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Abstract 

      In this research, I apply the essentials of technical analysis (Dow-Jones 

theory) to forecast a trend or direction of stock prices in Iraqi stock 

exchange (ISE), hopping to find recurrent and predictable patterns in 

these prices.  

      By using the monthly bulletin of ISE for four years (2004-2007) and 

(48) observations I find –in general- that the primary trend is upward, 

although this trend witnessed some of shrinkages especially in 2006, 

belike because political and securities events, so I find some evidences 

consistent with the first hypothesis that primary trend movement for (ISE) 

is bullish. 

 

 

 

 المستخلص

 
جتتز  ل س)يدبتتت ات أتتتر التت ت  -طبقتتف  تتا اتتحث ثسبستتت التلتتلتا ثسيس)لتتي ثسلدتتا      تت  ثستت ث        

سصتتزع ى)تتم ا ًتتتط  يقتت     تتا)تت  س)يزتتت  ثلألتت ف  تتا لتتزا ثس تت ثا ستتل  ثا ثسًتسلتت    تت    اتس

 شتتا  ل  جت ا  48ل  2007-2004لتدزثا   4اتلأل ت  . اتليخ ثم ثسدش   ثسش     س)ستزا ست  

ان ثلا أتر ثلألتلا سلل ت  از اشتقي ىتتم  تا ةتست   ت زر اتتس إف  ته ان اتحر ثلألت ت   ت  ا 

 اًتتت استتبح ثلأةتت ثا ثسسلتلتتل   ثلأ دلتت   ستتحث   دتتت   2006 خت تت   تتا لتتد   ا تتا ثلا قًت تتتا

ا ا ثلأرس  ثسيا  دسأف      ضل  ثسبستت ثلألتلتل  ثسيتا  شتل  استم ان ثلا أتتر ثلألتلتا سس  ت  

 ثسسزا از  ا   زر .

       

 
 

 المقدمة:
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ةتست  ثلألتزثا ثسًتسلت  سيس  ت   خصلص ثسًزجزرثا  ثلتيخ ثم ار ثا ثسيس)لتي ثسًدتلتب   لي ث لأل اضسف       

 ستتير   اتايًتتتم  (Abnormal return) اتسسصتتزع ى)تتم ىزثاتت   تسلتت   لتتزا ثسً تت لاا ثلاىيلتر تت      تت   

ث ثس  ف  قلتلتت  سدأتتح ثارث ثا  تا  ت  تا سًسيثً  ه  ض  ىه ثسبتةثله  ثلأ تر ًلله  ًت ى  ثسدأتح  ا احث

ثلاليثًت  ثسًتسا  ا ضزء ث ي ثضتا       ثسز تس  ثسيا  يط)ح  ه ثسً  ثء اىتر     لب  ثسًست ظ ثلالتيثًت    

ى)م   ق ر  ثا ثسسزا ثسيا  دبغا ثسيدبت  ا ت   غلل   سيز تا ىتا    ختط   ثلأ  ثا ثسًتسل  سضًتن ثسيلتزا 

 رللستت  ى)تم اتحر ثسًدط)قتتا ثسلق  ت    ًشتلت   ت  ثلأاًلت  ثسًي ث ت      (Beating the Market)ى)تم ثسستزا 

سس    ثلاليثًت  اتلأ  ثا ثسًتسل  ى)م  سيزى ثس تسف  ست ع احث ثسبست  زظلف  ثة ث   ه ار ثا ثسيس)لي ثسقًا 

لتلل  س)سزا اا  تا ةتست   ت زر س)يدبت ات أتاتا لزا ثس  ثا سل  ثا ثسًتسل    س     ت اذث  ت ف ثسس    ثلأ

جز  ل اا  ثة    ه ا ثت  ثسطت ا  تلزىت لالتيق ثء ةتست   -ام ابزط  لأن   خي ثسيس)لي ثسلدا ا         ثس ث 

ثسسزا  ث أتات ه  ق  ثليخ م احث ثسً خي سيق  ف اضتءثا  ًقه ان  لل  ثسًستيثً  ثسًس)تا  ثلأجدبتا س)يدبتت استست  

 سيسقلتق اتحر ثسغت ت  تستف   تر ت   اىتتر   خصتلص ثسًزجتزرثا ثسًتسلت   ب تت   ستحس  ثسسزا  تا ثسليت   ثس  دلت  ثسق

ل اتستم خصص ثلأ ع  د ت س)ي   ف اتسًد أل  ثسً يً    لًت  قلتي ثسقستف ثسثتت ا ا ت ن   دتتشت  4ثسبست اسم  

ى)تتم  ثاطتتت  ثسد تت ت سًيغلتت ثا ثسبستتت  ًل تتزم ةتستت  ثسستتزا  التتتسلح ثسيدبتتت ا تتت  تت  ثسي  لتت  اشتتقي ختتت 

جز    ل)سل   ث ي ثضتا  ث أتاتا ة     ف ااف ثسخ ثاط ثسيتا  –ثلأل)زب ثسحت  بدتر ثسبست  از       ثس ث  

 لًتتت ث صتت ف ثسقستتف ثسثتستتت استتم ثسأت تتح ثسيطبلقتتا    ستتيخ   ت خبتت ثء ثسبز  تت  سيزضتتلح ث أتتتر ة  تت  ثلألتت ف 

 ت.    ثسبس   ز لتن ثخيص ثسقسف ثس ثا   ثلأخل  ا  ن ااف ثليديتجتا 

 

 القسم الأول : المنــهــــجيــة

 أهمية البحث -1

 س  تت  ةتست  ثسستزا ا    زتلتتف ثسستزال  تا    تتل  ثسقت ث  ثلالتيثًت ت س)ًستتيثً  ه  لتي ث لأل  ستتاف       

ا تت ثرث   ا   تت  تا  اتسيتتتسا  زتلتتف تتت ث ثا ثسبلتت  ا  ثسشتت ثء ستتل  ثا ثسًتسلتت    لًتتت اذث  تتتن  تته ثسًدتلتتح 

ثسش ثء  ثلاةيلتظ اتلأ  ثا ثسًتسل  سً   اطزع ا     ايسقلق ىزثا   تزا ثسً ت ع ا  ثسبلت   أل لي ث لثليخ ثم 

  قيستح اتحث ثسبستت    ثسيخ)ص  ه احر ثلأ  ثا   قت   س)يغلل ثا ثسًيزت ت  ا  ثسًيدبتر ا تت  تا ةتست  ثسستزا 

لألت  ثسً   لت  سًزضتز  ااًليه  ه ت   ه ى)م ثاجتا  ى)م احر ثسيستؤلاا  ض    ىته  ست سيته  طبلتق ث

  ق ت طتسًت  غدف اه ارالتا ثارث   ثسًتسل  ى)م الئ  ى ثتل   ليق  سًثي احر ثس  ثلتا .

 مشكلة البحث  -2

 يًثتتي استستت  ثسغًتتزن  ىتت م  جتتزر ر ثلتتتا  طبلقلتت  ا   ت تت ثا  ًلتت   ًقتته ان  ستت)ط ثسضتتزء ى)تتم        

ثس  دل  ثسقتر    ا ظي ث ليتح ثلاتيصتر ثس  ثتتا ى)تم  ث أتاتا ة    لزا ثس  ثا سل  ثا ثسًتسل   ا ثسسقب 

  ست   ته تت    ف ى)تم  زتلتف ثسستزا  هثلاتيصترثا ثس  سل   از ا   ت   )قا اض سه ى)م لت)ز  ثسًستيثً  

   س    ةتسيهل   د ق  اتسيتسا ى)م   تسل   زخف   ث ع ثلأ  ثا ثسًتسل  ثسً   ض  س)ي ث ع .
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 الدراسة فرضية -3

 .(Upward)ثلألتلا سس    لزا ثس  ثا سل  ثا ثسًتسل  از  ا ةتس    زر  ان ثلا أتر  

 أهداف البحث -4

 أسل  ثلأط   ثسًلتالف ثسد     لأرالتا ثارث   ثسًتسل   ا  أتع ثلاليثًت  اتلأ  ثا ثسًتسل   ا  -1

 الئ   س)ل   ثسيز ي اسم   طلتا   ىف ثسً     ثسد      ثسيطبلقل   ا احث ثسًأتع.

ات أتاتا ة    لزا ثس  ثا سل  ثا ثسًتسل  اتلتيخ ثم  ت خي ثسيس)لتي ثسلدتا   س  ت   تت ثسيدبت  -2

 اذث  ت ف احر ثلا أتاتا  ا ةتس    زر ا  ابزط.

ثسبست   ز ل  رسل   أ  بلت س)ًسيثً  ه ثسبتةثله ىه ثسً )ز تتا ىته ث أتاتتا  ثخيبت    ضل  -3

 ة    ثسسزا ثسًسيقب)ل .

 أدوات البحث  -5

 ش     لأل ت  ثلأل ف  ا لزا ثس  ثا سل  ثا ثسًتسل  س)ً   ثسًبسز  .ثسًيزلطتا ثس -1

 ثسيس)لي اسخ ثاطا. -2

 

 مصادر البيانات  -6

 ف ثسسصتزع ى)تم ثسبلت تتا ثسخت ت  اتسًيزلتطتا ثسشت     لألت ت  ثلألت ف سليت   ثسبستت  ته ثسًزتت          

ثسدشت ثا  ثسيقتت     تف ثسً)ستق  ماتلتيخ ث (www.ISX-iq.net)ثلاسقي   ا سسزا ثس  ثا سل  ثا ثسًتسلت 

 ثسيقت    ثسش    . ←ثاةصتاا 

 مجتمع الدراسة  -7

جًل   ل رثا  أيً  ثسبست ثلأ )ا  ق  بت    اتليثدتء تطت  ثلالتيثًت ثال    ت تي  ت   تي الت ف  ثط 

 اتز  (Census)ثسش  تا ثسً  ج   تا لتزا ثس ت ثا ستل  ثا ثسًتسلت  سيسقلتق  دتت   ثسسصت  ثسشتت ي 

  ا احث ثسدز   ه ثس  ثلتا. –اسم ة   بل   – ًقه 

 

 عينة البحث -8

ل لي  تطتىتا التلتل  6جز     – ً)ف ىلد  ثسبست ى)م   ق ثسيصدلف ثسقطتىا سًت  ثا ثس ث         

ل تطتىتتا 7  ا تيثس  ثىت  ل  ته   ثسيت له   ثسلدترا  ثسسلتة    ثسصدتى    ثسخ  تا  اا   ثسًصت ف 

ت  سق)  ثسش  تا ثس ت )   له اتاضت   اسم  حاحب ى رات  ه  ت   لأخت   اتز  تت  ت  ثليب   تطت  ثلاليثً

 ت   ت   ى)م  ز زتل  الت تا ثسس)س)  .

