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جامعة دمشق  

كلية الاقتصاد 

                    قسم المحاسبة

 الاستبانة

 .الأستاذة الفاضمة /  الفاضل الأستاذ

 : تحية طيبة وبعد 
لنيل درجة الكاجستير في الكحاسبة كن كمية  استككالاً  إعدادهالذي تم  ىذا الاستبيان أيديكمبين  أضع

 :الاقتصاد في جاكعة دكشق بعنوان 
 " التحميل الفني عمى قرار الكستثكرين في السوق الكالياثر  "

 دراسة كيدانية 
ويأكل الباحث أن تغني , القيكة  بآرائكمالباحث  وتزويدالكطروحة  الأسئمةعمى  بالإجابةالتكرم  أرجو

 بأعكالبعد البدء  كبيروالذي تأتي أىكيتو بشكل , البحث ىذالوترفع كن الكستوى العمكي  إجاباتكم
 وكرشداً  تكون ىادياً  أننتائج ىذا البحث يككن  أنحيث . التداول في سوق دكشق للأوراق الكالية 

 .للأوراق الكالية  سوق دكشق الاستثكارية فياتخاذ قراراتيم  لمكستثكرين عند

جاباتكم ستكون  كع العمم أن جكيع الأسئمة الكطروحة ضكن ىذا الاستبيان لأغراض البحث العمكي وا 
 .بالسرية الكاكمة ولن تستخدم إلا لأغراض البحث العمكي كحاطة 

 استجابتكم وحسن لتعاونكم شكراً 
 

 أيمن سوسق : الباحث 



 

بٌنما ٌتعلق , ٌتعلق القسم الأول بالجوانب الشخصٌة للمجٌبٌن , تتكون أسئلة الاستبٌان من قسمٌن 

:القسم الثانً بأسئلة ذات علاقة بمتغٌرات الدراسة    

: البٌانات الشخصٌة :  الأولالقسم   

 :المؤهل العلمً  .1

 دكتوراه               ماجستٌر            بكالورٌوس       دبلوم                 ثانوي              اقل من ثانوي     

 .....................:  ......................................................التخصص العلمً  .2

 ........................................................................ : مجال العمل الوظٌفً .3

 :مدة الاستثمار فً السوق  .4

 سنة واقل من ثلاث سنوات                                         اقل من سنة ست أشهر و      

 

 أكثر من خمس سنوات                     سنوات   ثلاث سنوات واقل من خمس      

 

 

 :مدة الاحتفاظ بالورقة المالٌة  .5

 شهر واقل من ثلاث أشهر                                                         اقل من شهر        

 

 سنة فأكثر                 ست أشهر واقل من سنة                                    ثلاث أشهر واقل من ست أشهر          

 

 : حجم استثماراتك فً السوق  .6

 ألف واقل من ملٌون    500ألف                                     500ألف واقل من  100    

  فوق  ملٌون وما 5ملٌون                                          5ملٌون واقل من       



 

 : الأسئلة : القسم الثانً 

 .ٌعتمد المستثمرون على التحلٌل الفنً فً اتخاذ قراراتهم:  أولالاً 

  بااً   اا دااً   أيااااً   البااً   اائااً  البيان الرقم
تعتمد على التحلٌل الفنً بشكل أساسً هل  1

 .الاستثماري  القرار كاتخاذ عند
     

عند تعتمد على التحلٌل الفنً بشكل ثانوي هل  2
 .قرار الاستثماري ك الاتخاذ

     

هل تثق بنتائج التحلٌل الفنً عند دراسة أسهم  3
 .شركة معٌنة 

     

هل تستخدم أدوات وأسالٌب التحلٌل الفنً عند  4
 .اتخاذك القرار الاستثماري 

     

هل تستخدم أدوات وأسالٌب التحلٌل الأساسً  5
 .القرار الاستثماري اتخاذك عند  

     

 ةهل تستثمر فً شركة نتائج تحلٌلها الفنً جٌد 6
 . نتائج تحلٌلها الأساسً سٌئة ولكن

     

هل تستثمر فً شركة نتائج تحلٌلها الأساسً  7
 .جٌدة ولكن نتائج تحلٌلها الفنً سٌئة 

     

 تلجأ إلى شركات الوساطة المالٌةهل  8
 .عند اتخاذك القرار الاستثماري  والمختصٌن 

     

وحركة الأسهم  هل تؤثر حركة السوق 9
قرار الاتخاذ  عندعلٌك  التارٌخٌة 

  .الاستثماري

     

علٌك الفنٌة هل تؤثر نتائج تحلٌل المؤشرات  10
 .قرار الاستثماريالاتخاذ  عند

     

 

  



 

 
لا ٌمتلك المستثمرون الوعً الكافً والمعرفة الكافٌة بأدوات ومعاٌٌر التحلٌل الفنً مما ٌؤثر :ثانٌالاً 
 .اتخاذ قراراتهم اعتمادهم على التحلٌل الفنً على  سلبالاً 

 
  ااً ب  اا دااً   أيااااً   البااً   اائااً  البيان  الرقم

هل ٌعتبر ارتفاع نسبة البٌع على المكشوف  1

 .الأسعار فً المستقبل مؤشراً لارتفاع 

     

هل ٌعتبر ارتفاع مؤشر الثقة بارون مؤشراً  2
 .لارتفاع الأسعار فً المستقبل 

     

هل  تعتقد أن مؤشر الارتفاع والانخفاض عند  3
 .مؤشراً جٌداً للشراء % 35نسبة 

     

هل ٌعتبر الاتجاه الصاعد فً خرائط النقطة  4
 .والشكل مؤشراً جٌداً للشراء 

     

هل ٌعتبر الاتجاه الصاعد لسعر السهم والمتوسط  5
 المتحرك للسهم مؤشراً جٌداً للشراء 

     

هل ٌعتبر انخفاض مؤشر القوة النسبٌة إلى ما  6
 .مؤشراً جٌداً للشراء %  30دون 

     

هل ٌعتبر ارتفاع مؤشر القوة النسبٌة إلى ما فوق  7
 .مؤشراً جٌداً للبٌع %  70

     

هل ٌعتبر وصول الأسعار إلى مستوى الدعم  8
 .مؤشراً جٌداً للشراء 

     

هل ٌشٌر  وجود الشمعة البٌضاء إلى أن السوق  9
 .فً حالة صعود 

     

هل ٌشٌر وجود شمعة الاختراق إلى أن السوق  10
 .فً حالة صعود 

     

 

  



قرار الاستثمار على عدة عوامل منها تتوقف درجة الاعتماد على التحلٌل الفنً فً اتخاذ : ثالثالاً 

والإشاعات فً السوق سواء الاٌجابٌة أو  للمستثمرٌن ي التعلٌم درجة كفاءة السوق والمستوى

 .السلبٌة 

   بااً  اا دااً   أيااااً   البااً   اائااً  البيان الرقم
هل تؤثر الإشاعات السائدة فً السوق على  1

قرارك  اعتمادك على التحلٌل الفنً فً اتخاذ 

 الاستثماري

     

اعتمادك على  علىهل تؤثر نصائح الأصدقاء  2

 .اتخاذ قرارك الاستثماري  التحلٌل الفنً فً

     

هل تؤثر الأخبار المنشورة فً وسائل الأعلام  3

اعتمادك على التحلٌل الفنً فً اتخاذ قرارك  على

 .الاستثماري 

     

القطاع الذي هل تؤثر المعلومات المنشورة عن  4

اعتمادك على التحلٌل الفنً فً  تستثمر فٌه على

 .اتخاذ قرارك الاستثماري

     

 الشركة هل تؤثر المعلومات المنشورة عن  5

, أعضاء مجلس إدارتها , مركزها التنافسً) 

 على(جودة المنتجات, كفاءة إدارة الشركة

قرارك  اعتمادك على التحلٌل الفنً فً اتخاذ

 .الاستثماري 

     

هل قلة عدد الشركات المدرجة فً سوق دمشق  6

تؤثر على اعتمادك على التحلٌل الفنً فً اتخاذ 

 .قرارك الاستثماري

     

هل ٌؤثر حجم التداول على الشركات المدرجة  7

على  اعتمادك على التحلٌل الفنً فً سوق دمشق 

 .فً اتخاذ قرارك الاستثماري

     

هل تمتع جمٌع المستثمرٌن بالمساواة التامة فً  8

الحصول على المعلومات تؤثر على اعتمادك 

 .على التحلٌل الفنً فً اتخاذ قرارك الاستثماري 

     

هل استجابة  سوق دمشق للأخبار والبٌانات  9

المالٌة بالسرعة الكافٌة تؤثر على اعتمادك على 

 .التحلٌل الفنً فً اتخاذ قرارك الاستثماري 

     

 تكالٌف الوساطة ونقل الملكٌةتؤثر هل  10

على اعتمادك على التحلٌل الفنً فً  والضرائب

 .اتخاذ قرارك الاستثماري 

     

لتعاواكم وأسن استجا تكمشكرااً   



 

 

  



 أ‌
 

 الجًهىريت انعربيت انسىريت 
 جايعت ديشك

 كهيت الالخصاد

 لسى المحاسبت
‌

 لجُت المُالشت والحكى

 : حشكهج لجُت المُالشت والحكى يٍ انسادة
عضواً مشرفاً  ........................................إسماعيل إسماعيل  :الدكتور –ا‌

 

جامعة دمشق  –كلية الاقتصاد  -الٔس تاذ في قسم المحاس بة 

 

 عضواً  .................................................بطرس ميالة  :الدكتور –‌2

 

جامعة دمشق  –كلية الاقتصاد  -الٔس تاذ في قسم المحاس بة 

 

 عضواً  ......................................عبد الرحمن مرعي  : الدكتور  – 3

 

جامعة دمشق  –كلية الاقتصاد  -في قسم المحاس بة  المساعد الٔس تاذ
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حِيمِ 
نِ الرَّ

هِ الرَّحْمَ
مِ اللَّ

بِسْ
لكَُُْ وَرَسُولُُُ  } ُ عََْ لوُا فسََيَََى اللَّه وَقُلِ اعَْْ

لََ عاَلِمِ الغَْيْبِ 
ِ
ونَ ا دُّ وَالمُْؤْمِنوُنَ وَسَتَُُ

ِّ كُُُْ بِمَا كُْ ُ ْ  عَْمَلوُنَ   { وَالشه َادَِ  فيَُ َ 

‌

العظيم صدق الله 
 105اليٓة رقم : سور  التوبة   

‌
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 الإهداء
 وانديَّ أطال الله في عمزهما...............من وصى بهما الله في محكم آٌاته إلى      

 إخىتً حفظهم الله.................... إلى من اشدد الله بهم أسري    

 أصدقائً وفّقهم الله..............إلى كم من أحببتهم في الله وأحبىنً فٍه   
 

 

 ...المتىاضع دلجههذا اأهدي                                                                         

      انباحث                                                                                           
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 شكر وتقدير
 وأصحابو آلو وعلى ،سيدنا محمد على والسلام والصلاة ،رب العالمين لله الحمد

جلَّ في  تعالى وأشكره.ىدانا لهذا وما كنا لنهتدي لولا أن ىدانا الله  الحمد لله الذي .أجمعين
اللهم علِّمنا ما ينفعنا . الدراسة، ولله الحمد والمنةعلى نعمتو وتوفيقو في إنجاز ىذه  علاه

 ....وبعد  .وانفعنا  ا علَّمتنا وززنا علماً وعملاً 

إسماعيل إسماعيل الدكتور الفاضل يطيب لي أن أتقدم بجزيل شكري وعظيم امتناني للأستاذ 
لو الفضل الكبير في إعداز ىذا  والذي كان .الدراسةلتفضلو بتحمل عناء الإشراف على ىذه 

البحث المتواضع منذ أن كان فكرة وحتى أصبح أطروحة في متناول اليد، والذي كان ولازال 
وجزاه الله  حو وتوجيهاتو السديدة فلو مني جل الشكر والتقدير وعميق الامتنانيدعمني بنصائ

 .كل خير

عبد والدكتور بطرس ميالة و زيد من التقدير أتقدم بشكري للأساتذة الأفاضل الدكتور 
أعضاء لجنة الحكم على تكرمهم بقراءة وتقييم ومناقشة ىذه الدراسة و إثرائها الرحمن مرعي 

 .مبآرائو

كل من أسدى إلي نصحاً،  لىإ ويقتضي واجب العرفان بالجميل أن أتقدم بالشكر والتقدير
أو قدم لي عوناً في سبيل تقديم ىذا الجهد المتواضع، إلى كل من لم يبخل عن إرشازي 

 .جزاىم الله كل خيرف وتوجيهي، إلى كل من بذل ما في وسعو لمد يد العون لي
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" دراسة ميدانية  " أثر التحميل الفني عمى قرار المستثمرين في السوق المالي  
سوسقفؤاد أيمن : إعداد الطالب  

سماعيلاسماعيل ا: إشراف الأستاذ الدكتور  

: ممخص الدراسة 
تيدف الدراسة إلى تحديد أىمية ودور التحميل الفني في اتخاذ القرارات عند المست مرين و دراسة العوامل المؤ رة عمى 

مدى اعتماد المست مرون عمى التحميل الفني في اتخاذ قراراتيم و دراسة اتجاه المست مرين في سوق دمشق للأوراق 
 .المالية في اتخاذ قراراتيم 

الاست مار من خلال  من خلال  تسميط الضوء عمى دور التحميل الفني  وأىميتو في اتخاذ  قرار راسةالدتنبع أىمية و 
و .دراسة سموك المست مرين في اتخاذ  قراراتيم والأسس المتبعة في اتخاذ قراراتيم ومدى اعتمادىم عمى التحميل الفني 

لسعر السيم والسوق ونظريات وتحميلات متقدمة في  بح ت الدراسة في جانبيا النظري مفيوم التحميل الفني وأدواتو
 . كما تناولت الدراسة مفيوم الأسواق المالية وأساسيات الاست مار في سوق الأوراق المالية.التحميل الفني 

مع أىداف وفرضيات الدراسة اتبع الباحث المنيج الوصفي التحميمي وتتكون الدراسة من جانبين ىما  انسجاماً و 
الدراسة من خلال الاستعانة بالمراجع والدوريات العربية والأجنبية وغيرىا من مصادر المعمومات و الدراسة النظرية

في شركات الوساطة  والعاممينللأوراق المالية  توزيع الاستبيان عمى المست مرين في سوق دمشقمن خلال  الميدانية
 :واىم ما خمصت إليو الدراسة من نتائج  .والباح ين الميتمين بالتحميل الفني المالية

نتائج تحميل المؤشرات الفنية عند اتخاذ القرار ب وعدم التأ ربشكل أساسي عدم الاعتماد عمى التحميل الفني  .1
 .ل الأساسي عند اتخاذ القرار الاست ماريو الاعتماد عمى التحميالاست ماري 

 .ضعف ال قة بنتائج التحميل الفني وال قة بدرجة اكبر في نتائج التحميل الأساسي  .2
أىميا المؤىل  يتوقف مدى الاعتماد عمى التحميل الفني عند اتخاذ القرار الاست ماري عمى عدد من العوامل من .3

 .دة الاحتفاظ بالورقة المالية والتخصص العممي ومدة الاست مار في السوق وم
لا يمتمك المست مرون الوعي الكافي والمعرفة الكافية بأدوات وأساليب التحميل الفني مما يؤ ر سمباً عمى اعتمادىم  .4

 .عمى التحميل الفني في اتخاذ قراراتيم
الأخبار المنشورة في وسائل الأعلام عمى الاعتماد عمى التحميل الفني في اتخاذ القرار الاست ماري بشكل  تؤ ر .5

 .وىذا بدوره يدل عمى التأ ير الكبير الذي تمعبو وسائل الإعلام في اتخاذ القرار الاست ماري,سمبي

في سوق دمشق حجم التداول وقمة قمة الشركات المدرجة  و الإشاعات السائدة في السوق ونصائح الأصدقاء تؤ ر .6
 .الاعتماد عمى التحميل الفني في اتخاذ القرار الاست ماريعمى  بشكل سمبي
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 :المقدمة
تعتبر مساىمة الأسكاؽ المالية في التخصيص الكؼء لممكارد المتاحة، أم في تكجيو الاستثمارات 

ر ربحية مف أىـ الأسباب التي تستدعي كجكد السكؽ المالي كتنظيـ عمميا إلى المجالات الأكث
 المحمية الأمكاؿ ىاـ لرؤكس جذب كعامؿ ممتازة استثمارية فرصة دكلة أم في المالية سكاؽفالأ

 في الاستثمار كيمثؿ ييعد الاستثمار المحرؾ الأساسي للاقتصاد في نمكه كاستقرارهك.كالأجنبية
 تحققو لما المجتمع فئات مف جميع متزايدان لان قبك تمقى التي الجيدة الاستثمارات مجالات أحد الأسيـ

 أكلان  المستثمر ييتـ حيث صحيحة، عممية بأساليب تـ استثمارىا إذا كخصكصان  مجزية عكائد مف
 فإف بالتالي الأسيـ، في لاستثماره نتيجة يتحمميا التي مقابؿ المخاطر يتقاضاه الذم العائد بمعدؿ

لى قراراتو الاستثمارية لترشيد يحتاج مستثمراؿ اتخاذ القرار  يتـ أساسيا عمى التي العكامؿ معرفة كا 
 أسس لعؿ كيقكـ قأصكؿ لو فف اليةالـ الأكراؽ في الاستثمارؼ. الاستثمارم في السكؽ المالي

 التطكير مف الكثير كالاختراعات الابتكارات بيا كأحدثت السابقة التجارب أفرزتيا ثابتة عممية
 . الشأف ىذا في الأثر عميؽ الاتصالات كثكرة التكنكلكجي لمتطكر ككاف ، كالتحديث

لمتعامميف في أسكاؽ الأكراؽ المالية يحتاجكف قبؿ اتخاذ قراراتيـ بالبيع كالشراء إلى تحسس فا
تقبؿ التكقع أك التنبؤ بمس أىميةالمستقبؿ كمحاكلة معرفة أسعار الأكراؽ المالية كمف ىنا ظيرت 

. إلى ماىك متكفر مف بيانات  أسعار الأكراؽ المالية استنادان 
كبشكؿ عاـ لا يكفي أف تتكافر البيانات بؿ لا بد مف الاستناد إلى قانكف أك فرض نظرم يفسر 

فلا يمكف الاعتماد عمى البيانات دكف الخكض فيما كرائيا معتمديف بذلؾ  .العلاقات بيف الظكاىر
. كالنظريات  كمف ىنا طرحت قضية التحميؿ المالي  عمى مجمكعة مف الفركض

كاىتـ المستثمركف  بالتحميؿ المالي حيث ييدؼ المستثمركف الماليكف مف كراء استثماراتيـ في   
كلتحقيؽ ذلؾ لابد ليـ مف تكفر  ،الأكراؽ المالية إلى تعظيـ مكاسبيـ كمنافعيـ ك زيادة ثركاتيـ

الشراء أك البيع أك الاحتفاظ حسب كؿ حالة بقرارات المرتبطة أدكات منيجية تساعدىـ في اتخاذ اؿ
.  استثماراتيـ  إدارة ضمف السياسة كالإستراتيجية المتبعة في

حيث يمكف لممستثمريف استخداـ المدخؿ الأساسي أك المدخؿ الفني لاختيار الأكراؽ المالية  حيث 
تكظيؼ كالنمك الاقتصادم يركز المدخؿ الأساسي عمى الظركؼ لاقتصادية مثؿ مستكل اؿ

في مدل  كالظركؼ المالية مثؿ مستكل كاتجاه التتيرات في أسعار الفائدة كيبحث المدخؿ أيضان 
مكانات نمكىا كمصادر تمكيميا كيقارف المحممكف الذيف  قدرة المنشأة عمى الكسب كربحيتيا كا 



 -3- 

ت التي تتمتع بكضع يستخدمكف ىذه الطريقة بيف منشآت الصناعة الكاحدة لمتعرؼ عمى المنشآ
مكانات نمك قكية ك يتـ التركيز في ظؿ ىذا المدخؿ عمى الأداء الاقتصادم لممنشأة  مالي أفضؿ كا 

مكانية تحسف كضعيا النسبي في نطاؽ الصناعة التي تعمؿ بيا  كتعتبر النسب كالبيانات ، كا 
. المالية كالملاحظات الذكية ىي الأدكات الرئيسية لممدخؿ الأساسي 

المدخؿ الفني عمى دراسة الأداء السكقي للأكراؽ المالية في الماضي كيحاكؿ ىذا المدخؿ  كيقكـ
التعرؼ عمى الاستثمارات الممتازة مف خلاؿ تحميؿ الأداء السعرم كحجـ التداكؿ في الأكراؽ المالية 

م الأسعار كىذا النكع مف التحميؿ يركز عمى الاتجاىات السعرية كالانحرافات التي تحدث ؼ، لممنشأة 
لمسيـ كلا ييتـ بتجميع أك تحميؿ أم  فيك لا يعنى بتحديد السعر الحقيقي،  أك أحجاـ التداكؿ العادية

إلى تتبع  ذلؾ لأنو ينصرؼ في الأساس  الأخبار الاقتصادية كغيرىا مثؿ  بيانات أك معمكمات متاحة
التكقيت  خلاليا تحديد اكتشاؼ نمط لتمؾ الحركة يمكف مف حركة الأسعار في الماضي عمى أمؿ 

  .في التنبؤ بحركتيا في المستقبؿ عتمد عميومي  مؤشران  السميـ لمقرار فحركة الأسعار في الماضي تعد 
 . الأساسي التحميؿ عف  ىذا ىك الأساس الذم يقكـ عميو التحميؿ الفني ككما يبدك فانو يبتعد كثيران 

: مشكمة البحث
إلا إف ىناؾ ، لى الأكراؽ المالية لشرائيا عالتعرؼ  فمما سبؽ نجد أف كلا المدخميف يحاكلا

 عمى تحديد القيمة الحقيقية لمسيـيركز  الأساسيالتحميؿ ففي حيف أف مدخؿ ، اختلاؼ كبير بينيما
مف خلاؿ دراسة العكامؿ التي يتكقع أف تؤثر عمى العكائد المتكقعة لمسيـ كمخاطر الاستثمار فييا 

ية كبالظركؼ الاقتصادية العامة كبالصناعة التي تنتمي إلييا الشركة كالتي ترتبط بالأحداث الدكؿ
بيف  الأساسييفكبعد تحديد القيمة الحقيقية لمسيـ يقارف المحممكف ، المصدرة لمسيـ كبالشركة نفسيا 

 .القيمة الحقيقية لمسيـ كبيف سعره السكقي كبنتيجة المقارنة ينصح بشراء السيـ أك بيعو 
أم أف النماذج السابقة ، ؿ الفني  ينطمؽ مف الفكرة القائمة بأف التاريخ يعيد نفسو أما مدخؿ التحمي 

كبالتالي فإف تحميؿ سمكؾ سعر السيـ ، لتحركات أسعار الأسيـ تميؿ لتكرار نفسيا في المستقبؿ
التحميؿ الفني  كلا يكليفي الماضي يعد أمران ضركريان لمعرفة التتير المتكقع في سعر السيـ 

 .ذلؾ ينصح بشراء السيـ أك بيعو  كبنتيجة، إلى ظركؼ السكؽ  كبيران  مان اىتما
 ؟ ينالتالي ينتتكون مشكمة البحث في التساؤلوانطلاقاً مما سبق 

 ما مدل اعتماد المستثمركف عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قراراتيـ ؟ .1
 ؟خاذ قراراتيـعمى التحميؿ الفني في ات يفماىي العكامؿ المؤثرة عمى اعتماد المستثمر .2
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: أىمية البحث
نظران لنقص الكعي الاستثمارم في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية فيما يخص عممية تداكؿ الأسيـ في 

تنبع أىمية لذلؾ .السكؽ كالتي قد تتسبب بشكؿ مباشر أك غير مباشر في مخاطر لممستثمريف 
الاستثمار مف  اتخاذ  قرار ؿ الفني  كأىميتو فيالبحث مف خلاؿ  تسميط الضكء عمى دكر التحمي

خلاؿ دراسة سمكؾ المستثمريف في اتخاذ  قراراتيـ كالأسس المتبعة في اتخاذ قراراتيـ كمدل 
 .اعتمادىـ عمى التحميؿ الفني 

: أىداف البحث 
: ييدؼ البحث إلى

 .دراسة التحميؿ الفني كتحديد أىمية كدكر التحميؿ الفني في اتخاذ القرارات عند المستثمريف  .1
 .عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قراراتيـ يفدراسة العكامؿ المؤثرة عمى اعتماد المستثمر .2
 .في اتخاذ قراراتيـ  في سكؽ دمشؽ للأكراؽ الماليةدراسة اتجاه المستثمريف  .3

: فرضيات البحث 
: للإجابة عمى الأسئمة الكاردة في مشكمة البحث تـ صياغة الفرضيات التالية

 .ل التحميؿ الفني في اتخاذ قراراتيـيعتمد المستثمركف عؿ .1
التحميؿ الفني مما يؤثر  كأساليبالكعي الكافي كالمعرفة الكافية بأدكات  يفلا يمتمؾ المستثمر .2

 .اتخاذ قراراتيـ  فيعمى اعتمادىـ عمى التحميؿ الفني  سمبان 
منيا تتكقؼ درجة الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قرار الاستثمار عمى عدة عكامؿ  .3

كالإشاعات في السكؽ سكاء الايجابية أك  فممستثمرلؿدرجة كفاءة السكؽ كالمستكل التعميـ 
 .السمبية 

: البحث  يةمنيج
ق ذانسجاما مع أىداؼ كفرضيات الدراسة فقد اتبع الباحث المنيج الكصفي التحميمي في إعداد ق

: الدراسة كتتككف الدراسة مف جانبيف ىما 
 :الدراسة النظرية  .1
قد تـ تنفيذىا لترض عرض الجانب النظرم لمدراسة مف خلاؿ الاستعانة بالمراجع كالدكريات ك 

 . العربية كالأجنبية كغيرىا مف مصادر المعمكمات ذات الصمة بمكضكع الدراسة 
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 :الدراسة الميدانية .2
 بمدل اعتماد المستثمريف عمى التحميؿىذا البحث عمى استمارة استبياف تتضمف أسئمة  سيعتمد

ك ، كمدل معرفة المستثمريف بأدكات كأساليب التحميؿ الفني ، الفني في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية 
. ماىي العكامؿ المؤثرة عمى المستثمريف في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية

في شركات  كالعامميفكسيتـ تكزيع الاستبياف عمى المستثمريف في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية  
. كالباحثيف الميتميف بالتحميؿ الفني لكساطة الماليةالسمسرة كا

أثر التحميؿ كىدؼ الباحث مف خلاؿ الاستمارة المكزعة دعـ الجانب النظرم لمدراسة فيما يتعمؽ  
 . الفني عمى قرار المستثمريف في السكؽ المالي 

: الدراسة وعينة مجتمع 
تـ تحديد مجتمع الدراسة ، رضياتيا تباطان  بمشكمة الدراسة كأىدافيا كؼار:مجتمع الدراسة  .1

كالباحثيف  في شركات الكساطة المالية العامميفك المستثمريف  في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية ب
.  الميتميف بالتحميؿ الفني

إذ تٌـ سحب عينة تمثؿ المجتمع الأصمي تتناسب مع  عينة عشكائية عرضية :عينة الدراسة .2
استبانو كاسترد  200حيث قاـ الباحث بتكزيع تمع الأصمي، المجمكع الكمي لمجمكع أفراد المج

استبانو لأخطاء كعدـ استكماؿ إجابات أسئمة  60استبانو قابمة لمتحميؿ كتـ استبعاد  140منيا 
 .فرد تـ أجراء الدراسة عمييـ( 140)كبذلؾ يككف المجمكع . الاستبانة

 :الدراسات السابقة  
لى التحميمين الأساسي والفني في صناعة القرار مدى الاعتماد ع" 2010دراسة جديني  .1

تناكلت الدراسة مفيكـ الأسكاؽ المالية كأىميتيا : 1"الاستثماري السميم في سوق الأوراق المالية
الاقتصادية كمتطمبات قياميا كنجاحيا كأسباب الأزمات المالية كالانييارات التي قد تتعرض ليا 

كما تـ بياف الأسس كالمبادئ العممية , الأزمات المالية الأسكاؽ المالية مف خلاؿ تحميؿ أىـ 
لاتخاذ القرار الاستثمار السميـ في السكؽ المالي كشرح المداخؿ الرئيسية لاتخاذ القرار الاستثمار 

                                           
، مدل الاعتماد عمى التحميميف الأساسي كالفني في صناعة القرار الاستثمارم السميـ في سكؽ الأكراؽ المالية، جياف فتحي .حديني  1

. 2010،دمشؽ ، جامعة دمشؽ ،ماجستيررسالة 
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تناكلت الدراسة أسس اتخاذ  ةالعميؿكمف الناحية .كىي مدخؿ التحميؿ الفني كالتحميؿ الأساسي 
    .دبي المالي القرار الاستثمارم في سكؽ

 :كتكصمت الدراسة إلى النتائج التالية     
يعتبر التحميؿ الفني مكملان لمتحميؿ الأساسي كداعمان لو في صناعة القرار الاستثمارم السميـ  .1

 .في سكؽ دبي 
كالفني في صناعة القرار الاستثمارم السميـ في  الأساسيانخفاض مدل الاعتماد عمى التحميؿ  .2

 .سكؽ دبي 
عكامؿ تؤثر بشكؿ مباشر أك غير مباشر عمى القرار الاستثمار كىي ليست مرتبطة  ىناؾ .3

 .أك لمشركة  بشكؿ مباشر بعكامؿ السكؽ الأساسية أك المؤشرات الأساسية للاقتصاد ككؿ
 لأىمية المالية للأوراق فمسطين سوق في المستثمرين إدراك مدى " 2006دراسة نجم  .2

 عمى التعرؼ إلى الدراسة ىدفت:1"الاستثمارية قراراتيم ترشيدل المحاسبية المعمومات استخدام
 لترشيد المحاسبية المعمكمات استخداـ لأىمية المالية للأكراؽ فمسطيف سكؽ في المستثمريف إدراؾ

 المستثمر إدراؾ مدل اختبار في تمثمت كالتي المشكمة عمى الإجابة كحاكلت الاستثمارية قراراتيـ
 الاعتماد كمدل المالية التقارير في المعمكمات تمؾ كفاية كمدل اسبيةالمح المعمكمات لأىمية
 . الاستثمارية القرارات ترشيد في عمييا

 المعمكمات استخداـ أىمية يدرككف فمسطيف سكؽ في المستثمريف أف الدراسة نتائج تأظير ك
 المالية التقارير ضمنياتت التي المحاسبية المعمكمات فأك الاستثمارية، قراراتيـ ترشيد في المحاسبية

 المالية القكائـ في كاردة غير أخرل معمكمات ىناؾ كاف الاستثمار، قرار في استخداميا كيتـ كافية
 ترشيد في المحاسبية المعمكمات استخداـ مف تحد معكقات تكجد ككذلؾ الاستثمار، قرار في تؤثر
 .الاستثمارم القرار

 

                                           
 الاستثمارية ـقراراتو لترشيد المحاسبية المعمكمات استخداـ لأىمية المالية للأكراؽ فمسطيف سكؽ في المستثمريف إدراؾ مدل ،  أنكر . نجـ 1

 . 2006، غزة ، الجامعة الإسلامية ،  ماجستير رسالة ،
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ىدفت : 1"ي في توقع أسعار العملات الأجنبية فاعمية التحميل الفن"2000دراسة ياقوت  .3
الدراسة إلى التعرؼ عمى طبيعة التحميؿ الفني في سكؽ العملات بشكؿ خاص كمقارنتو مع 

، كالكيفية التي يستخدـ بيا مف خلاؿ الاطلاع عمى التحميؿ الفني كنظرياتو، التحميؿ الأساسي 
يتضمف جزئيا الأكؿ دراسة مصترة لمتعرؼ : كمف ثـ القياـ الدراسة ميدانية تنقسـ إلى جزأيف 

ككاف جزئيا الثاني عبارة عف تكجيو ، عمى مدل اعتماد المتعامميف في السكؽ عمى التحميؿ الفني 
بعض المستثمريف بكاسطة نصائح كأتباع استراتيجيات معينة كمقارنتيا مع عمميات متعامميف 

. آخريف في السكؽ قامكا بيا بشكؿ عشكائي
 : راسة إلى النتائج التاليةكتكصمت الد 
  .كجكد فركؽ بيف العائد الناتج عف عمميات التحميؿ الفني كالعائد الناتج عف العمميات العشكائية .1
  .إلى جانب التحميؿ الفني عند دخكؿ السكؽ للأجؿ الطكيؿ الأساسيالتركيز عمى التحميؿ  .2
 . معيف أك عممة معينة يؿ محفظة مف العملات الأجنبية في سكؽؾالاىتماـ بالتنكيع كتش .3
الاىتماـ بتتبع حركة رؤكس الأمكاؿ كحركة أسعار الصرؼ كسمكؾ تكقعات المستثمريف في  .4

 .السكؽ لأنيا مف ركائز التحميؿ الفني 
 كانت إذا ماالدراسة  ىذه تبحث : 2(Nicolosi, Peng , and Zhu  2004) دراسة  .4

 ك  اختيارية قدرات مف يممككف ما حسب ىي بالأسيـ الأفراد لممستثمريف الاستثمارية التكجيات
 عمى المقدرة إف النتائج أظيرت حيث ، الاستثمارم تاريخيـ مف عمييا الاستدلاؿ الممكف مف التي
 أف حيث ، بالاستثمار المستثمريف نشاط عمى دلالة ذات بصكرة تؤثر الأسيـ بعائدات التنبؤ

 المراد الأسيـ بيف مف الاختيار تمكنيـ كبيرة ةمقدر لدييـ كاف إذا فاعؿ بشكؿ يشتركف المستثمريف
 المتنكعة، للأسيـ الشراء مرات بعدد تقاس أف يمكف الاستثمارية الخبرة فأؼ لذلؾ بالإضافة شرائيا

 محفظتيـ أداء تحسيف عمى دالة بصكرة المستثمريف يساعد فذلؾ ، المشتراه الكميات بيف التبايف ك
 أف يؤكد مما لأخر مستثمر مف يختمؼ التعميمي السمكؾ أف نجد لذلؾ بالإضافة ، الاستثمارية

 .الأفراد المستثمريف مف مختمفة أصناؼ عبر الاستثمارم السمكؾ في تفاكت ىناؾ

                                           
، العدد السابع عشر ، المجمة العممية لكمية التجارة ،  فاعلٌة التحلٌل الفنً فً توقع أسعار العملات الأجنبٌة، نكاؿ محمد . ياقكت  1

 .2000، القاىرة ، الأزىر جامعة 
2
Nicolosi . Gina , Peng .  Liang , Zhu .  Ning ,  Do Individual Investors Learn from Their Trading 

Experience, , University of Cincinnati , 2004 . 



 -8- 

تناكلت ىذه الدراسة دكر كأىمية المعمكمات المحاسبية : Wright .Ken-1996)  )1دراسة  .5
ؼ محاكلة زيادة الكعي بسمكؾ المستثمريف عند اتخاذ القرار في الاستثمار في الأكراؽ المالية بيد

. كذلؾ بالتطبيؽ عمى أسكاؽ رأس الماؿ في المممكة المتحدة 
القيمة الدفترية لمسيـ كالتدفقات النقدية ) كتكصمت الدراسة إلى أىمية المعمكمات المحاسبية 

عند التقييـ (  المستقبمية كتكزيعات الأرباح كالعائد عمى الاستثمار كالقيمة الاستبدالية للأصكؿ
كذلؾ لمساعدة ( الأكراؽ المالية ) الكحدات الاقتصادية  أسيـكالمفاضمة بيف الأنكاع المختمفة مف 

 .المستثمر عند اتخاذ القرارات  الاستثمارية في الكرقة المالية 
تناكلت الدراسة مدل استجابة سكؽ الأكراؽ الأمريكية :2( Francis et .al 1992)دراسة  .6

أشارت الدراسة إلى انخفاض تأثير المعمكمات المالية المنشكرة عمى  ك،كمات المالية لنشر المعؿ
كفسر ذلؾ في احتماؿ ،  لياالقكة التفسيرية  ضأسعار الأسيـ في تاريخ النشر مما يعني انخفا

 .تسرب المعمكمات إلى السكؽ قبؿ نشرىا مما فقدىا محتكاىا الإعلامي كتأثيرىا عمى الأسعار 

 :لبحث خصوصية ا
  معظـ  الدراسات السابقة تناكلت مكضكع الإفصاح كنشر المعمكمات المحاسبية كتأثيرىا عمى

 .قرار المستثمريف أك أثرىا عمى حجـ التداكؿ ك أسعار الأسيـ في السكؽ المالي 
  في ركزت دراسة ك ياقكت عمى التحميؿ الفني بشكؿ عاـ كمدل نجاحو في التنبؤ بالأسعار

 .قتراح بعض الحمكؿ كالنصائح المكجية لممستثمريفكاسكؽ العملات 
  جديني كىي الأقرب عمى مفيكـ الأسكاؽ المالية كالأزمات المالية كالتحميؿ الفني ركزت دراسة

 .بشكؿ عاـ دكف الخكض في أدكات كأساليب التحميؿ الفني كدكرىا في اتخاذ القرار الاستثمارم
 أدكات كأساليب  نظريات ك أنيا سكؼ تتناكؿ يميز ىذه الدراسة عف الدراسات السابقة ما

ك في اتخاذ القرار عند المستثمريف التحميؿ الفني بشكؿ خاص كأىمية كدكر التحميؿ الفني 
   .سكؽ دمشؽ للأكراؽ الماليةتسميط الضكء عمى سمكؾ  المستثمريف في 

                                           
1
Wright . Mike , Ken .Robbie ,"Venture capitalists unquoted equity investment appraisal and the role of 

accounting  information " .Accounting &Business research .1996. 

 
مركز ،  لممعمكمات المالية في سكؽ الأكراؽ المالية السعكدية  ةتطكير الإفصاح المحاسبي لدعـ المقدرة التفسيرم، احمد سعيد .حسانيف  2

 . 14ص ، 2006، السعكدية  ،جامعة الممؾ سعكد ، بحكث كمية العمكـ الإدارية 
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انخحهيم انفني :  الأًل  انفصم

 انفني انخحهیم يفيٌو: المبحث الأًل  
 

 َظزياث ًتحهيلاث يخمذيت في انخحهيم انفني : بحث انثاَي الم
 

  انفني انخحهیم أدًاث :المبحث انثانث 
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  انفني انخحهیم يفيٌو :المبحث الأًل 

 .انخحهيم انفني  حؼزيف: أًلاً 

 . فهسفت انخحهيم انفني:  َياًثا

 . انفني نهخحهیم الأساسیت الافتراضاث: ثانثاً

 .انفني  انخحهیم يزایا :رابؼاً

 .انخحذياث ً الاَخماداث انتي حٌاخو انخحهيم انفني : خايساً

 .فزًع انخحهيم انفني : سادساً

 .أًخو الاخخلاف بين انخحهيم الأساسي ًانخحهيم انفني :سابؼاً 
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 :الفني التحميل مفيوم:المبحث الأول 
 :التحميل الفني  تعريف : أولاً 

أسمكب التحميؿ الفني أقدـ شكؿ مف أشكاؿ تحميؿ  ركيعتب كادنشأ التحميؿ الفني بعد ظيكر نظرية 
كلا تزاؿ الكثير مف طرؽ التحميؿ الفني المستخدمة حاليان قد ،  الأكراؽ المالية التي عرفيا الإنساف

ف كاف استخداـ الحاسبات الآلية أعطى إمكانية لإدخاؿ  ،استخدمت منذ أكثر مف خمسيف عامان  كا 
 . 1عميو مزيد مف التطكرات الجكىرية

فاستخداـ ىذا ، كفي الكاقع يعتبر التحميؿ الفني عند  الكثيريف الشكؿ الأصمي لمتحميؿ الاستثمارم 
عندما لـ تكف البيانات المالية متكفرة مف أجؿ أم ـ 1800الأسمكب ترجع بداياتو إلى أكاخر عاـ 

كسع في المعمكمات كانتشر استخدامو بصكرة كاسعة قبؿ فترة عصر الت، نكع مف التحميؿ الكمي 
 . كما ساعدت ىذه الفترة عمى مزيد مف التطكير لأسمكب التحميؿ الفني ، المالية

يزاؿ  إلا أنو لا، 1929كعمى الرغـ مف أف التحميؿ الفني فكرة قديمة ك تكقؼ نظاـ العمؿ بو عاـ 
ير مف الفنييف كثاؿ أبدا  كقد، 1960يمعب دكران ىامان في العصر الحديث بعد أف عاكد الرجكع عاـ 

نيـ لاحظكا أف المستثمريف الذيف اعتمدكا عمى التحميؿ لأميكليـ لمتحميؿ الفني في الكقت الحاضر 
أصيبكا بخيبة أمؿ كبيرة  1974-1973الأساسي باعتباره  أفضؿ مف التحميؿ الفني خلاؿ  الفترة 

الفترة عند المستثمريف الأمر الذم جعؿ مقاـ التحميؿ الفني يرتفع بعد ىذه  ،في اعتقادىـ ذلؾ 
.  كتناكؿ التحميؿ الفني العديد مف الباحثيف كالمحمميف الفنييف. 2بصفة عامة 

بأنو دراسة الأكراؽ المالية كؿ عمى  :Thomas A. Meyersتكماس مايرز   حيث عرؼ مف قبؿ
خاصة حده، ككذلؾ السكؽ ككؿ كفقان لمعرض كالطمب مف خلاؿ الاستعانة بالمعمكمات التاريخية اؿ

شكؿ خرائط لمعرفة الاتجاىات على بأسعار ككمية التعامؿ خلاؿ فترة زمنية معينة كالتي يتـ تمثيميا
.  3المختمفة

أف المنيج الفني للاستثمار يعتبر بصفة أساسية انعكاس لفكرة  Martin j. Pringكيرل مارتف برنج  
السمكؾ المتتير لممستيمكيف  أف الأسعار تتحرؾ في اتجاىيف كالتي يتـ التعرؼ عمييا عف طريؽ

لأنو  -أف فف التحميؿ الفني "النقدية كالسياسية، كيقكؿ مارتف كتجاه مجمكعة مف القكل الاقتصادية 

                                           
1
Half . Richard A, Investing  In Securities  , Prentice Hall  international ,  London, 1992, P94 . 

2
Cohen. Jerome B, Zinbraq .Edward D, Zeikel .Arther, Investment Analysis And Portfolio Management, 

Lllinois, Richard D. Irwin, Lnc, 1987, P547.  
3 Meyers . Thomas A,  The Technical Analysis Course. Mc Grow-Hill , New York , 1989, P7. 
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ىك التعرؼ عمى المتتيرات في الاتجاه في مرحمة مبكرة كأف تحتفظ بكضع استثمارم  -يعتبر فف 
.  1"حتى يتضح الدليؿ الكافي عمى أف الاتجاه قد انعكس

التحميؿ الفني عبارة عف بحث ييتـ بالتنبؤ بمستقبؿ تحرؾ  Alvin D. Hallما يعرؼ الفف ىكؿ  ؾ
.  2السيـ أك السكؽ الكمي باستخداـ السعر كالكمية كمؤشرات لمتتيرات في العركض كالطمب

التحميؿ الفني بأنو دراسة تحركات السعر السابقة كالقياـ  John Daltonكيعرؼ جكف دالتكف  
.  3اتيا المحتممة تفسيران دقيقان كاملان كالتي باستطاعتيا أف تدؿ عمى نماذج السعر المستقبميةبتفسير

كترل ديانا ىارنجتكف كآخركف أف التحميؿ الفني ىك تحميؿ معمكمات السكؽ كاستخداـ القكاعد 
الفائدة الميكانيكية لمبحث عف النماذج المتكررة لبعض الأشياء مثؿ حجـ التداكؿ كتحركات السعر ك

  4 .الكسريةالقصيرة كالصفقات 
 الأسيـكيعرؼ كؿ مف ركبرت إدكارد كجكف ماجي أف مصطمح كممة فني في تطبيقاتو عمى سكؽ 

لو معنى خاص يختمؼ عف المعني العادم في القامكس، كتعريؼ كممة الفني ىنا تشير إلى دراسة 
. أك السمع المتداكلة في السكؽأفعاؿ السكؽ عمى عكس دراسة السمع التي يتعامؿ فييا السكؽ 

تككف في  كبيذا فإف تعريؼ التحميؿ الفني مف كجية نظرىـ ىك عمـ تسجيؿ المعمكمات، كعادةن 
 . 5لأكراؽ مالية معينة كمف ثـ استنتاج التصكر المحتمؿ للاتجاه المستقبمي كـشكؿ رس

أساسان مف خلاؿ  التحميؿ الفني بأنو دراسة أفعاؿ السكؽ John Murphy كيعرؼ جكف ميرفي 
 . 6استخداـ الخرائط كذلؾ مف أجؿ التنبؤ باتجاىات الأسعار المستقبمية

كيعرؼ طارؽ حماد التحميؿ الفني بأنو استخداـ البيانات التي تتكلد في سكؽ معينة كذلؾ لتحميميا 
اـ حيث يعتقد المحممكف الفنيكف أنو لمقي،المتداكلة فييا بشكؿ فردم  الأسيـبشكؿ عاـ كتحميؿ 

أسعار  لأفضؿ مزكد لمبيانات كالتي تشتمؿ عؿ بالتنبؤات الخاصة بالسكؽ فأف تمؾ السكؽ نفسيا
 .7المتداكلة كالمؤشرات الفنية  الأسيـكحجـ  الأسيـكمؤشرات 

                                           
1 .Pring. Martin J, Technical Analysis Explained , Mc Grow-Hill, New York , 2002 , p.3. 
2
.Hall ػ   Alvin D, Getting Started in stocks , John Wiley and Sons. Inc, New York ,1998 .p 142. 

3
.Dalton ػ   John M ,How the Stock Market Works, New York institute of Finance, New York, 1990.p.180. 

4 Harrington. Diana R , Fabozzi . Frank J, Foggier . Rusel, H, The New Stock Market , Probus Publish 

Company , USA , 1990 ,  P91.   
5
.Edwards ػRobert,  Magee . john, Technical  analysis of stock trends,  St. Lucie Press , new York ,2001, P4. 

6 Murphy ػ John J, Technical Analysis Of The Futures Market , Institute Of Finance, New York ,1986, P10 . 

 .149ص ،  1998،الإسكندرية ،الدار الجامعية  ،كالأساسي للأكراؽ المالية  التحميؿ الفني،طارؽ عبد العاؿ .حماد 7
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كيعرؼ محمد صالح حناكم ك آخركف التحميؿ الفني بأنو أسمكب ييتـ بدراسة الإشكاؿ المختمفة 
أف الأسعار تتحدد بتكقعات  كبديييان  ،خرائط كالرسكـ البيانيةللأسعار كما تظير مف خلاؿ اؿ

 .المستثمريف في السكؽ أكلئؾ الذيف يعتزمكف الدخكؿ فيو 
إنما يتكقؼ عمى المعرفة كالآماؿ ، كعمى ىذا الأساس فاف سعر أم كرقة مالية في أم كقت

. 1م امتلاكياكالخكؼ كالتكقعات ليؤلاء الإفراد الذيف يمتمككنيا أك الذيف يفكركف ؼ
أف مصطمح التحميؿ الفني يشير إلى طريقة البحث كالتنبؤ   Charles P. Jonesكيذكر تشارلز جكنز
كالسندات، كيمكف لتمؾ الطريقة أف تطبؽ عمى المستكل السكؽ ككؿ  الأسيـبالتتيرات في أسعار 

 .كيز عمى العكامؿ الاقتصادية التي تؤثر عمى المنشأة أك السكؽالتربدكف 
:   2النقاط الأساسية لمتحميؿ الفني فيما يمي  Charles P. Jonesخص تشارلز جكنز كيؿ
 يعتمد التحميؿ الفني عمى البيانات المنشكرة بسكؽ الأكراؽ المالية  .
 كيككف التركيز عمى التتيرات في الأسعار، يركز التحميؿ الفني عمى التكقيت  .
 ؾ بتحميؿ التحركات في السكؽ يركز التحميؿ الفني عمى العكامؿ الداخمية كذؿ .
 يميؿ خبراء التحميؿ الفني إلى التنبؤ بحركة الأسعار في المدل القصير .

ل بأنو أسمكب رفي وبناءً عمى ما سبق يجتيد الباحث في وضع تعريف لمفيوم التحميل الفني
كؽ ككؿ التداكؿ لسيـ معيف أك لمس حجكـييدؼ إلى تمثيؿ المعمكمات التاريخية الخاصة بأسعار ك

في شكؿ خرائط خلاؿ فترة زمنية محدكدة ليس فقط لمتنبؤ بمستقبؿ التتير في اتجاىات السعر بناءن 
نما القدرة كالميارة في اكتشاؼ نمط لتمؾ الاتجاىات يساعد عمى ، عمى قكل العرض كالطمب  كا 

النقاط التي تحدث تحديد التكقيت السميـ لمقرار الاستثمارم المناسب بيعان أك شراءن مف خلاؿ تحديد 
 . عندىا التتيرات في ىذه الاتجاىات

كيرل الباحث أنو يمكف التعبير عف التحميؿ الفني عمى أنو نظاـ تتمثؿ مدخلاتو في الأسعار 
كأف ىذه الأسعار يتـ عمييا عمميات تحكيمية تتمثؿ في ، كانت لمسيـ أك لمسكؽ ككؿ التاريخية سكاءن 

فقط التتيرات المحتممة في الأسعار كالتي تعد بمثابة إشارات  شكؿ خرائط لتعطي مخرجات لا تمثؿ
نما المساعدة عمى اكتشاؼ نمط لاتجاىات الأسعار تساعد في تحديد التكقيت  لمبيع كالشراء كا 

                                           
مدخؿ التحميؿ : الاستثمار في الأكراؽ المالية كمشتقاتيا ، جلاؿ إبراىيـ .العبد ، نياؿ فريد .مصطفى ، محمد صالح .الحناكم  1

 .127ص، 2005،الإسكندرية ،الدار الجامعية ،الأساسي كالفني 

ػ 2  Jones .Charles P, Investment Analysis of Management , John Wiley &sons , New York , 1994,  P 323.  
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السميـ لمبيع كالشراء،  كىنا كفي ضكء ما يتخذه المحمؿ مف قرارات كالتي يتبيف صحتيا مف عدميا 
. اتو لممدخلات كالكصكؿ إلى قرارات كتنبؤات أكثر دقة مستقبلان يقكـ بترشيد قراء

ك مف خلاؿ التعاريؼ السابقة لمفيكـ التحميؿ الفني يمكف الكصكؿ إلى بعض الخصائص كالسمات 
:  الخاصة بأسمكب التحميؿ الفني 

 يمكف تطبيؽ أسمكب التحميؿ الفني عمى مستكل السيـ كعمى مستكل السكؽ ككؿ  .
 عمى قكل العرض كالطمب دكف معرفة الأسباب التي أدت إلى  للأسيـ بناءن  تتحدد القيمة العادلة

  .تتير العلاقة بيف العرض كالطمب
  لا ييتـ التحميؿ الفني بتجميع أك تحميؿ أم بيانات أك معمكمات متاحة عف الاقتصاد الكمي أك

.  القطاع أك الشركة التي ينتمي إلييا السيـ
 ككمية التداكؿ في محاكلة لمتنبؤ بحركة  الأسيـالخاصة بأسعار  الاستعانة بالمعمكمات التاريخية

.  في المستقبؿ الأسيـ
  أف الأسعار تتحرؾ في اتجاىات كأف التتيرات في ىذه الاتجاىات ىي نتيجة التحكؿ ما بيف

.  العرض كالطمب
 يفيد أسمكب التحميؿ الفني في التنبؤ بحركات الأسعار خاصة في المدل القصير  .
 عمى التتيرات في الأسعار دكف الأخذ في الاعتبار  بناءن  الأسيـاذ قرار  شراء كبيع يتـ اتخ

كبيذا يعتبر أسمكب التحميؿ الفني أداة تساعد  الأسيـالعكائد أك التكزيعات المتكقعة الخاصة ب
 . العملاء في أسكاؽ المضاربة

  بناء خرائط لإظيار أنماط يعتمد التحميؿ الفني عمى دراسة المعمكمات المتاحة عف السكؽ بترض
يمكف مف خلاليا استنتاج التكقيت المناسب  ك المباعة الأسيـمعينة لحركة سعر السيـ أك حجـ 

. الأسيـالبيع في أك لمشراء 
  يمكف النظر إلى أسمكب التحميؿ الفني بأنو عمـ كفف، كيتمثؿ جانب العمـ في تسجيؿ المعمكمات

لفف فيتمثؿ في القدرة عمى التعرؼ عمى التتيرات في اتجاه التاريخية في شكؿ خرائط، أما جانب ا
 .الأسعار في مرحمة مبكرة، كالاحتفاظ بكضع استثمارم معيف حتى يتـ التأكد مف تتير ىذا الاتجاه
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:  فمسفة التحميل الفني:  ثانياً 
ؤثرات يعتمد التحميؿ الفني عمى الدكرات الاقتصادية كيعتبر كلان مف العرض كالطمب مف أىـ الـ

كيعتقد الفنيكف في مدرسة التحميؿ الفني أف السكؽ تكرر نفسيا كلا تتقيد بالقكانيف الأساسية ، فييا
لقيمة الكرقة المالية  كأنيا تتصرؼ بشكؿ مستقؿ مخالؼ لما تكحي بو مثؿ ىذه القكاعد كالقكانيف 

.   عكس صحيحفقد يككف الكضع الاقتصادم لمشركة جيدان كمع ذلؾ تتجو أسيميا لميبكط كاؿ
أف فمسفة التحميؿ الفني تقكـ عمى مقدمة منطقية كىي أف أم حركة في سعر السيـ يككف سببيا 
عدـ التكازف بيف المشتريف كالبائعيف، كأف الأحاسيس كالمشاعر كالعكاطؼ ىي السبب الرئيسي 

الطمع في  الذم يكضح لماذا يشترم المشترم كلماذا يبيع البائع، فالمشتركف يعانكف مف أحاسيس
حب الزيادة كالكسب، في حيف أف البائعيف يعانكف مف أحاسيس الخكؼ كعمى ىذا فإف الاستثمار 
يتكقؼ عمى بعض الفيـ لعمـ النفس، كبناءن عمى ذلؾ فإف الخرائط كالمؤشرات التي يعتمد عمييا 

لسؿ عمى كىي تعاقبات تس الأسيـتطبيؽ لذلؾ الفيـ في تفسير اتجاىات أسكاؽ  بدقة ىي حقيقةن 
فترات زمنية طكيمة يتـ فييا استنباط افتراضات مقبكلة كمعقكلة عف السمكؾ المستقبمي، كفي 

الحقيقة ما تظيره ىذه التعاقبات ىك أف النفس البشرية لا تتتير كأف ىناؾ كثير مف التفاعلات في 
 .1السمكؾ البشرم كالتي يتـ تكرار حدكثيا في المستقبؿ

 :التالية  النقاط في المالية للأوراق الفني يلالتحل فمسفة تمخيص ويمكن
أف المحمؿ الفني يعمـ أف أم عامؿ مف العكامؿ : حركة السوق تحتوي عمى كافة المتغيرات .1

نفسي أك غير  أكسياسي  أك التي مف الممكف أف تؤثر في سعر السيـ سكاء أكاف عامؿ اقتصادم
لمحمؿ كالتي منيا ؿالأكؿ ىدؼ اؿة الأسعار كبالتالي فدراسة حرؾ ،ذلؾ فيك منعكس في سعر السيـ 

يستطيع أف يتكقع الاتجاه المستقبمي للأسعار، فحركة السعر تعكس حالة العرض كالطمب كالتي 
مف العرض فيذا يعبر عف كضع صحي مف  برتشكؿ أساس اتجاه الأسكاؽ، فإذا كاف الطمب أؾ

 .الناحية الاقتصادية، كبالتالي ارتفاع لمسعر كالعكس صحيح
فالمحمؿ الفني ييتـ بدراسة السعر فقط، حيث أف ىذا السعر يعكس جميع المتتيرات، فيك لا ييتـ 
بالأسباب التي أدت إلى تحرؾ الأسعار إنما اىتمامو الأساسي ىك معرفة الاتجاه المستقبمي لمسعر 

.   كيتـ اتخاذ قرار الاستثمار مع ىذا الاتجاه المتكقع

                                           
1
 Hexton .Richard  , Dealing  In Traded Options, Prentice- Hall International ,  London, 1989, P. 45.  

2
Murphy. John J, Technical Analysis Of The Financial Market , Institute Of Finance, New York 1999, 

PP 2-3  . 
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اقتصادية، سياسية، )عمكمات بتض النظر عف طبيعتيا أك نكعيا كالخبير الفني يؤمف بأف الـ 
ىي بطبيعة الحاؿ قد أحدثت تأثيرىا أك انعكاسيا عمى الأسعار، كأف حركة ( نفسية أك غير ذلؾ

فإذا زاد الطمب عف العرض فإف  ،الأسعار ىي ببساطة انعكاس لمتتيرات في العرض كالطمب
زاد العرض عف الطمب ستتناقص الأسعار دكف الاىتماـ  الأسعار ستزداد كعمى الجانب الآخر إذا

  . 1بالأسباب التي أدت إلى حدكث التتير في العرض كالطمب
دراكو عاجلان أـ أجلان  دكف الحاجة  كىذا التتير الذم يطرأ في اتجاه الأسعار يمكف ملاحظتو كا 

. 2 لمعرفة الأسباب التي أدت إلى ىذا التتير
سكاء كانت تمؾ الاتجاىات صعكدية أك :  ي اتجاىات معينةتتحرك ف الأسيمأن أسعار  .2

