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: ملخص
ىذفذ ىزو الذساظت ئلى اخخباس  فلالُت الخدلُل الفني هأداة لاجخار كشاساث الاظدثماس في أظىاق اللملاث االإؽفشة للىؽف 

، ورلً بخؼبُم كُنت من االإإؼشاث الفنُت كلى "الؽشاء والاخخفاؾ"كن مذي كذسجه كلى جدلُم سبدُت أهبر من سبدُت اظتراجُجُت 

ن خلاٌ الفترة  ت الُىمُت للملت البخيىٍ  (. 2019-2014)البُاناث العلشٍ

 الؽشاء والاخخفاؾ وفي ول الاظتراجُجُاث ئظتراجُجُت أداء من كخبربؽيل مأفظل  الخدلُل الفني أداء أنوأؿهشث النخائج 

 ٌ ت االإخخبرة، ورلً خحت بلذ حلذًل اللائذ باالإخاػش  وخخص جيالُف الخذاو هما بُنذ النخائج أن جفىق أداء الخدلُل الفني . الاظدثماسٍ

ت للخدلُل الفني ولِغ ناججا كن االإخاػش اٌساحمكلى الاظتراجُجُت االإشحلُت  .  الحي ًنؼىي كليهاصائذة ئلى اللذسة الخنبإٍ

ن:ًتفاجيحمكلماث   .جدلُل فني، سبدُت، أظىاق اللملاث االإؽفشة، بخيىٍ

 .JEL:G10 ،G11 ،G17اثصييفث

Abstract: 

This research aimed to test the effectiveness of technical analysisin the cryptocurrencymarkets in order to 

investigate whether technical trading rules can outperform the "buy and hold" strategy. To do this, a set of technical 

indicators have been applied to the daily price data of Bitcoin during the period (2014-2019). 

The results showed that technical analysis significantly outperformed the "buy and hold" strategy, even after 

adjusting the return to risks and deducting trading costs. The results also showed that the outperformance of technical 

analysis is due to the predictive power of technical analysis and not as a result of the additional risks involved.  

Key words:Technical Analysis; Profitability; cryptocurrency markets; Bitcoin. 
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 : كدمتالم- 1

م
ُ
 اللملاث االإؽفشة ؼىلا خذًثا لللملاث الشكمُت ونىكا حذًذا من الأدواث االإالُت، جبرح

ن وصناق  ن بلذس هبير من الاىخمام من ػشف الاكخخادًين واالإعدثمشٍ خـُذ في الللذًن الأخيرً

واللملاث االإؽفشة هي جمثُل سكمي لللُمت غير صادسة كن بنً مشهضي أو . اللشاس  ووظائل الاكلام

عخخ
ُ
مىن نللها أو دظلؼت كامت ولا جشجبؽ بالظشوسة بلملت وسكُت، ولىن ح م وىظُلت للخبادٌ وٍ

نها أو جذاولها ئلىترونُا ولص حلذ اللملاث االإؽفشة مجشد كملت بذًلت ووظُلت للخبادٌ بل . جخضٍ

 ظىق 20000أصبدذ أصىلا مالُت ًخص جذاولها في أظىاق افتراطُت مخخخت ًفىق كذدىا 

 ملُاس دولاس، 192,4مندؽشة في مخخلف أنداء اللالص، خُث بلغ ئحمالي سظملتها العىكُت أهثر من 

ذ من   وفلا لبُاناث االإىكم الالىتروني 1/1/2020 ملُاس دولاس في 66وبلغ حجص الخذاوٌ الُىمي  أصٍ

(https://coinmarketcap.com) . لَبر ىزو البُاناث كلى مذي حاربُت أظىاق اللملاث االإؽفشة
ُ
وح

ئر أصبدذ أخذ أهثر الأظىاق اظخلؼابا للمخلاملين في الأدواث االإالُت بمخخلف أصنافهص 

ن) ن، االإظاسبين واالإخاحشٍ دُده من فشص هبيرة لخنمُت الاظدثماساث وجدلُم  (االإعدثمشٍ
ُ
نـشا الإا ج

ن أهثر من  . الأسباح  1/1/2017 مشة بين 20فللى ظبُل االإثاٌ، جظاكف ظلش البخيىٍ

 دولاس، مدللا بزلً كائذا بنعبت 20089 دولاس ئلى 998,33 ئر اسجفم ظلشىا من 17/12/2017و

خ الأظىاق االإالُت الخللُذًت1912% .  ، في ظابلت لص ٌعبم لها مثُل في جاسٍ

للذ أصبدذ أظىاق اللملاث االإؽفشة مجالا حذًذا للاظدثماس االإالي واالإظاسبت حعخلؼب 

اللذًذ من الأفشاد واالإإظعاث، فلذ ؼشق اللذًذ من االإإظعاث االإالُت وصنادًم الخدىغ 

ومعيري االإدافف االإالُت في جظمين اللملاث االإؽفشة في مدافـهص االإالُت واظتراجُجُاتهص 

ت هما جضاًذث حجص الخلاملاث في جلً الأظىاق  بؽيل مؼشد في الآونت الأخيرة، وحلخبر . الاظدثماسٍ

. الُىم مىػنا لأؼذ االإظاسباث االإالُت

ئن الاظدثماس في أظىاق اللملاث االإؽفشة ًخؼلب اظخخذام أدواث جدلُلُت معاكذة كلى 

ت لخبر الخدلُل الفني أخذ أهثر الأدواث االإعخخذمت لخدلُل . جشؼُذ اللشاساث الاظدثماسٍ الأظىاق وَ

ٌ )، خُث يهخص ىزا االإذخل بذساظت البُاناث العىكُت االإاطُت االإالُت  (...العلش، حجص الخذاو

للأصىٌ االإالُت للخلشف كلى ظلىن الأظلاس ومذي ظشكتها وكىتها من أحل الخنبإ باججاىها 

ت في طىء  االإعخلبلي في مشاخل مبىشة بما ٌعاكذ كلى الخىكُذ العلُص لللشاساث الاظدثماسٍ

 .الاججاو االإعخلبلي االإخىكم للعلش

: إشكاليت البحث- 1-1

بن )للذ أثبدذ اللذًذ من الذساظاث فلالُت الخدلُل الفني في الأظىاق االإالُت الخللُذًت

، هأظىاق الأظهص، أظىاق العنذاث، أظىاق االإعخلبلُاث، أظىاق (1، صفدت 2020لؼشػ، 
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والخللب الؽذًذ غير أن خخىصُاث أظىاق اللملاث االإؽفشة ، الخشف الأحنبي، وأظىاق العلم

ل  لحي، )كلى االإذي الؼىٍ جذفم ئلى البدث خىٌ مذي فلالُت (1، صفدت 2020منخىسي و صىٍ

ت في أظىاق اللملاث االإؽفشة، والحي ًمىن  الخدلُل الفني هأداة لخىكُذ اللشاساث الاظدثماسٍ

سوق -  في أسواق العملاث المشفرةما مدى فعاليت الخحليل الفني : صُاغتها في الدعاؤٌ الخالي

البخكويً جحدًدا؟ 

: فرطياث البحث- 1-2

: للإحابت كن الاؼيالُت االإؼشوخت، ًنؼلم ىزا البدث من الفشطُاث الخالُت

 أظىاق اللملاث االإؽفشة غير هفإة في الؽيل الظلُف للىفاءة؛ .أ 

 ؛جخدشن الأظلاس في أظىاق اللملاث االإؽفشة في اججاىاث ًمىن الخنبإ بها .ب 

للخدلُل الفني كذسة كلى جدلُم سبدُت أكلى من سبدُت ئظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ؛  .ج 

جفىق أداء الخدلُل الفني كلى أداء ئظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ ناجج كن كذسجه كلى  .د 

 .(واالإخاػشة الضائذة)الخنبإ باججاو العلش ولِغ كن كىامل أخشي 

: أهميت البحث- 1-3

:  ، أىمهاللىامل كذةًدـى الخدلُل الفني باىخمام خاص في أظىاق اللملاث االإؽفشة 

ئثباث اللذًذ من الذساظاث كذم هفاءة أظىاق اللملاث االإؽفشة في ؼيلها الظلُف، ٌلني - 

