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 جاهعت كربلاء-كليت الادارة والاقتصاد      
 

  مخصالم
في اقتصاد البمداف لماليا مف اثر واضح و كبير في تنفيذ  ميمةتمتاز الأسواؽ المالية بكونيا ذات مكانة       

السياسات المالية لمدوؿ و كذلؾ في انعاش حركة الاقتصاد عبر توفيرىا مصادر تمويؿ لممؤسسات و الشركات و 
فأنيا أصبحت تزخر بكـ ىائؿ مف المتعامميف و المستثمريف و المضاربيف  مف ثـكذلؾ مصدر استثمارات للؤمواؿ و 

مستقبؿ  عفح مف الصعب ادراؾ حالة التأكد باص مف ثـيرىـ مما جعميا ذات حركة ديناميكية متسارعة و و غ
الاستثمارات فييا و ىذا دفع بالمتعامميف في السوؽ المالية بكؿ صنوفيـ الى انتياج أساليب خاصة و  مخرجات

غيرات التي تتسـ تىذه الممع ممية و عممية متنوعة لمحاولة ادراؾ سموؾ السوؽ المالي و متغيراتو لمتعامؿ بصورة ع
 جاءت مف ثـبالتنوع و التعقيد و ىذا افضى الى استخداـ أساليب التحميؿ و نماذج التنبؤ لحركة السوؽ المالي و 

احد اشير أساليب التحميؿ  بعدهو ادواتو ( technical  Analysisىذه الدراسة لتركز عمى أسموب التحميؿ الفني )
بيف المتعامميف بالسوؽ المالية و تسميط الضوء عمى ادواتو و محاولة بياف اثر استخداميا عمى قرار المستثمر عبر 

و قد افضت  لية عبر مجموعة مختارة مف  مؤشراتوقياس علاقتيا بأسعار المؤشرات في سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ الما
لمتحميؿ الفني في السوؽ المالية مقارنة بباقي أساليب التحميؿ و التنبؤ و اف مؤشر  اكبير  ااف ىنالؾ دور  ىالدراسة ال

 (MACD . ىو المؤشر الأفضؿ بيف باقي المؤشرات التي يعتمدىا التحميؿ الفني ) 
 

Abstract 
The Financial markets have very important role in countries economy because of its 

large and obvious impact in applying fiscal policies of Countries , and booming the 

economic activity through funding the institutions and companies, and as sources of  

money investments , thus it's became involves with very large numbers of dealers, 

investors , speculators and others , that led to be in fast and dynamic movements 

therefore it's became difficult to predict about investments results in future  for that 

the dealers in the financial market try to adopt special and  deferent methods to 

identifying financial market behavior and it's variables in order to deal with it in 

practically and scientifically which have complicated implications and that led to use 

analyses methods and forecasting models, for that this study came to focus on 

technical analyses method and it's indicators as famous method used among dealers 

in financial markets , to view it's indicators and it's use impact on investor decision by 

measuring it's relation with market indexes prices in New York stock exchange           

( NYSE ) through selected Technical analyses indicators , the study results was show 

that there is big roll for technical analyses among other methods and forecasting 

models and ( MACD) indictor was the best one among tested from the selected 

indicators. 
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 منيجية الدراسة المقدمة و   -1
    المقدمة  

يفرز التعامؿ بالسوؽ المالية معمومات ىائمة و متنوعة ناجمة عف حركة المتعامميف في السوؽ المالية و          
قرارات الاستثمار اتخاذ ايجاد الية تعتمد في رسـ و صعوبة رفع مستوى طبيعة قراراتيـ الاستثمارية و ىذا يؤدي الى 

 التحوط ضد المخاطر مجزية و بالوقت نفسو  مموف بالسوؽ المالية تحقيؽ عوائديضمف المتعا مف اجؿ افو  المالي
استخداـ أساليب ايجاد و و مف اجؿ البقاء في السوؽ كاف لزاما عمييـ   التي يتسـ بيا الاستثمار في السوؽ المالي

الى دفع ذلؾ  مف ثـو سميمة و صحيحة مية و عممية عممبنية عمى أسس الاستثمارية تمكنيـ مف جعؿ قرارتيـ 
مف اشير أساليب التحميؿ و التنبؤ المستخدمة في الأسواؽ  ابرزىا التحميؿ الفني الذي يعد كاف عدة ظيور أساليب

أولاؾ الذيف لا يمتمكوف خمفية  لاسيماو المالية اليوـ و افضميا في تحقيؽ طموحات المتعامميف في السوؽ المالية 
تعتمد بدورىا عمى الفنية التي  المؤشراتلمجموعة مف  توفير التحميؿ الفني عبر واسعة بالتعامؿ في الاسواؽ المالية 

 استخداـ نماذج السوؽ التاريخية و إعادة تطبيقيا وفؽ اليات متنوعة سنتعرض ليا في تباعا في دراستنا .
 أىمية الدراسة  : اولاً 

السوؽ  اذ اففي السوؽ المالية  لفني في اتخاذ قرارات الاستثماراستخداـ التحميؿ ا كفاءةتنبع أىمية الدراسة مف 
فاف المستثمر يحتاج ىنا الى العديد مف  مف ثـمف الصعب التكيف بيا و مستمرة المالية تمتاز بكونيا ذات حركة 

ر عمى اقؿ تقدير و ىنا يكمف دوره في استخداـ المؤشرات التي توصمو الى قرار صائب او تجنبو الخسائ وسائؿال
يتوفر لديو مف معمومات لتوليد انطباع سميـ يمكنو مف اتخاذ القرارات  الفنية الصحيحة في الوقت المناسب مع ما

مف مواصمة البقاء في السوؽ و استغلاؿ الفرص لتحقيؽ العوائد في ظؿ مف ثمالخاصة بالبيع او الشراء لتمكنو 
 حركة الديناميكية المتسارعة لمسوؽ المالية .ال

 مشكمة الدراسة  : ثانياً 
جعمت مف الصعب اتخاذ القرارات الاستثمارية بصورة مباشرة بسبب عدـ وضوح  عدةبمتغيرات  يزخر السوؽ المالي

فأف تمؾ  مف ثـمستوى خبرة المتعامميف في السوؽ المالية و  تبايف المتغيرات و درجة المعولية عمييا بالإضافة لذلؾ
جميعا ستمقي بضلاليا عمى سلامة عممية اتخاذ القرار و ىنا ينبغي عمى المستثمريف إيجاد طرؽ جديدة  الظروؼ

تخاذ قرار استثماري سميـ يمكف تكراره مستقبلا و لا  نموذجأعالية لمساعدتيـ في بناء و صياغة  معوليوذات 
 مواصمة العمؿ في اطار السوؽ المالية بنجاح .

 فرضيات الدراسة  :  ثالثاً 
اف ىنالؾ اثر لمؤشرات التحميؿ الفني في صياغة قرارات المستثمريف داخؿ مفادىا  طمؽ الدراسة مف فرضية رئيسةتن

 السوؽ المالي
 اىداؼ الدراسة  :رابعاً 

 : عمى رأسيا الاتيتيدؼ الدراسة الحالية الى العديد مف الاىداؼ يقؼ 
 الاستثمارية  القراراتبياف مؤشرات التحميؿ الفني المستخدمة في الدراسة ومدى المعولية عمييا في اتخاذ  – 1
    تفسير سموؾ المؤشرات العامة لمسوؽ و المتمثمة بمؤشري  التي تتمكف مف تحديد افضؿ المؤشرات الفنية  – 2
 (S&P500     وDow Jones 30  ) 

بالإضافة لباقي المعمومات التي يمتمكيا  العريضة لاستخداـ مؤشرات مدخؿ التحميؿ الفني طو طتقديـ الخ – 3
 .الاستثمارية اتخاذ القرارات مف اجؿ  المتعامموف في السوؽ
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دفع المستثمريف في السوؽ المالية الى انتياج مدخؿ التحميؿ الفني لتدعيـ الية اتخاذ القرارات الاستثمارية في  - 4
 السوؽ المالية .

