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  التحلیل الفني ودوره في اتخاذ قرار الاستثمار بالأوراق المالیة
  دراسة تحلیلیة في عینة من أسواق المال في الخلیج العربي
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  )**(الدین میادة صلاح الدین تاج. م.م                            

فتحي محمد سلیمان  .م.م                                          
)***(  

  الملخص
يعتقد العديد من أنصار التحليل الفني بمبدأ التاريخ يعي�د نفس�ه، حي�ث يلج�أ معظ�م المحلل�ين م�ن 
  ھ������ذا المنطل������ق إل������ى اس������تخدام نم������اذج فني������ة معين������ة س������بق أن تك������ررت م������رات ع������دة

ؤش��ر الق��وة النس��بية ويع��د م. للتثب��ت م��ن نجاحه��ا وم��دى دقته��ا خ��لال فت��رات س��ابقة م��ن ال��زمن
(Relative Strength Index)  أح���د مؤش���رات قي���اس تذب���ذب زخ���م الاتج���اه وتحركات���ه

(Momentum Osillator)  ًف��ي س��وق الأس��هم ويتمت��ع المؤش��ر بق��درة تحليلي��ة عالي��ة، وبن��اء
على ذلك فقد تم اعتماد المؤشر لقدرته على دراسة توطيد الدلالات الفني�ة الص�حيحة ف�ي اتخ�اذ 

وق��د خل�ص البح��ث إل��ى العدي��د م��ن . الاس��تثماري م��ن قب��ل المتع�املين ف��ي س��وق الأس��همالق�رار 
  :الاستنتاجات أبرزھا

تتمثل عملية التحليل الفني في إمعان النظ�ر ودراس�ة المؤش�رات والخ�رائط الفني�ة به�دف تحدي�د 
ط مساراتها وصياغة نماذج فنية خاصة تكررت مسبقاً على أمل ان تستمر قدماً على نف�س ال�نم

  .خلال الفترات المستقبلية

  
Technical Analysis and Its Role in Investment Decision Making Concerning 

Financial Securities 
An analytical study for a sample from financial markets in Arab Gulf 

 
Abstract 

Several supporters of technical analysis believe in "Historical events are 
reoccur" principle, as most analysis resort, depending on this principle, to follow 
and use previous occurred technical models. These previous models how repeated 
several times and that to asure their success and the extend of their accuracy during 
previous periods of time. The relative strength index is regarded one of the indices 
that measure momentum oscillator in stocks exchange. The index has very 
important and useful analytical ability. So this index is adopted for its ability to 
study and integrating the right technical inferences in making investment decisions 
by participants in stocks exchange. The research concluded several conclusions, the 
most important of them. 

The process of technical analyzing is represented by checking and studying the 
indices, and technical maps to determine the special paths and technical models 
which are repeated previously, hoping they will continue as they are in coming 
periods. 
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يعرف التحليل الفني في مجال التداول بأنه التحليل المختص ال�ذي يس�تند ف�ي     
مضمونه على الأداء التاريخي لسعر الورق�ة المالي�ة وتحركاته�ا وتحدي�داً الأس�هم 
خلال فترة زمنية معينة وذلك بهدف التوصل إل�ى رؤي�ة موض�وعية حي�ال الأداء 

وي�رى أنص�ار التحلي�ل الفن�ي ب�ان الت�اريخ يعي�د . ن�تالمتوقع للورقة المالي�ة أي�اً كا
نفسه ما لم تطرأ عليه تغيرات استثنائية تعمل على تغيير مسار الأسعار وھذا م�ا 

  .حدث فعلاً في الأزمة المالية العالمية الراھنة
ويهدف التحليل الفني بشكل رئيسي إل�ى تحدي�د المس�تويات الس�عرية المناس�بة     

ويستند . ي إمكانية تحديد نقاط الدخول والخروج وتقييم الأسهمللشراء أو البيع، أ
القائم على عملية التحليل بشكل أساسي على الخرائط والمؤشرات الفنية التي من 

ويرك��ز البح��ث عل��ى جان��ب م��ن تقني��ات . أبرزھ��ا مؤش��ر وخريط��ة الق��وة النس��بية
ييم مختلف الأسهم التحليل الفني باعتبارھا أدوات يمكن الاستعانة بها في عملية تق

واتخاذ قراري الشراء أو البيع في التداولات اليومية في الأس�واق المالي�ة وك�ذلك 
  .بناء المحافظة الاستثمارية المثلى

  
  منھجیة البحث

 (The Technical Analysis)يواج��ه م��دخل التحلي��ل الفن��ي :مش��كلة البح��ث
ي��يم الأس��هم وم��ا ومؤش��راته العدي��د م��ن الانتق��ادات عن��د اعتم��اده كأس��لوب ف��ي تق

يترتب عليه من اتخاذ ق�رارات الش�راء أو البي�ع لع�ل أبرزھ�ا ت�أثر التحلي�ل الفن�ي 
التحلي�ل  (charts)بانطباع المحلل النفسي عن السهم أو تع�دد الق�رارات لخ�رائط 

ف�ي مقاب�ل ذل�ك ف�إن مناص�ري م�دخل التحلي�ل . أو ان الإشارات ق�د ت�أتي مت�أخرة
ا التي تجعل من عملية تقي�يم أداء الأس�هم وفق�اً له�ذا الفني حددوا الكثير من المزاي

  .المدخل يمكن اعتمادھا في اتخاذ القرار الاستثماري الأمثل
ي�ؤدي : " اس�تناداً لمش�كلة البح�ث يمك�ن ص�ياغة الفرض�ية الآتي�ة :فرضیة البح�ث

اس��تخدام م��دخل التحلي��ل الفن��ي ومؤش��راته إل��ى دق��ة اتخ��اذ الق��رار الاس��تثماري 
  ".قبل المتعاملين في السوق الماليومصداقيته من 

تأتي أھمية البحث من أھمي�ة ق�رار الاس�تثمار ف�ي الأوراق المالي�ة : أھمیة البحث
وتحديداً الأسهم بالنسبة للمس�تثمرين ولاس�يما بع�د انتش�ار الع�ادة الاس�تثمارية ب�ين 
فئ��ات عدي��دة م��ن المتع��املين وم��ا يص��احب عملي��ة الاس��تثمار م��ن مخ��اطر توج��ب 

كمؤش�ر (لمام بمداخل التحليل الفني ومؤشراته إذ أن بساطة العديد منها عليهم الإ
تعط���ي م��دلولات كبي���رة بش���أن اتخ��اذ ق���رار الش���راء أو البي���ع أو ) الق��وة النس���بية

  .الاستثمار في سوق ما بدلاً من سوق آخر
الأول يرك��ز عل��ى خط��وات : يه��دف البح��ث إل��ى إب��راز ج��انبين:  ھ��دف البح��ث

ويس�لط . ته ونماذجه ومؤشراته ونقاط الق�وة والض�عف في�هالتحليل الفني وفرضيا
البحث في جانبه الثاني على ابرز المؤشرات الفنية المستخدمة في التحلي�ل الفن�ي 
واس��تخدام مؤش��ر الق��وة النس��بية ف��ي توقي��ت الق��رار الاس��تثماري واتخ��اذ ق��رارات 
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بي�رة الشراء أو البيع م�ن خ�لال علاق�ات رياض�ية وخ�رائط فني�ة ذات م�دلولات ك
  .وبسيطة في التطبيق والفهم

تضمنت عينة البحث أربع�ة أس�واق م�ال خليجي�ة، : عینة البحث وأدواته البحثیة
ھ�ي س�وق الري��اض، وس�وق الدوح�ة، وس��وق دب�ي ل�لأوراق المالي��ة، وس�وق أب��و 
ظب�ي ل�لأوراق المالي�ة، فيم�ا ت�م اختي�ار أس�هم مص�رفين لك�ل س�وق م�الي وبش�كل 

  .سبيةعشوائي بهدف قياس قوتها الن
وھذه المصارف ھي المصرف السعودي الأمريكي، ومص�رف ال�بلاد، مص�رف 
قطر الوطني، مص�رف الخل�يج التج�اري، مص�رف أب�و ظب�ي ال�وطني، مص�رف 
الشارقة، مصرف الإمارات، مصرف المشرق، وقد كانت حدود البح�ث الزمني�ة 

وق��د كان��ت البيان��ات رب��ع س��نوية . ٣٠/٩/٢٠٠٨ولغاي��ة  ٣١/٣/٢٠٠٨للم��دة ب��ين 
ولثلاث فترات وكانت من مبررات اختيار المدة ھو حداثة البيانات عن مؤشرات 

  .الأسواق المالية
ولانها متجانسة من حيث المدة الزمنية وتشابهها في كثير م�ن الخص�ائص يعتم�د 
مؤشر أو خريط�ة الق�وة النس�بية عل�ى بيان�ات توفرھ�ا الأس�واق المالي�ة ع�ن س�عر 

، المؤش�ر القط�اعي ال�ذي ينتم�ي إلي�ه الس�هم )ش(السهم، والذي يرمز ل�ه ب�الرمز 
على ). س(ومؤشر السوق والذي يرمز له بالرمز ) ص(والذي يرمز له بالرمز 

