
 

 وشازة الحعليم العالي و البحث العلمي

 جامعة الدكحوز مولاي الطاهس بسعيدة

 كلية العلوم الاقحصادًة و العلوم الحجازية و علوم الخسيير

 الخسيير علومقسم 
 

 ماستر أكادًميشهادة مركسة مقدمة لاسحكمال محطلبات 

 الميدان: علوم اقحصادًة، جسيير و علوم ثجازية

 مالية و محاسبةعلوم الشعبة: 

 مالية و بنوكالحخصص: 

 

 بعنوان:

ثحد إشساف الأسحاذ:                                                                                من إعداد الطالبين:  

     بن حاسين بن عمسالدكحوز:                                                                               عيساوي كسيم -

 هاجس شعلان -

 

 نوقشت و أجيزت علنا بتاريخ: ...................
 أمام اللجنة المكونة من السادة: 

 الدكتور/ ................................../ الدرجة العلمية/ رئيسا
 الدكتور/ ................................../ الدرجة العلمية/ مشرفا

 ......./ الدرجة العلمية/ مناقشاالدكتور/ ...........................
 
 

 2020/2021السنة الجامعية:

كأداة للحنبؤ بأسعاز الأوزاق المالية للأسواق المالية الححليل الفني 

 و اثجاهات الأسواق

 2015ة لبعض أسهم شسكات السوق السعودًة من يدزاسة ثحليل"

 "2019إلى 



 إهذاء و تشكرات
 

I 

 

 

 انــــــــــــــــــــــــــــــــعرف كر وــــــــــــــــــــــــــش
 الله ىدانا أف لولا لنيتدي كنا وما ليذا ىدانا الذي لله الحمد

 لقبولو بف حاسيف بف عمر الفاضؿ للأستاذ ر،والتقدي الشكر بخالص نتقدـ أف وشكره الله حمد بعد ايسعدن
شرافو نال تدريسو فترة طواؿ مستمر وعطؼ وافر عمـ مف قدمو لما و ،نامذكرت عمى الإشراؼ  لو كاف الذي ،وا 

 .المذكرة ىذه إتماـ إلى نادفع في الأكبر الأثر

 .القيمة اقتراحاتيـ و السديدة وتوجيياتيـ المذكرة مناقشة لقبوليـ المناقشة لجنة أعضاء بالشكر نخص كما

 .المتواضع العمؿ ىذا إنجاز في اساعدن مف لكؿ العرفاف و التقدير و الشكر بخالص نتقدـ أف ايسرن كما

 

 الإىــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــداء

العطرة، و الفكر المستنير، فمقد كاف لو الفضؿ الأوؿ في بموغي التعميـ العالي )والدي إلى صاحب السيرة 
 الحبيب(، أطاؿ الله في عمره

إلى مف و ضعتني عمى طريؽ الحياة، و جعمتني رابط الجأش، و راعتني حتى صرت كبيرا )أمي الغالية(، طيب 
 .الله ثراىا

ر مف العقبات و الصعاب، إلى جميع أساتذتي الكراـ، ممف لـ إلى إخوتي، مف كاف ليـ بالغ الأثر في الكثي
 أىدي إليكـ ىذا البحث، و اتمنى أف يناؿ رضاكـ، يتوانوا في مد يد العوف لي 

 الطالب: عيساوي كريـ                                                                                      

 ولـ لا، فمقد ضحت مف أجمي و لـ تدخر جيدا في سبيؿ اسعادي عمى الدواـ إلى مف أفضميا عمى نفسي،

 )أمي الحبيبة(. 

نسير في دروب الحياة، و يبقى مف يسيطر عمى أذىاننا في كؿ مسمؾ نسمكو صاحب الوجو الطيب، و الأفعاؿ 
 الحسنة، فمـ يبخؿ عمي طيمة حياتو )والدي العزيز(.

أصدقائي، و جميع مف وقفو بجواري و ساعدوني بكؿ ما يممكوف، و في أصعدة كثيرة أقدـ لكـ  إخوتي و إلى
 ىذا البحث، و أتمنى أف يحوز عمى رضاكـ.

 الطالبة: شعلاف ىاجر                                                                                       



 الملخص
 

II 

 

 الممخص3
يعد سوؽ الأوراؽ المالية نقطة ربط بيف مختمؼ المتعامميف المالييف وغير المالييف الراغبيف في 
التخصيص الأمثؿ لمواردىـ، عبر الاستثمار في مختمؼ الأصوؿ المالية لاسيما الأسيـ منيا. 

وجود العديد مف التقنيات التي تسمح بدراسة ىذه الأسيـ وتحميؿ أدائيا، نذكر منيا ومما لاشؾ فيو 
التحميؿ الفني ومدى أىميتو بالتنبؤ بحركة أسعار الأسيـ المستقبمية واتجاىاتيا اعتمادا عمى 
مجموعة مف المؤشرات لطبيعة المعمومة المتاحة، وفي ىذا السياؽ نتساءؿ حوؿ آلية عممو وكيفية 

أدواتو في تقييـ أسيـ الشركات المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية، مع دراسة مدى قدرة  تطبيؽ
التحميؿ الفني عمى التنبؤ بأسعار الأوراؽ المالية واتجاىات الأسيـ في كؿ مف أسو شركة دار 

إلى غاية  5102الأركاف وأسيـ شركة مصرؼ الإنماء وأسيـ شركة سابؾ خلاؿ الفترة الممتدة مف 
5102. 

 
 
 
 

The stock market is a junction point between the various financial 

and non-financial operators wishing to allocate their resources in an 
optimal way, by investing in various financial assets, in particular on the 

stock market. Undoubtedly, there are many techniques that make it 

possible to study these values and analyze their performance, we mention 
technical analysis and its importance in predicting the development of 

future stock prices and their trends according to a set indicators of the 

nature of the information available, and in this context we wonder about its 
operating mechanism and how to apply its tools in the evaluation of the 

actions of listed companies, with a study of the capacity of the analysis 

technique to predict the stock market prices and stock market trends of 
each of the shares of Dar Al -Actions Arkan, Alinma Bank and SABIC 

during the period from 2015 to 2019. Abstract 
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 العامة المقدمة



 المقذمــــــــة العامة
 

 أ 

 

 مقدمة

 المتعامميف و أوساط المستثمريف في كبيريف اىتماـ و بمجاؿ المالية الأوراؽ أسواؽ في الاستثمار لقد حضي
التي أدت إلى  المالية، بالعولمة يسمى ما ظؿ في ىامة بمكانة تحظى الأسواؽ أصبحت ىذه بعد أف خصوصا

 الأمواؿ. رؤوس وسيمت مف عممية انتقاؿ احداث ترابط بيف الأسواؽ المالية

 والخبرات المعرفة يتطمب و قواعد، و أصوؿ لو عمـ و فف أدواتيا و المالية الأسواؽ في الاستثمار يعرؼ   
 إلى النياية في تؤدي التي السوؽ، في المتوفرة الاستثمارية الفرص بيف الاختيار حسف عمى تساعد التي العممية
 مخاطرة منخفضو(. مستويات عند العائد المستثمر)تعظيـ أىداؼ تحقؽ مالية محفظة تكويف

لأنيا بمثابة الأساس العممي  نظرا الاستثمار أدبيات في كبيرا مجالا ونظرياتيا المالية المحفظة شكمت فقد   
 بأف السائد الاعتقاد عمى كرد المحفظة بشكمييا العاـ و الخاص. فجاء مفيوـ الأصوؿ في السميـ للاستثمار

 ىذه جودة النظر عف بغض المالية الأوراؽ مف كبير بعدد الاحتفاظ خلاؿ مف يتحدد المخاطرة مستوى تخفيض
 الأوراؽ.

 كؿ في المستثمرة الأمواؿ نسبة و أنواعيا حيث مف عناصرىا اختيار المالية المحفظة بناء عممية تتضمف و   
 يقوـ أنو كما فعالية و بدقة الاستثمارية أىدافو تحديد إلى المستثمر يسعی الخطوة و انطلاقا مف ىذه منيا،

 ينظـ و المخاطر يقمؿ الذي الجيد بالتنويع تتصؼ مالية محفظة لتكويف المخاطر و العوائد بيف بالمبادلة
 مع التعامؿ كيفية تبرز التي و الاستثمار التمويؿ نظريات عمى بالاعتماد  إلا ذلؾ يتحقؽ ولف المكاسب،
    Théorie de المحفظة نظرية نجد النظريات تمؾ أىـ بيف مف و الاستثمارات، اختيار عند المخاطر

portefeuilles  صاغيا  التي Harry Markowitz 1952) الماضي القرف مف الخمسينات سنوات في-
 في المنفعة بمفيوـ النظرية تمؾ أخذت فقد الاستثمار والتمويؿ، مجاؿ في ثروة النظرية ىذه تعد حيث (1959
 لػ المحفظة فنظرية المستثمر عقلاني، أف باعتبار ( Von Neumann et Morgenstem ) الاختيار

Markowitz لاستثماراتو )المحفظة(  الكفؤ التنويع عف يبحث وأنو بالرشد تصؼ المستثمر معيارية نظرية ىي
 مف معيف مستوى عند مخاطرة أقؿ تمتمؾ المخاطرة، أو مف معيف مستوى عند عائد أعمى تعطي يجعميا مما

 ما و ىو الممكنة، لمعوائد الاحتمالية بالتوزيعات يتعمؽ فيما الإحصاء عمـ مف النظرية استفادت كما العائد،
كأساس يعتمد  والمخاطرة العائد أصبح بذلؾ و كميا، قياسا الاستثمار مخاطر قياس إمكانية المستثمر عمى ساعد

 المتاحة. الاستثمارية البدائؿ مختمؼ بيف لممفاضمة عمييما المستثمر

 تحديد خصائصيا بيدؼ ذلؾ المالية و الأصوؿ اختيار مف أجؿ المتغيرات و العوامؿ كافة معرفة لذلؾ يجب   
 السوقية قيمتيا مف أقؿ الحقيقية قيمتيا تكوف التي الأصوؿ تحديد أجؿ مف ذلؾ و المخاطرة، أو العائد حيث مف
 تحديد وكذا السوؽ معرفة و فيـ يجب لذلؾ ،الكفؤة الاستثمارات عف دائما يبحث المستثمر لأف العكس أو

  متى لتحديد دائـ بشكؿ مراجعتيا عممية عمى المحفظة في الاستثمار يستوجب نجاح السوؽ، و كفاءة مضموف
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المستثمريف قد تتغير وبتالي لا تتناسب مع العناصر المكونة  فأىداؼ عناصرىا، تغيير يتـ أف يجب كيؼ و
 المالية الأصوؿ تقييـ و تحميؿ عممية كانت فإذا المالية، و عميو الأوراؽ أسعار تغير بسبب و كذا لممحفظة
 مف مستمرا يبقى الاستثماري التحميؿ دور فإف فييا، الاستثمار المراد المالية الأوراؽ اختيار في أساسية خطوة
 . الجديدة لممعمومات المستمر التدفؽ ظؿ في ذلؾ ومراجعتيا، و المحفظة تقييـ أجؿ

 الفني. التحميؿ مدخؿ و الأساسي التحميؿ مدخؿ الأسيـ" و ىما: المالية "خاصة الأوراؽ لتحميؿ مدخميف و ىناؾ

 الأسيـ أسعار حركة تغير في الأساسي السبب أف عمى يرتكز Fundamental Analysis الأساسي فالتحميؿ
 الشركات عوائد عمى تأثر التي الأساسية العوامؿ كؿ فإف بالتالي و الشركات، عوائد في المتوقع التغير إلى ترجع
 عمى الأساسي التحميؿ يرتكز لذلؾ و الأسيـ، أسعار عمى ينعكس ما ىو و الأرباح توزيعات عمى لاحقا تؤثر
 الظروؼ بينيا مف نجد التي و الأسيـ، أسعار عمى تشكؿ تأثيرا التي المباشرة و غير المباشرة العوامؿ دراسة

 .الشركة وظروؼ الصناعة ظروؼ و الاقتصادية

 المباشر لتأثيرىا ذلؾ و بيا الاىتماـ المستثمر عمى يجب قطاعية و اقتصادية متغيرات عدة ىناؾ و بالتالي،
 الاقتصاد اتجاه تحديد أجؿ مف الاقتصاد لأداء المختمفة المؤشرات دراسة يجب لذلؾ المالية، الأوراؽ أسعار عمى
 الحالة وفؽ الصحيح الاستثماري القرار اتخاذ المستثمر عمى يسيؿ الذي الأمر ىو و الكساد أو الرواج نحو

 النقدية و المالية للاقتصاد كالسياسات الأساسية المتغيرات دراسة خلاؿ مف إلا ذلؾ لو يتأتى ولا الاقتصادية،
 ىبوطا أو صعودا تتحرؾ لا الأسيـ أسعار فإف الوطني...، و عميو الإنتاج حجـ الفائدة، التضخـ، معدؿ معدؿ
 الأسيـ أسعار أف إلى الدراسات بعض أشارت فقد الأخرى، الاقتصادية المتغيرات تحرؾ عف منعزؿ بشكؿ
 محددة. زمنية بفواصؿ و الأخرى الاقتصادية المتغيرات حركة مع ومنتظـ متناسؽ بشكؿ تتحرؾ

 عميو يطمؽ ما أو Technical Analysis الفني التحميؿ مدخؿ فيو المالية الأوراؽ الثاني لتحميؿ المدخؿ أما
 حركة الأسيـ ىو في المؤثر الأساسي العامؿ أف إلى تشير والتي Confidence Theory الثقة نظرية باسـ
 الناحية عمى تركز النظرية فيذه الأرباح، توزيعات و والعوائد الأسعار ىذه بمستقبؿ المستثمريف ثقة في التغير

 بعض بتفسير قياميا ىي الثقة نظرية اكتسبتيا التي الأسيـ. و الأىمية أسعار عمى تأثيرىا و السيكولوجية
 النظرية ىذه فمثلا الأساسي، التحميؿ خلاؿ مف لـ يتـ تفسيرىا التي و الأسيـ أسعار في الحاصمة التغيرات
 .مستمرا تصاعدا الاقتصاد فيو يشيد الذي الوقت في الأسيـ أسعار انخفاض لتفسير تستخدـ

 مراجعة إلى بالإضافة السابقة، التقمبات ملاحظةىي  الأسيـ أسعار في المؤثرة التغيرات لتحديد وسيمة أفضؿ و
 المختمفة، السوؽ ظروؼ ظؿ في الأسيـ بأسعار الخاص السموؾ

إلى الاعتماد  بالإضافة المتوقعة و الحالية السوؽ ظروؼ إلى استنادا للأسيـ المستقبمي بالسعر التنبؤ و محاولة
 .التداوؿ عمى حجـ
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 أف و والطمب العرض قوى تفاعؿ خلاؿ مف تتحدد المالية للأوراؽ السوقية القيمة فإف الفني التحميؿ حسب و
 منطقي. غير الآخر بعضيا و منطقي بعضيا الطمب و العرض تحكـ التي العوامؿ

 :التالية العناصر مف مجموعة محصمة ىو السعر أف إلى الفني التحميؿ يشير كما

 الذي والمتفائؿ المتشائـ الاستثماري سموكيـ عمى لتنعكس المتعامموف و المستثمروف يتناقميا التي المعمومات -
 السوقية. الأسعار تقمب عمى بدوره ينعكس

 ىما متعاكسيف باتجاىيف يعملاف جذب عاممي ينازعو المالية الأوراؽ سوؽ في المستثمر فسموؾ المخاوؼ: -
 كبيرة )العائد(. أرباح بتحقيؽ الطمع عامؿ فيو الثاني العامؿ أما الخسارة )المخاطرة(، مف الخوؼ عامؿ

 .السوؽ في المتعامميف توقعات -

ما  و ىو فيو، الأمواؿ رؤوس حركة و السوؽ فعالية عمى مباشرا تأثيرا المستثمريف يؤثر سموؾ فإف بالتالي و
 السموكي التمويؿ عمـ أو  Financial    Behavior السموكية بالمالية سميت الدراسات أحدث نوع جديد مف

 إلى تيدؼ التي و الفني التحميؿ في الأساسي العنصر يعتبر الذي و البشري النفس عمـ عوامؿ يتضمف والذي
 . المالية قراراتيـ اتخاذ في المضاربيف و المستثمريف سموؾ دراسة و معرفة

 و غيرىا اليابانية إطار الدراسة المالية السموكية فمثلا نظرية الشموع في ومؤشراتو الفني التحميؿ نظريات تقع و
 يمكف وأنو الأسيـ أسعار تحدد التي ىي السوؽ في المتعامميف سموكيات أف عمى تعتمد التي التحميؿ أدوات مف

 السابقة. تصرفاتيـ بمعرفة المستقبمية بتصرفاتيـ التنبؤ

 التكنولوجية التطورات بفضؿ ذلؾ و واسعا انتشارا الأخيرة السنوات في الفني التحميؿ تطبيؽ و استعماؿ شيد لقد
 المالية الأسواؽمف  العديد في والمستثمريف المحمميف جعؿ ىو ما المعموماتية، و و الاتصاؿ مجالي في خاصة و

 تمكنيـ متطورة برامج و و سائؿ مف يقدمو لما نظرا الفني بالتحميؿ يستعينوف أوروبا و أمريكا في خاصة العالمية
 المالية الأوراؽ أسواؽ تكف لـ و ة.المالي الأوراؽ أسعار مستويات تحديد و المالية الأسواؽ باتجاىات التنبؤ مف

 كافة مست ىائمة تطورات الأسواؽ ىذه شيدت فقد التطورات، تمؾ عف بمنأى الخميجية منيا خاصة و العربية
 تطورات أسواقيا شيدت التي العربية الأسواؽ بيف مف المالية، و الأوراؽ أسواؽ في بالتعامؿ المرتبطة الجوانب
 مستوى عمى سواء الأسواؽ أىـ أحد بيف مف يعد والذي السعودي سوؽ نجد الأخيرة السنوات خلاؿ ممحوظة
 يحتؿ كما السوقية، القيمة حيث مف الأوسط الشرؽ في سوؽ أكبر يعد بحيث الخميجية، أو العربية الأسواؽ
 عربيا الأولى المرتبة

 فيو تطبؽ أف يمكف سوقا منو تجعؿ لمسوؽ المميزة ىذه الخصائص لعؿ و التداوؿ، حجـ حيث مف و خميجيا
 الفي. التحميؿ مبادئ

 مف كؿ ما سبؽ يمكف تجسيد اشكالية ىذه الدراسة في ما يمي:
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ما ىو دور التحميل الفني في عممية التنبؤ باتجاىات الأسواق المالية و بالتالي التنبؤ بأسعار  الإشكالية3
 الأوراق المالية )خاصة الأسيم( ؟

 الأسئمة الفرعية3

لكي نحيط بجميع جوانب الموضوع و ازالة المبس و الغموض مف مضاميف ىذه الإشكالية و توضيحيا قمنا 
 الية:بطرح التساؤلات الفرعية الت

 فيما يتمثؿ مضموف التحميؿ الفني في الأسواؽ المالية ؟ -
 فرضيات الدراسة3

ضع فرضيات و للإجابة عمى الإشكالية التي سبؽ طرحيا و جميع الأسئمة الفرعية و تبسيط عممية البحث قمنا ب
 ضمف النقاط التالية:

 ؼيخيا )عبر الزمف(، و بيديتمثؿ دور الذي جاء مف أجمو التحميؿ الفني في تتبع حركة الأسعار تار  -
 رصد مسار لتمؾ الحركة يمكف مف خلالو أف نتنبأ باتجاىات أسعار الأسيـ في المستقبؿ.

 أىداف الدراسة3

 يسعى ىذا العمؿ إلى بموغ مجموعة مف الأىداؼ يمكف تمخيصيا في النقاط التالية:

 محاولة الإحاطة بمختمؼ الجوانب النظرية المتعمقة بالتحميؿ الفني. -
التأكد مف صحة الدراسة النظرية مف خلاؿ دراسة حالة في الأسواؽ المالية العربية و معرفة دور التحميؿ  -

 الفني بيا.
ايضاح مختمؼ المبادئ و الاستراتيجيات و الأساليب التي تساعد المستثمر في تشكيؿ محفظة  -

 استثمارية تحقؽ أىدافو و خاصة فيما يتعمؽ بالأرباح.
 .يؿ الفني و خاصة المؤشرات الفنية وكيفية قراءتيا و استعمالياتبسيط مبادئ التحم -

 أسباب اختيار الموضوع3

 كاف لاختيار الموضوع أسباب و دوافع أىميا ما يمي:

في دراسة الأسواؽ التي شيدت تحولات و تطورات ىامة في نشاطاتيا و خاصة منيا أسواؽ  الرغبة -
الأوروبية الأوراؽ المالية العربية، فقد شيدت ىذه الأسواؽ تطورات ىائمة و أصبحت تضاىي الأسواؽ 

 الأمريكية و العالمية خاصة فيما يتعمؽ باستعماؿ التكنولوجيا في تسوية المعاملات.و 
 رجع نظري و تطبيقي لمطمبة يساعدىـ عمى فيـ ىذا الموضوع المعقد.توفير م -
ضعؼ أغمب أسواؽ الماؿ العربية أدى إلى أف تكوف الكتابات المتخصصة بالمغة الأـ في ىذا المجاؿ  -

 قميمة نتيجة عدـ الاىتماـ بيذا المجاؿ مف جية، و نقص الخبراء فيو مف جية أخرى.
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 الدراسات السابقة3
( مذكرة مقدمة لمحصوؿ عمى درجة الدكتوراه بعنواف: التحميؿ الفني 2273-2272نعيمة  دراسة )برودي

للأسواؽ المالية كأداة لمتنبؤ بأسعار الأوراؽ المالية و اتجاىات الأسواؽ، وىدفت ىذه الدراسة لتبسيط مبادئ 
أجؿ الاعتماد عمييا في بناء التحميؿ الفني خاصة المؤشرات و كيفية قراءتيا و استعماليا و تطبيقيا، و ذلؾ مف 

استراتيجيات استثمارية سميمة، و الابتعاد عف التوقعات و التوصيات الصادرة عف بعض المؤسسات المالية و 
الاستشارية و التي عادة ما تبني توقعاتيا و توصياتيا عمى الحالة الاقتصادية و المالية لمشركات، حيث أجريت 

 كات لسوؽ الأسيـ السعودي التي تـ تطبيؽ اساسيات التحميؿ الفني عمييا.الدراسة الميدانية عمى بعض الشر 
 و خمصت الدراسة إلى بعض النتائج منيا:

ييدؼ المستثمروف مف وراء استثمارىـ في الأوراؽ المالية إلى تحقيؽ عائد مرضي يضمف ليـ تعويضا  -
 عف المخاطر التي تتعرض ليا استثماراتيـ.

 فصاح المالي أحد أىـ المقومات لتطوير الأسواؽ المالية و كفاءتيا.تعد المعمومات و أنظمة الا -
 السوؽ الكؼء ىو الذي لا توجد فيو أي أصوؿ مقيمة بأكبر مف قيمتيا أو أقؿ مف قيمتيا. -

 منيجية الدراسة3

إف طبيعة ىذه الدراسة تطمبت تبني المنيج الوصفي التحميمي لموصوؿ إلى الإجابة عف الإشكالية و اختبار 
صحة الفرضيات، حيث تـ الاعتماد عمى ىذا المنيج في سرد المفاىيـ العامة و الأسس النظرية المتعمقة 

 بالموضوع، و كذا في تحميؿ الأرقاـ المجمعة بيدؼ الوصوؿ إلى نتائج البحث.

جلات، و قد تطمب جمع المعمومات و الأرقاـ الاستعانة بمجموعة مف المراجع المختمقة كالكتب، المذكرات، الم
 .Eviewsشبكة الانترنت و برنامج 

 حدود الدراسة3

 تتمثؿ في الحدود المكانية، و الحدود الزمنية:

بالنسبة لمحدود المكانية فستشمؿ عينة البحث سوؽ ماؿ عربي واحد و ىو سوؽ الأسيـ السعودية، فيما  -
 تـ اختيار أسيـ ثلاث شركات مدرجة في مؤشر السوؽ.

 .2279إلى غاية سنة  2275فسنركز عمى الفترة الممتدة مف سنة أما الحدود الزمنية  -
 ىيكل الدراسة3

لدراسة الموضوع والإجابة عمى الأسئمة المطروحة في الإشكالية وبموغ الأىداؼ المسطرة ثـ تقسيـ البحث إلى 
 ثلاثة فصوؿ، فصميف نظرييف أما الفصؿ الثالث فيو تطبيقي، و ذلؾ كما يمي:
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دراسة سوؽ الأوراؽ المالية، حيث خصص المبحث الأوؿ لماىية سوؽ الأوراؽ المالية مف جاء الفصؿ الأوؿ ل
دوات نشأة و تعريؼ و وظائؼ وكذا خصائص و أنواع سوؽ الأوراؽ المالية، أما المبحث الثاني فقد خصص  لأ

و كفاءتيا بعرض مفيوـ الكفاءة في سوؽ الأوراؽ المالية، بالإضافة إلى دراسة نظرية المحفظة  الأسواؽ المالية
 المالية.

أما الفصؿ الثاني فسيخصص لدراسة الإطار النظري لمتحميؿ الفني، مف خلاؿ مدخؿ لمتحميؿ الفني بالمبحث    
التحميؿ الفني، و تأثيره في الأسواؽ المالية أما الأوؿ يتناوؿ مفاىيـ أساسية لمتحميؿ الفني، فرضياتو، أدوات 
الأسعار، مستويات الدعـ و المقاومة،  حركة المبحث الثاني فسيتـ التطرؽ فيو إلى تحميؿ الاتجاه مف اتجاه

 نماذج السعر و كذا فجوات السعر، بالإضافة إلى المؤشرات الفنية لمتحميؿ الفني.

طبيقية بمحاولة تطبيؽ مؤشرات التحميؿ الفني عمى أسيـ بعض فقد خصص لمدراسة التالثالث أما الفصؿ 
الشركات المدرجة في سوؽ ماؿ عربي و ىو سوؽ الأسيـ السعودي، حيث جاء المبحث الأوؿ لإعطاء نبذة 

لتنبؤ ا فيالفني التحميل خصص لمدراسة التطبيقية لتبييف دور حوؿ السوؽ السعودي، أما المبحث الثاني فقد
 المستقبمية للأسيـ بعض الشركات السعوديةبالأسعار 

في الأخير تـ تطبيؽ أساسيات التحميؿ الفني عمى أسيـ الشركات المختارة لمدراسة وذلؾ بالمبحث الثالث. و 
 ختمنا بحثنا بخاتمة تضمنت النتائج ونتائج اختبار الفرضيات و التوصيات وأخيرا آفاؽ البحث.
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 تمهيد:
تعمل الأسواق المالية عمى حشد وتعبئة الموارد المالية، إذ أنيا تمثل آلية من خلاليا تحويل الموارد المالية من 

الأموال، إلى الوحدات الاقتصادية الوحدات الاقتصادية المدخرة والتي يتوافر لدييا فوائض مالية تمثل عرض 
التي تعاني من عجز الموارد المالية وتعكس الطمب عمى الموارد المالية، أي أن الأسواق المالية تحول الموارد 
المالية من الوحدات التي لا تممك الرغبة والقدرة عمى الاستثمار إلى الوحدات التي تتوافر لدييا الفرص 

 عمى الاستثمار.الاستثمارية وتممك القدرة 
وفي أدائيا لتمك الوظيفة، فإن الأسواق المالية تعمل عمى تحقيق الكفاءة الاقتصادية في استغلال الموارد، من 
خلال تحويل الفوائض المالية من مجرد مدخرات متراكمة في استخدامات إنتاجية، تؤدي إلى توسيع القاعدة 

دخل القوي، الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع مستويات الرفاىية الإنتاجية ومن ثم زيادة فرص العمالة وزيادة ال
 الاقتصادية.

ماىية أسواق الأوراق الأسواق المالية، حيث سنتناول في المبحث الأول  عموميات حولويتناول ىذا الفصل 
 أدوات أسواق الأوراق المالية والمحفظة المالية.، أما المبحث الثاني فسنتناول المالية
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 ول: ماهية أسواق الوراق الماليةالمبحث ال 
خاصة التي تعتمد عمى نشاط القطاع العام تحتل الأسواق المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية المعاصرة 

وتتمتع الأسواق المالية بأىمية خاصة، نظرا لما  والخاص في تجميع رؤوس الأموال بيدف التنمية الاقتصادية،
، لذلك سنتناول في ىذا المبحث عموميات حول الأسواق المالية في ثلاث مطالب في المطمب  تزاولو من نشاط

والمطمب الثاني مفيوم الأسواق المالية أما المطمب الثالث فسنتناول فيو أنواع  لية الأول نشأة الأسواق الما
 الأسواق المالية. 

  الماليةالمطمب الول: نشأة السواق 
ارتبطت نشأة الأسواق المالية بظروف واحتياجات التطور الاقتصادي لمدول الموجودة فييا ويوجد سوق مالي 

 أينما توجد الوسيمة التي تنتج عممية التبادل بين البائعين والمشترين. 
ترتكز فكرة الأسواق المالية عمى نظرية أدم سميث التي تقوم عمى فكرة تقسيم العمل، وتعتمد ىذه الفكرة عمى كبر 
 حجم السوق وعمى حجم الإنتاج مما يترتب عمى ذلك إيجاد نوع من التخصص في الإنتاج تبعا لممزايا النسبية. 

أن وسائل و أساليب التعامل بيا كانت تتم بطرق كانت الأسواق في القدم تقتصر عمى بيع وشراء سمع حقيقة و 
بدائية بسيطة كالمقايضة، وبعد اكتشاف الأوراق النقدية استبدلت طريقة المقايضة بتبادل السمع بالنقود، وبعد أن 
تطورت وسائل الاتصال الحديث أصبح بإمكان البائع والمشتري أن يبيع ويشتري عبر وسائل الاتصال المختمفة 

بين أن مفيوم السوق ومفيوم ما يتم التبادل في ىذا السوق قد تغير، فيذا الأخير أصبح لا يشكل ومن ىنا يت
ن كان المكان يعتبر مكملا أو شرطا يزيد من كفاءتو وفاعميتو.   شرطا أساسيا لعمميات البيع أو الشراء، وا 

وشراء الأوراق المالية  أصبحت الأسواق التجارية في وقتنا الحاضر أسواق متخصصة بعضيا متخصص من بيع
ويطمق عميو السوق المالي، عمى الرغم من أن الأسواق المالية تعتبر حديثة العيد بالنسبة للأسواق الأخرى، إلا 
أنيا قد تطورت في الآونة الأخيرة تطورا كبيرا سواء من حيث التنظيم أو من حيث الإمكانيات والتسجيلات 

  1لضخامة الاستمارات المالية التي يتم تبادليا في الأسواق.المتاحة لممتعالمين فييا ويرجع ذلك 
أصبح يطمق عمييا )البورصات( وبدرجة كبيرة أصبحت وقد  وقد تزايد الدور الاقتصادي للأسواق المالية حيث

  2تزايد الدور الاقتصادي للأسواق المالية منتشرة في جميع أنحاء العالم.
 : 3إلىتقسم مراحل إنشاء السوق المالي  -

المرحمة الأولى: وقد تميزت ىذه المرحمة بوجود عدد كبير من البنوك الخاصة ومحلات الصرافة، و ارتفاع نسي 
قبال الأفراد عمى استثمار مدخراتيم في مشروعات تجارية وزراعية وعقارية.....الخ، مما  في مستوى المعيشية وا 

مشروعات التي أصبحت بحاجة إلى رؤوس أموال كبيرة أدى إلى اتساع المعاملات التجارية، وكبر حجم ىذه ال

                                                        
 .17-16 ، ص2002،نالأرد والتوزيع، النشر الصفاء لمطباعة و دار ،والنقدية المالية السواق الجمل، جويدان جمال -1
 .17، صسابق مرجعالجمل،  جويدان جمال -2
 .00-00، ص5002لمنشر والتوزيع، الأردن،  معتز دار ،والنقدية المالية السواق موسي، أبو أحمد -3
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والتي أصبح الفرد يعجز عن تمويميا مما اضطر المجوء إلى البنوك للاقتراض وما قد يترتب عميو من عواقب 
 وخيمة. 

المرحمة الثانية: بدأت ىذه المرحمة بظيور البنوك المركزية التي تسيطر عمى البنوك التجارية. في ىذه المرحمة 
ت البنوك التجارية تقوم بعمميا التقميدي وىي خصم الأوراق التجارية وتقديتم الائتمان، وفقا لمقواعد وأوامر أخذ

 البنك المركزي لذا أصبحت القروض التي تقدميا محددة بالرغم من زيادة طمب الأفراد عمييا. 
بحت تقوم بعمميات إصدار المرحمة الثالثة: ظيور البنوك المتخصصة في الإقراض المتوسط والطويل. وأص

سندات متوسطة وطويمة الأجل لدى احتياجاتيا من الأموال وتمويل المشاريع المختمفة ويقوم البنك المركزي 
 بإصدار سندات الخزانة. 