 أسموب الدراسة : :خامساً 
 الخاصة بمؤشر الاسعارعبر تحميؿ اثر مؤشرات التحميؿ الفني عمى و الاحصائي  يمياعتمدت الدراسة الأسموب التحم

 (S&P500   كمؤشر عاـ لسوؽ نيويورؾ للؤوراؽ المالية ) و( Dow Jones 30 )  الصناعي كمؤشر قطاعي
يمثؿ قطاع الصناعة و كبرى الشركات الصناعية الامريكية تحديدا , مف اجؿ مقارنة اثر المؤشرات الفنية ذات 

 العلاقة عمى كؿ مؤشر سوقي .
 سادسا : عينة الدراسة 

                         منيا التي تـ اختيار البعض مؤشرات التحميؿ الفني و  عينة الدراسة  بياناتتضمنت       
ة بأسعار الافتتاح عامال ات السوؽمؤشر في حيف تمثمت    ( William's و   MFI و   RSIو   MACD) مؤشر 

و المذاف يعداف مف اشير مؤشرات سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ  ( Dow Jones 30و   S&P500و الاغلاؽ لمؤشر )
لـ تشيد  لمدة( كوف ا 2012 – 2010)   للؤعواـ ( اً شير   35 ) بواقعامتدت  زمنية مدةغطت الدراسة و  المالية
 في المشيد المالي لسوؽ نيويورؾ تأرجحا

  التحميؿ الفني لمسوؽ المالية : مدخؿ مفاىيمي:  المحور الثاني 
  Technical Analysis Concept مفيوـ التحميؿ الفني أولا:
التحميؿ الفني مف اكثر الأدوات استخداما لدى المتعامميف في السوؽ المالية اليوـ و قد اصبح شائعا بشكؿ اكبر  يعد

الفني لـ الماؿ و الاعماؿ و يعرؼ التحميؿ اومات و دخوليا عمع التقدـ التكنموجي الحاصؿ في مجاؿ تكنموجيا المعم
ممساعدة في محاولة تحديد التوجو سابقة و الحالية في سوؽ معيف لبأنو ) دراسة كيفية استخداـ سموؾ الأسعار ال

سوؽ معيف ( و ىذا يتضمف استخداـ خبرات المحمميف المالييف في التعاطي ي او السموؾ القادـ للؤسعار في المستقبم
ي الحركات السابقة و الحالية الأكثر ربحية و التي قد ترد مستقبلا                    لتحديد أ لنماذج التي يفرزىا السوؽ الماليمع ا

 (Chen,2010:2   ) 
و تكمف الية عمؿ التحميؿ الفني في قراءة التاريخ لتحقيؽ المستقبؿ فيو يختص بتوثيؽ التسمسؿ التاريخي         

 مخططات و جداوؿ و رسوـ ؿ ة و مف ثـ يعيد تمثيميا بشكلأسعار جميع المعمومات المالية التاريخية لمسوؽ المالي
 (Charts  ذات دلالة واضحة في اتخاذ القرار و التي عبرىا سيستشؼ التوقعات المستقبمية التي سيبني عمييا )

قرارات البيع و الشراء مف اجؿ تحقيؽ  اكبر عائد ممكف في ظؿ اقؿ مخاطرة ممكنة و ىذه الالية ناتجة مف فكرة 
مف الأسعار السابقة في ظروؼ مشابية لظروؼ السوؽ الحالية و  سموؾىا اف السوؽ المالية قد يسترجع مفاد
في التحميؿ الأساسي و انما اف لكؿ سمعة كما فمف يحتاج المحمؿ ىنا الى معمومات أساسية و تفاصيؿ اقتصادية ثم

 ( 35-34:  2004،  فرز سموؾ خاص بو في السوؽ المالية ) المييمميسيرة معينة تاو سيـ 
( الافتراضات الأساسية الخاصة بالتحميؿ   Edwards & Magee( حدد كلا مف ) 1958في العاـ )            

 ( 220: 2010الفني و ىي : ) التميمي ،
تتحدد القيمة السوقية بناء عمى تفاعؿ قوى العرض و الطمب و التي تتحكـ بيا عوامؿ منطقية ) معمومات  – 1

 بالشركة ( و غير منطقية ) تعكس ميوؿ و رغبات المستثمريف ( . ت علاقةمالية ذا
قصيرة مف الزمف الا اف سعر  لمدة ) ثانوية ( في السوؽ و التي تستمرعمى الرغـ مف وجود تقمبات صغيرة  – 2

 زمنية طويمة . لمدةمحدد و  باتجاهالورقة المالية تميؿ لمتحرؾ 
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مف خلاؿ  اجلا اـ عاجلا عفالسوؽ و سوؼ يكشؼ ىذا التفي العرض و الطمب يسبب تغير في اتجاه  عفالت – 3
 تحرؾ السوؽ .

بعض أنواع أنماط الاتجاىات للافتراضات الأساسية لمتحميؿ الفني السابقة تميؿ الى اف تكرر نفسيا في  – 4
 المستقبؿ .

ني الى تسجيؿ ىذه البيانات  و تحميميا بموجب استخداـ و مف خلاؿ ىذه الافتراضات سيعمد المحمؿ الف       
( لتحديد أنماط السوؽ و حركة الأسعار في الماضي عمى امؿ  Technical Indictorsمؤشرات و قواعد فنية ) 

فأف ىذا يعني اف بالإمكاف تطبيؽ  مف ثـالأنماط المستقبمية لتوقيت قرارتو فيما يخص البيع و الشراء و اكتشاؼ 
 التحميؿ الفني عمى السوؽ ككؿ او سيـ معيف .أدوات 

 Dow Theoryثانيا : نظرية داو 
قدمتو  ( مف اقدـ النظريات في السوؽ المالية و التي أسست التحميؿ الفني و  Dow Theoryتعد نظرية داو ) 

تحميؿ  ( صاحب Charles Dowمف الصحفي و المحرر ) كاف ىذه النظرية بداية  لأوؿ مرة بشكؿ صريح و مصدر
        (  في السوؽ المالية و مؤسس و رئيس تحرير جريدة ووؿ ستريت جورناؿ  Trend Analysisالاتجاه ) 

 (the Wall street Journal   و مؤسس  مؤسسة داو)–  ( التي اطمقت فيما بعد و  )  1882جونز في العاـ
مدى الكفاءة بيف و قد عمؿ عمى نشر مقالاتو بشكؿ متواصؿ عف أداء السوؽ المالية و ( جونز  –داو  )مؤشر

عاـ  حتىيا ليثبت انيا تمثؿ و بشكؿ سميـ توجو السوؽ خلاؿ الأعواـ تابعالتي حققتيا مؤشراتو التي انشأىا و 
 1903عاـ  ( S.A. Nelson)  نيمسوف بعد ذلؾ بادرلي  و لكونو لـ يوثؽ نظريتو في كتاب حتى وفاتو 1897

في كتابو ) الؼ باء المضاربة في الأسيـ ( و ليطمؽ تسمية ) نظرية داو( لأوؿ مرة  و نشرىا الى جمع مقالات داو 
(   William P. Hamiltonعززىا و عمؿ عمييا بعد ذلؾ )التي ( و  Charles Dow)  مخرجاتعمى اعماؿ و 

( و التي أصبحت فيما بعد الأساس التي تنطمؽ منو دراسات التحميؿ  ب) القواعد الأساسية لداو  الذي قدـ ما يسمى
 ( Edwards et al ,2007 : 13-14) . الفني المعروفة اليوـ

 (  Murphy , 1999:23-24) :  يأتيو ىذه القواعد ىي كما      
 أنشطة التداوؿحالة السوؽ المالية بشكؿ ممتاز لكونيا تعكس  بيفالمؤشرات تحسـ كؿ شيء : اف المؤشرات ت – 1

