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  المستخلص
أح د تقنی ات التحلی ل الفن ي ف ي          ) MACD(اس تخدام مؤش ر الماك د        إل ى تھدف ھ ذه الدراس ة      

إذ یع د مؤش ر الماك د ال ذي       . توقیت القرار الاس تثماري م ن قب ل الم ستثمرین ف ي الأس واق المالی ة               
ھ  ا موثوقی  ة  یعتم  د ف  ي تكوین  ھ عل  ى المتوس  طات المتحرك  ة م  ن أب  سط المؤش  رات الفنی  ة وأكثر      

 إل ى وتم اختیار عینة من أربع أسواق مالیة خلیجیة لتطبی ق الدراس ة فیھ ا وبالاس تناد              . واعتمادیة
  .٣٠/٤/٢٠٠٦لغایة  ١/١/٢٠٠٦المؤشرات المالیة لھذه الأسواق للفترة من 

  :یة تواعتمدت الدراسة الفرضیات الآ
ی ساعد الم ستثمرین عل ى توقی ت     وفق أنماط واتجاھات معین ة مم ا      على   تتحرك أسعار الأسھم      .١

  .قراراتھم الإستثماریة
  . دقة توقیت القرار الاستثماري للمستثمرینإلى) MACD( یؤدي استخدام مؤشر الماكد  .٢

  :  ما یأتي إلىوخلصت الدراسة 
وف  ق عل  ى إن معظ  م مؤش  رات الأس  واق ف  ي العین  ة وكم  ا واض  ح م  ن الج  داول كان  ت تتح  رك      .١

مم  ا ی  ساعد الم  ستثمرین عل  ى توقی  ت ق  راراتھم الاس  تثماریة وھ  ذا     اتجاھ  ات وأنم  اط معین  ة  
  .یتوافق مع الفرضیة الأولى للبحث

 یمك  ن للم  ستثمرین توقی  ت ق  راراتھم الاس  تثماریة بدق  ة،     )MACD( باس  تخدام مؤش  ر الماك  د    .٢
  . مع ما جاء في الفرضیة الثانیة للبحثأیضاًویتفق ذلك 
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Abstract 

 
The current study aims at using MACD index as one of the major analytical techniques 

in investment decision timing by investors in the financial markets. So, MACD is 
considered as one of simplest technical indexes that may draws upon moving averages as 
well as being much trustier and clear. A sample of four Gulf markets has been selected 
including the financial indexes of these markets from 1.1.2006 to 30.4.2006.  

The study hypothesized the following: 
Stocks prices are habitually moving within certain patterns and trends where could 

possibly help the investors to specify the investment decisions timing.  
The use of MACD index lead to the accuracy of investment decisions timing for 

investors. 
This study concluded: 

1. The sample of most financial markets in the study were moving in certain patterns and 
trends that would help the investors to select investment decisions timing, this is in 
agreement with the first hypothesis of the research . 

2. Using MACD index, the investors are currently able to time out their investment 
decisions. That would be in agreement with second hypothesis of the research. 

  
  المقدمة

شهد العالم في عقد التسعينات من هذا القرن تحولات اقتصادية أسـست فـي              
ازدادت خلالها أهمية الأسواق المالية في تعبئة المـدخرات          مجملها لمرحلة جديدة  

ها إحدى المتطلبات الأساسية    وصف في الدول الرأسمالية ب    لاسيماو،  والموارد المالية 
  الأسواقهذه تعميم إلىمما أدى .  المختلفةنتاجيةالإ ووحداته   الاقتصادلتمويل ودعم   

  .هاوانتشار
مما ينعكس ذلك على    ،   أن التقلبات هي سمة من سماتها       بات واضحاً  غير أنه 

  قد يغري المستثمر فالارتفاع، الاستثماريةسلوك المستثمرين في اتخاذهم لقراراتهم   
  .فأكثر أن الأسعار قد ترتفع أكثر  إلاّ،بالبيع

وقد يحدث  ،  الانحدار بالشراء ولكن الأسعار قد تواصل       الانخفاضه  يغريوقد  
وفي كل الأحوال فإن المستثمر الدائم في الأسهم أو المحترف قد يـصاب             . العكس

 فـي   هماًم  السيولة العالية لدى المستثمرين دوراً     تؤديو. بالتوتر والقلق نتيجة ذلك   
 المستثمر الكثيـر    يجنب ستثمارللالذلك فإن التوقيت المناسب     . إحداث هذه التقلبات  

  .من المخاطر
 جانب من تقنيات التحليل الفني المـستخدمة فـي          ويركز البحث الحالي على   

 الـسوق  مؤشردراسة سلوك  خلال   من قبل المستثمر من      الاستثماريتوقيت القرار   
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أو البحث في دراسة سلوك سهم معين       ،  المالي الممثل لأسهم الشركات المسجلة فيه     

  . فيهستثمارالالغرض 
  

  منهجية البحث
   مشكلة البحث-أولاً

 أن هناك مشكلة في هذا النـوع مـن        إلى ما يشير منتقدو التحليل الفني       كثيراً
  . في الأوراق الماليةالاستثمارالتحليل بالنسبة لقرارات 

ويؤكـد  ،   حول تحركات أسعار الأسهم ضمن أنماط معينـة        ن هناك جدلاً  إإذ  
 أن النمـاذج    الكـفء حثين الذين يعتقدون بفرضية الـسوق       العديد من الكتاب والبا   

لهذا فإن اعتماد ، السابقة للأسعار أو العلاقات بين متغيرات سوق معين قد لا تتكرر          
قد تفشل   على أنماط معينة وفي مرحلة معينة        الاستثماريةالمستثمرين في قراراتهم    
  .في الدورات المستقبلية

تفسير التغيـرات فـي أسـعار الأسـهم     تأتي المشكلة بوجود خلاف في     كما  
فأنصار التحليل الأساسـي    . بالمقارنة مع الأساليب التي يستخدمها المحللون الفنيون      