المرحمة الرابعة: ظيور الأسواق النقدية وفي ىذه المرحمة ازدادت حركة الأوراق المالية والتجارية وشيادات 
 مة لمتداول وىذا يعتبر بداية اندماج السوق النقدي مع السوق المال. الإيداع القاب

اندماج الأسواق النقدية مع الأسواق المالية، واندماج الأسواق المالية مع الأسواق الدولية   المرحمة الخامسة:
بشراء وبيع تم تي وذلك لتطور وسائل الاتصالات المختمفة وظيور البورصات المالية وأصبحت الأسواق المالية

 الأوراق المالية طويمة الأجل.
 المطمب الثاني: مفهوم أسواق الوراق المالية

ين، لا بد من التعرف عمى مفيوميا بدقة ينظرا للأىمية البالغة التي تحظى بيا الأسواق المالية من قبل الاقتصاد
 ئف ىذه الأسواق. حيث يشتمل ىذا المفيوم عمى عدة تعاريف وكذلك عمى خصائص بالإضافة إلى وظا

 الفرع الول: تعريف السواق المالية
تعرف الأسواق المالية عمى أنيا "سوق منظمة تنعقد في مكان معين في أوقات دورية لمتعامل بيعا وشراء 

 . 4بمختمف الأوراق المالية"
عمييا ىيئة ليا وتعرف أيضا بأنيا تمك الأسواق المنظمة التي تقام في مكان ثابت يتولى إدارتيا والإشراف 

نظاميا الخاص، تحكميا لوائح وقوانين وأعراف وتقاليد، يشتغل بيا المتعاممون في الأسيم والسندات من الراغبين 
في الاستثمار ومن الذين يناشدون الاستفادة من تقمبات الأسعار، وتنعقد جمستيا يوميا، حيث يقوم الوسطاء 

  5.الماليين بتنفيذ أوامر البائعين والمشترين
 من خلال ىذه التعاريف نستنتج أن ىذه الأسواق ىي: 

 أسواق منظمة يتم فييا التداول وفق قوانين ولوائح ونظم.  -
 ويتمتع بقدر كبير من الشفافية.  -
 إنيا مكان معموم محدد مسبقا.  -
 يتم داخميا تداول مختمف الأوراق المالية.  -

                                                        
 .52ص ،5002 ،المالية الوراق لسواق الاقتصادية الآثار شنطاوي، عيسى سلامة زكريا -4
 .50، ص5000دار النفائس لمنشر و التوزيع، الأردن،  ،تحويل بورصة السواق المالية لمعمل وفق أحكام الشريعة الإسلامية حنيني، محمد وجيو -5
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إلى الدور التنموي لبورصة الأوراق المالية وقد حاولت بعض غير أن الواضح من ىذه التعاريف عدم تطرقيا 
التعاريف إدراج ىذا الدور ضمن تعريف البورصة، فعرفتيا عمى أنيا "السوق الذي يتم التعامل فيو تشكل إحدى 

وعة القنوات التي ينساب فييا المال من الأفراد إلى المؤسسات بالأوراق المالية بيعا وشراء، حيث والقطاعات المتن
، أوىي المكان الذي يسيل فيو 6بما يساعد عمى تنمية الادخار ويشجع الاستثمار من أجل مصمحة الاقتصاد"

تدفق وانسياب الأموال من المدخرين إلى المستثمرين مقابل حصول الطرف الأول عمى ورقة مالية )أسيم، 
ة الوصل بين المدخرين سندات أو مشتقات(، وحصول الطرف الثاني عمى مدخرات نقدية، أي ىي حمق

ومن خلال التعريفات السابقة نستنتج أن الأسواق المالية ىي عبارة عن المكان الذي يتم فيو بيع  7والمقترضين
من خلال مجموعة من المستثمرين )بائعين ومشترين(، لتداول ىذه الأوراق وبيعيا في و  وشراء الأوراق المالية

 الوقت المناسب وتحقيق الأرباح. 
 ني: خصائص أسواق الوراق الماليةع الثاالفر 

  8لسوق الأوراق المالية عدة خصائص تميزىا عن باقي الأسواق الأخرى نذكر منيا:
سوق الأوراق المالية تتسم بكونيا أكثر تنظيما من باقي الأسواق المالية الأخرى، نظرا لكون المتعاممين فيو  -

ونية لتداول الأوراق المالية في ىذه السوق، لذلك في معظم من الوكلاء المختصين، وىناك شروط وقيود قان
البمدان ىناك إدارات مستقمة ذات صلاحيات تدير العمميات في أسواق الأوراق المالية، وتوفر لممتعاممين 

 المعمومات الضرورية. 
يتطمب سوق الأوراق المالية وجود سوق ثانوية، يتم فييا تداول الأدوات التي يتم إصدارىا من قبل بما يكفل  -

 توفير السيولة. 
التداول في ىذه السوق يتم بتوفير المناخ الملائم، وكذا المنافسة التامة حتى يتم تحديد الأسعار العادلة عمى 

 أساس العرض والطمب. 
 الأوراق المالية الثانوية الخاصة يتم من خلال الوسطاء ذوي خبرة في الشؤون المالية.  التداول في سوق -
سوق الأوراق المالية تتميز بالمرونة وبإمكانية استفادتيا من تكنولوجيا الاتصالات، فإن ذلك يعطي خاصية  -

للأسواق المالية بكونيا تتميز عن غيرىا من أسواق السمع بأنيا واسعة تتم فييا صفقات كبيرة وممتدة قد يتسع 
 نطاقيا ليشمل أجزاء عدة من العالم في نفس الوقت. 

 ثمار في سوق الأوراق المالية يتطمب توفر المعمومات السوقية، واتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة. الاست -
  9كذلك ىنالك خصائص أخرى لسوق الأوراق المالية وىي:

                                                        
 .27ص ، سابق مرجع شنطاوي، وعيسى زكريا سلامة -6
 . 45ص ،2008 الأردن، والتوزيع، لمنشر وائل دار ،والعممية النظرية السس المالية الوراق بورصة في الاستثمار الشواورة، محمود فيصل -7
 .56 ص ،مرجع سابق الجمل، جويدان جمال -8
 .25ص ،0222 الأردن، والتوزيع، لمنشر المستقبل دار ،الاستثمار مبادئ جردان، حيدر طاىر -9
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سوق الأوراق المالية يرتبط بالأوراق المالية طويمة الأجل، وتكتسب أىمية خاصة في تمويل المشروعات  -
 تحتاج إلى أموال تسدد عمى أمد طويل. الإنتاجية التي 

الاستثمار في سوق الأوراق المالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا، وبالتالي فإن اىتمام المستثمرين في سوق  -
 الأوراق المالية يكون نحو الدخل أكثر منو نحو السيولة والمخاطرة. 
ن أكثر مخاطرة وأقل سيولة من الاستثمار في و يجدر بالذكر أن الاستثمار في سوق الأوراق المالية قد يكو 

السوق النقدي، ونظرا لكون أدوات الاستثمار فيو مثل السندات طويمة الأجل يتحمل مخاطرة سعرية، سوقية، 
 وتنظيمية مختمفة، وكذلك الأسيم عمى الرغم من أنيا ذات عائد أكبر نسبيا إلا أن مخاطرتيا كبيرة أيضا. 

 المالية سواقالفرع الثالث: وظائف ال
  10تتمخص وظائف الأسواق المالية في النقاط التالية:

توفير أو زيادة كمية المصادر المالية المتاحة حيث إن الأسواق المالية تتيح فرص عديدة لكل من الدائنين  -
 والمدينين من خلال توفير قنوات استثمارية متعددة. 

ريع التي تتعمق بالأصول المالية المختمفة المتوفرة في السوق المالي تقديم المعمومات المالية إلى الأفراد والمشا -
إضافة إلى المعمومات المتعمقة بالوضع المالي لمشركات، وبذلك تقمل من تكمفة الحصول عمى ىذه المعمومات 

ستقبل من حيث الجيد والوقت والمخاطر، إضافة إلى امتلاكيا قدرا من الدقة المتعمقة بتوقعات الأرباح في الم
 كونيا مؤسسات مالية متخصصة. 

 توفير السيولة لمالكي الأصول المالية المختمفة.  -
 تساعد في تطوير وتنمية أساليب التمويل المختمفة )قصيرة، متوسطة، طويمة الأجل( لممشروعات.  -
يحدث في  تساعد في عممية التنمية وتكون في نفس الوقت مؤشرا للأحوال الاقتصادية ومرآة عاكسة لما -

الاقتصاد، الأمر الذي يعطي الإدارة الاقتصادية في البمد الذي تمارس فيو الأسواق المالية نشاطيا، فرصة اتخاذ 
الإجراءات الاقتصادية والمالية بيدف معالجة أي خمل اقتصادي فمن المعروف أن الأسواق المالية تتجاوب 

 غالبا مع الدورات الاقتصادية بصورة مبكرة. 
لتعرف عمى ماىية الأسواق المالية نجد أنيا تمعب دورا ميما في الاقتصاد وذلك من خلال حمقة الوصل وبعد ا

التي تمثميا بين أصحاب الفائض المالي وأصحاب العجز، فإذا أراد صاحب العجز المالي تمويلا طويل الأجل 
ذا أراد تمويل قصير الأجل يتجو نحو اتجاه أخر، و  ىذا الاتجاه يتمثل في نوع السوق يذىب في وجية معينة، وا 

 المالي. 
 الثالث: أنواع السواق المالية المطمب

يمكن النظر إلى السوق المالية من أكثر من زاوية وبالتالي تصنيفيا طبقا لأكثر من أساس وذلك حسب اليدف 
 من تصنيفيا، فيما يمي سيتم النظر إلى أنواع الأسواق المالية من زاويتين كما يمي: 

 
                                                        

  23-22 ص ،2000 لمنشر الأردن، وائل دار ،السواق الماليةفرح،  غازي الرازي، النافع عبد -10
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 لول: سوق النقد وسوق رأس المالالفرع ا
عند النظر إلى الأسواق المالية من حيث أجل الاستحقاق، فيمكن تقسيميا إلى أسواق طويمة الأجل وأخرى 

 قصيرة )سوق رأس المال، سوق النقد( كما يمي: 
 سوق النقد:  -

لية قصيرة الأجل، أي إقراض الأموال تتمثل سوق النقد في المؤسسات والأفراد الذين يتعاممون في الأدوات الما
واقتراضيا لأجل لا يزيد عن سنة، ويكون إقراض الأموال لأجل قصير بيدف استثمار الأموال المتاحة لفترة 
مؤقتة، كما يكون اقتراض ىذه الأموال بيدف تمويل احتياجات مؤقتة أيضا، وبعبارة أخرى فإن سوق النقد تمثل 

 11الأجل مع التمويل قصير الأجل.نقطة التقاء الاستثمار قصير 
وتعتبر الورقة المالية ىنا صك مديونية، تعطي لحامميا الحق في استرداد مبمغ من المال سبق أن اقرضو لطرف 
أخر، ولا تزيد عادة مدة الأوراق عن سنة، غير أنو يمكن في أي وقت، وبحد ادني من الخسائر، أو دون خسائر 

يز السوق النقدية بأنيا سوق قصيرة الأجل إذ ينحصر استحقاقيا بين يوم واحد نظرا لضمان عممية السداد، وتتم
وسنة واحدة، وتتميز أيضا بقدرتيا في تجميع المدخرات السائمة وفي إيجاد استثمارات قصيرة الأجل، كذلك أيضا 

تعتبر الأكثر شيوعا  تتميز بقدر كبير من السيولة والمرونة العالية، بالإضافة إلى أنيا بجانب أسواق رأس المال
  12في عممية التداول.

 الدوات المستخدمة في سوق النقد:  -
 ىناك العديد من الأدوات المستخدمة في سوق النقد وىي: 

 أذونات الخزينة:  -
وىي أدوات قصيرة الأجل، تصدرىا الحكومة لغرض الاقتراض، تتراوح فترة استحقاقيا ما بين ثلاثة أشير واثني 

نما تباع بخصم، أي سعر يقل عن قيمتيا الاسمية، عمى أن عشر شيرا،  وىي لا تحمل سعر فائدة محدد، وا 
يسترد مشترييا قيمتيا الاسمية في تاريخ الاستحقاق، وتتمثل الفائدة التي يحصل عمييا المقرض في الفرق بين ما 

الاستحقاق، ويتم بيعيا عن طريق  دفعو عند شراء الورقة ثمنا ليا، وبين قيمتيا الاسمية التي يقبضيا في تاريخ
مزاد، حيث يقوم البنك المركزي في الدولة بعرضيا عمى المستثمرين الذين ىم في العادة المؤسسات المالية 
الكبيرة كالبنوك التجارية، وشركات التأمين، والمتاجرين في ىذا النوع  من الأدوات المالية، وبيعيا لمن يقدم 

  13كذا.السعر الأعمى، ثم الأقل وى
 
 

                                                        
  .55عربية لمنشر والتوزيع، ص كتب موقع ،المالية والاستثمارات المالية السواق حسن، محروس -11
 الجزائر، الجزائر، جامعة الاقتصادية، العموم في الدكتوراه شيادة لنيل مقدمة أطروحة ،تفعيمها وسبل العربية المالية السواق معوقات رشيد، بوكساني -12

 .25 ص ،5002-5006
 العربية المممكة العزيز، عبد الممك جامعة مطابع الأولى، الطبعة ،السواق المالية من منظور إسلامي )مذكرة تدريسية( فواز، آل سميمان مبارك -13

 .56-52 ص ،5000السعودية، 
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 شهادات الودائع:  -
عبارة عن شيادات موثقة من البنك لسداد قيمة الشيادة لممودع في تاريخ معين، ولا تتجاوز فترة استحقاق ىذه 
الشيادات السنة وتعتبر من أدوات الدين قصيرة الأجل يستخدميا البنوك التجارية بغرض تشجيع المستثمرين 

الشيادات قابمة لمتداول بواسطة العملاء أو عن طريق البيع والشراء من خلال ، وبعض ىذه 14عمى الإيداع لدييا
بورصة الأوراق المالية، والبعض الأخر غير قابل لمتداول، ويمكن أن يسترد العميل قيمتيا فقط عن طريق 

  15البنوك.
 القبول المصرفي:  -

النقدية قصيرة الأجل، حيث تتراوح فترة استحقاقيا القبول المصرفي عمى أنو "أداة مالية من أدوات السوق  يعرف
بين شير وتسعة أشير، ويتحدد العائد عمييا عن طريق الخصم من قيمتيا الاسمية". وتستخدم كأداة للاقتراض، 
كما تستخدم أداة ائتمان في المعاملات التجارية الخارجية، لتمكين المستوردين من شراء البضائع التي يحتاجونيا 

رج بالأجل، ويتمثل القبول المصرفي في توقيع أحد المصارف بالقبول، عمى كمبيالة مسحوبة عميو بدفع من الخا
مبمغ معين من المال، من قبل مستورد أو مصدر أو راغب في الاقتراض وذلك عن طريق ختم الكمبيالة بكممة 

فع قيمة كمبيالة مسحوبة مقبول، وبذلك يمكن تعريف القبول المصرفي عمى أنو تعيد من قبل مصرف ما بد
  16عميو، عن طريق ختم بكممة مقبول.

 الوراق التجارية:  -
ىي عبارة عن وعد مكتوب لسداد قيمة معينة من الأموال تم إصدارىا بواسطة شركات كبيرة بالسوق نتيجة 

دة تغطية أو يوم ويتم عا 270لعمميات البيع والشراء الأجل، وعادة تستحق ىذه الأوراق السداد من يوم إلى 
حماية ىذه الأوراق التجارية عن طريق خطوط الائتمان التي تصدرىا البنوك، أي أن البنك عمى استعداد لسداد 
الالتزامات إذا لم يستطيع مصدرىا السداد مثل الكمبيالة أو السند الاذني، الأوراق التجارية، قد يحصل حامميا 

  17يا عمى أساس خصم جزء من قيمتيا.عمى معدل عائد في شكل سعر فائدة أو يمكن بيع
 سوق رأس المال:  -

تعرف سوق رأس المال بمفيوميا الواسع عمى أنيا "سوق الصفقات طويمة الأجل التي تنفذ إما بصورة قروض 
 مباشرة طويمة الأجل، أو في شكل إصدارات مالية طويمة الأجل". 

وىو ما يعرف بسوق الأوراق المالية )البورصة(، وتعرف أيضا عمى أنيا "السوق المنظمة للأسيم والسندات، 
وفييا يتم التعامل بالبيع والشراء للأوراق المالية )الأسيم والسندات( بحيث تشكل القنوات الرئيسية التي ينساب 

                                                        
 .52، صنفسه المرجعفواز،  آل سميمان مبارك -14
 .69ص والتوزيع، لمنشر عربية كتب ،المالية الإدارة الأنصاري، الخالق عبد أسامة -15
 .30ص ،السابق المرجع فواز، آل سميمان مبارك -16
 .62ص ،نفسهالمرجع  الأنصاري، الخالق عبد أسامة -17
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فييا المال من الأفراد والمؤسسات والقطاعات المتنوعة، بما يساعد عمى تنمية الادخار وتشجيع الاستثمار من 
 . 18حة الاقتصاد"(أجل مصم

 الدوات المستخدمة في سوق رأس المال:  -
تعد الأسيم والسندات من أكثر الأدوات المالية المستخدمة في ىذه السوق، لذلك لا بد من التعرف عمى ىذه 

 الأدوات. 
 السهم:  -

الأسيم تختمف حسب إن الأسيم تشكل رأس المال المكتتب من قبل المستثمرين، حيث ىناك العديد من أنواع 
الخصائص ومزايا كل نوع، ويعرف السيم عمى أنو جزء من رأس مال شركة المساىمة تقسم إلى أجزاء متساوية 
يسمى كل منيا سيم، والأصل أن يطرح عمى الجميور للاكتتاب، وتحدد مسؤولية حاممو بمقدار ما يممكو أو ما 

 .19يحوزه من أسيم
مال المكتتب والمضاف من قبل المستثمرين والذي يضم مساىمتيم المالية وتعرف الأسيم بأنيا "تشكل رأس ال

ويحدد ممكيتيم، وبالتالي فإن كل من رأس المال المعمن ورأس المال الفعمي ورأس المال المساىم فيو مصطمحات 
  20تعبر عن القيمة الكمية للأسيم التي اقتناىا المستثمرين".

  21عدة أنواع كما يمي: وتتنوع الأسيم باعتبارات مختمفة إلى
 أنواع الأسيم بالنظر إلى طبيعة الحصة التي يقدميا الشريك: 

 الأسيم النقدية: ىي الأسيم التي تعطى لمشريك إذا قدم حصتو في رأس مال الشركة نقودا. 
بنى الأسيم العينية: ىي الأسيم التي تعطى لمشريك إذا قدم في رأس مال الشركة عينا من الأعيان، كأرض أو م

 أو بضاعة أو مصنع. 
 أنواع السهم بالنظر إلى شكمها:  -

 الأسيم الاسمية: وىي الأسيم التي تحمل اسم مالكيا، وذلك بأن يدون اسمو عمى شيادة السيم. 
نما يذكر فييا ما يشير إلى أنيا لحامميا، حيث  الأسيم لحامميا: وىي الأسيم التي لا يذكر فييا اسم مالكيا، وا 

 كا ليا. حامميا مال
 ذنية أو لأمر: ىي الأسيم التي يذكر فييا اسم مالكيا، مع النص عمى كونيا لأذنو أو لأمره. الأالأسيم 

 أنواع السهم بالنظر إلى حقوق حممتها: 
الأسيم العادية: وىي الأسيم التي يتكون منيا رأس مال الشركة، وتخول لحامميا حق حضور الجمعية العامة 
لمشركة، والتصويت عمى قراراتيا، وكذلك ترشيح نفسو لمعضوية في مجمس الإدارة، إذا كان يممك الحد الأدنى 

 المطموب من الأسيم. 
                                                        

 .20، ص5005دار الفكر لمنشر و التوزيع، سوريا،  بورصة الوراق المالية من منظور إسلامي )دراسة تحميمية نقدية(،شعبان محمد إسلام،  -18
19- J.stone, Gestion Privée des fonds, Traduction Michel renerd Lucie  presse, Paris, 2001, p 76. 
 .22 ص ،5002 الأردن، والتوزيع، لمنشر الصفاء دار ،المالية والسواق الاستثمارات معروف، ىوشبيار -20
 .05-00ص ،السابق المرجعفواز،  أل سميمان س مبارك -21
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  .ييا الأولوية في الحصول عمى الأرباحالأسيم الممتازة: ىي الأسيم التي يكون لحامم
 السندات:

عرف فقياء القانون التجاري السند بتعريفات عدة، ومنيا أنو وثيقة تثبت تمتع صاحبو بحق معين سواء في ممكية 
  22أو شيء، أو في إمكانية تمتعو بخدمة معينو، أو دينا عمى شخص طبيعي أو معنوي.

متساوية القيمة تمثل ديونا في ذمة الشركة التي أصدرتيا، وتثبت حق وتعرف السندات أيضا عمى أنيا "صكوك 
حامميا فيما قدموه من مال عمى سبيل القرض لمشركة وحقيم في الحصول عمى الفوائد المستحقة دون ارتباط 
 بنتائج أعماليا ربحا كانت أو خسارة، واقتضاء قيمة الدين المثبتة عمى الصكوك في مواعيد استحقاقيا وتكون
ىذه الصكوك قابمة لمتداول بالطرق التجارية، فينتقل السند بطريق القيد في الدفاتر التجارية إن كان اسميا، 

  23وبالسميم لممشتري إن كان حاممو".
 وتتميز السندات بالخصائص التالية: 

المستثمرين من الأفراد كما ذكرنا سابقا فإن السندات أداة دين تصدرىا الشركات والحكومات ويتم شراؤىا من قبل 
والمؤسسات بمعنى أن المستثمرين يقرضون أمواليم لتمك الشركات المصدرة لمسند مقابل الحصول عمى عائد 

(، أو العائد Payement Interest couponمعين يتم تحديده في كل سند، يطمق عميو مسمى عائد الكوبون)
دولار  1000(، تساوي عادة value parية معينة)(، وكل سند لو قيمة اسمnominal yieldالاسمي لسند )

دولار عن كل سند(  1000(، عادة يتم إعادة رأس المال )date maturityلمسند الواحد، وتاريخ استحقاق معين)
  24لمن يحمل ذلك السند.

قرض السندات قرض جماعي، فالشركة لا تتعاقد مع كل مقرض عمى حده ولكن مع مجموع المقترضين، وكذلك 
ض السندات يكون طويلا في الغالب لمده تتراوح بين عشرة سنوات وثلاثين سنة، بالإضافة إلى أن السندات قر 

كالسيم قابمة لمتداول فيو إما أن يكون اسميا فتنتقل ممكيتو بطريق القيد في سجلات الشركة أو لحامميا فتنتقل 
  25ممكيتو بطريق التسميم.

  الثانوية الفرع الثاني: السوق الولية والسوق
ىذا التقسيم يعتبر الأكثر شيوعية والأكثر عمومية للأسواق المالية، إذ أنو يتناول الأسواق المالية حيث المعنى 

 ومن حيث المكان في نفس الوقت. 
 
 

                                                        
 الإسلامي، لمفكر العالمي المعيد الأولى، الطبعة المالية من منظور إسلامي)دراسة تحميمية نقدية(،بورصة الوراق  البراوري، إسلام محمد شعبان -22

 .520ص ،0226 الأمريكية، المتحدة الولايات
 .520، ص0226الأولى، المعيد العالمي لمفكر الإسلامي، الولايات المتحدة الأمريكية،  الطبعة ،المائية الوراق أسواق الحميد رضوان، عبد سمير -23
، ص 5006، الطبعة الثانية، مطابع دار اليلال للأوفست، المممكة العربية السعودية، المال و الاستثمار في سوق الوراق الماليةفيد الحويماني،  -24

225-222. 
 .520، صالمرجع السابقالحميد رضوان،  عبد سمير -25
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 السوق الولية:  -
عند تأسيس وىي السوق التي تباع فييا الإصدارات الجديدة من الأوراق المالية لأول مرة، وبعبارة أخرى فإنو 

شركة المساىمة الجديدة أو زيادة رأس مال شركة قائمة )عن طريق إصدار أسيم جديدة(، فإن ىذه الأسيم تباع 
  26لممستثمرين في ما يعرف بالسوق الأولية، وكذلك الحال بالنسبة للإصدارات الجديدة من السندات.

راق المالية التي تصدرىا الييئات والشركات وتعرف أيضا بسوق الإصدارات الجديدة، وفييا يتم التعامل بالأو 
لأول مرة، لغرض الحصول عمى الأموال اللازمة لتمويل عممياتيا الاستثمارية المختمفة، ويكتتب فييا الأفراد 
والمؤسسات، سواء تمثمت ىذه الإصدارات في أسيم عادية تطرحيا شركات المساىمة عند تأسيسيا للاكتتاب 

صا أي مقصورا عمى المؤسسين، أو عاما وذلك بطرح بعض أو كل الإصدار عمى فييا، والذي قد يكون خا
الجميور للاكتتاب فيو، أو تمثمت في أسيم عادية وصكوك تطرحيا الشركات القائمة من أجل زيادة رأس ماليا 

وسيمة وأداة لتمويل التوسعات الجديدة أو لتحديث الأصول الرأس مالية القائمة لدييا، فالسوق الأولي ما ىو إلا 
لتجميع المدخرات من الوحدات ذات الطاقة التمويمية الفائضة وتوجيييا إلى الوحدات ذات العجز في الموارد 
المالية، فتنشأ نتيجة لذلك علاقة مباشرة بين مصدري الأوراق المالية )المستثمرين( ومقدمي  الأموال 

 . 27)المدخرين(
 السوق الثانوية: -

ول، وفييا يتم تداول الأوراق المالية التي سبق إصدارىا في السوق الأولية ويتم الاكتتاب تسمى أيضا بسوق التدا
، ويجب الملاحظة بأن عائد بيع الأوراق المالية يذىب مباشرة إلى حممة الأوراق المالية، وليس لمشركات 28فييا

  29كما في السوق الأولية.
  30ويمكن تقسيم ىذا السوق إلى نوعين:

 السوق المنظمة:  -
ىي البورصات التي تخضع لمقوانين والقواعد التي تضعيا الجيات الرقابية، وتتداول فييا عادة الأوراق المالية 
المسجمة، والتي تتحدد أسعارىا من خلال قانون العرض والطمب ويجري التعامل في مكان مادي محدد، ويتم 

ط تختمف من دولة إلى أخرى، وعادة ما تتعمق بأرباح الشركة، تسجيل الأوراق المالية في ىذا السوق وفق شرو 
 حجم أصوليا، والحصة المتاحة من الاكتتاب العام....الخ. 

 
 

                                                        
  .43، صالمرجع السابق حسن، محروس -26
، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه في العموم الاقتصادية، جامعة دور الدوات المالية في تنشيط و تطوير السوق المالية الإسلاميةشافية كناف،  -27

 .01-02، ص 5002-5002، الجزائر، السنة الجامعية، 0سطيف

 .022، ص5000دار النيضة العربية والتوزيع، مصر، ، عمميات بورصة الوراق المالية الفورية والآجمة من الوجهة القانونيةسيد طو بدوي،  -28
 .22، صالمرجع السابقبوكساني رشيد،  -29
 .2، ص0221، الدار الجامعية، مصر، بورصة الوراق الماليةأحمد سعيد عبد المطيف،  -30
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 غير منظمة: الالسواق  -
ىي المعاملات التي تتم خارج البورصات المنظمة، وتدعى كذلك بالأسواق الموازية، فلا يوجد مكان مادي ليذه 

عن شبكة اتصالات تجمع بين السماسرة والتجار والمستثمرين، ولا يتم مقابمة العرض  الأسواق، ولكنيا عبارة
والطمب عمى الأوراق المالية، كما ىو الحال في البورصات المنظمة، بل يتم من خلال التفاوض عن طريق 

 شبكات الاتصالات. 
ات والأفراد بالإضافة إلى أنيا تمثل وتجدر الإشارة إلى أن الأسواق المالية تعتبر المصدر الأول لتمويل الشرك

مكانا جيدا لممارسة عمميات المضاربة، والأسواق المالية التي ىي في مرحمة النمو يجب أن تكون جيدة وكفئة 
 حتى تعمل عمى جذب المزيد من الاستثمارات المحمية والأجنبية لكي تصل إلى مرحمة النضج والتطور.