المتنوعة لعدد ىائؿ مف المستثمريف و المساىميف و المضاربيف في السوؽ المالية و الذيف لدييـ خبرة واسعة  عبر 
سعار لحركة أ الحركة اليوميةفي المؤشر الذي يقيس  تحديدانعكس في السوؽ و ت مف ثـو قراءاتيـ و تحميلاتيـ 

 . ككؿ  يعكس موقؼ السوؽ مف ثـاسيـ مجموعة مف اىـ الشركات ارتفاعا و انخفاضا و 
 اف لمسوؽ ثلاث توجيات :  – 2

(   Major or Primary Trendالتوجو العاـ او الرئيسي ) و ىذه التوجيات ىي و يقصد بو ىنا أسعار الأسيـ 
 نخفاض في القيمة الاجمالية لمؤشر السوؽ العاـ .الا  رتفاع والا و الذ يمتد بدوره مف سنة الى اكثر و يوضح 

المؤشر في التوجو العاـ و التي تكوف حركة او كما يسمى بالتصحيحي  عمى  (  التوجو الثانوي و بعد ذلؾ يأتي )
فيكوف ما يسمى التوجو الطفيؼ و الذي يقتصر عمى التقمبات الزمنية اما اقؿ مف ذلؾ  لمدةا إذاقؿ تباعا مف 

   اليومية و التذبذبات و التي لا تعد ذات أىمية و فقا لنظرية داو .
( : و يقصد بو الاتجاه العاـ لمسوؽ ) الأسعار ( و الذي  Major or Primary Trendالاتجاه الاولي )  – 3

وؽ في حالة كوف الستكوف الية عممو وفقا للآتي ف يمتد لسنة واحدة فأكثر و يشمؿ السوؽ ككؿ ) مؤشرات ( و
استجاب بأسعار اعمى مف اخر رد فعؿ ) اخر ارتفاع ( فأنو الاتجاه العاـ ىنا في ارتفاع متواصؿ و اف السوؽ ىنا 
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اف رد فعؿ السوؽ يكوف مستمر , اما عند حدوث العكس  أي (  Bull Marketسيسمى بالسوؽ الصاعد ) 
 Bearسوؽ ىابط ) سكوف السوؽ ىنا  مف ثـالانخفاضات في المؤشر العاـ  و عندىا ستزدادبالانخفاض 

Market  المؤشر العاـ او الرئيسي مف اىـ المؤشرات التي يجب الاعتماد عمييا مف قبؿ المستثمر فأنو  ( و يعد
 دليؿ واضح عمى بدأ ىبوط في السوؽ الصاعد مثلا . عمى يجب اف يسعى لبيع الورقة المالية عندما يحصؿ 

  The Secondary Trend التوجو الثانوي  – 4
الفعؿ المصححة لممؤشر في حركة التوجو العاـ  دو تسمى بالتصحيحات أحيانا كونيا تمثؿ حركة التصحيحات او ردو 

تحدث  أسابيع في المؤشر الرئيسي و التي و يحصؿ التوجو الثانوي في مدة زمنية امدىا مف أسبوع واحد الى ثلاث
 نقطة .  20عف  لا يقؿنقطة ارتفاعا او انخفاض بمقدار  50صؿ الى عندما يعاني المؤشر الرئيسي تغييرات ت

 إذو يقصد بو الحركات اليومية لممؤشرات السوقية مف    (The Miner Trend )التوجو الطفيؼ    – 5
 و نادرا ما تستمر بوتيرة واحدة لثلاثة أسابيع .الانخفاض و الارتفاع و تمتد مف يوـ الى أسبوع 

 الفنية و القرار الاستثماري  ثالثا: المؤشرات
نعكاساتيا عمى القرار الاستثماري فيما يتعمؽ بالبيع و اسنتناوؿ في ىذه الدراسة مجموعة مف المؤشرات الفنية و 

 :  الاتيالشراء و ك
 MA )    ) Moving Averageمعدؿ المتحرؾالمؤشر  -1
مف اشير المؤشرات النقدية المستخدمة في السوؽ المالية و يعود السبب في ذلؾ الى كبر عدد المتعامميف  و يعد  

              كونو يستخدـ في تحديد مستويات الدعـ فضلا عفعدد المؤشرات الفنية المشتقة منو  فضلا عففيو  
 (Support   ( و المقاومة )Resistance . ) 

السابقة و قسمتيا عمى عدد الاياـ  لمدةمعدؿ المتحرؾ مف خلاؿ جمع اسعار اغلاؽ اياـ االو يتـ حساب مؤشر      
يوـ ( و لكف الشائع استخدامو ىو المعدؿ المتحرؾ  20او  30او  50او  100او  200) تستخدـ مدة  لمدةلتمؾ ا
 ( يوما . 30ؿ ) 

تظير  مف ثـيوـ التي سبقت فعلا و (  30 )اب معدلات الاغلاؽ لؿو تكوف اليو عممو مف خلاؿ حس           
و  32اؿ  االتي مضت و بطرح يوـ منيا و اضافة يوم ايوم ( 30) بشكؿ معدؿ لؿ  31نتيجتيا كمعدؿ في اليوـ اؿ 

 : Bodie et al , 2009ىكذا تستمر مف اجؿ الحصوؿ عمى رسـ بياني مستمر بشكؿ خط يمثؿ المعدؿ المتحرؾ )
398-400. ) 

( نجد اف ىنالؾ اكثر مف نوع واحد لمؤشر المعدؿ المتحرؾ و لكف النوعاف الاكثر   Larson)  ػو وفقا ل    
 استخداما ىما :

  Simple Moving Average(  SMAالمعدؿ المتحرؾ البسيط )  –أ 

الارتفاع و الانخفاض القادـ  إذو ىو المعدؿ الاعتيادي لمحركة و يمتاز بكونو بطيء التحرؾ و الاشارة مف         
كما ىي دوف ايلاء اولوية ليوـ معيف او سعر  ممدةو يعود السبب في ذلؾ الى كونو يعتمد عمى اسعار الاغلاؽ ل

 معيف .
 Exponential Moving Average(  EMSالمعدؿ المتحرؾ الاسي ) –ب 
و ىو المتوسط الحسابي الذي يعمؿ عمى اعطاء وزف اكبر لسعر اغلاؽ اليوـ الاخير وفؽ حسابات معينة مف     

اجؿ ايضاح التوجو الحالي لمسيـ او المؤشر العاـ و ليذا السبب يكوف اكثر حساسية مف المعدؿ المتحرؾ 
 توجيات الارتفاع و الانخفاض .الاعتيادي  و ىذا يعطيو سرعة في الاشارة الى  
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        ( و الذي سنأتي تباعا عمى ذكره . MACDكما يستخدـ احيانا في مؤشرات تقنية اخرى مثؿ مؤشر اؿ )    
 (Larson ,2007:13  ) 

تكوف  إذلممؤشر ب مدتيف(  مف خلاؿ دمج  MAو يجب الاخذ بنظر الاعتبار انو مف الافضؿ استخداـ  مؤشر )    
( و يعود  ايوم 30قصيرة الاجؿ ) لتكوف مثلا  مدةيوـ ( و  200طويمة الاجؿ ) كاف تكوف لمدة  مدةالاولى  لمدةا

مف الافضؿ بيع السيـ عندما يكوف المؤشر قصير  إذالسبب في ذلؾ لمقارنة التوجو الحالي في ظؿ التوجو العاـ 
دما يكوف المؤشر طويؿ الامد اعمى مف المؤشر الامد اعمى مف المؤشر طويؿ الامد بينما يحدث العكس تماما فعن
( 1مجددا في القادـ الامد القصير  و الشكؿ ) قصير الامد فمعناه ىنا اشارة شراء كوف السيـ سيعاود الارتفاع