 

 مدة البحث  -9

ل  شتا   اةصتال  سسزثسا 48ات   2007سغت    ت زن ثلأ ع/ 2004إطف ثسلي    ه  ت زن ثسثت ا/     

  سأ)  اتسسزا خ ع     ثسبست.ل        تلس   تسل    ص ف ا        ر له ل 55 



 5 

 الدراسات السابقة -10

  Henriksson & Merton, 1981دراسة  -1 

ثلتتيخ م ثسبتةثتتتن  تت خي ثسيدبتتت ثسأ اتتا   س)لتتي ثلألتت ف ث ل ثر تتت  ل   تت خي ثسيدبتتت ثسق)تتا ات  قت  تت          

استتم ان اتا قتتتن ثسيدبتتت  ثت ثسيس  تتا ثسستت     سستتزا ثلألتت ف  تت  ثلأ  ثا ثسًتسلتت  ذثا ثست خي ثسثتاتتف  تتت  ا تت

استس  ثسسزا اًقت    ىتا ر    ثس تا  ثسختسا  ه ثسًختط    ىتا  ثلأ  ثا ثسًتسل  ذثا ثس خي ثسثتاف ل  إذث  تن 

 ت ه لزا  تى   ثس ق   (Rf(t)) ث ب   ه ثس تا  ثسختسا  ه ثسًختط   (Rm(t))ىتا  ثسسزا  ا  ي     لد  

 Rm(t)> Rf(t)  اتسيتسا  تن ثسيدبت استس  ثسسزا   يًت   قتط ى)تم  تت اذث  تتن  سلح   شل  اسم ثسسزا ثس تاط 

 ى)تم   تق ثسصتلغ  ثلاةيًتسلت   P2(t) ع      سه اتلاةيًت Rm(t) < Rf(t) ا  ان    P1(t)      سه اتلاةيًتع 

 ار تر :

P1 (t) +P2 (t) > 1 

 

  Geert Rouwenhorst, 1997دراسة  -2

ثسيدبتتت ات أتتتر ة  تت  ثلألتت ف س لدتتتا  خيتتت    تته التتزثا ثسزلا تتتا ثسًيستت   ثلأ   قلتت    دت ستتف ثس  ثلتت          

 ًقلتت  س ت ر  ( Turnover) ثلألزثا ثلأ  ال   ثلألزثا ثسدت ئ   ت  ثليخ م ثسبتةت   ت ع ر  ثن ثلألت ف 

ً   ه  غل ثا ال ت  ثلأل ف  ثسًيزلطتا ا  ال ت  ثاإ  ال  اقستً  ىت ر ثلأل ف ثسًي ث س  خ ع ثسش   ا لا 

ثلأل ف ثسيا  ف   ث س ت خ ع ثسش   ى)م  أًز  ثلأل ف ثسً   ض  س)ي ث ع  ا ا ث   ثسش    تا  ثسبتةت ث أتر 

 ثلتيدي  ان ثلألتت ف ثس ثاست   ذثا ثلا أتتتر ثسيصتتتى تل اتا التت ف ثسشتت  تا  ا تت  ة  ت  ثلألتت ف خت ع لتتي  

 ت   ت  الت ف ثسشت  تا ثسقبلت   اتتس إف  ته ان ث أتتر ثسصغل   ثسيا  ت ف  يًي  اً ت لاا ر  ثن اى)تم اتسًقت 

 ثسس)س)      خطت   ٍ صتى  ت   سً  ف ثلأل ف ثسًلسز   خ ع ثسلي   .

 

  Roll, Richard, 2000دراسة  -3

  قت  يته اًت ت  لتيت   ر ا ت  اتز ز  Rm ىتات  ثسستزا  Rpاتله ىتات  ثسًسل ت   ثس  تت    ثلت ثايًف ا      

 لتي ث لأل  خ)صف ثس  ثلت  استم ان  س  ت  ةتست  ثسستزا   زتليتهل ستف  قته   S& P 500س)ش  تا ثسصدتىل  

 تجستت  ى)تتم ثسًتت ى ثسطز تتي استتبح  بتتت ه ث أتتتر ة  تت  ثلألتت ف اتتله ثسصتت زر  ثس بتتزط  اتسيتتتسا  قتت  ا  تتف 

تست  ىدت  ت  قتزن ث أتتر ثسس  ت   تا ة – ا ى تي ت ثسش طل   ت  ىتات  ثسستزا  –اتلاليثًت  اتلف اسبليت ثس تسل  

    زرل  ال ف اسبليت ثسًدخلض  ىد  ت لا  يًقه ة    ثسيصسلستا  ه اىتر  ثسسزا اسم ةتسيه ثسصتى  .
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  Brian G. and Leila , H. ,2003دراسة  -4

   ا ثس  ثل  ى)م     ي ثسيدبت اإ  ثرثا ثلأل ف  ا ضزء ث أتر ة  ت  ثسستزا   الستص ل)ست)  ز دلت       

 1989ل  بله س)  ثل  ان لتزا الت ف ثلألتزثا ثسدت تئ   تتن  تتى ث  س)ليت    ته  2002 – 1989س)لي    ه  

 لان ة    ثسيصسلستا  ا ث أتر ثسستزا ستف  يأتت ز ثلا  لتىتتا ثسيتا ا)غتف ذ    تت  تا ىتتم  1996 سغت   

  قتتتتتتت  ىتتتتتتت  ثسستتتتتتتزا اتاطتتتتتتتت   ا تتتتتتت  اتتتتتتتحر ثسليتتتتتتت    ًتتتتتتتت اتتتتتتتز  زضتتتتتتتح اتسشتتتتتتتقي ث  تتتتتتتا: 1996

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Ramana Ramaswamy, 2004دراسة  -5

جز   ل     تتزرث  ل  لسصتف ثس  ثلت   س  تتا الت ت  ثلألت ف ثلأ   قلت   -اتليخ ثم  ت  ت  ثس ث        

 ثلتيديأف ان ثلألتزثا ثس تاطت    التزثا ثست بل ثسيتا  2001 – 1991 ال ف ثلألزثا ثسدت تئ  س)ليت    ته 

اةأتتم   (Shrinkage) بلت  ات قًتت   جست   ت ةتست   خي)تف ثلألتزثا خت ع  ت   ثسبستت لتتاًف استم ةت 

ثسي ث ع  ث خلتن ثلأ اتح ثسًسيً)   ا ثس      ه ثلألزثا  ت  ى ا ثس  ثل  لبح ذس  اسم ثلا يشت  ثسقبل  

ثسً    تت  اتلتتف  تتبقتا ثلا صتتتلاا  (Automated Trading Platforms)سبتت ث   ثسيتت ث ع ثسًت ًتتف 

)م تزثىت  ثسيت ث ع ثلاىيلتر ت   تا التزثا ثسًتتع استبح ثسيا ل)طف ضغزطتا  بل   ى (ECN)ثلاسقي   ل  

ا قت لت  تتت اً تسأتت  اةأتتتم  بلتت    تته ثسً )ز تتتا  اتسيتتتسا جتذالتت  ا ضتتي لالتتيقطتب ثسبتتتا له  ثسًشتتي  ه 

 س)ًزجزرثا ثسًتسل  اتسًقت       ثسبز  تا ثسيق)ل    .
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 القسم الثاني : الإطار النظري لمتغيرات البحث 

 لة السوقمفهوم حا 2-1

ثلالتيثًت     ًث)ت  اتسقلًت  ثسستسلت  س)يت  قتا ثسدق  ت   ت ث ر ىد  ت  شت   اتتن تلًت  ثلأرث  يخح ثسًسيثً         

 لتي ث لأل   يط)تح   سسزا  اإطت  ثسًبترست  اتله ثس تات   ثسًختتط        ت  ىته لت  ات ثسستزتا - ثسًيزت  

سً     ثسيت   استس  ثسستزا ثسًتتسا   لًتت اذث ث ( Assets Allocation Strategy ) خصلص ثسًزجزرثا 

زا           تت  تتتن  تتا ةتستت   تت زر ام ابتتزط    س  تت  اتتحر ثسستستت   ط)تتق ى)لتته ا ضتتت  صتتط)ح  زتلتتف ثسس

(Market Timing) (Green,1995:5)   أتتر ثسًستيثً  ن استتم ثسيدبتتت استست  ثسستتزا ا تت    اتسسصتتزع(  

اً ثتبت  ة  ت  الت ت   –ا     ثء  ست   ف  -ه خ ع تلت  ف    (Excess Returns)ى)م ثس زثا  ثس ثا   

ثلألتتتت ف     ست ستتتت  ثلالتتتتيلتر   تتتته ثسًستتتتتاً  ثسيتتتتا  ز  اتتتتت ثسيزتلتتتتف  تتتتا  س)لتتتتي   تلتتتتت   تتتتي لتتتتزا 

(Solnik,2000:621)   ضتت  ىتته ذستت   ضتتلف (Ackermann, et. Al. 1999)    اتتتن ثسيدبتتت استستت

  ب   ذس  ث ته  ليت ن ا أتتر لت ف ثسدًتز  ثسيدبتت است)ز ه  س  تاسثسسزا  يلح ا قت ل  ث يشتف ال ف ثسدًز 

تبي ان  دًز لأن   ثء ثسس ف لاةقت     دا  ق ثن ثسل  ت  سيسقلتق  قتلتح  تسلت  اتتسد   لا تي ث  ثسًس)تي ا  

ثسًسيثً     إل ر  ا ثسً )ز تا  ت   دا ان ثسًدل ت  ثسيتا تت   سصتي ى)ل تت لتيقزن ت)ل)ت  اذث ث يشتف لت ف 

 ىدتت  ت  قتتزن ستت ى ثسأًلتت   زت تتتا  بلتت   ىتته  ًتتز   زلتت    يشتتله ث ختت  ن  تتا  لتت  ثسزتتتف ثسدًتتز  ث 