ت  ئميانُت الخنبإ باججاو الأظلاس وجدلُم كىائذ غير كادًت من خلاٌ دساظت البُاناث العلشٍ

وغيرىا من البُاناث العىكُت االإاطُت، وبخلبير آخش ىزا ٌلني أن الخدلُل الفني كذ ًيىن مفُذا 

 في أظىاق اللملاث االإؽفشة؛

ذ -  النلص النعبي في االإللىماث االإخلللت باللملاث االإؽفشة والحي يهخص بها الخدلُل الأظاس ي ًضٍ

االإخغيراث )فلذم اسجباغ اللملاث االإؽفشة بالأظاظُاث . من الأىمُت النعبُت للخدلُل الفني

الحي  (...الاكخخادًت اليلُت، الىطلُت االإالُت للؽشواث، ظُاظاث جىصَم الأسباح، ملذلاث الفائذة

حعمذ باحشاء الخدلُل الأظاس ي ًجلل كملُت جلذًش اللُمت الخلُلُت لللملاث االإؽفشة صلبت 

ن ئلى اظخخذام الخدلُل الفني لبناء كشاساتهص . ئن لص جىن معخدُلت وىزا ما ًذفم االإعدثمشٍ

ت . الاظدثماسٍ

: أهداف البحث- 1-4

يهذف ىزو البدث ئلى اخخباس فلالُت الخدلُل الفني في أظىاق اللملاث االإؽفشة، ورلً 

بخؼبُم كُنت مخنىكت من كىاكذ االإخاحشة االإبنُت كلى االإإؼشاث الفنُت، من أحل الىؽف كن 

. مذي كذسة الخدلُل الفني كلى جدلُم أداء أفظل من ئظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ

: الدراساث السابلت- 1-5
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لص ًدف مىطىق الخدلُل الفني في أظىاق اللملاث االإؽفشة باللذس اليافي من الاىخمام 

 .الحي جص ا اػلاق كليها في ىزا االإىطىقسبما بعبب خذاثت ىزو الأظىاق، وفُما ًلي الذساظاث 

اخخبرث ىزو الذساظت مذي فلالُت اثنين : (Corbet, Eraslan, Lucey, & Sensoy, 2019)دراست - 

اث الذكص واالإلاومت، ورلً  من أدواث الخدلُل الفني وىما االإخىظؼاث االإخدشهت ومعخىٍ

ن خلاٌ الفترة  وأؿهشث نخائج الذساظت جفىق . (25/6/2018-1/1/2014)بخؼبُلها كلى البخيىٍ

اث الذكص واالإلاومت فلص  أداء االإخىظؼاث االإخدشهت كلى أداء اظتراجُجُت االإشحلُت، أما  معخىٍ

. ًىن أداؤىا أفظل من الاظتراجُجُت االإشحلُت

ت للُنت من :(Hudson & Urquhart, 2019)دراست -   اخخبرث ىزو الذساظت اللذسة الخنبإٍ

من طمنها )أدواث الخدلُل الفني كلى خمعت من اللملاث االإؽفشة الأهثر ظُىلت في العىق 

ن ت . (2017-2010)خلاٌ الفترة  (البخيىٍ وجىصلذ الذساظت ئلى أن الخدلُل الفني له كذسة جنبإٍ

ن أكلى بىثير من كىائذ اظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ خحت بلذ  دلم كىائذ للمعدثمشٍ هبيرة وٍ

. حلذًل اللائذ باالإخاػش

م جؼبُم كُنت :(Liu, 2019)دراست -  ت الخدلُل الفني كن ػشٍ  اخخبرث ىزو الذساظت مذي جنبإٍ

ن خلاٌ الفترة  وأؿهشث النخائج كذسة هبيرة . (2018-2010)من االإإؼشاث الفنُت كلى البخيىٍ

.  للمإؼشاث الفنُت كلى الخبنإ، ئر خللذ أداءً أفظل بىثير من اظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ

 اخخبرث ىزو الذساظت فلالُت االإخىظؼاث :(Grobys, Ahmed, & Sapkota, 2020)دراست - 

كملت  (11)باظخخذام بُاناث الأظلاس الُىمُت لأخذي كؽش  (أؼهش أدواث الخدلُل الفني)االإخدشهت 

 في العىق خلاٌ الفترة 
ً

أثبدذ الذساظت فلالُت االإخىظؼاث . (2018-2016)مؽفشة الأهثر جذاولا

. االإخدشهت خخىصا اللخيرة الأحل، وأن أظىاق اللملاث االإؽفشة غير هفإة في ؼيلها الظلُف

: مىهج البحث- 1-6

 الللمُت االإادة جدلُل و كشض من خلاٌ الخدلُلي الىصفي اكخمذ ىزا البدث كلى االإنهج

االإشاحم الللمُت،وجدلُل  و االإخادس مخخلف من حملها جص الفني،والحي الخدلُل بمىطىق االإخلللت

 .أظىاق اللملاث االإؽفشة في الفني الخدلُل أداء اخخباس وجفعير نخائج

: خطت البحث- 1-7

عص ىزا البدث ئلى االإداوس الثلاثت الشئِعُت الخالُت
ُ
الاػاس النـشي للبدث؛بُاناث :ك

 .جدلُل نخائج البدثومنهجُت البدث؛

 :الاطار الىظري للبحث- 2

: حعريف الخحليل الفني-2-1
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أكؼُذ حلاسٍف كذًذة للخدلُل الفني من ػشف الأوادًمُين واالإماسظين كلى خذ 

 (Murphy, 1999, pp. 1-2)العىاء، لا جخخلف هثيرا كن بلظها البلع، فلذ كشفه حىن ميرفي 

دساظت خشهت العىق، أظاظا باظخخذام الشظىم البُانُت، لغشض الخنبإ بالاججاىاث "بأنه 

ؽمل مخؼلح . االإعخلبلُت للعلش االإخادس الثلاثت الشئِعُت االإخاخت للمدللين " خشهت العىق "وَ

، والخلىق االإفخىخت : الفنُين في العىق وهي الخلىق االإفخىخت حعخخذم )العلش، حجص الخذاوٌ

 & ,Edwards, Magee)وكشفه ئدواسدط وآخشون ". (فلؽ في كلىد االإعخلبلُاث والخُاساث

Bassetti, 2007, p. 4) البُاناث الخالُت للخذاوٌ - كادة في ؼيل سظص بُاني– كلص حسجُل " بأنه

، الخ) لعهص ملين أو مجمىكت من الأظهص ، ثص اظخنخاج من ىزو  (حغيراث العلش، حجص الخذاوٌ

خُت الاججاو االإعخلبلي االإدخمل للأظلاس نج ".  الخىسة الخاسٍ  .Pring, 2004, p)هما كشف ماسجن بشٍ

جدذًذ حغيراث اججاو الأظلاس في مشخلت مبىشة من الىكذ واجخار وطلُت " الخدلُل الفني بأنه (3

".  الاظدثماس االإناظبت للاججاو العائذ والاخخفاؾ بها خحت حؽير الأدلت ئلى حغير الاججاو

ًخطح من الخلاسٍف العابلت أن الخدلُل الفني ىى دساظت البُاناث العىكُت االإاطُت 

( ٌ ، ورلً باظخخذام أؼياٌ بُانُت ومإؼشاث فنُت ئخخائُت، كخذ (...العلش، حجص الخذاو

ت، أي اخخُاس  الخنبإ بالاججاو االإعخلبلي للأظلاس، بما ٌعاكذ كلى اجخار اللشاساث الاظدثماسٍ

. الأدواث االإالُت الحي ًنبغي ؼشاؤىا أو بُلها وجدذًذ الخىكُذ االإناظب للؽشاء أو البُم

: أدواث الخحليل الفني- 2-2

ٌعخخذم االإدللىن الفنُىن أدواث كذًذة ومخنىكت لخدلُل الأظىاق والأدواث االإالُت، من 

االإخىظؼاث االإخدشهت، مإؼش الخشهت الاججاىُت، مإؼش اللىة النعبُت، نعبت الخغير، : أؼهشىا

. ومإؼش كناة العللت

 : المخوسطاث المخحركت- 1- 2-2

مإؼش ًبين اللُمت االإخىظؼت لعلش الىسكت "ىى ( Moving Average)االإخىظؽ االإخدشن 

لخبر االإخىظؼاث االإخدشهت من أكذم . (Droke, 2001, p. 11)" االإالُت خلاٌ فترة صمنُت ملُنت
ُ
وح

