




  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 





  

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 
 

 إلى جميع قراء الطبعة الأولى





  

 

   
 

 قبالم لم يخطر ببالي هذا الإ١٩٩٩عندما قمت بكتابة الطبعة الأولى من هذا الكتاب في نهاية عام 

ستخدم هذا يبل لم أتوقع أن .   الشديد للأسواق العالميةنهياركبير على الكتاب، خصوصاً بعد الاال

كان كتاب ، وهو  وجامعاتها في عدد من الأسواق المالية الخليجيةستثمارالكتاب كمرجع رئيسي للا

 وطرق تثمارسولكن يبدو أن القراء الكرام اكتشفوا بسرعة أن علم الا  !يختص بالأسواق الأمريكية

التعامل بالأسهم والأساليب المتبعة في كل مكان هي واحدة، ولا تختلف إلا بفروقات بسيطة هنا 

 . وهناك

بإخراج الطبعة مرة أخرى وضريبة الثقة التي منحني إياها القراء العرب في كل مكان هي أن أقوم 

لامته من الأخطاء، بل إني قمت الثانية من الكتاب، وأن أقوم بإعادة قراءته وتنقيحه والتأكد من س

كثيرة وحذف مواضيع هنا  مواضيع كثيرة إضافةبإعادة كتابة عدد من الصفحات بشكل كامل، وقمت ب

تمت وتحديداً .  ، كما تمت مراجعة الكتاب من قبل عدد كبير من المختصين وأساتذة الجامعاتهناك

المؤشرات، تفسير النماذج إلى كال حيث أشمن ومفصل، بشكل كبير  تغطية التحليل الفني للأسهم

وبالطبع   .التحليل الفنيبرامج كيفية الاستفادة من إلى إضافة ومن الدعم والمقاومة إلى الفجوات، 

يحتوي على مواضيع عديدة عن الأسهم عن السوق السعودي، باب كامل  إضافةفقد قمت ب

أساليب أهم نب التحليل الأساسي ووإجراءات وآلية عمل السوق، إلى أبرز جوا من أنظمة ،السعودية

حد الرجوع حسب الحاجة لأ وأبحيث يمكن قراءته بشكل مستقل ،  المستخدمة فيهالتحليل الفني

تم التطرق لمستقبل السوق السعودي من الناحية الأساسية و . فصول الكتاب لمزيد من الإيضاح

  . وطرح بعض التوصيات بشأنهوالفنية

 وليس ،كتاب آخرأي ن هذا الكتاب ليس مترجماً من إالطبعة الأولى كما ذكرت في أعود وأقول و

منقولاً من كتب أخرى، بل هو عمل أصلي بذلت فيه جهداً كبيراً مستخدماً العديد من المراجع من 

وأتمنى من الله أن يكون هذا الكتاب مفيداً للقارئ العربي في كل .  ومقالات ومعلومات مختلفة كتب

 .ما يصبو إليهالقارئ ه فيمكان، وأن يجد 

لجميع القراء والمهتمين وخصوصاً أولئك الذين يشيدون والعرفان وأخيراً، لا أنسى أن أتقدم بالشكر 

أشكر ومنتديات الإنترنت، الرسائل البريدية ومن خلال البريد الإلكتروني ودوماً بالكتاب من خلال 

 .  بهذا الكتاباهتمامكذلك جميع من حضر دوراتي التدريبية وكل من له 
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ليكون سنداً لمن ية سواق المالالأ في ستثمارضع بين يدي القارئ العربي هذا الكتاب المعني بالاأ

عالم البحث عن الاستقلال  ...  المدروسةالمخاطرةعالم  ... ستثمار الامأراد الخوض في عال

لمعرفة هما سلاح المستثمر، وبدونهما إن ما دفعني للكتابة هو إيماني الشديد بأن العلم وا.  المالي

ت مصابيحها في جنح الليل، فهو لا يرى الطريق أمامه ئفإن المستثمر أشبه بمن يقود سيارة أُطف

إن قراءة هذا الكتاب بمثابة إشعال مصابيح السيارة   .ولكنه يأمل بأن يحالفه الحظ ويصل إلى مبتغاه

 لا يقي من جميع مخاطر الطريق، فإن قراءة الكتاب لا قبل تحريكها، وكما أن إشعال مصابيح السيارة

ولن يجد القارئ في أي مكان في الكتاب أي .  محتملة خسارةأي تعني الربح الأكيد ولا تجنب 

وعود بربح سريع ولا ادعاء بطرق مضمونة للكسب والثراء، ومن أراد ذلك فسيجده في كتب 

 في هذا المجال هما العلم والمعرفة والإقرار بحتمية إن كل ما يمكن أن يقدم.  المنجمين والزائفين

في وما السنوات الأخيرة   .، وضرورة الإدارة السليمة لرأس المالستثمار في عالم  الاالمخاطرة

في الأسهم إلا دليل على أن  حاد ارتفاعثم وما نتج عنها من هبوط الدولية المحلية والأسواق 

والتعامل  وإدراك جوانبها العديدة بالمخاطرة، وإن القبول ارستثم جزء لا يتجزأ من الاالمخاطرة

 .المستثمرسلاح في يد أفضل  لهومعها 

 النشط ستثمار عاماً من الاةعشرخمس نتيجة سنوات طويلة من الخبرة، تزيد عن هذا الكتاب يأتي 

 إدخالبولقد قمت . السوق السعوديمؤخراً  والأمريكيةالمالية، خصوصاً الأسواق في الأسواق 

دعوة بمثابة  هوهذا الكتاب   و.النص وعمل الصف والإخراج بنفسي للتأكد من خروجه كما ينبغي

 وإدارة قتصاد والتجارة والاستثمارحدث عن الاتلخلق عقول نيرة في كل مستثمر عربي، فهو ي

 اسيالأسالتحليلين وأسس  ، أسواق الأسهم وطريقة عملهاعنالأعمال، وهو يغطي مواضيع متعددة 

ية بجميع أشكالها بما في ذلك الصناديق الدولية، وصناديق ستثماروالفني، وطرق عمل الصناديق الا

 في أسهم ستثمارية، ومفهوم الاالإسلام ستثمارويتطرق إلى ما هو متاح من طرق الا.  التحوط

 في ستثمارالمؤشرات والأسهم القابضة، والسلع الآجلة وكيفية تداول العملات الدولية، وطبيعة الا

تداول الأسهم عن طريق الإنترنت، علاوة على شرح ويتطرق كذلك إلى .  السندات وعقود الخيار

عن  إضافي وباب، ودليل مختصر لأهم تلك المواقع، ية على الإنترنتستثمارمفصل لأهم المواقع الا

ية ستثمارويحتوي الكتاب على معجم يعنى بالمصطلحات الا  .وطريقة عملها لأسهم السعوديةا

، الإنجليزية، إلى جانب عدد من النصائح للمستثمر المبتدئ وفقرات عديدة لحقائق وأرقام شيقة

 المواضيع الهامة يتطرق الكتاب تلكمن و.  الكثير من الفقرات التنبيهية والمعلومات العامةعوضاً عن 

 :لما يلي
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 Financial planning and budgeting –لتخطيط المالي والميزانية الشخصية ا •

 ROI, Present Value of money – والقيمة الزمنية للمال ستثمارالعائد على الا •

 IPO, Brokers, Secondary offering –لأسهم ووسطاء السوق  ااكتتاب •

 Level II Quotes, Extended Hours Trading -لتداول اليومي و جداول الأسعار ا •

 Sell short, Buy stop, Sell Stop, Buy to cover  -وامر التداول المتقدمة أ •

  Efficient Market Hypothesis - السوق كفاءة فرضية •

 P/E, P/S, PEG, ROI, Book Value, Profit margin –لنسب والمركّبات المالية مثل ا •

 CPI, PPI, GDP, Short interest, Leading –ية قتصادلمؤشرات والدلائل المالية والاا •

indicators, Discount Rate, Fed Funds Rate, Margin Rate  

  Head and shoulders, Support-Resistance, Gaps-راءة الرسوم البيانية مثل ق •

 ,Moving average, Bollinger bands, ARMS, RSI, Elliot Wave – ة الفنيمقاييسال •

MACD 

 ,Yahoo!, Zacks, Margin, Options  - ، وأهم المواقعفتح الحساب عن طريق الإنترنت •

Cash accounts  

 Open-end, Closed-end funds, No load funds, NAV  -ية ستثمارلصناديق الاا •

 ,Index funds, Index shares  -صناديق عقارية وأسهم مؤشرات، و حديثة، أدوات مالية •

Holders, ADRs, REIT 

 Calls, Puts, Spreads, Strangles, Covered and Naked options – قود الخيارع •

 Yield to Maturity, Coupon rate, Yield curve, Treasury bills  -لسندات ا •

 Futures, Commodities, Hedging, Speculations, Spot –لسلع الآجلة والعينية ا •

markets, Currencies, Futures options, Interest Rates 

 .التحوطمة وأسهم التكنولوجيا الحيوية، وصناديق  في أسهم التكنولوجيا المتقدستثماريفية الاك •

 . والاحتيالمواضيع أخرى مثل الإفلاس والفقاعات المالية •

 . الفني والأساسيينالتحليلتها، وآلياتها وأنظمة، الأسهم السعودي •

   
 :نقوم بإيجازها فيما يلي،  فصلاًةوتسع عشر أبواب ستةم تقسيم الكتاب إلى ت
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  :    
وائده ومخاطره، كما ف ، في الأسهمستثمارلااالأول عن يتحدث ثلاثة فصول،  حتوي هذا الباب علىي

ي الفصل الثاني يجد فو  . عبر الإنترنتستثماريحتوي على بعض النصائح للمستثمر ومخاطر الا

إلى طرق تكوين الثروة ومبادئه الرئيسية ته ن فكرم التخطيط الماليبالقارئ بعض المفاهيم الخاصة 

ساب  حيتحدث عن كيفيةف لفصل الثالثاأما .  ق التخطيط السليم لمستقبل الفرد المالييعن طر

ولا تعتمد الفصول  باستخدام بعض المعادلات الحسابية البسيطة، للمستثمر يستثمارالأداء الا

 . عروضة فيهمومعرفة أبرز المفاهيم ال  عليهطلاعالاالأفضل اللاحقة عليه، ولكن من 

  :     
 سواق تداول الأسهم،أالذي يتحدث عن  لفصل الرابعا الثاني على أربعة فصول، أولها بحتوي الباي

وهنا يجد القارئ شرحاً لمفهوم العرض والطلب .  ام وطريقة عمله]نازداك[نيويورك وا وأهمها سوق

طريقة التي يتم تنفيذ أوامر البيع والشراء فيها، وبعض الأنظمة الجديدة التي جاءت في صف وال

تم تخصيص .  ، كنظام إظهار الأسعار والتغيير إلى الكسور العشرية في عرض الأسعاررالمستثم

 حيث تم التطرق إلى دوافع الطرح الأولي ومراحل ،رح الأسهمطفصل كامل في هذا الباب لعملية 

 ونزول الأسهم إلى ستثمارية الطرح من وقت نشوء الفكرة إلى مرحلة التفاوض مع بنوك الاعمل

 لفصل السادسافي و.  ة من الطرح الأوليستفاد إلى بعض المعلومات عن كيفية الاإضافةالسوق، 

الذي عن طريقه يتم البيع والشراء، والذي يقدم  لوسيط المالياهناك شرح مفصل لطبيعة عمل 

ن هناك شرحاً لأنواع أكما .  ختلفة من الخدمة تناسب احتياجات مختلف المستثمريندرجات م

ب ا، وحساب البيع المسبق وحس)الدين(الهامش لوسيط كالحساب النقدي وحساب االحسابات لدى 

مع أمثلة كثيرة تبين  وامر البيع والشراءجد القارئ في الفصل السابع شرحاً لأوي.  التداول اليومي

 . الأوامر وتجنب الأخطاء المكلفةدخالالصحيحة لإالطرق 

  :   
دوى من تحليل جلا الثامن بالإجابة عن مدى لناك خمسة فصول في الباب الثالث يستهلها الفصه

وبعض المفاهيم الرئيسية في هذا الشأن، كالفرق بين الطريقتين الرئيسيتين لتحليل الأسهم،  الأسهم

الذي يشرح طرق  لفصل التاسعاومن أهم فصول الكتاب هناك .   السوقكفاءة فرضيةمفهوم و

ة لها، ويختتم يهم ثلاث قوائم مالية مع أمثلة حقيقأيتوسع في شرح و للأسهم الأساسيلتحليل ا

ة يالفصل بشرح عام لطرق تثمين الأسهم التي عن طريقها يستطيع الشخص تقدير القيمة الحقيق

كالنسب والمركبات ( لمؤشرات المالية للأداءاشرحاً لأبرز  لفصل العاشراقارئ في ويجد ال.  للسهم

شرات الحديثة ؤتستخدم لمقارنة جودة شركة بأخرى، بما في ذلك الموالتي ) والمكررات المالية
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تابعة المؤشرات م لينتقل إلى التحليل الأساسيشرح   عشرالحاديلفصل ايواصل و.  PEGكمؤشر 

الوضع المستقبلي بعن طريق الدلائل السباقة والتي تستخدم في محاولة التنبؤ  يةتصادقالمالية والا

ولأن هناك الكثير ممن يتبع التحليل الفني .  أبرز مؤشرات السوقعدد من للأسهم، إلى جانب دراسة 

لتحليل الفني بالشرح أبرز المفاهيم الخاصة   عشرالثانيلفصل ا فقد خصصنا ،في تداول الأسهم

التي تشمل قراءة الرسوم البيانية لتحركات الأسهم، كنماذج الرأس والكتفين وخطوط  و،سهمللأ

 .  أهم المقاييس الفنية وطريقة حسابهاشرحوالشموع اليابانية، إلى جانب الدعم والمقاومة، 

  :    
 لفصل الثالث عشرايق الإنترنت، ابتداء ب عن طرستثمارلالين يختصان بانقسم الباب الرابع إلى فصي

 اختياروتم .   محتويات أهم المواقع المالية فيهاووصف  الماليةلإنترنتابأهم محتويات ف يللتعر

 مجاني وجودة ما فيه من لالشهير نظراً لكثرة الخدمات المقدمة من خلاله بشك] ياهو[موقع 

سهم وفوائد التداول في الساعات الإضافية مفصل لخدمات التنقيب عن الأ وهناك شرح.  معلومات

ولمزيد من المواقع الجيدة هناك .   الأوامرإدخالوكيفية فتح الحساب ووسطاء المواقع ، وومخاطره

الذي يحتوي على نخبة من أبرز ) لرابع عشراالفصل  (ية على الإنترنتستثمارالمواقع الا ليلد

 .  لتي تمت تجربتها وينصح بزيارتهااالمواقع 

  :     
 الأخرى التي ستثماربذة عن طرق الانلإعطاء القارئ في هذا الباب م تخصيص خمسة فصول ت

 التي ستثمار لديهم ولتنويع طرق الاستثمارتمارس من قبل الكثير من المستثمرين لتوسيع دائرة الا

ية وهي ستثمار لواحدة من أهم الطرق الااضاستعر هناك ، عشرالخامسلفصل اففي .  يقومون بها

ومن طرق منافسة، كأسهم المؤشرات والأسهم  وما استجد فيها من تطورات ستثمارناديق الاص

 ستثمار في الأسهم الدولية، وكيفية الاستثماري وطرق الاالإسلام ستثماروهناك طرق الا.  القابضة

 السادسلفصل ا لمحفظته المالية هناك خاطرةالم نوع من إضافةولمن يود .  في العقار الأمريكي

 بمبلغ قليل من أجل المخاطرةأس المال من جهة وركطريقة لحماية  قود الخيارعالذي يشرح  عشر

التي تستخدم ت لسندااهناك   عشرالسابعلفصل اوفي .  ، من جهة أخرىالحصول على عائد كبير

ر استيعاب ما يدور في الأسواق المالية من خلالها يستطيع المستثمومن قبل كبار المستثمرين، 

شرحاً   عشرالثامند القارئ في الفصل جوي.  بشكل يومي، بما في ذلك تأثير السندات على الأسهم

أصناف ما يتم تداوله فيها من عقود بما في ذلك طرق حماية  ولأسواق الآجلةا في ستثمارلكيفية الا

العديد من ) تفرقاتم (التاسع عشرلفصل اتاماً يقدم خ.  رأس المال والمضاربة في العقود المختلفة

ئيات الهامة، ويتحدث عن سقوط شركة إنرون وسقوط بنك االموضوعات المتفرقة والأرقام والإحص
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 في ستثمار، وكيفية الاى الشركات وإفلاس الشركات والجدوى من رفع القضايا القانونية علبيرنجز

 . التحوط صناديق طبيعةيا الحيوية، وعن أسهم التكنولوجيا المتقدمة والتكنولوج

  :   
 واختلافه عن السوق بعض المعلومات الهامة عن نشأة السوق السعودي يجد القارئ البابفي هذا 

، وأهم كتتاب، إلى جانب طرق الحصول على التسهيلات وكيفية الافيهوالأطراف المعنية ، الأمريكي

بعض القوائم المالية لإحدى الشركات ل استعراض، مع  فيهة المتبع والفنيالأساسي ينأسس التحليل

 .يةدالسعو

  
 :إن الجمهور المستهدف لهذا الكتاب هم الفئات التالية

 . وكيفية عمل الأسواق الماليةستثمار على عالم الاطلاعالاعامة الناس ممن يود  •

 متحدثي اللغة العربية الذين يبحثون عن شرح كامل  والمتقدمون منالمبتدئونالمستثمرون  •

 . الأسواق الماليةفيية التي يواجهونها من خلال تعاملهم ستثمارللمفاهيم المالية والا

ن في الأسواق الخليجية والعالمية نظراً لتغطية الكتاب لجوانب عديدة ين والمضاربيعامة المستثمر •

 .على حد سواء، وتنطبق على أي سوق مالي المستثمر والمضارب اهتمامتقع في دائرة 

الطلبة الذين يدرسون التجارة وإدارة الأعمال في الجامعات والمعاهد المتخصصة، وذلك لما  •

 .لطلبةليحتويه الكتاب من شرح مبسط للعديد من المفاهيم التي تدرس عادة 

   
القارئ  من خلالهمالية، يستطيع لالأسواق ا وستثمارستخدم الكتاب بعد قراءته كمرجع عام للاي

، ويتأكد من الفهم الصحيح لأوامر البيع والشراء والأسس التي ستثمارمراجعة المفاهيم العامة للا

وبالرجوع إلى الرسوم البيانية .   المتعددة، وما إلى ذلكستثمارتعمل بها أسواق المال، وسبل الا

 .ل على حقائق وأرقام كثيرة بيسر وسهولةالعديدة والجداول المختلفة يمكن الحصو

من خلال دليل المواقع يستطيع القارئ الحصول على عنوان الموقع المعني بموضوع ما على شكل و

وهناك قسم المصطلحات الذي عن طريقه يمكن .   لاستخدامه من على متصفح الإنترنت،httpرابط 

فإذا صادفت المستثمر كلمة .  ستثمارالام وهمعرفة معنى المصطلحات الإنجليزية المعنية بالأس
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إنجليزية معينة من خلال متابعته للأسواق المالية فقد يجد معناها من ضمن المصطلحات الواقعة في 

وقوع  لمعرفة مكان) Index(  كذلك يستطيع القارئ الرجوع إلى الفهرس .٥٨٦-٥٦١الصفحات 

صفحة (لاستخدام الفهرس توجه إلى نهاية الكتاب على سبيل المثال، .  لمة معينة أو عبارة طارئةك

صفحات الوابحث عن الكلمة الإنجليزية المطلوبة حسب الأبجدية الإنجليزية، وسوف تجد رقم ) ٥٩١

 .التي تم ذكر الكلمة فيها

ستعراض بعض المحتويات مثل مواقع الإنترنت لا fahadbiz.comويمكن زيارة موقع الكتاب 

 . والمصطلحات وغيرها بشكل إلكتروني

  
 المنطلق الذي تم كانالكبير في ترجمة المصطلحات الإنجليزية حيث  وف يلاحظ القارئ التصرفس

الترجمة  تترجم الكلمات حرفياً، حتى وإن كان هناك مقابل صحيح من حيث اتخاذه عند الكتابة ألاّ

 سهولة فهم المعنى المقصود فيعين الحرفية، بل تم دوماً تفضيل انتقاء الكلمة المناسبة التي تُ

كترجمة للعبارة الإنجليزية " البيع المسبق"على سبيل المثال تم اعتماد عبارة .  بالكلمة الإنجليزية

short selling، والتي لا تعين "يع القصيرالب" بالرغم من أن الترجمة المباشرة تقود إلى عبارة ،

العرف اللغوي يدعو لاستخدام كلمة بعض ن أكما .  القارئ في فهم المقصود من الاصطلاح

، بدلاً من "بوساطة"وكلمة ، "رئيسية"بدلاً من " رئيسة"، و"رئيسي"لاً من دب" رئيس"

ظراً لشيوعها ن" بواسطة"و " رئيسية"و" رئيسي"إلا أنه تم تفضيل استخدام الكلمات ، "بواسطة"

 . ، والأخذ بالمقولة اللغوية خطأ شائع خير من صواب مهجوربهذا الشكل

القيم بدلاً من مليار أو ألف مليون، واستخدام الفاصلة في " بليون"ذلك تم تفضيل استخدام كلمة ك

 ١٢,٥٠٠( قرأ الرقمي ،على سبيل المثال.  الملايين والآلافالمكونة من أربعة أرقام أو أكثر لتوضيح 

 مائتان وخمس: يقرأ)  مليون دولار٢٣٥,٥٤٣(، والرقم  اثنا عشر ألفاً وخمسمائة دولار:)دولار

 مليون ٥٤٣ بليون دولار و ٢٣٥أي (وخمسمائة وثلاثة وأربعون مليون دولار وثلاثون ألف مليون 

.  و الهللاتالسنتات أخر رقمين إلى اليمين فهي تشير إلى آجاءت الفاصلة قبل أما إذا ).  دولار

  وإذا . سنتا٢٥ًاثنا عشر ألفاً وخمسمائة دولار و ):  دولار١٢,٥٠٠,٢٥(الرقم  : على سبيل المثال

مثال ذلك :  جاءت الفاصلة قبل آخر رقم إلى اليمين فهي تشير إلى ربع الشيء أو نصفه وهكذا

 .  قطعة ونصف القطعة٢٣٤ وتعني ، قطعة٢٣٤,٥

ام نون الجماعة في أماكن كثيرة، على سبيل المثال في الكلمات وأخيراً، سيلاحظ القارئ استخد

 . والقراء الكرامالمؤلفهم الجماعة  المقصود ب أنمن ذلكيفهم و، "لا ننسى"و " نجد"و" سنقوم"



 هيدمت

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

xv 

  
لم يكتب الكتاب بطريقة المراجع العلمية التي تشير إلى مصدر كل معلومة داخل النص، نظراً لأن 

 والتحليل، ستثمارالمعلومات المذكورة والطرق والأساليب المتبعة متعارف عليها في مجال الامعظم 

وموجودة في عدد كبير من المصادر، فمن الصعب نسبتها إلى شخص معين أو كتاب معين، عدا 

وهناك .  بوضوحفيها ذكر المصدر أو الشخص لا بد من بعض المفاهيم الهامة أو المشهورة والتي 

ذكر المصدر تحت الشكل تم الحصول عليها من خلال الإنترنت، وفي هذه الحالة يات وبيانات معلوم

قائمة بمعظم المراجع التي استفدت منها بشكل أو آخر في وجد في نهاية الكتاب تو.  أو الجدول

 .التي أنصح بقراءتهاالكتب كتابة هذا الكتاب، مع وضع خط تحت أهم الكتب، أو تلك 

     
ية عديدة، لا بد أن يتطرق إلى استثمار وما فيه من أدوات ستثمار بتغطية علم الااً معنياًإن كتاب

كثيرة وأساليب مختلفة، بعضها مطابق لتعاليم الشريعة السمحاء ويتماشى معها، ية استثمارأدوات 

لكن ذلك لا يعني بالضرورة عدم .  التقليدية مثلاًدات والبعض الآخر معروف بعدم شرعيته، كالسن

ن على الباحث المسلم دراسة بل على العكس من ذلك، إ.  دراسة هذه الوسائل والابتعاد عنها تماماً

 لكي يتمكن من استيعاب الدور الذي جوانبها الفنيةية ومعرفة ستثماروتحليل جميع هذه الطرق الا

بالشكل الذي وتطويرها تعديلها قد يقوم بومن ثم ات وسلبيات، يإيجابمن ويه تتحوما  تقوم به

ية، أو لربما يكتشف من خلال ذلك عدم وجود ما يمنع التعامل الإسلاميتواءم مع متطلبات الشريعة 

 .بها

   
التي  الحصول على المادة العلمية المصاحبة لهذا الكتاب عن طريق المؤلف مباشرة، ومكانبالإ

 وشرائح عرض للاستخدام في  مع أسئلة وأجوبةتحتوي على ملخص لكل فصل من فصول الكتاب

وهذه المادة فقط متوفرة لأساتذة الجامعة الذين يعتمدون الكتاب كمرجع .  المحاضرات الجامعية

 .رئيسي أو كمادة رئيسية في صفوفهم

 على أي معلومات إضافية طلاعللا fahadbiz.comأما بالنسبة للطلبة، فيمكنهم زيارة موقع الكتاب 

 .ما جاء هنا من معلوماتعلى  على أي تحديث قد يطرأ طلاعالاو
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 ٣٠------------------. المتحقق في بعض الشركات الناجحة خلال العشرين عاماً الماضيةالعائد:  ١-١الجدول 

 ٣١-------------------------------. سنة١٥ آلاف دولار بعد مرور ١٠مثال لنمو رأس مال قدره :  ٢-١الجدول 

 ٤٣----------------------------------------.مثال للعوائد المتوقعة والوسيلة اللازمة لتحقيقها:  ١-٢الجدول 

 ٥٢----------------------------------------------------------.كيفية حساب الأنيوتي العادية:  ١-٣الجدول 

 ٨٢-----------------------------------.أعلى مبالغ تم تحصيلها عن طريق سوق الطرح الأولي:  ١-٥الجدول 

 ٨٢--------------------------------.أعلى نسبة ارتفاع لسعر السهم في اليوم الأول من الطرح:  ٢-٥الجدول 

 ٩٣-----------------------------------------------------------.أشهر وسطاء الخدمة الكاملة: ١-٦الجدول 

 ٩٥------------------------].سمارت موني[أفضل وسطاء التكلفة المنخفضة حسب تقييم مجلة :  ٢-٦الجدول 

 ٩٦-------------------------------------------------.ضل وسطاء التكلفة المنخفضةقائمة أف:  ٣-٦الجدول 

 ١٣٥-------------.تقسيم الشركات إلى اثني عشر قطاعاً مختلفاً، وعدد الصناعات في كل قطاع:  ١-٨الجدول 

 ١٤٨-----------------------------------------------------.الشكل العام لقائمة المركز المالي: ١-٩الجدول 

 ١٥٥----------------------------------------------------].إنتل[قائمة المركز المالي لشركة :  ٢-٩الجدول 

 ١٦٣---------------------------------------------------------].إنتل[قائمة الدخل لشركة :  ٣-٩الجدول 

 ١٦٤---------------------------------------------------.بالمليون دولار] إنتل[مبيعات شركة :  ٤-٩الجدول 

 ١٦٥----------------------------------------------].إنتل[ربح السهم الواحد بالدولار لشركة :  ٥-٩الجدول 

 ١٦٩--------------------------------------------------].إنتل[قائمة التدفقات النقدية لشركة :  ٦-٩الجدول 

 ٢٠٠-----).PPPمتوسط الدخل بطريقة (مقارنة الناتج الإجمالي لعدد من الدول العربية والأجنبية :  ١-١١الجدول 

 ٢١٥------------------.م٢٠٠٤الصناعي، كما في ديسمبر ] داو جونز[الشركات المكونة لمؤشر :  ٢-١١الجدول 

 ٢٢١---------------------------------------------------.الحيويةأشهر شركات التكنولوجيا :  ٣-١١الجدول 

 ٢٢٢------------------------------------------.أكبر الشركات العاملة في قطاع التكنولوجيا:  ٤-١١الجدول 

 ٢٢٤--------------------------------------------------.أشهر شركات التكنولوجيا المتقدمة:  ٥-١١الجدول 

 ٢٨٥-------------------.قيمة مقياس آرمز تستخدم لتحديد وقت الدخول والخروج من السوق: ١ -١٢الجدول 

 ٣٤٣-----------------------).م٦/٢٠٠٥حتى  (أفضل الصناديق الاستثمارية لفترة خمس سنوات:  ١-١٥الجدول 

 ٣٤٩----------------------------.شراء أسهم مؤشرات يطابق أداؤها أداء المؤشرات الرئيسية:  ٢-١٥الجدول 

 ٣٥٠---------------------------------------------------.iSharesأسهم المؤشرات من نوع :  ٣-١٥الجدول 

 ٣٥١--------------------------.S&P 500 للاستثمار في أي من قطاعات مؤشر SPDRأسهم :  ٤-١٥الجدول 

 ٣٥٢--------------------------).Amex(سوق الأمريكي بعض الأسهم القابضة المتداولة في ال:  ٥-١٥الجدول 

 ٣٦٠---------------------------------------------------".الإسلامية] "داو جونز[مؤشرات :  ٦-١٥الجدول 
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 ٣٧٢------------------------------------------.Put و Callدور المشتري والبائع في عقدي :  ١-١٦الجدول 

 ٣٧٣-----------------------.الحروف المستخدمة لتمثيل الأشهر التي تنتهي بها عقود الخيار:  ٢-١٦الجدول 

 ٣٧٤----------.تي تقابلها وتستخدم في رموز عقود الخيارأسعار التنفيذ المختلفة والحروف ال:  ٣-١٦الجدول 

 ٣٧٦-----------------------------------------------------.بعض الأمثلة لرموز عقود الخيار:  ٤-١٦الجدول 

 ٣٧٨--------------------------------------------. يكون فيها العقدالحالات المختلفة التي:  ٥-١٦الجدول 

 ٣٨٠------------------------------------------------.أنواع أوامر بيع عقود الخيار وشرائها:  ٦-١٦الجدول 

 ٤٠٣-------------].ياهو[ندات الحكومية من موقع الرموز المستخدمة للحصول على أسعار الس:  ١-١٧الجدول 

 ٤١٧---.بعض العقود الآجلة، وكمية العقد فيها، ومقدار الضمان المطلوب عليها، وحد الصيانة:  ١-١٨الجدول 

 ٤٢٣------------------------------------------------------.أبرز العملات الدولية ورموزها:  ٢-١٨الجدول 

 ٤٣٢--------------------------------------------------.عدد القضايا القانونية ضد الشركات: ١-١٩الجدول 

 ٤٣٣--------------------------------------.فلاس في تاريخ الولايات المتحدةأكبر حالات الإ: ٢-١٩الجدول 

 ٤٤٩----------------------.م٢٠٠٥أكبر عشر شركات من حيث المبيعات، حسب منتصف عام :  ٣-١٩الجدول 

 ٤٤٩------------------------.م٢٠٠٥شر شركات من حيث الأرباح، حسب منتصف عام أكبر ع:  ٤-١٩الجدول 

 ٤٥٠------------------------.م٢٠٠٥أكبر عشر شركات من حيث الأصول، حسب منتصف عام :  ٥-١٩الجدول 

 ٤٥٠--------------------------.م٢٠٠٠أكبر عشر شركات من حيث عدد الموظفين، حسب عام :  ٦-١٩الجدول 

 ٤٥١----------------------------.م٢٠٠٥أكبر عشر شركات من حيث القيمة السوقية، منتصف :  ٧-١٩الجدول 

 ٤٥١---------------------.م٢٠٠٥أكبر عشر شركات غير أمريكية من حيث المبيعات، منتصف :  ٨-١٩الجدول 

 ٤٥٢----------.معدل عدد الأسهم المتداولة يومياً في سوق نيويورك، وعدد الشركات المسجلة:  ٩-١٩الجدول 

 ٤٥٣------------------------.في الأسواق الأمريكية جمعاء) IPO(عدد الشركات المطروحة :  ١٠-١٩الجدول 

 ٤٥٣------------------.م٢٠٠٥،حتى منتصف (%)في يوم واحد ] نازداك[أكبر ارتفاع لمؤشر :  ١١-١٩الجدول 

 ٤٥٤----------------.م٢٠٠٥، حتى منتصف (%)في يوم واحد ] نازداك[أكبر انخفاض لمؤشر : ١٢-١٩الجدول 

 ٤٥٤---------------).تفاع السعر خلال عام واحدار] (٥٠٠أس آند بي [أفضل أداء لشركات : ١٣ -١٩الجدول 

 ٤٥٥----------). في نهاية العامMarket Capالسعر السوقي ] (٥٠٠أس آند بي [أكبر شركات : ١٤ -١٩الجدول 

 ٤٥٥---------------).ارتفاع السعر خلال عام واحد] (٥٠٠أس آند بي [أفضل أداء لشركات : ١٥ -١٩الجدول 

 ٤٥٦--------------------------------------------------.العطل الرسمية للأسواق الأمريكية:  ١٦-١٩الجدول 

 ٤٦٦------------------. عاما٢١ً ألف ريال في السوق السعودي على مدى ١٠٠مصير استثمار مبلغ :  ١دول الج

 ٤٨٠---------------------------------.أنواع المعلومات التي يحتاجها المستثمر ومكان وجودها:  ٢الجدول 

 ٤٨١------------------.مقارنة عامة بين السوقين السعودي والأمريكي حسب الخصائص الموضحة:  ٣الجدول 

 ٤٨٤--------------.أبرز الاكتتابات التي تمت في السوق السعودي خلال السنوات الثلاث الماضية:  ٤الجدول 

 ٤٨٩--------------------------------------------------.تأثير بعض الشركات على قيمة المؤشر:  ٥الجدول 
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 ٤٩٩---------------------------------.عملية تحديد سعر الافتتاح تتم من خلال مزاد إلكتروني:  ٦الجدول 

 ٥١٨-----------. مليون ريال بمنح سهم مجاني مقابل كل سهمين٥٠٠رفع رأس مال الشركة بمقدار :  ٧الجدول 

 ٥٣٩-------------------------------.حجم إجمالي الأصول وودائع العملاء في البنوك السعودية:  ٨الجدول 

 ٥٤٠-------------.مقدار صافي الربح ومقدار الإيرادات الناتجة من غير الفوائد في البنوك السعودية:  ٩الجدول 

 ٥٤٠-----------------.ع العملاء ومقدار القروض والسلف التي قدمها البنكنسبة القروض من ودائ:  ١٠الجدول 

 ٥٤١-----------------------------.نسبة العائد على الأصول ونسبة العائد على حقوق المساهمين:  ١١الجدول 

 ٥٤٥---.مثال لأهم صناديق الاستثمار المدارة من قبل البنوك حسب توافقها مع الشريعة الإسلامية:  ١٢دول الج

 ٥٤٨-----------------------------م١٥/١/٢٠٠٦مقارنة بين السوقين السعودي والأمريكي كما في :  ١٣الجدول 
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 ٤٠-------------.المراحل الرئيسية للتخطيط المالي تفيد في انتهاج طريقة منظمة لتنمية رأس المال: ١-٢الشكل 

 ٤٢----------بسبب القوة التراكمية لنمو رأس) على سبيل المثال(يتضاعف رأس المال عشرين مرة : ٢-٢كل الش

 ٥٤-------. يونيو، وكيفية٣٠ ألف دولار في ٢٠حساب العائد لمحفظة متغيرة في حالة إضافة مبلغ : ١-٣الشكل 

 ٦٣----------.صالة التداول الرئيسية في سوق نيويورك للأسهم، وتبدو خانات التداول التي يعمل:  ١-٤الشكل 

 ٦٤---------------------------.مية معينة بسعر معينمن وجهة نظر المستثمر، يمكن شراء وبيع ك:  ٢-٤الشكل 

 ٦٥-------من يود الشراء يتجه إلى صف الطلب، ومن يود البيع يتجه إلى صف العرض، هنا سعر :  ٣-٤الشكل 

 ٧٣---------- دقيقة٢٠، ويأتي غالباً مؤخراً CNBCيط الأسعار كما يظهر على شاشة تليفزيون شر:  ٤-٤الشكل 

 ١٠٤---------عملية انتقال الأسهم بين كل من باع مسبقاً والمشتري والمالك الأصلي، وضرورة قيام:  ١-٦الشكل 

 ١٣٣---------------------------------.مثال لتصنيف الشركات حسب قطاعات وصناعات معينة:  ١-٨الشكل 

 ١٤٤-----.١٧خلال ] أس آند بي[العائد السنوي لثلاث فئات من الأسهم المنتقاة من قبل خبراء :  ٢-٨الشكل 

 ١٥٠-----------------.طرق رفع رأس مال الشركة من عدة مصادر يقرره وضع الشركة ونسبة الفائدة:  ١-٩الشكل 

 ١٦٦---------عر السهم، ونجد على المدى الطويل أن نمو سعر السهمعلاقة المبيعات والأرباح بس:  ٢-٩الشكل 

 ١٩٩---------م حوالي٢٠٠٥م حتى نهاية ١٩٥٠تضاعف الناتج المحلي الإجمالي الأمريكي منذ عام :  ١-١١الشكل 

 ٢٠٢------------).حسب مؤشر أسعار المستهلكين(معدل التضخم السنوي في الولايات المتحدة :  ٢-١١الشكل 

 ٢٠٣------م، ويشير إلى مقدار٢٠٠٥مستوى العرض النقدي في الولايات المتحدة حتى نهاية عام :  ٣-١١الشكل 

 ٢٠٤------م، ويأتي١٩٩٩ منذ عام ٣ و ن٢ والنمو القوي لكل من ن١يلاحظ النمو الضعيف في ن:  ٤-١١الشكل 

 ٢٠٨------م، ولهما٢٠٠٥م وحتى نهاية عام ١٩٩٠يل الفدرالي منذ عام قيمة سعري الخصم والتمو:  ٥-١١الشكل 

 ٢١٠------------------.التذبذب الكبير في معدل الفائدة المفضل خلال الخمسين عاماً الماضية:  ٦-١١الشكل 

 ٢١٣-----------.انخفاض نسبة البطالة في الولايات المتحدة خصوصاً في العشرين عاماً الماضية:  ٧-١١الشكل 

 ٢١٤------.م، وهو أهم مؤشر للأسواق الأمريكية١٢/٢٠٠٥م حتى ١٩٥٠منذ عام ] داو جونز[مؤشر :  ٨-١١الشكل 

 ٢١٦-------------.خلال خمسين عاماً، وهو أشمل مؤشر ويستخدم] ٥٠٠أس آند بي [نمو مؤشر :  ٩-١١الشكل 

 ٢١٧---------.م و٩٨نذ إنشائه، ويتضح الصعود الحاد بين عامي الشامل م] نازداك[قيمة مؤشر :  ١٠-١١الشكل 

 ٢٢٠---- لقياس أداء أسهم التكنولوجيا الحيوية عالي التذبذب ولكن أداءه كان كثيرةBTKمؤشر :  ١١-١١الشكل 

 ٢٢٤------------ لقياس أداء أسهم التكنولوجيا وتتضح فقاعة أسهم التكنولوجيا فيXCIمؤشر :  ١٢-١١الشكل 

 ٢٣١-------مثال يوضح مدى الحاجة للتحليلين الأساسي والفني حسب المساحة الزمنية للشخص:  ١-١٢الشكل 

 ٢٣٣------------------.الخارطة الخطية للسهم مجرد إيصال أسعار الإغلاق من فترة لفترة بخط:  ٢-١٢الشكل 

 ٢٣٤-------لومات أكثر عن حركة السعر خلال الفترة المطلوبةالخارطة العمودية للسهم تظهر مع:  ٣-١٢الشكل 

 ٢٣٥------العمود الأسبوعي عبارة عن سعر افتتاح يوم الاثنين وإغلاق يوم الجمعة وأعلى وأدنى:  ٤-١٢الشكل 
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 ٢٣٦-------------------------.ثلاثة اتجاهات مختلفة لحركة سعر السهم، صاعد وهابط وأفقي:  ٥-١٢الشكل 

 ٢٣٧--------في الاتجاه الصاعد تكون كل قمة أعلى من القمة السابقة، وكل قاع أعلى من القاع:  ٦-١٢الشكل 

 ٢٣٨----------------------.خطا الدعم والمقاومة من أهم وسائل قراءة الرسوم البيانية للأسهم:  ٧-١٢الشكل 

 ٢٣٩------------------------. كذلكظاهرة تحول خط الدعم إلى خط مقاومة والعكس يحدث:  ٨-١٢الشكل 

 ٢٤١---------الفجوة العليا والفجوة الدنيا تحدثان كثيراً، خصوصاً على الأعمدة اليومية وخلال :  ٩-١٢الشكل 

 ٢٤٣------------------------------------------.اسة الفجوات وكيفية الاستفادة منهامثال لدر:  ١٠-١٢الشكل 

 ٢٤٤----------انعكاس الاتجاه الصاعد يأتي عندما يكون هناك سعر عال جديد وإقفال أقل من:  ١١-١٢الشكل 

 ٢٤٥---! نقطة، نقطة٢٢٠٠يواجه مقاومة قوية عند حوالي ] نازداك[حسب نسب فيبوناتشي، مؤشر :  ١٢-١٢لشكل ا

 ٢٤٦-------هي مكان بداية حساب نسب فيبوناتشي، ونزول السهم وقف قرب) ١(بداية الانطلاق :  ١٣-١٢الشكل 

 ٢٣٧--------------------بعد أن هبط السهم من أعلى سعر له في يوليو وأغسطس ووصل القاع:  ١٤-١٢الشكل 

 ٢٤٧------. مايو، ومن ثم خط دعم قوي٢٤ في اتجاه هابط في بداية الشكل ينتهي بيوم انعكاس:  ١٥-١٢الشكل 

 ٢٤٧--).بكمية) ٣(ينتهي بفجوة انكسار ) ٢(من اتجاه صاعد سابق، وخط دعم ) ١(فجوة نهاية :  ١٦-١٢الشكل 

 ٢٤٨-----اتجاه صاعد ثم انكسار مع كمية تداول عالية، وخط دعم كُسر بعد ذلك بكمية تداول:  ١٧-١٢الشكل 

 ٢٤٨-------هنا الأسهم تشير إلى. استعمال الأعمدة الأسبوعية يعكس وضع السهم بشكل أقوى:  ١٨-١٢الشكل 

 ٢٥٠----------.نموذج الراية عبارة عن منطقة تصحيح قصيرة يواصل بعدها السهم مسيرته السابقة:  ١٩-١٢الشكل 

 ٢٥١--------نتيجة أخذ السعر قسطاً من الراحة بعد اتجاه صاعد نموذج المثلث المتماثل يأتي :  ٢٠-١٢الشكل 

 ٢٥٢---------نموذج الرأس والكتفين من أشهر النماذج المتبعة في قراءة خارطات الأسهم، وهو:  ٢١-١٢الشكل 

 ٢٥٣-------- يأتي ليعكس الاتجاه الهابط، وليس بالضرورة أن يتساوى القاعينWنموذج حرف :  ٢٢-١٢الشكل 

 ٢٥٥---------نموذج أعلى الطبق يتشكل مع ارتفاع في السعر مصحوب بتزايد في كمية التداول:  ٢٣-١٢الشكل 

 ٢٥٦-----------.نموذج فنجان بعروة يشير إلى انطلاق محتمل بعد اكتمال العروة وبكمية عالية:  ٢٤-١٢الشكل 

 ٢٥٧------------------.المثلث، وحالة كمية التداول في كل نموذجنماذج المستطيل والعلم و:  ٢٥-١٢الشكل 

 ٢٥٨----.نموذج المثلث الهابط ونموذج القمتين العادي ونموذج القمتين على شكل آدم وحواء:  ٢٦-١٢الشكل 

 ٢٥٩------.نموذج فنجان بعروة ونموذج القاعين العادي ونموذج القاعين على شكل آدم وحواء:  ٢٧-١٢الشكل 

 ٢٦٠----------------------------------------.السلبي والايجابي) أو الوتد(نموذج الشريحة :  ٢٨-١٢الشكل 

 ٢٦١-----------------.نموذج الرأس والكتفين السلبي والايجابي، والمثل بالنسبة لنموذج الطبق:  ٢٩-١٢الشكل 

 ٢٦٢------ة مواصلة لم تغلق،نموذج الرأس والكتفين اكتمل بكسر خط الرقبة بفجوة وظهور فجو:  ٣٠-١٢الشكل 

 ٢٦٢-----------المثلث الهابط يؤدي غالباً إلى هبوط ويصبح مكان الخروج من المثلث، منطقة:  ٣١-١٢الشكل 

 ٢٦٣------، ثم خط مقاومة)٣(و ) ٢(ينتهي بنموذج القاعين العاكس للاتجاه ) ١( هابط مثلث:  ٣٢-١٢الشكل 

 ٢٦٣-------، يكسر مكان الفجوة ويصبح مقاومة ثم)١(فجوة تصبح في الأيام التالية منطقة دعم :  ٣٣-١٢الشكل 

 ٢٦٤--------------------------------------.الشمعة تأتي بيضاء أو سوداء ولها جسم ونطاق:  ٣٤-١٢الشكل 



 الأشكال فهرس

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥ 

 ٢٦٦---------------------------.١/٢عدة نماذج لشموع يابانية مع شرح تفاصيل كل نموذج :  ٣٥-١٢الشكل 

 ٢٦٧---------------------------.٢/٢عدة نماذج لشموع يابانية مع شرح تفاصيل كل نموذج :  ٣٦-١٢الشكل 

 ٢٦٨-------مل السلبي؟هل ترى نموذجاً آخر للمرأة الحا.  عدد من النماذج للشموع اليابانية:  ٣٧-١٢الشكل 

 ٢٦٨--------------------------------------------------.عدد من النماذج للشموع اليابانية:  ٣٨-١٢الشكل 

 ٢٧٠----.هنا لا ينصح بالشراء). الترند(ه الاستفادة من متوسط السعر المتحرك في معرفة الاتجا:  ٣٩-١٢الشكل 

 ٢٧٢---------.شراء عندما يقطع مقياس ماك دي خط المتوسط إلى الأعلى، والبيع عندما يهبط:  ٤٠-١٢الشكل 

 ٢٧٣---------٧٠، والبيع عندما ينخفض عن ٣٠ للشراء عندما يرتفع عن RSIاستخدام مقياس :  ٤١-١٢شكل ال

 ٢٧٤----------------.ويظهر هنا انفراج سلبي لاكتشاف حالات الانفراج، RSIاستخدام مقياس :  ٤٢-١٢الشكل 

 ٢٧٥---------تقارب الشريطان دليل على احتمال تغير كبير قادم للسعر، وتباعدهما دليل على:  ٤٣-١٢الشكل 

 ٢٧٧----------- الظاهرة أعلى السعر يستخدم لتوقيت البيع والشراء حسب النقاطSARمقياس :  ٤٤-١٢الشكل 

 ٢٧٨----------------مقياس ستوكاستكس يستخدم لتوقيت البيع والشراء حسب تقاطع خطوطه:  ٤٥-١٢الشكل 

 ٢٧٩----------------------. العالية تؤكد الاتجاه القائم، سواء صعوداً أم هبوطاًكمية التداول:  ٤٦-١٢الشكل 

 ٢٨٠-------------------------------------.تغير الاتجاه يحدث عندما تضعف كمية التداول:  ٤٧-١٢الشكل 

 ٢٨٠-------------------------------.حالة تصريف) الشمال(حالة تجميع، وفي ) اليمين(في :  ٤٨-١٢الشكل 

 ٢٨٢------------------------------. يكشف حالة التصريف الحاصلة في السهمOBVمقياس :  ٤٩-١٢الشكل 

 ٢٨٣--------------------------------. يكشف حالة تجميع حاصلة في هذا السهمADمقياس :  ٥٠-١٢الشكل 

 ٢٨٤----- لاكتشاف أوقات الدخول والخروجADمتابعة التغير في كمية التداول واتجاه مقياس :  ٥١-١٢الشكل 

 ٢٨٦--------علامة الشراء على الخارطة اليومية حدثت أثناء وجود علامة خروج على الخارطة:  ٥٢-١٢الشكل 

 ٢٨٧-------------- إلى١مرقمة من (موجات إليوت تتكون من خمس موجات في اتجاه صاعد :  ٥٣-١٢الشكل 

 ٢٩٤----------------------------------------------------------.استخدام برنامج ميتاستوك:  ٥٤-١٢الشكل 

 ٢٩٦----------------------------.خرائط ستوك تشارتس المجانية والتي فيها إمكانيات جيدة:  ٥٥-١٢الشكل 

 ٣٠٧---------------------------------.المالي] ياهو[المعلومات التفصيلية للمحفظة في موقع :  ١-١٣الشكل 

 ٣١١-----------------------------------.، راجع شرح الأرقام)Profile(محتويات صفحة لمحة :  ٢-١٣الشكل 

 ٣١٥--------------------------------.بعض البيانات المالية كما تظهر في أسفل صفحة لمحة:  ٣-١٣الشكل 

 ٣١٩-------------------.ينالرسم البياني للسهم موضحاً المتوسطين المتحركين لفترتين مختلفت:  ٤-١٣الشكل 

 ٣٢٣-------------------------------------------.البحث عن شركات حسب خصائص محددة:  ٥-١٣الشكل 

 ٣٢٨---------- الأرباح للمستثمر الأجنبي لتجنب احتجاز جزء منW-8BENيجب تعبئة نموذج : ٦-١٣الشكل 

 ٣٥٤-----.١/٢م، ٢٠٠٥، لفترة خمس سنوات حتى منتصف )Holders(أداء بعض الأسهم القابضة :  ١-١٥الشكل 

 ٣٥٥-----.٢/٢م، ٢٠٠٥، لفترة خمس سنوات حتى منتصف )Holders(هم القابضة أداء بعض الأس: ٢-١٥الشكل 

 ٣٥٧-----مثال لطريقة عمل الفلتر الإسلامي يشير إلى اجتياز شركة سيسكو اختبار مقدار الفائدة:  ٣-١٥الشكل 



 الأشكال فهرس

  في الأسواق الماليةستثمارالالمال وا

١٦ 

 ٣٦٢-------------م٦/٢٠٠٥م حتى ٦/٢٠٠٠أداء بعض المؤشرات الدولية لفترة خمس سنوات، من :  ٤-١٥الشكل 

 ٣٧١-----ء بسعر معينيقوم المشتري بدفع مبلغ صغير مقابل الحصول على عقد يمنحه حق الشرا:  ١-١٦الشكل 

 ٣٧٢------.يقوم المشتري بدفع مبلغ صغير مقابل الحصول على عقد يمنحه حق البيع بسعر معين:  ٢-١٦الشكل 

 ٣٧٥---------. دولاراً، في حين سعر السهم٥٠ بسعر تنفيذ يساوي (call)راء عقد شراء عملية ش:  ٣-١٦الشكل 

 ٣٩٦------------------------------. عاما٣٠ًعائد الاستحقاق لسندات الخزينة الأمريكية لمدة :  ١-١٧الشكل 

 ٣٩٩-------------------------------------------------.عدة أشكال لمنحنى عائد الاستحقاق:  ٢-١٧الشكل 

 ٤٠٩----------------------م١٢/٢٠٠٥م حتى ١٩٥٠المتوسط السنوي لسعر أونصة الذهب منذ عام :  ١-١٨الشكل 

 ٤١٠-------------------------------.م١١/٢٠٠٥م وحتى ١٩٥٠متوسط سعر برميل الزيت منذ عام :  ٢-١٨الشكل 

 ٤١٩------- عقود لشهر ديسمبر ليضمن١٠سعر الذهب في مثال بائع المجوهرات حيث قام بشراء :  ٣-١٨الشكل 

 ٤٢٥--------- آلاف دولار يكفي للاستفادة من مبلغ مليون دولار في سوق العملات، وفي١٠مبلغ :  ٤-١٨الشكل 

 ٤٣٠--------------------------------------------.أسعار بعض العملات في السنوات الماضية:  ٥-١٨الشكل 

 ٤٣٨-----------------------------------------------.م١٩٢٩في عام ] داو جونز[سقوط مؤشر :  ١-١٩الشكل 

 ٤٣٩----------------------------------------------.م١٩٨٧في عام ] داو جونز[سقوط مؤشر :  ٢-١٩الشكل 

 ٤٤٠------------- نقطة ليخسر حوالي٥٠٠٠م، بعد أن تجاوز ٢٠٠٠في أبريل ] نازداك[انهيار مؤشر :  ٣-١٩الشكل 

 ٤٤٣--------. فيها ليسون يتداول كان في حالة سقوط طوال الأوقات التي كان٢٢٥مؤشر نيكاي :  ٤-١٩الشكل 

 ٤٤٨------. الذي خسر أكثر من٢٢٥انهيار الاقتصاد الياباني يتضح من خلال هبوط مؤشر نيكاي :  ٥-١٩الشكل 

 ٤٦٢------------------------------------.١/٣ض الأرقام الإحصائية الخاصة بالاقتصاد السعودي بع: ١ الشكل

 ٤٦٣------------------------------------.٢/٣بعض الأرقام الإحصائية الخاصة بالاقتصاد السعودي : ٢ الشكل

 ٤٦٤-----------------------------------.٢/٣بعض الأرقام الإحصائية الخاصة بالاقتصاد السعودي : ٣ الشكل

 ٤٦٦------لمدة ثلاث سنوات] ٥٠٠أس آند بي [مقارنة نمو المؤشر العام للسوق السعودي ونمو مؤشر : ٤ الشكل

 ٤٦٩----------------.ارتفاع السوق السعودي وانخفاضه من عام لآخر له علاقة واضحة بسعر البترول: ٥ الشكل

 ٤٦٩--------.ارتفاع السوق السعودي في السنوات الخمس الماضية أتى نتيجة ارتفاع أرباح الشركات: ٦ الشكل

 ٤٧٠----الأطراف المعنية بسوق الأسهم السعودي، من أفراد وبنوك ووسطاء وشركات وجهات حكومية: ٧ الشكل

 ٤٧١-------------------------.مر بها المتعاملون في سوق الأسهم السعوديةمقدار المبالغ التي يستث: ٨ الشكل

 ٤٩٤--------مثال لنموذج أمر الشراء والبيع يوضح كيفية إدخال الأمر وتحديد الكمية والفترة الزمنية: ٩ الشكل

 ٤٩٦-----قائمة أفضل خمسة أسعار تبين طابور الشراء على اليمين، وطابور البيع على اليسار، بحيث: ١٠ الشكل

 ٤٩٧---------لبيعقائمة أفضل عشرة أوامر تبين سعر أفضل أمر وكميته في كل من طابوري الشراء وا: ١١ الشكل

 ٥٠٠----------صفقات البيع والشراء تظهر الواحدة تلو الأخرى حسب الوقت والكمية التي تمت بها:  ١٢ الشكل

 ٥٠٣------مة تتكرر بكثرة، وظاهرة المقاومة تصبح دعماً، والدعم يصبح مقاومةحالات الدعم والمقاو: ١٣ الشكل

 ٥٠٤-----------تعد سلاحاً قوياً في يد) ترند هابط(طريقة عدم الشراء حتى يتم كسر الاتجاه الهابط : ١٤ الشكل



 الأشكال فهرس

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٧ 

 ٥٠٥---------------البقاء في السهم حتى يخرج عن مساره، ومن ثم الخروج حتى يغير مساره الهابط: ١٥ الشكل

 ٥٠٦------------تاحة حصول انطلاق عقب مقاومة ومن ثم جني أرباح يعد من أفضل فرص الربح الم: ١٦ الشكل

 ٥٠٧------.ظاهرة انعكاس الاتجاه الصاعد وانعكاس الاتجاه الهابط تتكرر كثيراً في السوق السعودي: ١٧ الشكل

 ٥٠٨------------.مكان دعم في المستقبل، ونشاهد ظاهرة تعبئة الفجوة في عدة أماكنالفجوة تصبح : ١٨ الشكل

 ٥٠٩---------------.نموذج رأس وكتفين ظهر في قطاع الاسمنت وأدى إلى هبوط استمر عدة سنوات: ١٩ الشكل

 ٥١٠---------.نموذج العلم يعتبر مواصلة للاتجاه السابق، والعلَم الهابط يعد إيجابياً والعلَم الصاعد: ٢٠ الشكل

 ٥١٠------------------.اليةحالة تصريف واضحة تأتي بعد الصعود وتؤدي إلى هبوط في الأسابيع الت: ٢١ الشكل

 ٥١١------------------.استخدام مؤشر ماك دي للشراء والبيع حسب تقاطع خط ماك دي مع متوسطه: ٢٢ الشكل

 ٥١٢-------------------------------.أدى إلى هبوط السهم بقوةانفراج سلبي في مؤشر آر أس آي : ٢٣ الشكل

 ٥١٣-----------------------------------------.أمثلة لنماذج الشموع اليابانية في السوق السعودي: ٢٤ الشكل

 ٥٢٠-------.الزراعية عن طريق مطالبة الملاك بتسديد الأقساط المتبقيةزيادة رأس مال شركة القصيم : ٢٥ الشكل

 ٥٢٠---------------قارن(تعديل السعر في خارطة السهم ليعكس التغيرات الفعلية التي طرأت للسهم : ٢٦ الشكل

 ٥٢٢-------م قبل الجلسة الصباحية بزيادة١٦/٦/٢٠٠٥خبر زيادة رأس مال شركة أميانتيت صدر يوم : ٢٧ الشكل

 ٥٢٣-----سائية م قبل افتتاح الجلسة الم٢٦/١٢/٢٠٠٤خبر زيادة رأس مال شركة الراجحي صدر يوم : ٢٨ الشكل

 ٥٢٤---------م صدر قبل افتتاح الجلسة ٢٥/٣/٢٠٠٤خبر زيادة رأس مال الشركة الكيميائية في يوم : ٢٩ الشكل

 ٥٢٥-------م صدر بعد افتتاح الجلسة الصباحية١٩/١٠/٢٠٠٤ل شركة مكة في يوم خبر زيادة رأس ما: ٣٠ الشكل

 ٥٢٥---م صدر بعد إغلاق الجلسة الصباحية ٢٧/٦/٢٠٠٤خبر زيادة رأس مال شركة سيسكو في يوم : ٣١ الشكل

 ٥٢٦-------م وما تخلله من اضطراب في السعر٢٠٠٤خبر زيادة رأس مال شركة اللجين في أول عام : ٣٢ الشكل

 ٥٢٧-------------------------.حركة سعر سهم شركة اللجين بعد أخذ تعديل السعر في الحسبان: ٣٣ الشكل

 ٥٣٤-----------------------------------.م٢٠٠٤قائمة المركز المالي لشركة الاسمنت العربية لعام : ٣٤ الشكل

 ٥٣٥------------------------------------------.م٢٠٠٤قائمة الدخل لشركة الاسمنت العربية لعام : ٣٥ الشكل

 ٥٤٩--------كما ظهرت خلال ) a,b,c(موجات إليوت الخمس زائد الموجات الثلاث التصحيحية : ٣٦ الشكل

 ٥٤٩----------كما في(ق السعودي حسب موجات إليوت أحد الاحتمالات الممكنة لمستقبل السو: ٣٧ الشكل

 ٥٥٢------- عاماً والتي تعتبر أهم١٣لمدة ]) نازداك[مؤشر (مقارنة افتراضية لنمو السوق الأمريكي : ٣٨ الشكل





 ةقدمم

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٩ 

 
   كأحد الوسائل لتنمية رأس المال، وبدأ خيرة الاتجاه للاستثمار في الأسهم  في السنوات الأ

 ضالرغم من أن البعوب  .المستثمرون يطرقون أبواب الاستثمار المختلفة بحثاً عن العائد المناسب

ية ستثماررص الاف إلا أن هناك الكثير ممن بدأ يكتشف ال،١لأسواق المحليةاعلى ه اتاستثمارقصر ي

أكبر أسواق من لتي تعتبر او  منهاالأمريكيةالعالمية، وبالذات  الإقليمية والأسهم لأسواقالمتميزة 

ثلاثة آلاف أكثر من  بلغ عدد الشركات المسجلة في سوق نيويورك وحدهيالمال في العالم، حيث 

م إلى حوالي واحد ونصف بليون ٢٠٠٤بمعدل تداول يومي للأسهم وصل في عام شركة، وخمسمائة 

ة إجمالي بليون دولار يومياً، بقيمة سوقية ٤٦ تجاوزت للأسهم المتداولة ةإجمالي وقيمةسهم، 

من خلال نظام تداوله  الشهير الذي يضم ]نازداك[وهناك سوق   . تريليون دولار٢٠تتجاوز 

وهذا العدد الكبير من .   تريليون دولار٤ شركة بقيمة سوقية تزيد عن ٣٠٠٠الإلكتروني أكثر من 

فإن .  هاهتمام في أي قطاع أو مجال معين يقع في دائرة ستثمارت يمنح المستثمر فرصة الاالشركا

كان المستثمر ملماً بتقنية المعدات الطبية الخاصة بالأشعة السينية فهو بلا شك سوف يجد عدداً 

وإن كان المستثمر يرى أن مجال صناعة الأحذية .  من الشركات المصنّعة لمعدات هذه التقنية

لرياضية من المجالات التي سوف تحقق نمواً عالياً في السنوات القادمة فسوف يجد العديد من ا

كذلك نجد أن تعدد الشركات في الأسواق الأمريكية وكثرة   .ستثمارهذه الشركات المناسبة للا

 .  الدخول والخروج منه بيسر وسهولةفي سهولة عالية و كفاءة السوق علىالمستثمرين يضفي 

ة بشكل جيد مما هو ستفادأن هناك بعض العوائق التي تحد من قدرة المستثمر العربي على الالا إ

 حيث لا توجد مصادر عربية جيدة ،أهم هذه العوائق عامل اللغة  .العالميةمتاح في الأسواق 

ك، علاوة على ذل.  الوقت المناسب ي السليم فيستثمارللمعلومات المالية اللازمة لاتخاذ القرار الا

 وكيفية عملها، بل وعدم الفهم الصحيح الماليةهنالك مشكلة عدم الفهم السليم لطبيعة الأسواق 

ية والمفاهيم ستثمارلطبيعة عمل الشركات وكيفية تحليل أوضاعها المالية، ناهيك عن النظريات الا

 ستثمار الا الأخرى، والتي تعتبر بلا شك من ضرورياتستثمارالمالية الخاصة بالأسهم ووسائل الا

وحتى على الصعيد المحلي، فالمستثمر بحاجة إلى مراجع علمية سهلة ومبسطة تعينه في .  السليم

 .فهم أحداث الأمور واتخاذ القرار المناسب

                                                     
 .شرحاً مفصلاً عن سوق الأسهم السعودي وطريقة عمله) ٤٥٧حة صف( يجد القارئ في الباب السادس  1
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دون قواعد متفق عليها،   بصورة عشوائيةيمكن أن يتم في الأسهم ستثمارخطئ من يعتقد أن الاي

 شراء الأسهم وبيعها بين الحين والآخر، على أمل أن تصعد مجردخص شالوأن كل ما يحتاجه 

ويخطئ من يعتقد أنه قادر على .  الأسعار بعد وقت الشراء وتبقى كذلك إلى أن يحين موعد بيعها

تحقيق عائد كبير خلال فترة قصيرة، ربما لاعتقاده بأنه طالما استطاع في مرة أو مرتين، وبطريقة 

.  ربح معين في شركة معينة، فلا بد أن يستطيع تحقيق عوائد مشابهة في المستقبلعشوائية، تحقيق 

وكما سوف نرى من خلال الفصول القادمة فهناك أساليب علمية وخبرات عملية تحكم عمل الأسواق 

 دون ن اكتشاف الشركات الناجحة من الفاشلة لا يتم بالنظر إلى أسعار الأسهم فقط، وإالمالية

 عدد كبير من المستثمرين على أسهم إحدى الشركات، لا إقبالمجرد ن أكما .  ل سليمتحليلها بشك

 لأن أسباب تملك الشركات ودوافعه هاب ستثمارالاالشركة والمسارعة في تلك يعني بالضرورة جودة 

 .  تختلف من شخص لآخر

والتي تقول ، Random walkقليل من الناس يؤمن بعشوائية السوق، حسب مفهوم العشوائية كـ 

راجع شرح  (طلاقالإة منها أو تحليلها على ستفادبأن الأسعار تتصرف بعشوائية تامة لا يمكن الا

  بل أثبتت التجارب والدراسات المتعددة بأن الأسعار ليست ).١٣٨مفهوم كفاءة السوق، الصفحة 

ة منها، وهناك أخطاء كثيرة يمكن تجنبها، وهذا ما ادستفعشوائية، بل إن هناك ثغرات كثيرة يمكن الا

 .من خلال هذا الكتابإن شاء الله سوف نكتشفه 

نقسم المستثمرون في الأسهم إلى من يستثمر على المدى الطويل ومن يستثمر على المدى ي

المقصود بالمدى الطويل  إلى حد كبير، إلا أن في هذه التقسيمات نسبيةوالمدة الزمنية .  القصير

 لعدة سنوات، عادة لا تقل عن ثلاث إلى خمس سنوات، وتمتد إلى عشرات  ستثمارهو الاغالباَ 

.  ، متى تم بالشكل الصحيح، فإنه يؤدي إلى تحقيق أفضل النتائجستثمارهذا النوع من الاو.  السنين

غير المدروس  ستثمارك بالمضاربة العمياء والالأفضل من ذتحقيق نه يستطيع ويخطئ من يعتقد أ

فالمضارب على المدى القصير .  ، والذي يقصد به غالباً عدة أشهر بالكثيرقصيرعلى المدى ال

 إن كان عليه أن يحقق ربحاً كبيراً متابعةلالوقت الكافي لويه لدالمهارات اللازمة توافر يحتاج إلى 

 .  خسارةويتجنب ال

 في الأسهم، على أربع قواعد رئيسية على ستثمارؤكد هذا الكتاب، الذي يتناول بشكل كبير الايو

 :إتباعهاالمستثمر 

 .ية المختلفةستثمار على المفاهيم الاطلاعالاو المالية في الأسواق ستثمارلفهم الصحيح لطبيعة الاا .١

 . بيانات ومعلومات ماليةراءة أداء الشركات من خلال ما يتوفر منقالقدرة على  .٢
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 هو ذلك الذي يتم على المدى الطويل، حيث إنه معروف بما لا يدع مجالاً الآمن ستثماردراك أن الاإ .٣

  . من أي وسيلة أخرىأكبرعوائد مالية  طويل الأجل في الأسهم يحقق ستثمارللشك أن الا

 استثمارديدة ووسائل  من المخاطرة هناك أساليب عبعضمن لديه الوقت والقدرة على تحمل ل .٤

 .  على الآجال القصيرةتمكّن الشخص من تحقيق عوائد جيدة) سوف نتطرق لها لاحقاً(مختلفة 

سنوات طويلة ما نراه في مدى  يحقق عوائد عالية على م في الأسهستثمارمن الأدلة على أن الاو

 ةالخمسية خلال عكس أداء الشركات الأمريك والذي ي، في الشكل أدناه]داو جونز[نمو مؤشر 

إن هذا النمو الكبير في قيمة أسهم الشركات الأمريكية لا يضاهيه أي .  خمسين عاماً الماضيةو

الإيداع في البنوك أو غيرها من وسائل عن طريق الذهب أو في  أو العقار آخر، سواءً في استثمار

 .ستثمارالا
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 . ]داو جونز[مؤشر ا رصدها كم وخمسين عاماً ة الأسهم الأمريكية خلال خمسارتفاع    

  
 ستثمار من الأعوام التي نبهت المستثمر إلى ضرورة الفهم الصحيح لمعنى الام٢٠٠٠قد كان عام ل

 ستثمار مر على أسواق الأسهم عدة سنوات في التسعينات كان الافقد، وكيفية تجنب الأخطاء القاتلة

نترنت كوسيلة لتداول الأسهم وكمجال  الفترة مع ظهور الإوقد تزامنت تلك.  فيها يبدو سهلاً للغاية
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، حيث نشأت شركات جديدة تتخذ من الإنترنت مكاناً للكسب والتوسع في ستثمارجديد للا

 وكيفية ستثمارإلا أن الكثير من المستثمرين الجدد والمضاربين لم يأبهوا بمعنى الا.  نشاطاتها

كان لا بد للأسهم أن ترتفع نتيجة ذلك السيل العارم من ، فالتفريق بين الشركات الناجحة والفاشلة

، )Greater Fool Theory(وصدقت بذلك نظرية الأحمق الأكبر . المال الذي ضخ في الأسواق

 أكثر حماقة من الشخص الذي يشتري السهم في المرة الأولى، اًوالتي تقول بأن هناك دوماً شخص

 فإن هناك اًأي حتى وإن كان الشخص الأول أحمق!  يه في المرة الثانيةرهو الشخص الذي يشتألا و

 آخر أكثر حماقة لديه الاستعداد لشراء السهم متى ما أراد الأحمق الأول بيعه، وهكذا من اًشخص

سهم وعلى الرغم من تحقيق البعض أرباحاً كبيرة خلال فورة الأ.  أحمق لآخر إلى أن ترتفع الأسعار

 ستثمارالطائشة في نهاية التسعينات، إلا أنه من الصعب جداً الاعتماد على هذه الطريقة في الا

لسنوات طويلة، بل لا بد من انتقاء الشركات بطريقة سليمة أو الاعتماد على طرق المضاربة 

  .لخروجللدخول والمعرفة الوقت المناسب المدروسة 

 أن وصلت إلى أقل ىإلم ٢٠٠٠ابتداء من أبريل عام جنوني اصلت الأسهم هبوطها الوتبعاً لذلك 

ومن ثم عاودت الصعود في السنوات اللاحقة ولكنها لم ، سبتمبر ١١حادثة في أعقاب مستوياتها 

.   العاليةالمخاطرةبالنسبة للشركات الناشئة ذات  الآن، خصوصاً إلىتستعد عافيتها بشكل كامل 

 مستوياته السابقة، لأنه قرب نجد أنه لم يتأثر كثيراً وعاد إلى ]داو جونز[ مؤشر ولكن بالنظر إلى

أنه متى ما وسوف نكتشف لاحقاً   . الذي حدثنهيارالاكثيراً من مكون من شركات قوية لم تتأثر 

 ستثمارإن هناك طرقاً كثيرة للاف سنواتبضع  قد يدوم نتظارلاكان لدى الشخص الاستعداد 

 طويل ستثمارة من تلك التقلبات بحد ذاتها، وسنرى إن الاستفادوالمضاربة تمكّن الشخص من الا

   .اهتمامغيرات، ولا يعيرها أدنى تالأجل لا يتأثر بهذه ال

أما على النطاق المحلي فقد شهدت معظم الدول العربية نمواً حاداً في أسعار الأسهم منذ عام 

م خلال سنوات قليلة عدة أضعاف م، حيث ارتفعت بعض الأسه٢٠٠٣م، وبالذات في أوائل عام ٢٠٠٢

وبالنسبة للمؤشرات الرئيسية للدول العربية فمعظمها حقق نمواً تجاوز أربعة أضعاف قيمته .  قيمتها

، Trend Followersالاتجاه أو متابعو ومثل هذه الفرص يبحث عنها .  في أقل من ثلاث سنوات

فيها حتى تبدأ بالانعكاس، ومن ثم ن وويبقوها  موجة الصعود حين يرون يركبنص الذياشخالأم وه

 مما فيه من وا به ويستفيدوا عن سوق آخر بدأت تظهر فيه بوادر اتجاه صاعد ليلحقونيبحث

 .مكاسب

بالضرورة  وهي أن هبوط الأسعار والخسائر الناتجة عنه لا تعني ،ناك حقيقة يجب الانتباه إليهاه

هو مجرد انتقال في كثير من الأحيان ذي يتم تبخرها من الوجود، بل إن الوالأموال جميع ضياع 

م في عام ه قيمة الأستناقصتفإذا .  المال من أناس لآخرين، وهذه نقطة مهمة على القارئ إدراكها

 إلى الناس مجموعة من ثرواتقد انتقل من  الأموال  مناً كبيراًجزء فإن ،تريليون دولار ٢ بمقدار
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يصح بشكل كبير   وهذا !عامذلك ال في كثيراًهناك من ربح القول أن ، ويمكننا  مجموعة أخرىثروات

 ١٠١، راجع الصفحة أو البيع شورت (المسبقطريقة البيع  في الأسواق التي لديها وبصورة خاصة

ن ويحققو،  عندما تهبط الأسعارحيث يقوم المحترفون بالبيع أولاً والشراء لاحقاً) لشرح هذه الطريقة

   .٢ء ذلك أرباحاً كبيرةجرا

يجب التفريق بين القيمة السوقية للأسهم من جهة ومقدار الأموال التي تم ضخها في السوق من جهة 

 ٢٠، فلا يعني ذلك أن هناك اً تريليون دولار٢٠فعندما تكون قيمة الأسهم في السوق .  أخرى

تقييم المستثمرين للأسهم حالياً ، بل الصحيح أن نقول أن في حسابات المستثمريندولاراً تريليون 

، بالرغم من أن الأموال الحقيقية في حسابات المستثمرين قد لا تصل إلى دولاراً تريليون ٢٠يساوي 

 .ربع هذا المبلغ

 
المنزل أو العمل، وبالذات م من كوسيلة لتداول الأسه ن أهم دوافع تأليف هذا الكتاب توفر الإنترنتم

خارج الولايات المتحدة بيسر وسهولة، وبدون توفر هذه الوسيلة تداول الأسهم الأمريكية من 

الدولية  في الأسهم ستثمارة من الاستفادة الهامة، لن يستطيع المستثمر العربي الايالمعلومات

مر هو فتح حساب لدى أحد وسطاء كل ما يحتاجه المستثإن .   بالشكل العملي المطلوبوالمحلية

 فهو بحاجة لذاالأسهم، ومن ثم تداول الأسهم بطريقة إلكترونية من أي مكان في العالم العربي، 

 .  ية بشكل فعالستثمارلمعرفة كيفية الاستخدام الأمثل للإنترنت لتحقيق أهدافه الا

ل التسعينات الميلادية، ظهر كوسيلة اتصال معلوماتية في أوائبشكل تجاري  الإنترنت انطلاقند ع

.  الأسهم عن طريق الإنترنت تداولبن والمختص نولإلكتروني، اأو السماسرة، هناك عدد من الوسطاء

لبيع والشراء بتكلفة متدنية، مقارنة بالطرق التقليدية التي ات امليعلقيام ب الوسطاء استطاعاعندها و

ؤلاء هوبسرعة أصبح .  سار والمستثمرتتم عن طريق الهاتف أو التخاطب الشخصي بين السم

ميع جدا بحالمعروفين، الأمر الذي  لوسطاءالأسواق المالية من  اعمالقة نوددهلجدد ي االوسطاء

 .  تح مواقع لهم على الإنترنت لفسطاءولا

علاوة على التكلفة المتدنية للبيع والشراء عن طريق الإنترنت، فإن الإنترنت تجعل عملية البيع 

  سهلة جداً وبدون الحاجة إلى التخاطب بصورة شخصية مع الوسيط، الأمر الذي عادةوالشراء

 ناهيك عن التكلفة ،شخصياً إلى مقر الوسيط شكو منه المستثمر عند الاتصال هاتفياً أو الحضوري

                                                     
بالطبع هناك حالات تتبخر فعـلاً فيهـا قيمـة السـهم، وتحـدث عنـدما يرتفـع سـعر السـهم إلـى قيمـة عاليـة جـداً ويبـدأ                   2

وفـي  .   ربـح ورقـي لـيس فعلـي    بـالهبوط دون أن يـتمكن ملاكـه بيـع مـا لـديهم مـن أسـهم، فيكـون ربحهـم السـابق مجـرد            

 .الوقت نفسه تعتبر خسارتهم ورقية إلى أن يقوموا بالفعل بالبيع وتلقي الخسارة الفعلية
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م لتي تقدامستثمر و لللمفيدةاهائل من المعلومات المالية  مككذلك تحتوي الإنترنت على .  العالية

مستثمر الأجنبي الذي لمكينها لتأهم فوائد الإنترنت  قد يكونو.  شكل مجاني في معظم الأحيانب

ن الدخول في الأسواق المالية الأمريكية والبيع ملأمريكية امتحدة لآلاف الأميال عن الولايات ا بعدي

ده عليها نظيره  يتمتع بميزة يحس، في واقع الأمر،بل إن المستثمر الأجنبي.  والشراء بيسر وسهولة

بيع  نم أرباحه المتحققة نظيرضرائب لأي المستثمر الأمريكي وهي عدم دفع المستثمر الأجنبي 

 . هائالأسهم وشرا

  
 من منطلق أن في ذلك دعوة لهجرة الأموال الدولية في أسواق المال ستثمارد يعارض البعض الاق

 الوطني والاحتفاظ برأس المال الوطني ستثمارالمحلية إلى الأسواق الأجنبية بدلاً من تشجيع الا

 عن الواقع اًًادعوبالرغم من صحة هذا الاعتقاد في شكله الظاهري، إلا أن في ذلك ابت.  داخل البلاد

 منها ضعف ،العملي والتاريخي الذي يشير إلى أن هناك الكثير ممن يستثمر خارجياً لأسباب عديدة

ي في معظم الأسواق المحلية في ستثمار، ورداءة المناخ الاالدوليةالأسواق المحلية مقارنة بالأسواق 

 الوطني في نهاية قتصادكما أن في تلك المقولة نظرة قصيرة الأمد لا تخدم الا.  الدول النامية

لولايات المتحدة، لا تضع أي قيود على كاالأمر، حيث من المعروف أن الكثير من الدول المتقدمة، 

منها، فوائد المتوقعة الن مكان لآخر تمشياً مع المفهوم الحديث للتجارة الدولية وانتقال رأس المال م

  .مما يعود في نهاية الأمر لصالح الدول النامية


ة الايجابي من شأنه أن يحقق عدداً من النتائج الدولية في الأسواق ستثمارفي رأي المؤلف إن قيام المواطن بالا

 :يللوطن والمواطن، منها ما يل

 . هستثمارآمن لا مونية المختلفة وبذلك يتمكن الفرد من تحقيق قتصادات الفرد تجنباً للتقلبات الااستثمارنويع ت . ١

 ة المثلى من ثروة المواطن وماستفادي المناسب في الأسواق المحلية فلن تتم الاستثماري ظل غياب المناخ الاف  .٢

 . اً خارجياً قوياً خير من ادخار داخلي ضعيفاستثماربأن     يدخره من أموال، وبذلك يمكننا القول 

    ية وطرق مالية لا تتوفر في الأسواق المحلية، مثل عقود الخيار المختلفة وأوامر البيع استثمار  هناك وسائل .٣

 . اتهاستثمارتنمية ، والتي تعين المستثمر في والشراء المتقدمة

  وأرباح عالية ستنصب في نهاية الأمر في د الأجنبية للمواطن من عوائاتستثمارن الثراء المتحقق من الاإ .٤

 . ما يحققه من ثراء في الأسواق المحليةانفاق الوطني عندما يقوم المواطن بقتصاد    محركات الا

 في الخارج بشكل عام، يعد أفضل من الاحتفاظ بالمال داخلياً ستثمارلا ننسى أن الاأويجب 

فما نقوم به من استهلاك لوجبات الهامبرغر والبيبسي !  المنتجات الأجنبيةواستهلاكه في شراء 
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والسيارات والملبوسات والآلاف المتعددة من المنتجات الأجنبية يمثل في واقع الأمر هجرة عظيمة 

بينما نجد العديد من الأمثلة المتميزة لعدد من المستثمرين العرب .  لأموال البلاد لا رجعة فيها

ات عربية متعددة، إلى جانب استثماروعاد يصرف منها في الدولية  ثروة هائلة في الأسواق ممن كون

 . في المنطقةوالإنسانيةصرفه لمبالغ ضخمة في النشاطات الخيرية 

وأخيراً هذا لا يعني ألا يستثمر الشخص محلياً، بل يجب على المستثمر الجاد البحث عن سبل 

 الخاص الباب  وكما نستعرض في .منها بغض النظر عن مكانهاة ستفاد المختلفة والاستثمارالا

ن الأسهم السعودية في السنوات الأخيرة حققت أداءً أفضل بكثير من معظم أبالأسهم السعودية، نجد 

  .منها بطريقة سليمةة ستفادالأسواق الدولية مما يتوجب على الشخص الا

 
ية، وسوف نركز بشكل كبير ستثمارد من الوسائل الاالعدي ن خلال هذا الكتاب سوف نتعرف علىم

  وطبيعة،ف المعطيات التي تحدد أسعار الأسهملختم في أسهم الشركات وندرس ستثمارعلى الا

ومسببات صعود وهبوط الأسعار وغيرها من   في سوق الأسهم،عملية التداول التي تحدث يومياً

وسوف نتطرق بشكل مفصل لمعرفة القوائم .  لمستثمر المبتدئلالأمور التي قد تبدو غامضة 

طرق، وسوف نتحدث بشكل مفصل عن كيفية  المالية للشركات، وكيفية القيام بتحليل الأسهم بعدة

 من فتح حساب لدى وسيط الأسهم، إلى كيفية الحصول ، عن طريق الإنترنت بجميع جوانبهستثمارالا

 .ات الناجحةستثمارعلى المعلومات اللازمة لتحقيق الا

اليب المستخدمة من قبل المضاربين ومستثمري س الكتاب في ثناياه العديد من الأ هذايستعرض

الأجل القصير، والتي لا تتماشى بالضرورة مع أهداف المستثمر طويل الأجل، إلا أنها من الأهمية 

سوف يجد القارئ بعض الفصول التي تتطرق للمفاهيم و.  بمكان ما حدا بنا لإضافتها هنا

ممارسات الخاصة بالأسهم كالتحليل الفني وقراءة الرسوم البيانية للأسعار ومتابعة المؤشرات وال

والدلائل المالية والبيع المسبق وغيرها من الأساليب التي تمارس بشكل كبير من قبل المضاربين 

 كما أن الكتاب يتحدث بشكل مفصل عن عقود خيار الأسهم،.  والمستثمرين على المدى القصير

في بعض صورها، وذلك لإعطاء القارئ صورة متكاملة   عالية الخطورةستثماروهي إحدى وسائل الا

 أنسب الطرق لتحقيق أهدافه ختيار، وترك الحرية له لاستثماريات المتاحة في عالم الامكانعن الإ

وف بل إن بعض هذه الطرق والأساليب تستخدم من قبل الكثير من المستثمرين تحت ظر.  المالية

 2. حقاً، فكان من الواجب علينا التطرق لها وإعطاء القارئ فكرة عنهامعينة، كما سوف نرى لا
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       للمستثمر العادي  للدخول المتاحة في أسهم الشركات من أسهل الطرق ستثماريكون الا 

فهي على سبيل المثال تتيح للفرد أن يستثمر في .  جارة معينة دون قيامه بأداء العمل بنفسهتفي 

اللصيقة ة بترولية من غير أن يكون لديه معرفة فنية في مجال البترول ولا أن يقوم بالمتابعة كشر

 في الأسهم أن يجني بعضاً من أرباح شركات الأدوية ستثمارويتيح له الا.  لصناعة البترول وتجارته

لعوائد   ا١-١الجدول يوضح .  كون له خبرة عملية في هذه المجالاتتوالتكنولوجيا وغيرها دون أن 

  طويلة في بعض الشركات الأمريكية، ومنها يتضح مدى العائد لمدةستثمارالمتحققة عن طريق الا

على .  افيةك السهم المناسب في الوقت المناسب والاحتفاظ به مدة اختيارالذي يمكن تحقيقه عند 

% ٩٠كان حوالي ) Cisco Systems(شركة سيسكو سيستمز لأسهم سبيل المثال نجد أن العائد 

وهذا بلا شك يعتبر ، )سنتطرق في الفصل الثالث لكيفية حساب العائد (في المتوسط لعدة سنوات

إلى % ١٠ن كثير من الشركات تحقيق عوائد تتراوح ما بيإلاّ أن من الممكن في ير طبيعي، غعائداً 

 . سنوياً%٣٠

ل لاسنوياً خ% ١٥قد حقق حوالي  )S&P 500(آند بي  أي حال من الأحوال نجد أن مؤشر أسب

آلاف دولار والذي ينمو بنسبة  ١٠ن رأس المال البالغ أالتسعينات الميلادية، وكما سنرى لاحقاً 

ألف دولار في نهاية العشر  ٤٠سنوياً وبشكل تراكمي لمدة عشر سنوات يصل إلى ما فوق % ١٥
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 خلال السنوات ]أس آند بي[و أنك استثمرت في الشركات نفسها التي يغطيها مؤشر فل.  سنوات

طبعاً هناك العديد من المحترفين ممن حقق عوائد .  لعشر الماضية، لاستطعت تحقيق العائد نفسها

حقق  لذيا ]ارين بفيتو[أكثر من ذلك على فترات زمنية طويلة، منهم على سبيل المثال الأسطوري 

 انظر!   دولاربلايين ١٠ عاماً، مما حقق له ثروة تفوق نسنوياً لمدة أربعي% ٤٦عائداً يقدر بنسبة 

 لمعرفة مقدار التضاعف الناتج عن نمو رأس المال حسب عدد من النسب التراكمية ٢-١لجدول ا

 . ١المختلفة

 .العائد المتحقق في بعض الشركات الناجحة خلال العشرين عاماً الماضية:  ١-١الجدول 

א
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%٩٥ ٩,٧٥ ٦,٥٦٠ )Cisco(كو  يسس م١٩٩٠  

م١٩٨٦ %٥٩ ١٣,٧٥ ٦,١١٠ Microsoft)(ايكروسوفت  م   

م٣/١٩٨٨ %٥٢ ١١,٧٥ ١,٤٠٠ )Oracle(وراكل  أ   

م٧/١٩٨٦ %٤١ ١٣,٥٠ ١,٠٨٠ )Intel(نتل إ   

م١/١٩٨٠ %٣٧ ٢٠ ٥,٦٣٠ )Wall Mart(ل مارت   وو   

م١/١٩٨٠ %٢٥ ٢٠ ٨٤٠ )GE(نرال إلكتريك ج   

م١/١٩٨٢ %٢٣ ١٨ ٤٤٠ )Pfizer(ايزر ف   

م١٢/١٩٨٢  
 كساس إنسترومنتست

)Texas Instruments( 
٢٣ ١٧ ٣٧٠%  

م١/١٩٨٠ %١٢ ٢٠ ٩٠ )GM(نرال موتورز ج   

     
أكثرها  وأهمها و الإنترنتلخلاأبرز الخدمات التي تقدم من ن تداول الأسهم عبر الإنترنت يعتبر من إ

ويعود ذلك لطبيعة عملية التداول التي لا تحتاج إلى نقل بضائع ومشتريات أو ، في الاستخدامشهرة 

داول الأسهم تتميز باعتمادها على المال كمنتج رقمي يرمز له تفعملية .  آخرشحنها من مكان إلى 

ن معظم عمليات التداول لا يتم من خلالها ولأ.  بالأرقام وينقل من حساب لآخر بطريقة أوتوماتيكية

توفر فالإنترنت .  تناقل الشهادات الفعلية للأسهم فهي غالباً تتم بسرعة متناهية وبيسر وسهولة

فتجد إلى .   بشكل عامستثمارللمستثمر كماً هائلاً من المعلومات عن كل ما يتعلق بالأسهم والا

                                                     
 .xiv راجع ما تم ذكره عن كيفية قراءة الأرقام في صفحة  1
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ة عن كل شركة وعن المجال التجاري الذي تعمل به وعن جانب الأسعار الآنية للأسهم معلومات كامل

وهناك مصادر المعلومات الخاصة بوضع .  الشركات المنافسة لها وآخر الأخبار المتعلقة بنشاطاتها

الشركة المالي من بيانات مالية حديثة إلى مؤشرات مالية وأرقام حسابية يتم استنتاجها من البيانات 

 .المالية للشركة

  .سنة ١٥آلاف دولار بعد مرور  ١٠نمو رأس مال قدره مثال ل  :٢-١لجدول ا

 والوضع المالي قتصادة بالاما توفر الإنترنت كماً هائلاً من المعلومات والحقائق والأرقام الخاصك

تجد من يناقش مختلف التطورات التي لها تأثير وفي مكان آخر .  للبلاد وأثرها على سوق الأسهم

في النقاش وأخذ ه تشاركمعينة، ويمكن م  يناقش بشكل خاص وضع شركات، وآخرعلى حركة الأسهم

ات الأخيرة ظهر عدد كبير من وفي السنو.  عن جانب معين من وضع الشركةه أو الاستفسار منه رأي

في صفحة دليل المواقع  انظر( والتي تتطرق للأسهم المحلية والدولية ،منتديات النقاش باللغة العربية

علاوة على ذلك هناك العديد من برامج الحاسب الآلي ).   من هذه المنتدياتاًبعضلعناوين  ٣٣٣

التي تساعد على البحث عن الشركة المناسبة حسب  و، المواقع على الإنترنتالمتوفرة من خلال بعض

 .طبيعة عملها، أو حسب نتائجها المالية، أو تبعاً لأداء أسهمها

دولارات  ١٠ ننسى بالطبع تدني تكلفة تداول الأسهم عبر الإنترنت التي تصل أحياناً إلى أقل من لاو

أضف إلى ذلك .  دفع عادة في التداول التقليديسيطاً مما ي باًلكل عملية تداول، والذي يعتبر جزء

 سوق يأن الإنترنت تتيح تداول الأسهم الدولية من أي مكان في العالم وكأن الشخص متواجد ف

 .الأسهم ذاته، حيث تمحو الإنترنت عامل المكان والزمان

אאאא ١٥א א 
 الضعف ٢٠,٧٨٩ دولاراً ٥%

 ٤ أضعاف ٤١,٧٧٢ دولاراً ١٠%

 ٨ أضعاف ٨١,٣٧١ دولاراً ١٥%

 ١٥ ضعفاً ١٥٤,٠٧٠ دولاراً ٢٠%

 ٢٨ ضعفاً ٢٨٤,٢١٧ دولاراً ٢٥%

 ٥١ ضعفاً ٥١١,٨٥٩ دولاراً ٣٠%

 ٩٠ ضعفاً ٩٠١,٥٨٥ دولاراً ٣٥%

 ١٥٦ ضعفاً ١,٥٥٥,٦٨١ دولاراً ٤٠%

 ٢٦٣ ضعفاً ٢,٦٣٣,٤١٩ دولاراً ٤٥%

 ٤٣٨ ضعفاً ٤,٣٧٨,٩٣٩ دولاراً ٥٠%
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 التجاري بجميع ستثمارسهم له مخاطر كثيرة، منها ما تحتمه طبيعة الاالأ في ستثمارلا شك إن الاب

، ومنها  في تجارة معينةستثمارعلى الا شخصال متى ما أقدم المخاطرةأشكاله، نتيجة وجود عنصر 

من بعض راً خطومن المعروف أن تداول الأسهم بشكل عام يعتبر أكثر .  ما هو خاص بالأسهم ذاتها

 ستثمارالاكما إن .   بهاؤيمر بمراحل صعود وهبوط من الصعب التنب الأخرى كونه ستثمارلاسبل ا

فعند شرائك لأسهم !   على التصرف برأس مالههيتطلب من المستثمر الثقة في قدرة غيرفي الأسهم 

شركة ما فأنت في واقع الأمر تضع ثقتك في إدارة هذه الشركة على أنها سوف تتصرف بأحسن 

وإن كنت تستثمر عن طريق وسيط متخصص فأنت .  لتحقق العائد المالي الذي تطمح بهالطرق 

هذه التوقعات قد .  تثق في قدرة ذلك الوسيط على حسن التصرف وعلى توفر المعرفة الكافية لديه

لا تكون دائماً في محلها، فليست كل إدارات الشركات ناجحة أو حتى نزيهة، بل إنه نظراً لطبيعة 

ت المساهمة، والتي تخلي مسؤولية إدارتها من عواقب سوء الإدارة، فقد لا يكون لدى إدارة الشركا

على سبيل المثال قد يقرر مجلس .  لحسن التصرف بما لديها من أموالالدافع القوي الشركة 

الإدارة أو الرئيس التنفيذي إقحام الشركة في مشاريع غير واقعية أو لا تتناسب مع طبيعة الشركة 

وقد لا يكون هناك تحكم جيد في مصروفات الشركة الإدارية، وقد يكون هناك ما يحدث .  أهدافهاو

عن مكانة الشركة المالية، الأمر  كاذبةوأحياناً  أحياناً من قيام إدارة الشركة بتقديم تقارير خاطئة

ويعتبر ما .  سالذي يعطي انطباعاً جيداً عن الشركة، بالرغم من أنها قد تكون في طريقها للإفلا

والتلاعب المحاسبي الذي قامت به الشركة واحداً من أكبر حالات  Enronحدث لشركة إنرون 

 . لمعرفة قصة هذه الشركة٤٤٠الإفلاس في تاريخ الولايات المتحدة، راجع الصفحة 

ومجازفون بشكل عشوائي، بل  الشركات أفراد مهملون اتهذا بالطبع لا يعني أن المسؤولين في إدار

 عند عتبار بالاموحسن سمعتهوالمديرين التنفيذيين رة اإن المقصود أنه يجب أخذ جودة مجلس الإد

 على وجه العموم يهتمون هؤلاء المسئولينأن بالرغم من هذا ، شركةأي  في ستثمارالإقدام على الا

ا، كون نجاحهم كأفراد يأتي من بشكل كبير بمستقبل الشركة، ويسعون من أجل نموها وازدهاره

 .خلال نجاح الشركة

    
بشكل عام،  ستثمارالا، علاوة على مخاطر  عبر الإنترنتستثمارللاالمصاحبة مخاطر بعض الناك ه

من أهم .  من مشاكلها الخاصة بهالا تخلو تأتي نتيجة اعتماد المستثمر على تقنية جديدة وهي 

 :ت العلاقة بالإنترنت ما يليا ذستثمارمخاطر الا
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 عبر الإنترنت فقد كثر عدد الوسطاء الالكترونيين الأمر الذي يجعل عملية ستثمارسبب سهولة الاب .١

بل إن كثرة الوسطاء تجعل من الصعب على الجهات الرقابية .  أصعب من ذي قبل لوسيطا اختيار

 صفحة ،لفصل السادساراجع .  وتضليلهم  أدائهم مما قد يمكّن بعضهم من استغلال عملائهمتابعة

 . الوسيط المناسباختيار لمعرفة كيفية ،٩٥

حتمال عدم توفرها  لايعتمد المستثمر على الإنترنت كوسيلة وحيدة لتداول الأسهم، نظراًألاّ جب ي .٢

هنا يجب على المستثمر التأكد .  أو وجود خلل في أجهزة الوسيط انقطاع خطوط الاتصالبسبب 

 .من أن لديه وسيلة بديلة للبيع والشراء من خلال طرق أخرى عند الحاجة

  أوامر البيع والشراء بالخطأ، والتي لا يتحمل الوسيط أدنى مسؤولية تجاهها،إدخال يةإمكانناك ه .٣

 أمر إدخاللإحدى الشركات في حين أن المقصود سهم  ١٠,٠٠٠ ء لشرااًأمرالشخص دخل يفقد 

السابق فاجأ بأن الأمر ي أمر سابق، وتغيير طلب إدخالأو أن يقوم الشخص ب.  هم فقط س١٠٠٠شراء 

 دخالإ، وأكثر الأخطاء شيوعاً خطأ )لدى بعض الوسطاء (ويعتبر التغيير أمراً جديداً، قد تم تنفيذه

 .أمر شراء حينما المقصود أمر بيع، أو العكس 

لسبب أو آخر وهي نادرة بأي حال (قد يحدث أحياناً أن يكون هناك خلل في الأسعار المعروضة  .٤

 الخطأ  ولو أن هذا .، أو غير فورية فيتخذ الشخص قراره بناء على أسعار خاطئة،)من الأحوال

  . ل الهاتف لتحمل الوسيط الخطأحدث عن طريق الوسيط وجهاً لوجه أو من خلا

 يةإمكانات معينة ممن يدعي أصحابها استثمارناك العديد من العروض المغرية للدخول في ه .٥

ويجب بشكل عام تجنب .  تثمر تجنبهاسالحصول على عوائد غير معقولة، والتي يجب على الم

 استثمارحيث لا يوجد أي ) No Risk (المخاطرةالعروض التي تدعي عدم وجود أي نوع من 

 بشكل سريع مهما كان الأمر، وهو ستثمارويجب عدم الاندفاع واتخاذ قرار الا.  المخاطرةخال من 

 .عادة ما يسعى إليه محتالو الإنترنت

ي تعتمد والت) Pyramid Schemes( منها ما يعرف بالطرق الهرمية ،اك طرق كثيرة للاحتيالهن .٦

ومنها كذلك طرق تعتمد .  على تعاون عدد كبير من الناس في بث معلومة ما أو جمع مبلغ معين

 سعر ارتفاعذي يؤدي إلى لعلى الإشهار بأسهم معينة لاستقطاب عدد كبير من المستثمرين، الأمر ا

 Pump بطريقة تعرف هذه الطريقة.  لديه من أسهم السهم، وبالتالي قيام من قام بالإشهار ببيع ما

and Dump  . منها ما حصل لسهم شركةAvTel Technologies  والتي قفز سعر سهمها من 

اعات قليلة، بسبب ادعاءات زائفة عن اكتشاف الشركة لتقنية جديدة سدولاراً خلال  ٣١ إلى يندولار
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لمزيد من طرق لمعرفة ا ٤٣٤فحة راجع الص.   بالإنترنت من المنازلالارتباطتضاعف من سرعة 

 . وكيفية تجنبهاالاحتيال

تصفح لديه القدرة مجب التأكد من أن الاتصال بالوسيط يتم عن طريق آمن، وذلك بواسطة استخدام ي .٧

ولمعرفة ما إذا كان الاتصال .  كذلك التأكد من أن الوسيط يقدم خدمة آمنة.  على الاتصال الآمن

 بدلا من ،httpsعلى المتصفح بكلمة ) URL(ناً يجب أن يبدأ عنوان الوسيط في خانة الروابط آم

ويمكن من خلال تجهيزات المتصفح ). Secure(آمن  " S" حيث يعني حرف  ،httpكلمة 

  bit-128)بت  ١٢٨اتيح معرفة قوة التشفير المستخدمة، والتي من الأفضل أن تعتمد على مف

Encryption) كذلك يمكن معرفة الجهة المانحة لشهادة التشفير عن طريق المتصفح.  أكثر أو  .

 أي إمكانب، حيث طلاقالبريد الالكتروني على الإ ويجب عدم إرسال رقم الحساب للوسيط عن طريق

 . رقم الحسابويعرفشخص أن يقرأ الرسالة 

  
، لاسيما عن طريق الإنترنت، أن يقرأ الدولية أو المحليةفي الأسهم  ستثمارلاالمن يود ول نصيحة أ

مستثمر أن ل حيث لا غنى عن المعرفة الجيدة التي من خلالها يستطيع ا،الفصول القادمة بشكل جيد

 أما بقية النصائح فهي  .يةستثمارينطلق إلى مواضيع أخرى متقدمة تساعده على تحقيق أهدافه الا

 :كما يلي

ينفق المستثمر أكثر ألاّ  برأس مال قليل، وبأي حال من الأحوال يجب ستثمارجب أن تكون بداية الاي .١

 في البداية، وألا يستثمر الشخص بكل أمواله على ستثمارمن رأس المال المخصص لديه للا% ١٠من 

 .الاطلاق

وهمية يمكن متابعتها ) Portfolio(ولى إجراء تداول تجريبي عن طريق محفظة قد يكون من الأ .٢

عن طريق الإنترنت لمعرفة كيفية تحرك الأسهم وتأثيرها على الأسهم المقترحة في المحفظة، راجع 

د المواقع المخصصة  على أحطلاعللا ٣٣٤، كيفية إنشاء محفظة، وكذلك الصفحة ٣٠٤الصفحة 

 .للتداول الوهمي

ترك  بحيث لا يعتمد الشخص على) Diversification (ستثمارجب على المستثمر تنويع وسائل الاي .٣

وليس بالبساطة تحديد محتوى المحفظة ولكن نستطيع .  رأس ماله في عدد قليل من الشركات

، وقد )ولا أن يستثمر في قطاعات كثيرة(يعتمد الشخص على قطاع واحد لاّ أالقول بشكل عام 

بالطبع هناك طرق .   في خمس شركات إلى عشر في الوقت الواحدستثماريكون من الأفضل الا
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 يستطيع الشخص أن يستفيد منها في موازنة نسبة ،متقدمة نتطرق لها من خلال هذا الكتاب

 وهناك طرق تستعمل لتقليص المخاطرة عن طريق التأمين على الخطورة المتواجدة في المحفظة،

 .٤١٧ صفحة ،عشر الثامن لفصلا راجع ،Hedgingالمحفظة، أو ما يعرف بطريقة 

 خدمات الوسطاء ذوي الخدمة الكاملة ة منستفاد الاستثمارد يرى المستثمر أن أنسب الطرق للاق .٤

)Full Service Brokers(، نيابة عن المستثمر ويتقاضون عمولة ستثمارالذين يتولون عملية الا 

 الوسيط المناسب للخدمة اختيارفة كيفية  لمعر،٩٢ صفحة ،لفصل السادسابل ذلك، راجع امق

 .وقد يستثمر الشخص عن طريق وسيط محلي، كالبنوك في معظم البلدان العربية.  الكاملة

والتي يتوفر منها ) Mutual Funds (ستثمارطة صناديق الاس بواستثمارد يرى المستثمر أن يتم الاق .٥

 من خلال وسيط ستثماروتختلف هذه الطريقة عن الا.   آلاف في مجالات عديدة ومختلفةبضعة

ت مختلفة من لاالخدمة الكاملة في كثرة الخيارات المتاحة من هذه الصناديق التي تستثمر في مجا

هم صناعة الطائرات والمنتجات الورقية، على سبيل المثال، إلى الأسهم ذات الخطورة المتدنية، أو الأس

 .عشر الخامس لفصلاالدولية، أو الأسهم الواقعة في مجال الأقراص الممغنطة، وهكذا، راجع 

ت الأخيرة بدأ يتجه إلى أسهم المؤشرات، وهي طريقة لشراء أسهم اثير من المستثمرين في السنوك .٦

على .   الشهير، على شكل سهم واحد]جونزداو [جميع الشركات الموجودة في مؤشر ما، كمؤشر 

يحققه مؤشر مطابقة لما وتحقيق نتيجة  DIA شراء كمية معينة من أسهم مكانبالإسبيل المثال، 

 . ٣٤٨ؤشرات، صفحة مراجع شرح أسهم ال.   نفسه]داو جونز[

قة إسلامية عن طريق انتقاء الشركات  بطريستثمار التي تختص بالاستثمارناك العديد من صناديق الاه .٧

فقد .  التي لا تتعامل بالربا ولا بمنتجات الخنزير والكحول والقمار والميسر وغيرها من المحرمات

ية حققت الإسلامن ناحية دينية، علماً بأن بعض الصناديق ميجد الشخص هذه الصناديق أنسب له 

 لمعرفة طبيعة هذه ،٣٥٤ صفحة ،عشر الخامس لفصلاراجع .  في السنوات الماضيةنتائج متميزة 

 .ة منهاستفادالصناديق وكيفية الا

والذي يعتبر من طرق التداول عالية ) Day Trading(ف بالتداول اليومي رناك جاذبية قوية لما يعه .٨

، إلا  التي يقوم بهاالمخاطرةالوقت والقدرة على التحكم بمقدار لمن لا يملك الخطورة، ولا ننصح به 

 .١٠٩، راجع الصفحة المعرفةننا نضع بين يدي القارئ بعض المعلومات عن التداول اليومي من باب أ

.  ائح العامة نوعاً ما، ولكن لأهميتها نذكرها هنا من ضمن النصةالرغم من أن النصيحة التالية دقيقب .٩

 أوامر الشراء بسعر السوق والابتعاد عن شراء أسهم الطرح الأولي إدخالتجنب بشكل عام يجب 
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)IPO ( راء ش أوامر البيع والإدخال لمعرفة كيفية ،لفصل السابعاراجع  –في اليوم الأول للطرح

 .وتجنب الوقوع في الأخطاء الشائعة

مصلحة الضرائب  بالخاص W-8BENلتأكد من تعبئة نموذج اي حالة الأسهم الأمريكية، يجب ف .١٠

عفي المستثمر الأجنبي من دفع الضرائب المستحقة نتيجة تداول الأسهم والذي يIRS ((الأمريكية 

نه في حالة عدم تعبئة النموذج  فإن الوسيط إحيث ، ٣٢٨ صفحة ،:٦-١٣الشكل  انظرالأمريكية، 

 ةمن دخل الحساب لصالح مصلحة الضرائب، ومن الصعب جداً استعاد% ٣٠يقوم بخصم ما نسبته 

 ية يجب مراعاة مشكلة الضرائبستثماروبالنسبة لمن يستثمر في الصناديق الا.  المبلغ من المصلحة

 .٣٤١، الصفحة الخاصة بها

 
 في الأسهم كأفضل وسيلة لنمو رأس المال، ورأينا أمثلة على ذلك ستثماركد الفصل على أهمية الاأ

ورأينا كيف أن نمو رأس المال .  يةستثمارفي النمو الجيد للأسهم مقارنة بغيرها من الأدوات الا

 .  نمواً جيداً عتبري ]٥٠٠أس آند بي [سنوياً كما حصل مع مؤشر % ١٥بنسبة 

 تتمثل في الكم الهائل من المعلومات المالية المتوفرة ، عن طريق الإنترنتستثمارناك عدة فوائد للاه

 ستثمارحذر الفصل من بعض مخاطر الا.   في الأوراق المالية المختلفةستثمارلاسيما فيما يخص الا

من هذه المخاطر صعوبة الاعتماد   .ت عن طريق الإنترنستثمارفي الأسهم بشكل عام، وبالذات الا

وذكرنا أن على .  على الإنترنت في التداول لما قد يطرأ من انقطاع في الخطوط وخلل في الأجهزة

المستثمر النشط  التأكد من توفر طرق أخرى لدى الوسيط الذي يتعامل معه للتداول إلى جانب 

 الإنترنت وضرورة تجنب أي عرض يبدو الإنترنت، وكذلك أخذ الحذر من كثرة طرق الاحتيال على

 .مغرياً للغاية، والتأكد من الجهة التي يتعامل معها المستثمر على الإنترنت

مما لديه % ١٠ بأكثر من ستثمارن النصائح التي ذكرت في هذا الفصل للمستثمر المبتدئ عدم الام

 عن طريق وسيط ستثمارالا ةيإمكان، والنظر في ستثمار، وضرورة تنويع الاستثمارمن مال مجهز للا

، وبالذات لمن لا يتحمل  في المراحل الأولى من التعلمستثمارالخدمة الكاملة وعن طريق صناديق الا

بل قد يكون من المناسب حتى على المستثمر المتمكن أن يستثمر عن طريق وسيط .  المخاطرة

ء أسهم مؤشرات من أجل تنويع  مناسب أو شرااستثمار صندوق اختيار وأن يقوم ب،الخدمة الكاملة

ية قد يجد المستثمر هناك ستثماروفي مراحل متقدمة من المعرفة الا.   وتجنب المخاطرةستثمارالا

 2. ية أخرى، كما سوف نتطرق إليه لاحقاً في الكتاباستثمارضرورة للدخول في أدوات 
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        لشخص غير المختص، حيث يعتقد البعض أن لتبدو فكرة التخطيط المالي نوعاً ما غامضة

ولكن الواقع الذي نعيشه اليوم .   المؤسسات وكبار المحترفينمثل هذه الأمور تمارس فقط من قبل

إن من الضروري جداً إيجاد خطة مالية للفرد تحتوي على ميزانية .  فرض علينا عكس ذلك تماماًي

سنوية تحدد الدخل المتوقع لذلك العام والمصروفات المتوقعة، ويجب على الفرد التصرف بحدود 

 لذلك يجب إضافة.  اماً كما هو الحال في المنشآت التجارية والحكوميةما تمليه عليه الميزانية، تم

 ومنها ينطلق في ،يةستثمار محددة وواضحة لتحقيق أهدافه الاإستراتيجيةأن يضع الفرد خططاً 

 . بخطى واثقة وأسس سليمةستثمارعالم الا

.  مستوى الشخصييكون هناك أدنى درجة من الشك في أهمية التخطيط المالي على الألاّ يجب و

 العربية لا يقلل من أهمية القيام البلداني معظم ففكون هذا النوع من التخطيط غير متعارف عليه 

إن ضرورة القيام ببناء خطط مالية جيدة من قبل المؤسسات دليل على أهمية التخطيط المالي، .  به

طار مالي سليم له خططه ولا يمكن أن نتصور دولة ما أو وزارة أو إدارة معينة لا تعمل في إ

وليس من الممكن في عصرنا هذا أن .  الواضحة وأهدافه المحددة لمواجهة متطلبات العمل المختلفة

للجوء إلى التخطيط المالي السليم، والذي للأسف أن يواجه الفرد متطلبات الحياة المختلفة دون ا

  !ةكثير من المستثمرين لا يكتشف أهميته إلا بعد مضي سنوات طويل
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ن الحاجة إلى التخطيط المالي تأتي بسبب متطلبات الحياة المختلفة، فنحن جميعاً بحاجة إلى تأمين إ

 إلى المأكل والمشرب وغيرها من إضافةنا ولأسرتنا، ونحن بحاجة لسيارة نقودها، لمسكن ملائم 

نغفلها وهي تلك التي تأتي نتيجة رغبتنا في ألاّ ات أخرى يجب التزامولكن هناك .  المتطلبات اليومية

 .  همالعون منوتجنب الاعتماد على الآخرين وتلقي الحصول على الاستقلال المالي 

ويحسب لصحته ما يحتاج إليه الحصول على أرقى درجات العلاج عند ن الفرد في عصرنا هذا يودإ

 درجات الثقافة والتعليم له ونجده يرغب في الحصول على أعلى.  وصحة أسرته ألف حساب

.  ولأسرته، الأمر الذي يقوده لدفع مبالغ باهظة للمدارس الخاصة وللحصول على أرقى وسائل التعليم

لقد بدأ يتضح في السنوات الأخيرة للآباء والأمهات في معظم البلدان العربية أن الاعتماد على 

ع مبالغ طائلة لإلحاق الأبناء بجامعات محلية التعليم المجاني أمر غير ممكن، بل بات من الضروري دف

وجد بجامعاتها طاقة تإن بعض الدول العربية لا والأسوأ من ذلك .  أو خارجية لتلقي التعليم اللازم

كافية لاستيعاب الطلب المتزايد على التعليم العالي، الأمر الذي يضطر الطالب غير القادر مادياً على 

 . بعمل قد لا يحقق ما لديه من طموحاتالبقاء في المنزل أو القبول

ن منا لا يود أن يجمع مبلغاً من المال ينتفع به عند الكبر؟  كل ما عليك النظر حواليك لترى م

صادر للدخل كانت تعينهم على متطلبات الحياة المختلفة، مالعديد ممن كان لهم في جل أيام حياتهم 

الانقطاع عن العمل، أو بسبب سوء التخطيط وفجأة تغيرت أوضاعهم، إما بسبب التقاعد أو 

لا ننسى كذلك، وللأسف الشديد، أن التعامل .  أنفسهم في وضع مالي عصيبا لمستقبلهم، فوجدو

، يتم حسب قدرات الشخص عمرهي آخر سنوات فمع الفرد على الصعيد الاجتماعي، وخصوصاً 

 منذ الصغر، ستثمارفالفرد بحاجة إلى الاإذاً !  المالية سواء من قبل معارفه أو المؤسسات المختلفة

ية مناسبة تعينه على تحقيق أهدافه المالية مع استثماروإذا تقدم به السن فهو بحاجة إلى وسيلة 

ية التي تحقق للمستثمر نمواً في سعر السهم، ستثمارمراعاة حاجته للدخل المستمر، كالوسائل الا

 . ات يوميةالتزامه على الوفاء بما عليه من وفي الوقت نفسه تدر عليه دخلاً معيناً يعين

ذلك يجب أن ندرك أن معاش التقاعد سواء كان عن طريق جهة حكومية أو جهة خاصة قد لا يفي ك

 معاش على (Inflation)ر نغفل تأثير تضخم الأسعاألاّ ات الشخص بشكل جيد، ويجب التزامب

سنة وكانت نسبة  ١٥دولار بعد  ١٠٠٠ لشخص صرف مرتب شهري يساوي اًكان مقررفإذا .  التقاعد

وقد كانت .   شهرياًاًدولار ٦٤١سنة هو مجرد  ١٥سنوياً فإن المرتب الحقيقي بعد % ٣التضخم 

على سبيل  المثال .  سنوياً% ٥نسبة التضخم في بلدان عربية كثيرة في السنوات الأخيرة أكثر من 

دول الخليج بشكل عام و، %٤,٥لبنان و، %٣,٧ في دولة مصر حوالي م١٩٩٩ عام كان التضخم في

 %.١٠من نحو ي، ويصل في ليبيا وال%٣أقل من 
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ناك العديد من الكتب التي تتطرق للتخطيط المالي من جميع أبعاده، وهناك الأخصائيون في هذا ه

ممن يقوم بمساعدة ) Financial Planners(يون المجال الذين يطلق عليهم المخططون المال

من الأشياء التي يركز .  سليم للخروج بنتيجة جيدة في نهاية المطافلالفرد في كيفية التخطيط ا

الشخص عليها هؤلاء المختصون عملية تحديد الأهداف المالية التي يسعى إليها الفرد، كأن يحدد 

سنوات  ١٠مثال ذلك تحديد فترة .  لمتطلبات التي يحتاجها والوقت الذي يحتاجها فيهبشكل دقيق ا

 ١٣ عدد من الأبناء للجامعة بعد دخاللإ جمع مبلغ معين  ...تكلفة معينةبلبناء منزل في حي معين و

الحصول على تغطية صحية كاملة  ... توفير دخل شهري محدد لمرحلة ما بعد التقاعد ... سنة

وينصح الخبراء الماليون بضرورة قيام الشخص بكتابة .  نخفض بعد بلوغ سن معين، وهكذابسعر م

من الضروري العودة إلى هذه الأهداف بعد فترة و .ر فيها مع أسرتهوهذه الأهداف بوضوح والتشا

 .من الزمن والتأكد من أنها مازالت تفي بالغرض الذي أعدت من أجله وتعديلها عند الحاجة

من سيارة (قوم الشخص بحساب رأس ماله، وذلك بجمع قيمة كامل ممتلكاته أياً كانت بعد ذلك ي

، ومن ثم يقوم بخصم جميع ما عليه من ديون )رض ومقتنيات ثمينة وما إلى ذلكأومنزل وقطعة 

.  خصية أو الثروة الش، (Net Worth)فة ليحصل على ما يعرف برأس المال ات مختلالتزامو

لمالي واتخاذ االوضع صحة ويجب متابعة قائمة رأس المال على الأقل مرة واحدة في العام للتأكد من 

 .الإجراءات اللازمة لتصحيحها عند الحاجة

عد ذلك يقوم الشخص بجرد مصادر الدخل والإيرادات الخاصة به لفترة معينة من الزمن، قد تكون ب

وما يتبقى نتيجة طرح إجمالي يه من مصروفات للفترة نفسها،  جميع ما علإحصاءشهراً أو أكثر، و

، الذي على الشخص التركيز عليه والعمل على تنميته المصروفات من الإيرادات هو صافي الادخار

يرادات والمصروفات المتوقعة للأعوام القادمة تسمى الميزانية الإإن عملية جرد .   من عام لآخر

عندما تكون ف.   وتنمية رأس المال المصروفات والإيراداتيتم ضبطوعن طريقها السنوية 

ليكون صافي  المصروفات المتوقعة تفوق الإيرادات المتوقعة فعلى الشخص أن يقلص من مصروفاته

 في الأسهم ستثمارالامن خلال  مناسبةيستطيع الشخص بناء ثروة الادخار موجباً في كل السنوات، ف

يستطع الشخص تقليص مصروفاته بالشكل الذي يجعل صافي  لم وإن  . من الوسائلأو غيرها

 فعليه البحث عن طرق أخرى لزيادة إيراداته، كالعمل في المساء أو تطوير نفسه ،الادخار موجباً

لن يستطيع هذه ف رصد الإيرادات والمصاريف وبدون طريقة.  بالشكل الذي يرفع من مرتبه الشهري

مراحل يبين الذي  ١-٢الشكل أنظر .  م سريع ومنظّالشخص تحقيق النتيجة المطلوبة بشكل

  .يمستوى الفردالعلى الرئيسية لتخطيط المالي ا
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٤٠ 

تحديــــد الأهــــدافتحديــــد الأهــــداف

إحصاء الثروةإحصاء الثروة

تقــدير الإيــرادات 

والمصــروفات
تقــدير الإيــرادات 

والمصــروفات
وضع الميزانيةوضع الميزانية

التوفير

ــار والادخــ
التوفير

ــار والادخــ

تحديــــد الأهــــدافتحديــــد الأهــــداف

إحصاء الثروةإحصاء الثروة

تقــدير الإيــرادات 

والمصــروفات
تقــدير الإيــرادات 

والمصــروفات
وضع الميزانيةوضع الميزانية

التوفير

ــار والادخــ
التوفير

ــار والادخــ

 
 . تفيد في انتهاج طريقة منظمة لتنمية رأس المالالمراحل الرئيسية للتخطيط المالي: ١-٢الشكل 

  ? 
ناك طرق معينة تمكّن هل هناك طريقة عملية وممكنة للشخص أن يصبح مليونيراً؟  هل بالفعل ه

الشخص من تحقيق طموحاته وأهدافه المستقبلية بما في ذلك الاستقلالية المالية الكاملة؟  قد 

أن ما نحن يستغرب القارئ من هذا الطرح وقد يعتريه شعور بعدم التصديق بما سيلي، وقد يعتقد ب

 والتي ،بصدده شبيه بتلك الإعلانات التلفزيونية أو تلك التي يشاهدها أحياناً في بعض المجلات

إن ما نتحدث عنه في !  تؤكد على أن باستطاعته أن يصبح مليونيراً في غضون شهر من الزمان

وصول إلى الواقع هو التخطيط المالي المبني على أسس علمية صحيحة ومنهجية دقيقة وواضحة لل

 .ية المنشودةستثمارالأهداف الا

 متخصصاً لمساعدته في رسم الخطط المالية اللازمة، غير اً الشخص أن يستشير مخططاً ماليإمكانب

أننا هنا نقوم بطرح بعض الأمثلة لتوضيح طبيعة الطرق التي يقوم عليها التخطيط المالي، كما سيجد 

خطيط المالي ت بعض الطرق المستخدمة في ال،يستثمارالا الأداء سابح  :لفصل الثالثاالقارئ في 

 .معروضة بشكل مفصل

א: ذا كنت ترغب بجمع مبلغ مليون دولار بعد عشر سنوات من الآن، فكم يجب عليك أن إ

خر في كل عام؟  تد 
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٤١ 
أو حوالي !  لمدة عشر سنواتألف دولار في كل عام  ١٠٠بكل بساطة، عليك أن تدخر :  لجوابا

حظ أننا هنا نفترض أنك تقوم بحفظ المبلغ بشكل لا.  دولار شهرياً وهو مبلغ كبير بلا شك ٨,٣٠٠

 . طلاقا على الإاستثمارنقدي لديك أو في حساب جارٍ لدى البنك، وهذا لا يعتبر 

א  :فكم %15بمقدار اذا لو أنك وجدت تجارة معينة أو وسيلة تدر عليك عائداً سنوياً م ،

 يون دولار بعد عشر سنوات؟ لتحتاج أن تستثمر في كل عام ليكون لديك مبلغ م

 في الشهر، وهذا اًدولار ٣,٥٦٩ في كل عام، أو حوالي اًدولار ٤٢,٨٢٨تحتاج إلى مبلغ : لجوابا

حساب  كيفية انظر.  ( المبلغ فيها في كل عاماستثمارأقل بكثير من الحالة الأولى التي لم يتم 

 ).٥٠ صفحة ،يستثمارالا الأداء سابح  :الثالث لفصلافي ) Annuity( الأنيوتي

א  :؟ فكم تحتاج أن %25 بنسبةية تحقق عائداً سنوياً ستثماراذا لو كانت هذه الطريقة الام

 بلغ مليون دولار بعد عشر سنوات؟  تستثمر في كل عام ليكون لديك م

 ٢٠٠٠ في كل عام، أو حوالي اًدولار ٢٤,٠٥٨ مبلغ استثماري هذه الحالة تحتاج إلى ف:  لجوابا

 مبلغ استثماروكلما زاد العائد المتوقع، استطعت أن تحقق المبلغ المطلوب ب.  دولار في كل شهر

 .أقل في كل عام

ية المناسبة لتحقيق العائد المطلوب، وهذا بالطبع ستثماريلة الا الوساختيارذاً فالمسألة هي كيفية إ

المتوقع، زادت نسبة ) Return(فكلما زادت نسبة العائد .  المستثمر من أصعب الأمور التي تواجه

نسبة العائد  ١-٢الجدول ح ، يوضالمخاطرةكمثال على العلاقة بين العائد و).  Risk(المخاطرة 

ويلاحظ أن .   في عدة وسائل مالية في الولايات المتحدة الأمريكيةستثمارالمتوقع من خلال الا

ويقصد .   في الوسيلة المذكورةستثمارالعائد يزداد كلما زادت حدة المخاطرة الناتجة عن الا

 المساهمة أو ةخسارة الشركائل احتمال عدم تحقيق العائد المتوقع نتيجة بالمخاطرة في هذه الوس

 .إعسار الجهة المقترضة للمال أو إفلاسها

   
الجاد إدراك هذا  وعلى المستثمر والمضارب ،إن القوة التراكمية لنمو رأس المال لشيء عجيب حقاً

عدد  ٢-٢الشكل نشاهد في .  لغ المطلوبلوصول إلى المبلالجانب والبدء في التخطيط السليم 

.  المرات التي يتضاعف فيها رأس المال حسب نسب تراكمية مختلفة وحسب فترات زمنية مختلفة

بشكل تراكمي في كل عام % ٣٥نمي رأس ماله بنسبة  لو أن شخصاً استطاع أن يعلى سبيل المثال،

 ضعفاً لو كانت ٦٠ويصل إلى حوالي !  سنوات١٠ بعد مرور  مرة٢٠ فإن رأس المال يتضاعف حوالي
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٤٢ 
ترك رأس المال هنا نشير إلى أن المقصود بالنمو التراكمي هو أن ي.  سنوياً% ٥٠النسبة التراكمية 

، الأمر الذي يتحقق في حالة شراء أسهم وتركها شيء ولا يؤخذ منه ية نفسهاستثمارفي الوسيلة الا

لو أن ف.  نلاحظ أن الفترة ليس بالضرورة أن تكون بالسنواتكما يجب أن .  تنمو لفترة طويلة

% ٣٥استطاع تحقيق عائد بمقدار ) وهو بلا شك أمر صعب جداً، ولكن نسوقه هنا كمثال(مضارباً 

 !  أشهر١٠ ضعفاً في ٢٠في كل شهر، لاستطاع أن يضاعف رأس ماله 

 
القوة التراكمية لنمو عشرين مرة بسبب حوالي يتضاعف رأس المال ) على سبيل المثال( سنوات ١٠ بعد: ٢-٢الشكل 

 . في المتوسط%٣٥ تحقيق عائد سنوي تراكمي بمقدار مكانبالإعلى فرض أن  ،رأس المال

 
ذكر دائماً أن التخطيط المالي ضروري جداً بغض النظر عن مقدار ثروتك الحالية، ذلك لأن ت

ية أياً كانت، ستثمارلتخطيط المالي في نهاية المطاف هو طريقة منظمة لتحقيق الأهداف المالية والاا

خطيط المالي توعلى من يستثمر في الأسهم أن يبدأ التفكير بشكل جدي في ال.  كبيرة أم صغيرة

ة الأموال ختاماً، حذر الفصل من الوقوع في مشكل.  وتسخيره منذ البداية لتحقيق أهدافه المالية

الراكدة التي لا تحقق أي نوع من العائد المالي، ولا تقي نفسها شر التضخم النقدي، الأمر الذي 

 . كأفضل وسيلة للتغلب على ذلكستثماريدعونا للتفكير بالا

 2. لبعض المواقع المختصة بالتخطيط المالي) ٣٣٠صفحة (مواقع لاجع دليل ار
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٤٣ 
 .اثال للعوائد المتوقعة والوسيلة اللازمة لتحقيقهم : ١-٢الجدول 

א
א אא  

٠% 

لاحتفاظ بالمبلغ بشكل نقدي أو في ا

مؤمن عليه من قبل البنك  (حساب جارٍ

 )المركزي

، في العام% ٣لكن لو كان معدل التضخم يساوي و

ن أ، كما ، وليس صفراً%٣يكون في الواقع سالب فالعائد 

 .علاوة على ذلك% ٢,٥٠الزكاة الشرعية ستقتطع 

 لاحتفاظ بالمبلغ في حساب جار بفائدةا %١
عض البنوك تقدم عائدا قليلاً لا يكفي أحياناً لتغطية نسبة ب

 .التضخم، ولا يخلو من شروط كثيرة

٢% 
الاحتفاظ بالمبلغ في حساب سوق المال  

)Money Market Account(  
 . الفائدة ولكن بشروط أكثريبيه بالحساب الجاري ذش

٣% 
 خزينة ذوناتأ ءراش

) Treasury Bills( 

قدم أذونات الخزينة الأمريكية هذا العائد نظراً لجودتها ت

.كنها لا تتوفر بكميات قليلة، ل)أي ضعف احتمال خسارتها(

٤% 
 شراء سندات حكومية

)Government Bonds( 

 ٣٠باع من قبل الحكومة الأمريكية وتكون مدتها غالباً ت

 .عاماً

%٥ 
 هادات إيداعش ءشرا

 )Certificates of Deposit( 
 .قدم عن طريق البنوك التجارية، بشرط تركها مدة معينةت

٧% 
 شراء سندات الشركات

)Corporate Bonds( 

 حسب جودة الفائدةباع من قبل الشركات وتختلف نسبة ت

 ).مقدار الفائدةكلما كانت الشركة قوية قل (الشركة 

%١٠ 
  الإيداع في صناديق الأسهم

)ck Mutual FundsSto( 

 عن طريق شراء أسهم عدد كبير من المخاطرةلحد من ا

 .الشركات

 .المخاطرةختلف النسبة من أسهم لأسهم وحسب درجة ت شراء الأسهم %١٥

%٣٠ 
راء عقود خيار الأسهم والسلع الآجلة ش

 والمؤشرات بمختلف أنواعها 

س المال في أ تؤدي إلى خسارة كامل ر عالية قدمخاطرة

بين عوائد عالية جداً ق يحقمن الممكن تفترة قصيرة، ولكن 

 .فترة وأخرى

وع من القمار يكون احتمال تحقيق العائد فيه ضئيلاً أو ن Lottery! شراء يانصيب     %  ؟

 .شبه مستحيل
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       ه فإن عليه أن يكون ملماً ببعض الطرق استثمارتمكن المستثمر من معرفة كفاءة ي

الحسابية التي تستخدم في مجال التمويل المالي، والتي يعتمد عليها المحترفون لمقارنة أدائهم بأداء 

، فلن نتطرق لأي من مكانهذا الفصل ثقيلاً على القارئ بقدر الإ لا يكونوسوف نحاول أ.  الآخرين

الطرق الحسابية المعقدة، وسوف نخلص في نهاية كل طريقة حسابية إلى عرض معادلة بسيطة تفي 

وف نبدأ بعرض بعض س.  بالمطلوب، وتمكّن المستثمر من استخدامها بواسطة آلة حاسبة بسيطة

 . قيمة الزمنية للمال، والتي تُبنى عليها الكثير من المفاهيم الأخرىللخاصة بامفاهيم التمويل المالي ا

   
 بعضالفتجد ، القيمة الزمنية للمال المقصود بن أكبر الأخطاء التي يقع فيها عامة الناس عدم إدراكم

كل نقدي في منزله، شبيحتفظ بجزء كبير من مدخراته بشكل نقدي، إما في حساب جارٍ في البنك أو 

 .  صوف الحصيرةمن غير مدرك أن الزمن يأكل من نقوده مثلما تأكل دودة الأرضة 
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٤٦ 
 ارتفاعالعامل الأول هو التضخم أو .  ناك عاملان رئيسيان يؤثران على النقود الراكدة بشكل سلبيه

د أن جميع دول جفن.  ية وأصعبها في أي بلد في العالمقتصادالأسعار، وهو من أكبر المشاكل الا

العالم تعاني من عدم قدرتها على التحكم بشكل فعال بتزايد الأسعار، والذي تختلف حدته من دولة 

وبالنسبة للمستثمر %.  ٣-٢لأخرى، بيد أن نسبته في أمريكا في السنوات الأخيرة تراوحت بين 

فإذا .  خراته بشكل نقديدالعربي فعليه أن يراعي نسبة التضخم في بلده، قبل أن يفكر بالاحتفاظ بم

.  ، فمعنى ذلك أن الأسعار بشكل عام تنمو بهذه النسبة%١٠كانت نسبة التضخم في بلد ما تساوي 

يكون سعره بعد عام ) أو ما يعادله بالعملة المحلية(دولار  ١٠٠٠فالشيء الذي تشتريه اليوم بسعر 

سوف ! ( بعد عاماتدولار ٩٠٩ل فقط ددولار اليوم يعا ١٠٠٠أو بمعنى آخر إن مبلغ .  دولار ١,١٠٠

 ).نتحدث بعد قليل عن كيفية حساب القيمة الزمنية للمال

فالمفترض لأي مبلغ من .  البديلةفرصة الما العامل الثاني المؤثر على النقود الراكدة، فهو ضياع أ

له عائداً  ققالمال، كبيراً كان أم صغيراً، أن ينمو بشكل يحميه من آثار التضخم أولاً، ومن ثم يح

ية الرئيسية في الولايات المتحدة، وهي السندات ستثمارفنجد أن الأداة الا.  أعلى من نسبة التضخم

ية أماناً من غيرها، تقدم عائداً سنوياً يفوق نسبة ستثمارالحكومية التي تعتبر أكثر الأدوات الا

ة، تستخدم تماماً لهذا الهدف، ية قصيرة الأجل، كثيرة جداً ومتنوعاستثماروهناك أدوات .  التضخم

 . ي مناسباستثمارأي تجنب تدهور قيمة المال بسبب التضخم والحصول على عائدٍ 

المال دفع زكاة  للمال الراكد إذا عرفنا أن على الإنسان المسلم البديلةفرصة ضياع التزداد حدة و

 .على المال البالغ للنصاب إذا حال عليه الحول% ٢,٥٠والتي تبلغ 

   Future Value 
 والتي ،قصد بالقيمة المستقبلية للمال تلك القيمة التي يكون عليها المال بعد فترة معينة من الزمني

سنوياً، فكم % ١٠إذا كان مبلغ من المال ينمو بنسبة .  من المبلغ الأصليأو أكثر قد تكون أقل 

 .  من المبلغ إلى المبلغ الأصلي% ١٠ إضافةغ بعد عام واحد؟  لمعرفة ذلك نقوم بيكون المبل

א:  ١٠دولار بعد عام واحد، إذا كانت نسبة نمو المبلغ تساوي  ١٠٠٠م تكون قيمة مبلغ ك %

 سنوياً؟

ومن ثم نضيف هذا المبلغ  )=× 100$ 10000.10(: أولاً نقوم بحساب مبلغ النمو:  الجواب

 ). =+ 1100$ 100$1000$( لغ الأصليللمب

 :لحساب القيمة المستقبلية نقوم بإجراء التعريفات التالية
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٤٧ 
 

     

אא  P ح 

אא  F م 

א  r ن 

 :نقوم بحساب المبلغ باستخدام المعادلة التاليةو

نحم =×+ )( 1
      )( rPF += 1 

 :كالتالي) م(لحل المثال السابق نقوم بحساب 
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א:  كانت نسبة نمو المبلغ تساوي ادولار بعد عامين أو أكثر، إذ ١٠٠٠م تكون قيمة مبلغ ك 

 سنوياً؟% ١٠

بلغ في كل عام للمبلغ الأصلي،  نمو المضافةنا استخدام الطريقة السابقة نفسها لإإمكانب:  الجواب

 ١,١٠٠وفي العام الثاني يكون المبلغ الأصلي .  دولار ١,١٠٠فنجد أنه بعد عام كان المبلغ يساوي 

 ١,٢١٠، فيكون المبلغ بعد عامين )=× 110$ 11000.10$( %١٠دولار، وينمو بنسبة 

 :ا عامل الوقت، كما يليونستطيع استخدام المعادلة السابقة نفسها ولكن نضيف هن.  اتدولار

    
אא  p ح 

אא  f م 

א  r ن 

אא  y ز 

سنوياً، لمدة معينة من %) ن(ينمو بنسبة ) ح(ل الأي مبلغ من الم) م(نجد أن القيمة المستقبلية و

 :تحسب كما هو مبين في المعادلة التالية) ز(الزمن 

زنحم =×+ )( 1

     

yrPF )( += 1
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٤٨ 
 :كالتالي) م(حل المثال السابق نقوم بحساب ل
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:  ٣ألف دولار الآن أو أن تنتظر  ٥٠ أن تقرر فيما إذا كان الأفضل أن تحصل على كليع 

يق وعدك بذلك، فأي الخيارين تختار علماً بأن البنك ألف دولار من صد ٦٠سنوات وتحصل على 

 ؟)أو أنك متأكد من الحصول على هذا العائد بطريقة أخرى% (٦يمنحك عائداً سنوياً يبلغ 

ألف دولار بعد ثلاث سنوات لو أننا قمنا بإيداعها  ٥٠م بحساب قيمة مبلغ ولحل هذه المسألة نق

نقوم بتعريف .  نقوم بمقارنة أي من المبلغين أكبركعائد سنوي، ثم % ٦لدى البنك وحصلنا على 

 :المسألة كما يلي

  א     

אא دولار ٥٠,٠٠٠ ح   p 

אא  f ؟ م 

א %٦ ن   r 

אא سنوات ٣ ز   y 
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.   من صديقك لأنها أكثر بقليل مما ستحصل عليه عن طريق البنكاًألف ٦٠ الأفضل أن تأخذ ذاًإ

ع مقرض قوي كبنك له ملاحظ أننا فرضنا أن نسبة العائد مضمونة وهذا معقول في حالة التعامل 

ية مبنية استثمار، أو بأي وسيلة مركز مالي جيد أو عن طريق سندات أو أذونات حكومية موثوقة

ولكن عليك أن تقرر فيما إذا كان صديقك قادراً .  المتاجرة الشرعية بطريقة المرابحة أو غيرهاعلى 
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٤٩ 
ية أخرى تمنحك استثماركون لديك وسيلة تكذلك يجب ملاحظة أنه قد !  على الوفاء بوعده أم لا

 .عائداً أفضل مما هو متاح عن طريق البنك، وتقرر الأخذ بها

   Present Value 
وذلك )  الحاليةأو(ي مبلغ من المال تحصل عليه في المستقبل يمكن احتساب قيمته الحاضرة أ

ننا في إباستخدام الطريقة التي استعملناها لحساب القيمة المستقبلية، ولكن بشكل معكوس، حيث 

إذا كانت قيمة مبلغ من المال بعد  . قيمة الحاضرةف القيمة المستقبلية ونود معرفة الرهذه الحالة نع

% ١٠بنسبة ) أو أنه من المفترض أن ينمو(دولار، وكان المبلغ ينمو  ١٠٠٠عام من الآن تساوي 

دولار،  ١٠٠٠المبلغ الذي يصبح بعد عام واحد و سنوياً، فكم هي قيمته الحاضرة؟  بمعنى آخر ما ه

 ؟  %١٠ كان ينمو سنوياً بنسبة اإذ

 :ساب القيمة الحاضرة، نستخدم المعادلة التاليةلح
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 :جد من المثال السابق أن القيمة الحاضرة تحسب كالتالين
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 سنوات ٣ نتظارأو الاوإيداعها في البنك،  ألف دولار الآن ٥٠ ختيارابقة لابالنسبة للمسألة السو

وكما نتوقع يجب يمكننا حلها بطريقة القيمة الحاضرة، ف ، ألف دولار من صديق٦٠والحصول على 

ولار من دألف  ٦٠الحصول على مبلغ الانتظار وأن تكون النتيجة واحدة، وهي أنه من الأفضل 

 .واتعد ثلاث سن بصديقال

 :كما يليبإجراء التعريفات التالية، نقوم لحل هذه المسألة 
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 ٣صديق بعد اللما سوف يدفعه ) دولاراً ٥٠,٣٧٧(ناء على هذه النتيجة، نجد أن المبلغ الحاضر ب

سنوات وأخذ  ٣ نتظارالاالصحيح دولار في الوقت الحاضر، ويكون القرار ألف  ٥٠أكبر من  سنوات

 .صديقالألف دولار من  ٦٠مبلغ 

يدة عند مقارنة عائد مستحق في لمال في كثير من الحالات وهي مفلتستخدم القيمة الحاضرة 

 .المستقبل بآخر

  ) ( (Annuity) 
مثلاً، لو قمت .  ستثمار؟  هي مبلغ معين وثابت يدفع بشكل متكرر من أجل الاالسنويةي ا هم

بنائك، أو  مبلغ من المال لصالح أحد أاستثمارب بإيداع مبلغ معين في حسابك كل عام، أو قمت

ه في كل فترة استثمارلنفسك لمرحلة ما بعد التقاعد عن العمل الوظيفي، فإن المبلغ الذي تقوم ب

 عادة من قبل شركات التأمين التي الأنيوتيوتباع .  وتييالأن أو، بالسنويةوينمو بنسبة معينة يسمى 

هنا نركز فقط على كيفية نمو .  نتمنح للمستثمر إما عائداً ثابتاً أو متغيراً لكل فترة محددة من الزم

 . الأنيوتيرأس المال المستثمر بعد انتهاء مدة 

 الأنيوتي شركات ىآلاف دولار في نهاية كل عام واستثمرتها مع إحد ١٠ مبلغ بادخاراذا لو قمت م

ن العائد السنوي المتوقع يساوي ، بحيث إ)بنك أو اشتريت بها سنداتأو أنك قمت بإيداعها في ال(

 العادية الأنيوتي يسمى الأنيوتي فكم يكون المبلغ في نهاية السنة العاشرة؟  هذا النوع من ،%١٥

)Ordinary Annuity(وعندما يتكرر المبلغ في بداية .  لغ يتكرر في نهاية الفترةب، نظراً لأن الم
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٥١ 
كيفية  ١-٣الجدول يبين  . (Annuity Due) المستحقة الأنيوتي بالأنيوتيالفترة، تسمى تلك 

 . في هذا المثال بعد مضي عشر سنواتالأنيوتيحساب 

 : كالتاليالأنيوتيهذه  يمكن حسابو
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  Annuity Ordinary

 

الية لإيجاد  المستحقة، فتستخدم المعادلة التالأنيوتيلو تم دفع المبلغ في بداية العام، أي في حالة و

 : في نهاية العام العاشرالأنيوتيقيمة 
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  Due Annuity

 

   
ن الضروري للمستثمر معرفة كيفية احتساب أداء ما لديه من استثمارات ليتمكن من معرفة جودة م

الصحيح مستثمرين، وليتمكن من اكتشاف ما إذا كان يسير على الطريق لأدائه مقارنة بغيره من ا

 .لتحقيق أهدافه المالية أم لا

     
 ٥٠يف نقوم بحساب العائد السنوي لما نملكه من أسهم؟  لنفرض أنك اشتريت أسهم شركة بسعر ك

العائد الذي دولاراً، فكم هو مقدار  ١٧٠سنوات أصبح سعر السهم  ٥، وبعد مضي مدولاراً للسه

 حققته؟ 
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٥٢ 
 . العاديةالأنيوتييفية حساب ك  :١-٣الجدول 

 :لمعرفة مقدار العائد نستخدم المعادلة التالية

(%) العائد
الأصلي السعر

الأصلي السعر - الحالي السعر
100 =×

 100×=
priceoriginal

price original-price current
  Return(%)

 عائداً ق، ومعنى ذلك أن السهم حق%٢٤٠هذه الحالة، نجد أن العائد على السهم المذكور يساوي ب 

 : سنوات ٥من السعر الأصلي خلال % ٤٠إضافة إلى  ،يساوي ضعفي سعره الأصلي

=

=
−

×

240

50

17050
100

%

(%)  العائد

             
%240

100
50

50-170
  Return(%)

=

×=

    
لذا فنحن .  غالباً كنسبة سنوية، وليس على مدة سنوات كما في هذا المثالعرض يالعائد إلا أن 

% ٢٤٠فهل نقول بأن نسبة العائد تساوي .   لسعر السهميالتراكمبحاجة لمعرفة العائد السنوي 

المعدل الحسابي وليس التراكمي، أي أنه في كلا، لأن هذا هو ؟  %٤٨سنوات، أي  ٥تقسيم 

×  ٠,٤٨ (اًدولار ٢٤في كل من السنوات الخمس، أو بزيادة % ٤٨مو بنسبة المعدل كان السهم ين

א אא א אא 
١٥ ٠ ١%  ١٠,٠٠٠ + ٠  

١٥ ١٠,٠٠٠ ٢%  ١٠,٠٠٠+١١,٥٠٠  

١٥ ٢١,٥٠٠ ٣%  ١٠,٠٠٠+٢٤,٧٢٥  

١٥ ٣٤,٧٢٥ ٤%  ١٠,٠٠٠+٣٩,٩٣٤  

١٥ ٤٩,٩٣٤ ٥%  ١٠,٠٠٠+٥٧,٤٢٩  

١٥ ٦٧,٤٢٩ ٦%  ١٠,٠٠٠+٧٧,٥٣٧  

١٥ ٨٧,٥٣٧ ٧%  ١٠,٠٠٠+١٠٠,٦٦٨  

١٥ ١١٠,٦٦٨ ٨%  ١٠,٠٠٠+١٢٧,٢٦٨  

١٥ ١٣٧,٢٦٨ ٩%  ١٠,٠٠٠+١٥٧,٨٥٨  

١٥ ١٦٧,٨٥٨ ١٠%  ١٠,٠٠٠+١٩٣,٠٣٧  

٢٠٣,٠٣٧ ١١ - - 
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٥٣ 
بحساب القيمة المستقبلية للمبلغ، يتم ل التراكمي دالمع  لذا فإن .في كل عام) اًدولار ٢٤ = ٥٠

 :كما يلي

  א     

אא اًدولار ٥٠ ح   P 

אא اًدولار ١٧٠ م   F 

א)א(  R ؟ ن 

אא سنوات ٥ ز   Y 

 ):ن(ى نسبة النمو لللحصول ع) معادلة القيمة المستقبلية(المطلوب هو حل المعادلة التالية و
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 :في المعادلة السابقة ونجد التالي )ن(نتأكد من ذلك باستبدال قيمة و
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استخدام المعادلة التالية لمعرفة ويمكننا ، %٢٧,٧ائد السنوي التراكمي يساوي إذاً نجد أن الع

 ):r(العائد السنوي التراكمي 

1
1

−= yr )(
priceoriginal

price current

 :كما يلي) r(عائد السنوي التراكمي لي المثال السابق، نقوم بحساب اف 



 المالي والاستقلال ستثمارلاا  :الأول لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥٤ 

%.

)(

727

15

1

=

−=
50

170r

 

     
يف نقوم بحساب العائد السنوي لما نملكه من أسهم إذا كنا نقوم بين الحين والآخر ببيع أسهم ك

نقوم بسحب مبالغ و ما لدينا من أسهم، مقابل بل قد نحصل على أرباح موزعة ؟ مختلفة وشرائها

لة احتساب العائد نقدية وإيداعها من فترة لأخرى؟  هنا يتضح أننا لا نستطيع استخدام معاد

ر ليس ثابتاً خلال فترة احتساب العائدبالطريقة السابقة، نظراً لأن رأس المال المستثم. 

 يناير، ثم نمت هذه الأسهم ١فة بتاريخ لألف دولار في أسهم مخت ٥٠نفرض أنك استثمرت مبلغ ل

قمت بشراء  وعندها ،ألف دولار ٨٠ة للمحفظة مبلغ جمالي أصبحت القيمة الإحتىبنهاية شهر يونيو 

ألف  ١٥٠كانت قيمة المحفظة ) ديسمبر ٣١(وفي نهاية العام .  رألف دولا ٢٠أسهم إضافية بمبلغ 

  ؟١-٣الشكل ل هذا العام، لافكم هو العائد الذي حققته خ.  دولار

ألف  50
دولار

ألف  150
دولار

ألف  80
دولار

ألف  20
دولار

1يناير  30يونيو  31ديسمبر 

العائـــد؟
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دولار

ألف  150
دولار

ألف  80
دولار

ألف  20
دولار

1يناير  30يونيو  31ديسمبر 

العائـــد؟

 

يونيو، وكيفية حساب  ٣٠ألف دولار في  ٢٠ حالة إضافة مبلغ حساب العائد لمحفظة متغيرة في: ١-٣الشكل 

 . في نهاية العامدالعائ

حتى ألف دولار نما خلال عام واحد  ٥٠ن مبلغ ؟ ذلك لأ%٢٠٠ يساوي )r(ن العائد إهل نقول 

 ؟ألف دولار ١٥٠أصبح 
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٥٥ 
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تصف العام، ولا نعلم مقدار النمو ن، لأن هناك مبلغاً أضيف في مطلاقلكن ذلك غير صحيح على الإ 

ماذا لو أنك قمت !  لعشرين ألفاً الإضافيةلنمو الالناتج عن مبلغ الخمسين ألفاً الأصلية، ومقدار 

بشراء الأسهم الإضافية في آخر يوم من العام، أي أنك قمت برفع قيمة المحفظة فجأة في نهاية 

 .لابالطبع ي نهاية العام عن القيمة في أول العام؟  العام؟ هل يكون العائد مجرد الفرق بين القيمة ف

لخطأ في احتساب العائد بهذه الطريقة يعود لعدم أخذ عنصر الزمن بالحسبان، وقيامنا بدمج مال ا

الطريقة الصحيحة لاحتساب العائد في المحفظة المتغيرة يجب أن تتم .  قديم مع مال جديد

 .ما يليي، كما يتضح فباحتساب قيمة الحصة الواحدة من المحفظة

مثلاً، يمكن توزيع المبلغ الأصلي    ):  أو أسهم(م بتقسيم ملكية المحفظة إلى عدد من الحصص ق

 .دولاراً ٥٠حصة، قيمة كل حصة  ١٠٠٠حصة، ليكون لدينا في بداية العام  ١٠٠٠على ) ألف دولار ٥٠(

 ٨٠ تساوي ةل حصة من المحفظفي نهاية شهر يونيو وقبل شراء الأسهم الإضافية، تكون قيمة ك

وبعد شراء الأسهم الإضافية يجب أن تبقى ).  دولاراً ٨٠= حصة  ١٠٠٠/ دولار  ٨٠,٠٠٠(دولاراً 

 ٢٥٠= دولاراً  ٨٠ / ٢٠,٠٠٠(حصة جديدة  ٢٥٠ إصدارقيمة كل حصة كما هي، أي أن علينا 

ة محصة، وتصبح القيدولاراً لكل  ٨٠حصة، بقيمة  ١٢٥٠ للحصص جمالي، ليكون العدد الإ)حصة

وهذا ما نتوقعه نظراً لأن قيمة المحفظة بنهاية شهر يونيو .  دولار ١٠٠,٠٠٠ة للمحفظة جماليالإ

و فرضنا أن قيمة المحفظة كانت ل  و.دولار نقداً ٢٠,٠٠٠دولار، مضافاً إليها مبلغ  ٨٠,٠٠٠تساوي 

 ١,٢٥٠ / ١٥٠,٠٠٠ (اًدولار ١٢٠دولار في نهاية شهر ديسمبر، فإن قيمة كل حصة تكون  ١٥٠,٠٠٠

 ). للحصة الواحدةاًدولار ١٢٠= حصة 

دولار في  ١٥٠,٠٠٠دولار في بداية العام إلى مبلغ  ٥٠,٠٠٠نا نرى أن المحفظة قد نمت من مبلغ ه

دولار  ٥٠ولكن نرى أن الحصة الواحدة قد نمت من مبلغ %.  ٢٠٠ئداً يساوي انهايته، أو حققت ع

، وهذا هو العائد %١٤٠ في نهايته، أي حققت عائداً يساوي اًدولار ١٢٠لغ في بداية العام، إلى مب

 .الحقيقي لأداء المحفظة

ت بأفضل سلاحظ أن هذه مجرد طريقة سريعة وبسيطة لاحتساب العائد على المحفظة المتغيرة، ولي

 ذاته     الطرق لكونها لا تأخذ عامل الزمن بشكل جيد، حيث لا زلنا لا نعرف من نسبة العائد بحد

هناك طرق أخرى يستخدم فيها .  أي فترات السنة تلك التي كان لها تأثير كبير على العائد%) ١٤٠(

محفظة للحساب العائد بشكل دقيق في حالة ا (Internal Rate of Return)معدل العائد الداخلي 

 .المتغيرة
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 القيمة الزمنية للمال وطرق حسابها، ويجب على ستثمارم المال والان أهم المفاهيم في عالم

المستثمر إدراك ما يعنيه ذلك المفهوم، ويجب أن يكون لديه القدرة على احتساب القيمة الحاضرة 

 والطريقة التي تحسب بها الأنيوتيي مفهوم فوقد يجد القارئ .  والمستقبلية لأي مبلغ من المال

وكما سنرى لاحقاً فإن هذه .  ة طريقة احتساب نمو رأس المال مع مرور الوقتفائدة عامة في معرف

 .الطريقة تفيد كثيراً في عملية تثمين الأسهم

يع طخيراً أشار الفصل إلى ضرورة معرفة الطريقة التي يحسب بها العائد على المحفظة، وكيف يستأ

اجع ر  .اء المؤشرات الرئيسية للسوقالمستثمر مقارنة أدائه بأداء غيره من المحترفين وكذلك بأد

 على بعض المواقع المعنية بالحسابات المالية، مثل حساب طلاعللا) ٣٣٠صفحة (دليل المواقع 

 2. القيمة الحاضرة والقيمة المستقبلية

 ستثمارالحد المعقول للعائد على الا
، فهـل  %٩٠أو % ٨٠يقهم عوائـد تتجـاوز   سمع أحيانا من بعض المغامرين في السـوق تحق ـ      ن

 تحقيق مثل هذا العائد بين الحين والآخر وذلك من خلال الدخول فـي  مكانبالإهذا ممكن؟  إن     

عمليات في غاية الخطورة، ومن الصعب جداً بل من المستحيل أن يحقق شخص مثل هذا العائد              

شــركة سيســكو وشــركة وجــد هنــاك حــالات شــاذة كمــا حصــل مــع تبــالطبع .  علــى ســنوات طويلــة

مـاذا  .  مايكروسوفت في التسعينات ولكن هذه الحالات تبقى شاذة، وتتطلب قدراً كبيراً مـن الحـظ    

 آلاف دولار، فكم تتوقع أن يكـون      ١٠على عشر سنوات من مبلغ      % ٨٥لو أنك حققت عائداً بنسبة      

ولـو  !  ولار مليـون د   ٤,٧٠ سنوات؟   سـوف يصـل رأس مالـك إلـى حـوالي                ١٠رأس مالك بعد مضي     

وهنــا !   عامــاً، فســوف يتجــاوز رأس مالــك الألفــي مليــون دولار ٢٠أنــك واصــلت الأداء نفســه لمــدة 

كبـار   اكتفـاء تتضح القوة التراكمية للعائد وبالوقت نفسه تتضح صعوبة تحقيق العوائد العالية جـداً و          

 %.١٢بحدود ، الذي يحقق عائداً سنوياً ]أس آند بي[عادة بالتغلب على مؤشر المحترفين 
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       وعن طريقه يحصل المشتري  ،معاًلمشتري واالبائع  يتم فيه التقاء كانملمال هو ا

 لمقابل تسليم الأص لمالامن ويحصل البائع على مبلغ ) كالأسهم والسندات وغيرها(صل ما أعلى 

 طبيعة أسواق المال وكيفية عملها ودورها في التنمية علىفيما يلي سنتعرف .  للمشتري

بتداول الأسهم وغيرها من ة ن من أشهر أسواق المال المختصاثنيية، ونسلّط الضوء على قتصادالا

 .الوسائل المالية في الولايات المتحدة

     
ي يقوم بتقديم المنتجات والخدمات ويتقاضى مقابل ذلك اقتصادتجارية عبارة عن كيان ال ةلشركا

في المزيد من التنمية  الفائض استخداممن ثم و ،من المال لتغطية النفقات اللازمة للإنتاج اًمبلغ

على من ) د عن حاجتهاأي ما يزي(العائد المالي  وتقوم الشركات بتوزيع ما يتبقى من.  والتطوير

وهنا تجدر الإشارة إلى نقطة .  على شكل أرباح فصلية أو سنويةوذلك يملك حصة في الشركة 

ن توزيع إحيث  على المساهمين، اًتوزع أرباحألاّ هامة، وهي أن الشركة النامية من المستحسن 
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د مشاريع تطويرية وعدم وجوى الشركة لد مشاريع جديدة وجودعلى عدم قد يدل الشركة لأرباحها 

 .  لمنتجاتها وخدماتها

وتعتمد الشركات المساهمة بشكل خاص على سوق المال للحصول على ما تحتاجه من أموال 

طريق الطرح الأولي  عنسوق المال قبل ولادتها ها تحتاج لبل إن، النمو والازدهار يفتساعدها 

 .لوجوداتظهر إلى  من أجل أن كتتابللأسهم أو الا

ي يتم فيه التقاء البائع والمشتري لإجراء الصفقات المالية التي اقتصادكيان  هو  المالوقس إذاً

لكبير قد قدم إلى السوق وبحوزته مبلغ ا و أفنجد المستثمر الصغير.  تحقق الفائدة لكلا الطرفين

مالية وهذا المال تجمع لديه نتيجة زيادة موارده ال، لطرف آخر) يمولهأو  (همن المال يود أن يقرض

.  ادخر مبلغاً من المال ويود أن يستثمره بشكل جيد كي يحقق له أرباحاً مستقبليةف ،اجتهحعن 

بحثاً عن  قد قدم إلى السوقوغيرها ي آخر كالشركات والبنوك اقتصادوبالنسبة للمشتري فهو كيان 

 وأ.  ين آخرين لمستثمرين ومستهلكلإقراضهابلغ من المال يحتاجه في تطوير منتجاته وخدماته أو م

ية قتصادالمشتري جهة حكومية قدمت إلى السوق بحثاً عن المال لاستخدامه في التنمية الا قد يكون

مشروع حفر قناة السويس على تم تمويل على سبيل المثال .  ما عليها من ديون داللبلد أو سد

لك حصلت شكل سندات أصدرتها الحكومة المصرية لمستثمرين أجانب من دول أوروبية، وبذ

 .الحكومة على المال اللازم وحصل المستثمرون على فوائد سنوية مقابل ما تم دفعه من مال

.  على المال المطلوب عليه أن يقدم بالمقابل شيئاً ما للمستثمر صاحب المال لمقترضايحصل  لكيو

على ه بدورالذي يحصل ، ثمرتفنجد أن البنوك تقدم فائدة نقدية مقابل الحصول على مال المس

 تعده بإرجاع رأس ماله لاحقاً إضافة إلى الفائدة )Certificate of Deposit(إيداع ة شهاد

مال الكذلك تقوم الجهات الحكومية بتقديم فائدة نقدية للمستثمر مقابل حصولها على .  المستحقة

 Treasury)ونات خزينة أذأو  (Government Bonds)بدوره على سندات حكومية ويحصل هو 

Bills) ،ؤسسيةملاندات سا يعرف بالمقد تلجأ إلى منح المستثمر فبالنسبة للشركات و 

)Corporate Bonds (أو قد تلجأ إلى منح المستثمر حصة من ملكيتها على محدد، معدل فائدةب 

حوال وبغض النظر عن البائع والمشتري لابد أن بأي حال من الأ.   ملكية في الشركةل أسهمشك

يكون هناك تعويض مالي أو مادي مقابل أي عملية تجارية تقوم بين جهتين أو شخصين، وهذا هو 

 .لرأسمالياالأساس الذي يقوم عليه النظام 

سوق ا وم عليهيقسهم هي القاعدة التي إن عملية تقسيم ملكية الشركة إلى عدد من الحصص أو الأ

 لكتتم تداوله يومياً في أسواق الأسهم في العالم هو  يالعالم، وإن ما يفسهم في أي مكان الأ

ونجد أن بعض الشركات الكبيرة .  الحصص أو الأسهم التي يملكها المستثمرون في هذه الشركات

هم، كشركتي سلايين ة بما فوق خمسقد يصل عدد أسهمها المملوكة من قبل المستثمرين إلى 

 وعلى العكس نجد هناك شركات صغيرة لا يتجاوز عدد أسهمها ،]نرال إلكتريكج[و ] وفتسمايكرو[
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تختلف أسعار الأسهم من بضع سنتات إلى آلاف الدولارات للسهم الواحد، كما هو   و.المليون سهم

والتي تجاوز سعر سهمها ) Berkshire Hathaway] (ركشاير هاثاوايب[الحال بالنسبة لشركة 

وبسبب تعدد أدوات .  للمزيد عن هذه الشركة ١٥٠ صفحة انظر – م٢٠٠٤ ألف دولار في عام ٩٥

   للطرح الأولي للأسهمة مخصص اقاًوأس فنجد أن هناك ، تتعدد أسواق الأموالستثمارالا

(Primary Markets) في هذا المجالالمختصين والسماسرة ستثمارذلك عن طريق بنوك الاو   .

    السوق الأمريكي للأسهمو) NYSE (هناك سوق الأسهم المتعارف عليه كسوق نيويورك الشهيرو

(AMEX)  نازداك[سوق و[NASDAQ)  (ليمية المنتشرة في الولايات وغيرها من الأسواق الإق

الأسهم التي  كونل  (Secondary Markets) بالأسواق الثانوية جميعها حدة، والتي تعرفتالم

هناك أسواقاً إلى جانب ذلك نجد .   الأوليلسوقاد تم طرحها سابقاً في قتباع وتشترى من خلالها 

  من البنوك المتخصصةقتراض تمويل الشركات بواسطة الاخلالهامن أسواق النقد التي يتم أخرى ك

 . في هذه العمليات

ية استلام الأصل مباشرة مليث تتم عحو عينية، أتقسيم الأسواق المالية إلى أسواق آنية  مكانبالإو

والتي يتم تسليم الأصول فيها في وقت  ،)أو آجلة (كما يحدث في سوق الأسهم، وأسواق مستقبلية

ن من أهم الأسواق اثنيستعرض بشكل مفصل نسوف و  .اًفي المستقبل، كما سنرى لاحقمحدد 

  معرفةة للأسهم، ونشير هنا إلى ضرور]نازداك[سوق نيويورك للأسهم وسوق : المالية في العالم 

ستثمر في الأسواق الأمريكية التأكد من من الواجب على المطبيعة هذه الأسواق وكيفية عملها، بل 

ومن .  ستثمارلبدء بالااقبل  ةيالمال الصحيح لعملية البيع والشراء التي تتم داخل الأسواقالفهم 

ي الأسواق في التعامل فلمؤسف أن نجد هناك الكثير من المستثمرين الذين أمضوا سنوات طويلة ا

خطاء قعون في أينتيجة ذلك والمالية يجهلون تماماً آلية البيع والشراء التي تتم داخل الأسواق، 

 .كثيرة عند البيع والشراء نتيجة جهلهم بهذه الآلية

     
والذي فيه ) New York Stock Exchange (البداية الحقيقية لسوق نيويورك م١٧٩٢عام عتبر ي

 هذا السوق بالتطور واستمر.  في الولايات المتحدةلأول مرة  هائا الأسهم وشر المستثمرون ببيعبدأ

قد بلغتو، م١٩٧١، ومن ثم أصبح منظمة غير ربحية في عام م١٩٣٤ في عام ل رسمياًجإلى أن س 

، أي أن صافي الربح مليون دولار ٧٥ أرباحه تجاوزوتمليون دولار  ٧٣٥ م١٩٩٩في عام  يراداتهإ

  .من الإيرادات ويعد ذلك جيداً% ١٠لديه يساوي حوالي 

كل يوم من أيام التداول سوف   فيروالذي يستقبل الزوا للأسهم وق نيويوركسفي  خولدلاعند 

وجد بها بشكل يومي حوالي يصراخ في قاعته الكبيرة التي واهده من فوضى يشما سبيفاجأ الزائر 

 لاسوق التمعن في طبيعة هذا ال عندو.  ١-٤الشكل  خص من العاملين في السوق، شثلاثة آلاف
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و مسجل في ضمقعداً، بواقع مقعد واحد لكل ع ١٣٦٦يحتوي على  هوفغامضاً بهذا الشكل،  نجده

بالرغم من أن العاملين في السوق يبدون واقفين دوماً و.  يتغيرونادراً ما  وهذا الرقم ثابت ،السوق

العرض سب حن عام لعام  مالمقعد تلف سعرخوي.  اًمقعد هايطلق عل يذههإلا أن عضويتهم 

 مليون ١ي م كان حوال٢٠٠٤، وفي عام م٢٠٠٢ي عام  فمليون دولار ٢,٥ حوالي بلغلا أنه إوالطلب، 

وسعر !   مليون دولار٣,٥م ليصل إلى أعلى سعر له بلغ ٢٠٠٥دولار فقط، وعاد مؤخراً في نوفمبر 

 السعر دل على  الوسطاء والمتعاملين عليها، فكلما زادإقبالالمقعد له دلالة على حركة الأسهم و

 . كبير قائم أو قادمإقبال

   
 .بدو خانات التداول التي يعمل فيها الأخصائيونت، وسوق نيويورك للأسهمصالة التداول الرئيسية في   :١-٤الشكل 

ن لأعضاء السوق أو أنهم وسماسرة تابع لتداول همافي صالة الذين تراهم عظم الأشخاص م

 ناكهولكل سهم يتم تداوله في سوق نيويورك .  ؤلاء الأعضاءهن يتعاملون مع وسرة مستقلسما

طلق عليه يتواجد هذا الشخص في مكان ي، و)Specialist (شخص واحد يطلق عليه الأخصائي

 .لأسهم لعدة شركات في وقت واحدبمتابعة االأخصائي يقوم فيه  ،)Trading Post(التداول ة خان

ومسجلة رسمياً هذا المجال شركة متخصصة في  ٢٢عملون لصالح يأخصائي  ٦٠٠حوالي  يوجدو

ية ستمرارلاستقرار والا اضفاءوإهيل عملية البيع والشراء سبت مهتمثل دوري ،في سوق نيويورك

سهم الواقعة لأا داولتت امليجاح عنالسوق بالسيولة اللازمة لإ، حيث يقومون بمد ملية التداوللع

لأسهم اسعار أشتري ليضمن ثبات وييتدخل بنفسه ويبيع  حياناًأ  الأخصائيفتجد.  متحت اختصاصه

لا يتدخل بشكل  الباًه غولكن.   حتى وإن كانت الأسعار في توجه غير مشجعةاللازم يولةسمدها بالو

لك ذويعود  من التداول اليومي،%١٠كبير في عمليات البيع والشراء حيث تقدر مشاركته بحوالي 
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وى السوق قن م الأمر الذي يجعل ،لاف البائعين والمشترينآحيث يوجد هناك  ،بيركلاجم السوق لح

 . ية السوقاستمراروضمان  سعارلمحدد الرئيسي للأاالطبيعية 

شكل، ولا يوجد فيها أخصائيون يعملون بهذا ال  الأسواق العربية لامعظم إلى أن الإشارةهنا تجدر 

الناس على بعض ويطلق .  ]نازداك[ كما سنرى في سوق Market Makersاع سوق حتى صنّ

، حيث إن صانع السوق أو الأخصائي لمضاربين مسمى صانع سوق وهذا خطأكبار المستثمرين وا

بالمرونة هو شخص مرخص لهذا العمل ويلتزم بشروط وضوابط عديدة الهدف منها مد السوق 

ملزم نظاماً بالشراء عندما يكون صانع السوق فنجد أن .  والسيولة اللازمة في أي وقت من الأوقات

المقابل لا يقوم صانع السوق بو،  الشراءيودمن عندما يكون هناك هناك من يود البيع، وملزم بالبيع 

   . على العمليات التي يقوم بهاعمولةبدفع 

    
عرض والطلب من وجهة لذي يوضح مفهوم الا ٢-٤الشكل  انظرقراءة سعر السهم بشكل صحيح ل

 اًدولار ٤٥ الأسهم هو بهي رن يشتألمستثمر لأن السعر الذي يمكن  هنانظر المستثمر، حيث نرى 

 ). سعر الطلب (ولار د٤٤,٧٥هو ه البيع به ن السعر الذي يمكنأ و١)سعر العرض(

Bid=$44 ¾ , size=1000     Offer=$45, size=3000

يمكن البيع 
بهذا السعر

يمكن بيع هذه
الكمية بهذا السعر

يمكن الشراء 
بهذا السعر

يمكن شراء هذه
الكمية بهذا السعر

من وجهة نظر المستثمر

Bid=$44 ¾ , size=1000     Offer=$45, size=3000

يمكن البيع 
بهذا السعر

يمكن بيع هذه
الكمية بهذا السعر

يمكن الشراء 
بهذا السعر

يمكن شراء هذه
الكمية بهذا السعر

 من وجهة نظر المستثمر

 .من وجهة نظر المستثمر، يمكن شراء وبيع كمية معينة بسعر معين : ٢-٤الشكل 

أوامر طابور كيفية عمل قائمتي العرض والطلب، حيث نرى في الجهة اليسرى  ٣-٤شكل ال يبين

وفي الجهة اليمنى نرى قائمة أوامر البيع، ).  شراء السهمأي طلب (نسميها جهة الطلب والشراء، 

ويتكون أمر الشراء من سعر معين وكمية معينة ).  أي عرض السهم للبيع(ونسميها جهة العرض 

ويتكون أمر البيع من سعر معين .  أفضل طلب، ويسمى  سعر في أعلى القائمةأعلى يوضعبحيث 

 .   القائمة، ويسمى أفضل عرض سعر في أعلىأقلوكمية معينة بحيث يوضع 

                                                     
1

باللغـة العربيـة    لاسـم  التبـاس اب  ولكـن لتجن ـ ،Offer بـدلاً مـن كلمـة    ض،عر العرسلتعني  Ask ةستخدم أحياناً كلم ت 

والتـي   Offerلـذا  فسـوف نسـتخدم كلمـة     .  لمـراد هنـا  اتعني يطلب أو طلب وهذا يعكس المعنى   Askكلمة   نإحيث  

 . لتعني الطلب،Bid ونستخدم كلمة ،Askبدلاً من كلمة ض و عرأتعني يعرض 
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٦٥ 
وهناك من ،  دولار١٢,٧٤ سهم بسعر ٢٠٠لاحظ أن الوضع الحالي يشير إلى أن هناك من يود شراء 

 بين أفضل طلب وأفضل (Spread) دولار، فنقول أن الفارق ١٢,٧٧ سهم بسعر ٧٠٠يود بيع 

السعر، ولن تحدث أي وبذلك لا يوجد حالياً اتفاق على .   سنتات٣عرض يساوي في هذه الحالة 

.   دولار١٢,٧٤ دولار أو أمر آخر للبيع بسعر ١٢,٧٧صفقة حتى يأتي أمر جديد للشراء بسعر 

سوف نرى أن الأمر بسعر ) الفصل السابع(وعندما نتحدث عن طبيعة أوامر البيع والشراء وأنواعها 

مر المحدد هو الأمر الذي حسب السعر المتاح في القائمة، وأن الأأو بيعه السوق يعني شراء السهم 

 لعدد إلى السوق أمر شراء جاءعلى سبيل المثال، لو .  ويتنافس مع بقية الأوامرالقائمة يدخل في 

 دولار، ولو كان هناك أمر بيع بسعر ١٢,٧٧ سهم بسعر السوق، فسوف ينفذ الأمر بسعر ٧٠٠

 . دولار١٢,٧٤بسعر هذه الأسهم  سهم فسوف تباع ٢٠٠ لعددالسوق 
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آخر سعـر 

 
سعر نجد هنا من يود الشراء يتجه إلى صف الطلب، ومن يود البيع يتجه إلى صف العرض،  : ٣-٤شكل ال

 . دولار١٢,٧٤، وسعر البيع بسعر السوق  دولار١٢,٧٧الشراء بسعر السوق 

 البيع أو ، بمعنى أن الذي يود الكميةمشروطةمشروطة السعر ولكنها ليست وجميع هذه الأوامر 

 سهم ١٠٠٠الشراء إلا بها، بل قد يطلب شخص شراء  وأالشراء لا يشترط كمية محددة لا يتم البيع 

 سهم بسعر ١٠٠٠ولو أن الشخص طلب شراء .   فقط منها٧٠٠ ولا يحصل إلا على ١٢,٧٧بسعر 

 هذا في ،فلن يتم تنفيذ أي جزء من الأمرواشترط شراء الكمية كاملة أو عدم الشراء،  ١٢,٧٨

 .، ولكن بكمية لا تكفي لهذا الأمر) دولار١٢,٧٧( بالرغم من وجود من يود البيع بسعر أقل المثال،
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٦٦ 
א

 .قبل النظر إلى الجواب أدناه) ٣-٤شكل ال( السابق للمثالحاول أن تجيب عن الأسئلة التالية بالرجوع 

  دولار؟١٢,٧٧ سهم بسعر ٥٠٠لو أردت شراء يحدث ماذا  .١

 سهم، ٢٠٠ الكمية التي في أعلى القائمة كونتيتغير الجانب الأيمن بحيث  ولصالحك سهم ٥٠٠يتم بيع : الجواب

 . سهم للبيع بالسعر نفسه٢٠٠ويبقى السعر كما هو، حيث لا يزال هناك 

  دولار؟١٢,٦٧ سهم بسعر ٥٠٠لو أردت شراء يحدث  ماذا  .٢

 .١٢,٦٨اليسرى ويأتي تحت الأمر  الجهة في الأمر يوضعسوف : الجواب

  دولار؟١٢,٧٥ سهم بسعر ٣٠٠لو أردت شراء يحدث ماذا  .٣

 . الأمر في الجهة اليسرى ويكون في أعلى القائمة لكونه أفضل سعر للطلبيوضعسوف : الجواب

  دولار؟١٢,٧٤ سهم بسعر ٥٠٠ بيعلو أردت يحدث ماذا  .٤

في أعلى الجهة اليمنى خاص بك وضع أمر بيع ، وي١٢,٧٤بسعر لصالحك  سهم ٢٠٠ بيع ينفذسوف : الجواب

 ).١٢,٧٣      ١٢٠٠( في أعلى الجهة اليسرى أمر الشراء ويأتي،  دولار١٢,٧٤ سهم بسعر ٣٠٠بمقدار 

  دولار؟١٢,٧١ سهم بسعر ١٠٠ بيعلو أردت يحدث ماذا  .٥

ي يحصل في الواقع هو أن الذ دولار؟  ١٢,٧٤ دولار أم بسعر ١٢,٧١ سهم منك بسعر ١٠٠هل يتم شراء : الجواب

تباع الأسهم حسب الأسعار الموجودة في السوق وليس حسب السعر الخاطئ الذي أدخلته، أو بمعنى آخر يتحول 

 . دولار١٢,٧٤، فيباع بسعر الأمر إلى أمر بيع بسعر السوق

    
سوق يقوم الإلى  البيع والشراء أوامرعند وصول وفي سوق نيويورك، المتبعة في الطريقة التقليدية 

من ثم ، والمعنيةشركة ال إلى خانة التداول الخاصة بتجاهبأخذ الأمر من الطابعة والا لوسيطامثل م

ستفسار من الأخصائي عن السعر الحالي للسهم، وعادة تكون هناك شاشة إلكترونية إلى لايقوم با

 ممثلي نيتم تداوله في هذه الخانة، ولكالأعلى من خانة التداول توضح السعر الحالي لكل سهم 

البحث عمن لديه سعر وصيحون بصوت عالٍ للفت أنظار الحضور  يالباًغوالأخصائيين  لوسطاءا

 المفتوح النداءطلق على خاصية اكتشاف السعر بهذه الطريقة بنظام   ي.أفضل من السعر الحالي

(Open Outcry System)، قة المثالية للحصول على أفضل سعر الطريوتعتبر  . 

