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أس  لوب الش  موع الیابانی  ة ف  ي ق  راءة الس  وق الم  الي  س  تخداما

  للمساعدة في تقلیل مخاطرة الاستثمار في الأسھم
  
  
  
  
  

  
  مستخلصال

سعت هذه الدراسة إلى تسلیط الضوء على أحد الأسالیب الفنیة المهمـة المسـتخدمة بشـكل فعـال فـي 
بــع شــركات مســاهمة مســجلة فــي ســوق الأســواق المالیــة بشــكل عــام، وذلــك عبــر اختیــار عینــة مــن أر 

ـــان لـــلأوراق المالیـــة، وقـــد جـــاء الاختیـــ ّ م َ لقطاعـــات الاقتصـــاد ار لهـــذه العینـــة بحیـــث تكـــون ممثلـــة ع
  .كافة الأردني

ّ إجــراء التحلیــل باســتخدام برنــامج  2006وقــد غطــت الدراســة الأشــهر الثلاثــة الأخیــرة مــن عــام  وتــم
MATLAB 7.0 اســــتخدام أســــلوب الشــــموع الیابانیــــة  وبنیــــت علــــى فرضــــیة مفادهــــا ( یســــاعد

المتعاملین في السوق المالي في قراءة حركة واتجاهات أسعار الأسهم مما یؤدي إلى تعظیم العوائـد 
  وتقلیل المخاطر).

  وتوصلت الدراسة إلى عدد من الاستنتاجات، هي:
ّ قراءتهــــا .1 ــــم ــــي إذا ت ــــل الفن ــــة أداة مهمــــة مــــن أدوات التحلی بشــــكل  إن خــــرائط الشــــموع الیابانی

صــحیح، إلا أنهــا فــي بعــض الأحیــان قــد لا تبعــث برســالة معینــة یمكــن الارتكــاز إلیهــا فــي 
تكوین وجهة نظر محددة بخصوص حركـة الأسـعار، ومـن الأفضـل للمتعـاملین اللجـوء إلـى 

 أكثر من أسلوب لبناء إستراتیجیة واضحة للمضاربة والاستثمار.

ذج الانعكاسـیة المتفائلـة أو المتشـائمة، أي إن نماذج بعض أسهم العینـة قـد تكـون مـن النمـا .2
ــــنعكس ویتجــــه للهبــــوط  ــــه ســــوف ی ــــى آخــــر إذا كــــان ســــعر الســــهم یتجــــه للصــــعود فإن بمعن
وبالعكس، وهذا بحد ذاته یعد نمطاً یمكن للمتعاملین الاسترشاد به عند تحلیل حركة أسعار 

 أسهم الشركات.

أي إذا كان سـعر السـهم فـي هناك نماذج أخرى لأسهم بعض الشركات تتصف بالمواصلة،  .3
ذا كـان فـي حالـة هبـوط فإنـه سـوف یسـتمر  ٕ حالة صعود، فإنه سوف یستمر في الصعود، وا

  العشرونالعدد الثاني و                                                               المجلة العراقیة للعلوم الاداریة   

  د إلیاس خضیر فنوشأ.م.
  كلیة الإدارة والاقتصاد

  جامعة الموصل

  زید طارق صالحم.م 
  مركز الحاسبة الإلكترونیة

  جامعة الموصل
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في الهبوط. وهذه النزعة ممكن أن تشكل نمطاً قد یتكرر في المستقبل لأسعار أسهم بعض 
  الشركات، وبالتالي إمكانیة الاعتماد علیه كدلیل في عملیات الاستثمار.

  المقدمة:
خرائط الشـموع الیابانیـة أداة مـن أدوات التحلیـل الفنـي، ولغـرض الوصـول إلـى القـرارات الصـائبة  تعد

ّ اســـتخدام أكثـــر مـــن تقنیـــة مـــن تقنیـــات هـــذا التحلیـــل، إلا أن ذلـــك لا یعنـــي بالضـــرورة  لا بـــد وأن یـــتم
علــى الوصــول إلــى القــرار الصــائب دائمــاً ذلــك كــون التحلیــل الفنــي وحتــى التحلیــل الأساســي یعتمــد 

الحالــة النفســیة للمتعــاملین وعلــى الأخبــار الخاصــة بالشــركات أو الســوق أو الاقتصــاد أو الأحــداث 
السیاسیة وجمیع ماله علاقة بالأسهم، رغم ذلـك فـإن التحلیـل الفنـي یعـد أسـلوباً ومنهجـاً علمیـاً مبنـي 

  على خبرات وتجارب العدید من المحللین.
ا التحلیــل تعــد أداة فعالــة فــي جمیــع بورصــات وأســواق الأســهم جــزءاً مــن هــذ كونهــاوالشــموع الیابانیــة 

العربیة والعالمیة، والشموع الیابانیة باتحادها مع أدوات التحلیل الفني الأخرى أثبتت بمرور السنوات 
أنهــا تســاعد المســتثمرین والمضــاربین فــي تحقیــق معــدلات أربــاح عالیــة، وهــي تتفــوق علــى الطــرق 

لیــل كونهــا تركــز علــى نفســیة المتعــاملین بالأســواق وبقــدرة عالیــة علــى والأســالیب الأخــرى فــي التح
  التنبؤ الصحیح لمسار الأسعار في المستقبل.

الموضـوع فـي جـانبین، الجانـب النظـري ویتضـمن خمسـة محـاور، ركـز المحـور  هـذاویتناول البحـث 
انیــة، فـي حـین تنــاول الأول فیهـا علـى ماهیـة الشــموع الیابانیـة، والثـاني علــى آلیـة عمـل الشـموع الیاب

ودلالاتهـا عنـد المتعـاملین، واهــتم  Dojiالمحـور الثالـث توضـیح إحــدى الشـموع المهمـة وهـي شــمعة 
المحــــور الرابــــع بنمــــاذج الشــــموع الیابانیــــة، وأخیــــراً انصــــب المحــــور الخــــامس علــــى تدنیــــة مخــــاطر 

  بالأسهم. رالاستثما
تحلیل أسهم عینة من الشركات المسجلة في فهو الجانب التطبیقي الذي تناول بال الآخرأما الجانب 

ســوق عمــان المــالي لقــراءة تحركــات أســعار أســهمها باســتخدام أســلوب الشــموع الیابانیــة لتكــون دلــیلاً 
  للمستثمرین في تعظیم العائد وتقلیل المخاطرة.

  منهجیة البحث:
  مشكلة البحث:

تحلیــل الفنــي الأخــرى، وبــالرغم مــن أن تتمتــع الشــموع الیابانیــة بالعدیــد مــن المزایــا مقارنــة بأســالیب ال
مؤشرات عكس الاتجاه تظهر بسرعة فـي شـكل شـمعة أو أكثـر فضـلاً عـن عرضـها الـدقیق للصـراع 
الحاصـل بـین البـائعین والمشـترین، إلا أن المسـتخدم لهـذا الأسـلوب علیـه الانتظـار إلـى نهایـة جلســة 

كمـا قـد لا یتنـاغم هـذا الأسـلوب مـع  التداول لمعرفة شـكل الشـمعة لاعتمـاد ذلـك علـى سـعر الإقفـال،
  الأسواق المالیة التي تعمل على مدار الساعة مثل سوق الصرف الأجنبي.
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علیه فإن استخدام هذا الأسلوب یعاني من بعض القصور، بالرغم من أن التجارب أثبتـت أن اتحـاد 
لیــل بحیــث یصــبح هــذا الأســلوب مــع الأســالیب الأخــرى للتحلیــل الفنــي یعطــي قــوة وزخمــاً كبیــراً للتح

  التحلیل أكثر تعبیراً عن حركة واتجاهات الأسعار فیها.
  أهمیة البحث:

في السـوق المـالي، إذ أن أسـعار الأسـهم  كافة لأطرافلتأتي أهمیة البحث من أهمیة حركة الأسهم 
حتــى أن أكثــر النــاس خبــرة ومعرفــة فــي هــذا المجــال قــد یخونــه كافــة لاتجاهــات لدائمــة الحركــة فــي 

ویتجـــه باتجـــاه معـــاكس لتوقعاتـــه، لـــذلك فـــإن أغلـــب المحللـــین یعمـــدون إلـــى اســـتخدام طـــرق الســـوق 
ّ یتوقعون أن یسلك السوق المسلك  وأسالیب لتحدید تاریخ اتجاه السوق في أوضاع متشابهة، ومن ثم

  الذي سلكه في تاریخ سابق. هنفس
ـــ ـــى درجـــة عالی ـــة أیضـــاً نظـــراً لأن تحركـــات أســـعار الأســـهم عل ة مـــن الخطـــورة نتیجـــة وتـــأتي الأهمی

  .كافة للتقلبات الكبیرة التي تحدث فیها مما ینعكس أثر ذلك على المتعاملین في السوق
  هدف البحث:

یهــدف البحــث فــي جانبــه النظــري إلــى تســلیط الضــوء علــى أكثــر الأســالیب الفنیــة قــدرة علــى التنبــؤ 
الشـــموع الیابانیـــة الأســـاس الصـــحیح بحركـــة أســـعار الأســـهم واتجاهاتهـــا المســـتقبلیة، إذ یعـــد أســـلوب 

المنطقي والعقلاني لكثیر من المستثمرین والمضاربین الناجحین في العالم، وذك لكونها تعمـل علـى 
حـلال مؤشـرات فنیـة قویـة محلهـا، وقـد أثبتـت التجـارب والخبـرات  ٕ نزع العاطفة من قـرارات التـداول، وا

  السابقة ارتفاع احتمالات نجاحها.
ث فــي جانبـه التطبیقـي إلــى توضـیح أسـلوب قــراءة تحركـات أسـهم عینــة فضـلاً عـن ذلــك یهـدف البحـ

زمنیـة معینـة فـي ضـوء أسـلوب الشـموع الیابانیـة  مـدةمن الشركات المسجلة في سوق عمان المـالي ل
  بأشكالها التصویریة المختلفة، وبالتالي مساعدة المستثمرین في تعظیم العوائد وتقلیل المخاطر.