ثسش  تا  تن ال ً ت ليًلي سيقزن ىتسل  ثسست    قت  ت  اتلأ اتتح ثسستسلت   اذث  سققتف ثسيزت تتا  تا ثسًت ى 

  اتته  ستتلدخلا ا تتت  اذث  سققتتف ثسيزت تتتا  تتا  تت ى ثتتتي  تته ثسًتت ى ثسًيدبتتر   ثسًيدبتتر اتته  بقتتم ثسستت    ستتيق ث 

 لان ثسيدبتتتت استستتت  ثسستتتزا  يط)تتتح  س)لتتتي ثلأرثء ثسيتتتت  خا   (Ackermann,et.al,1999:251)ثسستتت  

  يقت ثن ان ذست   ًقته ان Reilly and Brown)    (2000  ثسستسا سًأًزى  ثسش  تا ثسًسأ)  اه  تتن 

  تت  ةقلقتت   ستت ل  التت ف  تتز   س)ًس))تتله  ثسًستتيثً  ه تتىتت     )ز تتتا ى)تتم تتت    بلتت   تته ثلأاًلتت   تتا  س

ثسشتت  تا  قت  تت  اررثا تتت اذ ان لتت ف ثسشتت    ذثا ثلأرثء ثلأ ضتتي   قتلتتت   ادًتتز ثلأ اتتتح  ثسًبل تتتا ل  اًتتت 

ات ان  قتتزن ثسقلًتت  ثسستتزتل  س تتحث ثسستت ف اى)تتم  تته تلًيتته ثسسقلقلتت   (Overpricing) قتتزن  ضتتخف ثسستت   

اتسًقتاتي  تتن لت ف ثسشت    ذثا ثسدأتتح ثلأتتي   سأل    سحس  ت  لا   إح ثسًسيثً  اش ثء ل ف احر ثسش    ث

  تا    ( Underpricing)ثليدترث  اسم  ل  ثسًت  ثا  اًت  قزن تلًيته ثسستزتل  ار تم  ته تلًيته ثسسقلقلت  

   سًسل ت       ت   جل                  ي اض     ت للشق    ثلأرثء  تن ل ً   احر ثسستس       ان ثسش    سلسف جل

  تتا خضتتف   (Bodie,et.al,2005)سقتته    (Reilly and Brown,2000:783-784)   تت يثًثسًس

 شت  ي ف ا حث ثسأ ع لا  يلقزن      ضتل  ثلأرثء اذ   يقت  ن اتتن ثسست ف ثستحت  سصتي ى)تم ىتات  اى)تم ا  

  رر  ا ثلألت  ان ثسسزا  تا سس ت  ز دلت    لدت   – ا ظي  ًت ي خصتاص ثسًختط    –ار م  ه إل ر 

 –  ا ا        ه تلًيه  قت    اتلأل ف ثلأخ ى  لأ ه از  ه  ل ي ذست  استبح  زت تتا ثسًستيثً  ه  ت ته  

لتتل زر سلصتتسح الت ت  ثلألتت ف استت ى   رتت   ستتبل  ستتل ق  ثسً )ز تتا ثسأ  تت    اتسيتتتسا  تتتن  –ات ثسستزا 

اتا س بت  سلستف لت )   س    ةتس  ثسسزا  ا ز ه   له  ث يت ثن ان ثلأةت ثا لتي ل   لست ت  تا ثسًستيقبي 
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 ( Uncertainty Surrounding)   الئت  ثس  ر ت   (GREAT Variability)استبح ثسيغل  ت  ثسقبلت   

(Bodie,et al,2005 :640)   ح  رختتح ثسًسمتت)ًتا  تته  جتته   تت   تت   ستتف  تخ   تت حر ثسيغل   تت ه ا  تت سق

(Corrado and Jordan,2000) يثًت  التلتا  أتح ان  يختحر اذ   يق ثن ان  س)لي ثسسزا  بقم ت ث  ثلت

ثسًسيثً   ا ضزء  زتت  ثلا أتتر ثسًستيقب)ا س)ستزا  قتي  اتسيتتسا  أتح  س  ت  ثلأ تزثع استم لتزا ثلألت ف 

  ابتتزط  تت ىدتت  ت  شتتل  ث أتاتتتا ثسس)ستت)  ثس  دلتت  ا  تتت  تتا ةتستت   تت زر  ةأب تتت ىدتت  ت  قتتزن  تتا ةتس

(Corrado and Jordan,2000:51) . 

 

 ة السوق أساليب التنبؤ بحال 2-2

 مدخل التنبؤ الجزئي  -1  

ثسيا  قزن ثتي ا  اى)م  ه تلًي ت   (Individual Stocks) يضًه ثسيدبت ثسأ اا  س    ثلأل ف ثسل ر           

ات ثلأل ف ثسيا  قزن ىزثا ات ثسًيزت     دز ت   ار م  ا  اى)م  ه   ثسسزتل  تلتلت   اتسيدبت ثسق)ا سل  ثا ثسًتسل  

  ثا ثسًتسل   احث   دا ان ثسيدبت  ق   س) زث ي إل  ثسد ت ل  ثسيا  ت   ى)م ىتا  ثسز تت  ثسًتسلت  خط لزا ثلأ

ثسل ر تت   ثسيتتا لا  ًقتته  لستتل ات  تته ختت ع ثسًختتتط   ثسد ت لتت  ثسًيًث)تت  اً ت تتي  اليتتتل  تتا  ًتتزذ   ستت ل  

 ا ت  اتا  ثةت    ته التي ث لألتان  س)لتي ثلألت ف ثسل ر   (Jones,et.al ,1996:488)ثسًزجزرثا ثس الًتسل  

ثارث   ثسدشط  ثسيا   ًي  ا اطت  ثسسزا إل  ثسقلزء  ثسيا  لي ن ان ال ت  ثلأل ف لا   ق  تلًي ت ثسسقلقل  

  ب ت   سحس   يز    ا  ي  تف      ثسسصزع ى)م ال ف      الت ت ات ا   قتي ىته تلًي تت ثسسقلقلت  اتلاىيًتتر 

ثلالتتيثًت  ا   تت  ثء ثسًستتت ظ ا  ثسًستتيثً  ه  تتا  س)لتتي ثلأ  ثا ثسًتسلتت   ى)تتم     تت     تتت    خبتت    تت  ثء

(Mark and Titman, 1998:90) ستف  دترى ادلست ت ىته ثسدقت  لألتبتب ى  ت   ااً تت : ستي ث لأل سقه اتحر ثس- 

(Bodie,et.al,2005:988) 

  ىً) تف ى)تم  س))تا ثلأ  ثا ثسًتسلت   س)لتي  تي ثلأ  ثا ثسًي ث ست   اتسيتتسا للقيصت اًقتتنسل   1-1

ستف  تيف  س)ل) تت  ست    اشتقي  ثسيتا  س)لي  ي ًق س ت ر  ست  ر  د تت اتت ي ثن ان ثلأ  ثا ثسًتسلت 

 . (Fairly Priced)ىترع 

 - سيت  ثسًس))له اسم ل)س)   طزس     ق    ه ثسخطزثا  اا: 1-2

 .  ةستب    ع ثس تا  ثسًط)زب  ثسًيزت  سقي   ت 

  ةستب ثس زثا   زا ثسً  ع(Abnormal Return ) . ثسًيًث)  ا   ثلاسلتل سقي   ت   تسل 

   ان  )ل  ثسيدز   إل  ثسيتم ت   يسبح ايآ تي ثسًدتت   ثسيتا  ًقته ثسسصتزع ى)ل تت   ته ثلأ  ثا ثسًتسلت

 .  (Under Priced Security)ثسًس    ارتي  ه تلًي ت

  ةستب ثسززن ثسًثتسا(Optimal Weight) سقي   ت   ا  سل   ثلاليثًت  ثسل تس.  
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 مدخل التنبؤ الكلي  -2

دبر احث ثلأل)زب اتسيس  تا ثسس     سسزا ثلأل ف ىًز تت   ستب  استم ثلأ  ثا ثسًتسلت  ذثا ثست خي ي         

ثسثتاف  ثسسد ثال  لأ ه   يً   د ز   )ا  رن  )سليه ت   ًي  اسم  س)لي ثس      ه ثسًت  ثا ثلاتيصتتر   

ثلاتيصتترت ةلتت  شتل  ىت ر  ته ثس  ثلتتا استم ان ثلألت ف   خت ت  ثسق)ل   ستلاا ثلازراتت   ثسيت از  

   بط ال ت ات   سيزى ا اتة ت ايغل  ثسستس  ثلاتيصتر   ةلت    لت   cyclical Stock)ثس       د ت  

ال ت ات  ا ةتلاا ثلازرات  ثلاتيصترت   ي از    يدتتتص ا اتة تت  تا ظت  ف ثسقستتر  تت   دتا   قتت   

ان ثسًختتط   ثسد ت لت  س تت  قتلته اً ت تي  (CAPM)س ل  ثسًزجتزرثا ثس التًتسل  لا ي ثضتا  ًزذ   

 اليتتتل  قتتزن    ل تت  ستتحس   قيتت ح ى)تتم ثسًستتيثً  ه  تت ثا ت  تتا  تت   ثس  تتزر ثلاتيصتتترت  ال  تتت ختت ع 

سقته  لأن ثسدًتزذ     (Fischer and Jordan,1996,133 ) (Bodie,et al,2005:640)ثلازراتت  

اطتتت  ثسستتزا ثسقلتتزء   ستتيخ م  ًتتزذ  ثسًت تت  ثسزثةتت   ىتاتت  ثسستتزال  لان ثلأ اتتتح  ثسًتتح ز    ًتتي  تتا

استتبح ىتت م  لتتتء  ثلألتتزثا ىبتت   أًزىتت   ي تت ر   تته ثس زث تتي  شتتل  ىتت ر  تته  -إتسبتتت   –ثس تسلتت   يسقتتق 

   (Wayne and Harvey,1991:50)      (Van Horn, 2004:93)ثسبتتتتتةثله ا ثتتتتتع 

(Solnik,2000:279)   ثلتتيخ ثم  ًتتزذ  ثسًت تت ثا ثسًي تت ر  ا      تت  ثسيستت ل  ثسًتت جح استتم ضتت   

