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 ملخص

يجعل وجودها بمثابة المرآة التي ينعكس   مما  الاقتصادية،دورا هاما في الحياة  المالية الأوراقتلعب سوق 
عليها اقتصاديات الدول لما تقدمه من خدمات مالية ذات طبيعة خاصة، وتعد سوق الأوراق المالية إحدى أهم 

 الاستثمارية. آليات تجميع وتوجيه الموارد المالية وتوظيفها في المشروعات 

للدوحة من أهم الأسواق المالية العربية من حيث مؤشر سوق الأوراق   الأوراق الماليةوفي هذا الإطار يعد السوق 
وتركز الدراسة على أهمية مؤشر السوق وحجم  .المالية وقيمة عوائد أسهم الشركات في القطاعات الاقتصادية

  202، أي بتقدير 2017/ 31/12إلى  01/01/2014ن التداول في سوق الدوحة خلال الفترة الممتدة م
 .مشاهدة

حيث تتمحور إشكالية الدراسة حول مساهمة أدوات التحليل الفني والأساسي في تحديد القرار  
وذلك باستخدام المنهج الوصفي .2017-2014الإستثماري للأسهم في سوق الدوحة للأوراق المالية خلال 

 استخدام النماذج الإحصائية والرياضية. من خلال القياسي  تم استخدام الأسلوب  كما  التحليلي،
 وقد توصلت الدراسة إلى نتائج هامة أبرزها:

تشكل سوق الأوراق المالية ركنا هاما من أركان نظام التمويل فهي تعمل على تشجيع الادخار لدى الأفراد  -
 والمجموعات وتنميته عن طريق الاستثمار في الأوراق المالية.

ن التحليل الفني يقدم إشارات أو نقاط  أاستنتجنا  من خلال مؤشرات التحليل الفني المستخدمة في الدراسة -
 في تحديد توقيت اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة. المستثمر والمحلل ، مما يساعد دخول وخروج واضحة

دم إشارات أو نقاط دخول  لا يقو يساعد في اتخاذ القرار الاستثماري فه التحليل الأساسي للأسهم  إن -
يعطي الفرصة، في صورة فرق بين القيمة السوقية والقيمة   فهوبدلا عن هذا  الفني، ولكنمثل التحليل  واضحة 
، مقارنة بسعر سوقي  اة من الأسهم التي لها قيمة عالية جديهدف لتقديم مجموع الأساسي ، والمحللللشركةالعادلة 

 .ة من وجهة نظر التحليل الأساسيصا، وهنا تكون الفر منخفض جد

في ، استثمار الاستثماريسوق الأوراق المالية، التحليل الأساسي، التحليل الفني، القرار  الكلمات المفتاحية: -
 المالية. المؤشرات الأسهم، 



Abstract: 

The stock market has an important role in economic life, which makes its presence 

as a mirror that reflects the countries ’economies because of the financial services 

they provide of a special nature. The stock market is one of the most important 

mechanisms for collecting and directing financial resources and employing them 

in investment projects. 

In this context, the Doha Stock Exchange in the State of Qatar is considered as  

one of the most important Arab financial markets in terms of the stock market 

index and the value of the returns on companies ’shares in the economic sectors. 

The study focuses on the importance of the market index and trading volume in the 

Doha market during the period from 01/01/2014 to 12/31/2017, i.e. 202 views. 

 The problem of this study revolves around the contribution of technical and 

fundamental analysis tools in determining the investment decision for shares in the 

Doha Securities Market during 2014-2017, using the descriptive and analytical 

approach, and the standard method was used through the use of statistical and 

mathematical models. 

By the end of the study, we reached the following important results: 

- The stock market constitutes an important pillar of the financing system,it  

encourages and developes savings among individuals and groups by investing in 

securities . 

- Through the technical analysis indicators used in the study, we concluded that 

technical analysis provides clear signals or entry and exit points, which helps the 

investor and analyst in determining the timing of appropriate investment decisions . 

-The fundamental analysis of stocks helps in making an investment decision but it 

does not provide clear signals or entry points such as technical analysis, instead of 

this it gives the opportunity, in the form of a difference between the market value 

and the fair value of the company, and the primary analysit which aims to present 

a group of shares that have Very high value, compared to a very low market price, 

and here is the opportunity from a fundamental analysis point of view. 

Key words: stock market, fundamental analysis, technical analysis, investment 

decision, investment in stocks, financial indicators.. 
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 ساعدوني بتسدية النصائح والتوجيهاتالذين والأساتذة الذين تتلمذت عليهم  كل

 

 عقبة 
 

 



 إهـداء 

 :   أهدي هذا العمل العلمي المتواضع إل 

 عليهم    رحمه الله  إل  أ راوح الوالدين 
                                                                         وإل إخوتي وأخواتي  

 في الدراسة    وزملائي 
 روح شهداء  الأمة العربية والإسلامية 

 
 عقبة  



 

 ــــالم  الصفحة وع ــــــــــــوضـــــ
  ملخص

  وعرفان  شكر
  إهداء

  حتويــــــاتفهرس الم 
  فهرس الجداول
  فهرس الأشكال

  المقـــــــــــــدمــــــــة
 ب الإشكالية

 ب أسباب اختيار الموضوع
 ج أهداف الدراسة

 ج الدراسة  هميةأ
 ج حدود الدراسة

 د منهج وأدوات الدراسة
 د الدراسات السابقة

 ه هيكل الدراسة
  العام لسوق الأوراق المالية الأول: الإطارالفصل 

 22 ماهية سوق الأوراق المالية الأول:المبحث 
 22 سوق الأوراق المالية مفهوم  مطلب الأول:لا
 31 سوق الأوراق المالية  وظائفخصائص و الثاني:  مطلب  ال

 34 المالية  الأوراقسوق  ل  المتطلبات الأساسية  الثالث:طلب  الم 
 36 سوق الأوراق المالية  عمليات  الرابع:  طلبالم 

 38 الأوراق المالية  وسير سوقالمطلب الخامس: تنظيم  
 50 سوق الأوراق الماليةكفاءة   الثاني:مبحث ال

 50 مفهومها وخصائصها وأنواعها سوق الأوراق الماليةكفاءة    الأول:طلب  الم 
 54 سوق الأوراق المالية  متطلبات كفاءة :الثاني  طلبالم 

المحتويـــــات رس ــفه  



 57 سوق الأوراق الماليةكفاءة  مستويات وصيغ   الثالث:طلب  الم 
 60 سوق الأوراق الماليةكفاءة    : العوامل المؤثرة علىالرابعالمطلب  
 65  في سوق الأوراق المالية المؤشرات المالية الثالث:المبحث 
 65 المؤشرات المالية  ماهية  الأول:المطلب  
 68 اسية للمؤشراتالاستخدامات الأس  الثاني:المطلب  
 70 المؤشرات الماليةطرق وكيفية بناء    الثالث:المطلب  
 74  والعربية  المالية العالميةالمؤشرات  أهم    الثالث:  المطلب

  في الأسهمالاستثمار  الثاني:لفصل ا
 83 المفاهيم الأساسية للاستثمار في سوق الأوراق المالية الأول:مبحث لا

 83  الاستثمار  الأول: ماهيةطلب  الم 
 89 تصنيفات الاستثمار   الثاني:طلب  الم 
 93 للاستثمار في سوق الأوراق المالية  المحددة  الثالث: العواملمطلب  ال

 96 لاستثمار في سوق الأوراق الماليةا  المطلب الرابع: أسس
 104 القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالية اتخاذ الثاني:المبحـث 
 104 طار المفاهيمي للقرار الاستثماريالإ  الأول:المطلب  
 110 اتخاذ القرار الاستثماري  ماهية الثاني:المطلب  
 114 اتخاذ القرار الاستثماري  والمبادئ الأساسية في الثالث: المقوماتالمطلب  

 118 اتخاذ القرار الاستثماري  المطلب الرابع: العوامل المؤثرة في
 123 واختيار الاستثمار في الأسهم في سوق الأوراق الماليةتقييم  الثالث:المبحـث 

 123 في سوق الأوراق المالية  الأسهم  الأول:المطلب    
 126 م والاتجاهات الحديثةهأنواع الأس  الثاني:  المطلب
 132 تقييم الأسهم في سوق الأوراق المالية  :الثالث  المطلب
 135 المحفظة الاستثمارية  الرابع:المطلب  

 140 المطلب الخامس: تقييم أداء المحفظة الاستثمارية
 145 الاستثمار في الأسهم   اتاستراتيجي الرابع:المبحث 
 145 السمة الواحدة للاستثمار في السهم المفرد   اتإستراتيجي  الأول:المطلب  



 150 الاستثمار في الأسهم في السمات المتعددة   اتاستراتيجي  الثاني:المطلب  
 152 الاستثمار في المحفظة في ظل الاعتراف بكفاءة السوق   اتالثالث: استراتيجيالمطلب  
 154 التي لا تعترف بكفاءة السوق  اتالإستراتيجي  الرابع:المطلب  

  التحليل الأساسي والفني في سوق الأوراق الماليةفصل الثالث: ال
 160 الماليةالتحليل الأساسي في سوق الأوراق مدخل  الأول:المبحث 

 160 الأساسي  التحليلماهية  مطلب الأول:  ال
 163  ومداخل التحليل الأساسي  الثاني: افتراضاتالمطلب  

 166 المزايا والعيوبو نقاط القوة  و التحليل الأساسي  المطلب الثالث:  
 170 الأساسي التحليلمنهج مراحل  الثاني:المبحث 

 170 تحليل بيئة النشاط الاقتصادي المطلب الأول:
 176 تحليل ظروف الصناعة الثاني:المطلب  
 183 ظروف الشركة  تحليلالثالث:  المطلب  

 193 مدخل التحليل الفني في سوق الأوراق الماليةالمبحث الثالث: 
 193 التحليل الفني في سوق الأوراق الماليةماهية    الأول:المطلب  
 199 التحليل الفني  وفروع  وافتراضاتفلسفة    الثاني:المطلب  
 203 تقييم التحليل الفني للأسواق المالية  الثالث:المطلب  

 208 المطلب الرابع: النظريات المفسرة للتحليل الفني
 221 أدوات التحليل الفني في سوق الأوراق المالية: الرابعالمبحث 
 221 الرسوم البيانية  الأول:المطلب  
 225 الشموع اليابانية  الثاني:المطلب  
 238 المؤشرات الفنية  الثالث:المطلب  

  لأوراق الماليةل الدوحة استخدام أدوات التحليل الفني والأساسي في سوق الفصل الرابع: 
 258 للأوراق المالية -قطر–تقديم سوق الدوحة : الأولالمبحث 
 258   للأوراق المالية  -قطر–لسوق الدوحة    الأساس التنظيمي  الأول:المطلب  
 267 للأوراق المالية  -قطر–لسوق الدوحة    ع العمليالواق  الثاني:المطلب  

 270 للأوراق المالية  -قطر-تقييم سوق الدوحة  المطلب الثالث:  



 

 274 تحديد واختيار الاستثمار في الأسهم باستخدام التحليل الأساسي: الثانيالمبحث 
 274 التحليل القطاعي في سوق الأوراق المالية  الأول:المطلب  
 285 لشركات لاختيار المحفظة المثلىاتحليل    الثاني:المطلب  
 298 واختيار الاستثمار في الأسهم باستخدام التحليل الفني تحديدالثالث: المبحث 
 298 مؤشر التقارب والتباعد ومؤشر القوة النسبيةواختيار الأسهم باستخدام   تحديدالأول:  المطلب  
 311 وكاستيكست  حركة ومؤشر تدفق السيولة ومؤشرمؤشر المتوسطات المت  تطبيق:  الثانيالمطلب  

 321 خاتمةال
 325 المراجع
 339 الملاحق



 

 الصفحة الموضـــــــــــــــــــــــــوع  الرقم 
 30 شكل يوضح مكونات سوق الأوراق المالية ( 1-1)
 169 شكل يوضح منهجية ومراحل التحليل الفني  ( 1-3)
 172 شكل يوضح مراحل دورة الأعمال ( 2-3)
 202 الجديد  الاتجاهالنقطة التي يلاحظ فيها المحلل الفني  شكل يوضح   (3-3)
 209 ل يوضح نظرية داو شك ( 4-3)
 218 شكل يوضح الأنماط الثمانية لموجات إليوت ( 5-3)
 222 شكل يوضح كيفية رسم خريطة النقط والشكل  ( 6-3)
 224 البيانيةشكل يوضح رسم تفصيلي لأحد الأعمدة   ( 7-3)
 226 شكل يوضح الشمعة اليابانية ( 8-3)
 228 شكل يوضح أنواع الشموع الفردية   (9-3)
 230 دوجي   شمعةل يوضح نموذج  شك ( 10-3)
 232 الصباحي والمسائي  دوجي  نجمة  شكل يوضح نموذج ( 11-3)
 233 نجمتي الصباح والمساء  شكل يوضح نموذج ( 12-3)
 234 السوداء الركامية  ثقب الحلي والسحب  شكل يوضح نموذج ( 13-3)
 235 الطفل المتشرد  شكل يوضح نموذج ( 14-3)
 236 نود الهاربين الثلاثة الإيجابي والسلبيالج  شكل يوضح نموذج ( 15-3)
 237 الخطوط المتوازية البيضاءشكل يوضح نموذج   ( 16-3)
 237 الممسحة  شكل يوضح نموذج ( 17-3)
 243  التشبع في الشراء والبيع شكل يوضح   ( 18-3)
 244 أماكن التشبع في الشراء والبيع شكل يوضح  ( 19-3)
 252 لأسعارا  اتجاهأشكال   شكل يوضح ( 20-3)
 253 خط الاتجاه وقناة السعرية شكل يوضح ( 21-3)

(1-4) 
-2014)تطور مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة    شكل يوضح

2017) 
271 

(2-4) 
المالية القيمة السوقية للأسهم في سوق الدوحة للأوراق    تطور  شكل يوضح

 (  2014-2017الفترة )  خلال
273 

ال ـالأشـكرس ــفه  



 

 DW 279شكل يوضح مناطق اتخاذ القبول والرفض لاختبار دارين واتسون  (3-4)

(4-4) 
شكل يوضح تطبيق مؤشر التقارب والتباعد ومؤشر القوة النسبية على منحنى 

-/01/01/2014)حركة سعر السهم بنك قطر خلال الفترة  
01/06/2015) 

298 

(5-4) 
شكل يوضح تطبيق مؤشر التقارب والتباعد ومؤشر القوة النسبية على منحنى 

-/01/06/2015)حركة سعر السهم بنك قطر خلال الفترة  
01/12/2016.) 

303 

(6-4) 
شكل يوضح تطبيق مؤشر التقارب والتباعد ومؤشر القوة النسبية على منحنى 

-/01/12/2016)حركة سعر السهم بنك قطر خلال الفترة  
30/12/2017.) 

307 

(7-4) 
شكل يوضح تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤشر تدفق السيولة ومؤشر 

 بنك قطر خلال الفترة  ستوكاستيك على منحنى حركة سعر سهم 
(01/01/2014-01/08/2015.) 

311 

(8-4) 

شكل يوضح تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤشر تدفق السيولة ومؤشر 
 ستوكاستيك على منحنى حركة سعر سهم بنك قطر خلال الفترة

(01/08/2015-01  /11/2016.) 
314 

(9-4) 
ر تدفق السيولة ومؤشر شكل يوضح تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤش

ستوكاستيك على منحنى حركة سعر سهم بنك قطر خلال الفترة 
(01/11/2016-31/12/2017.) 

316 



 

 

 

 الصفحة الموضـــــــــــــــــــــــــوع  الرقم 
 87 جدول يوضح الفرق بين المضاربة والاستثمار والمقامرة (1-2)
 206 جدول يبين الفرق بين التحليل الأساسي والتحليل الفني   (1-3)
 277 نتائج الانحدار الخطي المتعدد بطريقة المربعات الصغرى العادية  يوضح  جدول (1-4)
 279 دول يوضح اختبار الارتباط التسلسلي للأخطاءج (2-4)
 280 جدول يوضح نتائج الارتباط بين متغيرات النموذج (3-4)

مقارنة   ةجدول نتائج متوسطات متغيرات تقييم أداء المحافظ الاستثماري (4-4)
 282 بمتوسطات السوق 

 283 والعائد المعدل بالمخاطرة  الاستثمارية  جدول يوضح العائد والمخاطرة للمحافظ (5-4)

-2014)  عرض شامل لتحليل مدخلات عينة الدراسة للفترة  يوضح  جدول (6-4)
2017.) 288 

جدول يوضح معدل العائد المتحقق ومعامل بيتا ومعدل الفائدة على أذونات  (7-4)
 291 (2014-2017)الخزينة ومعدل ترينور لشركات عينة الدراسة خلال الفترة 

 294 جدول يوضح تحديد معدل القطع والأسهم المرشحة للمحفظة المثلى (8-4)
 279 جدول يوضح الوزن الاستثماري لكل سهم داخل المحفظة الاستثمارية المثلى  (9-4)

 فهرس الجداول



 

 

 

 

 ة ــــــدمــقمــال



 المقـــدمـــــة

 

‌أ‌‌

‌‌مقدمة:‌

إن دراسة أسواق الأوراق المالية أصبحت من الموضوعات الهامة والتي تحظى باهتمام كبير من قبل  
،  المالية وذلك نظرا لتزايد الدور والوظائف التي تؤديها الأسواق ،الأكاديميين وصناع القرار في المؤسسات المالية

ومن هذا المنطلق فإن أسواق الأوراق   ،والخارجية خاصة بسبب سرعة استجابة هذه الأسواق للمتغيرات المحلية
التي تشكل جانبا هاما من جوانب نشاط السوق المالية  و المالية تعتبر بمثابة العمود الفقري لسوق رأس المال 

ات، وتوفيرها بالأحجام  بمفهومها الواسع، حيث تلعب دورا أساسيا في تنظيم وتطوير أساليب التمويل للاستثمار 
 التالي تمكين الاقتصاد من النمو بمعدلات مرتفعة بشكل مستمر مما يسمح بتحسين مستواه .بو ، المطلوبة

محفوظ بمخاطر عدة، ومما يزيد من صعوبة تقدير هذه المخاطر تنوع   سوق الأوراق الماليةالاستثمار في  إن
كبيرة للمستثمر، لذلك يلجأ    رئأمام المستثمر، فاتخاذ القرار الاستثماري الخاطئ تنتج عنه خساالخيارات المتاحة 

فالاستثمار في هذه السوق يعد فنا  ، مناهج مختلفة من أجل محاولة التنبؤ بمستقبل أسعار الأسهم المستثمرين إلى
وعلما له أصوله وقواعد يستوجب على المستثمرين معرفتها وانتقائها، لذلك تعتبر عملية تحليل وتقييم الأوراق  

لى ة بالغة الأهمية تنطوي على سلسلة من التحاليل والدراسات تساعد المستثمر عيلالمالية خطوة أساسية وعم
 .اتخاذ قرارات الشراء أو البيع

في تحقيق جدواها للمستثمر، والابتعاد عن   قبولةالمالاستثمار في الأوراق المالية جل جعل عملية أومن 
العقلانية الاستثمارية من خلال ربط قراره بالورقة  نعفوية الاستثمار لا بد من وإن يستند المستثمر قراره بشيء م 

وهو ما يعرف بالتحليل الأساسي أو تحليلا لذات الورقة المالية ومتابعة حركة سعرها خلال الفترة القادمة   ،المالية
 الفني.والتنبؤ بتلك الحركة المستقبلية وهو ما يعرف بالتحليل 

  تحديد القرار الاستثماري  والأساسي في  التحليل الفني أهمية  وبالتالي سوف نحاول في هذه الدراسة دراسة  
وتأسيسا  ،ة من سوق الدوحة للأوراق الماليةحيث سنقوم بدراسة تحليلية لعين للأسهم في سوق الأوراق المالية،

 :الآتيةتقدم طرحنا الإشكالية   على
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I- :الإشكـاليـة 

للأسهم‌في‌سوق‌قطر‌‌‌ر‌الاستثماريار‌تحديد‌الق‌تساهم‌أدوات‌التحليل‌الفني‌والأساسي‌فيكيف‌
‌؟‌2017-2014للأوراق‌المالية‌خلال‌الفترة‌

II- ‌‌:الأسئلة‌الفرعية‌

  المالية؟ ما هي القضايا الأساسية التي تتعلق بسوق الأوراق  -1
 الفني؟ التحليل  لمؤشرات   على التنبؤمدى القدرة ما  -2
 ساسي؟  الأ  حليلكيف يتخذ المستثمر قرار الاستثمار في الأسهم باعتماد على الت -3
 الأسهم؟ ما هي العناصر التي تؤثر على القرار الاستثماري في  -4

III- :الفرضيات 
لقانون    ايتم تحديد السعر وفقو يتم في سوق الأوراق المالية التعامل بالأوراق المالية )أسهم وسندات(  -1

 والعرض.الطلب 
تلك مجموعة من  خرى ويم خل الأ تقوم عليه المدا ان معيستند التحليل الفني على مجموعة فروض تختلف  -2

 تساعد في اتخاذ قرار التداول. ف حسابه من مؤشر إلى آخرلالمؤشرات يخت
 .ار الاستثماري من قبل المستثمرينيؤدي استخدام أدوات التحليل الأساسي إلى تحديد القر  -3
 تؤثر عائدات الأسهم والمخاطر على القرار الاستثماري في الأسهم. -4
IV- الموضوع:أسباب‌اختيار‌ 

 مفاهيم الأسواق المالية. في أكثر والتحكم  المالية والأدوات التقنيات في التحكم  إلى يالسع -1
 .والبورصات المالية الأسواق  وهو تخصصي بمجال الموضوع ارتباط -2
   ة.يعتبر التحليل الفني والأساسي العمود الفقري للاستثمار في سوق الأوراق المالي -3
 .لعربية النشطةسواق اة من الأاليتعتبر سوق الدوحة للأوراق الم -4
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V- الدراسةأهداف‌: 
 في الأخيرة  هذه تلعبه الذي للدور ظرا ن المالية  الأوراق  بأسواق  المتعلقة الجوانب بكافة الإحاطة محاولة -1

 على   طرأتالتي المستجدات  على والتعرف  الاستثمارية، للمشاريع المالية الموارد  وتوفير الاقتصاد  تمويل
 .فعاليتها من  زادتوالتي وأدائها نشاطها على بالتالي ت وانعكس وأدواتها هياكلها

  .المالية  الأوراق سوق في ومخاطرها عوائدهاو ومحدداتها  الاستثمارية العملية  على التعرف  -2
المتعلقة بالتحليل الأساسي وكذلك الأدوات ومؤشرات   الإحصائية الاختبارات والنماذج على  التعرف  -3

 .تخدامهاالتحليل الفني وكيفية اس
 الحادة.طرق تقييم الأسهم المدرجة في البورصة وأهم العوامل المسببة لتذبذباتها  التعرف على -4

VI- الدراسةهمية‌أ: 
بما أن التحليل الفني يعتبر أداة مهمة لدعم قرار الاستثمار ليس في الأسهم فحسب بل فيما يتعلق بالقيم  

 تكمن أهمية البحث فيما يلي:و ،  ستثماريةلقرارات الاا علميا عن ا المنقولة عموما ذلك لأنه يضفي طابع
  الاستثمار،تنبع أهمية الأسواق المالية من خلال الدور التي تقوم به وهو تعبئة المدخرات وتوظيفها من خلال   -1

   الاقتصاد.وذلك من خلال التأثير في مختلف جوانب  ،تعتبر أداة فعالة في الاقتصاد الوطني كذلكو 
 في  المساهمةو  ،الاقتصاديةالتنمية  عملية في المالية  الأوراق سوق تلعبه الذي ردو ال  من يتهأهم الموضوع  يستمد -2

 .مالية عوائد تحقيق و  للاستثمار فرص  إتاحة و  الاقتصاد  تمويل
  المستثمرين لتفادي تأتي أهمية البحث من أهمية تحديد القرار الاستثماري بالنسبة للمستثمرين وخاصة صغار  -3

 ناتوجب عليإذ  للمعلومة،ن واحتكارهم من قبل كبار المستثمري تعلق بالمضاربات تثمار منها ما يمخاطر الاس
 إلى التحليل الفني.  ومؤشراته، بالإضافة بمداخل التحليل الفني   الإلمام 

إبراز آلية تحركات أسعار الأسهم وأنماطها والمداخل التي أثارت العديد من الآراء حول سلوك  أهمية في   بحثلل -4
 .المستثمرين تجاه هذه التحركات

VII- ‌:حدود‌الدراسة 
وقيمة عوائد أسهم الشركات في القطاعات   المالية،الدراسة في مؤشر سوق الأوراق الزمانية دود الحتتمثل 

الية، التأمين، الخدمات، الصناعة(، وهذا خلال الفترة الممتدة من  الاقتصادية )بنوك والمؤسسات الم
 مشاهدة.  202أي بتقدير    31/12/2017إلى  01/01/2014



 المقـــدمـــــة

 

‌د‌‌

عتبر من أهم الأسواق المالية العربية الواعدة  سوق الدوحة للأوراق المالية والتي ت أما الحدود المكانية فتتمثل في 
لة البورصية، التنظيم، وتقتصر هذه الدراسة على إبراز أهمية  لرسما  التداول،وحجم  السوق،من حيث مؤشر 

 المالية. التحليل الفني والأساسي في المساهمة في اتخاذ القرار الاستثماري في الأسهم في سوق قطر للأوراق 
VIII- الدراسة:‌منهج‌وأدوات‌ 

هج والدراسات  المنا تطلعات الدراسة، اعتمدنا على جملة من تأكيد وإبراز نظرا لطبيعة البحث وبغية 
 لذلك.الاقتصادية والمالية حيث تم توظيف كل منهج كلما دعت الحاجة البحثية 

الأول والثاني والثالث، من أجل   لوبشكل عام تم استخدام الأسلوب الوصفي التحليلي وهذا في الفص
كما تم    المالية،الأسواق  مجال مراجعة المادة العلمية المستقاة من مختلف المراجع والدوريات العلمية المتخصصة في

الخاص بالدراسة التطبيقية )استخدام النماذج الإحصائية   الرابع استخدام الأسلوب القياسي وهذا في الفصل 
 والرياضية(. 

IX- ‌:الدراسات‌السابقة 
تناولت الدراسة قياس نمط التباينات في سلوك مؤشرات أسواق   ،بغدادجامعة‌‌الحسيني،دراسة‌دعاء‌نعمان‌ -1

ذلك من خلال بعض المعالجات   المستثمر، وتمبيان أثر هذا التباين في تحديد أفضل قيمة يمكن أن يتنبأ بها  رأس المال  
، الأمر الذي سهل ها في البحث لتحديد الأداء الأدقالكمية للمقارنات بين الأدوات التنبؤية التي تم استخدام

 والتمويلي.ري  ر الاستثماالتعامل مع تلك الأداة وبالتالي سينعكس على القرا

2- Ahmed. S. Wafia, Hassan Hassanb, Adel MabrouK(،2015 :) التحليل الأساسي مقابل التحليل

‌دراسة تطبيقية -الفني في البورصة المصرية   من أي التالي السؤال عن الإجابة محاولة إلى الدراسة هذه هدفت،
( والعوائد  الأسعار) بقيمة التنبؤ في أكبر داقيةمص له ساسيالأ التحليل أو الفني التحليل أي التحليل، أساليب
 هذه في. الزمنية والسلاسل المجمعة المقطعية السلاسل تحليل الدراسة استخدمت الهدف، هذا ولتحقيق ،؟ للسهم 
 يةالمصر  المالية الأسواق في مدرجة مالية غير شركة( 37) من تتكون تحكيم عينة علىحيث طبقت الدراسة  الورقة،

 أي( 2009 - 1998) الفترة خلال البورصة في نشاطاً الشركات أكثر تمثل والتي( EGX المصرية البورصة)
 بقيمة يتعلق فيما الأساسي والتحليل الفني التحليل نتائج بين كبير  فرق وجود إلى النتائج تشير ،السنوية الفترات

 تتسم  لا التي المصرية السوق لخصائص تيجةن وهذا فني،ال التحليل طريقة لصالح البورصة في الحصة( وعوائد  أسعار)
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 هذه تتوافق. الاقتصادية غير الجوانب تأثير إلى بالإضافة المالية، والبيانات التقارير في والاختلاف المالية، بالكفاءة
 .الناشئة  المالية  الأسواق  في تطبيقها  تم  التي  الدراسات  بعض  مع  النتيجة

‌والاقتصاد‌،‌كلية2013ماط،حسن‌خعبد‌ال‌الحسناوي،‌صلاحسالم‌صلاح‌راهي‌ -3 ‌الإدارة ‌العراق:،
تناولت الدراسة التنبؤ بسلوك أسعار الأسهم قطاع المصارف المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية باستخدام بعض 

المؤشرات  مؤشرات التحليل الفني حيث توصلت الدراسة إلى وجود الدلالة الإحصائية في إمكانية الاعتماد على هذه
 عملية التنبؤ باتجاه أسعار الأسهم لشركات القطاع المصرفي المدرجة في سوق العراق للأوراق الملية لموائمتها لظروف في

 العراقية. البيئة  

4- Venkatesh, C. K. and Ganesh, L(،2011): مع  مقارنة الأسهم كطريقة تقييم  الأساسي التحليل
 الأساسي  استخدام التحليل على 2010 يوليو/  يونيو في تبيان اس مسح نتائج المقالة هذه الفني، توضح التحليل
 أسعار  لتحركات لتشكيل توقعاتهم (الهندية المالية الأوراق سوق في الصناديق مديري ( السماسرة قبل من والفني

 فنيوال الأساسي التحليل على المجيبين من المائة المائة يعتمد في 85 من أكثر أن البحث نتائج وتكشف ،الأسهم 
 التحليل على الاعتماد نحو انحراف هناك أقصر آفاق في ،مختلفة زمنية آفاق في الأسعار بالمستقبل تحركات للتنبؤ
 التحليل يعتبر ،تمديدها الأفق ليتم  طول مراعاة مع بثبات ينحرف الانحراف لكن،الأساسي مقابل التحليل في الفني
  بشكل  فائدة أكثر هو الأساسي التحليل ولكن الأساسي، منه التحليل بالاتجاهات ؤالتنب في قليلاً  فائدة أكثر الفني
 .السوق  في  طويل المواقف وقت  مع  كبير

X- البحث:هيكل‌‌

 يلي:تتمثل خطة البحث فيما 
 سوق الأوراق المالية   ل  الإطار العام الأول:الفصل 

 الاستثمار في الأسهم   الثاني:الفصل      
 سوق الأوراق المالية   والفني فيسي التحليل الأساث: الفصل الثال      
قطر للأوراق   الاستثماري لسوقلدور التحليل الفني والأساسي في تحديد القرار  تطبيقيةدراسة  الرابع:الفصل      
 . المالية



 

 
 :الأولل ــالفص

 الإطار العام لسوق الأوراق المالية

 
 اليةالم الأوراق وقس ةاهيم: الأول المبحث ▪

 المالية الأوراق سوق كفاءة: الثاني المبحث  ▪

 الأوراق سوق في المالية المؤشرات المبحث الثالث: ▪

  المالية
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 :  دـــتمهي

،  لية التنمية الاقتصادية في البلدتعتبر الأسواق المالية الركيزة الأساسية للنهوض بالاقتصاد العالمي ودعم عم  
وكما تعتبر الأسواق المالية وسيلة لتمويل المنظمات والشركات وتعتبر أيضا من أجهزة الادخار والاستثمار الهامة 

 .اد المختلطصتفي الدول التي تعتمد على نظام الاق

حيث تلعب الأسواق المالية دورا هاما في تدفق الأموال من الوحدات ذات الفوائض المالية إلى الوحدات ذات   
العجوزات المالية، وتعبئة هذه المدخرات وإعادة توظيفها بما يخدم عملية التنمية الاقتصادية والتي بدورها تعود  

ئض لدى الأفراد ورغبتهم في استثمارها لتحقيق الربح بتوظيفها في  افبالفائدة على المجتمع بأسره، وبتوافر ال
دورا هاما في تعبئة الموارد والمدخرات وتهيئتها للاستثمار ، والأسواق المالية هي الوسيلة   لهاوكما  ،الأسواق المالية

 ا يلي :  مكمباحث  قسمنا الفصل إلى ولتوضيح كل هذه المفاهيم  وحيدة للاستخدام الأمثل للموارد،ال

 مـــــــاهيـة ســـــــــــوق الأوراق المـــــــــــــــــــــالية : المبحث الأول

  كفاءة سوق الأوراق المالية: المبحث الثاني 

   المؤشرات المالية في سوق الأوراق المالية : المبحث الثالث
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 ةـاليلموق الأوراق اـة سـاهيم: المبحث الأول

المالية ارتبطت بظروف واحتياجات التطور الاقتصادي للدول، فهي تعتبر الركيزة  اق ور سوق الأ إن نشأة
تمثل آلية يتم من خلالها تداول الأصول المالية بيعا وشراء، وتمكن تلك  حيث  الأساسية للنهوض بالاقتصاد،

ويشير ، ز الماليت ذات العجلى القطاعا من القطاعات ذات الفوائض المالية إالآلية من تحويل الموارد المالية بكفاءة 
الواقع إلى أن الأسواق المالية تلعب دورا مهما في دفع عجلة النمو الاقتصادي وذلك لدورها في تنويع مصادر 

 التمويل وتخفيض تكاليفه. 

 مفهـــــــــوم ســـوق الأوراق المــــــالية   :المطلب الأول

   :نشأة وتطور سوق الأوراق المالية :أولا

( إلى مصدرين أولهما إلى اسم أحد كبار التجار الأغنياء وكان اسمه فان دي  Bourse) بورصة ةترجع كلم 
(، حيث كان يجتمع عنده  Brouges( وكان يقيم في مدينة بروج البلجيكية )van den Bourseبورص)

يات الشراء  لتتم فيه عملى المكان الذي يجتمع في التجار و عدد كبير من التجار، ولذلك أطلق لفظ البورصة ع
 والبيع.

 Troisأما الثاني فهو اسم فندق في مدينة بروج كانت تزين واجهته شعار عملة على ثلاث أكياس )
Bourse)   وكان يجتمع في هذا الفندق عملاء مصرفيين ووسطاء ماليين لتصريف الأعمال، ولذلك أطلق ،

 .1لبيعبالشراء وا  ل ريف الأعمالمكان الذي يجتمع فيه الأفراد لتص لفظ البورصة على ا 

 للظهور  البدايات الأولى وتعود  " البورصة،  لمفهوم  ظهور  أول  تاريخ  هو 1339 عام أن  المؤرخون  ويعتبر
نشأة  ذلك عند و 2،البورصات باسم  عرف حيث ميلادي عشر السادس  القرن إلى  المالية الأوراق أسواق وتشكل

سهم في القرن السادس عشر  سميت بالأصص متساوية ح الها إلى شركات المساهمة الكبرى وتقسيم رأسموتأسيس ال
  الدين المعروفة اليوم بالسندات،  وأدواتعن طريق  الناس منالإقراض وقامت هذه الشركات من  والسابع عشر

سسات أيضا بهذه  لك نشأت الحروب بين الدول، الأمر الذي أعوزهم للإقراض من الشعوب والمؤ وبعد ذ

 

 .121ص ،2014ة، دار الكتاب الحديث، مصر، والأسواق الماليح الدين حسن السيسي، البورصات صلا - 1
 .2ص ،2008الأردن، للنشر، أسامة دار ،" البورصة" اليةالم الأوراق قأسوا حسين، عصام - 2
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تم في البورصات التي يتداول فيها السلع والأوراق  ما ظهرت ويالأدوات عند تداول بهذهالأدوات ، وكان ال
التجارية، ولم يكن بينها خط فاصل ثم انشقت بعد ذالك ليتم التداول على الأوراق المالية في المقاهي وقارعة 

س عام  يبورصة بار  تأسستو ، م1773لمالية في لندن عام وبعدها تأسست أول مرة بورصة الأوراق ا .الطريق
 .1بورصات الأوراق المالية في العالم   إنشاء، ثم توالى م1821، ثم بورصة نيويورك عام م1808

 تختلط  البنوك والبورصات وعمليات التجارية  والاتفاقات التبادل عمليات كانت عشر التاسع القرن وحتى
 الأوراق بورصة أحدهما لبورصاتا  نم نوعين  لمالعا عرف وقد هذا واحد، نشاط في ية العمل الناحية من بينها فيما

 المنتجات على فيها التعامل ويقتصر بورصة التجارة والأخرى والسندات، الأسهم  على بالتعامل  وتتعلق المالية 
 والصناعية. الزراعية

 في الأوراق  التعامل تنوع يزداد الزمن وبمرور ،المالية للأوراق  الرئيسية البورصة السوق  غدت العشرين  القرن وفي
 وبالفعل السريع،  والإثراء  المال على  الحصول  أجل  من التلاعب ويتم  الحيل  تظهر  ما  السوق، وسرعان داخل  المالية 

 تدخل الحكومات  اقتضى الذي  الأمر  تتفاقم  والتعقيدات المشاكل  وبدأت طائلة، أموالا يحققوا أن  أمكن للكثيرين
 والتشريعات بسن القوانين  وذلك المساهمين  صغار  ل امص وتأمين  الوطني الاقتصاد  لحماية  الأسواق  هذه  لتنظيم
 .2اللازمة 

 : تعريف سوق الأوراق المالية -1

 :  نذكر منها التعاريف هذه بين  ومن ،بها سوق الأوراق المالية حظيت  التي التعاريف  من  العديد هناك

أي   مثل تمامًا ، ادتهيز  أو  المال سرأ على للحصول يستخدم نظام عن عبارة بأنها" المالية وراقالأ سوق فعر  ت  
جدوى   ذات اقتصادية مشاريع خلق في أستخدم إذا منه  المرجوة الأهداف النظام هذا  يحقق إذ ، أخر  نظام

قيق لتح أو ذلك غير في أستخدم إذا للغاية ضاراً ) السوق النظام ) هذا يكون أن ويمكن ، مرتفعة اقتصادية
المالية   الأوراق وسوق ، العادلة غير الأسعار ذات اتسندلوا  الأسهم لتداو  عمليات خلال من فقط الأرباح
بين   شراء أو  بيع  خلال  من المالية  الأوراق تداول  فيها  ويتم  ،  شرائحهم بمختلف  المتعاملون فيها  يساهم الكفأة 

 

 ،عمان ،توزيع، دار النفائس للنشر والة تطبيقيةمحمد وجيه حنيني، تحويل بورصة الأوراق المالية للعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية دراس - 1
 .32ص ،2010

 12 ص ، 2009سوريا، ،نرسلا مؤسسة دار المالية، الأوراق بورصة كافي، يوسف مصطفى  - 2
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 قنوات لا  نحو وتوجيهها وتنميتها المدخرات  ئةتعب المجتمع الهادف في وغيرها الاقتصادية القطاعات مختلف
 1المختلفة. ةثماريتالاس

وتعرف أيضا" بأنها عبارة عن نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشترين لنوع معين من الأوراق أو لأصل  
عن   إما ،، حيث يتمكن بذلك المستثمرين من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوقمالي معين 

 .2"وسائل الاتصال، ولكن مع نمو الشركات و لافي هذا المجطريق السماسرة أو الشركات العاملة 

 تلك الآلية  وتمكن  ،اًً وشراء  بيعا  المالية الأصول تداول خلالها من  " بأنه الآلية يتم الأسواق المالية تعرف كما 
 .3"العجز المالي ذات القطاعات  إلى المالية  الفوائض ذات القطاعات  من  بكفاءة المالية الموارد  تحويل من

 يسمح مما وتداولها المالية الأوراق إصدار على مبنية البعيد للمدى تمويل " بأنها شبكة ر وفي تعريف آخ
  4."القومي الفردي الادخار بتحريك

اء،  وتعرف أيضا:" بأنه ذلك السوق الذي يتم فيها التعامل على الأوراق المالية كالأسهم والسندات بيعا وشر 
شرائها فيما يعرف بآليات العرض  ل على ا ومدى الإقباهم المعروض منويتحدد السر فيها بناء على حج

 .5، ويطلق على هذا السعر سعر السوق" والطلب

 :سوق الأوراق المالية نستخلص النقاط التالية عن أن يمكن السابقة   التعاريف خلال من

اح  بلتحقيق الأر  تنظيم وإدارة مشاريع استثمارية تهدف سوق الأوراق المالية عبارة نظام يسهر على  -
 .لك من خلال توجيه المدخرات نحو الاستثمارذة و لاقتصاديوالتنمية ا 

سوق الأوراق المالية يمثل ذلك المجال الذي يتم فيه انتقال الأموال من أصحاب الفائض المالي إلى   -
 أصحاب العجز المالي. 

 

 .36ص ،2012، عمان ،المسيرة ارةد ،1ط ،والنقدية المالية الأسواق ،شبيب آل كامل دريد - 1
 .17، ص2008مرجع سابق، ، عصام حسين - 2
 مصر، معة،الجا شباب مؤسسة السوق، لاقتصاد التحول فترة خلال المالية الأوراق وأسواق المالية السياسة أندراوس، وليم عاطف - 3

 .06،ص2005
4  -  P. Conso, La gestion financière de l’entreprise, Edition Dunod deuxième édition, 1998, 
Tome 2, p 387. 

 .15، ص2008دار نشر الثقافة ، الإسكندرية،الية، المة في الأوراق المحاسبة في شركات السمسر  ،أحمد لطفيأمين السيد  -  5
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وتنويع   افيضإرأس مال  ىلع لزيادة رأس مالها والحصول للشركاتيعتبر سوق الأوراق المالية مصدرا  -
 .لها، ومن خلال هذا السوق يتم تحديد قيمة الشركة عن طريق قانون العرض والطلب بالنسبة التمويل  مصادر

في   الأجل  طويلة  استثمارات إلى  تحويلها ثم الأموال رؤوس وتركيز  تجميع  يعتبر سوق الأوراق المالية مركز  -
 والسندات  الأسهم هذه  تصريف  إمكانية أن كما   ،ة إلى سيولةمع إمكانية تحويلها بسرع  والسندات هم الأس

 . الأجل القصيرة  الأموال لرؤوس المصدر العام دور  تلعب  البورصة جعلت 

 :  سوق الأوراق الماليةالتركيب البنيوي ل :ثانيا 

 والأسواق المستقبلية.  واق الحاضرةالأستنقسم سوق الأوراق المالية إلى قسمين هما: 

 واستلامها فور تسليمها يتم الأجل، طويلة مالية أوراق فيها تتداول تيلا السوق هي  ة:الأسواق الحاضر  -1
: السوق  تنقسم إلى قسمين ،و 1الصفقة  إتمام  من الانتهاء فور الثمن ودفع المالية الأوراق تسليم أي الصفقة، إتمام

 الأولي والسوق الثانوي  

أسهمها  وم بطرح أسيس والتي تقتشركات تحت الوقد يشمل الإصدار الجديد والمتعلق ب : ةالسوق الأولي-1-1
للاكتتاب العام لأول مرة، ويمثل زيادة في رأس المال للشركات القائمة والعاملة من خلال الاكتتاب العام أو  

امة في السوق الأولية من  ويعتبر بنك الاستثمار من الشركات اله، إصدار السندات بغرض زيادة مواردها المالية
 : 2حيث 

ين جمهور المستثمرين المتوقعين لشراء الورقة المالية من الجهة التي قررت  وساطة بلوصل واداة اليمثل أ  -
 إصدارها.

 يقوم بنك الاستثمار بتمويل شراء الإصدار بهدف إعادة بيعه للجمهور.  -

ه شركات في رأس المال الأولي، نظرا لمعرفتيقوم بنك الاستثمار بتسويق الأوراق المالية المصدرة من ال -
 سوق. وضاع داخل اللأ الواسعة با

 

 .341 ص ،2013 ،رمص الإسكندرية، الجامعية، الدار ،المالية والأسواق والبنوك النقود اقتصاديات ،رزاقال عبد مودمح امدح محمود - 1
 .74، ص2014لجزائر، لمالية، دار الشروق للنشر والتوزيع، اصلاح الدين شريط، مبادئ الأسواق ا - 2
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: الاكتتاب العام  1حيث يوجد هناك نوعين من الاكتتاب عند طرح الأوراق المالية في السوق الأولي
، يتم من خلاله طرح الأوراق المالية للبيع لمجموع المستثمرين في السوق ؛الاكتتاب العام، والاكتتاب الخاص

 .المستثمرينالية للبيع لعدد محدود من  الم طرح الأوراق يتم من خلاله ؛الاكتتاب الخاص)المغلق( و

 :   2وتنقسم السوق الأولية إلى نوعين

التي تتعامل في جميع الأوراق الأولية التي تصدرها الشركات ذات العجز المالي   :سوق التمويل المباشر -
 .اليين وتسوقها مباشرة دون تدخل الوسطاء الم

ق التي تتضمن جميع المعاملات التي تتم عبر  ا و ا تلك الأس: ويقصد بهسوق التمويل غير المباشر  -
الوسطاء الماليين الذين يقومون بشراء الأوراق المالية من المقترضين، ويبيعون أوراق مالية ثانوية في الأسواق 

 الثانوية.

 أخرى بعبارة إصدارها سبق  التي  المالية بالأوراق ه في يجري التعامل  التي  السوق  هي:  ةالسوق الثانوي -1-2
 هو  السوق  لهذا  ميزة  وأهم  بالفعل، قائمة  لشركات المالية  الأوراق  فيه تداول  يتم  الذي السوق  هو الثانوي  ق السو 

 يستمد  الأولى السوق بأن يقال ولهذا  السيولة،  عنصر  الأولى السوق في إصدارها التي سبق المالية  للأوراق  يوفر  أنه
ا الأوراق المالية للشركات والمؤسسات من  اشترو  نالذي مرينمستثحيث يمكن لل  ،3السوق الثانوي  من فاعليته

 سوق ثانوي قوي ومتطور لرأس المال، ويتحقق ذلك من خلال وجود  ،تحويلها إلى نقدية بسهولة ويسر نسبيان
 : 4تلك الأوراق، كما يلي  كتتبين فييكون له أهمية مزدوجة لكل من المنشآت المصدرة للأوراق المالية، والمو 

سعر الورقة المالية سوف يتحدد وفقا للمعلومات المتاحة عنها وبالتالي فإن   :درة المص شآتة للمنبالنسب -
أي إصدار إضافي للمنشأة مستقبلا سوف يتم في السوق الأولي بسعر قريب جدا من السعر الذي تباع به في  

ي، فكلما  لثانو ا ل السوق ل أوراقها من خلا لفة الأموال للمنشآت التي تتداو يتم تحديد تكو ، السوق الثانوي
  زادت أسعار الأوراق المالية في السوق الثانوي كلما زادت حصيلة الإصدارات الجديدة في السوق الأولي 

 وانخفضت تكلفة الأموال وزادت القيمة السوقية للمنشأة ككل، والعكس صحيح. 
 

 .144الجزائر، صيس، بلق ، البورصة والأدوات محل التداول فيها، دارحريزي رابح - 1
 .254، 2009، والتوزيع، المملكة العربية السعودية دار المريخ للنشر ،2ط محمد المبروك أبو زيد، التحليل المالي شركات وأسواق مالية، - 2
 .16ص ،2002 ،الأردن،01طالكندي، دار ،المشتقة أدواتها -نظيمهات -طبيعتها : يةالمال الأسواق هاني، بن حسين - 3
 .146ص ،مرجع سابقالدين حسن السيسي، لاح ص - 4
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م، فهم  احة لهتالم رد واالم السوق الثانوي يمارس دورا جوهريا في تخصيص وتوجيه :بالنسبة للمكتتبين -
عندما يشترون أسهم منشأة معينة يضحون بقيمة مشترياتهم الحالية في سبيل الحصول على عوائد مستقبلية،  

وافر لها فرصا جيدة  ويعلم بها المتعاملون في السوق، سوف يت استثمارية  وبالتالي فإن المنشآت التي تتوافر لها فرص 
ثابة شهادة أمان  الاكتتاب في أسهم منشأة يعد بم لأفراد علىا دة إقبال وملائمة لإصدار أسهم جديدة، وزيا

 .  رة نسبيابشروط سهلة وميس الاقتراضوضمان للمقترضين، مما يزيد من قدرة المنشأة على 

 :1ويختلف السوق الثانوي عن السوق الأولي من حيث 

 كبر من المتعاملين مقارنة بالسوق الأولي.مفتوح لعدد أ  -

 على مدار السنة عكس الاكتتاب الأول الذي تحدد مدته. حفيه مفتو   أن التعامل -

 وشراء واحدا.  تتعدد فيه المعاملات بيعا وشراء، بينما يكون اتجاه التعامل في السوق الأولي بيعا واحدا، -

 .ير منظمةوتنقسم الأسواق الثانوية إلى أسواق منظمة وأسواق غ

تتمثل في الهيئة الرسمية التي تتولى  و  اق المالية،الأور  ةببورصسوق ه الطلق على هذي  السوق المنظمة :  -1-2-1
 المالي السوق قانون أو نظام ويحدد2، التعامل في الأوراق المالية ويكون لها مكان محدد يتم فيه تتداول هذه الأوراق

 رض فوت السوق، في  العاملون الماليون الوسطاء  عمليات التبادل دير وي الأسواق هذه في الشركات  جإدرا  شروط
 من الشروط هذه وتختلف البورصة، في الشركات إدراج على  الشروط للموافقة من العديد المالي السوق إدارة لجنة

 قانون إلى استنادا التأسيس يكون أن الشروط هذه تتضمن العموم وعلى ،إلى أخرى دولة ومن آخر إلى سوق
 قبل  من إصداراتها  تداول  قبول  حيث  ن م السوق  في وجودها إثبات  على قادرة  تكون الشركة  وأن  الشركات،
 .3فيها  التداول  وعمليات السوق  وسمعة المستثمر حماية إلى تهدف  التي  الشروط من  وغيرها ،المستثمرين

مؤسساتي أو هيكلي  ار هي أسواق عرفية ليس لها إطالسوق غير منظمة  :السوق غير المنظمة -1-2-2
تشرة جغرافيا ضمن حدود السوق ويتداول بها الأوراق  نلمالية الماوالوسطاء ، وتمثل بيوت السمسرة تنظيمي محدد

 .غير المدرجة في السوق المنظمة وتشكل عملية التفاوض بين البائع والمشتري أساس آلية التسعير
 

 .144، صنفس المرجع رابح،حريزي  - 1
 .24ص ،2007المالية، دار قباء الحديثة، مصر،  حسن، الأسواقأمين عبد العزيز  - 2
 .252ص  ، 2007الأردن، المسيرة، دار المعاصرة، اليةالم الإدارة في ةمقدم شبيب، آل كامل دريد  - 3
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يتم  فيها ، و  تتم في هذه السوق بعاملات المنضدةغير الرسمية، والمعاملات التي  ويطلق عليها أيضا السوق 
عاملين وعقد الصفقات من خلال شبكة كبيرة من أجهزة الاتصال السريعة كالخطوط الهاتفية لمتا تصال بين الا

، وغالبا ما ينظم المتعاملين في السوق غير المنظمة  ، التي تربط بين المتعاملين وغيرها من وسائل الاتصال الحديثة
لاتحاد بتنظيم العمل في هذا السوق  هذا ا  مويقو  ،ليةوراق الماة أو رابطة تسمى بالجمعية الوطنية لتجار الأبجمعي

 .1ومنح التراخيص للسمسرة 

لا تتوفر   مالية أوراق هي (البورصة) المنظمة السوق في  دةالمقي غيرو  السوق هذه في  المتداولة المالية الأوراق إن
 معظم أسهمها كليمت التي و محلية الحجم صغيرة لشركات تعود الغالبوفي    المنتظم، ق السو  في الإدراج بها شروط
الموازية   في السوق الإدراج تفضل معروفة كبيرة  شركات هناك  يانحالأ بعض في لكنو  ،العائلة أفراد أو المؤسسين 

 عبر المنافسين  نكشاف علىللا تجنبا ذلك و المنظمة، السوق في الإدراج شروط امتلاكها رغم على المنظمة( )غير
 .2علومات لما عن والإبلاغ  الإفصاح عمليات

 :3تقدمها السوق غير المنظمة للمتعاملين والمتمثلة فيما يلي  وتوجد العديد من الفوائد والوظائف التي 

ك  بيع الأوراق المالية الخاصة بالإصدارات الجديدة، فمن المتعارف عليه أن بعض المتقدمة نجد فيها أن بنو  -
رة، وهذه وظيفة من وظائف  الية المصدلمالأوراق ا  الاستثمار تعتمد على بيوت السمسرة أو السماسرة في بيع 

 . لأوليةالسوق ا

،  تقوم السوق غير المنظمة بتسييل الأوراق المالية التي يقتضي الأمر بيعها بكميات كبيرة وبسرعة فائقة -
 سب إذا ما كانت مقيدة في السوق.وهذا يتعذر حدوثه في السوق المنظمة بالسعر المنا

ولة وسرعة تسييل الأوراق المالية بحيث تتفوق على غيرها ملين بها سهانظمة للمتعكما توفر السوق غير الم -
 من الأسواق المنظمة بل وتصبح منافسا لها. 

  .هامش ربح مرتفع  في السوق غير المنظمة  ريحقق السمسا -

 : السوق الثالثة والسوق الرابعة  هماوتنقسم السوق غير المنظمة إلى سوقين و 
 

 .117، ص 2013، عمان والتوزيع،دار النفائس للنشر  الإسلامية،نان، مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية د عدلضيف محمبن ا - 1
 .103ص  ،2010 ،الأردن ري،البازو  دار وات،الأد والتقييم التنظيم في إطار لماليةا الأسواق ،التميمي فؤاد أرشد - 2
 .80، صمرجع سابقصلاح الدين شريط،  - 3
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قطاع من السوق غير المنظمة، بمعنى أن صفقات بيع وشراء الأوراق  لثة اوق الثالس تمثل  السوق الثالثة: -أ
خارج أعضاء   ويتم التعامل من خلال أعضاء من بيوت السمسرة )أي السوق المنظمة(، المالية تتم خارج البورصة 

بيوت   ه من حق أن نجدو لى استعداد لشراء أو بيع الأوراق المالية بأي كمية، السوق المنظم، وهذه الأسواق ع
مسرة هذه التعامل في الأوراق المالية المسجلة في السوق المنظمة، بينما أعضاء السوق المنظمة ليس لهم حق  الس

 السوق  في  السمسرة ومؤسسات .1تنفيذ أو عقد صفقات خارج السوق على هذه الأوراق المالية المسجلة فيها 
 تنافس فهي  وبذلك  كبيرة، ومبالغ  مياتية بكلالما وراقوشراء الأ  لبيع  مستعدة  كبيرة  مؤسسات  هي الثالثة 

 في  المؤسسات بهذه  المصارف وبعض  الكبيرة  المؤسسات الاستثمارية وتستعين  المنظمة السوق  في المتخصصين 
 التي والقيود التكاليف تخفيض في الكبار سرةالسما رغبة هو هذه السوق وراء خلق من  والهدف الثالثة، السوق
  .2المنظمة  السوق  تفرضها

يتكون هذا السوق من المؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد والأغنياء الذين يتعاملون  : السوق الرابعة -ب
ضافية التي  من العملات الإ  ، ووجدت هذه الأسواق لحدالأوراق المالية في أحجام كبيرة فيما بينهم في شراء وبيع

في إتمام الصفقة وبكلفة أقل لذلك تعد هذه  عة ر لسالسوق ا وسمة هذه البائع والمشتري إلى السمسار،يدفعها 
 .3، إذ يمكن التعامل بكافة الأوراق المالية في السوق وق منافسا قويا للأسواق المنتظمةالس

جل، حيث يتم عقد الصفقات  وهي الأسواق التي تتميز بالعمليات طويلة الأ  : المستقبليةالأسواق  -2
لا بعد فترة زمنية  أو لأثمانها، حيث لا يتم التسليم إعاقد عليها تمنتجات الموإبرامها دون تسليم أو استلام لل 

معينة يتم الاتفاق عليها مسبقا، كما تسمح العقود الآجلة للمستثمرين بأخذ مواقع على تطور السعر في  
، اطرة(، ويكون الهدف إما الحد من المخعبة، أسهم، مؤشرات البورصة، سندات دين، عملات صالمستقبل )سلع

 . ة على تغيرات الأسعارالمضارب  وإما

وتعرف هذه الأسواق أيضا بأسواق المشتقات المالية وذلك لأنها تقوم على مبدأ اشتقاق أسعار الأدوات من  
بدو أسعاره هذه المشتقات رخيصة مثلا مقارنة  أدوات الأسواق المالية الرئيسية )الأسهم والسندات(، وهنا عندما ت

 

 .150ص سابق،مرجع  رابح،حريزي  - 1
 .245ص ،2007،الأردن ،2، طالشروق دار ،بورصات أوراق، مؤسسات، المالية الأسواق الداغر، محمد محمود - 2
 .125ص ،مرجع سابق أسامة عزمي سلام، فؤاد التميمي، أرشد - 3
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ديلة، وإن هناك عدة أنواع  اع لتشتري المشتقات كفرصة استثمارية ب الأخيرة تب نللأسهم فإ بالأسعار السائدة
 .1المقايضات  -عقود المستقبل -الحقوق المتداولة   -عقود الخيارات  -معروفة من المشتقات، نذكر منها: 

 .انياطريكية وبريتقسيمات سوق الأوراق المالية حسب تصنيف الولايات المتحدة الأم يوضح  التاليوالشكل 

 

 (: يوضح مكونات سوق الأوراق المالية1-1الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 . 83، ص 2007، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريد، مصر، : رمضان زياد وشموط مروان، الأسواق المالية المصدر

 
 
 
 
 
 

 

 .66ص ،2015يع، عمان،لتوز وايار معروف، الاستثمارات والأسواق المالية، دار الصفاء للنشر هوش - 1

 يةسوق الأوراق المال

 السوق الثانوية  

 سوق التمويل غير المباشر  

 السوق الأولية  

 سوق التمويل المباشر

 الموازية(  السوق غير المنظمة )السوق السوق المنظمة )البورصة( 

 ق الرابعة  السو    الثالثة  السوق
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 وظائف سوق الأوراق الماليةخصائص و : الثاني المطلب 
 وظائف كثيرة. ، ولها تعددةمزات سواق المالية بمميتتميز الأ

 : خصائص سوق الأوراق المالية أولا

 :   1يتمتع سوق الأوراق المالية بالعديد من الخصائص والمتمثلة فيما يلي 

سوق الأوراق المالية هي سوق منتظمة، وذلك بفضل الشروط والقيود القانونية لتداول الأوراق المالية في   -1
إدارات مستقلة ذات صلاحيات تدير العمليات في الأسواق المالية   اكنان هم البلدهذه السوق لذلك ففي معظ 

 . وتوفر للمتعاملين المعلومات الضرورية

التداول في سوق الأوراق المالية خصوصا في الأسواق الثانوية يتم من خلال الوسطاء أو السماسرة ذوي    -2
 . وفر فيهمن تتأ  يجبلية التي  الخبرة في الشؤون المالية بالإضافة إلى الكفاية الما 

نظرا للمرونة التي تتميز بها أسواق الأوراق المالية وإمكانية الاستفادة من تكنولوجيا الاتصالات فإن    -3
ذلك يعطي خاصية للأسواق المالية بكونها تتميز عن غيرها من أسواق السلع بأنها أسواق واسعة تتم فيها  

 .الم في نفس الوقتن العم ة عدشمل أجزاء صفقات كبيرة وممتدة قد يتسع نطاقها لي

أسواق الأوراق المالية متطورة باستمرار مما يتيح مجالات واسعة للاستفادة أمام فئات المستثمرين في    -4
 .مختلف أرجاء العالم

الاستثمار في أسواق الأوراق المالية يتطلب الدراية في المعلومات السوقية واتخاذ القرارات الاستثمارية    -5
في الأوراق ذات المخاطر العالية قد يكون ذو أبعاد سلبية الأمر الذي يستدعي   ثمارالاستفإن  رشيدة وبالتاليال

 . مليات الضارة بالمستثمر والمجتمعفي بعض الأحيان من الحكومات التدخل لمنع بعض الع 

 وظائف سوق الأوراق المالية: : ثانيا 

 : ما يليفي  وظائف سوق الأوراق المالية يمكن تلخيص
 

 .35ص ،2009، دار المستقبل للنشر والتوزيع ،عمان الاستثمار،أساسيات  حردان،طاهر حيدر  - 1
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تشجع سوق الأوراق المالية على تنمية عادة الادخار الاستثماري، خاصة بالنسبة   ر:دخا لاتنمية ا -1
شراء أوراق ب يقوموا لصغار المدخرين الذين لا يستطيعون القيام بمشاريع مستقلة بأموالهم القليلة، ومن ثم فإنهم 

د على توجيه  ا تساعا أنهكم  ،مة والحد من التضخيساعد على خدمة أغراض التنمي ممامالية على قدر أموالهم، 
 .1المدخرات نحو الاستثمارات الملائمة )سواء الأسهم أو السندات( وذلك وفقا لاتجاهات الأسعار

من الواضح أن من بين الأهداف الاقتصادية التي تنشدها كل   :معدل النمو الاقتصاديالمساهمة في  -2
اهم في زيادة معدل النمو  ة أن تسلماليق اا و فعلي، ويمكن للأس المجتمعات هي الوصول إلى نمو اقتصادي 

الاقتصادي للبلدان من خلال الإسهام في زيادة معدل نمو الاستثمار في الاقتصاد الوطني،وذلك حيث يعمل  
سوق الأوراق المالية على تشجيع الادخار الاستثماري بشكل عام وتجميع صغار المدخرين والذين عادة لا  

حجم مدخراتهم، بالإضافة إلى عدم معرفتهم الجيدة بالفرص  ك لصغر ة وذلكبير   القيام باستثماراتيستطيعون 
الاستثمارية المتاحة والمجدية، فشرائهم للأوراق المالية يعمل على زيادة رأس المال للشركات والمؤسسات الاستثمارية  

النمو  معدل دة ايل وهذا يؤدي إلى ز وبالتالي الزيادة في معدل نمو الاستثمار، وزيادة معدلات التشغي
  .2لاقتصادي ا

الأصل أن تكون أسعار الأوراق المالية المتداولة في البورصة  : تحقيق أسعار عادلة ومعلنة للأوراق المالية -3
بمعنى أن تكون القيم السوقية للأوراق المالية تساوي القيم الحقيقية لها، وذلك من خلال   ،هي أسعار عادلة

لومات التي تفصح عنها الشركات من حيث )متانة مراكزها على المع رتكزة الم ةلب ومحدداته الحقيقيالعرض والط
  بحيث يكون التعامل ، المالية، وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها، وتمويل استثماراتها، وتحقيق أرباح مناسبة في المستقبل(

قتصادية،  ناحية الامن الرة بر ار الناتجة عن ذلك مفي أسهم هذه الشركة مبنيا على حسابات دقيقة، وتكون الأسع
يفيد جميع الجهات ذات  ما والبورصة تتيح هذه الخدمة وتعلنها بوسائل الإفصاح على جمهور المستثمرين، وهذا 

 .3( ، الدولةالعلاقة )الشركات ، البنوك، المستثمرين

 

 .27ص ،مرجع سابق كافي، يوسف مصطفى - 1
 .110ص ،2013بيروت، ،مكتبة حسين العصرية ،سواق الماليةمختار حميدة، الخصخصة عن طريق الأ- 2
 .43، ص سابق مرجع محمد وجيه حنيني، - 3
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،  حيانلأ اد الوطني في غالب اتعمل سوق الأوراق المالية كمرآة للاقتص للاقتصاد الوطني : مؤشر  -4
تفاعل قوى العرض والطلب وتؤثر هذه القوى بالحالة الاقتصادية، فالمؤشر العام لأسعار  ك من خلال وذل

الأسهم في السوق المالي يعد من المؤشرات السابقة للأحداث باعتبار أن أسعار الأسهم هي انعكاس لتوقعات  
س الوضع  شر سوف يعكالمؤ  مستوى وعليه فإن التحرك في  ،الأحداث الاقتصادية التي ستسود مستقبلا

تؤدي  ،كماالسياسة الاقتصادية من اتخاذ التدابير الصحيحة اسميوبالتالي يساعد ر  هالاقتصادي الذي سيسود 
 .1البورصة دورا هاما في الحياة الاقتصادية 

قها  شالسوق المالية وهي  إن بورصة الأوراق المالية كسوق ثانية هي جزء لا يتجزأ منتحويل الانتظار:  -5
للسوق الأولي التي بها يتم التوصل للفوائض المالية، إلا بما تقدمه البورصة من وظيفة إمكانية  ،فلا نجاح لثانيا

تسيل أصولهم المالية دون المساس بالأصول الحقيقية، ولولا ما يعلمه المدخرون من إمكانية تسييل أصولهم المالية  
إلى نهاية آجال استثماراتهم، وبعضها   ارالانتظيحتملون م لا لأنه ،ار في السوق الماليةلما أقبلوا على الاستثم

كالأسهم قد لا تنتهي بالتصفية عند أجل محدد، الأمر الذي يمكن  أن يؤول إلى فشل عملية حشد المدخرات  
 التنمية الاقتصادية  ات التراكم الرأسمالي، وهذا إنما يعني فشل خطط وتوظيفها، وبذلك فقدان أحد أهم الأدو 

ه الوظيفة التي تقدمها بورصة الأوراق المالية، وهي إمكانية تحويل الأصول المالية إلى  ة. وتعد هذ لنظري حسب ا 
هي أهم وأبرز وظيفة تقدمها، وهي  و سيول عند الطلب، دون المساس بالأصول الحقيقية أو تعرضها للتصفية، 

    .2الوظيفة الأساس  

سوق الأوراق المالية أداة هامة لتقويم الشركات  د تع : ةكات والمشروعات بكفاء إمكانية تقييم الشر  -6
والمشروعات، حيث تساهم في زيادة وعي المستثمرين وتبصيرهم بواقع الشركات والمشروعات، ويتم الحكم علها  

ا أو على بالنجاح أو الفشل، فانخفاض أسعار الأسهم بالنسبة لشركة من الشركات دليل قاطع على عدم نجاحه
 .3إلى إجراء بعض التعديلات و ما يؤدي  ، وهاليلماضعف مركزها 

 

 169، ص2016دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، الوساطة والسمسرة في سوق الأوراق المالية، محمد حسن عبد المجيد الحداد، - 1
 .42ص مرجع سابق،ه حنيني، محمد وجي - 2
 .168ص سابق، بد المجيد، مرجعمحمد حسن ع - 3



اليةسوق الأوراق المالإطار العام ل الفصل الأول:  

 

34 

 

حيث إن عملات البيع والشراء في بورصة الأوراق المالية تعد مظهرا   :تقوية الائتمان الداخلي والخارجي -7
بورصات  من مظاهر الائتمان الداخلي، فإذا ازدادت مظاهر هذا الائتمان ليشمل الأوراق المالية المتداولة في ال

يمكن تسيلها بسرعة وبدون خسارة في  راق كغطاء لعقد القروض المالية، و الأو قبول هذه  لممكن من ا  العالمية أصبح
 .1قيمتها

 لسوق الأوراق المالية   المطلب الثالث: المتطلبات الأساسية

 بدورها تي تشكلال والشروط المتطلبات  من عدد وإنشاء توفير ضرورة  يستوجب المالية  للأوراق سوق  إقامة  إن
 هذه  توافر المالية يتطلب للأوراق فعال سوق وجود أن كما السوق، هذه لإقامة الأساسية قوماتلموا زئالركا

 : 2ما يلي نذكر  أهمها  ومن  الشروط،

 :والاستثماري الادخاري الوعي أولا:

 الأفراد، وساط أ بين  واستثماري وعي ادخاري وجود  هو  المالية  الأوراق  سوق لقيام الأساسية المتطلبات نإ
 الشركات  نمو خلال  من الوعي هذا  قياس  المشاريع، ويمكن  نحو  المدخرات لتدفق  العديدة  ص فر ال فر يو  و هف

 الادخار  وحجم  والعائلي الخاصة  القطاعات ودائع  المصدرة وحجم الأسهم وحجم الأموال ورؤوس  المساهمة
 .الإجمالي المحلي  الناتج إلى ونسبته

  :ليةما ال الأوراق عو وتن همةالمسا  الشركات عدد  كثرةثانيا:  

 وجود إلى إضافة  عديدة مساهمة شركات وجود هو المالية سوق الأوراق  لإقامة الأساسية  المتطلبات بين  من
 بالإقبال المدخرين وتغري المخاطر، وانخفاض باليسر تتمثل  ومزايا مختلفة ومواصفات  أجيال ذات مالية  أدوات 
 .زدهارهااو  ق سو ال رقعة اتساع  على عديسا مما المناسب منها،  واختيار عليها

 :الوسيطية المالية المؤسسات توفر ثالثا:
 

 .165ص ،نفسه - 1
 .33ص ،بقمرجع سا كافي، يوسف مصطفى  - 2
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 وخلق وتوجيهها، المالية المدخرات تعبئة في دور وغير المصرفية منها المصرفية الوسيطية المالية المؤسسات تؤدي
 جوهر تبرعي الذي والطلب العرض بين  تقارب تحقيق ثم ومن الأسواق المالية طريق عن الاستثمارية الفرص

 الجديدة  للإصدارات  والتغطية والترويج  التسويق  بعمليات المؤسسات  هذه  المالية وتقوم اقالأور  سوق عمليات
 في الوسيطية المالية  الأجهزة هذه وتتمثل الآخرين، لصال أو لصالحها المالية بإدارة المحافظ قيامها عن فضلا

الاجتماعي  والضمان  تاشاعالم وصناديق  التأمين  تاوشرك  السمسرة وبيوت  والمتخصصة  المصارف التجارية
 .والاستثمار التمويل  وشركات  الاستثمار وصناديق

  :ومتكامل فعال  مؤسسي هيكلرابعا: 

 السوق نشاطات جميع على كاملة  وتشرف بصورة تنظم " حكومية " رسمية هيئة بوجود الهيكل هذا ويتمثل
 وتأهيل الترخيص وكذلك  ة، انويوالث الأولية السوق لها فيوتداو  هار إصدا وشروط  المدرجة المالية  الأوراق حيث  من

 أساليب وتحقيق تطوير إلى تهدف التي الأعمال بكل تقوم أنها بمعنى آخر السوق، في  والعاملين  والأفراد الكوادر
 عمل  تحكم التي والقوانين  واللوائح الأنظمة  على  التجاوزات لكل  منعها  من خلال السوق  في  للمتعاملين  الحماية
 .السوق

  :تصالاتللا فعال نظام :خامسا 

 بناء  يتم أن  على  المالية،  الأوراق  لإقامة سوق  الأساسية المقومات  أحد يعتبر  للاتصالات  فعال  نظام  وجود  إن
 من وغيرها وانترنيت، وحاسوب وفاكس أجهزة هاتف من  الاتصالية الثورة التطورات لآخر وفقا النظام هذا

 المعنية، للأطرف سرعة  بأقصى والتطورات تستجداآخر الم إيصال على  ملتع التي المتطورة والمعدات  الأجهزة 
 والدولية الإقليمية السوق لربط إمكانية  من يتيحه عما فضلا من المعاملات حجم أكبر معالجة  من السوق وتمكن

 .الأسواق هذه  في  المتنوعة الفرص الاستثمارية على  التعرف وبالتالي
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 وراق المالية : عمليات سوق الأابعر الالمطلب 
 .سوق الأوراق المالية سواء كانت البيع أو الشراء في عمليات عاجلة وأخرى آجلة عملياتثل تتم

وهي العمليــة الــتي تنفــذ عقودهــا مــن طــرف البــائع والمشــتري، حيــث أن كــل منهمــا يلتــزم : العاجلةأولا: العمليات 
وبــذلك يلتــزم المتعامــل في ، 1داة ج ــخــلال فــترة زمــني وجيــز الماليــة فــورا أو  قبهــذا التنفيــذ، حيــث يســلم البــائع الأورا

 السوق العاجلة أو السوق النقدية بأن يسدد فورا ثمن الأســهم المشــتراة أو أن يتخلــى عــن الأســهم الــتي بحوزتــه فــور
لأوراق الماليــة احيــث يوجــد في العمليــات العاجلــة شــرط أساســي هــو إلزاميــة حيــازة  ،2عقد الصــفقة واســتلامه ثمنهــا

 . 3ين بتنفيذ الأوامر في سوق الأوراق الماليةها إلى السماسرة المكلفليمضوع الصفقة وذلك لتسمو 

ــرى هـــذه العمليـــات في الأســـواق العاجلـــة مهمـــا كانـــت كميـــة الأوراق الماليـــة، ويعمـــد المتعـــاملون للتعامـــل  وتجـ
 : 4الآجال للأسباب الآتية 

 .ند توزيع الأرباحعللاحتفاظ بها والاستفادة منها  -

تحســن أســعارها في الســوق مــع الملاحظــة أن أســعار الأوراق ســعارها فيبيعونهــا عنــد ع أللمضــاربة علــى ارتفــا  -
 .مرتفعة في الأسواق الآجلة مقارنة بأسعارها في السوق العاجلة عادة ما تكون المالية

 وعد قــادم، وبــذلك لا يــتمؤجل تصفيتها لمتوهي العملية التي يتم عقدها مباشرة، ولكن : لآجلة: العمليات اثانيا 
لماليــة في الســوق الآجلــة لــدى عقــد الصــفقة ولكــن بعــد فــترة معينــة حســب الاتفــاق ع الــثمن أو تســليم الأوراق ادف ــ

أنظمــة البورصــة حــددت واشــترطت علــى المتعــاملين في الســوق الآجلــة تقــديم تــأمين  حيــث أن، 5الطــرفين المــبرم بــين 
والعمليــات الآجلــة هــي الــتي لا يــتم فيهــا  ،6(طيــةذا التــأمين )تــأمين التغنهائيــا ويســمى ه ــ مــالي لحــين تنفيــذ الصــفقة

 

 .93مرجع سابق، ص حميدة،مختار  - 1
 .129مرجع سابق، ص  صلاح الدين حسن السيسي - 2
 .67، ص2019 الجزائر،دار الناشر،  المالية،مصطفى كولار وآخرون، الوساطة والسمسرة في سوق الأوراق  - 3
 .93مرجع سابق، ص ،حميدةمختار  - 4
 .129صلاح الدين حسن السيسي، مرجع سابق، ص - 5
 .235ص دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، وليد صافي، أنس البكري، أسواق المالية والدولية، - 6
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تسوية مراكز البائع والمشتري فورا وإنما بعد أجل معين يتفق عليــه عنــد إجــراء عمليــات الصــفقة ويقصــد بهــذا النــوع 
، ويعتــبر المشــتري ائمة دون تصفيةقالمضاربة للاستفادة من تقلبات الأسعار خلال الفترة التي تصل فيها العمليات 

، وإذا كــان يتوقــع ارتفــاع الأســعار في الأجــل القصــير، وهــو يــربح إذا مــا ود يــة الآجلــة مضــاربا علــى الصــععملفي ال
تحققت توقعاته في هذا الشأن حلول موعد التصفية الذي يمكن عنده أن يبيع ما سبق وأن اشتراه، أمــا عــن البــائع 

تصفية ويشــتري مــا ســبق عند حلول موعد الار بانخفاض الأسعيث يتنبأ ا على الهبوط حبفهو في هذه الحالة مضار 
   .1بل، فقد تحقق ربحا إذا ما تحققت توقعاته في هذا الشأنقأن باعه من 

حيــث يشـــترط في الأوراق الماليـــة الـــتي تشـــملها عمليـــات الســوق الآجلـــة إن تكـــون موجـــودة بكثـــرة وأن يكـــون 
 : 2ت التالية ل في السوق الآجلة العملياعامليات التي تجرى بها التائمة وأهم العمدتداولها مألوفة بصورة 

يحــدد تنفيــذها بموعــد ثابــت موضــوع الصــفقة ولا يمكــن  :العمليــات الباتــة والقطعيــة أو عمليــات بســيطة -1
موعــد تســـوية  الرجــوع عــن تنفيــذ العمليــة إلا للمتعــاملين في العمليــات الباتــة تأجيــل موعــد التســوية النهائيــة حــتى

 حقة.لا

وهي العمليات الــتي يلتــزم بهــا كــل مــن البــائع والمشــتري بتصــفيتها في  :التعويض شرطالعمليات الآجلة ب  -2
ق لأحــد الطــرفين عــدم تنفيــذ العمليــة وذلــك مقابــل تخليــه عــن مبلــغ مــن المــال المتفــق عليــه تاريخ معين، علــى أنــه يح ــ

 : الآجلة بشرط التعويض إلىم العمليات سمسبقا كتعويض، ويتنازل عن تنفيذ الصفقة، وتنق

بــين اســتلام الصــكوك وبــين التخلــي عــن  يجب إن يكون الخيار فيها للمشــتري :ليات الشرطية للمشتريعمال -
ويجــب أن تتضــمن أوامــر الســوق المتعلقــة بالعمليــات التعــويض، ويكــون البــائع ملزمــا بــالقرار النهــائي للمشــتري 

 .ة، مقدار التعويض، أجل التصفيروهي السع ثلاثة عناصرالآجلة شرط التعويض 

في هــذا النــوع مــن العمليــات يحــق للبــائع في يــوم جــواب الشــرط تنفيــذ الصــفقة أو  :العمليات الشـرطية للبـائع -
 التنازع عن تنفيذها مقابل تعويض متفق عليه مسبقا.

 

  .93مرجع سابق، ص مختار حميدة، - 1
 .69مرجع سابق، ص  وآخرون، مصطفى كولار - 2
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 : تنظيم وسير سوق الأوراق المالية الخامسالمطلب 

  ين المتعامل، وطبيعة ةالماليالأوراق  وق إدارة س تفصيل  ل خلا من  المالية  راق و لأ ا سوق  وسير  تنظيم توضيح  يمكن
 . قواعد وإجراءات التعامل في سوق الأوراق الماليةان ، وتبيفي سوق الأوراق المالية

 :إدارة سوق الأوراق المالية: أولا

صادية والسياسية  الاقت ةلك حسب الأنظم ذ يختلف تنظيم إدارة سوق الأوراق المالية من دولة إلى أخرى و 
كل عام على بعض المبادئ والتنظيمات المتواجدة بشكل أساسي لدى معظم  ل التركيز بشاو دولة، وسنح لكل

  :يلي فيما الأسواق العالمية،

 : البورصة إدارة  مجلس أو لجنة -1

ال  ية مصاتكون مهمة لجنة البورصة الأساسية تنمية وتنظيم سوق الصكوك المالية والعمل على زيادة وحم
وغالبا ما يوجد لها رئيس   كين في البورصة، . وتهتم بالأعضاء والوسطاء والمشتر يةحاملي الأسهم والسندات المال

ومجموعة أعضاء يتراوح عدد الأعضاء بحسب كبر حجم البورصة، ويتم تحديدهم بناء على قرار من وزارة المالية،  
    . 1وتكون مدة اللجنة أربع سنوات في معظم البورصات 

 :ةاليملا الأوراق هيئة أو العليا  للجنةا -2

القوانين   بتطبيق الكفيلة الإجراءات  كافة باتخاذ تختص ما غالبا نهاأ إلا أخرى، إلى بورصة من تختلف
 التداول  عمليات  سير  حسن وضمان المدخرين  بحماية اللجنة  هذه وتتكفل، العلاقة ذات  والإجراءات  والأنظمة

 بإدارة فقطتهتم   اللجنة هذه فإن  المنظمة ةالهيئ عكس لىعو  ،التداولات عن وماتمعلو  بياناتو  نشرات إصدار و 
 مالية  أدوات أو مالية أوراق إدراج على الاعتراض  اللجنة هذه حق ومن ،(المنظمة الأسواق) واحدة  بورصة

 البورصة  دارة إ  سلمج يقوم كما  القواعد تجاوز حال  في  الأعضاء توقيف في الحق  اللجنة هذه  تمتلك كما  داخلها،
 فتح  الأشخاص  من مجموعة  أو  شخص  لأي  يحق  لا،و  ) للسوق الداخلي النظام( ورصةلببا الخاص النظام  بوضع

 

 .229ص ،مرجع سابق وأنس البكري، وليد صافي - 1
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.وتتشكل الهيئة  1(المنتجين  وإتحاد والصناعة  التجارة غرف (والنقابات المهنية للاتحادات  ذلك يحق  أنه إلا بورصة،
 :2العليا للبورصة من  

 إدارة  مجلس أو لجنة  نتخاباب تختص  حيث العاملين، البورصة  أعضاء  من  نتتكو  :العامة الجمعية -
   .والأنشطة الأعمال كافة ومناقشة الختامية والحسابات العمومية  الميزانية على  والتصديق البورصة 

 هناك يكون أن بشرط الأعضاء  بين  تحدث قد التي  المنازعات جميع  في بالفصل تختص :التحكيم هيئة -
 .ازعةتنالم للأطراف ملزمة اتهقرارا وتكون كيم حالت على اتفاق

 ويختص  العاملين، الأعضاء  أحد  وعضوية نائبه، أو  البورصة  لجنة  رئيس برئاسة يكون  :التأديب مجلس  -
 .القائمة والأنظمة للقوانين  المخالفات وفقا  في  بالفصل

 وجلسات العامة ةالجمعي  تااجتماع وحضور ا،به المعمول القوانين  تنفيذ بمراقبة يقوم  :الحكومة مندوب  -
 . البورصة لجنة

 : المتعاملون في سوق الأوراق المالية: انيثا

يتدخل في سوق الأوراق المالية العديد من الفاعلين الأساسيين الذين تختلف أدوارهم وطريقة عملهم في سوق  
 الأوراق المالية.

 :طريقة التعامل في سوق الأوراق المالية  -1

ياتها من قبل جمهور المتعاملين  واعها أو مستو أن على اختلاف في الأسواق المالية لمالية ا يتم التعامل بالأوراق 
لتي تختلف  او  ، أو على أساس الأوامر التي يصدرها العملاء للسماسرة ،على أساس شراء وبيع عدد محدود

دد  سعر مح نومنها ما يكون لأحس ،فمنها ما يكون لأحسن سعر ،باختلاف أهداف وتوقعات هؤلاء العملاء 

 

 .8 ص ،2008 الأردن، التوزيع،و  شرللن زهران دار الدولي، التمويل عجام، هيثم  - 1
 .60ص ص  ،2008، يع دار وائل للنشر والتوز ،الاستثمار في بورصة الأوراق المالية )الأسس النظرية والعلية(،عمان ،فيصل محمود الشواوة - 2
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والذي يتمثل في قيام عميل باقتراض سهم  ،أو على أساس البيع قصير الأجل ،رةومنها ما يكون عند أقل خسا
  ، وإعادته إلى المالك الأصلي  ، وعند انخفاض سعره يقوم بشرائه من السوق ،لبيعه في السوق ،من قبل عميل آخر 

تم  بة يومكسب للمالك بنس ،ية البيع والشراءملعوهنا يتحقق مكسب للمقترض من خلال فرق الأسعار بين 
وبالطبع فإن السمسار يقوم بأداء عمله من واقع الترخيص له بذلك  رسميا من الجهات   ،1قا الاتفاق عليها مسب

 .  2ويقوم السمسار بأداء هذه الخدمة مقابل عمولة متفق عليها مسبقا   ،الحكومة الرقابية في الدولة 

 :  السوق يها لالفئات التي يقوم ع   -2

 وفئة الوسطاء الماليين. وفئة المصدريين، ،في فئة المستثمرينالسوق يها  تتمثل الفئة التي يقوم عل

 الذين بالأفراد  ويقصد المالية،  المؤسسات أو الأفراد المستثمرين  أو  المقرضين  فئة  تتضمن  : فئة المستثمرين -2-1
 ةسر سمال وبيوت البنوك المالية المؤسساتب صدقي كما الاستهلاكية، متهاحتياجا النقدية عن دخولهم  تزيد

 ومخاطر عالية بعوائد عليهم تعود استثمارية مشاريع في أموالهم بعض استثمار على الاستثمار القادرة وشركات
 شكل  العائد  هذا يأخذ  وقد أرباح، أو فوائد  صورة  في عائد كسب  هو الاستثمار من  الغرض  أن  حيث .ضئيلة

  يتوقع  الذي  الربح ويكون الأصلي، ئهشرا سعر عن يزيد  بمبلغ الاستثمار بيع ادةعإ عن ناتج رأسمالي ربح
 دون ما إصدار في يتخذونها للاكتتاب التي  القرارات في رئيسيا عاملا  المستقبل في عليه الحصول  المستثمرون

 .3غيره

زيد مصاريفها  لتي ي اوهي فئة مستخدمي الأموال في السوق وتتمثل في الأفراد والشركات  :فئة المصدريين -2-2
 أما .4ا، بالاقتراض المباشر أو بيع الأوراق المالية ترغب بتغطية الاستثمار أو العجز لديها و أو نفقاتها عن دخوله

 أن هذه الحالة في تتطلب حيث  المباشر، القرض صورة في  المالية المؤسسات من الاقتراض فيمكن للأفراد، بالنسبة

 

 .60ق، ص ، مرجع سابشواوةفيصل محمود ال -  1
 .90، مرجع سابق، ص عصام حسين -  2
 الجزائر،، (، رسالة ماجستير )غير منشورةالمالية العالمية الأزمة إحداث في ومساهمتها المالية المشتقات استخدام أثر، رلقادا بن عيسى عبد -  3

 .29ص، 2012،علوم التسييروالعلوم التجارية الاقتصادية العلوم  كلية  ،جامعة ورقلة
 .61، مرجع سابق، ص فيصل محمود الشواوة -  4
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 الزمنية للقرض والمدة  الاسمية القيمة  دعق ال هذا  في يدون ما وعادة  المقترض و  قرضالم بين  مبرما عقدا هناك يكون
 .1القرض  سداد استحقاق وتاريخ الفائدة  أقساط دفع وتواريخ  الفائدة  وسعر للقرض

وتشتمل  بعيهم فئة السماسرة وتا تقوم فئة الوسطاء الماليين في سوق الأوراق على :فئة الوسطاء الماليين-2-3
 . الوسيط -ندوب الرئيس الم  – رالسمساعلى 

شخص ذو دراية وكفاءة في شؤون الأوراق المالية ويقوم بعقد عمليات بيع وشراء   وه السمسار: 2-3-1
الأوراق المالية في سوق الأوراق المالية في المواعيد الرسمية لحساب العملاء مقابل عمولة يتلقاها من البائع 

 بين  الوصل حلقة ور بد المالية  السوق  في  الوسطاء يقومو  ،2ية ل، ويعتبر أيضا مسؤول عن صحة كل عموالمشتري
 بدور  يقوم وقد  أخرى،  جهة  من المالية للأوراق والجهة المصدرة  جهة من المالية الأوراق في  المستثمرين  جمهور 

 .3ا تهوتعليما وأنظمتها  المالية السوق  قانون بحسب يكون مرخصا أن بشرط معنوي أو طبيعي شخص الوسيط

دمات الكاملة  اع أو ثلاثة مجموعات هي :) سمسار الخنو سار أو شركات السمسرة إلى ثلاثة أالسم وينقسم
 ، والفرق بين هذه الأنواع يتمثل في مستوى الخدمة المقدمة ،سمسار الخصم المخفض( -سمسار الخصم  -

ذ الأوامر وحماية  فينوالفرق أن سمسار الخصم المخفض يقع على عاتقه فقط ت ،والعمولة التي يتحملها العميل
المستثمر أو من خلال موقع على شبكة   كان ذلك من خلال الاتصال التليفوني مع ء  حساب المستثمر سوا 

فيقع على عاتقه تقديم الاستشارات بشأن أنواع الأوراق المالية   أما السمسار الخدمات الكاملة ،الانترنت
أما سمسار   ،نبها تجح بشأن الأوراق المالية التي يوصي بائ صوإعطاء ن، يات الاستثمار المناسبة للمستثمرواستراتيج

 .    4وسمسار الخصم المخفض   ،الخصم فتقع أعباءه ومسئولياته في منطقة وسط بين سمسار الخدمات المتكاملة 

 : 5وللسمسار وظائف رئيسية تتمثل فيما يلي 
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 والمشتري  ئع االبيع والشراء لصال العملاء مقابل عمولة محددة من قبل كل من الب -

كتتبين مقابل عمولة محددة وبموجب اتفاقية يتعهد  الشركة المصدرة وجمهور الم ين القيام بدور حلقة الوصل ب  -
 . فيها بتغطية كل أو بعض الإصدار الجديدة

 .ترويج الإصدارات الجديدة دون الالتزام بتغطية أو شراء جزء من الإصدارات وبيعها للمستثمرين -

 تقره الاتفاقية المبرمة بينهما. ب ما حسو  ،لإشراف على الاستثمارات لدى العميلاتقديم الاستشارات و  -

مهمته تنفيذ الأوامر في المقصورة، وهو يعمل بأجر  وهو من مساعدي السمسار  :المندوب الرئيس 2-3-2
  تتوفر  نولحساب السمسار ولا يجوز أن يشتغل إلا باسم السمسار الذي يتبعه ولحسابه وتحت مسؤوليته، ويجب إ

ت طائلة التوقيف عن العمل أو شطب اسمه من أن يكون طرفا  عليه تحر ويحظ ،فيه شروط معينة لي يمارس مهامه
 .1  في العمليات التي يعقدها السمسار أو يعمل لحسابه الخاص

، حيث  داة الاتصال بين العميل والسمساروهو أيضا من مساعدي السمسار وهو بمثابة أ  : طالوسي 2-3-3
لديه وهو مسؤول أمام السمسار عن جميع  ل من العميل ويبلغها للسمسار الذي يعم ةأوامر البورص يتلقى

  لعمليات المعقودة بواسطته بنسبة حصته التي لا تتجاوز نصف قيمة السمسرة عن العمليات المعقودة بواسطته.ا

   :قواعد وإجراءات التعامل في سوق الأوراق المالية :ثالثا 

فإن   لذلك، .المتعاملين  تصرفات كم يح الذي  الأساس  المالية  الأوراق  سوق في  التعامل اءات ر وإج قواعد  تمثل
لإبرام   السبيل  وتمهيد  المعنية، الأطراف  بين  الاتصال لتسيير أساسيان مطلبان هما فهمها وسهولة صياغتها دقة

 .السوق كفاءة  رفع  في  السليمة والإجراءات القواعد  تساهم كما  ناجحة، صفقات

 بيع أو  شراء بغرض المالي  للوسيط ر ثمالمست يمنحها  تعليمات  عن عبارة هي:(Orders)  امرو لأا  -1
على   ولهذا  التنفيذ، ووقت  سعر  باختلاف والبيع الشراء أوامر  وتختلف المالية، الأسواق  في المالية المتداولة  الأوراق
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 هذه المعلومات  وتعتبر  الأمر، صلاحية  ومدة  بالسعر المتعلقة المعلومات  للوسيط  دقيق بشكل  يوضح أن  المستثمر
 مكتوبا  يكون بد أن  لا المستثمر من  يأتي أمر  كل تنفيذه، قصد  للوسيط تسليمه أو أمر  أي  يد دتح عند  أساسية
 تنفيذ صلاحية  الذي له الوحيد هو  الأخير  وهذا الوسيط، طرف  من  جيدة  بطريقة ينفذ لكي  دقيق  بشكل
  .1الأوامر 

 :إلى ر الأوام هذه  تقسيم ويمكن

 : (Price Limit of Orders)لسعر التنفيذ   المحددة الأوامر -1-1

الصفقة من عدمه حيث يضع في   تلك الأوامر التي يكون فيها السعر الذي يحدده العميل هو الفيصل في تنفيذ
ومن عيوبه أن سعر السوق قد لا يصل إلى  ،تنفيذ الصفقة من عدمه حيث العميل سعرا معينا لتنفيذ الصفقة

إلى السعر المحدد فإن قاعدة الوارد السوق قد لا يصل ر حتى وإن كان سع  ، تالي لا تنفذ الصفقةالمحدد وبال رالسع
الصدد يوجد  وفي هذا  ،قد يعني عدم إمكانية تنفيذ الأمر بالسعر المعلن إذا كان ترتيبه متأخرا ،أولا ينفذ أولا

 بديلين من الأوامر:   

 التعامل رييج سعر بأفضل البيع أو الشراء في يرغب  رالمستثم بأن رالأم  هذا من ستدلي   :السوق أوامر -
 البيع بمعنى بالبيع  السوق أمر بينما سعر  بأقل  الشراء  يعني فإنه  السوق  بسعر  بالشراء  الأمر  ففي حالة ، حاليا عليه

 البيع  أو  الشراء  في يرغب  المستثمر  كان إذا تحدث  السوق أوامر  أن  هذا يعني به، التعامل سعر يجري بأعلى
  .2ق السو  في به التعامل يتم الذي  السعر  في ملموسا اير تغي تحدث لا  بحيث قليلة، وري وبكميات الف

من السمسار أن يبيع أو يشتري كمية محدودة ومعينة  العميل  يطلب المحددة  الأوامر  في : المحددة الأوامر  -
ط، ومن مساوئ هذا الأمر قد لا  قق هذا الشر تحمن الأوراق المالية بسعر محدد فلا يتم تنفيذ هذا الأمر إلا إذا 

ق السعرية القليلة بين السعر المحدد والسعر السوقي، ويمكن أن  رصة لتنفيذ هذا الأمر بالرغم من الفوار لفتتاح ا
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يكون هذا الأمر يوميا أي يتم التعامل به خلال يوم واحد أو لعدة أيام، ويبطل هذا الأمر إذا لم يتم تنفيذه في  
 .1تى يتم إلغاءه ح  يكون الأمر ساري المفعول وغير محدود لمحدد، أو أناالوقت 

بمقتضى هذا الأمر يطلب المستثمر من السمسار أن يبيع أو يشتري  الأمر بسعر الفتح أو بسعر الإقفال:  -
عامل في  تمن الأوراق المالية بسعر الفتح )السعر الذي تبلغه الورقة المالية المعينة عند افتتاح ال له عدد معينا

 .2تداول قبيل إقفال السوق( للورقة المالية المعينة في آخر جلسة الد ق(، أو سعر الإقفال )السعر الذي يتحدالسو 

تلك الأوامر التي يكون فيها الزمن هو الفيصل في تنفيذ   التنفيذ: ووقت سعر بين تجمع التي الأوامر 1-2
وتشمل ما   شهر أو قد يكون الأمر مفتوحا  أو بوع سأ أو  ، تتراوح مدة الأمر بين يوم الصفقة أو عدم تنفيذها

  3ي:يل

 هو الزمن يكون التي الأوامر تلك التنفيذ لوقت المحددة بالأوامر يقصد  :التنفيذ لوقت المحددة الأوامر -
 مفتوحا  الأمر يكون قد  أو شهرا، أو  أسبوعا أو  يوما الأمر مدة  تكون تنفيذها، وقد  عدم  أو  تنفيذها في  الفيصل 

   .هلتنفيذ محدد  ريختا جد و ي لا  أي

 التي الأوامر معينة فترة  خلال للسعر المحددة  بالأوامر يقصد : معينة فترة لخلا  للسعر المحدد الأمر -
 أكثر، أو شهرا أو يوما تكون قد معينة زمنية فترة  خلال إتمام الصفقة تشترط انهأ غير للتنفيذ، معينا سعرا تحدد
  .للزمن المحددة  الأوامر  ومزايا للسعر ددة لمحا الأوامر  مزايا بين  تجمع بذلك وهي

 يصل حينما الصفقة إتمام يشترط أنه غير التنفيذ فترة يحدد لا: معين سعر حدود في المفتوح رمالأ -
 عندما وذلك الفرصة  باغتنام السمسار ويقوم منه، أفضل أو سعر المستثمر يحدده الذي  السعر إلى السوق سعر
 ما وعادة البيع، حالة في منه ىلأع أو الشراء، حالة في منه  أو أقل المحدد  ر السع لىإ السوق  في السهم سعر  يصل
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 وإلى مقدما المستثمر يعرف مزاياه ومن الأمر، خلالها ينفذ أن التي ينبغي الزمنية للفترة أقصى حدا المستثمر يضع
 .الشراء أو  في البيع عليه سيحصل الذي  السعر  كبير حد

 :   1امر الخاصة فيما يلي  الأو  تتمثل  :الأوامر الخاصة 1-3

،  يقاف الأمر الذي لا ينفذ إلا إذا بلغ سعر السهم مستوى معين أو تعداهأمر الإبيقصد  أمر الإيقاف: -
 :  وفي هذا الصدد يوجد نوعين من أوامر الإيقاف

  إذا أن ينفذ أمر البيع  يصبح لزاما على السمسار: (Stop-Loss order) أوامر تتعلق بالبيع -أ
 .لسهم إلى المحدد أو انخفض عنها  روصل سع 

 بلغ إذا السهم بشراء السمسار يقوم بأن يقضي :  (Stop-Buy order)اءر شأوامر تتعلق بال -ب
أو أنه قد سبق   ما  شركة أسهم بشأن مبشر  إلى مستقبل تشير التوقعات  أن  فلو أو زاد عنه، معين  مستوى سعره

 إيقاف.  مرأ  ر إصدا يمكن له إبرام صفقة بيع على المكشوف حينئذ

ة التصرف للوسيط في تنفيذ الصفقة وكما يراها  امر لتعطي حريو تصدر هذه الأ الحرة )المطلقة(: أوامر -
 .2الوسيط مناسبة لمصلحة الزبون، ففي هذه الأوامر لا تتحدد نوع، سعر أو كمية الأوراق المطلوبة 

رف بسرعة لاقتناص الفرص المناسبة  لتصاويوفر هذا النوع من الأوامر قدر كبير من المرونة للسمسار وحرية 
في حالة عدم رغبته في متابعة استثماراته أو   ه عناء استشارة المستثمر، كما يلجأ له المستثمرسدون تكليف نف

 .3العمليات عدم كفاءته، إلا أن هذا الأمر يتطلب وجود ثقة عالية في قدرة وحكمة السمسار في تنفيذ 

ل المتدخلين في  ك تعتبر آلية التعسير ذات أهمية كبيرة حيث يحث   :يةلالتسعير في سوق الأوراق الما  -2
 قصد استخدامها في اتخاذ القرارات الاستثمارية والتمويلية.البورصة عن معرفتها ومتابعتها 
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سند أثناء إحدى جلسات البورصة والذي يسجل بعد انتهائها، فيلوح  ويعرف سعر الورقة بالقيمة التي يبلغها 
بيع والشراء لورقة مالية معينة، ويجب أن  لبات الطختلفة التي تلاقت عندها كس هذا السعر القيم الميعو التسعيرة، 

ويتحدد سعر الورقة المالية إما بالطريقة  ، 1الصفقات لأكبر كمية من عروض البيع وطلبات الشراء يؤمن عقد 
 تداول الكتروني.  م االتقليدية )دوريا(، وإما بالطريقة الحديثة )مجموعة التسعير( وهو نظ

لحالة التي تكون فيها الأوراق المالية ذات سيولة قليلة،  التقنية في ا ه يتم تطبيق هذ: التسعير الدوري 2-1
وتتم  ،2حيث يتم التداول مرة أو مرتين في اليوم عن طريق تجميع أوامر البيع والشراء الموجودة في دفتر الأوامر 

 : 3بطرق مختلفة 

ع العروض والطلبات في  ية عن طريق المناداة وذلك بأن يجتمع ممثلو جمتسعير لتم ات :طريقة المناداة -
العروض والطلبات التي بحوزتهم حتى يتم التوازن، ونظرا إلى  اتهم عند بداية مقصورة البورصة وينادون بأعلى أصو 

 الضجيج الذي يحدث باعتماد هذه الطريقة فإن المتفاوضين يلجؤون إلى الإشارات. 