تميؿ لمتحرؾ في اتجاه معيف كتستمر في نفس الاتجاه لمدة  الأسيـاتجاىات نحك اليبكط، فحركة 
معينة مف الكقت، كبدراسة ىذا الاتجاه يمكف التعرؼ عمى تكقيت الشراء كتكقت البيع كيمكف تمثيؿ 

 . البياني تمؾ الاتجاىات عمى خرائط الرسـ
فيدؼ المحمؿ الفني ىك تحديد الاتجاه الذم يتجو إليو سعر السيـ في مراحمو الأكلى كاتخاذ قرار  

المستثمر أك الاستثمار في ىذا الاتجاه، بمعنى إذا كاف الاتجاه سيبدأ في الصعكد فيدؼ  المضاربة
.   ف البيعالمستثمر سيككفيدؼ  اليبكط إذا كاف الاتجاه سيبدأ في ك الشراء سيككف

يقكـ ىذا المبدأ عمى أف أحداث السكؽ كأفعالو تتصؼ بالتكرارية، كتظير  :التاريخ يكرر نفسو .3
مف كقت لآخر أنماط أك نماذج معينة عمى الخرائط، كتحمؿ ىذه الأنماط معافو يمكف تفسيرىا مف 

ؿ أك التعامؿ مع تميؿ النفس البشرية إلى التفاع زاكية حركة الأسعار المتكقعة مستقبلان، كعادةن 
المكاقؼ المتماثمة بطرؽ متكافقة كتميؿ إلى الاستقرار كالثبات، ككقاعدة فإف الناس تميؿ إلى 

ىك انعكاس لأفعاؿ  الأسيـالتصرؼ بنفس الطريقة التي اتبعتيا في الماضي، كحيث أف سكؽ 
م ظركؼ معينة الناس يقكـ خبراء التحميؿ الفني بدراسة ذلؾ لتحديد كيؼ سيككف رد فعؿ الناس ؼ

 .كبالتالي يمكف التعرؼ عمى كيفية تحرؾ أسعار الأكراؽ المالية
كيدرس خبراء التحميؿ الفني ظاىرة تكرار حدكث الخصائص في محاكلة لتحديد الأكقات الرئيسية  

.   التي ترتفع فييا الأسعار أك تنخفض

                                           
1
 Meyers ػThomas A, The Technical Analysis Course,  OP. Cit, P 4. 

  .143ص ،  2008، دمشؽ ، دار الرضا لمنشر ، الاستثمار في بكرصات الأكراؽ المالية بيف النظرية كالتطبيؽ ، عصاـ فيد .العربيد  2

3 McCafferty. Thomas A, The Market Is Always Right , Mc Grow-Hill, New York , 2003 , p.33 . 
  62ص، 2007،الإسكندرية ، الدار الجامعية   ،التحميؿ المالي لأغراض تقييـ كمراجعة الأداء كالاستثمار في البكرصة ،أميف السيد . لطفي 4
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 :الفني لمتحميل الأساسية الافتراضات:اً لثثا
: أىميا عمى مجمكعة مف الافتراضات الأساسيةيعتمد التحميؿ الفني 

فإذا زادت الكمية المعركضة لمبيع مف  القيمة السكقية تتحدد نتيجة تفاعؿ قكل العرض كالطمب .1
كعمى ، السيـ عمى الكمية المطمكبة لشراء ذات السيـ فأف سعر السيـ يتجو نحك الانخفاض 

سيـ أقؿ مف الكمية المطمكبة لشراء ذات إذا كانت الكمية المعركضة لمبيع مف اؿالعكس مف ذلؾ 
.   السيـ فأف سعر السيـ يتجو نحك الارتفاع 

الأسعار تتحرؾ في اتجاىات كمسارات معينة، كىي بإغفاؿ التقمبات الضعيفة في السكؽ فأف  .2
 .3تميؿ إلى الاستمرار في نفس اتجاىيا كعدـ تتييره

 .  ىي نفسيا التي تتير مف اتجاه الأسعارالتتيرات التي تطرأ عمى مكازيف قكل العرض كالطمب   .3
كعكامؿ ، منيا عكامؿ رشيدة تتمثؿ بالمعمكمات المالية  متعددة يتحكـ في العرض كالطمب عكامؿ .4

حيث يقكـ السكؽ بالمكازنة بيف ىذه العكامؿ بشكؿ ، غير رشيدة مثؿ الآراء كالأمزجة كالتخميف 
  . تمقائي مستمر لتحديد الأسعار الملائمة 

  . 6ةلمتتيرات التي تحكـ العرض كالطمب بصفة مستمرة كبطريقة آليؿم السكؽ أكزانان يعط .5
 ـ٘غير أك الفنييف مف سكاء مقبكليف  الرابعك الأكؿ يفالافتراض مف ىذه الافتراضات يتضح لنا أف

 إلى عميو بالإضافة كالطمب العرض قكل بيف القكم التفاعؿ خلاؿ مف يتحدد قـالس كذلؾ لأف سعر
أما  .كالطمب كىك ما يطمؽ عميو بالعكامؿ غير الرشيدة العرض تحكـ ىناؾ متتيرات أخرل فاف ذلؾ

الافتراضات الأخرل فيي تمثؿ جكىر التحميؿ الفني في أف الاتجاىات السابقة في تحركات السكؽ 
   .ييمكف أف تستخدـ لمتنبؤ في المستقبؿ 

                                                                                                                           
1 Murphy .John J , Technical Analysis Of The Futures Market , OP. Cit, PP 3 – 4. 

 . 142ص ، مرجع سبؽ ذكره ،الاستثمار في بكرصات الأكراؽ المالية بيف النظرية كالتطبيؽ ، عصاـ فيد ،العربيد  2

3 Magee . John  , The Introduction To Magee System The Of Technical Analysis , St. Lucie Press , New 

York ,2002 ,P 6 . 
 . 35ص، 2004،الإسكندرية ،البلاغ لمطباعة كالنشر كالتكزيع .التحميؿ الفني للأسكاؽ المالية ،عبد المجيد .المييممي 4

5
Geoffrey  .  Hirt A, Slanby .Block B , Fundamental of Investment Management , Irwin Homewood 

Boston , New York, 1990 , P263.  
الدار ،ىي الأكراؽ التي يجب إف نشترييا أك تبيعيا  ما: الفني ك الأساسي للأكراؽ المالية التحميؿ ،طارؽ عبد العاؿ .حماد 6

 .151ص ،2000،الإسكندرية ،الجامعية
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: الفني  التحميل مزايا :اً رابع
: التي شجعت عمى استخدامو كمف أىميا ني بالعديد مف المزايا يتسـ التحميؿ الؼ

سيكلة ممارستو مف خلاؿ عدـ الاعتماد بشكؿ أساسي عمى القكائـ المالية كاكتفائو فقط بمعرفة  .1
.   الاتجاه العاـ للأسعار دكف الخكض في الأسباب كما ىك الحاؿ في التحميؿ الأساسي

 بالأسعار التنبؤ في المحمؿ يياعؿ سيعتمد التي الفنية دةالقاع أك الكسيمة تحديد بمجرد السرعة .2
 عف معمكمات كتحميؿ تجميع إلى الحاجة دكف الأسيـ عدد مف أم كعمى آليان  قياتطبی يصبح حيث

 . كبيران  ان دقكج كقتان  تتطمب كالتي الشركة أك أك الصناعة الاقتصاد
 ثقافتو مستكل كاف مامو مستثمر أم بكاسطة قياكتطبي مياتعؿ ؿسوی الفني التحميؿ أساليب إف .3

  . 
 خلاؿ مف كبانتظاـ يكميان  تتاح كالصفقات الأسعار عف المحمؿ جيايحتا التي المعمكمات إف .4

 . لمتاية كبتكمفة زىيدة  المتخصصة بالصحؼ ىر تظ التي المالية التقارير
الأكراؽ  أسعار يعتمد المحممكف الفنيكف عمى بيانات مشتقة مف سكؽ الأكراؽ المالية نفسيا مثؿ .5

المالية كحجـ التداكؿ كعدد الصفقات كالمعاملات التجارية الأخرل كذلؾ دكف الاعتماد عمى 
 . 5لكجكد العديد مف المشاكؿ فييا البيانات المحاسبية المالية نظران 

يمكف تطبيؽ التحميؿ الفني في أم فترة مف الزمف  الاستثمار حيثمراعاة الأبعاد الخاصة بكقت  .6
ادة منو لحظة بمحظة أثناء اليكـ كيكميان كأسبكعيان كشيريان، ككذلؾ عمى أبعاد زمنية تتراكح كالاستؼ

.  بيف فترات قصيرة الأجؿ جدان إلى طكيمة الأجؿ بشكؿ كبير
يمكف تطبيؽ أسمكب التحميؿ الفني عمى جميع أدكات الاستثمار سكاء كانت سندات أك أسيمان أك  .7

فني عمى التكيؼ الكامؿ مع أم كسط مف أكساط التجارة كمع أم بعد سمعان، كتعتبر قدرة التحميؿ اؿ
 . 6زمني مف أعظـ مقدرات التحميؿ الفني

                                           
 .305ص،  2009،دمشؽ ، دار مؤسسة رسلاف ،بكرصة الأكراؽ المالية ،مصطفى يكسؼ .كافي 1

 .426ص،  2006،الإسكندرية ، المعارؼ   منشأة،الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ  ، منير إبراىيـ ، ىندم 2

3 Edwards ػRobert,  Magee . John, Technical  Analysis Of Stock Trends,  Op .Cit, P6. 

 .426ص، مرجع سبؽ ذكره ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ  ، منير إبراىيـ ، ىندم 4

مرجع سبؽ ذكره  ،ىي الأكراؽ التي يجب إف نشترييا أك تبيعيا  ما:مالية التحميؿ الفني ك الأساسي للأكراؽ اؿ،طارؽ عبد العاؿ .حماد 5
 . 157ص ،

6 Murphy .John j , Technical Analysis Of The Futures Market,  OP. Cit, PP6-7. 
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التكقيت :أىميا يمد التحميؿ الفني المستثمركف بمقكمات أساسية لتحقيؽ النجاح في التداكؿ .8
كؽ يحدد مستكل فالتكقيت السميـ لمدخكؿ كالخركج مف الس، إدارة المخاطر ك تحديد اتجاه الأسعار ك

 . كالأداء الجيد ىك اختيار جيد لتكقيت تنفيذ العمميات المالية ، الأداء 

: التحديات و الانتقادات التي تواجو التحميل الفني :  خامساً 
يتشكؾ في قيمة التحميؿ الفني بالنسبة  البعض عمى الرغـ مف تمؾ المزايا لمتحميؿ الفني إلا أف

:  ق العديد مف الاعتراضات كالانتقادات كمنياكتـ تكجيلقرارات الاستثمار 
لمقكاعد الفنية فإف  فكفقان  ،يرتكز الاعتراض الرئيسي لمتحميؿ الفني عمى افتراض السكؽ الكؼء  .1

بينما  ،لا تنعكس بسرعة عمى حركة الأسعار كبالتالي تفترض أف السكؽ غير كؼء المعمكمات
أف المعمكمات تنعكس بسرعة عمى أسعار ،تؤكد الدراسات التي تناكلت فرضية السكؽ الكؼء

مف المستثمريف مف تحقيؽ أرباح غير عادية مف خلاؿ استتلاؿ  كبالتالي لا يتمكف أيان  ، الأسيـ
 .ما يساند فرضية السكؽ الكؼءبك ،المعمكمات التاريخية 

كؽ تحدم قكاعد التعامؿ الفنية كىك أف النماذج السابقة للأسعار أك العلاقات بيف متتيرات س .2
كنتيجة لذلؾ فإف الأسمكب الذم يككف قد نجح مف قبؿ يمكف  ،قد لا تتكرر الأسيـمعيف كأسعار 

 .أف يفشؿ في دكرات السكؽ التالية  
بمعنى أف  ،كما يكجو البعض انتقادات لنماذج الأسعار المحددة بأنيا قد تصبح ذاتية التنفيذ  .3

كلكف ىذا السعر ، ما تـ التنبؤ بو بالضبط تصرفات العديد مف الفنييف قد تدفع بالسعر إلى نفس 
 .سكؼ يككف مؤقت كسرعاف ما يعكد إلى سعر التكازف الحقيقي 

أف اختبار القكاعد الفنية المحددة تتطمب قدران كبيران مف الحكـ المكضكعي ، فأف استخداـ قكاعد  .4
ل أف المحمميف فنية معينة يؤدم إلى الكصكؿ إلى نتائج متشابية كلكف الكاقع العممي يشير إؿ

 .المالييف يستخدمكف تفسيرات مختمفة لنفس نماذج السعر كبالتالي اتخاذ قرارات استثمارية مختمفة 
لذلؾ فإنو يجب عمى المحمميف الفنييف أف ، أف قكاعد التعامؿ الفني تتتير مع مركر الزمف .5

 .لبيئية الجديدةيقكمكا بتطكير قكاعد التعامؿ الفني بمركر الكقت كبما يتناسب مع الظركؼ ا

                                           
 . 42ص، مرجع سبؽ ذكره.التحميؿ الفني للأسكاؽ المالية ،عبد المجيد  . المييممي  1

مرجع سبؽ ، ؽ التي يجب إف نشترييا أك تبيعياىي الأكرا ما:التحميؿ الفني ك الأساسي للأكراؽ المالية ،طارؽ عبد العاؿ  .حماد 2
 .154-153ص،ذكره
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لا يمكف التنبؤ في التتيرات التي تطرأ عمى الأسعار بشكؿ عشكائي كليس بالضركرة أف يككف  .6
 1.ييعتمد عميو  التاريخ كالسعر مؤشران 

 أف فمك ثياحدك في إمكانية يعتقدكف التي التكقعات سيـبأنؼ يخمقكف الذيف هم الفنيكف المحممكف .7
 كلك القرار نفس إلى يتكصمكفنيـ فإ كذات البيانات الأسمكب فسف استخدمكا الفنييف المحمميف مئات
لشراء  يتدفقكف فسكؼ المستقبؿ في سعره ارتفاع عيـتكؽ بسبب ما ـ شركةسو شراء كاف القرار أف
 السعر في إف الارتفاع أخرل كبعبارة طبيعي أمر اهذك السعر ارتفاع عنو ينجـ مما ـسواؿ ذلؾ
 .2شيء أخر  كليس أم سيـأنؼ ثمريفالمست سمكؾ الأساس في اثوأحد
، يدعي منتقدك التحميؿ الفني أف قراءة خرائط البيانات تشبو قراءة الطالع باستخداـ الفنجاف .8

 .3عمى ما حدث بالماضي  كيدعكف أنو مف المستحيؿ كضع التنبؤات الخاصة بالمستقبؿ اعتمادان 

: فروع التحميل الفني : ساً ساد
: 4إلى ثلاثة فركع أساسية كما يمي  يمكف تقسيـ التحميؿ الفني

ترشد المؤشرات النفسية تصرفات الكثير مف المشاركيف في السكؽ كتتحرؾ : مؤشرات نفسية .1
المؤشرات النفسية مف طرؼ عند المضاربة النزكلية بالبكرصة إلى الطرؼ الأخر عند المضاربة 

مثؿ المسئكليف القيادييف أك )ـ فإف العالميف ببكاطف الأمكر بحكـ مركزه. عمى الصعكد بالبكرصة 
يميمكف إلى التصرؼ الصائب عند نقاط التحكؿ بالسكؽ كتككف ( كبار المساىميف لشركة ما 

كجانب  ،عممياتيـ في مجمكعيا في جانب تأييد الشراء في حالات ىبكط سكؽ الأكراؽ المالية 
تثمار كالخدمات كعمى العكس مف ذلؾ فاف صناديؽ الاس.تأييد البيع في حاؿ صعكد السكؽ

عند نقاط تحكؿ سكؽ الأكراؽ المالية لأنيا تصبح  تتصرؼ بشكؿ خاطئالاستشارية كمجمكعة 
دائما مضاربة عمى الصعكد بسكؽ الأكراؽ المالية كمضاربة عمى اليبكط في فترة الاطمئناف بيف 

 .المكجتيف
 

لية لمجمكعات يقكـ ىذا المدخؿ عمى تحميؿ المراكز الما: مؤشرات تتبع تدفق الأموال .2
كلأنو يجب أف  تككف ، الأسيـالمستثمريف المختمفة في محاكلة لقياس قدراتيـ الكامنة لشراء أك بيع 

                                           
1 Leigh . Stevens , Essential Technical Analysis  ,John Wiley & Sons, New York . 2002 , P8.  

 . 427-426ص ، مرجع سبؽ ذكره  ،الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ  ، منير إبراىيـ .ىندم 2

 . 183ص ،  2005،الرياض  ،ترجمة مكتبة جرير ،دليؿ التعامؿ في سكؽ الأسيـ ، مايكؿ . سينسير 3

 . 335 -331ص ، 2010،الإسكندرية ،الدار الجامعية ،أسس الاستثمار الناجح في البكرصة ،طارؽ عبد العاؿ .حماد 4
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ىناؾ عممية شراء لكؿ عممية بيع فإف الفائض النقدم الفعمي بعد كقكع ذلؾ بيف العرض كالطمب 
 الأسيـأم معاممة في فالسعر الذم تجرل عمى أساسو .دائمان  يجب أف يككف متساكيان  الأسيـعمى 

أف مقدار النقكد المتدفقة خارج السكؽ بالتالي ؼك،يجب أف يككف ذاتو بالنسبة لمبائع كالمشترم 
مؤشرات تتبع تدفؽ الأمكاؿ ىك الفائض الذم بكالمقصكد ،متساكية مع المقدار الداخؿ إلى السكؽ 

 ة بالعلاقات المسبقة المتكقعةركؼبيف العرض كالطمب كالمع( أم قبؿ حدكث المعاممة) ةيسبؽ الكاقع
فعندما تككف ىناؾ أكثرية مف المشتريف عمى البائعيف عند سعر معيف عمى أساس مسبؽ فسينجـ 
 .عف ذلؾ انو يجب أف يرتفع السعر الفعمي بعد الكاقعة ليجعؿ البائعيف كالمشتريف في حاؿ تكازف 

 

سعرية المختمفة كاتساع السكؽ تكضح ىذه المؤشرات اتجاه المؤشرات اؿ: مؤشرات ىيكل السوق .3
كذلؾ مف اجؿ تقييـ مدل صحة أسكاؽ المضاربة ، الخ ...كدكراتو كحجـ سكؽ الأكراؽ المالية 

أف تحركات السعر بالسكؽ يمكف تصنيفيا إلى ثانكية ك.عمى الصعكد كالمضاربة عمى اليبكط
إلى أف تككف عشكائية أسابيع تميؿ  4-3كمتكسطة كرئيسية فالتحركات الثانكية تستترؽ اقؿ مف 

أما التحركات المتكسطة فتمتد لفترة مف ثلاثة أسابيع إلى عدة شيكر كأحيانا أطكؿ .في طبيعتيا 
يطمؽ عمييا أكلية أك  أحيانان )أما التحركات الرئيسية ،كيككف مف المفيد التعرؼ عمييا ،مف ذلؾ 
. سنكات  5-1فيي تحقؽ مرادىا في فترة مف  (دكرية 
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 :ه الاختلاف بين التحميل الأساسي والتحميل الفنيأوج:اً سابع
يتفؽ العديد مف الكتاب عمى كجكد فركؽ جكىرية بيف كؿ مف أسمكب التحميؿ الأساسي كأسمكب 
التحميؿ الفني مستنديف عمى الفمسفة التي يقكـ عمييا كؿ أسمكب، كاليدؼ الذم يحققو إلى جانب 

كمف أىـ الفركؽ ناؾ مؤيديف كمعارضيف لكؿ أسمكب علاقة ىذا الأسمكب بالمستثمر، كلا شؾ أف ق
  :بيف الأسمكبيف

أف طريقة عمؿ المحمؿ الأساسي تشمؿ تحميؿ البيانات المالية لمشركة كمنافسييا كالحالة  .1
الاقتصادية كالتصرفات الحككمية التي ربما تؤثر عمى الشركة، بالإضافة إلى عكامؿ أخرل ربما 

التأرجح قصير  الأساسييفسيـ الشركة العادية، كيتجاىؿ المحممكف تؤثر عمى القيمة المستقبمية لأ
.  السكقية باستمرار الأسيـالأجؿ كالذم لا يمكف التنبؤ بو كالذم يتير السعر الجارم لأسعار 

  كعمى العكس فإف الفنييف يتجاىمكف الحقائؽ الأساسية التي تتفاعؿ لتحديد القيمة الذاتية الحقيقية
كلا ييتمكف  الأسيـالرسكمات البيانية لأسعار  كفلشركة، كيضع المحممكف الفنيللأسيـ العادية ؿ

كمؤشرات  الأسيـ، فيـ يقكمكف بدراسة الرسكمات البيانية لأسعار الأسيـمطمقان بمحاكلة تقدير 
حصائيات الكميات المنخفضة كبيانات البيع عمى المكشكؼ كمؤشر الثقة كمؤشرات  السكؽ كا 

.  1بحثان عف نماذج تككف ذات قدرة تنبؤيةأخرل لاتجاه السكؽ 
لتحميؿ الأساسي عمى الإحصائيات كالبيانات المالية كالاقتصادية، بحيث يتـ فحص ا يعتمد .2

تقارير المراجعيف كقكائـ الدخؿ كالميزانية كالتدفقات النقدية كالتقارير المؤقتة كتنبؤات الإدارة 
.  م يتـ استثمار الأمكاؿ فيياكتكزيعات الأرباح المسجمة كسياسات الشركة الت

  كحجـ  الأسيـكعمى العكس مف ذلؾ يعتمد التحميؿ الفني عمى بيانات السكؽ نفسو مثؿ أسعار  
التداكؿ كمف يبيع كمف يشترم كالجك النفسي السائد مع إىماؿ جميع البيانات المالية كالاقتصادية 

. 2مثؿ الظركؼ الاقتصادية كظركؼ الصناعة كظركؼ الشركة
  .التحميؿ الفني عمى بيانات الماضي، كيقكـ عمى افتراض أف التاريخ يعيد نفسو تمديع .3
  بينما يعتمد التحميؿ الأساسي في تحديد القيمة الحقيقية لمسيـ عمى بيانات الماضي القريب

كالأداء الحالي كالتكقع المستقبمي لمربحية كعمى المستكيات الثلاث السابؽ تناكليا، مما يجعؿ ىذا 
سمكب مرتبطان أكثر بالكضع الحقيقي لممنظمة، كبالتالي تحديد قيمة السيـ الحقيقية كىذا ما الأ

                                           
1 Edwards ػRobert,  Magee . John, Technical  Analysis Of Stock Trends,  Op .Cit, PP-7-9 . 
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يحقؽ تميزان في الأداء لمتحميؿ الأساسي عنو في التحميؿ الفني، كذلؾ في حالة الممارسة السميمة 
 . لذلؾ الأسمكب

متى نبيع ؟ متى متى نشترم ؟، يساعد التحميؿ الفني عمى تحديد الكقت المناسب للاستثمار .4
 . 2؟ينما التحميؿ الأساسي يقكـ ىؿ يجب أف أشترم أـ أبيعب.ندخؿ كمتى نخرج مف السكؽ؟ 

 كالعكس المدل الطكيؿ عمى قمف أكثر القصير المدل عمى لمتاية مفيد الفني يعتبر التحميؿ .5
 .الأساسي لمتحميؿ بالنسبة

بينما ، لأسعار في اتجاه معيف يقكـ المعنيكف بالتحميؿ الأساسي عمى دراسة أسباب تحرؾ ا .6
 . 3ييتـ المحممكف الفنيكف بمقدار حركة الأسعار كمداىا كالمدة التي استترقتيا 

إلى سمة جكىرية تميز بيف التحميؿ الأساسي كالتحميؿ  Schall & Haleyيشير شكؿ كىالي  .7
 Weak From Efficient الفني لا يعترؼ بالصيتة الضعيفة لكفاءة السكؽ الفني، فالتحميؿ

طالما أنو يقكـ عمى الاعتقاد بإمكانية التنبؤ بسعر السيـ مف خلاؿ دراسة التتيرات التي طرأت 
 .عمى ذلؾ السعر في فترات ماضية

السعر الذم يباع بو السيـ في أم لحظة يعكس بالفعؿ كافة  فأفالصيتة الضعيفة  ففي ظؿ 
مف قبؿ، كعميو فإف تحميؿ البيانات  البيانات التاريخية كمف بينيا السعر الذم كاف يباع بو

كالمعمكمات التاريخية ىك جيد ضائع لا طائؿ مف كرائو، أما التحميؿ الأساسي فيك عمى العكس 
 Semiلا يعترؼ بالصيتة متكسطة القكة لمكفاءة ك مف ذلؾ، إذ يعترؼ بصيتة الفرض الضعيؼ، 

– strong From Efficient التنبؤ بسعر السيـ مف خلاؿ  نو يقكـ عمى الاعتقاد بإمكانيةلأ
.  4التحميلات كالتقارير كغيرىا مف المعمكمات التي ترد لممستثمر يكميان مف مصادر متعددة

                                           
1 Amling ػ   Fredrick ,Investments : An Introduction To Analysis Management , Prentice- Hall 

International ,  London, 1990, PP 540 – 541. 
2 Hexton .Richard  , Dealing  In Traded Options , Op .Cit , p46 . 
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 . 284ص ، مرجع سبؽ ذكره ، لأكراؽ المالية ك أسكاؽ الماؿ ا، منير إبراىيـ .ىندم  4
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 :یلي فیما الفني والتحلیل الأساسي التحلیل بین الاختلاف أوجو تلخیص ویمكن
التحليل الفني التحليل الأساسي وجو المقارنة 

  المفيكـ
 

الاقتصادية  صب عمى الظركؼالتحميؿ الذم يف ىك-
 .كظركؼ الصناعة كالمنشأة

. ىك التحميؿ الذم ينصب عمى ظركؼ السكؽ-

  اليدؼ
 

تقييـ العكائد كالمخاطرة لاتخاذ قرارات الاستثمار  -
 .كالقركض

 .المسعرة بأقؿ مف قيمتيا الحقيقة  الأسيـتحديد  -

دراسة متتيرات السكؽ في الماضي كالدكرات  -
التنبؤ باتجاىات السكؽ في كذلؾ لأغراض 

 .المستقبؿ قرارات الاستثمار في الأكراؽ المالية
  الافتراضات

 
أف سكؽ رأس الماؿ كؼء عمى الأقؿ في شكمو  -

 .الضعيؼ 
يمثؿ ىذا النكع مف التحميؿ ضمانة لعدـ الكقكع في  -

 .ادحة عند اتخاذ قرارات الاستثمارأخطاء استثمارية ؼ

للأكراؽ المالية مف  تتحدد القيمة السكقية -
 .خلاؿ تفاعؿ قكل  العرض كالطمب 

العكامؿ التي تحكـ العرض كالطمب بعضيا  -
 .منطقية كالبعض الآخر غير منطقية 

 .أف السكؽ أفضؿ متنبأ لنفسو  -
 .أف سكؽ رأس الماؿ غير كؼء -

التحميؿ  أدكات
الرئيسية 

 .المؤشرات الاقتصادية العامة  -
 .التنبؤ بحالة النمكك دكرة حياة الصناعة-
 .تحميؿ ظركؼ المنافسة  -
 .تحميؿ التطكرات التكنكلكجية -
 .القكائـ المالية المقارنة -
 .تحميؿ السلاسؿ  الزمنية  -
 .التحميؿ الرأسي لمقكائـ المالية  -
 .تحميؿ النسب  -

 .مؤشرات ميكؿ المستثمريف  -
 .مؤشرات تدفقات الأمكاؿ  -
. مؤشرات ىيكؿ السكؽ  -

تحتاج إلى جيد كتكمفة أكبر نسبيان مقارنة بالتحميؿ -حدكد الاستخداـ 
 .الفني 

تكجد بعض التحفظات التي تحد مف منفعة القكائـ  -
 .المالية التي تعدىا الشركة 

صعكبة مقارنة عدد اكبر مف الأسيـ الفردية  -
 .مقارنة بالتحميؿ الفني 

يحتاج الأمر في بعض الحالات إلى استخداـ  -
 .ثر مف قاعدة فنية لمتأكد مف سلامة التنبؤأؾ
تحتاج القكاعد الفنية باستمرار إلى تطكير  -

 .لتناسب الظركؼ البيئية المتتيرة  

بيف التحميؿ الأساسي كالتحميؿ الفني  ةالمقارف  (1) الجدكؿ رقـ 
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 َظزياث ًتحهيلاث يخمذيت في انخحهيم انفني: المبحث انثاَي 

 Dow Theory َظزيت داً  : أًلاً 

   William D. Gannفهسفت تحهيلاث خاٌ :  ثاَياً

  Elliott Waves Theory    إنيٌثَظزيت أيٌاج : ثانثاً 

Contrary Opinion Theoryَظزيت انزأي المخانف : رابؼاً 
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: نظريات وتحميلات متقدمة في التحميل الفني  :المبحث الثاني 
 :Dow Theory  نظرية داو : أولاً 

ية داك كاحدة مف أقدـ كأىـ أدكات التحميؿ الفني كمرجع ىذه النظرية يعكد لشخص مطكرىا تعد نظر
كالذم يستند إليو مؤشر داك جكنز الشائع الاستعماؿ في  (Charles Dow)كىك تشارلز داك 

 .نيكيكرؾ بكرصة 
مف ك مف أحدث الاكتشافات المساعدة في تحميؿ السكؽ ، ك ظيرت ىذه النظرية اتعد نظرية دك

ح ك شر ،1902 -1900خلاؿ عدة مقالات منشكرة في جريدة ككؿ ستريت خلاؿ الفترة مف عاـ 
فييا تفسيره لحركات الأسعار كشبييا بمكجات البحر، كمف ىنا تـ كضع أساس ىذه النظرية، داك 

عمييا  كابتجميع ىذه الأفكار كأضاؼ (William Hamilton)كلياـ ىاممتكف كزملائو  كبعد ذلؾ قاـ
. 1( Dow)إلييا جميعان إلى أنيا نظرية داك كاكأشارـ ضان مف آرائوبع

كترجع شيرة نظرية داك إلى أنيا تنبأت بأزمة سكؽ رأس الماؿ التي حدثت في الثلاثينات كالتي 
أكتكبر مف  29في  ( Wall Street)نشرت جريدة ككؿ ستريت حيث نجـ عنيا الكساد العظيـ، 

أشارت فيو إلى أف السكؽ الصعكدم انتيى كأف السكؽ  داكية تحميلان يقكـ عمى نظر1929عاـ 
 2.في اليبكط الأسيـكأخذت أسعار  التنبؤاتكتحققت ، اليبكطي قد بدأ 

ىك تحديد التتيرات في حركة السكؽ الأساسية أك الرئيسية، كما أف  داكمف نظرية  الرئيسي كاليدؼ
  .3حدكث انقلاب فيو يستقر أحد الاتجاىات فإنو يفترض بقائو إلى أف يثبت 

: الفروض الأساسية لنظرية داو 
 : أف المتكسطات تأخذ في الحسباف كؿ شئ يتعمؽ في السكؽ: الفرض الأول

والسعر ٌعكس كافة المعلومات ، إف سعر السكؽ يتحدد نتيجة تفاعلات قكل العرض كالطمب

.  المتاحة بالسوق وبالتالً وفق نظرٌة داو فأن السوق كفؤ

كسطات بخصـ كؿ العكامؿ المؤثرة في العرض كالطمب فالمتكسط مؤشر عددم تقاس بو كتقكـ المت
بقيمتو في فترة  التتيرات في الأسكاؽ المالية كيعبر عنو كنسبة مئكية لمتتير في يكـ معيف مقارنةن 

                                           
1 Bickford.James L,  Forex Wave Theory,  Mc Grow-Hill, New York ,2007 ,P 63. 

 .427ص  ، مرجع سبؽ ذكره ،الأكراؽ المالية ك أسكاؽ الماؿ ػ منير إبراىيـ ، ىندم   2
3 Martin J. Pring, Technical Analysis Explained  , OP. Cit, p 31. 

4 Thomsett. Michael C, Mastering Technical Analysis, Dearborn ,USA ,1999 , P40 . 
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كيقيس المؤشر تحركات أسعار أسيـ مجمكعة مف أىـ ك اكبر الشركات  .الأساس أك نقطة البدء 
. 1الأمر الذم يعكس سعر السكؽ كاتجاىو كانخفاضان  ارتفاعان 

عند أم نقطة زمنية في السكؽ تؤثر ثلاث قكل :يتككف السكؽ مف ثلاث اتجاىات :  الفرض الثاني
 :في الأسعار كىي الاتجاه الأساسي كالاتجاه الثانكم كالاتجاه غير الرشيد 

 الاتجاه الأساسيPrimary Trend   : الأساسي الأكثر أىمية كىك يعكس يعد الاتجاه الأكلي أك
فإذا  ، ، كيتطي فترة أكثر مف سنة كقد تمتد لعدة سنكات ىابطة أك ةحالة السكؽ ىؿ ىي صاعد

أما إذا ، حقؽ السكؽ ارتفاعات عالية أك ارتفاعات منخفضة فإف الاتجاه الأساسي ىك الصعكد
. 2ساسي ىك اليبكطفإف الاتجاه الأ حقؽ السكؽ انخفاضات مرتفعة أك انخفاضات منخفضة

 لمتكسطالاتجاه اintermediary Trend  :  كيمثؿ رد الفعؿ العاـ الذم يعترض تقدـ الأسعار في
الاتجاه الرئيسي أك ىك الانخفاض المتكسط أك التصحيحات التي تحدث في الأسعار أثناء السكؽ 

افيتو خلاؿ السكؽ ككذلؾ تمثؿ الارتفاع المتكسط في الأسعار أك استعادة السكؽ لع ،الصعكدم 
ما تبقى ىذه التحركات مف ثلاثة أسابيع إلى عدة شيكر كتستعيد ىذه التحركات  كعادةن  ،اليبكطي

.  3في الاتجاه السابؽ ليا  تنحك ثمث أك ثمثيف المكاسب أك الخسائر التي تحقؽ
  الثانكم الاتجاهSecondary Trend  :  ىك اتجاه قصير الأجؿ يتمثؿ في تحركات الأسعار

خلاؿ يكـ إلى ثلاثة أسابيع، كيمكف القكؿ أف الاتجاه الثانكم يتككف مف عدة اتجاىات غير رشيدة 
كترل نظرية داك أف الاتجاىات غير الرشيدة غير ىامة كيمكف أف تقكدنا إلى نتائج خاطئة ، 

 .4بشأف تحركات السعر 

:  5إلى ثلاث مراحؿ الأساسيينقسـ الاتجاه : الفرض الثالث
 ىي الفترة التي يقكـ بالشراء فييا مجمكعة مف المستثمريف ذكم الحس :جميع مرحمة الت

في سكؽ يسكده جك عاـ متشائـ نتيجة انتشار الأخبار الاقتصادية الكئيبة ، الاستثمارم السميـ 
 .كالتير مشجعة

                                           
 .189ص  ،مرجع سبؽ ذكره ،التحميؿ الفني للأسكاؽ المالية ،عبد المجيد .المييممي  1

2 Bickford.James L,  Forex Wave Theory,  Mc Grow-Hill, New York ,2007 ,P 63. 
3   John J..Murphy ,Technical Analysis Of The Financial  , Op .Cit , P25. 
4 Romeu .Rafael, Serajuddin. Umar Technical Analysis For Direct Access Trading , McGraw-Hill, New 

York ,2001 ,p p110-111. 
 . 190ص  ، مرجع السابؽاؿ، التحميؿ الفني للأسكاؽ المالية ، عبد المجيد .المييممي  5
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  فتتصؼ بإقباؿ المزيد مف المستثمريف نتيجة ارتفاع الأسعار المتكاصؿ  :المرحمة الثانية ،
 .شيء الذم يدعـ كيقكم الاتجاه الصاعد اؿ
   مستتميف الإقباؿ ، كفييا يبدأ مستثمرم مرحمة التجميع بالخركج مف السكؽ : مرحمة التكزيع

 .الكبير مف المستثمريف كسط جك استثمارم شديد التفاؤؿ 

 :يجب أف تتثبت المتكسطات مف بعضيا : الفرض الرابع
الصناعية كمعدؿ أسيـ النقؿ  الأسيـتمثؿ في أف تحرؾ معدؿ ك الأكثر أىمية تاأحد قكاعد نظرية د

يجب كضعيما في الاعتبار مع بعضيما، بمعنى أف المعدليف يجب أف يثبت كؿ منيا صدؽ 
لأعمى  كىبكطان  كيحدث التثبت لاتجاه التتيرات عندما يشيد المؤشريف صعكدان . الآخر كيتكافؽ معو

. 1مف قيمة الأسعار السابقة لكؿ منيما

 :يجب أف تؤكد أحجاـ التداكؿ اتجاه السعر :  لفرض الخامسا
حيث ، اعتبر داك حجـ التداكؿ عامؿ ثانكم كلكف في نفس الكقت عامؿ ىاـ لتأكيد اتجاه السعر

ىبكطي فاف حجـ  الأساسيفإذا كاف الاتجاه ،نفس الاتجاه الأساسي  داكؿيجب أف يأخذ حجـ الت
صعكدم فاف حجـ  الأساسي أما إذا كاف الاتجاه.سكؽ يجب أف ينخفض أثناء ىبكط اؿ التداكؿ

. 2يجب أف يزيد  أثناء صعكد السكؽ تداكؿاؿ

حتى تظير إشارات  يفترض أف تكاصؿ الأسعار سيرىا في نفس الاتجاه السائد: الفرض السادس
فمسار الأسعار لا يتتير بدكف سبب قكم قادر عمى تعديمو كتحكيمو ، محددة تعمف انعكاس الأسعار

 . 3لى اتجاه أخرإ

  .4تتييب المستثمريف لعكاطفيـ كرغباتيـ الخاصة كتمتعيـ بالمكضكعية التامة:  الفرض السابع

                                           
1 Bickford.James L,  Forex Wave Theory, Op . Cit  ,P65. 
2 Murphy . John J, Technical Analysis Of The Financial Market , Op .Cit, P 27 . 

 . 191ص. مرجع سبؽ ذكره ، التحميؿ الفني للأسكاؽ المالية ، عبد المجيد .المييممي  3

 . 109ص ، 2006،حمب ، المؤلؼ ،"البكرصة "لأسكاؽ المالية كأدكاتيا ا، نضاؿ .الشعار  4
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:  الانتقاد الموجّو لنظرية داو
:  1تتعرض لبعض الانتقادات مف أىميا اإلا أنوبالرغـ مف مصداقية نظرية داك 

إذ ينبتي الانتظار حتى ، كىرية لا تكشؼ بسرعة كافية عف حدكث التتيرات الأساسية أك الج .1
.  يتضح أف مؤشران آخر قد حدث لو ذات التتيير

.  تركز عمى التتيرات السعرية الأساسية كلا تيتـ بالتتيرات الثانكية .2
.  ق أك شراؤهعتكشؼ عف الاتجاه المستقبمي للأسعار، دكف أف تحدد السيـ الذم ينبتي بي .3
.  قات دكف أف تعطي اىتمامان لحجـ الصفقات ذاتياتتبع الأسعار التي تجرم عمى أساسيا الصؼ .4
لا تيتـ لمتتيرات السعرية التي تحدث مف يكـ إلى آخر، رغـ أنيا قد لا تككف صتيرة كما قد  .5

 . يككف ليا تأثير عمى العائد المتكقع في المدل الطكيؿ
أك مدة  نظرية داك بالاتجاه، كلكف ليس ليا قيمة تنبؤية بالنسبة لحجـ ىذا الاتجاهتيتـ  .6

.  2استمراره
، قبؿ التمكف مف معرفة كجكد أشارة بالبيع أك الشراء% 25% -20أف السعر يتحرؾ بنسبة  .7

. 3كاف التعرؼ عمى الإشارة بعد مركر الحركة بيذه النسبة يككف متأخر جدان 

:  William D. Gannفمسفة تحميلات جان : ثانياً 
طبيعي يحكـ حركة جميع الأشياء في الكجكد ارتكزت فمسفتو عمى قناعتو بكجكد نظاـ كقانكف 

كنفس الحاؿ بالنسبة للأسكاؽ، فحركة الأسعار لا تتـ بطريقة عشكائية بؿ تتـ كفؽ نظاـ معيف 
فيناؾ علاقة سببية بيف أسعار الماضي كأسعار المستقبؿ، فمف أسعار . يمكف تحديده سمفان 

رياضية كىندسية معينة عمى الرسكـ كيمكف تطبيؽ مبادئ . الماضي يمكف حساب أسعار المستقبؿ
. البيانية للأسعار كالتكيف بمجرل الأسعار مستقبلان 

:   5 4وفيما يمي عرض موجز لبعض تحميلاتو 
  بشكؿ مكثؼ  49ك  14أكلاه جاف أىمية خاصة كاستخدـ ىذا الرقـ كمضاعفاتو مثؿ :  7الرقـ

. في تحميلاتو للأسكاؽ

                                           
 .429ص  ،مرجع سبؽ ذكره ،الأكراؽ المالية  كأسكاؽ الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم   1

2
Pring . Martin J, Technical Analysis Explained  , OP. Cit, p 31. 

3 Murphy . John J  ,Technical Analysis Of The Financial Market  ,Op .Cit ,P31 . 
 .199-195ص ،مرجع سبؽ ذكره  ،التحميؿ الفتي للأكراؽ المالية  ،عبد المجيد .المييممي  4

 .331-327ص ، مرجع سبؽ ذكره ،بكرصة الأكراؽ المالية  ،مصطفى يكسؼ  .كافي  5
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 اىتمامو أيضان ك شكٌؿ الرقـ  12ك الرقـ  9ناؿ الرقـ  7ـ إضافة إلى الرؽ: الأرقاـ الطبيعية
كجميع ىذه الأرقاـ كانت محكر اىتمامو في ، 12أىمية بالنسبة لو حيث إنو ناتج تربيع  144

.  تعاملاتو في الأسكاؽ المالية 
  لاحظ جاف أف أدنى كأعمى الأسعار الماضية تمعب دكران كبيران في :أىمية أدنى كأعمى سعر

فأعمى سعر يمثؿ عقبة يصعب تخطييا كتعتبر نقطة . حركة الأسعار المستقبميةتشكيؿ 
.  مقاكمة، أما أدنى سعر فيعمؿ كحاجز لتدىكر الأسعار لمستكيات أدنى كيعتبر نقطة الدعـ

 لقد استخدـ جاف لقياس الكقت الأرقاـ الطبيعية الناتجة مف قسمة درجات الدائرة : أىمية الدائرة
ك  .360ػ  270ػ  180ػ  120ػ  90ػ  72ػ  45ػ  36ػ  27ػ 18ػ  9 :ليةكىي الأرقاـ التا

الحمزكف لمسعر كالدائرة  استخدـ جاف في تحميمو لحركة الأسعار بالأسكاؽ شكميف ىندسييف
كتكصؿ  ،فالسعر يتحرؾ في شكؿ حمزكني صعكدان أك ىبكطان أما دكرة الزمف فدائرية . لزمف

.  تو عندما يتلاقى حمزكف السعر مع دائرة الزمفجاف إلى أف السعر يعكس اتجاه حرؾ
 لاحظ جاف أف تاريخ أم حدث كبير كميـ في حركة الأسعار يمقي :  أىمية يكـ الذكرل السنكية

(.  كيكـ الاثنيف الأسكد مثلان )بظلالو عمى السكؽ في المستقبؿ
 حديد ، كذلؾ لت8/1كالثمف  3/1قسـ جاف حركة السكؽ إلى الثمث : تقسيـ حركة السكؽ

ككاف يضع خطان أفقيان عند ىذه المستكيات عمى الرسـ البياني . مستكيات الدعـ كالمقاكمة
كقد لاحظ أف أىـ ىذه النسب ىي  . للأسعار للاستدلاؿ بيا في اتخاذ قرارات التداكؿ المناسبة

% 37.5عندىا يمكف القكؿ بأف السعر كصؿ إلى حالة تكازف، يمييا في الأىمية نسبة %  50
فإذا تعدل . ككاف يتكقع أف يقابؿ السعر عند ىذه المستكيات دعمان أك مقاكمة% 62.5ثـ 

السعر أحد ىذه المستكيات فالمتكقع أف يكمؿ المسيرة حتى يصؿ إلى مستكل النسبة التالية، 
.  أم المحطة التالية لمدعـ أك المقاكمة

 ؿ قيدان رئيسيان عمى حركة تكصؿ جاف مف خلاؿ أبحاثو إلى أف الزمف يمث: أىمية عامؿ الزمف
الأسعار في أم سكؽ كاف فيناؾ نكافذ زمنية معينة يمكف حسابيا كتحديدىا مسبقان كاعتبارىا 

.  نقاطان زمنية لاتخاذ قرارات التداكؿ
مما سبؽ يتضح أف جاف قد تكصؿ إلى بعض القكاعد الفنية الميمة السعرية منيا كالزمنية ػ التي 

مناطؽ سعرية علاكة عمى تكاريخ معينة يتكقع عندىا حدكث ردكد فعؿ مكنتو مف تحديد نقاط أك 
سعرية، كىك ما يفيد في تأىيؿ المستثمر للاستعداد نفسيان كماليان لاتخاذ القرارات الاستثمارية في 
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ككاف دائمان ما ينصح المضاربيف كالمستثمريف مف خلاؿ خبرتو الطكيمة . الكقت كالسعر المناسبيف
:  باع قكاعد معينة لمتداكؿ منيافي الأسكاؽ بإت

  لا تقـ مطمقان بالتداكؿ عمى أساس الأمؿ كالخكؼ كعندما تساكرؾ الشككؾ أخرج مف السكؽ كلا
.  تدخمو إلا عندما تككف متأكدان 

  لا تشتر أبدان لأف الأسعار رخيصة فقد تيبط أكثر، كلا تبع لأف الأسعار مرتفعة فقد ترتفع أكثر
.  تقؼ ضد اتجاه الأسعاركلا تعاند السكؽ، كلا 

  لا تفرط في التداكؿ كتفادى الدخكؿ كالخركج مف السكؽ بكثرة ككزع استثماراتؾ عمى عدة منتجات
. لمتقميؿ مف المخاطر  

  استخدـ دائمان أكامر كقؼ الخسارة، كلا تقـ أبدان بإلتائيا ك قمؿ دائمان مف المبمغ الذم تتداكلو بعد
.  كقكعؾ في خسارة

 قان لعممية مربحة بأف تتحكؿ إلى عممية خاسرة، فالمكسب يجب أبدان ألا ينقمب إلى لا تسمح مطؿ
.  خسارة

  تحؿٌ بالصبر كلا تتعجؿ دخكؿ السكؽ كتحؿَّ أيضان بالصبر في عممياتؾ الرابحة كلا تتعجؿ جني
.  الثمار قبؿ تماـ نضجيا
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  Elliott Waves Theory :   نظرية أمواج إايوت: لثالثاً  

مف  خلاؿ دراساتو  (ـ  1871–  1947)  Ralph Nelson Elliottالؼ نيمسكف إليكت اكتشؼ  ر
لحركة أسعار الأكراؽ المالية ببكرصة نيكيكرؾ أف إيقاعان معينان يحكـ حركتيا كأف نمطان متكرران أك 

ليا علاقة بنمط معيف منيا ثلاث مكجات خمس مكجات  مقياسان لسيككلكجية الجماىير مككنان مف
كتككف بشكؿ تصاعدم أك ىابط  ( الخامسة كالمكجة الأكلى كالثالثة ) ق مؤشر السكؽ كىي باتجا

فيي تعتبر بمثابة  (الثانية كالرابعة ) المكجتيف ك ، بحسب حالة السكؽ أم أنيا مكجات اندفاع 
  .تصحيح كضركرة لحدكث المكجة التي تمييا 

 كجات الصاعدة  ستمييا ثلاث مكجات ىابطة فعندما تنتيي الخمس ـ .كىذا النمط لو قيمة تنبؤية 
 (A,B,C  ) كيطمؽ عمييا ( 5)إلى ( 1)تتحرؾ إلى أدنى أك أعمى باتجاه معاكس لممكجات مف

. 1كىذا ما يكضحو الشكؿ .مكجات تصكيب الاتجاه 

 
 ( Elliott)أمكاج  إليكت    (1)الشكؿ رقـ 

 الأسيـبتفسير تحركات سكؽ  قامت لتيمف النظريات ا ((Elliottكتعتبر نظرية أمكاج إليكت 
:   2عمى الافتراضات التالية كتعتمد

أم أف الأسعار لا يمكف أف تتحدد مف قبؿ أطراؼ معينة بؿ يتـ ،إف السكؽ تتمتع بالحرية  .1
 .تحديده مف خلاؿ قكل العرض كالطمب 

يميمكف  كذلؾ بسبب كجكد عدد كبير مف المشتركيف الذيف، إف السكؽ ليست كفؤة بشكؿ كامؿ  .2
في بعض الأحياف إلى الإفراط في ردة الفعؿ سمبان أك إيجابان مما يؤدم إلى حدكث أخطاء تسعير 

 .الأكراؽ المالية 

                                           
1
Murphy .John J, Technical Analysis Of The Financial Market , Op .Cit , P 320. . 

 . 108-106ص، مرجع سبؽ ذكره ، "البكرصة "سكؽ الأكراؽ المالية ،نضاؿ  .الشعار 2

 المكجات الدافعة 
 الاتجاه مكجات تصكيب

 الاتجاه
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 الأسيـبعض ؿفسر التحركات السعرية تكجد حالة نفسية في السكؽ نابعة مف المشتركيف فييا تي  .3
ـ بعض الشركات قد تنخفض حيث نجد أف أسعار أسو، التي تككف عكس الاتجاه المتكقع عمميان 

 .بعد نشر أخبار جيدة عنيا 
 .يمكف قياس تحركات السكؽ بطريقة رقمية  .4
 .ىناؾ عدد كبير جدان مف المشتركيف في السكؽ  .5

: 2 1وتتصف الموجات في حال كان الاتجاه الأساسي لمسوق ىو الارتفاع بالخصائص التالية
بعض المشتركيف فييا لأسباب مختمفة قد  لأففاع تبدأ السكؽ حركتيا الأكلى بالارت :الموجة الأولى

كىذا ما يشكؿ فرصة لمشراء كجني ، تككف حقيقية أك كىمية يشعركف بأف الأسعار السابقة متدنية 
 . الأرباح الأمر الذم يؤدم لارتفاع الأسعار 

ك  ،إف المكجة الأكلى يككف مف الصعب تحديدىا لأنيا في البداية تظير ككأنيا إجراء تصحيحي
. ىذه المكجة يمكف أف تككف قكية أك غير قكية كلكنيا غالبان ما تعتبر أقصر المكجات الدافعة 

بعد حدكث الارتفاع في المكجة الأكلى يشعر بعض المستثمريف باف الأسعار :  الموجة الثانية
يؤدم تصبح مرتفعة أكثر مف اللازـ مما يجعميـ يقبمكف عمى البيع لجني أرباح سريعة الأمر الذم 

أما إذا تـ استرداد أكثر ، مف اندفاع المكجة الأكلى( 0.618) إلى ىبكط الأسعار كاسترداد حكالي 
  .في الأسعار ممف اندفاعو المكجة الأكلى فاف ىذه المكجة تعتبر بمثابة انعكاس رئيس% 100مف 

ما تصؿ  دةن كعا، تعتبر ىذه المكجة أطكؿ المكجات كلا تككف الأقصر أبدان :  الموجة الثالثة
ما تترافؽ  كعادةن ، بالأسعار إلى مستكل يتجاكز السعر الذم تـ الكصكؿ إليو في المكجة الأكلى 

. ىذه المكجة مع حجـ تداكؿ كبير كتتجو الأساسيات لدعـ المكجة كيسكد التفاؤؿ السكؽ 
ة يبدأ عند كصكؿ الأسعار إلى المستكل المرتفع الذم بمتتو المكجة الثالث:  الموجة الرابعة

إذا كانت المكجة  ما تككف ضعيفة كخاصةن  المشترككف مكجة بيع جديدة كلكف ىذه المكجة عادةن 
حيث أف عدد المشتركيف في السكؽ الذيف يؤمنكف بأف الأسعار ما زالت قابمة للارتفاع  ،الثانية قكية

. أكثر مف الذيف يعتقدكف أف الأسعار أصبحت مرتفعة لدرجة الإفراط 

                                           
 .108-106ص، مرجع سبؽ ذكره ،  "البكرصة "سكؽ الأكراؽ المالية ،نضاؿ . الشعار 1

2
 Luca .Cornelius ,Technical Analysis Applications , Mc Graw –Hill ,New York  ,2001 ,PP282-283. 
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في ىذه المرحمة يككف جميع المشاركيف تقريبان قد اكتشفكا الاتجاه الأساسي لذلؾ :  مسةالموجة الخا
كما تككف ظركؼ الشركات جيدة كالمناخ إيجابي ، يمكف أف تككف ىذه المكجة قكية كطكيمة 

 . كالتفاؤؿ يسكد السكؽ 
: موجات تصويب الاتجاه 

حيث يبدأ بعض المشتركيف الذيف يمكف في ىذه المكجة تبدأ الأسعار بالانخفاض  ( :A)الموجة 
. تسميتيـ بالمعارضيف بالبيع عمى المكشكؼ لاعتقادىـ باف الأسعار كصمت إلى أعمى قيمة ليا 

كيعتبر اكتشاؼ ىذه المكجة مف الصعكبة بمكاف كخاصة في ظؿ شعكر التفاؤؿ الذم يسكد السكؽ 
. مسة افي المكجة الخ

ف أك مف الصعكبة تحديد طكليا خاصةن  يككف سعار كفي ىذه المكجة ترتفع الأ( :B)الموجة 
اتجاه اليبكط بدأ يمكح في  الاتجاه الصاعد قد أعطى إشارتو الأخيرة في المكجة الخامسة كأف

 .الأفؽ
ما تيبط الأسعار لتصؿ إلى مستكل اقؿ مف بداية  كعادةن ، تشير إلى نياية الاتجاه:  (C)الموجة 
(. A)المكجة 

ببساطة الارتفاعات كالانخفاضات التي تحدث فييا مف حيث حدتيا كمف ( A,B,C)تتميز الموجات 
كما كينظر ليذه المكجات ، حيث حجـ التداكؿ مقارنة مع ما حصؿ في المكجات الخمس السابقة 

الثلاث بأنيا الفترة اللازمة لبدء أساسيات السكؽ بأخذ مفعكليا لتبرر ىذا الارتفاع الكبير في 
لمرتيف (  A,B,C) لـ تبرر الأساسيات ىذا الارتفاع فإننا سنرل تكرار مكجات ففي حاؿ ، الأسعار 

أما في . أك أربع مرات كمف ثـ تبدأ الأسعار بالدخكؿ في المكجات الخمس كلكف باتجاه معاكس 
لثلاث أك (  A,B,C)حاؿ بررت الأساسيات ىذا الارتفاع في الأسعار فإننا سنرل تكرار مكجات 

. 1دخكؿ المكجات الخمس باتجاه الارتفاع كما حصؿ في السابؽ خمس مرات كمف ثـ 
تعيد نفسيا مرة (5)إلى ( 1)مف  إلى أف كؿ مف المكجات التي تأخذ أرقامان  إليكتكتشير نظرية 

كيطمؽ عمى المكجة الأطكؿ التي تتككف مف أكثر مف مجمكعة متماثمة مف ، أخرل في دكرة مماثمة 
 إليكتفحسب نظرية ،  (Grand Super Cycle)دكرة العظمى مصطمح اؿ( 5)إلى ( 1)المكجات 

ف كؿ دكرة عظمى تتككف مف عدة دكرات رئيسية ، إف تحركات الأسعار تسير في دكرات عظمى  كا 

                                           
1 McDonald . Michael, Predict Market Swings With  Technical Analysis , John Wiley & Sons, Inc , 

Usa,2002, 132-134 . 
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(Super Cycle)  ، ككؿ دكرة رئيسية تتككف مف دكرات(Cycle ) ، ككؿ دكرة تتككف مف عدد مف
  .1ك اتجاىان ىابطان تعكس إما اتجاىان صاعدان أ( Waves)المكجات 

أم ،مف الممكف أف تتككف المكجة الأكلى مف المكجات الخمسة الدافعة عمى خمس مكجات فرعية ك
مكجة فرعية أكلى دافعة ثـ مكجة فرعية ثانية تصحيحية ثـ فرعية ثالثة دافعة ثـ فرعية رابعة 

جة الفرعية الأكلى مف الممكف أف تتككف المك كأيضان  .خامسة دافعة  فرعية تصحيحية ثـ مكجة
. الدافعة مف خمس مكجات فرعية اصتر

كبالنسبة لمكجة التصحيح التي ذكرنا أنيا مف ثلاث مكجات فمف الممكف أف تتككف المكجة الفرعية 
( مف ثلاث مكجات تصحيحية )كالثانية ( مف خمس مكجات فرعية أصتر دافعة للأسفؿ )الأكلى 
كبذلؾ تكتمؿ ثلاث مكجات ككؿ مكجة ( افعة للأسفؿ مف خمس مكجات  أخرل فرعية د)كالثالثة 

 :كىذا ما يكضحو الشكؿ التالي .2بيا فركع 

 
(  Elliott)بنية أمكاج  إليكت  ( 2)الشكؿ رقـ 

كالدكرات تشكؿ ، إلى كجكد ثلاث دكرات تعكس اتجاىان صاعدان للأسعار ( 2)يشير الشكؿ رقـ 
كبالتالي ( 5)ية انقلاب في اتجاه السعر عند الرقـ دكرة رئيسية كقد حدث بعد ىذه الدكرة الرئيس

عدة قكاعد في  لقد حدد إليكت. ظيرت دكرة جديدة ذات اتجاه معاكس لمدكرة الرئيسية السابقة 
مف حركة المكجة %  100تفسير تحركات أمكاجو منيا أف المكجة الثانية لا تسترد أكثر مف 