(Arbitrage Pricing Theory, APT) :س)يدبت ارل ت  ثلأل ف ى)م   ق ثس  ت  ار تر- 

E(R) =Ro+B1RP1+B2RP2+……+BKRPK 

 

 اذ ان:  

  E(R).....................................   .....................................................  (i)   ع ثس تا  ى)م ثسس ف 

 .……………….……=Ro   ع ثس تا  ى)م ثسز ت  ثسًتسل  ذثا ثس خي ثسثتاف  ثسختسا  ه ثسًختط  ل 

  =.B1-BK ه ثس زث ي  (K) اسبليتل س) ت ي ثلأ ع  ه ىزث ي ثسًختط    تسيضخف  ث   اسم  (i)ةستلل  ثسس ف 

 RP1-Rp2 ه ى  ثا ثسًختط  =  (K)ثسًقت ئ سًختط   ثس ت ي ثلأ ع اسم  ى    ثسًختط   ل   ثسًختط  ل

 

  شل  احر ثس  ت  اسم ان ثسيدبت  اتس إف  ه ث ه  قل  ثسيس  تا ثسست      ستب  استم ثلأ  ثا ثسًتسلت  ذثا   

ثا   ت  ستت ع ثسيدبتت  يتم  يلتزا ثلألت ف ى)تم ثسسد (Market Timer) ات ان  تتتف ثسستزا   ثست خي ثسثتاتف 

 تتن   ت ع ثس تات  ثسًيزتت  ى)تم  < RM(t)  Roا  ثس قت   RMل(tىتات  ثسستزا  < Roات  يتم  قتزن   اتتلأرثء 

ثسستت ف  أتتح ان  قتتزن رثستت  خطلتت  س)ي تت ن سًختتتط    اليتتتل  خي)تتف ثسًت تت ثا ثلاتيصتتتر   ات ان  ختتتط   

  ى)تم ىت ر  بلت   ته ثلألت ف ثسًزجزر  س)ي اسم  قز تا  ختط    ي  ر     بط ا زث ي ىت    شي    س تت  تر ل

 (Grinblatt and Titman,1998:201) سل  ى)م ل ف  دل ر احث ه .
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 التنبؤ في ضوء محتوى المعلومات -3

 ًقه س)ًسيثً  ا       ثلاليثًت  ثسيلزا ى)م ثسسزا  ثسسصزع ى)م ىزثا  اضت ل   ا ضزء  سيتزى         

زا ثسقلتتتزء    تتت زا ال ضتتتل  ثسس    تتت زا ى)تتتم ثسس    تتت يل  بط  زضتتتز  ثس  تتت     ثسً )ز تتتتا ثسيتتتا  ًي)ق تتتت 

(Efficient Market Hypothesis ,EMH)   ت اشتتق) ت  ثسيتا   ت   ته ث ت   ثسد   تتا ثسًتسلت  ثسيتا تت

ل ا تقتع 3 ثسيتا  ست ر   (Fama,1970:383) (Fama,1970)   (Samuelsson ,1965)ثلأ سا  ي  ه 

 (Weston,et.al ,1996:314) (Frank,et al,2002:2-3)    -سقلتء  ثسسزا:

 شل  اسم ان ال ت  ثلأل ف   ق  ةتسلت    ي ثسً )ز تا ثسيا  ًقته ثلتيدبتط ت : الشكل ضعيف الكفاءة -1

ةأف ثسيت ث ع  ثسلتات   ثسقصتل    لان  ثتي اتحر    ه  سص الت تا   ث ع ثسسزا ثسستاق   ثي ثلأل ت  

يدبتت اتتلأرثء ثسًستيقب)ا س)ستزا  ته تبتي ثسًستيثً  ه ثسبلت تا  يز     ت ه  ًقه ثليخ ث  ت  إ ت ثا س)

 . (Excess Returns) ثسسصزع ى)م ثلأ اتح ثاضت ل  

 ا احث ثسشقي   ق  ال ت  ثسستزا  تي ثسً )ز تتا ثس ت ت   ثسًيتةت  ات ان اقتحث  :الشكل شبه القوي -2

 زىلت    سشت   الت تا التلل  ىه ختط ا يتت  ث –اتاضت   اسم ثلأل ت  ثسًتضل   –  )ز تا  يضًه 

 دبتتتتثا ثلأ اتتتتح  ثلأىتتت ثف   ثلاخي ثىتتتتا ثسيتتتا  ًي)ق تتتت      لتتتح ثسًل ث لتتت  ثس ًز لتتت   ثارث   

 ثسًستلبل   اتسيتسا لا  يلح احث ثسدز   ه ثلألزثا لأت  سيثً       س)يلزا ى)م ثسسزا.

ت  ل تتت :  تتدص ى)تتم ان التت ت  ثلألتت ف   قتت   تتي ثسً )ز تتتا ثسًي )قتت  اتسشتت    اًتتالشكككل القككوي  -3

    تت تا خت  تت ت   )ز  تت   ارث   ثسشتت     قتتط اتىيبت ا  تت زن  يتة تت ثسً )ز تتتا ثسيتتا  ليتت ن ان  ق

(Private  information) اإ قتتنلا  يلتق   ته ثستب ا ثستحت  أتترع اترن   اتز ث يت ثن  يطت ف 

 ثم احر ارث   ثسش    ثسز زع اسم ثسً )ز تا ثسخت   تبي اط ت ت اسم ثسأً ز  ازتف  دتلح  ثليخ

 .(Outsiders) ثسيلزا ى)م ث خ  ه  ثلأ اتحثسً )ز تا سيسقلق 

ثسخ    اا ان  أتح ثسيدبتت ات أتاتتا ثسستزا  ثخيلتت  ثلألت ف ا  ثسخت     دته  ال  تت  ت  بط اقت          

 ثسًتتف اتسسصزع ى)م ثسً )ز تا ثسيا  ًقته ثلتيخ   ت سيسقلتق ثلأ اتتح ثس ثات    ثسيلتزا ى)تم ثسستزا تلتلتت  

اتسًسيثً  ه ث خ  ه   ه ادتت  بت ز   تت ثا ثسًت  ثء ثسًيلتزتله  تا ارث   ثلالتيثًت ثا   زىلت  ثسً )ز تتا 

ر   تت  ستي ق  ثسيغللت ثا  تا الئت  ثسستزا ى)تم  فثسيا  ًي)قز  ت  ثسيا  ًقد ف  ه اىتتر   خصتلص  زجتزرث  

 ًث)ته  ته ثلتيأتا   ت طل    تت   (Dynamic) خصتلص ثسًزجتزرثا ثسيقيلقلت  ا  ثسس  لت  لتي ث لأل   تق 

 س)ً )ز تا ثسأ     .
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 (Technical Analysis)استخدام التحليل الفني  -4

 جونز( –فلسفة التحليل الفني)مدخل الداو  -1

  ستيد   (Bodie,et.al.,2005 : 373)    ثسيس)لي ثسلدتا  ثةت ث    ته  طبلقتتا   ضتل  ثسستزا ثسقلتزء        

أتاتتتا ثسستتزا ثسًستتيقب)ل   تتا ضتتزء  س  ت تته ثسيت  خلتت  ات ثسبستتت ىتته ا ًتتتط  )ستليه ى)تتم ا قت لتت  ثسيدبتتت ات 

حس          تتتتتت     (Bodie,et.al,2002 : 343)ف  ت  ثلأل تتتتت  يقتتتتت     تتا)تتتتت  س)يزتتتتتت   تتتتتا ال تتتتت

(Bodie,et.al,2005 : 373)  اتىيبتت  ان جًلت  ثس تتا  ثسيتا  بت     ر  تت ىشتزثال  ا ًتت  سًتي  تا طلت  تت

ات ان ثلأ  ً  ثسيا  دًز ا ًت  يق   ا ًتط ت اًقت ل   خي)ل   اا  ل ي ذس  ى)م خط   )حثا   ت ت    يق  ث  س

 استبح ثسصتل  ثلأ ستم   ثس شتزثال ل  تتن اتحر ثلأ  ًت   قتزن ةستلت     زثزن  أً  اله ثس شزثال   ثسد ت ل  

ثلأ ي ا  ثسلر   تا  لتز   تسيغلل   ا ال ت  ثلأل ف ت    زر اسم ا تى   بت   لأت  غلل   ا ظ  ف ثسيزثزن 

 ست ظ ى)م  ز   ت ثسًق    س)حثا ث ط تتت    ته  – ا ثسًسص)  ثس ت    –ثسًي ت )له سقه ة    احر ثلأل ت  

ثسحت تتم ا  ثل  ال ت  ثسقطه ى)تم  ت ى  تات   (Mandelbort, 1997)  ت ل  ثس تا    احث  ت ا  ر ا ضت   

  (Mandelbort, 1997:18)ا ظي   تم ا     ه ثسيق ث  س)حثاىتم   ج  اتن ثلأل ت   يق   ادل  ثس لئ   

اخ ف ثسيس)لي ثلألتلا ثسحت      ى)م ثسً )ز تا ثسًتسل  سقي  ت     تا  شتز ت  ت ثسًتسلت    شتف ثست خي   

ثسأ زر س)يدبت اتلا أتتر ثسًستيقب)ا   (Boils Down) ثسًل ث ل  ثس ًز ل ل  تن ثسيس)لي ثسلدا  ست ع ان  خي ع 

   ه        تتتا التت ت  ثلألتت ف اتلالتتيدتر ى)تتم التت ت ات ثسيت  خلتت    ج تتتا   تت  ا   تت ز  ثسًسيثًسيس  تت

(Investor's sentiments )   ثس)تتح ه ا تتت ان  قز تتزث  يلتتتا)له اس  تت  ثلألتت ت    ط)تتق ى)تتل ف  ثسثلتت ثنل

(Bulls)  ث)ًت  ط)ق ى)م لزت ف ثسصتى   سًل  لزا ثسثز (Bull Market)   سًزن  ثس اب ل ا   يشتاًله 

(Bears) لزت ف ثس تاط اسزا ثس ب (Bear Market)  (Corrado &Jardon,2000 :208). 