مختلفة عروض البيع وطلبات  ة في هذه الطريقة يدون سجل خاص لكل ورقة مالي  :ارضةعالمة قطري  -
هذه التسجيلات إلى معرفة مقدار ما يطلب بيعه وشراؤه من السندات وحدود الأسعار   الشراء، وتؤدي مجموع

 المعروضة وبذلك يتحدد سعر التوازن.

ق الأوراق المالية  ع وطلبات الشراء في سو البي روضإلى هذه الطريقة عندما تكون ع يلجأطريقة التوازن:   -
يعمد الوسطاء إلى وضع عروضهم وطلباتهم في صندوق خاص، وتعتمد لجنة لحساب  متعددة، حيث ة و كثير 

 العروض والطلبات ثم تحديد أسعار البورصة. 

ا ببيع  دهمحأ يلجأ إلى هذه الطريقة عندما يلتقي أحد الوسطاء أمرين متقابلين يتعلق طريقة المطابقة:  -
نفسها من ذات السندات، ففي هذه الحالة يشتري الوسيط   كميةكمية من السندات والآخر يتعلق بشراء ال
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اني ما يبيعه للأول ويتوجب عليه في جميع الأحوال أن يتأكد بواسطة أحد أعضاء الغرفة النقابية من انه لا  للث
 .1يوجد هناك عرض أو طلب أكثر ملائمة لعملائه

 : ، ومجموعة التسعير الثابتستمروتتمثل في طريقتين وهي مجموعة التسعير الم: يرتسعلا مجموعة 2-2

تمثل هذه المجموعة الأوراق المالية التي يتم تداولها على سعر ثابت خلال   مجموعة التسعير المستمر:2-2-1
تقسم  اوللتداتعليمات  تتم خلال مراحل الجلسة المختلفة، وبموجب التداول على عدة أسعار والتي جلسة

  :2لى المراحل التالية مر إالتداول لمجموعة التسعير المست مراحل جلسة

 .مرحلة ما قبل الافتتاح -

 مرحلة ما بعد الافتتاح.  -

 مرحلة ما قبل الافتتاح. -

 مرحلة الإقفال.   -

بورصة  لل عند مرحلة قبل الافتتاح تم تجميع أوامر البيع والشراء قبل افتتاح جلسة التداول في النظام الآلي
رض والطلب على الأوراق المالية ولا يتم في هذه المرحلة  الع والذي يقوم بحساب سعر افتتاح نظري يحسب أوامر 

 : 3التداول، وتتمن هذه المرحلة الأوامر الآتية 

 لتي تشارك في تحديد سعر الافتتاح.الأوامر المحددة ا -

 أوامر السوق التي تخضع للسعر النظري للافتتاح. -

 ين أوامر العرض وأوامر الطلب.ن بح الجلسة يبدأ التداول بسعر التوازن الذي حقق التواز تا توعند اف

 

 .73عبد القادر حمزة، مرجع سابق، ص - 1
 .117، مرجع سابق، صصلاح الدين شريط - 2
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وعند انتهاء مرحلة الافتتاح يتم التداول بشكل مستمر حتى نهاية جلسة التداول، وفي هذه الحالة يسمح  
  وبأسلوب بالسوق ب ل حسب قوى العرض والط عمليات التنفيذ ء الأوامر وإجرا ءوتعديل وإلغا بإدخالللوسطاء 

التداول على سجل أوامر الوسيط وعلى  المدخلة من قبل الوسيط إلى  روامالأالمزاودة المستمر، حيث تظهر جميع 
 .1سجل أوامر الشركة حسب أفضلية الأسعار وأسبقية إدخالها ويتم إعطاؤها أرقاما متسلسلة من قبل النظام 

   يتم التداول أي منها، ويتم بعد ذلك تحديد سعر لا  ى أ عل وقبل إقفال الجلسة بدقائق يتم تجميع الأوامر
انتهاء جلسة التداول يتم تحقيق التعاملات بسعر الإقفال، ري للإقفال بحسب أوامر البيع وأوامر الشراء، وعند نظ

ج في دفتر  ر دأما التعاملات التي لم يتم تحقيقها، فترحل إلى جلسة اليوم الموالي ما لم تنته مدة صلاحية الأوامر، وتن
 .2أوامر الافتتاح لليوم الموالي 

تمثل هذه المجموعة الأوراق المالية التي يتم تداولها على سعر ثابت خلال   :الثابتر سعي مجموعة الت 2-2-2
جلسة يتم التداول فيها ويمثل آخر سعر توازن تأشيري عند الافتتاح، وبموجب تعليمات التداول تقسم جلسة  

 :3ابت إلى المراحل التالية عير الثسالتداول لمجموعة الت

 .مرحلة ما قبل الافتتاح -

 عد الافتتاح. ما ب ةحل مر  -

 مرحلة ما قبل الافتتاح. -

 مرحلة الإقفال.   -

 

 .117الدين شريط، مرجع سابق، ص صلاح - 1
 .34سليم جابو، مرجع سابق، ص - 2
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ويتم إدخال الأوامر خلال مرحلة ما قبل الافتتاح لمجموعة التسعير الثابت، بحيث يتم ظهورها على سجل  
تساب سعر التوازن التأشيري بعد كل عملية إدخال ويتم  ام باحظأوامر الشركة بدون إحداث أي تداول ويقوم الن

 مباشرة على نافذة سجل الأوامر لكل شركة. ورهظه

كما يتم تنفيذ أوامر الشراء والبيع المدخلة خلال مرحلة الافتتاح لمجموعة التسعير الثابت لكل ورقة مالية على  
 . ضمن حدود تغيير الأسعار المسموح بها سيحدث ذ آخر سعر توازن تأشيري عند تلك اللحظة إذا كان التنفي
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 كفاءة سوق الأوراق المالية: نيالثاالمبحث 

يكتسب مفهوم الكفاءة أهمية كبيرة للمتعاملين في الأسواق المالية لما له من تأثير على تحقيق الأسعار  
حيث يسعى المتعاملين إلى  ، ككل  املين عالمتالعادلة للأوراق المالية التي تترتب عليها نتائج اقتصادية يتأثر فيها 

علومات الكافية حول  لاتهم التي تقع في البورصة الأمر الذي يقتضي توفر الم داو تعظيم أرباحهم من خلال ت
   الأوراق المالية حيز التداول فيها حتى تتصف هذه السوق بالكفاءة.  

   اعهاو وأنا مفهومها وخصائصه: كفاءة سوق الأوراق المالية المطلب الأول

 سوق الأوراق المالية   ةء اكف  سوف يتم التطرق في هذا المطلب إلى مفهوم وخصائص وأنواع

 : مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية أولا

تعد كفاءة السوق من المفاهيم المالية التي تم اكتشافها بالصدفة، عندما قام موريس كاندال بدراسة سلوك  
وكانت   ،ادوالكسلتلك الأسعار وفي فترات زمنية مختلفة من الرواج متكررة  نماذج أسعار الأسهم في محاولة لضبط

لا يمكن من خلالها التنبؤ بسعر سهم معين، ويعود   عشوائينتائج محاولته تلخصت بأن الأسعار تتقلب بشكل 
سوق  لإلى ا ندال إلى إن الأسعار تستجيب فقط إلى المعلومات الجديدة والتي تردالسبب في ذلك حسب رأي كا

 1ة فرصة لتحقيق عوائد غير طبيعية. أي  ل عشوائي بدون سابق إنذار، الأمر الذي يؤدي إلى إزالةبشك

بين   و منها  السهم خاصة ، المالية الأوراق أسعار بين  العلاقة مدى هو المالية  الأوراق سوق بكفاءة  والمقصود
  أي  خاصة، أو عامة  أو  تاريخية المعلومات هذه تأكان ءسوا  ،  المتعاملين  جمهور  لدى والمتوفرة المتاحة  المعلومات 

آخر   بمعنى ،الأوراق هذه سعر  على  المتداولة المالية الأوراق عن جديدة معلومات أية  عكس على السوق قدرة
  إلى  المعلومات  جميع  تصل  وأن (Intrinsic Valueالحقيقية) بقيمتها  المالية  الورقة  تقييم  على السوق  قدرة 

 العلاقة وهذه  ،  فضةمنخ وبكلفة  والكمية النوعية  وبنفس ،  نفسه الوقت في  السوق ج ار خو  داخل المستثمرين
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 تخصيص يجعل الذي  هو الكفء  والسوق التداول  محل المالية للورقة العادل  السعر تحقيق إلى تؤدي يجب أن
 . 1ربحية  الأكثر  إلى المجالات  المتاحة المالية الموارد  وتوجيه

حيث لا   ،عنهاحة المعلومات المتا الورقة المالية كافةسعر فيها عكس تأنها سوق بأة أيضا الكفوتعرف السوق 
يوجد فاصل زمني في الحصول على المعلومات الواردة إلى السوق وبين الحصول على نتائج محددة بشأن سعر  

 2.الورقة المالية

 عادلة قيمة هي للسهم  ة السوقي ة القيم تكون الكفؤة  السوق ظل  في إنه القول يمكن  ،قسب مما وانطلاقا 
 .الحقيقية قيمته تماما تعكس

 ق الأوراق الماليةكفاءة سو اع  : أنو ثانيا 

 الكفاءة الكاملة والكفاءة الاقتصادية  :هناك نوعان من الكفاءة للأسواق المالية وهما

 عدل تت المالية الأصول أسعار  جعل  على السوق  قدرة إلى  الكاملة الكفاءة مفهوم يشير الكفاءة الكاملة:  -1
  تحليل  بين  زمنيا فاصلا هناك يكون أن دون وق،الس إلى  الواردة المعلومات لمحتوى وفقا وفوري سريع بشكل

وتتصف  3المالية.  للورقة  التوازني السعر أو العادل، السعر بخصوص نتائج إلى  الوصول وبين  الجديدة  المعلومات 
ومات المتاحة والمتصلة بتحديد سعر  كافة المعل  ةاملة وصحيحالسوق بالكفاءة الكاملة إذا كانت تعكس بصورة ك

هذا السوق   ان تلك الأسعار يتم تعديلها بصورة سريعة في حالة ظهور معلومات جديد، وفي ظل. و الورقة المالية
لتي تعكس القيمة السوقية للسهم تماما قيمته الحقيقية التي يتولد عنها عائد يكفي لتعويض المستثمر عن المخاطر ا

الاستفادة من الفروق السعرية في  من ، بالإضافة إلى عدم تمكن المستثمرين مار في السهمليها الاستثعينطوي 
 :1التالية شروط على السوق عندما تتوفر ال كفاءة الكاملةيطلق مفهوم  و 4، رباح غير عاديةتحقيق أ

 

 .202ص ،2009يازوري، عمان، ، دار الالاستثماريكامل آل شيب، الاستثمار والتحليل   دريد - 1
2  - J.Teulie, P.Topsacalion, Finance, edvuibert, Paris, 1997,p75. 

 .185 ص ، 2004 الإسكندرية، الجامعية، الدار المالية، الأوراق ةبورص في الاستثمار ،حنفيالغفار  عبد - 3
 .56سابق، ص، مرجع اسو طف وليم اندر عا - 4
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م  يجعل توقعاته  ي، الأمر الذوبدون تكلفة المتعاملين في السوق ذات اللحظة  إتاحة المعلومات لجميع  -
 .متماثلة بشأن مستقبل الأسعار

 . المعلومات المتاحة لكل منهم تمرين نظرا لتماثللمستماثل توقعات ا  -

يعتبر السعر داخل السوق معطاة على افتراض أن عدد المتعاملين في السوق كبير جدا بحيث أن حجم   -
كلي للسوق لا يمكن أن يكون ا من الحجم الير يمثل جزءا صغ الصفقة التي يقوم بها أي من هؤلاء المستثمريين لا

 . أسعار الأوراق المالية علىلها تأثيرا ملموسا 

هناك عدد كبير من المتعاملين والمستثمرين الين يتصفون بالرشد والعقلانية في التأثير على الأسعار وتعظيم   -
 المنفعة. 

داخل السوق، فلا  ود على التعامل يعدام وجود أي قتمتع المستثمرين بحرية تامة داخل السوق، نظرا لان -
، ويستطيع المستثمرين التعامل بأي كمية بيعا أو شراء، وكما لا توجد قيود  لاتتكاليف ولا ضرائب على المعام

   ة على حرية دخول وخروج المتعاملين من وإلى السوق.تشريعي

شروط  ستحالة استيفاء الكاملة نظرا لا يتضح من هذه الشروط أنه من غير الممكن توفر حالة الكفاءة 
   خرى.ق أالمنافسة التامة في سوق رأس المال أو سو 

نقصد بالكفاءة الاقتصادية هي مدى تأثير السوق باختلاف رغبات وكفاءة   :الكفاءة الاقتصادية -2
و تعظيم ثروته  وأهداف المستثمرين ويستند مفهوم الكفاءة الاقتصادية على فرضية أساسية وهي اتجاه المستثمر نح

علومات واستخدام طرق ووسائل متعددة  المنحو الدخول في سباق للحصول على البيانات و اصة، وهذا يحفزه لخا
 .2في التحليل والاستنباط لتحقيق هذا الهدف 

 

  على:بالاعتماد  - 1
 .136-135 سابق، صمرجع  المالية،الاستثمار للأوراق  سلام، عزمي التميمي، أسامةد فؤاد أرش -
 .09، ص2003امعة ،مؤسسة شباب الج البورصات، الموسوي،ضياء مجيد  -
 .207، صرجع سابقم ل الإستثماري،دريد كامل آل شيب، الاستثمار والتحلي - 2
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أما في ظل الكفاءة الاقتصادية للسوق فإنه يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول المعلومات إلى السوق  
ن قيمته  ل ممما يعني أن القيمة السوقية للسهم قد تبقى أعلى أو أق ،سهملأ ارها على أسعار احتى تبدو آث

ولكن بسبب تكلفة المعلومات والضرائب وغيرها من تكاليف الاستثمار لن   الحقيقية لفترة من الوقت على الأقل،
 1.لمدى الطويلا غير عادية على  يكون الفارق بين القيمتين كبيرة إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائها أرباح

 خصائص كفاءة سوق الأوراق المالية : ثالثا 

 ة المعقول الكفاءة مستوى إلى  للوصول المالي السوق في  توافرها الواجب  والإدارية  التنظيمية  الخصائص  أهم من

  :2ما يلي تتمثل في

 .التداول مليات بع يقومون ووكلاء وسطاء من تتألف  المالية  السوق لأعضاء  عامة هيئة وجود -

 وتراقب  تطويرها على عمل تو  اتطبيقه على  وتشرف المالية الأسواق  أنظمة  تضع إدارية لجنة  ودجو  -
 كثب.  عن عمليات التداول

 المالية. السوق لائحة  على للشركات المالية  الأوراق  شروط لإدراج  وجود -

 الأسهم  عيجم تشمل التي عرضوال الطلب وأسعار والشراء البيع طلبات فيها تتجمع  للتداول قائمة  وجود -
 المدرجة.

 بسرعة. الصفقات أسعار وتحديد مر أوا تنفيذ خلالها من  يتم للتداول طريقة وجود -

 ويؤمنون السوق بتحريك يقومون الذين  المعتمدين والمتاجرين  المتخصصين  مثل  الأسواق صانعي وجود   -
 .الأسهم في  ونشيطة مستمرة سوقا

 التداول.  نشاط من  تحد لا كي الإمكان قدر منخفضة العمولة  معدلات تكون أن -

 

 .105ص ،2010، دار الفكر ،الأردنة والنقدية في عالم متغير، اق الماليلأسو ا السيد متولي عبد القادر، - 1
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 يتأثر لا كي بسرعة ثمنها وتسديد ملكيتها ونقل  وتسجيلها هم الأس تبادل تسوية عمليات إتمام سرعة -
 نشاط السوق.

 الشركات مراقبة يتم وأن والقوانين، للأنظمة السوق  في الأشخاص  به يقوم  الذي  التداول  يخضع أن -
 .السريعة الأرباح ولتحقيق وظائفهم وفق م له المتاحة لوماتالمع  استغلال من عدم  للتأكد

 كفاءة سوق الأوراق المالية  بات: متطلالثاني المطلب 

تحقق سوق الأوراق المالية هدفها في التخصيص الكفؤ للموارد الاقتصادية وتوجيهها نحو الاستخدامات ذات  
 متطلبين  إلى إذ صنف الباحثون هذه السمات  ،السوقمن خلال توافر سمتين أساسيتين لكفاءة  المنفعة القصوى،

 )الكفاءة الداخلية(. وكفاءة التشغيل)الكفاءة الخارجية(  فاءة التسعيروهي ك

 كفاءة التسعير:  أولا:  

وذلك بأن يقوم   ،يقصد بها قدرة السوق على تحديد السعر المعروض بحيث يكون قريب من القيمة الحقيقية
علومات  ون تكلفة، بحيث تعكس هذه المد لمعلومات عن الشركات بسرعة وبا  السوق بتزويد المستثمرين بكافة

الأسعار في السوق، فتكون الفرصة لتحقيق عوائد عادلة ومتوفرة لجميع المستثمرين، حيث لا يوجد فرصة لمستثمر  
ب  سبوذلك ب ،متميز يحقق عوائد غير عادلة لكن في واقع الأمر إن تحقيق عوائد غير ممكنة وليس مستحيلة

سرعة استثمار هذه المعلومة للحصول على  على تحليل المعلومات و وقدرتهم  المستثمرينلفيات اختلاف خ
لأقاربهم أو أصحابهم وتكون هذه المعلومات   وأيضا يمكن أن تتسرب المعلومات من خلال مجلس الإدارة  نتائجها،

   1ين وصول المعلومة إلى المستثمرين. لحمتوفرة لديهم قبل غيرهم، فتكون الفرصة متاحة لهم من خلال الزمن 

يتحمل بعض المستثمرين خسائر عند دخوله للسوق، نتيجة  من توفر هذه السمة قد  لكن بالمقابل وبالرغم 
سبب   ضعف في نشاط متابعة الأسعار، الأمر الذي لا يعزي  عدم توافر الخبرة في تحليل المعلومات المتاحة، أو 

محدود من  كذلك قد يستطيع عدد و  ،بسلوك المستثمر نما لارتباطهاإ سوق، و لهذه الخسائر إلى نقص كفاءة ا
قبل غيرهم واستخدامها في تحقيق  بالحصول على المعلومات  والمشاركين باستخدام وسائلهم الخاصةالمستثمرين 

 

 .144ص ،2015ن،، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردظ الاستثمارية الحديثةإدارة المحافغازي فلاح المومني،  - 1
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ص الموارد  ي وعلى أية حال فإذا توفرت في السوق سمة الكفاءة الخارجية فإنه لا يمكن تخص ، أرباحا غير اعتيادية
 .1ة بشكل كفء ما لم تمتلك تلك السوق الكفاءة التشغيلي

   :كفاءة التشغيلثانيا:  

  ويطلق على كفاءة التشغيل الكفاءة الداخلية ، ويقصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض 
صين )صناع السوق(  والطلب ، دون أن يتحمل المتعاملين تكلفة عالية للسمسرة ،ودون أن يتاح للتجار والمتخص

لكي تعكس و إلى حد كبير على كفاءة التشغيل، اءة التسعير فرصة تحقيق هوامش ربح مغال فيها .وتعتمد كف
حملها المستثمرين لإتمام المعاملة عند حدها الورقة المالية المعلومات الواردة ينبغي أن تكون التكاليف التي يت

للحصول على المعلومات الجديدة وتحليلها ، مهما كان حجم ، الأمر الذي يشجعهم على بذل الجهد الأدنى
 . 2تلك المعلومات على سعر الورقة المالية  تأثير

ــا بســـرعة إلى  ــاءة التشـــغيلية هـــي الســـوق الـــتي تـــوفر الأمـــوال وتوجههـ مشـــروعات الأعمـــال فالســـوق ذات الكفـ
ــة ــة لا ،الناجحـ ــة نتيجـ ــا رأسماليـ ــا أرباحـ ــتثمرين بهـ ــق للمسـ ــتثماراتهم في تلـــك وفي نفـــس الوقـــت تحقـ ــعار اسـ ــاع أسـ رتفـ

د ذاتهــا لهــا علاقــة طرديــة مــع ســرعة تنفيــذ العمليــات وعكســية مــع تكــاليف تنفيــذها والكفاءة التشغيلية بح ،السوق
  3لتنفيذ وانخفضت تكاليفه كانت السوق أكفأ داخليا.من رسوم وعملات وضرائب، فكلما ازدادت سرعة ا

، فلكـــي ن كفـــاءة التســـعير تعتمـــد بشـــكل كبـــير علـــى هـــذه الكفـــاءة، أمـــن مفهـــوم سمـــة كفـــاءة التشـــغيليتضـــح 
الأســعار الســوقية للورقــة الماليــة المعلومــات بشــكل كامــل وســريع، لا بــد أن تكــون كلفــة تنفيــذ الصــفقة عنــد  تعكــس

لشــكل الــذي يــبرر الجهــد المبــذول للحصــول علــى المعلومــة الجديــدة وتحليلهــا، بغــض النظــر عــن حــدودها الــدنيا، وبا
  4لتأثير الذي تحدثه تلك المعلومة في سعر الورقة المالية.حجم ا

 : 5ة أساليب عديدة لتحسين كفاءة التشغيل ومن ثم خفض تكاليف المعاملات أهمهاوثم
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في أكثر من سوق منظمة الأمر الذي يؤدي إلى تقويــة المنافســة السماح للمنشاة أن تسجل أوراقها المالية  -
ســين  وقــد اســتخدم هــذا الأســلوب لتح ،انخفــاض هــامش الــربح الــذي يطلبونــهبــين التجــار والمتخصصــين ومــن ثم 

سمــح بموجبــه للشــركات بتســجيل  1975كفــاءة التشــغيل في الأســواق الأمريكيــة، حيــث صــدر تشــريع أول مــاي
بشكل ترتب عليه ثر من سوق منظمة، الأمر الذي أسهم في تقوية المنافسة بين صناع السوق أوراقها المالية في أك

 .اض في الهامش الذي يطلبونه في مقابل خلق سوق للأوراق الماليةانخف

جعل عمولــة الشــراء محــلا للتفــاوض بــين العميــل والسمســار بشــكل يخفــض مــن تكلفــة المعــاملات وينشــط  -
 .من التداول في السوق

 . لب والعرضفي حالة الاختلاف الواضح بين الط رارات التي تتخذها إدارة البورصة لإيقاف التعاملالق -

ن تتــوفر أق الســو  هعلــى هــذيجــب  ،ليــةولكــي تصــبح الســوق الماليــة ســوقا كاملــة أي ســوق ذات كفــاءة مثا
 : 1فيها الشروط التالية

شــراء الكميــات الــتي يــع و دد كبــير مــن المســتثمرين مــع حريــة بتحقيــق المنافســة الكاملــة مــن خــلال وجــود ع ــ -
 يرغبون فيها وذلك لتقليل فرص الاحتكار.

ء الأســهم بالتكلفــة المناســبة وفي لأوراق الماليــة الــتي تحقــق أمــام البــائعين والمشــتريين بيــع وشــراتوفير السيولة ل ــ -
ث الوقــت المناســب وبالســـرعة المناســبة، وكمـــا يتحقــق الاســـتمرارية في الأســعار الـــتي تخفــض مـــن احتمــالات حـــدو 

 ضارباتحركات مفاجئة وغير مبررة في أسعار الأوراق المالية وبالتالي تخفض من نشوء الم

ون بواســطتها الحصــول علــى أدق المعلومــات عــن تــوفير وســائل وقنــوات الاتصــال الفعالــة يســتطيع المتعــامل -
هــا الحصــول علــى الشــركات المصــدرة لــلأوراق الماليــة عــن طريــق الإفصــاح المــالي والنســر في الصــحف، وكــذلك يمكن

عــن مؤشــرات العــرض والطلــب في  همعلومــات دقيقــة وحديثــة حــول الســعر وحجــم عمليــات التبــادل الــتي تــتم في ــ
 من الاطلاع على نشرة حركة الأسعار اليومية التي تصدر عن السوق الحاضر والمستقبل، وأيضا يمكنها
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يجب أن تكون محايــدة ومكونــة أن يكون للسوق هيئة أو لجنة تشرف على حسن سير العمل في السوق و  -
 دف إلى توفير مناخ الاستقرار والأمان للمستثمرين.من أفراد ذوي خبرة وتستمد سلطتها من قوانين ولوائح ته

ــتقبلية للشـــركات( حـــول الشـــركات  الإفصـــاح عـــن - ــادية )أداء الشـــركات، التطلعـــات المسـ المعلومـــات الاقتصـ
 ستثمرين في السوق.المدرجة، وأن تكون المعلومات متوفرة لجميع الم

 مستويات وصيغ كفاءة سوق الأوراق المالية: الثالثالمطلب 

نعكس بالأســعار الســوقية بشــكل  صــيغ كفــاءة ســوق رأس المــال في ضــوء ســعة وشمــول المعلومــات الــتي ت ــ تتخــذ
 :كامل وسريع، وفي ضوء ذلك صنفت معظم الأدبيات المالية كفاءة السوق إلى ثلاث صيغ هي

 :ة السوق عند المستوى الضعيفكفاءأولا:  

التاريخيــة مثــل أســعار الأســهم، حجــم التعامــل، يفترض المستوى الضعيف لفرضــية كفــاءة الســوق أن المعلومــات 
، لا تــؤثر في ســعر الســهم الحــالي تي جــرت بالماضــية والتي تسمى بالمعلومــات الســوقية التاريخيــة ال ــقوائم مالية منشور 

ؤ بالتغيرات المستقبلية في الأســعار، ولــذلك فــإن التغــيرات المتتاليــة في أســعار الأســهم ولا يمكن الاستفادة منها للتنب
 اعتمادا السهم بسعر التنبؤ يمكن لا انه لكذ ومعنى1،ستقلة عن بعضها بعضا ولا يوجد بينها أي علاقة واضحةم

 مــا وهــو الــبعض بعضها عن تقلةمس المتتالية السعرية التغيرات لان الماضي في الأسعار عن المتاحة المعلومات على
هــذه الصــيغة رفضــا صــريحا فلســفة التحليــل الفــني  وبهــذا تشــكل،2الأســهم لأســعار العشــوائية الحركــة بنظريــة يعــرف

 3مكانية التنبؤ بحركة أسعار الأسهم في المستقبل اعتمادا على دراسة التغيرات الماضية في سعرها.الذي يقوم على إ

 شبه القوي: ستوى كفاءة السوق عند الم: ثانيا
 

صاد والتسيير، لأبحاث في الاقتالكويت للأوراق المالية عند المستوى الضعيف، مجلة ملفات ابوالكور نور الدين، تحليل الكفاءة السعرية لسوق  - 1
 .106، ص2019، مارس 07العدد

 الأوراق سوق متغيرات ظل في الاستثمار صناديق أداء تقييم ،المالية الأوراق محافظ في المباشر غير الاستثمار ان،عصر  جلال نعصرا - 2
 277 .ص ،2010 مصر، الجامعي، التعليم دار ،)مقارن مدخل):المالية

3 - Steve Ambler, L'efficience des marchés financiers, Working Paper, Université du Québec 
à Montréal, Département des Sciences Economiques (Automne 2005), p4. 



اليةسوق الأوراق المالإطار العام ل الفصل الأول:  

 

58 

 

تغــيرات الســابقة في أســعار القــوة بــأن أســعار الأســهم لا تعكــس فقــط ال تقتضــي صــيغة فــرض الســوق متوســطة
لومــات المتاحــة للجمهــور أو التنبــؤات الــتي تقــوم علــى تلــك المعلومــات تلــك الأســهم، بــل تعكــس كــذلك كافــة المع

الظــروف الاقتصــادية في الدولــة، أو ظــروف الصــناعة لدولة، أو لك المعلومات فيما ينشر عن شؤون اسواء تمثلت ت
 1ة وغيرها من التقارير والتحليلات التي تتاح للجمهور.أو المنشأة بما في ذلك التقارير المالي

لمــــا يتـــاح مـــن هــــذه ذلـــك الشــــكل مـــن أشـــكال الســــوق الكفئـــة يتوقـــع أن يســــتجيب أســـعار الســـهم  في ظـــلو 
صــحيحة في بدايــة الأمــر لأنهــا قــد تكــون مبنيــة علــى رؤيــة أوليــة لهــذه المعلومــات، غــير أن الاســتجابة قــد لا تكــون 

ــائي للمعلومـــات ليـــنعكس أث ـــالمعلومـــات، غـــير أنـــه بم ــعار ضـــي وقـــت قصـــير ســـوف يتـــوافر التحليـــل النهـ ره علـــى أسـ
وفي حــدود ذلــك المســتوى مــن المعلومــات، لا يمكــن لأي مســتثمر أن يحقــق أرباحــا غــير عاديــة،ذلك أن ،الأســهم

ا، إذ قــد اح للمســتثمر لتحليــل المعلومــات بهــدف الوصــول إلى القيمــة الحقيقيــة للســهم قــد لا يكــون كافي ــالوقت المت ــ
قبل أن يصل المستثمر إلى نتيجة تحليلــه للمعلومــات  تدفق معلومات أخرى جديدة تحدث تغييرا على سعر السهم

 . 2التي وصلت له من قبل

ير مباشرة، من خلال قياس استجابة الأسعار السوقية ختبرت صيغة كفاءة السوق شبه القوي بصورة غحيث ا  
ن الاندماج ت الأرباح، واشتقاق الأسهم والإصدارات الجديدة، والإعلانات علمحتوى الإعلان عن الأرباح وتوزيعا

تغيــير الطــرق المحاســبية، ومعــدلات الفائــدة مــن قبــل البنــك المركــزي، إلى غــير ذلــك مــن المعلومــات العامــة الــتي تتــاح 
 3تيادية.ميع دون استثناء وتبقى الفرصة متاحة فقط لمن يمتلك معلومات خاصة لتحقيق أرباح غير اعللج

ال أو يبذل الجهد لإجراء المزيد من التحليل للمعلومات لا ينبغي على المستثمر أن ينفق الم ،وتأسيا على ذلك
ل علــى معلومــات خاصــة مــن داخــل المتاحــة، غــير أنــه يمكــن للمســتثمر تحقيــق أربــاح غــير عاديــة إذ أمكــن الحصــو 

ضــاء مجلــس إدارتهــا الــذين يســتخدمون مــا لــديهم مــن الشــركة، كمــا هــو الحــال بالنســبة لكبــار مســاهمين الشــركة وأع
وإطار ذلــك الشــكل للســوق الكــفء تكــون الاختلافــات ،لشركة للحصول على أرباح غير عاديةمعلومات داخل ا
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 .144ص  سابق،مرجع  بالأوراق المالية، سلام، الاستثمارعزمي ي، أسامة تميمأرشد فؤاد ال - 3



اليةسوق الأوراق المالإطار العام ل الفصل الأول:  

 

59 

 

ويتفــق هــذا الفــرض كثــيرا مــع فكــرة التحليــل الأساســي الــذي  ،يرةبــين الســعر الســوقي للســهم وقيمتــه الحقيقيــة صــغ
طني ومســتوى الصــناعة علومــات الاقتصــادية علــى المســتوى العــالمي ومســتوى الاقتصــاد الــو يهتم بتحليل البيانات والم

 1وأخيرا على مستوى الوحدة الاقتصادية بهدف تحديد العائد والمخاطر المصاحبة للاستثمار في سهم معين.

 القوي: كفاءة السوق عند المستوى :  ا ثالث

  الضعيفة(  )الفرضية التاريخية المعلومات جميع تانعكس إذا القوى  المستوى  هذا عند كفؤ  السوق يكون
 السوية  الداخلية المعلومات  أخيرا و  ، العامة بالمعلومات كذلك  تسمى أو  )المتوسطة الفرضية ( ةتاح الم والمعلومات

 أن  الكفاءة  من  المستوى هذا في  يلاحظ  و  السهم  سعر في  المعلومات  ه هذ  انعكست إذا )القوية الفرضية (
  فلن  المعلومات  من  النوعبهذا  وصل لو  حتى المستثمر أن أي السهم، في  ستؤثر )السرية( ةالداخلي  المعلومات 

 2.القوية الكفأة  السوق ظل في  عادية غير أرباح لتحقيق منها  الاستفادة يستطيع

القوي من خلال وسيلتين أساسيتين تعتمد كل منها على تحليل المعلومات  ويمكن اختبار فرض السوق 
 : 3الخاصة وهما 

المعلومات بسرعة بالمقارنة بباقي  يتمكن كبار العاملين بالشركات من معرفة : العاملين بالشركة -1
لتثبت من مدى  المستثمرين، ولذلك يمكن اختبار مدى ربحية هؤلاء العاملين من التعامل في الأوراق المالية ل

وقد أيدت العديد  ،من عدمه قدرتهم على تحقيق أرباح عادية ومن ثم مدى صحة الفرض القوي لكفاءة السوق
تجار في الأوراق المالية فيما  تحقيق أرباح غير عادية من وراء الإ بالشركات على من الدراسات قدرة كبار العاملين 

 ه القوي. يعتبر عدم تأييد واضح لفرض السوق الكفء في شكل

الية المتخصصة  تمتلك المؤسسات الم : المؤسسات المالية والمتخصصين في تحليل الأوراق المالية -2
كما تتميز بالقدرة    ،لي القدرة على الوصول إلى المعلومات بسرعةمثل صناديق الاستثمار ومؤسسات التحليل الما
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ويمكن اختبار هذا الفرض من   ،باتجاهات السوق على استخدام أدوات التحليل المالي ومن ثم القدرة على التوقع
ذه  ستثمار ومقارنة العائد ومستوى المخاطرة المحققين من قبل هخلال تحليل أداء الأرق المالية لصناديق الا

المؤسسات بالمقارنة بما يحققه المستثمر العادي، وقد أسفرت الدراسات التي أجريت في هذا المجال عن عدم وجود  
 رة هذه المؤسسات على تحقيق عائد متميز يفوق العائد الذي يحققه المستثمر العادي. دليل يؤكد قد

واق عند المستوى شبه القوي ركزت  ا المنطلق فإن جميع الأبحاث التي أجريت لاختبار كفاءة الأسومن هذ
والطلب على   على سرعة استجابة الأسعار للمعلومات الجديدة وسرعة تحركها إلى نقطة توازن جديدة بين العرض 

أكبر كانت كفاءة السوق على   الأسهم ذات العلاقة بعد نشر المعلومات، وكلما كانت سرعة الاستجابة والحركة
 1المستوى القوي أكبر. 

 : العوامل المؤثرة على كفاءة سوق الأوراق المالية لرابعاالمطلب 

 :تتمثل في الآتيتتأثر كفاءة سوق الأوراق المالية بعدة عوامل 

 أولا: السيولة وكفاءة سوق الأوراق المالية 

من التخلص من الأوراق المالية في الوقت الذي يناسبه  عن السوق الذي يتمكن فيه  يبحث المستثمر الرشيد 
أصول مالية  التخلص من  إمكانيةتعرض لخسائر في الأصول المالية التي يرغب في بيعها، فالسيولة هنا هي دون ال

د أن المستثمر الرشيد  ، وهي تعتبر من أهم محفزات التداول في الأسواق المالية، ومن المؤكبسرعة ودون خسارة
وثمة   ، ق وانعكست سلبا على قيمة الورقة الماليةالخسارة إذا كانت ناتجة عن عوامل لا علاقة لها بسيولة السو يقبل 

 خصائص إذا توفرت في السوق فإنها تتصف بالسيولة وهي عمق السوق واتساع السوق وسرعة استجابة السوق.

وجود أوامر بيع وشراء بصفة   ، بمعنى االتعامل فيها نشط تكون السوق عميقة إذا كان عمق السوق :  -1
لة السوق العميقة يؤدي خلل في التوازن في الكمية المطلوبة أو المعروضة إلى تغيرات  وفي حا ،مستمرة للورقة المالية

ن  بسيطة في الأسعار، ومؤدى ذلك أن الخسائر الرأسمالية التي قد تحدث عادة ما تكون هامشية، وعلى العكس م
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يؤدي الخلل في التوازن بين  ، و الضحلة تتصف بعدم استمرارية التعامل في الورقة المالية السوق العميقة فإن السوق 
ففي حالة فائض الطلب قد يرتفع السعر إلى درجة أن من يرغب   ،الأسعارفي العرض والطلب إلى تغيرات كبيرة 

على الطلب ينخفض   سعر، وفي حالة زيادة العرضفي الشراء قد ينتظر إلى فترة أخرى على أمل أن ينخفض ال
ئر ضخمة قد تجبره على تأجيل البيع، ولا شك أن وجود وسائل اتصال السعر مما يعرض حامل الورقة المالية لخسا

جيدة بين المتعاملين في السوق يعد من أهم متطلبات السوق العميقة، حيث يساعد ذالك في تنفيذ أوامر البيع  
 1التعامل.  ا يخلق حالة من استمرارية والشراء بسرعة مم

إذا ارتبط كبر حجم التداول   الاتساعيتصف بصفة  يطلق على اتساع السوق المالي بأنه: اتساع السوق -2
بأوامر العرض والطلب وتتفنى عنها صفة السوق الضيقة التي يكون فيها عدد المتعاملين قليلا، وكان حجم  

اسعة فإن الفرق بين سعر الطلب وسعر  لتداول الكبر في الأسواق الو التداول الناتج صغيرا، وبسبب حجم ا
 2في نطاق ضيق ومحدود الحركة.  العرض عادة يكون محصورا

يقصد بخاصية استجابة السوق القدرة على معالجة أي اختلالات في الكميات   : سرعة استجابة السوق -3
ر، ويضمن ذالك  لال إحداث تغيرات طفيفة في الأسعاوالمعروضة في سوق الأوراق المالية بسرعة من خ المطلوبة 

عدم  حامل الورقة المالية، مما يقلل من تردد في بيعها، كما يضمن أيضا  تدنية الخسائر الرأسمالية التي قد يتعرض لها
  .3انتظار المشتري المحتمل للورقة لفترة لاحقة لشرائها بسعر اقل 

كن بحث العلاقة بين مفهوم  تطرأ على أسعار الأوراق المالية، يمعلى طبيعة التغيرات السعرية التي  وبناء
ات السعرية العارضة ينسجم مفهوم السيولة والكفاءة، حيث تكون التغيرات  الكفاءة والسيولة، ففي ظل التغير 

التي تقضي بعدم حدوث  ، وهو ما يتفق مع مفهوم الكفاءةالإطلاقالعارضة في أضيق نطاق وقد لا تحدث 
حيث   ،أيضا مع متطلبات السيولة معلومات جديدة، كما ينسجمتوافر عرية يعتد بها إلا بناء على تغيرات س
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أما في ظل التغيرات السعرية غير العارضة، إذ أن  ،كن بيع وشراء الأوراق المالية بأدنى تكلفة وأدنى خسارة ممكنةيم
 . 1استقرار الأسعارالأسعار أو    انتظامأحد المتطلبات الضرورية للسيولة هي توافر سمة 

ة تغيرا مؤثرا من صفقة إلى  كافة العوامل الخارجية يجب ألا تتغير أسعار الأوراق الماليففي حالة ثبات  
وفي ظل هذه السمة لا   2،أخرى إلا إذا كانت هناك معلومات جديدة ومبررات مقبولة تؤدي إلى تغير السعر

ك تدريجيا في هذا الطريق  الحقيقية للأوراق المالية، بل ستتحر سعار إلى مستوى التوازن الذي يعكس القيم تصل الأ
، حيث لا تعكس الأسعار في هذه الحالة المعلومات المتاحة بالسرعة المطلوبة  الأمر الذي يتعارض مع سمة الكفاءة

      الأمر الذي يتيح لبعض المتعاملين فرصة تحقيق أرباح غير عادية على حساب البعض الآخر.

 علومات وكفاءة سوق الأوراق الماليةالم :ثانيا 

 الاستثمارية القرارات  لاتخاذ توافرها اللازم سيةالأسا البنية عناصر من حاكما عنصرا  بمثابة المعلومات تعتبر
 توافرها عدم أو  المعلومات، هده غياب  ظل في أنه إذ بارزا، دورا المعلومات تأخذو  المالية الأوراق مجال وفي الأمثل،
 .والصدفة الحظ  يحكمها  لعبة إلى عادلة  مباراة  من المالية الأوراق  سوق يتحول  طلوب،الم بالشكل

تمت معالجتها لتحقيق هدف معين أو لاستعمال محدد،  مجموعة البيانات التي بارة عن فالمعلومات ع
شكل أي البيانات التي أصبح لها قيمة بعد تحليلها أو تفسيرها أو تجميعها في  لأغراض اتخاذ القرارات، 

  . 3ي شكل تسجيلها ونشرها وتوزيعها في صورة رسمية أو غير رسمية وفي أذي معنى، والتي يمكن تداولها و 
فالمعلومة تعمل على تنمية وزيادة المعارف وتخفيض من مخاطر عدم التأكد لأية حالة، وحتى تؤدي 

  ة، توفير المعلومات في المعلومة دورها الكامل لا بد أن تتصف بجملة من الخصائص مثل الدقة، الملائم
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ا العدالة ونعني  ة دورية وأخير سب، الشمول، الاستمرارية أي الانتظام في نشر المعلومات بصفالوقت المنا
 . 1بشكل متساوي المستثمرينبها توفير المعلومات والبيانات لجميع 

بورصة الأوراق  تنعكس أهمية المعلومات )مالية واقتصادية( في ثقة المستثمرين والمتعاملين بكفاءة 
ين بكلفة أرخص ومنفعة  لثقة تتحدد بنوعية وكمية المعلومات المتاحة لعموم المستثمر هذه ا المالية، درجة

أعلى بشرط أن تعكس هذه المعلومات مؤشرات حقيقية عن واقع الجهات المصدرة للورقة المالية وظروف  
قة بمناخ إن ترويج المعلومات ذات العلالمعني، سوق تداولها، إضافة إلى الوضع الاقتصادي العام في البلد ا

عير الخاطئ للورقة المالية، مع إيضاح مستقبل أداء  البورصة وظروفها، يجنب المتعاملين في السوق التس
 .2الاستثمارات

سرعة وبدون كلفة بالمعلومات الجديدة ب  إن كفاءة السوق تعتمد على قدرة السوق بتزويد المستثمرين
لومات يقوم المستثمر باتخاذ قرار الشراء أو البيع  ومن خلالها هذه المع،رين على السواءولجميع المستثم

فورود هذه المعلومات الجديدة   ،لكن المعلومات الجديدة تأتي دون سابق إنذار تم تحديد السعر، وعليهم ي
التي لا  ء على المعلومات الجديدةاتكون عشوائية فلذلك حركة سعر الأوراق المالية ستكون تنفذ بن 

ن معلومات بل تكو معلومات جديدة،تكون  فلنو كان الاستطاعة التنبؤ بها ، ولتستطيع أن تتنبأ بها
وهناك لا تعني هذا النوع  ،تحصل عليها شخصية من خلال الدراسة أو التحليل أو تطبيع أساليب التنبؤ

تواردها سيكون قطعا  بل تعني المعلومات التي توزع على السوق كمعلومات جديدة و  ن المعلومات، م
 .3الأسواق الكفؤة أيضا تفيد أن الأسعار تسير عشوائيا أيضا ، فعشوائيا 
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، فإنه لا يجب استبعاد سلوك المستثمر الذي تحكمه عوامل  بالرغم من أهمية المعلومات ودورها
سعار  شخصية تعكس رغباته وميوله في تفسير المعلومات، لتعبر عن طموحات ومخاوف اتجاه تحركات الأ

محددة   إن سعر السهم في السوق يمثل القيمة النقدية عند لحظة زمنيةمستقبلا، وعلى هذا الأساس ف
كانعكاس لعوامل العرض والطلب وسلوك المستثمر تجاه ظروف السوق، ليكون هذا ليكون هذا السعر  

طر الورقة المالية  مرغوب دفعه من قبل المستثمرين والمتعاملين في السوق، ومعبرا عن مدى تحسسهم لمخا
 1جل الطويل.لا سيما في الأ
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 راق الماليةو: المؤشرات المالية في سوق الأالمبحث الثالث

تعد المؤشرات المالية من أهم الأدوات التي يعتمد عليها المستثمر أو المحلل المالي لقياس أداء السوق  
قها المالية في  ا كان نشاط المنشآت التي تتداول أورا وإذا م ،ناسبة لاتخاذ القرار الاستثماريومعرفة الأوقات الم

اط الاقتصادي في الدولة، وكان السوق يتسم بقدر من الكفاءة  السوق يمثل الجانب الأكبر والرئيسي من النش
 . فإن المؤشر المصمم بعناية لقياس حالة السوق ككل يمكن أن يكون مرآة للحالة الاقتصادية العامة

 ة المؤشرات المالية  المطلب الأول: ماهي

والعوامل المؤثرة عليها بالإضافة  المطلب إلى التعريف بالمؤشرات المالية وأهدافها وأهميتها  سوف نتطرق في هذا
 .  إلى استخداماتها

 :أولا: تعريف المؤشرات المالية

، ويعبر عن المؤشر  اليةعلى أنها "عبارة عن قيمة عددية يقاس بها التغيير في الأسواق المالمالية ف المؤشرات تعر  
، ويقيس المؤشر  اس أو نقطة البدءتغيير عند لحظة زمنية بعينها مقارنة بقيمة ما في فترة الأسكنسبة مئوية لل

تحركات أسعار الأسهم أو السندات أو الصناديق ...الخ، ارتفاعا وانخفاضا، الأمر الذي يعكس سعر السوق 
لأسهم ككل وأيضا لقياس النسبة للمستثمر معيارا لقياس مستوى سوق اأما عن مؤشر الأسهم فهو ب، واتجاهها

 .1الأداء سهم معين بالنسبة للسوق ككل"

على أنه تشكيلة من أسهم عدد من المنشآت يعتقد أنها عينة ممثلة للأسهم المتداولة في   "مؤشر السوقف ويعر  
 .2" اهات المستقبلية للأسعار في تلك السوقلى أنها انعكاس للاتجالسوق الحاضر، ومن ثم تؤخذ حركة أسعارها ع

تصلح لعمليات المقارنة   و أرقام قياسيةأ متوسطات  ف أيضا " على انه قيمة رقمية مطلقة بصورةويعر  
بين المنشآت والصناعات والأسواق والأقاليم  يرات المقطعية غوالملاحظة والتتبع والقياس للتغيرات الزمنية أو الت
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وبشكل رئيس سوق الأسهم، سواء كانت   ى زمني معين، والحاصلة في سوق رأس المال،ودول العالم في مستو 
   1مة."ظالسوق منظمة أو غير من 

من خلال هذه التعاريف يمكننا تحديد تعريف للمؤشرات وهي عبارة عن أداة تقيس مستوى الأسعار في  
وغالبا ما يتم اختيار العينة   ،المالفي سوق  تداولهاالسوق، حيث يقوم على عينة من أسهم الشركات التي يتم 

 يساعد على كشف الاتجاه العام للسوق.  قة تتيح للمؤشر أن يعكس الحالة التي عليها سوق المال، بمابطري

، حيث يوجد نوعين من المؤشرات التي تقيس  تعد المؤشرات أداة نافعة للتنبؤ بالحالة الاقتصادية العامة للدولةو 
 بصفة عامة أو أداء السوق بشكل عام،  البورصة( إلى مؤشرات عامة تقيس حالة السوقالأداء داخل سوق المال)

 .2يس حالة السوق بالنسبة لقطاع أو صناعة معينة  قوإلى مؤشرات قطاعية ت

 : أهمية المؤشرات المالية ثانيا 

لمالية كونها تعكس  في عمليات تداول الأوراق المالية في الأسواق ا فعالا تلعب مؤشرات الأسواق المالية دورا 
 : 3ما يلي أهمية المؤشرات فيالأسعار وحركتها وتأتي 

ية كونه يعكس أسعار أسهم الشركات في جميع القطاعات الاقتصادية،  لبعد تلخيص لأداء الأسواق الما -
ادية  ويلخص أدائها بمعايير ومؤشرات رقمية قابلة للمقارنة، كما أن المؤشر يكشف العلاقة بين المتغيرات الاقتص

 .للبلد ونتائج التداول في السوق المالي

يها بإعادة تنظيم السوق، من خلال عمليات  ف يساعد المؤشر القائمين على الأسواق المالية والمشاركين  -
 المراجحة التي تحدد العناصر التي أدت إلى انحراف الأسعار وتصويبها باتجاه يعكس الأسعار بدقة.
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ختارة الأخرى أو مع مؤشرات  لأسهم أو القطاع أو السوق ومع المعايير المأداة فعالة للمقارنة مع أسعار ا -
 ى.ر الأسواق المالية في الدول الأخ

تعد إحدى الأدوات لتحديد سعر السهم من خلال خصم التدفقات النقدية المستقبلية ويعكس المؤشر   -
 توقعات المساهمين والمستثمرين في السوق. 

 المالية.  المؤشرات أدوات مفيدة في البحوث -

  العوامل المؤثرة عليها : أهداف المؤشرات المالية و ثالثا 

الاتجاه العام لحركة الأسعار في السوق المالية من حيث ارتفاعها وانخفاضها،   تهدف المؤشرات المالية إلى معرفة
يتم التعاقد على  كما أنها تساعد في اتخاذ قرارات الشراء والبيع وبعض الاستثمارات تعتمدها كأداة استثمارية 

بارة عن مقدار التغير علمالية، وتقاس حركة التغيير في المؤشرات بالنقطة التي هي أساسها مثل عقود المشتقات ا
 .بوحدة واحدة في المؤشر أو سعر السهم صعودا أو هبوطا

وعلى أسعار  وهناك عوامل عديدة تؤثر على المؤشرات المالية من خلال تأثيرها على عمليات البيع والشراء 
 : 1  في العوامل  وتتمثلهذه المؤشرات  الأسهم التي تشتق من أسعارها حركة 

 بار في السوق المالي.خمدى دقة وشفافية الأ  -

 قدرة المتعاملين على استخدام الإشاعات في التأثير على حركة الأسعار وحجم التداول. -

 . التوقيت أو الزمن وطبيعة المتغيرات الاقتصادية -

 يرة تؤثر على الشركات الصغيرة.(نافسة والمضاربة في السوق المالي )الشركات الكبطبيعة الم -
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                                                     ات الأساسية للمؤشراتالاستخدام: المطلب الثاني 

استخدامات أخر   ير أن للمؤشرات غ  تعد المؤشرات أداة نافعة للتنبؤ بما ستكون عليه الحالة الاقتصادية العامة،
نظرا لاختلاف المؤشرات  و  ، اد وغيرهم من الأطراف التي تتعامل في أسواق رأس المالفر عديدة تهم المستثمرين الأ 

ع إلى قطاع يؤدي ذلك إلى اختلافات اهتمامات الأطراف المستخدمة لهذه  ا طمن سوق إلى سوق ومن ق 
   : تلك الاستخداماتر الذي تؤديه، ومن بين و المؤشرات نظرا للد 

 : حفظةلمإعطاء فكرة سريعة عن أداء ا أولا:

ينة ممثلة للأسهم المتداولة في السوق، فلا بد أن يعكس  هي ع منها المؤشر اختيرما كانت التشكيلة التي  إذا
ئد محفظة يمكن للمستثمر أن يكون فكرة سريعة عن التغير في عاكافة الأسهم المتداولة، وعليه المؤشر حركة أسعار  

جة إلى  ، وذلك دون الحااه التغير الذي طرأ على مؤشر حالة السوقتجأوراقه المالية إيجابا أو سلبا بمجرد معرفته لا 
وبالطبع إذا ما كانت استثماراته كلها مركزة في صناعة معينة لها مؤشر   ،ابعة أداء كل ورقة مالية على حدةمت

 1ائد المحفظة مع عائد محفظة ذالك المؤشر.خاص بها، حينئذ يكون من الأفضل مقارنة ع

 :  الة السوقبحالتنبؤ ثانيا: 

لعلاقة بين بعض المتغيرات الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ  يمكن للمحللين الماليين الوقوف على طبيعة ا 
عليه حالة السوق   على المؤشرات وهو ما يشير إليه بالتحليل الأساسي فإنه قد يمكنهم التنبؤ مقدما بما ستكون

يل الفني كذلك فإن أنصار التحل  ،لاستثماري السليم في الوقت السليما وهذا من شأنه اتخاذ القرار  ، في المستقبل
يرون أن إجراء تحليل تاريخي للمؤشرات التي تقيس حالة السوق قد يكشف عن وجود نمط للتغيرات التي تطرأ  

ا ئه يمكن التنبؤ بالتطورات المستقبلية في السوق والتي على ضو  عليه وإذا أمكن الوصول إلى ذلك النمط فإنه
ة سنوات ماضية، وباستخدام نماذج التنبؤ فانه يمكن  عند تتبع حركة المؤشر عبر عدو  ،2تتخذ قرارات الاستثمار
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ن  التوصل إلى نمط التغيرات التي تحدث على حركة التداول والأسعار بالسوق، والتنبؤ بالتطورات المستقبلية م
 : 1حيث 

 .  قيد وتداول الأوراق المالية في السوق -

 ة التداول الشهري.يم متوسط ق -

 لسوق سواء بائعين أو مشتريين.تطور تعاملات المستثمرين الأجانب في ا  -

 .عدد الأوراق المالية المتداولة، وعدد العمليات المتوقع تنفيذها -

 : الحكم على أداء المديرين المحترفينثالثا: 

محفظة مكونة من أوراق مالية  ى ة التنويع الساذج يمكن للمستثمر العادي أن يحقق معدل عائد علوفقا لفكر 
الذي  وهذا يعني بالتبعية أن المدير المحترف  ،معدل عائد السوق الذي يعكسه المؤشر مختارة عشوائيا يعادل تقريبا

ل عائد عليه تحقيق معديكون لزاما يشرف على محفظة مؤسسة مالية والذي يستخدم أساليب متقدمة في التنوع 
د السوق  تحقيق ذلك يمكن استخدام عائد أحد المؤشرات الذي يعكس عائلو  ،أعلى من متوسط عائد السوق

 2بصفة عامة كأساس للمقارنة مع العائد الفعلي الذي حققه مدير المحفظة. 

                :تقدير مخاطر المحفظةرابعا: 

ق عليه المخاطر  طلت لقياس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق المالية أو ما يمكن أن نكن استخدام المؤشرايم
امل الانحدار بين معدل العائد على محفظة السوق الذي يقاس بدوره  ذات الصبغة العامة وتقاس تلك المخاطر بمع

خدام مؤشر السوق في  يمكن استو 3، بمعدل العائد المحسوب لأحد المؤشرات التي تقيس حالة السوق بصفة عامة
المخاطر التي تصيب السوق ككل ولا يمكن تجنبها،   ، وهيمةالتي تسمى بالمخاطر المنتظقياس مخاطر السوق، و 
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ن أهم العوامل المؤثرة في المخاطر  م المخاطر تؤدي إلى زيادة أو انخفاض النشاط وحركة التداول في السوق، و  تلك
 : 1المنتظمة 

 للنقود )انخفاض قيمة العملة(.  مخاطر نغير القوة الشرائية -

 مخاطر تغير أسعار الفائدة بالبنوك. -

 لمخاطر الدورية التجارية والحالة الاقتصادية.ا -

 المالية  طرق وكيفية بناء المؤشرات : الثالثالمطلب 

إن معرفة بناء المؤشر تساعد المحلل أو المستثمر على فهمه والقدرة على قراءته بما يساعده في اتخاذ القرار  
   : لماليةماري السليم ومن خلال ما يلي نتناول كيفية بناء المؤشرات ا الاستث

 : ملائمة العينة :أولا

بأنها مجموعة الأوراق المالية المستخدمة في حساب ذلك المؤشر، وينبغي   شرفيما يتعلق ببناء المؤ  تعرف العينة
 . : الحجم والاتساع والمصدرنب وهيأن تكون ملائمة من ثلاث جوا

دد الشركات التي تدخل  ا زاد عيتعلق بالحجم ، فالقاعدة العامة في هذا الإطار تشير إلى أنه كلمفيما 
تمثيلا وصدقا لواقع السوق .وأما الاتساع فيعني قيام العينة المختارة أسهمها ضمن المؤشر، كان المؤشر أكثر 

حالة السوق ككل ينبغي أن  بتغطية مختلف القطاعات المشاركة في السوق ،والمؤشر الذي يستهدف قياس 
كونة للاقتصاد القومي دون تحيز لفئة معينة من اعات المفي كل قطاع من القط يتضمن أسهما لمنشآت

إذا كان المؤشر خاص بصناعة معينة ، حينئذ تقتصر العينة على أسهم عدد من المنشآت المكونة  المنشآت،أما
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، مصدر الحصول على أسعار الأسهم التي يبنى عليها المؤشرلتلك الصناعة ،أما فيما يخص المصدر فالمقصود به 
 .1ية  ون المصدر هو السوق الأساسي الذي تتداول فيه الأوراق المالي أن يكحيث ينبغ

إن ملائمة طريقة العينة في عكسها لحالة السوق ينبع من انعدام الرغبة في تحقيق التحيز في مكوناتها 
  ورجاحة  وفي الوقت نفسه فإن الوقائع الاقتصادية والتاريخية تعزز جدوى  ثة. )الأسهم( كما عكسته النقاط الثلا

 : 2ين الاعتماد على مؤشرات السوق نسبيا من خلال العنصريين الآتي

تمثل القيمة السوقية لعينة مؤشرات حالة السوق نسبة مرتفعة من القيمة السوقية   :القيمة السوقية  -1
 السوق. للأسهم التي يجرى التعامل بها في 

م كما تعكسها البحوث التجريبية،  ت الأسهالملحوظ بين الاتجاهات الصعودية والنزولية لمؤشرا :الارتباط -2
 على أساس القيمة متماثلة في اتجاهات المقارنة فضلا عن تمثيلها السوق بانسجام. يوضح بأن المؤشرات المبنية

 :  : تمثيل الأنشطة الاقتصادية والقطاعات المختلفةثانيا 

والقطاعات الممثلة في   قتصاديةلابد وأن يتضمن ذلك كل الأنشطة الا سوقي عند اختيار عينة لبنا مؤشر 
ر يمثل السوق فعلا، أما إذا كان المؤشر عن صناعة معينة فالأمر هنا حتى يمكن القول بان هذا المؤش  ،السوق
الضروري أن يتم حساب المؤشر بطريقة  ومن  ،حيث يتضمن الأوراق المالية الخاصة بهذه الصناعة فقط ،يختلف

قة  ة منه وإن يكون جميع المستثمرين والجمهور على علم بهذه الطري لاستفادواضحة ومفهومة حتى يمكن تفسيره وا
 .3ومن ثم إمكانية استخدام المؤشر في تفسير وتحليل الظواهر المرتبطة به 

 :  بناء المؤشر العام: ثالثا 

 أساليب شهيرة لبناء المؤشر:   ثلاثةلبناء مؤشرات الأسواق ولكن هناك توجد العديد من الأساليب 
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في السوق المالي   وهو عبارة عن متوسط مجموع أسعار الأسهم: بنية على أساس السعررات المالمؤش -1
مقسوما على عدد الشركات الممثلة لأسهم شركات السوق والمختارة من قبل السوق وفقا لمؤشرات تتعلق بأداء 

ت  ن كبريا شركة م 30مثل مؤشر داو جونز الذي يعكس أسعار  ،سهم هذه الشركات في السوقوتأثير أ
وهو من   ،حجم التداول في السوق المالي من  %25ل الشركات الصناعية مالشركات الأمريكية الصناعية وتش

 .1أكثر المؤشرات استخداما 

للسهم على أساس القيمة السوقية   يعطي وزنا وفقا لهذه الطريقة :لمؤشرات المبنية على أساس القيمةا -2
وهذا يعني أن  ، و ما يطلق عليه رأس المال السوقي المؤشر، وهممثلة في الكلية لعدد الأسهم العادية لكل منشأة 

المؤشر يتجنب العيب الأساسي في مدخل السعر، إذ لم يعد سعر السهم هو المحدد الوحيد لوزن النسبي فهناك  
 .2س المال  أيضا عدد الأسهم المكونة لرأ 

يتم افتراض تساوي المبالغ  لطريقة وفقا لهذه ا: نية على أساس الأوزان المتساويةالمؤشرات المب -3
المبلغ المستثمر في النوع الأول من الأسهم يساوي المبلغ المستثمر في  ر، بمعنى المستثمرة في الأسهم المكونة للمؤش 

ة للمؤشر، ولتحقيق ذالك فانه يتطلب تحديد جزء من  النوع الثاني من الأسهم، وهكذا لجميع الأسهم المكون
واحد في المؤشر(   الأسهم التي يتكون منها المؤشر، وفي حالة تمثيل الشركة بسهم ف أسعارفي حالة اختلاالسهم )

 .3حتى تتساوى المبالغ في الأسهم المكونة للمؤشر 

ما تتمثل في إعطاء تصور شامل لأداء  ، ولكن فوائد المؤشرات عمو نوع من هذه الأنواع مزايا وعيوب ولكل
س تجاه السوق سواء كان هذا الاتجاه صعودا أو هبوطا، ومن  كمي يعكالسوق وتحويل هذا التصور إلى أسلوب  

ها على السوق سلبا أو  ر لنقدية في أسوق المال ومعرفة أثالفوائد المهمة للمؤشرات قياس قوة التدفقات اضمن 
 إيجابا.
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شر  ين اختلاف حساسية المؤشر لأداء السوق تبعا لاختلاف بناء المؤشر، ففي مؤ وحتى يفرق المستثمر ب
يرة والشركات ذات الوزن الخفيف من حيث  مة يرتفع المؤشر تبعا لقوة الشركة متجاهلا بذلك الشركات الصغالقي

في المؤشر المبني  كمية الأسهم المصدرة،وبالتالي أي ارتفاع في الشركات ذات الوزن الثقيل يصاحبه ارتفاع أكبر 
ى أساس سعر السهم والتي تحسب عن طريق جمع  بنية علعلى أساس القيمة ، يختلف الوضع تماما في المؤشرات الم

مة هذا المجموع على عدد الشركات حيث يرتفع المؤشر تبعا لارتفاع سهم أي شركة بغض  أسعار الأسهم ثم قس
وبهذا يتحيز المؤشر الذي يحسب على أساس السعر للأسهم  النظر عن عدد أسهمها المصدرة أو قوتها المالية ،

 فعة.ذات الأسهم المرت

الخبراء طريقة حساب المؤشر على   لخروج من عيوب المؤشرات المبنية على القيمة أو الأسعار ابتكر ول
بيع والشراء أساس الأسعار النسبية وحساب المؤشر على أساس الأوزان المتساوية ،وبهذا فإنه يصب اتخاذ قرارات ال

طاع معين،مثلا مؤشر قطاع الصناعة أو  شر في قبالاعتماد على المؤشرات العامة للسوق فقط إلا إذا طبق المؤ 
، ثم قدم خبراء السوق ما يعرف بالمقاييس الفنية للأسهم والتي نجحت بدرجة كبيرة   مؤشر قطاع الخدمات وهكذا 

م، وهذه المقاييس تتنوع بتنوع الغرض من استخدامها سواء  في إعطاء صورة مستقبلية عما سيؤول إليه حال السه
مؤشر القوة وحساب  جل وسريع )مضاربة( أو متوسط أو طويل الأجل )استثمار(،صير الأكان الاستخدام ق 

 النسبية للسهم واحد من هذه المقاييس الذي أخذت شهرة واسعة ربما لسهولة استخدامه ودقة نتائجه. 
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 العالمية والعربية المالية المؤشرات  : أهمالرابعالمطلب 

ى ويرجع السبب في ذلك لاختلاف الأوراق المالية المتداولة  من دولة إلى أخر تختلف مؤشرات الأسواق المالية 
، كذلك تختلف من جهة وإلى الأوراق المالية التي تدخل في حساب المؤشر العام من جهة أخرى السوق في 

 ف نتعرض إلى بعض المؤشرات العالمية والعربية.المؤشرات حسب أساليب بنائها ولهذا سو 

 : العالميةالمؤشرات : أولا

 ؤشرات ما يلي:  ذه الم من أهم ه: ات الأسواق المالية في الولايات المتحدة الأمريكيةمؤشر   -1

مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة من أقدم المؤشرات   يعد   :مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة  -1-1
شخص الذي  ،وذلك باسم ال1884جويلية  3شر لأول مرة في صحيفة وول ستريت في وأكثرها شيوعا ، إذ ن

ؤشر في البداية على عينة مكونة  ام المهو تشارلز داو، الذي أصبح فيما بعد محررا لتلك الصحيفة.وقد قصممه و 
سهم في  20،ثم إلى 1898ماي  26سهم في  12من تسعة أسهم لتسع شركات صناعية، ارتفع حجمها إلى 

يتغير عدد الأسهم   ذلك التاريخ لم  سهم .ومنذ  30ارتفع حجم العينة ليصل إلى  1928وفي عام ،1916عام 
 . 1نسبي لأسعار الأسهم داخل العينة زن الالمكونة للمؤشر،ويحسب المؤشر على أساس الو 

ؤشر داو  شركة داخل المؤشر بمعدل سهم لكل منها ولهذا وجهت للم 30ومما تجدر إليه الإشارة أنه يتم 
 : 2جونز عدة انتقادات موضوعية تتمثل في 

  1700م فقط، عدد الأسهم المتداولة ببورصة نيويورك في حدود سه 30جونز على  يحتوي مؤشر داو  -
التالي فإن حجم العينة لا يمثل مجتمع الأسهم المتداولة إحصائيا خاصة وأن هناك مؤشرات أخرى يصل  م، وبسه

 دة من مؤشر ستاندر اندبور.مفر   500حجم العينة فيها إلى 

 جونز للشركات الصناعية.يلها لمؤشر داو ز إلى حجم العينة ومدى تمثهناك تحي   -
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عر السوقي وهذا يعني أن السهم ذو السعر المرتفع  ساس اليتم ترجيح أسهم مؤشر داو جونز على أس -
 يكون له وزن أكبر داخل العينة.

  500قيس هذا المؤشر متوسط أسهم ي  (:S & P 500 index)500مؤشر ستاندر آندبور  -1-2
 Sمؤشر ستاندر آندبور عار في سوق رأس المال الأمريكي و عن اتجاهات الأسشركة أمريكية ويعطي فكرة جيدة 

& P 500 index   لأنشطة الخدمات العامة مثل صناعة الكهرباء والاتصالات والماء، يحتوي المؤشر على عينة
بعة  في سوق رأس المال المنظم وغير المنظم أو كلاهما، ويتكون من أر من أسهم الشركات التي يتم تداولها 

تصالات وفي مجال  ء والاشركة خدمات وكهرباء وما 40شركة صناعية و  40سية كل مجموعة من مجموعات رئي
 .1من أسهم بورصة نيويورك  %80شركات الخدمات المالية والبنوك والتأمين، وتمثل هذه المجموعات 

 :المالية البريطانية مؤشرات الأسواق -2

 :  نية وهمالبورصات البريطاالأكثر استخداما وشهرة في ا مؤشرات هناك 

 ، تايمزفاينانشل مؤشر   -

 ، 30  ـمؤشر فاينانشل تايمز ال  -

 .الأسهمفاينانشل لكثافة   رمؤش -

ا المؤشر أحدث مؤشر يتم  هذ يعد   :FT-SE 100 Share index 100مؤشر فاينانشل تايمز  2-1
داولة  م القائدة والمتسهم من الأسه  100( ويتكون من Footisطانيا ويعرف كذلك باسم )ره في بريحسابه ونش

همة من حيث القيمة السوقية الإجمالية  ساات المشركة من اكبر شرك 100ببورصة لندن حيث تمثل هذه الأسهم 
 2.للأسهم المتداولة

 

 .215ص سابق، مرجعآل شيب، الاستثمار والتحليل الاستثماري،  دريد كامل - 1
 .335ص سابق،مرجع  محمد، محمد عبد الله شاهين -  2
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 إلى مؤشر ممثل لاتجاه البورصة  ، للاستجابة لاحتياجات المتدخلين 1983ديسمبر 30وأنشئ هذا المؤشر في 
هو العدد الأمثل من  100، رأت سلطات البورصة أن العدد كن حسابه بسرعةالبريطانية وفي نفس الوقت يم

هذا المؤشر لتغطية  لهذا المؤشر، إذ يمكن أن يمثل تلك البورصة ويتم حسابه بسرعة، ولقد أنشئنة المكو الأسهم 
تابعة كلها   شركة فقط 30شل تايمز للشركات الصناعية الذي تتكون عينته من النقص الذي يمتاز به مؤشر فاينان

سهم في سنة   704ي نشر حوالي الذسهم اع الصناعة، كما تتوفر بورصة لندن على مؤشرات تايمز بكافة الألقط
(، وأصبح بعد ذلك يتداول  1983/ 30/12نقطة في سنة الأساس )1000، فلقد أعطيت له القيمة 1989
 .1من سوق العقود المستقبليةفي كل  

وهو مؤشر يقيس التغير في   :( Financial Times Stock Exchange)مؤشر الفاينانشيال تايمز  2-2
في   والمشكلةة من الشركات التي تقود السوق في النشاط الصناعي والتجاري قوي كبرى شركة   30متوسطات قيمة 

شركة انجليزية   100هو مؤشر يحتوي على أسهم و     FT-SE 100رهناك مؤش  1984، ومنذ عام بورصة لندن
، يارالخ، ويستخدم هذا المؤشر في أسواق يمة التحركات في سوق المالاضحة دقيقة عن قكبرى ليعطي صورة و 

 .2الأسواق المستقبلية و 

هذا المؤشر مجموعة من المؤشرات الفرعية كل منها يختص   يضم   مؤشر فاينانشال لكثافة الأسهم: 2-3
ودة مقاييس نوعية  مح هذا المؤشر بجوالتي تمثل في مجموعها قيمة المؤشر العام ويس ،أو قطاع معين بصناعة معينة 

لنوعية، ويقصد بها تلك المحافظ التي تحتوي على أسهم  ة ا ثمارييمكن استخدامها كمؤشرات عامة لمحافظ الاست
الأسهم في حساب معامل  شركات تعمل في قطاع نوعي معين، كذلك يمكن استخدام المؤشر العام لكثافة 

هناك العديد من صناديق الاستثمار الإنجليزية التي تكون  و  Betaامل بيتا المخاطرة المنتظمة التي يطلق عليها مع
 . 3اتها بالاعتماد على مكونات أسهم هذا المؤشر مضروبامار استث  محافظ

 : مؤشرات السوق المالية الفرنسية -3
 

 .98ص  مرجع سابق، ،يوسف حسن يوسف - 1
 .285ص ،مرجع سابق عصران،عصران جلال  -  2
 .335ص سابق،مرجع  محمد،محمد عبد الله شاهين  - 3
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(  1991مؤسسة سنة الأساس ) 40استعمالا بحيث يغطي وهو الأكثر شهرة و  :40CACمؤشر كاك -3-1
اه  اتجوقت  أسرعه يرجون من إنشائه توفير معلومات دقيقة قدر الإمكان وفي أن المشرفين عليويمكن القول 

  8بالنظر للعينة التي تكون المؤشر نجد أن الشركات مقسمة إلى  ،لتلبية احتياجات المتعاملين البورصة الفرنسية 
ة غير معمرة،  ة، سلع استهلاكياع البناء، التجهيزات، سلع استهلاكية معمر طنتجات القاعدية، قالم ؛قطاعات

 . 1على أهم المؤشرات الفرنسية  40اك توي مؤشر كموم يحمواد غذائية، الخدمات، ومؤسسات مالية. وعلى الع 

تمثيل يتم    عن سوق الأوراق المالية ككل، وهو مؤشر أكثر يعبر   : لكافة الأسهم CACمؤشر كاك -3-2
، وقيمة المؤشر في سنة 1991سنة مؤسسة في  300ن استعماله من طرف شركة البورصات الفرنسية ويتكون م 

  .12/98112/ 31نقطة وذلك بتاريخ  100الأساس 

 : مؤشرات السوق المالية اليابانية -4

  أنشئ سنة حيث ، وهو من المؤشرات الرئيسية بسوق طوكيو (:Niekkei index) مؤشر نيكاي  -4-1
طريقة حسابه جعلت   المؤسسة إلا أن شركة يابانية كبيرة فبالرغم من شهرة هذه 225ويحتوي على  1950

اه الأسعار في البورصات اليابانية فهو يحسب بجمع أسعار  ه لاتجالعديد من الملاحظين يشك في مصداقية تمثيل
ويستخدم .3للعينة المكونة له  شركة ويقسم المجموع على عددها، أي هو بكل بساطة الوسط الحسابي 225ال

الخيار راق المالية ويستخدم كأساس للمتاجرة في أسواق قق في حجم الأو هذا المؤشر لقياس مدى التغير المح
 .4تقبلية سق الموالأسوا 

  04بنفس التاريخ، لقد تم إنشاؤه بتاريخ  100أعطي له قيمة  :TOPIX 1968مؤشر توبيكس  -4-2
 .5ت  مؤسسة تمثل كل القطاعا 1165ؤشر يعتبر أهم من سابقه لأنه يعطي  الذي أعتبر سنة الأساس وهذا الم 

 

 .98، صمرجع سابق يوسف،يوسف حسن  - 1
 .334ص سابق،ع مرج محمد،محمد عبد الله شاهين  - 2
 .99مرجع سابق، ص يوسف،يوسف حسن  - 3
 .286ص  سابق،مرجع  المالية،الاستثمار غير المباشر في محافظ الأوراق  عصران،عصران جلال   - 4
 .333محمد عبد الله شاهين محمد ، مرجع سابق ، ص - 5
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 :لعربيةالمؤشرات ا -5

 : هناك العديد من المؤشرات العربية نذكر من أهمها

يقوم سوق عمان المالي باحتساب عدة أرقام قياسية وأهمها الرقم القياسي العام   رصة عمان: بو شر مؤ  -5-1
  ت، شركة من الشركات المدرجة في البورصة من جميع القطاعا 100رة، يضم المرجح بالقيمة السوقية للأسهم الح

الي القيمة السوقية  إجم من %10يزيد وزن أي شركة  ألا زن للشركات الداخلة في تكوينه على ويتم إعطاء و 
لرقم  لشركات العينة. وما يميزه أنه يعطي تمثيل أفضل لتحركات أسعار الأسهم في السوق، ويستند احتساب هذا ا 

بعدد الأسهم الكلي المدرج لكل    الشركات، وليسعلى الترجيح بالقيمة السوقية للأسهم الحرة المتاحة للتداول في
   1. 1999يمة أساس له في نهاية سنة  كق  قطةن 1000تم اختيار الرقم ، شركة

قياس وزن   ولغرض حسابه يتم مراعاة DFNGEيطلق على المؤشر العام لسوق دبي  :ي بد مؤشر بورصة-5-2
اد أسهم المؤسسين وكبار  ك من خلال استبع وذل  ،م الحرة المتاحة للتداول فقطالشركة في المؤشر بعدد الأسه

ويعتمد المؤشر الجديد  ،أو أكثر في رأس مال الشركة %5لتي تبلغملاك ا المساهمين وأسهم الحكومة، ومجموع الأ
ضمن أن  ، الأمر الذي سوف يةللسوق في احتساب القيمة السوقية على أساس آخر سعر تداول للورقة المالي

ث   السوق، وتم وضع حد أقصى لوزن الشركة الواحدة في المؤشر بحي لحركة الأسعار في ه ا يعبر المؤشر عن آخر اتج
وهو ما سوف يعمل على الحد من تأثير حركة الأسعار لشركة ذات القيمة السوقية المرتفعة   %25يتجاوز لا 

 .2على حركة المؤشر 

  يقوم المؤشر في  ، حيثTASIؤشر العام لبورصة السعودية يطلق على الم  :مؤشر بورصة السعودية-5-3
لأسهم الحرة لكل الشركات المدرجة في  قية ل السو الأسعار العام للشركات مقوما بالقيمة  السعودية مستوىالسوق 
، حيث يستبعد في حساب المؤشر أي سهم غير متاح للتداول، وعليه تستبعد الأسهم المملوكة من  السوق

 

1 - www.ase.com.jo/ar  10/11/2018التصفح يومتم ) ) 
2 -www.dfm.ae ( 10/11/2018)تم التصفح يوم  

http://www.ase.com.jo/ar
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الشريك المؤسس  موافقة جهة إشرافية،عليه البيع دون ساتها، الشريك الأجنبي إذا كان محذورا الحكومة ومؤس
 السعودية. كثر من أسهم شركة مدرجة بالسوق المالية أو أ %10  خلال فترة الحظر، من يملك

نشرات الأسهم   بدأ المركز الوطني للمعلومات المالية والاقتصادية، بإعداد مؤشر الأسهم المحلية منذ بدء إصدار
، وهذا التاريخ مهم إذ أنه تاريخ الأساس لحساب  1985يفري ف 28ابتداء من  من قبل مؤسسة النقد وذلك

نقطة فقط، وقد تم تعديل هذه القيمة المرجحة في جانفي   100عدت قيمته في ذلك الوقت حيث  ،شرالمؤ 
 .1( 1985نقطة في سنة الأساس ) 1000لتصبح  1999
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 خلاصة الفصل:  

تحديد مفهوم  ساسية لسوق الأوراق المالية وذلك من خلال يد المفاهيم الأ تم التعرض في هذا الفصل إلى تحد
قوم بها بالإضافة إلى التطرق إلى  يوذلك من خلال تحديد مفهومه وخصائصه والوظائف التي ة، وراق المالي سوق الأ

اً  ذلـك حـافز  يشكل حيث ـا، هلتوفير إدارة السوق  عىتسولى المهام التي والتي تعتبر أكفاءة سوق الأوراق المالية 
تحقيق  ، وبالتالي ثمرين جددمستدخول  دي إلى يؤ ، وكذلك زيادة عملية الاستثمار في السوقفـي  للمستثمرين

يستخدمها المستثمرون للوقوف على   حيث بالإضافة إلى المؤشرات المالية وكيفية استخدامها ، أهداف السوق.
   يجري بالسوق .  ف السريع على ماتفيد بالتعريو ا اقتصاد الدولة، الحالة التي عليه

ارات في الاقتصاد الوطني، وزيادة معدل  تثمادة حجم الاسفسوق الأوراق المالية تساهم بشكل كبير في زي
حيث لا يمكن أن تؤدي السوق المالية الدور ، النمو الاقتصادي وتحقيق أقصى إشباع لرغبات وحاجات الأفراد

ومات الأساسية لنجاح سوق الأوراق المالية التي يعتمد عليها  ت الكفاءة والمقل بها إلا إذا توفرت على مقوماالفعا
وفرت عليها تؤدي إلى نجاحها ومن أهمها العلاقة بين المتعاملين ولتقييم الشركات المدرجة التي ت دولة، إذا أي في

 يتم بناء عليها اتخاذ القرار الاستثماري.

 

 



 

 
 :يــالثانل ــالفص

 م ـي الأسهـار فـتثمالاس

 
المفاهيم الأساسية للاستثمار في سوق  :المبحث الأول ▪

 الأوراق المالية

: اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق لثانيحث امبال ▪

 المالية

في في الأسهم  : تقييم واختيار الاستثمارالمبحث الثالث ▪

 سوق الأوراق المالية

 استراتيجيات الاستثمار في الأسهم :المبحث الرابع ▪
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 :  تمهيد

إن طبيعة   ،الاستثمار بالأوراق المالية حيزا كبيرا بين اهتمامات المختصين بشؤون المال والاقتصاديحتل 
نظرا لتمتعها ببعض مزايا التي يحققها المستثمر   ،الأوراق المالية تختلف عن غيرها من أدوات الاستثمار الأخرى

في الأوراق المالية العائد والمخاطرة في تقييم  ستثمر لما حيث يعتمد  والتي يصعب تصورها في الأدوات الأخرى.
،  ومن أكثر وسائل الاستثمار شيوعا بين المستثمرين هو الاستثمار في الأسهم  جدواها وكأساس لاختيارها،

توضيح الصيغ المختلفة لها بمساعدة ونضج الوعي الاستثماري للمستثمرين عند اتخاذهم للقرارات  لو 
   .الاستثمارية

 :في هذا الفصل إلى ما يلي ق ونتطر 

 .المبحث الأول: المفاهيم الأساسية للاستثمار في سوق الأوراق المالية

 . مفاهيم اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق الماليةالمبحث الثاني: 

 . في سوق الأوراق الماليةالأسهم  في  المبحث الثالث: تقييم واختيار الاستثمار

 .يات الاستثمار في الأسهمتيجتراسا: المبحث الرابع
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 المفاهيم الأساسية للاستثمار في سوق الأوراق المالية :المبحث الأول

وعة أخرى من المفاهيم وم من علم الاقتصاد وهو على صلة وثيقة بمجم هيستمد الاستثمار أصوله كمف
هو   ل الطلب )التكوين( الذي مجا لأن أبعاد وتصنيفات متعددة، وكل ذلكو ثمار بصيغ يظهر الاستو  ،الاقتصادية

يتسم بتباين عناصره والتي تشمل رؤوس أموال مالية ومادية )حقيقية( وبشرية وبكافة تفرعاتها   ،رؤوس الأموال
مكوناته لتمييز الإطار وهنا يفترض تحديد أساسيات هذا المجال بغية تحليل الموضوع من كافة جوانبه و المختلفة، 

 .العام لهذا التحليل

 ماهية الاستثمار: الأول طلبالم

الاستثمار وذلك من خلال التطرق إلى مفهوم الاستثمار بالإضافة   ماهيةسيتم التطرق في هذا المطلب إلى تحديد 
 إلى تحديد أهداف الاستثمار.