ان تكون البيانات متجانسة من حيث الفت�رة الزمني�ة ال�ذي ي�راد ان تك�ون الح�دود 
ويق���وم المؤش���ر عل���ى علاق���ات رياض���ية بس���يطة ولكنه���ا ذات . الزمني���ة للبح���ث
  :إذ يتم إيجاد القوة النسبية للسهم عن طرائق المعادلة الآتيةمدلولات كبيرة 

  سعر السهم                                                           
  ــــــــ= القوة النسبية لسعر السهم خلال فترة زمنية محددة 

  طاعيالمؤشر الق                                                            
  المؤشر القطاعي                                                             

  ــــــــــ= أما مؤشر القوة النسبية القطاعي لفترة زمنية محددة 
  مؤشر السوق العام                                                              

  الجانب النظري
  بالسهم وقیمهمدخل للتعریف . أولاً 

يعرف السهم على انه المشاركة في الملكية كونه يمثل حص�ة مح�دودة ف�ي ملكي�ة 
مؤسسة أو شركة مساھمة مثبتة بص�كوك قانوني�ة يمك�ن ت�داولها بيع�اً وش�راءً ف�ي 

  ).٢٠٨، ١٩٩٩الشمري وآخرون، (الأسواق المالية 
  (Brav, 1999, 2): ويمنح السهم مالكه حقوق رئيسية ھي

  .في الجمعيات العمومية حق التصويت .١
 .الحق في الأرباح الموزعة .٢
 .الحق في القيمة المتبقية من التصفية .٣
 .حق الاكتساب في الأسهم الجديدة التي تطرحها الشركة .٤
 .بيع الأسهم وفقاً لحرية حاملها .٥
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: وتقسم الأسهم إلى فئات مختلفة وفقاً لأھداف المستثمرين أو الخطط الاستثمارية
  )٤٤-٤٣، ٢٠٠٢ساینز، (

تتمي�ز ھ�ذه الإص�دارات ع�ادةً بتركي�ز الش�ركة المص�درة له�ا عل�ى  :أسهم ال�دخل
  .توفير عائدات أعلى

إص�دارات تع�ود لش�ركة لا ت�زال ص�غيرة نس�بياً ولك�ن حس�ب رأي  :أسهم النم�و
  .المساھمين فيها تتميز بإمكانات ضخمة للنمو

ك�د بإمكاني�ة أسهم لا تتسم بقيم�ة فعلي�ة س�وى افت�راض غي�ر مؤ :أسهم المضاربة
  .تحقيق الأرباح

حصة في إحدى الش�ركات الأكث�ر ثبات�اً ومق�درة مالي�ة ف�ي  :أسهم الدرجة الأولى
  .البلاد

إص��دارات منخفض��ة الس��عر تب��اع بأق��ل م��ن وح��دة نقدي��ة واح��دة  :أس��هم البتس��ات
للسهم وتتسم بدرجة كبيرة من المجازفة وتمتاز بميزة واح�دة ھ�ي إمكاني�ة نموھ�ا 

  .غير المؤكدة
بناءً عل�ى ذل�ك، يمك�ن الق�ول ب�أن الأس�هم عدي�دة ومختلف�ة ويف�رق بينهم�ا حس�ب و

  .القطاع الذي تنتمي إليه أو حسب طبيعة السهم نفسه
فلك�ل س�هم م��ن الناحي�ة الاس��تثمارية مزاي�ا وعي�وب تجعل��ه مختلف�اً ع��ن غي�ره م��ن 

  (Roberts, 2007, 26): الأسهم وتعتمد قيمة السهم على عنصرين ھما
  .الية متولدة عن بيع السهمأرباح رأسم .١
 .أرباح دورية توزع للمساھمين سنوياً  .٢

ويعد العرض والطلب القانون الأساس في تح�رك الأس�هم ص�عوداً وھبوط�اً ك�أي 
النج��ار وش���ریف، (: س��لعة تجاري��ة، وللس��هم ق��يم عدي��دة يمك��ن تحدي��دھا ب��الآتي

٢٩، ٢٠٠٦(  
تض�عه الش�ركة ف�ي ويعد س�عراً اعتباري�اً : (Normal Value)القيمة الاسمية  .١

  .بداية التأسيس أو يحدده القانون
وھي قيمة متغيرة تستخرج من خ�لال ن�اتج : (Book Value)القيمة الدفترية  .٢

 .قسمة حق الملكية على عدد الأسهم المصدرة
تع��د القيم��ة الس��وقية المحص��لة النهائي��ة : (Market Value)القيم��ة الس��وقية  .٣

 .والطلبلأداء الشركة وھي تتأثر بقانون العرض 
 .وھي القيمة التي يستحقها السهم فعلاً : (Fair Value)القيمة العادلة  .٤
وھ�ي تمث�ل قيم�ة الس�هم ف�ي تص�فية : (Liquidiation Value)قيمة التصفية  .٥

 .الشركة
وتحدد المعلومات المطلوبة لاتخاذ قرارات الاستثمار في الأسهم العادلة على     

  .ضوء العوامل المحددة لقيمتها السوقية
إن الس��عر ال��ذي يب��اع الس��هم في��ه ف��ي الس��وق يتح��دد عل��ى ض��وء القيم��ة الس��وقية 

، ٢٠٠٦ھندي، (للشركة والتي تتحدد بدورھا على ضوء متغيرين أساسيين ھما 
٢١٢:(  
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  .التدفقات النقدية المتوقع ان تتولد عن عملياتها. ١
  .ةمعدل الخصم الذي تخصم به ھذه التدفقات للوصول إلى قيمتها الحالي. ٢

وفي ك�ل الأح�وال ف�إن المتغي�رات الت�ي تح�دد س�عر الس�هم وقيمت�ه يتح�ددان عل�ى 
ضوء الظروف الس�ائدة داخ�ل الش�ركة وك�ذلك داخ�ل الص�ناعة الت�ي تنتم�ي إليه�ا 
فضلاً عن الظروف الاقتصادية العامة السائدة ف�ي الدول�ة الت�ي تت�أثر ب�المتغيرات 

  .)٢٥٣، ٢٠٠٥حنفي، (الاقتصادية الدولية 
  طرق تقییم الأسهم العادیة. ثانیاً 

إن نماذج تقييم الأسهم العادي�ة متع�ددة وھ�ي تعك�س ع�ادة قناع�ات المحل�ل 
وتفض����يلاته بالنس����بة لافتراض����ات ونس����ب معين����ة وك����ذلك اله����دف م����ن التقي����يم 

(Washington, 2007, 3)  وتع��د عملي��ة تقي��يم الأس��هم العادي��ة أكث��ر ص��عوبة
نظ�راً لم�ا ) الأس�هم والس�ندات(ي�ة الأخ�رى وتعقيداً م�ن عملي�ة تقي�يم الأدوات المال

يح����يط الأس����هم العادي����ة م����ن الجهال����ة بالمس����تقبل وع����دم اليق����ين وان التوقع����ات 
والاحتمالات للعوائد ق�د يس�توي حص�ولها م�ن عدم�ه، ف�ي مقاب�ل ذل�ك ف�إن العائ�د 
الذي تغله السندات وكذلك قيمة السندات التي سيحصل عليها حامل السند مح�ددة 

ومقداراً في مقابل ذلك نجد ان عنصر المخاطرة يتسم بالتدني وتحديداً سلفاً زمناً 
إذا كانت السندات حكومية أو مضمونة من الخزانة العامة للدولة الأمر الذي تكاد 

، ٢٠٠٦ھندي، ( (Default)تنتفي معه إمكانية وقوع مخاطر التوقف عن الدفع 
٤٢.(  

إذ يعتري عملية تقييم ھذه والأمر على خلاف ذلك بالنسبة للأسهم العادية 
  ):٥٨٦، ١٩٩٢الشماع، (الأداة صعوبات عديدة أبرزھا 

صعوبة تحديد مقدار الأرباح المستقبلية ومتى تتحقق ومقدار م�ا ي�تم توزيع�ه  .١
 .على المساھمين منها

صعوبة تحديد قيمة السهم التي سوف يكون بوسع المستثمر الحص�ول عليه�ا  .٢
  .في حيازتهإذا ما رغب في بيع الأسهم التي 

وم���ع ك���ل م���ا ذك���ر م���ن ص���عوبات ف���إن الأس���هم العادي���ة تبق���ى أفض���ل الأدوات 
الاستثمارية المالية من حيث العائد وبما ان الغاية من الاستثمار ھ�ي نم�و وزي�ادة 
الأموال المستثمرة فالخيار المنطقي ھو وضع تلك الأموال في المكان الذي يوفر 

س�اینز، (لأرب�اح الدوري�ة والرأس�مالية أفضل فرصة لتحقيق تلك الغاية وضمان ا
وبص��فة عام��ة يوج��د أس��لوبين لاختي��ار الأس��هم وتقييمه��ا واتخ��اذ ). ٢٣، ٢٠٠٢

والتحليل  Fundamental Analysisقرار الشراء والبيع وھما التحليل الأساسي
وسوف يصار إلى التركي�ز ف�ي ھ�ذا البح�ث عل�ى  Technical Analysisالفني 