االإإؼشاث الفنُت وأهثرىا اظخخذاما من ػشف االإدللين نـشا لعهىلت خعابها واظخخذامها، وهي 

ت الؼفُفت  كباسة كن مخفاة جلىم بخمهُذ خشهت الأظلاس من خلاٌ  اظدبلاد  الخللباث العلشٍ

 . للأظلاس كاممن أحل جدذًذ الاججاو اٌ

ىحذ صُغ مخنىكت لخعاب االإخىظؼاث االإخدشهت 
ُ
، (...الخعابُت، االإشجخت، الأظُت)وج

وأهثرىا اظخخذاما من ػشف االإدللين الفنُين هي االإخىظؽ االإخدشن البعُؽ أو الخعابي، وىى 

دعب بالخُغت الخالُت  كباسة كن االإخىظؽ الخعابي لأظلاس الىسكت االإالُت خلاٌ فترة ملُنت، وٍ

(BÉCHU & BERTRAND, 2014, p. 160)  :
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جمثل ظلش : Ct , Ct-1 ,… Ct-n؛ tًمثل االإخىظؽ االإخدشن البعُؽ في الفترة : SMAt:خُث أن

 .جمثل ػىٌ فترة خعاب االإخىظؽ االإخدشن: n؛ t،... t-n-1؛ tالىسكت االإالُت خلاٌ الفتراث 

ل االإخىظؼاث االإخدشهت بُانُا بمندنت خؼي في مللص واخذ مم الشظص البُاني للعلش 
َ
مث

ُ
وج

من أحل جدذًذ ومخابلت اججاو العلش من خلاٌ نلاغ جلاػلهما والحي حلؼي ئما ئؼاساث للؽشاء 

 : (Colby, 2003, pp. 644-648)أو للبُم كلى الندى الخالي 

 منحى الأظلاس منحى االإخىظؽ االإخدشن ندى الأكلى؛ ججاوص  ئؼاسة الؽشاء كنذما يجـهش 

 منحى الأظلاس منحى االإخىظؽ االإخدشن ندى الأظفلججاوص  ئؼاسة البُم كنذما يؿهشث . 

 (:Directional Movement Indexes )مؤشراث الحركت الاججاهيت- 2- 2-2

جدذًذ اججاو )تهذف ىزو االإإؼشاث ئلى الىؽف كن مذي وحىد اججاو لخشهت الأظلاس 

وجخيىن مإؼشاث الخشهت الاججاىُت من .، ومن ثص ئكؼاء ئؼاساث الؽشاء أو البُم(الأظلاس

ن سئِعُين ، ًخص خعابهما كادة (-DI)ومإؼش طغؽ البُم  (+DI)مإؼش طغؽ الؽشاء : مإؼشٍ

ت الخالُت14كلى أظاط فترة   وجمثل  أكلى ظلش، Ht ، Lt .Ct:  ًىما باظخخذام البُاناث العلشٍ

دعب االإإؼشان . كلى الخىاليtأدنى ظلش وظلش الؤغلاق في الُىم  ًُ  كبر (-DI) و(+DI) خُث 

: (BÉCHU & BERTRAND, 2014, pp. 208-210)الخؼىاث الخالُت 

 : هما ًلي (-DM)والخشهت الاججاىُت الهبىػُت  (+DM)خعاب الخشهت الاججاىُت الخلىدًت - أ

  .0; 1 ttt HHMAXDM 
  .0; 1 ttt LLMAXDM   

( t)في الُىم ( أو أدنى ظلش)الفشق بين أكلى ظلش  (-DMأو ) +DMخُث ًمثل االإإؼش 

دعب ىزان االإإؼشان كلى أظاط فترة . (t-1)والُىم  ( +DM( 14) وDM-( 14)أي ) ًىما 14وٍ

: كلى الندى الخالي

(: t= 14)بالنعبت للفترة - 




 

14

2

)14(

t

tt DMDM

 




 

14

2

)14(

t

tt DMDM

 
(:  t< 14)بالنعبت للفتراث - 

DM+(14)t= DM+(14)t-1–(DM+(14)t-1 / 14) + DM+t. 
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DM-(14)t= DM-(14)t-1–(DM-(14) t-1 / 14) + DM-t. 

ًلِغ دسحت جللب الأظلاس بين ًىمين و: (True Range-TR)خعاب االإذي الصخُذ - ب

 :بالخُغت الخالُتمخخالُين 

      11 ; ;   ttttttt CLABSCHABSLHABSMAXTR 
دعب االإذي الصخُذ لفترة   : كلى الندى الخالي(TR14) ًىما 14وٍ

 ( :t =14)بالنعبت للُىم الشابم كؽش - 





14

2

14

t

tTRTR t

 
(: t14)بالنعبت للفتراث اللاخلت - 

  tTRTRTRTR ttt   14/11 141414
 

ن (DM+(14) )  و(DM-(14)) و(TR14) بلذ خعاب االإإؼشاث - ج دعب االإإؼشٍ ًُ(DI-(14) )

 :   كلى الندى الخالي(14t)انؼلاكا من الفترة     (DI+(14))و

100
)14(

)14(
14





tTR

DM
DI

t
t
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)14(

)14(
14





tTR

DM
DI

t
t

 
الظغؽ الؽشائي والظغؽ البُعي كلى الخىالي، خُث ولما  (-DI)و (+DI)ًلِغ االإإؼشان 

ا وحعاكذ الللاكت النعبُت بين .وان ىزان االإإؼشان مشجفلين ولما وان طغؽ الؽشاء أو البُم كىٍ

ن كلى جدذًذ الخىكُذ االإناظب للشاساث الؽشاء أو البُم، خُث ًنصح بالؽشاء  ىزًن االإإؼشٍ

نصح بالبُم في الخالت اللىعُت، (-DI+<DI)كنذما ًيىن طغؽ الؽشاء أهبر من طغؽ البُم  ، وٍ

 (.DI+< DI)أي كنذما ًيىن 

: مؤشر اللوة اليسبيت- 3- 2-2

لخبر مإؼش اللىة النعبُت  ٌُ(Relative Strenght Index) ،ملُاظا للىة خشهت الأظلاس

دعب مإؼش اللىة . (االإبالغ فُه)خُث ٌعمذ بالىؽف كن خالاث الؽشاء أو البُم االإفشغ  ًُ و 

: (PERFETTI, 1997, pp. 115-116)النعبُت بالخُغت الخالُت 

) (

) (

)joursn (
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. ًىم الأخيرة (n)ًمثل االإخىظؽ الخعابي للاسجفاكاث خلاٌ  الـ : MHt( n jours): خُث
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(n jours )MBt : ًمثل االإخىظؽ الخعابي للانخفاطاث خلاٌ الـ(n) ًىم  الأخيرة .

عمذ مإؼش اللىة النعبُت بخدذًذ اؼاساث الؽشاء والبُم،  خُث ٌلخبر دخىٌ االإإؼش وَ

م بُم بالغ فُهفي منؼلت الؽشاء الص حضء من  (جخفُت) فشصت مناظبت لجني الأسباح كن ػشٍ

بِنما ًمثل دخىٌ االإإؼش . (بُم وطلُت الؽشاء واملت)وطلُت الؽشاء، أو الخشوج من العىق 

وفي االإلابل . (غلم وطلُت البُم) فشصت مناظبت لخىكُف كملُت البُم بالغ فُهالإنؼلت البُم الص

ئلى االإنؼلت  (أو البُم االإفشغ)ٌلخبر خشوج مإؼش اللىة النعبُت من منؼلت الؽشاء االإفشغ 

 .LeGall, 2000, pp)( أو الؽشاء)فشصت مناظبت لاجخار كشاس البُم  (50كشب اللُمت )االإداًذة 

193-201) . 