 :  مفهوم الاستثمارأولا: 

  ، حمل الشجر  و وه ،مرللطلب بمعنى طلب الاستثمار، وأصله من الثمصدر استثمر يستثمر وهو : ةــــــــــلغ -1
وثمر الشجر وأثمر : صار فيه الثمر،وقيل: الثامر   : ابن سيده ،خرج ثمره الشجر:وأثمر  ،: ثمرة القلبوأنواع المال والولد

 .1ثمر مثمر لم ينضج ، وثامر قد نضج   :ل، وقي والمثمر : الذي فيه ثمر ،غ أوان أن يثمرالذي بل

   :توجد العديد من التعاريف تحدد مفهوم الاستثمار أهمها: اصطلاحا  -2

ف الاستثمار على أنه " التخلي عن أموال يمتلكها الفرد في لحظة معينة ولفترة معينة من الزمن قد تطول أو  يعر  
الية  تلك الفترة الزمنية بقصد الحصول على تدفقات مل اطها بأصل أو أكثر من الأصول التي يحتفظ ب تقصر ورب
، تعوضه عن القيمة الحالية لتلك الأموال التي تخلي عنها، وعلى النقص المتوقع في قوة تلك الأموال  مستقبلية

 .2دفقات المالية المرغوب فيها ، والمخاطرة الناشئة عن احتمال عدم حصول التالشرائية بفعل التضخم

 
 38ص ،0320صادر، دار بيروت، ،3ج ،4ط ،لسان العرب ابن منظور، -1 

 .13ص  ،2007عمان،  والتوزيع،ائل للنشر دار و  مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي،، زياد رمضان - 2

http://library.islamweb.net/newlibrary/showalam.php?ids=13247
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الأموال المتاحة )مؤكدة( في أصول متنوعة للحصول على تدفقات مالية أكثر   انه " توظيفى لعف أيضا ويعر  
عليها المستثمر بدلا من استخدام هذه   )غير مؤكدة(، هذه التدفقات عبارة عن تعويضات يحصل في المستقبل

ن بالاعتبار تحقيق عوائد  ذيخ آالأموال من قبل مستثمرين آخرين طيلة الفترة التي يتخلى با المستثمر عن رأسماله 
وقعة في  تغطي قيمة التعويضات المطلوبة وعلاوة المخاطر الناجمة عن عدم التأكد في الحصول على التدفقات المت

 .1وز معدل التضخم المستقبل وتتجا

على أمل تحقيق عائد مرضي مستقبلا من خلال  امتلاك أصل حقيقي أو أصل مالي  ف أيضا على أنه"ويعر  

 .2"ين تحقيق أقصى عائد وتخفيض أقل مستويات المخاطرب ةل المفاض

قد يكون   أو الدخل أو الربح والمال عموما، ف أيضا على أنه "توظيف المال بدف تحقيق العائد،ويعر  
  3."لاستثمار على شكل مادي ملموس أو على شكل غير عاديا

 خلال مداخيل على المستقبل في هانم لو الحص بدف حاليا بالموارد تضحية كل " بأنه كما يعرف أيضا على

 4."الأولي الإنفاق من أكبر الإجمالي مبلغها يكون ممتدة زمنية فترة

استثمار حقيقي   ؛نوعين من الاستثمار وهما هناكومن خلال التعريفات السابقة يمكننا استخلاص أن 
ارية ويترتب عليه إنتاج إضافي وزيادة  ثمتسواستثمار مالي فالأول يعني الإنفاق على الأصول الإنتاجية أو السلع الا

والذي لا يترتب على الاستثمار فيها   ،أما الثاني )استثمار المالي( فهو تداول للأدوات الائتمانية ،في الأصل
 إلا أنه يسهم في تمويل الأنشطة الاستثمارية العينية المختلفة.     ،ضافة جديدة عينية إلى إجمالي الاستثمار العينيإ

 

 .15ص ،مرجع سابق مار والتحليل الاستثماري،دريد كامل آل شبيب، الاستث - 1
 . 53، ص2008،الإسكندرية ،امعةالجسة شباب ، مؤسالياقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل الم محمد إبراهيم عبد الرحيم، - 2
 .13ص  ،قب، مرجع ساطاهر حيدر حردان - 3

4- Jaques Margerin et Gérard Ausset, Choix des investissements, 1e édition, sedifor, St-
Laurent-du var, France، 1979، P35. 
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ارتبط الاستثمار المالي تاريخيا بإنشاء الشركات المساهمة العامة وتطورها وتوسع  : مار الماليالاستث ممفهو  -3
طلاق لهذا النوع من الاستثمار، نظرا لما  نمضت نقطة الانشاطها ونمو عددها، وتعد أوروبا منذ سبعة قرون 

   :ثمار المالي ما يليستومن أهم تعاريف الا ،با من تطور اقتصادي وصناعي وتجاريو شهدته أور 

بأنه " حصيلة امتلاك المستثمر )طبيعي أو معنوي( أدوات ملكية )الأسهم بأنواعها(   ف الاستثمار المالييعر  
لأدوات المالية الأسهم والسندات وا دات بأنواعها( لتحقيق عائد في ظل مخاطر محسوبة. )سن أو أدوات مديونية 

 .1الجهة المصدرة لهذه الأدوات  يمتها الاقتصادية تكمن بق له قيمة بحد ذاتها، إذ  تمثل أصلا ليس

ستثمر  حيث يترتب على عملية الاستثمار فيها حيازة الم ،الاستثمار في سوق المالف أيضا على أن " ويعر  
ويقصد بالأصل المالي الحق  ، "، أو شهادة الإيداع ...الخ، أو سندلأصل مالي )غير حقيقي( يتخذ شكل سهم

، قد يكون ثابتا أو  ، كما يترتب لحامله الحق في الحصول على عائدمرفقا بمستند قانوني ، ويكون عادةزهالمالي لحائ
 .2صدرة للورقة المالية ، ناتج عن الأصول الحقيقية للشركة الم متغيرا

ر  ثمفي سوق الأوراق المالية حيث يترتب على عملية الاستثمار فيها حيازة المست الاستثمارف أيضا بأنه" ويعر  
ماليا يخول  ...الخ. والأصل المالي يمثل حقا إيداعلأصل مالي غير حقيقي يتخذ شكل سهم أو سند أو شهادة 

 .3دة مرفقا بمستند قانوني، ويكون عالحامله المطالبة بأصل حقيقي 

دول ذات  الوتتميز الاستثمارات المالية بأسواقها الفعالة، فهي تمثل مجالا واسعا لعموم المستثمرين، لا سيما في 
عمق والاتساع،  الاقتصاديات المتقدمة، لتوافر أسواق مالية على درجة عالية من الكفاءة والفاعلية، وتميزها بال

 . اقتصاداتهات شكل حلقة واسعة من مقوما وهذا بجانب أن أسواقها ت

 

 .20ص ،2004، مرجع سابق أسامة عزمي، ارشد تميمي، - 1
 .27، ص عبد القادر، مرجع سابقلي لسيد متو ا - 2
 .79ص ،2009 ،عمان ،ري والتطبيقات العملية(، در وائل للنشر والتوزيع)الإطار النظ محمد مطر، إدارة الاستثمار - 3
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ضيقة، ويرجع  و  من الاستثمارات محدودةع وفي الوطن العربي والدول النامية عموما، لا زالت حلقات هكذا نو 
 عدم توافر هياكل مؤسسية وتنظيمية ناضجة ومتطورة لأسواقها، ناهيك عن ضعف الكوادر  سبب ذالك إلى

 . 1ق المالية البشرية العاملة في مجال الأورا 

فإنه   ، ومما تجدر الإشارة إلى أنه ضرورة التمييز بين الاستثمار والمضاربة فإلى جانب كونهما مفهومان متدخلان
بينهما ولكنها دقيقة لدرجة يصعب تميزها في معظم الأحيان ومن هنا   فرق هترادفان لأنالقول بأنهما من لا يمك

 :كما يأتيوهي  مما يتطلب أن نفرق بين هذه المفاهيم  ،رةاستخدم الباحثون مصطلحا ثالثا هو المقام 

ة المتداولة في السوق المالي  يلاف المضاربة بأنها " الانتفاع من فروقات الأسعار للأدوات المتعر   :المضاربة 3-1
دي، وتتصف بدرجة عالية من المخاطر، وعادة تكون من خلال شراء الأدوات  بدف تحقيق الربح غير الاعتيا

والمضاربة ضرورية لعمل وتوفير السيولة في السوق المالي، الجديدة والصناعات المبتكرة،  والمكتشفاتية المال
المسببة لارتفاع وانخفاض أسعار الأوراق المالية قبل حدوثها، ويحددون   ر صنافالمضاربون يساهمون في كشف الع

 .2جئ في الأسعار" قيقية في السوق مما يحول دون حدوث ارتفاع مفااتجاه الأسعار الح

تعتمد على توقعات المضارب بشان الأسعار   ،:" هي حالة توظيف للأموال في ظروف خاصةبأنها فتعر  كما 
لتحقيق عوائد في صورة أرباح   ،الذي لا يتعدى الأشهر والأسابيع وحتى ساعات التداول  يب المستقبل القر في 

 .3ذه الأرباح مخاطر رأسمالية كبيرة إذا ما اختلفت التوقعات  وقد تقابل ه ،رأسمالية )فروق أسعار البيع والشراء(

والمضارب ليس   ،ر الدائمةسعاالأوالدافع الأول لحركة  ،وتعتبر المضاربة المحور الأساسي بعمليات البورصة
،  هو ينتظر ربحا أفضل من قيمة الأوراق المالية موضوع الصفقةأو آنية إلى ما يشتريه أو يبيعه فبحاجة مباشرة 

 

 .20، مرجع سابق، صأسامة عزميرشد تميمي، أ - 1
 .160ص ،سابق مرجعدريد كامل آل شبيب، الأسواق المالية والنقدية،  - 2
 .18مرجع سابق، ص  الاستثمار بالأوراق المالية،، أسامة عزمي سلام، ؤاد التميميد فأرش - 3
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فالمشتري يضارب على ارتفاع الأسعار لبيع ما اشتراه بسعر أعلى والبائع يضارب على هبوط الأسعار ليشتري 
 .1بسعر أرخص 

بيرا من المتعاملين في سوق الأوراق المالية غايتهم مجرد توظيف أموالهم على  جمهورا ك أن عنإلا أن هذا لا يم
 والكوبونات أو فوائد السندات الثابتة. شكل يحقق لهم فائدة مجزية تؤمنها لهم الأرباح

وسة  مدر  وغير ف المقامرة بأنها" التعامل في بيع وشراء الأوراق المالية بطريقة غير محسوبة تعر  : المقامرة 3-2
القرار العشوائي بذا الشأن وهي إحدى لجميع المخاطر التي يمكن التعرض لها، وتقوم على التخمين واتخاذ 

 2"لى كفاءة السوق المالي في تحقيق السعر العادل.السلوكيات التي تؤثر ع

درجة عالية   تحمل  في  "مراهنة على دخل غير مؤكد، فعندما تتوفر لدى المستثمر رغبة كبيرة جداف بأنها تعر  و 
 .3وراء الربح فإنه يتحول عندئذ إلى مقامرة سعيا   من دم التأكد من النتائج )أي مخاطرة كبيرة(

 : هم الفروق الموجودة بين المضاربة والاستثمار والمقامرة في الجدول التاليوبالتالي يمكننا تلخيص أ

 امرة قالمو  (: يوضح الفرق بين المضاربة والاستثمار1-2الجدول رقم )

 المقامر المضارب الاستثمار البيانات
 أقصر أجل  قصيرة  طويلة  المدة الزمنية

 ى المدة والمبلغ عل على المدة والمبلغ  على العائد  القرار الاستثماري
الاستعداد لتحمل 

 الخطر
 مرتفع جدا  مرتفع  منخفض 

نفقات مستمرة   نوع الربح
 ا ربح سريع وكبير جد ربح سريع وكبير  وطويلة 

 

 .178، صمرجع سابقعبد القادر الحمزة،  - 1
 .160ص ل آل شبيب، الأسواق المالية والنقدية،دريد كام - 2
 .14، ص، مرجع سابقزياد رمضان - 3
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 لا تتم الدراسة  تتم الدراسة  تحقيق نمو رأس المال  المشروع سة ادر 

تحقيق نمو في رأس   الأثر
 المال 

تؤدي إلى تآكل رأس المال إذ لم تتحقق  
 توقعات ال

  ،2013مقومات الاستثمار في سوق الأوراق المالية الإسلامية، دار النفائس، عمان الأردن، ،: بن الضيف محمد عدنانالمصدر
 .24ص

 : أهداف الاستثمار :ا نيثا 

: أهداف  1كن أن نقسم الأهداف التي يسعى المستثمرون إلى تحقيقها أو الغاية المرجوة من الاستثمار إلى يم
 .، وأهداف على المستوى الكليستوى الجزئيعلى الم

 :أهداف على مستوى الاقتصاد الجزئي -1

فضلا عن تنمية الثروة الخاصة  بح( ر )الع يسعى الأفراد والمؤسسات من أجل الحصول على العائد المتوق -
ى لتحقيق الدخل  ، أي أن المستثمر يسعاجات المتوقعة وتوفير السيولة لمواجهة تلك الحاجاتبم لتأمين إشباع الح

 المستقبلي والمحافظة على قيمة الثروة بمرور الزمن من جراء ارتفاع الأسعار أو تقلباتها.

ستراتيجي لاهتمام المستثمر           السيولة لا تعد المحور الا هذه نم إرغاستمرارية السيولة النقدية وذلك  -
حة، وإن أي نقص في السيولة تجاه نفقات التشغيل سوف  )الاعتيادي( إلا أنها تعتبر ضرورية كجزء من الموارد المتا

ة كما  تاجينالإة يؤدي إلى نتائج عكسية على جهود العاملين ومستوى اندماجهم وهو ما قد يهدد بتعطل الطاق 
وأن عدم إيفاء الديون المستحقة في أوقاتها المناسبة ووفق الشروط المتفق عليها قد تهدد الأصول الرأسمالية من 

 .2الضياع 

يحقق الاستثمار فائضا اقتصاديا يساعد في معالجة الإختلالات   أهداف على مستوى الاقتصاد الكلي: -2
ازنة العامة للدولة والتي تؤدي إلى زيادة الدخل القومي للبلد  المو  داترا التي تطرأ قي ميزان المدفوعات وزيادة إي

 

 .17-16ص ص  ،2012 ،المجتمع العربي تبة، مكعمان، الاستثماريةالبيئة ، فاضل محمد العبيدي - 1
 .21ص ،مرجع سابقهوشيار معروف،  - 2
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مية الاقتصادية وتحقيق الرفاهية الاقتصادية والاجتماعية  مار إلى زيادة معدلات التن وبالمحصلة النهائية يؤدي الاستث
ة في  قيم لأفضو  لعموم الأفراد كما ذكر آدم سميث" الصناعي يسهر على تحسين إنتاجه ليضممن أكبر رواج

السوق وهو بعمله لا يفكر إلا بمنفعته الشخصية وربحه الخاص ، لكنه في الوقت ذاته يكون قد أدى خدمة  
 ".مل يحقق المنفعة العامةللمجتمع وقام بع

 تصنيفات الاستثمار : المطلب الثاني

 : يمكن تصنيف الاستثمارات وفق عدة معايير وأسس منها 

 :  تجالامال سبأولا: تصنيف الاستثمار ح

يعتبر الاستثمار حقيقيا أو اقتصاديا عندما يكون للمستثمر الحق في   )الحقيقية(:  ةالاستثمارات المادي -1
ويقصد بالأصل الحقيقي كل أصل له قيمة اقتصادية في حد   ،.الخ..الذهب ، السلع،قيقي كالعقارحيازة أصل ح 

 .1ساعة مادية أو على شكل خدمة شكل  ى ر علهظ ويترتب على استخدامه منفعة اقتصادية إضافية، ت ،ذاته

  ار في السوق المالي هي مجموع الاستثمارات في الأدوات المالية المتاحة للاستثم: الاستثمارات المالية  -2
)الأسهم والسندات( والأوراق المالية الأخرى بدف اقتنائها لفترة معينة ثم بيعها عندما يرتفع سعرها في السوق 

افية، ويتم تداول الاستثمارات المالية في الأسواق المالية التي تتميز بفاعليتها خاصة  باح إضر على أ المالية والحصول 
 .2كفاءة عالية ومن خصائصها الاتساع والعمق   انت هذه الأسواق ذات إذا ك

تقوم هذه الاستثمارات على تطوير البنية الفوقية للاقتصاد والمجتمع من خلال   :الاستثمارات البشرية -3
وطنية أو أجنبية متخصصة أو متعددة الأهداف تعمل على بناء   ،.اصة وتعاونية وخيرية..مة وخاات عسسمؤ 

 

 .27، ص السيد متولي عبد القادر، مرجع سابق - 1
 .51ص ،مرجع سابق، الاستثمار والتحليل الاستثماريمل آل شبيب، دريد كا - 2
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هارات والمؤهلات والخبرات العلمية والشفافية والتكنولوجية والمهنية بما يجعل القوة قاعدة بشرية عريضة من ذوي الم
 .1الكفء في كافة النشاطات تصادي قالا  ليالعاملة الموجودة قادرة على انجاز الوظائف التي يتطلب التشغ

 ثانيا: تصنيفات الاستثمار حسب الزمن 

   2، وطوبة الأجل:رات قصيرة، ومتوسطةستثمارات حسب هذا المعيار إلى استثماف الاتصن  

في مجالات ومشرعات   ويصب   ،ستغرق أكثر من سنةوهي استثمارات لا ت : استثمارات قصيرة الأجل  -1
 ستثمار المتوسط والطويل الأجل. وهو يختلف بالضرورة عن الا سريع،لبح ا ر ل تسعى إلى العائد وا

سنوات   5دته أكثر من سنة وتقل على م وهو الاستثمار الذي يكون :استثمارات متوسطة الأجل -2
السريع ولديه خاصية التجدد والقدرة على الاستمرار  دوبالتالي فهو لا يسعى إلى العائ ،سنوات 7وأحيانا إلى 

 . منز ل عبر ا

سعى  ، فهي تسنوات 7أو  5وهو يعبر عن كل الاستثمارات التي تزيد عن : تثمارات طويلة الأجلسا -3
 للاستمرار عبر الزمن.   ةتعجل الربح وقابلتيتحمل المخاطر ولا  اتميز بأنه، وتى الطويلتحقيق عائد عل المدإلى 

 تصنيفات حسب اتجاه التأثير: :ثالثا 

 : 3رات غير إنتاجية  جية واستثمات إنتااتثمار م وفق هذا الأساس إلى اسوتنقس

كانت قيم السلع  واء يم جديدة ستهتم الاستثمارات المباشرة بتوليد ق: مباشرة إنتاجيةاستثمارات  -1
وكما يرى من   والخدمات أو العوائد المتولدة عن نشاطات المحفظة الاستثمارية في السوق المالية )السوق الأولية(

، أنه امتلك أصلا استثماريا إنتاجيا طويل الأجل مثل الاشتراك مع الغير في  الو الأم وجهة نظر خبراء توظيف 
    مفهومه العام هو دخول رأس المال مباشر بالنشاط الاقتصادي.الامتلاك لمشروع قائم و مشروع جديد، 

 

 .35ص ،مرجع سابقهوشيار معروف،  - 1
 .49ص ،2010سكندرية، الجامعية، الإ الاستثمار، الدار ساتادئ وسيابد الحميد، مبعبد الطلب ع - 2
 .29ص ،مرجع سابقنان، الضيف محمد عد بن - 3
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  من الاستثمارات التي تساهم في بناء مشروعات أو تكون ركائز : غير مباشرة إنتاجيةاستثمارات  -2
 :  ، وتشمل هذه الاستثمارات كلا منتكنولوجية أو اجتماعية تخدم الإنتاج المباشر  دية أوااقتص

وهي تضم كافة النفقات الاستثمارية التي يتم إنفاقها على مباني السكن  : مشروعات البنى التحتية 2-1
 والتعليم والصحة وشبكات الري وغيرها.

للعمل في الوحدات الإنتاجية  المؤهلة عاملة لقوى اإنها تتناول إعداد ال مشروعات البنى الفوقية:  2-2
 الخ.الصناعية والزراعية ...

 بالاستثمار: تصنيفات حسب الجهة القائمة ا رابع

 :1، حكومية، مختلطة  حسب هذا المعيار يمكن تقسيم الاستثمارات إلى استثمارات خاصة

ختلفة الذي تكون  لات الما المج هو ذلك الاستثمار الذي يقوم به القطاع الخاص في :استثمارات خاصة -1
 اص.ملكيته للقطاع الخ

أي القطاع الحكومي هي المستثمر  وهو الاستثمار الذي تصبح فيه الحكومة : استثمارات حكومية -2
 ويتكون الاستثمار في شكل تنظيمات حكومية في شكل هيئة أو منظمات أو جهاز.

تثمارية الخاص في مشروعات اس القطاع ام معفإنها تقوم علة مشاركة القطاع الع: استثمارات المختلطة -3
ؤسسات الحكومية مع الحفاظ على الحوافز  معينة وذلك لإفادة من التسهيلات المالية والإدارية التي تقدمها الم

 .2الفردية 

 :: استثمارات حسب المحل الجغرافيخامسا 

 : جيةواستثمارات خار  محليةالاستثمارات إلى استثمارات   تنقسمحسب هذا المعيار 

 

 .53ص، مرجع سابق اسات الاستثمار،عبد الطلب عبد الحميد، مبادئ وسي - 1
 .43ص مرجع سابق،معروف،  هوشيار - 2
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وهي الأصول والاستثمارات الأخرى التي ينشئها أو يتولاها المستثمرون سواء  : ستثمارات المحليةلاا -1
نظر إلى مصدر تمويل  لتلك التي تقوم با الدولة في بلد المستثمر، دون ا أو  وا أشخاصا طبيعيين أو اعتباريين،كان

ثمارات قصيرة الأجل أو طويلة  الاست هذه  نتلك الاستثمارات سواء كانت محلية أو خارجية، ويمكن أن تكو 
 .1رية الأجل، كما تشمل شتى المجالات الاستثما

شمل مجالات الاستثمار الخارجية أو الأجنبية جميع الفرص المتاحة للاستثمار  ت: جيةالاستثمارات الخار  -2
الأفراد قبل  نية مجفي الأسواق الأجنبية ومهما كانت أدوات الاستثمار المستخدمة، وتتم الاستثمارات الخار 

 .2لية إما بشكل مباشر أو غير مباشر اوالمؤسسات الم

 الأجنبي والتنمية الاستثمار للتجارة المتحدة الأمم مؤتمر  يعرف كما  :الاستثمارات الخارجية المباشرة 2-1
 مقدرة على  و  دائمة  مصالح تعكس ى المد طويلة  علاقة  على ينطوي  الذي  الاستثمار ذلك انه  المباشر على

 في جية إنتا وحدة وشركة أو ( المستثمرة الشركة  إليه تنتمي الذي  القطر ) الأم القطر  في شركة  بين  داريلإا  حكمتال
 .3للاستثمار( المستقبل القطر( آخر قطر 

 شراء ،شكلين  أحد تخذت التي اتالاستثمار  ا على أنهعرف ت الخارجية غير المباشرة: الاستثمارات 2-2

 التي يقوم الخزينة أذونات أو سندات شكل على الحكومة أو للشركة ضو القر  إعطاء أو ،الشركة لأسهم الأجانب

 4.بشرائها الأجنبي المستثمر

 :  : حسب تعدد الأصولسادسا 

 : 5حسب هذا المعيار فان الاستثمارات تنقسم إلى استثمارات فردية، واستثمارات متعددة 

 

 .22ص ،2000لنشر والتوزيع، القاهرة،ة لب العلميدار الكت حامد العربي الحضيري، تقييم الاستثمارات، - 1
 .79ص ،مرجع سابقمحمد مطر،  - 2
 .4ص ، 2004،والثلاثون الواحد العدد ،ةالعربي الأقطار في تنميةال قضايا ،المباشر الأجنبي الاستثمار محددات علي، القادر عبد علي - 3

4 - Daniels. John D. Radebaugh,Lee H. International Business Environments and 
Operations,9TH Edition, Prentice Hall, Australia,2001,p12.  

 .31مرجع سابق، ص الضيف محمد عدنان، بن - 5
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لى انه مهما تعددت أو  ارة إ شالإ روهو القيام بعمل استثماري واحد، وتجد: الاستثمارات الفردية -1
ا، أي أنه سواء تم شراء سهم واحد من إحدى نه يظل استثمارا فرديالوحدات المشترية من هذا الأصل فإ تكررت

 الشركات، أو شراء مجموعة أسهم من الشركة نفسها، يبقى الاستثمار في هذه الحالة استثمار فردي.

هي عبارة عن توليفة من الأدوات الاستثمارية  فظة و  المحفيمار ثوتتمثل في الاست : الاستثمارات المتعددة -2
 بيعة مختلفة ولذلك فهي تحتوي على استثمارات متعددة.التي تشمل على أكثر من أصل ذات ط

حتى لو تعددت وحداته طالما من النوع نفسه، ولكنه يكون  هنا أن الاستثمار قد يكون فرديا والخلاصة 
 فقط ولكنهما ليس من النوع نفسه.ارين ماستث متعددا)محفظة( حتى ولو ضم 

 الأوراق المالية الاستثمار في سوق  العوامل المحددة المطلب الثالث: 

حتى يتحقق الاستثمار لا بد من دراسة العوامل المحيطة في بيئة الاستثمار الخارجية والداخلية، وهنا لا بد من  
 وزيادتها، ويمكن إيجاز هذه العوامل بما يلي:  ثمرة تالمسال تحليل تلك العوامل بدف الحفاظ على قيمة الأمو 

 : الاستثمار ومستوى الربحأولا

مشاريعه الاستثمارية، فإن كان    لأي مستثمر يمتاز بالراشدة الاقتصادية أن يدرس العائد قبل الانطلاق فيلابد 
أكبر تماما من الصفر،  عائد ل ان ان كالعائد أقل أو يساوي الصفر فإنه يتجنب الاستثمار في هذا المشروع، أما إ

الاستثمار، وإما المفاضلة بين هذا المشروع وغيره من   إما الانطلاق في ؛في هذه الحالة للمستثمر الخيار بين أمرين
 .حيث العائد

فإن المستثمر قبل شرائه للأدوات المالية المطروحة في السوق يقوم بدراسة عائدها   ؛ أما في الاستثمار المالي 
  . 1، والمفاضلة بينهمة المالية لمصدري هذه الأدواتوضعيلة ا دراس و 

 الاستقرار السياسي ثانيا: 

 

 .34مرجع سابق، ص عدنان، الضيف محمد بن - 1
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ني  قة بمدى التجانس السكاالمتعل السياسي والعواملالمستثمر أن يأخذ بعين الاعتبار طبيعة النظام  على
ك لتأثير الاستقرار  ي وذلسالنف اج أي درجة الانقسامات الدينية والطائفية والعنصرية والمز والثقافي والاجتماعي، 

رارية التعاملات واستقرارها والحفاظ على لطلب والعرض وكلفة مستلزمات واستمالسياسي على الإنتاج وحجم ا
 .استقرار الأسواق الداخلية والخارجية

  على  شجع كما أن استقرار النظام السياسي يؤدي إلى استقرار القوانين والأنظمة المؤثر على الاستثمار مما ي
ار الاستثمارات من  ار الاستثمارات وتوسيعها وتنوعها، وتلعب إيديولوجية الحكومة دورا كبيرا في استقر استقر 

 .1خلال التشريعات المحفزة للاستثمار ودرجة الانفتاح الاقتصادي وتحقيق استقرار قيمة العملة 

 ثالثا: الاستثمار والتضخم 

ى الدخل الحقيقي، لان ارتفاع  امل السلبية المؤثرة على مستو العو  ن ر، مسعاتعتبر ظاهرة الارتفاع المستمر في الأ 
اض القوة الشرائية للنقود، ومن ثم انخفاض مستوى الدخل الحقيقي للفرد وبالتالي انخفاض  الأسعار يؤدي إلى انخف

  ك على ستهلاالامستوى المعيشة، فيتدنى الادخار مؤديا هو الآخر إلى تدني مستوى الاستثمار وذلك لاستحواذ 
 معظم الزيادة في الدخل. 

 الاستثمار وسعر الفائدة   :رابعا 

انه ذالك العائد المتحصل عليه من صاحب المال جراء التنازل عن التصرف بالمال  يعرف سعر الفائدة على 
، 2بر عنه بنسبة مئوية من حجم القرض استخدام أموال القروض المع خلال فترة معينة، وهو ذلك السعر مقابل 

أسعار الفائدة  ن أي تغير فيأ عكسية بين أسعار الفائدة والسندات ، وبالتالي كما ذهب كينز إلى  علاقة هناكو 
ينعكس على تكاليف تمويل القروض الاستثمارية، فتظهر علاقة عكسية بين هذه الأسعار والطلي على 

ب على النقود لأغراض  والطل عنية المالاستثمارات، وفضلا عن ذالك فإن علاقة عكسية أخرى تسود بين الأسعار 
 . يت بفخ السيولةالمضاربة والتي سم

 

 .27ص ،مرجع سابق، الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل آل شبيب،  - 1
 .372ص ،2001، ترجمة فؤاد صالح، أكاديميا، بيروت، ، مبادئ في الاقتصادليويوجين يو فونور، ينيك سالدوم - 2
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ن الطلب الاستثماري على الأدوات المالية والأصول الحقيقية والطلب على السيولة  ن كلا م وهذا ما يعني بأ 
 ليه النقدية يتأثران بتغيرات أسعار الفائدة وبشكل معاكس في الاتجاه ولكل ذالك رفض كينز إلى ما ذهب إ 

تشغيل الكامل وفي في أن حركات الفائدة كفيلة بإعادة التوازن بين الإدخار والاستثمار عند مستوى السيك لاالك
حيث يكون معدل الفائدة موجبا وذالك لاختلاف العوامل المحددة للادخار عن   ،القطاع الديكارتي الموجب

وبمعدل دون معدل الفائدة   جهة أخرى ن م ارستثمالعامل المحدد للاستثمار من جهة ولهبوط الكفاءة الحدية للا 
 .1السائدة  

 ل  : الاستثمار والقدرة على التمويخامسا 

أي استثمار يستلزم وجوبا توافر رأس مال مادي لانطلاق هذا المشروع لأن من أبرز محددات   نشاءإإن 
لتمويل له أهمية بالغة  لى اعرة القد الاستثمار القدرة على التمويل أو رأس المال المادي المنطلق به، ذلك أن عامل 

العملية الاستثمارية، فإما أن يكون التمويل عن طريق  في تنفيذ عملية الاستثمار، بل يأخذ المركز الأول لانطلاق 
المدخرات الحقيقية للمستثمر هذا من جانب الفردي، وإما من الجانب الكلي فتعد المدخرات الحقيقية للمجتمع  

ر، وإما أن يكون من القروض المصرفية المقدمة للمستثمرين على اختلاف تثماسالامويل المصدر الأساسي لت
 .2أنواعها

 الاستقرار الاقتصادي ادسا: س

س الاقتصاد الاستقرار الاقتصادي بدرجة المخاطر الاقتصادية التي يتعرض لها الاستثمار ومدى كون هذه  يقي
الية  لنمو ومعدلات التضخم والسياسات المجة ار ل دية مثداخلية تعتمد على عوامل اقتصادية محل رالمخاط

وحجم الاستثمار والمستثمرين، أو كون المخاطر خارجية نتيجة الانكشاف   والنقدية للدولة ومتانة الأسواق المالية

 

 .29ص مرجع سابق،ر معروف، هوشيا - 1
 .34بق، صمرجع ساالضيف محمد عدنان، بن 2 -
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الاقتصادي وطبيعة العلاقات الاقتصادية مع الدول الأخرى والانضمام إلى منظمات دولية أو إقليمية وشروط  
 .1لتجاري بينها واليلماادل ا التب

 الاستثمار والتكنولوجيا :سابعا 

النسبة للمشروعات التي ترى ضرورة المحافظة على  ب مسألة في غاية الأهمية إن مسألة التقدم التكنولوجي تعد 
  ة اجي الإنتآثار متعددة منها زيادة المقدرة  تهدف إلى تحسين هذه المراكز، فتقدم التكنولوجيا لهو مراكزها التنافسية 

أرباح مرتفعة، وكذلك فإن   باشر في خفض التكاليف ومن ثم إمكانية تحقيق تنافسية، بالإضافة إلى أثره الموال
الاستثمارات التي تعزز أساليب جديدة في الإنتاج تتطلب مزيدا من الاستثمارات يمكن إرجاعه إلى الرغبة في  

 . 2خفض التكاليف وزيادة الإيرادات 

 في سوق الأوراق المالية  رثما تس لااأسس : المطلب الرابع

 :في العائد والمخاطرةالاستثمار في سوق الأوراق المالية تتمثل الأسس 

 :دــــأولا: العائ

، بمعنى إن كل الزيادة التي تطرأ على مبلغ  بأنه عبارة عن الزيادة في أصل الاستثمار المبدئيف العائد يعر  
  ، احتفاظه بالورقة المالية يمكن أن نطلق عليه مصطلح العائدترة فل ثت خلا الاستثمار الذي بدأ به المستثمر وحد

 .3تبر العائد بمثابة الإضافة التي حدثت في المبلغ الذي تم استثماره خلال فترة زمنية معينة لذلك يمكن أن نع

 قيمة الاستثمار في بداية الفترة   –العائد = قيمة الاستثمار في نهاية الفترة  

 

 .28ص ،مرجع سابق، الاستثمار والتحليل الاستثماريدريد كامل آل شبيب،  - 1
 .36، صسابقمرجع  الضيف محمد عدنان، بن - 2
 .64ص ،مرجع سابقمحمد عنتر أحمد،  - 3



تثمار في الأسهمالاس :الثانيالفصل   

 

97 

 

التدفقات النقدية التي يحصل عليها بسبب استثماره في   إجماليمل في ستثمر يشالم هققلذي يحإن العائد ا 
يمثل الدخل المتحقق للمستثمر خلال فترة احتفاظه بالورقة المالية، ويتحقق هذا  الورقة المالية، أي أن هذا العائد 
 : الدخل من مصدرين رئيسين هما

 عليها الدخل الجاري. يطلق و اظ لاحتفتوزيعات الأرباح التي تتم خلال فترة ا -

ختلاف سعر البيع عن سعر الشراء ويطلق عليها الدخل  التغيرات في القيمة السوقية للورقة المالية نتيجة ا -
 الرأسمالي. 

 : تحدد أهم معايير قياس العوائد على النحو التاليو 

، وبذلك فهي  ثماريةاست ةدا يعه لأوهو العائد الذي يحققه المستثمر فعلا من اقتنائه أو ب :الفعليالعائد  -1
 مدة خلال  حقيقية  أو  مالية أداة عائد حساب  ويتم، 1منها أو عوائد رأسمالية أو مزيجاقد تكون عوائد إيرادية 

 سعر على مقسوما   المدة بتلك الخاصة التوزيعات ذلك إلى مضافا   السعرين في التغير الفرق بين  خلال  من زمنية
 :2الآتية  المعادلة بسح  ةالمد  في بداية المالية الأداة

0/P)+D0P-1P(R=  

R :معدل العائد الفعلي   

1P : م في نهاية المدة  سعر السه 

0P :سعر السهم في بداية المدة  

D :توزيعات الأرباح الفعلية  

 

 .294ص ،مرجع سابقزياد رمضان،  - 1
2 -   Mc Menanmin, Jim : ( Financial Management ) Christ Published by 
Routlege,1999,p187. 
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أقل نسبة عائد متوقعة للمستثمرين جراء شراء الورقة المالية المعروفة مخاطرتها،   ووه: العائد المطلوب -2
ويمثل   ،1علاوة المخاطرة  من مكونين هما نسبة العائد الخالية من المخاطرة، والمكون الثاني هو تكونتبة النس وهذه

ولكي يكون الاستثمار مربحا يجب زيادة قيمة   ،العائد المطلوب لغز المستثمرين مع زيادة منافسة في السوقمعدل 
ر الاستثمار الذي تكون عوائده اكبر من  ختياا اد الأفر ية وبعبارة أخرى عند تحديد الاستثمار يجب على كحق المل

تدفق النقدي الداخل والخارج، خلال مدة الاستثمار، ويعتمد نموذج تسعير  ه الأولية، ويجب تقدير الكلفت
 :  باعتماد الصيغة الآتية ،2الموجودات الرأسمالية في حساب العائد المطلوب 

E(Ri)=Rf+βi(E(Rm)-Rf). 

E(Ri ):  وجودات الم  ىعل طلوب العائد الم   

Rf: العائد الخالي من المخاطر   

Βi :  وتحسب بالمعادلة التالية.  طر النظاميةبيتا السوق وتمثل المخا  COV(RI,RM)/VAR(RM) =  Βi      

Rm: العائد المتوقع للسوق   

د  تولي  المقياس على قدرة الدينار الواحد من حقوق الملكية على هذا يدل   :العائد على حقوق الملكية -3
وع والمكون من أسهم عادية وأسهم أس المال المدف ح الصافية بعد الضريبة، حيث أن حقوق الملكية تمثل ر ربا لأا

ممتازة، بالإضافة إلى الاحتياطات المختلفة مثل الاحتياطي الإجباري والاحتياطي الاختياري واحتياطات أخرى  
   لك على النحو التالي:  حقوق الملكية وذعلى  ائدل العحيث يحسب مقياس معد، 3بالإضافة إلى الأرباح المدورة 

 = صافي الربح بعد الضريبة / حقوق الملكيةROEلكية  معدل العائد على حقوق الم 

 

1   - Gangadhar ,V., & Ramesh babu , G., Investment Management, Anmol Publications 
PVT . LTD , 2006, p29. 
2   - Saunders , Anthony and Marcia mill , cornett , '' financial markets and instructions "
fourth edition, MC Grow- Hill ,2009, p62.  

 .74ص ،مرجع سابقغازي فلاح المومني،  - 3
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ويسمى أيضا كذلك معدل العائد على الموجودات وتعتبر الكفاءة الكلية   :على الاستثمارالعائد   -4
ما عن الزيادة في العائد على  وتبحث الشركات دائدات و وجفي الممن مجمل استثماراتها للإدارة في تحقيق الأرباح 

قياس لربحية كافة استثمارات الشركة قصيرة الأجل والطويلة الأجل، وان ارتفاع هذا المؤشر يدل  الاستثمار لأنه الم
 سب النسبة كما يلي:   وتحُ ، 1على كفاءة سياسات الإدارة الاستثمارية والتشغيلية 

 ع الموجوداتي الدخل / مجمو صاف  =مارلاستثمعدل العائد على ا

 :  رةـــــــالمخاط :ثانيا 

تمال عدم تحقق معدل العائد المتوقع في المستقبل، ويعني ذالك أن ظهور المخاطر مرتبط  اح ربالمخاطيقصد 
و  ها، و وقع لهباحتمالية أن يكون معدل العائد الفعلي للورقة المالية عند حدوثه قد لا يتساوى مع معدل العائد المت

قبل، أي أن المخاطر ما هي إلا  يشير إلى إمكانية حدوث تقلبات في التدفقات النقدية المتوقعة في المستما 
التقلبات في العوائد الفعلية المحتملة عن معدل العائد المتوقع، والسبب في وجود المخاطر أن المستقبل يشوبه حالة 

بؤ بالمستقبل طبقا لحقائق الماضي، إلا أن المستقبل ما  التن ةكانيمن إم من عدم التأكد النسبي، أي أنه على الرغم
أما إذا تساوى تماما معدل العائد   ،ا لا نعرفه إلا بعد حدوثه وتحوله إلى واقع فعلي ملموسيزال يحمل جديد

  ، تام ة تأكد فان ذلك يعني عدم وجود مخاطر لأننا أصبحنا في حال  ،الفعلي عند حدوثه مع معدل العائد لا متوقع
 .2هذه الحالة غير موجود في المستقبل ولكن

 منتظمة ومخاطر غير منتظمة: يمكن تقسيم المخاطرة إلى مخاطر و 

وتتسم  هي تلك المخاطر التي تتأثر با التدفقات النقدية للأدوات الاستثمارية و المخاطر المنتظمة: -1
سية والاجتماعية والمؤسسية  السياو دية لاقتصا بمظاهر عامة لا يمكن تجنبها وترتبط هذه المظاهر بالظروف ا

ه وتشمل جميع الاستثمارات والأدوات المتداولة فيه دون استثناء  السوق بأكملللاقتصاد ككل، أي أنها تؤثر على 
أي قطاع أو صناعة، فعند انتقال الاقتصاد إلى مرحلة الكساد أو الرواج ستتعرض جميع الاستثمارات في كل  

 

 .88ص ،2010التوزيع، عمان، ر و راء للنشث، دار إ01محمد علي إبراهيم العامري، الإدارة المالية المتقدمة، ط  - 1
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أو الرواج وكذلك التغير في معدلات التضخم وارتفاع معدلات الفائدة أو   لكساداورة دية لدالقطاعات الاقتصا 
 .1لحروب والتغيرات السياسية والإضرابات العامة ا

بالمخاطر التي لا يمكن القضاء عليها بالتنويع، لأنها مخاطر عامة لكافة الأوراق المالية بغض  ى أحيانا تسمو 
حدة وبغض النظر عن الظروف الخاصة بتلك الشركة، ولذلك   ة على ي مال ل ورقة النظر عن الشركة المصدرة لك

ة تصيب كافة الأوراق المالية بالسوق ولكن بنسب مختلفة حسب مدى ارتباط كل ورقة مالية  فالمخاطر المنظم
  م أسه مة مثلبالسوق، فالأوراق المالية التي ترتبط بالسوق بمعامل ارتباط مرتفع يزيد نصيبها من المخاطر المنتظ

اد القومي، بينما الأوراق المالية ذات  ت الحديد والبناء والتشييد ذات الارتباط الكبير بالحالة العامة للاقتصشركا 
الارتباط المنخفض بالسوق يقل نصيبها من المخاطر المنتظمة مثل شركات الأغذية والأدوية، ولكن كافة الأوراق  

 .2ة  المالية لها نصيب من المخاطر المنتظم 

ناتج عن حدوث  يقصد بمخاطر سعر الفائدة قابلية التباين في العائد ال :معدل الفائدة  تغير اطرخم -1-1
أسعار الفائدة السائدة في السوق )سعر الخصم(، وهذه التغيرات في أسعار الفائدة تؤثر في  تغيرات في مستوى 

الثابت مثل السندات أكثر  لدخل اذات الية كل الأوراق المالية بدرجة أو بأخرى، فهي تؤثر في أسعار الأوراق الم
راق المالية تتحرك باتجاه معاكس لأسعار الفائدة السوقية فكلما من تأثيرها في الأسهم العادية، وأسعار الأو 

ارتفعت أسعار الفائدة في السوق انخفضت أسعار الأوراق المالية المتداولة، والعكس صحيح، وهذا الارتفاع  
ئدة ففي حالة ارتفاع أسعار الفاؤثر في معدل العائد الذي يحققه المستثمر.لية ياالم لأوراق والانخفاض بأسعار ا

السوقية سيتوجه المستثمرون للتعامل بالسندات على حساب تعاملهم بالأسهم العادية مما يعظم مخاطر الأسهم 
قق قد يح ومر أالمستثيقلص معدل العائد الذي يحصل عليه  وذلك لانخفاض أسعارها في السوق الأمر الذي

ي يصنف ضمن المخاطر النظامية كونه يؤثر  على سعر الفائدة والذ د ذاته يعد خطراالخسائر جراء ذلك، وهذا بح 
 .3في كافة السوق ولكن بعض الأدوات تتأثر به أكثر من غيرها
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ت أو  هي المخاطر الناتجة عن احتمال حدوث انخفاض في القوة الشرائية للمدخلا و : مخاطر التضخم -1-2
لوحدة النقد فتدني قيمتها،  ة تثمر نتيجة وجود حالة تضخم في الاقتصاد لتعكس على القيمة الشرائيالمس غلمبلل

ويكون هذا النوع من   ،أو بعبارة أخرى هي حالة عدم التأكد المحيطة بمستقبل القوة الشرائية للمبلغ المستثمر
الحياة أو السندات أو أي نوع من  على  تأمين أو ال المخاطر كبيرا في حالة الاستثمار في حسابات التوفير

فإذا ارتفع معدل التضخم يرتفع معه معدل الخصم فتنخفض  ة ثابت،الذي يحمل معه معدل فائد الاستثمار
القيمة الحقيقية للاستثمار وذلك لانخفاض قيمته الحالية، كما إن أكثر أدوات الاستثمار تعرضنا لهذه المخاطر في 

مثل السندات   والتي تكون القيمة التي تسترد با محددة بمبلغ معين عند استحقاقها،جل، لأ لة اية طويالأوراق المال
 طويلة الأجل.  

ل الاستثمار في الأسهم العادية في معظم الأحيان حماية للمستثمر من مخاطر القوة الشرائية لوحدة  ويشك  
وف التضخمية فترتفع هي  للظر  اغالبستجيب النقد، ذلك على أساس إن أسعار الأسهم في السوق المالي ت

مار فيها، وبذلك تحمي المستثمر من المخاطر التي يتعرض لها  الحقيقية للاستثمما يحافظ على القيمة  الأخرى
 .1السند يحامل

نتيجة لتغير أسعار الأوراق المالية في السوق المالي وذلك نتيجة  تنشأ مخاطر السوق  :مخاطر السوق -1-3
صدرها ن عدم الاستقرار أو التباين يحمل في طياته مخاطر محددة مأو اجتماعية، إ ةياسي ة أو سلأسباب اقتصادي

عدم التأكد بالنسبة للمستوى الذي سوف تؤول إليه الأسعار في المستقبل، فقد يتعرض السوق إلى فترات هبوط 
على  لطلب ا رض و وة العأو صعود للأسعار قد تستمر لفترات قصيرة أو طويلة، وسعر السهم يتحدد عادة بق

في دفعه قيمة للسهم وعلى أدنى سعر   السهم في السوق إذ يتوقف هذا السعر على أعلى سعر يرغب المستثمر 
 .2يكون البائعون على استعداد لقبوله ثمنا لهذا السهم 
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تي  الو  ف المخاطر غير المنتظمة بتلك المخاطر المتبقية من المخاطر الكلية تعر  و المخاطر غير المنتظمة:  -2
ومخاطرها تنشأ من داخل  ليها، أداة استثمارية معينة أو شركة وتلعب الإدارة دورا فاعلا في التأثير ع با نفردت

المشروع وتتأثر هذه المخاطر بعوامل يمكن السيطرة عليها إذا توفرت الكفاءة الجيدة في الإدارة العليا والتمويلية  
يدة في الوقت المناسب أو عدم إمكانية تدبير عار جسة وأبنوعي للمشروع، مثل عدم الحصول على المواد الخام

لتغيير المنتج لتلبية احتياجات وأذواق المستهلكين ولذلك يمكن تجنب   أولية أو عدم التهيالأموال لشراء المواد الأ 
 . 1هذه المخاطر 

  ف وظرو لنشاط ولقد أطلق عليها لفظ غير منتظمة لأنها تختلف من شركة لأخرى طبقا لاختلاف حالة ا 
 فردية الخاصة بالأصل المالي ذاته، ل وكفاءة الإدارة من شركة لأخرى، ولذلك فقد تسمى أحيانا بالمخاطر الالعم

وقد تسمى أحيانا بالمخاطر التي ينمكن تجنبها أو تخفيضها عن طريق التنويع، وذلك عن طريق قيام المستثمرين  
طة تتسم بانخفاض معدل الارتباط بينها  الأنش ة منمتنوع بتكوين محفظة من عدة أوراق مالية، في مجالات

 .2لمخاطر غير المنتظمة فينعكس ذلك على تخفيض أو تجنب ا 

تؤثر في قطاع صناعي معين بشكل واضح وملموس  وهي مخاطر ناتجة عن عوامل  :المخاطر الصناعية 2-1
ناعات القيام  ى الصد إحعمال في دون أن يكون لها تأثير هام خارج هذا القطاع، فمثلا عندما يقرر اتحاد ال

، وإذا لم يتم ائنها ومموليها تتأثر بدرجة كبيرة بذا الإضراببإضراب، فإن جميع الشركات في القطاع بالإضافة لزب
وقف هذا الإضراب واستمر لمدة طويلة، فسيحدث ضرر كبير في الأرباح والقيمة السوقية لأسهم شركات القطاع  

 الأخرى بدرجة كبيرة أيضا. ناعاتص ال فسين فيومن الممكن أن يفيد المنا

ام للصناعة، ومن العوامل الأخرى  المواد الخ ديدة منها مثلا عدم توفروقد تنبع مخاطر الصناعة عن عوامل ع
ظهور قوانين تمس صناعات معينة مثل قوانين حماية البيئة من التلوث والتي لها تأثير على الشركات المنتجة للورق  

أو النفايات   د وغيرها من الصناعات التي ينتج عنها كميات كبيرة من المخلفاتالحدي صانعول وم ومصافي البتر 
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عين نتيجة ظهور اختراعات  ، وبالإضافة إلى أذواق المستهلكين التي تتوقف عن استخدام منتج مالملوثة للبيئة
 .1جديدة  

ه القرارات  لما بأن هذطئة عاالخ داريةمن القرارات الإتأتي التي المخاطر  وهي :مخاطر سوء الإدارة -2-2
ينعكس على أسعار أسهم هذه الشركة في سوق   وهذا بدوره ح،على نشاط الشركة وتحقيق الأربا  تنعكس

الأوراق المالية ويعتبر من مخاطر سوء الإدارة التي تقوم المشاكل بين أعضاء مجلس الإدارة أو المشاكل التي تقع  
  .2لداخل الشركة كإضرابات العما

وزن النسبي للتكاليف الثابتة من  يرتبط الرفع التشغيلي بيكل التكاليف أي ال الرفع التشغيلي: خاطر م -2-3
إجمالي الأصول للمشروع وترتفع درجة مخاطر الرفع التشغيلي كلما ارتفع الوزن النسبي للتكاليف الثابتة في رأسمال  

ر مثل شركات الطيران، مصانع الحديد، لمخاطاهذه لمثل  المشروع، وتتعرض الشركات ذات الكثافة الرأسمالية
تغير في المبيعات ينتج عنه تغير كبيرة أو قليل في الأرباح  أي أن  ،رجة الرافعة التشغيلية..الخ، ونعني بارتفاع د

 .3ن الرافعة التشغيلية تكون كالسلاح ذو حدين أ وانخفاض في المبيعات يؤدي إلى انخفاض الربح وهذا يعني 
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 : اتخاذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق الماليةلثانيا ثحمبال

ويل  طالدى على الم المستثمرينرار الاستثماري من القرارات الهامة التي تصدر بغرض تنفيذ إستراتجية يعد الق
  ملية عد ع، وتتطوير طاقات حالية أوهدف إلى توليد طاقات إنتاجية جديدة يو  ،الآجل والمدى القصير الآجل 

يط وكثرة  عبة، خاصة مع تعقيدات المحرية ذات أهمية بالغة، كما تعتبر من المهام الصالقرارات الاستثما ذااتخ
ه في  ويساعد ،الوصول إلى اتخاذ قرار رشيد بإتباع هيكل ومراحل معينة يحاول المستثمرإذ  التقلبات الاقتصادية،

   .إتباع مبدأ الرشادة الاقتصاديةذلك  

 تثماري المفاهيمي للقرار الاس رلإطا االأول: المطلب 

 .إلى مبادئه  م القرار الاستثماري وأنواعه بالإضافةسنتطرق في هذا المطلب إلى تحديد مفهو 

 :  أولا: تعريف القرار الاستثماري

   : حيث عرف كما يلي قبل التطرق إلى تحديد مفهوم القرار الاستثماري يجب توضيح مفهوم القرار 

ق أكبر  بديل الأفضل من بين عدد من البدائل من حيث قدرته على تحقياختيار ال مليةهو عأنه"ف على يعر  
 .1"مجموعة من النتائج المرغوبة وأقل مجموعة من النتائج غير المرغوبة

سلوك وتصرف منطقي ذو طابع اقتصادي يمثل الحل أو تصرف أو بديل الذي يتم  " ف أيضا على أنهويعر  
بدائل وحلول ممكنة ومتاحة لحل مشكلة، ويعد هذا البديل أكثر كفاءة   دةعبين المفضلة اختياره على أساس 

 .2"وفعالية من بين تلك البدائل المتاحة لمتخذ القرار

 من  مجموعة  أو هدف لتحقيق  أكثر أو محتملين  بديلين  بين  من  واحد بديل اختيار ف أيضا على أنه"ويعر  
 .1"ةللمنظم  المتاحة والموارد  والخارجية  الداخلية  البيئة  من كل تمعطيا ءو ض في معينة زمنية فترة   خلال الأهداف 

 

 ة، دار صفاء للنشر والتوزيع،سليمان المسعودي، المعرفة السوقية والقرارات الإستراتيجي علاء فرحان طالب الدعمي، فاطمة عبد علي - 1
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على انه ذلك الاختيار المدرك والواعي بين البدائل المتاحة في موقف معين  "ف يعر  فالاستثماري  القرارأما 
  ج ات لنا  التأكد، إن الأصل في القرار هو عدم وهو اختيار بوعي يقوم على التدبير والحساب في الغاية والوسيلة

د المستثمر متخذ القرار  يجو  الإدارة وبدائل متعددة ولذلك يعد اتخاذ القرار العملية الحرجة فيوجود مناهج  عن
 2."، وحالة عدم التأكد، وحالة مخاطرة(حالات )حالة التأكد  ثلاثنفيه أمام 

 واعي مدرك كلشب نة والممك ةالمتاح  البدائل بين  المفاضلة على تقوم التي العملية تلككما يعرف بأنه " 
 3."الاقتصادية بالتقلبات لتأثرها وذلك  العمليات  أصعب  من  وهي وموضوعي،

 يتم التي الأموال  توظيف كيفية على متخذها اهتمام ينصب الذي القرار "بأنه  الاستثماري القرار عتبريُ  كما
 لها تعرض التي  طرة االمخ لمستوى الملائمة العوائد  على الحصول  يهدف الأفضل  التوظيف أي  عليها، الحصول 

 .4"توظيفها عند  الأموال هذه

 عائد أكبر  يعطي  الذي  الإستثماري البديل  اختيار على  يقوم  الذي  القرار ذلك  وهو ف أيضا" ويعر  
 وتمر  ،الاختيار عملية  تسبق التي  الجدوى  دراسات  من مجموعة على والمبني  الأقل  على بديلين  بين  من  استثماري

  المشروع  وطبيعة لأهداف وفقا  معين  منهجي  إطار في لتنفيذ البديل  ا ذه قابلية  رياختبا  تنتهي مراحل بعدة
 "5.لاستثماريا

قرار مالي طويل الأجل يتضمن   كل هو الاستثماري القرار بأن القول يمكنالسابقة  التعاريف خلال منو 
 قل،لأ ا على  ثركالأ تفضيل ني تع والتي الاقتصادية، الرشادة  مبدأ  على يستند ، حيثتخصيص أموال ضخمة

  .الأقل والتكلفة الأكبر العائد ذو الإستثمار تفضيل يتم حيث

 
 

 .102، ص2006 مصر، ،الوفاء دار المنظمة، في المالية القرارات دعم حجازي، حافظ محمد-   1
 .35ص ،مرجع سابق لتحليل الاستثماري،دريد كامل آل شبيب، الاستثمار وا - 2
 .13 ص ،1998 ،انعم العلمية، البازوري دار ،الإدارية القرارات اتخاذ الموسمي، زمزر منعم - 3
 143 .ص ، 2008 الأردن، والتوزيع، للنشر إثراء الأولى، الطبعة ، 2007 الدولية المالية التقارير معايير الجعارات، جمال خالد  - 4
 .39ص ،2006،دار الجامعية، الإسكندرية طلب عبد الحميد، دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،عبد الم - 5
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 : أساليب صنع القرار الاستثماري ثانيا 

ويمتد تأثيره لفترة طويلة وهو بذلك من   إعادتهإن طبيعة القرار الاستثماري هو قرار لا يمكن تكراره أو 
شكلات بسبب ظروف  ه عدد من العناصر أو المب يطويح ،قبلإلى المست أثرهحيث يمتد  الإستراتيجيةالقرارات 

قود وعدم قابلية بعض المتغيرات على القياس الكمي، وهو قرار يتحمل متخذه  عدم التأكد وتغير قيمة الن
وعلى أية  ، 1تكاليف ليس من السهل تعديلها ونظرا لكونه قرار مستقبلي فانه يواجه أنواع متعددة من المخاطر 

 : 2ع القرار الاستثماري والتي منها  ة لصنعديد ليبهناك أسا  حال

 :  الاستثمار والتي تتركز عادة على عتمد على أراء المهنيين في مجال وهو ي )المهني(: الأسلوب الأساسي -1

 هناك قيم طبيعية للأوراق المالية والتي يمكن أن تستمدها من عوامل تحليلية أساسية للشركة والصناعة. -

ان هذه الأسعار تتخذ في النهاية  طبيعية أمر تعلق بفترة زمنية ما، و قيم الن العوق أسعار السإن ابتعاد  -
 نفس المتجهات الخاصة بتغيرات القيم الطبيعية. 

يمكن الحصول على عوائد عالية نسبيا من شراء أوراق مالية)قيمها الطبيعية أكبر من أسعارها السوقية(   -
 .سوقية(ا الهعار أقل من أسوبيع أوراق أخرى)قيمها الطبيعية 

تفاد   المالية  ار الأوراق ويعتمد هذا الأسلوب على فرضية مفادها إن أسع :الأسلوب السيكولوجي -2
الإحباط أو  وهو ما يكون من خلال الشعور ب ،بالتوقعات السائدة في الأسواق المالية واقتصادياتها القومية

 لك على الطلب الاستثماري.الانتعاش، وانعكاسات ذ

  وذلك  ،ذا الأسلوب على التحليل العلمي المنظم للمعلومات المتاحةمد هويعت :مييدكا الأ سلوبلأا -3
لتحديد معدل كفاءة كل أداة من الأدوات المتداولة مع بيان تأثير المتغيرات العشوائية في اتجاهات التباين في  

 

 .36ص ،مرجع سابق الاستثمار والتحليل الاستثماري، دريد كامل آل شبيب، - 1
 .50ص ،مرجع سابقهوشيار معروف،  - 2
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ا  اعتماد هذو  ،طرئد والمخاأسعار السوق، فضلا عن دور هذا الأسلوب في تشخيص علاقة موجبة بين العا
 طبيعية.في القرار الاستثماري يجعل سعر السوق أقرب إلى القيمة ال  الأسلوب

التي يتم العمل با بشأن الاستثمارات المستقبلية ويتميز   الإستراتيجية إن القرار الاستثماري يتضمن تحديد 
العائد على الاستثمار  تحديد على  درة بعدم الق الاستثمارات الرأسمالية والأدوات المالية الأخرىالقرار في مجال 

تمد على التنبؤ، ولذلك فان العائد المتوقع الحصول عليه يختلف  بالدقة نظرا لوجود هامش واسع من التقدير المع
في ضوء درجات المخاطر المرتبطة به، وقبل البدء بعملية الاستثمار لابد من إعداد خطة استثمارية مربحة أو  

 .1د  قتصادي جيذات مردود ا

 : أنواع القرار الاستثماري ثالثا 

 على  هذه المواقف في يتخذه  الذي القرار طبيعة وتتوقف قرار  تخاذا  منه تتطلب مواقف  ثلاث المستثمر يواجه
قرارات   تندرج هذا المفهوم وضمن نظره، وجهة من وقيمتها الاستثمارية الأداة سعر بين  القائمة العلاقة طبيعة

 :2وهي واعنأ ثلاثة  تحت  المستثمر

 للتدفقات الحالية بالقيمة  ممثلة  رية الاستثما الأداة قيمة  بأن يشعر  عندما  المستثمر يتخذه  قرار الشراء:  -1
 يكون عندما أخرى  بعبارة أو  السوقي، سعرها  عن تزيد والمخاطرة  العائد إطار في محسوبة  منها  المتوقعة، النقدية
  مكاسب  تحقيقوراء  سعيا الأداة تلك  شراءز لحاف  هيلد ديول مما الاستثماري، الأداة  قيمة من  أقل  السعر

ويترتب على ما سبق تولد ضغوط شرائية في السوق على تلك   ،مستقبلا السوقي  سعرها  في  ارتفاع  من  رأسمالية 
   .الأداة مما يؤدي إلى رفع سعرها السوقي في الاتجاه الذي يخلص الفارق بين السعر والقيمة

 حالة في السوق  يصبح وهنا لأداة  الحالية  القيمة مع السوق سعر  ىو يتسا عندما :قرار عدم التداول  -2
 أيضا  ،للبيع حوافز  لديهم كان من  وكذلك  الشراء  عن التوقف  للشراء  حوافز  لديهم كان من  على  تفرض  توازن

ه  ديلتفي لحالة تنلأن المستثمر في هذه ا ،التداول عدم  الحالة  هذه  في  الإستثماري لقرارا فيكون  البيع عن  التوقف
 

 .36ص ،مرجع سابق الاستثمار والتحليل الاستثماري، دريد كامل آل شبيب، - 1
 .18، ص 2005، عمانيع، ، دار وائل للنشر والتوز تيم، إدارة المحافظ الاستثمارية محمد مطر، فايز - 2
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انخفاض السعر في المستقبل القريب إلا إذا   وكذلك المخاطر ولو مؤقتا من تحقيق المكاسب الرأسمالية المستقبلية
 .تغيرت الظروف السائدة

   تعمل  ، الحالية القيمة  مع  السعر  يتساوى عندما السوق  في  تمر  التي  التوازن حالة  بعد  قرار البيع :  -3
  أن السعر  يرى  مستثمر  كان وإذا  جديد، مستثمر  من الأداة  تلك  ء ار لش هفي رغبات فتخلق  السوق  ديناميكية

 الحالية، عن القيمة  يزيد الأداة  لتلك  جديدا سعرا  يعرض  أن منه يتطلب مما الحالية، القيمة من أقل  مازال
و قرار  ه نئذيح ثمر ستالم قرار فيكون لبيعل غيره لدى  يولد حافزا بالتالي الحالية، القيمة عن السعر  يرتفع وهكذا

نقطة يصبح فيه المعروض من الأداة أكثر  وذلك يخلق ظرفا جديد ينعكس على آلية السوق ليصل إلى  ع،البي
 من الطلب عليها فيتخذ السعر السوقي لأداة الاستثمارية للهبوط مرة أخرى وهكذا تدور الدورة. 

 : مبادئ القرار الاستثماري رابعا 

 وعةمجم  مراعاة  عليه ينبغي المتاحة  الاستثمارية  البدائل بين  المفاضلة  ةمليعب القيام من المستثمر  يتمكن حتى
 :1يلي  فيما  تتمثل البدائل  من

 لما متعددة استثمارية فرص عن يبحث دائما فانه ومنه الرشادة، المستثمر في يفترض مبدأ الاختيار: -1
 له، فرصة تتاح أول في ظيفها و ت من بدلا حةالمتا الفرص بين  من  المناسب بالاختيار ليقوم تامدخر  من لديه

 حيث وذات شفافية، قوية  وهياكل  معلوماتي بنظام مزودة مالية  سوق  وجود على المبدأ هذا  تحقيق ويتوقف
 . للجميع  متاحة المعلومات كل فيها تكون

 ئدهاواوع الزمني  مداها  حيث  من  المختلفة البدائل من مجموعة أمام المستثمر كان إذا :مبدأ المقارنة -2
 المتاحة البدائل بين  بالمفاوضة تثمرالمس يقوم حتى والمخاطرة العوائد حيث من متفاوتة  تكون والتي تهاايز ممو 
 التحليل،  بأدوات  بالاستعانة المتاحة  البدائل  تلك بين  المقارنة بعملية  يقوم  أن لابد يناسبه الذي  البديل اختيارو 

 . با يتميز التي الاستثمارية اتهيانمكوإ ه،باتلرغ المناسب  البديل وحصر لتحديد والتقييم،

 

 .38ص ،مرجع سابقزياد رمضان،  - 1
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العناصر   هذه والرغبات الدخل، العمر، في تتمثل ذاتية بخصائص يتميز مستثمر  كل  :مبدأ الملائمة -3
 :يلي فيما  المتمثلة الاستثمار لقرار الأساسية  بالعناصر اهتمامه درجة  يحدد المستثمر، لدى تفضيل نمط تكون

 .ار الاستثم على العائد معدل -

 .با يتصف التي اطرخالم درجة  -

 .ثمرمست كل  با يتمتع التي  السيولة  مستوى -

 الاستثماري فالقرار وعليه والعوائد،  المخاطرة درجة  حيث  من  المالية  الأصول تختلف  :مبدأ التوزيع -4
 .العوائد وزيادة  المخاطرة من الحد اجل  من وذلك الأصول  هذه  من التنويع على يقوم  أن ينبغي السليم

 قرار الاستثماري لاائص : خصسا ما خ

 :1أهمها  دة،ع خصائص على الإستثماري القرار ينطوي

 .المستقبل إلى البصر  تمد أداة إلى يحتاج استراتيجي قرار هو  الإستثماري القرار  -1

 زمنية فترات على با القيام يتم الجدوى لدراسة التطبيقية المجالات كل أن حيث متكرر، غير قرار هو -2
 .متباعدة

 ظروف مثل عليها، التغلب الضروري من التي والعوائق المشاكل من بالعديد محاط اريمتثسالا رارقلا -3
 أسس إلى تحتاج وكلها الكمي، للقياس المتغيرات  بعض قابلية عدم  ومشاكل النقود قيمة  تغير التأكد، عدم

 .معها  للتعامل علمية ومنهجية

 وعدم المخاطرة من معينة  بدرجة غالبا طيرتب ليلتاابو  مستقبلية، أنشطة إلى الاستثماري القرار يمتد -4
 .التأكد

 

لدعم  الوكالة الوطنيةارية ومساهمتها في اتخاذ القرار الاستثماري " دراسة حالة مهري عبد المالك، دراسة الجدوى المالية للمشروعات الاستثم - 1
 .32ص ،2012لجزائر، ا ،، جامعة تبسة" مذكرة ماجستير في علوم التسيير -بسةت -تشغيل الشباب 
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 .عنها الرجوع  أو  تعديلها السهل من  ليس مستغرقة  ثابتة تكاليف هعلي بيترت   -5

 : ماهية اتخاذ القرار الاستثماري المطلب الثاني

 . ههتي تواجلالصعوبات او الاستثماري والى أهمية  القرار  سنتطرق في هذا المطلب إلى تحديد مفهوم اتخاذ 

 :: تعريف اتخاذ القرار الاستثماريلاو أ

وهو اختيار تصريف معين  ملية اختيار برنامج عمل من البدائل المتاحة لحل مشكلة ما، ع على أنه"ف عر  ي
وان المفاضلة بين هذه البدائل لاختيار أفضلها يتطلب ضرورة توفير مجموعة من المعايير   بعد دراسة وتفكير، 

 1."تخذ القرار لإجراء هذه المفاضلة والاختيارم  ليها عتمد عي الموضوعية التي 

 العمل بيئة  في المتاحة  الحلول  من أكثر أو حلين  بين  من  معين  حل  اختيار عملية  عن  عبارةلى أنه  ف "عويعر  
 2. "المتاحة البدائل من  عدد بين  من مناسب  حل تفضيل إلى  تنتهي أنها أي

 دقيقة معلومات من القرارات لمتخذي يتوفر  ما بقدر دشيتر لل ةقابل  ليةوعق إنسانية عملية هبأنعرف أيضا "وي
 شقين  على القرارات  اتخاذ  عملية وتنطوي ،المختلفة البدائل بين  المفاضلة إطار في إليها يستند وكافية ليمة وس

 دديتح ذلك ويتضمن  بالمنشأة  تحيط التي التأكد عدم حالة  ومواجهة التخطيط بعملية منهما الأول يتعلق
 من والتحقق الخطط تنفيذ لمتابعة  الأداء يموتقي بالرقابة  الثاني الشق  يتعلق بينما ،العامة  لسياسات او  داف الأه

 3."لها العملي التطبيق  سلامة 

عملية اتخاذ القرارات بشكل عام من أهم العناصر وأكثرها أثرا على عمل الأفراد والجماعات على حد   تعد  و 
واء  لكونها عملية ضرورية تلاوم كل أعمال الإنسان وتصرفاته س جع ار لك وذ  صاتهاسواء بشتى أنواعا واختصا

 

طبيقية على عينة من الشركات في دور حوكمة في دعم قرار الاستثمار دراسة ت سندية مروان سلطان الحالي، ليث محمد سعيد محمد الجعفر، - 1
 .19ص ،2015 الجزائر، ،01العدد ،، مجلة الاقتصاد والماليةةسوق العراق للأوراق المالي

 .16ص  ،2010عمان، ، دار وائل للنشر والتوزيع،2طالتنظيمية، ات ذ القرار محمد عبد الفتاح ياغي، اتخا - 2
راباك عن الأكاديمية الاستثمار/ مجلة أما قرارات ترشيد في المحاسبية المعرفة رحسين، دو  حسن حسين خليفة، وليد الطاهر محمد حسين - 3

 .169ص ،2016 الأمريكية، حدةيات المتالولا ،23العدد ، 7العربية الأمريكية للعلوم والتكنولوجيا، المجلد
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على مستوى حياته الخاصة أو على مستوى الوظائف والمهمات الموكلة إليه في عمله اليومي، لذا فان اتخاذ  
 القرارات تمتد أطرافها وأبعادها إلى كل خطوة في كل عمل يؤديه المدير. 

لى بديل  صعب مراحل العملية الاستثمارية، وذلك لأنه يأتي عادة عمن أ تبرعيي تثمار إن اتخاذ القرار الاس
معين بين عدة بدائل، حيث إن لكل بديل عوائده وتكاليفه المتوقعين،وقد تكون الاختلافات بين بديل وآخر  

ول  الأص في هذين النوعين من التدفقات المالية الكبيرة جدا، مما ينعكس فيما بعد على كفاءة تخصيص 
فإنه يؤدي إلى ظهور تكاليف فرصة  ارية، فإذا كان القرار المتخذ يميل لصالح البديل الأضعف ثمتسالا

عالية،وتأتي هذه التكاليف من جانبين أحدهما ظهور موارد معطلة لا تحقق العوائد المناسبة والآخر إهمال المجال  
 . 1خرى لأا  لاتاة بالمجالأكثر كفاءة في تخصيص الموارد الاستثمارية وذلك مقارن

 :: ظروف اتخاذ القرارثانيا 

رار الاستثمارية ذات أهمية بالغة، كما تعتبر من المهام الصعبة، خاصة مع تعقيدات  عملية اتخاذ الق تعتبر
المحيط وكثرة التقلبات الاقتصادية، ولذالك يعد اتخاذ القرار العملية الحرجة في الإدارة ويجد المستثمر متخذ القرار  

 : روف هيظ ث ثلا وسطنفسه 

قرار الاستثماري وذلك لمعرفته بالبدائل المتاحة والظروف  ويعتبر الظرف المثالي لاتخاذ ال: دحالة التأك   -1
 المحيطة با والنتائج عنها والأهداف التي ينشدها المستثمر.

  وغير  ئيةوهو الظرف الذي يكون عندها متخذ القرار على بينة بالمعلومات الجز  :حالة المخاطرة -2
 بأحد  الأحداث  هذه  وقوع  احتمالات  تحديد يتم ما  وغالبا ملة عند تقدير احتمال تحقق النتائج.االك

 :2الأسلوبين 

 

 .48هوشيار معروف، مرجع سابق، ص - 1
 .36ص ،مرجع سابق ري،الاستثمار والتحليل الاستثما دريد كامل آل شبيب، - 2
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 التاريخية البيانات  تحليل أساس  على  حسابا يتم  التي  الاحتمالات تلك  وهي الموضوعية: الاحتمالات 2-1
 .المستقبل في حدوثه يتم قد  ضياالم في دث يح ما أن أساس وعلى  سابقة، سنوات من المتجمعة أو  المتاحة 

 الشخصي  والتقدير الخبرة  أساس  على تحديدها يتم الاحتمالات  وهذه التقديرية: الاحتمالات 2-2
  .والمختصين الآراء والخبراء واستطلاع 

 من حالة كل  حدوث احتمالات  يحدد أن قرار ال لمتخذ يمكن  لا  هذا الظرف في  :دالتأك   عدم حالة -3
 عليه متفق واحد عيارم يوجد لا ذلك على وبناءا .فعلا الحالات تلك تحديد كنهم أ ولو حتى ةقع المتو  الحالات
 لتحمل  استعداده  ودرجة نفسه القرار  متخذ شخصية  على فيها  الاختيار يتوقف  ولكن  ،قرارال لاتخاذ  كأساس 
 .1المخاطر

 تنفيذه  في  غب ر ي ماعند ر اقر الهذا  متخذ  فإن  الإستثماري، القرار اتخاذ  عملية ظروف  مختلف  خلال  منو 
 بعض ففي باتخاذه، يرغب الذيالقرار نوعية  على يتوقف ذاوه البشرية، العناصر استخدام إلى يلجأ فإنه

 قبل كذلك ،القرار هذا تنفيذ عملية في لمساعدته وهذا المختلفة، الكمية الأدوات استخدام إلى يلجا الأحيان
 . المختلفة البيئية ورات تط لا عة ومتاب سة بدرا يقوم أن عليهالقرار  لهذا تنفيذه

 : والصعوبات التي تواجه عند اتخاذه  أهمية القرار الاستثماري :ثالثا 

تكمن أهمية اتخاذ القرار الاستثماري من خلال جانبين وهما الجانب العلمي   :أهمية القرار الاستثماري -1
 :  والجانب العملي

  تحقيق أهدافها بصورة علمية والقيام  سة فيالمؤس  اتتعتبر القرارات وسيلة ناجعة لتطبيق استراتيجي -
 دارية.بكافة عملياتها الإ

 حيث والمالي، الاقتصادي بالمحيط تأثراها خلال من المؤسسة صورة على الاستثماري القرار ينعكس -
 وأسعار  عالية  جودة  ذات خدمات  أو  منتجات  من السوق يحتاجه ما  يلبي الاستثماري المشروع  كان  كلما 

 

 .41ص ،2002،طرابلس المفتوحة، الجامعة، 1ط ،العمليات بحوث مرجان، محمد سليمان -  1
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 المؤسسات  لدى لها  أكثر مصداقية  تعطي  التي ربحيتها في  يزيد مما التجارية المؤسسة  صورة تتحسن  كلما  يةتنافس
 .1المقرضة  المالية 

للمدير فقدرته على اتخاذ القرارات وحقه النظامي في اتخاذها هو  يعتبر اتخاذ القرار من المهام الجوهرية  -
تخاذ القرار محور العملية الإدارية، أصبح  ا  مليةصبحت عأ الذي يميزه عن غيره من أعضاء المؤسسة، ومن هنا

الذي تحققه أي مؤسسة يتوقف إلى حد بعيد على القدرة والكفاءة القيادية في اتخاذ القرارات   مقدار النجاح
 2. السليمة

بين ما يعاني متخذ القرار من مشاكل  من  :في اتخاذ القرار الاستثماريأهم المشاكل التي تواجه  -2
 : 3  اهمها اريستثمر الا ذ القراا في اتخ

 .بسبب تعدد وتنوع الأعراض الظاهرة وتشابكها صعوبة تحديد المشكلة تحديدا واضحا -

  .الأهداف المستخدمة كأساس لوضع معايير تقييم القرار الرشيدوضوح دقة و احتمال عدم   -

ون في  كلقرار تائج اأن نتابا لكون وجود درجات مختلفة من عدم التأكد غير ممكن استيعابا أو حس -
 . تنبؤ بذه النتائجلقرار الستقبل ويحاول متخذ االم

 يؤدي دوما إلى عدم الدقة في عمليتي التحليل والاختيار.وجود نقص في المعلومات دائما،  -

 الأثر السلبي للعامل الزمني على مستوى الرشادة في اتخاذ القرار.  -

وجهات  لجماعية نظرا لاختلاف ت ااار اتخاذ القر في عملية  دائللبوا  الأهداف صعوبة الاتفاق على  -
 النظر بين الأشخاص. 

 

 ،2013 عمان، الأردن، والتوزيع، للنشر المعرفة كنوز ،1ط ية،المال والأزمة لتأكدا لظ في اريالاستثم القرار وآخرون، هواري معراج - 1
 .58ص
 .73 ص ،1998 ،05ط عمان، افة،قالث دار ،والتطبيق النظرية بين لإداريةا المرارات اتخاذ كعنان، نواف - 2
، جوان ،11العدد اعية والإنسانية،قالمة للعلوم الاجتمعة ليات جامسعيدة بورديمة، القرار الاستثماري ومتطلبات الوصول إليه، مجلة حو  - 3

 .367ص ،2015 الجزائر،
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 : المقومات والمبادئ الأساسية في اتخاذ القرار الاستثماري المطلب الثالث

ر  اتضح إن اتخاذ القرار الاستثماري يتطلب أسسا مختلفة يرتكز عليها مستقبل القرار المتخذ، وهنا يظهر دو 
العام للنشاط المقرر مع بيان التأثيرات المتداخلة   ا تحديد المجال  يقصد بتيثمار واللاستفي اية المعتمدة الإستراتيج

لهذا النشاط مع مجاله )العام( وكل ذلك اعتمادا على أسس في تحصين العملية الاستثمارية في ظروف عدم  
الأسس   ى تركيز علب الر يج جية الاستثماعداد إستراتيالتأكد وتضمن للمستثمر أفضل عائد ممكن، وعليه عند إ

 :  تاليةال

 اختيار إستراتيجية الاستثمار الملائمة  أولا:

ناها المستثمر تعتمد على مؤهلاته ومجالات التميز التي يبدع  إستراتيجية الاستثمار المناسبة التي يتبإن اختيار 
خلال    السوق من في اء الحصة بن كونلإستراتيجية تالأولى لهذه ا با وإمكانية بناء الميزة التنافسية، وان المراحل 

الميزة التنافسية الحالية وخلق مزايا للتنافس المتميز وإتباع إستراتيجية الربح في ظل ثبات قوى التنافس في  تطوير 
عف المركز  السوق من أجل زيادة العوائد المالية الحالية مع الضرورة إتباع إستراتيجية إعادة التأهيل عند ض

ومنحنى تفضيله، والذي يتحدد وفق حاجاته   ية وأولوياتهالإستراتيج في تطبيق طاء أخ  نافسي أو وجود الت
والمقارنة التفضيلية بين العناصر الثلاث المحددة للاستثمار وهي العائد والسيولة والأمان ، والعائد يمكن حسابه 

ء منحنى  و ضلمستثمر على  إستراتيجية ا بنىوت، 1المستثمرالمطلوب من  خلال معرفة معدل العائد عن الاستثمار
 :2، وهو المعيار الذي يصنف المستثمرين إلى عدة أصناف تفضيله الشخصي

وبالتالي ينعكس نمط  عداه وهو مستثمر يعطي عنصر الأمان الأولوية على ما : ظتحف  المستثمر الم   -1
ط في  مهذا الن نجد  ا ماخاطرة. وغالباه عنصر الم هذا المستثمر على قراراته الاستثمارية فيكون حساسا جدا تج

 دخل المحدود. السن، وذوي ال كبار

 

 .39ص ،مرجع سابقدريد كامل آل شبيب،  - 1
 .21ص ، مرجع سابق،تيم مد مطر، فايزمح - 2
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وهذا النمط على عكس سابقه يعطي الأولوية لعنصر الربحية على ما عداه،  : ضارب الم  المستثمر  -2
ولذلك تكون حساسيته تجاه عنصر المخاطرة متدنية فيكون على استعداد لدخول مجالات استثمارية خطرة  

 مار.لى الاستثعالعائد   ة منرتفععلى معدلات م ا في الحصول طمع

وهو المستثمر الرشيد الذي يوجه اهتماماته لعنصري العائد والمخاطرة بقدر  : توازنالم  المستثمر  -3
متوازن، وهكذا تكون حساسيته تجاه المخاطرة في حدود معقولة تمكنه من اتخاذ قرارات استثمارية مدروسة  

ت هذا النمط الغالبية  ويندرج تح  ،خاطرةرجة المدتدني عائد، و تعظم ال رات بكيفية يع الاستثمابعناية تراعي تنو 
 العظمى من المستثمرين.

 : الأسس والمبادئ العلمية لاتخاذ القرار الاستثماريثانيا 

 ما ار القر  اتخاذ في يسلك أن في الأول  فيتمثلأمرين  مراعاة  الرشيدة  الاستثمارية القرارات متخذ في يفترض
 : 1ا ت أهمخطوا على  يقوم ي لذاو  القرار  اذلاتخ العلمي دخل الم ف بيعر 

 .الهدف الأساسي للاستثمار تحديد -

 تجميع المعلومات الملائمة لاتخاذ القرار.  -

 تحديد العوامل الملائمة ليتم من خلال تحديد العوامل الأساسية أو المتحكمة في القرار.  -

 تاحة.ستثمارية المتقييم العوائد المتوقعة للبدائل الا -

   لمناسب للأهداف.ا  ير يل الاستثمااختيار البد -

ذ القرار الاستثماري أن يراعي بعض المبادئ أو المعايير في اتخاذ قراره،  ا الأمر الثاني فهو إن يجدر بمتخأم
 ومن أهم هذه المبادئ ما يلي: 

 

1 - P. CONSO ,La Gestion Financière de L’entreprise , Dunod, 7eme édition 1989, p 498. 
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مد ويستر الاستثماري،من أركان القرا يعتبر هذا المبدأ ركنا أساسيا الاستثمارية:مبدأ تعدد الخيارات   -1
قدية المتوفرة لدى المستثمر الفرد أو المؤسسة تتسم بالندرة بينما تكون الفرص  لفوائض النقيقة أن احصوله من أ

أو المجالات الاستثمارية المتنافسة على استقطاب هذه الفوائض كثيرة في معظم الأحيان، ذلك يفرض على  
تمكنه من  مفاضلة  ه ضمن عمليةنا يناسبه مم ارقيقة وذلك باختين يراعي هذه الحمتخذ القرار الاستثماري أ

اختيار الأداة الاستثمارية التي تتفق مع إستراتيجيته في الاستثمار، بدلا من أن يوجه مدخراته لأول فرصة  
اتخاذ   ي مرونة أكبر في وكلما زادت الفرص الاستثمارية المتاحة، تتوفر لمتخذ القرار الاستثمار ،استثمارية تلوح له

 .    1أهدافه ق ح الذي يحقاج لنالقرار ا

لارتفاع كلفة الاستثمارات ودرجة المخاطرة التي تتعرض لها، فان اتخاذ   نظرا :لكفاءة الاستثماريةمبدأ ا -2
  القرار الاستثماري الرشيد يتطلب توفر الخبرة والكفاءة عند اختيار الأداة الاستثمارية المناسبة، وإذا كان 

لى الاستشاريين الماليين وبيوت الخبرة  وجه إانية علية الت كالخبرة والإم لا يملك مثل هذه المستثمر العادي
المتخصصة لغرض ترشيد قراره الاستثماري الذي سيؤثر على مستقبل المستثمر ومدى تحقيق الأرباح أو الخسائر  

 .2على الأموال المستثمرة 

لمستثمر  يفترض با اسية التي الأسكان واحدا من الأر بدأ الملائمة ل مشك  يُ  الاستثمارية: مبدأ الملائمة   -3
راعاتها عند وضع إستراتيجية الاستثمار، ويطبق المستثمر هذا المبدأ في الواقع العملي عندما يقوم باختيار  م

ل الاستثماري  المجال الاستثماري المناسب،ويطبق المستثمر هذا المبدأ في الواقع الملي عندما يقوم باختيار المجا
ال من بين مجالات وأدوات الاستثمار المتعددة المتاحة له، لك المجناسبة في ذالمستثمارية الاا ناسب، ثم الأداة الم

دة في ضوء  ويسترشد المستثمر في تطبيق هذا المبدأ بمنحنى سوائه أو منحنى تفضيله الخاص والذي يتحدد عا
 .3  مجموعة من ظروفه  الاجتماعية والاقتصادية 

 

 .22ص ، مرجع سابق،تيم ايزد مطر، فمحم - 1
 .44ص ،مرجع سابق الاستثمار والتحليل الاستثماري،دريد كامل آل شبيب،  - 2
 .23ص سابق،، مرجع تيم محمد مطر، فايز - 3
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لمحفظة ساعدت على إمكانية  اكوينز أن نظرية ام ي ه أوضح  رات: تثما مخاطر في الاسمبدأ تنويع ال -4
تقليل مخاطر المحفظة من خلال التنويع، ويقصد بالتنويع أن الأوراق المالية المكونة للمحفظة تنتمي إلى مجالات  

بله في  قاي اع مخاطر أحدهما، مما يجعل ارتفمختلفة من الأنشطة، بحيث يتأثر أداء شركاتها بظروف وعوامل متباينة
والمقصود  ، 1الأخرى، وينعكس ذالك علة إمكانية تقليل المخاطر غير المنتظمة ض مخاطر الوقت انخفا نفس

بالتنويع هو التنويع الايجابي الذي يكون بمعامل ارتباط سالب بين الأدوات المختارة أي عند تغيير السوق يؤدي  
وذلك يؤدي   لمستثمر،ى لدى نفس ار ئد أداة أخعا ه يحصل انخفاض فية وفي الوقت نفسإلى ارتفاع عائد أدا

 .2إلى تخفيض أثر التغير في أسعار الأدوات داخل المحفظة الواحدة للمستثمر 

استثمار مخاطره التي ترافقه وكذلك عوائده التي تنتج عنه وكلما   لكل   حساب القيمة الحقيقية للعوائد: -5
معدل   ويعد  ، 3للمستثمرينبح مغريا صأكبر حتى يد ائ شروع أن يحقق عو ح لزاما على المكبرت المخاطر أصب

فالمستثمر الذي يرغب في شراء  ، الاستثمار قرار ساعد المستثمرين في اتخاذ العائد المتوقع على الاستثمار وسيلة ت
فة معدل  ساعده على معر استثمارات في الحاضر على أمل أن تحقق له عوائد في المستقبل، يحتاج إلى وسيلة ت 

اتخاذ قرار الشراء، ليستطيع المقارنة بين الاستثمارات البديلة ليختار   لية وذلك قبل ورقة الما لع لهذه ا توقد المالعائ
 :  5وحتى يتمكن المستثمر من تحقيق العائد المتوقع يجب أن يتحقق من توفر الشرطين الآتيين . 4أفضلها 

 .ث القيمةة مؤكدة من حي التنبؤ بمدى كون التدفقات النقدي -

 لقوة الشرائية.يث التوقيت وا ا من حمة تماا مؤكد مدى كونه -

وتلعب المخاطر المنتظمة أي مخاطر السوق دورا حاسما في التأثير على تحقيق هذه التدفقات، وترتبط هذه  
  لد، وتؤثر مخاطر المخاطر بظروف السوق الحالي والظروف الاقتصادية العامة المحيطة بالاستثمار في ذلك الب

 

 .67ص ،مرجع سابق محمد عنتر أحمد، - 1
 .45ص ،مرجع سابق الاستثمار والتحليل الاستثماري، مل آل شبيب،دريد كا - 2
 .52ص ،مرجع سابقوآخرون،  ىموسي نوري شقير  - 3
 .67ص ،مرجع سابقد عنتر أحمد، محم - 4
 .45ص ،مرجع سابق الاستثمار والتحليل الاستثماري، دريد كامل آل شبيب،  - 5
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ب متفاوتة وان سبب منح مخاطر السوق فقط الأهمية  ولكن بنسر في السوق اات الاستثمدو أ  السوق على جميع
هنا يعود إلى أن المخاطر غير المنتظمة يمكن أن نتخلص منها باعتماد أسلوب التنويع في الأدوات الاستثمارية 

 . المتاحة في السوق

 ماري قرار الاستثثرة في اتخاذ الالعوامل المؤ  :المطلب الرابع

 دة عوامل أهمها:  اري بعلقرار الاستثمايتأثر اتخاذ 

 :  : سلوك المستثمرين أولا

إن سلوك واتجاهات المستثمرين سواء الأفراد أو المؤسسات في سوق الأوراق المالية يؤثر على سوق الأوراق  
فة  لإضاا ، بةكثر كفاءمالية أ  سواق أوراق في إيجاد أ يساعد  المالية من خلال تأثيره على قراراتهم الاستثمارية مما 

 .1بسوق الأوراق المالية  الظواهرعلى تقديم فهم أكثر واقعية للعديد من يساعد إلى أنه 

 عملية اتخاذ القرارات  لـه دورا هاما في الذيو  التمويل السلوكي المدخل الجديد إلى أسواق رأس المال،ويعتبر 
تماعية العلوم السلوكية  ر بـديل العلوم الاجاعملية اختيـ ن تعريفه بأنهيمكو  التمويل السلوكي،المالية ذات الصلة ب

بعد التقييم السليم لجميـع   يأتي ذلك هو النشاط الذي ، للاستثمار من عدد من البدائل التمويل السلوكي المالية 
 .2البـدائل 

لي  اة وبالتثماريالاستاذ قراراتهم ستثمرين في اتخيفترض التمويل السلوكي أن التحيزات السلوكية تؤثر على المو 
المالية مما يؤدي إلى سوء تسعير هذه الأوراق نتيجة لاعتماد المستثمرين في اتخاذ قراراتهم   ر الأوراقسعاعلى أ

 

في إدارة  تيرالة ماجسرس )دراسة تطبيقية(، مرين على أداء سوق الأوراق المالية المصريفئات المستث سمر عبد التواب محمد تركي، قياس تأثير - 1
 .60ص ،2012 مصر، ، جامعة حلوان،كلية التجارة وإدارة الأعمالالأعمال، قسم إدارة الأعمال،  

2-Mathews, J. - A Situation-Based Decision-Making Process, Journal of Organisation 
Behaviour, IV(3), 2005, pp. 19-25. . 
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فصل عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية عن التكوين السلوكي  فلا يمكن ،1الاستثمارية على معلومات لا قيمة لها 
 : 2سلوكية على الأقل وهي  باراتثة اعتري من ثلاار استثمذ قرااتخا تخلو أي عمليةفراد، حيث لا للأ

تحيزات سلوكية تؤثر على عملية تكوين القرار الاستثماري )التفاؤل، الثقة، الزائدة، التشاؤم، المبالغة   -1
 الخ(..بردود الفعل ..

خرى دون  لة أبحا عقدة)ربط حالةاذ القرارات الم الحدود العقلية )وضع إطارات( بدف تبسيط عملية اتخ  -2
 الاقتصار على البيانات سهلة الوصول، ربط الحالة الحالية بحالة تمت مصادفتها...(.ها، الاستدلال،  راستد

التضارب في الوقت بين التفكير في القرار الذي يجب اتخاذه وبين وقت اتخاذ القرار الفعلي، الأمر الذي   -3
علومة ما ويعمل  المستثمر م  قد يستلم  ، فمثلا(فعليهو ) مخطط( وبين مايز بين ما هو )أدى إلى ضرورة التم

على تحليلها وجمع المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار الصحيح، ويأخذ وقت طويل على عملية التفكير مما يؤدي  
 .ى أساسه القرارلاتخاذ قرار صحيح ولكن في الوقت غير الصحيح حيث قد يكون تغير وضع السوق المبني عل

ذ القرار الاستثماري والتي تعرف  رة على عملية اتخا ل السلوكية المؤثوامعية دراسة الومما سبق تتضح أهم
، وان دراسة العوامل الخارجية المؤثرة على معنوية ونفسية المستثمرين والتي ينتج عنها  التحيزات السلوكيةب

ؤ  عها والتنبقرة على تو لقدوا لقرارات المتخذة ثير على طبيعة اارتكاب تحيزات سلوكية ضرورة حتمية لأن لها تأ
 . ئد المستقبليةبالعوا

 :  جودة المعلومات المالية: ثانيا 

 من يمكن كامل معنى لتعطي ملائم بشكل معالجتها  تمت التي البيانات أنها على المعلوماتف تعر  
 التي  المعلومات  ابأنه فتعرف ت المالية أما المعلوما ،1القرارات لاتخاذ  والمستقبلية  الجارية العمليات  في استخدامها 

 .2للمنظمات المالي  بالوضع  تتعلق
 

 .63ص  ق،مرجع ساب، سمر عبد التواب محمد تركي - 1
رسالة ماجستير في العلوم المالية  (،وامل السلوكية في عوائد الأسهم )دراسة تطبيقية في سوق دمشقسيرين خالد الحمودي، تأثير الع - 2
 .41ص ،2015/2016ة،صرفية، كلية الاقتصاد، جامعة دمشق، جمهورية سوريا العربيوالم
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على  ينظرون لها أحيانا و  ،استثماريةأغلى سلعة هذا وينظر خبراء الاستثمار للمعلومة الصحيحة على أنها 
 . ر الناجحن شك أهم ركائز الاستثماالمعلومة استثمارية بدو  عد  وتُ  ،من الذهب أو النفطأثمن أنها 

شروعه في الاستثمار هي البحث والتقصي عن  ا المستثمر قبل قوم بيالتي يجب أن ذلك فالخطوة الأهم لو 
ذلك سيساعده على فهم وتقييم الأداء   المعلومات المتاحة حول الشركة التي ينوي الاستثمار فيها، لأن

 .3المستقبلي له 

 التي  الية لما  المعلومات  ة مصداقي المجال  هذا  في  دة الجو  تعنيوالتي  يجب أن تكون المعلومة ذات جودة عالية،
 التحريف  من تخلو أن يجب  ذلك  ولتحقيق للمستخدمين، منفعة من تحققه وما  المالية التقارير  تتضمنها

 من الهدف  يحقق بما والفنية، والمهنية  والرقابية القانونية المعايير من  مجموعة ضوء في تعد وأن والتضليل،
 بل فقط  مات للمعلو  الذاتية الخصائص  على مدتيع لا اليةلما  المعلومات جودة وىمست أن كما  ،استخدامها

 . 4المعلومات  لمستخدميالقرارات   بمتخذي تتعلق  خصائص على يتعداها

  على  تأثير جانب من سواء  المالية السوق على وصريح مباشر تأثير لها العالية جودة ذات المعلومات إن
 جانب  من  أو  ئد،العوا أو الأسعار على  تأثيرها بجان من أو  ة،الملائم الاستثمارية ات القرار  اتخاذ  في  المستثمرين

  المالية  السوق  لاستقرار أساسية  دعامة وبالتالي المالية، السوق حركة وتنشيط التداول  حجم على تأثيرها
  .5وتطورها

 

 .13ص ،2003، وبية، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردناساسبية الحقاسم عبد الرزاق، نظم المعلومات المح - 1
 .123ص ،1990،كمال خليفة أبو زيد  رجمةت نظرية المحاسبة،، 1طهندريكسون ألدون،  - 2
      -النامية لدولل ةالمالي قالأسوا على العالمية الأزمة المالية آثار من الحد في اليةالم المعلومات دور ،، عبد الرؤوف حمادنهازم محمود ملكاوين - 3

 .20ص ،2009، 20 الاقتصادية، العددم للعلو  بغداد كلية مجلة ،المالي عمان سوق دراسة
والإدارية،  والمحاسبية المالية الدراسات ، مجلةالمالي عمان سوق في الاستثمارية القرارات اتخاذ في المالية لوماتالمع أثر فارس، مناع ريمة، هباش - 4

 .631، ص2018 الجزائر،، ن، جوا09 العدد
 العلمي المؤتمر إلى مقدمة عمل ورقة ،"الاستثمار قرار لترشيد المحاسبية المعلومات شفافية تحقيق في الشركات حوكمة دور"صديقي مسعود،  - 5

 07/08، الجزائر بتاريخ يومي يواقالب أم يمهيد بن العربي بجامعة المنعقد ،"وآفاق رهانات واقع ة للمؤسسةالمحاسبي الحوكمة" :حول الأول الدولي
 .2010ديسمبر 
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 بل لجودة ة،الاستثماري القرارات ذواتخا  المالية الأسواق على تأثير فقط المالية المعلومات لجودة ليس أنه كما
 الفعلية لبعض  بالمعدلات  فالتصريح  المالية، الأسواق وأداء  حركة  على  أكبر  ير تأث الكلية  الاقتصادية علومات لما

 هذه المؤشرات ومن  المالية والسوق  الاقتصاد في ثار كبيرةآ يحدث  أن يمكن  المهمة  والأحداث  المؤشرات
 .1اربة والمض الشائعات السياسي، طراب ض الا حتيال،لا وا المنظمةالجرائم  وب،الحر  الطاقة، أسعار  التضخم،

 : توقيت اتخاذ قرار الاستثمار ثالثا 

ة السوق، التوقيت مهم في الاستثمار فعند وصول السوق إلى  كيعني توقيت اتخاذ القرارات في ضوء حروهو 
شراء، إن اتخاذ  لت البيع أو االخاصة بعمليارارات اذ القدور توقيت اتخ القمة في الارتفاع أو عند الهبوط هنا يأتي

ثمار عند وصول السوق إلى القمة أو وقت الهبوط قد يؤدي إلى تحديد من يخرج في الوقت المناسب  قرار الاست
ويستفيد بسبب التوقيت ومن يستمر في السوق إذ قد يعاني من الخسائر بين الهبوط الحاد وهذا هو دور  

 2التوقيت. 