  فرضیة البحث:
دام أســلوب الشــموع الیابانیــة المتعــاملین فــي الســوق المــالي فــي قــراءة حركــة واتجاهــات یســاعد اســتخ

  أسعار الأسهم مما یؤدي إلى تعظیم العوائد وتقلیل المخاطر.
  عینة البحث ومدته:

تتكون عینة البحث من أربع شركات مسجلة في سوق عمان المالي، وقد روعي عنـد اختیـار العینـة 
  بحیث تمثل كل شركة قطاع معین. كافة ت الاقتصاد الأردنيقطاعالبأن تكون ممثلة 

فضـــلاً عـــن ذلـــك فقـــد جـــاء الاختیـــار للشـــركات بحیـــث تكـــون أســـهمها أكثـــر تـــداولاً مقارنـــة مـــع بقیـــة 
الشــركات فــي القطاعــات المختلفــة خــلال مــدة البحــث التــي شــملت الأشــهر الثلاثــة الأخیــرة مــن عــام 

2006.  
  اعات العائدة لها:وفیما یأتي أسماء الشركات والقط
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  القطاع  الرمز  اسم الشركة  ت
  البنوك JIFB  البنك الأردني للاستثمار  1
  الخدمات JOEP  الكھرباء الأردنیة  2
  الصناعة DADI  دار الدواء  3
  التأمین JIJC  الأردن الدولیة للتأمین  4

  الجانب النظري
: ماهیة الشموع الیابانیة:   أولاً
، ویســعى جاهــداً لابتكــار كافــة  م بالأحــداث المســتقبلیة فــي المجــالاتمنــذ القــدم كــان للإنســان اهتمــا

الوسائل والطرق للتنبؤ بتلك الأحداث، وقد كان للأسواق المالیة نصـیب فـي هـذا المجـال، إذ یحـاول 
العدیـد مـن المتعــاملین اكتشـاف أنجــح الطـرق والأسـالیب لمعرفــة تحركـات أســعار الأسـهم واتجاهاتهــا 

  إلى التوقیت الصحیح للقرارات الاستثماریة وتقلیل الخسارة بقدر الإمكان.المستقبلیة للوصول 
زمنیــة لأخــرى، ویكتشــف فیهــا بعــض العیــوب وفقــاً للتغیــرات  مــدهوتختلــف التقنیــات المســتخدمة مــن 

  الحاصلة في البیئة الاقتصادیة، مما یخلق مشكلة التنبؤ المبني على التجارب الماضیة.
[Weingarten, 2000, 255] 
ویعد أسلوب الشموع الیابانیة أحد هذه التقنیات التـي تهـتم برصـد وتسـجیل حركـة أسـعار الأسـهم، إذ 
تستند فكرتهـا علـى جمیـع المعلومـات التـي تهـتم بهـا المخططـات والأعمـدة البیانیـة فضـلاً عـن سـعر 

.   الفتح الذي أولاه الیابانیون اهتماماً كبیراً
انیة في إعطاء صورة واضحة ومحددة یمكن الارتكـاز إلیهـا ونظراً لقصور المخططات والأعمدة البی

معینـــة للمضـــاربة والاســـتثمار مـــن خـــلال التركیـــز علـــى حركـــة الأســـعار فـــي  ةفـــي تكـــوین إســـتراتیجی
ضـالتهم فـي أسـلوب الشـموع الیابانیـة الـذي یعـد مـن أفضـل الأسـالیب  ونالسوق، لذا فقد وجد المحللـ

نفسیة المتعاملین، ویمتاز بقدرة عالیـة علـى التنبـؤ الصـحیح  الفنیة في أسواق المال كونه یركز على
  لمسار أسعار الأسهم مما قد یؤدي إلى تحقیق معدلات عائد مرتفعة.
 [www.stockcharts.com] 

وتتســم حركــة أســعار الأســهم بكونهــا غیــر منتظمــة، كمــا أنهــا تمتــاز بالتســارع والتبــاطؤ والتحــرك فــي 
 رأو شـدیدة الارتفـاع أو الانحـدار، فضـلاً عـن أن مـدة بقـاء الأسـعااتجاهات مختلفة قد تكون عادیة 

  في اتجاه معین قد تطول أو تقصر.
   :ویلتقي أسلوب الشموع الیابانیة مع قواعد التحلیل الفني بالآتي

[Demark, 1994, 230]  
لــى أیــن تصــل، ویتجاهــل  انیركــز الأســلوب-1 ٕ علــى حركــة الســعر مــن حیــث ماهیــة هــذه الحركــة وا

 الأسباب التي تؤدي إلى هذه الحركة والتي قد تتعلق ببعض الأخبار أو أرباح الشركات. انوبالأسل

قـــد لا یعبـــر الســـوق عـــن القیمـــة الحقیقیـــة  انعكـــاس جمیـــع المعلومـــات فـــي الســـوق بســـعر الســـهم.-2
 للأسهم.

http://www.stockcharts.com
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محللـین وبالرغم من أن أسلوب الشموع الیابانیة یعطـي إشـارات لتحدیـد ماهیـة الانعكاسـات، إلا أن ال
مع الأسالیب الأخـرى للتحلیـل الفنـي لزیـادة قـوة التحلیـل ولكـي یصـبح اسـتخدام  هینصحون باستخدام

التحلیــل أكثــر تعبیــراً عــن حركــة الســوق. ویتفــق المحللــون علــى وجــود ثلاثــة أفكــار فــي كیفیــة اتحــاد 
ـــة أو أســـلوب الشـــموع الیابانیـــة مـــع أدوات التحلیـــل الفنـــي ســـواء كـــان ذلـــك فـــي الانعكاســـات ال متفائل

  المتشائمة، وهي كالآتي:
     [www.ads4arab.net]  

مستوى الدعم ومستوى المقاومـة: فـي حالـة الانعكاسـات المتفائلـة فـإن مسـتویات الـدعم تزیـد مـن قـوة 
التأكید لعملیة الانعكاس المتفائل. أما في حالـة الانعكاسـات المتشـائمة فـإن مسـتویات المقاومـة تزیـد 

یـة الانعكـاس المتشـائم. وفـي كلتـا الحـالتین فـإن الشـموع الیابانیـة یمكـن أن تتحـد مـن قـوة التأكیـد لعمل
  مع أسالیب التحلیل الفني وبنسب متفاوتة. والأسالیب هي:

Moving Averages, Trend lines Fibonacci Retrenchments  
مــع الانعكاســات  لتأكیــد عملیــة القــوة الدافعــة (Oscillators)القــوة الدافعــة: اســتخدام المذبــذبات -أ

  المتفائلة، إذ أن الانحرافات الموجبة في أسالیب
MACD, PPO, RSI, Stochastic, and  Stock RSI 

تشیر إلى تحسن القوة الدافعة للانعكاس المتفائل (المتوقع للصعود)، أمـا اسـتخدام المذبـذبات لتأكیـد 
ســـالبة باســتخدام نفــس الأســـالیب تحســن القــوة الدافعـــة مــع الانعكاســات المتشـــائمة فــي الانحرافــات ال

نمــوذج المتشــائم (المتوقـــع الســابقة یشــیر إلــى ضــعف القــوة الدافعــة والتــي یمكــن أن تزیــد مــن قــوة ال
  .للهبوط)

تــدفق المــال: یمكــن أیضــاً اســتخدام أســلوب الشــموع الیابانیــة مــع مؤشــرات حجــم التــداول لمعرفــة -ب
 ً   متفائلة أم متشائمة، وهذه المؤشرات هي: تاكانت الانعكاسأحالات ضغط الشراء أو البیع، سواء

On Balance Volume (OBV), Chaikin Money Flow (CMF), and 
Accumulative Distribution Line. 

المتفائلــة یمكــن أن تســتخدم هــذه المؤشــرات مــن خــلال ملاحظــة الانحرافــات  تففــي حالــة الانعكاســا
.   الموجبة أو ضغط الشراء المفرط جداً

لــــة الانعكاســــات المتشــــائمة فـــــیمكن أن تســــتخدم ذات المؤشــــرات مــــن خــــلال ملاحظـــــة أمــــا فــــي حا
.   الانحرافات السالبة أو ضغط البیع المفرط جداً

ورغـــم أن اتحـــاد أســـلوب الشـــموع الیابانیـــة مـــع الأســـالیب الأخـــرى للتحلیـــل الفنـــي تـــزود المتعـــاملین 
هاتهـا، إلا أنـه یؤخــذ علـى هــذا بـدلالات منطقیـة وواضــحة عـن الانعكاسـات فــي أسـعار الأســهم واتجا

الأسـلوب عــدم توضــیح انعكــاس سلســة الأحــداث بــین أعلــى ســعر وأدنــى ســعر للســهم وكــذلك ســعري 
  [www.litwick.com]           الفتح والإغلاق ومن له قدم السبق أعلى سعر أم أدنى سعر.