 :مؤشر وسبت الخغير- 4- 2-2

نعبت حغير العلش خلاٌ فترة صمنُت ملُنت، ( Rate of Change)ًلِغ مإؼش نعبت الخغير 

دعب نعبت الخغير بين ظلش الفترة 
ُ
 BÉCHU)بالخُغت الخالُت  (t-n)وظلش فترة ظابلت  (t)خُث ج

& BERTRAND, 2014, p. 191) : 

100) ( 
 nt

t
joursn

C

C
ROC

 
 . كلى الخىاليt-n و t العلش في الفترجين ct-n وctخُث ًمثل 

خدشن مإؼش نعبت الخغير خىٌ كُمت مدىسٍت حعاوي  ؽير مشوس االإإؼش كلى 100وٍ ٌُ  نلؼت، خُث 

.  (أو الهبىغ)ئلى حغير اججاو العلش ندى الخلىد  (أو الأظفل)خؽ اللُمت االإدىسٍت ندى الأكلى 

وجـهش ئؼاساث الؽشاء أو البُم كنذ نلاغ جلاػم مإؼش نعبت الخغير مم كُمخه االإدىسٍت خُث 

(PERFETTI, 1997, pp. 108-109) :

  ُئؼاسة الؽشاء كنذما ًلؼم االإإؼش خؽ اللُمت االإدىسٍت ندى الأكلى، أي كنذما كؼىث 

 .  100جخبذ نعبت الخغير أهبر من 

  ُئؼاسة البُم كنذما ًلؼم االإإؼش خؽ اللُمت االإدىسٍت ندى الأظفل، أي كنذما جخبذ كؼىث 

 .100نعبت الخغير أكل من 

: مؤشر كىاة السلعت- 5- 2-2

لخبر مإؼش كناة العللت  ٌُ(Commodity Channel Index ) همإؼش لعشكت خشهت

خص الخخىٌ  م كعمت الفشق بين العلش االإخىظؽ ومخىظؼه االإخدشن كلُهالأظلاس،وٍ  كن ػشٍ

، مثلما جبِنه (Weissman, 2005, p. 37)من الاندشاف االإلُاسي % 1.5 ًىم كلى nلفترة ػىلها 

 :الخُغت الخالُت
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ظلش : Cأدنى ظلش خلاٌ الفترة، : Lأكلى ظلش خلاٌ الفترة، : Hالعلش االإخىظؽ، : M: خُث

.  الؤغلاق خلاٌ الفترة

M : االإخىظؽ االإخدشن للعلش االإخىظؽM خلاٌ فترة n ًىما21 ًىم والحي حعاوي  .

D : الاندشاف االإلُاسي للعلش االإخىظؽM كن االإخىظؽ االإخدشن M دعب بالخُغت ، وٍ

:   الخالُت
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خدشن مإؼش كناة العللت غالبا في مجاٌ مدخىس بين اللُمخين  ، لزلً 100+ و100- وٍ

 & BÉCHU)فان ججاوص ئخذي ىاجين اللخبخين ٌلؼي ئما ئؼاسة للؽشاء أو للبُم كلى الندى الخالي 

BERTRAND, 2014, pp. 196-197)  :

 ( بُم)، وحلؼى ئؼاسة الخشوج من (100+) ئؼاسة الؽشاء كنذما ًخجاوص االإإؼش اللُمت جـهش

(.  100+)وطلُت الؽشاء كنذما ٌلىد االإإؼش ئلى جدذ اللُمت 

 وحلؼى (100- )كنذما جنخفع كُمت االإإؼش ئلى أكل من  (كلى االإىؽىف) ئؼاسة البُم ؿهشث ،

(.  100- )وطلُت البُم كنذما ٌلىد االإإؼش ئلى فىق اللُمت  (ئكادة ؼشاء)ئؼاسة الخشوج من 

  فُنصح في ىزو الخالت بلذم (100)+و (100- )وكنذما جيىن كُمت االإإؼش مدخىسة بين ،

.  (الخُاد)الخذخل في العىق 

: بياهاث ومىهجيت البحث- 3

بُاناث الذساظت؛أدواث :جدذًذ اللناصش الخالُتلا بذ من  الخدلُل الفني فلالُتخخباس لا

ت االإخخبرة؛كىاكذ االإخاحشة االإبنُت كلى أدواث الخدلُل  الخدلُل الفني والاظتراجُجُاث الاظدثماسٍ

 .فلالُتهاالفني؛ وخؼىاث اخخباس 

: بياهاث البحث-3-1

ن  أنمىرحا لهزو الذساظت نـشا الإيانتها في أظىاق اللملاث  (Bitcoin)جص اخخُاس البخيىٍ

االإؽفشة، فهي جمثل أوٌ كملت مؽفشة ؿهىسا للىحىد، وحلخبر خالُا اللملت الأهثر جذاولا واالإهُمنت 

ذ من   ملُاس دولاس في 130في أظىاق اللملاث االإؽفشة، خُث  بلغذ سظملتها العىكُت  أصٍ
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 من الشظملت  الاحمالُت لأظىاق اللملاث االإؽفشة الحي جظص % 68، وحعُؼش كلى 1/1/2020

. (https://coinmarketcap.com) كملت 6000أهثر من 

ن هي أوٌ كملت مؽفشة جص ئصذاسىا في بذاًت  شخذ فىشتها من ػشف 2009والبخيىٍ
ُ
، وػ

ذعى ظاجىش ي ناوامىجى  (أو مجمىكت أشخاص)شخص  ًُ ت  في  (Satoshi Nakamoto)مجهىٌ الهىٍ

ن بأنها ؼيل خالص من 2008نؽشىا كام  (الىسكت البُظاء)وسكت بدثُت  ، وصف فيها البخيىٍ

وحعمذ باسظاٌ االإذفىكاث كبر  (peer-to-peer)أؼياٌ النلىد الالىترونُت حلمل بالنذ للنذ 

.  (Nakamoto, 2008)الؤنترنذ مباؼشة من ػشف ئلى آخش دون االإشوس كبر مإظعت مالُت 

ت الُىمُت  ظلش الؤغلاق، ظلش الافخخاح، أكلى )اظخخذمذ ىزو الذساظت البُاناث العلشٍ

يي  (ظلش وأدنى ظلش ن ملبرا كنها بالذولاس الأمشٍ ، والحي جص الخخىٌ كليها (BTC/USD)للبخيىٍ

( 6)وحغؼي ىزو البُاناث فترة ظخت . (www.coinmarketcap.com)من االإىكم الالىتروني 

والجذوٌ الخالي ًلخص أىص الخخائص . (31/12/2019)ئلى  (01/01/2014)ظنىاث جمخذ من 

. الاخخائُت لبُاناث الذساظت

. الخصائص الاحصائيت لبياهاث الدراست: 1حدول ركم ال

 الخفشػذ

(Kurt) 

 الالخىاء

(Skew) 

 أدوى كيمت

(MIN) 

 أعلى كيمت

(MAX) 

الاهحراف 

 المعياري 
الوسيط   المخوسط

عدد 

 المشاهداث

المدة 

 (سىت)
 فترة الدراست

0,604 1,162 178,1 19497,4 3855,62 899,07 3389,01 2191 6 
2019/12/31 - 

2014/1/1 

. XLSTATمن ئكذاد الباخث اكخمادا كلى مخشحاث : االإخذس

(: 1انـش الؽيل سكص )وجبذو فترة الذساظت مثالُت ليىنها جظمنذ الخالاث الثلاثت للعىق 

، وىزا ما ٌعمذ باخخباس أداء (الاظخلشاس)الاججاو الخلىدي، الاججاو الهبىػي، وخالت اللائججاو 

ن . الخدلُل الفني في ؿل مخخلف خالاث العىق  مثلما ًخطح من -وكذ مش جؼىس ظلش البخيىٍ

 كشف 2017 ئلى بذاًت 2014الأولى امخذث من بذاًت : كلى مشخلخين سئِعِخين- الؽيل أدناو

ن اظخلشاسا نعبُا ، 2019 ئلى نهاًت 2017واالإشخلت الثانُت امخذث من بذاًت . خلالها ظلش البخيىٍ

ا، حلاكبذ خلالها فتراث الخلىد والهبىغ، بذأىا باسجفاق  ن جزبزبا كىٍ ؼهذ خلالها ظلش البخيىٍ

، ثص جلاىا بانخفاض خاد ( دولاس19497,4)كُاس ي مسجلا أكلى معخىي له خلاٌ فترة الذساظت 

.  لىن بذسحت أكل خذة من ظابليهما2019، وكاود الخلىد ثص الهبىغ خلاٌ 2018خلاٌ 

 

 

 

 