قصد بالتوقيت تحديد نقطة الصفر  يرة وأساسية في عملها ويكب  لتوقيت أهميةالمحفظة قرار ا دارةنح إتم حيث
لعمليات البيع والشراء للأدوات الاستثمارية التي تتكون منها المحفظة الاستثمارية ويعد توقيت اتخاذ القرار أحد  

الأسعار   لق ني الشراء بأ المحفظة يع توقيت في مبدأ الالعناصر الأساسية في نجاح المحفظة الاستثمارية وإدارتها. و 
سعار ولذلك تختار إدارة المحفظة التوقيت المناسب، وان وجود عدد من المحافظ الاستثمارية  والبيع بأعلى الأ 

والمستثمرين سيجعل من قرار التوقيت الملائم لعملية الشراء والبيع من القرارات الصعبة وهنا تلعب الخبرة والقدرة  
في اتخاذ القرار الصائب سواء في البيع أو   لرقابة دورا مهما وأساسياا و ء والمتابعة يل والاستقرا ة التحلوإمكاني
 .3الشراء 

 

 

 .20، مرجع سابق، ص، عبد الرؤوف حمادنهنازم محمود ملكاوي - 1
 .216ص ،مرجع سابقية )إطار في التنظيم وتقييم الأدوات(، ارشد تميمي، الأسواق المال - 2
 .312ص ،قمرجع سابالإستثمار والتحليل الاستثماري، دريد كامل آل شبيب،  - 3



تثمار في الأسهمالاس :الثانيالفصل   

 

122 

 

 : : المخاطرة وعدم التأكدرابعا 

إن اتخاذ القرارات الاستثمارية هي عملية مفضلة موضوعية بين بديلين أو أكثر من البدائل المطروحة أو  
يار أفضل بديل  روف عدم التأكد، لاختفي ظ أو وف التأكدرية في ظر الاستثما القرارات  المتاحة لمستخدمي 

استثماري من هذه البدائل واتخاذ القرار الاستثماري الرشيد والفعال، والرشيد الذي يعني اختيار البديل الأفضل  
ن متخذ   إتعنيلتأكد . ففي حالة ا 1من عدة بدائل حدها الأدنى بديلين على الأقل وفعال أي بأقل تكلفة 

، والفرص الاستثمارية في ظل حالة التأكد لن تخرج عن  المستقبل ر ونتائج هذا القرار فيثاآلى علم تام بالقرار ع
 .2كونها عمليات اقتراض أو إقراض بسعر فائدة محددة يطلق عليه بسعر الفائدة الخالي من المخاطر 

اتها  توزيعو جها ئل ونتائت والبداالاحتمالا علومات عنوهي حالة عدم توفر المأما في حالة عدم التأكد 
نا يعتمد اتخاذ القرار على بيعة التخمينات التي بموجبها يتم تقدير العوائد المستقبلية، ويستند  الاحتمالية وه

القرار الاستثماري على مفهوم المستثمر الرشيد الذي يعتمد الأسلوب العلمي في اتخاذ قرارات الاستثمارات  
نادرة من خلال الحصول على أكبر عائد  لأمثل للموارد الخدام ا تالاس درة علىار بالقي يتسم القر قتصادية، أالا

 .3ممكن من الاستثمار وبأقل درجة مخاطر 

 

 

 .84ص ،2010ت الاستثمار، الدار الجامعية، مصر، مبادئ وسياسا عبد المطلب عبد الحميد، - 1
 .138ص ،1998القاهرة، مكتبة عين شمس، الاستثمار في الأوراق المالية،سعيد توفيق عبيد،  - 2
 .36ص ،مرجع سابق، دريد كامل آل شبيب - 3



تثمار في الأسهمالاس :الثانيالفصل   

 

123 

 

في سوق الأوراق في الأسهم  : تقييم واختيار الاستثمارالمبحث الثالث

 المالية

  ا أو راد ف أ كانوا سواء  المستثمرين  إليها ل الطويلة الأجل التي يلجأتعتبر الأسهم من أهم مصادر التموي
يزخر الأدب المالي بالعديد من المعايير المعتمدة في  وذلك عن طريق الأسواق المالية، و شركات أو حكومات 

ك متخذ  يحكمه سلو   معيار دون غيره إنماتحليل الأسهم بغرض تقييمها، وتجدر الإشارة مقدما إلى أن الركون إلى  
 .هر الاستثمار ونمطقرا

 ق المالية  الأورا هم في سوقلأس: االمطلب الأول

    .في هذا المطلب إلى تحديد مفهوم الأسهم وخصائصها قنتطر 

 تعريف الأسهم وخصائصها أولا:

 الأوراق  بورصة  في للتداول  قابلة  القيمة  متساوية أنها "صكوك  على  الأسهم ف تعر   : متعريف الأسه  -1
حصة   السهم  ويمثل وال،ملأ ا  شركات إحدى مال  رأس في  مشاركة عموما  تمثل حيث تجارية، طرقالمالية ب
 .1رأسمالها " في يساهم التي الشركة في  الشريك

ف أيضا على أنه " أداة ملكية يمثل جزء من رأس المال الشركة، حيث يحصل حامله على جزء من  عر  تو 
   2."الأرباح التي تحققها الشركة

ة ثابتة، تضمن حقوقا  مة اسمي يهمة ما بقمساكة الية تصدر عن شربارة عن وثيقة معلى أنها" عف أيضا وتعر  
وواجبات متساوية لمالكيها وتطرح على الجمهور عن طريق الاكتتاب العام في الأسواق الأولية، ويسمح لها  

 

ص  ،1996، القاهرة ،الإسلامي للفكر العالمي عهدالم ،الاقتصادية التنمية تمويل في دورهاو  ليةالما راقالأو  أسواق ،رضوان الحميد عبد سمير -  1
265. 

2- Joel Priolon,les marches finances,Paris  ,2004,P03. 
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إلى أسباب وتقييمات  بالتداول في الأسواق الثانوية، فتخضع قيمها السوقية لتغيرات مستمرة والتي تعود 
 1."متباينة

بطرق   المالية الأوراق بورصة  في للتداول قابلة القيمة متساوية كصكو  عن ةعبار  أنها " وتعرف أيضا على
 الشركة في الشريك  حصة  السهم  ويمثل  ،عموما الأموال  شركات  إحدى  مال رأس  في مشاركة  تمثل حيث تجارية،

 .2أو عينيةصة نقدية كانت الح  سواء الحصص مجموع من يتكون والذي رأسمالها في يساهم التي

 :كالتالي استعراضها مالية، يمكن ةقيم  من  رأكث  للسهمو 

والقيمة الاسمية  ، تشير القيمة الاسمية للسهم التي تم تحديدها من خلال عقد الشركة :القيمة الاسمية  -
 .3داء الشركة على قيمة السهم للسهم ببساطة هي قيمة سهم الشركة في حالة عدم وجود تأثير اقتصادي لأ

 عند السهم قيمة أنها تعادل  كما الشركة، سجلات حسب السهم ة قيم لتمث  و  : القيمة الدفترية -
 الأرباح و  الاحتياطاتو  المال المساهم رأس مجموع ) المساهمين  حقوق  إجمالي  بقسمة تحسب  فهي  التصفية، 
 .4السهم  لقيمة مؤشرا ضعيفا تعتبر  فهي بذلك  و المصدرة، الأسهم  عدد  على المحتجزة(

رأس المال، أي السعر الذي يتعامل به بين المتعاملين في   سوقفي  قيمة السهمي وه :القيمة السوقية  -
السوق، وهذه القيمة لا تتميز بالثبات بل بالتذبذب والتغير تبعا لتغير العوامل المؤثرة في تحديد قيمتها، وفي  

لات  التحلي  ة ها كافنى عليرين على حد سواء وتب تي تهم المساهمين والمستثمالحياة العملية نجد أن هذه القيمة ال
 .5والتنبؤات عند اتخاذ وإجراء التداول اليومي في السوق المالي

 

 .88ص ،2006، الاستثمار في البورصة، دار حامد، الأردن،محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات - 1
، 1993، مصر المطبعة الحديثة بالقاهرة ،وبورصات الأوراق المالية الاقتصاد والبنوكزينب حسن عوض الله،  ،شيحة شديمصطفى ر  - 2

 .169ص
                                                                                                               .               55، ص2007الإسكندرية ، ،ب الجامعي الحديثالمكت ،تقييم الأسهم والسندات مدخل للهندسة الماليةخرون، ، وآمحمد صالح الحناوي - 3
 ،الإسكندرية ،النشرو  الطباعة لدنيا الوفاء دار ،مستقبلهاو  أحوالها – الأسواق من موقعها المالية، الأوراق بورصة زويل، أمين محمود  - 4

 .49ص ،2000
 .100مروان شموط، مرجع سابق، صن، ياد رمضاز  - 5



تثمار في الأسهمالاس :الثانيالفصل   

 

125 

 

يطلق عليها أيضا بالقيمة النظرية، فالقيمة الحقيقية، تلك القيمة التي  القيمة الحقيقية أو العادلة:  -
  نمو في لعدلات ااح، ومالشركة، مقسوم الأربالية تنعكس بقيمة موجودات تحدد أو تبررها حقائق اقتصادية وم

هذه القيمة تمثل ما يجب أن يكون عليه سعر السهم في سوق الأوراق المالية، وهي تعكس حالة  و  الأرباح،
توازن السوق، وحالة التوازن من الصعوبة أن تتحقق بفعل عمليات المضاربة، نقص أو عدم توافر المعلومات  

والعشوائي لأداء السوق والسهم   تحليل غير الدقيقا بجانب الأداء الجهة المصدرة للسهم، هذوتحديثها عن 
 .1ذاته

   :خصائص الأسهم: ثانيا 

 :2يلي  ما  الخصائص أهم ومن ،المالية الأوراق من غيره  عن تميزه  الخصائص من  بمجموعة  السهم عتمت  ي

 في  فرتتو  المرونة  صفة  كانت  إذا المالية،  الأوراق  سوق  في  كبيرة  مرونة الأسهم تعطي :لللتداو  القابلية -1
 .مطلق بشكل الأسهم  في  توجد الصفة فإن ومحدد  جزئي بشكل الأخرى  المالية  بعض الأوراق

 أسهما يكون العادية الأسهم  من المساهمة الشركة إصدار  أن بذلك يقصد :القيمة متساوية الأسهم -2
 الأوراق دار إص ط الشر  هذا كم يح لا بينما مختلفة بقيم الشركة  نفس عن  همأس إصدار يجوز ولا  متساوية القيمة،

 .المالية الأخرى

 والمشاركة المساهمة  بقدر  الشركة في محدودة تكون للمساهم المسؤولية  :للمساهم المحددة المسؤولية -3
 .للشركة الملكية أو  المال رأس  من كحصة  لهذا المساهم فقط

 أن لماطا وذلك  دامالاستخ عدم بسبب للسهم المشتري  ساهمالم حق تقادمي لا  :المساهم حق تقادم -4
 حق من  المساهم حق فيه حق  وينتقل  يبدأ الذي  التالي اليوم  في الأسهم  في التقادم ويبدأ  قائمة، الشركة المصدرة 

 .المال رأس  ودفع  السهم  استحق إذا أو الشركة تصفية  عند  أي دين، حق  ملكية إلى 

 

 .38ص مرجع سابق، د فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام،أرش - 1
 122 .ص ،2009 والتوزيع، للنشر المستقبل دار ،عمان ،وليةوالد المالية الأسواق ،صافي وليد البكري، أنس - 2
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 والاتجاهات الحديثة أنواع الأسهم : المطلب الثاني 

 : سهمأنواع الأ: أولا

 : ع الأسهم بالعديد من الأنواع تتمثل فيما يليتمت  ت

 مصدر منشآت الأعمال تعدو  ملكية، صك أو ملكية وثيقة العادي السهم ليمث   :ةسهم العاديالأ -1
 يتم  ة،متساوي من حصص  مبالأسه التوصية  شركاتو  المساهمة المنشآت مال  رأس يتكون إذ  الأسهم، لخلق
 السهم نوع الإصدار، المنشأة صاحبة اسم صك كل يوضح حيث ةملكي قبوثائ هذه الحصص ملكية تمثيل

 .1الأسهم  عدد و  رقمه،و 

ن الأسهم العادية هي الأداة الأولى التي تصدرها الشركة، وفي حالة تصفية ممتلكات الشركة إنها  فإوهكذا 
حيث يسبقهم  لعوائد لب ا الشركة ولهم الأولوية الأدنى في طيها حصة الملكية فيآخر ما يجري تسديدها، ولحامل

في هذا الطلب أصحاب الأسهم الممتازة والسندات المعتمدة، وحسب ما يحمله أصحاب الأسهم العادية من  
 .2حصص فإن لهم حقوق التصويت لمجلس المدراء والتدخل في الشؤون الإدارية 

ها في الأسواق الأولية  ام علي ب الع، ففي المرحلة الأولى يجرى الاكتتا حلتين في التعامل بمر الأسهم العادية   وتمر  
وبالتالي فإنها تعد إضافة حقيقية إلى رأسمال الشركة، وفي المرحلة الثانية يتم تداول هذه الأسهم كأي أداة  

حلة لا تمثل  الي فإن هذه المر استثمارية تعرض في الأسواق الثانوية وبأسعار تخضع لقوى العرض والطلب، وبالت
ا مجرد عملية التداول بين البائعين والمشترين والوسطاء، ونقل حقوق الملكية  بل إنه شركة،أي إضافة إلى رأسمال ال

من شخص إلى آخر، وبذلك فإن المستثمر يحصل على أسهم الشركات بشرائها في كل من الأسواق الأولية  
 والأسواق الثانوية. 

 

 .88 ص ،مرجع سابق الداغر، محمد محمود - 1
 .88صمرجع سابق،  براهيم الشديفات،ي إواد، علمحمد عوض عبد الج - 2
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  : 1ديد من الحقوق والمتمثل فيما يلي سهم العادية بالعحيث تتمتع الأ

 على نصيبه من الأرباح عند توزيعها الحق في الأرباح المحتجزة. الحصول حق  -

 الحق في الحصول على موجودات الشركة عند تصفيتها.   -

 هذه الهيئة   لقضايا المطروحة علىالحق في الحضور في اجتماعات الهيئة العاملة للمساهمين وفي التصويت في ا -

 .وريثهاأو ت  نقل الملكية عن طريق البيع وإهدائها حق  -

 حق الأولوية في الاكتتاب عند طرح الشركة لأسهم جديدة. -

، إذا كان يملك الحد الأدنى المطلوب في الأسهم وحق انتخاب مجلس  حق الترشيح العضوية مجلس الإدارة -
 . الإدارة ومسائل

  ا هي بحيث أن الأسهم لحامله ،واسهم اسميةإلى أسهم لحاملها ويمكن تقسيم الأسهم من حيث الشكل 
التي تتداول بين المستثمرين بدون أن تحمل اسم المالك على وجه الصك وتنتقل الملكية للسهم بمجرد   الأسهم

بينما   ، ويتم إصدار أسهم لحاملها فقط في حالة ما إذا كانت القيمة مدفوعة بالكامل ،الحيازة الفعلية للسهم
لات الشركة وعند بيع السهم  سج جل في ويس ،لتي يسجل اسم صاحبها على وجه الصكا  لأسهم الاسمية هيا

 . لمشتري آخر يلزم نقل الملكية في سجلات الشركة

طلق على الأسهم الممتازة الأوراق المالية المهجنة حيث أنها تجمع في خصائصها  يُ  :الأسهم الممتازة -2
وقبل  عد السندات أتي في المرتبة الثانية بن حيث أنها تالأسهم العادية والسندات فهي تشبه السندات م بين 

ن شأنها  أكما   ،الأسهم العادية عند الحصول عل العائد الدوري واستيفاء حقوق ملاكها عند تصفية الشركة
وتشبه   ،ادية بشروط معينةشأن السندات يمكن أن تصدر بشروط تكفل استدعائها أو تحويلها إلى أسهم ع

ة وقيمة سوقية يربط أدله بوجود  ه قيمة اسميمن حيث أنها سند ملكية ل سهم العاديةالأسهم الممتازة الأ

 

 .147، ص2010، ،عمان، دار الفكر الأسواق المالية والنقدية في عالم متغير، السيد متولي عبد القادر1- 
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لا تعتبر التوزيعات المقررة لحملة الأسهم العادية  ، و تشبهها من ناحية المعاملة الضريبية حيث  ،واستمرار الشركة
اضع   لدخل الخضمن التكاليف الواجبة الخصم وصولا إلى-ئد السنداتبخلاف فوا –والأسهم الممتازة 

 .  1للضريبة 

ة هي الأسهم التي تلجأ إليها الشركات عند محاولتها تحفيز المستثمرين للاكتتاب  سهم الممتاز وتعتبر الأ
 .2بالمساهمة في توسيع رأسمالها وتمويل مشروعاتها الجديدة أو في مواجهة بعض صعوبات المالية 

 :3وهي  تمتع الأسهم الممتازة بالعديد من الخصائص و 

   .سبة محددةوية في الحصول على أرباح وبنحق الأول  -

   .حق الأولوية في الحصول على حصيلة التصفية من الأصول -

   .حق الحصول على القيمة الاسمية عند التصفية -

 .حق تحويلها إلى أسهم عادية  -

 . يةحق تحديد مدة زمنية للوفاء بقيمتها الاسم -

 من مزايا التمويل بالأسهم أهمها:   يدتوجد العد: التمويل بالأسهم الممتازةمزايا  2-1

 .توزيعات كل سنة تتحقق فيها أرباحملزمة قانونا بإجراء ليست نشأة الم -

 التوزيعات محددة بمقدار معين. -

 لا يحق لحملة الأسهم الممتازة التصويت، وبالتالي التدخل في الإدارة.  -

 

 .18، صمرجع سابق، ق الماليةالسياسة المالية وأسواق الأوراعاطف وليم اندراوس،  - 1
 .99رجع سابق، صم ،الشديفاتمحمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم  - 2
 .84، ص، مرجع سابقلشواوةفيصل محمود ا - 3
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ه  وهو أمر يترتب علي الأموال المملوكة،  إلىار الأسهم الممتازة يسهم في تخفيض نسبة الأموال المقترضة إصد -
 اقة الاقتراضية المستقبلية للمنشأة.  زيادة الط

 عيوب التمويل بالأسهم الممتازة:  2-2

لأسهم الممتازة  ارتفاع تكلفتها نسبيا، فتكلفة التمويل بالأسهم يفوق التمويل بالاقتراض لأن توزيعات ا -
 الي لا يتحقق عنها وفر ضريبي.وبالت على عكس الفوائد لا تخصم من وعاء الضريبة،

زة يتعرضون لمخاطر أكبر من التي يتعرض لها المقترضين، وبالتالي يطلبون عائد سهم الممتاحملة الأ -
 أعلى.

 تنقسم الأسهم الممتازة إلى الأنواع التالية:  :أنواع الأسهم الممتازة 2-3

من الأرباح عن   نصيبهصول على وتضمن لصاحبها الحق في الح :مجمعة للأرباحسهم الممتازة الأ -
باح لكنها لم تعلن عن توزيعها وذلك قبل إجراء توزيعات لحملة الأسهم  ققت فيها أر سنوات سابقة قد ح

 العادية. 

في توزيع الأرباح وذلك   وتوفر لحامله ميزة إضافية لحق الأولوية :مشاركة في الأرباح الأسهم الممتازة  -
جزئيا وذلك بعد أن  بالكامل أو عاديين في الأرباح الموزعة عليهم إما اهمين البإعطائه أيضا الحق في مشاركة المس

 .يحصلوا على حقوقهم من الأرباح من عملية التوزيع الأولى 

لسعر الاسمي إذا ما  تعطي حاملها حق التحويل إلى أسهم عادية با :القابلة للتحويلالأسهم الممتازة  -
 قق له مكاسب رأسمالية. مر الذي يح الأ ،ارتفع السعر السوقي للسهم العادي

عطي مصدرها حق استدعائها من حاملها أي إمكانية  تُ : للاستدعاءالقابلة زة الأسهم الممتا  -
هم يعطي  وهذا النوع من الأس، 1وخصوصا عند ارتفاع أسعارها السوقية  ،استرجاعها وسداد قيمتها لحاملها 
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لى مدار  من الأسهم بردها للشركة بسعر محدد وع هذا النوع للشركة المصدرة الحق في إلزام المساهم الذي يحمل 
ر ميزة للشركة المصدرة نفسها بأن يكون لها الحق في استهلاك هذه  مما يوف   ة زمنية محددة من تاريخ الإصدار،فتر 

يمكنها من تضييق قاعدة المساهمين الممتازين لحساب  الأسهم إذا ما شعرت بأن لديها فائضا من الأموال 
أعباء ثابتة  اس إن الأسهم الممتازة تحمل الشركة شركة على أسالرفع المالي لل تخفيض  ديين، وبالتاليين العا المساهم

    .1تزيد من مخاطر الرفع المالي 

  :للأسهم بالنسبة الحديثة الاتجاهات: ثانيا 

 من ستحدثةالأنواع الم على اهتمامنا ينصب سوفو  الأسهم، من جديدة اعأنو  الأخيرة السنوات في ظهرت
 :يلي كما  الممتازة و  العادية  الأسهم 

 أنواع ظهرت  التقليدية العادية الأسهم عن فضلا  : العادية للأسهم بالنسبة حديثةال لاتجاهاتا -1
 :2 يلي فيما أهمها نستعرض المستحدثة العادية  الأسهم من عديدة

 فيها  تربط  دية العا الأسهم  من  مجموعة  الواحدة للشركة  يكون :الإنتاجية للأقسام العادية  الأسهم   -1-1
 أنواع الثمانينات  في  أصدرت الأمريكية  الشركات  بعض ن لك  و  ،ككل شركة الا تحققه التي  بالأرباح التوزيعات

 بالشركة  المنتجة  لأقسام ا من معين  قسم يحققها  التي  بالأرباح  منها  نوع  كل  الإنتاجية يرتبط الأسهم  من  أخرى 
 بين  صالح الم  تضارب  من  نوعا  خلف أنه إلا الأسهم  من الجديد  وع الن  هذا  ققهايح قد  المزايا التي  من الرغم علىو 

 .المستثمرين

 يعتبر  لا  العادية  الأسهم  حملة  عليها يحصل  التي التوزيعات  :المخصومة التوزيعات ذات العادية الأسهم   -1-2
 تشريع الأمريكية  ة المتحد الولايات  في  صدر الثمانينات في و  الضريبة، احتساب قبل تخصم التي الأعباء من

 في  لمشاركتهم معينة  خطة ظل في العاملين  إلى  العادية أسهمها  من ةتبيع حص  التي  للشركات يسمح ضريبي

 

 .89صلاح الدين شريط، مرجع سابق، ص - 1
، ار(الاستثم شركات -التأمين شركات -المالية الأوراق أسواق -تجارية )بنوك المالية ساتالمؤسو  الأسواق قرياقص، رسميةو  حنفي الغفار عبد - 2

 .267-265ص ،2001،ية الإسكندر  ،الجامعية الدار
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 على نص كما الضريبي، الاحتساب قبل الإيرادات من الأسهم تلك التوزيعات على يخصم الشركة ملكية
 %على ضريبي  دفع  من  الأسهم راءش  لتمويل خصص الم  العاملين  لصندوق تمنح قرضا  التي  المالية المؤسسة عفاءإ

 .عليها تحصل  التي  لفوائدا من   50

 هذا  أصدرت التي الشركة  إلى  الرجوع  في  الحق العادي  السهم  لحامل ليس :المضمونة العادية الأسهم -1-3
 مرة  لأول  1984 عام الأمريكية المتحدة الولايات  في ظهرت أنه إلا  السوقية،  قيمته انخفاض  حالة  في  السهم
 حد إلى  للسهم السوقية  القيمة  انخفضت ذا إ بالتعويض الشركة  مطالبة في  الحق تعطي لحاملها  يةعاد أسهما
 .الإصدار عقب فترة محددة  خلال معين 

 نذكر منها ما يلي:و  : الممتازة للأسهم بالنسبة الحديثة الاتجاهات -2

 لأول 1982سنة في الأمريكية  ةالمتحد  الولايات في ظهر المتغيرة: التوزيعات ذات الممتازة الأسهم -2-1
 هي الحكومية  السندات من  نوع  على  العائد  بمعدل  التوزيعات فيه ترتبط الممتازة م الأسه من  جديد  نوع  مرة 

 التغيرات على بناء هرأش ثلاثة كل مرة الأرباح من السهم  نصيب على التعديل يتم  أن على الخزينة، سندات
 ما ةعاد الأسهم تلك على الطلب من ملائم توىمس على لمحافظةول السندات، تلك عائد على تطرأ التي

 .للسهم الاسمية  القيمة من  %5و 7%عن التوزيعات نسبة تقل  ألا ىعل ينص

  لتصويت ا حق  لحاملها تعطي التي  الممتازة  الأسهم هي التصويت: حق  لها  التي الممتازة الأسهم -2-2
 القيمة  انخفاض  عن  العادية  الأسهم  لحملة  كتعويض  ت(التصوي حق  لحاملها تعطي لا  عموما  الممتازة الأسهم )

 .1المضمونة  العادية  الأسهم عند إليها الإشارة سبق قد ي، و عادال للسهم ية السوق
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 تقييم الأسهم في سوق الأوراق المالية المطلب الثالث: 

ن  الممتـازة، لأ  موالأسهمثل الـسندات  الأخرىالمالية  الأوراق دية عن تقييم العا الأسهميختلف تقييم  لا
الحالية لمجموعـة العوائـد المتحققـة مـن الاحتفـاظ بالسهم، كما  كرة القيمة التقييم في جميع الحالات يقوم على ف

نمــوذج لتقيــيم   إلىتوصـل التوقعات المستقبلية المتعلقة بالاقتصاد الوطني والقطاعات والشركات يمكنها ال إن
 1.حة القيمة الحقيقية لهبــصورة صحي كانــت تعكــس   إذاالــسوق وفيمــا ـيم الــسهم فــي  العاديــة لمعرفــة ق ـ الأسهم 

 : : مفهوم تقييم الأسهمأولا

 السهم ويةست معرفة المستثمر يستطيع بواسطته إذ  الناجح  للاستثمار الأولى الخطوة الأسهم  تقييم يعتبر
 الأسهم  لتقييم وسائل عدة هناك  جديو  ، وصحيحة سليمة أسس على مبنية  الاستثمارية القرارات  تكون وبالتالي

 .2الأرباح  وتوزيعات  النقدية  والتدفقات كات الشر  إيرادات  من ل ك على  هامجمل في تمدتع

نحراف سلبي قد يطرأ على ايجابية  إن عملية التقييم تعني بالمحافظة على السعر التوازني وتلافي أي خلل أو ا
أية أوراق مالية،  يع أو شراء لمخاطرة المحتملة من جراء القيام ببود فيما بين العائد واالعلاقة التي يفترض أن تس

 .3أي أن العائد المتوقع من وجهة نظر المستثمر لا بد وأن يتناسب طرديا مع المخاطرة المحتملة 

في السوق مستقبلا  ن المنظومة التي من شأنها تحديد سعر بيع الأوراق المالية  عيعبر   ن التقييم في حد ذاتهوإ
قع والمخاطرة المحتملة المترتبة عليها وينبغي العمل باستمرار  لعائد المتو اعتبار إن هناك علاقة ايجابية بين ا على 

إلى أن المستثمر بطبعه   على صيانتها والمحافظة عليها كونها من الزمن سوف تتغير ولا تستقر على حال إضافة
 أقل قدر من المخاطر.أكبر قدر من العوائد بيكره المخاطرة ويسعى دوما لتحقيق 

 

، 2000عمان، ـة البلقــاء التطبيقيــة، المستقبل للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، الماليــة والتحليــل المــالي، جامعـ الإدارةدمــة فــي ، مقعقــلمفلــح  - 1
 .132ص
 ، 2010 ،أبو ظبيالعربي، معهد السياسات النقدية،  ية في تقييم الأسهم والسندات، صندوق النقدعمل إرشادات ،إبراهيم الكرسانة - 2
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 :  متقييم الأسه: أساليب ثانيا 

  التحليل  فإن الحقيقة وفي كات،الشر  سهم  تقييم يتم عندما  الرئيسي العامل الإيرادات تعتبر: الإيرادات -1
 قيام بعد لأرباحا  من المتبقي تمثل الإيرادات أن  المعروف ومن .كاتالشر  دات بإيرا الأولى بالدرجة  يعني الأساسي

 ونهاك مستثمر لأي بالنسبة برىك  بأهمية تحظى  تالإيرادا  أنكما  .عليها المترتبة المصاريف  بدفع كاتالشر
  .لالمستقب في كاتالشر  نمو فرص على ذلك كو  المساهمين  على توزيعها المتوقعة  الأرباح عن مؤشر تعطي

 للاستثمار جيدة غير ها أسهم أن شركة لأي  السالبة حتى أو المنخفضة  الإيرادات  أن بالضرورة يعني لا وهذا
 بتوزيع عادة تقوم لا  السوق في حصة على الحصول أجل  من النمو في ترغب التي شئةالنا كاتلشرا فهناك ا،ب

 تحليل هو  ةكشر سهم تحليل في الأساس نفإ لذلك  ،ةر س اخ  كاتالشر  هذه تظهر الأحيان بعض  في نهأ أو أرباح
 اتخاذ  وبالتالي ت كاالشر  هذه  سهم  حقيقة  لمعرفة  المالية  قوائمها  ة دراس  خلال  من  كاتللشر  ية المال البيانات افةك

 .1المناسب  الاستثماري القرار 

حصة أو نصيب السهم في الإيراد القابل للتوزيع أو صافي   يقيس هذا المؤشر :مؤشر ربحية السهم -2
هذا الربح موزعا   عد خصم الضريبة )سواء كانلربح بعد الضريبة، ويمكن حسابه بقسمة صافي الربح السنوي با

 ،2رباح أو احتياطات.( على عدد الأسهم المصدرة في لحظة زمنية معينة جز في شكل أأو محت بشكل نقدي،
 :  ويحسب بالمعادلة التالية

 الأسهم المصدرة ربحية السهم = صافي الربح بعد الضريبة/ عدد  

مة السوقية إلى القيمة  تعكس نسبة القي: الدفتريةمضاعف القيمة السوقية للسهم إلى القيمة   -3
ه الدفترية،كما  لمتوقع للسهم ومقدار اقتراب أو ابتعاد سعر السهم السوقي من قيمترات النمو االدفترية مؤش 

على أن الشركة كانت   تالنسبة عن واحد دل  تستخدم هذه النسبة لمعرفة مستويات الأسعار فكلما زادت هذه

 

 .24، مرجع سابق ،صم الكرسانةإبراهي - 1
2 -  Didier Vitrac, Tout savoir sur la bourse, Gualino Editeur, Paris, 2001, p181. 
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المالية، وتقاس هذه  يم الأوراق النسبة من المقاييس الممتازة في تق ا الاستثمارية، وتعتبر هذه موفقة في قراراته
 : 1النسبة بقسمة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية .وتحسب بالمعادلة التالية  

 = القيمة السوقية / القيمة الدفترية  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

عدد   هم ممثلة فية الشركة على توليد قيمة إضافية للسن هذا المؤشر يفسر مدى قدر بالإضافة إلى ذلك فإ
 .2المرات التي يزيد با السعر السوقي للسهم عن قيمته الدفترية  

 إلى السهم سعر سبةنيسمى مضاعف الربحية أو مكرر الربحية وهو عبارة عن : مضاعف الربحية -4
 لدفعها مستعدا المستثمر يكون  لتيا القيمة  النموذج لمعرفة ذاه احتساب يتم لذلك  ، المضاعف أو ربحيته

 على السوقي السهم سعر خلال من المضاعف هذا حيث يحسب الاقتصادية الوحدة  مسه  على حصوللل
 مضاعف  نسبة  كانت إذا  أما ، بحيتهر  أضعاف السهم سعر المستثمر مستعد لدفع إن آخر  وبمعنى ، ربحيته
 تقدير على الحصول كنيم  القادمة الفترة في السهم على وقعةالمت الأرباح ضربا بقيمة وتم مسبقا معروفة الربحية

 3المالي. السوق  في العادلة  السهم قيمة تكون عليه أن يجب لما

ر، كما يستخدمها البعض الآخر  ويستخدم بعض المحللين هذه العلاقة للحكم على ارتفاع وانخفاض السع
الربحية  وبذلك يتضح أنه كلما انخفض مضاعف  ،4ل نمو الأرباح لشركة معينةكمؤشر على توقعات السوق لمعد

ا كان السهم أكثر جاذبية للمستثمر والعكس صحيح، فالمضاعف شأنه بذلك شأن أي سلعة، كلما  كلم
العوائد، وكلما كان ما سيدفعه المستثمر مقابل هذه  انخفض السعر كان ذلك أكثر قبولا، والسلعة هنا هي 

  15-5يتراوح بين  اعف عادة ماوبصفة عامة فإن متوسط المض ،نسبة لههو اقل كان ذلك الأفضل بال العوائد
 . 5في الأسواق الكبرى  25-15مرة في الأسواق الناشئة ، بينما يتراوح بين 

 

 .82ص ،2010يع، عمان، ى عوائد أسهم الشركات، دار الحامد للنشر والتوز د الخطيب، الأداء المالي وأثره علمحمد محمو  - 1
 .215، ص2004الية المتقدمة، الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، حمزة محمود الزبيدي، الإدارة الم -  2
 .365ص ،2007 ،عمان ،والتوزيع للنشر المناهج ارد ،01ط ،المالية الإدارة علي، دمحم لعامري،ا - 3
 .207، ص2003الدار الجامعية،  ،، الإسكندريةالية، تحليل وتقييم الأوراق المجلال إبراهيم العبد - 4
 .254مد عبد الله شاهين، مرجع سابق، مح - 5



تثمار في الأسهمالاس :الثانيالفصل   

 

135 

 

عا في تقيم الأسهم غير أنه في حين يسهل معرفة السعر  الطرق العلمية شيو  أكثرتعتبر نسبة المضاعف من و 
ذلك باستخدام ربحية  الكثير على السهم يكتنفها بعض الصعوبات ويتغلب ي للسهم، فإن تحديد ربحية السوق

التي يتم حسابا من آخر القوائم المالية المنشورة، وإذا كان سعر السهم يتأثر بصورة قوية  السهم السابقة 
 . القادمةري بتوقعات أرباح السنوات  اح للسنة القادمة، فإن من الحكمة بمكان مقارنة السعر الجابتوقعات الأرب

 ستثمارية : المحفظة الاالمطلب الرابع

عام، إحدى أهم أدوات الاستثمار التي نالت اهتمام المعنيين والمختصين   شكل المحفظة الاستثمارية بشكلت
الأسس  فظة الاستثمارية و إلى تحديد مفهوم المح هذا المطلب في رقبشؤون المال والاقتصاد، لذا سوف نتط

 يها.والمبادئ التي تعتمد عل

 : ستثمارية: تحديد مفهوم المحفظة الاأولا

 إذ ،1952 عام ( إلى(Investment Portfolio الاستثمارية المحفظة ظهور تاريخ يرجع: شأتهان -1
 ية العمل والقواعد النظرية  الأسس وضع الذي  الأمريكي لل  المح  (- Markowitz ماركوتز ( إلى  انظريته تنسب

 الاستثمارية المحفظة ات مكون  اختيار وأسس وإدارة بناء وكيفية في بين ثبح في الاستثمارية المحفظة ظريةلن
.وتوالت عمليات البحث والتطوير في كيفية إدارة المحفظة وفي استخدام الأدوات الرياضية والإحصائية  1ىالمثل 
خاصة بعد  نطاق عمل المحافظ الاستثمارية خلال فترة الخمسينات والستينات من القرن العشرين واتساع  فيها

لأعمال وارتفاع حجم الفوائض المالية لدى الشركات والبنوك وصناديق  لم المال واالتطورات الاقتصادية في عا
 .2هذه الأموال الاستغلال الأمثل التوفير وتأسيس الشركات المالية وتبنت هذه المحافظ إدارة واستغلال 

 

1 - Brigham F. Eugene & Daves :" Intermediate financial Management" , 8thEdition 
.Thomson-south western U.S.A,2004.,78 

 .284ماري، مرجه سابق، صدريد كامل آل شيب، الاستثمار والتحليل الاستث - 2
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 ع وتخض أكثر و أ موجودين من تتكون التي الاستثمار أدوات من  مركبة أداة  بأنها يةالاستثمار  المحفظة فوتعُر  
 1. المحفظة مدير يسمى عنها مسؤول شخص لإدارة 

 كما .2ؤسسة مجموعة متنوعة من الاستثمارات مثل الأوراق المالية التي يمتلكها شخص أو م بأنها فتعُر  و 
 استثماره يكون أن حريص مستثمر كل ويسعى الاستثمارات، أو المالية الموجودات من مجموعة بأنها وتعُرف

 3. المثلى المحفظة اختيار إلى  ويسعى ،جحنا

ومن خلال هذا المزج يتم   سي بين الأصول المالية والحقيقية، ستند مفهوم المحفظة على فكرة المزج الرئيوي  
المستثمر  ويبرز هنا دور  الها الكل،الأساسية وتحدد الوزن النسبي لكل أصول المحفظة نسبة لرأسم تحديد التركيبة 

ف بالمحفظة المثلى والتي يحقق من خلالها الحد الأقصى من مزايا التنويع  إلى ما يعر  الوصول الرشيد الذي يستطيع
 4طرتها المرجحة إلى أدنى حد. وبدرجة تحقق هدفه الرئيس في تعظيم العوائد المتوقعة مع تخفيض مخا

  عام  نموذج وضع ينالع  الصعب من نجد لذلك ق، لمط وليس نسبي ومهمف و ه ىلالمث المحفظة ومهمف إن
  من  تعني  ىلالمث المحفظة حل فمصط الأساس  ذاه ىلوع المستثمرين  جميع  نظر ةه وج من امواصفاته يحدد  وموحد

 مستثمر  اتهاواتج ميول  عن  فل يخت قد  ما ات هوالاتجا الميول  من لو مستثمر فقط، معين  مستثمر  نظر  ةه وج
نة من الأصول أو  نوعة ومتواز لك المحفظة التي تتكون من تشكيلة متا يمكن تعريفها على إنها تولهذ، خرآ

 

 .169صابق،، مرجع س فايز تيم ،مطر محمد  - 1
2 - Satyanarayana,I.& Sidhu ,N.B.C.& Maruthi," Review on Portfolio Management", 
International Journal of Advance Research in Computer Science and Management 
Studies,Volume 3,Issue 2,2015. 

 الإسكندرية، الجامعية، الدار ،" والسندات الأسهم في لاستثماراد، العب إبراهيم جلال مصطفى، فريد نهال ،الحناويصالح  محمد - 3
 .327ص، 2000،مصر

 وق العراقمع إشارة خاصة لقطاع المصارف في س)المثلى استخدام البرمجة التربيعية في تحديد المحفظة الاستثمارية أحمد حسين بتال العاني،  - 4
 .2، ص2008العراق، لاقتصادية والإدارية، نبار للعلوم اللأوراق المالية(، مجلة جامعة الأ
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الأدوات الاستثمارية، وكيفية تجعلها الأكثر ملائمة لتحقيق أهداف المستثمر، مالك المحفظة أو من يتولى 
 .1إدارتها

نئذ أن  ستثمارية، يتوجب علينا حيلمنا بأن المستثمرين أنماط مختلفة حسب اختلاف أهدافهم الاوإذا ما ع
ويتحدد نمط المستثمر بشكل عام في ضوء متغيرين   ، افهماختلاف أهد مختلفة حسب  ط نتوقع وجود أنما

 أساسين يقوم عليهما أي قرار لاستثمار هما:  

المحفظة الزيادة الحقيقية في القيمة الإجمالية لأصول   ويقصد بعائد :(ROIالعائد على الاستثمار) -
 ممثلة في صورة نسبية.داية العام  القيمة الإجمالية لهذه الأصول في ب العام منسوبة إلى لفظة خلاالمح

ويقصد بمخاطر المحفظة مقدار الانحراف المعياري الحادث في عائدها الفعلي  : مستوى المخاطرة المقبولة  -
   .قععن عائدا المتو 

 من ستثمارية الا المجتمعات في كبير  بشكل افظالمح إدارة أهمية  ظهرت  :أهداف المحفظة الاستثمارية -2
 :2هي الاستثمارية المحافظ من  المتوخاة الأهداف أهم ومن ة نمكالم العوائد كبر أ  على الحصول  أجل

 نوع هنالك  يكون أن يتطلب حيث المحفظة أصول على المحافظة  أي  الأصلي المال رأس على ةالمحافظ -
 .  المحفظة مال رأس على المحافظة لأج من والمخاطرة العائد بين التوازن من

 تحقق توازن معقولا بين العائد والمخاطرة.  أي أن اطرةمخ بأقل العائد  من حد  أقصى تحقيق -

  ة الطارئ  الحاجات  تغطية أجل من الإفلاس خط  في  وقوعها من خوفا للمنشاة اللازمة السيولة تحقيق   -
 يحقق أن الناجح  المدير  على لذلك  مفاجئ بشكل تظهر  التي الاستثمارية  الفرص استغلال أو للمنشاة

 

 .110ص ،مرجع سابق مطر،محمد  - 1
 المصارف من لعينة تطبيقي ث)بح المصرفية السيولة لتنمية الاستثمارية للمحافظ الأمثل التخطيط ،رجعف مولى هناء ،العتابي ورعاش حسين - 2
 .329ص ،2016، 20العدد  العراق، الجامعة،(، مجلة كلية تراث الخاصة العراقية جاريةالت
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 العسر من ةأالمنش  يحمي وكذلك  العوائد تحقيق على يؤثر لا السيولة من بمقدار يحتفظ وأن عائد أعلى
 .المالي

 . الاستثمارية  المحفظة تأسيس  يتم  أساسه على الذي المال رأس تنمية أي المال،  رأس في النمو   -

 أن يمكن التي المخاطر للتقلي الوسائل أهم من وهو المحفظة أهداف من هدفا يعدوالذي  التنويع    -
 القياسي الانحراف انخفض الاستثمارية  المحفظة في الأسهم  عدد زاد فكلما ستثماريةالا المحفظة على تقع

 هذه جميع بين يوازن أن المستثمر على لذلك  الإضافية النفقات  بعض بسبب وهذا جمعهاأب للمحفظة
 . طرةمخا وبأقل عائد أعلى يحقق وسطا لاح يختار وأن العوامل

 البقاء وكذلك  عائد أقصى تحقيق ضمنبما ي المتاحة المالية الموارد باستثمار ظةالمحف إدارة تقوم أن  ينبغي   -
 بل توأمان  الهدفان يبدو هنا ومن الالتزامات  لمواجهة تكفي التي السائلة الأموال من ملائم قدر على

 . وضروريا

لي حصول ل على دخل جاري للمحفظة وبالتاويعني الحصو  النقدية إلى المحفظة اتتدفقال استمرارية   -
 .1ستثمرين على إيرادات جارية ناجمة عن استثماراتهم المالية الم

 بأقصى نقدية أو سيولة إلى أصولها تحويل إمكانية أي نقدية أو سيولة إلى المحفظة أصول تحويل قابلية -
  ة.المحفظ مال رأس على تؤثر خسائر تتحمل أن  وبدون ممكنه  سرعة

 المخاطرة  منة متوسط نسبة المخاطرة من لخاليةا المالية قالأورا تشكل إذ الائتمان  مخاطر تخفيف -
 . كوناتهام تنويع خلال من الجيدة النوعية ذات  المصرفية للقروض المخاطرة مع تتنافس فهي  الائتمانية

 

 

 .289ابق، صس عاري، مرجستثمار والتحليل الاستثمدريد كامل آل شيب، الا - 1
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 :: أسس ومبادئ إدارة المحفظة الاستثماريةثانيا 

وراق المالية التي يتم الاستثمار  ة بتحديد الأ كيفية اتخاذ القرارات الخاصتشير إدارة محفظة الأوراق المالية إلى
طة  أنش فيها ونسب الأموال المستثمرة لكل منها ولتوقيت الملائم لذلك، فهي عملية متكاملة تتضمن مجموعة

لمحافظ الاستثمارية  ودينامكية ومرنة وتمتد لتشمل كافة اسم بأنها مستمرة ومنتظمة وتت   ،يتم تطبيقها بطريقة مرتبة
 .1ستثمار ف أنماط الاوعند مختل

وتقضي المبادئ العلمية للاستثمار أن يتم إخضاع القرارات والسياسات الاستثمارية وكذلك الانجازات   
مواطن الضعف   ستمرة بقصد الوقوف على مواطن القوة فيها لتدعيمها، وتشخيصالمحققة منها لعملية تقييم م

 : 2لابد من أخذ المبادئ التالية بعين الاعتبارلاستثمارية  تقييم أداء إدارة المحافظ ا لعلاجها وتصويبها، وفي

ادلة  يجب أن يتم على أساس القيمة السوقية أو العالاستثمارية إن قياس قيمة صافي أصول المحفظة  -1
 للأصول، وليس على أساس تكلفتها التاريخية. 

بعد أخذ   لسوق المالي الاستثمارات وذلك وفق آلية ا ارنة الأداء الفعلي المتوقع من هذهأن تتم مق -2
 حساسية أصول المحفظة ممثلة بمعامل )بيتا( للمحفظة بعين الاعتبار.

ء إدارة المحفظة هو عائدها الإجمالي  يجب أن يكون العائد على الاستثمار المعتمد أساسا لتقييم أدا -3
الية  سائر الرأسممضافا إليه المكاسب أو الخ ظة،راد الاستثمارات التي تشملها المحفوالذي يشمل دخل أو إي 

 المحققة وغير المحققة والتي تنشأ عادة بفعل تقلب القيمة السوقية لهذه الاستثمارات.

البعد الزمني للتدفقات النقدية المتوقعة من  يجب احتساب العائد على الاستثمار بعد ترجيحه ب -4
 دوثها. عاة توقيت حة لهذه التدفقات وذلك بمراصوم يعني وجوب احتساب القيمة المخ هذا ،الاستثمارات

 يجب أن تتم عملية التقييم أو القياس في إطار مراعاة عنصري العائد والمخاطر معا. -5

 

 .104مرجع سابق، ص  عنتر،محمد  - 1
 .185محمد مطر، فايز تيم، مرجع سابق، ص - 2
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كلما زادت النتائج دقة  التقييم والتي تليها، كلما طالت الفترة الزمنية التي تنقضي بين عملية  -6
ن أدوات المتابعة  ييم كأداة م لفوائد المحققة من عملية التقكونها أطول من اللازم يقلل من ا  لكن وموضوعية،

 والرقابة. 

من المفيد أن تتم مقارنة أداء المحفظة الاستثمارية بأداء السوق المالي ككل مقاسا بأحد الأرقام القياسية   -7
 ...الخ(المؤشرات المالية المتعارف عليها )مؤشر داو جونز، ناسداكأو 

   المحفظة الاستثمارية : تقييم أداءالمطلب الخامس

لمحافظ الاستثمارية بدف الحكم على مستوى أداء المحفظة من خلال النماذج والأساليب  قييم أداء ايمكن ت
 :  البسيطة والمتمثلة في

 (:ذج العائد على الأموال المستثمرةالنموذج البسيط )نمو أولا: 

،  ارديق الاستثمالمستخدمة في تقييم أداء صنا لى الأموال المستثمرة من أبسط النماذجيعتبر نموذج العائد ع
حيث يتطلب بيانات عن قيمة وثيقة الصندوق في بداية فترة التقييم وكذلك في نهاية فترة التقييم وبيانات عن  

ل العائد على  .وهو أسلوب يعتمد على احتساب معد1دوق ذات توزيع عائد دوري التوزيعات إذا كان الصن
ي يعتمد على المعلومات المنشورة عن قيمة  تثمار، والذلتحديد كفاءة أداء شركة الاس الأموال المستثمرة أساسا

 :2الأصل الصافية للسهم وكذلك الأرباح الإيرادية والرأسمالية الموزعة ويحسب بالمعادلة التالية 

 
R   معدل العائد على الاستثمار : 

P1  نهاية المدة   : قيمة الأصل في 

 

 .185، مرجع سابق، ص محمد عنتر - 1
 .320صسابق،  الأسواق المالية والنقدية، مرجعدريد كامل آل شيب،   - 2
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 P0 اية المدة  : قيمة الأصل في بد 

 Rr زعة  يرادية المو : الأرباح الا 

R i   الأرباح الرأسمالية الموزعة : 

د معرفة قيمة  واستنادا للبيانات المالية المنشورة عن الشركة نقوم باستخراج معدل العائد على الاستثمار بع
صة  بعين الاعتبار البيانات الخا والرأسمالية الموزعة دون الأخذ  رادية يالإفية للسهم، إضافة إلى الأرباح الأصل الصا 

 .خاطر والأمان لهذه الاستثماراتبدرجة الم

 :نموذج ترينورثانيا: 

 إذ كبير  بشكل تعزيزها سيتم  المثلى ظ المحاف بناء  في المحافظ  ومديري  المالية الأوراق لمحللي العملية القدرة إن
 استعداد ناكه كان فإذا،المثلى المحفظة في  للدخول يؤهل الذي السهم مرغوبية  لقياس واحدا   رقما   هنالك إن
  المالية  الأوراق  بين  المشترك للتحرك  ممثلا   صفةب الواحد  المؤشر  للنموذج  القياسي الشكل قبول في  المستثمر  ى لد

 العائد (ترينور بنسبة مباشرا   ارتباطا   ترتبط سهم أي مرغوبية نإف الحالة هذه وفي ر،متوف  الرقم هذا مثل فان
 ة(المخاطر  من الخالي العائد معدل و للسهم المتوقع العائد ين ب الفرق( ئضالفا العائد يمثل إذ) بيتا لىإ الفائض
 من الخالي الموجود يعرضه الذي د العائ عن الزائد  العائد  يأ المالية الورقة على الإضافي العائد ويقيس

داء  م لأغراض هذا البحث في قياس أ المخاطرة وفقا لمعامل بيتا السهم، ويستخدنسبة علاوة  أي،1المخاطرة 
المثلى، وكذلك لترتيب الأسهم من أعلى قيمة للمؤشر إلى أدنى قيمة له لغرض مقارنتها مع معدل   المحفظة 

فق  تحديد الأسهم المرشحة للمحفظة المثلى، ويحسب هذا المؤشر و لو ، القطع)معيار للتمييز بين الأسهم(
 الصيغة الآتية:   

                                              

 

1- Elton, ED wing and Gruber , Martinj '' modern portfolio theory and investment analysis 
, 5edition , John Wiley sons , INC , 1995,p182.  
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 :  أن حيث

T ثل مقياس ترينور  : تم 

iR  يمثل عائد الشركة : 

fRية أو ودائع  : يمثل العائد الخالي من المخاطر والمقياس الأفضل لهذا المعدل هو عائد الورقة الحكوم
 التوفير المصرفية .

iBمقياس للمخاطر النظامية .  : تمثل بيتا الشركة وهو 

 : شاربنموذج  ثالثا:

يه نسبة المكافأة إلى  محفظة الأوراق المالية، يطلق عل لقياس أداء" Sharp Index" قدم وليام شارب مؤشرا 
  على  معينة لمدة للمحفظة الإضافي عائدال معدل بقسمة ويحسب الأداء مقاييس حدأ وهو التقلب )المخاطر(،

 في ارالاستثم ائلبد مع مقارنة اكمي التر  المحفظة عائد هو البسط إن إذ ،المدة تلك في لعائدل المعياري رافالانح 
 المخاطرة  من خالية بدائل مع مقارنة  المحفظة تقلبات في  كمترا ال هو والمقام  ،المخاطرة من الخالية الموجودات

 : 2يكتب بالمعادلة التالية  و  ،1والمقياس 

 

R  :على الاستثمار يمثل متوسط معدل العائد 

Rf خاطر د على الاستثمار الخالي من الم: يمثل متوسط معدل العائ 

 

1- Zvi Bodie, Alex Kane, Marcus Alan, (Investments) 4th, Ed Irwin Mc Graw-Hill 1999, 
p607.  

 .404ص  أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية، مرجع سابق،  إبراهيم هندي،منير - 2
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2σ التي ينطوي عليها   التباين لمعدل العائد على الاستثمار، الذي هو مقياس للمخاطر الكليةيمثل : ف
 .الاستثمار

لذي يصدرها صندوق  ائد على الاستثمار في هذا الصدد التغير في قيمة الوثيقة ا ويتضمن متوسط معدل الع
صل عليها المستثمر خلال الفترة، أي بعد  يح افية التي زيعات والأرباح الرأسمالية الصالاستثمار، إضافة إلى التو 

صندوق لا يحصل  خصم المصروفات الإدارية وأتعاب الإدارة. أما رسوم الشراء فلا يتم خصمها طالما أن ال 
 عليها ولا تسجل بالتالي في دفاتره. 

 : موذج جنسن رابعا:

و مشتق من نموذج تسعير  وهياس جنس، كات الاستثمارات المالية هو مقإن المقياس الآخر لقياس كفاءة شر
ائد  الأصول الرأسمالية ويسمى أيضا )بمعامل ألفا(، ويقوم هذا المقياس على أساس إيجاد الفرق بين مقدارين للع

ويطلق  العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر،  الأول يمثل الفرق بين متوسط عائد المحفظة ومتوسط معدل
 . المقدار العائد الإضافي

في الفرق بين متوسط عائد السوق ومتوسط العائد   Bار الثاني فيتمثل في حاصل ضرب معامل أما المقد 
ا  موجبا وهذ( iαوة مخاطر السوق. وإما أن يكون معامل ألفا )على الاستثمار الخالي من المخاطر ويسمى علا

إما إذا كان معامل   فض للصندوق،سالبا ويعني ذال أن الأداء منخيعني أن الأداء الجيد للمحفظة، وان كان 
  .1ألفا صفر فيعني ذلك عائد التوازن حيث لا يختلف في الواقع عائد المحفظة عن عائد السوق 

)fR-m(Ri+Bi= a fR - iR 

 

 

 

 .323سابق، ص، مرجع الية والنقديةالأسواق المآل شيب، مل دريد كا - 1
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 (: Famaمؤشر فاما ): خامسا 

 في المتماثلة ظالمحاف بين  ضلةالمفا أساس على يقوم المحافظ أداء لتقييم انموذج 1972 عام فاما  قدم
 العائد بين  التوازن علاقة يوضح والذي المتوقع السوق بمقتضى التنبؤ أساس على وكذلك لخطرا مستويات

 :1يلي  كما المتوقع السوق  منحنى ة معادل عن التعبير  ويمكن  والخطر، المتوقع 

 

 :وهما رئيسين  عنصرين إلى تجزئته يمكن المحفظة أداء  على للحكم فاما  نموذج استخدام إن 

 عائد طريق  عن  وذلك المحفظة  مكونات  واختيار انتقاء لكيفية  مقياس  عن يعبر  هو :لانتقائيةا تقييم -
 .المحفظة وعائد السوق  عائد بين  بالفرق ه نع والمعبر  الانتقائية

 تقيمها المراد  ظةالمحف عائد بين  مقارنة إجراء ب قياسه ويتم فاما علاقة  في الثاني الجزء  يعتبر :الخطر تقييم -
 كنتيجة  يظهران  عاملين  إلى بدوره الخطر هذا تجزأ ي أن  ويمكن ساذجا، تنويعا  المنوعة  ظةالمحف وعائد

 الخطر  يصبح  وبالتالي أخرى  جهة  من  المحفظة  نع المسؤول  المديرارات واختي جهة من  المستثمر  تيارات لاخ
 .المستثمر وخطر لمديرا  خطر من مكون

 

 

 

 

 

 المتواجدة ستثماريةالا المحافظ من لعينة إحصائية وصفية دراسة  -الاستثمارية المحافظ أداء تقييم ، مؤشراتنبيل بوفليح  ،ربيعة عبو  ،عمر عبو  -  1
 .105ص  ،2017، مارس ،01الجزائر، العدد  ،لةالمسي عةجام– التطبيقي والاقتصاد التنمية مجلة -السعودي المالي بالسوق
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 سهماستراتيجيات الاستثمار في الأ :المبحث الرابع

ومواجهته  رحلة صعود وهبوط، وعلى المستثمر إدراك ذلك وراق المالية الاستثمار في سوق الأ يعد
لما تبحث عنه   طوط العريضة بسيطة تضم الخ ستثماريةا ى خطة يمكن تنميته عبر الحصول علبالانضباط، الذي 

أو محفظة مالية معينة، وتعتمد استراتيجيات الاستثمار على القرارات الاستثمارية على اختلاف   ،في شركة
ل  وتمث   المتوقع تحقيقها خلال الفترة الزمنية المستقبلية، دهاأنواعها بقصد الموازنة بين تكلفة الأموال المستثمرة وعوائ

من القرارات التي تترجم إلى خطة يتم تنفيذها من قبل المستثمر لتحقيق  ارية سلسلة الاستراتيجيات الاستثم
 أهداف استثمارية. 

 للاستثمار في السهم المفرد  لسمة الواحدةااستراتيجيات  :المطلب الأول

 الأساسي  التحليل  مع حد كبير  إلى  يتفق  النظري بناءها  أن إلا السوق  بكفاءة  تعترف  لا  الإستراتيجية  هذه
 :يلي فيما هذه الإستراتيجيات وتتمثل .المستثمرين لصغار  الموجهة الاستراتيجيات من  ونهاك إلى  إضافة 

 :بحيةإستراتيجية مضاعف الر أولا: 

ربحية كما يطلق البعض عليه أحيانا بأنه من  يصنف الكثير من الباحثين مكرر الأرباح أو مضاعف ال
ة التفاؤل والتشاؤم بشأن أسعار الأسهم، ويقاس  نه يعكس حالهمة في الأسواق المالية، حيث أالمؤشرات الم

ترة نفسها. كما يعد هذا المؤشر دالة  بقسمة سعر إقفال السهم في نهاية الفترة على ربحية السهم الواحد للف
  المعياري، فضلا عن معدل النمو في قية والمخاطر المصاحبة للأرباح والمتمثلة في الانحراف لمعدلات الفائدة السو 

والنمو في هذه الربحية حتى   EPSهم الواحد، أما العلاقة الايجابية فتكون بين ربحية السهم الواحد ربحية الس
 1. المدفوع من قبل المستثمر يمكن تبرير السعر

 

لمجلد ، االعراق للأوراق المالية، مجلة تنمية الرافدين، العراقفي حركة أسعار الأسهم دراسة في سوق  اليأس خضير فنوش، المؤثرات الفائقة - 1
 .212ص ،2007، 29، العدد 58

https://www.fmp.ae/economic-tip/6-reasons-to-invest-in-the-financial-markets/
https://www.fmp.ae/economic-tip/6-reasons-to-invest-in-the-financial-markets/
https://www.fmp.ae/economic-tip/6-reasons-to-invest-in-the-financial-markets/
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ة الحقيقي له  ية قيام المستثمر بشراء السهم الذي يكون مضاعف الربحيويقصد بإستراتيجية مضاعف الربح
أكبر من مضاعف الربحية الفعلي. ومن بين تطبيقات تلك الإستراتيجية الاتجاه  لى ربحيته( )نسبة سعر السهم إ

لحالي له أقل من متوسط مضاعف الربحية في الخمس سنوات  لشراء السهم الذي يكون مضاعف الربحية ا
فشراء مثل هذا  ،  500S & Pبور  % من مضاعف الربحية لمؤشر ستاندر أند90يرة، أو أقل من الأخ

أن يترتب عليه تحقيق عائد يزيد عن متوسط عائد السوق.وتبدو فكرة هذه الإستراتيجية واضحة،   السهم يتوقع
 1ظروف المنشأة المصدرة للسهم خلال الفترة محل التحليل.خاصة إذا تغير ملموس في 

 :إستراتيجية الأسهم المجزئة الأسهم مقابل توزيعها  نيا:ثا 

 معلومات على يحصل أن استطاع أو إذا توقع عادية غير رباحأ بتحقيق مرللمستث الإستراتيجية هذه تسمح
 عن إعلانها  قبل  المنشأة هذه  بشراء أسهم وقام سهم،الأ على  الأرباح توزيعات نسبة بزيادة  المنشأة بقيام تفيد

 ل معد في  يادةز  بإجراء التي تقوم  المنشأة  أن  مفادها الاستثمار  مجال  في سائدة فكرة هناك لأن ،لتوزيعا عملية
 السوقية القيمة ارتفاع إلى  سيؤدي الذي الأمر وهو المستقبل، في أدائها في ازدهار ستعرف الأرباح توزيع

 .2للسهم 

 : ستراتيجيات الإصدار الجديدةإ :ا لثثا 
سهم للتداول العام  بتفضيل شراء أسهم المنشآت التي طرحت إصداراتها من الأ تقضي هذه الإستراتيجية

تسعير السهم في تلك الإصدارات عادة ما يكون بقيمة أقل من قيمته  أنبار ذلك على اعتو  لأول مرة،
 :3ويعزي هذا لسببين رئيسيين ،الحقيقية

دار، ونقص المعلومات لدى بعض  : يتعرض لها بنك الاستثمار الذي يدير الإص ولية القانونيةالمسؤ  -1
ا ينبغي، يعد بمثابة نوع من الوقاية ضد  بسعر أقل مم سهم التي تطرح للتداول لأول مرة المستثمرين، فتسعير الأ

 

  .372ص  الية، مرجع سابق،المالأوراق أساسيات الاستثمار وتحليل  منير إبراهيم هندي، - 1
 أطروحة دكتوراه ،العربية المال رأس أسواق من مجموعة حالة للسهم دراسة السوقية القيمة على وأثرها المال رأس سوق سميرة لطرش، كفاءة - 2

 .168ص ،2010الجزائر، نطينة،جامعة منتوري قس
 .374ص  لية، مرجع سابق،لمالأوراق اأساسيات الاستثمار وتحليل ا منير إبراهيم هندي، - 3
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صدار، والتي قد تلحق الضرر بسمعتها  ن الإا المؤسسة المالية الموكل لها شؤو المسؤولية القانونية التي قد تعرض له
ا ينبغي أو حتى عند قيمته  يحدث هذا لو أن السهم قد تم تسعيره عند قيمة أعلى ممومستقبلها في السوق، 

مستثمرين مقاضاة بنك  رضت قيمته السوقية لانخفاض ملحوظ على الإصدار، فحينئذ يمكن للقية ، ثم تع الحقي
 .لهم لم تكن صادقة تي أتاحت ى أن البيانات الدعو الاستثمار، ب

بعض  ستثمر الذي تتوافر لديه معلومات خاصة لا تتاح لغيره عن إن الم: المعلومات الخاصة   -2
ن تكون حصته من تلك الإصدارات ضئيلة، بينما  قيقية، فإنه يتوقع أبقيمتها الح االإصدارات التي يتم تسعيره

با السهم  أن القيمة التي يباع و  ،يتوافر لديه من معلوماتواقع ما  تزداد حصته من الإصدارات التي يدرك من
 . راتهذه الإصدا مات عادة ما تكون حصته كبيرة من المعلو  ه والمستثمر الذي يملك هذ قل من قيمته الحقيقية،أ

 إستراتيجية أسهم الشركات التي يعاد شراءها:رابعا: 

المدفوعات لحاملي الأسهم، أي أنها إحدى   تعتبر استراتيجيات إعادة الشراء من إحدى السياسات تقديم
الأسهم، وذلك بشراء جزء من   التي يمكن أن تستخدمها الشركة لدفع فائض الأموال لحامليأنواع التوزيعات 

لأسهمها إلى انخفاض حقوق الملكية في حين لا يؤثر ذالك   الشركة لشركة، وتؤدي إعادة شراءم رأس مال اأسه
من التوزيعات النقدية،   كة، وإنما يؤدي إلى ارتفاع كل من ربحية السهم ونصيب السهمعلى القوة الايرادية للشر 

نطق قبول المقولة الشائعة  يصبح من الموعلى ضوء هذه الأسباب ،1القائمة وذلك نتيجة لانخفاض عدد الأسهم 
داء أسهم المنشآت  في شارع وول ستريت، إشارة إلى المنطقة التي تقع فيها بورصة نيويورك، مقولة تقضي بأن أ

السوق،   لى من شأنه أن يؤدي إلى ارتفاع عائد السهم مقارنة بعائدالتي تعيد شراء أسهمها، عادة ما يكون أع
يادة المخاطر التي تتعرض لها المنشأة نتيجة لانخفاض نسبة حقوق الملكية في  تب عليها ز إلا إن إعادة الشراء يتر 

 .2، إذ قد يصبح بعيد المنال عن صغار المستثمرين من سيولة،الذي من شأنه أن يضعف هيكل رأس المال

 

، 48، مصر، المجلد قتصاد والتجارةالمحتجزة، المجلة العلمية للا رباحوالأ الأسهمكل من إعادة شراء   تأثيرمحمد حفيظة، اختبار  نسرين - 1
 .523ص، 2018، السنة 01العدد

 .377ص  جع سابق،أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية، مر  منير إبراهيم هندي، - 2
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 : 1همها ومن أهمها أس  سباب التي تجعل الشركات تعيد شراءهناك العديد من الأ و 

 نفيذ خطة مشاركة العاملين ملكية الشركة.اللازمة لت توفير الأسهم -
 ية. تحقيق مزايا ضريبية للمساهمين، وذلك بالمقارنة بحالة إجراء توزيعات نقد  -
 . كية وزيادة نسبة الأموال المقترضةإجراء تعديل في هيكل رأس المال وذلك بتخفيض حقوق المل  -
راء الشركة لأسهمها إلى تخفيض  ؤدي إعادة شء العدائية لأسهم الشركة، حيث تمواجهة عروض الشرا  -

 عدد الأسهم حرة التداول في السوق.
سهم التي يعاد شراؤها أقل مما يجب، مما يعمل على ن القيمة السوقية للأإعطاء إشارات مالية للسوق بأ -

 . ى ارتفاع أسعار أسهم الشركةم تماثل المعلومات بين الإدارة والمستثمرين ويساعد علإزالة عد

كات بإعادة شراء أسهمها بطرق مختلفة تتمثل في عمليات السوق المفتوحة والتي يتم من  ث تقوم الشرحي
وذلك  ، (Tender offer) ، إضافة إلى عطاءات الشراء وق الأوراق الماليةخلالها إعادة شراء الأسهم من س 

لة الأسهم  ض مع بعض حممنهم، وهناك أيضا طريقة التفاو  بطرح العطاءات لجميع المساهمين أو لعدد قليل
 الرئيسيين.

 : أسهم المنشآت الخاسرة : إستراتيجية خامسا 

 أكثر يكون ما عادة  منيت بخسائر التي المنشآت أسهم في رالاستثما أن اعتبار على الإستراتيجية هذه تقوم
 يطلق  ما  على بناء  لتلك الظاهرة تفسير وهناك أرباح، حققت  التي المنشآت أسهم في  بالاستثمار مقارنة يةربح

 في الخسائر (الجديدة تحدثها المعلومات التي الآثار تكون عندما بأنها ويقضى المؤكدة غير المعلومات بفرض عليه
 أسهم في الاستثمار عليها التي ينطوي المخاطر لتعويض المطلوب العائد معدل يرتفع مؤكدة  غير) الحالة  هذه

 تستعيد عندما يحدث ما  التأكد وهو عدم يزول ندماوع السوقية قيمتها انخفاض إلى يؤدى مما نيةالمع ةالمنشأ

 

 .523، صمرجع سابق، محمد حفيظة نسرين - 1
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 الأمر  الاستثمار  على العائد المطلوب معدل  معها وينخفض المخاطر  تنخفض الأرباح تحقيق  على  قدرتها المنشأة
 .1السوقية  القيمة في  رتفاعا عنه ينجم الذي

 ت الصغيرة:  أسهم الشركا سادسا: إستراتيجية 
عليها تأثير الحجم الصغير، والتي تقضي بأن الاستثمار في أسهم المنشآت    فكرة يطلقيسود بين المتعاملين 

  ن تكلفة المعاملات لأسهم المنشآت ائد السوق، هذا فضلا عن أد يفوق عالصغيرة عادة ما يتولد عنه عائ
لذي يطلبه  ، بل أيضا بسبب ارتفاع الهامش ا الصغيرة عادة ما تكون مرتفعة ليس فقط بسبب صعوبة تسويقها

ناع السوق الذين يتعاملون في تلك الأسهم، وأيضا بسبب ارتفاع معدل دورانها داخل محفظة الأوراق المالية  ص
ل هذا فإن على المستثمر أن يكون  ورغم ك ،ر، وهو ما يسمهم في ارتفاع متوسط تكلفة المعاملاتللمستثم

كافية وهو ما يطلق عليه بتأثير  ا معلومات  الصغيرة عادة ما لا توافر بشأنه حذرا، ذلك أن بعض المنشآت
 حجمها، نظرا لصغر ،الصغيرة الشركات  أسهم في الاستثمار من يتخوف من هناك أن . كما2المنشآت المهملة 

  أن الاستثمار في أسهم تلك المنشآت عادة ما يكون قاصرا على كما يذكر 3فيها. السيولة نسبة وانخفاض
 .4 الاستثمار فعادة ما تتجنب الاستثمار فيها المتخصصة في  الأفراد، أما المؤسسات المالية

 

 

 

 

 

 السعودية، الأردن،) العربية المال أسواق من عينة في قيةتطبي دراسة بالأسهم الاستثمار قرار اتخاذ في الفني التحليل زايد حياة، دور - 1
 .57ص ،2015جامعة بسكرة،  الاقتصادية،، رسالة ماجستير في العلوم ) وفلسطين

 .378ص  وتحليل الأوراق المالية، مرجع سابق، أساسيات الاستثمار اهيم هندي،إبر منير  - 2
 .171-170سميرة بالطرش، مرجع سابق، ص - 3
 .378ص  سابق، أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية، مرجع هيم هندي،منير إبرا - 4
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 تعددة  الاستثمار في الأسهم في السمات الم اتإستراتيجي: المطلب الثاني

مؤسسات   أو  أفراد  كانوا سواء  المستثمرين  كبار با ظيحتف التي  المحافظ  إلى  السابقة الاستراتيجيات صصت خ  
 أسهم في الاستثمار في يرغب  الذي  للمستثمر  وجهة لما  اتيجياتالاستر  عرض  إلى العنصر  هذا  صخص  لذلك
 السمات من مجموعة فيها تتوفر  التي الشركات أسهم بشراء المستثمر  يقوم  الإستراتيجية هذه ظل  في .قليلة

  :1التالية المميزات فيها تتوفر التي  الأسهم  بشراء المستثمر يقوم  أن ستراتيجيةالإ هذه تقتضي المحددة 

 (AAA Bond field) الجــودة مرتفعــة الســندات عائــد ضــعف السعر إلى السهم ةيربح نسبة نتكو  أن -1
 .الأقل على

 ربحية؛ مضاعف أعلىب مقارنة 40 % من أكبر ربحيته/السهم سعر أي الربحية مضاعف يكون أن  -2

 التوزيعــات معــدل ويحســب لأقــل،ا علــى الجــودة مرتفعة السندات عائد ثلثي التوزيعات معدل يكون أن -3
 السهم. به يباع سعر وأدنى أعلى متوسط / السنة خلال التوزيعات =التوزيعات معدل :التالية بالمعادلة

 المتداولــة الأصــول صــافي مــن السهم نصيب لثيث من أقل السهم با يباع التي السوقية القيمة تكون أن -4
 :التالية المعادلة كما توضحه

والأسهم   القروض لمجموع الدفترية يمةقال – داولةالمت الأصول مجموعة   =داولةالمت الأصول صافي
 الأصول صافي من السهم نصيب نجد عاديةال الأسهم  عدد على النتيجة هذه وبقسمة الممتازة

 .المتداولة

للمنشأة،   المكونة  الأصول  من السهم نصيب ثلثي الأقل على تساوي للسهم السوقية القيمة ونتك أن -5
 المصدرة.  العادية الأسهم عدد   /الملموسة  صول لأ ل الدفترية القيمة  =الأصول  من السهم نصيب

 الملموسة؛ للأصول  الدفترية  القيمة  من أقل  المقترضة الأموال  مجموع يكون أن -6

 

 .56مرجع سابق، ص زايد حياة، - 1
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 الاثنان؛ عن التداول  سبةن تقل  ألا -7

 .المتداولة الأصول  صافي قيمة ضعف  من أقل  المقترضة الأموال  مجموع يكون أن -8

 من  أكثر انخفضت قد الربحية تكون  أن يجب لا حيث تقرارسبالا نشأةالم ربحية  النمو معدل يتسم أن -9
 %. 5يفوق بمعدل  الماضية سنوات لعشر ا  خلال مرتين 

مس الأولى ترتبط بعائد السهم، أما السمات الخمس الأخيرة ترتبط بالمخاطر،  كما يبدو أن السمات الخ
كز المالي للمنشأة، أما السمتين  ر ا لقوة الم مقياس تبرامسة حتى الثامنة تعيضيف إلى ذلك أن السمات من الخ

 . ا لاستقرار ونمو وربحية المنشأة في الماضيالتاسعة والعاشرة فتعتبران مقياس

م أنه ليس من الضروري أن تتوافر للسهم كل هذه السمات، إذ يكفي إن تتوافر بعضها فقط  ويعتقد غراها
ل غراهام، قدم رنقانيم دراسة كشفت  خلى غرار مدها جميعا. وعة الخامسة هي أهمالدراسة أن السم  وكشفت

 : 1السمات في  أة التي يوجه إليها المستثمر جزءا عائد السوق، وتتمثل هذهسمات لو توفرت في المنش أربع

 الربع السنوية.تزايد مضطرد في الربحية  -

 مليون سهم.  20أن يكون عدد الأسهم المصدرة أقل من  -

ته الدفترية أقل من الواحد الصحيح. هذا يعني أن القيمة  مسهم إلى قيتكون نسبة القيمة السوقية لل أن -
 حا رأسمالية في المستقبل.للسهم أقل من قيمته الحقيقية، مما يتيح فرصة لتحقيق أربا السوقية 

، كما ينبغي  سنة الماضية الربع سنة الحالية أعلى مما كانت عليه في الربع ية للسهم في أن تكون القوة النسب -
جح بالأوزان للتغير في  والقوة النسبية تعادل المتوسط المر ، على الأقل 70نسبية للسهم لون القوة اأن تك

 . ةالسعر خلال الإثني عشر شهرا الماضي

 

 

 .371ص  ، مرجع سابق،ستثمار وتحليل الأوراق الماليةالا أساسيات منير إبراهيم هندي،- 1
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 الاستثمار في المحفظة في ظل الاعتراف بكفاءة السوق  اتإستراتيجي: المطلب الثالث

ات الساكنة أو السلبية، ذلك إن  جيالاستراتيالتي تعترف بكفاءة السوق ، بطلق على الاستراتيجيات يُ 
يقية، بما يعني أن  طياته اقتناع بأن أسعار الأسهم في السوق تعكس قيمتها الحقالإيمان بكفاءة السوق يحمل في 

من إجراء   العائد المتولد عنها يتناسب مع المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار فيها، ومن ثم فلا جدوى 
وق الكفء لا  فظة بدف تحقيق أرباح غير عادية،فالأرباح غير العادية في السلمحمكونات ا تغيرات مستمرة على 

يصبح الاستقرار على مكونات المحفظة سمة أساسية   تتحقق إلا بالصدفة والحظ، وفي ظل هذه القناعة
  ظة عائد محف يكون العائد المحقق، في حدود إضافة إلى سمة أخرى هي أن  ،للإستراتيجية الساكنة أو السلبية

سهم إستراتيجية الشراء والاحتفاظ  السوق.ونجد من بين الاستراتيجيات الساكنة في تكوين محفظة الأ
 وإستراتيجية المؤشرات . 

 : إستراتيجية الشراء والاحتفاظ أولا

أن  ه الأموال دون انتظار طالما في ظل هذه الإستراتيجية على المستثمر أن يسارع في الشراء إذا ما توفرت ل
لص منها بالبيع حينما يشاء دون  سهم في السوق تعكس القيمة الحقيقية لها، كما أن عليه أن يتخالأأسعار 

  ، ة أو مستقبلية يمكن أن يحقق من ورائها أرباحا متميزة على حساب آخرينانتظار وليس هناك فرصة آني
علومات الخاصة، كما أنه لمصول على ا ية لا تتوافر لديه مصادر للحفالمستثمر الذي يتبع الإستراتيجية السلب

لمتمثلة في اشتر  معلومات العامة المتاحة. ولا تعني الإستراتيجية الساكنة اليس له القدرة على التحليل السريع لل
قق أهدافه  واحتفظ وقوف لمستثمر مكتوف اليدين، بل عليه إن يختار التشكيلة التي تتكون منها المحفظة بما يح

 .1يبدي استعداده لتحملها  خاطر التي في إطار مستوى الم

 يمةق فإن الطويل المدى على بأنه الافتراض على يستند أسهم إلى بالنسبة والاحتفاظ الشراء أسلوب إن
 وراء  المنطق  إن ، الاتجاه هذا  تدعم السائدة  الحكمة  أو  التاريخية  البيانات إنو  ،مستقبلا   ترتفع  سوف  الأسهم 

 

م كلية العلو  الصادرة عن المناجمنتمجلة الاقتصاد و سندات، برودي نعيمة، كفاءة الأسواق المالية واستراتيجيات الاستثمار في الأسهم وال - 1
 .331ص  01، العدد 10المجلد الجزائر، ،انتلمس ،يدبجامعة أبو بكر بلقا الماليةو  التسيير ،العلوم التجاريةالاقتصادية و 
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 ذلككو  ستزداد  ات كالشر  أرباح فإن  وبالتالي الزمن مرور مع  يكبر س دولة  أي  في الاقتصاد  أن هو التوجه هذا
 الدورة لتذبذب نتيجة القصير المدى في باتتذبذ هناك يكون أن يمكن .بالتبعية الأرباح وتوزيعات سعارالأ

 الشراء استراتيجية فوائد  ومن  .السوق وسينمو الأمور  هذه ستستقر النهاية  في ولكن التضخم أو  الاقتصادية 
 باستمرار  الاتجار لعدم نتيجة  الضرائب  خفض ذلككو  بالأسهم الاتجار عمولة  تخفيض  هو حتفاظالاو 

 .1بالأسهم 

 ؤشرات : إستراتيجية المثانيا 

إلى جانب إستراتجية الشراء والاحتفاظ،هناك إستراتيجية أخرى ساكنة يطلق عليها إستراتيجية المؤشرات،  
بناء محفظة مماثلة لمكونات أحد مؤشرات السوق مثل مؤشر ستاندر  ب المستثمر  تقضي تلك الإستراتيجية بقيامو 
منشأة داخل المؤشر، هو ما يضمن   أو مؤشر داو جونز، وبذات نسبة الأسهم لكل  500S & Pند بور أ

 للمستثمر أن يريح نفسه كليا، للمستثمر أن يحقق عائد مماثل للعائد الذي تحققه محفظة السوق، وبالطبع يمكن 
كونة لأحد مؤشرات  شتري وحدات في صناديق استثمار تماثل مكوناتها تشكيلة الأسهم المي وذلك بأن

 . 2عائد محفظة السوق، دون أن ينطوي ذالك على تحمله مخاطر أكبر الأسهم، ويحصل بالتالي على عائد يماثل 

 

 

 

 

 

 
 

 .39إبراهيم الكراسنة ، مرجع سابق، ص   - 1
 .377ص  ل الأوراق المالية، مرجع سابق،أساسيات الاستثمار وتحلي منير إبراهيم هندي، - 2
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 كفاءة السوق  التي لا تعترف ب ات: الإستراتيجيالمطلب الرابع

 تقوم الذي للفرض تماما المعاكس فرض على تقوم وهي للاستثمار النشطة اتيجياتستر بالا يضاأ فوتعر  
 وذلك الحقيقية، قيمتها تعكس للأسهم  السوقية  القيمة بأن تعترف  لا  أنها حيث  الساكنة  عليه الاستراتيجيات

 تحليل  ائل وس نفس نيعتمدو  لا  أنهم كما  قت الو  نفس وفي  المعلومات نفس على يحصلون  المستثمرين لا  لأن
 عادية  غير  أرباح تحقيق إمكانية  يجعل  ما وهذا  النتائج، نفس إلى  يصلوا لن  وبالتالي ، القيم وتقدير  المعلومات 

 المكونة  المالية  الأوراق  اختيار في  المعتمد  والأساس  المحفظة  تكوين  من الهدف منهم، وهو للبعض  ة بالنسب ممكنة
وإستراتيجية  الية، والى إستراتيجية إعادة توزيع مخصصات المحفظة المالأوراق لى إستراتيجية اختيار لها.وتنقسم إ

 .السوق توقيت

 :أولا: إستراتيجية اختيار الأوراق المالية

هذه الإستراتيجية القيام بالتحليل الأساسي والتحليل والفني، كما تتطلب استخدام سبل تقييم   تتطلب
ة ومقارنتها بقيمتها السوقية، ثم اتخاذ قرار تضمينها  اليورقة المديد القيمة الحقيقية لأسهم وذلك بدف تح

المحلل إلى معلومات عن ربحية السهم   أو استبعادها منها، ولتقدير القيمة الحقيقية للسهم يحتاج مكونات المحفظة
لسهم  حتى يمكن تقدير نصيب االمستقبلية )مدخل مضاعف الربحية( وكذا الوقوف على نسبة الأرباح الموزعة 

 1ذلك حتى يتمكن من استخدام نموذج تقييم التوزيعات.ا و منه

 ية إعادة توزيع مخصصات المحفظة  : إستراتيجثانيا 

صصات المحفظة بين القطاعات تلك الإستراتيجية التي تقوم على إعادة توزيع  يقصد بإستراتيجية توزيع مخ 
ب أو على حساب أسهم المنشآت  ساع معين لحمار في أسهم منشآت قطا نسبة الموارد المالية الموجهة للاستث

 

 .334ص  ع سابق،مرجاءة الأسواق المالية واستراتيجيات الاستثمار في الأسهم والسندات، برودي نعيمة، كف - 1
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ركات  يتم تقسيم الأسهم على أساس القطاعات التي تنتمي إليها الش التي تنتمي للقطاعات الأخرى، وعادة ما 
  1: المصدرة لها إلى أربع أقسام

المالية حيث تنخفض   مثل البنوك والمؤسسات: أسهم الشركات التي تتأثر بالتغير في أسعار الفائدة -1
أسعار الفائدة، لذلك  ه الشركات عند ارتفاع أسعار الفائدة وترتفع أسعارها عندما تنخفض هذ  عار أسهمأس

 ت في الفترات التي يتوقع فيها ارتفاع أسعار الفائدة والعكس. من الأفضل التخلص من أسهم هذه الشركا

فترات  في المعمرة الشركات المنتجة للسلع  تزيد مبيعات :أسهم الشركات المنتجة للسلع المعمرة  -2
حين تنخفض أسعار أسهم هذه   لأرباح فيالرواج فترتفع أسعار أسهم هذه الشركات بسب توقع ارتفاع ا

 . ساد بسبب انخفاض المبيعاتالشركات في حالات الك

أسمالية عن  لا تختلف أسهم المنشآت المنتجة للسلع الر : أسهم الشركات المنتجة للسلع الرأسمالية -3
الية لا تتأثر كثيرا  المعمرة إلا من حيث كون أسهم المنشآت المنتجة للسلع الرأسم سلعنتجة للأسهم المنشآت الم

 بموجات الكساد والرواج قصيرة الأجل. 

وهي أسهم الشركات التي تتميز باستمرار بيع منتجاتها وتحقيق العوائد حتى عند   :الأسهم الدفاعية -4
مرونة الطلب المنخفضة، حيث لا تتأثر كثيرا   ذات نتجاتها بسبب طبيعة م مرحلة الركود،  مرور الاقتصاد في 

دمات وشركات تقديم المنافع إلى  لأدوية بالتجزئة وشركات الدخان وبعض الخاات بيع الأغذية و بالركود مثل شرك
قل من معدل مخاطر  من المتوسط في السوق ومعدل مخاطرها أ أكبروتتميز هذه الشركات بتحقيق عائد  الناس،
 .2السوق 

 

 
 

، 2006-1996رة ببورصة عمان للفترة المسع الشركات من مجموعة لأسهم تطبيقية دراسة الأسهم عوائد على خمالتض أثر سمية بالجبلية، - 1
 .78ص  ،2010الجزائر، ،، جامعة منتوري، قسنطينةالتسيررسالة ماجستير في علوم 

 .184ق، صسابة، مرجع دريد كامل آل شيب، الأسواق المالية والنقدي - 2



تثمار في الأسهمالاس :الثانيالفصل   

 

156 

 

 تراتيجية توقيت السوق  إس :ثالثا 

ول  توزيع مخصصات )مكونات( المحفظة بين الأسهم العادية والأص وهي الإستراتيجية التي ترتكز على إعادة
المالية الأخرى، فحسب هذه الإستراتيجية يمكن للمستثمر أن يحقق أرباحا غير عادية لو أنه يدرك متى يدخل  

الأفضل له الخروج منه موجها حصيلة بين الأسهم إلى أصول   من  متى يصبحالأسهم والى متى يستمر و  في سوق 
تسييل تلك الاستمارات لإعادة  بقصيرة الأجل)أذونات الخزينة(، وعندما تتحسن الظروف يقوم  مالية

سوق الأسهم يمكن   استخدامها في شراء الأسهم، وحسب هذه الإستراتيجية أيضا فإنه في حالة توقع رواج في 
لك العملية مرهونة  لتدعيم المخصصات الموجهة للاستثمار في الأسهم العادية ونجاح تض ر أن يقتر للمستثم

الضرائب على الأوراق المالية، فكلما تضاءل حجم عمولة  بمعدلات الفائدة وحجم عمولة السمسرة، و 
 .1بر السمسرة والضرائب كلما كانت فرصة نجاح تلك الإستراتيجية أك

 أنه الإستراتيجية  هذه يتبعون  الذين  المستثمرون يعتقد حيث  الاحتفاظ و  ء الشرا كسع سة السيا تعتبر هذه 
 الأسعار  تكون  عندما الشراء يتم أن المناسب من أنه لذلك ،تنخفض أو ترتفع عندما بالأسعار  التنبؤ بإمكانهم
 مارسة لم ا لاهمك  أو  الفني  أو  الأساسي  تحليل ال استخدام يتم أن  ويمكن  ر،الأسعا ترتفع  عندما  والبيع منخفضة 

 :2أهمها  الإستراتيجية هذه يبعتمت تعتري  صعوبات هناك أن إلا الإستراتيجية هذه

 سيتجه المرتفع السوق أن إذ  منخفض أو مرتفع السوق كوني عندما معرفة بمكان الصعوبة من أنه -
 .بالانخفاض سيتجه المنخفض والسوق بالارتفاع

 تلك  خاصة  المستمرة الصفقات  لحجم  نتيجة ها دفع يتم التي  العمولات  لحجم  تيجةن الأرباح لكتآ -
 .الحجم صغيرة

 .التداول ضعيفة للأسهم خاصة  الأرباح لكتآ إلى يؤدي  سوف  السعر هامش -

 

 .335مرجع سابق، ص ،الأسواق المالية واستراتيجيات الاستثمار في الأسهم والسندات كفاءة  برودي نعيمة، - 1
 .39اسنة ، مرجع سابق، ص إبراهيم الكر   - 2
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 لاصة الفصل:  خ

بادئ  وفهم وسائلها وتقييمها والموراق المالية الفصل المفاهيم الأساسية للاستثمار في الأتناولنا في هذا 
هذه  يز يث تتمبح ،عملية توظيف الأموال ار الاستثمار في الأوراق الماليةعتبثمار، باالمستخدمة في الاست

لا سيما في الدول ذات  و  لا واسعا لعموم المستثمرين،االاستثمارات المالية بأسواقها الفعالة فهي تمثل مج
 لأوراق المالية با لاستثمار نواع ابارها نوع من أالأسهم باعت في  بالإضافة إلى الاستثمار الاقتصاديات المتقدمة، 

لشركات المساهمة وتتيح فرصة استثمارية تحقق فيها عوائد  لأنها تعد من أدوات التمويل الأساسية لو ، الأساسية
 تلفة ومناسبة للأفراد وبالتالي يحقق للدولة هدفها في التنمية الاقتصادية .مخ

غالبية الأسواق لأنها استثمارات  في ر شيوعا من الاستثمارات الأكثوبالتالي يعتبر الاستثمار في الأسهم 
المتابعة   وإن طبيعة الأسهم تحتم على المستثمرنمو اقتصادي للدولة.  طويلة الأجل والأكثر ربحية وتحقيق

 .المستمرة لحركة أسعارها وحجم تداولها

سهم ،  الأثمار في دورا كبيرا عند الاستحيث تلعب الخبرة والإمكانيات الفنية في قراءة السوق واتجاهاته 
ها ودراسة توقيت الشراء والبيع تجنبا للخسائر،  وعليه يضع المستثمر في اعتباراته تقلب أسعارها ومدى استمرار 

رتبط هذه الاعتبارات بسلوك المستثمر، الذي له أثر كبير في تحديد مسارات واتجاهات الأسعار  وعادة ما ت 
القرار الاستثماري في  إن اختيار اره أو انكماشه،تمر لسوق واستعاش االسلوك إلى ان السوقية، فقد يؤدي هذا

ولهذا  وة من الاستثمار، ن على أسس ومعايير معينة لكي تضمن له تحقيق الأهداف المرجالأسهم يجب أن يكو 
 الاستثمارية الجيدة. على المستثمر اعتماد الاستراتيجيات  يجب



 

 
 :ثـلالثال ــالفص

 سوق فيوالفني  الأساسي التحليل
 المالية الأوراق

 الأوراق سوق في الأساسي التحليل مدخل :المبحث الأول ▪

 المالية

 الأساسي التحليل منهج ومراحل منهجية: لثانيحث امبال ▪

 الأوراق سوق في الفني التحليل مدخل: المبحث الثالث ▪

 المالية

 الأوراق سوق في الفني التحليل أدوات :المبحث الرابع ▪

 المالية
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   تمهـــيد:

السوق أو المستثمرين في الأوراق المالية إلى وجود  ن في سوق الأوراق المالية سواء دارسين لهذا و يهتم المتعامل
 . التحليل الأساسي والتحليل الفني  نموذجين لتحليل الأوراق المالية هو

دية أو ظروف القطاع  اصفالتحليل الأساسي يهتم بدراسة الظروف المحيطة بالسوق سواء كانت الظروف الاقت 
بالإضافة إلى دراسة ظروف الشركة ذاتها بهدف اتخاذ القرار الإستثماري  المالية،الذي تنتمي الشركة صاحبة الورقة 

 المخاطر.المناسب في ضوء حجم 

،  ة ي الفعلالمتولدة عن عمليات البيع والشراء التنبؤ بأسعار السوق بواسطة تحليل البيانات  الفني فهوأما التحليل 
 الأسعار السابقة على أمل التنبؤ بحركة الأسعار المستقبلية.   لتحليل سلوك واللوحات باستعمال المخططات  وأ

ية في عقلانية القرار  فالتحليل الفني له أهم ،إن لهذا التحليلين أهمية كبيرة لدى المستثمرين في السوق
 مرين المضاربين في اتخاذ قراراتهم المالية. ثتسالمكما يهدف التحليلين إلى معرفة ودراسة سلوك الاستثماري،  

المفاهيم  توضح هذه خطة ولمعرفة التحليل الأساسي والفني أكثر ومنهجهما ومزاياهما وعيوبهما، قمنا بتقديم 
 :التاليةباحث الممن خلال أربعة  

 المالية. التحليل الأساسي في سوق الأوراق مدخل : المبحث الأول

 راحل منهج التحليل الأساسي.مو ية منهج :المبحث الثاني

 .في سوق الأوراق المالية : مدخل التحليل الفني المبحث الثالث

 المالية.في سوق الأوراق : أدوات التحليل الفني المبحث الرابع
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 التحليل الأساسي في سوق الأوراق الماليةمدخل : المبحث الأول

ربما لكونه يستند أثناء معالجته القرار   ي(،ر هو الج)التحليل  طلق البعض على التحليل الأساسي مسمى ي  
، ويهدف منهج قائق والمعطيات الجوهرية المتاحة على الورقة المالية أو السوق ككلكافة الحالاستثماري إلى  

طيع وبهذا التحليل يست ء على تقدير قيمة الذاتية للورقة، قرارات الشراء والبيع بنا دالتحليل الأساسي إلى تحدي 
ح بقوة استثمارية تدعم قراره وتجعله قرارا عقلانيا يتسم بالرشد الاستثماري ويضمن له تحقيق ما  تسلال ثمرالمست

 يصبو إليه من غايات استثمارية.