 أن تحركات أسعار الأسهم تبنى على أساس العلاقات الناشـئة بـين             إلىيشيرون  
إذ من خلالها يتم     ،) الشركة ،الصناعة،  الاقتصاد(السبب والنتيجة وبمستويات ثلاثة     

 رأي محدد   إلى الوصول   من ثم  و ،في آلية العرض والطلب   م العوامل التي تؤثر     فه
  .أدنى أو أعلى من القيمة الحقيقيةبخصوص مستويات الأسعار وفيما إذا كانت 

الفني فيهتم بدراسة السوق دون دراسة العوامل الخارجيـة التـي            أما التحليل 
 للحالـة الـسايكلوجية     وفقاً فإن المستثمرين يوظفون أموالهم   وعليه  ،  عليهاتنعكس  

 اتجاهـات  التـأثير علـى   من ثمو ،للسوق وما يرتبط بها من حالة تشاؤم أو تفاؤل  
ن المـستثمرين  إ، بمعنى آخـر  )Bodie and Alan,1998,414(. الأسعار في السوق

 ينعكس   مهماً يتعاملون على أساس أهمية المعلومات غير المتوفرة التي تعد مصدراً         
  )  ١٥٥، ١٩٩٧، أسعد( المالية قالأورا في أسعار

  
  أهمية البحث  -ثانياً

 بالنسبة للمـستثمرين    الاستثماريتأتي أهمية البحث من أهمية توقيت القرار              
 بين جمهور واسع من الناس وبالذات صغار        الاستثمارية بعد انتشار العادة     ولاسيما

 مـن   سـتثمار الاوما يصاحب عمليـات     ،  المستثمرين أصحاب الدخول المتواضعة   
 والاسـتئثار  منها ما يتعلق بالمضاربات مـن قبـل كبـار المـستثمرين              ،مخاطر

  .بالمعلومات عن الشركات وغيرها
  

  هدف البحث  -ثالثاً
 يركز على آلية تحركات أسعار الأسهم       الأول : إبراز جانبين  إلىيهدف البحث   
 سـلوك    التي أثـارت العديـد مـن الآراء حـول          والاتجاهاتوأنماطها والمداخل   

 بين ثلاثـة    الاختلافاتاهية  م عن توضيح    فضلاً،  المستثمرين تجاه هذه التحركات   
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وفرضـيات الـسوق    ،  والتحليل الأساسي ،  مدخل التحليل الفني   اتجاهات رئيسة هي  
  .الكفء
أسـعار الأسـهم    إذ يدلوا كل مدخل بدلوه لتدعيم وجهة نظره تجاه تحركـات                 

  .ن قبل المستثمرين مالاستثماريوكيفية توقيت القرار 
 منه على بعض التقنيـات المـستخدمة فـي          الثانيويسلط البحث في الجانب          

 الاسـتثماري  في توقيت القرار     )*()MACD(ويستخدم مؤشر الماكد    التحليل الفني   
   .الماليةالأسواق وفقا لتحركات مؤشرات 

  
  فرضيات البحث  -رابعاً

   :يةتفه يمكن صياغة الفرضيات الآ مشكلة البحث وأهميته وأهداإلى استناداً
 مما يساعد المستثمرين    ،وفق أنماط واتجاهات معينة   على  تتحرك أسعار الأسهم    . ١

   .الاستثماريةعلى توقيت قراراتهم 
 مـن   الاستثماري دقة توقيت القرار     إلى) MACD( يؤدي استخدام مؤشر الماكد      .٢

  .قبل المستثمرين
  

  عينة البحث ومدته  -خامساً
، سوق البحـرين المـالي    ينة البحث أربع أسواق مالية خليجية ،هي        ضمت ع 

سوق الكويت لـلأوراق    ،  سوق الدوحة للأوراق المالية، سوق دبي للأوراق المالية       
وقد جاء اختيار العينة بشكل عشوائي على اعتبار أن الأسـواق الخليجيـة             المالية  

ق بالتقنيات المـستخدمة    ما يتعل لاسيما في  و ، في كثير من الخصائص    متشابهة تقريباً 
ين وأعـداد الـشركات     ي بين جمهور المستثمرين الخليج    الاستثماريةوانتشار العادة   
   .للاستثمارالقابلة فر رؤوس الأموال االمسجلة فيها وتو

أي أربعة أشـهر     ٣٠/٤/٢٠٠٦ إلى ١/١/٢٠٠٦وقد غطى البحث المدة من      
ات عن مؤشـرات الأسـواق      وكان من مبررات اختيار المدة هو حداثة البيان       ،  فقط

 عن حدوث طفرات في المؤشـرات الماليـة نتيجـة بعـض             فضلاً،  المالية للعينة 
الممارسات التي كان لها تأثيرها الواضح على صغار المستثمرين وعلـى تركيبـة       

  .الأسواق المالية نفسها 
  

  الجانب النظري
  المدخل الفني في تفسير سلوك أسعار الأسهم -أولاً

ل الفني على مجموعة فروض تختلف عن ما تقوم عليه المداخل           يستند التحلي  
  .الكفءالأخرى كالتحليل الأساسي وفرضيات السوق 

فالتحليل الفني يهتم بتوقيتات شراء وبيع الأوراق المالية من خلال تتبع حركة            
 مـن ثـم   و .على أمل اكتشاف نمط لتلك الحركة في المستقبل       الأسعار في الماضي    

                                                 
  . الفرق بين المتوسط المتحرك الأسرع والأبطأ)*(
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أي أن حركة الأسعار في الماضي      ،  الاستثماريقيت السليم للقرار     التو إلىالوصول  

وفقا لذلك فالمدخل يتجاهل    ،   يعتمد عليه في التنبؤ بحركتها في المستقبل       تعد مؤشراً 
 .ي التغيرات التي تحدث في الأسـعار      ومدى تأثيرها ف   الاقتصاديةدراسة العلاقات   