 لوراق المالية والمحفظة الماليةأدوات أسواق ا المبحث الثاني:
كفاءة أسوق الأوراق قسمنا ىذا المبحث إلى ثلاث مطالب تناولنا في الأول أدوات الأسواق المالية وفي الثاني 

 نظرية المحفظة المالية.المالية أما في المطمب الثالث تطرقنا إلى 
 مب الول: أدوات السواق الماليةالمط

من حيث نطاق تداوليا  المالية الدولية عن تمك الأدوات المالية المتداولة في السوق الماليةتختمف أدوات السوق 
 المحمية والتي تكون عادة بمبالغ أكبر، وأيضا من الجغرافي لكونيا عابرة لمحد د،  كذلك ومن حيث قيمتيا المالية

 . اولونياحيث نوع العملات المستخدمة في تقيميا والمتعاممين الأجانب الذين يتد
 الفرع الول: أدوات التعامل في السوق النقدية الدولية

( 01والشكل رقم ) تختمف الأوراق المالية المتداولة في أسواق النقد عن تمك المتداولة في أسواق رأس المال
 :الموالي يوج أىم الأدوات النقدية المتداولة في أسواق النقد ىي

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



عموميات حول اسواق الأوراق المالية                                                     الفصل الأول:  
 

13 
 

 .أهم الدوات المالية المتداولة في سوق النقد الدولية(:  01-01الشكل رقم )
                       

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: من إعداد الباحثين
   Treasury Bills :أذونات الخزينة -1

 ىي أدوات دين قصيرة الأجل، تصدرىا الحكومة لغرض الاقتراض، وتتراوح فترة
نما تباع بخصم عن طريق المزاد  استحقاقيا ما بين ثلاثة أشير واثني عشرة شيرا، وىي لا تحمل سعر فائدة وا 

قيمتيا الاسمية عمى أن يسترد مشترييا قيمتيا الاسمية فبتاج الاستحقاق، وتمثل العمني، أي بسعر يقل عن 
الفائدة التي حصل عمييا المقرض في الفرق بين ما دفعو عند شراء الورقة تمنا ليا، وبين قيمتيا الاسمية التي 

 .31يقبضيا في تاريخ الاستحقاق
أسبوعا  52أسبوعيا، و بالنسبة للأذونات التي تصدريوما  182و 91عادة وتكون مدتيا تتراوح ما بين  و

 . بالنسبة للأذونات التي تصدر شيريا
لمتداول ومنعدمة المخاطرة  إذن أذونات الخزانة ىي أدوات مديونية ذات كوبون صفري )دون سعر فائدة( قابمة -

تثمرين بقيمة بيعيو أقل من تباع لصالح كبا المس و لأنيا حكومية يصدرىا البنك المركزي لحساب خزينة الدولة
 .ليس سعر فائدة أثناء تاريخ الاستحقاق فائدة و ىعم قيمتيا الاسمية عل أن يحصل حاممو

 
 
 

                                                        
 العربية الرياض، المممكة لمنشر أشبيميا، كنوز، الأول الجزء ،المعاصرة المالية السواق في التعامل أحكامسميمان،  آل ممد بن سميمان بن مبارك -31

 .561-562ص،  5002 ت السعودية

أهم أدوات 

سوق النقد 

 الدولية

اتفاقيات 

إعادة 

 الشراء

قروض 

اليورو 

 دولار

أذونات 

 الخزانة

المقبولا

ت 

المصرفي

شهادات 

الإيداع 

 الدولية

الأوراق 

 التجارية
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 شهادات الإيداع عمى المستوى الدولي:   -2
 تشيد الأسواق المالية نوعين رئيسيين من شيادات الإيداع من حيث آلية ومكونات كل

 :نوع ىما
 المصرفية.شيادات الإيداع  -
 .شيادات الإيداع الدولية -
 شهادات الإيداع المصرفية:  -أ

فتعرف عمى أنيا شيادة تمثل أداة دين تصدرىا المصارف التجارية لممودعين وتعطي حامميا، فائدة سنوية بنسبة 
بالتظيير، وبدا  32معينة، وتسترد قيمتيا الاسمية في تاريخ استحقاقيا من البنك الذي أصدرىا، وىي قابمة لمتداول

 . 1961إصدار شيادات الإيداع القابمة لمتداول لأول مرة في نيويورك عام 
 إن شيادة الإيداع المصرفية تثبت أن حامميا قد أودع لدى المصرف التجاري مبمغا من -

 360المال بأحد العملات الأجنبية ذات مدة استحقاق و سعر فائدة ثابت حسب عمى أساس 
عمى البنك المصدر ليا التزاما ماليا بتسديد القيمة الاسمية لمشيادة والفائدة المستحقة عمييا،  يوما، مما يترتب

وغالبا ما تكون القيمة الاسمية لشيادات الإيداع المصرفية القابمة لمتداول دوليا بجوالي المميون دولار أمريك أو 
 .أقل من ذلك

 شهادات الإيداع الدولية:  -ب
بإصدارىا أحد المؤسسات  ولية ىي أداة مالية قابمة لمتداول في الأسواق المالية الدولية، ويقومشيادات الإيداع الد

بالدولار  (Deutsche Bank) ودوتش بنك (Bank Of New York) أو البنوك الدولية مثل بنك نيويورك
اء يقابميا من الأسيم المتداولة في السوق مقابل الاحتفاظ بغط الأمريكي أو أي من العملات الأجنبية الأخرى

المحمية وذلك بناء عل اتفاق مع شركة مصدرة محمية، ولحامل الشيادة الحق في الحصول عل التوزيعات النقدية 
 ADRs   من الأسيم، وىناك نوعان من شيادات الإيداع الدولية ىا شيادات الإيداع الأمريكية  و العينية

(American  depositary receipts )  وشيادات الإيداع الدولية GDRs Global depositary 
receipts)،)33 بورصة  ويتم تداوليا في الأسواق المال الدولية مثل بورصة لندن أو بورصة أو تسمبورج و

 .نيويورك
 يكمن الفرق بين شيادات الإيداع المصرفية التي يمكن تداوليا عالميا بعملات أجنبية -

 يا يمي: وشيادات الإيداع المولية ف
التجارية، والأطراف التي  شيادات الإيداع المصرفية تداوليا كبديل عن الودائع لآجل المودعة لدى البنوك -

 .تتعامل بالشيادة ىم المودع الدائن والبنك التجاري المصدر والمودع لدية وىو مدين، وحامل الشيادة بالتداول

                                                        
 . 125ص، 2002الإسكندرية  الجامعية الدار،  المالية والسواق والبنوك النقود اقتصاديات  ،مبارك المنعم وعبد الشناوي أحمد إسماعيل -32
 .156ص ،2010الأردن، عمان،  ،والتوزيع ، دار الفكر لمنشرالمالية والنقدية في عالم متغير السواق القادر، عبد متولي السيد -33
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شيادات  -الأوراق المالية الأصمية المقيدة في البورصات والتي شيادات الإيداع الدولية يتم تداوليا كبديل عن  -
يتم إصدارىا بيدف زيادة رأس المال، ويتم إيداع الأوراق المالية لتمك الشركة لدى وكيل بنك  -الإيداع الدولية

رة الإيداع أو بنك الإصدار في المعتاد يكون بنك محمى، والأطراف التي تتعامل بالشيادة ىم الشركة المصد
والبنك المدير للإصدار وبنك الإيداع والحفظ الدولي، ووكيل الإيداع وىو بنك محل، وكذا مراجع الحسابات 

 . والمستشار القانوني للإصدار وشركة الوساطة المالية
  : Banker's  Acceptances المقبولات المصرفية - 3

 ي تستخدم في ميدان تمويلتعد المقبولات المصرفية من أىم أدوات الدين قصيرة الأجل الت
تصدره شركة  التجارة الخارجية والداخمية، والقبول المصرفي ىو حوالة مصرفية )أي وعد بالدفع مماثل لمشيك(

معينة تطمب فييا من البنك أن يدفع لأمره أو لأمر شخص ثالث مبمغا من محددا من المال في المستقبل يحدد 
 Accepted .34 الحوالة بعبارة مقبول بتاريخ معين، ويقوم البنك بقبول )ختم(

 إذن تعتبر المقبولات المصرفية سند دين مسحوب عمى بنك من قبل عميمو، وىو أمر -
بدفع في المستقبل في تاريخ محدد مسبقا، وتسمية المقبولات المصرفية مستمدة من قبول البنك المسحوب عميو 

 . وىي قابمة لمتداول ومضمونة الاستيفاء من طرف البنك بالدفع عندما يسجل عمى وجو ذاك السند عبارة مقبولة،
 :  Repurchase Agreements اتفاقية إعادة الشراء -4

 ىي اصطلاح يستعمل في سوق النقد، ويعني الحصول عمى الأموال عن طريق بيع
و البائع بإعادة بيع مجموعة من الأوراق المالية مع إبرام اتفاقية في نفس توقيت وتاريخ العقد الأول، يتعيد بموجب

ساعة  72وبمدة أقصاىا   (Overnight) نفس الأوراق المالية بعد فترة قصيرة جدا غالبا ما تكون آلية واحدة
عمل، وبسعر أعمى من سعر البيع الأول يتفق عميو وبذلك يتم التسميم والاستلام الفعمي للأوراق المالية عن 

عادة الشراء  . عممية البيع وا 
اتفاقية إعادة الشراء بمثابة قرض قصير الأجل لمدة تتراوح بين ليمة واحدة وثلاثة أيام بضمان  إذن تعتبر -

أصول مالية لفائدة المالك الأول للأوراق المالية،  مقابميا المادي ىو الفرق الإيجابي بين سعر الشراء الأول 
 . وسعر البيع الثاني لصالح المالك الثاني لأوراق المالية

 :Commercial Paper ولية ال ق التجارية الورا -5
زمان ومكان معين  الورقة التجارية ىي ورقة دين أو محرر يتعيد بمقتضاه شخص بأداء مبمغ من النقود في

 ، مع إمكانية نقل الحق من شخص إلى آخر عن طريق التظيير أو المناولة، عمى أساس سعر35لشخص أخر
 خصم يكون أعمى من العائد المحقق من أذونات الخزانة، وتتخذ الأوراق التجارية ثلاثة أشكال ىي: 

 
 

                                                        
 .130، صالسابق المرجع ،مبارك المنعم وعبد الشناوي أحمد إسماعيل -34
 .006ص ،5001 الجزائر،، عكنون بن الجامعية المطبوعات ديوان، البنوك اقتصاد في محاضراتالقزويني،  شاكر -35
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 الشيك:  -أ
ىو أمر مكتوب من الساحب إلى المسحوب عمية بأن يدفع بمجرد الاطلاع عميو مبمغا من النقود لمصمحة من 

 36يحدده الأمر.
 الكمبيالة أو السفتجة:   -ب

بشرط، تتضمن أمرا من شخص، يسمى الساحب، لشخص أخر، يسمى المسحوب عميو، ىي مكتوب غير مقيد 
بأن يدفع مبمغا معينا، بمجرد الاطلاع، أو في تاريخ معين، أو قابل لمتعيين، لشخص ثالث، يسمى المستفيد، أو 

 .الحامل
 السند لمر أو السند الذني:  -ج

لمدائن ما عميو في تاريخ  احدة، يسدد بموجبيا ما المدينىو ورقة تجارية تحرر بين شخصين لإثبات ذمة مالية و 
 . ، وىو قابل لمخصم37الاستحقاق

ويعد النشاط التجاري من أىم الأنشطة الاقتصادية التي تتعدى في ممارستيا حدود الدولة الواحدة، لذا فقد ذاع 
معاملات، إذ تحرر الورقة في بمد ما استخدام الأوراق التجارية في معاملات التجارة الدولية كأدوات لتسوية ىذه ال

ويجري تداوليا في بمد أو بمدان أخرى قبل أن تصل إلى البمد الذي تستحق الوفاء فيو، و قد اتخذ من الكمبيالة 
 38.نموذجا أمثل للأوراق التجارية باعتبار أنيا تضم جميع العمميات المتعمقة بالأوراق التجارية

الدولية ما عدا الولايات  عمى المستوى الدولي محدود في معظم الأسواق الماليةإن استخدام الأوراق التجارية   -
 المتحدة الأمريكية وكندا، حيث يتوافر ليا سوق واسع نسبيا.

 : Eurodollarsقروض اليورو دولار -هـ 
بية داخل المصارف الأجن ىي ودائع بالدولار الأمريكي لدى المصارف خارج الولايات المتحدة الأمريكية، أو في

الولايات المتحدة الأمريكية، وتستطيع المصارف الأمريكية الاقتراض من ىذه الودائع من المصارف الأخرى غير 
 39الأمريكية، ومن فروع المصارف الأمريكية في الخارج، عندما تحتاج إلى موارد مالية.

الأمريكي خارج الولايات المتحدة إذن إن قروض اليورو دولار ىي قروض قصيرة الأجل تمنح بالدولار  -
الأمريكية في منطقة اليورو، مقابل سعر فائدة الذي يحدد عمى أساس معدل اللايبور فيما بين البنوك العاممة في 

 .سوق لندن
 
 
 

                                                        
 .011ص، 5002 الجزائر، القبة، رشيد، الموساك مطبعة، الأول الجزء ،وتقنيات محاضرات البنكية التقنيات فارس، فيصل -36
 .25ص، 5000 الجزائر، ،عكنون بن الجامعية المطبوعات ديوان، البنوك تقنيات لطرش، الطاىر -37

 00/00 لبنان،، الحقوقية، بيروت الحمبي منشورات ،التجارية والوراق التجاري القانونالفتي،  السيد محمد -38
/5002..https://www.abjjad.com/book 

 .051، صسابق مرجع، مبارك المنعم وعبد الشناوي أحمد إسماعيل -39
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 الفرع الثاني: الدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال
عن تمك الأدوات المتداولة في السوق النقدية من حيث إن الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال تختمف 

عدد مرات تداوليا وكذا المخاطر التي تواجييا، عمى اعتبار أدوات سوق رأس المال تعترييا مخاطر الإفلاس، 
ناىيك عمى أن مدة استحقاقيا متوسطة وطويمة الأجل، وفيما سيتم التطرق لأدوات سوق رأس المال بشقيو 

 والأسواق المستقبمية، كما يمي:الأسواق الحاضرة 
 أدوات السوق المستقبمية:  -1

ترتكز المشتقات المالية عل الأوراق المالية الأصمية أساسيا الأسيم والسندات، ليشتق منيا أىم الأدوات المالية 
مؤيدييا المستقبمية كالخيارات والعقود الآجمة وعقود المبادلات، واليدف من وجود المشتقات المالية وفق نضر 

 .ىو استخدام المنتجات المشتقة كبديل للاستثمار المباشر لتمبية احتياجات لا تحققيا الأدوات المالية التقميدية
 عقود الخيارات:  -أ

ىي نوع من العقود المالية غير الممزمة لحامميا وىي عقود قانونية لحامميا الحق في شراء وبيع أصل معين، 
ة أو التنفيذ وينفذ في تاريخ معين أو خلال مدة معينة، وذلك مقابل حصول بسعر معين يسمى سعر الممارس

الطرف المحرر من الطرف المحرر لو عمى علاوة معينة تحددىا الشروط وىذه العلاوة مقابل ذلك الخيار أو 
 .40مقابل إلزامية العقد

  41وتتنوع عقود الاختيار إلى ثلاثة أقسام رئيسية وىي:
 خيار الشراء. -
 ر البيع.خيا -
 . الخيارات المركبة -
 :   Call Option خيار الشراء -

 ىو عقد بين طرفين يخول أحدىا حق شراء أوراق مالية معينة أو سمع موصوفة في الذمة أو عملات أو
مؤشرات، أو غيرىا من الطرف الأخر، بسعر معموم في تاريخ معموم، أو خلال مدة معمومة، مقابل عوض 

 معموم، واليدف منو ىو المضاربة في السوق وكذا الاحتياط من المخاطر. 
 : Put  Option خيار البيع -

 مةىو عقد بين طرفين يخول أحدىا حق بيع أوراق مالية معينة أو سمع موصوفة في الذ
 .أو عملات أو غيرىا لمطرف الآخر، بسعر معموم في تاريخ معموم، أو خلال مدة معمومة مقابل عوض معموم

 
 

                                                        
 ،3002 الأردن،عمان،  ،س لمطباعة والنشر والتوزيعئالنفا دار ،الإسلامية  وراق الماليةمقومات الاستثمار في سوق ال ، عدنان محمد بن الضيف -40
 .0022 -0002ص
 .522، صسابق مرجع، سميمان آل ممد بن سميمان بن مبارك -41
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 الخيارات المركبة: -
اختيار الشراء، وىي أنواع  و وىي العقود المركبة من خيارين أو أكثر من نوعي الاختيار السابقين، اختيار البيع

 كثيرة، نذكر منيا: 
  المزدوج:الخيار  -1
  Straddle الخيار المسمى سترادل -
 Spread  الخيار المسمى سبريد -
  Strap عقد الخيار المسمى ستراب  -
  Strip عقد الخيار المسمى ستريب -
 العقود الآجمة:  -2

مستقبل وبسعر محدد  ىي عقود تعطي لحامميا الحق والالتزام الكامل معا لترتيب مبادلة عمى أصل معين في
أصل ينفذ في تاريخ لا حق وحدد الطرفان  مسبقا أيضا، إذا فيي عبارة عن اتفاقية بين مشتري وبائع لمبادلة

الأصل وسعر التسوية وتاريخ التسوية، و يتم  العقد مواصفات السعر والكمية عند التعاقد، حيث إنو يحدد في
ما أدى إلى افتقارىا لمنمطية ولشروط اتفاق بين المتعاقدين  التفاوض بشأن ىذه العناصر التي تكون محل

 .42محددة، حيث يخضع كل عقد في شروطو إلى الاتفاق والمفاوضات بين الطرفين
 (: SWAPعقود المبادلات )عميات -3

 وىو التزام تعاقدي يتضمن مبادلة نوع"عقد المبادلة ىو اتفاق بين طرفين أو أكثر، 
تدفق نقدي أو أصل أخر بموجب شروط يتم الاتفاق عمييا عند معين من التدفق النقدي أو أصل معين مقابل 

بأداة دين كمبادلة أسعار الفائدة أو بقيمة  ، وترتبط التدفقات النقدية التي يدخل فييا أطراف العقد عادة43"التعاقد
 .عملات أجنبية كمبادلة العممة الأجنبية

 أدوات السوق الحاضرة:  -2
الأسيم والسندات، مع إضافة منتج الصكوك الإسلامية التي يتم تداوليا في تتشكل أدوات السوق الحاضرة من 

 .الأسواق المالية الإسلامية
  Stocks الأسيم السندات  -
  Bondsالسندات  -
  Sokoock الصكوك الإسلامية -
 
 
 

                                                        
 .522، ص مرجع سابق ،عدنان محمد بن الضيف -42
 .394ص ،2001، المنصورة، مصر ،مكتبة أم القرى لمنشر سواق المالية المعاصرة،لاسعد عبد الحميد مطاوع،  -43
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 Stocks السهم: -أ
الأموال )شركة مساىمة أو  شركة يعرف السيم بأنو أداة ممكية، وىو وثيقة تثبت حصة مالكيا لجزء من رأس مال

شركة توصية بالأسيم(، مما يخول لو الحق في ممكية جزء من أصول الشركة التي أصدرتو وتحمل تبعات نتيجة 
الدورة المحاسبية والمالية لمشركة من ربح أو خسارة، وتدون عمى السيم قيمة اسمية ويصدر بقيمة إصدار 

لاوة الإصدار وىو قابل لمتداول بالطرق التجارية المختمفة كالتظيير مساوية أو تزيد عن القيمة الاسمية بع
 . والتسميم و لمتسعير بقيمة سوقية في بورصة الأوراق المالية

الموائح التنفيذية لمسوق  ويتم تداول الأسيم الدولية في بورصات عالمية في أمريكا وأوروبا، وفي آسيا أيضا وفق
 . المحمية للأسيم في تمك البمدان

 : Bondsالسندات  -ب
يعرف السند بأنو أداة دين، وىو يمثل جزءا من قرض متوسط وطويل الأجل تصدره الحكومات وشركات الأموال 
قابل لمتداول، وىو عقد في شكل شيادات بقيمة اسمية موحدة يصبح بموجبيا حامل السند مقرضا دائنا ومصدر 

لتزاماتو المالية تجاه الدائن بدفع فائدة دورية عادة كل سنة محسوبة السند مقترضا مدينا، ويتكفل الأخير بالوفاء با
عمى أساس القيمة الاسمية لمسند طيمة مدة حياتو، ورد أصل الدين كاملا )القيمة الاسمية( عند حمول تاريخ 

 .الاستحقاق
 وفي آسيا، إلا أنالسندات الدولية يتم تداوليا مثل الأسيم الدولية في بورصات عالمية في أمريكا وأوروبا 

 .السندات تتسم بنسبة منخفضة من المخاطر المالية
 : Sokoockالصكوك المالية الإسلامية -ج

يمكن تعريف الصكوك المالية الإسلامية بأنيا صكوك تصدرىا المؤسسات المالية الإسلامية باعتبارىا مضاربا 
في الرج المتوقع والخسائر المحتممة  وتمثل حصة شائعة في رأسمال مشروع معين أو شركات متعددة تشارك

 44والاسترداد أو باعتبارىا وكيلا بجعل مقابل أجر معين محدد مسبقا.
ويتم الاكتتاب فييا من عدة جيات، وتحصل الشركة المصدرة ليا عمى نقد فوري مقابل ىذه الصكوك، وىي 

 .عل مدى متوسط أو طويل الأجلتصدر مقابل أصول غالبا ما تكون عقارية أو أوراق مالية، والصكوك تكون 
والمقصود بالمضاربة الإسلامية ىو: اتحاد المال المقدم من أحد الأطراف والعمل المقدم من طرف آخر، بيدف 
 تنفيذ مشروع استثماري ما، ويطمق عل الطرف الأول رب المال أو المقارض، الذي عميو أن يتحمل عبئ

الثاني فيطمق عميو رب العمل أو المضارب، الذي لو نصيب في الرج الخسارة وحده إذا ما وقعت، أما الطرف 
 .45يتفق عميو، أما الخسارة فلا يتحمل منيا المضارب شيئا طالما لم يثبت تقصيره أو تعمده

 
 

                                                        
 .22 ص ،2010مصر، القاىرة، والنشرى، الطبع ممتزم،  الأولى الطبعة، المخرج ،الزمة الإسلامية المالية الصكوكمحمد،  كال يوسف سامي -44
 .21 ص ،2000الإسكندرية،  العربية النيضة دار، وشرعية اقتصادية دراسة الإسلامية و التقميدية البنوك في الربا شبهة ىندي، إبراىيم منير -45
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 الصكوك الإسلامية تتنوع وفق تنوع صيغ وأدوات التمويل الإسلامي، وىي:  و
 صكوك قائمة عمى عقود المشاركة. -
 قائمة عمى عقود المضاربة.صكوك   -
 صكوك قائمة عمى عقود المزارعة. -
 صكوك قائمة عمى عقود المرابحة. -
 صكوك قائمة عمى عقود المساقات. -
 صكوك قائمة عمى عقود الاستصناع. -
 صكوك قائمة عمى عقود السمم. -
 صكوك قائمة عمى عقود الإجارة. -
الإسلامي لمسندات الربوية في النظام المالي التقميدي وتعتبر ماليزيا تعتبر الصكوك الإسلامية ىي البديل  -

أكبر سوق لمصكوك الإسلامية، حيث تتم فييا إصدار ثلاثة أرباع الصكوك الإسلامية العالمية عمى مدى العقد 
 الماضي وكذا البحرين.

 الماليةالمطمب الثاني: كفاءة أسوق الوراق 
مفيوم كفاءة السوق وكذلك أنواع الكفاءة المالية، متطمبات تحقيق كفاءة سوق  في ىذا المطمب سيتم التعرف عمى

 :الأوراق المالية، وكذلك المستويات المختمفة لكفاءة السوق، وذلك عمى النحو التالي
 الفرع الول: مفهوم كفاءة السوق

الجديدة التي يحصل عمييا يتصف السوق الكفء باستجابة أسعار الأوراق المالية عمى نحو سريع لممعمومات 
أطراف السوق مما يؤدي إلى تحديد القرارات الاستثمارية بناء عمى ىذه المعمومات، أي تعكس أسعار الأوراق 
المالية جميع المعمومات المعروفة وىي المعمومات التاريخية مثل )سمسمة المعمومات التاريخية والمعمومات 

 ( كما تعكس المعمومات التي يحصل عمييا أطراف السوق.الجارية وىي المعمومات المعمنة لمعامة
من خلال تحميل ومعالجة المعمومات التاريخية والجارية ومنو يمكن تعريف سوق الأوراق المالية الكفء بأنو 
السوق التي تتسم بالتنافسية أي تتحدد فييا أسعار الأصول وعوائدىا وفقا لقوى العرض والطمب وتتسم سموك 

بالرشد مع افتراض تماثل المعمومات المتاحة لدى جميع المستثمرين وتتحدد بالتالي القرارات المتعاممين 
 46الاستثمارية بناء عمى ىذه المعمومات.

منو يمكن تعريف السوق الكفء عمى أنو السوق الذي تكون فيو الأوراق المتداولة تعكس جميع المعمومات  و
علام، السجل التاريخي لسعر السيم أو قوائم مالية وتقارير حول سواء كانت ىذه المعمومات تنشرىا وسائل الإ

الحالة الاقتصادية العامة لأداء المؤسسة، فضلا عن ذلك فإن ىذا السعر يعكس أيضا توقعات المستثمرين بشأن 

                                                        
، 5/5005، عمان، تونس و المغرب، العدد السواق المالية في الدول النامية دراسة حالة بورصة السعودية كفاءة الجزائرية، المؤسسات أداء مجمة -46

 .526ص 
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المكاسب المستقبمية والمخاطر التي تتعرض ليا ىذه المكاسب، وىذا لا يعني تطابق تقديراتيم المستقبمية 
 47المخاطر المحيطة بيا تماما بالرغم من توافر المعمومات لجميع المتعاممين بالسوق.و 

وذلك لأن سوق الأوراق المالية يتضمن أنواعا مختمفة من المستثمرين تتباين درجة معرفتيم وخبراتيم في 
 48تعاملات ىذه السوق فيناك:

سعار في اتجاىات بعيدة عن القيم المحورية المستثمرون قميمو الخبرة، وتمثل تصرفاتيم ضغط سمبي عمى الأ -
 .للأوراق المالية

المستثمرون المحترفون، ويتمتعون بقدر عالي من الخبرة، وتقوم تصرفاتيم بضغط ايجابي عمى الأسعار في  -
 .اتجاه القيم المحورية للأوراق المالية

ن، يتوقع وجود انحراف بين القيمة السوقية ونتيجة ليذا التفاوت في مستويات الخبرة ودقة التحميل بين المستثمري
 .لمورقة والقيمة المحورية ليا، مما يؤدي إلى تحقيق أرباح غير عادية لفائدة بعض المستثمرين

 الفرع الثاني: أنواع الكفاءة المالية
 :تنقسم الكفاءة المالية إلى قسمين ألا وىي الكفاءة الكاممة، والكفاءة الاقتصادية كما يمي

 الكفاءة الكاممة: -
 49لكي يسمى مفيوم كفاءة السوق بالكفاءة الكاممة يقتضي توفر الشروط التالية:

 .عدم وجود قيود عمى التعامل مثل تكاليف المعاملات أو ضرائب أو غيرىا -
 .لممستثمر الحق في بيع أو شراء الكمية التي يريدىا من الأوراق المالية وذلك دون شروط وبكل سيولة ويسر -
توافر معمومات كاممة عن الأوراق المالية الموجودة في السوق لجميع المتعاممين، ودون تكاليف إضافية، وبما  -

 .يسمح بأن تكون توقعات جميع المتعاممين متماثمة
 .تمتع المتعاممين في السوق بالرشد الاقتصادي، وبالتالي سوف يسعى كل منيم إلى تعظيم منفعتو الخاصة -

ه الشروط لتجسيد الكفاءة الكاممة في الواقع العممي، فيناك بعض القيود التي تضعيا التشريعات لا تتحقق ىذ
والتنظيمات، وىناك تكاليف لممعاملات، وىذه تؤدي إلى اختلاف بين القيمة السوقية لمورقة المالية والقيمة 

 .ماليةالمحورية ليا، وىذا ىو الأمر الشائع ميما بمغت درجة تقدم وتطور السوق ال
 الكفاءة الاقتصادية: -

في ظل الكفاءة الاقتصادية لمسوق فأنو يتوقع أن يمضي بعض الوقت منذ وصول المعمومات لمسوق حتى تبدو 
أثارىا عمى أسعار الأسيم، مما يعني أن القيمة السوقية لمسيم قد تبقى أعمى أو أقل من قيمتو الحقيقة لفترة من 

                                                        
 .32-31 ص ،2008الأردن،  نشر والتوزيع،مل أسامة، الطبعة الأولى، دار (ورصاتالب)الوراق المالية أسواق  عصام حسين، -47
 والطباعة، الطبعة والتوزيع ، عالم الكتب لمنشرمقترحات النجاح( –السبل  -الهداف –بورصات الوراق المالية) الهمية  السيسي، حسن الدين صلاح -48

 .52، ص5002القاىرة،  الأولى،

 .56، ص المرجع نفسالسيسي،   حسن الدين صلاح -49
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فة المعمومات والضرائب وغيرىا من تكاليف الاستثمار لن يكون الفارق بين الوقت عمى الأقل، ولكن بسب تكم
 50القيمتين كبيرة إلى درجة أن يحقق المستثمر من ورائيا أرباحا غير عادية عمى المدى الطويل.

 الفرع الثالث: متطمبات تحقيق كفاءة سوق الوراق المالية
ر المعمومات والبيانات لممستثمرين من حيث سرعة توافرىا إن كفاءة سوق الأوراق المالية تتوقف عمى مدى تواف

وعدالة فرص الاستفادة منيا وتكاليف الحصول عمييا كما إن كفاءة السوق تسمح بكفاءة تخصيص يسمح بتوجيو 
 :من بما كليستمزم تحقيق الكفاءة بيذا المفيوم تحقيق الموارد المتاحة  الموارد إلى المجالات الأكثر ريحا. و

 الكفاءة التخصيصية: -
وىذه تعبر عن مدى القدرة عمى توجيو الموارد الاقتصادية إلى الاستخدامات البديمة مما يؤدي إلى أفضل تأثير 
ممكن، ويرى البعض أن السوق الكفء ىي التي بإمكانيا تحقيق التخصيص الكفء لمموارد الاقتصادية المتاحة 

المجالات الأكثر تفضيلا بالنسبة لممجتمع، وفي ىذا الإطار يمكن بحيث يتم ضمان توجيو تمك الموارد إلى 
القول أن السوق يمعب دورين أساسيين، الأول مباشر والثاني غير مباشر. فمن خلال الدور المباشر فعندما يقوم 

 المستثمرون بشراء أسيم مؤسسة ما فيم يشترون في حقيقة الأمر العوائد المستقبمية
ىذه المؤسسة، وىذا يعني أن المؤسسات التي تعمل في مجالات تتوافق وتفضيلات المنتظرة أن تحققيا 

المستيمكين سوف تحقق عوائد أعمى بما ينعكس عمى ارتفاع ربحيتيا وزيادة العائد التي سوف تعطيو لحممة 
م التي أسيميا، أما الدور الغير مباشر الذي تقوم بو فيتمثل في إقبال المستثمرين عمى التعامل في الأسي

 51تصدرىا.
 كفاءة التشغيل )الكفاءة الداخمية(: -

وىي قدرة السوق عمى خمق التوازن بين العرض والطمب دون أن يتكبد المتعاممون تكاليف عالية عن العمولات، 
ودون أن تتاح فرصة لصناع السوق لتحقيق ىامش ربح مغالى فيو، إذن فالكفاءة الداخمية ىي كافة وتحسين 

الأوراق المالية في البورصة، خاصة فيما يتعمق بتخفيض العوامل التي تساعد في تنشيط تكمفة وتسويق 
 52التعامل.

 كفاءة التسعير )الكفاءة الخارجية(:  -
وفييا يعكس السوق تماما كافة المعمومات المتاحة والمناسبة لتحديد القيم وذلك في أية لحظة، ىذا يعني أن 

ل عمى تمك المعمومات، فتكون لدييم الفرصة نفسيا لتحقيق الأرباح، مما يجعل الفرصة متاحة لمجميع لمحصو 
أسعار الأوراق المالية مرآة عاكسة لكافة المعمومات المتاحة، وبذلك فإن كفاءة التسعير تعتمد إلى حد كبير عمى 

صول عمى العائد كفاءة التشغيل، إذ ينبغي أن تكون كمفة الحصول عمى المعمومات منخفضة مقارنة بفرصة الح
 53المتحقق، أي أن كمفة إتمام الصفقات عند حدىا الأدنى.

                                                        
 .25، صمرجع سابقحسين،  عصام -50
 .22 ص ،0220الجامعية، الإسكندرية،  الدار ،المعاصرة المالية الإدارة الغفار حنفي، عبد -51
 .182ص ،5005والتوزيع،  لمنشر المعارف منشأة ،الوراق المالية و أسواق رأس المال اليندي، إبراىيم منير -52

 .206 -205ص ،2009 الأردن، عمان لمنشر، العممية دي اليازور دار ،الاستثمار و التحميل الاستثماري شبيب، آل كامل دريد -53
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 المستويات المختمفة لكفاءة السوقالفرع الرابع: 
 54 :لقد تم تقسيم كفاءة السوق المالي إلى ثلاث مستويات كما يمي

 فرض الكفاءة الضعيفة: -
لقيمتيا التاريخية المحددة في الماضي، بمعنى يقضي ىذا المستوى لكفاءة السوق أن تكون أسعار الأسيم عاكسة 

أنو لا يمكن التنبؤ بسعر السيم )القيمة السوقية( بالاعتماد عمى المعمومات التاريخية المتاحة عن أسعارىا في 
الماضي، وليذا فإن القيمة السوقية للأسيم لا تعكس المعمومات الحقيقية وتوقعات الأوضاع المالية لممنشأة 

 .سيم في المستقبلالمصدرة للأ
 فرض الكفاءة شبه القوية: -

وىنا تكون أسعار الأسيم لا تعكس فقط المتغيرات السابقة في أسعار تمك الأسيم بل تعكس كذلك كافة 
المعمومات المتاحة لمجميور أو التنبؤات التي تقوم تمك المعمومات عمييا سواء تمثمت في معمومات متعمقة 

الاقتصادية في الدولة، وظروف الصناعة أو المنشأة، بما في ذلك التقارير المالية  بالشؤون الدولية أو الظروف
 .وغيرىا من التقارير والتحميلات التي تتاح لمجميور

 فرض الكفاءة القوية: -
فحوى ىذه الفرضية بأن المعمومات التي يعكسيا سعر السيم في السوق ىي جميع المعمومات المتاحة لمعامة 

المعمومات والتي تكون متاحة لفئة  والمتاحة لمجميور إضافة إلى تمك ن المعمومات المنشورةوالخاصة، أي أ
معينة من إدارة المنشأة المصدرة لمسيم وكبار العاممين فييا، وتمك التي يمكن أن يصل إلييا المحممون من خلال 

في  تعكس كل ما يمكن معرفتو، وما يمتمكونو من أدوات تحميل تدعميا خبرة وميارة عاليتين، أي أن الأسعار 
ظل ىذه الظروف يستحيل عمى أي مستثمر ن يحقق أرباحا غير عادية عمى حساب مستثمرين آخرين، حتى لو 

 .استعان بخبرة أفضل مستشاري الاستثمار في السوق
الناشئة لكن تختمف ومن المستويات المختمفة لكفاءة السوق المالي نجد أن الأسواق المالية الناشئة تجمعيا صفة 

 .عن بعضيا الأخر في الكفاءة فيناك سوق مالي ناشئ كفء وىناك أخر غير كفء
 ب الثالث: نظرية المحفظة الماليةالمطم

تعتبر نظرية المحفظة ثروة في عالم التمويل والاستثمار، فيي منطمق المالية المعاصرة ويعود مفيوميا إلى بداية 
، وفد قامت أساس عمى مفيوم نظرية 1952وفيتش بتقدم نظرية المحفظة عام عقد الخمسينات عندما قام مارك

)التوزيعات الاجتماعية لمعوائم المختمفة والقياس  المنفعة في اختيار الاستثمار كما استفادت من عمم الإحصاء
نواع مختمفة من الكمي لممخاطرة(، ويظير الأثر الحقيقي ليذه النظرية في إمكانية التوزيع الأمثل لمثروة عمى أ

 الأصول المالية أو الاستثمارات المادية.