في مجال تقييم الأسهم واتخاذ قرار الشراء والبيع من قب�ل استخدام التحليل الفني 
  .المستثمر

  مفهوم التحلیل الفني. ثالثاً 
. يع��د التحلي��ل الفن��ي م��دخلاً ق��ديماً للتنب��ؤ بس��لوك الس��عر المس��تقبلي للورق��ة المالي��ة

فعلى الرغم من أھمية التحليل الفن�ي ف�ي ع�الم الم�ال والأعم�ال فان�ه ل�يس ب�الأمر 
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٣٩

بره العديد من المحللين الشكل الأساس لتحليل الاستثمار الذي يعود الجديد، إذ اعت
تاريخ��ه إل��ى الق��رن الث��امن عش��ر حي��ث أك��دت العدي��د م��ن الدراس��ات الحديث��ة ف��ي 
مجال المالية على ان التحليل الفني يتمتع بميزة القدرة على التنبؤ بأسعار الأسهم 

  ).٣، ٢٠٠٥حسن، (
لا يعتبر دعوة للشراء أو البيع فقط وانما يعبر وفضلاً عن ذلك فإن التحليل الفني 

 ,Hojoh, Lee, 1992)عن رأي وتوقع المحلل نفسه بالاتجاه المستقبلي للسوق 
وعليه فان دور المحللّ الفني لسهم أو لسوق ھو التنبؤ بما س�يحدث ول�يس  (251

عل��ى م��ا يج��ب ان يح��دث ويؤك��د عل��ى نش��اط الس��وق بدراس��ة حرك��ة الس��عر أي 
. على استقراء الماضي في حرك�ة الس�هم ومحاول�ة التنب�ؤ بالمس�تقبل بمعنى يركز

فالتحليل الفني ينصرف في الأساس إل�ى تتب�ع حرك�ة الأس�عار ف�ي الماض�ي عل�ى 
أمل اكتشاف نمط تلك الحركة بما يمكن من خلال�ه تحدي�د التوقي�ت الس�ليم للق�رار 

ر الس��وق أو ھ��و عب��ارة ع��ن التنب��ؤ بأس��عا ).٢١٧، ١٩٩٧ھن��دي، (الاس��تثماري 
 ,Sewell)بواسطة تحليل البيانات المتول�دة ع�ن عملي�ات البي�ع والش�راء الفعلي�ة 

كما يعرف التحليل الفني بانه استخدام المخططات واللوحات لتحليل . (1 ,2007
 ,Flaskerud)س��لوك الس��عر الس��ابق بأم��ل التنب��ؤ بحرك��ة الس��عر المس��تقبلي 

الخبی�رة، موق�ع إلكترون�ي، (: ويتضمن التحليل الفن�ي ثلاث�ة خط�وات (5 ,2000
٣ ،٢٠٠٦(  

  .تحليل السوق الواسع من خلال المؤشرات الرئيسية .١
 .تحليل قطاع لتمييز أقوى واضعف المجموعات ضمن السوق الأوسع .٢
 .تحليل السهم الفردي لتميز الأقوى والأضعف ضمن المجموعات المختارة .٣

اق المالي��ة ق��د ج��رى ويس��تند التحلي��ل الفن��ي إل��ى فلس��فة مفادھ��ا ب��ان أس��عار الأور
تحدي��دھا م��ن خ��لال الع��رض والطل��ب عل��ى الأوراق المالي��ة وان أدوات التحلي��ل 
الفني قد صممت لقياس العرض والطل�ب وبش�كل نم�وذجي وان المحلل�ين الفني�ين 
سجلوا البيانات التاريخية الماضية بواسطة الرسوم البياني�ة وعمل�وا عل�ى تحليله�ا 

وبن�اءً  (Francis, 1986, 543)مس�تقبلي للأس�عار واستعمالها للتنبؤ بالاتج�اه ال
على ما ورد من مفاھيم يمكن القول بأن التحليل الفني ھو عملية اختبار ودراس�ة 
حركة السعر السابقة للتنبؤ بحركة السعر المستقبلية سواء كان ذلك سعر سهم أو 

سية ويرتكز التحليل الفني على ثلاث فرضيات أسا. مؤشر أو حتى سلعة متداولة
  :(Curley and Bear, 1979, 25) (Dow Theory)مستخلصة من نظرية 

  .إن الأسعار تتأثر تلقائيا بأية معلومة مهام كان حجمها أو نوعها .١
 .إن الأسعار لا تتحرك بصورة عشوائية .٢
 ).الأسعار الحالية والأسعار السابقة(الأھمية القصوى لمدخلين فقط  .٣

بر الزمن إذ يعتبر اليوم أكثر من رسم بياني لقد تطور مدخل التحليل الفني ع    
للأسهم الفردي�ة أو الس�وق لاس�يما بع�د اس�تعمال المؤش�رات الفني�ة لتقي�يم أوض�اع 

ال��ذي يعتب��ر  (Contrary Analysis)الس��وق كم��ا ان��ه يض��م التحلي��ل المع��اكس 
  .عملية فكرية أكثر مما ھو تكنيك وجوھر الفكرة يكمن بأن تتجه عكس الجمهور
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يبدأ تفكير الجمهور بالتش�ابه والش�كل الآت�ي يوض�ح م�دخل التحلي�ل الفن�ي  فيما   
  .للاستثمار

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )١(شكل 
  مدخل التحلیل الفني للاستثمار

  .٨، ٢٠٠٥، )أنوار مصطفى(حسن  :المصدر

  
  
  

  نماذج التحلیل الفني ومداخله. رابعاً 
ات الس�عرية المناس�بة للش�راء يهدف التحليل الفني بشكل رئيس إلى تحديد المس�توي
ويس��تند الق��ائم عل��ى التحلي��ل . أو البي��ع، أي إمكاني��ة تحدي��د نق��اط ال��دخول والخ��روج

 (Index)والمؤش�رات الفني�ة  (Charts)الفني بش�كل أساس�ي إل�ى الخ�رائط الفني�ة 
للتوصل إلى النتائج المرجوة وتتمثل عملية التحليل الفني في إمعان النظر ودراسة 

المؤش��رات به��دف تحدي��د مس��ارات ونم�اذج فني��ة خاص��ة تك��ررت س��ابقاً الخ�رائط و
 ,Tickerchart)على أمل ان تستمر على نفس النمط خ�لال الفت�رات المس�تقبلية 

2005, 7).  
  ):١٠المصدر السابق، (وتنقسم نماذج التحليل الفني إلى قسمين       

Technical Analysis Seeks to 
  التحليل الفني ينشد إلى

Time Movements In 
  توقيت الحركات في

 

And/or 

  و/ أو 
Individual Stocks 

  الأسهم الفردية
The Aggregate Market 

  السوق ككل
 

By Assessing Changes In 
Prices Through 

بواسطة تخمین التغیر في الأسعار من 
  خلال

Charts 
  البيانية الرسوم

Technical Indicators 
  المؤشرات الفنية
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٤١

تواص�ل عل�ى ت�دل نم�اذج ال (Continuation Pattern)نماذج التواصل . أولاً 
  .احتمالية مواصلة الاتجاه السائد للسعر خلال الفترة التالية

إذ تش�ير نم�اذج الانعك�اس إل�ى  (Reversal Patterns)نماذج الانعك�اس . ثانیاً 
احتمالية اتخاذ س�عر الورق�ة لاتج�اه مع�اكس خ�لال الفت�رة المقبل�ة أي مرحل�ة تغي�ر 

  .الاتجاه
  )٢٩٨، ٢٠٠٥حنفي، (: وللتحليل الفني مدخلان

  (Technical Charts)مدخل الخرائط الفنية . ١
  (Technical Indicators)مدخل المؤشرات الفنية . ٢
يستخدم المحلل الفني الخرائط للحصول على معلومات : مدخل الخرائط الفنیة. ١

تاريخي�ة ع��ن الأس��هم الفردي��ة وس��وق الأوراق المالي��ة وم��ن ھ��ذه المعلوم��ات يمك��ن 
ئط للتع���رف عل���ى الاتج��اه المس���تقبلي كأس���اس لتحدي���د دراس��ة مق���اطع ھ���ذه الخ��را

إس�تراتيجية الش�راء أو البي�ع فل��يس المه�م معرف�ة الش��ركة أو الص�ناعة الت�ي تنتم��ي 
حنف�ي، (إليها أو ما تنتجه أو تبيعه وبناءً على ذلك يوجد أربعة أن�واع م�ن الخ�رائط 

٢٩٩-٢٩٨، ٢٠٠٥:(  

س��تخدم ھ��ذا الن��وع م��ن ي: Charts and Their Patternsخ��رائط المنحن��ى . أ
الخ��رائط لبي��ان س��عر الش��ركة أو الأس��عار الخاص��ة بالس��وق خ��لال فت��رة زمني��ة 