   (MAيوضح منحنيات مؤشر )
 
 
 

                     
 
 
 
 
 

 (  MA( منحنيات مؤشر )1شكؿ )
 http://stockcharts.com :المصدر   

 RSI   (Relative Strength Indictor )مؤشر القوة النسبية  – 2
كونو يستخدـ في تحديد اشارات البيع و  ميمةو يعد مؤشر القوة النسبية مف المؤشرات التقنية و المالية ال    

في الولايات المتحدة في عاـ   ( J . Wells Wilderالشراء عند نقاط معينة و قد طور ىذا المؤشر مف قبؿ ) 
في كتابة ) مفاىيـ جديدة في انظمة التجارة التقنية ( و اما الاف فقد اصبح مف المؤشرات الرئيسية في  1978

الخدمات الحاسوبية في الاسواؽ المالية و ألية عممو تقوـ عمى حساب العلاقة بيف مجموع الارتفاعات اليومية في 
الانخفاضات اليومية في الاياـ التي مجموع سيـ او مؤشرات السوؽ العامة عمى ارتفاع و الاياـ التي تغمؽ فييا الا

اياـ او  9زمنية معينة غالبا ما تكوف ؿ  مدةتغمؽ فييا الاسيـ او المؤشرات السوقية العامة عمى انخفاض و خلاؿ 
 (  Colby, 2003 : 610) يوما احيانا .  14
  :                                                           (     Plummer, 2010 : 336) الاتيو يحسب المؤشر وفؽ القانوف   

                RSI =         
   

  

   

 

  الايجابية التغيرات مجموع+ =  Δ إذ  
 السمبية التغيرات مجموع=  - Δاما 

فأنو ىنا يعد مؤشر بيع  مف ثـ% ( و  100 – 0و بعد حساب ىذا المؤشر سنحصؿ عمى قيمة تتراوح ما بيف ) 
محاولة ايقاؼ الخسارة و لكف البعض يرى اف  مف ثـ% فيذا دليؿ عمى بداية نزولو و 80عندما يبدأ بالنزوؿ عف 
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% ( كونو  20عندما يكوف اعمى مف ) % بينما يعطي اشارة لمشراء 70مستوى البيع يكوف قبؿ الدخوؿ الى 
 % او قبؿ ذلؾ بقميؿ .30سيرتفع وفقا لممؤشر و قد يعمؿ البعض عمى الشراء قبؿ وصوؿ المؤشر الى 

 إذ( سيكوف اكثر دقة في التحديد ,  TVSدمجو مع مؤشر الحجـ المجزئ بالوقت  )  ( فأف  Larsonو وفقا لػ ) 
( لوحده RSI( و الذي يعطي اشارات دخوؿ و خروج ادؽ مف )  RSI-TSVسيعمؿ عمى تكويف مؤشر مختمط ىو ) 

. (Larson , 2007 : 70 ) ( ( يوضح منحنى مؤشر )  2و الشكؿRSI) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (RSI( منحنى مؤشر ) 2الشكؿ )
 http://stockcharts.com المصدر :

  MACDمؤشر تقارب و تباعد المعدؿ المتحرؾ    – 3
 Moving average Convergenceىو مؤشر تقني ذي شيرة واسعة الانتشار و ىو مختصر لػ )        

divergence )   ( و قد قدمو لأوؿ مرةGerald Appel   في العاـ ) و ىو صاحب مؤلؼ ) الانظمة و  1981
اف مؤشر المعدؿ المتحرؾ  ( الامريكية و جاءت فكرة تطويره بعدما لوحظ Singalertsالتنبؤات ( و مالؾ شركة ) 

بطيء نسبيا في تحديد الاشارات الخاصة بالأسيـ و كذلؾ انو لا يعبر احيانا او يكوف تعبيره متأخرا اكثر مف ما 
( لمسيـ MA( و مف خلاؿ دمج مؤشري المعدؿ المتحرؾ ) MACDجاء مؤشر اؿ)  مف ثـمطموب لممستثمريف و 

كانت ألية تكوينو تكوف عبر طرح  مف ثـ( و  MACDاؿ )   ؤشرملمحصوؿ عمى  و لمدتيف مختمفتيف المطموب
 ( يوـ  26 ) ةيوـ مف مؤشر المعدؿ المتحرؾ الاسي نفسو و لكف لممد 12مؤشر المعدؿ المتحرؾ الاسي لمسيـ ؿ 

 MACD( و لكف يتـ اضافة خط اخر ىو المعدؿ المتحرؾ الاسي  لؿ) MACDخط اؿ )  ينتج خط يسمى مف ثـو 
( و الذي يأخذ  Center Line)           المركزو يظير في الوقت نفسو خط خامس يدعى خط  ( اياـ 9 ) ( لؿ

 .(اياـ  9 ) محوره القيمة صفر و وظيفتو بياف مدى تقارب و تباعد خط الماكد مف متوسطو الحسابي الاسي ذي اؿ
( و نجعمو في حيز العمؿ فأننا ىنا سنحتاج الى خمسة مكونات  MACDلكي نحصؿ عمى مؤشر اؿ )  مف ثـو 

(  Ema9و الذي يسمى اصطلاحا بالسريع ) (يوـ 12 )اساسية لتكامؿ فاعميتو و ىي خط المعدؿ المتحرؾ الاسي ؿ
(الاعتيادي و خط المعدؿ المتحرؾ  MACD( و خط اؿ )  Ema26)  يوـ   26المتحرؾ الاسي ؿ  و خط المعدؿ
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و التباعد     Convergence و خط المركز الذي يوضح   التقارب( اياـ  9) ( ذي اؿ MACD)    ط اؿالاسي لخ
divergence  ( بيف خط اؿMACD و متوسطو الاسي ذي اؿ )( اياـ  9). 

( لتحديد اماكف نقاط البيع و الشراء المتوقعة للاسيـ و المؤشرات العامة  MACDو يستخدـ مؤشر اؿ )       
( و خط المتوسط الحسابي لمماكد و كيفية  MACD Lineلمسوؽ و تكمف ىذه الالية في حركة خط مؤشر الماكد ) 

 ( احدىما للؤخر . Break outو اتجاه اختراقو ) 
القادمة  لمدةعمى فيذا يعطي علامة عمى اف السوؽ في افمتى ما اخترؽ خط المتوسط الخاص بو نحو الا    

ستكوف سوؽ صاعدة و ىذه نقطة شراء و العكس فيما لو كاف الاختراؽ الى الاسفؿ فيذه دلالة عمى اف السوؽ 
 ينبغي البيع في ىذه النقطة . مف ثمستكوف ىابطة و 

(Brook, 2006 :108-109  )( ( يوضح منحنى مؤشر )  3و الشكؿMACD ) 
 
 
 
 
 
 
  

                                        
 
 

 ( MACD( منحنى مؤشر )  3شكؿ )
 http://stockcharts.com :المصدر                                            

  Williams  ( %Rامز )يأتيمؤشر و  – 4
( و يرمز لو  Larry Williamsمف مؤشرات قياس زخـ اسعار الاسيـ و قد طوره )  امزيأتيمؤشر و  يعد    

( و فكرتو مبنية عمى اساس مقارنة سعر اغلاؽ اليوـ و مقارنتو مع اعمى  و ادنى سعر اغلاؽ  R%بالرمز ) 
لحساب  ايوم 14اياـ و  9اؿ مدةالتي سبقت و التي غالبا ما يستخدـ المحمموف الماليوف  لمدةوصمو السيـ خلاؿ ا

 (   Siegel et al , 2000:342)  : الاتيةلممعادلة ( و يتـ حساب المؤشر وفقا  R%مؤشر ) 
 

 100   ×%R =          

            
 

 
( فيو سعر CPالمأخوذة اما سعر الاغلاؽ )  لمدة( اعمى سعر اغلاؽ وصمو السيـ خلاؿ ا High Pيمثؿ )  إذ