 

http://www.coinmarketcap.com/
http://www.coinmarketcap.com/
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 (.2019-2014)جطور سعر البخكويً خلال الفترة : 1الشكل ركم 

 
 .(MetaStock Pro9.0)من ئكذاد الباخث باظخخذام البرنامج : االإخذس

: أدواث الخحليل الفني والاستراجيجياث الاسدثماريت المخخبرة-3-2

أدواث الخحليل الفني المخخبرة - 3-2-1

، واالإخمثلت في االإإؼشاث الفنُت جص اخخُاس أؼهش أدواث الخدلُل الفني وأهثرىا اظخخذاما

االإخىظؼاث االإخدشهت الخعابُت؛ مإؼشاث الخشهت الاججاىُت؛ مإؼش اللىة : الخالُتالخمعت 

 .النعبُت؛ مإؼش نعبت الخغير؛ ومإؼش كناة العللت

الاستراجيجياث الاسدثماريت المخخبرة - 3-2-2

 الاظتراجُجُت اللامت للاظدثماس االإبنُت كلى الخدلُل الفني كلى مخابلت اؼاساث كخمذث

: ض ي ما ًليث الخدلُل الفني، والحي جممإؼشاثالؽشاء والبُم االإخىلذة من 

 أو ما ٌعمت بالىطلُت (كشاس الؽشاء)اجخار وطلُت الؽشاء : كنذ ؿهىس ئؼاسة الؽشاء ،

لت، والاخخفاؾ بهزو الىطلُت ئلى غاًت ؿهىس ئؼاسة البُم خُث ًخص جخفُت  الؼىٍ

 . وطلُت الؽشاء، أي جخص كملُت البُم

 اجخار وطلُت البُم كلى االإىؽىف، أو ما ٌعمت بالىطلُت : كنذ ؿهىس ئؼاسة البُم

اللخيرة ، والاخخفاؾ بهزو الىطلُت ئلى غاًت ؿهىس ئؼاسة الؽشاء لُخص جخفُت وطلُت 

 .البُم كلى االإىؽىف

فترة الاظدثماس هيل ئلى فتراث ؼشاء وفتراث بُم جص جلعُصللإظتراجُجُت العابلتووفلا 

 كلى الجمم بين وطلُاث جلىم ًتوجص الاكخماد في ىزا البدث كلى اظتراجُجُت اظدثماس. كاكبتمذ

كخيرة، :  مخنىكت كلى أػش صمنُت فلالُتهاالؽشاء ووطلُاث البُم كلى االإىؽىف، واخخباس

لت الأحل . مخىظؼت وػىٍ
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:  أدواث الخحليل الفنيفعاليتخطواث اخخبار -3-3

ثص باظخخذام ملاًير مدذدة، ئه  أدواث الخدلُل الفني كُاط أدافلالُتًخؼلب اخخباس 

 . للخىص كلُه(Benchmark)مم أداء مشحعي ملين ئه ملاسنت أدا

:  أدواث الخحليل الفنيفعاليتمعاًير كياس - 3-3-1

 أدواث الخدلُل الفني جص الاكخماد كلى ملاًير جخللم باللائذ، االإخاػش فلالُتللُاط 

هما جص اظخخذام ملُاس ئطافي ثانىي للُاط حىدة الخنبإ، أي مذي . واللائذ االإلذٌ باالإخاػش

.   ئؼاساث صخُدت كن حغير اججاو العلشاكؼاءكذسة أدواث الخدلُل الفني كلى 

: معيار العائد- أ

االإلُاط ٌلخبر مخىظؽ اللائذ الُىمي البعُؽ أن  غيرجىحذ ملاًِغ مخنىكت لللائذ، 

الأهثر اظخخذاما في مثل ىزو الذساظاث والأنعب لها باكخباسو ًمثل االإلُاط االإؽترن لأداء 

لت الأحل:  االإخخبرةالخدلُل الفنيمخخلف كىاكذ  ولزلً جص الاكخماد . اللخيرة، االإخىظؼت وػىٍ

 .(Park & Irwin, 2004, pp. 72-102) في ىزا البدث كلُه

 :كواعد المخاحرة الفىيتلحساب مخوسط العائد اليومي - 

لت)ؼشاء اٌوطلُاث خلاٌ  الخدلُل الفنيجص خعاب كىائذ  ووطلُاث  (الىطلُاث الؼىٍ

:  كلى الندى الخالي (الىطلُاث اللخيرة)بُم اٌ

  اللىائذ الخاصت بالفترة االإمخذة وهي: (الوطعياث الطويلت)عوائد وطعياث الشراء 

دعب ىزو 
ُ
خ ؿهىس ئؼاسة البُم، خُث ج خ ؿهىس ئؼاسة الؽشاء ئلى غاًت جاسٍ من جاسٍ

مثل اللائذ في ىزو  اللىائذ كنذ ؿهىس ئؼاسة البُم؛ أي كنذ جخفُت وطلُت الؽشاء، وٍ

 .الخالت الفشق بين ظلش البُم وظلش الؽشاء

  اللىائذ الخاصت بلملُاث البُم وهي: (الوطعياث اللصيرة)عوائد وطعياث البيع 

خخز بلذ ول ئؼاسة بُم، 
ُ
خ أي أنها حغؼي كلى االإىؽىف والحي ج الفترة االإمخذة من جاسٍ

دعب ىزو اللىائذ كنذ ؿهىس 
ُ
خ ؿهىس ئؼاسة الؽشاء، وج ؿهىس ئؼاسة البُم ئلى غاًت جاسٍ

 .ئؼاسة الؽشاء، وجمثل الفشق بين ظلش البُم كلى االإىؽىف وظلش ئكادة الؽشاء

دعب مخىظؽ اللائذ الُىمي للىاكذ االإخاحشة بالللاكت الخالُت : وٍُ

 

: خُث

µ :ًمثل مخىظؽ 

 .nلفترة ٌاللائذ الُىمي  
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n :،خ ؿهىس اؼاسة الؽشاء ًمثل فترة خعاب مخىظؽ اللائذ  والحي جمخذ من الُىم االإىالي لخاسٍ

خ ؿهىس اؼاسة البُم بالنعبت لىطلُاث الؽشاء، وجمخذ من الُىم االإىالي  خ ؿهىس ٌئلى جاسٍ جاسٍ

خ ؿهىس اؼاسة الؽشاء بالنعبت لىطلُاث البُم كلى االإىؽىف  . اؼاسة البُم ئلى جاسٍ

rt  :اللائذ الُىمي بلذ جيالُف الخذاوٌ للفترة ًمثل t دعب بالخغيراث الُىمُت الخافُت ، وٍُ

ن خلاٌ فترة الؽشاء أو البُم هما ًلي : من جيالُف الخذاوٌ لأظلاس الؤغلاق للملت البخيىٍ

nt

ntt
t

P

PP
r






 
خ .  كلى الخىاليt-n وtًمثلان ظلش الؤغلاق في الُىم pt-n و pt: خُث مثل الفترة الفاصلت بين جاسٍ وٍ

خ البُم ٌ . الؽشاء وجاسٍ دعب اللىائذ الُىمُت بلذ خخص جيالُف الخذاو
ُ
وليىن ملذٌ جلً . وج

، فخص جؼبُم نعبت حلادٌ مخىظؽ %0,2 و0,1الخيالُف في أظىاق اللملاث االإؽفشة ًتراوح بين 

. %0,15االإلذلين العابلين، أي 

:  معيار المخاطر-  ب

ملاًِغ مخنىكت للمخاػش أؼهشىا الاندشاف االإلُاسي الزي جص اظخخذامه في ىزا جىحذ 

دعب الاندشاف االإلُاسي لللىائذ الُىمُت . البدث  كن مخىظؽ الخدلُل الفنيللىاكذ  (rt)وٍُ

: بالخُغت الخالُت (µ)اللائذ الُىمي 

n

n

t
tr


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 1

2)( 
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 معيار العائد المعدل بالمخاطر. ج

نؼىي كليها؛ أي نخِب ي للمخاػش الحي الخدلُل الفنيًلِغ ىزا االإلُاس مذي ميافأة 

دعب اللائذ االإلذٌ باالإخاػش بنعبت اللائذ . الىخذة الىاخذة من االإخاػش من اللائذ ئلى  (µ)وٍُ