: آلیة عمل الشموع الیابانیة: ً◌   ثانیاً

http://www.ads4arab.net
http://www.litwick.com
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لال تسـجیل الحركـة الیومیـة لأسـعار الأسـهم بشـكل رسـم بیـاني یعمل أسلوب الشموع الیابانیـة مـن خـ
ـــیلا ـــه فت ـــل الشـــمعة بشـــكل مســـتطیل ل ـــة مـــدة علـــوي وســـفلي وخـــلال ال نیشـــبه الشـــمعة، إذ تمث الزمنی

المقصــودة فــإن أعلــى ســعر یشــار لــه بالفتیــل العلــوي، فــي حــین یشــیر الفتیــل الســفلي لأدنــى ســعر. 
ي الفــتح والإقفــال، بینمــا یشــیر الخــط الســفلي للســعر ویشــیر الخــط العلــوي للســعر الأعلــى بــین ســعر 

  ن الشمعة تمثل متغیرات السعر الأربعة.:أخلاصة القول و الأدنى بین سعري الفتح والإقفال. 
وتختلــف الــدلالات فیمــا إذا كانــت الشــمعة بیضــاء أو ســوداء، فــإذا كانــت الشــمعة بیضــاء فــإن ذلــك 

تتكــون الشــمعة البیضــاء فــي حالــة كــون ســعر الإقفــال یشــیر إلــى الفــرح أو التفــاؤل بجنــي الأربــاح، و 
أعلى من سعر الفتح في یوم من أیام التداول (أو ساعة أسبوع أو شهر) الـذي ترتفـع فیـه الأسـعار، 
أما الشمعة السوداء فتتكون في حالة كون سـعر الإقفـال أدنـى مـن سـعر الفـتح، وتشـیر هـذه الشـمعة 

  [www.ads4arab.net] یوضح ذلك. )1إلى إمكانیة تحقیق الخسارة. والشكل (
 

 
      

  الشمعة البیضاء والشمعة السوداء       
وغالبــاً مــا یطلــق علــى كلمتــي التفــاؤل والتشــاؤم (التوقــع للصــعود والتوقــع للهبــوط) مصــطلحي ســوق 

  الثور وسوق الدب.
یـة، إذ أن الصـراع بـین الطـرفین وقد أطلقت هذه التسمیة على البـائعین والمشـترین فـي الأسـواق المال

یشبه إلى حد ما الصراع بین الثیران والدببة وذلك للسیطرة على السوق وتحدید اتجـاه الأسـعار فیـه، 
والســوق یمثــل حلبــة هــذا الصــراع، ویــتم تمثیـــل المشــترین بــالثیران، وهــم الفریــق الــذي یتســبب بـــدفع 

(الدببـــة) الـــذین یتســـببون بضـــغط الأســـعار الأســـعار إلـــى الأعلـــى، مقابـــل فریـــق المنافســـین البـــائعین 
  باستمرار.

ویهتم الفرق الأول (المشترون) بصیاغة الخطط لتحقیق الأرباح مـن خـلال المضـاربات الصـعودیة، 
ـــــــة.ب ـــــــاح مـــــــن خـــــــلال المضـــــــاربات النزولی ـــــــق الأرب ـــــــى تحقی ـــــــون عل ـــــــذین یراهن ـــــــائعین ال   عكـــــــس الب

[Gann, 1976, 301]                                                                                       

  
  

   

  )1الشكل (

سعر الفتح

 سعر الإقفال

  أعلى سعر 

  أدنى سعر 

 الزمن

  أعلى سعر  السعر

  أدنى سعر 

سعر الإقفال

تحسعر الف

 السعر

 الزمن
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نما قد یتبادل الطرفان الأدوار، فیصبح المشترون بـائع ٕ  ینوالعلاقة بین طرفي العملیة لیست ثابتة، وا
  في لحظة زمنیة معینة وبالعكس.

ً كــل طــرف مــن الأطــراف إلــى الخــروج مــن هــذا الصــراع بالمحافظــة علــى بقائــه فــي  ◌ ویســعى دائمــاً
  [Sharp, Robert, 1989, 386]                                                    سوق.ال

زمنیــة معینــة، ویمكــن ذكــر  مــدةوتصــور لنــا الشــموع الیابانیــة الصــراع بــین البــائعین والمشــترین أثنــاء 
  عدة أنواع من الشموع التي تعكس الصراع بین الطرفین:

لـك یشـیر إلـى سـیطرة المشـترین علـى التـداول لأغلـب الوقـت، إذا كانت الشمعة بیضاء طویلـة فـإن ذ
 أما إذا كانت الشمعة سوداء طویلة فذلك یعني سیطرة البائعین على التداول لأغلب الوقت.

زالـت فـي نقطـة  مـاالشمعة الصغیرة ترمز لجمود عملیة التداول، أي بمعنى آخـر أن أسـعار الأسـهم 
 البدایة.

ل سـفلي طویـل فیشـیر ذلـك إلـى سـیطرة البـائعین علـى التـداول فـي في حال احتواء الشمعة على ظـو 
جــزء مــن الوقــت وتغلــب المشــترون فــي الجــزء البــاقي، وبــالعكس فــي حــال احتــواء الشــمعة علــى ظــل 
علوي طویل فذلك یعني سیطرة المشترین على التداول لجزء من الوقت مقابـل سـیطرة البـائعین علـى 

 الجزء الباقي.

ل والســــفلي الطویــــل یشــــیران إلــــى أن الصــــراع مــــا زال مســــتمراً بــــین البــــائعین الظلــــین العلــــوي الطویــــ
 والمشترین.

 [www.ads4arab.net]                                           ) یوضح ذلك. 2والشكل (
  

  
  

  )2الشكل (
  والمشترین عدد من الشموع تمثل الصراع بین البائعین                 

  
  

: شمعة الدوجي  ً◌   ودلالاتها لدى المستثمرین: Dojiثالثاً

1 2 3 4 
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یــولي الیابــانیون هــذه الشــمعة اهتمامــاً خاصــاً لكونهــا تعطــي معلومــات قیمــة للمتعــاملین فــي الســوق 
بالیابانیــة (الشــيء نفســه)، وتتكــون هــذه الشــمعة عنــدما یتســاوى ســعري  Dojiالمــالي، وتعنــي كلمــة 
، في هذه الحالة تتشكل شمعة بدون جسم، الافتتاح والإغلاق،  أو قد یكون الفرق بینهما ضئیلاً جداً

  أو أن الجسم یكون صغیر جداً بحیث یصبح من الصعب رؤیته.
 انموذجـأ دمنفردة عندئـذٍ تعـ Dojiوتشیر كلمة الدوجي إلى نموذجي المفرد والجمع، وفي حالة كون 

طویلـة یشـیر إلـى أن هنـاك  مـدةلأسـعار بالصـعود لوظهـور الـدوجي بعـد اسـتمرار ا .اأو محاید اعادی
بـــین صـــفوف المتعـــاملین، فضـــلاً عـــن دخـــول الســـوق فـــي مرحلـــة غامضـــة وعـــدم تأكـــد  احیـــرة وتـــردد

المتعــاملین مــن إمكانیــة اســتمرار الأســعار بــنفس اتجاههــا إلــى الأعلــى. وقــد یحصــل العكــس عنــدما 
. إذ لـم یكـن باسـتطاعة البـائ عین ضـغط الأسـعار بشـكل مسـتمر، وبالتـالي یكون اتجاه الأسعار نـزولاً

  ارتفاع احتمالات بدء تقدم الأسعار إلى أعلى.
                     [www.candlestickshop.com] 

) 3وللــدوجي أربعــة أشــكال تختلــف بــاختلاف ســعري الفــتح والإقفــال بالنســبة لمــدى الســعر، والشــكل (
  یوضح مدیات هذه الأشكال.