تفاصيل  إدخالبوسيط البائع ووسيط المشتري وصفقة يقوم كل من الأخصائي  كل بعد إنهاءو

 :يلالصفقة بالحاسب الآلي الخاص بكل منهما لتكون النتيجة كالتا
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يتم و  من الأسهم بالسعر الذي تمت به الصفقة،اًعدد إشارة لكونه قد باع البائعظهر في حساب ي .١

 لمعرفة كيفية عمل الحساب ٩٧راجع الصفحة ( خلال ثلاثة أيام حسب النظام تحصيل المبلغ لصالحه

 .، ومن المتوقع أن يتم تقليص هذه المدة إلى يوم واحد)الهامشالنقدي وحساب 

وعليه  ي تمت به الصفقة من الأسهم بالسعر الذاًعدد اشترىإشارة لكونه قد  المشترييظهر في حساب  .٢

 .تسديد المبلغ خلال ثلاثة أيام

تداول الأسهم الذي يظهر على شاشات البورصات في أنحاء العالم  يقوم الأخصائي بتحديث شريط .٣

 .  Last Price، والتي تعرف بآخر سعر أو العدد والكمية التي تمت بهما الصفقةمشيراً إلى تداول 

إيصال الأمر إلى الأخصائي بدون  ن طريقه يتمعدم نظاماً آلياً وق نيويورك يستخسوبالرغم من أن 

ة اليدوية لا زالت تمارس في سوق نيويورك، خصوصاً قلوسيط، إلا أن الطرياالتدخل من قبل ممثل 

 .  عندما يكون عدد الأسهم كبيراً

ا يكون السعر ؟  أي ماذا يتم عندمبسعر بعيد عن السعر الحاليبيع والشراء جاء الر مو كان ألاذا م

دولاراً؟  هل يقوم السمسار بالاحتفاظ  ٢٠دولاراً ويكون طلب العميل للشراء بسعر  ٥٢الحالي 

إن ما يحصل هو أن يقوم الأخصائي عن طريق الحاسب الآلي   دولاراً؟ ٢٠بالأمر حتى يصبح السعر 

مع السعر المحدد في بتنفيذها حالما يتوافق السعر الحالي م بمتابعة هذا النوع من الأوامر ويقو

بشكل مفصل عن طبيعة أوامر التداول وكيفية ) ١١٣صفحة  (السابع لفصلاسوف نتحدث في .  مرالأ

 .عملها

 

 مفهوم العرض والطلب
نت أسـهماً أو غيرهـا، نجـد فـي مقابـل كـل              عند النظر إلى سعر أي سلعة من السلع، سواءً كا         

وإن كان السعر    . )معروضةكمية ال ال(سعر هناك كمية معينة من السلعة يمكن أن تباع بذلك السعر            

هنـاك  سـعر  ذلـك ال فـي مقابـل    و.  عالياً نسبياً فنتوقع أن تزداد الكمية المعروضـة مـن هـذه السـلعة     

، والتـي تـزداد إن كـان السـعر متـدنياً      )وبـة طلمالكميـة   ال( السـعر    بهـذا كمية معينة يمكن أن تشترى      

وسعر التوازن هو ذلك السعر الذي من خلاله يمكن تنفيـذ أكبـر كميـة بيـع وشـراء، وهـذا                     .  نسبياً

 بنظرية العرض والطلب، والتي تنطبق على جميـع أنـواع السـلع             قتصادالمفهوم هو مايعرف بعلم الا    

فـي أي وقـت       إلا أنـه مـن الممكـن          .لك أسعار الأسهم   الرأسمالي، بما في ذ    قتصادوالخدمات في الا  

ولكن ذلك لا يدوم طويلاً، إذ أو أقل منه، من الأوقات أن يكون سعر السلعة أعلى من سعر التوازن    

 .التوازنيعود إلى سعر لا بد للسعر أن 
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٦٨ 
الطريقـة التـي يـتم فيهـا     على أسعار الأسهم وذلـك بدراسـة     العرض والطلب   يمكن تطبيق مفهوم    

 كمـا يحـدث دائمـاً قبـل        النـداء المفتـوح، أو        التـي تسـتعمل طريقـة      سواقالألسهم في    ا رديد سع تح

 .  قبل الافتتاحالعرض والطلب نقوم بدراسة  فيما يلي .  الأسواقجميع في افتتاح السوق

 
نجــد فــي الشــكل أعــلاه أن منحنــى الطلــب يرمــز لكميــة الأســهم المطلوبــة للشــراء مــن قبــل    

ن الكمية المطلوبة تقل عند الأسعار المرتفعـة وتـزداد عنـد            ه يميل إلى الأسفل لأ    ونجدالمتعاملين،  

ــرة مــن الأســهم بســعر       (الأســعار المنخفضــة   ــات كبي ــود شــراء كمي ــاك مــن ي طبيعــي أن يوجــد هن

ومنحنــى العـرض يرمـز لكميــة   ).  يوجـد مـن يــود شـراء أسـهم كثيــرة بسـعر عـالٍ      ألاّ مـنخفض، و 

 المتعـاملين، وبشـكل عـام نقـول أن الكميـة المعروضـة تـزداد عنـد                  الأسهم المعروضة للبيع من قبل    

ومرة أخرى نجد أنه طبيعي أن يوجد هناك من         .  الأسعار المرتفعة وتقل عند الأسعار المنخفضة     

 . ن يود بيع أسهم كثيرة بسعر منخفضيوجد مألاّ ، ويود بيع كميات كبيرة من الأسهم بسعر عالٍ    

 ألـف سـهم   ٢٦، مقابـل  اً دولار ١٢ ألف سهم مطلوبـة للشـراء بسـعر          ١٤هذا المثال نرى أن هناك      من  

، ممـا يعنــي أن هــذا الســعر لــيس بسـعر تــوازن، أو أنــه لــيس بالســعر   معروضـة للبيــع بالســعر نفســه 

 آلاف ١٠ دولارات، مقابـل فقـط   ١٠ ألف سهم بسعر   ٣٠كذلك نجد أن هناك من يود شراء        .  العادل

ــ.  ســهم معروضــة للبيــع بهــذا الســعر   ــوازن، فنجــد أن    وم ــر هــذا الســعر ســعر ت رة أخــرى لا يعتب

 يقوم بالبحـث عـن السـعر الأفضـل،          ،]نازداك[ أو جهاز الكمبيوتر في      ،الأخصائي في سوق نييورك   

، أو  الكمية المطلوبة والكميـة المعروضـة     تتساوى   دولار، حيث    ١١والذي يجده في هذه الحالة عند       

 دولار ويـتم تنفيـذ أكبـر كميـة ممكنـة            ١١ السـهم عنـد      اق لهذ  يتم إفتتاح السو   اً  إذ  .تكونان متقاربتين 

 .عند هذا السعر
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 Market)ن الكمية المعروضة والكمية المطلوبة لهما دلالة مهمة على عمق السوق، أو ما يعرف ب ـإ

Depth)،ضة والكمية المعر كانت فلو.   والذي يعطي انطباعاً عن الكمية المتداولة بالسعر الحالي

يحصل على كامل فلن بسعر السوق  ألاف سهم ١٠ وأراد أحد شراء اً دولار١٢بسعر سهم  ١٠٠٠

بهذه .  هذه الحالة إن السوق ضحلةفي ونقول  دولار لعدم توفر الكمية اللازمة، ١٢بسعر الكمية 

سب الأسعار الظاهرة في  ويتم شراء باقي الكمية ح،اً دولار١٢هم بسعر  س١٠٠٠يتم شراء الحالة 

هنا تكمن أهمية أن تكون السوق عميقة ليتمكن المستثمر والمضارب من الحصول على .  القائمة

 .  جميع ما يحتاجه من أسهم بسعر معقول


 بكمية معينة لتزام السوق الاصنّاعمفاده أن من الضروري على الأخصائيين والأمريكية هناك قانون سارٍ في الأسواق 

فعند وجود عرض .   سهم فقط١٠٠ سهم، وغالباً تكون ١٠٠٠أقل من مقابل أي سعر للعرض والطلب، وهذه الكمية 

 دولاراً فإن هذا يعني ٣٥من صانع السوق أو من خلال الأخصائي في سوق نيويورك أو غيرها من الأسواق بسعر 

 .)حدث عن ضوابط عمل صنّاع السوقبعد قليل نت ( سهم جاهزة للبيع بهذا السعر١٠٠أن هناك على الأقل 

، ذلك لوجود طلاققد لا يكون ممكناً على الإ الحالي رعلساالأسهم ب حظ كذلك أن الحصول علىلا

من الممكن خصوصاً في والسوق،  الأمر ووصوله إلى إدخالبين وقت ) ويلة نسبياًط (ترة من الزمنف

  وظهور،لال هذه الفترة من الوقتي خ الحالبالسعر خرآمر أتنفيذ طلب  يتم أن، حالة الأسهم النشطة

.  منه، ويكون هو السعر الممكن الشراء به ن أفضل من السعر السابق أو أسوأوسعر جديد قد يك

 التداول فإن النتيجة قد تأتي مؤلمة وموجعة للمشتري، حيث قد يتم شراء ضعيفةالة الأسهم حوفي 

 . أسعار مرتفعةبهم سقية الأب

   
يكون عادة لديهم أوامر  الأموالمديري رؤوس كبار النسبة لكبار المستثمرين من مؤسسات مالية وب

 أو أكثر آلاف سهم ١٠بعدد أسهم تزيد عن ) Block Trades(شراء أو بيع على شكل قطع كبيرة 

 والتي قد عادية نظراً لضخامة الكميةلا يكون من الممكن البيع والشراء بالطريقة ال هنا قد.  بكثير

 قد يقوم هذه الحالة، مثل في .   السعر والإضرار بمصلحة البائع أو المشتري نفسهإخلالتتسبب في 

السمسار بإجراء اتفاقية مع الأخصائي للحصول على الكمية اللازمة بسعر معين، وقد يوافق 

عند تنفيذ و.   بذلك السعرهاتداوليرغب الأخصائي على تنفيذها من حسابه الخاص إن لم يجد من 

الأخصائي بتسجيل العملية وبثها على أشرطة الأسعار، والتي تظهر عادة م هذا النوع من الأوامر يقو

 ).Crossed Shares(عن طريق الأخصائي ا على أنها أسهم تم تمريره
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تى للمستثمر الصغير أن يوجه أمره لصانع السوق وفي السنوات القليلة الماضية أصبح من الممكن ح

 Directأو الأخصائي مباشرة لإتمام العملية، وتعرف هذه الخاصية بطريقة السوق المباشر 

Market. يعرض أسهماً أو يطلبها   فمن خلال موقع الوسيط على الإنترنت يستطيع الشخص أن

 . الرمز الخاص بصانع السوقب، يحدده معينصانع سوق من 

     
 بتغيير طريقة عرض أسعار الأسهم م ٢٨/٨/٢٠٠٠ دأ كل من سوق نيويورك والسوق الأمريكي فيب

من كسور بسط ومقام إلى كسور عشرية، فالسعر ) سعري العرض والطلب وآخر سعر وما إلى ذلك(

بعد ذلك  ]نازداك[وبدأ سوق ، )٠,٦٢٥(م يظهر كالرق ٥/٨ر والسع )٠,٢٥(يظهر كالرقم  ١/٤

إن الاختلاف الشكلي في هذا التغيير هو اختلاف .  م٢٠٠١يقة الكسور العشرية في أبريل راستعمال ط

طريقة عرض الأسعار وظهور أسعار جديدة لم تكن ممكنة فيما قبل، حيث يمكن على سبيل المثال 

 والهدف المنشود من ذلك هو أن يتقلص فارق ،٩٩,٩٩أو  ١٥,١٣أن يكون سعر العرض أو الطلب 

سنتات  ١٠العرض والطلب، والذي تشير بعض الأبحاث إلى أنه يساوي في المعدل حوالي  السعر بين

 .، قبل التغيير إلى الكسور العشرية]نازداك[في سوق نيويورك، وأكثر من ذلك بكثير في سوق 

ر في تقليص فارق السعر بين العرض والطلب إلى سنت واحد في ولقد تبين بالفعل فائدة هذا التغيي

 .  معظم الشركات

       
      لمبرمج اع انتشار الحاسب الآلي لدى المحترفين في الأسواق المالية ظهر ما يعرف بالتداول م

(Program Trading)  ة  يتم فيها برمجة الحاسب الآلي للبيع والشراء في أوقات معين طريقةوهي

فقد يقوم أحد المحترفين بتلقين .  نية في هذا التداولعالشركات الم وضعوحسب حالة السوق 

 Dow Jones) ]داو جونز[يع ما لديه من أسهم في حالة هبوط مؤشر لبالحاسب الآلي 

Industrials Average)  أو عندما )لمعرفة هذا المؤشر ٢١٣راجع الصفحة ( لى حد معينإ ،

دما يقوم نعو.  ي أي من المؤشرات الأخرىف ةعينميهبط سعر سهم شركة معينة، أو نتيجة تغيرات 

ي فديد شسارع تحدث هناك  يلإلكترونيةاعدد كبير من المستثمرين المحترفين بانتهاج هذه الطريقة 

ببيع ما  سارعونيين بدورهم ذ وال،لدى عامة المستثمرين اً الأمر الذي يسبب إرباك،هبوط الأسهم

 في الأسعار قد اً كبيراًلديهم من أسهم خوفاً من الوقوع في خسائر فادحة، وتكون النتيجة هبوط

 نتجت م١٩٨٧ر عام ن كارثة سوق الأسهم في أكتوببعض الخبراء أعتقد وي.  تامانهياريصل إلى 

 .)٤٣٨لكارثة راجع الصفحة اللمزيد عن هذه  (لمبرمجابشكل كبير بسبب التداول 
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عن طريق إيقاف التداول في حالة سقوط  لإلكترونياقوم سوق نيويورك حالياً بالتدخل في التداول ي

يقاف التداول بالكامل لمدة ساعة في يقوم بإو نقطة، ١٨٠ثر من ك لأهارتفاع أو ]داو جونز[مؤشر 

 أو أكثر، ويوقف التداول لمدة يوم كامل عند سقوط% ١٠ بنسبة ]داو جونز[حال سقوط مؤشر 

 . أو أكثر% ٣٠بنسبة  المؤشر

 }{  
 NASDAQ) ،(National Association of Securities Dealers ]نازداك[دأ سوق  ب

Automated Quote)،  لتنظيم تداول أسهم الشركات الكثيرة التي كوسيلة  م١٩٧١عماله في عام أ

بفرص التسجيل في سوق نيويورك الشهير،  حظتلم 

تشترى عن  وحيث كانت أسهم  هذه الشركات تباع

على   السوق فيما يعرف بسوق منصنّاعطريق 

 الأسهم كون، (Over-the-counter) ونترالكا

).  طاولة( كاونتركانت تباع وتشترى مناولة من على 

تداول لل NASDAQوعند إنشاء سوق 

والذي تتولاه الجمعية الوطنية لبائعي  لإلكترونيا

، كاونترأصبح هذا السوق بلا ، )NASD(الأسهم 

لا يوجد بشكل كيان عمراني  إن هذا السوق لب

 . سوق نيويورك يف كما هو الحال طلاقعلى الإ

 اعصنّ هو عبارة عن عدد كبير من ]نازداك[وق س

سماسرة الذين هم ) Market Makers (السوق

 العاملين نالمهنيي وغيرهم من استثمارووكلاء بنوك 

 اعصنّ يتجاوز عددو.  كن مختلفة حول الولايات المتحدة في أماوالمتواجدين الأسواق المالية في

 بشبكة تداول للارتباط لي الآحاسب أجهزة الويستخدمون الخمسمائة،  ]نازداك[في سوق  السوق

 يتم عرض أسعار الأسهم وإتمام عمليات البيع من خلالهاوالتي  ،NASD ةالأسهم الخاصة بجمعي

  (Trumbull, CT)ت افي ولاية كوناتيك ]نازداك[ لسوق لرئيسيةالحاسبات ا هذه وجدتو  .والشراء

 .)Rockville, MD(في ولاية ماريلاند ) Backup(وجد لها أجهزة رديفة تو

   }{    
سوق نيويورك من  وهو بذلك أكبر من ،شركة ٥٠٠٠ حونهذا السوق المترامي الأطراف أسهم  يضم

لكل سهم و  .(Market Capitalization) ة السوقيللقيمةعدد الشركات وأقل منه بالنسبة  يثح
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انع سوق لبعض الشركات الكبيرة، صائتي مالسوق قد يصل إلى أكثر من  اعصنّيوجد العديد من 

 على قبال، ويزداد وينقص هذا العدد حسب الإ]سيسكو [Ciscoوشركة ] إنتل [Intel كشركة

قليلة التي تعقب الطرح الأولي لأسهم بعض ل كبيراً في الأيام ا العددكونيفقد .  الشركة من عدمه

 ]نازداك[وحسب قانون .   المستثمرين عنهاوابتعادشركة اليتناقص في حال هبوط سعر و، الشركات

الدراسات إلى أن ض  السوق لكل سهم، وتشير بعصنّاعمن ن اثنايجب أن يكون هناك على الأقل 

 .ن إلى عشرةاثنيالسوق يتراوح ما بين صنّاع متوسط عدد 

شركات التي يتعاملون ال أسهم نالسوق في كونهم يحتفظون بمخزون معين مصنّاع تمثل دور يو

الوسطاء (ئهم أو لصالح عملالصالح حسابهم الخاص إما والبيع مباشرة  معها، ويقومون بالشراء

 . ٢ حسب شروط وضوابط معينةلبعضابعضهم يبيعون ويشترون بين أو ، )والسماسرة وغيرهم

 أوامر شراء وبيع بشكل مستمر وبكمية لا تقل عن إدخال على صانع السوق ]نازداك[نظام يشترط 

غيرة فيما يخص الأسهم الصحالياً يشترط النظام ، حيث  سهم، حسب طبيعة السهم٥٠٠ سهم أو ١٠٠

 سهم إذا كانت ١٠٠تقل الكمية المعروضة والكمية المطلوبة التي يلتزم بإظهارها صانع السوق عن ألاّ 

، وما عدا ات دولار١٠سعر السهم أكثر من  و سهم١٠٠٠كمية التداول اليومية في المتوسط أقل من 

تقل الكمية عن  ألاّوفي الأسهم الكبيرة يجب ،  سهم٥٠٠تقل الكمية عن ألاّ يجب من الأسهم ذلك 

  . سهم١٠٠٠

صنّاع وجود لشراء والبيع، لأن الهدف من في اولا يسمح لصنّاع السوق بمنافسة بعضهم البعض 

هذا يعني أنه .  هم البعضعض مد السوق بالسيولة اللازمة في كل الأوقات، لا التنافس مع بالسوق

بسعر البيع المدخل سابه الخاص،دخل أمر شراء، لصالح حمن غير المسموح به لصانع السوق أن ي 

ولكن .   أمر بيع بسعر الشراء المدخل من قبل صانع سوق آخرإدخالمن قبل صانع سوق آخر، أو 

 وأ،  فينافسه على الشراء سعر شراء أعلى من سعر شراء صانع سوق آخرإدخاليحق له بالطبع 

وهذه الضوابط لا تنطبق إذا .  ن أمر بيع صانع سوق آخر، فينافسه على البيع م أمر بيع أقلإدخال

  .كانت الأوامر التي يقوم بها صانع السوق أوامر خاصة بعملائه، أي ليست لصالح حسابه الخاص

كما يمنع النظام صنّاع السوق من استخدام الطرق المبرمجة لتعديل أوامر البيع والشراء، ما يسمى 

البقاء بعيداً عن أسعار من أجل بسرعة منعهم من تغيير أوامرهم من ذلك ، والهدف Autoquoteبـ 

 .  التنفيذ

 يتم ذلك عن طريق السمسار أو ل ب، بشكل مباشرالسوقصنّاع مع غالباً المستثمر العادي لا يتعامل 

عن طريق بأخذ الطلب وتوجيهه  لوسيطا، إما يدوياً كما كان يحدث في الماضي عندما يقوم لوسيطا

أن تتم العملية بشكل إلكتروني فيقوم جهاز الوسيط بأخذ طلب إلى صانع السوق، أو الحاسب الآلي 

والذي بدوره يقوم إما بتنفيذه السوق الذين يتعامل معهم، صنّاع الزبون من الإنترنت وتوجيهه لأحد 

                                                     
 .Rule 4613، منها (Rule 4000 series)راجع أنظمة نازداك  2



 الأسهم داولت واقسأ  :ابعالر لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٧٣ 
 من السعر المتاح في السوق، أو أن يقوم أضعفمباشرة لصالح حسابه بشرط ألا ينفذه بسعر 

 .  المركزية ليتمكن الجميع من رؤية الأمر ]نازداك[بإرساله إلى أجهزة 
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 . دقيقة٢٠، ويأتي غالباً مؤخراً CNBCهر على شاشة تليفزيون ظشريط الأسعار كما ي  :٤-٤الشكل 

ويمكن للمستثمر الحصول على أسعار الأسهم عن طريق أي من خدمات الأسعار المتوفرة على 

 ، أو)كما سنرى بعد قليل( وحسب مستويات متعددة من الشفافية (Quote Service)الإنترنت 

 حيث تقوم بعض المحطات التلفزيونية بنشر الأسعار ،مشاهدة الأسعار عن طريق شاشة التلفزيون

حظ أن لا.  ٤-٤الشكل  كما يتضح في المثال الموضح في ،على شكل شريط في أسفل الشاشة

 .الشريط لا يعرض أسعار العرض والطلب، بل يشير فقط إلى سعر آخر صفقة والكمية التي تمت بها

 م١٩٩٨في عام ) American Stock Exchange (لأمريكيا للسوق ]نازداك[سوق  لقد انضمو

 مع بقاء كلا السوقين بشكلهما ،همائيما بينهما لمتابعة تطور السوقين وأداوتم تكوين شركة ف

 لكترونيا إاً سوق]نازداك[السوقين، ويبقى سوق  يفالحالي، أي أن هذا التغيير لا يؤثر على التعامل 

سوق  ثلميعتمد على دور الأخصائي  اًمركزي وقاًس السوق، ويبقى السوق الأمريكي صنّاعمن  اًمكون

 .وركنيوي

      
 والأسهم الأمريكية في عام ق بناء على توجيه من هيئة الأسوا]نازداك[نظيم جديد لعمل ت رهظ

التي تأتي عن ) Limit Orders(السوق إبراز أوامر السعر المحدد صنّاع  يقضي بأن على ،م١٩٩٧

يهدف و.   فيما إذا كانت هذه الأوامر أفضل من السعر الحالي للعرض والطلبطريق المستثمرين

وبالتالي  ،تلاعب بالأسعارللت االسوق من استغلال ما لديهم من معلوماع صنّمنع  لى إهذا التنظيم

لطريقة التي يعمل بها الإيضاح و.  لأسعاراحصول على أفضل لل المستثمر إضاعة الفرصة على

 .  ولارد ١٧,٧٥وسعر الطلب  اًدولار ١٨ ن السعر الحالي للعرضالتنظيم لنفرض أ
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Bid=$17.75, size=200  Offer=$18, size=200 

 ١٧,٨٨بمبلغ   الشراءدد أمرحتدفع سعر العرض فقد  تودسهم ولا  ٢٠٠ راءشكنت تريد إذا ف

ولكن .  اًولار د١٨ل لا يزاالحالي يتم تنفيذ الطلب بهذا السعر لأن سعر العرض ألاّ ولار، وطبيعي د

 السوق أن يغيروا من سعر الطلب صناع الجديد تأتي لكونه يجبر ]نازداك[ة من نظام ستفادالا

بيع الآن هو اللمن يريد ر عبمعنى أن أفضل س، ولار د١٧,٨٨لى إ ولارد ١٧,٧٥الحالي من 

 : التاليفيتم تغيير سعري العرض والطلب بعد وصول الطلب الجديد على النحو.  ولار د١٧,٨٨

Bid=$17.88, size=200  Offer=$18, size=200 

ك لن تستطيع الشراء بأقل من ذلك السعر، ، وهذا يعني أناًولار د١٨حظ أن سعر العرض لا يزال لا

أو من قبل أحد شخص آخر ولكن الفائدة الحقيقية تظهر عندما يأتي أمر بيع بسعر السوق من قبل 

لك يكون ذوب ،)سعر الطلب (ولار د١٧,٨٨ل عليه البائع هو السوق، فإن السعر الذي يحصصنّاع 

 على المشتريويحصل ) ولار د١٧,٧٥(البائع قد حصل على سعر أفضل من سعر الطلب الأصلي 

تعرف هذه العملية بعملية البيع والشراء بين ).  اًولار د١٨(سعرٍ أفضل من سعر العرض الأصلي 

ذات خاصية المشروطة نون في كونه لا ينطبق على الأوامر العرض والطلب، وهناك استثناء لهذا القا

، بمعنى أن ، ولا ينطبق حين تكون الكمية أقل من مائة سهم)All-or-None(ل أو لا شيء كال

صانع السوق في مثل هذه الحالات غير ملزم بإظهار أمر الزبون حتى وإن كان أفضل من السعر 

 .الحالي

اء السعر الجديد عن الشاشات وبذلك لا فاع السوق يقومون بإخهذا التنظيم كان صنّبل صدور قو

ي رق بين سعراوبالفعل فقد تقلص الف، يتم تنفيذ الأمر بهذا الشكل، فالفائدة من هذا التنظيم جيدة

 .العرض والطلب بشكل كبير بعد صدور هذا التنظيم


.  السوق والتي غالباً ما يوصي بها السماسرة والوكلاء مع الأسف الشديدهنا تظهر عدم مناسبة البيع والشراء بسعر 

تلك ، )ذات السوق الضحلة (فمن الأفضل عدم البيع والشراء بسعر السوق خصوصاً للأسهم ذات التداول المتدني

ء بين يفضل استخدام طريقة البيع والشرابل .   ألف سهم٥٠٠التي لا يتجاوز مجمل التداول اليومي لأسهمها 

في سوق الصغيرة شراء الأسهم ومن المعتقد أن الأثر السلبي ل.   كما ذكرنا قبل قليلسعري العرض والطلب

ية السوق الذي استمرارقانون  يطبق نيويوركفي سوق لأخصائي لأن اذلك ، ]نازداك[سوق مما هو في  أقل نيويورك

ة النداء المفتوح تجعل من الممكن الحصول على ن طريقأكما .  تجنب القفزات غير الطبيعية في السعرب هيلزم

 .سعر أفضل من الطرق الإلكترونية
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لكونهم  وجودهم في الأسواق ضروري إلا أن،  المالي في نهاية الأمر هو الربحصنّاع السوقهدف إن 

في ف.  مجازفة مقابل ذلك من القسطاًيتلقون ، بالرغم من أنهم يمدون السوق بالسيولة المستمرة

يجب على صانع السوق مدهم بالأسهم، إما من حسابه الخاص إن   الناس لشراء السهماندفاعحالة 

ه ذلك فقد ، أو إن أمكن)الزبائن الآخرينبيع أسهم (البيع المسبق  عن طريقكان لديه أسهم، أو 

فعلى صانع السوق الشراء لزيادة  الناس بالبيع أوعندما يبد.  البائعين الآخرين يشترون من هميترك

 .مستوى المخزون لديه، أو لتغطية بيع مسبق قام به سابقاً

التي يقوم حالات من الإستراتيجيات التي يقوم بها صنّاع السوق والتي من الواجب معرفتها، تلك ال

جد بعرض كميات كبيرة مما لديه من أسهم للبيع عند سعر معين، خاصة عندما يصانع السوق فيها 

دونها ولا يقف  هذه منطقة مقاومة للسهم، السعرفتكون منطقة ، مخزون كبير من الأسهمأن لديه 

 بإدخال أوامر شراء كبيرة عند سعر أقل من  صانع السوقيقوم، وفي الوقت نفسه.  تقدمليستطيع ا

اوحة، ، وتعرف هذه الطريقة بالمرمنخفض ويشتري بسعر فتكون النتيجة أن يبيع بسعر عالٍ.  ذلك

على سبيل المثال، يستطيع .  وهي طريقة مربحة جداً إذا استطاع صانع السوق تطبيقها بشكل جيد

، فيكون ربحه اً دولار١٨ وشراءها بسعر اً دولار٢٠ للبيع بسعر هأن يعرض أسهمصانع السوق 

، سهملعلى ا روبالطبع فهو يعرض نفسه للمخاطرة في حال حدوث بيع كبي.  دولارين للسهم الواحد

.  اً دولار٢٠بسعر للبيع أسهم كثيرة معروضة يه ، بينما يتبقى لداً دولار١٨ عن السهميسقط حيث قد 

عندما نتحدث لاحقاً عن مناطق الدعم والمقاومة سنرى أن من الضروري البيع عند منطقة المقاومة 

 ).ل في المثااً دولار١٨(ة الدعم والشراء عند منطق)  في هذا المثالاً دولار٢٠(

  
 ،OTC Bulletin Board و سوق OTC وكل من سوق ]نازداك[يجب عدم الخلط بين سوق 

وتعتبر الأسهم المسجلة فيهما أقل جودة من أسهم  ،]نازداك[لسوقين مستقلان عن احيث أن هذين 

 NASDAQ) الأسهم الصغيرة الأول ما يعرف بسوق: نقسم إلى قسمينيدوره بلذي ا ]نازداك[

Small Cap) Market، الوطني للأسهم]نازداك[الثاني سوق و  (NASDAQ National 

Market)   سوق  في فمن ناحية تسجيل الشركات.  ]نازداك[يضم أكبر الشركات في وهذا الأخير

د بشكل عام أن الأسهم المتداولة في نج، لذا صارمةى حد ما  الوطني فإن شروطه تعتبر إل]نازداك[

معنى أن هذه الشركات قد اجتازت شروط التسجيل والمحافظة على ب ، الوطني متميزة]نازداك[سوق 

 .الطبع هذا لا يضمن أداء الشركة ولا نزاهة القائمين عليهاوب، ]نازداك[انها في كم

 : يليكمامن حيث جودتها يمكن تصنيف الأسواق و
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 .الإقليميةسوق بورصات مثل سوق نيويورك والسوق الأمريكي وبقية الأسواق  .١

 . الوطني]نازداك[سوق  .٢

 .NASDQ Small Cap Market الصغير ]نازداك[سوق  .٣

 .NASDQ Bulletin Boardسوق لوحة الملصقات   .٤

 .Pink Sheets Market الورديةسوق الأوراق  .٥

 INET, Archipelago, Knightوآركيبلاغو ونايت أسواق التداول الإلكترونية مثل آي نت  .٦

 .وغيرها

ويتم تسجيل الشركات في هذه الأسواق حسب عدة عوامل منها المتطلبات التي يفرضها كل سوق، 

فأحياناً قد تقرر الشركة أن تدرج أسهمها في سوق نيويورك أو سوق .  ومنها رغبة الشركة ذاتها

.   الأمريكي لضعف التداول في ذلك السوق بشكل عام الوطني ولا تدرجها في السوق]نازداك[

 الوطني وعندما لا تلتزم بشروط ذلك السوق، من ]نازداك[شركة حياتها في سوق الوأحياناً تبدأ 

حيث سعر السهم وعدد مالكي الأسهم وغيرها من الشروط الخاصة بتقديم التقارير الدورية وغيرها، 

ندئذ البحث عن سوق يضمها، والذي في الغالب يكون سوق يتم طردها من السوق الوطني وعليها ع

، الورديةسوق فغالباً تتجه إلى سوق الأوراق هذا الوعندما لا تلتزم بشروط .  BBلوحة الملصقات 

   .أو تعلن إفلاسها وتصفية أصولها

  
 مليون ٣٠والي يقل رأس مال الشركة عن حألاّ  الوطني ]نازداك[من أهم شروط التسجيل في سوق 

، ولا تقل القيمة السوقية عن )الرقم الحقيقي يعتمد على تصنيفات أخرى لن نتطرق لها هنا(دولار 

 مليون سهم، ولا يقل سعر السهم عند التسجيل عن ١,١ مليون دولار وعدد الأسهم عن ١٨حوالي 

يقل عن ألاّ ين يجب وبالنسبة لعدد المستثمر.  فيما بعد ذلكواحد  دولارات ولا يقل عن دولار ٥

وتقوم الشركة المسجلة في السوق بدفع .  كل شخص يملك على الأقل مائة سهم،  شخص٤٠٠

 . ألف دولار سنويا٥٠ً ألف دولار عند التسجيل وحوالي ١٢٥حوالي 

على .  ما ذكرصرامة م الصغير فشروط التسجيل مشابهة ولكنها أقل ]نازداك[أما بالنسبة لسوق 

 دولار، والقيمة السوقية أكثر من ملايين ٥لا يقل رأس مال الشركة عن حوالي ب أيجسبيل المثال، 

 ٤ ألف سهم، ولا يقل سعر السهم عند التسجيل عن ٥٠٠مليون دولار وعدد الأسهم لا يقل عن 

 ٣٠٠يقل عن ألاّ وبالنسبة لعدد المستثمرين يجب .   دولار فيما بعد ذلك١دولارات ولا يقل عن 

وتقوم الشركة المسجلة في السوق بدفع حوالي .  ملك على الأقل مائة سهم كل شخص ي،شخص

 . ألف دولار سنويا١٥ً ألف دولار عند التسجيل وحوالي ٣٠
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وجد عليها أي ت لا سوق الأوراق الورديةالأمر المهم للمستثمر معرفته هو أن الشركات المسجلة في 

ية للشركة، وهذه الشركات غير ملزمة بنشر شروط عدا تعبئة طلب التسجيل وإحضار الأوراق الرسم

 .SECتقارير دورية للمستثمرين ولا حتى تسليمها لهيئة الأوراق والأسواق المالية 

 وغيرها، فهي مجرد وسيلة لتداول الأسهم ولا ]آي نت[وبالنسبة للأسواق الإلكترونية الأخرى مثل 

منح المتداولين أماكن أخرى لتداول الأسهم تكمن في الفائدة منها و.  يمكن تسجيل الشركات فيها

خارج نطاق البورصات والأسواق الرسمية، ويستفيد منها كبار المستثمرين ومديري المحافظ الكبيرة 

 إلى ذلك تستخدم هذه الأسواق الإلكترونية من قبل كافة إضافة.  لإجراء الصفقات دون تدخل وسيط

البحث عن أسعار أفضل من أسعار الأسواق من أجل قات الرسمية المستثمرين في التداول خارج الأو

 . للمزيد عن التداول خارج الأوقات الرسمية١٠٧ ، راجع صفحةالرسمية

  
 .ثة مستوياتلا ثفيتأتي  ]نازداك[لدى قي أن نعرف أن المعلومات المتوفرة عن أسعار الأسهم ب

 ،شاشات وعن طريق شـبكة الإنترنـت أو غيرهـا   الوهو الذي يظهر عادة على ) Level I Quote( ى الأوللمستوا

وهـذا المسـتوى يـبين أعلـى سـعر للطلـب وأقـل سـعر                . ]نـازداك [وهو متوفر لـدى جميـع المسـجلين رسـمياً لـدى             

 . لمعروضةاللعرض والكمية المطلوبة و

ويستخدم من قبل المحترفين من مستثمرين وسماسـرة ويعطـي معلومـات    ) Level II Quote( لمستوى الثانيا

إحـدى شاشـات المسـتوى الثـاني لأسـعار          هنـا نشـاهد       .لسوقا صناعإضافية عن حالة العرض والطلب وعن هوية        

ــازداك[  حيــث نجــد أن الجهــة اليســرى مخصصــة لأســعار   ،]ن

يـــودون الشـــراء بهـــذا ممـــن وغيرهـــم صـــناع الســـوق (الطلـــب 

صــناع الســوق  (، وإلى الــيمين توجــد أســعار العــرض    )الســعر

ــودون البيــع بهــذا الســعر  ممــن وغيرهــم  ــه ظ حــلا).  ي ــتم أن ي

) الجهــة اليســرى(عــرض الأســعار حســب أفضــل ســعر للطلــب 

وتعرض الأسطر بنفس   ).  الجهة اليمنى (وأفضل سعر للعرض    

ســـبة لرمـــوز الأســـماء الـــتي وبالن.  اللـــون إذا تســـاوت الأســـعار

ســم لاتشــاهدها في وســط كــل جهــة فهــي عبــارة عــن مختصــر 

علـى سـبيل المثـال،      .  صانع السوق أو الجهة التي لديها الطلـب       

نجد أن أفضل سعر للطلب آت من بورصة السـوق الباسـيفيكي            

(Pacific Stock Exchange – PACX)   وأن أفضـل سـعر 
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 .  (Cincinnati Exchange – CINN)للعرض آت من بورصة سنسناتي 

وهو خاص بصناع السـوق ويحتـوي علـى جميـع المعلومـات المتـوفرة عـن        ) Level III Quote( لمستوى الثالثا

ــاني،    وحــذف بيانــات العــرض والطلــب الخاصــة بصــانع الســوق،   إضــافة يــةإمكان لاوة علــىعــطريــق المســتوى الث

 . ء ذات خصائص معينةوالحصول على أوامر بيع وشرا

 يحتاج لأكثر من معلومات المستوى الأول ويفضل الحصول فلاالنسبة للمستثمر العادي بأخيراً، 

ن المستثمر العادي لا فإ لعلى المستوى الثاني للمضارب والمستثمر النشط، وبأي حال من الأحوا

 قامت في عام ]نازداك[أن ونشير إلى .  طلاق على بيانات المستوى الثالث على الإولصحله ايمكن

 ، والتي تظهر جميع الأوامر المتوفرة في السوقTotalviewم بتقديم خدمة الأسعار الشاملة ٢٠٠٢

.  كما هو الحال في أسعار المستوى الثانيصانع سوق، كل وليس فقط أفضل سعر متوفر من قبل 

، وهي بلا شك خدمة والإغلاق وأسعار وكميات ما قبل الافتتاح ٣تظهر كذلك الكمية المخفيةا إنهبل 

 .  ذات شفافية عالية جداً بحيث يستطيع المضارب مشاهدة وتحليل جميع ما يحدث في السوق

  
عرها منخفض هناك مفهوم خاطئ لدى الكثير من المتداولين يتمثل في الاعتقاد بأن الشركة التي س

، وهذا غير صحيح لأن السعر بحد ذاته لا "غالية"وتلك التي سعرها مرتفع تعتبر " رخيصة"تعتبر 

 يستطيع مجلس إدارة أي شركة أن يغير من سعر الشركة ،على سبيل المثال.  يعني الشيء الكثير

 دولارات ١٠هم فبدلاً من كون سعر الس.  كيفما شاء، وذلك بإجراء تجزئة عادية أو عكسية للسهم

عدد ويزداد  دولارات، ٥فيكون " أرخص" ليصبح السعر ١ إلى ٢ بقدر تقسيمله يمكن أن يجرى 

وفي التجزئة العكسية تقوم الشركة بتجزئة سعر السهم ليصبح .  مقدار الضعفالأسهم المملوكة بـ

 ١ إلى ١٠ بقدر عكسية  تجزئة لهجرىت، اً واحداًمرتفعاً، على سبيل المثال بدلاً من كون السعر دولار

 .ات دولار١٠ليكون سعر السهم 

 أو الـ للشركة ة السوقيالقيمةإذاً السعر بحد ذاته غير مهم، والأفضل أن ينظر الشخص إلى 

Market Cap هناك شركة سعر تفإذا كان.  في السوقللقيمة الإجمالية للشركة ، والذي يرمز 

على .   مليون دولار١٠٠ السوقية تها مليون سهم مصدرة، تكون قيم١٠٠ا ولديهواحد سهمها دولار 

 أم بليون دولار، و شركة آي بي ٢٨٠ لشركة مايكروسوفت ة السوقيالقيمةتجاوز تسبيل المثال، 

 من شركات السنتات قيمتها السوقية PTSC بليون دولار، وشركة بي تي أس سي ١٥٠حوالي 

دل على مدى التثمين الممنوح ا تة القيمة السوقية تكمن في كونهأهمي  و. مليون دولار١١حوالي 

                                                     
ية المخفية هي طريقة نظامية تسمح للشخص بإخفـاء الكميـة الإجماليـة المـراد بيعهـا أو شـرائها، وإظهـار بـدلاً           الكم 3

 . من ذلك عدد قليل من الأسهم مكانها، وكلما تم تنفيذ الكمية الظاهرة يأتي جزء آخر من الكمية الإجمالية، وهكذا
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 وما عطي بلا شك دلالة على نظرة الناس للشركةتللشركة من قبل جموع المستثمرين والمتداولين، و

 .يقبلوا به من ثمن لها

  Penny Stocks 
، ويطلق الاسم عادة على الأسهم التي سعرها )لسنتأو ا(تسمى الأسهم متدنية السعر بأسهم البني 

التفكير بمقدار عدم ن بأسهم السنتات يالمضاربالأخطاء التي يقع فيها كثير من من و.  أقل من دولار

 اًعلى سبيل المثال، قد يشتري شخص أسهم.  الربح والخسارة المتحقق من تداول هذه الأسهم

، فتجد أن الشخص لا  سنتات٨ا خلال اليوم ذاته إلى  سنت للسهم الواحد، وتنخفض ربم١١بسعر 

، بل ينظر إليها  وهي عالية جداً بجميع المقاييس،%٢٧الخسارة في هذه الحالة تزيد عن يشعر بأن 

  وأمر آخر ينطبق على جميع الأسهم وهو أنه عندما ينخفض سهم بنسبة ! سنتات٣على أنها مجرد 

 %!١٠٠يعود لما كان عليه، بل يجب أن يرتفع بنسبة ل% ٥٠، فلا يكفي أن يرتفع بنسبة %٥٠

 أولاً بسبب ضعف ،ولا ننسى أن نسبة الفارق بين سعر العرض والطلب يعتبر عالياً في أسهم السنتات

 وسعر اً سنت١٢على سبيل المثال، إذا كان سعر العرض .  كمية التداول وثانياً بسبب السعر نفسه

سنت، وهو شيء جميل ومحبب في أسهم الشركات الكبيرة، ولكن  ١، فالفارق مجرد اً سنت١١الطلب 

من قيمة السهم، أي أنه لحظة شراء السهم % ٨للأسف أن هذا الفرق في واقع الأمر يعادل حوالي 

 !من ماله% ٨يكون المشتري قد حقق خسارة فورية قدرها 

 
ديه فائض من المال، بحيث يحصل م تعريف سوق المال بأنه مكان يلتقي فيه المحتاج للمال بمن لت

ومثال   . عن مالهفيهاالأول على المال ويقوم بتعويض الثاني بشكل أو بآخر عن المدة التي يتخلى 

، ومن ثم تقدمها لمن لديهم )أسهم(ذلك ما تقوم به الشركات عند تقسيم ملكيتها إلى عدة حصص 

نجاح الشركة ونمو قيمة أسهمها في المال على أمل أن يجنوا مقابل ذلك الأرباح الناتجة عن 

 .المستقبل

 وكيفية عمله ك،م كذلك التطرق لأنواع الأسواق المالية والحديث بشكل مفصل عن سوق نيويورت

ويجب التأكيد مرة أخرى على ضرورة فهم العملية .  والطريقة التي تتم بها عمليات البيع والشراء

سواق القائمة على الأخصائي عن تلك التي تدار من قبل التي تتم بها عمليات التداول والفرق بين الأ

وعلى المستثمر إدراك أنه يستطيع البيع والشراء بين .  ]نازداك[ السوق، كما يتم في سوق صنّاع

تجنب البيع والشراء بسعر السوق عليه ويجب ، سعري العرض والطلب ليقتنص بذلك أفضل الأسعار
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٨٠ 
ت الخاصة، وبأي حال من الأحوال يجب تجنب ذلك في حالة في معظم الأحيان عدا في بعض الحالا

 2. الأسهم ضعيفة التداول، وفي يوم الافتتاح بعد الطرح الأولي
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٨١ 

 :  
 ) ( 
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        كانت أم  أمريكية(متناهية في عملية طرح ملكية شركة ما لالاً عن السهولة اثيرك

 الأسواق الأمريكية، ونسمع كثيراً عن المبالغ المالية الفلكية التي تنتج عن هذه العملية، في) أجنبية

تقسيم ملكية شركة صغيرة وغير معروفة إلى ملايين الأسهم وبيعها في سوق  مكانبالإونتساءل هل 

ملية لكن يجب معرفة ميكانيكية هذه العو ،نعم: الجواب باختصار شديد المال بمثل هذه المبالغ؟ 

وضح ي.  ودوافع القيام بها ومدى ربحيتها قبل أن نبدأ التفكير بالدخول فيها كبائعين أو مشترين

  .)م٢٠٠١حتى نهاية عام  (ة فيه في تاريخ طرح الأسهم الأمريكيكتتابأعلى مبلغ تم الا ١-٥الجدول 

 إقبال لليوم الأول من الطرح، الأمر الذي يبين مدى إغلاقأفضل سعر  ٢-٥لجدول اما يوضح ك

 .الشركات المستثمرين على هذه
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٨٢ 
  .عن طريق سوق الطرح الأوليتم تحصيلها مبالغ  أعلى  :١-٥الجدول 

א א א אא
() 

١ AT&T Wireless Group ١٠٫٦٢٠ ٢٠٠٠/٤م 

٢ United Parcel Service ٥٫٤٧٠ ١٩٩٩/١١م 

٣ Verizon Wireless ٥٫٠٠٠ ٢٠٠٠/٨م 

٤ Conoco ٤٫٤٠٠ ١٩٩٨/١٠م 

٥ The Goldman Sachs Group ٣٫٦٦٠ ١٩٩٩/٥م 

 IPOcentral: لمصدرا

   
، كرة بسيطة تتولد في ذهن عالم أو مهني محترف بفلرأسماليةابدأ نسبة كبيرة من الشركات حياتها ت

ميول تجارية، بإنشاء ورشة صغيرة في منزل  يذومنها يقوم الشخص وحده، أو بمساعدة صديق 

 ارتفاع ملاحظة وعند.   بهاهتمامم ن لهلمهذان الاثنان بتصنيع المنتج وبيعه  أحدهما، ثم يقوم

 هذامنتج يبدأ الاثنان بالتفكير برفع رأس مال الورشة ليتمكنا من صناعة المزيد من ال على قبالالإ

شركاء آخرون من الأصدقاء والجيران في  عادة يدخل ينهمابولكن لعدم توفر المال .  المنتج الناجح

مياً لدى الجهة المختصة في المشروع وتتطور عملية التمويل هذه إلى أن يتم تسجيل الشركة رس

 .  البلد

 .لسعر السهم في اليوم الأول من الطرح ارتفاع أعلى نسبة  :٢-٥لجدول ا

א א א 
א 


א 


א 

١ VA Linux Systems, Inc. ٦٩٨% ٢٣٩ ٣٠ ١٩٩٩/١٢م 

٢ theglobe.com, inc. ٦٠٦% ٦٣ ٩ ١٩٩٨/١٠م 

٣ Foundry Networks, Inc. ٥٢٥% ١٥٦ ٢٥ ١٩٩٩/٩م 

٤ WebMethods, Inc. ٥٠٨% ٢١٣ ٣٥ ٢٠٠٠/٢م 

٥ FreeMarkets, Inc. ٤٨٣% ٢٨٠ ٤٨ ١٩٩٩/١٢م 

 IPOcentral: لمصدرا

 Sole)لشخص واحد  ملوكميان كمن  التسجيل هذه بعد عمليةي قتصادهذا الكيان الاينتقل 

Proprietorship) شركة ذات شركاء محدودين إلى )Limited Partnership  .(رعان ما سو



 )كتتابلاا( الأسهم رحط  :الخامس لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٨٣ 
و كان باستطاعتهم ضخ المزيد من المال في عجلة ولأكبر لمنتجهم  اًيكتشف الشركاء بأن هناك سوق

ة، ؤ قوة الشركة التسويقية والتطويرية وتوظيف العدد اللازم من الخبرات الكفالتشغيل والبيع ودعم

عندها يتساءل الشركاء .  نتجملل من الحصة السوقية رلتمكنت الشركة من المنافسة على جزء أكب

، )Going Public( العام كتتابأو طرحها للا لشركة،اسهم أ )Float(تعويم وسلبيات عن فوائد 

 : فوائد رئيسية لتعويم الشركة تسفيتضح بأن هنالك على الأقل 

أو ( الشركاء ة تجاه الغير من مقرضين وبنوك وغيرهم، لأن مسؤوليمن مسؤولية الشركاء لحدا .١

ه مطالبة ضد الشركة الحصول تقتصر على رأس المال المدفوع فقط، وعلى من ل) حاملي الأسهم

 . على حقه من الشركة نفسها لا من مالكيها

 للوظائف التشغيلية والتطويرية وغيرها، الأمر الذي يكون عادة صعباً جداً في خ المزيد من المالض .٢

 المخاطرة يودون لانهم أالشركاء المال الكافي أو  وفر لدىتد لا يقوضع الشركة الحالي حيث 

 .هم الخاصةبمزيد من أموال

لحصول على جزء من رأس المال المدفوع، نتيجة ما يملكونه من أسهم، با زيادة ثروة الشركاء .٣

 . فجأة عن طريق تعويم شركتهه لى ثروت عوهناك العديد من الأثرياء ممن حصل

 ما لديهم من استثمارب للشركاء بدلاً من الاعتماد على شركة واحدة وذلك ةيستثمارتنويع السبل الا .٤

 .موال في مجالات أخرىأ

 الشركاء من بيع ما يملكونه من أسهم بيسر ن الأمر الذي يمكّإيجاد سوق لتداول أسهم الشركة .٥

لعدم  وسهولة بدلاً من وضعهم الحالي الذي يجعل بيع حصصهم في الشركة أمراً في غاية الصعوبة

 . شركة مجهولةللشركة، عوضاً عن صعوبة إقناع الآخرين بشراء حصة في علوممتوفر سعر 

أي أن الشركة .  كلهمزوالهم  لا يزول بسبب زوال بعض المالكين أو حتى  الشركة كياناً مستقلاًجعل .٦

مملوكة من قبل أشخاص معينين ويديرها طاقم إداري ليس له بالضرورة علاقة بالمالكين الذين قد 

 .خص لآخر ولأسباب مختلفةنتقل ملكيتهم من شت

 :هذه الفوائد الجيدة لتعويم الشركة بعض السلبيات يبقى في مقابلو

 الذي يتولى عملية التعويم، والتي ستثمارناك تكلفة تسجيل الشركة وما يجب دفعه مقدماً لبنك الاه .١

ناك بعض المصروفات الأخرى الخاصة بهذه وه ،من رأس المال المدفوع% ٨إلى أحياناً تصل قد 

 .دولار من الأسهم ملايين ١٠اوز نصف مليون دولار عند طرح ما يعادل العملية والتي قد تتج
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٨٤ 
 تاركشالوملوكة منسبة عالية من الضرائب مقارنة بالشركات ال) أي المساهمة(دفع الشركات العامة ت .٢

 .  حدودينملاركاء شلاذات 

صب منامستثمرين جدد يملكون الحق في التصويت على  ناك مسألة التحكم في الشركة بوجوده .٣

تغيير من لا يقتنعون بأدائه، وهنا قد يضطر الشركاء إلى الاحتفاظ  همإمكانبو مجلس الإدارة أعضاء

 .بالشركة مهمن ملكية الشركة حفاظاً على تحكم% ٥١بحصة 

لمالية والخطط في الحسابات ا الشفافية بمبدأ لتزامالاالعامة  الشركة ولأن من الضروري على .٤

يتيح فإنه  ومن ناحية أخرى، يشكل عبئاً إدارياً على الشركة من ناحيةفإن ذلك التطويرية للشركة 

نتائجها المالية، الأمر الذي لا معرفة  الشركة وتوجهاتالتعرف على  يةإمكانللشركات المنافسة 

سلب الشركاء حق الحفاظ ت قد  فإن الشفافيةككذل.  يحدث في حالة الشركة المحدودة أو المغلقة

 . في الشركةوعائلاتهم كل ما يملكونه هم يجب عليهم الإفصاح عن يثحعلى خصوصياتهم المالية 

     
 التي تعقد عادة العامة وذلك إما بحضور الجمعية ،حق لكل مالك أسهم التصويت عن كل سهم يملكهي

 Proxy)تفويض شخص آخر عنه عن طريق وثيقة التفويض  بي العام أوفأو مرتين مرة واحدة 

Document).   كون هناك جهة أخرى، كمنظمة بحرب التفويض عندما تويحدث أحياناً ما يسمى

.  يقودها أحد المالكين، ترغب في جمع هذه الوثائق باسمها من أجل طرد مجلس الإدارة الحالي

دد الكافي من الأصوات فإنها تستطيع تغيير هيكل مجلس الإدارة الع وإذا نجحت في الحصول على

 .  كيفما تشاء

 ذلك فإن مجلس الإدارة ومالكي الشركة قد يخسرون شركتهم بالكامل عند حدوث شراء ك

)Takeover(، ،لشراء إما النوع من اتم هذا يحيث ،  أخرىجهةلشركتهم من قبل  أو استحواذ

ففي حالة الشراء الودي تقوم الشركة الراغبة في الشراء بإغراء حملة .  ائيدع أو بشكل ودي

ن بسعر مرتفع عن السعر الحالي للسهم، وعادة تتم الموافقة و فيهم الشركاء الأصلينالأسهم بم

ذلك يتم  فائيالشكل العدبأما في حالة الشراء .  شكل كاملب من السوق ةوتخرج الشركة المشترا

غبة في الشراء بشراء نسبة كبيرة من الأسهم من السوق مباشرة أو عن طريق الراشركة لايام قب

ن على الشركة من كبار المالكين ومجلس وانع القائمم حتى وإن ،تقديم سعرٍ مغرٍ لحملة الأسهم

بالتصدي لهذا الهجوم عن طريق اتخاذ مختلف الشركة يقوم مجلس إدارة قد عندها .  الإدارة

هم في السوق، كأن تقوم الشركة باتخاذ بعض الإجراءات التي تهدف سحاولة رفع سعر الالتدابير لم
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 بعض الأخبار التي تعطي انطباعاً عن توجهات الشركة المستقبلية وإصدارإلى تطوير عمل الشركة 

 .  عملية الشراء فشالإ سعر السهم وارتفاعوخططها التنموية، الأمر الذي يؤدي إلى 

 تقوم الشركة باتخاذ بعض التدابير العجيبة أحياناً كقيامها باستخدام ده الطرق فقفي حالة فشل هذو

وهي عبارة عن طريقة لقتل الشركة كي لا تصبح ذات قيمة  ،)Poison Pill(طريقة الحبة المسمومة 

م لجهات صديقة هسمن ذلك قيام الشركة ببيع عدد كبير من الأ!  جيدة للشركة الراغبة في الشراء

يجعل و  (Floating Shares) بسعر متدن، الأمر الذي يرفع من عدد الأسهم العائمة في السوق

بالغ مكذلك قد تقوم الشركة بالتخلص مما لديها من .  عملية شراء كامل أسهم الشركة أمراً مكلفاً

 بدفع ما عليها من ديون ومنحن المشتري، وذلك ، لتضعف من جاذبية الشركة في عي)Cash(ة يقدن

 . علاوات لموظفيها وأعضاء مجلس إدارتها


عند تعويم الشركة فإن المستثمرين الجدد يشاطرون الشركاء الأصليين في الأرباح المستقبلية ونجاح الشركة بوجه 

 ببيع حصتهما في الشركة بمبلغ وزوجته عندما قاما] سيسكو[ومن هذه الأمثلة ما حدث لمؤسس شركة .  عام

أكبر شركة في العالم ] سيسكو[، وبعد هذه الصفقة بعدة سنوات أصبحت شركة ١٩٩٠ مليون دولار في عام ٤٠٠

ولو أنهما احتفظا بحصتهما بالشركة لتضاعف رأس مالهما لأكثر من .    بليون دولار٥٠٠بسعر سوقي  تجاوز  

  . م١٩٩٩  عام مرة في نهاية٨٠٠

 والتي ،)Stockholders' Rights Plan( المساهمينهناك الطريقة المعروفة بخطة حقوق  أخيراً

غالباً من (في المستقبل سهم أحقية شراء سهم جديد اليقوم من خلالها مجلس الإدارة بمنح حامل 

بسعر معين متى ما ) لمعرفة أنواع الأسهم ١٤٩ راجع الصفحة ،Preferred Stockالأسهم الممتازة 

يصبح من الصعب على الجهة ، فمن أسهم الشركة% ١٥ظهر هناك احتمال قيام جهة بشراء أكثر من 

 .المعتدية السيطرة على الشركة

   (IPO)  
لشركة تقوم الشركة بتحديد رأس المال المطلوب والتفاوض مع أحد بنوك ند اتخاذ قرار تعويم اع

سمعة جيدة ولديه  هل استثمار لتحديد سعر الطرح، ومن الطبيعي أن تختار الشركة بنك ستثمارالا

ومن .  اسبنخبرة طويلة في هذا المجال تجنباً لفشل عملية التعويم أو الحصول على سعر غير م

 Salomon) سلمون بروذرز ،(Morgan Stanley)  ستانليمورجانهناك  ستثمارأشهر بنوك الا

Brothers) ، فيرست بوستن)First Boston(ش ، ميريل لن)Merrill Lynch( ،دمانجول 

ن المعروف أن معظم عمليات التعويم تتم بضمان من مو  . وغيرهم)Goldman Sachs(ساكس 
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إنجاح العملية والدفع والذي يضمن  ،Underwriter، الذي يسمى في هذه الحالة ستثماربنك الا

أقل من السعر الذي في الغالب مقدما للشركة الراغبة في التعويم، وهذا ما يجعل سعر التعويم 

نجد  ستثماربواسطة طريقة التعويم بضمان من بنك الاو.  طرحه في السوق قر عليه السهم عنديست

 ونجد أن بنك ،مخاطرة دون ةسبقمصورة  باًمعين اًأن الشركة الراغبة في التعويم تود أن تضمن سعر

لأسهم بسعر في حالة فشل العملية، فتجده يضطر لبيع اتذهب أتعابه أدراج الرياح ألاّ  يود ستثمارالا

  .معقول

 تقوم الشركة بالتسجيل لدى هيئة الأسواق ،فاق على سعر معينتبعد الابالعودة للطريقة العادية، 

 هي الهيئة المسئولةو) SEC( )Securities & Exchange Commission (والأوراق المالية

ومتابعة أداء الأسواق ومنع محاولات  في الأسواق الأمريكية اهيم حركة طرح الأسهم وتداولعن تنظ

 والذي يتضمن كذلك  S-1تتم عملية التسجيل هذه بتعبئة نموذج التسجيلو . التلاعب في الأسعار

ذكر فيها تُ والتي ،Prospectusباسم  تعرف إصدارهاالراغبة في الطرح الشركة وثيقة هامة على 

معلومات كاملة عن طبيعة عمل الشركة والأشخاص الذين يديرونها، إلى جانب مدى ربحيتها في 

وما إلى ذلك من معلومات ته، وحدالتنافس الذي تواجهه الشركة ، وطبيعة الماضي ونمو مبيعاتها

ية أو تسويقية، حيث إن ما هذه الوثيقة ليست وثيقة دعائ.   اتخاذ القرار المناسبفيتعين المستثمر 

 هناك معلومات خاطئة أو تعتبر سلاحاً قانونياً للمستثمر فيما لو كاني من حقائق وأرقام فيهايذكر 

ومن النقاط الواجب الانتباه   .زائفة، لذا فإن الشركات تحرص على إعدادها بشكل صحيح وصريح

نسبة أسهم الملاك المطروحة  و،حإليها عند قراءة وثيقة الطرح معرفة أهداف الشركة من الطر

 من الأسهم المطروحة هي ملك للمؤسسين فقد لا يكون ذلك اً كبيراً، حيث إن تبين أن عددكتتابللا

  .مشجعاً

، حيث (Road Show) ستعراضالاوبعد الحصول على موافقة هيئة الأسواق تبدأ الشركة برحلة 

هم على خطط طلاعالمدن والالتقاء بكبار المستثمرين والبنوك لايقوم المسئولون بزيارة عدد من 

  ويمنع النظام قيام الشركة .الشركة، وذلك لكسب تأييدهم وبالتالي شرائهم للأسهم المطروحة

 كتتاببالتحدث عن أي تطورات أو وعود خاصة بمستقبل الشركة، عدا ما تم ذكره في وثيقة الا

 من بداية تداول الأسهم، وتسمى هذه الفترة بفترة اً يوم٢٥عد وذلك من تاريخ التسجيل إلى ما ب

 .(Quiet Period)الهدوء 

 ويقوم هو بدوره ببيع ما لديه ، بدفع رأس المال المتفق عليه للشركةستثماربعد ذلك يقوم بنك الا

يقوم بنك فصعوبة عملية تسويق الأسهم، لراً  تتم بسهولة نظلاد قولكن عملية البيع هذه .  همأسمن 

تجنباً سويق تلا وسماسرة آخرين في عملية استثمارة من خدمات بنوك ستفادلااب الباًغ ستثمارالا

قبل نزوله  خر يومآأن تجد سعر الطرح يتغير صعوداً وهبوطاً إلى  وليس بنادرٍ.  خطورة الفشلل

) Palm Inc(] بالم[ركةِ  ش لسهمم٢٠٠٠ ما حدث عام ومن أشهر الأمثلة لتغير سعر الطرح.  للسوق
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فعندما .  المعروفة في مجال شبكات الحاسب الآلي) 3com] (ري كومث[ركة شنفصلت عن اوالتي 

لديها وطرحه كشركة  ليدويةاالقسم الخاص بصناعة الحاسبات  صلف] ري كومث[قررت شركة 

الذي قام بتحديد سعر الطرح ) Morgan Stanley (ستثمارت إلى أحد بنوك الامستقلة، اتجه

للشعبية الفائقة  فقاً، و على هذه الأسهماً كبيرإقبالاً ولكن عندما تبين أن هناك ،اًدولار ١٦بحوالي 

 ٣٨ عندرات إلى أن ثبت تغير سعر الطرح عدة م، عن طريق وسائل الإعلام] بالم[التي نالتها شركةِ 

 . السوقىفي اليوم الذي سبق نزول السهم إل اًدولار

، وذلك )شورت(المتولي لعملية الطرح أن يبيع ويشتري ويبيع مسبقاً  ستثمارويسمح النظام لبنك الا

ليس من و.   ليتمكن من جعل السعر يستقر ولا يتذبذب بشدة،في الأيام الأولى من بداية التداول

الشراء في اليوم الأول بأي حال من الأحوال، وإن كان ولا بد فمن الضروري أن لمستثمر المناسب ل

لا أمر شراء بسعر السوق،ستخدم أمر شراء محددي .  

     
عن نتساءل اتها وسلبياتها للشركة المطروحة، إيجابيعد أن عرفنا كيف تتم عملية طرح الأسهم وب

الناتجة عن هذه  لأرباحاالحصول على  هعن مدى استطاعتوفي هذه العملية  الصغير ثمرمست الدور

 لعمليات الطرح في السنوات الأخيرة؟  إن ذلك ممكن ولكن رمن نجاح مبه راهنضوء ما  علىالعملية 

 .عتباريجب أخذ النقطتين التاليتين بعين الا

 تحتفظ ستثمارالصعوبة نظراً لأن بنوك الاإن عملية الحصول على أسهم بسعر الطرح أمر في غاية  .١

، خصوصاً في حالات الأسهم ذات الشعبية العالية،  والمتداولين النشطينبهذه الأسهم لعملائها الكبار

 على عدد كبير من الأسهم ستثماروبالتالي فإن معظم السماسرة لا يحصلون من قبل بنوك الا

 كباراللعملائهم ) بسعر الطرح طبعاً(ا هإنهم يبيعوعند حصولهم على عدد معين منها فو.  المطروحة

 لا يحصلون إلا على العملاء وحتى هؤلاء ،)عن مائة ألف دولار لا تقل حساباتهم ممن (نوعاً ما

  وكثير من الوسطاء يعاقب المستثمرين ممن .ي الغالبفسهم  مائة عدد قليل من الأسهم، بحدود

وذلك بعدم منحهم أسهماً في ) ولى بعد يوم الافتتاحخلال الأيام الأ(يبيعون أسهمهم بسرعة 

 . المستقبل

الأفضل تحري الدقة قبل اتخاذ القرار بالحصول على ، لذا فمن  عمليات الطرح ناجحةجميعليست  .٢

 ٣٨آنفة الذكر بسعر ] بالم[لى سبيل المثال تم طرح أسهم شركةِ عف . كمية منها عن طريق السمسار

وأقفل عند سعر  اًدولار ١٦٥ إلى ارتفع و،اًدولار ١٤٥يوم الافتتاح عند سعر  وبدأ السهم في ،اًدولار

 أي بنسبة انخفاض عن أعلى سعر ،اًدولار ٣٠وبعد عدة أسابيع هوى إلى أقل من !   اًدولار ٩٣
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 بشكل جيد وأسباب طرح الأسهم ةهنا نؤكد على ضرورة معرفة الشركة المطروح%!  ٨٠تجاوزت 

 فقط إن كانت تدار كتتابوهناك من يشتري أسهم الا.  ل في ملكية الشركةقبل الشروع في الدخو

 التي لها تاريخ جيد في انتقاء شركات الطرح الأولي، كالأسماء آنفة ستثمارمن قبل بعض بنوك الا

 !  آخراستثمارالذكر، وليس أي بنك 


جنب تسليم طلب الشراء قبل افتتاح تجنب تسليم طلب شراء بسعر السوق في حالة الطرح الأولي، وبالذات ت

هناك العديد من القصص المحزنة لحالات تم فيها الشراء بسعر يعادل أحياناً خمسة إلى ستة أضعاف .  السوق

 ١٢٦راجع الصفحة !  خلال يوم أو يومين% ٥٠سعر الطرح في اليوم الأول، ومن ثم هبوط السعر إلى أقل من 

 .ن هذه القصصلواحدة م

لا يسمح فيها للمؤسسين ومن لهم صلة ) عادة ستة أشهر(كما يجب الانتباه إلى أن هناك مدة معينة 

يعني أنه بعد هذا .  فترة الحجر على الأسهمبببيع أسهمهم فيها، وتسمى (Insiders) بالشركة 

وط السهم، ويستفاد كون هناك حالات بيع كبيرة تؤدي إلى هبتفمن الممكن أن فترة الحجر انقضاء 

 . من ذلك في المضاربة على السهم

  
يعرف برفع  أو ما ،)Secondary Offering( إلى ما يسمى بالطرح الثانوي للأسهم  أخيراًشيرن

ارية لاحق من حياتها التج في وقت ضافيةإتم عندما تقوم الشركة بطرح أسهم يالذي  و،رأس المال

ا ولكن ينظر عادة له ،يوتشبه هذه العملية عملية الطرح الأول.  للحصول على ما تحتاجه من مال

بشكل سلبي من قبل المستثمرين بالرغم من أن أسباب الطرح الثانوي قد تكون لها مبرراتها 

ها لة كون الشركة بحاجة لدعم مشاريع أبحاث وتطوير أو شراء شركة صغيرة مكملتفقد .  ةالايجابي

 كونها في واقع الأمر تؤدي ، هذه العملية موضع امتعاض من قبل المستثمرينظلولكن ت.  وهكذا

 في ذلك بوالسب.  إلى انخفاض السعربالتالي إلى زيادة عدد الأسهم العائمة في السوق مما يؤدي 

 عدد ا زادفكلم.   التي في أيدي المالكينلشركةاأن قيمة السهم تعتمد على عدد أسهم يعود إلى 

إلا أنه من .  قيمة السهم قصتن المملوكة نقصت حصة كل سهم من الأرباح، وبالتالي لأسهما

  .المفترض أن تستفيد الشركة من التمويل الجديد وبالتالي تزداد إيراداتها وأرباحها في المستقبل

، وبالتالي تمكينهم كما إن الشركات عادة تمنح المالكين الحاليين الأحقية في شراء الأسهم الجديدة

   .من شراء الأسهم الجديدة دون دخول ملاّك جدد



 )كتتابلاا( الأسهم رحط  :الخامس لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٨٩ 


 في السوق، إضافيةيجب متابعة أخبار الشركات والانتباه عند سماع خبر يفيد بأن شركة ما على وشك طرح أسهم 

غراض ومن ثم دراسة الوضع بشكل جيد وعدم المشاركة إذا كان الهدف من الطرح سداد ديون متراكمة أو لأ

 ، المالية غير مشجعة أو أن تكون نسبة نمو الإيرادات ضعيفة الشركةأخرى غير مقنعة، خاصة عندما تكون نتائج

،  من معهد ورتون في جامعة بنسلفانيا بلوممارشالفي دراسة قام بها . أو أن معدلات الأرباح في تدن مستمر

أسهم  %٧٧بنسبة ت ارتفعن عملية الطرح  شركة، تبين من خلالها أنه بعد عام واحد م٤٠٠أجريت على 

 .  تصرفت بالمال بطرق أخرىمقابل الشركات التي ، المال للتطويربالشركات التي احتفظت 

 وعند الرغبة في شراء هذه ،ن عملية الطرح لها جوانب عديدة يجب فهمها بشكل جيدإ ،خيراًأ

 تعامل معهيريق السمسار الذي الأسهم فإن من الأفضل محاولة الحصول عليها بسعر الطرح عن ط

 هءتريث لعدة أيام حتى تتضح حالة السهم ومن ثم شرالوإن تعذر ذلك فمن الأفضل االشخص، 

 .مباشرة من السوق

 
ي كثير من الأحيان يعتبر الطرح الأولي من أسهل الطرق لتحقيق ربح عال في الأسهم على المدى ف

.  ول على العدد الكافي من الأسهم عند الطرح الأوليالقصير، وتبقى الصعوبة في كيفية الحص

ة من ستفادالعالي على المدى القصير يخطئ بعض المستثمرين في فهم كيفية الا وبسبب الربح

الطرح الأولي، حيث إن الربح المتوقع يأتي عادة من نصيب الذين يحصلون على الأسهم قبل نزول 

 في الأيام الأولى من الطرح، لا في يوم نزول الأسهم إلى الأسهم للسوق، والذين عادة يقومون ببيعها

بما في ذلك طريقة طرق الفصل كذلك إلى دوافع الطرح الأولي والخطوات التي يتم بها، ت.  السوق

.   الطرح الثانوي ودوافعه تم التطرق إلىوكذلك، )الصفحة التالية ( المفتوحكتتابالطرح بواسطة الا

راجع دليل (لى بعض المواقع المتخصصة بالطرح الأولي على الإنترنت ومن المهم جداً الرجوع إ

ت الموشكة على طرح أسهمها، وقراءة ا، ومتابعة أهم الأحداث الخاصة بالشرك)٣٣١قع، صفحة االمو

 2. ام العكتتابوثيقة الطرح لما تحتويه من معلومات في غاية الأهمية عن الشركة المطروحة للا
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 Open IPO  المفتوح كتتابطريقة الا

 المفتــوح التــي تعتمــد فــي أســلوبها علــى كتتــاببــدأت تنتشــر فــي الســنوات الأخيــرة طريقــة الا

، بـدلاً مـن الطريقـة التقليديـة التـي يـتحكم فيهـا بنـك         Dutch Auctionأسلوب المـزاد الهولنـدي   

وهذه الطريقـة تـتخلص كـذلك مـن الأسـلوب غيـر العـادل فـي المتـاجرة              .  كتتابسعر الا  ب ستثمارالا

 ببيعهـا فـي اليـوم الأول        كتتـاب  الأسـهم بسـعر الا     اشترى، والذي ينتج عندما يقوم من       كتتاببأسهم الا 

 جداً، فـي أغلـب الأحيـان، علـى حسـاب مـن لـم يحالفـه الحـظ بالحصـول علـى الأسـهم                   بسعر عالٍ 

 .كتتاببسعر الا

 المفتوح هي أن يقوم المستثمر عن طريق الوسـيط بتحديـد            كتتابوالطريقة التي يعمل بها الا    

 على وثيقة الطرح ومعرفة نطاق      طلاعالاالسعر والكمية التي يريد شراء الأسهم بها، ويتم ذلك بعد           

ويحــق ).  خــرىأعــن طريــق الشــركة المكتتبــة أو الوســيط أو أي وســيلة  (الســعر المتوقــع للطــرح 

 باب المزاد بدقائق، بعد ذلك يكون السـعر  اغلاقستثمر تغيير السعر والكمية متى شاء إلى قبل        للم

 .ا رسميان ولا يستطيع تغييرهمام بهالتزموالكمية التي 

في مثل هذا المـزاد لا أحـد مـن المشـاركين يعلـم عـن سـعر الآخـر، إلـى أن يعلـن عـن سـعر                  

السـبب الأول يعـود إلـى       .  سـعر لسـببين رئيسـيين     ، والـذي لـيس بالضـرورة أن يكـون أعلـى             كتتابالا

طبيعة المزاد الهولندي حيث إن السعر النهائي هـو السـعر الأقـل الـذي يكفـي لبيـع جميـع الأسـهم                       

وثانياً لأن الشركة المكتتبة يحق لها أن تخفض من السعر كيفما شاءت، ولا يحق لها           .  المطروحة

 .  زيادته

، اً دولار ٢٠ إلـى    ١٠دت طرح مليون سهم بسعر يتـراوح بـين          على سبيل المثال، لو أن شركة أرا      

 : كما يليغلاقفقد تكون نتيجة المزاد بعد الا

 .اً دولار٢٣ ألف سهم بـ ١٠٠ طلب شراء :أمستثمر 

 .دولاراً ١٧ ألف سهم بـ ٤٠٠ طلب شراء :بمستثمر 

 .دولاراً ١٢ ألف سهم بـ ٤٠٠ طلب شراء :جمستثمر 

 . دولار١١,٥٠ألف سهم بـ  ١٠٠ طلب شراء :دمستثمر 

 .دولاراً ١١,٠٠ ألف سهم بـ ١٠٠ طلب شراء :هـمستثمر 

 جميـع  بـه  دولار، وذلـك نظـراً لكـون أقـل سـعر يمكـن أن تبـاع        ١١,٥٠ كتتابلذا يكون سعر الا 

 دولار، والذي نكتشفه بالبدء من أعلى القائمة وجمـع عـدد الأسـهم إلـى أن يصـل            ١١,٥٠الأسهم هو   

 .، وتباع جميع الأسهم بهذا السعركتتابسهم، ويكون سعر آخر كمية هو سعر الاالعدد إلى مليون 
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        في كونه يقوم بتسهيل عملية التوزيع اللازمة لتداول ،ببساطة ،لوسيطدور ا 

د أن فنج.  غير التجارية وأالتعاملات التجارية سواءً في وهناك حاجة له ، و خدمة معينةأبضاعة 

عوضاً عنه، وكذلك الحال بالنسبة  اهمصنّع السيارات يحتاج إلى وسطاء لتسويق منتجاته وتوزيع

بدون وسيط  هائبيع الأسهم وشرا يةإمكانفعند السؤال عن .  لمصنّعي الملابس والأطعمة وغيرها

وق وفك نظيم عمل الست أجل نم وسطاءللمكن القيام بذلك نظراً لحاجة السوق ملاير غن منجد أن 

شراء  يةإمكاننسمع أحياناً عن إلا أننا .  ما قد ينتج من اختناق وازدحام على أماكن تداول الأسهم

ما تقوم به بعض  طريقتين، الأولى إحدىالأسهم بدون وسيط وهي مقولة صحيحة ويقصد بها 

 من محصتهوبذلك تمنحهم الشركات من توزيع لأرباحها على شكل أسهم لحاملي الأسهم لديها، 

-Dividend Reب ـوتعرف هذه الطريقة  ، بشكل نقديمالأرباح على شكل أسهم بدلاً من دفعها له

Investment Plan  . الشركات ممن يقدم خدمة الشراء والطريقة الثانية ما تقوم به بعض
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للمزيد عن ) ٣٣٣صفحة  (راجع دليل المواقع، دون وسيط ب(Direct Purchase Plan)المباشر 

ملي للوسيط الذي يتيح للمستثمر تداول ما عإلا أن جميع هذه الطرق ليست ببديل .  هذه الطريقة

 الوسيط المناسب، اختيارأنواع الوسطاء وكيفية الضروري معرفة لذا فمن   .يشاء من أسهم وغيرها

 .هالخدمات التي يقدمذلك معرفة الدور الذي يلعبه الوسيط في عملية التداول واوك

 (Full Service Broker) لكاملة  اناك نوعان من وسطاء السوق، الأول يعرف بوسيط الخدمةه

، نستعرض طبيعة عمل كل نوع )Discount Broker (الثاني يعرف بوسيط التكلفة المنخفضةو

 . وكيفية التعامل معهما فيما يلي

   (Full-service Broker) 
 والتي يمكن اختصارها بكونها ،ط الخدمة الكاملة العديد من الخدمات المالية للمستثمرينييقدم وس

أي إن الدور .  الأسهم يفند التعامل عالمناسب  مر على اتخاذ القرارخدمات تساعد المستث

م معرفته دالحقيقي لهذا الوسيط هو افتراض أن المستثمر لا يستطيع اتخاذ القرار بنفسه، إما لع

مكتب وسيط في وتجد   .هاتهذه الأمور أو لعدم توفر الوقت الكافي لديه لمعرفة هذه الأمور ومتابعب

 والذي يقوم ، امتحان مهنة السمسرةوا من السماسرة والبائعين ممن اجتازاًة عددالخدمة الكامل

وهذا الامتحان يتطلب أن .  بإعداده كل من سوق نيويورك للأسهم والجمعية الوطنية لبائعي الأسهم

هيئة  نعماً بالأسواق المالية وعملها ودور الوسطاء والأنظمة والقوانين الصادرة ليكون الوسيط م

لمعقول أن يقوم وسيط بإعطاء نصائح مالية امن غير ف.  لمالية الأمريكيةاوالأوراق  سواقالأ

 .للمستثمرين دون أن يكون لديه الخلفية المالية اللازمة، علاوة على النزاهة وحسن التعامل

ة مما هو متوفر لديه من معلومات مالية وأبحاث ودراسات عن واقع ستفاديقوم الوسيط بالاف

 ستثمارالخبراء لديه، أو عن طريق بيت الا نمالمختلفة، والتي يحصل عليها  اه وتطوراتالشركات

فقد يقترح على المستثمر شراء .   يتعامل معه، وتزويد المستثمر بما يتوصل إليه من نتائجيالذ

بب صعود سهم ما أو سعلى استفسارات المستثمر فيما يخص  وقد يجيب اهأسهم شركة ما أو بيع

التي يوافق  لأوامراتنفيذ بيقوم بعد ذلك ثم ، ويساعده في عملية اتخاذ قرار البيع والشراء ه،هبوط

وبالطبع فهو يحصل على عمولة مقابل عملية .  عليها العميل ويحصل على عمولة مالية مقابل ذلك

 .  لاحقاً قابل البيع مالشراء وعمولة أخرى

 التي يتعامل ١التسويةالمقاصة و اء عن طريق بيوتذلك بإنهاء إجراءات البيع والشركويقوم الوسيط 

 ،ريةاالبنوك التج يفا يحدث  كم،  (Checking Account) اًجاري اًيقدم للعميل حسابو عها،م

                                                     
ــدفع والتســليم، والتســوية       1 ــات ال ــائع وتســليم الســلعة         المقاصــة هــي إتمــام عملي ــغ فــي حســاب الب ــداع المبل  هــي إي

 .للمشتري
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٩٣ 
على  صرفيةمتابة شيكات بك ،لديه من أموال كيفما شاءيتبقى ليتمكن العميل من التصرف بما 

 . غيرها من الوسائل الأخرى وأ بطاقات الائتمان الحساب أو عن طريق

حجم الحساب  وحسب تختلف نسبة العمولة من وسيط لآخر حسب العلاقة بين الوسيط والعميلو

من الممكن قيام العميل وبل ، قوم بهاي التي يع والشراءبالذي يتعامل به العميل وعدد مرات ال

ة التعامل مع وسيط الخدمة الكاملة في كونه هر صعوبتظوهنا   .قدار العمولةمالتفاوض على ب

بناء على اقتراح من قبله   خصوصاً أن هذه العمليات تأتي،يتقاضى عمولة باهظة مقابل كل عملية

 .وقد تكون صفقات ناجحة أو فاشلة


 العمولة شيء  ظناً منهم بأن سعر،هذه القدرة التفاوضية المتاحة للعميل من الأمور التي يجهلها معظم المستثمرين

فإذا كان لديك مبلغ كبير من المال وتقوم بالبيع والشراء بشكل نشط فقد تطلب من .  ثابت غير قابل للتغيير

 .وسيط الخدمة الكاملة خصماً مناسباً على عمولته

 ولا ،في الولايات المتحدة هذا النوع من الوسطاء صعبة للغاية لكثرة الوسطاء اختيارملية عإن 

 ستثمارلابا الشخص هذا النوع من الوسطاء عدا أن يقوم ختيارع طريقة بسيطة لاقواتوجد في ال

خبة من أبرز وسطاء لن ١-٦الجدول  انظر.   الكبيرة والمعروفةستثمارقط عن طريق بيوت الاف

 على ءًتم بنا، والذي م٢٠٠٤ لهم في صيف عام ]سمارت موني[ حسب تقييم مجلة الخدمة الكاملة

 .جودة توصياتهم

يات لا المستثمر التعامل مع وسيط محلي في البلد الذي يعيش فيه، إن كان خارج الوإمكانوبالطبع ب

 المتخصصة في بعض البلدان العربية ستثمارالمتحدة، حيث يقوم عدد كبير من البنوك ودور الا

 .لعملائهمتقديم وساطة الخدمة الكاملة ب

 .الخدمة الكاملة أشهر وسطاء: ١-٦الجدول 

אא אא 
(٢٠٠٤/٧/٢١) 

Merrill Lynch ١
Wells fargo ٢

Morgan Stanley Dean Witter ٣
UBS ٤

Salomon Smith Barney ٥
A.G. Edwards ٦
Edward Jones ٧

American Express ٨
 )Smart Moneyالمصدر مجلة (
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٩٤ 
 وسيط الخدمة الكاملة ينطبق كذلك في حالة الرغبة في اختيارجميع ما ذكر أعلاه عن كيفية  نإ

يط ل وسمة عيكيف  ينشأ سؤال عناهنو.  عن طريق الإنترنتوسيط الخدمة الكاملة التعامل مع 

بدو أن الإنترنت وسيلة فعالة لمن أراد أن يستثمر بنفسه ييث  ح الإنترنت؟ ن طريقعالخدمة الكاملة 

ويبيع ويشتري بأقل أسعار العمولة، ولكن كون الشخص يتعامل مع هذا النوع من الوسطاء والذي 

 !كنمغير م يبدو يعتمد عادة على التخاطب وجهاً لوجه

على صعيد المتسارعة التطورات ب في بداية الأمر واأبهيلم لكاملة في الواقع أن وسطاء الخدمة ا

 مكتب رة واستمروا بتقديم خدماتهم بالطرق التقليدية التي كانت تتم عادة بقيام العميل بزيا،الإنترنت

وطبيعته  ثروتهوالمالية وخططه المستقبلية ه طويلاً والتشاور حول تطلعاتمعه يط والتحدث سالو

 Certified Financial)لمخططين الماليين اع في اختصاص قر كثيرة تالنفسية، وأمو

Planners)  .دأ بلة بأن الكثير من المستثمرين ملا أنه سرعان ما اكتشف وسطاء الخدمة الكاإ

من  لأسهم إلكترونياًلى الإنترنت لسبب رئيسي واحد هو المرونة والسهولة الناتجة عن تداول اإيتجه 

ية على شاشة الحاسب ومتابعة الأخبار ستثمارمحفظته الا استعراضومنزل الشخص أو من مكتبه 

رض لعمعظم وسطاء الخدمة الكاملة  اضطرعندها   .والتطورات المالية المختلفة بيسر وسهولة

 . وإتاحة التداول الإلكتروني لزبائنهم،خدماتهم على الإنترنت

لخدمة الكاملة تقديم خدمات يط احاول وسيلتكلفة المنخفضة اذي  سه عن منافسهولكي يميز نف

لحصول على قروض لشراء المنازل وا ،نافسم معدل فائدة بطاقة ائتمان بإصدارمنها  ،متعددة

في  ستثمارلاالى جانب إكيفية تقليصها، و جانية بشأن الضرائبمل اتقديم المشورةووالسيارات، 

، وتداول الأسهم مؤسسيةالراء السندات الحكومية وشو كالسلع والأوراق الآجلةوسائل مالية أخرى 

داء أ العميل من متابعة نتمكّ ة ومتميزةلفصمشوفات حسابات كبل بدأ بعضهم بتقديم .  الأجنبية

 .عن طريق الإنترنت متى ما أمكن ذلك، والقيام بذلك شكل جيدباته استثمارأسهمه و

لأبحاث والاستشارات التي لا تتوفر لدى اي ههؤلاء الوسطاء لعملائهم الشيء الآخر الذي يقدمه 

 اًوخبير محللاً ٦٥٠يوجد لديه أكثر من ] Merrill Lynch[تجد أن ف  .وسيط التكلفة المنخفضة

لتي يحصل ا ذاتها لسرعةاب يضعهم في متناول زبائنه، ويقدم نتائج أبحاثه لعملائه من الأفراد اًمالي

زال معظم هؤلاء الوسطاء في  ماو.  حترفينم واستثمارلكبار من مؤسسات وبيوت ا عليها العملاء

ستقطاب العديد من العملاء ممن لارص كبيرة ف لديهم  ولكن يبدو أن،ية مشوارهم مع الإنترنتابد

عدد العملاء ب ضةسيط التكلفة المنخف ونافسةمتى وإن لم يستطيعوا ، حيحتاجون لمثل هذه الخدمات

 .وانخفاض التكلفة

وإن كان بعضهم ة ال عاليزت ملة لاابقي أن نعرف أن نسبة العمولة التي يتقاضاها وسيط الخدمة الك

 .يقدم طبقات من الخدمة يقارب أدناها خدمة وتكلفة ما يقدمه وسيط الخدمة المنخفضة
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٩٥ 

   (Discount Broker) 
ن، حيث ثني التكامل الجيد بين الاةبعد ظهور الإنترنت نتيج لتكلفة المنخفضةازدادت شعبية وسيط ا 

وسطاء يعتمد بشكل كبير على قدرة المستثمر على ال عن طريق هذا النوع من ستثمارنجد أن الا

.  لى توفر المعلومات اللازمة للمستثمرية بنفسه، الأمر الذي يعتمد عستثماراتخاذ القرارات الا

فوجد المستثمر ضالته المنشودة في الإنترنت لما تحويه من معلومات هائلة ومتنوعة ومتجددة كفيلة 

 الأسهم المناسبة، ووجد وسيط التكلفة اختياربجعله قادراً على منافسة كبار المحترفين في 

 .  ومرونته وتدني تكلفتهالمنخفضة ضالته في فعالية التداول عبر الإنترنت

 ]سمارت موني[مجلة حسب تصنيف  لتكلفة المنخفضةاء أفضل وسطاء اأسم ٢-٦الجدول جد في ن

حسب التكلفة وخدمة العملاء وخدمات التداول والأبحاث التي والذي تم  م٢٠٠٤في منتصف عام 

 .  الوسيطيقدمها

 .]سمارت موني[أفضل وسطاء التكلفة المنخفضة حسب تقييم مجلة :  ٢-٦الجدول 

حسب تصنيف شركة  لتكلفة المنخفضةاأفضل وسطاء  ٣-٦لجدول افي من باب المقارنة جد نو

Gomez  على طلاعالان حسب سرعة موقع الوسيط على الإنترنت، ويمك، م٢٠٠٤ عام أكتوبرفي 

 .com.gomez.www://http:  على الإنترنت]غوميز[أحدث تقييم من موقع 

     
 أن نتطرق لبعض أهم العوامل مكانبالإد لا يكون سهلاً أن تختار وسيط التكلفة المنخفضة، ولكن ق

المذكور  Gomezقد يرى القارئ الرجوع لموقع .   الوسيطاختياراعاتها عند التي من الأولى مر

 على العديد من النتائج طلاعللاالوسطاء، أو زيارة الموقع التالي   على آخر نتائج تقييمطلاعللاأعلاه 

 
אא

)iscount BrokersD(
،אאא

٢٠٠٤– 

OptionsExpress ١
Muriel Siebert ٢
TD Waterhouse ٣

Ameritrade ٤
Harris Direct ٥

Firstrade ٦
Scottrade ٧

Wall Street Access ٨
 Smart Moneyمجلة : لمصدرا
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٩٦ 
وكذلك . )html.face-ratings/org.investingonline.www://http(المقدمة من عدة جهات مستقلة 

، تجدها تحت )com.nasd.www://http( لمعرفة وضع الوسيط أو المحلل ]نازداك[وقع زيارة م

 .معلومات المستثمرين

 .قائمة أفضل وسطاء التكلفة المنخفضة  :٣-٦لجدول ا

אא
)ersDiscount Brok(

אא
٢٠٠٤ 

Ameritarde ١
E*Trade ٢

Harris Direct ٣
Brown Co ٤

Chalres Schwab ٥
Scottrade ٦

TD Waterhouse ٧
Fidelity ٨

 Gomez.comشركة : لمصدرا

 :ن الصفات الواجب توافرها في وسيط التكلفة المنخفضة ما يليم

١. Securities Investor Protection Corporation  ) SIPC :( يجب أن يكون

 ما لديه من شهادات الأسهم والمبالغ ةلتغطي SIPCلدى الوسيط على الأقل تأمين من شركة 

لتأمين كل  SIPCفنجد أن معظم الوسطاء يتعاملون مع .  النقدية الخاصة بالمستثمرين

ألف دولار، وهذا التأمين شبيه بالتأمين المتوفر لدى البنوك  ٥٠٠حساب بما لا يقل عن 

الات إفلاس الوسيط فقط، ولا ح وهو تأمين عن ،FDICالأمريكية التي لها عضوية في 

 .يحمي من أية أخطاء أو أضرار أخرى

برة وتواجد في السوق لا يقل عن خمس سنوات، ن الأفضل أن يكون الوسيط معروفاً ولديه خم .٢

وبأي حال من الأحوال يجب تجنب الوسطاء المغمورين حتى وإن كانت أسعار العمولة لديهم 

ض الوسطاء لديه القدرة على التلاعب بحساب العميل عويجب أن يدرك المستثمر أن ب.  مغرية

مين يستطيع أن ينفذ الأير ن الوسيط غكما أ.  مليات التداول بشكل دقيقبعدم تسجيل ع

 .عملية بيع أو شراء للعميل بسعر معين ومن ثم يقوم بتسجيلها على العميل بسعر آخر

 اختياركأهم العوامل عند ) Commission(ينظر المستثمر لتكلفة العمولة ألاّ جب ي .٣

 ما تم توفيره عن الوسيط، ذلك لأن غلطة واحدة من وسيط سيئ قد تكلف العميل أضعاف

وتأكد تماماً من واقع الخبرة بأن مجال الخطأ في التنفيذ وارد بشكل .  طريق العمولة القليلة

المثال ليست جميع برامج الحاسب الآلي  على سبيل.  كبير ويزداد ذلك عند الوسطاء الرديئين
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٩٧ 
ر، أو الإفادة  الأوامر بشكل مكرإدخالهناك احتمالية !  المستخدمة من قبل الوسطاء جيدة

بأنه تم حذف أمر بيع أو شراء حسب طلب العميل ولاحقاً اكتشاف العميل بأن الأمر قد تم 

تنفيذه، أو أن يسمح النظام ببيع أسهم لا يملكها العميل أو بكمية خاطئة، وما إلى ذلك من 

 . الأخطاء الكثيرة التي بلا شك سوف يتحمل المستثمر عواقبها

سيط خدمة زبائن جيدة بحيث يستطيع العميل أن يستفسر عن حالة جب أن تتوفر لدى الوي .٤

.  حسابه ويجد الإجابة الكافية سواء عن طريق البريد الإلكتروني أو مباشرة عن طريق الهاتف

 كثيرة لوسطاء لا يتوفر لديهم عدد كاف من الموظفين للإجابة عن استفسارات تهناك حالا

لتداول عن طريق الموقع، أو عند وجود حالات كون هناك مشكلة في اتالعملاء عندما 

 .استثنائية في السوق

جب أن يكون الوسيط سريعاً في تنفيذه لأوامر البيع والشراء وفي إشعار المستثمر حينما يتم ي .٥

فمن أسوأ ما يمكن أن يقوم به الوسيط هو البطء في تنفيذ الأوامر خصوصاً أوامر .  يذفالتن

 .عادة تتطلب التنفيذ السريع لإدراك السعر الذي يرغبه المستثمرالتداول بسعر السوق والتي 

في حالة رغبة ) Margin Account (الهامش على حساب معدل الفائدةجب التأكد من ي .٦

 يعود للوسيط، وقد يحدده كيفما معدل الفائدةالمستثمر التداول في هذا الحساب، ذلك لأن 

 !ء أو قد لا يوجد لديه سعر موحد ويعامل كل زبون على حدةيشا

ي  فرومدى التأخي) Real Time Quotes(جب التأكد من جودة خدمة الأسعار الآنية ي .٧

إبرازها على الشاشة إن وجد أي تأخير، ويجب عمل مقارنة لصحة الأسعار المعروضة عن 

يعتمد على أسعار ألاّ ى غيره من الوسطاء، وعلى المستثمر طريق الوسيط مقارنة بما لد

 .الوسيط بشكل كامل

 ان المستحسن أن تكون معلومات الحساب آنية بحيث يتم تحديثها فور تغير أي جزء منهم .٨

 .من بيع أو شراء أو نتيجة تغير أسعار الأسهم

      
 الحسابات للمستثمرين، ويتنافس الوسطاء في جودة هذه قدم الوسيط الإلكتروني عدة أنواع مني

الحسابات والخدمات التي تقدم من خلالها، ونستعرض فيما يلي ثلاثة أنواع على المستثمر معرفتها 

 . مناسب منهال ااختيارو



 السوق ووسطاء المال سواقأ  :الثاني لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٩٨ 

  Cash Account 
حساب نقدي  تم بفتحتلتعامل مع الأسهم فإن أسهل طريقة ل لوسطاءاند فتح حساب لدى أحد ع

ة للشراء يجب أن تدفع كاملة خلال جماليهذا الحساب فإن القيمة الإ يف وعند الشراء ،لوسيطالدى 

ي الماضي كانت هذه المدة خمسة أيام وف).   السبت والأحدا في هذا يوملولا يدخ(ثلاثة أيام 

 إلى ثلاثة م١٩٩٦خيرة تغيرت هذه المدة في عام ولكن لتطور عمليات التبادل المالي في السنوات الأ

 لى الوسيط إيداععكما يجب .  (T+1)، والعمل جارٍ على تقليصها إلى يوم واحد (T+3) أيام

 .الأسهم المشتراة في الحساب خلال ثلاثة أيام من تاريخ الشراء

للتعامل مع الأسهم هذا النوع من الحسابات أسهل طريقة  يفمستثمر الجديد أن التعامل لد يجد اق

نتج عنه فوائد تولأن هذا النوع من الحسابات لا .  حيث يتضح دائماً ما للمستثمر من مال وما عليه

مية في لابذلك أقرب الطرق للتعامل بطريقة شرعية إسفهو ربوية للمستثمر ولا فوائد ربوية عليه، 

 .يةالإسلام ستثمارللمزيد عن طرق الا ٣٦١-٣٥٦ راجع الصفحات ،مجال الأسهم


 لا يسمح ببيع أسهم  حيث ،م له تأثير كبير على طبيعة التعامل في الحساب النقدي٥/٢٠٠٣ظهر تنظيم جديد في 

لغ  بمبااشتراهأي أنه لا يسمح للزبون بيع أسهم .  ها بالكامل من النقد المتاح في الحسابئلم تدفع قيمة شرا

على سبيل المثال، لو .  بعد في الحساب، والذي كما ذكرنا يتطلب ثلاثة أيام لدخوله في الحسابيستقرنقدي لم 

، وفي أقل من ثلاثة أيام من بيعها قمت ببيعها لاحقاً ثم قمت اًواشتريت فيها أسهم  آلاف دولار١٠لديك مبلغ أن 

 أيام ٣مرور حالة لا يسمح لك ببيع هذه الأسهم الأخيرة قبل في هذه ال، ف آلاف دولار١٠أسهم مرة ثانية بـ بشراء 

لهذا وفي حالة مخالفة الزبون   .Free Ride، منعاً لقيامك بما يعرف بالركوب المجاني  البيعة الأولىمنذكاملة 

نقداً أو حتى منعه لدفع اعلى  اً يوم٩٠لمدة قصر التداول في الحساب الشرط يتعين على الوسيط معاقبة الزبون ب

 . فقطالبيعوالسماح له بمن الشراء، 

  )( Margin Account 
ن يشتري بضعف أ بحيث يستطيع ، هو رفع القوة الشرائية للمستثمرالهامش فتح حساب الهدف من

الخسارة التي قد  قدارممن كذلك يرفع ل  وبالمقابما لديه من المال، وبذلك يرفع من قدرته الربحية

فع نصف المبلغ بدأن يقوم العميل ي ه الهامشحساب  هابن الطريقة التي يعمل إ.  تعرض لهاي

 .   معينمعدل فائدة بالمبلغ المتبقي بإقراضه لوسيطاالمطلوب لشراء الأسهم ويقوم 

ألف سهم  راءشأراد  مستثمرينأحد ال أن نفرض الهامشمن أجل فهم الطريقة التي يعمل بها حساب 

 بإقراضه الوسيطألف دولار في حسابه ويقوم  ٥٠بلغ ميداع إعليه فهم الواحد، سدولار لل ١٠٠بسعر 
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لمستثمر احساب  ظهريبهذه الحالة .  ألف دولار أخرى ليتمكن من شراء كامل الأسهم المطلوبة  ٥٠

 :لشكل التالياكما في 

אא ) دولار١٠٠×  سهم ١٠٠٠(      ولار د ١٠٠,٠٠٠   
אא دولار ٥٠,٠٠٠   

א  ٥٠,٠٠٠ دولار 
/)( دولار ٠   

ولكن ماذا .  دولار ١٠٠ال يزنا لا يوجد ربح أو خسارة في الحساب نظراً لأن سعر السهم لا ه

 ؟اًدولار ١٢٠ إلى ارتفعيحدث لو أن سعر السهم 

אא )اً دولار١٢٠×  سهم ١٠٠٠(      دولار  ١٢٠,٠٠٠   
אא دولار ٥٠,٠٠٠   

א  ٧٠,٠٠٠ دولار 
/)( دولار ٢٠,٠٠٠   

 ونقول بأن لديه ربح ،)٥٠,٠٠٠ - ٧٠,٠٠٠(ألف دولار  ٢٠ربح ورقي بقيمة  ديه للمستثمر اي أنأ

ماذا يحدث   .فقط% ٢٠ بنسبة ارتفعبالرغم من أن السهم ) ٥٠,٠٠٠ ÷ ٢٠,٠٠٠% (٤٠ورقي بنسبة 

 ؟اًدولار ٨٠ سعر السهم إلى انخفضو للآن ا

אא )اً دولار٨٠×  سهم ١٠٠٠(     دولار  ٨٠,٠٠٠   
אא دولار ٥٠,٠٠٠   

א  ٣٠,٠٠٠ دولار 
/)( دولار )٢٠,٠٠٠(   

% ٤٠ي بنسبة أ ، )٥٠,٠٠٠ – ٣٠,٠٠٠( ألف دولار  ٢٠خسارة ورقية بقيمة  يكون لدى المستثمرو

 في هذه الحالة لا يزال محتفظاً الوسيطلاحظ أن .  فقط% ٢٠ بنسبة انخفضبالرغم من أن السهم 

.  إقراضهم  كاملاً حيث باستطاعته بيع الأسهم كاملة أو جزء منها لاسترجاع المبلغ الذي تبماله

تصرف ويرض قعنده على الالوسيط ينخفض السعر إلى حد معين يخشى  اموتظهر المشكلة عند

تحدث الخطورة عندما ينخفض سعر السهم بنسبة ؟  الحدهذا ا هو م  .بطريقة تضمن حقه كاملاً

 ). كما في هذه الحالةجماليمن المبلغ الإ% ٥٠ اقتراضفي حالة (من السعر الأصلي % ٣٣تفوق 

لنفرض أن السعر .   لحفظ حقوقهروهذا هو الحد الذي عنده يبدأ الوسيط بالتحرك ضد المستثم

 : دولار ٣٥,٠٠٠، فإن الخسارة تكون اًدولار ٦٥إلى % ٣٥ بنسبة انخفض
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אא )٦٥×  سهم ١٠٠٠(       دولار  ٦٥,٠٠٠   

אא دولار ٥٠,٠٠٠   
א  ١٥,٠٠٠ دولار 

/)( دولار) ٣٥,٠٠٠(   

 ٥٠,٠٠٠دولار مقابل  ٦٥,٠٠٠( الحالية ما زالت كافية لتغطية المبلغ المقترض ةالرغم من أن القيمب

لحالة ا في هذه الوسيطيقضي بأن يقوم لدى الكثير من الوسطاء ، إلا أن العرف )دولار قيمة القرض

 ١٧,٠٠٠بلغ مإلى  الحساب صافيللزبون ليرفع من قيمة ) (Maintenance Callة  أمر صيانبإصدار

في حالة عدم قدرة و  .دولار على الأقل ٢٠٠٠يداع إلمستثمر اأي أن على ، على الأقل دولار

  .  الوضعببيع كامل الأسهم أو جزء منها لتصحيحالوسيط  يقوم ،لى إيداع المبلغعلمستثمر ا

تضاعف تيمكن أن و سلاح ذو حدين، عن طريقه يمكن أن تتضاعف الأرباح الهامشذاً فحساب إ

، حيث الهامشفي حساب  ضاعف الخسائرتويجب هنا على المستثمر أن يفهم كيفية .  الخسائر كذلك

 ١٠٠ ألف دولار وحصل على ألف سهم بسعر ٥٠فع مبلغ دلمستثمر الذي ان أنرى من المثال السابق 

أي ، اًدولار ٥٠إلى  السهم   سعرانخفضقد يخسر كامل رأس ماله فيما لو ، الواحد دولار للسهم

مكمن الخطورة  ذلك و،%١٠٠يؤدي إلى خسارة بنسبة % ٥٠أي أن انخفاضاً بنسبة %.  ٥٠بنسبة 

فإن % ٥٠ سعر السهم بنسبة ارتفاعة فعند الايجابين الناحية مأما  . الهامشحساب  يفمن التعامل 

 %.  ١٠٠ربح بنسبة يلمستثمر ا

عندما   تتضاعف بشكل كبيرالهامشالقوة الشرائية في حساب  نأ وهي ،ة هامةإيجابيناك ناحية هبقي 

 يةإمكانويتم ذلك بسبب .  قتراضيرتفع سعر السهم، مما يمكّن المستثمر من القيام بمزيد من الا

 في المثال اًدولار ١٢٠ سعر السهم إلى ارتفاعالة ي أنه في حأ.   حسب قيمة الربح الورقيةقتراضالا

بقيمة  إضافية شراء أسهملدولار  رين ألفعش البالغ الورقيالربح  تخدمسين أ مكانبالإ فالسابق،

لى إ المتواصل قتراض للمستثمر الاالهامشتيح حساب ية تصل إلى أربعين ألف دولار، وهكذا إجمالي

 ! ما يملكه في الحسابخسر كليليونيراً أو مما  إأن يصبح

% ١٠ إلى ٥ اوح ما بينرفع ثمن الفائدة على المبلغ المقترض والتي تتدلمستثمر ا على نأخيراً إو

ألف  ٥٠ه اقتراضعلى فرض  دولار بنهاية العام ٥,٠٠٠إلى  ٢,٥٠٠في العام، أي أن عليه دفع ما بين 

 .دولار لمدة عام واحد

   Day Trading Account 
إلى أربعة أضعاف دون دفع أي فائدة مالية ه مضاعفة رأس مالللشخص يتيح حساب التداول اليومي 

لمعرفة المزيد عن لاحقاً  ١٠٩مقابل ذلك، ولكن حسب بعض الضوابط والشروط، راجع الصفحة 

   .التداول اليومي
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 2 (Short Selling) 
ضاربة في السوق، تلعب دوراً رئيسياً في ملليعتبرها البعض طريقة  ماكية، أو ستثمارذه الطريقة الاه

مما يعود بالفائدة في نهاية  ،اًمرن اًبالسيولة اللازمة لجعله سوقاً آني مده وشطةنبقاء السوق بصورة 

 .افة المستثمرينالأمر على ك

  من المعروف أن المستثمر عندما يجد شركة متميزة ؟هبما هو البيع المسبق وكيف يتم التعامل 

تقبل باهر حسب توقعاته فإنه يقوم بشراء أسهمها بالسعر الحالي على أمل أن يبيعها سوذات م

 Buy)   بسعر مرتفعيعبلاراء بسعر منخفض وشال مستقبلاً بسعر أعلى، أي أنه يقوم بتطبيق مفهوم

low, Sell high).   شركة أو لا يعرف عنها الشيء الان المستثمر غير متأكد من كوطبيعي إذا

 بيعتقد حس ن يعمل عندماأولكن ماذا على المستثمر النشط .  راء أسهمهاشتجنب ي هالكثير فإن

ركة سوف ينخفض في المستقبل القريب أو البعيد؟  شلاهم سسعر  تحليلاته الشخصية وتوقعاته بأن

 أو أن يبحث عن طريقة معينة ،ات أخرىاستثمارهل عليه أن يترك هذه الشركة وشأنها ويتجه إلى 

ة لا كفي الواقع إن الأسواق الأمريكية تتيح للمستثمر بيع أسهم شر ؟ تحليله هذاة من ستفادللا

ندما يطلب منه الوسيط عمنها في وقت لاحق  اً جزءيملكها على شرط أن يشتري هذه الأسهم أو

 الطريقة العادية،  على عكس،Shortوتعرف هذه الطريقة بطريقة البيع المسبق، أو البيع .  ذلك

 .  إذا البيع المسبق هو بيع أسهم غير مملوكة مع التعهد بالشراء لاحقاً.  Longطريقة 

 
 رتفاعذا الاهدولاراً للسهم، ولا يجد تفسيراً ل ٣٥ عند مرتفعة السعر ABC يرى بأن شركة مستثمر

 أمر بيع مسبق إدخالنا يقرر المستثمر   ه.ذا الحدهأن يصل إلى  اهنطقي الذي حدا بسعرملاغير 

لف  أ٣٥حصل على مبلغ يلمستثمر االأمر فإن  نفذيعندما .  هم بسعر السوق الحالي سلبيع ألف

دوره بلذي االمستثمر،  إلى حساب من البيع ثإضافة بوسيطلادولار مقابل هذه الصفقة ويقوم 

ول مستقبل الشركة فقد ينخفض السعر ح هوعند صدق توقعات.  ستطيع أن يتصرف به كيفما يشاءي

بهذا ) التي باعها سابقاً(شراء الألف سهم بام قي، على سبيل المثال، وعندها يقرر الاًدولار ٣١إلى 

أي أن الذي يحصل هو .  آلاف دولار ٤حصل على ربح مقداره  ويرألف دولا ٣١دفع ويالسعر، 

 .ومن ثم البيع في وقت لاحقالحاضر عكس الطريقة التقليدية التي يقوم فيها المستثمر بالشراء في 

                                                     
2

باللغــة الإنجليزيـة، وهنـاك مــن يقـول بأنهـا الشــراء      short sellingلــم أجـد كلمـة عربيــة مناسـبة تقابـل مصــطلح         

ابقة الآجل، ولا أتفق مع ذلك، بـل أرى أن أقـرب ترجمـة لهـا هـي البيـع المسـبق، والـذي يعنـي أن عمليـة البيـع تـأتي س ـ                

 .فيما يخص المصطلحات xivراجع الصفحة . لأوانها حيث إنها تأتي قبل عملية الشراء
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  لنفرض أن السهم ؟المستثمر اذا يحدث لو أن السهم استمر في الصعود على عكس ما توقعهم

قد وضع نفسه في موقف لا  المستثمر  عندها يكون،ولاراً د٣٩ إلى أن وصل مبلغ لصعوداواصل 

يقوم بشراء أن فعليه أن يقرر إما أن يتريث على أمل أن يبدأ السهم بالانخفاض أو .  يحسد عليه

طر اضدفع مبلغ أكبر من ذلك بكثير فيما لو فيتجنب السهم مباشرة خوفاً من مواصلته للصعود 

 لمستثمراكبر قدر ممكن من الربح يمكن أن يحققه أفإن  من ناحية نظريةه أن، لاحظ  .لاحقاًء شرالل

 السهم في الهبوط إلى أن يصل إلى قرب الصفر، استمرارألف دولار، وذلك في حالة  ٣٥هو حوالي 

حالة لغير مطالب بشراء السهم في هذه اه أو أن تعلن الشركة إفلاسها ويحتفظ بما لديه من مبلغ كون

هي  فلمستثمراسارة خما بالنسبة لمدى أ).  سنتاتة أو بأسوأ حال قد يضطر لشراء السهم ببضع(

 .نهاية لا ذلك لأن السهم قد يستمر بالصعود إلى ما،)على الأقل نظرياً(بلا حدود 

 أو في الهامشإن الذي يحصل عادة هو أن عملية البيع المسبق تتم في حساب فمن ناحية عملية 

والذي له خصائص حساب ) Short Account(طلق عليه حساب البيع المسبق حساب خاص ي

 أمر بيع مسبق فإن الوسيط يقوم بمعاملة هذه العملية على أنها عملية إدخالعند .   نفسهاالهامش

أن تكون القوة الشرائية كافية لشراء الأسهم المباعة بشكل فيه  والذي يشترط الهامشعلى حساب 

فلو فرضنا أن سعر السهم الذي تم بيعه بشكل مسبق .  ت من الأوقات مستقبلاًمسبق في أي وق

 ألف دولار في حسابه، قد بدأ بالصعود ٣٥ دولاراً وحصل منه المستثمر على مبلغ ٣٥بسعر 

أي أن على (، وكان هناك طلب من الوسيط بإعادة الأسهم المباعة سابقاً اً دولار٥٠ووصل إلى 

، فمن المفترض أن يكون في الحساب مبلغ كاف لشراء الأسهم )السوق فوراًالمستثمر شراءها من 

 . ، وهو الشيء المهم بالنسبة للوسيط ألف دولار٥٠ بـ

     ? 
لمعروف أن هناك بيوتا ايع أسهم لا تتوفر شهاداتها لديه؟  من بلوسيط السماح للمستثمر بليف ك

 تحتفظ  والتي (Clearing House) هائشرا و إجراءات بيع الأسهممتخصصة في عملية تخليص

يف إذاً ك.  ا تداول أسهم بدون هذه الشهاداتإطلاقبشهادات أسهم الشركات لديها، وأنه ممنوع 

اقع الأمر أنه في حالة البيع المسبق يقوم وي فن الذي يتم إيستطيع شخص بيع شيء لا يملكه؟  

بإعادتها عند الطلب لمالكها الذي يلتزم ،  شهادات مستثمر آخر ويقرضها للبائعاقتراضب لوسيطا

وبذلك نجد أنه من الممكن لأسهم تملكها أنت كمستثمر أن تُقرض لشخص آخر دون   .الأصلي

ذا دائماً وه!  رها قبل أن يعيدها إليكععلمك، ويقوم المستثمر بجني الأرباح منها عند هبوط س

 عظم منإحيث  تم غالباًيليست باسمك، وهو ما  المباعة ن طالما أن شهادات الأسهمممك
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أو اسم بيت  لوسيطاها باسم نبل يتركو أسمائهمبالمستثمرين لا يطلبون تسجيل الشهادات 

 !التخليص

، بل إن طلاقلك ضرورياً على الإذ شهادات الأسهم باسمك؟  ليس يلهل معنى ذلك أن عليك تسج

 لاوة على السماح بالتعاملعيوفر مرونة قصوى في عملية البيع والشراء،  لوسيطا باسمهم بقاء الأس

 وفي ،كذلك يجب أن تعرف أن شهادات أسهمك موجودة بالعد والكمال.  الهامشعن طريق حساب 

لذا فقد لا يوجد .   هذهالإقراضعملية ك علي حالة رغبتك في بيعها أو تسجيلها باسمك فلن تؤثر

 !   كيفما يشاء أسهمكبعك من ترك غيرك يتصرف سبب يمن

   
.  طريقة البيع المسبقبخص آخر ش هذه الأسهم لإقراضما وتم  ركةش نفرض أن شخصاً لديه أسهمل

للشخص الذي اقترض توزيع أرباحها الفصلية، فهل تذهب هذه الأرباح بمت النفرض أن الشركة ق

م أنها تبقى أممن باعها مسبقاً؟   الأسهماشترىشخص الذي للأم أنها تذهب ؟ الأسهم وباعها مسبقاً

لمربع ا(سحب الأسهم من المالك الأصلي حالة لذي يبين ا ،١-٦الشكل  انظر لمالكها الأصلي؟ 

 المالك الأصلي إني الواقع ف.   لمن يود البيع بشكل مسبقبإقراضهاوم إلى الوسيط الذي يق) الأيسر

علاقة بما يحدث لأسهمه من خلف الكواليس،  يس له ليثحللأسهم يجب أن يحصل على الأرباح 

ن يكون أطبيعي و ،كل قانونيش الأسهم المباعة مسبقاً هو مالك لهذه الأسهم باشترى نمكذلك فإن 

ولكن من يدفع له الأرباح؟  إن .  ى الأرباح شأنه شأن المالك الأصليه الحق في الحصول علل

عادة مرة كل (تقوم بتوزيع ربح معين عن كل سهم  لأسهم االكيمالشركة التي وزعت أرباحاً على 

أما بالنسبة .   الأرباحه، وبذلك فمن الطبيعي أن يحصل المالك الأصلي على هذ)ثلاثة أشهر

جميع هذه  وغني عن القول، فإن!  بقاً أن يدفع له قيمة الأرباح نقداًفعلى البائع مس لمشتريل

 .الإجراءات تتم بشكل أوتوماتيكي وبدون تدخل المستثمر فيها

الأسهم  تجزئةتعالج بقية الأمور كتوزيع الأرباح على شكل أسهم إضافية وعملية  نفسها لصورةابو

Stock Split) (لا أن يتأثر المشتري ولأسهم ليتأثر المالك الأصلي ألاّ هو  قانونالف . وغيرها

 اً أسهماشترىالذي قام بشراء أسهم بيعت له بشكل مسبق، وإن لم يكن في واقع الأمر يعرف أنه 

 .  بيعت له بشكل مسبق

   
يع بلانتهجه من أراد يشكل مسبق هو المبدأ السلبي الذي أقوى حجة ضد السماح لبيع الأسهم ب نإ

بسعر السهم وهو بلا شك  لإطاحةافهذا الشخص في واقع الأمر يطمح من فعلته هذه .  لمسبقا

البيع المسبق منع للمالك القيام به اتطيع يسالشيء الذي  لا أنإ.  سهمالأفضه مالك يرالأمر الذي 
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، لا في حساب يالنقد لحسابابها في  لاحتفاظاأو  باسمها لهيتسجبإما ضد أسهمه هو أن يقوم 

 .يساب النقدحلاأسهم متواجدة في أي  إقراضمن  لوسيطايمنع  لنظام انإ، حيث الهامش

الوسيطالوسيط الشركةالشركة

مالك الأسهم
)القديم( البائع مسبقاً مشتري الأسهم

أسهم أسهم
أربـــاح

أربـــاحأسهم

الوسيطالوسيط الشركةالشركة

مالك الأسهم
)القديم( البائع مسبقاً مشتري الأسهم

أسهم أسهم
أربـــاح

أربـــاحأسهم

 

 مسبقاًع المالك الأصلي، وضرورة قيام البائوالمشتري كل من باع مسبقاً وعملية انتقال الأسهم بين   :١-٦الشكل 

 . عند استحقاقهابدفع الأرباح المستحقة للمالك الأصلي للأسهم

 اللازمة كفاءة السوق الإلىفي يضنه أ هووائده فأهم من  ونرى أن ،نعود إلى فوائد البيع المسبقو

مقدار بفعليك أن تتخيل شركة لديها أسهم عائمة .  لأسهماسعار أتخلص من الشحوم الزائدة في لل

مملوكة بشكل كبير من قبل العاملين في الشركة وعدد من المستثمرين من ذوي النظرة مليوني سهم 

في هذه الحالة قد يبقى .  حتفظون بأسهمهم لفترة طويلةيالباً غية طويلة المدى، والذين ستثمارالا

ويلة وذلك لعدم طلفترة ) والذي قد يكون مرتفعاً حسب رأي المحللين(سهم الشركة بسعره الحالي 

 ذا السهم باقية بشكل متساوٍلهأي أن قوى العرض والطلب .  ود من يرغب بيع ما لديه من أسهموج

عدد من أسهم الشركة  اقتراض البيع المسبق الذي يتيح للمستثمر هنا يكمن دور.  إلى حد كبير

 ى أن يصل إلى السعرلمما يؤدي إلى انخفاض السعر بشكل تدريجي إ للسوق وبيعها بالسعر الحالي

 .الذي يجب أن يكون عليه

  ?  
جيب عن الحكم الشرعي لعدم أولن ، المسبقيسأل كثير من الناس عن الحكم الشرعي للتعامل بالبيع 

وم هنا بشرح الطريقة التي يتم قي أبجميع الجوانب الشرعية للتعاملات المالية، إلا أنن الكامل يإلمام

    .همصدر الشبهة فيدعو المختصين الشرعيين للنظر في ذلك وإيضاح أ ومن ثم المسبقفيها البيع 
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أن الشريف الحديث ما ورد في  فردية أو جماعية استناداً إلى باجتهادات المسبقهناك من حرم البيع 

لا تبع "وقيل " لا تبع ما لا تملك:"رضي الله عنه، قال لحكيم بن حزام ، صلى الله عليه وسلم، النبي

 ".عندكما ليس 

سبق، يتبين أن بيع غير المملوك لا ينطبق في ولكن عند النظر إلى الطريقة التي يتم فيها البيع الم

ن المتعاملين في الأسهم يقومون بالاحتفاظ بأسهمهم لدى الوسيط ولا فمعروف أ.  هذه الحالة

لذا فإن الذي .  ةيتمكنوا من بيعها بيسر وسهولة عند الحاجوذلك ل عادة كشهادات ورقية هانيأخذو

يحصل غالباً هو أن يتوفر لدى الوسيط عدد كبير من أسهم الشركات لعدد من الزبائن، وعندما 

 العدد المطلوب من بإقراضه فإن الوسيط يقوم سبقملدخول في عملية بيع ايحتاج أحد الزبائن 

 فقد يكون.   الأصلي لها على أن يلتزم الزبون بإعادة الأسهم عند حاجة المالكيهالأسهم المتوفرة لد

بيع الشخص ، وعندما يريد لإحدى الشركاتأكثر من مليون سهم ، على سبيل المثال، وسيطلدى ال

فإن الوسيط يقوم بمنحه ألف سهم من المليون المتوفرة لديه، والتي هي في  لألف منها المسبق

وطالما بقي .  ة البيع في حسابه قيموتودعببيعها فوراً الشخص يقوم ف.  الواقع ملك للزبائن الآخرين

مالكي تلك الأسهم فليس هناك داع لقيام لاليومية حاجة اللدى الوسيط عدد من الأسهم يكفي لتغطية 

 أن يبقى على أهبة الاستعداد مسبقاًولكن يجب على البائع  . ٣بإعادة الأسهم للوسيطمسبقاً  باع من

تم ذلك بشراء الأسهم من السوق وإعادتها للوسيط لإعادة الأسهم فيما لو طلب منه الوسيط ذلك، وي

 .الذي بدوره يقوم بإيداعها في حساب مالكها الأصلي

 :هنا يجب ملاحظة النقاط الرئيسية التالية

، أي أن ألف سهم "مثلية"، أو حسب تعبير الفقهاء إن أسهم الشركة الواحدة مطابقة لبعضها البعض .١

لف سهم لدى شخص آخر من الشركة ذاتها، فيمكن من شركة معينة لدى شخص لا تختلف عن أ

وهي .  استبدال ما لدى شخص من أسهم بأسهم شخص آخر دون وقوع ضرر على أي من الشخصين

يمثل معين حساب المصرفي، فرصيد الشخص من المال لدى البنك عبارة عن رقم البذلك شبيهة ب

ما السلع الأخرى كالأراضي والمباني أ.  مبلغ من المال محفوظ لدى البنك مع أموال زبائن آخرين

والمنتجات الأخرى فتكون الملكية فيها مرتبطة بالسلعة ذاتها ولا يمكن استبدالها إلا في حالات 

 .  معينة

 دون توفر الغطاء النقدي الكامل لها، لذا فهو لا يستطيع سبقملا يستطيع الشخص بيع أسهم بشكل  .٢

 ليس عنده، بل عليه الاحتفاظ بقيمة الأسهم المراد بيعها في في الواقع بيع ما لا يملك ولا بيع ما

                                                     
 ذلك شبيه بما تقوم به البنوك حيث إنها تتصرف بأموال الزبـائن نظـراً لكـون المبـالغ المودعـة تفـوق حاجـة الزبـائن                   3

 .اليومية
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ومن ليس لديه المال .  حسابه ولا يستطيع التصرف بقيمتها حتى يتم شراء الأسهم في وقت لاحق

 . بذلكولا يسمح له  مسبقاًالبيع  فلا يستطيع المسبقالبيع الكافي لتغطية 

ماماً أنه يستطيع أن يعيد الأسهم لمالكها  فمعروف تمسبقعندما يقوم شخص ببيع أسهم بشكل  .٣

 .  الأصلي خلال ثوان معدودة، أولاً لوجود المال الكافي لديه وثانياً لتوفر الأسهم في السوق

طالما أن الأسهم في واقع الأمر موجودة لديه بالعد  مسبقاًلا يوجد ضرر على من بيعت أسهمه  .٤

 .  والكمال

 حساب الشخص والناتجة عن عملية البيع ليست قرضاً من  الداخلة فيالمسبقإن قيمة البيع  .٥

 الوسطاء على بعضمقابله عند الزبون  يحصل بل قد.  الوسيط بل هي مبلغ من المال ملك للزبون

المهم .  فائدة ربوية ضئيلة لصالحه، يمكنه الاستغناء عنها أو التصرف بها بالطريقة الشرعية المناسبة

ن هذا بالرغم من أني حصول الشخص على قرض ودفع فائدة ربوية عليه،  لا يعالمسبقهنا أن البيع 

 قتراضولكن ذلك لا يعني بالضرورة قيام الشخص بالا )يند( هامش يتطلب فتح حساب المسبقالبيع 

 . في جميع الأوقاتمسبقاًطالما احتفظ لديه بمبلغ كاف لتغطية الأسهم المباعة 

 

 نظرة شرعية
ومن ثم إعادتها إلى صاحبها بالعد شخص آخر  لأسهم اقتراضعملية ه بيع المسبق على أن النظر إلى ال مكانبالإ

 .، أو إنها من عقود الإجارة الجائزة شرعاً لسلعة مثليةاقتراضوالكمال وبشكلها ولونها السابق، لذا فهي مجرد 

التـي فـي نظـري يجـب أن     من الناحية الفقهية يتبقى علينا تقدير الضرر والمنفعـة للمقـرض والمقتـرض، و         لكن  و

سبق يضـفي إلـى السـوق الكفـاءة         فكما ذكرنا إن البيع الم    .  ينظر فيها إلى الصالح العام قبل المصلحة الشخصية       

ــى تعــديل ا اللازمــة فــي   ــه عل ــع    قدرت ــا يحقــق المصــلحة العامــة ويمن ــىالضــرر وقــوع لأســعار الطائشــة مم  عل

  .المستثمرين

 

 جزء لا يتجزأ من الكثير من العمليات المالية، كما يتم في لمسبقا الإشارة إلى أن البيع تجدرأخيراً 

تلبية لطلبات الشراء من قبل الزبائن، ومن يتعامل في  المسبق السوق ممن يضطر للبيع اعصنّعمل 

 نظراً لطبيعة عمل تلك الأسواق، وكذلك من يتعامل في أسواق مسبقاً مضطر للبيع العملاتسوق 

اع سوق في أسواقنا  إلى أن أحد أسباب عدم وجود صنَالإشارةدر ج  وت.السلع الآجلة وغيرها

والذي يعتبر ضرورياً لمد السوق  (المسبق قيامهم بالبيع يةإمكان يعود لعدم ، في تقديري،المحلية
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التصاعد العشوائي الذي يتم في أسواقنا المحلية يأتي نتيجة السبب ن أ، كما )بالأسهم عند الحاجة

لى الأسهم إإرجاع أسعار الأسهم إلى مستواها الطبيعي كلما جنحت  ستطاع المضاربون لاوإلاذاته، 

 .الأعلى من غير أسباب منطقية

  والمضاربةالمسبقالبيع 

ماذا لو قامت مجموعـة مـن المضـاربين بـالتركيز علـى شـركة مـا للإطاحـة بأسـهمها بطريقـة            

 عدد كبير من الأسـهم      اقتراضهم  إمكانس ب  فهل يمكن لهم أن ينجحوا في ذلك؟  ألي         ،المسبقالبيع  

  وبيعها مما يؤدي إلى زيادة العرض على الطلب وبالتالي هبوط السعر؟

 وذلـك لتـداخل أسـباب كثيـرة قـد تمنـع              الظـاهرة،  إن الجواب على هذا التساؤل ليس بالبساطة      

نـاك سـببين   حدوث ذلك مثل المراقبة الحكومية عن طريق هيئة الأسهم الأمريكية وغيرها، ولكن ه        

  :آخرين يجعلان مثل هذه المحاولة صعبة التحقيق

يقــوم والــذي إن عــدد الأســهم الممكــن بيعهــا مســبقاً متــوفر بشــكل محــدود لــدى كــل وســيط،   . ١

، وفـي حالـة عـدم توفرهـا          المسبق ها للزبون الراغب في البيع    قراضبالبحث عن أسهم زبون آخر لا     

 .وسيط آخر منقد يجد صعوبة في الحصول عليها فلديه 

 وهـي أنـه لا يسـمح بهـذه العمليـة إلا فـي حالـة           ،المسـبق هناك نظام قائم يحد من عملية البيـع         . ٢

 Up) مصـطلح ب السعر عما كان عليـه عنـد آخـر عمليـة بيـع أو شـراء، أو مـا يطلـق عليـه          ارتفاع

Tick)  . بهــذا  للطلــب، فقــد تبيــع دولار ٢٤,٧٥أن تبيــع مســبقاً وكــان الســعر الحــالي  فلــو أردت

 أعلـى كون هناك عملية شراء بسعر   ت ولكن بعد ذلك لا يمكن لأحد البيع مسبقاً إلا بعد أن             ،السعر

 .لحد من محاولات الإطاحة بسعر السهم بشكل غير طبيعيل، والهدف هنا هو  دولار٢٤,٧٥من 

 

   (Extended Hours Trading) 
 بيع الأسهم وشرائها عن طريق شبكات التداول المستقلة والتي لا تتبع أياً من الأسواق مكانبالإ

الساعات ل  والسوق الأمريكي، وعن طريقها يتم تداول الأسهم ما قب]نازداك[التقليدية، نيويورك و

 وحتى  صباحا٧:٣٠ًنها غالباً من أ، وتختلف أوقاتها من وسيط لآخر إلا الرسمية للتداول وبعدها

 Electronic Communication)هذه الشبكات الإلكترونية تعرف بمسمى .   مساء٨:٠٠

Networks (ECN))  ،ومن أشهرهاInstinet ،Island ،Archipelago ،SelectNet ،

REDIBook. 
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ناك بعض المحاذير التي يجب معرفتها قبل الدخول في عمليات البيع والشراء في سوق الساعات ه

ر الأخصائي الذي يضفي كما عرفنا سابقاً فإن سوق نيويورك هو سوق قائم على دو.  الإضافية

 السوق في صنّاع الذي يعتمد على ]نازداك[ل في سوق اكذلك الح.  السيولة اللازمة لتداول الأسهم

معنى !  تحقيق السيولة اللازمة، ولكن في سوق الساعات الإضافية لا يوجد أخصائي ولا صانع سوق

 صنّاع أرحم قليلاً من ايكونوذلك أن المستثمر يقع تحت رحمة المستثمرين الآخرين، والذين قد 

 .  أهم المعوقاتتبقى خطورة التعامل مع أفراد عاديين من السوق أحياناً، ولكن 

جد أن الصعوبة في التعامل في سوق الساعات الإضافية  تكمن في عدم توفر السيولة الكافية نف

 عندما يرغب السيولة هي أنهتوفر المشكلة في عدم و.  لجعل التداول يعمل بطريقة طبيعية

ستثمرين ممن يرغب في البيع مالمستثمر ببيع أسهم ما أو شرائها قد لا يجد عدداً كبيراً من ال

 .  والشراء، وبذلك قد يكون السعر المعروض غير طبيعي أو مبالغاً فيه

     
بأخذ طلبات البيع  ب الآليلطريقة التي يعمل بها سوق الساعات الإضافية هي قيام شبكة الحاسا

عادة ) Orders Book" (سجل الأوامر"والشراء من قبل الوسطاء المسجلين لديها وتسجيلها في 

.  بجعل الجهة اليسرى لطلبات الشراء وبكمية معينة، والجهة اليمنى لطلبات البيع وبكمية معينة

بين طلب شراء وطلب بيع تتم الصفقة ويسجل سعر هذه ) Match(ا يكون هناك التقاء عندمو

 الخاص بخدمة سجل الأوامر رؤية مكانبالإعلى سبيل المثال .  الصفقة والوقت الذي تمت به

Island ) com.island.www://http(رمز السهم في مكان إدخالمن ثم ، و Book Viewer)  إلى

ضافية لا تقبل الأوامر بسعر عظم خدمات التداول في سوق الساعات الإمو ). أعلى يمين الشاشة

 .السوق، وتقبل فقط السعر المحدد، وذلك لحماية المستثمر من الاستغلال من قبل الآخرين

      
يتم عن طريق لتعامل ا الفرد التعامل مباشرة مع الشركات التي تقدم هذه الخدمة، ولكن إمكانيس بل

يحتاج المستثمر عادة إلى تفعيل .  لآونة الأخيرة تقديم تلك الخدمة لعملائهاالوسطاء ممن بدأ في 

هذه الخدمة عن طريق موقع الوسيط على الإنترنت، وتتمثل عملية التفعيل بموافقة المستثمر على 

 .شروط التداول والإقرار بمعرفة المخاطر الناتجة عن هذه الخدمة

 طريقة اختيارب] ياهو[سواق الإلكترونية عن طريق موقع لأفي هذه اي  متابعة ما يجرمكانبالإذلك ك

Real-time ECN  هذه الطريقة مؤخراً لطرق العرض إضافة سهم ما، حيث تمت استعراضعند 
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)Views  .( هو عرض لأعلى سعر للطلب ] ياهو[خدمة ن ما تقوم به إلاحظ)Bid (سعر وأقل 

 لديها، أي أنك لا تحتاج لمتابعة كل سوق على حدة ةبين أسواق التداول المسجل) Ask(للعرض 

أي حال من الأحوال يستطيع بو].  ياهو[بل تجدها جميعاً ملخصة في سعر واحد على موقع 

 .المستثمر توقع حالة سهم ما قبل أن يفتتح السوق وذلك عن طريق سوق الساعات الإضافية

سبة لتكلفة التداول في سوق الساعات الإضافية فهي تختلف من وسيط لآخر، وقد يكون من ما بالنأ

المناسب الاستفسار عن تكلفة العمولة وكذلك عن مكان تنفيذ أوامر التداول للتأكد من أن الوسيط 

 .ساعات الإضافيةلبالفعل يقوم بتنفيذ الأوامر في سوق ا

  (Day Trading) 
لتداول اليومي هو الشراء والبيع لعدة مرات خلال اليوم الواحد على أمل أن يحقق المتداول ربحاً ا

وهذا .  بسيطاً جراء كل عملية وبالتالي يخرج في نهاية اليوم بربح معقول يعوضه عن وقته وجهده

الفرق هنا أن .  ل يوم السوق والأخصائيون في أسواق التداول كصنّاعا يقوم به مفي الواقع 

المتداول العادي لا يحتاج لترخيص لمزاولة هذا النشاط ولكن عليه دفع رسوم التداول العادية لأحد 

السوق، وبالمقابل فإنه لا نّاع ن المتداول اليومي غير ملزم بالشراء والبيع كصأ كما.  الوسطاء

ولة رمزية أو لا يدفع عمولة على  ممن يدفع عم السوقصنّاعة من فارق السعر كستفاديستطيع الا

 .طلاقالإ

ية السوق، شأنه في ذلك ستمرارن أهم شيء يقوم به المتداول اليومي هو توفير السيولة اللازمة لاإ

 السوق، إلا أن كثرة المتداولين اليوميين تعطي السوق كفاءة أعلى من لو أن الأمر ترك صنّاعشأن 

 اًعددينفذ ين  اليوميينالمتداولبعض فقد تجد أن .  لسوقي اف السوق وغيرهم من العاملين صنّاعل

ي اليوم الواحد، وعادة يكون لديه شراء فو تصل إلى عشرين أو ثلاثين أمر بيع ، من العملياتاًكبير

 .  نتيجة ما قد يواجهه من خسائر متلاحقة في وقت قصيرمخاطرةمبلغ كبير من المال لل

 :مي في السنوات الأخيرة إلى الأسباب التاليةويعود السبب في انتشار التداول اليو

 . التداول من أي مكانيةإمكان أتاح للمتداول مماشار شبكات الحاسب الآلي وعلى رأسها الإنترنت، تنا .١

 .نخفاض تكلفة التداول وبالتالي انخفاض مقدار العمولة على كل عملية تداولا .٢

نين تلك اوأهم هذه القو.  العاملين في السوقهور بعض القوانين التي تساعد المتداول على منافسة ظ .٣

المعروف بنظام   )Small Order Execution System(التي تخص نظام تنفيذ الأوامر الصغيرة 

SOES،مة المتداولين بنفس السرعة التي تنفذ فيها أوامر العاملين في ا والذي يقوم بتنفيذ أوامر ع

 .  م١٩٨٧ولقد بدء بتطبيق هذا النظام بعد سقوط السوق في عام .  السوق
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 ،٧٣ صفحة ،الأسهم داولت واقسأ  :ابعالر لفصلاهور نظام إظهار الأسعار، والذي تحدثنا عنه في ظ .٤

 .الأسعار الداخلية برازإ السوق على صنّاعوالذي يجبر 

 الذي يقوم بعرض بيانات ،٧٧ من المستوى الثاني، راجع الصفحة ]نازداك[هور نظام عرض أسعار ظ .٥

 . كل حالةكميةق وو السصنّاعالطلب الخاصة بلعرض وتفصيلية عن حالة ا
 

 المخاطرةوبالرغم من خطورة التداول اليومي، إلا أن له جاذبية خاصة لدى أولئك الذين يبحثون عن 

بواسطة التداول اليومي .  نزلاق في طريق الخسائر الكبيرةلامنعهم من الولديهم النظام الصارم 

من الوسيط دون دفع أي فائدة عليها، بشرط  أضعاف رأس مالهلشخص الحصول على أربعة يستطيع ا

نقداً  ألف دولار ١٠٠معنى ذلك أن من لديه .   السوق لذلك اليومإغلاقأن يعاد المبلغ المقترض قبل 

 ٤٠٠يكون متاح له ، ف)Marginable Securitiesما يسمى بـ  (قتراضأو كأسهم قوية قابلة للا

أو بالطبع (ر إلى الوسيط قبل نهاية التداول  ألف دولا٣٠٠ألف دولار للتداول اليومي، على أن يعيد 

للقيام بذلك يحتاج الشخص و  ). إن أراد ذلكعلى الهامشبمائة ألف دولار كقرض يمكنه الاحتفاظ 

باشرة عن طريق الموقع، ومن ثم مأن يطلب الموافقة على السماح بالتداول اليومي، والذي يتم 

 :التاليةللضوابط يجب الانتباه ، ولكن يفما شاءيقوم بالبيع والشراء ك

، ولكن ليس بالضرورة أن يقترض )حساب الدين (الهامشيتم التداول اليومي في حساب  .١

 .الشخص

 Pattern Day)يصنف النظام في أمريكا المتداول على أنه متداول يومي منتظم  .٢

Trader) ،أربع أو أكثر من عمليات البيع والشراء خلال خمسة أيام  يقوم بتنفيذ إذا كان

يقوم بالشراء ثم البيع خلال يوم واحد ويكرر ذلك أربع الشخص الذي  ذلك أي أنه.  متواصلة

 اً يوميتبر متداولاً وما عدا ذلك فلا يع. مرات أو أكثر خلال خمسة أيام تداول متواصلة

 .ضوابط التداول اليومي ولا تنطبق عليه اً،منتظم

 ألف دولار في أي وقت من ٢٥عن اليومي المنتظم يشترط النظام ألا يقل حساب المتداول  .٣

 فعلى المتداول إيداع مبلغ يغطي هذا النقص، أو الامتناع عن  ذلك عنانخفض، وإذا الأوقات

يسمح وفي الواقع إن النظام .   ألف دولار٢٥اب إلى أعلى من التداول اليومي حتى يعود الحس

 في التداول اليومي ولكن على أساس ضعف رأس مال الشخص، وليس أربعة أضعافه، ستمرارالاب

 فيقصر ، ألف دولار٢٥حتى نهاية الخمسة أيام، وبعد ذلك إن لم يعاد الحساب إلى ما فوق 

 .  يوما٩٠ًط الحساب النقدي لمدة  لضوابوالخضوعالتداول نقداً الحساب على 
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، أي أن لدى للساعات الإضافية المخصصالوقت  التداول اليومي نهايةحساب يدخل في  .٤

 إلى نتظارولا ينصح بالا.   لإعادة الحساب إلى الحد النظامي مساءًالثامنةالساعة الشخص حتى 

 .  في الساعات الإضافية تنفيذ الأوامرجوانب القصور في  السوق الرسمي نظراً لإغلاقما بعد 

 

  التداول اليوميخطورة
ة كبيـرة علـى المتـداول نظـراً للتقلبـات           مخـاطر هنا لابد من التذكير بأن التداول اليومي يشكل         

 للأسعار وحدة التنافس بين المتعاملين في الأسواق، وتشير دراسـات عديـدة             (Volatility) الحادة

 سـتثمار  التـي تحقـق ربحـاً معقـولاً وإن الا          تلكقليلة جداً   أجريت على المتداولين اليوميين أن نسبة       

ن وليومي مـا يقـوم بممارسـته المتـداول        بل إن أشد مخاطر التداول ا     . طويل الأمد هو الأنجح دائماً    

 والذين لا يدركون بأن من يريد أن يقوم بهذه الطريقة عليـه الحصـول   ،الجدد عن طريق الإنترنت   

أو  (]نــازداك[الحصــول علــى المســتوى الثــاني مــن أســعار       ك،علــى بعــض التجهيــزات الضــرورية   

Totalview(          وضـروري جـداً علـى الراغـب        .   والتي بدأت تنخفض تكلفتها فـي السـنوات الأخيـرة

 دولار، وكـذلك  ٢٠٠٠في التداول اليومي أخذ دورة تدريبية مناسبة، قـد تصـل تكلفتهـا إلـى حـوالي                 

ية التي تساعد على تحليل حركة الأسعار وكمية التـداول علـى المـدى              شراء بعض البرامج الحاسوب   

 ألف دولار على الأقل لفتح   ٢٥ولا ننسى أن معظم وسطاء التداول اليومي يشترطون مبلغ          . القصير

 .الحساب

 
الطريقتين الرئيسيتين  على، فعلى المستثمر التعرف ستثمار الطريقة التي يتم بها الااختيارند ع

 الأسهم بدلاً من اختياراول الأسهم، حيث ذكرنا أن وسيط الخدمة الكاملة يتولى عملية لتد

ويأخذ مقابل معرفته .  راء بنفسه بدون الرجوع للمستثمرشالمستثمر، وقد يقوم بعمليات البيع وال

 أي هذا الأخير عادة لا يقدم.  وجهده عمولة عالية جداً مقارنة بما يأخذه وسيط التكلفة المنخفضة

 كل نوع من اختياروتطرق الفصل إلى كيفية .  مساعدة للمستثمر عدا تنفيذ أوامر البيع والشراء

 .م٢٠٠٤هؤلاء الوسطاء وذكر عدد منهم حسب تقييم بعض الجهات المختصة في عام  

ويجب على المستثمر معرفة الأنواع الثلاثة الرئيسية للحساب لدى الوسيط، وهي الحساب النقدي، 

من الأفضل التعامل في حساب الهامش نظراً وذكرنا أن .  ، وحساب البيع المسبقالهامش وحساب

 والمقدرة على البيع المسبقعقود الخيار ية تتم من خلاله، مثل ستثمارلكون الكثير من الأدوات الا

ه  حيث إنالهامشلتأكد من فهم الطريقة التي يعمل بها حساب اويجب .  غيرها، ووالتداول اليومي
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صدق توقعات المستثمر، ويؤدي إلى خسائر د سلاح ذو حدين، كونه يرفع من العائد بشكل كبير عن

تم كذلك شرح البيع المسبق والطريقة التي يعمل بها، ورأينا كيف أن .  كبيرة في حالة فشل توقعاته

 .  كثيراًة من هبوط الأسعار، والتي تحدث ستفادمر النشط فرصة الاثالبيع المسبق يحقق للمست

 أوامر البيع والشراء، بما في ذلك الأوامر الخاصة إدخالي الفصل التالي سوف نقوم بشرح طريقة ف

 2). ١٢١صفحة (بالبيع المسبق 
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        أوامر البيع والشراء سواء عن طريق الحاسب الآلي مباشرة أو عن طريق  دخالإ

هناك   .ة منهاستفاد فيجب معرفة أنواع هذه الأوامر وكيفية الا،شخصياً ضورحلاهاتفياً أو  يطسالو

لثاني أمر وا) Market Order (ع والشراء، الأول أمر بسعر السوقينوعان رئيسيان من أوامر الب

 بخاصية الكل أو لاشيء  أو مشروطةعادية، قد تكون  وكمية محددة)Limit Order(بسعر محدد 

(All-or-None)  .ك الفترة الزمنية للأمر وهي إما ليوم واحد وهنا(Day Only)  أو أنها سارية

ستعرض بشكل مفصل أنواع ن فيما يلي.  Good-Till-Cancelled) (المفعول حتى إشعار آخر

 .بشكل صحيح وفعال هابالأوامر التي تستعمل في البيع والشراء، وفوائدها، وكيفية التعامل 

    (Market Order) 
شراء بشكل ل البيع أو اعتبر هذا النوع من أوامر البيع والشراء الطريقة الوحيدة لضمان إتمام عمليةي

أو عن  (لوسيطامن  لمستثمرافمثلا قد يطلب .  ولكن بسعر غير معروف إلى أن تتم العملية، فوري

 . بسعر السوق ABCسهم من شركة  ١٠٠٠شراء ) ٣٢٥، هناك مثال لذلك في صفحة طريق الإنترنت
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Buy 1000 shares, at MARKET 

فإن ، )]نازداك[أو سوق  يويورك أو السوق الأمريكينسواءً سوق (وق سال ر إلىند وصول الأمع

بسعر ) Offer(معروض للبيع السهم ذكر بأن ت).  Offer(لعرض لحسب قيمة أقل سعر  ينفذ الأمر

كما ذكرنا سابقاً فقد و.  ٦٤ صفحة ،٢-٤الشكل بسعر معين، راجع ) Bid( شراءل لمطلوبومعين، 

سهم بأسعار مختلفة حسب قوى أما يحتاجه من  على هذا الأمر إدخالعند يحصل المستثمر 

 . وعدد الأسهم المتوفرة في العرض والطلبالعرض والطلب

   (Limit Order)  
ء فإن المشتري اه في حالة حدوث الشرإن بحيث ،بيع بسعر محددستخدم هذا النوع للشراء أو الي

 وفي حالة حدوث البيع فإن البائع ،المحدد السعر زيد عنييضمن الحصول على الأسهم بسعر لا 

 . المحدد يضمن بيع الأسهم بسعر لا يقل عن السعر

Buy 1000 shares, LIMIT Price = $50 

لشراء بأي ادولاراً، ولا يتم  ٥٠سهم بسعر محدد يساوي  ١٠٠٠شير المثال على أن الأمر لشراء ي

السعر، حسب تقلب السعر بين ا سعر أعلى من ذلك، بل من الممكن أن يتم الشراء بأقل من هذ

وتجب الإشارة إلى أن هذا الأمر لا يعني بالضرورة شراء كامل الكمية المطلوبة، بل .  الحين والآخر

 .   سهم كحد أقصى١٠٠٠شراء أي عدد من الأسهم إلى 

 لتنفيذااصية خجعل الكمية مشروطة، أو ما يعرف بب جلضمان شراء كامل الكمية بالسعر المحدد ي

تتم ألاّ أو ، جميع الأسهم المطلوبة كاملة نفيذتذلك للتأكد من و ،(All-or-None) بالكل أو لاشيء

 ٢٥سهم بطريقة الأمر المحدد بسعر  ١٠٠٠ثمر أن يبيع فمثلاً قد يرى المست.  طلاقالعملية على الإ

 كوني السعر الذي يحصل عليه أن ليضمن في حالة تنفيذ طلبه ،ءيع خاصية الكل أو لاشمولاراً د

 . سهم ١٠٠٠ولاراً، وبكمية تساوي  د٢٥على الأقل 

Buy 1000 shares, LIMIT Price = $25, All-or-None 

مشروطة الكمية أنها تفقد أولويتها في التنفيذ للأوامر غير المشروطة، بمعنى شكلة الأوامر من إلاّ أ

).  ربما بسعر أسوأ من سعر الأمر المشروط(أنه لو لم تتوفر الكمية الكاملة فيمكن تنفيذ أمر آخر 

عدم وصول  نتيجة طلاقعلى الإ تنفذيقد لا  أنه) المشروط وغير المشروط(ومشكلة الأمر المحدد 

ذا النوع من الأوامر يستعمل عادة عندما لا تكون هناك ه  لذا فإن . محددلسعر السوق للسعر ا

رى المشتري على سبيل المثال أن يحاول فينفيذ الأمر بسرعة، بترغبة قوية لدى البائع أو المشتري 



 والشراء البيع وامرأ  :السابع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١١٥
كرة مرة أخرى في  وإن لم يتحقق ذلك فقد يحاول ال،الحصول على الأسهم المطلوبة بالسعر المحدد

 . و بسعر آخرأفسه نسعر بالوقت لاحق 

 :لتحديد فترة سريان الأمر، كما يلي لأوامرااف خاصية الوقت لهذه تضوقد 

Buy 1000 shares, LIMIT Price = $25, Day-Only 

 : الأمر التاليإدخالأو .  والذي يعني أن الأمر ساري المفعول حتى انتهاء التداول في ذلك اليوم

Buy 1000 shares, LIMIT Price = $25, Good-till-Cancelled 

الذي يعني أن الأمر ساري المفعول حتى إشعار آخر، وغالباً ما يقوم الوسيط بإلغاء الأمر بعد ثلاثة و

 .  أشهر، إن لم ينفذ

  
 :كما يلي تصنيف هذه الأوامر حسب سرعة تنفيذها مكانبالإ

 :أي --  غير مشروطةمحددة، ولكنهاوبكمية ) أي بدون تحديد السعر (أمر بسعر السوق 

 :)All-Or-None(لكل أو لاشيء  اخاصيةبدون 

Buy 1000 shares, at MARKET 

  : ويحصل ،قد لا تنفذ كامل الكمية، حيث غير مشروطة ،محددةأمر بسعر محدد وبكمية 

 ١٠٠٠المحدد، بالرغم من أن الأمر لشراء  لسعرابسهم فقط  ٤٠٠ لى سبيل المثال، علىعالمستثمر، 

 :سهم

Buy 1000 shares, LIMIT Price = $25 

 : ،لعدم وصول  طلاقعلى الإ نفذي، وهذا الأمر قد لا مشروطةأمر بسعر محدد وبكمية محددة

 :لعدم توفر الكمية الكافية بالسعر المحدد سعر السهم للسعر المحدد أو

Buy 1000 shares, LIMIT Price = $25, All-or-None 

لفترة  يستمر الأمرلتى إشعار آخر في هذا الأمر الأخير  حعامل ساري المفعول إضافة مكانبالإو

 .بإلغائه لوسيطاأو يقوم  يتم تنفيذهطويلة إلى أن 



 السوق ووسطاء المال سواقأ  :الثاني لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١١٦ 

   (Buy Stop Order)   
.  الي للسهمو أمر شراء بسعر معين يجب أن يكون أعلى من السعر الحه الموقوف أمر الشراء

الرغم من بولاراً  د٥٣ لشراء عدد معين من الأسهم بسعر )على سبيل المثال(بمعنى أن يكون الأمر 

 : دولاراً ٤٨أن السعر الحالي للسهم 

Buy Stop 1000 shares, stop price=$53 

سهم بسعر السوق وذلك عند وصول السعر  ١٠٠٠ أمر شراء لعدد إدخالأن يتم هذا الأمر يعنى و

 .دولاراً ٥٣الحالي للسهم 

حيث يبدو أن من الحكمة أن ، وهلة الأولىلعند النظر إليه ل  بعض الشيءاًيبجع مرالأ ذاهقد يبدو 

لكن هناك   !)دولاراً ٥٣(بدلاً من السعر الأعلى ) عر العرض الحاليس(ولاراً  د٤٨يتم الشراء بسعر 

 :سببين رئيسيين لاستخدام هذا النوع من أوامر الشراء

وليس عند (راً لاو د٥٣د يرى المستثمر بأن الوقت المناسب لشراء السهم هو عند بلوغ السعر مبلغ ق .١

أو أن .  ما توصل إليه المستثمر من تحليل فني أو غيره سبحوذلك ) لحالياولاراً  د٤٨سعر 

 قد يرتفع بشكل كبير نتيجة إعلان أرباح متميزة أو لأن شركة أخرى المستثمر يرى بأن السهم

ما قد يضيع عليه ما بالغاً في سعر السهم ارتفاعالشركة، الأمر الذي قد يحدث  ء تلكارشلى عشك تو

دولاراً،  ٥٣شتري السهم فيما لو تجاوز السعر مبلغ يوبهذه الطريقة فإن المستثمر .  فرصة الشراء

 . السعرارتفاعوقعاته بشأن تم تصح لا لو يمف هشترييولا 

تجنب المزيد من الخسارة ل، وذلك البيع المسبقتغطية وضع حد أعلى لشراء  المستثمر يرغبد ق .٢

ولاراً  د٤٢هم بسعر  س١٠٠٠ذلك لأنه عند بيع  ، السعر على عكس توقعات المستثمرارتفعفيما لو 

بطريقة البيع المسبق فإنه يتوجب شراء السهم في وقت لاحق، وعندها قد يرى )  المثالعلى سبيل(

يحد لكي ) ولاراً د٥٣وليكن ( سهم بسعر معين فللأالمستثمر أن من الأفضل وضع طلب شراء لتلك ا

 Buy toوتستخدم هذه الطريقة مع الأمر   . السهم على عكس توقعاتهارتفاعالخسارة في حالة من 

Cover  ً١٢١صفحة (كما سنرى لاحقا.( 

 ليس بالضرورة مساوياً للسعر الذي يتم شراء )Stop Price(قي أن نعرف أن السعر الموقوف ب

ما في كراً ولا د٥٣قد لا يتم شراء الأسهم بسعر أنه أي ، الأسهم به في هذا النوع من أوامر الشراء

حال وصول السعر الحالي  لك لأن الشراء الموقوف يتحول إلى أمر بسعر السوقذ،  أعلاهالمثال

وكما هو معروف فإن أمر سعر السوق ليس له سعر معروف ).  ولاراً د٥٣(للسهم للمبلغ المذكور 

أكثر، أو حتى ولاراً أو  د٥٥أو ولاراً د ٥٤حتى يتم تنفيذه، أي من الممكن أن يتم الشراء بسعر 



 والشراء البيع وامرأ  :السابع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١١٧
تم تنفيذ الطلب بحدود السعر يلا أنه عادة ، إسب طبيعة العرض والطلبحدولاراً أو أقل،  ٥٢بسعر 

 .الموقوف

تحديد السعر في  خاصية إضافةتيح للمستثمر يظهر في السنوات الأخيرة الكثير من الوسطاء ممن 

لحالة يتحول الأمر إلى أمر محدد في هذه ا.  كل أو لاشيءلخاصية اأوامر الشراء الموقوفة، وكذلك 

عر المذكور في أمر الشراء الموقوف، بدلاً من تحوله إلى أمر شراء سعند وصول سعر السهم إلى ال

 :يجب ذكر السعر المحدد في طلب الشراءفي هذه الحالة،   .بسعر السوق

Buy Stop 1000 shares, stop price=$53, limit price=$55 

 ،)أي لا يتم الشراء بأعلى من هذا السعر(دولاراً محدداً  ٥٥ألف سهم بسعر ذا مثال لأمر شراء ه

ويجب أن يكون السعر المحدد يساوي .  دولاراً ٥٣ عندما يصل السعر الحالي للسهم إلى كوذل

حتى ) أي يتم تفعيله من قبل السوق(أو يزيد عنه، ولا يصبح الأمر نشطاً ) Stop(السعر الموقوف 

معنى ذلك أنه لا .   المحدد في الأمرلسعر الموقوفبسعر مساوٍ لبيع أو شراء تكون هناك حالة 

.  دولاراً ليتم تفعيل الأمر، بل يجب أن يتجاوزه ٥٣ إلى بيكفي وصول سعر العرض أو الطل

 خاصية الكل أو لاشيء وخاصية ساري المفعول حتى إشعار آخر لهذه الأوامر، إضافة مكانبالإو

 هذه الخصائص مهمة للمستثمر فيجب التأكد من توفرها لدى الوسيط قبل فتح وإن كانت.  كالمعتاد

 ).١٢٠فحة صراجع فقرة الملاحظة في (الحساب 

 أمر الشراء، إدخالإذاً يدخل في أمر الشراء الموقوف ثلاثة أسعار مختلفة يجب أن تراعى عند 

 :وهي

 لسعر الحالي للسهما .١

 الموقوفالسعر  .٢

 السعر المحدد .٣

 :سب الشرطين التاليينح

 .السعر الحالي أعلى من السعر الموقوفجب أن يكون ي •

أو يزيد عنه، أو بمعنى آخر، يجب  لسعر الموقوفايساوي ) إن وجد (حددملسعر الايجب أن يكون  •

 .لسعر الموقوفاأقل من  لسعر المحددايكون ألاّ 

 
 : دولارا٣٠ً، على فرض أن السعر الحالي للسهم صحيحةوامر الشراء الموقوف التالية أ

Buy Stop, Stop Price=$32, Limit Price=$32 



 السوق ووسطاء المال سواقأ  :الثاني لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١١٨ 
Buy Stop, Stop Price=$32, Limit Price=$33 

 :دولاراً ٣٠، على فرض أن السعر الحالي للسهم غير صحيحةوامر الشراء الموقوف التالية أ

Buy Stop, Stop Price=$28, Limit Price=$29 

 .السعر الموقوف أقل من السعر الحالي:  لسببا

Buy Stop, Stop Price=$40, Limit Price=$39 

 . عر الموقوفسالسعر المحدد أقل من ال:  لسببا

Buy Stop, Stop Price=$30, Limit Price=$31 

 .السعر الموقوف ليس أعلى من السعر الحالي:  لسببا

א:  راً محدداً أعلى من السعر الموقوف؟  أي لماذا يقوم ا الذي يجعل المستثمر يدخل سعم

 : الأمر التاليإدخالالشخص ب

Buy Stop, Stop Price=$32, Limit Price=$33 
.   دولارا٣٢ًحيث يتضح بأن الأمر سوف يصبح أمر شراء محدد حالما يصل السعر الحالي إلى 

 دولاراً كما هو ٣٣ الشراء بسعر ، بدلاً من)أو بحدوده( دولاراً ٣٢أليس الأفضل الشراء بسعر 

   محدد في أمر الشراء؟

الفهم الصحيح لطبيعة هذه الأوامر،  ي الواقع إن هذا السؤال هو مجرد اختبار للقارئ للتأكد منف

دولاراً، ولا يعني ذلك  ٣٣حيث إن الذي يحدث في هذه الحالة هو أن يتم الشراء بسعر لا يتجاوز 

 !  دولاراً ٣٣الشراء بسعر 

   (Sell Stop Order)   
و أمر بيع بسعر معين يجب أن يكون ه )إيقاف الخسارةوالذي يعرف كذلك بأمر  (أمر البيع الموقوف

بمعنى أن يكون الأمر، على سبيل المثال، لبيع عدد معين من الأسهم .  من السعر الحالي للسهم أقل

 :مثال.  ولاراً د٤٨الرغم من أن السعر الحالي للسهم ب ولاراً د٤٣بسعر 

Sell Stop 1000 shares, stop price=$43 

غ السعر الحالي للسهم و أمر بيع لعدد ألف سهم وذلك عند بلإدخالي هذا الأمر يود المستثمر ف

 الأمر إلى أمر دولاراً نتيجة تحول ٤٣دولاراً، وكما ذكرنا سابقاً فإن بيع هذه الأسهم يتم بحدود  ٤٣

 .بيع بسعر السوق عندما يتم تفعيل الأمر لاحقاً



 والشراء البيع وامرأ  :السابع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١١٩
ه ما نملك الذي لاحظناه في أمر الشراء الموقوف، أي كيف لنا أن نبيعه نا نجد الأمر العجيب نفسه

 ان رئيسيانهناك سبب!  دولاراً ٤٨دولاراً بينما هي تباع في السوق بسعر  ٤٣هم بسعر سمن أ

 :أوامر البيعلاستخدام هذا النوع من 

 ٤٨ السهم إلى ارتفعو، على سبيل المثال ولاراً، د٤٠ السهم بسعر اشترىد يرى المستثمر الذي ق .١

أمر  إدخالبعر في المستقبل، فيقوم سلاأنه يحتاج إلى الحفاظ على أرباحه في حالة تدهور بولاراً د

ما لو نزل سعر السهم إلى لى أمر بسعر السوق فيإلأمر ابحيث يتحول  ولاراً، د٤٣بيع موقوف بسعر 

   . السهمارتفاع، وبالتالي يحافظ على الربح الذي حققه نتيجة اًورفويتم تنفيذه  هذا الحد

إلى ه وصول سعر السهم إلى حد أدنى، كوصول بأنه في حالة الذي لا يملك السهم قد يرى المستثمر .٢

إلى سعر أقل من ذلك  السهم حتمال انخفاضاإن ذلك دليل على ف ،ولاراً في هذا المثال د٤٣سعر 

عندها يقوم المستثمر ببيع السهم .  بكثير، مما قد ينتج عنه فرصة الدخول في عملية بيع مسبق

وتستخدم هذه الطريقة مع أوامر البيع المسبق  .ولاراً ويشتريه لاحقاً بسعر أقل من ذلك د٤٣بسعر 

 .كما سوف نرى لاحقاً

خاصية الكل أو  إضافةللمستثمر   يتيحالوسطاءوف فإن بعض ا هو الحال في أمر الشراء الموقكم

ند وصول سعر السهم إلى السعر  عمر إلى أمر محددلألاشيء لهذا النوع من أوامر البيع، ليتحول ا

بمعنى أن باستطاعة  . المحدد في أمر البيع الموقوف، بدلاً من تحوله إلى أمر بيع بسعر السوق

 :دولاراً ٤٣ على فرض أن السعر الحالي أكثر من  الأمر التالي،إدخالالمستثمر 

Sell Stop 1000 shares, stop price=$43, limit price=$42 

دولاراً محدداً، وذلك عند بلوغ السعر الحالي  ٤٢سهم بسعر  ١٠٠٠هذه الحالة فإن الأمر يعني بيع ب

لأن ) دولاراً ٤٣( الموقوف أقل من السعر) دولاراً ٤٢(لاحظ أن السعر المحدد .  دولاراً ٤٣للسهم 

من الوقت لتنفيذ الأمر ولا يود البيع بأقل من  المستثمر في هذه الحالة يود أن يعطي نفسه متسعاً

 .  دولاراً ٤٢

في هذا النوع من الأوامر يجب أن يكون السعر المحدد يساوي السعر الموقوف أو يقل عنه، ولا 

و شراء بالسعر الموقوف، أي لا يكفي وصول سعر كون هناك حالة بيع أتيتم تفعيل الأمر حتى 

 إضافة مكانبالإوكما في حالة الشراء الموقوف ف.  دولاراً ليتم تفعيل الأمر ٤٣ إلى بالعرض أو الطل

وهناك .  خاصية الكل أو لاشيء وخاصية ساري المفعول حتى إشعار آخر لهذا النوع من الأوامر

 هذا الأمر، وهي السعر الحالي للسهم، والسعر إدخالثلاثة أسعار مختلفة يجب أن تراعى عند 

 :والسعر المحدد، حسب الشرطين التاليين الموقوف،

 .السعر الحاليأقل من السعر الموقوف جب أن يكون ي •



 السوق ووسطاء المال سواقأ  :الثاني لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٢٠ 
ألاّ أو يقل عنه، أو بمعنى آخر يجب  لسعر الموقوفايساوي ) إن وجد (لسعر المحددايجب أن يكون  •

 .لسعر الموقوفاأعلى من  لسعر المحددايكون 

 
 : دولارا٣٠ًأن السعر الحالي للسهم  ، على فرضصحيحةوامر البيع الموقوف التالية أ

Sell Stop, Stop Price=$25, Limit Price=$25 

Sell Stop, Stop Price=$25, Limit Price=$24 

 :ولاراًد ٣٠، على فرض أن السعر الحالي للسهم غير صحيحةوامر البيع الموقوف التالية أ

Sell Stop, Stop Price=$32, Limit Price=$31 

 .ر الموقوف أعلى من السعر الحاليعالس:  لسببا

Sell Stop, Stop Price=$27, Limit Price=$28 

 .السعر المحدد أعلى من السعر الموقوف:  لسببا

Sell Stop, Stop Price=$30, Limit Price=$29 

 .ن السعر الحاليالسعر الموقوف ليس أقل م:  لسببا


، طلاق، بل إن البعض لا يسمح بها على الإالإلكترونيين الوسطاء بعضإن هذه الأنواع من الأوامر لا تقدم من قبل 

الكثير ممن يقدم هذه الأوامر يقدم أوامر البيع الموقوف بدون سعر محدد، .  والبعض الآخر يقدم جزءاً منها

 الشهيرة لا تسمح بتحديد سعر محدد مع Etradeسبيل المثال، خدمة على .  Stop Lossوتسمى أحياناً 

 أمر شراء موقوف، على سبيل المثال، إدخالأوامر البيع والشراء الموقوف، مما يعني أن المستثمر لا يستطيع 

 دولاراً، والذي قد يحتاج إليه لضمان عدم شراء السهم بأعلى ٥٥=  دولاراً، وسعر محدد ٥٠= بسعر موقوف 

والمشكلة ). السعر الموقوف (اً دولار٥٠، قد ينفذ الأمر بسعر أعلى بكثير من Etradeفي حالة .  اً دولار٥٥ن م

، لا يستطيع المستثمر تحديد السعر Etradeنفسها توجد في أوامر البيع الموقوف، حيث، بالنسبة لخدمة 

 !الذي يقبل به كحد أدنى للبيع عند استعمال أوامر البيع الموقوف

 السعر عيجب الانتباه لعدم وض) Sell Stop Limit Order( أمر بيع موقوف محدد إدخالند ع

 الأمر إدخالبمعنى أن .  طلاقالمحدد قرب السعر الموقوف، وذلك لاحتمال عدم تنفيذ الأمر على الإ



 والشراء البيع وامرأ  :السابع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٢١ 
لمحدد من  تنفيذ العملية بالسرعة المطلوبة لقرب السعر ايةإمكانالتالي قد لا يتم تنفيذه نظراً لعدم 

 .السعر الموقوف

Sell Stop, Stop Price=$30, Limit Price=$29.95 

   (Sell Short) 
لعدد معين من الأسهم بسعر السوق أو بسعر محدد أو بسعر موقوف، ويتم كما ذكرنا  و أمر بيعه

 أسهم شخص آخر وإعارتها اقتراض بقيام الوسيط ب)١٠١لصفحة ا (في شرح حساب البيع المسبق

 :مثال، للبائع حتى وقت لاحق

Sell Short 1000 shares, at market 

Sell Short 1000 shares, limit Price = $25, All-or-None 

Sell Short Stop 1000 shares, stop price=$53, limit price=$52 

 ٥٢ن عبسعر لا يقل    أمر بيع مسبق لعدد ألف سهمإدخالعنى هذا الأمر الأخير أن المستثمر يود م

وكما نعلم يجب أن يكون السعر .  دولاراً ٥٣دولاراً، وذلك عند وصول السعر الحالي للسهم لمبلغ 

الة يجب أن يكون لدى العميل في في هذه الح.   الأمرإدخالدولاراً عند  ٥٣الحالي للسهم أعلى من 

سمح له الوسيط يمن الأسهم لكي ا أو ما يعادله) نصف القيمة(دولار  ٢٦,٠٠٠حسابه على الأقل 

دولار في حسابه،  ٥٢,٠٠٠عندما تتم عملية البيع فإن الشخص يحصل على مبلغ .   الأمرإدخالب

سهم وإعادتها للوسيط، والذي بدوره ومتى ما أراد الخروج من هذه العملية فعليه أن يقوم بشراء الأ

 . يعيدها لصاحبها الأصلي

     Buy to Cover 
لعدد معين من الأسهم بسعر السوق أو ء  أمر شراإدخالتم عملية الشراء لتغطية البيع المسبق بت

 هناك حالة تمر إلا إذا كان الأينفذبسعر محدد أو بسعر موقوف للخروج من حالة البيع المسبق، ولا 

 :مراإليك ببعض الأمثلة لهذا النوع من الأو  .ما قبلبيع مسبق في

Buy to Cover 1000 shares, at market 

Buy to Cover 1000 shares, limit Price = $25, All-or-None 

Buy to Cover 1000 shares, stop price=$53, limit price=$54 

عن  لسعر المحددايقل ألاّ ي الأمر الأخير لشراء التغطية بطريقة الشراء الموقوف يجب فحظ لا

 . تماماً كما في أوامر الشراء الموقوف العادية،لسعر الموقوفا



 السوق ووسطاء المال سواقأ  :الثاني لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٢٢ 

  
 ،توفرة للمستثمر الصغيرمانت حتى وقت قريب غير كع والشراء ناك أنواع أخرى من أوامر البيه

لحسابات والمحترفين وغيرهم من المختصين، وعن ا يريدمن قبل كبار ممارس تحيث كانت فقط 

ذات خصائص عديدة تعطي نوعاً من التحكم في مجريات الأمر وطريقة  وامر أإدخالطريقها يمكن 

يزيل الأمر   والذي،(Fill-or-Kill) "نفذ فوراً أو ألغ الأمر "منها على سبيل المثال الأمر  .تنفيذه

ن هذا الأمر يشبه أأي   .فلا يبقى مكشوفاً أمام بقية المتداولينمن قائمة الأوامر إن لم يتم تنفيذه، 

الأمر بسعر السوق في سرعة التنفيذ، ولكنه يمكن أن يكون مشروطاً بسعر أو كمية، فيكون شبيهاً 

، وكان اً دولار٢٥ آلاف سهم بسعر ١٠  على سبيل المثال، لو أراد شخص بيع .محددبأمر السعر ال

إن الذي يحصل هو أن يباع للشخص ف سهم فقط، ١٠٠٠ولكن بكمية دولاراً  ٢٥سعر الطلب الحالي 

 . المتبقية فإنها تلغى ولا تظهر في قائمة الأوامر سهم آلافالتسعةألف سهم، أما 

" إلى حد معينبسعر السوق إذا وصل السعر " بعض الوسطاء هي أمر طريقة أخرى متوفرة لدىو

 أمر بسعر السوق إذا وصل السعر إلى حد إدخال والذي يأمر ب،)Market-if-Touched(أو 

بمعنى أنه في هذا الأمر يستطيع الشخص أن .  معين، وهو عكس أمري الشراء والبيع الموقوف

والذي لا يمكن القيام به  ( حد معينإلى السعر الحالي ينخفضسعر السوق عندما بالسهم  يشتري

إلى لسعر الحالي ا ارتفعإذا بسعر السوق البيع الشخص يستطيع ، و)من خلال أي من الأوامر الأخرى

 ).الشيء الذي لا يمكن القيام به عن طريق البيع المحدد العادي ولا البيع الموقوف(حد معين 

مر غالباً لا تتوفر عن طريق الإنترنت ولكن قد يقوم الوسيط بأخذها عن طريق الهاتف، وهناك أوا

 وعن طريقه ينفذ الأمر بسعر ،)Market on Close(أو " الإغلاقبسعر السوق عند "منها أمر 

من التداول، وهو مفيد لمن يرغب شراء السهم أو بيعه حسب آخر سعر  السوق في الدقائق الأخيرة

 .  ملذلك اليو

      
إلا أن الكثير يخفق في فهمها بشكل صحيح تبدو بسيطة الشراء هذه ولبيع اأوامر أن الرغم من ب

ننظر إلى الأمثلة  ل.يةستثماروبذلك لا يستفيد من مزايا كل طريقة بالشكل الذي يخدم أهدافه الا

 : ب على السطر التالياوح قبل أن نقرأ الجوالتالية ونحاول الإجابة على السؤال المطر

 . سهم بسعر السوق وبخاصية الكل أو لاشيء١٠٠٠طلب شراء  إدخال

Buy 1000 shares, All-or-None, at market 

 ل هذا صحيح؟ه



 والشراء البيع وامرأ  :السابع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٢٣
أو كر خاصية الكل ذسمح بين الأمر بسعر السوق يضمن شراء الكمية كاملة ولا لأ ،لا : لجوابا

 .لاشيء

هم  س١٠٠٠من السعر الحالي للسهم، أي كأن يكون الأمر لشراء ى طلب شراء بسعر محدد أعل إدخال

 .ولاراً د٣٢ينما السعر الحالي بولاراً  د٣٤بسعر 

Buy 1000 shares, limit Price = $34 

 ل هذا مقبول؟ه

أم بسعر السوق  مر الشراءما هو محدد في أكولاراً  د٣٤نعم، ولكن هل يتم الشراء بسعر : لجوابا

 . دولارا٣٤ً بشرط ألا يتجاوز ي هذه الحالة يتم الشراء بسعر السوق  ف؟)ولاراً د٣٢( 

أي طلب .  هم بطريقة الشراء الموقوف وبسعر أقل من سعر السوق س١٠٠٠دد لعطلب شراء  إدخال

 .راًولا د٣٦بينما سعر السوق  دولاراً موقوف ٣٤هم بسعر  س١٠٠٠شراء موقوف لعدد 

Buy Stop 1000 shares, stop price=$34 

   ل هذا جائز؟ه

.  من سعر السوق الحالي لىعن طلب الشراء الموقوف يجب أن يكون بسعر ألأ ،لا :  لجوابا 

إلى السعر ي لحالاعر سلان طبيعة طلب الشراء الموقوف تأمر بإيقاف الشراء حتى يصل  لألماذا؟ 

فسوف يتم تنفيذه فوراً وبذلك فلا  من سعر السوق، لىأعن لم يكن إوالذي  مر الشراء،أفي  لمبينا

 أمر شراء محدد إدخالفي هذه الحالة قد يكون من الأولى بالمستثمر .  يعتبر أمر شراء موقوف

 .دولاراً ٣٤بسعر 

 :حدد، أيمدولارات  ٤سعر بهم  س١٠٠٠ يع مسبق لعددبطلب  إدخال

Sell Short 1000 shares, limit Price = $4 

    ل هذا جائز؟ه

 !دولارات ٥ لا يسمح غالباً بإجراء البيع المسبق للأسهم التي سعرها أقل من هلأن. لا:  لجوابا

فسنجد أن الضوابط   من أوامر شراءبدلاً ذلك الحال لو عكسنا الأمثلة السابقة إلى أوامر بيعك

 .بق كذلك على حالات البيعطنت اهالمذكورة نفس

 .أمر البيع أو الشراء حسب أهداف المستثمر اختياروأخيراً إليك بعض الأمثلة التي توضح كيفية 



 السوق ووسطاء المال سواقأ  :الثاني لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٢٤ 

   
 ١٠٠٠أي ( دولارات ة دولار لشراء ألف سهم من شركة سعر سهمها عشر آلاف ١٠فعت مبلغ د

من رأس % ١٠كثر من أتحد من نسبة الخسارة بحيث لا تتجاوز  ، وتود أن)دولار  آلاف ١٠=١٠×

من عدم خسارة أكثر يضن ألشخص الى عن المستحيل   م:لجواب االمال المدفوع فكيف تتصرف؟ 

 قودع  :عشر السادس لفصلاعدا عن طريق التعامل في عقود خيار الأسهم، راجع % (١٠من 

 ؟  يتم ذلك كيف  %.١٠قلل من نسبة الخسارة وأن تضعها بحدود تلكن قد تستطيع أن و) الخيار

  :دولارات، مع  ٩ت طلب بيع موقوف محدد لعدد ألف سهم بسعر لفرض أنك أدخنل

 :يأخاصية الكل أو لاشيء، وخاصية ساري المفعول حتى إشعار آخر، 

Sell Stop 1000 shares, stop price=$9, limit price=$9, All-or-None 

ا قمت بطلبه هو بيع م إن.  بشكل واضح   دعنا نراجع معنى هذا الأمر؟اذا سيحدث في هذه الحالةم

ن  مفي هذه الحالة.  تادولار ٩ سعر السهم إلى انخفض متى ما مشروطة السعر والكميةهم  س١٠٠٠

عند بلوغ سعر  كيف؟ !   لمالامن رأس % ١٠٠بل ربما تخسر % ١٠ثر من الممكن أن تخسر أك

باع تلكن لاحظ أنك اشترطت أن و ،فإن الأمر الذي أدخلته يصبح جاهزاً للتنفيذ تادولار ٩السهم 

ي تلك فعلى سبيل المثال، !  طلاقلى الإعدولارات، وهذا قد لا يتحقق  ٩ بسعر لةالألف سهم كام

 نفذيأقل من ألف سهم وبذلك لن  تادولار ٩ الأسهم المطلوبة للشراء بسعر اللحظة قد يكون عدد

ربما تعلن الشركة إفلاسها وتخسر رأس  قد يواصل السهم هبوطه إلى سعر منخفض، بلو ،الأمر

فترة طويلة   عن السوق الشخصتغيير نوع الأمر ولكن في حالة غياب بالإمكانطبعاً .  مالك كاملاً

 .هذا الشكل النتيجة بتأتيقد 

  :دطلب بيع موقوف محدد لعد(ه نفرض مرة أخرى أنك أدخلت الأمر السابق نفسل 

ولكن بدون ذكر خاصية الكل أو )  وساري المفعول حتى إشعار آخر،تادولار ٩ألف سهم بسعر 

 .لاشيء

Sell Stop 1000 shares, stop price=$9, limit price=$9 

 وقد ،؟ الجواب بالطبع لا%١٠سارة تزيد عن خققت هدفك بتجنب حد قحالة هل تكون في هذه الف

 لماذا؟  %.١٠ر من يفي هذه الحالة أكثر بكث تخسر

ميعها، وذلك جبيع جزء من الألف سهم وليس  تميفقد  تادولار ٩نه عند بلوغ السهم لسعر إالسبب 

في هذه   .تادولار ٩بسعر  )لعلى سبيل المثا (سهم ٥٠٠ يشتري أكثر منن وفر من يريد أتلعدم 

عر كثيراً تبقى معرضاً سوفي حالة هبوط ال.  سهم ٥٠٠سهم ويبقى لديك  ٥٠٠بيع  د يتمقالحالة 



 والشراء البيع وامرأ  :السابع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٢٥
يباع أي من الألف سهم وذلك بسبب عدم وصول أمر البيع في ألاّ بل إنه من الممكن   .لخسارة كبيرة

 !الوقت المناسب

  :٩لعدد ألف سهم بسعر  اًب بيع موقوف وبدون جعله محدداذا لو أنك أدخلت طلم 

   وبدون ذكر خاصية الكل أو لاشيء؟ تادولار

Sell Stop 1000 shares, stop price=$9 

بالذات كيف يمكن أن تخسر أقل و ،لماذا.  %١٠ي هذه الحالة قد تخسر أقل أو أكثر بقليل من ف

 ؟  %١٠من 

صبح أمر وييصبح الأمر جاهزاً للتنفيذ  تادولار ٩هم إلى رة أخرى نجد أنه عند وصول سعر السم

ن مى لوبعضها بسعر أع تادولار ٩بعض الكمية بسعر  عيتم بيوعلى ذلك فقد .  بيع بسعر السوق

 ه من الوارد أن  وتذكر دائماً بأن. ذلك والبعض الآخر بسعر أقل من ذلك حسب قوى العرض والطلب

فيسقط فجأة بضع دولارات ولا تستطيع البيع إلا جوة سعرية لهبوط حاد، مشكلاً فالسهم يتعرض 

  .بسعر قليل جداً

نا وجدنا من الطرق إنحيث  بأي شكل آخر،% ١٠ضمان عدم خسارة أكثر من  مكانبالإهل ، أخيراً

رق معينة لضمان عدم طنعم هناك   ؟%١٠سارة أكثر من خ مكانبالإان كالسابقة أنه في كل حالة 

 (Options)  بة معينة وهي طرق حديثة تتطلب استعمال عقود خيار الأسهمخسارة أكثر من نس

  . والتي سوف نتحدث عنها لاحقاً،)Hedging (التحوط أهداف تحققغيرها من الطرق التي و

      IPO 
معت عن طرح أسهم شركة لها مستقبل باهر حسب تقديرك وحسب ما سمعته من الكثير من الناس س

والمحللين، ولم تستطع الحصول على سعر الطرح، فماذا تفعل صباح يوم الطرح؟  ماذا لو أنك 

عتقادك بأن صباحاً، لا ٩:٣٠اية التداول عند الساعة د أمر شراء بسعر السوق قبل بإدخالقمت ب

أمر الشراء بسعر السوق يتم تنفيذه بسرعة، وبذلك تحصل على نصيبك من الأسهم قبل أن يرتفع 

 السعر بشكل عال؟

بل إنه .  هذا خطأ فادح يجب تجنبه، بغض النظر عن جودة الشركة وما تعتقد من نجاح باهر لها