                                                        
 التسيير، جامعة وعموم الاقتصادية العموم الدكتوراه، كمية شيادة لنيل مقدمة أطروحة ،(والفاق الواقع)العربية  المالية السواق صافي، احمد وليد -54

 .22-22ص ،5002-5005 الجزائر،
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تشير كممة حفظة إلى وجود أكثر من استثمار واحد لممستثمر، حيث تضم المحفظة أن مجموعة من  -
الاستثمارات الفردية والغرفة منيا توضيح أن الاستثمار في الأوراق المالية أفضل من أي استثمار فردي لأن 

عدة استثمارات يؤدي إلى التقميل من المخاطرة الكمية، ومن المنطقي أن أي مستثمر يعطي توزيع الثروة عمى 
اىتماما متوازنا لمعائد المتوقع من الاستثمار والمخاطرة المماحية ليذا العائد فيو يمثل دائما عائد أكبر ومخاطرة 

 أقل.
 محفظة الوراق الماليةالفرع الول: تعريف 

كذلك بأنيا: "المحفظة  وتعرف 55الية: بأنيا مجموعة من أصول المالية أو الاستثماراتتعرف حفظة الأوراق الم
التي تضم جميع الأوراق المالية والموجودات الرأسمالية المتداولة في السوق وبحسب القيمة النسبية لكل منيا إلى 

وكما  56مخاطرتيا" و بمجموع يضم موجودات محفظة السوق وتستخدم ىذه المحفظة في احتساب عوائد الأسيم
 .57تعرف أيضا: "أنيا تشكيمة من موجودين أو أكثر من الموجودات المختمفة في النوع والجودة"
 ونستنتج مما سبق أن محفظة الأوراق المالية ىي وجود أكثر من استثمار واحد، حيث أنيا 

راق المالية أفضل من أي تضم مجموعة من الاستثمارات الفردية والغرض منيا تبين أن الاستثمار في الأو 
 استثمار فردي لأن توزيع الثروة عمى عدة استثمارات يؤدي إلى التقميل من المخاطرة الكمية.

 محفظة الوراق المالية و مخاطرهاالفرع الثاني: عائد 
 من المنطقي أن أي مستثمر يعطي اىتماما متوازنا لمعائد المتوقع من الاستثمار والمخاطرة 

 المصاحبة ليذا العائد فيو يفضل دائما عائد أكبر ومخاطرة أقل. 
 عائد محفظة الوراق المالية:  -أ

 يعرف العائد "أنو صافي التدفق النقدي، الناتج عن الاستثمار مبمغ معين، وقد يتم قياسو 
بالأرقام المطمقة كما أن زمن حدوث التدفقات النقدية الصافية أمر ميم القيمة الزمنية لمنقود فكمما كان زمن 

 التدفق النقدي الداخل أقرب كان الوضع أفضل". 
 ويعرف كذلك "ىو مقدار الإضافة أو الزيادة التي تنتج عن الثروة نتيجة الاستثمار المالي". 

 عميو المستثمر مقابل تأجيل استيلاكو الحالي من السمع  وكذلك ىو العرض الذي يحصل
 والخدمات إلى وقت لاحق واستيلاك أموالو في وقت محدد. 

 وعميو فإن العائد ىو المكافأة الإضافية التي يتوقع المستثمر الحصول عمييا في المستقبل 
 .58مقابل نخميو عن إشباع حاجة مجددة في الوقت الحاضر

                                                        
 .512، ص5002، دار الجامعة، السهم و السنداتالاستثمار في  و نيال فريد مصطفى و جلال إبراىيم العيد، الحناوي صالح محمد. د -55
 .026 ، ص5000 الأولى، الطبعة عمان، لمنشر وائل دار ،البنوك إدارة الدوري، ومؤيد الحسيني فلاح. د -56
دارة سلام، غربي وأسامة فؤاد التميمي أرشد. د -57  ص ،5002عمان، الأردن،  ، دار المسيرة لمنشر و التوزيع طباعةالاستثمار بالوراق المالية، تحميل وا 

020. 
 .022، صمرجع سابق الدوري، الرحمان عبد مؤيد الحسيني، حسن فلاح -58
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مكننا أن نقول أن معدل العائد يعد أحدىم متغيرات العممية الاستثمارية لأنو يقيس السرعة ومن خلال ما سبق ي
التي من خلاليا تزداد ثروة المستثمرين أو نقائصيا، وعميو فإن أكثر ما ييتم بو المستثمر ىو القيمة المضافة 

و، والتي يمثميا معدل العائد الذي التي يحصل عمييا من قيامو باستثماراتو، أي من خلال تضحيتو المؤقتة بأموال
 يمكن حسابو وتقديره وفقا لمتغيير الذي يحصل في ثروة المستثمر حلال الزمن. 

 الثروة بداية الفترة ومنو فإن:  -فالعائد المطمق عبارة عن الثروة في نياية الفترة 
                
 معدل العائد = 

                       
وأن كل التوقعات المستقبمية ترافقيا حالة من عدم التأكد حيث لم يعد المستثمر متأكد من العوائد عمى 
الاستثمارات ويمجأ إلى استخدام الاحتمالات التي ترافق كل عائد متوقع وكل ىذا ينتج لممستثمر أن ىناك أكثر 

 الاختلاف فيمن عائد محتمل عمى استثمار واحد نتيجة 
لظروف الاقتصادية ودرجة أداء المؤسسات المصدرة للأوراق المالية فقد تكون جيدة أو متوسطة أو سيئة، فعمى 

 المستثمر أن يأخذ بعين الاعتبار العناصر التالية: 
 حالات الأداء المتوقعة والتي ليا علاقة بالاستثمار.  -
 احتمال حدوث كل حالة من ىذه الحالات.  -
 عائد الممكن تحقيقو مع كل حالة. ال -

 مثال: إذا كانت لدينا المعطيات التالية: 
 

 العائد احتمال حدوث كل حالة حالات الأداء
 جيدة أ -

 متوسطة ب -

 سيئة ج -

0,2 

0,6 

0,2 

20 

10 

-10 
 

 (0,2( ) 10-( + )0,6) 10(+ 0,2×  20العائد المتوقع = )
               =4+6+2-8 

ىذا لا يعني أن المستثمر متأكد من حدوث وتحقيق ىذا العائد فلا تزال ىناك حالة عدم التأكد، فالقيام و يصبح 
من الضروري البحث عن درجة عدم بعممية الاستثمار بمعرفة العائد وحده قد يؤدي إلى نتيجة سمبية عميو التأكد 

 والمخاطرة المرافقة لمعائد المتوقع. 
 م سيتم توضيحيا كما يمي: ولمعائد عدة مفاىي

 (0ث-1) ث –التدفقات النقدية 
0ث  
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  59أ. معدل العائد المتوقع: يعرف بأنو معدل العائد عمى الاستثمار الذي يتوقع المستثمر الحصول عميو.
 منو فإن: 

التغيرات المتوقعة في السعر السوقي  لمسيم  مقسوم الأرباح الموزعة  معدل العائد المتغير=
المتوقع

 

 
معدل العائد المحقق: يعرف بأنو معدل العائد عمى الاستثمار الذي يحصل عمى المستثمر فعميا ويحسب  -ب

 وفقا لممعادلة التالية: 
 

التغيرات المتوقعة في السعر السوقي  مقسوم الأرباح الموزعة الفعميمعدل العائد الفعمي =     
مبمغ الاستثمار الكمي

 

 
يعرف بأنو أدن معدل عائد للاستثمار يطمبو المستثمرون لتعويضيم عن محمل معدل العائد المطموب:  -ج

 المخاطرة وتأجيل الاستيلاك الحالي لممستقبل.
  

  60ومنو فإن:
 
 
 

 أي: 
Rj= Rf+ (Rm-Rf)Pi 

 حيث أن: 
Rj =  معدل العائد المطموب عمى السيم 
Rf =  معدل العائد الخالي من المخاطرة 

Rm =  متوسط معدل عائد محفظة السوق 
Pi  معامل بيتا 
 
 مخاطر محفظة الوراق المالية:  -ب 

عمى الرغم من دقة التقدير والاستعمال الفعال لكفاءة المعمومات لمعائد المتوقع إلا أنو يبقى غير مؤكد فقد تحدث 
تقمبات في المعطيات تؤدي إلى التغيير في العائد المتوقع فسيتخذ الانحراف المعياري والتباين كمقياس كمي 

                                                        
 .002، صمرجع سابقفلاح حسن حسيني،  -59
 .002، صمرجع سابقفلاح حسن حسيني،  -60

  العائد معدل متوسط+ ) المخاطرة من الخالي العائد معدل =المطموب العائد معدل

  (المخاطرة من الخالي العائد معدل = بيتا معامل × السوق لمحفظة  
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باستخدام ىذا  المتوقعة و شتت أو التقمبات حول القيمجة التلدرجة المخاطرة في الاستثمارات أي أنيا تقيس در 
المؤشر يمكننا من ترتيب المشروعات الاقتصادية لدرجة الخطر فكمما كان الانحراف المعياري كبير كمما دل 

 ذلك عمى وجود مخاطرة كبيرة في الاستثمار. 
منو يمكن تعريف المخاطرة "عمى أنيا إمكانية الحصول عمى عائد فعمي مختمف من العائد المتوقع والتي تعني  و

ببساطة بأن ىناك تقمبا في عوائد الاستثمار وىي كذلك درجة تقمب العوائد في المستقبل فالأسيم الأشد خطورة 
 أكد من إيراداتو المستقبمية". يجب أن تكون عوائدىا مرتفعة لتعويض المستثمر في حالة عدم الت

كما يعرف أيضا "عمى أنيا درجة التقمب في العائد المتوقع، وتحديد أخر ىو أن المخاطرة ىي احتمال اختلاف 
العائد الفعمي للاستثمار قياسا بالعائد المتوقع من ذلك الاستثمار، فالأول ىو العائد الحقيقي من الاستثمار 

متوقعا، إذ قد يتحقق أولا وعمى وفق درجة المخاطرة، لذلك ففي الحالات التي  المتاح، في حين يكون الثاني
تنعدم فييا المخاطرة تتساوى فييا العوائد المتوقعة من العوائد الفعمية وىي حالات نادرة جدا في الحالات 

  61الاقتصادية:
 التباين: 

 
 ومن مثال سابق ذكره يمكننا حساب التباين كما يمي: 

96= 2 (8-(10-))0.2 + 2(8-10) 0.6 +2 (8-20)0.2=   
 

       = الانحراف المعياري
 
 

وبمعرفة العائد المتوقع من  9,8تصاحبو درجة من المخاطرة قدرىا  8العائد المتوقع عمى ىذا الاستثمار ىو
الاستثمار ودرجة المخاطرة الصاحبة لو يصبح المستثمر في حالة تمكنو من التمييز والاختيار بين المشاريع 

 ين العائد المتوقع والمخاطرة. المختمفة وعادة يستعمل مؤشر يدعي معامل الاختلاف كمقياس لمربط ب
                          

الانحراف المعياري = معامل الاختلاف
العائد المتوقع

 

 ومنو: 
   معامل الاختلاف= 

 
  =1.23 

                                                        
 .65ص ،5000 الأردن، والتوزيع لمنشر الوراق مؤسسة المالية، الوراق في الاستثمار الزبدي، محمود حمرة -61
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كان بجدي وتدل ىذه  0يكون الاستثمار غير بجدي وكمما اقترب من  01كمما كان معامل الاختلاف أكبر من 
 . 1,23( تقابمو مخاطرة قدرىا 01) الحالة أن كل عائد قدره

 أنواع المخاطرة: 
 يمكن تقسيم المخاطرة إلى نوعين ىما: 

 المخاطرة المنتظمة.  -
 المخاطرة الغير منتظمة.  -
 المخاطرة المنتظمة:  -1

عوائد وأرباح جميع  المخاطرة المنتظمة: تعرف أنيا المخاطر المتعمقة بالنظام نفسو ومن ثمة فإن تأثيرىا يشمل 
الأوراق المالية التي تتداول في سوق الأوراق المالية، وتحدث تمك المخاطر عادة عند الأحداث الداخمية المفاجئة 

 أو وقوع حدث كبير تتأثر معو السوق بأكمميا كحدوث حرب أو بعض تغيير في النظام السياسي. 
 المخاطر غير المنتظمة:  -2

العوامل المؤثرة في  ة أو قطاع معين، وتكون مستقمة عنوامل تتعمق بشركة معينىي المخاطر الناتجة عن ع
النشاط الاقتصادي ككل ويمكن حماية المستثمر من تمك المخاطر عن طريق تنويع استثماراتو وذلك بالاستثمار 

 في عدة أنواع من الأوراق المالية، ومن ىذه المخاطر التي قد تحدث في شركة ما: 
 ب عمال في تمك الشركة. حدوث إضرا -
 ظيور قوانين جديدة تؤثر عمى تمك الشركة.  -
 الأخطاء الإدارية في تمك الشركة.  -

إن كل من المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة تعبر عن التباين الكمي في معدل العائد عمى الاستثمار 
بالإضافة إلى ذلك إن المخاطر الكمية لممحفظة تنقسم إلى المخاطر الغير نظامية متعمقة  62في الأوراق المالية

بنوعية الأوراق المالية وأداء المؤسسات المصدرة ليا، ويتم قياسيا كميا بالانحراف المعياري لمعوائد المتوقعة ويتم 
بعض أن صناديق الاستثمار تقوم عمى التقميل من ىذه المخاطر عن طريق التنويع في الأوراق المالية ويرى ال

فكرة التنويع والذي من شأنو القضاء عمى ىذه المخاطر، كما يوجد مخاطر نظامية متعمقة بخطر السوق والذي 
ويمكن  Bمن شأنو القضاء عمى ىذه المخاطر، والذي تتعرض لو كافة الأصول المالية ويتم قياسيا بمعامل 

 توضيح ذلك من خلال الشكل التالي: 
 
 
 
 
 

                                                        
 .222ص ،5005 الطبعة الثانية، لمنشر، الأردن، وائل دار ،مبادئ الاستثمار المالي و الحقيقيزياد رمضان،  -62
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 ( تأثير التنويع عمى مخاطر المحفظة.12-11الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
  

  عدد الوراق المالية
الدار الجامعية الإسكندرية،  ، الاستثمار في الوراق المالية ومشتقاتها،صالح الحناوي وىال مصطفىالمصدر: 

 .261 ، ص2004سنة 
 

 خلاصة الفصل:
الأسواق المالية التي تمعب دورا ىاما في توفير الموارد التمويمية  من خلال دراستنا ليذا الفصل، تعرفنا عمى

لممشروعات الاستثمارية التي ليا عجز مالي مع إيجاد قروض متاحة لتوظيف الأموال الفائضة وبالتالي فإن 
 .الأسواق المالية تسعى إلى تحقيق التوازن بين عرض الأموال والطمب عمييا

وجدنا أن سوق رأس المال يتكون من سوقين يرتبطان معا ارتباطا وثيقا، وىما  ومن خلال دراستنا ليذا الفصل
 .السوق الأولي و السوق الثانوي

وظير لنا الأثر الحقيقي ليذه النظرية المحفظة في إمكانية التوزيع الأمثل لمثروة عمى أنواع مختمفة من الأصول 
 المالية أو الاستثمارات المادية.

اطرة التي ىي احتمال اختلاف العائد الفعمي للاستثمار قياسا بالعائد المتوقع من ذلك كما لا تخمو من المخ
الاستثمار، فالأول ىو العائد الحقيقي من الاستثمار المتاح، في حين يكون الثاني متوقعا، إذ قد يتحقق أولا 

يا العوائد المتوقعة من العوائد وعمى وفق درجة المخاطرة، لذلك ففي الحالات التي تنعدم فييا المخاطرة تتساوى في
 الفعمية وىي حالات نادرة جدا في الحالات الاقتصادية.



 

 

 

 الفصل الثاني:
التحميل الفني للأسواق و الوراق 

 المالية

 



 للأسواق و الأوراق الماليةفصل الثاني:                                               التحليل الفني ال
 

31 
 

 تمييــــــــد2

 عمييا، كما ارتكز التي الدعائـ أىـ و ،مؤشراتو و الفني التحميؿ فمسفة إلى التطرؽ سيتـ الفصؿ ىذا خلاؿ فمف
نكوف قد أنيينا ل فنية، مؤشرات أو سعرية نماذج أو خرائط كانت سواء التحميؿ ىذا أدوات في التفصيؿ سيتـ

الفصؿ بجميع المراحؿ التي يمر بيا التحميؿ الفني و التي تساعد فير رصد أنماط لحركة الأسعار مف أجؿ 
 عممية التنبؤ.
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 ماىية التحميل الفني و أدواتو 2الأول المبحث
 الشراء قرارات اتخاذ في تساعدىـ التي التحميؿ أدوات بعض استخداـ إلى المالية الأسواؽ في المتعامموف يحتاج
 التحميؿ يعتبر حيث لذلؾ أسموب أنسب الفني والتحميؿ .المناسب والخروج الدخوؿ توقيت تحديد كذا و والبيع
 اتخاذ ـث ومف المستقبؿ في الحركة باتجاه التنبؤ بيدؼ الماضي في الأسعار تحركات دراسة عممية الفني

 .لذلؾ تبعا المناسبة القرارات

 الفني التحميل مفيوم 2الأول المطمب

 سوؼ و المستقبؿ، في بالأسعار التنبؤ طريؽ عف قراراتو في المستثمر يساعد الفني لمتحميؿ الجيد الفيـ إف
 .عممو إطار ثـ أساسيا، عمى بني التي والفرضيات بتعريفو، بداية الفني، التحميؿ المطمب ىذا في نتناوؿ

 :منيا نذكر التعاريؼ مف العديد الفني لمتحميؿ قدـ 2الفني التحميل تعريف الفرع الأول2

 و شكؿ في عادة - وتسجيؿ رصد عمـ ىو الفني التحميؿ و فيو، المتداولة السمع وليس السوؽ، حركةدراسة "
 لسيـ (الخ ...التداوؿ، حجـ التداوؿ، سعر التداوؿ، تاريخ) بالتداوؿ الخاصة المعمومات جميع - بياني رسـ
 ."المستقبؿ في الأسعار اتجاه التاريخية المعمومات ىذه مف استنتاج ثـ الأسيـ، مف عةمجمو  أو معيف

 وسجلات بيانات عمى يعتمد لأنو الداخمي التحميؿ أو المالية الأوراؽ سوؽ بتحميؿ أحيانا الفني التحميؿ يسمى"
 السوؽ أف عمى يعتمد فانو لذا - ككؿ السوؽ أو معيف سيـ أو الأسيـ عمى والعرض الطمب عف لمكشؼ السوؽ
 ."نفسو عف يكشؼ أو فيو يدور ما يحكي السوؽ أف أي لممعمومات جيد مصدر ذاتو

 مف يمكف الحركة لتمؾ نمط رصد بيدؼ التاريخية التداوؿ حركة أي الأسعار حركة بتتبع الفني التحميؿييتـ  "
 أف ىي أساسية فكرة عمى الفني التحميؿ يعتمد و. الاستثماري القرار لاتخاذ المناسب التوقيت تحديد خلالو
 معينا نمطا ما فترة في المنشورة المعمومات أو الأحداث عف نتج فإذا المالية، الأوراؽ سوؽ في نفسو يعيد التاريخ

 والأحداث النمط ىذا ظيور حالة في النتائج نفس حدوث افتراض يمكف فانو مرات لعدة الأسعار في التغير مف
 1."المستقبؿ في بو المقترنة

 الأسعار باتجاىات التنبؤ لغرض البيانية، الرسوـ استخداـ خلاؿ مف السوؽ، حركة دراسة ىو الفني التحميؿ"
 ".مستقبلا

 لمسوؽ الماضي معطيات رصد عممية ىو الفني التحميؿ أف استخلاص يمكف السابقة التعاريؼ خلاؿ مف
 أشكاؿ في عادة المعمومات تمؾ وصب ،...(الفنية السوؽ مؤشرات اتجاه التداوؿ، حجـ التاريخية، الأسعار)

                                                             
–، مذكرة ماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة، كلٌة العلوم الاقتصادٌة، جامعة محمد خٌضر دور التحلٌل الفنً فً اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهمحٌاة زٌد،   1

 .38، ص 4102، الجزائر،-بسكرة
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 التوقيت تحديد وبالتالي مستقبلا الأسعار بحركة التنبؤ خلاليا مف يمكف الحركة لتمؾ  نمط رصد بيدؼ بيانية
 .البيع أو بالشراء إما الاستثماري القرار لاتخاذ المناسب

 (2الفني التحميل فمسفة) الفني التحميل رضياتفالفرع الثاني2 

 :يمي فيما تتمثؿ فمسفتو عمييا تبني الافتراضات مف جممة عمى الفني التحميؿ يقوـ

 يؤدي وبالتالي .السوؽ في الطمب وقوى العرض قوى تفاعؿ عمى بناء المالية لمورقة السوقية القيمة تتحدد 2أولا
 ملاحظة ويمكف .الأسعار اتجاه تغير إلى المالية الأوراؽ عمى الطمب وقوى العرض قوى بيف العلاقة في التغير
 .اليومية السوؽ حركة تتبع خلاؿ مف التغير ىذا

 العوامؿ تتضمف حيث رشيدة، غير وأخرى رشيدة عوامؿ منيا والطمب العرض في عديدة عوامؿ تتحكـ 2ثانيا
 في آثارىا تنعكس والتي الأساسي التحميؿ اىتمامات نطاؽ في تدخؿ بالسيـ الخاصة المالية المعمومات الرشيدة،
 ويقوـ الخ،...والتخميف والأمزجة الآراء :مثؿ قياسيا يمكف لا رشيدة غير وعوامؿ بالسوؽ، المستثمريف سموؾ
 .الملائمة الأسعار لتحديد مستمر تمقائي بشكؿ العوامؿ ىذه بيف بالموازنة السوؽ

 أسعار باف تقتضي العامة الحالة فاف لآخر، وقت مف للأسعار تحدث التي الطفيفة التقمبات باستثناء 2ثالثا
 .2طويمة زمنية لفترة وتستمر معيف اتجاه في التحرؾ إلى تميؿ الأسيـ

 أو آجلا التغيرات ملاحظة ويمكف الأسعار اتجاه في تغيير إلى والطمب العرض علاقة في التغير يؤدي 2رابعا
 إلى حاجة لا أنو ىو النقطة، بيذه المقصود ولعؿ .ذلؾ أسباب معرفة إلى الحاجة دوف السوؽ حركة في عاجلا
 لف المعمومات فيذه والمنشاة، الصناعة و الاقتصاد عف ومعمومات بيانات مف ىائؿ كـ تحميؿ في مجيود بذؿ

 وحجـ أسعار عف لمعمومات سوى حاجة في ليس فالمحمؿ إرباؾ مف فيو تتسبب سوؼ ما بقدر شيئا تضيؼ
 إلى الحالي التوازف سعر مف التحوؿ بداية اكتشاؼ خلاليا مف يمكف أداة إلى إضافة الماضي، في الصفقات

 .التحوؿ ىذا أسباب بمعرفة نفسو يشغؿ أف دوف الجديد، التوازف سعر

 شاف ذلؾ في شانو السيـ فسعر غيرىـ، أو الفنييف مف سواء مقبوليف والثاني الأوؿ الافتراضيف مف كؿ كاف إذا
 متغيرات يحكميا والطمب العرض قوى أف كما والطمب، العرض قوى تفاعؿ نتيجة يتحدد أخرى سمعة أي سعر
 واف يستمر، أف لتأثيرىا يمكف لا الرشيدة غير المتغيرات أف غير رشيد غير الآخر والبعض رشيد بعضيا عديدة
 .وحدىا الرشيدة المتغيرات مرجعو والطمب العرض قوى عمى الأجؿ طويؿ التأثير

 التحميؿ اعتراؼ عدـ يمثؿ الذي الثالث الفرض مع يبدأ الفني التحميؿ فمسفة عمى يطرح الذي الاعتراض أف غير
 تغيير إحداث شانيا مف والتي السوؽ إلى تصؿ التي الجديدة المعمومات أف حيث المالية، السوؽ بكفاءة الفني
 فئة وجود إلى ذلؾ ويعود نسبيا طويمة زمنية فترة بعد إلا السوؽ ليا تستجيب لا والطمب، العرض بيف العلاقة في
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 تتغير السوؽ في المالية الأوراؽ أسعار أف معنى غيرىا، قبؿ المعمومات عمى الحصوؿ يمكنيا المستثمريف مف
 نقطة إلى الانتقاؿ يجعؿ ما ىذا السوؽ، في المتعامميف جميع إلى الجديدة المعمومات وصوؿ لوقت تبعا تدريجيا
 مف ذلؾ ملاحظة ويمكف .نسبيا طويلا وقتا يأخذ الأسعار لتغيرات استجابة والطمب العرض بيف الجديدة التوازف
  خلاؿ

 النقطة التي يلاحظ فييا المحمل الفني الاتجاه الجديد (202-20الشكل)

 

 

 

 

 

 

 إلى الانتقاؿ عممية لكف المالية، لمورقة التوازف سعر في انخفاضا تسبب الجديدة المعمومات أف الشكؿ يوضح
 ويبحث الجديد، التوازف سعر إلى تصؿ حتى لفترة تستمر صورة في وتقع سريعة ليست الجديد التوازف سعر

 التحرؾ يستطيعوا حتى وذلؾ الجديد التوازف سعر إلى القديـ التوازف سعر مف التحرؾ بداية عف الفنيوف المحمموف
 ولذلؾ ىبوطيا، الاتجاه كاف إذا البيع و صعوديا الاتجاه كاف إذا الشراء طريؽ عف التغيير مف والاستفادة مبكرا
 ميمة تقتصر ىكذا و المجيود تستحؽ لا وبالتالي طيبة نتائج إلى تؤدي لا الأسعار في السريعة التغيرات فاف

 أف دوف ،(احتفاظ أو بيع أو شراء،) الملائـ الاستثماري القرار اتخاذ توقيت في المساىمة عمى الفني التحميؿ
 3.المالية لمورقة العادؿ السعر تحديد ميمة مف يقترب

 الفني2 التحميل مزايا و عيوب الفرع الثالث2

 تمؾ أىـ مف و مؤيديف و  أتباع لو خمقت التي المزايا مف بعدد الفني التحميؿ يتسـ الفني2 التحميل مزايا  -0
 :نجد المزايا

 لأف لمشركة الأساسي بالتحميؿ مقارنة تعقيدا أقؿ التحميؿ مف النوع ىذا يعتبر  التطبيق2 سرعة و سيولة •
 سيعتمد التي الفنية القاعدة أو الوسيمة تحديد فبمجرد السعر(  فعؿ رد + الطمب و )العرض محدودة المدخلات

 في دراستيا المطموب الأسيـ مف عدد أي عمى و آليا تطبيقيا يصبح بالأسعار التنبؤ في الفني المحمؿ عمييا

                                                             
3
 .38حٌاة زٌد، مرجع سابق، ص  



 للأسواق و الأوراق الماليةفصل الثاني:                                               التحليل الفني ال
 

35 
 

 مف اليائؿ لمكـ تحميؿ و تجميع بدوف يتـ ذلؾ كؿ عاـ، بشكؿ المالية الأوراؽ و خاص بشكؿ الأسيـ سوؽ
 .كبيرا جيدا و وقتا تتطمب التي و الأساسي التحميؿ يحتاجيا التي المعمومات

 . مستثمر أي بواسطة تطبيقيا و تعمميا يسيؿ الفي التحميؿ أساليب إف  2التعمم سيولة •

 بانتطاـ يوميا متاحة والصفقات الأسعار عف الفني المحمؿ يحتاجيا التي المعمومات إف  2المعمومات ميسورية •
 كثيرا يختمؼ الوضع بالطبع و المتخصصة، الصحؼ و الانترنت شبكة في تظير التي التقارير خلاؿمف 

 يصعب أنو كما مادية فترة تغطي الأساسي التحميؿ عمييا يقوـ التي المالية التقارير لأف الأساسي لمتحميؿ بالنسبة
 العوامؿ مف العديد ىناؾ أف كما الأرقاـ، في متعمدة بصورة الإدارة تلاعب حالة في محتوياتيا عمى الاعتماد
 الموقؼ العملاء، ولاء العامميف، تدريب مثؿ المالية البيانات في تظير لا التي الكمية غير المتغيرات و النفسية
 شبو يوجد ولكف المنتجات عمى الضرائب أو القيود مف الناتجة المخاطرة معينة، صناعة تجاه لممستثمر العاـ

 كما ،(الدخوؿ نقطة + الوقت) الاستثمارية بالعممية لمقياـ المناسب الوقت عمى يدؿ الفني التحميؿ أف عمى إجماع
 :ىي لمسوؽ نقاط عدة معرفة عمى يساعد الفني التحميؿ أف

 . المقبمة الزمنية الفترات خلاؿ المحتممة المالية الأوراؽ أسعار اتجاىات تحديد -

 .المناسب الوقت في الأنسب الاستثماري القرار اتخاذ -

 .المستيدفة المالية لمورقة السعر مستويات تحديد -

 مؤثرا يكوف الذي و لممضاربيف النفسي السموؾ دراسة خلاؿ مف السوؽ في السائدة النفسية الحالة توضيح -
 4.المالية الأسواؽ أداء عمى

 منيا: و عيوب عدة مف يخمو لا فإنو الفني التحميؿ بيا يتسـ التي المزايا رغـ 2الفني التحميل عيوب -0

 أف يمكف التحميمية والقدرة الجيدة المعمومات لو تتوافر الذي الأساسي المحمؿ بأف الفني التحميؿ دعاة 2الدقة عدم•
 حركة في التحوؿ بعينو ويرى الأحداث تقع حتى ينتظر الذي و الفني، المحمؿ مف أفضؿ نتائج إلى يصؿ

 التحميؿ بعممية يقوـ لمف الشخصي بالمنظور كثيرا تتأثر التحميؿ عممية أف إلى يضاؼ القرار، يتخذ ثـ الأسعار
 يتبع الذي فالمستثمر (المضاربيتبعو  )و ىذا خاطئة قراءات تعطي قد الحالة عف المسبقة فالانطباعات الفني،
 .عادي غير عائدا يحقؽ ما نادرا الفني التحميؿ أسموب

 أف فمو حدوثيا إمكانية في يعتقدوف التي التوقعات بأنفسيـ يخمقوف الذيف ىـ الفنييف المحمميف إف  2النتائج توقع•
 القرار أف ولو القرار، نفس إلى يتوصموف لـف فإ البيانات ذات و الأسموب نفس استخدموا الفنييف المحمميف مئات
السيـ مما ينجـ عنو  ذلؾ لشراء يتدفقوف فسوؼ المستقبؿ في سعره ارتفاع توقعيـ بسبب شركة سيـ شراء كاف
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 المحمميف سموؾ الأساس في أحدثو السعر في الارتفاع أف أخرى بعبارة طبيعي، أمر وىذا ارتفاع السعر
 .آخر شيء أي ليس و أنفسيـ ( المستثمريف)

 اليومية والقراءة المستمرة المتابعة الفني المحمؿ عمى يتوجب الأسيـ حركة توقع أجؿ مف  2القراءة استمرارية •
 توقع مف يتمكف لكي ( والطمب العرض تتبع) الأسواؽ سموكيات لتتبع وقتا منو يتطمب وىذا الأسيـ، لمؤشرات

 لبعض يتحقؽ لا قد ىذا ولكف المناسب، الوقت في السميـ الاستثماري القرار لاتخاذ المستقبمية السيـ حركة نمط
 5.اليدؼ ذلؾ تحقيؽ دوف تحوؿ عوامؿ بسبب الفنييف المحمميف

 الفني التحميل أدوات المطمب الثاني2

 التحميؿ أدوات نجد حيث الأسيـ، بأسعار لمتنبؤ تستخدـ التي الأدوات مف مجموعة عمى الفني التحميؿ يعتمد
 أنو إلا المبحث، ىذا خلاؿ مف منيا لكؿ وسنتعرض المنشآت، الأسيـ الفني التحميؿ وأدوات السوؽ الأسعار
 .الفني التحميؿ عف معرفتيا الواجب الأساسيات لبعض أولا سنتطرؽ

 الفني التحميل أساسيات الفرع الأول2

 المعدة، والدراسات المؤشرات ىذه مف المئات بيف مف معينة فنية ودراسات مؤشرات بانتقاء الفني المحمؿ يقوـ
 صحيحة فنية دلالات استنباط عمى قدرتو لتوطيد والدراسات المؤشرات ىذه عمى بالاعتماد المحمؿ يقوـ حيث
 الفنية، الخرائط الفنية، لممؤشرات سنتعرض المطمب ىذا خلاؿ مف و الفتية، لمخرائط المبدئية قراءتو مف تعزز
 .والمقاومة الدعـ مستويات و الأسعار تجاىاتا التداوؿ، حجـ

 الفنية المؤشراتالفرع الثاني2 

 البيانات عمى معينة رياضية معادلات خلاؿ مف اشتقاقيا يتـ البيانية النقاط مف سمسمة بأنو الفني المؤشر يعرؼ
 أو الافتتاحي السعر مف مزيج المالية الورقة سعر بيانات تتضمف حيث المالية الورقة أو بالسيـ المتعمقة السعرية
 الفنية المؤشرات إيجاد عممية فإف وعميو معينة، زمنية فترة خلاؿ الإغلاؽ سعر أو الدنيا و العميا الأسعار
 وتكمف .المحتسبة المؤشر بيانات عمى لمحصوؿ الخاصة المعادلات في المطموبة البيانات إدخاؿ في تتمخص
 تتمكف لا قد بشكؿ الأسعار التحركات مختمؼ منظور توفير في التحميؿ بعممية الفنية المؤشرات استخداـ أىمية
 أحد لتحقيؽ الفنية المؤشرات بواسطة التحميؿ إلى المجوء ويتـ .الفنية الخرائط عمى إدراكو بمفردىا المجردة العيف