  
  

  
  )3الشكل (

  أشكال شمعة الدوجي
الأول للــدوجي هــو (الشــرطة) وتتكــون عنــدما تتســاوى أســعار الجلســة  نمــوذجالأ) أن 3یبــین الشــكل (

  الأربعة.
فیكــون لهــا ظــلان متســاویان علــوي  (Long Legged Doji)أمــا الــدوجي ذات الأرجــل الطویلــة 

ول سعر السهم كـان بشـكل جیـد، أي أن تحـرك طویل وسفلي طویل، وتشیر هذه الشمعة إلى أن تدا
ســعر الســهم كــان فــوق وتحــت مســتوى افتتــاح الجلســة، فــي حــین یتســاوى ســعري الافتتــاح والإقفــال، 

  وبالتالي فإن التغیر في سعر السهم كان بسیطاً بالنسبة لسعر الافتتاح.
عنـــدما تتســـاوى ، إذ تتكـــون هـــذه الشـــمعة (Umbrella)الثالـــث للـــدوجي بالمظلـــة  نمـــوذجالأویعـــرف 

أسعار الافتتاح والإقفال وأعلى سعر، بینما یشكل أدنى سعر ظل سفلي طویل، أي بمعنى آخـر إن 

شمعة دوجي ذات 
 الأرجل الطویلة

شمعة دوجي بشكل 
 مظلة

شمعة دوجي بشكل 
 مظلة مقلوبة

شمعة دوجي بشكل 
 شرطة
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وبدون ظـل علـوي. وتعنـي هـذه الشـمعة سـیطرة البـائعین علـى التـداول  Tالشمعة تكون بشكل حرف 
ّ خفض السعر إلى حد معین وهو الحد الأدنى في تلك الجلسـة، إلا أن الجلسـة  أقفلـت عنـد بحیث تم

  مستوى مرتفع نظراً لتسبب المشترین في دفع السعر في نهایة الجلسة إلى مستوى الافتتاح.
إذ تتسـاوى كـل مـن أسـعار  (Inverse umbrella)والنوع الأخیر من الـدوجي هـو المظلـة المقلوبـة 

ة الافتتــاح والإقفــال والأدنــى، بینمــا یكــون أعلــى ســعر علــى شــكل ظــل طویــل علــوي، أي أن الشــمع
مقلــوب، مــع عــدم وجــود ظــل ســفلي. وتشــیر هــذه الشــمعة إلــى ســیطرة  Tتكــون علــى شــكل حــرف 

ّ عــاد لمــا بــدأ بــه نظــراً لقیــام  المشــترین علــى جلســة التــداول، بحیــث أن الســعر اتجــه إلــى أعلــى، ثــم
البــائعین بــدفع الســعر إلــى مســتوى الافتتــاح فــي نهایــة الجلســة، بحیــث أن الجلســة أقفلــت عنــد أدنــى 

  سعر.
متعــــددة فــــي تحدیـــد مســــتویات الــــدعم  ممفـــردة أ كانــــتأمكـــن أن تســــتخدم الشــــموع الیابانیـــة ســــواء وی

والمقاومة، فمستوى الدعم قد یحدث لأول مرة بعد عملیة هبـوط سـابقة أو تأكیـد لمسـتوى دعـم سـابق 
، أمــا مســتوى المقاومــة فــیمكن أن یحــدث لأول مــرة بعــد (Trading Range)ضــمن مــدى التــداول 

وفقــاً وعلــى فــاع ســابقة أو قــد یكــون تأكیــداً لمســتوى مقاومــة موجــودة ضــمن مــدى التــداول. عملیــة ارت
ذلك فإن الشموع الیابانیـة یمكـن أن تسـاعد فـي تحدیـد نقـاط الـدخول والخـروج فـي مـدى التـداول، أي 
 القیام بعملیة الشراء عند مستوى الدعم، والبیع عند مستوى المقاومـة. وعنـدما تكـون النمـاذج متوقعـة
للصــعود، فــذلك یشــیر إلــى تلاشــي ضــغط البیــع، وأن ضــغط الشــراء بــدأ بــالظهور، ومثــل هــذا التوقــع 

  یوحي باحتمال تكون مستوى الدعم.
أمــا إذا كانــت النمــاذج متوقعــة للهبــوط، فیشــیر ذلــك إلــى تلاشــي ضــغط الشــراء، وبــدء ضــغط البیــع 

  ومة.بالظهور، ومثل هذا التشاؤم یؤدي إلى احتمال تكون مستوى المقا
 [www.candlecharts.com]                                  

                                          
: نماذج الشموع الیابانیة:   رابعاً

تتخذ الشموع الیابانیة أشكالاً وأعداداً مختلفة، فبعضها یتكون من شمعة واحدة فقـط والـبعض الآخـر 
ّ ربطهــا مــع الشـ یتكـون مــن شـمعتین أو أكثــر. ولكــل موع الأخــرى التــي نـوع دلالات معینــة عنــدما یـتم

  :ویشیرسبقتها أو تلتها 
  ] 221، 2005[المهیلمي،  

إلــى أن هنــاك أكثــر مــن ســتین شــكلاً فنیــاً أو نمطــاً شــمعیاً للأســعار، نصــفها تقریبــاً ذات قــوة تنبؤیــة 
خاصـــة مـــن قبـــل المحللـــین، كبیـــرة تـــدعى بالنمـــاذج المتفائلـــة (المتوقعـــة للصـــعود) وتحظـــى بأهمیـــة 

  والنصف الآخر تمثل نماذج متشائمة (متوقعة للهبوط).

http://www.candlecharts.com
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فضلاً عن ذلك فإن هناك بعض النماذج الانعكاسیة، بمعنى أنه إذا كان سعر السهم یتجه للصعود 
ذا كان في حالة هبوط فإنه سوف ینعكس ویتجه للصعود، كما  ٕ فإنه سوف ینعكس ویتجه للهبوط، وا

دعى بنمــاذج المواصــلة أي اســتمرار الســهم بالصــعود إذا كــان فــي حالــة صــعود، أن هنــاك نمــاذج تــ
ویمكن تقسیم الشموع الیابانیة من حیث درجة تفسـیرها لتحركـات السـوق  وبالعكس في حالة الهبوط.

  إلى قسمین رئیسین:
  النماذج الانعكاسیة المتفائلة (المتوقعة للصعود): النوع الأول:

عملیـة الصـعود، إذ یشـیر الانعكـاس الفعلـي إلـى أن المسـتثمرین سـیطروا  تتطلـب هـذه النمـاذج تأكیـد
علــى ضــغط البیـــع، إلا أنــه یبقـــى مــن غیـــر الواضــح فیمــا إذا كانـــت عملیــات الشـــراء ســوف تســـتمر 

  التي تؤدي إلى ارتفاع الأسعار أم لا. هانفسالوتیرة ب
الصــعود المســتمرة، ویمكــن أن وتعتبــر هــذه النمــاذج غیــر ذات تــأثیر ومواصــلة بــدون التأكیــد لعملیــة 

أو الشمعة البیضاء الطویلة على أن یرافقها كثافة في  Gap Upتحدث هذه الاستمراریة بواسطة الـ 
حجم التداول، ونظراً لقصر أمد نماذج الشموع والتي قد تتراوح بین أسبوع إلـى أسـبوعین، فـإن تأكیـد 

. وكما سـبق أن نموذجالأأیام بعد تكون عملیة الصعود لا بد أن یحصل ضمن یوم واحد إلى ثلاثة 
ذكرنــا فــإن النمــاذج المتفائلــة تتطلــب وجــود اتجــاه تــداول نــازل، ویمكــن تحدیــد اتجــاه التــداول النــازل 

أو  (Trend Line)أو خطـوط الاتجـاه  (Moving Average)باسـتخدام المتوسـطات المتحركـة 
             بواسطة تحلیل القمة والقاع. 

                                                                    [www.ads4arab.net] 
  النماذج الانعكاسیة المتشائمة (المتوقعة للهبوط): لنوع الثاني:ا

یستوجب هذا النوع تأكید عملیة الهبوط وضمن اتجـاه تـداول صـاعد، وقـد تتكـون هـذه النمـاذج علـى 
غم مـــن أن الانعكـــاس الفعلـــي للاتجـــاه یشـــیر إلـــى أن شـــكل شـــمعة واحـــدة أو عـــدة شـــموع، وعلـــى الـــر 

ضغط البیع تغلب على ضغط الشراء، إلا أنه من غیر المؤكـد اسـتمرار عملیـة البیـع التـي قـد تـؤدي 
إلى رفع الأسعار إلى أعلى أم لا. وأیضاً بدون عملیة التأكید فإن هذه النماذج تعـد غیـر ذات تـأثیر 

ة محتمـل. فضـلاً عـن ذلـك فـإن تأكیـد عملیـة الهبـوط یعنـي ومواصلة وتشیر فقـط إلـى مسـتوى مقاومـ
أو الشـمعة السـوداء  Gap Downمواصـلة للاتجـاه النـازل ویمكـن اسـتمرار المواصـلة مـن خـلال الــ 

  الطویلة مع وجود كثافة في حجم التداول.
ـــداول  ـــب وجـــود اتجـــاه ت ـــة الانعكـــاس المتشـــائم للاتجـــاه تتطل ـــذكر إن حصـــول عملی ومـــن الجـــدیر بال

د، ویمكــن أن یحــدث خــلال مــدى قصــیر. وتســتطیع تحدیــد اتجــاه التــداول الصــاعد باســتخدام صــاع
المتوســـــــــــــــطات المتحركــــــــــــــــة أو خطــــــــــــــــوط الاتجــــــــــــــــاه أو بواســـــــــــــــطة تحلیــــــــــــــــل القمــــــــــــــــة والقــــــــــــــــاع. 

[www.ads4arab.net]                                                                                  
: تدنیة م   خاطر الاستثمار بالأسهم:خامساً

http://www.ads4arab.net
http://www.ads4arab.net
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إن كــل عملیــة مضــاربة أو اســتثمار ممكــن أن تواجــه المخــاطر المتنوعــة، وعنــد اتخــاذ المســتثمرین 
لقراراتهم الاسـتثماریة بقصـد الحصـول علـى الأربـاح الرأسـمالیة یعنـي ضـمنیاً احتمـال الحصـول علـى 

ه لدى المحللین والمتعاملین نتائج عكسیة، أي بمعنى آخر احتمال تحقیق الخسائر. ومما لا شك فی
                          أن استخدام الأسالیب الفنیة في التحلیل یساعد في التقلیل من درجات المخاطرة. 