المستخدمة لإيجاد مؤشر  لمدة(  فيو اقؿ سعر وصمو السيـ خلاؿ اLow Pاغلاؽ اخر يوـ او اليوـ الحالي أما ) 
 (%R . ) 
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3 

( و ىذا يعطي  0 -% 100مف القانوف و الذي يمثؿ قيمة المؤشر ما بيف  )  ويتراوح الناتج الحاصؿ       
 ىما :  تيفف معينيشراء في حالتالمشاىد او المستثمر اشارة الى البيع او ال

فما فوؽ كوف السيـ  (%85)او يكوف اعمى مف  (%100 )ىنا شراء السيـ عندما يصؿ الى إذحالة الشراء :  –أ 
 ( . Oversoldقد وصؿ الى ذروة البيع ) 

( و ىذا  Overbought) وصؿ الى ذروة الشراء   حالة البيع : تكوف الدلالة ىنا القياـ بالبيع كوف السيـ  –ب 
 % .15أو عندما يكوف اقؿ مف  0الموقؼ يكوف عندما يصؿ المؤشر الى 

( كوف  K%او معكوس مؤشر الاستوكاستؾ )  مرأة( ىو في الحقيقة R%امز )يأتيو نلاحظ اف مؤشر الو      
-Siegel et al , 2000:341معينة  )  مدةالاخير يقيس اخر سعر اغلاؽ الى ادنى سعر وصمو السيـ خلاؿ 

 (William's( منحنى مؤشر )  4و الشكؿ ) (   342
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (William's( منحنى مؤشر )  4شكل ) 
 http://stockcharts.com المصدر :

 Money Flow index(  MFIمؤشر التدفؽ النقدي )  – 5
ىذا المؤشر مف احدى الطرؽ المستخدمة في حساب التدفقات النقدية الداخمة و الخارجة مف السيـ فيو  يعد     

يأخذ  بنظر الاعتبار الاياـ التي يغمؽ فييا السيـ عمى ارتفاع و الاياـ التي يغمؽ فييا السيـ عمى انخفاض لحساب 
 التدفقات النقدية لمسيـ .

يتـ حسابو مف خلاؿ معدؿ سعر اليوـ و المتكوف ( فأف المؤشر  Kirkpatrick and Dahlquist و وفقا ؿ )    
 :لمحصوؿ عمى السعر الحالي المعدؿ  3مف اعمى سعر و اقؿ سعر و سعر الاغلاؽ و مف ثـ تقسيميا عمى 

 
 

 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ                 السعر الحالي المعدؿ =       

 

 أعلى سعر + ادنى سعر + سعر الاغلاق 
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 أما التدفؽ النقدي لذلؾ اليوـ فيحسب مف خلاؿ ضرب السعر الحالي المعدؿ مع حجـ التداوؿ لمسيـ في ذلؾ اليوـ .
 

 الحجـ × التدفؽ النقدي = السعر الحالي المعدؿ 
 Positiveموجب )  انقدي او عندما يكوف معدؿ السعر لميوـ اعمى منو لميوـ الذي سبقو فأنو سيتولد ىنا تدفق 

Money Flow  ( )PMF  اما اذا كاف العكس و اصبح التدفؽ النقدي لميوـ اقؿ مف اليوـ السابؽ لو فأنو سيولد )
د مف ذلؾ بجمع اياـ التدفقات الايجابية و (  و تستفي Negative Money Flow  (  )NMFتدفؽ نقدي سالب ) 

(  Money Flow Rateقسمتيا عمى مجموع الاياـ ذات التدفقات السمبية لإيجاد ما يسمى بنسبة التدفؽ النقدي ) 
 (  MFIلإيجاد مؤشر التدفؽ النقدي ) الأتيو تستخدـ ىذه النسبة مف خلاؿ القانوف 

 
 ػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػ                 - 100مؤشر التدفؽ النقدي  = 

 
 إذ(  80 – 20)  % ( و يستخدـ ىذا المؤشر في مدى يتراوح ما بيف 100 – 0و تتراوح النسبة الناتجة ما بيف ) 

( و ىذه اشارة جيدة   Overbought)   بأنو ذروة الشراء عمى السيـ  80يمثؿ صعود المؤشر الى ما فوؽ  
فانو اشارة جيدة  مف ثـ( و  Oversoldانخفاضو الى ما دونيا معناه بأنو ذروة البيع )  إذ 20لمبيع اما العكس مع 

 Kirkpatrick and) .لمشراء كوف السيـ لف ييبط اكثر مف ذلؾ بكثير حتى يستعيد عافيتو مع الوقت قريبا 
Dahlquist , 2007  425  ( ( ( يوضح منحنى مؤشر )  5و الشكؿMFI ) 

 
 
 
 
 
 
 

                                                   
 

 ( MFI( منحنى مؤشر )  5كؿ ) ش
  http://stockcharts.comالمصدر :                                                      

 
 الأنموذجمؤشرات الأسواؽ المالية المستخدمة في رابعا : 
المؤشرات المالية معبرا حقيقيا عف حالة السوؽ المالية التي تمثميا المؤشرات و عف موقؼ السوؽ  تعد       

و ذلؾ مف خلاؿ حركة اسيـ الشركات القائدة و المؤثرة في السوؽ و المكونة لممؤشر و  معينة بالإجماؿ عند لحظة
قائديف في سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ المالية و ليما تاريخ و  ففي خضـ دراستنا الحالية سنعمد الى استخداـ مؤشري

(  Dow Jones 30( كمؤشر عاـ و واسع  لسوؽ نيويورؾ و مؤشر )  S&P500أداء جيد و ىما مؤشر ) 

100 

+ نسبة التدفق  1

 

http://stockcharts.com/
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المعدؿ الصناعي كمؤشر خاص بقطاع الصناعة مف اجؿ بياف اثر استخداـ التحميؿ الفني في سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ 
 ( 208-207:  2010و الاتي توضيح لممؤشرات المستخدمة في الدراسة ) الدعمي , المالية 

 (The Dow Jones Industrial Average 30)   30مؤشر داو جونز الصناعي  -1
يمثؿ ىذا المؤشر مركزاً فريداً ومميزاً في عقوؿ المستثمريف في العالـ أجمع، ولقد حصؿ عمى ىذه المنزلة لأنو  

أبسط اداة لمقياس يستخدميا كافة المتعامموف لقياس الاداء العاـ لسوؽ الاوراؽ المالية الامريكية وقد تـ حسابو 
شركة داو جونز( مع شريكو إدوارد  مؤسسلأوؿ مرة مف قبؿ تشارلز داو ) Blue Chipsلأسعار الأسيـ المميزة 

( أي قبؿ عاـ مف انييار البورصة 1928( شركة فقط وفي عاـ )12( وكاف حينذاؾ يضـ )1896جونز في عاـ )
 ( شركة، وطبقاً لأمر تعديؿ أجري عميو في عاـ30التاريخي توسع المتوسط )الرقـ القياسي / المؤشر( ليشمؿ )

( فأف التغيرات التي طرأت عمى الأسيـ المكونة لممؤشر نادرة ففي الخمس عشرة سنة الماضية تـ اسقاط 2004)
مئوية لمتغيير في يوـ معيف مقارنة  الشركات التكنولوجية، ويعبر عنيا كنسبة لاسيماواضافة عدد مف الشركات الييا 

( وىناؾ أربعة انواع لمعدلات  Price Weightedبقيمة المؤشر في مدة الأساس أو البدء )مرجح سعري / 
 داوجونز ىي:

 ( شركة.30معدؿ لأسعار اسيـ الشركات الصناعية ويتكوف مف ) -
 ( شركة.15معدؿ لأسعار اسيـ الشركات الخدمية ويتكوف مف ) -
 ( شركة.20معدؿ لأسعار أسيـ الشركات النقؿ والمواصلات ويتكوف مف ) -
 ( شركة.65دلات الثلاثة السابقة ويتكوف مف )المعدؿ المركب ليذه المع -
 (S&P 500) 500مؤشر ستاندرد اند بور  -2
مقياس اوسع لمسوؽ ككؿ كونو يتألؼ مف عدد كبير مف الشركات بالمقارنة لعدد الشركات التي يتكوف منيا داو  

(، كذلؾ يختمؼ عف الأخير في كونو مرجحاً بالقيمة السوقية لمشركات، ولقد تـ احتساب ىذا 30مقابؿ  500جونز )
 S & P( شركة )90( وكاف حينذاؾ يضـ )1928في عاـ ) S & Pالمؤشر لأوؿ مرة مف لدف ستاندرد اند بورز / 

( ونجد اليوـ أف قياس ثلاثة أرباع S & P 500( شركة )500( يضـ )1957( ولكنو تطور ليصبح عاـ )90
أنواع ليذا المؤشر كؿ  ةالأمواؿ المستثمرة في صناديؽ الاستثمار بأمريكا يتـ باستخداـ ىذا المؤشر، وىناؾ خمس

 :واحد منيا يختص بقطاع معيف
 (.S & P 400( شركة )400الصناعي المركب ويتكوف مف ) S & Pمؤشر  -
 (.S & P 40( شركة )40الخدمي المركب ويتكوف مف ) S & Pمؤشر   -
 (.S & P 20( شركة )20لمنقؿ والمواصلات المركب ويتكوف مف )  S & Pمؤشر  -
 (. S & P40( شركة )40المالي المركب ويتكوف مف )  S & Pمؤشر  -
( و ىذا المؤشر يعد S & P 500( شركة )500المركب مف المؤشرات السابقة ويتكوف مف )  S & Pمؤشر  -

 الاشير و تـ استخدامو في الدراسة الحالية .
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قرار الاستثمار في  (S&P500 و   Dow Jonesمؤشر ) لقياس اثر التحميؿ الفني  الثالث:المحور 
  ) 2012 – 2010لممدة )  المالي 
و المتضمنة اف ىنالؾ اثر لمؤشرات التحميؿ الفني في صياغة قرارات  اختبار الفرضية الرئيسة لمدراسة تـ         

الى استخداـ الانحدار  الباحثيف و لكي نتحقؽ مف ثبات صحة ىذه الفرضية عمد المستثمريف داخؿ السوؽ المالي
الأكثر تفسيرا الفنية ( مف اجؿ تحديد أي المؤشرات  Backward( و بطريؽ تحميؿ الػ)Regressionالخطي )

ات الفنية غير المفسرة او ذات العلاقات المؤشر العاـ بعد استبعاد المؤشر  لمتغيرات التي تطرأ عمى أسعار الأسيـ في
 الدراسة .   أنموذجفي  فسرةغير الم

 اختبار فرضية مؤشرات التحميؿ الفني وأسعار الافتتاح: –اولا 

 :  الآتيو تكون فرضيتها عمى النحو 
 لا توجد علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين مؤشرات التحليل الفني و أسعار افتتاح الاسهم:  ( H0فرضٌة العدم ) 

 توجد علاقة أثر ذات دلالة معنوية بين مؤشرات التحليل الفني و أسعار افتتاح الاسهم:  ( H1فرضٌة الوجود ) 

  Dow Johns 30  Index 30 مؤشر داوجونز – 1
الانحدار المستخدمة في  أنموذج(  و الذي يوضح معممات 1عبر الجدوؿ ) مخرجاتتمت عممية جمع ال        

قياس أثر مؤشرات التحميؿ الفني في أسعار افتتاح الاسيـ لمؤشر داوجونز الصناعي  التي تـ استخراجيا مف عممية 
( و مف MFI( و )RSI( فقط كوف باقي المؤشرات و التي ىي ) MACDلػ) التحميؿ الاحصائي و الخاصة بمؤشر ا

الدراسة كونيا لـ تحقؽ علاقة معنوية مع أسعار الافتتاح وفؽ  أنموذج( قد استبعدت مف  Williamsثـ مؤشر ) 
 :   يأتيسيكوف تفسير العلاقة  كما  مف ثـ( و  Backwardتحميؿ الانحدار بأسموب )

 التأثيرية لمؤشرات التحميؿ الفني في أسعار افتتاح الاسيـ لمؤشر داوجونز( العلاقة 1جدوؿ )

 برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  ٌنالمصدر : من اعداد الباحثSPSS v20  

 :  يأتي( تبيف ما 1مف خلاؿ الجدوؿ )

( و ىي اكبر بذلؾ مف قيمة    4.523الانحدار البسيط اذ بمغت ) أنموذج( المحسوبة تقيس معنوية  Fاف قيمة )  –أ 
 (F  ( الجدولية البالغة ) ( و اف مستوى دلالة )  33% ( و بدرجة حرية )  5( عند مستوى معنوية )  4.14F  )

% (  5( مما يعني وجود علاقة اثر بيف المتغيريف ذات دلالة احصائية عند مستوى معنوية  )  0.041قد بمغت ) 
( و ىذا معناه اف ىنالؾ علاقة  H0ة العدـ ) ( و رفض فرضي H1)        ىذا يعني قبوؿ فرضية الوجود مف ثـو 

 ( فقط و أسعار افتتاح الاسيـ .MACDاثر ذات دلالة احصائية بيف مؤشرات التحميؿ الفني  و المتمثمة بمؤشر )

 المتغٌر المستقل

 

 المتغٌر التابع

Constant MACD  

 (Fقٌمة )

 المحسوبة

 

 (Fقٌمة )

 الجدولٌة

 

 مستوى

 (Fالمعنوٌة )

 

 معامل التفسٌر

( ( R
2 

 المعامل المعٌاري

 للانحدار

Beta 

B0 B1 

 أسعار الافتتاح
11684.753 3.786 4.523 4.14 040.0 040.0 043.0 
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( اف نسبة ما تفسره مؤشرات التحميؿ الفني  و 0.121( البالغة )  R2و يتضح ايضا مف قيمة معامؿ التحديد ) –ب 
اما النسبة الباقية   ) % 12.1( مف التغيرات التي تطرا عمى أسعار الافتتاح ىي    ) MACDبمؤشر )المتمثمة 
الدراسة و التي تكمؿ بدورىا التحميؿ  أنموذجفتعود لمساىمة متغيرات اخرى غير داخمة في   ) %87.9البالغة )

 . دلالة لألية صنع قرار الاستثمار الخاص بالمستثمر أنموذجالفني لتقدـ 

( و يعني اف زيادة قيمة مؤشرات التحميؿ 0.347( البالغة ) Betaبمغت قيمة المعامؿ المعياري للانحدار )  –ج 
(  بمقدار انحراؼ وحدة معيارية واحدة سيؤدي الى زيادة في مقدار اسعار MACDالفني  و المتمثمة بمؤشر )

 % ( مف وحدة انحراؼ معياري واحدة  34.7الافتتاح بمقدار )

  Standard & poor's 500 Index  500مؤشر ستاندرد اند بور  – 2
الانحدار المستخدمة في  أنموذج(  و الذي يوضح معممات 2عبر الجدوؿ ) مخرجاتتمت عممية جمع ال        

قياس أثر مؤشرات التحميؿ الفني في أسعار افتتاح الاسيـ لمؤشر داوجونز الصناعي  التي تـ استخراجيا مف عممية 
( و مف MFI( و )RSI( فقط كوف باقي المؤشرات و التي ىي ) MACDالتحميؿ الاحصائي و الخاصة بمؤشر الػ) 

الدراسة كونيا لـ تحقؽ علاقة معنوية مع أسعار الافتتاح وفؽ  أنموذج( قد استبعدت مف  Williamsثـ مؤشر ) 
 :   يأتيكما  سيكوف تفسير العلاقة  مف ثـ( و  Backwardتحميؿ الانحدار بأسموب )