 .التنبؤ (،التعزيز)التأكيد التنبيو، :الآتية الأىداؼ

 (CHARTS) الخرائطالفرع الثالث2 

 مميزا نمطا تأخذ ما عادة السيـ سعر في التغير حركة أف في الخرائط راسمي عمييـ يطمؽ ما أو الفنييف يعتقد
 .خلاليا مف الأسعار وتتبع لذلؾ خرائط بوضع تحديده يمكف
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 فترة خلاؿ الأسعار وياتتمس تتبع طريؽ عف وذلؾ النمط تتبع أجؿ مف الخرائط بوضع الفني المحمؿ ويقوـ
 السنوات أو الشير أو بالأياـ لمزمف الأفقي محوره يخصص معمـ في المعطيات ىذه يصب ثـ معينة، زمنية
 .للأسعار فيو العمودي المحور أما الدراسة، امتداد حسب

 :في البيانات تسجيؿ في المتبعة الخرائط تتمثؿ و

 الأسعار وتسجيؿ لعرض المستخدمة الطرؽ أبسط و أسيؿ البياني الخط (Line chart) : البياني الخط 2أولا
 جمسة في سعر أىـ ىو الإقفاؿ سعر أف عموما الفنيوف ويعتقد فقط، الإقفاؿ أسعار عف يعبر فيو الإطلاؽ عمى

 لمسعر المحدد المكاف في نقطة بوضع اليومية الإقفاؿ أسعار تسجيؿ خلاؿ مف البياني الخط رسـ ويتـ .التداوؿ
 عف يعبر الذي الخط فينشأ مميد، بخط ببعض بعضيا المتتالية النقاط توصيؿ يتـ ثـ . الأسعار خريطة عمى
 6.الأسعار اتجاه و حركة

 البياني لمخط نموذج (202-20)الشكل

 

 

 

 

 يوـ كؿ في لمسعر ملاحظات ثلاث باستخداـ الأعمدة خرائط بناء يتـ (Bar charts) : الأعمدة خرائط 2 ثانيا
 أو ساعة معينة، زمنية لفترة ذلؾ و الافتتاح، سعر يضاؼ أحيانا و .الإقفاؿ سعر سعر، أدنى ،سعر أعمى وىي
 الإقفاؿ أما .عمودي بخط معينة زمنية فترة لكؿ سعر وأدنى سعر أعمى بربط تمثيمو ويتـ شير، أو أسبوع أويوـ 

 صغيرة أفقية بعلامة الفتح وسعر (اللاحقة الزمنية الفترة ناحية) اليميف ناحية مف صغيرة أفقية بعلامة لو فيرمز
 7(.السابقة الزمنية الفترة ناحية) اليسار ناحية مف

 العمود نموذج (202-20الشكل)
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 Japanese candlesticks charts2) )(الشمعدان) اليابانية الشموع خرائط 2ثالثا

 سنة منذ الياباف في النوع ىذا يستخدـ حيث الأسيـ أسعار لتحديد الأدوات أقدـ مف الخرائط مف النوع ىذا يعتبر
 لتعكس تستخدـ حيث الفني التحميؿ أدوات أىـ أحد حاليا أصبحت قد و .الأرز بأسعار لمتنبؤ كأسموب 1700
 (.أقؿ أو أياـ 10 زمني مدى) القصير الأجؿ في بيا والتنبؤ الأسعار حركة ظاىرة

 لو مستطيؿ عف عبارة فالشمعة الشمعة يشبو بياني رسـ شكؿ في للأسعار اليومية الحركة اليابانيوف سجؿ لقد
 الفتيؿ في نقطة وأدنى المرصودة، الزمنية الفترة في سعر أعمى ىي العموي الفتيؿ قمة وسفمي، عموي تيلافف

 أطمقوا وقد لممستطيؿ، السفمي أو العموي الخط إما فيمثلاف والإقفاؿ الفتح سعر أما .بيا سعر أدنى تمثؿ السفمي
 سعر) الأسعار ارتفاع لأياـ يرمزوا أف اختاروا و . shadow الظؿ والفتيؿ real body الجسـ المستطيؿ عمى

 سعر مف أدنى الإقفاؿ سعر)الأسعار انخفاض الأياـ واختاروا بيضاء، بشمعة (الفتح سعر مف أعمى الإقفاؿ
 يراد زمنية فترة أي خلاؿ التداوؿ حركة تمثؿ أف يمكف الشمعة أف .ىنا بالذكر الجدير و .سوداء شمعةب (الفتح

 لمسوؽ إشارة البيضاء الشموع سمسمة تمثؿ و .شيرا أو أسبوعا أو يوما أو ساعة كانت اءسو  أسعارىا تسجيؿ
 8.اليابط لمسوؽ إشارة فتمثؿ السوداء الشموع سمسمة أما الصاعد

 لمشمعدان نموذج (202-20الشكل)

 

 

 

 

 

 2(Point and figure charts) الأشكال النقط و خرائط 2رابعا

 شيء أي يمثؿ فلا الأفقي المحور أما السيـ سعر يمثؿ عمودي محور برسـ والشكؿ قطةالن خريطة بناء ويتـ
 عف كميا تختمؼ الأسعار لرصد الطريقة ىذه الخريطة عمى الأسيـ أسعار تسجيؿ يتـ و( غيره أو الزمف) آخر
 الأسعار، خريطة عمى وجود لو ليس فالزمف الوقت عامؿ تماما تغفؿ إنيا حيث السابقة، البيانية الطرؽ باقي
 باستخداـ الخريطة في التسجيؿ يتـ حيث معينا، حدا تفوؽ التي السعرية التغيرات ىو البياني الرساـ ييـ ما فكؿ

 الأسعار حركة تسجيؿ أف أي السعر، انخفاض عمى لمدلالة (0) وعلامة السعر ارتفاع عمى لمدلالة (X) علامة

                                                             
8
 .12-18زٌد، مرجع سابق، ص حٌاة  



 للأسواق و الأوراق الماليةفصل الثاني:                                               التحليل الفني ال
 

39 
 

 يوما يذكر تغير بلا السعر ظؿ فإذا الأخرى، البيانية الطرؽ باقي في متبع ىو كما معينة زمنية فترة كؿ يتـ لا
 .الخريطة في شيء أي تسجيؿ عدـ يعني ذلؾ فإف أكثر، أو أسبوعا أو

 اتجاه إما يمثؿ الخريطة في عمود كؿ لأف ذلؾ العمود، نفس في يظيراف لا ،0 والرمز ،xالرمز أف ويلاحظ
 .9واحد عمود في معا الاتجاىيف تمثيؿ يمكف لا حيث ىبوطي اتجاه أو صعودي

 لرسوم النقط و الأشكال نموذج (202-20الشكل)

 

 

 

 

 

 2التداول حجم الفرع الرابع2

 تمثؿ إنيا واحدا، يوما تكوف ما غالبا والتي محددة زمنية مدة أثناء عمييا الصفقات عقد تـ التي الوحدات عدد ىو
 أسبوعي أساس عمى التداوؿ مراقبة يمكف الأسيـ، سوؽ في يومية صفقات عمييا يعقد التي العادية الأسيـ عدد

 .أكبر زمني لمدى تحميؿ عمى لمحصوؿ

 الشكؿ ويبيف للأسعار الممثؿ البياني الرسـ في ممحؽ كرسـ عادة التداوؿ الأحجاـ الممثؿ البياني الرسـ يظير
 خلاؿ الشركة أسيـ عمى تمت التي التداوؿ أحجاـ منو الأسفؿ الجزء في الرسوـ مف النوع ليذا نموذجا (12)
 10.الرسـ يغطييا التي الفترة

 رسم لحجم التداول (202-20الشكل)
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 الأسعار اتجاىاتالفرع الخامس2 

 إلى أو جانبية، الأعمى، نحو الاتجاىات تكوف أف ويمكف بالاتجاه، للأسعار العامة الحركة الفنيوف يصؼ
 . السيـ لسعر الدورية الحركة بتشكيؿ الثلاثة الاتجاىات ىذه تجميع ويسمح الأسفؿ،

 (.أفقي) جانبي - ىبوط - صعود :اتجاىات ثلاث في تكوف الأسعار تحركات أف نستنتج التعريؼ مف

 مف يتشكؿ الصاعد فالاتجاه .الأسعار حركة في النقاط وأدنى الأعمى إلى بالنظر الاتجاه عمى التعرؼ ويتـ
 عف عبارة العكس عمى ىو اليابط الاتجاه بينما .عمييا السابقة القمة عف تعمو قمة كؿ المتتالية، القمـ مف سمسمة
 لو، السابؽ الانخفاض مستوى مف أدنى مستواه سعري انخفاض كؿ (،قيعاف) السعرية الانخفاضات مف سمسمة

 اتجاىات تحديد يمكف و ،تقريبا واحد مستوى في أفقية تكوف الأسعار قمـ أف نجد فإننا الجانبي الاتجاه أما
 11.الاتجاه خط تسمى خطوط برسـ السوؽ

 زادت وكمما لتأكيده ثالثة ونقطة الأقؿ، عمى نقطتاف الاتجاه خط لرسـ يمزـ (trendline) :الاتجاه خط -0
 أقؿ أىمية ذا يكوف فقط نقاط ثلاث يلامس الذي فالخط أكبر أىمية الخط ىذا اكتسب الخط، يربطيا التي النقاط
 مسافات وعمى متباعدة البياني الخط رسـ في المستخدمة النقاط كانت كمما و، نقاط عشر يلامس خط مف

 :بيف نميز وىنا قوي الاتجاه ىذا كاف كمما تقريبا متساوية

 أو نقطتيف وصؿ خلاؿ مف الخط ىذا ويتشكؿ موجب، ميؿ الصاعد الاتجاه لخط  2الصاعد الاتجاه خط -أ
 الأولى، مف أعمى الثانية المنخفضة النقطة تكوف أف ويجب البياني، المخطط في المنخفضة النقاط مف أكثر
 .الدعـ خط مقاـ الصاعد الاتجاه خط يقوـ أف ويمكف موجبا ميلا بالتالي المتشكؿ الخط ميؿ ليكوف

 نقطتيف وصؿ خلاؿ مف الخط ىذا ويتشكؿ سالب، ميؿ لمسوؽ اليابط الاتجاه الخط  2اليابط الاتجاه خط -ب
 مف انخفاضا أكثر الثانية المرتفعة النقطة تكوف أف ويجب البياني المخطط في المرتفعة النقاط مف أكثر أو

 خط مكاف لمسوؽ اليابط الاتجاه خط يقوـ أف ويمكف سالبا ميلا بالتالي المتشكؿ الخط ميؿ ليكوف الأولى،
 .المقاومة

 :التالية الثلاث النقاط مف أىميتو الاتجاه خط يكتسب و

 سريعا، انتيى اتجاه خط مف أكبر أىمية ذا يكوف طويمة، لفترة يستمر الذي الاتجاه فخط 2الخط عمر 
 الأسعار حركة تحميؿ في كبرى أىمية لو بعيدة زمنية فترة منذ موجود اتجاه لخط الأسعار فكسر

 .التكويف حديث اتجاه لخط كسرىا عند الحاؿ بعكس المستقبمية، لمسيرتيا تغييرىا واحتمالات
 التي الدنيا الأسعار أعداد كثرت فكمما بالخط، الواقعة الأسعار نقاط عدد أي 2السعر تلامس مرات عدد 

 الاتجاه خط حالة في الخط يربطيا التي العميا الأسعار أو) الصاعد الاتجاه خط حالة في الخط يربطيا
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 اختراقو مف أىـ يعتبر القوة شديد راسخ لخط السعر اختراؽ فإف وعميو ورسوخا، قوة الخط زاد ( اليابط
 .نسبيا ضعيؼ خطل
 اختراؽ احتمالات ارتفعت وعنيفة حادة الخط ميؿ درجت كانت فكمما  2ميمة درجة أي الخط زاوية 

 وتكثيؼ الموقؼ لتعزيز مؤقتة وقفة بمثابة يكوف فقد الأسعار، انعكاس بدء يعني لا ىنا والاختراؽ السعر
 أو الصعود في الأسعار تستمر ألا الطبيعي مف بؿ المتوقع مف فإنو معينة، منطقة في وتثبيتو السعر
 كاف إذا أما قبؿ، ذي مف أبطأ بمعدؿ ولكف الاتجاه نفس في تستمر قد فالأسعار الشدة، بيذه اليبوط
 عمى كبيرا خطرا يشكؿ الخط كسر فإف ( مثلا درجة 45) فييا مبالغ غير عادية ميؿ درجة ذا الخط

 12.اتجاىيا نفس في الأسعار استمرار

 انخفاضات تكويف خلاؿ مف أسفؿ إلى أو أعمى إلى الاتجاه الخط اختراؽ يحصؿ عندما أنو إلى الإشارة تجدر
 أف عمى ليدؿ كبيرة بكمية زاد ىؿ التداوؿ حجـ إلى النظر يجب الحالة ىذه مثؿ في المرسوـ الاتجاه خط تتجاوز
 سوؼ السيـ سعر وأف حقيقي غير الكسر ىذا أف يوضح قميؿ التداوؿ حجـ أف أـ وقوي، حقيقي للاتجاه الكسر
 .أياـ خلاؿ بسرعة أخرى مرة يعود

 اختراؽ لأف .الاتجاه خط رسـ إعادة الفني المحمؿ مف الأسعار سير عمى تطرأ التي التطورات أحيانا تتطمب
 .لمخط كاذبا كسرا أو اختراقا يعتبر الاتجاه نفس في السير معاودتو ثـ أولا، برسمو بدأ الذي الاتجاه لخط السعر

 حالة ففي الاتجاه، خط اخترؽ الذي الجديد السعر عمود الاعتبار في الأخذ يستمزـ الجديد الوضع فإف عميو و
 يقوـ ىنا مف .الاتجاه خط تحت بالعمود سعر أدنى يكوف عندما يحدث الكاذب الاختراؽ فإف الأسعار صعود
 الذي ىو الصاعد الاتجاه خط فإف القوؿ، سبؽ فكما. السعر بعمود نقطة أدنى ليلامس جديدبرسـ خط  المحمؿ
 13.الأسعار ىبوط حالة في العكس و. البعض بعضيا الدنيا السعر نقاط يربط

 اليابط و خط القناة الصاعد لخط نموذج (202-20الشكل)
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 المقاومة و الدعم مستوياتالفرع السادس2 

 عندىا السعري الاتجاه يبدأ أف المتوقع مف التي الأسعار بمستويات والمقاومة الدعـ مستويات أو حواجز تتمثؿ
 فيي (، المالية الورقة أو لمسيـ التاريخي الأداء عمى استنادا وذلؾ) معاكسا منحا أخذ و بالتوقؼ حوليا أو

 في والمقاومة الدعـ مستويات تستخدـ أخرى بعبارة .المستقبمية الأسعار لتحركات نفسية وحدود سقوؼ بمثابة
 . أكبر بشكؿ الشراء أو لمبيع والمستثمروف المتداولوف عندىا يميؿ التي السعرية المستويات تحديد

 مف المالية الورقة لمنع بالعرض مقارنة يكفي بما قويا الطمب فييا يكوف التي النقاط ىي 2الدعم نقاط 2أولا
 :إلا الدعـ فما أكثر، الانخفاض

 .الطمب عنده يكثر الجاري السعر مف أدنى سعر -1

 .لمسوؽ جدد مستثمريف دخوؿ عند ينتظر للأسعار نسبيا منخفض مستوى -2

 .إليو تنخفض بعدما عنده مف ترتفع أف للأسعار يتوقع الحالي السعر مف أقؿ معيف سعر -3

 مف المالية الورقة لمنع بالطمب مقارنة يكفي بما قويا العرض فييا يكوف التي النقاطىي  2المقاومة نقاط 2ثانيا
 :إلا المقاومة ما و أكثر، الارتفاع

 .بقوة العرض عنده يزداد الجاري السوؽ سعر مف أعمى سعر -1

 .لمسوؽ جدد بائعيف دخوؿ عنده ينتظر للأسعار نسبيا مرتفع مستوى -2

 .إلييا الوصوؿ بعد الأسعار تنخفض أف يتوقع لمسعر عموية منطقة -3

 يتطمب الدعـ حاجز تكويف أف أي عندىا، التنفيذ حجـ وزاد عنيا السعر ارتداد تكرر كمما النقاط ىذه قوة تزداد و
 الحالتيف، في النقطة نفس مف الأسعار ترتفع وأف الأقؿ عمى مرتيف معينة نقطة إلى الأسعار مستوى ينخفض أف
 زاد التكرار مرات عدد زاد كمما و الدعـ، لنقطة معززا عاملا يعتبر ىذا فإف مرتيف مف أكثر الحالة تكررت فإذا

 المستوى نفس إلى الأسعار تصؿ إذ المقاومة حاجز عمى الوصؼ نفس وينطبؽ النقطة، بيذه الثقة مستوى
 منطقة كانت كمما أنو كما مرة. كؿ في إليو وصوليا بعد المستوى ىذا مف بالانخفاض وتبدأ الأقؿ، عمى مرتيف

 ففي والمقاومة الدعـ مستويات دور ينعكس قد وأىمية،  أكثر كانت نسبيا، حديثة المقاومة أو الدعـ نقاط أو
 أو الدعـ مستوى يمعبو الذي الدور فإف المقاومة، أو مستوى مف أي اختراؽ مف المالية الورقة سعر تمكف حالة

 الدعـ مستوى اختراؽ مف المالية الورقة أو السيـ سعر تمكف فإف المثاؿ، سبيؿ وعمى .ينعكس سوؼ المقاومة
 للأعمى مجددا الورقة سعر ارتداد عند وذلؾ مقاومة حاجز إلى الأحياف أغمب في ىذا الدعـ مستوى دور ينقمب
 14.الحاجز ىذا ليواجو

                                                             
14

 .11-13حٌاة زٌد، مرجع سابق، ص  



 للأسواق و الأوراق الماليةفصل الثاني:                                               التحليل الفني ال
 

43 
 

 لانعكاس خط المقاومة لخط دعم نموذج (202-20الشكل)

 

 

 

 

 

 

 يصبح المستوى ذلؾ إلى السيـ سعر يصؿ مرة كؿ في أنو ىو المقاومة، لخط إعطاءه يمكف الذي التفسير و
 السعر يخترؽ عندما لكف .أكثر الارتفاع مف السعر يمنع بالتالي و (العرض زيادة) كبيرا البائعيف عدد عندىا
 مستوى فوؽ بالأسعار الجديدة الشراء قوى تدفع لذلؾ العرض، مف أقوى أصبح الطمب أف يعني المقاومة خط

 إلى السعر يصؿ عندما يكوف البيع قرارات توقيت فإف إذا ،الدعـ خط اختراؽ يتـ عندما ذلؾ عكس و المقاومة
 المساعدة مستوى إلى السعر يصؿ عندما فيكوف الشراء قرار توقيت أما منو، قريب مستوى أو المقاومة مستوى

  15.منو قريب مستوى أو

 المبحث الثاني2 تحميل الاتجاه و المؤشرات الفنية
 تحدد بدورىا والتي الطمب و العرض عوامؿ بفعؿ يتحدد المالية الورقة سعر أف مبدأ عمى الفني التحميؿ يستند

 بيعو أو شراؤه ينبغي الذي السيـ تحديد مف الفف المحمؿ يتمكف وحتى .منفرد سيـ اتجاه أو ككؿ السوؽ اتجاىات
 بعد لؾ عامة، بصفة السوؽ في الأسيـ أسعار في التغير نمط بتحميؿ يبدأ أف عميو لذلؾ الملائـ التوقيت و

 نمطا تأخذ ما عادة السيـ بأف الفنيوف يعتقد ىنا و معيف، سيـ سعر في التغير نمط لتحميؿ يتفرغ أف يمكنو
 تقؿ لا أخرى معتقدات ىناؾ أف كما .المستقبؿ في السعر ىذا عميو سيكوف بما التنبؤ خلالو مف يمكف مميزا
 فالمحمؿ .والمقاومة الدعـ والمستويات الأسعار حركة واتجاه التعامؿ حجـ بيف العلاقة في تتمثؿ والتي أىمية
 : التالية الأسئمة عمى الإجابة البيانية لمرسوـ خلاؿ دراستو مف يسعى الفي

  لمسوؽ؟ واضح عاـ اتجاه ىناؾ ىؿ -

 الآف؟  بينيما السعر يتحرؾ التي المقاومة و الدعـ مستوياتما ىي  -

 السعر؟ حركة أثناء لديو معروفة فنية نماذج تشكمت ىؿ -
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 تحميل الاتجاه 2المطمب الأول

 الأسعار حركة اتجاهالفرع الأول2 

 الأشياء، حركة ليا تخضع التي الصدمة قوة أو الدفع قوة لقانوف تخضع الأسيـ أسعار حركة أف الفنيوف يعتقد
 ما ىو و حرکتو اتجاه فيتغير مضادة قوة يواجو حتى الاتجاه نفس في و حركتو يستمر في المتحرؾ فالشيء
 العلاقة في تغيرا يواجو حيف ىبوطي أو صعودي اتجاه في يسير السيـ فسعر الأسيـ، أسعار حركة عمى ينطبؽ
  16اتجاىو. تغيير عمى تعمؿ الطمب و العرض قوى بيف

 السعر اتجاه تعريف -0

 اتجاه قياس عمى تساعد أداة فيو الأسواؽ، عمى الفني التحميؿ لتطبيؽ أساسي مفيوـ السعر اتجاه مفيوـ يعتبر
 نفس في دائما ضارب "تقوؿ التي الشائعة تسمع التعبيرات ما غالبا و الاستثمار، و المضاربة بغرض السوؽ
 فالأسواؽ Trend is your friend صديقؾ ىو السعر اتجاه" أو "أبدا السوؽ اتجاه تعارض لا" و ،"السوؽ اتجاه
 الخطوط مف بسمسمة السوؽ تتميز حركات حيث اتجاىات، في تتحرؾ بؿ مستقيـ خط في تتحرؾ لا المالية

 مف أوؿ Dow كاف ولقد .واضحة قيعاف و قسـ مع التموجات مف سمسمة في الأخيرة ىذه تتمثؿ و المتعرجة،
 بشكؿ عشوائي. تتحرؾ الأسعار أف ىو قبمو السائد الاعتقاد كاف حيث الاتجاه مفيوـ إلى أشار

 تحديد في يفيد و المستقبؿ نحو يمتد و تيف سعر نقطتيف بيف يوصؿ مستقيـ خط "الاتجاه بأنو يعرؼ و
 حيث مف عنيا يرتد أو بو حر يواصؿ أف قبؿ السعر عندىا يتوقؼ أف المتوقع مف التي السعرية المستويات

 أتى".

 القيعاف و القمـ ىذه كانت فإذا التنازلية أو التصاعدية القيعاف و بأنو "سمسمة مف القمـ الاتجاه يعرؼ كما
 في يتحرؾ السوؽ أف كما تنازلي، يكوف الاتحاد فإف تنازلية كانت إف و تصاعدي يكوف الاتجاه فإف تصاعدية

 القرار اتخاذ أجؿ مف الأسعار اتجاىات تحديد إلى المستثمروف وييدؼ ."الوقت مف معينة لفترة جاني اتجاه
 و ىي: الاتجاىات مف أنواع ثلاثة بيف داو ميز وقد .السميـ الاستثماري

 و يسبقو، الذي السعر مف أعمى مستوى عند السعر فيو يغمؽ الذي الوضع بأنو Dow عرفو الصاعد2 الاتجاه* 
 وبمعنى السمـ، يشبو بذلؾ فيو يسبقو الذي الأدبي السعر مف أعمى مستوى عند التالي الأديف السعر يغمؽ أف

 جديد قاع كؿ يكوف بحيث المتصاعدة، المتتالية والقمـ القيعاف مف سمسمة الصاعد السعر اتجاه خط يمثؿ آخر
 العيف خلاؿ مف لا أـ صاعد بأنو الاتجاه عمى الحكـ ويتـ الجديدة، لمقمـ بالنسبة كذلؾ و سابقو، مف أعمى

 الأسعار أديف تمثلاف نقطتيف بيف بالتوصيؿ رسمو ويتـ موجبا الصاعد الاتجاه خط ميؿ يكوف حيث المجردة
 . المرسوـ الاتجاه خط فوؽ بينيما الواقعة الأسعار جميع تكوف بحيث
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 قمة كؿ تكوف حيث اليابطة المتتالية القيعاف و القمـ مف سمسمة بأنو اليابط الاتجاه يعرؼ :اليابط الاتجاه* 
 رسمو ويتـ سالبا اليابط الاتجاه خط ميؿ يكوف الجديدة لمقيعاف بالنسبة الحاؿ كذلؾ و سابقتيا، مف أديف جديدة
 خط أسفؿ بينيما الواقعة الأسعار جميع تكوف بحيث الأسعار أعمى تمثلاف نقطتيف بيف التوصيؿ خلاؿ مف

 إلى اليابط الاتجاه خط ستلامس التي و الأسعار أعمى عمى البيع استراتيجية تطبيؽ ىنا يتـ و المرسوـ، الاتجاه
 17.الأعمى نحو الخط ىذا اختراؽ يتـ أف

 قيعاف توازييا تقريبا السعري المستوى نفس عمى المتتالية السعرية القمـ تكوف :المستوي أو المنبسط الاتجاه* 
 حيث السعر مستوى في التوازف مف فترة يعكس الاتجاه مف النوع فيذا تقريبا، السعري نفس المستوى ليا سعرية
 . النسبي التوازف مف حالة في الطمب و العرض قوى تكوف

 يكوف فعندما شيء، فعؿ بدوف جانبا الوقوؼ أو البيع أو الشراء وىي المستثمر تواجو قرارات ثلاثة توجد و
 البيع القرار يكوف تنازلية حالة في يكوف و عندما المفضمة، ىي الشراء استراتيجية صاعد تكوف اتجاه في السوؽ

 . التداوؿ عدـ ىو الملائـ القرار فإف )مستوي( جانبية السوؽ حركة تكوف عندما أما الصائب، القرار ىو

 تتجاوز الحفاضات تكويف خلاؿ مف أسفؿ إلى أو أعمى إلى الاتجاه الخط اختراؽ يحصؿ الأحياف بعض و في
 أف عمى ليدؿ كبيرة بكمية زاد ىؿ التداوؿ حجـ إلى النظر يجب الحالة ىذه مثؿ وفي المرسوـ، الاتجاه خط

 السيـ سعر أف و حقيقي غير الكسر ىذا أف ليوضح قميؿ التداوؿ حجـ أف أـ قوي و حقيقي للاتجاه الكسر
 18أياـ. خلاؿ بسرعة أخرى مرة يعود سوؼ

 Trend Lines الاتجاه خطوط -0

 يكوىا التي الانخفاض أو الارتفاع نقاط بيف رسميا يتـ خطوط عف عبارة ىي السيـ أو السوؽ اتجاىات إف
 كما المستقبؿ، في يسمكو سوؼ الاتجاىيف أي معرفة و اليابط أو الصاعد اتجاىو تشخيص يمكف حتى السيـ

 مدى و المستثمريف توقعات في يحدث الذي التغير يبيف مقاومة( أو دعـ خط كاف )سواء الاتجاه خط أف
مف خط الاتجاه ىو  الأساسي اليدؼ يكمف و قيمتو، مف أقؿ أو بأعمى السعر في التغير بمستويات قناعتيـ
 .انعكاس حدوث إلى بالتطمع يسمح ما ىو و السابؽ الاتجاه ايةني تأکيد

 الاتجاه خط تعريؼ يمكف و المحمموف، يستخدميا التي الفني التحميؿ أدوات أبسط الأساسي الاتجاه خط ويعتبر 
 يمكف و مرتدة، مستويات أدنى طوؿ عمى الأيمف بالاتجاه الأعمى إلى متجيا مستقيـ خط بأنو التصاعدي
 خط فيو التنازلي الاتجاه خط أما الشراء، بعممية القياـ أجؿ مف كخط دعـ التصاعدي الاتجاه خط استخداـ
 منطقة التنازلي الاتجاه خط استخداـ يمكف و المرتفعة، القسـ طوؿ عمى اليميف باتجاه الأسفؿ إلى متجيا مستقيـ
 البيع. أجؿ مف مقاومة
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 مف اثنيف الأقؿ عمى ىناؾ يكوف أف وجود عمى دليؿ ىناؾ يكوف أف و لابد الصحيح الاتجاه خط يتـ رسـ وحتي
 الأوؿ الأدنى السعر مف أعمي الثاني الأدنى السعر يكوف أف و السعر، عنيا ارتد التي الأدنى السعر مستويات

 رسـ حينيا يمكف الأسعار أدنى مف متصاعديف مستوييف تحديديتـ  حالما وبالتالي التصاعدي، الاتجاه خط لرسـ
 أكثر يلامس عندما دقة أكثر الاتجاه خط يكوف عميو و .اليميف باتجاه للأعمى وسحبو بينيما يصؿ مستقيـ خط
 كانت كمما كذلؾ و صحيح، و العكس صلابة أكثر الاتجاه كاف التقاط زادت ما وكؿ واحد خط عمى نقطتيف مف

 المستقبمية، بالأسعار التنبؤ في عميو الاعتماد يمكف و أفضؿ الاتجاه كاف البعض بعضيا عف متباعدة النقاط
 مفيدا أكثر. يصبح الأصمي اتجاىو يواصؿ و الاتجاه خط تأكيد يتـ وعندما

 وأحيانا الصحيح(، الكسر) الخط ىذا كسر مجرد مف أىمية أكثر اليوـ خلاؿ الاتجاه خط خمؼ الإغلاؽ ويعتبر
 مف متنوع عدد بتوظيؼ الفنييف المحمميف أغمب يقوـ لذلؾ كافي، غير خمفو الإغلاؽ و الاتجاه خط كسر يكوف

 خط بتغير تنذر التي الخاطئة والإشارات الصحيحة الاختراقات بيف لمفصؿ محاولة في الوقت و السعر معايير
 أخرى ناحية ومف صحيح، الكسر أف عمى يدؿ معيار ( السعر )مف %3 بنسبة الكسر يعتبر فمثلا .الاتجاه
 التأكيد وذلؾ يوميف لمدة الاتجاه خط خمؼ السعر يغمؽ أف يجب إذ السعر لعامؿ البديؿ ىو الوقت عامؿ يعتبر
 19الاعتبار. بعيف واحد ليوـ الكسر أخذ يمكف لا وبالتالي الاتجاه، خط كسر صحة

 النسبية التصحيحات و المروحة قاعدة -0

 التي الأدوات مف و تصحيحيا إمكانية كذا و حركة وجود احتمالية لتحديد كأداة الاتجاه خطوط استخداـ يمكف
 .النسبية التصحيحات و المروحة قاعدة نجد استعماليا يمكف

 The Fan Principle المروحة قاعدة -0.0

 مف القدـ الخط إلى عائدة أخرى مرة ترتفع أف قبؿ قميلا الأسعار تنخفض التصاعدي الاتحاد خط کسر بعد
 الأسعار ارتفاع كيفية (09-02) رقـ الشكؿ في يلاحظ و الاختراؽ( بعد خط مقاومة أصبح الذي )و الأسفؿ
و  أيضا، اختراقو تـ والذي (2 )الخط ثاني اتجاه خط الممكف رسـ مف وبالتالي 1 الخط عمى التغمب في وفشميا
 .مقاومة مستويات إلى قد تحولا اختراقيما تـ الذيف 3 و 1 فالخطيف الاتجاه انعكاس إلى الثالث الخط كسر يشير
 أف كما التصاعد إلى السعر اتجاه بانعکاس إشارة الثالث الخط كسر تـ فقد( 10-02)رقـ الشكؿ في أما

 رسـ يمكف الارتفاع في الثانية لممرة فشمو بعد و دعـ، مستوي إلى تحولا قد اختراقيما تـ المذيف 2 و1 الخطيف
 .للأسفؿ تتجو الأسعار أف إلى إشارة الثالث الخط كسر يكوف ما وعادة (،3الخط) ثالث اتجاه خط
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 (: قاعدة المروحة بالأسفؿ10-02)رقـ الشكؿ(: قاعدة المروحة            09-02) رقـ الشكؿ         

 

 

 

 

 اتجاه خط بظيور إشارة (3 )الخط الثالث التنازلي الاتجاه خط كسر يعتبر( 10-02) رقـ الشكؿ في و
 كما المروحة، تشبو التي و بالتدريج تشكؿ التي الخطوط مظير إلى المروحة يرجع مصطمح و .جديد تصاعدي