  تتةح ثسأ  ت    (Dow Jones) تلت   ت     (Charles Dow)ت م   خي ثسيس)لي ثسلدا  ه تبي        

ثا ىه ةتس   ا ا ث تا ثسق ن ثسًتضا س)سصزع ى)م ا ت  (The Wall Street Journal) ثسيا  سًي ثلف 

ثسستتزا ا   ت تت ثا  ث أتالتت  ا  لتت)بل ل ىتته التت ت  ثلألتت ف ا  ة  تت  ثسستتزا ستتحس  لتتًا اتلتتف     تت  ثستت ث  

(Dow theory)  اتس إف  ه ث ه طز  اشقي التلا س)يدبتت ات أتتر التزثا ثلألت ف  ت ته ا تبح  ستيخ م ى)تم 

  ستتًم  تتا ا تتا ثلأةلتتتن  (Roll,1994 :70) طتتتا  ثلتت   تتا  تتي التتزثا ثسًزجتتزرثا ثسًتسلتت   ثسًتر تت  

لأ  تف  (Chartists)  شت  اسم  سيخ  له إتسبتت   ايستًل  خبت ثء ثسبز  ت   (Charting)اتسيس)لي اسخ ثاطا 

   لتتزن ثسستتأ ا  ثس لتتزم ثسبلت لتت  سللتت ت  ثسًتضتتل  ا تت     تتا ا أتتتر ا ًتتتط  يقتت     تته ثسستت)ز   ًقتته 

 -:  ثاتف ث ي ثضتتا     ت  ثست ث  اتا (Bodie,et.al., 2002:343)ثسًسيثً  ه  ه  سقلق ثلأ اتح ثس ثات   

(Robert and Ray, 1995:33)  

 طز ) .ال ت  ثلأل ف  ًلي اسم ثسيس   ات أتاتا  خي)ل   ًقه  ق   ات الي ثا ز دل   1-1

  يغل  ث أتاتا ثسس    لألبتب  ي )ق ا  ن ثلأل ف  ثسط)ح ى)ل ت. 1-2

  اخ ى   ت ل .  ير   ثس  ن  ثسط)ح ى)م ثلأل ف ا زث ي ىشزثال  1-3
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  يس ر ثسقلً  ثسسزتل  سلل ف  ا ضزء ثس زث ي ثسيا  يسقف اتس  ن  ثسط)ح. 1-4

اس)ز  ثسسزا   س    ةتلا ه اتليخ ثم ثس لزم ثسبلت ل  ثسيا   ق  ثسيق)تح  تا  ت ًقه ثسيدب 1-5

 ثلأل ت  سلل ف  ا ثسً   ثسًتضل .

 

 جونز –اتجاهات حركة السوق على وفق نظرية الداو  -2

ى)تم  (Simultaneously)ل تزى  تت   اشتقي  يت ث ه 3جز   ان ادت  رثاًت    –يب        ثس ث           

  (Bodie ,et. al,2005:374)   (Corrado and Jardon,2000:208) -ال ت  ثلأل ف  اا:

 

  (Primary Trend)الاتجاه الأساسي  2-1

اسم ى   لدزثا  إذث  تن ث أتتر ثسستزا  ا    ًثي ثسس  تا طز )  ثلأجي سلل ت  ثسيا  ًي   ه ى         

 سًم اتسسزا ثسصتى   اذث  تن احث ثلا أتر  ا (Bullish) ثلألتلا  ا  سص)يه ثس ت    ا ةتس    زر 

  سًم اتسسزا ثس تاط  اتسيتسا  ت ه   ق  ثلا أتر طز ي ثلأجي س)سزا.  (Bearish)ةتس  ابزط 

 

  (Secondary Reactions or Trends)الثانوية اتالاتجاه 2-2

 ًقه س)سزا  ا  ي ثا  س  ر  ان  ش   ث س ث تا تصل   ثلأجي  ا ال ت  ثلأل ف ىه ختط ث أتاته       

  ي  تم  ته  ا ت  ثلألتلا  اتحر ثلا س ث تتا  ستًم ثلا أتاتتا ثسثت ز ت  ثسيتا تت   ت  م س ت   التتال  ا  

  اخت ى استم ث أتا تت ثسيتا  ل ضت ت ثسستزا  ثسيتا   لت  ة  يته  ت  (Corrections)خ ع ثسيصسلستا 

ات ان ثلا أتاتتا ثسثت ز تت    بت  ىتته ثسيصتسلستا  تتا ث أتتر ثسستتزا  اتا  ت تت  ةتست   تت زر   ثلألتلتا 

ثسسزا ىد  ت  يأت ز ثسيصتسلستا ثلا  لتىتتا ثسستتاق  ةلتت  شتي  ط)بتتا ثسشت ثء ى)تم ثلألت ف  اتسيتتسا 

تست  ابتزط ثسستزا  ز تتر  ط)بتتا ث  لت  ةأف ثسيت ث ع  ًت ت  سقز ته  ث)ًتت  ت ت  ث خلتتن اتحث ثسسأتف ة

 ثسبل .

  (Daily Fluctuations or Tertiary)التقلبات اليومية   2-3

  ًثتي ثسيق)بتتا (Minor Trends)  ستًم ثسس  تتا  ته ثس  جت  ثسثتسثت  ا  ثلا أتاتتا إلت  ثسً ًت       

 ث    تا ثلتيق ثء ثسلز ل   ا ال ت  ثلأل ف   ثتي اتحر ثسيس  تتا ثتتي ااًلت   لا  ًقته ثلاىيًتتر ى)ل تت  ثلت

ل  زضتلست   س  أتاتتا ثسث  ت  سيس  تتا الت ت  ثلألت ف 1-2ث أتاتا ثسسزا ثسًسيقب)ل  .   ًثتي ثسشتقي  

ى)م   ق       ثس ث  ةلت  بت   ج)لتت   ان ثلا أتتر ثلألتلتا س)ستزا  تا اتحث ثسشتقي اتز  تا ةتست   ت زر 

(Upward) ي    تت سقتته ثلا أتاتتتا ثسثت ز تت   ستتببف ات خلتتتن التت ت  التت ف ثسستتزا سليتت   تصتتل   ثلأج

(Short – lived)   ث ي ا س    التال  الدًت سف  يت   ثسيس  تتا ثسلز لت   تر ل  طز تي ثلأجتي ى)تم الت ت

 ثلأل ف.
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 1-2 قي 

 جز    –ث أتاتا       ثس ث  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Bodie, et.Al. , 2005:374) 

ز     تت   حاتتحب اسلتتزا   تت   ة ث تت  ى)تتم     تت  ثستت ث  ا   تت م ان ثسيغللتت  ثلأ ث     تت   اس تت  تته ثسأتت    اتسح       

(Elliot Wave Theory)   ت   حاتحاتا  ز ت  ث لف      (Theory of Kondratieff Waves) اذ ث ته

 ز لف ة    ال ت  ثلألت ف اًأًزىت   ا قتنات اشقي  ًت ي سد     ثس ث    يب         حاحاتا  ثسلزال ان 

 ه ر  ثا ثسيحاحب تصل    طز )  ثلأجي  ل  ض    ت أ  ىه ا ًتط   ق    ه ثسس  تا ثسس       ته خت ع 

تا        ت ا ت     ت   حاحا  اتسيس  تا ثسس     ثسشت )   –ةسح احر ثسد      – لسل  احر ثس   ثا  ًقه ثسيدبت 

 ا ىقح الاز   ثلاتيصتر   ثس  لل  ثلأخل   ةلتت ا ت  ثسًس))تزن ثلاتيصتتر زن ثست       ز   ث لف ل  ق  ظ 

ل 60-48  تت   ًيت  اتله   ت  يست   ضتًه  ت ى  ثل – اتسيتتسا لتزا ثلألت ف  –اتن  ت ت ثا ثلاتيصتتر ثسق)تا 

سسصتزع اتحر ثسد   ت  لاخيبتت ثا  طبلقلت   ث اخضتت اًقتن  سقه اسبح طزع ثسلي    تن  ه ثسص زا         لد

ى)م تز   دبت   سيلسل  ث أتر لت)ز  الت ت  ثلألت ف لأ ته ثسًس)تي لتلقزن استجت  استم تت ن  ت تي س)سصتزع ى)تم 

 .(Bodie,et.al,2005:374-375)الت تا  ي  له ز دليله  قط  

  

 

 ثلا أتر ثلألتلا

 ث أتر  ت زت

 ث أتر  ز ا
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  (Other Chartist Techniques)الأدوات الأخرى لخبراء البورصة -3

ل ا تزث   ته ثسخت ثاط ثسبلت لت  4سم خت ط  ث أتاتتا     ت  ثست ث    سيخ م خب ثء ثسبز    اتاضت   ا      

  (Corrado and Jordan,2000:211) - احر ثلأ زث  اإ أتز اا:

  Relative Strength Charts خرائط القوة النسبية -1

 زضح احر ثسخ ثاط ارثء        لد  ا   دتى  ا  تطت  ا  لزا  سب  اسم اخ   ته خت ع تستً  تلًت         

ت ت  ثسقتلف ثسًستيخ ج  ى)تم  ثلاليثًت   ا ل ف   له ا  لزا   له ى)م ل ف ا  لزا اخ   دتتظ  س ًتت  تف 

 ترن ثسقتز  (B) ل ر دتت    ث)ته سست ف ثسشت    100  (A)ثسخت ط   )ز  ت تف تلًت  ثلالتيثًت   تا لت ف ثسشت    

ل 80ل ر دت   قتاتي  88  (A) ست ت  ثة   سز ا)غ ل   ل ف ثسش    (B) تلتلت   سش     (A)ثسدسبل  سش    

 – اتز  تت   دتا ث ته  (1.10) رن ثسقز  ثسدسبل  س)ش    ثلأ سم ى)تم ثسثت لت  ليستت ت  (B)ر دت  سس ف ثسش    

  ًقته ان  دطبتق اتحث ثلأ ت  ى)تم  (B) لزتف  ا ثلأرثء ى)م ثسش     (A) رن ثسش     – ى)م الت   سبا 

 ارثء ثلألزثا ثسًيدتظ  .