    500( العلاقة التأثيرية لمؤشرات التحميؿ الفني في أسعار افتتاح الاسيـ لمؤشر ستاندرد اند بور 2جدوؿ )

  برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  الباحثٌنالمصدر : من اعدادSPSS v20 V20 

 :  يأتي( تبيف ما 2و مف خلاؿ الجدوؿ )

( و ىي اكبر بذلؾ مف قيمة    5.927الانحدار البسيط  و بمغت ) أنموذج( المحسوبة تقيس معنوية  Fاف قيمة )  –أ 
 (F  ( الجدولية البالغة ) ( و اف مستوى دلالة )  33% ( و بدرجة حرية   )  5( عند مستوى معنوية )  4.14F 

% (  5( مما يعني وجود علاقة اثر بيف المتغيريف ذات دلالة احصائية عند مستوى معنوية  )  0.02( قد بمغت ) 
اف ىنالؾ علاقة ( و ىذا معناه  H0( و رفض فرضية العدـ )  H1ىذا يعني قبوؿ فرضية الوجود       ) مف ثـو 

( فقط و أسعار افتتاح الأسيـ MACDاثر ذات دلالة احصائية بيف مؤشرات التحميؿ الفني و المتمثمة بمؤشر )
 .    500لمؤشر ستاندرد اند بور 

( اف نسبة ما تفسره مؤشرات التحميؿ الفني  و 0.152( البالغة )  R2و يتضح ايضا مف قيمة معامؿ التحديد ) –ب 
اما النسبة الباقية   ) % 15.2( مف التغيرات التي تطرا عمى أسعار الافتتاح ىي    ) MACDبمؤشر )المتمثمة 
الدراسة اعتمد  أنموذجالدراسة كوف  أنموذجفتعود لمساىمة متغيرات اخرى غير داخمة في   ) %84.8البالغة )

 المتغير المستقؿ

 المتغير التابع

Constant MACD ( قيمةF) 

 المحسوبة

 (Fقيمة )

 الجدولية

 مستوى

 (Fالمعنوية )

 معامؿ التفسير

( ( R2 

 المعامؿ المعياري

 للانحدار

Beta 

B0 B1 

 0.39 0.152 0.02 4.14 5.927 3.932 1241.698 أسعار الافتتاح
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ؿ جنبا الى جنب لتكمؿ ما فسره فأف باقي المتغيرات ستعم مف ثـ( و  MACDالمدخؿ الفني و تحديدا مؤشر ) 
 التحميؿ الفني لمدفع بتجاه قرار الاستثمار الصائب  .

( و يعني اف زيادة قيمة مؤشرات التحميؿ 0.39( و البالغة ) Betaبمغت قيمة المعامؿ المعياري للانحدار )  –ج 
ى زيادة في مقدار اسعار (  بمقدار انحراؼ وحدة معيارية  واحدة سيؤدي الMACDالفني  و المتمثمة بمؤشر )

 % ( مف وحدة انحراؼ معياري واحدة . 39الافتتاح بمقدار )

 اختبار فرضية مؤشرات التحميؿ الفني و أسعار الاغلاؽ: –ثانيا  

 :  الأتيو تكون فرضيتها عمى النحو 
 : لا توجد علاقة أثر ذات دلالة معنوٌة بٌن مؤشرات التحلٌل الفنً و أسعار اغلاق الاسهم ( H0فرضٌة العدم ) 

 : توجد علاقة أثر ذات دلالة معنوٌة بٌن مؤشرات التحلٌل الفنً و أسعار اغلاق الاسهم ( H1فرضٌة الوجود ) 

  Dow Johns 30 Index 30 مؤشر داوجونز – 1
الانحدار المستخدمة في  أنموذج(  و الذي يوضح معممات 3عبر الجدوؿ ) مخرجاتتمت عممية جمع ال        

قياس أثر مؤشرات التحميؿ الفني في أسعار الاغلاؽ الاسيـ لمؤشر داوجونز الصناعي  التي تـ استخراجيا مف 
( MFI( و )RSI( فقط كوف باقي المؤشرات و التي ىي ) MACDعممية التحميؿ الاحصائي و الخاصة بمؤشر الػ) 

الدراسة كونيا لـ تحقؽ علاقة معنوية مع أسعار الاغلاؽ  أنموذج( قد استبعدت مف  Williamsو مف ثـ مؤشر ) 
 :    يأتيسيكوف تفسير العلاقة  كما  مف ثـ( و  Backwardوفؽ تحميؿ الانحدار بأسموب )

 لمؤشر داوجونز( العلاقة التأثيرية لمؤشرات التحميؿ الفني في أسعار الاغلاؽ الاسيـ 3جدوؿ )

  برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  الباحثٌنالمصدر : من اعدادSPSS v20 V20 

 :  يأتي( تبيف ما 3مف خلاؿ الجدوؿ )

(  F( و ىي اقؿ مف قيمة ) 3.148الانحدار البسيط اذ بمغت ) أنموذج( المحسوبة تقيس معنوية  Fاف قيمة )  –أ 
( قد  F( و اف مستوى دلالة )  33% ( و بدرجة حرية )  5( عند مستوى معنوية )  4.14 الجدولية البالغة ) 

% (  5)  دلالة احصائية عند مستوى معنوية ( مما يعني عدـ وجود علاقة اثر بيف المتغيريف ذات 0.085بمغت ) 
لا توجد علاقة اثر  ( و ىذا معناه انو H0( و قبوؿ فرضية العدـ )  H1ىذا يعني رفض فرضية الوجود )  مف ثـو 

 ( فقط و أسعار افتتاح الاسيـ .MACDذات دلالة احصائية بيف مؤشرات التحميؿ الفني  و المتمثمة بمؤشر )

( اف نسبة ما تفسره مؤشرات التحميؿ الفني  و 0.087( البالغة )  R2و يتضح ايضا مف قيمة معامؿ التحديد ) –ب 
اما النسبة الباقية البالغة   ) % 8.7تطرا عمى أسعار الافتتاح ىي )( مف التغيرات التي MACDالمتمثمة بمؤشر )

( MACDفأف علاقة اؿ) مف ثمالدراسة و  أنموذجفتعود لمساىمة متغيرات اخرى غير داخمة في   ) 91.3%)

 المتغٌر المستقل

 

 المتغٌر التابع
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2  
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 أسعار الاغلاق
00006470. 34.07 3.148 4.14 040.7 040.0 04..7 
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ضعيفة جدا مع أسعار الاغلاؽ بالشكؿ الذي تكوف فيو شبو غير موجود ,علاوة عمى ذلؾ انيا لـ تحقؽ معنويتيا 
 % (.5ند مستوى معنوية ) ع

  Standard & poor's 500 Index  500مؤشر ستاندرد اند بور  – 2
الانحدار المستخدمة في  أنموذج(  و الذي يوضح معممات 4عبر الجدوؿ ) مخرجاتتمت عممية جمع ال        

قياس أثر مؤشرات التحميؿ الفني في أسعار اغلاؽ الاسيـ لمؤشر داوجونز الصناعي  التي تـ استخراجيا مف عممية 
( و مف MFI( و )RSI( فقط كوف باقي المؤشرات و التي ىي ) MACDالتحميؿ الاحصائي و الخاصة بمؤشر الػ) 

الدراسة كونيا لـ تحقؽ علاقة معنوية مع أسعار الاغلاؽ وفؽ  نموذجأ( قد استبعدت مف  Williamsثـ مؤشر ) 
 :    يأتيسيكوف تفسير العلاقة  كما  مف ثـ( و  Backwardتحميؿ الانحدار بأسموب )

 500( العلاقة التأثيرية لمؤشرات التحميؿ الفني في أسعار اغلاؽ الاسيـ لمؤشر ستاندرد اند بور 4جدوؿ )