 20الاتجاه. خط لانعكاس صحيحة إشارة ىو الثالث الخط كسر أف

 النسبية التصحيحات -0.0

 في حركتيا تستأنؼ أف قبؿ السابؽ الاتجاه عف معينة بنسبة تتراجع السوؽ في حركة بأي الأسعار قياـ بعد
 التصحيح يعتبر و توقعيا، يمكف معينة نسبية لمقاييس الخضوع إلى الحركات ىذه تميؿ و الأصمي، اتجاىيا
 إلى 500 مستوى مف ارتفع قد أنو و الأعمى إلى يتجو السوؽ بأف مثلا لنفترض .انتشارا الأكثر ىو %50 بنسبة
 يتراجع بذلؾو  اتجاىو يستأنؼ أف قبؿ السابقة الحركة نصؼ التالية التصحيحية الحركة تساوي ما غالبا و 600
 بنسبة الحركة تصحيح بجانب و .التصاعدي التداوؿ زخـ السوؽ يستعيد أف قبؿ 550 مستوى إلى السعر
 إلى السعر اتجاه تقسيـ يمكف أنو الثمث بمقدار التصحيح ىي أقصى حد ذات أخرى نسبية معايير توجد50%
 الذي الأمر % 66 حوالي الأقصى الحد و %33 التصحيحية لمحركة الأدبي الحد يساوي حيث أجزاء ثلاثة
 الحركة ثمث تساوي تصحيحية حركة في السوؽ يتراجع ما عادة قوي اتجاه أي تصحيح حالة في بأنو يعي

 منطقة في الشراء إلى يتطمع المستثمر كاف فإذا ، لممستثمر جدا ميمة المعمومة ىذه تعتبر و الأقؿ، عمى السابقة
 للإشارة استخداميا و 33-50%بنسبة السوؽ سعر عف تبتعد التي المنطقة حساب حينيا يمكنو السوؽ تحت
  شراء. فرص جود و إلى

 التصحيح يتوقؼ السابؽ الاتجاه استمر فإذا حرجة منطقة %66 نسبة عند الأقصى التصحيح معيار يتمثؿ و
 منطقة أو التصاعدي الاتجاه في نسبيا منخفضة شراء منطقة المنطقة ىذه وعندىا تصبح الثمثيف نقطة عند

ذا التنازلي، الاتجاه  أف احتماؿ أكثر الاتجاه انعكاس القائـ الاحتماؿ فإف الثمثيف نقطة عف الأسعار ابتعدت وا 
 . السابؽ الاتجاه عف %100 بنسبة حينئذ الأسعار تتراجع ما وعادة تصحيحية حركة مجرد ذلؾ يكوف

 في أما .الأصمية داو نظرية مف 66% ،33%،50%بػ المقدرة نسبية تصحيحية الثلاثة المعايير أخذت وقد
 و  62%،88% بنسبة تحدث التي النسبية التصحيحات استخداـ يتـ الفايبوتشي نسب و لإليوت الموجات نظرية
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 الحد منطقة ، 38% ،33% عند التصحيح لمنطقة الأدنى الحد حساب و الطريقتيف مف كؿ دمج يفضؿ
 المنطقة إلى ليصموا الأرقاـ ىذه متوسط بأخذ الفنييف المحمميف بعض يقوـ و . %66-62 عند الأقصى

 ،8/2،8/3 ،8/1 أثماف:  إلى الاتجاه بتقسيـ قاـ فقد W.D Gann  إلى بالنسبة أما.  40-60% التصحيحية
 كما (62%) 5/8، (%50)  4/8،(%38) 3/8لمنسب  خاصة أىمية و وضع ،8/8 ،8/7 ،8/6 ،8/5 ،8/4
 21. (%66)  2/3، (%33) 1/3أثلاث:  إلى الاتجاه تقسيـ الميـ مف أنو وجد

 السريعة المقاومة خطوط -0.0

 ىذه بتطوير "جولد اديسوف " قاـ وقد النسبية؛ التصحيحات و الاتحاد خط بيف تدمج تقنية السرعة خطوط تعتبر 
 بيف و التقنية ىذه بيف الأساسي الرابط يتمثؿ و أثلاث، إلى الاتجاه تقسيـ لفكرة تعديؿ تعتبر التي و التقنية
 أو ارتفاع نسبة بقياس تقوـ ( السرعة )خطوط السريعة المقاومة خطوط كوف في النسبي التصحيح مفيوـ

 في نقطة أعمى مف عمودي خط مد يتـ تصاعدي سرعة خط لإنشاء و (. سرعتو قياس )أي الاتجاه انخفاض
-02)رقـ الشكؿ أقساـ ثلاثة إلى العمودي الخط تقسيـ يتـ ثـ البياني، الرسـ قاع باتجاه الحالي التصاعدي الخط
 : وىما العمودي الخط عمى المحددتيف بالنقطتيف مرورا الاتجاه بداية مف اتجاه خطيتـ رسـ  ذلؾ بعد و ،(11

 تـ إذا و تصحيحية، شركات السوؽ قياـ عند دعـ كخطوط الخطوط ىذه وتعمؿ الثمثيف، نقطة و الواحد الثمث
 التنازلي الاتجاه خط وفي .للأعمى بعدىا السعر ارتداد عند مقاومة خطوط إلى تتحوؿ فاىا الخطوط ىذه کسر
 في نقطة أدف بيف العمودية المسافة مقياس تكويف يمكف حيث عكسية، بطريقة ولكف الخطوات نفس إتباع يتـ

 الخط عمى الثمتيف نقطة الثمث بنقطة مرورا الاتجاه بداية مف خطيف رسـ ثـ الاتجاه، بداية و التنازلي الاتجاه
 (.12-02)رقـ الشكؿ العمودي

 (: خطوط السرعة في الاتجاه التصاعدي11-02)رقـ الشكؿ

 

 

 

 (: خطوط السرعة في الاتجاه التنازلي12-02)رقـ الشكؿ 
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 رسـ مف لابد التنازلي الاتجاه في أديف سعر أو التصاعدي الاتجاه في جديد أعمى سعر يتكوف مرة كؿ في و
 مرحمة في التصاعدي الاتجاه كاف إذا و جديد(، سعر أدني أو جديد سعر أعمى الآف يوجد )لأنو جديدة خطوط
 يكف لـ إف و (3/2 السرعة )خط العموي السرعة خط عند يتوقؼ السفمي الجانب تصحيح فإف نفسو تصحيح
 (،3/1 السرعة )خط السفمي السرعة خط إلى تنخفض الأسعار فإف نفسو تصحيح مرحمة في التصاعدي الاتجاه

 الاتجاه السابؽ، وفي الاتحاد بداية إلى تصؿ حتى الأسعار تستمر أف المحتمؿ فمف السفمي الخط كسر تـ إذا و
 إشارة ذلؾ يكوف فقد اختراقو تـ إذا الذي و العموي لمخط الارتفاع احتمالية إلى السفمي الخط كسر يشير التنازلي
 22اختراقيا. يتـ عندما أدوارىا السرعة خطوط تعكس كما .السابؽ الاتجاه قمة إلى للارتفاع

 The Channel Price السعر قناة -0

 قنوات تتكوف و التنازلي، الاتجاه قناة الثانية و التصاعدي الاتجاه قناة الأولى :اهالاتج قنوات مف نوعيف ىناؾ
 بيف الأسعار تتحرؾ عندما السعر قناة تتكوف و .الأعمدة خريطة عمى رسميما يتـ للاتحاد خطيف مف الاتجاه
 تتكوف التصاعدي الاتجاه ففي ببساطتيا قناة تتميز و مقاومة خط الآخر و دعـ خط أحدىما متوازييف خطيف
 أعمى بيف يصؿ الذي و الدعـ لخط موازي خط بعدىا يتـ رسـو  نقاط، ثلاثة يتضمف الذي الدعـ خط خلاؿ

 مف السعر قناة فتتكوف التنازلي الاتجاه في أما (،13-02 رقـ الشكؿ نقطتيف، الأقؿ )عمى السعر مستويات
 أدنى بيف يصؿ و الذي السايؽ لمخط موازي رسـ يتـ بعدىا نقاط، و ثلاثة يتضمف الذي المقاومة رسـ خط خلاؿ

 (.14-02  رقـ الشكؿ نقطتيف الأقؿ )عمى الأسعار مستويات

 (: قناة السعر في الاتجاه التصاعدي13-02) رقـ الشكؿ

 

 

 

 (: قناة السعر في الاتجاه التنازلي14-02) رقـ الشكؿ 
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 السفمي الحد بكسر قيامو احتمالية عمى مبكرة إشارة تكوف المقاومة خط إلى الوصوؿ في السعر يفشؿ عندما و
 القناة خط كسر أف إلا الاتجاه في ىاـ تغير حدوث إلى المقاومة خط كسر يشير و انعكاس(، )حالة القناة مف

 القائـ. الاتجاه إلى تسارع يشير حيث تماما معاكس معف لو التصاعدي

 قناة استخداـ يمكف كما جديدة، شراء صفقات في لمبدء الأساسي التصاعدي الاتجاه خط استخداـ يمكف و 
 عمى بيع بصفقات لمبدء القناة المستثمريف مف الكثير يستخدـ قد و القصير؛ المدى عمى الأرباح لجني السعر
 حالة وفي مكمفة، وسيمة يكوف وقد خطرا يكوف قد الداعـ الاتجاه وخط المعاكس الاتجاه في التداوؿ أف مف رغـ
 أىمية أكثر القناة ىذه تصبح وعندئذ اختبارىا عند تنجح ما غالبا و کسر بدوف القناة تبقى الأطوؿ الدعـ خط

 .23 عمييا الاعتماد ويمكف

 Support and resistance المقاومة و الدعم مستوياتالفرع الثاني2 

 مصطمح و( الشراء) الطمب لمصطمح كبديؿ Support الدعـ مصطمح ستريت ووؿ في يستخدـ ما كثيرا
 الديبة( البائعيف بيف لمعركة نتاج ىو السيـ فسعر (،البيع) العرض لمصطمح كبديؿ resistance المقاومة
(Bear  المشتريف و (الثيراف Bull )تبيف و المقاومة، و الدعـ نقاط معرفة مف المحمؿ المعركة تمؾ تمكف إذ 

 ىذا تاريخ دراسة بعد وذلؾ منيا أعمى الارتفاع أو منيا أسفؿ النزوؿ مف السيـ تمنع التي الخطوط النقاط تمؾ
 .السيـ

 ينزؿ لا و منيا أعمى يتداوؿ ألا يجب السيـ أف المستثمريف يعتقد التي المستويات ىي المقاومة و الدعـ أف كما
 : يمي فيما المقاومة و الدعـ مستويات مف كؿ توضيح يمكف و ،منيا أقؿ إلى

 منيا بأديف ينخفض أف المحتمؿ غير ومف السعر إليو يصؿ انخفاض أدنى ىو:  support الدعم مستوى*
 أو السيـ إليو يصؿ انخفاض أديف يانبأ المستثمر فييا يعتقد نقطة إلى ينخفض سوؼ السيـ سعر أف بمعنى
 دعـ مساندة لغرض الشراء عممية لإنعاش المستثمروف يتحرؾ عندىا و القاع تمثؿ النقطة ىذه ككؿ، السوؽ
 فنقاط .الأسعار مستوى بصعود البدء وبالتالي العرض، قوى عمى لمتغمب الطمب قوى يرفع الذي الأمر السعر
 إلى اليبوط مف تغيير إلى السعر يدفع الذي الحد إلى كبيرا عنده الطمب يكوف الذي الأسعار مستوى ىي الدعـ

 عممية تتـ منو انطلاقا الذي السعر مستوى يمثؿ فيو )التراكـ( التجميع منحنى الدعـ منحنى ويسمى .الصعود
 .(15-02)رقـ الشكؿ التجميع

 ككؿ السوؽ أو السيـ إليو يصؿ سعر أعمى يمثؿ و تماما الدعـ عكس وىو : resistance المقاومة مستوى*
 المرتفع، السعر يتراجع و الشراء ضغط عمى البيع ضغط يتغمب حيث منو بأعمى أف يرتفع المحتمؿ غير مف و

 تغيير إلى السعر يدفع الذي الحد إلى كبيرا عندىا العرض يكوف التي الأسعار مستويات ىي المقاومة فتقاط
 يقبؿ بحيث الكفاية فيو بما عالية أصبحت الأسعار أف المستثمريف يعتقد المقاومة نقاط فعند اليبوط؛ إلى اتجاىو

                                                             
23

 .017صبرودي نعٌمة، مرجع سابق،   



 للأسواق و الأوراق الماليةفصل الثاني:                                               التحليل الفني ال
 

51 
 

 الأسعار، البدء بيبوط وبالتالي الطمب قوى عمى لمتغمب العرض قوى يدفع الذي الأمر البيع عمى منيـ كبير عدد
 (.16-02) رقـ الشكؿ التوزيع ىبمنح المقاومة منحنى و يسمى

 24:يمي كما يابيان المقاومة و الدعـ مستويات توضيح يمكف و

 (: مستويات المقاومة16-02) رقـ الشكؿ: مستويات الدعـ          (15-02)رقـ الشكؿ         

 

 

 

 

 

 Price Patterns السعر نماذجالفرع الثالث2 

 ويمكف السمع أو بالأسيـ الخاصة لمسعر البيانية الرسوـ في تظير تكوينات أو صور إلى السعر نماذج تشير
 الانعكاسية و ىي النماذج السعر: نماذج مف نوعيف خاصة، تنبؤية قيمة ليا و مختمفة فئات إلى تصنيفيا

Reversal الاستمرارية النماذج و Continuation . 

 Reversal الانعكاسية السعر نماذج -0

 بإبراز الانعكاسية النماذج عف فالبحث مكانو، يأخذ الاتجاه في ىاـ انعکاس وجود إلى الانعكاسية النماذج تشير
 مرتفعة سيكولوجيا بتجاوز السيـ عف أو السوؽ عف كمية المستثمروف أراء تغير انطلاؽ نقطة تعد التي الأوقات

 الذيف المستثمريف بيف المتناقضة الآراء تعكس قوية بتقمبات الأوقات ىذه وترتبط العكس، أو منخفضة أخرى إلى
 .استقرارىا في يأمموف الذيف المستثمريف و الأسعار اتجاه مواصمة في يرغبوف

 نذكر منيا: الانعكاسية السعر نماذج بيف مف و

 Head and Shoulders الكتفين و الرأس نموذج -0

 و الرأس، مستوى مف أقؿ مستواىما كتفيف تحتو مف و الرأس يبيف للإنساف العميا الييئة شكؿ يشبو نموذج ىو
 سمبيا انعكاسا فإف صاعد اتجاه خلاؿ تكوف فإف نوعيف: ىو و أصدقيا و الفني التحميؿ نماذج أقوى مف يعد

 فإف ىابط اتجاه خلاؿ تكوف إذا أما و العادي، والكتفيف الرأس بنموذج عندىا الشكؿ و يسمى لمسعر، سيحصؿ
 .المنعكس الكتفيف و الرأس بنموذج عندىا الشكؿ ويسمى لمسعر سيحصؿ ايجابيا انعكاسا
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 أنو و مؤقتة توقؼ فترة في السوؽ أف إلى النماذج ىذه تشير Continuation الاستمرارية السعر نماذج -0
 الاتجاه يستأنؼ التي و القصير المدى عمى المكثؼ البيع أو المكثفة الشراء أوضاع يصحح أف المحتمؿ مف

 نماذج أنما عمى تصنيفيا يمكف و اتكوني في أقصر زمنية فترة النماذج ىذه تستغرؽ و الأصمي، مساره بعدىا
 الرايات و الأعلاـ، و المثمثات، منيا: أنواع عدة الاستمرارية السعرنماذج  وتتضمفالمدى،  متوسطة أو قصيرة

 25.المستطيلات و المستطيمة

 Triangles المثمثات نماذج -0.0

 التنازلي. المثمث و التصاعدي المثمث و الساقيف، المتطابؽ المثمث  وىي: أنواع ثلاثة المثمثات نماذج تتضمف

و  1930 سنة Schabacker قدمو The Symmetrical Triangles 2 الساقين المتطابق المثمث - أ
 فإذا المثمث لبداية السابقة لمحركة مطابؽ المثمث الخروج توجو أف بمعنى محايد استمراري نموذج ىو

 ىذا بعد يحدث قد و والعكس، الأعمى مف يخرج أف عميو يجب الأسفؿ المثمث في السوؽ المستثمر دخؿ
 لمعرفة الانعكاس انتظار يجب أي مستقبلا، ستحصؿ التي المتغيرات حسب ىبوط أو صعود النموذج
 مؤقت بشكؿ الموجود الاتجاه توقؼ إلى يشير الساقيف المتماثؿ فالمثمث المستقبؿ، في الحركة توجو
 خطي التقاء طريؽ عف الساقيف المتطابؽ المثمث ويتكوف .الأصمي اتجاىو بعده السعر يستأنؼ والذي
 الصاعد الاتجاه في السفمي والخط التنازلي الاتجاه في العموي الخط يكوف بحيث واحدة نقطة في الاتجاه
 حالة في Bullish ايجابي نوعيف الساقيف المتسائؿ المثمث نموذج و يتضمف (17-02) رقـ الشكؿ
 .ىابط اتجاه خلاؿ تكونو حالة في  Bearish وسمبي صاعد اتجاه خلاؿ تكونو

 (2 نموذج المثمث المتماثل الساقين )المحايد(00-20الشكل )
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 النموذج ىذا و يتكوف التجميع، إلى يشير نموذج : The Ascending Triangles التصاعدي المثمث -ب
 تتذبذب حيث مقاومة( )خط أفقي اتجاه في مستقيـ خط مع دعـ( )خط  بالأسفؿ الاتجاه خط التقاء نتيجة

 أف إلى النموذج ىذا ويشير الزاوية؛ قائـ مثؿ مثمث يكوف أف المثمث ليذا ويمكف الخطيف، ىاذيف بيف الأسعار
 تكوف ويكتمؿ صعود، الاتجاه استمرار إلى التصاعدي المثمث تكوف يشير كما البائعيف، كثافة أكثر المشتريف
 الخط يعمؿ كما کثيؼ تداوؿ حجـ الكسر ىذا ويصاحب العموي، الخط كسر مف السعر يتمكف عندما النموذج
 كسر مرحمة في و يتزايد النموذج تكوف مرحمة في التداوؿ حجـ و يتناقص الكسر، بعد دعـ كمستوى العموي
 لتكوف المتوسطة و المدة أشير، عدة إلى أسابيع عدة بيف ما النموذج تكوف مدة تتراوح و النموذج، خارج السعر
 26.(18-02)رقـ  الشكؿ أشير ثلاثة إلى شير مف تمتد النموذج ىذا

 عف ويتكوف التصاعدي لممثمث عكسية صورة يعتبر The Descending Triangles 2 التنازلي المثمث -ج
لى التصريؼ إلى يشير سمبي نموذج ىو و  .الدعـ خط المقاومة خط التقاء طريؽ و  نزولا، الاتجاه استمرار وا 
 ىذا ويشير .كثيؼ تداوؿ حجـ وسط تحتو ويغمؽ السفمي الخط السعر يكسر عندما النموذج اكتماؿ يتأكد

 أشير عدة إلى أسابيع عدة مف النموذج ىذا تكوف يمتد و المشتريف، مف كثافة أكثر البائعيف أف إلى النموذج
 27أشير. ثلاثة إلى شير مف لتكونو اللازمة المدة متوسط يكوف وعادة

 الشكؿ النموذج خارج السعر كسر مرحمة في و يتزايد النموذج تكوف مرحمة في يتناقص فإنو التداوؿ حجـ أما 
 .(19-02)رقـ

 (2 نموذج المثمث التنازلي01-20)رقم الشكل(2 نموذج المثمث التصاعدي         00-20)الشكل رقم
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 : Pennants السفن( )رايات الرايات و Flags الأعلام نموذج -0.0

 (انخفاض أو) حاد ارتفاع يحدث النموذجيف تكوف وقبؿ لمسيـ، قصيرة )توقؼ( استراحة فترة النموذجيف يمثؿ
 يزيد ثـ النموذجيف، داخؿ السعر تماسؾ أثناء ممحوظ بشكؿ الأخير ىذا ليتناقص كثيؼ تداوؿ وسط لمسعر
 العمم فنموذج .للأعمى النموذج مف العموي الحد كسر مف السعر تمكف بعد ومفاجئ حاد بشكؿ التداوؿ نشاط

Flags فإذا لمسيـ، السابؽ الاتجاه عكس اتجاىو يكوف صغير الأضلاع متوازي أو مستطيؿ شكؿ عمى يكوف 
 الأصمي اتجاىو في الاستمرار قبؿ لمسعر مؤقت توقؼ ويمثؿ للأسفؿ يكوف العمـ اتجاه فإف صاعدا الاتجاه كاف
 ىذا يتكوف ما وعادة النموذج، عف خروجا بالكسر السعر قياـ عند تزداد و النموذج ىذا في التداوؿ كثافة وتقؿ

-02)رقـ الشكؿ للأعمى يكوف العمـ اتجاه فإف ىابطا الاتجاه كاف إف و السوؽ، حركة منتصؼ في النموذج
 مع يضيؽ ثـ عريضا بدايتو في يبدأ صغير متماثؿ مثمث شكؿ عمى فيكوف Pennant الراية نموذج ، أما(20

 كثافة أقؿ التداوؿ حجـ و يكوف المخروطي لشكؿ مشابيا شكمو يكوف النموذج اكتماؿ وحيف النموذج تكوف مرور
 الشكؿ تكونو تسبؽ التي الحركة ضعؼ ىي النموذج تكوف بعد السعر حركة أف كما النموذج تكوف عند
 الأسبوع بيف تتراوح فترة في تكونيمايكتمؿ  حيث القصير المدى عمى النموذجيف و يتكوف .(21-02)رقـ

 يكوف عندما - أسبوعيف أو أسبوع -أقؿ فترة تكونيما يستغرؽ بينما تصاعديا، الاتجاه كاف إذا أسابيع والثلاث
 الاتجاه كاف إذا النموذج مف العموي لمحد السعر بكسر تكوف النموذجيف اكتماؿ إشارة أما تنازليا، العاـ الاتجاه

 و تنازليا، الاتجاه كاف إذا التنازلي الاتجاه استئناؼ إلى فيشير النموذج مف السفمي الحد كسر أما تصاعديا،
 اكتماؿ بعد السعر حركة مقدار قياس طريقة و تتشابو .کثيؼ تداوؿ حجـ وسط الكسر النموذجيف اكتماؿ يستمزـ

 28السعر. حركة منتصؼ في يتشكلاف فالنموذجيف والراية العمـ نموذج مف كلا في النموذج

 (: نموذج الرايات21-02)رقـ الشكؿ(: نموذج العمـ                   20-02)رقـ الشكؿ        
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  The Rectangle Formation2 المستطيل نموذج  -0.0

 أفقييف خطيف بيف محصورة تكوف فترة خلاؿ الأسعار تتحرؾ حيث جانبية تماسؾ منطقة في المستطيلات تتواجد
 يغير لا فالسعر ،"الأساسي الاتجاه في )استراحة( توقؼ فترة و يمثؿ دعـ، والآخر أحدىما مقاومة متوازييف
و  اكتمالو، إلى النموذج مف السفمي أو العموي الحد اختراقو بعد السعر إغلاؽ ويشير عنو، الخروج بعد اتجاىو
 حيث النموذج تكوف عند ىامة إشارة التداوؿ حجـ ويعتبر .أشير والثلاثة الشير بيف تتراوح تكونو فترة يستغرؽ
 التي السعر تذبذبات يتتبع أف المحمؿ عمى يجب لذا النموذج، داخؿ لمسعر النطاؽ واسعة تذبذبات ىناؾ تكوف

 مف يزيد قد انخفاضو أثناء وتناقص السعر ارتفاع أثناء التداوؿ حجـ تزايد فإذا التداوؿ، في كثافة تصاحبيا
 فقد النموذج داخؿ السعر انخفاض عند التداوؿ حجـ ازداد إذا أما الصاعد، الاتجاه في السعر استمرار احتمالية
 الشكؿ النموذج ىذا عف خروجا السعر كسر عند التداوؿ حجـ يزيد كما الاتجاه، انعكاس عمى دلالة ىذه تكوف
 29.(22-02)رقـ

 المستطيلات(: نموذج 22-02)رقـ الشكؿ

 

 

 

 

 

 

 

 

  Price Gaps السعر فجواتالفرع الرابع2 

 إلى الفجوات وتشير التداوؿ، مف البياني تخمو الأعمدة رسـ في مناطؽ أنيا عمى السعر فجوات تعريؼ يمكف
 وتتمثؿ بالفجوة، المحصورة الأسعار حدود في مبادلات أي توجد لا حيث جمستيف بيف ما التسعيرة استمرارية عدـ

 عندما تحدث بحيث تصاعدية الفجوة تكوف أف يمكف و متتالييف عموديف بيف ما فارغ بمجاؿ المنحف في الفجوات
 يكوف عندما و تحدث تنازلية فجوة تكوف أف أو السابؽ، اليوـ سجمو سعر أعمى فوؽ بمستوى اليوـ الأسعار تفتتح
 الجانب في السعر فجوات تشير و السابؽ، اليوـ في التداوؿ سجمو سعر أدنى مف أقؿ يومي سعر أعمى
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 الممكف و مف السوؽ، ضعؼ إلى عادة التنازلي الجانب في المجرات ىذه تشير بينما السوؽ قرة إلى التصاعدي
 أىمية أكثر تصبح حينيا و الشيري أو الأسبوعي البياف الرسـ في الطويؿ المدى عمى الفجوات ىذه تظير أف
و ىي  السعر فجوات مف أنواع عدة و ىناؾ شيوعا، الأكثر يعتبر اليومي البياني الأعمدة في تكوىا أف إلا

 : كالتالي

و  محصور، سعري مدى في السوؽ يتحرؾ عندما عادة تتكوف Gaps Communes 2 المتجمعة الفجوات*
 30. الأحجاـ عمى تنعكس التي و السيولة لقمة نتيجة ميمة عمميات غياب بسبب ذلؾ

 العاـ الاتجاه عف الانحراؼ فجوة تحدث ما عادة 2 (Breakaway gap) العام الاتجاه عن الانحراف فجوة*
 سعري نموذج ينتيي فعندما السوؽ، في ىامة حركة ببداية إشارة وتكوف أساسي سعري نموذج اكتماؿ عند

 الأساسية الاختراقات أف أي الاتجاه، عف عاـ انحراؼ فجوة وسط المقاومة خط كسر يتـ السوؽ في أساسي
 و الرئيسي الاتجاه خط كسر يتسبب أف الممكف مف و الفجوات، مف النوع ىذا منشأ ىي القاع أو القمة المناطؽ

 وسط الفجوة ىذه تحدث ما و عادة العاـ. الاتجاه عف الانحراؼ فجوة حدوث في الاتجاه انعكاس إلى يشير الذي
 كسر حالة )في الفجوة مف العموي الحد إلى الأسعار تعود أف الممكف فمف يتـ ملأىا، لا غالبا كثيؼ تداوؿ حجـ

 وكقاعدة فارغا، الفجوة مف جزء يبقى ما غالبا لكف الفجوة مف جزء تغمؽ أف الممكف مف و  الاتجاه التصاعدي(،
 الفجوات ليذه العموي الحد يعمؿ ما عادة و الفجوة ىذه مثؿ ظيور بعد كثافة أكثر التداوؿ حجـ يصبح عامة

 ىذه تحت الأسعار تنخفض ألا الميـ ومف .ذلؾ بعد تحدث التي التصحيحية السوؽ حركات عند دعـ كمناطؽ
 بالضعؼ إشارة يعتبر الفجوة ىذه تحت الحالات جميع في السعر إغلاؽ لأف التصاعدي الاتجاه خلاؿ الفجوات
 .(23-02)رقـ الشكؿ

 (: أنواع فجوات السعر23-02)رقـ الشكؿ

 

 

 

 

 

 لأنيا وذلؾ الميزاف بفجوة أو القياسية بالفجوة أيضا تسمى و Runaway gap 2 السعرية الحركة فجوة*
 کسر الاتجاه كما يبتعد التي المسافة قياس طريؽ وعف الاتجاه في تقريبا المنتصؼ منطقة في غالبا تحدث
 و يقفز لفترة ما طريقو في السعر يتحرؾ أف بعد الفجوة ىذه تتكوف و الاتجاه(، حدوث )بداية الأصمي الاتجاه
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و  السعرية، الحركة بفجوة تسمى الفجوات مف ثاني نوع بذلؾ ليكوف الحركة وسط ما مكاف في للأعمى السعر ىذا
 و تدؿ معتدؿ، تداوؿ و بحجـ ضئيؿ بجيد يتحرؾ عندما السوؽ عميو يكوف الذي الوضع عف الفجوة ىذه تكشؼ
 ىذا و يعمؿ تنازليا، الاتحاد كاف إذا الضعؼ إلى ويشير صاعدا الاتجاه كاف إذا السوؽ قوة عمى الفجوة ىذه
 تحت الإغلاؽ و يعتبر غالبا، ملأىا يتـ و لا التالية التصحيحية لمحركات السوؽ تحت كدعـ الفجوات مف النوع
 31.الصاعد الاتجاه عمى إشارة السعرية الحركة فجوة

 فبعد السوؽ حركة نياية مف بالقرب الفجوات مف النوع ىذا يظير Exhaustion gap 2 الاتجاه نياية فجوة*
 و العاـ الاتجاه عف الانحراؼ )فجوات الفجوات مف الآخريف النوعيف عمى التعرؼ و يتـ ىدفو السوؽ يحقؽ أف

 .الاتحاد غاية توقع ظيور في الفني المحمؿ يبدأ السعرية( الحركة فجوة

 سرا التقدـ ىذا يتلاشى ذلؾ بعد نيايتو في للأعمى الأسعار تقدـ يكوف التصاعدي الاتجاه نياية مف بالقرب و
 ىذه تحت الأسعار تغمؽ عندما و أسبوع، خلاؿ أو يوميف خلاؿ الأسفؿ إلى حركتيا تغيير في الأسعار تبدأ

 . التنازلي الاتجاه بتحوؿ قوية إشارة ذلؾ يكوف الاتجاه التصاعدي في الأخيرة الفجوة

 وأخرى للأعمى واحدة فجوتيف مف توليفة إلى يشير و  2(The Island Reversal) الجزري الانعكاس*
 في الأسعار تداوؿ يصبح التصاعدي الاتحاد غاية فجوة تتكوف عندما الأحياف بعض ففي .العكس أو للأسفؿ
 حركة يجعؿ الوضع ىذا ومثؿ التنازلي الاتجاه إلى الفجوة تتحوؿ أف قبؿ أسبوعيف أو يوميف لمدة ضيؽ نطاؽ
 فجوة اتجاه بعد إلى الأعمى الاتجاه حماية فجوة اتجاه عند و بالمياه، مثؿ "جزيرة" محاطة كأنيا و السعر

 انعكاس إلى عادة ىذا يشير و الجزري، الانعكاس نموذج يكتمؿ الأسفؿ إلى العاـ الاتجاه عف الانحراؼ
 32الاتجاه.