)Sharp and Alexander, 1990, 683. (  
 عن ما تستند عليـه      فة التي يتبناها التحليل الفني فإنه يبتعد كثيراً       وبهذه الفلس 

التي يعدها البعض   ،  بمفهوم كفاءة السوق    كما أنه لايعترف     ،فلسفة التحليل الأساسي  
 علـى و). edu.uru.steru.www( .الدعامة الأساسية التي ترتكز عليها أسواق المال      

 إلاّ  ، بأن أسعار الأسهم تستجيب للمعلومات الجديدة      فيعتررغم أن التحليل الفني     ال
وعموما فإن  . لكي يظهر أثرها الكامل على مستويات الأسعار        طويلاً أنها تأخذ وقتاً  

  :التحليل الفني يهتم بمستويين من التحليل 
  . أسعار الأسهم في السوق بشكل عامعنى بالتنبؤ باتجاه ي:الأول
  .اه سعر سهم معين خلال فترة مقبلةيهتم بالتنبؤ باتج :الثاني
 فـي    مـستقلاًً  مدخلاًبوصفه  الأهمية الكبيرة للتحليل الفني     من  رغم  على ال و

إلا أن أتباع هذا المدخل يتفقون مـع أتبـاع مـدخل       ،  الفلسفة عن المداخل الأخرى   
ما يؤكد   وهو،  حقيقية على قيمتها ال   بناءالتحليل الأساسي حول تقلب أسعار الأسهم       

 ،شكل كبير أتباع المدخل الأساسي في اكتشاف القيمة الحقيقية لبعض الأدوات     بعليه  
  . خلق الأرباح الفائقة في المستقبلإلىمما يؤدي 

وتكمن أوجه الخلاف بين المدخلين في أن نماذج التحليل الأساسـي تتـسم              
رنة مع الطرق الفنيـة التـي   بالصعوبة في تفسير التغيرات في أسعار الأسهم بالمقا  

 للاسـتثمار تكون أسهل بطبيعتها مما يتيح الفرصة في تأشير التوقيتات المناسـبة            
  ) .Francis,1983,434( بالأوراق المالية
 عليها المداخل الأخرى فإن الفروض التي يقوم      بنيت  مع الأسس التي   واختلافاً

)t ?pph.thread.مــا يــأتي   إلــى عليهــا التحليــل الفنــي تـــستند    
)08351=show/abbs/com.sandroses.www   
  .إن سعر السهم بالسوق يتحدد على أساس قوى العرض والطلب  .١
هناك عوامل متعددة تتحكم بالعرض والطلب منها ما هو رشيد والآخـر غيـر          .٢

مام التحليل الأساسي ومنها    في نطاق اهت  ومن بين تلك العوامل ما يدخل       ،  رشيد
  .ما يبتعد عن هذا النطاق ويتعلق بالعوامل السايكلوجية والنفسية للمستثمرين 

  . لكل متغير من المتغيرات التي تحكم العرض والطلب يعطي السوق وزناً .٣
 إلىآخر فإنها تميل     إلىباستثناء التقلبات الطفيفة التي تحدث للأسعار من وقت          .٤

  .ة طويلة من الزمنمد ذلك لإلى وتستمر التحرك باتجاه معين
في الأساس على تغير العلاقـة بـين العـرض    يرجع التغير في أسعار الأسهم      .٥

 وان التغير في تلك العلاقة مهما كانت أسبابه يمكن الوقوف عليه طال             ،والطلب
نستخلص من ذلك أن     ،الزمن أو قصر من خلال دراسة ما يجري داخل السوق         

 على أن سعر السهم في أي وقت هو عبارة عـن محـصلة              التحليل الفني يؤكد  
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 عليـه وهو مـا تـستند       .لجملة من العوامل والمعلومات المتوفرة بشكل تلقائي      
  ) .١٥٥، ١٩٩٧، أسعد( .عمليات البيع والشراء من قبل المستثمرين

 أن المستثمرين ينطلقون في ذلـك  إلى )Bodie and Alan,1998,414( ويشير
 تفرض حالة من التفـاؤل أو       اذ ،ع سايكلوجية ترتبط بالسوق نفسه     دواف إلى استناداً

تجاهـات  إمما يؤثر على حجم التـداول وعلـى         ،  التشاؤم بين جمهور المستثمرين   
  . الأسعار في السوق
 من الآخرين يبدأ من النقطة      الاعتراض فلسفة التحليل الفني فإن      إلى واستناداً

سهم لما يطرأ على العرض والطلـب       حول مدى سرعة استجابة أسعار الأ     ،  الرابعة
ة طويلة من   لمد في الأسعار يستمر     اً معين اً القائل أن اتجاه   والافتراض. راتيمن تغي 

 في العلاقة  من شأنه أن يحدث تغيراًألمعلوماتيالزمن يقوم على أساس أن التحديث  
وقد يكون السبب استئثار مجموعة     . بين العرض والطلب وأن السوق يستجيب لذلك      

 ،دون غيـرهم  مـن   عينة من المستثمرين بنوع من المعلومات يحصلون عليهـا          م
ن أسعار إبمعنى آخر    .الاستثماريةويجرون عليها التحليل المناسب لاتخاذ قراراتهم       

 إحـداث   إلـى بما يؤدي   ،  الأسهم تبدأ بالتغير استجابة لسلوك المستثمرين المعنيين      
  .توازن بين العرض والطلب

 أن هذا التـوازن لا يحـدث إلا بعـد           الكفء السوق   ويرى أنصار فرضيات  
 إلىن المعلومات تتسرب    إإذ  ،  وبشكل تدريجي  كافةوصول المعلومات للمستثمرين    

 ليبدأ بعدها وصول المعلومـات      ، المستثمرين العاديين  إلىالمستأثرين بها ثم تصل     
. خفـاض بالان أو بالارتفـاع  في السعر إمـا  اً مما يحدث توازن  ، السوق إلىالجديدة  