ر عما إذا كانت الشركة اء بسعر السوق قبل افتتاح السوق بغض النظر أمر شإدخالمن الخطأ 

 هذا النوع من أوامر البيع والشراء بهذا الشكل فإن المستثمر في إدخالعند .  جديدة أم قديمة

، وبشكل أقل لأخصائيي سوق ]نازداك[ السوق في سوق لصناعالواقع يقوم بتقديم أمواله هبة 

السوق بشكل واضح، صناع   هذا الأمر يتم استغلاله من قبلإدخالإن !  نيويورك والسوق الأمريكي

إن ما .  حيث من المعروف أنهم يجنون الأرباح الطائلة بسبب جهل بعض المستثمرين بهذه الأمور



 السوق ووسطاء المال سواقأ  :الثاني لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٢٦ 
إلى ) أي يعرضون أسهماً للبيع بسعر عالٍ ( السوق يقومون برفع سعر العرضصنّاعيحدث هنا أن 

 بسبب قرب وصول كمية  من خلال أجهزتهم أو حسب ما يتوقعونهنحد مرتفع جداً حالما يكتشفو

 .  كبيرة من أوامر الشراء بسعر السوق


 ألف دولار لأحد ٢٠٠أحد الوسطاء بدفع مبلغ ] باماألا[م، أمرت محكمة في ولاية ٢٠٠٠في منتصف عام 

والذي .   في اليوم الأول للطرحtheglobe.com سهم من أسهم شركة ٥٠٠٠المستثمرين الذي قام بشراء 

 سهم، وكان يتوقع أن يتم الشراء بحدود ٥٠٠٠ أمر شراء بسعر السوق لعدد إدخالبلمستثمر قام حدث هنا أن ا

 دولاراً عند الافتتاح، بمبلغ تجاوز ٨٥ولكن تم شراء الأسهم له بسعر .   دولارات، السعر المتوقع للطرح٩مبلغ 

مة بأن الوسيط كان على خطأ عندما في هذه الحالة استطاع المستثمر ومحاميه من إقناع المحك.   ألف دولار٤٠٠

كان من الأفضل على المستثمر أن .   شراء الأسهم بسعر مرتفع جداً في هذه الحالةيةإمكانقبل الطلب وهو يدرك 

 . دولاراً على سبيل المثال١٢ آلاف سهم بسعر محدد، ٥٠٠٠يدخل الأمر لشراء 

ن لديهم عدد من الأسهم الجديدة، م السوق مصناعي حالة الطرح الأولي إن الذي يحدث هو أن ف

سعر برفع ، يقومون )Syndicate Group( السوق صناعه من ؤ نفسه وشركاستثماركبنك الا

ن الذين في حوزتهم عدد من الأسهم ووحيث إنهم الوحيد.   المتوقعقبالالعرض حسب حجم الإ

ولضرورة تقليص فارق السعر بين .   حد ممكنعرض إلى أعلىلالجديدة، فمن صالحهم رفع سعر ا

هم التزامبلا خوف من ) الذي يلزمهم بالشراء(العرض والطلب فإنهم يقومون برفع سعر الطلب 

 :بشراء كميات كبيرة، وذلك للسببين الرئيسيين التاليين

عر شراء أسهم مستثمر بسلهم تحديد كمية قليلة جداً للطلب، بحيث لو أنهم اضطروا إمكانن بإ .١

فأقل كمية بالنسبة لصنّاع السوق وكما هو معروف .  الطلب فهم ملزمون فقط بشراء كمية قليلة

 .سهم ١٠٠مسموح بها للطلب أو العرض هي 

ن الذين يملكون الأسهم و الوحيد تقريباً اضطرارهم للشراء ضعيفة جداً، ذلك لأنهميةإمكانإن  .٢

عادة لا يقوم من حصل على الأسهم وب، إذاً فلا خوف عليهم من جهة الطل!  عند الافتتاح

 ويستطيع المحترفون تحديد لصنّاعهبسعر الطرح بالبيع عند الافتتاح، وبذلك يخلو جو السوق 

 !يشاءونالأسعار كيفما 

لو أنه قدر لك أن تحصل على عدد من الأسهم بسعر الطرح والذي عادة لا يزيد عن مائة سهم في و

ط الذي حصلت على الأسهم عن طريقه، والذي يعمل كصانع يوسأفضل الحالات، سوف تلاحظ أن ال

 تبيع أسهمك في اليوم الأول، وذلك لكي لا تحد سوق في أغلب الأحوال، يحثك بشتى الطرق على ألاّ

 .من قدرتهم على رفع السعر بشكل عالٍ



 والشراء البيع وامرأ  :السابع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٢٧
ن  السوق ليس بشيء مخالف للقانون لسوء الحظ، وليس ملصناعن ما نذكره هنا من تجاوزات إ

 بالسوق وكيفية عمله وما اطلاعفهذه الأمور وغيرها من الحقائق معروفة عند من لهم ، ج الخيالسن

تثقيف المستثمرين بهذه الرغبة في العاملين بالسوق يكون لدى ألاّ وطبيعي ، ببواطنه من أمور

 !الأمور

 
نب الوقوع في أبسط جهم لتلمستثمر معرفة الآلية التي يتم بها تداول الأسعلى ان من الضروري إ

 اختياررأينا في هذا الفصل كيف أن عملية .  وأشهر الأخطاء التي يقع فيها المستثمرون الجدد

 في غاية السهولة كما يبدو لبعض ت ليس،المناسب لتحقيق هدف مناسبت الأمر المناسب في الوق

والشراء، أمر محدود   البيعفلا يكفي أن يعرف المستثمر بأن هناك نوعين من أوامر.  المستثمرين

لها خصائص كثيرة وهناك طرق معينة تمكّن والشراء  أوامر البيعوأمر بسعر السوق، ذلك لأن 

 .ة منها بشكل جيدستفادالمستثمر من الا

ليل من المستثمرين يتعامل مع الأوامر الموقوفة، والبعض يتعامل معها دون أن يدرك بشكل جيد ق

لنوع من أوامر البيع والشراء من قبل اهذا يجب أن يمارس .  امهاكامل خصائصها وطرق استخد

ما يقدمه أمر البيع الموقوف من حماية لرأس المال، وما يقدمه أمر الشراء لكافة المستثمرين 

تحدثنا كذلك عن آلية البيع المسبق .  الموقوف من فرص الحصول على السهم في الوقت المناسب

 2. د البيع أولاً ومن ثم عند الشراء لتغطية ما تم بيعه مسبقاًلأمر عنا هذا إدخالوكيفية 
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        ركات شلعديد من الا الشديد هو الدخول في لأسف لالناس من كثيرن أغرب ما يقوم به م

فالبعض يعتقد أنه لا يحتاج إلى القيام بتحليل .   عليهونبدون القيام بالدراسة الكافية لما هم مقدم

 على المدى القصير أو إنه فقط يود المضاربة على ستثماروضع الشركة المالي طالما إنه ينوي الا

ويحميه من الوقوع وقت ياً أفضل للمضارب استثمارالقوي حيث إن السهم  ،السهم، وهذا خطأ كبير

ويكتشف الفرص إن من يتقن أسلوب التحليل المالي يستطيع تجاوز الكثير من الخسائر  . الشدة

ون أدنى دلدولارات في سوق الأسهم ازجون بآلاف يمن الناس  اًفنجد كثير.  القوية متى ما ظهرت له

ل يكتفي ، بالشركة سمحتى معرفة اوأحياناً دون  ها،بون ي يستثمرتبيعة الشركة ال لطمعرفة

قد يقوم ف.  ١حرفألى خمسة إاحد ولرمز الخاص بالشركة والذي يتكون من حرف اباستخدام 

ركة لش الأسهم ن أو عن طريق الإنترنت ويقوم بطلب شراء عدد معين مبالوسيط بالاتصال المستثمر

.  حد المصادر على الإنترنتأع عنها من صديق أو من كون قد سميا م والتي غالباً ،ABCDزها رم

وتحدث قصص حقيقية لأناس قاموا بطلب رمز مختلف عن الذي كانوا يتوقعونه نتيجة عدم تأكدهم 

                                                     
 بينمـا  ،حـرف أإلـى ثلاثـة    احـد وورك وكـذلك السـوق الأمريكـي مـن     مـوز الشـركات المسـجلة فـي سـوق نيوي ـ     رتتكون   1

 .حرفأخمسة  لىإرموز شركات نازداك تتكون من أربعة 
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١٣٢
ا متم اكتشاف يندما  ع)حسب النتيجة النهائية (ضحكة أو مبكيةمما إوتكون النهاية عادة ، من الرمز

 . تم شراؤه

في التسوق والمقارنة  ويقضي وقتاً طويلاً اًبذل جهداً جهيديا من عادة والغريب حقاً أن الإنسا

دولار، بينما تجده  ٢٠٠الدقيقة عندما ينوي شراء جهاز تلفزيون أو جهاز فيديو بسعر لا يتجاوز 

وقد يكون أحد أهم أسباب .  طلاقلإالى  عاًئعنها شيف  يعرلايقذف آلاف الدولارات في شركات 

 البيع والشراء للأسهم سواءً عملياتمتناهية في عملية إنجاز لالمتهور السهولة الرف اتصالمثل هذا 

 كبيرهذه السهولة تشبه إلى حد .   أو عن طريق شبكة الإنترنتالهاتفبالطرق التقليدية عن طريق 

 ن يدفع نقداً يكون أكثر حرصاً ممنمن إمان والدفع نقداَ، حيث تئلاا الفرق بين الدفع بواسطة بطاقة

 ! يدفع بواسطة بطاقة بلاستيكية

المستثمر المتهور الدخول في عملية تجارية مع أحد التجار  لكذوإنه لعجيب حقاًَ لو أنك طلبت من 

ه، فإنه لن لصديق يملكها دولار في شركة  آلاف ١٠فيها، كأن يستثمر مبلغ  عيشيفي المنطقة التي 

الشركة وعدد العاملين بها وطبيعة المنتج الذين يقدم على هذا الشيء إلا بعد أن يقوم بمعرفة هذه 

بل أن قويسأل صديقه ألف سؤال  عته وعدد الشركات المنافسة ومستقبل منتجاتهاانصون بوميق

ي شركات ف ةطائل ع مبالغفجد الشخص ذاته يدنومرة أخرى .  اله في الشركةم استثماريقوم ب

 .ث والتفكيرمغمورة في سوق الأسهم دون أن يكلف نفسه عناء البح

، يرهاأو غي الأسهم الأمريكية ف سواء ،ستثمارالحقيقة المرة التي يجب على من أراد الدخول في الا

 شراء الأسهم يتطلب جهداً أكبر بكثير من شراء جهاز تلفزيون أو فيديو أو نها هي إأن يدرك

 . ة محلية صغيرة الحجم سهلة الفهم والتحليلأ بمنشستثمارمشاركة زميل في الا

  
 المتخصصة في ]ملتكس[شركة من قبل تصنيف الشركات الأمريكية حسب المتبع  لىإنظرة سريعة ب

نجد أن كل شركة يتم تداول أسهمها في الأسواق الأمريكية ) MarketGuide(  بيانات الشركات

أو  ت الكيميائيةصناعة الملابس أو المشروبات، أو الصناعاك، )Industry(تنتمي إلى صناعة معينة 

نتمي ي صناعيأن كل مجال  تجدوس، ٢، وغيرهاالمنتجات الورقية، أو أجهزة الكمبيوتر أو العقار

ن إجد ن المثالفي هذا .  ١-٨الشكل لصناعات، اضم العديد من ي )Sector (إلى قطاع عامبدوره 

شبكات الحاسب الآلي، إلى جانب عدد كبير  ناعةصتنتمي إلى ) Cisco Systems] (سيسكو[ركة ش

   .تمي إلى قطاع التكنولوجياتنشبكات الحاسب الآلي  ناعةص نإ وه،من الشركات في المجال نفس

                                                     
 .لرؤية جميع الصناعات وبعض المعلومات عنها) http://biz.yahoo.com/p(قم بزيارة الموقع   2
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١٣٣
 ، كما هو مبين فيمستخدمة في تصنيف الشركات  عشر قطاعاًااثنوحسب هذا التصنيف فهناك 

 .ومثل هذا التصنيف يعين في فهم موقع كل شركة في سوق الأسهم ،)١٣٥صفحة ( ١-٨الجدول 

تصنيف الشركات الأمريكية

12330,000 شركة
سيسكو

2 1

12 تكنولوجيا 12

100شبكات حاسب

……

……

… …

قطاعــات 

صناعات معينة

جميع الشركات

تصنيف الشركات الأمريكية

12330,000 شركة
سيسكو

2 1

12 تكنولوجيا 12

100شبكات حاسب

……

……

… …

قطاعــات 

صناعات معينة

جميع الشركات

 

 . شركات حسب قطاعات وصناعات معينةلا مثال لتصنيف : ١-٨الشكل 

حتى  أوة معين ناعةص وهو عدم التركيز على ،من المستثمرينكثير هنا يتضح الخطأ الذي يقع فيه 

شركات قطاع المواد الخام وكذلك شركات قطاع  فنجد من يشتري ويبيع في أسهم.  قطاع معين

أمر !  إلى جانب شركات قطاع النقل والمواصلات والخدمات الصحية،وريةدالمواد الاستهلاكية ال

صناعات لم بطبيعة عمل عدد كبير من القطاعات ويستثمر في عجيب حقاً أن يستطيع شخص أن ي

ث  يحدلاهذا التصرف .  تلف تماماً عن الآخرخمختلفة داخل هذه القطاعات علماً بأن كل قطاع م

ات محلية، حيث قل ما نجد من يملك شركة أدوية ويعمل في مجال استثمارعند دخول الشخص في 

 !ومؤسسة خدمات كمبيوترة لاقححل مالعقار ولديه مخبز و

ود أن نستثمر أموالنا فيه أمر في غاية الأهمية ولا يمكن أن ينجح  الدراسة والفهم الصحيح لما نإن

  وحتى في حالة رغبة .ذل الجهد اللازم لتحقيق الأهداف المطلوبةب  دونهاستثمارالمستثمر في 

اته عليه التركيز على قطاع معين أكثر من غيره، وإن صح التعبير، فعليه استثمارالشخص في تنويع 

 وعدد قليل من الصناعات داخل هذا القطاع، وقصر التنويع في قطاعات التخصص في قطاع معين

أخرى إلى نسبة قليلة من رأس المال أو في شركات محددة، أو الاستعانة بمدير محفظة أو صندوق 

 . ياستثمار
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١٣٤
א:  طريق مدير الجهد لمن أراد أن يستثمر عن لكذد يسأل سائل عن مدى أهمية بذل كل ق 

أليس الأمر في .  الخدمة الكاملة سيطويق أحد محترفي السوق أو عن طريق حفظة أو عن طرم

هؤلاء المحترفين وترك  حدأفتح حساب لدى  القيام به لمستثمراا على محيث كل ؟ غاية البساطة

ق ابالأسو اًحرية التصرف فيما يباع ويشترى له؟  أليس من المفترض أن يكون هذا الشخص ملم

إلى جانب كونه يحمل شهادة متخصصة في هذا المجال  ،هوطرقة  الناجحمارستثالمالية ووسائل الا

  المعروفة؟ستثماربيوت الا حد أنمولديه خبرة طويلة 

لاعتماد بشكل كلي أو جزئي على هؤلاء الخبراء، ويحدث ا مكانبالإ  إن،نعمالسؤال هذا عن لجواب ا

لخدمات والاستشارات المالية في كل ا هر قطاعه ظببس بذي وال،ذلك كثيراً في الأسواق المالية

الخدمة  سطاءو ونجد دور ، التي تقدم خدمات المتاجرة في الأسهمستثمارفنجد بيوت الا.  مكان

تعامل مع السوق، إلى جانب من يقدم لفي كيفية ا النصح والإرشاد اشري رسائلن ونجد ،الكاملة

 . الأسهم وتوقيت الدخول والخروج منهااختيارخدمات 

يف نجد من يتقن هذه المهام بالشكل الصحيح؟  وهل تتناسب طرق كو هلسؤال الحقيقي لكن ا

وأساليب هذا الشخص، أو تلك الجهة، مع الأسلوب الذي يناسبنا؟  وهل درجة المخاطرة مناسبة؟  

لشخص اكان إن وهل الفترة الزمنية التي يبني هذا المختص قراراته عليها مناسبة لنا؟  وكيف نعرف 

هم عن احبأرلاء المحترفين يحققون ؤيبذل الجهد المطلوب؟  وإذا عرفنا أن بعض ه ولصالحنايعمل 

طريق عمولات البيع والشراء بغض النظر عن أداء الأسهم التي ينصحون بها، نجد أن الجواب ليس 

ه في حالة توفر هذا المحترف المطلوب واقتناعنا بقدراته فقد يكون نبيعي أطو.  ٣بغاية السهولة

ن الهدف الحقيقي من الاستثمار في نهاية أ  جداًيوبديه.  الاستثمار عن طريقه هو الحل المناسب

فهذا هو  دلاً منابفإن تحقق ذلك عن طريق شخص آخر ، الأمر هو تحقيق العائد المالي المطلوب

 .عين الصواب

بغض النظر عن  وأخيراً فإن الفهم الصحيح لطبيعة الاستثمار لن يذهب أدراج الرياح، حيث إنه

 همفجد أن النعن طريق المحترفين أو عن طريق الشخص نفسه،  سواءً، الطريقة المتبعة للاستثمار

ا يدور في عالم الأسهم وطبيعة عملها وكيفية تحليل أداء الشركات والعوامل التي ترتكز مالصحيح ل

فالمعرفة تضفي .  ظيمةعفائدة عليها عملية اختيار الأسهم المناسبة تعود في النهاية على المستثمر ب

المستثمر في التحاور مع من يدير أمواله  تساعدوقة في النفس عند اتخاذ القرار، ثمن ال  كبيراًاًدرق

 .  بذكاء ومقدرة

                                                     
بالنسـبة لصـناديق المحتـرفين المعروفـة      تأخذ صناديق الاستثمار غالباً عمولتها كنسبة مـن رأس مـال الصـندوق، و               3

مــن % ٢٥-٢٠مــن رأس مـال الصــندوق إضـافة إلــى   % ٢-١ فتأخـذ غالبــاً مـن   Hedge Fundsباسـم صــناديق التحـوط   

 .صافي الأرباح
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١٣٥
 .، وعدد الصناعات في كل قطاع عشر قطاعاً مختلفاًاثنيتقسيم الشركات إلى  : ١-٨الجدول 

 א Sector א

 ١١ Basic Materials المواد الخام ١

 ٧ Capital Goods المعدات الكبيرة ٢

 ١ Conglomerates متعددة المجالات (قابضة ضخمة) ٣

 ١٢ Consumer Cyclical مواد استهلاكية دورية ٤

 ٨ Consumer/Non-Cyclical مواد استهلاكية غير دورية ٥

 ٤ Energy مجال الطاقة ٦

 ١٠ Financial مجال الخدمات المالية ٧

 ٤ Healthcare مجال الخدمات الصحية ٨

 ٢٥ Services مجال الخدمات  ٩

 ١١ Technology مجال التكنولوجيا ١٠

 ٦ Transportation مجال النقل والمواصلات ١١

 ٣ Utilities مجال الكهرباء،والغاز، والماء ١٢

 Yahooخدمة : لمصدرا

   (Stock Analysis) 
 الأساسيالتحليل : حسن الحظ إن عملية تحليل الأسهم تخضع بشكل كبير لطريقتين فقطل

)Fundamental Analysis(، التحليل الفنيو) Technical Analysis(يعتمد التحليل .  ٤

 على دراسة جميع جوانب الشركة التشغيلية والمالية والتسويقية وأداء مجلس إدارتها الأساسي

 إلى وضع الشركات إضافة، ةك التنفيذيين والفنيين وغير ذلك من التفاصيل الخاصة بالشرومديريها

 . التي قد تؤثر على أداء الشركةالأخرىية قتصادالاالعوامل  الكلي وقتصادالاووضع المنافسة 

  في الشركةستثمار الناتجة عن الاالمخاطرة يفحص بشكل دقيق جميع جوانب الأساسيفالتحليل 

) Company-Specific Risk( من الشركة نفسها المخاطرة، وتأتي هذه  بهاستثمارالمراد الا

 الخاصة بالشركة تأتي نتيجة عدم فالمخاطرة  .(Market-Specific  Risk) ومن السوق نفسه

 أو الشركةلمنتجات  أو نتيجة ظهور بديل أفضل ،المطلوب ة بالشكليقيام الشركة بمهامها التجار

                                                     
 .للسوق، إلا أنني أعتبرها جزءاً من التحليل الفني" النفسي" هناك في الواقع طريقة ثالثة تعتمد على التحليل  4
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١٣٦
، أو أن الشركة تعتمد على مشترٍ معين أو مورد معين قد تخسره لاحقاً لسبب ما، وهكذا خدماتها

 الخاصة المخاطرةأما  .  أهدافهاحقيقسعيها نحو تاطر التي قد تعيق نمو الشركة ومن المخ

 والتشريعات الحكومية والمشاكل الدولية قتصادام للسوق والاعي تأتي بسبب الوضع الهف بالسوق

فربما تكون الشركة بأحسن حال ومنتجاتها ناجحة للغاية، ولكن قد يتغير الوضع   .المختلفة

مما يحد من ) Recession(  جو من الركود أو الكسادقتصادد، وقد يسود الابلاي للقتصادالا

 الأمر الذي ، وقد تتفاقم نسبة التضخم في البلاد وتزيد البطالة.جات الشركةتقدرة المشترين لمن

ات عتبارأضف إلى ذلك العديد من الا.  يجعل الشركة غير قادرة على بيع منتجاتها بالشكل المطلوب

الأخرى الخاصة بالتنافس الدولي وسعر صرف العملة المحلية وأثر الحروب والمشاكل السياسية وما 

ن هذه المتغيرات قد تؤثر بشكل إإلى ذلك، وعندها تجد أن الشركة لا تعمل في معزل عن العالم، و

 .كبير على سعر سهم الشركة

، حيث يعتمد بشكل كبير الأساسياً عن التحليل ما بالنسبة للتحليل الفني للأسهم فهو يختلف تمامأ

فتجد .  الماضيتم اكتشافه من حركات وتصرفات تمت في على ظاهر الأمور في الوقت الحاضر وما 

 مؤشرات السوق الفنية وما إلى اتجاه وكمية التداولعلى حركة سعر السهم و يركز لفنيامحلل لأن ا

لافتراض اإن   .ستقبلمالبريقها يحاول التنبؤ ط نعو ،ذلك من حقائق وأرقام حدثت في الماضي

المحلل الفني هو أن حركة الأسعار تتبع مسارات معروفة تأتي على شكل نماذج  نطلق منهيالذي 

اكتشاف هذه النماذج مبكراً فقط هو مطلوب إن الأي أن التاريخ يعيد نفسه و، استمرار تتكرر بةمعين

 . ما توحي بهوإتباع

      
رض أن هناك لنف.  بالحالة الافتراضية التالية  والمحلل الفنيالأساسيمكن تشبيه الفرق بين المحلل ي

ي ساحة فلمتواجدين المشترين الاف آبائعي الملابس تتكون من مئات البائعين ولجداً ة سوقاً كبير

لمحلل ال من كمن بوابة كبيرة يدخل و.   على أطرافها يوجد مئات المحلات الصغيرة،دائرية كبيرة

 يان رؤية جميع المحلات التي تعرض المنتجات وكذلك يرا حيث يمكنهم، والمحلل الفنيالأساسي

 .لمنتشرين في كل مكان في هذه الساحةاالبائعين والمشترين  موعج

ء يعن ش اًلشخص الذي يمر على المحلات بهدوء تام بحثاك ذل هو الأساسينا نجد أن المحلل ه

 وهل هو قطن هفتراه يمد يده إلى قميص قطني ويفحصه بيديه لمعرفة جودة قماش.  شتريهي

ثم قد ينظر إلى قوة .  الهند أو إحدى جزر الكاريبي  من إنتاج مصر أوهو وهل ،خالص أم ممزوج

.  قوتهومتانة القميص و عة وجودة التصميموالشركة المصنِّ المستخدمة خيط التفصيل وأنواع الأزرة

  ومن ثم،لأسعارابعد ذلك يقوم بمقارنة القميص مع قمصان أخرى في محلات أخرى ويقوم بمقارنة 

 !مناسب، أو قد يحتفظ بها ويلبسهابيعها في وقت لاحق بسعر له القمصان ذيقرر شراء عدد من ه
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فهو .  ساسيالأنظيره ل تماماً مغايرةي مكان آخر من هذه الساحة نجد المحلل الفني يقوم بعملية ف

 ءدفه الوحيد معرفة الشيهبل ، ا سيشتريمعنيه يفي الواقع لا يعرف ماذا يريد أن يشتري ولا 

تزايد عدد المشترين يقوم بشرائه على أمل أن ليرائه شتجهين لمالذي يبدو أن أكثر المتسوقين 

وقد يراقب .  ء سعر الشرانم ىلعر أعبسع يلب اهو ستطيعي السعر، وارتفاعلاحقاً مما يؤدي إلى 

وبأي السوق لفترة طويلة ويحاول أن يعرف الشيء الذي تم شراؤه أو بيعه بشكل ملفت للنظر 

يحاول اكتشاف ل أن يدرس ما تؤول إليه الأسعار بعد عمليات البيع والشراء، ومن ثم وويحاكمية، 

 . معين، وهكذااتجاهأسباب تحرك الأسعار ب

لقميص لعر الحقيقي سلان أعتقاده ب اتيجةناء القميص قام بشر قد الأساسيلاحظ أن المحلل 

قية بتشف كما يدعلى عنأن باستطاعته بيعه في وقت لاحق بسعر إ و،الحالي ه سعرنكثر مأيستحق 

 بأن هذا النوع من القمصان اعتقاده فهو يبني قراره على  . جودة هذا النوع من القمصانينلمتسوقا

في المستقبل، لذا فهو يسارع بشرائه الآن ويحتفظ به إلى أن جيد وسوف يتزايد طلب الشراء عليه 

، ن المحلل الفني لديه منطق سليمأكذلك   لاحظ . بشرائهنويبدءويكتشف بقية المتسوقين جودته 

المحللين الناس بما فيهم  حتى يرى بعينيه الكثير من صان القمفهو لن يقبل على شراء هذه

قميص، عندها يعلم بأن المحللين الأساسيين قد اتفقوا على قرار الأساسيين وهم يتدافعون لشراء ال

  هذه الطريقة التي يسلكها المحلل الفني تسمى ".الغنيمة"معين ويستطيع هو بدوره مشاركتهم 

   .، وهي واحدة من طرق كثيرة متاحة للمحلل الفنيMomentum Tradingطريقة الاندفاع 


 وحاول أن تتخيل كيف لهذا السوق ،ن، مجرد محللين فنيينون أساسييوجد فيه محللو  أن تتصور سوقاً لاحاول

في يوجد  ، طالما أنه لامن المحلل الأساسيعادة أين سيجد المحلل الفني إشارة الشراء التي يأخذها .  أن يعمل

ة في البيع والشراء، فعند حدوث أي وائيفوضى وعشنتوقع في هذه الحالة حدوث   ؟  محلل أساسيهذا السوق

 مما ،ذلك السهمفي  اًإيجابي اً ظناً منهم أن هناك تحركللشراءبقية الحركة من أحد المحللين الفنيين سوف يتدافع 

 . فيتهاوى حيثما كانيود الاحتفاظ به من السهم لن يجد لفترة معينة ولكن، آجلاً أم عاجلاً، سيرفع السعر 

الحصول على القميص باكراً وقبل اكتشاف في هذا التشبيه هو  الأساسي لاحظ أن هدف المحلل

 فيقوم بشرائه قبل ةبقية الناس له، أو عندما يعتقد بأن سعر القميص أصبح متدنٍ جداً لدرجة مغري

تماماً المحللين ينتهج مسلكاً مختلفاً  كلا . غيره، بينما المحلل الفني يأتي دائماً متأخراً بعض الوقت

اته استثمارحيحة، وقد يشير كل منهما إلى نتائج صأن طريقته هي اللآخر، وكلاهما يعتقد عن ا

ونسأل هل صحيح ما يدعيه كلا .  حسب الطريقة التي يتبعها ويؤكد أن منهجه صحيح للغاية

من جهد لمعرفة ا ة وبذل ما لدينأساسي دراسة وضع شركة ما من ناحية مكانبالإالطرفين؟  هل 

لم تخطر على بال الآخرين؟  وهل من الممكن  يةاستثمار واكتشاف فرصة ،بلها الماليقوتها ومستق
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؟  هل هو مجدٍ حقاً أن نقوم نفسهة مما تم اكتشافه بالرغم من معرفة غيرنا بالشيء ستفادالا

 يتحرك السعر في اليوم التالي، أو في الشهر القادم؟  كيف من ذلك ونعرف سهم البدراسة حركة سعر 

لاف في الآراء بين الباحثين والأكاديميين من تب عن هذه التساؤلات لا يزال مصدر نقاش واخالجوا

 .جهة، والمحترفين والمهنيين من جهة أخرى، وهذا ما سوف نتطرق إليه فيما يلي

  5 (Efficient Market Hypothesis) 
عالية ) فاعليةأو (كفاءة ذات  أسواق  بأن الأسواق المالية بشكل عامنيكاديميلأاعظم معتقد ي

)Efficient(،  ،الأسعار يتبع مساراً عشوائياً اتجاه نإومما يجعلها في حالة توازن دائم  

(Random Walk) من ة ند النظر إلى سعر سهم معين في أي لحظعذا فل.  في هذه الأسواق

ولا يمكن لهذا ين  والمشترين البائعجموعلحظات فإن ما نشاهده هو السعر الذي اتفق عليه ال

هذا الافتراض يقوم على أساس أن هناك آلاف !  السعر أن يكون مختلفاً عما هو عليه حالياً

ن هؤلاء إ، وتشترى وفي السوقأسهمها  المحللين والمتابعين لكل شركة من الشركات التي تباع

 شركة تقع تحت كلداء أطور وتبالغ طائلة لمتابعة  ملهم دفعت لهم مصالح كبيرة والأشخاص

فمن غير الممكن للقيمة الحقيقية لأي شركة أن تكون مختلفة عما يعكسه سعر  لذا  .اختصاصهم

مما  ىلأع للسهم "الحقيقية"و فرضنا أن القيمة فل.  اتاللحظأي لحظة من السهم الخاص بها في 

كم أن لدينا حب(اته ذ من محللين ومتابعين قد اكتشف الشيء غيرناأن يعني ذلك ف، لآناعليه  يه

بناءً على ذلك فمن ، و)سليموجميعاً المعلومات نفسها ولدينا جميعاً عقول تفكر بشكل طبيعي 

 مما سيرفع سعره إلى أن ،بشراء السهمعلى الفور  نووالمتابع نوالمحلل هؤلاء المفترض أن يقوم

فإن لآن، امما هي عليه  أقلللسهم " الحقيقية"و فرضنا أن القيمة لو.  "الحقيقي"لسعر يصل إلى ا

 ! "الحقيقي"تصرف جموع المشاركين في السوق سيقود لا محالة إلى هبوط السعر إلى مستواه 

   .٦"الحقيقي"معنى ذلك أن سعر السوق هو السعر 

 إلى سعر انظرن نقول أجداً ف يخلسه ن هو أالمثيرة للجدل فرضيةإن ما تعنيه هذه البإيضاح أكثر 

 السوق كفاءة إلى سعر هذه الشركة إنه مرتفع جداً، ذلك لأن  انظرأو ، هذه الشركة إنه رخيص جداً

نه لا يوجد هناك سعر مرتفع إو والوحيد المتوفر لدينا، تضمن أن السعر الحالي هو السعر الحقيقي

    ! سعر منخفضولا

مضيعة الأساسيون والفنيون لون لقع خطير جداً، كونه يعني أن ما يقوم به المحهذا المفهوم في الوا

مبنية على أن ) وهي مصدر رزقهم(للوقت، ذلك لأن القاعدة التي ينطلق منها هؤلاء الأشخاص 

                                                     
 .لأن النظرية في المفهوم العلمي شيء مثبت ومتفق عليه، وهي ليست كذلك) وليست نظرية(ة تسمى فرضي 5
 .السعر الحقيقي غير معروف ولا يمكن معرفته، ولكن سعر السوق يتحرك بشكل عشوائي حول السعر الحقيقي 6
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السعر الحالي من شأنه أن يحقق أعلى أو أقل من (السعر الحالي غير صحيح، وإن هناك سعراً آخر 

 كفاءة فرضيةولكن .   وعن طريقه يتحقق الربح المنشود،نجلي في المستقبلسي) بةنسبة عائد مناس

هو سعر عشوائي ، وإن أي سعر في المستقبل تقول بأن السعر الحالي هو السعر الحقيقيالسوق 

 .  تحكمه ظروف لا نعلم عنها ولن نعلم عنها إلا بعد أن تتحقق


 وعرفنا أنه من المستحيل معرفة فرضية أنه إن صحت مزاعم هذه الاول التفكير في معنى هذا الكلام وستجدح

ونضع  أو أن نستثمر كيفما شاء  ؟طلاقفماذا علينا أن نفعل؟  هل بنا ألا نستثمر على الإ، بشكل مجزٍ السعر اتجاه

ات ين، والتي طرحت لأول مرة في الستيفرضيةأموالنا في أي سهم كان؟  شيء مذهل حقاً ما تذهب إليه هذه ال

 فيما بعد أصبح بروفسوراً مرموقاً في جامعة شيكاغو ،"يوجين فاما"الميلادية في رسالة دكتوراه لشخص يدعى 

إن أقصى شيء ، "فاما"الجواب على ذلك حسبما يقول .  قتصادبعض حالياً للفوز بجائزة نوبل للااليرشحه و

أو مؤشر ) Benchmark(مثلة بمعيار معين يمكن أن نحققه هو تحقيق العائد نفسه الذي تحققه السوق ككل م

أن السوق سوف تسلك مساراً معيناً أي .   أو غيرهما]أس آند بي[ أو مؤشر ]داو جونز[، كمؤشر )Index(معين 

 ! تعارض نفسها السوققبل به، وأي محاولة لمعرفة توجهن إلا أن لناليس 

وقليل من  ،)Strong Form (سوقلا لكفاءةب القوي جانلبا السوق يعرف لكفاءةذا المفهوم ه

ثير يعتقد أن هناك ثغرات في السوق يمكن ك بل إن ال،به بهذا الشكل المحللين والمستثمرين يؤمن

ة كانت أم سلبية، لا إيجابيالمعلومة،  وكلنا نعلم أن.  بهذه القوة فؤةك السوق ليست إناستغلالها و

 ،هفس نأذهان جميع المستثمرين في الوقتعلى الفور، ولا تصل إلى جميع أنحاء السوق تنتشر في 

تضمن إيصال  فلا توجد وسيلة.  وتطورها ثبلاائل سكات المعلومات ووبالرغم من سرعة شبهذا 

بأي حال من الأحوال،  ،يمكننا  ولا،في الوقت نفسه جميع المشاركين في السوقل المعلومة ىمحتو

 !، ولا أن يتصرفوا بالطريقة نفسهاهفس نلوقتا بالمعلومة في ون الجميع سيتصرفالقول بأن

وق، كالعاملين في الشركة سمن لديهم معلومات لا تتوفر لغيرهم من المشاركين في ال هناك بل

، ات الشركة وخططها المستقبليةاتجاهالفنيين ومن لهم دراية ب ومديريهاوبالذات مجلس إدارتها 

بالشركةداخليةعلاقة من لهم " ـون بعرفوالذين ي " Insiders  .ت اؤلاء الأفراد معلوملهتوفر تقد ف

 أسهمالاستحواذ على على جهة  ثبوت عزم  عن عقد متوقع مع شركة كبيرة،عنن نتيجة الأرباح، ع

 فإن من ،لومات حالما تصل إلى بقية المشاركين في السوقع وما إلى ذلك من م،الشركة بسعر معين

 بشكلها فرضيةلاوهذا الواقع ينافي ما تذهب إليه .  ا أن تؤثر بشكل كبير على سعر السهمشأنه

بشكل قاطع  التي معروف، و هذه المعلومات الداخليةمنة ستفادالمقدرة على الاوالتي تنفي القوي، 

، سواءً قام بها من لهم علاقة على حساب الآخرين غير عاديتحقيق عائد ها تجعل من الممكن أن

 .تعاملاتهم تتبعداخلية بالشركة أم من 
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) Semi-strong Form (بالشكل شبه القوييعرفان ف السوق كفاءة فرضيةخران لالآشكلان أما ال

أنه من ب بشكلها شبه القوي فرضيةلامكن تلخيص مفهوم يو.  (Weak-Form) والشكل الضعيف

 المستثمر أن يحقق مكاسب كبيرة وبشكل مستمر عن طريق لىع)  من المستحيللب(الصعب جداً 

تأثير على ذات  وغيرها من معلومات قتصادا يتوفر في السوق من معلومات عن الشركات والام

ولن يستطيع س، أي أن أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات المتاحة لعامة النا.  أسعار الأسهم

ولأن . الفنيالتحليل ء اتبع التحليل الأساسي أم سوابشكل متكرر الشخص تحقيق مكاسب كبيرة 

كون هناك فرصة لتحقيق ربح غير تالسعر الحالي يعكس جميع المعلومات المتاحة لعامة الناس، فلن 

 يقول بأن المعلومة فرضيةلكن الشكل شبه القوي لهذه ال.  عادي إلاّ عندما تظهر معلومات جديدة

م يتغير بسرعة تامة تجعل من المستحيل تحقيق أي ربح  وإن سعر السه،تصل إلى الجميع بسرعة

  .منه


 ،كبيرة عن طريق سوق الأسهمة روث وامن حققم لمستثمرين ناجحين استثنائيةناك أمثلة هم من ذلك، فغبالر

على  هؤلاء أشهرو.   السوقكفاءة فرضيةبذلك  وا، ويكذبعلى السوق لسنوات طويلة" وايتغلب" أن واواستطاع

 م١٩٥٠دولار فقط في عام  ٩,٨٠٠بلغ م بستثماردأ الابوالذي  (Warren Buffett) هو وارين بفيت طلاقالإ

في التسعينات  دولار لايينبوتصاعد هذا المبلغ بواسطة المتاجرة بالأسهم إلى أن تجاوز رأس ماله العشرة 

وغيره   .طلاقين على الإالأساسين أنجح المحللين  مية ويعتبرستثماروساط الاوقصته معروفة في الأ.  الميلادية

م، ١٩٩٠-م١٩٧٧ كان يدير صندوق ماجيلان للأسهم من عام  الذي (Peter Lynch)  كذلك الأسطوري بيتر لينش 

 !سنوياً% ٢٦والذي استطاع أن يحقق عائداً تجاوز 

كل طريقة في لذي يحدث  الأمر ا، يردون بقولهم إن مثل هذه الحالات شاذةفرضيةمناصري هذه الإلاّ أن 

.  جد هناك قيم شاذة عن المألوف، وبالتالي أداء هؤلاء الأشخاص هو مجرد حالة عشوائية شاذة حيث تو،عشوائية

 فرضيةي المناصركثير من عادي، مما جعل الوهذا بالطبع لا يفسر سر تكرار هؤلاء الأشخاص لأدائهم غير 

 .  نها تبقى حالات شاذةأ تحقيق عوائد غير عادية ولكنهم يؤكدون يةإمكانيعترفون ب

 عالية، مخاطرة فقط بالقبول بنسبة يالطريقة الوحيدة لتحقيق ربح أعلى من أداء السوق هن إولكن المؤكد 

 لبعض ٢٧٤راجع الصفحة (سط عد الأسعار عن المتو بعدد درجات الانحراف المعياري، أو بالمخاطرةوتقاس هذه 

  وهذا بالضرورة يعني احتمال تحقيق خسارة أكبر من الخسارة المتحققة من ).الشرح عن الانحراف المعياري

 ! ككلأداء السوق

 التداول وكميات ،والذي يقول بأن جميع حركات السهم السابقة فرضيةبقي الشكل الضعيف لهذه ال

 لا ك البيانات المالية التاريخية،ل، بما في ذية أرقام وأشكال بيانية لحركة السهم تمت في الماضيوأ

، وبالتالي فإن التحليل الفني ، لأن السعر الحالي يعكس جميع هذه التحركاتطلاقتعني شيئاً على الإ
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كان يعمل مع نه أسهم وكيف ته مع سوق الأاعن بداي" يوجين فاما"يتحدث لذا  ! لا يجدي بشيء

، وكيف أنه شخص وظفه من أجل تصميم نظام يصدر علامات بيع وشراء حسب تحليلات فنية معينة

، ولكنه يفشل عند )تاريخية(أن النظام كان يعمل بشكل جيد عند استخدام بيانات سابقة  وجد

لمحللون ما يقوم به ا إن )"فاما" ما يعتقدحسب ( هذا يعني !  المستقبل وأ تطبيقه على الحاضر

 من المحترفين ممن ينتهج التحليل اً كثيرن وبالطبع فإ! مضيعة للوقتيعتبر في واقع الأمر  الفنيون

 .   ويشير إلى نتائج كثيرة متميزة وأدلة فنية واضحةءدعالاالفني لا يأخذ بهذا ا

  كفاءة السوقفرضيةملخص 
خاصة، المعروفة وغير المعروفة،   السعر الحالي يعكس جميع المعلومات العامة وال        :الشكل القوي 

 .أي أن السعر الحالي هو أفضل سعر ولا يمكن تحقيق ربح غير عادي بأي حال من الأحوال

السعر الحالي يعكس جميع المعلومات العامـة والمتاحـة للنـاس، مثـل البيانـات                 :الشكل شبه القوي  

 . الفنيولامن القيام بالتحليل الأساسي التاريخية للأسعار والبيانات المالية للشركة، أي أنه لا فائدة 

السعر الحالي يعكس جميـع البيانـات التاريخيـة للأسـعار، فـلا فائـدة مـن القيـام              : الشكل الضعيف 

 .بالتحليل الفني

 بجميع أشكالها لا زالت تثير الكثير من الجدل، وبالذات من قبل فرضيةقي أن نؤكد أن هذه الب

باتخاذ  والتنبؤ  النصح والإرشادتقديم يقوم صلب عملهم على المحترفين من وسطاء ومحللين ممن

 ستثماراً معيناً في فترة معينة، وتحقيق عوائد أفضل من العوائد الممكنة عن طريق الااتجاهالأسهم 

 ما تذهب بأنهناك من يقول ف).   على سبيل المثال]أس آند بي[عن طريق (في السوق بشكل عام 

خالف ما يذهب إليه هؤلاء المحترفون، وهذا بطبيعة الحال يؤثر على  السوق يكفاءة فرضيةإليه 

مصدر عيشهم الذي يعتمد على مد المستثمرين بالمعلومات التي من المفترض أن تجعلهم يحققون 

هناك الكثير من المحللين الفنيين الذين يتعاملون مع أشكال بيانية للأسهم ولكن !  عوائد عالية جداً

مما يعني أن على الشخص ويحققون نتائج جيدة، )  لها لاحقاًسوف نتطرق(معينة ويقرؤون أرقاماً 

، ليتغلب على  مما هو متاح للجميع أفقاًوأبعدأكثر دهاءً  تحليلاًينتهج  وذكاءًإيجاد طرق أكثر 

ئد متميزة ن تشير نتائجهم المالية المدققة إلى عواون أساسيووهناك محلل .  كفاءة السوقفرضية

  . فرضيةفي صحة هذه اليلقي ظلاً من الشك مما 

 من غيرها، كسوق السندات مثلاً، كفاءةوبأي حال من الأحوال إن من المؤكد أن هناك أسواقاً أكثر 

من أسهم الشركات كفاءة فأسهم الشركات الكبيرة تعتبر أكثر .  أكثر من غيرهاكفاءة وهناك أسهم لها 

ة أخرى نؤكد أن هناك شيئاً واحداً ثابتاً في كل هذه المتغيرات، وهو أن ومر.  ، وهكذاالصغيرة

لذا .  هناك فرقاً كبيراً بين من لديه معرفة  بهذه الأمور وبين من يجهل هذه المفاهيم جملة وتفصيلا

 وغيرها من المفاهيم، بما في ذلك طبيعة عمل السوق، والشركات فرضية على هذه الطلاعالافإن 
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 والفني، وخبرات من سبق في هذا المجال وقصص النجاح والفشل الأساسي والتحليل وأنواعها،

 لا تتوفر لغيره من ستثماراً ونظرة ثاقبة للااستراتيجيالمختلفة، من شأنه أن يعطي المستثمر بعداً 

 كمن ونحن نعرف المقولة الشعرية العربية التي تؤكد على أن ليس أخو علمٍ.  المشاركين في السوق

 !و جاهله

א
من المعروف أنه كلما كانت السوق عريقة وكثر فيها عدد عالية؟  كفاءة المحلية ذات الأسهم هل تعتقد أن سوق 

، وهذا في الواقع يدخل في كفاءة أكثر سوقاً وتوفرت فيها المعلومات للجميع بوقت واحد كانت ،المشاركين

سواقنا المحلية ضعيفة في كل واحدة من هذه العوامل، ن معظم أأوطالما .  السوقكفاءة  فرضيةصميم تعريف 

عالية، مما يعني أن هناك ثغرات كبيرة وكثيرة يمكن للمتداول كفاءة ن أسواقنا المحلية ليست ذات أفالمفترض إذاً 

   !٧ة منها لتحقيق عائد أعلى من المتوسطستفادالحذق استغلالها والا

    
 هم من أبرز محللي الأسهم في العالم نظراً للخبرة ]أس آند بي[لين في شركة لالمحمن المعروف أن 

الكبيرة المتوفرة لدى الشركة في هذا المجال، واعتماد الكثير من المحللين في العالم على تقارير 

لذا فقد يكون من المستحسن النظر إلى طريقة .  ماليةقواعد بيانات وما تقدمه من  ]أس آند بي[

 . نتائجهم على مدى السنوات الماضيةتقييملاء المحللين في انتقاء الأسهم ومن ثم هؤ

 الأسهم تكون نتيجتها ختيارلا هناك طريقة تأولاً إن ما نحاول القيام به هنا هو معرفة ما إذا كان

، وبالطبع )]داو جونز[ نفسه أو مؤشر ]أس آند بي[أي مؤشر (أفضل من أداء السوق بشكل عام 

 كفاءة السوق إن القيام بهذا الشيء فرضيةوكما علمنا عند مناقشة .  من الانتقاء العشوائيأفضل 

 : هي كما يلي]أس آند بي[  الخطوات التي يتبعها محلل .يعتبر صعباً للغاية

نموذج و، )النتائج المالية السنوية المدققة( 10Kدراسة التقارير الرئيسية للشركة، مثل نموذج  •

10Q )والتقارير السنوية للشركة ومناقشات المؤتمرات الصحفية ، )النتائج المالية الفصلية المدققة

 .Conference Callالتي تقوم بها الشركة بعد إعلان الأرباح، ما يعرف بـ 

لمعرفة توجهاتهم العامة والضغوط بهم شخصياً مناقشة إدارة الشركة من خلال الهاتف أو الالتقاء  •

 .التي تواجه ربحيتهم وكفاءة عملياتهم، وهكذا

 . ومناقشة ذلك مع الإدارةإجراء تقديرات أولية للأرباح بناءً على الماضي والتوقعات المستقبلية •

                                                     
 .وق المحلية للمزيد حول كفاءة الس)٤٩١صفحة (الباب السادس راجع  7
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عوائق التي تعيش فيها، وضع الموردين والمشترين وتقييم كفاءة إدارة الشركة، وبيئة المنافسة  •

ديدة على عمل جوتأثير أي تشريعات أو أنظمة دخول المنافسين إلى مجال عمل الشركة، 

 .الشركة

بتحليل قيمتها الجوهرية والنسبية وتقسيم الشركة إلى أجزاء تقدير القيمة الحقيقية للشركة  •

 .ودراسة كل جزء على حدةحسب منتجاتها، 

 . شهراً القادمة١٢للـ تحديد السعر المستهدف  •

 عاماً لمعرفة جودة انتقاء ١٧على مدى تحليلية دراسة ب ]أس آند بي[شركة قامت وبهذا الأسلوب 

ن أداء الشركات التي تم تصنيفها على أنها عالية أالشركات التي يقوم بها هؤلاء المحللون، وتبين 

ا ، كم(C)ضعيفة الجودة أفضل من  و(B) كان أفضل من الشركات متوسطة الجودة (A)الجودة 

حيث يمثل كل عمود أداء كل فئة من هذه الشركات حسب السنوات ، ٢-٨الشكل نرى في 

 .  ]٥٠٠ أس آند بي[، والعمود الرابع عبارة عن أداء مؤشر المذكورة

كعائد تراكمي سنوي، % ١٠,٨خلال هذه الفترة يساوي  ]٥٠٠أس آند بي [أداء مؤشر تبين أن وقد 

% ٧,١ حققت (C)وفئة % ٩,٥ حققت (B)، وفئة %١٢,٣ من الشركات حققت (A)بينما فئة 

 والتي بدورها (B) أقل منها في الفئة (A) في أسهم الفئة المخاطرةوكانت .  كعوائد تراكمية سنوية

 هنا مقدار تذبذب العائد من عام إلى عام، بالمخاطرةيقصد ، و(C) أقل من فئة مخاطرةحظيت ب

 انتقاء شركات مكانبالإمن ذلك نلاحظ أنه و.  اسطة مقياس الانحراف المعياريكما يتم حسابه بو

 السوق، وهذا أمر هام  أداء أقل منذات أداءشركات انتقاء وكذلك ، السوقأداء أعلى من ذات أداء 

   . كفاءة السوقفرضيةجداً ويخالف بالطبع 

كانت مبنية على قوة نمو أرباح الشركة ة في هذه الدراسأخيراً نشير إلى أن عملية الانتقاء التي تمت 

، الأمر الذي قد يؤخذ على أنه طريقة جيدة لانتقاء من عام لآخر ومقدار ما تدفعه من أرباح موزعة

 .الشركات الواعدة
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 . كفاءة السوقفرضية عاماً، وفي ذلك تحد صريح ل١٧ خلال ]أس آند بي[العائد السنوي لثلاث فئات من الأسهم المنتقاة من قبل خبراء :  ٢-٨الشكل 
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ن أهم شيئين ذكرا في هذا الفصل هما ضرورة بذل بعض الجهد عند انتقاء الأسهم وضرورة معرفة إ

رأينا كذلك الطريقة التي يمكن أن .  الشركاتأداء القواعد التي تسير عليها حركة الأسهم ونمو 

 وذكرنا أنه من ،Yahooو  Market Guideن قبل مي الطريقة المتبعة تصنف بها الأسهم، وه

الصعب جداً على المستثمر العادي أن يتابع بجدارة عدة شركات في قطاعات مختلفة وفي صناعات 

قد يكون من الأنسب التخصص في قطاع أو قطاعين والتركيز على عدد قليل من لذا .  مختلفة

ر معرفة طبيعة عمل الشركات الواقعة في مالطريقة يستطيع المستثبهذه .  الصناعات داخل كل قطاع

 .تلك المجالات، ويستطيع  متابعة ما لديها من تطورات بشكل جيد

 يعتمد على معرفة عمل الأساسيم تعريف الطريقتين الرئيسيتين لتحليل الأسهم، وذُكر أن التحليل ت

 كمية التداولكة الأسعار ورليل الفني على دراسة حالشركة ودراسة بياناتها المالية، بينما يعتمد التح

 السوق التي تؤكد في أحد أشكالها كفاءة فرضيةومن ثم تم التطرق ل.   المختلفةمقاييسوقراءة ال

، على عدم وجود أي طريقة يستطيع الشخص من خلالها تحقيق عائد يتجاوز العائد العام للسوق

الفرضية ليست نظرية وذكرنا أن هذه .  لفنية غير مفيدتينة واالأساسيمما يعني أن كلتا الطريقتين 

 2.لها دلالات مهمة يجب أخذها بالحسبان عند التفكير في كيفية عمل أسواق الأسهممثبتة، إلا أن 
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      وتحليل قوائمها ،بدو صعباً ومنهكاً أن يقوم المستثمر بدراسة الشركات دراسة جيدة ي 

أن هناك بعض الخطوات  كدةؤ ولكن الحقيقة الم،ية ومتابعة المستجدات لديها بشكل مستمرالمال

 وعن طريقها يكتشف إن كانت الشركة قيد الدراسة صالحة ،التي يمكن لأي شخص أن يقوم بها

لحصول على شهادة عالية في إدارة الأعمال ابكل صدق  ولا تتطلب هذه الخطوات.   أم لاستثمارللا

ية ستثمارعن الطريقة الا ونؤكد مرة أخرى أنه بغض النظر .  لتطبيقها بشكل صحيحتثمارسأو الا

 أو الفني أو عن طريق محفظة أو غيرها، فإن معرفة هذه الأساسي بواسطة التحليل ،لمراد انتهاجهاا

اتخاذ وقادراً على ، الأمور سوف تجعل من القارئ مستثمراً ناجحاً ملماً بما حوله من مفاهيم تجارية

 . القرار الصحيح

علينا أولاً معرفة ما تحتويه أهم ثلاث قوائم ، بشكل مفصل الأساسيوقبل أن نبدأ بدراسة التحليل 

 : مالية لأي شركة وهي

 . Balance Sheet ائمة المركز الماليق .١

 . Income Statement قائمة الدخل .٢
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 .Statement of Cash Flow ةالنقدي تاقائمة التدفق .٣

لسنوي والذي  ام وغيرها من المعلومات المفيدة عن طريق التقريرئالحصول على هذه القوا بالإمكان

 عن طريق الإنترنت في االحصول عليهم في نهاية السنة المالية للشركة، أو يرسل لكل حامل أسه

، وكذلك عن طريق موقع )٣٣٣ليل المواقع صفحة  دراجع (--) Edgar Online(جار إدموقع 

 .]ياهو[

   (Balance Sheet)            
ي بيان مالي يوضح ما للشركة وما ه والمعروفة كذلك بالميزانية العامة للشركة، ،ائمة المركز الماليق

يطلق على ما عليها و أو الموجودات، ،)Assets( حيث يطلق على ما للشركة بالأصول ،عليها

  الأسهمحملةلكية موالثاني ، اتلتزام، أو الا)Liabilities(الخصوم  الأول :بشيئين

(Stockholders' Equity) . ن، ووضع الأصول في مكن تقسيم قائمة المركز المالي إلى جزأييو

نقوم بعد قليل وسوف .  ١-٩الجدول يمن منها، الجزء الأيسر من القائمة، والخصوم في الجزء الأ

 ].  إنتل[شركة ل قائمة حقيقية للمركز المالي استعراضب

يولة سلاالية ذات ملاوراق لأاقدي ونلاصيد ر، منها العديدةأشياء  شركة منلي ما تملكه اهلأصول ا

 ،(Accounts Receivable) التحصيليد قسابات حو ،(Marketable Securities) اليةعلا

تحت ملكية  الواقعةنع والمعدات وغيرها من الأشياء اإلى المص إضافة، )Inventory(خزون وم

 . الشركة

 . العام لقائمة المركز الماليللشك ا:١-٩الجدول 

Liabilities & Stockholders’ 
Equity 

Assets 

 Liabilities: 
    Accounts Payable 
    Debt 
 Stockholders’ Equity:  
    Common stock 
    Preferred stock 
… 
 

 Assets: 
   Cash 
   Accounts Receivable 
   Inventory 
   Plant and Equipment 
 … 
 

Total = xxx Total = xxx 
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وكما ، فالشركة التي لها أصول كبيرة تعتبر كبيرة، إلى حجم الشركة لخاص بالأصولاشير الجزء ي

 .أصولها كبيرة كونللشركة غنية أو رابحة  ايس بالضرورة أن تكونفل سنرى

 من يملك الأصول هذه؟

 والتي هي في واقع الأمر عبارة ،ائمة المركز المالي نجد الخصومقمن  لأيمن الجزءاند النظر إلى ع

م ي ملك لمن ههلمبينة في يسار القائمة اعن مجمل المطالبة على الأصول، أي أن هذه الأصول 

ك ملاّو،  سندات الشركةوملاّكبنوك كال ونمن القائمة، وهؤلاء هم الدائن لأيمنا في الجانب ونمسجل

 زائد مجموع الخصوميكون مساوياً للاحظ أن مجموع الأصول يجب أن .  ديةاالأسهم الممتازة والع

 لأهل اًملكفي الواقع ، وذلك بسبب كون الأصول ائمة للمركز الماليقي أي فلكية حملة الأسهم م

 .الخصوم وحملة الأسهم

 ملكية حاملي الأسهم+ الخصوم = لأصول ا

قصيرة الأجل  ديدة،عوديون ) Accounts Payable(الدفع  يدقتكون الخصوم من الحسابات وت

 .  ة الأجلوطويل

  
 هذا النوع من بإصداروما الذي يجعل الشركة تقوم ) Preferred Stock(ا هي الأسهم الممتازة م

 وماذا يعني ذلك التصنيف؟  ) Class-A ,Class-B(الأسهم؟  وماذا عن أصناف الأسهم العادية 

، سواءً مباشرة من أحد المصارف أو عن قتراض عادة برفع رأس مالها عن طريق الاتقوم الشركات

لاحظ ).  ١-٩الشكل ( سندات مؤسسية، أو تقوم بطرح عدد من الأسهم لهذا الغرض إصدارطريق 

 نها لا تكلف الشركةأ، حيث يبدو  عند الحاجة لرفع رأس المالأن هناك جاذبية معينة لطرح الأسهم

مقابل ما تحصل عليه من مال، ولا عليها إعادة الشيء الكثير ولا تحتاج الشركة لدفع فوائد دورية 

كون هناك مصيدة ما وإلا تلابد أن إذاً .  قتراضكامل رأس المال للمقرضين كما يحدث في حالة الا

   ! دوماً على طرح المزيد من الأسهملاقتصرت عملية رفع رأس المال

ؤدي إلى انتقاص ملكية حملة نها تبدد ملكية الشركة مما يإالمشكلة الرئيسية في طرح الأسهم هي 

 إصدار التحكم بالشركة، وهذا الأخير هو أحد أهم أسباب يةإمكان إلى ضعف إضافةالأسهم الحاليين، 

حق  دون أن يكون له الأسهم الممتازة، التي تمنح نسبة معينة من العائد لحامل السهم في نهاية العام

علاوة على ذلك .  الهامةلشركة التطويرية مجلس الإدارة ولا على مخططات امناصب التصويت على 

فإن الشركة لا تقوم بإعادة رأس المال لحامل السهم الممتاز، أي أنه يعامل معاملة حامل السهم 

ولكن يتميز .  العادي، ويتحمل أي خسائر قد تنتج عن هبوط سعر السهم أو حتى إفلاس الشركة

حقه عند تصفية الشركة بسبب الإفلاس قبل كونه يحصل على في حامل السهم الممتاز عن العادي 



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٠
 لضعف الأسهم الممتازة، ربما بإصداربأي حال من الأحوال معظم الشركات لا تقوم و. نظيره العادي

 . المستثمرينعندشعبيتها 

سهم العادية ذات التصنيفات الخاصة فإنها تُصدر للسبب نفسه الذي تُصدر من أجله لأما بالنسبة لأ

الذي يدير ] وارين بفت[فنجد أن .  ، وهو الحفاظ على أحقية التحكم في الشركةالأسهم الممتازة

 ألف التسعينوالتي تجاوز سعر سهمها ) Berkshire Hathaway] (ركشاير هاثاوايب[شركة 

لمستثمرين ن شأنه أن يمنع صغار ا م يرى أن إبقاء سعر السهم بشكله الحالي،م٢٠٠٤دولار في عام 

لذا فقد قام .  يساعد على احتفاظ الشركة بملكيتها، مما والمضاربين من الدخول في ملكية الشركة

 وسعر  ذات حق تصويت ضعيفClass B) ب(أسماه فئة ،  صنف جديد من الأسهم العاديةبإصدار

، )ب( سهماً من فئة ٣٠ تساوي Class A)، )أ(فئة  (الأصليتكون قيمة السهم ، بحيث متدن

) ب(ولكنه جعل حق التصويت لأسهم فئة  . الشخص التحويل بين الفئتين في أي وقتوبإمكان

 فقط من اً واحداًتساوي صوت) ب( سهم من فئة ٢٠٠، أي أن )أ( من أسهم فئة ١/٢٠٠يساوي فقط 

المعروفة تأتي على عدد من ] وتورزجنرال م[كمثال آخر نجد أن أسهم شركة .  ١)أ(أسهم فئة 

 .الأصناف، لكل صنف ميزته الخاصة

الشركة

المـــال

حملة السندات
حملة الأسهم 

ــازة الممت
حملة الأسهم 

العادية

ــوك البنـ

الشركة

المـــال

حملة السندات
حملة الأسهم 

ــازة الممت
حملة الأسهم 

العادية

ــوك البنـ

الشركة

المـــال

حملة السندات
حملة الأسهم 

ــازة الممت
حملة الأسهم 

العادية

ــوك البنـ

 
 .طرق رفع رأس مال الشركة من عدة مصادر يقرره وضع الشركة ونسبة الفائدة:  ١-٩الشكل 

 :لى أربعة أقسامإي الشركة  ف الأسهمحملةلكية متنقسم 

                                                     
ويـتم تـداول الأسـهم الأصـلية علـى الرمـز        ) BRKb( هذه أسهم عادية يمكن تداولها في سوق نيويورك علـى الرمـز               1

)BRKa  .( 



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥١ 
 سميغ الناتج عن ضرب عدد الأسهم الممتازة بالسعر الاقدار المبلمي هو – لأسهم الممتازةا .١

 .و أقل أاًكون دولاريا  مالباًغللسهم الممتاز والذي 

 سميقدار المبلغ الناتج عن ضرب عدد الأسهم المكتتبة بالسعر الاموهي   – لأسهم العاديةا .٢

 .و أقل أاًكون دولاريا  ملباًغاللسهم والذي 

 ذيهو رأس المال ال و-) Additional Paid-in Capital (أس المال المدفوع الإضافير .٣

أسهم إضافية في وقت وما تم طرحه من  ،)IPO(حصلت عليه الشركة عند طرحها لأسهمها 

 .لاحق

 ما ربحته الشركة هذا المبلغ عبارة عن مقدار -) Retained Earnings (٢المبقاةرباح الأ .٤

على مدى عمرها، وذلك بعد دفع جميع ما عليها من مصروفات مختلفة ) أو خسرته(

 .٣ الأسهم وما إلى ذلكحملةوضرائب وأرباح موزعة على 

مسمى  المبقاةرصيد الأسهم العادية ورأس المال المدفوع الإضافي والأرباح مجمل يطلق على و

نه يمثل مقدار إ حيث ،، وهذا الرصيد في غاية الأهمية)ينأو حقوق المساهم(ملكية حملة الأسهم 

ما استثمره حملة الأسهم في الشركة، ويتم تقييم أداء الشركة بهذا الرصيد كما سوف نرى بعد أن 

 .  نستعرض بقية القوائم المالية

لمال أو الملكية في الشركة، وتستخدم والتي تعني رأس ا Equityهنا يجب التأكيد على فهم كلمة 

هذه الكلمة تعني ما يملكه الشخص في شيء معين، فإذا اشتريت سيارة .   أمور مالية كثيرةيف

ن إنقول ، البنك ألف دولار المتبقية من ١٥  الـآلاف دولار واقترضت ٥ألف دولار ودفعت  ٢٠قيمتها 

آلاف دولار في العام  ٤سدد توبعد أن .  رآلاف دولا ٥) Your equity(ملكيتك في هذه السيارة 

كذلك الحال في .  ما تملكه في السيارةمقدار أي ، آلاف دولار ٩الأول نقول إن ملكيتك في السيارة 

ملكية حملة الأسهم بند الشركات، حيث تختلف ملكية حملة الأسهم من وقت لآخر حسب رصيد 

)Common Stockholders' Equity(إما بسبب زيادة رأس مال الشركة دة عا، والذي يتغير 

  .الأرباحفي  شركاء جدد أو طرح أسهم جديدة، أو بسبب زيادة أو نقص لعن طريق دخو

  
 بحيث يزداد أو ينخفض ،يمكن لإدارة أي شركة أن تقوم بإجراء تغيير شكلي لعدد الأسهم المصدرة

اناً أن سعر السهم قد وصل إلى مقدار يعتبر عالياً جداً مما فتجد أحي.  العدد حسب رغبة الشركة

                                                     
 . يطلق عليها أحياناً الأرباح المستبقاة أو الأرباح المرحلة 2

ونســتخدم عبــارة .  Profit أو Incomeترجمــة لـــ " دخــل"و" أربــاح"و" ربــح"نســتخدم فــي هــذا الكتــاب كلمتــي    3

 .Dividendsلتعني " الأرباح الموزعة"



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٢
عندها قد تقوم الشركة بعملية تجزئة لسعر   . المستثمرين عليهإقباليؤثر على كمية التداول و

 سهم، وينخفض سعر السهم ٢٠٠٠ سهم يصبح لديه ١٠٠٠يعني أن من يملك مما  ٢:١بنسبة السهم 

، بحيث يمكن Reverse Stock Splitدث العكس، ما يسمى   وأحياناً يح.بمقدار نصف القيمة

  ولا . دولار إلى عشرة دولارات وقسمة عدد الأسهم المصدرة على عشرة١تغيير سعر السهم من 

 للسهم ةسمين القيمة الاأوجد أي أنظمة قانونية أو محاسبية تمنع الشركة من القيام بذلك، طالما ت

  . غير محدودة بقيم عليا أو دنيا ثابتة

     
المعروفة والتي تختص بصناعة معالجات الكمبيوتر ] إنتل[لمركز المالي لشركة ا ٢-٩الجدول وضح ي

)CPU( إنتل[نية الموجودة داخل أجهزة الحاسب الآلي والتي تمتلك شركة كويلسيلا، تلك الشرائح [

 الأصول في الشق الأعلى من القائمة تم وضعفي هذه القائمة .  من سوقها في العالم% ٩٠ما يقارب 

إلى  ١ترجمة البنود المختلفة وترقيمها من وتمت والخصوم وملكية حملة الأسهم في الشق السفلي، 

 وهي تمثل فترة عام مالي كامل ومدققةجميع هذه الأرقام رسمية .  اهايط شرح محتوسلتب ٢٨

الأرقام مع إبقاء دمج بعض البنود تم لتبسيط عملية الشرح فقد و.  م١٩٩٩ديسمبر  ٢٥ينتهي في 

ئج الاحظ في هذه القائمة أن العمودين الأيمنين يحتويان على نت.  سليمة ومطابقة للقائمة الحقيقية

 .، وذلك من أجل مقارنة وضع الشركة بين العامين المنصرمينم١٩٩٨ و م١٩٩٩عامي 

 
وأصول ثابتة تمثل ما  ،٧-٢) ويطلق عليها أحياناً آنية أو متداولة (نقسم الأصول إلى أصول جاريةت

هنا وهي قد   إلى أصول أخرى تم اختصارهاإضافة ،١١-٩الشركة من أراض ومبان وأجهزة ه تملك

 كلمة جارية على إطلاقيعود سبب .  اع وعلامات تجارية متميزة وأشياء أخرىتكون براءات اختر

 مكانبالإالنوع الأول من الأصول لكونها أصولاً ذات سيولة أعلى من بقية الأصول، بمعنى أنه 

جد من ضمن الأصول الجارية هناك الرصيد النقدي، نف.  تحويلها إلى رصيد نقدي في وقت قصير

كان ] إنتل[الية السيولة كأوراق ضمانات وشيكات مستحقة، ونرى هنا أن شركة والأوراق المالية ع

ثلاثة آلاف وستمائة وخمسة (ليون دولار م ٣,٦٩٥ لديها رصيد نقدي في نهاية العام يساوي

، وهو أعلى بكثير )٤وستمائة وخمسة وتسعون مليون دولار، أو ثلاثة بلايين ن مليون دولارووتسع

 .  من العام السابق

ه في استثماره في مجالات مختلفة، كاستثمارهذا المبلغ بدلاً من  ما سبب احتفاظ الشركة بمثل

أنه ليس بالضرورة أولاً  أو حتى في الأسهم؟  يجب أن ندرك المؤسسيةسندات ال الخزينة أو سندات

                                                     
 .xiv راجع ما تم ذكره عن كيفية قراءة الأرقام في صفحة  4
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١٥٣
يوضع أن يكون كامل هذا المبلغ موجوداً بشكل نقدي دون أن يدر فوائد نقدية، ذلك لأن المبلغ 

عرف وت معينة تدر بعض الفائدة وتتميز بكون السحب منها يتم بسرعة عالية، وسائلعادة في 

وهو ما قد تحتاجه شركة كبيرة ، (Marketable Securities)بالأوراق المالية القابلة للتداول 

 . كهذه الشركة

 والتي قد تشمل السندات ،ات قصيرة الأجلستثمارمن ضمن الأصول الجارية الا ٤ في كذلك نرى

 الشركة بيعها إمكانات التي بستثمارشهادات الإيداع في المصارف وغيرها من الاوالحكومية 

ما ] إنتل[لاحظ إذاً أن لدى شركة .  والحصول على رصيد نقدي من خلالها خلال فترة قصيرة

لاحقاً سوف نتحدث (.   هناك حاجة لهاتولار متوفرة بشكل سريع فيما لو كانبليون د ١٢يقارب 

، أما الآن ستثمار الشركة المناسبة للااختيارهذه الأرقام بالشكل الذي يساعد على  عن كيفية تحليل

 ).فنكتفي بشرح المفاهيم الخاصة بذلك

ى حساب الائتمان أي لم تتم هي عبارة عن مبيعات الشركة التي تمت عل ٥لحسابات قيد التحصيل ا

لماذا تقوم الشركة .  ل فترة قصيرةلابواسطة الدفع نقداً، وهذه عادة من المفترض أن تدفع كاملة خ

بالبيع بهذه الطريقة بدلاً من بيعها نقداً؟  في الواقع إن العديد من الشركات تتبع هذه الطريقة بهدف 

ن الطريقة المعروفة لدى عامة الناس عن طريق تسهيل عملية الشراء على المشتري، ولا تختلف ع

مليون دولار  ٦٧لاحظ كيف أن الشركة قامت بخصم مبلغ .  ٥الشراء بواسطة بطاقات الائتمان

ك فيجب عدم لعلى فرض أن هذا المبلغ لن يتم تحصيله، وبذ) من المبالغ المستحقة% ٢حوالي (

 .  احتسابه كجزء من أصول الشركة

ليون دولار، م ٠٠١,٥قدار المخزون الخاص بالشركة والذي يساوي حوالي م ٦عد ذلك نرى في ب

لاحظ أن كمية المخزون .  وهذا يمثل ما لدى الشركة من منتجات وبضائع مختلفة لم يتم بيعها بعد

ي أن الشركة استطاعت تقليص كمية المخزون ن مما يع،في العام السابق كانت أكثر من هذا العام

ء مرغوب فيه بالطبع نظراً لأن المخزون في نهاية الأمر هو مبلغ من المال تم بعض الشيء، وهذا شي

كذلك فإن .  صرفه على منتجات مختلفة، ولا يدر فائدة نقدية للشركة عند بقائه في مخازن الشركة

المخزون يأخذ مساحة من المخازن والمستودعات التي تكلف مبالغ طائلة من المال، مما يعني أن 

 .ي لديها مخزون قليل تكون تكاليفها أقل من غيرها ممن لديه كميات كبيرة من المخزونالشركة الت

                                                     
يومـاً   ٣٠ في حالة التعامل بين الشركات تكون عادة اتفاقية البيع على أساس دفع المبلـغ كـاملاً بـدون فائـدة خـلال                5

)30 Days net( فاق ذلك فيكون بنسبة فائدة محددة حسب جدول معين، وما  . 
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٤
Liabilities and stockholders' equity ١٤  لخصوم وملكية حملة الأسهما    

   Current liabilities: ١٥  لجاريةالخصوم    ا    

      Short-term debt       يون قصيرة الأجلد  ١٦  $230 $159 

      Accounts Payable     فعديد القسابات ح  ١٧  1,370 1,244 

      Other accrued liabilities     صوم أخرى متراكمةخ  ١٨  3,804 3,443 

      Income taxes payable  رائب الدخل   ض  ١٩  1,695 958 

   Total current liabilities   5,804 7,099  ٢٠  لجاريةاجمل الخصوم  م 

   Long-term debt يون طويلة الأجل   د  ٢١  955 702 

   Deferred tax liabilities + others ات أخرىالتزامرائب مؤجلة و   ض  ٢٢  3,260 1,588 

   Stockholders' equity: ٢٣  لكية حملة الأسهم   م    

       Preferred stock, $0.001 par value, 50 mil.           
      shares authorized; none issued 

  مليون سهم ٥٠، ةاسمير قيمة لا من الدو١/١٠٠٠سهم ممتازة،       أ

 منها صرح به، لم يصدر شيء م      
 ٢٤  -- -- 

      Common stock, $0.001 par value, 4.5 bil 
       shares authorized; 3.334 bil issued and   
      outstanding (3.315 bil in 1998) + capital in  
      excess of par value 

  بليون سهم مصرح ٤,٥٠ ،ةاسمي من الدولار قيمة ١/١٠٠٠ ،سهم عادية      أ

 ، )١٩٩٨ بليون في عام ٣,٣١٥مقارنة مع ( بليون تم بيعها ٣,٣٣٤ه، ب      

 إلى القيمة الإضافية فوق السعر الأصلي إضافة      

 ٢٥  7,316 4,822 

   Retained earnings + other income    18,555$ 25,219$  ٢٦  خل آخردإلى أي  إضافة الأرباح المبقاة 

   Total stockholders' equity 23,377$ 32,535$  ٢٧  جموع ملكية حملة الأسهم   م 

Total liabilities and stockholders' equity 31,471$ 43,849$  ٢٨  جموع الخصوم و ملكية حملة الأسهمم 
 Market Guideخدمة : لمصدرا
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١٥٥
 .]إنتل[قائمة المركز المالي لشركة   :٢-٩الجدول 

INTEL CORP 
Balance Sheet 

Period End: Dec 25, 1999 


אא−א:٢٥١٩٩٩

:٢٣٢٠٠٠−אא
 12/25/99 12/25/98 

Assets  ١     الأصول    

   Current assets: ٢  لجاريةالأصول    ا    

     Cash and cash equivalents 2,038$ 3,695$  ٣  قد وأوراق مالية عالية السيولة      ن 

     Short-term investments       5,588 8,093  ٤  ات قصيرة الأجلاستثمار 

     Accounts receivable, net of allowance for   
     doubtful accounts of $67 ($62 in 1998) 

  مليون لعام ٦٢( مليون ٦٧التحصيل، بعد خصم مبلغ  يدقبات احس      

 في تحصيلها  لمبالغ مشكوك) ١٩٩٨      
 ٥  3,700 3,527 

     Inventories 1,582 1,478  ٦  لمخزون      ا 

     Other current assets 740 853  ٧  أخرى جارية صول      أ 

   Total current assets 13,475 17,819  ٨  لجاريةاموع الأصول ج   م 

   Property, plant and equipment: 21,068 23,557  ٩  أجهزةوصانع، ومبان، وأراض،    م 

          Less accumulated depreciation         (9,459) (11,842)  ١٠  اقص القيمة الاستهلاكية المتراكمة ن 

   Property, plant and equipment, net 11,609 11,715  ١١  صانع، وأجهزةم,افي مبان، وأراض،    ص 

   Other assets 6,387 14,315  ١٢  صول أخرى   أ 

Total assets 31,471$ 43,849$  ١٣  جمل الأصولم 



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٦
ليون م ٢٣,٥٥٧ة تساوي جماليفقيمتها الإ ٩النسبة لما تملكه الشركة من أراض ومبان وأجهزة ب

 وقد ،مة الفعلية لجميع الممتلكات التي تم دفعها عند الشراءيحظ أن هذا المبلغ هو القلا.  دولار

 إلى الأجهزة إضافةتكون هذه الممتلكات مصانع وأراض ومبان وسيارات وناقلات وتجهيزات مختلفة، 

لكات وليس من العدل أن تسجل قيمة بعض هذه الممت.  الميكانيكية والكهربائية والإلكترونية وغيرها

لذا فإن القيمة التي .  بسعرها الأصلي بينما قد تقادم عليها الزمن ولم تعد تساوي قيمتها الأصلية

 كالأجهزة ،تسجل في قائمة المركز المالي لجميع الأصول التي تتناقص قيمتها مع مرور الزمن

ن لم يتم ذلك وإ.  لهذه الأصول التناقصية القيمة عتباروالسيارات على سبيل المثال، تأخذ بالا

كون هناك مبالغة بقيمة الأصول المسجلة للشركة، وهذا بلا شك يعطي انطباعاً غير صحيح عن فت

ويطلق عليه الإهلاك، أو  ،١٠هذا التناقص في القيمة تجده مسجلاً في .  مقدار ما تملكه الشركة

 .Depreciationالقيمة الاستهلاكية، 


لكل جهاز عمر افتراضي يمثل المدة .  مفهوم القيمة الاستهلاكية مهم جداً ويجب علينا إيضاحه بشكل جيد

الزمنية التي يكون فيها الجهاز صالحاً للاستعمال ويؤدي الغرض الذي من أجله تم شراؤه، وبعد هذه المدة يكون 

ولكل جهاز عمر زمني .   بطريقة أو بأخرىإتلافهبسعر بخس أو يتم الجهاز غير صالح للاستعمال وقد يباع 

 آخر وجهاز عشر سنوات، وجهاز الحاسب الآلي خمس سنوات، الافتراضيفقد تجد أن عمر السيارة .  معين

يتم في العام الأول لشراء الجهاز تسجيل قيمته كاملة في قائمة المركز المالي ويخصم ف.  ثلاث سنوات، وهكذا

 استهلاك الجهاز لذلك العام، وهكذا في كل عام إلى أن يتم استهلاك الجهاز بالكامل و تصبح مقداره القيمة من هذ

يستثنى من ذلك الأراضي والتي بطبيعتها لا تستهلك .  قيمته صفراً، عندها يحذف الجهاز من أصول الشركة

 .  ، ولا يخصم منها قيمة استهلاكمة الشراءكغيرها من الأشياء، لذا فإن القيمة التي تسجل فيها الأراضي هي قي

 نعرف أن سعر الأراضي يتزايد غالباً مع مرور أننالماذا لا تحسب قيمة الأرض بالسعر الحالي لها، خصوصاً 

الوقت؟  السبب بكل بساطة يعود للأعراف المحاسبية والتي تنظر إلى الأشياء حسب تكلفتها، لا حسب سعرها 

 .السوقي

د احتساب القيمة الاستهلاكية إما طريقة القسمة بالتساوي على عدد السنين نت عتستعمل الشركا

، الافتراضية للجهاز، أو طريقة أخرى لها فوائد ضريبية تعرف بالطريقة السريعة لاستعادة التكلفة

)(Accelerated Cost Recovery System ،يتم توزيع تكلفة الجهاز بشكل  طريقهانوالتي ع 

يجعل معظم التكلفة توزع على السنوات الأولى من عمر الجهاز، وتتضاءل التكلفة المحتسبة على 

وما يعنينا من تكلفة الاستهلاك هو أن الشركات أحياناً تقوم باستخدام طريقة .  السنوات التاليةمدى 

عند  ACRSلة الأسهم بينما تستخدم طريقة القسمة بالتساوي في بياناتها المالية الموجهة لحم

 . احتساب الضرائب، وذلك تفادياً لدفع ضرائب مرتفعة في السنوات الأولى عقب شراء الأصل



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٧
 م١٩٩٩ وبذلك تكون مجمل أصول الشركة حسب عام ،١٢هنالك أصول أخرى تم اختصارها في 

 . ١٣ما يتضح في ، كم١٩٩٨ عن أصولها لعام% ٤٠ليون دولار بزيادة حوالي م ٤٣,٨٤٩

 
ديون و ،١٥) وأحياناً يطلق عليها آنية أو متداولة(لخصوم الخاصة بالشركة هي خصوم جارية ا

بالنسبة للخصوم الجارية فهي عبارة عن .  ٢٢ات أخرى التزام وضرائب مؤجلة و،٢١طويلة الأجل 

 لا تتجاوز ستة أشهر، منها رة، عادةيات مالية مختلفة يجب على الشركة دفعها خلال فترة قصالتزام

ليون م ١,٣٧٠ بمقدار ١٧ الدفع قيدحسابات ومليون دولار،  ٢٣٠ بمقدار ١٦قروض قصيرة الأجل 

هناك .   عبارة عن مشتريات مختلفة تمت بطريقة التعميد على أن تدفع في وقت لاحق، هيدولار

هذا البند لتبسيط ها في رليون دولار، تم اختصام ٣,٨٠٤ بمقدارخصوم أخرى  ١٨كذلك في 

ليون دولار مستحقة ربما لصالح م ١,٦٩٥ بمقدارونجد أن على الشركة ضرائب حالية . القائمة

، والحكومة المحلية، كبلدية المدينة ]إنتل[، وحكومة الولاية المسجلة فيها شركة الفدراليةالحكومة 

لاحظ أن مجمل .  ولارد بلايين ٧أن مجمل الخصوم الجارية حوالي  ٢٠ونرى في .  وغيرها

 دولار، وهذا بلايين ٧بليون دولار، بينما مجمل الخصوم الجارية فقط  ١٧الأصول الجارية أكثر من 

 .الأساسي خطوات التحليل بإتباع جداً كما سوف نرى عندما نقوم اًشيء يعتبر جيد

، والتي )ولار دنبليو ١أقل من (أن الشركة لديها مقدار قليل من الديون طويلة الأجل  ٢١نجد في 

 سندات مؤسسية إصدار عن طريق بضخ أموال جديدة إليها، وذلكعادة ما تأتي نتيجة قيام الشركة 

 على الشركة الموجبة للسندات جماليوبيعها على المستثمرين، وهذا المبلغ الموضح يمثل القيمة الإ

 .دفعها عند حلول وقتها

دفعها على الشركة ، مستحقة ليون دولارم ٣,٢٦٠ بمقدار ٢٢ناك ضرائب مؤجلة وخصوم أخرى ه

ات، وبالذات الضرائب لتزاملاحقاً، وقد تكون فترة الاستحقاق طويلة نوعاً ما حسب طبيعة الا

 .المؤجلة التي قد تكون حصلت الشركة على مهلة من الوقت لسدادها

  )  ( 
 يعود ذلك لعدم ا أسهم ممتازة، وربمبإصدارلم تقم ] لإنت[ي هذا الجزء من القائمة نجد أن شركة ف

حاجتها لذلك، فقد يرى مجلس الإدارة أن الشركة لا ترغب بدفع عوائد سنوية ثابتة وبنسبة معينة، 

يكون لدى ألاّ اتها لقلة السيولة لديها، أو التزامالأمر الذي قد يجعل الشركة غير قادرة على الوفاء ب

 بإصدار الاكتفاءفقدان التحكم في ملكية الشركة، وبذلك لا يرى مانعاً من مجلس الإدارة تخوف من 

 .أسهم عادية ممن لها حق التصويت
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٨
ليون سهم، م ٠٠٤,٥ بإصدارمصرح لها ] إنتل[والذي يبين أن شركة  ٢٥نجد الأسهم العادية في و

 .  الماضيمليون سهم عن العام  ١٩ منها حتى الآن، بزيادة اًليون سهمم ٣,٣٣٤ إصدارتم 

א:مليون سهم خلال العام؟  الأسباب كثيرة ولكن  ١٩ عدد الأسهم بمقدار ة  ما سبب زياد

نتوقع أن الشركة قد قامت بإجراء بعض العمليات المالية من طرح أسهم جديدة، ومنح أسهم مجانية 

ويقابل .   أسهم إضافية لحالات الاندماج وغيرهاوإصدارلبعض موظفيها من باب تشجيع الأداء، 

ام الشركة المستمر بشراء أسهمها من السوق مباشرة، حيث لدى الشركة يزيادة عدد الأسهم ق

مليون سهم بسعر  ٦٥٠ لشراء أسهمها، والذي من خلاله تم شراء أكثر من م١٩٩٠برنامج منذ عام 

 .  دولاراً ٢٥متوسط يساوي حوالي 

هم من الحساب س، خصوصاً أنها تدفع قيمة الأهل تعتقد أنها خطة جيدة قيام الشركة بشراء أسهمها

 إذا كانت الشركة قادرة مالياً ولديها السيولة اللازمة فقد يكون من الأفضل ،النقدي لديها؟   الجواب

نه كلما زاد عدد الأسهم إاسترجاع جزء من الأسهم المصدرة حفاظاً على سعر السهم، حيث 

 .  م الواحد، وبذلك تقل قيمة السهمالمصدرة نقص مقدار الربح الذي يستحقه السه

من السنت، ) واحد على عشرة( ١/١٠ للسهم هي فقط ةسميالعودة إلى القائمة، لاحظ أن القيمة الاب

، حيث لا يلزم القانون وهذا المبلغ لا يعني شيئاً، وضع بهذا الشكل لأسباب محاسبية وقانونية فقط

قد يسأل سائل عن القيمة لكن و.  ة للسهمالشركات في معظم الولايات من تحديد قيمة اسمي

لأسهم كان لها سعر ا هذه إصدار من أسهم، حيث إنه بلا شك عندما تم إصدارهالحقيقية لما تم 

 معرفة السعر الأصلي من هذه مكانبالإمعين حصلت عليه الشركة وقتها، فما هو ذاك السعر؟  ليس 

عدة مرات تم فيها طرح أسهم إضافية بأسعار  هناك تنه منذ تأسيس الشركة كانأ بسبب ،البيانات

 تلك إصدارمختلفة، ولكن باستطاعتنا أن نقدر السعر المتوسط الذي حصلت عليه الشركة من 

 ٧,٣١٦(دولار فقط، والذي نحصل عليه بتقسيم قيمة الأسهم العادية  ٢,٢٠الأسهم، وهو حوالي 

 ).مليون سهم ٣,٣٣٤(على عدد الأسهم المصدرة ) ليون دولارم

 قد رفعت من قيمة الأسهم العادية م١٩٩٩ مليون سهم التي تم بيعها في عام ةلاحظ أن التسع عشر

 ٢,٥٠٠ليون دولار، أي بزيادة قدرها حوالي م ٧,٣١٦ليون دولار إلى م ٤,٨٢٢لدى الشركة من 

 يزيد نه لا بد أن تكون الشركة قد قامت ببيع تلك الأسهم بسعر متوسطإمعنى ذلك !  ليون دولارم

رق كبير بين هذا السعر والسعر ف    )!مليون سهم ١٩ليون دولار تقسيم م ٢,٥٠٠(دولاراً  ١٣١عن 

، فهل يعقل أن تكون الشركة قد باعت أسهمها )دولار ٢,٢٠ مقابل اًدولار ١٣١(المتوسط السابق 

 ١٣١ى سعر أولاً، بالنسبة لحصولها عل   ولماذا السعر المتدني للأسهم السابقة؟؟ بهذا السعر

 كان م١٩٩٩دولاراً كسعر متوسط، فإنه يبدو فعلاً غريباً كون متوسط سعر السهم قبل التجزئة لعام 

دولاراً؟  الجواب يعود لكون  ١٣١ولاراً، فكيف يمكن أن تبيع الشركة الأسهم بسعر  د٩٣حوالي 

 مما جعل ،ر مختلفةبأسعائها في فترات مختلفة الشركة قامت خلال العام ببيع أسهمها ومن ثم شرا



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٩
 ١٠٠بمعنى أنها قد تكون أصدرت مليون سهم بسعر .  السعر المتوسط للسهم يكون في صالحها

 !  دولاراً ١٥٠متوسط سعر السهم فأصبح دولاراً،  ٥٠رت لاحقاً نصف مليون سهم بسعر تدولار، واش

א:  تباع كيف يمكن أن ؟   ممكنناًدولاراً ١٥٠ لسعرما تم ذكره أعلاه عن كون متوسط ال ه

 دولاراً، فيصبح المتوسط ٥٠ دولار ومن ثم يشترى نصفها بسعر ١٠٠ بـ الإصدارأسهم الشركة عند 

نعم، لأن الشركة في نهاية الأمر تكون قد .   أعلاه قبل أن تقرأ الجوابما ذكر؟  راجع  دولارا١٥٠ً

اعت أولاً مليون سهم ، أي بر مقابل ذلكمليون دولا ٧٥أصدرت نصف مليون سهم وحصلت على 

 اً دولار٥٠ مليون دولار، ثم قامت بشراء نصف مليون سهم بسعر ١٠٠ دولار وحصلت على ١٠٠بسعر 

وبذلك تكون .   مليون دولار٧٥ مليون دولار ةالمائأي بقي من  مليون دولار، ٢٥للسهم فدفعت 

هنا يجب الانتباه   !سهم للاً دولار١٥٠ مليون دولار، أو ٧٥بـ الشركة قد باعت نصف مليون سهم 

 .  عتبارعند قراءة الأرقام المالية وأخذ مثل تلك التفاعلات بالا

دولار  ٢,٢٠قي الجزء الآخر من السؤال عن سبب كون السعر المتوسط للشركة منذ إنشائها فقط ب

 اإلى أن الشركة قد باعت أسهماً كثيرة في السابق عندمببساطة للسهم الواحد؟   يعود السبب  

فقط ] إنتل[كان سعر السهم قليلاً جداً، ولكن هل من المعقول أن يكون متوسط سعر سهم شركة 

، والتي بلغ سعر سهمها قبل التجزئة في عام المرتفعةوهي الشركة المعروفة ذات الأسهم  دولار ٢,٢٠

تجزئة ة من كدولاراً؟  الجواب مرة أخرى نعم، وذلك نتيجة ما قامت به الشر ١٤٠ أكثر من م١٩٩٩

على سبيل المثال نجد أن متوسط سعر .  على مدى عمرها الطويل) Stock Split(لأسهمها 

 .دولار ٢الخمس الأولى من عمر الشركة كان أقل من السنوات السهم في 

الموضح في ) Retained Earnings (المبقاةبقي من ملكية حملة الأسهم ما يعرف بصافي الأرباح 

وهذا الرقم الكبير جداً هو عبارة عن أرباح الشركة .  بليون دولار ٢٥والذي يفوق مبلغ  ،٢٦

هذه الأرباح هي نتيجة ما تبقى للشركة بعد .   كشركة عامةم١٩٨٦المتراكمة منذ إنشائها في عام 

.  حملة الأسهم وغيرها من المصروفاتموزعة على  دفع جميع ما عليها من تكاليف وضرائب وأرباح

وهذا يختلف عن أرباح الشركة التي بالضرورة يجب (ونرى ببساطة أن معدل ما يتم ادخاره سنوياً 

 ).عاماً ١٣بليون دولار تقسيم  ٢٥(ليون دولار سنوياً م ١,٥٠٠يفوق ) أن تكون أكثر من ذلك

.  ٢٧ليون دولار، كما هو مبين في م ٣٢,٥٣٥ي وساتوأخيراً، نرى أن مجمل ملكية حملة الأسهم 

بليون دولار في  ٣٢ما معنى هذا المبلغ؟   يدل ذلك على أن حملة الأسهم قد استثمروا ما يفوق 

ولو أن شركة .  بما في ذلك الأرباح المتراكمة خلال هذه الفترةالشركة على مدى السنوات الماضية، 

ف ويها من أصول ودفعت ما عليها من ديون فسقامت بإيقاف جميع أعمالها وباعت ما لد]  إنتل[

 !  بليون دولار لصالح حملة الأسهم ٣٢يتبقى مبلغ 

  الخصوم-الأصول =  الأسهم حملةلكية م
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١٦٠ 
فمعنى ذلك أن حصة  ،٢٥ليون سهم م ٣,٣٣٤بما أن عدد الأسهم التي في حوزة حملة الأسهم و

يطلق على هذه الحصة بالقيمة  و،دولارات، وهذا في الواقع صحيح ١٠كل سهم تكون حوالي 

، والتي لها فائدة مهمة في تقييم الشركات، كما سوف نرى عندما )Book Value(م هالدفترية للس

 .نتحدث عن تحليل البيانات المالية للشركة

ليون م ٩٤٣,٨٤ساوي تأن مجموع الخصوم وملكية حملة الأسهم  ٢٨في آخر القائمة نجد في 

 :١٣يجب أن يساوي مجمل الأصول  دولار، والذي كما ذكرنا سابقاً

 الأصول= الخصوم +  الأسهم حملةلكية م

   (Income Statement) 
صدر قائمة الدخل مرة واحدة كل ثلاثة أشهر حسب السنة المالية للشركة، وهي عبارة عن بيان ت

شهر الثلاثة المنصرمة، وهي تعبر عن مدى نجاح لأج التشغيل المالية للشركة عن فترة امالي لنتائ

 .إدارة الشركة في توظيف الأصول بشكل فعال

.  من هذا المبلغت ومن ثم يتم طرح مختلف المصروفا) Sales( المبيعات إجماليبدأ قائمة الدخل بت

ة قت المباعة وأي مصروفات أخرى لها علافيتم طرح جميع التكلفة التي تدخل في صناعة المنتجا

ثم تطرح تكلفة استهلاك الأجهزة .  بالتشغيل من رواتب موظفين وكهرباء ومواد خام وغيرها

)Depreciation( وتخصم تكلفة الفائدة عن الأشهر الثلاثة الماضية للمبالغ المقترضة، وتخصم ،

   عند هذا الحد يكون الباقي هو صافي.الضرائب وما تم دفعه من أرباح لحملة الأسهم الممتازة

على حملة ) Dividends(الأرباح الخاصة بحملة الأسهم العادية، وبعد خصم الأرباح الموزعة 

 ).Retained Earnings(المبقاة الأسهم العادية يبقى رصيد الأرباح 

    
ومن أجل مقارنة النتائج .  م١٩٩٩عن السنة المالية ] إنتل[قائمة الدخل لشركة  ٣-٩لجدول ابين ي

بليون  ٢٩إلى أن صافي المبيعات كان أكثر من  ١يشير البند .  م١٩٩٨يبين الجدول كذلك نتائج عام 

افي المبيعات هو ما تم بيعه بالفعل صو.   دولار عن العام الماضيبلايين ٣دولار بزيادة حوالي 

 ، ولا يشمل ما تم إعادته من المشترين)Discount(وبالسعر النهائي إن كان هناك تخفيض ما 

)Returns(ولا المبيعات الملغاة وما شابه ذلك  . 

كتكلفة المادة  ،٢البضاعة المباعة كون هناك تكاليف معينة لما تم بيعه، وهي تشمل تكلفة  تطبيعي أن

 من كهرباء وماء وخدمات الإنتاجلخام، وتكلفة موظفي التشغيل وتكاليف أخرى تدخل في صلب ا
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نجد أن هذا .  عامة إلى المستحضرات الكيميائية المستعملة في الإنتاج ومواد مساندة وما إلى ذلك

 نجد مث.  من قيمة المبيعات% ٤٠أو حوالي بليون دولار،  ١٢الجزء من تكلفة المبيعات كان حوالي 

 بزيادة ،٣ليون دولار خلال العام في تكاليف البحث والتطوير م ٥٠٠,٣أن الشركة أنفقت حوالي 

 الشركات بشكل عام وبالأخص اهتماممليون دولار عن العام الماضي، وهنا يتضح مدى  ٨٢٠حوالي 

طوير، تجنباً لتقادم ما لديها من تقنية تبالبحث وال) High Technology(شركات التقنية المتقدمة 

 .  وانعدام فائدتها، وبالتالي قيام الشركات الناشئة بتشكيل خطورة عليها

يستهان به حيث ألاّ يجب  ٤ناك جزء من تكلفة الإنتاج يخص التكاليف التسويقية والإدارية للشركة ه

بشرط ألا ها على السيطرة على هذه التكاليف ت بقدرشركة عن أخرىز وتتمي.  يكون غالباً مرتفعاً

نجد هذه التكاليف قليلة نوعاً .  يؤثر ذلك على القدرة الإنتاجية للشركة ولا على تسويقها لمنتجاتها

هناك تكاليف .  مليون دولار عن العام الماضي ٨٠٠وإن كانت قد زادت بمقدار ] إنتل[ما عند شركة 

وهي تشمل القيمة الاستهلاكية لبعض العلامات  ٥صارها في تمليون دولار تم اخ ٤١١أخرى بمقدار 

 ).Intangibles(التجارية وبعض الأشياء غير الملموسة 

ليون دولار، أي أن الشركة تدفع هذه م ٥٠٠,١٩ويساوي حوالي  ،٦مجمل هذه التكلفة نجده في 

أو بعبارة أخرى نجد أن تكلفة .  لاروليون دم ٢٩,٥٠٠مته حوالي التكلفة لتتمكن من بيع ما قي

 ٧الأرباح التشغيلية بذلك تكون ، فقيمة المبيعات) ٢/٣(المبيعات في هذه الحالة تمثل حوالي ثلثي 

 Net Operating) نستنتج من ذلك أن نسبة هامش الأرباح التشغيلية .  ليون دولارم ٩,٧٦٧

Margin) ٣٣، وهذا يعني أن الشركة تربح )الأرباح على صافي المبيعات% (٣٣ي لتساوي حوا 

 .قطاعاتأكثر السنتا من كل دولار مبيعات، وهي نسبة عالية لا تتوفر لدى 

، )أقل من بليون دولار(وجد ديون كبيرة على الشركة توكما رأينا في قائمة المركز المالي فلا 

وفي المقابل نجد أن الشركة حصلت على .  مليون دولار ٣٦هي فقط  ٨ الفائدة وبذلك فإن تكلفة

ات قصيرة الأجل استثمار من ،اتها المختلفةاستثماركفوائد على  ٩ليون دولار م ٥٠٠,١ما يقارب 

الشركة لديها   حيث رأينا سابقاً في قائمة المركز المالي أن،ولا غرابة في ذلك.  وأوراق مالية مختلفة

ومن هذا المبلغ نستنتج .  ات قصيرة الأجلستثماربليون دولار في الرصيد النقدي والا ١٢لي حوا

 ). ١,٥٠/١٢% (١٢,٥٠أن معدل نسبة العائد على مدخرات الشركة حوالي 

ليون دولار، ونجد م ١١,٢٢٨قبل دفع الضرائب يساوي ] إنتل[إلى أن أرباح شركة  ١٠يشير البند 

 دولار، أي أن الشركة تقع في بلايين ٤ الشركة من ضرائب يساوي حوالي مقدار ما تدفعه أن ١١في 

 ،١٢ليون دولار م ٧,٣١٤إذاً فإن صافي الأرباح يساوي %.  ٣٦الشريحة الضريبية ذات النسبة 

 Earnings Per)والذي يمكن تقسيمه على عدد الأسهم المصدرة لنستخلص ربح السهم الواحد 

Share) سنتا عن العام الماضي ٣٨، بزيادة  للسهمدولار ٢,٢٠الذي يساوي و. 
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Basic earnings per common share 1.82$ 2.20$  ١٣  بح السهم الواحدر 

Diluted earnings per common share 1.73$ 2.11$  ١٤  )ة عدد الأسهمدبعد زيا(بح السهم الواحد ر 

Weighted average common shares outstanding 3,336 3,324  ١٥  دد الأسهم ع 

Weighted average common shares outstanding, 
assuming dilution 

 3,517 3,470  ١٦  )بعد الزيادة(دد الأسهم  ع

 Market Guideخدمة : لمصدرا
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 .]إنتل[قائمة الدخل لشركة   :٣-٩لجدول ا

INTEL CORP 
Income Statement 

Period End: Dec 25, 1999 
(Values are in millions, except where noted.) 

 

١٩٩٩٢٥:א−א 

אא 

12/25/99 12/25/98

Net revenues 26,273$ 29,389$  ١  افي المبيعاتص 

Cost of sales كلفة المبيعاتت    

Cost of goods sold        (12,088) (11,836)  ٢  كلفة البضاعة المباعةت 

Research and development        (2,674) (3,503)  ٣  كاليف بحث وتطوير ت 

Marketing, general and administrative        (3,076) (3,872)  ٤  كاليف تسويقية، عامة، وإدارية ت 

Others costs of sales         (56) (411)  ٥  كاليف أخرىت 

Operating costs and expenses         (17,894) (19,622)  ٦  كاليف ومصروفات التشغيلت 

Operating income 8,379 9,767  ٧  ةلأرباح التشغيليا 

Interest expense (34) (36)  ٨  كاليف الفائدة   ت 

Interest income and other, net     792 1,497  ٩  وغيرها مالية ن فوائدمأرباح 

Income before taxes     9,137 11,228  ١٠  بل الضرائبقالأرباح 

Taxes    (3,069) (3,914)  ١١  لضرائبا 

Net income 6,068$ 7,314$  ١٢  لأرباحاافي ص 
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 وقد يعطي صورة غير صحيحة عن ، في حساب ربح السهم الواحد مهم جداًالمستخدملاحظ أن عدد الأسهم 

.  خلال العام من تغير مستمر الأسهم المصدرة ، لما لعدد مدى ربحية الشركة إن لم يتم احتسابه بطريقة صحيحة

 Generally Accepted)ب ما تمليه الأنظمة المحاسبية المتفق عليها لذا فإن المتفق عليه حس

Accounting Principles)   ًأو اختصاراGAAP  هو أن يحسب معدل الأسهم المصدرة خلال العام

 .  ٣١ في ، وهذا ما نراه)Weighted(بالموازنة حسب أيام السنة 

ويقصد به الربح المفترض لو أن  ،)Diluted EPS" (بعد الإذابة"ناك ما يعرف بربح السهم ه

 بإصدارات إلى أسهم، كما يحصل عندما تقوم الشركة التزامالشركة قامت بتحويل ما عليها من 

، وعندما يقوم حملة هذه الأوراق سهم عادية في وقت لاحقأأوراق مالية تخول حاملها بتحويلها إلى 

وهذا ما .  بتحويلها إلى أسهم فإن عدد الأسهم المصدرة يزداد مما يضعف من ربح السهم الواحد

ات إلى أسهم عادية سوف لتزامحيث نرى أن ربح السهم فيما لو تم تحويل بعض الا ١٤نجده في 

لى أن الشركة لم تقم بعملية التحويل هنا يجب الانتباه إ.  دولار ٢,٢٠دولار بدلاً من  ٢,١١يكون 

، بل إن ذلك مجرد افتراض يعين المستثمر على بناء توقعاته المستقبلية على طلاقهذه على الإ

 .عدد الأسهم التي احتسبت بكلتا الطريقتين ١٦و  ١٥ونجد في ، أسس صحيحة

ة الدخل في هذا الكتاب،  التي تلت إعداد قائممفي الأعوا] إنتل[مقارنة أداء مبيعات وأرباح شركة ل

 . م٢٠٠٤ من عام الرابع وحتى الربع م١٩٩٨ مبيعات الشركة منذ عام ٤-٩لجدول انشاهد في 

 .ليون دولارمبال] إنتل[مبيعات شركة   :٤-٩لجدول ا

א ١٩٩٨ ١٩٩٩ ٢٠٠٠ ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠٣ ٢٠٠٤ 

٨,٠٩١ ٦,٧٥١ ٦,٧٨١ ٦,٦٧٧ ٧,٩٩٣ ٧,١٠٣ ٦,٠٠١ ١ 

٨,٠٤٩ ٦,٨١٦ ٦,٣١٩ ٦,٣٣٤ ٨,٣٠٠ ٦,٧٤٦ ٥,٩٧٢ ٢ 

٨,٤٧١ ٧,٨٣٣ ٦,٥٠٤ ٦,٥٤٥ ٨,٧٣١ ٧,٣٢٨ ٦,٧٣١ ٣ 

٩,٥٩٨ ٨,٧٤١ ٧,١٦٠ ٦,٩٨٣ ٨,٧٠٢ ٨,٢١٢ ٧,٦١٤ ٤ 
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  .ربح السهم الواحد خلال المدة نفسها ٥-٩لجدول انشاهد كذلك في و



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٥
 ]. إنتل[ربح السهم الواحد بالدولار لشركة   :٥-٩لجدول ا

    
دراسة نمو ، فقد يكون من المفيد )كما هو متوقع(إذا كان سعر السهم يتأثر بأرباح الشركة 

الشكل نرى في .  خلال السنوات الماضية ومقارنة ذلك بأداء السهم] إنتل[المبيعات والأرباح لشركة 

 وعشرين فصلاً ة ثلاثة رسوم بيانية لكل من المبيعات والأرباح وسعر السهم، وذلك للثماني٢-٩

بدو قوية بين نمو المبيعات ونمو الأرباح وهذا نلاحظ أولاً أن العلاقة ت).   سنوات٧أو (الماضية 

هو الشيء الطبيعي ويجب أن يبقى صحيحاً على المدى الطويل، إلا أن هذه العلاقة الطردية قد 

 .الطويل لمستثمر المدى تنتفي على المدى القصير أو المتوسط، مما يخلق فرصة مناسبة للشراء

ليست قوية جداً على المديين القصير والمتوسط، ثانياً نلاحظ أن علاقة سعر السهم بالمبيعات 

تكون هناك علاقة مباشرة بين المبيعات وسعر ألاّ وتبدو نوعاً ما قوية على المدى الطويل، وطبيعي 

على سبيل المثال، من الممكن أن نجد شركة تنمو مبيعاتها بشكل قوي ولكن ذلك يكون .  السهم

مها الشركة، أو إن الشركة تقوم بفتح فروع كثيرة لها على حساب تخفيضات كبيرة في الأسعار تقد

 .  دون ربحية جيدة

أما علاقة الأرباح وسعر السهم فهي غالباً علاقة قوية، وخصوصاً على المدى الطويل والمدى 

 .المتوسط، وأحياناً تكون قوية حتى على المدى القصير

 

א ١٩٩٨ ١٩٩٩ ٢٠٠٠ ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠٣ ٢٠٠٤ 

٠,٢٦٧ ٠,١٤٠ ٠,١٤٠ ٠,٠٧٠ ٠,٣٨٥ ٠,٢٨٥ ٠,١٨٠ ١ 

٠,٢٧٢ ٠,١٤٠ ٠,٠٧٠ ٠,٠٣٠ ٠,٤٥٠ ٠,٢٥٠ ٠,١٦٥ ٢ 

٠,٢٩٩ ٠,٢٥٠ ٠,١٠٠ ٠,٠٢٠ ٠,٣٦٠ ٠,٢١٠ ٠,٢٢٠ ٣ 

٠,٣٣٧ ٠,٣٣٤ ٠,١٦٠ ٠,٠٧٠ ٠,٣٢٠ ٠,٣٠٥ ٠,٢٩٥ ٤ 
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المبيعѧات الفصѧلية   (مليѧѧار دولار)
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نمو سعر السهم يتبع نمو الأرباح أن على المدى الطويل ، ونجد  المبيعات والأرباح بسعر السهم  علاقة:٢-٩الشكل 

 .يحدث تباين بينهما كما نرى في الأربعة فصول الأخيرةقد ولكن 



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٧

   (Statement of Cash Flow)  
إن .  إليهاودخوله من الشركة ) Cash( النقد خروجنشر نتائج ختص قائمة التدفقات النقدية بت

 حيث إنها تعطي دلائل على مقدار السيولة المتدفقة ،متابعة التدفق النقدي عملية مهمة وضرورية

ليها، وتبين مقدرة الشركة على شراء ما تحتاجه من أجهزة وخدمات لكي تتوسع وتنمو إمن الشركة و

ن معرفة مقدار السيولة النقدية للشركة يبين مدى قدرتها على سداد ما كذلك فإ.  بالشكل المطلوب

 القروض)  (Principal Amountsات قصيرة الأجل، ودفع رؤوس أموال التزاممن فوائد وا عليه

 .لمستحق دفعهاا

 ،ت المختلفةاستثماريتأثر الرصيد النقدي للشركة بما يصرف نقداً على الوظائف التشغيلية والا

 أو تدرعلى الشركة مبالغ نقدية ويزيد أو ينقص وفقاً للمعاملات المالية المختلفة التي قد تستهلك 

ة لا يعني بالضرورة أن يكون التدفق كيجب الانتباه إلى أن وجود أرباح عالية لدى الشرو . عليها

ح بالرغم من أنها ليست نقداً، مبالغ معينة من شأنها رفع الأرباوذلك بسبب وجود اً، إيجابيالنقدي 

 .كتكلفة الاستهلاك والأرصدة قيد التحصيل وغيرها كما سنرى بعد قليل

     
كذلك يشمل و، م١٩٩٩للعام المالي ] إنتل[قائمة التدفقات النقدية الخاصة بشركة  ٦-٩لجدول ابين ي

 .  لمقارنة النتائجم١٩٩٨عام قائمة 

وتنتهي بالرصيد النقدي عند  ١  البندحظ أولاً أن القائمة تبدأ بالرصيد النقدي عند بداية العام فيلا

 وفيما بين هذين البندين نجد النشاطات المختلفة التي كان لها تأثير على ،٢٠نهاية العام في البند 

 مقداره م١٩٩٩ديها رصيد نقدي في بداية عام فنرى أن الشركة كان ل.  صيد النقديرهذا ال

 كرصيد نقدي في ذلك م١٩٩٨ليون دولار وهو ما رأيناه في قائمة المركز المالي لعام م ٢,٠٣٨

 .  العام

 ةيستثماروالنشاطات الا ٦-٢ هي النشاطات التشغيلية ،تأثر الرصيد النقدي بثلاث عمليات رئيسية

لنسبة للنشاطات التشغيلية  نجد أن صافي ما تحصلت عليه فبا.  ١٨-١٢والنشاطات المالية  ١١-٧

 ٧,٣١٤ ويأتي ذلك نتيجة حصولها على أرباح صافية بمقدار ،٦ليون دولار م ١١,٣٣٥كان الشركة 

، ومن ثم يضاف إلى هذا المبلغ أي خصومات غير من قائمة الدخل ١٢ليون دولار كما رأينا في م

 .  نقدية تمت في قائمة الأرباح

 



 ليل الأسهم تح: الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٨
 

Cash flows provided by (used for) financing activities: ١٢  ا تم دفعه أو الحصول عليه عن طريق النشاطات الماليةم    

   Increase (decrease) in short-term debt, net (83) 69  ١٣  افي الزيادة أو النقص في الديون قصيرة الأجل   ص 

   Additions to long-term debt    169 118  ١٤  إضافته للديون طويلة الأجلم ما ت 

   Other adjustments    2167 563  ١٥  تعديلات أخرى 

   Repurchase and retirement of common stock (6,785) (4,612)  ١٦  )من السوق(عادة شراء أسهم عادية    إ 

   Payment of dividends to stockholders (217) (366)  ١٧   الأسهمملاّكعلى رباح موزعة    أ 

Net cash used for financing activities (4,749) (4,228)  ١٨  ةليدفعه للنشاطات المام ا تمافي ص 

Net increase (decrease) in cash and cash equivalents (2,064) 1,657  ١٩  هما يعادلوافي الزيادة أو النقص في حساب النقد ص 

Cash and cash equivalents, end of year 2,038$ 3,695$  ٢٠  صيد حساب النقد وما يعادله في نهاية العامر 

 Market Guideخدمة : لمصدرا



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٩
 .]إنتل[قائمة التدفقات النقدية لشركة   :٦-٩لجدول ا

INTEL CORP 
Statement of Cash Flow 
Period End: Dec 25, 1999 

(Values are in millions, except where noted.) 


אא−א:٢٥١٩٩٩

:٢٣٢٠٠٠−אא

12/25/99 12/25/98

Cash and cash equivalents, beginning of year 4,102$ 2,038$  ١  صيد حساب النقد وما يعادله في أول العامر 

Cash flows provided by (used for) operating activities: ٢  و الحصول عليه عن طريق النشاطات التشغيليةأا تم دفعه م    

   Net income 6,068 7,314  ٣  رباحافي الأ   ص 

   Depreciation (and other amortizations) 2,863 3,597  ٤  الأجهزة وغيرها ستهلاكاعلى  حتسابهاعادة ما تم    إ 

   Other adjustments 260 424  ٥  عديلات أخرى   ت 

Net cash provided by operating activities 9,191 11,335  ٦  الحصول عليه عن طريق النشاطات التشغيليةم ا تمافي ص 

Cash flows provided by (used for) investing activities: ٧  يةستثمارا تم دفعه أو الحصول عليه عن طريق النشاطات الام    

   Additions to property, plant and equipment    (3,557) (3,403)  ٨  جهزةأأراض وولمبان،  إضافة 

   Acquisitions, net of cash acquired (906) (2,979)  ٩  )يساب نقدح الشركات من ىبما لد(افي  بعد شراء شركات لص   ا 

   Other adjustments (2,043) 932  ١٠  عديلات أخرى   ت 

Net cash used for investing activities (6,506) (5,450)  ١١  يةستثماردفعه عن طريق النشاطات الام ا تمافي ص 



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٧٠


 قائمة التدفقات النقدية  ما تم خصمه من تكلفة الاستهلاك ، حيث إنه عند احتساب  فيقديإلى الرصيد النيضاف 

صافي الأرباح تم خصم القيمة الاستهلاكية للأجهزة والمعدات والمباني وغيرها والتي تخص ذلك العام المالي، 

 لتكلفة أشياء تم شراؤها منذ سنين ولكننا نعرف أن التكلفة الاستهلاكية ليست بتكلفة نقدية، بل هي عبارة عن توزيع

كذلك هناك تعديلات أخرى مشابهة تم .  تسابها كرصيد نقديإعادة هذه الخصومات واحمن مضت، لذا فلا بد 

 التحصيلكون لها علاقة بمخزون معدم أو حسابات قيد ت، وقد وأضيفت إلى الرصيد النقدي ٥اختصارها في 

 .وهكذا

ية فنجد أن الشركة أنفقت مبالغ نقدية لشراء مبان وأجهزة مختلفة رستثماما بالنسبة للنشاطات الاأ

 بلايين ٣ وأنها صرفت ما قيمته حوالي ،٨ليون دولار م ٣,٤٠٣عام بمبلغ قدره لوصيانتها خلال ا

 عتبارمع الأخذ بالاأو استحواذ،   Acquisition -- على ما تم شراؤه من شركات صغيرة ٩دولار 

 أدت إلى ١٠وهناك تعديلات أخرى .  ةما جنته من الأرصدة النقدية التي كانت لدى الشركات المشترا

وعلى ضوء ذلك نجد أن الشركة قد أنفقت .  مليون دولار إلى الحساب النقدي ٩٣٢ مبلغ إضافة

 .١١ية، كما نرى في ستثمارليون دولار على كامل نشاطاتها الام ٥,٤٥٠مبلغ 

 والذي يشير إلى أن الشركة ، التي تؤثر على الرصيد النقدي هو النشاط الماليثالث النشاطات

مما رفع الرصيد النقدي لديها،  ١٣مليون دولار  ٦٩ الأجل بمقدار ةحصلت على قروض قصير

 وتعديلات أخرى بمبلغ ،١٤مليون دولار  ١١٨والذي تم كذلك رفعه بقروض طويلة الأجل بمقدار 

 وكان هناك نشاطان ماليان تسببا بنقص الرصيد النقدي، الأول ما تم  .١٥مليون دولار  ٥٦٣

أن ذكرنا أن لدى الشركة و عدد معين من الأسهم المصدرة، والتي كما سبق ءصرفه لإعادة شرا

 ٤,٦١٢، وهو مبلغ كبير يساوي السهمبرنامجاً قائماً لشراء أسهمها من السوق حفاظاً على قيمة 

ط المالي الآخر الذي أثر سلباً على الرصيد النقدي هو ما تم دفعه من والنشا.  ١٦ليون دولار م

وبذلك تكون .  ١٧مليون دولار  ٣٦٦على حملة الأسهم بمقدار ) Dividends(أرباح موزعة 

وبعد .  ١٨ليون دولار كما نرى في م ٤,٢٢٨الشركة قد صرفت من الحساب النقدي لديها مبلغ 

ليون م ١,٦٥٧ نجد أن الرصيد النقدي للشركة ازداد بمقدار أخذ كل هذه النشاطات في الحسبان

 ليصبح) ٩١ لتجد صافي الزيادة كما في البند ١٨ و ١١ و ٦ البنود الثلاثة اجمع(دولار خلال العام 

 .٢٠ ليون دولارم ٣,٦٩٥

 .لمعرفة المزيد عن أهمية التدفقات النقديةلاحقاً  ١٩٢راجع الصفحة 

 ويجب التأكد من ، القوائم الثلاث التي تطرقنا لها تشكل أهم عناصر التحليل الأساسي للأسهمهذه

 .  الناجحستثمارمعرفتها بشكل جيد والتمرس على قراءتها واستخدامها عند البحث عن الا



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٧١

  (Stock Valuation) 
عض التحاليل الكمية والرياضية لمعرفة السعر الحالي مين الأسهم قيامنا بإجراء بثقصد بعبارة تن

سوف نحاول أن نعرض هذه التحاليل بشكل مبسط ليتمكن القارئ غير المختص من فهم .  للسهم

 .ة منها متى ما أمكنستفادالمقصود بهذه الطرق التحليلية، والا

قية أو السعر المطلوب في الأولى هي القيمة السو:  انت قيمتان رئيسياستثماركل أصل أو تجارة أو ل

بمعنى أن القيمة السوقية عبارة عن مجرد محاولة .  للأصل" الحقيقية"السوق، والثانية هي القيمة 

لا يمكن معرفته بشكل قاطع من المشاركين في السوق لاكتشاف السعر الحقيقي للأصل، والذي 

السعر الذي نراه هو السعر سهم شركة ما، فإن السوقي لسعر الفعندما ننظر إلى .  متفق عليهو

المشاركين في السوق ممن يستخدم طرقاً مختلفة وعديدة للوصول إلى جموع المتفق عليه من قبل 

ولكن القيمة الحقيقية غير معروفة بشكل مطلق بحيث لا يختلف عليها اثنان، بل .  هذا السعر

إذاً نستطيع أن .   مستمرتختلف الآراء من شخص لآخر الأمر الذي يفسر سبب تغير الأسعار بشكل

، ونقول بأن صافي القيمة )ق( الحقيقي بالحرف للسعر، ونرمز )س( السوقي بالحرف للسعرنرمز 

 :الحاضرة هو الفرق بين هذين السعرين

  السوقيالسعر – الحقيقي السعر= افي القيمة الحاضرة ص

  س-ق       = 

دولاراً، فإن  ٥٥ الحقيقي السعرعتقد بأن دولاراً، وكان شخص ي ٥٠  السوقيإذا كان سعر السهمف

 من الحقيقي أعلىسعر ال، ويتضح أن )نثنيالفرق بين الا(دولارات  ٥ يساوي الحاضرةصافي القيمة 

أقل من ) ق(وإذا كان الفرق سالباً، أي أن .  ، وعندها يقرر الشخص شراء السهمسعر السوق

 ).أو بيعه مسبقاً(السهم الخروج من خص ، ويقرر الشالحقيقيمن   أعلىالسوق، فيكون سعر )س(

ولكن كيف لنا أن نعرف القيمة الحقيقية؟ هناك عدة أساليب تستخدم لهذا الغرض سوف نستعرضها 

 بشكل والأسهمبشكل عام باختصار لمجرد إعطاء القارئ فكرة بسيطة عن كيفية تثمين الأصول 

لتقريب عملية عمل من قبل المحللين   وسوف نتطرق لاحقاً لبعض الطرق البسيطة التي تست.خاص

 . الحاجة لإجراء العمليات الرياضية المعقدةتثمين الأسهم دون 

فإذا .  نقدي الممكن تحقيقه على مدى عمر الأصللتعتمد قيمة أي أصل من الأصول على التدفق ا

دولارات للسهم الواحد،  ٥في كل عام بمقدار  (d)   (Dividends)سهم يدفع أرباحاً موزعةالكان 

ي كل ف فإن السعر الحالي للسهم لابد أن يأخذ بالحسبان هذا المبلغ النقدي المتكرر ،d=$5أي 

فإذا كنت تشترط أن يكون .   (Present Value)  لهعام، وذلك عن طريق إيجاد القيمة الحاضرة



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٧٢
 فتستطيع أن تستخدم ،r=0.10 أو ، %١٠تثمره من مال في الشركة يساوي العائد السنوي لما تس

 ٥أي ( دولار ٤,٥٥ ام تساويعدولارات بعد  ٥بمعنى أن .  هذا العائد في حساب القيمة الحاضرة

 ٥مبلغ ، و٤٩ كيفية حساب القيمة الحاضرة، صفحة منكما عرفنا سابقاً وذلك ،  الآن)١,١٠ ÷

إذاً كل ما .  ، وهكذادولار ٤,١٣ويساوي  ٢مرفوعاً إلى  )١,١٠ ÷ ٥ ( بعد عامين يساوياتدولار

بالغ النقدية المتوقعة في السنوات القادمة، من معلينا أن نقوم به هو حساب القيمة الحاضرة لجميع ال

 :كما يلي) V(لقيمة الحاضرة للسهم كتب هذه الطريقة لحساب ا  .(Infinity)الآن وحتى اللانهاية 
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v = مجموع القيم الحاضرة للأرباح المتوقعة على مدى عمر الشركة 

   
وتختصر  ،D1 = D2 = Di = D  جميع القيم تكون متساويةذا كانت الأرباح الموزعة ثابتة فإنإ

في المثال السابق، إذا كانت أي .  D/rتساوي ) V(القيمة الحقيقية  لتكون المعادلة السابقة رياضياً

من قبل المستثمر ) r(دولارات للسهم مدى الحياة، وكان العائد المطلوب  ٥الأرباح ثابتة بمقدار 

وتكتب هذه المعادلة كما .  دولاراً ٥٠=  ٠,١٠ ÷ ٥٠  فإن القيمة الحقيقية للسهم هي،%١٠يساوي 

 :يلي

r
dV = 

v =  العائد المطلوب/ الأرباح الموزعة 

     
ول نوعاً ما، قد يكون الافتراض السابق بأن الأرباح الموزعة ثابتة لا تتغير من عام لآخر غير معق

لممتاز احتساب قيمة السهم اعند على سبيل المثال بالرغم من وجود حالات تبرر استخدامه، 

(Preferred Stock) ًإذاً لنفرض أن الأرباح الموزعة تتغير في كل عام، .  الذي يدفع ربحاً ثابتا

دولارات للسهم هذا العام، نتوقع أن  ٥عة بمقدار زفإذا تم دفع أرباح مو.  ولكنها تنمو بنسبة معينة

 .سنوياً% ٦بنسبة ) g (أنها تنمودولار في العام القادم، على فرض  ٥,٣٠يدفع 

 :كما يلي) V(بهذه الحالة تكون طريقة احتساب القيمة الحقيقية 



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٧٣

gr
dV
−

= 

v =  نسبة النمو -العائد المطلوب / (الأرباح الموزعة( 

 

:  نفرض أن الأرباح الموزعة ل)d ( دولارات، وأن نسبة النمو  ٥لهذا العام تساوي)g ( تساوي

 ؟)v(سنوياً، فكم من المفترض أن تكون القيمة الحقيقية للسهم % ٦
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 .دولاراً ٢٥دولار يتضح أن صافي القيمة الحاضرة يساوي  ١٠٠لو كان السعر الحالي للسهم و

 القيمة السوقية –القيمة الحقيقية = في القيمة الحاضرة صا

  دولارا٢٥ً=   ١٠٠ – ١٢٥= 

 .اً دولار١٢٥ إلى ه، حيث من المتوقع نموناسب شراء السهميكون من المو

   
يمكن حساب القيمة الحقيقية بحل المعادلة العامة ، ذا كانت الأرباح الموزعة متغيرة من عام لآخرإ

 :لتثمين الأصل، والتي نعيد كتابتها مرة أخرى هنا
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 إيجاد الحل بعدة طرق مكانبالإنه إل هذا النوع من المسائل، ونكتفي بالقول ن نقوم هنا بحل مثل 

 .وباستخدام الكمبيوتر في ذلك
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تاماً، نشير إلى أن هناك عدداً كبيراً من الطرق التي يقوم بها المحللون من أجل محاولة اكتشاف خ

 بدلاً من الأرباح ،)EPS(يأخذ في الحسبان ربح السهم الواحد بعضها القيمة الحقيقية للسهم، 

، حيث إن هناك عدداً كبيراً من الشركات لا توزع أرباحاً، بل تحتفظ بها من )Dividends(الموزعة 

  .أجل النمو والتطوير

   
وذلك  ،المحللين لمعرفة السعر المستهدف بطريقة بسيطة وسريعةهناك طريقة تستعمل من قبل 

فلو كان السعر  . ضرب سعر السهم بهذه النسبةلعام القادم ومن ثم ل تقدير نسبة نمو الأرباحب

  مساويا١ً دولار، فيكون مكرر الأرباح٢ دولاراً مع ربح للسهم الواحد يساوي ٦٠الحالي يساوي 

 ٢,٤٠لتصبح % ٢٠ عشر شهراً القادمة بنسبة ثنيولو كان من المتوقع أن تنمو الأرباح للا، ٣٠

ولكن عندها سيبقى مكرر .   دولارا٧٢ًليصبح  يرتفع السعر بالنسبة نفسهادولار فمن المفترض أن 

 عطفاً على بقية الشركات أو لأمر خاص بهذه ، وقد لا يكون مبرراً في العام القادم٣٠الأرباح مساوياً 

السعر  يصبح على سبيل المثال، وبذلك ٢٥  هويفترض المحلل أن المكرر المناسبقد ، فالشركة

 :اً دولار٧٢بدلاً من  دولاراً، ٦٠ المستهدف

 الأرباح المتوقعة  ×  المفترضمكرر الأرباح  = السعر بعد عام

 %)٢٠×  دولار ٢(   ×              ٢٥                      = 

 اً دولار٦٠=                                  

 القادم، ولا يكون السهم جذاباًمساوٍ للسعر المتوقع للعام ) اً دولار٦٠(ويتضح أن السعر الحالي 

نتيجة  وذلك، (Dividend Yield)يمنح أرباحاً موزعة عالية  إلا إذا كان ،للشراء ولا للاحتفاظ به

مكرر الأرباح و بعبارة أخرى، نظراً لكون أ.  %٢٠أعلى من السعر العادل بنسبة السعر الحالي  كون

 لهذا السهم أن يبقى محافظاً على نفس السعر من المتوقعفلذا ، %٢٠الحالي يفوق الطبيعي بنسبة 

 %.٢٠بالرغم من النمو المتوقع للأرباح بنسبة 

 مكرر الأرباح مقسوماً على أو، PEG مركّبتعتمد على  لحساب السعر المستهدف أخرى وطريقة 

  . مركّبهذا الطبيعة  لمعرفة ١٩٤ الصفحة راجع، نسبة نمو الأرباح

                                                     
 .عن كيفية حساب النسب المالية الخاصة بالربحية) ١٨٨صفحة ( سنتحدث لاحقاً  1
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ة من الشركات، ر كيفية قراءة البيانات المالية الصادعلىلى كل مستثمر جاد أن يتعرف بشكل جيد ع

 قائمة المركز المالي، وقائمة ي في هذا الفصل، وهاتم ذكرهي وبالأخص تلك القوائم الثلاث اللوات

ع الشخص أن يكتشف فعن طريق قائمة المركز المالي يستطي.  الدخل، وقائمة التدفقات النقدية

ات مستحقة في التزام نالقيمة الحقيقية للشركة بما لديها من أصول، ويرى مقدار ما على الشركة م

يجد المستثمر كذلك في قائمة الدخل بيانات أرباح الشركة .  القريب العاجل أو بعد وقت طويل

يستطيع أن يقرر ما إذا كان لفترة معينة ومقدار ربحية كل سهم، وعن طريق قائمة التدفقات النقدية 

 .استخدام الشركة للمبالغ النقدية المتوفرة لديها يتم بشكل فعال أم لا

لذا فقد .  كمثال حقيقي لتسهيل فهم ما تحويه هذه القوائم] إنتل[م عرض القوائم المالية لشركة ت

النتائج المعروضة يجد القارئ فائدة جيدة في دراسة قوائم مشابهة لشركات أخرى ومقارنة نتائجها ب

 .هنا

نا تقدير القيمة الحقيقية ن والتي من خلالها يمكسعر السهم للشركةختاماً تم التطرق لأساليب تثمين 

للشركة، وكما تم إيضاحه فإن الطرق المشروحة هنا هي مجرد خطوط عريضة لأساليب تثمين 

 بشكل مفصل في كتب هاعلين هناك طرقاً أخرى يمكن للمستثمر دراستها والتعرف إالشركات، و

ويجب أن يدرك المستثمر أن الطريقة الصحيحة لتثمين الأسهم في شكلها العام .   الكثيرةستثمارالا

 بسيطة للغاية، حيث إنها عبارة عن تقدير أرباح الشركة المستقبلية ومن ثم حساب القيمة تعد

على مدى ة تقدير الأرباح إن مصدر الصعوبة في تلك العملية هو كيفي، والحاضرة لتلك الأرباح

 2. عديدةنوات س

 





 مؤشرات الأداء: ل العاشرالفص

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٧٧

 :  
 ١  
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אא
 ؟אאאאא
 אא؟אאאאא
 אא؟

א؟؟א؟א
 ؟אאאאא

222 

         محتويات القوائم المالية للشركات و الأساسيالمفاهيم الخاصة بالتحليل التعرف على

سية للشركة والتي عن طريقها نستطيع تقييم أداء الشركة يشرات الأداء الرئمؤ بتحليلنبدأ الآن 

 .  ونستخلص بعض التوقعات المستقبلية حسب ما تمليه نتائج هذه المؤشرات

عظم المؤشرات المالية المهمة التي سوف ننظر إليها مشتقة من القوائم المالية التي تطرقنا لها في م

ا تعطي وسيلة فعالة لمقارنة وضع الشركات مع ه الحقيقية في كونالفصل السابق، وتكمن فائدتها

وعن طريق هذه المؤشرات نستطيع معرفة أهمية حجم الأصول لدى .   ومقارنة أدائهاالبعضبعضها 

 وعما إذا كانت الشركة تستفيد من هذه الأصول بشكل جيد، ومدى قدرة الشركة على ،الشركة

 . الاستنتاجات الأخرىعدد من ، إلى جانب طرةالمخاتحقيق عائد يتناسب مع نسبة 

 : ، وهيمجموعةإلى خمس مجموعات حسب طبيعة كل الأداء  تقسيم مؤشرات مكانبالإ

                                                     
كـدلائل  ) النسب والمركّبات والمكررات وغيرها   (عندما نعني الأرقام المالية     " مؤشر"نستعمل كلمة    هذا الفصل    في 1

عندما نعنـي المؤشـر الـذي تحسـب قيمتـه بقسـمة رقـم         " مركّب"نستعمل كلمة   بشكل خاص    عام، و  على الأداء بشكل  

 مكـرر عنـدما نقصـد المركّـب الـذي يقـيس التكـرار        وكلمـة  مركّبـة مـن رقمـين،    تـه بآخر، فيأتي على شكل مركّب، أي قيم  

)multiple( للرقم الذي يأتي على شكل نسبة مؤية، وكلمة نسبة . 
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 ).Liquidity(السيولة  .١

 ).Asset Management(إدارة الأصول  .٢

 ).Debt Management (المديونيةإدارة  .٣

 ).Profitability(الربحية  .٤

 ).Market Value(سوقية مة الالقي .٥

 (Liquidity) 
اتها النقدية عند الحاجة، فمثلاً تحتاج الشركة التزامقصد بالسيولة مدى قدرة الشركة على الوفاء بي

لمقترض في وقت محدد، كدفع الفائدة الدورية على ما تصدره من سندات ومن ا رأس المال لتسديد

عندما يكون مستحقاً، إلى جانب ضرورة دفع الديون قصيرة ) Principal(ثم دفع رأس المال 

ات التي لتزامالأجل، وتوزيع الأرباح النقدية على حملة الأسهم العادية والممتازة، وغيرها من الا

 . من النقد لدى الشركةقدراً كافياً تتطلب

1 .   Current Ratio 
والذي يحسب بقسمة ) Current Ratio(ن أهم مؤشرات السيولة ما يعرف بالمركّب الجاري م

 :(Current Liabilities)مة الخصوم الجارية يعلى ق) Current Assets(قيمة الأصول الجارية 

 الخصوم الجارية/ الأصول الجارية  = ركّب السيولة الجاريةم

Current Ratio = Current Assets / Current Liabilities 

بين حجم الأصول الجارية، المكونة من الرصيد النقدي والأدوات القابلة للتحويل يقارن كّب  المرهذا

 هناك تات قريبة الأجل، وعن طريقه يتبين ما إذا كانلتزامالسريع إلى مبالغ نقدية، وبين مقدار الا

 ومعروف إن المقرضين لا يرحمون على.  اتالتزامصعوبة لدى الشركة في سداد ما عليها من 

معدل  بقتراض وقد يقومون بإجبار الشركة على الدفع الفوري مما يضطر الشركة إلى الا،طلاقالإ

 . مرتفع أو بيع ما لديها من أصول للحصول على النقد اللازمفائدة

لكن ماذا تعني القيمة الناتجة عن قسمة الأصول على الخصوم؟  واضح أن هذه القيمة يجب أن و

اتها الحالية، ولكن هل هناك قيمة معينة التزاملى الشركة تغطية جميع إذا كان ع ١تكون أعلى من 

اتها؟  الجواب كما سوف التزاملهذا المركّب تعطي دلالة معينة على مدى استعداد الشركة للوفاء ب

هذه مثل نرى مراراً وتكراراً في هذه المؤشرات هو أنه لا يوجد رقم مطلق يجيب بشكل قاطع على 
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العاملة ن الطريقة الصحيحة هي مقارنة نتائج هذه المؤشرات مع الشركات الأخرى ، بل إالتساؤلات

على سبيل المثال، يمكننا مقارنة .  مع نتائج المؤشرات الرئيسية في السوقوفي مجال الشركة نفسه، 

يره من غ أو ]٥٠٠أس آند بي  [معين مع نظيره في الشركات الموجودة في مؤشرمركّب قيمة 

لمقارنة الشركة مع غيرها ممن هم في المجال نفسه يمكننا الرجوع إلى تصنيف و.  المؤشرات

 ،١-٨الشكل  و ،١-٨الجدول الشركة حسب القطاعات والصناعات التي تقع فيها، كما رأينا في 

 .١٣٤صفحة 

بالنظر إلى قائمة المركز .  ونقوم بحساب مركّب السيولة الجارية للشركة] إنتل[نعود الآن إلى شركة 

ليون دولار، وخصومها الجارية م ١٧,٨١٩تساوي ) ٨ البند انظر(المالي نجد أن الأصول الجارية 

 .٢,٥١وي اسي مركّب السيولة الجارية يكونليون دولار، وبذلك م ٧,٠٩٩تساوي 

 الخصوم الجارية/ الأصول الجارية = ركّب السيولة الجارية م

 ٢,٥١= ليوناً م ٧,٠٩٩/  ليوناًم ١٧,٨١٩=                          

ات الحالية مرتين ونصف المرة، أو بمعنى آخر، لتزامذلك يعني أن الأصول الجارية للشركة تغطي الا

 ولو بـ  أن تبيع أصولها الجارية تي أسوأ الحالافي حالة تصفية أصول الشركة فإن الشركة تستطيع ف

وبشكل عام فإن المحللين يعتبرون هذا .  اتها مع المقرضينالتزاممن قيمتها الحقيقية لتفي ب% ٤٠

تقع في قطاع التكنولوجيا وفي ] إنتل[وبما أن شركة .  أو أكثر ٢الرقم جيداً متى ما كان يساوي 

 فنستطيع أن نقارن أداءها مع غيرها من الشركات ،(Semiconductors) أشباه الموصلاتصناعة 

 . بالنظر إلى أحد المصادر المتوفرة على الإنترنت كموقع دليل السوق التابع لشركة ملتكس

 ومنه ،)com.reuters.investor.www://http( : على هذه المقارنات توجه إلى العنوانطلاعللا

مز الشركة ر إدخال، ومن ثم قم ب)تجدها في يسار الشاشة (Stocks  من ضمن Ratios توجه إلى

   ).قد تحتاج للتسجيل المجاني للحصول على هذه الأرقام(في المكان المخصص 

[] א א 500S&P
١,٧١ ٣,٣٠ ٣,٧٠ ٢,٥١ 

الجارية جيد إلى أنه أقل من المعدل بالنسبة للشركات الواقعة بالرغم من أن قيمة مركّب السيولة و

اعي نفسه وحتى تلك الواقعة في القطاع نفسه، ولكنه أعلى من المعدل بالنسبة نفي المجال الص

 .]٥٠٠أس آند بي  [لشركات
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2 .   Quick Ratio 
فسها ن بطريقة احتساب مركّب السيولة الجارية) Quick Ratio( السيولة السريع مركّبحسب ي

نسبية في تحويل محتويات الصعوبة وذلك بسبب ال بخصم قيمة المخزون من الأصول الجارية، نولك

 :، مما يجعل حذف قيمة المخزون يعطي رقماً أكثر وضوحاً وأقرب للواقعالمخزون إلى مبالغ نقدية

 الخصوم الجارية) /  المخزون-الأصول الجارية = ( السريع ركّب السيولةم

Quick Ratio = (Current Assets – Inventory) / Current Liabilities 
 : نجد أن مركّب السيولة السريع لديها يساوي] إنتل[النسبة لشركة ب

 ٢,٣٠= ليوناً م ٧,٠٩٩) / ليوناًم ١,٤٧٨ –ليوناً م ١٧,٨١٩= ( سيولة السريع ركّب الم

 وقطاع التكنولوجيا أشباه الموصلات في صناعة واقععند مقارنة قيمة هذا المركّب مع ما هو و

 نجد النتيجة السابقة نفسها عند حساب مركّب السيولة الجارية وهي أن ،]٥٠٠أس آند بي  [ومؤشر

 .عتبر جيداً وإن كانت السيولة لديها أقل من غيرها في الصناعة نفسها والقطاع نفسهوضع الشركة ي

[] א א 500S&P
١,٢٢ ٢,٨٠ ٣,٠٥ ٢,٣٠ 

  (Asset Management) 
معرفة  نستطيع اعن طريقهبوساطة بعض المؤشرات التي يمكننا قياس كفاءة إدارة أصول الشركة 

 وسوف  .قدرة الشركة على التحكم بما لديها من أصول وتطويعها بما يعود بالفائدة لحملة الأسهم

 كفاءة مركّبب دوران المخزون وفترة تسديد المبيعات و وهي مركّ،اتمركّبنتطرق لثلاث من أهم ال

 . الأصول

1 .   Inventory Turnover 
 وهو ما يجعل الشركات تحاول تقليص ،ما سبق وذكرنا فإن المخزون يشكل تكلفة كبيرة لأي شركةك

هذا في الواقع ما قامت به الشركات اليابانية في السبعينات .  نسبة المخزون لديها بكل الطرق

ات الأمريكية والأوروبية، حيث استطاع اليابانيون التحكم لميلادية عند منافستها للشركاوالثمانينات 

 Just-In-Time)بكمية المخزون بالطريقة التي عرفت فيما بعد بطريقة التصنيع عند الحاجة 

Manufacturing)  أوJIT  .ناعي المطور يعتمد بشكل كبير على فكرة بدء صهذا النظام ال
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يع والحصول على المواد الخام وغيرها من المتطلبات فقط عند الحاجة لها، وبذلك فلا يكون التصن

 .ة مما أنفق فيه من أموالستفادهناك مخزون كبير تتكبد الشركة تكاليفه المكانية وتخسر فرصة الا

خزون  مدة الاحتفاظ بالمعنة تعبئة المخزون، يجيب على التساؤل دلمخزون، أو إعاا مركّب دورانو

وعند مقارنة ذلك .  وهل هي سريعة في التخلص من المخزون وجلب مخزون جديدلدى الشركة، 

مع بقية الشركات تتضح مدى مقدرة الشركة على الحد من تكاليفها الخاصة بالمخزون، الأمر الذي 

ة علمخزون بقسمة تكلفة البضاا يتم احتساب مركّب دورانو.   شركة عن أخرىإيجابييميز بشكل 

 :٢المباعة في نهاية العام على معدل المخزون

 المخزون/ المبيعات = لمخزون ا ركّب دورانم

Inventory Turnover = Sales / Inventory 

نبدأ بتكلفة البضاعة المباعة والتي نجدها في قائمة الدخل ونقوم ] إنتل[حساب هذا المركّب لشركة ل

 نحصل عليه من خلال قائمة المركز المالي الفصلية ذيلبقسمتها على معدل المخزون خلال العام، وا

 :لعام كامل

 ٧,٣٥= ليوناً م ١,٦١٠/ ليوناً م ١١,٨٣٦ =    لمخزون اركّب دورانم

بشكل ] إنتل[رة أخرى، نقوم بالمقارنة مع الشركات الأخرى ونجد أن المخزون يتجدد لدى شركة م

، وأقل مما هو عليه في قطاع )٦,٥٠ (أشباه الموصلاتأكثر مما هو عليه لدى شركات صناعة 

  ).٩,٧٧( ]٥٠٠أس آند بي  [أقل منه في شركاتو) ٩,٤٩(التكنولوجيا 

[] א א 500S&P
٩,٧٧ ٩,٤٩ ٦,٥٠ ٧,٣٥ 

في الصناعة ا معنى هذه النتيجة؟  تأخذ المقارنة أهمية أكبر عند إجرائها مع الشركات الواقعة م

ها يتأثر بأداء منافسيها الذين عادة ؤلشركة في واقع الأمر تتنافس مع مثيلاتها وأداانفسها، ذلك لأن 

نقول إن نسبة يمكن لنا أن في هذه الحالة .  يتواجدون في القطاع نفسه وفي الصناعة نفسها

 ولعدة استمراردد بالمخزون لدى الشركة يعتبر جيداً، وبأي حال من الأحوال فإن المخزون يتج

 .بدو هناك مشكلة لدى الشركة فيما يخص هذا الرقمتمرات في العام الواحد، ولا 
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لمخزون، حيث إن هناك من يقوم  بقسمة صـافي المبيعـات   ا  مركب دورانبطريقة المتبعة في حسايجب معرفة ال   

 .السنوية على إجمالي المخزون، بدلاً من قسمة تكلفة البضاعة المباعة على معدل المخزون



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٨٢

2 .   Average Collection Period 
 التي يتم الطريقة نفسها التي نظرنا فيها إلى مدة الاحتفاظ بالمخزون، ننظر هنا إلى معدل المدةب

ومن .  ات من قبل زبائن الشركة، والذي يعرف كذلك بفترة السماح للعملاءعفيها سداد قيمة المبي

خلال هذا الرقم يتبين ما إذا كان هناك مشكلة في تحصيل المبالغ المستحقة، أو أن الشركة تحاول 

.  ى تحصيل مستحقاتهاأن تبيع بشتى الطرق لتحقق مبيعات عالية بغض النظر عما إذا كانت قادرة عل

فإن الشركة تخسر فرصة ) Accounts Receivable(وكلما زادت نسبة المبالغ تحت التحصيل 

، ناهيك عن احتمال عدم ات مختلفة تعود على الشركة بفائدة ماليةاستثمارتوظيف هذه المبالغ في 

ببقية ن حجم المبالغ تحت التحصيل قليلاً جداً مقارنة إذاً يفضل أن يكو.  السداد من بعض العملاء

 :ة المبالغ تحت التحصيل على معدل المبيعات اليوميةميحسب هذا الرقم بقس و.الشركات

 معدل المبيعات اليومية/ مبالغ تحت التحصيل =   ترة تسديد المبيعاتف

Average Collection Period = Accounts Receivable / Sales per Day 

 :٣كما يلي] إنتل[ قيمة هذا الرقم لشركة بقوم بحسان

  دولار مليون٨٠,٥=       يوماً ٣٦٥ / اًليونم ٢٩,٣٨٩=عدل المبيعات اليوميةم

 اً يوم٤٢=     دولار ٨٠,٥/ مليوناً  ٣,٣٩٠=  فترة تسديد المبيعات

 : قارنة هذا الرقم مع الشركات الأخرى نجد ما يليند مع

[] א א 500S&P

٤١ ٤٩ ٤٦ ٤٢ 

مقارنة بغيرها )  يوماً بالمعدل٤٢خلال (يدل ذلك على أن الشركة تقوم بالتحصيل بسرعة معقولة و

 .من الشركات المعنية

3 .  Assets Turnover 
ة الشركة استفادعرفة مدى مساعد هذا المركّب، والذي يعرف كذلك بمعدل دوران الأصول، على ي

مما لديها من أصول، أي أنه يبين العلاقة بين حجم الأصول وحجم المبيعات، ومدى تغطية المبيعات 

 .  لتكلفة الأصول
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ابنا مـع  لاحظ أننا استخدمنا معدل رصيد المبالغ تحت التحصيل للفصول الخمسة الماضـية، وذلـك ليتطـابق حس ـ      

 .Market Guide تم فيها احتساب هذه الأرقام من قبل يالطريقة الت
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٨٣
ن يب كفاءة الأصول بطريقتين مختلفتين، أو بالأصح نقول أن هناك مركّب حساب مركّمكانبالإ

   الأصول إجماليقط للأول منها والذي يأخذ فن لفحص كفاءة الأصول، ولكن سوف ننظر يمتشابه

(Total Assets)  دلاً من الأصول الثابتة ب)Fixed Assets (قيمة المركّبعند حساب : 

 مجمل الأصول/ المبيعات =   لأصولا ركّب كفاءةم

Total Assets Turnover = Sales / Total assets 

ليون م ٣٩,٢٩٨لخمسة الماضية بلغ للفصول انجد أن معدل مجمل الأصول ] إنتل[النسبة لشركة ب

 :وبالمقارنة مع الغير نجد التالي ٠,٧٥لأصول لديها يساوي ا مركّب كفاءةدولار، وبالتالي فإن 

[] א א 500S&P
١,٠٣ ٠,٩٧ ٠,٨١ ٠,٧٥ 

 ويدل على أن أصول الشركة قد تكون ،نا نجد أن هذا المركّب يعتبر ضعيفاً نوعا ما عند الشركةه

الشركة التي تحقق مبيعات عالية بأصول قليلة تكون أفضل من   فالمهم أن .كبيرة بعض الشيء

ولكن يجب أن ننتبه هنا إلى .  المبيعاتبشكل جيد في زيادة  تشاركأخرى لديها أصول كبيرة لا 

التي تشمل الأصول الجارية  مجمل الأصوليأخذ بعض الخلل في اعتماد مثل هذا الرقم، وهو أنه 

.  قدي وحسابات تحت التحصيل والتي لا تعتبر عبئاً على الشركة كباقي الأصولبما فيها من رصيد ن

 عتبار بأخذ الأصول الثابتة بالامركّبهنا قد يكون من الأفضل والأكثر دلالة أن يتم احتساب هذا ال

قد يرى القارئ  فائدة في إجراء و.  بدلاً من مجمل الأصول، ومقارنة النتيجة مع الشركات الأخرى

الحساب والبحث عن الأرقام الخاصة بالشركات الأخرى من أحد المصادر المتوفرة على هذا 

 .الإنترنت

  (Debt Management)  
وسائل الحصول على رأس المال اللازم لقيام الشركة بمهامها المختلفة، أحد  هو قتراضلدين أو الاا

.   على المدى القصير والطويلاستمرارركات ذات الربحية العالية تقترض بوهناك الكثير من الش

كون لديها تن الشركة تحقق أرباحاً عالية، بل قد أ طالما قتراضوهنا ينشأ سؤال عن ضرورة الا

السبب في ذلك يعود إلى فارق العائد بين ما !  استمرارأرصدة نقدية كبيرة الحجم وتظل تقترض ب

فلو أن .  خلال عملياتها التشغيلية وما يجب أن تدفعه مقابل المال المقترضتحققه الشركة من 

دة وقامت بتوظيف المبلغ للحصول على عائد أعلى ئللفا% ٧الشركة استطاعت أن تقترض بسعر 

مثال ذلك ما يقوم به المستثمر عند الشراء .  فتكون النتيجة نمو في رأس المال لديها% ٧من 

عن طريق وسيط الأسهم، حيث يكون هدف المستثمر ) Margin Account (الهامشعلى حساب 
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٨٤
ما كمثال آخر، أو .  ائد من المال يفوق ما يدفعه للوسيط من فوائد على المال المقترضعتحقيق 

شاء مجمع سكني يقوم  معين لإنمعدل فائدة باقتراضيقوم به من يعمل في مجال العقار والبناء من 

 .بتأجيره ودفع جزء منه على الفائدة المستحقة من المبلغ المقترض

اته عن استثمار في حالة جنوح الهامشن يتعامل بحساب منجد أن الخطورة نفسها التي تواجه و

ذلك فإن المقرضين يفضلون أن تكون ك  .توقعاته هي ذاتها تواجه الشركات التي تقترض بهذا الشكل

ه من اقتراض ذلك من حماية لما تم يمنحهالمديونية قليلة مقارنة برأس المال والأصول لما نسبة 

  . تغطية تكاليف الفائدةمركّب المديونية ومركّبهنا نقوم بدراسة .  مال

1 .  Debt Ratio 
تشمل المديونية جميع ما على  الأصول، وجمالي المديونية لإإجماليقيس هذا المركّب نسبة ي

ات الجارية والديون قصيرة الأجل وطويلة الأجل، وتشمل لتزامالشركة من ديون بما في ذلك الا

ختراع والعلامات لامثل براءات ا(الأصول مجمل موجودات الشركة الملموسة وغير الملموسة 

 .  )التجارية وغيرها

  الأصول يإجمال/  المديونية إجمالي=   ركّب المديونيةم

Debt Ratio = Total Debt / Total Assets 
 :كالتالي] إنتل[نستطيع حساب هذا المركّب لشركة و

   ٠,٣٥= مليوناً  ٤٣,٨٤٩/مليوناً  ١١,٣١٤ =   ركّب المديونيةم

  ونظراً لعدم وجود قيمة . أصول الشركةإجماليمن قيمة % ٣٥ما يعني أن المديونية تمثل م

للمقارنة، نقوم بحساب مركّب آخر للمديونية يعتمد على  Market Guideللمديونية في دليل 

 ).  Total Debt to Equity(يسمى هذا المركّب بمركّب المديونية للملكية .  ملكية الشركة

  الملكية إجمالي/  المديونية إجمالي=   ركّب المديونية للملكيةم

Debt to Equity Ratio = Total Debt / Total Stockholders’ Equity 
 :ما يليك] إنتل[نستطيع حساب هذا المركّب لشركة و

 ٠,٠٣= مليوناً  ٣٢,٥٣٥/اًمليون  ٩٥٥=    يةكركّب المديونية للملم

 :ما يلي نجد] إنتل[ لمقارنة أداء المركّب بالنسبة لشركة 
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٨٥
[] א א 500S&P

٠,٨٩ ٠,٢٤ ٠,١٤ ٠,٠٣ 

من  بالعشرة ٣تساوي فقط ) Market Guideحسب تعريف دليل (ن ديون الشركة أهنا نجد و

قلة حجم ل ، وهذا رقم جيد للغاية وذلك نتيجةالمساهمينمن كامل حقوق %) ١أي أقل من (المائة 

 .ديون الشركة

2 .    Interest Coverage Ratio 
شركة تكاليف الفائدة لقصد بتغطية تكاليف الفائدة حساب عدد المرات التي تغطي فيها أرباح اي

ى مقدرة الشركة المستحقة على ديون الشركة، وتكمن أهمية هذا المركّب في كونه يعطي دلالة عل

 والتي إن لم تدفع في وقتها فقد تؤدي إلى إفلاس ،اتها الحرجة كتكلفة الفائدةالتزامعلى الوفاء ب

 .  الشركة

 تكاليف الفائدة / والفائدة  الأرباح قبل الضرائب =  ركّب تغطية تكاليف الفائدةم

Interest Coverage = EBIT٤ / Interest Charged 

 :كالتالي] إنتل[يع حساب هذا المركّب لشركة ستطن

      ٢٧١= مليوناً  ٣٦/مليوناً  ٩,٧٦٧  =  ركّب تغطية تكاليف الفائدةم

 م٢٠٠٠ من عام ٥نأخذ قيمة المركّب حسب الربع الأول] إنتل[شركة لمقارنة أداء المركّب بالنسبة ل

 الذي يشير إلى أن قيمة ،Reutersلنستطيع المقارنة حسب قيمة المركّب المتوفر من خلال دليل  

 :٢٤٨يساوي ] إنتل[المركّب بالنسبة لشركة 

[] א א 500S&P
١٠ ١٤ ١٩ ٢٤٨ 

أن الشركة لديها قدرة عالية جداً ) نظراً لضآلة حجم ديون الشركة(ذه النتيجة تبين كما هو متوقع ه

 ضعف ٢٤٨، أي إن لديها من السيولة ما يغطي لفائدة مقارنة بغيرها من الشركاتعلى دفع تكاليف ا

 .ما عليها من فوائد مستحقة

                                                     
4   EBIT  هي اختصار لعبارةEarnings Before Interest and Taxes،الأرباح قبل الفائدة والضرائب . 
ينمـا فـي الـدليل المتـوفر علـى       بعض الأرقام لن تتطابق نظراً لاعتمادنـا علـى القـوائم الماليـة الـواردة فـي الكتـاب، ب              5

 .الإنترنت تحسب القيم هذه حسب آخر فصل متوفر
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٨٦

 (Profitability)   
ك التي تبين مدى ربحية الشركة، ذلك لأن الشركة لي نهاية الأمر قد يكون أهم المؤشرات هي تف

 والحصول على مبلغ من المال ،ربح عن طريق بيع منتجاتها وخدماتهابطبيعتها وجدت لتحقيق ال

وبهذا المنطق قد يقول قائل لماذا لا .  يفوق مجمل ما تم صرفه في سبيل الحصول على هذا المال

والرد على هذا القول هو أن هناك العديد من !   بقية المؤشراتوننسىنكتفي بمؤشرات الربحية 

ربحية في الوقت الحاضر وتظل من الشركات المتميزة ذات المستقبل الشركات التي ليس لديها 

كذلك قد تتساوى بعض الشركات في .   أخرىمؤشراتبواسطة ها ئاللامع، لذا يجب علينا قياس أدا

  علاوة على ذلك، كثيراً ما يتم اكتشاف . بقية المؤشراتإلىربحيتها، عندها نحتاج إلى النظر 

 فيما يلي نقوم بدراسة صافي الربح، .كة عن طريق بقية المؤشراتالصعوبات التي تواجه الشر

 . المساهمينوالعائد على حقوق 

1 .    Net Profit Margin  
قيس هذا المركّب نسبة صافي ربح الشركة لمبيعاتها، أي أنه يبين مقدار الربح من كل دولار ي

حقق فقط تسنتا كربح من كل دولار مبيعات تكون أفضل من أخرى  ١٥ركة التي تحقق فالش.  مبيعات

 .سنتا من كل دولار مبيعات ١٢

 المبيعات / صافي الربح لحملة الأسهم العادية =  ركّب صافي هامش الربحم

Net Profit Margin = Net Income Available To Common Holders / Sales 

 :كالتالي] إنتل[نستطيع حساب هذا المركّب لشركة و

 مليوناً ٢٩,٣٨٩/مليوناً  ٧,٣١٤ =  ي هامش الربحفركّب صام

 =٢٥   (٠,٢٥(%  

مقابل كل دولار مبيعات، وعند مقارنة هذا  صافٍسنتا كربح  ٢٥يعني ذلك أن الشركة تحقق و

 :  نجد التالي]٥٠٠ أس آند بي[المركّب مع الشركات المماثلة ومع مؤشر 

[] א א 500S&P
٢٥%  ٢٠%  ١١%  ١٢%  
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٨٧
ويدل على الربحية العالية التي تتمتع بها الشركة نتيجة ] إنتل[ذا الرقم بلا شك يعود لصالح شركة ه

م الحاسبات الشخصية تمتعها بقوة شبه احتكارية في مجال معالجات الحاسب الآلي، حيث نجد معظ

 .تستعمل هذه المعالجات) Servers(وكذلك نسبة كبيرة من  الحاسبات المركزية 

2 .    Return on Common Equity  
 ،)المساهمين (بقسمة صافي الربح على مجموع ملكية حملة الأسهم ROEتم احتساب مركّب ي

ه من قبل المستثمرين في استثمارات لأنه يبين مقدار العائد على ما تم مركّبويعتبر من أهم ال

فقد يكون من الأولى للمستثمرين أن يودعوا أموالهم في % ٥فلو كانت قيمة العائد مثلاً .  الشركة

ثر كتحقق أقد التي الآمنة لوسائل أو غيرها من احكومية أو مؤسسية  سنداتتروا بها البنوك أو يش

 :  كالتاليالمساهمينيتم احتساب مركّب العائد على حقوق %.  ٥من 

  حقوق المساهمين/ افي الربح لحملة الأسهم العاديةص = المساهمينركّب العائد على حقوق م

Return on Common Equity =  
Net Income Available To Common Holders / Common Equity 

 :كالتالي] إنتل[نستطيع حساب هذا المركّب لشركة و

 %) ٢٣   (٠,٢٣= مليوناً  ٣٢,٥٣٥/مليوناً  ٧,٣١٤ =  المساهمينركّب العائد على حقوق م

، الأمر الذي يفسر سبب %٢٣هم بنسبة راستثماذا يعني أن حملة الأسهم يحققون عائداً على ه

اقع إننا نعرف من مصادر أخرى أن وفي ال.   الماضيةصعود سعر سهم الشركة على مدى السنين

) وليس فقط هذا العام(الخمس الماضية السنوات على مدى ] إنتل[معدل قيمة هذا المركّب لشركة 

 :  ٦، وبالمقارنة مع الغير نجد التالي%٣٢كان بحدود 

[] א א 500S&P
٢٧%  ٢٢%  ١٩%  ٢٤%  

في كل عام % ٢٧ أن يحقق عائداً بنسبة عكما علمنا عن كيفية نمو رأس المال فإن من يستطيو

آلاف دولار، أي أكثر  ١٠٩أعوام  ١٠ رأس ماله بعد مرور يتجاوزدولار،  ١٠,٠٠٠ويبدأ برأس مال قدره 

في ] إنتل[شرة أضعاف رأس المال الأصلي، الأمر الذي يفسر سبب تصاعد سعر السهم لشركة من ع

 .  ٣١ صفحة ،٢-١لجدول االسنوات الأخيرة، راجع 

                                                     
 .Market Guideهنا استخدمنا قيمة المؤشر حسب الفصول الخمسة الماضية، للمطابقة مع    6
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٨٨

  (Market Value)  
 وعن طريقها ،ي تلك التي تقارن قيمة السهم مع بعض مؤشرات الأداءه السوقيةؤشرات القيمة م

وعما إذا كان السعر الحالي للسهم أعلى  ، السوق على شراء أسهم الشركةإقبالنستطيع معرفة مدى 

خس في أو أنه أقل من المعقول، أي ب) Over-Valued(  أنه تم تثمينه بإفراطأيمن المعقول، 

ولكن ).  Fairly-Priced( باعتدال أنه مثمن أو أنه معقول، أي ،(Under-Valued)تثمينه 

 .  ليلاً عند مفهوم سعر السهمقلنتوقف 

 ٥٠يساوي  )ب (شركةالدولار، وسعر سهم  ١٠٠يساوي  )أ(شركة الندما نجد أن سعر سهم  ع

 ولكن ليس ،)ب (شركةالأعلى من سعر سهم  )أ(شركة الهم  ن سعر سإدولاراً، فطبيعي أن نقول 

فهوم م ذلك لأن ،)ب (شركةالمن سعر سهم " أغلى" )أ (شركةالن سعر سهم  إصحيحاً أن نقول 

يعود إلى مقارنة السعر بفائدة الشيء، أي أن الأسعار نسبية ) أياً كان هذا الشيء(غلاء الشيء 

في المثال  ،)أ (شركةال خاص فمن الممكن أن تقرر إدارة وبالنسبة للأسهم بشكل.  وليست مطلقة

 يكون أقل ادولاراً وبهذ ٣٣فينخفض سعر السهم إلى  ٣:١السابق، تجزئة أسهم الشركة بنسبة 

خلاصة القول إنه يجب ربط سعر السهم بمؤشرات أخرى لها علاقة !  )ب (شركةالسعراً من سهم 

مقارنتها مع غيرها من الشركات قبل أن نقرر ما إذا كان بربحية الشركة ونسبة المديونية لديها، و

 السعر على المبيعات مركّب  من أهم مؤشرات القيمة السوقية مكرر الأرباح و. أم لا"غالياً"السعر 

 . وسعر السهم الدفتري

1 .  Price/Earnings Ratio  
رات القيمة السوقية متابعة من قبل المحللين نجد مركّب السعر على ربح السهم، أو ما ن أكثر مؤشم

 .  لسهم الواحدلالذي يقيس العلاقة بين سعر السهم والربح المتحقق و، )P/E( الأرباح بمكرريعرف 

 ربح السهم / سعر السهم =  مكرر الأرباح

Price/Earnings (P/E) = Price per Share / Earnings per Share 

دولار على السهم الواحد،  ٢دولارات وكانت الشركة تربح  ١٠ لو كان سعر السهم ،على سبيل المثال

ن العائد على السعر الحالي للسهم يساوي و أو بمعنى آخر يك،٥لسهم يساوي مكرر الأرباح لفيكون 

صيبه من يمكن أن نعتبر نسهم الواحد دولارات على ال ١٠، ذلك لأن المستثمر الذي يدفع %٢٠

 مع تغير سعر مركّبيتغير سعر هذا الو.  دولار، حتى وإن لم توزع الأرباح ٢أرباح الشركة مبلغ 



 مؤشرات الأداء: ل العاشرالفص

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٨٩
وذلك  الماضية اًر شهرش عثنيربح السهم للا، وطريقة حسابه تبدأ أولاً بحساب السهم بشكل يومي

 :٧بقسمة صافي الربح على عدد الأسهم المصدرة

 عدد الأسهم المصدرة / صافي الربح =  لسهم الواحدبح ار

Earnings per Share (EPS) = Net Income / Shares Outstanding 

إذاً   .دولار ٢,٢٠ي حوالي و فربح السهم الواحد يسام١٩٩٩كما رأينا في قائمة الدخل لعام و

على فرض أن  سعر السهم كما كان عليه في نهاية ] نتلإ[نستطيع حساب قيمة هذا المركّب لشركة 

 :  لنحصل على التالي) دولاراً ٨٢ (م١٩٩٩عام 

 ٣٧=    دولار٢,٢٠/اًدولار ٨٢=   مكرر الأرباح

 Reuters بالاعتماد على دليل ]أس آند بي[ؤشر م مع الشركات المماثلة ومع المكررلمقارنة هذا و

 :  نجد التاليم٢٠٠٠الذي يشمل الربع الأول من عام و

[] א א 500S&P
٣٨ ٥٢ ٦٥ ٣٧ 

جال مالشركات الواقعة في نفس البفقيمته أقل مقارنة ] إنتل[لشركة  P/E لمكررنجد أنه بالنسبة و

أس آند بي  [من شركات القطاع التكنولوجي، وقريب للشركات الواقعة ضمن مؤشرأقل الصناعي، و

وبمجرد النظر إلى هذه النتيجة وبغض النظر عن بقية المؤشرات نستطيع القول بأن سعر .  ]٥٠٠

 .الأرباح مكرر جداً فيما يخص لالسهم معقو

2 .  Price/Sales Ratio  
 والذي ربما تعود ،)P/S( المبيعات مكررخيرة نجد ن المؤشرات التي بدأت تشتهر في السنوات الأم

، وبذلك لا يمكن إيجابيشهرته لظهور عدد كبير من شركات التكنولوجيا التي لا يوجد لها ربح 

 .  صافي المبيعات للسهم الواحدو يقيس العلاقة بين سعر السهم المكررذا ه.  لها أرباح مكررحساب 

 المبيعات للسهم الواحد / سعر السهم  =  المبيعاتمكرر

Price/Sales (P/S) = Price per Share / Sales per Share 

 :وبالمقارنة نجد، ٨,٩٩يساوي  P/Sأن ] إنتل[ لشركة ٨المكررجد عند حساب قيمة هذا نو
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 .حقاً لا١٩٣لأخطاء الشائعة فيما يخص مقارنة الأرباح من فصل لآخر تجدها في الصفحة اهناك بعض   



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٠١٩
[] א א 500S&P

٣,٩٠ ٦,٣٥ ٨,١٩ ٨,٩٩ 

وأعلى ، ]أس آند بي[أعلى بكثير من بقية شركات ] إنتل[لدى  المكرر إلى أن قيمة ذي يشيروال

 وبشكل عام  . في حينهالنسبي لسعر سهم الشركة رتفاعيعود ذلك للاوشركات المماثلة، بقليل من ال

مرتفعة  أن تكون قيمته مكانبالإ قليلة، ولكن يجب الانتباه إلى أنه المكرر قيمة هذا كونتيفضل أن 

مما يجعل قيمة هذا المكرر (والسبب أن هناك شركات مبيعاتها قليلة نسبياً .  وتظل الشركة جيدة

لذا .   مع شركة مايكروسوفت وإنتلواقعولكن هامش الربح لديها مرتفع جداً، مثل ما هو ) مرتفعة

ر إلى السوق ككل من الأفضل مقارنة قيمة المكرر مع الشركات المنافسة مباشرة للشركة، وليس النظ

 .  أو حتى القطاع نفسه

3 .   Book Value per Share 
 ويحسب بقسمة مجمل حقوق ،بين قيمة السهم بالطريقة المحاسبيةيعر السهم الدفتري س

 :على عدد الأسهم المصدرة) حملة الأسهم العادية في الشركةه جميع ما يملك(المساهمين 

 عدد الأسهم المصدرة  / المساهمينحقوق  =  عر السهم الدفتريس

Book Value per Share = Common Equity / Shares Outstanding 

 ما تم دفعه من قبل المستثمرين إجماليهو  حقوق المساهمين نشير إلى أن المقصود بى،رة أخرم

 وما تم دفعه بعد ذلك كتتاب دفعه عند الافي الشركة على مدى عمرها، وهذا المبلغ يشمل ما تم

ه لك تشمل ملكية حملة الأسهم جميع ما ربحتذوك.  عندما قامت الشركة بطرح المزيد من الأسهم

، أي لم تقم بتوزيعه  (Retained Earnings) مبقاةأرباح كالشركة على مدى عمرها واحتفظت به 

]) إنتل[الذين لا يوجد أي منهم لدى شركة ( أن حملة الأسهم الممتازة لاحظ.  على شكل أرباح

، ذلك لأنهم يحصلون على عوائد ثابتة ولا المبقاةس لهم نصيب من الأرباح يوكذلك المقرضين ل

 .  يحق لهم المشاركة في ملكية الشركة

من الأسهم العادية، ) إصدارهأو (ذلك الأمر بالنسبة لعدد الأسهم المصدرة فهو عدد ما تم بيعه ك

كذلك .  شركةلقيمة ا إجماليوبذلك فالقيمة الدفترية للسهم هي حصة كل حامل سهم عادي من 

 خصوم الشركة وحقوق حملة الأسهم الممتازة من إجمالي احتساب القيمة الدفترية بطرح مكانبالإ

 :أصول الشركة وقسمتها على عدد الأسهم المصدرة

 

                                                                                                                       
 .م٢٠٠١، بينما بقية النتائج كانت في أوقات مختلفة من عام م٢٠٠٢قد تم أخذ النتيجة أعلاه في فبراير ل   8
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٩١
 عدد الأسهم المصدرة ) /  الخصوم-صول الأ=  ( عر السهم الدفتريس

Book Value per Share = (Assets - Liabilities) / Shares Outstanding 

هذه الطريقة توضح بشكل آخر أن ما يملكه حملة الأسهم العادية يساوي كل ما تملكه الشركة 

 .اتالتزام ات لمقرضيها من حاملي السندات والبنوك وغيرها منالتزاممن يها  ما علناقص) لهاأصو(

 :ما يليك] إنتل[نستطيع حساب سعر السهم الدفتري لشركة و

 عدد الأسهم المصدرة  / المساهمينحقوق  =  عر السهم الدفتريس

  دولار٩,٧٩=  مليوناً  ٣,٣٢٤/ ليوناً م ٣٢,٥٣٥    =                   

 أن ن، مما يعني أن المستثمرين يعتقدو)دولاراً ٨٢(هذا يختلف كثيراً عن سعر السهم السوقي و

ولكن كم عدد المرات التي يفوق فيها سعر .  قيمة الشركة الحقيقية أكثر بكثير من سعرها الدفتري

يمة السهم من السهم السوقي السعر الدفتري، ذلك لأن هذا الرقم يوضح مدى الفارق بين حساب ق

مع ما يعتقده مستثمرو الشركة، وهو ما يعرف بمركّب سعر السوق للسعر ة محاسبيالناحية ال

 ):Market to Book Ratio(الدفتري 

 سعر السهم الدفتري/ سعر السهم السوقي =  ركّب سعر السوق للسعر الدفتري م

Market to Book Ratio = Market Value per Share / Book Value per Share  

) ٩,٧٩/ دولاراً  ٨٢ (٨,٣٨فمركّب سعر السوق للسعر الدفتري يساوي ] إنتل[النسبة لشركة ب

 حسب ]أس آند بي[هذه القيمة مع الشركات المماثلة ومع مؤشر ، ولمقارنة م١٩٩٩حسب نهاية عام 

 :  نجد التاليم٢٠٠٠الربع الأول لعام 

[] א א 500S&P
١٠ ١٥ ١٤ ٩ 

أضعاف القيمة الدفترية  ٩يدفعون حوالي ] إنتل[نا نستطيع القول إن المستثمرين في شركة ه

 وفي قطاع ،ضعفاً ١٤ بينما يدفع المستثمرون في الشركات الواقعة في الصناعة نفسها للشركة

أس آند [، وبشكل عام فإن المستثمرين في السوق، كما نراه من خلال شركات اًضعف ١٥كنولوجيا تال

 .  أضعاف القيمة الدفترية ١٠، يدفعون ]بي

 أشباه الموصلاتصناعة (عة في المجال نفسه ما معنى هذا الاستنتاج؟  بالمقارنة مع الشركات الواق

وقد نقول بأن هناك ] إنتل[مرين لم يدفعوا كثيراً في شركة ثنجد أن المست) ومجال التكنولوجيا

] إنتل[ دفع المزيد من المال للحصول على أسهم الشركة، مما يعني أن المستثمر في شركة يةإمكان
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٩٢
 فيجب أن يرتفع سعر سهم الشركة إلى أكثر ،)١٤(ثلة لو قام بدفع ما دفعه غيره في الشركات المما

 !اً دولار١٣٧ = ٩,٧٩ × ١٤، ليصل إلى من ذلك

   (Cash Flow) 
فق النقدي للشركة وينظر فقط إلى صافي الربح كمعيار دكثير من المستثمرين لا يدرك أهمية الت

في كثير من الأحيان لا وبالرغم من أهمية صافي الربح إلا إنه  . رئيسي لربحية الشركة وجودتها

على سبيل المثال، لو أن شركة قامت ببيع كميات كبيرة من منتجاتها .  يعكس ربحية الشركة الحقيقية

، فإن الذي (Accounts Receivables)وتم تقييد قيمتها كحسابات قيد الدفع على الحساب 

وتؤثر بالتالي على تحسب قيمة هذه المبيعات كمبيعات متحققة، يحدث في كثير من الشركات أن 

ولكن بالنظر إلى التدفق .  للشركة لسبب أو آخرالمبيعات لاحقاً  هذه تعادبينما قد صافي الربح، 

اكتشاف مقدرة الشركة على الوفاء  يتيحللشركة تتضح حيوية الشركة وصحتها النقدية، مما النقدي 

 .التوسع في نشاطاتها النقدية واتهاالتزامب

، (Free Cash Flow) ٩وأهمية التدفق النقدي تأتي بالنظر إلى ما يعرف بالتدفق النقدي الحر

والذي هو عبارة عن صافي الأرباح كما يظهر في قائمة الدخل مضافاً إليه تكاليف الاستهلاك 

(Depreciation)،التي المصروفات الرأسمالية ومن ثم خصم  وغيره من التكاليف غير النقدية 

أو بطريقة أخرى، .   وأخيراً خصم قيمة الأرباح النقدية الموزعة،دفعت قيمتها نقداً خلال الفصل

لاحظ إن المصروفات .   منهالمصروفات الرأسماليةيمكن أخذ قيمة التدفق النقدي التشغيلي وخصم 

ل يحسب جزء منها حسب الطريقة المتبعة في توزيع الرأسمالية لا تحسب كاملة في قائمة الدخل، ب

، لذا فمن الضروري خصم كامل التكلفة الرأسمالية النقدية لإيضاح (Amortization)التكلفة 

 .التدفق النقدي الحقيقي للشركة

أو (سنوي يستخدم التدفق النقدي الحر لمعرفة جودة الشركة وذلك بعدة طرق منها رصد النمو الو

نمو ، ويؤخذ  أن ينمو بنسبة أعلى من نمو الأرباحيفضل والذي ،للتدفق النقدي الحر) الفصلي

قسمة ويمكن كذلك .   سعر السهمارتفاعكدليل سباق لنمو الأرباح، وبالتالي  التدفق النقدي الحر

 كل دولار مقابلالمتحقق التدفق النقدي الحر على صافي المبيعات لمعرفة مقدار النقد الحر 

ومنه .   بالرقم نفسه في السنوات الماضية، ومقارنته مع باقي الشركاتمقارنة ذلكمن ثم  و،مبيعات

وتأتي أهمية التدفق النقدي   .لشركةليمكن استنتاج مدى قدرة المبيعات على تحقيق عوائد نقدية 

 يعادل خمسة إلى أنها ماعلى ة شركلأي  )المعقولة(ة جماليالإقيمة التقدير  استخدامه ليةإمكانفي 

                                                     
 .  يسمى بالتدفق النقدي الحر لكونه غير مقيد بشروط، فهو نقد حر بإمكان الشركة استخدامه كيفما تشاء 9
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١٩٣
مقسوماً على التدفق النقدي الشركة أو بمعنى آخر إن سعر السنوي، لتدفق النقدي عشرة أضعاف ا

 . أضعافلا يتجاوز عشرةيجب أ

 للسهم الواحد) الحر(التدفق النقدي  / السعر=   مكرر التدفق النقدي

 ٥يساوي المصدرة وعدد الأسهم  دولار، بلايين ١٠الحر لشركة يساوي النقدي فلو كان التدفق 

 :، نستطيع القيام بالتحليل التالياً دولار٢٠سهم، وسعر السهم الحالي يساوي بلايين 

  دولار٢=   سهمبلايين ٥/  دولاربلايين ١٠ = التدفق النقدي للسهم الواحد

 ١٠=   دولار٢ / اً دولار٢٠=   مكرر التدفق النقدي

 .يتجاوز عشرةلم  مكرر التدفق النقدي لأن معقولاًيعتبر ة بهذه الحالة نرى إن سعر هذه الشرك

الشركات في حالات الاندماج أو قيمة من قبل المحللين لتقدير كثيراً تستخدم هذه الطريقة و

 .  الاستحواذ

وأخيراً يجب الانتباه إلى أن بعض الشركات قد تستخدم بعض الطرق المحاسبية الحذقة لإظهار 

فضل مما هو عليه، فتقوم أحياناً بالمماطلة في دفع حساباتها المستحقة التدفق النقدي بشكل أ

 أن تقوم بتفسير المصروفات الرأسمالية بطرق مختلفة لتقلل دفع نقداً حتى فصل قادم، أواللتأخير 

وبالرغم من ذلك يبقى التدفق النقدي الحر هام جداً في .  من تأثيرها على التدفق النقدي وهكذا

 .الشركاتعملية تقييم 

 
وذكرنا .  كز الفصل على مفهوم المؤشرات المالية للشركة وكيفية حساب العديد من تلك المؤشراتر