 الأساسي  ماهية التحليل: المطلب الأول

 . سنتطرق في هذا المطلب إلى تحديد مفهوم التحليل الأساسي وأهميته وأهدافه

 :  يسا سالأهوم التحليل مف: أولا

 الأوراق  بورصة لقانون  وفقًا والبورصات المالية الأوراق لجنة بدأت عندما الأساسي التحليل بداية الثلاثينات شهدت
 عام في. بشدة بالسوق للتلاعب خطوة أي معاقبة وتمت السوق بتنظيم  مخولة اللجنة هذه وكانت ،1934 لعام المالية

  تحليل خلال من أنه الكتاب هذا أكد حيث ،كولومبيا  جامعة في نمالأ تحليل ضا كتابأي ودود غراهام نشر 1934
 على  الأسهم  امتلاك اقترحواو  ،السهم  قيمة على العثور ويمكن جيدة عوائد  على الحصول يمكنحيث  ،للشركة كامل
 1.الطويل  المدى

 منها: نذكر  التحليل الأساسي تعاريفهناك العديد من 

 ، شرائه في  المستثمر يرغب الذي للسهم المستقبلي السعر  لمعرفة ةقيطر  "على أنه ساسيالأ التحليليعرف 
  سعره  كان  سواء لا، أم عادلاً  الحالي السوق  سعر كان  إذا ما  لمعرفة للشركة الجوهرية القيمة  بفحص الأمر يتعلقو 

 ذات  الأخرى اتمو علوالم المالي وضعوال والمنتج  والإدارة والإستراتيجية الاقتصاد تحليل أن وتعتقد. لا أم باهظاً 

 

1 - Renu Isidore. R and P.Christie , FUNDAMENTAL ANALYSIS VERSUS 
TECHNICAL ANALYSIS-A COMPARATIVE REVIEW ,International Journal of 
Recent Scientific Research Research Vol. 9, Issue, 1(B), , January, 2018 ,p230. 
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 القوى  فحص إنه. للمستثمر ثابتة مكاسب وتوفر السوق على ستتفوق التي الأسهم اختيار في ستساعد الصلة
  لسوق  المستقبلية بالحركة التنبؤ يحاول ،والشركات الصناعية والقطاعات الاقتصاد مصلحة على تؤثر التي الأساسية

  .1"أوسع منظور من السوق دراسة  هذا  تطلبوي ،والشركة عةانلصاو  الاقتصاد  من إشارات  باستخدام  المال رأس

  من  الجوهرية القيمة  قياس محاولة خلال من  المالية الأوراق لتقييم طريقة بأنه " الأساسي التحليلكما يعرف 
 سيين الأسا للونالمح ،الصلة ذات  والكمية النوعية العوامل من وغيرها والمالية الاقتصادية العوامل دراسة خلال

  الكلي  الاقتصاد مثل) الكلي الاقتصاد  عوامل ذلك في بما  الأمان، على قيمة يؤثر أن يمكن ما كل  دراسة يحاولون
 2(.الشركات وإدارة  المالية الحالة مثل) المحددة  الفردية  والعوامل ( الصناعة وظروف

 أهمية التحليل الأساسي: ثانيا:

  :3خلال من الشركات وأسهم أداء ييمقت في كبيرة  أهمية سيالأسا  المالي  التحليل يكتسي

 المحيطعلى  يؤثر والذي  الاقتصادية، الساحة تشهده الذي والتكنولوجي الاقتصادي التطور  مواكبة -1
 الجديدة.  المالية بالابتكارات يتعلق فيما خاصة  للشركة، والخارجي  الداخلي 

 تقرها  لتي ا· المتفاوتة الفائدة  ت لامعد  ذلك  إلى  أضف  م، الأسه أسعار  على  التضخم  لظاهرة  الكبير  التأثير  -2
 لتأثيرها نظرا  المصرفي  أدائها في  نوعية  باستقلالية  تتميز أصبحت  الأخيرة هذه  وأن خاصة  التجارية، المصارف

 المالي.  السوق في  الكبير

 

1 - Devika, S. Poornima, Fundamental Analysis as a Method of Share Valuation in 
Comparison with Technical Analysis, Journal of Exclusive Management Science – 
December 2015 - Vol 4 Issue 12 , p4. 

2 -  SURESH A.S, A STUDY ON FUNDAMENTAL AND TECHNICAL ANALYSIS, 
International Journal of Marketing, Financial Services & Management Research, Vol.2, No. 
5, May (2013),p46. 

-2006ة الممتدة من شركة اسمنت السعودية للفتر  دراسة حالة –تقييم الأداء  الأساسي في بن مالك عمار، المنهج الحديث للتحليل المالي  - 3
 . 55ص ،2010،الجزائر قسنطينة،ير، جامعة منتوري . رسالة ماجست2010
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 القطاع، نفس  لداخ تعمل أو بديلة، منتوجات  تنتج  أو  ج،المنت نفس تنتج التي للشركات الواسع الانتشار -3
 تقييم أجل  من  جديدة  مؤشرات الأخيرة هذه  تبنت  لذا الشركات، هذه  بين  شديدة منافسة  بظهور  ل جع امم

 الصناعة.   مؤشر نجد  ذلك  على  مثال وخير  أدائها،

 تقره الذي الدعم أو  الضريبة،  بمعدل  يتعلق فيما خاصة  الشركة نشاط  في وتدخلها الحكومية السياسات -4
 المواد جلب في مقدرتها وعلى الشركات أرباح على كبير تأثير لها التي ية،الجمرك السياسات  أو معين، لقطاع
 خارجيا.  إنتاجها تسويق أو الأولية

 على الطلب مستوى في هاما دورا يلعب الأخير هذا وأن خاصة ،الاقتصادي النمو معدل تحليل -5
 .صحيح والعكس ا ههمسأ  سعر في ارتفاع  والنتيجة المبيعات، نسبة سترتفع وبالتالي الشركة، منتوجات

 الشركة ستقبللم التنبؤ بعمليات والقيام الأرباح، وإجمالي الأسهم سعر بين  ما  الاقتصادية العلاقة تحديد -6
 .الاستثماري نشاطها تعرقل قد  التي  التحديات مختلف  تحديد بعد وذلك 

 ما حدوثه، قبل  كبذل  التنبؤ مكانيةإ مع للشركات، المالي الفشل قياس في هاما دورا  المؤشرات هذه  تلعب -7
 .والبعيد المتوسط المستوى في بمستقبلها  تعصف  قد مالية  أخطار في الوقوع  يجنبها

 الأساسي التحليل أهدافثالثا: 

 :  أهداف التحليل الأساسي فيما يليأهم تكمن 

  المستثمرين  مواقفو  الشركات  أرباح على يؤثر الاقتصادي  النشاط لأن الوطني الاقتصاد بتوجه التنبؤ -1
 . المطاف نهاية في  الأمنية  وأسعارهم تهماعقوتو 

  التأثيرات  وكذلك الكلي، الاقتصاد في العاملة القوى دراسة خلال من الأسهم أسعار في  التغيرات تقدير -2
 .والشركات الصناعات  على الخاصة

 للاستثمار  المناسبة المالية  والأوراق المناسب  الوقت تحديد -3
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 ل الأساسي يلتحلا: افتراضات ومداخل المطلب الثاني

 سنتطرق في هذا المطلب إلى تحديد افتراضات ومزايا وعيوب التحليل الأساسي.

  الأساسي:افتراضات التحليل أولا: 
 يستند التحليل الأساسي لعدة افتراضات تتمثل فيما يلي: 

   : ورقة مالية قيمة ذاتية في أي لحظة زمنية لكل -1
القيمة   هذهفإذا أمكن لأحد تأكيد  مكتشفة، ذاتية غير ة مقي لكل ورقة مالية ن أعتقد فالمحلل الأساسي ي

 القيمة    سهلا، لاكتشاف هذه القيمة فالمحلل الأساسي يفترض أساسا أن ار حينئذ بالشراء أو البيع يكون فالقر 
 المضاعف. x= المكاسب المستقبلية 

يمتها  مقبلة على زيادة ق مهسالأ ات النقدية ستدفع، أو أن يكتشف أنه إذا كانت التوزيعفالمحلل الأساسي 
فالمصدر الوحيد لهذه التوزيعات )التثمين الرأسمالي( هو المكتسبات المستقبلية للشركة. لذا فالمحلل الأساسي يحاول  

 1الحاضرة للدخل المستقبلي.أيضا المسماة  كما  حساب كم تكون المكتسبات المستقبلية قيمتها اليوم،
 والمخاطرة:ة لكلا من العائد لادية يمة الذاتية للورقة المالالق -2

المستثمر القيمة السوقية المناسبة وهي القيمة التي يجب أن يشتري بها وتباع هذه الورقة في وقت معين،   يحدد 
ائد يطلب  وهو ما يعرف بتقييم الورقة المالية ، وفي هذه الحالة يحدد المستثمر معدل العائد المطلوب، وهو أدنى ع

مار أمواله في هذا الأصل ومقارنته بمعدل العائد المتوقع على هذا  ز المستثمر على استثيفحلت أو الواجب تحقيقه
، باعتبار أن  يتكون معدل العائد المطلوب من معدل العائد الخالي من الخطر بالإضافة إلى علاوة الخطر،الاستثمار

ومعدل العائد الخالي من الخطر   ر طلخل افي الأصو تحفيزه للاستثمار، المستثمر يتجنب المخاطر بطبعه ولا بد من 
أم العائد  ،هو العائد على ورقة مالية خالية من المخاطر وعادة ما يقاس بمعدل العائد على الأوراق الحكومية 

عة في نهاية الفترة  المتوقع فيتمثل فيما يتوقعه المستثمر من ربح موزع للسهم بالإضافة إلى المكاسب الرأسمالية المتوق

 

 .75ص  ،2009دار الكتاب الحديث، مصر، والبورصات،أساسيات الاستثمار الأوراق المالية  ،إبراهيم جلال - 1
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منسوبا إلى ثمن الشراء، أو أنه مجموع حاصل ضرب العوائد المحتملة لاستثمار معين في الاحتمالات   (سنةعادة  )
  1وهو العائد الذي يحوز عليه المستثمر جراء اقتنائه للأصل. المقابلة لها، أما العائد المحقق  

   :فيها ساسية المؤثرة  تحديد القيمة الذاتية يستلزم معرفة العوامل الأ  -3
عوامل متصلة بالحالة الاقتصادية العامة والى عوامل متصلة بالصنعة التي تنتمي الشركة إليها وأخيرا   ل فيتتمثو 

 عوامل خاصة بالشركة ذاتها.
 :إمكانية التنبؤ بأسعار الأوراق المالية  -4

ل  خلا من  اق المالية بأسعار الأوراق المالية التنبؤ بأسعار الأور  إمكانية يستند التحليل الأساسي على فكرة 
وبالتالي يمكن التعرف على الأرباح والمخاطر المستقبلية، مما يمكن المستثمر من تحديد   تحليل المعلومات الواردة،

 .2القيمة الحقيقية للأوراق المالية ومقارنتها بسعر السوق 
 :لماليةالقيمة الذاتية للورقة تحدد قرار الاستثمار في الورقة ا -5

، يكون القرار الرشيد هنا هو شراء هذه الورقة  الية أعلى من سعر التداولقة المر و لة لقيمة الحقيقيعندما تكون ال
، أما إذا كان السعر في السوق أكبر من قيمتها الحقيقية، فينبغي  لأنه يتوقع ارتفاع قيمتها في السوق في المستقبل

 . 3  قبلة لأنه يتوقع انخفاض قيمتها في المستالتخلص منها لتجنب تحقيق خسائر محتمل 
 :  كفء على الأقل في شكلها الضعيف  سوق الأوراق المالية  -6

وهي الحالة التي توفرها السوق كاملة الكفاءة   ،ظل معرفة جميع المتعاملين بالمعلومات السائدة في السوق ففي
لية  المق ا لعائد المتوقع )القيمة السوقية للأورا سوف يكون معدل العائد الذي يحققه المستثمرون قريبا من معدل ا

في ظل عدم تماثل المعلومات لدى المتعاملين )حالة سوق غير كفؤ( يفشل   تعكس قيمتها الحقيقية(، أما

 

 الية المصري(،عدة )مع الإشارة إلى سوق الأوراق المسواق الأوراق المالية الصاالخداع النقدي على أ ، أثرعلى حسن زغلىمحمد حسنى  - 1
 65، ص2012ال، جامعة حلوان، مصر، رة وإدارة الأعمبكلية التجا دكتوراةأطروحة 

 .229،ص2010ة المتحدة للتسويق والتوريدات،مصر،العربي البورصة، الشركةعبد المطلب عبد الحميد، اقتصاديات الاستثمار في  - 2

 .229نفسه،ص - 3
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المتعاملون في السوق المالي في اتخاذ قرارات استثمارية سليمة يترتب عليها اختلاف معدل العائد المحقق من معدل  
 1قيمتها الحقيقية(.  عن لية ع )انحراف القيم السوقية للأوراق الماالعائد المتوق

   الأساسي:داخل الرئيسية للتحليل الم ثانيا:
 :2كليهما  أو التالية الأساليب  أحد المستثمرون يستخدم ما  عادةً  ،أساسي تحليل  إجراء أثناء

 :أسفل إلى أعلى  من التحليل -1
  المحلي  الناتج نمو  ت لادمع مثل  الاقتصادية، والوطنية الدولية  ؤشراتالم من  كل   في المحلل  يحقق ، الحالة هذه  في

 إجمالي  تحليل إلى  يتحول ثم الأصول  أفضل  عن  البحثو  ،الفائدة وأسعار والتضخم الطاقة  وأسعار الإجمالي
 . القطاع هذا في  شركة  أفضل  تحديد  أجل من معين   قطاع   في الأجنبية  والمنافسة الأسعار   ومستويات المبيعات

   :أسفل إلى أعلى من لتحليلا -2

  عن  النظر بغض معين  قطاع داخل البحث تحليل  في المحلل يبدأ الطريقة  هذه  في حيث  ديعاتصلا  نهجالموهو 
  على  يعتمد و  ،المستقبل في الشركة بأداء التنبؤ بهدف الأساسي  التحليل  إجراء  يتمحيث  ،المنطقة/  الصناعة 
 كانت   وبالتالي إذا ،"وهريةلجا ة القيم" أو " الحقيقية القيمة " نحو  التحرك  إلى يميل للأصل  السوق  سعر  بأن الاعتقاد 

ذلك  خلاف ،الشراء وقت فيه  يكون  موقف هناك يكون فقد  السوقية،  القيمة  من أعلى  للأصل  الجوهرية  القيمة 
 . بيعال المستثمرين  على  يجب

 
 
 
 

 
 

 

 .65ص ،مرجع سابقمحمد حسنى على حسن زغلى ،  - 1

2- Só nia R. Bentes, Raú l Navas, The Fundamental Analysis: An Overview, International 
Journal of Latest Trends in Finance & Economic Sciences Vol‐3 No. 1 March, 2013,p389. 
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 بنقاط القوة والمزايا والعيو و التحليل الأساسي  الثالث:المطلب 
 ه.الأساسي وكذلك إلى مزاياه وعيوب يلتحلسنتطرق في هذا المطلب إلى نقاط قوة ال

  الأساسي:نقاط القوة للتحليل  أولا:

  :1تتمثل نقاط قوة التحليل الأساسي فيما يلي  

  إلى  استنادًا الأجل طويلة للاستثمارات مفيدًا الأساسي التحليل يعد: الأجل طويلة الاتجاهات  -1
 أو  التكنولوجية أو الديموغرافية أو  الاقتصادية تاهتجاالا وتوقع تحديد على القدرة إن ،الأجل طويلة الاتجاهات

  الصناعة  شركات  أو  مجموعات اختيار  في  وتساعد المستثمرين تفيد  أن يمكن الطويل المدى  على  الاستهلاكية 
 .المناسبة

  بعض  إن ،جيدة قيمة تمثل  التي لشركات ا تحديد  في السليم الأساسي  التحليل سيساعد القيمة:اكتشاف  -2
  في  الأساسي التحليل يساعد أن يمكن  وبالتالي، والقيمة الطويل المدى على يفكرون سطوريين لأا  ينثمر المست

 . السلطة في  والبقاء  الثابتة، والأرباح  القوية، العمومية والميزانية  القيمة، الأصول  ذات الشركات  عن  الكشف

  هو ف ،الأساسي ليلحتال من ملموسة أقل ولكن ،وضوحا الأكثر المكافآت من تعتبر: التجاريةالفطنة  -3
  بالدوافع  دراية على المستثمر سيكون ،المضني والتحليل البحث  هذا  مثل إجراء بعد ، للأعمال شامل فهم تطوير

 لأسعار  قوية محركات تكون أن  الأرباح وتوقعات باحللأر  يمكن الشركة، حيث وراء والأرباح للإيرادات الرئيسية
 الشركات  وتحديد للنقص عرضة تكون التي  الشركات تجنب في تثمرين سالم الجيد  الفهم يساعد أن ويمكن ، الأسهم

 .تقديمها تواصل التي

  الدوافع  فهم بتطوير  للمستثمرين  الأساسي  التحليل يسمح  ، الأعمال فهم إلى  بالإضافة  :لقيمة ل محرك -4
 هذه  ةدراس خلال من الصناعية بالمجموعة بشدة السهم سعر  يتأثر حيث ،الشركة داخل  الرئيسية يمةالق

  منخفضة و (التقنية)المخاطر عالية  الفرص لتحديد أفضل  بشكل أنفسهم وضع  للمستثمرين يمكنو  ،المجموعات

 
1 - SURESH A.S , op,cit,p81,p46. 
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 (، الاستهلاكية السلع) الدورية يرغ ،(النفط) المدفوعة القيمةو ( الكمبيوتر) النمو نحو ةالموجه (،المرافق) المخاطر
 .الخ( )النقل الدورية 

،  ر التحليل الأساسي إطاراً تحليليًا لاتخاذ قرارات الاستثمار الرشيدف  يو  اقتصادي:الاعتماد على أساس  -5
  ، أو بيع سهم على أساس النصائح والشائعات يصر التحليل الأساسي على أنه لا ينبغي لأحد شراء  حيث
اسي المستثمر إلى اتخاذ قرار الشراء أو البيع على أساس تحليل مفصل للمعلومات حول  سالأ نهج يدعو ال حيث

يمكن أن يكون  حيث  ،، والصناعة التي تنتمي إليها الشركة والاقتصاد. وهذا يؤدي إلى الاستثمار المستنيرركةشلا
على دراية   يكونمر يجب أن ستثالمحيث يركز على أن  ر ولكن يجب التعامل معه بحذ قيمة،ا التحليل الأساسي ذ

حيث يجب على  ،ولكل محلل نوع من التحيز ،شخصيةلدينا جميعًا تحيزات  ،بالمحلل الذي يقف وراء التقرير
ت الشركات والبيانات تعر ف على معنى التقييمات وتتبع سجل المحلل قبل القفز إلى نتيجة. بياناال المستثمر

  التظليلات، يجب قراءتها بدرجة جيدة من الشك لفصل الحقائق عن كن ول جيدة،الصحفية للشركة معلومات 
يجب أن يصبح المستثمرون قراء ماهرين للتخلص من المعلومات   ، طريق الصدفة نعالبيانات الصحفية لا تحدث و 

 . تظليلالمهمة وتجاهل ال

 :  حليل الأساسيمميزات وعيوب الت ثانيا:

 : 1اسي فيما يلي  الأسليل التحتكمن مميزات : مميزات التحليل الأساسي -1

  التحليل  مع الأسهم  قيمة  تقييم في الحقيقية والسوقية  الاقتصادية العوامل يدرس الأساسي لتحليلا -
  تسعير  يتم كان  إذا ما لتحديد والشركات الأعمال وقطاع الاقتصاد في الاتجاهات فهم إلى سعىي فإنه ،الأساسي

  التوقعات  دراسة طريق  عن بك الخاص  التحليل بدأوي ،السائدة ية ادتصقالا الظروف إلى بالنظر  ما  حد  إلى الأسهم 
 قادة  اختيار عن أهمية  يقل لا المجموعة  فهم  إن  ،تستفيد أن المرجح من  الصناعة  اتعو أي مجم لتحديد الاقتصادية 

 

1  -  Nada Petrusheva, Igor Jordanoski, COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN THE 
FUNDAMENTALAND TECHNICAL ANALYSIS OF STOCKS, Journal of Process 
Management – New Technologies, InternationalVol. 4, No.2, 2016.p28. 
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 راسة دب يل التحل يختتم ،حكيمة اختيارات  تكون لن متراجعة  أو  راكدة  عة صنا في  الكبرى الشركات  فإن  ، الصناعة 
 .ل العم وخطط والإدارة  ، الرئيسية الإحصاءات في والنظر  ،  الناشئة   الصناعات  في القادة

  الشركات  أداء  خلال من تحديدها يتم الأسهم أسعار أن حقيقة هي الأساسي للتحليل الثانية الميزةو  -
  أن  المحتمل منف  تقبلية،سالم حالأربا  حول  والتوقعات  دقيقة توقعات بإجراء  قمت  إذا  لذلك . الربح لتحقيق  وآفاقها 
 .نسبيًا دقيقًا للأسهم  السوق  أسعار تقييم يكون

  الاستثمار،  بمعايير البقاء على والقدرة  الاقتصادي المنطق هيميزة أخرى تتمثل في أنه  يالأساس للتحليل -
  بأقل  يكون دما نع أي الحقيقية، قيمته من أقل السوقية  قيمته تكون  عندما جيد  استثمار خيار  هو  السهم  أن  وهو
  قيمتها  من أعلى ةي السوق قيمته تكون عندما السهم بشراء  ينصح لا صحيح، والعكس  الحقيقية قيمته من

 .الحقيقية

    يلي:تكمن عيوب التحليل الأساسي فيما  الأساسي:عيوب التحليل  -2

  للقيمة  ريفعت هو كما  ذاتية، وأحكام ةمدروس بطريقة  تارتخ الأسهم جعل إلى تاجيح إن التحليل الأساسي -
  عملية  أيضًا  ستكون  والتي  ،ة المختلف  الصناعة  مجموعات  لتقييم  مختلفة  معايير  إلى استخدام تاجيح قد  ،العادلة

 . للوقت  استهلاك

  موقع  تحديد يمكنك لا حيث ، طويلاً  وقتًا تستغرق أنها هو  الأساسي للتحليل الرئيسي الضعف  إن -
 .بسرعة المعلومات  واستيعاب

  هي  الأسهم  حول  المعلومات  جميع  لأن  نظرًا  ،الفعالة  السوق  بفرضية  يتعلق ي ساسالأ لتحليل ا عيب ف -
  كانت   إذا ،المعرفة تلك  الأسهم أسعار تعكس  كما  ،القانونية غير الداخلية  المعلومات ستثناءاب ،عامة معلومات

  تدفقات  لكن ،فيها ة غبالالم أو  بها الاستهانة  يمكن  لا  ثم  ،المعروفة المعلومات  جميع على د تعتم الأسهم  أسعار
  يفعلون  لا  الذين  أولئك  من نجاحا  ثركأ تكون  سوف  الواجبة العناية  لديك ممارسة  كان  وإذا  كاملة،   غيرالمعلومات 

 . ذلك
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  بالنسبة  صعبة ستكون والتي قتللو  ستهلكةوم وطويلة معقدة التحليل عملية أن هو الأساسي التحليل  -
  قدم  ولكنه الحركة  بحجم  التنبؤ على قادراً  يكن  لم الأساسي ل يلتحال أن  ذلك من والأهم ،العادي مستثمرلل

 .1الأسهم  أسعار  ركاتتح  لاتجاهات  فقط  متحيزة تنبؤات

 (: يوضح منهجية ومراحل التحليل الأساسي01-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

كلية التجارة وإدارة الأعمال، جامعة   المالية،اق أحمد شلبي، أثر التغير في متغيرات الاقتصاد الكلي على أداء سوق الأور  محمد محمودالمصدر:  

 68ص ،2011حلوان، مصر، 

 

1  - Renu Isidore. R and P.Christie op,cit,p81,p23. 

 تحليل الحالة الاقتصادية )المحيطة بالسوق المستهدف( 

 الاقتصادية  موائمة الحالة  عدم   ادية  موائمة الحالة الاقتص

 
 قبول فرض دخول السوق عدم  قبول فرض دخول السوق 

 

X 

 للنشاط الاقتصادي  كونة )الصناعات( الم  تحليل القطاعات

النمو   قبول الصناعات الآخذة في 
 وكذا القطاعات في مرحلة النضج

رفض الصناعات المحتمل دخولها 
 X مرحلة التدهور 

عات محل القبول والاختيار فيما بينها بناء  ( القطا  أسهمة بين شركات )المفاضل  
 العادلة لها.  لقيمة الأسهم وتقدير االمالي لأداء  / على التحليل الاقتصادي 

 تكوين المحفظة الأقرب المثلى 

تقدير  
عائد  

مخاطر  
 السوق 

(01 ) 

(02 ) 

(03 ) 
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 الأساسيل منهج التحليل حاالمبحث الثاني: مر

الأساليب العلمية   إن المدخل الأساسي في تحليل الأوراق المالية هو التحليل الذي يعتمد على استخدام
ات الصلة بتحليل أداء الأسواق المالية على  ت ذيادبأدت الأ للوصول إلى القيمة العادلة للسهم في السوق، و 

في تحليل بيئة النشاط الاقتصادي   التي يمكن إجمالها الأساسي، و  جية التحليل هوجود ثلاثة مراحل أساسية لمن
 الشركات. ظروف  الصناعة وتحليلظروف وتحليل 

 تحليل بيئة النشاط الاقتصادي  الأول: المطلب 

امل الذي تعمل فيه سوق الأوراق المالية، وهنا تؤكد  قتصادي بمثابة الحيز الشلاالأداء الكلي للنشاط ا  يعد  
اق المالية،وبالتالي فأن التأكد وجود اتجاه تبادلي بين أداء النشاط الاقتصادي الكلي وسوق الأور  الأدبيات على 

، لاتخاذ القرار الاستثماري  امة البيئة الاقتصادية التي يعمل فيها سوق الأوراق المالية يعد عنصرا موضوعيمن سلا
المفاضلة بين عدة أسواق والاختيار فيما   وبهذا الفهم فان هذه المرحلة من التحليل الأساسي تعد أساسا في 

تم من خلال مجموعة من المتغيرات والسياسات  وتركيزا على تحليل البيئة الاقتصادية الكلية فانه ي 1،بينها
 راجها في النقاط التالية: دإ المختلفة للنظام الاقتصادي، يمكن 

 المرحلة التي يمر بها النشاط الاقتصادي من دورة الأعمال. -

 ات السياسات المالية والنقدية. هااتج  -

 تحليل مستويات الأسعار ومستويات التوظيف.  -

 الناتج المحلي الإجمالي  -

 الصرف. أسعار   -

 

 

 .69ص ،مرجع سابقمود أحمد شلبي، محمد مح - 1
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   التي يمر بها النشاط الاقتصادي من دورة الأعمال: أولا: المرحلة

 قياس  وبمكن  ي،داالاقتص للنشاط  العام المستوى تقلبات في  "بأنهاأو دورة الأعمال  ة الاقتصادية  تعرف الدور 
 الإجمالي ومي الق الناتج في  التغير  ومعدل  البطالة مثل معدل  المتغيرات بعض خلال من التقلبات  هذه

 تلك  من  تتكونورة الأعمال د أن " ويسلي ميتشال"بارن" و آرثر"حيث يعتبران الاقتصاديين ،1الحقيقي
 تليها القطاعات، من العديد في تقريبا واحد وقت في انخفاض التي تحدث الإنكماشات تلك تليها التوسعات

 2. القادمة الدورة  في التوسع من مرحلة توليد شأنه من الذي النطاق واسع انتعاش الاقتصادي، ثم الركود فترات

 التي  بالتحركات  عنه معبرا الكلي  الاقتصادي  النشاط لانخفاضات في او  القمم في تتمثل الدورة  مؤشرات  نأو 
 مجموع في  تأرجح  )بأنها بأنها الاقتصادية ورة الد آخرون وعرف  ،والمبيعاتوالإنتاج  التشغيل مجالات  في  تحصل 
 صف تت والتي  سنوات  عشرة إلى سنتين  ما بين  تتراوح لفترة عادة والذي يدوم والعمالة والدخل القومي الناتج
  .3 )انكماشه  أو قطاعات الاقتصاد معظم  بتوسع

 :4فتتمثل فيما يلي  الاقتصادية، للدورات  أساسية مراحل بين أربع الاقتصاديون  عادة قيفر  

 إلى للأسعار  العام يميل المستوى وفيها الاستعادة أو ويطلق عليها البعض "التوسع" الانتعاش:مرحلة  -1
 السلعي،  المخزون ويتضاءل الفائدة،  سعر  وينخفض  ببطء،  فيتزايد موعهمج في الاقتصادي النشاط أما ،اتالثب
 في  ملحوظ توسع  هذه المرحلة سمات ومن المخزون، هذا من أستنفذ  ما لتعويض  المنتجين  على  الطلبات تزايدتو 

 والإيداعات.  التسويات في توسع مع صرفي الم  الائتمان

 

، 1988للنشر،  المريخ دار الرحمن، عبد الفتاح عبد ترجمة والخاص، العام الاختيار الكلي الاقتصاد استروب، ريجارد تيني، جوار جيمس - 1
 .197ص

 .17،ص2010ن،الأرد ,عمان ,يعالتوز  و للنشر المعرفة كنوز  دار ,تسويقال مدخل ,كورتال بلخير فريد - 2

 للنشر الاهليه الدار الدباغ، أسامة ةمرجع الله، عبد هشام ترجمة الاقتصاد، .ماندل.ج مايكل وس،ها نورد.د وليام سامويلسون، بول - 3
 585 ص ،2001 ،عمان والتوزيع،

4  - Delas Jean-Pierre, économie contemporaine; faits, concepts; théories, elipses, paris, 
2008,166-167. 
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 الكلى الإنتاج حجم وتزايد الأسعار، في مطرد عتفا بار  وتتميز ،"القمة "عليها ويطلق :الرواج مرحلة  -2
 ويبدأ بالكامل، مستغلة تصبح  الطاقة  المرحلة هذه في توظيف،لا ومستوى الدخل حجم وتزايد بمعدل سريع،

 الأساسية. الخام المواد بعضو  العمال النقص في  ظهور

  وتطلب  ،التجاري الذعر شرتنوي الأسعار، بهبوط وتتميز الركود" "مرحلة عليها  ويطلق الأزمة: مرحلة -3
 كما ،البطالة وتتزايد ،والدخل الإنتاج حجم وينخفض ،الفائدة أسعار وترتفع ، العملاء من  قروضها البنوك

 النقدي الاحتياطي نسبة وارتفاع المصرفية التسهيلات انخفاض المرحلة هذه سمات ومن  .السلعي يتزايد المخزون
 المصرفية.   توالإيداعا التسويات وضعف لدى البنوك 

في   الاقتصادي شاط نوال التجارة وكساد ،البطالة وانتشار ،الأسعار بانخفاض وتتسم : الكساد مرحلة -4
  بدرجة سيئا  يصبح الذي الاقتصادي النشاط من الأسفل الجزء وهي القاع مصطلح عليها ويطلق عمومه،

 .كبيرة

في الدورة الاقتصادية وكذا التوقع بالمرحلة   دي صاومما لا شك فيه أن تعيين المرحلة التي يمر بها النشاط الاقت
الأوراق المالية، وذالك نتيجة لما  سيا في قرار الاستثمار ببورصة يتي سيكون بصددها يعد محددا رئالقادمة ال

لى أداء الشركات المتداول أسهمها، إضافة إلى تأثير نمط تلك المرحلة أيضا على  يعكسه نمط هذه المرحلة ع
 :والشكل الموالي يوضح مراحل دورة الأعمال،  املين الاقتصاديين داخل السوقتعلمسيكولوجية ا 

 يوضح مراحل دورة الأعمال   (:02-3الشكل رقم )

 
Source:MC. Vaish, Macro economic Theory , 1981, P513 
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 اتجاهات السياسات المالية والنقدية. ثانيا:

ا " الإجراءات اللازمة التي يمكن من خلالها  ية بأنهالنقد تعرف السياسة  النقدية:اتجاهات السياسات  -1
اشى وحاجة المتعاملين الاقتصاديين، وهي هدف البنك المركزي في  مأن تقوم السلطات بضبط عرض النقد ليت

تكمن العلاقة بين السياسات النقدية  و1، النقود وعلى معدلات الفائدة وعلى القروض ممارسته للرقابة على
التي  في حجمه من خلال السلطة النقدية يولة )المعروض النقدي( والذي يتحكم جم الس في حوالسوق المالي 

لة الكلية  مكونات السيو  للقيام بإجراءات التي من شانها أن تؤثر على في حجمه والتأثير  التحكم  دف إلى ته
ءات النقدية  الإجراآثار  ، رغبة منها في الحفاظ على الاستقرار النقدي في الاقتصاد ويمكن أن تنتقلللاقتصاد

 .2ة(  إلى السوق المالية بطريقتين )مباشرة وغير مباشر 

ما  من خلال قيام السلطة النقدية ببيع وشراء الأوراق المالية أ ط السوق رة فهي تقيد نشاشفالطريقة المبا
، وهي  حو والوضالطريقة غير المباشرة التي تعمل بشكل أفضل من الأولى، حيث تكون فعالة في حالة الشفافية 

 وعمليات الخصم ة ادعأ سعر  الائتمان،أبرز هذه القنوات هي سعر الفائدة، ومنح  تأثر من خلال قنوات لعل
 القانوني. ونسبة الاحتياطي المفتوحة السوق 

تمتاز السياسة المالية بدور كبير في التأثير على النشاط الاقتصادي لما لها   :الماليةاتجاهات السياسات  -2
فهي تعرف على أنها مجموعة من الإجراءات التي  مع السياسات الاقتصادية الأخرى،  كيهتشابت من علاقا
ختلف القطاعات في  النشاط من آثار سلبية لم تمامها على دراسة النشاط المالي للدولة وما يتبع هذا هينصب ا

نفاق ومصادر  ذا الإوجه هالاقتصاد القومي وتتضمن تكييف لحجم الإنفاق العام والإيرادات العامة ونوعيا لأ 

 

 .53،ص2015لمطبوعات الجامعية، الجزائر، تقيميه، ديوان اياسات الاقتصادية الكلية، دراسة تحليلية قدي عبد المجيد، المدخل إلى الس - 1

تحدة الأمريكية دراسة الم الولاياتالمالية ) الأوراق سوق اولتد النقدية في مؤشرات  السياسات انعكاساتعباس كاظم جاسم الدعمي،  - 2
 .195ص،2012العراق،،32، العدد8لد،المجالإداريةم المجلة العراقية للعلو  التخلف الزمني (، وباستخدام نماذج 2010-1999القياسية  للمدة
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تحقيق الاستقرار الاقتصادي والعدالة  و هذه الإيرادات بغية تحقيق أهداف محددة أبرزها تنمية الاقتصاد القومي 
 .1وتوزيع الدخول 

مي فان الزيادة يفيه مع افتراض استقرار المعدلات الضريبية، فان ذلك سيكون له  فعلى صعيد الإنفاق الحكو 
الاقتصادي ينعكس في ارتفاع بمعدلات النمو، وهو ما يمتد بهذه الصورة   النشاطمستوى أثرا ايجابيا على 

جهة للاستهلاك  أداء سوق الأوراق المالية، نتيجة ما يحققه ذلك من ارتفاع لمستوى الدخول المو  الايجابية إلى
داء السوق  على أ  سلبيا على النقيض من ذلك فان التوسع في السياسة الضريبية سيترك لا شك أثرا ،والاستثمار

ها  فاق الاستثماري، وكذا تأثير نل المستثمرين القابلة للإمن خلال عدة اتجاهات، لا سيما التأثير على دخو 
 . 2 توزيع أرباحهاعلى أرباح الشركات مصدرة الأوراق المالية ومن ثم

 تحليل مستويات الأسعار ومستويات التوظيف. ثالثا: 

وراق المالية سواء بصورة مباشرة من خلال التأثير   أداء سوق الأعار إلىت الأسيتحقق تأثير ارتفاع مستويا
ارية المختلفة  الاستثم ة للنقود، والتي تدفع المستثمرين لإعادة توزيع تفضيلاتهم بين البدائليعلى القيمة الحقيق

ها على التوقع  تأثير  ن خلال أن لمستويات الأسعار تأثيرا غير مباشر م  ممكن، كمالمحاولة الوصول إلى أعلى عائد 
المالية، من خلال تأثيرها على  لأوراق ا بمعدلات الفائدة، والتي بدورها تؤثر على حركة السيولة من والى سوق 

 يلات المستثمرين. تفض

يؤدي إلى تكدس السلع ثم إلى   وبالتالي يصبح الاقتصاد في اقل مستوياته من الطلب، ففي حالة الانكماش 
وذلك من خلال   الانكماش،استثمارية تلائم  إستراتيجيةستثمر إلى اعتماد لجا الملذا ي انخفاض الأسعار،

 . لة قصيرة الأجل مثل ودائع البنوكالاستثمار في الأصول السائ التقليل من 

 

 .42، ص2003الأردن  لنشر والتوزيع، عمان،ية ودار الثقافة لالعلمية الدول ، الدارالمالية العامة والتشريع الماليمحمد جمال ذنيبات،  - 1

 .72سابق، ص شلبي، مرجعد محمود أحمد محم - 2
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يجعل الالتزامات   السندات، مماوارتفاع أسعار الفائدة  أسعارتؤدي إلى انخفاض  ماشيةالانكالبيئة  إن
ن المستثمر طويل الأجل فيفضل شراء السندات من النوع  ارات جيدة، فإذا كااستثم  الأجل  والديون طويلة

  .1ين لائتماني المتاء السندات من الحكومات والشركات الكبيرة والعريقة ذات المركز ا ر الممتاز وش 

  إلى جانب مستويات الأسعار فان مستويات التوظيف داخل النشاط الاقتصادي تلعب دورا هاما في و 
  ك ف من أثر نفسي على سلو يسوق الأوراق المالية، وذلك من خلال ما تتركه بيانات التوظ ير على التأث

 .2ام الاقتصادي المعني بالدراسة تيجة لما تعكسه تلك البيانات للحالة التي يمر بها النظالمتعاملين في السوق ن

 المحلي الإجمالي: رابعا: الناتج

حيث كلما ارتفعت معدل نمو   علاقة إيجابية، نمو الاقتصاد لهماومعدل جمالي إن معدل نمو الناتج المحلي الإ
الأسهم   ، قد ترتفع أسعاراق المالية وأشياء أخرى متساوية، وأكثر ملائمة لسوق الأور ليالناتج المحلي الإجما

 .3بسبب إمكانية تحقيق أرباح أعلى من مناخ أعمال الجيدة 

ث يؤدي انخفاض سعر الفائدة إلى زيادة  ارتفاعا وانخفاضا، حيفائدة عار اليتأثر الناتج المحلي الإجمالي بأس
ا  ستثمار، مؤديو ما يؤدي بدوره إلى زيادة النمو الاقتصادي من خلال مضاعفة الاهالطلب على الاستثمار، و 

م  الأسه  بذلك إلى زيادة الناتج القومي، الذي ينعس بدوره على زيادة الطلب على الأدوات الاستثمارية ومنها
 .4يرفع أسعارها ويحسن عوائدها ويزيد من حجم تداولها مما 

 
 

 .239سابق، ص والنقدية، مرجعالمالية  الأسواق ،شبيب آل كامل دريد - 1

 .72سابق، ص شلبي، مرجعمحمد محمود أحمد  - 2

3 - Ifuero Osad Osamwonyi , Esther Ikavbo Evbayiro-Osagie, The Relationship between 
Macroeconomic Variables and Stock Market Index in Nigeria, J Economics, 3(1), 
2012,p58. 

 سلسلة النمو، أبحاث قياسية، مجلة دراسة الاقتصادية للمتغيرات استجابتها ومدى المالية للأوراق عمان وقس ، منذر الشرع،فوزي الخطيب - 4
 .390-371، ص1994، 10 والاجتماعية، المجلد نسانيةالإ العلو
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 الصرف:  خامسا: سعر

عملة دولة   بأنه "عبارة على السعر الذي يمكن بواسطته استبدال عملة دولة ما مقابلالصرف  ف سعر يعر  
ق من  سيتحق لماليةوبهذا الفهم فان التأثير الذي يمارسه معدل الصرف الأجنبي تجاه سوق الأوراق ا 1أجنبية."

 :  2ناحيتين أساسيتين 

وما يتبع ذلك من أثر على أداء الشركات   تأثير معدلات الصرف الأجنبي على وضع الميزان التجاري، -
 التي تعتمد على واردات من الخارج في مدخلاتها الرئيسية. لتوجهات التصديرية أو المقيدة صاحبة ا

ية قصيرة   وبالأخص التدفقات الرأسمالرأسماليزان ال تأثير معدلات الصرف الأجنبي على وضع المي -
 عدمه. اجتذاب هذه الأموال من فيالأجل، فالمعدلات الصرف الأجنبي دورا هاما 

  تحليل ظروف الصناعة   الثاني:المطلب 

 في ظروف الصناعة تحليل  أهمية وتكمن الأساسي، التحليل في الثانية الخطوة الصناعة ظروف تحليل يعتبر
 في ستثماريمكن الا التي المتميزة الصناعات التحليل يوضح التاليبو  المختلفة، الصناعات  أداء بين  نالتباي

 داخل  المنشآت  في ربحية  تماثلا  ناك ه أن أثبتت  التي  الدراسات بعض هناك أن خاصة،  إليها تنتمي التي المنشآت
إيضاحها إجمالا على   ، ويمكنمختلفة . ويرتكز تحليل القطاع أو الصناعة على عدة جوانب3الواحدة  الصناعة

 . اة الصناعةحي ةدور  ل ليتح  -: تحليل العوامل الوصفية للقطاع  4  النحو التالي

 للقطاع: تحليل العوامل الوصفية  أولا:

 الوصفية للقطاع تتمثل فيما يلي:   إن تحديد العوامل
 

1 -Thomas, L.B., Money, Banking, and Financial Markets, Thomson, 2006, P14. 

 .73سابق، ص مرجع شلبي،مود أحمد محمد مح  - 2

 .56، ص2000 القاهرة، العربية، النهضة دار البورصة، كفاءة اقتصاديات الدسوقي، إيهاب - 3

 .73سابق، ص شلبي، مرجعمحمود أحمد محمد  - 4
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عدلات نمو  اضية في متتمثل دراسة العلاقة بين المتغيرات الحالية والتغيرات الم : الأداء التاريخي  -1
لتالية في الاعتبار  تأخذ العوامل ا بد أن ولكن لا المبيعات وذلك لإمكانية إجراء المفاضلة بين الماضي والحاضر

 :1عند إجراء التحليل التاريخي وهي

مدى استفادة الصناعة من فترات الازدهار في الاقتصاد القومي ومدى قدرتها على مواجهة حالة   -
د  ار د أشار انت ضعيفة في الماضي فليس هناك ما يبرز زيادة قدرتها في المستقبل، وقدي، فإذا كالركود الاقتصا

 يعات الصناعة في الماضي يعني استقرارها في المستقبل والعكس.ف إن استقرار مبكلي

النمو السريع شيء والربحية شيء آخر فإذا لم توجد رقابة جيدة على التكاليف فان النمو قد يعني   -
 .اض الربحيةانخف

ية،  التكلفة الصناع ام،لخالمواد تكلفة العمالة، تكلفة ا  مثل:لابد من تحليل نسبة التكاليف المختلفة  -
 الأصول.أسعار المنتجات معدل دوران  العامل، تكلفة إدارية إنتاجية 

اعة،  و الصنإذ أن قراءة الأداء التاريخي للصناعة سيدعم المحلل في تتبع درجة النمو أي التقلب لمعدل نم -
فادة  ا على الاستقدرته اساد وكذكما ستدعمه ذلك في إدراك مدى قدرة هذه الصناعة على مواجهة فترات الك

 .2من فترات الازدهار 

ويقصد بها مدى تدخل الحكومة في شؤون هذه الصناعة حيث تتصف بعض   الحكومية: التأثيرات  -2
ثيرها مباشر على النشاط الاقتصادي وعلى  ن تأالمنشآت بوجود درجة عالية من التدخل الحكومي نظرا لأ

كذلك قد يكون هناك تدخل حكومي في صورة    ،رافق العامةلما دوية، المجتمع ككل مثل : البنوك، شركات الأ
وضع عقبات كبيرة أمام نمو الصناعة في صورة تقييد للأسعار أو تحديد لطبيعة المنتجات ولمستوى الجودة أو قد  
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  تقديم إعانات مالية وعينية أو فرض رسوم جمركية لحماية الصناعة المحلية، هذا ورة يكون هناك تدخل في ص
 . 1لهام للحكومة وهو العمل على تنمية علاقات دولية تسهم في النهوض بالصناعة لأساسي وا دور الا بجانب 

كومة  ة الحولا ينبغي أن يقتصر المحلل على دور الحكومة في التدخل، بل عليه أيضا أن يهتم بتحليل قدر 
ما وغيرها من  ربط بين دولة ت  تيقوية الفالعلاقة ال على تهيئة مناخ من الثقة والتعاون مع غيرها من الحكومات،

على حجم السوق الأجنبي المتاح أمام صناعات تلك الدولة، ولعل هذا يفسر الجهود  أيضا لها تأثير و الدول، 
 .2العيد من الدول ة مع  التي تبذلها وزارة الخارجية لعقد اتفاقات الشراك

هو دراسة  الأساسي حليل تلي بها امن الجوانب الهامة التي ينبغي أن ينبغ والعرض:حجم الطلب  -3
المحلل على ما إذا كان الطلب على المنتجات  الطلب والعرض لمنتجات الصناعة، فمن المهم إن يتعرف 

ا إذا كانت الطاقة غير كافية، حينئذ على  ا مالصناعية في ارتفاع أو في انخفاض أو لم يطرأ عليه تغيير، وأيض
ثبت عدم قدرة الصناعة على    االطلب، وإذا م زيادة فيية الطغعة في تالمحلل أن يتعرف على إمكانيات الصنا

مواجهة تلك الزيادة في الطلب، فسوف يعد هذا نذير بدخول منتجين جدد، وهو ما قد يترتب عليه زيادة  
افسة بين منشآت الصناعة، وهو ما يتوقع أن يكون له أثرا عكسيا على ربحية  لمنكبيرة في العرض واحتدام ا 

 .3ر أسهمها بالتبعية على أسعا مة، و ئاشآت القالمن

فرضت التحولات التكنولوجية التي شاهدتها البيئة الاقتصادية بداية من القرن   الهيكلية:التغيرات  -4
مدى أن   لىإ ، وذلك للوقوف ار أثناء تحليل الصناعةبفي الاعتالعشريين ضرورة حتمية لأخذ هذه التحولات 

كن أن يستفيد منها منتج الصناعة أو أن تكون تهديدا  لتي يمفرص الاة إحدى تكون هذه التحولات التكنولوجي
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نتج، ويؤكد هذا الفهم أن الثورات التكنولوجية المتعاقبة قد ساعدت على نهوض بعض الصناعات، بينما لهذا الم
 .1ب آخر على تلاشي صناعات أخرى نساعدت من جا

ار أثناء تحليل الصناعة، هو نمط  عتبفي الا ب أخذهاإحدى الاعتبارات الهامة التي يج  :هيكل المنافسة -5
يط بيئة هذه الصناعة، وربط هذا النمط من المنافسة بالعوائد المتوقعة لها، وتحليل البيئة  المنافسة الذي يح

 التالي:من المحددات نذكرها على النحو   عةمو التنافسية للصناعة يشمل على مج

 الشركات في كل صناعة ما  لل المنافسة بين المحيحدد  يجب أن مة بين الشركات :ئطبيعة المنافسة القا  -
إذا كانت في الوقت الحالي منافسة شديدة ومتزايدة أم هادئة ومستقرة وذلك عن طريق مقارنة الأسعار وبعض  

يد المنافسة حينما تتنافس عدة شركات من نفس الحجم تقريبا في صناعة معينة،  وتز ن، الأمور الأخرى بمرور الزم
والأكثر من  ، يشمل الشركات الأجنبية المنافسة حجم وعدد الشركات تأكد من أن ذلك ر تقدي دنا انه عكم

ما إن  ة،كافسذلك أن النمو البطيء يدفع الشركات المتنافسة إلى القتال على حصتهم في السوق ويزيد من المن
إلى خفض التكلفة   ديا يؤ بمو طاقتها الشركات على الرغبة في التشغيل بكامل  تحفزالتكاليف الثابتة المرتفعة 

وأخيرا يجب البحث عن موانع الخروج من الصناعة مثل  لمنافسة،وبالتالي السعر ويزيد من قدرتها على ا 
العمل والتي تحافظ على الشركات في  ات اقيالتسهيلات المتخصصة التي قد تحصل عليها الصناعة أو اتف

 . 2تكون سلبية و وسط أتل من المالصناعة برغم أن معدلات العائد قد تكون أق 

تكون تهديدات الشركات الجديدة من  مدى احتمال ظهور تهديدات دخول شركات جديدة :  -
القائمة التي تحاول   كاتلشرخلال معرفة مدى إمكانية دخول شركات إلى السوق والتأثير على الحصة السوقية ل 

مقارنة بالتكاليف، مما   ضةالمنخف ةي ر الحالالمحافظة على حصتها في السوق عادة، ويكون ذلك من الأسعا
يخفض مخاطر الدخول للشركات الجديدة، وتظهر هنا الحاجة إلى تحقيق موارد للمنافسة وقنوات توزيع ممتدة  
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عة حكومية وإذا لم تكن مثل هذه الموانع موجودة فان  اند ممالتجارية وعدم وجو والاستفادة من العلامات 
 .1معدلات العائدض وتخفي لى الدخو الشركات الجديدة قادرة عل

تحد المنتجات البديلة من حصة الربح في أي صناعة لأنها تحد من الأسعار التي   البديلة:خطر المنتجات  -
ل إلا أن المحلل يجب أن يحدد مدى قرب  بدي خدمةيمكن أن تطلبها الشركات، وبالرغم من أن لكل منتج أو 

عة الغذاء فان هناك بدائل مختلفة من اللحوم والدجاج  ي صنا فف ،مالقائالبديل أو بعده من سعر ووظيفة المنتج 
 . 2لتي تمثل سبب رئيسي لتطوير المنتجات البديلة عبر الزمن والأسماك كما لا يمكن تجاهل دور التكنولوجيا وا

ب  تشير القوة التساومية إلى تحديد موقف القوة لطرفي )الطل  :شتريين والموردين ة للم ساوميالقوة الت -
 التعرف على مصدر  نتج الصناعة، بحيث يتحدد في النهاية أيهما الذي يستجيب للآخر، ومن ثمرض( لمعلاو 

 .3القوة الموجهة لسوق منتج الصناعة، ومدى تأثير ذلك على ربحية الصناعة 

وذلك عندما يتمكن   الصناعة،قد يتسبب جانب الطلب في تقلص ربحية  :لبلقوى الطتساومية القدرة ال -
لقوة التساومية  الضغط على الأسعار لأدنى، أو أن يشترط هؤلاء مستوى عاليا من الجودة، ولعلى اون من تر المش

  ا التكلفة لهذ ا يخص عنصر للمشتريين تحقق حال زيادة وعيهم بالجوانب التصنيعية لمنج الصناعة، لا سيما م
 .المنتج والجوانب الفنية الأخرى

يين القدرة على الضغط على الأسعار لأعلى أو  ن لدى المنتحكو أن ي ة حال :القوى التساومية لقوى العرض -
تقليل تكلفة منتج الصناعة حتى إذا كان على حساب جودة المنتج، على نحو يعظم من عوائد الصناعة  

 .دد المنتحيين كلما تراجع عهذه الحالة   المستقبلية، وتتحقق

انية ومستوى المعيشي  تركيبة السكا البهيقصد  : المتغيرات الاجتماعية على تحليل ظروف القطاع -6
النمو في   والقيم الاجتماعية، وهي تؤثر على القطاع والمنتجات واستراتيجيات الشركات بغض النظر عن
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ل الأعمار وتأثيرها على القطاع  كهات السكانية لكانية، والاتجاتم بالمخاطر الستهالاقتصاد الكلي، لذلك 
، الأوراق  لتمتع بالخدمات الترفيهية، التعليموين الأسرة، الاستهلاك، ال، تم م، العبأسلوب المعيشةكذلك تم  تهو 

الوعي البيئي   كثافة السكان في الريف والمدينة، تحليل القيم الاجتماعية، الدينية، الأخلاقيات السائدة،  المالية، 
 . 1الحقوق و 

 : تحليل دورة حياة الصناعةثانيا 

حياة مثلها مثل أي   قدمه الصناعة فكل صناعة تمر بمراحل دورة ي تذوهي تعبر عن دورة المنتج الرئيسي ال
   في:منتج من المنتجات وهذه المراحل تتمثل 

اعة أقل ما  تكون مبيعات الصن هي مرحلة ولادة المنتج الجديد أو صناعة جديدة وهنا مرحلة الظهور:  -1
ات والأرباح لوجود رغبة دائمة  يعبوتتصف هذه المرحلة بوجود درجة مرتفعة من عدم التأكد بشأن الميمكن، 

في هذه المرحلة تحقق المنشأة خسائر  و  ،لدى المنتج نحو إدخال التحسينات على المنتج طبقا لرغبات المستهلك
أي دلائل   دنى حد لها نظرا لعدم وجو نها تكون عند أدر الأسهم هنا بأوتتفق كثيرا على الإعلان، وتتصف أسعا

 . 2تقبلالمس  تشير إلى ازدهار الصناعة في 

في هذه المرحلة قد تحقق الصناعة انطلاقا واختراقا للسوق بما يحقق عوائد مستقبلية مرتفعة، فيما يصاحب  ف
المستثمرين   كون مناسبة لبعضن هذه المرحلة تذالك احتمالات أخرى لموجهة الفشل والخروج مبكرا، وعليه فا

بينما يتجنب هذه المرحلة   لحصول على عوائد عالية،يل ابالذين لديهم استعداد لمواجهة مزيد من المخاطر في س
 .3أي عائد لأجل تجنب طفيف من المخاطر  المستثمرين الدفاعيون وهم من لديهم رغبة التنازل عن

نتج ويتزايد حجم المبيعات بشكل  اع مختلفة من المالمرحلة تظهر أنو في هذه  :مرحلة النمو السريع -2
ة، غير أن الجانب الأكبر من الأرباح عادة ما يحتجز للمساهمة في تمويل مزيد  ولد تملحوظ وتتزايد معه الأرباح الم
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عرض وتنخفض  تجاه في هذه المرحلة نحو الاقتراض لتدعيم الموارد الذاتية، فيزداد المن الأجل، كذلك يميل الا 
اطر ينبغي  ي مخهامش الربح، ويبدأ معدل نمو تجد المنشآت صعوبة في الاستمرار، و ار وينخفض معها هالأسع

   1.أخذها في الحسبان

هذه المرحلة تمثل نهاية سنوات النمو السريع في حجم المبيعات حيث يكون السوق  : مرحلة النضوج -3
ويصبح النمو تحسينات جزئية في   ،طنيتوى نمو الدخل الو مسقد تشبع تماما ليصل معدل نمو الصناعة إلى 
، 2إلى أقصى حد لها ولا يوجد احتمال لزيادتها في المستقبل ة عالمنتجات وهنا تصل أسعار الأسهم لهذه الصنا

وعليه فان الصناعة في هذه المرحلة ستكون مصدر جذب لفئة المستثمرين الساعون للحفاظ على مستويات  
المستثمرون الساعون لتحقيق أرباح رأسمالية عالية مع   لة، بينما يتجنبهاوتجنب مخاطر محتم مستقرة من الدخل

 .3لمواجهة مزيد من المخاطر المحتملة د ا الاستعد

مرحلة يصل فيها معدل نمو الصناعة إلى معدل نمو   أطولتعتبر هذه المرحلة من مرحلة الاستقرار:  -4
صناعة، وخلال هذه المرحلة  سوق بمنتجات هذه ال الصناعة، ويتشبع الهذه  إليه القطاع الاقتصادي الذي تنتمي 

جنبا إلى جنب مع الاقتصاد، إلا أن نمو  نمو جنبا إلى هولة لان المبيعات تسبأن يقدروا النمو  للمستثمرينيمكن 
  الأرباح يختلف باختلاف الصناعة، وكذلك تختلف الشركات داخل الصناعة الواحدة وذلك لاختلاف القدرات 

ت  لا د مش الربح المحققة، ومعدلات العائد على رأس المال، وتساوي مععلى التكاليف وهوا الإدارية والرقابة 
الشركات  العائد مع المستويات التنافسية الأخرى بل من الممكن أن تقل، ويتم دفع توزيعات أرباح الأسهم لأن 

 .4ستثمار في هذه الصناعة قد تواجه صعوبة في العثور على فرص لإعادة الا
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أو   أعلىبمعدل  الأرباح لة بانخفاض المبيعات وكذلك انخفاضرححيث تتصف هذه المدهور: مرحلة الت -5
منتجات   لإنتاجالصناعة في تطوير ذاتها واستخدام موارد جديدة  تبدألم  ما، رع من انخفاض المبيعات أس

توزيعات  أسعار الأسهم وكذلك قائمة وهي تمثل فترة حدوث انخفاضات كبيرة في المنتجات ال جديدة محل
ينصح بإجراء عمليات الشراء   ضل إجراء عمليات بيع على المكشوف للأسهم في هذه المرحلة ولاالأرباح وبف

 .1للأسهم  

    ظروف الشركة : تحليل الثالثالمطلب 

م أداء النشاط  ل في تحليل أداء المالي للشركة المزمع الاستثمار في سهمها، فبعد نجاح المستثمر في تقيييتمث  
وذلك للوقوف   تعامة البيئة الاقتصادية فإنه ينصرف إلى تحليل مجموعة القطاصادي والتحقق من سلاالاقت 

فظة من خلال  على الصناعات الأكثر نشاطا ومن ثم الأعلى عائدا، وبعد تحديد القطاعات يأتي تكوين المح
  ا تقييم التحليل التي يتم فيهالمرحلة الأخيرة من  ، وهنا يأتي دور ترجيح مجموعة من الأسهم من بين القطاعات

 الورقة المالية لشركات القطاعات.

 وأهدافه ليل المالي حتل: تعريف اأولا

ات والقوائم المالية  ف التحليل المالي على انه " دراسة تفصيلية للبيانيعر   ف التحليل المالي:يتعر  -1
طيط للمستقبل لتحقيق  اذ القرارات،وبذلك التخجل الحصول على معلومات تستعمل في اتخللشركات من أ

ن ثم كشف الانحرافات وإيجاد نقاط القوة والضعف  مو  ستخدام الأمثل للموارد المتاحة، وتقيم  أداء الشركات الا
في التوفيق بين السيولة والربحية وذلك لضمان حمايتها من مخاطر   للسياسة المالية التي تنتهجها، وبالتالي المساهمة 

  ستخدمة في عملية الاستغلال والاستثمار، وزيادة قدرتهاين من خلال الأموال المسديد التزاماتها للدائن عدم ت
 2في السوق.  استمراريتهاتنافسية ومدى لا
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وكما يعرف على أنه الوسيلة الهادفة إلى تحديد مجموعة من العلاقات والمقاييس على شكل نسب مالية أو  
در المعلومات  ومصالمالية  تظهرها القوائم والتمويلية وما التشغيلية والاستثمارية اتجاهات تلخص أنشطة المشروع 

 . 1ها ووضعها في خدمة قرارات الجهات ذات العلاقة ير ستفو  شرحهاالأخرى مع  

 يهدف التحليل المالي إلى ما يلي: :  2أهداف التحليل المالي -2
 لحكم على أداء وكفاءة الإدارة   ا -
 وضع المالي للمنشأة  التعرف على حقيقة ال -
 ط والبرامج التقيمية المطبقة  الخط تقييم -
 لى الاقتراض ع اقدرتهبيان قدرة المنشأة على خدمة ديونها و  -
 . المساعدة في اتخاذ القرارات الخاصة بالرقابة والتقييم -
 الحكم على جدوى الاستثمار في المنشأة   -
 بيان وضع ومستوى المنشأة في القطاع الذي تنتمي إليه. -
 المستخدمة.ابة الحكم على مستوى أنظمة الرق -

 : تحليل القوائم الماليةثانيا 

المحلل المالي بالمعلومات التي تمثل جميع جوانب المنشأة وتصف   د م لتزويهالمصدر الأالقوائم الملية  تعد  
 نواع:  عملياتها، والمحلل المالي يستخدمها لتفسير الأرقام في تلك القوائم المالية، وهي عدة أ

ددة، وهي  ح أو الخسائر المتحققة في المؤسسة خلال فترة زمنية محقائمة الأربا تبين هذه ال :قائمة الدخل -1
تلك الإيرادات، والفرق   لنفقات المتحققة مقابل الحصول على الإيرادات المتحققة فعلا وكذلك ا مقدار ين بت

 . 3بينهما يشكل الربح أو الخسارة في المؤسسة 
 

 .07، ص2014،العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، مصر المالية، الشركةمحمد تسيير الرجبي، تحليل القوائم  - 1

 .161، ص2010عمان،  التوزيع،و ية، دار كنوز المعرفة العلمية للنضر محمد أحمد الكايد، الإدارة المالية الدولية العالم - 2

 .10، ص2012، دار البداية ناشرون وموزعون، عمان، دراسة نظرية وتطبيقية نعيم نمر داوود، التحليل المالي - 3
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تبين الموارد المتاحة لها،   في لحظة معينة من حياتها، هي عبارة عن صورة المؤسسة :عموميةالميزانية ال -2
 نبين هما:سم إلى جاقنالموارد وت واستخدامات

 المؤسسة. الجانب الأيمن: ويمثل الموجودات وهي عبارة عن الأصول التي تمتلكها  -
ستخدامها في تمويل موجوداتها  التي حصلت عليها المؤسسة لاالجانب الأيسر: يمثل المطلوبات  -

 .1لفة المخت
 في لها  النقدية التدفقات ري دوتق المؤسسة لها تتعرض التي المخاطرة درجة على الحكم أجل فمن  وبالتالي
 .2المالية  ومرونتها المؤسسة سيولة مدى  وتحديد الميزانية تحليل يجب فإنه المستقبل،

تدفق النقدي الداخل  سابات المؤسسة، والتي تبين مقدار الوهي من القوائم المهمة لح النقدية:التدفقات   -3
اخل والتدفق النقدي الخارج يكون  النقدي الد ق فلفرق بين التد قدي الخارج من المؤسسة، وا وكذلك التدفق الن

مدى قدرتها على مواجهة متطلبات التزامات المؤسسة النقدية خلال   السيولة النقدية المتوفرة للمؤسسة، ويب 
 .3الفترة التشغيلية تلك 

هذا   للمالي من خلاحيث يستطيع المحلل ا، من أهمية القائمة نفسها التدفقات النقدية وتأتي أهمية تحليل
كم على مدى ملائمة التدفقات النقدية  ل أن يحكم على الأداء المالي للمنشاة كما يمكنه أيضا الحالتحلي

صادر التدفق  ه هذا التحليل من معلومات مهمة عن موكفايتها لاحتياجات المنشأة، بالإضافة إلى ما يوفر 
 4فشلها. وأ باستمراريتهاقد يوفره عن إمكانية التنبؤ النقدي في المنشأة وما  

 المقارن: : تحليل القوائم المالية ثالثا 

 

 .230، ص2000ردن، تقبل للنشر والتوزيع، الأوالتحليل المالي، دار المس المالية دارةمفلح محمد عقل، مقدمة في الإ - 1

 للنشر، المريخ دار ،01الجزء المتوسطة، المحاسبة السلطان، المحمد وسلطان حجاج حامد أحمد تعريب انت،ويج يير ج كيسو، دونالد - 2
 224 .ص ،1999 السعودية، العربية الرياض، المملكة

 .10، مرجع سابق، صاوودنمر دنعيم  - 3

 .208 ، ص2006ان، عم المسيرة،دار  المالية،نة، تحليل القوائم ر مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطا - 4
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لي والنقدي  تعتبر القوائم المالية من أكثر التقارير المحاسبية أهمية نظرا لاحتوائها على معلومات تبين المركز الما
ذا  هو  ،1لل المالي سهل عملية المقارنة على المحما أن هذه القوائم موزعة بشكل موحد يللمنشأة في فترة محددة، ك 

   ويمكن إجراء التحليل المالي المقارن من خلال القوائم المالية السابقة بشكل رأسي وبشكل أفقي. 

الية والذي يركز على دراسة العلاقة  يتمثل في استخدام النسب الم: تحليل الرأسي أو العمودي -1
والعلاقة بين كل بند   موع الأصوللمج د في الميزانيةنالية أي تحديد العلاقة بين كل بالقوائم الم دجمالية بين بنو الإ

من بنود جدول الحسابات النتائج برقم الأعمال )المبيعات(، حيث يهدف هذا التحليل إلى تقييم الكفاءة  
جل، كما  مواجهة الالتزامات الطويلة والقصيرة الأ ة لنشاطها وقدرتها على تحقيق الربحية و الاقتصادية للمؤسس

س القائمة المالية )الميزانية، جدول حسابات النتائج، قائمة   بندين من نفين بلمالية العلاقة تمثل النسب ا 
لا يمكن أن يكون له معنى إلا إذا   النقدية(، علاقة بندين محاسبين قائمتين مختلفتين ، والنتائج المالية  التدفقات 

 قتصادي. لاؤسسة وأدائها ا الموقف ووضع مالية الم  قارنته بنسب نموذجية أو معيارية لمعرفةتم م

يقصد بالتحليل الأفقي مقارنة الأرقام الواردة بالقوائم المالية لعدة فترات   :تحليل الأفقي أو التاريخي -2
تين ماليتين متتاليتين أو أكثر،  بين قيمتي البند ذاته ولكن على مدار سن محاسبية متتالية، حيث أن المقارنة ستتم

ة ويطلق على هذا التحليل بتحليل  رقام أكثر دلال لأرنة كلما أصبحت ا ادت عدة سنوات المقاوكلما ز 
خلال   من المختلفة البنود واتجاهات سلوك برصد التحليل هذا خلال من المالي المحلل عادة ويقوم ،الاتجاهات

ز  إنجا على أفضل بشكل يساعده ما هو و  سواء، حد على  المئوية سبالنو  المطلقة بالقيم فيها التغير  إيجاد
 .2ليلهتح

 ليل النسب المالية حت :رابعا 

 الماليين، المحللين  أوساط في انتشارا وأكثرها المالية للقوائم  المالي التحليل  أدوات  أهم من  المالية  النسب  تعتبر
 آنذاك فيها يستعين  كان عندما عشر عالتاس القرن منتصف في ظهرت حيث الأدوات  هذه أقدم من هيو 

 

 .73محمد عبد الله شاهين، مرجع سابق، ص  - 1

 .105ص  سابق، مرجع المطارنة،مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح   - 2
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 المحللين  بين  النسب انتشار على ساعد ما أهم ولعل قتصادية،لاا  تهمقرارا لاتخاذ صلةلا  أصحابو  المستخدمون
 .1ة المختلف  النشاط أوجهو  الأداء تقييم في  عليها الاعتماد وإمكانية وفهمها استخراجها سهولة  والمستخدمين 

  ؤسسة وسنذكر أهم النسب لل المالي على تحليل وضع المب المالية التي تساعد المحهناك أنواع عديدة من النس 
   أساسية: قسيمها إلى مجموعات الية والتي يمكن تلما

ئنيها  تقيس نسبة السيولة مقدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل تجاه دا : نسبة السيولة  -1
واق وتحويلها  لأسرتبط هذه الأصول السائلة التي يمكن تداولها في اعندما يحين اجل استحقاق هذه الالتزامات وت

وتعرف أيضا بالنسب التي تقيس مدى قدرة الشركة على مواجهة  ،2ق ولة وسرعة عند سعر السو هسإلى نقدية ب
ق  سائلة والشبه سائلة )الأصول المتداولة( دون تحقيالتزاماتها قصيرة الأجل عند استحقاقها باستخدام أصولها ال

 :4لمشار إليها السيولة ا  ب .ومن أهم نس3هز دون خسائر جا خسائر، أي السهولة والسرعة في التحويل إلى نقد 

وهذه النسبة تعمل على قياس توازن المؤسسة المالي من خلال إظهار درجة تغطية الأصول   :نسبة السيولة
     التالية:د النسبة من خلال المعادلة ة المطلوبات المتداولة )الخصوم(فيها، ويمكن إيجاالمتداولة في المؤسس

 100 × المتـــداولة(المطلـــــــوبات    ÷ـــــــــــــداولة ـتمال الأصــــــــــول)=  لة نسبة السيو 

دقة بحيث يتم استثناء  هناك بعض الجهات تطلب أن تكون نسبة السيولة بشكل أكثر   نسبة السيولة السريعة:
ذه النسبة تسمى نسبة  تحولا إلى نقد، وغالبا ما يكون عنصر المخزون، وه أصعب عناصر الأصول المتداولة

 : يجادها من خلال المعادلة التاليةالسريعة، ويمكن إ  ة السيول

 100 ×المتداولة(  ـوبات المطل ÷ـزون  المخ –الأصـول المتداولة ريعة = )نسبة السيـولة الس

 

 127. ص، نفسه  - 1

 .88، ص2005، مصر ة،يالجامع البورصة، الدار في والاستثمار الأداء ومراجعة تقييم لأغراض المالي التحليل لطفي، أحمد السيد مينأ - 2

 .62، ص2010مود الخطيب، الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، محمد مح - 3

 .60سابق، ص داوود، مرجعنعيم نمر  - 4
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قدرتها على الوفاء بالالتزامات والتي تشكل أرضية  إن الشركة الأكثر سيولة هي الأكثر جاذبية من حيث 
د ت الآمال العريضة التي تفشل في تحقيق السيولة قوفاء بالدين، والشركة ذالالبة ضد أي خلل أو تخلف عن ص

لذلك تلجأ الشركات الاهتمام   جل.تواجه خطر الإفلاس في حال عدم تمكنها من تسديد الالتزامات قصيرة الأ
امات عند  ز ت الي والاستعداد لدفع الالسر المتي تساعد الشركات على تجنب خطر الوقوع في العبنسب السيولة ال
لحكم على مقدرة الشركات على المدى  ها، حيث إن نسب السيولة تعتبر مؤشرا جيدا ل مواعيد استحقاق

 .1الطويل 

ومدى كفاءتها   ى زيادة أو انخفاض نشاط الشركة في تحريك استثماراتها،وهي تقيس مد: نسبة النشاط -2
ومن  ،2ت يق أكبر عدد ممكن من المبيعاققدر ممكن من السلع والخدمات وتحفي استخدام أصولها لإنتاج أكبر 

 يلي: أهم النسب ما 

 الأصــــــــــــــــــــــــــول ÷ إجماليالمبيعــــــــــــــــــــــــــات  = صــــــــــــــــــــــــــافيمعدل دوران الأصول 

 الثابتـــــــــــة ÷ الأصـــــــــــــــولـــــات ــــــالمبيعـــــ = صـــــــــــــــــــــــافي الأصـــــــــــــول الثابتةدل عم

 ـــــزون المخ ÷ متوســـــــط = المبيعــــــــــــــــاتالمخزون معدل دوران 

تاحة  وران لهذه النسب يزيد من الأموال الموتؤثر نسب النشاط على العوائد، أي أن زيادة معدلات الد 
كس ايجابيا على أسعار الأسهم بالارتفاع،  والفرص الاستثمارية ما يع توبالتالي زيادة الاستثمارا ،للشركة

أو انخفاض أسعار الأسهم، حيث إن زيادة  وحيث إن زيادة نسب النشاط قد تؤدي إلى زيادة لأسعار الأسهم 
زيادة الطلب على الأسهم وارتفاع أسعارها اع الإنفاق الاستثمار مما يؤدي إلى نسب النشاط تؤدي إلى ارتف

ط تؤدي إلى زيادة الأرباح مما ينعكس ايجابيا على  لزيادة بنسب النشاسوقية وارتفاع عوائدها، بمعنى آخر إن ا لا
 .3د )علاقة طردية( أسعار الأسهم والعائ

 

 .63سابق، ص الخطيب، مرجعمحمد محمود  - 1

 .234ص، 2011مصر،لبورصة، جيهان جمال، عالم ا - 2

 .65سابق، ص مرجع الخطيب،ود ممحمد مح - 3
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يل خارج نطاق  لتمو نية لأنها تعتبر إحدى مصادر اويطلق عليها أيضا نسبة المديو : نسبة الاقتراض -3
ل على التمويل اللازم للتوسع، ولكن خدمة الدين قد  لة من وسائل الحصو يسحقوق الملكية، فالدين يعتبر و 

ل، وهذه النسبة تبين للمالكين كفاءة سياسات  تستنزف بشكل كبير موارد السيولة النقدية اللازمة للتشغي
ديونهم   نعين مؤشر على مقدار هامش الأمان الموفر لهم دارة المشروع ، بينما تكون للدائنالتمويل التي تتبعها إ

تكون منها إجمالي أموال الشركة لمعرفة مدى التناسب فيها بين ختلفة التي يلدى الشركة، وهي توضح الأنواع الم
 وتمثل النسب التغطية فيما يلي:    ،1والمديونية ومصادر التمويل الداخلية ومصادر التمويل الخارجية  الملكية 

 الأصــــــــــــــــــــــــــول ÷ إجماليـــون ــــــــــــالــــــديــإجمالي  = دل التمويل بالقروض عم

 المســـــــــــاهمين ÷ حقـــــــــوقالمطلــــــــوبات إجمالي  =نسبة الديون لحقوق الملكية 

 % الثـــابتـــــــــــة ÷ الأصـــــــــــــــوللتزامات الطويلة الأجل لاا =نسبة الالتزامات الطويلة الأجل 

 %  داولةالمتــــــــــــ ـــــولـ÷ الأصــــ الالتزامات قصيرة الأجل = الالتزامات قصيرة الأجل ةبسن

لاعتماد على القروض في تمويل جانب من أنشطة الشركة عندما يصاحبه تكلفة منخفضة فإنه  حيث أن ا 
توسعات في الطاقة   وذلك من منطلق أن هذا التمويل من المفترض أنه سينصرف إلى ركة،تعظيم ربحية الش 

ة، غير أن زيادة  هو ما سيولد قيمة مضافة مستقبلا تنعكس بصورة ايجابية على ربحية الشرك الإنتاجية للشركة، و 
حتى تعرضها لتعثر  فلاس للشركة أو القروض عن حد معين وفي ظل تكلفة إقراض غير مقبولة قد يهدد بخطر الإ

 .2مالي 

بربحية السهم، على أساس أن النمو في   اصيعطي اهتماما خ ر مثأن المستمن المؤكد  الربحية:نسبة  -4
قية للسهم، إضافة إلى احتمال زيادة ما يحصل عليه حامله  تلك الربحية عادة ما يصحبه زيادة في القيمة السو 

 

 .233، صمرجع سابقجيهان جمال،  - 1

 .86صسابق،  شلبي، مرجعمحمد محمود أحمد  - 2
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  ل ثاستغلال الموارد استغلالا أم التي تقيس كفاءة إدارة الشركة في لى أنها النسب وتعرف الربحية ع ،1من توزيعات 
لتحسن أداء الشركة المالي، ويؤكد مدى قدرة الشركة على مواكبة النمو والتطور  لتحقيق الأرباح، وهو مؤشر 

 :3ومن أهم نسب الربحية   ،2لعالمي ا

 100 × صافي المبيعات  ÷مجمل الربح  الربح:هامش مجمل 

 ة المبيعات بعد خصم تكلفة المبيعات. سبة معدل ربحي وتحدد هذه الن

يتميز هامش الربح التشغيلي بالقدرة على مقارنة الربح فيما بين الشركات المختلفة،   تشغيلي:لا هامش الربح 
 ى اختلاف طريقة احتساب تكلفة المبيعات.بصرف النظر عل

ى أسعار الأسهم، فالزيادة المتوقعة بنسب  أثر ايجابي علحيث أن الزيادة بنسب الربحية يمكن أن يكون له 
بشأن المستقبل مما يزيد من حركة التعامل مع الأسهم، وبالتالي ارتفاع أسعارها وزيادة   لؤ تفاالربحية تزيد من ال

قيق الشركة للربح المناسب يساعد على الحفاظ على أسعار أسهم هذه الشركات في  عوائدها، أي أن تح
علاقة بين العوائد  لا م القيمة السوقية، وقد أشارت الكثير من الدراسات على أنلي تعظيوبالتا ،اليةالأسواق الم

 .4والأرباح علاقة طردية 

يث يلجأ إليها المستثمرون في  ف هذه النسب بنسب الاستثمار ونسب الأسهم حتعر   :نسبة السوق -5
الاستثمار المتاحة والتعرف على   ة بين خيارات الأسواق المالية والمتعاملون فيها، حيث يتسنى لهم المفاضل
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 كثير من الأحيان إلى النسب  السوق المالي، وتضم هذه النسب في في  اتجاهات الأسعار السوقية للأسهم
  :1وتتمثل النسب فيما يلي  ،  ه النسبالربحية، لما للأخيرة من أثر هام على هذ

عادي خلال الفترة المالية، وتعتبر   عن كل سهم ققالذي يتحتبين هذه النسب الربح  : عائد السهم العادي
ولحساب عائد السهم تستخدم   ،مرين الحاليين والمرتقبين لجأ إليها المستثيو  بة من أهم نسب السوقهذه النس

 :  الصيغة البسيطة التالية

 يةالمتوسط المرجح للأسهم العاد  الممتازة( ÷توزيعات الأسهم    –)صافي الدخل   = السهم العادي عائد

تخرجت النسبة وجرى  سا ف هذه النسبة بمضاعف عائد السهم لأنه إذا تعر   :هم إلى ربحيتهعر السنسبة س
ر لما يجب إن تكون  ه يمكن للمحلل المالي على تقديد نمة للأرباح المتحققة عن السهم، فعضربها بأحدث قي

ر الأسهم السوقية في  بلية لأسعاعليه قيمة السهم في السوق، لذ فهي مؤشر جيد للتعرف على اتجاهات المستق
 لية:اتالالأسواق المالية، وتأخذ هذه النسبة الصيغة 

 100 ×عائد السهم   ÷ سعر السهم السوقي = نسبة سعر السهم إلى ربحيته

توضح هذه النسبة نصيب السهم العادي من حقوق المساهمين، أي نصيبه  :القيمة الدفترية للسهم العادي
صدار والاحتياطات والأرباح المحتجزة خلال السنوات الماضية من عمر  علاوات الإمن رأس المال المدفوع و 

،  ب عالية للقيمة الدفترية للسهم وهو ما يشكل عامل اطمئنان لهم شركة، ويفضل أصحاب الأسهم نسلا
 يمة الدفترية للسهم العادي من خلال النسبة التالية:  وتحسب الق

 العادية لأسهمعدد ا ÷مينحقوق المساه= القيمة الدفترية للسهم 

يث الحصول على نسبة عالية مؤشر  بالمرات، ح ةبتحسب هذه النس :القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية
ا، مما انعكس على ارتفاع السعر السوق للسهم،  ويعني أن نظرة المستثمرين وتقيمهم لأداء المنشأة جيد ،جيد
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من وجهة نظر المستثمرين، مما انعكس على السعر   بل المنشأة أما المؤشر المتدني فيعني أداء غير جيد من ق
 وتحسب من خلال النسبة التالية: ،دفترية للسهمإلى حد عدم وصوله إلى القيمة ال  ضالسوقي للسهم فانخف 

 القيمة الدفترية للسهم  ÷سعر السهم السوقي= يمة الدفتريةالقيمة السوقية إلى الق

سوقي للسهم، ويمكن احتساب  المساهمين بالنسبة إلى السعر الر عائدات يحسب ريع السهم لتقدي  :ريع السهم
   التالية:لنسبة اب ريع السهم

 سعر السهم السوقي   ÷ نصيب السهم العادي من التوزيعات ريع السهم =

م على فرص الاستثمار البديلة حيث  تستخدم للحكئد على السهم و بة بالعاوتقارن هذه النس 
 أسهمهم. للتوزيعات على  المستثمرين يتوقعون نموا بطيئا هم يجعل المؤشر العالي لريع الس

تحمل المالي، فهي لا تقتصر على قياس  القدرة تقيس نسبة تغطية المخاطر المالية و  :التغطيةنسبة   -6
تغطية أعباء الدين فحسب بل إنها تشمل قياس القدرة على تغطية توزيعات الأسهم الممتازة  قدرة المنشأة على 

 : 1التغطية   لة نسب ومن أمث

ح + إجمالي  قوق الأقلية في الأربا حو صافي الربح قبل الضرائب   ) :معدل تغطية أعباء خدمة الديون
 إجمالي أعباء الفوائد + أقساط القروض( )  ÷أعباء الفوائد( 

 لما ارتفع كلما دل على تحسن الموقف المالي للشركة.ك  هدف من هذا المعدل هو إنواله

ل الضرائب وحقوق الأقلية في الأرباح + إجمالي الربح قب )صافيمتازة م الممعدل تغطية الأسه
 إجمالي أعباء الفوائد + توزيعات الأسهم الممتازة( )÷  الفوائد(  ءأعبا 

الأمان لتوزيعات الأسهم الممتازة وذلك باعتبار أن توزيعات الأسهم  وعليه فان هذا المعدل يقيس هامش 
 نها تخصم من الأرباح وليس من الإيرادات. أ إلا د الممتازة عبئا ثابتا كالفوائ
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 في سوق الأوراق الماليةالفني  لللتحليمدخل  الثالث:المبحث 

، فهو يساعد على فهم  اليةالأوراق الم يعتبر التحليل الفني إحدى منهجي التحليل الاستثماري في سوق
الأدوات المستخدمة كأساس عقلاني في اتخاذ   د أهمحركة الأسعار في الأسواق المالية المختلفة، حيث يعتبر أح

 تثمار.  سلاا ضاربة و قرارات التداول ووضع خطط الم 

  التحليل الفني في سوق الأوراق المالية ماهية  الأول: المطلب 

الإطار  مركز قوة التحليل الفني بالإضافة إلى المطلب إلى تحديد مفهوم التحليل الفني و سنتطرق في هذا 
 .التحديات التي تواجه التحليل الفنيو  ليل الفنيلتحالتحليلي ل 

 ي  مفهوم التحليل الفن أولا:

وجود في  التحليل الفني المستخدم في سوق الأوراق المالية له معنى خاص يختلف عن التعريف الم  لحطصإن م
امل عليها في  عفهو يشير إلى دراسة وضع السوق نفسه وليس دراسة الأسهم التي يتم الت الكلمة،القاموس لهذه 

 السوق. 

ول الفعلية والتاريخية على خرائط  التدا تل بياناف التحليل الفني" على أنه أسلوب يتم من خلاله تسجييعر  
املات وأحجام التداول وغيرها لسهم معين أو مؤشر معين،  لك من خلال متابعة تغيرات الأسعار وجم المعوذ

م بعد ذلك استنتاج الاتجاه المستقبلي المحتمل من خلال الصورة  و باعتبارها وسيلة لفهم الحركة القائمة، ثم يق 
 1. "اضيالتاريخية للم

 السوق  جلات وس بيانات على يعتمد  لأنه الداخلي  التحليل  أو  المالية الأوراق  سوق  بتحليلف أيضا" عر  يو 
 ذاته ق سو ال أن  على  يعتمد فانه لذا  ككل  السوق أو معين  سهم أو  الأسهم  على  والعرض  الطلب  عن للكشف 

 2."نفسه عن يكشف  أو فيه يدور ما يحكي السوق أن أي للمعلومات  جيد مصدر
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ة من  مبكر  رأ على اتجاهات الأسعار في مرحلة " على أنه فن التعرف على التغيرات التي تطضا أي ف ويعر 
  في الوقت، وذلك بهدف الاحتفاظ بوضع استثماري يتوافق مع الاتجاه الساري حتى يتحول مسار الأسعار 

 1. "اتجاه آخر

في الماضي وتوقع   الأسهم  لسوق أو " على انه تحليل المؤشرات المستخدمة لقياس أداء اأيضاعرف يو 
ويعد التحليل الفني البديل الممكن   ،المؤشروالارتفاع في بناء على طبيعة حركة الانخفاض  الأداء المستقبلي

ذه قرار البيع أو الشراء، وان الأسواق المالية لا  تخاللمستثمر عن استخدام أسلوب التحليل الأساسي في توقيت ا 
 " 2ساليب وقواعد التحليل الفني. ام ألاستخد  ية خصبةتتسم بالكفاءة تمثل أرض

مر من خلال دراسة الرسوم البيانية وما تفرزه من  وعليه فإن التحليل الفني وسيلة تساعد المستث
روج من السهم أو السوق بشكل عام، وهو الوقت  والخمؤشرات فنية ونماذج فنية من تحديد أوقات الدخول 

عر السهم خلال فترة ماضية على أمل اكتشاف  تغيرات في سسة الار خلال د الملائم لشراء وبيع السهم من
ة التنبؤ بحركة السهم في المستقبل، فهو يعطي نتيجة عن خط اتجاه الأسعار  لتلك التغيرات يسمح بإمكاني

 السوقية للسهم.

 يل الفني ز قوة التحلركم ثانيا:

سس والعوامل تعد أساسيات لقوة هذه  من الأ ةا مجموعلا تنشأ قوة المركز الفني للسوق من فراغ وإنما تحكمه
ثير من الأدوات الاستثمارية التي تمكنهم من التعامل معها، واهم  سوق، بحيث تتاح أمام المستثمرين فيها الكال

 :3الفني للسوق هي   زهذه العوامل التي تعطي قوتها للمرك 

 . لاجلا أو آ التوسع في عمليات البيع على المكشوف يقود إلى الشراء عاج -1
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قوي لعدة   بعد انخفاض الذي يحقق أرباحا للبائعين على المكشوف يكون السوق عادة في مركز فني  -2
الانخفاض يكون قد أدى إلى التخلص من عدد كبير من المشتركين على حساب أصحاب   وهذا ،أسباب

يد من  العد في ث عادة إجبارية جديدة، وهذا ما يحد ومن ثم فلا خطر من وجود تصفية يفة،لتأمينات الضعا
ن قد غطو مركزهم يوم الإغلاق في  المالية في افتتاحه بداية أسبوع التعامل حيث أن المضاربين يكونو  الأسواق

 يسبقه.الأسبوع الذي 

أيدي قوية  ية( نظرا لأنها قد انتقلت من أيدي ضعيفة إلى بعد فترة تجميع الأسهم الورقية )الورقة المال -3
 طوة التالية ارتفاع السعر. تعاملين، فأن الخار المبكين إلى  أي من جمهور المستثمر 

  سعر سهم معين، تؤدي إلى خلق مركز قوي لسوق هذا السعر  إن عمليات التحكم في السوق لرفع -4
دوثها إلى  فني للسوق فان هناك جملة عوامل أخرى يؤدي حلاومقابل هذه العوامل التي تنشأ قوة في المركز 

  ق منها:ضعف المركز الفني للسو 

أي لحظة في   بعد التوسع الزائد عن الحد من عمليات شراء الأسهم )الأوراق المالية( يتوقع رد فعل -
 المستقبل القريب. 

من أوامر إيقاف   بعد ارتفاع سعر سهم إحدى شركات الأعمال لفترة من الزمن، يجد عدد كبير -
خطر الانخفاض المفاجئ في السعر،   ملين منة المتعاالخسائر، وقد وضعت بأسعار أقل من السعر السوقي لحماي

مر سوق وبالتالي يعتبر السوق في مركز ضعيف إذا كانت  وإذا انخفض السعر قابلا تحولت هذه الأوامر إلى أوا
 أوامر وقف الخسائر قريبة التنفيذ.

م مما  بها المضاربون بالنزول يؤدي إلى رد فعل يسبب انخفاض أسعار الأسه التي يقوم بع عمليات التلا -
 مركز ضعيف للسوق. ي إلى دؤ ي
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 الإطار التحليلي للتحليل الفني   ثالثا:

لتحليلي للتحليل الفني من خلال عدة طرق أو نماذج في مقدمتها تبرز تحليل الخرائط أو  ا  طاريتحدد الإ
  ، ااستخدامالشموع اليابانية، رغم أن تحليل الخرائط تعد أكثر من نماذج التحليل الفني و  ت، الرسوم والمؤشرا

 من يهتم بالتحليل الفني يشار له بمحلل الخرائط. ة أصبح لدرج

مرين أم محللين، هو تحقيق  إن هدف جميع المشاركين في السوق المالي سواء أكانوا مستثوتقتضي الإشارة إلى 
   أهمها: بالقدرة على معرفة عدة أمور من أن يأتييون أن تحقيق العائد لا يمكن ون الفنللويرى المح  العائد،

 القدرة على تحديد أفضل الأسهم للاستثمار فيها. -

 اتجاه الأسهم.ديد اتجاه السوق أو القدرة على تح -

 الأماكن لدخول السوق والخروج منه.القدرة على تحديد أنسب   -

 ر:  مو لأوفيما يلي توضيح فني لهذه ا 

ون  يستخدم ن الذين: إن العديد من المستثمريالقدرة على تحديد أفضل الأسهم للاستثمار فيها  -1
العديد من الاستثمارات،   لتحليل الفني يدعون أنهم قد حصلوا على معدلات مرتفع من العائد فيأسلوب ا

الفني، وأخيرا حتى   يلحلوبالإضافة إلى ذلك أن كتاب الرسائل الإخبارية يعتمدون في توصياتهم على الت 
تستخدم أيضا العديد من المحللين  اسيين الأس ين المحلل الشركات الاستثمارية الكبرى التي تستخدم عددا كبيرا من 

وهكذا يتضح أن العديد من المحترفين والمستثمرين الأفراد في مجال   الفنيين لتقديم النصيحة الاستثمارية،
 . 1لفنية في اتخاذ قرارات الاستثمارا  عدالاستثمار يؤمنون ويستخدمون القوا

عليها أسلوب   ممن الافتراضات التي يقو  :م الأسهه القدرة على تحديد اتجاه السوق أو اتجا  -2
فيفة التي تحدث للأسعار من وقت لآخر فان أسعار الأسهم تميل إلى  التحليل الفني أنه باستثناء التقلبات الط

 ة طويلة.فتر ك لالتحرك في اتجاه معين وتستمر على ذل
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لفة منها البسيطة ومنها  ب مختيلهم بأساويستطيعوا المحللون الفنيون تحديد الاتجاهات المتوقع لحركة الأس 
 : 1المتطور ومن هذه الأساليب 

وهو بالنظر إلى الرسم البياني الذي يمثل حركة السهم، يستطيع أي : ط الأسلوب المجرد البسي -
فإذا كانت حركة السهم تتجه صعودا فان المحللين   ،م صعودا ونزولا لأسهكة امستثمر معرفة الاتجاه العام لحر 

ع أي  اضحة إلى تغيير الاتجاه. ويستطيالحركة ستستمر إلى أن يعطي السوق إشارة و  أن هذه يفترضونالفنيين 
 عه.مستثمر الحصول على الرسم البياني لحركة أي سهم من الموقع الالكتروني لذلك السوق الذي يتعامل م

ددة  محلفترة  غلاقات سعر سهملمقصود بالمعدل المتحرك هو معدل إوا  :أسلوب المعدلات المتحركة -
ما علينا إلا أن نجمع قيمة  ن الزمن فلو أردنا معرفة المعدل المتحرك لسهم لمدة عشرة أيام لسهم معين فم

 عشرة. هذا السهم للعشرة أيام السابقة وتقسيم النتيجة على  إغلاقات 

ويتم هذا الأسلوب عن طريق محاولة رسم خط يلامس أكبر عدد من   :الاتجاه خطوط  أسلوب -
السهم لأكبر   سعار العليا لحركةالسهم لأكبر فترة ممكنة أو خط يلامس أكبر عدد من الأ لحركة ار الدنيالأسعا

 المتوقعة.فترة ممكنة، واتجاه هذا الخط يمثل اتجاه حركة السهم  

حيث يوجد العديد من   :اتجاهات الحركةتحديد  خصصة فيية المتاستخدام المؤشرات الفن -
هذه المؤشرات، مؤشر الماكد ومؤشر  ت واضحة للحركات المتوقعة، ومن إشارا لي المحلالمؤشرات الفنية التي تعط

 المؤشرات. بولنجر باند ومؤشر الانحراف المعياري وغيرها من   أشرطة 

يعتبر التحليل الفني وسيلة  حيث: خروج منهلسوق والالقدرة على تحديد أنسب الأماكن لدخول ا -3
رزه من مؤشرات فنية من تحديد أوقات الدخول والخروج من ا تفية ومناوم البيمن خلال دراسة الرس تساعد المستثمر

السوق بشكل عام، وهو الوقت الملائم لشراء وبيع السهم من خلال دراسة التغيرات في سعر السهم خلال السهم أو 
نتيجة  يعطي وقبل، فهتشاف نمط لتلك التغيرات يسمح بإمكانية التنبؤ بحركة السهم في المستلى أمل اكة ماضية عفتر 

فسير العلاقة بين السعر والزمن من خلال دراسة أي يحاول التحليل الفني ت ،عن خط اتجاه الأسعار السوقية للسهم 
 

 .92ع سابق، ص جر م الزبيدي،د حمزة محمو  - 1



وراق الماليةاسي والفني في سوق الأالتحليل الأس :الثالثالفصل   

 

198 

من ثم يقوم برسم ا هو تاريخ حركة السعر، و ، ومالحاليسعر تاريخ السعر وحركته، أي أنه يعتمد على معرفة ما هو ال
ط توضح سلوك السهم، فنجد ما يشير ية لها دلالات معينة على الخرائات فنر شمنها مؤ هذه العلاقة بيانيا، ويستنتج 

 1 .الدخول أي تحديد نقطة الشراء ومنها يشير إلى الخروج أي تحديد نقطة البيع   إلى

 الفني حليل تواجه التالتحديات التي رابعا: 

 : 2من أهم التحديات التي تواجه التحليل الفني ما يلي  

و  ذج السابقة للأسعار أو العلاقات بين المتغيرات في السوق وأسعار الأسهم هامرار النإن عدم تك -1
مما دفع   لأسلوب في سهولة اتخاذ القرارات في السوق الماليةا  هذاالتحدي للتحليل الفني، وعليه يمكن أن يفشل 

 تقبلي. المس ق و وذج السلى اتفاق بينها حتى يستطيع التنبؤ بنمأكثر من قاعدة تعامل تؤدي إ لى استخدام إ

قد تدفع بالسعر إلى نفس ما تم التنبؤ   ن تصرفات العديد من الفنيين ن تصبح تنبؤات ذاتية التنفيذ لأأ  -2
 .يزن الحقيق سعر التوابه بالضبط، ولكن هذا السعر سيكون مؤقتا وسرعان مما يعود إلى 

على تبنها وهذه  مرين ثتمن المسإن نجاح قواعد التعامل القائمة عن التحليل الفني سيشجع العديد   -3
فان التركيز على قاعدة تعامل فنية محددة سيحاول   هذا الأسلوب متعادلة،الشهرة والمنافسة سوف تجعل قيمة 

وقع أو تنخفض الأرباح عن طريق تغيير  يخي المتعر التار البعض التوقع قبل النموذج للسعر أو يدمر نموذج الس
 السعر بصورة أسرع.