المكجة الرابعة لا تدخؿ المدل  ك، دافعة الأقصرك المكجة الثالثة لا تككف المكجة اؿ ،الأكلى
  . 3السعرم لممكجة الأكلى

                                           
الاستثمار في الأكراؽ المالية كمشتقاتيا مدخؿ التحميؿ الأساسي ،،جلاؿ إبراىيـ .العبد ، نياؿ فريد .مصطفى ، محمد صالح .الحناكم  1

 .138ص،ذكره  مرجع سبؽ ،كالفني 

 .219-218ص،مرجع سبؽ ذكره  ،إدارة الاستثمارات كالمحافظ الاستثمارية ، أحمد .العمي ، عبد الرزاؽ .قاسـ  2
3 Romeu .Rafael, Serajuddin. Umar Technical Analysis For Direct Access Trading , Op .Cit ,P 152 . 
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 :  1كلمتأكد مف أف ترقيـ  المكجات صحيح يجب تكافر الشركط التالية
 .عدـ تراجع المكجة الثانية إلى أدنى مف نقطة بداية المكجة الأكلى  -1

  
أم عدـ تشابؾ المكجة الرابعة مع عدـ ىبكط المكجة الرابعة إلى أدنى مف نياية المكجة الأكلى  -2

 .فأدنى نقطة بالمكجة الرابعة يجب أف تككف أعمى مف أعمى نقطة بالمكجة الأكلى . الأكلى 

 
فقد تككف اقصر مف إحداىما كلكنيا عادة ما . ألا تككف المكجة الثالثة اقصر المكجات الدافعة  -3

 .تككف أطكؿ مف كؿ مف المكجتيف الأكلى كالخامسة 
 

لنقاط الثلاث السابقة ضركرية كعدـ انطباؽ أك غياب أم منيا يخؿ بشركط العد الصحيحة ىذه ا
. لممكجات 

قد يعتبرىا ، ىذه النظرية أنو ما يعتبره البعض مكجة أصمية  تبقى المشكمة الرئيسية في  كلكف
. 2البعض الآخر مكجة فرعية 

                                           
 .206ص،مرجع سبؽ ذكره ،ؽ المالية التحميؿ الفتي للأكرا،عبد المجيد .المييممي  1

 . 326ص ،  2005، الإسكندرية ، الدار الجامعية ، أساسيات الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية ،عبد التفار .حنفي  2
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:   Contrary Opinion Theoryنظرية الرأي المخالف  : رابعاً 
رأم استثمارم معاكس لآراء التالبية العظمى لممستثمريف  :يمكف تعريفو بأنو الرأم المخالؼ

فقد أظيرت متابعة السمكؾ الاستثمارم لممضاربيف كالمستثمريف أف  ،كالمضاربيف بسكؽ معينة 
في  يستمعكف إلى نصائح التير دكف أف يجيدكا أنفسيـ، التالبية العظمى منيـ يقمدكف كلا يدرسكف 

كيستخدـ الرأم المخالؼ كمقياس لقكل الشراء  .تحميؿ حركة السكؽ كتككيف كجية نظر خاصة بيـ 
متابعة تكصيات عدد كبير مف بيكت الاستشارات المالية بحيث يتـ  مف خلاؿ كالبيع بالأسكاؽ 

أنيـ إعطاء قيـ معينة لتكصيات الخبراء طبقان لعدد عملاء كؿ بيت مف بيكت الماؿ كالذيف يفترض 
 .يتصرفكف بناءن عمى التكصيات التي يتمقكنيا 

كتدرج ىذه القيـ دكريان في سمسمة متدرجة مف صفر إلى مائة لقياس ما اصطمح عمى تسميتو  
الإجماع الثيراني كعندما تنقسـ الآراء تقريبان بيف فريقي المضاربيف عمى الصعكد كالمضاربيف عمى 

إلى   %60 ك  %50ازف قراءة مؤشر الرأم المخالؼ ما بيفاليبكط فإف السكؽ يككف متعادلان كتتك
كما أف ، فإنو يدخؿ في منطقة الإفراط في الشراء %80أما عندما يرتفع المؤشر فكؽ . أعمى 

كفي كمتا الحالتيف ، يفسر بكجكد السكؽ في حالة الإفراط في البيع %  20ىبكطو إلى أدنى مف 
ف تقكـ الأسعار بالتحرؾ في الاتجاه المضاد لحركتيا فإنو يتكقع أف يصحح السكؽ ىذا الكضع كأ

 .حتى ذلؾ الحيف 
ط عمى حدكث شيء كيمكف القكؿ أنو كمما كاف الاتفاؽ شبو تاـ بيف المتعامميف في أم سكؽ نشً 

فتالبية ، للأسعار كاف ذلؾ دليلان كسببان في نفس الكقت لعدـ تحقؽ ىذا الشيء بالأسكاؽ 
عند نقاط كفي أكقات تحكؿ اتجاه الأسعار مف أعمى إلى أدنى أك مف المتعامميف يخطئكف دائمان 

كما يرغبكف ، فمف الملاحظ أف الكثيريف يتحمسكف جدان لمشراء قرب قمـ الأسعار . أدنى إلى أعمى 
فالناس عمكمان ينتابيـ في تعاملاتيـ المالية إما الإحساس ، بشدة في البيع عند قكاعد الأسعار 

  .بالجشع المتزايدبالخكؼ الشديد أك 
فإذا كاف السكاد الأعظـ مف المشتركيف بأم . كيستند الرأم المخالؼ إلى قاعدة منطقية صمبة 

فأنو يستنتج مف ذلؾ أنيـ قد قامكا فعلان بالشراء كفقان ، سكؽ يركف استمرار صعكد الأسعار 
 . لرؤيتيـ
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كىك  ،السكؽ صارت شحيحة كضعيفة  كىك ما يعني أف القكة الشرائية الفاعمة كالمؤثرة المتبقية في
. 1ما يسمب السكؽ مف قكة الدفع الضركرية لرفع الأسعار كالعكس بالعكس صحيح

لذلؾ يحاكؿ الفنيكف أف يقدركا الحالات التي يككف فييا أغمبية المستثمريف متفائميف أك متشائميف 
 .  2ا بعد ذلؾ بالتعامؿ في الاتجاه المعاكسكليقكـ

                                           
 .213-211ص،مرجع سبؽ ذكره ،التحميؿ الفتي للأكراؽ المالية ،عبد المجيد .المييممي  1

 . 363ص ، مرجع سبؽ ذكره ، ثمار الناجح في البكرصة أسس الاست، طارؽ عبد العاؿ .حماد  2
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انفني  انخحهیم أدًاث :المبحث انثانث 

:  انسٌق لأسؼار انفني انخحهیم أدًاث: أًلا 

 Investor Sentimentالمسخثًزیٍ  اتجاه أً يیم سيييما .1

  Contrary Opinion المضادة  اننظز ًجھت سيييما .2

  professional investorالمحترف  المسخثًز سيييما .3

 : ونسؼز انسو انفني انخحهیم أدًاث: ثاَياً 

  Point And Figure Chartsلطت ًانشكم خزائظ انٍ .1

   Moving Averageالمخحزن  يؤشز المخٌسظ .2

  Relative Strength Index   (RSI)يؤشز انمٌة اننسبيت  .3

  Relative Strength Chartخزيطت انمٌة اننسبيت نهسيى  .4

  Bar Chartخزائظ الأػًذة  .5

   Line Chartخزائظ الخطٌط  .6

 Oscillator (انخأرخح) انخذبذبيؤشز  .7

  Japanese Candlesticksانشًٌع انياباَيت  .8
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  :الفني التحميل أدوات: المبحث الثالث 
يؤكد المحممكف الفنيكف عمى أف دراسة الأنماط الماضية للأسعار كأحجاـ التعامؿ يمكف أف تسمح 

البيع لممستثمر بالتنبؤ بالتحركات السعرية المستقبمية كمف ثـ تحديد التكقيت المناسب لعمميات 
  .كالشراء للأكراؽ المالية

كحتى يتمكف المستثمر أك المحمؿ الفني مف تحديد التكقيت الملائـ لمبيع كالشراء في سكؽ الأكراؽ 
البدء بتحميؿ نمط التتير في أسعار الأكراؽ المالية برمتيا أم  فإف العممية تقتضي عادةن ، المالية 

كذلؾ  في سعر الكرقة المالية محؿ الاستثمارثـ تحميؿ نمط التتيير ، تحميؿ أسعار السكؽ 
.  1باستخداـ الأدكات المخصصة لعرض كتحميؿ بيانات الأسعار 

: السوق  لأسعار الفني التحميل أدوات:  أولاً 
 أك فيو صعكدان  اتجاه الأسعار كتحديد لمسكؽ النسبية القكة قياس إلى دؼتو التي الأدكات بيا يقصد
 : قـ ييسمقا ثلاثة كىناؾ  . ىبكطان 

 . Investor Sentiment  المستثمريف اتجاه أك ميؿ سييمقا .1
   Contrary Opinion . المضادة النظر جيةك سييمقا .2
 ..professional investor المحترؼ المستثمر سييمقا .3
 لاتجاه مؤشران  تعطى ىيك (Investor Sentiment):المستثمرين  اتجاه أو ميل سييمقا .1

عمى اتجاه الأسعار نحك  فعندما يعطي المقياس مؤشران  ، الأسيـ أسعار في ليةالمستقب الحركة
عمى اتجاه  لاتخاذ قرارات الشراء كعندما يعطي المقياس مؤشران  الارتفاع يككف المناخ مناسبان 

 :تمؾ المقاييس  أبرز كمف ،الأسعار نحك الانخفاض يككف قرار البيع ىك الأنسب 

 عدد تتـ فيو مقارنة مؤشركىك  (High-Low index):والدنيا العميا المستويات مؤشر 1-1
 مستكل سعرىا بمغ التي الأسيـ بعدد مف قبؿ إليو تصؿ لـ مرتفع مستكلسعرىا  بمغ التي الأسيـ

 .قبؿ مف إليو تصؿ لـ منخفض

 
 .قبؿ  مف إليو تصؿ لـ مرتفعان  مستكل حققت التي الأسيـ عدد( د : )حيث 

                                           
1
Pucell . Wayne D , Technical Analysis: Alternatives to Charts Analysis, Virginia (USA): Texas 

Agriculture Extension, The Texas A.& M. University System, Working Paper N° 5317 (1999), p 1. 
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 .قبؿ مف إليو تصؿ لـ منخفضان  مستكل حققت التي ـالأسو عدد *(د)       
 الأسيـ مف أكبر أف عددان  عمى دليلان  ذلؾ يككف الصحيح الكاحد مف قريبة المؤشر قيمة كانت فإذا

 مف قريبة المؤشر قيمة كانت كالعكس إذا ، قبؿ مف إليو تصؿ لـ مستكل إلى ىاأسعار ارتفعت
.  الصفر

 مؤشر بمثابة يعد ذلؾ فإف  0.1 مف اقؿ المؤشر قيمة تككف دماعف كيعتقد المحممكف الفنيكف أنو
مؤشر  بمثابة يعد ىذا فاف  0.9 مف أكبر قيمتو كانت إذا أما تدىكر الأسعار، انتياء مرحمة عمى
 .للانخفاض قياطری في ىينيايتيا ك إلى الأسعار في الصعكد حالة بمكغ عمى

 قراران  كاف إذا الاستثمار كما قرار تكقيت بشأف ىايريد التي المعمكمات لممستثمر المؤشر كيعطى
 .1بالشراء أك بالبيع

 مقاييس ضمف كمف :  (Advance-Decline Ratio)والانخفاض   الارتفاع مؤشر 1-2
 التي الأسيـ عدد إلى السكقية تيافي قيـان ارتفاع سجمت التي الأسيـ عدد نسبة المستثمريف ميؿ

. كالانخفاض الارتفاع نسبة مى مؤشركيس القيمة تمؾ في ان انخفاض سجمت

 
 مف يقترب لمسكؽ الاتجاه الصعكدم أف عمى مؤشران  يعد ذلؾ فاف أكثر أك 0.6 النسبة تككف عندما
 كأف الأسعار يتو،نيا بمغ النزكلي الاتجاه أف يعنى ىذا فإف  0.35 النسبة بمتت ما أما إذاك، تونيام
 2.  قرارات الاستثمار لتكقيت مفيدة ماتالمعمك ىذه تعد كبالطبع الارتفاع نحك تتجو
التي أبرمت  الأسيـكىك نسبة  (: (Short interest ratioنسبة البيع عمى المكشوف  1-3

 .عمييا  صفقات البيع عمى المكشكؼ 

 
أما حجـ صفقات البيع ،بالنسبة لحجـ الصفقات التي تبرـ فعادة ما تعمنو البكرصات لحظة بمحظة 

 .ما تنشر عمى أساس شيرم  عمى المكشكؼ فعادة
عمى اتجاه  مؤشران  عديفسر عمى أنيا إشارة تفاؤؿ لأنيا تالنسبة  ىذهأف ارتفاع  كفكيعتقد الفني

كمف ثـ يتكقع أف يسعى المضاربكف إلى تتطية مراكزىـ  ، الأسعار نحك الارتفاع في المستقبؿ 
                                           

 .    ص , مرجع سبق ذكره ,   ـ ، الأكراؽ الممية  كأسكاؽ الماؿمنير إبراىي.ىندم  1

2 Thomsett . Michael ,Mastering Technical Analysis , Op. Cit , PP 99-100 
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ا يترتب عميو زيادة في الطمب مـ،في السكؽ  الأسيـكذلؾ بشراء تمؾ ، لمكاجية تمؾ التكقعات 
 . 1كارتفاع الأسعار

 تسبؽ مؤشراتنيا اعتقاد أ عمى قكـت المستثمريف اتجاه كأ ميؿ سييمقا أف يتضح النياية  في
ذا  .الاقتصادية العامة بالحالة التنبؤ حيث مف السكؽ أسعار مؤشرات  صحيحان  الاعتقاد ىذا كاف كا 

ران مؤش المقياس يعطى فعندما ، الاستثمارم القرار ت اتخاذتكقی في يوعؿ يعتمد أساسان  تعد فإنيا
 عمى مؤشران  المقياس يعطى كعندما لمشراء مناسبان  المناخ يككف نحك الارتفاع الأسعار اتجاه لعؿ
 .المناسب القرار ىك البيع قرار يككف الانخفاض إلىقيا طری الأسعار في أف

 عمى ىذه النظر جيةك تعتمد: (Contrary Opinion)المضادة  النظر جيةو مقاييس .2
 عندما خاصةن  ، خاطئة استثمارية قرارات ما تتخذ عادةن  المستثمريف مف مجمكعة  ىناؾ أف اعتقاد
 معرفة الناجحة تتطمب إلى التحكؿ كبالتالي فإف الإستراتيجية قياطری في السكؽ أسعار تككف
: المقاييس تمؾ مف ،عكسية  قرارات تتخذ ئياكعمى ضك ، المستثمريف ىؤلاء قرارات

 لا التي كالشراء البيع الكسرية صفقات بالكمية كيقصد :الكميات الكسرية  توازن مؤشر 2-1
 .صتار المستثمريف اقما ينفذ عادةن  كالتي سيـ 100 تتجاكز
 الكسرية الكميات مبيعات      = الكسرية   الكميات تكازف مؤشر

 الكسرية الكميات شترياتـ                                        
 مف أكبر صتار المستثمريف مبيعات أف يعنى ذلؾ فإف صحيح الكاحد مف أكبر المؤشر كاف إذا

 بالسرعة يستجيبكف ، كلا متأخرة المستثمريف صتار إلى تصؿ التي المعمكمات فلأ ، ىـمشتريات
كبالتالي  محتملان  أمران  يعد ئةخاط استثمارية لقرارات ـ٘ف اتخاذأؼ ثـ كمف ، المعمكمات الكافية لكركد

أما إذا كانت النسبة أقؿ مف ،يككف الكقت الملائـ لممستثمر المحترؼ أف يصدر أكامر بالشراء 
الكاحد فإف ىذا يعني أف عدد أكامر الشراء لصتار المستثمريف أكبر مف عدد أكامر البيع  كبالتالي 

 .البيع أكامر صدری بأف المحترؼ لممستثمر ملائمان  يككف الكقتفإف ىذا 
 عمى صتار يقتصر لا الكسرية الكميات في التعامؿ أف أساس عمى المؤشر ىذا كينتقد

 .2خاطئة قرارات ىيالمستثمريف  صتار قرارات غالبية أف يثبت لـ الكاقع إف كذلؾ .المستثمريف

                                           
 . 327-326ص ،   2005، الإسكندرية ، الدار الجامعية ، دليؿ المستثمر إلى بكرصة الأكراؽ المالية ، طارؽ عبد العاؿ . حماد  1

 . 7  -6  ص, مرجع سبق ذكره ,   الأكراؽ المالية  كأسكاؽ الماؿمنير إبراىيـ ،  .مىند 2
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رض أف يعتقد المحممكف الفنيكف الذيف ليـ رأم معا:  الموقف النقدي لصناديق الاستثمار 2-2
كبالتالي فإنيـ يتكقعكف أف ، عمى خطأ سكاء عند القمة أك عند القاع صناديؽ الاستثمار تككف عادةن 

تككف ىناؾ نسبة مئكية عالية مف النقدية لدل ىذه الصناديؽ بالقرب مف قاع دكرة السكؽ مما يدؿ 
لاؿ فرصة الارتفاع عمى أنيـ متشائمكف في الكقت الذم كاف عمييـ أف يستثمركا تمؾ النقدية لاستغ

كعمى العكس مف ذلؾ فاف الفنييف يتكقعكف أف تقكـ صناديؽ الاستثمار باستخداـ  ،الكشيؾ لمسكؽ
كىذا يشير إلى ، أمكاؿ الصندكؽ بالكامؿ مع نسبة منخفضة مف النقدية كذلؾ عند قمة السكؽ 

. الأسيـالنظرة المتفائمة لمصناديؽ في الكقت الذم كاف يجب عمييـ بيع 
مف الخدمات الاستشارية  يعتقد الفنيكف أف جزءان كبيران  :آراء الخدمات الاستشارية للاستثمار 2-3

عند كصكؿ السكؽ لمقاع تككف تشاؤمية كىذا برأم الفنييف غير صحيح لذلؾ يقكـ الفنيكف بحساب 
نسبة عدد الخدمات الاستشارية المتشائمة كنسبة مئكية مف عدد الخدمات التي تعبر عف رأم 

فيذا يعكس تشاؤـ أصحاب الخدمات الاستشارية يعتبر الفنيكف الذيف % 60فإذا بمتت ، عيفـ
 .1يأخذكف بكجية النظر المضادة ىذا الأمر عمى أنو مؤشر تفاؤؿ 

يقصد بالمستثمر المحترؼ  (professional investor):المحترف  المستثمر سييمقا .3
كالملاؾ كيعتقد المحممكف الفنيكف أنو قد المدراء  ككبار الاستثمار في المتخصصة المؤسسات

الأمر الذم يتيح ليـ تحقيؽ عكائد  ىـلتير تتاح لا قد تتكافر لدل المستثمريف المحترفيف معمكمات
 .كبالتالي يصبح مف الضركرم متابعة قرارات ىؤلاء المستثمريف المحترفيف كمحاكاتيا، غير عادية

:  2المحترفيف اتجاىات المستثمريف كمف المقاييس التي يمكف استخداميا لمعرفة
 المكشكؼ عمى لمبيع العادية النسبة تمثؿ  :لممتخصصين المكشوف عمى البيع نسبة 3-1

 عمى% 30مف أقؿ إلى انخفاض ىذه النسبة إلى الفنيكف كينظر% 40نحك  المتخصصيف بكاسطة
 المكشكؼ عمى البيع في المشاركة عممية مف يقممكف المتخصصيف أف تعنى نياتفاؤؿ لأ أنو علامة

 . علامة تشاؤـ تعتبر% 50عف النسبة ىذه في الزيادة فإف ذلؾ مف العكس كعمى

 
. منيا الاستفادة العادم  المستثمر عمى يصعب كلكف الاستثمار قرار لتكقيت ناجح مؤشر كقك

                                           
 . 369-363ص ، مرجع سبؽ ذكره  ، أسس الاستثمار الناجح في البكرصة ،طارؽ عبد العاؿ  .حماد 1

 . 9   -8  ص,  مرجع سبق ذكره ,   الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ، منير إبراىيـ .ىندم  2
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:   1كيلاحظ أف ىذه النسبة تكاجو بعض المشكلات التي تحد مف منفعتيا أىميا
 ف طبيعة محفظة لأ قع أف تككف ىذه النسبة مؤشر طكيؿ الآجؿ كذلؾمف المتك ليس 

 .المتخصص سكؼ تجعميا تقتصر عمى التحركات قصيرة الآجؿ 
  يكجد فرؽ زمني مدتو قد تككف أكثر مف أسبكعيف بيف حدكث العمميات كتقديـ البيانات عنيا. 
  سبب في ذلؾ إلى لجكء كقد يرجع اؿ ،في السنكات الأخيرة  أصبحت ىذه النسبة غريبة جدان

 .المتخصصيف لتتطية اتجاىاتيـ أك مكاقفيـ لتضميؿ مف يقتفي أثرىـ
 

3-2  
 

 التي السعر مف أعمى أبرمت بأسعار التي الكبيرة الصفقات صعكدية بأسعار الصفقات بعدد يقصد
 الصفقات عدد بيا يقصد نزكلية أك بأسعار صعكدية الصفقات ك ،صفقة كبيرة آخر بو أبرمت

 السعر مف أقؿ بسعر أبرمت التي الصفقات عدد إلى صفقة إضافة خرأ بو أبرمت التي كبيرةاؿ
 .صفقة خرأبو  أبرمت الذم

 كالتي بالاستثمار المؤسسات المتخصصة مياتبر التي الصفقات بيا يقصد عمكمان  الكبيرة كالصفقات
ذلؾ  كاف صفر مف المؤشر اقترب ككمما الصفقة الكاحدة  في أكثر أك سيـ ألؼ 50 تككف ما عادةن 
 أسعار فإف الكاحد صحيح مف المؤشر قيمة اقتربت إذا أما الانخفاض، نحك الأسعار لاتجاه مؤشران 
 .الصعكد نحك ةجومت تككف السكؽ

                                           
 .202-201ص ،مرجع سبؽ ذكره ،التحميؿ الفني كالأساسي للأكراؽ المالية ،طارؽ عبد العاؿ  .حماد 1
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 :سيمال لسعر الفني التحميل أدوات: ثانياً 
 أف يوعؿ لذلؾ، ئـبيعو كالتكقيت الملا أك شراؤه ينبتي الذم ـسواؿ تحديد الفني المحمؿ يستطيع لكي
 يتفرغ أفنو يمؾ ذلؾ بعد ، بصفة عامة السكؽ في ـسوالأ أسعار في التتير نمط بتحميؿ يبدأ

.  ماـىتالا محؿسيـ اؿ سعر في التتير نمط لتحميؿ
 التنبؤ قخلاؿ مف يمكف مميزان  تأخذ نمطان  ما عادةن  ـسواؿ سعر في التتير حركة أف الفنيكف كيعتقد 

تعتبر الخرائط ىي الأداة الأساسية التي يستخدميا ك .المستقبؿ في السعر اعميو ىذ سيككف بما
المحمؿ الفني، ك لذلؾ فإنو يطمؽ أحيانان عمى الفنييف اسـ راسمي الخرائط لأنيـ يعتمدكف عمى 

الخرائط البيانية في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية، إذ يقكمكف بدراسة نمط التتير في سعر السيـ عبر 
مكف استخداميا لمتنبؤ باتجاىات الأسعار خلاؿ الخرائط البيانية لتحديد أنماط للأسعار مي  الزمف مف
  :الخرائط ما يمي استخداـ ىذه كمف أىـ الفكائد التي يمكف أف تتحقؽ مف .  المستقبمية

   يمكف لمعقؿ استيعاب كمحاكاة تمؾ المعمكمات حيث تمثؿ صكرة لحركة كتطكر سعر السيـ
.  بصكرة سريعة

  الملاحظة فكران لأم تتير رئيسي في سعر السيـ سكاء كاف التتير لأعمى أك أسفؿ .
  التعرؼ عند أم نقطة يككف الكقت مناسبان لشراء السيـ أك بيعو  .

: وسوف يعرض الباحث الخرائط والمؤشرات الأكثر شيوعا في التحميل الفني 

:   Point And Figure Chartsخرائط النقطة والشكل  .1
خرائط النقطة كالشكؿ إلى تحديد التتيرات في العرض كالطمب بملاحظة التتيرات في أسعار تسعى 

، بينما إذا الأسيـفإف ىناؾ تجاكز الطمب لممعركض مف  الأسيـفإذا ارتفع سعر  ،الأكراؽ المالية 
ذا كاف سعر  الأسيـىبطت أسعار  مستقران كالتعامؿ  الأسيـفإف العرض عندئذ يتجاكز الطمب، كا 

في نطاؽ ضيؽ فإف ىذا يعني كجكد شبو تعادؿ بيف العرض كالطمب، كىكذا فإف التحرؾ لأعمى 
كتشمؿ خرائط  .1يشير إلى تتيير في الطمب مقارنة بالعرض بينما التحرؾ لأسفؿ يشير إلى العكس

. 2 النقطة كالشكؿ التتييرات اليامة في السعر فقط
حيث ، أنيا لا تيتـ لعنصر الزمف كحجـ التعامؿب كتختمؼ خرائط النقطة كالشكؿ عف باقي الخرائط

. 3فقط  يستخدـ ىذا النكع مف الخرائط لتكجيو الانتباه نحك استنباط السمكؾ لمسعر

                                           
1 Magee  . John, The Introduction To The Analysis  Of Technical Magee System , Op .Cit  ,P108. 

2 Achelis .Steven .B, Technical Analysis from A to Z , Mc Grow-Hill, New York ,2001 , P53. 

 .303ص ،مرجع سبؽ ذكره ، أساسيات الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية ، عبد التفار .حنفي  3
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كيقكـ المحمؿ الفني بتحديد التتيرات الأساسية كالتي يقكـ بتسجيميا عمى الرسـ البياني كالتي قد  
ليرة  كمعنى ذلؾ أف أم تتير أقؿ مف  100أك ليرة  50تككف تتير في السعر بمقدار محدد مثؿ 

يكميان كملاحظة السعر في نياية اليكـ،  الأسيـذلؾ يتـ تجاىمو، أف مثؿ ىذه الخريطة تتطمب تتبع 
ذا كاف السعر قد تتير بالمقدار المحدد فإنو يقكـ بتسجيؿ ىذا التتير عمى الرسـ .  كا 

 X، كيتـ بناؤىا عف طريؽ كضع X ،Oتخدـ كيتـ تحديد التتييرات الأساسية مف خلاؿ خرائط تس
عمى الخريطة حينما ينخفض  Oعمى الرسـ حينما يرتفع سعر السيـ بمقدار معيف بينما يضع 

كذلؾ لأف كؿ عمكد  ،لا يظيراف في نفس العمكد   Oكالرمز  Xبنفس المقدار، كيلاحظ أف الرمز
في  يمكف تمثيؿ الاتجاىيف معان  حيث لا ،في الخريطة يمثؿ إما اتجاه صعكدم أك اتجاه ىبكطي 

 .1عمكد كاحد 
يبحث المحمؿ الفني في خريطة النقطة كالشكؿ عف أمريف أساسييف ىما المنطقة المكدسة للأسعار 

 صاعدان  كما إذا كانت أخذت اتجاىان ، كالاتجاه الذم أخذتو الأسعار حيف خركجيا مف تمؾ المنطقة 
لتكقيت ملائـ لاتخاذ قرار الشراء كأما إذا كاف الخركج فإذا كاف الخركج صاعد فأف ا، أك ىابطان 

كذلؾ عند دراسة المنطقة المكدسة بالأسعار فانو . 2فأف التكقيت ملائـ لاتخاذ قرار البيع  ىابط
كذلؾ عف طريؽ حساب عدد الأعمدة ، يمكف التنبؤ بالاتجاه الذم ستأخذه الأسعار في المستقبؿ 

في سعر السيـ كمقارنتو بعدد الأعمدة التي يمثؿ التتير فييا  التي يمثؿ التتير فييا ارتفاعان 
 ارتفاعان  فإذا كاف عدد الأعمدة التي يمثؿ فييا التتير في سعر السيـ، انخفاضان في سعر السيـ 

عدد  إذا كاف صعكديان ك مف المتكقع أف يككف خركج السعر مف المنطقة المكدسة خركجان  فأنوأكبر 
مف المتكقع أف يككف خركج السعر  فأنو رأكبىبكطان  ا التتير في سعر السيـالأعمدة التي يمثؿ فيو

( 3)كىذا ما يكضحو الشكؿ رقـ  .3 ىابطان  مف المنطقة المكدسة خركجان 

 

                                           
 .226-224ص ، مرجع سبؽ ذكره ، إدارة الاستثمارات كالمحافظ الاستثمارية ، عبد الرزاؽ .قاسـ ، احمد .العمي  1

 . 6  ص,  مرجع سبق ذكره ,   الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿمنير إبراىيـ ، . ىندم  2

مدخؿ التحميؿ : الاستثمار في الأكراؽ المالية كمشتقاتيا ، جلاؿ إبراىيـ .العبد ، نياؿ فريد .مصطفى ، محمد صالح .الحناكم  3
 . 149ص ، مرجع سبؽ ذكره الأساسي كالفني 

خريطة النقطة كالشكؿ  ( 3) الشكؿ رقـ 
 النقطة كالشكؿ 
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ما بيف  في ظؿ ىذا الأسمكب تستترؽ عادةن  الأسيـكلا بد مف التنكيو أف عممية متابعة تحركات 
 .1شيريف كستة شيكر

:  Moving Average  (MA)تحرك الم مؤشر المتوسط .2
يعتبر المتكسط المتحرؾ مف أكثر الأدكات الفنية المستخدمة مف قبؿ المحمميف الفنييف، كما يعتبر 

مف أكثر المؤشرات الفنية سيكلة في الفيـ كالتعامؿ حيث يظير ىذا المؤشر قيمة المتكسط 
ليدؼ مف استخداـ المتكسط الحسابي لمسيـ في صكرة سمسمة زمنية خلاؿ مدة معينة، كيكمف ا

المتحرؾ التخمص مف الذبذبات كالتتيرات الحادة التي تكجد في السمسمة الزمنية التي يتككف  منيا 
 .2المؤشر كذلؾ بيدؼ التخمص مف التتيرات العارضة أك التقمبات المكسمية أك الدكرية 

كفي كؿ يكـ ، الأياـ  كيتـ حساب متكسط السعر بالنسبة لممتكسطات المتحركة عمى مدل عدد مف
. 3 تاؿ يطرح السعر القديـ مف المتكسط كيستبدؿ بالسعر الحالي كبالتالي يتحرؾ المتكسط يكميان 

: 4كيمكف حساب المتكسط المتحرؾ 
  الأماف لممستثمر خط يكـ كىك 200خط. 
  يكـ كىك خط الأماف لممضارب  50خط. 
  السريع  يكـ خط الأماف لممضارب 21خط .

 :ك البيع  اـ طريقة المتكسط المتحرؾ في تحديد تكقيت الشراءكيمكف استخد
:  5صحيحاً في حالة الأسيم فيكون  قرار شراء

 سعر السيـ كمتكسطو المتحرؾ متجو لمصعكد  .
 السعر الفعمي لمسيـ أسفؿ المتكسط المتحرؾ المتجو لمصعكد  .
 للارتفاع المتكسط المتحرؾ في لحظة زمنية أسفؿ السعر الفعمي لمسيـ ثـ يعكد  .

:   يكون صحيحاً في حالة الأسيمو قرار بيع 
 المتحرؾ متجو لميبكطمتكسطو يككف سعر السيـ ك  .
 السعر الفعمي لمسيـ يككف أعمى مف المتكسط المتحرؾ الذم يتجو لميبكط .

                                           
 . 398 ص، مرجع سبؽ ذكره .أسس الاستثمار الناجح في البكرصة ،طارؽ عبد العاؿ .حماد 1

2   Gerald . Appel , Technical Analysis  : Power Tools for Active Investors, Financial Times Prentice Hall, 

New York,  2005 , p43 . 
3 Pring. Martin J, Technical Analysis Explained ,Op .Cit , p157. 

 . 169ص ،  2008، الأردف ، سامة لمنشر كالتكزيع دار أ، ( البكرصة )أسكاؽ الأكراؽ المالية ،عصاـ ، حسيف  4

 . 152-150ص ،  2008، الإسكندرية ، الدار الجامعية ،تحميؿ كتقييـ الأسيـ كالسندات ، محمد صالح .الحناكم  5
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 المتكسط أعمى مف السعر الفعمي الذم يتجو للارتفاع في لحظة زمنية ثـ يعاكد اليبكط  .
أنكاع مف المتكسطات المتحركة التي تستخدـ بكثرة في التحميؿ الفني لحركة الأسعار أربعة  يكجدك

: بالأسكاؽ المالية المختمفة كىي 
  المتكسط المتحرؾ البسيطSimple Moving Average  (SMA) 
  المتكسط المتحرؾ المرجحweighted Moving Average (WMA ) 
  سي المتكسط المتحرؾ الأيExponential Moving Average ( EMA) 
 المتكسط المتحرؾ المتلاقي كالمنفرج أك المتكسط المتقارب كالمتباعدMoving Average 

Convergence Divergence  (MACD )  
يعتبر المتكسط  :Simple Moving Average   (SMA) 1 المتوسط المتحرك البسيط 2-1

كيتـ حساب المتكسط المتحرؾ  ، مفي التحميؿ الفف المتحرؾ  البسيط مف أكثر المؤشرات شيكعان 
الناتج  تالبسيط مف خلاؿ جمع الأسعار التي كصؿ إلييا السيـ خلاؿ فترة زمنية معينة كثـ قسـ

. عمى عدد المرات التي تمت فييا ملاحظة الأسعار
:   2كاليدؼ مف استخداـ مؤشر المتكسط المتحرؾ البسيط

 ىا في فترة الدراسة كالتحميؿالتخمص مف الذبذبات الحادة التي مف الممكف كجكد  .
  تكضيح الرؤية بالنسبة لممحمؿ ك تنقية الأسعار مف ما يعرؼ بضكضاء السعر، بما يساعد في

.  التعرؼ عمى اتجاه السعر
 تحديد نياية اتجاه سعر سابؽ ك التعرؼ عمى نقطة بداية اتجاه السعر . 

 : كيعاب عمى المتكسط المتحرؾ البسيط بأنو 
 قفاؿ في بداية السمسمة بمركر الكقت كذلؾ لإضافة أسعار الإقفاؿ اللاحقة عمى حذؼ أرقاـ الإ

 . حسابيا
  يعتمد ىذا المتكسط عمى أسعار الإقفاؿ فقط متجاىلان باقي البيانات السعرية المتعمقة بسعر

 .السيـ كسعر الفتح كأعمى سعر كأدنى سعر
 رؽ  بيف أسعار الإقفاؿ الحديثة أك لا يعطى أم أىمية نسبية لأسعار الإقفاؿ اللاحقة كلا يؼ

 .1يعطي أكزانان متساكية لمفترات الداخمة في حساب المتكسط حيث  القديمة

                                           
 . 70ص ،  2005، القاىرة ، المكتبة الأكاديمية ، دراسات في التمكيؿ ، حسيف عطا .غنيـ  1

 . 349ص ،  2011، الإسكندرية ، دار التعميـ الجامعي ، الاستثمار في البكرصة  ،محمد عبد الحميد .عطية  2
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يتـ حسابو عمى : weighted Moving Average (WMA) 2 المتوسط المتحرك المرجح 2-2
مع أساس إعطاء أكزانو نسبية مختمفة لكؿ سعر مف أسعار الإقفاؿ المككنة لمسمسمة الزمنية، 

.  مراعاة إعطاء الكزف أك الأىمية الأكبر للأسعار الحديثة أك التي يتـ إضافتيا لمسمسمة
 .كييدؼ المتكسط المتحرؾ المرجح إلى تجنب العيب الأخير الخاص بالمتكسط المتحرؾ البسيط

الأحدث  تأخذ الفترة بينما( 1)كيتـ كفقان ليذا الأسمكب إعطاء أكزاف متدرجة إذ تأخذ أقدـ فترة الكزف 
عف عدد ( ف)، حيث تعبر (ف)كىكذا إلى أف نصؿ إلى أحدث فترة كالتي تأخذ الكزف ( 2)الكزف 

الفترات الداخمة في حساب المتكسط، ثـ تضرب كؿ قراءة في كزنيا ثـ يقسٌـ المجمكع عمى مجمكع 
 :كيتـ حساب المتكسط المتحرؾ المرجح كالتالي  .عدد الأكزاف

 

          سعر الإقفاؿيمثؿ  ( :(Cp :حيث أف 

           (n  : ) تمثؿ عدد أسعار الإقفاؿ 

،  أسعارىا كؿ الأسعار الخارجة عف الفترة الزمنية التي يتـ حساب متكسط ؿأنو يتجاه يوكيعاب عؿ
.  3فإذا كاف المتكسط المرجح لمدة خمسة أياـ فإنو يتجاىؿ  القراءات التي قبؿ الخمسة أياـ مثلان 

يعمؿ  :Exponential Moving Average  ( EMA)4 الأسىلمتحرك المتوسط ا 2-3
إليو، كبالتالي فإف يأخذ في الاعتبار المشار سي عمى تجنب العيب السابؽ المتكسط المتحرؾ الأي 

كؿ الأسعار ، كنظران لصعكبة احتسابو يفضؿ استخداـ الحاسب الآلي مف خلاؿ البرامج الجاىزة 
.  المتكسطات كفي إعداد خرائط التحميؿ الفنيالتي يمكف استخداميا في حساب 

 Moving Average المتوسط المتحرك المتلاقي والمنفرج أو المتوسط المتقارب والمتباعد 2-4
Convergence Divergence  (MACD) 5: يعد ىذا المؤشر مف أكثر المؤشرات الفنية شيكعان

طات المتحركة كتحكيميا مف مؤشرات ىك يعتمد عمى المتكس، كاستخدامان بيف المحمميف الفنييف
 تعزيزيو لمقرار الاستثمارم أم مساعدة إلى مؤشرات تقكـ عمى قياسات التذبذب كتحركات زخـ

 عادةن )كذلؾ مف خلاؿ طرح قيمة المتكسط المتحرؾ ذك النطاؽ الزمني الأطكؿ اتجاه السعر 
                                                                                                                           
1 Murphy . John J ,Technical Analysis Of The Financial Market , Op .Cit ,  P 199   . 
2 Romeu .Rafael, Serajuddin. Umar , Technical Analysis For Direct Access Trading , op. cit,pp129-133. 

.  165ص ، مرجع سبؽ ذكره ، التحميؿ الفني للأسكاؽ المالية ، عبد المجيد .المييممي  3
4 Meyers .Thomas A., The Technical Analysis Course , OP. Cit, P.311. 

5 Brooks . John C  ,Mastering Technical Analysis , Mc Grow –Hill ,New York ,2006 ,PP 108-109 . 
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المتكسط الأيسي  )لزمني الأقصرمف المتكسط المتحرؾ ذك النطاؽ ا(  يكـ 26المتكسط الأيسي  لمدة 
. حكؿ مستكل الصفر بدكف حدكد عميا أك دنيا  كالنتيجة تشكيؿ خط  يتذبذب (  يكـ  12لمدة 

خط المتكسط المتحرؾ،  مع كيستخدـ المؤشر في التنبؤ باتجاه السعر مف خلاؿ دراسة التقاطعات 
تكقع صعكد اتجاه السيـ، أما فعند ارتفاع المؤشر عف خط المتكسط المتحرؾ فإف ذلؾ يشير إلى 

 .في حالة انخفاض المؤشر عف خط المتكسط المتحرؾ فإف ذلؾ يشير إلى تكقع ىبكط اتجاه السيـ
: 1التي تشير إلى اتخاذ قرار الشراء أك البيع كيمكف استنباط الإشارات التالية مف مؤشر الماكد

  استنباطيا مف مؤشر الماكد لشراء يمكفاإشارات : 
 . مؤشر الماكد المتكسط المتحرؾ لأعمى أف يقطع -
أك أكثر بحيث يككف كؿ  فانخفاضتييشكؿ خط الماكد  الميؿ الإيجابي كيحدث عندما -

يسبقو كيجب أف يككف سعر السيـ في نزكؿ في الكقت  انخفاض أعمى مف الانخفاض الذم
 .الذم يككف فيو الماكد متجو إلى أعمى

 . تجاكز الماكد خط المنتصؼ لأعمى -
 استنباطيا مف مؤشر الماكد  يمكف كىناؾ ثلاث إشارات لمبيع: 

 . أف يقطع مؤشر الماكد المتكسط المتحرؾ لأسفؿ -
عف الميؿ الإيجابي في أف سعر السيـ في الميؿ السمبي يككف في  يختمؼ الميؿ السمبي ك -

 يث يككف كؿارتفاعيف أك أكثر بح الماكد يككف في حالة ىبكط مككنان  حالة صعكد بينما مؤشر
 . ارتفاع ينخفض عف الارتفاع الذم يسبقو

 . لأسفؿ تجاكز الماكد خط المنتصؼ -
 ( 4) كيمكف بياف ذلؾ مف خلاؿ الشكؿ رقـ 

 مؤشر الماكد (4)الشكؿ رقـ 
                                           

 المتكسط المتحرؾ المتلاقي كالمنفرج أك المتكسط المتقارب كالمتباعداختصاران إلى :اكد الـ. 

1  Gerald . Appel , Technical Analysis  : Power Tools for Active Investors  , Op .Cit , PP 179-182 . 

 خط حقبطع عنذمب انطهقج بيع إشبرة

MAKD  اامتوسط  من أسفم
 اامتحرك 
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  :   Relative Strength Index (RSI)مؤشر القوة النسبية  .3
 يمر السكؽ إذا كاف كما ،سيـاؿ أك السكؽ حالة عف يكشؼ لكي النسبية القكة مؤشر يستخدـ
 فييا متالى شراء بمرحمة السكؽ يمر كاف فإذا ،يياؼ متالى بيع مرحمة أك يياؼ متالى شراء بمرحمة

 أف المتكقع مفك الأسيـ مف المستثمريف لحصص مف كبير عدد امتلاؾ إلى يشير ذلؾ فإف
 يمر السكؽ كاف إذا أماك  ، سيـأ مف ييـلد ما ببيع بعض المستثمريف يقكـ عندما السكؽ ينخفض
 الأسيـ مف حصصان  يمتمككف مف المستثمريف قميلان  عددان  أف ذلؾ فمعنى فييا متالى بيع بمرحمة
 سيـاؿ سعر ارتفاع إلى يؤدم ما ىكك سيـأ لشراء مف المستثمريف كبير عدد يمجأ أف المتكقع كمف

ة بالنسبة لممحمميف الفنييف حيث يقكـ ك يتمتع ىذا المؤشر بقدرة تحميمية في غاية الأىمي .مستقبلان 
بالمقارنة بيف حجـ كقكة المكاسب المحققة في سعر السيـ إلى حجـ كقكة الخسائر المحققة في 

سعر السيـ خلاؿ فترة  زمنية محددة، كبعدىا يتـ تحكيؿ ىذه العلاقة إلى نقطة بيانية لمتعبير عف 
:  حساب ىذا المؤشر كما يمينقطة، كيتـ  100مؤشر تتراكح قيمتو ما بيف صفر ك 

كىي عبارة عف متكسط أسعار الإقفاؿ التي ارتفعت مقسكمان عمى ( RS)حساب القكة النسبية 
 .متكسط أسعار الإقفاؿ التي ىبطت خلاؿ فترة زمنية معنية

 :2حساب القكة النسبية مف خلاؿ المعادلة التالية  يتـك

 

 
 كيمكف تفسير ىذا المؤشر مف خلاؿ ما يمي  :
يعد لأنو نقطة فأقؿ  30عند ىبكط المؤشر عند مستكل  الشراءيرل المحممكف الفنيكف انو ييفضؿ  -

.  المتالاة في عمميات البيععمى دلالة 
يعد دلالة عمى المتالاة في  لأنو نقطة فأكثر 70عند صعكد المؤشر حتى مستكل ييفضؿ البيع  -

.  3الشراء

                                           
 . 7  ص ,  مرجع سبق ذكره ,   الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿمنير إبراىيـ ، . ىندم 1

2Murphy  . John J, Technical Analysis Of The Financial Market , Op .Cit , P240 .    
3
DeMark . Thomas R, The New Science of Technical Analysis ,  John Wiley & Sons, Inc , USA , 1994 , PP 97-99 . 
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، أ عنو سمسمة مف العلامات في الأجؿ القصيركيمكف القكؿ أف مؤشر القكة النسبية قد ينش
كبعضيا غير كاضح كبالتالي لابد مف استخداـ مؤشر القكة النسبية  بالاشتراؾ مع المؤشرات الفنية 

.  1ىذا العيب الأخرل حتى يتـ تلافي
 : 2عف طريؽ الجدكؿ التالي RSI  كيمكف تكضيح مقاييس مؤشر

القراءة تفسيره المرحلة 
: ل المرحمة الأكؿ

نقطة   30تحت 
ك ىذه ، يككف السيـ فييا في القاع 

. المرحمة مرحمة دخكؿ جيدة لشراء السيـ 
كجكد المؤشر في ىذه المنطقة يعني تشبع 

عمميات البيع كتعد منطقة أمنة لمشراء كلكف لا 
نقطة في  30يمكف الجزـ بالشراء إلا بعد كسر 

. اتجاه الصعكد 
: المرحمة الثانية 

 50كلتاية نقطة  30مف 
نقطة  

 
: المرحمة الثالثة 

نقطة   70لتاية  50مف 
 
 

تعد ىذه المرحمة جيدة لممضاربة عمى 
. ذات المؤشرات الجيدة الايجابية  الأسيـ

 
 

ىي مرحمة جيدة لممضاربة حيث تشيد 
كلكف مع نياية ، الأسيـالمرحمة ارتفاع 

نقطة ينبتي  70المرحمة كالقرب مف 
تكخي الحذر 

 
 

يعتبر  70كلتاية  30لمنطقة مف في ىذه ا
 ةيدعالسيـ في مرحمة استقرار أك منطقة حيرة ب

. عف القاع كبعيدة عف القمة 

: المرحمة الرابعة 
. نقطة  70أعمى مف 

كعند كصكؿ ، تسمى مرحمة جني الأرباح 
نقطة فاف ذلؾ يشير إلى  70المؤشر 

احتماؿ تتير الاتجاه كانعكاسو مف اتجاه 
مما  يجعؿ ،ىبكطي  صعكدم إلى اتجاه

. ىذه النقطة نقطة جيدة لمبيع 

يشير إلى أف  70كجكد السيـ في نقطة فكؽ 
كىي منطقة ، السيـ في منطقة تشبع بالشراء 

مناسبة لمبيع كلكف لا نستطيع الجزـ بضركرة 
كليست عمى –ىبكطا  70البيع إلا بعد كسر 

ىبكطا ثـ يرتد  70فقد يكسر السيـ  –إطلاقيا 
. صعكد لمكاصمة اؿ

 RSIمقاييس مؤشر  (2) الجدكؿ رقـ 

                                           
 . 195ص ، كره مرجع سبؽ ذ، دليؿ التعامؿ في سكؽ الأسيـ ، مايكؿ .سينسير  1

 . 365،مرجع سبؽ ذكره ، الاستثمار في البكرصة ، محمد عبد الحميد . عطية  2
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 :    Relative Strength Chart خريطة القوة النسبية لمسيم .4
بمؤشر السكؽ أك مؤشر  خريطة القكة النسبية لمسيـ إلى درجة تقمب سعر السيـ مقارنةن  تشير

 : 2النسبية كفؽ قكتيا الأسيـكيمكف تقسيـ  .1 الصناعة التي تنتمي إلييا الشركة المصدرة لمسيـ
 التي تتميز بارتفاع سعرىا بشكؿ كبير عندما  الأسيـكىي تمؾ :  أسيم تتميز بقوة نسبية

كبالتالي ، كبانخفاض سعرىا بشكؿ ضئيؿ عندما تككف السكؽ ىابطة ، تككف السكؽ صاعدة 
 .يتكقع أف يتكلد عنيا عائد متميز 

 بارتفاع أسعارىا بشكؿ ضئيؿ عندما التي تتميز  الأسيـكىي تمؾ :  أسيم لا تتميز بقوة نسبية
كبالتالي ، كبانخفاض سعرىا بشكؿ كبير عندما تككف السكؽ ىابطة ، تككف السكؽ صاعدة 

 .يتكلد منيا عائد متميز لا يتكقع أف 
كات رتستخدـ خريطة القكة النسبية لممقارنة بيف شركات داخؿ السكؽ أك داخؿ الصناعة كتحديد الش

ككذلؾ إيجاد نسبة ، ؿ إيجاد نسبة سعر السيـ إلى أحدل مؤشرات السكؽ كذلؾ مف خلا، المتميزة 
فإذا ، سعر السيـ إلى مؤشر الصناعة التي تنتمي إلييا الشركة المصدرة لمسيـ كتحميؿ ىذه النسبة 

اتضح أف أداء السيـ كاف أفضؿ بالمقارنة مع مؤشرم الصناعة كالسكؽ فيذا يعني أف السيـ يتمتع 
. كيحقؽ عائدا متميزان بالقكة النسبية 

 :    Bar Chart خرائط الأعمدة .5
لمخريطة سعر السيـ كحجـ  كدمـالعتعتبر مف ابسط الخرائط المستخدمة حيث يمثؿ المحكر 

كأماـ كؿ تاريخ عمكد ، بينما يشير المحكر الأفقي  إلى تاريخ تكقيت تسجيؿ السعر ، التداكؿ 
: يكشؼ عف أربعة أسعار أساسية لمسيـ كىي

 .أدنى سعر بمتو السيـ في ذلؾ التاريخ     -  . عمى سعر بمتو السيـ في ذلؾ التاريخأ -
. سعر الإقفاؿ  -   .                          سعر الافتتاح  -

أما أدنى نقطة ، تشير أعمى نقطة في العمكد إلى السعر الأعمى الذم بمتو السيـ في ذلؾ التاريخ 
أما سعر الافتتاح فيشار إليو مف خلاؿ خط ، ـ في ذلؾ التاريخ فتظير اقؿ سعر كصؿ إليو السو

. مكد كيشار إلى سعر الإقفاؿ مف خلاؿ خط صتير إلى يميف العمكد اصتير إلى يسار الع
                                           

1 DeMark . Thomas R, The New Science of Technical Analysis, Op .Cit,  p90. 
 .  156ص، مرجع سبؽ ذكره ، جلاؿ إبراىيـ .العبد ، نياؿ فريد .مصطفى ، محمد صالح .الحناكم  2

3
William .  Sharp f, Gordon .Alexander .J, Jeffery. Bailey V ,Investments , Prentice –Hall International , 

inc ,New Jersey ,1999 , p783. 



 -54- 

 كىذا ما. يكجد في أسفؿ الخريطة خطكط تمثؿ حجـ التداكؿ عمى السيـ مقابؿ كؿ تاريخ  ك 
. 1(5)يكضحو الشكؿ رقـ 

 
خرائط الأعمدة  ( 5) الشكؿ رقـ 

تمتاز خرائط الأعمدة بأنيا تظير مدل تحرؾ سعر السيـ خلاؿ فترة الدراسة كالتي يمكف أف تككف 
كيساعد ىذا النكع مف الخرائط عمى تحديد النقطة الزمنية التي يبدأ عندىا سعر ، يكمية أك أسبكعية 

تتيير الاتجاه إلى أعمى ك  كبالتالي تككف أفضؿ نقطة لمشراء في حالة، السيـ في تتيير اتجاىو 
كيحدث ىذا التتيير المعاكس إلى أعمى إذا ، أفضؿ نقطة لمبيع في حالة تتيير الاتجاه إلى أسفؿ 

 عف الطمب كبالعكس يحدث التتيير المعاكس إلى أسفؿ إذا ما زاد العرض، زاد الطمب عف العرض
 ف سعرم يكميف متتاليف مثلان خرائط الأعمدة الفجكات السعرية كالتي يمكف أف تحصؿ بي تعكس ك

يمكنيا أف تظير كامؿ التقمبات  كلكف بالمقابؿ فاف خرائط الأعمدة لا، أك حتى خلاؿ اليكـ الكاحد 
 .2السعرية لمسيـ خلاؿ فترة الدراسة

 : تتخخ خرائط الأعمدة أشكالا مختمفة وفيما يمي أكثر ىخه الخرائط شيوعاً 
التي ترتفع  الأسيـالخرائط الميمة لمتابعة حركة أسعار مف : خارطة قمة الرأس والأكتاف.  5-1

 .ارتفاعان يكصميا إلى القمة ثـ يتبعو انخفاض في المستقبؿ 
:  3كتتككف حركة السيـ كفقا لخريطة الرأس كالأكتاؼ مف المككنات التالية

  حجـ ىي فترة يحصؿ فييا ارتفاع مضطرد في أسعار الأكراؽ المالية بسبب كبر : الكتؼ الأيسر
صفقات الشراء حتى يصؿ الارتفاع إلى مستكل معيف يتبعو انخفاض بسبب انخفاض في حجـ 

.  الصفقات الأمر الذم يؤدم إلى انخفاض الأسعار بشكؿ عاـ

                                           
1 Stevens . Leigh ,Essential Technical Analysis, Op. Cit , PP 61-62. 
2 Luca .Cornelius ,Technical Analysis Applications , Op. Cit  , P13 .  