  .معينة
يشبه ھذا النوع من الخرائط خ�رائط المنحني�ات : Bar Chartخرائط الأعمدة . ب

ولكنه يشتمل على المزي�د م�ن المعلوم�ات ف�إذا م�ا ت�م رص�د أس�عار الس�هم عل�ى 
تعب��ر ع��ن أعل��ى س��عر وأق��ل س��عر وس��عر  أس��اس ي��ومي ف��إن خ��رائط الأعم��دة

  .الإقفال
تختل�ف خ�رائط ال�نقط : Point and Figure Chartخرائط ال�نقط والأش�كال . ت

والأشكال ع�ن خ�رائط الأعم�دة بع�دة ط�رق حي�ث تظه�ر وتس�جل خ�رائط ال�نقط 
والأش��كال التغي��رات ذات الدلال��ة ف���ي س��عر الس��هم حي���ث يح��دد المحل��ل عل���ى 

  .غزىالخريطة التغيرات ذات الم
يعتبر ھذا النوع من الخ�رائط م�ن :  Candle stick chartsخرائط الشمعدان. ث

أقدم الأدوات لتحديد أسعار الأسهم حيث يستخدم ھذا النوع في اليابان من�ذ س�نة 
 .كأسلوب للتنبؤ بأسعار الأرز ١٧٠٠

وعليه يمكن القول بأن دراسة تحركات الأسعار الماضية وسلوك ھذه الأسعار      
بر الأساس بتحركات الأسعار في المستقبل ويعتق�د الكثي�ر م�ن المحلل�ين الفني�ين يعت

بانه إذا ما تم رص�د أس�عار الأس�هم عل�ى م�دى فت�رة طويل�ة م�ن ال�زمن فان�ه يمك�ن 
التنبؤ بمدى حدوث تقدم أو تدھور في سعر السهم وبالت�الي التع�رف عل�ى مس�توى 

ويس�تطيع المحل�ل  Resistanceومستوى المقاومة  Supportالتدعيم أو المساندة 
من خلال نماذج الأسعار وإجمالي التعامل وخطوط الاتجاه والمتغيرات التدعيمي�ة 

وعل�ى . والمقارنة التنبؤ بالسعر المناسب سواء بالنسبة لعملية شراء أو بيع الأس�هم
: الرغم من أھمية الخرائط إلا أنها تواجه عدة من الصعوبات في بداي�ة اس�تخدامها

  )٣٠٨ر السابق، المصد(
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٤٢

  .قد لا يظهر النموذج المعين سابقاً كنموذج عام. أ
ق��د لا تب��دو علام���ات الش��راء أو البي��ع أو مؤش���راته واض��حة بالنس��بة لق���ارئ . ب

 .الخريطة
 . The Double Boltomقد لا يظهر بالتالي التكوين المزدوج القاع. ت

ت الأس����عار وبع���د ان يض����ع المحل���ل الفن����ي الخريط���ة فعلي����ه ان يع���رف اتجاھ����ا
(Trends)  بمعن��ى اتج��اه التحرك��ات ف��ي س��عر الس��هم أو اتج��اه تحرك��ات الأس��عار

 (Downward)أو تنازلياً  (Upward)بالنسبة للسوق فقد يكون الاتجاه تصاعدياً 
  .(Sideways Direction)أو اتجاھاً جانبياً 

ياني�ة يعرف المؤشر الفن�ي بان�ه سلس�لة م�ن النق�اط الب: مدخل المؤشرات الفنیة. ٢
ي��تم اش��تقاقها م��ن خ��لال مع��ادلات رياض��ية معين��ة عل��ى البيان��ات الس��عرية المتعلق��ة 
بالسهم أو الورقة المالية حيث تتضمن بيانات سعر الورقة المالية مزيج من السعر 
الافتت��احي أو الأس��عار العلي��ا وال��دنيا أو س��عر الإغ��لاق خ��لال فت��رة زمني��ة معين��ة، 

ت الفنية تتلخص في إدخال البيان�ات المطلوب�ة ف�ي وعليه فان عملية إيجاد المؤشرا
 ,Tickerchar)المع��ادلات الخاص��ة للحص��ول عل��ى بيان��ات المؤش��ر المحتس��بة 

2005, 10):  
وتكمن أھمية استخدام المؤشرات الفنية بعملية التحلي�ل ف�ي ت�وفير منظ�ور مختل�ف 

ى الخرائط لتحركات الأسعار بشكل قد لا تتمكن العين المجردة بمفردھا إدراكه عل
وي�تم اللج�وء إل�ى التحلي�ل بواس�طة المؤش�رات الفني�ة لتحقي�ق اح�د الأھ�داف . الفنية
  (Tickerchar, 2005, 10): الآتية

  .To alertالتنبيه  -
  .To confirmالتأكيد أو التعزيز  -
  .To predictالتنبؤ  -

  ):٤٥٨-٤٤٣، ٢٠٠٦ھندي، (ولعل أبرز المؤشرات الفنية المستخدمة ھي 
يظهر ھذا المؤشر : Simple Moving Averageمتوسط المتحرك البسيط ال. ١

قيمة المتوس�ط الحس�ابي البس�يط لس�عر الورق�ة المالي�ة خ�لال فت�رة زمني�ة معين�ة 
  .وھو مؤشر تعزيز

 Moving Average Convergence تلاق�ي انف�راج المتوس�طات المتح�رك. ٢
Divergence (MACD) :اء خاص��ية يس��تخدم المتوس��طات المتحرك��ة لإض��ف

  .التمكن من تتبع الاتجاه السعري للورقة المالية
مؤش��ر الق��وة : Relative Strength Index (RSI)مؤش��ر الق��وة النس��بية . ٣

أح�د مؤش�رات قي�اس تذب�ذب وتحرك�ات زخ�م الاتج�اه حي�ث يعم�ل ھ��ذا : النس�بية
المؤشر على مقارنة حجم وقوة المكاسب المتحققة في سعر الورق�ة المالي�ة إل�ى 

  .وقوة الخسائر المتحققة في سعر الورقة المالية خلال فترة زمنية معينة حجم
وھ�و مؤش�ر مط�ابق : Money Flow Index (MFI)مؤش�ر ت�دفق الأم�وال . ٤

لمؤشر القوة النسبية في كل من أس�لوب التفس�ير والتحلي�ل وطريق�ة الاحتس�اب، 
  .مة التداولإلا أنه يتميز بكونه يعطي وزناً مرجحاً لتدفقات الأموال أو قي
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٤٣

يعتب�ر مؤش�ر : Rate of Change Index (ROCI)مؤش�ر مع�دل التغيي�ر . ٥
معدل التغير نسبة مئوية في غاية البساطة، إلا أنه فعال وجيد ف�ي قي�اس تذب�ذب 
وتحركات زخم الاتجاه ويقوم مبدأ ھذا المؤشر على قياس نس�بة التغي�ر المئوي�ة 

  .ددةفي سعر الورقة المالية خلال فترة زمنية مح
يعتبر مؤشر توازن : On Balance Volume (OBV)مؤشر توازن الحجم . ٦

الحجم أحد أول وأشهر المؤشرات الفنية القيادية المستخدمة لقياس تدفق أحج�ام 
التداول الموجبة والسالبة ويقوم مفهوم ھذا المؤشر على افتراض أن التغير ف�ي 

  .ورقة الماليةحجم التداول يسبق عادةً التغير في اتجاه سعر ال
يعتبر أح�د مؤش�رات : Sotochastic Oscillattor (SO)المذبذب العشوائي . ٧

  .تذبذب وتحركات زخم الاتجاه
: Parabolic stop and Reversal (PSR)منحن��ى التوق��ف والانعك��اس . ٨

يتميز بقدرت�ه عل�ى تتب�ع س�عر الورق�ة المالي�ة وتحدي�د نق�اط التوق�ف والانعك�اس 
  ).البيع(أو المراكز القصيرة ) شراء(يلة سواء للمراكز الطو

يق�وم ھ�ذا الأس�لوب عل�ى تتب�ع ع�دد : Retracementsنطاق مستوى الارت�داد . ٩
الموج���ات الفني���ة المرس���ومة به���دف إدراك نط���اق الارت���داد واختي���ار النس���ب 

  .الصحيحة
  والضعف في مدخل التحلیل الفنينقاط القوة . خامساً 

دال حول أھمية التحليل الفني ومؤش�راته إلا رغم وجود خلاف وج:نقاط القوة. ١
. انه أكثر انتشاراً كأسلوب للمفاضلة والاختيار للأوراق المالية وتحديداً الأس�هم

-١٤٩، ٢٠٠٦اله�اجري، (وتكمن ابرز نق�اط الق�وة ف�ي التحلي�ل الفن�ي ب�الآتي 
١٥٠:(  

إذا ك�ان اله�دف ھ�و توق�ع الس�عر :(Focus on price)التركی�ز عل�ى الس�عر . ١
المستقبلي فإن التركيز على حركته يبدو منطقياً لأن حركة السعر دائماً التط�ور 

  .الأساس للسهم
 Supply, demand and Priceالع��رض والطل��ب واتج��اه الأس��عار . ٢

Action  
اقل سعر  (High)أعلى سعر  (Open)يستخدم الكثير من المحللين سعر الافتتاح 

(Low)  وس��عر الإغ��لاق(Close) لهم اتج��اه الأس��عار لس��هم م��ا ھ��ذه عن��د تحل��ي
الأس��عار منفص��لة ق��د لا تعن��ي ش��يء ولكنه��ا م��ع بعض��ها تعك��س ق��وى الع��رض 