  ]25، 2005[المهیلمي،                                                                       
سارة جـزء أو كـل رأس المـال المسـتثمر، إذ لا یمكـن أن ویصعب تسمیة العملیة استثماراً في حالة خ

   [Neil, 1992, 195]                                          یكون الاستثمار بدون ثمار.
إلى أن الطریق إلى تكوین ثروة كبیرة هو التوقیت الصحیح للقرار  [Edwin, 1985, 330]ویشیر 

  الاستثماري ولیس الشراء بأسعار رخیصة.
ونستطیع أن نؤكد هنا بأن العملیة لا تجري بهذه البساطة، فقـد یخطـئ المسـتثمر فـي بعـض قـرارات 
الشراء أو البیع في تعاملاته في السوق، عندئذٍ تصبح المشكلة أمام المستثمر أكثر تعقیداً فـي حالـة 

  معاندة السوق والاحتفاظ بالمراكز الخاسرة بدلاً من اللجوء إلى تصفیتها.
 Stop Loss)ذلــك فقــد یلجــأ بعــض المضــاربین إلــى اســتخدام أوامــر وقــف الخســارة ق وعلــى وفــ

Order)  التــــي یصــــفها الــــبعض بمثابــــة الــــدرع الــــواقي ضــــد مخــــاطر تحــــرك الأســــعار فــــي الاتجــــاه
                                                 [Teweles and Jones, 1987, 126]للتوقعـات. 

للبیــع أو للشــراء، الـذي یتحــول بمجــرد وصــول ســعر  االخســارة قـد یكــون أمــر وببسـاطة فــإن أمــر وقــف 
التداول في السـوق إلـى سـعر معـین (سـعر وقـف الخسـارة) إلـى أمـر للتنفیـذ بأفضـل سـعر جـاري فـي 

توقعــاً  (Short Position)ویســتخدم أمــر الشــراء فــي حالــة فــتح أو وجــود مركــز قصــیر  الســوق.
ّ إصدار أ ّ البیع به، ویرتفـع عـن  امر لصعود الأسعار، إذ یتم بالشراء بسعر مرتفع عن السعر الذي تم

ســعر الســوق الجــاري وذلــك للحمایــة والحــد مــن الخســارة جــراء تحــرك الســوق فــي الاتجــاه المعــاكس 
  للتوقعات.

توقعــاً لصــعود  (Long Position)أمــا أمــر البیــع فیســتخدم فــي حالــة فــتح أو وجــود مركــز طویــل 
ّ إصدار ّ الشراء به وأدنى من سعر السوق  الأسعار، إذ یتم أمر للبیع بسعر أدنى من السعر الذي تم

  الجاري، وذلك لتقلیل الخسارة عند هبوط الأسعار بدلاً من ارتفاعها.
ّ تحدیــد نقطــة معینــة لقطــع الخســارة مــن قبــل بعــض المضــاربین، والتــي تســمى بــالوقف  وعــادة مــا یــتم

وبدون إصدار أمر صحیح في السـوق، وتعـد هـذه الوقفـة بمثابـة  (Mental Stop)الذهني للخسارة 
عادة تقییم السوق في ضوء آخر التطورات. ٕ   خط أحمر لمواجهة المواقف وا

وتتطلب كل عملیة استثمار أو مضاربة نوعین من القرارات، قرار دخول السوق وقرار الخروج منه، 
ون للسوق نفسه اتخاذ مثل هذا القـرار نیابـة إلا أن بعض المتعاملین یهملون قرار الخروج منه ویترك

عنهم، أي بمعنى آخر إن أمر الـدخول إلـى السـوق یبقـى مسـتمراً مـا دام اتجـاه السـوق فـي صـالحهم 
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ّ خــروجهم مــن الســوق مــن  ذا مـا حصــل وأن تغیــرت حركــة الأســعار یـتم ٕ ومـا دامــت أربــاحهم تتزایــد. وا
تعامـل مـع تقلبـات الأسـعار كفیلـة بالاسـتفادة مـن خلال تصفیة مراكزهم الحالیة. وهـذه الطریقـة فـي ال

حركــة الأســعار الحقیقیــة مــع المراكــز المفتوحــة والتــي تتعــدى فــي كثیــر مــن الأحیــان أكثــر التوقعــات 
، وذلــك تفادیــاً  . وهــي تفیــد كثیــراً فــي تعظــیم الأربــاح المتحققــة عنــدما یكــون اتجــاه الأســعار قویــاً تفــاؤلاً

ـــــــــــــــــــــــــــــــام أ ـــــــــــــــــــــــــــــــت الأی ـــــــــــــــــــــــــــــــرار قـــــــــــــــــــــــــــــــد تثب .للخـــــــــــــــــــــــــــــــروج بق   نـــــــــــــــــــــــــــــــه كـــــــــــــــــــــــــــــــان مبكـــــــــــــــــــــــــــــــراً
[Schwager, 1994, 415]                                                                                

ّ ذلــك مــن خــلال  ویعــد تحجــیم الخســارة بشــكل مبكــر أحــد أهــم أســس الحــس الاســتثماري الســلیم ویــتم
لا المحافظــة علــى رأس المــال المســتثمر وحمایــة الأربــاح المتحققــة مــن  ٕ ، وا الرجــوع إلــى الســوق ثانیــةً

  [Teweles and Jones, 1987,167]           فإن المستثمر سوف یخرج من حلبة التداول. 
ـــذین یفكـــرون مـــاذا ســـیفعلون إذا ربحـــوا، أمـــا الرابحـــون فـــإنهم یفكـــرون   مـــاإن الخاســـرین فقـــط هـــم ال

  سیفعلون إذا خسروا.
  الجانب التطبیقي

لمتغیرات السعر الأربعة (أعلى، أدنى، فتح، إغلاق) لأسعار أسهم  ایتضمن الجانب التطبیقي وصف
  .2006الشركات عینة البحث، وللأشهر (تشرین الأول، تشرین الثاني، كانون الأول) لعام 

فضلاً عن احتواء الجانب التطبیقي للعرض البیـاني بأسـلوب الشـموع الیابانیـة لأسـهم كـل شـركة مـن 
  الشركات المتضمنة في العینة.

:   :(JIFB)البنك الأردني للاستثمار  أولاً
  )1الجدول (                                                      

  متغیرات السعر الأربعة لسهم البنك الأردني للاستثمار    
  التاریخ  سعر الفتح الإقفالسعر  أدنى سعر أعلى سعر

3.14 3.06 3.14 3.1 01/10/2006 
3.1 3.04 3.09 3.1 02/10/2006 
3.1 3.05 3.1 3.06 03/10/2006 
3.1 3.03 3.1 3.07 04/10/2006 
3.1 3.04 3.1 3.06 05/10/2006 
3.1 3.03 3.1 3.1  08/10/2006 

3.12 3.07 3.1 3.1  09/10/2006 
3.12 3.05 3.08 3.12 10/10/2006 
3.07 3.03 3.03  3.05 11/10/2006 
3.09 3.05 3.09 3.05 12/10/2006 
3.07 3.01 3.01 3.07 15/10/2006 
3.01 2.91 3 3.01 16/10/2006 
3.06 3 3.04 3 17/10/2006 
3.06 3 3.06 3 18/10/2006 
3.05 3.01 3.04 3.02 19/10/2006 
3.09 2.9 3.09 3.09 22/10/2006 
3.09 3.04 3.04 3.08 29/10/2006 
3.08 2.96 3.08 2.96 30/10/2006 
3.14 3.01 3.13 3.05 31/10/2006 
3.09 3.05 3.09 3.07 01/11/2006 
3.1 3 3.1 3.04 02/11/2006 

3.05 3 3.01 3.05 05/11/2006 
3.15 3 3.15 3.01 06/11/2006 
3.2 3.1 3.2 3.13 07/11/2006 

3.15 3.1 3.12 3.15 08/11/2006 
3.13 3.1 3.1 3.12 09/11/2006 
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  التاریخ  سعر الفتح الإقفالسعر  أدنى سعر أعلى سعر
3.12 3.09 3.09 3.1 13/11/2006 
3.1 3.06 3.09 3.1 14/11/2006 

3.12 3.05 3.05 3.12 15/11/2006 
3.05 3.05 3.01 3.05 16/11/2006 
3.12 3.06 3.12 3.06 19/11/2006 
3.08 3.01 3.08 3.06 20/11/2006 
3.08 3.02 3.02 3.05 21/11/2006 
3.08 3.05 3.05 3.05 22/11/2006 
3.05 2.99 2.99 3.05 23/11/2006 
3.08 3.03 3.08 3.04 26/11/2006 
3.06 2.98 2.99 3.03 27/11/2006 
3.03 2.94 2.94 3.03 28/11/2006 
3.07 2.92 3.05 3.02 29/11/2006 
3.06 3 3.06 3.01 30/11/2006 
3.04 2.98 3.04 3 03/12/2006 
2.98 2.91 2.95 2.98 04/12/2006 
3.07 2.98 3.07 2.98 05/12/2006 
3.13 3.05 3.13 3.05 06/12/2006 
3.17 3.1 3.16 3.15 07/12/2006 
3.11 3.05 3.1 3.11 10/12/2006 
3.13 2.99 3.11 3.06 11/12/2006 
3.13 3.04 3.12 3.04 12/12/2006 
3.1 3.05 3.09 3.05 13/12/2006 