 المطمب الثاني2 المؤشرات الفنية

 أو/و للأسعار التاريخية البياناتمف  انطلاقا البيانية يتـ اشتقاقيا النقاطمف  بسمسمة ينالف المؤشر يعرؼ
 النتائج مف جديدة سمسمة عمى الحصوؿ بيدؼ ذلؾ و رياضية صيغ في البيانات تمؾ معالجة تتـ حيث الأحجاـ،

 تغيرات قوة تحديد في الفنية المؤشرات استخداـ مف اليدؼ يكمف و  .الأسعار منحنيات عمى تقديميا إعادة يتـ
 أو بعض أو أحد تحقيؽ بالإضافة إلى الفنية، الخرائط عمى إدراكو مف المجردة العيف تتمكف لا قد بشكؿ الأسعار
 تحركات عمى الفي المحمؿ تركيز ينصب لا أف و يجب ، ولمتنبؤ التعزيز التأكيد، التنبيو، :التالية الأىداؼ جميع

 مؤشر دلالة عمى بناءا القرار اتخاذيتـ  لا أف يحبذ كما السعر، تحركات مع مساره ربط دوف فقط الفني المؤشر
 مف منظـ إطار ضمف والتنبيو التعزيز و التنبؤ عممية عمى تساعد المؤشرات مف عدد انتقاء يفضؿ بؿ واحد

 منيا: و نجد المؤشرات مف العديد توجد و التحميؿ،
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 المتوسط المتحركالفرع الأول2 

 الطرؽ إحدى وتعد الفنييف المحمميف قبؿ مف استخداما الفنية الأدوات أكثر مف المتحركة المتوسطات تعتبر
 بسبب فييا توجد قد التي الحادة الذبذبات مف لمتخمص أي معينة، زمنية وتسوية سمسمة لتمييد المستخدمة
ىبوطا، و  أو صعودا العاـ، اتجاىيا يتبيف حتى و ذلؾ الموسمية، أو الدورية والتقمبات العارضة التغيرات
 وقوعو، بعد يعممنا بالخبر فيو لو، وتابع عنو متأخر بؿ لمسعر سابؽ أو قائد غير مؤشر المتحرؾ المتوسط

 الفنييف المحمميف و أغمب المتوسط يتغير السعر لتغير و نتيجة المتوسط، حساب أساسفالأسعار ىي 
 .أخرى بأسعار حسابو يمكف أنو إلا المتوسطات لحساب الإقفاؿ أسعار يستخدموف

 :المتحرؾ المتوسط حساب في أشكاؿ خمسة و ىناؾ

 حسابو يتـ و شيوعا، المؤشرات أكثر ىي و 2(Simple moving average )البسيط المتحرك المتوسط -0
 الأوؿ اليوـ استبعاد ذلؾ يمي ثـ المدة، تمؾ في الأياـ عدد عمى وقسمتيا معينة زمنية لمدة الإقفاؿ أسعار بجمع

ضافة يجاد جديد، يوـ وا   اليوـ نضيؼ بمعني جديد يوـ كؿ العممية ىذه تستمر و الجديد، المتحرؾ المتوسط وا 
 .يوـ كؿ تتغير المتوسطات مف متحركة سمسمة إلى نصؿ حتى وىكذا  البداية مف يوـ مقابمو واستبعاد الجديد

 2(Triangular moving average ) الثلاثي المتحرك المتوسط -0

 ىذا المتوسط، في توازف لعمؿ وذلؾ المنتصؼ في تقع التي لمفترة أكبر قيمة يعطي المتوسطات مف النوع ىذا
 .أكبر ووزف قيمة يعطي النوع

 2(weighted moving average) (الموزون) المرجح المتحرك المتوسط -0

 بإعطاء المرجح المتحرؾ المتوسط حساب ويتـ الحديثة، للأسعار أكبر أىمية إعطاء ىو بالترجيح المقصود و
 مكافئا لمسعر وزنا يعطي أنو أي السعر، أقدمية حسب مختمفا وزنا المؤشر يضميا التي الأسعار مف سعر كؿ

 سيتـ بالتالي و ىكذا، و =2  الثاني اليوـ ووزف ،  =1الأوؿ اليوـ فوزف ،الزمنية السمسمة في اليوـ الترتيب
 :التالية المعادلة وفؽ حسابو

 (   )   (   )     (   )

       
 

     لميوـ الإغلاؽ سعر       :حيث

 (الأياـ عدد) الزمنية الفترات عدد    
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 (Variable moving average ) المتغير التحرك المتوسط -0

 33.الأسعار في حادة تقمبات فييا يحدث التي لمفترات أكبر ووزف قيمة يعطي المتوسطات مف النوع ىذا و

 (Exponential moving average ) الأسي المتحرك المتوسط -0

 كانت إف و دلالة، ذات تظؿ إنيا حيث تماما، التاريخية الأسعار تجاىؿ الخطأ مف أنو المحمميف بعض يعتقد
 لا المتوسط ىذا إف حيث تحميلاتيـ، في الأسي المتحرؾ المتوسط استخداـ إلى اتجيوا لذلؾ .الأىمية متناقصة

 بدوف حسابو يصعب الأسي المتوسط و السابقة، المتوسطات بخلاؼ القديمة الأسعار مف سعر أي يسقط
 .طويلا وقتا ويستغرؽ شاؽ حسابي مجيود إلى يحتاج لأنو الآلي الحاسب استخداـ

 :بطريقتيف العاـ بالاتجاه لمتنبؤ المتحركة المتوسطات استخداـ يتـ و

 المتوسط منحنى فوؽ السعر منحنى يعبر عندما الشراء يتـ الحالة ىذه في و 2واحد متحرك متوسط استخدام -
 السيـ سعر يكوف أف مف لابد لكف ،المتحرؾ المتوسط منحنى تحت السعر منحنى يعير عندما والبيع المتحرؾ،
 دقيقة ليست الاستراتيجية ىذه لكف البيع، حالة في العكس و الشراء، حالة في لمصعود متجيا المتحرؾ والمتوسط

 نحو يميؿ لا محايد عاـ اتجاه السيـ السعر يكوف عندما خاصة خاطئة، وبيع شراء إشارات تعطي أنيا إذ تماما،
  .والبيع الشراء تكاليؼ دفع عف ناجمة خسائر في يتسبب مما الانخفاض نحو ولا الارتفاع

 ىاتيف تمثيؿ إف طويمة، والأخرى قصيرة إحداىما تكوف و 2المتحركة المتوسطات من سمسمتين استخدام -
 القصيرة المتحرؾ المتوسط سمسمة تقطع فعندما والبيع، لمشراء واضحة إشارات يعطينا البياف عمى السمسمتيف

 شراء، إشارة بالتالي و، الارتفاع نحو دورة بداية يعني الأعمى نحو الأسفؿ مف الطويمة المتحرؾ المتوسط سمسمة
 الأسفؿ نحو الأعمى مف الطويمة المتحرؾ المتوسط سمسمة القصيرة المتحرؾ المتوسط سمسمة تقطع عندما أما

 الاتجاه في التغير كاف كمما كبيرة التقاطع زاوية كانت كمما بيع، إشارة وبالتالي الانخفاض نحو دورة بداية يعني
 .الموالي الشكؿ يوضحو ما وىو .أيضا كبيرا العاـ

 كيفية التعامل مع مؤشر المتوسط المتحرك(2 00-20الشكل)
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 الأحمر والخط الطويؿ، المتحرؾ المتوسط يمثؿ الأزرؽ الخط أما السيـ، سعر بياف السوداء الأعمدة تمثؿ حيث
 34.القصير المتحرؾ المتوسط

 (oscillator2 )المذبذب المذبذبات الفرع الثاني2

 البياني الخط اتجاه فييا ينقمب محددة بمعادلة حسابيا يتـ ة فني أداة أو وسيمة ىو متذبذب، دليؿ أو المذبذب
 المذبذبات الفني المحمؿ يستخدـ و 1+و1- بيف أو 100 و 0 بيف ما يتأرجح و متكررة بصورة وىبوطا صعودا
 و البيع في الإفراط وحالات الشراء في الإفراط حالات معرفة و الزخـ، أي الحركة اندفاع كمية لقياس المختمفة

 ىي ىذه و نفسو الأسعار اتجاه مف مقدما اتجاىيا المذبذبات تعكس ما كثيرا و .الأسعار تقمبات تحميؿ في تفيده
 حركة في تغير حدوث قرب إلى تشير التي لمسوؽ القائدة المؤشرات أىـ أحد تعتبر فيي الحقيقية، قيمتيا

 momentum الزخـ أي الحركة اندفاع كمية: وىي بعضيا سنعرض ذباتالمذب مف كثيرة أنواع وىناؾ الأسعار،
 ، relative strength index (RSIالنسبية) القوة مؤشر ، rate of change(ROC) التغير معدؿ ، 

 .MACD والمتباعد المتقارب المتحرؾ المتوسط

  :ىي طرؽ بعدة بأنواعيا المذبذبات تفسير و قراءة تتـ و

 البعض. بعضيا المتحركة المتوسطات عبور 
 خطي  أو السعر، مع المتوسط خطي تقاطع وراء الكامنة والمنطؽ الفكرة نفس و ىي الصفر، خط عبور

 .الطويؿ المتوسط مع القصير المتوسط
 الخط عمى الأسعار لحركة النمطية الأشكاؿ تحميؿ قواعد نفس تطبيؽ أي النمطية، الأشكاؿ تحميؿ 

 .لممذبذب البياني
 الأسعار اتجاه لخط يحدث مثمما تماما لممذبذب الاتجاه خط تحميؿ. 
 الافتراؽ أو الانحراؼ تحميؿ divergence و  المذبذبات خصائص أىـ أحد و ىو الانفراج(: أو )التباعد

 كؿ اتجاه تبايف أي آخر، اتجاه في نفسو السعر يتحرؾ بينما معينة ناحية المؤشر يتجو عندما يحدث
 :نوعاف للانحراؼ و ىناؾ والسعر، المؤشر مف

 ثـ ييبط المذبذب بينما للأسعار، دنيا نقطة مسجمة أخرى مرة لتيبط ترتفع ثـ الأسعار تيبط عندما يحدث 2الأول
 المرة في إليو ىبط الذي المستوى مف أدنى مستوى إلى ينزؿ لا السعر بعكس أنو إلا أخرى مرة ييبط ثـ يرتفع

 .السابقة

 يرتفع المذبذب بينما للأسعار، عميا نقطة مسجمة أخرى مرة لترتفع تيبط ثـ الأسعار ترتفع عندما يحدث 2الثاني
 في إليو صعد الذي المستوى مف أعمى مستوى إلى يصعد لا السعر بعكس لكنو و أخرى، مرة يرتفع ثـ ييبط ثـ

 35.السابقة المرة
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 مف الكثير فإف وللأسؼ قريبا، يتغير قد الاتجاه بأف مبكرا إنذارا بعد السعر مع المذبذب حركة في الافتراؽ ىذا
 افتراؽ، مف أكثر يحدث قد طويمة لفترات اتجاىيا في الأسعار استمرار فعند صحيحة، تكوف لا الإفتراقات ىذه
 إلا القراءة، ىذه صحة مف لمتأكد أخرى مؤشرات إلى والنظر السوؽ حركة عمى الحكـ في التسرع عدـ يجب لذا
 .لمغاية مرتفعة تكوف المؤشر صحة احتمالات فإف متطرفة مناطؽ في الانحراؼ يحدث عندما أنو

 2(momentum) الزخم أي الحركة اندفاع كمية -0

 سعر زيادة كانت وكمما الزخـ، زاد كمما السيـ سعر زاد كمما .السيـ سعر تغير سرعة أو معدؿ الزخـ يقيس
 أف بمجرد و .أكبر الزخـ زيادة كانت كمما (أكبر لأخرى فترة مف السعر تغير كاف كمما بمعني) سريعة السيـ
 و للأسفؿ الانحناء في الزخـ يبدأ الثبات، في السيـ سعر يبدأ عندما و .الزخـ يتباطأ السيـ تغير معدؿ يتباطأ

 في الزخـ أف عمى إشارة يكوف قد بؿ ىبوط إشارة أنو عمى دائما الزخـ في الانحناء عمى ىذا يدؿ لا ذلؾ مع
 فإف أخرى بعبارة .تباطؤ في أـ تسارع في الأسعار اتجاه كاف إذا ما يبيف وىو وسطي، لمستوى العودة طريؽ
  M=V-Vxة: التالي المعادلة خلاؿ مف الزخـ حساب ويتـ .الأسعار دفع قوة عف يعبر الزخـ

 .مضت يوـ (X) الإقفاؿ، سعر :Vx: إقفاؿ، سعر آخر v: الزخـ،M: حيث

، أخرى فترات استخداـ يمكف أنو إلا فعالية أكثر يرونيا لأنيـ مضت، يوـ 14 أو 12 الفنيوف يستخدـ ما وعادة
 .الصفر مستوى حوؿ يتراوح متذبذب ىو والزخـ مختمؼ، يسمـ لكف السيـ، سعر بياف نفس عمى الزخـ يمثؿ و

 عندما البيع إشارة عمى ونحصؿ مستوياتو، أدنى في الزخـ مؤشر منحنی يكوف عندما الشراء إشارة عمى نحصؿ
 خط الزخـ مؤشر ىمنحن يعبر عندما الشراء إشارة تأكيد يتـ .مستوياتو أعمى إلى الزخـ مؤشر ىمنحن يصؿ
 الأعمى مف الصفر خط الزخـ مؤشر منحنی يعبر عندما البيع إشارة تأكيد ويتـ الأعمى، نحو الأسفؿ مف الصفر
 .الأسفؿ نحو

 الانخفاض نحو الدورة أف ذلؾ يعني يرتفع بدأ الزخـ مؤشر أف لاحظنا إذا الانخفاض، نحو الدورات حالة في
 حالة في أما بالشراء، أمر إصدار يجب لذلؾ جدا، محتمؿ للأسعار العاـ الاتجاه في انقلابا وأف قريبا ستنتيي
 تضعؼ بدأت العاـ الاتجاه قوة أف ذلؾ يعني ينخفض بدا الزخـ مؤشر أف لاحظنا إذا الارتفاع، نحو الدورات

 36.بالبيع أمر إصدار يجب لذلؾ للأسعار العاـ الاتجاه في انقلاب سيحدث وانو
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 (2 نموذج لرسم مِشر الزحم00-20الشكل)

 

 

 

 

 

 والخط الزخـ مؤشر ىمنحن يمثؿ الأحمر بالموف السفمي البياف أما السيـ، سعر بياف العموي البياف يمثؿ حيث
 .الصفر خط يمثؿ يعبره الذي المتقطع

 2(Rate of change ROC) التغير معدل -0

 كؿ ويقيس التشابو، شديدا مذبذباف (ROC) التغير ومعدؿ فالزخـ الأسعار، لزخـ أخر مقياس ىو التغير معدؿ
 :كالتالي حسابو يتـ و .الأسعار اتجاه سرعة أو الأسعار حركة تباطؤ أو تسارع مقدار منيما

 سابقة أياـ لعدد السعر / سعر آخر =التغير معدؿ

 مستوى حوؿ يحوـ فني خط تشكيؿ إلى العممية ىذه وتؤوؿ .الزمف مرور مع المؤشر نقاط احتساب يتـ عميو و
 النظر خلاؿ مف المؤشر تحميؿ يتـ .عاـ بشكؿ الزخـ لمؤشرات بالنسبة الحاؿ ىو كما و (الصفر خط) الصفر
 سواء الصفر خط مع تقاطعاتو إلى إضافة المؤشر وقيمة المالية الورقة سعر عف الانفراج ومدى تحركاتو عمى
 السالب منطقة إلى الموجب منطقة مف المؤشر انخفاض ويشير .السالب منطقة باتجاه أو الموجب منطقة باتجاه
 الموجبة المنطقة باتجاه الصفر لخط المؤشر اختراؽ يدؿ بينما اليبوط نحو والميوؿ البيع ضغوطات بدء عمى
 37.ذلؾ يوضح الموالي الشكؿو  .الصعود نحو والتوجو الشراء عمميات سيطرة بدء عمى
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 (2 كيفية التعامل مع مؤشر معدل التغير00-20الشكل)

 

 

 

 

 

 

 و التغير، معدؿ مؤشر ىمنحن يمثؿ الأحمر بالموف السفمي البياف أما السيـ، سعر بياف العموي البياف يمثؿ حيث
 .الصفر خط فيمثؿ يعبره الذي الأسود الخط

 relative strength Index (RSI 2) النسبية القوة مؤشرالفرع الثالث2 

 تغير باقتراب التوقع منو اليدؼ ـ،1978 سنة "j.welles wilder" "وايمدر ويميس" طرؼ مف المؤشر وضع تـ
 الشراء، في إفراط أو البيع في لإفراط يتعرض السيـ كاف إذا ما بتحديد وذلؾ السيـ لسعر العاـ الاتجاه في

 إلى سيرجع آجلا أـ فعاجلا السائدة، السوقية قيمتو مف بأقؿ مقيما يصبح البيع في للإفراط السيـ يتعرض فعندما
 سعر في الارتفاع مف الاستفادة يجب لذلؾ ،أعمى الحالة ىذه في تكوف والتي تقني ارتداد بحدوث السوقية، قيمتو

 عاجلا لذلؾ المتوسطة، السوقية قيمتو مف بأكبر مقيما يصبح السيـ فإف الشراء في الإفراط حالة في أما السيـ،
 القوة فمؤشر .الخسارة تكبد قبؿ السيـ بيع يجب لذلؾ أدنى، تكوف والتي السوقية قيمتو إلى سيرجع آجلا أـ

 المكاسب قوة و حجـ مقارنة عمى المؤشر ىذا يعمؿ حيث والفائدة، الأىمية غاية في تحميمية بقدرة يتمتع النسبية
 محددة، زمنية فترة خلاؿ المالية الورقة سعر في المتحققة الخسائر وقوة حجـ إلى المالية الورقة سعر في المحققة

 100.38 و 0 بيف قيمتو تتراوح بيانية نقطة إلى العلاقة ىذه تحويؿ يتـ و

 :خطوتيف عمى المؤشر حساب يتـ و

 (RS) النسبية القوة حساب الأولى2 الخطوة -

  

   
متوسط الزيادات في أسعار الإغلاؽ المرتفعة لػ    يوما الأخيرة

متوسط الانخفاضات في أسعار الإغلاؽ المنخفضة لػ    يوما الأخيرة
 

                                                             
38

 .008-004نعٌمة، مرجع سابق، ص برودي  



 للأسواق و الأوراق الماليةفصل الثاني:                                               التحليل الفني ال
 

64 
 

 مف أكبر البارحة إغلاؽ وسعر اليوـ إغلاؽ سعر بيف الفرؽ يكوف لما مرتفعا الإغلاؽ سعر يعتبر :حيث
 .الصفر

 .الصفر مف أقؿ البارحة إغلاؽ وسعر اليوـ إغلاؽ سعر بيف الفرؽ يكوف لما منخفضا الإغلاؽ سعر يعتبر و

/ الأسعار في الموجبة الفروؽ مجموع = يوما عشر لأربعة المرتفعة الإغلاؽ أسعار في الزيادات متوسط :أي
14 

/ الأسعار في السالبة الفروؽ مجموع = يوما عشر الأربعة المنخفضة الإغلاؽ أسعار في الانخفاضات متوسط
14 

 .السالبة لمفروؽ بالنسبة الشيء نفس الفروؽ، عدد ليس و 14 عمى الموجبة الفروؽ مجموع تقسـ

 39.أخرى مدة استخداـ يمكف أنو إلا ،9،14،10 أياـ بعدد المؤشر حساب يتـ ما عادة

 (RSI2) النسبية القوة مؤشر حساب الثانية2 الخطوة -

        (
   

    
) 

 عمى العادة جرت فقد يسجمو، الذي المستوى في لمتحميؿ (RSI) النسبية القوة مؤشر استخداـ كيفية تتمثؿ و
 كدلالة نقطة 70 مستوى و البيع، عمميات في المغالات مف حالة وجود عمى كدلالة نقطة 30 مستوى اعتماد
 المؤشر ارتداد أو ارتفاع نعتبر أف يمكف التوضيح بيدؼ و. الشراء عممية في المغالات مف حالة وجود عمى
 أو انخفاض يدؿ حيف في شراء، إشارة وتعتبر محتمؿ، صعودي لاتجاه مبكرة كإشارة نقطة 30 مستوى عمى
 ذلؾ عمى علاوة .بيع إشارة ىي و محتمؿ، نزولي لاتجاه مبكرة إشارة عمى نقطة 70 مستوى عف المؤشر ارتداد
 مؤشر بيف التباعد أو الانفراج مدى وتتبع ملاحظة خلاؿ مف والشراء، البيع لإشارات تحميمية رؤية اشتقاؽ يمكف
 .المالية الورقة سعر و النسبية القوة

 احتمالية إلى ذلؾ فيشير المالية، الورقة سعر انخفاض غضوف في النسبية القوة مؤشر ارتفاع مشاىدة حالة فيي
 .الارتفاع نحو التوجو و معاكس لاتجاه المالية الورقة سعر اتخاذ

 قراءة أي لأف (،30 تحت أو 70 فوؽ أي) متطرفة المؤشر قراءة تصير عندما الحذر جانب التزاـ ينبغي و 
 و طويمة، لفترة تمتد أف ممكف الشراء في الإفراط حالة أف إذ منيا أعمى قراءة تتبعيا أف يمكف لممؤشر مرتفعة
 وصوؿ لمجرد (بالشراء أو) بالبيع التسرع عدـ يجب فإنو وعميو لممؤشر، المتدنية لمقراءة بالنسبة الشيء نفس

 .دنيا أو عميا مناطؽ إلى المتذبذب

 
                                                             

39
 .008برودي نعٌمة، مرجع سابق، ص  



 للأسواق و الأوراق الماليةفصل الثاني:                                               التحليل الفني ال
 

65 
 

 (2 كيفية التعامل مع مؤشر القوة النسبية00-20الشكل )

 

 

 

 

 

 

 40.النسبية القوة مؤشر منحنی فيمثؿ السفمي البياف بينما السيـ، سعر بياف العموي البياف يمثؿ حيث

 Moving (المتحركة المتوسطات وانفراج تلاقي) والمتباعد المتقارب المتحرك المتوسطالفرع الرابع2 

average convergence divergence (MACD) : 

 متحركة متوسطات ثلاثة باستخداـ وذلؾ آبؿ جيرالد يدعى أمريكي محمؿ (MACD) المؤشر ىذا تصميـ وضع
 وىو الفنية، التحميؿ أنصاؿ بيف واستخدما شيوعا الفنية المؤشرات أكثر مف (MACD) مؤشر ويعتبر .أسية

 المؤشر ىذا ويقوـ المالية، لمورقة السعري الاتجاه تتبع مف التمكف خاصية لإضفاء المتحركة المتوسطات يستخدـ
 مؤشرات إلى متأخرة تعزيزية مؤشرات مف الزمني، النطاؽ حسب تختمؼ والتي المتحركة المتوسطات ىذه بتحويؿ
 الأطوؿ الزمني النطاؽ ذو المتحرؾ المتوسط قيمة طرح خلاؿ مف وذلؾ الاتجاه، زخـ وتحركات تذبذب قياس
 حوؿ يتذبذب خط تشكيؿ إلى العممية ىذه نتيجة وتؤوؿ الأقصر، الزمني النطاؽ ذو المتحرؾ المتوسط مف

 بيف الفرؽ معادلة بتطبيؽ (MACD) مؤشر احتساب عادة ويتـ عميا، أو دنيا حدود وجود دوف الصفر مستوى
 معظـ في يتـ كما (،حساسية الأعمى) يوـ (12) و (حساسية الأقؿ) يوـ (26) الأسية المتحركة المتوسطات

 يمثؿ و، التحميمية القدرة لتعزيز وذلؾ المؤشر خريطة إلى أياـ (9) لفترة لمماكد أسي متحرؾ متوسط رسـ الأحياف
 .الصفر بخط أياـ (9)ػل الأسي المتحرؾ المتوسط

  بيف الفرؽ ملاحظة عمى تساعد ىي و ،Histograme الانجميزية بالمغة تسمى أعمدة تمثيؿ يتـ كما
MACDيكوف فعندما إشارتو، خط و MACD عندما أما الصفر، خط فوؽ الأعمدة تكوف إشارتو خط فوؽ 

 بيف  الفرؽ في العمود قيمة تتمثؿ  و ،الصفر خط تحت الأعمدة تكوف إشارتو خط تحت MACD يكوف
MACD لمػ  المتحرؾ و المتوسط MACD. 
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 المؤشر تقاطع يشير حيث التقاطعات، قراءة خلاؿ مف بالاتجاه التنبؤ قدرة في المؤشر ليذا الفنية الدلالة تكمف و
 في ىو و المؤشر تقاطع يشير بينما محتمؿ، صعودي اتجاه إلى إشارتو خط مف ىأعم الارتفاع، حالة في وىو
 العمؿ لتقادي المفضؿ مف أنو إلا النزولي، الاتجاه مةصموا احتمالية إلى إشارتو مف أسفؿ انخفاض، حالة

 مناطؽ إلى وصلا قد يكونا أف و أدنى، أو أعمى إلى إما معا متجييف المتوسطاف يكوف أف المضممة بالإشارات
 زخـ مؤشر يعتبر الصفر مستوى عف (MACD) مؤشر ارتفاع فإف ذلؾ عمى علاوة .قراءتييما في متطرفة
 عمى يدؿ قيادي زخـ مؤشر الصفر مستوى عف المؤشر انخفاض يعتبر بينما الارتفاع، عمى يدؿ قيادي

 41.الانخفاض

 (2 كيفية التعامل مع مؤشر المتوسط المتحرك المتقارب و المتباعد00-20الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ىمنحن يمثؿ الأخضر بالوف الذي منحنييف فيحوي السفمي والبياف السيـ، سعر بياف العموي البياف يمثؿ حيث
 فيمثؿ المنحنييف عمى يمر الذي الأسود الخط بينما الماكد، إشارة خط فيمثؿ الأحمر الموف منحنى أما الماكد،

 42.الصفر خط
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 خلاصة الفصل2

 خلاؿ و مف، ومؤشراتو الفنية عيوبو و مميزاتو أدوات، تعريؼ، الفني لمتحميؿ النظري الإطار الفصؿ ىذا تناوؿ
 :التالية النتائج استخلاص مف تمكنا العرض

 اتجاه التداوؿ، حجـ التاريخية، )الأسعار لمسوؽ الماضي معطيات عممية رصد بأنو الفني التحميؿ يعرؼ -
 نمط لتمؾ الحركة يمكف رصد بيدؼ بيانية أشكاؿ في عادة المعمومات تمؾ و صب الفنية...(، السوؽ مؤشرات

 بالشراء إما الاستثماري القرار لاتخاذ المناسب التوقيت و بالتالي تحديد مستقبلا الأسعار بحركة التنبؤ خلاليا مف
 .البيع أو

 المستقبمية بالاتجاىات التنبؤ خلاؿ مف الاستثماري القرار اتخاذ توقيت تحديد في الفني التحميؿ دور يتمثؿ -
 .الماضي معطيات عمى بناءا للأسعار

 مؤشراتو يختار أف المستثمر عمى يتوجب لذلؾ الآخر، عف يميزه ما الفني التحميؿ مؤشرات مف مؤشر لكؿ أف -
 و الإشارات الاتجاه لتأكيد فني مؤشر مف أكثر إتباع عمى يعمؿ و أف معمومات، مف متاح ىو ما ضوء في

 .المتولدة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 الفصل الثالث2
ار التحميل الفني عمى باخت

الأسيم في شركات الأسيم 
 السعودية محل الدراسة
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 تمهـيــــــــــــــــــــد:

 التحميل قدرة لاختبار الفصل ىذا سنخصص، المطروحة الإشكالية عمى للإجابة و البحث موضوع مع تماشيا
 للأسيم. المستقبمية بالأسعار التنبؤ عمى الفني

شركة شركتي دار الأركان و  و ىي ألا عربية، مال رأس شركات سوق من مجموعة حالة دراسة سنحاول لذلك
 .2019،2018،2017،2016،2015السابك و مصرف الإنماء لمسوق السعودي، لسنوات 

أسعار أسيم ىذه الشركات خلال سنوات  باستخدام سنقوم، النظري الجانب في تناولو تم ما لإسقاط كمحاولة و
 الدراسة.

 :التالية المباحث إلى الفصل ىذا تقسيم تم وليذا

 .الأسيم السعوديةنبذة عن سوق : الأول المبحث

 .التحميل الفني كأداة لمتنبؤ بالأسعار المستقبمية للأسيم بعض الشركات السعودية: الثاني المبحث
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 : نبذة عن سوق الأسهم السعوديةالأول بحثالم
 .سنتناول من خلال ىذا المطمب نشأة سوق الأىم السعودي، صفتو النظامية، وأىدافو

 الأول: نشأة سوق الأسهم السعودي. المطمب
كانت نواة سوق الأسيم السعودية ىي أوائل الشركات المساىمة والتي كانت محدودة العدد مثل )اسمنت العربية، 

 البنك الأىمي وبنك الرياض( قبل الثمانينات الميلادية من القرن
اشترت فييا الدولة حصص فتغيرت مثل البنك اليولندي والتي  العشرين والبنوك الأجنبية في ذلك الوقت

مسمياتيا إلى البنك السعودي اليولندي... وكانت التعاملات في الأسيم بيعا وشراء محدودة لقمة الشركات 
المساىمة وىذه التعاملات لا تخضع لأي رقابو أو إشراف حكومي وكان البيع والشراء يتم عن طريق العرض 

مى السعر مباشره أو بواسطة مكاتب العقار إما نقل ممكية الأسيم فتتم والطمب بين البائع والمشتري واتفاقيم ع
وفي  ،طريق إدارة شؤون المساىمين في الشركة أو كتابة مبايعو تصدق من أحد البنوك أو الغرفة التجارية عن

أصبح أوائل الثمانينات الميلادية زاد عدد الشركات المساىمة التي طرحت أسيميا للاكتتاب العام وبالتالي 
 الإشراف الحكومي عمى عمميات البيع والشراء 

 1.ضروري
يجاد الأنظمة اللازمة لذلك، إذ تم في عام   1984فباشرت الحكومة النظر في إيجاد سوق منظم لمتداول وا 

تشكيل لجنة وزارية من وزارة المالية والاقتصاد الوطني ووزارة التجارة ومؤسسة النقد العربي السعودي بيدف 
 .تطوير السوقتنظيم و 

بعيدا عن قاعات  1990وقد ارتأت المممكة العربية السعودية الأخذ بنظام التداول الالكتروني المتطور عام 
ومع زيادة الإقبال ونمو العمميات وأحجاميا تطمب ذلك قيام )تداول( بإجراء العديد من عمميات  ،التداول التقميدية"

الاستيعابية للأنظمة، ومقابمة النمو المتزايد في أعداد العمميات اليومية  تالتطوير لمبرامج والأنظمة لزيادة القدرا
 .ألف صفقة 800التي فاقت

واستجابة لتطمعات السوق المالية السعودية والتوسع الكبير المتوقع في سوق المال السعودي عمى المدى الطويل، 
 الجديد عمى مراحل مع شركة  م بتوقيع عقد تصميم وتنفيذ أنظمة الجيل2006قامت تداول في عام 

(OMX) دارة وتشغيل الأسواق المالية السويدية، الرائدة في صناعة الأنظمة الإلكترونية وتقنية الأسواق المالية وا 
 .حول العالم

تتكون أنظمة تداول الجديدة من عدد من برامج التشغيل الإلكترونية الحديثة التي تتولى معالجة العمميات 
 صة بتنفيذ عمميات التداول، من صفقات، تسويات وتقاص، بالإضافة إلى قدرتيا عمى إكمالوالإجراءات الخا

كما تقوم ىذه  ،العمميات المتعمقة بإدخال ومعالجة الأوامر المضافة في السوق وتنفيذىا بالكامل دون تدخل يدوي
قت إدخاليا وأسعارىا الأنظمة بسمسمة من العمميات السريعة كتصنيف الأوامر حسب أنواعيا وخصائصيا وو 
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وتحديد أولوية التنفيذ تمييدا لمطابقتيا إضافة إلى عدد كبير من العمميات الدقيقة التي يتطمب إنجازىا سرعة 
 .فائقة استكمالا لعمميات البيع والشراء

راء، ترتبط الأنظمة الخاصة بشركات الوساطة بنظام السوق الذي يتيح ليا إدخال وصيانة جميع أوامر البيع والش
كذلك الحصول عمى معمومات السوق والأخبار اليومية بشكل آني ومباشر، مما يساعد المستثمرين عمى اتخاذ 
القرار الاستثماري الصحيح، عمى أن يتم نقل كافة الصفقات اليومية التي يتم تنفيذىا مباشرة إلى الأنظمة 

 المناقلات بين المحافظ الاستثمارية الخاصة التقاص لدى مركز الإيداع لاستكمال عمميات و الخاصة بالتسويات
كمال إجراءات التقاص المالي بين الوسطاء  .بالمستثمرين، وا 

وكانت مؤسسة النقد العربي السعودي الجية الحكومية المعنية بتنظيم ومراقبة السوق حتى تم تأسيس ىيئة السوق 
السوق المالية الصادر بالمرسوم الممكي م بموجب نظام  31/7/2003ىـ الموافق  2/6/1424المالية بتاريخ 

( التي تشرف عمى تنظيم ومراقبة السوق المالية من خلال إصدار الموائح والقواعد اليادفة إلى حماية 30رقم )م/
 .المستثمرين وضمان العدالة والكفاءة في السوق

 الثاني: الصفة النظامية لسوق الأسهم السعودي المطمب
ن نظام السوق المالية التي تقضي بأن تكون الصفة النظامية لمسوق المالية شركة تنفيذا لممادة العشرين م

  2007مارس 19الموافق 1428صفر 29مساىمة وافق مجس الوزراء السعودي في الجمسة المنعقدة يوم الأثنين
سم شركة برئاسة خادم الحرمين الشريفين الممك عبد الله بن عبد العزيز عمى تأسيس شركة مساىمة سعودية با

مميون سيم ممموكة  120مميار ريال، مقسما إلى 1.2يبمغ رأسمال الشركة  ،السوق المالية السعودية )تداول(
وكما ينص النظام الأساسي لمشركة يتم طرح جزء من أسيم الشركة  ،بالكامل لصندوق الاستثمارات العامة

الرئيسي ليا في مدينة  ويقع المركز ،دية لمشركةللاكتتاب العام في الوقت الذي تحدده الجمعية العامة غير العا
دارة آليات تداول الأوراق المالية والقيام  الرياض بالمممكة العربية السعودية، وتشمل أغراضيا توفير وتييئة وا 

يداعيا وتسجيل ممكيتيا ونشر المعمومات المتعمقة بيا  وليا ،بأعمال التسوية والمقاصة للأوراق المالية وا 
 .نشاط آخر ذي علاقة بأي من ذلك وفقا لنظام السوق المالية مزاولة أي

 :هينة السوق المالية الفرع الأول:
 . بالشخصية الاعتبارية والاستقلال المالي والإداري ىي ىيئة ترتبط مباشرة برئيس مجمس الوزراء وتتمتع

تكون ليا جميع الصلاحيات اللازمة لأداء مياميا ووظائفيا وتتمتع بالإعفاءات والتسييلات التي تتمتع بيا  و
المؤسسات العامة، وىي الجية المسئولة عن إصدار الموائح والقواعد والتعميمات وتطبيق نظام السوق المالية، 