عمت بنعبت ؼاسب ()االإخاػش 
ُ
.  االإلذلت (Sharpe Ratio-SR)، والحي ح




SR

 
عخخذم  ادةجفعير اٌٌ ىزا االإلُاس ٌُ  كلى اللائذ الخدلُل الفني كائذ اسجلهيُ ي كذ ث اٌصٍ

ادة اٌه ىزثاالإشحعي، أي ملشفت ما ئرا وان  ًنؼىي كليها كن االإخاػش الاطافُت الحي كذ ة ناججصٍ

الخذفت أو )كىامل أخشي كن  ناججت ا ملاسنت بمخاػش الاظتراجُجُت االإشحلُت أم أنهالخدلُل الفني

ت  نعب ؼاسب أكلى من نعبت ؼاسب االإشحلُت فزلً الخدلُل الفني فارا خلم. (اللذسة الخنبإٍ
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كىامل ناجج كنًذٌ كلى أن الخفىق االإسجل من خُث اللائذ لِغ مجشد كلاوة كن االإخاػش بل 

. أخشي 

 معيار حودة الخيبؤ. د

عخخذم ىزا االإلُاس للُاط حىدة الخنبإ لأدواث الخدلُل الفني؛ أي مذي كذستها كلى  ٌُ

ومن أؼهش االإلاًِغ االإعخخذمت للُاط نىكُت . سا ئؼاساث صخُدت كن حغير اججاو الأظماكؼاء

 & Lento)اؼاساث أدواث الخدلُل الفني نعبت اللىائذ االإىحبت ئلى ئحمالي كذد اللىائذ 

Gradojevic, 2007, pp. 18-19) .

 
ولاخخباس الذلالت الاخخائُت لنعب اللىائذ االإىحبت جص اظخخذام اخخباس الخىصَم الاخخمالي 

: الخالُت الفشطُاث م اخخباسخُث ث%. 5الثنائي لللىائذ، كنذ معخىي الذلالت 

نعبت اللىائذ االإىحبت حعاوي نعبت اللىائذ العالبت، أي أنهما : (H0)الفشطُت اللذمُت - 

ت  لؼي، ومن ثص فان أدواث الخدلُل الفني لا %50 (اللؽىائُت)ٌلادلان النعبت النـشٍ
ُ
 ئؼاساث ح

 .ساصخُدت كن حغير اججاو الأظم

ت : (H1)الفشطُت البذًلت -  ، ومن %50( اللؽىائُت)نعبت اللىائذ االإىحبت أهبر من النعبت النـشٍ

. سا ئؼاساث صخُدت كن حغير اججاو الاظمحلؼيثص فان أداوث الخدلُل الفني 

:  جحدًد العائد المرحعي- 3-3-2

هلائذ ( Buy and Hold Strategy)جص الاكخماد كلى كائذ اظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ 

 .Park & Irwin, 2004, pp) أدواث الخدلُل الفني فلالُتللخىص كلى مذي (Benchmark)مشحعي 

خمثل كائذ ئظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ االإلخمذ في ىزو الذساظت في االإياظب .(72-100 وٍ

ت الحي ًدللها االإعدثمش الزي ٌؽتري  (Capital Gains)الشأظمالُت  الناججت كن الخللباث العلشٍ

خ ملين  ن بخاسٍ دخفف به ئلى غاًت نهاًت فترة  ( في ىزو الذساظت1/1/2014أي )البخيىٍ وٍ

.  ( في ىزو الذساظت31/12/2019أي )الاظدثماس االإدذدة 

ولاخخباس الذلالت الاخخائُت لنخائج االإلاسنت بين كىائذ كىاكذ االإخاحشة الفنُت واللائذ 

بمعخىي  (One-tailed t-test)الأخادي الجانب ( t-test)الاخخباس الاخخائي جص اظخخذام االإشحعي 

دعب كُمت الؤخخائُت ،(%5)دلالت 
ُ
 & ,Brock, Lakonishok)بالللاكت الخالُت  (T) خُث ج

LeBaron, 1992, p. 1738) :
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كذد )جمثل مخىظؽ اللائذ الُىمي، الاندشاف االإلُاسي وكذد االإؽاىذاث : rµ، ،Nr:- خُث

. كلى الخىاليؤؼشاث الخدلُل الفني لص (اللىائذ الُىمُت

 -µ ، ،N : كذد اللىائذ )جمثل مخىظؽ اللائذ الُىمي، الاندشاف االإلُاسي وكذد االإؽاىذاث

. لإظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ كلى الخىالي (الُىمُت

: ما ًليوجخمثل ول من الفشطُت اللذمُت والبذًلت لهزا الاخخباس الاخخائي في

مخىظؽ اللائذ الُىمي للىاكذ االإخاحشة الفنُت أكل من أو ٌعاوي : (H0)الفشطُت اللذمُت - 

. مخىظؽ اللائذ الُىمي لإظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ

 مخىظؽ اللائذ أهبر منمخىظؽ اللائذ الُىمي للىاكذ االإخاحشة الفنُت : (H1)الفشطُت البذًلت - 

 .الُىمي لإظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ

 أدوث الخحليل الفني واخخبار فرطياث البحث فعاليتجلييم -3-3-3

 أدواث الخدلُل الفني جص الاكخماد كلى ملُاس اللائذ، خُث فلالُتللخىص كلى مذي 

 أدواث الخدلُل الفني ئرا جمىنذ ىزو الأخيرة من جدلُم كىائذ جفىق كائذ فلالُت جخدلم

دواث الخدلُل الفني جص جدذًذ كىامله لأ االإدخملولخفعير الخفىق . الاظتراجُجُت االإشحلُت

الخفىق االإدخمل كذ ًيىن ناججا كن أخذ  ف.االإدخملت وأدواث الخدلم من ول كامل كلى خذي

ت: اللىامل الثلاثت الخالُت وجص الخدلم . الخذفت أو االإيافأة كن االإخاػش الضائذة أو اللذسة الخنبإٍ

:  من ىزو اللىامل كلى الندى الخالي

 - ٌ خص الخدلم (الخف)الخذفت : اللامل الأو باظخخذام الاخخباساث الؤخخائُت، واخخباس منه ، وٍ

(t-test) االإعخخذم في ىزا البدث. 

ادةاالإيافأة كن االإخاػش الاطافُت ئرا وان الخفىق في اللائذ مصخىبا أًظا ب: اللامل الثاني-   في صٍ

لني ىزا ( أهبر من مخاػش الاظتراجُجُت االإشحلُتالخدلُل الفنيئرا وانذ مخاػش أي )االإخاػش  ، وَ

وللخدلم . ًنؼىي كليها ناجج فلؽ كن االإخاػش الضائذة الحي الخدلُل الفنياللامل أن جفىق كائذ 

عخخذم اللائذ االإلذٌ باالإخاػش  ٌُ  نعب الخدلُل الفني، فارا خلم (نعبت ؼاسب)من ىزا اللامل 

ؼاسب أكلى من نعبت ؼاسب االإشحلُت فزلً ًذٌ كلى أن الخفىق االإسجل من خُث اللائذ لِغ 

.   مجشد كلاوة كن االإخاػش الضائذة، بل ٌلىد للىامل أخشي 

ت لأدواث الخدلُل الفني، أي كذستها كلى الخنبإ باججاو الأظم: اللامل الثالث-  . سااللذسة الخنبإٍ

 لِغ ولُذ الخذفت، وأثبدذ الخدلُل الفنيأن جفىق كائذ  (t-test)فارا أثبذ الاخخباس الاخخائي 
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أن جفىق سبدُت كلى  دٌأًظا نعب ؼاسب أنه لِغ ناججا كن االإخاػش الاطافُت، فان ىزا ي

ت جه كذسناجج كن الخدلُل الفني  .ولِغ كن كىامل أخشي  الخنبإٍ

:  هخائج البحثجحليلعرض و-4

ن الىاسدة في الجذوٌ سكص  بين نخائج اخخباس سبدُت الخدلُل الفني للبخيىٍ
ُ
أن أداء ول  (2)ج

فىق  االإإؼشاث الفنُت االإخخبرة وان ئًجابُا خلاٌ فتراث الؽشاء وفتراث البُم كلى خذ ظىاء وٍ