3.16 3.01 3.15 3.09 14/12/2006 
3.17 3.11 3.16 3.11 17/12/2006 
3.19 3.09 3.19 3.12 18/12/2006 
3.18 3.1 3.11 3.18 19/12/2006 
3.17 3.11 3.16 3.11 20/12/2006 
3.19 3.14 3.17 3.16 21/12/2006 
3.19 3.15 3.19 3.19 24/12/2006 
3.3 3.18 3.28 3.18 26/12/2006 

3.29 3.2 3.29 3.29 27/12/2006 

  www.ase.com.joالمصدر:                   
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  )4الشكل (
  العرض البیاني بأسلوب الشموع الیابانیة لسهم البنك الأردني للاستثمار

) أن البائعین كانت لهم السیطرة على التداول لجزء من الوقـت فـي بدایـة شـهر 4یتضح من الشكل (
رین الأول (أكتــوبر) فیمــا ســیطر المشــترون علــى الجــزء البــاقي، وظهــر ذلــك مــن خــلال الشــمعة تشــ

ّ  1/10) دینـار فــي 3.1البیضـاء الطویلــة ذات الظـل الســفلي الطویـل، إذ أن ســعر الفــتح ابتـدأ بـــ ( ثــم
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التــداول بعــدها عــاد المشــترین لرفــع الســعر  ى) دینــار نتیجــة ســیطرة البــائعین علـ3.06انخفـض إلــى (
  ) دینار وأقفل السعر على ذلك.3.14لى (إ

ــــى ضــــعف  2/10وبتــــاریخ  كانــــت الشــــمعة ســــوداء صــــغیرة ولهــــا ظــــل ســــفلي طویــــل ممــــا یشــــیر إل
عملیــة التــداول وذلــك واضــح مــن خــلال حركــة الســعر بالتــاریخ المــذكور، إذ كــان ســعر الفــتح حركة

ّ انخفض إلى (3.1(   ) دینار.3.1لبدایة () دینار بعدها عاد السعر إلى نقطة ا3.04) دینار ثم
وفي الأیام الثلاثة التالیة كانت الشموع بیضاء طویلة ولها ظـل سـفلي طویـل ممـا یشـیر إلـى سـیطرة 

علـى الجـزء البـاقي مـن الوقـت، واسـتمرت  ینالتـداول لجـزء مـن الوقـت وسـیطرة المشـتر  ىالبـائعین علـ
والتــي لهــا ظلــین متســاویین العملیــة ســجالاً بــین الطــرفین إلــى أن ظهــرت الشــمعة البیضــاء الصــغیرة 

علوي وسفلي، مما یشیر إلى بطئ حركة التداول التي كان لكلا الطرفین دور في السیطرة علیها ما 
  یعني بقاء المواجهة مفتوحة.

، إذ كان سعر الافتتاح مساوٍ (Umbrella)شمعة الدوجي بشكل مظلة  22/10كما ظهرت بتاریخ 
) دینار بینما كان أدنى سعر على شكل ظل سفلي طویل 3.09لسعر الإقفال ولأعلى سعر وبقیمة (

ّ ضـغط السـعر 2.9وبقیمة ( ) دینار. وتشیر هذه الشمعة إلى سیطرة البائعین علـى التـداول بحیـث تـم
ن دفعــوا السـعر فــي نهایـة الجلســة یإلـى الأسـفل، إلا أن الجلســة أقفلـت عنــد مسـتو مرتفــع لأن المشـتر 

  إلى مستوى الافتتاح.
تجــاذب ســعر الســهم بــین الطــرفین لبقیــة أیــام الشــهر، إلــى أن تمــت ســیطرة المشــترین وعــادت عملیــة 

ظهر ذلك من  اذ) دینار 3.13على التداول في الیوم الأخیر من الشهر، إذ أقفل سعر السهم عند (
  .31/10خلال الشمعة البیضاء الطویلة بتاریخ 

كـون سـعر إقفـال لنـت متفائلـة وذلـك نستنتج من ذلك أن أكثر النماذج التي وردت فـي هـذا الشـهر كا
) كانت فیها النماذج متشائمة، 29، 16، 15، 11، 10السهم أعلى من سعر الافتتاح، عدا الأیام (
  إذ بلغ سعر الإقفال أقل من سعر الافتتاح.

أما في شهر تشرین الثاني (نوفمبر) فقد ابتدأ بشمعة بیضـاء طویلـة لهـا ظـل سـفلي طویـل مـا یشـیر 
بائعین على التداول، لجزء من الوقت مقابل سیطرة المشترین علـى الجـزء البـاقي. وفـي إلى سیطرة ال

مــن الشــهر نفســه لــم یــتم تحریــك عملیــة التــداول إلا بشــكل بســیط بســیطرة المشــترین  14و 13یــومي 
  على التداول لجزء من الوقت، مقابل سیطرة البائعین على الجزء الباقي.

، 16/11) دینـار بتـاریخ 3.01داول إلـى أن وصـل السـعر إلـى (وقد استمر ضغط البـائعین علـى التـ
واستمرت العملیة سجالاً بین الطرفین إلى أن حـدث جمـود فـي عملیـة التـداول فـي الیـوم الأخیـر مـن 

وقــد كانــت تســعة نمــاذج لســعر الســهم فــي هــذا الشــهر متفائلــة وبقیــة النمــاذج متشــائمة، ممــا  الشــهر.
ة فـــي الشـــهر العاشـــر كانـــت انعكاســـیة متفائلـــة، إذ أن النمـــاذج یعنـــي أن النمـــاذج التـــي كانـــت ســـائد
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الانعكاسیة المتفائلة تعني إذا كان السهم یتجه للصعود فإنه سـوف یـنعكس ویتجـه للهبـوط فـي حالـة 
  النماذج الانعكاسیة المتشائمة، وقد تحقق ذلك فعلاً في شهر تشرین الثاني.

كــان  أذرة المشــترین علــى التــداول لأغلــب الوقــت أمــا شــهر كــانون الأول (دیســمبر) فقــد ابتــدأ بســیط
ّ ضــغط  4/12) دینــار، وبتــاریخ 3.04ســعر الإقفــال ( تمــت ســیطرة البــائعین علــى التــداول بحیــث تــم

  ).2.95السعر إلى أسفل عند مستوى (
ّ عاد المشتر  ّ رفـع السـعر 7و  6و  5للسیطرة على التداول في أیـام ( ونثم ) مـن الشـهر نفسـه، إذ تـم

) دینار على التـوالي. بعـدها اسـتمرت النمـاذج المتفائلـة 3.16) دینار و(3.13) دینار و(3.07إلى (
، إذ تسـاوت أسـعار الافتتـاح والإقفـال وأعلـى سـعر 27/12إلى أن ظهرت الـدوجي بشـكل مظلـة فـي 

) دینــار، ویمكــن 3.2) دینــار، بینمــا كــان أدنــى ســعر بشــكل ظــل ســفلي طویــل بقیمــة (3.29بقیمــة (
بــین  اهــور الــدوجي المظلــة بعــد هــذا الصــعود لســعر الســهم یعنــي أن هنــاك حیــرة وتــرددالقــول بــأن ظ

المتعــاملین، فضــلاً عــن دخــول الســوق فــي مرحلــة غامضــة، كمــا أن المتعــاملین غیــر متأكــدین مــن 
  إمكانیة مواصلة الأسعار لاتجاهها والصعود إلى مستویات أعلى.

تقریباً أما بقیة النمـاذج  انموذجأ 15ائلة إذ بلغت ویلاحظ أن أكثر النماذج كانت في هذا الشهر متف
  فكانت متشائمة.

وبمــا أن النمــاذج لشــهر تشــرین الثــاني كانــت انعكاســیة متشــائمة، أي أن ســعر ســهم الشــركة انعكــس 
لسعر  مدةواتجه للصعود في شهر كانون الأول، نستنتج من ذلك أن هناك نمطاً تكون خلال تلك ال

رین الأول كانت النمـاذج انعكاسـیة متفائلـة ممـا أدى إلـى انخفـاض سـعر سهم الشركة، ففي شهر تش
الســهم فــي شــهر تشــرین الثــاني الــذي كانــت معظــم النمــاذج فیــه انعكاســیة متشــائمة، ممــا أدى إلــى 

  ارتفاع سعر السهم في شهر كانون الأول.
: ً◌   :(JOEP)شركة الكهرباء الأردنیة  ثانیاً

  )2الجدول ( 
  لسهم شركة الكهرباء الأردنیة متغیرات السعر الأربعة

أدن            ى  أعلى سعر
 سعر

س                  عر 
 الإقفال

س            عر 
  التاریخ  الفتح

3.14 3.1 3.11 3.1 01/10/2006 
3.14 3.08 3.1 3.11 02/10/2006 
3.12 3.09 3.1 3.1 03/10/2006 
3.15 3.1 3.12 3.1 04/10/2006 
3.15 3.1 3.1 3.15 05/10/2006 
3.16 3.09 3.1 3.16 08/10/2006 
3.1 3.08 3.08 3.1 09/10/2006 