)Reilly,1985,475(  
 على ذلك فإن المحللين الفنيين يرجعون هذا التغيير في العلاقـة بـين              ورداً

 أي من خلال حركة الأسعار دون       ، ما يجري في السوق نفسه     إلىالعرض والطلب   
 المجهود الذي يبذل في تحليل كم هائل مـن البيانـات التـي تتعلـق                إلىالحاجة  
  . والصناعة والشركةبالاقتصاد

 معلومـات عـن     إلى على ذلك فإن المحلل الفني ليس بحاجة سوى          وتأسيساً
 التحول مـن    ءفضلا عن أداة يمكن من خلالها اكتشاف بد       ،  أسعار وحجم الصفقات  

يشغل نفـسه بمعرفـة     أن  دون  من  سعر التوازن الجديد     إلىالحالي   سعر التوازن 
 من خلال التغير في ريالاستثماوضح توقيت القرار ي يتوالشكل الآ .أسباب التحول

  .الأسعار
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  ١الشكل 

    التغيرات في الأسعارإلىتوقيت القرار الاستثماري استنادا 
  )(Reilly,1985,475: المصدر

  
جديد مـع   سعر توازن إلى أن سعر التوازن القديم يتحول   إلى ١يشير الشكل         
 إلـى  التحول   إلىن في طريقه    لو أن سعر التواز   و،  وصول المعلومات الجديدة  ء  بد

عندئذ يمكن   ،١ وصول المعلومات الجديدة كما في الشكل        ءسعر توازن أقل مع بد    
 أي أن سعر التوازن  ،أما لو كانت العملية معاكسة    ،  للمستثمر اتخاذ قرار بيع الأسهم    

حينها يكون التوقيت ملائما لاتخـاذ قـرار بـشراء          ،   سعر أعلى  إلىالقديم تحول   
 أن هناك سهولة في اتخـاذ قـرارات البيـع           أيضاًا يتضح من الشكل     وكم. الأسهم

 إذ نادرا ما    ، وهذا على عكس التحليل الأساسي     ،والشراء وفقا لمنهجية التحليل الفني    
  .يعطي قرارا قاطعا بتوقيت قرارات الشراء

  
  * Dow سلوك تحركات أسعار الأسهم في إطار نظرية الداو -ثانياً

ى الأنماط السعرية للتغيرات القـصيرة الأجـل فـي          يركز التحليل الفني عل   
 ليتم بعد ذلـك     ، عن اهتمامه بالمؤشرات الفنية     فضلاً ،العرض والطلب على الأسهم   

  )Stevenson and Jenning,1981,207( .تحديد اتجاهات الأسعار المستقبلية



  )٢٩ (٨٧  تـنمية الرافديـنجامعة الموصل/كلية الادارة والاقتصاد] ١١٠[
  

 وجود تـزامن فـي      إلىإذ تشير   ،   بالأنماط السعرية  Dowوتهتم نظرية الداو    
  ) Bodie and Alan,1998,415( . للأسهم في السوقسعريهلاث حركات حدوث ث

ن التغيير في الأسعار يحدث    إإذ  ،  الحركة الأولى يطلق عليها بالتقلبات اليومية     
 يستمر التغيير ما بـين      اذ ،أما الثانية فهي الثانوية أو المتوسطة     ،  في الأجل القصير  

ويطلق علـى الحركـة     . ي آخر  أن يحدث تغيير ثانو    إلى أشهر عدة   إلىأسبوعين  
 أربـع   إلـى  إذ تعد تجميعا لتذبذبات عشوائية قد تصل         ، البسيطة بالاتجاهاتالثالثة  

ويـسمى هـذا   ،  أن يحدث تغيير في اتجاه آخر   إلىسنوات أو أكثر ويستمر التغيير      
  )Francis,1983,437.(النوع بالسوق الصعودي أو النزولي 

وخلاف بين المحللين الفنيـين  مثار جدل إن مسالة الحركة العشوائية للأسعار    
فالعشوائية يقصد بها التغيرات غير النظامية التـي  ، الكفءوأتباع فرضيات السوق   

وقد قدمت العديد من الدراسات     . قد لا تكون ناتجة عن أي تأثير دوري أو موسمي         
إذ يحصل في بعض     ، عشوائية بشكل كلي   دالتي استنتجت أن تحركات الأسعار لاتع     

رات أن تظهر الأنماط والاتجاهات الممكن اعتمادهـا فـي التنبـؤ بالـسلوك              الفت
بـالتغيرات  وأن هناك خصوصية لكل سوق من الأسواق فيمـا يتعلـق         ،  المستقبلي

 Abraham and Seyyed and Alsakran,2002. (Khouri.(العشوائية لأسعار الأسهم 
and Civelek,1993) EL 

بوصـفه  لي وضع إطار للتقلبـات الثانويـة      فقا لما سبق بإمكان المحلل الما     و
 لتحديد اتجاه أسعار الأسهم من خلال رسم خريطة للتغير اليـومي            اً أساسي اًمصدر
  .ات الأسعارلمتوسط

 بين موجات الصعود والهبـوط      واضحاً  أن هناك تشابهاً   إلى Dowوقد أشار   
 ،أسـعد ( التي تنشأ في أسواق الأسهم والموجات التي تحدث في البحار والمحيطات          

 توجد ثلاثة أنواع من تحركـات الـسعر بمـرور           ى آخر وبعبارة ).١٩٥،  ١٩٩٧
   .الزمن
  .المد والجزرتجاهات رئيسة تشبه إ .١
  .اتجاهات متوسطة تشبه الأمواج  .٢
 حمـاد، ( .اتجاهات قصيرة الأجل تشبه التموجات الصغيرة أو خريـر المـاء           .٣

٣٣٠-٣٢٩، ٢٠٠٠(  
  

  سعار الأسهم  التفسيرات الأخرى لتحركات أ-ثالثاً
 أن تحركات أسعار الأسهم     إلى ) ١٦١،  ١٩٩٧ أسعد،( الدراسات   تشير بعض 