أن هذه المؤشرات موجودة على الإنترنت ولا يحتاج المستثمر لحسابها بنفسه، إلا إذا كان يبحث 

رة بعد شمؤشرات مباعن مؤشر معين لم يجده في مكان آخر، أو إنه يريد أن يتحقق من بعض ال

أحياناً قد يحتاج المستثمر لاستنتاج مؤشرات أخرى بنفسه عن طريق إنزال .  صدور النتائج المالية

القوائم المالية على الحاسب الشخصي وإجراء بعض المقارنات على الأرقام المالية ومقارنتها بما 

هذه الأرقام بحد ذاتها، حيث تؤخذ ألاّ وضروري جداً .  يتوفر لديه من أرقام تخص شركات أخرى

إن الكثير من الأرقام المالية تعتمد على قيمة الأرقام نفسها لدى الشركات المنافسة، وتلك الواقعة 

 . في المجال نفسه

ومن الأخطاء الشائعة عند قراءة النتائج المالية عدم مقارنة أداء الشركة في فصل معين بأداء الشركة 

ا كانت أرباح شركة ما للفصل الثالث من العام المالي تفوق ذفإ.  ابقةللفصل نفسه في الأعوام الس
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أرباح الفصل الثاني بخمسة أضعاف فقد لا يعني ذلك الشيء الكثير إذا عرفنا أن هذه الأرباح أقل من 

ومن الأخطاء الشائعة كذلك عدم مقارنة النتائج بما هو .  أرباح الفصل الثالث من العام السابق

ى سبيل المثال قد تكون أرباح فصل ما أفضل بكثير من أرباح الفصل المماثل للعام فعل.  متوقع

السابق، ولكن نظراً لأنها أتت أقل مما كان متوقعاً من قبل كبار المحللين، فإن ذلك يدل على ضعفٍ 

 . في الأداء ويؤدي إلى هبوط السهم

سوف تجد أن كثيراً .  رةاربح من الخسذلك يجب الانتباه لقراءة بقية النتائج، وليس فقط مقدار الك

من الشركات تحقق أرباحاً جيدة تفوق أداء الفصول السابقة وتفوق توقعات المحللين بفارق كبير، 

ولكن عند النظر جيداً في النتائج المالية يكتشف الشخص بأن هناك ضعفاً في نمو المبيعات، أو 

فالشركة الجيدة بشكل عام هي تلك .   الأخرىضعفاً في هامش الربح، أو عدد من المشاكل المالية

  2. التي تزداد مبيعاتها مع الوقت وتحافظ على هامش الربح لديها
 

 PEG مركّب
 والذي تعود شهرته لبيتر لـنش الـذي لاحـظ     ،PEGبدأ الكثير من المحللين استخدام مركّب       

عطي معلومة كاملة عن ربحية الشركة ولا       ، بالرغم من شهرته الواسعه، إلا أنه لا ي        P/Eأن مركّب     

ــع  ــا المتوقـ ــن نموهـ ــة  .  عـ ــب قيمـ ــة  PEGتحسـ ــمة قيمـ ــو  P/E بقسـ ــدل نمـ ــى معـ ــاح علـ  الأربـ

(Earnings) ،ًلخمس الماضية، وأحياناً للعام المقبـل، لـذا يجـب معرفـة الطريقـة      اسنوات لل  غالبا

 .التي يحسب بها المؤشر قبل استعماله

 نسبة نمو الدخل/ ر السهم على ربح السهم سع =  PEGمركّب 
PEG Ratio = P/E ÷ Annual Growth Rate 

 تكـون   P/E هي أنه في حالة كون سعر السهم معقـولاً فـإن قيمـة               PEGإن الفكرة من مركّب     

كة تنمـو أربـاح شـر      من عام لآخر، وذلـك منطقـي جـداَ حيـث نتوقـع عنـدما                 الأرباحمساوية لنمو   

 .  ذاتهافمن المفترض أن ينمو سعر السهم بالنسبة  سنوياً% ٢٠ بنسبة مستقرة

نمـو  ت الشـركة  أربـاح  فـإن ذلـك يـدل علـى أن          ١ أقل مـن     PEG قيمة   كوننه في حالة    إلاحظ  

كما يحدث عندما ( غير معرف P/Eوإذا كان .   ويكون السهم جذاباَ للشراءP/Eبنسبة أعلى من   

 غيـــر معرفـــة ونعتبرهـــا عاليـــة جـــداً PEGفـــإن قيمـــة )  للشـــركةإيجـــابياك دخـــل لا يكـــون هنـــ

أي عندما يكون سـعر  ( للصفر اً قريبP/Eإذا كان أما .  ، أي أن سعر السهم غير جذاب     )مالانهاية(

 .   يقارب الصفر كذلك ويكون السهم صالحاً للشراءPEGفإن ) بالأرباحالسهم قليلاً جداً مقارنة 

 على صـلاحية السـهم للشـراء ويجـب     اًحوال إن هذا المركّب ليس دليلاً قاطعبأي حال من الأ 

 .  لأي شركةPEG مركّبلمعرفة مكان متابعة قيمة  ٣١٠راجع الصفحة .  بمفردهلا يستعمل أ
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  مؤشرات الأداءملخص
אא)Liquidity(
 )Current Ratio(ب السيولة الجارية مركّ. ١

 الخصوم الجارية/ الأصول الجارية = لسيولة الجارية اركّب م
Current Ratio = Current Assets / Current Liabilities 

 )Quick Ratio(ع مركّب السيولة السري. ٢

 الخصوم الجارية ) / المخزون-الأصول الجارية = (ركّب السيولة السريع م
Quick Ratio = (Current Assets – Inventory) / Current Liabilities 

אאא)Asset Management Ratios(
 )Inventory Turnover(مركّب دوران المخزون . ١

 المخزون/ المبيعات = ركّب دوران المخزون م
Inventory Turnover = Sales / Inventory 

 )Average Collection Period(فترة تسديد المبيعات . ٢

 معدل المبيعات اليومية/ مبالغ تحت التحصيل =  ترة تسديد المبيعات ف
Average Collection Period = Accounts Receivable / Sales per Day 

 )Assets Turnover(مركّب كفاءة الأصول . ٣

 مجمل الأصول/ المبيعات =  ركّب كفاءة الأصول م
Total Assets Turnover = Sales / Total assets 

אאא)Debt Management(
 Debt Ratio)(ركّب المديونية م. 1

  الأصولإجمالي/  المديونية إجمالي=  ركّب المديونية م
Debt Ratio = Total Debt / Total Assets 

 Debt to Equity Ratio)(مركّب المديونية للملكية . ٢

  الملكيةإجمالي/  المديونية إجمالي =  ركّب المديونية للملكيةم
Debt to Equity Ratio = Total LT Debt / Total Equity 

 Interest Coverage Ratio)(مركّب تغطية تكاليف الفائدة . ٣

 تكاليف الفائدة/  قبل الضرائب والفائدة الربح=  ركّب تغطية تكاليف الفائدة م
Interest Coverage = EBIT / Interest Charged 
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אא)RatiosProfitability(
  Net Profit Margin)(مركّب صافي هامش الربح . ١

 المبيعات/ صافي الربح لحملة الأسهم العادية=  ركّب صافي هامش الربح م
Net Profit Margin = Net Income Available To Common Holders / Sales

 Return on Common Equity) (المساهمينمركّب العائد على حقوق . ٢

  =لمساهميناركّب العائد على حقوق م
 حقوق المساهمين/ افي الربح لحملة الأسهم العاديةص

Return on Common Equity = 
Net Income Available To Common Holders / Common Equity 

אאא )Market Value Ratios(
  Price/Earnings Ratio) (حمكرر الأربا. ١

 ربح السهم/ سعر السهم) =  مكرر الأرباح(ر على ربح السهم عركّب السم
Price/Earnings (P/E) = Price per Share / Earnings per Share 

   (Price/Sales) مكرر المبيعات . 2

 سهم الواحدلالمبيعات ل/ سعر السهم =  مكرر المبيعات
Price/Sales (P/S) = Price per Share / Sales per Share 

 Book Value per Share)(سعر السهم الدفتري . 3

 عدد الأسهم المصدرة / المساهمينحقوق =  عر السهم الدفتري س
Book Value per Share = Common Equity / Shares Outstanding 

 سعر السهم الدفتري/ سعر السهم السوقي =  ي ترر السوق للسعر الدفركّب سعم
Market to Book Ratio = Market Value per Share / Book Value per Share
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      لفني يتمثل في محاولته اكتشاف التوقيت المناسب للدخول إلى  بأن دور المحلل ا

 الأسهم اتجاهفهو يستعمل ما يتوفر لديه من أدوات وقدرات فنية لمعرفة  السوق والخروج منه،

 سهم معين بحد ذاته، مثله في ذلك من يقوم بقراءة الرسوم البيانية للأسهم فهو اتجاهبشكل عام أو 

 عن دور تماماًوهذا يختلف .  قت مناسباً للدخول في السوق أم لايحاول أن يعرف إن كان الو

المحلل الأساسي الذي يبحث عن السهم المناسب من خلال تحليله لوظيفة الشركة وأدائها، ولا يهتم 

ويمكن القول بأن المحلل الفني يشتري السهم والمحلل .  كثيراً في محاولة معرفة التوقيت المناسب

  بين دور المحلل الفني والمحلل الأساسي مهم جداً الواضحوهذا الفرق!  ركةالأساسي يشتري الش

لا ينظر أوقد نقول إن أقصى حالات التطرف الأساسي .  ويتفق مع ما ذكرناه عن وظيفة كل منهما
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ها أو بيعها، ؤ، عدا ضرورة معرفة عدد الأسهم المراد شراطلاقإلى سعر السهم على الإالشخص 

، عدا ضرورة معرفة رمز طلاقإلى الشركة على الإالشخص لا ينظر أرف الفني وأقصى حالات التط

 !  الشركة لإجراء البيع والشراء

عض المؤشرات التي سوف نتطرق لها في هذا الفصل تمارس بشكل أكبر بجب أن نشير هنا إلى أن ي

ولن .  اسيينمن قبل المحللين الفنيين والبعض الآخر يمارس بشكل أكبر من قبل المحللين الأس

نحاول تصنيف هذه المؤشرات حسب استخدامها من قبل كل نوع من المحللين ولا على مدى 

 عليهاأهميتها لكل نوع منهما، بل سوف نقوم بعرضها كمؤشرات مهمة يجب على المستثمر التعرف 

 .ية التي ينتهجهاستثماربغض النظر عن الطريقة الا

 وجود مؤشر ما، له القدرة على التنبؤ يةإمكانهمية عن مدى ناك تساؤل جيد له أبعاد في غاية الأه

وع من المؤشرات بالدليل السباق نيطلق على هذا ال!  بعينهابمستقبل السوق أو مستقبل شركة 

(Leading Indicator)يفيد في معرفة ما سوف يحدث في المستقبل، فهو يسبق حدوث  لكونه 

مثال ذلك من الظواهر الطبيعية عندما يأتي المطر قبل .   أو هبوط  في الأسعارارتفاع الأشياء من

أو .  على ظهور الأزهار والنباتات البرية قبل موعدها) اً سباقاًأو مؤشر (موعده بأشهر، فيكون دليلاً

، فقد عمل في دائرة البلدية ولاحظ كثرة طلبات تصاريح إنشاء مصانع في قرية ما شخصاً يلو أن

ية لإقامة دور سكنية أو استثماريكون هذا دليل سباق لازدهار هذه القرية وبالتالي قد تنشأ فرصة 

 .محلات تجارية في المنطقة نفسها

وهو الدليل الذي يأتي  ،)Lagging Indicator(عكس الدليل السباق ما يعرف بالدليل اللحاق و

، لذا فإن فائدته محدودة لأنه لا يسمح للمحلل بمعرفة )أو أثناء حدوث الشيء(بعد حدوث الشيء 

مثال ذلك إعلان الأرباح للشركة، فإن كانت الشركة قد حققت أرباحاً فاقت .  قت كافو السعر باتجاه

ة من ستفادالتوقعات فإن السعر يرتفع بشكل حاد ولكن ذلك يحدث بسرعة لا تسمح للمستثمر من الا

 .  النتيجةمعرفة 

   
ي للبلاد يعتبر بلا شك من أهم العوامل المؤثرة على نمو الشركات وازدهارها، قتصادن الوضع الاإ

 قوياً كان قتصادفإن كان الا.  يةقتصادر مع الحالة الاينتيجة كون أداء الشركات يتفاعل بشكل كب

 المختلفة بيسر وسهولة مما يعطي حافزاً قوياً باستطاعة الأفراد والمؤسسات شراء متطلباتهم

 ضعيفاً فإن الشركات لا قتصادوإذا كان الا.  منتجاتها في الأسواقها وطرح  إنتاجلزيادةللشركات 

 .تجد من يشتري منتجاتها وبالتالي تقوم بتقليص نشاطاتها وتتأثر تبعاً لذلك نتائجها المالية



 متابعة المؤشرات المالية والاقتصادية:  الفصل الحادي عشر

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٩٩
) Gross Domestic Product ( جمالياتج المحلي الإالنية نجد قتصادن أهم المؤشرات الامو

 من قتصادة لجميع ما ينتجه الاجماليالقيمة الإ ، وهو عبارة عن)GDP(والذي يعرف بالاختصار 

ة لكل ما تم صناعته من قبل الشركات أو جمالييمة الإ، ويشمل الق١سلع وخدمات في عام واحد

 Gross) القومي جمالي قليلاً عن الناتج الإ جماليالناتج المحلي الإويختلف .  الحكومة أو الأفراد

National Product) أو  GNP،أنه لا يشمل ما تم إنتاجه خارج البلاد، حتى وإن كان  في 

 القومي يشمل قيمة كافة المنتجات جماليمنتجاً من قبل شركات وطنية أو مواطنين، بينما الناتج الإ

التي تخص البلاد، سواء أنتجت داخل البلاد أو خارجها، طالما إنها منتجة من قبل شركات وطنية أو 

، خصوصاً في الولايات المتحدة، حوال الفرق بين المقياسين صغير جداًوبأي حال من الأ.  مواطنين

 الذي يبين قيمة الناتج المحلي ١-١١الشكل  انظرالأكثر شيوعاً،  GDPوحالياً يعتبر مقياس 

على الأسعار  تضخم  عاماً وذلك بالأسعار الجارية، أي بدون التخلص من تأثير٥٥خلال الأمريكي 
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  .ة مر٤٠حوالي  م٢٠٠٥ حتى نهاية م١٩٥٠الأمريكي منذ عام  جماليالناتج المحلي الإتضاعف :  ١-١١الشكل 

 وقوته قتصادعلى ضخامة حجم الاذلك  كبيراً دل جماليما يعنينا هنا هو أنه كلما كان الناتج الإ

 اقتصادية هي صاحبة أكبر كات العالم ، فنجد أن الولايات المتحدة الأمرياقتصادة وتأثيره على بقي

تريليون دولار في السنوات الأخيرة، قارن ذلك مع بعض الدول  ١٢ يقارب إجماليفي العالم بناتج 

 ).١-١١الجدول (العربية والعالمية 

                                                     
ــي بجمــع قيمــة مشــتريات المســتهلكين وا       1 ــاتج المحل ــة ومــا ينفــق علــى الاســتثمارات       يقــاس الن لمشــتريات الحكومي

 .الرأسمالية وصافي الصادرات ناقص الواردات
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 .)PPPمتوسط الدخل بطريقة ( لعدد من الدول العربية والأجنبية جماليالإ مقارنة الناتج : ١-١١الجدول 

 

א אאא)GDP(
٢٠٠٤)(

א
Per Capita Income

لولايات المتحدةا  ٣٩,٧١٠ ١١,٦٦٨ 
ليابانا  ٢٩,٧٧٠ ٤,٦٢٣ 
لمانياأ  ٢٧,٩٥٠ ٢,٧١٤ 
لمملكة المتحدةا  ٣١,٤٦٠ ٢,١٤١ 
رنساف  ٢٩,٣٢٠ ٢,٠٠٣ 
يطالياإ  ٢٧,٨٦٠ ١,٦٧٢ 
لصينا  ٥,٥٣٠ ١,٦٤٩ 
لهندا  ٣,١٠٠ ٦٩٢ 
وريا الجنوبيةك  ٢٠,٤٠٠ ٦٨٠ 
ركيات  ٧,٦٨٠ ٣٠٢ 
ندونيسياإ  ٣,٤٦٠ ٢٥٨ 
لمملكة العربية السعوديةا  ١٤,٠١٠ ٢٥١  
يرانإ  ٧,٥٥٠ ١٦٣ 
سرائيلإ  ٢٣,٥١٠ ١١٨ 
لجزائرا  ٦,٢٦٠ ٨٥ 
صرم  ٤,١٢٠ ٧٥ 
لإمارات العربية المتحدةا  ٢١,٠٠٠ ٧١ 
نغلاديشب  ١,٩٨٠ ٥٧ 
لمغربا  ٤,١٠٠ ٥٠ 
لكويتا  ١٩,٥١٠ ٤٢ 
ونست  ٧,٣١٠ ٢٨ 
ورياس  ٣,٥٥٠ ٢٣ 
بنانل  ٥,٣٨٠ ٢٢ 
مانع  ١٣,٢٥٠ ٢٢ 
لسودانا  ١,٨٧٠ ٢٠ 
طرق  ٢٠ - 
ليمنا  ٨٢٠ ١٣ 
لأردنا  ٤,٦٤٠ ١١ 
لبحرينا  ١٨,٠٧٠ ١٠ 
)الضفة الغربية وقطاع غزة(لسطين ف  ٣,٥ - 
 البنك الدولي: لمصدرا
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 للفرد، أو جماليلإ بالناتج افما يعرعلى عدد السكان نحصل على  جماليالناتج المحلي الإعندما نقوم بقسمة 

، أو قتصاد، والذي يعبر عن مقدار مشاركة الفرد في حجم الا)Per Capita Income(متوسط دخل الفرد 

كما هو شائع ) بمعنى المرتب الشهري(وهو لا يعني متوسط الدخل .  في البلادإنتاجية الفرد قيمة متوسط 

نتج ي دولار، فمعنى ذلك أنه في المتوسط ١٠,٠٠٠ بلد ما  للفرد فيجماليفإذا كان الناتج الإ.  بالخطأ بين الناس

 ١٠، أو أن حصة الفرد من الحركة الاقتصادية تساوي  دولار في العام١٠,٠٠٠ما قيمته في تلك البلاد الفرد الواحد 

  ويخطئ من ينظر إلى انخفاض متوسط دخل الفرد من عام لآخر في بعض الدول النامية .آلاف دولار

، دون النظر إلى النمو السكاني وتركيبته قتصادوينسبه إلى ضعف في الا) عربية السعوديةكالمملكة ال(

 .  الديموغرافية

الناتج المحلي نمو وفقاً لسنوياً، % ٥-٢حدة بنسب تتراوح ما بين ت في الولايات المقتصادنمو الاي

 من عام قريبة من ذلك العالمي بنسب جماليالناتج المحلي الإ وينمو، بالأسعار الجارية جماليالإ

، بينما يزداد عن ذلك بكثير في بعض الدول النامية الكبيرة، كالصين والهند اللتين يتجاوز النمو لآخر

بشكل عالٍ شيئاً محموداً  جماليالناتج المحلي الإوالسؤال هنا هل يعتبر نمو .  %٧فيهما عن 

لشركات فيها وبالتالي تحسن المستوى احركة ومطلوباً؟  أليس ذلك دليل على ازدهار البلاد ونمو 

ن من أكثر ما يخيف المستثمرين في سوق الأسهم هو النمو المتسارع أ إلاّالمعيشي؟  الجواب نعم، 

تكلفة الأيدي العاملة ونسب ك ،الذي يؤدي إلى ضغوطات شديدة على الأسعاربالشكل  قتصادللا

 فإن أسعار الأسهم تأخذ قتصادمو الاوعندما يظهر هناك أي دليل على تسارع في ن.  قتراضالا

لسبب إلى الأثر الكبير الذي يتركه اويعود !  بالهبوط ويسود السوق جو من الخوف والإحباطعادة 

 الإنتاجية والرفاهية ارتفاع، فنجد أن التضخم يزداد مع قتصادعلى الا) Inflation(تضخم الأسعار 

 ارتفاع والإنتاجية ارتفاعية، وهذا أمر طبيعي، ولكن يجب أن يكون هناك تناسب بين صادقتالا

فعندما تكون الشركات في حالة نمو وازدهار فإنها تحتاج إلى المزيد من رأس المال .  الأسعار

كذلك فهي بحاجة إلى توظيف المزيد من العاملين، الأمر الذي يؤدي .  للحفاظ على النمو ومواصلته

 وأجرة العامل معدل الفائدة ارتفاعوبالتالي  لى زيادة الطلب على رأس المال وعلى الأيدي العاملة،إ

 تكلفة الإنتاج ارتفاع الأسعار بشكل عام في البلاد نتيجة ارتفاعهذا بدوره يؤدي إلى .  والموظف

 تكلفة الإنتاج ارتفاعبسبب (شركات لل، وبالتالي إلى تدني النتائج المالية )من رأس مال وأيدٍ عاملة(

وهذا يفسر اللجوء المستمر للبنك ).   قيمة السلع والمنتجات، ونقص عدد المشترين للمنتجارتفاعو

 . وجعله ينمو بشكل معقولقتصادلرفع نسبة الفائدة لكبح جماح الا) Fed(المركزي الأمريكي 

 . التضخم في الولايات المتحدة خلال السنوات الماضيةحالة لمعرفة ٢-١١الشكل  انظر
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وتتضح السيطرة ) حسب مؤشر أسعار المستهلكين(معدل التضخم السنوي في الولايات المتحدة :  ٢-١١الشكل 

 . لمهارة السيد آلن غرينسبان، رئيس البنك المركزيويعزى ذلكالعشر الماضية، السنوات في الجيدة عليه 

  Money Supply 
عبر عرض النقود عن كمية النقود المتداولة في البلاد، بما في ذلك الأشكال المختلفة للعملة ي

 والشركات، دة في أيدي عامة الناس، وما يوجد من نقود في الحسابات المصرفية للأفرادجالمتوا

وحسابات نقدية لدى وسطاء الأسهم، ، )ودائع زمنية (وما يوجد من شيكات سياحية وشهادات إيداع

 والحكومية ةوغير ذلك من المبالغ النقدية السائلة الموجودة في حوزة الأفراد والمؤسسات التجاري

ر الذي غالباً يؤدي مالأوكلما زادت كمية النقد كلما زادت القوة الشرائية لدى الناس، .  المختلفة

 .  نتيجة توفر المال في أيدي الناس المتزايد قبال أسعار الأسهم بسبب الإارتفاعإلى 

ناك عدة تصنيفات لمقدار هذه المبالغ النقدية في البلاد، وما تم ذكره أعلاه يعرف بالعرض النقدي ه

نوع عن ختلف كل يو، ) (٣M1, M3 و ن١سميان نين ان آخرانوع، وهناك )M2 (٢ نمن نوع

 مثلاً لا يشمل الودائع الزمنية ولا ١فمقياس ن.  شملهايالأخر حسب نوع المبالغ النقدية التي 

ولن  .  لا يشمل الودائع الكبيرة المتوفرة لدى بعض المؤسسات المالية٢دخارية، ومقياس نلاا

، ٢ نهو نوعتأثيراً على الأسهم ت  في تفاصيل هذه الأنواع ولكن نقول بأن أهم هذه المؤشرالندخ

   .٣-١١الشكل والذي تكمن أهميته في كونه يعطي مقياساً عاماً لكمية النقد المتوفر في البلاد، 

 حيث يبقى هناك دائماً هاجس التضخم النقدي والذي ، عرض النقود له مشاكله الخاصةارتفاعإلا أن 

على السلع وعلى الأيدي العاملة، وهو ما يحدث عندما تكون  نا يأتي نتيجة زيادة الطلبكما ذكر
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 أو بسبب توالخدما، أي أن التضخم قد يأتي بسبب زيادة الطلب على السلع الكمية النقدية مرتفعة

ي  الأسهم هو ذاته الذارتفاعالسبب الذي يؤدي إلى ف.  زيادة الكمية النقدية المتوفرة لدى الناس

يمكن أن يعتبر دليلاً سباقاً من خلاله  ٢نإذاً نجد أن المقياس النقدي .  يؤدي إلى تضخم الأسعار

 عالياً جداً لما له من تأثير رتفاع، ولكن يجب ألا يكون الا٢ المحتمل للأسهمتجاهنستطيع معرفة الا

خاصة بعرض النقود كما يجب النظر في آخر الإحصائيات ال.  على التضخم وبالتالي هبوط الأسعار

 . من تفاقم التضخم النقديخطردون أن يكون هناك ، ٢ن رتفاعلمعرفة النسبة المقبولة لا

M في أمريكا  عѧرض النقѧود   2
منذ عѧѧام 1959م

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

1959 1961 1964 1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1996 1999 2002 2005

ѧار 
ملي

المصدر: البنك المرآزي الأمѧريكي  
M في أمريكا  عѧرض النقѧود   2

منذ عѧѧام 1959م

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

1959 1961 1964 1967 1970 1973 1976 1979 1982 1985 1988 1991 1994 1996 1999 2002 2005

ѧار 
ملي

المصدر: البنك المرآزي الأمѧريكي  

 
م، ويشير إلى مقدار السيولة ٢٠٠٥عام نهاية مستوى العرض النقدي في الولايات المتحدة حتى :  ٣-١١الشكل 

 .ر على مقدرة الناس على شراء الأسهمالمتوفرة في البلاد وله تأثير كبي

 عاماً في الولايات المتحدة، ومنها ١٥ نجد مقارنة لمستويات عرض النقود خلال ٤-١١الشكل وفي 

 يعتبر ضعيفاً إلى حد كبير، ويعود ذلك لضعف النمو في مقدار الودائع تحت ١نرى أن النمو في ن

بينما نجد أن .   المصرفي في الولايات المتحدةقتراضواستقرار نسبة الا) الحسابات الجارية(الطلب 

شكل كبير ت بزاد قد ٣والودائع الأخرى المشكلة لعرض النقود ندخارية لامقدار الودائع الزمنية وا

   .ات وبعيداً عن الأسهمستثمارهذه الا الناس إلى اتجاه نتيجة ، ربمام١٩٩٩منذ عام 

تقادات الموجهة إلى جميع مقاييس عرض النقود، والسبب يعود لسهولة انتقال وأخيراً هناك بعض الان

على سبيل المثال، تقوم بعض .  المال من فئة إلى فئة مما يربك أي محاولة لتفسير هذه الأرقام

فئة (إلى حسابات الادخار ) ١نفئة (البنوك أحياناً بعمليات مناقلة أرصدة مالية من الحسابات الجارية 

 . بشكل كبير٢ مما يرفع من قيمة ن،) عليها مثلاًحتياطيتجنباً لفرض نسبة الا(سباب معينة لأ) ٢ن

                                                     
 هناك من يعتقد أنه لم يعد هناك علاقة بين عرض النقود والوضع الاقتصـادي فـي كثيـر مـن الـدول، خصوصـاً فـي                         2

 .السنوات الأخيرة، ولا يزال هذا مصدر جدل بين الاقتصاديين
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، ويأتي ذلك نتيجة م١٩٩٩ منذ عام ٣ و ن٢ والنمو القوي لكل من ن١يلاحظ النمو الضعيف في ن:  ٤-١١الشكل 

 .الهبوط الشديد للأسهم في تلك الفترة

   Federal Reserve System 
 Federal) اختصاراً للاسم ،Fedعرف البنك المركزي في الولايات المتحدة الأمريكية بمسمى الـ ي

Reserve System)،الفدرالي، والذي يقوم حتياطي مجلس الا 

وليس السياسة المالية، (برسم السياسة النقدية في البلاد وتطبيقها 

).  كون ذلك من اختصاص مجلسي النواب والشيوخ ورئيس البلاد

ويسمع المستثمر كثيراً عن البنك المركزي من خلال نشرات الأخبار 

 ٣ريحات السيد آلن غرينسبانصيرة لتية ويرى التأثيرات المثقتصادالا

)Allan Greenspan(وقد لا يدرك بعض .  ، محافظ البنك المركزي

 ومدى أهمية رفع سعر قتصادالمستثمرين دور هذا البنك في الا

 Fed) وخفضه، وسعر التمويل الفدرالي (Discount Rate)الخصم 

Funds Rate) وعمليات السوق المفتوح التي يقوم بها البنك المركزي ،(Open Market 

Operations)  للسيطرة على العرض النقدي في البلادبين الحين والآخر . 

                                                     
 لمنصـب المحـافظ بـدلاً مـن غرينسـبان الـذي أمضـى        Ben Bernankeم تعيـين بـن برنـانكي    ٢٠٠٦ير تـم فـي نهايـة ينـا     3

 . عاماً في هذا المنصب١٩حوالي 
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 عمله منذ ذلك الوقت عن  بقرار من مجلس النواب، وبدأ يمارسم١٩١٣أنشئ البنك المركزي في عام 

 الذراع يعتبر الذي، أهمها بنك نيويورك ر بنكاً فدرالياً منتشرة في الولايات المتحدةش عاثنيطريق 

 إلى مهامه الخاصة بدوره كبنك مركزي والتي تشمل عمله كبنك ضافةبالإ.  التشغيلي للبنك المركزي

ية الحكومية، إلى جانب صرف الشيكات ثمارستللحكومة، حيث تودع فيه عوائد الضرائب والعمليات الا

يقوم بالتحكم البنك المركزي الحكومية وإيداعها، وإعادة دوران النقود الورقية والمعدنية، فإن 

يستطيع أن يرفع من قدرة البنوك على البنك المركزي معنى ذلك أن .  بالمستوى النقدي في البلاد

.  يقتصادالأمر الذي يؤدي إلى زيادة في التوسع الا د، وبالتالي زيادة كمية النقد في البلاقراضالإ

 وبالتالي قراضالإك على وض من قدرة البنأن يخفِّالبنك المركزي وعلى العكس من ذلك، يستطيع 

ي الذي قد يؤدي إلى تضخم الأسعار قتصادوالحد من التوسع الا خفض كمية النقد في البلاد

)Inflation .( 

       
البلاد عدة طرق رئيسية، جميعها  ية فيقتصادفي سبيل التحكم بالحركة الاالبنك المركزي ينتهج  

في البلاد، ويجب على المستثمر الجاد معرفة طبيعة هذه الطرق ليستطيع تفسير بعرض النقود تتعلق 

ية ستثماربين الحين والآخر، وبالتالي يستطيع اتخاذ القرارات الالبنك المركزي اما يقوم به 

 .الصحيحة

   Reserve Requirement 
 الفدرالي، نتيجة حتياطي، حيث يطلق عليه المجلس الا"حتياطيالا"صفة البنك المركزي كتسب ي

 حيث إنها مجبرة نظاماً على إيداع نسبة معينة مما ، النقدية لديهتاياطيحتالاقيام البنوك بإيداع 

والهدف من ترك ).  هعأو أحد فرو(لديها من أموال المودعين بشكل نقدي لدى البنك المركزي 

هذه المبالغ بصورة نقدية لا تُدر أي فائدة للبنك هو للتأكد من بقاء السيولة اللازمة لدى البنك من 

وجود هذه إن ف من ناحية، ومن ناحية أخرى هذاالنقدية، بمتطلبات العملاء أجل الوفاء 

، وتأثير ية لأي بلد كانقتصادالذي تلعبه البنوك في النهضة الا" الحقيقي"يعود للدور  اتحتياطيالا

 .   ذلكعلىات حتياطيتلك الا

 ية؟  قتصادا الدور الذي تلعبه البنوك في الحركة الام

النقود بحكم " بخلق"رئيسياً في عملية تكاثر النقود، أي أنها في الواقع تقوم تلعب البنوك دوراً 

 هذه المبالغ بإقراضقدرتها على الحصول على ما لدى الزبائن من مبالغ نقدية، ومن ثم القيام 

 مبالغ تفوق بإقراضأن تقوم ) متى شاءت(قدرة ملديها الككل كل أوضح، إن البنوك شب.  للآخرين

قدية المتوفرة لديها، مما يرفع من المستوى النقدي في البلاد، وهذا بلا شك يؤدي إلى الكميات الن

 .  ية بالغة الأهميةاقتصادتأثيرات 
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فكر قليلاً في كيف أنك عندما تشتري سيارة وتدفع للبائع شيكاً كمثال لأحد أوجه خلق النقود من قبل البنوك 

لشراء شيء ما فإنه يقوم هو بدوره ع الشيك لدى البنك، وعندما يحتاج بقيمة السيارة، ويقوم هو بدوره بإيدا

وفي نهاية الأمر تجد أن الذي يتم هو .   بكتابة شيك لبائع آخر، وهكذاهو الآخربكتابة شيك للبائع، الذي يقوم 

ة من أوجه واحدهذه .  كون هناك حركة للأرصدة النقديةتأن مئات الآلاف من الشيكات تكتب يومياً من غير أن 

 بشكل ود عرض النقارتفاعلبنوك، والتي يمارس عليها البنك المركزي سلطته للحد من خلق النقود التي تقوم بها ا

 .غير جيد

 خلق مكانبالإمن حجم الودائع، فإن % ١٠ الإلزامي حتياطينه إذا كانت نسبة الاإونستطيع أن نقول 

 كيف يمكن ذلك؟  تصور لو أن بنكاً حصل . الودائعهذه  أضعاف حجم ١٠ يصل إلى للنقودعرض 

 احتياطيك) من الودائع% ١٠( ملايين دولار ١٠ مليون دولار، وقام بالاحتفاظ ب ـ١٠٠على ودائع بقيمة 

بإيداع  هؤلاء الأفراد والشركات قامثم .   مليون دولار لأفراد وشركات٩٠ إقراضبإلزامي، وقام 

تلك  مليون دولار من ٨١ إقراضب، والذي قام بدوره نِفي بنك ثاالتي تم الحصول عليها المبالغ 

وهكذا من .   إلزامياحتياطيكمنها  ملايين دولار ٩ احتفظ بـ بعد أن ، مليون دولار٩٠الودائع البالغة 

وأهم طريقة  .  أضعاف الوديعة الأصلية١٠بنك لآخر إلى أن تصل الودائع في أقصى الحالات إلى 

ات الواجب حتياطيتم عن طريق السيطرة على مقدار الاتلنقدية هذه للسيطرة على مقدار الحركة ا

 النظامي المفروضة على البنوك، زادت كمية النقود حتياطيت نسبة الاقلّ  فكلما .الاحتفاظ بها

يسهم في يمكن أن الأمر الذي  في البلاد، ودوزاد عرض النقكات، ر للأفراد والشإقراضهامكن مال

 كمية النقود المكن نقصت النظامي، حتياطيوكلما زادت نسبة الا.  ةيقتصاد النهضة الااطراد

مما يجعل البنوك قادرة على في البلاد، عرض النقود وبالتالي نقص كات، ر للأفراد والشإقراضها

 .  ية غير طبيعيةاقتصادمساعدة الدولة في كبح جماح أي حركة 

لا إ.  ي في البلادقتصادمناسباً للوضع الاويقوم البنك المركزي بتحديد هذه النسبة حسب ما يراه 

 النظامي لدى البنوك، لأن أي تغيير حتياطين من النادر أن  يلجأ البنك المركزي إلى تغيير نسبة الاأ

ية للمنطقة التي يعمل فيها قتصادفي هذه النسبة له تأثير كبير على كل بنك بغض النظر عن الحالة الا

عادة يلجأ إلى الطرق الأخرى المذكورة أدناه عندما يريد أن يتحكم  البنك المركزيلذا فإن  . البنك

 النظامي من أهم المؤشرات حتياطيوتبقى عملية تغيير نسبة الا.  بشكل أقل حدةبعرض النقود 

 بالحد من التوسع البنك المركزيفإن رفعت هذه النسبة دل على رغبة : للمستثمر متى ما حصلت

 . انخفاض أسعار الأسهم، والعكس صحيحي، وهذا يؤدي إلىقتصادالا
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   Discount Rate 
عر الخصم هو عبارة عن تكلفة الفائدة التي تقوم البنوك بدفعها للبنك المركزي متى ما أرادت أن س

لبنوك  ااقراضوهل البنك المركزي؟  من قتراضمتى تقوم البنوك بالا.  تقترض منه مبلغاً من المال

فقط في حالات البنك المركزي  من قتراضفي الواقع إن البنوك تلجأ للاالبنك المركزي؟ من مهام 

أو لحاجته  مبالغ تتجاوز المسموح به نظاماً، اقراضبنك بالالطوارئ والتي عادة تأتي بسبب قيام 

يضطر نك  التي تجعل الب موسمي في الطلب، أو غير ذلك من الأسبابارتفاعلبعض المال بسبب 

البنك  لدى (Discount Window) من نافذة التخفيض قتراض، فيقوم بالالتعديل وضعه المالي

 الرسمي الخاص بالبنوك، وهو ما يعرف بسعر معدل الفائدةوبذلك يتوجب عليه دفع .  المركزي

 اقراضبسعر الخصم ومن ثم البنك المركزي ولا يسمح للبنوك بالحصول على تمويل من .  الخصم

 .  العملاء من هذه الأموال، لأنها فقط لحالات الطوارئ

إلا أنه يجب الانتباه إلى أن سعر الخصم بحد ذاته ليس هو الشيء المهم حينما نسمع عن خفض 

 بهذا السعر، كون قتراضفي الواقع لا يشجع البنوك على الاالبنك المركزي ، ذلك لأن معدل الفائدة

إنما يعامل هذا السعر من قبل جميع الأطراف على أنه .  سعر وجد لحالات الطواريء فقطهذا ال

 التي تفرضها البنوك معدلات الفائدة في البلاد، وعن طريقه تتغير معدل الفائدةالسعر الذي يحدد 

 .على زبائنها

 نسبياً من خلال  لمدد أطولقتراضم بدأ البنك المركزي بالسماح للبنوك بالا٢٠٠٣وابتداءً من عام 

أعلى من )  نقطة أساس١٠٠أو % (١نافذة التخفيض، إلا أنه قام برفع سعر الخصم ليصل إلى حوالي 

 .سعر التمويل الفدرالي، الذي نتطرق له فيما يلي

    Fed Funds Rate 
فقد ندما تكون بحاجة إلى مبالغ نقدية عاجلة،  النظامي أو عحتياطيندما تخالف البنوك نسبة الاع

البنك  بطريقة غير مباشرةسعره يتحكم ب التمويل الفدرالي، والذي  بسعرقتراضتلجأ إلى الا

وحركة السوق تحديد المركزي، الذي يكتفي بتحديد السعر المستهدف ويترك للبنوك التجارية 

م ٢٠٠٣أعلى من سعر الخصم حتى أول عام   وكان سعر التمويل الفدرالي دائماً .السعر الفعلي

ولا يتم التمويل   .أعلى من سعر التمويل الفدرالي% ١عندما رفع سعر الخصم ليكون حوالي 

نفسه، بل إنه يتم عن طريق الحسابات النقدية الخاصة البنك المركزي طريق  في الواقع عنالفدرالي 

!   بنك ويقرضها لبنك آخراحتياطييأخذ من زي البنك المركبمعنى أن البنك المركزي، بالبنوك لدى 

إذاً نجد أن سعر التمويل الفدرالي هو السعر الفعلي الذي تدفعه البنوك لبعضها البعض عند 

ويبقى سعر الخصم .  يةقتصادفي نهاية الأمر على الحركة الايؤثر ، وهو السعر الذي قتراضالا
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لإلقاء الضوء على حركة هذين  ٥-١١الشكل  نظرا  . في البلادمعدلات الفائدة تجاهمجرد مؤشر لا

 .السعرين
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، ولهما أهمية كبيرة م٢٠٠٥م وحتى نهاية عام ١٩٩٠الي منذ عام رقيمة سعري الخصم والتمويل الفد:  ٥-١١الشكل 

 ).م٢٠٠٣العلاقة بين السعرين منذ لاحظ تغير  (.في تحديد نسبة الفائدة السائدة في البلاد

    Open Market Operations 
ناك طريقة أخرى يقوم بها البنك المركزي للتحكم في كمية النقد في البلاد، وهي مهمة للمستثمر ه

عمليات السوق من ضمن الطريقة  هذه تأتي.  أن يعرفها، كونها لا تقل أهمية عن الطرق الأخرى

ها من أجل ئكومية أو شراحببيع سندات البنك المركزي المفتوحة، وهي بكل بساطة طريقة يقوم فيها 

في حالة (عرض النقود ، أو من أجل خفض كمية )في حالة شرائه للسندات (عرض النقودرفع كمية 

أن يزيد من مقدار عرض البنك المركزي نه عندما يريد باختصار نقول إو.  في البلاد) بيعه للسندات

النقود، فهو بحاجة إلى رفع كمية النقد في البنوك، فيقوم بشراء السندات الحكومية المختلفة من 

عندما و.  سماسرة السندات، ويقوم بدفع شيكات لهؤلاء السماسرة مقابل السندات التي تم شراؤها

صل بنوكهم على قيمة الشيكات من البنك يقوم السماسرة بإيداع هذه الشيكات في بنوكهم تح

لاحظ أن الشيكات التي يدفعها البنك .  المركزي، الأمر الذي يؤدي إلى رفع السيولة النقدية لديها

وإلا (المركزي تكون مسحوبة على البنك المركزي نفسه، وليست شيكات مسحوبة على بنوك تجارية 

 ). عرض النقود في البلادارتفعلما 

 خفض الكمية النقدية فإنه يقوم ببيع ما لديه من سندات حكومية في المزاد لبنك المركزياد اإذا أرو

المخصص لذلك، وتكون النتيجة أن سماسرة السندات يقومون بشراء هذه السندات ودفع قيمتها من 
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وبمتابعة مثل هذه .  حساباتهم لدى البنوك التجارية، وبالتالي ينخفض المستوى النقدي لدى البنوك

البنك  ونوع الاشارات التي يطلقها معدلات الفائدةالتطورات يستطيع المستثمر معرفة التوجه العام ل

 . للسوقالمركزي

   Margin Rate 
خر الطرق التي يمارسها البنك المركزي للتأثير على السيولة النقدية في البلاد هي تحديد نسبة آ

ذكرنا .   لدى وسطاء الأسهمالهامش في حساب قتراضالمنشآت التجارية، كنسبة الا في قتراضالا

صف المبلغ المطلوب لشراء نمن الوسيط فيما سبق أن المستثمر في الأسهم يستطيع أن يقترض 

 هذه من شأنها أن تحقق عوائد مالية جيدة قتراض، وإن عملية الا)أو ضعف رأس ماله(الأسهم 

تسبب في خسائر كبيرة في حالة عدم توجه الأسهم حسب ما يتوقع، وإنها كذلك للمستثمر في حالة ت

 . بناءً عليهاقتراضصحة التوقعات التي تم الا

 وبالتالي ارتفاع الأسهم ،ية من التوسع السريعقتصادلاا على الحالة البنك المركزيعندما يخشى ف

مية المبالغ التي يمكن للمستثمرين ، فيحد من كقتراضفإنه يقوم بخفض نسبة الابشكل غير طبيعي، 

وعندما تقل كمية الأموال المتاحة .   في الأسهمستثمارها، وبالتالي يحد من التوسع في الااقتراض

للمستثمرين فإن ذلك يحد من نمو الشركات التي تعتمد على الأسواق المالية عند رفع رؤوس 

عندما يريد في المقابل، و.  لمضاربات فيهاأموالها، وتنخفض أسعار الأسهم تبعاً لذلك، وتقل حدة ا

، وبذلك قتراض أن يواصل التوسع والازدهار فإنه يقوم برفع نسبة الاقتصاد للاالبنك المركزي

 .ية جديدةاستثماريستطيع المستثمرون الحصول على المبالغ المالية للدخول في عمليات 

والتي عن طريقها يستطيع دفع الحركة  كزيالبنك المرن ذلك تتضح السلطة المطلقة التي يتمتع بها م

 البنك المركزيوهنا نؤكد مرة أخرى على ضرورة متابعة تحركات .  ية أو الحد منهاقتصادالا

 .ة مما ينتج عنها من دلائل وتأثيرات على حركة الأسهمستفادوالا

    Prime Rate 
معدل  عندما تقوم بتحديد عتبارة بأخذ سعر الخصم وسعر التمويل الفدرالي بالاقوم البنوك التجاريت

الذي  لسعرا (Prime Rate) المفضل معدل الفائدة ويعتبر.   الذي تفرضه على عملائهاالفائدة

 لتمويلواالخصم ي ل البنوك التجارية، ويكون أعلى من سعربيحصل عليه أفضل العملاء من ق

عادة تحصل على سعر أفضل  لقويةالشركات اإلا أن .   يحصل عليه عامة الناساممالفدرالي، وأقل 

 الشهير الذي يعمل به (LIBOR) ٤ن هناك سعر لايبوركما أ  .٦-١١الشكل  انظر ،لسعراذا همن 

                                                     
4  London Inter-Bank Offered Rate 
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ه يؤخذ أحياناً كمقياس لأفضل بين البنوك في لندن وهو بذلك شبيه بسعر التمويل الفدرالي، إلا أن

 .معدلات الفائدة
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 . المفضل خلال الخمسين عاماً الماضيةمعدل الفائدةالتذبذب الكبير في :  ٦-١١الشكل 

   )Consumers Price Index (CPI 
عتبر مؤشر أسعار المستهلكين، والذي يعرف كذلك بمؤشر تكلفة المعيشة، من أهم المؤشرات التي ي

.   التضخماتجاه بسبب قدرة المؤشر على تحديد ، وذلكمعدلات الفائدة اتجاه معرفة فيتعين 

لسائدة في عام نة من المواد الاستهلاكية بالأسعار اييحسب هذا المؤشر بمقارنة أسعار سلة مع

ومن عناصر هذه السلة نجد المواد الاستهلاكية التالية ونسبتها في .  (Base Year)الأساس 

 : في أحد الأعوامالسلة

 %.٤٢لإسكان، ا .١

 %.١٨لمواد الغذائية، ا .٢

 %.١٧لمواصلات، ا .٣

 %.٦لرعاية الصحية، ا .٤

 %.٦لملبس، ا .٥

 %.٤لترفيه، ا .٦

 %.٧شياء أخرى، أ .٧
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 يرتفع مؤشر أسعار المستهلكين، فذلك يدل على أن هناك بوادر تضخم في الأسعار تلوح في ندماع

 العوائد ارتفاع، الأمر الذي يؤدي إلى معدل الفائدةالأفق، مما قد يحدو بالبنك المركزي لرفع 

لي ية للمستثمر، وبالتابالمتحققة عن طريق السندات وغيرها من أوراق الدين مما يجعلها أكثر جاذ

ويركز المحللون غالباً على قيمة .  يؤدي إلى هبوط أسعار الأسهم بسبب هروب الأموال إلى السندات

، والتي يستثنى منها أسعار المواد الغذائية وأسعار الوقود التي )Core CPI(المؤشر الرئيسية 

 .غالباً تتذبذب بشكل كبير

   )Producers Price Index (PPI 
ي أنه يتنبأ باحتمال حدوث تضخم في الأسعار، كما هو الحال فؤشر أسعار المنتجين مكمن فائدة ت

مع مؤشر أسعار المستهلكين، ولكنه يختلف في كونه لا يشمل أسعار الخدمات، ويركز على المنتجات 

ر إلى أسعار المنتجات بشكل عام، من المواد الخام، والمواد أنه ينظ كما.  الكبيرة وأسعار الجملة

 الأسعار يتبين أولاً ارتفاعويعتبر مؤشراً هاماً وسباقاً وذلك لأن ، شبه الجاهزة، والمنتجات النهائية

 . لدى المنتجين وتجار الجملة قبل أي يصل إلى الأسواق

     Short Interest Ratio  
ستطيع الشخص بواسطة مقياس نسبة البيع المسبق معرفة مقدار الأسهم التي تم بيعها بشكل ي

لشركة ما  ١,٠٠فإذا كانت قيمة المقياس ).  المسبق لمعرفة طبيعة البيع ١٠١راجع صفحة (مسبق 

وإذا .  بقاً يساوي معدل عدد الأسهم المتداولة يومياًفيدل ذلك على أن عدد الأسهم المباعة مس

وكان معدل تداول الأسهم اليومي يساوي  ٠,٥٠كان مقياس نسبة البيع المسبق للشركة يساوي 

مليون سهم، فنستنتج من ذلك أن عدد الأسهم التي تم بيعها بشكل مسبق ولم تسترد بعد يساوي 

 .ألف سهم ٥٠٠حوالي 

مباعة الشركة أسهم ى أنه إذا كان هناك عدد كبير من ولاس؟  يبدو من الوهلة الأما أهمية هذا المقي

.  مسبقاً فهذا دليل على أن هناك الكثير من المتشائمين من وضع الشركة ممن يتوقع هبوط السهم

فلقد أثبتت التجارب العديدة في هذا الخصوص بأنه كلما كانت نسبة !  ولكن الواقع عكس ذلك تماماً

أي عندما تكون النسبة   . بعد ذلك بفترة قصيرةرتفاعع المسبق عالية جداً فإن السهم يبدأ بالاالبي

فهي في غالب الأحيان دليل على كثرة المتشائمين، وحيث إن الأغلبية في  ) مثلا٢ًأعلى من (عالية 

 قد يكون أسواق الأسهم على خطأ، فمن المتوقع أن يكون قرار هؤلاء البائعين على خطأ، ومن ثم

 .  عهم المسبقي الوقت الذي يبدؤون عنده بالشراء لتغطية ببدايةهذا 

، والتي تقول إن من )Contrarian Theory( المخالف تجاههذا التوجه بنظرية الامثل يعرف 

ندما يكون الشيء  العام المنتهج من قبل الناس، حيث إنه في معظم الأحيان عتجاهالأفضل مخالفة الا
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 انعكاسفذلك حتماً يقود إلى ) كأن يقوم عدد كبير من الناس بأداء الشيء ذاته(واضحاً للجميع 

، نظراً لرغبة المحترفين مخالفة الأكثرية، أو لأن الأمر المراد قد تحقق ولم يبق إلا عودة تجاهالا

 .الشيء لوضعه الطبيعي


ه من اتجاههذا المقياس تتم بالحصول على قيمته لفترات مختلفة، ومقارنة ة من ستفادن أفضل طريقة للاأربما 

 فقد يكون من المناسب شراء السهم في ذلك ٢,٠٠فإذا كانت قيمة المقياس بتصاعد وزادت عن .  فترة لأخرى

أن يتبعها أنه لا توجد طريقة معروفة وثابتة يمكن للمستثمر ما سبق مرة أخرى نؤكد كما أكدنا مراراً في.  الوقت

كل ما هنالك أن هناك طرقاً عديدة ومداخل كثيرة يستطيع .   وبشكل مضمونويحقق عن طريقها أرباحاً مستمرة

  .نجاحالله المستثمر مع الخبرة والوقت اكتشاف عدد كبير منها ويستطيع أن يتصرف بها بالشكل الذي يحقق 

أو من خلال الموقع التالي ) ٣١٧فحة راجع الص] (ياهو[يمكن الحصول على هذا المقياس من موقع 

 :الذي ينشر آخر الأرقام بشكل رسمي ويعلنها في وقت محدد من كل شهر

asp.short_interest/asp/com.nasdaqtrader.www://http         

   
حالة الاقتصادية، نذكر منها قيمة العقود التي تم التوصل إليها بين هناك دلائل أخرى لمعرفة ال

 Capital) الرأسمالي بالإنفاقالمؤسسات المختلفة لإنشاء المباني والمصانع والأجهزة، أو ما يعرف 

Expenditure)ك حجم كذلك هنا.   وهذه تعطي دلالة على التوسع الاقتصادي ونمو الشركات

المشتريات الخاصة بالأفراد، ومبيعات أسواق التجزئة، ونسبة البطالة وتغيرها من شهر لآخر، 

وغني عن القول بأن .  ومقياس إنتاجية العامل، وعدد تراخيص بناء المنازل الصادرة من شهر لآخر

ئ هناك مؤشرات عديدة لا يمكن حصرها على الإطلاق، بل إن باستطاعتك كشخص عادي أن تنش

على سبيل المثال عدد السيارات الجديدة في الحي الذي تسكنه، قد يكون دليلاً !  مؤشراً خاصاً بك

ومن المهم جداً متابعة المؤشرات الخاصة بالقطاع أو .  على نمو الحركة الاقتصادية من عدمه

-Semi)ت فإذا كنت تود الاستثمار في صناعة أشباه الموصلا.  الصناعة التي ترغب الاستثمار فيها

Conductors)  فمن المهم معرفة آخر الأرقام الخاصة بمبيعات ذاكرة الكمبيوتر(Computer 

Memory)  وتجد أن  معظم .  وتلك التي تخص نسبة نمو مبيعات الحاسبات الشخصية، وهكذا

لدى ) Unfilled Orders( عدد طلبات الشراء التي لم يتم تنفيذها بعد بإصدارالقطاعات تقوم 

وجميع .  المصانع، ومنها تستطيع معرفة ما إذا كانت نسبة الطلب على المنتج بازدياد أم بنقصان

هذه المؤشرات تنشر باستمرار من قبل جهات مختلفة وفي أماكن مختلفة، وتجد معظمها متوفراً 

 .بشكل مجاني على الإنترنت
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 .خصوصاً في العشرين عاماً الماضيةنسبة البطالة في الولايات المتحدة انخفاض :  ٧-١١الشكل 

   
 العديد من المؤشرات المستخدمة في سوق الأسهم والتي تفيد في إيجاد طريقة مختصرة كناه

وق في فلو أنك سألت شخصاً عن وضع الس.  لمعرفة حالة السوق، أو حالة نوع معين من الشركات

 قد يكون جوابه بأن السوق كان رائعاً في ذلك اليوم، ربما لأن الأسهم التي يملكها أو تلك ،يوم ما

وماذا .  ولكن قد لا يكون الحال كذلك مع بقية الأسهم.  ت أسعارها في ذلك اليومارتفعالتي يتابعها 

ط إلى أداء واحدة من هذه لو أردت معرفة أداء شركات البترول خلال الأسبوع الماضي، فهل تنظر فق

 الشركات، أم تقوم بجرد كل شركات البترول وتحاول أن تعرف كيف كان أداؤها جميعاً؟

فهناك .  إن الطريقة المناسبة هي إيجاد مؤشر معين ليرمز لأداء مجموعة معينة من الشركاتفذاً إ

، ]نازداك[مسجلة في مؤشر يختص بالشركات التكنولوجية الصغيرة، وآخر يختص بجميع الشركات ال

المؤشرات المستعملة في  فيما يلي نستعرض أشهر.  شركة أمريكية، وهكذا ٥٠٠وهناك مؤشر لأفضل 

 .الأسواق الأمريكية

 } { Dow Jones Industrials Average 
، ويعد الممثل الرئيسي وأشهرهافي العالم ي من أهم المؤشرات  الصناع]داو جونز[عتبر مؤشر ي

بجمع أسعار الثلاثين م، ١٨٩٦، الذي انطلق في عام م احتساب هذا المؤشرتي.  لأسهم الأمريكيةل

 ،٣٠وقسمتها على ) ٨-١١الشكل  كذلكو ٢١٥ الصفحة ،٢-١١الجدول (شركة التي يضمها المؤشر 

 حيث لم ،على مدى السنين ]داو جونز[ولكن نظراً لتغير الشركات المكونة لمؤشر .  عدد الشركات
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٢١٤
 تغير أسعارنظراً ل، و)General Electric( من الشركات الأصلية عدا شركة جنرال إلكتريك ىيتبق

وغيرها من الأحداث، فإن المؤشر ) Splits( الأسهم تجزئةبسبب ضي الوقت هذه الشركات مع م

محسب الآن بقسمة مجموع الأسعار على رقم خاص يطلق عليه الرقم القاسي) Divisor( والذي ،

ب عملية  نستطيع أن نقر،على سبيل المثال.  ٠,٢٠تساوي قيمته في السنوات الأخيرة حوالي 

دولاراً،  ٧٠ بحوالي ]داو جونز[ بتقدير متوسط سعر سهم شركات ]داو جونز[احتساب قيمة مؤشر 

على الرقم  ٢١٠٠ ةوعند قسم.  ٢١٠٠شركة، لنحصل على المجموع  ٣٠ومن ثم ضرب ذلك في 

  لذا نلاحظ أن .م٢٠٠٠ في عام ]داو جونز[والذي يقارب قيمة  ١٠٥٠٠نحصل على ) ٠,٢٠(القاسم 

لمشكلة في طريقة حسابه هو أن الشركة ذات السعر المرتفع تؤثر على قيمة المؤشر أكثر من ا

ة للشركة، ويعتبر هذا خللاً جماليالشركة ذات السعر المتدني، بغض النظر عن القيمة السوقية الإ

زال ولكن بالرغم من ذلك لا ي.  علاوة على كون عدد الشركات قليل جداَكبيراً في تصميم المؤشر، 

 قتصادعتمد عليه في تقدير وضع سوق الأسهم والا يتمتع بشعبية عالية وي]داو جونز[مؤشر 

 .الأمريكي بشكل عام
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 .، وهو أهم مؤشر للأسواق الأمريكيةم١٢/٢٠٠٥ حتى م١٩٥٠ منذ عام ]داو جونز[مؤشر :  ٨-١١الشكل 

 }   500{ S&P 500 
 المحافظ، يريبر هذا المؤشر من المؤشرات التي تحظى بمتابعة كبيرة من قبل المحترفين ومدعتي

شركة من أكبر  ٥٠٠يغطي ، فهو ]داو جونز[ذلك لكونه يمثل سوق الأسهم بشكل أشمل من مؤشر 

من قبل الشركة الراعية لهذا المؤشر من عدد من القطاعات ها اختيار يتم ، والتيالشركات الأمريكية

(Standard and Poors Corporation)،  ونظراً لاختلاف طريقة الحساب .  ٩-١١الشكل
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 فيرى الكثير من المحترفين أنه  وكثرة عدد الشركات وتنوعها،]داو جونز[المتبعة فيه عن مؤشر 

 .وحاً عن طبيعة السوقيعطي دلالة أكثر وض

 .م٢٠٠٤ الصناعي، كما في ديسمبر ]داو جونز[الشركات المكونة لمؤشر   :٢-١١الجدول 

א אא אא 
AA Mining Non Ferrous Alcoa ١ 
AIG Financial Services American Int'l Group ٢
AXP Financial Services American Express ٣
MO Tobacco Altria Group Inc ٤
BA Aerospace Boeing ٥

CAT Machinery Const. Caterpillar ٦
C Financial Services Citigroup Inc. ٧

KO Beverages Soft Coca-Cola ٨
DD Chemical Du Pont ٩

XOM Oil International Exxon ١٠
GE Diversified General Electric ١١
GM Auto Domestic General Motors ١٢
HWP Computer Mini Hewlett-Packard ١٣
HD Building and Construction Retail Home Depot ١٤

HON Industry: Conglomerates Honeywell ١٥
IBM Computer Mainframe IBM ١٦

INTC Electrical Components - Semiconductors Intel ١٧
JNJ Medical Supplies Johnson & Johnson ١٨

MSFT Computer Software Microsoft ١٩
MCD Retail Restaurant McDonald's ٢٠
MRK Drugs Merck ٢١
MMM Diversified Minnesota Mining ٢٢
JPM Bank J.P. Morgan Chase ٢٣
Pfe Drug Pfizer Inc  ٢٤
MO Tobacco Philip Morris ٢٥
PG Soap & Cleaning Procter & Gamble ٢٦
SBC Utilities Telephone SBC Communications ٢٧
UTX Diversified United Technologies ٢٨
WMT Retail - Discount Wal-Mart Stores ٢٩
DIS Media Conglomerates Walt Disney Co ٣٠

 Dow Jones & Company: لمصدرا

 

 Market) القيمة السوقية عتباربطريقة حسابية تأخذ بالا] أس آند بي[حسب قيمة مؤشر ت

Capitalization)  فيتم .  ]او جونزد[للشركة، وليس فقط سعر السهم كما هو الحال في مؤشر
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٢١٦
شمولة بالمؤشر وضربه بعدد الأسهم ماحتساب المؤشر بأخذ سعر سهم كل شركة 

وقد تكون هذه الطريقة الصحيحة لحساب أي مؤشر ذلك .   (Outstanding Shares)المصدرة

 شركة صغيرة لعدة نقاط، لأنه من غير المعقول أن تتغير قيمة المؤشر بشكل كبير عندما يرتفع سهم

 ].  داو جونز[كما يحصل في مؤشر 

فإن كان .  ]أس آند بي[ية بأداء مؤشر ستثمار مقارنة أداء المحافظ والصناديق الادسمع كثيراً عنن

 كان ذلك دليلاً على قوة أداء هذه ]أس آند بي[أداء محفظة خلال فترة معينة أعلى من أداء مؤشر 

.  رهم حسب تفوقهم على هذا المؤشرييتم تقييم أداء المحترفين وغحيث ، المحفظة وحسن إدارتها

سنوياً، أم % ٥٠ الذي يصعب على المحترفين تحقيقه؟  هل هو ]أس آند بي[مؤشر لفكم هو العائد 

 . سنوياً% ١٢-٨ه يتراوح فقط بين كلا، إنأم أكثر؟  %  ٦٠
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ي اقتصاد، وهو أشمل مؤشر ويستخدم كمؤشر اًخلال خمسين عام ]٥٠٠أس آند بي [نمو مؤشر :  ٩-١١الشكل 

 .هام في جميع أنحاء العالم

 }{   Nasdaq Composite Index 
 بشكل ]نازداك[مستثمري شركات  من المؤشرات التي تحظى بمتابعة جيدة من قبل ]نازداك[ؤشر م

شركة، وجزء  ٥٠٠٠ا ه، والتي يتجاوز عدد]نازداك[يغطي جميع الشركات المسجلة لدى ه لكونص خا

  وهو من المؤشرات الوزنية .كبير منها يعتبر شركات ناشئة تختص بالتكنولوجيا والمنتجات الطبية

 . التي تأخذ عدد أسهم الشركة بالحسبان، ويستخدم لمعرفة توجه الشركات التقنية
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 .م٢٠٠٠م و ٩٨ الشامل منذ إنشائه، ويتضح الصعود الحاد بين عامي ]نازداك[قيمة مؤشر :  ١٠-١١الشكل 

  5000Wilshire 5000    
 ]٥٠٠أس آند بي [ بطريقة احتساب مؤشر م١٩٧٤احتسابه عام ء بحسب قيمة هذا المؤشر الذي بدت

الشركات الأمريكية، وليس  ، ويختلف في كونه يغطي جميععتباربالا عدد الأسهمنفسها، أي بأخذ 

أفضل مؤشر لقياس أداء هو قد يكون فلذا .  فقط خمسة آلاف شركة كما يظهر في اسم المؤشر

 .الأسواق الأمريكية بشكل عام

  2000  Russel  2000 
ات الصغيرة، تلك التي قيمتها السوقية أقل من بليون يختص بمتابعة أداء الشرك ٢٠٠٠ؤشر رسل م

 .دولار، ويحسب المؤشر بطريقة ضرب السعر بعدد الأسهم

  Sector Indexes 
وقطاع شركات البيع  ناك عدد من المؤشرات الهامة المعنية بقطاعات معينة، كالقطاع الماليه

 هذه المؤشرات تعطي انطباعاً جيداً عن وضع القطاع ومتابعة.  بالتجزئة، وقطاع الكمبيوتر، وهكذا

رر شراء أسهم قيو ومنها يكتشف المستثمر حركة أسهم القطاع مقارنة بغيره من القطاعات المغطى،

ينعكس أحد الفصول، فقد فإذا كانت مبيعات شركات التجزئة جيدة في   .قطاع وبيع أسهم قطاع آخر

 .  القطاع، ويقرر المستثمر شراء أسهم هذا القطاعالمختص بهذا  RLXذلك على أداء مؤشر 
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٢١٨

     Biotech 
من أشهر القطاعات في أسواق الأسهم، ) Bio Technology(عتبر قطاع التكنولوجيا الحيوية ي

 High)قطاع التكنولوجيا المتقدمة  مباشرة بعد من حيث الشهرة بين المستثمرين ويأتي

Technology)،   على هذا القطاع وما له من مفاهيم ومصطلحات لكي طلاعالالذا فمن الضروري 

 .يتمكن المستثمر من متابعة ما يستجد فيه من تطورات، وما يوجد فيه من شركات

ي في علوم الكيمياء الحيوية مة من التقدم العلستفادما المقصود بالتكنولوجيا الحيوية؟  هي الا

 وذلك لإيجاد ،DNA خصوصاً بعد اكتشاف البنية الداخلية لمادة الـ ،)Biology(وعلم الأحياء 

حلول جديدة للعديد من المشاكل التي تواجه الإنسان كالأمراض بمختلف أشكالها وألوانها، 

وتعرف .  ، وما إلى ذلكاوتحسين المنتجات الزراعية، والتحكم في حالة البيئة والمحافظة عليه

إذاً نستطيع القول ).  Biomedicine( بواسطة التقنية الحيوية بالأدوية الحيوية الأدوية التي تنتج

بأن التكنولوجيا الحيوية هي إجراء التجارب الإكلينيكية على العمليات البيولوجية المختلفة وإجراء 

 .ساننالأبحاث الخاصة بالهندسة الوراثية للرقي بحياة الإ

    
كي تتمكن شركة التكنولوجيا الحيوية من إنتاج وتسويق أي دواء فإنها تحتاج إلى الحصول على ل

 وهي الهيئة الفدرالية المسئولة عن صحة الإنسان في ،)FDA(ترخيص من هيئة الغذاء والدواء 

 لذا فإن أهم شيء يجب .  منهانالولايات المتحدة، والتي لا يمكن لأي دواء أن ينتج بدون إذ

 حصول الشركة على الترخيص يةإمكانهو مدى التكنولوجيا الحيوية  في أسهم ستثمارمعرفته عند الا

اللازم، والذي يتطلب وقتاً طويلاً وجهداً كبيراً من الشركة، حيث يقدر متوسط عدد الأعوام منذ 

 .هيئة الغذاء والدواء تقديرات بأعوام، حس ٨بداية الفكرة حتى نزول الدواء إلى الأسواق حوالي 

بدأ فكرة إنتاج دواء معين في رأس عالم يختص في هذا المجال، ومن ثم تبدأ عملية إجراء ت

.  التجارب في المعمل ولاحقاً على الإنسان، إلى أن تثبت فاعلية الدواء وعدم ضرره بالإنسان والبيئة

 . يوتمر هذه العملية بعدة مراحل نقوم بإيجازها فيما يل

  
ستخدم العلماء عدة طرق لمعرفة مدى فاعلية أي مركب جديد قبل أن يتم اختباره على الإنسان، ي

وهذه .  من ذلك إجراء التجارب على خلايا وأنسجة مستقلة وإجرائها على الحيوانات في المختبر

حظ للى أن يحالفها االتجارب هي في الواقع ما تقوم به تلك الشركات المختصة بشكل يومي إ
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ة تسمح لها بمواصلة البحث إيجابيباكتشاف شيء جديد أو على أقل تقدير حصولها على بوادر 

 .  وتطبيقه على الإنسان

ندما يسمع المستثمر عن شركة معينة أو يقوم بالبحث عنها عليه معرفة عدد الدراسات المخبرية ع

 حيث أن معظم الشركات ،Product Pipeline لـاالمدرجة في خط الإنتاج لدى الشركة، المعروف بـ

ولا ننسى .  تعمل على إنتاج عدة منتجات في نفس الوقت لزيادة احتمال حصولها على شيء جديد

أن هذه الشركات تقع تحت ضغوط المستثمرين الذين ينفقون ملايين الدولارات في تكوينها، 

منتج وحجم لفائدة اأن يقدر ويحتاج المستثمر .  مجزٍ وسريعويتوقعون حصولهم على عائد 

مليون  ١٠٠على سبيل المثال، هناك أكثر من .  الشريحة التي قد تستفيد منه قبل الاقتناع بالشركة

شخص يعاني من مرض السكر في العالم، لذا فإن الشركة التي تستطيع الحصول على علاج له سوف 

 الإيدز، أو حتى ضت في السنوات القادمة، وكذلك الحال في علاج مرتجني بلا شك بلايين الدولارا

مدة براءة الاختراع مدة طويلة لا تقل عن من الاكتشاف الشركة ة استفادوتمتد فترة .  الأنفلونزا

 .الممنوحة للمنتج، والتي تصل إلى عشرين عاماً

 هيئة الغذاء والدواءح من ندما تكون الشركة على استعداد لمواصلة البحث، تقوم بطلب السماعو

ذ عدة سنوات قبل الانتقال إلى المرحلة الثانية، خللدخول في المرحلة الأولى من التجارب والتي تأ

 .٥كما نستعرض فيما يلي

   Phase I Trials 
الإنسان، فتقوم الشركة بإجراء تجارب كون التركيز في المرحلة الأولى غالباً على سلامة المنتج على ي

 عدد قليل من الأشخاص الأصحاء لاكتشاف كيفية تقبل جسم الإنسان للدواء وكيفية تخلص ىعل

أن ينجح % ٣٠عند سماع اجتياز دواء ما للمرحلة الأولى فهناك احتمال بنسبة .  الجسم منه

الأسواق هو ما يعني المستثمر في الدواء في الوصول إلى الأسواق، وبلا شك إن وصول الدواء إلى 

 .  نهاية المطاف

   Phase II Trials 
ي تجارب المرحلة الثانية تقوم الشركة بإجراء بعض التجارب على عدد محدود ممن يعاني من ف

شخص، ويتم من خلال ذلك تحديد الجرعة اللازمة وتحديد  ٣٠٠إلى  ١٠٠المرض، غالباً ما بين 

مين، ترتفع نسبة اوعندما يجتاز الدواء المرحلة الثانية التي تستمر حوالي ع.   اللازمة للعلاجالمدة

 .  %٦٠نجاحه ووصوله إلى الأسواق إلى حوالي 

                                                     
 .Fool.com من Zeke Ashtonتم التصرف به من مقال لـ  شرح هذه المراحل  5
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   Phase III Trials 
ركات ه على الشاستثمار وكثير من المستثمرين يقصر ،عتبر المرحلة الثالثة الأهم في تقييم الدواءت

دواء في هذه المرحلة بأساليب ليتم تقييم ا، حيث الثالثةالثانية أو التي قد اجتازت أدويتها المرحلة 

علمية مختلفة ويضاعف من عدد الأشخاص محط التجربة، وتستمر هذه المرحلة إلى حوالي أربع 

التي غالباً ما وفي نهاية المرحلة تقوم الشركة بطلب الرخصة من هيئة الدواء والغذاء، .  سنوات

 . الموافقةصدارلإ أكثر من عام تمضي

 عدد اختيار في شركات التكنولوجيا الحيوية عليه ستثمارن ذلك نرى أنه لكي يستطيع الشخص الام

 الأدوية التي يتوقع لها النجاح، ومن ثم دراسة ما اختيارقليل من الشركات العاملة في هذا المجال، و

إن الكثير من الشركات، حتى .  ومتابعة المراحل التي يمر بها المنتج ،خط الإنتاجفي لدى الشركة 

مليون دولار لإنهاء جميع التجارب والحصول على  ٥٠٠صرف ما يزيد عن بالصغيرة منها، تقوم 

 .خلال عدة سنوات من النشاطهيئة الغذاء والدواء سماح 

    
الذي  BTK، ممثلاً بمؤشر التكنولوجيا الحيويةكيف أن نمو أسهم قطاع  ١١-١١الشكل  نرى في

كان ، ويحتوي على عدد من أسهم التكنولوجيا الحيوية) AMEX(يشرف عليه السوق الأمريكي 

شراء عدد يمكن و.   الماضيةالعشرسنوات الخلال ] ٥٠٠أس آند بي  [أفضل من نمو شركات مؤشر

، راجع (BBH)عن طريق السهم القابض في سهم واحد  كنولوجيا الحيويةالتكبير من أسهم 

 . لمعرفة الأسهم القابضة٣٥٠الصفحة 

  

 
أفضل من أداء كان  لقياس أداء أسهم التكنولوجيا الحيوية عالي التذبذب ولكن أداءه BTKمؤشر :  ١١-١١الشكل 

 .الذي يحتوي على قطاعات كثيرة] ٥٠٠ند بي أس آ[مؤشر 
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 فيه من أشهرها ما نرا، يد من الشركات التي تعمل في قطاع التكنولوجيا الحيويةدوهناك الع

 .٣-١١الجدول 

 .أشهر شركات التكنولوجيا الحيوية  :٣-١١الجدول 

א  א 
Amgen مشهورة من الأدوية العلاجية للإنسانعقوم بتصنيع أربعة أنوات  AMGN 
Chiron لتهاباتلاختصة بعلاج السرطان وام. CHIR 

Genentech أنواع من الأدوية البروتينية ومنتجات أخرى٩قوم بتصنيع ت . DNA 
Biogen ختص في علاج أنواع عديدة من الشلل وأمراض الكبدت. BIIB 

Genzyme ة وبعض الأمراض المزمنةيختص في علاج الاضطرابات الجينت. GENZ 

Immunex 
انضمت لاحقاً (ختص في منتجات التطعيم ومكافحة الفيروسات ت

 .)AMGNمع 
- 

Medimmune 
 أدوية في ٥ختص في علاج الأمراض المعدية والأورام ولديها ت

 .السوق وعدد كبير تحت التطوير
MEDI 

Gilead Sciences ختص في مكافحة الفطريات والفيروسات مثل مرض الأيدزت. GILD 

IDEC 
Pharmaceuticals 

ختص في علاج أمراض الصداف والفيروسات والالتهابات ت

 .)Biogenانضمت لاحقاً مع (
- 

Human 
Genome 
Sciences 

ختص في علاج الأمراض عن طريق دراسة الجينات وتطوير ت

 .ت حيويةمنتجات بروتينية ومضادا
HGSI 

    Technology 
الأشهر بين المستثمرين والأكثر من حيث عدد الشركات العاملة فيه، وتعود  عتبر قطاع التكنولوجياي

بدايتها، شهرته لسرعة نمو الشركات العاملة فيه، والتي وإن لم تكن معظمها تحقق أرباحاً عالية في 

على سيبل المثال نجد من حيث المبيعات .  قع أن تنمو بشكل كبير في المستقبلإلا أنها من المتو

، ٣-١٩الجدول (أن شركات التكنولوجيا تأتي في آخر ثلاثة مراكز في قائمة أكبر عشر شركات 

ئمة أكبر عشر شركات، وباستثناء ، ومن حيث الأصول لا توجد شركة تكنولوجيا في قا)٤٤٩صفحة 

IBM  هذه في نولك.   في قائمة أكبر عشر شركات من حيث عدد الموظفينأي منهالا يوجد 

 ،)Information Technology(الواقع ميزة قطاع التكنولوجيا، وبالذات تكنولوجيا المعلومات 

 ضخمة كما في بعض القطاعات الأخرى، بل هي تعتمد على ن هذه التقنية لا تتطلب أصولاًإحيث 

على .  فةلالشحنات الكهربائية التي يتم نقل وتخزين المعلومات فيها، والتي بلا شك متدنية التك

 الجدول التالي الذي يقارن أداء شركة مايكروسوفت بثلاث من أكبر الشركات في انظرسبيل المثال، 
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كما هي حتى في بقيت والنتيجة (م ٢٠٠١ في عام انتهتس سنوات الولايات المتحدة على مدى خم

 لمايكروسوفت يفوق كل واحدة من هذه الشركات، بل جماليلاحظ كيف أن الربح الإ.  )م٢٠٠٥عام 

إنها تتميز عنهم حتى في صافي الربح، ونسبة صافي الربح لكل موظف، والعائد على حقوق 

 .  صول، والعائد على الأ)الملكية(المساهمين 

 MSFT XOM GE WMT 
 ٢١% ٥٧% ٤٦% ٨٥% Gross Margin هامش الربح إجمالي

 ٣% ٩% ٥% ٢٣% Net Profitافي هامش الربح ص

 ٦ ٤٥ ١٢٣ ١٢٨ )ألف دولار(افي الربح لكل موظف ص

 ٢٢% ٢٦% ١٧% ٣١%  ROEئد على الملكية العا

 ٩% ٣% ٨% ٢٣% ROAلعائد على الأصول ا

 على أسهم مايكروسوفت وعلى أسم شركات تكنولوجيا المعلومات قباللإمن ذلك نكتشف سبب ا 

، اعرضاً لأكبر خمس مجالات صناعية في قطاع التكنولوجي ٤-١١الجدول نشاهد في .  بشكل عام

 .  وأكبر خمس شركات واقعة في كل مجال، من حيث القيمة السوقية

 . لوجياوأكبر الشركات العاملة في قطاع التكن  :٤-١١الجدول 

א (٢٠٠٢/٢/٢٢) 
 Microsoft, Oracle, SAP, Veritas Software, Siebel Systems لبرامج والبرمجياتا

 Intel, Taiwan Semiconductor, Texas Instruments, Applied أشباه الموصلات
ials, ST Microlelectronicsmater 

 Cisco Systems, Nokia Corp, Ericsson, Motorola, Qualcom Inc. جهزة الاتصالاتأ

 IBM, Dell, HP, SUN, Hitachi جهزة الكمبيوترأ

 Time Warner, First Data Corp, EDS, Fujitsu Ltd, Yahoo-AOL ! دمات الكمبيوترخ

   
 ويعود ذلك لكثرة الشركات وتنوع ،طلاق شركات التكنولوجيا ليست بسيطة على الإاختيارملية ن عإ

المجالات التي تعمل فيها، بل وصعوبة تفهم طبيعة أعمالها التي تتطلب قدراً كبيراً من المعرفة الفنية 

ن التقسيم العام، إلا أننا نستطيع أن ننطلق م.  لاستيعاب ما تنتجه تلك الشركات ومدى الفائدة منها

ولعل من المناسب .  من ثم نقوم بدراسة كل مجال صناعي على حدةو ،٤-١١الجدول كما في 

اللذين ينصح الباحث   السؤالين التاليينعنالتركيز على أبرز الشركات في كل مجال ومن ثم الإجابة 

 :الأخذ بهما Gorilla Game جيفري مور، صاحب كتاب
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ر في غيره من المنتجات، وتملك الشركة زمام هذه البنية فل لمنتج هذه الشركة بنية خاصة لا تتوه .١

 Proprietaryبحيث يكون من الصعب على الآخرين منافستها فيه؟ يطلق على هذه البنية

Architecture، ومثال ذلك نظام التشغيل لدى شركة مايكروسوفت، حيث إنها الوحيدة التي 

بل يجب أن تكون .  ة عدا مايكروسوفت نفسهايظام الذي لا يعرف أحد أسراره الداخل الناتملك هذ

فنجد أن نظام .  تكون مغلقةألاّ ة منها، أي يجب ستفادهذه البنية مفتوحة للآخرين للا

Windows  من قدراته كنظام والاستفادةمفتوح لمن يريد أن يطور برامج تعمل في بيئته 

شيء نفسه في نظام لونجد ا.  التخاطب من خلالهعلى علاوة على قدرة أنظمة الغير تشغيل، 

لدى شركة سيسكو، حيث له بنية خاصة به ولكنه مفتوح للتعامل مع  Routerتوجيه البيانات 

 .الآخرين

ل يستطيع المستخدم تغيير المنتج بسهولة متى ما أراد ذلك؟  تعرف هذه الخاصية بتكلفة التغيير ه .٢

Switching Cost،من .  ت مايكروسوفتا والتي نجد أنها مرتفعة جداً لدى مستخدمي منتج

لديه القدرة على تغيير نظام التشغيل الذي اعتاد عليه طوال السنين الماضية؟  ومن لديه الاستعداد 

 لتعلم معالج كلمات جديد؟

بين لمنتجات التكنولوجيا لى المستثمر الذي يقوم بدراسة شركات التكنولوجيا مراعاة هذين الجانع

أن يستمر في متابعة التطورات المستجدة التي من شأنها أن  إن كان يبحث عن شركة متميزة، ويجب

فقد يظهر بديل قوي ومغرٍ للمنتج مما يجعل من الصعب على .  تغير من وضع الشركة التنافسي

سوفت نفسها تواجه تهديداً من بل إن مايكرو.  حتكارية للمنتجالاالشركة المحافظة على قوتها شبه 

ويقل  Unixالذي يعتبر شبيهاً بنظام  Linuxها نظام التشغيل ز والتي من أبر،Unixقبل أنظمة 

في الاستحواذ على قلوب مستخدمي الحاسبات  Windowsعنه في التكلفة، وينافس نظام 

 .الشخصية

ع التكنولوجيا، خصوصاً تكنولوجيا المعلومات والشبكات، نجد من أبرز الشركات العاملة في قطا

 . كل شركةع شرح مختصر لطبيعة عملم ٥-١١الجدول في بعضاً منها 

    
د انتهى بانفجار تكنولوجيا العام وكيف كان هناك ارتفاع حانمو أسهم قطاع ال ١٢-١١الشكل نرى في 

بورصة شرف عليه ت الذي ،XCIمؤشر لتمثيل هذا القطاع يستخدم م، و٢٠٠٠الفقاعة في أبريل 

كذلك يمكن شراء عدد كبير من أسهم .  السوق الأمريكي ويحتوي على عدد من أسهم التكنولوجيا

 .٣٥٠تكنولوجيا عن طريق سهم قابض واحد حسب التخصص داخل هذا القطاع، راجع الصفحة ال
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 . أشهر شركات التكنولوجيا المتقدمة  :٥-١١الجدول 

א  א 

IBM 

ن أشهر وأكبر شركات تقنية المعلومات في العالم، تقوم بتصنيع أنواع م

ية لبرامج المتخصصة في التجارة الإلكتروناعديدة من الحاسبات و

 .والأعمال، وتقدم خدمات فنية واستشارية متعددة

IBM 

CSCO 
 ،)Routers(ول شركة تقوم بتطوير أجهزة توجيه البيانات في الشبكات أ

 .وتصنع العديد من أجهزة وبرامج الشبكات
CSCO 

Microsoft 
ظمة التشغيل نكبر شركة برامج كمبيوتر في العالم، تقوم بتصنيع أأ

Windows،والعديد من البرامج التي تعمل على هذا النظام . 
MSFT 

Intel Corp 
المستخدمة  ،)CPU(كبر شركة لصناعة المعالجات الرئيسية للكمبيوتر أ

 .وغيرها من أنظمة التشغيل Windowsفي الأجهزة العاملة على نظام 
INTC 

Qualcomm, 
Inc. 

يات الخاصة بالهاتف المحمول التي نروختص في صناعة وتطوير الإلكتت

 . GSM المنافس للنظام العالمي ،CDMAتعمل على نظام 
QCOM 

Oracle Corp 
علومات في العالم، وتقوم بتطوير برامج تعمل مكبر شركة لأنظمة قواعد الأ

 .على الإنترنت وتستفيد من قواعد المعلومات
ORCL 

Brocade 
Com. 

 البيانات التي تعمل على تقنية ن تخزيختص في صناعة أجهزة وبرامجت

 .في ذلك )SANs(الشبكات وتستخدم الألياف البصرية 
BRCD 

Applied 
Materials 

ركة رائدة في صناعة الأجهزة والبرامج الداخلة في صناعة أشباه ش

 .الموصلات وتعتمد عليها الشركات العاملة في هذا المجال
AMAT 

Dell 
Computer 

واع عديدة من الحاسبات الشخصية والمحمولة وتبيع ختص في تصنيع أنت

 .معظمها عن طريق الهاتف والإنترنت
DELL 

 

 
م، ولا ٢٠٠٠ لقياس أداء أسهم التكنولوجيا وتتضح فقاعة أسهم التكنولوجيا في عام XCIمؤشر :  ١٢-١١الشكل 

 .، ولكن بتذبذب أكثر حدة]٥٠٠د بي أس آن[يزال أداء أسهمه قريباً من أداء أسهم 
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 الأسهم بسبب العلاقة الكبيرة بين أسعار اتجاهية المختلفة كأداة لمعرفة قتصادستخدم المؤشرات الات

لذا فإن على المستثمر اليقظ متابعة ما يستجد على .  دلاية السائدة في البقتصادالأسهم والحالة الا

وليس بالضرورة أن .  المؤشرات التي تطرقنا لها في هذا الفصلي من خلال تلك قتصادالصعيد الا

ياً لكي يتمكن من تفسير ما تعنيه هذه المؤشرات، حيث رأينا اقتصاديجعل المستثمر من نفسه خبيراً 

أن هذه المؤشرات هي عبارة عن أرقام تصدرها الجهات الحكومية المعنية، ويستطيع المستثمر أن 

على سبيل المثال، يعتبر مؤشر تكلفة المعيشة من المؤشرات .  رة لفترةيتابع تغير الرقم من فت

القوية التي تكشف تضخم الأسعار من عدمه، وبقراءة نتائج المؤشر في كل شهر يمكن للمستثمر 

كذلك فإن متابعة ما يصدر من البنك المركزي من .  معدل الفائدةالعادي أن يعرف التوجه العام ل

 البنك المركزيعلى سبيل المثال، عندما يقوم .   على اتخاذ القرارات السليمةأرقام تعين المستثمر

 لمرتين أو ثلاث مرات متتالية، فقد يؤخر المستثمر قرار الدخول إلى السوق معدل الفائدةبرفع 

البنك بعض الوقت، أو قد يرى أن من المناسب الخروج من بعض الأسهم التي تتأثر كثيراً بقرارات 

  . المركزي

 حيث يقوم بتكوين باقة من ،ن خلال هذه المؤشرات قد ينتهج المستثمر أسلوبا خاصاً بهم

ية عليها، كأن يقرر وقت الشراء عندما ستثمارالمؤشرات يتابعها بشكل مستمر ويبني قراراته الا

سبة معينة،  بنمعدل الفائدةبنسبة معينة، وانخفاض في ) M2(ض النقود ر في عارتفاعيكون هناك 

هناك العديد من المحترفين وغير .  ويصاحب ذلك نقص بنسبة معينة في مستوى البطالة، وهكذا

يستخدمه في تحديد أسعار الأسهم حسب ما ) Model(ممن يقوم ببناء نموذج حسابي ن المحترفي

 Multiple Regression  بـنموذجيعرف هذا ال، و)أو المؤشرات(من المتغيرات  يمليه عدد معين

Model . 

تعتبر مؤشرات السوق المذكورة هنا من أهم المؤشرات الرئيسية، وتستخدم عادة لقياس درجة 

 2. سر وسهولة عن طريق الإنترنتيحرارة السوق، إن صح التعبير، ويمكن للمستثمر متابعتها ب

 من أين تأتي الثروة؟
اب وجود دول غنية ودول فقيرة، فما السبب؟  الجواب البـديهي        يتساءل بعض الناس عن أسب    

) ذهــب، أو بتــرول أو أرض خصــبة أو عمالــة مــاهرة، وهكــذا(أن هنــاك دولاً لــديها مــوارد طبيعيــة 

ولكن قد يسأل سائل ما الذي يمنع دولة فقيرة مـن طباعـة          .  وهناك دول لا يوجد لديها مثل ذلك      

والجواب إن كل الدول تقوم بالفعـل بطباعـة مـا تشـاء            !   غنية مبالغ كبيرة من عملتها لتصبح بذلك     

من عملتها وتقوم بذلك كثيراً، أحياناً لاستبدال العملـة المتداولـة لإبقائهـا فـي حالـة شـكلية جيـدة،                     
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وهنا تأتي المشكلة فـي  .  وأحيان أخرى كثيرة لمجرد زيادة الكمية المتوفرة من عملتها في البلاد        

ت كبيرة من العملة سيؤدي فـي نهايـة الأمـر إلـى التضـخم السـريع وبالتـالي                   كون عملية طباعة كميا   

 .إلى إفلاس الدولة

لاستيعاب هذا المفهوم، تخيل لو أن دولة جديـدة نشـأت فـي إحـدى الجـزر، التـي لا توجـد                     

لنفـرض أن   .  فيها حياة ولا حضارة قائمة، عدا بعض الشواطئ الجميلة وعدد من السـكان الجـدد              

امت بطباعة ملايين من الأوراق المالية المحلية، دعنا نسـميها العملـة المحليـة، والتـي             هذه الدولة ق  

إلى هنا لا توجد مشـكلة لـدى هـذه          .  قامت الدولة بتثبيت سعر الورقة الواحدة منها بدولار واحد        

الدولة وتستطيع في الواقع طباعة المزيد من هذه العملة، ولكن السؤال المهم هو مـن سـيقبل علـى      

راء هذه العملة؟  لا أحد في الواقع إلى أن يأتي مـن لديـه رغبـة فـي التعامـل مـع هـذه الدولـة،                 ش

ربما لزيارة شـواطئها الجميلـة والأكـل مـن أسـماكها وفواكههـا، أو لافتتـاح مصـانع فيهـا وتطويرهـا                        

 كيف يأتي ذلك؟.  هنا تبدأ ملامح ثروة هذه الدويلة بالظهور.  بشكل أو آخر

ولو فرضنا .  هذه الدولة يحتاج إلى شراء العملة المحلية ودفع قيمتها بالدولارإن القادم إلى 

أن هذه الجزيرة بدأت تزدهر وأنشـأت عـدداً مـن الفنـادق السـياحية وفتحـت عـدداً مـن المصـانع                       

الوطنية، وقامت بزراعة المنتجات الزراعية المختلفة فسـيكون هنـاك إقبـالاً علـى هـذه الدولـة، ممـا                    

 . في خزائنها) وغير الدولارات( من الدولارات يعني المزيد

إذاً أصــبحت هــذه الدولــة غنيــة، وتســتطيع حكومتهــا أن تطبــع المزيــد مــن عملتهــا المحليــة  

أو غيـره  (لتحرك اقتصادها من الداخل، ولكن عليها أن تبقى مستعدة لتحويل عملتها إلـى الـدولار    

ل المثال، قد تحتاج مصانعها إلى المواد       على سبي .  متى ما كانت هناك حاجة لذلك     ) من العملات 

الخام المتوفرة خارجياً، أو إلى الخبراء الأجانب وما إلى ذلـك مـن الأمـور التـي تتطلـب التحويـل                     

وطالمـا اسـتمر اقتصـادها بالعمـل بشـكل جيـد، واسـتمر النـاس مـن أنحـاء                .  إلى العملات الأجنبية  

 .سيبقى قوياً) وسعر صرف عملتها(ا المالي العالم بالإقبال على منتجاتها وسياحتها فإن وضعه

ولك أن تتخيل كيف سيتغير اقتصادها لو إن هذا الإقبال القوي تغير فجأة، بسبب منافسة من    

دول أخرى أو نتيجة مشاكل سياسية داخلية، فماذا سيحصل لسعر صـرف عملتهـا ورصـيدها مـن                  

 وهل تتوقع أن ينخفض معدل الفائدة العملات الأجنبية؟ ما تأثير ذلك على مستوى البطالة لديها؟

لديها أم يرتفع؟  وما الخيارات المتاحة لحكومتها لتحسين هـذا الوضـع؟  هـذه التسـاؤلات وهـذه         

الأمور يجيب عنها علم الاقتصاد والتمويل وتقع في صـلبه، وهـي بالغـة الأهميـة لأي دولـة، ومفيـد                     

 . جداً للشخص متابعة ما يدور في العالم من هذه الأحداث 
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       الأساسيالتحليل  تم إما بطريقةت، ملية تحليل الأسهمعن أ (Fundamental 

Analysis)  لتحليل الفنيو اأ) Technical Analysis( الأساسيلتحليل ا، وأشرنا إلى أن 

 يريهاا ومدهيعتمد على دراسة جميع جوانب الشركة التشغيلية والمالية والتسويقية وأداء إدارت

ضع الشركات المنافسة و إلى جانب ،اصة بالشركةالتنفيذيين والفنيين وغير ذلك من التفاصيل الخ

 .ية المختلفة التي قد تؤثر على أداء الشركةقتصادالالعوامل وا بشكل عام قتصادالة الاوح

مد بشكل كبير تيع هوف، الأساسيتحليل الفني للأسهم يختلف تماماً عن التحليل لن اأ ذلك ذكرناك

 السوق الفنية وما إلى ذلك من حقائق وأرقام يسمقاي اتجاهو كمية التداولركة الأسعار وحعلى 

التحليل الفني إلى   وينقسم .لمستقبلباالتنبؤ  المحلل الفني ريقها يحاولط نعو ،حدثت في الماضي

ة فقراء.  الفنيةؤشرات متحليل ال) ٢(، و راءة الرسوم البيانية للأسعارق) ١(: قسمين رئيسيين

الرسوم البيانية تعتمد على مهارة المحلل في تفسير حركة السهم وكميات التنفيذ عليه، وذلك بناءً 

أما تحليل المؤشرات فهو .  على ما يظهر من نماذج فنية ومناطق دعم ومقاومة وفجوات وغيرها

نها في عبارة عن الاستفادة من مقاييس فنية جاهزة أو مطورة أو خاصة بالمحلل نفسه، يستفاد م
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معرفة وضع السهم من حيث سرعته وارتفاعه من انخفاضه، إلى جانب الكشف على طبيعة كميات 

 .التنفيذ وما إلى ذلك

    
ن حركة الأسعار تتبع ألرسوم البيانية للأسعار ينطلق من الاعتقاد ب االذي يقرأ لمحلل الفنيان عمل إ

ه النماذج وهي ذ بمجرد رؤية هوإنه ،استمرار نماذج معينة تتكرر بمسارات معروفة تأتي على شكل

، وما ستؤول معرفة ما ستنتهي إليه هذه النماذج وبنسبة نجاح عالية في طريقها إلى التكوين نستطيع

.  ويمكن تشبيه هذا المفهوم لفكرة النماذج بمن يقود السيارة ليلاً في طريق متعرج.  إليه الأسعار

الطريق بالانحناء نحو اليمين فإنه يتوقع بنسبة عالية أن الطريق سوف يواصل الانحناء فعندما يبدأ 

وبأي حال فهو يعلم يقيناً بأن .  نحو اليمين بعض الشيء ومن ثم قد يتجه إلى الشمال وهكذا

 !     الطريق لن يستمر في الانحناء نحو اليمين لفترة طويلة جداً، وإلا لوجد نفسه يسير في دائرة

نموذج تم اكتشاف عدد من الأشكال أو النماذج التي تتكرر دوماً مثل التحليل الفني ومن خلال 

ونماذج )   (Saucerالعادي والمقلوبطبق الونموذج  )Head-and-Shoulders (كتفينالرأس وال

، وغيرها من الأشكال )Cup-with-Handle(ة فنجان بعروونموذج ،  (Triangles)المثلثات 

، والتي ترمز للمسار الذي يتخذه السعر نتيجة التغيرات التي تحدث للسهم من التي سوف نتطرق لها

نه للأسف هناك من يسيء فهم التحليل أإلا . خلال الشد والجذب الذي يتم بين العرض والطلب

فإن الأسهم   أنه بسبب حركة الكواكب والنجوم عتقديالم الخيال والتنجيم، ف إلى عبهويجنح الفني 

 !جيبة تتحكم بالأسعار وما إلى ذلكن هناك قوى عأأو تتحرك بشكل معين 

   
ية بالاعتماد الكلي على ما تشير إليه ستثمارويتخذ قراراته الاالتحليل الفني هناك الكثير ممن ينتهج 

وقد .  ة جيدةإيجابييحقق نتائج و، اءات الفنية لحركة الأسهم، وبالأخص المضاربين المحترفينالقر

 :الأمور التاليةيكون من أقوى الحجج على معقولية التحليل الفني 

ون  المحلل فيهمن بم، جموع كثيرة من البشرن سعر السهم في أي وقت من الأوقات يعكس آراءإ .١

وإن قرروا البيع فسيظهر ذلك على ، على السعرجلياً ظهر ذلك يلشراء فس الذين إن قرروا انوالأساسي

أي أن من الأفضل ترك المحلل الأساسي يقوم بعمله وبعد أن ينتهي ويتخذ القرار .  السعر كذلك

 هناك تإن كان(يمكن للمحلل الفني رصد حركاته والتصرف حسب ما يتضح على أرض الواقع 

 )!بيعوإلا فليحالات شراء فليشتري 
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فنجد والعرض، الطلب ا معيناً لأن ذلك يأتي بسبب طبيعة اتجاهناك تفسير منطقي لاتخاذ السهم ه .٢

أنه من الطبيعي في حالة ظهور خبر مهم عن الشركة أن يكون هناك اندفاع من المستثمرين نحو 

السهم ه بشكل فوري، ومع المزيد من الطلب على السهم يواصل ارتفاعشراء السهم مما يؤدي إلى 

بيع إما بطريقة البيع بال ويبدأ رتفاعه، إلى أن يأتي من يعتقد بأن السهم قد أفرط في الاارتفاع

قد نشبه   و.سعرال، الأمر الذي حتماً يؤدي إلى انخفاض )للأسهم المملوكة(المسبق أو البيع العادي 

اذا يحدث لو قمت بدفق تصور م.  حركة السهم هذه ببعض الظواهر أو الحالات الفيزيائية المألوفة

تجد أن الماء ينتشر على الجدار ويأخذ  وعاء مليء بالماء على الحائط من زاوية مائلة، سوف

ولو قمت بدفق وعاء .   إلى أن يصل إلى أقصى حد له قبل أن يبدأ الهبوط إلى الأرضرتفاعبالا

ار وأخذ شكلاً معيناً  الماء مرة أخرى على الجدرتفعآخر من الماء قبل هبوط الماء المسكوب لا

 .) الطلبةالتي تمثل قو (حسب قوة دفع الماء المدفوق

 والتي ،(Self-fulfilling Prophecy)بالنبوءة التي تحقق نفسها التي تعرف ناك الظاهرة النفسية ه .٣

 شعورياً يتصرف بطريقة تؤدي الإنسان عندما يتوقع حدوث شيء ما فإنه إما شعورياً أو لا تعني بأن

كمثال على التصرف الشعوري، نجد لو أن عدداً كبيراً من الناس ظن أن !  إلى حدوث ما كان يتوقعه

فقد يقوم بشراء ، )لسبب منطقي أو غير منطقي(سعر البرتقال سيرتفع خلال الأيام القليلة القادمة 

 سعر ارتفاع احتمالاع بقية الناس عن وعند سم.  كميات كبيرة من البرتقال تحسباً للمستقبل

 السعر، مما يؤكد ظنهم ارتفاع الأمر الذي يؤدي بلا شك إلى ،البرتقال فهم بدورهم يقومون بالشراء

 حيث إنه عندما ،كذلك الحال بسوق الأسهم وبالذات في حالة التحليل الفني!   سعر البرتقالارتفاعب

 فإن التصرف الذي يقوم به جموع المحللين الفنيين يؤدي  التي تحدثنا عنهاالنماذجتظهر بوادر تلك 

وهذا ليس عيباً في التحليل الفني، بل ميزة يمكن ! بنهاية الأمر إلى اتخاذ السهم للشكل المتوقع

   .استغلالها لتحيق ربح منها

ي في توقيت الدخول والخروج، فتجدهم ن يعتمدون على التحليل الفالأساسيين نيوحتى المحلل

نظرة على الجانب الفني قبيل شروعهم بشراء السهم وذلك من أجل تحديد الوقت  ون بإلقاءيقوم

ن المحلل الأساسي يكون قد قرر الشراء نتيجة ما قام به من بحث ، فمثلاً نجد أالمناسب للشراء

 نأإلا .  ، فيلجأ للتحليل الفني بحاجة إلى معرفة الوقت المناسب للشراءويجد نفسهودراسة للسهم 

أكبر نقطة ضعف في التحليل الفني هي أنه لا يفيد كثيراً بالنسبة للشركات الجديدة المدرجة حديثاً 

توفر ت بالطبع لا والتيي يعتمد على حركة السهم في الماضي نفي السوق، ذلك لأن التحليل الف

 .للأسهم المطروحة لأول مرة في السوق
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   ?  
من أليس بعون الطريقة نفسها،  وهو إنه إذا كان جميع الناس يتّ،اية الأهميةتساؤل في غهناك 

نه لو كان جميع الناس يرون خط دعم على  أبمعنى تعمل الطريقة كما هو متوقع؟  المفترض ألاّ

الخارطة أو نموذجاً معيناً يشير إلى أن السعر سيرتفع، فإنهم بالضرورة سوف يقررون الشراء معاً 

سوق أسهم   تخيل !ة من ذلك التحليلستفادلسهم ينطلق فوراً ولا يتيح لأحد فرصة الامما يجعل ا

أغلق تصور سهم شركة   هذا السوق؟ في مثلفيه جميع الناس يتخذون القرار نفسه، ماذا سيحدث 

 الناس جميعلنفرض أن .   في الصباحالافتتاحعلى وشك الآن  وهو اً دولار٩٠عند في اليوم السابق 

في هذه الحالة !  عنه أبداًأو ينقص  ولن يزيد  دولار١٠٠ن سعر السهم يجب أن يكون أ على نمتفقو

ن والسبب يعود لأ.  طلاقالإعلى  دولار ولن يزيد أو ينقص عن ذلك ١٠٠سوف يفتتح السهم عند 

 ، ومن يملكه)إن استطاع ذلك( دولار بقليل ١٠٠من لا يملك السهم لديه الاستعداد لشرائه بأقل من 

على الأقل في ذلك  ( دولار لأنه لن يحصل على أفضل من هذا السعر١٠٠لديه الاستعداد ببيعه بـ 

 أو نتيجة ،ن جموع الناس اتفقت على صحة نموذج معينأ  ونتوقع الشيء نفسه فيما لو .)اليوم

 .  عنهبلا شك سيجعلون سعر السهم يثبت عند سعر معين ولن يتغير  فإنهم ،تحليل فني معين

 :، وذلك يعود للأسباب التاليةاستمرار لا يحدث في الأسهم، حيث نجدها تتغير بهذاأن لم ننا نعلك

أو هناك من يعمل بالتحليل الأساسي بل ن جميع الناس يتعاملون بالتحليل الفني، ليس صحيحاً أ .١

هؤلاء لا يرون و!  طلاقالإ على وهناك من لا يعمل بأي أسلوبحسب أسلوب معين خاص به، 

 .كتشافات التي يراها المحلل الفنيالا

عم دهناك من يشتري عند خط ال!   على الرأي نفسهمتفقونالتحليل الفني  ونليس جميع من ينتهج .٢

 .، وهكذايفسر النماذج بطرق مختلفة، وهناك من  عندهوهناك من يبيع

لديه من  ع مان السهم على وشك الهبوط ولكنه لا يستطيع بيأهناك من يأخذ بالتحليل الفني ويعلم  .٣

ن لديه كميات كبيرة من الأسهم لا يستطيع بيعها  على المدى الطويل، أو أمستثمرنه لأإما أسهم، 

 .المضاربة بهالا يستطيع فواسترجاعها بسرعة، 

 !ختلاف الآراء لبارت السلعاخلاصة القول نجده في المثل الذي يقول بأنه لولا 

     
سيون، ويمكن أن نقول إن المتطرف الفني هو ذلك الشخص أسامتطرفون فنيون ومتطرفون هناك 

.  ، بل إنه لا يعرف حتى اسم الشركة التي يتداولهااهتمامالذي لا يعير التحليل الأساسي أي 
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٢٣١
 من أساليب التحليل الفني اًوبالمقابل، هناك المتطرف الأساسي الذي لا يعرف خرائط الأسهم ولا أي

ولكن .  دراسة الجانب الأساسي والجانب الفني معاًوكلا الفئتين على خطأ، فالأفضل .  طلاقالإ على

ما مدى الحاجة لكل طريقة؟  وكم من الجهد نحتاج في كل طريقة؟  وهل لذلك علاقة بأسلوب 

  كان مستثمراً أم مضارباً يومياً أو فيما بينهما؟إنالشخص، 

يبين مدى الحاجة ) غير علمي بل مجرد طريقة لإيضاح الفكرة(رسماً توضيحياً  ١-١٢الشكل يبين 

فنجد أنه حسب المدة الزمنية التي يعمل بها الشخص .  كل من التحليل الأساسي والتحليل الفنيل

على سبيل .   أن يمارس عند اتخاذ قرار الشراء والبيعيمكننا تحديد أي الطريقتين يحتاج الشخص

نه بحاجة إلى أ، بهذه الحالة نجد )لعام أو أكثر(لو أن شخصاً يستثمر على المدى الطويل ال، المث

يحتاج إلى استخدام التحليلين بنفس و للتحليل الفني، تباعها التحليل الأساسي أكثر من تباعا

ل بينما نجد أن الشخص الذي يضارب بشك.  المقدار، إن كانت مدته الزمنية تساوي عاماً واحداً

 الرسم اوهذ.  ١يومي بحاجة إلى مقدار كبير من التحليل الفني، وقليل من التحليل الأساسي

 . مجرد إيضاح عام لهذه الفكرة ولا تؤخذ هذه المدد الزمنية على أنها شيء قاطع وثابتالإيضاحي

 

 
   .شخصلالمساحة الزمنية لوالفني حسب  مدى الحاجة للتحليلين الأساسي يوضحمثال :  ١-١٢الشكل 

                                                     
الزمان، هل تعتقـد أن مبيعـات الشـركة أو أرباحهـا سـتتغير خـلال هـذه            إذا كنت تريد الشراء والبيع خلال ساعة من          1

المــدة؟  وهــل ســتتغير قــدرتها التنافســية خــلال هــذه الســاعة؟  بــالطبع لا، وهــذا أحــد الأســباب التــي تجعــل النــاس         

 .يتجهون للتحليل الفني على المدى القصير بالذات
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٢٣٢

  
 وهو أول من بدأ بحساب مؤشرات ،]وول ستريت[تشارلز داو هو أول رئيس تحرير لصحيفة 

وأهمية نظرية داو هذه تأتي كونها .   الشهير يسمى باسمه]داو جونز[السوق، ولا يزال مؤشر 

 :ص أهم مقومات هذه النظرية فيما يليالأساس الذي ينطلق منه التحليل الفني، ويمكننا تلخي

 كل الأحداث والتحليلات والآراء التي يقوم بها الناس، فالقرار النهائي عتبارمؤشر السوق في الايأخذ  .١

يعكس ثروات جميع لوضع السوق نجده دائماً في المؤشر، والذي لا يمكن لأحد أن يعبث به لأنه 

 . مبالغ مالية فلكية لا تتوفر لدى الناسالمتعاملين، وأي محاولة للعبث به تحتاج إلى

. زمنية معينةوتستمر لفترات  تتغير من صعود إلى هبوط (Trend)ات اتجاهحركة الأسعار تتبع  .٢

تغيراً في السعر يزيد عن يستمر لمدة عام أو أكثر ويحقق ) أو الهابط(الصاعد  الرئيسي تجاهلافا

مسار  فيقوم بتصحيح ، معاكساتجاهيسير ب متوسط اتجاه الرئيسي تجاه، ويتخلل هذا الا%٢٠

تذبذبات كثيرة من يوم لآخر يمكن تسميتها  المتوسط نجد تجاه الاوخلال  . الرئيسيتجاهالا

 أمرإلى أن يأتي ) صعوداً أم هبوطاً( سيستمر تجاه  والافتراض دائماً هو أن الا.ات القصيرةتجاهالا

 .تجاهواضح يغير من هذا الا

الرئيسي إلى ثلاث مراحل، أولها مرحلة التجميع والتي تأتي في بداية تحرك  تجاهقسم داو الا .٣

والمرحلة الثانية هي مرحلة .   لهاخاصةمعرفة جيدة بالأسهم ومتابعة الأسهم ويقوم بها من لهم 

 بالتجميع في المرحلة بدؤوا الذين ا حيث تظهر نتائج أرباح الشركات كما توقعه،النمو والتصاعد

تجه كثير من الناس للأسهم، لتأتي بعد ذلك المرحلة الثالثة والتي تعتبر قمة الصعود، السابقة، وي

بعد   .بعد ذلك كثيراًً الأسعار لا تتحرك ، إلاّ أن كمية التداولوالنشاط وازدياد الحركة ةكثر حيث

لها يستغالتي ، ومرحلة التصريفمن خلال ما يعرف ب هابط اتجاه الرئيسي إلى تجاهذلك يتغير الا

كبار المستثمرين في التخلص مما لديهم من أسهم بالأسعار العالية، فيؤدي ذلك إلى مرحلة الخوف 

لا البيع إلى أن يصل إلى مرحلة اليأس التي  تبعاً لذلك ويستمر،  للخروجونالتي يتسابق فيها البائع

 .، وهكذا رئيسي آخراتجاهبانتهاء حالات البيع، ومن ثم يأتي إلاّ تنتهي 

 في المؤشر الرئيسي صاعد التجاه رئيسي عندما يتضح الاصاعد اتجاهبر الأسهم دخلت في تعت .٤

) Transportالنقل   قطاعكمؤشر(مؤشر آخر في الوقت نفسه  ويؤكد ذلك ،)]داو جونز[مؤشر (

بعد قليل سنتحدث عن طبيعة  (الهابط تجاهلاوالعكس صحيح في حالة ا  .صاعداًاً اتجاهبسلكه 

 ).  ية تحديده وكيفتجاهالا
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٢٣٣
وتنخفض الكمية  تكون الكمية عالية، صاعد التجاهحالة الا، بمعنى أنه في تجاهكمية التداول تتبع الا .٥

 تجاهحالة الاالشيء نفسه يحدث في و.  عندما تكون هناك حركة تصحيحية على المدى القصير

  . على المدى القصير عندما ترتد الأسعار إلى الأعلىوتنخفضمع النزول الكمية فتزداد ، الهابط

 بشكل كبير في جميع أوجه اهذه المفاهيم التي أشارت إليها نظرية داو لا تزال قائمة ويعتمد عليه

 .التحليل الفني

  Charts   
ففي .  لرسم البياني للسهم، عبارة عن طريقة لتوثيق حركة السهم مع مرور الوقتا خارطة السهم، أو

 يتم رسم حركة السهم على شكل خط، بحيث يوصل خط من )Line Chart(الخارطة الخطية 

الخارطة بأنها تعطي فكرة عامة ومختصرة عن حركة السهم، ومن هذه وتتميز إغلاق يوم لآخر، 

 .٢-١٢الشكل السهل رسمها ومتابعتها، كما في 

 
 . من فترة لفترة بخطالإغلاق مجرد إيصال أسعار الخارطة الخطية للسهم:  ٢-١٢الشكل 

، نظراً لأن كل نقطة من )Bar Charts(الأعمدة ات  بخارطخارطات الأسهمعرف النوع الآخر من ي

هنا .  ٣-١٢الشكل ، كما في )من الأعلى إلى الأسفل(نقاط السعر ترسم على شكل عمود رأسي 

يرمز للوقت، والذي قد يكون بالأيام أو الأسابيع أو السنين، أو ) X-axis( الأفقي المحورنجد أن 

وعند تحضير هذه .  يرمز للسعر بالدولار) Y-axis( العمودي والمحور، حتى بالدقائق والساعات
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٢٣٤
م خط عمودي لحركة السهم عن كل س يتم رالرسوم البيانية، والتي عادة تتم بواسطة الحاسب الآلي،

 :ة التاليات، حسب التعريف)أو حسب الفترة(يوم 

 .لتلك الفترة) High(على نقطة على الخط هي أعلى سعر أ •

 .عن تلك الفترة) Low(دنى نقطة على الخط ترمز لأدنى سعر أ •

 .عرير يأتي إلى يسار الخط العمودي للسصبخط أفقي ق) Open(رمز لسعر الافتتاح ي •

 .  بخط أفقي قصير يأتي إلى يمين الخط العمودي للسعر) Close (غلاقرمز لسعر الاي •

 

لا أن المحترفين إ من السعرين، اًعظم الخرائط البسيطة لا تظهر سعر الافتتاح، وبعضها لا يظهر أيم

 . دوماً يتعاملون مع الخرائط التي تظهر جميع هذه الصفات

 
 .للسهم تظهر معلومات أكثر عن حركة السعر خلال الفترة المطلوبة لعموديةاخارطة ال:  ٣-١٢الشكل 

وعمود السعر هذا يمكن أن يمثل فترات زمنية مختلفة، فيمكننا رسم خارطة ذات أعمدة أسبوعية، 

 ٤-١٢الشكل  انظربحيث يكون كل عمود عبارة عن رصد لحركة السهم خلال مدة أسبوع كامل، 

أما إذا كان العمود   . منهاأسبوعيةاستخراج أعمدة  يةأعمدة يومية وكيففيها الذي يبين خارطة 

 دقيقة، على سبيل المثال، فيكون سعر الافتتاح هو سعر أول صفقة بدأت بها ٦٠السعري لمدة 

المثل لو طلبنا خارطة ذات  وب.  هو سعر آخر صفقة لتلك الساعة، وهكذاالإغلاقالساعة، وسعر 
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٢٣٥
ويمكن أن ندرس .  أعمدة خمس دقائق فيكون كل عمود عبارة عن حركة السهم خلال خمس دقائق

، tickكل نقرة ، أو اختيار أقل مدة وهي  دقائق أو دقيقة واحدة٣ دقائق، مثلاً ٥أعمدة أقل من 

 .عند حدوثهاوالتي تظهر كل صفقة 

 

 يوم الجمعة وأعلى وأدنى سعر حققه وإغلاق الاثنينالعمود الأسبوعي عبارة عن سعر افتتاح يوم :  ٤-١٢الشكل 

 .السهم خلال الأسبوع، وكمية التداول هي مجموع الكمية لذلك الأسبوع

   Trend  
.   العام للسهمالمسارفإنهم يقصدون ) Trend( السهم اتجاهندما يتحدث المحللون الفنيون عن ع

-Up)اً صاعد تجاهفقد يكون الا.  ختلفة لسعر السهم ماتاتجاه ثلاثة ٥-١٢الشكل  نرى في

trend) اً هابط، أو)(Down-trend أفقياً، أو) Sideways  .( 

 فإن ذلك يعود كما عرفنا إلى كون ،معينة في مرحلة صعودندما يكون سعر السهم خلال فترة زمنية ع

كمية الطلب على السهم أكثر من كمية العرض خلال هذه الفترة، والسبب في كون الصعود لا يحدث 

.  بين فترة وفترة انالعرض والطلب تختلف اتعلى شكل خط مستقيم متجه إلى أعلى يعود لكون كمي

 مقابل معدل عرض ،ملايين سهم ١٠أيام  ٥ى السهم خلال فمن الممكن أن يكون معدل الطلب عل

ولكن .   خلال تلك الأيام الخمسةصاعد اتجاهملايين سهم، عندها نجد أن السهم يتحرك ب ٨بكمية 

أكثر من كمية الطلب  كون هناك فترات كثيرة كانت فيها كمية العرضتخلال هذه الأيام الخمسة قد 

ولا يقصد من هذا المثال أن الكمية بحد ذاتها هي التي .  سفل السعر إلى الأاتجاهمما أدى إلى 
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٢٣٦
على سبيل المثال .  تجاه بل إن نسبة كمية الطلب إلى كمية العرض هي التي تحدد الاتجاهتحدد الا

 ألف سهم لذلك اليوم، ٥٠تجاوز تفي يوم واحد وبكمية تداول لا % ٥٠ ارتفع قد تجد أن سهماً

في والسبب .  اوزت عشرات الملايين من الأسهمجنما كمية التداول تفقط بي% ١وسهماً أخر ارتفع 

لذلك اليوم كانت إلى جانب الطلب مما ) مثلاً% ٩٠(يعود إلى أن معظم الصفقات مثال السهم الأول 

، بينما في المثال الثاني ربما كانت قوى الطلب والعرض  السهم بشكل عال جداًارتفاعأدى إلى 

 .متساوية إلى حد كبير

 
 .وأفقي هابطو صاعد، ات مختلفة لحركة سعر السهماتجاهثلاثة :  ٥-١٢الشكل 

 يكون إلى الأسفل عندما تكون كمية العرض للسهم خلال فترة تجاهوعلى العكس من ذلك نجد أن الا

واضح  اتجاه عدم وجود  الأفقي فهو دليل علىتجاهأما بالنسبة إلى الا.  ما تفوق كمية الطلب عليه

   .في نطاق محصور بين خطينللسهم، مما يجعل السهم يسير 

.  ات معينة تستمر لفترات معينةاتجاهوكما ذكرنا عند شرح نظرية داو فإن حركة الأسهم تتبع 

وإن  هو أن الأسعار تشكل قمماً متصاعدة وقيعاناً متصاعدة، صاعد التجاهوالتعريف الدقيق للا

 وحسب نظرية داو فإن . ٦-١٢الشكل  انظر تأتي فيه القمم متنازلة والقيعان متنازلة، الهابط تجاهالا

ولكن هذا بالطبع .  الاتجاه الصاعد لا يتأكد حتى يتشكل لدينا قمتين صاعدتين وقاعين صاعدين

، ولكن )نتظار حتى نحصل على قمتين وقاعينلأن علينا الا(يعني أننا لا نستطيع الشراء عند القاع 
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٢٣٧
الهدف من هذه النظرية هو ألا يتم الشراء حتى يكون هناك احتمال كبير بأن الاتجاه بدأ يأخذ إلى 

 .وبالنسبة للاتجاه الهابط فيتأكد بوجود قمتين هابطتين وقاعين هابطين.  ، فتقل المخاطرةالأعلى

 

 
صاعد تكون كل قمة أعلى من القمة السابقة، وكل قاع أعلى من القاع السابق، والعكس  التجاهالا  في: ٦-١٢الشكل 

 .الهابط تجاهصحيح في حالة الا

   and Resistance Support  
تمرار، بسبب اختلاف وجهات نظر بيعي أن لا ينطلق السعر إلى الأعلى أو إلى الأسفل باسط

فهناك مستثمر صغير .  المستثمرين والمضاربين حول السعر الذي ينبغي أن يكون عليه السهم

لتقاعد ولديه مبلغ امعاشات ب معنية وهناك مدير محفظة أو البيع،لشراء ليبحث عن السهم المناسب 

يق الاستثمارية ومن يدير رؤوس كبير يوشك أن يرمي به في أحد الأسهم، ومثله من يدير الصناد

أموال كبار المستثمرين وغيرهم من المضاربين المحترفين الذين يبحثون عن الكسب السريع 

 وهؤلاء الأشخاص يختلفون في تقديراتهم وفي توقيت ما . والاستفادة من أي ثغرات في الأسعار

  .يشترونه ويبيعونه

 يبدؤونصبح جذاباً لكثير من المتعاملين الذين ولكن عندما ينخفض السهم إلى حد معين، فإنه ي

لأنه يدعم ، (Support Line)الشراء، فيقف سعر السهم عند حد سعري معين، يسمى خط الدعم 

دخول ويزداد ارتفاعه بسبب  رتفاعبالابعد ذلك يبدأ السهم و.  السهم ويمنعه من المزيد من الهبوط

كذلك قد يقوم عدد ممن باع .  ة من صعود السهمالاستفادالمتفرجين والمضاربين الذين يودون 

يواصل السهم الصعود إلى أن يبدأ المالكون للسهم ببيع أسهمهم ف، بيعهممسبقاً بالشراء لتغطية 

بأنه سوف يبدأ بالنزول لا بحثاً عن الربح، ويظهر عدد ممن يرغب في بيع السهم مسبقاً لاعتقادهم 
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لكونه يقاوم حركة ، (Resistance Line)  المقاومةخطحد سعري معين يسمى عند و.  محالة

أن خطوط الدعم ولا ننسى   .السهم ويمنعه من الانطلاق، يزداد عدد البائعين ويبدأ السهم بالهبوط

بإعادة ترتيب مخزون الأسهم لديهم، الذين يقومون دوماً صنّاع السوق والمقاومة تتأثر بتحركات 

ترون إن نقصت، ويضطرون للبيع المسبق إن تكاثرت عليهم  الأسهم ويش لديهمفيبيعون إن كثرت

 .  طلبات الشراء، ويقومون بتغطية البيع المسبق بالشراء عندما يكون المخزون لديهم سالباً

 خطوط الدعم والمقاومة بمناطق الدعم والمقاومة تجنباً للتعامل معها بالسنت والأفضل تسمية

فإذا قلنا منطقة دعم أو مقاومة فنعطي السهم مجالاً .  يقةالواحد والدخول في مسائل هندسية دق

عند رسم خط الدعم أو المقاومة فيفضل و.  يتحرك فيه دون أن يعتبر خارجاً عن الدعم أو المقاومة

 . رسم خط عريض يغطي دولار أو دولارين ونسميه منطقة الدعم أو المقاومة

 .وضح الشكل العام لخطي الدعم والمقاومةالذي ي ٧-١٢الشكل  انظر 

 

 
 .خطا الدعم والمقاومة من أهم وسائل قراءة الرسوم البيانية للأسهم:  ٧-١٢الشكل 

    
إلى جانب ما ذكر من أسباب عن تشكل خطوط الدعم والمقاومة، فهناك سبب نفسي آخر يساعد 

 ٢٠ ظهور الدعم والمقاومة وهو أنه في كثير من الأحيان عندما يقوم شخص بشراء سهم بسعر على

 دولاراً، ومن ثم يأخذ ١٥دولاراً، على سبيل المثال، وينخفض السهم بعد ذلك بأيام هابطاً إلى سعر 

قد ) ةبدوافع نفسية بحت(جد أن الشخص ن دولاراً، ف٢٠من سعر مرة أخرى بالارتفاع إلى أن يقترب 

 دولاراً ٢٠فينخفض سعر السهم وتكون منطقة !  يقرر البيع لأنه أخيراً استطاع أن يستعيد رأس ماله

تساعد في تشكل الدعم والمقاومة فهي تعود لتقييم أما الأسباب غير الفنية التي .  منطقة مقاومة
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منطقة   السعرفيشكل هذا(المحللين الأساسيين الذين يمنحون السهم سعراً مستهدفاً معيناً 

 .  )فيشكل هذا السعر منطقة دعم(، أو يجدون سعر السهم عادلاً ومناسباً للشراء )مقاومة

 تصور منطقة المقاومة على أنها سعر معين يوجد عنده كمية كبيرة من الأسهم معروضة وبالإمكان

تجه فيها ي يلأوقات التوا.  للبيع، وهو ما يحدث بالفعل من قبل كبار المضاربين وصنّاع السوق

السهم نحو هذه المنطقة ويصطدم بالكمية المعروضة ويتراجع، يمكن تصورها على أنها مراحل يقوم 

وكلما عاد السهم مرة أخرى لهذه المنطقة فإنه يقوم .  الكمية المعروضةهذه فيها السهم بتكسير 

 الأسهم المعروضة بكسر المزيد من هذه الكمية، إلى أن يأتي وقت لا يجد السهم أمامه كثير من

 .فينطلق إلى الأعلى ونقول أنه تجاوز منطقة المقاومة

      
، وذلك عندما ينكسر السهم من م يصبح مقاومةعي كثير من الأحيان تصبح المقاومة دعماً والدف

، )ح دعماً في المستقبلفتصب(، أو يخترق منطقة مقاومة )فتصبح مقاومة في المستقبل(منطقة دعم 

والسبب يعود لكون . لى الأعلىإ الذي يبين هذه الظاهرة في حالة الانطلاق ٨-١٢الشكل انظر 

منطقة الدعم القديمة تصبح مكاناً جديداً للمقاومة لأسباب نفسية، حيث يجد كثير من الناس أنه 

رة الماضية، فمن المتوقع ألا يصمد هذه المرة، بسبب عدم صمود السهم عند هذا السعر في الم

 .فيبيعون أسهمهم ويهبط السهم بالفعل

 

 
في أحيان كثيرة، أي المقاومة يحدث ذلك  وعكس ،مقاومةط  خ إلىالدعم خط تحولظاهرة :  ٨-١٢الشكل 

 .تتحول إلى دعم
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ولكن .   ومنطقة المقاومة تعتبر منطقة بيعة شراء،منطقتعتبر نطقة الدعم من المهم ملاحظة أن م

يتم الشراء حتى يقترب السعر إلى منطقة الدعم ومن ثم يرتد إلى ألاّ يجب الانتباه إلى أن الأفضل 

الأعلى، ذلك لأن شراءه وهو في اتجاه هابط غير صحيح، حيث من الممكن ألا يقف عند منطقة 

ة تعتبر منطقة بيع، ولكن لا يتم البيع حتى يتضح بالفعل أن ومنطقة المقاوم.  الدعم ويواصل الهبوط

 .السهم اصطدم بمنطقة المقاومة وبدأ بالنزول


حديد مكان بيع السهم قبل شرائه، ويستعمل في أهم درس على المتداول تعلمه هو إيقاف الخسارة، ويتم ذلك بت

أو أي رقم % ١٠أو % ٥يع السهم عند خسارة فبدلاً من مجرد تحديد مكان ب.  ذلك مناطق الدعم والمقاومة

آخر، الأفضل تحديد مكان البيع بالنظر إلى خارطة السهم وتحديد مكان الخروج عندما يكسر السهم منطقة 

 ويراعى في ذلك أن يكون السهم قد أغلق يوم أو يومين تحت ،ويتم تقدير ذلك بالنظر.  الدعم بمقدار معين

إذ إنه من الممكن أن ينكسر السهم من .  ك منطقة دعم قوية جديدة في المكان نفسه يكون هنامنطقة الدعم، وألاّ

 . منطقة دعم أولى لكنه يجد مكاناً آمناً قريب من هناك، فلا يكون البيع مناسباً في هذا الحالة

  واصلراء السهم مرة أخرى فيما لوشوبالمثل في حالة قيام الشخص ببيع السهم قرب منطقة المقاومة، فعليه 

 .والتصرف في هذه الحالة لا يعتبر لإيقاف الخسارة بل لتدارك الربح.   الصعود واخترق المقاومةالسهم

أخيراً، من الطبيعي أن تكون المقاومة الطويلة أهم من المقاومة القصيرة، وهذا يعني أنه في حالة 

خذ أذلك الانطلاق ي فإن ،)على سبيل المثال(تجاوز السهم لمنطقة مقاومة استمرت عدة أشهر 

 بعد تجاوز تلك أن يستمر بالصعودله  ويجب ألاّ يباع السهم سريعاً لأن من المتوقع ،أهمية كبيرة

بينما عندما تكون المقاومة قصيرة المدة فإن تجاوزها لا يعني شيئاً كثيراً ويؤخذ .  المقاومة الحادة

 .نطبق على الدعم  والشيء نفسه ي.الانطلاق كعلامة شراء على المدى القصير

  
بتعد عنه إذا كسر منطقة مقاومة متجهاً إلى الأعلى، وياليصبح السهم جذاباً إذا اخترق منطقة 

 أن الانطلاق من منطقة مقاومة يجب أن يأتي مصحوباً بكمية تداول إدراكمن المهم ولكن .  الدعم

كن أن يخرج السعر من المقاومة خروجاً وهمياً عالية ليكون مقنعاً، وإلا فلا يؤخذ به، لأن من المم

فنجد في حالات كثيرة أنه بعد الانطلاق بأيام قليلة يتراجع السعر باتجاه خط .  أو غير حقيقي

في مثل هذه الحالات، يتعين على المتداول اتخاذ القرار ).  الذي أصبح دعماً الآن(المقاومة السابق 

طمعاً في منطقته القديمة، أو الاحتفاظ به ه إلى  من رجوعإما الخروج من السهم خوفاً: المناسب

الحل لهذه المعضلة يكمن في النظر إلى كمية التداول أثناء مرحلة العودة بعد .   الصعودتهمواصل

 ،إن كانت كمية التداول ضعيفة، فذلك يدل على أن العودة ليست بعودة كبار المستثمرين: الانطلاق

 مثل هذه . ، أو شرائه إن كان قد فات على المتداول شراؤه قبل الانطلاقوالأفضل البقاء في السهم
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الظاهرة يمكننا تسميتها بظاهرة جني الأرباح، لأن الذي يحدث هنا هو قيام صغار المستثمرين بالبيع 

كانت أما إذا .  مدة طويلةللتحقيق ربح حققوه، بينما كبار المستثمرين في الغالب يحتفظون بالسهم 

 .لتداول عالية أثناء تراجع السهم، فقد ينكسر السهم وتكون الانطلاقة كاذبةكمية ا

وأفضل مكان للشراء هو بعد تراجع السهم واتجاهه نحو خط المقاومة السابق بكميات تداول 

ومن الممكن شراء السهم على دفعات أثناء مرحلة .  ضعيفة، ومن ثم شراؤه بعد الارتداد إلى الأعلى

 .راً لأنه من غير الممكن معرفة وقت انتهاء التراجع ومواصلة الصعود نظالتراجع هذه

   Price Gaps  
وهي من الأشياء ، ا تحدث فجوة في السعر فذلك دليل على أن هناك حركة غير عادية  للسهممندع

 الفجوة العلياهناك جوات أهم أشكال الفمن و.  هتمامالتي ينظر إليها المحلل الفني بعين الا

(Upside Gap) ، اتجاه والخروج من منطقة  إلى الأعلىانطلاق التي تحدث عندما يكون هناك 

نرى في .   السعر عند سعر أعلى من أعلى سعر حققه السهم في اليوم السابقبقاءأفقي، أو مجرد 

أعلى من أعلى سعر حققه السهم في العليا كان  أدنى سعر للسهم في يوم الفجوة أن ٩-١٢الشكل 

 .  اليوم السابق

، والتي تحدث عندما يكون هناك )Downside Gap (وعكس هذه الفجوة ما يعرف بالفجوة الدنيا

ة أدنى من أدنى سعر حققه  في سعر السهم بحيث يكون أعلى سعر للسهم في يوم الفجوانكسار

 بشكل قوي ويستفاد نطلاقى أن السهم بدأ بالالوكلا الفجوتين دليل ع.  السهم في اليوم السابق

 . الفجوةاتجاهمن ذلك حسب 

 
اليوم الواحد، وخلال  الأعمدة اليومية على خصوصاً ، تحدثان كثيراًدنياالفجوة الوعليا الفجوة ال:  ٩-١٢الشكل 

  .حركة السعرة منهما في معرفة ستفاد، ويمكن الا والشهريةالأعمدة الأسبوعيةويقل حدوثهما على 
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 :كثيراًن هناك ثلاث فجوات تتكرر جد أن، (Uptrend) صاعد اتجاه السهم في انطلاقعند ف

 .   عقب فتور لمدة طويلة والتي بسببها يخرج السهم من منطقة مقاومة أو،نطلاقفجوة الا •

 على أن السهم سيقطع مسافة تعادل  وتكون دليلاًصاعد التجاهفي منتصف الا، والتي تأتي فجوة المواصلة •

 .  تجاهالان فجوة المواصلة تأتي في منتصف أالمسافة التي قطعها حتى هذه النقطة، أي 

 .تجاهالاهاية ، وتأتي في نصاعد التجاهالتي تنذر بنهاية الاو، فجوة النهاية •

 

عندما يكسر السهم منطقة دعم ويبدأ الهبوط، ) انطلاقبدلاً من  (انكسارويمكن أن تأتي فجوة 

يبدو و.  ، تماماً مثل ما يحدث في فجوة الانطلاقكون هناك فجوة مواصلة للهبوط وفجوة نهايةتو

، ومتوسطاً في فجوة لاقنطيكون كبيراً في فجوة الا) مقدارها بالدولار(طول الفجوة ن أمن التجارب 

ظهر هناك فجوة نهاية لأنها تكون صغيرة ت ألاّ، لذا فليس مستغرباً المواصلة وقصيراً في فجوة النهاية

 .  بأي حال من الأحوال

 نكسار فجوة الات حيث جاء،]كيبل آند وايرلس[ ظهور بعض الفجوات في شركة ١٠-١٢الشكل يبين 

عن  دولار معلنة ٣,٤لهبوط بدأت عند حوالي لفجوة مواصلة لتليها ، ات دولار٦حوالي الأولى عند 

لتعلن   جديدةانطلاقبعد ذلك جاءت فجوة .   دولار٢,٢لم ينته إلاّ عند حوالي  زيد من الهبوطم

مشيرة إلى مزيد من الصعود في بعدها فجوة مواصلة ثم تأتي ، الهابط تجاهالالذلك نهاية العن 

 .  ة القادمةالمرحل

وأهم فائدة للفجوات هي أن الفجوات العليا تشكل في المستقبل مناطق دعم قوية للسهم، والفجوات 

على سبيل المثال، نرى في الشكل كيف أن فجوة .  الدنيا تشكل في المستقبل مناطق مقاومة قوية

اول السهم مرتين  دولار، قد ح٤,٢٥ دولارات وأسفلها عند حوالي ٦الانكسار التي أعلاها عند 

ونرى كذلك أن الجزء .  اختراقها إلى الأعلى لكنه في كل مرة يصطدم بمقاومة شرسة عند أسفلها

عافيته بعد ذلك السهم ل مقاومة قوية للسهم بعد أن استعاد العلوي من فجوة مواصلة الانكسار شكّ

ي أعلى فجوة الانطلاق وأخيراً لاحظ كيف أن المنطقة الواقعة ف).   في الشكل٢الرقم (بشهرين 

فعندما .  قد شكلت مكاناً لدعم السهم استمر حوالي ثلاثة أشهر دون أن يكسر)  في الشكل١الرقم (

يقول بعض المحللين إن الفجوة لا بد أن تتعبأ، فالمقصود أنه بسبب كون الفجوة مكان دعم أو 

ياناً يقف عند أعلاها أو أسفلها ولا مقاومة فمن الطبيعي أن يتوقف السعر عندها، فيغلقها أحياناً وأح

ونجد غالباً أن فجوة .  على أنها أوقات تعبئة للفجوة  الأثناءتلكه حركة السهم في يغلقها، فتشب

النهاية تتم تعبئتها بسرعة، وأن الأوقات التي تتم فيها تعبئة فجوة المواصلة تكون أقل، ومن غير 

لاق، كونها منطقة دعم قديمة ومن المفترض أن السعر المستحب أن يعود السعر لتعبئة فجوة الانط

 .قد غادرها بلا رجعة، ولكن إن عاد فإنها تكون منطقة دعم قوية
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 .  وكيفية الاستفادة منهامثال لدراسة الفجوات:  ١٠-١٢الشكل 

   Price Reversal  
.   السهمتجاه لاانعكاس تلك الأيام التي يحدث فيها اهتمام التي ينظر إليها المحلل الفني بن الحالاتم

 ولكنه يغلق عالياً نسبياً،اً يأتي يوم معين يحقق فيه السهم سعراً صاعد الحالي تجاهفعندما يكون الا

 تجاهنا قد يرى المحلل الفني أن الاه . ١١-١٢الشكل  سعر أقل من اليوم الماضي، كما نرى في عند

 .  قرر الخروج من السهم أو بيعه بشكل مسبقي ومن ثم هابط اتجاه إلى نعكاسقد بدأ بالا

 ولكنه ، جديداً فقد يأتي يوم من خلاله يحقق السهم سعراً أدنىهابط الحالي تجاهعندما يكون الاو

 اتجاه إلى نعكاس  بدأ بالاتجاهضي، عندها قد يرى المحلل أن الاماليغلق عند سعر أعلى من اليوم ا

 مصداقية تجاه الاانعكاسولكي يأخذ .   ومن ثم يقرر الشراء أو الشراء لتغطية بيع مسبقصاعد

 وأن يكون نطاق ،أعلى، فمن الأفضل أن تكون كمية التداول لذلك اليوم أعلى بكثير من المعتاد

.  ، ويكون الإغلاق في أسفل العمود)أي يكون العمود طويلاً لذلك اليوم( التداول خلال اليوم كبيراً

نظراً لطبيعة التحليل الفني، حيث إنه فن أكثر مما هو علم، فهناك حالات كثيرة تبدو كأنها حالات و

لذا .   السابقتجاه ولكن في اليوم التالي يخالف السهم التوقعات ويتجه حسب الا، مضمونةانعكاس

 .نعكاسيتخذ القرار حتى اليوم التالي عندما تتضح ملامح الاألاّ فضل للمضارب الحذر فمن الأ
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 . أقل من اليوم السابقوإقفاليد ديأتي عندما يكون هناك سعر عال جالصاعد  تجاه الاانعكاس:  ١١-١٢الشكل 

      
 التي من المتوقع أن يحققها السهم بعد خروجه من نطلاق والانكساردار الاهناك طريقة لحساب مق

 دولاراً خلال مدة معينة وبدأ بالهبوط، فإننا ٣٠ بمقدار ارتفعفلو أن السهم .  مساره الذي كان فيه

 ومناطق الأسعار نكساردة الا لتقدير حFibonacciنستطيع استخدام ما يعرف بنسب فيبوناتشي 

 من مقاومة، فنستطيع تقدير أقوى نطلاقكذلك في حالة الا.  التي نعتقد أن السهم قد يقف عندها

 .  المناطق التي قد تشكل مقاومة للسهم في صعوده

 نطلاقأولاً التعرف على أرقام فيبوناتشي ومن ثم نرى كيف نستفيد منها في تحديد نسب الاعلينا 

، وهكذا ٨٩ ،٥٥ ،٣٤ ،٢١ ،١٣ ،٨ ،٥ ،٣ ،٢ ،١ ،١ ،٠أرقام فيبوناتشي هي الأرقام  .رنكساوالا

 وقد).   وهكذا٨+٥=١٣ و ١+٠= ١( كل رقم عبارة عن مجموع الرقمين السابقين بحيث إن

ن هذه الأرقام ترمز إلى جوانب كثيرة في الحياة، وهذه حقيقة علمية هامة ليس لها علاقة أوجد 

فمثلاً وجد إن تكاثر الحيوانات وعدد أوراق الأزهار وعدد البقع الشمسية وتركيبة بتحليل الأسهم، 

الأهرامات وغيرها من الظواهر تتبع هذه الأرقام، وفي ذلك فائدة علمية كبيرة بسبب سهولة إجراء 

ة من هذه ستفاد الامكانبالإولكن تبين لمحللي الأسهم إنه .  العمليات الحسابية على هذه الأرقام

لأرقام في تحليل حركة الأسهم، حيث إن الأسهم تعتبر ظواهر طبيعية شأنها في ذلك شأن الحيوان ا

 .  والنبات وغيرها
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ن الأيام التي تصادف كونها أحد أرقام فيبوناتشي فإنها أهناك عدة استخدامات لهذه الأرقام، منها 

ستخدام في رأيي ضعيف وليس وهذا الا(ة كبيرة انطلاقتؤدي إلى تصحيح كبير في حركة السهم أو 

ن النسبة بين أأما الاستخدام الآخر فهو مبني على العلاقة بين الأرقام، والتي تبين ).  له أهمية تذكر

 نسب ثابتة، وذلك بعد أن لها ، وبقية الأرقام كذلك%٦١,٨أي رقم والرقم الذي بعده دوماً تساوي 

، ويساوي ٨٩من الرقم % ٢٣,٦ يساوي ٢١ على سبيل المثال، الرقم.  نتجاوز الأرقام الأولى

وهذه النسب ثابتة وتسمى .  ، وهكذا٣٤من الرقم % ٦١,٨، ويساوي ٥٥من الرقم % ٣٨,٢

 .نكسارالاالانطلاق ونسب فيبوناتشي وتفيد في تقدير 

 سيتساقط وفقاً لهذه النسب، أي أن أول دعم للسهم نكسارلذا يمكننا القول بأن السهم بعد الا

، ومن ثم هناك دعم قوي نوعاً ما عند ارتفاعمما حققه من % ٢٣,٦ أن يخسر سيكون بعد

، وإن لم يقف عند هذه النسبة الأخيرة فمن المتوقع أن يواصل %٦١,٨ودعم أقوى عند % ٣٨,٢

 .   الذي حققهرتفاعمن طول الا% ١٠٠الهبوط إلى أن يخسر 

 الذي حققه في رتفاعمن الا% ٦١,٨ قد خسر أكثر من ]داكناز[ن مؤشر أ نجد ١٢-١٢الشكل في 

 نقطة كما هو ٥٠٠نه لم يهبط إلى حوالي أنه استمر في الهبوط، وصحيح أالتسعينات، لذا نجد 

 .  تشكل منطقة مقاومة قوية للمؤشر بعد أن كسرها هبوطاً% ٦١,٨ن منطقة أ إلامتوقع، 

 
 نقطة، وقد لا ٢٢٠٠ يواجه مقاومة قوية عند حوالي ]نازداك[  حسب نسب فيبوناتشي، مؤشر :١٢-١٢الشكل 

 ! نقطة٥٠٠ تاريخي يقود المؤشر إلى حوالي انهياريتجاوزها قبل 

ويمكن تطبيق هذه النسب على أي سهم، ويتم ذلك باختيار المكان الذي يعتقد المحلل بأنه بداية 

فة من هذا المكان إلى أعلى قمة وصل إليها السهم، ويكون هذا هو الانطلاق للاتجاه، وتقاس المسا

 .١٤-١٢الشكل  و١٣-١٢الشكل طول الاتجاه الذي تحسب نسب الانكسار بناءً عليه، كما في 
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% ٦٢خط وقف قرب داية حساب نسب فيبوناتشي، ونزول السهم هي مكان ب) ١ (نطلاقبداية الا:  ١٣-١٢الشكل 

تؤدي إلى % ٦٢ وعدم قدرة السهم الحفاظ على منطقة ،مقاومة القمة الأولىب ومحاولة العودة تصطدم ،)٢(

 . منطقة مقاومة جديدة%٦٢خط ويكون ، )٣(من الصعود % ١٠٠خسارة 
 

 
 هبط السهم من أعلى سعر له في يوليو وأغسطس ووصل القاع في أكتوبر عند سعر بعد أن:  ١٤-١٢الشكل 

بعد ذلك انطلق .  من خسارته% ١٠٠ومن ثم استعاد % ٦١,٨ دولار، بدأ بالصعود وحافظ على مستوى ٢٤,٨٧

 ..قبل أن يتراجع)  دولار٢٤,٨٧ – دولار ٣١,٩(من طول منطقة الهبوط % ٦١السهم بمقدار حوالي 
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قوي يأتي في دعم خط ثم  مايو، ومن ٢٤ في انعكاس في بداية الشكل ينتهي بيوم هابط اتجاه:  ١٥-١٢الشكل 

 . مايو٢٥ في ات دولار١٠ قرب نطلاقمكان فجوة الا

 

بكمية تداول ) ٣ (انكسارينتهي بفجوة ) ٢( سابق، وخط دعم صاعد اتجاهمن ) ١(فجوة نهاية :  ١٦-١٢الشكل 

 .)٥( قوي وواضح انعكاسونهاية النزول بيوم تصبح منطقة مقاومة لاحقاً، ) ٤ (نكسارعالية، ثم فجوة مواصلة للا
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بكمية تداول عالية في بعد ذلك سر كُ، وخط دعم ية تداول عالكمية مع انكسار ثم صاعد اتجاه:  ١٧-١٢الشكل 

 .أقصى يمين الشكل

 
 انعكاسهنا الأسهم تشير إلى أسابيع  .أوضحاستعمال الأعمدة الأسبوعية يعكس وضع السهم بشكل :  ١٨-١٢الشكل 

.   مايو١في  الهابط تجاهأسبوع عاكس للاثم ، ) السابقالأسبوع أقل من وإغلاق جديد سعر عالٍ (صاعد التجاهلال

 .الذي أصبح مقاومة فيما بعدو م٢٠٠٥ في الجهة اليسرى وكسر خط الدعم في أبريلكذلك نرى خط النزول 
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 وكيف أنه يمكن رسم حركة السعر على شكل خط أو عمود أو ، خارطة السعرأشكالتعرفنا على 

 تجاهوط الدعم والمقاومة وكيفية تحديد الاوأهمية خطتضاريس الخارطة تعرفنا على وشمعة، 

 قبل أن يتضح ذلك تجاهدلائل مبكرة على تغير الا يعطي نعكاسيوم الاجدنا أن ، ووالهابط وصاعدال

 نكسارستخدم لتحديد مقدار الاأن نسب فيبوناتشي تُكذلك عرفنا .  نفسهتجاهمن خلال خط الا

ب آخر من حركة الأسهم، وهو الجانب المعني جانلدراسة نتجه أما الآن ف.  ، وهكذانطلاقوالا

ومن خلال التجارب .   معينة عند حدوثهاالتي هي عبارة عن مسارات تأخذ أشكالاً نماذج السعرب

 أن هذه النماذج في الواقع تتشكل نتيجة العراك المستمر لقوى اتضحوالرصد طوال سنوات كثيرة 

 .ا توحي بهمها وة منستفاد الانايمكن ووبذلك فهي تبين تصرف المتداولينالعرض والطلب، 

   Flag  
ذلك لأنه يشبه الراية المرفوعة على ب، ويسمى )مأو العلَ(من أكثر النماذج حدوثاً نجد نموذج الراية 

صعوداً (ته السابقة أياً كانت ، وهو من النماذج التي يواصل فيها السهم رحل)١٩-١٢الشكل (عمود 

على تفسيره اصلة المشوار، أو يمكن وفهو عبارة عن منطقة راحة وتزود بالوقود قبل م.  )أم هبوطاً

 اطويلاً، فتجدهالراية ستمر تولا .  ٢مسار السهم بعد صعود حاد أو هبوط حادلأنه منطقة تصحيح 

ر المستهدف بعد الخروج من منطقة الراية السعزيد عن مدة شهر في الخارطة اليومية، ويقدر تلا 

 الحالي تجاهالاقياس المسافة من أعلى الراية إلى بداية بأي نقوم .   طول عمود الرايةلبأنه يعاد

يواجه السهم أي مقاومة قوية قبل أن يقطع طول هذه المسافة، ابتداءً من ألاّ للسهم، ومن ثم نتوقع 

 .منطقة الخروج من الراية وإلى الأعلى


.   المحتمل بعد الخروج من النموذجتجاهمعرفة الا كمية التداول في جميع النماذج من أجل مراقبةمن المهم 

 سيواصل المسار السابق، ولكننا لا نستطيع الجزم بذلك، تجاهعلى سبيل المثال، في نموذج الراية ذكرنا أن الا

اكتشفنا أن كمية التداول تزداد في الأيام التي يكون فيها السهم فإذا .  فنلجأ إلى مراقبة كمية التداول داخل الراية

 في الأيام التي يكون فيها السهم هابطاً، عندها نتوقع بنسبة نجاح عالية أن السهم سيتجه إلى وتنخفضمرتفعاً، 

وذج أما لو حدث العكس فقد يكون من المحتمل هبوط السهم حتى وإن كان النم.  الأعلى بعد اكتمال النموذج

 .   آخراتجاهيشير إلى 

                                                     
 . على، بدلاً من إلى الأسفل، وتؤدي إلى مواصلة الهبوط إذا كان الاتجاه هابطاً، تأتي الراية مائلة إلى الأ 2
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 .الراية عبارة عن منطقة تصحيح قصيرة يواصل بعدها السهم مسيرته السابقةنموذج :  ١٩-١٢الشكل 

 Triangles  
أخذ السعر قسطاً من الراحة  وهي عبارة عن الشكل الذي ينتج عندما ي،هناك نماذج تسمى المثلثات

 أحدها الموضح في ،وتأتي هذه النماذج بثلاثة أشكال.   للسهمهابط أو صاعد اتجاهبعد فترة 

عن المتماثل ويختلف الهابط هو المثلث ، والشكل الثاني المتماثل، ويسمى المثلث ٢٠-١٢الشكل 

هو المثلث فالنوع الثالث أما .  ، لا مائلاً كما في الشكلأتي أفقياً ي(B-C)فقط في أن الخط 

الشيء .  ، لا مائلاً كما في الشكل يأتي أفقياً(A-C)في أن الخط عن المتماثل ، ويختلف الصاعد

ن تفسيرها واحد وهو إن السهم يدخل في منطقة المثلث وتبدأ كمية أالمهم في هذه النماذج هو 

.   السابقتجاهحسب الا ومن ثم ينطلق ،Cلى أن يصل السعر إلى ما قبل النقطة التداول بالتناقص إ

، فسيواصل الصعود، وإن صاعد اتجاهإن كان في :  ن السهم يواصل ما كان يقوم به من قبلأي أ

 صاعده الاتجاهة فإن السهم يواصل نطلاقوعند حدوث الا.   فسيواصل الهبوطهابط اتجاهكان في 

نحو ، أي الخروج من المثلثمن مكان يتم حسابها ، A-Bقل عن طول الخط ويقطع مسافة لا ت

 حتى يخرج السهم من منطقة نتظار  وكما في بقية النماذج يفضل دائماً الا.في الشكل Dالنقطة 

كذلك يمكن .   الذي سيسلكه السهم بعد الخروجتجاهالمثلث قبل اتخاذ القرار، وذلك للتأكد من الا

  . الخروج من المثلثبعد ذكرنا قبل قليل للتنبؤ بالوجهة المحتملة للسهم مراقبة الكمية كما
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، )أو هابط (صاعد اتجاه يأتي نتيجة أخذ السعر قسطاً من الراحة بعد المتماثلنموذج المثلث :  ٢٠-١٢الشكل 

 )Cعند النقطة (المثلث ة تبدأ قبل اكتمال رأس انطلاق بتجاهويؤدي غالباً لمواصلة الا

    Head-and-Shoulders  
 التي يجب التركيز عليها عطفاً على المصداقية العالية رعتبر هذا النموذج من أهم نماذج الأسعاي

الأسفل، الأمر الذي  إلى تجاه الاانعكاس حيث إنه يشير إلى ،التي يحظى بها، وكذلك لخطورته البالغة

س والكتفين، أ الشكل العام لنموذج الر٢١-١٢الشكل يبين .  يحسب له المضاربون عادة ألف حساب

وغالباً تكون أعلى نقطة .  حيث نرى سعر السهم قد رسم شكل رأس إنسان في الوسط وحوله كتفين

نقطة على الكتف الأيمن، أو قريبة من مستواها، وأدنى نقطة على على الكتف الأيسر تساوي أعلى 

وهاتان النقطتان .  الكتف الأيسر تساوي أدنى نقطة على الكتف الأيمن، أو قريبة من مستواها

الأخيرتان تمثلان خط الرقبة، والذي ليس بالضرورة أن يأتي على شكل خط أفقي، بل قد يأتي مائلاً 

تكون مرتفعة حيث مهمة جداً، حال مع بقية الأشكال فإن كمية التداول وكما هو ال.  بعض الشيء

 .  عند الكتف الأيسر، ومتوسطة عند الرأس وضعيفة عند الكتف الأيمن

ا ليس يث إن الهدف هنحيخطئ المحلل في فهم المقصود من نموذج الرأس والكتفين، ألاّ من المهم 

محاولة التنبؤ بانبثاق النموذج عندما نرى ظهور الرأس، بل إن ما نود معرفته هو ما إذا كان 

 بسعر إقفالالنموذج قد اكتمل أم لا، ولا يمكننا معرفة ذلك حتى يكتمل الكتف الأيمن ويكون هناك 

 وبالتالي فإن ،نكتفيالرأس والأن ما لدينا هو في الواقع نموذج نكتشف ، عندها الرقبةأقل من خط 
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 عندما تكون كمية تجاهالا انعكاسويزداد احتمال الانحدار وبالتالي .  السعر قد يبدأ بالانحدار

 .التداول أسفل خط الرقبة عالية

بطول مسافة الخط القائم من قمة الرأس  بعد كسر خط الرقبة يهبط السهمنتوقع أن على أقل تقدير و

 ٤ من قمة الرأس إلى خط الرقبة حوالي رتفاع نجد أن الاأي في هذا المثال.  إلى خط الرقبة

دولارات  ٦دولارات إلى حوالي  ١٠، لذا نتوقع أن يهبط السهم من )دولارات ١٠إلى  ١٤من (دولارات 

 . على الأقل

 
، وهو نموذج يعكس ات الأسهمنموذج الرأس والكتفين من أشهر النماذج المتبعة في قراءة خارط:  ٢١-١٢الشكل 

 .هابط اتجاه إلى صاعد التجاهالا

ممكن أن تحدث في أي فترة بالنسبة للمدة الزمنية التي يكتمل فيها نموذج الرأس والكتفين فهي 

الأعمدة على خارطة رى أن الفترة تكون عادة بحدود ثلاثة أشهر ي من المحللين اًكثيرإلا أن ، زمنية

 .  ٣ية ظهور الكتف الأيسر وحتى اكتمال الكتف الأيمنمن بدااليومية، وذلك 

                                                     
فالمقصود مدة ثلاثة ثلاثة أشهر  وغالباً عندما يتحدث المحللون الفنيون عن مدة    نسبية،تعتبر  هنا  الزمنية  المدة    3

ة أشهر في خارطة فيها مدة كل عمود تساوي يومـاً واحـداً، والمعـروف أن النمـاذج بشـكل عـام تحـدث فـي أي خارط ـ          

 . زمنية، حتى لو كانت خارطة يوم واحد بأعمدة خمس دقائق، أو أعمدة دقائق
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يمكن  والهابط تجاهلاتعكس اة إيجابي علامة  ذلكيعدفالنموذج بشكل مقلوب هذا حدوث أما في حالة 

رى الرأس إلى الأسفل وقد اكتمل رسم الكتفين، فيكون ذلك دليلاً ، أي عندما نشراء السهم فيها

 .اً للشراءإيجابي

    
 أدنى يتشكل عندما يتجه السعر إلى حدٍ، Double Bottom أو Wأو حرف  ،القاعيننموذج 

وأحياناً  ،القاع الأولقرب إلى الثانية مرة الالسعر في مع نزول مرتين ويعاود الصعود في كل مرة، 

 فهي كمية التداول زيادة في في نهايتها والتي إن صادف النموذج،ل  اكتمابعديكون هناك شكل عروة 

 بطول نطلاق  وتقدر رحلة السهم بعد الا.)٢٢-١٢الشكل  ( السهمانطلاقدليل قوي على بداية 

سافة لا تقل غالباً أي أن السهم يقطع مالمنطقة الواقعة في وسط النموذج، المسافة من أقل قاع إلى 

  ويأخذ الشكل مصداقية أعلى عندما تكون هناك مسافة طويلة نسبياً بين القاعين .عن هذه المسافة

، وعندها نتوقع بنسبة احتمال عالية أن )اليوميةالأعمدة مثلاً مدة شهر أو أكثر على خارطة (

كمية التداول في هذا النموذج، ومن المهم ملاحظة .  تجاه العاكس للاالقاعينالنموذج بالفعل نموج 

والتي يجب أن تكون عالية عند القاع الأول وضعيفة أو متوسطة عند القاع الثاني، ولا يعتبر النموذج 

 .W)وسط حرف الـ ( إلى أعلى المنطقة الواقعة بين القاعين انطلاققد اكتمل حتى يكون هناك 

 
 .يأتي ليعكس الاتجاه الهابط، وليس بالضرورة أن يتساوى القاعين فيه Wحرف نموذج :  ٢٢-١٢الشكل 
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، والذي يأتي بعد Double Tops، أو Mحرف ، أو القمتينوعكس هذا النموذج هناك نموذج 

مباشرة  ذلك سعر بعد ويتناقص ال، نتيجة الشراء المستمر للسهم فتظهر القمة الأولىصاعد اتجاه

ومن ثم يبدأ بكمية ضعيفة أو متوسطة،  الكرة مرة أخرى ويصل إلى قرب منطقة القمة الأولىليعيد 

 بكمية تداول Mويكون قد اكتمل النموذج عندما يكسر السعر المنطقة الوسطى لحرف .  بالهبوط

طول المسافة من أعلى قمة  على الأقل، ،، على أنه يساوينكساريقدر هبوط السهم بعد الاو.  عالية

   .منطقة وسط النموذجإلى 

، ولا Adam and Eveِ  تسمى نماذج آدم وحواءالقاعين والقمتينوهناك أنواع أخرى من نماذج 

 حسب شكل كل القاعين أو القمتينهي مجرد وصف لنموذج ختلف في تفسيرها عما رأيناه هنا،بل ت

حادة بعض الشيء وكمية التداول فيها ) أو القاع(  على سبيل المثال، إذا جاءت القمة .قمة أو قاع

أقل حدة، أي أن السعر يبقى قرب نفس المكان لعدة ) أو القاع(وإذا كانت القمة .  عالية فتسمى آدم

ه وبغض النظر عن التسمية، فإن هذ.  أيام وكمية التداول أثناءها متوسطة أو ضعيفة، فتسمى حواء

 . السابق وتكتمل بعد كسر المنطقة الواقعة بين القمتين أو القاعينتجاهالنماذج تعكس الا

   Saucer Patterns  
الشكل ، تجاهالعاكسة للان النماذج وهو م ،)Saucer Top(ناك ما يعرف بنموذج أعلى الطبق ه

 يأتي على شكل منحنى تجاه فتجد السعر في أعلى الا،الطبق المقلوبهذا النموذج يشبه .  ٢٣-١٢

 ،وهذا أمر طبيعي،  السعرارتفاعمع أولاً زداد ت كمية التداولأن فيه ويلاحظ يميل إلى الأسفل، 

 ت بدأداولكمية التبدأ بالانخفاض عند بلوغ السعر أعلى درجاته، وهنا نقول بأن ت سرعان ما اولكنه

كمية بدأ تبالنضوب لعدم وجود من يرغب الشراء أو البيع، وتزداد كمية العرض على الطلب و

 مقارنة بالسعر كمية التداولرة أخرى  نؤكد على أهمية قراءة م  . مع هبوط السعرزدياد بالاالتداول

 . خرواحد على الآالبشكل جيد لما  لذلك من دلائل على قوى العرض والطلب ومدى تفوق 

أعلى نموذج  قلب نموذج أعلى الطبق ليصبح نموذج قاع الطبق، والذي له خصائص بالإمكانو

فسها من ناحية زيادة كمية التداول عند هبوط السعر أو صعوده، ونقصها عند ركود السعر نالطبق 

 . عند أدنى حد له، وهو بالطبع نموذج عاكس للاتجاه الهابط
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، ثم اعتدال كمية التداول في السعر مصحوب بتزايد في ارتفاع يتشكل مع نموذج أعلى الطبق:  ٢٣-١٢الشكل 

 .كمية التداولد في يالسعر وهبوطه مع تزا

    Cup-with-Handle   
 الهابط، فيتعين على تجاهذج العاكسة للابعروة من النما) أو الكوب أو القدح(عتبر نموذج الفنجان ي

 السهم التفكير بالشراء عند ظهور النموذج ومن يملك السهم الاحتفاظ به مدة أطول، كمن لا يمل

ويكتمل نموذج الفنجان .  ومن باع السهم مسبقاً فقد يقرر الشراء لتغطية الوضع المسبق لديه

 وهو يبدو كشكل فنجان قهوة بعروة ،)اليوميةدة الأعمعلى خارطة (بعروة من ثلاثة إلى ستة أشهر 

وتكون كمية التداول عند أطراف .  ٢٤-١٢الشكل عندما ينظر إليه من الجانب، كما يتضح في 

وسبب قلة التداول عند القاع يعود إلى عدم مشاركة معظم .  مرتفعة وتقل عند قاع الفنجان الفنجان

إلى أن وصل إلى السهم في الفترات الماضية  مالكين للسهم في عمليات البيع التي أدت إلى هبوطال

 إلى الأعلى عندما يكون هناك تجاه الاانعكاسويتأكد ظهور نموذج الفنجان بعروة و.  قاع الفنجان

 . مصحوباً بكمية تداول عالية) مكان السهم الظاهر في الشكل( في نهاية العروة إقفال
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 . محتمل بعد اكتمال العروة وبكمية عاليةانطلاقنموذج فنجان بعروة يشير إلى :  ٢٤-١٢الشكل 

وهناك نماذج أخرى شبيهة بما ذكر هنا، تجد بعضاً منها في ملخص النماذج على الصفحات التالية، 

وهي ) أو الوتد(ونماذج الشريحة ) ةوهو شبيه بالراي(منها على سبيل المثال نموذج المستطيل 

 .شبيهة بالمثلثات

 . بعض الأمثلة لكيفية اكتشاف النماذج والاستفادة منها٢٦٢تجد في الصفحة وأخيراً 
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 .كمية التداول في كل نموذجيضاح لوضع مع انماذج المستطيل والعلم والمثلث، :  ٢٥-١٢الشكل 
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 .  على شكل آدم وحواءالقمتين العادي ونموذج القمتينالمثلث الهابط ونموذج نموذج :  ٢٦-١٢الشكل 
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 .  على شكل آدم وحواءالقاعين العادي ونموذج القاعيننموذج نموذج فنجان بعروة و:  ٢٧-١٢الشكل   
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  4/5   
 

  

  

  

 

 

  

  

  

 
 .الايجابيالسلبي و) أو الوتد(نموذج الشريحة :  ٢٨-١٢الشكل   
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 .نموذج الطبق، والمثل بالنسبة لالايجابيالسلبي ونموذج الرأس والكتفين :  ٢٩-١٢الشكل 
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خط الرقبة

حجم التداول الكبير عند السقوط

يدل على ضعف احتمال العودة

خط الرقبة

حجم التداول الكبير عند السقوط

يدل على ضعف احتمال العودة

 

 وبعدها ،لم تغلقاكتمل بكسر خط الرقبة بفجوة وظهور فجوة مواصلة نموذج الرأس والكتفين :  ٣٠-١٢الشكل 

 . م٢٠٠٥أكتوبر ط ولم يرجع حتى لهبوواصل السهم ا
 

 

،  مستقبلاًالمثلث الهابط يؤدي غالباً إلى هبوط ويصبح مكان الخروج من المثلث، منطقة مقاومة:  ٣١-١٢الشكل 

 .بعد ذلك أدى المثلث المتماثل إلى صعود بكمية تداول عالية وكذلك المثلث الصاعد أدى إلى صعود قوي
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) ٤(، ثم خط مقاومة قوي )٣(و ) ٢ (تجاه العاكس للاالقاعيننموذج ينتهي ب) ١(مثلث هابط :  ٣٢-١٢الشكل 

 . يكسر لاحقاً بكمية تداول عالية

 

 

 صبح مقاومةيومكان الفجوة بعد ذلك كسر ، ي)١ (منطقة دعمتصبح في الأيام التالية انطلاق فجوة :  ٣٣-١٢الشكل 

ثم نموذج رأس ) ٣ (صاعدمثلث ، يليه  قويانطلاقبالنموذج نهي النزول ويكتمل ي ل)٢ (القاعيننموذج يظهر ثم 

  .وكسر خط الرقبة بقوة) ٤(وكتفين 
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  Japanese Candlesticks 

 بشكل كبير عليها، مقراراتهون  مع الشموع اليابانية ويبناستمراركثير من المضاربين باليتعامل 

شكل على شكل خط أو  على وهناك من يستخدمها فقط كطريقة لعرض السعر بدلاً من عرضه

 ٤٠٠ويعود استخدام الشموع اليابانية لأكثر من .  أفضل السهم بشكل حركة لإظهارأعمدة، وذلك 

 تقوم برصد الأسعار باستخدام هذه الأرزحيث كانت عائلة هونشو التي تعمل في تجارة سنة 

 عاماً أدخل ستيف نايسون هذه الطريقة إلى مجال التحليل الفني في ٢٥الطريقة، وقبل حوالي 

 .  أمريكا، والآن لا يخلو برنامج للتحليل الفني منها

 أعلى من سعر غلاقتكون بيضاء عندما يكون سعر الات الشمعة، والتي مكونا ٣٤-١٢الشكل يبين 

  ويمكن إظهار الشموع . أقل من سعر الافتتاحغلاقالافتتاح، وتكون سوداء عندما يكون سعر الا

اليابانية في أي خارطة زمنية ومع أي أعمدة زمنية، إلا إنه عند النظر إلى خارطة طويلة المدة فإن 

علاوة .   أشهر أو أقل٣شكل واضح، لذا فالأفضل استخدام الشموع مع خارطة الشموع لا تظهر ب

على ذلك، فالشموع اليابانية تفيد أكثر على المدى القصير، ويستفاد من نماذجها لمعرفة المسار 

 .  المتوقع للسهم على المدى القصير

 

 
 . ولها جسم ونطاقسوداء يضاء أو تأتي بالشمعة:  ٣٤-١٢الشكل 
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ة ستفادكثيرة ذات دلالات معينة يمكن الاعند عرض السعر على شكل شموع يابانية، تظهر نماذج 

يتكون من شمعة واحدة فقط، كنموذج المطرقة، بعض هذه النماذج .   البيع والشراءاتمنها في قرار

بعض  ٣٦-١٢الشكل و  ٣٥-١٢الشكل نشاهد في .   أكثروالبعض الآخر قد يتكون من شمعتين أو

  هابطاتجاه على سبيل المثال، في نموذج المطرقة يكون هناك . النماذج المشهورة وطريقة تفسيرها

 .  ومن ثم تأتي شمعة على شكل مطرقة، يكون لها ذيل طويل يرمز لعصا المطرقة

لمن لا يريد المغامرة :   قرار الشراء والبيع في جميع هذه النماذج حسب طبيعة الشخصويكون

ترض أن يرتفع السعر، عليه الانتظار حتى اليوم التالي للتأكد من صحة النموذج، أي إن كان من المف

أما لمن .  بدأ بالارتفاع، وإلا فلا يؤخذ بالنموذجفعلاً ليوم التالي للتأكد من أن السعر فينتظر حتى ا

 إن تبين أن أحد النماذج  بدقائقالإغلاقالسهم قبل   شراءهيستطع تحمل بعض المخاطرة فيمكن

 .لم يتبع النموذج المسار المتوقعالبيع خلال اليومين التاليين إن عليه و، الإيجابية قد بدأ بالظهور

   
تي تعرفنا عليها، لنبني قرارات البيع والشراء فيما يلي نستعرض طريقة اكتشاف هذه النماذج ال

مثالاً لنموذج المطرقة والذي يأتي في نهاية ) ٢٦٨صفحة  (٣٧-١٢الشكل استناداً إليها، فنجد في 

نرى كذلك مثالين و). من هابط إلى صاعد في هذه الحالة(الاتجاه الهابط ويشير إلى انعكاس الاتجاه 

لنموذج المرأة الحامل، حيث نرى النموذج الايجابي والذي يتشكل عندما تأتي شمعة بيضاء في 

ونرى كذلك النموذج .  بطن شمعة سوداء، مما يؤدي إلى ارتفاع في السعر في اليومين القادمين

، مما يؤدي إلى السلبي للمرأة الحامل والذي يأتي عندما تأتي شمعة سوداء في بطن شمعة بيضاء

 .هبوط في السعر
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 .١/٢ عدة نماذج لشموع يابانية مع شرح تفاصيل كل نموذج:  ٣٥-١٢الشكل 
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 .٢/٢تفاصيل كل نموذج عدة نماذج لشموع يابانية مع شرح :  ٣٦-١٢الشكل 
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 سلبي؟الحامل المرأة  للآخر اًهل ترى نموذج.  عدد من النماذج للشموع اليابانية:  ٣٧-١٢الشكل 

تراق ، ونموذج خط الاخالايجابي نرى نماذج أخرى مثل نموذج نجمة الصباح ٣٨-١٢الشكل وفي 

 .، وكذلك نموذج المرأة الحامل الايجابيالايجابي

 

 . عدد من النماذج للشموع اليابانية:  ٣٨-١٢الشكل 
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والتي  لدراسة المؤشرات الفنية،  الآنننتقلبعد أن عرفنا تضاريس الخارطة والنماذج الظاهرة فيها، 

فهي عبارة عن .   السهم في أي وقت من الأوقاتلحالةفي أنها تعطي نتائج حسابية تها تأتي أهمي

 إن كان السهم يسير من خلالها نستطيع معرفةالتي مقياس لدرجة حرارة السهم، إن صح التعبير، و

 .  نه يمر بحالات بيع أو شراء غير عادية، وهكذام أنه شاطح في مساره أأبسرعة عالية، أم 

  Moving Average 
.  نظراً لبساطة تركيبه واعتماد أكثر المؤشرات عليه الفنية مقاييسعتبر المتوسط المتحرك من أهم الي

 المتحرك هو المتوسط الحسابي لسعر السهم خلال فترة معينة، ويسمى بالمتحرك نظراً طالمتوسف

.   الجديدةةالقديمة وتضاف القيميتم التخلص من القيمة ، حيث تحرك الفترة الزمنية التي يغطيهال

 Day Moving-3)  للأيام الثلاثة الماضية السهمفلو أردنا معرفة المتوسط المتحرك لسعر

Average) ، وفي .  ثةثلا يوم من الأيام الثلاثة الماضية ونقسمه على ل السهم لكسعرنقوم بجمع

 اليوم إضافةتوسط الأيام الثلاثة الماضية بحذف اليوم الأول واليوم الذي يلي ذلك نقوم بحساب م

 :الحالي، وهكذا، كما نرى في القائمة التالية

6 5 4 3 2 1 א 

$١٨ ١٦ ١٦ ١٠ ١٣ ١٠ א 
−٣ - - ١٦,٦٧ ١٤ ١٣ ١١ 

لاثة السابقة، أي  كمعدل الأيام الثالثالثأيام تم حسابه في اليوم  ٣ل ـنا نرى أن المتوسط المتحرك ه

   لثلاثة السابقة، أي  ا تم حسابه بجمع أسعار الأيامالرابع وفي اليوم ،٣تقسيم ) ١٠+١٣+١٠(

 . وهكذا،٣تقسيم ) ١٦+١٠+١٣(

ة منه كدليل نبني توقعاتنا ستفادهل يمكن الا  ؟هذا المتوسطالسؤال المهم هو عن فائدة 

 لمعرفة ما سيحدث غداً طلاقريقة مضمونة على الإوجد طت  تذكر دائماً بأنه لا ؟المستقبلية عليه

الشيء الوحيد المتفق عليه هو أن أسعار .  ذلك من علم الغيب وسيبقى كذلككون أو بعد غد، 

 .طويلة أحيانااللازمة تنمو مع الوقت، وإن كانت الفترة الزمنية بشكل عام سهم الأ

من تغيرات السعر اليومية التي تتأرجح الميزة الحقيقية للمتوسط المتحرك تكمن في كونه يتخلص 

، بعيداً عن  السعر بشكل عاماتجاهمفيد في معرفة فهو كثيراً بسبب قوى العرض والطلب، وبذلك 

 والذي يبين أداء سهم ٣٩-١٢الشكل  انظر ،ككمثال على المتوسط المتحر.  الذبذبات اليومية

 يوم، والذي يعتبر من أهم ٢٠٠ام مع متوسط متحرك لمدة لأربعة أعو )JNPR( جونيبرشركة 
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يتم البيع إذا في هذا المثال، .   على المدى الطويل الصحي للسهمتجاه الدالة على الاالمتوسطات

 يوم يعتبر ٢٠٠ متوسطوالفكرة هنا إن .   السعر فوقهارتفعنزل السعر عن المتوسط والشراء إذا 

السهم أعلى سعر يبقى من الضروري أن فلذا ،  طويل المدىتجاهويشير إلى الاأفضل دعم للسهم، 

   . في كل الأوقاتدائماً منه

، والتي على سبيل Crossoverوأحد أبرز الاستخدامات للمتوسط المتحرك هي طريقة التقاطع 

 يوم، والبيع عندما يهبط ٢٠٠متوسط فوق  اً يوم٥٠متوسط المثال يمكن الشراء فيها عندما يرتفع 

 جيدة بسبب بطء المتوسطات المتحركة، لذا فهناك من نتائجن هذه الطريقة لا تعطي أإلا   .عنه

ية يستخدم المتوسطات الأسExponentialالمتوسط  لأن ،، والتي تعتبر أسرع في اتخاذ القرار

 التي ليس لها أهمية كبيرة بعد  الأسي يمنح الأسعار الحديثة أكثر وزناً من الأسعار القديمةالمتحرك

أي (وميزة أخرى للمتوسط الأسي هي أنه يأخذ جميع الأسعار السابقة في الحسبان .  مرور الوقت

 . ١)ليس له مدة محددة مثل المتوسط البسيط

 
لا ينصح بالشراء إلا إذا هنا ). الترند (تجاهمعرفة الالسعر المتحرك في اة من متوسط ستفادالا:  ٣٩-١٢الشكل 

 . يوم٢٠٠تجاوز السعر متوسط 

                                                     
عندما تقوم بطلب متوسط متحرك من أي برنامج فإنك تقـوم بتحديـد فتـرة لهـذا المتوسـط بالأيـام، ولكـن فـي حالـة                     1

وسـط لتقـدير الـوزن    المتوسط الأسي هذه الفترة ليست لعدد الأيام بـل إنهـا تسـتخدم فـي معادلـة داخليـة لحسـاب المت                    

فـي  ) كثيرة كانت أم قليلة   (في المتوسط الأسي تستخدم جميع الأسعار السابقة        .  الممنوح لكل يوم من الأيام السابقة     

 .حساب المتوسط بغض النظر عن طول المتوسط المطلوب
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أن يقوم الشخص بتجريب أرقام مختلفة لمتوسطات للتعامل مع المتوسطات المتحركة ربما أفضل طريقة 

ومن ثم يعتمد المتوسط الذي يتناسب مع طبيعة )  من الأسهمأو عدد محدود(متحركة للسهم الذي يتعامل معه 

، ]٥٠٠أس آند بي [ مع مؤشر عاماً ٣٥هناك من قام بإجراء دراسة عن هذه العلاقة على مدى   .السهم وحركته

 ـ % ٢,٥ أيام فإن المؤشر يرتفع بنسبة حوالي ١٠ووجد أنه كلما كانت قيمة المؤشر أعلى من المتوسط المتحرك ل

  وهذه النتيجة مهمة إلا أنها .في الأشهر الستة القادمة، والعكس صحيح% ٥,٤٠شهر الثلاثة القادمة، وبنسبة في الأ

 .غير مجدية عند الأخذ بالحسبان تكلفة العمولة وفارق السعر بين العرض والطلب وعمق السوق

   MACD 
 Moving Average)ه انفراجلمتحرك و التقاء المتوسط ابمقياسناك طريقة تعرف ه

Convergence/Divergence)، طريقة .  مةد القاالفترةفي  تجاه الامسارمعرفة تستعمل في و

 من قيمة المتوسط يوماً ٢٦لمدة ) الأسي(تتم بطرح قيمة المتوسط المتحرك  مقياسحساب هذا ال

أسي ن ثم رسم متوسط متحرك ، ومنسبياً، ورسمه كخط سميك يوماً ١٢لمدة ) الأسي (المتحرك

أي (أعلى من صفر   ديماكخط عندما تكون قيمة ف.  ، ورسمه كخط متقطع أيام لهذا الخط٩لمدة 

في مرحلة صعود، يمر لسهم ا، فإن ذلك يعني أن )اًيوم ٢٦ط س أعلى من متواًيوم ١٢أن متوسط 

كولز سهم نستعرضهما مع ،  ديماك مقياسطريقتان رئيسيتان للتعامل مع ويوجد .  والعكس صحيح

(KSS) ، ٤٠-١٢الشكل. 