 . 101ص ،  2001،عماف،مؤسسة الكراؽ لمنشر كالتكزيع ، الاستثمار بالأكراؽ المالية ، حمزة محمكد . الزبيدم 3
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 عندما تحصؿ ضخامة في صفقات الشراء للأكراؽ المالية يترتب عمييا ارتفاع كبير في : الرأس
اض في حجـ الصفقات يؤثر عمى الأسعار بالانخفاض السعر ليصؿ إلى قمة الرأس يتبع ذلؾ انخؼ

. حتى تصؿ دكف أسعار القمة إلا أنيا أعمى مف أسعار الكتؼ الأيسر
  في ىذه الفترة يحصؿ زيادة في الصفقات كلكف بمعدؿ أقؿ مما حصؿ في الفترة : الكتؼ الأيمف

ك أسعار الأكراؽ المالية ( الرأس)السابقة أم أقؿ مقارنة بالحالة التي سببت الكتؼ الأيسر كالقمة 
 . الكتؼ الأيمف  تفشؿ في الكصكؿ إلى أسعار القمة، بعدىا تبدأ بالانخفاض ميشكمةن 

يمكف رسـ خط أفقي يمر بنقاط الحد الأدنى لمسعر كيسمى بخط الرقبة كىذا الخط يمكف أف يككف 
. عمى مستكل أفقي أك قد يأخذ اتجاىان إلى الزيادة أك النقصاف 

فإذا تـ اختراؽ خط ، اؽ ىذا الخط إلى كجكد تتير في حركة الأسعار الخاصة بالسيـ يشير اختر
الرقبة نحك الأعمى كترافؽ ذلؾ مع حجـ تعامؿ كبير فإف ىذا الاختراؽ مف كجية نظر الفنييف يمثؿ 

ك أما إذا ما تـ الاختراؽ نحك الأسفؿ كترافؽ ذلؾ مع حجـ تعامؿ كبير فإف ، تكقيت ملائـ لمشراء  
. 1(6) كىذا ما يكضحو الشكؿ رقـ  . ىذا الاختراؽ يمثؿ كجية نظر الفنييف تكقيت ملائـ لمبيع

 
 خارطة قمة الرأس كالأكتاؼ(  6) الشكؿ رقـ 

 

يعبر  الدعـ عف حاجز سفمي يمنع  :2 والمقاومة( المساعدة )خريطة المستويات الداعمة  5-2
نده الطمب مرتفع إلى الحد الذم يدفع السعر انخفاض الأسعار، فالدعـ ىك السعر الذم يككف ع

إلى تتير اتجاىو مف اليبكط إلى الصعكد مما يدفع المشتريف في الإقباؿ عمى السيـ كبالتالي يؤدم 
إلى زيارة الطمب كاتجاه السعر إلى  الصعكد، كعندما ينخفض السعر كيقترب مف نقطة الدعـ فمف 

يد مما يجعؿ مف نقاط الدعـ كقت جيد لمشراء، لأنو المتكقع أف تعاكد الأسعار ارتفاعيا مف جد
. سكؼ يمي نقطة الدعـ ىذه ارتفاع في السعر

                                           
 . 52ص، مرجع سبؽ ذكره ، دراسات في التمكيؿ  ،حسيف عطا .غنيـ  1

 .282-281ص، مرجع سبؽ ذكره . الاستثمار في البكرصة  ،محمد عبد الحميد  .عطية  2
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كالمقاكمة حاجز عمكم يمنع ارتفاع الأسعار، كيمكف تعريؼ نقاط المقاكمة عمى أنيا مستكل السعر 
 إلى تتير اتجاىو مف الصعكد إلىإلى الحد الذم يدفع السعر الذم يككف عنده العرض مرتفع 

اتجاه اليبكط، مما يدفع البائعيف إلى الإقباؿ عمى بيع السيـ مما يؤدم إلى زيادة العرض عف 
الطمب مما يعمؿ عمى اتجاه السعر إلى أسفؿ أك اليبكط، كعميو فإنو عندما يرتفع السعر كيقترب 

مف مف نقطة المقاكمة فمف المتكقع أف تعاكد الأسعار انخفاضيا أك ىبكطيا مف جديد مما يجعؿ 
كىذا ما  .نقاط المقاكمة كقت جيد لمبيع لأنو سكؼ يمي نقطة المقاكمة ىذه انخفاض في السعر

(  7)الشكؿ رقـ  يكضحو

 
خريطة المستكيات المساعدة كالمقاكمة  ( 7 )الشكؿ رقـ 

كالمرادؼ لممستكل  ،ىك الطمب  (الداعـ ) كبشكؿ عاـ يمكف القكؿ أف المرادؼ لممستكل المساعد
فالمستكل المساعد ىك سعر ادني مف السعر الجارم بالسكؽ يكثر عنده ، عرض اؿالمقاكـ ىك كممة 

الطمب أك مستكل منخفض للأسعار يينتظر عنده دخكؿ مشتريف جدد لمسكؽ أك سعر معيف أقؿ مف 
  .السعر الحالي ييتكقع أف ترتفع مف عنده بعد أف تنخفض إليو 

ق العرض بقكة أك مستكل دالمقاكـ فيك سعر أعمى مف سعر السكؽ الجارم يزداد عفأما المستكل 
أك منطقة عمكية لمسعر يتكقع أف ، عنده دخكؿ بائعيف جدد لمسكؽ  مرتفع نسبيان للأسعار ينتظر

 . 1تنخفض الأسعار بعد الكصكؿ إلييا 
ل التصكر النفسي لممتعامميف كيعتقد المحممكف الفنيكف أف المستكيات المساعدة كالمقاكمة تعكد إؿ

في السكؽ فيـ يتييئكف لمشراء عندما تصؿ الأسعار إلى المستكل المساعد حيث تميؿ الأسعار 
بينما يتأىبكف لمبيع عندما تصؿ الأسعار عند المستكل المقاكـ حيث ، للارتفاع كليس للانخفاض

.  2تميؿ الأسعار للانخفاض بدلا مف الارتفاع 

                                           
 . 91ص، مرجع سبؽ ذكره ، التحميؿ الفني للأسكاؽ المالية ، عبد المجيد .ىيممي الـ 1

 . 246-245ص ،  1999،عماف ، دار المسيرة لمنشر كالتكزيع كالطباعة ، إدارة الخاطر المالية ، خالد كىيب . الراكم   2

 (المساعدة)مستكل الدعـ 

 مستكل المقاكمة
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: 1م والمقاومة بالعوامل بالتالية  وتتتثر نقاط الدع
                  زاد معيا حجـ التداكؿ كانت  ك كمما زادت مدة التداكؿ في منطقة سعرية معينة: مدة التداكؿ  -

. تمؾ النقطة نقطة قكية يصعب اختراقيا مما يكسبيا أىمية كبرل
. دىا ذلؾ أىمية كمما كانت نقطة الدعـ أك المقاكمة حديثة كمما زا: حداثة السعر   -
كمما زادت الفترة الزمنية لمنطقة الدعـ أك المقاكمة كاف ذلؾ في صالح تمؾ : المدل الزمني  -

، كنقطة  ، فنقطة الدعـ أك المقاكمة الشيرية أىـ مف نقطة الدعـ أك المقاكمة الأسبكعية النقطة
  .الدعـ أك المقاكمة الأسبكعية أىـ مف نقطة الدعـ أك المقاكمة اليكمية

كيمكف لمدعـ أف يتحكؿ إلى مقاكمة عند كسر خط الدعـ بحجـ تداكؿ مرتفع كالأسعار أغمقت فكؽ 
كيمكف لممقاكمة أف تتحكؿ إلى دعـ عند كسر خط المقاكمة ،خط المقاكمة لمدة يكميف متماثميف 

( 8) الأسعار أغمقت أسفؿ خط الدعـ لمدة يكميف متماثميف كالشكؿ رقـ ك بحجـ تداكؿ مرتفع 
 . كضح تحكؿ المقاكمة إلى دعـ كتحكؿ الدعـ إلى مقاكمةم
 

 
 

في الاتجاه التنازلي المكضح تحكؿ مستكل الدعـ                 قد تـ اختراقو للأعمى   1في الاتجاه التصاعدم مستكل المقاكمة 
  4لى مستكل مقاكمة عند النقطة إ 1عند النقطة                             4كبالتالي قد أصبح مستكل دعـ عند النقطة 

 تحكؿ الدعـ إلى مقاكمة كتحكؿ المقاكمة إلى دعـ  ( 8) رقـ الشكؿ   

:   Line Chart خرائط الخطوط .6
سعر  كدمـالعتتشابو خرائط الخطكط مع خرائط الأعمدة مف حيث المحاكر حيث يمثؿ المحكر 

 . السيـ كحجـ التعامؿ بينما يمثؿ المحكر الأفقي الزمف
ذ خرائط الخطكط عدة إشكاؿ كمف أىميا خرائط الخطكط اليكمية حيث يتـ كصؿ الأسعار تأخ

تعتبر خرائط الخطكط مفيدة حيث ك .مع بعضيا بكاسطة الخطكط ( سعر الإقفاؿ  غالبان ) اليكمية 
كذلؾ فاف دراستيا تعتبر أسيؿ مقارنة بخرائط ،أنيا يمكف أف تكضح الاتجاه العاـ لسعر السيـ 

  .2ث خلاؿ اليكـ دكلكف بالمقابؿ فانو يعاب عمييا عدـ إظيارىا لمتقمبات السعرية التي تح.الأعمدة 

                                           
 . 284-283ص، مرجع سبؽ ذكره . الاستثمار في البكرصة  ،محمد عبد الحميد  .عطية  1

2 Luca .Cornelius  , Technical Analysis Applications , Op.Cit , PP 11-12 . 
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تأخذ خرائط الخطكط نفس الأشكاؿ التي تأخذىا خرائط الأعمدة كخرائط المستكيات المساعدة ك 
.  كما ينطبؽ عمييا نفس التفسيرات المتعمقة بتمؾ الخرائط، كخرائط الرأس كالكتفيف ، كالمقاكمة

 : Oscillator( التترجح) التخبخبمؤشر  .7
تعكس المؤشرات السابقة حركة الاتجاه العاـ في الأسعار، إذ أنيا تبيف نقطة البداية التي تعكس 
الارتفاع أك الانخفاض المحتمؿ في الأسعار، أما مؤشر التذبذب فيستخدـ أساسان بالنسبة للأسيـ 

نما تتذبذب أسعارىا ارتفاعان كىبكطان  لمصعكدالتي لا تأخذ أسعارىا اتجاىان عامان سكاءن  أك اليبكط، كا 
.  ةمؤشرات السابؽاؿكفي نطاؽ مدل معيف، بحيث يصعب معو الاستفادة مف 

كيفيد مؤشر التذبذب في إظيار ما إذا كانت الأسعار قد كصمت إلى الحد الأعمى كىك ما يعرؼ 
ت إلى الحد الأدنى كىك ما يعرؼ بحالة أك أف الأسعار قد كصؿ Overboughtبحالة الشراء الزائد 

ما تككف مصحكبة بكجكد اتجاه  كنظران لأف بداية الحركة في الأسعار عادةن . Oversoldالبيع الزائد 
عاـ سكاء اتجاه لمصعكد أك اليبكط فإف استخداـ مؤشر التذبذب لا يككف مفيدان في ىذه المرحمة، إذ 

السابقة عمى أف يتـ استخداـ مؤشر التذبذب في نياية يفضؿ استخداـ أحد مؤشرات الاتجاه العاـ 
.  الفترة الخاصة بحركة الأسعار حيث تأخذ ىذه الحركة الشكؿ الأفقي
خر يعبر عف الحد الأدنى أكيتـ كفقان ليذا المؤشر رسـ خط يعبر عف الحد الأعمى للأسعار ك

نميط ىذه الأسعار فنعبٌر ، كيمكف تالمتكسط للأسعارللأسعار بالإضافة إلى خط ثالث يعبر عف 
.  1بالرقـ صفركالمتكسط  1-كالحد الأدنى بالرقـ  1+عف الحد الأعمى بالرقـ 

كتجدر الإشارة ىنا إلى أف كجكد قراءات تتخطى المتكسط إلى أعمى يعبر عف احتماؿ ارتفاع 
عار، الأسعار، كعمى العكس كجكد قراءات تتخطى المتكسط إلى أدنى يعبر عف احتماؿ ىبكط الأس

.  كبالتالي يمكف لممحمؿ الفني مف تتبع حركة الأسعار مف خلاؿ ىذا المؤشر
ككما تجدر الإشارة إلى أف اقتراب مؤشر التذبذب مف أحد الحدكد العميا أك الدنيا يعني أف الأسعار 

الحالية قد اتجيت بشكؿ مبالغ فيو نحك ىذا الحد، كأف ىناؾ احتماؿ إلى تتيير الأسعار في 
المضاد، كبالتالي يفضؿ دائمان الشراء عندما يقترب المؤشر مف الحدكد الدنيا كعمى العكس  الاتجاه

.  2يفضؿ دائمان البيع عندما يقترب المؤشر مف الحدكد العميا

                                           
1 Murphy  . John J, Technical Analysis Of The Financial Market , Op .Cit ,P P225-227. 
2 Brooks . John C  ,Mastering Technical Analysis ,op .cit , pp102-103 . 



 -59- 

 :  Japanese Candlesticks الشموع اليابانية .8
:  الشموع اليابانية مفيوم:أولًا 

عتمد عمى رسـ علاقة بيف التتير في سعر السيـ كالتتير الشمكع اليابانية نكع مف التحميؿ الفني م 
حيث يمثؿ الخط الرأسي التتير في السعر كالأفقي التتير في الزمف، ينتج عف ىذا  في الزمف،

الشمكع اليابانية لأف أكؿ مف استخدميا ىـ بالمنحنى ظيكر أعمدة تشبو الشمكع لذلؾ تسمى 
.  ثلاثمائة عاـ اليابانيكف في مضاربات الأرز منذ أكثر مف

دقيقة أك يكـ كامؿ حسب اختيار المدة  15دقائؽ أك  10كؿ شمعة تمثؿ مدة مف الزمف قد تككف 
 : 1من قسمين وتتكون كل شمعة . الزمنية لممنحني

 كىك عبارة عف خطيف أحدىما يمثؿ سعر الافتتاح: Real Body ) )الجسـ الحقيقي لمشمعة  .1
أنو إذا كاف سعر الافتتاح أقؿ مف سعر الإقفاؿ أم أف سعر  كالآخر يمثؿ سعر الإقفاؿ، كييلاحظ

إغلاؽ السيـ ارتفع عف سعر الافتتاح كاف الخط العمكم مف الشمعة يمثؿ سعر الإقفاؿ كالخط 
 .كيككف لكف جسـ الشمعة أبيض كىي تشير إلى ارتفاع السعر، السفمي يمثؿ سعر الافتتاح 

ذا كاف س أم أف سعر الإغلاؽ لمسيـ انخفض عف سعر  فاؿعر الافتتاح أكبر مف سعر الإؽكا 
الافتتاح كاف الخط العمكم مف الشمعة يمثؿ سعر الافتتاح كالخط السفمي يمثؿ سعر الإقفاؿ كيككف 

 كالمقصكد بالافتتاح كالإغلاؽ لكؿ شمعة. لكف جسـ الشمعة أسكد كىي تشير إلى انخفاض السعر
كالإغلاؽ يمثؿ بداية  فإف الافتتاح كـ كامؿ لمتداكؿكليس لمسيـ نفسو إلا إذا كانت الشمعة تمثؿ م

.  التعامؿ كنياية التعامؿ في ىذا اليكـ
يمثؿ أعمى سعر  (upper shadow) أك الرأس كتنقسـ إلي خط عمكم  (Shadows): الظلاؿ .2

إليو السيـ  يمثؿ أقؿ سعر كصؿ  (lower shadow) أك الرجؿ كالخط السفمي  كصؿ إليو السيـ
 :الشمعة اليابانية  أجزاء( 9)كيكضح الشكؿ رقـ .رة في ىذه الفت

 
 مككنات الشمكع اليابانية  (9)الشكؿ رقـ 

                                           
 .23-22ص ، 2007، دمشؽ ، دار التكفيؽ ، مبادئ التحميؿ الفني في أسكاؽ الماؿ ، حساـ .ذك التنى  1
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  :أشكال الشموع اليابانية : ثانياً 
 تكجد مجمكعة مف الأنماط  التي تتخذىا الشمكع اليابانية كالتي تكشؼ عف حركة الأسعار

 . الشمكع الفردية كالشمكع المركبة يف ىماقسـ الشمكع اليابانية إلى نكعيف أساسيتي ك كاتجاىاتيا 
ىي الشمكع التي تتككف مف شمعة كاحدة كيمكف تقسيميا حسب الشكؿ إلى :  الشموع الفردية .1

:   الأنكاع التالية
 الشمعة الطكيمة البيضاء Long White Candle   .
 الشمعة الطكيمة السكداء  Long Black Candle  .
 شمعة المطرقة  Hammer . 
 لشيابشمعة ا Shooting Star  .
   الدكجي شمعةDoji . 
  المربكز شمعةMarubozu  .

 : 1 كمف خلاؿ ما يمي نتناكؿ تمؾ الأشكاؿ بالشرح كالتعميؽ
ىي الشمعة التي يككف فييا سعر :Long White Candle الشمعة الطويمة البيضاء .1-1

حجـ  إلى كتشير سعر، طكيمة بيف أعمى سعر كأدنى الافتتاح اقؿ مف سعر الإقفاؿ، كىناؾ مسافة
أف المشتريف مسيطريف عمى عمميات التداكؿ مما يعني كتداكؿ عالي جدان عمى السيـ خلاؿ الفترة، 

كيشير ، أف الطمب بشكؿ كبير أدل إلى ارتفاع السعر كالإغلاؽ بسعر أعمى مف سعر الافتتاح
 ( 9) كىذا ما يكضحو الشكؿ  .كجكد ىذه الشمعة إلى أف السكؽ في حالة صعكد

ك ىي عكس الشمعة البيضاء، ك  : Long Black Candle الشمعة الطويمة السوداء .1-2
، كتدؿ عمى أف البائعيف ىـ المسيطركف عمى  الإقفاؿ أكبر مف سعر لافتتاحيككف فييا سعر ا

السكؽ مما يؤدم إلى زيادة العرض عف الطمب مما يؤدم بدكره إلى انخفاض سعر السيـ كىبكط 
كيشير كجكد ىذه الشمعة إلى أف السكؽ في ، ؽ بسعر اقؿ مف  سعر الافتتاح السعر بشدة كالإغلا

  (9)كىذا ما يكضحو الشكؿ  .حالة ىبكط
طكيؿ ( الرجؿ)ىي شمعة جسميا صتير كظميا السفمي  :Hammer شمعة المطرقة  .1-3

كيشير الجسـ القصير الأبيض إلى أف  ،أبيض ىاكلكف جدان  قصير( الرأس)كظميا العمكم  نسبيان 
لسعر زاد عف الافتتاح كأغمؽ عمى ارتفاع كلكنو ارتفاع بسيط، كرأسيا القصير دليؿ عمى أف ا

البائعيف أف في حيف نجد أف الرجؿ الطكيؿ  يشير إلى ،السعر لـ يرتفع كثيران عمى سعر الأقفاؿ 

                                           
1 Achelis . Steven B, Technical Analysis From A To Z  , Op . Cit  , PP 90-96 
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سيطركا عمى عمميات التداكؿ في البداية حتى انخفض السعر إلى حد معيف ثـ تمت السيطرة مف 
ؿ المشتريف كاشتركا  بكميات كبيرة ما أدل في النياية إلى ارتفاع السعر مرة أخرل حتى رجع قب

 شيرمكتظير ىذه الشمعة عند ىبكط سعر السيـ ككجكدىا  .السعر إلى سعر الافتتاح مرة أخرل
لى إلى كجكد نقطة دعـ كثيران   (10) كىذا ما يكضحو الشكؿ.انتظار صعكد عكسي لسعر السيـ  كا 

 
 Hammerشمعة المطرقة ( 10)شكؿ رقـ اؿ

ىي شمعة  جسميا قصير أسكد كرأسيا  :Hanging Man شمعة الرجل المشنوق .1-4
كيشير الجسـ القصير الأسكد إلى أف السعر انخفض عف ، قصير جدان كرجميا طكيمة نسبيان 

 كرأسيا القصير دليؿ عمى أف السعر لـالافتتاح كأغمؽ عمى انخفاض كلكنو انخفاض بسيط، 
البائعيف سيطركا  يشير إلى أففي حيف نجد أف الرجؿ الطكيؿ ، ينخفض كثيران عمى سعر الإقفاؿ 

، كلكف  عمى عمميات التداكؿ كقامكا بعمميات البيع بالشكؿ الذم أدل إلى انخفاض السعر
المشتريف عاكدكا كسيطركا عمى عمميات الشراء مرة أخرل كأصبحكا مسيطريف عمى السيـ مما 

لكف ىذا الارتفاع لـ يصؿ إلى سعر الافتتاح مرة ثانية مما  ، ارتفاع سعره مرة أخرلأدل إلى 
يحدث نكعان مف الإحباط لدل البائعيف بعكس شمعة المطرقة التي أحدثت لدل البائعيف نكعان مف 

لذلؾ تشير ىذه الشمعة إلى قرب حدكث انييار لمسيـ كأنو كصؿ إلى نقطة  .التفاؤؿ تجاه السعر
 :(11) كىذا ما يكضحو الشكؿ .مقاكمة

 
 Hanging Man شمعة الرجؿ المشنكؽ ( 11) الشكؿ رقـ 

ضعؼ  مما يدؿ عمى قصيرىي شمعة جسميا :Shooting Star 1 شمعة الشياب .1-5
انخفض عف سعر الافتتاح كلكف ىذا  سعر الإقفاؿأف  إلى مما يدؿ كلكنيا أسكد  عمميات التداكؿ

كلكف عالي في السعر أس طكيمة نسبيان مما يدؿ عمى ارتفاع لرافي حيف نجد  ،محدكد الانخفاض
مرة أخرل بالشكؿ مما أدل إلى انخفاض السعر البائعكف استطاعكا السيطرة عمى عمميات التداكؿ 

                                           
1 Keller . David, Breakthroughs In Technical Analysis, Mc Grow –Hill ,New York ,2007,PP53-54. 
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الذم يجعؿ سعر الإقفاؿ أقؿ مف سعر الافتتاح، مما يشير إلى كجكد سيطرة مف قبؿ البائعيف 
ىذه الشمعة غالبان بعد حدكث صعكد في السيـ أك عقب كتحدث . كبحثيـ عف فرصة لبيع السيـ

شمعة بيضاء طكيمة، كالنتيجة المتكقعة بعد ىذه الشمعة حدكث ىبكط مفاجئ في سعر السيـ، 
 :(12) كىذا ما يكضحو الشكؿ .نقطة مقاكمة لمسيـ ىذه الشمعة كتعتبر

 

 shooting star  شمعة الشياب (12)الشكؿ رقـ 

 جدان قد يككف عبارة عف خط مستقيـ، قصيرىي شمعة جسميا  : Doji شمعة الدوجي  .1-6
فسعر الافتتاح قد يككف ىك سعر الإقفاؿ أك أكبر بقميؿ أك أقؿ بقميؿ، كتمتاز شمكع الدكجي بأف 

دكجي مف ظلاليا الطكيمة إلى حيرة اؿالجسـ ، كتدؿ شمكع طكؿ ظلاليا طكيمة جدان أضعاؼ 
 .يف كالبائعيف السيطرة عمى سعر السيـ المتعامميف كعدـ قدرة كلان مف المشتر

دكجي إذا كقعت بعد شمعة طكيمة بيضاء دليلان عمى تكقؼ حركة الشراء التي قادىا اؿك تعد شمعة 
 كاليبكطالمشتريف، كبداية فترة مف الضعؼ كالحيرة تنتيي بحدكث مفاجأة في التعامؿ عمى السيـ 

تكقؼ حركة البيع التي قادىا البائعيف كبداية فترة أما إذا كقعت بعد شمعة طكيمة سكداء دليلان عمى 
كىذا ما  .مف الضعؼ كالحيرة تنتيي بحدكث مفاجأة في التعامؿ عمى السيـ كالصعكد مرة أخرل

 : (13) يكضحو الشكؿ

 
 Doji شمعة الدكجي  ( 13 )الشكؿ رقـ

خالية مف الظلاؿ سكاء  شمعة بيضاء أك سكداءىي :MARUBOZU شمعة المربوز .1-7
لمربكز الأبيض عمى أف المشتريف سيطركا عمى السيـ مف أكؿ الافتتاح كيدؿ ا. س أك الرجؿالرأ

الشراء كغالبان ما يظير المربكز الأبيض عند تكافر  إلى الإغلاؽ كلـ يتردد أم كاحد منيـ في
السيـ ل أف البائعيف سيطركا عؿ لالأسكد كيدؿ عؿ ك المربكز . أخبار أك أحداث جيدة عف السيـ

كلـ يتردد أم منيـ في البيع بأم سعر، كغالبان ما يظير المربكز الأسكد عند تكافر  رة كاممةسيط
 : (14) كىذا ما يكضحو الشكؿ .أخبار أك أحداث سيئة عف السيـ
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 MARUBOZU شمعة المربكز (14)الشكؿ رقـ 

كشمكع ( ف مف شمعتيف تتكك)قسـ الشمكع اليابانية المركبة إلى شمكع ثنائية تي  :الشموع المركبة .2
(:  تتككف مف ثلاثة شمعات ) ثلاثية 

:  1تتككف الشمكع الثنائية المركبة مف الأشكاؿ التالية : الشموع المركبة الثنائية . 2-1
   (الشمعة البالعة)شمعة الحصار الصاعد Bullish Engulfing  .
  تراؽخشمعة الا Piercing Pattern  .
  شمعة المرأة الحامؿHarami .
 الاسـسميت بيذا  :Bullish Engulfing (الشمعة البالعة)شمعة الحصار الصاعد . 2-1-1

ىـ شركطيا أف الشمعة الثانية تبتمع ألمسيـ كلأف مف  احتماؿ حدكث صعكد للأف ظيكرىا يدؿ عؿ
 : تتككف ىذه الشمعة مفك. سميت البلاعة أك البالعة كتحتكييا لذلؾ لالشمعة الأكؿ

  السيـ عف سعر الافتتاح ككجكد كميات بيع  إقفاؿ سعر ىبكط لتدؿ عؿشمعة سكداء صتيرة
. كبيرة لمسيـ 

 شمعة بيضاء طكيمة كأىـ شركطيا أف يككف افتتاحيا أقؿ مف إغلاؽ  الشمعة الثانية ىي
غلاقيا أعؿ .  مف افتتاح السكداء يعني أطكؿ منيا مف الناحيتيف يعني بمعتيا لالسكداء كا 

عد إلى قياـ المشتريف بمحاضرة البائعيف ، حيث أف الأسعار تتجو كتشير شمعة الحصار الصا
نحك اليبكط كسعر الافتتاح أقؿ مف سعر الإقفاؿ في جمسة التداكؿ السابقة مما يعني سيطرة 
البائعيف عمى المكقؼ، إلا أف المشتريف مف خلاؿ طمبات الشراء المتلاحقة ينجحكف في دفع 

كىذا ما . قفاؿ لمجمسة أكبر مف سعر فتح الشمعة السابقةالأسعار إلى أعمى بما يحقؽ سعر إ
(: 15)يكضحو الشكؿ رقـ 

 
                                           

1
Bensignor . Rick ,New Thinking  in Technical A analysis , Bloomberg Press, New York , 2000 , PP72-80. 

  

 Bullish (الشمعة البالعة)شمعة الحصار الصاعد ( 15) الشكؿ رقـ 
Engulfing 
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تتككف ىذه الشمعة مف شمعتيف الأكلى  :Piercing Pattern 1 شمعة الاختراق . 2-1-2 
الشمعة الطكيمة البيضاء أقؿ مف أدنى  افتتاحطكيمة سكداء كالثانية طكيمة بيضاء، كيككف سعر 

في مستكل أعمى مف منتصؼ جسـ الشمعة  أما سعر إقفالو فيككفيمة السكداء، سعر لمشمعة الطك
كبالتالي فأف الطكيمة السكداء، كتظير شمعة الاختراؽ بعد مرحمة ىبكط لمسيـ ككجكد نقطة دعـ 

(:  16) كىذا ما يكضحو الشكؿ .الفرصة مناسبة لممشتريف لمدخكؿ إلى السكؽ 

      
 Piercing Pattern  لاختراؽشمعة ا (  16) الشكؿ رقـ 

تتككف ىذه الشمعة مف شمعتيف الأكلى طكيمة كالثانية  :Harami 2ـ شمعة المرأة الحامل 2-1-3
سكداء كالثانية بيضاء   لأك الأكؿالثانية سكداء الشمعة الأكلى بيضاء ك ك قد تككف الشمعةقصيرة، 

دلالة تمؾ الشمعة  كلكف. عطي دلالة معينةالألكاف لا ت كىذهيف سكداء، تبيضاء أك الاثفيف تالاثفأك 
حسب نقطة كقكعيا عمى خط الاتجاه فإذا كقعت عند نقطة دعـ لمسيـ كبعد ىبكط حاد تظير 

أما إذا كقعت عند نقطة مقاكمة كبعد صعكد حاد فإنيا تدؿ عمى  ،فإنيا تدؿ عمى مرحمة صعكد
أك سكداء عمى تداكؿ عالي عمى الشمعة الطكيمة سكاء كانت بيضاء  تشير ك .مرحمة ىبكط قادـ

بما يدؿ عمى كجكد حيرة كبيرة سكاء كانت بيضاء أك سكداء السيـ ثـ تأتي الشمعة القصيرة بعدىا 
.  بيف المتداكليف سكاء كاف مشتريف أك بائعيف كرغبتيـ في تتير ىذا الكضع إلى الكضع العكسي

ل لا تذىب بعيدان عنيا بما يعرؼ يمكف القكؿ أف الشمعة الطكيمة تحتضف الشمعة القصيرة حت ك
أم أف الشمعة الطكيمة تحتضف الشمعة الصتيرة كما تحتضف الأـ طفميا  ، باسـ المرأة الحامؿ

حيث أف الشمعة الطكيمة بمثابة الأـ، كالشمعة القصيرة بمثابة الجنيف، كيدؿ كجكد شمعة الأـ 
. (17) حو الشكؿكىذا ما يكض. الحامؿ إلى بداية أك كلادة دكرة جديدة لمسعر

 
 Haramiشمعة المرأة الحامؿ  ( 17)  الشكؿ رقـ 

                                           
 . 370ص ،   2005، حمب ، منشكرات جامعة حمب ، الأسكاؽ المالية ، مركاف . رشيد ، أيمف .شيحا ، كنجك . كنجك 1

 .334ص ، كره مرجع سبؽ ذ، الاستثمار في البكرصة ، محمد عبد الحميد .عطية  2
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:   1تتككف الشمكع الثلاثية المركبة مف الأشكاؿ التالية: الشموع المركبة الثلاثية. 2-2
 شمعة نجمة الصباح Morning Star  .
  (نجـ الميؿ)شمعة نجمة المساء Evening Star  .
 السكد لاثةشمعة الترباف الث Three Black Crows  .
 البيض لاثةشمعة الجنكد الثThree White Soldiers  .
تتككف ىذه الشمعة مف شمعة سكداء طكيمة  :Morning Starشمعة نجمة الصباح  2-2-1

كمف الممكف أف كشمعة قصيرة سكداء أك بيضاء تبتعد عف الشمعة الأكلى بحيث لا تتلامساف معان 
السكداء الطكيمة إلى الشمعة تشير ك. شمعة بيضاء طكيمةك تككف الشمعة الثانية مف شمكع الدكجي 

التخمص مف ىذا السيـ محدثيف مكجو عارمة مف البيع، ثـ تأتي الشمعة  كمحاكلتيـسيطرة البائعيف 
تأتي الشمعة  اف عمميات البيع المتتالية، كبعدهالقصيرة ك تشير إلى تكقؼ البائعيف ع الثانية

كتعتبر  ،قباؿ المشتريف عمى عمميات الشراءإير إلى شسعر حيث تالبيضاء الطكيمة لتعكس اتجاه اؿ
(   18)  كىذا ما يكضحو الشكؿ .شمعة نجمة الصباح إشارة ايجابية إلى انعكاس السعر إلى الأعمى

 

 Morning Starشمعة نجمة الصباح  (18)اٌشىً سلُ 

مف شمعة بيضاء  تتككف شمعة نجمة المساء: Evening Starـ شمعة نجمة المساء  2-2-2 
كمف طكيمة ك شمعة قصيرة سكداء أك بيضاء تبتعد عف الشمعة الأكلى بحيث لا تتلامساف معان 

ك تشير الشمعة  .ك شمعة سكداء طكيمة الممكف أف تككف الشمعة الثانية مف شمكع الدكجي 
شير الشمعة البيضاء الطكيمة إلى سيطرة المشتريف مما يدؿ عمى زيادة حجـ التداكؿ عمى السيـ، كت

السكداء الطكيمة سيطرة الخكؼ كالقمؽ عمى  الشمعة إلى حيرة المعامميف عمى السيـ كتشير الثانية 
ف كجكد ىذه الشمعة عند نقطة مقاكمة تشير إلى حدكث انخفاض سريع إكبالتالي ؼ ،اتجاه السعر

. (19) كىذا ما يكضحو الشكؿ. في سعر السيـ 

                                           
1 Rockefeller. Barbara, Technical Analysis For Dummies , Wiley Publishing, Inc ,USA ,2011 ,pp 148-151. 



 -66- 

 
 Evening Starشمعة نجمة المساء   (19)الشكؿ رقـ             

تتككف ىذه الشمعة مف ثلاثة :Three Black Crows شمعة الغربان الثلاثة السود .  2-2-3
يككف سعر أك ظؿ سفمي قصير، ك( الرجؿ)شمعات طكيمة سكداء كقد تككف بدكف ظؿ سفمي 

يككف ريب منو، ككؿ شمعة مف ىذه الشمعات عند سعر إقفاؿ الشمعة السابقة ليا أك ؽالافتتاح ؿ
أقؿ مف سعر بداية الجمسة أم سعر الافتتاح، كتككف مرصكصة بشكؿ تنازلي، مما سعر الإقفاؿ 

يشير إلى ثلاثة أياـ سكد لعمميات التداكؿ المتتالية، كمف ىنا كاف أسيميا بالترباف السكد علامة 
ة السكداء الطكيمة كشمعة الترباف الثلاثة السكد ىي في الحقيقة الشمع ، عمى كؿ شمعة سكداء

التي تدؿ عمى أف البائعيف ىـ المسيطركف عمى السكؽ ككثرة عمميات البيع مما يؤدم إلى زيادة 
العرض عف الطمب كىذا يؤدم بدكره إلى انخفاض سعر السيـ كىبكط السعر بشدة كالإغلاؽ دكف 

   . (  20) كىذا ما يكضحو الشكؿ .سعر الافتتاح
ىذه الشمعة عكس شمعة :Three White Soldiersة البيضشمعة الجنود الثلاث. 2-2-4

أعمى مف  شمعةكؿ يككف سعر الافتتاح ؿ، الترباف الثلاثة السكد، كتتككف مف ثلاث شمعات بيض
أك بدكف ظؿ  سعر إقفاؿ الشمعة السابقة ليا أك قريب منو، كتككف ىذه الشمكع بظؿ عمكم قصير

لحقيقة الشمعة البيضاء الطكيمة التي تدؿ عمى أف عمكم، كشمعة الجنكد الثلاثة البيض ىي في ا
المشتريف ىـ المسيطركف عمى السكؽ مما يؤدم إلى زيادة الطمب عف العرض كىذا يؤدم بدكره 

 ( .20) كىذا ما يكضحو الشكؿ .إلى ارتفاع سعر السيـ كالإغلاؽ بسعر أعمى مف سعر الافتتاح

 
 شمعة الجنكد الثلاثة البيض(      20) الشكؿ رقـ     شمعة الترباف الثلاثة السكد
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أنكاع الشمكع الفردية كالمركبة الثنائية كالثلاثية، يمكننا عرض الجدكؿ التالي الذم  استعراضبعد 
الشمكع التي تعطي إشارات إلى الاتجاه الصعكدم للأسعار كالشمكع التي تعطي إشارات  يكضح

: إلى الاتجاه اليبكطي للأسعار 
شمكع الاتجاه اليبكطي عكدم شمكع الاتجاه الص

 الشمعة الطكيمة البيضاء Long White Candle. 

 شمعة المطرقة   Hammer .
 شمعة الدكجي بعد شمعة سكداء .
 شمعة المربكز الأبيض .
 (بالعةاؿ )شمعة الحصار الصاعد Bullish Engulfing 

 شمعة الاختراؽ  Piercing Pattern. 

 كداء كالجنيف إذا كانت الأـ س) شمعة المرأة الحامؿ
 ( ابيض 

 شمعة نجمة الصباح Morning Star. 
 شمعة الجنكد الثلاثة البيضThree White Soldiers. 

 الشمعة الطكيمة السكداء  Long Black Candle  .

 شمعة الرجؿ المشنكؽ  Hanging Man. 
 شمعة الشياب Shooting Star 
 شمعة الدكجي بعد شمعة بيضاء  .
 شمعة المربكز الأسكد  .
 إذا كانت الأـ بيضاء ) ة المرأة الحامؿ شمع

 ( كالجنيف اسكد 
 شمعة نجمة المساء Evening Star . 
 شمعة الترباف الثلاثة السكد Three Black Crows. 

 
( 3)الجدكؿ رقـ 

 الشمكع اليابانية
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ييدؼ التحميؿ الفني إلى التنبؤ بأسعار الأسيـ المستقبمية عف طريؽ تحميؿ  :خلاصة الفصل الأول 
أف ىذا التأكيد ، كىك ما يؤكد أف أسعار الأسيـ غدان  تتأثر بأسعار اليكـ . أسعار الأسيـ السابقة 

بمعنى أف المستثمر لا يحتاج إلى ، ميـ لأنو لا يجعمنا نحتاج إلى القياـ بالتحميؿ الأساسي 
اظ عمى كلكف بدلان مف ذلؾ يقكـ بالحؼ، ..الاىتماـ بالنسب كمعدلات النمك ك ظركؼ الصناعة 

كمعمكمات معينة عف الأسيـ نفسيا مثؿ ، عكامؿ سكقية معينة مثؿ مف يبيع كمف يشترم الأسيـ 
كبعد ذلؾ يتـ تمخيص ىذه المعمكمات في عدة أشكاؿ مثؿ الرسكمات ، سعر الإقفاؿ كحجـ التداكؿ 

.  كالخرائط البيانية التي تخبر المستثمر بدكرىا متى يبيع كمتى يشترم الأكراؽ المالية
كيمكف تقسيميا بصفة عامة إلى ، كتكجد عدة طرؽ فنية مختمفة تتعمؽ باختيار الأكراؽ المالية 

: مجمكعتيف رئيسيتيف ىما 
أساليب مصممة لكي تشير إلى الاتجاه العاـ لمسكؽ نظران لاف أسعار الأكراؽ :المجموعة الأولى 

ؾ يككف اتجاه السكؽ ىك العامؿ المالية تتحرؾ معان في فترات اليبكط أك الصعكد الطكيمة لذؿ
كتشمؿ ىذه المجمكعة عدة طرؽ فنية ، الأساسي في تحديد تكقيت الشراء أك البيع للأكراؽ المالية 

 سييمقاكالمضادة  النظر كجية سييمقاك المستثمريف اتجاه أك ميؿ سييمقاكمثؿ نظرية داك 
. المحترؼ المستثمر

تـ . إلى تكقيت التعامؿ عمى أكراؽ مالية معينة  أساليب مصممة لكي تشير:المجموعة الثانية 
تصميـ ىذه المجمكعة مف الطرؽ لكي تساعد المستثمر عمى تحديد التكقيت المناسب لشراء أك بيع 

 مؤشر المتكسطكتشمؿ ىذه المجمكعة عدة خرائط مثؿ خرائط النقطة كالشكؿ ك، أكراؽ مالية معينة 
 ك خرائط الخطكطك خرائط الأعمدةك القكة النسبية لمسيـخريطة  ك النسبية ةمؤشر القك ك المتحرؾ

 . الشمكع اليابانيةك (التأرجح)مؤشر التذبذب 
كأف التعرؼ عمى قكاعد التحميؿ الفني كمؤشراتو ييمكف المستثمر مف متابعة أحداث كظركؼ السكؽ  

يمكف استخداـ ك  .كيمكف أف يحقؽ لو أكجو استثمار مربحة جدان طالما انو يتصرؼ بسرعة كبذكاء 
مع ملاحظة أف بعض ، أسعار أسيـ معينة  ك ؽالسك تحركاتعدة مؤشرات فنية لمتعرؼ عمى 

لعدـ تكفر في دكلة أخرل  سكؽ معيف قد لا تصمح لسكؽ أخرالقكاعد كالمؤشرات التي تستخدـ في 
ؽ صمح لسكم كلا الأمريكي مثلان قد يصمح في السكؽ مثؿ البيع عمى المكشكؼ ) ،ىذه الأدكات

مثؿ المتكسط المتحرؾ كخرائط النقطة بشكؿ عاـ إلا أف القكاعد الأخرل تصمح لمتطبيؽ ، ( دمشؽ
كاقترح استخداـ أكثر مف قاعدة أك ، كمؤشر القكة النسبية كالشمكع اليابانية كالشكؿ كخرائط الأعمدة 

متاح مف في ضكء ما ىك  مؤشر لتأكيد الاتجاه مع تطكير ىذه القكاعد كالمؤشرات باستمرار 
. الظركؼ المستجدة  لتلاءـمعمكمات 
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 الاسخثًار في سٌق الأًراق المانيت :انثاَي انفصم

يمذيت في الأسٌاق المانيت  :المبحث الأًل 

 

 

 كفاءة الأسٌاق المانيت : المبحث انثاَي 

 

 أساسياث الاسخثًار في سٌق الأًراق المانيت : المبحث انثانث 
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 سٌاق المانيتيمذيت في الأ:المبحث الأًل 

  يفيٌو الأسٌاق المانيت: أًلاً 

المخؼايهٌٌ في الأسٌاق المانيت   : ثاَياً 

الأدًاث الاسخثًاريت في الأسٌاق المانيت  : ثانثاً 

آنياث انخؼايم  في الأسٌاق المانيت : رابؼاً 

  يؤشزاث الأسٌاق المانيت: خايساً 
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مقدمة في الأسواق المالية  :المبحث الأول 
 :مفيوم الأسواق المالية :  أولاً 
 الحديث العصر في برزت ك الاقتصاد، بنية في أساسية ركيزة دكلة أم في المالية الأسكاؽتيعد 
بتنمية  كذلؾ دكلة لأم الكطني تنمية الاقتصاد في تمعبو الذم الميـ كالدكر المالية الأسكاؽ أىمية

. الدكؿ لاقتصاديات الحديث الحضارم الكجو ىي فالأسكاؽ المالية ،الكطنية المدخرات
 العالـ دكؿ معظـ بو مرت الذم كالصناعي الاقتصادم المالية بالتطكر الأسكاؽ تطكر ارتبط ك

 تقتصر كانت كلكنيا القدـ، منذ البشرية المجتمعات بكجكد مكجكدة منيا فالأسكاؽ الرأسمالية خاصة
 بدائية بطرؽ تتـ كانت السمع ذهق كشراء بيع كأساليب كسائؿ كذلؾ حقيقية، سمع كشراء بيع عمى

 التطكر ظؿ كفي بالمقايضة، الاقتصاد عمـ في يسمى ما كىذا بسمعة سمعة كتبادؿ كبسيطة
 بسبب الأخيرة السنكات في كاسعة طفرة كشيدت كبير بشكؿ الأسكاؽ تطكرت الكبير الحضارم

.   الكاسع كالتكنكلكجي التقني التقدـ
د أنشئت في فرنسا في القرف الثالث عشر الميلادم، كفي بمجيكا ككانت أكؿ سكؽ للأكراؽ المالية ؽ

لعقد  Vender Burseكاف التجار يجتمعكف في القرف السادس عشر في بيت تاجر اسمو 
. الصفقات التجارية فيما بينيـ كمف اسمو اشتقت كممة بكرصة التي انتشرت في جميع أنحاء العالـ

أسست سكؽ نيكيكرؾ  1792كفي عاـ  ، اؽ الماليةتـ إنشاء سكؽ لندف للأكر 1773كفي عاـ 
كبعد سبع  1883أما في الكطف العربي فقد تـ إنشاء بكرصة الإسكندرية في عاـ . للأكراؽ المالية

سنكات تـ تأسيس سكؽ الأكراؽ المالية في القاىرة، كفي النصؼ الأكؿ مف القرف الماضي شيدت 
راؽ المالية بتأثير علاقاتيا مع الدكؿ الأكربية، مثؿ بعض الدكؿ العربية الأخرل تأسيس أسكاؽ للأك

لبناف كالمترب كتكنس كالأردف كالسكداف، كقد تأسس سكؽ أبك ظبي للأكراؽ المالية كسكؽ دبي 
 . 2008، كمؤخران تـ افتتاح سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية في عاـ 2000للأكراؽ المالية في عاـ 

لأسكاؽ المالية فالبعض رأل بأنيا الميكانيكية التي يتـ مف كتعددت التعاريؼ التي تناكلت مفيكـ ا
.  1خلاليا إقراض كأقترض الأمكاؿ

الذم تمتقي فيو قكل عرض أدكات ( أك الافتراضي)المكاني  زالحي كأشار البعض إلييا بأنيا
الاستثمار كالطمب عمييا، فيي آلية تتيح مبادلة الثركة النقدية مع الأشكاؿ الأخرل المختمفة 

كالأكراؽ المالية كالسمع الأساسية كالذىب كالمعادف الثمينة، كتعمؿ الأسكاؽ المالية عمى تكفير 
                                           

1We ton . Fred J , And Others, Essentials Of Managerial Finance , Prentice Hall, New York ,1996 , P3. 
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سكؽ )كتمكيف عممية نقؿ المخاطر ( سكؽ رأس الماؿ)فرص الحصكؿ عمى رؤكس الأمكاؿ 
، كبالتالي يشمؿ مفيكـ الأسكاؽ المالية كلان مف (سكؽ العملات)كتسييؿ التجارة الدكلية ( المشتقات

المشتقات المالية كأسكاؽ العملات حيث يأخذ المنتج المالي  كأسكاؽأسكاؽ النقد كأسكاؽ رأس الماؿ 
شكمو كىيكمو بحسب طبيعة سكؽ التداكؿ حيث لكؿ سكؽ أدكاتو كأعرافو كقنكاتو ( أداة الاستثمار)

كاؽ المالية  كعد الأسفيما ذىب بعض الكتاب الباحثيف إلى عدـ الاىتماـ بالمكاف المحدد  .1الخاصة
 العجز ككحدات ترغب بالاستثمار التي المدخرة الكحدات بيف يجمع الذم الإطارىمزة الكصؿ أك 

 تكافر بشرط السكؽ في عاممة متخصصة فئات عبر الاستثمار لترض الأمكاؿ بحاجة ىي التي
 . 2فعالة اتصاؿ قنكات

صيا كمؤسساتيا كأدكاتيا، لكؿ منيا خصائ نكعيفكبصفة عامة يمكف تقسيـ أسكاؽ الماؿ إلى  
:  كىذه الأسكاؽ ىي

تمثؿ أسكاؽ النقد مجاؿ تداكؿ الأصكؿ قصيرة الأجؿ، حيث تتمثؿ الكظيفة :  سوق النقد .1
الأساسية في تسييؿ عقد الصفقات المالية بيف الكحدات ذات العجز المالي المؤقت كالكحدات ذات 

 بمرونته النقد سوق ٌمتاز ك ،3الأجؿ، الفائض المالي المؤقت مف خلاؿ تبادؿ الأصكؿ القصيرة

 تكاليؼ مف تخفض التي بساطة الإجراءات عف فضلان  فيو، المخاطرة درجة لانخفاض العالية
كمف أىـ مؤسسات ىذه الأسكاؽ البنؾ المركزم كالبنكؾ التجارية، كيتألؼ سكؽ  .4المالية  الصفقة

:  النقد مف فرعيف ىما
.  ػ سكؽ الخصـ

 .  ة الأجؿػ سكؽ القركض قصير
كىي السكؽ التي يتـ مف خلاليا التعامؿ في أم نكع مف الأصكؿ المالية : 5 سوق رأس المال .2

لآجاؿ متكسطة كطكيمة، أم أف الكظيفة الأساسية ليا ىي تجميع المدخرات كالأمكاؿ كتكجيييا 
ليا في نحك الاستثمارات الطكيمة الأجؿ، كيضـ ىذا النكع مف الأسكاؽ مؤسسات عديدة يمكف إجما

:  مجمكعتيف رئيسيتيف ىما
.  المؤسسات المصرفية كتضـ البنكؾ المتخصصة كبنكؾ الاستثمار كالأعماؿ  -

                                           
، حمب، : مارمحمد مجد الديف، محافظ الاستث. باكير  1  . 40، ص 2008إدارتيا كاستراتيجيتيا، دار شعاع لمنشر كالعمكـ

 .  117ص ،   2002، عماف ، دار كائؿ لمنشر ، الاستثمار المالي كالحقيقي ، زياد . رمضاف  2

  .10، مرجع سبؽ ذكره، ص(بيف النظرية كالتطبيؽ)العربيد، عصاـ فيد، الاستثمار في بكرصات الأكراؽ المالية  3

 . 114ص ،، 2004، عماف ، دار المسيرة لمنشرة ، الاستثمار بالأكراؽ المالية ، أسامة عزمي .سلاـ ، ارشد . التميمي 4

 . 21-20ص ، ، مرجع سبؽ ذكره (بيف النظرية كالتطبيؽ)عصاـ فيد، الاستثمار في بكرصات الأكراؽ المالية . العربيد 5
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.  صناديؽ التأميف كالادخار ك شركات التأميف: المؤسسات المالية غير المصرفية كتضـ  -

  : وتنقسم أسواق رأس المال إلى 
.  ػ الأسكاؽ الحاضرة أك الفكرية 1
.  لعقكد المستقبميةأسكاؽ ا.  2
ىي الأسكاؽ التي يتـ فييا عرض كتداكؿ كتسجيؿ الأدكات :  ـ الأسواق الحاضرة أو الفورية 1

، كىذه الأسكاؽ تتضمف التعامؿ 1بشكؿ فكرم عقد فييا الصفقات لتنفذ عادةن المالية المختمفة كتي 
الممتازة كالسندات  الأسيـالعادية ك الأسيـكالتي مف أىميا )بأكراؽ مالية متكسطة كطكيمة الأجؿ 

كالتي تتيح لحامميا جزء أك حصة مف ممكية المشركع أك تتيح لو الحصكؿ عمى ( بمختمؼ أنكاعيا
:  ، كالأسكاؽ المالية الحاضرة أك الفكرية تتضمف2جزء مف أرباحيا كعائد لو أك عمى الاثنيف معان 

كبيع الإصدارات الجديدة مف الأكراؽ كىى الأسكاؽ التي يتـ  فييا تركيج : الأسواق الأولية.  1-1
المالية طكيمة الأجؿ لأكؿ مرة بترض الحصكؿ عمى أمكاؿ لتمكيؿ مشركعات جديدة أك التكسع في 

  .مشركع قائـ 
في السكؽ الأكلية لتاية الحصكؿ عمى المكارد التمكيمية  احيث تقكـ الشركات المساىمة بطرح أسيـ

تقكـ الحككمة بإصدار السندات لمحصكؿ ك ،  لرأسمالية الثابتةاللازمة لتككيف أصكليا كمكجكداتيا ا
عمى التمكيؿ الذم تحتاجو لتتطية التزاماتيا كمتطمباتيا المالية بالذات المتكسطة كالطكيمة الأجؿ، 

في الأكراؽ المالية  كيتـ الاكتتاب . 3كفي الحالات التي تعجز مكاردىا عف تمبية احتياجاتيا المالية
بطريقة مباشرة حيث الجية المصدرة تتصؿ بعدد مف كبار المستثمريف أك مؤسسات  المطركحة إما

مالية لبيع الأكراؽ المالية التي أصدرتيا ، أك بطريقة غير مباشرة كىك قياـ مؤسسة متخصصة 
.   4بإصدار ىذه الأكراؽ كىك الأسمكب الأكثر شيكعان 

لمالية التي سبؽ إصدارىا في الأسكاؽ يجرم فييا تداكؿ الأكراؽ ا ك: الأسواق الثانوية .1-2
لا تضيؼ التبادلات الجارية في  ، كالأسيـالأكلية إضافة إلى بعض المشتقات المالية مثؿ خيارات 

ىذه الأسكاؽ أم رأسماؿ إلى الشركة أك المؤسسة التي تعكد إلييا، بؿ إف المسألة باختصار لا 

                                           
 . 64، ص 2003اؽ المالية، دار الصفاء، عماف، ػ معركؼ، ىكشيار، الاستثمارات كالأسك  1

 . 39، ص 2006فميح حسف، الأسكاؽ المالية كالنقدية، جدارا لمكتاب العالمي لمنشر كالتكزيع، عماف، . ػ خمؼ  2

 . 42ػ  39فميح حسف، الأسكاؽ المالية كالنقدية، مرجع سبؽ ذكره ، ص. ػ خمؼ  3

 .281ص،  2008، الإسكندرية ، الدار الجامعية ، الأسكاؽ كالمؤسسات المالية ، رسمية .قرياقص ، عبد التفار .حنفي   4
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ئيا مف خلاؿ شرائيا أك التخمي عنيا عند ترؾ تتجاكز الاستثمار في أدكات خاضعة لمتداكؿ كاقتنا
.  1الاستثمار بسبب تفضيؿ السيكلة النقدية

كعمى الرغـ مف أف الاستثمار في الأسكاؽ الثانكية لا يمثؿ إلا استثمار مالي يتضمف انتقاؿ أصؿ 
أم استثمار حقيقي، إلا أف تأثير عمؿ  مالي مف جية إلى أخرل كبالتالي لا يتضمف مباشرةن 

سكاؽ الثانكية عمى الاستثمار الحقيقي يتـ بصكرة غير مباشرة مف خلاؿ تأثير الأسكاؽ الثانكية الأ
ىذه عمى عمؿ الأسكاؽ الأكلية التي ترتبط بدرجة أكبر بتكفير التمكيؿ للاستثمار الحقيقي كبصكرة 

عمى السكؽ مباشرة كبشكؿ يفكؽ ارتباط الأسكاؽ الثانكية بو، كيتمثؿ تأثير عمؿ السكؽ الثانكية 
:  2الأكلية بما يمي

    إف السكؽ الثانكية تعمؿ عمى تكفير السيكلة للأكراؽ المالية التي يتـ التعامؿ بيا في الأسكاؽ
الأكلية كىي بذلؾ تحفز عمى التكسع في الإصدارات الأكلية سكاء لتاية إقامة مشركعات استثمارية 

تاجية القائمة كذلؾ لإمكانية بيعيا في السكؽ منتجة جديدة أك تكسيع المشركعات الاستثمارية الإف
.  حاجة للأمكاؿاؿالثانكية عندما تبرز 

   ػتحديد سعر الأكراؽ المالية التي يتـ التعامؿ بيا في السكؽ الأكلية مف خلاؿ السكؽ الثانكية
  .أعمى مف الأسعار السائدة في الأسكاؽ الثانكية أسعاران  حيث أف المشتريف لا يدفعكف عادةن 

: يمكن أن نميز ىنا بين  نوعين من الأسواق الثانويةو
ليا مكاف محدد يمتقي المتعاممكف فيو بالأكراؽ المالية  :( البورصة ) السوق المنظمة. 1-2-1

المسجمة في تمؾ السكؽ بقصد البيع كالشراء كتدار ىذه السكؽ مف قبؿ ىيئة منتخبة أك مجمس مف 
 السندات ك الأسيـ تداكؿ سكل عادةن  الأسكاؽ بيذه تمـ لاك، أعضاء السكؽ تدعى بييئة السكؽ

 .3سجلاتيا في مدرجة غير مالية أكراؽ أم تداكؿ يمنع حيث ، لمتطمباتيا كالمستكفية فييا المسجمة
( ةالبكرص)كتتعامؿ بالأكراؽ المالية خارج السكؽ النظامية  :السوق غير المنظمة .  1-2-2

محدد لإجراء المعاملات اليكمية بؿ يتـ مف خلاؿ شبكات بإشراؼ بيكت السمسرة كلا يكجد مكاف 
كتتعامؿ الأسكاؽ غير المنظمة في كافة الأكراؽ .الإنترنت المنتشرة أك شبكات الاتصالات المختمفة

. 4المالية التي لا يتـ التعامؿ عمييا في الأسكاؽ المنظمة 

                                           
 . 62ىكشيار معركؼ، الاستثمارات كالأسكاؽ المالية، مرجع سبؽ ذكره ، ص   1

 . 44فميح حسف، الأسكاؽ المالية كالنقدية، مرجع سبؽ ذكره ، ص . خمؼ  2

 .11-8ص ،  1998، القاىرة  ، منشكرات جامعة القاىرة  ،بكرصة الأكراؽ المالية ، احمد سعد . عبد المطيؼ 3

 . 194ص ،  2009، عماف ، دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع ، الاستثمار كالتحميؿ الاستثمارم  ، دريد .أؿ شبيب  4
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لارتفاع الحاد في الأسعار الذم أنو لا تكجد آليات لمحد مف التدىكر أك ا السكؽيؤخذ عمى ىذه  ك
قد يحدث بسبب غياب مؤقت في التكازف بيف العرض كالطمب، مثؿ ىذا التكازف المفقكد يمكف 

دخكؿ المتخصصيف بائعيف أك مشتريف، : مكاجيتو في الأسكاؽ المنظمة بطرؽ عديدة مف بينيا
خكؿ مشتريف إضافييف أك إصدار قرار مف إدارة البكرصة بإيقاؼ التعامؿ بكرقة معينة عمى أمؿ د

بائعيف إضافييف مما قد يعيد التكازف بيف العرض كالطمب، إضافة إلى القيكد التي تفرضيا الييئات 
% 10أك % 5الإشرافية عمى ارتفاع أسعار الأكراؽ المالية خلاؿ الجمسة الكاحدة كأف تحدد بنسبة 

 : ظمة إلىكتنقسـ الأسكاؽ غير المف. 1كحد أقصى مف سعر الكرقة المالية
، كتمثؿ ىذه التي ليس ليا ممثميف في السكؽ المنظمة مف بيكت سمسرة  تتألؼ: السوق الثالثة-أ

البيكت في الكاقع أسكاقان عمى استعداد في أم كقت لشراء أك بيع تمؾ الأكراؽ كبأية كمية ميما 
ييف مثؿ تخدـ ىذه السكؽ أغراض زبائنيا الرئيسييف مف مستثمريف مؤسساتك. كبرت أك صترت

صناديؽ الاستثمار، صناديؽ التقاعد، شركات التأميف، محافظ الأكراؽ المالية التي تديرىا البنكؾ 
.  2التجارية لحساب التير

كفي التالب أف التعامؿ في السكؽ الثالثة يتـ بالأكراؽ المالية التي تخص شركات صتيرة، ذلؾ أف 
في السكقيف الأكلية كالثانكية، كلأف حجـ الشركات التي التعامؿ بالأكراؽ المالية لمشركات الكبيرة يتـ 

يتـ التعامؿ بأكراقيا المالية في السكؽ الثالث صتيرة، فإف الاستثمار في ىذه السكؽ ترافقو درجة 
.  مخاطر أكبر

تتألؼ مف الصناديؽ الاستثمارية كالمستثمريف الأفراد الكبار الذيف يبيعكف : السوق الرابعة -ب
كدكر الكسطاء ىنا في حاؿ كجكدىـ يقتصر عمى  .راؽ المالية مباشرة فيما بينيـكيشتركف الأك

. مجرد تسييؿ التعاملات بيف المشتريف الكبار كالبائعيف الكبار أم الذيف يتعاممكف بكميات كبيرة
ف التعامؿ في السكؽ الرابعة يشمؿ كافة الأكراؽ المالية دكف أف يقتصر عمى أكراؽ مالية  كا 

لانخفاض أتعاب  قات بسرعة كبيرة كبتكمفة اقؿ نظران م ظؿ السكؽ الرابع تبرـ الصؼكؼ. 3معينة
. 4قكيان للأسكاؽ المنظمةمنافسان إنياء الصفقات كبسبب ىذه المزايا فأف السكؽ الرابع يعد 

                                           
1 ػ    Black. Telser L, Monday and the Future of the Financial Market,  1989, p 104.  