 

 Moving Average Charts)متحرك )خرائط المعدل ال -2

 ب ا  س)ي ثسخ ثاط اًيتا   ة    ال ت  ثلأل ف اشتقي  تز ا   ته ثسشتتا  ثلتيخ ثم اتحث ثسً ت ع سليت ثا        

 تزم سيس  ت  ث أتتر ثسس  ت   (200)سير ل  ث أتر ة    ال ت  ثلأل ف ى)م ثسًت ى ثسقصتل     زم(30)  ًي   ه 

ي لتت ف ا  لتتزا      تت ت  ثلأ ثتت  ة ث تت  سق   تت اتتز ابستتتط  جًتت  ثلأل  ى)تتم ثسًتت ى ثسطز تتي  ثسً تت ع ثسًيستت  

(Most recent prices)  تسًي ت ى)م ى ر ثسلي ثا ثسخت   ا ت   ستيلتر  دته  تا  زتت  ث أتتر ثلألت ت   تإذث 

ثلأل ف ثسستسل  اى)م  ه ثسً  ع ثسًيس    رن  ه ثسًيزت  ان  دخلا ا ت اذث  ت ف ال ت  ثلألت ف  ال ت   ت ف

ي  يستتت     تت ت  اشق   تت   ان  يقتت م  )تت  ثلأل   تت ه ثسًيزت  تت  تته ثسً تت ع ثسًيستت    تترن   م        تت ار سستسلتت  ث

(Break through)    سيخي ا ثسً  ع ثسًيس(Bodie,et.al,2005:375). 

 

 Hi-Lo-Close and Candlestick Chartsالأدنى والشمعدان  –خرائط الإغلاق الأعلى  -3

ال ت  ثاإ ا ثلأى)م  ثلأر م  ت  ثليخ  ف ا ع  –ى)م الت   ز ا  – زضح خطل   اا خ ثاط          

     ا ثسلتاتن سير ل   س  تا ال ت  ثس ز س    ت  ن  ف ا بسف  تا   ثلاليخ ثم  تا التزثا ثلألت ف  تا 

ت   ثسشتتً  ثن اتتز  ستتخ   طتتز   ىتته ثسختت ثاط ثسخطلتت   زضتتح الت لتتت   التت   ثسزلا تتتا ثسًيستت   ثلأ   قلتت  

خت ع  يت     لدت   تحس   تت اذث  ت تف الت ت  ثلا ييتتح ار تم ا  اى)تم  ته   ثلأر مثاإ ا  ثلا ييتح ثلأى)م 

ثلأر تتم  –م    تت  ا  ثلا ييتتتح ثلأى)   تت ط ثاإ    تت م اةلت تتت   اخ ثا       تت  ا ستتحس   سً      تت ت  ثاإ      تت ال 

(Hi-Lo-Close-Open Charts)    ثخيصتتت ث  (HLCO)ستتًلي ت اتسشتتً  ثن  تتت    تته ةقلقتت  ان   ثن 

  ًت از  زضح ار تر: (Wick) ق)ه ثسد تاا  ب     ر ه  ً  ثن اد ت يله ذت ذاتس  
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 2-2 قي 

 خت ط   ً  ثن

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Corrado and Jardon,2000:213 

     

 إذث  ت ف ال ت  ثاإ ا اى)م   ل ت  ثلا ييتح  ثاإ ا   ًت  زضح اتسشقي   ب  ا ن ثسشً  ثن ىه ا         

ا  ثالا  ا ق  ذس   قزن ثسب ن ثلزر ا ت ثلا ي ثرثا   (clear) ه ال ت  ثلا ييتح  قزن ا ن ثسشً  ثن  لتف 

 اتسدسب  سخب ثء ثسبز      يب  طزع ثسب ن  طزع   اى)م  اللي ثسب ن  ي ب  ىه ال ت  ثس ي ثلأى)م  ثلأر م 

 سيخ م خ ثاط ثسشً  ثن س)يدبت اًسيقبي ثسسزا ا   س  تا ال ت    ثس)زن ى)م ت    بل   ه ثلأاًل   ثس ي

ثلأل ف  ًث     جزر ل)س)   ه ثسشًز  ثسبلضتء   دا ا ت   لا  لت  ثلأل ت  الدًت   دا ل)س)  ثسشًز  ثسسزرثء 

 . (Bullish)ا ت   س بزط ثلأل ت  

 

  Point – and – Figure Charts ال خرائط النقاط الأساسية والأشك -4

 بله احر ثسخ ثاط ثسيس  تا ثلألتلل  ثسلز ل  سلل ت   ث أتات  ت    ًي ثسيس  تا ثسثت ز   ا  ثسأت بل           

(Sideways)   سغ ن  لف    اا ا ضي   بل ث   ىه  س  تا  ث أتاتا ثلأل ت  اتسًقت       ثسش  ةتا 

ة    ال ت  ثلأل ف خ ع  ي   ز دل    لد    ق   ثخيلت  ثسس    ثلألتلل  ثسيا  اًيتا   خت ط   قزم ثسًس)ي

 اًت  قزن   زر ا  ابزط  ا ثسس   اًق ث    له  ااًتع ثسيس  تا ثسيا اا ر ن ذس  ثسًق ث   ًت  زضح 

 .3-2اتسخت ط  

 ظي ار م

 ار م

 ال ت  ثسثز  ال ت  ثس ب

 اى)م

 ار م

 ثسب ن

  ثس لئ ل
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 3-2 قي 

 لأ قتع ثخت ط  ثسدقتط ثلألتلل  

 

 
        X                 60 

      X  X                 58 

      X  X            X  X  X 56 

      X  X            X  X  X 54 

  X  X  X  X            X  X  X 52 

  X  X    X  X  X  X        X  X 50 

X  X  X    X  X  X  X          X 48 

X  X  X    X  X  X  X          X 46 

X    X    X  X  X 

X 
 

 

X    X       44 

X    X      X  X  X  X       42 

    X          X  X  X       40 

                X         38 

                X         36 

                         34 

                         32 

                         30 

                         28 

Source: Corrado and Jordan, 2000:216 

 

  ةظ  ا ثسخت ط  ان ثسًس)ي ت  ثليخ م  قطيله التلليله  ا  يتا ت  ة  ت  لت   ثسست ف  ث أتاته   تز        

ىدت  ت  تدخلا اًثتي اتحث (O) ث   قطيتله  ر لا  تهل  ثس   ت  ىدت  ت    لت  ثسست   اًقت  (X) ضت  ثس   ت  

ات ان ث  لتتت  ا   (Sideways)ثسًقتت ث  ا تتت ثسً ا تتتا ثسبلضتتتء ثسلت إتت   يشتتل  استتم  س  تتتا جت بلتت    ً)تت  

ل 56   تف   تي استم  ل ر لا46 س   ثسس ف احث  ثسًثتعل ا ا   ث خلتن ثسس   از ر ن ثسدقطيله ثلألتلليله 

 ت   تي ز تتر   تا لت   ثسست ف  اًقت ث   قطيتله التلتليله    ت   (X) ًزز سحث  ض ف ثس      11ر لا   ا 

ل ر لا  54ل اتتبط استتم  56ااًتتتع ثسيس  تتتا ثسيتتا اتتا ر ن ثسدقطيتتله ل  ا تت    تتزسه استتم اى)تتم ث  لتتت   

 تتا ثس ًتتزر ثسثتتت ا س)ي بلتت  ىتته ث خلتتتن ثسستت    تته ج تت   ثسيستت   ات أتتتر ج  تت   (O) زضتت ف ثس   تت  

ثلا خلتنل  ه ج   اخ ى  اقحث  يف  يتا    س  تا لت   ثسست ف  ث أتتر  )ت  ثسيس  تتا ازضت  ثس   يتله  

ل ثسيتا  زضتح ان ا تت ثا ثسشت ثء 3-2ثسًح ز  له ثسيا  قزن اًأًزى ت خت ط  ثسدقتط ثلألتلل   ثلأ تقتع  

اته  الت ل ا تت ثسس)ست)  ثسأت بلت   أ  ت  ثس خلتضتا لا ثسبل   دشر  ه ثلا  لتىتا ثسأ      ا ثسس      ثءل ا  ث

ثسًي تت )له   ستًم  دطقت    تزر  (Indecisiveness) ه ثسيق)بتا ثسس      ي ب  ىه   زر ثسستزا ا   ت رر 

(Congestion). 

 

 

   ثء  دطق    زر

 ال 
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 الثالث :الجانب التطبيقي  الفصل

ق  ت  ثا ثسًتسل   ى)م    سل  ثاسسزا ثس  ثا  (Monthly Bulletin)اتليخ ثم ثسدش ثا ثسش           

جز   ثسيا   يً  ثسيصدلف ثسقطتىا  ا  أًل  ثلأل ف ثسًي ث س   ا  ي لزا  ف ثخيلت  ثسقطتىتا ثسسي   -ثس ث 

سقتي تطتت   (Average Price)تسا ستثسًتسل   ثليخ ث   يزلط ثسست   ثس سل  ثا ا لزا ثس  ثا  ثلألتلل 

ثسًتلستا ثسًتسل  ثسً  جت  ضتًه  ا  ه خ ع جً   يزلطتا ال ت   أًزى  ثسش  تا     ت الت ى)م 

  :ث  ل ات اتليخ ثم ثسصلغ    ثسقطت   تسً  ثسًأًز  ى)م ى ر احر ثسش  تا  سقي لد  ى)م ة   

N

Px
xDj


)( 

 =  ت   ثس ث  جز  .     Dj       -: ان اذ

      P                  ثسس ف.=  يزلط ل 

                 x      ثسخل.  دتىا...  ثسً دا   ص ف= ثسقطت 

                  N   . ى ر    تا ثسقطت = 

 تت  ثس )تتف ان  يزلتتط ثسستت   ثسًتتتسا سقتتي  تت    ا   تلستت   تسلتت    صتت ف ا   تت     تتر لهل  ثبتتف  تتا       

 ت   ً)ف  يت   ثسيس)لتي  (Traded Share)ثسدش     سسزب اقسً  ةأف ثسي ث ع ى)م ى ر ثلأل ف ثسًي ث س  

  قبزس  اةصتالت . (Cross-Section)ل  اا  ي    قط ل  2007-2004ل  شتا   ات س)لي    48 

 

 2004سنة تحليل حالة السوق ل 3-1

ل 4  ا)تغ (Momentum)   ا ال ت  ثلأل ف خ ع ثلأ    ثسث    ثلأ سم  ه ثسستد  زخًتت   يصتتى ث         

ي ث ع  سف  ش   احر ثسلي   ة  تتا  ت ز ت   تت  ت ت  ةتست   ا   ت    صي ثس(41.3 - 37.6)  قتط  ئز    ق  بت  