، ) الشكل في والرقم الرقم ( عن الصفر  ديماكالبيع عندما يسقط خط : الطريقة الأولى

 ).  في الشكلالرقم ( عن الصفر  ديماكوالشراء عندما يرتفع خط 

، كما )الخط الأزرق المتقطع( أيام ٩ط متوس عن  ديماكالبيع عندما يسقط خط : الثانيةالطريقة 

 أيام، كما ٩ عن متوسط  ديماك عندما يرتفع خط يتضح عند الأسهم الحمراء في الشكل، والشراء

 . ديماك، وهذه في الواقع أشهر طريقة لاستخدام يتضح عند الأسهم الخضراء في الشكل

   RSI 
عتبر مقياس القوة النسبية من أهم المقاييس المستخدمة في التحليل الفني لتوقع حركة السهم ي

وطريقة حسابه معقدة نوعاً ما، فهي .   في سعره أم لااًالمستقبلية، ومعرفة إن كان السهم مبالغ

د نقاط تعتمد على مقارنة فترات تغير السعر إلى الأعلى مع فترات تغيره إلى الأسفل، أي جمع عد

وقسمتها على عدد نقاط الانخفاض لنفس الفترة، ومن ثم )  يوماً في الغالب١٤( لفترة محددة رتفاعالا

ومن أهم فوائد هذا .  استخدام ذلك في معادلة معينة لتكون القيم الناتجة تتراوح ما بين صفر ومائة
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 ٧٠ مقياسما يتجاوز الغالباً عند،  استخدامه كدليل على بلوغ سعر السهم أعلى درجاتهمقياسال

 صاعد اتجاهمرحلة يمر بكون السهم عندما يو.  نقطة ٣٠، وأدنى درجاته عندما ينخفض عن نقطة

لمدة طويلة  هابط اتجاهالسهم في مرحلة ، وعندما يكون ٧٠ بدلاً من ٨٠ ةفيؤخذ بالقيملعدة أشهر 

 .٤١-١٢الشكل  انظر ،٣٠ بدلاً من ٢٠ ةفيؤخذ بالقيم

 
على، والبيع عندما يهبط عنه، وبشكل الأمتوسط إلى الخط   ديماك مقياسشراء عندما يقطع :  ٤٠-١٢الشكل 

 . أعلى من الصفر ديماك مقياس إذا كان اًعام يعتبر السهم قوي

 ٥باستخدام مقياس آر أس آي مع ) يةمؤلف كتاب موسوعة المقاييس الفن(وينصح روبرت كولبي 

 . أيام، وفعلاً يعطي هذا نتائج جيدة على الخرائط قصيرة المدى، أي مدة شهر أو أقل

 تتراوح قيمتها بين حدين مقاييسهي عبارة عن ومقياس آر أس آي  من المقاييس المتأرجحة، التي 

 أعلى درجاته وأقل السعرات بلوغ أوق، وتستعمل في معرفة ١٠٠ إلى ٠ثابتين، في أكثر الأحيان من 

 لاحقة، لأنها تتبع مقاييس دي تعتبر ماك السابقة كالمتوسط المتحرك ومقاييسالدرجاته، بينما 

وجود تأتي ب المتأرجحة مقاييسفائدة الإلاّ أن .  مرور فترة من الزمنبعد مساره تبين  وتجاهالا

 بدعم اًأي عندما يكون السعر محدود (اهالاتجفي غياب كثيراً ، ولا تفيد اتجاه صاعد أو هابط

 نطلاق لفترة طويلة، وبعد اقتراب السعر للاالاتجاهفي غياب  على سبيل المثال، ). ضيقةةومقاوم

بيع، وعندما ينطلق السعر تزداد إشارة البيع، الأمر مصدرة لإشارة  المتأرجحة غالباً مقاييستكون ال

 . المتأرجحمقياس الوتجاهل نطلاقفضل الأخذ بالافي هذه الحالة الأ  .الذي يربك المتداول
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، لاحظ أن ٧٠، والبيع عندما ينخفض عن ٣٠عندما يرتفع عن   للشراءRSI مقياساستخدام :  ٤١-١٢الشكل 

 ).ائر الدوانظر( فيها بسعر السهم والأوقات الجذابة للشراء اً يبين الأوقات التي يكون مبالغالمقياس

فيه في الوقت الذي يعطي  اًصاعد الطويل تجاهالادلالة قوية إذا كان أر أس آي  مقياسيعطي 

 علامة مقياسالفي الوقت الذي يعطي فيه  اًهابط الطويل تجاهالاإذا كان  أو ، علامة شراءمقياسال

علامة آي س  آر أمقياسيمر بمرحلة صعود منذ فترة طويلة، وأصدر كان بمعنى لو أن السهم .  بيع

  . علامات الشراء القوية، فتعد هذه من )رتفاع وبدأ بالا٣٠لأن قيمته أقل من (شراء 

تؤخذ بحد ذاتها، ولا تؤخذ ألاّ  حالة بيع أو حالة شراء يجب مقياس الإعطاءوأخيراً نشير إلى أن 

 مقاييسوء إلى ، لذا من الضروري اللج الحالتين لفترة طويلةإحدىأحياناً يبقى السهم في ، ففوراً

ما نفسها لاكتشاف أ مقاييسال  وكذلك يمكن دراسة .مقياس المسارتأكد ي حتى نتظارأخرى أو الا

وأخذ ، وتحديد مناطق الدعم والمقاومة مثلثات وغيرها، كالنماذجإذا كانت تحتوي على 

 .المتوسطات المتحركة لها، وهكذا

 
 أو التباين، والتي تحدث ،(Divergence) نفراجالالات  ظهور حاالفنية مقاييسالمن أقوى دلالات 

 يكون السعر في صعود والمقياس في هبوط أو ، أيعندما يتخذ السعر مسلكاً مختلفاً عن المقياس

اً سلبياً حيث انفراج، والتي تظهر ٤٢-١٢الشكل  ،Kmartفي خارطة سهم شركة ذلك نرى .  العكس
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على اً، ويؤخذ هذا صاعدمساراً يسلك كان اً بينما السعر هابطمساراً يسلك  آر أس آي مقياس كان

 . أن السعر غير صحيح وأن عليه الهبوط، الأمر الذي حدث بعد ذلك مباشرة

 
 . سلبيانفراج ويظهر هنا ،نفراجالاكتشاف حالات لا RSIاستخدام مقياس :  ٤٢-١٢الشكل 

 هناك تدلالة قوية إذا كان في حالة بيع أو شراء وظهر) مثل آر أس آي (تأرجحالم مقياسليكون لو

 اًعلى سبيل المثال، عندما نجد أن السهم بدأ يحقق قمم.   بينه وبين حركة السهمانفراجحالة 

فوق  آر أس آي مقياسفي الوقت نفسه وجدنا د، ولكن  مما يشير عادة إلى قوة وتصاع،متصاعدة

على أن السهم سيسلك  حاد ويدل انفراجعلى أنه ، فيؤخذ هذا ةهابطاً قمموكان يشكل  ٧٠منطقة 

 ).في هذه الحالة هبوط (مقياسال اتجاه

  Bollinger Bands 
عن المتوسط المتحرك، ه لينجر لتحديد النطاق الطبيعي للسعر حسب تذبذبستخدم أشرطة بوت

، الذي هو عبارة )Standard Deviation( المعياريتذبذب بحساب قيمة الانحراف هذا الويقاس 

 نستطيع أن نقول  .السعر عن المتوسط) بتعاداأو (نحراف اعن طريقة رياضية لقياس درجة 

أن سعر السهم يتغير بين وقت وآخر ولكن بحدود معينة، وهذه الحدود هي التي يتم باختصار 

فبينما نستخدم المتوسط المتحرك لمعرفة معدل سعر السهم، .  قياسها بواسطة أشرطة بولينجر

وحد أدنى، فإننا نستخدم أشرطة بولينجر لمعرفة معدل السعر على شكل نطاق مكون من حد أعلى 

ويتسع النطاق عندما يكون هناك تذبذب كبير في السعر ويضيق في حالة .  وليس كرقم واحد فقط

  يأتي،) يوما٢٠ً مدةغالباً ل( عبارة عن متوسط متحرك لمدة معينة أشرطة بولينجرإذاً   .ركود السهم

ويجب تغيير .  اريجتين من درجات الانحراف المعيعلى مسافة دروالسفلي  العلوي ينالشريطفيها 
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 القيم التي تحفظ السهم اختيار بحيث يتم جات الانحراف المعياري حسب طبيعة السهم وحركتهرد

 .داخل الأشرطة معظم الأحيان

حيث نرى  ،)تيندرجمع  اً يوم٢٠(مع أشرطة بولينجر  Sunخارطة سهم شركة  ٤٣-١٢الشكل بين ي

ويقل عند ركود   الفرق بين الشريطين يزداد عندما يكون هناك تذبذب كبير في سعر السهمكيف أن

 منها البيع عند خروج السعر عن الشريط ، أشرطة بولينجر حسب عدة أساليبوتستخدم.  سعرلا

نه من الضروري عدم التسرع بالبيع أو الشراء أ، إلا العلوي، والشراء عند خروجه عن الخط السفلي

 . تجاه الاانعكاس حتى يتأكد نتظارل هذه الحالات، بل الافي مث

، فيؤخذ تباعد الشريطان  السعر عندما يتباعد الشريطان بشكل كبيراتجاهويحصل كثيراً أن يتغير 

عندما ) لأسفللربما للأعلى أو (حركة كبيرة في السعر كون هناك تو. على احتمال تغير الاتجاه

طرق بعد التقارب باللجوء إلى   المحتملتجاهالاويمكن معرفة ، ضيتقارب الشريطان لبعضهما البع

عندما يتقارب الشريطان أثناء تكوين مثلث  ،على سبيل المثال.   أخرىمقاييس أو بواسطة أخرى

 أو ماك دي مقياس إلى أعلى، أو أنه أثناء ذلك وجدنا أن نطلاقمتطابق فيمكننا توقع حدوث الا

 .هكذاغيره قد أصدر علامة شراء، و

 .معياريال نحرافن للادرجتيمع  اً يوم٢٠ أشرطة بولينجر بمتوسط ترسم ]ياهو[موقع في 

 

، وتباعدهما )إلى الأعلى أو إلى الأسفل(في السعر ن دليل على احتمال تغير كبير اتقارب الشريط:  ٤٣-١٢الشكل 

 . عما هو عليهتجاهدليل على تغير مسار الا
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 أيام للمدى القصير مع ١٠استخدام متوسط البدء ب ، مصمم هذا المؤشر، جون بولينجرويقترح

ولكن .   يوماً مع درجتين ونصف٥٠درجة ونصف للانحراف المعياري، وللمدى الطويل يستخدم 

لا يخترقه السعر يؤخذ بالمتوسط الذي الذي يتناسب مع حركة السهم، بحيث  المتوسط اختياريجب 

على سبيل المثال، في الشكل أعلاه نجد أن .   للسعرانطلاقلية التصحيح التي تلي أي بعد عم

 من التقارب الأول بقي أعلى من المتوسط، مما يدل على نطلاقالتصحيح الذي شهده السعر بعد الا

 .  السهم لهذامناسبةكانت أن قيمة المتوسط 

ت بيع وشراء مباشرة، بل الأفضل وكما يتضح فإن أشرطة بولينجر لا تستخدم لإعطاء علاما

على سبيل .   أو لنفيهامقاييسالإشارات الظاهرة من تلك ال فنية أخرى لتأكيد مقاييساستخدامها مع 

 أعطى ماك ديأن مقياس ووجدنا بمشاكسة الشريط العلوي لو وجدنا أن السعر يستمر المثال، 

أو لو   .و على الأقل نمتنع عن الشراء نحتاج أن نحتاط من البقاء في السهم، أعندها، بيععلامة 

 فوق رتفاع بملامسة الشريط السفلي ووجدنا أن مقياس آر أس آي بدأ بالااستمروجدنا أن السعر 

المتوسط  ويتجاوز  فقد لا نشتري فوراً ونتريث حتى يغادر السعر منطقة الشريط السفلي٣٠

 . المتحرك

  SAR 
يستخدم في توقيت الدخول والخروج حسب قيمة ) SAR) Stop and Reverse مقياس

طريقة حسابه معقدة ولكن و  .ه أو تحتالسعر ، والتي تعرض على شكل نقاط فوقمقياسال

، وندخل في حالة في حالة شراءنبقى  عندما تكون النقاط في أسفل السعر:   للغايةاستخدامه بسيط

لنقطة ا  بمعنى آخر، عندما يقطع السعر .٤٤-١٢الشكل ، أعلى السعرفي ط عندما تكون النقابيع 

 في الشكل.  وعندما يتجاوز النقطة العليا يكون وقت شراءخروج من السهم،  يكون وقت يةالسفل

اليوم  علامة شراء لسهم موتورولا لأن سعر السهم في ذلك مقياس أغسطس أعطى ال٢٣نرى أنه في 

 ١٩ علامة خروج إلا عندما نزل السعر عن النقطة السفلى في مقياسولم يعط ال، طة العليا النقتجاوز

 .  سبتمبر

تستطيع تحديد القيم التي يعمل عليها هذا المقياس، ) مثل برنامج ميتاستوك(في برامج المحترفين 

ياس ارتفاع أو انخفاض النقاط ، وهي مق٠,٠٢ و ٠,٠١تكون غالباً بين التي  و،(step)وهي الخطوة 

 غالباًهي أعلى قيمة للخطوة، وهذه تترك التي قد تحتاج إلى تعديل والقيمة الأخرى .  من يوم لآخر

وبشكل عام ستجد أن إشارات البيع والشراء الناتجة عن هذا المقياس جيدة وتؤدي إلى .  ٠,٢٠ عند

إلا أن نقطة الضعف في هذا .  قة عشوائيةنتيجة أفضل من لو أن الشخص قام بالبيع والشراء بطري

المقياس هي أنه قد يصدر إشارات بيع وشراء كثيرة وأحياناً خاطئة عندما يكون الاتجاه جانبياً، أي 

 ].ياهو[وهذا المقياس متاح من خلال موقع .  اًهابطولا  اًصاعدلا 
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 .هأو أسفلالسعر قيت البيع والشراء حسب النقاط الظاهرة أعلى  يستخدم لتوSAR مقياس:  ٤٤-١٢الشكل 

  Stochastics 
 على مدى غلاقالإبأسعار )  الفترةإغلاقسعر ( يبين علاقة السعر الحالي مقياسستوكاستكس هو 

فهو يبين مكان السعر الحالي مقارنة بالأسعار خلال ، لذا )أو أي فترة أخرى محددة( فترة ماضية ١٤

والذي هو عبارة عن  K%  الأول من خطين،ستوكاستكس مقياسيتكون و.  هذه الفترة الماضية

 فترة الماضية مقسوماً على الفرق بين أعلى وأدنى ١٤الفرق بين السعر الحالي وأقل سعر خلال الـ 

أن السعر الحالي ى ذلك معن ف٠,٩٠ = K%إذا كان ، مثال على سبيل ال.سعر خلال الفترة نفسها

يعني أن السعر الحالي  فذلك ٠,٠ = K%، وإذا كان  المحددةيقع قرب أعلى سعر خلال الفترة

لخط  أيام ٣ لمدة المتوسط المتحركفهو مجرد % D  أما .مساوٍ لأقل سعر خلال الفترة، وهكذا

%K.  الإبطاء عدد مرات  يجب تحديد ،مقياسوعند تحديد القيم التي يعمل بها الSlowing 

 ستوكاستكسويسمى في هذه الحالة  ، مرات٣ كونوالتي غالباً ت ،مقياسالالمستخدمة مع هذا 

 هو حساب المتوسط للمتوسط نفسه لكي يتم ءبالإبطاوالمقصود . هو الأكثر شيوعاًالبطيء، و

 : كما يلياتلاتخاذ القرار اسمقيهذا اليستخدم و.  التخلص من التحركات الشاذة في المقياس

 رتفاعومن ثم يبدأ بالا نقطة ٢٠تحت مستوى  D%خط أو  K% خط ينخفضالشراء عندما  •

، ومن نقطة ٨٠فوق مستوى  D%خط أو  K% خط يرتفعالبيع عندما و،  هذا المستوىعن

 .ثم يبدأ بالانخفاض عنه
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، الذي يبين كيف أن ٤٥-١٢الشكل ، كما في D% و K%الشراء والبيع حسب تقاطع خطي  •

 أغسطس عندما ٢في ) QQQQ] (١٠٠نازداك [المقياس أعطى علامة خروج من سهم مؤشر 

 إلى D%، ولاحقاً ظهرت إشارة شراء عندما قطع خط D% عن خط K%انخفض خط 

ة ، وأن إشار نقطة٨٠لاحظ أن إشارة البيع تكون قوية عندما يحدث التقاطع فوق .  الأعلى

 . نقطة٢٠الشراء تكون قوية عندما يحدث التقاطع تحت 

 

 
 .تقاطع خطوطهيستخدم لتوقيت البيع والشراء حسب ستوكاستكس  مقياس:  ٤٥-١٢الشكل 

  
وول [أول محرر لصحيفة وهو ،  قبل نحو مائة عامداوشارلز تفكرة التجميع في دراسات ظهرت 

بمرحلة هبوط ، الذي بدأ يلحظ الحالات التي يمر فيها السهم ]داو جونز[ ومخترع مؤشر ]ستريت

النظرة السلبية لدى بالرغم من ومن ثم مرحلة استقرار يتبين من خلالها وجود حالات شراء قوية 

يمر السهم بمرحلة صعود ومن ثم مرحلة يف يحدث عندما التصرأن داو لاحظ و  .أكثر الناس

ة السائدة لدى أكثر الايجابييتبين من خلالها وجود حالات بيع قوية بالرغم من النظرة  استقرار

 .  الناس

أولاً، تسمى حالات الشراء والبيع هذه بالتجميع والتصريف، لأن الذي يحدث غالباً هو أن من يريد 

لا يستطيع الشراء أو البيع ) ستثماركما تقوم به المحافظ الكبيرة وصناديق الا(الشراء بكميات كبيرة 
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 أو يقوم ،)تجميع(ضخامة الكمية المطلوبة، فتجده يقوم بالشراء على دفعات دفعة واحدة بسبب 

ها أو ؤبمجرد تقسيم الكمية المراد شراوبالطبع هذه العملية لا تتم ).  تصريف(بالبيع على دفعات 

 أو الفرص المناسبة للشراءتتم باقتناص  عدة أيام بدلاً من يوم واحد، بل إلى حسابية طريقةببيعها 

 )عند البيع( منخفض بسعر ، ولا القبول)عند الشراء( إلى دفع سعر عالٍالمحفظة ضطر تالبيع كي لا 

 .  يقوم بالشراء أو البيع شخص كبير وجودبقية المتعاملين حين يكتشف 

  
 علاقة كمية التداول بسعر السهم، ومنه نلحظ أن كمية التداول تزداد في أوقات ٤٦-١٢الشكل ين يب

) أو تجميع(، مما يدل على أن السهم يمر بمرحلة شراء )الجهة اليمنى (الصعود الطبيعي للسهم

) الجهة اليسرى(الحقيقي وفي أوقات الهبوط .   في هذا الصعوديثير الشكما طبيعية ولا يوجد 

وقد يستمر بعد ، وهذا يجعلنا نتوقع أن الهبوط لم ينته ازديادتكون عالية، أو حتى بالكمية نجد أن 

 .طويلاً

 

    
 . العالية تؤكد الاتجاه القائم، سواء صعوداً أم هبوطاًكمية التداول:  ٤٦-١٢الشكل 

ستطيع كذلك أن نكتشف الأوقات التي يبدو أنها أوقات انعكاس للاتجاه، كما في ومن مراقبة الكمية ن

في الجهة اليمنى نلاحظ أن كمية التداول بدأت بالانخفاض وسعر السهم لا ، حيث ٤٧-١٢الشكل 

ر صغامصدره يزال مواصلاً الصعود، مما يدل على أن هذا الصعود غير مبرر، أو أنه صعود 

وفي .  المستثمرين ممن جاء متأخراً  لشراء السهم، فاضطر للشراء بسعر عالٍ من قبل الآخرين

الجهة اليسرى من الشكل، نستطيع أن نقول إن الوقت الآن قد يكون مناسباً للشراء وذلك لأن حالات 

رة أن هناك هذا لا يعني بالضرو.  تجف، وربما لم يعد هناك مزيد من البائعينتنضب أو البيع بدأت 

 مشترين عند هذه الأسعار، ولكن على الأقل نعتقد بأن البيع قد انتهى، ونبدأ بالتفكير بالشراء،

 .وربما على دفعات
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 . يحدث عندما تضعف كمية التداولتجاهتغير الا:  ٤٧-١٢الشكل 

ت التجميع والتصريف الكلاسيكية، حيث نرى في الجهة اليمنى أن هبوط  فيبين حالا٤٨-١٢الشكل أما 

في السهم استمر بكميات عالية، ولكن سعر السهم بدأ يستقر في الفترات الأخيرة مع بقاء الكمية 

مثل هذا التصرف يشير إلى وجود حالات شراء قوية بدأت بالتصدي لهبوط السهم، .  حالة ارتفاع

وفي الجهة اليسرى من الشكل نجد أن ارتفاع السعر بكميات .  السهم بالصعودومنها نتوقع أن يبدأ 

عالية ومن ثم استقرار السعر في الفترات الأخيرة مع بقاء الكمية بشكل مرتفع دليل على وجود 

حالات تصريف كبيرة يقوم بها ملاّك السهم مستغلين هذا الاندفاع المتأخر للشراء من قبل جموع 

 .الناس

 

    
 . حالة تصريف)الشمال( حالة تجميع، وفي )اليمين(في :  ٤٨-١٢الشكل 

وتظهر كذلك حالات التجميع بعد صعود السهم لفترة معينة ومن ثم استقراره عند سعر معين ولكن 

لأيام التي بكميات ضعيفة أو متوسطة، تزداد في الأيام التي يكون فيها السهم مرتفعاً، وتقل في ا

وعكس هذه .  غالباً تشير مثل هذه التحركات إلى وجود من يقوم بالتجميع.  يكون فيها منخفضاً
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أي هبوط في السعر، ثم استقرار بكميات ضعيفة (يدل على وجود حالات تصريف الأخيرة المشاهدة 

 ). تزداد أوقات النزول وترتفع أوقات الارتفاع في السعر

   
 الفنية التي تستخدم في معرفة ما إذا كان السهم يمر بمرحلة تجميع أم مقاييسهناك عدد من ال

 هناك مقاييس هذه الومن.  عنه اً في السهم أم خارجداخلاً) السيولة(، أو ما إذا كان المال تصريف

بأن ، وتتلخص فكرته ببساطة OBV أو On-Balance-Volume  ة كمية التداول المرجحمقياس

 قبل أن تتبين من خلال مقياستظهر من خلال هذا الممكن أحياناً أن حركة مال كبار المستثمرين 

 أو ارتفاع اكتشاف حالات الشراء أو البيع قبل أن يتبين هناك مكانبالإبمعنى أنه .  السعر نفسه

) أو أي فترة أخرى( في حسابه على عملية تحديد الأيام مقياسا الويعتمد هذ  .انخفاض في السعر

 مقياسإلى قيمة  كمية التداول لكل من هذه الأيام إضافة، ومن ثم نقوم بها أيام شراءاعتبارمكن الم

OBVمن  كمية تداولها ها أيام بيع، فنقوم بخصماعتبارتحديد الأيام التي يمكن بكذلك نقوم ، و

 أيام الشراء من أيام البيع؟لنا معرفة كيف كن  ول. OBVمقياسقيمة 


ما نعنيه عندما نقول بأن هذه الصفقة التي ع، وحاول أن تجيب فكر قليلاً في معنى الشراء والبيع لأي صفقة تتم

كيف يمكن لعملية كهذه أن تسمى عملية بيع أو شراء إذا كنا .  تمت قبل قليل هي صفقة شراء أو صفقة بيع

 في الواقع إننا نستطيع أن ! قابلها عملية بيعتقابلها عملية شراء، وكل عملية شراء ت أن كل عملية بيع  تماماًنعلم

بسعر الطلب أم بسعر العرض؟  والقاعدة هل نعرف أن الصفقة صفقة بيع أم شراء إذا علمنا بأي سعر هي تمت، 

ك التي تؤخذ كميتها من جانب العرض هي هنا أن الصفقة التي تؤخذ كميتها من جانب الطلب هي صفقة بيع، وتل

 السابقة فهي حالة الصفقة عن مرتفعاًنه إذا كان السعر  أ غير دقيقونستطيع أن نقول بشكل عام . صفقة شراء

 . السابقة فهي بيع، وهكذاالصفقةن  منخفضاً عشراء، وإذا كان

سواءً كانت يوماً (الحالية هي أن يعتبر كمية التداول للفترة ، OBV مقياسوالطريقة التي يتبعها 

كمية شراء إذا أغلق السعر في نهاية هذا الفترة ) واحدة أو غيرهاة أم دقيقة قن دقييكاملاً أم ست

 الكمية كمية بيع إذا أغلق السعر في نهاية الفترة منخفضاً عن اعتبارمرتفعاً عن الفترة السابقة، و

نجد أنه بالتالي ، و القيم أو خصمها من يوم لآخر ببساطة يقوم بجمع هذهمقياسفال.  الفترة السابقة

 إلى إضافة.  ، فهذا يدل على حالات الشراء، والعكس صحيحرتفاعآخذاً بالا مقياسعندما يكون ال

بشكل أسرع من  نطلاق أخذ بالامقياسذلك، عندما تظهر هناك كميات شراء كبيرة فستجد أن ال

بشكل أسرع من  OBV مقياسعندما ينطلق اء نستطيع الشرإذاً .  ، والعكس صحيحسعر السهم

 . السهمينخفض بشكل أسرع من انخفاضبيع عندما ال السهم، وانطلاق
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 لم يؤيد الصعود الحاد في سعر السهم، حيث نشاهد أن OBV مقياس نجد أن ٤٩-١٢الشكل في 

 قليلاً، مما يدل اًفقي أو هابط بقي يسير في مسار أOBV مقياسسعر السهم في صعود حاد بينما 

 صعود السهم غير مبرر، ونعتبره يمر في اعتبارعلى أن كميات الشراء غير قوية، وبالتالي يمكننا 

، ونبيعه أو على الأقل لا نقوم بشرائه في هذه  أو على الأقل عدم وجود تجميعمرحلة تصريف

 .الأوقات

 
 .لسهمفي ا يكشف حالة التصريف الحاصلة OBV قياسم:  ٤٩-١٢الشكل 

 OBV ومن ثم الشراء إذا تجاوز ، نفسهOBV يوماً لمقياس ٢٠ويمكن استخدام متوسط 

 .للمتوسط والبيع عندما ينخفض عنه

، Accumulation/Distribution Line التجميع والتصريف مقياس، يسمى  آخرمقياسوهناك 

أنه في أي فترة ، وهي OBV مقياسأوقات الشراء والبيع بطريقة مختلفة عن يقوم بتقدير ، ADأو 

فإذا أقفل السهم في أعلى سعر حققه خلال هذه الفترة، .   السهمإقفالمن الفترات ننظر إلى مكان 

إذا أقفل السهم و.  مقياس، ونضيفها إلى قيمة ال كمية التداول لهذه الفترة كمية شراءكاملنعتبر 

، ونخصمها من  كمية التداول لهذه الفترة كمية بيعكاملعند أدنى سعر حققه خلال هذه الفترة، نعتبر 

أما إذا أقفل السهم في منتصف المسافة بين أعلى وأدنى سعر خلال هذه الفترة، .  مقياسقيمة ال

في الحالات التي يغلق فيها و . مقياسولا ندخلها في حساب الكمية التداول محايدة، كامل فنعتبر 

حسب مكان وذلك ، مقياسلقيمة االسهم في مكان آخر فتضاف أو تخصم نسبة من كمية التداول ل

 . الإغلاق
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 أن الأيام التي كان السهم يمر فيها ٥٠-١٢الشكل  في نجد، مقياسة من هذا الستفادكمثال لطريقة الا

لصعود، مما يدل على أن هناك حالات تجميع يمر بسيط لميل مع ثابتاً  AD مقياسبهبوط حاد كان 

 .بها السهم، ويمكننا شراءه في هذا الوقت

 
 .هذا السهمفي  يكشف حالة تجميع حاصلة AD مقياس:  ٥٠-١٢الشكل 

الشكل نراه في  الخروج،، وبالتالي الدخول وومثال آخر لاكتشاف حالات أوقات التجميع والتصريف

  هنا .في الوقت نفسه AD مقياس اتجاهالتداول وخلال مراقبة كمية  من  ذلكيتم، حيث ٥١-١٢

)  في الشكل١الرقم ( نوفمبر ١٦ أخذ بالصعود بشكل قوي في ]١٠٠نازداك [نجد أن سهم مؤشر 

ولكن .  صاعد اتجاه يسير بADمقياس و أيام، وكانت كمية التداول في تصاعد جيد، ٧لمدة 

، AD مع ثبات إلى انخفاض في مقياس بشكل ملحوظ في اليومين الأخيرين الكمية بالتناقص بدأت

لك بعد ذ.   وربما البيع شورت،لخروج من السهمالأمر الذي يؤخذ على أنه الوقت المناسب ل

 ولم تأت علامة الشراء ADس مع هبوط في مقيابكميات كبيرة )  في الشكل٢رقم ( السهم انخفض

 .  ديسمبر١ في AD مقياس ارتفعإلا بعد أن ازدادت الكمية و

 Money Flowوهناك مقاييس أخرى لرصد حالات التجميع والتصريف، منها مقياس تدفق المال 

Indexمية التداول ، والذي يحسب بطريقة شبيهة بطريقة حساب مقياس آر أس آي، ولكن بأخذ ك

وكما علمنا من شرح مقياس آر أس آي أن المقياس يقوم بجمع نقاط الارتفاع .  بالاعتبار

فلو قمنا .  ١٠٠ و ٠والانخفاض لفترة معينة ويدخلها في معادلة بسيطة ليجعل قيمتها تتأرجح بين 

الذي يستخدم بضرب نقاط الارتفاع والانخفاض هذه بكمية التداول لظهر لنا مقياس تدفق المال، و
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هناك مقاييس أخرى لتدفق المال يتم و.  بالطريقة نفسها التي نستخدم بها مقياس آر أس آي

 .حسابها بطرق مختلفة عما ذكر هنا، إلا أنها تحاول القيام بالشيء نفسه

 
 .اف أوقات الدخول والخروجلاكتش ADمقياس  اتجاهمتابعة التغير في كمية التداول و:  ٥١-١٢الشكل 

 ARMS 
أم ) وليس في سهم واحد فقط( في السوق مقياس آرمز يفيد في معرفة ما إذا كان المال داخلاً

إنشاء هذا المقياس إلى ريتشارد آرمز الذي بدأ يستخدمه في عام وتعود فكرة .  عنه اًخارج

بمقارنة  في السوق، وذلك السيولةلوضع ي كونه يعطي مختصراً مفيداً فته  وتتلخص فكر،م١٩٦٧

 لهابطة اوعدد الأسهم ،AS ونرمز لها بـ ،)Advancing Stocks(عدد الأسهم الصاعدة 

(Declining Stocks) ،  ونرمز لها بـDS،ذلك بكمية التداول للأسهم الصاعدة،  مقارنةمن ثم  و

Advancing Volume (AV) لهابطة  اموالأسهDeclining Volume  (DV)كما يلي ، : 

DV
AV

DS
AS

ARMS = 

يدل على أن نسبة ذلك ف) ١(ندما تكون قيمة المقياس في أي وقت من الأوقات أعلى من واحد ع

يدل ذلك ف) ١(، وإذا كانت قيمة المقياس أقل من واحد "خرجت من السوق"رة من المال قد يكب
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لماذا؟  لاحظ أولاً أنه عندما يتساوى عدد ". دخلت السوق"د على أن نسبة كبيرة من المال ق

 وإذا تساوت كمية ،١الأسهم الصاعدة بعدد الأسهم الهابطة فإن الجزء الأعلى من المعادلة يساوي 

 ،١تكون قيمة المقياس و ،١فيصبح الجزء السفلي كذلك يساوي الأسهم الصاعدة والهابطة داول ت

ما إذا كانت هناك حالات شراء كثيرة ولكن بكميات أسهم أقل من تلك أ.  ويعد ذلك أمراً حيادياً

، والجزء الأدنى يصبح أقل ١المتحققة من حالات البيع فإن الجزء الأعلى من المعادلة يصبح أكبر من 

 الأمر الذي يشير إلى أن نسبة المال الخارج من ،١ل قيمة المقياس أعلى من عمن واحد، مما يج

 .، وهكذاإليهو داخل السوق أكثر مما ه

 بطريقة الخروج منه وأيجب الانتباه هنا إلى أن المقياس يستعمل غالباً كدليل للدخول في السوق 

 أعلى سقيمة المقيا( من السوق خرجت، بمعنى أنه عندما يتبين أن نسبة كبيرة من المال قد معاكسة

ينصح بعض المحللين و  . صحيح في السوق، والعكسللدخولفإن الوقت يكون مناسباً ) ١بكثير من 

لتوقيت الدخول والخروج من السوق، وذلك بإنشاء  ١ -١٢الجدول باستخدام القيم الموضحة في 

 فترات أطول، ويستخدم في ذلك المتوسط ىمتوسط متحرك للمقياس لمتابعة توجه الأسهم عل

 استخدام المتوسط المتحرك يمكنتداول اليومي، للو.  يوماً ٥٥يوماً، و ٢١أيام،  ٤المتحرك للمدد 

 . لمحاولة اكتشاف توجه الأسعار في الفترات القصيرة المقبلة)دقائقلبضع أو حتى (لبضع ساعات 

 .قيمة مقياس آرمز تستخدم لتحديد وقت الدخول والخروج من السوق :١ -١٢الجدول 

אא א א 

 ٠,٧٠ ١,٢٥ ٤ أيام

 ٠,٨٥ ١,١٠ ٢١ يوماً

 ٠,٩٠ ١,٠٥ ٥٥ يوماً

بشكل يدوي أو  حسابه متابعة المقياس من خلال البحث عنه في بعض مواقع التحليل الفني، أو يمكن

 ].  ميتاستوك[في برنامج كمؤشر تركيبه 

  
 جداً في عملية انتقاء الوقت المناسب للدخول أو ة أوقات زمنية مختلفة مهمحسبمتابعة السهم إن 

يغفل الخارطة الزمنية الطويلة ألاّ من الضروري على الشخص والفكرة هنا أن .  الخروج من السهم

 زمنية فنجد أن بعض المضاربين يقوم بمراقبة السهم على ثلاث خارطات.  أثناء تحليل السهم

أعمدة يومية  مكونة من، وخارطة ) أيام١٠لمدة ( دقيقة ٦٠ أعمدة  مكونة منمختلفة، مثلاً خارطة

في هذه الحالة لو أن خارطة ).  لمدة عامين(أعمدة أسبوعية  مكونة منوخارطة )  أشهر٣لمدة (

رها من  أو غيتجاه دقيقة أعطت علامة شراء حسب أي من المؤشرات الفنية أو حسب مسار الا٦٠
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، فمن الأفضل عدم الشراء أو تبين في وقتها أن الخارطة اليومية لم تؤيد القرارالأسباب، ولكن 

 من قبل اً عندما يكون القرار مؤيدهيوالقاعدة هنا أن أفضل أوقات الشراء .  التريث بعض الوقت

الخرائط، ولكن  دقيقة وتجاهل بقية ٦٠ممكن الاعتماد على خارطة من الطبعاً .  الشاشات الثلاث

ينوي الخروج خلال يقوم بذلك لأنه ه أو أن، عكس التيارفي الواقع المضارب أنه يبحر يجب أن يعلم 

الشراء بناء على هذه النقطة الأخيرة تعني أنه من الخطأ .  ساعات معدودة وليس خلال أسابيع

 .مدة طويلةللاحتفاظ بالسهم  الشخص اعندما تكون نيةخارطة قصيرة 

 

 .علامة الشراء على الخارطة اليومية حدثت أثناء وجود علامة خروج على الخارطة الأسبوعية:  ٥٢-١٢ل الشك

قد أعطت علامة شراء ) الجهة اليسرى( نجد أن الخارطة ذات الأعمدة اليومية ٥٢-١٢ل الشكفي 

م، ولكن نجد ٢٤/٤/٢٠٠٢م وكذلك مرة أخرى في ٢٢/٢/٢٠٠٢م في يو) ماك ديحسب تقاطع مؤشر (

 قد أعطى علامة خروج واضحة في يوم ماك ديأن مؤشر في خارطة الأعمدة الأسبوعية 

بعد ذلك خسر السهم حوالي و.  آخر تاريخ في الخارطةم ولم يعط علامة دخول حتى ١٥/٢/٢٠٠٤

 . أشهر٤من قيمته في أقل من % ٥٠

 دقائق وأعمدة ٥ يمكن تطبيق طريقة الشاشات الزمنية هذه على خارطات أعمدة وللمضاربة اليومية

خارطة يومية لمدة أسابيع قليلة، ليتمكن الشخص من تحديد أفضل الأوقات  إلى إضافة دقيقة ٦٠

 .للدخول والخروج خلال ساعات قليلة
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  Elliot Waves  
 من قدرة على التنبؤ توحي بهعد نظرية موجات إليوت من أكثر نظريات التحليل الفني جاذبية لما ت

تعود هذه !   عامة بل حتى بجميع أوجه الحياةستثمارط فيما يخص الأسهم والاقبالمستقبل، ليس ف

 تتبع النظرية إلى رالف نيلسون إليوت منذ نحو مائة عام والذي اكتشف أن حركة أسعار الأسهم

موجات معينة ذات خصائص محددة، وإن هذه الموجات تتكرر بشكل دوري مدته تختلف من موجة 

في الاتجاه يعتقد إليوت بأن حركة الأسعار .  لموجة وقد تمتد من دقائق معدودة إلى مئات السنين

ليها ثلاث موجات فرعية أو مصححة للخمس موجات تتتبع خمس موجات رئيسية متصاعدة الصاعد 

خمس موجات رئيسية في الاتجاه الهابط حركة الأسعار تتبع كذلك . ٥٣-١٢الشكل  انظرلأساسية، ا

 .لأساسيةالخمس موجات تلك ا تليها ثلاث موجات فرعية أو مصححة لهابطة

 
، وثلاث موجات )٥ إلى ١مرقمة من (س موجات في اتجاه صاعد موجات إليوت تتكون من خم:  ٥٣-١٢الشكل 

هذه الموجات الثمانية تشكل دورة واحدة، ومن ثم تأتي دورة جديدة تبدأ بعد أن تنتهي .  )a,b,c(تصحيحية 

 .، وكل موجة بدورها تحتوي على ثماني موجاتcموجة 

 إلى سنوات، مما يعني أن والمهم ملاحظة أن هذه الموجات تأتي على عدة مستويات من دقائق

 هي مجرد دليل على نهاية الدورة لأحد المستويات وبداية دورة جديدة، بمعنى أن cظهور موجة 

وتسمى الدورات الطويلة التي  .  كثيرة تأتي حسب المستوى الذي يمر السوق فيهcهناك موجات 

، وإذا كانت لسنوات قليلة فتسمى بـ Grand Super Cycleتستغرق عدة عقود من الزمان بـ 

Cycle أو Super Cycle  . ن الموجات الخمس تأتي في الاتجاه الهابط كذلك، وتكون أكما

  .لأنها تصحح الاتجاه القائم) بدلاً من هابطة(الموجات الثلاث التصحيحية صاعدة 
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والتي من ) Fibonacci Numbers( تشي المعروفةيبني إليوت نظريته هذه على أرقام فيبونا

كبيرة قد تمتد إلى ات أن هناك دورفهو يعتقد ، ٢وفقاً لهاالمعتقد أن أشياء كثيرة في الطبيعة تسير 

ة من الموجات مركّب وجد في داخل كل دورة دورات صغيرةتوات وهناك دورات أقصر، ونعدة س

الموجات الموضحة في الشكل كل موجة من ، بمعنى أننا قد نجد في داخل خمس والثلاث ذاتهاال

موجات صغيرة عديدة، وإن ما نحتاج إليه هو تحديد بداية الدورة ومن ثم نستطيع أن نكتشف في 

 .أي موجة توجد الأسعار في الوقت الحاضر

وإن الموجة  م١٩٣٢قد بدأت في عام  لسوق الأسهم الأمريكيةناك من يعتقد أن الدورة الكبرى ه

هذه النظرية بشكل مفصل الرجوع  علىلمن يريد التعرف .  م١٩٨٢الخامسة منها قد بدأت في عام 

 .Robert Prechterللمؤلف  Elliot Wave Principleإلى كتاب 

، لا ينصح باستخدام موجات إليوت مع أسهم فردية، بل هي تنطبق على المؤشرات الرئيسية للسوق

وذلك نتيجة كون الدورات تأتي نتيجة تصرف جموع كبيرة من البشر، وليس فقط عدد محدود قد 

 Zig Zagوأفضل طريقة لرسم الموجات تتم بواسطة استخدام مقياس .  يهتم بشركة واحدة

والذي يقوم برسم خطوط شبيهة ، )مثل ميتاستوك(المتوفر في كثير من برامج التحليل الفني 

، أو استخدام برامج متخصصة في تحليل ٥٣-١٢الشكل بخطوط موجات إليوت الظاهرة في 

 .  الموجات وتعمل داخل برنامج ميتاستوك

تحديد بداية الموجة و ،عليهابناءً بقى على المحلل تحديد المدة التي يريد رسم موجات إليوت توي

 الأسهم عقب فترة ركود طويلة، انطلاقتبدأ عادة عند ها  حيث إن،ى، والتي ليست صعبة جداًالأول

ولكن الصعوبة تأتي في محاولة معرفة إن كان .  م١٩٩١كما حصل في السوق الأمريكي في أول عام 

ق السوق هو في نهاية الموجة الخامسة أو في نهاية الموجة الثالثة، ويزيد التحليل صعوبة إن نطا

 إتباعها  وهناك بعض القواعد الواجب .(Extended)الموجة الخامسة كثيراً ما يأتي بشكل طويل 

عند تحليل الموجات، منها أن كل موجة تصحيحية لا تتجاوز نقطة بداية الموجة المعاكسة لها، 

من ر  الأقص٣كما يجب ألا تكون الموجة .  ١  لا تنخفض لأكثر من نقطة بداية موجة٢فمثلاً موجة 

تستخدم نسب فيبوناتشي في تقدير التصحيح في مسار الموجات، كما في و . ٥ و ١بين الموجتين 

ن التصحيح لأي من الموجات تجاوز أعلى سبيل المثال، لو .  a موجة كذلك و٤ و ٢الموجات 

فمن الممكن أن يكون ذلك نهاية الدورة، وخصوصاً إن حصل ذلك بعد الموجة الخامسة، فمن % ٦١

، وغالباً يأتي التصحيح بمقدار محتمل أن يكون هناك هبوط كبير إلى أن تبدأ الدورة الجديدةال

 على السوق ةلتطبيق هذه النظري) ٥٤٩صفحة ( الباب الأخير من الكتاب راجع  .%٥٠أو % ٣٨

     .السعودي

                                                     
 .٢٤٤ راجع ما تم ذكره عن هذه الأرقام في صفحة  2
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فيدة في معرفة التوجه العام للأسعار، ولكن مالتبقى موجات إليوت من أهم النماذج الفنية وأخيراً، 

تبقى الصعوبة في تعدد التفسيرات بشأنها وصعوبة الاعتماد عليها بشكل فردي، هذا بالرغم من 

وجود بعض البرامج المتخصصة التي تحاول القيام بالتحليل بدلاً من الشخص وتعتمد على حسابات 

 .رياضية مطلقة

    

 كيفية عمل الأسهم والأسس التي تقوم يضاحلإا الجزء نقوم بالتطرق لبعض المفاهيم العامة في هذ

 جيدبشكل عليها، وهي من المفاهيم الهامة للمحلل الفني ومن الواجب إدراكها لكي تتضح الصورة 

شكل مقولات توارثها أتت على التي  بعض النصائح استعراضكذلك بونقوم .  للمحلل وللمتابع

 .داولون من جيل لآخرالمت

  
اً من انطلاق، وذلك حركة الأسهم تتم بطريقة عشوائية بحتةذكرنا أن بعض الأكاديميين يعتقد بأن 

 كفاءة السوق التي تقول بأن أي محاولة للتغلب على أداء السوق تعتبر محاولة بائسة وغير فرضية

يرى أن أفضل شيء ) ١٣٨راجع صفحة (قوي  بشكلها الفرضيةلذا فمن يؤمن بهذه ال.  منطقية

أس آند بي [ أسهم ممثلاً فييمكن القيام به هو السير مع السوق ككل، أي بشراء أسهم السوق ككل 

 :وهذا يقود للتساؤل التالي.   أو غيرها من المؤشرات التي تمثل السوق]٥٠٠

א
 سنوات، بحيث يشتري ويبيع بدون سبب ١٠حد الأسهم بطريقة عشوائية بحتة لمدة ماذا لو أن شخصاً قام بتداول أ

وبدون أي تحليل، وبدون حتى النظر إلى سعر السهم أو الاستماع إلى أي خبر أو معلومة عن هذا السهم؟  ماذا 

لا ، جواب  هل تتوقع أنه سيخسر؟  أم سيربح؟  التتوقع أن يكون أداء هذا الشخص في نهاية العشر سنوات؟

ن أداءه سيكون أإذاً هل نقول .  كلا هل سيبقى رأس ماله كما هو؟  الجواب، مرة أخرى اً  إذ!هذه ولا تلك

فهمه  الذي قد يستصعب على البعض س ماله؟  الجوابأ وقد يخسر وقد لا يتغير رحنه قد يربإ بحيث اًعشوائي

 ولا سيخسر حنه سيربإني أننا لا نستطيع أن نقول يع!  عجيب حقاً.  كلايبقى الجواب  أنه حتى في هذا الحالة

   ؟ يمكن تفسير ذلككيف!  أن نتيجته ستكون عشوائيةولا سيبقى رأس ماله كما هو ولا 

الجواب العلمي الصحيح هو أن أداء الشخص سيكون شبيهاً إلى حد كبير بأداء السهم الذي تم تداوله؟  فإن كان 

اً وربما قريباً لهذا إيجابي، فنتوقع أن يكون أداء الشخص %١٠٠ بمقدار اًفاعارتحقق أداء السهم بعد عشر سنوات 

 كخط مستقيم صاعداً إلى رتفاعلاستيعاب هذه الفكرة تخيل لو أن السهم منذ أول يوم أخذ بالا.  الأداء، وهكذا
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يقة عشوائية بحتة فهل تعتقد من يشتري ويبيع بطر.  الأعلى، أي أنه كل يوم يغلق بسعر أعلى من اليوم السابق

سعر  لأن ، من سعر الشراءفي كل مرة يشتري لا بد أن يبيع بسعر أعلى؟  بالطبع لا، لأنه طلاقسيخسر على الإ

 .في هذا المثال الافتراضي لا ينخفض أبداًالسهم 

يقوم به هنا نرى كيف أن من يشتري ويبيع بطريقة عشوائية يحقق أحياناً نتيجة جيدة، ليس لأنه مدرك لما ، اًإذ

  لذا فإن من يؤمن بأن .صاعد اتجاهسار ب) أو السوق ككل(ن لديه طريقة جيدة، ولكن لأن السهم نفسه لأأو 

 ليس لهم إلا تنويع )كفاءة عاليةتتمتع بكما يظنه الذين يرون أن سوق الأسهم (الأسهم تتبع مساراً عشوائياً 

  .اتهم بحيث يتطابق أداؤهم مع أداء السوقاستثمار

  
 مرة أو أكثر من ٥١ أن يكسب في  مرة١٠٠بأن على من يشتري ويبيع ، على سبيل المثال، هل تعتقد

 ٥١إذاً هل يمكن أن يخسر الشخص في .  الجواب بالطبع لاهذه المرات ليخرج في النهاية رابحاً؟  

 ٩٩ن يخسر الشخص  أمكانبالإ ن، إويخرج رابحاً في النهاية؟ الجوابأو أكثر المرات هذه من مرة 

 مرة، ويخرج ٩٩من هذه المرات بمقدار يكفي لتغطية ما خسره في الـ فقط واحدة  في مرة ويربح

 .رابحاً في النهاية

 بأقل قدر من الخسارة، وعندما تسير الأمور سهمههذه النقطة تعني أن الشخص الذي يخرج من 

 اشترىق نتيجة جيدة، حتى وإن باع و، يمكن أن يحقلا يخرج من السهم بسرعة السليم تجاهفي الا

 وهذه بأسلوب فني أو أساسي سليم؟ هذه  ختيارفما بالك لو أنه طعم عملية الا!  بطريقة عشوائية

، وهي ٣في الواقع مقولة معروفة مفادها أن على الشخص قص خسارته بسرعة وترك أرباحه تستمر

 .مقولة مفيدة ومنطقية

  
 أنه في كثير هابهي مقولة صحيحة والمقصود ، و"ر على الشائعة وبع على الخبراشت"هناك مقولة 

خبر قد يصدق أو لا يصدق في النهاية، ل اًمن الأحيان يتصاعد السهم لأن هناك شائعة أو تسرب

، لذا فمن الأفضل ه في الانتشاراستمرار وولكن المؤكد أن الناس يشترون عند ظهور بوادر الخبر

 قد حصل اشترىلأن من  ،ويخرج على الملألا بد من البيع حالما يتأكد الخبر  ولكن . الشراء معهم

 ربحالليتمكن من تحقيق لأسهمه يبحث عن مشتر هو الآن فوبالتالي كان ينشده من ربح، على ما 

فهم هذه المقولة على أنه بعد أن يتأكد الخبر يكون السهم قد تجاوب ويمكن .  الفعلي وليس الورقي

ن جميع من كان إأو بشكل آخر، .  رتفاع للالة الخبر، ولم يعد هناك مجاإيجابييه الكفاية مع ما فب

                                                     
3 Cut your losses short and let your profits run. 
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٢٩١
 في الواقع، ولم يعد هناك المزيد من المشترين، فلا بد للسهم أن اشترىيرغب في الشراء قد 

 .يهبط

  
ها تكون مغرية للشراء أكثر في حياتهم العامة على أنه عندما ينخفض سعر سلعة ما فإنتعود الناس 

 إلى سبع دولارات فيقبل انخفضفإذا كان سعر كيلو فاكهة الفراولة بعشر دولارات، و.  من ذي قبل

المشكلة في ذلك تأتي عندما يقوم الشخص بتطبيق .   بكثرة، وهذا شيء طبيعي ومنطقيعليه الناس

، أو على الأقل أرخص "رخيص"فتجده يشتري السهم المنخفض لأنه !  هذا الأسلوب على الأسهم

، ٤ الطريقة بطريقة الشراء على المنخفض والبيع على العاليهتسمى هذ.  مما كان عليه سابقاً

، والمقصود (Buy high, sell higher) طريقة الشراء على العالي والبيع أعلى  ذلكوالأفضل من

 بسعر أعلى لأنه سهم قوي  أن من يشتري السهم القوي المرتفع سيتمكن في الغالب من بيعهبها

   .وحي، لا سهم ضعيف يوشك على الموت

  
لو أن شخصاً قام بقذف سكين حادة من سطح مرتفع، فمن الأفضل عدم محاولة مسكها قبل أن 

ها، وإلا فإن السكين للتقاط السكين بهدوء من نصاقر على الأرض، وعندها يمكن اتسقط تماماً وتست

مكلفة، والمقصود بهذه المقولة أن محاولة شراء سهم ساقط قد تكون .  طها بقوةستجرح يد ملتق

 السهم حتى انتظارلذا فالأفضل .  حيث يحدث كثيراً أن يستمر السهم بالسقوط ولا يرتد بسرعة

 .ينتهي البيع الذي يواجهه ويبدأ ببناء قاعدة جديدة يمكن الشراء عندها

    
س منذ أيام تشارلز داو وقبله أن السهم يحتاج إلى جهد كبير كي يرتفع، ولكنه يحتاج إلى اكتشف النا

.   وزنه ولا يحتاج إلى جهد لحصول ذلكتلقاءيسقط ن السهم إكي ينخفض، فيقال  قليل جداً جهد

ن السهم إفيها السهم بشكل أسرع مما يرتفع فيه، فيقال ينخفض المعروفة التي  وهذا يفسر الظاهرة

ولو فكرت .  يقضي ثلثي وقته في الصعود والثلث الباقي في خسارة ما ربحه خلال الثلثين الأولين

 فلكي يرتفع السهم لا بد أن يأتي مشترون راضون.  قليلاً في هذا المفهوم لوجدت أنه منطقي للغاية

 وجود يكون عدمن، وطبيعي أن يبدفع قيمته الحالية، ولكن الهبوط يحدث بسبب عدم وجود مشتر

 !  نيمشترين أسهل بكثير من وجود مشتر

                                                     
4 Buy low, sell high. 
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٢٩٢

   
 الذي جاء ي التاريخي المعروفقتصاد، الاJohn Maynard Keynesلـ مشهورة هناك مقولة 

ن من إ، يقول فيها بنظريات كثيرة مخالفة لمفاهيم الاقتصاد الكلاسيكي التي تبناها قبله آدم سميث

والمقصود هنا أن .  ٥الممكن للسوق أن يتصرف بشكل غير عقلاني أطول مما يمكنك أن تتحمل

 على أسس منطقية بعده بناءً أو تست، لا تتوقعهاتجاهيمكن أن يستمر في ) أو السوق(السهم 

وهذه المقولة تؤكد .   فترة طويلة قد لا يسمح بها رأس مالكهذا المنوالوعلمية، ويستمر على 

من الضروري التخلص من الخسارة بسرعة، لأن السهم قد يستمر في تصرف غير  آخر أن بشكل

  .عقلاني فترة طويلة جداً

    
هذه مقولة أرددها كثيراً في دورات الأسهم التي أقدمها، والمقصود فيها أن الشخص الذي يلتزم 

كون أفضل من أداء شخص يلعب بطريقة نسبة نجاح عالية، فإن أداءه سي ذات بطريقة سليمة

خلال يومين، وعند سؤاله عن % ١٠فلو أن شخصاً أتى إليك فرحاً بربح حققه بمقدار .  عشوائية

.  الطريقة التي اتبعها أجابك بأنه لا يعلم كيف ربح، بل مجرد محاولة طائشة أدت إلى هذا الربح

 بطريقة سليمة ونظام التزمبالرغم من أنه خلال يومين % ١٠وشخص آخر أتى إليك حزيناً لأنه خسر 

، لأن %١٠وتمتدح الشخص الذي خسر % ١٠صارم، فالأجدر بك أن توبخ الشخص الذي ربح 

  .الطريقة أهم من النتيجة

   
م نحاول في هذا الفصل التوسع في دراسة التحليل الفني، بل قمنا فقط بالتطرق لبعض المفاهيم ل

 من شأنها مساعدة المستثمر على تفهم ما يصبو إليه هذا الجانب الهام من طرق العامة التي

 . أهم البرامج المستخدمة في هذا المجالاستعراضنقوم ب فيما يلي.   والمضاربةستثمارالا

 MetaStock 
، والذي بواسطته يستطيع عد هذا البرنامج من أشهر البرامج المستخدمة من قبل المحترفين الفنييني

بشكلها بطرق مختلفة، ويستفيد من قدرات المستخدم أن ينشئ شتى أنواع الخرائط ويتحكم 

 :والتي نوجزها فيما يلي، )٥٤-١٢الشكل انظر  (البرنامج

                                                     
5 Markets can remain irrational longer than you can remain solvent. 
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٢٩٣

شراء النسخة الاحترافية من البرنامج عند :  Live charts الخرائط الفورية •

(Professional version) خدمات فورية ويستطيع   أن يرتبط بمزودالمستخدم، يستطيع

 .متابعة الأسعار الفورية والخرائط الحية

من الممكن من خلال برنامج ميتاستوك الحصول على : Indicators  أو المؤشراتمقاييسال •

ي أ خاصة به تعمل حسب مقاييستصميم  الفنية، ويمكن للمستخدم المؤشراتعدد كبير من 

على سبيل المثال، يمكن .  مقاييس من عدة مكون مقياسيقوم بتركيب طريقة يراها مناسبة، أو أن 

ورسم ذلك في أعلى  جديد يعمل حسب دراسة حالة السعر وكمية التداول للسهم مقياسإنشاء 

 .الخارطة

.  هو برنامج يتيح للمستخدم البحث عن أسهم لها خصائص فنية معينة : Explorerالبحث  •

 قد قطع خطه المتوسط، أو  ديماك مقياسيمكن البحث عن أسهم يكون فيها المثال، على سبيل 

.  ما إلى ذلكوأسهم فيها أحد نماذج الشموع اليابانية، عن أسهم للتو قد انطلقت إلى الأعلى، أو 

ي ويمكن أن يتم البحث من خلال خرائط يومية أو خرائط أعمدتها بالدقائق أو الخمس دقائق أو أ

لذا يمكن للشخص أن يبحث في عدد كبير أو صغير من الأسهم عن سهم قد .  فترة زمنية أخرى

 سعره اليومي قد أغلق بالأمس لأول سهمعن انطلق قبل خمس دقائق من منطقة مقاومة قوية، أو 

  هناك بعض الأمثلة الجيدة . يوماَ، وهكذا٥٠سط المتحرك لمدة مرة منذ فترة طويلة فوق المتو

 . من قائمة الأدواتExplorer اختيار ويمكن تجربتها بالبرنامجي مع تأت

 بنفسه المستخدم يكتبهاعن برامج جاهزة أو هو عبارة :  Expert Advisorالمستشار الخبير  •

ة من ستفادعلى سبيل المثال، يمكن الا.   يحددها المستخدم خارطةوضع أيتفيد في تحليل 

على الخارطة، ويمكن شراء  يابانية لسهم ما عند ظهورهاالمستشار في تحليل وضع الشموع ال

ة من خبرة الشخص الذي ستفادمشورة من أحد المواقع المختصة وإنزالها في ميتاستوك، والا

 Expertاختيار ويمكن تجربتها بجالبرناموهناك بعض الأمثلة الجيدة تأتي مع   .أعدها

Advisor من قائمة الأدوات . 

 في هذا الجزء من ميتاستوك يمكن للمستخدم تجربة  :System Tester إجراء التجارب •

على سبيل .  فكرة ما على البيانات التاريخية للسهم أو لعدة أسهم معاً، وتقييم جودة هذه الفكرة

 يوماً إلى ١٣المثال، يمكن للشخص تجربة طريقة الشراء عندما يتجاوز سعر السهم متوسط 

، وغيرها (SAR) سار مقياسوالبيع عندما يقطعه نزولاً، أو الشراء والبيع حسب إشارات الأعلى، 

ويتم ذلك بافتراض مبلغ معين من المال وتجربة الطريقة على أي عدد .  من الدلائل والمؤشرات
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٢٩٤
 لمعرفة مدى نجاح هذه الطرق مع، وذلك )قد تمتد إلى سنوات(من الأسهم ولأي فترة زمنية 

 .الأسهم التي يتعامل معها الشخص

ومن خلال النسخة الاحترافية من البرنامج يستطيع المستخدم أن يرتبط بمزود خدمات فورية 

ة من قدرات البرنامج المذكورة أعلاه ستفادويستطيع متابعة الأسعار الفورية والخرائط الحية، والا

 . خلال التداول اليومي، وليس فقط حسب أسعار آخر اليوم

هذه القدرات المتوفرة في البرنامج تحتاج من المستخدم الاستفادة المثالية من بقي أن نقول إن 

معرفة لغة ميتاستوك، وهي لغة خاصة شبيهة باللغة المستخدمة في برامج الجداول 

(Spreadsheet)المستخدم وبالطبع يستطيع . ، ومن خلالها يمكن التحكم بميتاستوك بشكل جيد 

تحتوي على مقاييس برامج  أو ،ملم بهذه اللغة أن يشتري برامج جاهزة للبحث والمشورةالغير 

ن ميتاستوك يأتي مزوداً بعدد أكما .  قام بتصميمها أحد الخبراءتعمل حسب أسس معينة خاصة 

 . ة منها، والتعلم منهاستفادمن هذه البرامج والتي يمكن الا

 
 .استخدام برنامج ميتاستوك:  ٥٤-١٢الشكل 
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٢٩٥
 ٥٠٠مرتفعة نوعاً ما، حيث تصل قيمة النسخة العادية لأكثر من فهي تكلفة برنامج ميتاستوك أما 

 دولار، يضاف إلى ذلك تكلفة الحصول على الأسعار الآنية ١٥٠٠دولار، والنسخة الاحترافية لحوالي 

 ]أكويس[ويمكن الحصول على البرنامج من شركة .  في الشهردولار  ١٠٠والتي تصل إلى حوالي 

 com.metastock.www://http:   على العنوان التالي]رويترز[التابعة لشركة 

   eSignal  
رامج التي تزود المستخدم بالأسعار الفورية والخرائط الفورية،  من أهم البeSignal برنامج ديع

.   والتي تقوم بمختلف التحليلات والاستنتاجات المفيدة إلى عدد كبير من البرامج الملحقةإضافة

يقدم أسعار المستوى الثاني والأخبار  إنه أهمهايختلف هذا البرنامج عن ميتاستوك في عدة أشياء، 

على سبيل المثال، يمكن للمستخدم .  طريقة ذكية من خلال رمز السهم فقطالفورية، ويقدمها ب

كون هناك شاشة تف.  ها في آن واحداستعراضتخص سهماً واحداً وعدد من الشاشات  إنشاء

خمس دقائق، لخارطة حية ذات أعمدة شاشة للأخبار الفورية، وشاشة لأسعار المستوى الثاني، و

وتأتي ميزة البرنامج في أنه بمجرد تغيير رمز .   للسهم، وهكذاوشاشة أخرى للمعلومات المالية

السهم تتغير جميع الشاشات لتبين معلومات الرمز الجديد، فلا يحتاج المستخدم لتغيير كل شاشة 

 .على حدة

ولبرمجة هذا البرنامج  ،تاستوكيويحتوي البرنامج على خصائص كثيرة شبيهة بتلك المتوفرة في م

تصل في المعدل إلى نوعاً ما حيث  مرتفعةفهي هذا البرنامج تكلفة أما .   المعروفةستخدم لغة جافات

  .الخدمات التي يحددهاو دولار شهرياً، وذلك حسب احتياجات المستخدم من الأسعار ٢٠٠حوالي 

    
 للتعرف على الموقع، ٣٠٤صفحة راجع ] (ياهو[دمة  إلى ما يمكن القيام به من خلال خضافةبالإ

 الفنية كالمتوسط مقاييسوالعديد من ال  خرائط الأسعاراستعراضك للتحليل الفني ٣١٨وصفحة 

ن المحترف يحتاج اللجوء إلى أحد المواقع المتخصصة إلا أ، )المتحرك وأشرطة بولينجر وغيرها

راجع دليل (، المواقع المجانية، وهو من )٥٥-١٢الشكل  (StockChartsمثل موقع ستوك تشارتس 

 وهناك موقع ستوك فتشر  ). لمواقع أخرى مختصة في الخرائط٣٣٠المواقع صفحة 

(StockFetcher) من النماذج التي تطرقنا لها، أو البحث الذي يمكن من خلاله البحث عن أي 

 .س آي، وغيرهاأ آر مقياسحسب قيم معينة للمتوسطات المتحركة أو حسب قيمة 

هناك بعض المواقع المتخصصة في التحليل الفني والتي تقوم بتحليل الرسومات البيانية، وعرض 

 هناك قائمة بالشركات فتجد أن.  نتائجها على شكل قوائم تمكن الشخص من استعراضها ودراستها

، Wالتي يبدو أن خرائط أسهمها أظهرت نموذج رأس وكتفين، وقائمة أخرى لأسهم ظهر فيها حرف 
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٢٩٦
ولكن يجب الانتباه إلى أن هذه النتائج مجرد آراء، ولا تخرج عن مجرد كونها ناتجة عن .  وهكذا

ومن تلك .  ات البيانيةلطبيعة هذه الرسوم) أو الكمبيوتر الذي يستخدمه(تفسير معد القوائم 

  : على العنوان التاليMarket Screenالمواقع هناك خدمة 

com.marketscreen.www://http 

 

 
 . جيدةياتإمكانفيها التي مجانية والخرائط ستوك تشارتس :  ٥٥-١٢الشكل 
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٢٩٧

 
رأينا العديد من النماذج المستخدمة من قبل تطرق هذا الفصل إلى مفهوم التحليل الفني للأسهم و

ومرة أخرى نشير إلى أن أسلوب التحليل الفني للأسهم لا يعتبر منهجاً صحيحاً .  المحللين الفنيين

للاستثمار، وقليل من المستثمرين التقليدين يؤمن به كوسيلة استثمارية بحد ذاته، إلا أنه مفيد جداً 

.  يد أفضل وقت للدخول أو الخروج حتى على المدى الطويلعلى المدى القصير، ويفيد في تحد

أي أنه كما ذكرنا، كثير من المستثمرين يأخذ بالتحليل الفني بعد أن يكون انتهى من التحليل 

وبكل .  الأساسي، ويريد فقط معرفة إن كان الوقت الحالي مناسباً للدخول أو الخروج أو الانتظار

أي (عد أفضل سلاح في يد من يرغب الاستثمار على المدى القصير تأكيد، نجد أن التحليل الفني ي

، وهو بلا شك أفضل من المضاربة العمياء التي تتم بصورة )البيع والشراء خلال أسابيع قليلة

  2. عشوائية ويخسر فيها الشخص أموالاً كبيرة
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 ٣٠١       والمستثمر الإنترنت :عشر لثالثا لفصلا
 ٣٢٩   نتالإنتر على يةستثمارالا المواقع ليلد  :عشر الرابع لفصلا
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   : 
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        دة عغطي معظم أنحاء العالم وتتكون من تبارة عن شبكة معلومات ضخمة ع

بكية شبرامج وختلفة م وتتعامل مع أجهزة ،فيما بينها بخطوط اتصال فائقة السرعةة تبطمربكات ش

هذه الشبكة العظيمة جعلت من .  TCP/IP، تسمى لغة تي سي بي غة مشتركةلبجميعا  تعمل خاصة

م ي من معلومات في أي مجال وتقدمفي أي مكان في العالم نشر ما لديه فرادللمؤسسات والأالممكن 

بطريقة سريعة ورخيصة، وأن تتيح الوصول إلى هذه المعلومات   من خدمات إلكترونيةمما لديه

 . من الأوقاتوالخدمات من أي مكان وفي أي وقت

سنوات فقبل .  تجارية المختلفةنجد المعلومات المالية والالإنترنت ومن أكثر المعلومات وفرة في 

جدها هذه الأيام بشكل يدفع مبالغ طائلة للحصول على معلومة معينة، المستثمر على كان قليلة 

وكان بعض المستثمرين يشدون الرحال إلى واشنطن والتوجه .  مجاني في عدة أماكن على الإنترنت

أفضل الحالات تجدهم يقصدون مكاتب رس ليجدوا فيها أحدث البيانات المالية، وفي جلمكتبة الكون

بحثاً عن قيمة العائد  Value Line أو فاليو لاين ]أس آند بي[الوسطاء والغوص في مطبوعات 

تصال عبر لذهاب للوسيط أو الاكان على الشخص ابل .  حدى الشركاتلإعلى حقوق المساهمين 
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خبر جديد أو إعلان هام من أو الاستفسار عما إذا كان هناك السهم الهاتف لمجرد معرفة سعر 

 !إحدى الشركات

.  ل ذلك مع ظهور الإنترنت بما تحتويه من زخم هائل من المعلومات في شتى المجالاتكلقد تغير 

لأي شركة في معظم أسواق ) Real-time Quotes( الحصول على الأسعار الآنية يةإمكانفر وفهي ت

توفر والبيع والشراء خلال ثوان قليلة، مباشرة، وتمكنه من ل المستثمر بالوسيط العالم، وتقوم بإيصا

 من خبراء الأسهم خاصةأرقام وإحصائيات مختلفة وتحاليل ومعلومات كثيرة عن الشركات 

ت من منتجايها  على ما لدطلاعالا وعلى الإنترنتات قع الشركاموزيارة  يمكنكذلك .  والمحترفين

 على آراء غيره من طلاعالاأو قد يقرر المستثمر .  هامةمن أخبار وتطورات يها وقراءة آخر ما لد

 .مخصصة للنقاش والحوار وتبادل الآراءمواقع من خلال المستثمرين حول مستقبل الشركة وذلك 

      
 نظراً لوجود العديد من الدخول إليها والتعامل معهاوكيفية نا لن نتحدث بتفاصيل عن الإنترنت ه

هنا نشير فقط إلى بعض .  الكتب العربية والإنجليزية التي تغطي الموضوع بشكل مفصل وكامل

ة من ستفادالمهارات المعينة التي من الضروري على المستثمر إتقانها بشكل جيد لكي يتمكن من الا

 :، ومنها ما يليالإنترنت بشكل فعال

 .لقص واللصقا •

 .حفظ اسماء المواقع في دفتر العناوين •

 ).Spread Sheet Programs(ج الجداول مالتعامل مع برنا •

   
يجدها على الإنترنت ويتصرف ) Text( على نسخة من أي فقرة نصية الحصول المستخدم إمكانب

 القيامالموقع فمن السهل ذلك نوان موقع ما وتود زيارة فلو أن أحداً ذكر ع.  بها كيفما يشاء

تستخدم هذه .   العناوين في المتصفحدخاللإإلصاقه في المكان المخصص و) أو قصه( هبنسخ

قيام ، ومن المناسب اللإنترنتاله في االطريقة لنسخ مختلف الأشياء التي تصادف المستثمر أثناء تجو

لتسهيل عملية تدوين دائماً كات ورموزها وترك الملف مفتوحاً ء الشراسمأبإنشاء ملف للملاحظات و

 .الملاحظات والرجوع إليها عند الحاجة
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 (Bookmarks)لكتروني تنظيم ما لديه من عناوين في دفتر العناوين لإجب على المستثمر اي

 نظراً لاختلاف طريقة استخدام دفتر العناوين من متصفح لمتصفحو .لموجود في جميع المتصفحاتا

الشيء .   وحذف العناوينإضافةفمن الأفضل الرجوع إلى أحد كتب التعريف بالإنترنت لمعرفة كيفية 

 تنظيم دفتر العناوين بحيث يكون هناك قسم للأخبار وآخر للمعلومات مكانبالإالمهم معرفته هو أنه 

 . الأسعار وآخر لوسطاء الأسهم وهكذا خدماتلمزوديت الفنية، وقسم معلوماوال ةالأساسي

    Sheet Programs Spread 
ابات الرياضية سعد برنامج الجداول من أهم البرامج المخصصة للتعامل مع الأرقام وإجراء الحي

 التي يقوم بإنزالها من تطيع الشخص إجراء الحسابات المالية المختلفةعن طريقه يس والمختلفة،

من فصل لآخر نمو المبيعات لإجراء مقارنة على سبيل المثال، يستطيع الشخص .  الإنترنت وتحليلها

 كالحصول على مكرر الأرباح من  الأداءمقاييسنمو الأرباح، أو أن يقوم بحساب بعض ومقارنة ذلك ب

  وهذا البرنامج ليس ضرورياً لإجراء التحليلات الأساسية أو .، وغيرهاى ربح السهمعل سعرالقسمة 

 .الفنية، إلا أنه مفيد جداً ويمكن أن يساعد في ذلك

    
المتوفرة على الإنترنت، فمنها ما يتبع مؤسسات مالية كبيرة مثل المالية تختلف مصادر المعلومات 

لمحللين ومؤسسات الوساطة، والبعض الآخر يتبع لشركات متخصصة كالوكالات بيوت كبار ا

وهناك بالطبع مواقع تم إنشاؤها من قبل أفراد أو مؤسسات .  الإخبارية أو بوابات الإنترنت الكبيرة

، ومثل هذه المواقع يجب الحذر عند متنوعةصغيرة وتقدم خدمات استشارية أو معلومات تحليلية 

، فالبعض قد لا يتمتع بالمصداقية المطلوبة والبعض منها قد يعد بنتائج معينة قد لا التعامل معها

دعاء بقدرة صاحبه على تحديد لانه من السهل إنشاء موقع واهنا يجب الانتباه إلى أ.  تكون صحيحة

ن من الممكن لهذا الموقع تحقيق ربح معقول وسريع أأوقات الدخول والخروج من الأسهم إذا عرفنا 

لذا .  توصياتمن ما لديه ، بغض النظر عن جودة هراك عدد قليل من العملاء عن طريقشتابمجرد 

تقييم الموقع من على الأقل ، أو معروفةوفمن الأفضل عدم التعامل مع أي موقع لا يتبع لجهة كبيرة 

 . أو من خلال آراء من قاموا بتجربتهخلال عدد الإعلانات التي تقدم من خلاله وحجمها

الكثير من المنظمات الحكومية والتجارية تقوم بنشر ما لديها من معلومات على الإنترنت بشكل ناك ه

 عدد كبير من استقطاب إما لأنها مطالبة نظاماً ببث مالديها من معلومات أو لأنها تود ،مجاني
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مة لمستثمر بأي حال من الأحوال إنها فرصة عظي.  عن طريقهاالمتابعين لترفع من أسعار الإعلانات 

 .على لوحة مفاتيح الكمبيوترمن  اليوم أن يجد هذه المعلومات القيمة رهن إشارة إصبعه

 } {1 (Yahoo! Finance) 
 ستثمارمن أكبر المواقع التي تُعنى بالا )com.yahoo.finance://http(المالي ] ياهو[عتبر موقع ي

سهولة في ما له من ه من معلومات هائلة ويأكثرها شعبية نظراً لما يحتو، وطلاق على الإوأهمها

ن نقوم لة منه بالشكل المطلوب، وستفادية الاسوف نتحدث عن هذا الموقع وكيفهنا .  الاستعمال

وما فيه ه  محتوياتاستعراضحاول بل سن ،بالشكل التفصيلي المملالاستعمال  خطوات استعراضب

 . ة من الموقع بشكل جيد وفعالستفادمكّن القارئ من الايمات بالشكل الذي من معلومات وخد

فلا تحتاج للتسجيل ] ياهو[، وإذا كنت من مستخدمي ]ياهو[وجه إلى الموقع وقم بالتسجيل لدى ت

) Passwordوكلمة المرور ) Userid( رمز المستخدم اختيارعد التسجيل وب  .سوى مرة واحدة

والتي من خلالها تستطيع أنشاء محفظة أو عدة محافظ توجه إلى الموقع لتجد الصفحة الرئيسية، 

 .لمتابعة الأسهم، وتقوم بإجراء التحليلات المالية والفنية اللازمة

   Portfolio 
سهم التي تتابعها أو تضع فيها بعض المعلومات عن الأ) Portfolio(بفتح محفظة خاصة بك أولاً م ق

 إنشاءفتستطيع .  ك فتح عدة محافظ باسماء مختلفة ولأغراض مختلفةإمكانب، وتلك التي تملكها

 .لأسهم عالية الخطورة وهكذال وأخرى الطاقةمحفظة لأسهم التكنولوجيا وأخرى لأسهم 

انشاءانشاء

 

 

، في أعلى الشاشة Portfolioوالتي تجدها مقابل كلمة  Create اختياربتم عملية إنشاء المحفظة ت

 بإعدادم ق ومن ثم Track a symbol watch list اختيارقم ب Createعند دخولك إلى نموذج و

 :محتويات المحفظة كما يلي

                                                     
1

 .  يتغير باستمرار، لذا قد لا يكون الموقع مطابقاً تماماً لما هو مذكور هنا] ياهو[بالطبع إن موقع   
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 ا واترك نوع العملة بالدولار كم ـ،Tech اسم معين للمحفظة وليكن    اختيارقم ب :  لخطوة الأولى ا

 .هو عليه

التي ترغب في متابعتها، وإذا لم تكن تعـرف  ) Symbols(دخل رموز الأسهم   ا:  لخطوة الثانية ا

 ولاحقــاً تســتطيع البحــث عــن الرمــز ،IBM، CSCO، INTCدخــل مؤقتــاً الرمــوز ارمــز الشــركة 

بعـد  .  )Look Up Symbolوذلـك بضـغط الـرابط     (بواسـطة اسـم الشـركة أو الجـزء الأول منـه     

  و ]داو جونز [ يلمؤشرات التي ترغب في إضافتها للمحفظة، كمؤشر      اعند  " "ذلك ضع علامة    

 .]نازداك[

، اختـر الترتيـب الأبجـدي للرمـوز لتظهـر بالتسلسـل عنـد عرضـها علـى الشاشـة                   :  لخطوة الثالثـة  ا

 .شكل مفصلبلتتمكن من عرض المحفظة  Detailed العرض المفصل للمحفظة اختيارقم بو

اسم المحفظة

رموز الأسهم

اضافة مؤشرات

اضغط هنا
عند الانتهاء

اسم المحفظة

رموز الأسهم

اضافة مؤشرات

اضغط هنا
عند الانتهاء

اسم المحفظة

رموز الأسهم

اضافة مؤشرات

اضغط هنا
عند الانتهاء

اسم المحفظة

رموز الأسهم

اضافة مؤشرات

اضغط هنا
عند الانتهاء

 
 

د عـدد الأسـهم التـي تملكهـا     ي ـية وعن طريقها تستطيع تحداختيارهذه الخطوة :  لخطوة الرابعة ا

ضغط ال ومن ثم Finishedضغط على ال، وتحتاج أولاً وسعر الشراء وتاريخه والعمولة المدفوعة

 كـل   إدخـال وعـادة لا تحتـاج إلـى        .   التي تجدها عند اسـم المحفظـة التـي اختـرت           Editعلى كلمة   

ه والـتحكم   متابعـة أداء محفظت ـ   ها مفيدة لمن يود      تقوم بإنشائها ولكن   ة التفاصيل في كل محفظ    هذه

 الحدين الأعلى والأدنى لسـعر السـهم إن كنـت تـود           إدخالتحتاج إلى   قد  على سبيل المثال،    .  بها

أن يتم إشعارك حين يتجاوز سعر السـهم أحـد هـذين الحـدين، وبـذلك تتلافـى ضـرورة متابعـة كـل                       

بعد تحديـد   ).  مائة سهم مثلاً  ( من الأسهم    اً كبير اًشكل دائم، خصوصاً إذا كنت تتابع عدد      سهم ب 

عنــد ســعر الســهم فــي المحفظــة  " ^"بوضــع علامــة ] يــاهو[الحــد الأعلــى أو الأدنــى أو معــاً تقــوم  
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فـي حالـة انخفـاض السـهم إلـى مـا       "  v"وذلك في حالة تجاوز السهم الحد الأعلـى، وتضـع علامـة     

 .لحددون ذلك ا

سوف تجد اسم المحفظة التي تم ) Finishedبالضغط على زر (ند الانتهاء من هذه العملية ع

 على محتوياتها بالضغط طلاعالا، ويمكنك )Portfolios(إنشاؤها في المكان المخصص للمحافظ 

 .سم المحفظةاعلى 

  View 
حفظة، على السطر العلوي للمتجدها  Views المحفظة بعدة طرق، تسمى استعراض] ياهو[تيح ت

.  والتي اخترناها حين قمنا بإنشاء المحفظة في الفقرة السابقة) Detailed(الطريقة المفصلة ها ومن

 :أما الطرق الأخرى فهي تشمل ما يلي

 السهم، خارطةهار بدون إظتعرض فيها البيانات على سطر واحد ) Basic (لطريقة المختصرةا •

 عدد كبير من استعراض مفيدة لمن يقوم بالاتصال بالإنترنت بسرعة بطيئة، أو من يود يوه

 .الأسهم بطريقة سريعة

والتي تعطي معلومات أكثر من الطريقة المختصرة، ) Daywatch (ريقة المتابعة اليوميةط •

 .ها تُظهر علامة تجاوز السعر أحد الحدين الأعلى أو الأدنى، كما ذكرنا قبل قليل إلى أنإضافة

والتي تبين مدى الربح أو الخسارة في المحفظة بالدولار ) Performance (ريقة الأداءط •

 .نسبة المئويةلوبا

وفيها يمكن متابعة الأسعار الآنية بشكل مجاني، ) Real-time ECN (الأسعار الآنيةريقة ط •

أسعار  بل هي ]نازداك[لــ لكن يجب الانتباه إلى أن هذه الأسعار ليست الأسعار الآنية للبورصة ولا و

 .شبكات التداول الخاصة، وأسعارها قريبة للأسعار الرسمية ولكنها ليست مطابقة

هنا تستطيع إنشاء طريقتك الخاصة بحيث ) Create new view (ريقة جديدةطإنشاء  •

بيانات أساسية كمكرر الأرباح أو السعر  إضافة، وتستطيع من معلوماتتحدد ما يعرض فيها 

 . عما إذا كان السعر أعلى من المتوسط المتحرك أم لا، وهكذاإضافةالدفتري وغيرها، و

وسوف ترى كامل تفاصيل المحفظة والتي ) Detailed( طريقة العرض المفصلة اختيارم الآن بق

 .١-١٣ لشكلا نظرايلي، فيما سوف نستعرض محتوياتها 

 ولاحظ كيف أن السطر الأول يوضح اسم الشركة ، بأحد أسهم المحفظةةخاصل االمعلومات إلى انظر

 السوق الذي يتم فيه التداول، واختصار اسم) بسي في هذه الحالةيشركة ب(كاملاً، ورمز السهم 

 ]نازداك[في حالة سوق ، وOTC أو AMEXأو  NYSEأو  Nasdaqدة يكون إما والذي عا
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و أ، ]نازداك[وهو أكبر أسواق NM ) (National Market نوع السوق ومنها إيضاحذلك كيتم 

SC (Small Cap) وبالنسبة لسوق .  أو سوق الأسهم الصغيرةOTC فقد يكون BB 

(Bulletin Board)   ين عينظر لها عادة بو ]نازداك[مصنفة من قبل الوهو سوق الشركات غير

يجب مراعاة أن بعض الأسهم يتم تداولها و.   وهو سوق مشابهPK (Pink Sheet)، أو الخطورة

 لبعض المعلومات  ٧٥، راجع الصفحة )Toronto, Alberta, Vancouver(في الأسواق الكندية 

 .عن الأسواق الأخرى

 
 .المالي] ياهو[المعلومات التفصيلية للمحفظة في موقع   :١-١٣لشكل ا

والمخصصة للحصول ) Hyper Links(وفي أسفل تفاصيل كل سهم تجد بعض الروابط الحية 

 :معلومات، منها ما يليعلى المزيد من ال

يقدم فقرات إخبارية طوال اليوم عن آخر تطورات و) News (لأخبار الخاصة بالشركةاكان م •

 .كبار المحللين من توصيات الشركةوالتطورات الخاصة بالشركة بما في ذلك تقارير الأرباح 
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 تشمل ائل من المعلومات عن الشركةهيحتوي على كم و) Profile (محة عن الشركةلكان م •

 .نبذة عن الشركة، وآخر نتائجها المالية والعديد من الأرقام والإحصائيات

والتي من خلالها يتم التشاور وتبادل الآراء حول الشركة ) Messages(منتديات النقاش كان م •

اسم حقيقي أو ب ة في النقاش باسمكالمشار مكانبالإو، ومستقبلها من قبل مختلف المستثمرين

 .مستعار

وهم كبار المستثمرين والملاك ومن هم في ( التي يقوم بها أهل الشركة تقارير البيع والشراءكان م •

، وهذه المعلومة تعتبر من المؤشرات المهمة التي يجب متابعتها )Insiders) (مجلس الإدارة

 .ية بالشركة أكثر من غيرهماكونها تعطي انطباعاً عن توجه من هم على در

يحتوي على نتائج تقييم الشركة من قبل كبار المحللين و) Research (الأبحاث كانم •

القادمة، ويمكن شراء تقارير من خلال الموقع للسنوات المتوقعة النتائج المالية ووالوسطاء 

 .تخص تلك الشركة

ة أداء سهم بغيره من الأسهم وإجراء مقارنعرض خرائط الأسهم هنا ت) Chart (الخرائطكان م •

 .مقاييسوال

يحتوي على التقارير السنوية و (SEC Filings) هيئة الأسواق والأوراق المالية الأمريكيةكان م •

 . بشكل دوري للهيئةهرفعيتم والفصلية للشركة حسب ما 

المفصلة عن الشركة وهو مخصص للمعلومات المالية ) Financials (ليةاأرقام مكان م •

 .ونتائجها المالية، كقوائم الدخل والمركز المالي والتدفقات النقدية

والذي يعرض جميع أنواع عقود خيار الأسهم ) Options (عقود الخياركان معلومات عن م •

 قودع  :عشر السادس لفصلالسنوات للشركات التي لديها عقود خيار، راجع احسب الأشهر و

 .الخيار

 صغيرة للسهم لمدة عام واحد، وفي أسفلها خيارات أخرى خارطةتجد الجهة اليمنى ي فو

 .  سعر السهم على فترات مختلفةستعراضلا

 :يالمعلومات الخاصة بكل سهم فيمكن اختصار معنى كل واحدة منها كما يلأما باقي 

• Last Trade –  جانب الطلب أو العرضفيسعر آخر صفقة تمت سواء كان ذلك . 

• Day's Range – نطاق السعر منذ بداية التداول في ذلك اليوم. 

• 52-week Range – أسبوعاً ماضية ٥٢ مدى ىنطاق السعر عل. 
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• Change –  اليوم السابقإقفالن سعر سعر السهم عفي تغير المقدار . 

• Bid – وإلى الأسفل تجد سعر الطلب الحالي على السهم، أي السعر الذي يمكنك بيع السهم به ،

 ).Bid Size(الطلب كمية 

• Ask  – ،وإلى الأسفل تجد  ،أي السعر الذي يمكنك شراء السهم به سعر العرض الحالي للسهم

 ).(Ask Sizeالعرض كمية 

• Prev Cls –  السابقالإقفالسعر . 

• Open – سعر الافتتاح لليوم الحالي. 

• Volume –  ئك أو بيعك اعند شر، أي  اليومحتى الآن خلال هذاعدد الأسهم التي تم تداولها

 .بمقدار ألفداد سهم فإن هذا الرقم يزلألف 

• Avg Vol –  حسب بطريقة المتوسط الحسابي عن والتي ت  اليوميكمية التداولمتوسط

 كمية التداولالأشهر الثلاثة الماضية، وتكمن فائدة هذا الرقم في كونه يشير إلى مدى اختلاف 

 .عن المعتادهذا اليوم 

• Earn/shr – سهم الواحد خلال الفصول الأربعة الماضية ولا يشمل الدخل غير العادي لربح ا

 بإتمام بعض العمليات التجارية غير العادية، أو فوزها بقضية وما الذي يأتي نتيجة قيام الشركة

 ثنيلا تعني اttmلاحظ أن .  إلى ذلك من الإيرادات التي لا تعبر عن ربحية الشركة الحقيقية

 . تعني آخر فصلmrqعشر شهراً الماضية، و

• P/E – الفصول الأربعة حسبعلى ربح السهم الحالي سعر القسمة ويحسب ب، مكرر الأرباح 

 .الماضية

• Mkt Cap – )Market capitalization(  والذي يحسب السوقية للسهم قيمة الأو

 .رب عدد أسهم الشركة بسعر السهم الحاليضب

• Div/Shr – )Dividend per Share (وتشير إلى رباح الموزعة للسهم الواحدأو الأ 

 . مقدار المبلغ بالدولار الذي يدفع لحامل السهم في العام الواحد

• Div Date – )Dividend Date( وتظهر في حساب هو اليوم الذي توزع فيه الأرباحو 

 .الشخص مباشرة

• Ex-Div – )X-Dividend Date( لحصول على لهو آخر يوم يمكن شراء السهم فيه و

 ).Div Date(الأرباح التي سوف توزع حسب تاريخ التوزيع 
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• Yield – ويظهر السهمحسب بقسمة ربح السهم على سعر ي و،العائد على السهم من الأرباح 

  فإن العائد يكون  دولارا٥٠ًوكان سعر السهم  ولار د١فإذا كان ربح السهم يساوي  – ةكنسبة مئوي

 %.٢أو  ٢,٠٠

 : ومنهاKey Statistics في هاوتجد، ]ياهو[بيانات أضيفت لاحقاً في هناك 

• 1y Target Est –  عام وهو عبارة عن متوسط آراء المحللين السعر المتوقع للسهم خلال

 Analystرات المحللين في رابط تقديذلك الذين يتابعون الشركة، وتجد تفاصيل 

Estimates.   

• P/S – يعطي بعداً آخراً عند مقارنة  مقسومة على السهم الواحد، وسعر السهم على المبيعات

   .P/Sو  P/Eلمزيد من المعلومات عن  ١٨٩ راجع الصفحة ،P/Eسعر السهم، بدلاً من 

• PEG – تفسير معنى في عد كثيراً السعر على النمو، ويساP/E عتباروأخذ نمو الشركة بالا ،

 .١٩٤راجع مفهوم هذا المركّب الهام في صفحة 

  Profile 
لشركة بيبسي كولا الشهيرة ذات الرمز ) Profile( محتويات صفحة لمحة استعراضنا نقوم به

PEP، بعض الفقرات قد تجدها في عمود .وتابع الأرقام الموضحة في الشكل ٢-١٣ لشكلا انظر  

 .  المعلومات إلى يسار الشاشة

 Recent Events -   ،في هذه الخانة يتم عرض أهم التطورات لدى الشركة في الماضي القريـب

والـتي يعـرض بهـا أهـم التطـورات القادمـة والـتي تشـمل          ،Upcoming Eventsوأحياناً هناك خانة 

 .لمالية وتاريخ توزيع الأرباحاتاريخ إعلان النتائج 

 Business Summary - يحتوي على ملخص عن الشركة ونشاطاتها المختلفة. 

 Financial Summary -  يحتوي على آخر أرقام المبيعات والدخل ويفسر بشكل مختصر

 .لأرقام أو انخفاضها عن الفترات السابقةأسباب ارتفاع هذه ا

 Officers - علومــات عــن مجلــس إدارة الشــركة، وأعمــارهم، ومخصصــاتهم  هنــا تجــد بعــض الم

مليـون   ٢,٥٠على سبيل المثال نرى هنا أن الرئيس التنفيذي للشركة يتقاضى راتباً سنوياً بمقدار              .  المالية

 .!) ملايين دولار٥كثر من م أصبح راتبه أ٢٠٠٤حسب عام (دولار تقريباً 

Location  - يوجد هنا عنوان المركز الرئيسي للشركة وأرقام هواتفها. 
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 Financial Links - بعض الروابط الـتي تقـودك إلى المزيـد مـن المعلومـات الماليـة       اتوجد هن 

د أن علـى سـبيل المثـال نج ـ   . بما في ذلك قائمة بأكبر حملة أسهم الشركة مـن شـركات وهيئـات مختلفـة           

 .  مليون سهم من أسهم شركة بيبسي ٤٥بنك باركلي يملك أكثر من 
 

 

 . ، راجع شرح الأرقام)Profile( صفحة لمحة تمحتويا  :٢-١٣لشكل ا

 Analysts Upgrade/Downgrade)كذلك هناك صفحة لسرد نتائج تحليل المحللين وتقييمهم 

History) لال مدة عام واحد تقريباً، وفيها تجد اسم المحلل أو الوسيط الذي قام بإجراء خ

 : التاليةت العملياإحدىعادة يقوم المحلل بتنفيذ و.  التحليل ونتيجة رأيه في الشركة

• Initiated - أي أن المحلل بدأ بعملية متابعة هذه الشركة لأول مرة. 

• Upgrade -  حول مستقبل الشركةي المحلل  في رأإيجابيحصل تغير. 

• Downgrade - حصل تغير سلبي في رأي المحلل حول مستقبل الشركة. 

 قرار المحلل حسب توقعاته عن الشركة، ويختلف التصنيف المتبع من محلل لآخر، إلا تختلف نتيجةو

 : معظم المحللين يتبعون النظام التاليأن

• Strong Buy) يقترح المحلل وبشدة  شراء السهم بالسعر الحالي –)  صالح بشدة للشراء. 
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• Buy)  يقترح المحلل شراء السهم بسعره الحالي، ولو بحثت عن مصدر  –) صالح للشراء

 مفصلاً لرأي اًفسوف تجد شرح Briefing.comالتحليل عن طريق بعض المواقع كموقع 

 . )Price Target(المحلل وكذلك الحد المتوقع للسعر 

• Hold) يرى أن  فكثير من الناس ،السهم السهم، ولمن يملك  قبل شراءنتظارالاتعني  –) نتظارالا

 .المحلل يقترح بيع السهم يعني أنهذا الرأي 

• Sell) السهم بسرعة ومعناه أن على المستثمر التخلص من،نادراً ما يستعمل –) للبيع الفوري   .

 ،Sellبدلاً من   (Avoid)" تجنب"كلمة  Salomon Smith Barneyيستعمل 

بدلاً ) Source of funds" (مصدر تمويل"مصطلح   BT Alex. Brownيستخدم و

 .Sellمن 

 :صطلاحات أخرى كالتاليهناك محللون آخرون يستعملون او

• Market Perform) م متماش مع أداء السوق، ههذا يعني أن أداء الس –)  يتبع أداء السوق

 Goldman Sachs، J.P. Morgan، Donaldson Lufkinويستعمل من قبل 

Jenrette (DLJ)،وآخرين . 

• Market Outperform) من هذا الرأي يشير إلى أن أداء السهم  –) أفضل من أداء السوق

 .أفضل من أداء السوق بشكل عامالمتوقع أن يكون 

• Accumulate)  للبدء بشراء السهم في الوقت المناسب، وهذا الاقتراح -)  السهمبتجميعابدأ 

 ،Prudential Securities، AG Edwards ويستعمل من قبل ،Buyل اندفاعاً من أق

 .وآخرين

) Historical Quotes(نالــك روابــط أخــرى تأخــذك إلى صــفحة الحصــول علــى أســعار ماضــية هو

 .SECمها لـ للحصول على المعلومات المالية كما تم تسلي SECوآخر يأخذك إلى موقع 

 Competitors –          المنافسـة حسـب القطـاع       تهذه الصفحة توضح موقع الشـركة بـين الشـركا 

 .والمجال الصناعي الذي تعمل به الشركة

 Company Web Sites –     هنا تجد روابط تقودك إلى موقع الشركة علـى الإنترنـت بمـا في

 . علاقة بعمل الشركةذلك صفحة علاقات المستثمرين لدى الشركة وصفحات أخرى ذات

 Index Membership) ة تشـير إلى اسـم مؤشـر    ن ـهـذه الخا  –)  المؤشرات الشركة فيعضوية

داو [ مؤشـر  مـن ضـمن شـركات   أو  أكثر من المؤشرات الـتي تنتمـي إليهـا الشـركة، كـأن تكـون الشـركة                  
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قد تجد هذه المعلومـة في صـفحة      (.أو غيره ] ٥٠٠أس آند بي    [ أو أنها واحدة من شركات مؤشر        ]جونز

Industryفي العمود الأيسر من الشاشة (. 

 Ownership) لخانــــة تجــــد نســــبة مــــا يملكــــه العــــاملون في الشــــركة افي هــــذه  –) الملكيــــة

(Insiders) ولمزيـد  . ع أو الشراء التي تمت خلال الأشهر الستة الماضية    ن أسهم وبعض صفقات البي    م

الأول   الرجوع إلى الرابط الخـاص بالعـاملين في الشـركة والـذي تجـده علـى السـطر             يمكنمن التفاصيل   

 .  من تفاصيل السهم، كما أشرنا إليه سابقاً

تجـد  و، )Institutional Holdings( والهيئات من أسـهم الشـركة   المؤسساتتجد كذلك نسبة ملكية 

 .على سبيل المثال نجد أن شركة بيبسي يملكها أكثر من ألفي جهة. هائعدد أكبر هذه الجهات واسما

هـو  و(Net Institutional Buying) مـن قبـل المؤسسـات     ءشـرا الوأخـيراً هنـاك مـا يعـرف بصـافي      

مدى الـتغير في كميـات الأسـهم الـتي تقـوم هـذه الجهـات بشـرائها مـن                      يبينمقياس من فصل إلى فصل      

 .أسهم الشركة

     
  (Key Statistics)ض الأرقام المالية والإحصائية عتجد ب) Profile(ي أسفل صفحة لمحة ف

 سريع ونتحدث عن هنا نستعرضها بشكل.  والتي تعطي أهم العناصر الرئيسية للوضع المالي للشركة

 لشكلا انظرة منها في البحث عن السهم المناسب، ستفادكيفية قراءة هذه الأرقام وفهمها، وبالتالي الا

 :٢) إلى اليسار من الشاشةKey Statisticsتجد بعض هذه البيانات في و  (.٣-١٣

Price and Volume  – كمية جد العديد من الأرقام الخاصة بسعر السهم وفي هذه الفقرة ت

 :منها ما يلي. التداول

• 52 Week Low/High  : أسبوعاً مضت ٥٢تاريخ حدوث أدنى وأعلى سعر خلال. 

• Beta  :بيتا  قياسموضع السوق، فإذا كان  قياس بيتا يبين مدى تجاوب السهم مع تغيرم

كمؤشر (ء السهم بشكل عام يتماشى مع حركة السوق فمعنى ذلك أن أدا ١,٠٠للشركة يساوي 

فإن سهم الشركة % ١٠ بنسبة ارتفع السوق أو انخفض، فإذا ]٥٠٠أس آند بي [ أو ]داو جونز[

                                                     
 وتحسب بجمع القيمة السـوقية وإضـافة   Enterprise Value ]ياهو[فيما بعد في لشركة الفعلية لقيمة التمت إضافة  2

ويسـتخدم هـذا الـرقم لمعرفـة القيمـة الفعليـة للشـركة لمـن            .  خصـم مـا لـديها مـن أمـوال نقديـة           من ثم   ديون الشركة و  

يمـة السـوقية   على سبيل المثال، لـو أن شـركة أخـرى أرادت شـراء هـذه الشـركة فإنهـا سـوف تـدفع الق          .  يريد شراءها 

 .  )كاش (ما لديها من أموال نقديةوتأخذ من ديون ى الشركة وسوف تتحمل ما عل
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فإن انخفاض السوق أو  ١,٥٠بيتا يساوي  قياسمن اوإذا ك%.  ١٠ينخفض أو يرتفع بنسبة  

لأن السهم يتأثر بقدر % (١٥ه بنسبة ارتفاعيؤدي إلى انخفاض سعر السهم أو % ١٠ ه بنسبةارتفاع

، يعني أنه لا يتأثر بسعر السوق صعوداً ولا اًوإذا كان يساوي صفر.  )تأثر السوق مرة ونصف المرة

 .وهكذا السوق، اتجاههبوطاً، وإذا أقل من صفر فهو يمشي عكس 

سهم له حركة معينة بالمقارنة مع توجه السوق، كذلك ن يريد البحث عن  مقياسمذا الهفيد ي

بحيث يتم التحكم بخطورة المحفظة عن طريق  لديهم محافظاليستخدمه المحترفون في موازنة 

قيمة بيتا شهرياً بمقارنة  بحساب] ياهو[تقوم   .بيتا قياسممعينة من   الأسهم التي لها قيماختيار

 .أعوام ٥عام ولا تزيد عن  ٢,٥مدة لا تقل عن ل ]٥٠٠أس آند بي [سعر السهم مع مؤشر 

• Daily Volume : خلال الأشهر الثلاثة الماضية، وكذلك خلال الأيام كمية التداولمعدل 

 .العشرة الماضية

Stock performance  : مصغرة وتظهر نسبة تغير السهم عما مهنا تظهر خارطة السه 

 .]٥٠٠أس آند بي [ تغير سعر السهم مقارنة بمؤشر أسبوعاً، وكذلك ٥٢قبل 

Share-related items  :  هنا تجد القيمة السوقية)Market Capitalization ( وعدد

، والتي تعني )Float( إلى عدد الأسهم العائمة إضافة، )Shares Outstanding(الأسهم المصدرة 

 في من لهم صلةالتي خارج أيدي  الممكن تداولها في السوق بسهولة وهي الأسهم مجمل الأسهم

   .من الأسهم أو أكثر% ٥ممن يملك فيها المستثمرين  الشركة وكبار يريكمدالشركة 

and Splits Dividends  :  هنا تجد بعض المعلومات عن مقدار الأرباح الموزعة وآخر مرة

 . لشرح الفكرة من تجزئة الأسهم١٥١، راجع صفحة )Stock splits(الأسهم  تجزئةتمت فيها 

Per Share Data  : توجد هنا بعض الأرقام الإحصائية عن كل سهم: 

• Book Value - عر السهم الدفتري الذي يحسب بقسمة مجمل حقوق المساهمين س

(Common Equity) حملة الأسهم العادية في الشركة، على عدد الأسهم ه ي كل ما يملكأ

ويقصد به آخر  mrqهو لاحظ أن هناك رمزين يستعملان مع هذه المؤشرات، الأول  .المصدرة

ويقصد به أن الرقم يأتي حسب الاثني  ttm والثاني ،(Most Recent Quarter)فصل 

 .(Trailing Twelve Months)عشر شهراً الماضية 

• Earnings -   يتم هنا عرض ربح السهم الواحد حسب الفصل الأخير وكذلك حسب الاثني

 .عشر شهراً الماضية

• Sales -  مبيعات الاثني عشر شهراً الماضية مقسوماً على عدد الأسهم. 
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• Cash – ية حسب آخر فصل مقسوماً على عدد دمقدار ما يتوفر في الشركة من مبالغ نق

تزيد من احتمالية شراء الشركة من قبل شركة أخرى، كون هذا الأسهم، وهو من الأرقام التي 

 .المبلغ يذهب لصالح المشتري
 

 
 .ل صفحة لمحةفبعض البيانات المالية كما تظهر في أس  :٣-١٣لشكل ا

Valuation Ratios  :  الأرقام التي تقارن سعر السهم مركّبات تثمين الشركة وهي تلك

 :لأرقام الهامةاببعض 

• Price/Book –  ًمقارنة سعر السهم بسعر السهم الدفتري والذي يفضل أن يكون رقماً صغيرا

، أي أن قيمة الشركة في من السعر الدفتريالسهم قريب سعر الرقم الصغير يدل على أن كون 

  .ةالسوق معقول

• P/E – مكرر الأرباحح السهم حسب آخر أربعة فصولم على ربه سعر السمركّب ،. 

• Price/Sales –   ناتج قسمة سعر السهم على صافي المبيعات عن كل سهم، وهو من

 التي بدأت تأخذ نوعاً من الشعبية لدى المستثمرين كونه يقارن سعر السهم مع قدرة المؤشرات

 مركّبتساب حالحال عند الا على ما تحققه من أرباح، كما هو  بيع منتجاتها، الشركة على

 

 

١١   

١٢  
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P/E،لها أرباح، كما هو الحال ت الأمر الذي له فائدة جيدة في عملية تقييم الشركات التي ليس 

 .١٨٩مع معظم شركات التكنولوجيا، راجع صفحة 

Income Statement  – ما يليكئمة الدخل، هنا نجد بعض الأرقام المشتقة من قا: 

• Sales –  عشر شهراً الماضية ثنيالاصافي المبيعات حسب. 

• EBITDA –   ،هذا الرقم هو الأرباح قبل خصم تكلفة الفائدة والمستحق من الضرائب

 Earnings Before Interest, Tax and Depreciation)وخصومات الاستهلاك 

Accumulated)، بالطبع فهذا الرقم يرفع قيمة الأرباح ويعطي انطباعاً مختلفاً عن صافي و

 .، لكنه يبين مقدار الأرباح  التشغيلية للشركةالربح المعتاد

• Income Available to Common –  صافي الربح المتبقي لحملة الأسهم، أي بعد

 .جميع الخصومات اللازمةإجراء 

Profitability  – عشر شهراً الماضية ثنيالربحية بشكل مختصر وهي هامش الربح عن الا 

)Profit Margin(، وهامش الربح الناتج عن التشغيل )أو ما يقع في صلب عمل الشركة (

)Operating Margin(، عيداً عن المصروفات الإدارية وذلك لقياس ربحية الشركة الفعلية ب

 .والضرائب وغيرها

Fiscal Year  –  يفيد في مما هنا تجد بعض المعلومات الخاصة بنهاية العام المالي للشركة

 .لفصل القادمدور أرباح اتاريخ  ص، وبالتالي توقع ريخ آخر إعلان للأرباحمعرفة أهم التواريخ مثل تا

Management Effectiveness  – ارة الشركة تعطي بعض الأرقام التي تقارن دة إكفاء

ن العائد على ، على سبيل المثال، إفتجد، نتيجة أداء الشركة بما لديها من أصول ورأس مال مدفوع

ن مركّب العائد على حقوق إتجد ، والأصول يبين مقدار ربحية الشركة مقارنة بما تملكه من أصول

ه من قبل استثماريبين مقدار العائد على ما تم   (Return on Common Equity) المساهمين

 .الشركة مستثمري

 ١١  Financial Strength –  قوة الشركة المالية، وهي مقياس لقدرة الشركة على الوفاء

 : اتها المالية المختلفةالتزامب

• Current Ratio – سمة قيمة الأصول الجارية قكّب بيحسب هذا المر(Current 

Assets) لى الخصوم الجارية ع)Current Liabilities  .( فإذا كان هذا الرقم كبيراً دل

مثيله في يقارن هذا الرقم مع و.  ات بسهولةالتزاممن ا على قدرة الشركة على تغطية ما عليه

 .ى الأخرالشركات
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• Debt/Equity –  مقياس لكامل ديون الشركة مقارنة بما تم ضخه من رأس مال من قبل

 .المستثمرين

• Total Cash – مقدار المبلغ النقدي المتوفر لدى الشركة حسب آخر فصل. 

 ١٢   Short Interest  -  سبقلبيع ا هنا تجد بعض المعلومات الهامة عنالم: 

• Short Interest -  سبقعدد الأسهم التي تم بيعها بطريقة البيعالم (Short Sale)  وهذا

 معالرقم يبين درجة الاعتقاد بين المستثمرين بأن سعر السهم سوف يهبط عن سعره الحالي، 

 ٢١١راجع الصفحة . عمليات البيعث ومراعاة أن هذا الرقم يتوفر عادة بعد حوالي شهر من حد

 .للمزيد من المعلومات عن هذا المؤشر

• Percent of Float -   سبقاً مقارنة بعدد الأسهم العائمة، وذلكنسبة عدد الأسهم المباعة م

 .(Insiders) المستثمرين بدون كبار المستثمرين ةم من قبل عاالمسبق نسبة البيع يضاحلإ

• Shares Short –  سبقعدد الأسهم التي تم بيعها بطريقة البيعفي الشهر السابق وذلك الم 

 . من شهر إلى آخرالمسبقع لمقارنة حدة البي

• Short Ratio –  سبقمركّب البيعسبقالماً  يبين عدد الأيام اللازمة لقيام جميع من باع م

، ويحسب هذا الرقم بقسمة عدد الأسهم المباعة مسبقاً بمعدل ما تم بيعه) أي شراء(باسترداد 

 . اليوميكمية التداول

  Messages 
ة عن ساحة للنقاش والتحاور حول وضع الشركة ومستقبلها، عبار هي )رسائل (Messagesفحة ص

من توقعات عن الشركة ووضعها التنافسي، م من خلالها يقوم الكثير من المستثمرين بطرح ما لديه

هذه  ولكن يجب أن يكون المستثمر حذراً عند قراءة.  من مشاريع وتطورات وهكذاا آخر ما لديهو

ه الساحات يعبر فقط عن آراء المشاركين والذين أحياناً يكونون المشاركات، حيث إن ما ينشر في هذ

 من المحتالين الذين يقومون بالترويج لسهم ما على نجاهلين في كثير من الأمور، أو قد يكونوإما 

أمل أن يصدقهم عدد كبير من المستثمرين ويرتفع سعر السهم  ليتمكنوا من بيع ما لديهم من 

يقومون أحياناً بعكس عملية ومروجون في حالة الأسهم ضعيفة التداول، وقد ينجح هؤلاء ال.  أسهم

للتحذير  ٣٢راجع الصفحة .  الترويج بالتخويف من سهم ما، ليسقط السهم ومن ثم يقومون بالشراء

 .٤٣٤عن تلك المخاطر، وكذلك الصفحة 

لكتابة موضوع  post اسم ما لنفسك ومن ثم استخدام اختياره الساحة بذ ه المشاركة فيمكانبالإو

 .للرد على موضوع معين replyجديد، أو استخدام 
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  Chart 
وهي جيدة وتفي بحاجة معظم المستثمرين  هي مكان التحليل الفني )خرائط الأسهم (chartفحة ص

ك السهم خلال فترات مختلفة تمتد من يوم واحد  إلى تحررغير المحترفين، ومنها تستطيع أن تنظ

 تعطي معلومات كثيرة، لذا لا Technical Analysisتجد أن خارطة ، وإلى عشر سنوات أو أكثر

  .Basic Chartداعي لاستخدام 

كمية والأدنى يرسم ) Price(الأعلى يرسم حركة سعر السهم :  نقسم منطقة الخريطة إلى قسمينت

الصحيح والذي يراعى فيه سعر دائماً الالسعر المبين في الخريطة هو و ).Volume (التداول

 منطقة الخريطة تجد خيارات المدة الزمنية التي أعلىفي و.   والأرباح الموزعة السهم تجزئةعمليات 

يمكن مشاهدة حركة السهم من خلالها، وتختلف من يوم إلى بضع سنين، أو أقصى حد ممكن 

)Max .( 

 والذي تستطيع من خلاله مقارنة حركة السهم مع ةلمتحركا اتإلى أسفل المدة الزمنية تجد المتوسط

وتلك من الأدوات المهمة والتي ).  Moving Average(يوم  ٢٠٠أو  ٥٠المتوسط الحسابي لعدد 

راجع شرح (مية التي يمر بها السهم تفيد في معرفة حالة السهم  بغض النظر عن الذبذبات اليو

] بيبسي[ والذي يبين خارطة سهم شركة ،٤-١٣لشكل ا انظر).  ٢٦٩المتوسط المتحرك، الصفحة 

 .يوم ٢٠٠و  ٥٠ويرسم المتوسطين الحسابيين لعدد 

أداء  لمقارنته بالسهم الظاهر على الخارطة، فقد تود مقارنة خرآ رمز سهم دخالوتجد كذلك خانة لإ

أس آند [ أو مؤشر ]داو جونز[ر شسهم شركة بسهم شركة أخرى في المجال نفسه، أو مقارنته بمؤ

 . مقارنة أربعة أسهم أو مؤشرات في الوقت نفسهمكانبالإو.  ]بي

) ٢٧٤راجع الصفحة (رطة بولينجر  الفنية ورسم أشمقاييس العديد من الاستعراضتستطيع كذلك و

 .ن المقاييسموغيرها  MACDوتحديد

   
 حركة استعراضعن طريقه يمكن والذي ) Historical Quotes(هناك رابط الأسعار التاريخية 

نزال هذه البيانات إلى برنامج الجداول كذلك القيام بإ معينة، و حسب مدة زمنيةكمية التداول والسهم

)Spread Sheet program (لإنزال البيانات التاريخية تحدد .  لإجراء مختلف العمليات عليها

الضغط على رابط ومن ثم ، Get Pricesأولاً ومن ثم الضغط على جلب الأسعار مطلوبة المدة ال

 .  في أسفل الصفحةإنزال الأسعار 
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  . لفترتين مختلفتينالمتحركيناني للسهم موضحاً المتوسطين يالرسم الب  :٤-١٣لشكل ا

  (Zacks)   
من المواقع المخصصة للمستثمر الفردي، ليس ) com.zacks.www://http(عتبر موقع زاكس ي

هناك .   والوسيط، وهي خدمة تقدم الكثير من الميزات والخدمات بأسعار معقولةالمحترف كالمحلل

 :في الشرح التاليبعضها ء تستطيع أن تقوم بها عند زيارة موقع زاكس نوضح اعدة أشي

• Portfolios) أهم شيء تجده هنا هي تصنيفات زاكس، حيث تجد يومياً قوائم بأفضل ): محافظ

يستفاد من هذه القوائم .  تعديلات على توقعات الأرباح من قبل الشركةالشركات وترتيبها بعد صدور 

 All) محافظ أشهر المحللين استعراضتستطيع  و.في البحث عن توصيات جديدة وأسهم للدراسة

Star Analysts) هناك ، وها من قبل أشهر المحلليناختيار والتي تتكون من قائمة بشركات تم

 .والمكونة من أسهم مقترحة من قبل أكبر الوسطاء) Brokerage Buy List(الوسطاء محافظ 

• Simulator) هنا تجد طريقة لتجربة التداول ومتابعة المحفظة بشكل شبه حقيقي ): تجريب

 .وهي مفيدة للمبتدئين لتعلم أساليب البيع والشراء
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• Research) ات، التي تغطي نشاط الشرك) ومعظمها مجاني(هنا تجد مختلف الأبحاث ): أبحاث

تقارير تفصيلية تشمل بحثاً تفصيلياً   وتجد .وتجد تقييماً لأفضل المحللين، وآخر تطورات الأرباح

 النمو لديها، نتائجها المالية، مدى التنافس على منتجاتها، ةإستراتيجيعن الشركة وطبيعة عملها، 

 . إلى رأي المحلل بالنسبة لنمو الشركة والسعر المتوقعإضافة

• Screening) التي ) أو العوامل من مؤشرات وأرقام(هنا تستطيع تحديد المتغيرات ): البحث

 تحديد أي من مكانبالإو.  ا وتترك زاكس تبحث عنهاهترغب في تواجدها في الشركة التي تبحث عن

لموظفين، تحرك السعر، بيع كبار المستثمرين  عدد ا،P/Eحجم المبيعات، مركّب (متغيراً  ٩٦

اهزة جة من النتائج الستفاد الامكانبالإكما ).  هم، مقترحات الوسطاء والمحللين، وغيرهاائوشر

(Predefined Screens)  ها من قبل زاكساختياروالتي تم تجهيزها حسب متغيرات معينة تم. 

   (Advisor Insight) 
وهي  طريقة  ) com.advisorinsight.www://http( المعروفة ]أس آند بي[ الخدمة شركة قدم هذهت

كذلك جرب  ( التي يتعامل بها المحترفون بأسعار مخفضة]أس آند بي[للحصول على خدمات 

 :المعروفة ما يليمن الخدمات و.  )com.standardandpoors.www://http: الموقع

• Market Scope : الحصول على الأخبار في الوقت نفسه الذي يحصل عليه (أخبار آنية

هنا تحصل على آراء .  توقعاتهم ، مع آخر أخبار المحللين وما يستجد من تغير في)المحترفون

ة  في وضع السوق وتأثير مختلف التطورات على الشركات التي تقع في دائر]أس آند بي[خبراء 

أس [ إلى تحاليل مفصلة عن شركات معينة، مع اقتراحات البيع والشراء من خبراء إضافةك، اهتمام

 . وغيرهم من المحللين]آند بي

• Stock reports :أس آند [شركة تغطيها  ٧٠٠٠ عن أي شركة من حوالي ةأربع صفحات تفصيلي

 .رت بها الشركة، تحتوي على معلومات مالية لعدة سنوات وأهم التطورات التي م]بي

   3  
 الشركة المناسبة من بين اختيارد يكون من أصعب ما يواجه المستثمر في الأسواق الأمريكية كيفية ق

ألف  ١٥ تداول أسهمها يوميا في الولايات المتحدة، حيث يوجد على الأقل مآلاف الشركات التي يت

                                                     
 المسـتخدم فـي البحـث    Market Guide  قد تحدث بعض التغيرات فـي بعـض المواقـع المـذكورة هنـا، إلا أن موقـع        3

 .عن الأسهم يعتبر من المواقع الثابتة، وننصح بالاستفادة منه
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 شركة ما أو حتى اختيارهنا تظهر مشكلة كيفية .  لفةشركة مسجلة في الأسواق الرئيسية المخت

هل على المستثمر أن ينتظر حتى يسمع عن شركة ما من خلال التلفزيون أو صحيفة ما !  اكتشافها

 منها اًله؟  أو أن عليه أن يقرأ عن كل واحدة من هذه الشركات ويقرر أي أو من خلال صديق

 الأنسب له؟ 

التنقيب عن الشركة المناسبة، الأولى هي ما تحدثنا عنه عند دراسة ناك طريقتان للقيام بمهمة ه

 التي تنتمي إليها الشركة) Industries(والمجالات ) Sectors(تقسيم الشركات حسب القطاعات 

 الشركة اختيار جميع الشركات واستعراضومن خلال هذا الدليل يمكن ، )١٣٢راجع صفحة (

 .اسبة حسب المجال الذي تبحث عنهالمن

المعلومات ) Screening(خرى للتنقيب عن الشركة المناسبة تتم بواسطة برامج ترشيح لأالطريقة ا

أو تصفيتها بواسطة الكمبيوتر، فتترك للكمبيوتر مهمة دراسة كل شركة والخروج بقائمة قصيرة 

 وكل ما طلاقهذه الطريقة ليست صعبة على الإ.  يةثمارستللشركات التي قد تناسب أهدافك الا

 هذه المواصفات في نموذج إدخالتحتاجه هو تحديد مواصفات السهم الذي تبحث عنه عن طريق 

 . ومن ثم ترك الكمبيوتر ينقب في قواعد المعلومات المتوفرة لديه عما تريد،معين

داً منها حجم المبيعات، الأرباح، سعر مواصفات السهم الذي تريده؟  هي بالطبع كثيرة جي ا هم

 .   نسبة مديونية الشركة، سوق تداول الشركة، الخ،P/Eسهم، نسبة ملكية المحترفين لها، مركّب لا

   
جد أن ما تقدمه تقد  ف،نفرض أنك تبحث عن أفضل الشركات العاملة في مجال الخدمات المصرفيةل

لواقعة في مجالات اإحدى صفحاتها المجانية قائمة بأبرز الشركات في    Market Screen4خدمة

عندها سوف تجد .  عديدة، حيث يتم تجديد هذه القائمة وغيرها من القوائم العديدة بشكل يومي

 لبعض إضافةها حسب قوة الشركة مرتبة حسب مكان تداولها، اختياربعض الشركات التي تم 

لفورية التي افي هذه الخدمة فسوف تحصل على عشرات القوائم ما إذا اشتركت أ  .المعلومات عنها

 : اكتشاف أسهم عديدة حسب خصائص متنوعة، منها ما يلييةإمكانتتيح لك 

ت لعدد معين من ارتفعدولاراً، أو تلك التي  ٢٠لأسهم التي تحركت خلال اليوم الماضي لأكثر من ا •

 .من أعلى سعر لذلك اليوم% ٥دود الدولارات بعد الافتتاح، أو الأسهم التي أغلقت بح

 مفرط ارتفاع، أو تلك التي ربما أنها بحالة )Oversold(يبدو أنها هبطت بشكل مفرط  لأسهم التيا •

(Overbought)بحيث قد تشتري الأولى وتبيع الثانية ،. 

                                                     
4 http://www.marketscreen.com 
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تي استمرت فترة طويلة في ل، وهي تلك الأسهم ا)Bottom Fishing(لأسهم التي قد ضربت القاع ا •

في ذلك اليوم، وأخيراً أغلقت  (New 52-week low) جديد أدنىالهبوط، وحققت سعراً 

 .بسعر أعلى من سعر الافتتاح

 عالياً لأسهم التي حققت سعراً عالياً جديداً في كل من الأيام الثلاثة الماضية، أو تلك التي حققت سعراًا •

 %.٢٥وق فجديداً مع نمو في الأرباح ي

    
يف تقوم بذلك؟  لنفرض أنك تبحث كاذا لو أردت البحث عن سهم له خصائص معينة تحددها أنت، فم

 :عن شركة لها الخصائص التالية

 ).Capital Goods(ذه الشركة تعمل في مجال المعدات الكبيرة ه •

 .دولاراً ٥٠و  ١٠عر سهمها بين س •

 ستثمارما لأنك لا ترغب في الاب، ر%١٥مو المبيعات على مدى السنوات الثلاث الماضية لا يقل عن ن •

 .في شركة لديها مشاكل في تنمية مبيعاتها

أي أنها ليست في  (]نازداك[جب أن تكون أسهم هذه الشركة مسجلة إما في سوق نيويورك أو سوق ي •

 ).Over-the-counterالسوق الأمريكي ولا أسواق من على المنضدة 

 .دولار، تفادياً للشركات الصغيرة مليون ٥٠٠يمة أسهم الشركة السوقية لا تقل عن ق •

خلال الفصول الأربعة الماضية، ذلك لأنه في نهاية % ٢٠لعائد على ملكية حملة الأسهم لا يقل عن ا •

  .نظر إلى ما تحققه الشركة من عائد لمن استثمر فيهاالأمر يجب أن ي

 تجدها على ،creeningideas & sواختر ) com.marketguide.www://http(ذهب إلى موقع ا

    من النماذج الجاهزة أو تقوم باستخدام اًهنا تجد عدد.  من ضمن الخيارات المتاحةيسار الشاشة 

PowerScreenerيد الخصائص بنفسك لتحد. 

   }{ Stock Screener 
، ومن )html.stocks/com.yahoo.finance.screen://http(] ياهو[جد هذه الخدمة في موقع ت

 .٥-١٣لشكل اخلالها تحدد خصائص البحث كما في 
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  .البحث عن شركات حسب خصائص محددة  :٥-١٣لشكل ا

  
بيعة الموقع، طبعض مواقع الوسطاء تسمح للزائر بفتح حساب تجريبي يمكنه عن طريقه التعرف ب

 أوامر إدخالولكنها لا تعطي الصورة الكاملة لقدرات الموقع نظراً لأن الزائر بطبيعة الحال لا يستطيع 

   .عالبيع والشراء على الموق

 .وما يقدم فيه من خدمات www.ameritrade.comريتريد ي سريع لموقع أماستعراضفيما يلي 

  
ئة نموذج فتح الحساب على الموقع مباشرة، أو طباعة النموذج من بتم عملية فتح الحساب بتعت

 .أمريتريدالكمبيوتر وتعبئتها باليد وإرسالها بالبريد العادي إلى 
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 . حساب شخصيهنا تختار نوع •
 

 

 نفسك مرونة كبيرة في التحكم منحخيار، لتال وعقود هامشحساب النقدي والحساب الهنا تختار  •

 .بالحساب، ولا يعني بالضرورة أن عليك التعامل بهذه الوسائل

 

 

أو بتكلفة (بعد ذلك تقوم بتعبئة معلوماتك الشخصية وتختار الطريقة الإلكترونية لاستلام الاشعارات  •

التأشيرة هنا تختار الجنسية وتحدد نوع .  لارين لكل عملية يمكنك استلام اشعارات بالبريد العاديدو

 ).يات المتحدة في الولااًإلا إذا كنت مقيم( لا يوجد )الفيزة(

ومن ثم مزيد من الأسئلة . Noثم تجيب عن الأسئلة الخاصة بعلاقتك بالوسطاء والشركات بالجواب  •

وعدد مرات البيع والشراء، ومن ثم تختار رمزاً وكلمة سر للدخول للموقع، عن الوظيفة والمرتب 

وفي صفحة أخرى تحدد كيفية تمويل الحساب، والأفضل اختيار إرسال شيك، وفيما بعد تستطيع 

 .تمويل الحساب مباشرة متى شئت
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رسال إعبئة ويظهر بعد ذلك عنوان الوسيط لتحرير الشيك باسمه لصالح حسابك، وتقوم بعد ذلك بت •

ر وترسل كامل الأوراق فعفاءات الضريبية، وتقوم بتصوير جواز السلإ الخاص باW-8BENنموذج 

   .للعنوان الموضح

   .وتستطيع استخدام الحساب فوراً ولكن لن تستطيع التداول حتى يتم تمويل الحساب •

  
 سهم من ٥٠٠، وهذا الأمر لشراء SnapTicketالأوامر  الأوامر من خلال تذكرة دخالهنا مثال لإ

اخترنا هنا ، بل ، ولم نحدد مكان توجيه الأمر دولار١٣,٥٦أسهم شركة أوراكل بسعر محدد 

Auto أو) رمزه المكون من أربعة أحرفاختيارب ( توجيه الأمر لصانع سوق معينمكانبالإ، ولكن ، 

، أو لنظام )BRUTأو   INETمثل(ات التداول الإلكترونية كشبإرسال الأمر لأي من 

SuperMontageوالقرار هنا لأكثر المتعاملين هو .  ]نازداك[ــ ، وهو النظام الخاص بAuto ،

، بعد ، فيستطيع القيام بها هناDirect routingولكن من يريد أن يستعمل طريقة التوجيه المباشر 

 . في الصفحة الرئيسيةProfile & Preferencesتفعيل الخاصية عن طريق أن يقوم ب
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 سلسلة العقود والتي استعراض أوامر عقود الخيار، ويمكن إدخالومن خلال تذكرة الأوامر يمكن 

 .تذكرة الأوامر الظاهر في أعلى يمين CHتوضح جميع العقود المتاحة، وذلك بالضغط على الرمز 

  
ومن ،  في الأسواق الأمريكية عبر الإنترنتستثمارتقدم خدمات الاالتي محلية لالبنوك اهناك عدد من 

 ولا إجراء التداول مسبقاًممكن البيع الغير من نه ، إلا أوعقود الخيارخلالها يمكن تداول الأسهم 

 إعادتها خلال ةطي شر،اليومي الذي يتيح للشخص الحصول على أربعة أضعاف رأس ماله بدون فائدة

يحتاج إجراء خارجي أو لمن لا وتبقى البنوك المحلية مفيدة لمن لا يرغب بفتح حساب .  اليوم نفسه

عدا ذلك فإن تكلفة العمولة عالية .  في الشهر، على سبيل المثال، مرة واحدة ةكثيرعمليات تداول 

 ١٠حوالي ريتريد ين طريق أمع سهم ٥٠٠٠شراء تكلفة ، حيث تصل جداً مقارنة بالوسطاء الخارجيين

 . في معظم البنوك المحليةاً دولار١٥٠تزيد عن ، بينما اتدولار

 
ستخدام اة مما تم التطرق له في هذا الفصل فإن على المستثمر الإلمام بكيفية ستفادكي تتم الال

.  امل مع الإنترنتالإنترنت، وليس بالضرورة أن يتقن الشخص أكثر مما ذكر عن المهارات اللازمة للتع

فقد يكون من الأولى لمن لم يستخدم الإنترنت من قبل أن يقرأ بعض الكتب المتخصصة في شرح 

 . مفاهيم الإنترنت والتعامل معها

كل بساطة نستطيع أن نقول بأن الإنترنت سلاح المستثمر الفردي بما تقدمه من معلومات وأرقام ب

لتعدد المعلومات فيه وتنوعها، وبساطة التعامل ] ياهو[موقع ركزنا هنا على و.  وبيانات مالية مهمة

فبعد قراءة هذا الفصل قد يكون من المناسب أن يقوم المستثمر بالتسجيل .  معه، ولكونه مجانياً

 .في الموقع ومن ثم إنشاء محفظة تجريبية ومتابعة ما فيها من أسهم بشكل يومي

ويحاول أن ) Profile(يء في قراءة صفحة لمحة عد ذلك يستطيع المستثمر أن يتوسع بعض الشب

ومع مرور الوقت .   ما فيها من بيانات وأرقام حسب ما تم شرحه في الفصول السابقةعلىيتعرف 
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م شرحه عنها في هذا الفصل، ويعود إلى تيستطيع أن يكتشف الروابط الأخرى ويعود إلى ما 

 .المفاهيم العامة كما ورد في الفصول السابقة

 مواقع أخرى على بعض المواقع المفيدة والتي يمكن للمستثمر أن ينطلق منها ويتعرف تياراخم ت

من تلك المواقع هناك المواقع الخاصة بعرض الأسعار بطرق مختلفة وبأسعار مختلفة، .  مشابهة لها

.  ركاتناك المواقع التي يحتاجها المستثمر للحصول على البيانات والمعلومات المالية الخاصة بالشهو

ومن أهم المواقع لمن يريد البحث عن أسهم معينة لها خصائص معينة ما ورد في الجزء الخاص 

 . بخدمات التنقيب عن الأسهم

يتعامل مع أي وسيط غير معروف، نظراً لكثرة المشاكل التي قد ألاّ اً على المستثمر دضروري ج

 المركز المالي لبعض هؤلاء تنتج بسبب سوء الخدمة أو التلاعب بالحساب، ناهيك عن ضعف

، حيث متى ما طُلب منك ذلك W-8BENونؤكد مرة أخرى على ضرورة تعبئة نموذج . الوسطاء

والجزء ) Part I(هذا النموذج والذي تتم تعبئته عادة بإكمال الجزء الأول  :٦-١٣الشكل يبين 

 2. فقط) Part IV(الرابع 
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 لتجنب احتجاز جزء من الأرباح من قبل الأجنبي للمستثمر W-8BENنموذج يجب تعبئة : ٦-١٣الشكل 

 .الوسيط
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  :  
    

١ 
222 

אא
 ية على الإنترنت وماذا يقدم كل موقع بشكل مختصر؟رستثماا أشهر المواقع الام 

ين يجد المستثمر المعلومات المالية عن الشركات، وأماكن عرض أرباح الشركات، وتحليلات خبراء أ 

 الأسهم؟  

تحظى بمتابعة جيدة من قبل وية متنوعة ومفيدة، استثمارهل هناك مجلات إلكترونية تقدم معلومات  

 المستثمرين كافة؟

 جد المستثمر مواقع أفضل وسطاء الأسهم وعناوين الأسواق المالية المختلفة؟ين يأ 

 وأين يجد المستثمر عناوين المنظمات الحكومية المعنية ؟قتصاداذا عن بقية المواقع المعنية بالام 

 ؟ستثماربالا

222 

       يلها، على الإنترنت، والتي تحتاج إلى كتاب كامل لتسج يةستثمارآلاف من المواقع الا

 توظيف مكانبالإوليس من الصعب أن نقوم بحشو الكتاب بقوائم عديدة من هذه المواقع، حيث 

هنا نقوم فقط بالتطرق لبعض المواقع .  محركات البحث للحصول على هذه القوائم بيسر وسهولة

وبلا شك هناك مواقع أخرى جيدة .  حسب ما لها من أهمية، مع تقديم شرح بسيط لطبيعة الموقع

 .لم تذكر هنا لضيق المساحة المتاحة لذلك

 

                                                     
 www.fahadbiz.comيمكن زيارة موقع الكتاب في ) حيث إنها تتغير باستمرار( لمعرفة أحدث المواقع  1
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  (Chart Services) 
http://stockcharts.com                                                            موقع ستوك تشارتس للخرائط والتحليل الفني 
http://www.bigcharts.com                                                        موقع بيج تشارتس للخرائط والتحليل الفني 
http://www.qcharts.com                                                           موقع كيو تشارتس للخرائط والتحليل الفني 
http://www.barchart.com                                                         موقع بار تشارتس للخرائط والتحليل الفني  
http://www.stockfetcher.com                                                 موقع ستوك فيتشر للخرائط والتحليل الفني  

  (Personal Finance) 
http://www.smartmoney.com/pf                            معلومات وأخبار عن التخطيط المالي من سمارت موني 
http://www.financial-planning.com                                                              موقع التخطيط المالي 
http://www.bankofamerica.com/financialtools                            بعض الأدوات الهامة للتخطيط المالي 
http://www.busadm.mu.edu/mandell                                            شرح عن القيم المستقبلية والحاضرة  

  (Company Analysis) 
http://www.advisorinsight.com                                                    من ستاندارد آند بورز تقارير وتحليلات 
http://www.investor.reuters.com                                                            من رويترز تقارير وتحليلات 
http://www.equis.com                                                                    من الشركة المطورة لبرنامج ميتاستوك 
http://finance.lycos.com/qc/research                                           من لايكوس معلومات تفصيلية وتقارير 
http://www.hoovers.com                                                من هوفرز معلومات تفصيلية عن الشركات ونشاطاتها 
http://biz.yahoo.com/p                                            من [ياهو] عرض لجميع الشركات وبيانات أسهمها 

  (Hot Stocks) 
http://money.cnn.com/markets/hotstocks                          من سي إن إن أخبار قصيرة عن الأسهم النشطة 
http://finance.yahoo.com/mp?q                                                         من [ياهو] آخر أخبار الشركات 
http://biz.yahoo.com/mu/story.html                                       من [ياهو] مقتطفات قصصية عن الشركات 

http://www.otcbb.com                                                                    موقع يختص بشركات البني ستوكس 

   (Brokers) 
 .٩٣فحة صسطاء الخدمة الكاملة، و، و٩٦فحة صسطاء التكلفة المنخفضة، واجع جدول أفضل ر

http://www.ameritrade.com                                          323 موقع أميريتريد جيد ورخيص راجع صفحة 
http://www.schwab.com                                                                            موقع شواب جيد ومتميز 
http://www.etrade.com                                                                         موقع إي تريد في تطور دائم 
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http://www.scottrade.com                                                                  موقع سكوتس تريد قليل التكلفة 
http://www.msiebert.com                                                موقع ميريل سيبرت من أقدم وسطاء وول ستريت 
http://www.fidelity.com                                                                     موقع فيديليتي معروف ومشهور 
http://www.alawsat.com                                               موقع وسيط متواجد في الكويت ويتعامل باللغة العربية 
http://www.waterhouse.com                                                              موقع واتر هاوس جيد ومعروف 
http://www.msdwadvice.com                                                        موقع مورجان ستانلي للخدمة الكاملة 
http://www.merrillLynch.com                                                            موقع ميريل لنش للخدمة الكاملة 
http://www.wellsfargo.com/investing                                                موقع ولز فارجو للخدمة الكاملة 
http://www.ubspainewebber.com                                                       موقع يو بي أس للخدمة الكاملة 
http://www.salomonsmithbarney.com                                             موقع سميث بارني للخدمة الكاملة 

   (Mutual Funds) 
http://www.morningstar.com                                                                  موقع مورننج ستار المختص 
http://www.indexinvestor.com                                             موقع يختص في الاستثمار في أسهم المؤشرات 
http://www.mfea.com                                                       موقع يختص في التثقيف عن الصناديق الاستثمارية 

  (IPOs) 
http://www.ipocentral.com                                           موقع يحتوي على معلومات متكاملة عن الطرح الأولي 
http://biz.yahoo.com/ipo                                                           من [ياهو] معلومات وأخبار الطرح الأولي 
http://www.ipodata.com                                                          موقع جيد لمعلومات وأخبار الطرح الأولي 

  (Online Magazines) 
http://www.fortune.com                                                                       موقع مجلة فورتشن 
http://www.smartmoney.com                                                          موقع مجلة سمارت موني 
http://www.financialtimes.com                                                       موقع مجلة فاينانشال تايمز 
http://www.economist.com                                                   موقع مجلة إيكونوميست البريطانية 
http://www.barrons.com                                                        موقع مجلة بارونز المختصة بالأسهم 
http://www.wsj.com                                                               موقع صحيفة وول ستريت الشهيرة 
http://www.inc.com                                                      موقع مجلة إنك المختصة بالأعمال والشركات 
http://www.entrepreneur.com                                                   موقع مجلة الأفكار التجارية 

     (Investing Information) 
http://www.investopedia.com/university                          موقع أنفستوبيديا لثقافة الاستثمار والأسهم 
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http://www.invest-faq.com                                             موقع للأسئلة المتكررة عن الأسهم والاستثمار 
http://www.accuinvest.com                                            موقع لثقافة الأسهم ويمكن السؤال من خلاله 
http://www.invest-2-grow.com                                     موقع لمعلومات متفرقة عن الاستثمار والأسهم 
http://www.investorguide.com                                     موقع دليل المستثمر، معلومات وأخبار وثقافة 

   (Securities Exchanges) 
http://www.amex.com                                                                   بورصة السوق الأمريكي 
http://www.nyse.com                                                                        بورصة نيويـورك 

http://www.cboe.com                                                             سوق شيكاغو للسلع الآجلة 
http://www.chicagostockex.com                                   سوق شيكاغو للأسهم 
http://www.nasd.com                                                                  جمعية وكلاء نازداك 
http://www.nasdaq.com                                                                       موقع سوق نازداك 
http://www.iseoptions.com                                                                  البورصة الدولية 
http://www.pacificex.com                                                           بورصة السوق  الباسيفيكي 

http://www.phlx.com                                                                                 بورصة  فيلادلفيا  
http://www.nscc.com                                                        مؤسسة الإيداع والتسوية الوطنية 
http://www.spglobal.com                                                           موقع المؤشرات الدولية 
http://www.bse.com.lb                                                                  سوق بيروت للأسهم 
http://www.tadawul.com.sa                                                          سوق الأسهم السعودي 
http://www.bahrainstock.com                                                       سوق الأسهم  البحريني 
http://www.egyptse.com                                                             سوق الأسهم المصري 
http://www.ase.com.jo                                                                           سوق الأسهم الأردني  
http://www.dfm.co.ae                                                                      سوق  دبي المالي 
http://portal.adsm.ae/wps/portal                                                   سوق أبوظبي المالي 
http://www.dsm.com.qa                                                               سوق الأسهم القطري 
http://www.kuwaitse.com                                                                     سوق  الأسهم الكويتي 
http://www.msm.gov.om                                                                سوق الأسهم العماني 

     (Search and Stats) 
http://www.fedstats.gov                               معلومات إحصائية من أكثر من ١٠٠ دائرة حكومية فدرالية 
http://www.odci.gov/cia/publications/factbook/index.html                  معلومات عن الدول 
http://www.lexis-nexis.com                                                         موقع لكسس نكسس للمعلومات 
http://www.thomasregister.com                       موقع سجل تاموس الشهير للبحث عن أي منتج وأي شركة 
http://www.stat-usa.gov                                                معلومات إحصائية من وزارة التجارة الأمريكية 
http://biz.yahoo.com/f/g/g.html                                           [ياهو] موقع المصطلحات المالية من 
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http://www.global-investor.com                                                 موقع معلومات للمستثمر الدولي 
http://www.sec.gov                                                        موقع هيئة الأسواق والأوراق المالية الأمريكية 
http://www.fedworld.gov                                                                معلومات حكومية أمريكية 
http://www.business.gov                                             معلومات تجارية للتعامل مع الحكومة الأمريكية 
http://www.federalreserve.gov                                    مجلس المحافظين لمجلس الاحتياطي الأمريكي 
http://www.better-investing.org                                                   منظمة تهتم بشئون المستثمرين 

   (News) 
http://money.cnn.com                                                                        موقع سي إن أن المالي 
http://www.briefing.com                                       موقع بريفنج المختص بأخبار الشركات خلال التداول 
http://www.cbs.marketwatch.com                                       موقع محطة سي بي أس متميز وكبير 
http://www.fool.com                                                                          موقع الأغبياء المعروف 
http://www.thestreet.com                           موقع شارع وول ستريت مشهور ويكتب فيه عدد من المعروفين 

  
http://www.arab2invest.com                                     موقع أراب تو إنفست المختص بالمستثمر العربي 
http://www.thegulfbiz.com                                          (أسهم محلية وأمريكية) منتديات أعمال الخليج 
http://www.indexsignal.com/vb                                      منتدى المؤشر نت للسوق الأمريكي والكويتي 
http://www.alnwady.com/stock                             (أمريكي، سعودي، كويتي) نوادي المضاربة والاستثمار 
http://tdwl.net/vb/                                                    (أسهم خليجية وأمريكية) شبكة تداول الاقتصادية 
http://www.saudistocks.com                                                                      الأسهم السعودية 

  
http://muslim-investor.com                                                                 موقع المستثمر المسلم 
http://fatawa.al-islam.com                                                                     موقع فتاوى الإسلام 
http://zakat.al-islam.com                                                            موقع عن الزكاة وكيفية حسابها 
http://www.kantakji.org                          موقع متخصص في الأبحاث الإسلامية المتعلقة بالاقتصاد والاستثمار  
http://www.halal2.com                         موقع متخصص في المعاملات المالية الإسلامية وتحديد شرعيتها   
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http://boards.fool.com/Index.aspx                                                             موقع المغفلين 
http://messages.yahoo.com                                                                          [ياهو] موقع 
http://www.siliconinvestor.com                                                         موقع مستثمر السيليكون 
http://socialize.morningstar.com                              موقع نجمة الصباح المختص بالصناديق الاستثمارية 
 

   (Miscellaneous) 
http://www.hulbertdigest.com 

قع نشرة هلبرت المتخصصة بمتابعة أداء المحللين على مدى السنوات الماضية، وتقديم معلومات مو

لة أسبوعية أو شهرية، بعضها عن طريق عن أفضل المحللين ممن يقدم اقتراحاته على شكل رسا

 لإلكترونياالبريد 

http://www.netstockdirect.com 
عن هذه الطريقة  للأسهم ومعلومات متنوعة Direct Purchase Plansوقع يختص بالشراء المباشر م

 .٩٢التي تتيح الشراء بدون وسيط، راجع الصفحة 

http://www.investopedia.com 
وقع متكامل يحتوي على قاموس للمصطلحات وشرح لمفاهيم عديدة، علاوة على بعض المقالات م

 .المتميزة

http://www.briefing.com 
قدم كذلك مؤشرات يموقع يختص بتحليل الشركات وتفسير الأخبار اليومية وتأثيرها على الأسهم، و

 .هم وتغيره من وقت لآخرتوجه السوق قبل الافتتاح، وتقييم محللي الأس

http://www.investorlinks.com 
 .ية عديدةاستثماردليل شامل للمستثمر يحتوي على مواقع عديدة مصنفة حسب مجالات 

http://tfti.com 
 . في الشهراً دولار١٥موقع يحتوي على برنامج يتيح للشخص تجريب تداول السلع الآجلة، تكلفته 

http://www.worldlinkfutures.com/paper.htm 
 . في الشهراً دولار٢٥موقع لتجريب تداول السلع الآجلة وعقود الخيار، تكلفته 

http://www.virtualstockexchange.com 
من أفضل المواقع المخصصة لتجريب تداول الأسهم بطريقة وهمية، بحيث  موقع البورصة الافتراضية

لبيع والشراء بطريقة مماثلة لما يحدث من خلال يقوم الشخص بتحديد مبلغ معين يبدأ به ويقوم با

 كذلك فتح مسابقة ودعوة مكانبالإو.  الوسيط، ومن ثم يتابع الشخص أداءه مع مرور الوقت

 .  الأصدقاء إليها أو الاشتراك في مسابقة قائمة
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http://moneycentral.msn.com/investor/srs/srstrend.asp 
 من عدمه، وهو مفيد في معرفة الأوقات إقباليختص في عرض القطاعات والصناعات التي عليها موقع 

 .  للانتقال من قطاع لآخرالمناسبة 

http://moneycentral.msn.com/investor/calendar/ratings/current.asp 
 .  downgrades/upgradesنتائج تقييم المحللين للأسهم يختص في عرض موقع 

http://finance.yahoo.com/actives?e=O 
حيث تحقيقها لأعلى أو أدنى الأسعار في السوق، ، تجد هنا الشركات النشطة من ]ياهو[موقع من 

 .وكذلك أكبر كميات تداول، وهكذا

http://biz.yahoo.com/research/earncal/today.html 
 .جدول الأرباح التي ستعلن لجميع الشركات، ]ياهو[من 

http://biz.yahoo.com/ipo/ 
 .IPOات الجديدة كتتابمعلومات عن أهم الا، تجد هنا ]ياهو[من 

http://biz.yahoo.com/c/e.html 
 .ية ووقت وتاريخ صدورهاقتصاد، تجد هنا أهم البيانات الا]ياهو[من 

http://biz.yahoo.com/reports/stocks.html 
 .آخر أخبار الأسواق الأمريكية، ]ياهو[من 

http://www.nasd.com 
، ثم markets & trading، تحتها مباشرة اختر investor informationين ه توجه إلى أعلى اليممن

 هامة عن نسبة الكاش في إحصاءات، وتجد margin stats، ومن ثم margin informationاختر 

هل هناك : ، وهي مفيدة في معرفة وضع المستثمرينالهامش بقتراضحسابات المستثمرين ونسبة الا

 . وهكذا؟  مرتفع عن السابق أم لاقتراض الاوهل؟ كاش خارج السوق أم لا

http://www.nasdaqtrader.com/asp/short_interest.asp 
 . لهذه الشركةالمسبق البيع إحصاءاتدخل رمز السهم لتحصل على آخر ا

http://mcribel.com/ 
 .موقع يختص بمتابعة تدفق المال في الأسهم

http://www.bloomberg.com/markets/stocks/futures.html 
 .، موقع يعرض أسعار المؤشرات المستقبلية للأسهمجبلومبرمن 

http://www.edgaronline.com/ 
 .أدغار يحتوي على بيانات مالية رسمية وتقارير صادرة من الشركاتموقع 
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        ستثمارالا) Mutual Funds ( ستثمارتقوم بالاأو بنوك هي عبارة عن شركات 

الحاجة ون ة من هذه المحافظ دستفادبمحافظ مالية مختلفة ومتعددة، وبذلك فهي تتيح فرصة الا

راء الأسهم شماذا لا يقوم الفرد بلولكن .   بنفسه وإدارتهاالماليةه بإنشاء محفظتلقيام المستثمر 

بنفسه ويبيع ويشتري كيفما شاء ومتى شاء؟  خصوصاً أننا نعلم أن عمولة البيع والشراء عن طريق 

 الأسهم وتداولها عن ختياراالإنترنت متدنية جداً؟  ألم نقض معظم صفحات الكتاب حديثاً عن كيفية 

كل بساطة إن الأمر يعود للمستثمر نفسه، ب  الخ؟...، وتقييمها طريق الإنترنت ودراسة الشركات

هناك من ف.  ية على أهداف الفرد وطموحاته وقدراتهستثمارة من الصناديق الاستفادويعتمد قرار الا



 طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٣٤٠
يفضل الدخول في الصناديق ف  بالأسهم ولا متابعتها،ستثمارلا يود أن يقضي وقته في الا

  . ويذهب هو في شأنه يةستثمارالا

 أن يقوم بإنشاء محفظة تختص بالأسهم الدولية ، على سبيل المثال، على الفردالصعب جداً من إن

، كمجال التكنولوجيا، والبترول، والعناية مجالات مختلفة أربعة أو خمسةفي الوقت نفسه وتغطي 

تطلب في واقع الأمر معرفة جيدة يمثل هذه المحفظة إن إدارة !  بس تجزئة الملاوقطاعالصحية، 

ن أفضل شركة أدوية إ، كأن يعرف الشخص  والشركات  المتاحة من خلالهاومفصلة للأسواق العالمية

ن أفضل شركة اتصالات قد تكون تلك إقد تكون موجودة في سوق فرانكفورت في ألمانيا، أو 

ليس هذا فحسب، بل علاوة على ذلك، يجب أن تحتوي .  هكذاالموجودة في سوق سنغافورة، و

لشراء أسهم ثلاثين أو الشخص حتاج يالمحفظة على عدد كبير من أسهم شركات مختلفة، أي قد 

غني عن التفصيل، نقول .   متابعة حالة كل واحدة من هذه الشركات على حدةهأربعين شركة، وعلي

أمر شبه مستحيل على ومتابعتها ية ستثمارق الصناديق الابأن إنشاء محفظة كتلك المتوفرة عن طري

 . بطريقة احترافيةالفرد أن يقوم به بنفسه

     
 :يية ما يلستثمار في الصناديق الاستثمارن أهم مزايا الام

ين ومتخصصين في بل محترفين متفرغقية من ستثمارتتم إدارة الصناديق الا: لإدارة المتخصصةا .١

 الصندوق المعني بشركات التكنولوجيا الصغيرة تتم  أنفتجد.  صندوقكل ، حسب طبيعة ستثمارالا

إدارته من قبل أفراد لهم معرفة بهذا المجال وعلى دراية بخصائص العديد من مجالات التكنولوجيا 

 .هذه المعرفة الجيدة قد لا تتوفر لدى المستثمر العاديمثل .  ومستقبلها

 قادر على فهو من أسهم، لديهي بتنويع ما ستثماربسبب قيام الصندوق الا: لحد من المخاطرةا .٢

كما ذكرنا بأن إدارة الصندوق قد تشتري أسهم عشرات من و.  تقليص نسبة المخاطرة في الأسهم

   .١الخسارةتلك ض جانباً من و تع الجيدةالشركات، وفي حالة تدهور بعض هذه الشركات فإن البقية

ها ئبسبب حجم الصندوق وعدد الأسهم التي يحتويها، فإن بيع الأسهم وشرا :  المنخفضةلتداولاتكلفة  .٣

فتجد أن مدير الصندوق قد يقوم ببيع كميات .  يكون أقل تكلفة من قيام الفرد بالتداول بنفسه

                                                     
، ويقصـد بـه السـهم الجيـد الـذي      The ten baggerأو " أبو عشرة"بحثه عن السهم ] بيتر لنش[من المعروف عن  1

 ١٠علـى سـبيل المثـال، لـو كـان لـديك       .  سـهم أخـرى  قد يرتفع عشرة أضـعاف وبـذلك يغطـي الخسـارة الكاملـة لتسـعة أ             

لكــل ســهم، فــإن الإفــلاس الكامــل لتســعة منهــا، يعوضــه بالكامــل ارتفــاع واحــد منهــا     % ١٠أســهم فــي المحفظــة بنســبة  

   .  بمقدار عشرة أضعاف
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٣٤١
، دون أن  معه، أو بسعر مفضل يمنحه الوسيط الذي يتعاملكبيرة من الأسهم أو شرائها بسعر الجملة

 .  يقوم المستثمر في الصندوق بدفع تكلفة العمولة على هذه العمليات

ناعة الطائرات والمنتجات صهناك آلاف الصناديق المتخصصة في مجالات شتى من : تنوعالعددية وتال .٤

راص واقعة في مجال الأقلالورقية، إلى الأسهم ذات الخطورة المتدنية، أو الأسهم الدولية، أو الأسهم ا

 المجال المناسب لأهدافه وحسب ما اختيارهذا التنوع يعطي المستثمر فرصة .  الممغنطة وغيرها

 اختيارفي صعوبة المن  تزيد ة والتنوعيةهذه التعددين ، نجد أفي الوقت نفسه.  تمليه عليه توقعاته

 .الصندوق المناسب

     
ومن .  ستثمارشك تأتي بتكلفة معينة، حيث لا يوجد شيء مجاني في عالم الا بلا اذه المزايه

 :ية ما يليستثمارسلبيات الصناديق الا

 الصندوق المناسب في صعوبتها اختيار وبذلك تقارب عملية ،يةستثمارناك العديد من الصناديق الاه .١

 ! السهم المناسب لمن يريد أن يستثمر بنفسهاختيارعملية 

ولة تعتبر نوعاً ما مرتفعة لمن يخرج من الصندوق خلال فترة قصيرة، حيث تصل تكلفة العم كلفةت .٢

 .في بعض الصناديق% ٨البيع أحياناً إلى 

تحقق أداءً أقل من ) منها حسب بعض الإحصائيات% ٧٥أكثر من (ية ستثمارعظم الصناديق الام .٣

أس آند بي [رات الرئيسية كمؤشر لمؤشاأداء السوق، بمعنى أنها لا تحقق العائد نفسه الذي تحققه 

 !]داو جونز[ ومؤشر ،]٥٠٠

ية من قبل شخص واحد فقط، ويكون هو الخبير الذي يقوم عليه ستثمارغالباً ما تدار الصناديق الا  .٤

 .الصندوق ويتأثر أداء الصندوق بشكل كبير عند خروجه

 قضية حتى بالنسبة للمستثمر الأجنبي خارج الولايات المتحدة ونكالتي قد ت ناك مشكلة الضرائبه .٥

أساس المشكلة هو أن الصندوق .  ه في الأسواق الأمريكيةاستثمار مقابلضرائب عادة ممن لا يدفع 

 ،)Capital Gains(الناتجة عن البيع الرأسمالية مجبر نظاماً على دفع ضرائب مقابل الأرباح 

.   من الشركات)Dividends(الصندوق على الأرباح الموزعة كذلك عند حصول ضرائب يدفع و

دفع الضرائب المستحقة عليه في نهاية العام، بما في يالمستثمر الأمريكي عادة ن  أفالذي يحصل

الصندوق لمصلحة الضرائب، ه عفيطالب باستعادة ما دومن ثم ذلك ما يخص أرباحه من الصندوق، 
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أما بالنسبة للمستثمر الأجنبي المعفى من الضرائب .  ليه من ضرائب بشكل عاديعفيدفع فقط ما 

هي أن من ذلك  الأكبروالمشكلة .  دفعه الصندوق من ضرائبيقوم بلا يستطيع استعادة ما قد ف

 ه شخصياً فيؤان كان أدحتى وإالصندوق ضرائب على أرباح في واقع الأمر دفع يالمستثمر 

 .الصندوق متدنياً في ذلك العام

       
ية ستثماررر الشخص ما إذا كانت الصناديق الاقناك بعض العوامل التي يجب أن تراعى قبل أن يه

 :يالوسيلة المناسبة له، منها ما يل

ف تضاعف رأس مالك خلال ستة أشهر أو عام أو ؟  هل تعتقد أنك سوستثمارا هدفك من الام •

 عشر ة أم أنك تستثمر لجمع مبلغ من المال لشراء منزل بعد عشر سنوات أو خمسن؟عامي

 على المدى الطويل، فقد لا ستثمارتلفان تماماً وعادة تعمل صناديق الاخسنة؟ هذان الهدفان م

 . تحقيق الهدف الأوللمن يسعى لتكون مناسبة 

ية ستثماراتك بشكل مستمر فقد تكون الصناديق الااستثمار لديك الوقت الكافي لمتابعة ذا لم يكنإ •

 .مناسبة لك

ية شأنها شأن الأسهم والسندات، ستثمارديق الاا في الصنستثمارزال هناك خطورة من الات لا •

 .  وتختلف حدة الخطورة حسب طبيعة الصندوق ونوع الأسهم التي يحتويها

 Morningstarية مثل خدمة ستثماردمات التقييم المستقلة للصناديق الاة من خستفادجب الاي •

 .عنها ية وتعطي معلومات متكاملةستثماروالتي تقوم بتحليل أداء الصناديق الا

   
ية، مما يعني استثمار هو المحك الرئيسي لنجاح أي وسيلة ستثماري نهاية الأمر يبقى العائد على الاف

 هناك أي تأو أكثر لما كان% ٢٠و وجدت وسيلة واحدة لتحقيق عائد ثابت ومضمون بنسبة  أنه ل

% ٣في أذونات الخزينة ويحصل على  هل تعتقد بأن من يستثمر.  ستثماروسيلة أخرى صالحة للا

، يقوم بعمل ذلك لمجرد تنويع الوسيلة %٤، أو من يودع لدى البنك ويحصل على استثماركعائد 

العائد على جودة إن  أكثر من ذلك؟ عن وسائل أخرى تحقق ربحاً أو لأنه لا يعرف ة، يستثمارالا

 .ية أياً كانتستثمارالاالوسيلة  اختيار عندهما الحكم الفاصل  رأس المال  وأمانستثمارالا
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٣٤٣


 كثير من ية بشكل عام كان أفضل في السنوات العشرين الماضية منستثمارمن المعروف أن أداء الصناديق الا

وهنا نؤكد .  الوسائل الأخرى كشهادات الإيداع والسندات الحكومية، وغيرها من الوسائل التي تحقق عوائد قليلة

ية الأداء نفسه في استمراربالضرورة في هذه الجملة، ذلك لأن أداء الصندوق في الماضي لا يعني " كان"على كلمة 

 التي كان لها أداء جيد على فترات طويلة، منها صندوق ماجيلان ولكن هناك بعض الصناديق المتميزة.  المستقبل

 ١٣على مدى % ٢٥الذي ذكرناه سابقاً وكان يديره بيتر لينش الشهير، الذي حقق عائداً تراكمياً سنوياً تجاوز 

 .  عاماً

النصف الأول ة بنهاية أداء أفضل عشرة صناديق خلال السنوات الخمس المنتهي ١-١٥الجدول بين ي

في مجالات العقار والموارد الطبيعية، تحقق للصناديق ونلاحظ أن أفضل أداء .  م٢٠٠٥من عام 

الخمس الماضية لم تشهد نمواً كبيراً في القطاعات الأخرى مثل سنوات الوهذا متوقع نظراً لكون 

سنوات الخمس الماضية الء خلال وفي هذه الصناديق جميعاً كان الأدا. التكنولوجيا والرعاية الصحية

 .حوالي أربعة أضعاف رأس المال

 .)م٦/٢٠٠٥حتى  (ية لفترة خمس سنواتستثمارأفضل الصناديق الا:  ١-١٥الجدول 

 אא 
א

אא 
א٥


א

אא 

١ Alpine Eq:US RE;Y              ١,٦٧% ٣٣,٧٦% مجال العقار، يديره شخص واحد منذ ١٩٩٣م 

٢ Bruce Fund                    ١,١٧% ٣٣,٦١% متعدد المجالات، يديره شخص واحد منذ ١٩٨٣م 

٣ BlackRock:Gl Res;Inst          ١,٠٤% ٣١,٢٨% موارد طبيعية، يديره شخص واحد منذ ١٩٩٣م 

٤ CGM Tr:Focus Fund         ١,١٢% ٣١,٢٢% شركات متوسطة نامية، شخص واحد منذ ١٩٩٧م 

٥ BlackRock:Gl Res;IA                 ١,٣٤% ٣٠,٧٧% موارد طبيعية، شخص واحد منذ ١٩٩٠م 

٦  ING:Russia;A                  ٢,٠١% ٣٠,٦٠% الأسواق الجديدة، يدار من قبل عدة أشخاص 

٧ US Glbl:Global Res                 ١,٥٤% ٢٩,٩٧% موارد طبيعية، يدار من قبل عدة أشخاص 

٨ BlackRock:Gl Res;IC                 ٢,٠٤% ٢٩,٩١% موارد طبيعية، شخص واحد منذ ١٩٩٣م 

٩ BlackRock:Gl Res;IB                 ٢,٠٤% ٢٩,٨٩% موارد طبيعية، شخص واحد منذ ١٩٩٩م 

١٠ H&W:Small Cap Value;I           ١,١٤% ٢٩,٠١% أسهم صغيرة، يدار من قبل عدة أشخاص 

 .Morningstarوموقع  SmartMoneyمجلة : لمصدرا
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 :يةستثمارناك ثلاثة أنواع رئيسية للصناديق الاه

 ستثمار البنوك وتختص بالاتباع عادة من قبل):  Money Market Funds(ناديق سوق المال ص .١

 يةإمكانات قصيرة الأجل وعالية الجودة بحيث تكون استثمارق يمنخفض الخطورة، غالباً عن طر

بالطبع يكون العائد في هذه الحالة ضعيفاً جداً، ولكنها طريقة .  خسارة رأس المال ضعيفة جداً

مثال قد يرى المستثمر بأن يحقق على سبيل ال.  جيدة بدلاً من الاحتفاظ برأس المال بصورة نقدية

 .كعائد من خلال هذه الصناديق بحيث يضمن رأس المال الذي قد يحتاجه بعد وقت قصير% ٣

 ، بمختلف أنواع السنداتستثمارتختص هذه الصناديق بالا): Bond Funds(ناديق السندات ص .٢

كذلك .  بقليل أعلىمخاطرة سوق المال ولكن بوتكمن فائدتها في أنها تقدم عائداً أعلى من صناديق

سنوية التي تقدمها السندات للمستثمرين، وبذلك ال السنوية أو نصف ةيستفيد المستثمر من الفائد

 .فهذا النوع من الصناديق يعطي دخلاً ثابتاً للمستثمر الذي يحتاج لذلك

ية، ستثمار نقصدها عندما نتحدث عن الصناديق الاهي تلك التي): Stock Funds(ناديق الأسهم ص .٣

تستثمر هذه الصناديق بوسائل أخرى غير الأسهم  وقد. وهي بلا شك أكثر أنواع الصناديق وأشهرها

 في مؤشرات ستثمار في المشتقات المالية كعقود الخيار، ومنها كذلك الاستثماربحد ذاتها، منها الا

 . الأسهم، وغيرها

    
   أو صندوق مغلق )Open-end Funds(ية على شكل صندوق مفتوح ستثمارتأتي الصناديق الا

)Closed-end Fund(، ،ويقصد بالصندوق المفتوح أنه ليس فيه عدد محدد من الحصص للبيع 

 وبذلك يزداد رأس مال استمراروم بتقبل المستثمرين بكأسهم الشركات، بل إن الصندوق يق

أما بالنسبة للصندوق المغلق فهو شبيه بأسهم .  فض حسب عدد المستثمرين بهخالصندوق وين

 حيث يكون هناك عدد محدد من الحصص المخصصة للبيع ويتم تداولها كما يتم تداول ،الشركات

 .الأسهم

   
أو % ٤عند الشراء تصل أحياناً إلى ) Front-end Load(ديق تفرض عمولة بالمقدم عض الصناب

% ٥فإذا اشتريت صندوقاً يعمل بطريقة العمولة بالمقدم بواقع .  نظاماً% ٨,٥أكثر، ولا تتجاوز 
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٣٤٥
ض الصناديق تفرض بعو.  دولاراً ٩٥٠دولار، فإن المبلغ الذي تستثمره هو فقط  ١٠٠٠ودفعت مبلغ 

وهذه .  من الصندوقعند الخروج عمولة فيتم دفع ال، )Back-end Load(عمولة بالمؤخر 

إلى  ٤العمولة تكون عالية جداً في السنوات الأولى وتتقلص مع مرور الوقت إلى أن تصل صفراً بعد 

  من هذه العمولات بالصناديقاًرض أيتعرف الصناديق التي لا تف.  سنوات في أغلب الأحيان ٦

، وهذه عادة تبيع خدماتها مباشرة للمستثمر بدون وسيط، )No Load Funds(عديمة العمولة 

 .، وتشكل حوالي نصف الصناديق المتداولةستثماروهي الأكثر شهرة من بين صناديق الا

 وتؤخذ سنوياً لتغطية تكاليف ،ة إدارة الصندوقتشترك كل الصناديق في تكلفة واحدة تسمى تكلف

وتختلف هذه التكلفة من صندوق لآخر، إلا .   يقومون بمتابعة الصندوق والتحكم فيهنالخبراء الذي

وهناك تكلفة الدعاية والإعلان والتسويق والتي .  من رأس المال% ١,٥٠أنها عادة تكون بحدود 

بمعنى آخر قد تصل .  من رأس المال% ١إلى % ٠,٢٥ وتتراوح بين ،Rule 12b-1تعرف بتكلفة 

بشكل عام، وهذه التكلفة يجب أن % ٢,٥ إلى ١ن  في الصناديق ما بيستثمارة للايالتكلفة السنو

ن هذه أ  إلا .، وهي تؤخذ من رأس المال، وليس من الأرباحالصندوق اختيارتؤخذ بالحسبان عند 

 السنوات الأخيرة، حيث تشير بعض الإحصائيات إلى أن معدل التكلفة التكلفة بدأت تنخفض في

في عام % ٢,٢٦من قيمة الصندوق، بينما كانت حوالي % ١,٢٥السنوية حوالي  التراكمية ةجماليالإ

 .م١٩٨٠

  
ه عادة بالأحرف ، ويرمز ل)Net Asset Value(عرف سعر الصندوق بقيمة الأصل الصافية ي

NAV، وهذا السعر هو عبارة عن قيمة شراء حصة واحدة من الصندوق، ويحسب بجمع أسعار 

صندوق ما حصة في شراء فعند .  الأسهم التي في الصندوق وقسمتها على عدد الأسهم المصدرة

إذا وصل طلبك ، وهاية كل يوم من أيام التداولفإنك تدفع قيمة الأصل الصافية والتي تحسب في ن

قبل نهاية يوم التداول فإن السعر الذي تدفعه هو السعر الذي يحسب في نهاية اليوم،  للصندوق

كل صندوق رمز معين، كما هو الحال في الأسهم، وعن طريقه تستطيع لو  .وليس سعر الأمس

 .الاستفسار عن سعر الصندوق والحصول على معلومات عنه

      
ية، منها ستثمارديد من المواقع التي تقدم خدمات متنوعة وعديدة لمستثمر الصناديق الاعناك اله

، ستثمار، وهي الجهة نفسها التي تقيم أداء صناديق الا)MorningStar( ستار جخدمة مورنن

هذه الخدمة تتابع أكثر من عشرة آلاف صندوق وتقدم معلومات متكاملة .  ترتبها حسب جودتهاو

 على ما يقدمه طلاعالاونصح المستثمر بزيارة هذا الموقع يلذا .   في الصناديقستثمارلاالمن يريد 
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 فيتم عن طريق وسيط الأسهم،   أما شراء الصندوق.٣٣١ دليل المواقع، صفحة انظرمن خدمات، 

 .أو من خلال البنوك

    
 المناسب، وفيما يلي ستثمار صندوق الااختيارهناك عدد من الجهات التي تعين الشخص عند   

 .  الصندوق المناسباختيار عنها لكي يتمكن من الإجابةلأسئلة التي على الشخص انبين أهم 

في الأسهم الأمريكية، أو الأسهم  الصندوق، سواءً ا يستثمر فيهالمنطقة التيحدد : صنيف الصندوقت •

 . فيهاستثمار، وطبيعة المجالات التي تود الاالدولية، أو في السندات

بتصنيف الصناديق حسب طبيعة  MorningStarتقوم شركة : MorningStarصنيف ت •

فبالنظر إلى نوع الأسهم .  ات الموجودة في الصندوق، وليس حسب ما تدعيه إدارة الصندوقستثمارالا

ق يستثمر في أسهم التكنولوجيا عالية الخطورة، أو في والموجودة في الصندوق، يتحدد ما إذا كان الصند

أن الأسهم التي في الصندوق تخص شركات كبيرة الحجم، أو القطاع المالي، أو في أسهم دولة معينة، أو 

 التصنيف الذي يناسب اختيارهنا عليك .  تلك التي تستثمر في السندات، وغيرها من التصنيفات الكثيرة

 .ية، ومدى توقعاتك لنجاح مجال معين من عدمهستثمارتوجهاتك الا

.  الصناديق هو جودة إدارتهاز  أهم ما يميكما ذكرنا، فإن من: دد سنوات الخبرة لدى مدير الصندوقع •

مدير الصندوق في صندوقه الحالي، ومن خلال ذلك يستطيع الخبرة لدى سنوات فيجب الرجوع إلى 

اء الصندوق في السنوات الماضية جاء نتيجة جهود المدير الحالي أم دالمستثمر أن يقرر ما إذا كان أ

 سابقاً، هو السيد بيتر لنش الذي كان يدير صندوق  الصناديق، كما ذكرنايريومن أشهر مد. غيره

 .  ماجيلان

تختلف تكلفة حصة كل صندوق عن غيره وتختلف تكلفة العمولة، لذا تأكد من أن : كلفة الصندوقت •

حصة تراوح  يناسب رأس مالك، وفي معظم الصناديق ته عن طريقستثمارالصندوق الذي ترغب في الا

وليس بالضرورة أن يكون الصندوق الذي يشترط مبلغاً عالياً . آلاف دولار ١٠دولار إلى  ١٠٠ن بيالصندوق 

الصناديق التي لا تفرض عمولة تبحث عن كذلك تستطيع أن .   بأفضل من غيرهستثماركحد أدنى للا

ا الصندوق من رأس المال، والتي عادة هبالمقدم ولا بالمؤخر، وتحدد النسبة السنوية التي يتحصل علي

 .  الأصولإجماليمن % ٢ن تكون أقل م

 على سبيل MorningStarعن طريق (أداء الصندوق تحتاج كذلك لمراجعة : ودة أداء الصندوقج •

 يقلألاّ فقد تشترط .  نسبة العائد التراكمي للصندوق على فترات مختلفة من الزمنوتدرس  ) المثال

 .الخمس الماضيةلسنوات اخلال % ١٥العائد عن 
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٣٤٧
.  تقدير نسبة بيع الأسهم وشرائها التي يقوم بها الصندوقبعض خدمات التقييم تقوم ب: حتويات الصندوقم •

صندوق قد قام خلال لفإن ذلك يدل على أن ا% ٥٠في الصندوق ) Turnover(فإذا كانت نسبة التداول 

وهناك صناديق لا تغير من .  أسهم على فترات مختلفةمن ه عام من الزمان ببيع نصف ما لدي

 . إلا نادراً، وبذلك تكون نسبة التداول فيها قليلةإستراتيجيتها

وبعد حصولك على عدد من هذه  فيه، ستثمارتحديد حجم الصندوق الذي تود الاوأخيراً تقوم ب

في الوقت م ن أسهمى الصندوق ا لدالصناديق تستطيع أن تدرس أفضلها بتفصيل وتتعرف على م

وسعر الحصة الواحدة منه، وغير ذلك من المعلومات التي تساعد في عملية وأهدافه، الحاضر، 

 .اتخاذ القرار

  (Index Mutual Funds) 
وغيره من المؤشرات،  ]٥٠٠أس آند بي [ كثيراً في هذا الكتاب على أداء مؤشر احظ أننا ركزنلا

المستثمرين المحترفين يحاولون دوماً أن يكون أداؤهم أفضل من أداء هذا وذكرنا أن كثيراً من 

إلا أن نتائج الكثير من المحترفين في .  المؤشر، وإن أداء المحافظ يقارن عادة بأداء هذا المؤشر

، الأمر الذي أدى إلى ظهور العديد من ]أس آند بي[الأخيرة كانت أقل من أداء مؤشر  السنوات

، لتحقق على الأقل الأداء نفسه الذي نفسها ]٥٠٠أس آند بي [ تستثمر في شركات الصناديق التي

) م٢٠٠٥-١٩٩٥(وكما علمنا فإن أداء هذا المؤشر خلال عشر سنوات .  ]أس آند بي[يحققه مؤشر 

 .م٢٠٠٠ الشديد منذ عام نهيار، خصوصاً بعد الا، وهو أداء جيد نوعا ما%١٠كان حوالي 

ي أن يحقق الأداء نفسه الذي يحققه المؤشر؟  بالطبع يمكن تحقيق ماراستثولكن كيف لصندوق 

شركة في حالة  ٥٠٠ عددها ذلك بالقيام بشراء أسهم جميع الشركات التي يغطيها المؤشر، والبالغ

ة تستثمر في عدد أقل من ذلك بكثير، ولكنها دولكن نجد أن هذه الصناديق عا!  ]٥٠٠أس آند بي [

 .   على المؤشر وتستثمر فيهااًركات التي تمثل أكبر تأثيرتستطيع أن تختار الش

ية التي تستثمر في أسهم المؤشرات نفسها وتحقق النتيجة ستثمارناك العديد من الصناديق الاه

منذ  ]٥٠٠أس آند بي [غطي يالذي  Vanguardنفسها التي تحققها تلك المؤشرات، منها صندوق 

فإذا %).  ١باختلاف لا يتجاوز  (]أس آند بي[طابقاً لأداء ، والذي كان أداؤه دوماً مم١٩٧٦عام 

 في أحد الصناديق التي ستثمار، على سبيل المثال، يمكنك الا]داو جونز[كنت مقتنعاً بأداء مؤشر 

مدير يتطلب  المؤشر نفسه لا ت في شركاستثمارلاحظ أن الا.  ]داو جونز[تستثمر في شركات 

ية الكبيرة، ستثمارلين والخبراء كما هو الحال في الصناديق الاأسهم متميز ولا إلى عشرات المحل

نها تتطلب فقط شراء أهم أسهم إ الأسهم في هذه الحالة سهلة إلى حد كبير، حيث اختيارلأن عملية 



 طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٣٤٨
ذلك فإن تكلفة صناديق المؤشرات ب، و)]داو جونز[أو جميع أسهم المؤشر في حالة مؤشر  (المؤشر

 .ا من الصناديق المتخصصةتكون أقل من غيرهدوماً 

 2 (Index Shares) 
 في شركات المؤشر نفسه بدون الحاجة ستثمار في السنوات الأخيرة طريقة جديدة للاتهرظ

نا قبل قليل بأن المستثمر يستطيع مبمعنى أننا عل.  ية للمؤشراتستثمار في الصناديق الاستثمارللا

 بصندوق يستثمر في ستثمارعن طريق الا ]٥٠٠أس آند بي [ئد نفسه الذي يحققه مؤشر تحقيق العا

 في أي ستثمارلكن هذه الطريقة التي نحن بصددها الآن لا تتطلب الا.  ]٥٠٠أس آند بي [شركات 

 Index) بأسهم المؤشرات فما يعربل تتم هذه العملية عن طريق  ،يةستثمارمن هذه الصناديق الا

Shares) في صناديق المؤشراتستثماروالتي تؤدي الغرض نفسه بأقل تكلفة وأعلى مرونة من الا  ! 