3.08 3.06 3.08 3.08 10/10/2006 
3.1 3.05 3.05 3.09 11/10/2006 

3.09 3.04 3.08 3.04 12/10/2006 
3.09 3.05 3.05 3.09 15/10/2006 
3.05 3 3.02 3.05 16/10/2006 
3.03 3 3 3.02 17/10/2006 
3.08 3.05 3.05 3.06 18/10/2006 
3.08 3.04 3.08 3.04 19/10/2006 
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أدن            ى  أعلى سعر
 سعر

س                  عر 
 الإقفال

س            عر 
  التاریخ  الفتح

3.1 3.08 3.1 3.08 22/10/2006 
3.13 3.08 3.1 3.12 29/10/2006 
3.1 3.06 3.06 3.1 30/10/2006 

3.09 3.04 3.05 3.04 31/10/2006 
3.08 3 3 3.04 01/11/2006 
3.03 2.97 3 3.01 02/11/2006 

3 2.94 2.95 3 05/11/2006 
3 2.97 3 3 06/11/2006 

3.05 3 3 3.03 07/11/2006 
3 2.95 2.99 3 08/11/2006 

2.99 2.96 2.98 2.99 09/11/2006 
3 2.98 2.99 2.98 13/11/2006 
3 2.95 2.98 3 14/11/2006 

2.95 2.84 2.84 2.95 15/11/2006 
2.86 2.78 2.83 2.86 16/11/2006 
2.9 2.75 2.86 2.85 19/11/2006 

2.86 2.8 2.8 2.86 20/11/2006 
2.89 2.77 2.88 2.77 21/11/2006 
2.98 2.87 2.93 2.87 22/11/2006 
2.96 2.88 2.88 2.94 23/11/2006 
2.98 2.9 2.97 2.9 26/11/2006 
2.97 2.93 2.96 2.97 27/11/2006 
2.97 2.9 2.95 2.97 28/11/2006 
2.94 2.88 2.93 2.92 29/11/2006 
2.92 2.86 2.86 2.9 30/11/2006 
2.89 2.86 2.89 2.89 03/12/2006 
2.91 2.75 2.79 2.91 04/12/2006 
2.91 2.74 2.91 2.8 05/12/2006 
2.95 2.88 2.9 2.9 06/12/2006 
2.92 2.88 2.88 2.88 07/12/2006 
2.89 2.85 2.87 2.85 10/12/2006 
2.87 2.84 2.84 2.87 11/12/2006 
2.85 2.82 2.85 2.84 12/12/2006 
2.86 2.8 2.86 2.85 13/12/2006 
2.85 2.8 2.82 2.85 14/12/2006 
2.82 2.8 2.82 2.8 17/12/2006 
2.87 2.8 2.87 2.81 18/12/2006 
2.88 2.85 2.86 2.88 19/12/2006 
2.85 2.82 2.85 2.85 20/12/2006 
2.87 2.83 2.85 2.85 21/12/2006 
2.86 2.83 2.86 2.83 24/12/2006 
2.88 2.84 2.86 2.84 26/12/2006 
2.9 2.84 2.85 2.87 27/12/2006 
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  )5الشكل (
  ة لسهم شركة الكهرباء الأردنیةالعرض البیاني بأسلوب الشموع الیابانی                  

ّ تحریكهـا إلا بشـكل بسـیط مـن 5یوضح الشكل ( ) بأن عملیـة التـداول فـي شـهر تشـرین الأول لـم یـتم
خــلال ســیطرة المشــترین علــى التــداول لجــزء مــن الوقــت، وذلــك واضــح مــن خــلال الشــمعة البیضــاء 

طرة ملحوظــة للبــائعین علــى الصــغیرة ذات الظــل العلــوي الطویــل، وقــد تمیــزت بقیــة أیــام الشــهر بســی
التداول لأغلب الوقت مقابل سیطرة المشترین على الجزء الباقي من الوقـت ممـا أدى إلـى دفـع سـعر 

  ) دینار.3.05عند مستوى ( 31/10وصل سعر إقفال السهم في  إذسهم الشركة إلى أسفل، 
قابــــل ســــیطرة وفــــي شــــهر تشــــرین الثــــاني اســــتمرت ســــیطرة البــــائعین علــــى التــــداول لأغلــــب الوقــــت م

المشــترین فــي الجــزء البــاقي، مــع جمــود فــي عملیــة التــداول فــي بعــض الأحیــان، وذلــك واضــح مــن 
  ) دینار.2.86خلال الشموع الصغیرة حتى وصل سعر إقفال السهم عند مستوى (

وفي شهر كانون الأول كان هناك تحرك بسـیط فـي عملیـة التـداول مـن قبـل الطـرفین، وذلـك واضـح 
بعــض النمــاذج المتشــائمة،  عــن فضــلادوجي المظلــة والــدوجي المظلــة المقلوبــة، مــن خــلال شــمعة الــ

  .27/12) دینار في 2.85واستمر سعر السهم في حالة انخفاض عند مستوى (
ویبـــدو مـــن خـــلال ملاحظـــة ســـلوك ســـهم الشـــركة المـــذكورة أنـــه مـــن النمـــاذج المواصـــلة، أي إذا كـــان 

  وط.السهم في حالة هبوط فأنه سوف یستمر في الهب
  ویعد هذا أحد الأنماط التي ممكن أن تلاحق أسهم بعض الشركات.

: ً◌   :(DADI)شركة دار الدواء  ثالثاً
  )3الجدول (

  متغیرات السعر الأربعة لسهم شركة دار الدواء

 أعلى سعر
أدنــــــــــــــى 

 سعر
ســــــــــــــــــــعر 

 الإقفال
  التاریخ  سعر الفتح

5.3 5.12 5.29 5.16 01/10/2006 
5.28 5.12 5.28 5.12 02/10/2006 
5.18 5.02 5.18 5.13 03/10/2006 
5.14 5 5 5.04 04/10/2006 
5.18 5 5.18 5.01 05/10/2006 
5.17 5.17 5.17 5.17 08/10/2006 
5.15 4.92 5.15 5.05 09/10/2006 
5.05 4.95 5.03 4.95 10/10/2006 
5.15 4.91 5.12 4.91 11/10/2006 
5.15 4.91 5.12 4.91 12/10/2006 

5.1 4.95 5.09 5.1 15/10/2006 
5.05 4.95 5 5.05 16/10/2006 
5.02 4.9 4.97 5.02 17/10/2006 
5.02 5 5.02 5 18/10/2006 
5.11 4.91 5.09 5.11 19/10/2006 

5.1 5.05 5.05 5.05 22/10/2006 
5.13 5.13 5.13 5.13 29/10/2006 
5.13 5.08 5.11 5.11 30/10/2006 
5.11 5.11 5.11 5.11 31/10/2006 
5.09 5 5.09 5 01/11/2006 
5.15 5.15 5.15 5.15 02/11/2006 
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 أعلى سعر
أدنــــــــــــــى 

 سعر
ســــــــــــــــــــعر 

 الإقفال
  التاریخ  سعر الفتح

5.15 4.95 4.95 5.15 05/11/2006 
5.19 5 5.19 5.05 06/11/2006 
5.25 5.1 5.1 5.25 07/11/2006 
5.17 5 5.16 5.05 08/11/2006 

5.1 5 5.01 5.1 09/11/2006 
5.1 5 5.03 5 13/11/2006 

5.05 5 5.01 5.05 14/11/2006 
5.05 4.95 5.05 5.04 15/11/2006 
5.05 4.95 5.05 5.04 16/11/2006 
5.05 5 5.05 5.01 19/11/2006 
5.04 5 5.04 5 20/11/2006 
5.05 5 5.05 5.01 21/11/2006 
5.08 5 5 5.08 22/11/2006 
5.05 5 5 5.02 23/11/2006 

5 5 5 5 26/11/2006 
5.05 5 5.05 5.03 27/11/2006 
5.05 5 5.05 5.03 28/11/2006 

5 4.9 4.96 4.9 29/11/2006 
5 4.9 4.9 4.95 30/11/2006 

4.95 4.88  4.95 4.95 03/12/2006 
4.9 4.9 4.9 4.9 04/12/2006 
4.9 4.9 4.9 4.9 05/12/2006 

4.91 4.83 4.9 4.83 06/12/2006 
5.04 4.9 5 4.9 07/12/2006 

5 4.95 4.95 5 10/12/2006 
4.99 4.91 4.91 4.99 11/12/2006 
4.92 4.84 4.89 4.91 12/12/2006 
4.88 4.8 4.88 4.85 13/12/2006 

4.9 4.8 4.83 4.8 14/12/2006 
4.9 4.8 4.85 4.9 17/12/2006 

4.85 4.62 4.85 4.7 18/12/2006 
4.84 4.7 4.8 4.71 19/12/2006 

4.8 4.75 4.8 4.75 20/12/2006 
4.85 4.79 4.85 4.79 21/12/2006 
4.88 4.75 4.88 4.76 24/12/2006 
4.87 4.8 4.87 4.8 26/12/2006 
4.95 4.81 4.95 4.94 27/12/2006 
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وســــیطرة  1/10) إلـــى ســـیطرة البـــائعین علــــى التـــداول لجـــزء مـــن الوقـــت بتـــاریخ 6یوضـــح الشـــكل (
واضــحاً مــن خــلال الشــمعة البیضــاء ذات الظــل الســفلي المشــترین علــى الجــزء البــاقي، ویبــدو ذلــك 

  الطویل.
ظهرت الشمعة البیضاء الطویلة وبدون ظلال ما یعني سـیطرة المشـترین علـى  2/10إلا أنه بتاریخ 

إذ أقفـــل ســـعر الســـهم عنـــد  5/10التـــداول لأغلـــب الوقـــت، واســـتمرت هـــذه الســـیطرة إلـــى نهایـــة یـــوم 
  ) دینار.5.18(

ـــ 8/10وبتـــاریخ  ـــد مســـتوى  إذدوجي بشـــكل الشـــرطة، ظهـــرت ال تســـاوت أســـعار الأســـهم الأربعـــة عن
)5.17.(  

ظهرت شمعة بیضاء طویلة ذات ظل سـفلي طویـل، ممـا یشـیر إلـى سـیطرة البـائعین  9/10وبتاریخ 
  على التداول لجزء من الوقت، وسیطرة المشترین على الجزء الباقي.