على وفـق مـن الـسلوك       ) محايدة نازلة،،  صاعدة(تسير باتجاهات خطية متعددة     
  .المنتظم

  )١٦٤-١٦١، ١٩٩٧  أسعد،(: الاتجاهاتية هذه لآتوتعرض الأشكال ا
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  ٢الشكل 

  الاتجاه الصعودي
  

ن الخطـوط   إإذ  ،   تحركات أسعار الأسهم بالاتجاه الصاعد     إلى ٢ يشير الشكل 
 ارتفاع أسعار الأسهم فـي النقـاط   إلىالمتعرجة التي تقطع خط الاتجاه العام تشير  

)E,C,A( في النقاطسعار الأسهم أ، وكذلك انخفاض )F,D,B (.  
 بعدها،  إقبال المستثمرين على الشراءإلى يؤدي B فانخفاض السعر في النقطة

 إقبـال   إلـى  مما يـؤدي     ،D النقطة   إلى ليبدأ بالهبوط    ،C النقطة   إلىيرتفع السعر   
  ٠٠٠٠٠٠٠ وهكذاE النقطة إلىالمستثمرين على الشراء ليرتفع السعر 

  



  )٢٩ (٨٧  تـنمية الرافديـنجامعة الموصل/كلية الادارة والاقتصاد] ١١٢[
  

  
  ٣الشكل 

  الاتجاه النزولي
  

فعنـد  ،   ٢المشار إليها في الـشكل       حالة معاكسة للحالة     إلى ٣يشير الشكل          
 مما  ، يجد مقاومة من المستثمرين من خلال عملية البيع        Aالنقطة   إلىارتفاع السعر   

  . وهكذاB النقطة إلىيؤثر على آلية العرض والطلب ضاغطا السعر 
  

  
  ٤الشكل  

  الاتجاه المحايد
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 عندها تبـدأ    F,D,B أن خط الاتجاه العام يمر بالنقاط        إلى فيشير   ٤أما الشكل   
 بعدها تبدأ الأسـعار     E,C,Aومة بالنقاط    يمر خط المقا   في حين ،  الأسعار بالصعود 

  .بالنزول
نستنتج من ذلك أن هذه الاتجاهات تمكن المستثمرين مـن الوقـوف علـى              

  .ئهاوشراالتوقيتات المناسبة لعمليات بيع الأسهم 
  

   الاستثماري في توقيت القرار MACD استخدام مؤشر ألماكد -رابعاً
أبـسط   )Moving Average convergence /Divergence(عد مؤشر الماكـد  ي

والماكد يعتمد في تكوينه على     ،   واعتمادية موثوقيةأنواع المؤشرات الفنية وأكثرها     
   Moving Averageإذ يـتم طـرح   ، )Moving Average( المتوسطات المتحركـة 

فـوق   وبذلك يتكون لدينا خـط يتحـرك   ،الأبطأ) Moving Average(الأسرع من 
نه يعتمد على الفـرق بـين       إولا يوجد حد أعلى أو أدنى للماكد إذ         ،  ه  وتحت الصفر

) com/abbs/showthread.php?t=83510WWW.Sandroses.(،  القيمتين الـسابقتين  
   : يوضح ذلك٥والشكل 

                                                 

  
  ٥الشكل 

  توسط المتحرك للماكدالماكد والم
  .هانفس للمدةمؤشر السوق السعودي من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات : المصدر

  



  )٢٩ (٨٧  تـنمية الرافديـنجامعة الموصل/كلية الادارة والاقتصاد] ١١٤[
  

 المحللـين  من قبل    الاستخدامويعد المتوسط المتحرك من المؤشرات الشائعة       
 للاتجاه العام طويل الأجل لدراسة الأسعار الحالية المتعلقـة          اًمؤشربوصفه  الفنيين  

   وذلك من أجل إيجاد إشارات التغيير،بهذا الاتجاه
حساب المتوسط المتحرك من خلال متوسط سعر السهم أو مؤشـر  وعادة يتم  

منهـا  ، نه يوجد أكثر من نـوع للمتوسـط المتحـرك       أكما  ،  السوق لعدد من الأيام   
 ويتم حسابه من خلال تحديد ، SMA (Simple Moving Average(المتوسط البسيط 

ثم تجمع الأسعار لتلك الفترة ويقسم المجموع علـى         المتحرك  فترة زمنية للمتوسط    
  .الفترة الزمنية 

) EMA( أو المـضاعف     ألأسـي أما النوع الثاني فهو المتوسـط المتحـرك         
Exponential Moving Average  ،  ويختلف عن النوع الأول في أنه يعطي وزنـا

 ـ   المتحرك  وعادة ما يستخدم المتوسط    ،أكبر للأسعار الأحدث   . ساب الماكـد   في ح
وأشهر صيغة لمؤشر الماكد هي الصيغة القياسية وتحسب من خلال الفرق ما بـين   

EMA  26واً يومــ  EMA 12يــةتالآوفقــا للمعادلــة ، اً يومــ.(thread.php?t 
=83510)WWW.sandroses.com/abbs/show 

MACD=12 day EMA -26 day EMA   
  EMA 26 day آخر يمثل اً وخط EMA 12 day يمثل اً يوضح خط٦والشكل 

  

             
  ٦الشكل 

EMA 12 day  , EMA 26 day  
  .هانفسة للمدمؤشر السوق السعودي  بيانات إلىمن إعداد الباحث بالاستناد  :المصدر
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 ـوتح وعند رسم قيم الماكد يتكون لدينا خط متعرج يتحرك فوق الصفر           ، ه  ت

وهنا المتوسـط   ،   أيام   ٩ة  مد المتوسط المتحرك للماكد ل    أيضاًن  وكما يستخدم المحلل  
وبذلك يتكون لدينا خط آخر يتحرك      ،  المتحرك للماكد وليس لسعر السهم أو المؤشر      