 وهي عبارة عن أسهم تباع وتشترى في السوق بالطريقة نفسها ،تأتي أسهم المؤشرات بعدة أشكال

 لعرض السعر من  يستعملفتجد أن سهم المؤشر له رمز  .التي تباع وتشترى فيها الأسهم العادية

وغيرها من الجهات التي تقدم ] ياهو[ عن طريقة خدمة ةالمتوفرتلك خلال أنظمة خدمات الأسعار ك

 ومن الممكن بيعه مسبقاً ،وهو معرض لقوى العرض والطلب كبقية الأسهم.  خدمات الأسعار

   . وما إلى ذلك،الهامشوتداوله في حساب ) شورت(

 يومياً في السوق ا يتم تداولهمجموعةها هناك ئمن أسهم المؤشرات التي يمكن للشخص شراو

المطابقة لمؤشر  QQQQ، وأسهم ]داو جونز[المطابقة لمؤشر  DIAالأمريكي، أشهرها أسهم 

 .٢-١٥الجدول  كما هو مبين في ،]٥٠٠أس آند بي [المطابقة لمؤشر  IVV وأسهم ،١٠٠ ]نازداك[


 ويتم تداوله في GLDم سهم مؤشر جديد مطابق في أدائه لأداء أونصة الذهب، رمزه ٢٠٠٤ظهر في نهاية عام 

أسهم منه يمتلك الشخص ١٠فعند شراء .  شر قيمة أونصة الذهبسوق نيويورك، ويبلغ سعر السهم الواحد ع 

هي أن الجهة التي تديره تملك السهم التي يعمل بها هذا طريقة الو.  )اًم غرا٣١حوالي  (أونصة واحدة من الذهب

كميات كبيرة من الذهب وتقوم ببيع وشراء حصص منها على شكل أسهم، وتكون بذلك مجرد عملية ميسرة لمن 

 عن مزيد من المعلومات ( بالذهب، وبالطبع هناك عمولة قليلة تستقطع من رأس مال الصندوقستثماريرغب في الا

 . )٤٠٧الذهب تجدها لاحقاً في صفحة 

                                                     
، )البورصة(  يطلق على أسهم المؤشرات أحياناً مسمى الصناديق الاستثمارية المتداولة عن طريق السوق المالي  2

Exchange Traded Funds المعروفة بالاختصار ،ETF. 
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 .شراء أسهم مؤشرات يطابق أداؤها أداء المؤشرات الرئيسية:  ٢-١٥الجدول 

אא א א 
 Diamonds Trust DIA [داو جونز]

 SPY  أو  SPDR 500S&P  ]٠٥٠أس آند بي [ؤشر م

= = =  iShares500S&P IVV 

 Trust100NASDAQ  QQQQ  مؤشر [نازداك ١٠٠]

 iShares   
مصممة بحيث تكون ) Amex(هي عبارة عن محافظ تدار من قبل السوق الأمريكي  iSharesسهم أ

الات الصناعية والمالية والأسهم جمجالات مختلفة، كالماً لشرمؤ ٥٠مطابقة في أدائها لأكثر من 

 وغيرها من المجالات التي يتم قياسها عن طريق مؤشرات معينة تدار من قبل سبعة من ،الدولية

على سبيل المثال، إلى جانب المؤشرات الرئيسية هناك مؤشرات تدار من .  أشهر دور المؤشرات

س وغيرهم، وبناءً على هذه المؤشرات يقوم السوق الأمريكي ولدمان ساكجان ستانلي وجقبل مور

 المتخصصة بإنشاء محافظ مطابقة لهذه المؤشرات، ومن ثم بيع ستثمارعن طريق أحد دور الا

 .لعدد من أبرز هذه الأسهم ٣-١٥جدول ال انظر.  حصصها على شكل أسهم عادية

 في الشركات نفسها ستثمارات من أبسط الطرق وأسرعها للارلمؤشذاً قد تكون طريقة شراء أسهم اإ

وبالنسبة .   وهكذا،]٥٠٠أس آند بي [ أو تلك الموجودة في مؤشر ،]داو جونز[الموجودة في مؤشر 

ية، ستثماروجد عمولة بالمقدم ولا بالمؤخر كالكثير من الصناديق الاتلتكلفة أسهم المؤشرات فلا 

ية، حيث ستثمارشر، والتي تكون عادة أقل من تكلفة الصناديق الاؤسهم الموجد تكلفة إدارة أتولكن 

، وتضاف هذه القيمة )يةستثمارللصناديق الا% ١,٣مقارنة بـ % (٠,٢٥إنها غالباً لا تتجاوز 

 .  أوتوماتيكياً لقيمة سهم المؤشر

) لاستثمارانويع من باب ت(على سبيل المثال، إذا كان الشخص يود أن يستثمر في الأسهم الدولية 

كما يسجله مؤشر مورجان (ويود تحقيق العائد نفسه الذي تحققه الأسهم الدولية بشكل عام 

تماماً كما  EFAذات الرمز  iShares، فيستطيع الشخص شراء أسهم )ستانلي للأسهم الدولية

 .وبالطبع على المستثمر دفع عمولة الشراء والبيع كالمعتاد.  يشتري أي سهم آخر
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٣٥٠
 .iSharesأسهم المؤشرات من نوع :  ٣-١٥جدول ال

iShare  א א 
 IShares S&P 500 index ٥٠٠أس آند بي [طابق لمؤشر م[ IVV 

IShares DJ U.S. Industrial index  الصناعي]داو جونز[طابق لمؤشر م   IYJ 

IShares DJ U.S. Real Estaete index  لشركات العقار]داو جونز[طابق لمؤشر م  IYR 

S&P Midcap 400 index 
 للشركات ٤٠٠ ]أس آند بي[طابق لمؤشر م

 متوسطة الحجم
MDY 

IShares NASDAQ Biotechnology 
index 

 IBB  للتكنولوجيا الحيوية]نازداك[طابق لمؤشر م
IShares Goldman Sachs Technology 
index 

 IGM ولدمان ساكس للتكنولوجياجطابق لمؤشر م
IShares Goldman Sachs Networking 
index 

 IGN ان ساكس للشبكاتمولدجطابق لمؤشر م

IShares Morgan Stanley Capital 
International index 

ولدمان ساكس للأسهم جطابق لمؤشر م

 الدولية
EFA 

IShares Russell 2000 Index ات الصغيرة للشرك٢٠٠٠طابق لمؤشر رسل م IWM 

    }  {  (SPDRs) 
 في قطاع ستثمارتتيح للشخص الا) Amex(ذه الطريقة المستحدثة من قبل السوق الأمريكي ه

الأسهم الممثلة لكل قطاع بإيصالات هذه  وتعرف ،S&P 500مؤشر  التسعة لقطاعاتالمعين من 

هناك حالياً و.  (S&P Depository Receipts (SPRDs)) ،]٥٠٠أس آند بي [الإيداع لمؤشر 

لاحظ أن مجموع .  ٤-١٥الجدول تسعة أنواع من الأسهم تمثل تسعة قطاعات وهي المبينة في 

.  ]٥٠٠بي أس آند [شركة، وهي الشركات الممثلة لمؤشر  ٥٠٠الشركات في القطاعات التسعة يساوي 

يح للمستثمر التركيز على قطاعات معينة داخل المؤشر وليس على جميع شركات تإذاً هذه الطريقة ت

هما قطاع الطاقة وقطاع  ]٥٠٠أس آند بي [فإذا كنت ترى أن أهم قطاعين في مؤشر .  المؤشر

 .   المبينة في الجدول،XLFوأسهم  XLEالخدمات المالية، تستطيع شراء أسهم 

  (Holders) 
ية الحديثة التي تقدم كذلك عن طريق السوق الأمريكي  ستثمارخيراً نجد أن من أفضل الأدوات الاأ

)Amex ( عرف بالأسهم القابضة يما(HOLding Company Depository ReceiptS) ، 

ات متعددة من الشركات يتم  وهي عبارة عن أسهم لمجموع،HOLDRSوتختصر عادة بمسمى 
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 ١٠٠٠على سبيل المثال تستطيع أن تملك .  تداولها من خلال السوق الأمريكي تماماً كبقية الأسهم

ات التجارة الإلكترونية بشراء الأسهم القابضة ذات كلمجموعة من شر HOLDRSسهم من أسهم 

ة من أشهر شركات شرك ١٦سهم من أسهم مجموعة تضم  ١٠٠٠ وبذلك يكون لديك ،BHHالرمز 

 .  التجارة الإلكترونية

 .S&P 500 في أي من قطاعات مؤشر ستثمارللا SPDRأسهم :  ٤-١٥الجدول 

SPDR א א א 

Basic Industries  
 شركة من شركات الصناعات الأساسية ٤٠والي ح

 كالحديد والورق والذهب والكيميائيات
XLB 

Consumer Services 
 شركة من شركات الخدمات الطبية ٤٥والي ح

  والنشر هوالمأكولات الجاهزة والسفر والترفي
XLV 

Consumer Staples 
 شركة من شركات الأدوية وأدوات ٦٩والي ح

 التجميل والمشروبات والمنتجات الغذائية 
XLP 

Cyclical/Transportation 

الطيران وصناعة  شركة من شركات ٦٧والي ح

السيارات، شركات البناء، الأجهزة الكهربائية 

 والمنزلية

XLY 

Energy 
 شركة من شركات البترول ومنتجاته ٢٨ يوالح

 والغاز الطبيعي والخدمات الخاصة بها
XLE 

Financial 
 شركة من شركات الخدمات المالية ٧٢والي ح

 والبنوك 
XLF 

Industrial 
 المنتجات الصناعية،  شركة من شركات٤٣والي ح

 تجهيزات البناء والمكائن الصناعية وحلول النظافة
XLI 

Technology 
شركة من شركات الصناعات العسكرية  ٩٧ واليح

 وأجهزة الاتصالات والكمبيوتر 
XLK 

Utilities شركة من شركات الهاتف والكهرباء ٣٩والي ح  XLU 

سهم المؤشرات التي تحدثنا عنها، بل هي فقط ذه الأسهم لا تختلف من حيث الشكل عن بقية أه

أخرى، وأحياناً أكثر تخصصاً، مما هو متوفر عن طريق المؤشرات  طريقة للدخول في مجالات

 في الشركات العاملة في مجال ستثمارعلى سبيل المثال، ماذا لو كنت فقط تريد الا.  المعروفة

 أن الأسهم د  بهذه الحالة تج؟ارة الإلكترونيةتطوير بنية الإنترنت، أو تلك العاملة في قطاع التج

 .يةمكانالقابضة توفر هذه الإ
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، )كما سنرى لاحقاً(الدولية  ADRS في أسهم ستثماركرة الأسهم القابضة تشبه إلى حد كبير الاف

حيث يقوم بنك مختص بإيداع عدد من الأسهم لديه  SPDRsومشابهة لأسهم إيصالات الإيداع 

الفائدة الحقيقية من .  لى تلك الأسهمع أسهم جديدة بناءً بإصدار ومن ثم يقوم ،ات معينةلشرك

اته بطريقة سهلة لا تتطلب جهداً كبيراً من استثمار أنها تتيح للمستثمر تنويع هيالأسهم القابضة 

اء فبدلاً من شراء كمية من الأسهم من عدة شركات، يستطيع الشخص شر.  قبله ولا تكلفة عالية

سهم القابضة، ويعامل وكأن لديه أسهماً فعلية في كل من الشركات الممثلة في لأعدد معين من ا

 .السهم القابض، فيحصل على الأرباح الموزعة والتقارير السنوية وحق  التصويت، وهكذا

 .٥-١٥الجدول ن الأسهم المتوفرة حالياً عن طريق السوق الأمريكي ما هو مذكور في م

 .)Amex(بعض الأسهم القابضة المتداولة في السوق الأمريكي :  ٥-١٥الجدول 

אא א א 
Biotech HOLDRSغطي عدداً من أسهم شركات التكنولوجيا الحيويةي BBH 
Broadband HOLDRSةعلي السغطي عدداً من أسهم شركات الاتصال عاي BDH 

B2B Internet HOLDRS
لكترونية بين لإغطي عدداً من أسهم شركات التجارة اي

 الشركات
BHH 

Internet HOLDRSغطي عدداً من أسهم شركات الإنترنتي HHH 

Internet Infrastructure 
HOLDRS

 IIH غطي عدداً من أسهم شركات البنية التحتية للإنترنتي

Internet Architecture 
HOLDRS

 IAH  من أسهم شركات أنظمة الإنترنتغطي عدداًي

Pharmaceutical  
HOLDRS

 PPH غطي عدداً من أسهم شركات الأدويةي

Regional Bank HOLDRSغطي عدداً من أسهم شركات البنوك الإقليميةي RKH 

Semiconductor HOLDRSأشباه الموصلاتغطي عدداً من أسهم شركات صناعة ي SMH 

Software HOLDRSغطي عدداً من أسهم شركات برامج الكمبيوتري SWH 

Telecom HOLDRSغطي عدداً من أسهم شركات الاتصالاتي TTH 

Utilities HOLDRS
كهرباء، (غطي عدداً من أسهم شركات الخدمات العامة ي

 )مياه، هاتف
UTH 

Wireless HOLDRSغطي عدداً من أسهم شركات الأنظمة اللاسلكيةي WMH
 السوق الأمريكي: لمصدرا

ي جميع هذه الأسهم يجب أن يكون الشراء لمائة سهم على الأقل، وتنتهي جميع هذه الأسهم في ف

 فيها على ه أسهمل، بمعنى أنه في ذلك الوقت يوقف تداول تلك الأسهم ويحصل من م٢٠٤٠نهاية عام 

 .قيمة البيع
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 الفرق بين صناديق المؤشرات وأسهم المؤشرات

، علـى سـبيل المثـال، عـن طريـق صـناديق             ]داو جـونز  [ فـي مؤشـر      سـتثمار  الا مكانبالإإذا كان   

 وكذلك عن طريق أسهم المؤشـرات المسـجلة فـي السـوق الأمريكـي، فأيهمـا أفضـل؟  إن                  ،ستثمارالا

فعرفنا .  ولاً إلى تكلفة كل منهما، وثانياً إلى خصائص كل منهما         الفرق فيما بين الطريقتين يعود أ     

أن تكلفة إدارة أسهم المؤشـرات تعتبـر متدنيـة نوعـاً مـا، إلا أن بعـض الصـناديق الكبيـرة، كصـندوق                        

Vanguard       كـذلك  .  ، يقدم تكلفة منافسة لتكلفة إدارة أسهم المؤشرات، بل ربما تكـون أقـل منهـا

فبهذه الحالة   لا تفرض تكلفة عمولة بالمقدم ولا بالمؤخر،         ستثماراديق الا ذكرنا بأن الكثير من صن    

ولكن تذكر أنـه يمكنـك عـن طريـق أسـهم            !   أفضل من أسهم المؤشرات    ستثمار تكون صناديق الا   قد

المؤشـرات الشــراء والبيــع بيســر وســهولة وفــي أي وقــت مــن أوقــات التــداول، علــى عكــس صــناديق  

هنـاك  .   والـذي يحسـب فـي نهايـة كـل يـوم            NAVالشراء حسـب قيمـة       التي يتم البيع و    ستثمارالا

ولا ننســى .   بالنســبة لأســهم المؤشــراتالمســبق والبيــع الهــامش التــداول فــي حســاب يــةإمكانكــذلك 

ية، والتـي لا توجـد فـي حالـة أسـهم المؤشـرات،              سـتثمار مشكلة الضرائب الحاصـلة فـي الصـناديق الا        

 .يةستثمارحول مشكلة الضرائب في الصناديق الا ٣٤١راجع الصفحة 

ية بطريقة  ستثمار هي كونها تتيح للمستثمر زيادة حصته الا       ستثمارإلا أن أهم ميزة لصناديق الا     

أوتوماتيكية، بالسحب من حساب مصـرفي فـي نهايـة كـل شـهر، علـى سـبيل المثـال، وهـو الشـيء                        

ــة التــداول  أمــا ك.  الــذي لا يمكــن إنجــازه فــي أســهم المؤشــرات مباشــرة   ــالطبع تــدفع عمول نــك، ب

 لـن تـدفع     ستثمارالتقليدية في كل مرة تبيع أسهم المؤشرات وتشتريها ، بينما في حالة صندوق الا             

.  أي شــيء عنــد الشــراء ولكــن قــد تــدفع عنــد البيــع، خصوصــا إذا تــم البيــع خــلال فتــرة قصــيرة 

 سـتثمار ثرتها وتنوعها، فهي تتـيح الا     ية، بسبب ك  ستثماروأخيراً، ربما يجد الشخص أن الصناديق الا      

فــي مجــالات عديــدة ومتنوعــة إلــى درجــة كبيــرة، ممــا يمنحهــا مرونــة فــي الاســتجابة لمتطلبــات   

 .المستثمر المختلفة

 الأنسـب لـه مـن    اختيار و،في نهاية الأمر يجب على كل مستثمر دراسة كل طريقة على حدة  

 .يةستثمارحيث طبيعة تصرفاته الا
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 في الوسائل المالية المختلفة من حيث الصيغة الشرعية لها فهناك مصادر ستثمارمعرفة صحة الال

والذي يقدم العديد ) com.islam-al.fatawa://http( نشير هنا إلى موقع فتاوى إسلامية ،عديدة

 :من الفتاوى من المصادر التالية

ي الإسلاممجمع الفقه ، يالإسلام العالم ي، مجلس المجمع الفقهي لرابطةالإسلام الفقه عمجم •

 .)الهند(

 - يالإسلامم، المؤتمر الثاني للمصرف ١٩٧٩/هـ١٣٩٩دبي  - يالإسلامالمؤتمر الأول للمصرف   •

 .م١٩٨٥/هـ١٤٠٦دبي  - يالإسلامالثالث للمصرف  م، المؤتمر١٩٨٣/هـ١٤٠٣الكويت 

ي، شركة الراجحي المصرفية ي المصرالإسلامنك فيصل  ب-وى هيئة الرقابة الشرعية افت  •

 .يالإسلامنك دبي  ب-، فتاوى هيئة الفتاوى والرقابة الشرعية ستثمارللا

تاوى هيئة الرقابة في، الإسلام ي الأردني، هيئة الرقابة الشرعية لمصرف قطرالإسلامالبنك   •

قابة الشرعية ي لغرب السودان، فتاوى هيئة الرالإسلامالبنك  لسوداني، اي الإسلامالبنك  - الشرعية

ي الدولي الإسلامي السودان، المصرف الإسلامي السوداني، بنك التنمية التعاوني الإسلاملبنك فيصل 

 . والتنميةستثمارللا

ي في بعض منها، ألن نتطرق هنا إلى تفاصيل الفتاوى الواقعة في هذا المجال لكثرتها واختلاف الرو

ق المكتبات المختصة والتي قد يكون من الأجدر ولوجود مصادر أخرى يمكن الرجوع إليها عن طري

  إلا أن هناك الكثير ممن يتبع .البحث فيها للخروج بما يفيد ويعين على التعامل في هذه المجالات

والتي تنطلق من باب عموم  الشرعية لشركة الراجحي المصرفية، الهيئةالمفتى بها من قبل الطريقة 

أغراضها شركة  جائز في أي ستثمارالا وصلب هذه الفتوى أن البلوى ورفع الحرج والحاجة العامة،

اً أو اقتراضوأنشطتها مباحة، ممن قد يطرأ في بعض تعاملاتها أمور محرمة، مثل تعاملها بالربا 

 :الضوابط المالية التاليةإيداعاً، حسب 

في % ٣٠وكان  (%٢٥مجموع الديون مقسوما على مجموع الأصول أقل من يجب أن يكون   •

 .)وى سابقةفت

 إجماليمقسوما على الربوية، أو من أي نشاط فيه عناصر محرمة، الدخل من الفوائد لا يزيد  •

من مبيعاتها يمكن % ٥التي لا يشكل الربا لديها أكثر من ن الشركة أأي .  %٥ عنالإيرادات 

 .ها شرعيةاعتبار



 المؤشرات وأسهم ستثمارالا ناديقص  :عشر الخامس لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٣٥٧
 إجماليمن % ٣٠ إلى م ليصل٢٠٠٤وتم تعديل المسموح به من مجموع الديون الربوية في عام  •

فإذا كانت .  )تحسب القيمة السوقية كمتوسط القيمة السوقية لكل فصل ( للشركةالقيمة السوقية

 بلايين ٣ فمن الممكن أن تصل قروضها الربوية إلى ، دولاربلايين ١٠شركة قيمتها السوقية 

 . عن القيمة الدفتريةلم تقل القيمة السوقية ، ما)حسب هذه الفتوى (دولار، وتبقى الشركة شرعية

المراقص لا والقمار لا  بحيث لا تتعامل بالخمور و،وبالطبع يجب أن يكون نشاط الشركة شرعي

 : تجده هنا) وليس نشاط الشركة(تحديد شرعية الأسهم   وهناك فلتر صمم لغرض .الليلية وغيرها

htm.IslamicStock/com.topcities.abohany://phtt 

 
 

 

 
 يشير إلى اجتياز شركة سيسكو اختبار مقدار الفائدة مقارنة يالإسلاممثال لطريقة عمل الفلتر  : ٣-١٥الشكل 

 .بالمبيعات ومقدار القروض مقارنة بأصول الشركة

  ""3 
 المقبول ستثمارستثمر بما يعرف بالاتية عديدة استثمار في السنوات الأخيرة صناديق ترهظ

 والتي نشأت نتيجة ميول بعض المستثمرين ،(Socially Responsible Investing)اجتماعياً 

فهناك .   في الشركات التي تعمل في مجالات قد لا تحترم قيم المستثمر ومعتقداتهستثمارلتجنب الا

                                                     
3

 تماشـي هـذه الصـناديق والأسـهم التـي تسـتثمر بهـا هـذه الصـناديق مـع           ىنظـراً لاخـتلاف الـرأي الإسـلامي فـي مـد        

 .بين قوسين، تجنباً للجزم بكونها إسلامية" إسلامية"تعاليم الشريعة الإسلامية، فنضع كلمة 
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عة الأسلحة أو تلك التي تقوم بصناعة ا يود التعامل مع الشركات التي تعمل في مجال صنمن لا

 في شركات منتجات لحم الخنزير ستثماروسائل القمار والميسر، وهناك اليهودي الذي لا يود الا

 م ولكنه، في الأسهم وغيرهاستثمارالاون ثم هناك الملايين من المسلمين ممن يود.  وغيرها

 .  مكانأن تتم بطريقة شرعية صحيحة بقدر الإ ونهايود

ية التقليدية لا يملك حق تحديد محتويات الصندوق ستثمارنظراً لأن المستثمر في الصناديق الاو

 يجد نفسه في مأزق كبير، إما أن يستثمر بما يتنافى مع معتقداته أو لا يستثمر على فقدمن أسهم، 

ا طابع معين لا هالشركات التي لى تخصصة هو التركيز علفما تقدمه تلك الصناديق الم.  طلاقالإ

لا تستثمر في الشركات التي التي بعض الصناديق هناك حتى أن .  يتنافى مع توجهات الصندوق

 زيارة موقع منتدى مكانبالإو.   البيئة، وهكذاتحترمبالشذوذ الجنسي، أو تلك التي لا تسمح 

 عن هذا النوع ةوالذي يوفر معلومات كثير) org.linvestsocia.www://http( الاجتماعي ستثمارالا

 .ت القبولة اجتماعياً ويقدم قائمة بالصناديق التي تعمل في المجالاستثمارمن الا

   
لا تشمل أ والتي تحاول بقدر المستطاع ،يالإسلامعنى بالجانب ناك العديد من الصناديق التي تُه

ية من بيع الخمور والتعامل بالربا كالبنوك وشركات التأمين، الإسلام عامل بالمحرماتالشركات التي تت

ووسائل القمار والميسر وغيرها، ولا تستثمر في السندات بجميع أشكالها نظراً لعنصر الربا الذي 

 فيها هي ستثماريفهم من ذلك بأن الشركات التي تقوم هذه الصناديق بالاألاّ ويجب .  تعمل فيه

كل بل .  سلامية أو أنها تعمل في دول إسلامية أو أن لها علاقة بالمسلمين بشكل أو آخرإركات ش

ما يقوم به الصندوق هو انتقاء شركات معينة يتبين من خلال طبيعة عملها أنها لا تعمل في مجالات 

 ،مل بالرباوتبقى مشكلة التعا.   ولا تتعامل بطرق مالية غير شرعيةيةالإسلامتتنافى مع الشريعة 

 بين الحين والآخر من البنوك ومن الأفراد عن طريق بيع قتراضتقوم بالا ن معظم الشركاتإحيث 

بل إن جميع الشركات، كما رأينا عندما قمنا بتحليل .   فوائد ربويةالسندات وتدفع مقابل ذلك

قصيرة الأجل من ات استثمارالقوائم المالية للشركات، تودع ما يتبقى لديها من مبالغ نقدية في 

ولكن ما تقوم به هذه الصناديق هو تجنب الشركات التي تتعامل .  النوع الذي يدر فوائد ربوية

 المديونية إلى إجماليتزيد نسبة ألاّ بالربا بشكل كبير، فتجد أن بعض هذه الصناديق تشترط 

 Accounts) تزيد نسبة الحسابات تحت التحصيلألاّ ، و%٣٣ الأصول عن إجمالي

Receivable)  الرقابة الشرعية في شبيهة بفتوى ، وقد يتبع بعضها فتوى %٤٥الأصول عن  إلى

 .شركة الراجحي المصرفية

 المتوفرة حالياً في الولايات المتحدة هناك صناديق أمانا " يةالإسلام"ن أكبر الصناديق مو

(Amana Mutual Funds) ،والتي تدار من قبل شركة ساتورنا المالية ويشرف عليها مجلس 
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ية استثماروهناك صناديق .  ستثمارإدارة مكون من عدد من المسلمين المتخصصين في مجال الا

معلومة راجع كذلك ال (إسلامية كثيرة متوفرة عن طريق البنوك المحلية في العديد من الدول العربية

 .)IMANX عن صندوق ٣٦١ في صفحة الواردة

هي شركات مختلفة عن غيرها أو أنها شركات غير " يةالإسلام"يفهم بأن الشركات ألاّ يجب و

معروفة، بل إن معظمها هي الشركات المعروفة مثل شركة لوسنت وشركة إنتل وشركة موتورولا 

 .ولن تجد شركة فيليب موريس للتبغ من ضمنها ،ينهابوغيرها، ولن تجد البنوك 

 بهما بشكل مباشر بدون أي تكلفة للعمولة، ستثمارالياً يوجد صندوقان من صناديق أمانا يمكن الاح

 رالصندوق الأول يستثم).  Back-end Load(ولا بالمؤخر ) Front-end Load (لا بالمقدم 

، )Income(والآخر يستثمر من أجل تحقيق دخل مستمر ) Growth(من أجل نمو رأس المال 

بمعنى أن الصندوق الأول يركز على أسهم الشركات الصغيرة أو متوسطة الحجم التي من المتوقع أن 

ات التي توزع ستثمارتنمو بشكل كبير على المدى الطويل، بينما الصندوق الثاني يركز على الا

يجب التفريق بين .  مع الاحتفاظ بشكل كبير برأس المال) Dividends( على المستثمرين اًحأربا

 وبذلك فهو يريد أن ،حيث إن هناك من لديه رأس مال لا يحتاجه حالياً ،ينتجاهلااطبيعة هذين 

في هذه .  مال كبير في نهاية المدة سيستثمره على المدى الطويل على أمل أن يتكون لديه رأ

وفي الحالة الثانية .   من أجل نمو رأس المالستثمارالحالة قد يستثمر الشخص في صندوق الا

ه بطريقة استثماريكون الشخص متقدما نوعا ما في السن، ويرغب في أن يستفيد مما لديه من مال ب

وتحقق دخلاً شهرياً أو نصف ) Principal( كبيرة على رأس المال نفسه مخاطرةكون فيها تلا 

 .  سنوي أو سنويا ينفق منه في حياته اليومية

ية، ستثمارفي كلا الصندوقين هناك تكلفة إدارة الصندوق، كما هو الحال في جميع الصناديق الا

، ولا )من رأس المال% ١أقل من % (٠,٩٥والتي تعتبر منخفضة نوعاً ما، حيث إنها حاليا تساوي 

% ٠,٥٠  وق تكلفة تسويق ودعاية وإعلان مثل معظم الصناديق ولكنه يفرض نسبةدنيفرض الص

سنوياً سوف % ٥آلاف دولار ونما الصندوق بنسبة  ١٠فإذا استثمرت مبلغ .  مقابل تكاليف أخرى

دولار،  ٤٨٧ التكلفة قد بلغ إجمالي، وبحلول العام الثالث يكون اًدولار ١٥٤تكون تكلفة العام الأول 

وقد كانت نسبة العائد في .  اًدولار ١٩٤٣ة مبلغ جماليية عشر سنوات تكون التكلفة الإاهوفي ن

، وكان المعدل التراكمي %٩٩نسبة  م١٩٩٩في عام " أمانا"صندوق نمو رأس المال في صناديق 

ذلك %.  ١٩,٣٦نسبة  م١٩٩٩وحتى نهاية عام  م١٩٩٤السنوي للعائد منذ إنشاء الصندوق في عام 

سنوات إلى  ٦قد نما رأس ماله بعد حوالي  م١٩٩٤لاف دولار في عام  آ١٠من استثمر مبلغ يعني أن 

ولقد كان أداء .  ، ويعتبر ذلك نمواً متميزاً)قبل خصم عمولة الصندوق(ألف دولار  ٢٩حوالي 

م ٢٠٠٥ه للعشر سنوات المنتهية في منتصف اؤوتراجع أد، %١٤,٧٥سالب   م٢٠٠١الصندوق في عام 

 .]٥٠٠أس آند بي [، ويكون بذلك شبيهاً بأداء مؤشر %١٠لي إلى حوا
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 } {  
، وهل هناك حاجة لمثل هذا المؤشر؟  إن فكرة "يةالإسلام"ا الفكرة من إيجاد مؤشر للأسهم م

ي فكرة وجود جميع المؤشرات، أي لإيجاد رقم واحد عن طريقه يمكن معرفة هإيجاد هذا المؤشر 

وزيادة رغبة " يةالإسلام"فبعد انتشار الصناديق .  ات التي يغطيها المؤشرستثمار العام للاالأداء

ية، ظهرت الإسلامالمستثمرين المسلمين بمتابعة الشركات العاملة في مجالات تتماشى مع الشريعة 

رنة فعند مقا.  هناك حاجة لإنشاء مؤشر معين عن طريقه يمكن للمستثمر معرفة أداء هذه الشركات

آخر يكون من الأولى مقارنة أداء كل صندوق بأداء " إسلامي"بصندوق " إسلامي"أداء صندوق 

عامة، بدلاً من مقارنتها بجميع الأسهم التي ليس عليها قيود من حيث المجالات " يةالإسلام"الأسهم 

فة جودة ه معراستثماري في الإسلامكذلك عندما يريد مستثمر يتخذ المنهج .  التي تستثمر فيها

 ".يالإسلام"ه في الأسهم فقد يقارن أداءه بأداء المؤشر استثمار

 والتي تغطي مجالات عديدة منها ما ،يالإسلام للسوق ]داو جونز[هذا الهدف تم إنشاء مؤشرات ل

ي الإسلام للسوق ]داو جونز[تجد، على سبيل المثال، أن مؤشر .  ٦-١٥الجدول يتضح في 

يغطي فقط الشركات العاملة في المملكة المتحدة، وبذلك يكون مناسبا لمن ) لمملكة المتحدةا(

مز ر الإدخال معرفة قيمة هذه المؤشرات في أي وقت بمكانبالإو. يستثمر فقط في المملكة المتحدة

داو [ر مثلا يدخل رمز مؤش] ياهو[في موقع .  قبل الرمز" ^" علامة إضافةالخاص بالمؤشر و

 .IMTEC^: بالشكل التالي) IMTEC(ي الخاص بالتكنولوجيا الإسلام للسوق ]زجون

 ."يةالإسلام "]داو جونز[مؤشرات :  ٦-١٥الجدول 

אא  
 DJIM مؤشر [داو جونز] للسوق الإسلامي  (عالمي)

 IMXL مؤشر [داو جونز] للسوق الإسلامي(السيولة العالية)

 IMTEC مؤشر [داو جونز] لسوق التكنولوجيا الإسلامي  

 IMUS   مؤشر [داو جونز] للسوق الإسلامي(أمريكا)

 IMCAN مؤشر [داو جونز] للسوق الإسلامي  (كندا)

 IMUK مؤشر [داو جونز] للسوق الإسلامي  (المملكة المتحدة)

 IMAP مؤشر [داو جونز] للسوق الإسلامي  (آسيا)

 IMEU مؤشر [داو جونز] للسوق الإسلامي  (أوروبا)

 ]داو جونز[شركة : لمصدرا
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 زديادوجد صناديق تستثمر في هذه المؤشرات، ولكن قد تتوفر في المستقبل نظراً لاتالياً لا ح

 .شعبية صناديق المؤشرات


، ورمزه يالإسلاموق  للس]داو جونز[ه مطابقاً لأداء مؤشر ؤاي يسعى لأن يكون أداستثماريوجد صندوق 

IMANX دولار، وسعره في منتصف عام ٥٠٠، وأقل مبلغ للدخول فيه %١,٤٧، وتكلفة العمولة فيه تساوي 

 العادي ]داو جونز[ن الأداء كان أقل بكثير من أداء مؤشر أ إلا . للحصة الواحدةات دولار٧حوالي كان م ٢٠٠٥

، حيث كان أداءه للخمس سنوات المنتهية في منتصف عام )يالإسلام للسوق ]داو جونز[لمؤشر ومطابق بالطبع (

 .%١٠حوالي ناقصاً  العادي كان ]داو جونز[، بينما أداء %٣٠ حوالي اًناقصم ٢٠٠٥

     
هناك المخاطرة الخاصة .  ما نعلم فإن الخطورة من شراء أي سهم تنقسم إلى قسمين رئيسيينك

 ظهور منافسين أقوياءأو ا، هإفلاسأو حتى  إلى احتمال تراجع أداء الشركة بالشركة نفسها ويعود

وهناك . Company-specific Risk، وهكذا، ويطلق على هذا النوع من المخاطرة لمنتجاتها

ي، مخاطر قتصاد في السوق ككل، وذلك بسبب تغير الوضع الاستثمارالمخاطرة الناتجة عن الا

طريق   المستثمر يستطيع أن يقلص من المخاطرة الخاصة بالشركة عنوذكرنا أن.  الحروب، وغيرها

ية تحتوي على عدد من الأسهم لشركات مختلفة، ولكن هذا التوجه لا يحمي استثمارتكوين محفظة 

ية في بلد ما فإن أداء قتصادالمستثمر من مخاطر السوق، حيث نعلم أنه عندما تسوء الحالة الا

وبالرغم من أن السوق الأمريكي .  ي للبلدقتصادياً نتيجة الوضع الاالأسهم بشكل عام يتأثر سلب

، والسوق %٣٠من حجم سوق الأسهم العالمي، ويليه السوق الأوروبي بنسبة % ٤٧يعادل حوالي 

أن د ، إلا أنه من الضروري لمن لا يو%٧، وبقية الأسواق الأخرى بنسبة %١٦الآسيوي بنسبة 

ية ستثمارالسوق الأمريكي أن يخصص جزءاً من محفظته الا بأي شكل من الأشكال في يخاطر

في بعض  دولياً يعود إلى الأداء الجيد لبعض الدول ستثمارالسبب الآخر للا.  هم الدوليةسللأ

على سبيل المثال، كان الأداء في دول الخليج العربي وفي دولة .  السنوات واختلافها عن دول أخرى

أعلى بكثير من بقية دول العالم، وهذه ) م٢٠٠٥م إلى ٢٠٠٠(مصر في السنوات الخمس الماضية 

 لمعرفة أداء بعض الأسواق الدولية حتى منتصف عام ٤-١٥الشكل راجع .  استمرارالتغيرات تحدث ب

 . م٢٠٠٥

ماد لهذا السبب يفضل المستثمرون المحترفون أن تكون لديهم محافظ استثمارية دولية، لتجنب الاعت

دولية لا وأسهل طريقة للاستثمار دولياً تتم عن طريق الصناديق الاستثمارية.  على دولة واحدة

International Mutual Funds)(ى دولة ، والتي تأتي بعدة أشكال وألوان، منها من يركز عل
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معينة، أو على منطقة جغرافية واحدة، أو على جميع الدول الأجنبية عدا أمريكا، ويطلق على هذا 

 )Global Funds( لتفريقها عن الصناديق العالمية ،International Fundsالنوع من الصناديق 

 . العالم بما في ذلك الولايات المتحدةوالتي تستثمر في عدد من دول 

 
 .م٦/٢٠٠٥م حتى ٦/٢٠٠٠من لفترة خمس سنوات، أداء بعض المؤشرات الدولية   :٤-١٥الشكل 

 في الأسهم الدولية يحتوي على المخاطر نفسها الموجودة في ستثمارويجب الانتباه إلى أن الا

 المحلي، إلا أنه علاوة على ذلك هناك قتصادة الشركات وخطورة الارخطوالأسهم الأمريكية من حيث 

من تلك المخاطر نجد خطورة سعر الصرف لعملة الدولة، .  مخاطر أخرى خاصة بالأسهم الدولية

حيث على المستثمر عند شراء السهم الدولي الدفع بالعملة المحلية، وكذلك عند البيع فإنه يقبض 

ذلك فهو معرض لتقلبات سعر الصرف، والتي أحياناً قد تكون حادة جداً، وب.  بالعملة المحلية

علاوة على ذلك ).  Devaluation(خصوصاً إذا قامت دولة ما بتخفيض قيمة عملتها المحلية 

هناك الخطورة الناتجة عن ضعف السيولة في بعض الأسواق الدولية مما قد يجعل عملية التداول 

وهناك المخاطر المتعلقة بالاضطرابات السياسية .  لايات المتحدةوبكثير مما هي عليه في الأصعب 

 .في بعض الدول، وهناك تكلفة التداول التي عادة تكون أعلى منها في الولايات المتحدة

 أي من الصناديق الدولية المتوفرة عن طريق معظم كبار شركات الصناديق اختيار المستثمر إمكانبو

.  ا وغيره،Fidelity, Vanguard, Morgan Stanley ,Smith Barneyية، مثل ستثمارالا
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أو تداولها عن طريق البنوك ، ٣٥٠ في أسهم المؤشرات الدولية، راجع الصفحة ستثمار الامكانبالإو

 .المحلية

     (ADRs)  
ية دولية، استثمارة من الأسواق الدولية، أو شراء صناديق ردلاً من شراء الأسهم الدولية مباشب

يستطيع المستثمر شراء بعض الأسهم الدولية التي يتم تداولها في الأسواق الأمريكية وتعرف بأسهم 

ADRs  .يقوم بنك أمريكي بإيداع عدد كبير الطريقة التي تعمل بها أسهم إيصالات الإيداع هي أن 

.   شهادات أسهم مقابل تلك الأسهم الدوليةبإصدارلديه، ومن ثم يقوم  من أسهم الشركة الأجنبية

وبهذا يحصل المستثمر في الأسواق الأمريكية على أسهم دولية مباشرة من الأسواق الأمريكية، ويتم 

وقد تكون أهم فائدة هي أن .  احها بالدولارالتداول بها بالدولار الأمريكي، وكذلك توزع أرب

المستثمر يستطيع الحصول على أسعار ومعلومات عن تلك الأسهم الدولية كما هو الحال مع الأسهم 

 .الأمريكية

دولة أجنبية، بما في  ٥٠شركة لنحو  ١٥٠٠تم تداول الأسهم الدولية في الأسواق الأمريكية لأكثر من ي

 . بنانية وتركيةذلك أسهم لشركات مصرية ول

   
 كشراء الأراضي والبنايات وتأجيرها ،)Real Estate(التعامل في العقارات  ناك الكثير ممن يحبذه

ويعود ذلك إلى ، ت التجارية المختلفة وبيعها وتأجيرها وإدارتهاآ إلى جانب بناء المنش،وصيانتها

لذا قد .  طلاق على الإستثمار حيث إنه من أقدم أنواع الا،ستثمارنوع من الاتعود الناس على هذا ال

 اً؟ في العقارات الأمريكية، وهل ذلك ممكنستثمار الايةإمكانل البعض عن ءيتسا

ستطاعة المستثمر الأجنبي البيع والشراء في العقارات الأمريكية مباشرة بالذهاب إلى الولايات ان بإ

 من أحد البنوك المختصة، قتراضي عقار مناسب ودفع قيمته كاملة أو الاالمتحدة والبحث عن أ

ن مستثمر اليوم بما يتطلبه من سهولة أإلا .  ر بشكل كامل، تماماً كما يحدث في بلدهامتلاك العقاو

ية في أي مكان، فإنه لا يود ستثمارفي نقل رأس ماله من مكان إلى آخر والبحث عن أفضل الفرص الا

ه عن قطعة أرض أو مبنى في مكان معين، ولا يحتاج إلى إدارة العقار بنفسه وإنجاز البحث بنفس

 .  معاملاته المالية والقانونية



 طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٣٦٤
 ستثمارعلاوة على ذلك فهو يبحث عن المرونة في البيع والشراء والذي بلا شك ليس من سمات الا

   .٤في العقار، نظراًً لضعف السيولة فيه

-Real(سم ا عن طريق أسهم شركات العقار، المعروفة بستثمارهنا قد يجد المستثمر أن الا

Estate Investment Trusts ( ويرمز لها بـالاختصارREIT،  ء، ابكسر الر" ريت"وتنطق

شركة  ٣٠٠ات الفرد، حيث يوجد ما يزيد عن استثمار في العقار وتنويع ستثماربأفضل الطرق للا

يمكنك البحث عن هذه الأسهم على موقع .  ويوركمسجلة في أسواق الأسهم، أغلبها في سوق ني

 ،Industry Analysis/Sector، ومنه توجه إلى الرابط )r/com.yahoo.biz://http] (ياهو[

ما " ريت" في أسهم ستثمارزايا الاومن م.  من ضمن القطاع الماليREITتجد أسهم الـ  ومن ثم

 :يلي

 .ل جهد من قبل المستثمر في سوق العقار بيسر وسهولة وبأقستثمارتم الاي .١

 في شركات ستثمار امتلاك أصناف عديدة من العقار برأس مال قليل، ويستطيع الشخص الايةإمكان .٢

 . ت الصناعية، وغيرهاآ أو المستشفيات، أو المنش،متخصصة فقط في الشقق السكنية، أو الفنادق

الأسعار، كما يعتبر العائد ات للحماية ضد تضخم ستثمار في العقار من أفضل الاستثمارعتبر الاي .٣

م حيث ٢٠٠٥، خصوصاً في عام المتحقق خلال بعض السنوات الماضية بأفضل من العائد على الأسهم

 .   أضعاف رأس المال خلال خمس سنوات٥ أو ٤تجاوز العائد في بعض شركات العقار 

سهم، مما ينتج لأا لحملة الأرباحمن % ٩٥يقل عن لا على توزيع ما " ريت"جبر النظام شركات ي .٤

 ).Dividend Yield(عنه عائد أرباح مرتفع 

نها كشركات لا تقوم بدفع ضرائب على أرباحها كبقية إمزايا ضريبية حيث " ريت"قدم شركات ت .٥

الشركات، مما يعني حصول المستثمر الأمريكي والأجنبي على أرباح أعلى مما لو كان على هذه 

 .ائبالشركات دفع ضر

مما يحد من المخاطرة في شراء شركة  REITية تختص في أسهم استثمارق  أخيراً صناديتهرظ

 .  هناك حالات إفلاس لبعض الشركات في السنوات الأخيرةتواحدة، حيث كان

                                                     
 يعرف تماماً مدى الصعوبة فـي  ،إن من حاول بيع قطعة أرض أو مبنى، أو حاول البحث عن مستأجر لعقار يملكه   4

 . في هذا الكتابتطرقنا لهاالأسهم والسندات وغيرها من الوسائل التي تداول قارن ذلك بسهولة .  ذلك
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 البنوك المحلية في  الأسهم الدولية عن طريقفيية تتعامل استثمارن من الممكن شراء صناديق إ

بعض البلدان العربية، والتي تقدم أنواعاً كثيرة من الصناديق بالعملة المحلية، وتعمل هذه الصناديق 

ن بعض البنوك أكما .   التي تطرقنا لها هنايةستثماربالطريقة نفسها التي تعمل بها الصناديق الا

 .  يتيح تداول هذه الصناديق عبر الإنترنت

 
ية المتاحة للمستثمر، وهي ستثمارا الفصل من الكتاب تحدثنا عن واحدة من أهم الوسائل الاي هذف

بل من الواجب على المستثمر .  ية، والتي من الواجب على المستثمر معرفتهاستثمارالصناديق الا

 في هذه الصناديق، أو أحد ستثمارات تخصيص جزء من رأس ماله للاستثمارومن منطلق تنويع الا

 الصندوق المناسب، والتي تطرقنا لها أولاً اختياروتبقى المشكلة في كيفية  . كالها المختلفةأش

ها وأماكن توفر المعلومات عنها على اختيارية، ومن ثم كيفية ستثماربالتعريف بطبيعة الصناديق الا

نوات رائعاً جداً خلال فترة خمس س ورأينا كيف أن بعض الصناديق قد حقق أداءً.  الإنترنت

متواصلة، لذا فإن البحث عن الصندوق المناسب والإدارة المتميزة له فائدة كبيرة لمن يريد أن 

 .يستثمر جزءاً من رأس ماله على المدى الطويل وبأقل جهد من قبله

إلى   وهي،ية المختلفة التي تم التطرق لها هناستثمارجب التأكد من فهم الفرق بين الوسائل الاي

دية، صناديق المؤشرات، وهي الصناديق المتخصصة بتغطية يية التقلستثمارالاجانب الصناديق 

وهناك أسهم المؤشرات وهي أسهم عادية تغطي واحداً من المؤشرات، وتكون بذلك .  مؤشر معين

، كذلك تحدثنا عن الأسهم القابضة والأسهم الدولية.  أسهل للبيع والشراء من صناديق المؤشرات

 العام في الأسهم، ستثمارية من الاالإسلامقرب للشريعة أ في الأسهم بطريقة ستثمارطرقنا للاتو

ها من قبل إدارة إشرافية إسلامية تركز على طبيعة عمل الشركة اختياروذكرنا أن هذه الأسهم يتم 

ية يعود للحاجة لمقارنة أداء الإسلامذكرنا كذلك أن الهدف من المؤشرات .  ومركزها المالي

أخيراً تم عرض و. ية بأداء تلك المؤشرات، بدلاً من مقارنتها بأداء المؤشرات العامةلامالإسالمحافظ 

 2 . الأمريكي]داو جونز[نتائج أداء عدد من المؤشرات الدولية ومقارنتها مع مؤشر 
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        ما يعرف بعقود خيار الأسهم)Stock Options(،  وهي عبارة عن عقود مالية بين

لمضاعفة هذا المال احة الفرصة  إتمقابل من المال معينالبائع والمشتري، تتيح للمشتري دفع مبلغ 

لذا فإن عقود خيار الأسهم تقدم خاصية الرفع .  في الغالب تكون قصيرةمن الزمن، خلال فترة 

 جداً من خلال مبلغ قليل من  تحقيق عائد عالٍمكانبالإللمستثمر، حيث ) Leverage (المالي

 .كانيكية لحمولة ثقيلة، أو العجلة للمركبة، وهكذاالمال، الشيء نفسه الذي تحققه الرافعة المي

في  لن نتحدث هنا عن الأنواع الأخرى لعقود الخيار، والتي تقوم على بيع عقود الخيار وشرائها

.  ٤٢٢، راجع الصفحة )Futures(مجالات عديدة، منها على سبيل المثال عقود خيار السلع الآجلة 

ن شراء عقد آجل خاص بفضة أو ذهب أو بترول أو عصير برتقال، يقوم المستثمر بشراء فبدلاً م

 عقود خيار أذونات الخزينة ابل إن هناك مجالات أخرى عديدة، منه.  عقد خيار على تلك السلع

، كمؤشر )Stock Indices(سهم والعملات الدولية، ومؤشرات الأ) Treasury Bills(الأمريكية 
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غيرها من المؤشرات و ، (Retail Index)التجزئة مبيعات  ومؤشر شركات ،]٥٠٠أس آند بي [

 . التي يمكن تداول عقود الخيار على أساسها،العديدة

ة من وسيلة ستفاديعاً لكيفية الاأولاً وقبل الدخول في تفاصيل هذه العمليات نقدم مختصراً سر

 هذه، ومن ثم نقوم بشرح خصائصها بشكل مفصل لمن يريد أن يتعامل معها بشكل ستثمارالا

 .جدي

دولار،  ١٠٠حالياً يساوي ) IBM(أم  لنفرض أنك نظرت حواليك فوجدت أن سعر شركة آي بي

ثة القادمة، ربما نتيجة معرفتك دولاراً خلال الأشهر الثلا ١٥٠ولكنك تعتقد بأن السعر سوف يصل إلى 

عندها قد تقرر شراء ألف سهم بمبلغ .  الجيدة بالشركة وما قمت به من تحليل لوضعها الحالي

دولاراً لتبيع الأسهم وتحقق عائداً  ١٥٠ر إلى عألف دولار، وتنتظر حتى يصل الس ١٠٠ قدره إجمالي

، نك لا تود المخاطرة بهذا المبلغ الكبيرألف دولار، أو أ ١٠٠ولكن لو لم يكن لديك %.  ٥٠يساوي 

 ؟كيف.   فيهاالماليالرفع  وتستفيد من خاصية خيارالعقود فقد تلجأ ل

عن  IBMسهم من  ١٠٠٠ل دعن طريق الوسيط أن تطلب شراء ما يعا) على سبيل المثال(تستطيع 

سهم خلال  ١٠٠٠دولار وتحصل على أحقية شراء  ٢٠٠٠طريق عقود الخيار، بحيث تقوم  بدفع مبلغ 

كما تتوقع تكون دولاراً  ١٥٠فإذا وصل سعر السهم إلى .  دولاراً ١٣٠الأشهر الثلاثة القادمة بسعر 

 ٢٠,٠٠٠ = ١٣٠,٠٠٠ - ١٥٠,٠٠٠(ألف دولار  ٢٠يتها تساوي على الأقل رقيمة عقود الخيار التي اشت

% ٥٠عائد قدره ، وذلك أفضل بكثير من %٩٠٠أي تكون قد حققت عائداً يساوي )!  دولار

 والعائد، حيث المخاطرةولكن كما علمنا سابقاً بأن هناك علاقة قوية بين مقدار .  بالطريقة التقليدية

ولكن أين .  حقيق العائد علينا أن نزيد من حدة المخاطرةتذكرنا أنه لكي نزيد من احتمال 

ل المبلغ الذي اشتريت فيه لـكام خسارتك يةإمكانهي بالطبع تعود إلى   المخاطرة في هذه الحالة؟

 ).  دولار ٢٠٠٠(العقود 

   
لنفرض أن لدى صديق لك قطعة أرض .  بما يكون التشبيه التالي أفضل طريقة لفهم عقود الخيارر

ر على اقد تقوم أنت وصديقك بالدخول في عملية عقد خيف.  ألف دولار ١٠٠تساوي قيمتها الحالية 

دولار نقداً وتحصل على حق شراء أرضه خلال عام من الزمان  ٥٠٠٠فوراً مبلغ الأرض بحيث تدفع له 

دولار لصديقك  آلاف ١١٠أي أنه خلال عام من الآن تستطيع أن تدفع   . دولارآلاف ١١٠بمبلغ 

،  الأرضهنا يجب التأكيد على أن لك حق شراء.  ويتخلى عن الأرض لصالحك، متى ما أردت ذلك

 .يام بذلك، ولكن زميلك ملزم ببيعك الأرض إن قررت شراءهاولست مجبراً على الق
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أولاً، هل ما قمت به أنت مجد أم   .عنا نفكر في ذلك قليلاً لنرى إن كانت تلك الصفقة مجدية أم لاد

ألف  ١٠٠ ادولار مقدماً لتشتري أرضاً قيمته ٥٠٠٠ إلى إضافةدولار،  آلاف ١١٠لا؟  لماذا تدفع مبلغ 

قبل انتهاء  سعر الأرض أنماذا لو !  ذلك أن صديقك هو الرابح في هذه العمليةدولار؟  يبدو من 

دولار  آلاف ١١٠ألف دولار؟  عندها سوف تقوم بشرائها من صديقك بمبلغ  ١٤٠ يساوي أصبح العام

، التي دفعتها سابقاًدولار  ٥٠٠٠ناقص  ألف دولار ٣٠وتربح ألف دولار،  ١٤٠وتقوم ببيعها بمبلغ 

خمسة أضعاف المبلغ % (٥٠٠ يساوي اًعائد وأألف دولار،  ٢٥حققت ربحاً قدره قد ن وبذلك تكو

 أنت أم صديقك؟أهو   ، فمن الرابح؟هنا يبدو أنك الرابح من هذه العملية)!  المستثمر

ية لا استثمارلكي نعرف الرابح من الخاسر في مثل هذه العمليات، يجب أن نتذكر أنه في أية وسيلة 

إن .   بمالهستثمارن الخاسر مسبقاً وبشكل قاطع، وإلا لما قام أحد بالامفة الكاسب يمكن لنا معر

الشيء الذي يحدد الربح من الخسارة في أي سوق مالية هو عامل الوقت واختلاف الرأي بين 

عندما تقوم بشراء أسهم شركة فإنك تقوم بذلك لأنك تعتقد أنه بعد مضي .  المتعاملين في السوق

زمن سوف يرتفع سعر السهم  بمقدار مناسب، وهو الشيء الذي لا يعتقده من باعك فترة من ال

% ٥٠٠في حالة مثال عقد الأرض نجد أنك استطعت أن تحقق عائداً يساوي !  الأسهم بطبيعة الحال

دولار، فإنك  آلاف ١١٠خلال تسعة أشهر، وفي أسوأ الحالات، عندما يهبط سعر الأرض إلى أقل من 

 ).  لأنك غير مجبر على شراء الأرض(دولار  ٥٠٠٠ فقط، أي مبلغ اًمته مقدتخسر ما دفع

ولكي تحقق أي عائد ، دولار آلاف ١١٠عن سعرها  ارتفعأنك لن تقوم بشراء الأرض إلا إذا لاحظ 

، لماذا؟  لأنك قمت بدفع مبلغ ألفاً ١١٥فوق ما تم دفعه يجب أن يرتفع سعر الأرض إلى ما فوق 

وبالنسبة لصديقك، فإن أعلى ما يحققه من .  اً وعليك أن تستعيد هذا المبلغ أولاًدولار مقدم ٥٠٠٠

 ٥٠٠٠دولار زائد  آلاف ١١٠ألف دولار، عندما يبيعك الأرض بمبلغ  ١٥ربح خلال فترة العقد هو مبلغ 

 .  ألف دولار ١٠٠كانت  دولار التي حصل عليها مقدماً، مقابل أرض قيمتها

سارة المحتملة على صديقك؟  حيث يبدو أنه في نهاية المطاف إما أنه هل هناك أي نوع من الخ

، ويكسب علاوة على ذلك مبلغ  )الشيء الذي قد يريد حدوثه بأي حال من الأحوال(يحتفظ بأرضه 

في الواقع إن صديقك معرض   )!ألف دولار ١١٥(دولار، أو أن يبيع أرضه بسعر يبدو أنه جيداً  ٥٠٠٠

ية ليس فيها استثماروجد وسيلة للخسارة، وهذا شيء طبيعي حيث لا ت معرض للخسارة مثل ما أنت

معرض لنوعين من المخاطرة، الأول يحدث ه يف يمكن أن يخسر صديقك؟  إنك .  الخسارةيةإمكان

رض بالرغم من هبوط سعرها عندما تنخفض قيمة الأرض بشكل كبير، حيث عليه أن يحتفظ بالأ

وثاني نوع من المخاطرة هو ما يعرف بضياع الفرصة .   بينك وبينها بالعقد الذيالتزامالحاد، 

)Opportunity Cost ( والتي تنتج عندما يرتفع سعر الأرض بشكل كبير جداً ولا يستطيع أن

 .   السعرارتفاع ة منستفاديبيعها بسبب العقد الذي بينك وبينه، أي أنه يخسر فرصة الا
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 عقود الخيار بجميع يتداول تنطبق تماماً على من المخاطرة وثل هذه العلاقة بين الربح والخسارةم

 .أنواعها

   
ناك عدة خصائص لعقد الخيار يجب فهمها بشكل صحيح قبل الدخول في تفاصيل كيفية عمل ه

 . ة منهاستفادعقود الخيار وطرق الا

    
 Chicago Board) هرها سوق شيكاغو لعقود الخيارتم تداول عقود الخيار في عدة أسواق، أشي

Options Exchange)  لمعروف بسوق اCBOE، إلى سوق فيلادلفيا والسوق الأمريكي، إضافة 

مر العادي، فإن بالنسبة للمستث.  يوسوق نيويورك لعقود الخيار والمؤشرات، والسوق الباسيفيك

ط بتنفيذ الطلب في ي حيث يقوم بطلب البيع أو الشراء ويقوم الوس،مكان التداول لا يعنيه كثيراً

واحد من هذه الأسواق، حيث من المفترض أن يحصل المستثمر على أفضل سعر من بين الأسعار 

مكان التداول نظراً إلا أن هناك بعض المحترفين الذين يفضلون تحديد .  المتوفرة في هذه الأسواق

ومع ذلك نقول إنه بشكل عام .  لقدرتهم على الحصول على صورة كاملة لحالة الأسعار في كل سوق

 .مكان التداولأن يحدد لا يحتاج المستثمر الذي يتعامل مع وسيط معروف 

  Option Type 
، والثاني )Call Option(قط من أنواع عقود الخيار، يعرف الأول بعقد الشراء فهناك نوعان  

، وكما اتبعنا في أماكن أخرى من الكتاب فإننا نبتعد عن الترجمة )Put Option(يعرف بعقد البيع 

 .  الحرفية للمحافظة على المعنى المقصود من الكلمة

ية بين البائع والمشتري من خلالها يستطيع مشتري قفهو عبارة عن اتفا) Call(النسبة لعقد الشراء ب

وهذا .   خلال فترة محددة وبسعر محدد من بائع العقدالأصل إن أراد ذلك، أن يقوم بشراء العقد،

 على ه وحصلبشراء عقد شراء من صديقام المشتري ما رأيناه في مثال عقد قطعة الأرض، حيث ق

لاحظ أن مشتري عقد الشراء يحقق الربح المطلوب عندما .  واحد أحقية الشراء خلال فترة عام

يجني قيمة العقد بأي حال من ن بائع العقد أ و،عقدال عن السعر المحدد في الأصلعر يرتفع س

). أو يقوم ببيع العقد والتخلص منه(الأحوال، ولكنه ملزم بالاحتفاظ بالأرض إلى أن تنتهي مدة العقد 

 .طريقة عمل عقد الشراء ١-١٦الشكل يبين 
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)صديقك(البائع 

Callعقد شراء

عقد شراء 

الوقتالوقت

ــة أرض قطعـ

$110,000

$5000

)أنت(المشتري 

 
 

قوم المشتري بدفع مبلغ صغير مقابل الحصول على عقد يمنحه حق الشراء بسعر معين في ي:  ١-١٦الشكل 

 .وقت لاحق

وليس له علاقة به ولا بالأطراف التي قامت فهو مختلف عن عقد الشراء ) Put(النسبة لعقد البيع ب

ا يستطيع مشتري العقد، إن أراد بين البائع والمشتري من خلالهأخرى هو عبارة عن اتفاقية ، بل به

وليس   .خلال فترة محددة وبسعر محدد لبائع العقد) كالأسهم(الأصل " ببيع"، أن يقوم كذل

هل يمكن تطبيق فكرة عقد قطعة الأرض على .  بالضرورة أن يملك المشتري الأصل في ذلك الوقت

  كيف . أن تواصل القراءةحاول أن تقوم بذلك بنفسك قبل.  هذا النوع من عقود الخيار؟  نعم

 عن طريق قطعة أرض؟ الدخول في عقد بيع لشخصينيمكن 

وبائع (، ويكون صديقك مشتري العقد )ومشتري الأرض(تكون أنت بائع العقد  ،البيعي حالة عقد ف

شرط أن لصالحك بدولار  ٥٠٠٠بحيث يقوم بدفع  بيعمنك عقد صديقك قد يشتري ف).  الأرض

ولأنه المشتري للعقد !   ذلكطلب منكألف دولار خلال عام واحد إن  ١٠٠غ تشتري الأرض منه بمبل

فأنت ملزم بشراء الأرض العقد ولأنك بائع .  هاعفإنه غير ملزم ببيع الأرض بل فقط له الحق في بي

حق الاختيار للمشتري  –متى ما طُلب منك ذلك، وهذه الحقيقة ثابتة في جميع عمليات عقود الخيار 

 .  ١-١٦الجدول  بالبيع أو الشراء، حسب طبيعة العقد، لتزامى البائع الاالخيار وعل
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 .Putو  Callدور المشتري والبائع في عقدي :  ١-١٦الجدول 

 א)lCal()tPu(

  
له الحق بشراء الأسهم بالسعر المحدد 

 خلال المدة المحددة
له الحق ببيع الأسهم بالسعر المحدد 

 خلال المدة المحددة

    عليه شرط بيع الأسهم فيما لو رغب

 المشتري بذلك
عليه شرط شراء الأسهم فيما لو رغب 

 المشتري بذلك

اً عك أرض ومن ثم يبيلصالحك،دولار  ٥٠٠٠ ولصديقك؟  لماذا يقوم بدفع كهل هذه الطريقة مجدية ل

نه قد يكون في النهاية أألف دولار خلال عام؟  حيث يبدو  ١٠٠ألف دولار بمبلغ   ١٠٠قيمتها الحالية 

وبالنسبة لك، هل !  دولار ٥٠٠٠ناقص   ألف١٠٠دولار، عندما يبيعك الأرض بمبلغ  ٥٠٠٠خاسراً مبلغ 

 ١٠٠رض قيمتها الحالية دولار والدخول في اتفاقية تلزمك بشراء أ ٥٠٠٠ الحصول على يمن المجد

 .٢-١٦الشكل  انظرألف دولار مستقبلاً؟   ١٠٠ألف دولار بمبلغ 

)صديقك(المشتري )أنت(البائع

Putعقد بيع

عقد بيع 

الوقتالوقت

ــة أرض قطعـ

$100,000

$5000

)صديقك(المشتري )أنت(البائع

Putعقد بيع

عقد بيع 

الوقتالوقت

ــة أرض قطعـ

$100,000

$5000

 
 

يقوم المشتري بدفع مبلغ صغير مقابل الحصول على عقد يمنحه حق البيع بسعر معين في وقت :  ٢-١٦الشكل 

 .لاحق

د يعتقد بأن سعر الأرض سيهبط بشكل كبير بسبب أزمة متوقعة وبذلك فهو  بالنسبة لصديقك فقلاًوأ

ألف دولار، على سبيل  ٧٠فلو هبط سعر الأرض إلى .  يود أن يضمن وجود مشتر بهذا السعر
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 دولار فأل ٩٥ألف دولار، ويكون صافي البيع بالنسبة له مبلغ  ١٠٠المثال، فإنه يقوم ببيعها بمبلغ 

ألف دولار،  ١٠٠تكون دفعت مبلغ سوبالنسبة لك ).  دولار دفعها مقدماً ٥٠٠٠ ألف دولار ناقص ١٠٠(

، وتحصل على أرض قيمتها )دولار ٩٥,٠٠٠أي دفعت (دولار حصلت عليها سابقاً  ٥٠٠٠ناقص 

ألف  ١٢٠ى ل إارتفعولكن لو أن سعر الأرض .  في هذه الحالة تكون خاسراً.  ألف دولار ٧٠الحالية 

دفعها  المثال، فلن يقوم هو ببيعك الأرض، وتصبح كاسباً لمبلغ خمسة آلاف دولاردولار، على سبيل 

 . ، ويحتفظ هو بأرضه سابقاًلك

  Expiration Date 
قود الخيار هي عقود وقتية تنتهي صلاحيتها بتاريخ معين هو ثالث يوم جمعة من الشهر المحدد ع

العقد هو شهر سبتمبر، فإن العقد يعتبر لاغياً بنهاية وقت و كان الشهر الذي ينتهي فيه لللعقد، ف

 من اً، وبعض الوسطاء يعطي مزيدفي ثالث جمعة من ذلك الشهر) الساعة الرابعة عصراً(التداول 

كون هناك عقود متوفرة للتداول في كل شهر توليس بالضرورة أن .   عصرا٤:١٥ًالوقت حتى الساعة 

 شهري مايو وديسمبر، حسب اعقود خيار لكل شهر عد IBMكة وجد لشرتللشركة الواحدة، فقد 

الجهة القائمة على  ،(Options Clearing Corporation)ما تقره شركة تسوية عقود الخيار 

ي تستعمل تاصة بكل شهر والالرموز الخ ٢-١٦الجدول يبين .  تنظيم تداول عقود الخيار في أمريكا

 . رموز عقود الخياراستعراض، وعند  أوامر البيع والشراءإدخالعند 

 .الأشهر التي تنتهي بها عقود الخيارلتمثيل الحروف المستخدمة :  ٢-١٦الجدول 

CallPutא
January A M 

February B N 

March C O 

April D P 

May E Q 

June F R 

July G S 

August H T 

September I U 

October J V 

November K W 

December L X 
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  Strike Price 
ر الذي تتم فيه عملية البيع ععتمد عقد الخيار على سعر معين، يطلق عليه سعر التنفيذ وهو السي

فإذا أردت شراء .  اء عند انتهاء مدة العقد أو متى ما رغب المشتري بتنفيذ عقد الخيارأو الشر

 منها حسب توقعاتك عن ختيارهناك عدة أسعار للتنفيذ يمكنك الاأن جد ت س،لشركة معينة شراء عقد

وبالنسبة لأسعار التنفيذ .  سعر التنفيذثيل لتمرف المستعملة حالأ ٣-١٦الجدول يبين .  نمو السعر

مثل ما يرمز  Aيرمز له بحرف  ١٠٥ما فوق المائة فهي تعامل وكأنها بدون المائة، أي أن سعر 

 .نفسه، وهكذا ٧٠ رمز السعر ،Nيرمز له بحرف  ١٧٠ والسعر ،٥للسعر 

 .الحروف التي تقابلها وتستخدم في رموز عقود الخيارأسعار التنفيذ المختلفة و:  ٣-١٦الجدول 

א
Strike PriceאLetterא

Strike PriceאLetter
5 A 65 M 

10 B 70 N 

15 C 75 O 

20 D 80 P 

25 E 85 Q 

30 F 90 R 

35 G 95 S 

40 H 100 T 

45 I 7 1/2 U 

50 J 12 1/2 V 

55 K 17 1/2 W 

60 L 22 1/2 X 

دولاراً، في حين أن السعر  ٥٠أشهر له سعر تنفيذ يساوي  ٣ عقد شراء ينتهي بعد يقد تشترف

دولاراً  ٦٠ إلى ارتفعفي هذه الحالة، لو أن سعر السهم .  ٣-١٦الشكل دولاراً،  ٤٠الحالي للسهم 

 ٦٠و  ٥٠الفرق بين (دولارات  ١٠ن ع الوقت لا تقل تكون قيمة العقد في ذلك، قبل نهاية العقد

دولاراً بنهاية العقد فتكون قيمة عقد الشراء  ٥٠ إلى أقل من انخفضولو أن سعر السهم ).  دولاراً

 ).  Expired Worthless(صفراً، ويقال بأن العقد انتهى بخسارة 

 
، وسوف نتحدث عن تركيبة رمز Put ونوع Callع فيما يلي بعض الأمثلة لعقود الخيار من نو

 .العقد أدناه
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IBMFJ             (IBM June 50 Call) 

 .وللتنفيذ، ينتهي في شهر يوني اًدولار ٥٠ سعر بIBMشراء لسهم  قدع

GEEO       (GE May 75 Call) 

 .للتنفيذ، ينتهي في شهر مايو اًدولار ٧٥ سعر بGEشراء لسهم  قدع

MSQUQ      (MSFT Sept 85 Put) 

 .للتنفيذ، ينتهي في شهر سبتمبر اًدولار ٨٥ سعرببيع لسهم مايكروسوفت  قدع
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دولاراً، في حين سعر السهم الحالي يساوي  ٥٠ بسعر تنفيذ يساوي (call) ة شراء عقد شراءيملع:  ٣-١٦الشكل 

 .وإلا فالعقد خاسرقبل انتهاء العقد  ارً دولا٥٠، فيجب على السعر تجاوز دولاراً ٤٠

   Option Symbol 
 طلب بيع عقود الخيار وشرائها لا بد من معرفة الرمز الذي يعرف به العقد في سوق عقود دخاللإ

رمز من يتكون ال.  ، كما سنرى لاحقاً(Options Chain)، أو الرجوع إلى سلسلة العقود الخيار

 :ثلاثة أجزاء كالتالي

فإذا كان رمز السهم يتكون .  يأتي إما  حرفاً أو حرفين أو ثلاثة أحرف حسب رمز السهم:  لجذرا •

كما هو الحال في رموز جميع الأسهم المسجلة في سوق (من حرف أو حرفين أو ثلاثة أحرف 

فتجد أن رمز جذر عقود .  ه، فإن رمز الجذر يكون هو رمز السهم نفس)نيويورك والسوق الأمريكي

والتي يرمز  AT&T، وكذلك بالنسبة لسهم شركة )IBM(مز السهم نفسه رهو  IBMخيار 
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أما بالنسبة للأسهم التي تتكون .  T  الخاصة بها خياراليكون رمز جذر عقود  Tلأسهمها بحرف 

جذر بواسطة دليل فلا بد من البحث عن رمز ال) ]نازداك[كأسهم (رموزها من أكثر من ثلاثة أحرف 

 :لعقود الخيار عقود الخيار، كالمتوفر على موقع شيكاغو

)Symbols/TradTool/com.cboe.www://http(. 

 .٢-١٦الجدول  لكل شهر حرف من حروف الأبجدية كما رأينا في حيث العقدانتهاء شهر : لشهرا •

 ،٣-١٦الجدول ينا في أي يبنى عليه العقد كما روهو السعر الذ Strike Priceأو   :عر التنفيذس •

 : ولمعرفة رمز جميع الأسعار الممكنة، توجه إلى الموقع
symbols/tools/com.cboe.www://http 

 والتي كما ذكرنا تتكون من ،Putو  Call الأمثلة لرموز عقود خيار ض بع٤-١٦الجدول وضح ي

 .ثلاثة أجزاء، رمز الجذر، شهر الانتهاء، وسعر التنفيذ

 .بعض الأمثلة لرموز عقود الخيار:  ٤-١٦الجدول 

א
)Option Symbol(א

IBMGT 
بسعر تنفيذ يساوي ) G(ينتهي في شهر يوليو  IBMلشركة  Callقد ع

 ).T( دولار ١٠٠

MSQLV 
بسعر تنفيذ ) L(لشركة مايكروسوفت ينتهي في شهر ديسمبر  Callقد ع

 ).V(دولاراً  12 1/2يساوي 

CVT 
، ينتهي في شهر )CitiBankالمالكة لبنك (روب جلشركة ستي  Putقد ع

 ).T(دولار  100بسعر تنفيذ يساوي ) V(أكتوبر 

GERH 
 تنفيذ بسعر) R(لشركة جنرال إلكتريك ينتهي في شهر يونيه  Putقد ع

 ).H(دولاراً  40يساوي 

    
 :قات تعتمد على شيئين رئيسيين هماويمة العقد في أي وقت من الأق

.   والتي تحسب كفارق سعر التنفيذ عن السعر الحالي،للعقد) Intrinsic Value (لقيمة الجوهريةا •

 ٩٥دولاراً، وكان السعر الحالي للسهم  ٩٠شهر يوليو، بسعر تنفيذ يساوي ل IBMفإذا كان لديك عقد 

دولارات، لأن سعر السهم يزيد عن سعر التنفيذ بهذا  ٥جوهرية للعقد هي لدولاراً، فإن القيمة ا
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 ـ ، أي كأنك قمت بشراء السهم بـ  على الأقل في أي وقت تشاءاتدولار ٥المقدار، فتستطيع بيع العقد ب

 .دولاراً ٩٥اً وبعته فوراً بـ دولار ٩٠

من .  مرور الوقت  ربح العقد معيةإمكانوالتي تعبر عن مدى ) Time Value (الزمنيةلقيمة ا •

الطبيعي أنه كلما كان هناك وقت طويل قبل انتهاء العقد، كان من الممكن أن يحقق العقد ربحاً أكثر 

 ليست ثابتة، بل إنها تتناقص مع الزمنيةإلا أن القيمة .  من عقد ينتهي خلال فترة زمنية قصيرة

ليست الزمنية القيمة فكذلك .  مضي الوقت وقرب انتهاء العقد، إلى أن تصل صفراً في آخر يوم للعقد

قد تكون أكثر أو أقل من القيمة  IBMلعقد الزمنية أي أن القيمة .  خرىلأشركة من متساوية 

فكلما كان سهم .  كل شركةلسهم الة أخرى، وذلك يعود لاختلاف حركة للعقد المماثل لشركالزمنية 

دولارات ويهبط عدة دولارات في يوم واحد، كانت  الشركة متحركاً بشكل كبير، كأن يرتفع عدة

 .Volatilityيطلق على خاصية الحركة النشطة هذه مصطلح ، ومرتفعةالزمنية القيمة 

  
 أوامر البيع والشراء، ولكن هناك بعض المصطلحات إدخالعد فتح الحساب يمكن للمستثمر البدء بب

 .وع بعمليات التداولرالخاصة بعقود الخيار يجب معرفتها بشكل جيد قبل الش

   
من عقود  شراءعقد  ١٥ى شخص فإذا اشتر.  سهم ١٠٠ل عقد من عقود خيار الأسهم يمثل ك

IBM،  سهم من  ١٥٠٠ شراء لهيحقIBM  . دولار، تكون تكلفة  ٢وإذا كان سعر العقد الواحد

 ). ٣٠٠٠=٢×١٠٠×١٥(دولار  ٣٠٠٠عقداً تساوي  ١٥  الـشراء

  Contract Condition 
رة ، أو في حالة خسا)In-the-Money(ي أي وقت من الأوقات يكون العقد إما في حالة ربح ف

(Out-of-the-Money)، أو في حالة محايدة )At-the-Money .(لمعرفة  ٥-١٦الجدول  انظر

 .متى يكون العقد في كل من هذه الحالات

سعر بوبر، تشهر أكتنتهي في  ،IBMعقود شراء لشركة  ١٠ى شخص لى سبيل المثال لو كان لدع

خاسرة، نظراً تكون حالة العقد فإن دولاراً،  ٥٨الحالي  IBMدولاراً، وكان سعر  ٦٠  يساويتنفيذ

ة من العقد في ستفادلأن السعر الحالي للسهم أقل من سعر التنفيذ، مما يعني أنه من غير الممكن الا
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ر قل ثمن من سعأدولاراً من السوق مباشرة، ب ٥٨ شراء السهم بسعر لإمكانيةالوقت الحاضر، نظراً 

 . التنفيذ

 .التي يكون فيها العقدالمختلفة الحالات :  ٥-١٦الجدول 

א 

Contract Condition 

אא 

Stock Price Versus Strike Price 

In-the-money Call سعر السهم أعلى من سعر التنفيذ 

Out-of-the-money Call سعر السهم أقل من سعر التنفيذ 

In-the-money Put سعر السهم أقل من سعر التنفيذ 

Out-of-the-money Put سعر السهم أعلى من سعر التنفيذ 

At-the-money سعر السهم مساوٍ لسعر التنفيذ

  Covered Options 
ك تدفع مبلغاً من المال مقابل الحصول على أحقية شراء أسهم ذلك فإن Callندما تشتري عقد ع

 من قبلك عدا رأس المال الذي دفعته مخاطرةكون هناك تالعقد في أي وقت خلال مدة العقد، ولا 

إن البائع هو شخص يملك في الغالب، ن هو البائع الذي اشتريت منه العقد؟  مولكن  . راء العقدشل

واحد مقابل  شراءبحيث يستطيع أن يبيع عقد  الشراءام بعملية بيع لعقود عدداً من الأسهم وقد ق

منح  مقابل ،Premium، وهو بذلك يحصل على مبلغ من المال يسمى اكل مائة سهم يملكه

في هذه الحالة و.   سعر السهم لما فوق سعر التنفيذارتفاعمال تة من احستفادفرصة الاالمشتري 

د التي باعها مالك الأسهم بالعقود المغطاة، لكون البائع يملك الأسهم التي بني عليها تدعى العقو

 . العقد

  Naked Options 
ون لديه رصيد من الأسهم الخاصة بالعقد فإن كدون أن ي شراءشخص بيع عقود الي حالة رغبة ف

 مخاطرة عالية، ولا يتوفر إلا هفيذا النوع من عمليات بيع العقود ه.  العملية تسمى عملية بيع عارية

 .  عن طريق بعض الوسطاء

 Callعقداً من نوع  ٢٠ين مصدر الخطورة في هذا النوع من العقود؟  لنفرض أنك قمت ببيع أ

دولار لكل عقد  ٢دولاراً، وحصلت على مبلغ  ٦٠يذ يساوي ف لشهر سبتمبر، بسعر تن،IBMلشركة 

 عند اًدولار ٦٠لو أن سعر السهم بقي أقل من ).  دولار ٤٠٠٠= دولار  ٢×  ١٠٠× عقد  ٢٠أي (

، وفي هذه الحالة لن )دولار ٤٠٠٠(انتهاء فترة العقد، فإنك تحتفظ بمبلغ المال الذي حصلت عليه 
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.   أقل من سعر التنفيذفي ذلك الوقتيجة كون سعر السهم تيقوم المشتري بطلب تنفيذ العقد ن

دولار، نتيجة تحقيق الشركة لأرباح فاقت كل  ١٠٠ن ماذا لو أن سعر السهم قفز فجأة إلى ولك

 ٢٠٠٠= سهم للعقد١٠٠× اً عقد ٢٠ ( IBMمنسهم  ٢٠٠٠التوقعات؟  في هذه الحالة عليك بيع 

ألف  ٢٠٠دولار، أي بقيمة  ١٠٠سهم بسعر  ٢٠٠٠ضطر لشراء تعندها سو، دولاراً ٦٠بسعر ) سهم

، أي بخسارة قدرها )ألف دولار ١٢٠(دولاراً للسهم  ٦٠مشتري العقد بسعر لثم تبيعها دولار، ومن 

 ! دولار حصلت عليها عند بيع العقود ٤٠٠٠ألف دولار، ناقص  ٨٠

د الذي تم ق حيث يكتفى بشراء العدد نفسه من الع،راء الأسهم بهذا الشكلشاجة لحادة عوجد ي لا

 بسعر اًعقد ٢٠دولاراً للعقد الواحد، أي يجب شراء  ٤٠المثال بيعه سابقاً، والذي تكون قيمته في 

 ).دولار ٨٠,٠٠٠= ولاراً  د٤٠×١٠٠×عقداً ٢٠(دولاراً  ٤٠

   Trading Position 
، إغلاقهم بفتح العقد أو و أمر لبيع عقد خيار أو شرائه، فإنك إما أن تقإدخالي كل مرة تقوم بف

Open Position  أوClose Position.   فإذا كنت تود أن تشتري عقدCall  فعليك أن تجري

 العقد لإغلاق وعندما تود بيع العقد تقوم بعملية بيع ،Buy to Openعملية شراء لفتح العقد، 

Sell to Close  .بيع عقد وعندما تود أن تCall  فإنك تحتاج )عقد مغطى بأسهم(لأسهم تملكها ،

 العقد لإغلاق أمر شراء إدخال، ولاحقاً تقوم ب)Sell to open(إلى أن تدخل أمر بيع لفتح عقد 

(Buy to close) ،٦-١٦الجدول  ملخص في وكما ه. 

  Open Interest 
 ويدل هذا العدد ،Open Interestعرف عدد العقود المفتوحة في أي وقت من الأوقات بمصطلح ي

عدد العقود التي تم فتحها لأول ويدل على ،  المستثمرين على عقد الخيار المعنيإقبالعلى مدى 

لتي تحسب في كل مرة يتم تداول العقد ، واVolumeأي إنها تختلف عن كمية التداول .  مرة

 .  فيها

خاص بشهر  Callمن نوع  IBMعقد مفتوح لشركة  ٤٥٠٠المثال، قد يكون  هناك  لى سبيلع

 ٤٥٠٠هذا عقد الخيار  لعدد العقود المفتوحة بهذه الحالة نقول بأن. دولاراً ٤٥سبتمبر وبسعر تنفيذ 

أي أن سعر السهم يكون (بحالة عدم خسارة العقد عقد، وهذا يعني بأنه عند انتهاء فترة العقد و

، فإن جميع العقود المفتوحة يجب أن تغلق عن طريق )المذكور Callسعر التنفيذ لعقد  أعلى من

 .من مالكيها الحاليين لمالكي العقود IBMألف سهم من أسهم  ٤٥٠نقل 
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 .الخيار وشرائهاأنواع أوامر بيع عقود :  ٦-١٦الجدول 

א א  

Buy to Open شراء عقد لراء لفتح عقدشCall  أو عقدPut 

Sell to Close بيع عقد ل عقدغلاقيع لابCall  أو عقدPut 

Sell to Open يع لفتح عقدب 

من ) عقد مغطى(الأسهم المملوكة  لعدد من Callبيع عقد ل

أو لبيع عقد .   من المشتريأجل الحصول على قيمة العقد

Put  لأسهم تود شراءها لاحقاً وتحصل على قيمة العقد من

 .المشتري

Buy to Close غلاقراء لاش 

 العقد

 Sell to Openتم بيعه سابقاً بطريقة  Callشراء عقد ل

أو لشراء .   العقديتفادياً لضرورة بيع الأسهم المحددة ف

تفادياً  l to OpenSelتم بيعه سابقاً بطريقة  Putعقد 

 .لضرورة شراء الأسهم المحددة في العقد

  Option Exercise 
لعقد اعند انتهاء فترة العقد، أي عندما يكون ) أي شراء الأسهم(ي حال رغبة مالك العقد بالتنفيذ ف

من عصر  فيجب عليه أن يبلّغ الوسيط قبل الساعة الرابعة والربع ،)In the Money(في حالة ربح 

أما إذا .  سنتاً ٢٥يوم الجمعة الذي ينتهي فيه العقد، خصوصاً إذا كان العقد رابحاً بمبلغ يقل عن 

ذ، كون ذلك يتم يتنفالسنتاً، فليس من الضروري إجراء طلب  ٢٥كان العقد رابحاً بمبلغ يزيد عن 

ى صاحب العقد يجب علو . أوتوماتيكياً حسب ما هو متبع من قبل أنظمة تداول عقود الخيار

أما .  سنتاً ٢٥يزيد عن سعره نفذه إن كان ي أو ترك الوسيط ،التخلص منه إما ببيعه إن كان رابحاً

نه ينتهي ولا يستفاد إف) Sell to Close(سنتاً ولم يقم صاحب العقد ببيعه  ٢٥إذا كان أقل من 

 . منه، ولا يقوم صاحب العقد بدفع أي رسوم في هذه الحالة

   (LEAPS) 
 Long-term)ناك أنواع معينة من العقود يطلق عليها عقود طويلة الأجل، والتي تعرف بـ  ه

Equity Anticipation Products (LEAP))  ويكون تاريخ الانتهاء فيها عادة بعد مدة لا تقل

فإذا رغبت .  أشهر يتحول العقد إلى عقد عادي ويتغير رمزه ٩قصت المدة عن أشهر، وإذا ن ٩عن 

ي ذ وال،LEAPشراء من نوع  فإنك تقوم بشراء عقد ،م٢٠٠٧لشركة إنتل للعام  Callبشراء عقد 
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، عدا أنه ينتهي بعد مدة طويلة، لذلك فهو يحد نوعاً ما من طلاقلا يختلف عن العقد بشيء على الإ

 . عقود الخيارخطورة الوقت في

      
 الرمز إدخالتتم الطريقة ب.  عظم خدمات الأسعار على الإنترنت تقدم خدمة أسعار عقود الخيارم

ال في صفحة ثعلى سبيل الم.  الخاص بعقد الخيار في المكان المخصص لأسعار عقود الخيار

 .طريقتين التاليتينبإحدى العر أي رمز يمكنك الحصول على س] ياهو[الأسعار لخدمة 

      
 إدخالبوفي أعلى الصفحة قم ) com.yahoo.quote://http(الخاص بالأسعار ] ياهو[ذهب لموقع ا

من معرفة أن المدخل رمز يخص عقود ] ياهو[لتتمكن   xواختمه بنقطة يليها حرف  رمز المطلوبال

 )IBM(شراء لشركة آي بي أم د  رمز عقإدخالمثال على ذلك .  ز الأسهم العاديةالخيار وليس رم

:  كما يلي،IBMGS، والذي يرمز له بالرمز اًدولار ٩٥بسعر تنفيذ  م٢٠٠٥لشهر يوليو 

IBMGS.X، يمن هذه المعلومات يتضح ما يلو: 

 لهذا العقد، وهو سعر العقد الواحد الذي هو سعر آخر عملية تمت): Last Trade (لسعر الحاليا •

 .نضرب السعر بمائةأي لشراء عقد واحد .  سهم ١٠٠كما ذكرنا يساوي 

 . اليوم السابقإقفالتغير السعر عن سعر مقدار ): Change (غير السعر عن الأمست •

  . سعر العقد خلال اليوم حركة): Days Range (طاق السعرن •

 . ) من قبل السوقإصدارهمنذ (تغير سعر العقد منذ ظهوره ): Contract Range (عقدطاق الن •

، سعر العرض هو السعر الذي يمكنك شراء العقد به حالياً): Bid, Ask (عرا العرض والطلبس •

 . وسعر الطلب هو السعر الذي يمكنك بيع العقد به

 . ذانفيذ للعقد هتسعر ال): Strike (عر التنفيذس •

 .فقط عدد العقود التي تم تداولها لذلك اليوم): Volume (تداولكمية ال •

عدد العقود التي تم فتحها من قبل بائعي العقد ): Open Interest (دد العقود المفتوحةع •

 .  مغطاة أو عاريةعقود  ببيع االأصليين، أي الذين قامو

 . العمل بهذا العقدالتاريخ الذي ينتهي به : )Expiration Date (اريخ الانتهاءت •
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٣٨٢

      
من عدة مصادر، منها ) Option Chain(ة عقود الخيار لبسلسف  الحصول على ما يعرمكانبالإ

يار  عقود الخستعراض المحافظ هناك مكان لااستعراضن ضمن طرق مسوف تجد ، ف]ياهو[موقع 

)Options  .(رمز السهم إدخالعندما تختار هذه الطريقة من القائمة تقوم بو ) وليس رمز عقد

إلى اليسار تجد عقود الشراء وإلى :  ، ومن ثم تظهر قائمتان لعقود الخيار للشهر الحالي)الخيار

 .وفر من عقود لذلك الشهر ما يتستعراض شهر آخر لااختيارك إمكانوب.   تجد عقود البيعناليمي

     
 في عقود الخيار لا بد من التوقيع على وثيقة شروط تداول عقود الخيار ستثمارظراً لخطورة الان

 عن إخلاء مسؤولية الوسيط بإقرار العميل بمعرفته بخطورة عقود ةعن طريق الوسيط، وهي عبار

 .   من تداولالخيار وأنه مسؤول عما يقوم به

 سوق مهمتهم تحقيق صنّاعباع عقود الخيار وتشترى كما تباع الأسهم وتشترى، حيث يوجد تو

تجدهم   ف.السيولة اللازمة عن طريق احتفاظهم بمخزون من عقود الخيار لبيعها عند الحاجة

لطلب يقومون بعرض أسعار العرض والطلب على شاشات الكمبيوتر ويلتزمون بتنفيذ كمية العرض وا

 نفسها بالكفاءةإلا أن سوق عقود الخيار بشكل عام لا يتمتع .  عندما تأتي إليهم أوامر البيع والشراء

تذكّر بأن عمق السوق يعني أن   .فيه ضعيف نوعاً ماعمق السوق والمتوفرة في سوق الأسهم 

لسوق ولا  أمر بيع أو شراء بسعر اإدخالكميات العرض والطلب كبيرة بحيث يستطيع المستثمر 

 أوامر شراء أو إدخاليقوم الشخص بألاّ لذلك يجب .  يخشى من اضطراب أسعار العرض و الطلب

، إلا في حالة تداول بعض عقود الخيار النشطة كتلك الخاصة طلاقبيع بسعر السوق على الإ

  أوامر محددة عندإدخال بالاكتفاءويفضل .  وغيرها IBMبالشركات الكبيرة مثل مايكروسوفت و

 .تداول عقود الخيار

  
 والتي تحتوي على شرح مفصل لعدد ،ناك العديد من الكتب المتخصصة في تداول عقود الخياره

فهناك .  خدامها لتحقيق مختلف الأهداف حسب مختلف الظروفتمن عمليات التداول الممكن اس

د، وأخرى تستخدم عندما تكون ات معينة تستخدم عندما تكون السوق في حالة ركواستراتيجي

ن أكما .  )Bear Market( هابط اتجاهفي ، أو )Bull Market (صاعد اتجاهأسعار الأسهم في 

ات معينة تستخدم لغرض المحافظة على رأس المال وأخرى للمضاربة ومحاولة استراتيجي هناك

 .تحقيق الربح السريع، وغيرها



 الخيار قودع  :عشر السادس لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٣٨٣
، ولكن ليس صحيحاً، كما هو شائع، بأن عتبارن هناك جانب المخاطرة الذي يجب أخذه بالاأ شك لاب

ات ستراتيجيي عدد من الافتداول عقود الخيار أمر في غاية الخطورة، وذلك لعدم صحة هذه المقولة 

 ات الآمنة والتي قد يكون من الأولىستراتيجيفيما يلي سوف نتحدث عن بعض الا.  المعروفة

 .ة منها عند الحاجةستفادبالمستثمر في الأسهم فهمها والا

  
.  Hedgingن أهم وظائف عقود الخيار قيامها بدور التأمين على الأسهم، أو ما يعرف بمصطلح م

 كيف تقوم عقود الخيار بهذا الدور؟

   Put 
في هذه الحالة قد تجد ، فدولار ١٠٠وكان سعر السهم  IBMة سهم من شرك ١٠٠٠نفرض أن لديك ل

ه في هذه الشركة، وتخشى من سقوط السهم بشكل مفاجئ وتخسر استثمارأن لديك مبلغاً كبيراً تم 

 لفترة ثلاثة أشهر ،)Put(عقود بيع  ١٠عندها قد تقرر شراء .  بعاً لذلك مبلغاً كبيراً من المالت

في هذه الحالة ربما تدفع مقابل كل عقد .  دولار ١٠٠تنفيذ يساوي ، وبسعر )على سبيل المثال(

 ،)دولار ٣٠٠٠=٣×١٠٠×١٠(دولار لشراء العقود العشرة  ٣٠٠٠، أي تدفع مبلغ اتدولار ٣مبلغ 

 .  سهمما لديك من أويكون هذا المبلغ بمثابة تأمين على 

 

Buy to Open 10 Puts at $3 
 

 حصولك على نتيجة، طلاقدولاراً فهذا الأمر لا يعنيك على الإ ٥٠ سقط إلى  مثلاًو أن سعر السهمل

ن باع عقد ملكون ذلك ، ودولار خلال ثلاثة أشهر ١٠٠عقد خيار يمنحك الحق لبيع ألف سهم بسعر 

لك الخيار ودولار،  ١٠٠في اتفاقية هو ملزم عن طريقها بشراء الأسهم بسعر معك قد دخل هذا البيع 

للتأكد من فهم دور  ٣٧٢ صفحة ،١-١٦الجدول خلال ثلاثة أشهر، راجع في بيعها إن أردت ذلك 

، ويتم بيع )Exercise(أن تطلب من الوسيط تنفيذ العقد  بهذه الحالة يمكن.  ع والمشتريئالبا

 والتي لن يقل ،Putللسهم، أو أن تقوم ببيع ما لديك من عقود دولار  ١٠٠بسعر مالديك من أسهم 

 : الأمر التاليإدخال في هذه الحالة، ويتم ذلك باًدولار ٥٠سعرها عن 

 

Sell to Close 10 Puts at $50 

دولار في نهاية فترة العقد، فلن تقرر بيع الأسهم بسعر  ١٠٠ إلى ما فوق ارتفعأن سعر السهم  ولو

وبهذه الحالة تكون ).  دولار ١٠٠ك تستطيع بيعها في السوق مباشرة بسعر أعلى من لأن(دولار  ١٠٠

 ارتفاع، وتعوض ذلك من )دولار ٣٠٠٠(قد خسرت قيمة المبلغ الذي دفعته لشراء العقود العشرة 



 طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٣٨٤
دولار، أي بنسبة  ٣٠٠٠لذي حققته هو أنك أمنت على أسهمك بمبلغ ابمعنى آخر، إن !  سعر السهم

نتهاء العقد لاكما أنه حسب سعر السهم والمدة المتبقية . ة الأسهم، لمدة ثلاثة أشهرمن قيم% ٣

يمكنك بيع ما لديك من عقود قبل انتهاء مدة العقد بأيام قليلة لتحصل على جزء من المبلغ الذي 

 . Putدفعته لشراء عقود 

 أيهما أفضل للحماية؟
 دولاراً، ٩٨بسـعر  ) Sell Stop(وف  أمـر بيـع موق ـ  إدخـال  بيقوم الشخصقد تسأل لماذا لا 

 حيـث إنــه، كمـا علمنــا ســابقاً، يمكـن عــن طريـق أمــر البيــع     ؟ )Put(بـدلاً مــن شـراء عقــود بيــع   

فـي هـذه الحالـة لـو أن     .  ط السعر إلى السعر المحدد في أمر البيعوهب سهم عندالأالموقوف بيع   

أو أقل أو أكثر قليلا نظراً لأن       (راً   دولا ٩٨سهم بسعر   الأ دولاراً، تباع    ٩٨سعر السهم هبط لما دون      

 تجعلـه أفضـل     Putهناك على الأقل ميزتان رئيسيتان لعقـد        ).  الأمر يتحول إلى أمر بسعر السوق     

 : أمر بيع موقوف، وهما مايليإدخالمن 

السـهم بسـعر أقـل    قـد يفتـتح    السـوق أو قبـل الافتتـاح، ف   اقفـال ي حالة ظهور خبـر طـارئ بعـد        ف. ١

، وعندها يـتم تنفيـذ أمـر البيـع الموقـوف بسـعر قـد يكـون أقـل بكثيـر مـن                        غلاقبكثير من سعر الا   

 ١٠٠( بيـع الأسـهم بالسـعر المتفـق عليـه      يمكن Putعقد في حالة  ولكن  .  السعر المحدد في الأمر   

 .في أي وقت بغض النظر عن سعر السهم الحالي) دولار

لبيـع لمجـرد هبـوط سـعر السـهم لمـا       ن أكبر المشاكل الخاصة بالبيع الموقوف أنه قد يتنفـذ ا     م. ٢

.  دون السعر الموقوف لفترة قصيرة، ومن ثم يتم البيع، وسرعان ما يعود السعر إلى وضعه الطبيعي               

هذه التقلبات بالطبع لا تؤثر على عقود الخيار، حيث يمكنك التصرف بالعقد كيفمـا تشـاء إلـى أن                   

 .تنتهي فترته

 

   Call 
 يقوم مالك الأسهم فيها ببيع عقود شراء على ما ،ة من عقود الخيارستفاد آمنة للاناك طريقة أخرىه

دولار، فقد  ١٠٠وكانت القيمة الحالية للسهم  IBMسهم من  ١٠٠٠فلو كان لديك .  لديه من أسهم

.  دولار أو أكثر قليلاً حسب رغبتك ١٠٠، تنتهي بعد فترة قصيرة، وبسعر شراءعقود  ١٠تقرر بيع 

 ٣دولار، ويوجد هناك  ١٠١يساوي  IBMسبتمبر، وسعر  ١٥وضح، لنفرض أن التاريخ الآن بشكل أ

 : كما يلي،IBMعقود شراء لشركة 
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א א 
א 

א 
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IBMIS 
ينتهي في سبتمبر،  Callقد ع

  دولاراً للتنفيذ٩٥بسعر 

 ٢٢

 سبتمبر
٦,٧٥ 

لارات  دو٦تكون السعر من ي

، )٩٥ – ١٠١(قيمة جوهرية 

  سنتاً قيمة وقتية٧٥ دزائ

IBMIT 
ينتهي في سبتمبر،  Callقد ع

  دولار للتنفيذ١٠٠بسعر 

 ٢٢

 سبتمبر
٢,٢٥ 

 دولار قيمة ١تكون السعر من ي

، زائد )١٠٠ – ١٠١(جوهرية 

 . دولار قيمة وقتية١,٢٥

IBMJA 
ينتهي في أكتوبر،  Callقد ع

 فيذ للتنات دولار١٠٥بسعر 
 ١,٥٠ ١٩ أكتوبر

 دولار ١,٥٠ نتكون السعر مي

كقيمة وقتية، وصفر للقيمة 

 .الجوهرية

دولاراً للتنفيذ، وتحصل فوراً  ٩٥عقود سبتمبر بسعر  ١٠ندما تنظر إلى هذه الأسعار قد تقرر بيع ع

 .دولاراً ٦٧٥٠على مبلغ 

Sell to Open 10 Calls at $6.75 

سبتمبر، فإن الذي يحصل هو أن تباع  ٢٢دولاراً في نهاية يوم  ٩٥في حالة بقاء سعر السهم فوق و

ألف دولار، زائد  ٩٥سهم بسعر  ١٠٠٠دولاراً للسهم الواحد، وتكون قد بعت  ٩٥أسهمك بسعر 

، وذلك أفضل اًدولار ١٠١,٧٥٠ إجماليدولاراً التي حصلت عليها عند بيع العقود، أي بسعر  ٦,٧٥٠

 .  مبر سبت١٥بقليل من سعر السهم في 

.  دولاراً ٦,٧٥٠، فإنك تحتفظ بأسهمك، وتكون ربحت اًدولار ٩٥ما إذا هبط السهم إلى ما دون أ

دولاراً، أو أن  ٦,٧٥٠سبتمبر ليس هناك من خيار آخر غير أنك إما أن تكسب  ٢٢لاحظ أنه بتاريخ 

 ١٠٥قود بسعر نك تستطيع بيع عشرة عأكما .  دولاراً ١٠١,٧٥٠ة تساوي إجماليتبيع أسهمك بقيمة 

كذلك لاحظ .  دولار قيمة العقود ١٥٠٠أكتوبر، وتحصل على مبلغ  ١٩دولارات للتنفيذ، تنتهي بتاريخ 

أكتوبر، أو قد تحتفظ بالأسهم  ١٩دولارات بتاريخ  ١٠٥في هذه الحالة أنك قد تبيع الأسهم بسعر 

 .دولار قيمة العقود ١٥٠٠وتربح 

 اتضحاً مربحة، فلماذا لا نقوم بإجرائها في كل شهر؟  حيث ة تكون دائمستراتيجييبدو أن هذه الا

لنا أنه في كل حالة لم تكن هناك خسارة، إما أن نبيع الأسهم بسعر جيد، أو نحتفظ بها ونكسب قيمة 

قود شراء في كل شهر والحصول على ع المستثمر بيع إمكانفي الواقع إن هذا صحيح وب!  العقود

 :ة، منها ما يليستراتيجيسلبيات لهذه الان هناك بعض الأإلا ، قيمتها
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٣٨٦

 ، ولا )In-the-Money(التنفيذ  العقد سعر يتجاوز عندما ه لبيع أسهم الشخصضطريد ق •

 .  ستفيد من مواصلة السهم للصعودي

خرج من العقود التي يبيع الأسهم قبل أن الشخص ستطيع يلن  ي حالة هبوط السهم بشكل كبير،ف •

في هذه الحالة .  ملزم ببيع الأسهم فيما لو رغب المشتري ذلك الشراءود  عقبائع ببيعها، لأن قام

 من العقد بشراء عشرة عقود من العقد نفسه، والذي بالطبع سوف يكون سعره أقل يمكن الخروج

 نقصت الزمنيةلماذا؟ لأن سعر السهم نزل عن السابق، وكذلك القيمة .  تم البيع به الذي رمن السع

ات، على سبيل تسن ١٠، فقد تكون قيمة العقد اًدولار ٨٠أن سعر السهم هبط إلى فلو !  عن السابق

 :ويتم الخروج من العقد بالشكل التاليالمثال، 

Buy to Close 10 Calls at $0.10 

  
، نكتفي بالتطرق المخاطرةات أخرى لتداول عقود الخيار فيها مستويات مختلفة من استراتيجيناك ه

 منها، وعلى من يريد معرفة المزيد من الطرق الأخرى الرجوع إلى بعض الكتب المتخصصة، لبعض

 .كتلك المذكورة في قائمة المراجع

  Call   Put 
أو عقد  شراء كل ما هو مطلوب دفع قيمة العقد، سواء كان عقد ثذه الطريقة بسيطة جداً، حيه

 .  ربح الحالةبلوغ العقد والانتظار ل ،بيع

Buy to Open 10 Calls, IBMJT, at $4 

لشهر سبتمبر بسعر  Callلشراء عقد )  ٤٠٠٠=٤×١٠٠×١٠(دولار  ٤٠٠٠المشتري دفع يهذه الحالة ب

 ويرتفع سعر العقود تبعاً لذلك،  أن يرتفع السهم بشكل كافٍ،ىنتظر إليتنفيذ، وكسعر دولار  ١٠٠

 :قوم ببيعها بالشكل التاليلي

Sell to Close 10 Calls, IBMJT, at $  

دولار، ويأتي التعويض  ٤٠٠٠قيمة العقد، كامل  ة الوحيدة هنا هي احتمال خسارالمخاطرةحظ أن لا

 ارتفععلى سبيل المثال لو أن سعر السهم .  بداية الفصل هنا في خاصية الرفع التي تحدثنا عنها في

-١٥٠(دولاراً  ٥٠كون القيمة الجوهرية للعقد وحدها تساوي دولاراً خلال فترة العقد فت ١٥٠إلى 

 ٥٠,٠٠٠=١٠×١٠٠×٥٠(ألف دولار  ٥٠حصل على ليبيع العقود المشتري ستطيع ، وي)دولاراً ٥٠=١٠٠

 . دولار فقط٤٠٠٠قدره " استثمار"، مقابل )دولار
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٣٨٧
    
 من قيام المستثمر ببيع أو شراءعقود ناك طرق أخرى لن نتحدث عنها بشكل مفصل هنا، تتكونه

فيما يلي نلقي بعض الضوء عليها لإعطاء .  مختلفة ذات خصائص عديدة، لتحقيق أهداف مختلفة

 .القارئ فكرة مبسطة عنها

، وتعرف هذه للتاريخ نفسهللسهم نفسه، وبسعر التنفيذ نفسه، و Putد قوع Callراء عقد ش •

بهذه الحالة يستفيد المستثمر من صعود السهم بشكل ).  Straddle(الطريقة بطريقة السرج 

!  Putحالة الربح بشكل يكفي لتغطية ما تم دفعه لشراء عقد  Callكبير بسبب بلوغ عقد 

لحالة الربح  Putالسهم بشكل كبير جداً يستفيد المستثمر من بلوغ عقد  وفي حالة هبوط

إذاً هذه الطريقة قد تستعمل في حالة توقع .  Call بشكل يغطي تكلفة ما تم دفعه لشراء عقد

 .  حركة كبيرة للسهم، إما صعودا أو هبوطاً

هي الطريقة ، للتاريخ نفسهو، مختلف تنفيذ للسهم نفسه، وبسعر Putد قوع Callراء عقد ش •

 وتعرف هذه ،Callقل من سعر التنفيذ لعقد  أPutولكن بسعر تنفيذ لعقد السابقة نفسها، 

 .  )Strangle( بالطريقة الخانقة الطريقة

أو  (للتاريخ نفسه، وأعلى تنفيذ للسهم نفسه، وبسعر  آخرCallد قعبيع و Callراء عقد ش •

آخر بسعر تنفيذ  Callبسعر تنفيذ معين، وبيع عقد  Callراء عقد ش هنا، )لتاريخ أخر

 ). Horizontal Spread(أعلى من الأول، وتعرف هذه بطريقة التوزيع الأفقي 

هنا ، )خرآلتاريخ ، ونفسه تنفيذال للسهم نفسه، وبسعر  آخرCallد قعبيع و Callراء عقد ش •

آخر بسعر التنفيذ نفسه  Callبسعر تنفيذ معين لشهر معين، وبيع عقد  Callراء عقد ش

 .  (Vertical Spread)ولكن لشهر آخر، وتعرف بطريقة التوزيع العمودي 

    
لك أسعار ذناك العديد من المواقع على الإنترنت تقدم معلومات كثيرة عن عقود الخيار بما في ه

 وعدد العقود المفتوحة، وتاريخ انتهاء العقد، كمية التداولالعقود كسعر العرض وسعر الطلب، و

يقها تستطيع رؤية جميع العقود الخاصة بأي شركة رط تجد كذلك سلسلة العقود التي عن.  وهكذا

 .لها عقود خيار

ة منها، بما في ذلك ستفادعة العقود وطرق الايجد على الإنترنت كذلك معلومات عن كيفية فهم طبت

ات المتقدمة، وتستطيع أن تشارك آخرين الرأي حول جاذبية عقد معين من ستراتيجيعدد من الا
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ك بعض المواقع التي تمكنك من احتساب القيمة الافتراضية لأي عقد علاوة على ذلك هنا.  عدمها

تذكر بأن سعر العقد يحتوي .  تتابعه، وبذلك تستطيع أن تقدر ما إذا كان سعر العقد معقولاً أم لا

فعلى أي أساس يمكن أن تدفع دولارين .  على القيمة الوقتية للعقد والتي ليس بالسهولة تقديرها

 معينةسنتا لعقد شركة أخرى؟  هناك معادلات حسابية  ٥٠سهم شركة ما، وتدفع للقيمة الوقتية ل

 Black-Scholes) سبيل المثال معادلة بلاك شولز ىتستعمل في حساب قيمة العقود، منها عل

Model)،والتي تقدمها بعض المواقع مجاناً لزوارها  . 

على العنوان ] ياهو[ز عقود الخيار في موقع من أفضل المواقع المجانية مركو

opt/com.yahoo.biz://http،ة الخاصة بعقود الخيار، إلى ي والذي يقدم العديد من الفقرات الإخبار

ة من عقود الخيار، وتقويم كامل ستفادوساحة للنقاش حول طرق الا جانب قائمة بأنشط العقود

 متميز لعقود الخيار تجده على العنوان هناك موقعو  .بالتواريخ الخاصة بعقود الخيار

)com.optionetics.www://http ( في صدولاراً، وهو متخص ٥٠بتكلفة شهرية تساوي حوالي 

والتي تتيح البحث عن عقود خيار  خدمة تحليل عقود الخيار،، منها مواضيع عديدة عن عقود الخيار

 سبيل ىعل.  ع السهم لشركة ماات محددة حسب توقعات الشخص عن وضاستراتيجيمعينة وتقدم 

ة للتعامل مع عقود شركة ما عندما يكون لديك استراتيجيالمثال، تستطيع أن تبحث عن أفضل 

ة متوسطة الخطورة استراتيجياعتقاد بأن سعر السهم قد يرتفع خلال الثلاثين يوماً القادمة، وترغب ب

ة توزيع استراتيجيلبرنامج الدخول في عندها قد يقترح عليك ا.  دولار ١٠٠٠وألا تخاطر بأكثر من 

بل إن .  ات التي تطرقنا لها قبل قليلستراتيجيأفقي أو باستخدام الطريقة الخانقة أو غيرها من الا

 .البرنامج يحدد لك بالضبط رمز العقد أو العقود المطلوبة، ويبين التكلفة ونسبة المخاطرة

 
 لمن لا يحدد ك خطورة بالغة للتعامل في عقود الخياروق عقود الخيار لا يناسب كل شخص، وهناس

 على استثمارعقود الخيار ليست في الواقع وسائل و.  ات المناسبةستراتيجيأهدافه بوضوح ويتبع الا

 له قواعده الخاصة والتي منها ملكية الأصل من قبل المستثمر، وعدم خسارة ستثمارالا، لأن طلاقالإ

  فعندما تملك أسهم شركة ما، فإنك في واقع الأمر تملك حصة معينة .تلك الملكية مع مرور الوقت

  .من تلك الشركة تبقى ملكاً لك مدى الحياة، أو إلى أن تزول الشركة بسبب الإفلاس أو ما في حكمه

من تلك الفوائد، كما .  لكن هناك فوائد هامة لعقود الخيار قد يجد بعض المستثمرين فائدة منهاو

 .ة على رأس المال والمضاربة برأس مال قليل لتحقيق قدر كبير من الأرباحذكرنا، المحافظ

 الأحوال إن من الضروري جداً قراءة هذا الفصل مرة أخرى والتأكد من فهم طبيعة نبأي حال م

 2. التعامل في عقود الخيار قبل البدء بتداولها
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  ظرة شرعيةن
وجـد  تعقود الخيار بجميع أشكالها غير شرعية، وذلك من منطلق أنه لا وجهة النظر الشرعية السائدة هي أن  

ة مـن تقلـب   سـتفاد نهـا ليسـت أصـول حقيقيـة بـل مجـرد طريقـة للا          إية، و الإسـلام عقود شبيهة بها في الشـريعة       

) أو دفعة مقدمة  ( عقد خيار الشراء مجرد عربون       اعتبارولكن أخذاً بمبدأ الأعمال بالنيات، يمكننا       .  الأسعار

وهذا شبيه بعربـون شـراء منـزل        .  يدفعه المشتري بنية شراء الأصل في وقت لاحق إن سمحت الظروف بذلك           

.  أو سيارة أو غيرها من السلع، حيث يمكن للمشتري أن يغير رأيـه ولا يشـتري السـلعة فيخسـر قيمـة العربـون                 

بحـد ذاتـه   عة قام بشراء العربون أليس العربون جائزاً شرعاً؟  ثم ماذا لو أن شخصاً آخر راغب في شراء السل       

متلاك السلعة، أليس هذا من البيع المباح؟  أليست قيمة العربون      ا في   اًلكونه راغب ، ربما   من صاحبه بثمن أعلى   

  ثمن العربون؟ارتفع ثمن السلعة، وبذلك ارتفع من السلعة؟  وإن كل الذي حصل هو أن اًجزء

ه تأمينـاً ضـد خسـارة رأس المـال فـي سـلعة يملكهـا الشـخص،                  تباراع، فيمكن   Putأما بالنسبة لعقد خيار البيع      

وهناك عقود تسمى عقـود السـلام   ).   فعقد خيار البيع حلالإن كان التأمين حلالاً(وحكمه مثل حكم التأمين  

 .  يعتبرها البعض شرعية وتؤدي إلى تحقيق الهدف نفسه المتحقق من عقود خيار البيع

ن جميع طرق تـداولها شـرعية، بـل نقـول     أ ولا ،يع أشكال عقود الخيار شرعية ولا نقصد هنا بالضرورة أن جم     

 تنظـيم طريقـة عملهـا لتأخـذ الصـيغة الشـرعية المقبولـة، فنبتعـد عـن تـداول العقـود العاريـة وننـوي                       مكانبالإن  إ

لسـلعة بمـا    لنا، أو عدم الشـراء إن تغيـر سـعر ا   اًالشراء في حالة عقد الشراء، إن كان الشراء في النهاية مربح       

 .بمصالحنايضر 
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         )Bonds ( هي إحدى أهم وسائل التمويل المالي المتوفرة للشركات

تطيع هذه الجهات الحصول على رأس المال اللازم للنمو س، والتي عن طريقها ت وأقدمهاوالحكومات

 لتغطية ما عليها من ديون إلى السندات فهي عادة تلجأ بالنسبة للحكوماتف.  والتطوير والمنافسة

 أسهم لرفع اصدارولأن الحكومات لا تستطيع .  تنمويةمشاريع مالديها من و لتنفيذ أقصيرة الأجل 

علاوة على .  رأس مالها، كما تفعل الشركات، فإن خيار السندات دائما هو المفضل لدى الحكومات

ي يمكن الاعتماد عليه، فإنها تستطيع عادة أن اقتصادسياسي وذلك وبسبب قوة الحكومات ككيان 

أي أن الحكومات تستطيع أن تبيع .   الشركاتتدفعهاتصدر سندات بتكلفة أقل من التكلفة التي 

رأس المال إذا للأمان المتوقع بسبب اسندات تعطي عائداً أقل من السندات التي تصدرها الشركات، 

وكما علمنا أنه ).  كحكومة الولايات المتحدة( جهة حكومية قوية كانت الجهة المصدرة للسندات

السبب الآخر لقبول .  ستثمار من الاالممكن قل العائد ستثمارالاالمخاطرة في كلما قل عامل 

 حيث إنه في كثير من الأحيان لا يقوم ،السندات الحكومية وقوة شعبيتها يعود لميزتها الضريبية

 . في السندات الحكوميةستثمار أرباحه المتحققة من الاالمستثمر بدفع ضرائب على

الأمريكية، فإن لها مسميات معينة تأتي ) أو الخزينة(النسبة للسندات التي تصدرها وزارة المالية بو

فإذا كانت السندات مستحقة خلال عام واحد من تاريخ .  كل نوعبحسب فترة الاستحقاق الخاصة 
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، وإذا كانت المدة بين عام واحد إلى )Treasury Bills(لخزينة ها، فإنها تسمى أذونات ااصدار

، وإذا كانت مدتها أكثر من عشر )Treasury Notes(عشرة أعوام، فإنها تسمى أوراق الخزينة 

 شراء هذه السندات مباشرة مكانبالإو  ).Treasury Bonds(سنوات فإنها تسمى سندات الخزينة 

 .  أو عن طريق الإنترنت، بدون دفع عمولة لأي وسيطالأمريكية عن طريق وزارة المالية 

    ? 
ها عادة ، ولكن نظراً لاختلافها الكبير عن الأسهم، فإنستثمارلسندات هي مجرد وسيلة من وسائل الاا

تستخدم كأداة مكملة لمحفظة المستثمر المالية، حيث يقوم المحترفون غالباً بتخصيص نسبة معينة 

والسبب .  نقدي من محافظهم المالية للسندات، ونسبة معينة للأسهم، والباقي يحتفظون به بشكل

.   المعاكستجاهفي الا )وليس دائماً(غالباً يعود إلى تفاوت نسبة العائد بين الوسيلتين، والذي يكون 

 . الأسهم تنخفض السندات، والعكس صحيحارتفاعفعند 

 في السندات تتماشى ستثمار بأن تكون نسبة المال المخصص للا١وينصح البروفيسور برتون مالكيل

من رأس المال في السندات % ٢٠فلمن هو في العشرينات من عمره يحتاج إلى .  مع عمر الشخص

ولمن هو في أواخر الثلاثينات وأوائل .  ات أخرىاستثمارباقي يوزع في في الأسهم، وال% ٦٥و 

في الأسهم، وهكذا تزداد نسبة السندات من رأس % ٥٥في السندات و % ٣٠الأربعينات يحتاج إلى 

 .في الأسهم لمن هم فوق الستين من العمر% ٢٥مقابل % ٥٠المال مع تقدم العمر إلى أن تصبح 

ة من العائد على ستفاد الايةمكانفة بعض الشيء عن السندات يعود لإلسبب الآخر لضرورة معرا

في البلاد، الأمر الذي بلا شك له تأثير كبير على الأسهم وكافة  يةقتصادالسندات كمؤشر للحالة الا

ية، قتصادوسوف نتحدث بشكل مفصل عن طبيعة العلاقة بين السندات، والحالة الا.  اتستثمارالا

 .عر الأسهم فيما يلي، وسمعدل الفائدةو

  
قبل المستثمرين من الأفراد  لسندات هي أداة دين تصدرها الشركات والحكومات ويتم شراؤها منا

بمعنى أن المستثمرين يقرضون أموالهم لتلك الشركات المصدرة للسندات مقابل .  والمؤسسات

 ليه مسمى عائد الكوبون عالحصول على عائد مالي معين يتم تحديده في كل سند، يطلق 

)(Coupon Interest Payment،للسند سمي أو العائد الا )Nominal Yield  .( وكل سند له

                                                     
1 Burton Malkiel هو مؤلف كتاب A Random Walk Down Wall Streetيقته هـذه تعـرف بـدليل دورة حيـاة     ، وطر

 .الاستثمار
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  معيندولار للسند الواحد، وتاريخ استحقاق ١٠٠٠عادة تساوي  (Par Value) معينة ةاسميقيمة 

)Maturity Date( عنده تتم إعادة رأس المال ،)لمن يحمل ذلك السند) دولار عن كل سند ١٠٠٠  .

 العام، معدل الفائدةونظراً لاختلاف سعر السند من وقت لآخر، حسب قوى العرض والطلب وتغير 

 حساب العائد الجاري نامكنففي أي وقت من الأوقات ي.  فإن العائد على السند يتغير من وقت لآخر

)Current Yield (للسند على السعر الحالي للسندسميى السند، وذلك بقسمة العائد الالع   .

الذي يشير إلى و،  (Yield-to-Maturity)وقد يكون أهم عائد ينظر إليه هو عائد الاستحقاق 

 .   تاريخ الاستحقاقةحتفظ بالسند حتى نهاياتوقع على السند لو أن المستثمر نسبة العائد الم

   
 .أداة دين تباع من جهة ما، وتشترى من قبل المستثمرين كافة ):Bond(لسند ا •

ثمر، ويختلف من التاريخ الذي عنده يعاد رأس المال للمست ):Maturity Date(اريخ الاستحقاق ت •

 .عاماً ٣٠بضعة أيام إلى 

دولار، وأحياناً  ١٠٠٠هي القيمة التي أصدر فيها السند، عادة تساوي  :)Par Value (ةسميلقيمة الاا •

 . دولار ٥٠٠٠

هو السعر الذي يتم فيه تداول السند في سوق السندات في أي  :)Current Price(لسعر الحالي ا •

 .  أدنى منهاو أةسميلأوقات، والذي قد يكون أعلى من القيمة الاوقت من ا

 .نسبة الفائدة المحددة للسند عند صدوره :)Nominal Yield (سميالعائد الا •

 . على السعر الحالي للسندسميهو ناتج قسمة العائد الا :)Current Yield  (لعائد الجاريا •

العائد الكلي المتحقق عند الاحتفاظ بالسند حتى تاريخ  ):Maturity-to-Yield(ائد الاستحقاق ع •

 ).YTM(الاستحقاق، ويرمز له بالأحرف 

يصدر التقييم من تقييم يمنح للسند حسب قوة الجهة المصدرة له، و ):Bond Rating(تقييم السند  •

.   ضعيفB أعلى تقييم، و AAA ويعتبر التقييم ]أس آند بي[، وشركة Moody's ]موديز[شركة 

 ).المفلسة(ة ئ للسندات المنكفD فهي تمنح للسندات الضعيفة جداً، و التقييم C أو CCأما 

 

:  صدرت شركة أIBM  ١٠٠٠ة ، وقيم%١٠ يساوي اسميعاماً، بعائد  ١٥سندات تنتهي بعد 

دولار على عائد سنوي  ١٠٠٠مة يفي هذه الحالة يحصل من يشتري سنداً واحداً بق.  دولار لكل سند

 . دولار ١٠٠٠ عاماً وبعدها يستعيد رأس المال البالغ ةدولار حتى نهاية الخمس عشر ١٠٠يساوي 
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حة، وهي ليست قد يظن القارئ، بالرجوع إلى هذا المثال، أن العملية التالية لحساب العائد صحي

 ١٥ فائدة على مدى إجماليدولار ك ١٥٠٠يحصل على ) في هذا المثال(يبدو أن المستثمر :  كذلك

دولار قيمة السند، أي أن الألف  ١٠٠٠، ومن ثم يستعيد )دولار ١٥٠٠= دولار ١٠٠ ×عاماً  ١٥ (عاماً

بأن أً وقد نقول خط. ردولار في نهاية الأم ٢٥٠٠ مبلغ تحقق يستثمرها في هذا السنددولار التي 

 .  يللولكن هناك عدة أخطاء في هذا التح%!  ١٥٠عاماً يساوي  ١٥العائد الكلي بعد 

ن الواضح أن الفائدة على السند تأتي مرة واحدة في كل عام، وكما رأينا عندما تحدثنا عن القيمة م •

دولار بعد عام تكون قيمتها في الوقت  ١٠٠بأن ) Present Value(الحاضرة لمبلغ من المال 

 الذي يحدد مدى اختلاف السعر الآجل عن و المتوقع همعدل الفائدةوأن ، دولار ١٠٠الحاضر أقل من 

 . السعر الحاضر

 ١٥دولار كل سنة لمدة  ١٠٠معرفة القيمة الحقيقية للمبالغ المالية التي يحصل عليها المستثمر، وهي ل •

دولار مستحق بعد  ١٠٠٠، يجب أن نحسب القيمة الحاضرة لمبلغ اًعام ١٥لار بعد دو ١٠٠٠، ومبلغ اًعام

دولار بعد  ١٠٠دولار بعد عام، ومبلغ  ١٠٠قيمة الحاضرة لمبلغ لومن ثم يجب أن نحسب ا.  اًعام ١٥

 !عاماً ١٥دولار مستحقة بعد  ١٠٠دولار بعد ثلاثة أعوام، وهكذا حتى نحسب قيمة  ١٠٠عامين، ومبلغ 

تعني )" عام ١ ،١٠٠(قيمة حاضرة " الطريقة الحسابية تحسب كالتالي، مع ملاحظة أن مصطلح ذهه

 :دولار مستحق بعد عام واحد ١٠٠القيمة الحاضرة لمبلغ 

قيمة ) + ... +  عام٢، ١٠٠(قيمة حاضرة ) +  عام١، ١٠٠(قيمة حاضرة = يمة السند الحاضرة ق
 )اً عام١٥، ١٠٠٠(قيمة حاضرة ) + اً عام١٥، ١٠٠(حاضرة 

معدل فلو كان .   العام في البلاد فإن القيمة الحاضرة تتغير تبعاً لذلكمعدل الفائدةندما يتغير ع

دولار،  ١٠٠٠، فإن قيمة السند تبقى بمقدار %١٠ ةسمي لسند قيمة عائده الا%١٠ الحالي الفائدة

بعد % ١٢ إلى معدل الفائدة ارتفعولكن لو %.  ١٠يساوي ) YTM(ونقول بأن عائد الاستحقاق 

لماذا؟ السبب هو أن .  دولار ١٠٠٠فترة من الزمن، فإن قيمة السند سوف تكون بالضرورة أقل من 

عطي عائدا يأصبح ) وكذلك العائد على شهادات الإيداع وغيرها(ندات الجديدة سالعائد على ال

، %١٢لسند نفسه تعطي عائداً يساوي جودة ابك السند، بل إن السندات الجديدة امنافساً لعائد ذ

إذاً فلا بد لقيمة السند أن تنخفض لتعوض عن خسارة .  هذا السندلعائد ال% ١٠وذلك أفضل من 

 . معدل الفائدة ارتفاعناتجة عن لالعائد ا

، فإن السندات الجديدة سوف %٨ إلى انخفض معدل الفائدةعلى العكس من ذلك نجد فيما لو أن و

إذاً لابد لقيمة السند القديم أن .  للسند القديم% ١٠، مقابل %٨ يساوي ياسمتصدر بعائد 

ى هذه العلاقة لأو قد ننظر إ%.  ٨ه ليساوي عائدفينخفض ) نتيجة إقبال الناس على شرائه(ترتفع 
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، فلا بد لسعر السند أن ينخفض نظراً لهجرة معدل الفائدة ارتفاعفي حالة :  العكسية بالشكل التالي

، معدل الفائدةوفي حالة انخفاض .   من السند القديم إلى سندات جديدة تعطي عائداً أفضلالأموال

فإن سعر السند يرتفع نظراً لرغبة المستثمرين بشراء ذلك السند الذي يعطي فائدة أعلى من 

 ! السندات الجديدة

 ؟تشتريأيهما 
، %٣وعائـده الاسـمي   ولار  د١٠٠٠ن، الأول مدته عام واحد وقيمته الحاليـة  الو كان هناك سند 

وعلى فرض أن   ،  %٥ عائده الاسمي     لكن ، دولار ١٠٠٠ سنوات وقيمته الحالية كذلك      ١٠والثاني مدته   

 أن تسـتثمرها بطريقـة آمنـة، فهـل تشـتري             بعد عـام وتـود     إلاّلديك مبلغ مليون دولار لا تحتاجها       

ولار، أم الثـاني الـذي يمنحـك         ألـف د   ٣٠ الذي يمنحك في نهايـة العـام فائـدة بمقـدار             ،السند الأول 

  ألف دولار؟٥٠فائدة بمقدار 

 فهـم طريقـة عمـل السـندات،        فـي ن الأفضل شراء السند الثاني، ولكـن هنـا يـأتي الخطـأ              أيبدو  

فالأول سيقوم بإرجاع رأس المال كاملاً فـي نهايـة          .  ن مدة الاستحقاق مختلفة بين السندين     وهي أ 

يسـتطيع الشـخص   وبـذلك لا   السـند الثـاني،   سعرفع أو ينخفض يرتقد  في نهاية العام    العام، بينما   

  . المال بالكاملضمن عودة رأس أن ي

يمنح فائدة أقل من السند المسـتحق  )  سنوات١٠الذي مدته  (ن السند الثاني    أوأحياناً حتى لو    

يكـون القـرار الصـائب شـراء السـند الطويـل، وذلـك يعـود                قـد   بعد عام، والذي يمنح فائدة أعلـى، ف       

 معـدل فائـدة    بشـكل كبيـر، ويـود أن يضـمن           معـدلات الفائـدة   سبب تخـوف المسـتثمر مـن هبـوط          ب

 .مرتفع نسبياً لمدة أطول

على السندات في أي وقت ) YTM(المستثمرون في الواقع هو عائد الاستحقاق لذا فإن ما يتابعه 

 year Treasury-30) اًعام ٣٠لـ  الحكومية لاستحقاق للسنداتافتجد أن عائد .  من الأوقات

Bonds) ،من  اهتمامبيومياً في الصحف المالية، ويتابع ينشر عائده ، السند الطويلالذي يعرف بو

الحكومية منذ ) عاماً ٣٠ (تعائد الاستحقاق على سندا ١-١٧الشكل يبين .  قبل كافة المستثمرين

معنى ذلك أن .   يشير إلى أن العائد في حالة هبوط مستمر والذي،م٢٠٠٥وحتى نوفمبر  م١٩٧٧عام 

 أسعارها، حيث ذكرنا أن سعر رتفاعشراء السندات خلال السنوات الماضية كان مجدياً نظراً لا

 .  عائد الاستحقاقاتجاهالسند يعاكس 
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 .عاماً ٣٠لمدة عائد الاستحقاق لسندات الخزينة الأمريكية :  ١-١٧الشكل 

  
 . أنواع عديدة من السندات، نستعرضها بشكل سريع فيما يليكناه

    Floating Rate Bonds 
معدل ، فقد يحدد معدلات الفائدة حسب تقلبات معدل الفائدةفي هذا النوع من السندات يتغير 

 الجهة المصدرة للسندات بتغييره ليتناسب مع ملسند لفترة ثلاثة أشهر، ومن ثم تقو معين لفائدة

 . إلا أن هذا النوع من السندات أقل شعبية من السندات العادية.   العاممعدل الفائدة

   Zero-Coupon-Bonds 
لمعتاد، بل يحصل ا فائدة دورية كتمنحالحكومية لا ي سندات تصدرها بعض الشركات والوكالات ه

.   حسب قيمة السند عند الشراءمعينة إلى فائدة إضافةالمستثمر عند الاستحقاق على رأس المال 

 دولار للسند الواحد ١٠٠٠، فبدلاً من دفع ةسميلاهذه السندات تباع بقيمة أقل من قيمتها اوغالباً 

وبالرغم .   دولار مقابل كل سند١٠٠٠عند الاستحقاق يحصل على  دولار، و٩٠٠فقط المستثمر يدفع 

 الفائدة المفترضة مقابلن على المستثمر دفع ضرائب أ من أن هذه السندات لا تدفع فائدة دورية إلاّ

وهناك أنواع من هذه السندات تكون معفاة من الضرائب، وهي عادة سندات تقوم .  في كل عام

 .ها بلديات المدناصدارب
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   Convertible Bonds 
عض الشركات سندات يستطيع المستثمر تحويلها إلى أسهم من أسهم الشركة نفسها بتصدر 

ن إالفائدة الحقيقية لهذا النوع من السندات .  عينة، بعد فترة محددة من الزمنموبطريقة حسابية 

 . منخفض مقابل هذه الخاصيةمعدل فائدةطيع أن تقدم الشركة المصدرة للسندات تست

   Callable Bonds 
استرجاعها في المستقبل، حيث تقوم الشركة بعض الشركات تصدر سندات معينة تسمح للشركة ب

تعويض عن سحب بدفع كامل رأس المال للمستثمرين وتزيد عليه مبلغاً محدداً من المال ك

والسبب الذي يجعل الشركات تقدم هذا النوع من السندات هو أنها تعتبر طريقة .  السندات

 بشكل كبير وتجد الشركة نفسها تدفع معدلات الفائدةللتخلص من الديون، خصوصاً عندما تنخفض 

 سندات اصداروأحياناً تقوم الشركة ب.  ، فتقوم باستدعائهافائدة باهظة لمستثمري السندات لديها

 . أقل من السابقمعدل فائدةجديدة ب

  Secure Bonds 
هي سندات تصدرها الشركات بضمان معين، كعقار أو معدات ضخمة أو أساطيل طائرات أو غيرها 

 ئدةمعدل فاها باصدارمن الأصول ذات القيمة، وذلك لبعث الثقة فيها، وبالتالي المقدرة على 

 .منخفض

   Unsecure Bonds 
عطفاً على مصداقيتها وقوة مراكزها ، وهي سندات تصدرها الشركات القوية Debenturesتسمى 

 أعلى نسبياً مما معدل فائدةالسندات بالمالية، أو تصدرها الشركات الصغيرة ولكن بتعويض حملة 

وفي حالة تصفية الشركة بسبب الإفلاس فإن حملة السندات المضمونة لهم .  هو متاح بطرق أخرى

 .، يليهم حملة السندات غير المضمونة، وأخيراً حملة الأسهملشركةالأولوية في أصول ا

    (YTM) 
، تباع %٦,٢٥ تساوي ةاسميعاماً الحكومية الصادرة بفائدة  ٣٠كانت سندات  م٢٠٠٠ي نهاية عام ف

ما هو العائد .  عاماً ونصف ٢٩دولار للسند الواحد، وهي سندات مستحقة بعد حوالي  ١١٠٠بسعر 

 هذه السندات؟لالجاري 

 :ي للسند، كما يلي على السعر الحالةسميبقسمة مبلغ الفائدة الاالعائد الجاري يحسب 

 دولار ٦٢,٥٠=  دولار ١٠٠٠× % ٦,٢٥ = ةسميبلغ الفائدة الام
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 %٥,٦٨=  دولار ١١٠٠/  دولار ٦٢,٥٠= لعائد الجاري ا

 السائد في معدل الفائدة أن، والسبب ارتفع بينما سعر السند قد انخفضحظ أن العائد الجاري قد لا

 العائد انخفض سعره وارتفعاباً للمستثمرين، و جذالسند قليلاً مما جعل هذا انخفضالبلاد قد 

 . الجاري له اوتوماتيكياً

 هذه السندات؟لكم هو عائد الاستحقاق 

 ب بالاستعانة بآلة حاسبة مخصصة للحسابات المالية، ولكن نستطيع أن نقر الاستحقاقيحسب عائد

 :عملية حسابه باستخدام المعادلة التالية

YTM = [I+(M-V)/n)] / [(M+2V)/3] 

 :ع تعريف المتغيرات كما يليم

I= على السندةسمي مبلغ الفائدة الا . 

M = للسندةسميالقيمة الا . 

V = السعر الحالي للسند. 

n = المدة المتبقية للاستحقاق. 

 عاماً الحكومية ٣٠سندات ل )YTM(د الاستحقاق ئباستخدام هذه المعادلة نستطيع أن نحسب عا

 = n، دولار ١١٠٠ = V،  دولار١٠٠٠=  M، دولار ٦٢,٥٠ = I:   التاليةباستخدام القيم

 .%٥,٥٢ = YTMنحصل على بذلك ، وعام ٢٩,٥٠

حالياً، % ٥,٥٢ السندات، إلى اصدارعند % ٦,٢٥من كذلك  انخفضحظ أن عائد الاستحقاق لا

 هي وهذه التغيرات. دولار حالياً ١١٠٠ ىه إلاصداردولار عند  ١٠٠٠ من ارتفعوأن سعر السند قد 

وكلما قام البنك .  ية المختلفةقتصادالتي تحدث يومياً في سوق السندات نتيجة التقلبات الا

فض أسعار خ في البلاد للحد من التضخم، فإن النتيجة هي أن تنمعدل الفائدةبرفع المركزي، 

 .  السندات، ويزيد عائد الاستحقاق، والعكس صحيح

   (Yield Curve) 
نه في أي وقت من الأوقات يكون شكل هذا إ و،سمع كثيراً من المحللين عن منحنى عائد الاستحقاقن

 أو مفلطحاً، فماذا يقصد المحللون بهذه التعابير؟  وهل لهذه هابطاً أو صاعداًالمنحنى إما 
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طبع إن الجواب نعم، ويعود ذلك لطبيعة المنحنى والدلائل ؟  بالستثمارالملاحظات فائدة في عالم الا

 .التي يشير إليها

 
  .عدة أشكال لمنحنى عائد الاستحقاق:  ٢-١٧الشكل 

 على أدوات دين مختلفة، لفترات معدلات الفائدةنحنى عائد الاستحقاق بكل بساطة هو شكل بياني لم

عدة أشكال لمنحنى عائد  ٢-١٧الشكل يبين .  عاماً ٣٠أو  ٢٠د إلى حواستحقاق تبدأ من شهر ا

معدل  على المحور الأفقي، وتواريخ الاستحقاقالاستحقاق للسندات الحكومية، حيث قمنا هنا بوضع 

ام ي أستةأداة الدين لعائد ستة منحيات لعلى المحور الرأسي، وقمنا برسم لكل أداة دين  الفائدة

على سبيل المثال، العائد .  ست فترات زمنيةحسب، أي أننا ندرس الوضع لستة منحنيات مختلفة

م، وحوالي ٢٠٠٢ يناير ١في % ٢م، وقرب ٢٠٠٥ يناير ١في % ١,٢٥لسندات عام واحد كان حوالي 

  .م، وهكذا٢٠٠٠ يناير ١في % ٥

 معدلات الفائدةعلى المدى القصير أقل من  معدلات الفائدةن الشكل الطبيعي للمنحنى هو أن تكون إ

نح معلى المدى الطويل، وذلك لأن من يرضى بإيداع ماله لفترة طويلة، فهو بلا شك يتوقع أن ي

 ذكرنا في فقرة راجع ما( هذه الفترة ثابت طوال معدل فائدةبالقبول ب المخاطرةعائداً مرتفعاً مقابل 

أن ، أي صاعداًلذا فإن الشكل الطبيعي للمنحنى هو أن يكون   .)٣٩٥في صفحة " أيهما تشتري؟"

أقل من ذلك المتحقق ) كشهادات الإيداع وأذونات الخزينة(العائد على أدوات الدين قصيرة الأجل 

المنحنيات  مثال ذلك ما نراه في).   الطويلةكالسندات(عن طريق أدوات الدين طويلة الأجل 

 يمر بمرحلة نمو قتصاد، ويدل ذلك على أن الام٢٠٠٠ يناير ١ عدا يوم ،ل أعلاهالشكالظاهرة في 

 .  طبيعية ولا يوجد هناك تخوف من تضخم غير عادي في الأسعار أو معدلات البطالة وغيرها



 طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٠٠
 مقبل على حركة قتصادأن الااد، فإن ذلك يؤخذ غالباً على ح صاعدبشكل المنحنى أتى ذا أما إ

، وبالتالي تكون السندات طويلة رفع معدل الفائدةإلى  البنك المركزي يضطرد قزدهار ونمو مما ا

 معدلات الفائدة للسندات طويلة الأجل يعود لقيام ارتفاع لاحظ أن السبب خلف . الأجل غير جذابة

 وذلك لرغبتهم في شرائها لاحقاً عندما ترتفع ،)ها عائدفيرتفع(المستثمرين ببيع هذه السندات 

ولأنهم يقومون بشراء السندات قصيرة الأجل بتلك الأموال المتحققة من بيع .  فائدةمعدلات ال

وهذا في الواقع ما .  السندات قصيرة الأجل السندات طويلة الأجل، فطبيعي أن تنخفض عوائد

   . عدة مرات الفائدةتمعدلا رفع حدث بالفعلكما تلاه م والذي ٢٠٠٥ يناير ١رأيناه في 

العائد على أدوات الدين قصيرة أن أي ، )Invertedويسمى  (هابطاً المنحنى أما إذا كان شكل

وهو أقل حدوثاً من أشكال المنحنيات  ،الدين طويلة الأجل الأجل أعلى من العائد على أدوات

إلى خفض معدلات   البنك المركزيلجوءفيدل ذلك على أن التوقعات تشير إلى احتمال الأخرى، 

لذا فإن ذلك .  قتصادفي الاأو انحسار ، بسبب تخوفه من حدوث تراجع  القادمةالفائدة في الفترات

 وشراء السندات )تهافائد معدلفيرتفع  ( الأجلقيام المستثمرين ببيع السندات قصيرةيؤدي إلى 

 من  السندات طويلة الأجلما تمنحهة مستفادللا، وذلك )فينخفض معدل فائدتها(طويلة الأجل 

ولكن لأسهم، لحركة ااً إيجابي معدل الفائدةتخفيض وبشكل عام يعتبر   .٢فع نسبياً مرتفائدةت معدلا

اً للأسهم، وهو ما إيجابيإذا كان التخفيض بسبب احتمال تباطؤ أو كساد شديد فإن ذلك لا يعد 

معدل ، بينما %٦ أشهر حوالي ٣ لمدة معدل الفائدةحيث كان ) في الشكل م٢٠٠٠ يناير ١(نراه أعلاه 

 يةإمكانحاول تفسير سبب %!  ٥ لمن يشتري سندات مستحقة بعد سنتين كان أقل من ئدةالفا

أقل  مقابل الحصول على فائدة  أشهر٣لمن يحتفظ في السند لمدة % ٦الحصول على فائدة بنسبة 

 أشهر بدلاً من المدة الأطول؟  ٣أليس الأفضل شراء سندات   !بالسند لمدة أطوللمن يحتفظ بكثير 

فكثير من المشتثمرين يودون  في الأشهر القادمة، معدل الفائدةالمتوقع خفض و لأنه من هالسبب 

الحصول على معدل الفائدة على المدى الطويل ليضمنوا معدل فائدة مرتفع نسبياً، وبالنسبة 

 معدل الفائدةأن ) ونأو يعتقد( ونيعلمم  وه بسعر عالِقتراضالافإنهم لا يودون لمقترضين ل

 .حقاًسينخفض لا

 معدلات الفائدة مما يعني أن ،)Flat أو مفلطح(أخيراً هناك أوقات يكون فيها المنحنى شبه مستقيم 

، ولا تستمر هذه الحالة طويلاً حيث سرعان ما قتصادمتشابهة ولا يبدو هناك توجه واضح لحالة الا

في مثل هذه   .٣ائدةمعدلات الفوالوجهة التي ستسلكها  قتصادللاتظهر مؤشرات تبين التوجه العام 

لتحقيق أعلى ربح ممكن ) ذات التقييم العالي(الحالة يلجأ مستثمرو السندات لشراء السندات القوية 

 .  التي يتعرضون لهاالمخاطرةمقابل 

                                                     
 .عكسية بين سعر السند ومعدل الفائدةدائماً تذكر بأن العلاقة   2
 ٣٠بينمـا سـندات   % ٣,٨ أشـهر تمـنح حـوالي    ٣م، حيث كانت سـندات  ٢٠٠٥وهذا ما كان عليه الوضع في أواخر     3

 .، بفارق بسيط%٤,٦عاماً تمنح حوالي 
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٤٠١ 
 بين فترة وأخرى، ولحسن الحظ أن هناك د فلا بد من رسمه من جدياستمرارولأن المنحنى يتغير ب

 :ا ما تجده على العنوان التالي، منهاستمرارمن يقوم بذلك ب

html.YieldCurve/charts/com.stockcharts.www://http 

أس [لعرض المنحنى بشكل متحرك، ويقارنه بمؤشر " جافا"يث ستجد أن الموقع يستخدم برامج ح

وتستطيع الحصول على بيانات رسمية .  ى وأسعار الأسهمن لرؤية العلاقة بين المنح،]٥٠٠آند بي 

  : عن طريق وزارة المالية الأمريكية، على العنوان الفائدةمعدلعن 

htm.yc1hist/domfin/gov.ustreas.www://http 

   
 Wall Streetوجد أسعار السندات في أماكن كثيرة منها الصحف المتخصصة الأمريكية، كصحيفة ت

Journal، وصحيفة Investors Business Daily  .التالي كيفية قراءة سعر سند يبين المثال 

 ):GM(خاص بشركة جنرال موتورز 

م٢٠٣٣سندات جنرال موتورز مستحقة في يوليو   

Issuer name          Symbol Coupon%    Maturity    Rating Last          Chg            Yield%  

General Motors   GM.HB 8.375      Jul 2033     B1/BB-        70.312   0.762       12.113 

 

 .GM.HB ها، ورمزGMشركة قبل  من اتالسندهذه  اصدارم ت •

 ٨٣,٧٥ لهذه السنداتمما يعني أن الفائدة السنوية % ٨,٣٧٥ للكوبون تساوي ةسميلقيمة الاا •

 .دولار ١٠٠٠ند بقيمة سدولار مقابل كل 

 .م٢٠٣٣عام يوليو اريخ الاستحقاق لهذا الكوبون هو ت •

في هذه  (السعر الأصليكنسبة من دولار، ودائماً تعرض الأسعار  ٧٠٣,١٢الي للسند لسعر الحا •

 الشكل ىالنسبة للسندات الحكومية فإن أسعارها تعرض علبو، ) دولار١٠٠٠× % ٧٠,٣١٢(الحالة 

 . )دولاراً وربع الدولار ٩٤من الدولار، أي  ٣٢/٨دولاراً و  ٩٤تعني و ،٩٤ ٨  :التالي

 دولار، فإن العائد الجاري ٧٠٣,١٢ دولار سنوياً، وسعر السند ٨٣,٧٥لمستحقة بما أن الفائدة ا •

(Current Yield) ١١,٩١ يساوي.% 
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٤٠٢
 ويحتفظ به حتى ، مما يعني أن من يشتري السهم اليوم%١٢,١١٢عائد الاستحقاق يساوي حالياً  •

ا يمكن أن تحصل عليه قارن ذلك بم(، سيحقق عائداً سنوياً تراكمياً بهذا المقدار تاريخ الاستحقاق

 ).عن طريق ودائع البنوك

أس آند [، بينما شركة B1 منحتها تقييم ]موديز[التقييم الحالي لهذه السندات متوسط، فشركة  •

 .-BB منحتها ]بي
 

 هل السندات مربحة؟
 التي ممكن للشخص أن المخاطرةية يعتمد على مدى استثماركما علمنا أن العائد لأي وسيلة   

علـى  .  ولكـن بخطـورة عاليـة     % ٥٠هناك سندات يمكن أن تمـنح عائـداً سـنوياً يتعـدى             ف.  يتحملها

 مستحقة Huntsman Packagingسندات لشركة ) م٢٠٠٥في نوفمبر (الآن أمامي ، سبيل المثال

بــل حســب، لــيس ذلــك ف.  %١٣بمقــدار ) للســند ةســمي الاالفائــدة(م بفائــدة ســنوية ٢٠١٠فــي يونيــو 

والعائد علـى هـذه السـندات       ).  صدار دولار وقت الا   ١٠٠٠بدلاً من    (اًولار د ١٩٥حالي يساوي   وبسعر  

 ١٣٠ دولاراً فقـط والحصـول سـنوياً علـى           ١٩٥دفـع   اليـوم    مكـان بالإ، هـذا يعنـي أن       %٨٢أكثر مـن    

 المخـاطرة   ولكن    ! في نهاية المدة    دولار ١٠٠٠، ومن ثم الحصول على      سنة ٤,٥دولاراً لمدة حوالي    

 لـذا فـإن احتمـال عـدم عـودة      ،)-CCC( لهـذه السـندات    الممنـوح ييم الضـعيف هنا تأتي بسبب التق  

  وهنـاك سـندات   .، واحتمـال عـدم الحصـول علـى الفائـدة الدوريـة وارد كـذلك        رأس المال وارد هنـا    

 أضـعاف رأس المـال   ١٠ أو ٥أخرى مستحقة خلال أشهر قليلة من الممكن أن تمنح عائداً يتجاوز          

فيهــا وارد بشــكل كبيــر وهــذه الســندات مــن النــوع غيــر المضــمون، فــلاس الشــركة إولكــن احتمــال 

Debentures . 

    
 متابعة أسعار السندات الحكومية عن طريق بعض المواقع المتخصصة على الإنترنت، وسوف مكانبالإ

 مثل  أو في مواقع وسطاء السندات، أو حتى وسطاء الأسهم]ياهو[تجد بعضاً منها في موقع 

E*Trade . ،فمن خلال هذه المواقع يمكن البحث عن أي نوع من السندات حسب الجهة المصدرة

  و]موديز[ المطلوب، وكذلك حسب تقييم شركتي معدل الفائدةوحسب تاريخ الاستحقاق، أو حتى 

، والذي CUSIPيسمى رقم ) مثل الأسهم(ويستخدم لكل سند رمز خاص به .  ]أس آند بي[

 .مه مباشرة لشراء السند أو بيعهيمكن استخدا

 .١-١٧الجدول وتستخدم للسندات الحكومية الرموز الموضحة في 
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 .]ياهو[ من موقع الرموز المستخدمة للحصول على أسعار السندات الحكومية:  ١-١٧الجدول 

א א 
 IRX^ )اً أسبوع١٣(ذونات الخزينة أ

 FVX^ ) سنوات٥( الخزينة أوراق

 TNX^ ) سنوات١٠(الخزينة أوراق 

 TYX^ )ة سن٣٠( الخزينة سندات

 . دولارات للسند الواحد٥وتكلفة شراء السندات تختلف من وسيط لآخر، وهي في الغالب بحدود 

    
ال للسندات حسب عمر الشخص، ولكن قد لا ذكرنا أن من الضروري تخصيص نسبة من رأس الم

يكون من السهل تداول السندات أو حتى فهم طبيعة عملها، لذا فقد يكون أحد الخيارات الجيدة 

والهدف من .  سهمالأأمام الشخص أن يستثمر في صندوق سندات، تماماً كما يستثمر في صندوق 

تمنح  صناديق السندات هي أن أكثروة هامفائدة أخرى وتحقيق   في السنداتالمخاطرةتقليص ذلك 

  .فائدة شهرية، بدلاً من نصف سنوية أو سنوية كما في معظم السندات

 ارتفاع وذلك بسبب ،)كما شاهدنا أعلاه (يجب الانتباه إلى أن هناك سندات قد تمنح عائداً مغرياًو

ن أ المثال، قد تجد على سبيل.   فيها، لذا قد لا تكون بالضرورة أفضل من غيرهاالمخاطرةنسبة 

الأكثر (سنوياً، بينما السندات الحكومية % ١٠ يتعدىسندات بعض الشركات الصغيرة تمنح عائداً 

 عالية بسندات) BBأقل من (وتسمى السندات ذات التقييم الضعيف %.  ٥لا تمنح أكثر من ) أماناً

عالية، ولا يسمح المخاطرة مقابل ال اًة مرتفع فائدمعدل، لذا فهي تمنح Junk bonds المخاطرة،

يقوم الشخص وبالطبع يمكن المضاربة بالسندات، بحيث   .للمؤسسات المالية الرسمية بشرائها

 سعر ارتفاعيؤدي إلى بالطبع ، والذي معدل الفائدةبشراء السندات إذا كان يتوقع انخفاضاً في 

 .  معدلات الفائدةاً في ارتفاع إذا كان يتوقع السندات، أو بيع للسندات بطريقة البيع المسبق

 
عامل تية وأقدمها، إلا أن المستثمر العادي لا يحتاج أن يستثمارعتبر السندات من أهم الوسائل الات

معها بشكل مباشر، نظراً لصعوبة التنافس على تداولها مع كبار تجار السندات الذين يشترون كميات 

لذا فإن من الأفضل للمستثمر .  ا قد ينتج من خسائر بين الوقت والآخركبيرة منها ويتحملون م

اته استثمارية، وإن رغب في تنويع ستثمار فكرة عمل هذه الوسيلة الاعلىالعادي أن يكتفي بالتعرف 



 طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٠٤
أو إن كان يريد .  ية المتخصصة في السنداتستثمار الصناديق الاأحدفقد يشتري حصصاً في 

 فقد يشتري سندات الخزينة الأمريكية ،ه لسندات على المدى الطويلتخصيص جزء من رأس مال

إلى .  مباشرة من على الإنترنت، أو شراء سندات بعض الشركات القوية والاحتفاظ بها مدة طويلة

جانب ذلك، يجب على المستثمر متابعة أخبار السندات وبالذات قيمة عائد الاستحقاق من وقت 

ية في أي قتصادائد، والذي كما ذكرنا يساعد على تفسير الحالة الالآخر، وكذلك شكل منحنى الع

 2. معدل الفائدة اتجاهوقت من الأوقات، و

 

 نظرة شرعية
 مـال   اقـراض هناك اتفاق شبه تام في وجهات النظر الشـرعية حـول مسـألة السـندات التقليديـة لأنهـا عبـارة عـن                        

 السـنوات القليلـة الماضـية    ي ف ـتلذا فقد ظهر.  مؤكدربا  المبلغ والأجل، فهي بذلك     مقابل فائدة مالية معلومة   

، وهـي  )ولو إن هناك من يعـارض بعضـاً مـن صـورها           (وسائل مالية شبيهة بالسندات تعمل بصورة شرعية مقبولة         

والفكرة في جميع هـذه الطـرق أن يـتم تلافـي           .  تتم بطرق التورق أو الإجارة أو المرابحة أو الاستصناع وغيرها         

 النقدي إلى المتاجرة بسلعة معينة، فيتم التمويـل النقـدي دون وقـوع              قتراضلربا، بتحويل عملية الا   الوقوع في ا  

بالاحتفاظ بكميـات   ) كالبنك مثلاً (ي، يقوم بيت التمويل     الإسلامعلى سبيل المثال، في أحد صور التورق        .  الربا

 العميل بـثمن معـين يدرسـه العميـل          كبيرة من سلعة دارجة ومعروفة في مخازن لديه، ويقوم ببيع السلعة على           

ولا (بعد ذلك يقوم العميل بتوقيع اتفاقية لسـداد قيمـة السـلعة بشـكل آجـل أو كأقسـاط شـهرية                      .  ويوافق عليه 

.  ، ويقوم هو بدوره ببيع السلعة بسعر السوق ويحصل على المبلغ النقدي المطلـوب     ) شبهة شرعية في ذلك    هناك

عـن  يـأتي  يبيـع العميـل السـلعة لبيـت التمويـل نفسـه، ولا حتـى لأحـد                لاّ  أوهناك شروط يجب أن تنطبق ومنهـا        

وفـي صـكوك الإجـارة تكمـن الفكـرة فـي أن الاسـتئجار لأصـل مـن الأصـول جـائز شـرعاً،                    .  طريق بيت التمويل  

 أصـول يملكهـا بيـت التمويـل بـثمن معـين مـع احتفـاظ بيـت التمويـل بالأصـل،                 اقـراض وبذلك فإن من الممكـن      

  .ة منهامباشرة في تجارتهستفادأو الا  بتأجير الأصل لآخر بسعر أعلىويقوم العميل
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         المستقبلية(الآجلة) (Futures Markets ( فيها تداول هي أسواق مالية يتم

ل العقود الآجلة منذ القدم حيث وولقد عرفت فكرة تدا.  عقود مختلفة لسلع ووسائل مالية عديدة

فقد يقوم مزارع .   أسعار السلع والمنتجات وانخفاضهاارتفاعإنها نشأت كوسيلة لتجنب مخاطر 

د بسعر معين يتم القمح بالاتفاق مع من يصنع الخبز على بيع كمية معينة من القمح في فصل الحصا

وبذلك يستفيد المزارع من ضمان سعر البيع لما سوف يقوم بزرعه، ويستفيد .  تحديده مقدماً

بعد هذا الاتفاق وفي فصل الحصاد .  الخباز من ضمان ما يحتاجه من قمح بسعر معلوم مسبقاً

خباز باستلام القمح يقوم المزارع ببيع الكمية المتفق عليها من القمح بالسعر المتفق عليه ويقوم ال

هناك ثلاث حالات يمكن أن يكون عليها سعر القمح عندما يحين ولكن .  ودفع السعر المتفق عليه

 :وقت تنفيذ العقد في وقت الحصاد

بهذه الحالة ، وأن يكون سعر القمح في السوق أعلى من السعر المتفق عليه بين المزارع والخباز •

ن سعر السوق، نتيجة الاتفاق المبرم بينه وبين المزارع، يحصل الخباز على القمح بسعر أفضل م
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بسعر أقل من سعر السوق، ولكن ذلك لا يعنيه كثيراً حيث كان هدفه  ويبيع المزارع منتجه

 .عند تحرير العقد مع الخبازوقبله يبيع بسعر أقل من السعر الذي أراده ألاّ الرئيسي 

بهذه الحالة ، فمتفق عليه بين المزارع والخبازأن يكون سعر القمح في السوق أقل من السعر ال •

لقمح بسعر أعلى مما هو متاح في السوق، ولكن مرة أخرى نجد أن ذلك لا ايحصل الخباز على 

عند وقبله يضطر إلى شراء القمح بسعر أعلى مما أراده ألاّ يعنيه كثيراً حيث كان هدفه الرئيسي 

 .السوقإبرام العقد مع المزارع، بغض النظر عن سعر 

بهذه الحالة .  ليه بين المزارع والخبازع للسعر المتفق وياًأن يكون سعر القمح في السوق مسا •

نجد أن الخباز يشتري القمح بالسعر نفسه المتاح في السوق، وكذلك يبيع المزارع القمح بسعر 

 . السوق، فلا يربح أحد على حساب الآخر في هذه الحالة

   
 بين المزارعين والخبازين ما يتفاقية نفسها التي تمت في الماضلانا الحاضر نجد أن فكرة اي عصرف

زالت تمارس يومياً في الأسواق الآجلة، بل وعلى مدى أربع وعشرين ساعة، ولا يزال الهدف 

 للقمح وغيره من إضافةونجد أنه .  الرئيسي من هذه الاتفاقيات هو الحد من مخاطر تغير الأسعار

 :حبوب تبرم يومياً عقود كثيرة على أصناف متعددة من المنتجات، منها ما يليال

 : وتشمل،لمنتجات الزراعيةا •

 K
Kאאאא 
Kאאא 
Kאאאאא 

 إلى جانب منتجات البترول ،تشمل الذهب والفضة والنحاس والبلاتينولمعادن والبتروليات، ا •

 .والكهرباء

 .تشمل السندات والأذونات بأنواعهاو، لأدوات المالية ذات الفائدةا •

 ومؤشر نيكاي، ،]١٠٠نازداك [ ومؤشر ،]٥٠٠أس آند بي [مؤشر كؤشرات الأسواق المختلفة م •

 .وغيرها

 .، والدولار الكنديواليوروالين الياباني، ك، نبية الرئيسيةلعملات الأجا •



   الآجلة لأسواقا  :عشر الثامن لفصلاا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٠٧
 مما يعطي الأسواق الآجلة مرونة جيدة تفي بأغراض ،استمراريتم استحداث منتجات أخرى بو

 . البائعين والمشترين

 ؟عقود على الطقس
 بحيـث يمكــن للجهــة  ، عقـود علــى الطقــس اصــداربـدأ ســوق شـيكاغو فــي الســنوات الأخيـرة ب   

ولا يقصــد هنــا التــأمين ضــد الظــواهر الطبيعيــة  !  ة حمايــة أرباحهــا مــن تقلبــات الطقــسالمســتفيد

كالزلازل والفيضانات، بل هذه العقود عبارة عـن وسـائل ماليـة تحمـي الجهـة المسـتفيدة مـن تـأثير               

يؤثر  درجة الحرارة بشكل غير متوقع في الصيف، أو انخفاضها بشدة في الشتاء، مما قد    ارتفاع

فتقوم الجهـة بشـراء عقـود علـى الطقـس بحيـث فيمـا لـو تغيـر الطقـس                     .  نشاط الشركة سلباً على   

 .رئ من خساتتلقاه قيمة العقود، فتعوض ما قد ارتفاعبشكل غير متوقع تستفيد الجهة من 

 Gold  
جشع  في الذهب غريبة بعض الشيء للمستثمر العادي، بل قد توحي بالستثمارد تبدو فكرة الاق

ستقبل، حيث نجد أن من لا يثق في المستقبل ويخشى على ما لديه من موالطمع والخوف من ال

موجودة مية ؤالتشاولا تزال هذه النظرة .  عملات ورقية قد يلجأ لشراء الذهب تحسباً للمستقبل

ة حتى اليوم وتمارس حتى من قبل أكبر المحترفين ومن قبل معظم دول العالم، وتبرز هذه الظاهر

عندما تنشأ أزمة سياسية في دولة ما، حيث تهرع جموع الناس لشراء الذهب مما يرفع من سعره في 

الكثير من يلجأ عندما تهبط أسعار الأسهم ويسود الأسواق المالية جو من التخوف، كذلك .  السوق

د والسبب يعو.   وللحماية ضد تضخم الأسعارالمستثمرين للذهب كسلاح ضد تقلبات المستقبل

لكون الأموال التي على شكل عملات ورقية قد تخسر جزءاً كبيراً من قيمتها لأسباب سياسية أو 

اقتصادية، كما حصل في دول كثيرة، أو بسبب تضخم الأسعار بشكل غير طبيعي، ولكن الذهب لا 

ة، بل وليس بالضرور.  يتأثر بمثل تلك التغيرات لأنه من الأصول الثابتة المستخدمة كمخزن للثروات

نادراً، ما يقوم المستثمر بشراء قوالب أو سبائك ذهبية بحد ذاتها، بل يلجأ عادة إما للسوق الآجل 

أسهم الشركات العاملة في مجال الذهب، من تنقيب يشتري ويشتري عقوداً آجلة على الذهب، أو أن 

ي بعض عقود قد يشترأو .   أسعار الذهبارتفاع لكونها تستفيد مباشرة من ،ومعالجة وتصنيع

، أو عقود خيار على أسهم شركات الخيار على مؤشرات أسهم الشركات العاملة في مجال الذهب

 ). لمعرفة كيفية شراء الذهب كسهم عادي٣٤٨ صفحة كذلك راجع(.  الذهب ذاتها

لعقد  حيث نجد أن حجم ا،GCويتم تداول عقود الذهب في سوق نيويورك باستخدام الرمز 

كان حوالي ، فمن قيمة العقد% ٥ يصل إلى حوالي ، ومبلغ الضمان١أونصة ذهب ١٠٠الواحد يساوي 

                                                     
 . كيلوغرام ذهب٣,١ غرام ذهب، أي أن العقد الواحد يمثل حوالي ٣١حوالي الأونصة الواحدة تساوي  1



 طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٠٨
دولار  ١٥٠٠ حوالي الصيانة لهذا الضمان م، ويبلغ حد٢٠٠٤في نهاية عام للعقد الواحد  دولار ٢٠٠٠

 . شرح خصائص العقود الآجلة لاحقاًانظر –

فكانت عملة .  لدولية حتى سنوات قريبةاقيمة العملات ولقد لعب الذهب دوراً كبيراً في تحديد 

 حتى حلت سنوات الكساد العظيم ،م١٧٩٢الولايات المتحدة مغطاة بالذهب والفضة منذ عام 

(Great Depression)  في الثلاثينات الميلادية، وعندها فصلت معظم الدول عملاتها عن الذهب

وفي عام .   المتدهورة، وبقيت عملة الولايات المتحدة مقيدة بالذهباياتهاقتصاد في محاولة لإنعاش

ظهرت اتفاقية بريتون وودز الشهيرة والتي عادلت العملات الدولية بالدولار الأمريكي، الأمر  م١٩٤٤

.  ، نظراً لأن الدولار ما زال مغطى بالذهب بطريقة غير مباشرةالذي أعاد تغطية الذهب للعملات

 نظراً لضعف عندما أمر الرئيس نيكسون بإزالة الغطاء الذهبي م١٩٧٣م ااستمر هذا الوضع حتى عو

 عملية تحديد قيمة العملات تركتُالثقة في الدولار وكثرة طلبات تحويل الدولار إلى ذهب، وبالتالي 

 .  لقوى العرض والطلب

ية في مآلاف طن، وهي أكبر ك ٨وق أن البنك المركزي الأمريكي لديه كميات من الذهب تفنشير إلى 

 دول هابينما هناك دول عديدة بما في،  الولايات المتحدةاحتياطيمن % ٥٧العالم وتمثل حوالي 

.  ةحتياطيأو أقل من قوتها الا% ١٠عربية تحتفظ بنسبة قليلة جداً من الذهب، ولا يشكل الذهب إلا 

نوات الأخيرة بيع ما لديها سمركزية بدأت في الوالسبب يعود في الغالب إلى أن الكثير من البنوك ال

 ١-١٨الشكل  يبين.  )سندات الخزينة الأمريكيةك (ية أخرىاستثمارمن ذهب واستبداله بوسائل 

 سعر الذهب مثبتاً حيث كان ،م٢٠٠٥وحتى نهاية عام  م١٩٥٠سعر الذهب منذ عام المتوسط السنوي ل

 .م١٩٣٤دولاراً ما قبل عام  ٢٠ عندثبتاً وم ،م١٩٦٨إلى  م١٩٣٤نصة من دولاراً للأو ٣٥ عند


هل من الضروري أن يكون لدى البنوك المركزية غطاء من الذهب لعملاتها؟  كلا، وذلك صحيح طالما أن هناك 

بل ليس من .  غيرها يمكن الثقة بها، وهو الأمر الحاصل حالياً بالنسبة للدولار واليورو والين و٢عملات دولية قوية

الضروري للولايات المتحدة أن تغطي عملتها بالذهب، طالما بقي اقتصادها قادراً على الاستجابة لمتطلبات التبادل 

علينا أن نتذكر بأن الذهب مجرد وسيلة رمزية للتعبير عن ثراء الدولة، وتأتي أحياناً أوقات .  التجاري الدولي

بمعنى أن البنك المركزي الأمريكي .  من قيمته% ١دولار الأمريكي لا تشكل تكون قيمة الذهب الموجودة في ال

 بالنسبة لمقدار الذهب المتوفر لديه، وبالرغم من إصدارها ضعف عدد الدولارات المفترض ١٠٠قد أصدر حوالي 

دولي للعملات ذلك لا يزال الإقبال على الدولار الأمريكي مستمراً بشكل قوي، ولا يزال الدولار هو المعيار ال

 .  الدولية

                                                     
 hard، وهــي ترجمــة حرفيــة لعبــارة  "عملــة صــعبة"للأســف فــإن التســمية العربيــة الشــائعة عنــد النــاس هــي مســمى    2

currency والتي لا يقصد بها ،difficult currencyبل عملة صلبة أو قوية، وليست صعبة ،. 



   الآجلة لأسواقا  :عشر الثامن لفصلاا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٠٩
ولكن السؤال المطروح هو إلى متى سيستمر هذا الأمر؟  طالما بقية الولايات المتحدة كقوة شرائية كبيرة تلتهم 

منتجات وسلع الدول الأخرى، فسيبقى الدولار قوياً، لأن ما هو حاصل الآن هو أن البنوك المركزية في كل مكان 

لت عليها جراء ما تم تصديره للولايات المتحدة، باستبدالها بسندات الحكومة تتصرف بما لديها من دولارات حص

إذاً القوة .  الأمريكية، فتعود الدولارات مرة أخرى للولايات المتحدة، ليتم صرفها على مستوردات جديدة وهكذا

 .الشرائية الأمريكية هي التي تجعل الدولار قوياً نتيجة هذه الدورة المالية المتكررة
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 م١٢/٢٠٠٥ حتى م١٩٥٠سعر أونصة الذهب منذ عام السنوي لمتوسط ال:  ١-١٨الشكل 

  Crude Oil 
ن أكثر السلع الآجلة شهرة نجد مادة الزيت الخام الخفيف، الذي يحتوي على كمية قليلة من م

نواع من أصه الكيميائية التي تتيح للمصنعين استخلاص عدة الكبريت ويفضله المصنعون نظراً لخصائ

وتتابع  . وقود الديزل، وزيوت التدفئةووقود السيارات والطائرات، ، كالمنتجات البترولية عن طريقه

.  يات العالمقتصاد لاالهامة حيث إنها تعتبر من المؤشرات الدولية ،هذه السلعة الآجلة من قبل الكثير

 . م١٩٥٠الذي يبين سعر برميل الزيت منذ عام  ٢-١٨الشكل  انظر

ة من تقلبات أسعار الزيت يستطيع الشخص أن يشتري عقوداً آجلة لهذه السلعة عن طريق ستفادوللا

 علماً بأن حجم العقد الواحد من الزيت يساوي ألف ،CLسوق نيويورك التجاري باستعمال الرمز 



 طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤١٠ 
 في نهاية عام اًدولار ٤٧٥٠حوالي (من قيمة العقد % ١٠يل أمريكي، ومبلغ الضمان غالباً حوالي برم

 .م٢٠٠٤دولار كما في نهاية عام  ٣٥٠٠ويبلغ حد الصيانة حوالي ) م٢٠٠٤
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 .م١١/٢٠٠٥ وحتى م١٩٥٠سعر برميل الزيت منذ عام  متوسط:  ٢-١٨الشكل 

الزيت الخام من مكان لآخر ويختلف سعره تبعاً لذلك، ولكن الاختلاف في السعر ليس يعة طبختلف وت

بسبب جودة المنتج النهائي، حيث إن الزيت الخام، بغض النظر عن نوعه، يستخدم في نهاية الأمر 

ب ، يأتي بسب%٢٠الفرق في السعر، الذي يصل أحياناً إلى  . لاستخراج المنتجات البترولية المختلفة

يحتاج إلى عمليات تصفية ومعالجة مكلفة، بينما الزيت الحلو الخفيف ) الأرخص(أن الزيت الثقيل 

وما نسمع به غالباً عن سعر البترول هو سعر الزيت الحلو الخفيف لعقود .  يحتاج لأقل من ذلك

 .الشهر القادم، وليس السعر الحالي للبترول

 Currencies 
ود قتم في سوق نيويورك التجاري وسوق شيكاغو التجاري وغيرها من الأسواق الدولية تداول عي

ويعتبر سوق تداول العملات أكبر سوق في العالم .  العملات بشكل يومي، بل حتى على مدار الساعة

 الشخص أن إمكانوب!  ٣تريليون دولار ١,٥ اليومي كمية التداولتجاوز ت، حيث طلاقعلى الإ

 تثمر في العملات بشراء العملات مباشرة من مصرف عملات، بحيث يقوم بشراء كمية معينة منيس

                                                     
3

أن هذا الرقم صحيح ويعادل أضعاف كميـات التـداول فـي أسـواق الأسـهم، إلا أن معظـم كميـة التـداول         بالرغم من   

 . البنوك الكبيرة بما في ذلك البنوك المركزية، ونسبة قليلة جداً منها تأتي عن طريق الأفرادقتأتي عن طري



   الآجلة لأسواقا  :عشر الثامن لفصلاا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤١١
ولكن هذه الطريقة .  عملة دولة بسعر صرف معين ومن ثم يقوم ببيعها في وقت لاحق بسعر أفضل

 فيها الكثير من المخاطرة بسبب حاجة المستثمر لشراء كميات كبيرة من العملة ليحقق كسباً مناسباً

لذا فإن المستثمرين المحترفين يقومون غالباً .  يغطي تكاليف صرف العملة وعمولة المصارف

 بتداول العملات في السوق العينية، كما سوف نرى لاحقاً، أو يقومون بشراء العقود الآجلة

  لعقود الين الياباني فيمبلغ الضمان في عقود العملات، فقد كان مبلغ الضمانوكمثال ل.  للعملات

دولار، وبهذا المبلغ يستطيع الشخص أن  ٢١٠٠دولار، ومبلغ صيانة الضمان  ٢٨٠٠حوالي  م٢٠٠٠عام 

 . وق مائة ألف دولارفيتحكم بشراء ما ي


  معروف أن هناك عملات حرةلماذا تقوم بعض الدول بتثبيت سعر صرف عملتها مقابل عملة أخرى، كالدولار؟ 

رض لقوى العرض والطلب اليومي، وهناك عملات سعر صرفها ثابت لا ، سعرها مع (Floating)أو معومة

الدولة قد تجد نتيجة التبادل التجاري الكبير بينها وبين الدولة  أهمها أن ،كثيرةتثبيت العملة وأسباب   .يتغير

وبعض الدول .   أن لديها من العملة الأجنبية ما يكفيها للمحافظة على سعر مستقر لعملتها،صاحبة العملة القوية

 وضخ معدل الفائدةتغيير ك(السياسة النقدية للدولة الأخرى، بحيث لا تحتاج هي للقيام بذلك ة من ستفادتود الا

يقف خلفها بنك مركزي قادر ، النظر إلى العملة المثبتة على أنها عملة حرةويمكن ).  السيولة وسحبها من السوق

 دولار فيمكن ٠,٢٧ أنه إذا كان الريال السعودي الواحد يساوي على البيع والشراء حسب السعر المثبت، بمعنى

بشراء ) مؤسسة النقد(بقيام البنك المركزي السعودي  ذلك يتم  ولكن، في الواقعفهم ذلك على أن سعر صرفه حر

وهذا يتطلب مقدرة .  راد أحد شراءهأالريال بهذا السعر متى أراد أحد بيعه، وبيع الريال بالسعر نفسه متى 

يحدث ذلك أحياناً عندما يكون ، و في شراء الريال إن توالت أوامر البيع عليهستمرارجبارة لدى البنك المركزي للا

البنك المركزي مواصلة الشراء، يستطيع ألاّ هناك هجوم على الريال من قبل المضاربين الدوليين الذين يتوقعون 

 .  ، وبذلك يستفيدون من فارق السعر لصالحهمDevaluationفيضطر إلى تخفيض قيمة العملة 

 Indices 
 وغيرها، على أنها سلع آجلة ]نازداك[ و]أس آند بي[ ومؤشرات ]داو جونز[عامل المؤشرات، مثل ت

خاضعة لقوى العرض والطلب، وطالما أن هناك رغبة من قبل المشاركين في السوق بتداول هذه 

سواق الآجلة على استعداد لتقديمها لأائل للحماية من تقلب قيمها، فإن االمؤشرات وإيجاد وس

، على سبيل المثال، ]داو جونز[يستطيع المستثمر شراء عقود آجلة على مؤشر .  كسلع آجلة

كذلك يستطيع .   المؤشر بدرجة مناسبة حسب مقتضيات العقدارتفعويحقق ربحاً جيداً إذا 

باً لهبوط الأسعار، كما سنرى في سلشهر معين تح ]٥٠٠ند بي أس آ[المستثمر بيع عقود مؤشر 

 .الأمثلة القادمة
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   Interest Rate  
 متفق يةئونسبة مالذي في يد المقترض، ويحدد ك هو عبارة عن تكلفة استخدام المال معدل الفائدة

 من أهمية بالغة على معدل الفائدةولما ل.  مقرضعام للعليها يدفعها المقترض غالباً في نهاية ال

 ونظراً لتقلباته المستمرة فقد ظهرت الحاجة لتداوله في سوق العقود ،ية في البلادقتصاد الاةالحرك

فقد تحتاج شركة إلى .  معدل الفائدةالآجلة من أجل حماية المشاريع التجارية الكبيرة من تقلبات 

وتخشى  أشهر من الزمان عندما تبدأ بتمويل مشروع كبير لديها، ستةبعد ضمان سعر معين للفائدة 

معدل منتجات لأحد فتقوم الشركة ببيع عقود آجلة .   خلال الأشهر القادمةمعدل الفائدة ارتفاعمن 

أو ) LIBOR( البريطاني معدل الفائدةأو  (Fed Funds Rate) كسعر التمويل الفدرالي الفائدة

 ارتفاعة إن كانت تخشى من للاحظ أننا ذكرنا بأن هذه الشركة قد تقوم ببيع عقود آج.  اغيرهم

، فلماذا تقوم ببيع العقود بدلاً من شرائها، حيث من المتوقع أن يستفيد الشخص من معدل الفائدة

ية وليس عن طريق بيعها؟  السبب هنا يعود إلى طريقة ستثمار الأسعار بشراء الأداة الاارتفاع

معدل فإذا كان .  ١٠٠ من الرقم معدل الفائدة والتي تحسب بخصم ،تسعير عقود منتجات الفائدة

 معدل الفائدة ارتفع، لذا فكلما )٩٥=٥-١٠٠ (٩٥، فإن قيمة العقد تعرض على أنها %٥ الفائدة

واستطاعت الشركة شراءه بسعر أقل معوضة بذلك الخسارة المتحققة من ت قيمة العقد، انخفض

 .  معدل الفائدة عارتفا

    
 من الضروري س فليلذاهذه الوسائل المالية، بي واقع الأمر نجد أن معظم المستثمرين لا يتعاملون ف

ية ستثمارة من جميع السبل الاستفاد  أما من منطلق أن على المستثمر الا.تها والتعامل بهامعرف

 الآجلة من مزايا وفرص جيدة لتحقيق أرباح عالية، فقد يكون المتاحة بما في ذلك ما تقدمه العقود

 .ة منهاستفادمن الضروري على المستثمر المحترف دراسة هذه الوسائل والا

بلا شك فإن الجواب الحقيقي يعتمد على المستثمر أولاً وأخيراً، وعلى طبيعة أهدافه، ودرجة و

ذه الوسائل المالية، على أقل تقدير، يرفع من وبأي حال من الأحوال، إن معرفة ه.   لديهالمخاطرة

بل إن من .  لماليةاثقافة المستثمر المالية ويجعله قادراً على استيعاب ما يحدث يومياً في الأسواق 

 ارتفاع يةإمكانيستثمر في سوق الأسهم، على سبيل المثال، يسمع كثيراً قبل افتتاح السوق عن 

ويسمع .  الآجلة كانت مرتفعة في ذلك الصباح ]٥٠٠ند بي أس آ[أسعار الأسهم نظراً لأن عقود 

 صادف إنوالذي  المستثمر كذلك عن التخوف في يوم الجمعة الذي تنتهي عنده العقود الآجلة،

إنه يطلق عليه يوم الشؤم كذلك يوم انتهاء عقود الخيار العادية وعقود الخيار على العقود الآجلة، ف



   الآجلة لأسواقا  :عشر الثامن لفصلاا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤١٣
 وقد لا يدرك المستثمر ما تعنيه هذه الأمور إن لم تكن لديه ،(Triple-Witching Day)الثلاثي 

 .  حوله من دلائل ومتغيرات الثقافة العامة التي تجعله يستوعب ما

الفئة الأولى تتعامل مع الأسواق الآجلة لغرض .  ناك فئتان من المشاركين في الأسواق الآجلةه

 أولئك الذين يقومون بعمل ،)Hedgers (المتحوطينسعار، ويطلق عليها فئة الحماية من مخاطر الأ

وهذه الفئة بالطبع تشمل المستثمر في الأسهم .  منتجاتهم وأعمالهمل )Hedging (أو تحوطحماية 

 فيوالفئة الثانية من المتعاملين .  الذي يود حماية محفظة الأسهم لديه من تقلبات أسعار الأسهم

ة من ستفاد أولئك الأشخاص الذين يطمعون في الا،(Speculators) لمضاربونا هم السوق الآجل

والمضاربون، كما رأينا عند الحديث عن الأسهم، وبالذات في عمليات .  لحهماتقلب الأسعار لص

لدرجة  من رفع  للغاية في جميع الأسواق المالية لما يقومون بههاماً، يلعبون دوراً المسبقالبيع 

 .لسيولة في السوق وإضفاء روح التنافس وبعث العدالة في السوقا

   
من يظن " ونسميه بـ ، Going Long السعر يقال إنه ارتفاعربح نتيجة ين المستثمر الذي إ

من يظن "نسميه بـ و ،Going Shortر يقال إنه ، ومن يربح نتيجة انخفاض السع"الصعود

لتعريف عملية البيع  )Short Selling( المسبقا في هذا الكتاب مصطلح البيع ناستعمل و".الهبوط

 .  التي يقوم بها من يظن الهبوط


 الأسعار فيما لو قام بالشراء ارتفاعتيجة قد يسأل القارئ كيف أن العبارة السابقة تقول بأن من يظن الهبوط يربح ن

عندما إذ من الواضح أن من يقوم بالشراء يربح عندما ترتفع الأسعار، ومن يبيع بشكل مسبق يربح !  أو البيع

ولكن كيف لمن يقوم بالبيع أن .  )لأنه يشتري لاحقاً بسعر أقل من السعر الذي تم البيع به(الأسعار تنخفض 

وترتفع الأسعار بعد ذلك فإنه يربح نظراً ) Puts(سعار؟  الجواب إن من يبيع عقود بيع  الأارتفاعيربح من 

 Worthless  عديمة القيمةجعل العقودي الأسعار ارتفاعنظراً لأن  من العملية  العقودة مشترياستفادلعدم 

  .، فيستفيد هو مما جناه من بيع العقودللمشتري

فئة بكثرة من قبل في الأسواق الآجلة ) Going Long, Going Short(مارس كلتا الطريقتين ت

كما هو من المتعاملين في الأسواق الآجلة فئة كل  اختصار دور مكانبالإو. والمضاربين المتحوطين

 .مبين في الجدول التالي
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 אאא

א؟
אאא

 א؟

 خوفاً من هبوط الأسعار خوفاً من ارتفاع الأسعار 

 للاستفادة من هبوط الأسعار للاستفادة من ارتفاع الأسعار 

 الأسعار ولا انخفاضها، نظراً لأن هدفه ارتفاع في الواقع لا يستفيد من المتحوطيجب ملاحظة أن و

  وبالنسبة . في ذلك الوقتالحقيقي هو ضمان سعر معين في المستقبل بغض النظر عن حالة الأسعار

للمتحوطين ضد انخفاض قيمة محفظة الأسهم لديهم، فهدفهم في الغالب تجنب بيع الأسهم ودفع 

  أنفسهم مضطرين لبناء المحفظة مرة أخرى بعد أن تتعافى الأسعاراضرائب مقابل أرباحهم، ليجدو

  ).حقةكما سنرى في الأمثلة اللا(

    
 Chicago Mercantile)ن أكبر أسواق العقود الآجلة وأشهرها هناك سوق شيكاغو التجاري م

Exchange)  ، وسوق نيويورك التجاري)New York Mercantile Exchange( ، وخارج

 & London International Financial Futures)الولايات المتحدة هناك سوق لندن الآجل 

Options Exchange).  هناك عدد من الأسواق الآجلة في الولايات المتحدة وفي دول أخرى و

وهناك أنظمة إلكترونية لتداول العقود .  كثيرة، يختص عادة كل سوق بنوع معين من السلع الآجلة

قدمه سوق شيكاغو، وعن طريقه يمكن تداول العقود يالإلكتروني الذي  GLOBEXالآجلة كنظام 

 . ساعة ٢٤على مدى 

 
، ولكن من الضروري زيارة موقع نوريهناك عدد من الوسطاء ممن يعمل في هذا المجال، وهم كث

دى  على سجله لطلاعالا الوسيط أو رمزه ومن ثم اسم إدخال و٤الجمعية الوطنية للسلع الآجلة

ن ي مختصمديرينويمكن البحث عن .  مخالفات أو ملاحظات عليهأي  هناك تالجمعية، وعما إذا كان

 Managed Futures)، وتسمى هذه الطريقة  المستثمرحساب بدلاً عناليقومون بإدارة 

Account) عمليات البيع والشراء بنفسه مقابل عمولة تصل تنفيذ ل  المسئوالمدير، حيث يتولى

 اً دولار٥٠حوالي (تحمل العميل تكلفة عمولة البيع والشراء  إلى إضافةمن الأرباح، % ٢٥غالباً إلى 

وعند فتح الحساب ).  أي شراء ثم بيع، أو العكس حسب طبيعة العملية–مقابل كل عملية كاملة 

                                                     
4 http://www.nfa.futures.org 
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مختص وليس مع مدير الحساب، وبأي حال من  يودع لدى بنك بهذه الطريقة، فإن مال العميل

 عن ما وذلكقبل التعامل معه التسويةوبنك التأكد من نزاهة ومقدرة مدير الحساب الأحوال يجب 

  . الجمعية سابق الذكرطريق موقع

   
يلتزم فيها  ،اتفاقية إلزامية بين البائع والمشتريعبارة عن ) Futures Contract(لعقد الآجل ا

ويلتزم فيها البائع ببيع ، بسعر محددو محدد تاريخ الآجلة في ةكمية معينة من السلعالمشتري بشراء 

 ويختلف العقد الآجل عن عقد الخيار بأن العقد الآجل فيه . الكمية ذاتها بالتاريخ ذاته وبالسعر ذاته

دولار  ٤٠٠فلو أنك قمت بشراء عقد واحد آجل للذهب بسعر .   حسب العقديع بالشراء أو البالتزام

) وهو عدد الأونصات في العقد الواحد(أونصة ذهب  ١٠٠للأونصة الواحدة، فأنت مجبر على شراء 

 الحال لو أنك قمت ببيع اوكذ.  ألف دولار ٤٠ يساوي إجمالي العقد، بسعر ذعندما يأتي وقت تنفي

أونصة ذهب  ١٠٠دولار للأونصة الواحدة، فأنت مجبر على بيع  ٤٠٠هب بسعر عقد واحد آجل للذ

والأسوأ من ذلك قيامك بشراء عقد واحد من  .ألف دولار ٤٠عندما يأتي وقت تنفيذ العقد، بسعر 

 ٣٥٠نقطة للمؤشر، حيث يتحتم عليك دفع مبلغ  ١٤٠٠الآجلة بقيمة  ]٥٠٠أس آند بي [عقود مؤشر 

 نقطة ١٤٠٠ن قيمة المؤشر تساوي  وعلى فرض أدولاراً ٢٥٠ن كل نقطة تساوي نظراً لأ(ألف دولار 

 )!  عند التنفيذ


قبل أن يتخوف القارئ من طبيعة هذه الأسواق، والتي بلا شك فيها نوع كبير من المخاطرة، نشير إلى أن طريقة 

.  عملية المعاكسة قبل انتهاء مدة العقد، أي بإجراء الطريقة الخروج من عقود الخيارنفس الخروج من العقد هي 

أن من يشتري عقد لاحظ ولكن .  أي تقوم ببيع العقد الذي اشتريته سابقاً، أو تقوم بشراء العقد الذي بعته سابقاً

Callوليس ملزماً ببيع العقد، عكس السلع الآجلة في وقت لاحق،  ليس ملزماً بالشراء  . 