  .والطلب
يمك���ن ان نتع���رف عل���ى :(Support / resistance)ال���دعم والمقاوم���ة . ٣

مس��تويات ال��دعم والمقاوم��ة وھ��ي تح��دد ع��ادة بفت��رات التذب��ذب عل��ى مس��تويات 
رات طويل��ة والت��ي تعن��ي ت��وازن ق��وى ال��دعم والمقاوم��ة ض��من م��دى مع��ين لفت��

  .العرض والطلب على ذلك السهم
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٤٤

يمك��ن للخ��رائط :(Pictorial Price Action)ت��اریخ الأس��عار المص��ور . ٤
(charts)  ان تعطيك معلومات قيمة جداً م�ن خ�لال تتب�ع الارتف�اع والانخف�اض

  .في أسعار الأسهم وبشكل بسيط
 Assit)م��ن الس��وق الم��الي  المس��اعدة ف��ي تحدی��د وق��ت ال��دخول والخ��روج. ٥

with entry and exit point)  في مقابل المزايا أو نقاط القوة ف�ي التحلي�ل
الفني فان ھناك عدد من نقاط الضعف الت�ي تراف�ق م�دخل التحلي�ل الفن�ي والت�ي 

  ):٥٠، ٢٠٠٦الهاجري، (شكلت إطار المشكلة البحثية وھي كالآتي 
يتأثر التحليل الفني بانطباع المحلل عن الس�هم عن�د تحلي�ل :التأثر برأي المحلل. ١

فق�د لا ي�رى إش�ارات  (Bullish)السهم فان كان المحلل متفاءل بارتفاع الس�هم 
  .الهبوط والعكس صحيح

. ق��د يختل��ف التحلي��ل الفن��ي ب��اختلاف المحل��ل: رس��م واح��د وق��رارات مختلف��ة. ٢
أن�ه ف�ي كثي�ر م�ن الأحي�ان ل�و فبالرغم من وجود قواعد عامة للتحلي�ل الفن�ي إلا 

أعطي��ت نف��س الخريط��ة لشخص��ين مختلف��ين فق��د تك��ون ق��راءة ك��ل واح��د منهم��ا 
  .مختلفة

ق�د تك�ون إش�ارات التحلي�ل الفن�ي مت�أخرة : إشارات التحلیل الفني متأخرة ج�داً . ٣
جداً فلا يتحدد اتجاه حركة السهم إلا بعد ان يك�ون ج�زء م�ن الحرك�ة ق�د ح�دث 

  .فعلاً 
ليس كل النماذج والمؤش�رات ت�نجح، فعن�دما تب�دأ بدراس�ة :  لا تتشابهالحالات . ٤

والمؤشرات والت�ي  (Patterns)التحليل الفني سوف تمر مجموعة من النماذج 
في نموذج الرأس  (neck line)لها قواعد معينة فمثلا عندما يكسر خط الرقبة 

لرغم من ان فهذا يعني إشارة بيع ولكن با (Head and shoulders)والكتفين 
ھذه ھي إحدى قواعد التحليل إلا انها لا تصمد دائماً وتؤثر فيها عوام�ل أخ�رى 

ف��ي نف��س الوق��ت . (Momentum)وال��زخم  (Volume)مث��ل حج��م الت��داول 
  .النماذج والمؤشرات التي قد تنجح مع سهم معين قد لا تنجح مع سهم آخر

 Relative strength Index andمؤشر أو خریطة الق�وة النس�بیة . سادساً 
charts  

تتفاوت الأسهم من حي�ث درج�ة التقل�ب ف�ي أس�عارھا فهن�اك أس�هم ترتف�ع أس�عارھا 
إلا أن أس�عارھا ت�نخفض  Bull Marketبسرعة عندما يك�ون الس�وق ف�ي ص�عود 

ويطل�ق عل�ى ھ�ذا الن�وع م�ن  Bear Marketببطء عندما يكون السوق في ھب�وط 
وھ��ي  (Relative Strength)نس��بية  الأس��هم بالأس��هم الت��ي تتس��م أس��عارھا بق��وة

  ).٤٤٤، ٢٠٠٦ھندي، (أسهم عادة ما يتولد عنها عائد مجز 
  :(Francis, 1986, 517)وتقاس القوة النسبية لسهم معين بطرق مختلفة 

ث�م تص�نيف تل�ك الأس�هم الت�ي . حساب معدل العائد على الاستثمار في ك�ل س�هم .١
رة زمنية معينة على انها تتسم بقوة تتميز بارتفاع متوسط معدل الاستثمار خلال فت

 .نسبية
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٤٥

حساب نسبة س�عر الس�هم خ�لال فت�رة زمني�ة مح�ددة إل�ى قيم�ة مؤش�ر الص�ناعة  .٢
وتعد ھذه . التي تنتمي إليها الشركة المصدرة للسهم وأيضاً إلى مؤشر السوق العام

الطريقة م�ن الط�رق الش�ائعة الاس�تخدام وتعط�ي نت�ائج كمي�ة واض�حة تمك�ن متخ�ذ 
من اتخاذ قرار الش�راء أو البي�ع ف�ي ) السهم(الاستثماري في الورقة المالية القرار 

فهي إذن أداة قوية في مراقب�ة حرك�ة الس�وق بش�كل ع�ام وحرك�ة . الوقت المناسب
ويمكن أيضاً تمثيل المعلومات المستخرجة وفقاً لأسلوب القوة . السهم بشكل خاص

 .وضوحاً  لتبدو الصورة أكثر (charts)النسبية على خرائط 
م��ن خ��لال الخ��رائط البياني��ة كيفي��ة اس��تخدام  (RSI)يتمث��ل مؤش��ر الق��وة النس��بية  .٣

فق�د ج�رت الع�ادة . للتحلي�ل ف�ي المس�توى ال�ذي يس�جله (RSI)مؤشر القوة النسبية 
كدلالة عل�ى وج�ود حال�ة م�ن المغ�الاة ف�ي عملي�ات . نقطة ٣٠على اعتماد مستوى 

نقطة كدلالة على وجود حال�ة م�ن  ٧٠ومستوى  (Oversold Indication)البيع 
فكلما ارتفع متوسط . (Overbought  Indication)المغالاة في عمليات الشراء 

المكاس��ب المتحقق��ة بنس��بة ع��ن مس��توى متوس��ط الخس��ائر المتحقق��ة ارتفع��ت قيم��ة 
ويهدف التوض�يح إل�ى أن تعتب�ر ارتف�اع أو . مؤشر القوة النسبية والعكس الصحيح

نقطة كإش�ارة مبك�رة لاتج�اه ص�عودي محتم�ل ف�ي  ٣٠ستوى ارتداد المؤشر عن م
نقط��ة عل��ى إش��ارة مبك��رة لاتج��اه  ٧٠ح��ين ي��دل انخف��اض أو ارت��داد المؤش��ر ع��ن 

إش���ارات البي���ع (ع���لاوة عل���ى ذل���ك يمك��ن اش���تقاق رؤي���ة تحلي���ل . نزول��ي محتم���ل
من خلال ملاحظة وتتبع مدى الانفراج والتباعد بين مؤشر القوة النسبية ) والشراء

  . ر الورقة الماليةوسع
ففي حالة مشاھدة ارتفاع مؤشر الق�وة النس�بية ف�ي غض�ون انخف�اض س�عر الورق�ة 
فإن ذلك يشير إلى احتمالية اتخاذ سعر الورقة المالية لاتجاه معاكس والتوجه نح�و 

 (RSI)يوض���ح كيفي���ة التعام���ل م���ع مؤش���ر الق���وة النس���بية ) ٢(الارتف���اع والش���كل 
كانت دلالات قيادية أو تعزيزية للاس�تفادة منه�ا ف�ي  والدلالات الصادرة عنه سواء

  .عملية التداول واتخاذ القرار الاستثماري
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )أ  – ٢(الشكل 
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٤٦

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  )ب -  ٢(الشكل 

  مؤشر القوة النسبیة
  

، 2005، دلی��ل تكرتش��ارت للتحلی��ل الفن��ي، تكرتش��ارت ٢٠٠٥، Tickerchart: المص��در
.http://www.orfalis.com/download/technical_analysis.pdf  

  

  الجانب التحلیلي
  للأوراق المالیة ضسوق الریا. أولاً 

ب�ان مص�رف س�امبا ق�د ) ١(يشير الجدول :)سامبا(الأمریكي  -المصرف السعودي. ١
لى القطاع المصرفي السعودي الم�درج ف�ي س�وق الري�اض احتفظ بقوته النسبية قياساً إ

  .وللفترات الزمنية المحددة في البحث% ٠.٠٠٣إذ بلغ 
وكانت القوة النسبية لمصرف سامبا قياسا لمؤشر سوق الرياض للأوراق المالية 