 . 79ص  , 997 ،ير إبراىيـ، أساسيات الاستثمار في الأكراؽ المالية، منشأة المعارؼ ،الإسكندرية مف. ىندم 2

 . 49-48فميح حسف، الأكراؽ المالية كالنقدية، مرجع سابؽ، ص . ػ خمؼ  3

 .470ص  ، 2006، الإسكندرية ، منشأة المعارؼ ، نشأة المالية كأسكاؽ الماؿ ـأدارة اؿ ،منير إبراىيـ .ىندم .4
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يتـ فييا تداكؿ الأكراؽ المالية كالأصكؿ المالية في فترة لاحقة  :أسواق العقود المستقبمية ـ  2
كتعرؼ ىذه .1اليكـ شريطة دفع علاكة أك مكافأة مالية لإثبات عممية البيع كالشراء  اركبأسع

الأسكاؽ بأسكاؽ المشتقات المالية لأنيا تقكـ عمى مبدأ اشتقاؽ الأسعار مف أدكات الأسكاؽ المالية 
 عندما تبدك أسعار ىذه المشتقات رخيصة مثلان مقارنة بالأسعار( ، السنداتالأسيـ)الرئيسية 

ىناؾ عدة أنكاع ك . 2السائدة للأسيـ فإف الأخيرة تباع لتشترل المشتقات كفرصة استثمارية بديمة
:  معركفة مف المشتقات نذكر منيا

العقد المستقبمي عمى أنو التزاـ قانكني متبادؿ بيف طرفيف يفرض  ييعرؼ: العقود المستقبمية 2-1
كمية محددة مف ( الكسيط)طة طرؼ ثالث عمى أحدىما أف يسمـ الآخر أك أف يستمـ منو كبكاس

، كيعكد ذلؾ إلى رغبة 3 أصؿ أك سمعة معينة في مكاف محدد كزماف محدد كبمكجب سعر محدد
كؿ مف البائع كالمشترم بتخفيؼ مخاطر التتييرات السعرية للأصؿ محؿ التعاقد التي يمكف أف 

كراؽ المالية في أسكاؽ العقكد يتـ تداكؿ العديد مف السمع كالمعادف كالأكتحصؿ في المستقبؿ، 
  .4 المستقبمية مثؿ الحبكب كالزيكت كالمعادف كالسمع التذائية

اتفاؽ بيف طرفيف أحدىما مشترم حؽ الخيار كالآخر  عرؼ عقد الخيار بأنومي : عقود الخيارات2-2
 إذا ما رغب)كبمكجب ىذا الاتفاؽ يككف لممشترم الحؽ أف يشترم . بائع كيسمى محرر الخيار

( إذا ما رغب دكف التزاـ عميو ) أك أف يبيع ( المحرر ) مف الطرؼ الآخر ( دكف التزاـ عميو 
أك أداة مالية معينو بسعر معيف كمحدد في تاريخ معيف أك  أصلان معينان ( المحرر ) لمطرؼ الآخر 

كة أك كذلؾ مقابؿ أف يقكـ مشترم حؽ الخيار بدفع علا .5خلاؿ فترة زمنية معينو حسب الاتفاؽ 
لقاء التزامو بالتنفيذ في حالة ما إذا رأل المشترم ممارسة ( المحرر ) مكافأة لمطرؼ الآخر البائع 

كمف الممكف أف تككف الأداة المالية سيـ أك سند أك سعر فائدة أك سعر عممو أك عقد .حؽ الخيار 
 6.مستقبمي أك أم أداة مالية متداكلة في الأسكاؽ العالمية 

                                           
 . 33ص ،  2008، دمشؽ ، منشكرات جامعة دمشؽ ، الأسكاؽ المالية ، عمي .كنعاف  1

 .64ص، ىكشيار، الاستثمارات كالأسكاؽ المالية، مرجع سبؽ ذكره . معركؼ 2
3 Hull .John c ,Options ,Futures and Other Derivatives , Prentice Hall , New Jersey, USA , 2003, p2 .   

 . 270،  ص 2005فايز، إدارة المحافظ الاستثمارية، دار كائؿ لمنشر، عماف، . ػتيـ ، محمد . رمط 4
5 Chance , Don M  , An Introduction To Derivative Risk Management ,Thomson , USA , 2004 ,p 2 .     

 .  39ص ، 2001، الإسكندرية ، الدار الجامعية ، اسبة المح،إدارة المخاطر،المفاىيـ :المشتقات المالية ،طارؽ عبد العاؿ .حماد  6
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عقكد تشبو العقكد لاحقة التنفيذ إلا أف تسكية الأرباح كالخسائر في عقكد : دلةعقود المبا2-3
المبادلة لا تتـ يكميان كما ىك الحاؿ في عقكد المستقبؿ بؿ تتـ عند تنفيذ عممية المبادلة، كعمى ىذا 

ؿ كيتـ التعاـ. 1الأساس يطمؽ عمى الأرباح أك الخسائر في عقكد المبادلات أرباح أك خسائر كرقية
بكصفيا عقكد غير نمطية أم لا تخضع ( غير المنظمة ) بعقكد المبادلة في الأسكاؽ المكازية 

نما لرغبات الأطراؼ المتبادلة .  2لقكانيف كشركط السكؽ كا 

 : المتعاممون في الأسواق المالية: اً نيثا
كأخر يسعى المالية بيف مف يسعى لمحصكؿ عمى التمكيؿ   الأسكاؽتتعدد الأطراؼ المتعاممة في 
 يتعامؿ في الأسكاؽ المالية معظـ الجيات في الاقتصاد بدءن ك، نحك تكظيؼ فكائضو المالية 

، كيقسـ المتعاممكف الجيات الخارجية  ك بالحككمات بالأفراد كالشركات كمركران بالمؤسسات كانتياءن 
  :في الأسكاؽ المالية إلى متعامميف رئيسييف عمى الشكؿ التالي

حمية مف بيف المتعامميف الأساسييف في السكؽ ـعتبر الحككمة بكزاراتيا كىيئاتيا اؿت: الحكومات  .1
الحككمات تمثؿ منافسان قكيان لبقية المتعامميف  إفبؿ يمكف القكؿ ،المالية سيما في أسكاؽ السندات 

كذلؾ لاستحكاذىا عمى مصادر التمكيؿ نظير ما تقدمو مف منتجات مالية متنكعة ذات مخاطر 
الأكراؽ المالية نابعان في الرغبة في تحقيؽ  يككف لجكء الحككمات إلى إصدار كعادة ما .3ة متدني

 :4مجمكعة مف الأىداؼ يمكف انجازىا فيما يمي
  لمدكلة أك لتمكيؿ المشاريع التنمكية المتنكعة المكازنة العامة تتطية العجز المتراكـ في. 
 الاقتصادية مف خلاؿ  الأزماتفادم الكقكع في التحكـ في حجـ السيكلة في الاقتصاد الكطني لت

 . الأنشطةالتأثير عمى سيكلة البنكؾ ككيفية تكزيع مكاردىا عمى مختمؼ     
 التأثير عمى معدلات الفائدة في السكؽ المالية حسبما تقضيو المصمحة الاقتصادية لمبمد. 

                                           
 . 320، ص 2007نياؿ فريد، تقييـ الأسيـ كالسندات، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، . محمد صالح، مصطفى. الحناكم  1

2 Stephen . John J , Managing Interest Rate Risk Using Financial Derivatives , John Wiley & Sons, Inc, 

England ,  2002 , P92. 
الأردف ، دار الجاسر لمنشر كالتكزيع ، النقكد كالمصارؼ كالأسكاؽ المالية ، نزار سعد الديف . العيسى ، عبد المنعـ السيد . عمي 3
 . 77-76ص ، 2004،

،  2003، الجزائر ، ديكاف المطبكعات الجامعية  ،البكرصة كمشكلاتيا في عالـ النقد كالماؿ :الأسكاؽ النقدية كالمالية ، مركاف .عطكاف  4
 . 64-63ص
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ف المتعامميف الفاعميف في تعتبر الشركات الاقتصادية الخاصة كالعامة مف بي:الشركات والبنوك  .2
حيث تمجأ الشركات إلى إصدار الأكراؽ المالية لمحصكؿ عمى رؤكس الأمكاؿ .السكؽ المالي 

كفضلان عف نشاط الإصدار يتجمى الجانب الآخر  .1اللازمة لتمكيؿ استثماراتيا الجديدة كالتكسعية
تدر عمييا أرباحان تفكؽ لتدخؿ الشركات في البكرصة في تكظيؼ فكائضيا المالية في تكظيفات 

إلى جانب ك .أرباح نشاطيا العادم كالمتاجرة في بيع كشراء الأكراؽ المالية المتداكلة في السكؽ
  .تعتبر البنكؾ التجارية مف أىـ الفاعميف في السكؽ المالية  ،الشركات بمختمؼ أنكاعيا 

ىك ظاىرة فرضتيا تقسيـ العمؿ كفي حقيقة الأمر أف تدخؿ البنكؾ التجارية في السكؽ المالي إنما 
فبعدما كاف نشاط البنكؾ التجارية منحصران في قبكؿ الكدائع كتقديـ التسييلات  ،المالي الدكلي 

فنتيجة مجمكعة مف العكامؿ كالظركؼ أصبحت تمؾ ، ان مكظيؼ الائتمانية طرأ عمى ىذا النشاط تتيران 
لفنية لممستثمريف كتشجيع الأفراد كالشركات البنكؾ تقدـ خدمات عديدة متنكعة كتقديـ الاستشارات ا

 .2عمى شراء الأكراؽ المالية 

البنكؾ أك شركات التأميف أك الشركات المساىمة  تنشئياىي صناديؽ : صناديق الاستثمار .3
كتديرىا شركات مساىمة مستقمة ذات خبرة ككفاءة في إدارة صناديؽ الاستثمار بيدؼ تجميع 

ت مقابؿ إصدار كثائؽ استثمار، كاستخداـ حصيمة تمؾ الأمكاؿ في الأمكاؿ مف الأفراد كالمؤسسا
.  3الاستثمار في الأكراؽ المالية بما يحقؽ التنكيع الكؼء كالعائد المناسب لحممة الكثائؽ

:  4الشركات التي تعمل في مجال الوساطة بين المتعاممين في الأسواق المالية وىي .4
رة في الأسكاؽ المالية كالنقدية يتركز عمى القياـ إف عمؿ شركات السمس :شركات السمسرة.4-1

بميمة الكساطة بيف الجيات التي تتعامؿ في الأسكاؽ المالية أم بيف البائعيف الذيف يمثمكف جانب 
العرض في السكؽ كالمشتريف الذيف يمثمكف جانب الطمب فيو، كما يؤدم الكسطاء دكران ميمان في 

ة السكؽ، أم العمؿ عمى إيجاد العرض كالطمب المناسبيف عمؿ الأسكاؽ المالية مف خلاؿ صناع
:  تبعان لحاجة السكؽ، كذلؾ مف خلاؿ القياـ بما يمي

                                           
 .23-21ص ، 2005،الأردف ، دار الشركؽ لمنشر كالتكزيع ، بكرصات ، أكراؽ ،مؤسسات : الأسكاؽ المالية ، محمكد محمد ،الداغر  1

 . 256-254ص، رجع سبؽ ذكره ـ،البكرصة كمشكلاتيا في عالـ النقد كالماؿ :الأسكاؽ النقدية كالمالية ، مركاف  .عطكاف  2

 . 29ص ،مرجع سبؽ ذكره ، دليؿ المستثمر إلى بكرصة الأكراؽ المالية ، طارؽ عبد العاؿ . حماد  3

 .29ص ،  المرجع السابؽ ،دليؿ المستثمر إلى بكرصة الأكراؽ المالية ، طارؽ عبد العاؿ . حماد  4
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  التأثير عمى العرض كالطمب في السكؽ مف خلاؿ الإسياـ في تكفير السيكلة لممتعامميف سكاء
.  مف جانب العرض أك مف جانب الطمب بما يقكد إلى زيادة فاعمية السكؽ

 عمى استقرار كانتظاـ عمؿ السكؽ بحيث يبعده عف التقمبات الحادة سكاء في العرض  المحافظة
أك في الطمب، مف خلاؿ قياميـ بعمميات البيع كالشراء في السكؽ، فإذا كاف السكؽ يعاني مف 
انخفاض أسعار الأكراؽ المالية فإنيـ يقكمكف بزيادة الطمب عمى الأكراؽ المالية كالعكس عند 

.  عارارتفاع الأس
 في السكؽ الأكلية، أم إنيـ يقكمكف بشراء ىذه  كخاصةن : تتطية الإصدارات مف الأكراؽ المالية

.  الإصدارات مف أجؿ بيعيا لاحقان 
كالتي تعمؿ عمى تنظيـ استلاـ كتسميـ الأكراؽ المالية المتعامؿ  :شركات المقاصة والتسوية.4-2 

لمالية الناتجة عف عمميات التداكؿ التي تتـ عمييا بكاسطة شركات السمسرة كتسكية المراكز ا
بكاسطة تمؾ الشركات كعمؿ المقاصة المترتبة عمييا كفقان لمنظاـ الذم تضعو إدارة البكرصة 

.  كالمعتمد مف الييئة
دارة محافظ الأوراق المالية .4-3 كىي شركات تقكـ بالنيابة عف كبار  :شركات تكوين وا 

دارتيا، بمعنى تتيير مككنات المحفظة بما المستثمريف بتككيف محفظة منكعة  مف الأكراؽ المالية كا 
يتناسب مع ظركؼ السكؽ، كتختمؼ عف صناديؽ الاستثمار في أنيا تمسؾ محفظة مستقمة خاصة 

 .لكؿ عميؿ

يقكـ الأفراد بدكر العارضيف للأمكاؿ عندما يككف لدييـ فائض في الدخؿ  :لأفراد ا المستثمرون .5
عندما يككف الاقتصاد في  فمثلان  ،زيع الأمكاؿ ضمف محفظتيـ الاستثمارية أك يرغبكف بإعادة تك

حالة ركاج فأف العديد مف الأفراد يستبدلكف الأمكاؿ النقدية المتاحة لدييـ باستثمارات في الأكراؽ 
نما أيضان  إفإلا .المالية   حجـ الأمكاؿ المعركضة مف قبؿ الأفراد لا تتكقؼ فقط عمى ثركاتيـ كا 
دؿ الفائدة السائد فارتفاع معدؿ الفائدة كانخفاض مقدار الخطر في الأدكات الاستثمارية عمى مع

 .1المتاحة  يؤدم إلى ارتفاع حجـ الأمكاؿ المعركضة مف الأفراد 

                                           
1 Saunders .Anthony , Financial Market and Institution , MC Grow –Hill ,Irwin ,New York ,2007 ,p39. 
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: يمكننا التمييز بيف نكعيف مف الأدكاتك :  في الأسواق الماليةالأدوات الاستثمارية  :اً ثالث
عمكمان بأف تاريخ استحقاقيا  الأدكاتتتميز ىذه : امل في سوق النقود الأدوات المالية محل التع .1

يقؿ عف سنة كاحدة كتعد المنشآت المالية كالكحدات الحككمية كمنشآت الأعماؿ الكبيرة المصدر 
: كمف الأدكات الشائعة محؿ الشراء كالبيع فيو ما يمي. الأساسي ليذه الأدكات في ىذه السكؽ

كىي الصككؾ التي تصدرىا الحككمة عند رغبتيا في الاقتراض مف الأفراد  :أخون الخزانةػ  1-1
كالجيات المختمفة مف أجؿ تمكيؿ العجز في ميزانية الدكلة، ك تثبت أف حامميا دائف لخزينة الدكلة 

بمبمغ معيف كلفترة محددة كعادة ما تتراكح ىذه الفترة بيف ثلاثة شيكر كسنة كاحدة، كلا يحصؿ 
.  1ذكف عمى فائدة دكرية، كلكف تباع بخصـ مف قيمتيا الاسميةحاممك ىذه الأ

تتمثؿ في كمبيالات يتراكح تاريخ استحقاقيا مابيف خمسة أياـ كتسعة : الأوراق التجارية. 1-2
كتحصؿ ىذه ، ما يتـ تداكؿ الكمبيالات التي تصدرىا منشآت الأعماؿ الكبيرة الحجـ كغالبان  ،أشير

دل بعض المصارؼ حيث تقكـ المصارؼ بدفع قيمة تمؾ الأكراؽ ؿح المنشآت عمى ائتماف مفتك
كتتميز ىذه الأكراؽ بأنو مف غير الضركرم أف تككف مضمكنة  .2لحامميا في تاريخ الاستحقاؽ
كتتميز أيضا ،فالضامف الأساسي فييا ىك سمعة المنشأة كمكانتيا ،بأصؿ مف أصكؿ المنشأة 

.  3بانخفاض مخاطر الاستثمار فييا
عبارة عف صؾ تصدره البنكؾ يثبت ممكية  : شيادات الإيداع المصرفية القابمة لمتداولػ  1-3

كعادة ما يككف سعر الفائدة ليذه الشيادات حاممو لمبمغ معيف مكدع لمدة معينة كبفائدة معمكمة 
.  4أعمى مف الكدائع المصرفية العادية أك حتى الشيادات المصرفية غير القابمة لمتداكؿ

تعتبر ىذه الأداة مف أقدـ أدكات سكؽ النقد كقد نشأت أساسان لخدمة  :القبولات المصرفية ػ  1-4
حركة التجارة الدكلية فيي أمر بالدفع يتضمف قياـ البنؾ بالدفع لو أك لشخص ثاف معيف بتاريخ 

ىذا القبكؿ إذا قاـ البنؾ بميره بالعبارة السابقة كبالتالي يمكف بيع  كيصبح ىذا الأمر مقبكلان  ، محدد
. 5يكما 170إلى   30في سكؽ النقد أك الاحتفاظ بو حتى تاريخ استحقاقو الذم يتراكح عادةن بيف 

                                           
 . 57ص ،  2007، القاىرة ،عبد العزيز ، الأسكاؽ المالية، ،دار قباء الحديثة لمطباعة كالنشر  أميف. حسف   1

 . 62ص ،  1994، القاىرة ، منشكرات جامعة عيف شمس ، الأسكاؽ المالية كالاستثمارات المالية ، محركس  .حسف  2

المكتب العربي الحديث ، الأكراؽ المالية كصناديؽ الاستثمار :أدكات الاستثمار في أسكاؽ رأس الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم  3
 . 62ص ،  2003، الإسكندرية ،

 .  57ص،  مرجع سبق ذكره ،الأسكاؽ المالية ، عمي .كنعاف  4

مجمة جامعة  ،محاسبي في سكؽ الأكراؽ المالية في ترشيد قرار الاستثماردكر الإفصاح اؿ، نتـ . مكية ، حساف . قيطيـ ، لطيؼ . زيكد 5
 .2007،سكريا ،   ةاللاذقي، 1العدد  29المجمد ، تشريف لمدراسات كالبحكث العممية  
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تعد الأكراؽ المالية العمكد الفقرم في : الأوراق المالية محل التعامل في سوق رأس المال  .2
الشركات كمنشآت كالسندات التي تقكـ  الأسيـكالأكراؽ المالية ىي . الأسكاؽ المالية المعاصرة 

الأعماؿ كالحككمات كالمؤسسات الحككمية بإصدارىا، كتعتبر صكان يعطي لحاممو الحؽ في 
كفيما  ،1الحصكؿ عمى جزء مف العائد أك الحؽ في امتلاؾ جزء مف أصؿ معيف أك الحقيف معان 

:  يمي شرح لأىـ الأكراؽ المالية المتداكلة في الأسكاؽ المالية
 . Common Stocksالعادية  الأسيـ .1
 . Preferred Stocksالممتازة  الأسيـ .2
 .  Bondsالسندات  .3
.   Derived Securities( الميجنة ) الأكراؽ المالية المشتقة  .4
يعرؼ السيـ بأنو صؾ يثبت لصاحبو الحؽ في :   Common Stocksالعادية الأسيم. 2-1

سب الأحكاؿ، كيضمف بح الأسيـحصة شائعة في ممكية صافي أصكؿ شركة مساىمة أك تكصية ب
الحؽ في الحصكؿ عمى حصة مف أرباح الشركة تناسب ما يممكو مف أسيـ، كتككف مسؤكلية 

. 2المساىـ محدكدة بمقدار ما يممكو مف أسيـ
حسب الممكية أك حسب طبيعة الحصة أك الحقكؽ  بطرؽ مختمفة سكاء الأسيـكيمكف تصنيؼ  

:  3المرتبطة بالسيـ
 مف ىذه الناحية إلى نكعيف الأسيـقسـ تي : الممكية  مف حيث طبيعة  :
 كىي التي يكضح فييا اسـ مالؾ السيـ، كتثبت ممكيتو لو في سجؿ المساىميف :  أسيـ اسمية ،

 . بنقؿ قيدىا في سجؿ المساىميف الذم تحتفظ بو الشركة الأسيـكتنتقؿ ممكية ىذه 
 ؿ السيـ مالكان لوكىي أسيـ تصدر دكف ذكر اسـ شخص ما، كيعتبر حاـ: أسيـ لحامميا  .
  مف ىذه الناحية إلى نكعيف  الأسيـقسـ تي : مف حيث طبيعة الحصة: 
 تدفع نقدان إلى الشركة كيجرل مف أجميا الاكتتاب كتصدر ىذه التي  الأسيـكىي : أسيـ نقدية

  .بمكجب قانكف التجارة السكرم بالنقد السكرم  الأسيـ
 (..كالبضاعة المباني)ت مقابؿ الحصص العينية التي تصدرىا الشركا الأسيـىي : أسيـ عينية. 

 
                                           

 .27ص، مرجع سبؽ ذكره ،أساسيات الاستثمار في بكرصات الأكراؽ المالية ،عبد التفار .حنفي  1
2   Hampton . John , Financial Decision Making , New Delhi , India , 1996 , P 50 . 

 . 40-32ص ،  2004، دمشؽ ، منشكرات جامعة دمشؽ ، محاسبة شركات الأمكاؿ ، محمد . الجميلاتي   3
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 مف ىذه الناحية إلى الأسيـقسـ تي : الحقكؽ المرتبطة بالسيـ  مف حيث : 
  كىك النكع الأساسي مف أسيـ رأس الماؿ الذم تصدره كؿ الشركات كتعد العنصر :أسيـ عادية

 .الأساسي في حقكؽ ممكية المساىميف 
 تعطى لممساىـ التي استيمكت أسيمو في رأس ماؿ الشركة أثناء التي  الأسيـكىي : أسيـ التمتع

حياة الشركة، كيقصد بالاستيلاؾ ىك رد القيمة الاسمية لمسيـ أثناء حياة الشركة دكف انتظار 
انقضاءىا بانتياء مدتيا أك الحؿ أك التصفية، كىي صككؾ قابمة لمتداكؿ كتمنح المساىـ الحؽ في 

ة كفي الحصكؿ عمى الأرباح، كلكنيا لا تخكلو حؽ بمكجكدات حضكر جمسات الجمعية العمكمي
.  التي لـ تستيمؾ الأسيـالشركة عند تصفيتيا إلا بعد الكفاء ب

 أسيـ ممتازة. 
اكتسبت ىذه التسمية لتفضيؿ حممتيا عمى  : Preferred Stocksالممتازة  الأسيم. 2-2

اقتساـ مكجكدات الشركة عند مف حيث الحصكؿ عمى الربح أك  حممة الأسيـ العادية سكاءن 
.    1التصفية

العادية، فيي تجمع في خصائصيا بيف النكعيف، فيي  الأسيـالممتازة بيف السندات ك الأسيـتقع ك 
 الأسيـتشبو السندات مف حيث ثبات العائد كالأكلكية في الحصكؿ عمى ىذا العائد قبؿ حممة 

أنيا لا تحمؿ فترة استحقاؽ محددة  في سيـالأكىي تشبو ،  العادية ككذلؾ الحاؿ عند التصفية
: 3الممتازة إلى الأنكاع التالية  الأسيـكتنقسـ . 2كأصحابيا يعتبركا ضمف مالكي الشركة

  تضمف لصاحبيا الحصكؿ عمى نصيبو مف أرباح سنكات سابقة لـ ييعمف عف : مجمعة للأرباح
 .العادية  الأسيـتكزيعيا كذلؾ قبؿ إجراء تكزيعات لحممة 

 تكفر لحامميا ميزة إضافية لحؽ الأكلكية في تكزيع نسبة ثابتة مف الأرباح : اركة في الأرباح مش
 .في مشاركة المساىميف العادييف في الأرباح المكزعة عمييـ  تتمثؿ بإعطاء الحؽ أيضان 

  تعطي حامميا حؽ التحكيؿ إلى أسيـ عادية بالسعر الاسمي : القابمية لمتحكيؿ. 
 تعطي مصدرىا حؽ استدعائيا مف حامميا كسداد قيمتيا : اء القابمية للاستدع .

                                           
1 Francis . Jack ,Investment,  MC Grow –Hill ,Irwin ,New York,  1991 , P 46. 

 . 37ص ، 2000الإسكندرية،أسيـ ػ سندات ػ كثائؽ الاستثمار، الدار الجامعية، : في الأكراؽ المالية عبد التفار ، الاستثمار.ػ حنفي   2

 .45ص ، عبد العزيز ، الأسكاؽ المالية، مرجع سبؽ ذكره  أميف. حسف 3
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مديكنية يثبت أف مالؾ السند مقرض عرؼ السند بأنو صؾ مي (: أدوات الدين)السندات . 2-3
جزء مف السند يمثؿ ك. 1لمصدر السند كيحصؿ حامؿ السند عمى دفعات منتظمة مف الفكائد

كؿ شيادات اسمية بقيمة مكحدة قابمة قرض طكيؿ الأجؿ ، كتصدر الشركات السندات في ش
كعادة ما تككف السندات . 2ة لحاممييا في مكاجية الشركةمحقكقان متساك لمتداكؿ، كتمثؿ السندات 

م تصدرىا الشركات ذات فائدة أكبر مف الفائدة السائدة في السكؽ بيدؼ بيعيا بسرعة كتمبية تاؿ
  :4لىإ السندات كتقسـ . 3احتياجات الشركة مف التمكيؿ 

 كىي السندات التي تصدرىا الشركات الخاصة طمبان للاقتراض : سندات تصدرىا منشآت الأعماؿ
.  مف السكؽ، كىي متنكعة حسب الفائدة كالدخؿ كدرجة المخاطر

 يقصد بالسندات الحككمية صككؾ المديكنية متكسطة كطكيمة الأجؿ التي : سندات حككمية
د إضافية لتتطية العجز في مكازنتيا أك بيدؼ تصدرىا الحككمة بيدؼ الحصكؿ عمى مكار

مكاجية التضخـ، كينظر المستثمر إلى الأكراؽ المالية التي تصدرىا الحككمة عمى أنيا أكثر 
  . ما يتمتع عائدىا بالإعفاء الضريبي جاذبية، إذ عادةن 

 كغيرىاكىي السندات التي تصدرىا الدكؿ الأجنبية أك المؤسسات الدكلية : السندات الأجنبية . 
   مع الأكلكية في ،كيحصؿ حممة السندات عمى الفكائد قبؿ دفع أم تكزيعات عمى الملاؾ  

. 5الحصكؿ عمى كافة حقكقيـ إذا ما تـ بيع كتصفية أصكؿ الشركة 
ليس ليا حؽ مباشر : Derived Securities( الميجنة ) الأوراق المالية المشتقة . 2-4

العادية أك السندات  الأسيـقكؽ عمى أكراؽ مالية أخرل مثؿ عمى الأصكؿ الفعمية كلكف ليا ح
يـ . المشتقات  أشيركمف ، عارؼ عمييا مباشرة تكتشتؽ قيمتيا مف القيمة السكقية للأكراؽ المالية ال

 .6عقكد المستقبميات كعقكد الخيارات 

                                           
 .43ص ، مرجع سبؽ ذكره ، الاستثمار في البكرصة ،محمد عبد الحميد .عطية  1

 . 24يؿ المستثمر إلى بكرصة الأكراؽ المالية، مرجع سابؽ، ص طارؽ عبد العاؿ، دؿ. ػ حماد  2

 . 61-60ص ،  2001، القاىرة ، ايتراؾ لمنشر كالتكزيع ، ساعة  24كيؼ تتعمـ البكرصة في ، محسف احمد . الخضيرم  3

4
. Brighcem ػ   Eugene E,  Houton . Joel F, Fundamentals Of  Financial Management, The Drydem Press, 

New York , 1998, P 257.  
 . 40ص ،  2007،الإسكندرية ، الدار الجامعية ، إستراتيجية الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية ، عبد التفار .حنفي  5

 . 156ص ، مرجع سبؽ ذكره ، إدارة المخاطر المالية ، خالد كىيب . الراكم  6
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: آليات التعامل  في الأسواق المالية : رابعاً 
 فأف الأساس الذم يحكـ تصرفات المتعامميف ، كمف ثـ المالية  في الأسكاؽالتعامؿ آليات تمثؿ 

الأطراؼ المعينة ، كلتمييد الاتصاؿ بيف  دقة صياغتيا كسيكلة فيميا ىما مطمباف أساسياف لتيسر
كتتمثؿ ، السبيؿ أماـ المتعامميف لإبراـ صفقات ناجحة إضافة إلى مساىمتيا في رفع كفاءة السكؽ 

 .عممياتو إتماـالتي تصدر في السكؽ بتية ...( ، شراء، بيع )ت في الأكامر ىذه القكاعد كالإجراءا
جراءات التعامؿ في السكؽ إلى مايمي تك : قسـ قكاعد كا 
 1:حجم الأوامر  .1

إلا أف ذلؾ لا يعني عدـ كجكد ضكابط كقيكد عمى ،كىي مقدار ما يرد مف أكامر إلى قاعة التبادؿ 
ؽ الأكراؽ المالية عمى أف حجـ الأكامر الكاردة إلى قاعة فقد نصت قكانيف أسكا ،حجـ الأكامر 

كأف ، عمميات البيع كالشراء تأخذ صكرة المزاد العمني  أفطالما ، التبادؿ يبقى طميقان كغير مقيد 
ضبط  أفما يعني  ،المباعة كالمشتراة لا يتعدل مف حيث النسبة ما سمح بو القانكف  الأسيـعدد 

 .لأم شركة أمر تحدده كتقره لجنة البكرصة كقانكف السكؽ  الأسيـة مف النسبة المباعة كالمشترا
: كتقسـ الأكامر مف حيث الحجـ إلى 

 الأسيـىي تمؾ الأكامر التي تحتكم عمى كمية مف  : Round Lotsأوامر غير كسرية  .1-1
ىا كتتميز ىذه الأكامر بسيكلتيا كتكمفتيا العادية مما جعؿ، سيـ أك مضاعفاتو ( 100)تبدأ مف 

 .مرغكبة أكثر مف الأكامر الكسرية 
سيـ  (100)ف ـقؿ تحتكم عمى أ يقصد بيا الأكامر التي  :  Odd Lotsأوامر كسرية .1-2

 .ما تككف ىذه الأكامر ذات تكمفة عالية  كغالبان 

  :عمى الشكؿ التالي  كيمكف التمييز بيف الأكامر  :أنواع الأوامر -2
يقصد بالأكامر المحددة لسعر : (Price Limit Order)لسعر التنفيخ  الأوامر المحددة.2-1

في تنفيذ الصفقة مف  الفيصؿيككف فييا السعر الذم يحدده  العميؿ ىك  التي التنفيذ تمؾ الأكامر 
 .عدمو

                                           
 . 78ص ، مرجع سبؽ ذكره ، (   البكرصة)الأسكاؽ المالية ،  نضاؿ. الشعار  1
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 :مف الأكامريكجد بديميف ك 
كبمقتضاه  يعتبر أمر السكؽ مف أكثر الأكامر شيكعان  : Market Orderأمر السكؽ  .2-1-1

مف السمسار تنفيذ العممية المطمكبة عمى كجو السرعة  كبأفضؿ سعر يمكف أف  يطمب العميؿ
ففي حالة الأمر بالشراء بسعر السكؽ فإنو يعني الشراء بأقؿ سعر كفي حالة  يجرم عميو التعامؿ ،

أما . كمف أىـ مزايا ىذا النكع السرعة كضمانة التنفيذ. البيع يتـ البيع بأعمى سعر يجرل التعامؿ بو
  . 1بو لا يمكف لممستثمر معرفة السعر الذم سينفذ بو الأمر إلا عند إخطاره بوعيك
 ،لتنفيذ الصفقة معينان  يضع العميؿ سعران د المحدالأمر في  :  Limit Orderالأمر المحدد.2-1-2

، كذلؾ عندما يصؿ سعر السيـ في الفرصة الانتظار لاغتناـ  كمف ثـ ليس أماـ السمسار إلا
، سعر المحدكد أك أقؿ منو في حالة أمر الشراء  أك أعمى منو في حالة أمر البيع السكؽ إلى اؿ

.   2مرما يضع المستثمر حدا أقصى الفترة الزمنية التي ينبتي أف ينفذ خلاليا الأ كعادةن 

ىي  الأكامر التي يككف الزمف ( : Time Limit Orders) التنفيخالمحددة لوقت  الأوامر. 2-2
كقد تككف مدة الأمر عمى يكـ أك أسبكع أك شير ، أك قد . نفيذىا أك عدـ تنفيذىا ىك الفيصؿ في ت
كيقصد بالأمر المحدد بيكـ الأمر الذم يظؿ .أم  لا يكجد تاريخ محدد لتنفيذه  يككف الأمر مفتكحان 

 لما تبقى مف ساعات اليكـ كالأكامر محدكدة بأسبكع أك شير تمؾ التي تبقي سارية إلى نياية ساريان 
. بتض النظر عف السعر السائد في السكؽ  الأسبكع أك الشير

، كتجمع بيف خصائص النكعيف السابقيف : التي تجمع بين السعر ووقت التنفيخ الأوامر.2-3
فقد يحدد العميؿ ، كيكجد نكعيف رئيسيف ليذا الأمر يختمفاف باختلاؼ الأكلكية بيف الكقت كالسعر 

انقضاء ىذه الفترة فعند ، ترط بالإضافة إلى ذلؾ فترة معينة لمتنفيذ سعران محددان لإبراـ الصفقة كيش
كفي حالات أخرل ييحدد ، دكف أف يصؿ السعر إلى المستكل الذم حدده العميؿ ييعتبر الأمر لاغيان 

، العميؿ سعران معينان لإتماـ الصفقة كيترؾ المجاؿ الزمني مفتكحان أماـ السمسار لتنفيذ ىذه الصفقة 
 3.لعميؿ إلى ىذا النكع مف الأكامر عندما تككف لديو ثقة في السمسار الذم يتعامؿ معو كيمجأ ا

                                           
. 485-484ص، مرجع سبؽ ذكره  ،إدارة المنشأة المالية كأسكاؽ الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم  1
 . 78ص ، مرجع سبؽ ذكره ، (  البكرصة )الأسكاؽ المالية ،  نضاؿ. الشعار  2

 .117-114ص ،  2008، مرجع سبؽ ذكره ، الأسكاؽ المالية ، عمي .كنعاف  3
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 :  ؤشرات الأسواق الماليةم: خامساً 
، يمثؿ مؤشر السكؽ مقياسان شاملان لاتجاه السكؽ مف خلالو قياسو لمستكل الأسعار السائدة فيو 

.  الأسيـحيث يعكس الاتجاه العاـ لتحركات أسعار 
قيمة رقمية مطمقة بصكرة متكسطات أك أرقاـ قياسية تصمح : بشكل عام عمى انو  المؤشر يعرفو

لعمميات المقارنة كالملاحظة كالتتبع كالقياس لمتتيرات الزمنية أك التتيرات القطعية بيف المنشآت 
 كالصناعات كالأسكاؽ كالأقاليـ كدكؿ العالـ في مستكل زمني معيف كالحاصمة في سكؽ رأس الماؿ

.  1ظمة أك غير منظمةف، سكاء كانت السكؽ ـالأسيـكبشكؿ رئيس في سكؽ 

 :الاستخدامات والمزايا التي تقدميا مؤشرات سوق المال 
تقدـ المؤشرات جممة مف المزايا كتقكـ بالعديد مف ، إلى جانب قياس مستكل الأسعار في السكؽ 

كمف ىذه ، عامميف في أسكاؽ الماؿ الاستخدامات في خدمة المستثمريف الأفراد كغيرىـ مف المت
: المزايا كالاستخدامات

قياس كفاءة أسكاؽ الماؿ كمف ثـ قياس كفاءة كاستقرار الحالة الاقتصادية كالنشاط الاقتصادم  .1
لمدكلة نظران لكجكد علاقة مباشرة بيف مؤشر السكؽ كمعدؿ النمك الاقتصادم كمعدؿ نمك الدخؿ 

 . القكمي 
تثمريف نحك الاستثمارات الأفضؿ لمدخراتيـ ك أمكاليـ استنادان للأسعار تكجيو المضاربيف كالمس .2

. 2كحالات اليبكط كالصعكد في السكؽ 
تساعد المؤشرات في قياـ السكؽ بإعادة تنظيـ نفسو مف خلاؿ تحديد مشاكؿ السكؽ كالتي تؤدم  .3

 .3حيح كتصكيب اتجاه السكؽ ليعكس أسعار الأكراؽ المالية بشكؿ ص، لانحراؼ الأسعار 
يمكف لممستثمر أك مدير الاستثمار تككيف كجو مقارنة  :إعطاء فكرة سريعة عف أداء المحفظة .4

مع التتير الذم طرأ عمى مؤشر ( إيجابان أك سمبان )بيف التتير في عائد محفظة أكراقو المالية 
 .4ة حداجة إلى متابعة أداء كؿ كرقة عمى السكؽ ، كذلؾ دكف ح

                                           
 . 298مؤسسات ػ أكراؽ ػ بكرصات، مرجع سبؽ ذكره ، ص : محمكد محمد، الأسكاؽ المالية.  لداغرا 1

 . 210ص ، مرجع سبؽ ذكره  ، الأسكاؽ المالية ، عمي .كنعاف  2

،  2005،درية الإسكف، الدار الجامعية ،بكرصة الأكراؽ المالية بيف النظرية كالتطبيؽ ، جلاؿ إبراىيـ .العبد ، محمد صالح .الحناكم  3
 .252-251ص 

 . 374ص ، مرجع سبؽ ذكره ، الاستثمار في البكرصة ، محمد عبد الحميد .عطية  4
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يمكف لممستثمر الذم يمتمؾ محفظة مف الأكراؽ المالية  :ف المحترفيفالحكـ عمى أداء المديرم .5
المختارة عشكائيان، أف يحقؽ عائدان يعادؿ تقريبان عائد السكؽ الذم يعكسو المؤشر، كىذا يعني بأف 
المدير المحترؼ الذم يستخدـ أساليب متقدمة في التنكيع يتكقع منو أف يحقؽ عائدان أعمى مف 

.  متكسط عائد السكؽ
إف إجراء تحميؿ فني كتاريخي لممؤشرات التي تقيس  :التنبؤ بالحالة التي ستككف عميو السكؽ  .6

إذا ما تكصؿ المحمؿ إلى  ك حالة السكؽ قد تكشؼ عف كجكد نمط لمتتيرات التي تطرأ عميو
.  1معرفة ىذا النمط، يمكنو عندئذ التنبؤ بالتطكرات المستقبمية في اتجاه حركة الأسعار في السكؽ

جراءات  .7 يعتبر المؤشر إنذاران مبكران لمدكلة كالمؤسسات المالية كالتي مف خلالو تتخذ قرارات كا 
مالية كاقتصادية قابمة لتصحيح مسار التعامؿ في السكؽ المالي لمحد مف حالات الكساد أك 
 التضخـ أك الانييار المالي لمسكؽ المتكقع ككذلؾ الحد مف حالات الإفلاس المالي لمشركات

 . 2كالمستثمريف في الأكراؽ المالية
 3 : أنواع المؤشرات

الأداء الكمي لمسكؽ في رقـ كاحد كبطريقة  تيدؼ إلى إيجاز :قابمة لمتداولغير المؤشرات ال .1
كتقسـ تمؾ المؤشرات بدكرىا إلى ، ىذه المؤشرات مؤشر داك جكنز أشيركمف ، ية كمحايدة كعمكض

 : المؤشرات التالية 
تصدر عف الييئات الرسمية القائمة عمى إدارة كتنظيـ البكرصة : ة الرسمية مؤشرات البكرص .1-1

 .أكمف معاىد كمؤسسات مالية، كتقتصر ىذه المؤشرات عمى حدكد الدكلة لقياس أداء البكرصة فييا
 .تنشر بمعرفة بيكت السمسرة الدكلية :  المؤشرات الدكلية  .1-2

سكؽ المستقبميات  )جرة  في السكؽ المشتقة حيث تسمح ىذه المؤشرات بالمتا: مؤشرات المتاجرة .2
بالإضافة إلى ، كتمكف المستثمريف مف إدارة محافظ الأكراؽ المالية كتتطية أخطارىا ، (كالخيارات 

. المضاربة كالمراجحة بيف الأسكاؽ المختمفة  

كتصدر عف صناديؽ الاستثمار مف خلاؿ الشركات التي تقكـ : مؤشرات صناديق الاستثمار .3
.   دارة ىذه الصناديؽعمى إ

                                           
 .248ص، مرجع سبؽ ذكره ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم  1

 .55ص ،  2000، القاىرة  ،الييئة المصرية العامة لمكتاب ، كالمستثمريف  ؾصناديؽ الاستثمار لمبنك، منى . قاسـ  2

 . 39-38عصاـ فيد، الاستثمار في بكرصات الأكراؽ المالية، مرجع سبؽ ذكره ، ص . العربيد 3
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  :كيفية بناء المؤشر
أف معرفة بناء المؤشر تساعد المحمؿ أك المستثمر عمى فيمو كقراءتو بما يساعده في اتخاذ القرار 

جميعيا تقكـ عمى  ة بناء المؤشرات إلا أفيفيعمى الرغـ مف التفاكت في ؾك .الاستثمارم السميـ 
:  1ثلاثة أسس ىي

اؽ المالية المستخدمة في حساب المؤشر، كينبتي أف تككف ملائمة مف مجمكعة الأكر: العينة  .1
:  ثلاثة جكانب كىي

 فالقاعدة العامة في ىذا الإطار تشير إلى أنو كمما كاف عدد الأكراؽ المالية التي يشمميا : الحجـ
.  المؤشر أكبر كمما كاف المؤشر أكثر تمثيلان كصدقان لكاقع السكؽ

 نة المختارة بتتطية مختمؼ القطاعات المشاركة في السكؽ، كالمؤشر يعني قياـ العي: الاتساع
الذم يستيدؼ قياس حالة السكؽ ككؿ ينبتي أف يتضمف أسيمان لمنشآت في كؿ قطاع مف 

يز، أما إذا كاف المؤشر خاص بصناعة معينة حينئذو مالقطاعات المككنة للاقتصاد القكمي دكف تـ
.  شآت المككنة لتمؾ الصناعةتقتصر العينة عمى أسيـ عدد مف المف

 التي يبنى عمييا المؤشر، حيث  الأسيـالمقصكد بو مصدر الحصكؿ عمى أسعار : المصدر
.  ينبتي أف يككف المصدر ىك السكؽ الأساسي الذم تتداكؿ فيو الأكراؽ المالية

ة النسبية تعرؼ الأكزاف النسبية في بناء المؤشرات بأنيا القيـ: الأوزان النسبية لمفردات العينة .2
لمسيـ الكاحد داخؿ العينة، كىناؾ ثلاثة مداخؿ شائعة لتحديد الكزف النسبي لمسيـ داخؿ مجمكعة 

 : التي يقكـ عمييا المؤشر، كىذه المداخؿ ىي الأسيـ
 مدخؿ الكزف عمى أساس السعر (Price Weighting)  :السيـ الكاحد لممنشأة  أم نسبة سعر

مما يؤخذ عمى ىذا المدخؿ أف . المؤشر الأخرل التي يقكـ عمييا الفردية الأسيـإلى مجمكع أسعار 
أف سعر السيـ قد لا يككف مؤشران عمى أىمية  الكزف النسبي يقكـ عمى سعر السيـ كحده في حيف

  .المنشأة أك حجميا
 مدخؿ الأكزاف المتساكية (Equal Weighting)  :نسبية متساكية لكؿ سيـ  كذلؾ بإعطاء قيمة

  .داخؿ المؤشر

                                           
1 ػ      http://www.arab-api.org/course9/c9_4_4.htm.                            الككيت، المعيد العربي لمتخطيط :  المصدر

http://www.arab-api.org/course9/c9_4_4.htm.المصدر
http://www.arab-api.org/course9/c9_4_4.htm.المصدر
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 مدخؿ الأكزاف حسب القيمة (Value Weighting)  : لمسيـ عمى أساس القيمة  أم إعطاء كزنان
كىذا يعني تجنب العيب الأساسي . المؤشر العادية لكؿ منشأة ممثمة في الأسيـالسكقية الكمية لعدد 

ساكل فالمنشآت التي تت. الكحيد لمكزف النسبي في مدخؿ السعر إذ لـ يعد سعر السيـ ىك المحدد
النظر عف سعر السيـ  بتض كزنيا النسبي داخؿ المؤشر القيمة السكقية لأسيميا العادية يتساكل

 .لف يحدث أم خمؿ في المؤشر الأسيـبدكره يعني أف اشتقاؽ  ىذا ، المصدرة الأسيـأك عدد 
 : كيمكف حساب مؤشر الأكزاف حسب القيمة مف خلاؿ المعادلة التالية 

 
  :حيث

 

   t  الفترة قيمة المؤشر في =

 

 t  الفترة في الأسيـإقفاؿ أسعار  =

 

 t  الفترة في الأسيـعدد كحدات  =

 

 يكـ الأساس في الأسيـإقفاؿ أسعار  =

 

 الأساس في يكـ الأسيـعدد كحدات =
 

: ومن أمثمة تمك المؤشرات 
 جونز الصناعي مؤشر داو (Dow Jones Industrial Average): 

 
  :حيث

 
 

 
 ستاندرد أند بور مؤشر  (Standard & Poor Index 500) : 500يضـ ىذا المؤشر 

بنكؾ ) شركة مالية  40، شركة نقؿ  20، شركة صناعية  400: شركة مكزعة كما يمي 
 : كيحسب عمى خلاؿ المعادلة التالية . شركة مرافؽ  40، ( كشركات تأميف 

 

  t قيمة المؤشر في الفترة =

 

  t في الفترة i سعر السيـ =

 

  t القاسـ المعدؿ في الفترة =
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  :حيث
 
 
 
 
 
  مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية(DWX  ): 

 :نقطة 1,000تـ احتساب المؤشر باستخداـ المعادلة التالية بافتراض عدد نقاط البداية لممؤشر ىك 

 
القيمة السكقية الأساس لمشركات الداخمة في المؤشر .س .ؿ  58,841,220,000حيث أف 
 .31/12/2009بتاريخ 

:  بعض المؤشرات في الأسواق المالية العربية والعالمية 

-AL  فهسطين KSE انكٌيج DWX ديشك

QUDS 
    FT-30انجهترا  NBAD الإياراث

 KLSE يانيزيا Nikkeiانياباٌ   BSI نبناٌ ASE الأردٌ

Index 
 CAC40فزَسا 

 

  t الفترة قيمة المؤشر في =

 

  t  في الفترة i السيـ عدد كحدات =

 

 b  الفترة في i السيـ عدد كحدات =

 

 الأساس فترة =

 

  رقـ الأساس =

 العالمية ك ةالعربيلمؤشرات ابعض (4)الجدكؿ رقـ 



 -91- 

 

 كفاءة الأسٌاق المانيت : المبحث انثاَي 

ًو كفاءة سٌق الأًراق المانيت  يفو: أًلاً  

 أٌَاع كفاءة انسٌق : ثاَياً 

  يخطهباث كفاءة انسٌق: ثانثاً 

 يسخٌياث كفاءة انسٌق : رابؼاً 

انؼلالت بين كفاءة انسٌق ًسيٌنخيا  : خايساً 

 أسباب ػذو كفاءة انسٌق : سادساً 
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 : كفاءة الأسواق المالية : المبحث الثاني 
المالية في التخصيص الكؼء لممكارد المتاحة، أم في تكجيو الاستثمارات تعتبر مساىمة الأسكاؽ 

. إلى المجالات الأكثر ربحية مف أىـ الأسباب التي تستدعي كجكد السكؽ المالي كتنظيـ عمميا
فالسكؽ المالي يمكف أف يساىـ في التخصيص الكؼء لممكارد المتاحة عبر ممارستيا لدكريف ىاميف 

   .1ر غير مباشرأحدىما مباشر كالآخ
يقكـ الدكر المباشر عمى فكرة مؤداىا أنو بشراء المستثمريف لأسيـ شركة معينة فإنيـ يشتركف ك 

عكائدىا المستقبمية، كبالتالي فإف الشركات التي تتكفر ليا فرص استثمارية كاعدة، كصمت أخبارىا 
كبيعيا بسعر ملائـ  الأسيـ إلى المتعامميف في السكؽ المالي ستككف قادرة عمى إصدار المزيد مف

 .مما يعني زيادة حصيمة الإصدار كانخفاض تكمفة التمكيؿ بالتبعية
أما الدكر غير المباشر فيتمثؿ في أف إقباؿ المستثمريف عمى التعامؿ في أسيـ شركة ما يعد بمثابة 

لاؿ مؤشر أماف لممقرضيف، مما يعني إمكانية حصكليا عمى المزيد مف المكارد المالية مف خ
  . ما سيككف بمعدؿ فائدة مقبكؿ الاقتراض كالذم عادةن 

( لمشركات)أف قياـ السكؽ المالي بتكجيو المكارد المتاحة لممجالات  Jones & Netterكيضيؼ 
مسعرة بكفاءة، أم إذا كانت الأسعار السكقية للأسيـ تعكس  الأسيـالأكثر ربحية يتـ فقط إذا كانت 

 .الأسيـلتدفقات النقدية المستقبمية المتكقع أف تتكلد عف الاستثمار ببدقة القيمة الحالية لتمؾ ا
مسعرة بكفاءة فأف ذلؾ يمكف الشركة مف الحصكؿ عمى التمكيؿ المطمكب بشكؿ  الأسيـفإذا كانت  

الحالييف كالمحتمميف  الأسيـأسيؿ، لأف السكؽ المالي تحدد الأسعار التي بمكجبيا يرغب مالكك 
كذلؾ فإف المستثمريف الذيف ليس لدييـ الكقت . التدفقات النقدية المستقبمية لمشركاتبمبادلة أمكاليـ ب

أك المكارد الكافية لمقياـ بعمميات التحميؿ المالي، سيككنكف أكثر رغبة باستثمار أمكاليـ بالسكؽ 
 .التي يتـ التعامؿ معيا مسعرة بشكؿ دقيؽ الأسيـالمالي  إذا اعتقدكا باف 

أنو إذا كانت الأسعار السكقية للأسيـ لا تعكس بشكؿ دقيؽ   Jones & Netterكيؤكد كؿ مف  
القيمة الحقيقة ليا فإف عمميات البكرصة ككذلؾ عممية تخصيص المكارد نفسيا تحتاج لتشريعات 

.  2جديدة

                                           
.  41ص  2005، مرجع سبؽ ذكره ،مركاف، الأسكاؽ المالية . أيمف، رشيد. كنجك، شيحا. ػ كنجك 1

2
 Steven.  Jones L , Jeffry .Netter  M, Efficient Capital Markets, http://www.Econlip.Org/library / enc / 

Efficient Capital Markets. Html , p 3.  

http://www.econlip.org/library%20/%20enc%20/
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: مفيوم كفاءة سوق الأوراق المالية : أولًا 
ء الماؿ كالاقتصاد بشأف كفاءة سكؽ عمى الرغـ مف تعدد التعاريؼ كالمفاىيـ التي حددىا خبرا

استجابة الأسعار في السكؽ  كىك إلا أف اغمبيا يكاد ينطكم عمى معنى كاحد ،الأكراؽ المالية 
كبسرعة لكؿ معمكمة ترد إلى المتعامميف فيو بحيث تدفعيـ إلى الشراء أك البيع دكف أف يحقؽ أم 

.  1أماـ الجميع كبشكؿ متساكم مستثمر ربح غير عادم يفكؽ ربح زملائو فالفرص متاحة 
 أكؿ مف أدخؿ مفيكـ كفاءة السكؽ في الأدبيات المالية ( Fama)فاما الاقتصادم البارز ك كاف
، حيث كصؼ السكؽ الكفؤة بأنيا تمؾ التي تضـ عدد كبير مف المتعامميف الذيف 1965عاـ 

 . 2م ظؿ تكمفة زىيدة لممعمكماتييدفكف لتعظيـ أرباحيـ محاكليف التنبؤ بالأسعار المستقبمية كذلؾ ؼ
  الأسيـبخاصة كالأكراؽ المالية كبدقة  انو في ظؿ السكؽ الكفؤة تعكس أسعار( Fama)كيرل فاما 

سكاء تمثمت تمؾ  ،كؿ المعمكمات المتاحة عف الشركة أك الييئة التي أصدرت ىذه الأكراؽ
كسائؿ الأعلاـ أك تمثمت في السجؿ  المعمكمات في القكائـ المالية أك المعمكمات المنشكرة مف خلاؿ

التاريخي لسعر الكرقة المالية أك في تحميلات كتقارير مراكز الدراسات كالبحكث الاقتصادية عف 
 .3 الأكضاع الاقتصادية العامة المؤثرة عمى أداء الشركة كالقيمة السكقية لأكراقيا المالية

كس أسعار البيع فيو كافة المعمكمات ىك السكؽ العادؿ الذم تع كيرل الشكاكرة السكؽ الكؼء
كالذم يشعر الجميع فيو بأنيـ أماـ مباراة عادلة لا ظمـ  ،التاريخية أك الحالية أك المستقبمية المتاحة 

. 4فيو كلا تحيز
إذا  فيرل أف السكؽ تككف كفؤة بالنسبة لنظاـ معيف مف المعمكمات(  Beaver) الاقتصادم أما 

. ية تعمؿ كما لك كاف كؿ فرد يعرؼ ىذا النظاـ لممعمكمات معرفة كاممةكانت أسعار الأكراؽ الماؿ
  : 5ىذا التعريؼ بأنويتميز ك  
 ىـ ئينطكم عمى تحديد لكفاءة السكؽ في ظؿ كجكد مجمكعة مف المستثمريف تتماثؿ معتقداتيـ كآرا

.  نظران لتماثؿ المعمكمات المتاحة ليـ

                                           
.   489ص، مرجع سبؽ ذكره ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم  1

2  Ray .Bal, The Theory Of stock market Efficiency : Accomplishments  Limitations , 1994 , p 6 . 
 http: //www.Financeprofessor.com/summaries/Ball 1994. Market efficiency. Html . 
3 Dimson .Elory , Mussavian . Massoud, A Brief History of Market Efficiency", WP Published in 

European Financial Management, London Business Schools, Vol. 4, N° 1 ,  1998, p. 91. 
 . 49ص ، 2008، عماف ، دار كائؿ لمنشر كالتكزيع ، الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية الأسس النظرية كالعممية ، فيصؿ محمكد . الشكاكرة 4

. 125محمد صالح، تحميؿ كتقييـ الأسيـ كالسندات، مرجع سبؽ ذكره ، ص . ػ الحناكم 5
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 اـ معيف مف المعمكمات كلكنيا قد تككف غير كفكءة يظير أف السكؽ قد تككف كفؤة بالنسبة لنظ
.  بالنسبة لنظاـ آخر

 أف الأسعار تعكس تمامان المعمكمات المتاحة حيكض  .
  ييتـ برد فعؿ السعر لممعمكمات بدلان مف الاىتماـ بآراء كمعتقدات المستثمريف أك المحمميف. 