 :2يأتيوفي سبيل ذلك تقوم الييئة بما 
الأوراق  والعمل عمى تنمية وتطوير أساليب الأجيزة والجيات العاممة في تداول وتطويرىا،تنظيم السوق المالية  -

 .المالية وتطوير الإجراءات الكفيمة بالحد من المخاطر المرتبطة بمعاملات الأوراق المالية

                                                             

 .http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2009/11/000.pdf، عمى الموقع تاريخ، دور صناع السوقماجد محمد قاروب - 2
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 .تنظيم إصدار الأوراق المالية ومراقبتيا والتعامل بيا -
شرافياتنظيم ومراقبة أعمال ونشاطات الجيا -  .ت الخاضعة لرقابة الييئة وا 
تنطوي  حماية المواطنين والمستثمرين في الأوراق المالية من الممارسات غير العادلة أو غير السميمة أو التي -

 .أو غش أو تدليس أو تلاعب احتيالعمى 
 .العمل عمى تحقيق العدالة والكفاية والشفافية في معاملات الأوراق المالية -
 المصدرة ليا وتعامل راقبة الإفصاح الكامل عن المعمومات المتعمقة بالأوراق المالية والجياتتنظيم وم -

المشاركين  الأشخاص المطمعين وكبار المساىمين والمستثمرين فييا، وتحديد وتوفير المعمومات التي يجب عمى
 .في السوق الإفصاح عنيا لحاممي الأسيم والجميور

 .والشراء والعروض العامة للأسيمتنظيم طمبات التوكيل  -
 مجمس الإدارة الفرع الثاني:

ىيئة  يدير الشركة مجمس إدارة مكون من تسعة أعضاء يعين بقرار من مجمس الوزراء بترشيح من رئيس مجمس
 :من بينيم رئيسا لممجمس ونائبا لمرئيس وتكون العضوية عمى النحو الآتي ويختارون، السوق المالية

 .ة الماليةممثل لوزار  -1
 .ممثل لوزارة التجارة والصناعة -2
 .ممثل لمؤسسة النقد العربي السعودي -3
 .أربعة أعضاء يمثمون شركات الوساطة المرخص ليا -4
 .عضوان يمثلان الشركات المساىمة المدرجة في السوق المالية السعودية -5

 مرة واحدة أو أكثر ومن مسؤوليات مجمستكون مدة عضوية مجمس إدارة الشركة ثلاث سنوات قابمة لمتجديد 
 :الإدارة ما يمي

ذلك  يقترح مجمس إدارة الشركة الموائح والقواعد والتعميمات اللازمة لعمل السوق المالية السعودية، بما في -1
 :الأمور الآتية

 .شروط إدراج وتداول الأوراق المالية -
 .ت المالية المطموبة منيا أو من موظفييالرؤوس أموال شركات الوساطة، والضمانا الأدنىالحد  -
المالية  السوق فيالنشر الفوري المنتظم لممعمومات المتعمقة بالصفقات المنفذة للأوراق المالية المتداولة  -

عن المعمومات  السعودية، وكذلك التزامات مصدري الأوراق المالية، والمساىمين والأعضاء، بالإفصاح لمسوق
 .أنيا ضروريةقد الشركة تالتي تع

الإدارة،  معايير السموك الميني التي تطبق عمى أعضاء السوق المالية السعودية وموظفييم، وأعضاء مجمس -
بحق من يخالف ىذه  وتشمل الإجراءات والعقوبات التأديبية ،والمدير التنفيذي لمسوق المالية السعودية، وموظفييا
 .لموائح والتعميماتالمعايير أو أي شرط أو متطمب آخر تنص عميو ا

 .تسوية المنازعات بين أعضاء السوق المالية السعودية وبين الأعضاء وعملائيم -
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 شروط عضوية السوق المالية السعودية ومتطمباتيا، والضوابط والإجراءات المناسبة التي تسمح لشركات -
 .الوساطة المرخص ليا بتنفيذ صفقاتيم في السوق

 .التي يتقاضاىا الوسطاء لقاء الخدمات التي يقدمونيا تحديد المقابل والعمولات -
الوضوح  أي قواعد وتعميمات أخرى ترى الشركة ضرورتيا لحماية المستثمرين، من حيث توفير العدالة والكفاية -

 .في كل ما يتعمق بشؤون السوق المالية السعودية
السوق  تعميماتيا وتعديلاتيا ليقرىا مجمس ىيئةترفع الشركة إلى ىيئة السوق المالية لوائح عمميا وقواعدىا و  -2

 .المالية
 مراقب الحسابات الفرع الثالث:

العامة  يكون لمشركة مراقب حسابات أو أكثر من بين المراقبين المصرح ليم بالعمل في المممكة تعينو الجمعية
لاطلاع عمى دفاتر الشركة لمراقب الحسابات في كل وقت حق ا سنويا وتحدد مكافآتو، ويجوز ليا إعادة تعيينو

 يطمب البيانات والإيضاحات التي يرى ضرورة الحصول عمييا، ولو وسجلاتيا وغير ذلك من الوثائق، ولو أن
 .والتزاماتيا موجودات الشركة أيضا أن يتحقق من

الحصول  عمى مراقب الحسابات أن يقدم إلى الجمعية العامة السنوية تقريرا يضمنو موقف الشركة من تمكينو و
السوق  عمى البيانات والإيضاحات التي طمبيا، وما يكون قد كشفو من مخالفات لأحكام نظام الشركات أو نظام

مراقب  وترسل نسخة من تقرير ،المالية أو أحكام ىذا النظام، ورأيو في مدى مطابقة حسابات الشركة لمواقع
 .الحسابات إلى مجمس ىيئة السوق المالية

  هداف سوق الأسهم السعوديأ :الثالث المطمب
 :تتمثل في يعمل سوق الأسيم السعودي عمى تحقيق مجموعة من الأىداف

 :إدارة وتشغيل السوق المالية بكل كفاءة وتقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية -أولا
 إدارة وتشغيل السوق المالية بكفاءة وفعالية -1
 .كفاءة وجودة وعدالة السوق نضما -2
 .الجيود اليادفة لرفع مستوى الثقافة الاستثمارية لدى المستثمريندعم  -3
البيانات،  تقديم خدمات متميزة ذات جودة عالية لعملائنا )الوسطاء، المستثمرين، المصدرين مزودي خدمات -4

 (.وغيرىم
 تطوير إمكانات وقدرات السوق الفنية والتنظيمية -5

 .ت استثمارية وتمويمية تنافسيةتطوير سوق مالية رائدة توفر قنوا -ثانيا
 توفير الآليات المناسبة لمشركات لمحصول عمى التمويل اللازم -1
 .تطوير أسواق ومنتجات وخدمات وأدوات مالية متكاممة ومتنوعة وابتكارية -2
 . تشجيع كل من المستثمرين والمصدرين والوسطاء المحميين والعالميين لممشاركة في السوق -3
 .وفعالية العمميات الرئيسية لمسوقتكامل  -4
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 .تحقيق عوائد مالية مجزئة لممنشأة ومساىمييا -5
الثاني: التحميل الفني كأداة لمتنبؤ بالأسعار المستقبمية للأسهم بعض الشركات  المبحث

 السعودية

 لنا بالتنبؤتسمح  فيي السوق، في السيم حركة لنا تعكس التي المؤشرات من العديد عمى الفني التحميل يعتمد
 مستقبلا و بتالي اتجاىات الأسواق. الأسعار بحركة

و سنقوم في ىذا المبحث بإخضاع أسيم الشركات محل الدراسة إلى التحميل الفني، و نحاول بعد ذلك التنبؤ 
باتجاىات أسعار الأسيم بناءا عمى منحنى التحميل الفني المنجز، للاستنتاج ما اذا كان التحميل الفني يساعد 

 حقا في التنبؤ باتجاىات الأسعار.

منطمقات الدراسة سيتم تطبيق مؤشرات التحميل الفني عمى الأسيم محل الدراسة بناءا عمى  المطمب الأول:
 مجموعة من المنطمقات نحصرىا في ما يمي:

  18/07/2019إلى غاية  01/01/2015فترة الدراسة: من. 
  الانماء و شركة سابك بالسوق السعودي.عينة الدراسة: شركة دار الأركان و مصرف 
 .الرسم البياني لسعر السيم للأسيم محل الدراسة يتم باستخدام المنحنى البياني 

في جمب البيانات اللازمة عن أسيم المنشآت و السوق محل الدراسة، و كذا  Eviewsو سنعتمد عمى برنامج 
 الاعتماد عميو في رسم المنحنى البياني.

 امج:التعريف بالبرن

 المستخدمة في إجراء التحميل القياسي وكذلك في عمميات بناء و أحد البرامج المتقدمة و Eviews يعتبر برنامج
تقدير ودراسة النماذج الاقتصادية، ويعد ىذا البرنامج مفيد وذو نتائج متميزة جداً لمباحثين في المجال 

التعامل مع العديد من المشاكل الإحصائية التي برمجتو بصورة تساعده في  وقد تم تصميمو و الاقتصادي، 
 واختلاف التباين (multicollinearity) تنتج عن تقدير العديد من نماذج الانحدار مثل الارتباط المتعدد

(heteroskedasticity)  والارتباط الذاتي (autocorrelation) خطاء صياغة النماذج و 
(misspecification)مج، كما أنو يوجد لبرنا EVIEWS لا يمكن أن يعمل أو  آلية حماية خاصة و نظام و

أن يتم تفعيمو في أي جياز إلا بعد تدوين ماىية ىوية الجياز عبر شبكة المعمومات العنكبوتية الإنترنت، كما 
وقد اشتمل . وتطويره بصورة إلكترونية من خلال الموقع الخاص بالشركة EVIEWS أنو يمكن تحديث برنامج

عمى العديد من التقنيات  (Eviews 6.0) الذي يدعى ببرنامج و EVIEWS الأخير في برنامجالإصدار 
 كشف جذر الوحدة آليات فحص و أساليب و تفسير السلاسل الزمنية و التي تستخدم في تحميل و المتقدمة و
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(unit roots)  و اختبار التكامل المشترك (counteraction tests) ت البانلإضافة إلى تحميل بيانا (Panel 
data analysis)  اقتنائو الاقتصادي بالحصول عميو و المجالو ينصح المبرمجون الخبراء في. 

 المطمب الثاني: تطبيق التحميل الفني عمى أسهم المنشآت المختارة في سوق السعودية المالي

الأركان و مصرف الإنماء سنحاول من خلال ىذا المطمب تطبيق عممية التحميل الفني عمى كل من شركة دار 
 و شركة سابك من سوق السعودية المالي و تحميل النتائج المتحصل عمييا.

 الفرع الأول: تطبيق التحميل الفني عمى شركة دار الأركان)السعودية(

 المالية السوق في الرياض( مدرجة سعودية )مقرىا عامة شركة مساىمة ىي العقاري لتطوير الأركان دار شركة
مميار ريال سعودي،  26أصوليا  و تبمغ ريال سعودي، مميار 10,8 الشركة مال رأس )تداول(، و يبمغ السعودية
 قطاع الأركان شركة دار أثرت م،1994 الأوسط. منذ عام في الشرق الرائدة العقاري التطوير شركة بذلك لتكون

ألف  15 بتطوير قامت حيث سكنية المبتكرة،ال الحمول بأفضل السعودية المممكة العربية في العقاري التطوير
 الفاخرة.  من المساحات التجارية مربع متر ألف 500و سكنية

 مع التعاون خلال من في السعودية، العقاري التطوير شركات أكبر لكونيا نجاحا عالميا الأركان دار حققت
العقاري محور  التطوير يظل الأركان، دار شركة تخصصت فييا التي المجالات تنوع ورغم حول العالم، الخبراء
 متعددة و المشاريع التجارية و السكنية المشاريع لتطوير جديدة إرساء معايير في الشركة نجحت و قد أعماليا،

 لذا وقرت جميع التسميم، مواعيد ودقة البناء و الصيانة في العالمية المعايير أفضل مع اتباع الاستخدامات،
 .بتطمعاتيم يميق حياة عصري أسموب لقاطنييا الشركة مشاريع

الفرص  زيادة إلى الرؤية تمك بثقة، و تيدف العالمية السوق نحو تتطمع رؤية طموحة الأركان دار تمتمك حيث
 النجاح تحقيق من أجل الخاصة لمشاريعيا ممتازة مواقع عمى اختيار الشركة و تحرص الواعدة، الاستثمارية

 المممكة العربية في سكنية وحدة ألف 15 الأركان شيدت حوالي دار بالإضافة إلى أن شركةالمنشود  العالمي
 3متر مربع. ألف 500 الشركة تممكيا التي العقارات التجارية مساحة السعودية و تبمغ

 ( جدول الأسعار الذي يمخص أداء السيم لشركة دار الأركان، و الذي سيعتمد عميو في01و يمثل الممحق رقم )
 تمثيل بيان سعر السيم، و في الأخير الاستقراء و التنبؤ باتجاه سعر السيم.

 

 

                                                             
3 www.daralarkan.com  08/07/2021تاريخ التصفح  
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  5302إلى غاية سنة  5302(: التمثيل البياني لسعر سهم شركة دار الأركان من سنة 30-30الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

  Eviewsالمصدر: من إعداد الطمبة باستخدام برنامج 

سعر أسيم شركة دار الأركان، حيث نلاحظ أن المنحنى استمر يوضح الشكل)( منحنى حركة  تحميل الشكل:
الى  01/01/2015خلال الفترة ما بين  ألف ريال 7.8بالاستقرار عند مستوى سعر سيم منخفض لا يتعدى 

غاية الربع الأخير من نفس السنة و ىذا راجع إلى الانخفاض في ايرادات بيع العقارات بالإضافة الى ارتفاع في 
التشغيمية والانخفاض في الايرادات الاخرى و يقابل ىذا الارتفاع في المصاريف التشغيمية زيادة في المصاريف 

الايرادات نتيجة الى ارتفاع اسعار التأجير و ارتفاع ىامش الربح من بيع العقارات و التي ارتفعت اسعارىا بسبب 
خلال مدة زمنية قصيرة  بين الفترة الممتدة من موقعيا الجغرافي و حالتيا التطويرية، بينما تجوه نحو الارتفاع 

حيث  الى غاية الربع الثالث من نفس السنة ليصل الى أعمى ذروة لو خلال ىذا الربع، 2016الربع الاول لسنة 
ارجعت الشركة سبب ارتفاع الارباح خلال خذه الفترة الى ارتفاع مبيعات العقارات و الزيادة الطفيفة في 

ة يقابميا زيادة جزئية في عائدات التأجير، ليشيد انخفاض طفيف و سريع في نفس الوقت المصاريف التشغيمي
ألاف ريال و  9خلال الربع الاخير ليذه السنة و يأخذ بعد ذلك حالة من الاستقرار و تذبذب طفيف محصور بين 

، 2019ع الاول من سنة الى غاية الرب 2017وىذا خلال الفترة المحصورة بين الربع الأول لسنة  ألف ريال 9.7
و نلاحظ بعد ذلك انو تعرض الى انخفاض حاد و ىذا راجع الى انخفاض مبيعات العقارات بالإضافة الى 
الانخفاض في ارباح الاستثمارات في الشركات الزميمة بالإضافة الى الانخفاض في الايرادات الاخرى الغير 

 تشغيمية و المحققة من المرابحات الإسلامية.

خلال ما سبق و ملاحظة الكيفية التي يتجو بيا سعر أسيم شركة دار الأركان الذي يظير لنا في و من 
، حيث انفضت أرباح 2020المنحنى يمكننا التنبؤ بأن السعر سوف يتعرض لحالة انخفاض شديدة خلال سنة 
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ت أرباحيا إلى انخفض 2020، و بنياية عام 2019( بنياية %40-مميون ريال ) 304.6"دار الأركان" إلى 
 ( و ىذا ما أدلت بو الشركة بنفسيا.94%-) 18.8

 تطبيق التحميل الفني عمى مصرف الإنماء )السعودية(الفرع الثاني: 

 أشير من واحد وىو ،2006/3/28 بتاريخ مجمس الوزراء وقرار الممكي المرسوم بموجب الإنماء بنك تأسيس تم
 الإنماء بنك وتم تأسيس الإسلامية وضوابط الشريعة أحكام المالية معاملاتيا كافة في تتبع التي البنوك الإسلامية

 .مميون وخمسمائة سعودي ريال إلى مميار وصل مال برأس

 لممؤسسات %10و العام الاستثمار لصندوق %10من يتكون فأصبح الاكتتاب و نظام أسيمو طرح تم وقد
 بشراء يقوم ممك السعودي الذي فيي لمشعب الباقية النسبة أما الاجتماعية، التأمينات لمؤسسة %10و العامة
 .البنك ىذا في أسيم

 .سعودي ريال 10.00 لمسيم الاسمية القيمة الإنماء تعادل مصرف في السيم قيمة

 سعودي ريال 27.030.000.000.00 تعادل فيي لمسيم السوقية القيمة أما

 .سعودي ريال 1.44 تعادل فيي السيم ربحية سعودي، أما عن ريال 13.40 تعادل الدفترية والقيمة

 .السعودي بالريال تتم البنك داخل التداول و عممية

 فيما الأنسب باختيار عميل كل حتی يقوم لعملائو لمحسابات نوع من أكثر توفير عمى الإنماء حيث حرص بنك
 :الآتي في الحسابات ىذه و تتمثل واحتياجاتو، رغباتو عمى تمبية يساعده والذي بينيم

 إنجاز سيولة حرصا منو عمى لعملاءه، الجاري الحساب خدمة بتوفير الإنماء بنك الحساب الجاري: قام -1
 .عمييا التامة والسيطرة المالية المعاملات

 ادخارية( لأفراد )جارية أو فرعية حسابات فتح إمكانية لمعملاء الأسرة، حساب حساب الأسرة: يتيح -2
ومخصصة  الشخصي، لمحساب تابعة الحسابات ىذه و تكون .إداري، رسوم أي دون الأسرة

 و العائمية الشخصية للاستخدامات
 عالية مصممة بمرونة باقة من الادخار، بأكثر حساب لعملاءه الإنماء بنك الادخار: يتيح حساب -3

 و الضوابط الأحكام مع يتوافق بما الخاصة تحقيق أىدافيم عمى و تساعدىم العملاء، احتياجات تناسب
 .الشرعية

 بتوفير قام نيضة الوطن في التعميم بو يقوم الذي الكبير، بالدور الإنماء بنك حساب التعميم: إيمانا من -4
 .لمعملاء و الخدمات من المزايا العديد عمى يشتمل الذي التعميم، حساب



الدراسة محل السعودية الأسيم شركات في الأسيم عمى الفني التحميل اراختب                    الفصل الثالث:  

 

78 
 

7.0

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

2015 2016 2017 2018 2019

DARALARKANDARALARKAN

12

13

14

15

16

2015 2016 2017 2018 2019

ALINMAALINMA

10

11

12

13

14

2015 2016 2017 2018 2019

SABICSABIC

 المالية الموارد بيدف نمية لمعملاء، الاستثمار حساب توفير عمى الإنماء بنك حساب الاستثمار: حرص -5
 بالتعامل البنك يقوم التي التجارية، الأنشطة في خلال الاستثمار من استثمارية عوائد ومنحيم لمعملاء،
 .الشريعة الإسلامية وضوابط أحكام مع التام التوافق من في إطار ىذا فييا، كل

 بيا المشتركين تتيح لمعملاء الإلكتروني، لمتسوق جديدة طريقة بمثابة السداد حساب حساب سداد: إن -6
بطاقة  إلى الحاجة دون الخدمة بيذه المشتركة المتاجر الإلكترونية لدى الإنترنت، عبر الشراء إمكانية
  4مصرفية. بطاقة أو ائتمانية،

( جدول الأسعار الذي يمخص أداء السيم لمصرف الإنماء، و الذي سيعتمد عميو في 01و يمثل الممحق رقم )
 في الأخير الاستقراء و التنبؤ باتجاه سعر السيم.تمثيل بيان سعر السيم، و 

  5302إلى غاية سنة  5302(: التمثيل البياني لسعر سهم مصرف الإنماء من سنة 35-30الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

  Eviewsالمصدر: من إعداد الطمبة باستخدام برنامج 

أنو في تزايد تدريجي  يوضح الشكل)( منحنى حركة سعر أسيم مصرف الإنماء، حيث نلاحظتحميل الشكل: 
حيث أرجع البنك سبب الارتفاع إلى نمو عمميات المصرف و  2016و سنة  2015خلال الفترة ما بين سنة 

حيث  2017إلى غاية سنة  2016ما بين سنة  %16الزيادة في دخل العمميات، بينما شيد زيادة سريعة قدرىا 
يادة في إجمالي دخل العمميات و ذلك نتيجة في صافي و ترجع أسباب ىذه زيادة إلى الز  ألف ريال، 14.6بمغ 

الدخل من الاستثمار و التمويل و دخل أتعاب الخدمات المصرفية و كذلك دخل تحويل العملات في مقابل 
إلى  2017انخفاض في أرباح الاستثمارات المتاحة لمبيع، ليبدأ بعد ذلك بالارتفاع و التذبذب تدريجيا من سنة 

و ىذا راجع إلى ارتفاع إجمالي دخل  ألف ريال 15.2ليبمغ أعمى ذروة لو عند مستوى  2019غاية أواخر سنة 

                                                             
4 aindirectory.com  08/07/2021تاريخ التصفح   
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العمميات و ارتفاع صافي الدخل من التمويل و الاستثمار، و يتوقع انخفاضو بعد ذلك مباشرة بسبب تعديل 
يير السياسة المعمن عنو و تم ىذا التعديل في صافي الربح ليذه السنة بسبب تغ 2018صافي أرباح عام 

 لإثبات الزكاة و ضريبة الدخل في قائمة الدخل العام و ىذا ما أدلى بو المصرف. 2019المحاسبية خلال العام 

و من خلال التحميل السابق و ملاحظة الكيفية التي يتجو بيا سعر أسيم مصرف الإنماء الذي يظير لنا من 
ا التنبؤ بأن سعر مصرف الانماء سوف يستمر خلال المنحنى أنو في ارتفاع تدريجي مستمر حيث يمكنن

مميون ريال، و ىذا بسبب أن المصرف قام  508.7حوالي  2020بالارتفاع حيث بمغت أرباحو مع أوائل عام 
 . 2019بتغيير سياستو المحاسبية فيما يتعمق باحتساب الزكاة اعتبارا من أواسط سنة 

 سابك )السعودية(تطبيق التحميل الفني عمى شركة الفرع الثالث: 

 م خطوة1976الصادر عام  الممكي المرسوم بموجب الأساسية )سابك( لمصناعات السعودية الشركة تأسيس كان
 مثل عالية مضافة قيمة ذات مواد لإنتاج المصاحب الطبيعي الغاز استثمار استيدفت نام، بمد في رائدة

 المحمية) الإنتاجية القطاعات بمتطمبات الوفاء بعد التصدير ليدف و الأسمدة، و البوليمرات الكيماويات
 المختمفة. السوق قطاعات من و الإنشائية(، و غيرىا و الزراعية الصناعية

 عمى الماضي الميلادي القرن في الثمانينيات و أوائل السبعينيات أواخر في و ينبع لمجبيل الممكية الييئة عممت
 غرب الأحمر البحر عمى الكائنة )ينبع( و توأميا المممكة، شرق العربي الخميج عمى الواقعة )الجبيل( تطوير

 حديثتين صناعيتين مدينتين البحر، إلى صيد عمى قاطنوىما يعيش تقميديتين قريتين من و تحويميما المممكة،
 المشاركات مفيوم عمى المصانع اعتمادا )سابك( إنشاء بدأت حين في الأساسية، البنية تجييزات أحدث تضمان

 .التصنيعية و الخبرات المعارف ليدف نقل الرائدة العالمية الشركات مع الاستثمارية

 تنمية و تواصل وخارجيا، المممكة داخل الصناعي الاستثمار فرص تستشرف )سابك( تزال و لا

 نموا الشركات أسرع ضمن الرائدة مكانتيا مؤكدة و التقنية، و التسويقية الإنتاجية و منظومتيا شبكتيا و تطوير
 .العالم في

 طن مميون 6,3الشركة إنتاج إجمالي م بمغ1985العام  ففي، التنموية مسيرتيا تتوقف لم الشركة انطلاق و منذ
 )سابك( ىي و ىا م،2020عام  في متري طن مميون 60.8 بمغ حتى عام بعد عاما تصاعده ليواصل متري،
، الطميعة في تصبح لأن وتخطط الكيماويات، صناعة في قيمة التجارية العلامات أكثر ثاني عاما 45 مرور بعد

  .الكيماويات مجال في المفضمة الرائدة العالمية الشركة لتغدو
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( جدول الأسعار الذي يمخص أداء السيم لشركة سابك، و الذي سيعتمد عميو في تمثيل 01و يمثل الممحق رقم )
 5التنبؤ باتجاه سعر السيم.بيان سعر السيم، و في الأخير الاستقراء و 

  5302إلى غاية سنة  5302(: التمثيل البياني لسعر سهم شركة سابك من سنة 30-30الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

  Eviewsالمصدر: من إعداد الطمبة باستخدام برنامج 

يوضح الشكل)( منحنى حركة سعر أسيم لشركة سابك، حيث نلاحظ أنو انخفض خلال الفترة ما تحميل الشكل: 
و يعود سبب ىذا الانخفاض إلى انخفاض ألف ريال  11ليصل إلى  2016إلى غاية سنة  2015بين سنة 

ع إلى متوسط أسعار بيع المنتجات مع انخفاض ممحوظ في أسعار قطاع المعادن، و يتجو بعد ذلك في الارتفا
نتيجة ارتفاع متوسط أسعار بيع المنتجات و ألف ريال،  13.9ليبمغ أعمى مستوى لو عند  2017غاية سنة 

 ألف ريال 12.6انخفاض المصاريف العمومية و الإدارية، لينخفض بعد ذلك بنسبة صغيرة و يتراجع إلى مستوى 
لثاني من نفس السنة، أما مع بداية و يستقر عند ىذه النسبة في النصف ا 2017في النصف الأول من سنة 

ثم ينخفض مرة أخرى و  ألف ريال 13.7ليبمغ  2018ارتفع مجددا حتى النصف الأول من سنة  2018سنة 
 .2019إلى غاية أواخر سنة  ألف ريال 10.9بشدة إلى مستوى 

بأن السعر  و من تحميل الشكل و ملاحظة نمط اتجاه سعر أسيم شركة سابك، نستطيع تقديم نظرة تنبؤية
و يمكن تأكيد ذلك من خلال نتائج الشركة أيضا المعمن  2020سيتعرض لانخفاض لا سابق لو خلال سنة 

مميون ريال و ىي تعتبر أدنى  40لتبمغ  %99.2التي سجمت تراجعا بصافي الأرباح بنسبة  2020عنيا عام 
انكماش الطمب عالميا بسبب أزمة أرباح سنوية لمشركة، و ىذا راجع إلى انخفاض مبيعات الشركة نتيجة 

    كورونا.
                                                             
5 www.marefa.org 08/07/2021تاريخ التصفح    
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 خلاصة الفصل:

تناولنا في ىذا الفصل دراسة تبرز كيفية تطبيق مبادئ التحميل الفني عمى سوق الأسيم السعودي وذلك من أجل 
التنبؤ بأسعار المستقبمية لبعض أسيم الشركات المدرجة في سوق أسيم دار الأركان وأسيم شركة سباك و أسيم 

 مصرف الإنماء.شركة 
إلى  01/01/2015فقد تم الاعتماد عمى بيانات أسعار أسيم الشركات محل الدراسة خلال الفترة الممتدة من 

، كما تم تحميميا من خلال تتبع حركة أسعار EVIEWS، وقد تم تحميميا باستعمال برنامج 31/12/2019غاية 
 المستقبمية بأسعار الأسيم.أسيم الشركات وقيم المؤشر بيدف التنبؤ بتوجيات 

 وفي النقاط التالية نوضح أىم النتائج التي توصمنا إلييا:
تعتبر النتائج الفنية أداة فعالة لتحديد الاتجاىات والأسعار في سوق الأسيم السعودي كما أنيا تساعد عمى  -

أسعار الأسيم في الشركات تحديد المستويات المستيدفة سواء بالارتفاع أو الانخفاض في كل من قيم المؤشر و 
 محل الدراسة.

يمكن لممستثمر في سوق الأسيم السعودي الاعتماد عمى مجموعة من المؤشرات الفنية من أجل تحديد نقاط  -
 الدخول والخروج من السوق أو الأسيم الفردية.

 العالمية. سوق الأسيم السعودي حساس اتجاه الأحداث الاقتصادية والسياسية المحمية و -
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 خاتمة عامة:
إن عممية الاستثمار في الأسيم تتطمب الإلمام بالبيانات الاقتصادية لمسيم المراد الاستثمار فيو، غير أن ىذا 
وحده لا يكفي لتحقيق أفضل المكاسب، فالمستثمر الرشيد يسعى لتحقيق أكبر قدر ممكن من المكاسب بأقل 

الإلمام بالبيانات الاقتصادية لمسيم تحديد التوقيت المناسب التكاليف، وليذا يتطمب الأمر بالإضافة إلى 
 للاستثمار فيو، والذي يمكن من خلال تطبيق مؤشرات التحميل الفني.

أكدت نتائج الدراسة عمى صحة مؤشرات التحميل الفني وقدرتيا عمى تحديد الوقت المناسب للاستثمار في 
سعار بل ىي تقوم فقط بدراستيا واتجاىاتيا المستقبمية، ومنو فيو الأسيم، عمما أنيا ليس ليا تأثير عمى اتجاه الأ

يمعب دور ىام في اتخاذ القرارات الاستثمارية، من خلال مساعدة المستثمر في توقع اتجاىات الأسعار مستقبلا، 
عار إلى ومن ثم اتخاذ قرار الشراء عند وصول الأسعار إلى أدنى مستوى ليا، واتخاذ قرار البيع عند وصول الأس

 أعمى مستوى ليا.
 نتائج واختبار صحة الفرضيات:

  جاءت عمى النحو التالي:ة وحسب ما توصمت إليو الدراسة فإن نتائج اختبار الفرض
بالتحميل الفني ىو عممية رصد معطيات الماضي لمسوق )الأسعار التاريخية، حجم التداول، تاريخ  يقصد -

التداول، أعمى سعر، أدنى سعر...(، وصب تمك المعمومات عادة في أشكال بيانية بيدف اكتشاف نمط لحركة 
تتجو نحو الارتفاع أو نحو الأسعار يمكن من خلاليا التنبؤ بحركة الأسعار مستقبلا أي معرفة ما إذا كانت س

الانخفاض، وبالتالي تحديد التوقيت المناسب لاتخاذ القرار الاستثماري إما بالشراء إذا تم التنبؤ بأن الأسعار 
 .سترتفع مستقبلا، والعكس في حالة البيع وىو ما يعني صحة الفرضية الثانية

 
 نتائج الدراسة:

تعتبر نماذج السعر أداة فعالة لتحديد الاتجاىات والأسعار في سوق الأسيم السعودي كما، أنيا تساعد عمى  -
 تحديد المستويات المستيدفة سواء بالارتفاع أو الانخفاض.

التحميل الفني ىو عممية رصد معطيات الماضي لمسوق، أي دراسة تاريخية لأسعار الأسيم المتداولة في  -
ك بغية وضع تنبؤات خاصة بالتقمبات المستقبمية ليذه الأسعار والاتجاىات التي من الممكن أن السوق وذل

 تتحرك نحوىا.
يمكن لممستثمر في سوق السيم السعودي الاعتماد عمى مجموعة من المؤشرات الفنية من أجل تحديد نقاط  -

قاعدة فنية أو مؤشر فني لتأكيد إشارات الدخول و الخروج من السوق، وقد يحتاج المستثمر إلى إتباع أكثر من 
 البيع والشراء.

عمى المستثمر في سوق الأسيم السعودي التتبع الجيد واليومي للأحداث التي تجري في السوق والتغيرات التي  -
تحدث عمى المؤشرات الفنية، فخلال مرحمة ما قد لا تتضح معالم المؤشرات الفنية، لذلك لا يجب اتخاذ قرارات 

 عة حتى تكتمل الصورة النيائية لممؤشر الفني.متسر 
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 التوصيات:
يجب عمى المتعاممين في السواق المالية الإحاطة بالآليات الكفيمة بالتنبؤ بالحركة المستقبمية لأسعار الأدوات  -

 المالية لا سيما الأسيم المستيدفة من أجل البيع والشراء في سبيل ترشيد القرار الاستثماري.
مل الفني أو المستثمر الممم بقواعد التحميل الفني تطبيق المؤشرات الفنية بكفاءة، وترجمة دلالة عمى المح -

المؤشر عمى خريطة حركة الأسعار بما يتماشى وخصائص كل مؤشر عمى حدا، حتى يمكن الأخذ بالنتائج 
سقاطيا عمى عممية الاستثمار.  المتوصل إلييا وا 
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 5102-5102، سابك و مصرف الانماء خلال الفترة جدول الأسعار الذي يمخص أداء السهم لشركة دار الأركان (:10الممحق)
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