يتطلب قدرا كبيرا من الحكم الموضوعي وقد يؤدي إلى الوصول إلى نتائج   نيةفلقواعد اإن اختيار ال -4
 مختلفا.شابهة ولكن ربما تكون التغيرات مختلفة لنفس النماذج وبالتالي اتخاذ القرار سيكون مت

ت  قو رور الالفني تتغير بمرور الزمن، وعلى المحلل أن يقوم بتطوير قواعد التعادل الفني بم التعامل إن قواعد -5
 .ا تناسب مع البيئة الجديدة وبم
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 لتحليل الفني ا وفروع وافتراضات الثاني: فلسفة المطلب 

 التحليل الفني   وافتراضاتسنتطرق في هذا الفصل إلى فلسفة 

  : فلسفة التحليل الفنيأولا

 :1يلي  فيما تتمثل فلسفته عليها  تبنى فرضيات ثلاث على الفني  ل حليالت يقوم

تعتبر من أهم المبادئ فهي تضع حجر الأساس للتحليل الفني،   شيء: كل   يتجاهل سلوك السوق  -1
مثل في التركيز على حركة السوق، فدراسة حركة الأسعار هي الهدف الأول للمحلل الفني والتي منها  وتت

نفسي   ي للأسعار، فهو يعلم أن أي عامل مهما كان اقتصادي أو سياسي أو تجاه المستقبلع أن يتنبأ بالايستطي
والتي تشكل أساس اتجاه  و منعكس في سعر السهم، وعليه فإن حركة السعر تعكس حالة العرض والطلب هف

 .2صحيح الأسواق، فإذا كان الطلب أكثر من العرض فهذا سيؤدي إلى ارتفاع السعر والعكس 

اتجاه  بداية  ما تكونالمحلل الفني نفيه بالسبب وراء ارتفاع الأسعار أو نزولها،فغالبا عند لا يشغلكقاعدة 
السوق بشكل دقيق في هذه المرحلة   ير سلوك سعري أو عند نقطة تحول حرجة، لا يمكن لأي شخص تبر 

  لسوق يتجاهل كل نطقي أن سلوك االمعينة، في حين أن طريقة التحليل الفني وبشكل مبسط يبررها بشكل م
ية، ويمكن القول أيضا أنه بما أن  سر الأساشيء فاتجاه السوق حينها يتجاهل جميع الجوانب بما فيها العناص 

كس على سعر السوق ، إذن فسلوك السعر هو كل ما نحتاجه، جميع ما يؤثر على سعر السوق سوف ينع
 . 3لفنية سة بالمؤشرات ادعم هذه الدرا  وذلك عن طريق دراسة الرسوم البيانية للسعر مع
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ا يستخدم الأدوات والتقنيات الفنية  وإنم تاالتوقع والمحلل الفني لا يحاول التذاكي على السوق أو اختراع
وك السوق، فهو يعلم بان هناك أسباب وراء ارتفاع أو نزول السوق ولكنه لا  ساعدته في عملية دراسة سللم

 ج بالتوقعات. في عملية الخرو يعتبر ضروريا  يؤمن بأن معرفة هذه الأسباب

الأساسية للتحليل الفني، فالغرض  كائز ر ل ت أحد امفهوم الاتجاها يعتبر اتجاهات: الأسعار تتحرك في  -2
وق عن طريق الرسوم البيانية هو للتعرف على اتجاهات السعر في أوقات  الرئيسي من دراسة سلوك سعر الس
سعر للتحرك في اتجاهات ويستمر الاتجاه  ه، حيث يميل المع هذا الاتجا  مبكرة خلال تطورها لغرض المتاجرة 

نتعاش  وذلك يعد أمر منطقي فالدورات الاقتصادية تستمر وقتا طويلا ما بين الا أن يتغيرلفترة زمنية طويلة قبل 
 .1والكساد لذلك فالاتجاهات السعرية تمتد طويلا 

دلالة في  دوث تغيرات ذات وية تشير إلى حن تظهر شواهد قوبالتالي يمكن للمستثمر تتبع الاتجاهات إلى أ
احدة في الاتجاه  سهم، ولا يكفي هنا حدوث قراءة و اء ال ر شبيع أو ذلك الاتجاه تستدعي اتخاذ قرار سواء 

بأن هناك تغيير حقيقي، إذ يجب التأكد من التعامل عادة ما تكون مصاحبة للاتجاه  المعاكس للحكم 
التداول يكون مصاحبا للاتجاه النزولي في   لك فانخفاض حجمعلى العكس من ذ الصعودي في الأسعار و 

 .2الأسعار 

لمتاجرة في هذا  ن يحرص دائما في التعرف على الاتجاه الحالي للسوق ومن ثم الفني هو أا  المحلل  لذلك فدور 
 صديق المتأخر.  الاتجاه، لذلك ليس من الغريب أن نجد أن أحد أشهر الأقوال في أسواق المال أن الاتجاه

اسة  قة در يقفي الح جزء كبير من تركيبة التحليل الفني ودراسة سلوك السوق هو : التاريخ يعيد نفسه -3
نية والتي تم التعرف عليها وتصنيفها خلال المائة  للأنماط الرسوم البياللسلوك البشري، وكمثال على ذلك ننظر 

فاض  والانخ ل حالة الارتفاعتبين صورة لأشكاسوف نجدها تعكس أنماط للسلوك البشري و  ة سنة السابق
نها ستستمر على نفس العمل الجيد  بأنه يفترض فإ الماضي هذه الأنماط الجيد في  ونظرا لعمل  ،النفسية للسوق
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دائما لما تعود عليها بعدم تغييرها فتصبح   د على دراسة السلوك البشري والذي يتجهفهي تعتم ، في المستقبل
ستقبل هو دراسة الماضي، أو  عيد نفسه بأن الطريق لفهم المعبارة التاريخ يخرى يمكن تفسير كالعادة ،وبطريقة أ

 .1في الماضي د تكرار لما حصل هو مجر  لمستقبلأن ا

 التحليل الفني  افتراضات: ثانيا 

 :2يلي  فيما تتمثل فلسفته عليها تبنى الافتراضات من جملة  على الفني  التحليل  يقوم

 .والطلب العرض قوى تفاعل  ضوء في ية المال للورقة قيةسو ال القيمة تتحدد -1

 تتضمن  حيث  رشيدة،  غير  وأخرى  يدة شر  عوامل  منها  والطلب، العرض  في  عديدة  عوامل تتحكم -2
 وعوامل بالسوق، المستثمرينسلوك  في آثارها تنعكس والتي بالسهم، الخاصة ليةالما المعلومات الرشيدة العوامل

 مستمر  تلقائي بشكل العوامل هذه بين  بالموازنة   السوق  ويقوم  الخ، ...والتخمين  مزجةلأوا  الآراء  مثل رشيدة غير
 .مةئلاالم عارالأس لتحديد

 .تغييره وعدم نفس اتجاهها في  ستمرارالا إلى تميل وهي معينة، ومسارات اتجاهات في تتحرك  الأسعار -3

 عاجلاً  أو  آجلاً التغيرات  ونلاحظ ،الأسعار اتجاه في  تغيير إلى  والطلب العرض علاقة  في  التغير يؤدي -4
 .ذلك أسباب معرفة إلى الحاجة  دون السوق  حركة في

 الفنيين  وغير الفنيين  المحللين  قبل منأن الفرضيتين الأولى والثانية مقبولتان  Reilly and Brownيرى 
 أن على يتفق الجميع فإن  عقلانية، غير عوامل  بتأثير يتعلق الرأي  في الوحيد الفارق أن وبما سواء، حد على

 .العوامل هذه كل باستمرار يزيد السوق 

 سرعة  عن وذلك  ، والرابع  الثالث  الافتراض  حول أشن الرأي  في  كبير اختلاف  هناك الآخر  الجانب  على
 في  الأسهم أسعار  تتحرك أن الفنيون  المحللون ويتوقع  والطلب  العرض في بالتغيرات مقارنة مالأسه أسعار  تغير
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 والطلب العرض  على  تؤثر التي  الجديدة  المعلومات  أن  إلى  ذلك  في  السبب رجع يو  ، طويلة  لفترة  مر تست اتجاهات
 بسبب  ذلك ويحدث  ممتدة، زمنية  فترة خلال  السوق تدخل  ولكنها معينة، زمنية  نقطة في  السوق إلى  تدخل لا

 توازن  نقطة نحو يتحرك سعرها  ن فإ المعلومات، لهذه  فوفًقا المستثمرين، إلى تصل التي المعلومات  مصادر اختلاف 
 .1التدريجي للمعلومات   التدفق سيعك يلذوا بالتدرج، الجديد التوازن  سعر  إلى الانتقال يتم أنه إلا جديدة،

 

 الجديد  الاتجاه  الفني المحلل  فيها  حظ يلا التي النقطة  (:3-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 ،2000 مصر، الجامعية، رداال) المالية  راق و للأ  والأساسي الفني التحليل (حماد، العال عبد طارق :المصدر
 152 .ص

 : فروع التحليل الفني  ثالثا 

 :2وهي  أساسية  فروع  ثلاثة إلى  الفني لالتحلي قسمني

 يطلق  ما  ذلك  ومثال المستثمرين،  من  الكثير  تصرفات  في ةالنفسي المؤشرات  تتحكم  : نفسية مؤشرات -1
 الحالة سياسة هذه في التصرفات وتشبه الصالة، صصتخوم الاستثمار، وصناديق الصغير، عليه المستثمر

 

 في الأسهم وعوائد لأسعار سي بالنسبةالأسا يللالتح جبنتائ مقارنة الفني التحليل ئجنتا لمصداقية دراسة" وافي، سليمان أحمد سليمان أحمد  -1
 .41، ص2013مصر،  جامعة القاهرة، التجارة،كلية   ماجستير،، رسالة "المصري السوق

 .331سابق، صمرجع  المالية، للأوراق والأساسي الفني التحليل ،ادحم العال عبد طارق - 2

 السعر 

 سعر التوازن القديم 

 بداية دخول معلومات
 جديدة للسوق 

 يلاحظ فيها المحلل الفني الاتجاه الجديد النقطة التي
 المناسب ذ في ضوئها القرار  ويتخ

 الوقت
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 الصعود  على المضاربة الآخر عند الطرف إلى لبورصةاب ولية نز ال المضاربة عند طرف من  تتحرك والتي  القطيع،
 . بالبورصة

 لقياس  محاولة  في  المختلفة المستثمرين لمجموعات المالية المراكز  تحليل :الأموال تدفق  لتتبع تمؤشرا -2
حجم   يصور  المؤشر هذا فإن  شراء، عملية تسبقها بيع عملية كل ولأن سهم،لأا  بيع أو على شراء رةالمقد
 العرض بين  سة التوازندرا أي البيع(، )عروض العرض وكمية بحجم ومقارنتها الشراء( روض)ع بالطل  يةوكم

 .)والشراء البيع أو ( والطلب

 السوق واتساع ة المختلف السعرية شراتؤ الم اتجاه  توضح المؤشرات هذه :السوق هيكل مؤشرات -3
الصعود   حالة  في الاستثمار وصحة ية منطق تحديد أجل  من وذلك المالية، الأوراق وحجم سوق ودوراته

 الهبوط.  حالة في والاستثمار

 تقييم التحليل الفني للأسواق المالية  الثالث:المطلب 

الموجودة بين التحليل   ، إضافة إلى الاختلافاتوعيوب التحليل الفنيمميزات في هذا المطلب إلى  سنتطرق
 . الفني والأساسي 

 يل الفني  : مميزات وعيوب التحلأولا

حليل الفني خاصة في  هناك جملة من العوامل ساعدت على انتشار الت :يل الفنيالتحل مميزات -1
ن غيره من أساليب  السنوات الأخيرة بسبب مجموعة من الخصائص المتميزة التي يتمتع بها هذا التحليل ع

 : 1ومن أهم مميزات أسلوب التحليل الفني هي   لمالي الأخرى.التحليل ا 
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ل، كما أن  تاج إلى كثير من المعلومات والدراسات عند التحليأنه لا يح طبيقه حيث علمه وتسهولة ت -
ما أن هذا  المعلومات التي يحتاجها المحللون الفنيون تكون متوفرة وباستمرار حتى في الصحف اليومية، ك

 الاستثمارية. قافاتهم ع المستثمرين بغض النظر عن ثالأسلوب متاح لجمي

  هذا التحليل يخلق طابع منظم في عملية المتاجرة بالأسهم،  نأ حليل الفني علىيؤكد أصحاب الت -
حيث يحدد أسعار الدخول والخروج من السوق بالربح أو الخسارة وهذه ميزة مهمة جدا بدلا من الدخول  

 روج من السوق بعشوائية.والخ

لة  هسيضمن الطريقة ال يل الفني يركز على دراسة الأسعار وتحركات السوق وبسب ذلك فهو لتحلإن ا -
 لطلب. عرفة العلاقة بين العرض واوالمباشرة لم

تطبيق الأسلوب الفني على جميع الفترات الزمنية سواء القصيرة أو المتوسطية أو حتى الطويلة   إمكانية -
 راسة الأسهم على مدى الطويل.التحليلات الأخرى التي تخص بدعلى عكس 

م لحركة الأسهم بالإضافة إلى  في الاتجاه العا الحركات التي تؤثرتفوق التحليل الفني في تفسير جميع  -
 نبؤ بهذه الحركات.تفوقها بالت

لى المدى القصير أو  يعتبر التحليل الفني الأداة المثالية للمستثمرين الذين يعتمدون في استثماراتهم ع -
 .المتوسط

 تجاه.لاعلى تحديد انعكاس ايحتاج التحليل الفني إلى بيانات أقل من السعر والحجم كما يركز  -

التحليل   عكس المالية  المحاسبة  البيانات كبيرة بصورة تعتمد  لا أنها هي الفني للتحليل  رئيسية زة وأهم مي
 :1أهمها  المحاسبية البيانات تلك تواجه مشاكل لوجود  وذلك الأساسي

  بيعات لما تفاصيل  :مثل ة اليالم الأوراق  محللو  يحتاجها التي  المعلومات  من كبير قدر على  تحتوي لا  أنها -
 . الجغرافية والمناطق  العملاء  أو الإنتاج خطوط حسب  والمصروفات
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  والتي  ات،الشرك في  المالية القوائم إعداد عند المستعملة المحاسبية والسياسات الطرق  اختلاف  تمليح -
اء  و س الشركة  بيانات رنةمقا  في  متاعب سيواجه  المستثمر فان لهذا  ونتيجة مختلفة، كثيرة يم قو  نتائج إلى  تؤدي

 ت مختلفة. التي تنتمي إلى نفس الصناعة أو التي تنتمي إلى صناعا
  ولاء  مثل المالية  البيانات في تظهر  لا التي الكمية  غير والمتغيرات  النفسية العوامل من  العديد هناك -

 ت االمنتج الضرائب علىالقيود أو  المخاطرة الناتجة من  معينة  صناعة  تجاه للمستثمر العام الموقف العملاء،
 : 1ي ما يل من أهم عيوب التحليل الفني   الفني:عيوب التحليل -2

الة قد  تأثر كثيرا بالتقييم أو المنظور الشخصي لمن يقوم بعملية التحليل، فالانطباعات المسبقة عن الحي -
 . تعطي قرارات خاطئة

بار مهمة أو  خأت، فمثلا بوجود يكون التحليل التقني متأخر قليلا في اختيار التوقي بعض الحالات في  -
   يجد أو يرى تأكيد تبرر القيام بذلك.ل في اتخاذ القرار حتى  رباح قد يتأخر المحل أ

د  لمنحنى نفسه على الرغم من وجو بوجود عامل التنبؤ قد تختلف قرارات المتخصص بالتحليل التقني ل -
 قواعد عامة والأسباب كثيرة.

لأفضل لاتخاذ القرار وذلك لقلة  يلة ا ل الفني الوسيلوما يعتبر التحبالنسبة لتحليل الأسواق الناشئة عم  -
لعامة  التاريخية نسبيا بالإضافة لقلة المتابعين والتخصصين بهذا النوع من التحليل حيث أن زيادة المعرفة ا  البيانات

 قه.يزيد من أهميته وإمكانية تطبيبهذا النوع من التحليل 

  من  التحقق يمكن لا وأنه علمي  أو  أكاديمي  تأكيد  يوجد  لا أنه و ه الفني للتحليل  الرئيسي العيبف  -
حول تشكيل الرسم البياني الذي يجعل بالضرورة   كما يقولون   لا يوجد شيء حيث  ، المنطقية الحجج  أي  صحة 
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  التنبؤية  بالقوة المتابعين  من كاف    عدد منآ إذا أخرى حيةان ومن بها،طريقة يمكن التنبؤ الأسهم تتحرك ب
 .1حقيقة  التنبؤ سيجعل الذي  والشراء  البيع  نشاط في  يشاركون فسوف   للمخطط

 الاختلافات بين التحليل الأساسي والفني   ثانيا:

 لدراسة يبوأسال وتقنيات ،)يالأساس التحليل ( مدخل المستهدفة المالية الأوراق وتسعير تقييم تقنيات إن
 قصد  )الفني التحليل  مدخل ( القريب تقبلسالم في تسلكه معين  نمط واكتشاف لمعرفة الأسعار، اتجاهات

 الحقيقية القيمة  على الوقوف محاولة  عند مهما  دورا  التقييم  ويلعب  ،ظرف ل ك حسب  المناسب  القرار اتخاذ 
والجدول التالي يوضح   ،2سليم  بشكل  القراراتتوجيه  ثم  ومن الأرباح، تحقيق صر ف  واكتشاف  المالية، للأوراق 

 الفني :  ساسي والتحليلالفرق بين التحليل الأ

 لأساسي والتحليل الفني(: يبين الفرق بين التحليل ا01-3الجدول رقم )

 التحليـل الفـني التحليـل الأسـاسي وجه المقارنة

 

 المفهـوم

روف الاقتصادية ي ينصب على الظهو التحليل الذ
 المنشأة.وظروف الصناعة وظروف  العامة

السوق )أسعار  هو التحليل الذي ينصب على ظروف
 وحجم التداول وغيرها(. راق الماليةو الأ

 

 الهـدف

العوائد والمخاطرة لاتخاذ قرارات الاستثمار تقييم 
حديد الأسهم المسعرة بأقل من قيمتها تو  والإقراض

ة ة لضمها لمحفظة المستثمر وتلك المسعر الحقيقي
 قيمتها.من  بأكبر

ذلك دراسة متغيرات السوق في الماضي والدورات و 
تقبل في قي المس باتجاهات السوق ؤلأغراض التنب

قرارات الاستثمار في الأوراق  مرحلة مبكرة لاتخاذ
 المالية

 

 الافتراضات

ن سوق رأس المال كفء على الأقل في إ
هذا النوع من التحليل  الضعيف، ويمثلشكله 

فادحة  عدم الوقوع في أخطاء استثماريةضمانة ل
 مار.عند اتخاذ قرارات الاستث

لأوراق المالية من خلال تفاعل السوقية ل ةتتحدد القيم
العوامل التي تحكم  ، كما أنوالطلبقوي العرض 

قية والبعض الآخر غير العرض والطلب بعضها منط
التحرك ، كما إن أ لنفسهأفضل متنبإن السوق ، و منطقية

 

1  -  Nada Petrusheva, Igor Jordanoski, op,cit ,p29. 
 .121ص ،2007ائر،،الجز رقلةو  امعةج ،5دالعد الباحث، المالي،مجلة الاستثمار قرارات اتخاذ في المؤسسات تقييم أهمية سويسي ، هواري  - 2
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 الوقت.ى آخر يستغرق بعض عر توازن إلمن س

مصادر 
البيانات 
الخاضعة 
 للتحليل

 القومي، امة مثل: الناتجادية عصتعوامل اق
سعار الصرف، النفقات أ الفائدة،أسعار 

 مثل: دورةعوامل متعلقة بالصناعة الرأسمالية 
لمنافسة ، الصناعة ، ا المنتج، اتجاهاتحياة 

بالإضافة جيا .الجوانب الاقتصادية والتكنولو 
ة عوامل متعلقة بالمنشأة مثل: القوائم الماليإلى 

اقب دارة وتقرير مر لإوتقارير مجلس ا
 بات والملاحظات.الحسا

السوق نفسه  وعوامل، كفءرأس المال غير  إن سوق 
أسعار الأوراق المالية، حجم  التداول،مثل: حجم 

الصفقات وحجمها،سلوك المستثمرين،  عدد التداول،
اتساع  البيع على المكشوف ، التوقيت الزمني ، عمليات

 نفسي.السوق ، الجو ال

 

أدوات 
ليل حتال
 رئيسيةال

 الصناعة،حياة  المؤشرات الاقتصادية العامة، دورة
 المنافسة،التنبؤ بحالات النمو، تحليل ظروف 

المالية  القوائم التكنولوجية،تحليل التطورات 
التحليل الرأسي  الزمنية،تحليل السلاسل  المقارنة،

يلات تحليل النسب، التحل المالية،للقوائم 
 صةالخا

 ،الأموالمؤشرات تدفقات  ،مستثمرينلامؤشرات ميول 

 ت هيكل السوقمؤشرا

 

حدود 
 استخدامها

تحتاج إلى جهد وتكلفة أكبر نسبيا مقارنة 
التي التحفظات بعض  ، وتوجدالفنيبالتحليل 

تعدها  تحد من منفعة القوائم المالية التي
متابعة عدد أكبر من الأسهم  ، وصعوبةالشركة

 .ينرنة بالتحليل الفالفردية مقا

 فعة هذا الأسلوبوفرة عدد المحللين الفنيين يحد من من
يحتاج الأمر في بعض الحالات إلى استخدام أكثر من و 

تحتاج القواعد ، و بؤقاعدة فنية للتأكد من سلامة التن
ناسب الظروف البيئية الفنية باستمرار إلى تطوير لت

 المتغيرة.

 .429-427ص  سابق، صمرجع    حماد،عبد العال    المصدر: طارق
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 للتحليل الفني   مفسرةالنظريات ال الرابع:المطلب 

 سنتطرق في هذا المطلب لأهم النظريات المفسرة للتحليل الفني  

   رية داو جونزظن أولا:

ي نظرية  اسات التحليل الفني لظروف السوق، فهتعد نظرية داو بمثابة الجد لجميع در  النظرية:مفهوم  -1
كثير من المستثمرين على القواعد  السياسات الاستثمارية لل سوق، وتعتمدال قة باسهملكل من له علا  معروفة

سوق الأسهم نفسه دون أن ترهق   الفنية دون إن يلاحظوا ذالك فعلا، وقواعد التحليل الفني تعتني بوضع
 1ة وظروف الشركة. الصناعوظروف الذي يتضمن تحليل الظروف الاقتصادية العامة  نفسها بالتحليل الأساسي و 

أدوات التحليل الفني ومرجع هذه النظرية يعود لشخص مطورها  تبر نظرية )دو( واحدة من أقدم وأهم عتو 
(Charles Dow ) نز جو و ا والذي يستند إليه مؤشر د Dow Jonesبورصة نيويورك  ع الاستعمال في الشاس

عديل من قبل  والت طور ت قواعد نظريته إلى الت، وبعده خضع 1902قد توفي دو عام يد متوسط الصناعة و لتحد
في   ،2و( أحد أهم المحررين فيها اوالتي كان )د  nalet jourestr WallThe ول ستريت هيئة تحرير صحيفة و 
 كمرشد  الأسهم أو حتىللتنبؤ بسوق  كر في نظريته وسيلةضح شارلز داو أنه لم يفكثير من كتاباته أو 

م تسبح  م وأن معظم الأسهلى اتجاه السوق العاو ع، وتؤكد نظرية داالعام للمستثمر ولكن كمقياس للاتجاه
ولى الأعمال  معا، بمعنى أن أسعار الأسهم في المتوسط تتأرجح معا بين الصعود أو الهبوط، كما إنها تعد من أ

و قام أن دا قد ظلت أساس العديد من المؤشرات الفنية، حيثالتي اهتمت باستخدام بيانات السعر والحجم و 
لأسهم الفردية ومؤشر السوق، وعلى الرغم من  ا لتحليل كل من ا صة بالسعر والحجم معلخابدمج المعلومات ا

دية ولكنها تشير فقط إلى الاتجاه الذي يمكن أن يسلكه  ذلك فإنها لا تتنبأ باتجاه التغيير في أسعار الأسهم الفر 
 . 3بطة سوق هاوقاع  سوق وهكذا فإنها طريقة لتحديد قمة سوق صاعدة ال

 

 .347سابق، صمرجع أسس الاستثمار الناجح في البورصة،  العال،طارق عبد  - 1

 .105جع سابق، ص ر م الزبيدي،حمزة محمود  - 2
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رية داو،  نماذج معينة في التغيير يمكن توقفها استنادا إلى نظ الأسعار في البورصة لها  فني يفترض أن ال إن المحلل 
 والشكل التالي يوضح ذلك. 

 

 داو   يوضح نظرية(: 04-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 
 . 288مرجع سابق، ص   ، الأسواق المالية والنقدية آل شيب،دريد كامل   :المصدر

 ز:  جونافتراضات نظرية داو  -2

 تراضات وهي كما يلي: اف ستتقوم نظرية داو جونز على 

اعلات  فسعر السوق يتحدد نتيجة تفإن المتوسطات تأخذ في الحسبان كل شيء:  :الفرض الأول 2-1
لمتوسط مؤشر عددي ل المؤثرة في العرض والطلب، فاتقوم المتوسطات بخصم كل العوامقوى العرض والطلب، و 

لتغير في يوم معين مقارنة بقيمته في فترة الأساس  ويعبر عنه كنسبة مئوية ل المالية،اق لأسو اس به التغيرات في ا تق
ارتفاعا وانخفاضا، الأمر   الشركات،  وأكبر موعة من أهم أو نقطة البدء، ويقيس المؤشر تحركات أسعار أسهم مج

 .1يعكس سعر السوق واتجاهه الذي

 

 .189ص سابق،مرجع عبد المجيد المهيلي،  - 1

 يومية التغيرات ال

 الاتجاهات الرئيسية

 التغيرات الثانوية )الموجه( 

 نظرية داو  الزمن  
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تتحرك في اتجاهات تشبه  الأسهم بأنها عاروصف داو أس: هاتثة اتجا للسوق ثلا الفرض الثاني: 2-2
التقلبات  )والأصغر تحركات الماء وافترض بأن خط اتجاه السعر يتكون من ثلاثة أجزاء، الجزء الأساسي والثانوي 

ط  أو المتوساليومية( والتي قارنها بتيار البحر وأمواجه وتموجاته، حيث يمثل اتجاه السعر الأساسي التيار والثانوي 
ويمكن إبراز تلك   ،1ار أما خطوط اتجاه السعر الأصغر فتتصرف مثل المتموجات الصغيرة ع التيالأمواج التي تصن

 :  2التحركات كما يلي  

وهي الحركة التي تشبه التموجات في البحر، ولا تتصف بالأهمية وخاصة لو أخذت   :اليومية التغيرات  -
يتها من مجموع التحركات أي متوسط أسعار السوق اليومية التي  وتأتي أهم بمفردها وتسمى بالتغيرات العشوائية،

سم حركة أسعار  تؤثر على التحركات الثانوية واتجاهات السوق، وأهميتها تأتي عندما يقوم المحلل الفني بر 
 الأسهم. 

وهي الحركة الأكثر أهمية وتشبه حرة المد في البحر وهي طويلة الفترة   تغيرات الاتجاهات الأساسية:  -
عندما   سبيا، وقد تكون فترتها سنة وأكثر ويطلق عليها سوق الثور )نسبة إلى قرن الثور المتصاعد حلزونيا(ن

 عدة. ار ارتفاعا متواصلا أي أن السوق صاتشهد الأسع

وهي المرحلة التي تشبه حركة أمواج البحر وتحرك في الغالب عكس حركة المد، وهي   :التغيرات الثانوية  -
ل تصحيحية تؤثر على الأسعار بصفة مؤقتة وتعمل على إخفاء الانسجام والتصحيحات  ععبارة عن ردود ف

د تؤدي إلى رفع أسعار الأسهم، ق ، ممااللازمة على تغيرات الاتجاه الأساسي أثناء السوق الصاعد )الثور(
يع إلى عدد من  بأسا 3وبمعنى آخر أنها تساهم في توحيد ردود فعل المستثمرين وفترة التغيرات الثانوية بين 

 الأشهر.

 

 .23صع سابق، مرج ان،يبن بوز محمد  نعيمة برودي، - 1

 .290مرجع سابق، ص  ،المالية والنقدية شيب، الأسواقدريد كامل آل  - 2
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الاتجاه الرئيسي من ثلاثة مراحل   يتكونيتكون الاتجاه الرئيسي من ثلاثة مراحل:  الثالث:الفرض  2-3
   :  1فعلى صعيد السوق الصاعد نجد ، سواء للاتجاه الصاعد أو الهابط

قلة من   وتحدث عند قرب نهاية الاتجاه الرئيسي، إذ تقوم مرحلة التجميع )مرحلة تراكم التداول(: -
المتميزين بشراء كل الأسهم المطروحة في السوق على الرغم من حالة التشاؤم المسيطرة على السوق   المستثمرين

 عة.شجنتيجة انتشار أخبار اقتصادية غير م

يبدأ فيها السوق بكسب ثقة المزيد من المتعاملين وجذب   :مرحلة الجذب )مرحلة المشاركة العامة(  -
رتفاع المتواصل للأسعار الشيء الذي يدعم ويقوي الاتجاه الصاعد، فهذه المرحلة  لانتيجة ا مستثمرين جدد 

ابت وتزايد بالأسعار نتيجة  ع ثتوصف بكونها مرحلة جني الأرباح من خلال بيع الأسهم نظرا لحدوث ارتفا 
 الاقتصادية. لزيادة أرباح الشركات وتحسن الظروف 

ستثمري مرحلة التجميع منتهزين فرصة دخول جمهور  م يبدأ فيها خروج مرحلة التوزيع )التصريف(:  -
عريض طامع في تحقيق ثروة سريعة نتيجة ورود أنباء عن تحسن الوضع الاقتصادي، ويسود جو استثمار شديد  

 ارتفاع.اؤل، فحدث غليان في السوق وتقدم واضح بالأسعار والذي يبقى حجم التداول في التف

من الأسهم نتيجة لوصول   المرحلة الأولى عي مرحلة للتخلص)التصريف( فانأما على صعيد السوق الهابط     
حلة الثانية يسود  المر وفي ، الأسعار إلى ارتفاع غير طبيعي مع بقاء حجم التداول مرتفعا ويتجه نحو التقلص

بيع غير  ة بينما تتميز المرحلة الثالثة )مرحلة اليأس( بعملي، الذعر السوق نتيجة الهبوط المفاجئ في الأسعار
مشجع من المستثمرين لتسييل استثماراتهم لمقابلة احتياجاتهم النقدية، وبذلك ينتهي السوق الهابط عندما  

 يستوعب كل الأخبار السيئة.

: والمقصود هنا أن متوسطات  مؤشرات السوق )المتوسطات(تؤكد بعضها البعض :بعالفرض الرا 2-4
واحد يشير )دو( إن أحدهما يؤكد الآخر، بمعنى أن   اه الأسهم أو مؤشرات الأسهم يجب أن تتحرك في اتج

 مؤشرات أسهم الصناعة تتحرك في نفس اتجاه مؤشر أسهم شركات الزراعة نظرا للعلاقة بين الشركات.
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و( أنه لا أهمية لأي إشارة لاتجاه هابط أو اتجاه صاعد ما لم تؤكد المتوسطات معا وهو لتأكيد  اد )دويعتق
إن المتوسطين يجب أن يتجاوزا قمة ثانوية سابقة لتأكيد استمرار الاتجاه الصاعد، د حدهما الآخر فهو يعتق

بورصة نيويورك يتحرك بنفس اتجاه  في  و جونز للأسهم الصاعدةاوهذا المبدأ لا يزال يطبق الحد الآن، فمؤشر د
 .S and P5001مؤشر  

 إن الحجم يجب أن يزداد  عنيهذا ي حجم التداول يجب أن يعزز اتجاه الأسعار: :الفرض الخامس  2-5
مع مضي الأسعار في اتجاهها الرئيسي،وهي ملاحظة تتفق مع المنطق الاقتصادي السليم،فالأسعار تحتاج إلى  

اتجاه معين، ويعتبر حجم التداول القوة المحركة للأسعار، فكلما زاد الحجم زادت قوة   ك فيقوة تدفعها لكي تتحر 
إذا كان الاتجاه الرئيسي للأسعار في صعود فان ارتفاع الأسعار يكون عادة  ف دفع الأسعار في الاتجاه الرئيسي،

يحدث في حالة كون   لعكسمصحوبا بزيادة في حجم التداول، أما هبوط السعر فيكون بحجم تداول صغير، وا
الاتجاه الرئيسي للأسعار هابطا، فان انخفاض الأسعار يحدث مع زيادة في حجم التداول، وأي حركة  

ة لأعلى يكون حجما ضئيلا، وبالرغم من أن حجم التداول مؤشر مهم، إلا انه يظل مؤشرا ثانويا،  حيتصحي
 .2ول على حركة الأسعارالأ  فالاهتمام الأساسي للمحلل الفني يجب أن ينصب في المقام

  : استمرار خط الاتجاه في مساره حتى يعطي إشارات مؤكدة على انعكاسه  :الفرض السادس 2-6
ويتعلق الاعتقاد بالقانون المادي لحركة السوق والتي  أساس الطرق في تتبع خط الاتجاه،  اد عتقيشكل هذا الا

قوة خارجية تغير هذا الاتجاه، وتتوافر مجموعات   تأتيأن  في اتجاهه إلى  تقول بان اتجاه الحركة يميل إلى الاستمرار 
سوق ونجد منها خطوط الدعم  ال الاتجاه في  من الأدوات تساعد المستثمرين في تحديد إشارات انعكاس

تحركة، فتلك المؤشرات تعطي إشارات يصعب على  والنماذج الفنية، والمتوسطات الم والمقاومة، وخطوط الاتجاه، 
 .3ا لفتهخط الاتجاه مخا
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   :1من أهم النقد الموجه لنظرية داو متمثلة فيما يلي  دو: النقد الموجه لنظرية  -3

و تبيع الأسهم بعد أن يحدث تغير في اتجاه السوق، بدلا من  أ بما أنك ستشتريالإشارات المتأخرة:  -
من أن  رغم % أو أكثر من حركة الأسعار المربحة. وعلى ال 25فإنك قد تفقد ما يصل إلى إن تتوقع حدوثه، 

فإن النقد نفسه يمكن أن يوجه إلى الأساليب الحذرة في تتبع اتجاهات السوق، فعندما   صحيح،هذا الكلام 
 دث تغير في الاتجاه، فإنك على الأقل ستتمكن من التأكد من حدوث التغير بالفعل.يحتنتظر حتى  

حيث لم تعد هذه   سطة:لا يمكن للمتعامل أن يشتري ويبيع الأسهم المدرجة في المؤشرات المتو  -
  ن القاعدة سارية، ويرجع الفضل في هذا إلى صفقات المراهنة على الفروق بين سعري البيع والشراء وغيرها م

 الآجلة. صفقات التعامل 

هذا صحيح حيث لا يوجد نموذج مثالي   ويعد والمساوئ:تشتمل نظرية داو على بعض العيوب    -
 للتحليل الفني يخلو من أي أخطاء. 

لأنها   ،يعتقد البعض أن نظرية داو غير قابلة للتطبيق حاليا :نظرية غير قابلة للتطبيق الآنهذه التعد    -
 بديل الآن.  لها ى مؤشرات لا يوجدطبقت عل

مؤيدو نظرية داو إن هذه النظرية يمكن تطبيقها على مؤشرين للأسهم الأمريكية   من ناحية أخرى يعتقد
شركة، ومؤشر   30ركات الصناعية الكبرى، الذي يشتمل على هم الش على الأقل، وهما مؤشر داو جونز لأس 

 الأصلي.  دية  شركات النقل، الذي يعد نموذجا أكبر لمؤشر شركات السكك الحدي

يرى البعض إن داو لم يقصد أبدا بنظريته معرفة اتجاه خطوط اتجاه السعر قبل  ، وردا على هذا الانتقاد
لأسواق الصاعدة الأساسية والأسواق الهابطة الأساسية  ظهور ا حدوثها بل انه كان يقصد التعرف على 

تؤدي تلك الوظيفة بشكل جيد   ة داون نظري، وتفيد بعض الدراسات بأوالتعرف على حركات السوق الهامة
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% من الحركات التي قام بها مؤشر داو  68تمكنت نظرية داو من تتبع  ،1975إلى عام  1920فمن عام 
 .S and P500  1% من حركات مؤشر  67ت، و واصلاجونز الصناعي ومؤشر الم

 الفايبوناتشينظرية  ثانيا:

من أثرياء بلدة بيزا  ارد من بيزا " تاجرا ثريا يونيبوناتشي المعروف باسم " لاكان ف :النظرية مفهوم   -1
  الايطالية، فقد كان عالما في الرياضيات حيث ألف عدة كتب في لرياضيات ومن أهم مؤلفاته المسمى كتاب 

وصف فيه سلسلة أرقام متتالية تعرف حاليا في الرياضيات بمتتالية فيبوناتشي   1202الصادر في عام العد 
 . ∞،....144،89،55،34،21،13،8،5،3،2،1: وهي

وأي رقم في المتتالية يساوي حاصل جمع الرقمين السابقين عليه، هذه الأرقام لها العديد من الخصائص  
، وعلى ثاني رقم يليه يكون الناتج  0.618الذي يليه يكون الناتج  الرقم  المهمة، فبقسمة أي رقم على

ي رقم على الرقم الذي يسبقه مباشرة فيكون  أ ، أما قسمة 0.236، وعلى ثالث رقم يكون الناتج 0.382
. كل هذه النسب تعرف بنسب  2.618، وعلى الرقم الذي يسبقه برقمين فيكون الناتج 1.618الناتج 

 .2فيبوناتشي 

سب فيبوناتشي دورا مهما في سوق الأوراق المالية، إذ يمكن استخدامها في تحديد النقاط الحرجة  تلعب ن
دها أسعار الأسهم، وقد أثبتت التجارب أن السعر كلما لامس إحدى هذه النقاط  عنالتي يحتمل أن تتراجع 

أساسية لقياس حركة  طريقة حيث تعتبر نسب فيبوناتشي الأساسية ،يعود مرة أخرى للاتجاه السابق للسهم
السعر بشكل دقيق ولتحديد فرص التداول المحتملة والنماذج التوافقية،وتشمل هذه النسب الأساسية  

، وإذا ما ارتد أي سهم عن تلك المستويات التي تقع عند تلك  1.618، 1.27، 0.786، 0.618
 .3ر أكثر في المستقبل ف تستمالنسب فعلى المستثمر توقع بان الحركة التوافقية مع باقي النسب سو 
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  ، 3.14، 2.618، 2.24، 1.00، 0.50، 0.382أما النسب الثانوية في تشمل الأرقام التالية: 
  1.618نسب تساعد على إتمام منطقة الانعكاس المحتمل، فعندما يتجاوز السعر مستوى التصحيح لفهذه ا

، فالسهم سوف يتحرك  3.14 ،2.618، 2.24ويخترقه فإن النسب التي يحترمها في هذا الصعود تكون 
ون  ز القاعدة الأساسية للحل 1.618بشكل غير عادي عندما يصطدم بإحدى نسب فيبوناتشي وتعتبر نسبة 

 .الذهبي وهي النسبة الذهبية

الحركة التصحيحية للسعر هي حركة تصحيحية للسعر  نظرية فيبوناتشي والتصحيحات السعرية:  -2
بقة لها، في العادة تصحح الأسهم لتصل إلى أحد مستويات فيبوناتشي ة السامعينة من أصل الحرك نفسه كنسبة 

 : 1لنسب كما يلي ا  . وترسم هذه0.786، 0.618،  0.50، 0.382التالية:  

في الاتجاه الصاعد يتم رسم فيبوناتشي من بداية الحركة أي من الأسفل إلى الأعلى بحيث يكون الصفر   -
 الأسفل عند نهاية الحركة. في  (100)ـوال في الأعلى عند نهاية الحركة

تكون  في الاتجاه الهابط، يتم رسم فيبوناتشي من بداية الحركة أي من الأعلى إلى الأسفل بحيث   -
 الحركة. ( في الأعلى عند بداية الحركة والصفر في الأسفل عند نهاية 100)

مستوى لحركة   أعلى وهذا يعني أن تحدد نسب التصحيح لفيبوناتشي عن طريق تحديد أدنى مستوى إلى 
طويلة لنستطيع تحديد مستوى دعم محتمل عند تراجع أو انعكاس السعر من مستويات عالية ومن الممكن  

ديد مستويات التصحيح لفيبوناتشي من مستويات عالية إلى مستويات متدنية من أصل حركة طويلة  تحأيضا 
تمل مع قفز السعر مرة أخرى من  اومة محبعض الشيء باستخدام النظرية ذاتها لنستطيع تحديد مستوى مق

 المتدنية.المناطق 

نية لشتى الأسواق وفي اتخاذ قرارات  لفوتستخدم اليوم أرقام ونسب فيبوناتشي في العديد من التحليلات ا
 : 2التداول، ومنها على سبيل المثال
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 . تحديد نقاط التحول على خرائط الأسعار بآفاقها الزمنية المختلفة -

الأسعار ومدى الحركة التصحيحية للاتجاه، وذلك بتطبيق نسب التراجع   ت تراجعحساب مستويا -
 .للأسعار خلال حركتها التصحيحية

 . دعم والمقاومةق التوقع مناط -

 تحديد الأوقات المرجح تغير الاتجاه فيها. -

 إليها. تحديد الأهداف السعرية المتوقع وصول الأسعار  -

  إليوتموجات نظرية  ثالثا:

  Ralph Nelson Eliotتسبت مبادئ موجات إليوت منذ أن وضعت على يد اك رية:النظمفهوم  -1
داة تحليل سوقية من جهة أخرى، فالنظرية تعد بمثابة  من جهة وأ قبولا واسعا بوصفها أداة تنبؤ  1930عام 

ل  وتظهر كيفية انتقا  وصف دقيق لآلية تشكل السلوك الجماعي أي سلوك المضاربين )المشترين والبائعين(،
وجيا الجمهور)المضاربين( من حالة التشاؤم إلى حالة التفاؤل ثم العودة، أي الانتقال من حالة التفاؤل إلى  سيكول

شاؤم وذلك في سياق دورة طبيعية تخلق أشكال ونماذج تكرر باستمرار، وبالتالي فإنها تكون قابلة  حالة الت
 .1للقياس ويمكن توقعها 

 سلوك المضاربين من خلال التغير في أشكال الحركة السعرية على  لتغير فيفمن خلال هذه النظرية يتم رصد ا
ية تمكن إليوت من تمييز مجموعة من النماذج للحركة أو  التاريخ الرسم البياني، ووفقا لبيانات أسعار السهم

حركة   ونها عنللموجات السعرية المتكررة في السوق المالي، وقد بنى إليوت نظريته بالكامل على ملاحظاته التي د
أسواق الأسهم، واكتشف أن أسعار الأسهم تسير حسب نماذج معينة، وأن هذه النماذج تتكرر بشكل دوري، 

 لملاحظات ووضع لها قوانين وقواعد حسب ملاحظاته.ون هذه ا فد
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نشر إليوت كتاب سلسلة من أكثر المقالات التي يقبل عليها القراء في مجلة فاينانشال   1939في سنة 
  جوانب، ذه المقالات شرح إليوت المبادئ الأساسية لنظرية موجات إليوت التي عرف فيها ثلاثة ، وفي هورلد

 شكال الموجات والثاني في النسبة بين الموجات والثالث في عنصر الوقت. لأول في أيتمثل الجانب ا 

ق إليوت في  وقد طب نشر إليوت كتابا تناول فيه الشكل النهائي لنظرية موجات إليوت، 1946أما في سنة 
ستخدام  هذا الكتاب نظريته على مؤشر داو جونز لمجموعة الشركات الصناعية، واستهدف إليوت بهذا ضرورة ا

ه النظرية في المواقف التي تتداخل فيها الكثير من العوامل النفسية، وتتضمن هذه المواقف التعاملات في  هذ
 .1البورصة وليس الأسهم الفردية  

   ليوت  نماذج موجات إ -2

  رصد  يتم حيث  الظاهرة، هذه تطبيقات  لمشاهدة وضوحا  الأماكن أكثر  من واحدة  المالية الأسواق  تعتبر
 إليوت  قام  ولقد  البياني، الرسم  على  السعرية الحركة  أشكال في التغير  خلال  من ضاربين الم  سلوك  في التغير 

 بعضها مع  الموجات  هذه  باط ارت فية كي وصف  ثم تلك، السعرية  الحركة  موجات  نماذج  وشرح  وتعريف  بتسمية
 مع حجما كبرالأ  الموجات تلك ارتباط كيفية ثم إليه، تنتمي الذي الهيكل نفس في  أكبر موجة لتكون البعض
 الأكبر الموجات نماذج تكوين يتكرر مداولة بعد مداولة مرة، بعد مرة ....وهكذا ...حجما أكبر موجة لتكون
 2. ودواليك حجما غرالأص اتالموج نماذج تجميع حاصل من  حجما

  عة( وجات الداف)الم في نظرية موجات إليوت، يعقب أي ارتفاع خماسي الموجة يعرف بمصطلح الموجة الأولى
.  وجة البحر)الموجات التصحيحية(، ويجسد شكل مانخفاض ثلاثي الموجة يعرف بالمصطلح الموجة الثانية 

 ذلك. التالي يوضح والشكل 
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   لأنماط الثمانية لموجات إليوتضح ا(: يو 5-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 101. ص ، مرجع سابق ،وآخرون   الحناوي صالح محمد  :المصدر

عليها هذا الاسم لأنها تقوم بتحفيز حركة النموذج والدفع في نفس الاتجاه  أطلق  :الدافعةالموجات  2-1
ن الموجات الدافعة خمس  وتضم الذي تسير فيه الموجة الأكبر حجما التي تحتويها أي الدرجة التالية الأكبر، 

  3من أو هبوطا وتتض تحدد الاتجاه العام للسوق سواء صعودا وهي التي 5،4،3،2،1موجات، وتعطي الترقيم 
وهي موجات تصاعدية تتوسطها موجتين   5،3،1موجات محفزة )الموجات الدافعة القاعدية(وهي الموجات رقم 

  الاتجاه التصاعدي، وتسمى هاتين الموجتين  اكسان تعوالتين  4،2تتوسطها موجتين تصحيحيتين وهما رقم 
   .3و  1ك لأنهما مصححتان للموجتين ل بالموجات التصحيحية وذ

لأنها تقوم بتصحيح حرة النموذج بعكس الاتجاه   وأطلق عليها هذا الاسم  :صحيحيةالموجات الت 2-2
ا رد فعل الدفع، وتتكون من  يفتهموجات ارتدادية وظ الذي تسير فيه الموجة الأكبر حجما التي تحتويها، فهي

 .a،b،c  1ثلاث موجات وتعرف بالأحرف 

 إتباعها في تحديد الموجات:   قواعد يجب من موجة إليوت فإن هناك بعض ال وتبعا لمبدأ 

  .عدم تراجع الموجة الثانية إلى أدنى من نقطة بداية الموجة الأولى -
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 موجات تصويب الاتجاه 

 ر سعاموجات اندفاع الأ
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  الأولى، لى، أي عدم تشابك الموجة الرابعة مع الأو عدم هبوط الموجة الرابعة إلى أدنى من نهاية الموجة  -
 ولى. بالموجة الأ فأدنى نقطة بالموجة الرابعة يجب أن تكون أعلى من أعلى نقطة 

ألا تكون الموجة الثالثة أقصر الموجات الدافعة، فقد تكون أقصر من إحداهما ولكنها عادة ما تكون    -
 والخامسة. أطول من كل من الموجتين الأولى 

 : 1موجة اليوت فإن هناك ثلاث ركائز رئيسية لسلوك الأسعار بالأسواق   دأا لمبوتبع

 ت إلى أعلى وثلاث إلى أدنى أو العكس.عار خمس موجا( حركة الأسpatternنمط أو شكل ) -

( التي تحكم العلاقات السعرية بعضها البعض أهمها الحركة التصحيحية بتراجع الأسعار  ratioالنسب ) -
 % من الحركة السابقة لها. 61.8 % أو 50%، 38.2بنسبة 

( إلى  reltive lowسبي )( وهي المدة التي تستغرقها الأسعار في حركنها من أدنى سعر نtimeالزمن )  -
( أو العكس، وتستخدم النسبة الذهبية في التنبؤ بتاريخ مسار الأسعار  relative highأعلى سعر نسبي )

 مستقبلا.

 قاعدة التغيير رابعا: 

من المحتمل أن تعقبها   ، مطلقا فإذا حدثت بسيطة التركيب لا يكرر السوق نفسه لتغير،ا اعدة ق بموجب 
 الأحوال في الأسواق المتجهة إلى الصعود وتلك المتجهة إلى  وتتغير   ،والعكس صحيح ،موجة معقدة التركيب

 .2وتستند قاعدة التغير على أساس احتمالي وليس يقيني، وفقا لما ذكره بريشتر  ،الهبوط

تخدم النظرية أيضا في حساب هدف سعري معين، سواء أعلى أو أدنى سعر يمكن إن تصل إليه  سوت
  وإذا كان هدف المتعاملين بالأسواق هو تحقيق الأرباح، فإن وسيلتهم  ،اه الجاريا في الاتجالأسعار خلال رحلته

واتخاذ قرارات الشراء والبيع   ة السليمهي معرفة اتجاه الأسعار المستقبلي لبناء المراكز الاستثمارية إلى ذلك 
 

 .207مرجع سابق،صي، معبد المجيد المهيل - 1

 .321، مرجع سابق،ص ألكسندر ديقيدسون - 2
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ا أنها تفيد في حساب  سعار، كموتعين نظرية اليوت في ذلك كثيرا ، حيث إنها ترسم خارطة لحركة الأ الصائبة،
استخدامها ليس فقط في تحديد أهداف سعريه من المرجح أن   بإمكانيةنقاط التحول السعرية والزمنية، وذلك 

أزمنة معينة يتوقع أن تدور الأسعار من عندها لتغير اتجاهها، وهو ما يتيح  د ا تحديتصل إليها الأسعار، بل أيض 
 .1والأوقات للدخول والخروج من السوق الأسعار  للمضارب والمستثمر معرفة انسب
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 أدوات التحليل الفني في سوق الأوراق المالية الرابع:المبحث 

ت التداول الفعلية والتاريخية ومتابعة تغيرات الأسعار وحجم  نابياف التحليل الفني بأنه أسلوب تسجيل يعر  
ستقبل من خلال الصورة التاريخية للماضي، ويتحقق  المحتمل للم المعاملات لسهم معين ثم الاستنتاج بالاتجاه

ذلك من خلال مجموعة من الأدوات تعطي قدرة فنية للمحلل الفني في أن يتابع حركة الأسعار ويمكنه من  
 باتجاهها المستقبلي.ؤ تنبال

 الرسوم البيانية  الأول: المطلب 

الخط   يلي:لتحليل الفني والمتمثلة فيما لمستخدمة في ا سنتطرق في هذا المطلب على أهم الرسوم البيانية ا
 . الأعمدة البيانية ،خريطة النقطة والشكل بياني،ال

  أولا: الخط البياني

ة لعرض وتسجيل الأسعار على الإطلاق. فهو يعبر عن أسعار  خدم رق المستبياني أسهل وأبسط الطالخط ال
الإقفال هو أهم سعر في جلسة التداول،  إن سعر الإقفال هو أن سعر الإقفال فقط، ويعتقد الفنيون عموما 

ضع نقطة  اليومية بو  الإقفالحيث يتم تسجيل أسعار ، والبائعين النتيجة النهائية بين المشتريين  بمثابة إعلانفهو 
ممهد، فينشأ   البعض بخط ببعضها المكان المحدد للسعر على خريطة الأسعار، ثم يتم التوصيل النقاط المتتالية في 

 بر عن حركة واتجاه الأسعار. الخط الذي يع 

    النقطة والشكل : خريطةثانيا 

  كل إلى توضح خريطة النقطة والشكل حركة الأسعار بدون قياس الزمن وينسب اسم النقطة والش
Victor de Villiers  ية  بعنوان " توقعات حركات الأسهم المستقبل 1993والذي ورد في كتابه الصادر عام

انطلاق من أسعار إغلاق السهم يتم تشكيل هذا النوع من الخرائط،  ،لشكل "باستخدام طريقة النقطة وا
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والانخفاض في سعر   فاعفقط الارت حيث تقع أسعار السهم على المحور الرأسي، أما المحور الأفقي فيتتبع
 .1السهم 

و الجانبية وهي  ا وتمل التحركات الثانوية أ تبين هذه الخرائط التحركات الأساسية اليومية للأسعار واتجاهاته
أفضل تعبيرا عن تحركات واتجاهات الأسعار بالمقارنة مع الشروحات، ولغرض رسم خرائط يقوم المحلل بمتابعة  

ية معينة ويقرر اختيار الحركة الأساسية التي ربما تكون صعودا أو هبوطا في  زمنخلال فترة حركة أسعار الأسهم 
 ،والشكل التالي يوضح ذلك. 2دون ذلك المقدار   عين وإهمال التحركات التي هيالسعر بمقدار م

 (: يوضح كيفية رسم خريطة النقط والشكل 06-3الشكل رقم )
 شراء           

 

 
 منطقة ازدحام 

 كدسة( )الم

     52 

      X 0 X               48 

     0 X 0 X  X  X      X  X  X 46 

  X  X 0 X 0 X 0 X 0 X      X 0 X 0 X 44 

 0 X 0 X 0  0 X 0 X 0 X     0 X 0 X 0 X 42 

X 0 X 0 X 0   X 0 X 0 X    X 0  0 X 0 X 40 

X 0  0 X 0     X 0 X  X 0 X 0    0 X 38 

X     0       X 0 X 0 X 0     X 36 

             0 X 0  0      34 

              X 0     32 بيع 

 . 54ان، مرجع سابق، ص نعيمة برودي،محمد بن بوزي المصدر:

 

 .54صمرجع سابق،  يمة برودي،محمد بن بوزيان،نع - 1

المالية، مجلة القادسية للعلوم الإدارية  ق للأوراقار على سوق الع ليل الفني دراسة تطبيقيةعلي جيراني، تحديد اتجاه السوق باستخدام التح - 2
 .37،ص2008 العراق،،03، العدد 10المجلد  والاقتصادية،
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( الموضحتان على التخطيط ترتيبا منطقيا، فإذا كان سعر السهم يتجه إلى  X( و ) Oتتخذ علامتا )
( على التخطيط، أما إذا كان سعر  Xأن يتم تسجيل علامة )بل قدار محدد قالصعود، يجب أن يتحرك بم 

( على  Oه عكسي قبل إن تسجل علامة )حرك بالمقدار نفسه ولكن باتجا السهم يتجه إلى الهبوط، يجب أن يت
( في عمود جديد إذا  Xالتخطيط، أما إذا تغير اتجاه سعر السهم تغييرا ملحوظا، فإنك تبدأ تسجيل علامة )

( إذا كان اتجاه السعر في العمود السابق إلى  Oفي العمود السابق إلى الهبوط أو علامة ) سعران اتجاه الك
 .1( في عمود واحد  O)و(Xات ) لصعود.حيث لا يمكن تسجيل علاما

 :  2وهناك معيارين لتضمين أي حركة سعرية تحد يوميا هما

السعر أعلى آخر سعر   ركه يجب أن يتح  حجم أو مدى النقاط الذي يشير إلى المقدار الأدنى الذي -1

( وفي  Oاليوم السابق في عمود )أو دون مستوى إغلاق  ،وفي حالة اتجاه صاعد( Xإغلاق يومي في عمود )

 حالة اتجاه هابط.

مدى أو مقدار الانعكاس والذي يشير إلى الحد الأدنى الذي يجب أن تختلف فيه حركة السعر مع   -2

(، إذا  Oمن أجل بدء عمود )( Xسنحتاجه إلى استبعاد عمود )ذي لحد الأدنى ال الاتجاه الحالي، وهو يمثل ا

 عد.كس بالعكس في حالة الاتجاه الصاما بدأ السعر في التراجع والع 

( أو  Xبمعنى طالما عن الانعكاس أقل من مقدار الانعكاس المحدد في الاتجاه الصاعد سيظل لدينا عمود) 
 (.Oى عمود )عل ط نظل محافظين نفس الأمر في حالة الاتجاه الهاب

 ثالثا: الأعمدة البيانية 

ة زمنية، حيث تمثل  الذي سجل فيه، ويرسم عمود لكل فتر توضيح سعر السهم في مقابل التوقيت بداية يتم 
قمة العمود أعلى سعر سجله السهم على مدار الفترة الزمنية، في حين يوضح الجزء السفلي للعمود أقل سعر  

 

 .122 ق، صساب، مرجع ألكسندر ديقيدسون - 1
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منية ذاتها، كما توجد علامة على يسار العمود توضح سعر الفتح، في حين  الز لى مدار الفترة سجله السهم ع
 رى على يمينه توضح سعر الإقفال. توجد علامات أخ

 .1عادة ما ترك تخطيطات الأعمدة على حركة الأسعار اليومية على مدار أيام العمل الخمس في الأسبوع و 

 البيانية لأحد الأعمدة  (: يوضح رسم تفصيلي07-3الشكل رقم )

 

 

 .64عبد المجيد المهيلمي، مرجع سابق،ص المصدر:

لخريطة الشهرية تعطي  منها، فا تلفة، هو اختلاف منظور كلض من رسم الأعمدة لفترات زمنية مخوالغر 
فالأولى ترسم حركة السوق على المدى البعيد، والأخيرة ترسمها على المدى  اما عن الخريطة اليومية،صورة مختلفة تم

في   الفنيين يراجعون الخرائط طويلة المدى قبل الخرائط الأسعار للمدد القصيرة، رغبة منهمن القصير.فالكثير م 
ولا الذي تظهره الخريطة الشهرية، قبل الدخول في تفاصيل حركة الأسعار كل  الرئيسي أتحديد اتجاه الأسعار 

تجاه مع الاتجاهين لا عندما تتفق في ا  ساعة أو كل يوم، فمنهم من ينصح بأخذ مراكز قصيرة المدى فقط 
 .2المتوسط والطويل المدى 

 

 

 

 
 

 .118 سابق، ص، مرجع ألكسندر ديقيدسون  -1

 .64سابق، صمرجع ي، ملعبد المجيد المهي - 2

 لى سعر أع

 سعر الاغلاق  أدنى سعر

 سعر الفتح 
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 الشموع اليابانية  الثاني:المطلب 

سنتطرق في هذا المطلب إلى توضيح  ، لذا ليابانية باختلاف أشكالهاالشموع ا ف المعاني التي تقدمهاتختل
 . مفهوم الشموع اليابانية وأشكالها المختلفة

 ابانية مفهوم الشموع الي أولا:

، ونجد هذا  فروع التحليل الفني وهي تعد المدرسة الشرقية في التحليل الفنيابانية من أحد وع اليتعد الشم
 واضحة صورة إعطاء في البيانية والأعمدة المخططات لقصور ونظرا ،1صير جدا اق زمني ق الأسلوب يعني بنط

 حركة على التركيز لخلا من والاستثمار للمضاربة معينة  إستراتيجية تكوين في إليها  الارتكاز يمكن ومحددة
  الأساليب  أفضل من يعد الذي  اليابانية الشموع  بأسلو  في ضالتهم المحللون وجد فقد  لذا السوق، في الأسعار

 أسعار لمسار الصحيح التنبؤ على عالية بقدرة ويمتاز المتعاملين، نفسية على يركز كونه المال أسواق في الفنية
 .2مرتفعة  عائد معدلات تحقيق إلى يؤدي قد مما الأسهم 

 له لمستطي الشمعة،تتكون من  يشبه بياني  رسم شكل  في للأسعار اليومية  الحركة اليابانيون سجل حيث
 الفتيل في نقطة  أدنى و المرصودة  الزمنية الفترة  في  سعر أعلى هي السفلي  الفتيل قمة  سفلي، و  علوي  نفتيلا

 أو  العلوي الخط  إما  فيمثلان الإقفال  و  الفتح  سعر  ماأ  ترة،الف تلك  خلال  به اول التد تم  سعر أدنى  السفلي تمثل 
 سعر ) الأسعار ارتفاع لأيام اليابانيون رمز،بالظل الفتيل و  بالجسم ى المستطيليسم حيث للمستطيل السفلي
 سعر) الأسعار اضانخف لأيام رمزوا كما بجني الأرباح، الفرح تمثل بيضاء بشمعة (الفتح  سعر من أعلى الإقفال

 شكل الشمعة. والشكل التالي يوضح   ،3للخسارة  الحزن عن  تعبر سوداء بشمعة (الفتح سعر من  دنىأ  قفالالإ

 

 

 .126محمد الصالح الحناوي وآخرون ، مرجع سابق،  - 1

 في الاستثمار مخاطرة تقليل في السوق المالي للمساعدةموع اليابانية في قراءة ستخدام أسلوب الشفنوش،ا خضير صالح، إلياس طارق زيد -  2
 .106ص ،2008، 22ق، العددالأسهم، المجلة العراقية للعلوم، العرا

 .218مرجع سابق،صي، مالمهيل يدعبد المج - 3
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 بانية االي شكل الشمعة يوضح  (:8-3الشكل رقم )

 

 

 

 ..218المصدر : المصدر : عبد المجيد المهيلمي، مرجع سابق،ص 

سوق لأنه يوضح حركة   في القبل المحللين الفنيين  إن هذا النوع من الرسوم هو أكثر الأنواع استخداما من 
موع يمكن  ، ومن خلال رسم الشؤية والإدراك البصريكما تتسم الرسوم بأفضليتها من ناحية الر   ،السعر بسهولة

المقارنة أو فهم العلاقة بين الافتتاح والإقفال، وكذلك أعلى سعر وأقل سعر لان هذه العلاقة تعني الكثير وذات  
الإقفال أعلى من سعر الافتتاح فهذا يعني أن هناك طلب أكبر لشراء   كون سعر محلل الفني، وعندما يأهمية لل

عني أن ضغط البيع أكثر من  سعر الافتتاح للسهم فهذا يعر الإقفال أقل من دد، وعندما يكون سالسهم المح
 .1الشراء 

وقد تمثل  اليوم، يرات التي تحدث خلال قد تجسد الشموع اليابانية التحركات الأسبوعية أو الشهرية أو التغ
اليابانية وتحليل  عات، وتعتبر الشموع الشمعة التغيرات السعرية التي تحدث خلال دقائق معدودة إلى عدة سا

اذج الشموع ثم الأدوات الأساسية لاتخاذ قرار وقتي في السوق من خلال سيكولوجية المتداولين، ولا تعكس  نم
فتتاح وسعر الإغلاق وإنما تعكس فقط العلاقة  سعر الا لأحداث التي تحصل بين الشموع اليابانية تسلسل ا

 .2بينهما

 

 .163جع سابق، ص ر م حمزة محمود الزبيدي ، - 1

 .42صمرجع سابق،  نعيمة برودي،محمد بن بوزيان، - 2

 أعلى سعر 

 جسم الشمعة  

 أدنى سعر  

   هابطةشمعة  عة صاعدة شم

 سعر الإقفال 

 سعر الإقفال  سعر الفتح  

 سعر الفتح  
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عطيه من إشارات عن حالة السوق، من خلال  لتحليل الفني لما ينية أهمية خاصة في اتكتسب الشموع اليابا
 : 1ما تقدمه من وظائف ومن أهم تلك الوظائف هي  

 . تحليل الفني للسوقة في الايجابي صول على نتائجتعد الشموع اليابانية أفضل المخططات للح  -

 .القادمة للأسعار عطي توقع للمحطاترسوم الشموع اليابانية تترجم السوق وت -

 .هابط إلى صاعد ومن صاعد إلى هابطول اتجاه السوق أي تغيره من ستخدم لتميز نقاط تح ت -

يدة  كلها مفب، والرجل المشنوق، و الشموع اليابانية لها أشكال وأسماء متعددة مثل المطرقة، والشها -
 . قع واستشعار حركات السوق القادمةلتو 

 أشكال الشموع اليابانية ثانيا:

ل شكل مواصفات معينة يدل على حركة سعر سهم ما،  موع اليابانية، ولكهناك أكثر من شكل للش
ة  فردية، التي تتكون من شمع وشكل التداول عليه. هناك نوعين من الشموع اليابانية، الأول يسمى بالشمعة ال

 ، أما الثانية فهي الشموع المركبة. واحدة

 الشموع الفردية   -1

عدد من الأشكال بعضها شموع الاتجاه  لشمعة الفردية وهي الشموع اليابانية تسمى با النوع الأول من 
 اني التالي. والبعض الآخر شموع انعكاسية، ولكل شكل تفسير محدد، وتتمثل هذه الأشكال في الرسم البي

عرضها   ليابانية الموجودة في الشكل تعبر عن حالة سعرية معينة في السوق ويمكنشموع اكل شمعة من ال 
 فيما يلي:  

 

 
 

 .164 جع سابق، صر م ود الزبيدي ،حمزة محم - 1
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 أنواع الشموع الفردية يوضح (: 09-3رقم ) الشكل

 

 

 

 

 

 .170جع سابق، ص ر م حمزة محمود الزبيدي ، المصدر:

  صعودي،  أداء  إلى( اءالبيض) المجوفة  الشمعة  تشير  (: الشمعة الطويلة البيضاء: 01الشمعة رقم ) -1-1
لشراء  لى التداول وكثرة المشترين في السوق مسيطرين عكما تشير إلى أن ا  .الإغلاق من أقل الافتتاح أن بمعنى

 .1أدى إلى انخفاض السعر 

وهي عكس الشمعة البيضاء في كل شيء، حيث   (: الشمعة الطويلة السوداء:02الشمعة رقم ) -1-2
ا يعني هبوط حاد بالسعر للسهم وإغلاقه على انخفاض، كما  غلاق، ممر الافتتاح أعلى من سعر الإيكون سع

ة البيع أدى إلى انخفاض السعر، وهناك إصرار منهم  ن على التداول وكثر البائعين في السوق مسيطري تشير إلى أن 
ولم  سعر لم ينزل عن سعر الإغلاق الرأس والرجل قصير دليل على أن ال التداول،على تخفيض السعر حتى نهاية 

 . 2السوق هذه الشمعة تدل على حالة هبوط   ،ع عن سعر الافتتاح إلا بنسبة قليلةيرتف

 

1 - Felipe Tudela, THE SECRET CODE OF JAPANESECANDLESTICKS .John Wiley 
& Sons,Ltd,2008,p24. 

 .171جع سابق، ص ر م حمزة محمود الزبيدي ، - 2
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يكون جسم الشمعة قصيرا جدا وظلالها قصيران أيضا وفي  و  الشمعة القصيرة:  (: 03الشمعة رقم ) -1-3
  تذبذب حركة السعر في نطاق  هذه الحالة لا يكون للون الشمعة أهمية كبيرة حيث تعتبر هذه الشمعة عن

 .1لك اليوم باليوم القصير وصف ذ ضيق، وي

ل  وع ذات ظل سفلي طويعبارة عن شم  هي ل المشنوق: (: شمعة الهامر والرج04الشمعة رقم ) -1-4
وأجسام شموع صغيرة، تكون أجسام الشموع بالقرب من قمة تطاق التعامل اليومي، وهي شموع يمكن أن  

سار العام، فإذا ظهرت أيا من الشمعتين  نسبة للمعية تبعا لظهور الشمعة بالتكون إشارة صعودية أو تراج
نسمي الشمعة مطرقة   تهي، عند حدوث ذالكهذا المسار الهابط قد ين خلال مسار هابط فتلك إشارة أن

وذلك لأن السوق تختبر مستوى سعري بالطرق عليه، وإذا ظهرت أي من الشمعتين بعد سباق سرعة فهي  
 .2تسمى هذه الشمعة باسم ينذر بالسوء هو الرجل المشنوق نهاية، و السياق السابق ربما وصل للتخبرك أن  

شمعة النجم الساقط بأن   تميزتالمقلوبة: لمطرقة (: شمعة النجم الساقط وا05الشمعة رقم ) -1-5
عر  حجمها صغير مما يدل على تداول ضعيف للسهم في السوق وبما أنها شمعة سوداء فهي دليل على أن الس

بهبوط بسيط. ويظهر من الشكل السابق أن الرأس طويل مما يدل على  اح ولكن سوف يهبط عن سعر الافتت
السيطرة عن التداول وتمكنوا من تخفيض السعر حتى دون   البائعين تمكنوا منل عالي على السهم إلا إن تتداو 

 ،3ين على السهم في السوق سعر الافتتاح وهو سعر الإغلاق، مما يعني وجود سيطرة كاملة من البائع

  ، سوق ولون الجسم أبيض المطرقة المقلوبة فهي تمتاز بجسم صغير مما يدل على تداول ضعيف في ال أما شمعة 
ولكن الزيادة ليست كبيرة، ويظهر من الشمعة أن الرأس طويل   ،ارتفع عن الافتتاح ا يدل على إن السعرمم

السعر ولكن توجد مقاومة   و تخفيض عل البائعين يتجهون نح مما ج ،مما يعني إن التداول على السهم عالي ،جدا

 
1  -  J.John Murphy, The Visual Investor, How to spot market Trends, Second Edition, 
New Jersey: John Wiley & Son. 2009,p125. 

 .43ص، 2007ة، نياالخرائط البي موع اليابانية في تحليلستيف نيسون، ترجمة أحمد صلح عبد العزيز، براعة الش - 2

 ..172جع سابق، ص ر م حمزة محمود الزبيدي ، - 3
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ني أن السهم  الافتتاح، وهذا يع من سعر  لإغلاق أعلى مما جعل السعر مستقر عند سعر ا  ،على هذا الانخفاض
 .  الشمعة هنا هي شمعة دعم للسهمفي السوق قد رفض الانخفاض ومصمم على الارتفاع، وتعتبر

وهي   :لطويلة )القمم المغزلية(لسفلية ام العلوية والظلال ا(: الشمعة القم06الشمعة رقم ) -1-6
لتردد، أي أن  وتعني هذه الشمعة ا لية أطول من الجسم تتمثل في شموع ذات جسم صغير بظلال علوية وسف

 .1المستثمرين داخل السوق يفكرون في الخطوة المقبلة 

هذا  المستوى، نفس عند هاوإغلاق فتحها يتم شمعة هذه :Dojiشمعة الدوجي  (:07الشمعة رقم ) -1-7
 التالية:وتأخذ الأشكال .2التالية  تهاخطو  في   وجود حالة التردد، أي السوق يفكريعني

 الدوجي  شمعة يوضح شكل (:10-3)  الشكل رقم 

 

 

Sourse: Felipe Tudela,op,cit,p29. 

نموذج   د من أكثر نماذج الشموع الطويلة فعالية نج : Marubozuشمعة نموذج (: 08الشمعة رقم ) -1-8
ج ليس له ظلال علوية ولا سفلية حيث أن الارتفاع  ذ ا النمو ذسود والأبيض، فهالأ   Marubozuالأخوين 

الأبيض يدل على أن سعر الافتتاح    Marubozuفنموذج لاق فقط، سعر الافتتاح والإغوالانخفاض ممثلان ب
يوجد ظل  د الافتتاح لأنه لا هو الأدنى وسعر الإغلاق هو الأعلى،حيث لا يتم تسجيل أي سعر منخفض بع

دل  الجلسة، فالشمعة ت ي يتم تسجيله فيذسفلي، كما لا يوجد ظل علوي، لأن سعر الإغلاق هو الأعلى ال
الأسود    Marubozuذج سيطروا على السهم من الافتتاح إلى الإغلاق، بينما يتشكل نمو  على أن المشترين 

 

 .45صمرجع سابق،  نعيمة برودي،محمد بن بوزيان، - 1

2 - Felipe Tudela, op,cit,p29. 

 

 Dojiشمعة الدوجي  
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ر الانخفاض القياسي وهذا  ق مع سعقياسي ويتساوى الإغلا عندما يتساوى سعر الافتتاح مع سعر الارتفاع ال
 .1يدل على أن البائعين سيطروا على السهم  

 الشموع المركبة  ثانيا:

لا يوجد نوع واحد من الشموع اليابانية، كل   بعض،من أكثر من شمعة متجاورة مع  الشموع التي تتكون هي
 .2ثمر الذي يجب أن يكون  منها يعبر عن حالة سوق، وسعر السهم وقرار المست

 الانعكاسية:ج النماذ  -1

مكون من   ج مفصلي )انعكاسي( رئيسيهو أول هذه النماذج وهو عبارة عن نموذ  الابتلاع:نموذج  -1-1
ها هابط تأتي شمعة بيضاء لتطوق أو تبتلع  سوداء، عندما يكون لسوق في مسار  دهما بيضاء والأخرىشمعتين أح

قهرت القوى البيعية. وعندما يكون السوق   في السوق تبين أن القوى الشرائية  شمعة اليوم السابق السوداء فهي
ويوجد ثلاث   ،3ارة قمة مفصلية وداء التالية هو إشيضاء عن طريق الشمعة السصاعدا، إن ابتلاع الشمعة الب

 معايير لنموذج الابتلاع:  

   .لمسار على المدى القصيراكان هذا  لو  و  طيجب أن تكون السوق في مسار عام واضح صاعد أو هاب -

الشمعة الأولى   وذج الابتلاع من شمعتين، جسم الشمعة الثانية فيها لا بد أن يبتلع جسمكون نميت -
 ليها السفلي والعلوي(.يس شرطا أن يبتلع ظبالكامل )ل

 يجب إن تكون لون الشمعة الثانية في النموذج عكس لون الشمعة الأولى.   -

 

 .45صمرجع سابق،  مد بن بوزيان،نعيمة برودي،مح - 1

 .173ق، ص جع سابر م حمزة محمود الزبيدي ، - 2

 .54ص ،مرجع سابقون، ستيف نيس - 3
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والذي يمكن أن يوجد عادة   الشموع هي عبارة عن نموذج ثلاثي والمسائي:الصباحي نجمة الدوجي  -1-2
هذه الخصائص  تعرف عليه من خلال ممكن ال ، تغيير في السوقفي نهاية اتجاه وهو نموذج انعكاسي يشير إلى

 :1الثلاثة  

 هي شمعة صاعدة والتي هي جزء من اتجاه صعودي حديث. الأولى:الشمعة  -

 دد في السوق.بعض التر مشير إلى أنه قد يكون هناك  لها جسم صغير الثانية:الشمعة  -

ة تغلق بعد منتصف  س في الاتجاه كما أن الشمعبمثابة تأكيد على التغيير أو الانعكا :الشمعة الثالثة -
 . لشمعة الأولىا

 والشكل التالي يوضح نجمة الدوجي الصباحي والمسائي.

 يوضح نجمة الدوجي الصباحي والمسائي (:11-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

ات في تجارة التحليل الفني باستخدام الشموع اليابانية على قرارات الاستثمار   ر، أثرأحمد صقأحمد فايز المصدر :  
 .80، ص2010، غزة، اسبة والتمويل، الجامعة الإسلاميةماجستير في المح الةالعملات، رس

 

 .174جع سابق، ص ر م الزبيدي،حمزة محمود  - 1

 شمعة بيضاء طويلة 

 شمعة بيضاء طويلة 
 طويلة  سوداء شمعة  

 وجي د نجمة  شمعة 

 شمعة بيضاء طويلة 

 دوجي  نجمة  شمعة 

 دوجي المسائية  شمعة نجمة ال    شمعة نجمة دوجي الصباحية
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  لسوق فإذا كانت أعلى قمة إن أكثر ما تعرضه شمعة الدوجي هي عندما تكون أعلى قمة السوق أو قاع ا 
رت شمعة الدوجي أدنى  يكون اليوم السابق يوم صاعد حاد فهي تمثل الاتجاه للسوق، والعكس إذا ظهالسوق 

فهي تمثل عدم اليقين باتجاه معين أو انحصار المشتريين  هابط،هابط يكون اليوم السابق ع السوق بعد اتجاه قا 
 سيتغير. عودا أم ن سلوك السوق سوف يستمر صعن الشراء والانتظار لمعرفة ما إذا كا

سم إلى  ويرجع تسميتها لهذا الا ي عبارة عن نموذج مفصل: نجمة الصباح المساء ونجمةالصباح  ةنجم -1-3
بصعود الأسعار مثلما تشير نجمة الصباح إلى قرب شروق الشمس، وتتكون النجمة من شمعة سوداء  أنها تتنبأ 

يكل الأساسي للنجمة(، ثم تأتي شمعة  تان الهللأسفل )تمثل هاتان الشمع طويلة يليها شمعة صغيرة بعد فجوة 
ستيلاء الثيران على قيادة  النموذج هو إشارة لا عمق الشمعة السوداء، هذا اليوم الثالث طويلة بيضاء تتقدم ل

أول   الشمعة الأولى شمعة طويلة بيضاء تليها نجمة تشكل نجمة المساء تتكون من ثلاث شموع، أما، 1السوق 
ث شموع.  معة الثالثة لتؤكد تكوين القمة وتكمل نموذج نجمة المساء المكون من ثلاأتي الش تنبيه لتكون القمة وت

في نجمة الصباح والمساء  ، غل بقوة داخل نطاق الشمعة البيضاء)الأولى(هي شمعة سوداء تتغلالشمعة الثالثة 
 2لها  لمجاورة ا والشمعدانات الدوجي شمعة بين  فجوة   هناك تكون أن  يجب

 يوضح نموذج نجمتي الصباح والمساء (: 12-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 
 

 .79، صمرجع سابقستيف نيسون،  - 1

2 - Felipe Tudela,op,cit,p32. 

 سوداء طويلة   شمعة
 شمعة بيضاء طويلة 

 الصباحشمعة نجمة  لشمعة نجمة اللي

 شمعة بيضاء طويلة  شمعة سوداء طويلة 

 .79جع سابق، صالمصدر: أحمد فايز أحمد صقر، مر 



وراق الماليةاسي والفني في سوق الأالتحليل الأس :الثالثالفصل   

 

234 

 في سوق  ثقب الحلي من شمعتين يتكون نموذج  : ية السوداءنموذج ثقب الحلي والسحب الركام -1-4
هابطة الشمعة الأولى سوداء والثانية بيضاء طويلة، تفتح الشمعة الثانية بهبوط عنيف ينزل تحت مستوى أقل  

الاندفاع صعودا لتكوين شمعة بيضاء طويلة نسبيا تغلق فوق  الأسعار في  ة السوداء السابقة ثم تبدأسعر للشمع 
الحلي تثقب الشمعة البيضاء جسم الشمعة السوداء   بفي نموذج ثق ، سوداءتصف شمعة اليوم السابق النقطة من

 .1قاع مفصليالتالية فقط وكلما زاد الاختراق للشمعة السوداء، زاد احتمال كون النموذج  

 نموذج ثقب الحلي والسحب الركامية السوداء يوضح  (:13-3) الشكل رقم

 

 

 

 

قوية على بدء تغير اتجاه السوق   ول ايجابي ذو دلالةهو نموذج له وجهان الأ  نموذج الطفل المشرد: -1-5
أي أن إغلاقها  نحو الأعلى، ويتكون من ثلاث شموع فردية تأتي في ثلاثة أيام متتالية أولها شمعة سوداء طويلة 

معة الثانية  تاحها، ويحدث بعدها فجوة إلى الأسفل في اليوم الثاني حيث تتشكل الش من سعر افتأقل بكثير 
ثم تأتي بعدها شمعة بيضاء طويلة في اليوم الثالث لتفتتح بسعر أعلى من   عم،دوجي وتعتبر نقطة دوهي شمعة 

 .2كبيرة تثمرين بالشراء بكميات  فجوة إلى أعلى( وهذا دليل على قيام المسسعر )أعلى 

 

 .67، صابقمرجع سيف نيسون،ست - 1

2 - Russell Rhoads, Candlestick Charting For Dummies, Hoboken: Wiley 

Publishing,2008, p229. 
 

 طويلة  شمعة سوداء 

 شمعة بيضاء طويلة 

 لخط الحاد( شمعة الحلي )ا السحب السوداء الركامية

 ة سوداء طويلة شمع

 بيضاء طويلة شمعة 

 .85ر: أحمد فايز أحمد صقر، مرجع سابق، صالمصد 

https://www.wiley.com/en-us/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ARussell+Rhoads
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  بدء تغير اتجاه السوق  النموذج السلبي من نموذج الطفل المشرد فهو أيضا ذو دلالة قوية على أما 
ها أعلى بكثير من سعر افتتاحها، ثم يليها  كون من شمعة بيضاء طويلة يكون إغلاقحيث يت ولكن نحو الأسفل، 

، وتأتي بعدها شمعة سوداء  نقطة مقاومة لثاني شمعة دوجي وتعتبرفجوة إلى الأعلى قبل أن تتشكل في اليوم ا
 السعر السابق. طويلة في اليوم الثالث لتفتح بسعر اقل من 

 نموذج الطفل المتشرد (: يوضح 14-3) رقم الشكل

 

 

 

 

 

  الاستمرارية:النماذج  -2

مدى خمسة أيام  من خمسة شموع تتشكل على  يتشكل هذا النموذج  : نموذج الجنود الثلاثة الهاربين -2-1
لايجابي في السوق أو هابط )سلبي(، حيث يظهر نموذج الجنود الهاربين الثلاثة ا يجابي(إما صاعدا )ا في سوقين 

وم الأول بشمعة بيضاء طويلة، يأتي في الأيام الثلاثة القادمة بعدها ثلاث شموع  عد حيث تشكل في الي الصا
معة الثالثة ضمن  سعر إغلاق الشا خط اتجاه هابط ويكون صغيرة سوداء، وقد تظهر شمعتان فقط، وتمثلان مع

إغلاق أول  تغلق بأعلى من سعر كل شمعة بيضاء طويلة و حدود الشمعة البيضاء الأولى، وفي اليوم الخامس تش
 .1يوم

 

1 - Person, J. L.. Candlestick and pivot point trading triggers: setups for stock, forex, and 
futures markets. Hoboken, John Wiley & Sons. 2007,p122. 

 شمعة بيضاء طويلة  شمعة سوداء طويلة 

 المتشرد الايجابي ج الطفلذنمو ذج الطفل المتشرد السلبينمو

 وداء طويلة شمعة س

 شمعة بيضاء طويلة 

 .78سابق، صالمصدر: أحمد فايز أحمد صقر، مرجع  

 ة دوجي شمع

 جي شمعة دو
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 : يوضح نموذج الجنود الهاربين الثلاثة الايجابي والسلبي  (15-3)الشكل رقم

 

 

  

 

وية على استمرار السعر في الصعود، أي  ابي بعض دلالة قد الهاربين الثلاثة الايجمن خلال الشكل نموذج الجنو 
لبي للنموذج فيتشكل عند ظهور شمعة سوداء  وحة، أما الشكل السافظة على المراكز المفتأنها إشارة شراء أو المح

ضمن حدود  طويلة، تأتي بعدها ثلاث شموع بيضاء صغيرة تكون في اتجاه صاعد وآخر إغلاق لها يكون 
 الأول.   اليوم الأخير فتظهر شمعة سوداء طويلة وتغلق بأقل من سعر اليوم الأولى، أما في  الشمعة السوداء 

هو نموذج مكون من ثلاث شموع بيضاء متلاحقة، حيث تظهر   :المتوازية البيضاءنموذج الخطوط  -2-2
ا، وفي اليوم  انية وهي بيضاء اللون أيضشمعة بيضاء طويلة في اليوم الأول، وبعد فجوة علوية تتشكل الشمعة الث

 . ايكون بنفس سعر اليوم الذي قبله الث تظهر شمعة بيضاء افتتاحهاالث

إشارة قوية على استمرار صعود السعر وهو ما يمكن اعتباره هذا النموذج يعطي  مما سبق يمكن فهم أن 
 لك. ، والشكل التالي يوضح ذإشارة شراء

 

 

 

 

 الجنود الثلاثة الهاربين الإيجابي لجنود الثلاثة الهاربين السلبي ا

 .88صصدر: أحمد فايز أحمد صقر، مرجع سابق، الم
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 البيضاء   وذج الخطوط المتوازية: يوضح نم(3 -16)الشكل رقم 

 

 

 

 

تالية، ففي اليوم  وهو من النماذج التي تتكون بسبب اصطفاف خمس شموع مت: لممسحة نموذج ا -2-3
طويلة، تليها في اليوم الثاني شمعة سوداء تفتح بفجوة علوية، يتبعها في اليوم الثالث   ول تظهر شمعة بيضاء الأ

لأخير فتتكون شمعة بيضاء  لأول، أما في اليوم ا تكون عند حدود اليوم ا والرابع شموع قصيرة باتجاه نحو الأسفل و 
 . الأربعة التي سبقتها طويلة يكون إغلاقها أعلى من الأيام 

سوق صاعد سوف يشير إلى وجود دلالة قوية على استمرار اتجاه   في  النموذجم أن هذا مما سبق يمكن فه 
بعين الاعتبار تقلبات   لأخذكز المفتوحة مع اأو المحافظة على المرا  السعر نحو الارتفاع إلى الأعلى أي إشارة شراء

 . مسحةوالشكل التالي يوضح نموذج الم السوق،

 لممسحة يوضح نموذج ا (:3 -17الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 لبيضاءشمعة الخطوط المتوازنة ا

 .89صأحمد صقر، مرجع سابق،   المصدر: أحمد فايز

 شمعة الممسحة 

 .88صبق، د صقر، مرجع ساالمصدر: أحمد فايز أحم
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 المطلب الثالث: المؤشرات الفنية  

شراء  جل القيام بعمليات أ  المتداولون من تعتبر المؤشرات الفنية من بين أدوات التحليل الفني التي يستعملها 
ر، لذا  تحركات الأسعا د قوةدم المؤشرات الفنية في تحدي، وتستخوبيعها بأعلى الأسعار عارالأسهم بأقل الأس

 بعض المؤشرات الفنية. المطلب إلى   اهذ في نتطرق  سوف

  المتوسطات المتحركة  أولا:

سعر السهم على مدار    تمثل التغيرات في متوسطحد المؤشرات الشائعة التيأمؤشر المتوسطات المتحركة  يعد  
اء اتجاه   لتحديد نقطة انتهمتوسط سعر السهم المتغير  ترة محددة من الزمن، حيث يستعين المحللون الفنيون بمؤشرف

قديم ونقطة بداية اتجاه جديد، وقد أجريت حول كيفية استخدام هذا المؤشر أبحاث عديدة فاقت تلك التي  
أن استخدام مؤشر متوسطات المتحركة يحقق د اكتشف أحد الباحثين من المؤشرات الفنيةـ، فق  أجريت على غيره

 .1إستراتيجية شراء الأسهم والاحتفاظ بهادى الطويل مقارنة بئد في التعاملات على المالمزيد من العوا

، وتحدد المتوسطات  ية اتجاه جديدة للسعر ونهاية اتجاه سابقاويستخدم المتوسط المتحرك لإعطاء إشارة بد
لق بعبور السعر فوق  عر لخط المتوسط إلى أعلى أو إلى أدنى،فإشارات الشراء تطالتداول عند عبور الس إشارات
بالعبور الذهبي كناية على ارتفاع الأسعار، أما العبور القاتل فيشير إلى البيع وذلك   لمتوسط وهو ما يعرف خط ا

متأخر عنه وتابع  ائد أو سابق للسعر بل توسط المتحرك مؤشر غير قعندما يسقط السعر تحت خط المتوسط، والم
وذلك لأنه يتبع الأسعار   ، المتباطئة والتابعةبر من المؤشرات اللاحقة له، فهو يعلمنا بالخبر بعد وقوعه، ويعت

 .2بطبيعته وبحكم طريقة حسابه، فالأسعار هي أساس حساب المتوسط 

ة الأسعار وهي:  في التحليل الفني لحرك حركة التي تستخدم بكثرة وهناك ثلاث أنواع من المتوسطات المت
 رك الأسي.ك المرجح، المتوسط المتح، المتوسط المتحر المتوسط المتحرك البسيط

 

 .188 مرجع سابق،ص ،ألكسندر ديقيدسون - 1

 .160مرجع سابق،صي، معبد المجيد المهيل - 2
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يعد مؤشر المتوسط المتحرك البسيط أثر أنواع المؤشرات شهرة، ويتميز بأنه لا   البسيط:المتحرك  -1
فإن هذا المؤشر قد  هذه الإشارات حقيقية، أنها خاطئة، أما إذا كانت  يستجيب بسرعة التي قد يبت في النهاية 
ولحساب المتوسط ، 1لاتجاه فترة بداية تغير ا  عاملين الفرصة في الربح منيستجيب ببطء، مما قد يضيع على المت

ة  ثم يتم جمع هذه الأسعار وقسمتها على الفتر  ( يوما مثلا،50لفترة زمنية )المتحرك البسيط تؤخذ أسعار 
ه  المدة التي يتم دراستها، وهذا هو السبب الذي يتم تسميت ته يتم حذف آخر يوم من ( وكل يوم يتم إضاف50)

ه يوميا كلما تم إضافة بيانات جديدة، وينطبق هذا على جميع أنواع  يط، حيث تتغير قيمنبالمتوسط المتحرك البس
 .2الأسواق المالية ومنها سوق الأسهم 

وسطات المتحركة البسيطة ذات  خداما وفاعلية هي المتتحركة أفضل المتوسطات استتوسطات الموتعتبر الم
رك الذي يمتد إطاره الزمني لما يصل  جانب المتوسط المتح يوما على  40و  25ما بين الإطار الزمني الذي يتراوح 

، أسبوعا 40تد إلى يوما على الرسوم البيانية اليومية، والتي تماثل تقريبا المتوسط المتحرك الذي يم 200إلى 
  والتي تؤدي فاعليتها في يوما،  40و 25ستخدام الأطر الزمنية التي تتراوح ما بين العديد من المحللين لا  ويلجأ

 . 3، أو إثارة المقاومة إلى تحقيق التنبؤات حشد الدعم المحتمل

ل مشكلة ترجيح  يستخدم المحللون المتوسط المتحرك المرجح في محاولة لح المتوسط المتحرك المرجح:  -2
وسطات  المتوسط المتحرك، وتتلخص طريقة حساب هذا النوع من المت يانات المستخدمة لحسابأهمية الب

)في حالة إذا كان هذا هو المتوسط المتحرك  العاشر إلى عشرة أضعافلاق اليوم ة سعر إغالمتحركة في مضاعف 
كبر للأسعار الإغلاق  بالتالي تكون الأهمية الأو ،يوم التاسع إلى تسعة أضعاف وهكذالعشرة أيام(، ومضاعفة ال

لعشرة أيام وهو ك  حالة المتوسط المتحر في 55سمة الحاصل على المضاعفات)رقملأخيرة وبعد ذلك تتم قا
 : 4(ويتم حساب المتوسط المتحرك الخطي من خلال المعادلة التالية 10+ ..+3+ 2+1وعمجم

 

 .190، مرجع سابق،ص ديقيدسونألكسندر  - 1

 .196جع سابق، ص ر م حمزة محمود الزبيدي ، - 2

 .125، ص2007في سوق الأسهم،مكتبة جرير،  قيت المناسبكولين ألكسندر، دليلك للتو   - 3

 .132صسابق،  مرجع دي،محمد بن بوزيان،نعيمة برو  - 4
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 :1كثرة عيوبه منها ورغم أهمية هذا المؤشر إلا أنه يؤخذ عليه ب

وسط المتحرك  الخروج منه عادة ما يكون كبير، ولكنه أقل من تأخير المت عن دخول الاتجاه أو التأخير  -
 ية للأسعار الأخيرة تؤدي إلى رد فعل أسرع لتغير السعر.لأن الأوزان العال  البسيط وذلك

 لخاطئة ويتسبب في خسائر. في نطاق التداول يعطي المتوسط المتحرك المرجح الكثير من الإشارات ا  -

ختلاف عن  ة يكون لها وزن أكبر، عند بداية حساب الأسعار، يزداد الاحيث إن الأسعار الأخير   -
كثر من المتوسط المتحرك البسيط على الرغم من أنه عند الخروج من السعر، الحالي في السوق أ  مستوى السعر

 لا يعطي إشارة ثانية كاذبة.