الحقيقة لمسيـ، حيث عرؼ كالقيمة  السكؽأكضحت تعريفات أخرل العلاقة بيف كفاءة  كما
(Belkaoui )الكفؤة بأنيا تمؾ التي تككف في حالة تكازف مستمر بحيث تككف أسعار الأكراؽ  السكؽ

. 1المالية فييا مساكية تمامان لقيمتيا الحقيقة كتتحرؾ بطريقة عشكائية دكف إمكانية السيطرة عمييا
تعكس  ((Fair Valueقيمة عادلةكبالتالي فأف القيمة السكقية لمسيـ في ظؿ السكؽ الكفؤة ىي 

حيث تتعادؿ ، قيمتو الحقيقية المحددة بالمعمكمات المتاحة لجميكر المستثمريف في لحظة معينة 
تساكل مع القيمة السكقية لمسيـ مع قيمتو الحقيقية كنتيجة لقرارات المستثمريف التي تدفع الأسعار لت

  .قيمتيا الحقيقية 
كفي ىذه الحالة يستحيؿ عمى أم مف المتعامميف في سكؽ الأكراؽ المالية تحقيؽ عائد غير عادم 

 .2الاستثمار في ذلؾ السيـ  يزيد عف العائد الذم يكفي لمتعكيض عف مخاطر
ة تقؿ أك تزيد عف ككفقان ليذه الفكرة لف يكجد في سكؽ الأكراؽ المالية سيـ في أم لحظة يباع بقيـ

. 3قيمتو الحقيقية التي تعكسيا المعمكمات المتاحة في تمؾ المحظة
بأنو السكؽ الذم يتمتع بقدر كاؼ مف المركنة  السوق الكفء يعرف الباحثمن خلال ما سبق  و

بحيث يسمح بتحقيؽ استجابة سريعة في أسعار الأكراؽ المالية لمتتيرات في نتائج تحميؿ البيانات 
سكاء الصادرة عف الشركة أك المعمكمات التاريخية أك حتى كمات المتدفقة إلى السكؽ كالمعؿ

بما يؤدم في نياية الأمر إلى تحقيؽ التعادؿ بيف القيمة  التحميلات الصادرة عف المختصيف
ف المستثمر يحقؽ عائد يكفيو لتعكيض المخاطر التي أك بالتالي ؼ السكقية كالقيمة الحقيقية لمكرقة

.  اتحممو

                                           
. 156، ص 1998لأسكاؽ المالية مفاىيـ كتطبيقات، دار زىراف، عماف، محفكظ أحمد، ا. عبد المعطي، جكدة. حسف عمي، أرشيد. خربكشػ  1

2 Dragot   . Victor, Caruntu.  Mihai, Andreea. Stoian,  Market,  Informational Efficiency and Investors   
Rationality: Some Evidences on Romanian Capital Market, WP Published by University (Academy) of 
Economic Studies, Romania, p. 2.  
3 Blake . David , Financial Market Analysis , Mc Grow-Hill , New York , 1990, P 243. 
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:  1كمف خلاؿ مراجعة التعاريؼ السابقة نجد أف السكؽ الكؼء يتسـ بالخصائص التالية
  لقيمة السكقية فا ،إف كفاءة السكؽ تعني تساكم القيمة الحقيقة للأكراؽ المالية مع سعرىا في السكؽ

د لمسيـ في ظؿ فرض السكؽ الكفؤة ىي قيمة عادلة تعكس قيمتو الحقيقة التي يتكلد عنيا عائ
 .يكفي لتعكيض المستثمر عما ينطكم عميو الاستثمار مف مخاطر

   في السكؽ الكفؤة لا يككف مف السيؿ تحقيؽ عكائد غير عادية بالاعتماد عمى المعمكمات المتاحة
في ظؿ ظركؼ المنافسة السائدة في السكؽ سكؼ يككف معدؿ العائد الذم يحققو المستثمركف ؼ

ف المستثمريف يحصمكف عمى نفس القدر مف المعمكمات، مما قريب مف معدؿ العائد المتكقع لأ
  .يعني تحقيؽ العدالة في السكؽ كانخفاض العائد غير العادم

  يككف السكؽ الكؼء دائمان في حالة تكازف مستمر. 
   فإف الأسعار  ،تنعكس المعمكمات بسرعة كبطريقة عشكائية غير متحيزة في أسعار الاستثمارات

 . ثؿ أفضؿ مؤشر لمقيمة الحقيقية لممعمكمات المتاحة في ىذه الحالة تـ

:  تكجد نكعاف مف الكفاءة للأسكاؽ المالية كىما  :أنواع كفاءة السوق : اً انيث
عدـ  إلىيشير مفيكـ الكفاءة الكاممة  :Perfectly Efficient Marketالكاممة الكفاءة  -أ 

نتائج محددة  إلىدة إلى السكؽ كبيف الكصكؿ كجكد فاصؿ زمني بيف تحميؿ المعمكمات الجديدة الكار
الأسعار بما يعكس ما تحممو تمؾ التتير الفكرم في  إلىبحيث يؤدم ذلؾ  ،بشاف سعر السيـ

 .2كمف ثـ فأف الفرص ستككف متساكية أماـ الجميع ، المعمكمات مف أنباء سارة أك غير سارة 
 Perfectمقكمات كشركط السكؽ الكاممة كحتى تتحقؽ الكفاءة الكاممة فإف الأمر يستدعي تكافر 

Market   التي تتمثؿ في النقاط الآتية: 
رشد كعقلانية المستثمريف حيث يسعى كؿ مستثمر لتعظيـ الربح مف خلاؿ التحميؿ كالتكقعات  .1

 .3كلا يستطيع أم مستثمر بمفرده التأثير في سعر الكرقة المالية ، العممية 
التامة في الحصكؿ عمى المعمكمات بسرعة كبدقة كدكف تكمفة   تمتع جميع المستثمريف بالمساكاة .2

كيترتب عمى ىذا الشرط تماثؿ تكقعات كؿ المستثمريف  . ما يطمؽ عميو بالكفاءة المعمكماتية  كىذا
 شركط تكفر الشفافية في التعامؿ مما كيتطمب تحقؽ ىذه اؿ، نظران لتجانس المعمكمات المتاحة ليـ 

                                           
 . 47، مرجع سبؽ ذكره ، ص (بيف النظرية كالتطبيؽ ) عصاـ فيد، الاستثمار في بكرصات الأكراؽ المالية . العربيد 1

 . 240ص ، مرجع سبؽ ذكره ، سكاؽ المالية الأ، أميف عبد العزيز. حسف2

 . 33ص ،  2000، القاىرة ، دار النيضة العربية ، كفاءة البكرصة ، أيياب .الدسكقي  3
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كيحد ، كراؽ المالية المتداكلة متاحة لجميع المتعامميف عمى قدـ المساكاة يجعؿ المعمكمات عف الأ
 .مف عممية احتكار المعمكمات أك ما يسمى بالمتاجرة الداخمية لبعض أطراؼ السكؽ 

انعداـ القيكد عمى التعاملات كتكاليؼ الصفقات كالضرائب عمى الأرباح الرأسمالية كعكائد  .3
تمتع المستثمريف بحرية الدخكؿ كالخركج مف السكؽ بدكف شرط أك إلى جانب ، الأكراؽ المالية 

ك يحقؽ ىذا الشرط لمسكؽ . كيتكقؼ ىذا الشرط عمى ضركرة تكفر متطمبات المنافسة الكاممة ، قيد
كالتي تجعؿ ، خاصيتي العمؽ كالاتساع كخاصية سرعة الاستجابة لممعمكمات الكاردة إلى السكؽ 

 . 1المالية خاضعة لعكامؿ العرض كالطمبالتقمبات في أسعار الأكراؽ 
كجكد عدد كبير مف المستثمريف بحيث لا يستطيع أم مستثمر التأثير بمفرده عمى سعر الأصؿ  .4

.  2إلى جانب أمكانية بيع أك شراء أية كمية مف الأكراؽ المالية بسيكلة تامة، المالي
إذ يندر ، كد في الكاقع العممي كبتفحص كتحميؿ الشركط الثلاثة الأخيرة يتضح أنيا تتصؼ بالجـ

 حيث ىناؾ عادةن  –إف لـ تكف مستحيمة –تحققيا كمنظكمة كاحدة في أغمب الأسكاؽ المالية 
فضلان عف كجكد ، المختمفة  الأسكاؽتكاليؼ كضرائب تمارس تأثيران ىامان عمى المعاملات في 

سسات مالية كسيطة ليا سيما مع تكافر مؤ، التجار الداخمييف الذيف يحضكف بمعمكمات خاصة 
قدرة استثمارية عالية ككسائؿ احتكارية في الحصكؿ عمى المعمكمات مف قبؿ الآخريف كتحميميا 

أما الشرط الأكؿ الذم يقضي  .عمى أسعار الأكراؽ المالية بكاسطة صفقاتيـ الضخمة  أثيرتكاؿ
. فيك شرط مقبكؿ ، قيؽ فيك شرط يتسـ بالكاقعية كسيكلة التح أرباحوبسعي المستثمر نحك تعظيـ 

لا يمكف أف تتكفر في أسكاؽ رأس  ةبعد استعراض شركط السكؽ الكامؿ كمناقشتيا فالكفاءة الكامؿ
. ماؿ في استيفاء الشركط الثلاثة الأخيرة ؾإذ مف المستحيؿ تحقيؽ اؿ، الماؿ أك في أسكاؽ أخرل 

تباره المحكر الرئيسي لكفاءة باع-كفي ىذه الحالة لا يبقى أمامنا سكل التمسؾ بالشرط الأكؿ 
ذا ما تـ قبكؿ ىذا ، كالذم يقضي بأف المستثمر يسعى إلى تعظيـ ربحو كمنفعتو  –السكؽ  ك كا 

 Perfectly Efficientعندىا نككف انتقمنا مف الكفاءة الكاممة لمسكؽ ،الحد الأدنى مف الشركط  
Market  3.   إلى مفيكـ الكفاءة الاقتصادية Economically Efficient Market 

                                           
 . 166ص ، مرجع سبؽ ذكره  ، الإطار النظرم كالتطبيقات العممية :إدارة الاستثمارات ، محمد .مطر  1

، دار الكساـ، العربية كالدكلية كتأسيس سكؽ الإمارات للأكراؽ المالية  بكرصات الأكراؽ المالية، صلاح الديف. السيسي 2
 .26ص،1998،بيركت

 . 497ص،مرجع سبؽ ذكره ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم  3
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كجكد فاصؿ زمني  كتعني : Economically Efficient Marketالكفاءة الاقتصادية  -ب
ف الأسعار ستككف أعمى فإ كبالتالي، 1كانعكاسيا عمى الأسعار إلى السكؽ بيف كصكؿ المعمكمات 

المتكقع ) كلكف بكجكد تكاليؼ المعاملات كالضرائب ، أك أدنى مف القيمة الحقيقية لبعض الكقت 
ف الفرؽ لف يككف كبيران إلى الحد إأك تكاليؼ أخرل ؼ( كجكدىا كالمسمكح فييا لحد معيف اقتصاديان 

 .2الذم يسمح بتحقيؽ أرباح غير عادية خصكصان في المدل الطكيؿ 
كيمكف تكضيح الفرؽ في حركة أسعار الأكراؽ المالية في ظؿ كؿ مف الكفاءة الكاممة كالكفاءة 

: بكرصة مف خلاؿ الشكؿ التالي الاقتصادية لؿ
 رد فعؿ مبالغ فيو                        

 1500  رد فعؿ السكؽ الكؼء                   
                                                                         1000            

 رد فعؿ متأخر                      
  

              +8      +6      +4     +2    0-   2-   4-    6-    8 
 الفرؽ بيف الكفاءة الكاممة كالكفاءة الاقتصادية( 21)الشكؿ رقـ 

ليرة كأنو ( 1000)إلى أف القيمة السكقية لسيـ ما بمتت في اليكـ صفر (  21) يشير الشكؿ رقـ 
ركة المعنية، كفي ظميا قدرت القيمة في نفس اليكـ كصمت أنباء سارة إلى البكرصة بشأف الش

ليرة، فإذا كاف السكؽ كامؿ الكفاءة سيرتفع سعر السيـ فكران  ( 1500)الحقيقية لمسيـ بما يعادؿ 
رض الكفاءة الاقتصادية فقد يمضي بعض الكقت حتى يتـ تحميؿ ؼأما في ظؿ . ليرة(  1500)إلى 

كىذا يعني كجكد فاصؿ زمني بيف  ،لمسيـ المعمكمات كالتكصؿ إلى نتيجة بشأف القيمة الجديدة 
كىك ما يعكسو ، كصكؿ المعمكمات كانعكاسيا عمى سعر السيـ حتى يصؿ إلى قيمتو الحقيقية 

 .الخط المتقطع كالخط المنحني 
معمكمات عف ىذا  تيشير الخط المتقطع إلى أف بيكت الخبرة كالسمسرة كالتحميؿ المالي قدـ حيث 

برفع السعر كلكف بشكؿ ضعيؼ إلا أف تحميؿ المعمكمات خلاؿ يكميف أك  الحدث فيقكـ المستثمركف
ك يشير الخط  .أكثر سيأخذ السعر بالارتفاع نتيجة زيادة الطمب إلى أف يصؿ إلى القيمة الحقيقة 

أف ردة فعؿ المستثمريف لممعمكمات التي حصمكا عمييا كاف مبالغ فييا لدرجة أف سعر المنحني 
                                           

 . 19ص ،  2003، ة  القاىر   الكتب، عالـ،  المالية الأكراؽ بكرصات ، الديف صلاح .السيسي  1
 . 9ص ،  2004، الككيت ، المعيد العربي لمتخطيط ، سمسمة جسر التنمية ، تحميؿ الأسكاؽ المالية ، حساف . خضر  2
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كيتكقع أف تبدأ أكامر البيع بالتدفؽ مما يؤدم إلى ىبكط ، لى مف قيمتو الحقيقية السيـ أرتفع إلى أع
. كعمى العكس مف ذلؾ في حاؿ كركد أخبار سيئة إلى السكؽ  ،سعره ليصؿ إلى قيمتو الحقيقة 

 :متطمبات كفاءة السوق : اً لثثا
يمتيا الحقيقية، فإنو يجب لكي تتصؼ البكرصة بالكفاءة، أم أف أسعار الأكراؽ المالية فييا تعكس ؽ

 : أف يتكافر فييا سمتيف تمثلاف الكفاءة كىما 
يقصد بكفاءة التشتيؿ :  Operational Efficiency( الكفاءة الداخمية )كفاءة التشغيل  .1

قدرة البكرصة عمى إيجاد التكازف بيف العرض كالطمب عمى الأكراؽ المالية مف خلاؿ خمؽ جك مف 
لكسطاء يؤدم إلى تخفيض تكاليؼ التعامؿ كيقمؿ مف فرص تحقيؽ عكائد المنافسة بيف التجار كا

غير عادية بحيث تككف تكمفة معاملات بيع كشراء الأكراؽ المالية كالفترة الزمنية اللازمة لإنجازىا 
.  1بحدىا الأدنى

:   2ك يكجد ثلاث متطمبات أساسية يجب عمى البكرصة تحقيقيا لكي تتصؼ بكفاءة التشتيؿ كىي
  أم أف تتكفر بالبكرصة تقنية اتصالات عالية يستطيع المستثمر مف : تاحة معمكمات عف السعر إ

. خلاليا الحصكؿ عمى الأسعار التي يتـ فييا التعامؿ بالأكراؽ المالية في أم لحظة
  فالبكرصة التي تتصؼ بكفاءة التشتيؿ يككف احتماؿ أف تؤثر الصفقات الكبيرة : استمرارية السعر

.  احتماؿ ضعيؼ -بشكؿ مبالغ فيو  -المالية عمى سعرىالمكرقة 
   عمكلة الكساطة : تشمؿ تكاليؼ التعاملات عناصر عدة أىميا ( : الصفقات )تكاليؼ التعاملات

 .كالرسكـ كالضرائب المستحقة لمبكرصة كغيرىا مف التكاليؼ
لات إلى أقصى حد فالبكرصة التي تتصؼ بكفاءة التشتيؿ ىي التي تتضاءؿ فييا تكمفة التعاـ 

مقارنةن بالعائد الذم يمكف أف تسفر عنو تمؾ التعاملات أم أف تأثير تكمفة التعاملات عمى السعر 
 . ىك تأثير ضعيؼ

يقصد بيا أف  : Price Efficiency (الكفاءة الخارجية ) كفاءة التسعير أو المعمومات  .2
 الأسيـبير مما يجعؿ أسعار المعمكمات الجديدة تصؿ إلى السكؽ بسرعة كبدكف فاصؿ زمني ؾ

كبالتالي الفرصة متاحة لمجميع لمحصكؿ عمى .مرآة تعكس كافة المعمكمات المتاحة كبدكف تكمفة 

                                           
 .  34-33ص، مرجع سبؽ ذكره ، ( البكرصة )أسكاؽ الأكراؽ المالية ، عصاـ .ػحسيف  1

2   Kenneth .Thygerson. J, Financial Market And Institutions : A Managerial Approach, Harper Collins 

College Publishers, USA,1993,P156-157. 
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فالجميع ك لدييـ نفس الفرصة لتحقيؽ ، المعمكمات كبذلؾ يصبح التعامؿ في السكؽ لعبة عادلة 
.  1حساب الآخريفإلا أنو يصعب عمى أحدىـ تحقيؽ أرباح غير عادية عمى ، الأرباح 

فمكي يعكس سعر ، أف كفاءة التسعير تعتمد بقكة عمى كفاءة التشتيؿ سبؽ كيبدك كاضحان مما 
الكرقة المالية المعمكمات الكاردة إلى السكؽ فإف ذلؾ يقتضي أف تككف التكاليؼ التي يدفعيا 

لمحصكؿ عمى الأمر الذم يشجع المستثمريف عمى السعي أكثر ، المستثمركف عند حدىا الأدنى 
كىك الأمر الذم يؤدم إلى تنشيط عممية التداكؿ ،المعمكمات الكاردة كتحميميا بيدؼ تحقيؽ الأرباح 

.  في السكؽ

  :رابعاً مستويات كفاءة السوق 
 انعكاس  تقسـ  كفاءة السكؽ إلى ثلاث مستكيات كفقان لطبيعة العلاقة بيف الأسعار السكقية كبيف

: لمستكيات ىيالمعمكمات المتاحة كىذه ا
 : Weak From Efficiencyالمستوى الضعيف لمكفاءة   .1

معينة بالمستكل الضعيؼ لمكفاءة إذا كانت الأسعار السكقية للأكراؽ المالية تعكس  سكؽتتصؼ  
بشكؿ فكرم ككامؿ كافة المعمكمات عف الأسعار التاريخية السابقة لمكرقة المالية، أم انو لا يمكف 

ية مف خلاؿ البحث في التحركات السعرية السابقة لمكرقة المالية كاستخداميا تحقيؽ عكائد غير عاد
كأساس لمتعامؿ المستقبمي، كبالتالي فإف أم محاكلة لمتنبؤ بما سيككف عميو سعر السيـ في 
المستقبؿ مف خلاؿ دراسة التتيرات التي طرأت عمى سعره في الأياـ أك الشيكر أك السنكات 

  .2مة الجدكلالماضية ىي مسألة عدم
لف ؼ، الضعيؼ لمسكؽ ترفض الفمسفة التي يقكـ عمييا التحميؿ الفني  المستكلفأف صيتة  كبالتالي 

حيث أف عممية التنبؤ بالأسعار ىي ، يتمكف مستخدمك التحميؿ الفني مف تحقيؽ أرباح غير عادية 
ا البعض كلا يكجد لأف التتيرات المتتالية في سعر سيـ معيف مستقمة عف بعضو، عديمة الجدكل

. بينيا أم علاقة كاضحة
أىميا ، ك اعتمدت الدراسات الميدانية مداخؿ عديدة لاختبار فرضية المستكل الضعيؼ لمسكؽ 

ككاف اليدؼ مف استخداـ ىذه  ، كاختبار الأنماط الطارئة الارتباط كقكاعد التصفيةاختبار سلاسؿ 

                                           
 . 501ص ،مرجع سبؽ ذكره ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم  1

2 Pilbeam. Keith ,Finance And Financial Market ,Macmillan Business , Malaysia , 1998 , p196. 
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 .الأكراؽ المالية تسمؾ حركة عشكائية مف عدموالنماذج الإحصائية اختبار فيما إذا كانت أسعار 
:  لمداخؿا قكفي مايمي عرض مختصر ليذ

عمى  Serial Correlation Testيركز اختيار سمسمة الارتباط  :اختيار سلاسل الارتباط  -أ 
دراسة التتيرات السعرية لسعر الكرقة المالية عمى المدل القصير مف كجكد قيمة إحصائية معنكية 

فإذا ما كشفت نتائج التحميؿ . الارتباط بيف التتيرات السعرية المتتالية في العينية المدركسةلمعامؿ 
لنظرية الحركة العشكائية للأسعار أك  قاطعان  عف كجكد نمط لمتتير في الأسعار فإف ذلؾ يعد رفضان 
 .كما تعرؼ بالصيتة الضعيفة لفرضية الكفاءة السكقية

يمكف ( سنتيف فما فكؽ ) المدل القصير حيث أف المدل  الطكيؿ عمى  ما يشتمؿ الاختبار كعادةن 
 .كما تنص نظرية داك( أك اتجاه سعرم أساسي ) أف يكشؼ عف كجكد نمط معيف لاتجاه الأسعار

عمى أف ىناؾ ارتباطان سالبان كتامان بيف التتيرات في العكائد " فرنش" ك " فاما"حيث أكد كؿ مف 
مف تتيرات العكائد عمى المدل %  40إلى % 25لى أف ىناؾ نحك أشارا إ كلسمسة زمنية طكيمة 

ذا صح ىذا الادعاء فأف نمكذج . يمكف التنبؤ بيا بالاعتماد عمى سمسمة العكائد الماضية  ؿالطكم كا 
كيصبح ، الحركة العشكائية كفرضية الصيتة الضعيفة لمسكؽ قد يختفي أثرىما عمى المدل الطكيؿ 

.  1ثمريف لمحركة السعرية عمى أمؿ تحقيؽ الأرباح المميزة عممية مجديةعندئذ تحميؿ كتتبع المست
يعترض البعض عمى مدخؿ تحميؿ الارتباط عمى اعتبار انو أسمكب بسيط   :قواعد التصفية  -ب  

صحة أك  لإثبات كاقعيان  كغير كاؼ لاكتشاؼ الأنماط  المعقدة لحركة الأسعار كيقترحكف بديلان 
فالذيف يعتقدكف في تمؾ الصيتة عمييـ أف يقدمكا .فرض كفاءة السكؽ خطأ الصيتة الضعيفة ؿ

لممستثمر أف يمكف مف خلاليا  قكاعد لممتاجرة أك التعامؿ تبنى عمى الحركة التاريخية للأسعار
كيطمؽ عمى ىذه القكاعد بقكاعد  ،يحقؽ عائدان متميزان عف أقرانو الذيف لا يتبعكف ىذه القكاعد

:  3كىي الصدد تكجد أربعة مجمكعات مف قكاعد التصفية اقترحيا الفنييففي ىذا ك. 2التصفية 
  يعتمد عميو في قرار  في السعر بنسبة معينة يعد مؤشران  ارتفاعان  أفتقكـ عمى المجمكعة الأكلى

  .لقرار البيع  سميمان  في السعر بنسبة معينة يعد مؤشران  كأف انخفاضان ، الشراء 

                                           
رسالة ، " دراسة حالة في سكؽ الأسيـ السعكدية "الأكراؽ المالية كدكرىا في تخصيص الاستثمارات كفاءة سكؽ ، رفيؽ . مزاىدية  1

 . 106ص ،  2006، الجزائر ، جامعة باتنة ، ماجستير 

 . 505-504ص، مرجع سبؽ ذكره  ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم  2

 . 244ص ، مرجع سبؽ ذكره ، لية الأسكاؽ الما، أميف عبد العزيز. حسف 3
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  التي تقضي بأف الصيؼ ىك مكسـ ارتفاع ك الدكرات كالمكسمية المجمكعة الثانية فيي قكاعد
كبالطبع لك صح ذلؾ الاعتقاد فإنو يمكف لمف  ،الأسعار كالشتاء ىك مكسـ انخفاض الأسعار

  .يتبعو أف يتخذ قرار الاستثمار المناسب في الكقت المناسب
 ر السيـ المذاف سبقت المجمكعة الثالثة كالرابعة فيي المتكسط المتحرؾ كالقكة النسبية لسع

.  إلييما الإشارة
ىذا المدخؿ أف التتيرات السعرية للأكراؽ المالية قد  أنصارل ير:اختبار الأنماط الطارئة  -ج 

 .يمكف رصده  معينان  مف آف لأخر نمطان  تأخذإلا أنيا قد  ،تسمؾ حركة عشكائية معظـ الكقت
كالذم  ،التتير في اتجاه الأسعار اتتبارحدكث ذلؾ باستخداـ اخ إمكانيةكيمكف التحقؽ مف مدل 

 الفترة في كؿ مرة  طكؿييدؼ إلى معرفة عدد المرات التي يحدث فييا التتير في اتجاه الأسعار ك
ذا اتضح أف ( .  مكجب -سالب -صفر–مكجب  )لكؿ نكع مف التتيرات إشارةكذلؾ بكضع  كا 

فأف ىذا ، العشكائية  الأرقاـة مف أك اقؿ مما ىك متكقع مف سمسؿ ث أكثردىناؾ تتيرت سعرية تح
 . 1يدؿ عمى أف ىناؾ نكع مف الحركة غير العشكائية في الأسعار

سمسمة )أكدت دراسات ميدانية عديدة استخدمت كاحدان أك أكثر مف المداخؿ الثلاثة ، كللإشارة 
كفاءة مصداقية الصيتة الضعيفة لفرض ( الارتباط كقكاعد التصفية  كاختبار الأنماط الطارئة 

ك إلا لما كاف ىناؾ كجكد لمفنييف الذيف يكرسكف ، كىذا بالطبع لا يعكس تأييدان مطمقان . السكؽ 
.  الأسيـجيكدىـ لاكتشاؼ أنماط في حركة أسعار 

 :  Semi – Strong From Efficiencyالمستوى نصف القوي لمكفاءة   .2
للأكراؽ ( الحالية )ار الجارية بالمستكل نصؼ القكم لمكفاءة إذا كانت الأسعسكؽ معينة تتصؼ 

 .المالية المتداكلة فييا تعكس بشكؿ فكرم ككامؿ كافة المعمكمات المتاحة لمجميكر
ك تشمؿ المعمكمات المتاحة لمجميكر بالإضافة للأسعار التاريخية للأكراؽ المالية كافة المعمكمات 

أك الإعلانات عف ظركؼ الشركة  التي تتعمؽ بالشؤكف الدكلية أك الحالة الاقتصادية أك التقارير
كبالتالي فإف إنفاؽ المستثمر لمماؿ كالكقت كالجيد لإجراء المزيد مف  ، تمي إليياتفكالصناعة التي 

كست أكؿ بأكؿ في التحميؿ ليذه المعمكمات لف يحقؽ عكائد إضافية لأف ىذه المعمكمات قد عي 
  .2 الأسيـأسعار 

                                           
.  506-505ص،مرجع سبؽ ذكره ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم  1
،  2007، غزة ، الجامعة الإسلامية ، رسالة ماجستير ،اختبار كفاءة سكؽ فمسطيف للأكراؽ المالية عند المستكل الضعيؼ ، محمد يكسؼ . الفالكجي  2

 . 38ص 
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:   Strong from Efficiencyالمستوى القوي لمكفاءة   .3
للأكراؽ المالية ( الحالية ) معينة بالمستكل القكم لمكفاءة إذا كانت الأسعار الجارية  سكؽتتصؼ 

 . فييا تعكس بشكؿ فكرم ككامؿ كافة المعمكمات العامة كالخاصة ككؿ ما يمكف معرفتو 
الييف كمدراء صناديؽ كبالتالي فإنو حتى فئات معينة كمدراء الشركات كالعامميف فييا كالمحمميف الـ

الاستثمار الذيف تتكفر لدييـ فرصة الحصكؿ عمى معمكمات داخمية متميزة لف يككنكا قادريف عمى 
( الداخمية ) تحقيؽ عكائد غير عادية مف الاستثمار بالأكراؽ المالية باستخداـ المعمكمات الخاصة 

.  1كأساس لمتعامؿ المستقبمي
الجزـ بأف السكؽ كفؤ عمى المستكل القكم أك المستكل المتكسط كأكدت الدراسات الميدانية صعكبة 

مثؿ ىذه الرؤية تحمؿ في طياتيا فرصة مكاتية ك . حتى في ظؿ المفيكـ الاقتصادم لكفاءة السكؽ
لمميتميف بالتحميؿ الأساسي للأكراؽ المالية في البحث عف إستراتيجية يمكف مف خلاليا تحقيؽ 

التي فشؿ السكؽ  الأسيـساس في إستراتيجية ىؤلاء البحث عف أرباح غير عادية حيث يككف الأ
 .التي يؤكد التحميؿ أف قيمتيا السكقية اقؿ مما ينبتي  الأسيـفي تسعيرىا عند قيمتيا الحقيقية أم 

أما بالنسبة لمتحميؿ الفني فأنو لا سبيؿ أماميـ لتحقيؽ أرباح غير عادية فإذا كانت صيتة المستكل 
مما يعني عدـ  ،القكة محؿ خلاؼ فاف صيتة المستكل الضعيؼ تحظى بتأييد قكمالقكم كالمتكسط 

. 2كجكد فرصة أماميـ لتحقيؽ أرباح غير عادية بالاعتماد عمى تحميؿ الأسعار في فترات ماضية 
مما سبؽ يتضح أف مفيكـ كفاءة السكؽ يحكم عمى تناقض ظاىرم في علاقتو مع تحميؿ الأكراؽ 

اعد تحميؿ الأكراؽ المالية عمى تحقيؽ كفاءة السكؽ حيث أف استخداـ أساليب المالية، فمف جية يس
أم التي يختمؼ )التحميؿ المختمفة قد يساعد في اكتشاؼ الأكراؽ المالية المسعرة بشكؿ خاطئ 

التي يتـ  الأسيـ، فمثلان إذا أشارت نتيجة التحميؿ إلى أف أحد (سعرىا الجارم عف قيمتيا الحقيقية 
بو مقيـ بأقؿ مف قيمتو الحقيقة تككف نصيحة المحمؿ ىي شراء السيـ الأمر الذم مف شأنو التعامؿ 

 . أف يدفع بسعره السكقي ليعكس قيمتو الحقيقية مما يؤدم إلى تحقيؽ الكفاءة لمسكؽ
كمف جية أخرل فإف مفيكـ كفاءة السكؽ يتضمف أف أم تحميؿ لممعمكمات المنشكرة لف يؤدم إلى 

 .3ر عاديةتحقيؽ عكائد غي

                                           
1 Pilbeam. Keith ,Finance And Financial Market ,Macmillan Business ,Op .Cit , P197 . 

 . 514-513ص،مرجع سبؽ ذكره ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ ، منير إبراىيـ .ىندم  2
3 Pilbeam. Keith ,Finance And Financial Market , Op .Cit ,PP199-200. 
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في إعطاء نصيحة خالصة  لأساسيا كلا التحميؿ لفني أنو لا يستطيع التحميؿ ا كيرل الباحث
فإنو مف خلاؿ تمؾ النظريات الأكاديمية حكؿ كفاءة لممستثمر في اتخاذ قراره الاستثمارم في السكؽ 

م أف السكؽ غير السكؽ فإنو في حالة الاستفادة مف  التحميؿ الفني كعممو بشكؿ جيد فإف ذلؾ يعف
  .كؼء

:  العلاقة بين كفاءة السوق وسيولتيا : خامساً 
فالمستثمركف ، سيكلة السكؽ ليا تأثير مباشر في رفع أك تخفيض قيمة السيـ في السكؽ أف 

كفي ، كغالبان ما يدفعكف أسعار ليا تفكؽ قيمتيا الحقيقية ، التي تتسـ بسيكلة عالية  الأسيـ كفيفضؿ
ليككف السيـ دكف السعر الحقيقي إذا ما اتسمت السكؽ بدرجة منخفضة مف حيف يحصؿ العكس 

:   1تتصؼ بالسيكلة  تكجد ثلاث سمات رئيسية يجب تكافرىا في السكؽ حتىك .السيكلة
  بأسعار تزيد أك تنخفض عف القيمة الجارية لمسيـ الأسيـإذا تـ بيع كشراء :أف يككف السكؽ عميقان 

 .في السكؽ 
   تتصؼ السكؽ بالاتساع إذا ما تكافرت فييا أكامر البيع كالشراء بكميات كبيرة، : اتساع السكؽ

 .تككف سكؽ محدكدةكبيرة  فالسكؽ التي لا تتضمف أكامر بيع كشراء بكميات 
  أم خمؿ كلذلؾ  خلاؿ سرعة الاستجابة لمتتيرات الناتجة عف الأكامر المتقمبة  فـ :مركنة السكؽ

معينة يمكف معالجتو بسرعة مما يقمؿ الخسائر كرقة مالية  محتمؿ في العرض كالطمب عمى
  .الرأسمالية التي تتعرض ليا الكرقة المالية 

:  2كيمكف التميز بيف نكعيف مف التتيرات السعرية التي يتعرض ليا السكؽ المالي
بيف العرض  ك تحدث خملان مؤقتان  *ك تنتج عف تصرفات فريؽ الضكضاء :تغيرات عارضة .1

ىذه التتيرات تككف ك بيف سعر الشراء كسعر البيعتأرجح الأسعار في حدكد المدل كتكالطمب 
 .ثـ تعكد الأسعار إلى سعر التكازف بعد عدد قميؿ مف الصفقات، ضئيمة

أحدث  تى كركد معمكمات حىذه التتيرات تبقى مستمرة :تغيرات بسبب ورود معمومات جديدة .2
كيلاحظ أف الأسعار في ىذه المرحمة تنتقؿ  .مستكل تكازف جديد إلى الأسعارتصؿ إلى أف 

بشكؿ بطيء كليس دفعة كاحدة إلى أف تصؿ إلى سعر التكازف الجديد كبالتالي فالأسعار لـ 
                                           

 . 59-58ص ، مرجع سبؽ ذكره ، ؽ المالية بكرصة الأكرا، مصطفى.كافي  1

 . 559-558منير إبراىيـ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص . ىندم 2

شاعات لا أساس ليا أك بناءن عمى آراء غير خبيرة : فريؽ الضكضاء  * المتعاممكف في الأسكاؽ المالية بناءن عمى أحاسيس شخصية كا 
 . رفكف كفؽ غريزة القطيع يتصأم ، بأسكاؽ الماؿ 
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 عادية عمىمما يتيح لمبعض تحقيؽ أرباح غير ، تعكس المعمكمات المتاحة بالسرعة المطمكبة 
. كىك ما يتنافى مع مبدأ كفاءة السكؽ ، حساب الآخريف 

إف تحقيؽ السيكلة يشكؿ ىدفان متعارضان مع مفيكـ كفاءة السكؽ، فتحقيؽ السيكلة ما سبؽ يتضح ـ
يتطمب استقرار الأسعار كعدـ تعرضيا لتتيرات كبيرة مف صفقة لأخرل، كبالتالي فإنو عند كركد 

معمكمات جديدة يتطمب تحقيؽ السيكلة تحرؾ الأسعار بشكؿ بطيء كليس مرة  كاحدة نحك مستكل 
لتكازف الجديد الذم يعكس القيمة الحقيقية لمكرقة المالية، أم أف الأسعار لف تعكس المعمكمات ا

المتاحة بالسرعة المطمكبة، كىك ما يتيح لبعض المتعامميف تحقيؽ عكائد غير عادية عمى حساب 
لما  متعامميف آخريف كىذا ما يبدك متعارضان مع مفيكـ كفاءة السكؽ، فالسكؽ التي تحقؽ السيكلة

يتداكؿ بيا مف أكراؽ مف شانيا أف تضعؼ مف كفاءتيا كتجعؿ الأكراؽ المالية مضممة كلا تعكس 
.  المعمكمات المتاحة

  :أسباب عدم كفاءة السوق : اً دسسا
. التأخر في نشر المعمكمات كالبيانات كعدـ دقتيا مما يقمؿ مف فكائدىا لممستثمريف .1
خفاء، التحميؿ المالي  ضلأغراعدـ كفاية المعمكمات كالبيانات  .2  الأساسيةبعض المتتيرات  كا 

 .التي تحصؿ داخؿ الشركة 
 .السكؽ بيعان كشراءن في  أمكاليـانخفاض عدد المتعامميف كعزكؼ المستثمريف عف تكظيؼ  .3
تنفيذ بعض الصفقات الكىمية كالتي تنجـ عميا تعاملات صكرية مكتفة كنشطة بيدؼ التأثير  .4

 : 1بالإضافة إلى . لية كتحقيؽ أرباح غير حقيقية عمى أسعار الأكراؽ الما
 .عدـ كضكح تكجيات السكؽ ككجكد انفصاؿ بيف حالة السكؽ كحالة الاقتصاد الكطني  .1
تخبط في السياسات المالية كالنقدية الحككمية ككجكد تعارض بينيا مثلان رفع أسعار الفائدة  .2

 .لمعالجة التضخـ كانخفاض في حجـ الضرائب أك العكس 
دـ كضكح الرؤية الاقتصادية لمدكلة مثلان ىؿ تسعى الحككمة لزيادة معدؿ النمك الاقتصادم أـ ع .3

 معالجة البطالة أـ لتخفيض عجز المكازنة أـ لزيادة حجـ الاستيلاؾ لممكاطنيف كغيرىا مف
 .السياسات الاقتصادية غير الكاضحة 

. اسات المالية كالنقدية كجكد حالة مف الرككد التضخمي الناجـ عف التعارض بيف السي .4

                                           
 . 200-199ص ، مرجع سبؽ ذكره ، الأسكاؽ المالية ، عمي .كنعاف  1
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 أساسياث الاسخثًار في سٌق الأًراق المانيت: المبحث انثانث 

يفيٌو الاسخثًار   : أًلاً 

 أٌَاع الاسخثًار : ثاَياً 

  أٌَاع انمزاراث الاسخثًاريت: ثانثاً 

 محذداث الاسخثًار في الأًراق المانيت : رابؼاً 

 اق المانيت  استراحيدياث الاسخثًار في الأًر: خايساً 

إستراحيديت الاسخثًار في ظم فزًض كفاءة انسٌق  : سادساً 
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: أساسيات الاستثمار في سوق الأوراق المالية : المبحث الثالث 
  : أولًا ـ مفيوم الاستثمار

ك اعتيمدت في ىذا الشأف نماذج . المحرؾ الأساسي للاقتصاد في نمكه كاستقراره ييعد الاستثمار 
. لاستثمار مف قبؿ المدارس الكنزية كاللاحقة ليا كأنظمة عديدة ؿ

كعمى المستكل الدكلي أصبحت مسألة الاستثمار منذ بداية السبعينيات مسألة رئيسية بعد أف  
كبرز الاقتصاد الأمريكي  ،تحكلت الاقتصاديات الأكركبية إلى اقتصاديات عالمية بدلان مف قارية 

كأصبحت حركة الأمكاؿ ، در الاقتصاد الياباني الحديث كقكة اقتصادية جديدة دكليان كظيرت بكا
لى البمداف المسيطرة تخضع لمؤشرات الربحية التجارية كالمالية كالتي تتـ كفؽ إالدكلية مف ك

كبالتالي فأف ، استراتيجيات كسياسات كأنظمة تيعتمد مف قبؿ ىيئات حككمية كمؤسساتية كسكقية 
السياسية اعتيبرت في حالات عديدة امتدادان لمنفقات الاستثمارية غالبية النفقات بما فييا العسكرية ك

.  1كلصالح أىدافيا 
يمثؿ الاستثمار احد مككنات دالة الطمب الفعاؿ في النظرية الاقتصادية إلى جانب متتير  ك

نتيجة ، كيتسع مفيكـ الاستثمار ليتطي مجالات كاسعة مف الأنشطة الاقتصادية ، الاستيلاؾ 
 .شطة كتعقد العممية الاستثمارية ذاتيا لتعدد الأف

كيقصد بالاستثمار بشكؿ عاـ الإضافة الفعمية إلى الثركة المتراكمة عبر الزمف  نتيجة إرجاء أك  
 2.حالي مؤكد مقابؿ استيلاؾ مستقبمي اكبر غير مؤكداستيلاؾ تأجيؿ 

بيا نكازع المخاطرة أم انو تضحية بمنفعة حالية مؤكدة في سبيؿ الحصكؿ عمى منفعة اكبر تشك 
. كعدـ اليقيف بشأف الحصكؿ عمييا 

لفترة زمنية محددة  لمحصكؿ عمى تدفقات  مكاؿ للأكييعرؼ الاستثمار المالي بأنو عممية تكظيؼ 
  3.نقدية مستقبمية  تعكيضان عف القيمة الحالية للأمكاؿ كمخاطر التضخـ كتقمبات تمؾ الأمكاؿ

 كيتعامؿ ، ثركة المستثمر زيادة عمى يساعد عائد تحقيؽ كق الاستثمار مف ؼليدا أف ذلؾ معنى
 .التأكد عدـ بمجالات يسمى ما مع الاستثمار

  

                                           
 . 4ص ، مرجع سبؽ ذكره  ، الاستثمارات كالأسكاؽ المالية ، معركؼ .ىكشيار  1

 . 23ص ،  1998، الإسكندرية ، مكتبة عيف شمس ، الاستثمار في الأكراؽ المالية ، سعيد . تكفيؽ  2
3
Francis . jack ,investment  , op .cit ,p1 . 
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 كالشركة كالاقتصاد لمفرد الاستثمارية العممية أساس كىي أبعاد ثلاثة أىمية تظير ىذا التعريؼ كمف
:  كىـ ككؿ
 الكقت         
 المتكقع العائد              
 المخاطرة درجة. 

في  يأتي فيك العائد أما مؤكد كىك الحاضر في مكانيا بيا تأخذ الأمكاؿ كالتضحية فتكظيؼ 
 المتكقع العائد تحقيؽ في الرغبة بيف المتتير فيك( الزمف) الكقت كأما مؤكد غير كىك المستقبؿ
:  2ارات عمى أربعة مقكماتتثـتقكـ الاسك  .1المخاطر تحمؿ في كالقدرة

 متمثمة في الأمكاؿ التي يمكف تكفيرىا مف مصادر مختمفة كمدخرات المستثمر: الموارد المتاحة -
يمكف اقتراضو مف السكؽ أك الأمكاؿ التي يحتجزىا المستثمر في منشأتو في شكؿ  ما أك

. احتياطيات أك أرباح محتجزة أك غيرىا
يؼ مكارده ىك الشخص الطبيعي أك الاعتبارم الذم يقبؿ قدران مف المخاطر لتكظ :المستثمر -

كذلؾ مف أجؿ تحقيؽ أغراضو التي تككف في العادة الحصكؿ عمى أكبر قدر ممكف مف ، الخاصة
  .الأرباح المادية كغيرىا مف العكائد أك المكاسب غير المادية

ىي الاستثمارات التي يكظؼ فييا المستثمر أمكالو متمثمة في شتى الأصكؿ كالعقارات  :الأصول -
. رية في المجالات المختمفةكالمشركعات الاستثما

كالتي تحمؿ قدران مف ، التي يتكقعيا المستثمر مف استثماراتوالعكائد  ىك: غرض المستثمر -
 .كقد يككف ىذا العائد ماديان أك منفعة عامة منظكرة أك غير منظكرة، المخاطرة

                                           
 . 25ص ،  2001، عماف ،  الكراؽ مؤسسة المالية، الأكراؽ في الاستثمار ، محمكد حمزة .الزبيدم 1

. 19ص، 2000، القاىرة، دار الكتب العممية لمنشر كالتكزيع ، تقييـ الاستثمارات ، حامد العربي . الحضيرم 2
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:  أنواع الاستثمار : ثانياً 
: مف الاستثمارات كىما ميز العممية الاستثمارية بيف نكعيف رئيسييف تي 
 ك الأراضي مثؿ مممكسة مادية أصكؿ الاستثمار في كىي: الاستثمارات العينية المباشرة .1

كيمثؿ . الذىب كالفضة كالمعادف النفيسة كالمكحات المتميزة كغيرىا  كالمصانع  ك المبانيك الآلات
ستثمارات في المجتمعات غير إذ يشكؿ السمة الأساسية للا، ىذا النكع الأسمكب التقميدم للاستثمار

  .1 المتطكرة

 أدكات إلى تصنؼ حيث المالية بالأكراؽ الأمكاؿ تكظيؼ ىك : الاستثمارات في أسواق المال .2
كيمثؿ ىذا النكع مف الاستثمارات  (.بأنكاعيا السندات)  مديكنية كأدكات ( بأنكاعيا الأسيـ) ممكية

. 2قدمة السمة المميزة للاستثمارات في المجتمعات المت
 يتكاملاف المالي كالاستثمار (الاستثمارات العينية المباشرة ) الحقيقي الاستثمار كفي كاقع الأمر أف

رغبت شركة صناعية في الحصكؿ عمى أمكاؿ في سبيؿ شراء معدات  فإذا بأخرل، بصكرة أك
سندات في أك اؿ الأسيـكآلات لمتكسع الصناعي فأف ىذا الاستثمار يمكف أف يمكؿ عف طريؽ بيع 

، تمثؿ استثماران ماليان لممشترم يستطيع أف يبيعيا في السكؽ الثانكم الأسيـىذه ،  الأكليةالسكؽ 
في السكؽ الثانكية لا يحقؽ نقدان لمشركة المصدرة كلكف مجرد  الأسيـكمف الطبيعي أف بيع ىذه 

. ة الاستثمار الحقيقي يسيؿ عمميكبالتالي ، كجكد ىذه السكؽ يؤدم إلى زيادة جاذبية ىذه الكرقة 
سيتـ البحث في أساسيات الاستثمار المالي دكف الخكض في تفاصيؿ الاستثمار  كلأغراض الدراسة

كذلؾ بالتطرؽ لأسس اتخاذ القرار الاستثمارم في سكؽ الأكراؽ المالية كاستراتيجيات ،  الحقيقي
  .الاستثمار في ظؿ فركض كفاءة السكؽ 

                                           
 . 16ص ،  2003، مرجع سبؽ ذكره ،ات كالأسكاؽ المالية الاستثمار، معركؼ . ىكشيار  1

 . 25ص ، مرجع سبؽ ذكره  المالية، الأكراؽ في الاستثمار ، محمكد حمزة . الزبيدم 2
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 :الاستثماريةأنواع القرارات : اً لثثا
إف قرارات الاستثمار ىي القرارات الخاصة باختيار الأكراؽ المالية المختمفة ككمية الأمكاؿ  

كتتضمف عممية الاستثمار تحميلان لطبيعة قرارات ، المستثمرة في كؿ منيا كتكقيت الاستثمار
ار مف حيث شكمو كيعتمد قرار الاستثـ، الاستثمار كتنظيمان للأنشطة الضركرية لاتخاذ القرارات

، الشراء)كىدفو كتكقيتو عمى البيانات كالمعمكمات الضركرية لاتخاذ الأشكاؿ الثلاثة لقرار الاستثمار 
حيث يتـ اتخاذ القرارات الاستثمارية عمى أساس القاعدة التي تقارف القيمة ، (عدـ التداكؿ، البيع

: 1تالي السكقية مع القيمة الحقيقية للأكراؽ المالية عمى الشكؿ اؿ
يتخذه المستثمر عندما يشعر بأف قيمة الأداة الاستثمارية ممثمة بالقيمة الحالية  :قرار الشراء ـ 1

مما يكلد لديو حافزان لشراء تمؾ الأداة سعيان ، لمتدفقات النقدية المتكقعة منيا تزيد عف سعرىا السكقي
. مستقبلان  كراء تحقيؽ مكاسب رأسمالية مف ارتفاع يتكقعو في سعرىا السكقي

عندما يرتفع السعر السكقي عف القيمة الحقيقية للأداة المالية يتكلد لدل المستثمر  :قرار البيع. 2
. الحافز لمبيع خكفان مف مخاطر انخفاض السعر مستقبلان 

عندما يككف السكؽ في حالة تكازف حيث يتساكل السعر السكقي مع القيمة : قرار عدم التداول . 3
يفقد المستثمر أم حافز لمبيع حيث تنتفي لديو المخاطر مف انخفاض ، اة المالية الحقيقية للأد

 .مستقبميةمف تحقيؽ مكاسب رأسمالية  يفقد الأمؿكما يفقد الحافز لمبيع حيث ، السعر في المستقبؿ

: محددات الاستثمار في الأوراق المالية : رابعاً 
اضمة بينيا عمى نتيجة العلاقة التبادلية بيف العائد يتكقؼ قرار الاستثمار في الأكراؽ المالية كالمؼ

المتكقع كالمخاطر المرتبطة بحالة عدـ التأكد  فكمما زادت تكجيات المستثمر نحك تعظيـ العكائد 
كطالما أف أمكانية تحقيؽ الأرباح تقابميا إمكانية تحمؿ  .ارتفعت درجة المخاطر التي يتعرض ليا

ارات الاستثمارية عادةن ما تسبقيا دراسات مكثفة بيدؼ التقميؿ مف فإف القر، الخسائر في أم كقت 
 .فرص التعرض لممخاطر المصاحبة للاستثمار 

كعمميان تنحصر دراسة العلاقة التبادلية بيف العائد كالمخاطر في خطكتيف أساسيتيف ىما حساب  
. العكائد كقياس المخاطر المصاحبة لعممية الاستثمار 

                                           
. 17ص، مرجع سبؽ ذكره، إدارة المحافظ الاستثمارية ، تيـ .فايز، محمد  .مطر 1
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مؤشران أساسيان لتحفيز المستثمر عمى الاستثمار كىك  يعتبر العائد:مار وقياسو العائد عمى الاستث .1
مقدار الربح أك المكافأة العائد  يمثؿك .مقياس مناسب لترتيب الأدكات الاستثمارية كالمفاضمة بينيا 

 . 1التي يحصؿ عمييا المستثمر عند تكظيؼ أمكالو في إحدل الأدكات الاستثمارية
: 2ر في الأكراؽ المالية بتحقيؽ نكعيف مف العكائد كيتميز الاستثما

كىك العائد الذم يحصؿ عميو المستثمر خلاؿ مدة الاستثمار مف تدفقات نقدية  :العائد الجاري -
. أك عينية ناتجة عف تكزيعات أرباح للأسيـ التي يمتمكيا

كقية لمكرقة المالية خلاؿ لمتتير في القيمة الس ىك العائد الذم يتحقؽ نتيجةن  :العائد الرأسمالي -
كقد ، كقد يككف ىذا التتير ايجابيان كيسمى بالأرباح الرأسمالية، فترة احتفاظ المستثمر بيذه الكرقة

. يككف سالبان فتحقؽ خسائر رأسمالية
لعائد حيث يشير مفيكـ ا، العائد المتكقع العائد الفعمي ك:نكعيف مف العكائد ىما  بيف التفرقةكيجب 
كبالتالي ، العائد الذم حققو  المستثمر بالفعؿ كالناجـ عف الاستثمار في الكرقة المالية  إلى الفعمي

. 3أم انو يتعمؽ بالبيانات التاريخية  فإف معدؿ العائد المحقؽ ىك مقياس تاريخي لمعدؿ الفائدة 
 : 4كيحسب معدؿ العائد الفعمي مف خلاؿ المعادلة التالية 

 
. دار التكزيعات المخصصة لمسيـ خلاؿ فترة الاحتفاظ بو مؽ:  Dt   حيث  يمثؿ الرمز
                    P  : ( سعر البيع )القيمة السكقية لمسيـ  
                   PB  :                سعر شراء السيـ 

المستثمر كيحدد ،العائد الذم يتكقع الحصكؿ عميو في المستقبؿ يشير مفيكـ العائد المتكقع إلى ك
لمقياـ بذلؾ ك.العائد المتكقع الناجـ عف الاستثمار بالكرقة المالية مف خلاؿ تحميؿ العكائد المتكقعة 

كىذه الاحتمالات تأخذ قيمان تتراكح بيف الصفر ، تحدد القيـ الاحتمالية لجميع العكائد الممكنة 

                                           
1 Gitman .Lawrence  J, Joehnk. Michael  D, Fundamental Of Investing , Pearson Addison Wesley , New 

York ,2005 ,P 133. 
ىيئة الأكراؽ المالية كالسمع ، دراسة أسس الاستثمار في الأسيـ كأساليب الكقاية مف مخاطر الأسكاؽ المالية، أشرؼ. ػ شمس الديف 2

 .2005،الإمارات العربية المتحدة 
3 Cornett .Mercia Million , Saunders .Anthony ,Financial Markets And Institution, Mc Grow-Hill ,New 

York .2007. P62 .    
.  45 ص، مرجع سبؽ ذكره ، إدارة الاستثمارات كالمحافظ الاستثمارية ، احمد. العمي ، عبد الرزاؽ .قاسـ   4
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كـ خبرتو كحسو كتعتبر ىذه الاحتمالات تقديرات شخصية يضعيا المستثمر بح، كالكاحد الصحيح 
.  1الاستثمارم كتجاربو

 :2كيحسب معدؿ العائد المتكقع مف خلاؿ المعادلة التالية 
E(Rs) = [R1P1 + R2P2+R3P3+………….RnPn] 

 
 Sمعدؿ العائد المتكقع عمى الكرقة    E(Rs) :حيث أف 

             Ri العائد المتكقع المرافؽ للاحتماؿ Pi 

                     Pi  حتماؿ تحقؽ العائد اRi 

n                 عدد العكائد المحتممة
كفي حيف ييدؼ المستثمر إلى تحقيؽ العائد المتكقع إلا أنو في النياية يحصؿ عمى العائد الفعمي 

كىك ما يشير إلى درجة الخطر المرتبطة بالاستثمار ، الذم قد يككف أعمى أك أقؿ مما كاف متكقعان 
 .محتممة كالناتجة عف عممية الاستثمارأم تقمب العكائد اؿ

يتعرض المستثمر في الأكراؽ المالية إلى أنكاع مختمفة :مخاطر الاستثمار في الأوراق المالية  .2
كبشكؿ عاـ ىناؾ علاقة طرديو ، مف المخاطر تتبايف درجتيا كقكتيا كفقان لنكع الاستثمار كزمنو 

كمف ثـ ، ادة العكائد تحمؿ معيا زيادة المخاطر حيث أف زم ،بيف زيادة العائد المتكقع كالمخاطر 
 .يحاكؿ أبقاء مقدار المخاطر متناسبان مع العكائد المحتممة  أفيجب عمى المستثمر 

كتمثؿ المخاطر بشكؿ عاـ احتمالات التعرض إلى الخسائر جراء عممية استثمارية أك عدـ تحقيؽ  
قدرتيـ في التعرض إلى المخاطر أك  كيختمؼ المستثمركف مف ناحية، ىدؼ الربحية المنشكد 

. 3رغبتيـ في ذلؾ 
كبناءن عمى ذلؾ يمكف تعريؼ المخاطرة بأنيا ىي احتماؿ فشؿ المستثمر في تحقيؽ العائد المرجح 

لذلؾ بمقدار الانحراؼ المعيارم لمعائد الفعمي عف  أك المتكقع عمى الاستثمار كتقاس المخاطرة بناءن 
 .العائد المرجح أك المتكقع

                                           
.  120ص ، مرجع سبؽ ذكره ،  ( البكرصة )الأسكاؽ المالية ،نضاؿ ، الشعار  1

2 Brown .Keith C , Reilly .Frank .K, Investment Analysis And Portfolio Management, Thomson ,USA 

,2006 , p13. 
 .32ص، مرجع سبق ذكره  ، إدارة المحافظ الاستثمارية، فايز. تيـ، محمد. ػ مطر 3
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 :1كيصنؼ المستثمركف حسب درجة تحمميـ لممخاطر إلى ثلاثة أنكاع كايمي 
كىـ المستثمركف الذيف يقبمكف مخاطر عالية عمى :  Risk preferenceالمحبكف لممخاطر  -

. عالي الحصكؿ عمى عائد  أمؿ
 بؿ تحمؿ مخاطر ايف يقبمكف بعائد بسيط مؽذىـ اؿ:  Risk Avertersالكارىكف لممخاطر  -

 .كقد أثبتت الكثير مف الدراسات التحميمية أف معظـ المستثمريف كارىكف لممخاطربسيطة 
 كعدـ المخاطرة   كىـ المستثمركف الذيف تتساكل لدييـ المخاطرة :  Risk Neutralالمحايدكف  -

. أم ىـ المستثمركف الذيف يعممكف عمى تحقيؽ التكازف بيف المخاطر كالعكائد 

 بالأكراؽ المالية  الاستثمارمخاطر يمكف تقسيـ :في الأوراق المالية  أنواع مخاطر الاستثمار. 2-1
:   بشكؿ عاـ إلى نكعيف

 في رثتؤ عكامؿ عف الناتجة المخاطر كىي :Systematic Risks المخاطر المنتظمة .2-1-1
 ىذه كترتبط ،كلا يقتصر تأثيرىا عمى شركة معينة أك قطاع معيف ، عاـ بكجو المالية الأكراؽ
 أك الكساد حالات أك العمالية كالإضرابات كالاجتماعية كالسياحية الاقتصادية بالظركؼ امؿالعك

 الأكراؽ فأسعار ، 2السياسية الانقلابات أك الحركب أك الفائدة أسعار ارتفاع أك التضخـ ظركؼ
 لا ةالمنتظـ المخاطرك ، متفاكتة بدرجات كلكف الطريقة بنفس العكامؿ بيذه تتأثر جميعيا المالية
فيي تصيب جميع الأكراؽ أيان كاف نكعيا كأيان كانت  الاستثمارية المحافظ في بالتنكيع تجنبيا يمكف

 .  3( Beta)كتقاس ىذه المخاطر باستخداـ معامؿ بيتا . الشركة المصدرة ليا
: كتمثؿ المخاطر المنتظمة فيما يمي 

ناجمة عف احتماؿ حدكث اختلاؼ ىي المخاطر اؿ :Interest Rate Riskمخاطر أسعار الفائدة  -
الفائدة السكقية  أسعارفي معدؿ العائد المتكقع عف معدلات العائد الفعمي بسبب حدكث تتير في 

فأف تتير أسعار الفائدة يؤثر عمى الأكراؽ المالية كخصكصان السندات كبطريقة  .خلاؿ مدة الاستثمار
 .4عار السندات كالعكس صحيح فكمما ارتفعت أسعار الفائدة كمما انخفضت أس، عكسية 

كعمكمان إف درجة تأثير ارتفاع أك انخفاض أسعار الفائدة تختمؼ مف أداة استثمارية إلى أخرل كذلؾ 
فكمما طاؿ اجؿ استحقاؽ الكرقة المالية ازداد  ،حسب طبيعة كتاريخ استحقاؽ الأداة الاستثمارية 

                                           
1 Dutta. Saurav , Petro .Lou ,And others , Financial Decision Making , The Association for Accountants 

and financial professionals In Business ,USA ,2009 , PP96-97 . 

2 Francis . Jack , Analysis And Management , Mc Grow-Hill, Singapore , 1992 , P 327 .  
 .8 ص , ره مرجع سبق ذك , العملٌة والتطبٌقات النظري الإطار الاستثمار إدارة ,  محمد .مطر  3

4
 Cornett .Mercia Million , Saunders .Anthony ,Financial Markets And Institution ,Op. Cit ,P71.   
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فيككف أكبر في الأكراؽ المالية ذات ، قة كيختمؼ حسب نكع الكر. تعرضيا لمخاطر أسعار الفائدة 
بينما يككف اقؿ في الأكراؽ المالية ذات الدخؿ المتتير ، الممتازة  الأسيـالدخؿ الثابت كالسندات ك

. 1العادية  الأسيـؾ
ىي المخاطر التي يترتب عمييا تتير في سمكؾ المستثمريف :   Market Riskمخاطر السكؽ  -

كالتتيرات  .قعة خارجة عف سيطرة الشركة المصدرة لمكرقة المالية نتيجة كقكع أحداث غير متك
كالتي تؤدم إلى  ،السياسية كالاقتصادية كالاجتماعية  كالحركب كالإشاعات كالمعمكمات غير المؤكدة 

. انخفاض سريع في أسعار الأكراؽ المالية إلى اقؿ مف قيمتيا الحقيقية 
بعد  1963ىي الحالة التي أصابت بكرصة نيكيكرؾ عاـ  كمف أكثر الأمثمة قربان عف مخاطر السكؽ

، حيث حصمت عممية بيع للأكراؽ المالية بشكؿ ىستيرم ، أنباء اغتياؿ الرئيس الأمريكي كندم 
. 2كانخفضت أسعارىا  الأسيـعف البكرصة لإغلاؽ أبكابيا ككذلؾ انيارت قيـ  المسئكلكفاضطر 

كىي التتيرات الحاصمة في :   Purchasing Power Riskمخاطر انخفاض القكة الشرائية -
أم ىي المخاطر الناجمة عف تتيرات القكة الشرائية ، 3( التضخـ أك الكساد) المستكل العاـ للأسعار 

كيككف ىذا النكع مف المخاطر كبيران في الاستثمارات ذات الدخؿ الثابت .لمنقكد أك لممبمغ المستثمر 
فإذا ارتفع معدؿ التضخـ يرتفع معو معدؿ الخصـ فتنخفض ، .( ....،حسابات التكفير ، السندات )

 .القيمة الحقيقية للاستثمار كذلؾ لانخفاض قيمتو الحالية 
 باعتبارحماية لممستثمر مف مخاطر القكة الشرائية لكحدة النقد  الأسيـفي كبالمقابؿ يشكؿ الاستثمار  

ىا مما يحافظ عمى القيمة الحقيقية فترتفع قيمتتستجيب لمظركؼ التضخمية  الأسيـأف أسعار 
 . 4كبذلؾ تحمي المستثمر مف المخاطر التي يتعرض ليا حاممك السندات، للاستثمار فييا 

كىي المخاطر الناجمة عف تتيرات أسعار الصرؼ في العملات  : مخاطر أسعار الصرؼ -
مف غيرىا بمثؿ ىذا ما تتأثر الشركات التي تعمؿ في مجالات الاستيراد كالتصدير أكثر  كعادةن 

فالشركات التي تعتمد في شراء مكاردىا الخاـ عمى عملات أجنبية تككف ، النكع مف المخاطر
ككذلؾ الشركات التي تعتمد عمى التصدير في بيع منتجاتيا في ، معرضة أكثر ليذه المخاطر

. الخارج ىي أيضان أكثر عرضة لمخاطر تقمبات أسعار صرؼ العملات الأجنبية  

                                           
 . 57ص ، مرجع سبؽ ذكره ، إدارة الاستثمارات كالمحافظ الاستثمارية ،احمد . العمي ، عبد الرزاؽ .قاسـ  1

 . 224ص، ع سبؽ ذكره مرج، بكرصة الأكراؽ المالية ، مصطفى يكسؼ .كافي  2
3 Gitman .Lawrence .J, Joehnk. Michael .D, Fundamental Of Investing ,Op . Cit ,P 162   . 