  .٥في الشكل وكما تم توضيحه  ويتقاطع معه في عدة نقاط ،مع خط الماكد
  .من مؤشر الماكد ) Bullish Signals(ويمكن استنباط ثلاث إشارات للشراء 

www.sandroses.com/abbs/showthread.php?t=83510   
 Bullish Moving Averageأعلى  إلىن يقطع مؤشر الماكد المتوسط المتحرك أ .١

Crossover ،أكثرها انتشاراًوتعد هذه أسهل إشارات الماكد و.  
 التـي يمكـن   الإشارات وهو من أفضل  Positive divergenceالميل الايجابي  .٢

، إذ غالبا ما يحدث نقلات كبيرة فـي الـسعر       ،   عليها من مؤشر الماكد    الاعتماد
 الانخفـاض  أعلى من    اًانخفاضويحدث الميل الايجابي عندما يشكل خط الماكد        

في نزول متزامنا مع     أو مؤشر السوق      يكون سعر السهم   أنويجب   ،الذي يسبقه 
  . الأعلى إلىتجاه الماكد إ
 ترسل ،  Bullish centerline crossoverأعلى  إلىتجاوز الماكد خط المنتصف . ٣

  . الأعلىإلىإشارة الماكد في هذه الحالة إذا تجاوز الماكد خط المنتصف 
متحـرك  ي يوضح ذلك من خلال رسم مؤشر الماكد ومتوسطه ال         لآتوالشكل ا 

  .اً يوم٢٦ والمتوسط المتحرك اً يوم١٢والمتوسط المتحرك 
  

  
  ٧الشكل 

 ٢٦ والمتوسط المتحرك اً يوم١٢ الماكد  ومتوسطه والمتوسط المتحرك مؤشر
  اًيوم

  .لمدة نفسهالمؤشر السوق السعودي  بيانات إلىمن إعداد الباحث بالاستناد  :المصدر
  



  )٢٩ (٨٧  تـنمية الرافديـنجامعة الموصل/كلية الادارة والاقتصاد] ١١٦[
  

  : يأتييوضح الشكل السابق ماو
 باللون البنفـسجي،  اًيوم١٢لـ في الجزء العلوي من الشكل المتوسط المتحرك   

  . باللون الأخضراً يوم٢٦ـ لالمتوسط المتحرك 
، والمتوسط المتحرك   المؤكدأما في الجزء السفلي فاللون الأحمر يمثل مؤشر         

 الماكـد   أن قيمة مؤشرأيضاً ويلاحظ من الشكل .للماكد يمثله اللون الأخضر الفاتح   
 ١٢ـ  ل  تكون موجبة أي فوق خط المنتصف عندما تكون قيمة المتوسط المتحـرك             

وتكون قيمة مؤشر الماكد سالبة ، اً يوم ٢٦ـ  ل   أعلى من قيمة المتوسط المتحرك       اًيوم
 أقل مـن    اً يوم ١٢ ـل  أي تحت خط المنتصف عندما تكون قيمة المتوسط المتحرك          

نقطة تقاطع المتوسطين تصبح قيمة الماكـد      وعند   اً يوم ٢٦قيمة المتوسط المتحرك    
  .مساوية للصفر

  
  الجانب التحليلي

   وصف متغيرات البحث-أولاً
استخدم البحث المؤشرات المالية السوقية لأربع أسواق خليجية لانجاز الجانب          

سوق ،  سوق الدوحة للأوراق المالية   ،   وهي سوق البحرين للأوراق المالية     ،التحليلي
 - ١/١/٢٠٠٦ للفتـرة مـن   وسوق الكويت للأوراق المالية     ،  ليةدبي للأوراق الما  

  : وقد كان سلوك مؤشر كل سوق من الأسواق كما يأتي٣٠/٤/٢٠٠٦
  

   سوق البحرين للأوراق المالية.أ
  

  ١جدول ال
  مؤشر سوق البحرين للأوراق الماليةقيم 

 نيسان آذار شباط كانون الثاني
235.86 255.45 236.39 219.99 
235.95 256.63 235.66 220.21 
234.82 256.63 235.66 220.43 
236.02 256.63 235.66 221.48 
236.02 256.06 232.9 217.25 
236.02 255.36 230.85 219.57 
236.02 255.1 231.36 219.57 
236.67 255.1 231.21 219.57 
238.33 255.1 230.81 217.46 
238.33 255.1 230.81 217.46 
238.33 255.1 230.81 217.2 
238.33 253.74 230.43 217.98 
238.33 254.36 227.66 218.54 
238.33 252.95 224.33 218.54 

  يتبع
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  ماقبله

 
239.98 251.57 220.35 218.54 
239.22 251.12 219 217.37 
241.57 251.12 219 216.98 
240.84 251.12 219 217.04 
243.99 250.75 219.87 215.69 
243.99 250.25 219.29 214.84 
243.99 251.69 218.13 214.84 
242.38 252.11 218.36 214.84 
244.1 250.05 216.22 213.38 
254.71 250.05 216.22 212.66 
253.22 250.05 216.22 209.87 
254.15 243.72 215.86 209.25 
254.15 240.94 216.37 210.41 
254.15 239.92 212.61 210.41 
253.4 0 215.18 210.41 
255.45 0 219.99 209.91 
255.45 0 219.99 0 

 www.amf.ar.org الموقع إلى بالاستناد من إعداد الباحث :المصدر  
  

 مما قد ،يوضح الجدول السابق عدم وجود طفرات كبيرة في قيم مؤشر السوق
مة وصلها المؤشر   ن أعلى قي  إ إذ   ، قلة حدوث الممارسات غير المشروعة     إلىيشير  
وهذا يعني أن مؤشر هذا الـسوق        . نقطة 209.25 وأدنى قيمة    ، نقطة 256.63بلغت  
 مما يساعد المستثمرين في توقيت قراراتهم       ، وفق أنماط واتجاهات معينة     على يسير