التاريخية تماما، حيث  من الخطأ تجاهل الأسعار يعتقد بعض المحللين أنه : المتوسط المتحرك الأسي -3
لمتوسط الأسي المتحرك في  هوا إلى استخدام ا ناقصة الأهمية، لذلك اتجإنها تظل ذات دلالة، وان كانت مت

تحليلاتهم، حيث إن هذا المتوسط لا يسقط أي سعر من الأسعار القديمة بخلاف المتوسطين السابقين،  
، لأنه يحتاج إلى مجهود حسابي شاق ويستغرق  دون استخدام الحاسب الآليتوسط الأسي يصعب حسابه بوالم

 2. وقتا طويلا

والمتوسط   الإغلاق،ن الأعلى أو الأدنى أو مع سعر الافتتاح أو لمؤشر مع أي سعر كاويمكن استخدام هذا ا 
تباطؤ في  لمتذبذب، ومن أجل تقليل الالمتحرك الأسي يصحح سلسلة البيانات وهذا مهم جدا في السوق ا

 .3لمتوسطات المتحركة الأسية حركة البسيطة، فإن أغلب المحللين الفنيين يستخدمون االمتوسطات المت

 

 .200جع سابق، ص ر م حمزة محمود الزبيدي ، - 1

 .168مرجع سابق،صي، معبد المجيد المهيل - 2

 .200جع سابق، ص ر م حمزة محمود الزبيدي ، - 3
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ني استخدام عدة طرق لتحديد نقاط الشراء والبيع عن طريق استعمال المتوسطات  يمكن للمحلل الف
ديد  أو حتى ثلاثة من اجل تح احد، أو اثنين من المتوسطاتالمتحركة، فقد يلجأ إلى استعمال متوسط متحرك و 

 طرق كما يلي: ال  استعمال تلكتلك النقاط، ويمكن تبيان كيفية 

دم بعض المحللين الفنيين متوسط متحرك واحد للحصول على  يستخ ط متحرك واحد:استخدام متوس -3-1
خط مؤشر  الخطين )خط متوسط المتحرك و  ، إذ توجد العديد من النقاط التي تقع علىإشارات بالبيع أو الشراء

 : 1لية رارات المناسبة للشراء أو البيع وفقا للقاعدة التاتوضح الق السوق(

نى مؤشر السوق من أعلى إلى أسفل فان هذه تمثل نقطة  لمتوسط المتحرك منحعندما يخترق منحنى ا  -
السعر  المتحرك إلى الهبوط، وينخفض بيع، ويكون قرار البيع مناسبا عندما يتجه كل من سعر السهم والمتوسط 

 المتحرك. مستوى أدنى من المتوسط  الفعلي للسهم إلى 

 أعلى فهي تمثل نقطة شراء،  ر السوق من أسفل إلى المتوسط المتحرك منحنى مؤش عندما يخترق منحنى -
السعر الفعلي  ويكون قرار الشراء مناسبا عندما يتجه كل من سعر السهم والمتوسط لمتحرك نحو الصعود ويرتفع 

 المتحرك. نى المتوسط إلى أعلى من منح

  ، أو بمستوى أقل من من المتوسط المتحرك المتصاعد  تأكيد صحة الاتجاه عندما يزيد السعر بمستوى أعلى إن 
المتوسط المتحرك الهابط مما يعني انه لكي يواصل المتوسط المتحرك ارتفاعه ينبغي إن يظل السعر متقدما عن  

ا تقاطع المتوسطات مع السعر  أم ،ات متجهة نحو الهبوطالعكس صحيح عندما تكون المتوسطالمتوسطات، و 
مال حدوث تراجع في قوة الدفع على  مفيد كإنذار من احتإشارة في حد ذاته، ولكنه أمر فإنه لا يعد بمثابة 

 .2الأقل في المستقبل القريب 

 

 .133صمرجع سابق،  ،عيمة برودي،محمد بن بوزيانن - 1

 .124، مرجع سابق، صكولين ألكسندر   - 2
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ظهر  بطريقة التقاطع المزدوج حيث ت تسمى هذه الطريقةاستخدام اثنين من المتوسطات المتحركة:  -3-2
كن  يم1، توسط المتحرك طويل المدىيتقاطع المتوسط المتحرك قصير المدى عابرا فوق المإشارة الشراء عندما 

 : 2توسطين متحركين لتوليد إشارات الشراء أو البيع كما يلي استخدام تقاطع م

 يل المدى للأعلى. عندما يتقاطع متوسط قصير المدى مع متوسط طو  الشراء:إشارة  -

 المدى مع متوسط طويل المدى للأسفل. عندما يتقاطع متوسط قصير  البيع:إشارة  -

 . (50،10( و)20،5هي )توسطات التي تستخدم لهذا الغرض وأشهر الم

تسمى هذه الطرقة بطريقة التقاطع الثلاثية حيث تستعمل  استخدام ثلاثة متوسطات متحركة:  -3-3
في كتابه "    R.C.Allen ول من ذكر هذا المفهوموتسعة وثمانية عشرة يوما، وكان أالمتوسطات المتحركة للأربعة 
لمتوسطات المتحركة للأربعة  ى في عمل بعنوان" اثم ذكره مرة أخر  ،"1972سلع عام كيف تجني ثروة في سوق ال

 1974.3وتسعة وثمانية عشرة يوما لجني الأرباح في سوق السلع" في عام 

بيقاتها استخدام  راء والبيع، ومن أشهر تطتوسطات متحركة لتوليد إشارات الش يمكن استخدام ثلاث م
 :   4حقق ذلك من خلال( ويت50،10،5) تقاطع المتوسطات 

للأعلى بحيث يكون أعلاهم هو   20مع  10للأعلى، ثم تقاطع  10مع  5تقاطع  شراء: إشارات ال -
 .20ثم  10يليه  5

أعلاهم هو   للأسفل بحيث يكون 20مع  10تقطع للأسفل، ثم  10مع  5تقاطع  إشارات البيع: -
 .5  ثم 10يليه  20

 

 .135ص مرجع سابق، ،مة برودي،محمد بن بوزياننعي - 1

 .202جع سابق، ص ر م حمزة محمود الزبيدي ، - 2

 .136صمرجع سابق،  نعيمة برودي،محمد بن بوزيان،  - 3

 .202ق، ص جع سابر م حمزة محمود الزبيدي ، - 4
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 ات ـذبذبــالم ثانيا:

الخط البياني صعودا وهبوطا بصورة  يتقلب فيها اتجاه  –ية يتم حسابها بمعادلة محددة هي وسيلة أو أداة فن
ختلفة لقياس كمية  ويستخدم المحلل الفني المذبذبات الم +،1و -1أو بين  100و 0متكررة ويتأرجح ما بين 

تفيده في تحديد تقلبات  الإفراط في الشراء وحالات الإفراط في البيع و أي الزخم، ومعرفة حالات اندفاع الحركة 
اوحا أي عندما تكون حركة الأسعار فيه جانبيا)أفقية(، أو اتجاهية أي حركة  سواء كان السوق متر الأسعار، 

 .1وليتصاعدي وإما إلى أسفل ف اتجاه نز  الأسعار فيه رأسية إما إلى أعلى في اتجاه 

 يوضح التشبع في الشراء والبيع  (:18-3الشكل رقم )

 
Sourse: J John Murphy, Technical Analysis Of The Financial Markets New Work 

Institute Of Finance.Prentice-Hall, New Work, 1999.,p231. 

 

 2التالية: الأوضاعفي  جداً  مفيدة  استخداماً  المذبذباتيمكن استخدام 

 حينها العلوية، النهاية  من  رب بالق النهائية القراءة  في قيمته تصل عندما ةفائد أكثر المذبذب  كوني -
 الحالة هذه في السوق  يكون حيث لحدوده، السفلية النهاية من بالقرب أو الشراء، إمكانية  دون السوق يكون
 .ضعيف أو وواسع،  ممتد السعر  اتجاه أن يعني وهذا  البيع، إمكانية  دون

 

 .171مرجع سابق،صي، مالمهيلعبد المجيد  - 1

2 -  J.John Murphy, op,cit, 2009,p227. 
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 هناك أي الوضعية الخارجية في المذبذب يكون عندما يكون وهذا الفعلي، عروالس المذبذب  بين  رافانح -
 .ممه تحذير

 وخط اتجاه السعر، مسار نفس  في البقاء على إشارات  يعطي  )النقطة منتصف( صفر ال خط في  العبور -
 طةنق تكون للأعلى  الصفر  خط  يتجاوز الاتجاه  فعندما البيع(،( وج)الشراء(والخر  للدخول مؤشر  هو الصفر
 بيع. نقطة  تكون لى الأسفل إ الصفر خط الاتجاه  يتجاوز وعندما شراء،

 والبيع  الشراء  في  التشبع اكنأموضح ي :(3-19)م رق  الشكل

 
Sourse: J John Murphy, 1999,op,cit,p231. 

 الواحد، نقطة  من علىالأ الخط فوق  المتمثلة الشراء  في  التشبع أماكن  عن (3-18) رقم الشكل ويعبر
 .الواحد نقطة من الأسفل  الخط تحت  المتمثلة البيع في التشبع ناكوأم

ا مقدما من اتجاه الأسعار نفسه، وهذه هي قيمتها الحقيقية، فهي تعتبر  المذبذبات اتجاهوكثيرا ما تعكس 
سة  وتقوم المذبذبات بدرا  ير إلى قرب حدوث تغير في حركة الأسعار،أحد أهم المؤشرات القائدة للسوق التي تش

اه.  رع أو تبطؤ الاتجعار ونسبة ذلك التغير، فهي تقيس درجة تسازخم السوق أي التغير في سرعة حركة الأس
هناك أنواع كثيرة من المذبذبات سنتعرض لبعضها بشيء من التفصيل وهي: كمية اندفاع الحركة )الزخم(،  
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ة  وتتم قراءة وتفسير المذبذبات عالية بعد ، عدتحرك المتقارب المتبالتغير، مؤشر القوة النسبية، المتوسط الممعدل ا
 : 1طرق هي 

 ضها البعض. عبور المتوسطات المتحركة بع  -

خط الصفر، وهي نفس الفكرة والمنطق الكامنة وراء تقاطع خطي المتوسط مع السعر، أو خطي   عبور -
 سط الطويل. المتوسط القصير مع المتو 

 ق.  تحليل الانحراف أو الافترا  -

نمطية لحركة الأسعار على الخط  مطية، أي تطبيق نفس قواعد تحليل الأشكال التحليل الأشكال الن -
 لمذبذب. البياني ل

 ط الاتجاه للمذبذب تماما مثلما يحدث لخط اتجاه الأسعار. تحليل خ -

و يبين ا ونسب صعودها أو هبوطها، وهيقيس الزخم معدل تغير الأسعار، أي سرعة حركته :مــــــــــالزخ -1
 .  الزخم يعبر عن قوة دفع الأسعاراه الأسعار في تسارع أم في تباطؤ، وبعبارة أخرى فإن ما إذا كان اتج

وحساب الفروق بين الأسعار كل فترة، وذلك طبقا   زخم بتسجيل الأسعار كل فترة معينة،ويتم حساب ال
 :2للمعادلة التالية  

 ام سابقةسعر الإقفال لعدة أي –قفال  الزخم = آخر سعر إ

  قيمة الزخم فهي إشارة شراء ،  صعودا أو هبوطا، فإذا ارتفعت 100لمؤشر ما بين الصفر و يتذبذب هذا ا 
قيمته فهي إشارة بالبيع، أما إذا بقيت قيمته ثابتة فمعناه أن الاتجاه فقد قوته ولابد من   أما إذا انخفضت 

لإغلاق للعشرة أيام الماضية  الأخير أكبر من سعر ا  نه إذا كان سعر إغلاق اليومحدوث تغيير في الاتجاه ، كما أ

 

 .173ص،مرجع سابقي، معبد المجيد المهيل - 1

 .173نفسه،ص - 2



وراق الماليةاسي والفني في سوق الأالتحليل الأس :الثالثالفصل   

 

246 

الخط الصفري، أما إذا كان سعر  تم تحديدها فوق ون القيمة الناتجة بالموجب وي)الأسعار تتجه للأعلى( تك
الناتجة   إغلاق اليوم أقل من سعر الإغلاق للعشرة الأيام الماضية )الأسعار تتجه للأسفل( تكون القيمة

على  ويعتبر ابتعاد خط زخم التداول كثيرا عن خط الصفري للأدها تحت الخط الصفري، بالسالب ويتم تحدي
ما يكون ابتعاده كبيرا عن هذا الخط للأسفل دلالة على وصول  وة الشراء، وعنددلالة على وصول السوق لذر 

 .1السوق لذروة البيع

زمنية الأقصر  تم استخدام الفترات الة لحساب زخم التداول، كما يوتعد مدة العشرة الأيام هي الفترة الشائع
نتج عنها مؤشر  يوم في 40ل مثل أما التغيرات الزمنية الأطو  للحصول على مؤشر أكثر حساسية )خمسة أيام(

 . للتذبذب أكثر هدوءا حيث تقل فيه سرعة تغير موجات هذا المؤشر

تحديد اتجاه التيار   والخروج من السوق، ولكن يجبيستخدم مؤشر الزخم في تحديد إشارات الدخول و 
سي  ن الاتجاه الأسافي استخدامه لذلك يجب أن يكو  تحديد مناطق الشراء المكثف أو البيع المكثف قبل البدءو 

محط تركيز المحلل الفني أي أنه لا يمكنه الدخول في الاتجاه المعاكس لاتجاه السعر، فإذا كان الاتجاه تصاعديا  
ط الصفري للأعلى وهي التي يجب الأخذ بها،  خط زخم التداول مع الخات الشراء تظهر حين يتقاطع فإن إشار 

البيع التي تظهر حين تقاطع زخم التداول مع الخط  خذ إلا بإشارات الاتجاه تنازليا فلا يجب الأ أما إذا كان
 الصفري للأسفل .

ذبذبان  م ( ROC) الزخم ومعدل التغير معدل التغير هو مقياس آخر لزخم الأسعار، ف معدل التغير:  -2
اه باطؤ حركة الأسعار أو سرعة اتجيخضعان لتفسير واحد، ويقيس كل منهما مقدار تسارع أو تشديدا التشابه 

 : 2تم حسابه كالتاليوي، الأسعار

 معدل التغير = آخر سعر / السعر لعدة أيام سابقة

 

 .144صمرجع سابق،  نعيمة برودي،محمد بن بوزيان، - 1

 .173مرجع سابق،صي، معبد المجيد المهيل - 2
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ات  معدل التغير من المؤشر اه، ويعتبر كل من الزخم و إن قراءة المذبذبات قد تعطي إنذارا مبكرا لتغير الاتج
ي حول  لى تشكيل خط يومر الزمن وتؤول هذه العملية إيتم احتساب نقاط المؤشر مع مرو ، و المستخدمةالمبكرة  

خط الصفر ويتم تحليل المؤشر من خلال مراقبة تحركاته ومدى الانفراج عن سعر السهم وقيمة المؤشر إضافة  
ه منطقة السالب، ويشير انخفاض المؤشر من  منطقة الموجب أو باتجاالخط الصفري  سواء باتجاه إلى تقاطعه مع 
يول نحو الهبوط، بينما يدل اختراق المؤشر لخط  وطات البيع والمإلى منطقة السالب على بدا ضغمنطقة الموجب 

 .1عود  الصفر باتجاه المنطقة الموجبة على بدأ سيطرة عمليات الشراء والتوجه نحو الص

طرف جيه ويليز وايلدر مؤشر القوة النسبية حيث يوضح   ابتكر هذا المؤشر من : مؤشر القوة النسبية -3
ين هذا المؤشر وبين مفهوم القوة النسبية كمقياس لمدى قوة  ويجب ألا تخلط بيه معدل التغير في سعر السهم ف

ة للأسعار بأنه  الفنيين مؤشر القوة النسبي أداء السعر وثباته في مقابل الأسعار الأخرى، ويصف بعض المحللين 
ذا فإنه يفضل  ن يرد أية حركة في الأسعار، لأكثر ثباتا ودقة من مؤشر الحركة، ويمكن لهذا المؤشر أنموذج 

 .2تخدامه في الأسواق التي لا يسودها اتجاه محدد اس

 فيها  مغالي  شراء بمرحلة يمر  السوق  كان وما إذا  السهم، أو السوق حالة عن  للكشف المؤشر  هذا يستخدم
 من  عدد كبير  أنه على  يدل كان ذلك  فيها  مغالي شراء بمرحلة  يمر  السوق  فإذا كان  فيها  مغالي  بيع مرحلة  أو

 يقوم بعض عندما الأسعار تنخفض  أن  المتوقع  من فإنه وبالتالي الأسهم، من  حصص  تثمرين يمتلكون المس
ا،فمعنى ذلك  فيه مغالي بيع بمرحلة يمر  السوق إذا كان  أما،لربحا لتحقيق الأسهم  لديهم من ما  ببيع المستثمرين

 إلى  المستثمرين  من  كبير  عدد لجأ ي أن  ثم من المتوقع  ومن سهم،الأ  من  يمتلكون حصص المستثمرين  من  أن قليل
 .3ارتفاع سعر السهم مستقبلا  إلى يؤدي ما وهو الأسهم شراء 

 

 .147صمرجع سابق،  بن بوزيان،نعيمة برودي،محمد  - 1

 .201، مرجع سابق،ص ألكسندر ديقيدسون - 2

 .182،صمرجع سابقد ، جلال إبراهيم العب - 3
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 : 1لى خطوتين كالآتي بين صفر ومائة ويتم حسابه عومؤشر القوة النسبية عبارة عن مذبذب يتحرك ما 

وما على  أسعار الإقفال التي ارتفعت مقس( وهو عبارة عن متوسط RSحساب القوة النسبية ) :لأولىا -
 .  14، أو 9،10سعار الإقفال التي هبطت وذلك لفترة معينة، يتم عادة حسابها لعدد أيام متوسط أ

 لية  والمتمثل في المعادلة التا :(RSI: مؤشر القوة النسبية ) الثانية -

 

 

لبيعي  مناطق البيع( ومناطق التشبع ا) يعطي للمحلل الفني والمستثمر مناطق التشبع بالشراء عموما فالمؤشر 
ويصنف المؤشر كمذبذب القوة الدافعة الذي يعكس سرعة تحركات الأسعار والتغيرات التي   شراء(،)مناطق ال

، إن تشكيل القمم  100 -1ؤشر إلى أرقام من قدار التذبذب حيث يقسم المتطرأ عليها. ويشير المؤشر إلى م
، وتعتبر قراءات  30أو تحت  70فوق  RSIصول مؤشر القوة النسبية والقيعان في الرسم البياني يفسر بو 

الدليل على وجود منطقة" ذروة شراء" وتعتبر قراءات مؤشر القوة   70مؤشر القوة النسبية الأعلى من مستوى 
" ذروة بيع"، وفي حال وجود المؤشر بين مستوى  لدليل على وجود منطقة ا  30نسبية الأقل من مستوى ال

فهو علامة على عدم وجود أي   50إلى مستوى إن وصول المؤشر ا دليل على الحيادية في حين فهذ 70و 30
ائر المشتريين هي أكبر  فهذا يعني عموما أن خس 50اتجاه، وبشكل عام إذا كان مؤشر القوة النسبية ، أقل من 

 أكبر من  هذا يعني أن مكاسب المشتريين  50مؤشر القوة النسبية فوق مكاسبهم، وعندما يكون من 
 .2خسائرهم

ه إذا وصل السعر لمرحلة زيادة الشراء أي التشبع بالشراء فإن هناك إشارة بيع  الشكل نلاحظ أن  من خلال 
ك تبيع  الطبع هذا لا يعني أنلكن ب ،(70) أو فوق مستوى في  RSIمحتملة عندما يكون مؤشر القوة النسبية 

 

 .176مرجع سابق،صي، مهيللماعبد المجيد  - 1

 .203جع سابق، ص ر م حمزة محمود الزبيدي ، - 2
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ادة  السهم لمرحلة زيأما إذا وصل سعر  ،ارة مزيفة( فقد تكون إش70في كل مرة إذا ضرب السعر مستوى )
في أو تحت   RSIالمبيعات أي التشبع بالبيع فإن هناك إشارة شراء محتملة عندما يكون مؤشر القوة النسبية 

( فقد تكون  30ب السعر مستوى ال )تري في كل مرة إذا ضر الطبع هذا لا يعني أنك تش( لكن ب30)مستوى 
 إشارة مزيفة.  

  القوة النسبية للأسهم بتقدير القوة النسبية على مدار يستخدمون مؤشر  قوم المحللون الفنيون الذينعادة ما ي
أيام،   9ل ة على مدار فترة أقصر، مثيوما، وفقا لطريقة وايلدر، وأحيانا ما يقومون بتقدير القوة النسبي 14

لى توسيع  متقلبة، ربما يقدم المحلل عى قراءة أدق، وفي هذه الحالات أو إذا كانت أسعار الأسهم ليحصلوا عل
 .1يوم  20إلى  80لمبالغة في عمليات الشراء والبيع لتصبح من  نطاق ا 

أهم   من أنه MACDلى مؤشر الماكد ينظر المحللين الفنيين إ : المتوسط المتحرك المتقارب المتباعد -4
طرح   المتوسطات المتحركة بحيث يتم الفني وأكثرها موثوقية، ويتم بناء هذا المؤشر على أساس مؤشرات التحليل 

 .2تحرك الأسرع من المتوسط المتحرك الأبطأ وبذلك يكون لدينا خط يتحرك فوق وتحت الصفر المتوسط الم

ووفقا لهذا   ،عروفةمن أكثر المذبذبات المسط الأسعار المتغيرة واحدة يعد مؤشر التقارب والتباعد عن متو و 
مد متوسط الأسعار  سعار قصيرة الأدة في السوق، يتجاوز متوسط الأالمؤشر، عندما ترتفع الأسعار السائ

ى  وبالتالي يعتمد مؤشر الماكد عن متوسط الأسعار المتغيرة عل،الأطول أمدا والأقل استجابة لتقلبات الأسعار
ق وعرف الفر  ،يوما 26يوما والآخر  12ستغرق أحد المؤشرين المتغيرة، عادة ما ي متوسطين إرشاديين للأسعار 

عد عن متوسط الأسعار المتغيرة،الذي يوضح على التخطيط  التقارب والتبا بين معدل المؤشرين بخط مؤشر
 .3ار الإرشاديين البياني بخط متواصل ويقيس خط المؤشر مدى تقارب وتباعد متوسطي الأسع

 

 .202، مرجع سابق،ص ألكسندر ديقيدسون - 1

 .226صمرجع سابق،  وزيان،نعيمة برودي،محمد بن ب - 2

 .191، مرجع سابق،ص ديقيدسون ألكسندر - 3
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خطين  د في ن ثلاثة معدلات للتحرك تتحرك بسهولة غير عادية، وتتجساكد عبارة عن مزيج م الم إن مؤشر
ط المتحرك وهو عبارة عن متوسط متذبذب يتم احتسابه بطرح متوسط  أو تقارب المتوسالسريع لتباعد  الخط

ما ما  الآخر يسمى الخط البطيء، ودائمتحرك أقل طولا من متوسط متحرك آخر يكون أطول منه والخط 
عليه الخط البطيء، لتباعد أو  حرك الأقصر، أو يبتعد عن المتوسط الأطول، لذلك أطلق يقترب معدل الت

 .1وهو خط يتولد من المتوسط المتحرك الدال لمؤشر التذبذب  ،ارب معدل التحركتق

ن متوسط  م أكبر يوم( 12الأقل )متوسط للماكد تؤكد انه كلما كان متوسط الأيام  إن القاعدة الأساسية
ا  لأعلى( والعكس صحيح أي أنه كلم يوم( فان سعر السهم سيتجه نحو الارتفاع)ل 26 )متوسط الأيام الأكبر 

يوم( فان السعر   12يوم( أكبر من متوسط الأيام الأقل )متوسط  26يام الأكثر )متوسط كان متوسط الأ
ك لتحديد  بين المتوسطين هي المح ض )للأسفل(. إن نقطة التقاطع لسهم أو مؤشر السوق سيتجه نحو الانخفا 

 : 2اء عندما المستثمر سوف يتخذ قرار للشر   فإن، التغير في اتجاه السعر نزولا أو صعودا

 ارتفاعا.ما يقطع خط الماكد خط متوسط الماكد  عند -

بر من الأول وأسهم  الميل الايجابي عندما يشكل لنا الماكد إنخفاضين ويكون الانخفاض الثنائي أك  -
 لماكد في ارتفاع.رها في انخفاض ولكن االشركة سع

 أعلى   عندما يتجاوز الماكد خط المنتصف إلى  -

 :عندماويتخذ قرار البيع 

 اكد خط متوسطه للأسفل.يقطع مؤشر الم -

 الميل السلبي. -

 عندما يتجاوز الماكد خط المنتصف للأسفل. -
 

 .86ابق، ص، مرجع سكولين ألكسندر  - 1

 .228صمرجع سابق،  ان،زيو دي،محمد بن بنعيمة برو  - 2
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 والمقاومة    اتجاهات الأسعار ومستويات الدعم ثالثا:

 هذا يعتبر حيث الاتجاه، تسمى السهم لسعر العامة ةالحرك ابأنهلاتجاهات تعرف ا: الاتجاهات -1
 تسمح  بينهم الجمع حالة  وفي هابط، أو  أفقي عد أوصا يكون الاتجاه أن كما عليه، ومتعارف ثابت الوصف

 .1السهم  لسعر الدورية بالحركة الثلاثة الاتجاهات 

ثماري السليم، وقد ميز داو بين  ل اتخاذ القرار الاستج لى تحديد اتجاهات الأسعار من أن إويهدف المستثمرو 
 : 2تجاهات وهيثلاثة أنواع من الا

وتعالي المنخفضات )أعلى فأعلى وأدنى فأعلى( وهو ما يعني أن عالي المرتفعات بت الصاعد:الاتجاه  -1-1
ه درجات  ، بما يشبآخر أدنى سعر سابق عليهآخر قمة للسعر تكون أعلى من القمة التي سبقتها، كما أن 

 ة. السلم الصاعد

ن آخر قمة  خفضات )أعلى فأدنى وأدنى فأعلى( أي أبتدني المرتفعات وتدني المن النازل:الاتجاه  -1-2
وآخر انخفاض سعري يكون أدنى من الانخفاض السابق عليه،   تكون أدنى من القمة التي سبقتها، للسعر

 كدرجات السلم الهابطة.

تكون في مستوى واحد تقريبا، كما أن    أن مرتفعات الأسعار هذا يعني  الأفقي:تجاه المستوي أو الا -1-3
سعار تكون شبه متراصة جنبا إلى  أقل، فأعمدة الأالسعرية تقف عند خط شبه أفقي بمستوى المنخفضات 

 جنب.

 

 
 

1 - Romeu, Rafael and Serajuddin, Umar, Technical Analysis FOR Direct Access 
Trading, A Guide to Charts, Indicators, and OtherIndispensable Market Analysis Tools, 
New York: McGraw-Hill,2001, p65. 
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   اتجاه الأسعار(: يوضح أشكال  20-3الشكل رقم )

 

 

 

Sourse: J John Murphy, op,cit,p65-66. 

 :  1ثة أنواعللاتجاه السائد، حيث ينقسم من حيث حركته إلى ثلافي السوق وفقا  تعاملين تتغير سلوكيات الم

ك السهم بين مستوى دعم ومقاومة )من أعلى إلى  أي يتحر  محدود: التحرك ضمن نقاط سعري -
 أسفل( في مدى محدود يسمح بالمضاربة.

على المضاربة، إذ  رك السهم في مدى ضيق جدا لا يشجع أي يتح :جداالتحرك ضمن نطاق ضيق   -
 قوية. ، وتكون قوة الاتجاه صعودا أو هبوطاراقبة السهم نظرا لأنه يتحرك في نطاق سعري ضيق يجب م

حيث يتحرك السهم بطريقة عشوائية بين مستوى دعم ومقاومة   لمنفلت بدون ضوابط:التحرك ا -
واضحة،   يعطي نقاط دعم ومقاومة  السهم لأنه غير واضح المعالم ولا وهذا التحرك لا يمكن الوثوق فيه باتجاه 
 ت الدخول والخروج.ولا يمكن الاعتماد عليه في تحديد توقي

حيان داخل قناة سعرية متوازية الضفتين، بمعنى أنها تتحرك صعودا  في كثير من الأ  إن الأسعار تتحرك 
ذي يسمى أيضا  اه والخط الثاني هو خط القناة الوهبوطا داخل خطين متوازيين، الخط الأول هو خط الاتج

عود  اه يمثل خط دعم كما هو الحال عند صة حيث تعود من عنده الأسعار، فإذا كان خط الاتجبخط العود 

 

 .65صمرجع سابق،  نعيمة برودي،محمد بن بوزيان، - 1

الصاعد  تجاهخط الا
 مستوى دعم  

خط الاتجاه الهابط  
 مستوى مقاومة 

 مستوى مقاومة 

 مستوى دعم 
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، أما إذا كان خط الاتجاه يمثل خط  الدور العكسي، أي يكون خط مقاومةخط القناة يقوم ب الأسعار فإن
 .  1الدعم  أي بدور خط ور المقابل،الأسعار فإن خط القناة يقوم بالد  مقاومة كما هو الحال عند هبوط

في حالة  لجني الأرباح، فط القناة أو خط العودة، وهو منطقة ويطلق على خط الموازي لخط الاتجاه خ
 الصعود تتوقف الأسعار عنده، أما في حالة هبوط الأسعار فهي منطقة شراء. 

 ناة السعرية  (: خط الاتجاه والق21-3الشكل رقم )

 

 

 

Sourse: J John Murphy, op,cit,p81. 

سهم،  لى نقطة يصل إليها السهم أو مؤشر الأيعد مستوى المقاومة أع والمقاومة:تويات الدعم مس -2
ون ثم تتوقف الأسعار عن   الأسهم،النقطة كان المستثمرون في الماضي يتراجعون عن شراء المزيد من وعند هذه 

رصة، الأمر الذي يساعد في  رر هذه المواقف في البو البائعون ببيع أسهمهم، وعادة ما تتكويبادر  الارتفاع،
 ة قوي. إنشاء مستوى مقاوم 

ومن ثم تتوقف أسعار   يتوقف المستثمرون بيع أسهمهم، توى الدعم عندما بناء على المبدأ ذاته، ينشأ مس
  رى من المرجح أن تكون الإجراءات التي ومرة أخ ويبادر المستثمرون بشراء الأسهم،الأسهم عن الانخفاض 

كقاعدة عامة، كلما طالت  ، و 2م هذا وقت سابق هي التي أدت إلى إنشاء مستوى الدع اتخذها المستثمرون في
 قاومة أو خضعا للمزيد من الاختبارات في البورصة، زادت فعاليتهما بالتأكيد.خطي الدعم أو الممدة  

 

 .77مرجع سابق،صي، معبد المجيد المهيل  - 1

  .139، مرجع سابق،ص ديقيدسون ألكسندر - 2

  خط القناة 
 مستوى مقاومة 

   خط الاتجاه
 مستوى دعم 

   الاتجاهخط 
 مستوى دعم

لقناة خط ا
  مستوى مقاومة
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 : 1المقاومة وهيفي منطقة الدعم أو    يد كمية التداولوهناك ثلاثة طرق يمكن من خلالها تحد

صبح أكثر  قة الدعم والمقاومة فإن هذه المنطقة ت فإذا طال وقت فترة التداول عند منط الزمنية:المدة  -2-1
فمثلا إذا اتخذت الأسعار اتجاها جانبيا في تداولها لمدة ثلاثة أسابيع في منطقة ازدحام قبل أن تتحرك   أهمية،

 فيها فترة التداول ثلاثة أيام. ن المنطقة التي تستغرق  منطقة الدعم هذه تصبح أكثر أهمية م  للأعلى فإن

يشير إلى إن عددا   تداول مكثف فهذا إن تكون خط الدعم عند منطقة ذات حجم  حجم التداول: -2-2
 تداول.كبير قد تداولها، وبالتالي تكون منطقة الدعم هذه أكثر أهمية من المنطقة التي يقل فيها حجم ال

  الفترة الأخيرة لحركات السوق والصفقات التي  ود أفعال المستثمرين فييتم معرفة رد تاريخ التداول: -2-3
نشاط التداول الأكثر حداثة يصبح هو التداول  ا فإن إلى الدخول فيه عقدوها بالفعل أو الصفقات التي فشلوا

 الأقوى. 
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 الفصل: خلاصــــة 

نهجية  سوق الأوراق المالية وكذا مالتحليل الأساسي والتحليل الفني في  تم التعرض في هذا الفصل إلى
تحليل وتقييم  إذ تعتبر عملية  ،وأدوات التحليل الفنيضافة إلى مدخل ومراحل منهج التحليل الأساسي بالإ

 اتخاذ قرارات الشراء والبيع. ة خطوة أساسية تساعد المستثمر علىالأوراق المالي 

مع باقي أوضاع   ة الورقة المالية ومقارنتهابتحليل الوضع المالي للشركة صاحب  سي الأساويهتم التحليل 
ختلفة والمعروفة بالتحليل  من مجموعتها المالمالية ض  باستخدام النسبقطاع ويتحقق الشركات التابعة لذلك ال

 .المالي

قع الأسعار المستقبلية  أما بالنسبة للتحليل الفني ما هو إلا   دراسة السعر السابق وحركات السوق لتو 
وكذا الخروج   والبيع،اء الشر  الوقت المناسب لدخول السوق بغرض  ليدرك المستثمر المستقبلية،وحركات السوق 

 للخسائر. وتجنبا  الخطأ في القرار ، وبعيدا عنمنه

يمكن أن   العائد، ولا  إلى تحقيقيهدف جميع المشاركين في السوق المالي سواء كانوا مستثمرين أو محللين  لذا  
اه الأسهم وأماكن  رة على تحديد اتجاهه وأسعاره واتجد لقالسوق وا معرفة وضعيةة على يأتي العائد إلا  بالقدر 

 جه.دخول السوق وحركته وخرو 

 

 

 



 

 
 :عـالرابل ــالفص

  والأساسي الفني التحليل أدوات ستخداما
 المالية للأوراق  الدوحة سوق  في

 للأوراق قطر – الدوحة سوق تقديم: الأول المبحث ▪

 المالية

 الأسهم في الاستثمار واختيار تحديد: الثاني المبحث  ▪

  الأساسي التحليل باستخدام

 الأسهم في الاستثمار واختيار تحديد المبحث الثالث: ▪

 الفني التحليل باستخدام
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   تمهيد: 

وعرض لأدائه وتطور بعض   الجوانب النظرية لسوق الدوحة للأوراق المالية،لى هذا الفصل إ يتناول
ن خلال التحليل الأساسي  ختيار محفظة الاستثمارية ماالمؤشرات الاقتصادية الكلية، كما سنقوم بدراسة 

  عائد ؤشر لة مبدلاوذلك  رصة،بو الأثر عوائد السوق على عوائد القطاعات في بدراسة  سنقومكما للشركات،  
وذلك من خلال   ومدى تأثيره فيه. عائد القطاعاتومؤشر  عائد السوقالدوحة أي دراسة العلاقة بين سوق 

 التالية: النقاط 
 للأوراق المالية قطر   –سوق الدوحة   الأول: تقديمالمبحث  

 ل الأساسي  تحديد واختيار الاستثمار في الأسهم باستخدام التحليالمبحث الثاني: 

  الأسهم باستخدام التحليل الفن تحديد واختيار الاستثمار في  الثالث:ث  المبح
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 للأوراق المالية -قطر –تقديم سوق الدوحة  الأول:المبحث 

السوق الرسمي  وهي ، ربيليج العمنطقة الخية الرائدة في لواحدة من أهم أسواق الأوراق الما بورصة قطر  عتبرت
ويتمحور هدفها الأساسي في دعم الاقتصاد القطري  ، لتداول أسهم الشركات القطرية قطر والوحيد في دولة

ن من خلالها بعمليات التداول  صة يقومو مرين بمن وتزويد المستث ة من خلال زيادة رأس مال الشركات القطري
وتتيح البورصة للجمهور إمكانية الوصول إلى معلومات صحيحة حول السوق وأخبار الشركات  .بنزاهة وكفاءة

 .المدرجة وإفصاحاتها

 للأوراق المالية  -قطر –الأساس التنظيمي لسوق الدوحة   الأول: المطلب 

 النشأة   أولا:

المتعلق بإنشاء سوق الدوحة   1995لسنة  14للقانون رقم  الية وفقاللأوراق المالدوحة سوق  ستتأس
حيث جاء فيه أن سوق الدوحة للأوراق المالية تتمتع بالشخصية المعنوية المستقلة، وتكون لها   ،للأوراق المالية

اف  تخضع لإشر  ة الدوحة حيث ين أهلية التصرف في أموالها وإدارتها وحق التقاضي ويكون مقرها الرئيسي مد
م ومنذ ذلك الوقت تطورت البورصة لتصبح واحده من أهم أسواق  1997وبدأت عملها رسمياً في عام  الوزير

 .الأسهم في منطقة الخليج

، قامت شركة قطر القابضة، وهي الذراع الاستثماري لجهاز قطر للاستثمار، بتوقيع  2009وفي يونيو 
ية بهدف تحويل سوق الدوحة  ة إستراتيجتشكيل شراكمن أجل  NYSE Euronextاتفاقية مع بورصة

 رت هذه الشراكة فرصةً قيمة لبورصةكما وف   للأوراق المالية إلى بورصة دولية وفقاً لأعلى المستويات،
NYSE   Euronext إثبات وجودها المهم في الشرق الأوسط. كما أعُيدت تسمية السوق لتأخذ   في

ث تمثل هذه الاتفاقية بداية مرحلة جديدة بالنسبة لبورصة  ي ح، لشراكةقيع اتفاقية اتو اسم بورصة قطر بعد 
قطر. وقد ساعدت هذه الشراكة على جعل بورصة قطر سوقاً من الطراز العالمي وتعزيز مركز الدوحة لتكون  

http://www.qe.com.qa/
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
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ة وتعزيز  رص مركزاً مالياً إقليمياً حيث يجري العمل على استحداث منتجات جديدة ليتم تداولها في البو 
 .1ة وتسهيل إمكانية دخول المستثمرين والجهات المصدرة إليهاتكنولوجيانيات الالإمك

 NYSE ، كانت البورصة قد أتمت عملية الربط مع الأسواق العالمية التابعة لبورصة2010في نهاية سنة  
Euronext  خول المستثمرين د  من خلال شبكة بنية التداول التحتية المالية الآمنة لتساعد على تسهيل  

وتسعى البورصة لتكون سوقاً جاذبة للجهات المصدرة المحلية والإقليمية التي تسعى لزيادة   ،إليها الأجانب 
وستكون البورصة  ،رأسمالها و استقطاب المستثمرين الذين يطمحون لتداول الأوراق المالية ومنتجات المشتقات 

المصدرة على الصعيد المحلي  والجهات ستثمرين وقاً جاذبة للموسسوقاً رائدة في منطقة مجلس التعاون الخليجي 
وفي جميع أنحاء أوروبا وآسيا وأمريكا. وكما ستشكل البورصة أداةً هام ة لتعزيز الثروة المستدامة في دولة قطر  

كما أنها ستكون جزءاً أساسياً من هدف الحكومة في خلق صناعة عملية للخدمات المالية وسوق    ، والمنطقة
 .قتصاد القطرينويع الا تهدف لت سمالية تنافسية رأ

 الأهداف   ثانيا:

  يقومون  بمنصة المستثمرين تزويد خلال  من  القطري الاقتصاد  دعم في للبورصة  الأساسي  الهدف يتمحور
  تقوم  شاملة وطنية استراتيجية من  جزءاً  بكونها قطر  بورصة وتتميز  ، وكفاءة بنزاهة  التداول بعمليات خلالها من
  من  سوق  إلى البورصة  تحويل خلال من الاستثمار وتشجيع المالية  الخدمات  مجال  في  العالمية إلى  الوصول  ىلع

  تداولها  ليتم جديدة منتجات استحداث تم حيث  إقليمياً  مالياً  مركزاً  لتكون الدوحة مركز  وتعزيز  العالمي  الطراز 
  المصدرة  والجهات  المستثمرين دخول  كانية مإ وتسهيل التكنولوجية  الإمكانيات تعزيز  تم  كما  ، البورصة  في

 :2الأهداف التالية  لتحقيق  ، كما تسعى البورصةإليها

إتاحة الفرص لاستثمار المدخرات والأموال في الأوراق المالية بما يخدم مصلحة الاقتصاد الوطن   -
 . القطري

 

1 - www.qatarexchange.qa ( 28/06/2017لتصفح يوم )تم ا    

 .5، المادة ، اللائحة الداخلية لسوق الدوحة للأوراق المالية1999( لسنة 10القرار الوزاري رقم ) - 2
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تحقيق أهداف   اعد في يسدية و تنمية الاقتصاعمليات ال العمل على تطوير السوق المالي على نحو يخدم  -
 . السياسة الاقتصادية للدولة

تطوير وترشيد أساليب وإجراءات التعامل بالأوراق المالية بالسوق بما يكفل سلامة المعاملات ودقتها   -
 .ويسرها وتوفير الحماية للمتعاملين 

ة  في نشر  هاتوافر المتطلبات الواجب ديد تطوير وتنظيم إصدار الأوراق المالية في السوق الأولية وتح -
 . لإصدار عند طرح الأوراق المالية للاكتتابا

قيد الأوراق المالية الجديدة بالسوق، والتيسير والسرعة في تسييل الأموال المستثمرة في الأوراق المالية   -
ثمرين من  ستمع ضمان تفاعل عوامل العرض والطلب بهدف تحديد أسعار هذه الأوراق، وحماية صغار الم

 .لسليمتعامل االأسس   خلال ترسيخ 

جمع المعلومات والإحصاءات عن الأوراق المالية التي يجري التعامل بها ونشر التقارير حولها، بشرط أن   -
 . تتناول المعلومات الإجمالية لا الفردية والشخصية

 . راق الماليةو تقديم دراسات للمراكز المالية للشركات مما يساعد المستثمرين عند شراء الأ  -

تقديم التوصيات والمقترحات للجهات الرسمية المختلفة بشأن القوانين النافذة  و ت دراساإجراء ال -
 .وتعديلها بما يتلاءم والتطور الذي تتطلبه السوق

رة بهدف الاطلاع وتبادل المعلومات والخبرات بما يحقق مواكبة  و االاتصال بالأسواق المالية في المج -
سوق المالي القطري، وكذلك  سرعة تطوير العد على سااق ويعامل في هذه الأسو ب التأساليالتقدم في 

 . الانضمام لعضوية المنظمات والاتحادات العربية والدولية ذات العلاقة

 .تنظيم إجراءات تحويل ونقل ملكية الأوراق المالية وتسهيلها وتبسيطها -

ملين في  ا والعائهووكلاركات الوساطة باط بين شية والانضترسيخ قواعد السلوك المهن والمراقبة الذات -
 . امل بالأوراق الماليةمجال التع
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توفير تواجد شركات وساطة ووكلاء مؤهلين في السوق مع تشجيع تأهيل شركات ووكلاء جدد   -
 . وغيرهم من العاملين في سوق الأوراق المالية، بهدف رفع كفاءتهم العلمية والعملية

سياسة   والحياد من خلال إتباعلنزاهة ا جو منالية في اء الأوراق المعملية بيع وشر ضمان إتمام  -
الإفصاح عن معلومات الأسهم المتداولة ونشر كل المعلومات المتوفرة عن شركات المساهمة وتوفيرها  

 للمتعاملين.

 ثالثا: أعضاء السوق:  

 :1تشمل عضوية السوق كلا من

 مصرف قطر المركزي  -

 صة ومؤسسات الإقراض المتخص   بالعمل،رخص لها البنوك الم  -

 ساهمة القطرية التي تطرح أسهمها للاكتتاب العامت المكا شر  -

 وسطاء الأوراق المالية لدى السوق  -

 أي شخص طبيعي أو معنوي تقرر اللجنة قبول عضويته -

تحدده اللائحة الداخلية  ويلتزم أعضاء السوق بأداء رسوم القيد ورسوم الاشتراك السنوية فيها طبقاً لما 
سنوية خلال مدة لا تتجاوز الشهر، تبدأ اعتباراً من اليوم  ال لاشتراكا رسوم  حيث يدفع الأعضاء ،لسوقل

الأول من كل سنة، ويتم دفع رسوم الاشتراك في السنة الأولى للعضوية على أساس نسبة الفترة المتبقية من  
رامة  ها اللجنة يتعرض لدفع غة خلال المهلة التي تحددكل عضو يتخلف عن دفع الرسوم المستحقو  ،السنة

 ما يتعرض له من ملاحظات قانونية.  ثة أضعاف قيمة هذه الرسوم بخلاف ادل ثلاتع
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ب على كل شركة وساطة أجنبية ترغب في الحصول على العضوية في السوق أن تؤسس شركة  حيث يتوج  
ضافة  شركات في دولة قطر بالإلهذه الشركة وقانون ال في دولة قطر، على أن يتفق الشكل القانوني والتنظيمي

والشروط الموضوعة من قبل اللجنة لقبول شركات الوساطة في  اء هذه الشركة لجميع المتطلبات  استيفإلى
 السوق. 

 السوق   إدارةرابعا: 

تشكيل اللجنة  تدار السوق من خلال اللجنة، ويتم تنفيذ قراراتها من خلال الجهاز التنفيذي للسوق يتم 
 : ة كل منارة وعضوي تجصاد والوزارة المالية والاقت برئاسة ممثل عن  

 مدير السوق )نائباً للرئيس( -

 ممثل ثان عن الوزارة  -

 ممثل عن مصرف قطر المركزي  -

 ممثل عن غرفة صناعة وتجارة قطر  -

 ن يمثلان شركات الوساطة ااثن -

 يجري التعامل في أوراقها المالية بالسوق   ن يمثلان شركات المساهمة القطرية التيااثن -

 ةوالكفاء ن من ذوي الخبرة ااثن -

وتكون   الوزيرويصدر بتشكيل اللجنة وتسمية رئيسها وأعضائها قرار من مجلس الوزراء بناء على اقتراح 
  سلفه، ويكون مدة العضوية في اللجنة ثلاث سنوات قابلة للتجديد، ويكمل من يخلف أحد الأعضاء مدة 

 نائبه.  أو الرئيس على الأقل، من بينهم ( ستة أعضاء 6جتماع اللجنة صحيحاً إذا حضره )ا
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 :1حيث تمارس اللجنة جميع الاختصاصات اللازمة لإدارة السوق وبوجه خاص ما يلي 

 رسم السياسة العامة للسوق  -

شتريات، واللائحة  اقتراح اللوائح الداخلية، والهيكل التنظيمي للسوق، ونظام العاملين، ولائحة الم -
در بهذه اللوائح والنظم قرار من  سنوية ويصالتراكات عضوية والتداول والاشالمالية، ولائحة رسم القيد وال

 . الوزير

وضع القواعد التنظيمية والتعليمات الخاصة بالتعامل في الأوراق المالية داخل السوق، والرقابة عليها،   -
 . الأوراق  والإشراف على تطبيق عمليات تداول هذه

ة الداخلية  ام اللائححك ضوء أ المشكوك في سلامتها فياتخاذ الإجراءات اللازمة بشأن العمليات  -
 . للسوق

 .النظر في طلبات قيد الأوراق المالية للشركات في السوق وطلبات ترخيص شركات الوساطة -

في حالة حدوث ظروف  وقف التعامل مؤقتاً في السوق، أو في الأوراق المالية لشركة أو أكثر،  -
 .هاستثنائية تهدد حسن سير العمل وانتظام

وية للسوق، وعلى الحسابات الختامية وتعيين مراقبي الحسابات  زنة السنوارات المالموافقة على تقدي -
 وتحديد الأجر الذي يؤدي إليهم

لمعالجة   تشكيل اللجان المتخصصة، من أعضاء اللجنة أو من غيرهم، سواء بشكل دائم أو مؤقت، -
 .ما ترى اللجنة لزوم دراسته عن طريق هذه اللجان

اللازمة لإدارة السوق وفقاً لأحدث الأساليب  طرية كوادر القالوتأهيل على تطوير وتدريب مل الع -
 . الإدارية والفنية، والعمل على نشر الوعي الاستثماري بين المتعاملين في الأوراق المالية
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 لوزير لتشريعية اللازمة لتنمية التعامل في السوق، وعرض المقترحات على ااقتراح مشروعات الأدوات ا  -

 ير العمل في السوق.حسن س ن رى لضما أية صلاحيات أخ -

وللجنة أيضا الحق في فحص ومراجعة سجلات الوسطاء ودفاترهم وجميع معاملاتهم، وفحص ومراجعة  
ساهمة الأعضاء في السوق، ومحافظ الأوراق المالية  أعمال ونشاطات أقسام إصدار الأوراق المالية في شركات الم

المراجعة، وتوفير جميع البيانات والمعلومات  الفحص و  يق مهمة فر وعلى هؤلاء تسهيل ،و التي يديرها أي عض 
التي يطلبها، وتعامل جميع المعلومات والبيانات التي يطلع عليها فريق الفحص والمراجعة بحكم عمله بسرية  

لجهة التي يقع عليها  إذا كانت ا -وتقوم اللجنة  ،نشرها ولا إفشاء المعلومات الواردة فيها تامة، ولا يجوز 
لمركزي، ويحق لها الاشتراك معه، في إجراء الفحص  بالتنسيق مع مصرف قطر ا -اً نكاً مرخصب التفتيش
 .  1والمراجعة 

لجنة، وله أن يتقدم إلى اللجنة  ويكون للسوق مدير يعين بقرار من الوزير، ويقوم المدير بتنفيذ قرارات ال
  الأجهزة الفنية والإدارية للسوق،  على جميع اف الإشر اها مناسبة، كما يتولىباقتراح الأنظمة والتعليمات التي ير 

وإصدار التعليمات اللازمة للقيام بمهامها، وفقاً للصلاحيات المخولة له في اللائحة الداخلية للسوق، وبموجب  
 يع عنه.المدير السوق أمام القضاء، وفي علاقته بالغير، ويكون له حق التوق قرارات اللجنة، ويمثل 

 ة اق الماليور قطر للأ هيئةخامسا: 

(  14، والمعدل بالمرسوم الأميري )2005( لعام 33تأسست هيئة قطر للأوراق المالية بموجب القانون )
مستقلة تعنى بالأسواق المالية   ورقابية ية كهيئة تنظيمية إشراف  2009( لعام 10، والقانون رقم )2007لعام 

الرقابة  و  شراف والإة الأسواق المالية نظيم أنشطت لممارسةبالصلاحيات اللازمة  في دولة قطر، حيث إنها تتمتع
 عليها.
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  33بشأن هيئة قطر للأسواق المالية ليلغي القانون رقم  2012لسنة  08قد صدر القانون الجديد رقم و 
فية و الرقابية  و ليؤكد على استقلالية الهيئة و تمتعها بكافة الصلاحيات التنظيمية و الإشرا،  2005لسنة 

سة  ، كما وسع القانون الجديد من سلطات الهيئة ليعطيها مزيدا من الصلاحيات لممار ة مهامهارسة لممام ز اللا
نظام التعامل في الأوراق المالية،   وتهدف الهيئة إلى المحافظة على الثقة في  ،مهامها بفاعلية اكبر و بشكل اشمل

ار التي قد تتعرض لها، ولها  من الأخطد ة والحيلستقرار للأسواق الما وحماية مالكي هذه الأوراق، بما يضمن الا
 :في سبيل تحقيق ذلك القيام بما يلي

 . تنظيم الأسواق المالية والإشراف والرقابة عليها -

اءات عن الأوراق المالية التي يجري التعامل فيها ونشر  إجراء الدراسات وجمع المعلومات والإحص -
 .التقارير الخاصة بها

سواق المالية الخارجية والهيئات والمؤسسات  الأ لومات معع ادل المبتالصلات والروابط و م دع -
داخل  والمنظمات الإقليمية والدولية للاستفادة من أساليب التعامل فيها بما يساعد على تطوير الأسواق المالية 

 .الدولة

 .لية وغيرهامراقبة قواعد التعامل بين المتعاملين في أنشطة تداول الأوراق الما -

ويحول دون تعارض المصالح واستغلال المعلومات   والشفافيةبما يحقق العدالة  احفصالإسة ايتطبيق س -
 الداخلية.

 مكافحة أسباب وقوع الجرائم المالية المتصلة بالأسواق المالية. -

 وتنميته. فيه  الاستثمارية الجمهور بنشاط الأوراق المالية وتشجيع توع -

 والشفافية. ة والتنافسية بالعدال  سمبما يت ة ينشطة الأوراق المالتنظيم التعامل في أ -

 من: وعضوية كل  للرئيس،ونائب المحافظ نائب    المحافظ،يتولى إدارة الهيئة مجلس إدارة يشكل برئاسة و 
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 . لاقتصاد والمالية لا تقل درجته عن وكيل وزارة يختاره الوزيرممثل عن وزارة ا  -

 .الوزيريختاره   رةيل وزاكو رة لا تقل درجته عن ممثل عن وزارة الأعمال والتجا -

 . المدير العام التنفيذي لهيئة تنظيم قطر للمال -

 أميري.قرار  بمن الخبراء في مجالات عمل الهيئة يختارها الرئيس ونائبه والأعضاء  نااثن -

 ه المجلس، ون للمجلس أمين سر يختار ويك منصبه،نائبه الرئيس محل الرئيس في حالة غيابه أو خلو  ويحل  
 المالية.ئتها كافوم ،اتهاصاويحد اختص

ما   ويكون للمجلس السلطات والصلاحيات اللازمة لإدارة شؤون الهيئة وتحقيق أهدافها، وبوجه خاص 
 :1يلي

 .يئة والإشراف على تنفيذهاوضع السياسة العامة لله -

 .إقرار خطط قصيرة المدى وبرامج مشروعات الهيئة، ومتابعة تنفيذها -

 .ئةون الهينظمة لشؤ لمالية المح الإدارية وا اللوائإصدار  -

 . اقتراح الموازنة التقديرية السنوية للهيئة وحسابها الختامي -

 تحديد رسوم مقابل الخدمات التي تؤديها الهيئة للغير  -

 الموافقة على مشروعات الاتفاقية التي تبرمها الهيئة.  -

 .  ت والهيئةاقتراح الأدوات التشريعية المتعلقة بأهداف واختصاصا -

 .ءبعد اعتمادها من مجلس الوزرا  نافذة، إلا (6،4،3في البند )لس المنصوص عليها لمجا ت قرارا نولا تكو 
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  لأي  يجوز  ولا القانون، لأحكام  وفقا  عليها، والرقابة  والإشراف  المالية  الأسواق أنشطة  تنظيم  الهيئة  وتتولى
  الأنشطة  أو نشاطلا فيه يبين  الهيئة، من  بذلك ترخيص على الحصول بعد إلا  الأسواق، أنشطة مزاولة شخص
  بموجب  النشاط ممارسة ومعايير  التراخيص، هذه منح إجراءات وضوابط شروط وتحدد  بمزاولتها، له المصرح 
 .بها المعمول  والنظم  اللوائح 

 للأوراق المالية  الواقع العملي لسوق الدوحة  الثاني:المطلب 

طلب  ق المالية، سنحاول في هذا الم راعرض في المطلب الأول الإطار التنظيمي لسوق الدوحة للأو البعد 
 لي لسوق الدوحة. العم لتطرق للواقعا

 الأوراق المالية المتداولة أولا:

 فيالتداول  ومقبولة ويلللتح قابلة مالية أداة أي للتداول والمقبولة بإدراجها المرخص  المالية الأوراق تعتبر
 لها  بهة المشا الأخرى  المالية والأوراق الدين نداتسو  بالأسهم، المتعلقة الإيداع وشهادات الأسهم، مثل  البورصة

 المالية الأوراق من أي على  الحصول مالكها تخول التي المالية والأوراقكوك الشراء اللاحق للأسهم صو 

وحدات ضمن تعهدات   أو  ،المالية الأوراق من لأي المستقبلي  بالسعر  يده تحد يتم النقد  من  مبلغا أو  .المذكورة
 مؤهلة البورصة تعتبرها والتي بيقالتط الواجب للقانون عةخاض أخرى مالية أوراق أي ماعيلجالاستثمار ا

 .البورصة في للتداول

 المالية للتداول  الأوراقة لقبول مالمتطلبات العا : ثانيا 

 :التالية  والأحكاموط ر الش ر المالية أن تتوف اقالأور ب لقبول تداول يج

، وفي دراجلأوراق المالية للإئة على قبول اعلى موافقة الهيل المستند الدا أن تقدم جهة الإصدار -1
ئة بشرط تقديم ما يثبت تقديمها  جميع الأحوال يجوز قبول الطلب من جهة الإصدار قبل موافقة الهي

 الهيئة.لطلب الإدراج إلى 
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م جهة الإصدار المستند الدال على موافقة جهة الإيداع على قبول الأوراق المالية  أن تقد -2
ار قبل موافقة جهة الإيداع بشرط تقديم الإصدبول الطلب من جهة راج، وفي جميع الأحوال يجوز قدللإ

 .ما يثبت تقديمها لطلب الموافقة إلى جهة الإيداع

صدار مع جميع القوانين واللوائح واجبة التطبيق، سواء  أن يتوافق الوضع والهيكل القانوني لجهة الإ -3
 . ةسيسيالتأ ا من الوثائق بموجب نظامها الأساسي أو غيرها فيما يتعلق بتشكيلها وعملياته

أن تلتزم جهة الإصدار بشروط الهيئة، وأي جهة اختصاص أخرى داخل أو خارج الدولة   -4
 ن جهة الإيداع. حسب الأحوال مع مراعاة الأحكام والشروط الصادرة ع

يتها بغير قيود، فيما  لكأن تلتزم جهة الإصدار بضمان أن الأوراق المالية قابلة لنقل وتداول م -5
 يود القانونية. عدا الق

لقبول للتداول جميع الأوراق المالية لجهة الإصدار من نفس الفئة والتي ي طلب ايغطن أ  -6
 أصدرت في وقت الطلب أو التي يتم إصدارها لاحقا. 

 قواعد تداول الأوراق الماليةا: ثالث

 الافتتاح قتوو  التداول، ساعات  عدد وكذلك  ا،سنوي التداول أيام الهيئة،البورصة بعد موافقة  تحدد 

 أو القطري، بالريال المالية الأوراق. ويتم تداول الأعضاء به وتبلغ تنشره الذي الإشعار  طريق نع لاقوالإغ

وعند إجراء أي عملية تداول في البورصة أن يمتثلوا للمتطلبات   ، المالية ةللورق  مناسبة تكون  أخرى عملة بأي
 القواعد أو الإشعارات التي تنشرها دد فيوشبكاتها كما هو محاءات الفنية الخاصة بالبورصة جر التشغيلية والإ

 البورصة.   

قرار البورصة الذي   يتم تداول الأوراق المالية عن طريق التداول المستمر أو عن طريق المزاد وذلك حسب 
ز للبورصة  تمر أو سوق طريق المزاد. ويجو سيصدر وفق سيولة الورقة المالية، باستثناء الوقت المحدد للتداول الم
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مؤقتا، لمنع حالات اضطراب السوق   ها أو بناء على طلب الهيئة، وقف تداول أي ورقة ماليةء نفسمن تلقا
 .1لتعامل بها الإضرار بالسوق أو المتعاملين فيهأو إذا كان من شأن استمرار ا  وعدم انتظامه،

 مؤشر السوق   رابعا:

رسملة   )قيمة السوق لةلرسم رالح التعويم قيمة  حسب مرتبة شركة 20 أعلى من رطق بورصة مؤشر يتكون
ر  مؤش  عن عبارة المؤشر هذا ويعتبر .المتداولة للقيمة اليومي والمتوسط فقط( للتداول المتاحة للأسهم السوق
 التالية: العلاقة وفق المؤشر ويحسب .الأسهم أسعار على التغير نسبة لحساب سعري

 

 

 

 :  ث حي

t  يوم الاحتساب: 

i  العنصر: 

nن المؤشر ر ضم:عدد أسهم العنص 

S عدد الأسهم: 

ff نسبة التعويم الحر: 

x  سعر السهم: 
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y سعر السهم المعدل: 

B القيمة الأساسية لرسملة السوق : 

Kيل القيمة الأساسية لرسملة السوق:معامل التعد. 

 تقييم سوق الدوحة للأوراق المالية   الثالث:المطلب 

-2014الفترة الممتدة من )لال وق ورسملة السوق خ هذا المطلب إلى مؤشر السق في طر سنت
2017 ) 

 : مؤشر السوق  أولا

 المائة في  12.1 بنسبة هبدور  ارتفع فقد ،ارتفاعا ملحوظا 2014في بداية سنة  قطر بورصة مؤشرسجل 
ه السنة تراجع  ذاية هنه، ففي 2014 مارس بنهاية نقطة 11,640 نحو عند وليغلق  الأول، الربع خلال

نقطة وليغلق عند مستوى   1350د المؤشر أكثر من الأخير، وفق لربع% خلال ا10.5نسبة المؤشر ب
 . 2014نقطة نهاية ديسمبر   12286

 من أكثر المؤشر  وفقد الفترة، ذات خلال المائة في 4.7 بنسبة هبدور  تراجع فقد 2015خلال عام 
لربع  في ا عافيته  يد المؤشر . ثم يستع2015 مارس  بنهاية طة نق  11711 مستوى عند وليغلق  نقطة،570

نقطة وليغلق عند مستوى  490% وليسجل مكاسب بنحو  4.2ع بقيمة الثاني من هذه السنة ليرتف
% ليسجل خسائر  9.وفي نهاية هذه السنة يتراجع مؤشر البورصة بنسبة 2015نقطة نهاية جوان  12201

 نقطة. 10429ى نقطة وليغلق عند مستو  103بنحو 

 نقطة نصف بنحو بدوره تراجع فقد ،ه تدريجيااخيتر  رقط بورصة مؤشراصل يو  2016خلال سنة 
ويبقى مؤشر البورصة في  ،  2016 مارس ايةنهب نقطة 10376 مستوى عند وليغلق الفترة، ذات  خلال مئوية

  9885غلق عند مستوى لينقطة، و  490% وليفقد أكثر من 4.7تراجع، فقد تراجع في الربع الثاني بنسبة 



الدوحة للأوراق المالية سي في سوقالتحليل الفني والأساستخدام أدوات ا :الرابعالفصل   

 

271 

 عن تقل وبنسبة طفيف بشكل بدوره  ارتفع فقد عافيته  قطر بورصة مؤشرعيد  ليست  .2016ة جوان  نقطة نهاي
 .2016 ديسمبر بنهاية نقطة  10439 نحو عند وليغلق الفترة، ذات خلال  المائة في  0.2

الربع  ة خلال ائفي الم  4.0فقد انخفض مؤشر بورصة قطر، بشكل طفيف وبنحو   2017خلال سنة 
، ثم يستمر المؤشر في الانخفاض  2017مارس  نقطة بنهاية 10391و وليغلق عند نح سنة، الأول من هذه ال

نقطة، وليغلق   960ترة، وليفقد نحو % خلال ذات الف 9.2في الربع الثاني من السنة، حيث انخفض بنحو 
%  11.9فاض، قد انخفض بنحو نخ. ليستمر المؤشر في الا2017نقطة بنهاية جوان  9430عند مستوى 

.  2017نقطة نهاية سبتمبر  8312نقطة وليغلق عند مستوى  1118د حوالي ليفقل الربع الثالث، و خلا
% ويكسب نحو  2.5د ارتفع في الربع الأخير بنحو فق  2017في أواخر سنة  المؤشر انتعاشهليستعيد بعدها 

 .1السنة ه نقطة في نهاية هذ 8523نقطة، وليغلق عند مستوى  211

 (2017 - 2014ة ) للأوراق المالية خلال الفتر  ق الدوحةر مؤشر سو ( :تطو 4  -1رقم )الشكل 

 
 المصدر: من إعداد الباحث وبالاعتماد على التقارير الشهرية لبورصة قطر

 

 

 

 2017- 2014النشرات الفصلية لصندوق النقد العربي خلال الفترة - 1
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   رسملة السوق  ثانيا:

 فقد ،السوقية يمةلقبا،تتمثل رسملة السوق في القيمة السوقية لأسهم الشركات المدرجة في سوق الدوحة
 الحالي، العام من  الأولى الثلاث  الأشهر بنهاية  دولار مليار 26 بنحو و كبيرا    ارتفاعا ةالقيم  هذه  سجلت 
 متوسط في  ارتفاع إلي أدي الذي الأمر،2014 مارس ةنهاي في  دولار مليار 178.6 إلى القيمة  هذه ولتصل 
 2013 ديسمبر  يةبنها دولار  مليار3.63 مقابل  لار و د  مليار 4.25 ليبلغ الواحدة للشركة ، السوقية القيمة 

وانعكاسا للتراجع المسجل في   2014في نهاية سنة .دولار مليون  620 نحو بلغت كبيرة زيادة  ةجلمس
مليار دولار، ولتصل هذه القيمة إلى نحو   16.3ة السوقية تراجعا بنحو مؤشرات الأسعار، سجلت القيم

سعار النفط العالمية  لحاد في مستويات أ، وقد ساهم التراجع ا2014الرابع ع مليار دولار بنهاية الرب 185.8
 في تعميق هذا التراجع في القيمة السوقية.  2014خلال الربع الأخير من 

 السوقية تراجعا  القيمة سجلت  الأسعار، مؤشرات  في  المسجل لتراجع ا  بسبب استمرار 2015خلال سنة  
،وفي  2015 لالأو  الربع هايةنب دولار  مليار 174 نحو  إلى قيمةلا هذه  ولتصل  دولار، مليار 11.8 بنحو

مليار دولار   14.3نهاية هذه السنة استمر الانخفاض في القيمة السوقية ، حيث سجل انخفاضا ربعيا بنحو 
 . 2015ديسمبر  بنهاية

 لىإ ولتصل دولار، مليون  200 بنحو طفيفاً ربعيا  تحسناً  القيمة هذه سجلتفقد  2016خلال سنة 
الربع   خلال الأسعار مؤشرات في للتحسن  ارار مت، واس2016 مارس ةنهايب دولار  مليار 152.1 .نحو

 دولار  مليار 154.7 نحو إلى  ولتصل  دولار،  مليون 760 بنحو  ياربع تحسناً  القيمة  هذه  سجلت  ،الأخير
 . 2016 ديسمبر  بنهاية

هذه القيمة في الربع الأول من  ت استمر التحسن في مؤشرات الأسعار، حيث سجل  2017خلال سنة 
مليار دولار بنهاية   129.6مليار دولار، ولتصل هذه القيمة إلى نحو  6.7ا بلغ يعه السنة تحسنا ربهذ

 . 2017ديسمبر  
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 - 2014سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة )في  لقيمة السوقية للأسهم  ا  (: تطور 4  -2رقم )الشكل  
2017 ) 

 
 رية لبورصة قطرقارير الشهحث وبالاعتماد على التالبا  المصدر: من إعداد
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تحديد واختيار الاستثمار في الأسهم باستخدام التحليل  الثاني:مبحث لا

 الأساسي

  من  الكثير تقييم الاستثماري نشاطه في وعلميًا عقلانيًا  يكون أن في يرغب الذي المستثمر على يتعين 

  قرار  اتخاذ  قبل  ككل   لاقتصاداو  والصناعات  للشركات المتوقع  بلي ستقلما والأداء  السابق الأداء حول  المعلومات 

  الكسب  على  والمستقبلية  الحالية قدرته على  بناءً  اقتصادية  قيمة سهم  لكل  يكون  أن  يفترضحيث . الاستثمار

   .الأساسية القيمة أو  الجوهرية القيمة  يسمى ما وهذا

 ية المالالتحليل القطاعي في سوق الأوراق  الأول: المطلب 

 وق الس  عائدالسوق على  اتعائد قطاعدراسة تأثير  أولا:

وهي قطاع  تتمثل عينة الدراسة في سوق الدوحة للأوراق المالية والقطاعات العاملة  الدراسة:عينة  -1
  وقطاع الاتصالات، وقطاع النقل،  وقطاع التأمين،  والمؤسسات المالية، وقطاع الخدمات، وقطاع الصناعة، البنوك
، وذلك بمشاهدات  31/12/2017 إلى 01/01/2014بين لال الفترة الممتدة ماارات ذلك خ العق وقطاع 
ت وكذالك المؤشر  مشاهدة علما أن هذه المشاهدات تمثل المؤشر الأسبوعي لعوائد القطاعا 202  ـــتقدر ب

 قطر.الأسبوعي لعوائد بورصة  

رير  انات بالاعتماد على تقاوالبيتم جمع المعلومات  الإحصائية:بيانات الدراسة والأساليب   -2
مستوى البورصة   عن سوق الدوحة للأوراق المالية والخاصة بمؤشر السوق سواء علىدرة الصاول الأسبوعية التدا

لة فيها، فقد اعتمدت القيمة السوقية لكل قطاع وكذلك القيمة السوقية  أو على مستوى القطاعات العام
 كل أسبوع.في  الإجمالية للسوق 

خدام أسلوب الانحدار الخطي  ى استد علتعتمفإن الدراسة  المعتمدة،ب الإحصائية ص الأسالييما يخأما ف
 المتغير التابع والمتغيرات  المتعدد والبسيط لإثبات مدى صحة فروض الدراسة، وذلك لاختبار العلاقة بين 
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على  ذلك تم الاعتماد  شف عنومن أجل الك التابع،وقياس مدى تفسير المتغيرات المستقلة للمتغير  المستقلة،
 .  Eviews 09البرنامج 

على متغير تابع واحد وسبعة   متغيرات، مقسمةتتمثل متغيرات الدراسة في ثمانية  الدراسة:ت راغيمت -
 في: لمتمثلة متغيرات مستقلة وا

(، حيث يعتبر من أهم  mRالمتغير التابع للدراسة في مؤشر عوائد السوق ) تابع: يتمثلالالمتغير  -
لتغيرات التي تطرأ على عوائد السوق ككل  اس القي وق والمستخدمة الس ت الرئيسية المعبرة على عائدؤشراالم

 خلال فترة معينة.   

 المستقلة في سبعة متغيرات وهي:تتمثل المتغيرات   المستقلة:المتغيرات  -

- bR مؤشر عائد قطاع البنوك والمؤسسات المالية : 

- sR: مؤشر عائد قطاع الخدمات  

- aR:  طاع التأمين عائد قمؤشر 

- iR :الصناعة قطاع   عائد مؤشر  

- itR:  مؤشر قطاع الاتصالات  

- tR :  مؤشر عائد قطاع النقل  

- Rr : مؤشر عائد قطاع العقارات 

 للنموذج: الصياغة الإحصائية -3

بفرض وجود علاقة خطية بين المتغيرات الأسبوعية لمؤشر عائد سوق الدوحة للأوراق المالية خلال الفترة  
ية، مؤشر عائد قطاع  المؤسسات المالوك و البنطاع شر عائد قغيرات )مؤ تبدلالة كل من الم 2017 -2014
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شر قطاع الاتصالات، مؤشر عائد قطاع  ، مؤ الخدمات، مؤشر عائد قطاع التأمين، مؤشر عائد قطاع الصناعة
 حيث يمكن كتابة المعادلة:  مؤشر عائد قطاع العقارات( النقل،

Rm = α0+ α1Ra+ α2Rt + α3Rb + α4RI + α5Rti + α6Rs  + α7Rr  

 حيث: 

mRعائد السوق   ؤشر : م 

 aR،t R،b R،I R،ti R،s R  ،rR:  مينات وقطاع  في قطاع البنوك والمؤسسات المالية وقطاع التأ العائد
 وقطاع الخدمات.    الصناعة

1α،2α ،3α ،4α ،7α ،  6α ،5α  .معاملات النموذج القياسي: 

t شهر(: المشاهدات ) الأ 

 حد الخطأ  

 فهي: أما فرضيات النموذج 

جميع المتغيرات المستقلة المهملة في النموذج تنعدم بمتوسط   خطاء معدوم وتعن أني للأ رياضالأمل ال -
 حسابي:

 :Homoscedasticity)ثبات تباين الأخطاء( تجانس  -

  عدومة، وهذا على كون مللأخطاء ت كبمعنى أن التباينات المشتر  الأخطاء:ذاتي بين  ارتباط عدم وجود  -
 ة:كونات العينمختلف مشاهدات م

 :ixخطاء العشوائية مستقلة عن المتغير المستقل  لأا -

Cov(Xi, Ɛi)= 0, σ 
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بطريقة المربعات الصغرى  الانحدار الخطي المتعدد على نتائجتم الحصول  Eviews 09 وبالاستعانة ببرنامج
 .ols العادية

 . olsة عاديالصغرى ال بطريقة المربعات  ر الخطي المتعددنحدايوضح نتائج الا(: 1-4رقم ) الجدول

 
  Eviews 09المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج  

 على معادلة الانحدار الخطي المتعددة كما يلي :  من خلال الجدول نستطيع الحصول

Rm = -0.051049+ 0.019765Ra+ 0.062271Rt + 0.347494Rb + 

0196817RI + 0.057808Rti + 0.070929Rs  + 0.174341Rr  

R2 = 0.981802       Dw = 2.070016 

 
التابع وهو ما تظهره معاملات   تبين وجود علاقة طردية بين المتغيرات المستقلة والمتغيرالجدول ي خلال من 

تماد  كن اعلا يم قطاع. حيثأي وجود علاقة طردية بين مؤشر عائد السوق ومؤشرات العائد لكل  النموذج،
 لا بعد اختبار النموذج. ية إ حصائالقوة الإ  عادلة إلا بعد تشخيصهذه الم
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   النموذج:اختبار  -4

ل أعلاه أن احتمال الوقوع في الخطأ من النوع  لاحظ من الجدو ن المقدرة: اختبار معنوية المعالم  -
وبالتالي   %5نوي وهي أصغر من المستوى المع 00.0تساوي  Probأن  C (0α)للثابت ( Prob)الأول 

  ، 1α ،2α ،3α ،4α ،7αلكل من Probفيما يخص احتمال أما وذج،ائية في النمالثابت له معنوية إحص
6α،5α  1بالفرضية  لتالي نقبلوبا 5%فهو أقل من المستوى المعنويH   أي أن المعاملات لها معنوية ،

 إحصائية. 

  معامل التحديد  تحديدها من خلال تتم  يق للنموذج إن اختبار جودة التوث :اختبار جودة التوثيق -
أي أن المتغيرات المستقلة   0.981802 يساوي الجدول نلاحظ أن معامل التحديد للنموذج خلالومن 

 من التغير في مؤشر عائد السوق للفترة المدروسة. % 98.1فسر لنا  للدراسة ت

من   اختبار المعنوية الكلية للنموذج يتم : اختبار المعنوية الكلية للنموذج )بواسطة اختبار فيشر( -
مع   F-Statisticويتم قبول أو رفض النموذج وذلك بمقارنة القيمة المحسوبة لهذا الاختبار  ،فيشربار خلال اخت

مع   Prob(F-Statistic)ر مة الجدولية لهذا الاختبار، أو من خلال القيمة الاحتمالية لإحصائية فيشالقي
 . %5المستوى المعنوي 

نجد أنها أقل من   00والمقدرة ب  Prob(F-Statistic)يشريمة الاحتمالية لإحصائية فل القن خلا مو 
فالنموذج المقدر له دلالة ومعنوية كلية   إحصائيا، ومنهوبالتالي هنا يتم قبول النموذج  0.05المستوى المعنوي 

 . والمعالم المقدرة للنموذج تختلف على الصفر

 متجانس اقيبو ال نتباي أن على للكشف اختبارات عدة هناك:)خطاءلأا( قيالبوا تباين )ثبات( تجانس -
  ، LM لاغرنج مضاعف على الاختبار هذا يعتمد ،(ARCH) اختبار بينها ومن بينها ومن لا، أم

 : كالتالي الاختبار خطوات 

  يشير اختبار الارتباط التسلسلي بين الأخطاء العشوائية  اختبار الارتباط التسلسلي للأخطاء:  -
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test    وهو أكبر   0.58لاحتمال يساوي ا أن إلى
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د ارتباط ذاتي لبواقي النموذج  التي تفترض عدم وجو  H0% بالتالي يشير إلى قبول الفرضية الصفرية 5من 
 التالي: موضحة في الجدول  المقدرة والنتائج

 لي للأخطاء لتسلس(: يوضح اختبار الارتباط ا2-4الجدول رقم )

 
 .Eviews 09 جى مخرجات برنام د علعتمالالباحثين بامن إعداد ا المصدر: 

جملة الفرضيات التي   نجد من  : (DWنواتسو)بواسطة إحصائية داربن  اختبار الذاتي للأخطاء -
قق من  للتح تعتمد عليها طريقة المربعات الصغرى فرضية انعدام الارتباط الذاتي بين الأخطاء. لذا نقوم باختبار

وهو من   بذلك، للقيام     Durbin-Watsonواتسون –ربن ر دافيجري اختبا وجود هذا الارتباط من عدمه
لذاتي من الدرجة الأولى بين الأخطاء المقدرة والشكل التالي  أهم الاختبارات الشائعة للكشف عن الارتباط ا 

 . DW يوضح مناطق قبول أو رفض اختبار

 DWواتسون والرفض لاختبار داربن   اذ القبولق اتخمناط (:3-4الشكل رقم )

                 

 

     واتسون، تساويانمن جدول داربن  2dو  1d من خلال جدول داربن واتسون نجد أن
(1.697=1d ،1.841=2dحيث تمثل قيمة دارين واتسون ،) (  2.07للنموذج )  وهي توجد في المجال ما

 . لدرجة الأولىوجود ارتباط ذاتي موجب بين من ا  عدم  ( وهو مما يدل على2.159  -2)بين 

تساوي  التي  2Rقيمة وهي أكبر من  2.07تساوي  DWداربن واتسون اختبار  أن قيمةا بمو  
 عدم وجود انحدار زائف للنموذج.  بتهذا يث 0.98

4 0 2 4 – d1 =2.303 4 –d2 = 2.159 d2 =1.841 d1 = 1.697 

 غير محدد  ء التامة بين الأخطا تقلالية اس غير محدد  موجب ارتباط ذاتي  ارتباط ذاتي سالب 



الدوحة للأوراق المالية سي في سوقالتحليل الفني والأساستخدام أدوات ا :الرابعالفصل   

 

280 

 تحديد الارتباط والمخاطر للعوائد القطاعات مع عائد السوق  ثانيا:

   الارتباط:تحليل  -1

لعرفة مدى ارتباط مؤشر عائد السوق بمؤشر  دروسة الم  فترة الخلال  الارتباط بين المتغيرات يل نتائج بتحلنقوم 
 09Eviewsوذلك بالاستعانة ببرنامج   فيما بينها،  وكذلك مدى ارتباط القطاعات القطاعات،عائد 

 ( : نتائج الارتباط بين متغيرات النموذج 3-4والجدول رقم )               

RA RB RM RI 
RR 

RS RT RTI المتغيرات 
0.334432 0.555098 0.646781 0.459302 0.456784 0.298838 0.371606 1 RTI 
0.276166 0.524664 0.682371 0.430737 0.489738 0.359261 1 0.371606 RT 
0.306016 0.368735 0.584889 0.338708 0.474653 1 0.359261 0.298838 RS 
0.429330 0.538701 0.763816 0.428082 1 0.474653 0.489738 0.456784 RR 

0.333451 0.609834 0.752938 1 0.428082 0.338708 0.430737 0.459302 RI 
0.495239 0.873644 1 0.752938 0.763816 0.584889 0.682371 0.646781 RM 
0.355245 1 0.873644 0.609834 0.538701 0.368735 0.524664 0.555098 RB 

1 0.355245 0.495239 0.333451 0.429330 0.306016 0.276166 0.334432 RA 
 Eviews 09إعداد الطالب بالاعتماد برنامج الإحصائي    : منالمصدر

ائد السوق  بين مؤشر ع الارتباط تنلاحظ من خلال مصفوفة معاملات الارتباط الواردة أعلاه، أن معاملا
التي   حداثالأ ل على إنا يد وهذ ومتوسط،عالية  ةأخذ عدد قيم من موجبومؤشر عائد في كل قطاع ، قد 

   العائد في مؤشر هذه القطاعات يؤثر أيضا على تغير في مؤشر عائد السوق وفي نفس الاتجاه، ثر على تغير تؤ 
في قطاع البنوك والمؤسسات المالية حيث بلغ  ومؤشر عائد سوق عائد بين مؤشر  وممتازة قويةحيث توجد علاقة 
في قطاع  عقارات و القطاع ئد في كل من عا ؤشر مو السوق  عائد (،أما بين مؤشر %87%معامل الارتباط )

بينما بلغت قيمة الارتباط بين   على التوالي،% 75،  %76حيث بلغت  قويةالصناعة فقد كانت العلاقة 
أما  .%58%، 64%، 68 ب ـ ماتالنقل والاتصالات والخدقطاع مؤشر عائد كل من السوق و  عائد  مؤشر

 % 49باط حيث بلغ وق فقد كان أقل ارتالس عائدتامين ومؤشر فيما يخص مؤشر عائد قطاع ال
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وهذا ذا دلالة   نوعا ما فيما بينها، قويةطردي و أما فيما يخض المتغيرات المستقلة كان معامل الارتباط 
ارتباط موجب بين عوائد المؤشرات القطاعية فيما بينها، حيث يدل على ضعف تنويع  يوجد إحصائية بمعنى 

ة في السوق تتأثر بنفس الاتجاه مع الأحداث التي يمر  أن القطاعات العامل على يدل ثمارية، كما المحفظة الاست
بها السوق ككل وهذا يمكن أن يؤثر على تنويع المحافظ المالية التي تهدف إلى زيادة العائد والتقليل من المخاطر  

البنوك  قطاع  د فيمؤشر عائ  ين أكبر قيمة موجبة ب حيث سجلتمن خلال تقليل ارتباط الأوراق المالية.
مؤشر عائد في قطاع البنوك  بين  وتليها( ،%60بقيمة )الصناعة في قطاع ومؤشر عائد  المالية  والمؤسسات 

مؤشر عائد في  ( ،بينما سجلنا أصغر قيمة %55والمؤسسات المالية ومؤشر عائد في قطاع الاتصالات بقيمة ) 
 (.%27ة )ات بقيم التأمينومؤشر عائد في قطاع  النقل قطاع  

   الاستثمارية:اء المحافظ تحديد متغيرات تقييم أد  -2

لغرض تقييم أداء المحافظ الاستثمارية يجب تحديد متغيرات تقييم الأداء )معدلات العائد والألفا والبيتا( 
  تم إجراء الانحدار الخطي البسيط لمعدلات العوائد الأسبوعية كمتغيرات  Eviews 09  وباستخدام برنامج 

(، فظلا عن  0.0793 مستقل والتي ظهرت بقيمة موجبة )ير غ د محفظة السوق كمتعائ معدل معتمدة على 
  2Rللمحافظ الاستثمارية للقطاعات ومعامل التحديد  S.Dذلك تم حساب متوسط الانحراف المعياري 

ك  كذل   وائد الأسهم،لبيان مدى قدرة المتغير المستقل )محفظة السوق( في إعطاء تفسير للتباينات في معدلات ع
لبيان مدى تحمل كل وحدة من العائد بالمخاطرة المقاسة بالانحراف   C.Vف لا حساب معامل الاخت  تم

 المعياري .
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 وصف متوسطات متغيرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية مقارنة بمتوسطات السوق :  -2-1

مقارنة بمتوسطات   ارية ستثمالمحافظ الا متوسطات متغيرات تقييم أداءنتائج  (: يوضح 4-4الجدول رقم )
 سوق لا

 Ri R2 a B S.D C.V القطاعات

 0.531509  1.002156  0.025690 0.762070 0.10509 قطاع البنوك والمؤسسات المالية 
 

0.282502 

 0.911739 0.954850 1.205311 0.107879 0.338805 0.20300 قطاع الخدمات

الصناعةقطاع    
0.10735 0.564750 

 
 

0.037410 
 

0.883615 
 

 

0.543767 
 

 

0.295683 

   التأمينقطاع  
0.37492 0.241488 

 
0.264707 1.405193 1.314712 

 
 

1.728468 

 قطاع العقارات 
0.13926 0.581332 0.056146 1.050801 0.637442 

 
0.406332 

 0.518955 0.720385 1.005571 0.083969 0.415417 0.16336 قطاع الاتصالات  

قل  قطاع الن  0.27266 0.462958 0.138652 1.697254 1.152486 1.328224 

 0.78170 0.83645 1.17856 0.10206 0.48097 0.19509 محفظة السوق

 Eviews 09إعداد الطالب بالاعتماد برنامج    المصدر: من

لتالي فإن  ن متوسطات العائد لجميع محافظ قطاعات السوق مختلفة وبانلاحظ أ  من خلال الجدول
ن  القطاعات موجبة، فذلك يشير إلى أ في كل a ر، ونلاحظ أن قيمةخعائد يختلف عن الآ ع لهقطا  كل

، 2Rجميع عوائد المحافظ في قطاع السوق مرتبطة بالسوق ارتباط كبير، وقد فسر ذلك معمل التحديد 
ن لى أوهذا يشير إ % من تباينات متوسطات عوائد أسهم محافظ القطاع48إذ أن محفظة السوق فسرت 

وأقل متوسط  رى،حيث سجل أكبر متوسط العائد في محفظة قطاع التأمين خأ% تفسرها متغيرات 52
العائد في محفظة قطاع البنوك والمؤسسات المالية، أما فيما يخص الأكثر عوائد تقلبا  هو محفظة قطاع  

محفظة  وائدفض عترتفع أو تنخأي أنه عندما  1.69حيث قدرت ب  Bالنقل لأنه حقق أكبر قيمة لبيتا 
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%، أما المحفظة الأقل 1.69فإن عوائد محفظة السوق تتقلب بالاتجاه نفسه وبمقدار  %1السوق ب 
المقاسة  و المخاطر  أكبر%. أما فيما يخص 0.88تقلبا هي محفظة قطاع الصناعة حيث بلغت بيتا 

 المالية.  سسات المؤ طاع البنوك و في قطاع التأمين وأقل قيمة كانت في ق  كانت بالانحراف المعياري  

 والمخاطرة: أداء المحافظ الاستثمارية وفقا لمعدلات العائد   يمقيت -2-2

سوف نقوم بتقييم معدل العائد لكل محفظة استثمارية والمخاطرة مقاسه بالانحراف المعياري ومعامل بيتا  
 بالمخاطرة. والعائد المعدل 

 اطرة. المخدل بة والعائد المعماري ستثة للمحافظ الا(: يوضح العائد والمخاطر 5-4الجدول رقم )

 القطاعات 

                       المتغيرات

محفظة  
 البنوك 

محفظة  
 الخدمات 

محفظة  
 الصناعة 

محفظة  
 التأمين 

محفظة  
 العقارات 

محفظة  
 الاتصالات

 محفظة النقل

 0.27266 0.16336 0.13926 0.37492 0.10735 0.20300 0.10509 العائد  

اف اطر)الانحر مخال
اري( لمعيا  

0.53151 0.95485 0.54377 1.31471 0.63744 0.72039 1.15249 

 1.69725 1.00557 1.05080 1.40519 0.88362 1.20531 1.00216 المخاطر بيتا  

 العائد المعدل بالمخاطرة 
)العائد / المخاطرة(    

0.19772 0.212599 0.197419 0.285173 0.218467 0.226768 0.236584 

 0.24636 0.12129 0.09171 0.35187 0.05161 0.17126 0.04806 شارب 

 0.25480 0.13322 0.11042 0.35335 0.07305 0.17785 0.07485 ترينور 

 Eviews 09إعداد الطالب بالاعتماد برنامج    المصدر: من

 قطاعحد ماعدا في من الجدول نلاحظ أن بيتا مختلفة في جميع القطاعات إلا أنها معظمها فوق الوا
( وهذا يعن أن القطاعات ذات بيتا أكبر من الواحد أنها قطاعات 0.88362) يمتهاانت قناعة  والتي كالص

هجومية حيث كانت على الترتيب التالي : قطاع النقل، قطاع التأمين، قطاع الخدمات، قطاع العقارات، 
غير بله تق يقائد محفظة السو  عاير فييعن إن التغقطاع الاتصالات، قطاع البنوك والمؤسسات المالية، وهذا 
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في محفظة عائد القطاع بنسبة أعلى أما فيما يخص القاعات الدفاعية فكانت في قطاع الصناعة التي كانت 
(،أي أن التغير في محفظة عائد السوق يقابله تغير أقل في عائد المحفظة 0.88362بيتا أقل من الواحد )
 ولكن في نفس الاتجاه.

(  0.285173عائد للمخاطرة هي محفظة قطاع لتأمين )شر الا لمؤ محفظة وفق فضلأن أإلى يشير الجدول 
( ثم محفظة قطاع  0.218467ثم محفظة قطاع العقارات ) (0.226768ثم تليها محفظة قطاع الاتصالات )

 لتي أخذت أقلوأخيرا محفظة قطاع الصناعة ا، (0.19772ثم محفظة قطاع البنوك ) (0.212599الخدمات )
 (. 0.197419) ذا المؤشر ة بهقيم

( ثم تليها  0.35187هي أفضل محفظة )عند المقارنة بمقياس شارب نجد إن محفظة قطاع التأمين أما 
( ثم تليها محفظة قطاع الاتصالات 0.17126( ثم تليها محفظة الخدمات )0.24636محفظة قطاع النقل )

ثم محفظة قطاع  (0.09171ع العقارات )طا ظة قثم محف( 0.17126( ثم محفظة قطاع الصناعة )0.12129)
 . (0.04806البنوك )

ة بمقياس ترينور الذي يقيس العائد بالمخاطرة على أساس معدل بيتا فكانت أفضل أما عند المقارن
( ثم تليها محفظة الخدمات 0.25480ثم تليها محفظة قطاع النقل )  (0.35335محفظة في قطاع التامين )

( ثم محفظة  0.11042( ثم محفظة قطاع العقارات )0.13322) طاع الاتصالات قفظة ا مح( ثم تليه0.17785)
وتشير النتائج تقربا التطابق لنتائج مقياسي  .(0.07305( ثم محفظة قطاع الصناعة )0.07485قطاع البنوك )

اع السادس  ترينور وشارب في تحديد أفضل محفظة القطاعات فاختلاف كان موجود في ترتيب القط
 ع.لسابوا
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 المحفظة المثلى    الشركات لاختيارليل حت الثاني:المطلب 

 تقديم الدراسة   أولا:

 سوق الدوحة  في المدرجة الشركاتجميع أسهم في  يتمثل مجتمع الدراسة: الدراسةوعينة  مجتمع -1
هو  اس و ط أستمادا على شر سهما، أما عينة الدراسة فقد تم اختيارها اع 44عددها  والبالغة  المالية  للأوراق 
واستبعاد الشركات المشطوبة   الدراسة،في السوق خلال مدة  إدراج الشركات  واستمرارية لمعلومات توفر ا

وعن طريقة مشاهدة الشركات المدرجة في السوق، تم  والشركات غير الداخلة في المدة المعتمدة في الدراسة، 
 ا.قالمذكور سابعلى الشرط  شركة( بالاعتماد( سهم )42اعتماد )

  الشهرية الإغلاق على قيم أسعار  دتحقيق أهداف الدراسة تم الاعتما رض لغ الدراسة: ت ة وبيانا دم -2
-2014لمؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية ولجميع الأسهم عينة الدراسة خلال الفترة الممتدة من سنة 

2017  . 