  برنامج  مخرجاتبالاعتماد على  الباحثٌنالمصدر : من اعدادSPSS v20 
 :  يأتي( تبيف ما 4مف خلاؿ الجدوؿ )

( F( و ىي اكبر بذلؾ مف قيمة )4.85الانحدار البسيط بمغت ) أنموذج( المحسوبة تقيس معنوية  Fاف قيمة )  –أ 
( قد  F( و اف مستوى دلالة )  33% ( و بدرجة حرية )  5( عند مستوى معنوية )  4.14 الجدولية البالغة ) 

% ( و  5( مما يعني وجود علاقة اثر بيف المتغيريف ذات دلالة احصائية عند مستوى معنوية  )  0.035بمغت ) 
لؾ علاقة اثر ذات ( و ىذا معناه اف ىنا H0( و رفض فرضية العدـ )  H1ىذا يعني قبوؿ فرضية الوجود )  مف ثـ

( فقط و أسعار اغلاؽ الأسيـ لمؤشر MACDدلالة احصائية بيف مؤشرات التحميؿ الفني  و المتمثمة بمؤشر )
 .    500ستاندرد اند بور 

( يعني اف نسبة ما تفسره مؤشرات التحميؿ 0.128( البالغة )  R2و يتضح ايضا مف قيمة معامؿ التحديد ) –ب 
اما النسبة   ) % 12.8( مف التغيرات التي تطرا عمى أسعار الافتتاح ىي ) MACDبمؤشر )الفني  و المتمثمة 

 الدراسة . أنموذجفتعود لمساىمة متغيرات اخرى غير داخمة في   ) %87.2الباقية البالغة )

التحميؿ  ( و يعني اف زيادة قيمة مؤشرات0.358( البالغة  ) Betaبمغت قيمة المعامؿ المعياري للانحدار )  –ج 
(  بمقدار انحراؼ وحدة  معيارية واحدة سيؤدي الى زيادة في مقدار اسعار MACDالفني  و المتمثمة بمؤشر )

 % ( مف وحدة انحراؼ معياري واحدة . 35.8الاغلاؽ بمقدار )

 المؤشرات الفنية المختارة  مخرجاتثالثا : مقارنة 

 المتغٌر المستقل

 

 المتغٌر التابع
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0.70433. 3.637 4.85 4.14 04037 040.. 0437. 
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 مخرجاتالخاصة بكؿ مؤشر) المؤشر العاـ لمسوؽ (  سنعمد في ىذه الفقرة الى مقارنة ال مخرجاتبعد تحميؿ ال     
) داو جونز  و ستاندرد اند بور ( و   عبر بياف موقؼ مؤشرات التحميؿ الفني المختارة و المستخرجة لكلا المؤشريف

ؽ المالية  عبر مقدار علاقتيا مستوى علاقتيا في اتخاذ القرار الاستثماري لممستثمر في سوؽ نيويورؾ للؤورا
 : يأتيالمعنوية المفسرة مع أسعار الافتتاح و الاغلاؽ  و التي كانت كما 

 ( مقارنة قوة علاقة الأثر بيف المؤشرات الفنية و أسعار مؤشرات الأسيـ 5جدوؿ ) 
 معامل التحدٌد نوع السعر المؤشر العام المؤشر الفنً الترتٌب

R
2 

 معامل

Beta 

 .043 .0407 افتتاح MACD S&P500 الاول

 .0437 ..040 اغلاق MACD S&P500 الثانً

 043.0 040.0 افتتاح MACD Dow 30 الثالث

 7..04 040.0 اغلاق MACD Dow 30 الرابع

 ( 4و  3و  2و  1بالاعتماد عمى الجداوؿ )  الباحثيفالمصدر : مف اعداد 

 :  يأتي و مف خلاؿ ما سبؽ نستنتج ما

( كاف المؤشر الأفضؿ بجدارة في تفسير الأثر الخاص بالمؤشرات الفنية عمى أسعار MACDاف مؤشر )  – 1
 افتتاح و اغلاؽ سوؽ نيويورؾ للؤوراؽ المالية .

 خروج باقي المؤشرات و عدـ تفسيرىا لمعلاقة مع أسعار الافتتاح و الاغلاؽ في السوؽ المذكور . – 2

فأف ىذا يؤكد قوة تمثيمو  مف ثـمرتبة الأولى و الثانية في قوة العلاقة و الأثر و ( ال S&P500حقؽ مؤشر )  – 3
 (.  Dow 30لمسوؽ و كذلؾ درجة المعولية عميو في عممية التحميؿ الفني مقارنة بمؤشر ) 

 تكاد تكوف غير واضحة عمى الرغـ مف معنويتيا و ىذا بالوقت نفسو ضعؼ لتفسير إذضعؼ العلاقة الرابعة  – 4
 (.  Dow Jones 30الارتباط مع سعر الاغلاؽ لمؤشر ) 

 الاستنتاجات و التوصيات   -4
 أولا : الاستنتاجات 

 -: يأتيتوصؿ الدراسة المجموعة مف الاستنتاجات كانت كما 
أىمية مدخؿ التحميؿ الفني في السوؽ المالية كأداة لمتنبؤ بأسعار الأسيـ و المؤشرات المالية و ما زاد مف  – 1

قدمت نماذج مؤتمتة تتيح توفير معمومات التحميؿ الفني  مف ثـدوره دخوؿ تكنموجيا المعمومات و الاتصالات فيو و 
 الفني دور بارز في بيئة الاعماؿ اليوـ . اعطى ذلؾ لمتحميؿ مف ثـبالوقت و المكاف المطموب و 

نجاح التحميؿ الفني في التعامؿ مع مؤشرات السوؽ يجعؿ القرارات الاستثمارية اسيؿ و اسرع كونو يمكف اف  – 2
 معرفة سموؾ السوؽ في الأمد القادـ . مف ثـيؤخذ عمى أساس السوؽ ككؿ و 

( في تفسير حركة مؤشرات الأسيـ في سوؽ نيويورؾ و بالتي  MACDعمى نجاح مؤشر )  مخرجاتاكدت ال – 3
 ىذا يؤكد عمى دوره الميـ في اتخاذ القرارات الاستثمارية مف بيف باقي المؤشرات الفنية .

الاعتماد  عمى التحميؿ الفني و مؤشراتو يزداد عند دمج اكثر مف مؤشر و كذلمؾ استخداـ ما يتوفر مف  – 4
 لى افضؿ قرار استثماري معمومات أخرى لموصوؿ ا
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 ثانيا : التوصيات 
 أتساقا مع الاستنتاجات انفة الذكر فأف الدراسة توصي بالاتي :

ضرورة اعتماد مدخؿ التحميؿ الفني مف قبؿ المستثمريف في السوؽ المالية و عدـ تجاىمو في اتخاذ القرارات  – 1
 الاستثمارية.

تطبيؽ التحميؿ الفني عمى مؤشرات السوؽ ككؿ افضؿ مف تطبيقو عمى اسيـ معينة كوف ذلؾ يمكف يعطي نظرة  – 2
 اكثر وضوح عمى مستقبؿ السوؽ 

( لو الأولية في استخداـ مدخؿ التحميؿ الفني عند اتخاذ القرارات المبنية عمى  MACDاعتماد مؤشر )    – 3
 مؤشرات التحميؿ الفني

حوث و دراسات أخرى عمى باقي المؤشرات غير المختارة في ىذه الدراسة كوف موضوع التحميؿ الفني لو أجراء ب– 4
 سابقا.   ةمدراسلالتي لـ تخضع  االكثير مف الزوايفيو افاؽ واسعة و 

( لغرض اجراء المقارنات كونيما يمثلاف  Dow Jones 30و     S&P500اختيار المؤشرات العالمية )  – 5
 سوؽ متطورة و متقدمة .
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