  .الاستثمارية
   سوق الدوحة للأوراق المالية-ب
  

  ٢ جدوللا
  قيم مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية

 نيسان آذار شباط الثانيكانون 
188.4 188.25 150.87 150.47 

187.98 186.74 149.52 158.69 
181.39 186.74 149.52 162.72 
177.51 186.74 149.52 165.65 
177.21 185.05 147.29 166.59 
177.21 182.45 150.17 167.23 
177.21 181.36 155.21 167.23 
177.66 180.41 158.89 167.23 

  يتبع
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  ماقبله
 

177.66 179.71 158.89 163.48 
177.66 179.71 158.89 165.8 
177.66 179.71 158.89 168.25 
177.66 179.22 158.89 168.04 
177.66 177.74 155.62 168.16 
177.66 173.88 150.31 168.16 
181.28 167.17 142.27 168.16 
179.54 167.17 142.27 168.16 
173.87 167.17 142.27 175.12 
172.86 167.17 142.27 170.28 
178.78 173.25 144.52 169.13 
178.78 167.66 147.37 166.48 
178.78 163.18 148.79 166.48 
175.87 165.62 149.84 166.48 
170.49 164.94 149.17 161.92 
165.99 164.94 149.17 158.69 
171.07 164.94 149.17 158.72 
177.51 162.81 144.9 160.51 
177.51 157.5 143.57 161.47 
177.51 155.4 145.27 160.51 
181.23 0 152.28 160.51 
176.18 0 150.47 158.17 
176.84 0 150.47 0 
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 وهـي   ، نقطة 188.4 يوضح الجدول أن أعلى قيمة وصل إليها المؤشر بلغت        
 أدنـى   إلى أن وصل    إلىأول قيمة في شهر كانون الثاني بعدها بدأ المؤشر يتذبذب           

 في عدم وجـود  تشابه سوق الدوحة مع سوق البحرين تقريباًت و ،قطة ن 142.27ة  قيم
 وجود نمط واتجاه إلى ويشير التذبذب النازل للمؤشر .طفرات كبيرة في قيم المؤشر

  .معين للسوق
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   سوق دبي للأوراق المالية.ج
  

  ٣جدول ال
  قيم مؤشر سوق دبي للأوراق المالية

 نيسان آذار شباط كانون الثاني
272.84 302.56 260.39 226.59 
280.07 313.66 261.41 226.82 
285.36 313.66 261.41 233.12 
277.73 306.38 253.82 233.56 
277.73 297.92 240.15 237.62 
277.73 301.16 237.98 238.8 
277.73 300.17 234.4 238.8 
277.73 295.64 239.52 233.25 
277.73 296.4 234.02 236.88 
277.73 296.4 234.02 236.88 
277.73 288.11 231.89 233.73 
277.73 288.38 233.77 227.3 
277.73 283.64 221.35 227.41 
285.35 274.56 205.06 227.41 
284.09 276.18 210 223.89 
284.23 289.45 211.23 218.47 
281.85 289.45 211.23 221.38 
277.82 309.18 223.23 216.99 
285.34 306.3 224.29 215.21 
285.34 307.85 220.49 213.62 
287.41 305.2 224.91 213.62 
285.77 264.11 224.68 209.39 
287.2 259.88 221.45 202.23 

280.15 259.88 221.45 202.36 
278.41 263.4 223.93 209.02 
275.66 267.03 236.45 208.95 
275.66 262.91 204.04 202.81 
271.88 260.96 208.64 202.81 
262.86 0 220.12 195.68 
250.05 0 227.95 197.44 
256.22 0 227.95 0 
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 مـن الـسوقين      تذبذباً  أن قيم المؤشر لسوق دبي أكثراً      ٣يتضح من الجدول    
 195.68 نقطة في شهر شباط وأدنـى قيمـة          313.66 إذ بلغت أعلى قيمة      ،السابقين
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 وجـود ممارسـات غيـر       إلىوقد يشير هذا التذبذب     ،  نقطة في نهاية شهر نيسان    
الرغم من ذلـك فـإن      على  نه   أ إلا.  التلاعب في أسعار الأسهم    إلىقادت  مشروعة  

  .النمطية في حركة المؤشر كانت واضحة في بعض الأحيان 
  

   سوق الكويت للأوراق المالية.د
  

  ٤جدول ال
  قيم مؤشر سوق الكويت للأوراق المالية

 نيسان آذار شباط الثاني كانون
265.79 275.34 258.04 222.18 
268.58 275.34 258.04 225.27 
269.32 275.34 258.04 225.27 
267.69 275.34 250.75 226.42 
267.69 277.12 247.30 229.58 
267.69 275.25 246.93 229.58 
271.56 275.51 242.54 229.58 
274.39 275.51 237.54 231.16 
274.39 275.51 237.54 231.49 
274.39 275.51 237.54 234.23 
274.39 274.65 240.10 238.78 
274.39 275.74 239.62 235.18 
274.39 275.29 235.06 235.18 
276.13 274.81 225.22 235.18 
276.13 271.78 224.67 235.18 
276.13 271.78 224.67 228.70 
276.13 271.78 224.67 232.05 
276.13 268.19 237.10 230.00 
276.13 258.04 238.26 227.89 
276.13 258.04 236.57 227.89 
271.27 258.04 231.52 227.89 
273.01 258.04 233.16 226.24 
270.78 258.04 233.16 224.21 
276.81 258.04 233.16 220.12 
277.45 258.04 230.69 221.75 
277.45 258.04 225.74 223.43 
277.45 258.04 219.10 223.43 
277.61 258.04 219.10 223.43 
276.27 0 219.10 222.93 
272.20 0 219.10 223.95 
272.34 0 219.10 0 
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 إلى أن قيم المؤشر كانت متذبذبة بشكل طفيف ولا يرقى           ٤ يتبين من الجدول  
 277.61إذ كانت أعلى قيمـة وأدنـى قيمـة          ،  القول بوجود طفرات غير اعتيادية    