ئر خللذ االإإؼشاث الفنُت في . االإشحلُت" الؽشاء والاخخفاؾ"بؽيل ملخىؾ أداء اظتراجُجُت 

 خلاٌ فتراث الؽشاء، فتراث البُم %1.631 و0.62، 1.012االإخىظؽ مخىظؽ كائذ ًىمي كذسو 

بِنما بلغ مخىظؽ اللائذ الُىمي لإظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ . ومجمىق الفترجين كلى الخىالي

ؽير كُص ئخخائُت . 0.17%
ُ
ئلى أن جفىق كائذ االإإؼشاث الفنُت كلى كائذ اظتراجُجُت  (T)وح

، وكلُه فان ول اللىاكذ (%5)الؽشاء والاخخفاؾ رو دلالت اخخائُت كنذ معخىي الذلالت 

الفنُت االإخخبرة جلبل الفشطُت البذًلت بأن كائذ اللىاكذ الفنُت ًفىق كائذ اظتراجُجُت الؽشاء 

ن ثبذ أًظا كذم هفاءة ظىق البخيىٍ
ُ
. والاخخفاؾ، ومن ثص ج

ـهش النخائج أنه كلى الشغص من الاسجفاق االإلخىؾ الإعخىي االإخاػشة في االإإؼشاث الفنُت 
ُ
وج

، ئلا أن (0.004 ملابل 0.014 و0.013، 0.015)االإخخبرة ملاسنت باظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ 

أداء االإإؼشاث الفنُت أفظل من الأداء االإشحعي خحت بلذ حلذًل اللائذ باالإخاػش، وأن االإإؼشاث 

الفنُت أهثر ميافأة للمخاػش  من الاظتراجُجُت االإشحلُت، ئر خللذ في االإخىظؽ نعب ؼاسب 

 خلاٌ فتراث الؽشاء، فتراث البُم 1.229 و0.513، 0.696كذسىا  (اللائذ االإلذٌ باالإخاػش)

وجذٌ ىزو . 0.429ومجمىكهما كلى الخىالي، بِنما بلغذ نعبت ؼاسب في الاظتراجُجُت االإشحلُت 

النخائج كلى أن جفىق سبدُت االإإؼشاث الفنُت كلى سبدُت اظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ ٌلىد ئلى 

ت ولص ًىن مجشد كلاوة كن االإخاػش الاطافُت الحي جدملتها . كذستها الخنبإٍ

بين النخائج أن نعبت اللىائذ االإىحبت في ول اللىاكذ الفنُت االإخخبرة أهبر من نعبت 
ُ
وج

اللىائذ العلبُت بؽيل ملخىؾ خلاٌ فتراث الؽشاء وفتراث البُم خُث بلغذ  في االإخىظؽ 

، وجبين اللُص الاخخمالُت لاخخباس الخىصَم الثنائي لللىائذ أن ىزا الخفىق رو دلالت (85%)

، وكلُه فان ول اللىاكذ الفنُت االإخخبرة جلبل الفشطُت البذًلت (%5)ئخخائُت كنذ االإعخىي 

بأن اؼاساث الؽشاء والبُم حلىغ غالبا بؽيل صخُذ نلاغ حغير اججاو العلش مما ًإهذ كلى 

ن  . كذستها كلى الخنبإ بالاججاو االإعخلبلي لعلش البخيىٍ

 



ن:مدى فعاليت الخحليل الفني في أسواق العملاث المشفرة  دساظت خالت البخيىٍ
 

181 
 

 
ـهش نخائج الاخخباس أن أداء فتراث الؽشاء 

ُ
لت)وج في ول االإإؼشاث الفنُت  (الىطلُاث الؼىٍ

، ظىاء من خُث (الىطلُاث اللخيرة)االإخخبرة أفظل من أداء فتراث البُم كلى االإىؽىف 

نعبت )، أو من خُث اللائذ االإلذٌ باالإخاػش (%0.62ملابل 1.012)مخىظؽ اللائذ الُىمي 

الخنبإ ملبرا كنها بنعبت اللىائذ ( نىكُت)، أو من خُث حىدة (0.513ملابل 0.696 )(ؼاسب

ن الزي . (%83ملابل 87)االإىحبت  لىد ىزا الخفىق ئلى الاججاو اللام الخلىدي لعلش البخيىٍ وَ

ن في  وان ظائذا خلاٌ فترة الذساظت مثلما ًىضخه الخمثُل البُاني لعلعلت أظلاس البخيىٍ

إهذو أًظا مُل ملادلت الاندذاس الخؼي لعلعت الأظلاس الزي وان مىحبا (1)الؽيل سكص  ، وٍ

لذس ب ومن االإللىم أن الاججاو الخلىدي ًلائص وطلُاث الؽشاء أهثر من وطلُاث البُم . 4,67وٍ

. كلى االإىؽىف

µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N

0,77 1,075 0,0165 0,01773 215 0,76 0,444 0,0160 0,00713 108 0,78 0,626 0,0169 0,01061 107 14

0,86 1,177 0,0131 0,01548 91 0,85 0,430 0,0111 0,00477 46 0,88 0,704 0,0152 0,01071 45 56

0,91 1,352 0,0105 0,01418 43 0,88 0,418 0,0093 0,00388 22 0,93 0,880 0,0117 0,01030 21 100

0,85 1,201 0,013 0,01580 116 0,83 0,431 0,012 0,00526 59 0,86 0,737 0,015 0,01054 58 المتوسط

µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N المعلماث

0,78 1,072 0,0158 0,01695 180 0,78 0,486 0,0165 0,00800 90 0,79 0,590 0,0152 0,00895 90 7

0,81 1,062 0,0139 0,01475 93 0,81 0,486 0,0158 0,00771 47 0,81 0,590 0,0119 0,00704 46 28

0,95 1,464 0,0111 0,01621 20 0,93 0,653 0,0067 0,00435 10 0,98 0,766 0,0155 0,01186 10 140

0,85 1,199 0,014 0,01597 98 0,84 0,542 0,013 0,00669 49 0,86 0,649 0,014 0,00928 49 المتوسط

µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N المعلماث

0,74 0,954 0,0196 0,01871 333 0,72 0,457 0,0206 0,00944 167 0,76 0,498 0,0186 0,00927 166 1-10

0,87 1,257 0,0124 0,01553 97 0,85 0,514 0,0138 0,00712 49 0,88 0,773 0,0109 0,00840 48 1-50

0,94 1,518 0,0122 0,01858 23 0,90 0,627 0,0082 0,00513 12 0,97 0,825 0,0163 0,01345 11 1-150

0,85 1,243 0,015 0,01760 151 0,82 0,533 0,014 0,00723 76 0,87 0,699 0,015 0,01037 75 المتوسط

µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N المعلماث

0,68 0,779 0,0199 0,01549 305 0,64 0,356 0,0209 0,00743 153 0,72 0,427 0,0189 0,00806 152 5

0,81 1,083 0,0122 0,01318 91 0,75 0,358 0,0126 0,00450 46 0,88 0,739 0,0117 0,00867 45 30

0,85 1,541 0,0093 0,01429 32 0,79 0,585 0,0061 0,00356 16 0,91 0,861 0,0125 0,01073 16 100

0,78 1,134 0,014 0,01432 143 0,73 0,433 0,013 0,00516 72 0,84 0,676 0,014 0,00916 71 المتوسط

µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N µ > 0 SR σ µ N المعلماث

0,83 1,111 0,0150 0,01662 201 0,83 0,526 0,0157 0,00828 101 0,83 0,588 0,0142 0,00834 100 14

0,96 1,427 0,0136 0,01948 29 0,96 0,661 0,0107 0,00704 15 0,95 0,747 0,0166 0,01244 14 84

0,97 1,562 0,0112 0,01755 33 0,96 0,687 0,0067 0,00460 17 0,98 0,821 0,0158 0,01295 16 200

0,92 1,367 0,013 0,01788 88 0,92 0,625 0,011 0,00664 44 0,92 0,719 0,016 0,01124 43 المتوسط

0,85 1,229 0,014 0,01631 119 0,83 0,513 0,013 0,00620 60 0,87 0,696 0,015 0,01012 59 المتوسط العام

- 0,429 0,0040 0,00170 -

- 0,800 0,0098 0,01461 - - 0,083 0,0087 0,00449 - 0,266 0,0108 0,00842 - الأداء الزائد

.Excel المصدر: من إعداد الباحث باستخدام البرنامج

:)DMI( 2- مؤشر الحركت الإتجاهيت

:)MA( 3- المتوسطاث المتحركت

:)ROC( 4- نسبت التغير

:)RSI( 5- مؤشر القوة النسبيت

استراتيجيت الشراء والاحتفاظ

N: عدد الإشارات، µ: متوسط العائد اليومي،  T: إحصائية)σ)t-test :الإنحراف المعياري، SR: نسبة شارب، µ<0: نسبة العوائد الموجبة.