لل���ربعين الأول والث���اني ث���م ارتفع���ت لتص���بح % ٠.٠٠٨أفض���ل ح���الاً إذ بلغ���ت 
بالنس��بة لمؤش��ر الق��وة النس��بية للقط��اع المص��رفي و. ف��ي الرب��ع الثال��ث% ٠.٠٠٩

قياسا لسوق الرياض للأوراق المالية فقد اتسم بالتذبذب بين الانخفاض والارتفاع 
وع�اد ليرتف�ع إل�ى  ٢.٣٩ليصل إلى  ٢٠٠٨فقد انخفض في الربع الثاني من سنة 

ويع�زى س�بب التذب�ذب ف�ي المؤش�ر . في الربع الثالث من الس�نة الم�ذكورة ٢.٦٠
ى الانخف��اض والارتف��اع ف��ي مؤش��ر القط��اع المص��رفي والمؤش��ر الع��ام لس��وق إل��

  .الرياض للأوراق المالية
  سوق الریاض للأوراق المالیة/الأمریكي -المصرف السعودي)١(جدول ال
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٤٧

  المؤشر
  الفترة الزمنیة

  س/ص  س/ش  ص/ش  )***(س  )**(ص  )*(ش

الربع السنوي الأول 
٣١/٣/٢٠٠٨  

٢.٤٦  ٠.٠٠٨  ٠.٠٠٣  ٩١٣٤.٩٩  ٢٢٥٢٩.١  ٧٥.٥٠  

الربع السنوي الثاني 
٣٠/٦/٢٠٠٨  

٢.٣٩  ٠.٠٠٨  ٠.٠٠٣  ٩٣٥٢.٣٢  ٢٢٣٧٤.٥٦  ٧٧.٥٠  

الربع السنوي الثالث 
٣٠/٩/٢٠٠٨  

٢.٦٠  ٠.٠٠٩  ٠.٠٠٣  ٧٤٥٨.٥٠  ١٩٤٣٤.٦٥  ٦٩.٧٥  

الج��دول إع��داد الب��احثين اس��تناداً إل��ى البيان��ات المعلن��ة ف��ي س��وق الري��اض ل��لأوراق المالي��ة وعل��ى الموق��ع 
  .http://www.gulfdase.com\site\inferface\arabic: ترونيالالك

بأن القوة النسبية لمصرف البلاد المدرج في ) ٢(يشير الجدول : مصرف البلاد .٢
لرب�ع  ٠.٠٠١سوق الري�اض ل�لأوراق المالي�ة قياس�ا للقط�اع المص�رفي ق�د بل�غ 

 ف�ي الرب�ع الثال�ث م�ن ٠.٠٠٢ثم ارتف�ع ليص�ل إل�ى  ٢٠٠٨الأول والثاني لسنة 
العام المذكور وقد أخذت القوة النسبية اتجاھاً تصاعدياً فيما يتعلق بمؤشر السهم 

 ٠.٠٠٥بالربع الأول وارتفعت لتصل إلى  ٠.٠٠٣إلى مؤشر السوق فقد بلغت 
  .)****(٢٠٠٨في الربع الثالث في سنة 

  
  سوق الریاض للأوراق المالیة-  مصرف البلاد )٢(جدول ال  

  المؤشر
  الفترة الزمنیة

  س/ص  س/ش  ص/ش  س  ص  ش

الربع السنوي الأول 
٣١/٣/٢٠٠٨  

٢.٤٦  ٠.٠٠٣  ٠.٠٠١  ٩١٣٤.٩٩  ٢٢٥٢٩.١٣  ٣١.٧٥  

الربع السنوي الثاني 
٣٠/٦/٢٠٠٨  

٢.٣٩  ٠.٠٠٤  ٠.٠٠١  ٩٣٥٢.٣٢  ٢٢٣٧٤.٥٦  ٣٩.٢٥  

الربع السنوي الثالث 
٣٠/٩/٢٠٠٨  

٢.٦٠  ٠.٠٠٥  ٠.٠٠٢  ٧٤٥٨.٥٠  ١٩٤٣٤.٦٥  ٣٩.٧٠  

داً إل�ى البیان��ات المعلن��ة ف��ي س�وق الری��اض ل��لأوراق المالی��ة الج�دول إع��داد الب��احثین اس��تنا
  .http://www.gulfdase.com\site\inferface\arabic: وعلى الموقع الالكتروني

  المالیة وراقسوق الدوحة للأ .ثانیاً 
م�ا فيم�ا يتعل�ق بمؤش�ر الق�وة النس�بية لمص�رف قط�ر أ: مصرف قط�ر ال�وطني. ١

مؤشر متوسط سعر السهم إلى مؤشر القطاع  إلى ان) ٣(الوطني فيشير الجدول 
على ال�رغم  ٠.٠١المصرفي كان مستقراً وللفترات الزمنية الثلاثة إذ بلغت قيمة 

أما مؤشر متوس�ط س�عر الس�هم . من تذبذب سعر السهم بين الارتفاع والانخفاض
 ٠.٠١إلى مؤشر متوسط السوق المالي فقد انخفض في الربع الث�اني ليص�ل إل�ى 

                                                
 .ل متوسط القيمة السوقية للسهمتمث)       *(
 .تمثل مؤشر القطاع)     **(
 .تمثل مؤشر قيمة السوق)   ***(
لم يتم الإشارة إلى مؤشر القوة النسبية لمؤشر القطاع المصرفي للمصارف المدرجة في سوق الرياض تجنباً ) ****(

 .للتكرار والإطالة
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٤٨

أما مؤشر القطاع  ٠.٠٢لارتفاع مرة أخرى في الربع الثالث ليصل إلى ثم عاد با
المصرفي إلى مؤشر سوق الدوحة فقد انخفض في الربع الث�اني والثال�ث ليص�بح 

  .٢٠٠٨في الربع الأول لسنة  ١.٤٧بعد ان كان  ١.٤٢
  المالیة وراقللأالدوحة سوق /مصرف قطر الوطني)٣(جدول ال

  المؤشر
  الفترة الزمنیة

  س/ص  س/ش  ص/ش  س  ص  ش

الربع السنوي 
الأول 

٣١/٣/٢٠٠٨  
١.٤٧  ٠.٠٢  ٠.٠١  ٩٥٥٤.٧١  ١٤٠٥٨.٥٢  ٢٠٨.٥٠  

الربع السنوي 
الثاني 

٣٠/٦/٢٠٠٨  
١.٤٢  ٠.٠١  ٠.٠١  ١١٨٦٣.٨٦  ١٦٩٥٢.٨٨  ٢٢٨.٠٠٠  

الربع السنوي 
الثالث 

٣٠/٩/٢٠٠٨  
١.٤٢  ٠.٠٢  ٠.٠١  ٩٣١٤.٥٣  ١٣٢٨١.٣٢  ١٨٨.٠٠٠  

 اً إل���ى البيان���ات المعلن���ة ف���ي س���وق الدوح���ة ل���لأوراق المالي���ة وعل���ى الموق���عالج���دول إع���داد الب���احثين اس���تناد
  .http://www.gulfdase.com\site\inferface\arabic: الالكتروني

  
  
  مصرف الخلیج التجاري. ٢

نج��د ب��ان مؤش��ر الق��وة النس��بية لمتوس��ط س��عر س��هم مص��رف ) ٤(وم��ن الج��دول 
المالي��ة ق��د ك�ان مس��تقرا ف��ي الخل�يج التج��اري العام��ل ف�ي س��وق الدوح��ة ل�لأوراق 

ث��م اخ��ذ للارتف��اع ب��الربع الثال��ث ليص���بح  ٠.٠٠٩الرب��ع الأول والث��اني إذا بل��غ 
إذ على الرغم من انخفاض في سعر سهم مصرف الخليج العربي إلا ان  ٠.٠٠١

مؤشر القوة النسبية قد ارتفع كما اشرنا إلى ذلك في الرب�ع الثال�ث ويع�ود الس�بب 
مؤشر القطاع المص�رفي ك�ان اكب�ر م�ن الانخف�اض ف�ي في ذلك إلى ان انخفاض 

سعر الس�هم أم�ا فيم�ا يتعل�ق بمؤش�ر الق�وة النس�بية للس�هم إل�ى مؤش�ر الس�وق ف�ان 
وللفت��رات الزمني��ة الثلاث��ة عل��ى ال��رغم م��ن التب��اين ف��ي  ٠.٠٠١قيمت��ه ق��د بلغ��ت 

  .متوسط سعر سهم مصرف الخليج العربي
  مصرف الخلیج التجاري )٤(الجدول 

  حة للأوراق المالیةسوق الدو
  المؤشر

  الفترة الزمنیة
  س/ص  س/ش  ص/ش  س  ص  ش

الربع السنوي 
الأول 

٣١/٣/٢٠٠٨  
١.٤٧  ٠.٠٠١  ٠.٠٠٠٩  ٩٥٥٤.٧١  ١٤٠٥٨.٥٢  ١٢.٩  

الربع السنوي 
الثاني 

٣٠/٦/٢٠٠٨  
١.٤٢  ٠.٠٠١  ٠.٠٠٠٩  ١١٨٦٣.٨٦  ١٦٩٥٢.٨٨  ١٦.٦٠  
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٤٩