  .لي على التوا219.10
  

   لقيم مؤشرات الأسواق في العينةتوقيت القرار الاستثماري وفقا -ثانياً
  سوق البحرين. أ

  

  
  
  ٨ الشكل

  مؤشر الماكد لسوق البحرين
  

   مخرجات الحاسوبإلىمن إعداد الباحث بالاستناد :   المصدر
  

  فـي سـوق البحـرين      الاسـتثمار الشراء أو   يلاحظ من الشكل أن إشارات      
  :الشراء يتم الآتي شروط إشارات ىإلوبالرجوع 

 وجود إشارة   إلى وهذا يشير    1/25إن مؤشر الماكد قد أصبح فوق الصفر في         
  .شراء للمستثمرين
 الـسوق   ههذ الشراء الثانية والثالثة فإن ذلك لم يتحقق في          لإشارةأما بالنسبة   
  .أعلى إلى وعدم تجاوز الماكد خط المنتصف الايجابيلعدم تحقق الميل 
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  سوق الدوحة .ب
  

  
  

  ٩الشكل 
  مؤشر الماكد لسوق الدوحة

  

   سوق دبي.ج

  
  . مخرجات الحاسوبإلى من إعداد الباحث بالاستناد :المصدر

  ١٠الشكل 
  مؤشر الماكد لسوق دبي
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إذ ، مرتين فقط  السوقه في هذتحقق شروط إشارات الشراءيلاحظ من الشكل    

مـرة  ،  ) مؤشر على متن المخطط    كما هو  (مرتين فقط قطع مؤشر الماكد متوسطه     
بل تحققـت إشـارة     ،  الايجابيولم تتحقق إشارة الميل     ،  ٢٣/٣ ومرة في    ١٨/٢في  

 ثـم فـي    ١٨/٢ وفي   ٣/٢ في أعلى ثلاث مرات   إلىتجاوز الماكد خط المنتصف     
٧/٤.  

  

  
  ١١الشكل 

  مؤشر الماكد لسوق الكويت
  وب مخرجات الحاسإلى من إعداد الباحث بالاستناد : المصدر

  
 أن إشارة الشراء الأولى تحققت للسوق عندما قطع مؤشر          ١١يوضح الشكل   

وقد تحقق الميل الايجابي للسوق عنـدما       . ٤/٤و،  ٢٣/٣ ،  ٣/٢متوسطه في الماكد  
 وكان الانخفـاض    ،٢٨/٤ والانخفاض الثاني في   ٢٨/٢حدث الانخفاض الأول في     

وتحققـت  . مرين بالشراء الثاني أعلى من الانخفاض الأول مما يعطي إشارة للمستث        
  .١٦/٤ عندما تجاوز مؤشر الماكد خط المنتصف مرة واحدة في الإشارة الثالثة

                        
  الاستنتاجات والتوصيات

   الاستنتاجات-أولاً
،  إن استخدام تقنيات التحليل الفني لا يعني الاستغناء عن أدوات التحليل الأساسي.١

 ، أن المجال الذي نتحدث عنه محدد للتنبؤ بالأسـعار         لىإ من الإشارة هنا     بدولا
فالعنصر الرئيس في المتاجرة هو حـسن اتخـاذ   ،  وهو مجال المتاجرة بالأسهم   

والجمع بـين التحليـل الأساسـي       ،  قرارات البيع والشراء في الوقت المناسب     
والتحليل الفني يساعد بدرجة أكبر على معرفة أوضـاع الـسوق واتجاهـات             
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نه يستحسن أن يصاحبه نـوع      أإلا  ،  التحليل الفني أداة فعالة ومناسبة    ف .الأسعار
 مـن   نها تتطلب قدراً  إفالمستقبل ليس عملية ميكانيكية بل      ،  من التحليل الأساسي  

إلا أن التحليل   ،  يوفره التحليل الأساسي  حسن التقدير والحكم السليم الأمر الذي       
ت المناسب مع محدودية وقلة      أداة قوية لاقتناص الفرص وتحديد الوق       يظل الفني

  .الحساسية للتحليل الأساسي في ذلك
 أو   أو هبوطاً  أن الأسعار تتحرك في اتجاه معين ارتفاعاً       ٤،  ٣،  ٢ تبين الأشكال    .٢

 وهي تواصل تحركها فـي      ، وهبوطاً تتقلب داخل منطقة سعريه معينة صعوداً     
حدوث ما يـؤثر    ن  لحي)  أدنى أو جانبيا   إلى أعلى أو    إلى(إحدى الجهات الثلاث    
  .عليها ويغير حركتها

 وفق  على أن مؤشرات الأسواق للعينة كانت تتحرك٤، ٣، ٢، ١  تشير الجداول.٣
قـراراتهم  أنماط واتجاهات معينة ممـا يـساعد المـستثمرين علـى توقيـت         

وفي حالة استخدام مؤشر ، وهذا يتوافق مع الفرضية الأولى للبحث     ،  الاستثمارية
مـا  ويتفق ذلك مع    ،  ثمرين توقيت قراراتهم الاستثمارية بدقة    الماكد يمكن للمست  

  .جاء في الفرضية الثانية للبحث
  

   التوصيات-ثانياً
 الناشئة منها المستثمرين والمتعـاملين      لاسيما ضرورة تعريف الأسواق المالية و     .١

  ويمكـن أن   ،فيها بكيفية توظيف تقنيات التحليل الفني وأدوات التحليل الأساسي        
تتـولى   نترنـت الإلك من خلال الصحف المالية أو مواقع خاصة على          يكون ذ 

  .شرح هذه الأساليب والأدوات
 إجراء المزيد من البحوث والدراسات باستخدام تقنيات التحليل الفنـي ومنهـا             .٢

علـى   هذا المؤشر إلا القليل إلىن الباحث لم يجد ما يشير    إإذ  ،  MACDمؤشر  
      . Math labأنه مدرج ضمن برنامج من رغم ال
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