 . 58ص،  المرجع السابؽ ، إدارة الاستثمارات كالمحافظ الاستثمارية ، احمد. العمي ، عبد الرزاؽ .قاسـ  4
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 عكامؿ عف الناتجة المخاطر ىي :Unsystematic Risksالمخاطر غير المنتظمة . 2-1-2
 المستثمر يستطيع ك ، المنشأة إلييا تنتمي التي الصناعة ظركؼ أك  معينة منشأة بظركؼ تتعمؽ

 تصدرىا مالية أكراؽ في تركيزىا عدـ أم الأكراؽ المالية محفظة بتنكيع المخاطر تمؾ تخفيض
أما ، لا يحؽ لممستثمر أف يطالب بتعكيض مقابؿ الأخطار غير المنتظمة ك .1معينة منشأة

م سبؽ كأشرنا ألييا فيي التي ينبتي لممستثمر أف يطالب بتعكيض مقابميا تالمخاطر المنتظمة كاؿ
فيي شر لا بد منو كبنفس الكقت لا ذنب لممستثمر بكجكدىا كليذا فإف العلاقة بيف العائد المتكقع 

 . 2ىي علاقة قكية كلا بد أف تككف طردية( المنتظمة كغير المنتظمة ) ية كالمخاطر الكؿ
 :إلى  المخاطر غير المنتظمةك يمكف تقسيـ مصادر 

درجة التقمب أك التذبذب في عائد العمميات  تشير إلى:   Business Riskمخاطر الأعماؿ  -
كتشتؽ مخاطر . لاستثمار كالذم ينعكس عمى مقدار العائد المتكقع عمى االتشتيمية لممنشأة 

كمف منشأة  خرلآالأعماؿ مف القطاع الذم تنتمي إليو المنشأة كليذا فاف درجتيا تتفاكت مف قطاع 
 . إلى أخرل داخؿ القطاع الكاحد 

 كالتتير في حجـ الطمب عمى منتجات المنشأة : ثر في مخاطر الأعماؿم تؤتكمف أىـ العكامؿ اؿ
 3درجة الرفع التشتيميكالتتير في أسعار مدخلات الإنتاج  كلمنشأة التتير في أسعار بيع منتجات ا

. 

إلى اعتماد إدارة المنشأة المبالتة في القركض  تشير:   Financial Riskالمخاطر المالية -
ممثمة في عدـ  إضافيةفكمما زاد اعتماد الإدارة عمى القركض كمما تعرضت الإدارة إلى مخاطر ،

.  4القرض أك أصؿ القرض أك الاثنيف معان  تسديد فائدةالقدرة عمى 
مف الممكف أف يككف لأخطاء الإدارة أثار سمبية عمى :   Management Riskمخاطر الإدارة  -

كبالتالي حدكث اختلاؼ في معدؿ العائد الفعمي عف معدؿ العائد المتكقع ، نتائج أعماؿ الشركة 
ففي بعض الأحياف قد تؤدم ،  كزىا المالي منتجاتيا كقكة مر جكدةعمى الرغـ مف  مف الاستثمار

. الممارسات الإدارية الخاطئة إلى منع تداكؿ أسيـ الشركة  كالاقتراب مف الإفلاس 

                                           
 .8 ص  , لتطبٌقات العملٌة , مرجع سبق ذكرهالإطار النظري وا:إدارة الاستثمار , محمد  . مطر 1

 . 39ص ، مرجع سبؽ ذكره ، الأسس النظرية كالعممية :الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية ، فيصؿ محمكد .الشكاكرة  2

 . 220-218ص، مرجع سبؽ ذكره ، بكرصة الأكراؽ المالية ، مصطفى يكسؼ .كافي  3

 .  127ص ، مرجع سبؽ ذكره ، ( البكرصة )  ،الأسكاؽ المالية ، نضاؿ .الشعار  4
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سكء التصرؼ كعدـ اتخاذ التدابير المناسبة في الحكادث الطارئة : الشائعة الإدارية  الأخطاءكمف 
خسارة مصنع  أك( قة كاضطرابات العماؿ كأزمات الطا) تدني قدرة الإدارة في إدارة الأزماتأك 

 .1الخ .....، فقد ممكليف أساسييف لمشركة مع عدـ كجكد بديؿ عنيـ  أكبسبب عدـ  التأميف عميو 
 
 

 ركىي مرتبطة بالسكؽ الثانكم كتعب:  External Market Liquidity Riskمخاطر السيكلة  -
ما زادت إمكانية تسييمو قمت مخاطره كقؿ فكؿ، عف إمكانية تحكيؿ الاستثمار إلى نقد أك تسييمو

فالشركات المعركفة بأدائيا المتميز مثلان تككف أسيميا مرغكبة لدل الجميع كلا يجد  .2العائد منو
المستثمر صعكبة في بيعيا في أم كقت كلذلؾ فدرجة سيكلتيا عالية كبالتالي تككف مخاطرىا 

عندما يجد المستثمركف صعكبة في  كالعكس صحيح، عائدىا أقؿ مف غيرىاف منخفضة كيكك
  .تسييؿ استثماراتيـ فتزداد بذلؾ مخاطرىـ كقد يترتب عمى ذلؾ عكائد أعمى ليـ

 

يقصد بيا تمؾ المخاطر التي تتعمؽ بصناعة معينة :  Industrial Riskمخاطر الصناعة  -
تتير ، اعة مثؿ عدـ تكفر المكاد الخاـ ليذه الصف، كالناتجة عف ظركؼ خاصة بيذه الصناعة 

. 3التكقؼ عف استخداـ منتج معيف نتيجة ظيكر اختراعات جديدة ، المستيمكيف  أذكاؽ

عمى المستثمر أف يتعرؼ عمى طرؽ قياس المخاطرة لتخفيؼ : قياس مخاطر الاستثمار. 2-2
:  كيكجد العديد مف الطرؽ لقياس المخاطرة كسكؼ نتناكؿ منيا مايمي ، درجتيا

يعتبر الانحراؼ المعيارم مف أىـ : Standard Deviationياري الانحراف المع. 2-2-1
المقاييس الإحصائية لقياس درجة المخاطرة المرتبطة بأم أصؿ مف الأصكؿ كيتـ استخداـ ىذه 
 ،المقاييس لقياس درجة المخاطرة مف خلا قياس درجة التشتت أك البعد عف القيمة المتكقعة لمعائد

 .4كمما دؿ عمى انخفاض خطر الكرقة المالية ككمما كاف ىذا الانحراؼ أصتر 
 : 5كيقاس الانحراؼ المعيارم كفؽ المعادلة التالية


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     .الانحراؼ المعيارم:   :أف  حيث

                                           
 .60ص، مرجع سبؽ ذكره ، إدارة الاستثمارات كالمحافظ الاستثمارية ، احمد. العمي ، عبد الرزاؽ .قاسـ  1

 . 127ص ، مرجع سبؽ ذكره ، عبد العزيز ، الأسكاؽ المالية  أميف. حسف  2

 60ص،  المرجع السابؽ، ت كالمحافظ الاستثمارية إدارة الاستثمارا، احمد. العمي ، عبد الرزاؽ .قاسـ  3

 . 2003،العدد الخامس عشر، سمسمة جسر التنمية، دراسة عف الأدكات المالية، رياض. ىلاؿ 4
5 Brown .Keith C , Reilly .Frank K, Investment Analysis And Portfolio Management .Op . Cit , P15.    
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 piالمتكقع المرافؽ للاحتماؿ العائد :            
           



r :تكسط الحسابي لمعكائد المتكقعة الـ.     
احتماؿ العائد  :              

الانحراؼ المعيارم إف استخداـ :Coefficient Of Variationمعامل الاختلاف  2-2-2. 
عند المقارنة بيف مشركعيف أك سيميف تككف القيمة كمقياس لممخاطرة يمكف أف يككف مقبكلان 

فإنو مف الضركرم الاعتماد كلكف عندما تختمؼ القيـ المتكقعة للأسيـ ، تساكيةالمتكقعة بينيما ـ
 :كفؽ المعادلة التالية معامؿ الاختلاؼكيحسب ، كمقياس نسبي لممخاطر معامؿ الاختلاؼ  عمى

 

        الانحراؼ المعيارم :     :أف  حيث
 العائد المتكقع :              

بآخر دؿ ذلؾ عمى أف الاستثمار أكثر  لأصؿ استثمارم مقارنةن  الاختلاؼمة معامؿ ككمما زادت قي
 . الأقؿ الاختلاؼكلذلؾ يجب اختيار معامؿ ، خطكرة مقارنة بعكائده

بانحراؼ معيارم % 10ك % 25عمى التكالي  Yك   Xفإذا كاف معدؿ العائد المتكقع للاستثماريف 
اب معامؿ الاختلاؼ لكؿ مف ىذيف الاستثماريف عمى الترتيب  فأنو يمكف حس% 18ك % 20

: عمى النحك الآتي 
CVx = 20/25 = 0.8; (80%). 
CVy = 18/10 = 1.8; (180%). 

 
 

 Xكبالتالي الاستثمار ،  Yأقؿ مخاطرة مف الاستثمار Xيتضح أف الاستثمار ، كطبقان ليذه النتائج 
. Y  1أفضؿ مف الاستثمار 

                                           
1 Brown .Keith C , Reilly .Frank K, Investment Analysis And Portfolio Management .Op . Cit , P15 
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 :ثمار في الأوراق المالية  استراتيجيات الاست: خامساً 
مف المعرفة  كيتطمب قدران  ، إف الاستثمار في الأكراؽ المالية يعتبر فف كعمـ لو أصكلو كقكاعده

كالخبرات العممية كالعممية التي تساعد عمى حسف الاختيار كالمفاضمة بيف الفرص الاستثمارية 
 . المتاحة في السكؽ

فمكي يصؿ ، اضحة يعتبر بمثابة السفر مف دكف خريطة فالاستثمار مف دكف كجكد إستراتيجية ك
المستثمر إلى ىدفو الاستثمارم في الكقت كالمكاف المحدد يجب أف يختار الطريؽ الأكثر مباشرة 

.  لمكصكؿ إلى ىدفو كالذم يحقؽ لو أكبر عائد كأقؿ تكمفة ممكنة 
كتتمثؿ . اختلاؼ أكلكياتيـ كذلؾ حسب يفكتختمؼ استراتيجيات الاستثمار التي يتبناىا المستثمر

أكلكيات المستثمر بما يعرؼ بمنحى التفضيؿ الاستثمارم كالذم يختمؼ بالنسبة لأم مستثمر كفؽ 
: 1ميمو تجاه العناصر الثلاثة التالية 

. Profitabilityالربحية  -
. Liquidity السيكلة  -
.  Safety الأماف -

العائد عمى الاستثمار الذم يتكقع تحقيقو مف كيعبر عف ميؿ المستثمر لعنصر الربحية بمعدؿ 
بالمخاطرة التي ( الأماف، السيكلة)ميمو تجاه العنصريف الآخريف  يعبر عفبينما ، الأمكاؿ المستثمرة 

. يككف مستعدان لقبكليا في نطاؽ العائد عمى الاستثمار الذم يتكقعو
: 2كبناءن عمى ذلؾ ينقسـ المستثمركف إلى ثلاثة أنماط

ىك المستثمر الذم تككف درجة حساسيتو تجاه  Conservative Investor:المتحفظ ثمر المست -
حيث تككف الاستثمارات مكجية إلى . المخاطر قكية جدان كيكجو أكلكياتو لضماف عنصر الآماف 

. الأكراؽ المالية الآمنة كعديمة المخاطر كأذكف الخزينة 
م الأكلكية لعنصر الربحية عمى عنصرم ىك الذم يعط: Speculatorالمستثمر المضارب   -

لذا تككف حساسيتو تجاه عنصر المخاطرة متدنية فيككف عمى استعداد لدخكؿ . الأماف كالسيكلة 
 .مجالات استثمارية خطرة طمعان في الحصكؿ عمى معدلات مرتفعة مف العائد عمى الاستثمار

                                           
. 19ص، مرجع سبؽ ذكره ، إدارة المحافظ الاستثمارية، فايز. محمد ػ تيـ. ػ مطر 1
. 25ص، مرجع سبؽ ذكره ، إدارة الاستثمارات كالمحافظ الاستثمارية ، احمد . العمي ، عبد الرزاؽ .قاسـ  2
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شركات التنقيب عف )شأة الحديثة اليجكمية أك الشركات ذات الف الأسيـحيث يتـ الاستثمار في 
. كالتي تككف مخاطرىا مرتفعة جدان ( النفط 

ىك المستثمر الرشيد الذم يكازف مابيف عنصرم : Balanced Investor  المستثمر المتكازف -
كيندرج تحت ىذا النكع التالبية العظمى مف .العائد كالمخاطرة  بالشكؿ الذم يحقؽ لو عائدان معقكلان 

. فالمستثمرم
: 1 الاستثمار بعدد من العوامل يمكن إيجازىا بما يمي إستراتيجيةتتتثر و
كمع ذلؾ يجب عمى كؿ ، خرأتختمؼ متطمبات السيكلة مف مستثمر إلى : متطمبات السيكلة -

مستثمر أف يضمف تكفر قدر مف الأمكاؿ الجاىزة لمكاجية الأعباء المتكقعة أك الطارئة كالضرائب 
. دكف إخراج خطة الاستثمار عف مسارىاأك الإنفاؽ الشخصي 

ىناؾ علاقة كثيقة بيف المدل الزمني للاستثمار كتفضيلات السيكلة : المدل الزمني للاستثمار -
فالمستثمر الذم يتبع منيج الاستثمار طكيؿ الأجؿ لا يسعى ، كالقدرة عمى إدارة عنصر المخاطرة

في حيف يميؿ ، طر مرتفعة في أصكؿ المحفظةكراء السيكلة العالية كيميؿ بالتالي إلى تحمؿ مخا
المستثمر الذم يفضؿ الاستثمار في الأجؿ القصير الأصكؿ عالية السيكلة ذات المخاطر 

. لأف التخمص مف أثر الخسائر في حاؿ تحققيا أصعب في الأجؿ القصير، المتدنية
لمستثمر أك البمد الذم تتأثر خطة الاستثمار بالنظاـ الضريبي في بمد ا: الاعتبارات الضريبية -

كمف المعمكـ أف الأرباح كالخسائر ، يتداكؿ فيو الأصؿ الداخؿ في تككيف محفظتو الاستثمارية
إذ تفرض الضريبة عمى الدخؿ الإيرادم بمحظة ، الرأسمالية تختمؼ عف معالجة الأرباح الإيرادية

الضريبية إلا عند بيع الأصؿ أما الأرباح أك الخسائر الرأسمالية فلا تدخؿ في الحسابات ، تحققو
ثبات الربح أك الخسارة . كا 

تشكؿ الضكابط الرقابية كالقانكنية كالإشرافية التي تفرضيا الحككمات : القيكد الرقابية كالإشرافية -
ىذه الضكابط قد تضطر المستثمريف إلى ، قيكدان عمى الاستراتيجيات الاستثمارية لممستثمريف

دكات الاستثمارية التي تقؼ عائقان في طريؽ تمبية متطمبات السيكلة الابتعاد عف التعامؿ في الأ
كما تحد الضكابط الحككمية مف الخيارات المتاحة لمقيميف عمى العيد ، في محافظيـ الاستثمارية

 .(كىي المحافظ الاستثمارية التي يديرىا طرؼ ثالث نيابة عف المستثمر)الاستثمارية 

                                           
ستراتيجيتيا: محافظ الاستثمار، مد مجد الديفمح. ػ باكير 1 . 19ص ،مرجع سبؽ ذكره ، إدارتيا كا 



 -119- 

: مار في ظل فروض كفاءة السوق إستراتيجية الاستث: سادساً 
م لتا الأسيـأىمية كبيرة بالنسبة لممستثمريف في مجاؿ اختيار ليا أف كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية 

 . الأسيـمر فييا كفي رسـ الإستراتيجيات المتعمقة بعممية شراء أك بيع ثستمي 
كيمكف التمييز بيف . سكؽ كفي ىذا الصدد تتنكع استراتيجيات الاستثمار تبعان لاختلاؼ كفاءة اؿ

الاستثمار التي تعترؼ بكفاءة السكؽ  ةكىما إستراتيجي، نكعيف مف استراتيجيات الاستثمار 
ستراتيجي : الاستثمار التي لا تعترؼ بكفاءة السكؽ  ةكا 

تقكـ ىذه الإستراتيجية عمى أف الاقتناع  :الاستثمار التي تعترف بكفاءة السوق  ةإستراتيجي .1
، يحمؿ في طياتو حقيقة أف أسعار الأكراؽ المالية في السكؽ تعكس قيمتيا الحقيقية بكفاءة السكؽ 

كبالتالي . مما يعني تناسب العائد مع حجـ المخاطر التي ينطكم عمييا الاستثمار في تمؾ الأكراؽ 
معمكمات تكشؼ كجكد فرؽ بيف القيمة  لفأف المنافسة بيف المضاربيف كالمستثمريف لمحصكؿ عؿ

. كبالتالي لف يحقؽ أم منيـ عائدان متميزان عف أقرانو،  مستحيمةة كالقيمة الحقيقية ستككف السكقي
كبالتالي فأنو في ظؿ الاعتراؼ بكفاءة السكؽ تصبح أفضؿ إستراتيجية للاستثمار إستراتيجية 

 . 1الشراء كالاحتفاظ  
الإستراتيجية عمى تنص ىذه : Buy and Hold Strategyإستراتيجية الشراء والاحتفاظ . 1-1

المسارعة في عممية مف جرد تكفر الأمكاؿ المخصصة للاستثمار فأنو لا بد عمى المستثمر ـأنو ب
أف أسعار الأكراؽ المالية طالما ، البيع حينما يرغب في ذلؾ دكف انتظار أك الشراء دكف انتظار  

مستقبمية يمكف أف تتيح  ك ليس ىناؾ فرصة حالية أك، في السكؽ الكفؤة تعكس قيمتيا الحقيقية 
 .2أرباح غير عادية عمى حساب الآخريف  تحقيؽلبعض المستثمريف 

جنب إستراتيجية الشراء كالاحتفاظ الحاجة إلى متابعة السكؽ أك قراءة جداكؿ التعاملات عمى كتي  
يف الذيف فعمى المدل الطكيؿ لا تككف ىناؾ حاجة لأف المستثمر، يكمي أساسعمى  الأسيـ

مما سبؽ يتضح انو في .3ف ىذه الإستراتيجية ليسك بحاجة إلى مزيد مف الأكراؽ الماليةيستخدمك
،  (الإستراتيجية السمبية) إستراتيجية الشراء كالاحتفاظ ظؿ كفاءة السكؽ فأف أفضؿ إستراتيجية ىي 

. كبالتالي فأف استخداـ التحميؿ الأساسي أك الفني لا يحقؽ لممستثمر أرباح غير عادية 

                                           
 . 462-460منير إبراىيـ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص. ىندم 1

 .462منير إبراىيـ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ، المرجع السابؽ ، ص. ىندم 2

 . 349ص ، مرجع سبؽ ذكره ، الاستثمار في بكرصة الأكراؽ المالية  أساسيات، عبد التفار . حنفي  3
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التي لا تعترؼ  الإستراتيجيةيطمؽ عمى : اتيجية الاستثمار التي لا تعترف بكفاءة السوق إستر .2
كتقكـ عمى افتراض أف أسعار الأكراؽ   Active Strategiesالنشطة  ةبكفاءة السكؽ الإستراتيجي

ت كىك ما يمكف كشفو بحكـ الخبرة كالميارا، المالية لا تعكس قيمتيا الحقيقية خلاؿ بعض الفترات 
كيستنتج مف ىذا . الفنية أك بحيازة المعمكمات الداخمية التي لا تتاح لأغمبية المستثمريف في السكؽ 

أف إلماـ المحمؿ أك المستثمر بأدكات التحميؿ في السكؽ مف شأنو أف يزيد مف احتماؿ تحقيؽ 
 : كيمكف أف نذكر مف ىذه الإستراتيجيات .الأرباح غير العادية

تركز ىذه الإستراتيجية عمى تحديد التكقيت المناسب لعممية  :وقيت الاستثمار إستراتيجية ت.  2-1
يستطيع المستثمر تحقيؽ إرباح مميزة متى كاف قادران عمى تحديد التكقيت  حيث ، الاستثمار

أم أف المستثمر لا ييتـ فقط بتحديد السيـ محؿ قرار ،  المناسب لمدخكؿ كالخركج مف السكؽ
فالتكقيت الجيد شأنو شأف اختيار السيـ الجيد يتيح فرصة ، ـ بتكقيت القرار بؿ ييت، الاستثمار 
. 1متميز لممستثمر تحقيؽ عائد

يستخدـ الفنيكف الخرائط لدراسة تحركات الأسعار في الماضي لتكقيت متى تتـ عممية شراء أك  ك
لمتحميؿ الأساسي ككذلؾ الحاؿ بالنسبة ، الفردية الأسيـسكاء عمى مستكل السكؽ أك  الأسيـبيع 

فأف المحمميف الأساسييف عادة ما يكصكف بالمسارعة بشراء السيـ بمجرد اكتشاؼ أف قيمتو السكقية 
 .2أقؿ مف قيمتو الحقيقة

ضركرة تكافر سمات معينة في المنشأة التي  بيايقصد  : 3استراتيجيات السمات المتعددة. 2-2
مف ك، ة أكراقو المالية لشراء جزء مف أسيمياينبتي أف يكجو المستثمر جانبان مف مخصصات محفظ

 : ىذه السمات أىـ
مف أعمى مضاعؼ ربحية لذات السيـ في الخمس % 40أف يككف مضاعؼ الربحية أقؿ مف   --

.                              سنكات الماضية 
يقصد بمعدؿ ك)أف يككف معدؿ عائد التكزيعات ثمثي عائد السندات مرتفعة الجكدة عمى الأقؿ   -

عائد التكزيعات نسبة إلى التكزيعات التي حصؿ عمييا السيـ خلاؿ السنة مقسكمة عمى متكسط 
. (أعمى كأقؿ سعر يباع بو السيـ

                                           
مرجع سبؽ ، "دراسة حالة في سكؽ الأسيـ السعكدية "كفاءة سكؽ الأكراؽ المالية كدكرىا في تخصيص الاستثمارات ، رفيؽ . مزاىدية  1

 . 133ص ، ذكره 
 . 352ص، مرجع سبؽ ذكره  ، مالية أساسيات الاستثمار في بكرصة الأكراؽ اؿ، عبد التفار . حنفي  2

.  475 -468منير إبراىيـ، الأكراؽ المالية كأسكاؽ الماؿ، مرجع سبؽ ذكره، ص. ىندم 3
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مساكية لثمثي نصيب السيـ عمى الأقؿ مف  الأسيـأف تككف القيمة السكقية التي يباع بيا  -
ـ مف الأصكؿ المممكسة ناتج قسمة القيمة يقصد بنصيب السو)الأصكؿ المممكسة المممككة المنشأة 

. (العادية المصدرة الأسيـالدفترية للأصكؿ المممكسة عمى عدد مف 
. أف يككف مجمكع الأمكاؿ المقترضة أقؿ مف ضعؼ قيمة صافي الأصكؿ المتداكلة  -
. % 7أف يككف المعدؿ المركب لمربحية في العشر سنكات السابقة لا يقؿ عف   -
إلى جانب استراتيجيات السمات المتعددة ىناؾ استراتيجيات : يات السمة الواحدةستراتيجإ. 2-3

: أخرل تعتمد عمى سمة كاحد منيا
ىي قياـ المستثمر بشراء السيـ الذم يككف مضاعؼ : مضاعؼ الربحية إستراتيجية. 2-3-1

. أكبر مف مضاعؼ الربحية الفعمي( نسبة سعر السيـ إلى ربحيتو)الربحية الحقيقي لو 
سكؼ يتـ تقسيميا أم تشتؽ أك يعمف  التي الأسيـكىي شراء : السيـ المشتؽ راتيجيةإست. 2-3-2

ليا آثار ايجابية يمكف أف يستفيد منيا  الأسيـفاشتقاؽ ، في المستقبؿ القريباشتقاقيا عف 
يعني انخفاض قيمتو  الأسيـفاشتقاؽ  ،المستثمر الذم يشترم السيـ قبؿ حدكث الانشقاؽ 

مما يزيد مف عدد المستثمريف القادريف عمى شرائو يعو عند حدىا الأدنى أم صعكبة بالسكقية 
 .أم صعكبة بيعو عند حدىا الأدنى الأمر الذم يجعؿ مخاطر تسكيقو 

تقضي ىذه الإستراتيجية شراء السيـ الذم : إستراتيجية السيـ ذات التكزيعات المتزايدة . 2-3-3
ككف الإعلاف عف زيادة التكزيعات .قدية أعمف أك يتكقع أف يعمف عف  زيادة في تكزيعاتو الف

 .النقدية يعد مؤشران عمى تكقع الإدارة لأداء أفضؿ لممنشأة في المستقبؿ   
بتفضيؿ شراء أسيـ المنشآت  الإستراتيجيةتقضي ىذه : الإصدارات الجديدة إستراتيجية. 2-3-4

أف تسعير كذلؾ عمى اعتبار ، لمتداكؿ العاـ لأكؿ مرة الأسيـالتي طرحت إصداراتيا مف 
عتبر حيث مي ، ما يككف عند قيمة أقؿ مف قيمتو الحقيقية في تمؾ الإصدارات عادةن  الأسيـ
كع مف الكقاية ضد المسؤكلية فالتي تطرح لمتداكؿ لأكؿ مرة بأقؿ مف قيمتيا  الأسيـتسعير 

ة القانكنية التي تتعرض ليا المنشأة القائمة عمى شؤكف الإصدار فيما لك تـ تسعيره عند قيـ
. أك حتى عند قيمتو الحقيقية  أعمى مما ينبتي
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: في تحميميا جمع البيانات والأساليب الإحصائية المستخدمة: المبحث الأول
: منيج الدراسة: أولاً 

اعتماد المستثمريف مدل  معرفةتعد ىذه الدراسة مف الدراسات الكصفية التحميمية لككنيا تيدؼ إلى 
كمدل معرفة المستثمريف بأدكات كأساليب ، عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية 

. ك ماىي العكامؿ المؤثرة عمى المستثمريف في اتخاذ قراراتيـ الاستثمارية، التحميؿ الفني 
ؿ الكظيفي كمدة المؤىؿ العممي ك التخصص العممي ك مجاؿ العـ)ضمف مجمكعة مف المتتيرات 

. (الاستثمار في السكؽ كمدة الاحتفاظ بالكرقة المالية كحجـ الاستثمار في السكؽ
لمدراسات الكصفية  ملائمةاستخدـ الباحث منيج البحث الكصفي التحميمي، لككنو المنيج الأكثر  ك

بحث، الظاىرة مكضكع اؿ كباعتباره جيدان عمميان منظمان لمحصكؿ عمى معمكمات كبيانات لكصؼ
بالمنيج الذم يدرس المتتيرات كما  (descriptive Research)كيعرؼ منيج البحث الكصفي 

 1.لتحديد العلاقات التي يمكف أف تحدث بيف ىذه المتتيرات ، ىي مكجكدة في حالاتيا الطبيعية

: وعينتيا مجتمع الدراسة:ثانياً 
تـ تحديد مجتمع الدراسة ، تيا بمشكمة الدراسة كأىدافيا كفرضيا  ارتباطان  :مجتمع الدراسة 

كالباحثيف  في شركات الكساطة المالية ك العامميفالمستثمريف  في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية ب
.  الميتميف بالتحميؿ الفني

كىي مف نكع العينة العشكائية إذ تٌـ سحب عينة تمثؿ المجتمع الأصمي تتناسب مع  :عينة الدراسة
استبانو كاسترد منيا  200حيث قاـ الباحث بتكزيع المجتمع الأصمي،  المجمكع الكمي لمجمكع أفراد

استبانو لأخطاء كعدـ استكماؿ إجابات أسئمة  60استبانو قابمة لمتحميؿ كتـ استبعاد  140
فرد تـ أجراء الدراسة عمييـ كفؽ النسب التالية في الجدكؿ ( 140)كبذلؾ يككف المجمكع . الاستبانة

 .(5)رقـ 

فئت انعينت 
انعينت انمسخهذفت ودرجت الاسخجببت 

الاسخجببت انفعهيت انمسخهذف 

 67 400 ِسخثّش

 51 80 ششوت ٚٚسبطت ِب١ٌت

 22 70 طبٌب دساسبث ع١ٍب

 140 550 اٌّدّٛع

اٌع١ٕت اٌّسخٙذفت   (5)اٌدذٚي سلُ 

                                           
1  Wiersma, W, Research in Education: An Introduction. University of  Toledo, USA, 2004,P 15. 
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عمى حيث تـ سحب مجمكعة مف المتتيرات الديمكاغرافية كالاسمية لتحقيؽ أىداؼ الدراسة كىي 
 : الشكؿ التالي

 : انمؤهم انعهمي  .1

ِدبي * اٌّؤً٘ اٌعٍّٟ 

 اٌعًّ اٌٛظ١فٟ

 إٌسبت اٌّدّٛع ِدبي اٌعًّ اٌٛظ١فٟ

ششوت ٚٚسبطت  ِسخثّش

 ِب١ٌت

طبٌب دساسبث 

 ع١ٍب

 

اٌّؤً٘ 

 اٌعٍّٟ

 07% 1 0 0 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ

 07% 1 0 1 0 ثبٔٛٞ

 61% 86 0 37 49 بىبٌٛس٠س

 35% 50 22 13 15 ِبخسخ١ش

 014% 2 0 0 2 دوخٛساٖ

 100% 140 22 51 67 اٌّدّٛع
 اٌّؤً٘ اٌعٍّٟ لأفشاد اٌع١ٕت( 6)اٌدذٚي سلُ 

 

 :انخخصص انعهمي لأفراد عينت انذراست .2

ِدبي اٌعًّ * اٌخخصص اٌعٍّٟ 

 اٌٛظ١فٟ

 إٌسبت اٌّدّٛع ِدبي اٌعًّ اٌٛظ١فٟ

ششوت ٚٚسبطت  ِسخثّش

 ِب١ٌت

طبٌب 

 دساسبث ع١ٍب

 

خصص اٌج

 اٌعٍّٟ

أعّبي إداسة  16 12 0 28 %20 

 27% 39 10 19 10 عٍَٛ ِب١ٌت ِٚصشف١ت

ِب١ٌت أسٛاق  0 0 8 8 %5 

 21% 30 4 18 8 ِحبسبت

 6% 9 0 2 7 الخصبد

 19% 26 0 0 26 أخشٜ

 100% 140 22 51 67 اٌّدّٛع

اٌخخصص اٌعٍّٟ لأفشاد ع١ٕت اٌذساست( 7)اٌدذٚي سلُ   

 :في انسىق لأفراد عينت انذراستمذة الاسخثمبر   .3

ِدبي اٌعًّ * ِذة الاسخثّبس فٟ اٌسٛق 

 اٌٛظ١فٟ
 إٌسبت اٌّدّٛع ِدبي اٌعًّ اٌٛظ١فٟ

ششوت ٚٚسبطت  ِسخثّش

 ِب١ٌت

طبٌب دساسبث 

 ع١ٍب

 

ِذة 

الاسخثّبس فٟ 

 اٌسٛق

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   2 9 22 33 %24 

 56% 79 0 24 55 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

د سٕٛاث ٚالً ِٓ ثلا

 خّس سٕٛاث

0 13 0 13 %9 

 11% 15 0 5 10 أوثش ِٓ خّس سٕٛاث

 100% 140 22 51 67 اٌّدّٛع

ِذة الاسخثّبس فٟ اٌسٛق لأفشاد ع١ٕت اٌذساست( 8)اٌدذٚي سلُ   
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 :لأفراد عينت انذراستمذة الاحخفبظ ببنىرقت انمبنيت  .4
ِدبي اٌعًّ * ِذة الاحخفبظ ببٌٛسلت اٌّب١ٌت 

ٚظ١فٟاي  
 إٌسبت اٌّدّٛع ِدبي اٌعًّ اٌٛظ١فٟ

ششوت ٚٚسبطت  ِسخثّش

 ِب١ٌت

طبٌب 

 دساسبث ع١ٍب

 

ِذة الاحخفبظ 

ببٌٛسلت 

 اٌّب١ٌت

 23% 33 21 9 3 الً ِٓ شٙش

أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   14 25 1 40 %29 

ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 

 أشٙش

28 16 0 44 %31 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   18 1 0 19 %14 

 3% 4 0 0 4 سٕت فأوثش

 100% 140 22 51 67 اٌّدّٛع

 لأفراد عينة الدراسةمدة الاحتفاظ بالكرقة المالية ( 9)الجدكؿ رقـ 

 :لأفراد عينت انذراست سخثمبرالاحجم  .5
ِدبي اٌعًّ اٌٛظ١فٟ * حدُ اسخثّبساحه   إٌسبت اٌّدّٛع ِدبي اٌعًّ اٌٛظ١فٟ 

ششوت ٚٚسبطت  ِسخثّش

 ِب١ٌت

طبٌب 

 دساسبث ع١ٍب

 

حدُ 

 الاسخثّبس

أٌف 500ٚالً ِٓ  100ِٓ   7 17 21 45 %32 

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ 500ِٓ   7 14 1 22 %16 

 31% 44 0 19 25 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 21% 29 0 1 28 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 100% 140 22 51 67 اٌّدّٛع

 ةلأفراد عينة الدراس ستثمارالاحجـ ( 10)الجدكؿ رقـ 

 
 : رئيسة أبعادبندان مكزعة عمى ثلاثة ( 30)تتككف الاستبانة مف :أداة الدراسة :ثالثاً 

.  بنكد 10يعتمد المستثمركف عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قراراتيـ كيتككف مف  :البعد الأول
الفني  التحميؿكأساليب لا يمتمؾ المستثمركف الكعي الكافي كالمعرفة الكافية بأدكات  :البعد الثاني

 .بنكد 10كيتككف مف  مما يؤثر سمبان عمى اتخاذ قراراتيـ
تتكقؼ درجة الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قرار الاستثمار عمى عدة عكامؿ  :البعد الثالث

لسكؽ سكاء الايجابية أك منيا درجة كفاءة السكؽ كالمستكل التعميمي  لممستثمريف كالإشاعات في ا
 .بنكد 10 كيتككف مفالسمبية 

( 3)، نادران ( 2)أبدان،  (1: )كىي( خماسي)كتتمثؿ طريقة الاستجابة باختيار الإجابة مف متعدد 
. درجة( 50  -10)ك تراكحت درجات الاستجابة لكؿ بعد مف . دائمان ( 5)غالبان، ( 4)أحيانان، 
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أبرزىا دراسة  مرت الاستبانة بمراحؿ متعددة، مف: اختبار صدق أداة الدراسة وثباتيا: رابعاً 
سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية كالعامميف في شركات في  لمستثمريفاستطلاعية عمى مجمكعة مف ا

لمعرفة إف كانت البنكد كاضحة أك مبيمة، إذ تـ إعطاؤىـ فكرة عف كيفية كضع  الكساطة المالية
كمف ثـ تـ بندان ( 48)كمف خلاؿ ذلؾ تـ الاعتماد عمى . البنكد التي تناسب مكضكع الدراسة 

ضافة كتعديؿ لمبنكد إذ تألفت الاستبانة في  بحذؼعرضيا عمى الأستاذ المشرؼ الذم قاـ بدكره  كا 
فرد ( 20)ندان، كبعدىا تـ تطبيؽ الاستبانة عمى عينة استطلاعية بمتت ب( 30)المرحمة الثانية مف 

. لمعالجتيا( spss)لدراسة الصدؽ حيث تـ إدخاؿ البيانات عمى برنامج 
قياس الاختبار لتككيف فرضي  : "بأنو (بيؿ)عرفو :(Analysis validity) قية التحميل مصدا .1

يبيف ارتباطات ( 11)كالجدكؿ رقـ .1" أك مفيكـ معيف مف خلاؿ الجكانب المتباينة ليذا المفيكـ
 :كؿ بعد مع بنكده

 الارحببط

 10س 9س 8س 7س 6س 5س 4س 3س 2س 1س اٌسؤاي 

اثش اٌخح١ًٍ 

اٌفٕٟ عٍٝ 

اس لش

 اٌّسخثّش٠ٓ

ِعبًِ 

 ب١شسْٛ

.597
*

*
 

.526
**

 .740
**

 .821
**

 .587
**

 .407
**

 .579
**

 .315
**

 .545
**

 .490
**

 

ِسخٜٛ 

 اٌذلاٌت

.000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

N 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 يبيف ارتباطات بعد التحميؿ الفني مع بنكده( 11)الجدكؿ رقـ 

كىي ( 0.82ك 0.31 )تتراكح مابيف لبعد التحميؿ الفني ييلاحظ مف الجدكؿ أف معاملات الارتباط 
. مما يؤكد قدرة تجانس البعد في السمة المقاسة( 0.01)دالة عند مستكل الدلالة 

  (12)فتظير في الجدول رقم  ليب التحميل الفنيالوعي بتدوات وأساوفيما يتعمق ببعد :

لارحببطا  

 10س 9س 8س 7س 6س 5س 4س 3س 2س 1س اٌسؤاي 

اٌٛعٟ 

بأدٚاث 

ٚأسب١ٌب 

 اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ

ِعبًِ 

 ب١شسْٛ

.811
**

 .714
**

 .656
**

 .852
**

 .803
**

 .497
**

 .706
**

 .804
**

 .587
**

 .673
**

 

ِسخٜٛ 

 اٌذلاٌت

.000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

N 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

                                           
1
Bell. D. Classifying Teaching Tools, University of South Carolina, Teaching Techniques Office, USA, 

2006,p118. 
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 الكعي بأدكات كأساليب التحميؿ الفنيأف معاملات الارتباط لبعد  (12)رقـ  ييلاحظ مف الجدكؿ
مما يؤكد قدرة تجانس البعد ( 0.01)لة كىي دالة عند مستكل الدلا( 0.85ك  0.65)تتراكح مابيف 

. في السمة المقاسة
  درجة كفاءة السوق والمستوى التعميمي لممستثمرين والإشاعات في السوق وفيما يتعمق ببعد

 (13)فتظير في الجدول رقم سواء الايجابية أو السمبية وأثرىا في الاعتماد عمى التحميل الفني 

 الارحببط

 10س 9س 8س 7س 6س 5س 4س 3س 2س 1س اٌسؤاي 

اٌعٛاًِ 

اٌّؤثشة 

عٍٝ 

اٌخح١ًٍ 

 اٌفٕٟ

ِعبًِ 

 ب١شسْٛ

.911** .459** .395** .413** .436** .427** .506** .180* .430** .201* 

ِسخٜٛ 

 اٌذلاٌت

.000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .033 .000 .018 

N 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

 التحميؿ الفني مع بنكدهالاعتماد عمى بعد العكامؿ المؤثرة عمى بيبيف ارتباطات ( 13)الجدكؿ رقـ 
تتراكح مابيف العكامؿ المؤثرة عمى التحميؿ الفني ييلاحظ مف الجدكؿ أف معاملات الارتباط لبعد  
السؤاؿ الثامف كالعاشر، كيعكد  باستثناء( 0.01)دلالة كىي دالة عند مستكل اؿ( 0.91ك  0.20)

م تتراكح قؼالبنكد  قالسبب في ذلؾ أف ىذا البعد يقيس عدة عكامؿ كميما يكف مستكل الدلالة ليذ
 .مما يؤكد قدرة تجانس البعد في السمة المقاسة( 0.05)كىي اصتر مف   (0.18ك  0.33) بيف 

إلى أنو  (Gronuld)كىك ما أشار أليو كركنالد (:Internal Validity)الاتساق الداخمي  .2
الأبعاد الفرعية، فالارتباطات العالية بيف مجمكع الدرجات الكمي للاختبار إلى المجمكع الكمي 

كالأبعاد الفرعية التي تقيس السمة نفسيا تدعـ الصدؽ كتؤكده، حيف يتـ إثبات صدؽ الاختبار 
  . 1سةافي قياس السمة المؽ تبار منطقيا كمتجانسان الاخ فبطرؽ أخرل، كيفترض ىذا الصدؽ، لكك

(: 14)تـ إجراء ارتباط المجمكع الكمي مع الأبعاد الفرعية كما يظير في الجدكؿ رقـ  
 الارحببط 

اثش اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ عٍٝ  اٌبعذ 

 لشاس اٌّسخثّش٠ٓ

اٌٛعٟ بأدٚاث 

 ٚأسب١ٌب اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ

عٍٝ اسخخذاَ اٌعٛاًِ اٌّؤثشة 

فٕٟاٌخح١ًٍ اي  

اٌّدّٛع 

 اٌىٍٟ

700. ِعبًِ ب١شسْٛ
**

 .775
**

 .752
**

 

 000. 000. 000.  ِسخٜٛ اٌذلاٌت

N 20 20 20 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

                                           
1 Gronuld , N.E , Measurement and Evaluation in teaching ,New York , 1981,p12. 

 الارتباطات بيف المجمكع الكمي كالأبعاد الفرعية( 14)الجدكؿ رقـ 
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ك  0,77**)أف ارتباط المجمكع الكمي مع الأبعاد الفرعية تراكح بيف ( 14)يلاحظ مف الجدكؿ رقـ 
. سةاكىك ارتباط مرتفع مما يدؿ عمى أف الاستبانة متجانسة في قياس السمة المؽ( 0,70**
ثبات بالإعادة كالذم عرفو العبد  بأف تكرار تطبيؽ أداة اؿتـ إجراء (:Reliability)الثبات  .3

البحث عمى كحدة التحميؿ نفسيا بما يؤدم إلى التكصؿ إلى النتيجة نفسيا، بتض النظر عف 
 لقياس مدل استقلالية المعمكمات عف أدكات القياس ذاتيا، ـ بتطبيؽ تمؾ الأداةالباحث الذم يقك

فمف الضركرم الحصكؿ  أم مع تكافر الظركؼ نفسيا كالفئات كالكحدات التحميمية كالعينة الزمنية،
 .1عمى النتائج نفسيا ميما أختمؼ القائمكف بالتحميؿ ككقت التحميؿ

لمتأكد ( 140)عينة الدراسة البالغ عددىـ  أفرادستبانة عمى الصدؽ تـ تطبيؽ الا إجراءحيث بعد  
 معامؿ جتماف )كفي الدراسة الحالية تـ استخداـ طريقة التجزئة النصفية للأدكات. مف الثبات 
كالتي يمكف مف خلاليا تحديد الحد الأعمى لمعامؿ ثبات الاستبانة، كما استخدـ الباحث ) لمتنصيؼ

مكف مف خلاليا حساب القيمة الأدنى لمعامؿ ثبات الاستبانة، كما ىك التي م طريقة ألفا كركنباخ
 (.15)مبيف في الجدكؿ رقـ 

 ِعبًِ وشٚٔببخ أٌفب ِعبًِ خخّبْ ٌٍخٕص١فالاسخببنت 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ عٍٝ لشاس اٌّسخثّش٠ٓ اثش  0.84 0.74 

 0.71 0.75 اٌٛعٟ بأدٚاث ٚأسب١ٌب اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ

عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ لاعخّبدا عٍٝ  اٌّؤثشةاٌعٛاًِ   0.74 0.72 

 0.74 0.76 اٌّدّٛع اٌىٍٟ

معاملات الثبات لممقياس كأبعاده ( 15)الجدكؿ رقـ 
معامؿ جتماف ك، (0.74)بمغ معامؿ كركنباخ ألفا  لممجمكع الكميييلاحظ مف الجدكؿ أنو بالنسبة 

. راءات الدراسةلذا يمكف الاعتماد عمى الأداة في إتماـ إج. (0.76)لمتنصيؼ بمغ 
بمغ معامؿ كركنباخ ألفا الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم كبالنسبة لبعد  
لذا يمكف الاعتماد عمى الأداة في إتماـ إجراءات . (0.84)معامؿ جتماف لمتنصيؼ بمغ ، (0.77)

، (0.71)عامؿ كركنباخ ألفا بمغ ـ الكعي بأدكات كأساليب التحميؿ الفنيكبالنسبة لبعد . الدراسة
. لذا يمكف الاعتماد عمى الأداة في إتماـ إجراءات الدراسة (0.75)معامؿ جتماف لمتنصيؼ بمغ ك
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( 0.72)بمغ معامؿ كركنباخ ألفا  عمى التحميؿ الفني الاعتماد المؤثرة عمى  العكامؿلبعد كبالنسبة 
 .عمى الأداة في إتماـ إجراءات الدراسةإذف يمكف الاعتماد  (0.74)معامؿ جتماف لمتنصيؼ بمغ  ك

:  الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحميل البيانات: خامساً 
التي تـ مف خلاليا التحقؽ مف فرضيات الأساليب الإحصائية مجمكعة مف  الدراسةاستخدـ في 

: بعض كالقكانيف ىيمع ىا كربط متتيراتو بعضً  البحث
( Cumulative Percent)نسبية لممتكسطات الحسابية كالأىمية اؿ( Mean)الكسط الحسابي  .1

 .كذلؾ بتية مقارنة المتكسطات الحسابية، كمعرفة أىميتيا النسبية
ىا تاطكسمتلمعرفة مدل التشتت المطمؽ لمقيـ حكؿ ( Std. Deviation)الانحراؼ المعيارم  .2

 .الحسابية
 Pearson's correlation coefficient between two) بيرسكف معامؿ الارتباط .3

variables): إذا  ان مكجب ان طردم ان ارتباط متتيريف أك عدميا كيككفي  تعيف طبيعة العلاقة بيف كىك
 أك ارتباط سالب عكسي بحيث إذا تتيرفي اتجاىو نفسو يتبعو  خرحد المتتيريف فاف الآأ تتير

أم  ف الصفرالمقترب ـ أك الارتباط الصفرم أك احدىما فاف الأخر يتبعو في الاتجاه المضاد
. أف المتتيريف غير مرتبطيف

لعينتيف مستقمتيف لاختبار القكة التمييزية t (Independent Samples Test  :)اختبار  .4
 .للأسئمة كلمتأكد مف صلاحيتيا لقياس المتتيرات المستقمة كالتابعة

لقياس الفركؽ في ثلاث عينات مستقمة أك أكثر مف ( :  Onaway ANOVA Test)اختبار  .5
 (.كالمستكل التعميمي كالاعتماد عمى التحميؿ الفني )تمع كاحد مج

، لمقارنة نتائج التحميؿ بمستكل الدلالة المفترض (Sig.(2-tailed))مستكل الدلالة باتجاىيف  .6
 .%( 95)عند مستكل الثقة ( 0.05)

لجة عمى الحاسب الآلي حيث تمت معا ىا مبرمجةه جميعى  لأنياكلـ يتـ كتابة نص ىذه القكانيف 
 .(SPSS)النتائج مف ضمف الرزمة الإحصائية 
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 :تحميل البيانات واختبار الفروض: المبحث الثاني

  ؟يعتمد المستثمرون عمى التحميل الفني في اتخاخ قراراتيمىل : أولًا 
 (:16)مف خلاؿ دلالات الاستبانة بعد تحكيميا لنسب مئكية كفؽ الجدكؿ رقـ كقد تـ ذلؾ 

 اننخيجت انرأيدرجت  دلالاث الأداة
اننسبت انمئىيت نذرجت 

 انرأي

 % 20-1  ع١فت خذااً  1 أبذااً 

 %40  –21  ع١فت  2 ٔبدسااً 

 %60  –41 ِخٛسطت 3 أح١بٔباً 

 %80  –61 خ١ذة 4  بٌبباً 

 %100  –81 ِّخبصة 5دائّباً 

الاستبانة يكضح دلالات ( 16)الجدكؿ رقـ 
كاستخراج النسبة  لمسؤاؿد العينة مع الدرجة الكمية مقارنة متكسطات الأبعاد لأفرا دتـ اعتماثـ كمف 
كما  عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قراراتيـ مدل اعتماد المستثمريفثـ ترتيبيا لمعرفة ك ،المئكية

 :(17) تظير في الجدكؿ رقـ

 انسؤال انرقم
مخىسط 

 انسؤال

الانحراف 

انمعيبري 

انذرجت 

انكهيت 

نهسؤال 

اننسبت 

 انمئىيت
 اننخيجت

1 

ي حسخثّش فٟ ششوت ٔخبئح ٖ

حح١ٍٍٙب اٌفٕٟ خ١ذة ٌٚىٓ ٔخبئح 

.حح١ٍٍٙب الأسبسٟ س١ئت   

 انذرجت ضعيفت 40% 5 95209. 2.0000

2 

ً٘ حعخّذ عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

بشىً أسبسٟ عٕذ احخبرن 

.اٌمشاس الاسخثّبسٞ   

2.7643 .97162 

5 

55% 
انذرجت 

 مخىسطت

3 

ً٘ حؤثش ٔخبئح حح١ًٍ اٌّؤششاث 

٠ه عٕذ احخبر اٌمشاس اٌف١ٕت عً

.الاسخثّبسٞ  

2.9143 .82659 

5 

58% 
انذرجت 

 مخىسطت

4 

ً٘ حعخّذ عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

بشىً ثبٔٛٞ عٕذ احخبرن اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

2.9500 .78954 

5 

59% 
انذرجت 

 مخىسطت

6 
ً٘ حثك بٕخبئح اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ عٕذ 

.دساست أسُٙ ششوت ِع١ٕت   
2.9643 .73368 

ة انذرج 59% 5

 مخىسطت

7 

ً٘ حسخخذَ أدٚاث ٚأسب١ٌب 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ عٕذ احخبرن اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ

2.9786 .86887 

5 59% 
انذرجت 

 مخىسطت

8 

ً٘ حؤثش حشوت اٌسٛق ٚحشوت 

الأسُٙ اٌخبس٠خ١ت  ع١ٍه عٕذ 

.احخبر اٌمشاس الاسخثّبسٞ  

3.2214 .71033 

5 

 انذرجت جيذة 64%



 -131- 

9 

ً٘ حسخثّش فٟ ششوت ٔخبئح 

ٌٙب الأسبسٟ خ١ذة ٌٚىٓ ححٍٟ

.ٔخبئح حح١ٍٍٙب اٌفٕٟ س١ئت   

3.4643 .79938 

5 

 انذرجت جيذة 70%

10 

ً٘ حسخخذَ أدٚاث ٚأسب١ٌب 

اٌخح١ًٍ الأسبسٟ عٕذ  احخبرن 

.اٌمشاس الاسخثّبسٞ   

3.4714 .78147 

5 

 انذرجت جيذة 70%

 لأفراد العينة اؿالتحميؿ الفني لكؿ سؤالاعتماد عمى أسئمة يكضح متكسط ( 17)الجدكؿ رقـ 
المتكسط الحقيقي لكؿ سؤاؿ، كمف ثـ استخراج النسبة المئكية لممتكسط ( 17)رقـ الجدكؿ  يظير

. المحسكب مف الدرجة الكمية لذلؾ السؤاؿ
 :حيث أظيرت النتائج ما يمي 
جاءت  فً شركة نتائج تحلٌلها الفنً جٌدة ولكن نتائج تحلٌلها الأساسً سٌئةالاستثمار  أف .1

مما يشير إلى ضعؼ الثقة بنتائج التحميؿ الفني كالثقة بدرجة اكبر في نتائج ، ضعيؼبرتبة 
 .التحميؿ الأساسي

ىؿ تعتمد عمى التحميؿ الفني )كالمتمثمة في الأسئمة التالية تحميؿ الفني درجة الاعتماد عمى اؿ .2
فنية عميؾ ىؿ تؤثر نتائج تحميؿ المؤشرات اؿ، بشكؿ أساسي عند اتخاذؾ القرار الاستثمارم 

ىؿ تعتمد عمى التحميؿ الفني بشكؿ ثانكم عند اتخاذؾ القرار ،  عند اتخاذ القرار الاستثمارم
ىؿ تستخدـ أدكات ، ىؿ تثؽ بنتائج التحميؿ الفني عند دراسة أسيـ شركة معينة، الاستثمارم 

ت النسبة كتراكح جاءت برتبة متكسط(  كأساليب التحميؿ الفني عند اتخاذؾ القرار الاستثمارم
 .مما يشير إلى ضعؼ الاعتماد عمى التحميؿ الفني   %(59ك% 55)المئكية 

 (  %64) جاءت برتبة جيد كبمتت النسبةحركة السكؽ كحركة الأسيـ التاريخية درجة التأثر ب .3
 .عمى المستثمريف ايجابي اثر  كحركة الأسيـ التاريخيةأف لحركة السكؽ مما يشير إلى 

جاءت  ة نتائج تحلٌلها الأساسً جٌدة ولكن نتائج تحلٌلها الفنً سٌئةفً شرك أن الاستثمار .4
إلى ضعؼ الثقة بنتائج التحميؿ الفني كالثقة مما ٌشٌر كما ذكرنا سابقاً  (%70) جٌد برتبة

 .بدرجة اكبر في نتائج التحميؿ الأساسي

اسي عند  ىؿ تستخدـ أدكات كأساليب التحميؿ الأس) الأساسيدرجة الاعتماد عمى التحميؿ  .5
مما ٌشٌر إلى الاعتماد على التحلٌل  (%70)جٌد  جاءت برتبة(  اتخاذؾ القرار الاستثمارم

 .الأساسً بشكل كبٌر عند اتخاذ القرار الاستثماري 

عمى التحميؿ الأساسي أك الفني أك التحميميف معان  نلاحظ مف النتائج السابقة انو لـ يتـ الاعتماد .6
     دار الاستثمارم فقد تراكحت الإجابات بيف درجة ضعيؼ كجيبشكؿ أساسي عند اتخاذ القر
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الأساسي كالفني في  ؿمدل الاعتماد عمى التحمي ضمما يشير إلى انخفا(  70%-40%) 
 .اتخاذ القرار الاستثمارم لدل المستثمريف في سكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية 

 ،المؤىؿ العممي)الديمكغرافية  كلمتأكد مف ىذه النتيجة تمت دراسة الفركؽ تبعان لممتتيرات
مدة الاحتفاظ بالكرقة ، كمدة الاستثمار في السكؽ ، مجاؿ العمؿ الكظيفي ،التخصص العممي 

 :يوضح الفروق تبعاً لممؤىل العممي والجدول التالي . (حجـ الاستثمار في السكؽ ،المالية 

 اٌسؤاي
اٌّؤً٘ 

 اٌعٍّٟ
 اٌّخٛسظ اٌعذد

الأحشاف 

 اٌّع١بسٞ
F  ًِِعب  

ِسخٜٛ 

 اٌذلاٌت
 اٌمشاس

ً٘ حعخّذ عٍٝ اٌخح١ًٍ 

اٌفٕٟ بشىً أسبسٟ عٕذ 

احخبرن اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ 

 3.147 0 3.0000 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ

 

.016 

 

حىجذ 

 فروق

 0 3.0000 1 ثبٔٛٞ

 76088. 2.5581 86 بىبٌٛس٠س

 1.20221 3.0600 50 ِبخسخ١ش

 0 4.0000 2 دوخٛساٖ

عاٌّدّٛ  140 2.7643 .97162 

ً٘ حعخّذ عٍٝ اٌخح١ًٍ 

اٌفٕٟ بشىً ثبٔٛٞ عٕذ 

احخبرن اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ 

 1.553 0 4.0000 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ

 

.190 

 

حىجذ لا 

 فروق

 0 3.0000 1 ثبٔٛٞ

 67595. 2.8837 86 بىبٌٛس٠س

 94761. 3.0000 50 ِبخسخ١ش

 00000. 4.0000 2 دوخٛساٖ

 78954. 2.9500 140 اٌّدّٛع

ً٘ حثك بٕخبئح اٌخح١ًٍ 

اٌفٕٟ عٕذ دساست أسُٙ 

.ششوت ِع١ٕت   

 0 3.0000 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ

1.766 
.139 

 

حىجذ لا 

 فروق

 . 3.0000 1 ثبٔٛٞ

 64826. 2.8372 86 بىبٌٛس٠س

 84973. 3.1800 50 ِبخسخ١ش

 00000. 3.0000 2 دوخٛساٖ

 73368. 2.9643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخخذَ أدٚاث 

ٚأسب١ٌب اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

عٕذ احخبرن اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ

 3.575 0 2.0000 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ

.001 

 