الربع السنوي 
الثالث 

٣٠/٩/٢٠٠٨  
١.٤٢  ٠.٠٠١  ٠.٠٠١  ٩٣١٤.٥٣  ١٣٢٨١.٣٢  ١٣.٧٠  

الج�دول إع��داد الب��احثین اس��تناداً إل�ى البیان��ات المعلن��ة ف��ي س��وق الدوح�ة ل��لأوراق المالی��ة وعل��ى الموق��ع 
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  وراق المالیةبو ظبي للأأسوق . ثالثاً 

  مصرف أبو ظبي الوطني. ١
الق�وة النس�بية لمص�رف أب�و ظب�ي ال�وطني بالنس�بة بان مؤش�ر ) ٥(يشير الجدول 

ثم  ٠.٠٠٣للقطاع المصرفي كان مستقرا في الربع الأول والثاني إذا بلغت قيمته 
وھو انعكاس لانخفاض متوس�ط  ٠.٠٠٢بدا بالانخفاض بالربع الثالث ليبلغ قيمته 

وق�د ب��دأت  ١٤.٦٠س�عر س�هم المص�رف ف��ي الرب�ع الثال�ث وبش�كل كبي��ر إذا بل�غ 
الانخفاض أوضح بالنسبة لمؤشر القوة النسبية لمتوس�ط س�عر الس�هم إل�ى  صورة

وتب�اين مؤش�ر الق�وة  ٠.٠٠٣مؤشر سوق أب�و ظب�ي ل�لأوراق المالي�ة ليص�ل إل�ى 
النسبية للقطاع المص�رفي إل�ى مؤش�ر الس�وق إذ اخ�ذ بالارتف�اع ب�الربع الث�اني ث�م 

  .٠.٣٢عاد لينخفض بالربع الثالث ليصل إلى 
  
  

  رف أبو ظبي الوطنيمص)٥(الجدول 
  سوق أبو ظبي للأوراق المالیة

  المؤشر
  الفترة الزمنیة

  س/ص  س/ش  ص/ش  س  ص  ش

الربع السنوي الأول 
٣١/٣/٢٠٠٨  

١.٣١  ٠.٠٠٥  ٠.٠٠٣  ٤٥٥٦.٣٧  ٦٠٠٤.٣٧  ٢٣.٠٠  

الربع السنوي الثاني 
٣٠/٦/٢٠٠٨  

١.٣٦  ٠.٠٠٤  ٠.٠٠٣  ٤٩٥٣.٨٣  ٦٧٧٦.٨٨  ٢١.٠٠  

الربع السنوي الثالث 
٣٠/٩/٢٠٠٨  

١.٣٢  ٠.٠٠٣  ٠.٠٠٢  ٣٩٥٦.٧٢  ٥٢٤٢.٠٤  ١٤.٦٠  

الجدول إعداد الباحثین اس�تناداً إل�ى البیان�ات المعلن�ة ف�ي س�وق أب�و ظب�ي ل�لأوراق المالی�ة وعل�ى الموق�ع 
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أب�و  وفيما يتعلق بمصرف الشارقة المدرج في سوق:مصرف الشارقة الوطني. ٢
نج��د ب��ان مؤش��ر الق��وة النس��بية ) ٦(ظب��ي ل��لأوراق المالي��ة وم��ن خ��لال الج��دول 

لمتوسط سعر المصرف قياسا لمتوس�ط القط�اع المص�رفي ك�ان مس�تقرا ف�ي الرب�ع 
وك�ان اتج�اه  ٠.٠٠٥ثم ارتفع في الربع الثالث ليبلغ  ٠.٠٠٤الأول والثاني إذا بلغ 

  .وسط مؤشر أسهم السوق متماثلاً مؤشر القوة النسبية لمتوسط سعر السهم إلى مت
  مصرف الشارقة الوطني)٦(الجدول 

  سوق أبو ظبي للأوراق المالیة
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٥٠

  المؤشر
  الفترة الزمنیة

  س/ص  س/ش  ص/ش  س  ص  ش

الربع السنوي الأول 
٣١/٣/٢٠٠٨  

١.٣١  ٠.٠٠٠٦  ٠.٠٠٤  ٤٥٥٦.٣٧  ٦٠٠٤.٣٧  ٢.٩٦  

الربع السنوي الثاني 
٣٠/٦/٢٠٠٨  

١.٣٦  ٠.٠٠٠٦  ٠.٠٠٤  ٤٩٥٣.٨٣  ٦٧٧٦.٨٨  ٣.٠٥  

الربع السنوي الثالث 
٣٠/٩/٢٠٠٨  

١.٣٢  ٠.٠٠٠٧  ٠.٠٠٥  ٣٩٥٦.٧٢  ٥٢٤٢.٠٤  ٢.٩١  

الج��دول إع��داد الب��احثين اس��تناداً إل��ى البيان��ات المعلن��ة ف��ي س��وق أب��و ظب��ي ل��لأوراق المالي��ة وعل��ى الموق��ع 
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  راق المالیةوسوق دبي للأ .رابعاً 
بان مؤشر القوة النسبية لمتوسط ) ٧(يشير الجدول  :الوطني ماراتمصرف الإ. ١

سعر الس�هم لمص�رف الإم�ارات ال�وطني الم�درج ف�ي س�وق دب�ي ل�لأوراق المالي�ة 
في الربع الثاني ث�م % ١قياسا لمتوسط مؤشر القطاع المصرفي قد انخفض بنسبة 

ع��ود س��بب الارتف��اع ف��ي المؤش��ر إل��ى وي ٠.٣٧ع��اد ليرتف��ع وبنس��بة كبي��رة ليبل��غ 
انخفاض مؤشر القطاع المصرفي في الربع الثالث من الفترة المحددة وكان مس�ار 
مؤشر القوة النسبية لمؤشر الس�وق اتخ�ذ مس�ارا مم�اثلا م�ع المؤش�ر الأول ول�ذات 
الأسباب المذكورة وفيما يتعلق بمؤش�ر الق�وة النس�بية للقط�اع المص�رفي ف�ي س�وق 

ث�م % ١المالية قياسا لمؤشر السوق فقد انخفض بالربع الأول بنس�بة دبي للأوراق 
  .عاد ليرتفع وبالنسبة ذاتها في الربع الثالث من الفترة المحددة من البحث

  سوق دبي للأوراق المالیة/مصرف الإمارات الوطني)٧(الجدول 
  المؤشر

  الفترة الزمنیة
  س/ص  س/ش  ص/ش  س  ص  ش

الربع السنوي 
الأول 

٣١/٣/٢٠٠٨  
٠.٦٢  ٠.١٨  ٠.٢٩  ٥٣٥١.٨٩  ٣٣٢٨.٥٠  ٩٩٠.٠٠  

الربع السنوي 
الثاني 

٣٠/٦/٢٠٠٨  
٠.٦٠  ٠.١٧  ٠.٢٨  ٥٤٤٣.٧٨  ٣٣١٨.١٨  ٩٥٠.٠٠٠  

الربع السنوي 
الثالث 

٣٠/٩/٢٠٠٨  
٠.٦١  ٠.٢٣  ٠.٣٧  ٤١٢٧.٦٣  ٢٥٤٠.١٢  ٩٥٠.٠٠  

وعل��ى الموق���ع  الج��دول إع��داد الب���احثین اس��تناداً إل���ى البیان��ات المعلن���ة ف��ي س��وق دب���ي ل��لأوراق المالی���ة
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إلى أن مؤش�ر الق�وة النس�بية قياس�ا إل�ى ) ٨(يشير الجدول  :مصرف المشرق. ٢
في الربع  ٠.١٠مؤشر القطاع المصرفي لسوق دبي للأوراق المالية انخفض من 

ر ليرتفع من جديد ليص�بح في الربع الثاني ثم عاد المؤش ٠.٠٨الأول ليصل إلى 
وقد اخذ مؤشر متوسط سعر السهم إلى مؤشر الس�وق اتجاھ�ا متم�اثلا ف�ي  ٠.١٠

الانخفاض والارتفاع أما فيما يتعلق بمؤشر القطاع المصرفي إلى مؤش�ر الس�وق 
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٥١

وع��اد  ٠.٦٠ف�ي الرب��ع الأول ث��م انخف�ض لتص��بح القيم��ة  ٠.٦٢فق�د بلغ��ت قيمت��ه 
ث وتعود أسباب القياسات في مؤشر القوة النس�بية ليرتفع من جديد في الربع الثال

  . للتباين في سعر سهم المصرف المذكور وكذلك مؤشري الصناعة والسوق
  سوق دبي للأوراق المالیة/مصرف المشرق)٨(الجدول 