 الأساليب الإحصائية والمالية المستخدمة  ثانيا:

المدة الزمنية مقسومة على عددها،  ت مشاهدتها فيع القيم التي تمه مجمو أنسط بالمتو  فيعر   المتوسط: -1
  ويحسب وفقا للمعادلة التالية:

 

ويقاس من خلال الفرق بين سعر الإغلاق له في الفترة الحالية وسعر الإغلاق في الفترة    السهم:عائد  -2
   ة :لآتيق للمعادلة ا على سعر الإغلاق لفترة السابقة وفالسابقة مقسوما 
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 اري : الانحراف المعي -3

 

   أن:حيث 

σ: الانحراف المعياري   

X : المشاهدات   

يعرف التباين بأنه مجموع مربعات انحرافات القيم عن وسطها الحسابي ويقاس وفقا للمعادلة   التبايـــــن: -4
   التالية:

 

لمتوقع ويقاس  د العائعن اقيم )العائد( التباين بأنه مجموع مربعات انحراف ال يعرفالمحفظة: تباين  -5
 التالية:فقا للمعادلة و 

 

   التالية:ويتم قياس معامل بيتا لأي ورقة مالية وفق المعادلة  بيتا: -6

   

   أن:حيث 

 Var(Rm):    يمثل تباين السوق 

Cov(Ri,Rm) :   )يمثل التباين المشترك )السوق ، الشركة 
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 ترينور: معدل -7

 

 :   أن  حيث

T ترينور  : تمثل مقياس 

iR  يمثل عائد الشركة : 

fR يمثل العائد الخالي من المخاطر : 

iB  تمثل بيتا الشركة : 

   القطع: معدل -8

  

 C  :تمثل معدل القطع   

 iRتمثل عائد الشركة :   

 fR  يمثل العائد الخالي من المخاطر : 

iB  :  تمثل بيتا الشركة 

m 2σ سوق  ال باين: يمثل ت. 
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 ة في المحفظة : وزن الورق تحديد نسبة -9

 
Xiوزن الورقة في المحفظة   : نسبة 

Zi : المثلى  المحفظة إلى  ضمت والتي الموجودات لوزن الصحيحة العددية  القيمة 

 
 اختيار المحفظة المثلى  ثالثا:

   الدراسة:تحليل عائد ومخاطر السوق المالية لعينة  -1

أن يقوم بتهيئة المدخلات اللازمة لبناء  تثمارية بناء المحفظة الاس ديير  ر عندماالمستثم يتطلب من
لأسهم الشركات  الشهريةالمحفظة، ومن خلال مؤشر سوق الدوحة للأوراق المالية وأسعار الإغلاق 

راف المعياري  المدرجة في السوق وللمدة المحددة للدراسة يمكن تحديد عائد السوق والمتوسط والتباين والانح
 تمادها في الدراسة. السنوات التي تم اع عميلج

 ( 2017- 2014عرض شامل لتحليل مدخلات عينة الدراسة للمدة )(: 4-6)رقم الجدول 

 Ri S.D β الشركة  القطاع  الرقم 

01  

 

 

 

QNB -0.0059 0.0651 0.7473 

 1.2193 0.0906 0.0095 المصرف  02

30  0.8009 0.0709 0.0166- تجاري لا 

40  0.6642 0.0692 0.0146- بنك الدوحة  
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05  

 قطاع 

البنوك والمؤسسات  
 المالية 

 0.1430- 0.0710 0.0079- الأهلي 

 0.9397 0.0677 0.0023- الدولي  06

 1.4657 0.0999 0.0068 الريان  07

 0.8352 0.0685 0.0053- الخليجي  08

 0.5710 0.0958 0.0279- الإجارة 09

 0.9915 0.1533 0.0043- دلالة  10

 0.9403 0.0740 0.0072- قطر وعمان  11

المجموعة إ   12
 1.0382 0.1824 0.0109 قابضة 

13  

 

 

 

 قطاع 

 الخدمات 

 0.5211 0.0713 0.0050 زاد 

 1.0170 0.1196 0.0099- الطبية  14

 0.8187 0.0856 0.0107- السلام  15

 1.4619 0.1411 0.0157 الرعاية  16

 0.2502 0.0786 0.0084- ا ينمالس 17

 0.5214 0.0768 0.0187- للوقود  قطر 18

 1.0033 0.0927 0.0086 ودام  19

 0.8919 0.1151 0.0092- الميرة  20

21  

 

 0.1535 0.5015 0.0654 التحويلية 

 0.6973 0.0946 0.0148- الاسمنت 22
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 قطاع  23

 الصناعة 

 0.9770 0.0792 0.0188- صناعات قطر

 1.4134 0.2069 0.0316 لمستثمرون ا 24

 0.9348 0.1290 0.0189- كهرباء وماء  25

 0.5119 0.2350 0.0280 مجمع المناعي  26

 1.1657 0.0996 0.0064- أعمال 27

 1.0703 0.1025 0.0250- الخليج الدولية  28

29  

 

 قطاع 

 التأميـن 

 

 0.8970 0.5590 0.0586 قطر 

 0.9720 0.2470 0.0058 دوحة ال 30

 0.1396- 0.1715 0.0150 العامة  31

 1.4385 0.2724 0.0027 الخليج التكافلي  32

 0.4161 0.2593 0.0196 الإسلامية  33

34  

قطاع                   
 العقارات 

 1.4549 0.1547 0.0002 المتحدة للتنمية 

 1.0116 0.2203 0.0184 بروة  35

 1.6803 0.2023 0.0083 ابضة ازدان الق 36

 4.5789 1.0599 0.1335 طر مزايا ق 37

 قطاع  38

 الاتصالات

 1.8259 1.4849 0.1885 أوريدو 

 1.8259 1.4373 0.1886 فودافون قطر  39

قطاع                        40
 النقل 

 0.2483 0.1200 0.0033- الملاحة 

 0.9520 0.2358 0.0204 مخازن  41
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 0.8498 0.0700 0.0031- ناقلات  42

 (01لاعتماد على معطيات الملحق )اد الباحث بامن إعد   المصدر:

 بناء المحفظة الاستثمارية المثلى:   -2

فظة الاستثمارية يمكن ترتيب الأسهم  لبناء المح للأسهم:تحديد عائد ومخاطر ومعدل ترينور  -2-1
 للإدخال في المحفظة سهملنسبة مرغوبية ا حسب مؤشر ترينور )ترتيبا تنازليا( ومن خلالها يتم تحديد

 ذلك.الي يوضح والجدول الت

(: يوضح معدل العائد المتحقق ومعامل بيتا ومعدل الفائدة على أذونات 7-4الجدول رقم )
 ( 2014-2017الخزينة ومعدل ترينور لشركات عينة الدراسة خلال الفترة ) 

 Ri RF  β Trynor الشركة  الرقم 

الأهلي   01  -0.0079 0.03031 -0.14302 0.26684 

ليةالتحوي 02  0.0654 0.03031 0.15346 0.22895 

 0.10959 0.13965- 0.03031 0.0150 العامة 03

 0.08666 1.82590 0.03031 0.1885 اوريدو 04

 0.03157 0.89700 0.03031 0.0586 قطر  05

 0.02761 5.73345 0.03031 0.1886 فودافون قطر 06

طرمزايا ق 07  0.1335 0.03031 4.57890 0.02254 

 0.00094 1.41342 0.03031 0.0316 المستثمرون 08

 0.00443- 0.51190 0.03031 0.0280 مجمع المناعي 09

 0.00999- 1.46190 0.03031 0.0157 الرعاية 10
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 0.01041- 0.95199 0.03031 0.0204 مخازن 11

 0.01176- 1.01162 0.03031 0.0184 بروة 12

ضة ازدان القاب 13  0.0083 0.03031 1.68032 -0.01312 

الريان  14  0.0068 0.03031 1.46566 -0.01607 

 0.01703- 1.21931 0.03031 0.0095 المصرف  14

 0.01866- 1.03818 0.03031 0.0109 المجموعة إ قابضة 16

 0.01918- 1.43849 0.03031 0.0027 الخليج التكافلي 17

للتنمية المتحدة  18  0.0002 0.03031 1.45494 -0.02068 

 0.02162- 1.00335 0.03031 0.0086 ودام 19

 0.02527- 0.97201 0.03031 0.0058 الدوحة 20

 0.02567- 0.41606 0.03031 0.0196  الإسلامية 21

 0.03148- 1.16575 0.03031 0.0064- أعمال 22

 0.03471- 0.93968 0.03031 0.0023- الدولي 23

 0.03489- 0.99147 0.03031 0.0043- دلالة 24

 0.03931- 0.84982 0.03031 0.0031- ناقلات 25

 0.03949- 1.01702 0.03031 0.0099- الطبية 26

وعمان قطر 27  -0.0072 0.03031 0.94029 -0.03990 

 0.04267- 0.83516 0.03031 0.0053- الخليجي   28

 0.04428- 0.89193 0.03031 0.0092- الميرة 29

30 QNB -0.0059 0.03031 0.74726 -0.04847 
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 0.04853- 0.52109 0.03031 0.0050 زاد 31

 0.05005- 0.81867 0.03031 0.0107- السلام  32

 0.05028- 0.97702 0.03031 0.0188- صناعات قطر 33

 0.05170- 1.07025 0.03031 0.0250- الخليج الدولية 34

ءوما كهرباء 35  -0.0189 0.03031 0.93476 -0.05261 

 0.05852- 0.80087 0.03031 0.0166- التجاري  36

 0.06472- 0.69733 0.03031 0.0148- الاسمنت 37

 0.06757- 0.66422 0.03031 0.0146- بنك الدوحة 38

 0.09404- 0.52138 0.03031 0.0187- قطر  للوقود 39

 0.10201- 0.57101 0.03031 0.0279- الإجارة 40

لاحةالم 41  -0.0033 0.03031 0.24834 -0.13551 

 0.15476- 0.25018 0.03031 0.0084- السينما 42

 ( 01الباحث بالاعتماد على معطيات الملحق ) إعدادمن  المصدر:

(، وأن أقل 0.26684تضح من خلال الجدول أن أعلى قيمة لترينور هي لسهم شركة الأهلي بقيمة ) ي
 . (0.15476-قيمة )ما بيور لسهم شركة س قيمة لترين

 المثلى: ل القطع والأسهم المرشحة للمحفظة تحديد معد -2-2
حساب مؤشر ترينور وترتيب الأسهم بموجبه تنازليا )من الأعلى إلى الأصغر( ، يمكن حساب قيمة   بعد

(Ciوفقا لم )،فظة  المح ؤهلة للدخول في ها يتم تحديد الأسهم المسو على أساعادلتها التي أشرنا إليها سابقا
( ويتم إدخال الأسهم ذات القيمة  *Cم استبعادها وتحديد معدل القطع الأمثل ) سهم التي يتالاستثمارية والأ
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( من خلال الجدول  Ci( واستبعاد الأسهم الأقل قيمة لمؤشر ترينور بالمقارنة مع )Ciالأعلى لترينور من قيمة ) 
 التالي.

 ى  لمرشحة للمحفظة المثلم اسهدل القطع والأ(: تحديد مع8-4الجدول رقم )

 (Ri - Rf) لشركةا الترتيب

B/VARei 

B2/VA

Rei 

∑ (Ri - Rf) 

B/VARei 

∑B2/VARe

i 

 

1+ VARm ∑ 

B2/VARei 

 

Tyrnor Ci 

 0.0037 0.2668 1.0139 4.0597 1.0833 4.0597 1.0833 الأهلي 01

 0.0037 0.2290 1.0142 4.1533 1.1047 0.0936 0.0214 التحويلية 02

30  0.0003 0.1096 1.0026 0.7567 0.0941 0.6631 0.0727 امةالع 

 0.0007 0.0867 1.0074 2.1752 0.2037 1.5121 0.1310 اوريدو 04

 0.0007 0.0316 1.0140 4.0872 0.2123 2.5751 0.0813 قطر 05

فودافون  06
 0.0017 0.0276 1.0632 18.4878 0.5206 15.9127 0.4393 قطر

 0.0026 0.0225 1.1182 34.5777 0.8600 18.6650 0.4207 مزايا قطر 07

 0.0013 0.0009 1.2232 65.3230 0.4643 46.6580 0.0437 المستثمرون 08

مجمع  09
 0.0001 0.0044- 1.1757 51.4037 0.0226 4.7457 0.0210- المناعي

10 
 1.0729- الرعاية

107.359

3 -1.0939 112.1050 1.3831 -0.0100 

-

0.0027 

11 
 0.0104- 1.4226 123.6647 1.2427- 16.3055 0.1698- ازنمخ

-

0.0030 

12 
 0.0118- 1.1278 37.3854 0.4177- 21.0799 0.2479- بروة

-

0.0013 

 

13 

 ازدان

 0.0131- 1.3077 90.0510 1.1527- 68.9711 0.9047- القابضة

-

0.0030 

14 
 3.4590- الريان

215.279

3 -4.3638 284.2504 1.9714 -0.0161 

-

0.0076 
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15 
 3.0823- المصرف

180.940

0 -6.5413 396.2193 2.3540 -0.0170 

-

0.0095 

المجموعة إ  16
 0.0187- 1.7290 213.3355 3.6869- 32.3955 0.6046- قابضة

-

0.0073 

الخليج  17
 0.0192- 1.2060 60.2847 1.1394- 27.8892 0.5348- التكافلي

-

0.0032 

حدة المت 18
 0.0207- 1.3975 116.3221 2.3638- 88.4329 1.8290- للتنمية

-

0.0058 

19 
 2.5322- ودام

117.150

2 -4.3612 205.5831 1.7025 -0.0216 

-

0.0088 

20 
 0.0253- 1.4532 132.6314 2.9234- 15.4812 0.3912- الدوحة

-

0.0069 

21 
 0.0257- 1.0617 18.0555 0.4572- 2.5743 0.0661- الاسلامية

-

0.0015 

22 
 4.3085- عمالأ

136.876

6 -4.3746 139.4509 1.4765 -0.0315 

-

0.0101 

23 
 6.6925- الدولي

192.800

0 -11.0010 329.6767 2.1266 -0.0347 

-

0.0177 

24 
 0.0349- 1.8019 234.6542 8.1527- 41.8542 1.4602- دلالة

-

0.0155 

25 
 5.8009- ناقلات

147.581

2 -7.2611 189.4354 1.6474 -0.0393 

-

0.0151 

26 
 0.0395- 1.7514 219.8879 8.6566- 72.3066 2.8557- الطبية

-

0.0169 

27 
 6.4509- قطروعمان

161.676

2 -9.3066 233.9829 1.7996 -0.0399 

-

0.0177 

28 
 6.3409- الخليجي

148.618

0 -12.7917 310.2943 2.0604 -0.0427 

-

0.0212 

29 
 0.0443- 1.7130 208.6470 8.9987- 60.0289 2.6578- الميرة

-

0.0180 

30 
QNB -6.3938 

131.900

9 -9.0516 191.9298 1.6559 -0.0485 

-

0.0187 

31 
 0.0485- 1.6333 185.3241 8.9866- 53.4232 2.5929- زاد

-

0.0188 
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32 
 0.0500- 1.4953 144.9528 7.1736- 91.5296 4.5807- السلام

-

0.0164 

صناعات  33
 7.6534- قطر

152.207

0 -12.2341 243.7367 1.8329 -0.0503 

-

0.0228 

الخليج  34
 5.6387- الدولية

109.058

1 -13.2921 261.2652 1.8928 -0.0517 

-

0.0240 

35 
 0.0526- 1.5523 161.6057 8.4031- 52.5476 2.7644- كهرباء وماء

-

0.0185 

36 
 7.4645- التجاري

127.545

9 -10.2289 180.0935 1.6154 -0.0585 

-

0.0216 

37 
 0.0647- 1.6214 181.8317 10.9779- 54.2858 3.5134- الاسمنت

-

0.0231 

38 
 0.0676- 1.5001 146.3408 9.7336- 92.0550 6.2202- بنك الدوحة

-

0.0222 

قطر   39
 0.0940- 1.4720 138.1265 10.5526- 46.0715 4.3324- للوقود

-

0.0245 

40 
 0.1020- 1.2789 81.6151 7.9584- 35.5437 3.6260- الإجارة

-

0.0213 

41 
 0.1355- 1.1361 39.8294 4.2067- 4.2858 0.5808- لملاحةا

-

0.0127 

42 
 0.1548- 1.0493 14.4229 2.1496- 10.1371 1.5688- السينما

-

0.0070 

 ( 01من إعداد الباحث بالاعتماد على معطيات الملحق ) المصدر:

ختيارها والبقية يتم القطع يتم ا  لى بيتا أعلى من معدلض عفائها نسب عائد جميع الأسهم التي لدي
( تحسب بضوء خصائص جميع الأسهم التي تنتمي إلى المحفظة المثلى، ولغرض  *Cرفضها واستبعادها وقيمة )

، وقد بلغ عدد  (0.0026بلغ ) ومعدل القطع الأمثل قد  ،اب قيمته( فانه من الضروري حس*Cتحديد ) 
سهما تمثلت هذه الأسهم في ما يلي   42قط من أسهم ف 7هي  ة الاستثمارية المثلىفظالمح الداخلة في الأسهم

 .(،مزايا قطرفودافون قطر،قطر ،وريدوأ  ،العامة  ،التحويلية ،الأهلي)
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 المثلى: تحديد الوزن الاستثماري لكل سهم في المحفظة  -2-3

م  لنسبية للأسه تليها هي تحديد أوزان ا التي  فأن الخطوةبعد تحديد الأسهم الداخلة في المحفظة الاستثمارية، 
، ( وبحسب المعادلة التي ذكرناها سابقا، والجدول التالي يوضح النتائجZiالشركات وهذا يتطلب حساب )

 حيث تحصل سهم شركة الأهلي على أعلى حصة من المحفظة. 

 لمثلى ارية اظة الاستثم : يوضح الوزن الاستثماري لكل سهم داخل في المحف(9-4)الجدول رقم 

 Tynor – C* Zi Wi الشركة  الترتيب 

01 
 0.9912 7.4997- 0.2642 الأهلي 

02 
 0.0182- 0.1381 0.2263 التحويلية

03 
 0.0671 0.5079- 0.1070 العامة

04 
 0.0092- 0.0696 0.0840 اوريدو

05 
 0.0110- 0.0831 0.0289 قطر

06 
 0.0092- 0.0693 0.0250 فودافون قطر

 1 7.5664- - - ∑ المجموع

 ث  الباح إعداد  من   المصدر:
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تحديد واختيار الاستثمار في الأسهم باستخدام التحليل  الثالث:المبحث 

 الفني

إلى تحديد قرار الاستثماري من خلال تحديد قرار الدخول والخروج بواسطة  سنتطرق في هذا المطلب 
ت المتوسطات  سبية، ومؤشرا تباعد، ومؤشر القوة النقارب والمؤشر التمؤشرات التحليل الفن والمتمثلة في 

  (tickerchart trend)   برنامج  على وسنعتمد ،المتحركة، ومؤشر ستوكاستيك، ومؤشر تدفق السيولة
 الفنية، الخرائط رسم في عليه الاعتماد وكذا الدراسة، محل  والسوق  أةالمنش أسهم  عن اللازمة  البيانات جلبفي 
 .هذه دراستنا في ستخدمةالم ؤشرات الم ثيلوتم

 تحديد واختيار الأسهم باستخدام مؤشر التقارب والتباعد ومؤشر القوة النسبة  ول: الأالمطلب 

( على منحنى حركة  RSI( ومؤشر القوة النسبية )MACDأولا : تطبيق مؤشر التقارب والتباعد ) 
   :  (  01/06/2015 -01/01/2014)قطر( خلال الفترة )QNBسعر سهم بنك قطر  

( على  RSI( ومؤشر القوة النسبية )MACDالتقارب والتباعد ) ح تطبيق مؤشريوض  (:4-4الشكل رقم )
   (  01/06/2015 -01/01/2014خلال الفترة )QNBمنحنى حركة سعر سهم بنك قطر 

 
 المصدر : من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج تكتشارت ترند
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سعر سهم البنك   العلوي منحنى حركة  منحنيات، حيث يمثل لاثة ث( 4-4كل )ضح الشيو  الشكل: تحليل 
QNB،  الثاني مؤشرأما ( التقارب والتباعدMACD،) أما السفلي فيمثل مؤشر ( القوة النسبيةRSI  )

  يلي:تحليل كل مؤشر كما   وسيتم

( لسهم بنك قطر خلال الفترة  MACDتحليل مؤشر التقارب والتباعد )   -1
(01 /01 /2014- 01 /06/2015 :) 

   التالي:حيث كانت على الشكل شارات الدخول والخروج ظ ظهور مجموعة من إمن خلال الشكل نلاح

أعطى المؤشر إشارة بيع عند تقاطع مؤشر الماكد السريع من الأعلى وبعد ارتفاع   02/2014/ 02بتاريخ  -
المؤشر حركة السهم   (، حيث أثبت13.937كبير للمتوسطين المتحركين السريع والبطيء وذلك عند النقطة ) 

 .   31/03/2014المستمر إلى غاية من خلال الانخفاض   ذلك

واضحة عندما تقاطع مؤشر الماكد السريع مع المؤشر البطيء   شراءظهور إشارة  02/2014 /12بتاريخ -
 بالارتفاع.بعدها  ( ليبدأ المؤشر13.577من الأعلى وذلك عند القطة )

رتفاع سعر السهم وذلك  ة معلنا عن بداية الماكد نقطة أخرى ايجابيأعطى مؤشر ا  04/03/2014بتاريخ  -
نقطة وهذا التقاطع   (13.485بتقاطع المؤشر السريع مع المؤشر البطيء من الأسفل وذلك من خلال )

 ع. الارتفا حدث فوق خط الصفر لمؤشر الماكد فهي نقطة ايجابية ودالة عل الاتجاه العام لسعر السهم في 

(  14.220المتوسطين عند النقطة ) جديدة وذلك بتقاطع شراءظهور إشارة  31/03/2014بتاريخ  -
وذلك بعد انخفاض كبير للمؤشرين مما تعتبر هذه الإشارة قوية رغم أنها تحت خط الصفر ونلاحظ بعد استمرار  

ي إشارة أن  ريع والبطيء، يعط السالخطين في الارتفاع والاقتراب من خط الصفر إضافة إلى ذلك تباعد الخطين 
 متعرج وذلك بسبب تسارع قوة دفع السعر في البورصة. في تكوين خط تصاعديالسعر يبدأ 

( ليبدأ المؤشر بعدها في  14.334ظهور إشارة بيع أخرى عند النقطة ) 05/2014/ 15بتاريخ  -
 الانخفاض. 
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مع المتوسط   سط الماكد السريع ع متو ظهور إشارة بيع أخرى وذلك عند تقاط 01/07/2014بتاريخ  -
( وذلك بإعطاء إشارة شراء قوية وذلك من خلال إعطاء إشارة من  12.178)  طيء عند النقطةالماكد الب

المتوسط السريع عندما حدث له زيادة كبيرة في الانخفاض تفوق الانخفاض السابق بالإضافة إلى تباعده عن  
نخفاض لينذر  ر قد تمادى بعيدا في الا ي إشارة بأن السعتعط خط الماكد البطيء وخط الصفر الأساسي فهي

 اد في السعر. بارتد

( وذلك بعد ارتفاع كبير للمتوسطين  15.790بيع قوية عند النقطة )  إشارة ظهور  18/09/2014 بتاريخ -
أنه   إلى مشيرا الماكد السريع والبطيء وفوق مستوى الصفر بكثير محققا ارتفاعا أكبر من سابقتها )ذروة جديد( 

 في اتجاه السعر.سيحدث تغير 

الماكد   مؤشر( وذلك بعد ارتداد 15.790شراء قوية عند النقطة ) إشارة ظهور 2014/ 23/10يخ بتار  -
 وابتعاده على متوسط الماكد البطيء. السريع بعد تمادي في الانخفاض 

  اع كبير للمتوسطين ارتف( وذلك بعد 17.431إشارة بيع قوية جدا عند النقطة ) 11/2014/ 25بتاريخ  -
الاختلاف أو التباعد أو الانحراف، وهي أداة انعكاسية  وهو  جنس(،الدايفر ) بما يعرف  البطيء والسريع وتشكل

 .صاعدإلى هابط وبعد الاتجاه الهابط ليحوله إلى  ليحولهعاكسة للاتجاه ويأتي بعد الاتجاه الصاعد 
د يختلف على  ، فلا أح لخاصة بالتذبذبلمؤشرات الفنية احد ا والدايفرجنس يعن الاختلاف بين حركة السعر وأ

 .لدايفرجنس وفاعليتة في التنبؤ بحركة الأسعار المستقبليةجودة ا 

عند النقطة وذلك   (16.339عند النقطة ) )متأخرة( كاذبة  شراء إشارةظهور  12/2014/ 22بتاريخ  -
وانخفاض كبير في   فترة قصيرة لخلا  رجنستحت خط الصفر وانخفاض كبير في سعر السهم وذلك بعد الدايف

 الشراء. هذه الفترة لا يفضل  فع حركة السعر وفي قوة د 

عند النقطة   بيع صحيحة بعد تقاطع المتوسطين تحت خط الصفر  إشارة ظهور  2015/ 18/01بتاريخ  -
(15752 .) 
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خط الصفر   ء تحت ظهور إشارة شراء قوية عند تقاطع المتوسطين السريع والبطي 11/02/2015بتاريخ  -
 .يراربحا كبا لم تحقق عد الخطين بثبات إلا أنهمع تبا

إشارة بيع أخرى عند تقاطع المتوسطين السريع والبطيء مع خط الصفر  ظهور  08/03/2015بتاريخ  -
 ( مما تعطي إشارة بيع قوية. 14.996عند النقطة )

ند النقطة  ن تحت خط الصفر عكين لشراء أخرى عند تقاطع المتوسط إشارة ظهور  02/04/2015بتاريخ  -
بح كبير وهذا راجع لأن الاتجاه العام  ر  يحققدة طويلة رغم هذا الارتفاع لم تفع السعر بعدها بم( لير 14.258)

 للسعر هابط.

ظهور إشارة بيع قوية بسبب تقاطع المتوسطين وهو تحت خط الصفر بالإضافة   20/05/2015بتاريخ  -
 انخفاض السعر.    إشارة بيع قوية تدل علىزمنية طويلة فهي  مدة  إلى تكوين ارتفاع جديد بعد 

  -01/01/2014( لسهم بنك قطر خلال الفترة )RSIمؤشر القوة النسبية ) تحليل -2
01/06/2015 :) 

 من خلال مؤشر القوة النسبية نلاحظ عدة إشارات دخول وخروج للسوق إلا أنها قليلة والمتمثلة فيما يلي :  

القوة  لك عند تجاوز مؤشر ( وذ185.225ند النقطة )ظهور إشارة بيع ع 26/12/2014بتاريخ  -
تشبع عمليات الشراء وان حركة سعر السهم سوف   إلى% الذي يشير عند تخطيه 70خط   RSIالنسبية 

 .تعتبر إشارة شراء RSIتتغير وأول إشارة بانعكاس مؤشر  

خط   RSIلك عند اختراق ( وذ 180.497ظهور إشارة شراء عند النقطة ) 09/02/2014بتاريخ  -
 السعر سوف يغير اتجاهه. البيع وأن ع عمليات حيث تظهر تشب  %،50

( وذلك عند اختراق المؤشر خط  195.504ظهور إشارة بيع عند النقطة ) 26/02/2014بتاريخ   -
50 .% 
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  أي إشارة بيع أو إشارة إلا  RSIلم يعطي مؤشر   2014/ 30/06إلى غاية   26/02/2014من الفترة  -
بين خطي   RSIمؤشر سهم فإذا كان مسار توضح مسار منحنى سعر ال ؤشر أعطى إشارات أن الم 
  %50,%30بين خطي  RSI% فإن مؤشر يتجه في مسار صعودي أم إذا كان مؤشر 70% و 50

 فإن مسار منحنى سعر السهم هبوطي.

ن تشبع  % وهي عبارة ع30خط  RSIظهور إشارة شراء بعد تخطي مؤشر  06/2014/ 30بتاريخ  -
د ذلك نقاط الدعم التي تشكلت على  يؤكسهم في الصعود و ا المؤشر ويواصل سعر الهبيعي ليرتفع بعد

ليستمر بعدها المؤشر في مساره   10/08/2014إلى غاية  09/2014/ 01% خلال 50خط 
وذلك   07/09/2014إلى غاية  10/08/2014خلال الفترة  RSIالصعودي الذي يثبته مؤشر 

 %.70إلى  %50ال لارتداده في مج

( فهي إشارة صحيحة للخروج من  205.387بيع عند النقطة ) ظهور إشارة 07/09/2014 بتاريخ -
 السوق. 

ظهور إشارة بيع جديدة وتشكل ما يسمى الدايفرجنس مما يشير إلى أن السعر   23/11/2014بتاريخ  -
 وط. سوف يتغير، وكانت صحيحة حيث تغير اتجاه السعر وأصبح السوق في حالة هب

(، وبعد هذا  191.478صحيحة عند النقطة ) هور إشارة شراء جديدة و ظ  2014/ 14/12ريخ بتا -
اكتفى بتوضيح   حيث، بيعلم يعطي مؤشر القوة النسبة إشارة شراء أو  2015جوان التاريخ إلى غاية 

 %.50%و30في مجال   RSIمسار سعر السهم حيث كان في مسار هبوطي من خلال تذبذب مؤشر 

 معا   المؤشرين تحليل  -3

ن إشارات الدخول والخروج من السوق إلا أننا  أشارا إلى العديد منلاحظ أن المؤشرين شكل من خلال ال
لاحظنا أن مؤشر الماكد متأخر قليلا في إعطاء إشارات الدخول والخروج الأمر الذي أدى إلى إعطاء إشارة  

لخروج  إشارات الدخول وايخص عدد أما فيما ، (16.339عند النقطة ) 22/12/2014كاذبة بتاريخ 
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من إشارات البيع والشراء الأمر الذي يؤدي بالمضارب إلى تحقيق   اكد أعطى عدد كبيرلاحظت أن مؤشر الم
 من خلال استخدام إستراتيجية الدخول والخروج من السوق . العديد من الأرباح 

يحة  ا كانت إشارات صحشار إليهلم يعطي إشارات دخول وخروج كثيرة فالإشارات التي أ RSIأما مؤشر 
تطيع المضارب أن يعتمد على هذا المؤشر كثيرا لأنه لا يعطي  حيث يس ؤشر الماكد،وسريعة مقارنة مع م

إشارات كثيرة، فهو يشير فقط إلى الإشارات المؤكدة سواء في البيع أو الشراء، بالإضافة أنه لا يعطي إشارات  
 هبوط. الشراء والبيع إذا كان السوق في حالة 

( على منحنى حركة  RSIسبية )( ومؤشر القوة النMACDالتقارب والتباعد )  تطبيق مؤشر انيا:ث
   (  01/12/2016 -01/06/2015)قطر( خلال الفترة )QNBسعر سهم بنك قطر  

( على  RSI( ومؤشر القوة النسبية )MACD(: يوضح تطبيق مؤشر التقارب والتباعد )4-5الشكل رقم )
   (  12/2016/ 01  -2015/ 01/06ل الفترة )خلا QNBقطر سهم بنك منحنى حركة سعر 

 
 من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج تكتشارت ترند المصدر:

( ثلاثة منحنيات، حيث يمثل العلوي منحنى حركة سعر سهم البنك  5-4يوضح الشكل ) الشكل: تحليل 
QNB ( أما الثاني  مؤشر التقارب والتباعد ،MACD، ) وة النسبية  الق ي فيمثل مؤشرأما السفل

(RSI ) م تحليل كل مؤشر كما يلي وسيت   : 
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( لسهم بنك قطر خلال الفترة  MACDتحليل مؤشر التقارب والتباعد )   -1
(01 /06 /2015- 01 /12/2016 :) 

كانت على الشكل    حيث ،والخروجنلاحظ ظهور مجموعة من إشارات الدخول  (5-4) الشكلمن خلال 
  التالي:

سعر بعدها  ( حيث انخفض ال183.574) شراء كاذبة عند النقطة  ظهور إشارة 30/06/2015اريخ بت -
 بيع.يعطي المؤشر بعدها إشارة  مباشرة، ولم

( إشارة شراء قوية وذلك بعد تقاطع مؤشر الماكد السريع  176.658ظهور إشارة شراء عند النقطة ) -
 شر البطيء.البطيء وبعد ابتعاد المؤشر السريع أكثر على المؤ 

هي تعتبر إشارة بيع قوية  ( و 184.128عند النقطة )  ظهور إشارة بيع مؤكدة 21/09/2015بتاريخ  -
ن غير اتجاهه بالنزول ليتقاطع مع  تواصل لمؤشر الماكد السريع إلى أوذلك من خلال ملاحظة التباعد الم
 بيع. مؤشر الماكد البطيء مشيرا إلى إشارة 

د وبعد  ( بعد تقاطع مؤشر الماك161.995النقطة ) ارة شراء عندظهور إش 16/12/2015بتاريخ  -
 التقاطع.حدوث  قصيرة قبلفترة  تزاوج المؤشرين ل

( وهذا بعد تقاطع مؤشر الماكد  166.145ظهور إشارة بيع قوية عند النقطة )  2016/ 07/01بتاريخ   -
 الصفر. السريع مع خط 

ؤشري  من خلال تقاطع م ( 137.650لنقطة )ظهور إشارة شراء قوية عند ا  02/2016/ 17بتاريخ  -
 ير تحت خط الصفر.سريع وهذا بعد انخفاض كبالماكد البطيء وال

( وهذا بعد تقاطع مؤشري  140.140ظهور إشارة شراء صحيحة عند النقطة ) 03/05/2016بتاريخ  -
 الماكد السريع والبطيء.
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ته في الارتفاع  الماكد ومواصل ظهور إشارة شراء قوية وذلك عند تقاطع مؤشري 06/07/2016بتاريخ  -
 م. يثبت في زيادة سعر السهل

ور إشارة بيع قوية وذلك بعد ارتفاع مؤشر الماكد مشكلا قمة جديدة وتقاطع  ظه  31/08/2016بتاريخ  -
 المؤشرين.

( ليواصل بعدها السعر  161.500ظهور إشارة بيع صحيحة عند النقطة )  31/10/2016بتاريخ  -
 بالانخفاض.

واصل بعدها السهم  ( لي 161.915ند النقطة )ارة شراء صحيحة ع ظهور إش 11/12/2016بتاريخ   -
 رتفاع. في الا

  -2015/ 01/06) لسهم بنك قطر خلال الفترة  (RSIتحليل مؤشر القوة النسبية )  -2
01/12/2016 :) 

 :  يليأعطى عدة إشارات بيع وشراء والمتمثلة فيما  RSIنلاحظ إن مؤشر  (5-4)  الشكل رقممن خلال  

يع بعد  إلى تشبع كبير في الب RSI( فقد أشار مؤشر 160.997عند النقطة ) 24/08/2016تاريخ ب -
 % وكانت هذه الإشارة إشارة مبكرة وصحيحة فقد ارتفع السعر بعدها.30تخطيه خط  

إلى إشارة بيع صحيحة بعد   RSI( فقد أشار مؤشر 193.257عند النقطة )  13/09/2015بتاريخ  -
 %.70تخطيه خط  

  عند النقطة  2015/ 12/11خ لأولى إشارة شراء بتاري شراء خاطئتين اإشارتي  RSIمؤشر  إشارة -
 .(164.781النقطة ) عند 2015/ 01/02( والثانية إشارة بيع بتاريخ 171.845)

عند النقطة   01/2016/ 26إلى إشارتي شراء صحيحتين الأولى بتاريخ  RSIأشار مؤشر  -
 (.138.000)( عند النقطة 2016ماي ) 20( والثانية بتاريخ 150.000)
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% مشيرا إلى  70خط  RSIي مؤشر ة بيع صحيح وهذا بعد تخطظهور إشار  28/08/2016خ بتاري -
 السهم. وجود تشبع شراء ومنذرا بانعكاس حكة سعر  

إلى إشارة شراء صحيحة   RSI( فقد أشار مؤشر 150.000عند النقطة ) 29/11/2016بتاريخ  -
 م سوف يعكس حركته.شيرا إلى أن السهوجود تشبع بيعي وم  % مشيرا إلى50بعد تخطيه خط 

 يل المؤشرين معا  تحل  -3

والمتمثلة   ل الشكل نلاحظ أن المؤشرين أشارا إلى العديد من إشارات الدخول والخروج من السوقمن خلا
 يلي:فيما 

مؤشر  ن لاحظنا أ 30/06/2015بتاريخ  إشارة الشراء الكاذبةعند ظهور  30/06/2015بتاريخ  -
RSI  ركة  ضحا أن الاتجاه العام لح % مو 50ي يتذبذب على خط تشبع بيعي بل بق لم يعطي إشارة

 السعر في هبوط. 

ع كبير في البيع وهي فرصة دخول  إشارة قوية تشير إلى تشب RSIإعطاء مؤشر  2015/ 24/08بتاريخ  -
لتضيع   30/08/2015يخ جيدة ونلاحظ تأكيد هذه الإشارة من مؤشر الماكد إلا أنها كانت متأخرة بتار 

 لسعر بالنسبة للمضارب المتحفظ.    تأكيد حقيقية لانعكاس ا ، إلا أنها تعتبر إشارة فرصة تحقيق أرباح

حيث لم يعطي مؤشر الماكد   ،RSIمن مؤشر  12/11/2015ظهور إشارتين شراء خاطئتين بتاريخ  -
ث لم يشر  حي  الصحيحة،ى الإشارة أي إشارة شراء بل حدث في هذه الفترة تزاوج بين المؤشرين ثم أعط

 . RSIؤشر  إليها م

  الإشارة البيع التي أشار إليها مؤشر الماكد. إلى  RSIلم يشر مؤشر  07/01/2016بتاريخ  -

إلا أن مؤشر   شراء،إشارة تشبع بيعي معلنا عن إشارة  RSIأعطى مؤشر  24/01/2016بتاريخ  -
 الإشارة.الماكد لم يعطي 



الدوحة للأوراق المالية سي في سوقالتحليل الفني والأساستخدام أدوات ا :الرابعالفصل   

 

307 

إلى   كد إشارة شراء بالإضافة  يعطي مؤشر الما إشارة شراء ولم  RSIى مؤشر أعط 05/2016/ 23بتاريخ  -
 شارة بيع.لم يعطي إ RSIمؤشر  

أعطى المؤشرين إشارات متضادتين حيث أعطى مؤشر الماكد إشارة شراء، أما   06/07/2016بتاريخ  -
 كانت بعد إشارة مؤشر الماكد.  RSIفأعطى إشارة بيع وإشارة مؤشر   RSIمؤشر  

 فارق الزمن لم يكن  يع قوية وكانت صحيحة حتىالمؤشرين إشارة بإعطاء كلا من   31/08/2016بتاريخ  -
  بين المؤشرين.كبير

إشارة شراء صحيحة إلا أن مؤشر الماكد أعطى إشارة شراء   RSIأعطى مؤشر  30/11/2016بتاريخ  -
 متأخرة. 

( على منحنى حركة  RSI) ( ومؤشر القوة النسبيةMACDتطبيق مؤشر التقارب والتباعد )  :ثالثا
 . (  30/12/2017 -01/12/2016قطر( خلال الفترة ))QNBسهم بنك قطر  سعر 

( على  RSI( ومؤشر القوة النسبية )MACDيوضح تطبيق مؤشر التقارب والتباعد ) (:4-6لشكل رقم )ا
 . ( 30/12/2017 -01/12/2016خلال الفترة )QNBمنحنى حركة سعر سهم بنك قطر 
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 شارت ترندد على برنامج تكتمن إعداد الطالب بالاعتما  المصدر:

ات، حيث يمثل العلوي منحنى حركة سعر سهم البنك  منحني ثلاثة ( 6-4يوضح الشكل ) الشكل: تحليل 
QNBأما الثاني ، ( مؤشر التقارب والتباعدMACD)، أما السفلي فيمثل مؤشر ( القوة النسبيةRSI  )

 يلي : تحليل كل مؤشر كما   وسيتم

بنك قطر خلال الفترة  ( لسهم MACDاعد ) تحليل مؤشر التقارب والتب  -1
(01 /12 /2016- 30 /12/2017 :) 

 كانت على الشكل التالي :    والخروج حيث ل الشكل نلاحظ ظهور مجموعة من إشارات الدخول من خلا

ر الماكد  ( بعدما تقاطع مؤش150.032ظهور إشارة شراء قوية عند النقطة ) 05/12/2016بتاريخ  -
 . تغيريدل على اتجاه حركة السعر سوف لى المؤشر البطيء مما ياد مؤشر السريع عالسريع والبطيء وبعد ابتع

( وذلك بعد ارتفاع لمؤشر الماكد  169.861ظهور إشارة بيع عند نقطة ) 26/01/2017بتاريخ  -
 لسعر. تغير اواستقراره لفترة طويلة خط الصفر عند تقاطع المؤشرين مما يشير إلى 

المؤشرين السريع   ( وذلك بتقاطع159.925) ة بيع عند النقطة ظهور إشار  23/02/2017بتاريخ  -
ابتعاد كل منهما على الآخر ليعطي إشارة قوية على تغير السعر، رغم ظهورها تحت خط   والبطيء وبعد 

 الصفر.

 لماكد.( بعد تقاطع مؤشري ا150.289ظهور إشارة بيع عند النقطة )  06/03/2017بتاريخ  -

المؤشرين السريع   ( عند تقاطع145.912طة )رة شراء عند النقظهور إشا 03/2017/ 20بتاريخ  -
لم تحقق ربح لأن السعر بعدها انخفض والمؤشر لم يعطي إشارة بيع إلا في   الإشارة أن هذه والبطيء إلا 

  .(146.169عند النقطة ) 24/04/2017وقت متأخر وذلك بتاريخ 

فض السعر  ( حيث انخ141.019)ظهور إشارة شراء كاذبة عند النقطة  16/05/2017بتاريخ  -
 بعدها.
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(  138.444صحيحة وقوية عند خط الصفر عند النقطة )ظهور إشارة بيع  06/2017/ 05يخ بتار   -
أدت هذه النقطة لتفادي خسائر كبيرة حيث انخفض السعر انخفاضا كبيرا ليعطي بعدها إشارة شراء بتاريخ  

وسط السريع الماكد  البيع وابتعاد مت( وذلك بعد تشبع في 126.598لنقطة )عند ا 10/07/2017
 المؤشر البطيء. على 

ظهور إشارة بيع قوي وذلك بعد ارتفاع مؤشر الماكد فوق خط الصفر وتحقيق   08/2017/ 06بتاريخ  -
المؤشرين  قمة أعلى من القمم السابقة مع تباعد مؤشر الماكد السريع على البطيء ليحدث بعدها التقاطع 

 وية.ارة بيع صحيحة وقالسريع والبطيء، ليعطي إش

غم وجود تقاطع ونزول مؤشر الماكد تحت خط  ظهور إشارة شراء كاذبة أخرى ر  25/09/2017بتاريخ  -
 الصفر وابتعاد المؤشر السريع على خ المؤشر البطيء.  

 طع مؤشري الماكد. وهذا بعد تقا  (120.160ظهور إشارة شراء عند النقطة )  04/12/2017بتاريخ  -

  -2016/ 01/12رة ) لسهم بنك قطر خلال الفت( RSIة النسبية )تحليل مؤشر القو   -2
30/12/2017 :) 

إلا أن عددها   RSI في مؤشر( نلاحظ ظهور العديد من إشارات البيع والشراء 5-4من خلال الشكل رقم )
 فيما يلي:  أقل من الإشارات العديدة التي أظهرها مؤشر الماكد وتتمثل الإشارات  

    ذلك بعد تخطي مؤشر ( و 148.744عند النقطة )إشارة شراء قوية ظهور  2016/ 30/11بتاريخ  -
RSIبيعي.ا عن تشبع معلن 

  RSI( وذلك بعد تخطي مؤشر 191.921إشارة بيع قوية عند النقطة ) ظهور 25/01/2017بتاريخ  -
ظ بمساره الصعودي معلنا عن نهاية  % ليعطي إشارة انعكاس مؤشر حركة سعر السهم الذي احتف70خط 
 صعودية جديدة. قمة 
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( عند تخطي  147.972ند النقطة )شارة شراء جديدة قوية وصحيحة عظهور إ 02/2017/ 16اريخ بت -
ن الاتجاه  بأ% معلنا 50%و30% ليستمر بعدها المؤشر في التذبذب بين خطي 30خط  RSIمؤشر 

 العام للمؤشر في حالة هبوط.

( والثانية بتاريخ  138.444)النقطة د عن 2017/ 10/05ء قويتين الأولى بتاريخ إعطاء إشارتي شرا  -
 )بيع(.دون إعطاء إشارة خروج   22/06/2017

 (.124.281إعطاء إشارة شراء كاذبة عند النقطة ) 24/09/2017بتاريخ  -

  خط  RSI( عند تخطي مؤشر 11.298ظهور إشارة شراء عند النقطة ) 2017/ 26/11بتاريخ  -
 الصعود.  شر سعر السهم إلىحيث تحرك بعدها مؤ  ودقيقة، كانت مبكرة   % حيث 70

% حيث كانت  70خط  RSIا تخطى مؤشر ظهور إشارة بيع قوية عندم 24/12/2017بتاريخ  -
  الإشارة صحيحة ومبكرة.

 تحليل المؤشرين معا    -3

راء مؤشر الماكد كانت  ن إشارات شاكد ومؤشر القوة النسبية( وجدنا أمن خلال تحليلنا إلى المؤشرين )الم
   .RSIأكثر من مؤشر 

  إشارات أما ، ستكون قوية ن أعطى إشارة بيع رات البيع، وإرة شراء أكثر من إشاإشا RSI يعطي مؤشر -
 ن أعطى إشارة فهي صحيحة وقوية وإ  قليلة،البيع فكانت 

ة  دون إعطاء إشار   22/06/2016و 10/05/2016نقطتي شراء بتاريخ  RSIلاحظت إعطاء مؤشر   -
خول سليم من  نه سيخسر وذلك بدخوله د في التداول فإ RSIفإذا اعتمد المضارب على المؤشر  بيع،

الذي يشير إليها المؤشر وعدم حصوله على إشارة بيع للخروج من السوق وتحقيق   خلال إشارة الشراء
 الأرباح.

 .(ر القوة النسبيةحيث لاحظنا تطابق في العديد من إشارات الشراء بين المؤشرين )الماكد ومؤش  -
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ا أكثر  روج وهذا مما يعطي للمضارب فرصارات كثيرة للدخول والخحظنا أنه يعطي إشبينما مؤشر الماكد فلا  -
 لتحقيق أربحا. 

 تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤشر تدفق السيولة ومؤشر ستوكاستيك  الثاني:المطلب 

السيولة ومؤشر ستوكاستيك على منحنى حركة   أولا: تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤشر تدفق 
   (  01/08/2015 -01/01/2014)قطر( خلال الفترة )QNBعر سهم بنك قطر  س

  (: تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤشر تدفق السيولة ومؤشر ستوكاستيك على منحنى7-4ل رقم )الشك
   ( 01/08/2015 -01/2014/ 01خلال الفترة )QNBسعر سهم بنك قطر   حركة 

 
 كتشارت ترندماد على برنامج تمن إعداد الطالب بالاعت  المصدر:

حيث يمثل العلوي منحنى حركة سعر سهم البنك  ( أربعة منحنيات، 7-4يوضح الشكل ) ل:الشكتحليل 
QNB  البسيطة، يليه مؤشر تدفق السيولة ، أما السفلي فيمثل  ، بالإضافة إلى مؤشر المتوسطات المتحركة

 ستوكاستيك وسيتم تحليل كل مؤشر كما يلي :  مؤشر  
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 : QNB( على حركة سعر سهم بنك 10،20طات المتحركة البسيطة )حليل مؤشر المتوست  -1

خلال منحنى المتوسطات المتحركة البسيطة نلاحظ ظهور العديد من إشارات الشراء والبيع   من
أرباح معتبرة،   الإشاراتكل صحيحة، حيث ظهرت سبعة إشارات شراء وسبعة إشارات بيع،حيث حققت  

( وكانت  173.975عند النقطة ) 13/07/2014ة كانت بتاريخ  حققت أرباح كبير إن النقطة التيحيث 
( ، ولاحظنا أن الدخول في  205.961عند النقطة ) 02/10/2014البيع )الخروج( عند تاريخ  ةإشار 

إلى غاية   2014خلال الفترة )جانفي  إليهار عمليات التداول مع اتجاه السوق تحقق أرباح كبيرة مثلما هو مش
في اتجاه هبوط، ( فقد كان السوق 2015إلى غاية أوت  2014خلال الفترة )ديسمبر(، أما 2014سمبر دي

 ل والخروج من السوق لم تكن طويلة.البيع والشراء لم تحقق أرباح كبيرة، حتى فترة الدخو  إشارات فإن 

 : MFIمؤشر تدفق السيولة   -2

ات بيع وإشارتين  ث ظهرت سبعة إشار الشكل نلاحظ ظهور إشارات شراء وبيع عديدة حي من خلال  
  04/06/2014أرباح كبيرة كانت إشارة الشراء بتاريخ حيث إن النقطة التي حققت  صحيحة،لها شراء ك

(، أما  205.961عند النقطة )  2014/ 07/09( وإشارة البيع كانت بتاريخ 179.875عند النقطة )
رة البيع بتاريخ  ( أما إشا200.681عند النقطة ) 16/12/2014الثانية فكانت بتاريخ الإشارة 

قق أرباح كبيرة وكذلك كانت فترة التداول )الدخول  ( فهي لم تح211.511عند النقطة ) 07/01/2015
 والخروج( قصيرة.

 ستوكاستيك: مؤشر   -3

عشرة إشارة   11ار المؤشر إلى العديد من إشارات البيع والشراء، حيث أش من خلال الشكل نلاحظ
عند النقطة   08/2015/ 03 ء إحداهما خاطئة بتاريخ وسبعة إشارات شرا%، 80يع تخطت خط ب
حيث إن النقطة التي   والأخرى،يث كانت إشارات البيع سريعة وفي فترة قصيرة بين الإشارة (، ح183.291)

( ونقطة إشارة  202.545ند النقطة )ع 15/12/2014بتاريخ حققت أرباح كبيرة كانت إشارة الشراء 
 (.203.476قطة )عند الن 2015/ 03/03البيع بتاريخ 
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   معا:المؤشرات الثلاثة تحليل   -4

   يلي:شرات الثلاثة لاحظنا ما من خلال المؤ 

  مؤشر المتوسطات المتحركة البسيطة يعطي أكثر إشارات بيع وشراء إلا أن هذه المؤشرات كانت معظمها  -
 .ع حركة سعر السهممتأخرة قليلة م

تحركة وتدفق السيولة(  المتوسطات الم)الأخرى  سرع من المؤشراتمؤشر ستوكاستيك كانت استجابته الأ -
حركة مؤشر ستوكاستيك كانت جيدة في إشارات الشراء، حيث كانت أحسن إشارات  ن أحيث لاحظنا 

 الدخول مقارنة مع المؤشرات الأخرى المستخدمة.  

رات  إشاتين فقط، أما لم يوفق كثيرا في إشارات الشراء حيث أعطى إشار  MFIإن مؤشر تدفق السيولة  -
هذا المؤشر حساس جدا في حالة خروج   نأريعة، وكانت بكثرة هذا ما يدل على فكانت جيدة س البيع

حيث أن كل الإشارات البيع كانت صحيحة، إلا أنها مبكرة قد يستخدمها المتداول كإشارة إنذار لتغير  
 السعر. 
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حركة   شر ستوكاستيك على منحنىتدفق السيولة ومؤ تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤشر  ثانيا:
   (  2016/ 11/ 01 -2015/ 01/08رة )خلال الفت QNBسعر سهم بنك قطر  

تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤشر تدفق السيولة ومؤشر ستوكاستيك على   (:8-4الشكل رقم )
   ( 01/11/2016  -01/08/2015)قطر( خلال الفترة )QNBعر سهم بنك قطر منحنى حركة س

 
 بالاعتماد على برنامج تكتشارت ترند  من إعداد الطالب  لمصدر:ا

( أربعة منحنيات، حيث يمثل العلوي منحنى حركة سعر سهم البنك  7-4يوضح الشكل ) الشكل: تحليل
QNB بسيطة، يليه مؤشر تدفق السيولة ، أما السفلي فيمثل  ، بالإضافة إلى مؤشر المتوسطات المتحركة ال

 ي :  م تحليل كل مؤشر كما يلر ستوكاستيك وسيتمؤش

 : QNB( على حركة سعر سهم بنك 10،20يطة )تحليل مؤشر المتوسطات المتحركة البس  -1

  5إشارات شراء و  4لاحظنا ظهور عدد قليل من إشارات الشراء والبيع، حيث  (7-4) من خلال الشكل
  هابط، بالتالي لا تحقق  ن السوق في اتجاه ارات بيع للمؤشر وهذا راجع للاتجاه العام للسوق حيث كاإش
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و شراء بعد  يع بطيئة، فقد لاحظنا إشارة بيع شارات الشراء والبعمليات التداول أرباح كبيرة ، حيث كانت إ
وج عندما يكون السوق في حالة  انعكاس حركة سعر السهم بمدة معتبرة، أما فيما يخص إشارات الدخول والخر 

عند   2016/ 12/06عند تاريخ كبيرة في هذه الفترة ح  ث حققت أعلى أربا رباح كبيرة حي صعود يحقق أ
 (. 155.000( وإشارة البيع كانت عند النقطة )139.000النقطة )

 : MFIمؤشر تدفق السيولة   -2

شراء   إشارات ات يعطي نفس الملاحظ  MFIنلاحظ أن سلوك المؤشر  (7-4) الشكل من خلال 
إن النقطة التي حققت   بيع دقيقة وسريعة، حيث حيث يعطي إشارات إشارات بيع كبيرة،إلى  بالإضافةقليلة 

( وكانت إشارة بيع بتاريخ 162.650عند النقطة ) 24/08/2015ارة الشراء بتاريخ أرباح كبيرة كانت إش
 (.186.582عند النقطة ) 16/09/2015

 ستوكاستيك: مؤشر   -3

ركة  اصة عندما يكون ح نلاحظ أن مؤشر ستوكاستيك حساس كثيرا خ ( 7-4)لال الشكل من خ 
أسرع من المؤشرات الأخرى، أما إشارات الشراء  حيث أنه يعطي إشارات بيع كثيرة ودقيقة و  ،الهبوطالاتجاه نحو 

ارة هي الإشارة  فانه يعطي إشارات أقل ويعطي فقط الإشارات التي يغير فيها السهم اتجاهه، حيث أن أعلى إش
  13/09/2015 ارة البيع فكانت بتاريخأما إش (،162.000عند النقطة ) 2015/ 25/08الأولى بتاريخ 
 تبر من أسرع المؤشرات المستخدمة.(، فهو يع194.000عند النقطة )

   معا:تحليل المؤشرات الثلاثة   -4

رار الشراء والبيع حيث لاحظنا  ق  من خلال الشكل نلاحظ أن المؤشرات المستخدمة تساعد كثيرا في اتخاذ 
شارات تأكيدية متأخرة قليلة لمؤشر  ومؤشر ستوكاستيك وإ  MFIثلة يعطيها مؤشر أن الإشارات متماتقريبا 

ات المتحركة وهذه العملية تساعد كثير المتداول في اتخاذ القرارات الصحيحة للشراء والبيع من خلال  المتوسط
 اعتماد على المؤشرات الثلاثة. 
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ك على منحنى حركة  ومؤشر ستوكاستي  تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤشر تدفق السيولةلثا: ثا 
   (  31/12/2017 -01/11/2016)قطر( خلال الفترة )QNBم بنك قطر  سعر سه

تطبيق مؤشر المتوسطات المتحركة ومؤشر تدفق السيولة ومؤشر ستوكاستيك على منحنى  (:9-4الشكل رقم )
   ( 2017/ 31/12 -01/11/2016خلال الفترة ) QNBك قطر  حركة سعر سهم بن

 
 لى برنامج تكتشارت ترندعداد الطالب بالاعتماد عمن إ  المصدر:

( أربعة منحنيات، حيث يمثل العلوي منحنى حركة سعر سهم البنك  9-4ل )يوضح الشك الشكل:تحليل 
QNBأما السفلي فيمثل مؤشر   السيولة،ه مؤشر تدفق ، بالإضافة إلى مؤشر المتوسطات المتحركة البسيطة، يلي
 : شر كما يلييتم تحليل كل مؤ تيك وسستوكاس

 : QNBسعر سهم بنك ( على حركة 10،20المتوسطات المتحركة البسيطة ) تحليل مؤشر  -1

من خلال الشكل نلاحظ أن مؤشر المتوسطات المتحركة أعطى العديد من إشارات البيع والشراء،  
(، وأشار  122.728النقطة ) عند 22/11/2017شارات شراء إحداها خاطئة بتاريخ إ 5حيث أشار إلى 
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كانت بتاريخ   حيث كانت أحسن إشارة دخول،قليلا لا أنها متأخرة بيع صحيحة إ  إشارات  6لى إ
عند النقطة   07/02/2016( أما إشارة الخروج فكانت بتاريخ 151.027عند النقطة )  12/12/2016

ي، حتى وان  ا قلة إشارات الشراء عندما يكون اتجاه حركة سعر السهم هبوط(، حيث لاحظن165.995)
ة، أما إشارات الخروج فكانت  الخروج لا يحقق أرباح كبيرة مع درجة خطورة كبير فان الدخول في الشراء و  كانت

سهم إلى  كثيرة وصحيحة إلا أنها كانت متأخرة قليلة، قد يستفيد منها المتداول كإنذار ينذر باتجاه سعر ال
 الهبوط المستمر. 

 : MFIمؤشر تدفق السيولة   -2

إشارات   8إلى  MFIلبيع حيث أشار مؤشر ديد من إشارات الشراء وا الشكل ظهور الع نلاحظ من
فقد   المتحركة،ارات شراء، حيث كانت الإشارات دقيقة وصحيحة وأسرع من مؤشر المتوسطات إش 4بيع و

  تغيير منحنى حركة الأسعار اتجاهه أما إشارات البيع فقد كانت صحيحة وسريعة عند الشراء  إشارات كانت 
كانت بتاريخ  اتجاهه، حيث كانت الإشارة التي حققت أكبر ربح   ير منحنى حركة سعر السهممبكرة، قبل تغي

عند النقطة   31/07/2017( وإشارة البيع بتاريخ 126.002النقطة )عند  22/06/2017
(140.970.) 

 ستوكاستيك: مؤشر  -3

  10حيث لاحظنا  ،الأولين المؤشرين ن الشكل لاحظنا ظهور العديد من إشارات البيع والشراء أكثر من م
عة وفي فترة قصيرة، حيث كثرة إشارات البيع  إشارات شراء حيث كانت إشارات البيع سري 6بيع و  إشارات

أما إشارة التي حققت أكثر   تشير إلى أن اتجاه منحى سعر السهم يشير إلى الهبوط ووجود تشبعات في الشراء،
تاريخ  أما إشارة البيع فكانت ب (،125.301قطة )عند الن 02/07/2017ربح كانت بتاريخ 

 .(141.204عند النقطة ) 23/07/2017
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   معا:يل المؤشرات الثلاثة تحل  -4

حيث   كبيرة،من خلال الشكل نلاحظ أن المؤشرات الثلاثة قد أعطوا الكثير من إشارات التي حققت أرباح  
شراء  صحيحة سواء كانت في الشاروا إلى إشارات كانت مختلفة من مؤشر إلى مؤشر إلا أن المؤشرات الثلاثة أ

بيع تقريبا متماثلة فهي تعتبر إشارات جيدة للتداول من خلال  أو البيع، حيث كانت بعض إشارات الشراء وال
 يلي:  فيماالاعتماد على هذه الإشارات مجتمعة ومتمثلة  

( لهذه  ارة البيع )الخروجإش ( أما149.524عند النقطة ) 30/11/2016 الأولى بتاريخة الشراء إشار  -
 (. 163.624عند النقطة ) 25/12/2016بتاريخ الإشارة فكانت 

  إشارة البيع لهذه الإشارة( أما 137.462عند النقطة ) 09/05/2017الشراء الثانية بتاريخ  إشارة -
 (.145.882النقطة )عند  01/06/2017فكانت بتاريخ  

الإشارة  أما إشارة البيع لهذه ( 125.301النقطة )عند  02/07/2017إشارة الشراء الثالثة بتاريخ   -
 (.141.204عند النقطة ) 23/07/2017فكانت بتاريخ  
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 الفصل:خلاصة 

 غير فيه، ستثمارالا المراد  للسهم  الاقتصادية  بالبيانات الإلمام تتطلب الأسهم في  الاستثمار عملية  إن
 و  مهمة  ةخطو  الأسهم  أسواق أداء  تقييم عملية  عتبرتلذا  ،المكاسب أفضل  لتحقيق يكفي لا وحده هذا أن

 من  الكثير  يرافقه  المالي الاستثمار  كون  مهمة  فهي  الاستثماري، ار القر  اتخاذ  عملية  ضمن  واحد  آن  في صعبة 
 صعبة و  ممكن،  خطر مستوى أدن  تحمل مقابل  عوائدال أعلى  على للحصول  سليمة قرارات يتطلب و  المخاطر،

 الاقتصادية بالبيانات الإلمام إلى الأمر يتطلب ولهذا اختلافها، و يمالتقي وطرق  لتحليلا  أساليب تعدد  بسبب
  التحليل الفن  منهجي  تطبيق خلال من تحديده يمكن والذي فيه، للاستثمار المناسب التوقيت حديدلت للسهم

 اسي.  والتحليل الأس

 الاستثمار ارقر  اتخاذ  فيساسي والأالفن  التحليل دور اختبار الفصل هذا  خلال من حاولنا وقد
  يدعو الذي  الأساسي التحليل  باستخدام  أولى  حلة مر  في  قمنا  حيث  المالية، لأوراق سوق الدوحة ل  في بالأسهم 
العوائد المتحصل  ب التاريخية المتعلقة  لومات للمع  مفصل  تحليل  أساس  على  البيع  أو  الشراء قرار  اتخاذ  إلى  المستثمر 

 . الاقتصادو  شركةال  إليها تنتمي  التي ةالصناعإلى تحليل  إضافة  الشركة، حول  عليها

سوق الدوحة لتحديد القطاع الأمثل في الاستثمار  القطاعات في  بدراسة بالإضافة إلى ذالك قمنا
فمن خلاله تم تحديد القطاعات الأمثل للاستثمار   دراسة الشركات المتداولة أسهمها في السوقلك إلى وكذا

  .في السوق المثلى  ةالاستثماري لمحفظة ا إلى بناءبالإضافة 

 المستويات تحديد إلى رئيسي بشكل يهدفذي ال نالف التحليلبدراسة  قمنافي المرحلة الثانية ما أ
 على القائم ويستند الأسهم، وتقييم والخروج الدخول نقاط تحديد إمكانية أي البيع،  أو للشراء المناسبة السعرية
مؤشر  و  النسبية القوة خريطة  مؤشر  هارز بأ من  التي  الفنية شرات الخرائط والمؤ  على أساسي بشكل  التحليل عملية

مها في تحديد نقاط البيع  التي تم استخدا  ،شر تدفق السيولة ومؤشر ستوكاستيك ت المتحركة ومؤ المتوسطا
 في البيع أو اءقرار الشر  واتخاذ  الأسهم مختلف تقييم عملية في بها الاستعانة يمكن اتأدو  باعتبارهاوالشراء،

 .المالية سواق الأ في اليومية  تداولاتال



 

 

 

 

 ـةـــمــاتــخـال
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 الخاتمة 

في تحديد القرار الاستثماري  والأساسي  التحليل الفنيأهمية دراسة من خلال تناولنا لموضوع  حاولنا
معالجة إشكالية البحث التي  2017-2014خلال الفترة سوق الدوحة نموذجا  للأسهم في سوق الأوراق المالية

للأسهم في سوق قطر   قرار الاستثماريتحديد ال تساهم أدوات التحليل الفني والأساسي في كيف تدور حول  
من خلال أربعة فصول، ثلاثة فصول نظرية وفصل  ، وذلك 2017-2014للأوراق المالية خلال الفترة 

، بالاعتماد على المنهج والأدوات المشار إليهما في المقدمة وفي الدراسة التطبيقية انطلاقا من الفرضيات  تطبيقي
 المعتمدة. 

وذلك من خلال التعرض إلى   إلى الإطار العام لسوق الأوراق المالية لأول الفصل ا حيث تعرضنا في 
إلى تحديد مفهومه  وتطرقنا ، الأوراق المالية من السوق الماليالجوانب النظرية له من خلال تحديد موقع سوق 

ومعرفة أهم  وتقسيماته وأهم الأدوات المتداولة فيه، بالإضافة إلى تحديد مفهوم وكفاءة سوق الأوراق المالية
 .المؤشرات المالية المستخدمة فيه

المتمثلة  وذلك من خلال التعرض إلى الجوانب النظرية فتطرقنا إلى الاستثمار في الأسهم  الفصل الثانيأما 
إلى تحديد   بالإضافة ،تحديد مفهومه ومزاياه وتصنيفاتهو المفاهيم الأساسية للاستثمار في سوق الأوراق المالية  في

ييم واختيار الاستثمار  تقبالإضافة إلى والعوامل المؤثرة عليها  ذ القرار الاستثماري في سوق الأوراق المالية اتخا طرق 
 .في الأسهم

فقد تعرضنا من خلاله   ، لتحليل الفني والأساسي في سوق الأوراق الماليةكان بعنوان ا  الفصل الثالث أما 
لى  مدخل التحليل الفني وإلتحليل الأساسي، بالإضافة إلى إلى ماهية التحليل الأساسي ومنهجية ومراحل منهج ا 

 أدواته.

لسوق   ساسي في تحديد القرار الاستثماريدراسة تطبيقية لدور التحليل الفني والأ الرابع الفصل أما 
  سوق للأوراق المالية وتطورات أداء  قطر ،حيث تعرضنا فيه إلى الجوانب النظرية لسوق للأوراق المالية الدوحة 

للأوراق المالية وذلك بتطبيق مختلف الاختبارات   قطر سوق القطاعات وتحديد نوعيتها في ،ثم دراسة اختبار وحةالد
في قطاع البنوك   عائدالمن خلال القيام بدراسة قياسية لمتغيرات الدراسة والتي تتمثل في  المستخدمة في ذلك،
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السوق كمتغير   وعائدناعة كمتغيرات مستقلة والمؤسسات المالية وقطاع التأمين وقطاع الخدمات وقطاع الص
تابع،وذلك بهدف دراسة العلاقة بين المتغيرات ومعرفة نوع العلاقة ومدى تأثير كل متغير مستقل على المتغير  

من الأسهم المدرجة في سوق الأوراق   ىلالمث المحفظة لبناء التبسيطية الأساليب استخداموكما قمنا بدراسة  التابع.
 والبيع. استخدام مؤشرات التحليل الفني في تحديد وقت الشراء إلى  لإضافةبا ، المالية

 : أهمهاوبعد إتمام الدراسة خلصنا إلى مجموعة من النتائج 

عمل على تشجيع الادخار لدى الأفراد  ي باعتبارهنظام التمويل  في هاما  عنصرا سوق الأوراق المالية  تعتبر -
، الفائدة وأسعار الأوراق المالية  مجمل التعاملات في سوق الأوراق المالية تؤثر على أسعارو والمجموعات وتنميته ،

المهام ف ،وتحفز المستثمرين للحصول على البيانات والمعلومات الكاملة عن الشركات واتخاذ القرارات الاستثمارية
المتاجرة بها بيعا وشراء وتنفيذ  الأساسية لسوق الأوراق المالية هي تسجيل الشركات وقبول تداول أسهمها و 

شرطا أساسيا في سوق الأوراق المالية لأنه فيه تتساوى الورقة المالية  وتسوية الصفقات، والسوق المالي الكفء 
 وهي ما تثبت صحة الفرضية الأولى.، الواحدة في أي لحظة زمنية مع قيمتها الحقيقية

لعرض والطلب للأسهم قيد التحليل بصفة أساسية على  يقوم التحليل الفني على تحليل السوق من زاوية ا -
سهم  تحديد اتجاهات أسعار الأبالإضافة إلى محددات الربحية المتوقعة، عار الأسهم أكثر من التركيز على حركة أس

 المستثمر  على ينبغي المناسبة،مما يساعد في تحديد توقيت اتخاذ القرارات الاستثمارية  خلال المدة الزمنية المقبلة 
 لتأكيد  مؤشر من  أكثر  على الاعتماد  يفضل وإنما واحد، مؤشر  على يعتمد ألا  الفني التحليل يستخدم الذي

 .يثبت صحة الفرضية الثانية ومصداقية. مما موثوقية  أكثر وجعلها والشراء، البيع إشارات

ل الحقيقية  التحليل الأساسي يرى أن أسعار الأسهم الظاهرة في السوق ليست سوى نتيجة للعوام -
وراءها، وهي عوامل متعلقة بالعرض والطلب، وأي محاولة للتنبؤ بالأسعار تتطلب البحث في الأسباب وليس في  

يفيد في الكشف عن الصناعات الأكثر استفادة من الظروف والأحداث الاقتصادية، ومن ثم تحديد   النتائج، فهو
في   يساعد المستثمر في اختيار الشركات الناجحة  الأمر الذي ،حجم استفادة كل قطاع اقتصادي من المزايا

 الثالثة. ما يثبت صحة الفرضية  خسائر، وهوبأقل  السوق والتي تحقق أرباح أكبر و 
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هما  أساسيين على عنصرين يحتوي في الأوراق المالية  يالاستثمار اتخاذ القرار  من خلال الدراسة وجدنا أن  -
، ووفقا لذلك نجد نظرية المحفظة  دائما إلى تعظيم العائد وتدنية المخاطر العائد والمخاطرة، فالمستثمر الرشيد يسعى

وهو ما يثبت صحة  لتخفيض المخاطر وتحقيق عائد أكبر، قدمت الأسس العلمية للمستثمرين لتوزيع استثماراتهم 
 الفرضية الرابعة.

 الدراسة: أفاق 

 في: أما بالنسبة لأفاق البحث فإننا نطرح آفاق علمية جديدة تتمثل

 في سوق الأوراق المالية تقييم الاستثمار في الأسهم بأدوات التحليل الأساسي  -

 الاستثمار.توقيت  د في تحدي التحليل الفني تأثير  -

 دور سوق الأوراق المالية في التنمية الاقتصادية  -

 تقييم أداء المحفظة وفق أداء سوق الأوراق المالية  -
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  ـقــلاحـــمـال



 التجاري   المصرف   QNB التاريخ 
بنك 
 دلالة  الاجارة  الخليجي    الريان   الدولي  الأهلي    الدوحة 

 قطر
 وعمان

المجموعة إ  
 قابضة 

2014-01-01 184.50 74.90 71.90 64.00 63.80 67.70 34.70 20.45 30.95 22.60 12.60 45.95 

2014-02-01 195.00 75.70 77.90 67.00 50.90 75.30 38.95 21.20 29.35 20.86 12.40 44.00 

2014-03-01 187.60 73.50 64.00 61.80 51.00 72.00 39.70 21.90 29.25 23.65 11.88 75.00 

2014-04-01 190.00 86.10 68.30 64.90 52.00 84.00 48.30 22.30 29.90 32.40 14.38 72.00 

2014-05-01 182.00 109.90 71.80 63.00 50.10 87.20 65.60 23.60 32.25 43.50 14.18 73.60 

2014-06-01 163.30 82.10 61.90 54.20 50.00 73.00 45.50 19.65 30.00 48.75 13.35 64.70 

2014-07-01 181.00 105.70 68.00 56.30 52.10 83.40 53.20 22.50 28.30 54.00 15.09 69.20 

2014-08-01 193.50 116.20 68.90 61.40 53.00 87.30 55.30 22.05 28.40 64.00 17.25 99.50 

2014-09-01 202.80 112.80 70.20 58.00 53.50 90.10 55.70 22.01 27.95 62.00 17.84 122.20 

2014-10-01 214.30 112.00 73.90 58.00 55.50 87.00 51.00 21.80 25.85 58.20 17.00 151.40 

2014-11-01 217.50 101.10 71.00 59.20 54.10 81.30 45.95 21.47 21.90 53.40 15.00 207.00 

2014-12-01 212.90 102.20 68.50 57.00 54.60 81.70 44.20 22.05 20.00 42.80 15.40 124.50 

2015-01-01 198.00 103.00 67.50 58.50 56.40 77.50 44.80 21.73 20.60 43.00 15.32 120.00 

2015-02-01 203.30 103.70 69.00 58.10 51.00 86.70 48.10 21.79 21.00 43.65 16.05 122.30 

2015-03-01 193.50 99.40 55.00 50.30 49.10 78.40 47.65 20.11 20.75 36.20 14.61 117.00 

2015-04-01 198.00 100.50 56.40 54.70 46.40 81.00 48.50 20.49 21.56 28.80 15.65 121.70 

2015-05-01 190.00 106.60 55.10 53.50 46.50 79.30 45.25 21.95 21.50 26.35 15.94 139.90 

2015-06-01 192.90 107.90 54.90 53.20 47.00 79.40 46.50 22.42 21.32 27.00 16.05 139.40 

2015-07-01 182.50 109.50 54.20 53.00 50.50 77.90 45.00 22.43 18.51 26.10 15.85 132.20 

2015-08-01 179.00 113.00 57.40 52.90 49.80 75.60 43.60 20.65 17.50 20.00 13.86 116.30 

2015-09-01 187.50 114.30 56.40 50.20 50.00 74.70 43.00 21.50 17.46 20.50 13.60 111.90 

2015-10-01 182.50 118.20 53.20 49.50 47.00 74.90 43.20 21.40 17.35 21.65 13.73 102.60 

2015-11-01 160.00 116.50 45.10 49.00 49.50 68.20 35.70 16.74 15.03 18.49 12.47 90.90 

2015-12-01 175.00 106.70 45.90 44.50 46.05 64.30 37.60 17.97 14.10 18.49 12.30 78.70 

2016-01-01 163.90 88.00 41.20 36.30 48.00 65.30 34.00 17.25 11.90 12.85 10.69 55.90 

2016-02-01 135.30 97.90 43.00 41.85 41.20 69.80 34.10 15.90 12.58 13.25 11.42 64.00 

2016-03-01 140.80 103.60 41.65 37.15 48.00 67.20 35.70 17.35 16.60 19.01 12.55 75.00 

2016-04-01 144.00 98.20 38.30 36.85 43.35 63.20 34.20 17.20 17.30 20.55 11.50 68.50 

2016-05-01 133.50 92.50 36.80 34.70 45.50 61.20 32.85 16.47 16.34 21.02 11.01 64.00 

2016-06-01 140.00 96.00 37.00 35.35 40.70 61.50 34.00 16.11 17.45 24.42 10.80 62.00 

2016-07-01 151.60 106.00 38.45 37.15 40.30 63.00 36.50 17.00 17.87 25.80 11.11 66.10 

2016-08-01 163.00 110.80 42.00 37.55 40.50 66.20 38.00 17.90 18.11 22.91 11.16 65.00 

2016-09-01 156.00 105.00 38.60 37.20 40.05 64.40 35.50 17.11 16.80 23.80 10.85 62.00 

2016-10-01 160.00 102.40 35.70 36.40 40.05 63.00 34.60 17.50 15.50 22.20 10.39 57.10 

2016-11-01 148.90 99.40 33.00 33.60 39.00 60.90 33.80 17.25 14.00 19.70 9.30 53.30 

2016-12-01 162.90 103.90 32.50 34.90 39.00 62.80 37.60 17.00 15.32 21.49 9.95 61.00 

2017-01-01 162.70 106.20 32.70 36.25 36.00 67.70 40.05 16.54 15.30 21.50 10.20 58.00 

2017-02-01 151.00 102.00 31.00 38.85 36.85 69.50 40.10 15.17 16.20 20.25 10.32 62.80 

2017-03-01 146.10 102.30 33.95 31.40 34.00 68.50 42.15 14.60 19.05 22.62 9.79 66.60 

2017-04-01 144.60 100.30 30.00 31.55 35.45 61.80 41.80 14.85 16.65 25.20 9.53 60.20 

2017-05-01 147.00 102.20 31.10 31.10 30.60 61.00 44.30 14.69 16.30 25.30 8.82 65.40 

2017-06-01 127.00 92.50 30.35 30.50 33.00 55.60 39.50 13.50 14.14 19.10 8.50 51.60 

2017-07-01 138.00 96.50 31.20 31.00 31.75 57.90 41.80 13.40 13.77 18.50 8.80 50.60 

2017-08-01 130.60 93.00 29.81 30.16 30.10 54.70 38.15 12.02 12.89 16.25 8.70 45.31 

2017-09-01 122.00 91.11 29.11 29.00 28.55 51.21 37.12 12.35 12.50 17.18 8.30 46.85 

2017-10-01 121.50 97.00 26.40 28.20 30.00 48.40 35.74 12.00 10.09 16.67 7.50 34.40 

2017-11-01 117.00 91.03 26.90 25.71 33.88 47.55 33.95 11.91 9.04 14.60 6.87 32.40 

2017-12-01 126.01 97.00 28.90 28.50 38.99 54.60 37.75 14.20 6.53 10.71 7.90 37.50 

 

 

 

 

 

 



 

 السينما  الرعاية  السلام   الطبية  زاد  التاريخ 
قطر   
 الاسمنت  التحويلية  الميرة  ودام  للوقود

صناعات  
 المستثمرون  قطر

2014-01-01 72.00 14.20 13.50 53.00 43.00 287.00 51.00 146.70 51.80 117.00 179.80 48.15 

2014-02-01 70.00 13.89 12.94 65.80 41.00 337.00 42.10 151.00 53.00 119.10 196.00 41.50 

2014-03-01 71.80 13.10 12.20 71.50 41.25 246.90 50.00 151.50 43.00 120.30 186.40 54.50 

2014-04-01 77.40 14.89 14.31 87.80 41.00 249.00 60.10 182.70 46.90 142.00 178.00 66.40 

2014-05-01 76.00 14.20 14.40 87.20 41.60 212.00 60.30 186.00 47.50 150.00 188.80 67.50 

2014-06-01 76.00 14.00 15.38 76.00 42.70 208.30 49.50 169.20 44.60 135.00 169.00 49.90 

2014-07-01 81.40 13.65 18.81 104.00 46.50 215.30 54.00 181.70 46.00 133.90 173.40 51.20 

2014-08-01 90.00 13.71 20.30 130.00 47.55 220.00 60.20 187.00 46.90 143.00 189.90 59.00 

2014-09-01 88.40 13.55 19.80 130.50 48.45 224.40 63.00 183.50 47.55 140.00 186.20 58.40 

2014-10-01 87.60 12.10 17.70 126.40 43.20 215.20 61.00 185.80 45.80 132.00 188.40 49.35 

2014-11-01 86.10 11.10 16.25 125.50 44.50 213.50 61.00 202.50 46.60 130.70 182.90 42.70 

2014-12-01 84.00 10.15 15.85 117.00 44.00 204.30 60.40 200.00 43.35 132.00 168.00 41.40 

2015-01-01 87.50 9.57 16.40 124.00 43.70 212.00 59.20 200.00 45.70 133.00 149.20 38.40 

2015-02-01 90.20 11.05 14.45 155.30 41.00 204.70 58.60 218.00 49.85 137.00 155.00 44.90 

2015-03-01 94.10 10.56 13.25 142.30 49.00 181.00 58.90 218.00 45.30 118.10 139.00 38.55 

2015-04-01 90.80 13.00 13.90 172.10 42.10 180.00 61.50 246.90 45.60 121.50 145.10 47.90 

2015-05-01 99.10 18.28 13.86 170.00 41.20 175.00 60.90 241.50 46.50 121.00 137.20 52.50 

2015-06-01 99.10 16.50 14.00 187.10 43.40 170.90 62.00 252.70 46.00 120.00 144.00 54.00 

2015-07-01 99.70 16.21 13.98 186.60 42.50 164.70 61.60 270.50 46.00 119.00 135.30 50.10 

2015-08-01 92.50 14.10 12.70 166.00 39.30 159.30 53.40 257.00 43.80 103.90 133.00 47.95 

2015-09-01 94.70 13.50 12.34 169.00 38.00 152.00 54.00 249.80 42.00 105.00 123.00 43.50 

2015-10-01 91.00 16.68 12.81 164.80 38.00 162.50 52.60 234.40 42.80 106.00 123.00 46.60 

2015-11-01 84.30 13.40 12.07 135.00 38.00 153.00 48.00 213.00 40.20 103.00 100.50 38.05 

2015-12-01 84.80 13.72 11.82 119.30 34.00 147.50 52.80 220.00 39.85 102.00 111.10 37.70 

2016-01-01 71.40 10.45 10.40 87.80 28.15 137.20 43.30 192.50 37.15 90.00 104.80 28.40 

2016-02-01 85.00 10.60 12.71 102.00 29.00 164.00 48.20 208.90 40.90 81.00 104.80 39.30 

2016-03-01 92.80 12.68 13.29 108.00 34.15 155.50 54.20 207.00 38.00 87.00 108.30 59.40 

2016-04-01 85.00 12.28 11.27 92.70 36.15 157.40 63.90 207.20 39.00 87.80 105.00 52.90 

2016-05-01 86.00 11.98 11.20 102.00 32.50 151.50 57.40 205.00 40.00 84.10 96.00 47.50 

2016-06-01 90.40 11.20 11.20 93.00 32.50 151.10 61.60 211.20 41.20 85.20 98.00 46.05 

2016-07-01 90.20 12.43 11.80 97.70 32.40 154.10 63.50 221.70 44.00 88.70 105.60 50.70 

2016-08-01 85.00 12.00 11.95 91.50 31.50 153.20 65.50 219.00 44.10 87.80 112.00 53.40 

2016-09-01 77.00 10.80 11.14 89.40 30.05 148.50 63.70 205.00 42.00 86.90 108.00 50.70 

2016-10-01 77.60 10.00 11.10 61.90 28.05 144.50 64.30 77.50 186.50 42.80 82.50 102.00 

2016-11-01 76.20 9.29 11.00 64.50 25.15 138.80 61.00 77.90 158.00 43.90 82.00 105.00 

2016-12-01 89.20 10.10 11.05 62.90 27.45 145.40 68.00 80.00 175.50 44.50 86.00 117.50 

2017-01-01 86.80 9.74 11.50 64.50 28.10 161.00 69.80 83.00 179.00 46.55 90.00 114.50 

2017-02-01 84.00 9.76 10.87 80.00 29.70 160.20 64.50 86.00 182.00 49.00 94.30 119.50 

2017-03-01 89.50 9.90 10.55 95.70 30.00 136.00 65.20 80.00 168.40 43.70 78.60 110.30 

2017-04-01 75.90 9.39 10.40 95.90 35.90 124.20 63.00 78.40 156.80 44.00 75.20 105.10 

2017-05-01 75.00 8.90 10.00 86.90 31.00 119.50 61.10 77.10 154.40 43.60 70.00 102.40 

2017-06-01 77.40 7.61 9.25 82.00 26.65 109.00 57.50 72.50 136.10 43.05 65.90 95.50 

2017-07-01 73.90 8.10 9.18 85.00 26.25 109.00 64.50 77.80 149.00 43.00 73.70 96.30 

2017-08-01 75.00 7.81 8.40 69.04 25.00 103.00 63.10 67.93 150.10 42.50 67.00 91.00 

2017-09-01 74.90 8.00 7.90 70.60 25.00 100.65 63.00 71.15 143.51 40.11 64.80 91.69 

2017-10-01 68.00 6.80 7.00 68.49 25.00 93.00 61.10 65.00 142.00 40.56 62.89 95.50 

2017-11-01 70.00 5.59 5.82 61.01 25.00 90.00 53.00 53.01 139.99 38.00 55.50 88.75 

2017-12-01 81.00 6.46 6.89 69.85 25.00 102.06 62.50 59.50 144.90 43.70 62.90 97.00 

 

 

 

 

 



 

 التاريخ 
كهرباءو

 ماء
مجمع  
 أعمال  المناعي 

الخليج  
 العامة  الدوحة  قطر  الدولية 

الخليج  
 الاسلامية   التكافلي 

المتحدة  
 بروة للتنمية  

ازدان  
 القابضة  

2014-01-01 181.50 98.00 14.73 75.50 78.10 30.00 45.00 39.10 62.40 22.61 31.25 16.80 

2014-02-01 174.00 106.40 14.10 85.70 65.10 24.70 47.00 40.95 67.20 21.40 32.30 16.78 

2014-03-01 172.00 90.00 15.04 78.50 64.90 23.00 39.00 32.40 62.60 20.79 36.45 15.91 

2014-04-01 182.30 105.00 17.11 90.00 77.80 24.14 43.00 38.45 75.90 25.55 37.50 33.10 

2014-05-01 200.00 118.00 16.60 93.50 79.30 24.70 43.80 39.25 72.30 26.45 43.20 24.39 

2014-06-01 172.90 111.80 15.13 92.10 80.00 25.10 43.00 41.20 76.50 22.50 35.50 19.45 

2014-07-01 182.70 110.00 16.19 114.00 90.00 27.00 45.00 45.30 84.00 28.40 37.70 20.26 

2014-08-01 186.00 111.20 16.25 117.00 100.00 30.00 47.00 47.05 86.00 29.25 40.30 18.73 

2014-09-01 190.00 115.70 15.76 122.80 98.50 33.00 44.50 47.00 87.20 29.00 40.05 21.34 

2014-10-01 182.20 111.90 14.83 119.00 97.10 33.50 45.00 46.00 88.00 26.65 42.95 19.70 

2014-11-01 189.80 104.00 13.98 102.00 87.30 34.00 46.00 50.30 84.00 24.80 44.85 16.99 

2014-12-01 187.50 109.00 15.19 97.10 90.60 29.00 59.00 50.80 79.00 23.59 41.90 14.92 

2015-01-01 188.50 103.50 14.55 100.00 88.00 26.00 58.90 51.80 80.40 24.11 44.05 14.51 

2015-02-01 190.50 109.00 18.45 95.40 78.70 28.50 63.50 54.00 86.00 24.27 48.70 16.13 

2015-03-01 195.30 103.90 15.24 96.00 79.40 26.10 59.80 42.80 79.50 21.10 45.10 15.60 

2015-04-01 212.10 114.20 16.27 89.20 80.70 25.30 56.50 43.30 82.00 22.56 50.20 17.00 

2015-05-01 214.10 111.90 14.70 77.80 99.90 26.75 56.50 43.50 83.00 23.06 50.60 18.10 

2015-06-01 228.00 111.50 15.01 80.00 96.50 26.00 56.00 42.75 82.20 24.59 53.00 17.99 

2015-07-01 220.90 109.10 14.64 69.00 98.30 26.00 55.50 41.95 82.20 25.30 50.00 17.55 

2015-08-01 219.00 99.40 13.60 60.00 98.00 24.20 57.00 34.00 75.60 23.39 44.00 18.99 

2015-09-01 209.40 101.50 13.50 65.00 93.10 23.03 55.50 36.00 74.00 23.40 42.70 18.70 

2015-10-01 212.60 98.60 14.50 64.10 93.00 23.10 55.60 33.65 73.80 24.57 44.90 19.50 

2015-11-01 195.00 95.00 12.30 47.00 83.10 21.90 53.00 30.10 70.50 20.20 38.00 15.99 

2015-12-01 216.40 95.30 13.99 51.50 82.00 21.00 51.10 30.50 72.00 20.75 40.00 15.90 

2016-01-01 187.00 86.70 12.20 42.90 83.00 21.00 52.00 28.00 67.90 18.45 32.80 14.41 

2016-02-01 191.00 97.40 12.06 36.75 78.50 18.25 51.00 25.45 68.40 21.85 36.80 15.36 

2016-03-01 210.00 92.00 12.79 36.30 82.90 19.15 49.45 26.55 69.60 19.69 36.20 18.20 

2016-04-01 208.80 89.60 13.08 34.75 79.90 19.80 48.85 25.55 61.50 19.29 33.80 18.40 

2016-05-01 199.50 83.00 12.85 37.70 72.00 19.10 49.80 24.99 58.00 18.02 30.30 16.91 

2016-06-01 208.00 85.00 12.89 36.60 73.70 19.60 49.00 24.40 58.00 19.18 33.00 17.93 

2016-07-01 224.00 88.10 13.44 36.35 79.10 21.10 47.50 24.99 62.20 19.67 35.50 19.66 

2016-08-01 216.50 83.50 15.37 35.70 87.00 20.40 45.00 23.60 59.10 20.43 36.50 18.80 

2016-09-01 213.50 82.10 14.79 34.60 88.90 20.75 45.00 23.64 53.20 20.40 33.85 16.80 

2016-10-01 58.00 210.00 13.60 30.60 87.60 19.85 49.00 21.00 51.50 19.90 31.95 15.70 

2016-11-01 53.50 213.00 13.25 28.60 86.00 18.70 45.00 19.20 48.80 18.39 30.80 14.80 

2016-12-01 58.50 227.00 13.63 31.10 18.20 47.00 21.10 50.60 20.65 33.25 15.11 14.39 

2017-01-01 55.40 231.10 14.98 30.00 85.60 18.30 40.50 20.43 54.00 22.55 34.85 15.03 

2017-02-01 60.00 225.00 15.40 29.40 72.60 18.48 41.80 20.20 68.30 21.80 39.85 15.22 

2017-03-01 61.20 220.00 14.35 28.30 70.30 16.64 39.20 21.70 63.00 19.70 35.75 15.80 

2017-04-01 57.20 207.90 13.19 25.70 70.10 16.84 39.10 20.00 62.80 19.20 33.90 15.08 

2017-05-01 56.00 209.90 13.25 23.04 67.50 16.05 37.00 19.75 62.00 19.17 33.90 10.93 

2017-06-01 48.70 189.90 11.31 20.66 67.40 14.50 34.90 17.50 60.50 17.10 32.30 12.59 

2017-07-01 48.10 197.10 11.30 22.90 70.00 14.35 30.00 17.22 56.60 16.96 33.45 13.05 

2017-08-01 44.79 186.00 10.35 18.39 66.00 14.20 35.00 15.79 56.50 15.17 31.69 11.24 

2017-09-01 36.90 174.80 8.51 19.99 52.34 13.91 38.98 14.11 55.73 14.87 32.06 10.50 

2017-10-01 29.35 183.00 7.58 17.51 44.51 14.40 40.85 11.00 50.00 13.32 30.01 9.50 

2017-11-01 32.17 162.01 6.73 15.04 37.10 13.01 46.87 9.96 53.00 12.75 28.00 8.00 

2017-12-01 36.60 178.00 8.68 17.70 52.01 14.00 49.00 13.24 54.97 14.38 32.00 12.08 

 

 

 

 

 



 

 
 اوريدو  مزايا قطر    التاريخ

فودافون  
 ناقلات  مخازن  الملاحة  قطر

مؤشر  قيمة 
   السوق

2014-01-01 12.20 149.00 11.42 88.00 43.20 20.82 11155.73 

2014-02-01 12.40 150.00 12.12 91.50 43.00 21.75 11771.83 

2014-03-01 14.35 137.70 12.21 90.20 41.50 20.15 11639.79 

2014-04-01 21.08 147.00 16.92 98.00 56.50 24.00 12677.59 

2014-05-01 19.30 155.00 20.78 89.00 54.90 22.80 13694.19 

2014-06-01 15.40 118.90 15.70 86.90 44.95 20.20 11488.87 

2014-07-01 18.40 128.00 19.10 89.70 49.00 23.80 12877.31 

2014-08-01 24.85 122.50 21.25 94.20 50.50 24.17 13596.66 

2014-09-01 24.34 132.50 21.11 95.20 52.30 24.31 13728.31 

2014-10-01 24.10 123.50 20.70 97.80 58.00 23.75 13498.86 

2014-11-01 20.55 114.20 16.33 98.90 57.00 23.74 12760.46 

2014-12-01 19.15 123.90 16.45 99.50 56.40 23.10 12285.78 

2015-01-01 20.12 115.00 14.90 100.00 56.00 23.40 11899.63 

2015-02-01 19.50 114.50 17.73 104.30 58.00 24.40 12445.34 

2015-03-01 18.20 99.70 17.83 99.10 59.80 22.40 11711.40 

2015-04-01 18.87 99.50 16.90 100.80 72.90 22.76 12164.48 

2015-05-01 18.97 94.50 17.16 98.80 73.00 22.18 12048.26 

2015-06-01 18.72 87.00 16.45 97.00 75.80 22.22 12201.02 

2015-07-01 18.00 80.60 15.73 99.60 73.10 22.10 11785.22 

2015-08-01 16.05 69.50 14.15 96.50 66.70 21.74 11563.56 

2015-09-01 15.71 77.00 13.58 97.80 68.00 22.26 11465.22 

2015-10-01 16.28 77.80 14.45 99.10 62.60 24.64 11604.59 

2015-11-01 14.80 66.00 12.24 97.90 57.00 24.50 10090.81 

2015-12-01 14.20 75.00 12.70 95.00 56.90 23.35 10429.36 

2016-01-01 11.59 79.30 10.64 89.40 47.90 20.95 9481.30 

2016-02-01 11.79 89.00 10.28 95.00 45.30 23.64 9892.32 

2016-03-01 14.06 93.00 12.32 91.50 58.70 23.80 10376.20 

2016-04-01 14.45 91.70 12.00 90.50 63.00 23.15 10186.18 

2016-05-01 13.20 82.00 10.80 85.70 58.40 23.38 9538.77 

2016-06-01 13.20 88.40 10.58 87.70 57.70 23.00 9885.22 

2016-07-01 14.21 95.00 11.61 89.40 58.30 24.43 10603.96 

2016-08-01 14.61 102.70 11.90 90.50 56.60 25.00 10989.79 

2016-09-01 13.80 96.00 10.90 89.90 55.00 23.60 10435.46 

2016-10-01 12.59 97.00 10.51 94.00 53.40 22.61 10172.95 

2016-11-01 12.39 93.00 8.80 87.70 49.00 23.10 9793.83 

2016-12-01 101.80 9.37 95.60 56.00 23.09 23.09 10436.76 

2017-01-01 14.42 105.00 9.40 93.30 55.00 24.01 10597.22 

2017-02-01 14.16 106.00 9.29 87.20 56.30 23.55 10702.12 

2017-03-01 14.43 96.60 9.34 76.50 52.40 21.25 10390.60 

2017-04-01 12.97 103.80 9.35 70.00 52.40 19.80 10064.35 

2017-05-01 12.22 104.30 8.75 69.50 51.70 18.86 9901.38 

2017-06-01 10.73 91.90 8.56 69.30 48.00 17.04 9030.44 

2017-07-01 11.15 95.80 9.28 67.00 49.40 18.09 9406.06 

2017-08-01 9.90 87.59 8.30 63.83 47.80 16.99 8800.56 

2017-09-01 9.97 82.80 8.50 55.40 42.71 15.79 8312.43 

2017-10-01 8.16 85.90 7.00 53.50 40.90 15.15 8165.06 

2017-11-01 6.80 79.90 7.00 52.94 39.11 13.85 7714.26 

2017-12-01 9.00 90.75 8.02 55.94 43.99 16.10 8523.38 



 