الجدول رقم 2: نتائج اختبار ربحية التحليل الفني لسوق البتكوين.

:)CCI( 1- مؤشر قناة السلعت

المجموع )فتراث الشراء + فتراث البيع( فتراث )وضعياث( البيع فتراث )وضعياث( الشراء
المعلماث
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بين نخائج أداء االإإؼشاث الفنُت في الجذوٌ 
ُ
وان  (RSI)أن مإؼش اللىة النعبُت  (2)وج

ومإؼش الخشهت  (MA)أفظلها أداء ومن ول النىاحي، ًلُه ول من االإخىظؼاث االإخدشهت 

فلذ وان مإؼش اللىة النعبُت أهثر  االإإؼشاث الفنُت سبدُت بمخىظؽ كائذ . (DMI)الاججاىُت 

، وأخعنها ميافأة للمخاػش (الاندشاف االإلُاسي لللىائذ)، وأكلها مخاػشة %1,788ًىمي كذسو 

 (اللذسة كلى جىلُذ الاؼاساث الصخُدت)، وأفظلها كذسة كلى الخنبإ باججاو العلش (نعبت ؼاسب)

.  %92مدللا أكلى نعبت كىائذ مىحبت بلغذ في االإخىظؽ 

. جرجيب المؤشراث الفىيت حسب أدائها في سوق البخكويً: 3حدول ركم ال

 مخوسط العائد اليومي الاهحراف المعياري  وسبت شارب  العوائد الموحبتوسبت عدد الاشاراث

 N µ > 0 SR σ µ الرجبت

 المؤشر الليمت المؤشر الليمت المؤشر الليمت المؤشر الليمت المؤشر الليمت

151 MA 0,919 RSI 1,367 RSI 0,0133 RSI 0,01788 RSI 1 

143 ROC 0,848 MA 1,243 MA 0,0134 CCI 0,01760 MA 2 

116 CCI 0,847 DMI 1,201 CCI 0,0136 DMI 0,01597 DMI 3 

98 DMI 0,847 CCI 1,199 DMI 0,0138 ROC 0,01580 CCI 4 

88 RSI 0,782 ROC 1,134 ROC 0,0147 MA 0,01432 ROC 5 

(. 2)من ئكذاد الباخث اكخمادا كلى الجذوٌ سكص : االإخذس

وجىؽف النخائج أًظا كن وحىد كلاكت ػشدًت بين كذد الاؼاساث االإخىلذة كن االإإؼش 

الفني ودسحت االإخاػش الحي ًنؼىي كليها، ئر ًلاخف أن االإإؼشاث الفنُت الأهثر جىلُذا لإؼاساث 

ذ من . الؽشاء والبُم وانذ الأهثر مخاػشة، واللىغ صخُذ فعش ىزا بأن هثرة الاؼاساث ًضٍ وٍُ

.  اخخماٌ ؿهىس الاؼاساث الخاػئت

ػش الضمنُت الثلاثت االإخخبرة
ُ
اللخيرة، : وفُما ًخللم بأداء االإإؼشاث الفنُت كبر الأ

لت الأحل، فلذ هؽفذ النخائج كما ًلي : االإخىظؼت وػىٍ

لت الأحل ­  .كىاكذ االإخاحشة الفنُت كخيرة الأحل أكلى سبدُت، كلى اللمىم، من اللىاكذ ػىٍ

وحىد كلاكت كىعُت بين ػىٌ فترة خعاب االإإؼشاث الفنُت ودسحت مخاػشىا، ئر ًلاخف  ­

لت الأحل، فيلما صادث فترة  أن اللىاكذ الفنُت كخيرة الأحل أهثر مخاػشة من الؼىٍ

 .خعاب االإإؼش ولما انخفظذ دسحت االإخاػشة

وحىد كلاكت ػشدًت بين ػىٌ فترة خعاب االإإؼشاث الفنُت واللائذ االإلذٌ باالإخاػش  ­

لت الأحل أهثر ميافأة (نعبت ؼاسب) ، خُث ًلاخف كلى اللمىم أن اللىاكذ الفنُت ػىٍ

لبر ىزو الخالت كن كذم جناظب معخىي . للمخاػش ملاسنت باللىاكذ كخيرة الأحل
ُ
وح

 .االإدللت (كبل االإخاػش)االإخاػش مم حجص اللىائذ 
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ت  ­ نىكُت )وحىد كلاكت ػشدًت بين ػىٌ فترة خعاب االإإؼشاث الفنُت واللذسة الخنبإٍ

ذ ولما (الخنبإ ملبرا كنها بنعبت اللىائذ االإىحبت ، ئر ًلاخف أن نعبت اللىائذ االإىحبت جضٍ

 .ػالذ فترة خعاب االإإؼش الفني

:  خاجمتال- 5

 الخدلُل الفني في أظىاق اللملاث االإؽفشة فلالُت ىزو الذساظت مذي اخخبرث

ن) ت  (5)، من خلاٌ جؼبُم خمعت (ظىكالبخيىٍ من أؼهش االإإؼشاث الفنُت كلى البُاناث العلشٍ

ن خلاٌ الفترة االإمخذة من  وكذ بُنذ نخائج .  2019/ 31/12 ئلى 1/1/2014الُىمُت للبخيىٍ

الاخخباس جفىق سبدُت االإإؼشاث الفنُت كلى سبدُت اظتراجُجُت الؽشاء والاخخفاؾ بؽيل ملخىؾ 

وبهزا جثبذ ىزو النخائج صخت . ورو دلالت ئخخائُت ورلً في ول كىاكذ االإخاحشة الفنُت االإخخبرة

 .الفشطُت الأولى والثانُت والثالثت

وأؿهشث النخائج أًظا أنه كلى الشغص من الاسجفاق االإلخىؾ الإخاػش االإإؼشاث الفنُت كن 

مخاػش الاظتراجُجُت االإشحلُت ئلا أن االإإؼشاث الفنُت االإخخبرة أخعن ميافأة للمخاػش، ئر 

نعبت )جفىكذ بؽيل ملخىؾ كلى الاظتراجُجُت االإشحلُت خحت بلذ حلذًل اللائذ باالإخاػش 

وجذٌ ىزو النخائج كلى أن  جفىق سبدُت االإإؼشاث الفنُت ٌلىد ئلى كذستها الىبيرة كلى . (ؼاسب

وىزا ما . الخنبإ باججاو الأظلاس ولِغ ناججا كن االإخاػش الاطافُت الحي جنؼىي كليها أو الخذفت

إهذ كلى فلالُت الخدلُل الفني هأداة لخىكُذ كشاساث الاظدثماس  ًثبذ صخت الفشطُت الشابلت، وٍ

. في أظىاق اللملاث االإؽفشة

وفي طىء ما ظبم جخطح أىمُت الخدلُل الفني هأداة معاكذة كلى كشاساث الاظدثماس في 

أظىاق اللملاث االإؽفشة، خخىصا في ؿل صلىبت جدذًذ وجلذًش اللىامل الاكخخادًت 

وفي االإلابل . والحي حعمذ باحشاء الخدلُل الأظاس ياالإإثشة كلى اللملاث االإؽفشة  (الأظاظُاث)

خذاثت أظىاق اللملاث االإؽفشة وكذم الىؽف كن الىثير من خباًاىا ًذكى ئلى الخأني والخزس في 

كملُت الاظدثماس لخجنب أي صذمت مدخملت، فلذ ًيىن الضخص الزي حؽهذو مإخشا أظىاق 

الحي خذثذ في نهاًت الدعلُنُاث  (فلاكت الذوث وىم)اللملاث االإؽفشة ؼبيها بفلاكت الانترنذ 

. وبذاًت الألفُنُاث
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