  المؤشر
  الفترة الزمنیة

  س/ص  س/ش  ص/ش  س  ص  ش

الربع السنوي الأول 
٣١/٣/٢٠٠٨  

٠.٦٢  ٠.٠٦  ٠.١٠  ٥٣٥١.١٩  ٣٣٢٨.٥٠  ٣٣٦.٠٠  

الربع السنوي الثاني 
٣٠/٦/٢٠٠٨  

٠.٦  ٠.٠٥  ٠.٠٨  ٥٤٤٣.٧٨  ٣٣١٨.١٨  ٢٨٠.٠٠  

الربع السنوي الثالث 
٣٠/٩/٢٠٠٨  

٠.٦١  ٠.٠٦  ٠.١٠  ٤١٢٧.٦٢  ٢٥٤٠.١٢  ٢٧٠.٠٠  

الج��دول إع��داد الب���احثین اس��تناداً إل���ى البیان��ات المعلن���ة ف��ي س��وق دب���ي ل��لأوراق المالی���ة وعل��ى الموق���ع 
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وغالب��اً م��ا يق��وم الفني��ون بوض��ع معطي��ات الج��داول الفني��ة عل��ى خ��رائط بياني��ة   
مختلفة الأش�كال والأحج�ام مم�ا يجع�ل الص�ورة أكث�ر وض�وحا ھ�ذا وبع�د ان يع�د 
المحلل جداول وخرائط ورسوما بيانية مماثلة لع�دد كبي�ر م�ن أس�هم الش�ركات أو 

درجة في أسواق مالية مختلفة خلال فترة زمنية متجانس�ة ومح�ددة المصارف الم
يمكن ان يح�دد الأس�هم الت�ي حقق�ت ق�وة نس�بية متمي�زة وھ�ذه ب�الطبع معلوم�ة له�ا 

  .أھمية كبيرة في قرارات الاستثمار في الأوراق المالية
  الاستنتاجات والمقترحات

  الاستنتاجات. أولاً 
نسبية للمص�ارف والأس�واق الخليجي�ة تشير معطيات الجداول لمؤشر القوة ال .١

عينة البحث ان المؤشرات كانت تتحرك على وفق أنماط واتجاھات معينة مما 
يس��اعد المس��تثمرين عل��ى توقي��ت ق��راراتهم الاس��تثمارية وھ��ذا م��ا يتواف��ق م��ع 
الافتراض البحثي من ان استخدام مدخل التحلي�ل الفن�ي ومؤش�راته ي�ودي إل�ى 

 .ر الاستثماريدقة ومصداقية اتخاذ القرا
تعد طريقة حساب نسبة سعر السهم خلال فترة زمنية محددة إلى قيمة مؤشر  .٢

الصناعة التي تنتمي إليها الشركة المصدرة للس�هم وأيض�اً إل�ى مؤش�ر الس�وق 
الع��ام م��ن الط��رق الش��ائعة الاس��تخدام لقي��اس الق��وة النس��بية لس��هم مع��ين لأنه��ا 

الاس��تثماري م��ن اتخ��اذ ق��رار تعط��ي نت��ائج كمي��ة واض��حة تمك��ن متخ��ذ الق��رار 
 .الشراء والبيع في الوقت المناسب

إن مؤش��ر الق��وة النس��بية أداة تحليلي��ة ف��ي غاي��ة الأھمي��ة والفائ��دة رغ��م التقني��ة  .٣
  .البسيطة المستخدمة في المؤشر

إن التحلي��ل الفن��ي يق��وم عل��ى أس��اس ان س��عر الورق��ة المالي��ة يعك��س جمي��ع  .٤
 .وبكفاءة عالية) السهم(للورقة المالية التغيرات والأخبار والأوضاع المالية 
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٥٢

ان إمع��ان النظ��ر ف��ي مؤش��رات التحلي��ل الفن��ي ودراس��ة الخ��رائط المرافق��ة  .٥
للجان��ب الكم��ي في��ه يه��دف إل��ى تحدي��د مس��ارات ونم��اذج فني��ة خاص��ة تك��ررت 

 .مسبقا على ان تستمر قدما على نفس النمط خلال الفترات المستقبلية
مسارات تحركات أسعار الأسهم الماض�ية ق�د يعتقد أنصار التحليل الفني بأن  .٦

تعاد في المستقبل م�ا ل�م تط�رأ عليه�ا تغي�رات اس�تثنائية كم�ا ح�دث ف�ي الأزم�ة 
المالية العالمية وتأثرھا على أسواق الم�ال العالمي�ة والإقليمي�ة والمحلي�ة ك�دول 

 .الخليج العربية عينة البحث
  

  المقترحات.ً ثانیا
لتحليل الفني ومعرفة تقنياته عن كثب أن يل�م يتوجب على من يرغب في إتقان ا .١

بأنواع الخرائط الفنية المختلفة ومعرفة خصائصها وميزاتها واستخداماتها حتى 
ل�و كان�ت بس��يطة كم�ا ف��ي الخ�رائط المرافق�ة لمؤش��ر الق�وة النس��بية لانه�ا تعط��ي 

 .صورة واضحة ومدلولات كبيرة لمتخذ القرار الاستثماري
ل الفني أكاديمياً وتطبيقيا لكون�ه م�ن المواض�ع الحيوي�ة الاعتناء بموضوع التحلي .٢

في الأسواق المالية العربية ومنها دول الخليج العربي عن طريق البحوث الت�ي 
 .تسهم في زيادة المعرفة في ھذا المجال

ضرورة انتقاء المؤشرات والخرائط الفنية التي تساعد المستثمر في اتخاذ قرار  .٣
دم اعتماد المؤشرات المعقدة التي تتطلب عمليات معين او سوق مالي محدد وع

 .وأشكال صعبة الفهم الا على المختصين بهذا المجال
ضرورة قيام المحلل الفني بانتقاء مؤشرات وخرائط فنية معينة م�ن ب�ين العدي�د  .٤

حي��ث يق��وم المحل��ل بالاعتم��اد عل��ى ھ��ذه المؤش��رات والدراس��ات لتوط��د . منه��ا
ي�ة ص�حيحة تقت�رن م�ن قراءت�ه المبدئي�ة للخ�رائط فكرته على استنباط دلالات فن

 .والنماذج الفنية وتعطي فكرة صادقة وواضحة لمتخذ القرار الاستثماري
على الرغم من دقة المؤشرات المعتمدة في التحليل الفني س�واء أكان�ت النم�اذج  .٥

بسيطة أو معقدة في تقييم الأسهم إلا انه يفضل استخدام أكثر من مؤشر على ان 
  .الخرائط لزيادة درجة مصداقية النتائجتدعم ب

  
  المصادر

  المصادر العربیة. أولاً 
، -خط��وة... خط��وة –الاس��تثمار ف��ي أس��واق الم��ال ، ٢٠٠٢ألكس��ندر س��اينز،  .١

 .، أكاديميا انترناشيونار، بيروت، لبنانترجمة ريما عاد
م ، تحلي��ل س��وق الأوراق المالي��ة بإط��ار نظري��ة ال��داو ونظ��ا٢٠٠٥أن��وار مص��طفى حس��ن،  .٢

كرايزما، دراسة تطبيقية في سوق العراق للأوراق المالية، رسالة ماجس�تير غي�ر منش�ورة، 
 .، بغداد، العراقكلية الإدارة والاقتصاد، الجامعة المستنصرية

، جم����ع وترتي����ب أب����و مع����اذ التميم����ي، الج����زء الأول، التحلي����ل الفن����ي، ٢٠٠٦الخبي����رة،  .٣
-b86c-4325-16-fo-http://www.esnips.com/doc/dfeec017
.69630d27f7f7c 
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 .، الإدارة المالية، مطبعة الخلود، بغداد، العراق١٩٩٢الشماع، خليل،  .٤
أس�هم، س�ندات، (أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية ، ٢٠٠٥عبدالغفار حنفي،  .٥

 .، الدار الجامعية، الإسكندرية، جمهورية مصر العربية)الاستثمار، الخياراتوثائق 
، دلي��ل المتع��املين ف��ي بورص��ة الأوراق المالي��ة، ٢٠٠٦عناي��ات النج��ار ووف��اء الش��ريف،  .٦

 .منشورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاھرة، جمهورية مصر العربية
ق والمنش����آت المالي����ة، مطبع����ة المع����ارف، ، إدارة الأس����وا١٩٩٧مني����ر إب����راھيم ھن����دي،  .٧

 .الإسكندرية، ، جمهورية مصر العربية
، الأوراق المالي���ة وأس���واق الم���ال، مرك���ز دلت���ا للطباع���ة، ٢٠٠٦مني���ر إب���راھيم ھن���دي،  .٨

 .الإسكندرية، جمهورية مصر العربية
، ١، طأساس�يات الاس�تثمار العين�ي والم�الي، ١٩٩٩ناظم محم�د ن�وري الش�مري وآخ�رون،  .٩

 .ائل للنشر، عمان، الأردندار و
، الج��زء الث��اني، جم��ع وترتي��ب أب��و مع��اذ التميم��ي، المؤش��رات الفني��ة، ٢٠٠٦اله��اجري،  .١٠

-b556-43ao-41f3-http://www.esnips.com/doc/01248219
.Ocae065d,cab 
١١. Tickerchart، 2005، دلي�������ل تكرتش�������ارت للتحلي�������ل الفن�������ي، تكرتش�������ارت ٢٠٠٥ ،
.http://www.orfalis.com/download/technical_analysis.pdf 
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