ها متوســطة واثنــان طویلتــان ذات اأحــد ) ظهــرت ثلاثــة شــموع بیضــاء،12، 11، 10وفــي التــواریخ (
ظــلال متوســطة، ویشــیر ذلــك إلــى ســیطرة المشــترین علــى التــداول لجــزء مــن الوقــت، مقابــل ســیطرة 

  .12/10) دینار في 5.12البائعین على الجزء الباقي، وأقفل سعر السهم عند مستوى (
ول بــالفتور، وحــدث ) مــن الشــهر نفســه تمیــزت حركــة التــدا19،  18، 17، 16، 15وفــي التــواریخ (

) دینــار، 5.09عنــد مســتوى ( ضتــدخل بســیط مــن قبــل البــائعین مــا دفــع ســعر الســهم إلــى الانخفــا
واستمر الجمود في حركة السهم إلـى نهایـة الشـهر، وذلـك واضـح مـن خـلال الـدوجي بشـكل الشـرطة 

  ) دینار.5.11والذي تساوت فیها أسعار السهم الأربعة بقیمة (
الثاني استمرت عملیة التداول بالجمود نتیجة لظهور الدوجي بشكل الشـرطة وفي بدایة شهر تشرین 

ویبـــدو ذلـــك  5/11، إلـــى أن تمـــت ســـیطرة البـــائعین علـــى التـــداول لأغلـــب الوقـــت بتـــاریخ 2/11فـــي 
واضــحاً مــن خــلال الشــمعة الســوداء الطویلــة والشــمعة البیضــاء الطویلــة ذات الظــل الســفلي الطویــل 

  ائعین على التداول لجزء من الوقت.التي تشیر إلى سیطرة الب
) من شهر تشـرین الثـاني عـادت حركـة التـداول إلـى الجمـود مـن خـلال الشـموع 30-29( مدةوفي ال

  البیضاء الصغیرة ذات الظل السفلي المتوسط.
وفي شهر كانون الأول استمرت العملیة سجالاً بین الطرفین مع حـدوث نـوع مـن الجمـود فـي حركـة 

  لأحیان.التداول في بعض ا
) یظهر لنا أن سـعر سـهم هـذه الشـركة هـو مـن نمـاذج المواصـلة، إذ 6ومن خلال ملاحظة الشكل (

البحث إلى أن وصل سعر إقفال  مدةاستمر سعر سهم الشركة بالانخفاض من یوم إلى آخر خلال 
 ) دینار، رغم أن المشترین كانوا یضغطون باتجاه رفع السعر4.95عند مستوى ( 27/12السهم في 

  في بعض أیام التداول. وهذا بحد ذاته یشكل نمطاً ودلیلاً للمتعاملین لسعر سهم هذه الشركة.
: ً◌   :(JIJC)شركة الأردن الدولیة للتأمین  رابعاً
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  )4الجدول (

  متغیرات السعر الأربعة لسهم شركة الأردن الدولیة للتأمین
  التاریخ  سعر الفتح الإقفالسعر  أدنى سعر أعلى سعر

2.1 2.05 2.05 2.1 01/10/2006 
2.08 2.06 2.08 2.07 02/10/2006 
2.08 2.06 2.07 2.07 03/10/2006 
2.1 2.06 2.1 2.07 04/10/2006 
2.1 2.06 2.09 2.07 05/10/2006 

2.09 2.06 2.08 2.09 08/10/2006 
2.07 2.04 2.07 2.06 09/10/2006 
2.08 2.08 2.08 2.08 10/10/2006 
2.08 2.05 2.08 2.06 11/10/2006 
2.08 2.04 2.08 2.04 12/10/2006 
2.09 2.05 2.09 2.06 15/10/2006 
2.1 2.04 2.1 2.06 16/10/2006 

2.12 2.07 2.11 2.1 17/10/2006 
2.15 2.08 2.15 2.08 18/10/2006 
2.18 2.09 2.14 2.18 19/10/2006 
2.21 2.1 2.19 2.12 22/10/2006 
2.2 2.15 2.18 2.2 29/10/2006 
2.2 2.15 2.17 2.2 30/10/2006 

2.23 2.15 2.23 2.15 31/10/2006 
2.25 2.18 2.23 2.23 01/11/2006 
2.22 2.16 2.22 2.16 02/11/2006 
2.2 2.14 2.2 2.14 05/11/2006 
2.2 2.17 2.17 2.2 06/11/2006 

2.22 2.17 2.22 2.19 07/11/2006 
2.22 2.2 2.2 2.22 08/11/2006 
2.2 2.18 2.19 2.18 09/11/2006 

2.19 2.17 2.17 2.17 13/11/2006 
2.2 2.13 2.14 2.17 14/11/2006 

2.18 2.18 2.18 2.18 15/11/2006 
2.15 2.08 2.08 2.1 16/11/2006 
2.13 2.13 2.13 2.13 19/11/2006 
2.1 2.1 2.1 2.1 20/11/2006 

2.14 2.01 2.14 2.01 21/11/2006 
2.14 2.06 2.14 2.06 22/11/2006 
2.15 2.14 2.15 2.14 23/11/2006 
2.14 2.06 2.14 2.07 26/11/2006 
2.15 2.13 2.15 2.14 27/11/2006 
2.14 2.05 2.12 2.08 28/11/2006 
2.12 2.14 2.12 2.12 29/11/2006 
2.14 2.06 2.14 2.06 30/11/2006 
2.14 2.06 2.14 2.06 03/12/2006 
2.14 2.04 2.1 2.11 04/12/2006 
2.1 2.07 2.08 2.1 05/12/2006 

2.11 2.08 2.1 2.09 06/12/2006 
2.09 2.07 2.09 2.07 07/12/2006 
2.1 2.1 2.1 2.1 10/12/2006 
2.1 2.04 2.1 2.04 11/12/2006 

2.05 2.03 2.05 2.05 12/12/2006 
2.05 1.99 2.05 2 13/12/2006 
2.05 2 2 2.04 14/12/2006 
2.05 1.91 2.05 1.96 17/12/2006 
2.05 1.91 2.05 1.96 18/12/2006 
2.1 1.98 2.09 2.05 19/12/2006 
2.1 2.04 2.1 2.09 20/12/2006 

2.12 2.04 2.11 2.1 21/12/2006 
2.12 2.04 2.11 2.1 24/12/2006 
2.09 2.01 2.05 2.03 26/12/2006 
2.13 2 2.13 2.02 27/12/2006 
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  )7الشكل (                                               
  الأردن الدولیة للتأمینالعرض البیاني بأسلوب الشموع الیابانیة لسهم شركة                  

  
إلى سیطرة البائعین  1/10) من خلال الشمعة السوداء الطویلة التي ظهرت بتاریخ 7یشیر الشكل (

، إلــى أن ظهــرت 2/10علــى التــداول لأغلــب الوقــت، بعــدها حــدث جمــود فــي حركــة التــداول بتــاریخ 
ّ تداولـه بشـكل أ إلـىتشـیر هـذه الشـمعة  إذ 3/10الدوجي ذات الظلال المتساویة بتاریخ  ن السـعر تـم

جید فوق وتحت مستوى افتتاح الجلسـة، لكـن سـعر الإقفـال أصـبح مسـاویاً لسـعر الافتتـاح، وبالتـالي 
  فإن التغیر في السعر كان بسیطاً بالنسبة لسعر الافتتاح.

ظهرت الشمعة البیضاء الطویلة مما یعنـي سـیطرة المشـترون علـى التـداول لأغلـب  31/10وبتاریخ 
  ) دینار.2.23وقد أقفل سعر السهم بالتاریخ المذكور عند مستوى (الوقت، 

ویبدو أن معظم النماذج التي تحققت في شهر تشرین الأول كانت مـن النمـاذج المتفائلـة المواصـلة، 
واستمرت هذه النماذج المتفائلة لكل من شهري تشرین الثاني وكانون الأول بالرغم من وجود بعـض 

بعض الأحیان التي أدت إلـى حـدوث انعكاسـات فـي سـعر السـهم، ورغـم ذلـك النماذج المتشائمة في 
فإن سعر سهم الشركة حافظ على مستواه في أحیان كثیرة واستمر في الارتفاع إلى أن وصـل سـعر 

  ) دینار.2.13عند مستوى ( 27/12إقفال السهم بتاریخ 
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