 الذهب والقهوة مثلعند اكتمال مدة العقد، المعنية سلعة بعض السلع الآجلة تتطلب تسليم الو

والبترول وغيرها من السلع الملموسة، والبعض الآخر من السلع يتطلب تسليم المبلغ بشكل نقدي 

 .عند انتهاء مدة العقد، كما في عقود المؤشرات وعقود الأوراق المالية ذات الفائدة

 يستخدم في تعريف SP السوق الآجلة، مثلاً الرمز وهناك رمز لكل سلعة يتم تداول  عقودها في

ولكل عقد حجم .  خدم لعقود الأبقار الحية، وهكذا يستLC، والرمز ]٥٠٠أس آند بي [عقود مؤشر 

 أونصة، وعقد ١٠٠على سبيل المثال، عقد الذهب يتكون من ).  ١-١٨الجدول كما نرى في ( معين

 ونظراً .  حزمة وهكذا، ولا يمكن شراء جزء من العقد بل العقد بالكامل٥٠٠الذرة يتكون من 

 بنسب معينة بحيث لا يتم تداول  محدودة الأسعار اليوميةفإنللتذبذبات الحادة في أسعار العقود 
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نها أ غير ،العقد إذا بلغ الحد الأعلى أو الأدنى، وهذه النسب تختلف من وقت لآخر ومن عقد لآخر

 %. ٢٠أو % ١٥أو % ١٠أو % ٥غالباً إما 

    
كي يتمكن المستثمر من بيع السلع الآجلة وشرائها، يجب عليه إيداع مبلغ من المال عند الوسيط ل

 لتأكيد نية، وهو عبارة عن ضمان )Margin(الذي يتعامل معه، ويسمى هذا المبلغ بالضمان 

وتختلف فكرة الضمان هذه عما .   بيع أو شراء السلعةورةرالعميل على إنهاء العملية، وليس بالض

الأسهم في الذي عن طريقه يقوم المستثمر ) Margin Account (الهامشناه حساب اسمي

يقوم بدفعه  ةذلك لأن الضمان في الأسواق الآجل،  من الوسيط لشراء ما يحتاجه من أسهمقتراضبالا

، لإظهار قدرة العميل على تحمل أي خسارة قد تطرأ تأمين ويعتبر مجرد ،)وليس الوسيط(لعميل ا

 .وليس كدفعة مقدمة

تختلف قيمة الضمان من سلعة لسلعة ومن فترة لأخرى حسب ما يحدده السوق الآجل الذي يتم و

من قيمة العقد % ١٠-٥الأحيان تتراوح ما بين  فيه تداول السلعة، إلا أن قيمة الضمان في معظم

، )دولار للعقد ٤٥,٠٠٠أي ( للأونصة اًدولار ٤٥٠فإذا أردت شراء عقد آجل للذهب بسعر .  الواحد

بعد شهر ولو أن سعر الذهب ، )١-١٨الجدول  انظر (اً دولار٢٠٢٥فتحتاج لدفع ضمان بقيمة 

 أونصة ١٠٠ (دولار ١٠٠٠دار ققد خاسراً بمدولارات للأونصة الواحدة فيكون الع ١٠ بمقدار انخفض

الحد   حد الصيانة، وهو  وحالما تنخفض قيمة العملية إلى أقل من.  )ات دولار١٠× في العقد 

 Maintenance)الذي عنده يجب على المتداول إعادة مبلغ الضمان إلى وضعه الأصلي ويسمى 

Margin)  المبلغ لإعادة الضمان لوضعه زيادة عندها يجب وتحدد قيمته من قبل السوق، ف

 .  الأصلي

:  دولار كضمان  ٢٠٢٥ي مثال شراء أونصة الذهب أعلاه، لو أن المتداول قام بإيداع مبلغ ف

دولار،  ١٥٠٠ للأونصة، وكان مبلغ حد الصيانة اًدولار ٤٥٠لشراء عقد شهر مارس للذهب بقيمة 

هنا يتبقى فقط .  دولار 1000سراً بمقدار ، يكون العقد خااًدولار ٤٤٠ سعر العقد إلى انخفضو

 وذلك أقل من قيمة حد ،)اًدولار 1025 = 1000 - 2025( في الضمان اًلارود 1025مبلغ 

 اًدولار 2025دولار ليصبح  1000الصيانة المطلوب، فيحتاج المتداول إلى زيادة الضمان بمقدار 

 . كما هو مطلوب
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 .ومقدار الضمان المطلوب عليها، وحد الصيانة بعض العقود الآجلة، وكمية العقد فيها،:  ١-١٨الجدول 

אא אאא 
($)א 
٢٠٠٤/١٢ 

א 

($)
أونصة ١٠٠ لذهبا  ١٥٠٠ ٢٠٢٥ 
أونصة ١٠٠٠ لفضةا  ٢٠٠٠ ٢٧٠٠ 
دولارات للنقطة الواحدة ١٠ ]داو جونز[ؤشر م  ٤٠٠٠ ٥٠٠٠ 
حزمة ٥٠٠٠ ول الصوياف  ١٢٠٠ ١٦٢٠ 
ةمحز ٥٠٠٠ لذرةا  ٢٥٠ ٣٣٨ 

 ١٣٠٠ ١٧٥٥  ألف دولار١٠٠ند بقيمة س ) عاما٣٠ً(ندات الخزينة س
جنيه ٦٢,٥٠٠ لجنيه الاسترلينيا  ١٤٠٠ ١٨٩٠ 

ألف دولار ١٠٠ الدولار الاسترالي  ١٢٥٠ ١٦٨٨ 
ين ١٢,٥٠٠,٠٠٠ لين اليابانيا  ١٨٠٠ ٢٤٣٠ 
 ٢٠٠٠ ٢٧٠٠  ألف يورو١٢٥ ليورو ا
 ١٦٠٠٠ ٢٠٠٠٠  للنقطة الواحدةاًدولار ٢٥٠ ]٥٠٠أس آند بي [ؤشر م
دولار للنقطة الواحدة ١٠٠ ]١٠٠ نازداك[ؤشر م  ١٥٠٠٠ ١٨٧٥٠ 
 ٣٢٥٠ ٤٠٦٣  للنقطة الواحدةاتدولار ٥  الياباني٢٢٥ؤشر نيكاي م
ألف رطل ٤٠ بقار حيةأ  ١٠٥٠ ١٤١٨ 
ف رطللأ ٢٠٠ ليبح  ٤٠٠ ٥٤٠ 

ألف رطل ١٢٥ عصير برتقال   ٧٥٠ ١٠٥٠ 
رطل ٣٧,٥٠٠ القهوة  ٢٢٠٠ ٣٠٨٠ 

 ٣٥٠٠ ٤٧٢٥ برميل١٠٠٠ )الزيت الخام الخفيف(البترول 
ألف جالون أمريكي ٤٢ قود سياراتو  ٣٥٠٠ ٤٧٢٥ 
 سوقا نيويورك وشيكاغو للسلع الآجلة: لمصدرا

       
.   لديهالمخاطرة عنصر وحدة رة من العقود الآجلة تعود لأهداف المستثمفادستما ذكرنا فإن الاك

فيما يلي .  نووالمضاربن والمتحوطوذكرنا أن هناك فئتين من المشاركين في الأسواق الآجلة، 

 .ة من السلع الآجلةستفادنستعرض بعض هذه الحالات ونرى كيفية الا

    
ألف  ١٦٠جيا قيمتها الحالية و الآن بداية يناير، ولديك محفظة من أسهم التكنولنفرض أن الوقتل

 وتخشى أن يكون هناك هبوط في الأسعار خلال الأشهر الستة القادمة، ونظراً لأنك لا تود ،دولار
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تكاليف الخروج ثم الدخول وتفادياً لتجنباً لدفع ضرائب على الأرباح الخروج بشكل كامل من السوق، 

بحث عن طريقة تحمي بها فقد تضياع فرص الحصول على أي أرباح موزعة، وهكذا، ، وكذلك قاًلاح

 . المحفظة بأقل تكلفة

 
ه يشابه إلى حد كبير أداء ءاوالذي تعتقد بأن أد ،]١٠٠نازداك [بيع عقد واحد من عقود مؤشر 

 يمة مؤشرفرض أن قنول.  اطنق ١٦١٠  تساويحاليةة قيمب، وليكن عقد يونيو لذلك العام، تكمحفظ

لمؤشر بشكل لبيع مجرد عملية العملية لاحظ أن هذه   . نقطة١٦٠٠ حالياً تساوي ]١٠٠نازداك [

ألف دولار  ١٦١تكون قيمة العقد المباع نجد أن إذاً   . الحماية من انخفاض الأسعارمن أجلمسبق 

 ١٨لذي قد يتطلب ضماناً بمبلغ ، وا)ألف دولار ١٦١ =  للنقطة الواحدةدولار ١٠٠ × اطنق ١٦١٠(

 .ألف دولار لدى الوسيط

     
، أي %٢٠بنسبة  ]١٠٠نازداك [بعد أربعة أشهر، هبطت أسعار أسهم التكنولوجيا ممثلة بمؤشر 

، أي أصبحت %٢٠، وتبعاً لذلك هبطت قيمة محفظتك بنسبة ةنقط ١٢٨٠أصبحت قيمة المؤشر 

 .ألف دولار ١٢٨قيمتها 

 ١٢٨= دولار  ١٠٠× نقطة  ١٢٨٠(بالقيمة الحالية ) الذي بعته سابقاً(لآجل اتقرر شراء العقد هنا 

  ألف٣٣=   ألف١٢٨ - ألف ١٦١ (ألف دولار ٣٣تكون ربحت من العقد مبلغ ، و)ألف دولار

 = اً ألف١٢٨ - اً ألف١٦٠ (ألف دولار من قيمة المحفظة ٣٢، وفي الوقت نفسه خسرت مبلغ )دولار

) تقريباً(إذاً في هذه الحالة بقي رأس مالك .  من قيمتها% ٢٠ خسرت، حيث إنها ) دولارف أل٣٢

، ولم تضطر للتخلص من ألف دولار، ولم تتأثر بهبوط الأسعار ١٦٠في يناير، بمقدار عليه كان كما 

 .  ٥محفظتك

    
 ١٧٦٠ة المؤشر م أي أصبحت قي،%١٠ت أسعار أسهم التكنولوجيا بنسبة ارتفعبعد أربعة أشهر، 

 .ألف دولار ١٧٦، أي أصبحت قيمتها %١٠ت قيمة محفظتك بنسبة ارتفعنقطة، وتبعاً لذلك 

= دولار  ١٠٠× نقطة  ١٧٦٠(بقيمته الحالية ) الذي بعته سابقاً(لآجل اهنا قد تقرر شراء العقد 

 ١٥قت نفسه ربحت مبلغ الو ألف دولار، وفي ١٥وتكون خسرت من العقد مبلغ ، )ألف دولار ١٧٦

.  ألف دولار ١٧٦وأصبحت تساوي % ١٠ ت بنسبةارتفع إن قيمتها إذألف دولار من قيمة المحفظة، 

                                                     
 . مليون دولار فستجد هذه الطريقة مفيدة جدا١٠٠ً لك أن تتخيل لو كنت تدير محفظة بقيمة  5
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لف دولار، ولم تستفد من  أ١٦٠ما كان عليه في يناير، بمقدار كإذاً في هذه الحالة بقي رأس مالك 

زلت محتفظاً بما لديك من أسهم، من هبوط الأسعار، ولا   الأسعار، حيث كان هدفك  الحمايةارتفاع

 .ت قيمتهاارتفعوالتي بدورها قد 

    
نفرض أن هناك بائع مجوهرات يحتاج إلى الحصول على الذهب الخام بشكل مستمر، حيث يقوم ل

بصناعة أصناف مختلفة من المجوهرات، ويود أن يضمن سعر الذهب بعد ستة أشهر عندما يحتاج 

لنفرض أن الوقت الآن .   سعر الذهب في ذلك الوقتارتفاعأونصة ذهب، ويخشى من ألف  لشراء

 . ٣-١٨ الشكل للأونصة، كما في اًدولار ٢٩٠وسعر الذهب حالياً ) م٢٠٠٠عام (شهر يونيو 

 
ة للعقد إجمالي أي بقيمة دولار للأونصة، ٣٠٠لذهب لشهر ديسمبر بسعر لجلة آعقود  ١٠شراء 

، وبضمان )ألف دولار ٣٠٠= دولار  ٣٠٠× أونصة  ١٠٠× عقود  ١٠(ألف دولار  ٣٠٠تساوي 

 .، تترك في الحساب لدى الوسيط) دولار لكل عقد٢٠٠٠حوالي  (ألف دولار ٢٠يساوي 

    
 . دولاراً للأونصة ٢٧٠ سعر الذهب إلى انخفضبعد ستة أشهر، 
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 عقود لشهر ديسمبر ليضمن شراء ١٠ حيث قام بشراء ع المجوهراتئسعر الذهب في مثال با:  ٣-١٨ الشكل

 .لأونصة بغض النظر عن سعر الذهبل دولار ٣٠٠ أشهر بسعر ٦الذهب بعد 
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دولار بالسعر ألف  ٣٠٠ في يونيو بمبلغ ااشتراههنا يقرر تاجر المجوهرات بيع العقود العشرة التي 

ألف  ٣٠، أي بخسارة قدرها )ألف دولار ٢٧٠  تساويةإجماليقيمة بدولاراً للأونصة،  ٢٧٠(الحالي 

 ويدفع  بالسعر الحالي)ألف أونصة(المطلوبة كمية الستطيع شراء يولكن في الوقت نفسه . دولار

 .ألف دولار ٢٧٠فقط 

دولار  ٣٠٠( يريده قبل ستة أشهر لنتيجة النهائية أنه حصل على الذهب بالسعر الذي كانا

ف لأ ٣٠ بمقدارحصل على الذهب لكنه  وااشتراهألف دولار من العقود التي  ٣٠خسر ف، )للأونصة

 . سعر الذهبارتفاعدولار أقل مما كان يتوقع، وبذلك يكون قد حقق ما يريد من حماية ضد 

    
 . راً للأونصةدولا ٣٥٠ سعر الذهب إلى ارتفعبعد ستة أشهر، 

ألف  ٥٠ألف دولار، ويكون قد ربح مبلغ  ٣٥٠هنا يقرر تاجر المجوهرات بيع العقود العشرة بسعر 

ولكن عليه ).  ألف دولار ٣٥٠ألف دولار وباعها بمبلغ  ٣٠٠ بمبلغ ااشتراه  (عقودلدولار من هذه ا

ولاراً  د٣٥٠إلى دولار  ٣٠٠ من ارتفعوالذي قد (الآن شراء ألف أونصة ذهب بسعر السوق 

 .ألف دولار ٣٥٠، أي عليه دفع مبلغ )للأونصة

دولار  ٣٠٠(ن يريده قبل ستة أشهر النتيجة النهائية أنه حصل على الذهب بالسعر الذي كا

، واضطر لشراء الذهب بالسعر ااشتراهألف دولار من العقود التي  ٥٠، حيث ربح مبلغ )للأونصة

 .  ما قبلألف دولار ع ٥٠أغلى بمقدار الجديد، الذي كان 

  
دولاراً للأونصة، إلا أن السعر الآجل  ٢٩٠حظ أنه بالرغم من أن سعر الذهب قبل ستة أشهر كان لا

المتعاملون في ه دولار، وهذا هو السعر المتوقع للذهب حسب ما يرا ٣٠٠ نكا) لشهر ديسمبر(

 على عكس ما كان يتوقعه تاجر المجوهرات في هذا المثال رأينا كيف أن سعر الذهب جاء.  السوق

في مثالنا الافتراضي هذا، ولكن لم يتأثر التاجر بأي حال من الأحوال، نظراً لأن دوره هنا ليس بدور 

 .المتحوطمضارب، بل دور لا

 ٢٩٠هذا التاجر شراء كمية الذهب المطلوبة في يونيو بسعر لبما يقول قائل بأنه كان من الأولى ر

كم سيكون بوالجواب البديهي هو أن التاجر لا يعرف !  دولار في شهر ديسمبر ٣٠٠لاً من دولاراً بد

أن نسأل كيف تقرر أن يكون فلنا  أكبر من ذلك، سعر الذهب في المستقبل، ولكن لهذا السؤال مغزى

أشهر؟  وإذا كانت التوقعات تشير إلى أن السعر سوف يرتفع إلى  ٦دولار بعد  ٣٠٠سعر الذهب 

، فلماذا لا يتم شراء الذهب بالسعر الحالي الذي هو أقل من )وأحياناً أكثر من ذلك(دولار  ٣٠٠

للسلعة الآجلة، ) Fair Value(ب يعود في الواقع لما يعرف بالقيمة العادلة بالسعر الآجل؟ الس



   الآجلة لأسواقا  :عشر الثامن لفصلاا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٢١
، والذي )Basisو الـ وتسمى كذلك سعر الأساس أ (وهي الفرق بين السعر الحالي والسعر الآجل

تحسب القيمة العادلة بأخذ و.  يختلف من سلعة لسلعة ومن يوم لآخر حسب قوى العرض والطلب

وكذا أخذ السعر المتوقع للسلعة في ن السلعة بالحسبان م وأي عوائد مالية متوقعة معدل الفائدة

د أن القيمة العادلة لعقد في هذا المثال نج.  للوصول إلى السعر الآجل المتوقع للسلعةذلك الوقت 

 ).دولارات ١٠ = ٢٩٠ – ٣٠٠(دولارات  ١٠الذهب في شهر يونيو كانت 

تجد أحياناً أن سعر الزيت الخام ف! وليس بالضرورة أن يكون السعر الآجل أعلى من السعر الحالي

ة  دولاراً، أو أن سعر الذر٣٠ فقط  يساوي سنوات٣ دولاراً ولكن سعره بعد ٤٠حالياً يساوي 

 دولار، ويرجع ذلك لأن السعر النقدي أحياناً أعلى ٢,٣٠ دولار، بينما سعره بعد شهر ٢,٤٠الحالي 

 .إما لوجود نقص مؤقت للسلعة، أو لتوقع فائض كبير منها بعد شهر، وهكذا

    
نقطة  ١٥٠٠نقطة إلى  ١٢٠٠من  ]٥٠٠أس آند بي [ضارب في سوق الأسهم يتوقع أن يرتفع مؤشر م

 أسهماً متنوعة اشترىفلو أنه %.  ٢٥خلال الأشهر الثلاثة القادمة، أي أن يرتفع المؤشر بنسبة 

ألف دولار، فمن المتوقع أن تصبح  ١٠٠ بقيمة ،]٥٠٠أس آند بي [مشابهة في أدائها لأداء مؤشر 

بح لديه بشكل لراولكنه بدلاً من ذلك يرغب في رفع فرصة .  ألف دولار ١٢٥قيمتها بعد ثلاثة أشهر 

 .العالية في الأسواق الآجلة) Leverage(أكبر، لما يعرفه عن درجة الرفع 

نقطة، أي  ١٣٠٠هي ) بعد ثلاثة أشهر(الآجلة لشهر مارس  ]٥٠٠أس آند بي [لنفرض أن قيمة مؤشر 

 .)١٢٠٠ – ١٣٠٠ (قطة أو ندولار ١٠٠تساوي ) Fair Value(أن القيمة العادلة 

 
ألف دولار  ٣٢٥ة تساوي إجماليلشهر مارس بقيمة  ]٥٠٠أس آند بي [مؤشر ل شراء عقد آجل

ألف  ٢٠، بقيمة للضمان تساوي )ألف دولار ٣٢٥= دولاراً للنقطة الواحدة  ٢٥٠× نقطة  ١٣٠٠(

 .لدى الوسيط حتى انتهاء فترة العقد، تترك دولار

    
، أي )أقل بقليل مما كان يتوقع(نقطة  ١٤٦٠إلى  ]٥٠٠أس آند بي [ مؤشر ارتفعلاثة أشهر، بعد ث

دولاراً  ٢٥٠× نقطة  ١٤٦٠(ألف دولار  ٣٦٥هنا يقرر المضارب بيع العقد بقيمة  %. ٢١,٦٧بنسبة 

 حوالي يهسبة الربح لدنتكون ، وألف دولار من هذا العقد ٤٠ربح مبلغ وي، )ألف دولار ٣٦٥= 

ألف دولار، ومن خلالها استطاع أن يحصل على  ٢٠، نظراً لأن قيمة الضمان الذي دفعه كانت %٢٠٠

 . ألف دولار ٤٠ربح قدره 
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هنا يقرر المضارب بيع   %.١٠نقطة، أي بنسبة  ١٠٨٠إلى قيمة  ]٥٠٠أس آند بي [ مؤشر انخفض

ألف  ٥٥بخسارة ، )ألف دولار ٢٧٠= راً دولا ٢٥٠× نقطة  ١٠٨٠(ألف دولار  ٢٧٠العقد بقيمة 

مما تمت % ٢٧٥لاحظ أن نسبة الخسارة لدى المضارب في الواقع .  دولار من هذا العقد

ألف دولار، وخسره كاملاً علاوة على  ٢٠نظراً لأن قيمة الضمان الذي دفعه كانت ، المضاربة به

 .  ٦ألف دولار إضافي ٣٥خسارة مبلغ 

    
خيار على الأسهم ومؤشرات الأسهم وغيرها الالطريقة نفسها التي يستطيع المستثمر تداول عقود ب

، بدلاً من شراء العقود الآجلة خيار على العقود الآجلةالمن المؤشرات، فإنه يستطيع تداول عقود 

نها تعمل على كون هناك أي صعوبة في فهم هذه الوسيلة المالية الحديثة، لأتلا أويجب !  مباشرة

فبدلاً من شراء .  قواعد عقود الخيار وشروطها نفسها التي تحدثنا عنها في فصل عقود الخيار

 برأس المخاطرةسندات الخزينة، ول ، أو شراء عقد آجلألف رطل ٤٠بقار حية بمقدار لأ عقد آجل

) Call(اء من المناسب شراء عقد شرن مال كبير قد يتجاوز مبلغ الضمان، قد يرى المستثمر أ

فإذا .  لزبدةل على سبيل المثال، قد يشتري شخص عقد خيار شراء على عقد آجل.  عقودلهذه ال

 سعر الزبدة عن انخفض سعر الزبدة عن سعر التنفيذ في عقد الخيار، فإن الشخص يربح، وإذا ارتفع

لخيار سعر التنفيذ في عقد الخيار، فإن الشخص يخسر، تماماً كما يحصل في تداول عقود ا

 .رىخالأ


تختلف عن السوق الآجلة في أن الأصول يتم تبادلها مباشرة بين ) Spot Marketأو الفورية (لسوق العينية ا

وتختلف قليلاً عن .  البائع والمشتري، كما يحدث في سوق الأسهم وكما يحدث في سوق تبادل العملات الدولية

الأصل لا يتم فوراً ولكن غالباً خلال أيام قليلة، فنجد أن هذه ي أن تبادل ف) Cash Market(السوق النقدية 

باستثناء سوقي العملات والمعادن فإن و.  المدة تصل إلى ثلاثة أيام في سوق الأسهم وإلى يومين في سوق العملات

  .معظم المشاركين يتعاملون في الأسواق الآجلة وذلك ببيع وشراء العقود المختلفة

                                                     
6

 ألـف  ٢٠رفعـه مـن   و (Maintenance Margin)قد يكون المضـارب تلقـى عـدة أوامـر مـن الوسـيط لصـيانة الضـمان           

 .   ألف دولار في هذه الأثناء٥٥دولار إلى 
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٤٢٣

     
 أو ،FOREX تداول العملات الدولية مباشرة في سوق العملات الدولية، المعروف بـ مكانبالإ

Foreign Exchange،٧ وذلك عن طريق السوق العيني )Spot Market .( هذا السوق

 إلى جانب ةارف العالميالإلكتروني هو عبارة عن مكان يلتقي فيه عدد كبير من البنوك والمص

ويستطيع .  السماسرة والوسطاء المختصين في العملات الدولية ويتم فيه التداول الفوري للعملات

من يريد التعامل في هذا السوق فتح حساب لدى أحد الوسطاء المختصين والحصول على برامج 

ول في مقره أو عن ، أو فتح حساب لدى وسيط محلي أو بنك والتداالتداول عن طريق الإنترنت

  ١٠ من ثم يقوم بشراءوآلاف دولار  ١٠فقد يقوم المتداول بفتح حساب بمقدار .  طريق الهاتف

دولار كضمان، وعندما يرتفع  ١٥٠٠بدفع مبلغ ، وذلك )ألف دولار ١٠٠أي حوالي ( ين ياباني ملايين

متداول ببيع ما لديه من ين الين الياباني مقابل الدولار خلال دقائق قليلة أو بضع ساعات يقوم ال

معدة من قبل هيئة لستعمل لتداول العملات الدولية الرموز ايو.  ويكسب الفارق في السعر

 .٢-١٨الجدول  كما في ،)ISO(المواصفات العالمية 

 .أبرز العملات الدولية ورموزها:  ٢-١٨الجدول 

א אא 
 USDالدولار الولايات المتحدة

 GBPالجنيه الاسترليني المملكة المتحدة

 JPYالين اليابان

 CHFالفرنك سويسرا

 AUDالدولار استراليا

 CADالدولار كندا

 DKKكرونا الدنمارك

 NZDالدولار نيوزيلاندا

 SEKكرونا السويد

 EURاليورو الاتحاد الأوروبي
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وبيع العملات من أجل الوقاية ضد تقلب الأسعار، فيمكن لشركة تنوي شراء معدات مسعرة بعملـة أخـرى أن تشـتري               

 .  أشهر بسعر محدد ومعلوم في الوقت الحاضر٦عقوداً آجلة لهذه العملات تحل بعد 
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٤٢٤

   
ن العملات تعد كأي سلعة أخرى فإنها تباع وتشترى كما يباع ويشترى الخشب ولحم البقر لأ

 أو غيرها من الإسترلينيلدولار أو بالجنيه اوالبترول وغيرها، وكما أنك تستطيع شراء لحم البقر ب

، أو بأي الإسترلينيلار وتستطيع شراءه بالجنيه العملات، فإنك تستطيع شراء الين الياباني بالدو

فإذا أردت شراء الدولار الأمريكي بالين الياباني، يجب أن تنظر إلى سعر الدولار .  عملة أخرى

 .مقابل الين، وتقوم بشراء الدولار وتبيع الين

 .معرفة كيفية قراءة الأسعار وما يعنيه العرض والطلب، إليك المثال التاليل

USD/JPY 

BID=103.00,  Offer=103.05 

 والسعر ،هي العملة الأساسية) الدولار في هذه الحالة ( من اليسارأولاً لاحظ أن العملة الأولى

فلو كان السعر   . من العملة الأساسية مقابل العملة الأخرى الوحدة الواحدةالظاهر هو دائماً سعر

في المثال .   دولار١,٣٢وي  يورو يسا١فإن ذلك يعني أن   EUR/USD=1.32الظاهر هو 

وهو ، بهذا السعرالآن ه شراء يمكنين، أي  ١٠٣,٠٥نرى أن الدولار معروض للبيع بسعر أعلاه، 

فلو أردت شراء .   بهذا السعر الآن بيعهيمكن للمتداول، أي ين ١٠٣,٠٠لشراء بسعر لمطلوب 

لنفرض أنك قمت .  الين تبيعو الدولار شتريتنك إر عليك أن تدفع القيمة بالين، ونقول هنا الدولا

 ١(ين ياباني  ١٠٣,٠٥٠,٠٠٠بشراء مليون دولار أمريكي ودفعت قيمته بالين، أي قمت بدفع مبلغ 

: السؤال التالي ينشأ، فوحصلت مقابل ذلك على مبلغ مليون دولار أمريكي)  ين١٠٣,٠٥= دولار 

ء الدولار؟  هنا تأتي فكرة الضمان من أين للمستثمر الحصول على هذا المبلغ الكبير من الين لشرا

دولار لشراء مثل هذه  ١٠,٠٠٠ لدفع مبلغ قليل، يصل لدى بعض الوسطاء إلى  العميلحتاجيحيث 

تغيرت الأسعار ك بإنهاء العملية وليضمن الوسيط كامل حقه فيما لو لتزامالكمية، وذلك كضمان لا

 .  عكس توقعات العميل

 :دقائق إلى ما يلي ٥لسابق تغير بعد نفرض أن سعر الصرف في المثال ال

USD/JPY 

BID=103.08,  ASK=103.13 

مبلغ  ين للدولار ويحصل على ١٠٣,٠٨نا يستطيع العميل بيع ما لديه من دولارات بسعر ه

 من هذه الصفقة %٢,٩١، بعائد يساوي اًدولار ٢٩١ين، أو حوالي  ٣٠,٠٠٠ربح بين،  ١٠٣,٠٨٠,٠٠٠

إن ذلك فدولار في اليوم الواحد،  ٥٠٠إلى  ٣٠٠ ربح بمقدار يققحميل تولو استطاع الع  .السريعة

 !دولار ١٠,٠٠٠خلاً شهرياً بحدود ديعادل 



   الآجلة لأسواقا  :عشر الثامن لفصلاا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٢٥
ملم بهذه العملية أنه لكي ال حيث يعتقد غير ،هنا نرى الخطأ في فهم ما يعنيه تداول العملات الدولية

الشكل يبين  .   وهذا غير صحيحيربح بهذا الشكل فإن عليه التعامل بمبلغ مليون دولار من ماله،

 دولار في ١٠,٠٠٠(كيف يمكن للمتداول الاستفادة من تغير السعر وذلك بدفع مبلغ صغير  ٤-١٨

 مليون دولار بإقراضلاحظ أن من يقوم .  حركة مليون دولاريستفيد من  وعن طريقه ،)الشكل

 ١٠,٠٠٠بأكثر من  فجأة نه لا يتوقع أن يتغير السعر إ حيث ، من ذلكللمتداول ليس عليه خطورة

طلب المزيد من ، علاوة على أن الوسيط يستطيع أن يدولار، والتي تعادل ما تم دفعه من ضمان

 .  الضمان فيما لو تغير سعر الصرف إلى أقل من ذلك

$1,000,000

8am

مبلغ مليون دولار قد لا 
يرتفع أو ينخفض لأكـثر  

آلاف دولار في 10من  
!اليوم الواحد

12noon 4pm 8pm12am 4am 8am

$1,000,000

8am

مبلغ مليون دولار قد لا 
يرتفع أو ينخفض لأكـثر  

آلاف دولار في 10من  
!اليوم الواحد

12noon 4pm 8pm12am 4am 8am
 

 يكفي للاستفادة من مبلغ مليون دولار في سوق العملات، وفي بعض السلع آلاف دولار ١٠مبلغ :  ٤-١٨الشكل 

 .الآجلة، والشكل يوضح كيف أن مبلغ الضمان يكفي للمراهنة على توجه العملة على المدى القصير

    
ن هناك  كانفإ.  أي سوق فإن أسعار صرف العملات تتأثر بقوى العرض والطلب على العملاتك

، وفي  سعر الين اليابانيفسيرتفعرة صادراته ث الياباني وكقتصاد على الين الياباني بسبب قوة الاإقبال

 في التسعينيات فتجد أن سعر الين ينخفض مقابل العملات  الياباني كما حدثقتصادحال هبوط الا

ا مقابل الدولار وذلك وفي كثير من الأحيان تجد البنوك المركزية تتدخل لإضعاف عملته.  الأخرى

من أجل تشجيع الصادرات وإضعاف الواردات، الأمر الذي له بالغ التأثير على المركز المالي للدولة 

 .  ممثلاً بالحساب الجاري
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٤٢٦
 الحساب الجاري

 التجاريـة   جميع العملياتإحصاءهو البند المعني ب، Current Accountالحساب الجاري 

، الميـزان التجـاري   ) ١(وينقسم الحساب الجـاري إلـى       والمناقلات والمدفوعات التي تقوم بها الدولة،       

الإيصـالات والمـدفوعات الخاصـة بـالحوالات        ) ٢(، و   الذي هو عبارة عن الصادرات نـاقص الـواردات        

 يسـمى الحسـاب المـالي     في ميـزان المـدفوعات      ساب آخر   ويقابل الحساب الجاري ح   .  والخدمات

والذي هو عبـارة عـن جميـع المشـتريات والمبيعـات          ،  )اتحتياطيأو حساب حركة رأس المال والا     (

ن معـاً   ان الحسـاب  اوهـذ ،  االتي قامت بها الدولة في الأصول المالية، كشراء السندات والأسهم وغيره ـ          

 لكل دولـة ميـزان مـدفوعات يشـتمل علـى الحسـاب            فنجد.  ميزان المدفوعات بما يعرف   يشكلان  

.   واللذين لهما خاصية هامة وهي أن مجموعهما يجب أن يسـاوي صـفراً          ،ماليال الجاري والحساب 

فإذا كان هناك عجز في الحساب الجاري، ربما لوجود عجز في الميـزان التجـاري، فـإن الحسـاب              

    أو بيع أسهم حكومية أو غيرهـا قتراضبالا سواءً تغطية هذا العجز،     يةظهر كيف المالي لا بد أن ي  .

 في حسـابها الجـاري يزيـد عـن     اً كبيراًدى الولايات المتحدة عجز نجد أن ل  وفي السنوات الأخيرة    

 المختلفـة، مـن      الخزينـة  أوراق اصـدار  بليون دولار، ولكنها تقوم بتمويل هذا العجز عن طريق           ٥٠٠

   .نوك المركزية حول العالم والتي يتم شراؤها من قبل البسندات وأذونات،

 طالما استطاعت الدولة أن تقترض سالباًنه لا بأس أن يكون الحساب الجاري  إوهناك من يقول    

 الذي تتوقع له نمواً كبيراً يعوضها عـن       قتصادبتمويل الا بعملها هذا   تقوم  ف،  بسعر رخيص لتغطيته  

  !قوم به الولايات المتحدة، وهذا ما ت الفوائد التي تقوم بدفعها لحاملي السنداتتكلفة

 مقابل عملة أخرى؟  المقصود هنا أنه بسبب ارتفعماذا نقصد عندما نقول بأن سعر العملة قد 

لنفرض أن .   على العملة فإن المشترين مستعدون لدفع سعر أعلى من ذي قبل لشراء العملةقبالالإ

عندما ).  ين ١٠٠= دولار  ١(ين مقابل دولار واحد  ١٠٠سعر صرف الين مقابل الدولار يساوي 

ة مقابل الدولار كدول الخليج العربي والصين ت ممن عملته مثبوغيره(يحتاج المستورد الأمريكي 

إلى شراء المنتجات اليابانية فإنه بحاجة لدفع قيمة المنتجات بالين الياباني، الذي يمكنه ) وغيرها

.   عن طريق أسواق العملاتيهحصل علالحصول عليه عن طريق البنوك التجارية والتي بدورها ت

مقابل العملات  رتفاعيأخذ بالا فإن سعره ، تزداد كمية شراء الين الياباني من يوم لآخراعندم

 ١٠٠من  على سبيل المثال، ،يتغير سعر الصرفو،  في هذه الحالةالدولار  مقابلبالأخصوالأخرى، 

، ونقول إن اًين ٩٠ شراء أكثر من يمكنهالواحد لا  للدولار، بمعنى أن الدولار اًين ٩٠ين للدولار إلى 

 .الين مرتفع

أسواق العملات هو معرفة توجه سعر صرف عملة البلد المعين،  ة منستفادإذاً كل ما هو مطلوب للا

فإذا كنت ترغب في .  ية والسياسية للبلدقتصاد منها الحالتين الا،والذي عادة يتأثر بعدة عوامل
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٤٢٧
كون لديك معرفة ومتابعة للمستجدات الدولية وتأثيرها تت الدولية يجب أن التعامل في سوق العملا

ات الدول، ويجب أن تتابع وضع ميزان المدفوعات في الدولة وحال ميزانها الجاري فيما اقتصادعلى 

كذلك يجب أن تتابع أخبار الموازنة .  إذا كان في حالة عجز أو فائض وتغير قيمته من وقت لآخر

لة ومدى مشاركة الحكومة في تنمية القطاع الخاص ومقدار الصرف الحكومي للعام العامة للدو

 .الحالي، ناهيك عن مستوى التضخم ومدى قدرة الدولة على مكافحته، وغيرها من العوامل

عوامل أخرى كثيرة ومهمة تؤدي بشكل أو بآخر إلى إحداث تقلبات كبيرة في سعر الصرف، هناك و

ي للبلاد وقد تتسبب في طرد رأس المال قتصادعلى النمو الاي كثيراً ما تؤثر التالعوامل السياسية ك

، أو أن  قد تؤدي إلى هجرة رؤوس الأموال المحلية إلى دول أخرىأوالأجنبي من البلاد وابتعاده، 

عندما تحدث مثل هذه الأمور فإن و.  ، وما إلى ذلك لتشجيع صادراتهاإضعاف عملتهاتقوم الدولة ب

 .ف يتغير بشكل كبير وحاد أحياناًسعر الصر

التحليل أساليب كبير على تاماً نشير إلى أن معظم من يضارب في العملات الدولية يعتمد بشكل خ

كخطوط الدعم ) ٢٥١-٢٣٣راجع الصفحات ( من نماذج السعر التي تطرقنا لها ،الفني المختلفة

وليس غريباً ذلك إذا علمنا أن .  وغيرها الفنية مقاييسوالكتفين، الرأس والاومة، ونموذج والمق

ية غير مجدٍ قتصادمعظم عمليات التداول تتم خلال دقائق قليلة، مما يجعل متابعة التطورات الا

 .  اليومي للمضارببشكل كبير

?    
ل العملات الدولية إلا أنها في الغالب تشترط مبالغ كبيرة لفتح معظم البنوك المحلية تقدم خدمة تداو

 ألف دولار لفتح الحساب، وتأخذ مقابل كل عملية عمولة ١٠٠الحساب، تزيد في حالات كثيرة عن 

ونشير إلى أن العمولة في العملات الدولية تحسب عند إتمام العملية، أي بعد أن .  باهظة نسبياً

وهناك .   أو بيع ثم شراء، وهي بذلك تختلف عن العمولة في الأسهميكون هناك شراء ثم بيع،

  . فائدتهم من الفرق بين سعري العرض والطلبن بل يحققوطلاقوسطاء لا يأخذون عمولة على الإ

لذا من الضروري معرفة كم هو الفارق والذي يحسب عادة بعدد النقاط، فيقال إن فارق السعر عند 

 على سبيل المثال،  . نقاط مؤخرا٣ً نقاط أو حتى ٤، أو )PIPsأو  ( نقاط٥هذا الوسيط يساوي 

الين الياباني تساوي حوالي ب ألف دولار ١٠٠ نقاط فإن عمولته عند شراء ٥لو كان الوسيط يأخذ 

   . دولار٤٨,٥ =  نقاط٥×  ألف دولار ١٠٠ × ) ين١٠٣ ÷ ٠,٠١ (اً دولار٤٨

 تجريب عملية مكانبالإاب مع أحد الوسطاء المعروفين عن طريق الإنترنت، و فتح حسمكانبالإو

الحساب التجريبي من ضمن  اختيار، وcom.fxsol://http  :التداول عن طريق العنوان التالي

وتبدأ تشغيل البرنامج سوف تجد شاشة " جافا"وبعد أن تقوم بإنزال برنامج الخيارات المتاحة، 

قم بعد ذلك بالضغط على العملة المراد .   آلاف دولار١٠ن في حسابك مبلغ التداول أمامك وتجد أ
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٤٢٨
شراؤها أو بيعها وأدخل الكمية المطلوبة، ومن ثم لاحقاً تستطيع إنهاء العملية وتتابع قيمة الحساب 

  .بشكل آني

 أهمها التداول في السوق الفوري أو عن طريق السلع ،أخيراً، يمكن تداول العملات بعدة طرق

 وكثير من الناس يتعامل في السوق الفوري إذا كان يريد فقط ،الآجلة، إلا أن كل طريقة لها ميزاتها

 .التعامل في العملات ولا يريد بقية السلع الأخرى

 .لمعرفة حركة عدد من العملات الدولية مقابل الدولار خلال السنوات الماضية ٥-١٨الشكل  انظر

      
على سبيل .   بين العملتين والتي لها تأثير على ربحية المتداولمعدل الفائدةهناك تكلفة الفرق في 

المثال لو أنك قمت ببيع الدولار وشراء الين فسوف تدفع الفائدة المتحققة من الدولار وتحصل 

% ١وعلى الين % ٤ على الدولار عدل الفائدةمفإذا كان .  بالمقابل على الفائدة المتحققة من الين

 وتحصل على حوالي ،اً دولار١١ ألف دولار تساوي حوالي ١٠٠فسوف تضطر لدفع فائدة يومية على 

وحسب .   دولار في اليوم٨,٢٥ دولار كفائدة مقابل احتفاظك بالين، فتكون دفعت في النهاية ٢,٧٥

ن بعض الوسطاء يقوم بحساب الفائدة أفعها، كما العملة فيمكن أن تحقق فائدة يومية بدلاً من د

 ! من الزمنكل ثانيةالمستحقة للعميل والمستحقة عليه 


ن هناك الكثير ممن يتلاعب بالأسعار فيقوم ، حيث إيجب الحذر عند فتح حساب مع أي من وسطاء العملة

لذا .  كبيراً لصالحه على حساب العميلبعرض أسعار لا تتماشى مع الأسعار الفعلية للعملة، وبذلك يحقق كسباً 

 .ئاًفمن الأفضل التعامل مع جهة كبيرة ومعروفة حتى وإن كانت تكلفة العمولة أعلى من وسيط لا تعرف عنه شي

 
.  سلع الآجلة يعتبر من الأساليب المتقدمة في الاستثمار ولا تناسب كل المستثمرينلن التعامل في اإ

في تنويع استثماراته، وهناك من لديه الرغبة في المخاطرة بجزء من رأس ماله إلا أن هناك من يرغب 

لرفع رأس ماله بشكل كبير في وقت قصير، وهناك من يريد أن يعرف بعض الشيء عن هذه الوسيلة 

 .الاستثمارية، وهؤلاء قد يجدون في هذا الفصل الخطوة الأولى في هذا الاتجاه

 السلع الآجلة بأشكالها المختلفة تقدم أهم ميزة للمستثمر عن ن المهم أن يدرك المستثمر أنمو

.  طريق حماية رأس المال، والتي قد تكون مهمة لمن يستثمر مبالغ كبيرة في الأسواق الأمريكية

بعض المجالات التي لا تتوفر عن طريق أي  كذلك فإن السلع الآجلة توفر وسيلة جيدة للاستثمار في



   الآجلة لأسواقا  :عشر الثامن لفصلاا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٢٩
ومن أشهر ما .   في الذهب والزيت الخام، بل حتى عصير البرتقال والزبدةوسيلة أخرى، كالاستثمار

يتم تداوله في الأسواق الآجلة هناك العملات الدولية، التي تحظى بمتابعة كبيرة من قبل محترفي 

وتطرق الفصل كذلك لسوق العملات العيني وتم شرح الطريقة التي يتم فيها تبادل . الاستثمار

  2.  دة من تقلبات أسعار الصرفالعملات والاستفا

 



 طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٣٠
 الѧدولار الأمѧريكي مقابѧل اليѧѧن اليابѧѧاني       
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 .أسعار بعض العملات في السنوات الماضية:  ٥-١٨الشكل 
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  في الأسواق الماليةتثمارسلمال والاا

٤٣١
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        نقوم هنا بالتطرق لبعض المواضيع والمفاهيم التي لم نتمكن من أن نختتم الكتاب 

 .  بشكل مختصراالتطرق لها في الفصول السابقة ونعرضها هن

   Class-action Lawsuit 
انين المنظمة لعمل حق لحملة الأسهم رفع قضية قانونية ضد أية شركة تقوم بمخالفة الأنظمة والقوي

مات هامة والشركات والأسواق المالية بما في ذلك نشر معلومات خاطئة أو مضللة، أو عدم نشر معل

 في المسئولينمن شأنها أن تؤثر على وضع الشركة، أو عدم التقيد بنظام الشركات، أو عدم تقيد 

 أو قيام الشركة بارتكاب ،)Insiders(الشركة بأنظمة التداول التي تحكم من لهم علاقة بالشركة 

 .أخطاء محاسبية، وما إلى ذلك من المخالفات

قيام برفع القضية بنفسه، فيقوم بالتعاون مع أحد دور المحاماة لإلاّ أن الفرد غالباً لا يستطيع ا

لحقهم ، وهم الذين Class)(أو الفئة ، المختصين ممن يقوم برفع القضية نيابة عن جميع المتضررين

فإذا كنت تملك الأسهم ).  Class Period(ل المدة المحددة في الدعوى، فترة القضية الضرر خلا



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٣٢ 
تبر من ضمن جماعة المتضررين وتكون طرفاً في القضية عخلال أي يوم من أيام فترة القضية فإنك ت

في معظم الأحوال لا يحتاج الشخص للقيام بأي عمل تجاه و.  إلا إذا قمت بالتبرؤ من القضية خطياً

ضايا جماعات المتضررين والتي تظهر دعواتها في مواقع كثيرة على الإنترنت، ويحصل المستثمر ق

فقد يقوم مكتب محاماة بتوجيه دعوة لجماعات المتضررين يبين .  على نسخة منها بالبريد العادي

.  القضيةيكون طرفاً في ألاّ فيها نوع المخالفة والمدة التي يجب على المستثمر الرد فيها إن أراد 

وجد هناك خطورة من ذلك، حتى وإن تمعظم الناس يبقى طرفاً في القضية بسبب أنه في الغالب لا 

كان الشخص في واقع الأمر يعتبر معرضاً للمقاضاة من قبل الشركة فيما لو كان هناك مدخل قانوني 

 .يق جهة أخرىوقليل من الناس يقرر الخروج من القضية ورفع قضية أخرى بنفسه أو عن طر.  لها

في دراسة قام بها .  أي حال من الأحوال، إن احتمال الحصول على تعويض مجزٍ يعتبر نادراً جداًبو

تبين أن قيمة التعويض الذي تدفعه  من جامعة كاليفورنيا] جاج ومازومدار وساريناب[كل من 

سم على جماعة  دولار، والذي يقملايين ١٠إلى  ٢الشركة عندما تخسر القضية يتراوح ما بين 

ن بعض القضايا الكبيرة تصل أإلا !  المتضررين الذين يصل عددهم أحياناً إلى مئات الملايين

رلد و دولار في حالة شركة إفلاس وبلايين ٦التعويضات فيها إلى مبالغ كبيرة نسبياً حيث تجاوزت 

دد ع ١-١٩الجدول يبين و.   دولار في قضية المتضررين من شركة إنرونبلايين ٥كوم، وحوالي 

 .الأعوام الماضيةبعض القضايا المرفوعة ضد الشركات في 

 .عدد القضايا القانونية ضد الشركات :١-١٩الجدول 

א אא 

٤٨٦ ٢٠٠١ 

٢١٦ ٢٠٠٠ 

٢٠٩ ١٩٩٩ 

٢٣٦ ١٩٩٨ 

١٧٨ ١٩٩٧ 

١١٠ ١٩٩٦ 

١٨٨ ١٩٩٥ 

٢٣١ ١٩٩٤ 

١٦٣ ١٩٩٣ 

٢٠٢ ١٩٩٢ 

١٦٤ ١٩٩١ 
  جامعة ستانفورد -كلية الحقوق : لمصدرا
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  في الأسواق الماليةتثمارسلمال والاا

٤٣٣

  Bankruptcy 
أتي الإفلاس نتيجة عدم قدرة الشركة على دفع ما عليها من مستحقات لصالح بنوك أو أفراد، ي

 ١١لاس البند فهناك إ.  لان إفلاسها الذي يأتي على شكلين مختلفينتقوم الشركة بإعك لونتيجة لذ

)Chapter 11(، ها ببرنامج معين لإعادة هيكلتهاالتزام والذي يتيح للشركة مواصلة عملها شريطة  .

 والذي يعني إيقاف عمل الشركة وتصفية ما لديها من أصول ،)Chapter 7 (٧وهناك إفلاس البند 

 غير ض أولاً، ومن ثم حملة السندات وأصحاب القرو للشركةومن ثم تسديد البنوك المقرضة

مضمونة كبعض البنوك، ومن ثم حملة الأسهم، وفي الغالب لا يبقى إلا مبلغ قليل جداً لحملة ال

 .الأسهم

 من اًلاحظ أن خمس.  أكبر عشر حالات إفلاس في تاريخ الولايات المتحدة ٢-١٩الجدول بين ي

 !م٢٠٠٢-م٢٠٠١الحالات حصلت خلال عام من الزمان، بين 

 .أكبر حالات الإفلاس في تاريخ الولايات المتحدة: ٢-١٩الجدول 

א א א ()א 
١ Enron Corp. ٦٣,٤ ٢٠٠١/١٢ 

٢ Texaco, Inc. ٣٥,٩ ١٩٨٧/٤ 

٣ Financial Corp. of America ٣٣,٩ ١٩٨٨/٩ 

٤ Global Crossing Ltd. ٢٥,٥ ٢٠٠٢/١ 

٥ Pacific Gas and Electric Co. ٢١,٥ ٢٠٠١/٤ 

٦ MCorp ٢٠,٢ ١٩٨٩/٣ 

٧ Kmart Corp. ١٧,٠ ٢٠٠٢/١ 

٨ First Executive Corp. ١٥,٢ ١٩٩١/٥ 

٩ Gibraltar Financial Corp. ١٥,٠ ١٩٩٠/٢ 

١٠ FINOVA Group, Inc., (The) ١٤,٠ ٢٠٠١/٣ 

   BankruptcyData.com: لمصدرا

نتمنى ألا يحصل لك ذلك، ماذا عليك أن تفعل عندما تعلن شركة لديك أسهمها الإفلاس؟  أولاً 

 حيث إن الشركة تستمر في العمل عند ،٧أم للبند  ١١فلاس للبند عليك معرفة إن كان الإوثانياً 

 بشكل طبيعي، وإن كان سعر السهم ينخفض بشكل كبير بعد أسهمهاويستمر تداول  ١١إفلاس البند 

.  تخرج الشركة من حالة الإفلاس ويعود سعر سهمها إلى سابق عهده نه من الممكن أنأإلا .  ذلك

فلا يوجد هناك مخرج عدا محاولة بيع السهم بشكل أو بآخر للحصول  ٧د أما إذا كان الإفلاس للبن



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٣٤ 
أو قد ينتظر الشخص على ، ة من ذلك في الضرائب أو لأسباب أخرىستفادعلى ما يثبت الإفلاس للا

 خسره عندما تنتهي إجراءات التصفية والتي تستغرق غالباً فترة طويلة ا مماًأمل أن يسترجع جزء

 .تصل إلى عدة سنوات

     
بعض مخاطر التداول على الإنترنت، هنا نتطرق لطرق الاحتيال المختلفة  ٣٢قد ذكرنا في صفحة ل

معظم هذه الطرق هي في الواقع قديمة ومعروفة ولكن .  لحذر منهااليتمكن القارئ من معرفتها و

 .اقاً كبيرة لكيفية تطبيق هذه الحيليبدو أن الإنترنت فتحت آف

  Ponzi Scheme 
ن أشهر طرق الاحتيال على الإنترنت هناك خطة بونزي التي يعود تاريخها إلى تشارلز بونزي، م

حين بدأ  م١٩٢٠ منها ما قام به في عام ،إيطالي الجنسية، الذي مارس أنواعاً كثيرة من سبل الاحتيال

اس بأن لديه طريقة تمكّن الشخص من مضاعفة رأس ماله خلال فترة قصيرة، وكانت فكرته نعلن للي

تعتمد على شراء كوبونات طوابع أجنبية بسعر معين، ومن ثم تبديل هذه الكوبونات في أمريكا 

رة ك نوع من الخلل في نظام البريد لفتلويبدو أنه كان هنا.  للحصول على طوابع أمريكية بسعر أقل

إلا أن ).  ٥٦٣راجع المصطلحات، صفحة ( Arbitrage من الآربيتراج اًمعينة، والذي قد يعد نوع

 الناس على تجارته هذه أنه إقبالذلك لم يكن في الواقع صلب عمله، بل إنه اكتشف من ظاهرة 

 . متهايستطيع أخذ مبالغ كبيرة من الناس بحجة أنه يستطيع أن يضاعف من قي

كيف؟  عندما يقوم أحد بطلب حصته !  الواقع من مضاعفة رأس المال بكل بساطة ولقد تمكن في

 بشكل جيد، فقد كان اًمن الربح يقوم بإعطائه مما جمعه من الآخرين، ولأنه كان كثير الكلام ومقنع

وفي نهاية الأمر .  الأرباح" تتكاثر"معظم الناس لا يطلبون حصتهم من الأرباح بل ينتظرون إلى أن 

الجدد، لم يتمكن بونزي من دفع أي " المستثمرين"عندما زاد عدد المطالبين برأس مالهم عن 

ومنذ ذلك الحين عرفت أي طريقة تعتمد .  ، وقامت السلطات بالقبض عليه وإيداعه السجنأرباح

 .Ponziعلى جمع أموال الناس بهذا الشكل بخطة 

     Pump and Dump  
محتال بالإشادة ال وتعتمد فكرتها على قيام ، ساحات النقاشخلالاً من رمارس هذه الطريقة كثيت

بأسهم إحدى الشركات من أجل حث الناس على الشراء ليرتفع السعر، ومن ثم يقوم المحتال ببيع 

رفين، حيث  أو أحد المحتاً عادياًوقد يكون المحتال شخص.  السهم، محققاً بذلك ربحاً جيداً
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٤٣٥
تستخدم طرق عديدة ومبتكرة لحث الناس على الشراء، كأن يدعي الشخص أن له معرفة داخلية 

إلا أن .  بالشركة، أو أن الوسيط الذي يعمل معه قد أخبره سراً عن هذه الشركة، وما إلى ذلك

 بضعة الشيء الثابت في ذلك أن السهم عادة يكون لشركة صغيرة لا يتجاوز عدد أسهمها العائمة

 ويعود للهبوط حالما يقوم المحتال ببيع ما كان لديه رتفاعملايين سهم، والذي سرعان ما يأخذ بالا

 .من أسهم

 المحتال البريطاني
تذكّرنا طريقة طلب مبلغ قليل من عدد كبيـر مـن النـاس بـذلك البريطـاني الشـهير الـذي كـان          

من ثم يقوم بالحصول على عناوين  و،يقوم كل يوم بقراءة صفحة الوفيات في صحف مدينة لندن

وبعد عدة أيام يقوم بإرسال خطاب لطيف لمنزل المتوفى يطلب منه التكرم بدفع قيمة            .  الموتى

ولأن المبلغ غالباً .   قبل أسابيع، أو زجاجة العطر، أو القميص أو غيرها  ااشتراهمظلة المطر التي    

ة ذمـة   ئ ـ تقـوم فـوراً بالتسـديد مـن منطلـق تبر           لا يتجاوز ما يعادل عشرين دولاراً فإن عائلة الفقيـد         

ولأن المحتال يقوم بإرسال آلاف الرسائل أسبوعياً فإنه يحصل على دخل ثابت يحسـده              .  المتوفى

وبـالطبع فهـو لـيس بحاجـة للمطالبـة بالـدفع لأكثـر مـن مـرة،                  !  عليه أكبر محترفي وول سـتريت     

ة أخرى لكـي يتجنـب عنـاء المتابعـة وإعـادة            تجنباً لإثارة المشاكل مع الناس من ناحية، ومن ناحي        

 !  الإرسال

   
 حيث إن الإنترنت في الواقع تجعل ،ثر هذا النوع من الاحتيال لسببين، الأول لما له من مصداقيةك

فكرة هذه الطريقة  تأتي.  من الممكن العمل بعيداً عن مقر العمل، وثانياً لأن التكلفة عادة قليلة جداً

نسخ " الموظف" تطلب الشركة المحتالة من الشخص علان أن هناك فرصة للعمل من المنزل كأنبالإ

 رسائل في مظاريف، وما إلى إدخالتقارير على الكمبيوتر وإرسالها إليها مقابل سعر مغر جداً، أو ب

 . دفع رسم التسجيل الذي غالباً لا يزيد عن مائة دولارمجرد  الشخص يحتاجهذلك، وإن كل ما 

ومحتالون .  وجد هناك تقارير للطباعةتن المائة دولار لا تعود للشخص ولا إوغني عن القول 

 . من الأعمال والنتيجة دائماً واحدةآخرون يدعون العمل في التسويق وغيرها

   
 وفي ثنايا ي هذا النوع من الاحتيال تقوم جهة ما بنشر رسالة دورية عن الأسهم والأسواق الماليةف

وغالباً ما تقوم بعض الشركات الصغيرة بتوظيف .  كون هناك إشادة بسهم شركة معينةت الرسالة

وتأتي هذه الرسائل إما عن .  إحدى هذه الرسائل لحث الناس على الشراء والتعريف بأسهم الشركة
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٤٣٦ 
جب على المستثمر بأي حال يو.  طريق البريد الإلكتروني، أو عن طريق موقع الرسالة على الإنترنت

عدم تصديق أي جهة لا يعرفها بشكل جيد، والجهات المعروفة كثيرة منها ما تجده في قائمة 

 .٣٣١، راجع الصفحة ستثمارالمجلات المختصة في الا

   
 :ن أشهر طرق الاحتيال عن طريق الإنترنت ما يليم

ستطيع تحقيق ربح عال جداً عن طريق يي المخادع أن الشخص يدع:  رسال بريد جماعيإ .١

 .برنامج كمبيوتر معين واستخدام قوائم لعناوين إلكترونية يتم إرسالها عن طريق الإنترنت

ه إلى قائمة من الأسماء، ومن ثم اسم إضافةطريقة تطلب من الشخص :  لرسالة العنقوديةا .٢

مفترض أن يحصل لمن او.  أعلى القائمةإرسال دولار واحد لكل من الخمسة أسماء في 

وتعد هذه .  سمه في أعلى القائمةاالشخص على الدولارات التي يقوم غيره بدفعها عندما يأتي 

 .(Pyramid Schemes)من الطرق الهرمية المعروفة 

سمنة، وأحياناً يدعي محتالو هذه الطريقة بأن لديهم علاج ناجح ضد ال:  رق تخفيف الوزنط .٣

وفي معظم الأحيان .  لبون دفع مبلغ قليل مقابل ذلكطلعلاج بعض الأمراض المزمنة، وي

 .يغني ولا يسمن من جوعيشفي ولا الذي بلا شك لا " العلاج"يقومون في الواقع بإرسال 

هنا تدعي الجهة المحتالة بأنها سوف تساعد الشخص على حل :  لقروض وبطاقات الائتمانا .٤

 .الية القيمةعه المالية بمنحه قرضاً منخفض الفائدة، أو بطاقة ائتمان مشاكل

بهذه الطريقة يحصل الضحية على خطاب إلكتروني بأنه قد فاز بجائزة ما، :  لفوز بجائزةا .٥

كرحلة ساحرة إلى مكان ساحر، وإن كل ما على الشخص القيام به مجرد دفع مبلغ معين 

 .للتسجيل في المسابقة

بل الحصول على اهنا يدفع الضحية مبلغاً بسيطاً مق:  ير محطات التلفزيونرق كسر تشفط .٦

 .طريقة معينة لفك تشفير القنوات الفضائية أو خدمة التلفزيون الكيبلي

    
 : عند التعامل عبر الإنترنتإتباعهاتاماً إليك بعض النصائح الواجب خ

 انه إذإيقال بالإنجليزية .  ، بغض النظر عن طبيعة العرضجنب أي عرض يبدو مغرياً للغايةت .١

 !يصدق، فربما أنه فعلاً لا يصدقيبدو أنه لا  الأمركان 



 متفرقات : الفصل التاسع عشر

  في الأسواق الماليةتثمارسلمال والاا

٤٣٧
 تقم بدفع أي مبلغ من المال مقابل الحصول على شيء من شأنه أن يحقق لك مبلغاً من لا .٢

يق جهات لها ية المعروفة، وعن طرستثمارالمال في وقت لاحق، إلا إذا تم ذلك بالطرق الا

 .مصداقيتها العالية

، ذلك لأن الشيء الوحيد %٥ أي وعد بتحقيق عائد مضمون يتجاوز طلاق تصدق على الإلا .٣

هي السندات الحكومية التي تمنح بحدود ) المخاطرةبدون درجة عالية من (المضمون حالياً 

 .  سنوياً وإيداعات البنوك القوية التي تمنح ما يقارب هذا العائد%٥

لقرار الفوري من قبلك، حيث لا ايصر على اتخاذ ) افي الإنترنت أو خارجه(نب أي عرض جت .٤

 .ي نزيه يتطلب اتخاذ القرار على الفوراستثماريوجد أي مجال 

 تصدق ما قد يدعيه شخص من معرفة داخلية في شركة ما أو بقدرته التحليلية لوضع لا .٥

 وبلا شك إنه  غيره عليهااطلاع لن يقوم بشركة ما، ذلك لأن من بالفعل يمتلك هذه المعرفة

جب أن تسأل عن الدافع الذي يجعله ينشر يوبأي حال من الأحوال يخشى من افتضاح أمره، 

 .في غابة الإنترنت" القيمة"هذه المعلومات 

   Market Crash 
م ٢٠٠٠ؤخراً في عام ومم، ١٩٨٧و  م١٩٢٩تلك التي حدثت في الأعوام لأسواق ت ااانهيارشهر أ

 .ستعرضهم فيما يلينو

  1929 
نقطة كنتيجة حتمية للثورة الصناعية  ٣٨١,٢إلى  م١٩٢٩بتمبر  س٣ في ]داو جونز[صل مؤشر و

الأمريكية واشتهار الأسهم بين الناس في ذلك الوقت، مما حدا بالكثير لاستخدام الشراء عن طريق 

بسقوط مرة أخرى وأتبعها % ٢٠أكتوبر سقط المؤشر  ٢٤ي ولكن ف).  Margin(الهامش حساب 

أكتوبر، ليحقق المؤشر هبوطاً  ٢٩في % ١١,٥أكتوبر، وأخيراً بنسبة  ٢٨في % ١٣,٥بنسبة 

نقطة،  ٢٣٠,١أكتوبر عند  ٢٩قفل في لي ،٣سبتمبر ما كان عليه في ع% ٤٠اً بلغ حوالي إجمالي

 .١-١٩ل الشك

الهامش دون ضوابط صارمة لمنع الحصول حساب  منها الاعتماد الكبير على ، كثيرةنهيارلاأسباب او

مصرفية، حيث كانت المشاكل على مبالغ ضخمة تفوق رأس المال بعدة أضعاف، إلى جانب عدد من ال

 في بداية انتشارها وتوسعها ولم تكن هناك أنظمة صارمة لتقنين تصرف في تلك السنوات البنوك

 إلى ]داو جونز[ولم يعد .   كانت تُستثمر بشكل كبير في الأسهمي بما لديها من أموال، والتالبنوك



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٣٨ 
ن المؤشر واصل الهبوط على مدى أ  بل الأسوأ من ذلك !عاماً ٢٦ إلا بعد نهيارسعر ما قبل الا

 .  م١٩٢٩من قيمته في أكتوبر % ٧٥الثلاث سنوات التالية ليحقق خسارة إضافية بحوالي 
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 .م١٩٢٩ في عام ]داو جونز[سقوط مؤشر :  ١-١٩ل الشك

وفصل عمل البنوك عن ، (SEC)ولمعالجة هذه المأساة تقرر إنشاء هيئة الأوراق والأسواق المالية 

نوك ، التي تضمن إيداعات الب(FDIC)، وتم إنشاء شركة التأمين الفدرالية للبنوك ستثمارالاعمل 

 .حتى حد معين

  1987 
نقطة، ومن ثم بدأ بالهبوط  ٢٧٢٢,٤٤إلى  م١٩٨٧أغسطس  ٢٥ في ]داو جونز[صل مؤشر و

 نهيارحدث الاوقد . ٢-١٩الشكل  خلال الشهرين التاليين،% ١٣ حوالي انخفضالخفيف إلى أن 

خلال اليوم، ليستعيد بعض الشيء % ٢٥ كثر من أ]داو جونز[أكتوبر عندما هبط  ١٩الحقيقي في 

حوالي نصف ، وبذلك تخسر السوق لذلك اليوم %٢٢,٦ما يعادل أو نقاط،  ٥٠٨ويغلق بخسارة 

وبالنظر لما حدث ذلك اليوم، يتضح أن من أهم أسباب !  ةجماليلقيمة السوقية الإاتريليون من 

وجعلهم يقررون البيع في الوقت نفسه، دون  الخوف الشديد الذي اعترى جموع المستثمرين نهيارالا

 مرتفعة جداً في نهياروقد كانت الأسهم قبل الا.  كون هناك سيولة كافية لامتصاص هذا الخوفتأن 

وهناك .  معدل الفائدة لمفاجئ إلى وجود أقوال غير مؤكدة عن رفع إضافةنظر الكثير من المحللين، 

برمج الذي يعتقد بأنه ساعد في حدوث الهبوط بشكل من يلقي اللوم على ما يعرف بالتداول الم



 متفرقات : الفصل التاسع عشر

  في الأسواق الماليةتثمارسلمال والاا

٤٣٩
كبير، حيث كان هناك برامج حاسوبية مبرمجة لاتخاذ قرار البيع عند هبوط السوق بنسبة معينة، مما 

 .  يشترين مجعل المشكلة تتفاقم وينجرف سيل هائل من الأسهم للسوق بحثاً ع

 في قتراض، كالتشديد على نسبة الاولحل هذه المشاكل تم اتخاذ عدد من الخطوات التنظيمية

 ).٧٠راجع الصفحة (حسابات الهامش، ووضع إجراءات للحد من الهبوط 
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 .م١٩٨٧ في عام ]داو جونز[سقوط مؤشر :  ٢-١٩الشكل 

  2000 
 مؤشر تجاوزم حين ٢٠٠٠اتها في مارس  الأسهم خلال التسعينيات إلى أن بلغت أعلى درجتارتفع

 في %٧,٦نسبة بلغ  أبريل بسقوط ٣ من ءًبتداا على دفعات نهياردأ بالاثم ب نقطة، ٥٠٠٠ ]نازداك[

 أبريل ١٤وأخيراً سقوط في ، %٧,٠٥ أبريل بنسبة ١٢في سقوط آخر ومرة أخرى .  يوم واحد

وبدأ   .حققه في الشهر السابقعن أعلى سعر % ٣٥حوالي المؤشر  ليخسر ،%٩,٧بنسبة حوالي 

م حين بلغ ٢٠٠٢وصل إلى أقل قيمة له في أكتوبر عام  نوعاً ما، إلا أنه  بالتحسنبعد ذلك المؤشر

   .، م٢٠٠٠عن أعلى سعر وصل إليه في مارس % ٧٨ نقطة بخسارة حوالي ١١٠٨

ة بسبب ثورة الإنترنت أسهم التكنولوجيا بلغت قيماً خياليوكانت الأسباب كثيرة ولكن ربما أهمها إن 

كصناعة جديدة وأسلوب جديد لتطوير الأعمال وتقليص التكلفة وما إلى ذلك، والذي يعد أمراً 

ما بها من فوائد كان له أثر كبير على حقيقياً إلا أن المبالغة في أهمية الإنترنت وسرعة تحقيق 

اح لشركات كثيرة إلى المئات  الناس إلى كل ما له علاقة بالإنترنت، حيث وصل مكرر الأرباندفاع



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٤٠ 
وسبب آخر هام يعود إلى الإنترنت نفسها، حيث إنها جعلت تداول الأسهم أمراً   .وأحياناً الآلاف

يسيراً وغير مكلف، الأمر الذي جلب مئات الآلاف من البشر من جميع أنحاء العالم إلى الأسواق 

ن مما رفع نسبة ون والمضاربون اليوميوالمتداولالأمريكية بحثاً عن العائد السريع، وكثر عندها 

   .العشوائية في أسعار الأسهم وأضر بها في نهاية الأمر

إنهيـار النـازداك فـي أبريـل     2000م
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من قيمته % ٨٠ نقطة ليخسر حوالي ٥٠٠٠م، بعد أن تجاوز ٢٠٠٠ في أبريل ]نازداك[ مؤشر انهيار:  ٣-١٩الشكل 

 .خلال عامين

   Enron Collapse 
وما عقبه من إفلاس أكبر إفلاس في تاريخ  م٢٠٠١ شركة إنرون الذي حدث في نوفمبر انهياريعتبر 

 ف حدث ولماذا حدث؟يك.  الولايات المتحدة

دأت شركة إنرون كشركة مختصة في الغاز الطبيعي، وسرعان ما كبرت الشركة ودخلت في مجالات ب

حققت .  جلة والتجارة الإلكترونية وشبكات الحاسب عالية السرعة كتجارة الكهرباء والسلع الآىأخر

 راجع(بليون دولار لتكون سابع أكبر شركة في أمريكا  ١٠٠مبيعات تجاوزت  م٢٠٠٠الشركة في عام 

، ٧-١٩الجدول (وقية س، وكانت عاشر أكبر شركة من حيث القيمة ال)٤٤٩، صفحة ٣-١٩الجدول 

أنها سوف تحقق أرباحاً أعلى من  م٢٠٠١يناير  ٢٥بعد ذلك أعلنت الشركة في ).  ٤٥١ صفحة

قدم  م٢٠٠١أغسطس  ١٤وفي .  اًدولار ٨١توقعات المحللين الأمر الذي دفع بسعر السهم لما فوق 



 متفرقات : الفصل التاسع عشر

  في الأسواق الماليةتثمارسلمال والاا

٤٤١
لى رأس العمل تحت ظروف غامضة، وكان سعر السهم علته بعد ستة أشهر الرئيس التنفيذي استقا

 .  اًدولار ٤٣ حوالي افي حينه

أكتوبر معلنة عن خسارة في الربع الثالث، وبعد ذلك بأيام قليلة  ١٦أعلنت الشركة نتائجها المالية في 

ة لتكتشف العديد من المخالفات بمراجعة سجلات الشرك SECقامت هيئة الأوراق والأسواق المالية 

بعد ذلك .  م١٩٩٧مليون دولار منذ عام  ٦٠٠اكتشاف خسائر مالية بلغت وحاسبية والمالية، مال

.  م٢٠٠١ديسمبر  ٢ أعلنت الشركة إفلاسها في حيثسنتاً  ٤٠واصل سعر السهم الهبوط إلى أن بلغ 

ئيس رسيين بالشركة، بما في ذلك الوتوالت بعد ذلك فضائح الشركة الكثيرة وعلاقة عدد من السيا

كدعم من الشركة ألف دولار  ٢٠٠جورج بوش الابن الذي حصل في وقت من الأوقات على أكثر من 

وقد حصل رئيس مجلس إدارة الشركة على أكثر من مائة مليون دولار .  له في الحملات الانتخابية

 .نتيجة قيامه ببيع ما لديه من أسهم في أوقات مختلفة

   Barings Bank 
 من أغرب القصص المالية وأشهرها نظراً لأن سقوط البنك تم على يد بيرنجز بنك انهيارصة ق

هناك عدة .  Nick Leesonشخص واحد عمره لم يتجاوز الثلاثين عاماً حينها، وهو نك ليسون 

، "المتداول الطائش " كتابطلاقلكن يظل أفضلها على الإكتب تتحدث عن سقوط البنك بالتفصيل، و

Rogue Trader، وهناك فيلم سينمائي )٥٨٧ المراجع، صفحة انظر( الذي كتبه ليسون بنفسه ،

  .م١٩٩٩بنفس الاسم صدر في المملكة المتحدة عام 

 كان ذكياً للغاية وملماً ه ولكن،نغافورة بوظيفة متداولكان نك ليسون يعمل في فرع البنك في س

 حيث أناط به مهمة إنشاء فرع ، مما جعل البنك يثق فيه ثقة كبيرة،بالأسواق الآجلة وعقود الخيار

وكان البنك لا يسمح بتداول العقود الآجلة ولا عقود .  البنك للأسواق الآجلة في سوق سنغافورة

ويسمح .  ه، بمعنى أن البنك يقوم فقط بإتمام عمليات التداول للزبائنالخيار من أموال البنك نفس

، والتي كان يقوم بين سوقي سنغافورة وطوكيو) Arbitrage(البنك كذلك بعمليات الآربيتراج 

.  باستغلال الفارق بين أسعار عقود مؤشر نيكاي الآجلة في سوقي طوكيو وسنغافورةفيها يسون ل

الشراء في سنغافورة، وإذا وجد من يريد أن يشتري  سبيل المثال، يقوم ليسون بمتابعة أوامرعلى 

عقود نيكاي بسعر معين في سنغافورة، وآخر يود بيع نفس العقود في طوكيو بسعر أقل، فإنه يقوم 

وهذه طريقة آمنة  .  مباشرة بالشراء من طوكيو والبيع في سنغافورة، ويحصل على فارق السعر

 . لعقود أو انخفاضهاا أسعار ارتفاعوجد خطورة من تحيث لا % ١٠٠

 ربح عظيمة فيما لو يةإمكانكتشف بعد عدة أشهر من قيامه بهذه العمليات أن هناك اإلاّ أن ليسون 

 حيث كان يعمل ،قام بالتداول من مال البنك، وسرعان ما بدأ بذلك مستغلاً ما لديه من صلاحيات

يئة قام بها البنك، طوهذه قد تكون أكبر خ.  إدارة الحسابات بنفس الوقتفي ساحة التداول وفي 



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٤٢ 
 حيث يحذر دائماً من إعطاء شخص واحد ،وهي درس قديم ومعروف في المؤسسات المالية

 . صلاحيتين متضادتين

.  جعله مكاناً لاحتواء الأخطاء الناتجة عن التداول و٨٨٨٨٨ام ليسون بإنشاء حساب أعطاه رقم ق

من الوسطاء بالاحتفاظ به لتسهيل  لحساب بحد ذاته لا يعتبر مخالفاً للأنظمة، حيث يقوم عددوهذا ا

عمليات التداول التي تتم بسرعة وتتطلب المرونة في التعامل مع الأخطاء الحتمية الناتجة من 

اول بالبيع كون هناك أحياناً أخطاء في تنفيذ عملية البيع أو الشراء، ويقوم المتدتف.  عمليات التداول

إلا أن هذه الأخطاء .  في حين أن المقصود الشراء، ويتم شراء عدد غير صحيح من العقود، وهكذا

 . ويتحملها البنك  ٨٨٨٨٨غالباً ما تكون صغيرة فيتم تسجيلها في حساب 

 حيث بدأ يتلاعب في حجم الأخطاء وبدأ يسحب مبالغ كبيرة من بنك ،ولكن ليسون قام بأكبر من ذلك

وكان .   سنغافورة في كل يومقنز في لندن لتغطية متطلبات الضمان التي كان يطالب بها سوجبير

ليسون يتعذر بأنه يحتاج هذه المبالغ لتغطية الضمان في حسابات كبار العملاء والذين يصر ليسون 

فيما يخص مفهوم  ٤١٥على أنهم سوف يقومون بالتسديد خلال يوم أو يومين، راجع الصفحة 

ذلك كان ليسون يقوم ببيع وشراء عقود خيار مختلفة،  علاوة على.  الضمان في الأسواق الآجلة

بعضها على مؤشر نيكاي نفسه، والبعض على سندات الحكومة اليابانية، وأخرى على العملة اليابانية 

عن سداد العملاء يدعي ليسون بأنه تم وعند استفسار البنك في لندن ).  Euroyen(في الخارج 

 حساباته و ولا من مدققبيرنجزتي بانك في نيويورك، ولم يقم أحد من يبنك في سلالإيداع في فرع ا

 .بالتأكد من ذلك

نرى كيف أنه لم يكن غريباً أن يخسر ليسون تلك ) ٤-١٩الشكل (النظر إلى خارطة مؤشر نيكاي ب

رى أنه في الفترة التي كان ليسون يشتري نهنا .  التي أدت في النهاية إلى إفلاس البنكالخسائر 

العقود الآجلة كان نيكاي في حالة هبوط شديد عقب أحداث الزلزال الذي ضرب مقاطعة كوبي في 

ألف عقد آجل لنيكاي  لشهر مارس، وبعد  ١١قام ليسون بشراء  م١٩٩٥يناير  ٢٠في يوم .  اليابان

.  ألف عقد ٢٧ها كان عدد العقود لديه أكثر من تنقطة، وفي وق ١٠٠٠بثلاثة أيام سقط المؤشر ذلك 

قام ليسون بشراء المزيد ) Hedging(وبدلاً من قيامه باتخاذ أي إجراء للحماية من هبوط السعر 

عقد  ٥٥٠٠ألف عقد لشهر مارس وأكثر من  ٥٥فبراير أكثر من  ٢٢من العقود، حتى كان لديه في 

 !لشهر يونيو

على المؤشر نفسه، مما يعني حصوله  PUTون يبيع عقود بيع سولمزيد من المآسي فقد كان لي

، فإنه في الواقع كان )٣٨٣الصفحة ( وبحسب طبيعة عقود الخيار ،Premiumعلى بعض المال ك ـ

 .طلاقيحصل على الإيراهن على أن المؤشر سيرتفع، الأمر الذي لم 
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٤٤٣
ي نهاية المطاف قام مدققو الحسابات بتضييق الخناق عليه، واكتشف ليسون أنه في وضع لا ف

فر ليسون .  بليون دولار أمريكي ١,١٠ة في حينها حوالي جمالييحسد عليه، حيث كانت الخسائر الإ

ر فرانكفورت، ومن ثم تم وزوجته ليسا إلى دولة مجاورة ومن ثم إلى ألمانيا حيث تم اعتقاله في مطا

أعوام ونصف العام، خرج من السجن بعد  تةسترحيله إلى سنغافورة حيث حكم عليه بالسجن لمدة 

 .ضي أربع سنوات منهام
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  كان في حالة سقوط طوال الأوقات التي كان فيها ليسون يتداول العقود الآجلة٢٢٥مؤشر نيكاي :  ٤-١٩الشكل 

 .وعقود الخيار على المؤشر

لشيء المحزن في قصة ليسون أنه شخص موهوب جداً وله شخصية جذابة، وكان يتمتع بحياة ا

 في إندونيسيا حين كان يعمل في فرع البنك اسعيدة تشاركه فيها زوجته ليسا، التي تعرف عليه

نه يعاني من سرطان وهو في السجن تم اكتشاف أ م١٩٩٨وفي عام .  هناك، وأحبها حباً شديداً

من  م١٩٩٩جريت له عملية لمكافحة المرض، وانفصلت عنه زوجته وتزوجت في عام أالقولون و

 !شخص آخر

    Hedge Funds? 

نه في واقع أالحماية إلا  وأ التحوط بالرغم من أنه يطلق على هذا النوع من الصناديق بصناديق

ية ستثمار أو أنها تستثمر أموالها فقط في الأدوات الاالمخاطرةيقصد بأنها صناديق قليلة الأمر لا 



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٤٤ 
 هي عبارة عن محافظ مالية تدار من قبل خبراء ماليين التحوطصناديق ف.  الآمنة، بل العكس من ذلك

 من  ما تحت إدارتهماستثمار المختلفة، يقومون بستثمارمتميزين، لديهم معرفة جيدة في سبل الا

ية جديدة استثمار والدخول في فرص قتراض والاالمسبقأموال بطرق مختلفة، بما في ذلك البيع 

ولا يعرف عدد هذه الصناديق إلى أن التقديرات تشير إلى أن هناك أكثر من .  ومتعددة ومعقدة

دة أو إنها صناديق أمريكية تدار من خارج الولايات المتح ( صندوق في الولايات المتحدة٦٠٠٠

، ويعتقد أن الأموال التي تحت )تفادياً لما يترتب على بقائها محلياً من ضرائب ومصاعب قانونية

 .  م٢٠٠٥ تريليون دولار، حسب تقديرات ظهرت في عام ٢تصرفها تصل إلى حوالي 

 استثمارتدار هذه الصناديق في الولايات المتحدة على أنها شركات محدودة يديرها شخص ملزم ب

من % ٢٥-١٥ تهنسبما  ألف دولار من ماله الخاص في الصندوق ويحصل غالباً على ٥٠٠عن ما يقل 

من رأس مال الصندوق سنوياً مقابل التكاليف الإدارية التي % ٣-١الأرباح، إلى جانب حوالي 

 .يتكبدها

لمن يجب التنبيه أولاً إلى أن هذه الصناديق ممنوعة نظاماً من الإعلان عن خدماتها، ولا يسمح و

هيئة ية محدودة تمنعها استثماريديرها بالتحدث عنها والترويج لخدماتها، ويعود ذلك لكونها شركات 

كما لا يجوز تسجيل .   من الإعلان حماية لأموال المستثمرين من الأفرادSEC الأسواق المالية

راك الأفراد بأقل من تقبل اش شخصاً في هذه الصناديق، الأمر الذي يجعلها غالباً لا ت٩٩أكثر من 

إلا أن هذه الصناديق حققت عوائد مالية .  ، ومعظمها يشترط مليون دولار وأكثر ألف دولار٢٥٠

على سبيل المثال، كان العائد المتوسط .  متميزة خلال السنين الماضية مقارنة بالمؤشرات الرئيسية

-م١٩٩٧لال الأعوام الخمسة خ) VAN Hedge Funds Advisors مؤشرحسب  (التحوطلصناديق 

، وكان العائد لبعض الصناديق أكثر S&P 500لمؤشر % ١٠,٧، مقارنة بـ %١٩,٢م يساوي ٢٠٠١

 أن الأداء ن هناك بوادر أزمة حادة في أداء هذه الصناديق، حيث تبينأ  ولكن يبدو .من ذلك بكثير

.  وضعف إدارة بعضهالصناديق م، والسبب قد يعود لكثرة هذه ا٢٠٠٤ي عام بشكل عام كان ضعيفاً ف

 !، أن التغلب على أداء السوق غير ممكن كفاءة السوقفرضية إتباعوالسبب الآخر، كما يظن 

?  
 السوق كفاءة فرضيةالتي علمنا من الحديث عن  متميزة وكيف يمكن لهذه الصناديق تحقيق عوائد

اً أعلى من العائد العام للسوق؟  نعم إن عائدأحد وبشكل مستمر بأنه من شبه المستحيل أن يحقق 

 السوق كفاءةذلك من الأمور الصعبة جداً، ولكن كما علمنا فهناك حالات لا يصدق فيها مفهوم 

 بالشركة أو )Insider Information(توفر لدى الشخص معرفة داخلية تبشكل كبير، منها عندما 

 .  بشكل عام، مما يجعله قادراً على تحقيق نسبة عائد أعلى من غيره قتصادبالا
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٤٤٥
 لديه معرفة داخلية يستفيد منها، ولكن التحوطولا يعني ذلك بالضرورة أن من يدير صناديق 

راجع ما ،  السوقكفاءة عقبةيتغلب على ، قد بشكل أو آخرالمقصود هنا أن من يملك معرفة متميزة 

 إلى أن هناك بعض الصناديق الإشارةكما تجب .  فرضيةال عن هذه ١٣٨تطرقنا إليه في الصفحة 

  بعد تراجعإغلاق بعض الصناديق، وحالات  هناك حالات إفلاستالتي كان أداؤها سيئاً للغاية، وكان

 . في السنوات الماضية كثيرةلصناديق أخرى الأداء في

  
 الصناديق يختلف عن الطريقة الساعية إلى تحقيق عائد ينافس العائد المتحقق إن ما تسعى إليه هذه

.  ، حيث إن الهدف هنا هو محاولة تحقيق عائد مطلق وليس نسبي]أس آند بي[عن طريق مؤشر 

  كيف ! بغض النظر عن وضع السوقإيجابيأي إن ما يقوم به مدير الصندوق هو تحقيق عائد 

 الفكرة بشكلها الأصلي  وأساليب تستخدم لتحقيق هذا الهدف، ولكنهناك عدة طرقيمكنه ذلك؟  

أي ( لشراء كمية من الأسهم التي يعتقد أنه أُفرط في بيعها قتراضهي أن يقوم مدير الصندوق بالا

).  "متضخمة"أي أنها ( لأسهم يعتقد أنه أُفرط في شرائها المسبقويقوم بالبيع ) "رخيصة"أنها 

، "الرخيصة"أي الأسهم ، ااشتراهسعار فإنه يربح بشكل كبير من الأسهم التي  الأارتفاعوفي حالة 

مسبقاً التي باعها وبالنسبة للأسهم .  قتراض المتحققة من الاleverageمستفيداً من خاصية الرفع 

ء مدير الصندوق لا يتأثر من ، وبذلك فأدا"متضخمة"أصلاً فإنها لا ترتفع بشكل كبير، لكونها 

التي ووفي حالة هبوط الأسعار فإنه يربح بشكل كبير من الأسهم المباعة مسبقاً .  يراًكثخسارتها 

هي  وااشتراهالتي ، ويخسر قليلاً من الأسهم "متضخمة" الهبوط لكونها معبشكل كبير تتجاوب 

 .، فلا تنخفض كثيراً)فرط في بيعها في ذلك الوقتنه أُإحيث (رخيصة 

ي المتبع، فتجد هناك ستثمارات الأخيرة من حيث الأسلوب الا في السنوالتحوطتطورت صناديق و

صناديق تختص في الشركات المفلسة، أو متدنية السعر، أو تلك الواقعة في الأسواق الناشئة كشرق 

وهناك من .   أو هكذاانفصال أو اندماجآسيا، أو تلك الشركات التي لها وضع خاص إما بسبب 

نفسه، كأن يشتري الذهب ويبيع الفضة، ويشتري أذونات الخزينة يستثمر في عدة مجالات في الوقت 

 .  لدولة ويبيع أخرى، ويقوم بإجراء عمليات مالية معقدة من مكان لآخر بحثاً عن العائد المناسب

ن لديه رغبة بتخصيص جزء من محفظته مولكن على ، ليس من السهولة الدخول في هذه الصناديقو

وأحد هذه المصادر ستجده في موقع مان .  د منها بطريقته الخاصةلهذه الصناديق البحث عن واح

 صناديق مديريوالذي يعطي معلومات عن عدد من ، )في معلومات فتح الحساب( ١سكيوريتيز

التحوط المختصين في مجالات متعددة من السلع الآجلة وعقود الخيار والعملات وغيرها، ويمكن 

                                                     
1 http://www.manfutures.com 
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٦٤٤ 
 عاماً الماضية، وأقل مبلغ يقبلون به للدخول في ةمس عشر على أدائهم المدقق خلال الخطلاعالا

   .، وغيرها من المعلوماتالصندوق اهذ

  Financial Bubbles 

تأتي الفقاعة المالية نتيجة التضخم غير المنطقي في سعر أصل ما، كالأسهم أو العقار أو أي منتج 

يجعل السعر يتزايد بشكل سريع ليشد انتباه عامة الناس ويدفعهم ، مما يتم تداوله بين الناس

في الوقت  ومريحة الناس إن العملية مربحة يجدوحين .  للمشاركة بأموالهم طمعاً بالربح السريع

تزداد حدة الشراء ويزداد الجشع والطمع، وبشكل أو آخر يتجاهل الناس القيمة الحقيقة نفسه، 

فتستمر الأسعار بالصعود، وتتحقق .  ه بأم أعينهمنالذي يشاهدو" مونالمض"الربح للمنتج، بسبب 

نظرية الأحمق الكبير، التي تقول إن مقابل كل أحمق يشتري هناك أحمق آخر سيشتري بسعر أعلى، 

 اً مبالغاً الذي يأتي في آخر المطاف ليجد بين يديه منتج،إلى أن يصل المنتج إلى يد الأحمق الكبير

تنفجر الفقاعة ف من أحمق لآخر ىعه بسعر أقل، وهكذا مرة أخرللتخلص منه وبي في سعره، فيضطر

 . القاعالمنتج إلى ذلك تتهاوى قيمة و

هو الربح ما يجعل الفقاعة تتشكل وتأخذ مصداقية عالية لدى جموع المشاركين ومعروف إن 

 لدرجة غياب العقل اعة الفقلمراحل والتطبيل المصاحبة الإشادةا كذالسريع الذي لا يطوله الشك، و

ن الثراء المتحقق هو مجرد انتقال الثروة من أناس غير مدركين أ ،نفسهملأوتصديق الناس  والمنطق

  وتاريخياً هناك عدد من الفقاعات المالية الموثقة، والتي بالرغم من كثرتها وإدراك .لآخرين

 تزال تظهر من وقت لآخر ومن بلد ن هذه الفقاعات لاأالمطلعين بما تعنيه وما قد تؤدي إليه، إلا 

ية فقط، بل إن هناك فقاعات اجتماعية وعلمية وسياسية اقتصادفقاعات الفقاعات ليست و . لآخر

 ه عندها يفقد الشيء بريق، به إلى درجة عاليةوالإشهارإيمان الناس بشيء ما وغيرها وتأتي نتيجة 

 . عليهقبالالإتضعف قوته ويقل وهاماً، فويفقد خصوصيته التي جعلت منه شيئاً فريداً 

   
م بعد خروج ١٧١١من أشهر الفقاعات التاريخية، وتعود قصتها إلى عام تعتبر فقاعة بحر الجنوب 

عندها قررت الحكومة البريطانية التعاون مع شركة بحر .  بريطانيا من حرب جعلتها في ديون طائلة

ولكي تقتنع الشركة %.  ٦ بمقداركومة مقابل فائدة سنوية تقوم الشركة بتمويل الح بحيث ،الجنوب

 صلاحيات كبيرة وحقوق تجارية عديدة مما جعل الشركة هاقامت الحكومة بمنحبهذا العرض، فقد 

جذب من تستفيد في نهاية الأمر  ل،)ن الشركة اعتقدت ذلكأأو  (تتمتع بقوى احتكارية عظيمة

وكأي فقاعة أخرى فقد أصبحت .  كتتاب للابيرة من الأسهمطرح كميات كإليها، ومن ثم المستثمرين 

يستثمر بها بشكل أو بآخر، بما في ذلك مواطنو هذه الشركة حديث الناس، ولم يعد هناك أحد لم 
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٤٤٧
كثرة الكلام عن الانتعاش التجاري المتوقع زادت الآمال وزاد الطمع في بسبب و.  الدول المجاورة

كات ربشركة بحر الجنوب، وزادت حدة التنافس بين الشبيهة ش شركات أخرى تنفوس الناس، وظهر

 . قطاب أموال المستثمريناستعلى 

 وإن الأرباح العالية لن تأتي ،الكثير من وعود الشركة لم تكن ممكنة التحقيقفي نهاية الأمر تبين أن و

 الذي روجت  لم تكن بالشكلللشركةوإن الصلاحيات والحقوق الممنوحة .  عن قريب، إن أتت أصلاً

 الشركة قد باعوا جميع أسهمهم مديري نأاكتشف المستثمرون عندما زاد الطين بلة و.  له الشركة

.  خوف لديهم وسرعان ما هوت أسهم الشركة ولم تعد لها قيمةت، مما سارع من حدة الفي الشركة

هيك عن الخسائر  البريطاني أمضى حوالي مائة عام قبل أن ينتعش مرة أخرى، ناقتصادويقال إن الا

 .والمشاكل الاجتماعية التي حلت بالبلادالمالية التي لحقت بأناس كثيرين 

   
 وجاءت نتيجة اشتهار أزهار الزنبق بين عامة ، عام٣٠٠ظهرت هذه الفقاعة في هولندا قبل نحو 

 شرائها وتسارعوا في زراعتها الناس بعد أن كانت حكراً على الطبقات البرجوازية، فتسارع الناس في

،  كبيرة لها، وتم توقيع عقود توريد لها في نهاية كل موسماًفظهرت هناك أسواق.  وتحسين نوعيتها

 فلورين، أو ما يعادل الدخل ٢٥٠٠إلى في وقت من الأوقات سعر الزهرة الواحدة حيث وصل 

لبورصات المالية، بما في ذلك وكانت الزنابق تباع وتشترى مباشرة في ا.  الشهري لأسرة كاملة

على هذه الأزهار  الطلب استمرارون في حقيقة أسواق العقود المستقبلية، إلى أن بدأ الناس يشكّ

 ونبأسعار رخيصة وبقي أناس كثيرو بالبيع الجماعي افبدؤو تصاعد أسعارها بذلك الشكل، استمرارو

، وحصل الانفجار فتهاوت الأسعار ها لا تستحق عشر ثمن الثمنعاليةفي يديهم عقود مستقبلية 

 .  ، وهم الأغلبية الساحقةوخسر من خسر، وهم القلة الذين باعوا في الفترات السابقة، وربح من ربح

   
 الياباني حديث الناس قتصادمنذ السبعينيات الميلادية وحتى نهاية الثمانينيات الميلادية كان الا

ما صاحبه من  و،نتيجة ما حققه من نمو سنوي كبير وازدهار عظيم وذلك ،مهيبوموضع إعجاب 

وجاءت قمة التسارع .  تفوق جبار للصناعات اليابانية خصوصاً في مجال الإلكترونيات والسيارات

 معدلات الفائدة في قطاعها المالي، فخفضت من  اتخذتها اليابان مرنةسياسة ماليةعقب والنمو 

فنشأت حركة مالية سريعة وتوافرت سيولة عالية لم تجد مكاناً لها أفضل من  ضقتراوأرخت قيود الا

 الوضع كما هو اضطروا في استمرار يةإمكانوبعد أن تبين للمسئولين عدم .  العقار وأسواق الأسهم

 المنطلق، مما أدى إلى تسارع شديد في قتصاد لكبح جماح الامعدل الفائدةم لرفع ١٩٩٠أول عام 



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٤٨ 
 لم يستطع اً عام١٥ية على مدى أكثر من قتصادي ونتج عنه انفجار الفقاعة الاقتصادالهبوط الا

  . ٥-١٩الشكل التعافي منها إلى الآن،  الياباني قتصادالا

 
من % ٧٠ أكثر منذي خسر ال ٢٢٥مؤشر نيكاي  الياباني يتضح من خلال هبوط قتصاد الاانهيار:  ٥-١٩الشكل 

 .كان عليه أعلى سعر ثلثأكثر من إلى الآن لم يستعد  عاماًَ، و١٢قيمنه في 

  
التي تجيب عن عدد من الأسئلة التي قد  حصائيات الشيقةلإ لبعض الأرقام وااستعراضفيما يلي 

نها تعطي تصوراً جيداً عن تدور في ذهن القارئ، وهذه الأرقام بلا شك تتغير من وقت لآخر، إلا أ

 .وضع الشركات والأسواق في أمريكا

     
فهل السؤال عن أكبر شركة .  ثير من الناس يسأل هذا السؤال بدون تحديد ما يقصده في سؤالهك

واب حسب ذا؟ إليك بالجامن حيث المبيعات، أم الأرباح، أم القيمة السوقية، أم عدد الموظفين، أم م

 .في القوائم التالية م٢٠٠٥عام منتصف 

 

 



 متفرقات : الفصل التاسع عشر

  في الأسواق الماليةتثمارسلمال والاا

٤٤٩
 .م٢٠٠٥أكبر عشر شركات من حيث المبيعات، حسب منتصف عام :  ٣-١٩الجدول 

א א א ()א 

١ Wal-Mart Stores WMT ٢٨٥ 

٢ British Petroleum BP ٢٨٥ 

٣ Royal Dutch/Shell RD ٢٦٥ 

٤ Exxon Mobil XOM ٢٦٤ 

٥ General Motors GM ١٩٣ 

٦ DaimlerChrysler DCX ١٩٣ 

٧ Ford Motors  F ١٧١ 

٨ Toyotal Motors TM ١٦٦ 

٩ General Electric GE ١٥٢ 

١٠ Chevron Texaco  CVX ١٤٣ 
  FORBESمجلة  :المصدر

 

 .م٢٠٠٥أكبر عشر شركات من حيث الأرباح، حسب منتصف عام :  ٤-١٩الجدول 

א א א ()א 

١ Exxon Mobil XOM ٢٥ 

٢ Royal Dutch/Shell RD ١٩ 

٣ Citigroup C ١٧ 

٤ General Electric GE ١٧ 

٥ British Petroleum BP ١٦ 

٦ Bank of America BAC ١٤ 

٧ Pfizer PFE ١١ 

٨ Toyotal Motors TM ١١ 

٩ American Intl Group AIG ١١ 

١٠ Wal-Mart Stores WMT ١٠ 

 FORBESمجلة  :المصدر

 

 



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٥٠ 

 .م٢٠٠٥ عشر شركات من حيث الأصول، حسب منتصف عام رأكب:  ٥-١٩الجدول 

א א א ()א 

١ Citigroup C ١,٤٨٤ 

٢ Mizuho Financial (Japan) - ١,٣٠٧ 

٣ BNP Paribas (France) - ١,٢٢٨ 

٤ JP Morgan Chase JPM ١,١٣٨ 

٥ Allianz Worldwide (Germany) AZ ١,١٢٧ 

٦ Royal Bank of Scotland RBS-PL ١,١٢٠ 

٧ UBS (Switzerland) UBS ١,١١٦ 

٨ Bank of America BAC ١,١١٠ 

٩ HSBC Group HBC ١,٠٣١ 

١٠ Mitsubish MTF ١,٠١٥ 

  FORBESمجلة  :المصدر

 

 .م٢٠٠٠أكبر عشر شركات من حيث عدد الموظفين، حسب عام :  ٦-١٩الجدول 

א א א ()א 

١  MCDONALDS CP  MCD  ٤٣٨ 

٢  SIEMENS A G ADR  SI  ٤٣٠ 

٣  PETROCHINA CO ADS  PTR  ٤٢٤ 

٤  CHINA PETRO & CHE  SNP  ٣٨٩ 

٥  UNITED PARCEL SVC  UPS  ٣٨٤ 

٦  INTL BUSINESS MAC  IBM  ٣٤٨ 

٧  MATSUSHITA EL IND  MC  ٣٣٤ 

٨  FORD MOTOR CO  F  ٣٢٤ 

٩  GEN MOTORS  GM  ٣٢٤ 

١٠  SODEXHO ALLIANCE   SDX  ٣١٢ 

   ]هويا[موقع : المصدر

 



 متفرقات : الفصل التاسع عشر

  في الأسواق الماليةتثمارسلمال والاا

٤٥١
 .م٢٠٠٥أكبر عشر شركات من حيث القيمة السوقية، منتصف :  ٧-١٩الجدول 

א א א אא
() 

١ Exxon Mobil XOM ٣٧٩ 

٢ General Electric GE ٣٧٢ 

٣ Microsoft MSFT ٢٧٧ 

٤ British Petroleum BP ٢٣٧ 

٥ Citi Group C ٢٣١ 

٦ Wal-Mart Stores WMT ٢٠٧ 

٧ Pfizer PFE ١٩٧ 

٨ Johnson & Johnson JJ ١٩١ 

٩ Bank of America BAC ١٨٩ 

١٠ HSBC Group HBC ١٨٧ 

  ]ياهو[ :المصدر

 

 .م٢٠٠٥ت غير أمريكية من حيث المبيعات، منتصف اأكبر عشر شرك:  ٨-١٩الجدول 

א א א ()א 

١ British Petroleum (بريطانيا) BP ٢٨٥ 

٢ Royal Dutch/Shell Group (ألمانيا) RD ٢٦٥ 

٣ DaimlerChrysler (ألمانيا) DCX ١٩٢ 

٤ Toyota Motor (اليابان) TM ١٦٦ 

٥ TotalFina Elf (فرنسا) TOT ١٣٢ 

٦ VolksWagon group (ألمانيا) VOW ١٢١ 

٧ Allianz Worldwide (ألمانيا) AZ ١١٨ 

٨ Nippon Tel & Tel (ألمانيا) NTT ١٠٦ 

٩ AXA Group (فرنسا) AXA ٩٨ 

١٠  Siemens Group (ألمانيا) MTF ٩٣ 

  FORBESمجلة : المصدر



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٥٢ 

  
 ارتفاعلشركات، وأكبر  الجداول التالية بعض المعلومات عن عدد الأسهم المتداولة وعدد انبيت

 :]نازداك[شر ؤموانخفاض ل

 .  معدل عدد الأسهم المتداولة يومياً في سوق نيويورك، وعدد الشركات المسجلة:  ٩-١٩الجدول 

א () א א 

١,٧٧٤ ١٥٧ ١٩٩٠ 

١,٨٨٥ ١٧٩ ١٩٩١ 

٢,٠٨٩ ٢٠٢ ١٩٩٢ 

٢,٣٦١ ٢٦٥ ١٩٩٣ 

٢,٥٧٠ ٢٩١ ١٩٩٤ 

٢,٦٧٥ ٣٤٦ ١٩٩٥ 

٢,٩٠٧ ٤١٢ ١٩٩٦ 

٣,٠٤٧ ٥٢٧ ١٩٩٧ 

٣,١١٤ ٦٧٤ ١٩٩٨ 

٣,٠٢٥ ٨٠٩ ١٩٩٩ 

٢,٨٦٢ ١,٠٢٤ ٢٠٠٠ 

٢,٧٩٨ ١,٢٤٠ ٢٠٠١ 

٢,٧٨٣ ١,٤٤١ ٢٠٠٢ 

٢,٧٥٠ ١,٣٩٨ ٢٠٠٣ 

٢,٧٤٧ ١,٤٤٢ ٢٠٠٤ 
 سوق نيويورك: لمصدرا

 

 

 

 

 



 متفرقات : الفصل التاسع عشر

  في الأسواق الماليةتثمارسلمال والاا

٤٥٣
 .ءافي الأسواق الأمريكية جمع) IPO(عدد الشركات المطروحة :  ١٠-١٩الجدول 

א א 
٣٨٠ ١٩٩١ 

٥٢٨ ١٩٩٢ 

٦٢٨ ١٩٩٣ 

٥٣٩ ١٩٩٤ 

٥٥٧ ١٩٩٥ 

٧٨٦ ١٩٩٦ 

٦٠٣ ١٩٩٧ 

٣٦٢ ١٩٩٨ 

٥٤٥ ١٩٩٩ 

٤٥١ ٢٠٠٠ 

١٠١ ٢٠٠١ 

٨٨ ٢٠٠٢ 

٨٢ ٢٠٠٣ 
 ]نازداك[سوق : لمصدرا

 

  .م٢٠٠٥،حتى منتصف (%) في يوم واحد ]نازداك[مؤشر  لارتفاعأكبر :  ١١-١٩الجدول 

א א 
 ١٤,١٧%  ٣ يناير ٢٠٠١

 ١٠,٤٨%  ٥ ديسمبر ٢٠٠٠

 ٨,٩٢% ٥ أبريل ٢٠٠١

 ٨,١٢% ١٨ أبريل ٢٠٠١

 ٧,٩٤% ٣٠ مايو ٢٠٠٠

 ٧,٨٧% ١٣ أكتوبر ٢٠٠٠

 ٧,٧٩% ١٩ أكتوبر ٢٠٠٠

 ٧,٧٨% ٨ مايو ٢٠٠٢

 ٧,٥٦% ٢٢ ديسمبر ٢٠٠٠

 ٧,٣٤% ٢١ أكتوبر ١٩٨٧
 ]نازداك[سوق : لمصدرا



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٥٤ 

 .م٢٠٠٥، حتى منتصف (%) في يوم واحد ]نازداك[لمؤشر أكبر انخفاض : ١٢-١٩الجدول 

א א 

 ١١,٣٥%  ١٩ أكتوبر ١٩٨٧  

 ٩,٦٧%  ١٤ أبريل ٢٠٠٠ 

 ٩%  ٢٠ أكتوبر ١٩٨٧ 

 ٩%  ٢٦ أكتوبر ١٩٨٧ 

 ٨,٥٦%  ٣١ أغسطس ١٩٩٨ 

 ٧,٦٤%  ٣ أبريل ٢٠٠٠ 

 ٧,٢٣%  ٢ يناير ٢٠٠١ 

 ٧,١٢%  ٢٠ ديسمبر ٢٠٠٠ 

 ٧,٠٦%  ١٢ أبريل ٢٠٠٠ 

 ٧,٠٢%  ٢٧ أكتوبر ١٩٩٧ 
 ]نازداك[سوق : لمصدرا

 

 ). السعر خلال عام واحدارتفاع (]٥٠٠أس آند بي [ء لشركات أفضل أدا :١٣ -١٩الجدول 

א א א 

٢٠٠٠ Dynegy Inc %٣٦١ 

١٩٩٩ QUALCOMM Inc %٢،٦١٨ 

١٩٩٨ Dell Computer Corp %٢٤٨ 

١٩٩٧ Dell Computer Corp %٢١٦ 

١٩٩٦ Dell Computer Corp %٢٠٧ 

١٩٩٥ USAir Group %٢١٢ 

١٩٩٤ Micron Technology %١٣٧ 

١٩٩٣ Lotus Development %١٨٠ 

١٩٩٢ DSC Communications %٤٦٨ 

١٩٩١ Data General %٢٦٧ 

١٩٩٠ Home Depot %٥٨ 
 com.standardandpoors.www://http  شركة ستاندارد آند بورز: لمصدرا

 



 متفرقات : الفصل التاسع عشر

  في الأسواق الماليةتثمارسلمال والاا

٤٥٥
 ).في نهاية العام Market Capالسعر السوقي  (]٥٠٠أس آند بي [أكبر شركات  :١٤ -١٩الجدول 

א א ()אא 
٢٠٠٠ General Electric ٤٧٥ 

١٩٩٩ Microsoft Corp ٦٠٤ 

١٩٩٨ Microsoft Corp ٣٤٦ 

١٩٩٧ General Electric ٢٤٠ 

١٩٩٦ General Electric ١٦٣ 

١٩٩٥ General Electric ١٢٠ 

١٩٩٤ General Electric ٨٧ 

١٩٩٣ General Electric ٨٩ 

١٩٩٢ Exxon Corp ٧٦ 

١٩٩١ Exxon Corp ٧٦ 

١٩٩٠ Intl Business Machines (IBM) ٦٥ 
 com.standardandpoors.www://http  شركة ستاندارد آند بورز: لمصدرا

 

 ). السعر خلال عام واحدارتفاع (]٥٠٠أس آند بي [ أداء لشركات أفضل :١٥ -١٩الجدول 

א א א 

٢٠٠٠ Dynegy Inc %٣٦١ 

١٩٩٩ QUALCOMM Inc %٢،٦١٨ 

١٩٩٨ Dell Computer Corp %٢٤٨ 

١٩٩٧ Dell Computer Corp %٢١٦ 

١٩٩٦ Dell Computer Corp %٢٠٧ 

١٩٩٥ USAir Group %٢١٢ 

١٩٩٤ Micron Technology %١٣٧ 

١٩٩٣ Lotus Development %١٨٠ 

١٩٩٢ DSC Communications %٤٦٨ 

١٩٩١ Data General %٢٦٧ 

١٩٩٠ Home Depot %٥٨ 
 com.standardandpoors.www://http  شركة ستاندارد آند بورز: لمصدرا

 



  طريقة من بأكثر ستثمارلاا :الخامس لبابا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٥٦ 

 . للأسواق الأمريكيةةالعطل الرسمي:  ١٦-١٩الجدول 

א א 
 ١ يناير يوم رأس السنة

 ثالث إثنين من يناير يوم مارتن لوثر كنج

 ١٢ أو ١٥ فبراير يوم عيد ميلاد الرئيس (واشنطن و لنكولن)

 ثالث جمعة من أبريل يوم الجمعة المباركة

 آخر أربعاء من مايو يوم عيد التذكار

 ٤ يوليو يوم عيد الاستقلال

 أول إثنين من سبتمبر يوم عيد العمال

 آخر خميس من نوفمبر يوم عيد الشكر

 ٢٥ ديسمبر يوم عيد الميلاد

 

 

 .م١٧٩٢عام ) New York Bank(أول شركة تم تسجيلها في سوق نيويورك هي بنك نيويورك  

، ولكنها لم (Browne & Company) شركة براون سوق نيويورك هيسجلة في الشركة الأكبر عمراً م 

 .م١٩٩٩تسجل في السوق إلا عام 

 .م٢٠٠٢ مليون دولار في عام ٢,٥٥أعلى سعر تم دفعه لعضوية مقعد في سوق نيويورك كان مبلغ  

  ةإجمالي ية شركة، بقيمة سوق٣٠٣٠م كانت حوالي ٢٠٠٠عدد الشركات المسجلة في سوق نيويورك في عام  

 . تريليون دولار١٢تزيد عن 

 .وجد بينها شركة عربيةت شركة، لا ٣٨٢عدد الشركات الأجنبية في سوق نيويورك حوالي  

 ٤ شركة، بقيمة سوقية  تقارب ٥٢٠٠م كانت حوالي ٢٠٠٠ في عام ]نازداك[عدد الشركات المسجلة في سوق  

 .، مقارنة بسوق نيويورك]نازداك[تريليون دولار، مما يدل على صغر حجم شركات 

 .وجد بينها شركة عربيةت شركة، لا ٥٠٠ حوالي ]نازداك[عدد الشركات الأجنبية في سوق  

 

 

 



  

 

 

 

 : 
  

 

 





  الأسهم السعودية

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٥٩ 
  

 ١ 
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        بشكل كبير اًصورسنوات قليلة كان التعامل بالأسهم في المملكة العربية السعودية مق 

الأول يعود للنظرة التقليدية للأسهم :  على المدى الطويل، وذلك لسببين رئيسيينستثمارعلى الا

ه الشعوب على مدى سنين ت طويل المدى، كما عرفته دول كثيرة ومارسستثمارعلى أنها رمز للا

ل سريع في غياب سوق طويلة، والسبب الثاني يعود إلى الصعوبة البالغة في عملية بيع الأسهم بشك

 على فئة معينة من اًوكان التعامل في الأسهم في السنوات الماضية مقصور.  منظمة عالية السيولة

المستثمرين ممن لديه المعرفة بطبيعة السوق وآليته، وحتى تلك الفئة كانت تعاني من صعوبات كثيرة 

 في مكاتب عقارية أو في مكاتب وتعقيدات في آلية البيع والشراء، حيث كان البيع والشراء يتم

                                                     
يمكن قراءة هـذا البـاب بشـكل مسـتقل أو كتطبيـق لمـا جـاء فـي الكتـاب مـن مفـاهيم وأسـاليب علـى سـوق الأسـهم                                    1

 .السعودية



 الباب السادس

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٦٠ 
متخصصة في الأسهم، ولم يكن يعرف سعر السوق للسهم بشكل متفق عليه، بل كان على الشخص 

ن اثنيوعندما تتم عملية الشراء أو البيع بين .  الانتقال من مكتب إلى آخر بحثاً عن أفضل الأسعار

أو كما تم لاحقاً عليهم الذهاب لأحد فعليهما التوجه لمقر الشركة صاحبة الأسهم لنقل الملكية، 

 .  البنوك وتعبئة أوراق طلب نقل الملكية، الأمر الذي كان يستغرق عدة أيام لإنهاء العملية

 البيع والشراء خلال ثوان من المنزل مكانبالإ وأصبح الآن ،وبالطبع، فقد تغير كل ذلك على مراحل

ير الهام في تنظيم السوق وطريقة عمله ساعد في وهذا التغ.  وانتقال الملكية فوراً من شخص لآخر

 .جذب الناس لسوق الأسهم وزيادة السيولة فيه

 عاماً وهي الشركة العربية للسيارات، وبلغ عدد ٦٠أنشئت أول شركة سعودية مساهمة قبل حوالي 

م إنشاء شركة تسجيل الأسهم ١٩٨٤م، تلا ذلك في عام ١٩٧٥ شركة في عام ١٤الشركات المساهمة 

لتحل مشكلة التسوية ونقل الملكية والتي كانت تتم بطريقة غير مركزية وتسببت في الكثير من 

 إطلاقم أصبحت عملية التسجيل هذه تدار بطريقة آلية، مما ساعد في ١٩٨٩وفي عام .  المشاكل

، "إيسيس"م من خلال نظام إلكتروني يسمى ١٩٩٠ما يمكن أن نسميها البورصة الإلكترونية في عام 

والذي جعل من الممكن ترتيب أوامر البيع والشراء حسب أسعارها وتسلسلها الزمني، وبالتالي 

 .الحالي" تداول"إجراء الصفقات بطريقة آلية، وهذا النظام بدوره تطور وأصبح نظام 

  
ستثمر الجاد ية والبحث عن العائد المناسب أينما وجد، على المستثمارمن منطلق تنويع الوسائل الا

ة من النمو المتوقع للسوق السعودي في السنوات القادمة، وعلى المضارب التعرف على ستفادالا

 .  طبيعة السوق والتعامل معه بالطريقة المناسبة

 بمقدار الضعف ارتفع جمالي حيث نجد أن الناتج المحلي الإ،هاقتصاديتميز السوق السعودي بقوة 

، ) بليون ريال٩٠٠ بليون ريال إلى أكثر من ٥٠٠من حوالي (م ٢٠٠٤ و م١٩٩٤ يتقريباً ما بين عام

 بليون ريال إلى حوالي ١٣٠وازدادت ميزانية الدولة خلال الفترة نفسها بمقدار الضعفين، من حوالي 

 في السنوات الخمس قتصادويلاحظ التحسن الكبير في الحساب الجاري للا.   بليون ريال٤٠٠

 بليون ريال، والذي يعتبر مؤشراً قوياً ويدل على تحسن ١٨٠كثر من  حيث وصل إلى أ،الماضية

 مدخراتها من الموجودات الأجنبية، التي بلغت بدورها حوالي ارتفاعية للمملكة وقتصادالمكانة الا

 . بليون ريال٥٠٠

ة للمتعامل في سوق الأسهم السعودي ما نراه من نمو الايجابيبل قد يكون أحد أهم المؤشرات 

% ٤للقطاع الخاص غير النفطي، حيث نجد أن هناك نمواً يصل في المتوسط إلى حوالي جيد 

، مما يعني أن مبيعات الشركات السعودية في نمو %٥,٧٠م إلى ٢٠٠٤سنوياً، بل إنه وصل في عام 



  الأسهم السعودية

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٦١ 
  وصحيح أن النمو ليس في كل القطاعات ولا في كل الشركات، إلا أنه يظل من المؤشرات .مطرد

 .واقع الاقتصاد السعوديالإيجابية ل

يعتبر مستقراً إلى حد كبير، وإن هناك تحسناً  علاوة على ذلك نجد أن تضخم الأسعار في المملكة

ملحوظاً في قدرة الدولة على السيطرة على قضية الدين العام، الذي سوف تكون له نتائج إيجابية 

.   التحتية وفي بناء الإنسانياتنعلى قوة الاقتصاد وقدرة الدولة على الصرف والاستثمار في الب

ومن ناحية أخرى، هناك بالطبع الطلب المتزايد على البترول ومنتجاته والذي من المتوقع أن يستمر 

لسنوات عديدة، إضافة إلى النتائج الايجابية الأولية لعدد من برامج الإصلاح التي بدأت تؤتي ثمارها، 

وعند الأخذ في الاعتبار السيولة النقدية العالية .  لعالميةوأخيراً انضمام المملكة لمنظمة التجارة ا

في البلاد، وكون السوق لا يزال في مراحله الأولية من النمو والتوسع في عدد الشركات المدرجة 

فيه، وما نراه من خطوات إيجابية نحو تطوير هيكل السوق وتنظيمه، نجد عندها أن السوق 

جيدة، وإن له جاذبية قوية لا بد للمستثمر والمضارب على حد مراحل ازدهار ونمو  أمام السعودي

 .السواء الاستفادة منها

ومن النواحي السلبية الواجب أخذها بالاعتبار أن هيكلية السوق لم تكتمل بعد، فهناك العديد من 

الأنظمة واللوائح التنفيذية التي لم تصدر بعد، ولا يوجد هناك صنّاع للسوق، مما يعرض السوق 

لارتفاعات وانخفاضات حادة، ولا توجد بعض أوامر التداول المتقدمة، ولا تزال العمولة مرتفعة 

 .جداً

   
، وبالرغم متوسط دخل الفرد بعض المعلومات عن الناتج المحلي الإجمالي و٢٠١ذكرنا في الصفحة 

 خلال الخمس وعشرين عاماً الماضية إلا أن هناك من ركّز على من النمو المطرد للاقتصاد السعودي

 خلال هذه الفترة، واعتبر ذلك ضعفاً في الاقتصاد الوطني متوسط دخل الفردالانخفاض الكبير في 

والواقع إن مثل هذه القراءة .  ومدعاة لاستنفار جميع القوى لإيقاف هذا التدهور الخطير، كما يزعم

 متوسط الدخل لا يعني مرتب الشخص الشهري ولا ثروته ولا رفاهيته، بل هو للواقع خاطئة، فأولاً

ويعود سبب انخفاضه في المملكة أولاً .  مجرد قسمة الناتج المحلي الإجمالي على عدد السكان

للارتفاع الحاد في عدد السكان، وثانياً لطبيعة التركيبة السكانية التي دخل من ضمنها خلال الخمس 

ومشاركة هذه .  عدد كبير من الأيدي العاملة المنزلية والعمالة الرخيصة اً الماضيةوعشرين عام

العمالة وصغار السن من السكان في الناتج الإجمالي بطبيعة الحال ضعيفة، لكن ذلك لا يعني ضعفاً 

 .في قوة الاقتصاد ونموه

لمعرفة بعض البيانات الاقتصادية الرئيسية الخاصة بالاقتصاد  ٣ الشكل، و٢ الشكل، و١ الشكلأنظر 

 .السعودي خلال السنوات الماضية، ولاحظ النمو الجيد في السنوات الثلاث الماضية
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راجع صفحة (ية للبلاد قتصادالحركة الار ذلك على وتأثيمستويات عرض النقود متابعة ذكرنا أهمية 

 يشمل العملات الورقية والمعدنية المتوفرة في أيدي الناس ١حيث وجدنا إن عرض النقود ن، )٢٠٢

 حجم ارتفاع يدل بشكل كبير على ١لذا فإن نمو ن.   إلى المبالغ المالية في الحسابات الجاريةإضافة

راجع فكرة (ع والتي تأتي غالباً نتيجة النمو الكبير في القروض المصرفية للأفراد والشركات الودائ

والذي يشمل الودائع ( ٢ أما حركة عرض النقود ن). ٢٠٥خلق النقود من قبل البنوك في صفحة 

 إما بسبب جاذبية لدى البنوكودائع الهذه حجم  ازديادفيتأثر بشكل كبير نتيجة ) دخارية والزمنيةالا

، الأمر الذي ية مناسبة لدى الناساستثمارسعر الفائدة المقدم من البنوك أو لعدم وجود فرص 

 فهو يتأثر بحركة الودائع ٣وبالنسبة لمقياس ن.   إلى إيداع أموالهم لدى البنوكيلجئونيجعلهم 

توقع أن تؤدي القيود فمن الملذا .  فرادالكبيرة بين المؤسسات المالية الكبيرة، وليس بين الأ

ونتوقع كذلك أن يزداد ، ١ المصرفي إلى هبوط مستوى نقتراضعلى الاالتي فرضت مؤخراً النظامية 

عما كان  المستمر لسعر الفائدة رتفاعدخارية والزمنية نتيجة الالا بسبب نمو الودائع ا٢مستوى ن

 . السنوات الماضيةعليه في

   
ماضية العشرين عاماً الواحد و في الأسهم السعودية على مدى ستثمار كيف أن الا١الجدول يبين 

أدى إلى نتائج متميزة، وذلك على فرض أن الشخص استثمر في محفظة شاملة لجميع الأسهم 

).  سنوياً% ١تضيف والتي من الممكن أن (السعودية، وبدون أخذ الأرباح الموزعة في الحسبان 

ى إلى عائد تراكمي دأخلال الأعوام الماضية في المملكة قد  في الأسهم ستثمارمن هذا يتضح أن الا

ونلاحظ أخيراً !   في العقار، وأبسط منه بكثيرستثمار وهو أفضل بكثير من الا،%١٤سنوي يفوق 

 وغير اًيعتبر نمواً قويسنوياً % ٤٢سنوات الماضية، والذي تجاوز الست أن النمو السنوي في 

 .مألوف

بورصات دولية أحياناً تحقق ارتفاعات كبيرة جداً، ولكن يكون السبب في الغالب راجع لتضخم هناك 

 شراء الأسهم، ولا يؤخذ كدليل على نمو السوق ىالأسعار في تلك الدولة، وليس بسبب الاقبال عل

 .وقوته
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 .عاماً ٢١ ألف ريال في السوق السعودي على مدى ١٠٠ مبلغ استثمارمصير :  ١الجدول 

 .فهد الحويماني من بيانات رسمية. د: لمصدرا

   
 لمقارنة أداء ٤ الشكل إلى انظر؟  م٢٠٠٣ما أسباب الصعود القوي للسوق السعودي ابتداءً من عام 

، الأقرب شبهاً في محتواه ]٥٠٠أس آند بي [السوق السعودي مع السوق الأمريكي، ممثلاً بمؤشر 

وفي الواقع معظم  (]٥٠٠أس آند بي [لاحظ أن مؤشر .  وطريقة حسابه للمؤشر السعودي

منذ بدء الحرب في العراق، إلا أن المؤشر السعودي  رتفاعأخذ بالا) المؤشرات الدولية الأخرى

 %. ٢٤٠م إلى حوالي ٢٠٠٤ أعلى وصلت في نهاية عام ارتفاعانطلق بشكل قوي وبنسبة 
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 لمدة ثلاث سنوات وثمانية ]٥٠٠أس آند بي [مقارنة نمو المؤشر العام للسوق السعودي ونمو مؤشر : ٤ الشكل

م، بينما يظهر السوق ٢٠٠٥في نهاية يوليو % ٤٥٠ السوق السعودي بنسبة وصلت إلى حوالي ارتفع أشهر، حيث

 . طفيف خلال المدة نفسهاارتفاعالأمريكي ب

א١٠٠
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، نجد أن العامل الرئيسي المشترك في البورصات رتفاعوبالعودة للأسباب التي أدت إلى هذا الا

 ٣ العالمية بعد مرحلة تباطؤ استمرت حوالي ياتقتصادالعالمية يعود لبوادر الانتعاش في الا

 الأمريكي، حيث قتصادية مشجعة، وبالذات تلك الخاصة بالاقتصادالأرقام الامعظم لذا كانت ، سنوات

بعد الهبوط الشديد في الأعوام ) سنوياً% ٤بحدود ( نموه المعتاد جماليعاود الناتج المحلي الإ

 : بالسوق السعودي يمكن إيجازها بما يليإلا أن هناك أسباباً خاصة.  م٢٠٠٢-٢٠٠٠

بسبب الهبوط الشديد للبورصات الدولية خلال السنوات الثلاث السابقة قام :  عودة رؤوس الأموال •

 أموالهم في المملكة، التي لم يتأثر واكثير من المستثمرين بالخروج من تلك البورصات وضخ

 .سوقها كثيراً بذلك الهبوط الدولي

 كثيرة في مجال ىبسبب نشاط الحكومة الأمريكية ودول أخر  : الحساباتالإرهاب وتجميد •

محاربة الإرهاب وتقصي حركة الأموال وتجميد بعض الحسابات، فقد رأى كثير من المستثمرين 

من أفراد وشركات ضرورة سحب أموالهم من تلك الدول تجنباً لوقوع أي مشاكل هم في غنى 

 .عنها

هذه الأموال العائدة وجدت طريقها في مجالين رئيسيين، :  صضخ الأموال في القطاع الخا •

الأول هو سوق الأسهم ذاته كبديل للبورصات الدولية، حيث إن نسبة كبيرة من الأموال العائدة 

.   مستثمرة في أسهم وسندات خارجية، فكان لا بد لها من البحث عن بديل مشابهكانت أموالاً

هم طريقها إليه، فكان مجال التجارة والأعمال حيث قام أما المجال الآخر التي وجدت الأس

 بشكل عام قتصاد الااستفادمستثمرون بإنشاء شركات ومؤسسات في مجالات مختلفة، وبالتالي 

من ذلك، خصوصاً الشركات المساهمة ذات الأسهم العامة التي حظيت بزيادة كبيرة في مبيعاتها 

 .ية الجديدةقتصادبسبب تلك الحركة الا

 الدولي الكبير على البترول ومنتجاته، وبالذات قبالبسبب الإ:  السعودي قتصادلا لوضع الجيدال •

ت أسعار البترول إلى ارتفعمن قبل الصين وكوريا، وفي ظل التخوف من الوضع في العراق، فقد 

 . السعوديقتصادمستويات عالية، صبت في نهاية الأمر في قلب الا

 على الريال معدل الفائدة فإن ٢اً لارتباط الريال السعودي بالدولارنظر:   المنخفضمعدل الفائدة •

 على الدولار الأمريكي، الذي بدوره شهد مرحلة هبوط حاد معدل الفائدةالسعودي قريب جداً ل

في % ٦,٥٠ سعر التمويل الفدرالي الأمريكي من انخفضخلال السنوات الثلاث السابقة، حيث 

                                                     
م وفقــاً لقــرارات قمــة مجلــس التعــاون  ١/١/٢٠٠٣ تــم ربــط الريــال الســعودي بالــدولار الأمريكــي بصــورة رســمية فــي    2

م، وقبل ذلك كان الريال مرتبطـاً بسـلة عمـلات مقـرة مـن      ٢٠١٠الخليجي وذلك تمهيداً لإصدار العملة الموحدة في عام    

 .قبل صندوق النقد الدولي
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لذا فلم يكن هناك خيار أمام المستثمرين عدا .  م٢٠٠٣صف عام في منت% ١م إلى ٢٠٠٠أول عام 

ومن المهم إدراك نقطة هامة وهي أن أكثر .  من البنوك والبحث عن عائد أفضلبأموالهم الخروج 

في ) Working Capital ـ أو ما يعرف ب(الشركات في السعودية تقوم بإيداع رأس مالها العامل 

.  وك والحصول مقابل ذلك على فائدة بسيطة، بدلاً من ترك هذه الأموال بشكل نقدي بحتالبن

لذا فإن الذي حصل في السنوات الماضية كبديل لترك الأموال في البنوك أن معظم أموال 

  .الشركات وجدت طريقها إلى سوق الأسهم، بالرغم من خطورة مثل هذا التصرف على الشركات

فاقم قد ،  بكثير أقل من ذلكمعدل فائدةأمام % ٢,٥٠ثبات نسبة الزكاة عند ولا ننسى كذلك أن 

 معدل الفائدةومن جانب آخر، فإن .  من حجم المشكلة وساعد في هروب الأموال من البنوك

 من البنوك وضخ هذه الأموال في سوق الأسهم قتراضالمنخفض جعل من الممكن للجميع الا

 .تلفةمباشرة أو في مجالات تجارية مخ

 مليون سهم من أسهم شركة ٩٠  نحوضخلقد أدى :  طرح أسهم شركة الاتصالات السعودية •

كبرى حملة إعلامية ات أخرى، إلى خلق اكتتابفي سوق الأسهم، وما تلاه من الاتصالات السعودية 

شركة  عالية، خصوصاً عندما حقق سعر سهم من أرباحفيه لسوق الأسهم وما يمكن أن يتحقق 

ات اكتتاب، وما تلى ذلك من كتتابخلال عام واحد من تاريخ الا% ٢٠٠عائداً بلغ ت الاتصالا

 .أخرى ناجحة

     
 العلاقة التي تربط سوق الأسهم السعودي بسعر البترول، ومنه نرى أن هناك علاقة ٥ الشكليبين 

م وينخفض تماشياً مع سعر البترول، مع ملاحظة أن الأسعار الظاهرة في قوية حيث يرتفع المؤشر العا

الشكل عبارة عن أسعار أسبوعية للمؤشر العام للسوق السعودي، وأسعار أسبوعية لعقود الزيت 

ومن هذا الشكل ومثيله للسنوات السابقة تتأكد صحة .  الخفيف المتداولة في سوق نيويورك للطاقة

مكن أن تستخدم في معرفة يترول وحركة الأسهم السعودية، والتي في نهاية الأمر العلاقة بين سعر الب

 نتيجة تحسن إيجابي بشكل قتصادومن الطبيعي أن يتأثر الا.  توجه أسعار الأسهم في السعودية

اً بقية الشركات سواءً العاملة منها في إيجابيأسعار البترول وتنتعش ميزانية الدولة وبالتالي تتأثر 

 .ل البترول والكيمياويات أو غيرهامجا

إذاً نجد أن تأثير ارتفاع سعر البترول ليس مجرد تأثير شكلي على سوق الأسهم، بل إن له علاقة 

مباشرة بنمو أرباح الشركات السعودية والتي تستفيد بطبيعة الحال من التحسن الاقتصادي الناتج 

 الاستثمارية والتنموية المصروفاتية الدولة وزيادة من ارتفاع أسعار البترول، نتيجة الزيادة في ميزان

 . للدولة
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 . السوق السعودي وانخفاضه من عام لآخر له علاقة واضحة بسعر البترولارتفاع: ٥ الشكل

 

 
  . أرباح الشركات السعوديةارتفاعالخمس الماضية أتى نتيجة السنوات  السوق السعودي في ارتفاع: ٦ الشكل

 أسعار الأسهم السعودية خلال السنوات رتفاع نجد أن أحد الأسباب الرئيسية لا٦ الشكلومن 

  وبالطبع ليست كل الشركات . الملحوظ في أرباح الشركاترتفاعالخمس الماضية جاء نتيجة الا

رة من شوق الأسهم ذاته، إلا إنه بالامكان القول إجمالاً أن رابحة، وبعضها ربحت في السنوات الأخي

 .حركة الأسهم تأثرت بسبب نمو أرباح وليس العكس
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 قطاعات، ٨ شركة مصنفة إلى ٧٤من ) م٢٠٠٥كما في أبريل عام ( سوق الأسهم السعودي يتكون

وتأتي الشركة .  ٣ تريليون ريال١,٥ بليون سهم بقيمة سوقية تجاوزت ٢,٦يتم فيها تداول أكثر من 

 بليون ٥٠٠كأكبر شركة في السوق بقيمة سوقية تجاوزت ) سابك(السعودية للصناعات الأساسية 

% ١٥( بليون ريال ٢٣٠، تليها شركة الاتصالات السعودية بحوالي )حوالي ثلث حجم السوق(ريال 

، )من السوق% ٦حوالي (ريال  بليون ٩٠ومن ثم الشركة السعودية للكهرباء بحوالي ) من السوق

 .  ة للسوق تأتي من هذه الشركات الثلاثجماليمن القيمة الإ% ٥٠أي أن أكثر من 

في الشركات المساهمة بنسب تزيد ) ات العامةستثمارممثلة بصندوق الا(وتتفاوت ملكية الحكومة 

شركة الاتصالات، ، كما هو الحال في شركة الكهرباء وسابك والشركة العقارية و%٧٠أحياناً عن 

معنى ذلك أن أكثر من ثلثي الأسهم هي .  سمنتأو أقل كما في بعض شركات الا% ١وتتناقص إلى 

ملك للدولة، الأمر الذي له تأثير كبير على القيم السوقية للأسهم، وبالتالي طريقة حساب مؤشرات 

 يد المستثمرين السوق والقطاعات المكونة له، وله كذلك تأثير كبير على توفر الأسهم في

 .والمضاربين

 
 .الأطراف المعنية بسوق الأسهم السعودي، من أفراد وبنوك ووسطاء وشركات وجهات حكومية: ٧ الشكل

 الأطراف المعنية بسوق السهم السعودي وهي الجهات الحكومية وغير الحكومية ٧ الشكليبين 

غيرهم ممن يقوم السوق عليهم ويؤثرون في السوق بشكل أو آخر، ويتأثر السوق نتيجة والأفراد و

                                                     
أضيفت إلى السوق لاحقاً خمس شركات جديـدة هـي بنـك الـبلاد وشـركة سـدافكو وشـركة المراعـي وشـركة ينسـاب                       3

 .  م٢٠٠٦ تريليون ريال في يناير ٢,٥٠.وشركة الدريس، وتجاوزت القيمة السوقية لجميع الأسهم 
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نات السوق والأطراف والهدف من هذا الشكل هو لمجرد إعطاء تصور عام عن مكو.  تصرفاتهم

 .العاملة فيه

  
% ٢٥تبين أن م، ٢٠٠٥تمت في أواخر ، ٤ لطبيعة المتعاملين في سوق الأسهم السعوديدراسةفي 

بسب سهولة تحويل % ٢٣ الربح السريع، وستثمارمن المستجيبين للاستفتاء كان هدفهم من الا

كذلك .  ية بديلة ومفيدةاستثماربسبب عدم وجود قنوات % ٢٠الأسهم إلى سيولة نقدية، وحوالي 

ات ستثمار، وأن حجم الاقتراضعتمد على الاتمن المتعاملين % ٣٩تشير الدراسة إلى أن نسبة 

من المتعاملين، كما % ٦١ تبلغ أقل من نصف مليون ريال في لدى المتعاملين في السوق السعودي

 .  ، مما يدل على أن نسبة كبيرة من المتعاملين هم من صغار المستثمرين٨ الشكلهو مبين في 

متعاملين لديه بعض المعرفة بطرق من ال% ٥٧أن حوالي ومن الاستنتاجات الأخرى لهذه الدراسة 

ممن يمتلك بعض المعرفة بطرق التحليل الأساسي، وأن فقط % ٦٢التحليل الفني، مقابل حوالي 

من % ٦٦حوالي   وأشارت الدراسة إلى أن .يمتلك معرفة جيدة بهذه الطرق% ١٤حوالي 

منهم أرجع السبب % ٣٧ن ه في الأسهم، والبقية خاسرون، وإاستثمارالمتعاملين أفاد بأنه رابح من 

 .هيئة السوق الماليةنسبها إلى عدم فاعلية % ٧بسبب عدم الشفافية، و% ١٤لنقص الخبرة، و

 

   

 .مقدار المبالغ التي يستثمر بها المتعاملون في سوق الأسهم السعودية: ٨ الشكل

                                                     
 .م٢٠٠٥، جمعية الاقتصاد السعودية، "الأسهم المحلية ودورها في دعم الاقتصاد الوطني" 4
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 عليها والتي من المفيد للمتعامل الجاد التعرف ،وقهناك عدد من الأنظمة التي تحكم عمل الس

طبيعة حركة الأسهم  و،طرق حل المنازعاتلما لها من تأثير على عمل الشركات والبنوك، و

،  ونظام مراقبة البنوك، أهم ما في نظام الشركاتاستعراضونقوم فيما يلي ب.  وغيرها من أمور

 لأهم إضافة، فصل في منازعات الأوراق الماليةالولجنة  تسوية الخلافات المصرفيةة لجنوعمل 

  .نظام السوق الماليةملامح 

  
 عاماً نظام  الشركات السعودية، وبالرغم من قوة هذا النظام وبقائه صالحاً ٤٠صدر قبل أكثر من 

ور نه بحاجة إلى تحديث وتطوير، الأمر الذي يتم حالياً ومن المتوقع صدأطوال هذه المدة، إلا 

ومن المهم للمستثمر الجاد والمختص معرفة أبرز جوانب هذا النظام وعلاقته .  النظام الجديد قريباً

 .بالشركات المساهمة

 العام كتتابسهمها للاأأس مال شركة المساهمة التي تطرح يقل رألاّ  من النظام على ٤٩تنص المادة 

لمال عند تأسيس الشركة عن نصف لا يقل المدفوع من رأس ا، وعن عشرة ملايين ريال سعودي

.  )غُيرت مؤخراً إلى عشرة ريالات ( سعودياًيمة السهم عن خمسين ريالاًلا تقل ق، والحد الأدنى

وهذا يفسر اللجوء المستمر للشركات لرفع رأس مالها عندما تريد أن تخفض من قيمة السهم 

 . للسهمةيسم كحد أدنى للقيمة الا ريالا٥٠ًالسوقية، لكونها محدودة بـ 

جاوز تسعين تت ولا أيام مدة لا تقل عن عشرة  مفتوحاًكتتابيظل الا على أن ٥٦ونصت المادة 

ن يفيما يخص قدرة المؤسس و. بكامل رأس المالكتتابتم الاذا إلا إ يتم تأسيس الشركة ، وألايوما

الميزانية وحساب نشر من النظام تمنعهم من القيام بذلك قبل  ١٠٠على تداول أسهمهم، فإن المادة 

نقل ملكية اً من تاريخ تأسيس الشركة، إلا أنه يسمح باعتبار، الأرباح عن سنتين ماليتين كاملتين

ولا يجوز .  دارةلإدارة لتقديمها كضمان لالإعضاء مجلس أحد ألى إو أخر لآمؤسس من الأسهم 

من أرباح الشركة تزيد لأعضاء مجلس الإدارة، بأي حال من الأحوال، الحصول على مكافآت سنوية 

من رأس % ٥من صافي الأرباح، وليس قبل توزيع أرباح على المساهمين لا تقل عن % ١٠عن 

 .المال

لتكوين  في كل عام من الأرباح الصافية% ١٠تجنيب ) ١٢٥ المادة(ويجب على كل شركة مساهمة 

 ذلك فليست الشركة ملزمة ، وبعد نصف رأس المالحتياطيالا، إلى أن يبلغ مقدار اً نظامياًاحتياطي

ن النظام يشجع على الاحتفاظ بأكثر من ذلك على شكل ، إلا أحتياطية أي مبالغ لهذا الابزياد

 هو للاستخدام في تغطية خسائر  النظاميحتياطيالاوالهدف من .  ية وغيرهانفاقإات احتياطي
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  النظاميحتياطيالاا لم يبلغ ، ولا يجوز توزيع أرباح على المساهمين مزيادة رأس مالهالو أالشركة 

ات إلا بموافقة احتياطيكما لا يجوز للشركة التصرف بما لديها من .   الشركةنصف رأس مال

 احتياطي كمن الأرباح الصافية% ٢٥وبالنسبة للبنوك فيجب تجنيب ، لجمعية العامة غير العاديةا

 . البنكرأس مالكامل  حتياطيالا إلى أن يبلغ مقدار هذا نظامي

 النظامي لديها حتياطيندما تقرر الشركة المساهمة توزيع أرباح على مساهميها، وعلى فرض أن الاع

من رأس مال % ٥يساوي نصف رأس المال أو أكثر، فيجب ألا تقل نسبة الأرباح الموزعة عن 

ع ة من قبل المساهمين عندما تعلن الشركة عن رفالايجابيالشركة، الأمر الذي يفسر جزئياً النظرة 

ولا يمنع النظام قيام الشركة بزيادة رأس ).  مما يؤدي إلى زيادة مقدار الأرباح الموزعة(رأس مالها 

، وأن يكون لجمعية العامة غير العاديةن قرار زيادة رأس المال يتم بموافقة اأمالها متى شاءت، طالما 

   .الكاملأس المال الأصلي قد دفع بر

 :التاليةالطرق أي من  رأس المال بزيادة) ١٣٥المادة (يجيز النظام 

 אאK
 אאK
 אאאK
 אאאאאאאK
 אאאאאאK

و أ الشركة استمرارفيجب النظر في رباع رأس المال، أشركة المساهمة ثلاثة وعندما تبلغ خسائر ال

 ).١٤٨المادة ( الجمعية العامة غير العاديةمن قبل حلها 

 وأذا زاد عن حاجة الشركة إلجمعية العامة غير العادية ويمكن خفض رأس مال الشركة من قبل ا

 :التاليةالطرق أي من ببسبب تعثر الشركة، وذلك 

 אאאK
 אאאאאK
 אאאK
 אאאאK

    
 آلاف ريال ١٠في مجلس الإدارة أسهماً بقيمة لا تقل عن ن يمتلك كل عضو نظام الشركات أشترط ي

لأسهم ا، وأن يحتفظ بها كضمان لمسئولية العضو تجاه الشركة، ولا يحق له بيع هذه على الأقل

التي يجوز فيها رفع الدعاوى هي المدة طالما بقي عضواً في مجلس إدارة الشركة، ومن ثم إلى أن تنت

كون لهم مصالح ت من أن أعضاء مجلس الإدارةكما يمنع النظام .  ضد أعضاء مجلس الإدارة
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 مجلس الإدارةنه من الممكن أن يفوز عضو أإلا ، تقوم بها الشركةالأعمال والعقود التي شخصية في 

 .رضه الأفضل بين العروضبعقد أو نحوه إذا تم ذلك من خلال مناقصة عامة وكان ع

تضمن ، ولا أن تهاالأعضاء مجالس إدارمن أي نوع لا يجوز للشركات المساهمة منح قروض و

إفشاء ر النظام على أعضاء مجلس الإدارة ظبالطبع يح، وقروضا ممنوحة لهم من جهات أخرى

  . في متناول أيديهمتقعقد المعلومات السرية التي 

مة العادية على الأقل مرة واحدة في العام، وذلك خلال ستة أشهر من يجب أن تعقد الجمعية العاو

 وعشرين ةويجب أن يعلن عن موعد انعقاد الجمعية العامة قبل خمس.  نتهاء السنة المالية للشركةا

التي توزع الصحف نعقادها، وذلك بالإعلان في الجريدة الرسمية وفي صحيفة واحدة من ايوماً من 

ولا يكون الاجتماع صحيحاً إلا بحضور عدد من الأسهم تمثل .  ئيسي للشركة المركز الربلدفي 

جتماع ثان خلال يطلب اجتماع الأول، لاعلى الأقل نصف رأس مال الشركة، وإن لم يحصل ذلك في ا

 .  ثلاثين يوماً، ويكون الاجتماع صحيحاً بغض النظر عن عدد الأسهم الممثلة فيه

العادية، أما بالنسبة للجمعية العامة غير العادية، فيجب أن يكون عدد هذا بالنسبة للجمعية العامة 

الأسهم الحاضرة في الاجتماع الثاني ممثلاً لربع رأس المال، وتكون قرارات الاجتماع نافذة بأغلبية 

 ). أو ثلاثة أرباع الأسهم في حال القرارات المتعلقة برأس المال(تعادل ثلثي الأسهم الحاضرة 

 سهماً أو أكثر الحضور أو أن يوكل ٢٠لحضور الجمعيات العامة فيحق لكل مساهم يملك وبالنسبة 

غيره بالحضور بخطاب تفويض منه، ويحق له توجيه الأسئلة لمجلس الإدارة، ويجب عليهم الرد على 

 . جميع الاستفسارات، عدا الإجابات التي قد تضر بمصالح الشركة

   
 عاماً، وهو النظام المطبق حالياً على جميع البنوك ٤٠ة البنوك كذلك قبل أكثر من صدر نظام مراقب

العاملة في المملكة، والهدف منه وضع شروط تأسيس البنوك الوطنية والأجنبية ومنع مزاولة الأعمال 

كما نصت المادة الخامسة على منع .  المصرفية والصرافة إلا للمرخص لهم من قبل مؤسسة النقد

ومن .   كانت في أوراقهم أو مطبوعاتهمأي لغةبومرادفاتها  كلمة بنكاستعمال   المرخص لهمغير

 :أبرز ما جاء في النظام ما يلي
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 ا،بين البنوك وعملائهالتي تنشأ لدراسة القضايا  ؤسسة النقدمفي ل لجنة يتشكهـ ١٤٠٧تم في عام 

ن تقرر الإجراءات التي ، ويحق لهذه اللجنة أجل تسوية الخلافات وإيجاد الحلول المناسبةأمن وذلك 

ومنع الطرف المعني من السفر، مستحقات اليمكن اتخاذها لضمان تسوية القضايا بما في ذلك حجز 

، ولا تتدخل اللجنة بأي قضايا أخرى القضايا المصرفيةيقتصر على جنة اختصاص اللوبالطبع فإن 

قد تنشأ بين البنك والعميل، ولا تلك القضايا الخاصة ببنوك التسليف أو الصناديق الصناعية 

 .وغيرها، والتي يجب أن تحال إلى الجهات المختصة الأخرى، كالمحاكم وغيرها

    
 تنظيم السوق ليعمل بشكل عادل هـ، ويهدف هذا النظام إلى١٤٢٤مالية في عام صدر نظام السوق ال

على  المترتبة بشكل سليم والحد من المخاطر ستثمارلمنح الأطراف المتعاملة الفرص المتكافئة للا

شفافية عالية من شأنه  اتة وذمنظممالية ن وجود سوق إمما لاشك فيه و.  تداول الأوراق المالية

 الاستغلالسوء الاستخدام وأن يحد من حالات ولى السوق جواً من الأمان والاستقرار، أن يضفي إ

هذا النظام يشمل و.  وأن يسد الثغرات الإجرائية الممكن حدوثها في حال غياب الرقيب الواعي

المؤسسات عمل إلى جانب  وآلية عمل السوق المالينفسها  هيئة السوق الماليةتنظيم عمل 

 . وغيرهاستثمارز إيداع الأوراق المالية وعمل الوسطاء وصناديق الاالمصاحبة كمرك

يكن حاصلاً على ترخيص  لأي شخص ممارسة عمل الوساطة ما لم زلا يجوعلى أنه النظام نص ف

في ئهم تطبق على الوسطاء ووكلاسالعقوبات التي ، وأكد النظام على ساري المفعول من قبل الهيئة

النظام وكذلك تطرق .  وائح الداخلية للسوق والشـــروط المطبقة عليهمحال مخالفتهم للنظام والل

جديدة قواعد تنظيم ، ومن المتوقع أن تصدر قريباً  الجماعيستثمارالا وبرامج ستثمارالاصناديق ل

وضع القواعد واللوائح التي تتعلق بشروط ومتطلبات ترخيص صناديق ، والتي تشمل صناديقلهذه ال
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د التقارير المالية ومتطلبات السيولة، وحدود المخاطر، وإجراءات الحفظ والإيداع، وإعدا، ستثمارالا

 .والعمولات وأسعار الوحدات وتقييمها

   
في أي مكان في (أكثر الحالات انتشاراً وأكثرها صعوبة للتعقب من قبل الجهات الرقابية من إن 

ي على معلومات داخلية، والتي أكد نظام السوق المالية على ضرورة ما يعرف بالتداول المبن) العالم

في مثل هذه المخالفات، يقوم أحد المسئولين في الشركة بالتداول قبيل .  متابعتها والحد منها

صدور معلومة هامة، كتوقيع عقد كبير أو الفوز بقضية، وما إلى ذلك من التطورات التي من شأنها 

 السعر اتجاه منتغير س بشكل كبير، وبذلك يستفيد من معرفته المسبقة التي أن تغير في سعر السهم

ومصدر الصعوبة في تعقب مثل هذه الحالات هي أن عملية التداول في الغالب لا .  فور صدور الخبر

 هيئة السوق الماليةمن المفترض أن تقوم ن أإلا ، تتم مباشرة في حساب من له صلة رسمية بالشركة

 .  ستقصائيةالاساليب بشتى الطرق والأل هذه الحالات بمتابعة مث

      
بتنفيذ أوامر الشراء بعيداً عن السوق الرسمي يمكن للوسيط غير النزيه القيام فيها هناك حالات 

مرين حدوثها بين كبار المستثمعروفة يمكن وهناك حالات .  محققاً بذلك فارقاً في السعر لصالحه

زائفة بين عدد محدود من المتداولين لإيهام المستثمرين بأن  عمليات تداولمبنية على القيام بوهي 

ومن .   في أحد الأسهم لجلب المشترين وبالتالي البيع لاحقاً بسعر عالٍاً ملحوظاًهناك نشاط

 لإقفالم ١٩٩٥ دولار في عام بليون قاموا بدفع نحو واحد ]نازداك[في سوق صنّاع الالمعروف إن 

 .قضية رفعت ضدهم نتيجة تلاعبهم بالأسعار في ذلك الوقت

الأسعار، المباشر في وقد يقوم الوسيط بعدم ضبط حسابات العملاء بشكل دقيق أو حتى التلاعب 

وهي في مجملها حالات تهدف لتحقيق ربح غير نظامي لصالح الوسيط، كأن يقوم الوسيط بتغيير 

حتساب العمولة بشكل مخالف لاتفاقية العميل، أو قيامه بفرض رسوم غير قيمة الصفقات لصالحه، وا

 .معلنة أو مخالفة للاتفاقية

    
، إلا أنها  في الخارجهذه من أشهر الحالات التي تمارس في الغالب من قبل الأفراد وبعض المحللين

لين، والطريقة هي أن تقوم الجهة بالإشادة يمكن أن تجد طريقها في عقر دار كبار الوسطاء والمحل

بسهم شركة ما عن طريق تسريب معلومات زائفة من أجل رفع الثقة في السهم، والذي ترتفع قيمته 

 من ولقد كان.   السعرارتفاعتبعاً لذلك، ولاحقاً تقوم الجهة ببيع ما لديها من أسهم مستفيدة من 

 بفصل عمل ستثمار قانون جديد يلزم دور الاصدارإفي الولايات المتحدة فضائح نتائج هذه ال
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م بدفع ٢٠٠٢، وتبعاً لذلك تم إلزام وسطاء وول ستريت في عام ستثمارالمحللين عن عمل بنوك الا

 .   دولار كتعويضات نظير ما اقترفوه من أخطاءبليوننحو واحد 

      
المحللين، بل إنها قد تحدث من قبل مختلف الفئات  وأالوسطاء هذه التجاوزات ليست حكراً على 

العاملة في سوق المال بما في ذلك الشركات أنفسها والتي قد تقوم بنشر معلومات مالية خاطئة أو 

 هذا للحد من ووزارة التجارة هيئة السوق الماليةيتطلب التدخل السريع لحتى زائفة، الأمر الذي 

 .  النوع من التجاوزات

الشركة بحساب بعض بأشكال عديدة وطرق مبتكرة وأحياناً معقدة، منها قيام التجاوزات وتأتي هذه 

ات رأسمالية يتم استثمارالمصروفات الكبيرة، والتي من المفترض تسجيلها كاملة في وقتها، على أنها 

لعدة سنوات اً في الأرباح ارتفاعظهر  يتسجيلها على شكل حصص متفرقة لعدة سنوات، الأمر الذي

المدونة في السجلات المالية مفبركة بشكل  وقد تكون المعلومات . المستثمرينلل في النهاية بضيو

كبير، كأن تقوم الشركة بتسجيل مبيعات الأسابيع الأولى من الفصل التالي من ضمن مبيعات الفصل 

 ما يعرف بإغراق قنوات أو أن تقوم الشركة بممارسة.   الحالي، لترفع من نتائج أداء الفصلالحالي

مع حققة، تالتوزيع، حيث تقوم الشركة بزج منتجاتها على الموزعين وتسجيلها على أنها مبيعات م

 . لاحقاً للشركة لعدم تمكن الموزعين من تصريفهاستعود المنتجات علمها بأن هذه 

      
ما  استعراض السعودية، نقوم هنا بهيئة السوق الماليةل من  على الدور المأموطلاعالامن أجل 

ضبط كمثال لكيفية عام واحد فقط، قامت به هيئة الأسواق والأوراق المالية الأمريكية من أعمال في 

النقص الواضح في عدد موظفيها وفي يها والانتقادات التي توجه إلالسوق وتنظيمه، هذا بالرغم من 

 . ميزانيتها السنوية
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 نتائج أداء الصناديق بشكل دقيق في إيضاحبية فقد تم إلزامهم ستثمارصناديق الاوبالنسبة لتنظيم ال

الإعلانات التجارية وإرفاق رقم هاتف مجاني من ضمن الإعلان ليتمكن المستثمر من معرفة آخر أداء 

 ستثمار الهيئة في أروقة بنوك الاولا يقف دور  . بالأداء الظاهر في الإعلانالاكتفاءللصندوق، وعدم 

ووسطاء السوق، بل تتم ملاحقة المتورطين من الأفراد في عمليات الإشادة ثم الإطاحة التي تتم في 

فقد قامت الهيئة برفع عدد من القضايا القانونية ضد أشخاص كانوا يقومون .  منتديات الإنترنت

امت بها شركة من الشركات أو فوز إحداها بنشر معلومات غير صحيحة عن اكتشافات علمية هامة ق

وكان من ضمن من وجهت لهم تهمة في هذا الشأن أحد السجناء في .  بمشاريع ضخمة ونحو ذلك

 وفي ]ياهو[ الذي كان يقوم بنشر معلومات زائفة في موقع ،الإصلاحية الفدرالية في ولاية جورجيا

، وهذا ما نأمل أن يتم  هيئة الأسواق المالية فحتى السجناء لم يسلموا من ملاحقة– ]آي باي[مزاد 

 .في بلادنا

       

تتكون من ، هيئة السوق المالية من قبل للفصل في منازعات الأوراق الماليةمختصة نشاء لجنة تم إ

ن مختلف بيلجنة بالنظر في المنازعات التي تقع هذه اوتختص ، مستشارين قانونيين متخصصين

وإن لم يكن مرضياً للأطراف المتنازعة قرار هذه .  سوق المالالأطراف التي تتعامل من خلال 

 .خلال ثلاثين يوماً) المشكلة من قبل مجلس الوزراء (لجنة الاستئنافاللجنة، فيمكن رفع القضية إلى 
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هيئة  أسهم فعال لا يقتصر على ي صحي وسوقاستثماريجب التنويه إلى أن مهمة إيجاد مناخ 

 مع الهيئة لمنع حدوث استمرارتتعاون بيجب أن  فقط، بل إن هناك جهات أخرى السوق المالية

البنك المركزي كما يتم من قبل  (مؤسسة النقد السعوديضرورة قيام ، منها السوقكوارث في 

التي  قتراضبتحديد نسب الابالتحكم بمستوى السيولة التي تضخ في سوق الأسهم، وذلك ) الأمريكي

 بأي حال من الأحوال، ولكن يمكن  في المائة٥٠عن ، والتي يجب ألا تزيد  لعملائهاتمنحها البنوك

، إلى جانب مهام أخرى خفضها إلى أقل من ذلك حسب وضع السوق ومستوى السيولة المتوفرة فيه

 يمكن لوزارة المالية التحكم في كذلك.  يمكن للمؤسسة القيام بها لضبط السيولة ومعدلات الفائدة

السياسة المالية للسيطرة على سوق الأسهم والاقتصاد بشكل عام، إلى جانب الدور الذي يقوم به 

 .مجلس الاقتصاد الأعلى من حيث فتح المجال للتخصيص وإدخال شركات جديدة للسوق

    
فر المعلومة اللازمة لاتخاذ القرار، والتي يجب أن تكون  والمضاربة على توستثماريتوقف كل من الا

وبالفعل نجد إن .  متوفرة سريعاً وتكون في متناول اليد، والأهم من ذلك أن تكون جودتها عالية

 في يد المستثمر، ويمكننا تقسيم هذه المعلومات التي يحتاجها اً قوياًتوفر المعلومات يعتبر سلاح

 .٢الجدول ع فئات رئيسية، كما في المستثمر والمضارب إلى سب

أول مصدر للمعلومات في السوق السعودي هو موقع الوسيط، أي البنوك حالياً، والذي من خلاله 

يستطيع الشخص الحصول على الأسعار الفورية للأسهم وأخبار الشركات، وأي خدمات أخرى قد 

 الوساطة عن عمل البنوك أن تتحسن هذه الخدمة ومن المتوقع بعد فصل عمل.  يجدها هناك

أما بقية   .نها لا تغني عن مصادر المعلومات الأخرىأتوفر معلومات تفصيلية كثيرة، إلا تو

المعلومات والبيانات المالية وأخبار الشركات فهي موجودة في موقع تداول الرسمي وبعض المواقع 

لرسمي لجميع الأخبار المتعلقة بالشركات كالقوائم فتجد أن موقع تداول هو المصدر ا.  التجارية

المالية وانعقاد الجمعيات العمومية العادية وغير العادية، وتواريخ استحقاق الأرباح، إلى جانب أهم 

 .المستجدات لدى الشركات من مشاريع وعقود، وما إلى ذلك

حاجة إلى أسعار تفصيلية وبالرغم من توفر معلومات الأسعار عن طريق الوسطاء، إلا أن الشخص ب

فورية والتي قد لا يجدها عند الوسطاء، ولن يجد بأي حال من الأحوال البرامج المناسبة للتحليل 

الفني إلا عن طريق الاشتراك بخدمات متخصصة، كتلك المتوفرة عن طريق برنامج مباشر وبرنامج 

 تفصيلية دقيقة ونقية، ولن يجد وإلى الآن لن يجد المستثمر السعودي بيانات.  تكر شارت، وغيرها

دارد نستا[التوصيات المدعمة بدراسات عميقة، كتلك المتوفرة في السوق الأمريكي عن طريق شركة 
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ولا توجد حالياً مجلات أو جرائد متخصصة في سوق .  أو غيرها من الجهات المتخصصة] آند بورز

تخصصة في بعض الأنشطة المتعلقة الأسهم، ولكن يوجد عدد من المجلات الاقتصادية أو تلك الم

بعمل الشركات، علاوة على الصفحات الاقتصادية في معظم الصحف اليومية، والتي من الضروري 

 .على المستثمر الجاد متابعتها وقراءتها باستمرار

 .أنواع المعلومات التي يحتاجها المستثمر ومكان وجودها:  ٢الجدول 

א  

 )وقريباً وسطاء مختصون(البنوك حالياً  الأوامر وآلية التداول ١

 ولف بيسجموقع تداول، مركز بخيت، موقع   الماليةالبيانات  ٢

 والمجلاتموقع تداول للأخبار الرسمية، الصحف   الأخبار المالية ٣

  تشارت، برنامج ميتاستوك برنامج مباشر، برنامج تيكر  الأسعار والتحليل الفني ٤

 ذكرلا يوجد ما يستحق ال  الدراسات والتوصيات ٥

 ، أو لا توجدضعيفة  المجلات المتخصصة ٦

  المنتديات ٧
المسـاهم،  ية، عربيـات،    قتصـاد أعمال الخليج، الأسهم السعودية، تداول الا     

 .وغيرها، وقد كثرت بشكل كبير في السنوات الأخيرة
 .ويمانيفهد الح. د: لمصدرا

أخيراً، فيما يخص المنتديات وساحات النقاش فهي كثيرة جداً، وبعضها مفيد في الواقع بالرغم مما 

ولا يقصد بالفائدة من هذه المنتديات أن يأخذ .  يثار عنها من تساؤلات وتشكيك في مصداقيتها

.  علومات كاذبةالشخص بالتوصيات التي ترد فيها جزافاً، ولا أن يصدق ما تتضمنه من إشاعات وم

ة من المنتديات كمصدر ثانوي للمعلومات الإخبارية الرسمية أو غير الرسمية، ستفادبل فقط في الا

كما  يرد في .   الشخص البحث عن مزيد من المعلومات عنها والحكم على صحتهاإمكانوالتي ب

نية للأحداث بعض المنتديات ومن بعض الكتّاب معلومات تحليلية جيدة وقراءات هادئة وعقلا

 .  والأخبار المالية

    
 في طبيعة اً كبيراًم، تبين أن هناك تشابه١٩٩٦، تمت في عام ٥في دراسة لطبيعة السوق السعودي

على سبيل المثال، هناك تشابه في كون .  الحركة اليومية للأسهم السعودية مع بقية الأسواق العالمية

.  في بداية التداول وضعيفة في منتصفه وعالية مرة أخرى عند نهاية اليومكمية التداول عالية 

                                                     
5 "An exploratory analysis of the order book, and order flow and execution on the Saudi Stock 

Market", Mohammad Al-Suhaibani, Lawrence Kryzanowski, Journal of Banking & Finance 24 (2000) 
1323-1357. 
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وهناك تشابه كذلك في كون الفرق بين سعري العرض والطلب يتناقص مع مضي وقت التداول 

 . اليومي، وتشابه في عدد العمليات اليومية وطبيعة التفاعل الذي يتم بين العرض والطلب، وغيرها

 . مقارنة عامة بين السوقين السعودي والأمريكي حسب الخصائص الموضحة:  ٣الجدول 

א אא 
א
א 

 صغير كبير عدد الأسهم وعدد المتعاملين ١

 متوسطة ةكبير المتداولة للأسهم الكبيرةاليومية الكمية  ٢

 صغير كبير ) رؤيتهاعدد الأسعار الممكن(إظهار عمق السوق  ٣

 ضعيف قوي توفر المعلومات وجودتها ٤

 متدنية عالية  بشكل عامالشفافية ٥

 كبير صغير بين العرض والطلبالسعر فرق  ٦

 ةكبير  قليلة الملكية الحكومية ٧

 لا يوجد يوجد وجود صناع سوق ٨

 لا يوجد يوجد  فعليةوجود بورصة ٩

 لا يوجد يوجد  لرأس المالوجود أساليب حماية ١٠

 لا يوجد يوجد )شورت( المسبق البيعتوفر طريقة  ١١

 لا يوجد يوجد توفر بيانات تاريخية لسنوات طويلة  ١٢

 ضعيفة قوية برامج العرض والتحليل والدراسة ١٣

 ضعيفة قوية كفاءة السوق ١٤

 غير متوفرة متوفرة  مشاعر المستثمرينلرصدبيانات  ١٥

 عالي متوسط السوق بشكل عامالتذبذب في حركة  ١٦

 كبيرة صغيرة عمولة التداول ١٧

 يوجد لا يوجد وجود حد يومي لحركة الأسعار ١٨

 .فهد الحويماني. د: لمصدرا

واختلف السوق السعودي عن كثير من الأسواق العالمية في كون نسبة الفرق بين سعري العرض 

 ريال في وقت ١ عالية، حيث كانت (Tick)والطلب مرتفعة جداً، نتيجة كون النقطة الواحدة 

كذلك وجد أن السيولة اليومية في السوق .   هللة حاليا٢٥ًالدراسة، ولكنها لا تزال عالية عند 

السعودي تعتبر ضعيفة، إلا أنه عند قياس السيولة في قدرة السوق على الاستجابة الكاملة والسريعة 

مما يعني أن هناك (لسعودي يتمتع بسيولة عالية للأوامر المسعرة بسعر السوق تبين أن السوق ا
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وبلا شك إن الوضع حالياً يشير إلى سيولة عالية جداً وكميات ).  وفرة في الأوامر محددة السعر

راجع الصفحة (تنفيذ عالية، بالرغم من عدم وجود صناع سوق وعدم توفر أساليب البيع المسبق 

 بإجراء دراسة ي  ولم يقم أحد حسب علم.من الخسارة والشراء الموقوف، وأوامر الحد )١٠١

 .جديدة لدراسة وضع السوق في السنوات الأخيرة

  
ن أ في الأسهم السعودية عن المتبع في السوق الأمريكي، حيث رأينا قتراضتختلف طريقة الا

 دولار ١٠٠٠دى بعض الوسطاء مبلغ ، يكفي لفتحه لهامشعلى اليتم بفتح حساب في أمريكا  قتراضالا

ورأينا إن .  فقط، ومن ثم يحصل الشخص على قرض يومي يصل إلى مقدار رأس ماله في الحساب

الفائدة المالية المستحقة على القرض تحسب بالطريقة اليومية، فتحسب فقط حسب مدة بقاء القرض 

 لا يستخدمه بعد ذلك لفترة  وقد،لدى العميل، الذي قد يستفيد من القرض لمدة يوم أو أكثر

 .  طويلة

ن هذه الطريقة متاحة فقط للمحافظ التي قيمتها أكثر أويمكن القيام بذلك في السوق السعودي إلا 

 ريال عند البعض الآخر، لذا فهي لا تعتبر طريقة ملايين ٥ ريال، عند بعض البنوك، أو ملايين ٣من 

 .  عملية لصغار المستثمرين

حسب هذه .  إذاً حل آخر يتمثل في الحصول على قرض مرهون بعدد من الأسهميتبقى للمستثمر 

الطريقة، يقوم البنك بحجز كمية من الأسهم لديه تعادل ضعف قيمة القرض، ولا يحق للشخص 

على سبيل المثال، لو كان لدى الشخص عدد من  . التصرف بهذه الأسهم حتى يعيد القرض للبنك

 ألف ريال ٥٠لف ريال، فيستطيع أن يحصل على قرض من البنك بمقدار  أ١٠٠الأسهم القوية بقيمة 

لاحظ أن القرض عبارة عن قرض شخصي عادي يستطيع .  مقابل احتجاز تلك الأسهم لدى البنك

وجد تولاحظ أيضاً أنه لا .  ة منه كيفما شاء، سواء لشراء أسهم أو غيرهاستفادالشخص الا

ن الأسهم باقية تحت إ حيث ،) في حالة الانهيار التام للأسهمعدا (طلاقمخاطرة على البنك على الإ

فيقوم البنك بمخاطبة ) عند أكثر البنوك( بمقدار الثلث انخفضتصرفه بالكامل، ولو أن سعرها 

إما بإيداع كمية من النقد لدى البنك، أو (العميل وتوجيهه إلى ضرورة تسديد جزء من القرض 

وبأي حال من الأحوال، يحق للبنك بيع الأسهم ).  م التي بحوزتهبتوجيه البنك لبيع جزء من الأسه

 على البنك، فهو لا المخاطرةولتقليل .  كلها أو بعضها إن رأى أي نوع من الخطورة على القرض

يقبل الرهن إلا للأسهم التي يعتبرها قوية، وهي غالباً الشركات ذات العوائد العالية أو تلك التي ليس 

وتختلف قائمة الشركات القابلة للرهن من بنك لآخر، بل إنها تتغير .  ة وما إلى ذلكلديها ديون كبير

 . من وقت لآخر
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ويقوم البنك بتحديد نسبة الفائدة حسبما يراه مناسباً، ويختلف ذلك من عميل لآخر ومن بنك لآخر، 

سهم استجابة بل إن بعض البنوك في الأعوام الماضية كانت تقدم تسهيلات كبيرة تتجاوز قيمة الأ

لطلبات العملاء المندفعين خلف الأسهم، مما جعل السوق يرتفع بشكل سريع مدعوماً بتلك القروض 

 .الميسرة

 للحصول على هذه التسهيلات بصيغ شرعية كالمرابحة والتورق اًوغني عن القول أن هناك طرق

 .وغيرها، وهناك طرق تقليدية متوفرة لدى معظم البنوك

  
 في الأسهم السعودية بطريقة مختلفة تماماً عن المتبع في السوق الأمريكي، حيث كتتابريقة الاتتم ط

رأينا أن الطريقة في السوق الأمريكي تتم وفقاً لترتيبات معينة، يتم الاتفاق عليها بين كل من بنك 

بينما في .  كتتاب والوسطاء الذين يتعاملون معه لتوزيع أسهم الاكتتاب المتولي لعملية الاستثمارالا

 مفتوح لجميع المواطنين، وليس حكراً على فئة معينة من كتتابالسوق السعودي نجد أن الا

المستثمرين، وأن سعر السهم يتم تحديده حسب دراسة مالية تقوم بها الشركة وتخضع لموافقة 

 .هيئة السوق الماليةوزارة التجارة، وفي الفترة الأخيرة تخضع لموافقة 

 لأي شركة، يجب أن يتم تأسيس الشركة كشركة مساهمة، ويتم ذلك كتتابلبدء بعملية الا وقبل ا

حسب شروط معينة، منها ألا يقل رأس مال الشركة والصناعة  قرار من وزير التجارة بإصدار

المساهمة عن مليوني ريال، وإذا كانت شركة ذات امتياز أو تدير مرفقاً عاماً أو أنها تتلقى معونات 

ومن تلك الشروط كذلك أنه في حالة الرغبة في .  لدولة فيجب أن يصدر مرسوم ملكي بشأنهامن ا

، فيجب ألا يقل رأس مالها عن عشرة ملايين ريال وأن يتم كتتابطرح أسهم الشركة المساهمة للا

 لذا فعندما تم طرح أسهم.   ريالاً للسهم الواحد٥٠تقسيم رأس مالها إلى أسهم لا تقل قيمتها عن 

 بليون ريال، كان لا بد لعدد ١٥ العام برأس مال مدفوع يساوي كتتابشركة الاتصالات السعودية للا

، وهو أكبر عدد ممكن ) ريالا٥٠ً بليون ريال تقسيم ١٥( مليون سهم ٣٠٠الأسهم المصدرة أن يكون 

على سعر  إصدارإلا أن النظام يسمح للشركة أن تضيف علاوة .  من الأسهم تستطيع الشركة طرحه

السهم، وذلك حسب ربحيتها وقيمتها المثمنة، شريطة أن يمضي على مزاولة عملها بعد تأسيسها 

 .على الأقلعامين كشركة مساهمة 

 من كتتابة من خدمات شركة مختصة تتولى إدارة عملية الاستفادوتقوم الشركات المكتتبة عادة بالا

 التي تستغرق حوالي أسبوعين، فيها يقوم بكتتا الامرحلةأولها إلى آخرها، وبعد ذلك تبدأ 

 حتى تعلن نتيجة التخصيص بعد حوالي نتظار لدى البنوك والاكتتابالمواطنون بتعبئة نماذج الا

 .  ، ويبدأ في تداول أسهم الشركة في السوق غالباً خلال شهر بعد ذلككتتابأسبوع من انتهاء الا
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، يقوم الشخص المكتتب بطلب عدد من الأسهم لا يقل عن الحد الأدنى تتابكعند تعبئة نموذج الا

 باسم كل فرد مدون في كتتاب، وله الحق في الاكتتابولا يزيد عن الحد الأعلى المعلن لذلك الا

على سبيل المثال، لو أن شخصاً لديه خمسة أفراد مسجلين في دفتر .  دفتر العائلة الخاص به

فيحق له .  سهم٥٠٠٠ ألا يقل عدد الأسهم عن عشرة أسهم، ولا يزيد عن كتتابالعائلة وكان شرط الا

أن ) نظرياً( سهم عن كل من الخمسة أفراد، وبذلك فمن الممكن ٥٠٠٠طلب ما بين عشرة أسهم إلى 

إلا أن الذي يحصل في الغالب ألا .   ألف سهم٢٥ سهماً وعلى الأكثر ٥٠يخصص له على الأقل 

ولكن لو كان هناك .  ى عدد قليل من الأسهم، يقل أحياناً عن الحد الأدنىيحصل الشخص إلا عل

عدد كاف من الأسهم فإنها توزع أولاً حسب الحد الأدنى لكل شخص، ومن ثم توزع حسب كمية 

 الأسهم المطروحة، والتي تعرف بطريقة جماليالأسهم التي طلبها الشخص ونسبة تلك الكمية لإ

 .  النسبة والتناسب

 .ات التي تمت في السوق السعودي خلال السنوات الثلاث الماضيةكتتابأبرز الا:  ٤ول الجد

א 

א
א

)( 

א


א
א 

)(


א 

)(


א

א

א

)( 

 ٩٨ ٤ ٠,٩١٢ ٣٠٠,١٥ ١٧٠ ٩٠ صالاتشركة الات ١

 ١١ ١٢٥ ٠,٥٢٣ ٣٠٠ ٥٠ ٦ شركة الصحراء ٢

 ٥ ٥١ ٤,٢٧٧ ٠٠٠,٥ ٥٠ ٢٠ اتحاد اتصالات ٣

 ٩ ١٢ ٠,٨٠٨ ٤٣٥,١ ٢٠٥ ٧ التعاونية للتأمين ٤

 ٣,٥ ٥ ٨,٧٠٠ ٥٠٠,١ ٥٠ ٣٠ بنك البلاد ٥

 ١,٥ ٦ ١,٠٤٠ ٥٠٧ ٢٦٠ ١,٩٥ شركة سدافكو ٦

  من مصادر رسميةفهد الحويماني. د: لمصدرا

ومن أكبر الانتقادات الموجهة لطريقة الاكتتاب هو أن طرح الأسهم من قبل الملاّك الأصليين تكون 

كما إن علاوة %.  ٥٠، والأفضل أن ترفع إلى أكثر من %٣٠في الغالب بنسبة ضئيلة، لا تتجاوز 

والمشكلة هي أن .  ى أساسهاالإصدار تأتي عالية أحياناً بدون ذكر الأسس التي تم تحديد المبلغ عل

الناس يعتقدون أن هيئة السوق المالية هي التي تجيز مقدار العلاوة، والأحرى بالهيئة إيضاح عدم 