ثسسزا ثسصتى  لان ثسس  تا ثس ةق   أت زا ثلا  لتىتا ثسستاق   ا ثلأل ت   از  ت ظ ت  ج)لتت   تا ثس لتف 

سقته اتحث   ًتت اتا ى)لته  تا ا ث يته اى)تمثلأل ت   ا   ت   ثسلصتي  ت تف  ان ا ضحثسحت  ل1-3ثسبلت ا   قي 

ةلتت ىتت م ثسستزا  ته ل)ست)   ته   ا ىً)لتا   ث ع ثلأ    ثسث    ثس ةق   ثسلصي ثسثتت الثسزض  ت   غل  

ل  تا   ت ت  35.8  استم(41.3)  ته  اتلألت ت ثسس  تا ثسثت ز    سببف اإىتت  زخف ثسيست   ثلأ ستا  ابطتف 

 لتته ة  تت   ثسلصتتي ثسثتستتت  )تتف  تتيًقه ا تتت  ثسشت   ثسستتتر   أستت   اتتحس   ل تتزم ثسستتزا ثس تتتاط  لتتزا ثستت بل 

  ت  ا اتحر ثسليت   ةتست    تزر خت ع ثسشت    ثلأ ستاث أتاته  استم اخت ىثسستزا  ت    اىتر ثسيصسلستا  ه 

ثسسزا      اإىتر ل ر دت  س)س ف ثسزثة  سقه احر ثسس     أسف 34.9 سيز ت  ت ىد    ار مثسثت ه ةلت ا)غف 

ل 39.5  اسم  ا   ت   ثسش   ثس ت   ل36.8زخًه ثسًيصتى  ةلت ث  ل   يزلط ل   ثسس ف  ه   اسم اخ ى

   ت  ت    ت زر ثسستزا  قت  ت  اب ث ت  ثسلصتي  ثلأ ع  ا      ت زن ل38.10 ثسم   ثسثت ا ا      ش  ه 

س)ستزا خت ع ثسستد  اتز  ثلألتلتا تن ثلا أتر  اذث س     ت   اًقتن ه ثسص زا   - ا ضزء ثسيق)بتا –  اخل ث  

 لتطت   تتف  زتلتت   لأ تهثسد   ت   ثلأرالتتا ًتت  ليت ن  ط  لزا ثس بلابز ا  لثز  ا ةتس    زر  لزا ثس

   طتتاقلا  ثسسقتي تت ةستتب  انثسستسيله   اًت احر اا  ثة    ه  زثا  ثسبسزا ثسيطبلقلت  ثسيتا تت   قشتف  اله

 اتسض    . ثسبل  ةستب 
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 ثلأ   

 1-3ج  ع 

 2004جونز لسنة  –داو القطاعية على وفق مؤشرات ال الأسهم أسعارالمتوسطات الشهرية لمعدلات 

 

 ثسش  

 

 ثسًصت ف 

 

 ثسخ  تا 

 

 ثسصدتى 

 

  للتة   دترا

 

 ثسير له

 

 ثس  ثى 

− 

× 

  1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

8.634 

8.800 

7.900 

6.225 

5.101 

7.220 

9.100 

11.850 

10.312 

6.900 

7.010 

9.981 

6.742 

7.421 

5.411 

5.33 

4.72 

6.33 

5.621 

4.90 

6.311 

6.921 

7.011 

6.22 

16.562 

21.38 

20.61 

19.12 

12.711 

14.990 

16.201 

12.341 

7.850 

11.339 

19.34 

18.92 

188.69 

191.130 

208.46 

197.2 

189.6 

182.45 

170.9 

177.4 

188.98 

191.012 

198.76 

187.5 

2.650 

2.919 

2.544 

2.701 

2.564 

1.993 

2.016 

1.280 

2.60 

2.82 

2.010 

2.820 

2.700 

2.620 

3.111 

2.421 

2.301 

2.101 

2.300 

2.00 

1.82 

2 

1.99 

3.3 

37.663 

39.045 

41.339 

38.827 

36.166 

35.847 

35.356 

34.96 

36.312 

36.83 

39.35 

38.10 

 

 1-3 قي 

 2004جونز لسنة  –اتجاهات حركة السوق على وفق نظرية الداو 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1-3ثسًص   :ثسبتةت  ا ضزء الت تا ثسأ  ع        

 

 

 

ال
ثت
 
ى
  
دت
ر 
  
 ف
س
 ثس
 
ل 
ط 
ل
يز
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 2005تحليل حالة السوق لسنة  3-2

اًيزلتطتا   شتتطه  اتس إف  ه ث ه ات ا  (Bear Market)جس  ثسسزا  ا احر ثسسد   ل زم لزا ثس ب       

ل      قت ا  سي)  ثسيا اإ)ق ى)ل ت  ا   ت   ثسسد  ثسستاق   ر ه     ابزطت  ةترث   ا الت ت  ثلألت ف  ت  ا ث ت  

ل ات الت ا  بل  13.23ل  ت ت  ر    ثج ه ةيم اإ)ق ى)م  يزلط       لستن  ه احر ثسسد   ثليً   ا

ثسس   ثسًي ث ع  ا ا ث ت  ثس تتم  ثسً ةتظ ان ابتزط ثلألت ت   تًي جًلت  ل ر دت  ىه  يزلط 15.19 ق ث ر  

ث   تته ابتتزط اتتحر ضتت  ثسقطتىتتتا ثلاتيصتتتر   ثس ت )تت   تتا ثسستتزا سقتته تطتتت  ثسلدتتترا  ثسستتلتة   تتتن ا ث اتتت  

ل  ا      ت زن ثلأ ع 57.1ل  ا      ت زن ثسثت ا اسم  128.5ت ث خلا  يزلط ثسس    ه  ثلأل ت  ةل

ل 152.05ل ر دتت   تا  ت    ذث  استم  400  ته  ه  ل  ثس تم  ث خلا  يزلط ل   ل ف  د ا اغ ثر  تث   

 ته اتحث ا ت  ثسلصتي ثلأ ع  ثلأ ضتت  ثلأ دلت ل  ا      ب  ت   لس    از  58.400 ا      لستن  ثسم  

 ثس تم لبح ث قًت  ثسط)ح ى)م خ    ثسلدترا    ثج  ال ت  ال ً ت  ا ثسسزا.  

 2-3ج  ع 

  2005جونز لسنة  - القطاعية على وفق مؤشرات الداو الأسهم أسعارالمتوسطات الشهرية لمعدلات 

 

 ثسش  

 

 ثسًصت ف 

 

 ثسخ  تا 

 

 ثسصدتى 

 

 للتة  دترا  

 

 ثسير له

 

 ثس  ثى 

− 

× 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

11.34 

11.26 

13.01 

11.7 

13.53 

15.28 

9.12 

7.28 

7.31 

6.49 

6.12 

5.59 

6.5 

5.9 

6.03 

6 

6.01 

6.02 

6.73 

6.94 

5.63 

6.12 

6.60 

6.22 

18.3 

13.75 

12.25 

9.92 

14.40 

7.60 

8.16 

5.55 

6.40 

7.63 

6.59 

5.41 

128.5 

143.8 

139 

86 

69 

66 

61.55 

58.84 

58.18 

65.01 

56.4 

57.1 

2.86 

2.6 

2.43 

3 

3.65 

4.23 

4.15 

4 

4.1 

4.28 

3.95 

2.35 

3.06 

3.70 

2.75 

3.8 

4.23 

4.67 

4.47 

3.7 

2.9 

3.3 

3.21 

2.7 

28.42 

30.16 

29.24 

20.07 

18.47 

17.30 

15.69 

14.38 

14.08 

15.47 

13.81 

13.23 
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 2-3 قي 

 2005جونز لسنة  –اتجاهات حركة السوق وفق نظرية الداو 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2006تحليل حالة السوق لسنة  3-3

 الت ت  ث)تف ةتست  ثسستزا س تحر ثسستد  ث يت ثر  س)ستد  ثسستتاق  ةلتت ثلتيً ا  ثلألتلا ا  ت  خص ثلا أتر      

ل ر دتت  13.53 ا   ثج  ت سي ق  اشقي  ثضح  ل زم لزا ثس ب ةلت ث خلا  يزلط ثسس    ته   ثلأل ف

سقته ثسس  تتا  ل ر دتت  9.2ات ات خلتتن  قت ث ر   ثلأ ع   تا  ت    تت زن ل ر دتت4.33  استم ا ا ث   ثس تم 

 ثلألت ف الت ت ثليً   يزلتط  اذجس ا  ل زم لزا ثسثز    بسغت        ا ت ثسثت ز   س)سزا س)لي    ه     

  ته ثس تتم  لسته  ثسً ةتظ ى)تم اتحر   بل  تا  ت   8.18  استم ا تت ل  ا  ت   5.36اتسيصتى  ثسدسبا  ه  

 ت  تا  تا  ل4ثسش  تا ثسً  ج   خت    ا تطت  ثسير له ةلت  ق)تص ثس ت ر  ته   اى ثرث سست   ا  ثسسد 

      ثة    قط  ا      لستن  اا رث  ثسست م س)يتر له ثستحت الت  لت ً ت اًب)تغ  اسمل 2004  ثلألت لد  

    ى لبح  ا ضت  تا تع  سبلت  ى)م ثسقطت  ثسصدتىا  تطت  ثسخ   دطبق ثسس انل ر دت  ى ثتا   ًقه 3.6 

 سب)  ىًز ت   ا احر ثسسد .ثثسقبل  ثسحت ىت م  ده  ثلأ داي از  ثس اسمذس  
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 3-3ج  ع 

 2006جونز لسنة  –القطاعية على وفق مؤشرات الداو  الأسهم أسعارالمتوسطات الشهرية لمعدلات 

 

 ثسش  

 

 ثسًصت ف 

 

 ثسخ  تا 

 

 ثسصدتى 

 

 للتة  دترا  

 

 ثسير له

 

