكاس ــا ه ــة الســعر م ــاعرهم، فحرك ــع مش ــراحهم وجمي وأف

  والطلب.
ــى اتجــاه ا –وأيضــا   -  ــداً عل ــؤثر أب ــة لا ت ــر ممكــن فالعوامــل الخارجي لســوق التلاعــب بالاتجــاه الأساســي للســوق غي

ــل  ــع العوام ــي جمي ــية تلغ ــوق الرئيس ــة الس ــإن حرك ــذا ف ــط، وله ــانوي فق ــه الث ــى اتجاه ــؤثر عل ــن ت ــي، ولك الأساس
  الخارجية الأخرى.

 ):١٩٠، ص   ٢٠٠٦ب. يتكون السوق من ثلاث اتجاهات (الأساسي، الثانوي، غير الرشيد) ( المهيلمي، 

  الاتجاه الأساسي (طويل المدى): ويقصد به اتجاه السوق العام على المدى الطويل وهو -     

 .يستمر من عدة أشهر إلى عدة سنوات         

  Elliot Wave نظرية ب.

ــى أن"  ــة  إل ــير الدراس ــة أســعار الأوراق  Ralph Nelson Elliottتش ــة لحرك ــته المستفيض ــن دراس ــتخلص م ــد إس "  ق
ــة  ــى الأرض. المالي ــة عل ــاة المختلف ــا يحــدث لمظــاهر الحي ــا مثلم ــم حركته ــاً يحك ــاً معين ــاك إيقاع ــورك ،  أن هن ببورصــة نيوي

ــيكولوجية  ــاً لس ــرراً أو مقياس ــاً متك ــاك نمط ــى أن هن ــار إل ــذي أش ــون)  وال ــر الك ــة: س ــانون الطبيع ــه (ق ــي كتاب ــك ف ــر ذل ذك
 الجماهير عند إختيار السهم المراد الإستثمار به .

م إيقـــاع الحركـــة المـــذكور ســـلفا إلـــى (موجـــات) ، تتكـــون  "Elliot")  أن  ٢٠، ص  ٢٠٠٦(المهيلمـــي،  ذكـــر     قـــد قســـُّ
تلـــك الأمـــواج مـــن خمســـة موجـــات إلـــى أعلـــى وثـــلاث موجـــات إلـــى أدنـــى (حركـــة تصـــحيحية للإتجاهـــات)  فيصـــبح 

ــه قيمــة تنبؤيــة، فعنــدما تنتهــي الموجــات الخمــس  ــنمط ل الصــاعدة، ســتليها ثــلاث موجــات مجموعهــا ثمــاني موجــات. هــذا ال
  هابطة والعكس صحيح.

  الخاتمة و النتائج  

عــرض لأهــم الاداوات المســتخدمة فــي التحليــل الفنــي و التــي بــدورها تســاهم بشــكل كبيــر فــي و ضــع  البحــث  هــذا تنــاول
ــه لإتخــاذ القــرار الصــائب للإســتثمار فــي الأســهم ، يمكــن للمســتثمر مــن خــلال درايتــه  إطــار واضــح و يمكــن الإعتمــاد علي

ــى جــودة القــرارات الإســ ــأثير ســلبا عل ــرة مــن شــأنها الت ــاع سياســة بهــا أن يتجنــب عوامــل كثي ــادي إتب تثمارية فضــلا عــن تف
  القطيع .من خلال العرض السالف ، خلصت الدراسة للنتائج التالية :

.إن اعتمـــاد المســـتثمر علـــى التحليـــل الفنـــي يزيـــد مـــن قدرتـــه علـــى تحســـين قـــراره الاســـتثماري، ويتميـــز عـــن بقيـــة ١
  المستثمرين إيجابياً.

ــة (الم٢ ــوق الاوراق المالي ــي س ــتثمر ف ــن للمس ــم .يمك ــى الرس ــه عل ــي تنبؤات ــد ف ــذي يعتم ــي) ال ــل الفن ــتخدم لأدوات التحلي س
ــة  ــبب كمي ــي بس ــل الأساس ــى التحلي ــد عل ــن يعتم ــك لم ــن ذل ــن لا يمك ــراتها ، ولك ــواق بمؤش ــن الأس ــد م ــة العدي ــاني متابع البي

  البيانات الهائلة التي يتعامل معها .
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يــة مختلفــة نقطــة قــوة أخــرى فــي التحليــل الفنــي، فســواء . تمثــل قــدرة تحليــل الرســم البيــاني علــى التعامــل مــع مقــاييس زمن٣
ــى خــط  ــد عل ــداول يعتم ــان الت ــومي أو ك ــداول الي ــوم الواحــد لأغــراض الت ــي تحــدث خــلال الي ــرات الت ــل التغي اســتخدم المحل

  الاتجاه المباشر يتم تطبيق نفس المبادئ في كلتا الحالتين.

ءة اتجــاه الســوق علــى الاجــل القصــير خــلال جلســة أو اســبوع .  علــم التحليــل الفنــى علــم  لــيس لــه بــديل فيمــا يخــص قــرا٤
  أو شهر حيث أن العلوم الاخرى التحليلية تعتمد على التحركات طويلة الاجل للأسهم بالبورصة.
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