حىجذ 

 فروق

 0 3.0000 1 ثبٔٛٞ

 70614. 2.8256 86 بىبٌٛس٠س

 1.03510 3.3000 50 ِبخسخ١ش

 0 2.0000 2 دوخٛساٖ

 86887. 2.9786 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخخذَ أدٚاث 

ٚأسب١ٌب اٌخح١ًٍ 

الأسبسٟ عٕذ  احخبرن 

.اٌمشاس الاسخثّبسٞ   

 0 1.5000 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ

4.997 
.008 

 

حىجذ 

 فروق

 0 3.0000 1 ثبٔٛٞ

 85789. 3.3953 86 بىبٌٛس٠س

 47121. 3.6800 50 ِبخسخ١ش

 70711. 4.0000 2 دوخٛساٖ

ِٛعاٌّح  140 3.4714 .78147 

حىجذ لا  076. 2.165 0 2.0000 1 الً ِٓ ثبًٔٛٞ٘ حسخثّش فٟ ششوت 
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ٔخبئح حح١ٍٍٙب اٌفٕٟ خ١ذة 

ٌٚىٓ ٔخبئح حح١ٍٍٙب 

 الأسبسٟ س١ئت 

 فروق 0 2.0000 1 ثبٔٛٞ

 92244. 1.8605 86 بىبٌٛس٠س

 96975. 2.2800 50 ِبخسخ١ش

 00000. 1.0000 2 دوخٛساٖ

 95209. 2.0000 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخثّش فٟ ششوت 

ٔخبئح حح١ٍٍٙب الأسبسٟ 

خ١ذة ٌٚىٓ ٔخبئح حح١ٍٍٙب 

.اٌفٕٟ س١ئت   

 0 3.0000 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ

7.070 
.066 

 

حىجذ لا 

 فروق

 0 3.0000 1 ثبٔٛٞ

 85789. 3.3953 86 بىبٌٛس٠س

 47121. 3.6800 50 ِبخسخ١ش

 00000. 1.0000 2 دوخٛساٖ

 79938. 3.4643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حٍدأ إٌٝ ششوبث 

اٌٛسبطت اٌّب١ٌت 

ٚاٌّخخص١ٓ  عٕذ 

احخبرن اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

 0 4.0000 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ
2.108 

 

.083 

 

حىجذ لا 

 فروق

 0 4.0000 1 ثبٔٛٞ

 56105. 3.5930 86 بىبٌٛس٠س

 41845. 3.7800 50 ِبخسخ١ش

 00000. 3.0000 2 دوخٛساٖ

 51970. 3.6571 140 اٌّدّٛع

ً٘ حؤثش حشوت اٌسٛق 

ٚحشوت الأسُٙ اٌخبس٠خ١ت 

ع١ٍه عٕذ احخبر اٌمشاس  

.الاسخثّبسٞ  

 0 3.0000 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ
1.104 

 

.383 

 

حىجذ لا 

 فروق

 0 3.0000 1 ثبٔٛٞ

 58445. 3.1512 86 بىبٌٛس٠س

 89077. 3.3200 50 ِبخسخ١ش

 00000. 4.0000 2 دوخٛساٖ

 71033. 3.2214 140 اٌّدّٛع

ً٘ حؤثش ٔخبئح حح١ًٍ 

اٌّؤششاث اٌف١ٕت ع١ٍه 

عٕذ احخبر اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ  

 0 3.0000 1 الً ِٓ ثبٔٛٞ
4.748 

.001 

 

حىجذ 

 فروق

 0 3.0000 1 ثبٔٛٞ

 78320. 2.6977 86 بىبٌٛس٠س

تٌرماجس  50 3.2400 .79693 

 00000. 4.0000 2 دكتوراه

 82659. 2.9143 140 اٌّدّٛع

 لأفراد العينة لمفرضية الأكلى لممؤىؿ العمميدراسة الفركؽ تبعان ( 18)الجدكؿ رقـ 
 95%كىذا يعني أنو عند مستكل ثقة  0.05اكبر مف  ةنلاحظ مف الجدكؿ أعلاه أف مستكل الدلاؿ

باستثناء الأسئمة  ، لمؤىؿ العممي تأثير عمى مدل اعتماد المستثمر عمى التحميؿ الفني لا يكجد ؿ
ىؿ تستخدـ أدكات  -ىؿ تعتمد عمى التحميؿ الفني بشكؿ أساسي عند اتخاذؾ القرار الاستثمارم )

ىؿ تؤثر نتائج تحميؿ المؤشرات  -كأساليب التحميؿ الأساسي عند  اتخاذؾ القرار الاستثمارم 
كالفركؽ كانت  0.05اف مستكل الدلالة اقؿ مف ؾ(  ية عميؾ عند اتخاذ القرار الاستثمارمالفف
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نتائج كبالتالي فأف اعتمادىـ عمى التحميؿ الفني كتأثرىـ ب، لصالح الحاصميف عمى درجة الدكتكراه 
. كاف بشكؿ اكبر مقارنةن بأفراد العينة الآخريف تحميؿ المؤشرات الفنية 

كاف مستكل  ـ أدكات كأساليب التحميؿ الفني عند اتخاذؾ القرار الاستثمارمىؿ تستخدكالسؤاؿ 
 كالفركؽ كانت لصالح الحاصميف عمى درجة الماجستير كبالتالي فأف 0.05الدلالة اقؿ مف 

. كاف بشكؿ اكبر مقارنةن بأفراد العينة الآخريف  أدكات كأساليب التحميؿ الفني ىـ ستخدـا
 لميوفيما يتعمق بالتخصص الع: 

 اٌسؤاي
 اٌخخصص

 اٌعٍّٟ
 المتوسط العدد

الانحراف 
 المعٌاري

F  
 معامل

مستوى 
 الدلالة

 القرار

ً٘ حعخّذ عٍٝ اٌخح١ًٍ 

اٌفٕٟ بشىً أسبسٟ عٕذ 

احخبرن اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

 1.23013 2.5714 28 إداسة أعّبي

1.759 .126 
حىجذ  لا

 فروق

عٍَٛ ِب١ٌت 

 ِٚصشف١ت
39 2.7179 .97194 

سٛاق ِب١ٌتأ  8 3.6250 .51755 

 77608. 2.8667 30 ِحبسبت

 78174. 2.8889 9 الخصبد

 94136. 2.6154 26 أخشٜ

ً٘ حعخّذ عٍٝ اٌخح١ًٍ 

اٌفٕٟ بشىً ثبٔٛٞ عٕذ 

احخبرن اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

 95119. 2.6429 28 إداسة أعّبي

2.726 .022 
حىجذ لا 

 فروق

عٍَٛ ِب١ٌت 

ةِٚصشفٟ  
39 3.2564 .59462 

 74402. 2.6250 8 أسٛاق ِب١ٌت

 84486. 2.9000 30 ِحبسبت

 44096. 3.2222 9 الخصبد

 76561. 2.8846 26 أخشٜ

ً٘ حثك بٕخبئح اٌخح١ًٍ 

اٌفٕٟ عٕذ دساست أسُٙ 

.ششوت ِع١ٕت   

 89087. 2.8571 28 إداسة أعّبي

1.579 .170 

حىجذ لا 

 فروق

 

ِب١ٌت  عٍَٛ

 ِٚصشف١ت
39 3.0000 .60698 

 51755. 3.6250 8 أسٛاق ِب١ٌت

 75886. 2.9000 30 ِحبسبت

 00000. 3.0000 9 الخصبد

 81618. 2.8846 26 أخشٜ

ً٘ حسخخذَ أدٚاث 

ٚأسب١ٌب اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

عٕذ احخبرن اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ

 1.13331 2.6071 28 إداسة أعّبي

3.710 .004 
حىجذ 

 فروق

عٍَٛ ِب١ٌت 

 ِٚصشف١ت
39 3.2564 .63734 

 46291. 3.7500 8 أسٛاق ِب١ٌت

 85029. 2.9667 30 ِحبسبت

 44096. 2.7778 9 الخصبد

 84943. 2.8077 26 أخشٜ

ً٘ حسخخذَ أدٚاث 

ٚأسب١ٌب اٌخح١ًٍ 

يإداسة أعّب  28 3.3214 .81892 
2.579 .029 

حىجذ لا 

 42683. 3.7692 39عٍَٛ ِب١ٌت  فروق
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الأسبسٟ عٕذ  احخبرن 

.اٌمشاس الاسخثّبسٞ   

 ِٚصشف١ت

 46291. 3.7500 8 أسٛاق ِب١ٌت

 77385. 3.4333 30 ِحبسبت

 1.00000 3.0000 9 الخصبد

 1.01071 3.3077 26 أخشٜ

ً٘ حسخثّش فٟ ششوت 

ٔخبئح حح١ٍٍٙب اٌفٕٟ خ١ذة 

ج حح١ٍٍٙب ٌٚىٓ ٔخبئ

 الأسبسٟ س١ئت 

 91649. 1.8929 28 إداسة أعّبي

2.705 .023 
حىجذ لا 

 فروق

عٍَٛ ِب١ٌت 

 ِٚصشف١ت
39 1.9231 .77407 

 1.12599 2.8750 8 أسٛاق ِب١ٌت

 94443. 2.2667 30 ِحبسبت

 52705. 1.5556 9 الخصبد

 1.13205 1.8077 26 أخشٜ

ً٘ حسخثّش فٟ ششوت 

ٔخبئح حح١ٍٍٙب الأسبسٟ 

خ١ذة ٌٚىٓ ٔخبئح حح١ٍٍٙب 

.اٌفٕٟ س١ئت   

 81892. 3.3214 28 إداسة أعّبي

2.835 .018 
حىجذ لا 

 فروق

عٍَٛ ِب١ٌت 

 ِٚصشف١ت
39 3.7692 .42683 

 46291. 3.7500 8 أسٛاق ِب١ٌت

 77385. 3.4333 30 ِحبسبت

 1.16667 2.8889 9 الخصبد

 1.01071 3.3077 26 أخشٜ

ً٘ حٍدأ إٌٝ ششوبث 

اٌٛسبطت اٌّب١ٌت 

ٚاٌّخخص١ٓ  عٕذ 

احخبرن اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

 46004. 3.7143 28 إداسة أعّبي

2.460 .036 
حىجذ لا 

 فروق

عٍَٛ ِب١ٌت 

 ِٚصشف١ت
39 3.8205 .38878 

 46291. 3.7500 8 أسٛاق ِب١ٌت

 49013. 3.6333 30 ِحبسبت

دالخصب  9 3.3333 .50000 

 70602. 3.4615 26 أخشٜ

ً٘ حؤثش حشوت اٌسٛق 

ٚحشوت الأسُٙ 

اٌخبس٠خ١ت  ع١ٍه عٕذ 

احخبر اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ  

 81650. 3.0000 28 إداسة أعّبي

1.787 .120 
حىجذ لا 

 فروق

عٍَٛ ِب١ٌت 

 ِٚصشف١ت
39 3.4103 .59462 

 51755. 3.6250 8 أسٛاق ِب١ٌت

حبسبتَ  30 3.1667 .87428 

 60093. 3.1111 9 الخصبد

 54349. 3.1538 26 أخشٜ

ً٘ حؤثش ٔخبئح حح١ًٍ 

اٌّؤششاث اٌف١ٕت ع١ٍه 

عٕذ احخبر اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ  

 79266. 2.5357 28 إداسة أعّبي

4.047 .002 
حىجذ 

 فروق

عٍَٛ ِب١ٌت 

 ِٚصشف١ت
39 2.9744 .77755 

 46291. 3.7500 8 أسٛاق ِب١ٌت

 77608. 3.1333 30 ِحبسبت

 88192. 2.5556 9 الخصبد

 83390. 2.8462 26 أخشٜ

 لأفراد العينة لمفرضية الأكلى لمتخصص العمميدراسة الفركؽ تبعان ( 19)الجدكؿ رقـ 
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 95%كل ثقة كىذا يعني أنو عند مست 0.05اكبر مف  ةنلاحظ مف الجدكؿ أعلاه أف مستكل الدلاؿ
باستثناء الأسئمة ، لا يكجد لمتخصص العممي تأثير عمى مدل اعتماد المستثمر عمى التحميؿ الفني 

هل تؤثر نتائج   -هل تستخدم أدوات وأسالٌب التحلٌل الفنً عند اتخاذك القرار الاستثماري) 

 0.05لة اقؿ مف كاف مستكل الدلا( تحلٌل المؤشرات الفنٌة علٌك عند اتخاذ القرار الاستثماري
أدوات  همماستخدا كالفركؽ كانت لصالح الحاصميف عمى المختصيف بالأسكاؽ المالية كبالتالي فأف

كاف نتائج تحميؿ المؤشرات الفنية ك تأثرىـ ب وأسالٌب التحلٌل الفنً عند اتخاذ القرار الاستثماري
. بشكؿ اكبر مقارنةن بأفراد العينة الآخريف 

 ستثمار في السوقوفيما يتعمق بمدة الا  : 

 اٌّخٛسظ اٌعذد ِذة الاسخثّبس اٌسؤاي
الأحشاف 

 اٌّع١بسٞ
F  ًِِعب  

ِسخٜٛ 

 اٌذلاٌت
 اٌمشاس

ً٘ حعخّذ عٍٝ 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

بشىً أسبسٟ 

عٕذ احخبرن 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   33 3.4848 .75503 12.750 .000 

حىجذ 

 فروق

 95857. 2.4684 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 2.3077 .85485 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 3.1333 .51640 

 97162. 2.7643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حعخّذ عٍٝ 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

بشىً ثبٔٛٞ 

عٕذ احخبرن 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   33 2.9091 1.01130 2.752 .045 

حىجذ لا 

 فروق

 68744. 2.8354 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 3.3077 .85485 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 3.3333 .48795 

 78954. 2.9500 140 اٌّدّٛع

ً٘ حثك بٕخبئح 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

عٕذ دساست أسُٙ 

.ششوت ِع١ٕت   

ْ سٕتٚالً َ أشٙشسج   33 3.3636 .69903 7.030 .000 

حىجذ 

 فروق

 75020. 2.7722 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 2.7692 .43853 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 3.2667 .45774 

 73368. 2.9643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخخذَ 

أدٚاث ٚأسب١ٌب 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

خبرن عٕذ اث

اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   33 3.3030 .84723 2.210 .090 

حىجذ لا 

 فروق

 89428. 2.9114 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 2.7692 .43853 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 2.8000 .94112 

 86887. 2.9786 140 اٌّدّٛع

سخخذَ ً٘ ث

أدٚاث ٚأسب١ٌب 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج  حىجذ  005. 4.463 46669. 3.6970 33 

 83749. 3.3038 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث فروق
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 لأفراد العينة لمفرضية الأكلى لمدة الاستثمار في السكؽ دراسة الفركؽ تبعان ( 20)الجدكؿ رقـ 
 كاقؿ مف سنة أشيرست عندما تككف مدة الاستثمار في السكؽ : (20)رقـ نلاحظ مف الجدكؿ 
 كىناؾ ثقة اكبر القرار الاستثمارمعمى التحميؿ الفني بشكؿ أساسي عند اتخاذ فأنو يتـ الاعتماد 

 .بنتائج التحميؿ الفني عند دراسة أسيـ شركة معينة

اٌخح١ًٍ الأسبسٟ 

عٕذ  احخبرن 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 4.0000 .00000 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 3.4000 1.05560 

 78147. 3.4714 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخثّش فٟ 

ششوت ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب اٌفٕٟ 

خ١ذة ٌٚىٓ ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب الأسبسٟ 

.س١ئت   

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   33 2.2727 1.09752 

2.165 .076 
حىجذ لا 

 فروق

 92602. 1.9620 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 1.5385 .51887 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 2.0000 .92582 

 95209. 2.0000 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخثّش فٟ 

ششوت ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب الأسبسٟ 

خ١ذة ٌٚىٓ ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب اٌفٕٟ 

.س١ئت   

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   33 3.6970 .46669 2.005 .116  

 

 

 

حىجذ لا 

 فروق

 86457. 3.2911 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 4.0000 .00000 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 3.4000 1.05560 

 79938. 3.4643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حٍدأ إٌٝ 

ششوبث 

اٌٛسبطت اٌّب١ٌت 

ٚاٌّخخص١ٓ  

عٕذ احخبرن 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   33 3.7273 .45227 3.941 .010 

حىجذ لا 

 فروق

 57284. 3.5443 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 4.0000 .00000 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 3.8000 .41404 

 51970. 3.6571 140 اٌّدّٛع

ً٘ حؤثش حشوت 

اٌسٛق ٚحشوت 

الأسُٙ اٌخبس٠خ١ت 

ع١ٍه عٕذ احخبر  

اس اٌمش

.الاسخثّبسٞ  

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   33 3.3939 .86384 4.518 .06 

حىجذ لا 

 فروق

 61808. 3.0506 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 3.6923 .48038 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 3.3333 .72375 

 71033. 3.2214 140 اٌّدّٛع

 ً٘ حؤثش ٔخبئح

حح١ًٍ 

اٌّؤششاث اٌف١ٕت 

ع١ٍه عٕذ احخبر 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ  

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   33 3.2727 .76128 3.386 .080 

حىجذ لا 

 فروق

 82323. 2.8354 79 سٕت ٚالً ِٓ ثلاد سٕٛاث

ثلاد سٕٛاث ٚالً ِٓ 

 خّس سٕٛاث

13 2.5385 .87706 

ِٓ خّس سٕٛاث أوثش  15 2.8667 .74322 

 82659. 2.9143 140 اٌّدّٛع
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 عمى التحميؿ فأنو يتـ الاعتماد  أكثر مف خمس سنكات عندما تككف مدة الاستثمار في السكؽ
 .بشكؿ ثانكم عند اتخاذ القرار الاستثمارم الفني

 فأنو يتـ الاعتماد  قؿ مف خمس سنكاتثلاث سنكات كا عندما تككف مدة الاستثمار في السكؽ
 .عمى التحميؿ الأساسي عند  اتخاذ القرار الاستثمارم

 وفيما يتعمق بمدة الاحتفاظ بالورقة المالية : 

 اٌّخٛسظ اٌعذد الاحخفبظ ببٌٛسلت اٌسؤاي
الأحشاف 

 اٌّع١بسٞ

F  
 معامؿ

مستكل 
 الدلالة

 القرار

ً٘ حعخّذ عٍٝ 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

 بشىً أسبسٟ عٕذ

احخبرن اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ 

 1.14895 3.5000 33 الً ِٓ شٙش

6.288 .000 
حىجذ 

 فروق

أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   40 2.2000 .88289 

ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 

 أشٙش
44 2.8636 .66790 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   19 2.8947 .99413 

فأوثشسٕت   4 3.1515 .57735 

 97162. 2.7643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حعخّذ عٍٝ 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

بشىً ثبٔٛٞ عٕذ 

احخبرن اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ 

 1.10354 2.6970 33 الً ِٓ شٙش

4.569 .002 
حىجذ 

 فروق

أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   40 2.8000 .51640 

ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 

 أشٙش
44 3.2045 .50942 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   19 2.8947 .93659 

 00000. 4.0000 4 سٕت فأوثش

 78954. 2.9500 140 اٌّدّٛع

ً٘ حثك بٕخبئح 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ عٕذ 

دساست أسُٙ 

.ششوت ِع١ٕت   

 98281. 3.1818 33 الً ِٓ شٙش

3.888 .004 
حىجذ 

 فروق

أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   40 2.6000 .49614 

ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 

 أشٙش
44 3.0909 .42141 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   19 3.0526 1.02598 

فأوثشسٕت   4 3.0000 .00000 

 73368. 2.9643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخخذَ 

أدٚاث ٚأسب١ٌب 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ عٕذ 

احخبرن اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ

 1.19738 2.9394 33 الً ِٓ شٙش

.376 .825 
حىجذ لا 

 فروق

أشٙشثلاد  شٙش ٚالً ِٓ  40 3.0250 .73336 

ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 

 أشٙش
44 3.0227 .66433 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   19 2.9474 .97032 

فأوثشسٕت   4 2.5000 .57735 

 86887. 2.9786 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخخذَ 

أدٚاث ٚأسب١ٌب 

اٌخح١ًٍ الأسبسٟ 

 79415. 3.4545 33 الً ِٓ شٙش

1.734 .146 
حىجذ لا 

 فروق
أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   40 3.5500 .71432 

 79207. 3.5227 44ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 
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 لأفراد العينة لمدة الاحتفاظ بالكرقة المالية لمفرضية الأكلىدراسة الفركؽ تبعان ( 21)الجدكؿ رقـ 

عٕذ  احخبرن 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

 أشٙش

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   19 3.3684 .68399 

فأوثشسٕت   4 2.7500 1.50000 

 78147. 3.4714 140 اٌّدّٛع

ثّش فٟ ً٘ حسج

ششوت ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب اٌفٕٟ 

خ١ذة ٌٚىٓ ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب الأسبسٟ 

.س١ئت   

 1.08799 2.0606 33 الً ِٓ شٙش

2.165 .076 
حىجذ لا 

 فروق

أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   40 1.9750 1.02501 

ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 

 أشٙش
44 1.7273 .69428 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   19 2.5789 .83771 

فأوثشسٕت   4 2.0000 1.15470 

 95209. 2.0000 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخثّش فٟ 

ششوت ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب الأسبسٟ 

خ١ذة ٌٚىٓ ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب اٌفٕٟ 

.س١ئت   

 79415. 3.4545 33 الً ِٓ شٙش

1.090 .364 

 

حىجذ لا 

 فروق

أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   40 3.5500 .71432 

ي ِٓ سج ٚاق أشٙشثلاد 

 أشٙش
44 3.5227 .79207 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   19 3.3684 .68399 

فأوثشسٕت   4 2.5000 1.73205 

 79938. 3.4643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حٍدأ إٌٝ 

ششوبث اٌٛسبطت 

اٌّب١ٌت 

ٚاٌّخخص١ٓ  عٕذ 

احخبرن اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

 47871. 3.6667 33 الً ِٓ شٙش

2.170 .076 
حىجذ  لا

 فروق

أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   40 3.7750 .42290 

ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 

 أشٙش
44 3.6818 .60127 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   19 3.3684 .49559 

فأوثشسٕت   4 3.5000 .57735 

 51970. 3.6571 140 اٌّدّٛع

ً٘ حؤثش حشوت 

اٌسٛق ٚحشوت 

الأسُٙ اٌخبس٠خ١ت 

عٕذ احخبر ع١ٍه  

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ  

 89294. 3.1212 33 الً ِٓ شٙش

1.895 .115 
حىجذ لا 

 فروق

أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   40 3.3750 .62788 

ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 

 أشٙش
44 3.2727 .62370 

ٚالً ِٓ سٕت أشٙشسج   19 2.8947 .65784 

فأوثشسٕت   4 3.5000 .57735 

 71033. 3.2214 140 اٌّدّٛع

ً٘ حؤثش ٔخبئح 

حح١ًٍ اٌّؤششاث 

اٌف١ٕت ع١ٍه عٕذ 

احخبر اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ  

 81997. 3.1212 33 الً ِٓ شٙش

1.401 .237 

حىجذ لا 

 فروق

 

أشٙششٙش ٚالً ِٓ ثلاد   40 2.8500 .92126 

ٚالً ِٓ سج  أشٙشثلاد 

 أشٙش
44 2.8409 .80531 

ٔتٚالً ِٓ س أشٙشسج   19 2.7368 .65338 

فأوثشسٕت   4 3.5000 .57735 

 82659. 2.9143 140 اٌّدّٛع
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  : (21)رقـ نلاحظ مف الجدكؿ 
عمى التحميؿ الفني فأنو يتـ الاعتماد  شيراقؿ مف الاحتفاظ بالكرقة المالية عندما تككف مدة  .1

بنتائج التحميؿ الفني عند دراسة  كىناؾ ثقة اكبر بشكؿ أساسي عند اتخاذ القرار الاستثمارم
 .ثلاث أشير كاقؿ مف ست أشيرالاحتفاظ بالكرقة المالية عندما تككف مدة  أسيـ شركة معينة

عمى التحميؿ الفني فأنو يتـ الاعتماد  رفأكثسنة الاحتفاظ بالكرقة المالية عندما تككف مدة  .2
 . بشكؿ ثانكم عند اتخاذ القرار الاستثمارم

 وفيما يتعمق بحجم الاستثمار: 

 انمخىسط انعذد حجم الاسخثمبر انسؤال
الانحراف 

 انمعيبري

F  

 معثمل

مستوى 

 اادلااة
 ااقرار

ً٘ حعخّذ عٍٝ 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

بشىً أسبسٟ 

عٕذ احخبرن 

اٌمشاس 

.ٞ الاسخثّبس  

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 2.8889 1.09175 .889 .448 

حىجذ لا 

 فروق

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 2.5000 .59761 

 1.06253 2.8182 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 84951. 2.6897 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 97162. 2.7643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حعخّذ عٍٝ 

اٌفٕٟ اٌخح١ًٍ 

بشىً ثبٔٛٞ 

عٕذ احخبرن 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 2.9556 .85162 1.815 .147 

حىجذ لا 

 فروق

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 2.6818 .47673 

 90453. 3.1364 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 63943. 2.8621 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 78954. 2.9500 140 اٌّدّٛع

ً٘ حثك بٕخبئح 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

عٕذ دساست أسُٙ 

.ششوت ِع١ٕت   

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 3.1111 .77525 1.297 .278 

حىجذ لا 

 فروق

 

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 2.7727 .52841 

 78402. 2.8864 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 70711. 3.0000 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 73368. 2.9643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخخذَ 

أدٚاث ٚأسب١ٌب 

اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

عٕذ احخبرن 

اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 3.3111 .79264 4.558 .08 

حىجذ لا 

 فروق

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 2.9091 .75018 

 1.01025 2.6591 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 65465. 3.0000 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 86887. 2.9786 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخخذَ 

أدٚاث ٚأسب١ٌب 

اٌخح١ًٍ الأسبسٟ 

عٕذ  احخبرن 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 3.7778 .47140 3.775 .062 

حىجذ لا 

 فروق

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 3.3636 .78954 

 89159. 3.3636 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 87240. 3.2414 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 78147. 3.4714 140 اٌّدّٛع
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 لأفراد العينة لمفرضية الأكلى لحجـ الاستثمار دراسة الفركؽ تبعان ( 22)الجدكؿ رقـ 

 95%كىذا يعني أنو عند مستكل ثقة  0.05ف اكبر ـ ةنلاحظ مف الجدكؿ أعلاه أف مستكل الدلاؿ
.تأثير عمى مدل اعتماد المستثمر عمى التحميؿ الفني لحجـ الاستثمار لا يكجد  

ً٘ حسخثّش فٟ 

ششوت ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب اٌفٕٟ 

خ١ذة ٌٚىٓ ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب الأسبسٟ 

.س١ئت   

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 2.0222 .94120 .132 .941 

 

حىجذ لا 

 فروق

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 2.0909 1.10880 

 97620. 1.9773 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 84223. 1.9310 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 95209. 2.0000 140 اٌّدّٛع

ً٘ حسخثّش فٟ 

ششوت ٔخبئح 

حح١ٍٍٙب الأسبسٟ 

خ١ذة ٌٚىٓ ٔخبئح 

اٌفٕٟ حح١ٍٍٙب 

.س١ئت   

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 3.7778 .47140 3.732 .013 

حىجذ لا 

 فروق

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 3.3636 .78954 

 93866. 3.3409 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 87240. 3.2414 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 79938. 3.4643 140 اٌّدّٛع

ً٘ حٍدأ إٌٝ 

سوبث ش

اٌٛسبطت اٌّب١ٌت 

ٚاٌّخخص١ٓ  

عٕذ احخبرن 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ   

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 3.8000 .40452 7.713 .09 

حىجذ لا 

 فروق

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 3.7273 .45584 

 45051. 3.7273 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 64899. 3.2759 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 51970. 3.6571 140 اٌّدّٛع

ً٘ حؤثش حشوت 

اٌسٛق ٚحشوت 

الأسُٙ اٌخبس٠خ١ت 

ع١ٍه عٕذ احخبر  

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ  

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 3.2444 .80214 1.752 .159 

حىجذ لا 

 فروق

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 3.2727 .63109 

 77589. 3.3409 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 42112. 2.9655 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 71033. 3.2214 140 اٌّدّٛع

ً٘ حؤثش ٔخبئح 

حح١ًٍ 

اٌّؤششاث اٌف١ٕت 

ع١ٍه عٕذ احخبر 

اٌمشاس 

.الاسخثّبسٞ  

أٌف 500ٚالً ِٓ   أٌف 100  45 3.1111 .77525 1.261 .290 

حىجذ لا 

 فروق

ٚالً ِٓ ١ٍِْٛ  أٌف 500  22 2.8182 .90692 

 86998. 2.8182 44 ١ٍِْٛ ٚالً ِٓ خّست ١ٍِْٛ

 75918. 2.8276 29 خّس ١ٍِْٛ ِٚب فٛق

 82659. 2.9143 140 اٌّدّٛع
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لا يمتمك المستثمرون الوعي الكافي والمعرفة الكافية بتدوات ومعايير التحميل :ثانياً 
 .الفني مما يؤثر سمباً عمى اتخاخ قراراتيم 

مقارنة متكسطات  دتـ اعتماثـ كمف الاستبانة بعد تحكيميا لنسب مئكية  مف خلاؿ دلالاتتـ ذلؾ 
كما تظير في الجدكؿ  ،كاستخراج النسبة المئكية لقيمة البعدلأفراد العينة مع الدرجة الكمية  البعد

 : التالي 

 انبعذانرقم 
مخىسط 

 بعذ انعينت

عذد 

انبنىد 

انذرجت 

 انكهيت نهبعذ

اننسبت 

 انمئىيت
 اننخيجت

1 
ٌٛعٟ بأدٚاث ٚأسب١ٌب ا

 اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ
 انذرجت مخىسطت 60% 50 10 30.7143

لأفراد العينة  الكعي بأدكات كأساليب التحميؿ الفنييكضح متكسط أبعاد ( 23)الجدكؿ رقـ 

كىي بدرجة متكسطة مما يعني %( 60)أف النسبة المئكية لمبعد ىي ( 23)رقـ لاحظ مف الجدكؿ مي 
يؤثر سمبان  ممابالتحميؿ الفني بأدكات كأساليب ليس لدييـ المعرفة الكافية عينة الدراسة  أفرادأف 

كلمعرفة قكة ىذا ، الاستثمارم في السكؽ المالي اتخاذ القرار اعتمادىـ عمى التحميؿ الفني في عمى 
اتخاذ  في التحميؿ الفنيالاعتماد عمى التأثير في اتخاذ القرار، قاـ الباحث بدراسة العلاقة بيف 

التحميؿ أساليب كالكعي الكافي كالمعرفة الكافية بأدكات  ك الاستثمارم في السكؽ الماليقرار اؿ
 :التالية الفرعية الفني كفؽ الفرضية

  الاستثمارم في اتخاذ القرار في التحميؿ الفني الاعتماد عمى تكجد علاقة دالة إحصائيا بيف لا
لدل أفراد عينة التحميؿ الفني أساليب أدكات كالكعي الكافي كالمعرفة الكافية بك  السكؽ المالي

 .الدراسة

 اٌّخٛسظ اٌعذد اٌبعذ
الأحشاف 

 اٌّع١بسٞ

ِعبًِ 

 الاسحببط

ِسخٜٛ 

 اٌذلاٌت
 اٌمشاس

الاعخّبد عٍٝ اٌخح١ًٍ 

اٌفٕٟ فٟ احخبر اٌمشاس 

 الاسخثّبسٞ

140 30.3857 4.72798 

.544
**

 ٠ٛخذ علالت 000. 

اٌٛعٟ بأدٚاث ٚأسب١ٌب 

فٕٟاٌخح١ًٍ اي  
140 30.7143 6.77414 

بيف الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم ك الكعي الكافي العلاقة يكضح ( 24)الجدكؿ رقـ 
 كالمعرفة الكافية بأدكات كأساليب التحميؿ الفني

ا مـ( 0.01)كىك داؿ عند مستكل الدلالة ( 0.54)يلاحظ مف الجدكؿ أف معامؿ الارتباط بمغ 
عمى تعميـ النتائج  كبالتالي نرفض الفرضية  الصفرية كنقبؿ الفرضية البديمة القائمة  القدرةيؤكد 
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الاستثمارم في السكؽ اتخاذ القرار في التحميؿ الفني الاعتماد عمى  بكجكد علاقة دالة إحصائيا بيف
حيث استطاعت المعادلة  ك التحميؿ الفنيأساليب الكعي الكافي كالمعرفة الكافية بأدكات كك  المالي

للاعتماد عمى  التحميؿ الفني  بأدكات كأساليبمف دكر المعرفة كالكعي %( 54)تفسير ما نسبتو 
كىي علاقة ايجابية أم كمما زاد الكعي كارتفعت المعرفة التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم 

. زادت القدرة عمى التحميؿ الفني كاتخاذ القرار
تعكد ربما %( 46)نسبتو تؤثر في اتخاذ القرار لـ تفسرىا المعادلة كىي ما أخرلؿ كىناؾ عكاـ 
.  كالإشاعات كغيرىا درجة كفاءة السكؽؿ

الاستثمارم في اتخاذ القرار في التحميؿ الفني الاعتماد عمى  يكضح العلاقة بيفالتالي كالشكؿ 
 .التحميؿ الفنيليب أساالكعي الكافي كالمعرفة الكافية بأدكات كك  السكؽ المالي

 
بيف الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم ك الكعي الكافي العلاقة يكضح ( 22)رقـ  الشكؿ

 .كالمعرفة الكافية بأدكات كأساليب التحميؿ الفني
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تتوقف درجة الاعتماد عمى التحميل الفني في اتخاخ قرار الاستثمار عمى عدة عوامل : ثالثاً 
لممستثمرين والإشاعات في السوق سواء  ة كفاءة السوق والمستوى التعميميىا درجمن

  .الايجابية أو السمبية 

نمخىسطا انعذد انسؤال  
الانحراف 

 انمعيبري

معبمم 

 الارحببط
 انقرار انذلانت

ً٘ حؤثش الإشبعبث اٌسبئذة فٟ اٌسٛق عٍٝ 

اعخّبدن عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ فٟ احخبر لشاسن 

ٞالاسخثّبس   

140 1.17815 2.5214 

-.261
**

 حىجذ علاقت 002. 

ً٘ حؤثش ٔصبئح الأصذلبء عٍٝ اعخّبدن 

عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ فٟ احخبر لشاسن 

 الاسخثّبسٞ

140 1.17825 2.5143 

-.271
**

 .001 

 حىجذ علاقت

ً٘ حؤثش الأخببس إٌّشٛسة فٟ ٚسبئً 

الأعلاَ عٍٝ اعخّبدن عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ فٟ 

.الاسخثّبسٞ احخبر لشاسن   

140 1.19890 2.5929 

-.368
**

 .000 

 حىجذ علاقت

 اٌمطبعً٘ حؤثش اٌّعٍِٛبث إٌّشٛسة عٓ 

اٌزٞ حسخثّش ف١ٗ عٍٝ اعخّبدن عٍٝ اٌخح١ًٍ 

.اٌفٕٟ فٟ احخبرن اٌمشاس الاسخثّبسٞ   

140 .81419 3.3571 

.489
**

 .000 

 حىجذ علاقت

ً٘ حؤثش اٌّعٍِٛبث إٌّشٛسة عٓ اٌششوت  

حّبدن عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ فٟ احخبر عٍٝ اع

.لشاسن الاسخثّبسٞ   

140 .86079 3.0071 

.289
**

 .001 

 حىجذ علاقت

ً٘ لٍت عذد اٌششوبث اٌّذسخت فٟ سٛق .

دِشك حؤثش عٍٝ اعخّبدن عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

.فٟ احخبر لشاسن الاسخثّبسٞ  

140 1.14595 2.6786 

-.272
**

 .001 

 حىجذ علاقت

اٚي عٍٝ اٌششوبث ً٘ ٠ؤثش حدُ اٌخذ

اٌّذسخت فٟ سٛق دِشك عٍٝ  اعخّبدن 

عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ فٟ احخبر لشاسن 

.الاسخثّبسٞ  

140 1.16386 2.5714 

-.259
**

 .002 

 حىجذ علاقت

ً٘ حّخع خ١ّع اٌّسخثّش٠ٓ ببٌّسبٚاة اٌخبِت 

فٟ اٌحصٛي عٍٝ اٌّعٍِٛبث حؤثش عٍٝ 

اعخّبدن عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ فٟ احخبر لشاسن 

.سخثّبسٞ الا  

140 1.17044 2.6357 

-.259
**

 .002 

 حىجذ علاقت

ً٘ اسخدببت  سٛق دِشك ٌلأخببس ٚاٌب١بٔبث 

اٌّب١ٌت ببٌسشعت اٌىبف١ت حؤثش عٍٝ اعخّبدن 

عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ فٟ احخبر لشاسن 

 الاسخثّبسٞ

140 1.18304 2.5571 

-.279
**

 .001 

 حىجذ علاقت

ة ً٘ حؤثش حىب١ٌف اٌٛسبطت ٚٔمً اٌٍّىٟ

ٚاٌضشائب عٍٝ اعخّبدن عٍٝ اٌخح١ًٍ اٌفٕٟ 

.فٟ احخبر لشاسن الاسخثّبسٞ   

140 4.72798 30.3857 

-.223
**

 .008 

 حىجذ علاقت

الإشاعات في بيف الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم ك العلاقة يكضح ( 25)الجدكؿ رقـ 
 .لممستثمريف  السكؽ كدرجة كفاءة السكؽ كالمستكل التعميمي
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أف مستكل الدلالة لكافة أسئمة الاستبياف لمفرضية الثالثة أقؿ مف ( 26)لاحظ مف الجدكؿ رقـ مي 
كالاعتماد ( المتتيرات المستقمة )الأسئمة  الأمر الذم يدؿ عمى كجكد علاقة معنكية بيف ( 05.)

 (.المتتير المستقؿ ) عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم 
كمف خلاؿ تحميؿ أسئمة الاستبياف تبيف أف أكثر العكامؿ المؤثرة عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار 

 :الاستثمارم ىي كالآتي 
عند مستكل دلالة ( **368.-)قيمة معامؿ الارتباط بمغ أفإلى  الإحصائيتشير نتائج التحميؿ  .1

ر المنشكرة في كسائؿ الأعلاـ عمى ر الأخبامثأت لمسؤاؿ الثالث  مما يدؿ عمى(  0.000)معنكية 
كىذا بدكره يدؿ عمى ، بشكؿ سمبي عتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قرارؾ الاستثمارمالا

 .التأثير الكبير الذم تمعبو كسائؿ الإعلاـ في اتخاذ القرار عند المستثمريف 
د مستكل دلالة عف(**489.)تشير نتائج التحميؿ الإحصائي إلى أف قيمة معامؿ الارتباط بمغ .2

ع الذم تستثمر فيو عمى اىؿ تؤثر المعمكمات المنشكرة عف القط)لمسؤاؿ لرابع ( 0.000)معنكية 
 المعمكمات مما يدؿ عمى تأثير ( اعتمادؾ عمى التحميؿ الفني في اتخاذؾ القرار الاستثمارم

مارم بشكؿ قرار الاستثاؿالمنشكرة عف القطاع عمى الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ 
 .ايجابي

عند مستكل دلالة (**289.) تشير نتائج التحميؿ الإحصائي إلى أف قيمة معامؿ الارتباط بمغ  .3
ىؿ تؤثر المعمكمات المنشكرة عف الشركة عمى اعتمادؾ )لمسؤاؿ الخامس ( 0.001)معنكية 

المنشكرة عف مما يدؿ عمى تأثير  المعمكمات ( عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قرارؾ الاستثمارم 
 .الشركة  عمى الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم بشكؿ ايجابي 

عند مستكل دلالة (**261.-)تشير نتائج التحميؿ الإحصائي إلى أف قيمة معامؿ الارتباط بمغ .4
ؾ ىؿ تؤثر الإشاعات السائدة في السكؽ عمى اعتماد)كالثاني  الأكؿلمسؤاؿ (  002.)معنكية 

ىؿ تؤثر نصائح الأصدقاء عمى اعتمادؾ -عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قرارؾ  الاستثمارم 
مما يدؿ عمى تأثير الإشاعات السائدة في  (عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قرارؾ الاستثمارم 

 القرارالسكؽ كنصائح الأصدقاء بشكؿ سمبي في الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ 
 .الاستثمارم 

عند مستكل (**272.-)تقريبان  تشير نتائج التحميؿ الإحصائي إلى أف قيمة معامؿ الارتباط بمغ .5
ىؿ قمة عدد الشركات )شر  االسادس كالسابع كالثامف كالتاسع كالع لمسؤاؿ( 001.)دلالة معنكية 
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-المدرجة في سكؽ دمشؽ تؤثر عمى اعتمادؾ عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قرارؾ الاستثمارم
ؿ يؤثر حجـ التداكؿ عمى الشركات المدرجة في سكؽ دمشؽ عمى اعتمادؾ عمى التحميؿ الفني ق

ىؿ استجابة  سكؽ دمشؽ للأخبار كالبيانات المالية بالسرعة الكافية -في اتخاذ قرارؾ الاستثمارم
ىؿ تمتع جميع المستثمريف -تؤثر عمى اعتمادؾ عمى التحميؿ الفني في اتخاذ قرارؾ الاستثمارم 

بالمساكاة التامة في الحصكؿ عمى المعمكمات تؤثر عمى اعتمادؾ عمى التحميؿ الفني في اتخاذ 
ىؿ تؤثر تكاليؼ الكساطة كنقؿ الممكية كالضرائب عمى اعتمادؾ عمى  -قرارؾ الاستثمارم 

مما يدؿ عمى تأثير قمة الشركات المدرجة كحجـ ( التحميؿ الفني في اتخاذ قرارؾ الاستثمارم
كاستجابة السكؽ للأخبار كالبيانات بالسرعة الكافية ك تمتع جميع المستثمريف بالمساكاة  التداكؿ

في الحصكؿ عمى المعمكمات ك تكاليؼ الكساطة كنقؿ الممكية كالضرائب بشكؿ سمبي في 
. الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم 

: الفني  وكل بعد عمى حدة من خلال الفرض التالية ولتحميل النتائج بين الاعتماد عمى التحميل 
بيف الاعتماد عمى التحميؿ الفني ك الإشاعات لدل أفراد عينة  لا تكجد علاقة دالة إحصائيان  .1

. الدراسة
المستكل التعميمي لدل أفراد  الاعتماد عمى التحميؿ الفني كبيف  لا تكجد علاقة دالة إحصائيان  .2

. عينة الدراسة
كفاءة السكؽ لدل أفراد عينة الاعتماد عمى التحميؿ الفني ك بيف  دالة إحصائيان  لا تكجد علاقة .3

. الدراسة

 انمخىسط انعذد انبعذ
الانحراف 

 انمعيبري

معبمم 

 الارحببط

مسخىي 

 انذلانت
 انقرار

الاعخّبد عٍٝ اٌخح١ًٍ 

 اٌفٕٟ
140 30.3857 4.72798 

-.227
**

 يىجذ علاقت 007. 

 6.09215 16.3286 140 دٚس وفبءة اٌسٛق

373. 1.89307 6.7214 140 دٚس اٌّسخٜٛ اٌخع١ٍّٟ
**

 يىجذ علاقت 001. 

فٟ احخبر  الإشبعبثدٚس 

 اٌمشاس
140 9.0214 2.49739 -.308

**
 يىجذ علاقت 000. 

 نتائج بيف الاعتماد التحميؿ الفني  ككؿ بعد عمى حدة(  26)رقـ  ؿالجدك
بيف التحميؿ الفني كدكر كفاءة السكؽ كدكر  رتباط بمغأف معامؿ الا ( 26)رقـ يلاحظ مف الجدكؿ 

كىك داؿ عند مستكل  (0.30-، 0.27، 0.22)المستكل التعميمي كدكر الإشاعة عمى التكالي 
عمى تعميـ النتائج  كبالتالي نرفض الفرضية  الصفرية كنقبؿ  القدرةمما يؤكد ( 0.01)الدلالة 
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دكر كفاءة السكؽ كدكر  يف درجات التحميؿ الفني كدرجاتعلاقة  ببكجكد الفرضية البديمة القائمة 
 .المستكل التعميمي كدكر الإشاعة

  نقص أم كؿ ما زادات كفاءة السكؽ  سمبية كعكسيةفيما يتعمؽ بدكر كفاءة السكؽ العلاقة
 %(. 22)التحميؿ الفني لاتخاذ القرار بنسبة  الاعتماد

  المستكل التعميمي  زادجابية كطردية أم كؿ ما العلاقة امبدكر المستكل التعميمي فيما يتعمؽ
 %(. 37)حميؿ الفني لاتخاذ القرار بنسبة التالاعتماد عمى زاد لأفراد عينة الدراسة 

  الإشاعةفيما يتعمؽ بدكر الإشاعة العلاقة سمبية كعكسية كما تشير النتائج أم كمما ارتفعت 
كالعكس صحيح كما تظير في الشكؿ (.  0.30 )-نقص التحميؿ الفني لاتخاذ القرار بنسبة 

 :التالي

 
 بٌن الاعتماد على التحلٌل الفنً فً اتخاذ القرار الاستثماريالعلاقة ٌوضح (   )رقم  الشكل

.والإشاعات  
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 :النتائج والتوصيات 
في السكؽ المالي كتحديد التحميؿ الفني عمى قرار المستثمريف  أثر تحديد الدراسة ىذه استيدفت لقد

كالعكامؿ بأدكات كأساليب التحميؿ الفني  المالية للأكراؽدمشؽ معرفة المستثمريف في سكؽ مدل 
. التي تؤثر عمى المستثمريف عند اتخاذ قرارىـ الاستثمارم 

الكساطة  كالعامميف في شركات المالية للأكراؽ سكؽ دمشؽ ىك الدراسة ىذه مجتمع كاف حيث 
 : التالية النتائج إلى الدراسة ىذه خلاؿ مف الباحث تكصؿ ك الميتميف بالتحميؿ الفنيالمالية ك

نتائج تحميؿ المؤشرات الفنية عند ب كعدـ التأثربشكؿ أساسي الاعتماد عمى التحميؿ الفني  عدـ .1
 .الاعتماد على التحلٌل الأساسً عند اتخاذ القرار الاستثماري ك اتخاذ القرار الاستثمارم

 . عند اتخاذ القرار الاستثمارمثانكم  بشكؿ عمى التحميؿ الفنيض مدل الاعتماد انخفا .2

ضعؼ الثقة بنتائج التحميؿ الفني كالثقة بدرجة اكبر في نتائج التحميؿ الأساسي حيث كجد  .3
نتائج تحلٌلها الفنً جٌدة ولكن نتائج  اتفً شركالباحث عزكؼ المستثمركف عف الاستثمار 

قباليـ عمى ،  ةتحلٌلها الأساسً سٌئ نتائج تحلٌلها الأساسً جٌدة ولكن  اتركفً ش الاستثماركا 

 . نتائج تحلٌلها الفنً سٌئة

يتكقؼ مدل الاعتماد عمى التحميؿ الفني عند اتخاذ القرار الاستثمارم عمى عدد مف العكامؿ  .4
قة مدة الاحتفاظ بالكرك مدة الاستثمار في السكؽ ك  المؤىؿ كالتخصص العمميأىميا   مف

 : حيث تكصلا الدراسة إلى أف  المالية

اعتمادىـ عمى التحميؿ الفني كتأثرىـ  كاف الماجستيركالحاصميف عمى درجة الدكتكراه  4-1
 .بشكؿ اكبر مقارنةن بأفراد العينة الآخريف نتائج تحميؿ المؤشرات الفنية ب

ائج تحميؿ نتالمختصيف بالأسكاؽ المالية كاف اعتمادىـ عمى التحميؿ الفني كتأثرىـ ب 4-2
 . بشكؿ اكبر مقارنةن بأفراد العينة الآخريفالمؤشرات الفنية 

عمى التحميؿ يتـ الاعتماد  ست أشير كاقؿ مف سنةعندما تككف مدة الاستثمار في السكؽ  4-3
بنتائج التحميؿ الفني عند  كىناؾ ثقة اكبرالفني بشكؿ أساسي عند اتخاذ القرار الاستثمارم 

 أكثر مف خمس سنكات عندما تككف مدة الاستثمار في السكؽ ك دراسة أسيـ شركة معينة
 .عمى التحميؿ الفني بشكؿ ثانكم عند اتخاذ القرار الاستثمارميتـ الاعتماد 

عمى التحميؿ الفني يتـ الاعتماد  اقؿ مف شيرعندما تككف مدة الاحتفاظ بالكرقة المالية  4-4
بنتائج التحميؿ الفني عند  بركىناؾ ثقة اؾ بشكؿ أساسي عند اتخاذ القرار الاستثمارم
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يتـ  فأكثرسنة عندما تككف مدة الاحتفاظ بالكرقة المالية ك دراسة أسيـ شركة معينة
 .عمى التحميؿ الفني بشكؿ ثانكم عند اتخاذ القرار الاستثمارمالاعتماد 

ؤثر لا يمتمؾ المستثمركف الكعي الكافي كالمعرفة الكافية بأدكات كأساليب التحميؿ الفني مما م .5
 . اتخاذ قراراتيـ اعتمادىـ عمى التحميؿ الفني في سمبان عمى

الأخبار المنشكرة في كسائؿ الأعلاـ عمى الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار  تؤثر .6
كىذا بدكره يدؿ عمى التأثير الكبير الذم تمعبو كسائؿ الإعلاـ في ، الاستثمارم بشكؿ سمبي

 .يف اتخاذ القرار عند المستثمر

الاعتماد عمى التحميؿ الفني في اتخاذ  فيالقطاع ك المعمكمات المنشكرة عف الشركة  تؤثر .7
 .القرار الاستثمارم بشكؿ ايجابي

الاعتماد عمى التحميؿ عمى  الإشاعات السائدة في السكؽ كنصائح الأصدقاء بشكؿ سمبي تؤثر .8
 .الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم 

الاعتماد  عمىبشكؿ سمبي في سكؽ دمشؽ تؤثر حجـ التداكؿ قمة كة قمة الشركات المدرجأف  .9
. عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارم 

استجابة السكؽ للأخبار كالبيانات بالسرعة الكافية ك تمتع ) فيما يتعمؽ بدكر كفاءة السكؽ .10
كنقؿ الممكية  جميع المستثمريف بالمساكاة في الحصكؿ عمى المعمكمات ك تكاليؼ الكساطة

نقص  (الكفاءة الكاممة ) كانت العلاقة عكسية أم كؿ ما زادات كفاءة السكؽ(  كالضرائب
 . عمى التحميؿ الفني في اتخاذ القرار الاستثمارمالاعتماد 
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: ااتوصيثت 

إيجاد مؤسسات خدمات كمكاتب استشارية متخصصة لمساعدة المستثمريف في جمع كتحميؿ  .1
يد المستثمريف بمعمكمات حديثة ككتز، الشركات بشكؿ دكرم كمنتظـ  كنشر المعمكمات عف 

كمكثكقة كتقديـ تكصيات لممستثمريف بحسب تفضيؿ كؿ منيـ لدرجة العائد كالمخاطرة المتكقعة 
 .للاستثمار

 المعمكمات كافة بتكفير يختص المالي، السكؽ في كالمساىميف معمكمات لممستثمريف مركز تكفير .2
قراراتيـ  ترشيد في منيا الاستفادة مف المستثمركف يتمكف حتى المدرجة، جميع الشركات عف

 .الاستثمارية
 النشرات إصدار خلاؿ مف كذلؾ الفنيك المالي التحميؿ كصناعة المالية الصحافة تطكير .3

 برامج إيجاد عمى العمؿ ككذلؾ الصحافة العامة ىيئات أك السكؽ إدارة عف سكاء المتخصصة
 .حركتو كتحميؿ المالية للأكراؽ دمشؽ سكؽ لأخبار أسبكعية متخصصة كأ يكمية تمفزيكنية

 السكؽ حكؿ دكرية كمجلات تثقيفية دكريات إنشاء عمى كالعمؿ الندكات عقد عمى الشركات حث .4
 عقد خلاؿ مف المستثمريف لدل الاستثمارم الكعي زيادة عمى العمؿك، بداخمو العاممة كالشركات

 .السكؽ داخؿ أمكاليـ استثمار عمى الجميكر كتشجيع لمجميكر ةالتثقيفي الندكات كالدكرات
 عف ذات العلاقة الجيات كمحاسبة عمييا بالحصكؿ كحقيـ المعمكمات لأىمية المستثمريف تكعية .5

 .المجاؿ ىذا في تقصير أم
 في الأكراؽ المالية لعمؿ بكؿ الكسائؿ المتاحة عمى تكعية المجتمع السكرم بأىمية الاستثمارا .6

 .كلة جذب اكبر عدد مف الفئات إلى الاستثمار في السكؽكمحا
 كذلؾ السكؽ تكازف عمى لمحفاظ (صانعك السكؽ ( المتخصصيف دخكؿ تشجيع بضركرة التكصية .7

 كمساعدتيـ فيو لممتعامميف كالإرشاد النصح الأسعار كتكفير تحديد في الرئيسي دكرىـ خلاؿ مف
 .كالشراء البيع صفقات تنفيذ عمى

عدد  زيادة في سيساىـ ذلؾ فلأ المحافظات باقي في ليا فركع فتح الكساطة شركات عمى .8
 .المالية للأكراؽ دمشؽ  سكؽ في المستثمريف

 تصدر الشككل ىذه كلكف المعمكمات كتسريب الإشاعات مف يشتككف المستثمريف مف الكثير إف .9
 الحامديف الشاكريف مف ايككنك فأنيـ منيا استفادتيـ عند أما، ليا ضحية يككنكف عندما فقط عنيـ
 بالبكرصة بنجاحيـ بالتفاخر يترددكف لا كىـ كالربح الفائدة ليـ كحقؽ المعمكمة سرب إلييـ لمف
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مما .الاستثمار قرارات اتخاذ في النادرة كمياراتيـ الفذة الاستثمارية عقكليـ إلى ذلؾ النجاح عازيف
 :يستدعي مايمي 

لإشاعات عمى اعتبار أف اليدؼ منيا تضميؿ كضع قكانيف رادعة لمعاقبة مركجي ا 9-1
 .المستثمريف 

علاـ المالية بياناتيا عف الكامؿ بالإفصاح الشركات إلزاـ 9-2  بأم تعديلات السكؽ إدارة كا 
إحكاـ الرقابة عمى تسرب المعمكمات الداخمية عف أكضاع ك الأسيـ أسعار عمى تؤثر قد جكىرية

المتلاعبيف بالمعمكمات  الشركات كتطبيؽ الجزاءات الصارمة عمى
 كمراقبة كمتابعة عنيا المعمف غير المعمكمات مف الاستفادة لأم شخص مف السماح عدـ 9-3
 .عنيا معمف غير لمعمكمات امتلاكو عف ناتجة استثمارية أم ميزة يحقؽ مف كؿ
 لدقةا بنفس عمى المعمكمات المتعامميف كافة حصكؿ في كالعدالة الشفافية مف لمزيد الحاجة 9-4

 دعـیي  الماؿ سكؽ اقتصاديات في كخارجية متخصصة كطنية بكفاءات الاستعانة ك الكقت كذات
 .حؽ جوك بدكف البعض ىاكيستتؿ تتسرب دكف أف شفافية بكؿ الدقيقة المعمكمة تكفر

بتطبيقات التحميؿ الفني كدكره في صناعة  الخاصة كالأبحاث الدراسات مف المزيد إجراءكأخيران  .10
 .ستثمارم السميـ في السكؽ المالي القرار الا
إجراء المزيد مف  إلىحاجة بسكؽ دمشؽ للأكراؽ المالية  أف إلى لا بد مف الإشارة  في الختاـ

الدراسات كالبحكث حيث أف مكضكع الاستثمار في الأكراؽ المالية مكضكع حيكم كمتجدد كيحتاج 
 .دكمان لمبحث كالدراسة المستمرة 
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Abstract 

The study aims to determine the relevance and the role of technical analysis in making 

decisions when investors and study the factors affecting the extent to which the investors 

on technical analysis in making their decisions and study the trend of investors in the 

Damascus Securities Exchange in making their decisions.  

And stems the importance of the study by highlighting the role of technical analysis and its 

importance in investment decision making through the study of the behavior of investors 

make their decisions and the bases used in making their decisions and their dependence 

on technical analysis. And discussed the study in part the theoretical concept of technical 

analysis and tools for the price of the stock market and theories and analysis of advanced 

technical analysis. The study also considered the concept of financial markets and the 

basics of investing in the stock market and the efficiency of financial markets.  

And in line with the objectives and hypotheses of the study the researcher follow the 

descriptive and analytical study consists of two aspects, namely theoretical study through 

the use of references and Arabic and foreign periodicals and other sources of information 

and field study through the distribution of the questionnaire to the investors in the 

Damascus Securities and working in the brokerage companies and researchers interested 

in analysis artwork. The most important findings of the study results:  

1. Do not rely on technical analysis is essential and not to be affected the results of the 

analysis of technical indicators when making investment decision and rely on fundamental 

analysis when making investment decision. 

2. Lack of confidence the results of technical analysis and greater degree of confidence in 

the outcome of fundamental analysis.  

3. The extent to rely on technical analysis when making investment decision on a number 

of factors, the most important qualification and specialization of scientific and duration of 

investment in the market and the duration of retention of the security. 

4. Investors do not have sufficient awareness and knowledge of adequate tools and 

technical analysis methods, which negatively affects their dependence on technical 

analysis in making their decisions.  

5. Affect the news published in the media to rely on technical analysis in the investment 

decision is negative, and this in turn indicates the significant impact that the media plays in 

the investment decision 

6. Affect rumors prevailing in the market and advice from friends and a few listed 

companies and the lack of trading volume in the market of Damascus negatively to rely on 

technical analysis in the investment decision.  

7. Regarding the role of market efficiency relationship was negative and reverse everything 

that the lack of increased market efficiency rely on technical analysis in the investment 

decision. 