 ثى ثس  

− 

× 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

6.6 

5.74 

4.93 

4.50 

4.81 

4.12 

3.95 

2.19 

2.22 

3.1 

2.79 

2.2 

5.65 

5.23 

3.77 

4.9 

4.55 

3.8 

4.1 

3.1 

3.12 

2.45 

3.13 

2.01 

4.9 

3.6 

3.35 

3.21 

2.25 

3.1 

3.87 

1.57 

3.3 

2.79 

1.27 

2.3 

59.27 

55.5 

52.2 

39.8 

20 

28 

31.2 

39 

27.8 

25.6 

22.6 

16.2 

3.5 

3.7 

2.6 

3.6 

3 

3.1 

2.9 

2.25 

3.1 

2.93 

2 

2.36 

1.26 

0.9 

1.95 

2.19 

1.58 

2 

1.71 

1 

0.85 

1.01 

1.09 

95 

13.53 

12.44 

11.46 

9.7 

5.36 

7.35 

7.95 

8.18 

6.73 

6.31 

5.48 

4.33 

 

 

 3-3 قي 

 2006جز   سسد   –ثسسزا ى)م   ق       ثس ث  ث أتاتا ة    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثلأ   

 ثلا أتر ثلألتلا
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 2007حالة السوق لسنة تحليل  3-4

س)سزا خ ع ثسسد  از  تا ةتست   ت زر ةلتت ثايت ا اًيزلتط  ثلألتلاثلا أتر  ان اسمل 4-3 شل  ثسشقي       

 ته ثسستد   لست ت  ثلأ عل  ا  ت    تت زن 7.07ل  ا      ت زن ثسثت ا  ث ي م اس    4.78ل  ت  ق ث ر  

 ثن    ت  ة   ا تت       ت  ب خت ت   تا      ت ا ثسسقده     ا ا ثسس  تا ثسثت ز ت  ثسيتا جست ا  ل تزم لتز

ا تا  انخت ع اتحر ثسستد  ةلتت  بت    ستف  قته  دي ًتت   ثلألت ف ت ث ع  ان ت  ستزةظ   ًت از  ثضح اتسشقيل 

 شت    ثسي بئت   ثسيغ)لتف  (Buy and Hold Strategy)ثسشت ثء  ثلاةيلتتظ   لتي ث لألثسًسيثً  ه  سيخ م 

ل ر دت  س)س ف ثسزثة   ا      لستتن الدًتت ستف   ت ن س)يت ث ع 100ًب)غ  ل ل ف ال  ا2000  شهل ط ةف  

 .احر ثسش    لاةقت   ال ف

 4-3 قي 

 2007جونز لسنة  –القطاعية على وفق مؤشر الداو  الأسهم أسعارالمتوسطات الشهرية لمعدلات 

 

 ثسش  

 

 ثسًصت ف

 

 ثسخ  تا

 

 ثسصدتى 

 

  دترا  للتة 

 

 ثسير له

 

 ثس  ثى 

− 

× 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

2.1 

2.4 

2.6 

2 

1.93 

1.91 

2.5 

2.4 

2.23 

2.41 

2 

2.15 

2.15 

2.3 

3.23 

2.8 

3 

3.28 

3.27 

3.36 

2.7 

2.10 

1.96 

2.64 

1.56 

1.39 

1.58 

7.37 

1.5 

1.35 

6.93 

1.84 

1.63 

1.68 

2.22 

5.89 

18.8 

26.2 

26.25 

22.25 

18.82 

19.30 

25.5 

29 

25.75 

20 

26.41 

23.96 

3.25 

2.15 

3 

2.9 

2 

1.9 

1 

1 

     

1.6 

1.1 

1 

0.850 

1.01 

1.15 

2.48 

1.15 

1.7 

2.3 

2.3 

0.92 

     

2.35 

     

4.78 

5.9 

6.3 

6.63 

5.68 

4.9 

6.91 

6.65 

6.71 

5.55 

6 

7.07 
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 4-3 قي 

 2007جونز لسنة  –اتجاهات حكة السوق على وفق نظرية الداو 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 5-3ج  ع 

 (2007-2004خلال مدة البحث )ملخص حالة السوق 

ثسسد  

  ثسلصي

 يزلط ثسس    ا ا ث   

 ثسلي  

 يزلط ثسس    ا 

   ت   ثسلي  

 ةتس  ثسسزا  سب  ثسيغلل 

2004     

ف
1 

  تى  9.7 41.33 37.66

ف
2 

 اتاط ل7.6  35.84 38.82

ف
3 

  تى  2.7 36.31 35.35

ف
4 

  تى  3.4 38.10 36.83

2005     

ف
1 

  تى  2.8 29.24 28.42

ف
2 

 اتاط ل13.8  17.30 20.07

ف
3 

 اتاط ل10.2  14.08 15.69

ف
4 

 اتاط ل14.5  13.23 15.47

2006     

ف
1 

 اتاط ل15.3  11.46 13.53

ف
2 

 اتاط ل24.2  7.35 9.7

ف
3 

 اتاط ل15.3  6.73 7.95

ف
4 

 اتاط ل31.3  4.33 6.31

2007     

ف
1 

  تى  31.8 6.30 4.78

ف
2 

 اتاط ل26  4.90 6.63

ف
3 

 اتاط ل2.8  6.71 6.91

ف
4 

  تى  27.4 7.07 5.55

 ثلأ   

 

 ثلا أتر ثلألتلا
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ل ةتلاا ابزط 10دز   الدًت لأي  ل  ا ل ةتلاا   زر 6 ه  س)لي ثسأ  ع   ةظ ارن ثسسزا              

 ثلأ ستازختف  س  ته  استمثسستزا  اىتتر خ ع ثسلي   ثسًبسز    لان ة  تتا ثسيصتسلح ثس ةقت  ستف  تيًقه  ته 

 ته  يزلتط  ار تم تتن ل 7.07اه  ا   ت ت   يت   ثسبستت   اإ)قل  لان  يزلط ثسس   ثسحت 2004لد   ا ث   

ثسًتسلت  اتز  تا ةتست  ابتزط خت ع ثسًت    تت  ستل  ثالتزا ثس ت ثا  انل     ث ع ا ث   ثسلي    رن ذس   ت ت  

  تبزع ثسل ضل  ثسب  )  . ثلألتلل ثسبست   دا   ا   ضل  

 

 تاجات والتوصياتالرابع: الاستن قسمال

 الاستنتاجات 4-1

 الاستنتاجات النظرية 4-1-1

 ثسيدبتتت  ثلألتت ت ةتستت  ثسستتزا   زتلتتف ثسستتزال اتتز   ثتبتت  ة  تت  ثس تت ف  تته  س)لتتي  ان .1

 ثسًسيقب)ل .ات أتات  ت 

  ت  ثسيس)لتي ثسلدتا  ًلت   التتسلحل 4 ثسيدبتت ات أتات ته اتلتيخ ثم   ًقه  س)لي ةتس  ثسسزا  .2

 . لزىت   اتا ث 

جتز    تا  س)لتي ث أتاتتا  –ه سخب ثء ثسبز    ثلالي ت   اخ ثاط ا  )  سد     ثست ث   ًق .3

 ثسس   .

 الاستنتاجات التطبيقية 4-1-2

 ىلدت  ثس  ثلت ل ى)تم  ستيزى ثسقطتىتتا  تت    تزر  ثلألت ف الت ت  تا  لتت ا  .  جزر1

ةستلل  ل     سطبل    شتط  )ت  ثسقطتىتتا ثسيتا ىت ن  ل تت تطتت   اسملبح ذس  

  سيزى ل  ت. اى)مسلدترا  ثسسلتة  ث

 لتت ا  تا  استمثسشت ثء  ثلاةيلتتظ  ًتت  تترت  لتي ث لأل  سيخ م ا تا ثسًستيثً  ه . 2

 .ثسً   ض  س)ي ث ع اله ثسلي ثا ثلأل فةأف 

ل ةتتتلاا 3 لتأي  ل تتت ثسستزا   سللتت ف الت ت  ستتيزى  اى)تم 2004. ى ضتف لتتد  3

ط  ى م  جتزر ات ةتست   تا لتد   ق 2005  زر  قتاي ةتس    زر  ثة    ا لد  

 ثلألت ت ثسًيت رت  تا اتت له ثسستديله لتبح   ثجت   ثلأ دا ت   لس  ثسزض   2006

 لتأي  ل تت  2007 ابزط ثسسزا لاللًت ث ته ىتتر سلسقتق ا تا ثلا ي تت   تا لتد  

 ا   ت   احر ثسستد  سزجتزر  سسته  ستبا  ثلأل ت ةتسيا   زر    ث  لت   سبا  ا 

 سص زر ثسسزا  سيقب  . ا ت   ق م   ت ثلأ دا ا ثسأت ح 
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 التوصيات 4-2

ر ثلتت   ًت )تت  سيس  تت  ث أتتتر ة  تت  ثسستتزا ختت ع ثسًتت   ثسقتر تت   التتتن  تت ى  اجتت ثء تته ثسضتت   ت  .1

 . ثلأ داثليأتا  احر ثسس    س)يطز  ثسً)سزظ  ا ثسأت ح 

اتلتيثًت   (Savings-Surplus)ثسسقز ل  ثسيا  يز   س   ت  تزثاا  تسلت   ثارث   ثسسًتح س)زة ثا  .2

إلت   ثلأ  ت    دشلط   تسلتا ثسي ث ع  ا ثسستزا ات لا   ته  أًلت   ثلأل فثسلتاض   ا   ثء  ثلأ زثع

 ثسًيس     ا ثسسستاتا ثسأت    س ى ثسًصت ف.

 ثسًسيثً  ه  ا ثسسزا  ه ثسض ثاح . ا اتح  اىلتء ل لي تت زن ثلاليثًت   .3

 التت ف ته  تد  ا ثلتيثًت ت  يقتزن  زجزرث ته   ا شتتء  طتز    لتتاي ثلالتيثًت  ثسًتتسا  تا ثسستزا .4

  دترا  للتة ل. ز ثى   دتى      تا ى ثتل   تجس   ه  خي)ف ثسقطتىتا ثلاتيصتر     صت ف

 ثسي ث ع ثلاسقي   ا  ا ثسسزا ا لا   ه ثس)زةتا ثسب ثال  ثسً ًزع ا ت ةتسلت .  سل اتليخ ثم  ثال ث  .5

   تتت    تلس     تتت ا          تتت ث ستتتتر ثسبز  تتتتا ثس تسً ماستتتثس تتت ثا ثس ًتتتي ى)تتتم لتتت ى  ث ضتتتًتم  .6

(Standard & Boors)  ثسستتتدزت  ثا تتت ث ضتتتًه  ت       تتت ارختس زا   تتت تا ثسس   تتت اقتىتتت   الت

(Global Stock Markets Factbook). 
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