 .مسئوليتها في كون هذه القيمة عادلة أو معقولة من عدمه
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 .  والطريقة التي يتم فيها تخصيص الأسهمكتتابفيما يلي نورد مثالاً لعملية الا  


 ٥٠ ×  سهم مليون٤٠ ( ريالا٥٠ً مليون سهم، قيمة كل سهم ٤٠ بليون ريال، مقسمة إلى ٢جديدة رأس مالها شركة 

نصت قواعد التخصيص لهذه .   مليون سهم٢٠، أي كتتاب، ومطروح نصف عدد أسهمها للا) بليون ريال٢ = ريالاً

في هذه الحالة، .   ألف سهم٥٠على  سهم والحد الأ١٠٠ للشخص الواحد كتتابالشركة على أن الحد الأدنى للا

 ناجح بشكل كبير فقد كتتابولكن لو كان الا.  كتتاببليون ريال من هذا الا) ١(تتوقع الشركة الحصول على مبلغ 

 تمت تغطيته كتتابهنا يقال بأن الا.  يكون مجموع رأس المال الذي يتقدم به جميع الناس أكثر من بليون ريال

 . مرة من مقدار المال المطلوب من قبل الشركة٤٠الحالات لأكثر من كذا مرة، وصلت في بعض 

يجب ألا يزيد عدد المكتتبين ، ) سهم١٠٠(حد الأدنى من الأسهم في هذا المثال، لضمان حصول كل مكتتب على ال

 :   ألف شخص٢٠٠عن 

  ألف شخص، أو ٢٠٠=  سهم للشخص١٠٠÷  مليون سهم ٢٠

 . ألف شخص٢٠٠ =  ريال للشخص٥٠٠٠÷  بليون ريال ١

 :كتتابوجد ثلاث حالات يمكن أن ينتهي بها هذا الات

 . ألف شخص٢٠٠عدد المكتتبين يساوي  .١

 . ألف شخص٢٠٠عدد المكتتبين أكثر من  .٢

 . ألف شخص٢٠٠عدد المكتتبين أقل من  .٣

 لتم  ألف شخص بالتمام والكمال،٢٠٠) جميع الأسماء المدونة في دفاتر العائلات(لو بلغ عدد المكتتبين 

 .   العمليةانتهت سهم لكل شخص، و١٠٠تخصيص 

على )  مليون سهم٢٠( بقسمة عدد الأسهم المطروحة كتتاب ألف، يقوم مدير الا٢٠٠ولو زاد عدد المكتتبين عن 

 ).  الحد الأدنى المقر( سهم ١٠٠عدد المكتتبين، وعندها سيحصل كل شخص على أقل من 

 :نا ألف، فهناك حالت٢٠٠أما في حالة نقص عدد المكتتبين عن 

في هذه الحالة يعطى أولاً كل .   لمرة أو أكثركتتاب ألف مع تغطية الا٢٠٠عدد المكتتبين أقل من :  الحالة الأولى

قسم بطريقة النسبة ي سهم لكل شخص، ومن ثم يؤخذ المتبقي من الأسهم و١٠٠شخص الحد الأدنى من الأسهم، 

 ).  كما سنوضح أدناه(والتناسب 

 لم تتم كتتابنقول بأن الافي هذه الحالة .  كتتاب ألف ولم تتم تغطية الا٢٠٠عدد المكتتبين أقل من :  الثانيةة الحال

تغطيته، وممكن أن يلغى ويعاد طرحه لاحقاً، أو أن تُطرح الأسهم المتبقية لاحقاً، ويقرر ذلك بالتنسيق مع 

 .الجهات المعنية



 الباب السادس

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٨٦ 
 ألف ٢٠ بمقدار كتتابل السابق، نفرض أن شخصاً طلب الا فكرة النسبة والتناسب في المثايضاحلإ

 للسهم، فتكون نسبة الأسهم التي طلبها  ريالا٥٠ًسهم، ودفع قيمتها البالغة مليون ريال كاملة، بواقع 

 ١٠٠لنفرض كذلك أن عدد المكتتبين بلغ .  من عدد الأسهم المطروحة%) ٠,١( بالألف ١تساوي 

 ١٠٠(لة، يحصل هذا الشخص أولاً على الحد الأدنى من الأسهم في هذه الحا.  ألف مكتتب فقط

كم عدد الأسهم المتبقية؟  .   من الألف من الأسهم المتبقية١كغيره، ومن ثم يحصل على ) سهم

 ١٠ فيتبقى ،) سهمملايين ١٠أي ( ألف مكتتب ١٠٠ل ـ سهم ١٠٠ سهم، لأنه تم منح ملايين ١٠:  الجواب

 ١ولأن نسبة الأسهم التي طلبها هذا الشخص تساوي .  هم مطروحة مليون س٢٠ سهم من ملايين

 المخصص له إجمالي آلاف سهم، ويصبح ١٠خصص له يبالألف من عدد الأسهم المطروحة، عندئذ 

 . سهم١٠,١٠٠

    
لال جعلها  تسعى إلى بعث روح العدالة والإنصاف للمكتتبين من خكتتابمن الواضح أن عملية الا

 لكل شخص، وذلك كتتابمفتوحة لجميع المواطنين، ووضع عدد معقول للحد الأدنى من أسهم الا

إلا أن الملاحظ أن طريقة النسبة والتناسب .  لتمكين صغار المستثمرين من المشاركة في العملية

انهم شبه المؤكد  الناس بمبالغ عالية جداً، بالرغم من إيماكتتابالمتبعة تؤدي في واقع الأمر إلى 

: وينقسم الناس الذين يكتتبون بهذه الطريقة إلى فئتين.  بأنهم لن يحصلوا على الكمية المطلوبة

للمكتتبين، أو حتى العدد   والعدد المتوقعكتتابالأولى تكتتب بمبالغ عالية جهلاً منها بطريقة الا

 قد يغطى عدة مرات ولكنها تعتقد أن بكتتاوالفئة الثانية تعلم بأن الا.  كتتابالمعلن خلال فترة الا

عدد المكتتبين لن يصل إلى العدد المتوقع، وبذلك ترى أن من الأفضل رفع نسبة ما يكتتب به مقارنة 

 .  بالآخرين لتحقيق أكبر عدد ممكن من الأسهم

ة  عالية مقارنة ببقياكتتابفقد يكتتب شخص بأعلى حد ممكن له ولعائلته في محاولة تحقيق نسبة 

.  المكتتبين، وبذلك يقوم هو وغيره بضخ مبالغ كبيرة جداً، تذهب في نهاية الأمر لصالح البنوك فقط

عندما تقوم بعض البنوك بتشجيع المكتتبين على  بل قد تأخذ هذه المشكلة بعداً غير نظامي

الحصول على تسهيلات كبيرة وصلت لدى بعض البنوك إلى عشرة أضعاف رأس مال العميل 

 بأعلى قدر ممكن كتتابوبعض البنوك يواصل حث العميل على الا.   أو أكثركتتابص للاالمخص

 تمت تغطيته بالكامل وربما لأكثر من مرة، وإن عدد كتتاببالرغم من صدور بيان يوضح أن الا

في مثل هذه الحالة، لا يوجد أي سبب منطقي يجعل العميل يكتتب بأكثر من !  المكتتبين كبير جداً

، وأي دعوة لذلك من البنك تعتبر ممارسة غير نزيهة ومضللة، الهدف منها طلاقلأدنى على الإالحد ا

 . ومن عمولة التسهيلاتكتتابتحقيق فوائد مالية من أموال الا
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مرة أخرى، يجب التأكد من فهم الخلل في هذه الطريقة، وهي أن المبالغ المكتتب بها تمثل في واقع 

لطائشة لتحقيق أعلى نسبة ممكنة من الأسهم، وليست مبنية على مقدار  من المراهنة ااًالأمر نوع

فعندما يكتتب شخص بمبلغ مليون ريال، فهو لا .  الأسهم التي من الممكن أن تخصص للشخص

يقوم بذلك لأنه يعتقد بأي حال من الأحوال أن يشتري بهذا المقدار، بل فقط للدخول في المراهنة 

في نهاية الأمر على أكثر من  ، والذي قد لا يحصل منهكتتابعالية من الالتحقيق نسبة ) أو السباق(

 . أسهم بقيمة ألف ريال

ما الحل إذاً؟  هناك عدد من الضوابط التي من شأنها تنظيم هذه العملية، منها عدم السماح 

 راضقت فتطبق قواعد الاقتراض، وإن كان ولا بد من الاطلاق على الإكتتاب لأغراض الاقتراضبالا

وقد يكون من المناسب .   بأكثر من ضعف رأس المالقتراض، فلا يسمح الاكتتابالعامة على الا

فعندما يتبقى عدد من الأسهم .  إلغاء طريقة النسبة والتناسب واستبدالها بطريقة التوزيع بالتساوي

وزيع سهم واحد بعد توزيع الحد الأدنى، يتم توزيع المتبقي بالتساوي على كل المكتتبين، فيبدأ بت

بهذه الطريقة لا .  لكل مكتتب، ومن ثم سهم ثان لكل مكتتب، وهكذا حتى تنتهي الأسهم المتبقية

 الممنوحة لشخص، ولا يستفيد كتتاب بمبالغ خيالية من أجل رفع نسبة الاكتتابكون هناك حاجة للات

 .بيرةمن يراهن على حصوله على عدد من الأسهم أكثر من غيره لكونه طلب كمية ك

  على صغار المستثمرينكتتابقصر الا
  ملايـين مكتتـب    ٨مع تزايـد أعـداد المكتتبـين فـي السـنوات الأخيـرة، حيـث يتجـاوز العـدد                    

المكتتـب  عظم أفراد الشعب السعودي يشارك في هذه العملية، وفي النهاية لا يحصـل              فإن م ،  أحياناً

وعنـد النظـر إلـى      .   كثير مـن الأحيـان     في أسهم   ٥إلاّ على عدد قليل من الأسهم، يقل عن         الواحد  

أو مـن كبـار المضـاربين    بل قـد يكـون   المكتتبين هناك بالطبع عدد كبير منهم ممن له دخل كبير،          

وفـي  .  هتمـام  بعـين الا   كتتـاب فـي السـوق، وبالتـالي تجـده لا ينظـر إلـى حصـته مـن الا                 المستثمرين  

العمـل أو المتقاعـد ممـن يسـتحق     المقابل، هنـاك الطالـب والموظـف الصـغير أو حتـى العاطـل عـن         

ات كتتاب ـ قصـر الا يـة إمكانفقد يكون من المناسـب النظـر فـي    .  الحصول على عدد أكبر من الأسهم 

عمــر المــدرجين فــي دفتــر  وأتحديــدها حســب عمــر المكتتــب الرئيســي إمــا بعلــى هــذه الفئــات، 

لمـن لـم يتـزوج، أو لمـن     سـمه، أو  با، أو قصرها على طلبة الجامعـات أو لمـن لا يملـك أرضـاً       العائلة

 .  يعول أكثر من خمسة أفراد، وهكذا
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 من المؤشرات الوزنية أو الموزونة، أي التي تأخذ (TASI)يعتبر المؤشر العام للأسهم السعودية 

وطريقة حسابه .  وزن كل شركة في الحسبان عند احتساب قيمة المؤشر في أي وقت من الأوقات

 حيث إنها مجرد تعديل لقيمة المؤشر حسب نسبة التغير الحاصل في القيمة السوقية ،يةبسيطة للغا

ولكن نشير أولاً إلى أن المؤشر له فائدة .  ه فيما يليإيضاحلجميع الأسهم في السوق، كما سيتم 

هامة جداً ويعتمد عليه من قبل المستثمرين والمحللين، فهو يستخدم في معرفة متوسط الأداء 

سهم في أي عام من الأعوام، وبالتالي يستفاد منه في مقارنة أداء محافظ المستثمرين وصناديق للأ

والذي يفيد في ) ٣١٣صفحة راجع (، وكذلك في عملية احتساب معامل بيتا للشركات ستثمارالا

 في معرفة قوة كذلك يستفاد من المؤشر العام.  معرفة مدى تحرك أي سهم مقارنة بحركة السوق

ية في البلاد ونموها من عام لآخر، ويعتمد عليه من قبل شتى المؤسسات قتصادالحركة الا

 . ية في المملكة وخارجهاقتصادالا

    
أشهر طريقتين لحساب مؤشرات الأسهم هما الطريقة المبنية على السعر فقط، كما يتم في حساب 

الثانية هي المبنية على القيمة السوقية الكاملة للشركة، وهي المتبعة ، والطريقة ]داو جونز[مؤشر 

 رقم اختيارفي هذه الطريقة، يتم أولاً .  في أكثر المؤشرات بما في ذلك مؤشر السوق السعودي

 نقطة للسوق السعودي عندما انطلق في ١٠٠عشوائي يكون هو أول سعر للمؤشر، وكان هذا الرقم 

 .  م١٩٩٩ نقطة في عام ١٠٠٠ ذلك إلى م، وتغير بعد١٩٨٥عام 

 :كما يلي) أو في أي لحظة من اللحظات(تتم عملية حساب المؤشر في أي يوم 

 . لهذا اليومتجمع القيمة السوقية لجميع الأسهم المدرجة في السوق .١

 . في اليوم السابقالقيمة السوقية لجميع الأسهم المدرجة في السوقتقسم القيمة أعلاه على  .٢

 .لنتيجة بقيمة المؤشر لليوم السابقتُضرب ا .٣

وكانت  آلاف نقطة بالتمام، ١٠ السوق تساوي إغلاقعلى سبيل المثال، لنفرض أن قيمة المؤشر بعد 

لجميع وفي اليوم التالي وجدنا أن القيمة السوقية .   تريليون ريال٢القيمة السوقية لجميع الأسهم 

إذاُ يجب أن تتغير قيمة %.  ٢,٥بنسبة ت ارتفع  تريليون ريال، أي٢,٠٥إلى ت ارتفع قدالأسهم 

 . ، وذلك بتطبيق الخطوات المذكورة أعلاه%)٢,٥بزيادة ( نقطة ١٠,٢٥٠المؤشر إلى 
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لأن المؤشر يحسب بطريقة وزنية تأخذ عدد الأسهم بالحسبان، فإن قيمة المؤشر تتأثر بشكل كبير 

أي ولمعرفة تأثير زيادة سعر سهم .  ر الشركات الكبيرة أكثر من الشركات الصغيرةنتيجة تغير أسعا

نقوم بقسمة عدد أسهم الشركة على :  شركة على المؤشر العام، نستخدم الطريقة البسيطة التالية

 :القيمة السوقية الكلية للسوق ومن ثم نضرب النتيجة بقيمة المؤشر، أي كما يلي

قيمة المؤشر× ) القيمة السوقية لجميع الأسهم÷ عدد أسهم الشركة =(د ريال واحزيادة تأثير  

ن إ مليون سهم، وحيث ٨٣٣ما أن عدد أسهم شركة الكهرباء يساوي حوالي كمثال على ذلك، ب

م عندما كانت قيمة ٢٠٠٥ تريليون دولار في سبتمبر ٢لأسهم تساوي حوالي جميع االقيمة السوقية ل

 نقطة ٥,٨٣ نقطة، إذاً كل ريال إضافي لشركة الكهرباء يؤدي إلى حوالي ١٤٠٠٠المؤشر العام حوالي 

 : إضافية للمؤشر

  نقطة٥,٨٣=  ألف نقطة ١٤× )  ريال تريليون٢÷ سهم  مليون ٨٣٣(

 تأثير بعض الشركات على قيمة المؤشر، وهذه القيم تختلف قليلاً من وقت لآخر ٥الجدول يبين 

 .قريباً لما هو في الجدولعلى قيمة المؤشر ، ولكن يبقى التأثير  وضع السوقتغيرحسب 

 . الشركات على قيمة المؤشرتأثير بعض:  ٥الجدول 

١א אא 

 ٥,٩٥ الكهرباء

 ٢,١٤ سابك

 ٢,١٤الاتصالات السعودية

 ٠,٧٢تحاد اتصالاتا

 ٠,٥٧مجموعة سامبا

 ٠,٣٢ الراجحيمصرف

 ٠,٢٩ البحري

 ٠,١٧المواشي المكيرش

 فهد الحويماني من مصادر رسمية. د: لمصدرا

 ماذا يحدث لقيمة للمؤشر عندما يتغير عدد أسهم الشركة، على سبيل المثال عندما ترفع رأس 

ن هذه التغيرات لا تؤثر على قيمة المؤشر ولا على وزن الشركة  أسهمها؟  الجواب أأتجزتمالها أو 

 زيادة تأثيرماذا عن .  في السوق نظراً لأن مثل هذه التغيرات لا تؤثر على القيمة السوقية للشركة
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بسبب رفع رأس المال أو  ( لشركة زاد عدد أسهمهاالمؤشرقيمة سعر السهم بمقدار ريال واحد على 

 من الواضح أن عدد أسهم الشركة له تأثير في مثل هذه ؟ في المعادلة السابقةكما بينا ) التجزئة

سعر تأثير زيادة ريال واحد من فيما قبل  وكان ،%١٠٠الحالات، فلو أن عدد أسهم شركة زاد بنسبة 

إلى بعد ذلك يؤدي تأثير زيادة ريال واحد  قيمة المؤشر، فسفييؤدي إلى زيادة أربع نقاط سهمها 

سعر سهم الشركة على قيمة تأثير من   يغيرلا ذلكولكن .  في قيمة المؤشر اني نقاطثم زيادة

أي أن نسبة تغير السعر هي التي لها ( في الحسبان  الشركة عدد أسهمإجماليإذا أخذنا  المؤشر

 ). تأثير، لا مقدار التغير بالريال

 المفترض عند دخول شركة ما تأثير دخول شركة كبيرة إلى السوق على قيمة المؤشر؟  أليس من

 مليون سهم أن تقفز قيمة المؤشر بشكل كبير؟ في الواقع إن مثل هذه الأحداث لا ١٠٠عدد أسهمها 

طريقة حساب المؤشر تنظر إلى التغير في القيمة السوقية أن تؤثر على قيمة المؤشر، والسبب هو 

نظر إلى مثل هذه الحالة أن يذي يحصل في لوا.  من يوم لآخر وليس للقيمة السوقية بحد ذاتها

التغير في القيمة السوقية للشركة بين الأمس واليوم، وتعاد عملية حساب قيمة المؤشر لليوم السابق 

على فرض أن الشركة الجديدة كانت مضافة إليه، ومن ثم تحسب قيمة المؤشر لليوم الحاضر بناءً 

لضرورة (لا تضاف للمؤشر من أول يوم لذا فإن الشركات الجديدة .  على تغير القيمة السوقية

 .، وغالباً تترك عدة أيام حتى يستقر سعرها)دخولها في السوق لمدة يوم واحد على الأقل

     
كون هناك دقة عالية في طريقة احتساب المؤشر العام وغيره من مؤشرات القطاعات تأولاً يجب أن 

داو [تطرأ عادة في السوق، وهو ما يتم في المؤشرات الدولية مثل لتتناسب مع التغيرات التي 

على سبيل المثال، عندما تقوم إحدى الشركات بتوزيع ربح يساوي .  ]أس آند بي[ ومؤشر ]جونز

من السعر الحالي لسهمها، فكما هو معروف إن سعر السهم ينخفض في اليوم الذي يلي تاريخ % ٢

، %٢ا يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية لهذه الشركة بنسبة ، مم%٢استحقاق الأرباح بنسبة 

والمشكلة هنا أننا نجد أن عملية توزيع .  وبالتالي تنخفض قيمة المؤشر بعدد معين من النقاط

قد أدت إلى انخفاض قيمة المؤشر، وهذا ) ياًاقتصادوالتي تعتبر عملية صحية وجيدة (الأرباح هذه 

 تعديل قيمة المؤشر بعد كل عملية توزيع للأرباح وذلك للحفاظ على الحل هو أن يتم.  غير صحيح

 .  قيمة المؤشر وبقائها صحيحة وعادلة في جميع الأوقات

في الواقع إن الطريقة التي يتم فيها حساب المؤشر العام في السوق السعودي طريقة متقدمة 

دخول شركات جديدة وتجزئة كأسهم المنحة والمتغيرات في الحسبان،  من اًكثيروسليمة وتأخذ 

السهم وحتى الاندماج والاستحواذ، إلا أن مسألة توزيع الأرباح هذه لا تدخل في حساب المؤشر 

 .ولها تأثير سلبي على قيمة المؤشر



  الأسهم السعودية

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٤٩١ 
 دولار للسهم الواحد ٣,٠٨عندما قامت شركة مايكروسوفت بتوزيع أرباح بلغت على سبيل المثال، 

 دولار، بينما كان قد أغلق ٢٧,٣٤م في اليوم التالي ليفتتح عند م، تغير سعر السه٢٠٠٣في عام 

وهو ما (وهذا التغيير طبيعي بسبب توزيع الأرباح .   دولار في اليوم السابق٢٩,٩٧عند قيمة 

الاختلاف هنا هو أن جميع المؤشرات التي يدخل ضمنها سهم ).  يحصل كذلك في السوق السعودي

التعديل بالحسبان، وقامت بتعديل قيمة المؤشر كي لا يتأثر شركة مايكروسوفت قد أخذت هذا 

ولو نظرت إلى رسم بياني للسهم ستجد أنه يعتبر أغلق في اليوم السابق .  سلباً من هذا الحدث

، وهذا يؤكد أنه يتم تعديل الأسعار التاريخية للأسهم ) دولار٢٩,٩٧بدلاً من ( دولار ٢٦,٨١عند 

 .كل سعر في الماضي وتعديله ليعكس القيمة الحقيقية للسهمباستمرار وذلك بالرجوع إلى 

المدرجة في حجم الشركات عود للتباين الكبير في تالمشكلة الأخرى في طريقة حساب المؤشر العام 

قيمها السوقية فتجد أن بعض الشركات مثل سابك وشركة الاتصالات وشركة الكهرباء .  السوق

 في سعر هذه الأسهم ينعكس بشكل كبير على المؤشر العام مما يعني أن أي تغير بسيطمرتفعة، 

من عدد الأسهم % ٢٠صل إلى يالأسهم المتداولة لهذه الشركات قد لا عدد للسوق، بالرغم من أن 

 وبحكم أن معظم الأسهم مملوكة للدولة ،ونتيجة لهذه التركيبة الخاصة بالسوق السعودي.  ةالمصدر

تغلال هذا الوضع للتأثير على قيمة المؤشر وبالتالي إعطاء انطباع ولا يتم تداولها، فمن المكن اس

 .غير حقيقي لوضع السوق

نجد أن قيمة المؤشر خلال اليوم تتذبذب بشكل غير كذلك وبسبب هذه التركيبة غير المثالية 

  نقطة٣٥ اًمرتفع نقطة، وفي أقل من ثانية واحدة تجده ٧٠مرتفع طبيعي، فقد تجد أن المؤشر 

 نقطة، وهكذا، بينما في الأسواق المتزنة لا نرى مثل هذه التقلبات ٩٢ مرتفعاً ليعود مرة أخرى، فقط

 . الحادة

   
هل سوق الأسهم السعودي سوق ذو كفاءة عالية؟  تطرقنا في الكتاب عن مفهوم كفاءة السوق 

 تكون ذات كفاءة عالية إذا كانت الأسعار فيها تعكس ق المالسون أوذكرنا ) ١٣٨راجع الصفحة (

ن أوذكرنا .  ينعلى حساب الآخرتحقيق ربح  وبالتالي لا يستطيع أحد ،جميع المعلومات المتوفرة

 أعلىيقول إنه لا يمكن لأحد أن يحقق ربحاً ، الشكل الضعيف منها  تأتي بثلاثة أشكالفرضيةهذه ال

الأسعار السابقة، وبالتالي فإن عمل المحللين الفنيين لا فائدة سة بيانات أداء السوق بمجرد درامن 

 أعلى من أداء السوق الشكل شبه القوي يقول بأنه لا يمكن لأي إنسان أن يحقق أداءًوإن .  منه

، وبالتالي فإن ما يقوم به  وغيرهابمجرد دراسة ما هو متاح للجميع من بيانات مالية وأخبار

 يقول بأنه لا يمكن لأي فرضيةوأخيراً الشكل القوي لهذه ال.  سيون لا فائدة منهالمحللون الأسا

معلومة أو بيانات أو أي خبر آخر متاح لكل الناس أو بعضهم، بما في ذلك من لهم علاقة داخلية 
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٤٩٢ 
، عوائد أعلى مما هو ممكن من خلال وبشكل مستمره أي شخص، ئبالشركة، يمكن أن يحقق من ورا

 .السوق ككل

صحيحة بشكل كبير متى تحقق عدد من الافتراضات التي بنيت عليها  بجميع أشكالها فرضيةوهذه ال

الحالية دائماً تعكس الأسعار الحقيقية، بمعنى أن ومن هذه الافتراضات أن الأسعار .  فرضيةهذه ال

سواق أي سعر تراه هو السعر الحقيقي ولا يوجد سعر أفضل منه، وهذا غير صحيح في كثير من الأ

، وكل ما طلاقفالسعر الحقيقي غير معروف بشكل قاطع لأحد على الإ  .بما فيها السوق السعودي

وتزداد جودة .  المتعاملين في السوق لاكتشاف السعر الحقيقي مننشاهده هو مجرد محاولات

 الذي ية، الأمرستثمارمهاراتهم الاحسن تقديرات المتعاملين ودقة توقعاتهم مع نضوج المتعاملين و

لا يمكن أن نطلقه على المتعاملين في السوق السعودي، كباراً وصغاراً، بسبب نقص الخبرة 

 . لديهمية والمعرفة الصحيحةستثمارالا

المعلومة تنتشر في السوق بسرعة تامة  وهي أن ، فاعلية السوقفرضيةوفرضية أخرى تبنى عليها 

 من الأسواق، وبلا شك غير ممكن في السوق لتصل إلى جميع المتعاملين، وهذا غير ممكن في كثير

فهناك معلومات لا تظهر لعامة المتعاملين إلا بعد فترة طويلة، أو على الأقل بعد أن .  السعودي

التي تظهر لكافة المتعاملين في الوقت المعلومة تلك وحتى .  تتلقفها أيدٍ كثيرة وتمضغها أفواه كثيرة

.   المتعاملينأذهانتأخذ المعنى نفسه في ن لا أقة نفسها ونفسه، ليس بالضرورة أن تفسر بالطري

تفسر بحد ذاتها فعوضاً عن سوء صياغة بعض الأخبار وصعوبة فك رموزها، فإن المعلومة الواضحة 

 .ن السوق السعودي لا يحقق درجات عالية في مقياس انتشار المعلومةاً نجد أإذ.  بطرق مختلفة

ءة السوق، منها كثرة عدد المتعاملين وتوافر السيولة العالية، وعوامل أخرى تساعد على صحة كفا

وانخفاض تكلفة التداول وتقلص الفارق بين أسعار العرض والطلب، وهي جميعاً ضعيفة أو متوسطة 

لذا يمكننا القول بأن السوق السعودي لا يتمتع بكفاءة .  في أفضل الحالات في السوق السعودي

 تحقيق مكاسب في السوق السعودي أعلى من المتوقع وذلك لمن يمتلك انمكبالإعالية، مما يعني أن 

 .المعرفة اللازمة والمهارة المتميزة

 والتي أشارت إلى أن السوق ،ن هناك بعض الدراسات التي أجريت على السوق السعوديأإلاّ 

  إلى هذهت توصل٦ هذه الدراساتإحدىالسعودي يتمتع بالشكل الضعيف من كفاءة السوق، و

م إلى ٢٠٠٣حصائية على أسعار تاريخية للسوق السعودي بين لإالنتيجة بإجراء بعض المقاييس ا

م، ومنها تبين أن حركة الأسعار تتبع المسار العشوائي، وبذلك تكون قد تحققت صفات الشكل ٢٠٠٥

 اتنها لا تشير، في نظري، إلى أن السوق ذأوبالرغم من صحة الدراسة إلا .  فرضيةالضعيف لل

 الرسم البياني لسوق الأسهم السعودي خلال فترة الدراسة انظروتأكيداً لذلك، .  كفاءة ضعيفة

                                                     
 .م٢٠٠٥مهدي آل سلطان، جمعية الاقتصاد السعودية، . ، د"تحليل سلوك أسعار الأسهم في السوق السعودي" 6
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٤٩٣ 
. طلاقلتكتشف ببداهة أن حركة السوق في ذلك الوقت لا يمكن أن يطلق عليها عشوائية على الإ

وهناك دراسات أخرى للسوق السعودي بعضها ينفي كفاءة السوق والبعض الآخر يؤكدها، لذا من 

من أرباح وما يمارس من طرق هو أو غيره فضل للشخص الحكم بنفسه من خلال ما يحققه الأ

 . وأساليب تؤدي إلى نتائج أكبر من عادية
 

 هل الخلل في المضارب أم في السوق نفسه؟
          سمح للمضاربين والمستثمرين علـى     لكي يحقق السوق المالي أقوى درجات الكفاءة لا بد أن ي

، سوق الأسـهم السـعودية  ون، وهذا في الواقع مسموح به في ؤلبيع كيفما يشاحد السواء بالشراء وا 

ن آليـة السـوق الحاليـة تميـل إلـى الشـراء وتشـجع عليـه أكثـر مـن ميلهـا إلـى البيـع وموازنـة                             أعدا  

 تشجع المشترين وتتجاهل البائعين، وكـأن الهـدف   سوق الأسهم السعوديةل  فالآليات الحالية  !السوق

 الأسعار لا خلق بيئة مالية صـحية وأرض خصـبة لحصـول الشـركات     ارتفاعاصلة من سوق المال مو   

 .  الأسهم من تمويل ومرونة في نقل ملكية تحتاجهعلى ما 

، ولن تجـد    )ليس من أجل بيعها   ( كبيرة من أجل شراء الأسهم       اًن البنوك تقدم قروض   أجد  نف

مناســبة، ولــن تجــد مــن يطالــب  يتحــدث عــن ضــرورة ممارســة البيــع فــي الأوقــات الاً كبيــرمســئولاً

، وهـي مـن      آليـة البيـع المسـبق فـي الأسـواق          إدخـال بإيجاد صنّاع سـوق رسـميين، ولا مـن يطالـب ب           

، سـوق المـال   العمل فـي    بفصانع السوق شخص مرخص له      .  الطرق التي تساعد على توازن السوق     

 ذلـك علـى      سـيولة عاليـة، ويحصـل مقابـل        يويلتزم بشروط وضـوابط معينـة لخلـق سـوق متـوازن ذ            

أمـا آليـة البيـع المسـبق فهـي تسـمح للشـخص بيـع                .  بعض الميزات والتسهيلات والتكلفـة المتدنيـة      

فإن جنحت أسعار أسهم شركة مـن الشـركات         .  ها لاحقاً بعد أن ينخفض سعرها     ئأسهم غيره وشرا  

 وشطحت في مسارها إلى أسعار غير طبيعية، فستجد من يتدخل لإعادتها إلـى مكانهـا الطبيعـي،                 

ستعارة ما يتـوفر مـن أسـهم لهـذه الشـركة عـن طريـق الوسـيط، وبيعهـا          اويتم ذلك كما هو معروف ب     

 .  فوراً، وعند حاجة مالكها الأصلي لها، يقوم البائع بشرائها من السوق لإعادتها لمالكها

إذاً لــيس بغريــب أن ترتفــع الأســعار أحيانــاً إلــى درجــات غيــر معقولــة، إذا علمنــا أن أغلبيــة   

 الشراء في ظل عدم وجود بائعين، عدا مـلاك الأسـهم أنفسـهم، والـذين غالبـاً لا                   يودوناملين  المتع

إن المفتـرض    .يودون البيع إلا بأسعار عالية جداً، فتجدهم يحتفظون بأسهمهم أطول مدة ممكنـة          

 مـن  للتنـافس قوى العرض والطلب، مـن بـائعين ومشـترين،     لالتقاء  في أسواق الأسهم أن تكون مكاناً       

.   بأنفسـهم  الشركات الصـالحة للبيـع أو الشـراء   وانتقاءخلاله لتحقيق أفضل الأسعار وأكثرها عدالة،     

ــى          ــوال عل ــع الأم ــى توزي ــدف إل ــة ته ــر حكومي ــة ولا دوائ ــات خيري ــهم ليســت جمعي فأســواق الأس

 .  نالمحتاجي
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٤٩٤ 

   
عر السوق وأمر بسعر محدد، وهما أمر بس:  ن من الأوامران رئيسيايتوفر في السوق السعودي نوع

نفس الأمران المتوفران في السوق الأمريكي، بحيث الأفضلية دائماً للأمر الذي يصل زمنياً قبل 

 .معلنةالالآخر، مع إعطاء الأوامر المعلنة الأولوية على الأوامر غير 

 بحيث لا ،الاختلاف هو أن الأمر بسعر السوق في السوق السعودي يخضع لنظام خاص للحماية

يحدد حسب معادلة (يمكن تنفيذ الأمر إذا كان الفرق بين الأسعار المتاحة أكثر من مقدار معين 

 عند إدخال أمر شراء بسعر السوقف ). من قيمة السهم% ١نه حوالي أ، ولكن يبدو  غير معلنةمعينة

على سبيل .  %١لا يتم شراء الكمية المعروضة إذا كان الفرق بين الأسعار المعروضة يتجاوز 

 سهم بسعر ٢٠٠:  سهم بسعر السوق، وفي حالة كون الكمية المعروضة وأسعارها١٠٠٠المثال، لشراء 

 ٥٠٠ سهم بسعر ٢٠٠ ريالات، وهكذا، فيتم شراء ٥٠٦ سهم بسعر ٣٠٠ ريال، والأمر الذي بعده ٥٠٠

دف هو لحماية واله.   سهم٨٠٠ ريال وكمية ٥٠٥ريال، ويتحول أمر الشراء إلى أمر محدد بسعر 

 .المتعاملين بسبب عدم وجود صنّاع للسوق

 
 . الأمر وتحديد الكمية والفترة الزمنية للأمرإدخالمثال لنموذج أمر الشراء والبيع يوضح كيفية : ٩ الشكل
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٤٩٥ 
م أو حتى علاوة على ذلك يمكن تحديد الفترة الزمنية لسريان الأمر، والتي يمكن أن تكون لمدة يو

 إدخالنهاية الأسبوع أو حتى نهاية الشهر أو حتى تاريخ معين لا يزيد عن ثلاثين يوماً من تاريخ 

 . كمثال لنموذج أمر البيع والشراء ولاحظ صلاحية الأمر في أسفل النموذج٩ الشكل انظر.  الأمر

أي خاصية الكل أو لا شيء في السوق (عينة في الأمر المحدد وإذا أراد الشخص أن يشترط كمية م

في نموذج الشراء، ولكن يجب الانتباه إلى أن " تنفيذ كلي "اختيارفيمكنه القيام بذلك ب) الأمريكي

أولوية التنفيذ تذهب لصالح الأمر غير مشروط الكمية إذا كانت كميته أقل من كمية الأمر مشروط 

أي أنه يمكن .   الكمية المشروطةذوكن هناك كمية كافية لتعبئة الأمر تلم  وفي الوقت نفسه الكمية

 بعد الأمر سجل الأوامرالأمر العادي إلى وصل للأمر العادي أن ينفذ قبل الأمر المشروط حتى وإن 

 . المشروط وبالسعر نفسه

، "نفذ أو ألغ"وهي أمر عن طريق الإنترنت في معظم البنوك، هناك أوامر أخرى لم يتم تفعيلها 

 لسعر العرض أو الطلب حسب الأمر، ومن ثم ياًن كان سعره مساوإويقصد بها تنفيذ الأمر فوراً 

وخاصية أخرى لم تفعل بعد، وهي تحديد أقل   ).١٢٢راجع شرح هذا الأمر في صفحة (إلغاؤه فوراً 

ب شراء عدد من الأسهم بحد أدنى يساوي هذه كمية للأمر، والتي من خلالها يمكن للشخص أن يطل

الكمية، لذا فهو شبيه بالأمر المحدد مشروط الكمية، لكن هذا الأمر يضمن تنفيذ مقدار معين على 

 .الأقل بالسعر المطلوب، أو لا ينفذ شيء

  والهدف منها تحديد عدد،أما خاصية الكمية المعلنة فهي من الأوامر المتوفرة في أكثر البورصات

على سبيل المثال، قد .   بدلاً من ظهور الأمر بأكملهسجل الأوامرقليل من كمية كبيرة للظهور في 

بأقل من سعر العرض  (اً محدداً آلاف سهم أن يدخل أمر١٠يرى شخص لديه الرغبة في شراء 

هذا  سهم، وبذلك فلا يكتشف بقية المتداولين أن لدى ١٠٠٠بحيث تكون الكمية المعلنة فقط ) بقليل

  بعض أوامر البيعتسحبالشخص الرغبة بشراء المزيد من الأسهم، والذي لو تم الإفصاح عنه فربما 

.  على، وبذلك يتأثر المشتري من عملية الإفصاح هذهإلى الأسعرها يتم تغيير أو من سجل الأوامر، 

بختم زمني (وبعدما يتنفذ الأمر بشراء ألف سهم، تظهر مباشرة ألف سهم أخرى من الأمر نفسه 

وهذه العملية ليس فيها .   المطلوبةن يتم شراء جميع العشرة آلاف سهمإ، وهكذا إلى )جديد

 .ما لديه من كميةعفصاح الإ على اًمجبرالذي لا يعتبر صاحب الأمر لمخادعة أو تضليل بل هي حق 

امر الشراء  أوأسميناهاما (وأخيراً، لا يوجد في السوق السعودي أي من أوامر إيقاف الخسارة 

 اًلذا فمن غير الممكن لمن يملك أسهم).   لمزيد من التفاصيل١١٦ راجع الصفحة -والبيع الموقوفة 

 إلى حد معين وهو بعيداً عن السوق، ولا من الممكن لمن لا انخفضن سعرها أأن يتخلص منها لو 

القيام ) كأن يخرج من منطقة مقاومة معينة (اًين معاًيرغب في شراء السهم إلا بعد أن يتجاوز سعر

 .هذه الأنواع من الأوامر هامة جداً وربما يتم تقديمها قريباً.  بذلك
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٤٩٦ 

  
 هناك أجزاء من الريال فيجب أن تكون ت، وإذا كانالريالتأتي أسعار الأسهم في السوق السعودي ب

، أي أن من الممكن للسهم أن يكون  هللة٧٥و أ هللة، ٥٠ هللة، ٢٥، أي مضاعفة من ربع الريال

 .  ٧ ريال، وهكذا١٨٧,٥٣ هللة، ولكن ليس ٣٥,٢٥، أو ١٦٢٣,٧٥ ريال، أو ١٨٧,٥٠سعره 

 اليوم السابق، فإنه لا إغلاقعن سعر % ١٠ولأنه لا يسمح لسعر السهم أن يزيد أو ينقص عن 

.   اليوم السابقإغلاقعن سعر % ١٠ أمر سعره يزيد أو ينقص عن إدخالعن طريق الإنترنت يسمح 

 ريال أو أكثر إذا كان سعر ١١٠,٢٥ أمر بيع صالح لمدة أسبوع بسعر إدخال مكانبالإأي أنه ليس 

 . ريالا٩٠ًأمر شراء بسعر يقل عن  إدخالولا  ريال، ١٠٠ لليوم السابق الإغلاق

   
، عن طريق البنوك السعودية" تداول"ودية إلى أجهزة سوق الأسهم السع تأتي أوامر البيع والشراء

والتي بدورها تتلقى أوامر البيع والشراء من زبائنها المتواجدين في الصالات أو ممن يتصل هاتفياً 

فتقوم البنوك بتوجيه الأوامر إلى النظام .   أوامره عبر الإنترنتإدخالعلى البنك أو ممن يقوم ب

، والذي )وهي شركة أنشأتها مؤسسة النقد السعودية ("تداول"المركزي لسوق الأسهم السعودية 

 رقم متابعة للأمر وإرساله للبنك الذي بإصدار، ومن ثم يقوم سجلات الأوامرها في إدخاليقوم فوراً ب

لذا فإن عملية التداول تحدث تماماً بشكل آلي وفي مكان واحد بعيداً عن .  صدر الأمر عن طريقه

 .  أي نوع من الغش أو الخداع

 
 برنامج مباشر: لمصدرا

، بحيث يأتي أعلى قائمة أفضل خمسة أسعار تبين طابور الشراء على اليمين، وطابور البيع على اليسار: ١٠ الشكل

 .سعر للشراء في أول طابور الشراء، ويأتي أقل سعر للبيع في أعلى طابور البيع

                                                     
 .م٢٠٠٦ أبريل ١م، وتمت إعادته في ٢٠٠٦ هللة في أول عام ٢٥ تم تغيير الحد الأدنى إلى ريال واحد بدلاً من  7
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٤٩٧ 
 في طابور ٨ على أفضل خمسة أسعارطلاعالاب" داولت"يسمح نظام سوق الأسهم السعودية و

الشراء، وأفضل خمسة أسعار في طابور البيع مرتبة من الأعلى سعراً إلى الأقل في طابور الشراء، 

ن آخر سطر في كل طابور ألاحظ   .١٠ الشكل انظرومن الأقل سعراً إلى الأعلى في طابور البيع، 

ة تساوي إجمالي أمراً بكمية ١٨في هذه الحالة ( عدد طلبات الشراء وكميتها ليإجمايشير إلى 

ة إجمالي أمراً بكمية ١٥في هذه الحالة ( عدد طلبات البيع وكميتها إجمالي، وكذلك ) سهما٦١,٤٩٧ً

 ). سهما٣٣,٧٥٤ًتساوي 

 ٧٢نحصل إلا على  ولكن لن ريالاً ٢٤٤ شراء السهم الآن بسعر مكانبالإعلى سبيل المثال، نجد أن 

سهم فقط بهذا السعر، لذا فعند الشراء علينا أن نقرر أولاً هل نشتري بسعر السوق أم بسعر 

ريالاً  ٢٤٤ بسعر اً سهم٧٢فلو أدخلنا أمر شراء لمائة سهم بسعر السوق فسنحصل على .  محدد

، ريالاً ٢٤٤ولو أدخلنا أمر شراء لمائة سهم بسعر محدد .   ريال٢٤٤,٢٥ بسعر اً سهم٢٨و 

، وبعد ذلك ينتقل الأمر إلى طابور الشراء ليكون في ريالاً ٢٤٤ بسعر اً سهم٧٢فسوف نحصل على 

 .١، والعدد يساوي اً سهم٢٨، وكمية تساوي ريالاً ٢٤٤أعلى الطابور بسعر شراء 

 
 برنامج مباشر: لمصدرا

، والأولوية البيعو الشراء يطابورفي كل من ر أفضل أمر وكميته قائمة أفضل عشرة أوامر تبين سع: ١١ الشكل

 ."تداول"دائماً للسعر الأفضل أولاً ومن ثم وقت وصول الأمر إلى نظام 

 على أفضل عشرة أوامر في طابور الشراء وأفضل عشرة أوامر في طلاعالاويتيح النظام كذلك 

على سبيل المثال، يبين الشكل   .١١ الشكلطابور البيع مرتبة حسب أفضل سعر وأقدم وقت للأمر، 

                                                     
 .يح لأن هذه القائمة قائمة أفضل خمسة أسعار، لا أفضل خمسة أوامر الاسم الظاهر في البرنامج غير صح 8
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 في طابور ١٠ الشكلقائمة أفضل عشرة أوامر للشركة السابقة، فنجد أن الأمرين اللذين ظهرا في 

 ٢ سهماً، يوجدان في طابور الشراء في المكان رقم ٣,٧٦٤ ريال وكمية ٢٤٣,٥٠الشراء بسعر 

 أوامر الشراء بهذا السعر إجمالي أسهم، ليصبح ٨ بكمية ٣ سهماً وفي المكان رقم ٣,٧٥٦ بكمية

 . سهما٣,٧٦٤ً

وبالنسبة للأوامر مشروطة الكمية فتظهر في قائمة مستقلة، وكما هو معروف فإن أولوية التنفيذ 

ديه كمية كبيرة تذهب للأوامر غير المشروطة، لذا فلا ينصح باستخدام الأوامر المشروطة إلا لمن ل

 .  نوعاً ما ولا يريد لها أن تتجزأ، أو من لديه أسباب خاصة به وبطريقته في التداول

   
هل سبق أن تساءلت عن كيفية تحديد أول سعر يفتتح فيه السهم؟  ماذا لو أدخلت أمر شراء بسعر 

عال جداً، فهل يتنفذ الأمر الذي السوق قبل أن يفتتح السوق، وكان هناك من وضع أمر بيع بسعر 

 ريال، وحدث ١٠٠أدخلته بهذا السعر العالي؟  ماذا لو أن هناك أوامر شراء مفتوحة لعدة أيام بسعر 

 ريالاً ٩٥أن أعلنت الشركة عن أرباح ضعيفة وظهرت أوامر كثيرة للبيع قبل افتتاح السوق بسعر 

 ؟ ) ريال١٠٠(بالسعر الظاهر في الأوامر وأقل، فهل يتم تنفيذ أوامر الشراء بهذا السعر أم 

 الأوامر قبل الافتتاح تعالجالجواب عن هذه الأسئلة نجده في طريقة تحديد سعر الافتتاح، حيث 

يقوم وخلاصة هذه الطريقة أن النظام الآلي للتداول .  بطريقة المزاد لتحديد السعر العادل للافتتاح

أوامر البيع من الأدنى إلى الأعلى، ومن ثم ينظر و ،دنىالأالأعلى إلى بصف جميع أوامر الشراء من 

إلى السعر الذي يحقق أعلى كمية تنفيذ، بغض النظر إن كان هذا السعر مرتفعاً أم منخفضاً عن 

ن جميع أوامر الشراء أأي :  وبعد أن يتحدد هذا السعر يتم تنفيذ الأوامر به.  اليوم السابق

وجميع أوامر البيع المسعرة بأقل ، )أوامر سعر السوق في ذلك بما(المسعرة بأعلى من هذا السعر 

 .٦الجدول  انظرمن هذا السعر تنفذ بهذا السعر، 

 ريالاً، ٩٥ ريالاً إلى ٦٤تراوحت بين ) الجهة اليمنى(لاحظ في هذا المثال، أن أسعار طلبات الشراء 

.   ريالاً وبالكميات الموضحة٩٩ ريالاً إلى ٨٨حت بين وبالكميات الموضحة، وأن أسعار البيع تراو

 ريال، إلا أن ٨٨ ريالاً وهناك من يود البيع بسعر ٩٥وبالرغم من أن هناك من يريد الشراء بسعر 

 ريالاً، حسب الطريقة اللوغارثمية المتبعة التي تأخذ مقدار ٩١سعر الافتتاح في هذه الحالة قد يكون 

الأمر الأول والثاني ( سهم من جانب الطلب ١٣٢٠٠نرى هنا أن يتم سحب و.  الكميات في الحسبان

 سهم تؤخذ من ١٣٢٠٠ ريالاً، مقابل ٩١ويتم تنفيذها بسعر )  سهم من الأمر الثالث١١٧٠٠إضافة إلى 

 ريالاً، ٨٨لاحظ أنه بالرغم من وجود من يود البيع بسعر ).  الأمرين الأول والثاني(جانب العرض 

 ريالاً، وأنه بالرغم من وجود من يود الشراء بسعر ٩١لشخص يبيع عند الافتتاح بسعر إلا أن هذا ا
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وبعد ذلك تتم عمليات البيع والشراء .  ريالا٩١ً ريالاً، إلا أن الشخص يشتري في الواقع بسعر ٩٥

 .كالمعتاد حسب العرض والطلب

 . مزاد إلكترونيمن خلال  تتم عملية تحديد سعر الافتتاح:  ٦الجدول 

אא
)א( 

אא
)( 

 الكمية السعر تسلسل الكمية السعر تسلسل

١٢٠٠ ٨٨ ١ ١٠٠ ٩٥ ١ 

١٢٠٠٠ ٩١ ٢ ١٤٠٠ ٩٢ ٢ 

٧٥٠٠ ٩٣ ٣ ١٣٥٠٠ ٩١ ٣ 

٢٠٠٠٠ ٩٧ ٤ ٧٠٠٠ ٨٨ ٤ 

٤٠٠٠ ٩٨ ٥ ٥٠٠٠ ٧٤ ٥ 

٢٦٠٠ ٩٩ ٦ ٢٥٠٠٠ ٦٤ ٦ 
 .فهد الحويماني. د: لمصدرا

بقي أن نقول إن هناك تفاصيل أخرى لطريقة تحديد سعر الافتتاح لن نتطرق لها، ومنها أن الأوامر 

المسعرة بسعر السوق تأخذ الأولوية في التنفيذ، تليها الأوامر المحددة بأسعار أفضل من سعر 

ك المسعرة بأقل من سعر أي تلك المسعرة بأعلى من سعر الافتتاح في حالة الشراء، وتل(الافتتاح 

ومن ثم تأتي الأوامر المحددة والتي سعرها مساوٍ لسعر الافتتاح، فيتم ).  الافتتاح في حالة البيع

ن الأوامر المدخلة في الأيام السابقة تأخذ أولوية أعلى من أوتنفيذها حسب الختم الزمني لكل أمر، 

ح هذه تتم قبل الفترة الصباحية وقبل الفترة   وعملية تحديد سعر الافتتا.الأوامر المحددة الجديدة

 . من كل يومالمسائية

 إضافة وحذف أي من هذه الأوامر في أي وقت قبل الافتتاح مما بالإمكانويجب الانتباه إلى أن 

بعض المضاربون ستخدم يو.  يجعل السعر المفترض للافتتاح يتغير عدة مرات وأحياناً بشكل كبير

، في الطوابيرحجم السيولة المتوفرة اكتشاف بات قبل الافتتاح لمحاولة طريقة سحب العروض والطل

، وهي طريقة غير نظامية في السوق الأوامر التي داخل الطوابيربقية تكشف هذه العمليات لأن 

 .  السعودي
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 رأينا أعلاه فقد!  لاحظ إننا إلى الآن لم نر الأوامر التي تم تنفيذها، فقط رأينا طوابير البيع والشراء

 ٢٤٤ سهماً بسعر ٧٢ ريال وهناك من يود بيع ٢٤٣,٧٥ سهماً بسعر ١٤٠أن هناك من يود شراء 

، وعرفنا سابقاً أنه طالما لم يتفق الطرفان على السعر نفسه والكمية نفسها فلن تحدث صفقة ريالاً

لجواب إن الوضع سيبقى إذاً  علينا أن نسأل إلى متى يظل الوضع بهذا الشكل؟  ا.  البيع أو الشراء

ن عن سعره، أو أن يأتي يعلى ما هو عليه ولن يحدث أي بيع أو شراء إلى أن إما يتنازل أحد الطرف

 تم الصفقات فإنها تظهر كما نشاهدوعندما ت. )السعر المتاح( من يود البيع أو الشراء بسعر السوق

 ثانية ٥٠ السوق بحوالي إغلاقن آخر صفقة كانت قبل أ في هذا المثالحيث نرى ، ١٢ الشكلفي 

وإذا تم تنفيذ عدد من الصفقات في الوقت نفسه .   سهم٥٠٠ ريال وكمية بلغت ٢٤٣,٥٠وبسعر 

فهي غالباً تدل على أنها صادرة من ) تين الرابعة والخامسة من أسفل القائمةكما يتضح من الصفق(

 .شخص واحد أو محفظة واحدة

 

  برنامج مباشر:لمصدرا

 . صفقات البيع والشراء تظهر الواحدة تلو الأخرى حسب الوقت والكمية التي تمت بها:  ١٢ الشكل

فإنه يبين ما إذا كان آخر سعر للصفقة أعلى من ) الظاهر في يسار القائمة (تجاهوبالنسبة لسهم الا

اتجاه يكون عندما (، أم أقل من السعر السابق )ى الأعلىالسهم إل اتجاه يكونعندما (السعر السابق 

 ). علامة يساوي(أم إنه مساو للسعر السابق ) السهم إلى الأسفل
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 الإشارة إلى أن هذه الطوابير مفيدة للمضارب أكثر من فائدتها للمستثمر، وذلك بسبب تجدرأولاً 

أما بالنسبة للمستثمر على المدى .  ب، خصوصاً للمضارب اليوميأهمية عامل الوقت للمضار

ة من هذه الطوابير ستفادوتتم الا. وجد في الواقع أهمية كبيرة لمتابعة مثل هذه الأسعارتالطويل فلا 

على سبيل .   منها أولاً محاولة معرفة توجه السعر على المدى القصير،وصفقات التداول بعدة طرق

تساوي حوالي ) ٤٩٦، صفحة ١٠ الشكل(ة في هذه اللحظة جماليكمية الشراء الإالمثال، لاحظ أن 

، وهذا يعني أنه ) سهماً للبيع٣٣,٧٥٤ سهماً للشراء مقابل ٦١,٤٩٧(ضعف كمية البيع المتوقعة 

ع السعر في الدقائق القادمة نتيجة في حالة عدم سحب أي من هذه الأوامر فمن المتوقع أن يرتف

ثانياً، ينظر المضارب اليومي إلى حجم الأوامر ويحاول من خلالها .  زيادة الطلب على العرض

، ١١ الشكل(على سبيل المثال، يتضح من قائمة أفضل عشرة أوامر .  اكتشاف شخصية المتداولين

هناك ثلاثة أوامر قريبة ( من كبار المتداولين ممن على وشك الشراء اًأن هناك عدد) ٤٩٧صفحة 

نها أ، بينما نجد أن أوامر البيع إما ) ألف سهم٣٠ سهم وأمر آخر بكمية تبلغ ٥٠٠٠بكميات تبلغ 

 .نها بكميات كبيرة نسبياً ولكنها بعيدة بعض الشيء عن السعر الحاليأصغيرة الكمية أو 

يمكن اكتشاف الأوامر التي تتم بسعر السوق، والتي بالطبع لا ) ١٢ الشكل(مة الصفقات ومن قائ

، وهي هامة جداً كونها تبين نشاط المحافظ )لأنها غير مسعرة(تظهر في طوابير الشراء أو البيع 

بيل المثال، يتضح أن هناك على س.  الكبيرة، والتي غالباً تستخدم أوامر البيع والشراء بسعر السوق

، وذلك بملاحظة )أو بسعر محدد أعلى من أفضل سعر ( ألف سهم بسعر السوق٢٠من قام بشراء 

كيف عرفنا ذلك؟  أولاً، تمت ).  الظاهرة داخل المستطيل الموضح في الشكل(الصفقات الثلاث 

 ارتفعثم بعد ذلك ، اً سهم٧٤٤ ريال وكمية ٢٤٣,٥٠ وبسعر ١١:٥٨:٢٧الصفقة السابقة بالوقت 

ن تان أخرياوتلاها صفقت) مما يعني أنها كانت بسعر العرض( ريال ٢٤٣,٧٥سعر الصفقة التالية إلى 

ثانياً، لاحظ أن أسعار هذه .   ألف سهم، مما يدل أنها جاءت من جهة واحدة٢٠ة بلغت إجماليبكمية 

نها صفقات شراء أل على  مما يد٢٤٤,٢٥ إلى ٢٤٤,٠٠ إلى ٢٤٣,٧٥الصفقات الثلاث تزايدت من 

، مما يؤكد ١١:٥٨:٥٣وأخيراً نجد أن الصفقات الثلاث هذه تمت في نفس الوقت .  بسعر العرض

وبالطبع يمكن متابعة هذه الصفقات وقت حدوثها .  نها حالة شراء بسعر السوق وبكمية كبيرةأتماماً 

 .ومشاهدتها وهي تتغير من وقت لآخر لاكتشاف مثل هذه الأحداث

 الخضراء والحمراء يمكن تحديد توجه السعر على المدى القصير، تجاهيراً، من خلال أسهم الاوأخ

 تكون أسعاره متصاعدة، ويظهر ذلك في صاعد اتجاهوذلك بملاحظة أن السهم الذي يمر بحالة 

وقليل " يساوي"تخللها علامات تقائمة الصفقات من خلال عدد من الأسهم الخضراء الصاعدة التي 

 بخصوص التفريق بين عملية البيع ٢٨١راجع الوقفة الظاهرة في صفحة  (لأسهم الحمراء الهابطةمن ا

 .)وعملية الشراء
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 ونتحدث عن بعض الأساليب الفنية ، الفنية الخاصة بالسوق السعوديالجوانبنقوم بدراسة بعض هنا 

الصفحة (للتعامل فيه، وبلا شك فالقارئ بحاجة إلى الرجوع للفصل المختص بالتحليل الفني المفيدة 

ة منه في البيع ستفادمن أجل التعرف على أسس التحليل الفني بشكل مفصل، وكيفية الا) ٢٢٧

 .  والشراء

س وهو أن التحليل الفني لا ينطبق على السوق لدى بعض النائاً  خاطاًن هناك مفهومأأولاً نشير إلى 

فالتحليل الفني عبارة عن طرق .  السعودي، وفي ذلك خطأ كبير وعدم فهم للمقصود بالتحليل الفني

فمن خلالها يستطيع المحلل، على .  وأساليب وأدوات عديدة متاحة للمحلل يصنع بها ما يشاء

اكن التي قد يتوقف عندها، وأن يقرر ما إذا كان  السهم والأماتجاهسبيل المثال، أن يرصد حركة 

السهم يمر بمرحلة تجميع أم تصريف، وما إذا كان سعره الحالي يعتبر مرتفعاً أم منخفضاً مقارنة 

وجد في  توهذه الأدوات تستخدم لتشخيص الأسهم في كل مكان في العالم، ولا.  بالماضي، وهكذا

 سوقهناك أحياناً حاجة لتفسير لكن بالطبع .  م في أخرىالواقع أدوات تستخدم في دولة ولا تستخد

حسب أدوات معينة أو حسب قراءات معينة، ولكن تبقى أدوات التحليل الفني بعينه، و حتى سهم ما، أ

 .السوق السعوديي سوق، بما في ذلك لأالمفيد هي السلاح 


، كالسوق ينطبق على أكثر الأسواق الدوليةن التحليل الفني ينطبق على السوق السعودي أكثر مما إ في رأيي

 :، منهاهناك عدد من الأسباب تبرر هذا الرأيو!  الأمريكي على سبيل المثال

 يةإمكانمن ن في السوق على دراية جيدة بأساليب التحليل الفني، فإن ذلك يضعف و ما كان المتعاملمتى :أولاً

ستخدامهم لأدوات التحليل ا، بسبب كبير من المتعاملينفعندما يستطيع عدد .  ة من التحليل الفنيستفادالا

 اتجاهالواقعة في أحد الأسهم، أو عندما يعرفون أن سهماً يمر ب معرفة حدة التجميع والتصريف الفني ذاتها،

، قتناص هذه الفرصاسيتسابقون على فهم بلا شك ن فجوة سابقة قد أصبحت مكان دعم، وهكذا، أ أو صاعد

ومعروف في تاريخ الأسواق الأمريكية أن هناك .  تلك الفرصةة من ستفادإلى تقليص مدى الاالأمر الذي يؤدي 

 .عد لها قيمةت بشكل كبير من مفاهيم فنية بسيطة إلى أن عرف الناس بها ومن ثم لم استفادالكثير ممن 

طويلة لتداول فيه متى ما كان السوق كبيراً من حيث عدد المتعاملين وعدد الشركات وكانت أوقات ا :ثانياً

ة من أي ستفادكلما تضاءلت فرص الا) ١٣٨راجع مفهوم كفاءة السوق، الصفحة (وكان يتمتع بكفاءة عالية 

وبما أن السوق السعودي يسجل علامات ضعيفة في كل .  ثغرات فيه، سواءً باستخدام التحليل الفني أو غيره

   . التحليل الفني أكثر من غيرهفيهع أن ينفع مما سبق، فبالتالي نتوق
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نطباق التحليل الفني على السوق السعودي ما سنراه فيما اقد يكون أصدق دليل على في النهاية و

يلي من أمثلة واضحة لأسهم حقيقية في السوق السعودي، ونرى كيف أن التحليل الفني كان مفيداً 

 .اجداً في التعامل مع هذه الحالات في وقته

  
 يبين ١ العربية، فنجد أن الخط رقم سمنت أماكن الدعم والمقاومة لسهم شركة الا١٣ الشكليبين 

 ريال، ونلاحظ أن هذا ٤٠٠ قرب سعر ، أشهر٤بقاء السهم تحت منطقة مقاومة قوية لمدة حوالي 

أن تصبح المقاومة دعماً في كثيراً  يحدث  حيث،الخط أصبح منطقة دعم لاحقاً كما هو متوقع

التي في  المقاومة فتحولت ،٢ونرى الشيء نفسه تكرر مرة أخرى حسب الخط رقم .  المستقبل

ومثل .   فيوضح كيف أن الدعم أصبح مقاومة٣أما الخط رقم .  بداية الخط إلى دعم في النهاية

 إلىالدعم تحول وتفسير ظاهرة .  تلفةهذه الأشياء تتكرر في أسهم كثيرة وحسب فترات زمنية مخ

، فتجده اشتراه بعد أن نكسر بقوةلدى المشتري الذي شاهد السهم يحالة النفسية يعود للمقاومة 

  وبالتفسير النفسي .علاً من هذه المنطقة منطقة مقاومةايقرر بيعه حالما يعود قرب سعر الشراء، ج

  السهمالسهم أو لم يكن يمتلكه عندما تجاوزكذلك نجد أن المقاومة تصبح دعماً لأن من باع 

من منطلق  الانطلاقة، هالمقاومة، تجده يشتري السهم عند رجوعه إلى نفس المكان الذي بدأت عند

وذكرنا سابقاً   . للسهممنطقة دعمالمنطقة  هذه فتصبحأن السهم يمنحه الآن فرصة جديدة للشراء، 

 .نى عليها مناطق الدعم والمقاومةتب) ليست فقط فنية(أن هناك أسباب أساسية 

 
 .حالات الدعم والمقاومة تتكرر بكثرة، وظاهرة المقاومة تصبح دعماً، والدعم يصبح مقاومة: ١٣ الشكل

في أن تتمركز مناطق الدعم والمقاومة ) مثله مثل باقي الأسواق(ويحدث كثيراً في السوق السعودي 

، ويعود ٥ أو حتى ١٠ وتلك التي تقبل القسمة على ،١٠٠يسية التي تقبل القسمة على عند الأرقام الرئ
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 ١٠٠ قد يقرر بيعه بـ  ريالا٩٠ً، فتجد أن أكثر الناس عندما يشتري سهماً ب ـ كذلكذلك لأسباب نفسية

طبق ينكذلك .  لسهمل ريال سعر مقاومة ١٠٠، فيكون سعر  ريال١٠١ ولا  ريالا٩٨ًريال ولا يبيعه بـ 

.   بعد تجاوز المقاومة له علاقة بطول المقاومةنطلاقمن أن مقدار الاما نراه في الأسواق الدولية 

المسافة التي يقطعها السهم بعد  فكلما زاد عدد الأيام التي يمر فيها السهم بمقاومة، كلما كانت

 . الدعم والمقاومة للمزيد عن٢٣٧راجع صفحة   .طويلة تجاوز هذه المقاومة

 Trend  
ه نية حسب ما يكتشفوستثمار وبناء قراراتهم الاتجاهن في متابعة الاين مختصيمعروف أن هناك محلل

وهي واحدة من ركائز نظرية داو ، والفكرة الرئيسية هنا.   السهم أو السوق ككلاتجاهعن مسار 

الأسعار تمر بمراحل صعود أو هبوط تستمر لفترات طويلة، وإن ما هو أن  ،)٢٣٢راجع الصفحة (

وتبدأ الأسعار   وركوب قافلته إلى أن يتغيرصاعدبداية المسار ال تحديدالقيام بنحن بحاجة له مجرد 

يجب أن  تجاههناك مقولة معروفة تؤكد أن الا.  بالنزول، فننسحب منه ونبحث عن مسار صاعد آخر

 معلومات مفيدة عليك تجاه، والمقصود أن في الا(The trend is your friend)يكون صديقك 

، حيث نرى أن أي محاولة لشراء السهم من أول شهر ١٤ الشكلمثال ذلك ما نراه في .  إتباعها

 . هابط اتجاه الذي كان واضحاً أنه يسير في تجاهمارس حتى أول شهر مايو كانت مخالفة لمسار الا

  وتزداد .، وعندها بدأت مرحلة الصعودتجاهولم تظهر علامة الشراء إلاّ لاحقاً بعد أن كُسر هذا الا

 .  مع زيادة كمية التداول، كما نرى في الشكلتجاهمصداقية التغير في الا

 
 .المستثمر في يد اً قوياًسلاحد تع) هابطترند  (الهابط تجاهطريقة عدم الشراء حتى يتم كسر الا: ١٤ الشكل

 كان مفيداً في هذه الشركة، حيث بدأ تجاه بمبدأ البقاء مع الالتزامكيف أن الا ١٥ الشكلونرى في 

 ويمكن ملاحظة أن السهم استمر في .  الصاعدتجاهالابعد أن كسر ت وجهته السهم بالهبوط وتغير
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لشراء لشكل، عندما بدأ يكسر خط الهبوط، مشيراً إلى مناسبة العودة الهبوط إلى منتصف مايو في ا

 . لسهم بعد ذلكا

 
 .البقاء في السهم حتى يخرج عن مساره، ومن ثم الخروج حتى يغير مساره الهابط: ١٥ الشكل

    
يأتي يوم تتغير فيه تقديرات المستثمرين عن  ما غالباً إلى الأبد، بل  المقاومةتستمرألاّ طبيعي 

.   إلى الأسفلانكسار، أو  إلى الأعلىانطلاق فيخرج السهم من منطقة المقاومة ب،مستقبل الشركة

 أعلى بكثير من متوسط نطلاق الاأثناء حقيقياً ويعتد به عندما تكون كمية التداول نطلاقويكون الا

بمقاومة السهم يمر فيها كمية التداول أثناء الأيام التي  ويلاحظ أن . كمية التداول في الأيام السابقة

، نكسارة، أو الانطلاقن الكمية تأخذ بالتناقص إلى أن تأتي الا، أي أهابطتأتي بشكل ) قبل الانطلاق(

 .١٦ الشكل، نطلاقكلما طالت مدة المقاومة زاد ذلك من حدة الاوإنه 

 يكون هناك تراجع في السعر وهو ما نسميه نطلاقث في الأسواق الدولية، نجد أنه بعد الاوكما يحد

ونتأكد من كونها .  بظاهرة جني الأرباح، والتي هي عبارة عن حالات بيع من قبل صغار المستثمرين

ء  بمراقبة كمية التداول أثنا) بسبب خروج كبار المستثمريناًوليست هبوط (مجرد حالة جني أرباح

إذا كانت كمية التداول عالية، فهي ليست مجرد جني أرباح، ولا ينصح بشراء السهم في : التراجع

، وإن كانت ضعيفة فهي غالباً بسبب خروج صغار المستثمرين وأولئك الذين يحرصون هذه الحالة

دقيقة ولكن يجب الانتباه إلى أن كمية التداول في السوق السعودي غير .  على البيع بأي ربح كان

بسبب وجود حدود لأسعار التداول اليومي، فإذا كان السهم يحقق صعوداً كبيراً أو هبوطاً كبيراً 

بدون ظهور كميات كبيرة، فقد يكون السبب اصطدام السعر بالحد الأعلى أو الأدنى، وليس بسبب 

 .نقص حقيقي في الكمية
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لك بالاستناد إلى ظاهرة تغير نستطيع معرفة أفضل مكان للشراء بعد حدوث جني الأرباح، وذو

فنجد أن التراجع الناتج بسبب جني الأرباح من المحتمل له أن يقف عند خط .  المقاومة إلى دعم

، ويكون هذا المكان أنسب مكان للشراء لمن فاته شراء السهم قبل )المقاومة سابقاً(الدعم الجديد 

 .نطلاقالا

 
مقاومة ومن ثم جني أرباح يعد من أفضل فرص الربح المتاحة في السوق عقب  انطلاقحصول : ١٦ الشكل

 .السعودي

ولأنه من غير الممكن معرفة ما إذا كان الهبوط الناتج بسبب جني الأرباح سيستمر إلى أن يلامس 

أن ، فمن الأفضل عندما يتبين أن هناك ظاهرة جني أرباح )كما في الشكل(السعر خط الدعم الجديد 

 أبريل في الشكل، لأن ٢٧يتم الشراء على دفعات خلال هذه الأوقات، أي البدء بالشراء من يوم 

ن عملية الشراء   وتمكّ.يهبط السهم كثيراُ بعد ذلك، وتفوت على المضارب فرصة الشراءألاّ  مكانبالإ

ة من اشربة مستفادعلى دفعات بالحصول على سعر متوسط مناسب في حالة نزول السعر، والا

بكلتا الحالتين يخرج المضارب الحذق فائزاً، لأن هبوط أنه أي .  هم صعودهس إن واصل الرتفاعالا

 السعر يحقق له ارتفاعالسعر بعد شراء الدفعة الأولى يمنحه فرصة الشراء بأسعار أقل فيما بعد، و

   !اً فورياًربح

  
سهم مثال البدء بأخذ مسار مختلف، وهو ما نراه في  وتجاه يؤخذ كدليل على نهاية الانعكاسيوم الا

 وخسر السهم حوالي  ريالا١٨٠ً عند حوالي سعر نعكاسحيث جاء يوم الا) ١٧ الشكل(الكهرباء 

 ).إلى الأعلى هذه المرة( آخر انعكاسمن قيمته، لينهي هذا النزول الحاد بيوم % ٥٠
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 . تتكرر كثيراً في السوق السعوديالهابط تجاه الاانعكاس وصاعد التجاه الاانعكاسظاهرة : ١٧ الشكل

، بحيث يحقق صاعد اتجاه هو عبارة عن يوم يأتي بعد صاعد النعكاسوكما علمنا سابقاً إن يوم الا

 إلى جانب بعض  اليوم السابق، بكمية تداول عالية،إقفالالسهم سعراً عالياً جديداً ويقفل أقل من 

 عمود السعر أنهي ، و وتمنحه مصداقية أكبرنعكاستزيد من تأكيد يوم الاالتي الأخرى الخصائص 

 أسفل عمود قرب  يقفلالسهمأن يكون كبيراً، و) الفرق بين أعلى سعر وأدنى سعر لذلك اليوم(

 انعكاس بيوم نهعلن عأُ لهذا السهم قد صاعدال تجاهالا انعكاس وفي الشكل نرى كيف أن . السعر

 بيوم  كذلكانتهى قد الهابط تجاهوبالمثل نرى أن الا.  نعكاس الاجميع شروط  محققاًكلاسيكي

 اليوم إقفال أعلى من إقفال، حيث كان هناك سعر أدنى جديد ثم  مايو٢٨، يوم  واضحانعكاس

تداول الكمية وكانت  عموداً طويلاً نسبياً، كانالعمود، والذي بدوره في أعلى  الإقفالوكان  السابق

 .نعكاس للمزيد عن يوم الا٢٤٣راجع صفحة  .عالية نسبياً

 
 ويتم التعامل معها بطرق مختلفة، أهمها كون مكان ،معروف أن الفجوات تتكرر لأسباب عديدة

الخسارة فيما لو  وإقفالفيمكن الشراء عندها (يصبح منطقة دعم جيدة في المستقبل العليا الفجوة 

 انتهت ، حيث نرى أن السهم كان يمر بمنطقة مقاومة١٨ الشكل، وهذا ما نراه في )نزل السعر عنها

فتكون هذه   .كمية تداول عاليةحدث ذلك ب، وف وراءه فجوة كبيرة خلّانطلاقفي أول شهر مايو ب

، حيث عاد السعر عدة مرات في الأيام التالية لنرى في الشكمكان دعم في المستقبل، كما الفجوة 

ويقصد ، تعبئة الفجوة وتسمى هذه الحالة بظاهرة .  ليغلق الفجوة قبل أن يواصل مشوار الصعود
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نه يقوم بها أن السهم عندما يتراجع فإنه يجد دعماً قوياً عند مكان الفجوة مما يجعله يبدو وكأ

 دعم قوي كمكانومرة أخرى نجد أن هذه الفجوة وقفت  . أن تركه خلفهبتعبئة الفراغ الذي سبق 

ولم .   لتوقف هبوط السهم الذي بدأ منذ أواخر شهر يونيو،)أقصى اليمين (في منتصف شهر يوليو

  ريال خلال أشهر قليلة١٠٠٠ إلى أكثر من رتفاعبل واصل الافيما بعد، ينزل السهم عن هذه المنطقة 

  .بعد ذلك

 
 . في عدة أماكنظاهرة تعبئة الفجوة في المستقبل، ونشاهد الفجوة تصبح مكان دعم: ١٨ الشكل

 انطلاق فجوة أسميناهالاحظ أن كمية التداول وقت حدوث الفجوة تكون عالية، وإن الفجوة الثانية 

أو حتى  جديد من مقاومة جديدة، ويمكن تسميتها فجوة مواصلة انطلاقكذلك لأنها أتت في مكان 

 .ة منها كمنطقة شراءستفادفجوة نهاية، ولكن المهم متابعة ظاهرة تعبئة الفجوة والا

 وتنطبق انطلاق، بدلاً من فجوة انكسارويمكن للفجوات أن تأتي نتيجة هبوط السعر، فتسمى فجوة 

 للمزيد عن ٢٤٠راجع صفحة . جميع الملاحظات التي تطرقنا لها قبل قليل ولكن بشكل عكسي

 .الفجوات

 
راجع صفحة  (نماذج الأسعار التي نجدها في الأسهم الدولية نشاهدها كذلك في السوق السعودي

 نموذج الرأس والكتفين الشهير في قطاع ١٩ الشكل في نرىهنا ).  لمعرفة أنواع النماذج ٢٤٩

 وأدى إلى عامين، حوالي هابط إلى صاعد التجاهتد هذا النموذج، الذي يعكس الا، حيث امسمنتالا

تشكلت في  ة أن الهبوط وقف عند منطقة دعم قديمهنالاحظ .  ( بعد ذلكهبوط حاد لمدة عامين

 ). م٩٥عام 
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 . استمر عدة سنوات وأدى إلى هبوطسمنتكتفين ظهر في قطاع الاالرأس والنموذج : ١٩ الشكل

وهذه النماذج كما ذكرنا عبارة عن مرآة لرصد تصرف جموع المتعاملين في السهم، والتي من خلال 

ة منها في ستفادالتجارب والمشاهدات تبين أنها تؤدي في كثير من الأحيان إلى نتائج معينة يمكن الا

جات شراء بلغت القمة في منطقة فما نراه في هذا النموذج هو عبارة عن مو.  قرار البيع والشراء

 الصعود فقد السهم بسببه جميع نقاط ،الرأس ومن ثم تحولت إلى موجات بيع أدت إلى هبوط حاد

 .خلال السنوات الثلاث الماضيةالتي كسبها 

ل مواصلة  نرى نموذج العلَم الذي يعتبر مكاناً يأخذ فيه السعر قسطاً من الراحة قب٢٠ الشكلومن 

 الصاعد يأتي العلَم مائلاً إلى الأسفل، وفي تجاهكيف أنه في حالة الامن خلاله  ونرى ،المشوار

م يؤدي غالباً إلى قطع السهم  بعد العلَنطلاقونعرف كذلك أن الا.  الهبوط يكون مائلاً إلى الأعلى

 . الشكل كذلكلمسافة تساوي طول عمود العلم قبل أن يقف ليقرر مستقبله، وهذا واضح في

  
شراء من قبل كبار المستثمرين وتتم بدفعات التجميع هي الأوقات التي يمر فيها السهم حالات 

راجع (والتصريف عكس ذلك ، بطريقة شبه خفية كي لا يتسبب ذلك في ارتفاع السعر بشكل مفرط

 حالة تصريف ٢١ شكلالنرى في ).  ع والتصريف لمزيد من المعلومات عن التجمي٢٧٨صفحة 

واضحة مطابقة للتعريف الصحيح للتصريف، حيث أخذ السهم في الارتفاع بكميات تداول عالية ومن 

، إلا أن الكميات بقيت )الخط الأفقي في أعلى الشكل(ثم بدأ بالاستقرار مع انخفاض بسيط في السعر 
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ومثل هذه الحالة تعرف بالتصريف وتؤدي إلى هبوط السعر في الفترات القادمة، .  بشكل عالٍ نسبياً

 . ويستحسن الخروج من السهم في مثل هذه الأوقات

 
 .اً والعلَم الصاعد يعد سلبياًإيجابي، والعلَم الهابط يعد  السابقتجاهنموذج العلم يعتبر مواصلة للا: ٢٠ الشكل

 

 
 .حالة تصريف واضحة تأتي بعد الصعود وتؤدي إلى هبوط في الأسابيع التالية: ٢١ شكلال
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الفنية تعطي نتائج حسابية لحال السهم في أي التحليل الفني أن المؤشرات الخاص بفصل الذكرنا في 

ومن خلالها نستطيع إن صح التعبير، سهم، وقت من الأوقات، فهي عبارة عن مقياس لدرجة حرارة ال

نه يمر بحالات بيع أو شراء أنه شاطح في مساره أو أمعرفة إن كان السهم يسير بسرعة عالية، أم 

وهذه المؤشرات مفيدة في السوق السعودي وتنطبق على الأسهم السعودية .  غير عادية، وهكذا

 .  بشكل كبير

، والذي يستخدم كثيراً للشراء عندما (MACD) ماك دي سمقيامن أشهر المؤشرات الفنية نجد و

على سبيل المثال،   . خط المتوسط إلى الأعلى، والبيع عندما يقطعه إلى الأسفل ديماكيقطع خط 

إلى )  أيام٩متوسط (قطع الخط المتقطع )  ديماكخط ( تم الشراء لأن الخط الغامق ٢٢ الشكلفي 

من الخروج من المضارب بواسطة هذا المؤشر يتمكن .  البيع عندما حدث العكسالأعلى، وتم 

عندما يكون السهم في مرحلة نزول، ويعود مباشرة لامتلاك السهم عندما يستعيد السهم السهم 

 . للمزيد عن هذا المؤشر٢٧١ راجع صفحة  .عافيته

ة من ستفادوالا دقائق ١٠أو  دقائق ٥أعمدة سطة  بواويمكن استخدام مقياس ماك دي خلال اليوم

بمراقبة طريقة التقاطع كما ذكرنا قبل خلال ساعة واحدة أو ساعتين، وذلك ذلك في الشراء والبيع 

   .مع مقياس آر أس آية، كما سنرى في المثال التالي الايجابي السلبية واتنفراجالا لرصد أو ،قليل
 

 

 . دي مع متوسطهماك حسب تقاطع خط  للشراء والبيعماك دياستخدام مؤشر : ٢٢ الشكل
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حركة السهم نجدها في هذا المثال مسار المؤشر ومسار  أو التباين بين قراءة نفراجالاظاهرة 

سعر  بينما كان) الشكلأعلى ( آر أس آي كان في نزول مقياس الذي يوضح كيف أن ،)٢٣ الشكل(

أن  السلبي والذي يؤدي في النهاية إلى نفراجالاهذا ما يسمى ب.   عالية جديدةاًيحقق أسعارالسهم 

 فإن هابط اتجاهأي بما أن المقياس هنا يشير إلى .  المقياس  الذي يسلكهتجاهنفس الاسلك السهم ي

 فيحدث عندما يبدو أن الايجابي نفراجلااأما .   يبدأ السهم بالنزولنالذي يحدث بعد ذلك مباشرة أ

 .صاعد اتجاهيشير إلى ) أياً كان هذا المقياس( ولكن المقياس هابط اتجاهالسهم يسير في 

 

 
 . سلبي في مؤشر آر أس آي أدى إلى هبوط السهم بقوةانفراج: ٢٣ الشكل

  
 حركة السهم بشكل أوضح مما هو متاح بواسطة الخارطة الخطية أو تستخدم الشموع اليابانية لرسم

 نجد نموذج السحابة السوداء الذي يأتي معلناً عن هبوط قادم، وهو ٢٤ الشكلالعمودية، وفي 

.  عبارة عن شمعة سوداء تفتح إلى أعلى الشمعة البيضاء لليوم السابق، وتغلق مغطية جزءاً منها

.  ى كذلك نموذج شمعة دوجي السلبية الذي يشير إلى نهاية أي صعود متحقق والبدء بالهبوطونر

وهناك نماذج .  فيأتي لينهي هبوط السهم) في يمين الشكل(وأما نموذج شمعة دوجي الايجابية 

 راجع صفحة كثيرة تأتي باستمرار ويمكن الاستفادة منها لتوقيت الشراء والبيع على المدى القصير،

 . للمزيد عن الشموع اليابانية٢٦٥
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 .أمثلة لنماذج الشموع اليابانية في السوق السعودي: ٢٤ الشكل

    
التي الطرق نفسها م باستخدام ونقللقيام بتحليل الأسهم السعودية بأسلوب التحليل الأساسي 

، ونستفيد كذلك من )راجع الفصلين التاسع والعاشر( في تحليل الأسهم الأمريكية هااستخدمنا

المفاهيم العلمية ذاتها والنسب المالية ذاتها، إلا أننا نأخذ بعض الاختلافات في السوق السعودي 

عودي وبعض مصدر هذا الاختلاف يأتي بشكل كبير من مقتضيات نظام الشركات الس.  عتباربعين الا

 بعض استعراضنقوم فيما يلي ب.  هيئة السوق الماليةالأنظمة الصادرة من مؤسسة النقد ومن 

 البيانات المالية لإحدى استعراضجوانب الاختلاف وتأثيرها على تحليل الأسهم، ومن ثم نقوم ب

 .الشركات كمثال لتحليل الشركات السعودية

   
 المساهمة وبعد تحديد رأس مالها، تقوم الشركة بتجزئة رأس مالها إلى عدة عند تأسيس الشركة

 للسهم الواحد ةسمية تساوي كامل رأس المال، ولكن بشرط ألا تقل القيمة الاجماليأسهم قيمتها الإ

فإذا كان .  ٩من نظام الشركات السعودي التاسعة والأربعينلمادة ، وذلك وفقاً لاً سعودي ريالا٥٠ًعن 

 مليون سهم على ٢٠ ريال، فلا يمكن لعدد الأسهم أن يزيد عن بليون مال الشركة يساوي رأس

 ٢٠ولكن يمكن له أن ينقص عن ).   مليون سهم٢٠= لسهم ل  ريالا٥٠ً÷  ريال بليون ١ (طلاقالإ

                                                     
 .م٢٠٠٦ أبريل ١ ريالات ابتداء من ١٠ تم تغيير القيمة الاسمية لجميع الشركات إلى  9
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على سبيل المثال، يمكن .   ريالا٥٠ً أكثر من ةسميمليون سهم إن أرادت الشركة أن تجعل القيمة الا

.   ريال١٠٠ ةسمي مليون سهم، لو كانت القيمة الا٢٠ ملايين سهم، بدلاً من ١٠هذه الشركة أن تطرح ل

رأس لا يقل المدفوع من رأس المال عند تأسيس الشركة عن نصف وحسب نظام الشركات يجب أ

ن  العام عن عشرة ملاييكتتابشركة التي تطرح أسهمها للااليقل رأس مال المال المصرح به، وألا 

 .  ريال سعودي

 في الأسهم السعودية عندما يرتفع سعر السهم في السوق إلى درجة ةسميوتظهر مشكلة القيمة الا

تحد من سهولة تداوله وتبعده عن أيدي معظم المستثمرين، فيكون الحل في مثل هذه الحالة أن 

نفسه، أي تقوم  وفي الوقت نفسه خفض قيمة السهم بالمقدار ،تقوم الشركة بزيادة عدد أسهمها

المشكلة هنا أنه لا يمكن الأخذ بهذا الحل إذا ).  ١٥١راجع الصفحة  (Splitبإجراء عملية تجزئة 

، لذا فإن  ريالا٥٠ً، أي مسموح بهال الحالية للسهم قد وصلت الحد الأدنى ةسميكانت القيمة الا

 لتتمكن من تقسيمه إلى عدد أكبر من ،خرالشركات عادة تلجأ إلى زيادة رأس مالها بشكل أو آ

 .   عند الحد الأدنىةسميالأسهم مع بقاء القيمة الا


، ووصل سعر السهم في  ريالا٥٠ً مليون سهم، قيمة كل سهم ٢٠ ريال، تم تقسيمه إلى بليون ١شركة رأس مالها 

وكذلك ( ليكون في متناول الجميع  ريال للسهم، وتود الشركة خفض قيمة السهم١٠٠٠السوق بعد عدة سنوات إلى 

مشكلة الحاجة لتخفيض القيمة السوقية : ملاحظة  ، فكيف يمكنها القيام بذلك؟)لأسباب أخرى نتطرق لها لاحقاً

 . ريالات١٠تظل باقية حتى بعد تغيير القيمة الاسمية إلى 

 بليون ٢٠=  ريال للسهم ١٠٠٠×  مليون سهم ٢٠( ريال بليون ٢٠ساوي تلاحظ أن القيمة السوقية لهذه الشركة 

ة للشركة لم جمالي، والذي بالطبع يجب أن يبقى كما هو بعد إجراء عملية التعديل هذه، نظراً لأن القيمة الإ)ريال

 ٤٠ زيادة عدد الأسهم إلى مكانبالإهنا نرى أنه لو كان .  تتغير، والعملية مجرد تغيير في قيمة السهم الواحد

تبقى القيمة السوقية للشركة عند وذلك من أجل أن  ريال للسهم، ٥٠٠سوق أوتوماتيكياً إلى مليون سهم لتغير سعر ال

فهل من الممكن تغيير عدد أسهم هذه ).   ريالبليون ٢٠=  ريال للسهم ٥٠٠×  مليون سهم ٤٠( ريال بليون ٢٠

، والذي إن قسمناه  فقط ريالونبلي ١ مليون سهم؟  الجواب بالطبع لا، وذلك لأن رأس المال لا يزال ٤٠الشركة إلى 

 ريالاً ٢٥=  مليون سهم ٤٠÷  ريال بليون ١ ( ريالا٢٥ً للسهم الواحد ةسمي مليون سهم، فستصبح القيمة الا٤٠على 

 .  ، وهذا أقل من الحد الأدنى المسموح به)للسهم

 ريال  بليون ٢إلى ) ا سنرىكم(إذاً الحل في هذا المثال هو أن تقوم الشركة بزيادة رأس مالها بطريقة أو أخرى 

 . للسهمةسميوتستطيع عندها زيادة عدد الأسهم دون تغيير القيمة الا



  الأسهم السعودية

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥١٥ 

    
؟  رأينا قبل قليل أن أحد الأسباب هو استمرارلماذا تلجأ الشركات السعودية لرفع رأس مالها ب

ة لرفع رأس المال، نستعرض  عديداً أخرى هامة وطرقاًلتعديل سعر السهم المرتفع، ولكن هناك أسباب

 الخاص أو العام، وطريقة التحويل كتتابفهناك طريقة طرح أسهم جديدة للا.  بعضاً منها فيما يلي

 سندات أو بإصدار قتراضلاحظ أن الا.  ات الشركة، وطريقة دفع الأقساط المتبقيةاحتياطيمن 

نقدية تضاف إلى أصول الشركة بقروض بنكية لا يرفع من رأس المال، بل يضخ إلى الشركة سيولة 

 .ات على الشركةلتزاموتبقى من ضمن الخصوم أو الا

    
ما الأسباب التي تجعل الشركات والبنوك تقوم برفع رأس مالها بين الحين والآخر؟  ولماذا يقابل 

ئد الناتجة عن يمكن ذكر أهم الفواهذا بارتياح كبير من قبل المستثمرين؟  تختلف الأسباب ولكن 

 : وهيعملية رفع رأس المال بشكل عام

 אאא
אאאאK 

 אאא
،אאאא،

אאK 

 ،אאא
אאK 

 אאא
אאKאאאאאא

،אאא
K 

 ،אאא٥٪،א
אאאFא

KE
 אאא،א

אאא،אא١٥
אאאKאאאא،אא

אא،Kאאא



 الباب السادس

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥١٦ 
،אBasel IIאאא،

אK 

 ،هيئة السوق الماليةرأس مالها إلا بعد الحصول على موافقة ) أو خفض(ولا يسمح للشركة بزيادة 

، صدارالإحصيلة  استخدام، وكيفية أسباب الزيادة أو التخفيضوالتي تقوم بدراسة الطلب وتبحث في 

والزيادات السابقة ، ونسبة الزيادة في رأس المال،  والشفافيةفصاحلإا الشركة بمعايير التزامومدى 

الأداء المالي و لها، والنسب المالية للشركة، التدفقات النقديةكذلك ينظر إلى .  في رأس المال

وذلك للتأكد من أن المعايير الكمية والنوعية تؤيد قرار  ،وغيرهام، وربح السه، التاريخي للشركة

 .ل من عدمهتعديل رأس الما

ويمكن لمجلس إدارة الشركة أن يوصي برفع رأس المال ويصدر خبراً بذلك، ولكن لا يتم ذلك إلا 

  وكما سنتطرق له لاحقاً ليست كل عمليات . ووزارة التجارة والصناعةهيئة السوق الماليةبموافقة 

 . شركةيجب البحث عن سبب رفع رأس المال ومدى فائدته للبل رفع رأس المال مجزية، 

     
 أسهم جديدة وتعرضها بإصدارقد تكون هذه أوضح طريقة لرفع رأس المال، حيث تقوم الشركة 

ولكن هناك بعض الأمور التي يجب .  للبيع ومن ثم تضيف المبالغ المحصلة إلى رأس مال الشركة

ذه الأسهم الجديدة، والتي أخذها في الحسبان، ومنها أن الملاّك الحاليين للأسهم أحق من غيرهم به

على سبيل المثال، قد تطرح إحدى الشركات .  تباع لهم بالتناسب مع عدد الأسهم التي في حوزتهم

 بحيث يحق لكل من يحمل سهمين من أسهم الشركة شراء سهم واحد ،عشرة ملايين سهم جديد

 نهاية اليوم الذي جديد، وبالسعر الذي تحدده الشركة، ويكون تاريخ أحقية شراء هذه الأسهم

على طرح الأسهم ) المعلن عنه بوقت كافٍ( في اجتماعها العامة غير العاديةتوافق فيه الجمعية 

هذا يعني أن أي شخص يستطيع الحصول على الأسهم الجديدة إذا كان يملك أسهم .  الجديدة

رأس المال المصرح وهذه الموافقة تخص زيادة .  الشركة قبل نهاية اليوم الذي تعقد فيه الجمعية

 لرأس وياًبه، ولاحقاً عندما تكتمل عملية طرح الأسهم الجديدة يصبح رأس المال المدفوع مسا

 .على سعر السهمزيادة رأس المال فيما يلي ننظر إلى تأثير عملية و. المال المصرح به


ب في رفع رأس مالها بمقدار  مليون سهم، وترغ٤,٤٠ مليون ريال، وعدد أسهمها الحالي ٢٢٠شركة رأس مالها 

 كقيمة  ريالا٥٠ً مليون سهم إضافي بسعر ٣,٣٠ مليون ريال، وذلك عن طريق طرح ٣٩٥ مليون ريال ليصبح ١٦٥

 أسهم ٤من يملك  على الملاّك الحاليين بحيث يحصل كتتابوسوف يقتصر الا، اصدار علاوة  ريالا٤٠ً زائد ةاسمي

 . للسهم ريالا٩٠ًبسعر  أسهم ٣ على
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، فكم سيكون السعر المفترض للسهم كتتابفي آخر يوم لأحقية الاريالاً  ٣٣٠لى فرض أن السهم قد أغلق عند ع

 في اليوم التالي؟

 )العدد القديم للأسهم× خر سعر آ + (]عدد الأسهم الإضافية × )صدارعلاوة الا + ةسميالقيمة الا(                   [

 ________________________________________________= السعر الجديد 

 )عدد الأسهم الإضافية + العدد القديم للأسهم(                      

 

، وهو السعر الذي عليه يتم احتساب ريالاً ٢٢٧ليوم التالي لالسعر المفترض من المعادلة البسيطة أعلاه نجد أن 

 .نسبة التذبذب اليومي للسهم

 نرى أن القيمة السوقية للشركة لا بد أن تتغير لأن هناك مالاًف أخرى، ية من زاويةالنظر إلى هذه العملونستطيع 

، فلا بد للقيمة السوقية أن ) مليون ريال٢٩٧=  مليون سهم ٣,٣٠× ريالاً  ٩٠(دخل إلى الشركة بمقدار سي اًجديد

=  مليون سهم ٤,٤٠× ريالاً  ٣٣٠(وبما أن القيمة السوقية للشركة حالياً تساوي .  ترتفع على الأقل إلى هذا الحد

 بليون ١,٧٤٩=  مليون ريال ٢٩٧+ ريال بليون ١,٤٥٢(، فتكون القيمة السوقية الجديدة ) ريالبليون ١,٤٥٢

، ويأتي ذلك كالمعتاد بقسمة القيمة السوقية ريالاً ٢٢٧هذا يعني أن السعر الجديد للسهم لا بد أن يكون ).  ريال

، وهو الرقم نفسه الذي وجدناه من )ريالاً ٢٢٧=  مليون سهم ٧,٧÷  ريال ونبلي ١,٧٤٩(على عدد الأسهم 

 .المعادلة السابقة

طرح مزيد من الأسهم الموافقة على يزداد بسبب ) المصرح به(في هذا المثال رأينا أن رأس المال 

لمال يزداد ولكن علينا أن ننتبه إلى أن رأس ا.  ن القيمة السوقية للشركة كذلك تزدادإ، وكتتابللا

 لا تدخل الإصدار للسهم، أي أن علاوة ةسميفقط بمقدار عدد الأسهم الإضافية مضروباً بالقيمة الا

وزع الأسهم الإضافية على الملاّك وت.  في رأس المال، ولكنها تبقى كجزء من حقوق المساهمين

جميع الملاّك لشراء ، وإن لم يتقدم ) في المثال السابق٤ إلى ٣(الحاليين حسب النسبة المقترحة 

كما .  الأسهم الجديدة، فيتم توزيع الأسهم المتبقية بطريقة النسبة والتناسب على بقية المكتتبين

على أقل الملاّك كون هناك صعوبة في توزيع الأسهم بسبب احتمال حصول أحد تيحدث أحياناً أن 

على .  ر السوق في وقت لاحقحسب سع هذا الجزءالنقدية لقيمة المن سهم واحد، فيمنح بدلاً منه 

 سهم، لذا فإن نصف ٦٧,٥ الحصول على  سهما٩٠ًسبيل المثال، يستحق الشخص الذي لديه 

 .  السهم المتبقي يمنح له بشكل نقدي لاحقاً حسب قيمة السهم في السوق

   
نتطرق لها بعد بط ضواحسب (في هذه الطريقة تستطيع الشركة زيادة رأس مالها بأي قدر تشاء 

تُمنح لحاملي الأسهم المسجلين في نهاية يوم انعقاد الجمعية سهم جديدة أ بإصدار، وذلك )قليل



 الباب السادس

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥١٨ 
،  النظاميحتياطيالا(ات الشركة احتياطيالعامة غير العادية، وذلك مقابل سحب قيمة الأسهم من 

 .ة لهذا الغرضوذلك على شرط أن فيها مبالغ كافي)  العام، الأرباح المبقاةحتياطيالا

لاحظ إن لا شيء يأتي من فراغ، حيث إن الأسهم الجديدة المصدرة ليست مجانية، بل تدفع قيمتها 

وتضاف لبند آخر ) اتحتياطيالا+الأرباح المبقاة+رأس المال(من أحد بنود حقوق المساهمين 

منحة مجانية، إلا فبالرغم من أن الأسهم التي تُصدر بهذه الطريقة تسمى أسهم ).  بند رأس المال(

ن قيمتها في الواقع تسحب من واحد أو أكثر من بنود حقوق المساهمين وتضاف لبند آخر، وبذلك أ

 حتياطي  بل إن التحويل من الا.فهي فعلياً لا تكلّف ملاّك الأسهم أي شيء، ولا تمنحهم أي شيء

من أرباحها % ١٠حويل بهذه الطريقة قد يكون له تأثير سلبي في كون الشركة تصبح مضطرة إلى ت

من رأس المال % ٥٠ النظامي لديها ليصل إلى حتياطيالمستقبلية السنوية لترفع من رصيد الا

كما أن رأس .  الجديد، مما قد يؤثر على مقدار الأرباح التي تستطيع الشركة دفعها للملاك مستقبلاً

 يشترط على الشركة ألا يقل توزيع المال الكبير يجبر الشركة على دفع أرباح كبيرة لأن نظام الشركات

 ٧الجدول يبين   .هاأرباحبعضاً من من رأس المال، متى قامت الشركة بتوزيع % ٥الأرباح عن 

 . ات على وضع الشركةحتياطيتأثير رفع رأس المال بطريقة السحب من الا

 . مليون ريال بمنح سهم مجاني مقابل كل سهمين٥٠٠كة بمقدار رفع رأس مال الشر:  ٧الجدول 

אא
 א א 

٠٠٠,١٥٠٠,١)مليون(رأس المال 

٥٠٠ ٥٠٠)مليون ( نظامياحتياطي

٢٥٠ ٥٠٠)مليون ( عاماحتياطي

٢٥٠ ٠٠٥)مليون (أرباح مبقاة

٥٠٠,٢٥٠٠,٢)مليون(ع حقوق المساهمينمجمو

٣٠ ٢٠)مليون (عدد الأسهم

٥٠٥٠ للسهمةسميالقيمة الا

 لا تتغيرلا تتغير)بليون(السوقية للشركةالقيمة 

 ٦٦٦,٧٥ ١٠٠٠ سعر السهم 

 مليون ريال عن طريق منح سهم إضافي ٥٠٠ففي هذه الحالة قامت الشركة برفع رأس مالها بمقدار 

 العام وكذلك سحب حتياطي مليون ريال من بند الا٢٥٠مقابل كل سهمين، وتم ذلك بسحب ) يمجان(

 ةسميوعند تقسيم رأس المال الجديد على القيمة الا.   مليون ريال من بند الأرباح المبقاة٢٥٠

 مليون سهم، ولكي تبقى القيمة السوقية للشركة كما ٣٠للسهم الواحد يصبح العدد الجديد للأسهم 
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ويمكننا .  يجب أن ينخفض سعر السهم بمقدار الثلث) نظراً لعدم دخول أي مال جديد إليها(ي ه

سهم مملوك، ) ص(سهم مجاني مقابل كل ) س(تلخيص مثل هذه العمليات بأنه عندما يتم منح 

 :تحدث التغيرات التالية

 .رأس المال الحالي × )ص÷ س (يزداد رأس المال بمقدار  •

 .عدد الأسهم الحالي × )ص÷ س (مقدار يزداد عدد الأسهم ب •

 .سعر السهم الحالي× ) )ص+س( ÷ ١ (ينخفض سعر السهم بمقدار •

 .لا تتغير القيمة السوقية •

   
 أن تطلب تسديد أقساط رأس المال من المصرح بهيمكن للشركة التي لم يكتمل دفع رأس مالها 

ولكن هذه .   أسهم جديدةإصدار مالها دون اللجوء إلى المساهمين الحاليين، وبذلك ترفع من رأس

تخص الشركات التي لم يكتمل رأس مالها بعد التأسيس، غالباً نها إ حيث ،الطريقة نادرة الحدوث

وكانت آخر شركة قامت بطلب تسديد .  وحالياً لم يتبق في السوق السعودي عدا شركة الباحة

 مليون ٥٠٠عية، حيث تأسست الشركة برأس مال يساوي الأقساط المتبقية هي شركة القصيم الزرا

ولكن نظراً ).   ريال للسهم١٠٠ تساوي ةاسميبقيمة ( ملايين سهم ٥ريال، وعدد أسهم يساوي 

 أن يتم دفع رأس المال العامةلعدم حاجة الشركة إلى كامل رأس المال في البداية فقد رأت الجمعية 

وبعد أن تراكمت .  نا، تم دفع قسطين وبقي قسط ريالا٢٥ًعلى أربعة أقساط تبلغ قيمة كل قسط 

 مليون ريال، ٢٥٠إما أن تقوم بخفض رأس مالها إلى : خسائر الشركة رأت الشركة أن أمامها خيارين

 ٢٥٠وبذلك لا تحتاج لمطالبة الملاّك بدفع القسطين المتبقيين، أو أن تطالبهم بالدفع وتحصل على 

وهذا ما حصل بالفعل، حيث توجب على مالك السهم .   المصرح بهمليون ريال ويكتمل رأس المال

 . ريالاً لكل سهم جديد وإلا فستقوم الشركة ببيع هذه الأسهم في مزاد مفتوح٥٠دفع 

ن ذلك أدى إلى أ ما طرأ للشركة أثناء قيامها بتحصيل الأقساط المتبقية، وكيف ٢٥ الشكلويبين 

قبل إجازة عيد الفطر جاء فكان اليوم الذي .  في السعر أربك الكثير من المستثمرينتقلبات كبيرة 

وأغلق السهم عند )  في الشكل١ذات القيمة الناقصة، الرقم (هو آخر يوم لتداول الأسهم القديمة 

 ، وذلك بسبب) في الشكل٢الرقم  ( ريالا١٩٨ً، ومن ثم افتتح السهم بعد إجازة العيد عند ريالاً ١٣٤

 الجميع بأن سعر السهم يجب أن يرتفع على الأقل ولمعرفة ، ريال١٠٠ أصبحت ةسميكون القيمة الا

وبعد اكتمال رأس المال قامت الشركة مباشرة بتجزئة السهم لتصبح القيمة .  ريالاً ٥٠بمقدار 

 ريالات ١٠٦ ديسمبر عند ١١ ريال، فافتتح السهم بعد التجزئة يوم ١٠٠ بدلاً من ، ريالا٥٠ً ةسميالا

 .ريالاً ٢١٦، بعد أن كان قد أغلق في اليوم السابق عند ) في الشكل٣الرقم (
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 .زيادة رأس مال شركة القصيم الزراعية عن طريق مطالبة الملاك بتسديد الأقساط المتبقية: ٢٥ الشكل

ات التي تطرأ على وضع الشركة لتجنب مثل هذا المثال يوضح ضرورة معرفة كيفية التعامل مع التغير

 .ة من مثل هذه التطورات لصالح المضاربستفادالاوالوقوع بأخطاء مكلفة، 

لاحظ أنه بالرغم من حدة التغيرات الظاهرة في الشكل على سعر السهم، إلا أن السعر الفعلي للشركة 

.  ثيراً من الملاّك والمتابعينفي تلك الفترات لم يكن بهذه الحدة، بالرغم من أنه بلا شك قد أربك ك

، والتي بلا )لاحظ أماكن الأرقام في الشكلين( الحركة الحقيقية لسعر السهم ٢٦ الشكلنشاهد في 

، ريالاً ١١٢إلى ريالاً  ٨٠ السهم في فترة شهر ما بين أرجح حيث ت،شك قد احتوت على ذبذبة حادة

 . معدلة أعلاهال في الخارطة غير ولكنها تبقى أقل حدة مما ظهر

 
 ).قارن بالشكل السابق(تعديل السعر في خارطة السهم ليعكس التغيرات الفعلية التي طرأت للسهم : ٢٦ الشكل
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 ها كبيراً وهي لا تحتاجه لأي من لديمالال إما لأن رصيد رأس ،تلجأ الشركات لخفض رأس مالها

الأسباب التي ذكرناها من ضمن فوائد رفع رأس المال، فتقرر أن تخفض رأس مالها، فينقص عدد 

أو أن الشركة بحاجة إلى تغطية الخسائر الظاهرة في بند .  الأسهم المصدرة ويرتفع سعر السهم

على الأرباح المبقاة فتقوم بتحويل جزء من رأس المال إلى هذا البند، فتختفي خسائرها المتحققة 

وقد تقرر الشركة شراء أسهمها من الملاك من أجل خفض رأس مالها، .  مدى السنوات الماضية

فتقوم بدفع قيمة معينة مقابل كل سهم يعود إليها، فتنخفض قيمة الحساب النقدي لديها، وينخفض 

مته ن الشركة تقوم بإعادة جزء من رأس المال إلى أصحابه بدفع قيإ ،أو بمعنى آخر.  رأس المال

 .النقدية العادلة لهم من حسابها النقدي، وخفض قيمة بند رأس المال

 الإدارة من الحكمة أن يقوم مجلس لأن ة،أس المال سلبيرخفض عملية كون توليس بالضرورة أن 

ن أفي مكان آخر، أو إن كان من الممكن لهم الحصول على عائد أعلى بإعادة أموال المساهمين 

 التوسع في نشاطاتها فيقرر عدم الاحتفاظ يةإمكانماً قدرات الشركة وعدم مجلس الإدارة يعرف تما

 .لا يحتاجهقد برأس مال كبير 

وبالنسبة للتغيرات المحاسبية جراء عملية خفض رأس المال، فهي عكس ما يحدث عند رفع رأس 

سحب المبلغ  أو من رصيد الأرباح المبقاة، تقوم الشركة بحتياطيفبدلاً من السحب من الا.  المال

 .   أو في رصيد الأرباح المبقاةحتياطيمن رأس المال وإيداعه في الا

        
لفائدة من متابعة أخبار رفع رؤوس أموال الشركات والبنوك؟  ولماذا يهتم كثير من المستثمرين اما 

ن الجواب أي السوق السعودي والمضاربين بمثل هذه الأحداث؟  يبدو من متابعة ما يحصل ف

 على قوة الشركة وبالتالي  ودليلاًاًإيجابي اًواضح وبسيط، حيث إن خبر رفع رأس المال يعتبر خبر

ولكن المنطق يقول إن قرار رفع رأس المال يأتي نتيجة أسباب .   سعر سهمها على الفورارتفاع

 هو أن الايجابيفالسبب .   يؤخر وبعضها سلبي والبعض الآخر لا يقدم ولاإيجابيكثيرة، بعضها 

ية وقدرة الجهاز التنفيذي قتصادالشركة أولاً لديها مشاريع مدروسة ومشجعة من حيث الجدوى الا

ن مجلس إدارة الشركة يدرك أأما الأسباب السلبية فهي مجرد .  في الشركة على تولي هذه المشاريع

صالح الشركة، بغض النظر إن كانت الشركة أن هناك سيولة عظيمة في البلاد ويود سحب جزء منها ل

ويحدث في حالات كثيرة أن يتم التصرف بالأموال !  ة من هذه الأموالستفادبالفعل قادرة على الا

 !  ها في سوق الأسهم ذاتهاستثمارقيام الشركة ب بات الجديدةكتتابالمتحققة عن طريق الا
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الرغم من التجاوب القوي للسهم فور إعلان أما أخبار رفع رأس المال التي لا تقدم ولا تؤخر، ب

أو فلا تستفيد الشركة مادياً بشكل كبير،  محدودة القيمة اكتتابخبرها، فهي تأتي إما نتيجة عملية 

وبالرغم من تعدد .  من بند لآخر دون وجود أسباب مقنعة لهذه المناقلةمحاسبية مناقلة نتيجة 

 من المتداولين غير المدركين لهذه الأمور اًن كثير أ إلاأسباب رفع رأس المال ومدى أهميته للشركة،

 .جدهم يقفزون خلف الخبر ويشترون السهم بأي سعر كانن

 حاد لسعر السهم ارتفاع كيف أن خبر رفع رأس المال لشركة أميانتيت قوبل ب٢٧ الشكلنشاهد في 

.  ١٠من قيمته خلال أقل من شهر واحد% ٤٠لمدة يوم واحد فقط، ومن ثم خسر السهم حوالي 

 ارتفع حيث إن السهم ،ن مقولة اشتر على الشائعة وبع على الخبر تبدو واضحة هنالاحظ كذلك أ

خلال أقل من أسبوعين نتيجة تسرب شائعة رفع رأس المال، وتهاوى بعد صدور % ١٠٠بحوالي 

 .الخبر

 
 ٧٧٠م قبل الجلسة الصباحية بزيادة من ١٦/٦/٢٠٠٥ مال شركة أميانتيت صدر يوم خبر زيادة رأس: ٢٧ الشكل

 . للمالكين بتاريخ الأحقيةإصدار ريالات علاوة ٥ زائد  ريالا٥٠ً اسميسعر  ريال وب مليون١,١٥٥إلى مليون ريال 

ل عبارة عن مناقلة محاسبية لرفع فكان رفع رأس الما) ٢٨ الشكل(أما بالنسبة لسهم شركة الراجحي 

أو لا قد يكون  و، قبل صدور الخبر بعدة أشهرارتفاعرأس مال البنك، وكان تجاوب السهم عبارة عن 

مع إعلان البنك تحقيق في وقتها ن صدور الخبر تزامن أإلاّ بسبب إشاعة بهذا الخصوص، يكون 

 .  إلى حد كبيراً هذه الحالة يعتبر طبيعيأرباح عالية، لذا فإن التفاعل مع خبر رفع رأس المال في
 

                                                     
 . جميع الأسعار الظاهرة في الرسوم البيانية هي أسعار معدلة تأخذ التغيرات المحاسبية للسعر بالحسبان 10
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م قبل افتتاح الجلسة المسائية بزيادة من ٢٦/١٢/٢٠٠٤خبر زيادة رأس مال شركة الراجحي صدر يوم : ٢٨ الشكل

 . سهم لكل سهم١ ريال عن طريق منحة بمقدار بليون ٤,٥٠إلى بليون ريال  ٢,٢٥

 ١٠٠٠ ريال إلى ٢٠٠٠ن تجزئة السهم من أمعلومة هامة وهي كذلك  نكتشف السهمهذا ما حدث لمو

وربما يعود ذلك  سعر السهم بعد تاريخ الأحقية،حركة  على إيجابي تأثير اريال للسهم كان له

، وذلك ما نلحظه في مستوى كمية زيادة عدد الأسهم  وانخفاض قيمتهالتحسن سيولة السهم بسبب 

من مجرد كون كمية الأسهم لدى بكثير  وأكبر ،حقية الذي ازداد بشكل حادالتداول بعد تاريخ الأ

 .)لاحظ كمية التداول في الشهرين الأخيرين في الشكل (المساهمين قد تضاعفت بسبب التجزئة

 جداً بالرغم من أن الزيادة في رأس المال اًأما في خبر الشركة الكيميائية فقد كان تجاوب السهم قوي

 احتياطيربما بسبب عدم وجود ( مناقلة محاسبية وقليلة جداً في الوقت نفسه كانت عبارة عن

خلال شهرين، ومن ثم خسر حوالي % ٩٠ سعر السهم بنسبة ارتفعوبالرغم من ذلك فقد ).  كافٍ

وغني عن القول إن حركة السهم الظاهرة .  تاريخ الأحقيةاللذين تليا من قيمته في الشهرين % ٥٠

 .هذا السهم ولدى متداولرتباك والحيرة والتشويش تشير إلى مدى الا

) وليس بالضرورة فيما يخص هذه الشركة بالذات(وواضح أن هناك عدد من حالات رفع رأس المال 

يكون السبب فيها لمجرد تنشيط حركة السهم والاستفادة مما ينتج عن ذلك من ارتفاع في السعر، 

 .   صدار في الطرح القادموقد يستخدم لاحقاً في تبرير رفع علاوة الإ

 



 الباب السادس

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥٢٤ 
 

 
م صدر قبل افتتاح الجلسة الصباحية بزيادة ٢٥/٣/٢٠٠٤خبر زيادة رأس مال الشركة الكيميائية في يوم : ٢٩ الشكل

 .اً سهم١٥ سهم لكل ٢ مليون ريال عن طريق منح ٥٢٧إلى مليون ريال  ٤٦٥من 

 قوي للسهم ارتفاعفقد سبقه ) ٣٠ الشكل(نشاء والتعمير وفي خبر رفع رأس مال شركة مكة للإ

، وبالرغم من أن عملية رفع رأس المال كانت )ربما بسبب بعض الشائعات(خلال الأشهر السابقة 

بسبب علاوة (مرتفع جداً مجحفة نوعاً ما، حيث كان على المستثمر شراء الأسهم الجديدة بسعر 

 قليلاً بعد ذلك إلى ما بعد ارتفعن سعر السهم لم ينخفض بل كان متماسكاً وأ، إلاّ )رة الكبيالإصدار

  والملاحظ على عملية رفع رأس المال .الانخفاض لعدة أشهر بعد ذلك يوم الاستحقاق حين واصل

 سهم، أي أن من ملايين ٤ مليون سهم بطرح ٢٩هذه أنها سترفع من عدد أسهم الشركة إلى حوالي 

، لذا كان من الضروري بعد يوم  ريالا٢٥٠ً أسهم يستحق الحصول على سهم إضافي بسعر ٧يملك 

راجع طريقة حساب السعر بعد  ( ريالا٣٤٣ً إلى همأن ينخفض سعر الس) م١٢/١٢/٢٠٠٤(الاستحقاق 

 أربك المستثمرين مما جعلهم إلاّ أنه يبدو أن الانخفاض هذا قد).  ٥١٦رفع رأس المال في صفحة 

 . ١١شراء الأسهم الجديدةة لحقيأن لديهم الأ، بالرغم من  بعد ذلكيقومون ببيع أسهمهم لعدة أشهر

 أن خبر رفع رأس مال شركة سيسكو وهو عبارة عن طرح أسهم جديدة ٣١ الشكلوأخيراً نرى في 

خلال أقل من ثلاثة أشهر، ويلاحظ حدة % ١٠٠لسهم بنسبة بالقيمة الاسمية أدى إلى ارتفاع سعر ا

ارتفاع السهم في الأيام التي سبقت إعلان الخبر الأول وكذلك قبيل إعلان الخبر الثاني، مما يشير إلى 

 .قوة الشائعات وتسرب الأخبار
 

                                                     
 .ام منذ تاريخ الأحقية ولم تقم الشركة بعملية الاكتتاب المنتظرة مضى أكثر من ع 11
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 صدر بعد افتتاح الجلسة الصباحية بزيادة قدرها م١٩/١٠/٢٠٠٤خبر زيادة رأس مال شركة مكة في يوم : ٣٠ الشكل

 .إصدار ريال علاوة ٢٠٠ للسهم، زائد  ريالا٥٠ً سهم للملاك بواقع ملايين ٤ إصدار مليون ريال عن طريق ٢٠٠
 

 

 
ية بزيادة  الجلسة الصباحإغلاقم صدر بعد ٢٧/٦/٢٠٠٤خبر زيادة رأس مال شركة سيسكو في يوم : ٣١ الشكل

 سهم للملاك ملايين ٤ إصدارم عن طريق ٢٣/٨/٢٠٠٤ مليون ريال في ٢٠٠ مليون ريال ولاحقاً إلى ١٢٠قدرها 

 .إصدار للسهم، بدون علاوة  ريالا٥٠ًبواقع 
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 ما طرأ لسهم شركة اللجين حينما ارتأت الشركة أنها بحاجة لزيادة رأس مالها ٣٢ الشكليبين 

، وذلك للمساهمة في ) في الشكل٢الرقم  ( مليون ريال٥٠٠ مليون ريال ليصل إلى ٣٢٧قدار بم

 سيكون بطرح كتتابفيما بعد توالت الإعلانات لتوضح أن الاو. مشروعين لإنتاج مادة البروبلين

د  على ملاّك الأسهم بتاريخ انعقاكتتاب وسيقتصر الا، للسهم الواحد ريالا٦٠ً سهم بسعر ٦,٥٤٠,٠٠٠

 كتتابوكان واضحاً أن طريقة الا.   عاماكتتابن أي أسهم متبقية سوف تطرح في إالجمعية لاحقاً، و

، وتأجل )رقم غير مألوف( سهم ١,٨٩ بعدد كتتابستكون معقدة لأن كل سهم مملوك له الحق بالا

 إجراء قررت الشركة)  في الشكل٥الرقم (م ١/٦/٢٠٠٤ الجمعية عدة مرات، وأخيراً في يوم اجتماع

 بسهمين، وأن الزيادة في رأس المال كتتاب بحيث يحق لكل سهم الا،تعديلات إضافية على العملية

 مليون ريال، دون ذكر المبلغ الإضافي، وأضافت الشركة أن لديها موافقة من وزارة ٥٠٠ستزيد عن 

لمبلغ الإضافي من ا% ٥٠كتتب بها بشرط ألا تزيد عن التجارة على أخذ أي زيادة في رأس المال ي

 إضافية وتستطيع أن ترفع رأس اًمعنى ذلك أن الشركة ستطرح أسهم).   مليون ريال٣٢٧(الأصلي 

 ليس بالضرورة أن يكونوا من نوالذي( من المكتتبين إقبال مليون ريال إن كان هناك ٤٩٠مالها بزيادة 

 ).الملاّك المسجلين في ذلك اليوم الذي ظهر فيه الخبر

 
م وما تخلله من اضطراب في السعر وغموض في ٢٠٠٤خبر زيادة رأس مال شركة اللجين في أول عام : ٣٢ الشكل

 .الإعلانات

حصلت الشركة  وتم إعلان النتائج بعد أقل من أربعة أسابيع، حيث كتتاببعد ذلك بدأت عملية الا

كزيادة ذهبت  مليون ريال ٥١٩منها  سهم،  ملايين ١٠نتيجة طرح أكثر من  ريال، ٦٢٢,٨٠٠,٠٠٠على 

 مليون ريال ٦٩٢يصبح  ل)له سابقاً اً مليون ريال كما كان مخطط٣٢٧بدلاً من (في رأس المال 

.   ملايين سهم١٠ سهماً، بدلاً من ١٣,٨٤٠,٠٠٠وأصبح عدد الأسهم ).   مليون ريال٥٠٠ بدلاً من(
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  ).لا تدخل في رأس المال (إصدارهب كعلاوة ذف)  ريال١٠٣,٨٠٠,٠٠٠(باقي المبلغ المتحصل أما 

بإطفاء خسائر متراكمة فتمت  الإصدارالطريقة التي تصرفت بها الشركة فيما يخص علاوة أما 

 النظامي، ويبدو أن حتياطي مليون ريال في بند الا١٢حوالي إيداع  مليون ريال، و٨٢ار دبمق

 . وما في حكمهكتتابالاذهبت مقابل أتعاب )  ريالملايين ١٠حوالي (المتبقي 

 ريال خلال شهر واحد لا يعتبر أمراً ١٠٠إلى ريالاً  ٣٤٠ سعره ما بين تأرجح اًن سهمإغني عن القول 

وحتى لو نظرنا إلى حركة السهم .  طبيعياً ولا يدل على متانة السوق وانضباطها في ذلك الوقت

ذبذب غير صحي ويدل على الغموض الذي صاحب هذه لا يزال هناك ت) ٣٣ الشكل(المعدلة 

 .العملية والإرباك الذي سببته عملية الطرح هذه

 
 .حركة سعر سهم شركة اللجين بعد أخذ تعديل السعر في الحسبان: ٣٣ الشكل

      
ة من أخبار رفع رأس المال دون القيام ببحث تاريخي ستفادمن الصعب إعطاء نتيجة دقيقة لكيفية الا

 :متكامل مبني على أسس علمية وإحصائية، إلاّ أنه من الممكن أن نخلص ببعض النتائج التالية

ن هناك تسربات كثيرة لأخبار رفع رأس المال، الأمر الذي بلا شك يؤدي إلى تحقيق فئات أواضح  •

 .  رةمعينة لأرباح عالية جداً خلال فترة قصي

ن هناك من يشتري قبيل صدور الخبر الرسمي بوقت كاف، والاحتفاظ بالسهم بعد صدور واضح أ •

وحسب طبيعة الخبر .  الخبر الرسمي وعدم بيعه حتى يوم الاستحقاق أو قبله ببضعة أيام
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 ةوأهميته، فقد يقوم المشتري بالبيع فور صدور الخبر أو بعده بيوم أو يومين تجاوباً مع رد

 .  لدى المستثمرين وتماشياً مع غموض الخبر أو صعوبة تفسيرهالفعل

كثير من المتداولين لا يقومون بتفسير الخبر، بل يقومون بالشراء بغض النظر عن طبيعة رفع  •

 .إيجابياً، ويتجاوب السعر معه بشكل  بحتاًرأس المال وأهميته، وأحياناً قد يكون الخبر سلبي

السهم بالهبوط الفعلي بعد انتهاء تاريخ الأحقية، ولا نقصد هنا في كثير من الحالات يبدأ سعر  •

اً نقصد هبوطالهبوط الناتج عن تعديل السعر بسبب رفع رأس المال وزيادة عدد الأسهم، ولكن 

 .ربما تطبيقاً لمقولة اشتر على الشائعة وبع على الخبر، لسهملحقيقياً 

ف الشركة من رفع رأس المال، وتناسب  مبهمة يشوبها عدم وضوح في هداكتتابهناك حالات  •

مقدار المال المطلوب مع رأس مال الشركة، وما الأسس التي اتبعتها الجهة المعنية في الموافقة 

رأينا حالات كثيرة يتم (المال بعد الحصول عليه بعلى المبلغ المطلوب، وكيفية تصرف الشركة 

 ).ا في سوق الأسهمات قصيرة الأجل، بعضهاستثمارفيها استغلال المال في 

عملية رفع رأس المال وخفضه وما يعنيه يوم الأحقية، لذا بهناك جهل تام لدى المتداولين  •

فهناك حاجة لتثقيف المتداولين من خلال الأخبار التي تصدرها الشركات بحيث يعلم المتداول 

  .ما له وما عليه

   
رفع رأس مالها وتحدد يوم الأحقية الذي من بعده لا يحق عندما تعلن الشركة المساهمة عن عزمها 

، يحصل هناك لبس وتشويش من قبل  الحصول على الأسهم المزمع طرحهاللمشتري الجديد

 انخفاض من له الأحقية بشراء الأسهم الجديدة، ناهيك عن الخوف والإرباك نتيجة بشأنالمستثمرين 

 ريال ٤٠٠ هذه المشكلة، نفرض أن شركة سعر سهمها  طبيعةيضاحلإ.  سعر السهم بعد يوم الأحقية

 أسهم إضافية بحيث يحق لحامل كل سهم الحصول على سهم بإصدارأعلنت عن رفع رأس مالها 

وكما هو معلوم فبعد يوم ).  إصدارعلاوة ريالاً  ٤٠ + ةاسميقيمة ريالاً  ٥٠(ريالاً  ٩٠إضافي بسعر 

راجع (ريالاً  ٢٤٥، فإن سعر السهم ينخفض إلى )يوم الأحقيةأي (نعقاد الجمعية العامة غير العادية ا

هنا تظهر المشكلة لأن مالك السهم لا يعلم ماذا ).   لشرح كيفية حساب السعر الجديد٥١٨صفحة 

في ريالاً  ٩٠حدث للسهم ولا كيف يتصرف، هذا بالرغم من أن له أحقية شراء أسهم جديدة بسعر 

 الجديد، ربما كتتاب إذا فرضنا أن الشخص لم يعلم عن موعد الاوالمشكلة تزداد سوءاً.  المستقبل

 .لعدم تواجده في البلاد، أو لربما أنه أقفل حسابه ولم يعد يتداول الأسهم، أو لأي سبب آخر

 أسهم جديدة تدرج في حساب المالك تلقائياً وتمنح رمزاً جديداً إصدارالحل الأفضل يتمثل في 

 سهم من أسهم ١٠٠٠فلو فرضنا أن المالك كان لديه .  أي سهم آخرويمكنه تداولها في السوق ك
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 ٢٤٥الشركة قبل يوم الأحقية، فسيكون لديه بعد يوم الأحقية تلك الألف سهم، والتي سيكون سعرها 

، تزيد وتنخفض حسب ريالاً ١٥٥ سهم إضافي بسعر سوقي بحدود ١٠٠٠، وسيكون لديه كذلك ريالاً

 .  الجديدةتقييم السوق لتلك الأسهم 

، Rights Offeringمثل هذا الترتيب يتم في الأسواق الدولية، ويعرف بمسمى إن وفي الواقع 

 .  ويمكن تداول أسهمه كأي أسهم أخرى

  
 مبلغ تتم عملية توزيع الأرباح للشركة المساهمة أولاً بإعلان الشركة موافقة مجلس الإدارة على توزيع

محدد على المساهمين بواقع عدد معين من الريالات للسهم الواحد، وغالباً يذكر نسبة التوزيع من 

 ريالات ١٠على سبيل المثال، يمكن أن يكون التوزيع بمقدار .  رأس المال أو القيمة السمية للسهم

رض أن القيمة على ف(من القيمة الاسمية للسهم % ٢٠للسهم ويذكر في الإعلان أنه بما يعادل 

، ويذكر في الإعلان كذلك أن أحقية الأرباح لمن هم مقيدين في سجلات ) ريالاً للسهم٥٠ الاسمية

هذا يعني أن الأرباح تصرف .  الشركة في نهاية اليوم الذي تعقد فيه الجمعية العامة في وقت لاحق

حتى وإن قام الشخص ببيع لمن في حوزته الأسهم في نهاية التداول لليوم الذي تعقد فيه الجمعية 

 الاستثماري بعد أقل من شهر لشخصوتدخل الأرباح الموزعة في حساب ا.  الأسهم في اليوم التالي

إدارة شئون (في أكثر الأحيان، وبالنسبة لمن لا يملك حساب استثماري فيحتاج للاتصال بالشركة 

 .عن طريقهومعرفة البنك الذي يستطيع الحصول على شيك الأرباح ) المساهمين

فإن سعر ) اليوم الذي يفتتح فيه السهم بعد انعقاد الجمعية(لاحظ أنه في اليوم التالي لانتهاء الأحقية 

السهم ينخفض بمقدار الربح الموزع، وهذا أمر منطقي وطبيعي نظراً لأن القيمة السوقية للشركة قد 

 .نفسهانخفضت بمقدار الربح الموزع، فلا بد للسهم أن ينخفض بالمقدار 

)  ريالات أو أكثر١٠تصل أحياناً إلى (نظراً لكون الأرباح الموزعة في السوق السعودي عالية نسبياً و

 ويمكنه بيعها ، أسهم تمثل الأرباح الموزعة تضاف لحساب المستثمر في اليوم التاليإصدارفيمكن 

 حتى نتظاروراً بدلاً من الا للحصول على قيمتها النقدية ف،فوراً بسعر أقل بقليل من قيمتها الحقيقية

تحدده قوى (وفي المقابل يحصل المشتري لأسهم الأرباح على تعويض مناسب .  يوم التوزيع

 سهم ١٠٠على سبيل المثال، يستحق من يملك .  ه حتى يوم التوزيعانتظارمقابل ) العرض والطلب

 ١٠٠لذا يضاف في حسابه  ريال، ١٠٠٠ ريالات للسهم الواحد الحصول على ١٠في شركة تنوي توزيع 

قتراب يوم ا ريال، وتبدأ تزداد قيمتها السوقية مع ٩,٥٠ تكون قيمتها في اليوم التالي قدسهم أرباح، 

.   ريالات في نهاية اليوم الذي يتم التوزيع بعده في محافظ المستثمرين١٠التوزيع إلى أن تصبح 

  .تسهل كذلك عملية التوزيع نفسهاابات فومن المتوقع أن تتجمع هذه الأسهم في عدد قليل من الحس

 .هذه مجرد فكرة تحتاج إلى دراسة وتحليل لمعرفة فوائدها وسلبياتها
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 استعراض سريع لبعض أوجه الطرق المثالية لتحليل الشركات، فنقوم أولاً باستعراضهنا نقوم ب

ن إوغني عن القول .  الدخلو المالي المركزتي قائمل استعراضمجال عمل الشركة، ومن ثم نقوم ب

 سريع لا يشمل قائمة التدفقات النقدية ولا إجراء المقارنات استعراضما نقوم به هنا مجرد 

والقارئ مدعو لأخذ هذا الشرح .  التاريخية لمبيعات الشركة وأرباحها على مدى السنوات الماضية

 .كمثال وعليه إكمال بقية التحليل والدراسة

  
.   وتوابعه ومشتقاتهسمنتم لإنتاج وبيع الا١٩٥٥ العربية المحدودة تأسست عام سمنتشركة الا

 .  للسهم الواحدريالاً  ٥٠ مليون سهم بقيمة ١٢ مليون ريال مقسم إلى ٦٠٠ويبلغ رأس مال الشركة 

 أهم  في المملكة منسمنتيعد قطاع الا؟  وهل هي تجارة مربحة؟  سمنتلماذا نهتم بمادة الا

 المساهمة في عام سمنتنتاجية لجميع شركات الالإ حيث بلغت الطاقة ا،القطاعات وأكثرها تطوراً

 مليون ٤٥، وتشير التوقعات لزيادة الطاقة الإنتاجية إلى سمنتمن الا طن  مليون٢٥م حوالي ٢٠٠٤

عالم هي الصين  في السمنتومن المعروف أن أكبر دولة منتجة للا.  طن خلال الثلاثة أعوام القادمة

 بالتصدير للخارج نظراً سمنتوتليها الهند ومن ثم الولايات المتحدة، ونادراً ما تقوم شركات الا

إلا أنه من المتوقع بعد .   ولأن السوق المحلي غالباً يستهلك معظم الإنتاج، تكلفة الشحنرتفاعلا

م بعض الشركات القوية في الهند انضمام المملكة لمنظمة التجارة العالمية وانفتاح الأسواق أن تقو

وبالرغم من .  وكوريا وبعض دول شرق آسيا بتصدير ما يزيد عن حاجتها إلى السوق السعودي

 ريال لتوسعة بلايين ١٠ ما يزيد عن استثمار في المملكة تقوم حالياً بسمنتذلك فإن شركات الا

 المنتج في المملكة في الأعوام نتسممصانعها وزيادة طاقتها الإنتاجية، حيث تم استهلاك جميع الا

 .الثلاثة الماضية، بالرغم من أن جميع الشركات كانت تعمل بطاقتها القصوى

 حيث بدأ ، العربية المحدودة في مدينة جدةسمنت في المملكة كان لشركة الاسمنتوأول مصنع للا

ة الرئيسية التي يصنع  طن من مادة الكلنكر، الماد٣٠٠م بطاقة إنتاجية تساوي ١٩٥٩إنتاجه في عام 

 عملية معقدة تحتاج إلى أجهزة ومعدات وخبرات سمنتالجدير بالذكر أن إنتاج الا.  سمنتمنها الا

مما يجعل عملية )  درجة مئوية١٠٠٠تزيد عن ( حرارية عالية اتمتقدمة، وهي عملية تحتاج إلى طاق

لذا فإن مصانع .  ة الإنتاجالإنتاج مكلفة جداً، تصل في بعض المصانع إلى أكثر من نصف تكلف

ستهلاك طاقة حرارية عالية، ا تتسابق في البحث عن أفضل الطرق لإنتاج مادة الكلنكر دون سمنتالا

بعض المصانع في ، فنجد أن الأمر الذي يتم بحثه دوماً في معامل الأبحاث والتطوير في العالم

   وتتنافس .بائية، بدلاً من الديزلالمملكة بدأت باستخدام الغاز الطبيعي لتوليد الطاقة الكهر
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، دون سمنتبعضها البعض في قدرتها على التحكم بكمية المواد الخام اللازمة لإنتاج الامع المصانع 

 يستهلك حوالي سمنت كيلوغرام من الا١٠٠٠الإضرار بجودة المنتج النهائي، حيث يقدر أن إنتاج 

 . كيلوغرام من المواد الخام١٦٠٠

 إلى مادة الجير والرمل والحديد والطباشير، لذا تتواجد عادة مصانع سمنتتحتاج مصانع الا

تبدأ عملية الإنتاج بخلط هذه المواد و.   بالقرب من الأماكن التي تتوفر فيها هذه الموادسمنتالا

 المراد إنتاجه، سمنتخلطاً جيداً وسحقها بالكامل، ومن ثم عزلها في كميات محددة حسب نوع الا

بعد ذلك .  بوزولانا وغيرهااً من نوع اسمنت ضد السولفات أو اًاسمنت بورتلاندي أو اًمنتاسإن كان 

لاستخراج مادة الكلنكر التي تبرد بعد ذلك ) كيلنيسمى (يتم صب الخلطة في فرن عالي الحرارة 

 تستخدم الطريقة سمنتومعظم مصانع الا.   المطلوبسمنتوتضاف إليها مادة الجبس لينتج منها الا

الجافة للإنتاج والتي تعتبر أفضل وأقل تكلفة من طريقة الإنتاج الرطبة وهي الطريقة القديمة التي 

 .يستخدم فيها الماء داخل الكيلن

    
 يعتبر قطاعاً دورياً سمنت في هذا القطاع، يجب الانتباه أولاً إلى أن قطاع الاستثمارللا

(Cyclical)ية معينة يزداد اقتصاد تأتي نتيجة عوامل سمنت، بمعنى أن الحاجة إلى منتجات الا

وأهم هذه العوامل الحركة .  في سنوات ويقل في سنوات أخرىسمنت على الاقبالبسببها الإ

الإنشائية في البلاد، سواء كانت على مستوى الأفراد أو الشركات أو الحكومة، حيث يستخدم 

 المنازل والمباني المختلفة، وفي تشييد الجسور ورصف الطرق وبناء المطارات  لبناءسمنتالا

ية العامة في البلاد، قتصادوتتأثر الحركة الإنشائية بدورها بالحركة الا.  وإقامة السدود وغيرها

على .  والتي هي الأخرى تتأثر بخطط الدولة والأوضاع السياسية في البلاد وفي المنطقة بشكل عام

م القاضي ٢٠٠٤ مباشرة من القرار الحكومي الصادر في عام سمنتالمثال، سيستفيد قطاع الاسبيل 

 والذي من شأنه أن يرفع من الحركة العقارية ، ريال في صندوق التنمية العقاريبلايين ٩بضخ 

 كل ن المصروفات الكبيرة المقرة في ميزانية الدولةأوالإنشائية خلال السنوات القليلة القادمة، كما 

عام ستأخذ مجراها إلى مشاريع كبيرة لتحلية المياه وتحسين الصرف الصحي وتطوير مرفقات حيوية 

 .ية لعدة سنوات قادمةسمنتلإكثيرة من شأنها أن ترفع من حجم الطلب على المنتجات ا

   
ي تطرقنا لها في الفصل  المالية التالمؤشراتمن الضروري قراءة قائمة المركز المالي ومعرفة أهم 

ات يضاح الإبالنسبة لهذه الشركة، فنجد في.   والتعرف على ما لدى الشركة وما عليها،العاشر

المصاحبة للقوائم المالية أن العرف المحاسبي المتبع في تقييد أصول الشركة هو التكلفة التاريخية، 
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وبالنسبة .   أي تقديرات أخرىأي السعر الذي دفعته الشركة عند الشراء، وليس سعر السوق أو

وطريقة الاستهلاك .  للمخزون فتسجل قيمته حسب الأقل إن كان سعر التكلفة أو سعر السوق

  مدةستهلك فيه الأراضي والمباني علىالمستخدمة هي طريقة القسط الثابت، حسب جدول معلن تُ

للعرف المتبع في  وبالنسبة .  سنوات، وهكذا٥ عاماً والأثاث ١٤ عاماً، والآلات الكبيرة مدة ٣٣

 المستحقة خلال ،الودائع قصيرة الأجل، فتحسب من ضمن النقد تلك )الكاش(تقييد المبالغ النقدية 

إلى أن يتم استلام البضاعة من ها لا تقوم الشركة بتسجيلوبالنسبة للمبيعات ف.  ثلاثة أشهر أو أقل

 . قبل العميل

 ٥٨لدى الشركة مبالغ نقدية بقيمة ، من ضمن بند الموجودات المتداولة، أن ٣٤ الشكلنرى في 

هذا العام أقل من لكمية المخزون ونجد أن  كبير عن العام الماضي، ارتفاعبو،  تقريباًمليون ريال

 الشركة بسرعة عالية ولا يوجد تكدس ه يتم تصريف بضاعة مما يدل على أن،العام الماضي

نجد أن مركب ف) ١٧٨الصفحة راجع (ونستطيع أن نحسب مركبات السيولة .  ةللمنتجات في الشرك

المطلوبات  إجمالي على ة الموجودات المتداولإجمالي والذي يحسب بقسمة ،السيولة الجارية

 المستحقة قريباًاتها التزامأي أن الشركة لديها ما يغطي ( أضعاف ٦المتداولة، يساوي حوالي 

قيمة الذي يخصم (وحتى مركب السيولة السريع .  ، وهذا بلا شك يعتبر رقماً جيداً) مرات٦حوالي 

 .يشير كذلك إلى قوة السيولة لدى هذه الشركة) المخزون من قيمة الموجودات المتداولة

، حيث أخذنا رقم ٠,٤٠فنجده يساوي حوالي ) الأصول÷ المبيعات (وبالنسبة لمركب كفاءة الأصول 

وهنا نحتاج لمقارنة هذه النتيجة مع بقية الشركات .  بيعات من قائمة الدخل، كما سنرى بعد قليلالم

المنافسة لنعرف إن كانت أصول هذه الشركة مستغلة بشكل تنافسي جيد يدر عليها مبيعات كبيرة 

 .  مقارنة بما استثمر من أموال في هذه الأصول

وقد يكون من المفيد .  ريقة والمقارنة مع بقية الشركاتوتتم عملية حساب بقية المركبات بنفس الط

حيث يوجد مع بيانات كل شركة بعض المركبات الهامة والتي من الممكن " تداول"الرجوع إلى موقع 

ولكن تذكر بأن البيانات المتوفرة في موقع تداول لا تحدث .  ة منها عند إجراء المقارناتستفادالا

 إجراء مثل هذه الحسابات بعد إعلان نتائج الأرباح مباشرة ليتمكن بشكل سريع، لذا فمن الضروري

 .الشخص من اتخاذ القرار المناسب

والتي تجدها من ضمن بند المطلوبات المتداولة، فهو ما " ذمم دائنة ومستحقات"وما يسمى 

البند ومن ضمن هذا .   مليون ريال٤٥ الحسابات قيد الدفع، وتصل قيمتها هنا إلى حوالي أسميناه

 على الشركة، بقيمة حوالي التزامكذلك هناك مبالغ خاصة بالزكاة مستحقة ولكنها لم تدفع بعد، فهي 

 مليون ريال مبالغ أرباح ستوزع على المساهمين، مما يجعل ٦٣حوالي  مليون ريال، علاوة على ١٥

ل العامل، أو وما يسمى هنا برأس الما.   مليون ريال١٢٤ المطلوبات المتداولة حوالي إجمالي

Working Capitalالمتوفرة لدى الشركةالسيولة  مقدار يضاح، هو مجرد طريقة أخرى لإ. 
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ات طويلة الأجل ومعدات ومصانع وغيرها بقيمة استثمارلدى هذه الشركة موجودات غير متداولة ك

 ليونم ١,٤٤٥دات الشركة حوالي  موجوإجمالي مليون ريال، مما يجعل ٨٤٧ة تساوي حوالي إجمالي

الأرقام ( المطلوبات وحقوق المساهمين جماليريال، والذي كما نعلم يجب أن يكون مساوياً تماماً لإ

 ).التي داخل المربعين الأعلى والأدنى في الشكل

 مليون ريال، ونجده من ضمن بند حقوق المساهمين، ونلاحظ أن ٦٠٠ويبلغ  رأس مال الشركة  

 النظامي قد وصل الحد النظامي المطلوب، وهو نصف رأس المال، مما يعني أن الشركة حتياطيالا

، ويعني كذلك أن الشركة حتياطيمن أرباحها في كل عام وإضافته لهذا الا% ١٠غير ملزمة بخصم 

وفي الواقع نرى أن الشركة لديها مبالغ كافية في .  تستطيع أن ترفع من رأس مالها إن رأت ذلك

وفي الأرباح المبقاة من سنوات ماضية تجعلها قادرة على رفع رأس )  مليون ريال٩٥(ا العام هاحتياطي

 .مالها بشكل كبير

  
، أكثر من العام )٣٥ الشكل(م ٢٠٠٤في عام   مليون ريال٥٧٨حققت الشركة مبيعات بلغت أكثر من 

من % ٤٥,٥ مليون ريال، مما يمثل ٢٦٣ل الربح ، وأصبح بذلك مجم%١٠,٧٣الماضي بنسبة 

من المبيعات، وفي ذلك تحسن طفيف ولكن % ٤٣,٧المبيعات، بينما كان في العام الماضي يمثل 

 .المهم هنا أن مجمل الربح لا يزال مرتفعاً ولم ينخفض هذا العام

 مليون ريال، ٢٢٣بلغت فقد ) المسماة الربح من العمليات في القائمة(أما أرباح الشركة التشغيلية 

عما كانت عليه في العام الماضي، وهذا رقم مشجع ويدل على أن هناك نمواً % ٢٣أكثر بحوالي 

وقد حققت الشركة أرباحاً بلغت حوالي . جيداً في عمل الشركة الحقيقي، ألا وهو صناعة الاسمنت

شركات أخرى تملك شركة  مليون ريال من استثمارات مختلفة، بعضها نتيجة أرباح مستحقة من ١٠٠

الاسمنت جزءاً منها، والبعض الآخر قد يكون نتيجة تملك أسهم أو سندات أو غيرها من الأوراق 

لأن من ( على أنها نقطة سلبية تحسب ضد الشركة الإضافيةويمكن النظر لهذه الأرباح .  المالية

، ولكن نظراً لقوة مبيعات )ةالمفترض أن يكون عملها في صناعة الاسمنت وليس الاستثمارات المالي

.  الشركة وأرباحها التشغيلية فلا بأس أن تستفيد من الفائض النقدي في تعزيز مركزها المالي

عن العام % ٤٥ ملايين ريال، بزيادة ٣٠٦وأخيراً نرى أن الشركة قد حققت أرباحاً صافية بلغت 

 .  الماضي
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 .م٢٠٠٤ العربية لعام سمنتكز المالي لشركة الاقائمة المر: ٣٤ الشكل
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 .م٢٠٠٤ العربية لعام سمنتقائمة الدخل لشركة الا: ٣٥ الشكل

 لنعرف إن سمنت هنا نحتاج لمقارنة نتائج أرباح الشركة مع بقية الشركات المنافسة في قطاع الا

.  أم أن جميع شركات القطاع قد حققت أداءً مشابهاًكانت هذه النتائج المميزة خاصة بهذه الشركة 

، فنقوم )وهذا بالفعل ما حصل في هذا العام(ولو وجدنا أن جميع الشركات قد حققت أرباحاً عالية 

 قبل قليل، فننظر إلى مجمل الربح ونقارن ما إليهابعد ذلك بالتركيز على نسب النمو التي تطرقنا 

، ) مبيعات هللة من كل ريال٤٥رأينا أنها تربح (ل ريال مبيعات تحققه هذه الشركة كربح مقابل ك

 في الأرباح التشغيلية، رتفاعومن ثم ننظر إلى نسبة الا.   الشركات الأخرىمع النسبة هذهونقارن 
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بهذه .  وننظر كذلك إلى مقدار المصروفات العمومية والإدارية لهذه الشركة مقارنة بغيرها، وهكذا

 نعرف إن كانت الشركة بالفعل متميزة في نتائجها لهذا العام أم إنها فقط مستفيدة الطريقة نستطيع أن

تحقيق في تذكر أن الشركات المتميزة هي التي تستمر .  من الانتعاش العام الذي شهده القطاع ككل

 الأرباح العالية، ولا نتوقع أن تستمر جميع الشركات بتحقيق أرباح تنافسية عالية في ضوء التنافس

 .القوي بين الشركات والضغط المستمر على الأسعار

  
لمعرفة السعر المستهدف لأي سهم خلال الأشهر القادمة، نقوم أولاً بتقدير نسبة نمو الأرباح للعام 

 ريال ٥٠٠فلو كان سعر السهم الحالي يساوي .  القادم ومن ثم نضرب سعر السهم بهذه النسبة

).  ٢٥ ÷ ٥٠٠أي  (٢٠ ريالاً، فتكون قيمة مكرر الأرباح ٢٥هم الواحد يساوي لشركة لديها ربح الس

 ريالاً فمن المفترض أن يرتفع السعر ٣٠لتصبح % ٢٠ولو كان من المتوقع أن تنمو الأرباح بنسبة 

، ٢٠ولكن ذلك على فرض بقاء مكرر الأرباح في العام القادم عند .   ريال٦٠٠بالنسبة نفسها، ليصبح 

يجب أن ) مقارنة ببقية الشركات أو لنمو محتمل(د يرى المحلل أن مكرر الأرباح الطبيعي بينما ق

 : ريال٦٠٠، بدلاً من  ريالا٧٥٠ً، فيصبح السعر المستهدف )٢٠بدلاً من  (٢٥يكون 

 الأرباح المتوقعة×  مكرر الأرباح المفترض  =      السعر بعد عام 

  ريالا٧٥٠ً%)  = ٢٠ × ريالاً ٢٥(              ×   ٢٥   =    

بما أن سعر السهم في نهاية عام :  كما يلي العربية سمنتشركة الانقوم بحساب مكرر الأرباح ل

 مليون ريال، فيكون ربح ٣٠٦,٤، وقد حققت الشركة أرباحاً صافية بمقدار ريالاً ٤٥٠م كان ٢٠٠٤

، ويصبح مكرر ) ريال٢٥,٥٠=  مليون سهم ١٢÷  مليون ريال ٣٠٦,٤( ريال ٢٥,٥٠السهم الواحد 

ونظراً لكون متوسط مكرر الأرباح للسبع ).  ١٧,٦٥=  ريال ٢٥,٥٠÷ ريالاً  ٤٥٠ (١٧,٦٥الأرباح 

 في ذلك الوقت، فنجد أن سعر سهم شركة ٢٢,١١ كان سمنتشركات الأخرى العاملة في قطاع الا

 .  ناسباً للشراء، ويعتبر م) اليمامةاسمنتعدا ( العربية يعتبر أرخص من غيره سمنتالا

م، نجد أن سعر سهم ٢٠٠٥ في منتصف أكتوبر سمنتلقاء نظرة على أسعار أسهم شركات الاوبإ

، بينما بقية %٨٥اً منذ بداية العام بنسبة ارتفاع، محققاً ريالاً ٨٣٤ العربية كان سمنتشركة الا

، %٥٧ ،%٣٧، %٣٢، %٥٢، %٥٦، %٤٦: ت أسعار أسهمها بالنسب التاليةارتفعالشركات 

مبالغ فيه؟  للإجابة عن ذلك، )  ريالا٨٣٤ً( سعر الشركة الحالي هنا نسأل أنفسنا إن كان%.  ٦٧

في نهاية العام لهذه الشركة نعود إلى بداية العام ونقوم أولاً بتقدير القيمة المعقولة لمكرر الأرباح 

،  في بداية العام٢٢,١١ كان سمنتوبما أن متوسط مكرر الأرباح لجميع شركات الا.  الحالي

) وهذا مجرد تقدير شخصي(قارنة مع بقية القطاعات الأخرى ومع السوق بشكل عام، يمكن لنا وبالم
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 ممكن أن سمنتوعلى فرض أن أرباح شركات الا.  ٢٥أن نمنح هذه الشركة مكرر ربحية بمقدار 

 : العام كما يليالسعر المستهدف في نهايةقوم بحساب في نهاية العام، إذاً ن% ٥٠بنسبة نمو ت

 الأرباح المتوقعة×  مكرر الأرباح المفترض  =             السعر بعد عام 

  ريال٩٥٦,٢٥%)  = ٥٠ × ريال ٢٥,٥٠(              ×   ٢٥                    =    

 .١٢لا يعتبر عالياً جداً) م٢٠٠٥في منتصف أكتوبر ريالاً  ٨٣٤(ونجد أن السعر الحالي 

    
 في أسهم البنوك فعليه معرفة طريقة تحليل أسهم البنوك نظراً لاختلافها عن ستثمارلمن يرغب الا

طريقة تحليل الشركات، والسبب يعود لاختلاف عمل البنوك عن عمل الشركات، واختلاف مفاهيم 

 على ودائع العملاء العمل الرئيسي للبنك هو الحصول.  المبيعات والأرباح في البنوك عن الشركات

.  تلك الأموال للأفراد والمؤسسات مقابل فائدة محددة إقراضومن ثم ) بدون فائدة وأمقابل فائدة (

فالبنوك لا تصنع منتجات .  في الشركاتالمتعارف عليه مبيعات بالشكل لذا فلا توجد لدى البنك 

 هوك وشيء لمفهوم المبيعات في البنن أقرب فإ لذاتبيعها للناس ولا تقدم خدمات بالطرق التقليدية، 

والتي تسمى العمولات الخاصة في البنوك ( على القروض الفوائدالإيرادات المتحققة من أولاً 

 إيرادات الخدمات البنكية التي تتقاضها البنوك كرسوم مقابل حوالات مصرفية وثانياً هناك، )السعودية

الي ربع في أكثر البنوك تعادل حووما شابهها، وهي أرباح نتيجة تحويل عملات أجنبية ما تحققه من و

بالحصول على إيرادات نها مهمة جداً لكونها تظهر تميز بنك عن آخر أ الخاصة، إلا تإيرادات العمولا

 .إضافية بطرق مبتكرة لتنويع مصادر الدخل لديه

 التي تدفعها أي الفوائد(أما بالنسبة لأرباح البنك فهي تحسب بخصم مصاريف العمولات الخاصة 

خصم بقية المصروفات كرواتب الموظفين وإيجارات المباني و الإيرادات، إجماليمن ) البنوك للعملاء

خر هام يسمى مخصص آخصم مصروف  إلى إضافةوالاستهلاكات والمصاريف العمومية والإدارية، 

وأهمية مخصص ).  أو صافي الربح(لوصول إلى صافي دخل العمليات وبالتالي اخسائر الائتمان، 

يمنحها البنك من حيث مقدرة العملاء خسائر الائتمان تأتي في كونه يشير إلى جودة القروض التي 

، نشطتوظيف الودائع بشكل يقوم بو جداً في منح القروض، متساهلاًفإذا كان البنك .  على السداد

ولكن ذلك .  قية البنوكفإن ذلك بلا شك سيرفع من إيرادات البنك ويجعله في موقع تنافسي قوي مع ب

                                                     
 هنا تتضح الحاجة لأن يكون لدى المحلل المـالي القـدرة علـى وضـع التقـديرات اللازمـة فيمـا يخـص نسـبة النمـو                12

ومثـل هـذه   .  المتوقع للمبيعات وبالتالي الأرباح، إلى جانب القدرة على مقارنة وضـع الشـركة مـع غيرهـا مـن الشـركات                  

. التقديرات تتطلب مهارة عالية لدى المحلل مع القدرة على قراءة القطاع بشكل جيد وما هنالك من مؤثرات خارجيـة    

 .وتحتاج هذه التقديرات إلى التغيير بين الحين والآخر حسب ما يستجد من أمور وتطورات
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يتوقف على قيام العملاء بالسداد وإلا فسيتحمل البنك خسائر كبيرة مقابل هذه القروض المشكوك 

 قيمة القروض على أنها خسائر متوقعة، إجمالينسبة من لذا يقوم البنك بتخصيص .  في تحصيلها

من % ١وز هذه النسبة وفي الغالب لا تتجا.  وتظهر في قائمة الدخل كمخصص خسائر الائتمان

  ولكن يجب .مراعاة ذلك في عملية التحليل القروض، ولكن عندما تزداد عن ذلك يجب إجمالي

ن يقوم البنك بوضع نسبة معقولة للخسائر أمنها  حيث إن الهدف ،الانتباه عند تفسير هذه النسبة

همي، ولا أن تكون عالية المتوقعة، لا أن يجعلها متدنية جداً فيرفع من قيمة صافي الربح بشكل و

ما قيمتها قريبة لإذاً الأفضل لهذه النسبة أن تكون .  جداً فتدل على سوء إدارة القروض لدى البنك

 .هو معمول به في بقية البنوك

 إجمالي والتي تشمل ، الموجوداتإجمالييخص قائمة المركز المالي للبنك، فينظر أولاً إلى فيما و

شراء السندات والأسهم ات التي قام بها مثل ستثمار الاإجمالي و،للعملاءالقروض التي قدمها البنك 

تدخل من ضمن هنا لاحظ أن القروض التي يقدمها البنك .  وغيرها من أصول ثابتة لصالح البنك،

 )اتلتزاملاأو ا ( على البنك فتظهر في قسم الخصوماًالتزامأصول البنك، بينما ودائع العملاء تعتبر 

وطبيعي أنه كلما استطاع البنك استقطاب المزيد من ودائع العملاء فإن   .مركز الماليفي قائمة ال

  .هااستثمار تلك الودائع وإقراضذلك يصب في نهاية الأمر في أرباح البنك، نتيجة مقدرة البنك على 

نك  ضعف رأس مال الب١٥ولكن نظام البنوك السعودية يمنع البنوك من الحصول على إيداعات تتجاوز 

   .اته، الأمر الذي يجعل البنوك تحرص على زيادة رأس مالهااحتياطيزائد 

تشكل ) ودائع تحت الطلب(ن نسبة الودائع التي لا يأخذ مقابلها العميل فائدة مالية جدير بالذكر أو

على عكس ما قد يعتقد البعض، أقل   لدى البنوك السعودية، ولكنها الودائعإجمالي من كبيرةنسبة 

وهؤلاء العملاء هم غالباً .   ماليةالودائع الآجلة التي يتقاضى مقابلها العملاء فائدةنسبة  من بقليل

بأي حال من الأحوال يجنون نسبة ضئيلة من الفائدة مقابل والذين الشركات وكبار المودعين، 

 .م بشكل سريع نوعاً ماهحصول على ودائعمقدرتهم على ال

بنوك هناك ملاءة البنك، أو كفاية رأس المال، والتي يجب ألا تقل وأخيراً، من أهم المؤشرات في ال

هذا هدف من  وال.رقابة المصرفيةلتعليمات لجنة بازل لمن أصول البنك، وذلك حسب % ١٠عن 

ات دون أن يكون هناك ما ستثمارللتأكد من أن البنك لا يقوم بالتوسع في القروض والانظيم هو تال

 في السنوات هذه النسبةواختلفت طريقة تحديد .  أي خسائر محتملةيكفي من رأس المال لتغطية 

ات حتياطيجمع رأس المال الأساسي والإضافي كالأرباح المبقاة والانها حالياً مبنية على أ، إلا الماضية

فالأموال النقدية .   مراعاة مستوى الخطورة في كل أصل من الأصولمعوقسمة ذلك على الأصول 

وبالتالي . مضمونةالغير لتي بدورها أقل خطورة من القروض روض المضمونة، واأقل خطورة من الق

وحالياً جميع البنوك .  تؤخذ هذه الأصول المعدلة للبنك كأساس في تقييم كفاية رأس المال



  الأسهم السعودية

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥٣٩ 
مقارنة بالبنوك  ويعتبر ذلك جيداً ،من الأصول% ١٥تفوق ملاءة عالية بمعدلات السعودية تتمتع 

  . ادة رؤوس أموال البنوك في السنوات الأخيرة فإن هذه النسبة بتحسن مستمرالأجنبية، ومع زي

   
والأصول   .صول ومقدار ودائع العملاءالأربما أهم رقمين ينظر لهما عند تحليل البنوك هما مقدار 

ت التي قام بها استثمارتشمل المبالغ النقدية لدى البنك وتلك المودعة لدى مؤسسة النقد، وكذلك الا

فهي المبالغ التي ) الخصوم(أما ودائع العملاء .  البنك والقروض التي منحها، إلى جانب أصوله الثابتة

 نرى أنه في عام ٨الجدول   ومن .قام الأفراد والشركات بإيداعها لدى البنك سواء بفائدة أو بدونها

لأهلي ومن ثم مجموعة سامبا ومن ثم شركة الراجحي، وأن أقل م كانت أكبر أصول لدى البنك ا٢٠٠٤

ودائع   والترتيب نفسه نجده فيما يخص . وبنك الجزيرةستثمارحجم أصول نجدها في بنك الا

 .العملاء

 .في البنوك السعودية الأصول وودائع العملاء إجمالي حجم:  ٨الجدول 

    

 .الحويماني من قوائم مالية رسميةفهد . د: لمصدرا

وفي ومن ثم شركة الراجحي، أولاً،  البنك الأهلي نجده لدى) ٩الجدول (وأكبر مقدار لصافي الربح 

ن الإيرادات التي يحققها البنك من مصادر أخرى وكما ذكرنا أ.  المركز الثالث تأتي مجموعة سامبا

لقاء  حيث إنها تشير إلى قدرة البنك على تحقيق إيرادات إضافية ، أهمية عاليةغير الفوائد البنكية لها

 فوائد على لعدم وجودنظراً (ما يقدمه من خدمات، ونجد أنها عالية جداً لدى بنك الراجحي 

، ويليه البنك الأهلي ومن ثم مجموعة )الأموال فتحسب جميع إيرادات البنك على أنها من غير الفوائد

 .نك الرياضسامبا وب
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 .في البنوك السعوديةالإيرادات الناتجة من غير الفوائد مقدار صافي الربح ومقدار :  ٩الجدول 

       

 .فهد الحويماني من قوائم مالية رسمية. د: لمصدرا

يد هناك نسبة مقدرة البنك في توظيف ودائع العملاء بشكل جوأحد المؤشرات الهامة التي تدل على 

في كل من مجموعة سامبا والبنك % ٧٠، ونجدها تزيد عن )١٠الجدول (القروض من الودائع 

 من القروض والسلف قدرصاحب أكبر كونه بالرغم من  البريطاني، وضعيفة نسبياً لدى البنك الأهلي

، وربما )غير القروض (البنكات لدى لضخامة حجم الاستثماريعود السبب ربما و. )الجدول الأيسر(

 مثلاً من ١٥عن ) وبالتالي القروض(يكون لرأس مال البنك علاقة بذلك حيث يجب ألا تزيد الودائع 

  . مجموع أس المال والاحتياطيات

 .كنسبة القروض من ودائع العملاء ومقدار القروض والسلف التي قدمها البن:  ١٠الجدول 

      

 .فهد الحويماني من قوائم مالية رسمية. د: لمصدرا



  الأسهم السعودية

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥٤١ 
 .   ويلي البنك الأهلي في مقدار القروض والسلف مجموعة سامبا وبنك الرياض والبنك البريطاني

ق ن من أهم المؤشرات المالية، العائد على الأصول والعائد على حقويثنا نجد ١١الجدول وأخيراً في 

فالعائد على .  )العائد على حقوق المساهمينلمعرفة طبيعة  ١٨٧راجع الصفحة  (المساهمين

، فلا يكفي أن )معظمها مقابل ودائع العملاء(يبين نسبة ربح البنك مقارنة بما لديه من أصول الأصول 

ها، وذلك بالمقارنة مع باقي منيكون لدى البنك أصول كبيرة إن لم يكن قادراً على تحقيق ربح كبير 

فنجد أن بنك الراجحي يتمتع بأعلى عائد على الأصول، ثم كل من البنك الفرنسي والبنك . البنوك

 .  البريطاني وبنك الرياض، على التوالي

 .نسبة العائد على الأصول ونسبة العائد على حقوق المساهمين:  ١١الجدول 

       

 .فهد الحويماني من قوائم مالية رسمية. د: لمصدرا

فيبين مقدرة البنك على تحقيق عائد مناسب ) الجدول الأيسر(أما العائد على حقوق المساهمين 

سحب لملاّك البنك فالأفضل اً مناسبفإن لم يكن هناك عائداً ، الأموال المستثمرة فيهمقابل 

م ٢٠٠٤ أن أعلى عائد على حقوق المساهمين في عام هنا نجد.  اتهم وتوظيفها بطرق أخرىاستثمار

كان لدى البنك البريطاني، يليه على التوالي كل من بنك الراجحي والبنك الفرنسي ومجموعة سامبا 

 .ستثمارونجده ضعيفاً بشكل ملحوظ في كل من بنك الجزيرة وبنك الا. والبنك الأهلي

 نسبة صافي مقدار الفائدة
 أن أهـم مؤشـر لأداء أي بنـك هـو القيـام بمقارنـة صـافي        ونبنـوك يـر  كثير من محللي قطـاع ال     

إن  (بيعـه و ذلك لأن العمل الحقيقي للبنك هو شـراء المـال         يعود  ، و الأصول العاملة للبنك  الفوائد مع   

إن كـان لنـا    هوقيمـة بيع ـ مـن قبـل البنـك      المـال ، وبالتالي من المهم معرفة تكلفة شـراء       )صح التعبير 

فالبنـك يحصـل علـى ودائـع العمـلاء ويـدفع مقابـل ذلـك فوائـد لهـم،                    . ة للبنـك  معرفة القوة الربحي ـ  
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والبنـك النـاجح بطبيعـة     .   هذه الأموال والحصـول علـى فوائـد مقابـل ذلـك            اقراضويقوم بعد ذلك ب   

 .  ها بسعر عالٍاقراضر قليل وعلى الودائع بسعالحصول الحال هو الذي يستطيع 

، وذلـك    الفائـدة   المتحقـق مـن    دخلال ـلفة الفائدة من    وطريقة حساب هذه النسبة تتم بخصم تك      

ومـن  ).  والذي تجده فـي قائمـة الـدخل        (صافي دخل العمولات الخاصة   ما يعرف ب  للحصول على   

  . أصول البنك العاملة، أي جميـع الأصـول عـدا الثابتـة منهـا              إجماليقسمة هذا الرقم على     نقوم ب ثم  

م كانـت مـن صـالح بنـك     ٢٠٠٢أن أعلى نسبة فـي عـام   د جنوبمقارنة هذا الرقم في البنوك السعودية   

والبنــك %) ٣,٣٤(والبنــك العربــي %) ٣,٤٣(، ومــن ثــم كــل مــن البنــك الأهلــي   %)٣,٤٥(الريــاض 

البريطـاني  بنـك  ال:  م كانت كالتالي٢٠٠٣وفي عام .  %)٣,٢٦ (والبنك الفرنسي %) ٣,٣١(الهولندي  

وبنــك  %)٣,٢٠ (والبنــك العربــي%) ٣,٢٤(ومجموعــة ســامبا %) ٣,٤٥ (البنــك الأهلــي، %)٣,٥٨(

 لريـاض ، بنـك ا   %)٣,٦١(الأهلـي   البنـك   :  م فكانت كمـا يلـي     ٢٠٠٤ أما في عام      .%)٣,٢٠(الرياض  

 .%)٣,٠٦(العربي  والبنك %) ٣,٢٠ (الفرنسيوالبنك %) ٣,٢٤(ومجموعة سامبا %) ٣,٣٦(
 

  
 عن طريقة لجمع أموال عدد من المستثمرين  فهي عبارةستثماركما علمنا عن طبيعة صناديق الا

.  بنفسهستثمار، وذلك بدلاً من قيام كل شخص بالا من وسائللأسهم وغير الأسهماها في استثمارو

 ستثمار في هذه الصناديق تأتي بسبب قدرة الصندوق على تنويع الاستثماروالفائدة الحقيقية من الا

 الأسهم اختياروثانياً بسبب قدرة إدارة الصندوق على أكثر مما يستطيع الشخص القيام به بمفرده، 

توفر لإدارة الصندوق معلومات تعلى سبيل المثال، .  وإدارتها بشكل أفضل من المستثمر العادي

المحللين والمختصين، لذا عدد من  ووضع السوق والشركات، إلى جانب قتصادكافية عن وضع الا

 .   من أداء الشخص العاديفمن المفترض أن يكون أداء الصندوق أفضل

وبالرغم من ذلك فكثير من المضاربين والمستثمرين يفضلون التعامل بالأسهم بأنفسهم وذلك لكونهم 

بع سياسة محافظة في البيع يودون تحسين أدائهم بشكل أفضل من الصندوق الذي في الغالب يتَّ

كذلك يفضل الكثير المرونة المتوفرة .  والشراء وبالتالي يكون أداؤه قريباً لأداء السوق بشكل عام

 والتي لا تتوفر للصندوق، حيث لا يسمح يشاءونلهم كأفراد في الشراء أو البيع في أي لحظة 

 .للعميل بالبيع ولا الشراء إلا في أيام معينة، غالباً مرة أو مرتين في الأسبوع

 إدارية اًفتوحة تتقاضى رسوم، فهي صناديق م١٣لا تختلف الصناديق السعودية عن نظيرتها الأمريكية

 والتي بدأت تقل رسومها في السنوات الأخيرة بسبب ظهور ،أعلى مما يدفع في الصناديق الأمريكية

                                                     
 .عن صناديق الاستثمار وطريقة عملهالمعرفة المزيد ) ٣٣٩صفحة ( راجع الفصل المختص  13
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أسهم المؤشرات والأسهم القابضة وغيرها من الطرق الحديثة التي زادت من خيارات التنويع لدى 

بين   إدارية سنوية تتراوح مااًرسومحالياً نجد أن معظم الصناديق السعودية تتقاضى .  المستثمر

  إلىإضافة.  من رأس المال% ٤-١، علاوة على رسوم الاشتراك التي تتراوح ما بين %٢إلى % ١

وهذا هو المتبع في الخارج، ولا نعلم عن الطريقة المتبعة فعلياً في  (ستثمارذلك فإن صندوق الا

 جميع تكاليف الصندوق التشغيلية تمثلإضافية أخرى مصروفات  بحسميقوم ) الصناديق السعودية

وبالطبع لا يقوم .  قبل حساب قيمة الوحدة من قيمة أصول الصندوق حسمهايتم حيث والتمويلية، ب

المستثمر السعودي بدفع ضرائب على أرباحه، ولا أي عمولة على عمليات البيع والشراء الداخلية 

 .التي يقوم بها الصندوق

 ألف ١٠٠ حيث إنها قد تصل لمن يستثمر مبلغ ،تكلفة الحقيقية للصندوقلذا من الضروري مراعاة ال

 تصل تكاليف الصندوق وربما ريال رسوم إدارية، ١٧٥٠ ريال رسوم اشتراك، ٣٠٠٠  حواليريال إلى

ربما أكثر أو أقل حسب طريقة كل صندوق ولا يوجد حالياً ( ريال إضافي ١٠٠٠الداخلية السنوية إلى 

أضف إلى ذلك أن بعض الصناديق تقوم بالتخلص من بعض الأموال غير ).  مبالغنظام يحدد هذه ال

شرعية لتطهير الصندوق منها، وهذه بالطبع تتم حسب توجيهات اللجنة الشرعية، ولكنها تبقى ال

وأخيراً، لا يدخل صافي البيع لحساب المشترك فوراً، بل   .تكلفة إضافية يجب أخذها بالحسبان

 .شيك بقيمته بإصدارالصندوق قيام ة أيام قبل دخوله للحساب أو يستغرق حوالي سبع

على الصندوق بذلك ف و،ستثمارمن المبلغ المعد للا% ٦من ذلك نرى أن المستثمر قد يدفع حوالي 

 .هاستثمار ليتمكن المستثمر من تحقيق أي ربح من ،تحقيق عائد يغطي هذا المبلغ على الأقل

   
لا يزيد غالباً عن ( الصندوق كامل رأس ماله في الأسهم، بل قد يحتفظ بجزء منها لا يستثمر

 إشعارات مقابل وذلك لتوفير مبالغ نقدية ،ية أخرى وبأشكال نقدية مختلفةاستثمارفي وسائل %) ٢٠

إدارة تحت تصرف  بعض المبالغ النقدية لترك وكذلك ،الخروج التي يصدرها مستثمرو الصندوق

 ما يتبقى لدى الصندوق في صناديق استثمارأما إذا تم .  ة من تقلبات السوقستفادالصندوق للا

 في قيمة صافي أصولهمن % ١٠ أخرى فلا يسمح نظاماً للصندوق بأن يستثمر أكثر من استثمار

ومن .  من رأس مال أي صندوق آخر% ١٥صناديق أخرى، ولا يسمح له بالاستحواذ على أكثر من 

 رأس مالمن % ١التي تقرها مؤسسة النقد منع أي صندوق من امتلاك أكثر من الضوابط الأخرى 

تركز على الشركات التي تتمتع برأس مال كبير مثل  الصناديق يجعلأي شركة مساهمة، الأمر الذي 

 حجم أصول الصناديق في السنوات الأخيرة ليس ازديادولكن يبدو أنه مع .  سابك والاتصالات

شركة أكبر  رأس مالمن % ١ بتطبيق هذه الفقرة من تعليمات مؤسسة النقد، لأن ستمرار الامكانبالإ
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 مليون ريال، والذي يعتبر مبلغاً صغيراً لصندوق تزيد ٢٠٠يبلغ فقط  )سابكشركة (في السوق 

 ! بليون ريال، كما هو الحال في صندوقي الرائد والأمانة١٢أصوله عن 

 فكما ذكرنا إنها تتم بجمع محتويات الصندوق من ،قوبالنسبة لطريقة حساب قيمة وحدة الصندو

خصم منها رسوم تأسهم وقروض وحصص في صناديق أخرى ومبالغ نقدية وغيرها من أموال، و

 ويقسم المتبقي على عدد الحصص ،الصندوق السنوية والتشغيلية حسب ما تقره إدارة الصندوق

ة أو مرتين في الأسبوع، وهذا في الواقع لا   وحالياً يتم تقييم وحدات صناديق الأسهم مر.المصدرة

يتواكب مع التطورات التقنية المتوفرة لدى البنوك، فمن المفترض أن يتم التقييم بشكل يومي كما 

 الأمريكية، والتي يلزمها القانون الفدرالي بحساب وحدة الصندوق ستثمارهو متبع في صناديق الا

 . يومياً

 ولكن يقوم بإعادة ،اح التي توزعها الشركات المملوكة في الصندوقولا يقوم الصندوق بتوزيع الأرب

 .  هذه الأرباح في الصندوق وتتغير تبعاً لذلك قيمة الوحدةاستثمار

   
يتم الاشتراك بتعبئة نموذج معين لدى البنك وتفويض البنك بسحب المبلغ من الحساب، وإن لم 

م المحدد للاشتراك فإن سعر الصندوق يكون حسب السعر المعلن للفترة يستلم البنك المبلغ قبل اليو

كان على سبيل المثال، لو كان آخر يوم للاشتراك هو يوم الثلاثاء و.  التي تلي يوم الإعلان القادم

 وتم الاشتراك في الصندوق يوم ،يوم الخميسوالإعلان عن سعر الصندوق يوم التقييم الداخلي 

يعرف المستثمر سعر الشراء إلا بعد مضي أسبوع كامل من يوم  الشراء ولن يتمالأربعاء، فلن 

وبالطبع يكون أقل حد للاشتراك حسب ما يعلنه  ).   أيام من يوم التسجيل١٠أي حوالي (الإعلان 

 . لاحقة يجب أن تكون حسب أدنى حد يقرره الصندوقإضافةالصندوق، وأي 

   
يع الحصص التي يملكها متى شاء، لكن الصندوق يقوم بحساب قيمة البيع يمكن للمستثمر طلب ب

حسب سعر الوحدة عند إعلانه في اليوم المحدد، مما يعني أن سعر الوحدة الذي تحسب به عملية 

ويجب أن يصل .   حسب السعر الذي سيعلن في الفترة القادمة، وليس سعر الوحدة السابقهوالبيع 

 سعر البيع ما اعتبارل الموعد المحدد من كل أسبوع وإلا على المشترك  للبنك قبإشعار الخروج

وحسب المتبع، فالصندوق غير ملزم بالبيع فوراً وقد يؤجل البيع .  سيعلن في الأسبوع القادم

كميات البيع الصندوق لتجاوز كمعينة،  هناك أسباب تللأسبوع التالي أو أي فترة يشاء إذا كان

وحدات الصندوق خلال أي فترة عدد من % ١٠لبنوك لا تسمح بيع أكثر من بعض اف.  المسموح بها

من عدد الوحدات خلال مدة أسبوع % ١٠تقييم، مما يعني أنه في حالة وجود حالات بيع تزيد عن 
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ومن غير .  ، فيحق لإدارة الصندوق تأجيل عمليات البيع حتى وقت لاحق)على سبيل المثال(

.  ات أخرىاعتبار تتم فعلاً حسب الأولوية الزمنية لطلبات البيع أم حسب الواضح إن كانت عملية البيع

 ألف ريال في اليوم الواحد، مما يعني أن من ١٠٠أكثر الصناديق لا تسمح بسحب أكثر من ن أكما 

على الأقل، بحيث   أيام١٠لديه مليون ريال في الصندوق، لا يستطيع الخروج بشكل كامل قبل مضي 

لمعرفة ضوابط عمل كل صندوق من جهة، هنا تتضح الحاجة .  ف ريال في كل يوم أل١٠٠ سحب يتم

 وفصلها تماماً عن عمل البنوك، والمسارعة ستثمارمراقبة عمل صناديق الاومن جهة أخرى ضرورة 

 .هيئة السوق الماليةفي الإشراف عليها من قبل 

  
 والتي تجيز التعامل بالشركات التي ،رعية الخاصة بالأسهمالصناديق السعودية الفتوى الشأكثر تتبع 

من متوسط القيمة السوقية للشركة، راجع شرح بعض % ٢٥لديها قروض ربوية لا تزيد عن 

على سبيل المثال، في شركة مثل شركة سابك التي قيمتها .  ٣٥٦الضوابط الشرعية  في الصفحة 

 بليون ريال ١٧٥من الممكن لقروضها الربوية أن تصل إلى حوالي ريال، ون  بلي٧٠٠السوقية حوالي 

ويقوم الصندوق كل ثلاثة أشهر .  دون خروج الشركة عن المسار الشرعي حسب هذه الفتوى

بإجراء بعض العمليات التطهيرية لأموال الصندوق للتخلص من أي أموال غير شرعية قامت بتحقيقها 

هذا يعني أن قيمة الوحدة قد تنقص بسبب هذه .   فيها الصندوقبعض الشركات التي يستثمر

الخصومات التي تقرها هيئة الرقابة الشرعية، والتي بدورها تقوم بالتصرف بما تم استقطاعه من 

 عدداً من الصناديق ١٢الجدول يبين .  أموال لصالح جمعيات خيرية وأعمال إنسانية حسب ما تراه

 .ية المتاحة من قبل البنوك السعوديةستثمارالا

 .يةالإسلام المدارة من قبل البنوك حسب توافقها مع الشريعة ستثمارهم صناديق الا مثال لأ: ١٢الجدول 

א אאא 

 لا صندوق المساهم:مجموعة سامبا المالية

 لاصندوق الأسهم السعودية:سعودي البريطانيالبنك ال

 لا٣ و١صندوق الرياض للأسهم:بنك الرياض

 لا  للمستثمر العربي-صندوق الأسهم السعودية : البنك العربي الوطني

 لا السعودي ستثمارصندوق الا: البنك السعودي الفرنسي

 لا )الفريد(صندوق النمو والدخل : مجموعة سامبا المالية

 لا صندوق الأسهم السعودية: ستثمارلبنك السعودي للاا

 نعم صندوق الأمانة للأسهم السعودية: البنك السعودي البريطاني
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א אאא 

 نعم )الرائد(صندوق المتاجرة بالأسهم السعودية : مجموعة سامبا المالية

 نعم ٢صندوق الرياض للأسهم : بنك الرياض

 نعم اجرة بالأسهم السعوديةصندوق الأهلي للمت: البنك الأهلي التجاري

 نعم صندوق الراجحي للأسهم المحلية: ستثمارشركة الراجحي المصرفية للا

 نعم ١ صندوق الطيبات للأسهم السعودية : بنك الجزيرة

 نعم صندوق الأهلي النشط للمتاجرة بالأسهم السعودية: البنك الأهلي التجاري

 نعم تاجرة في الأسهمصندوق الصفاء للم: البنك السعودي الفرنسي
 .مركز بخيت للاستشارات المالية: لمصدرا

   
، وهي جميعاً تدار من قبل م٢٠٠٥ في نهاية عام في السوق السعوديية ستثمارالصناديق الاعدد بلغ 

ة ياً، بعضها صناديق شرعياستثمار صندوقاً ١٩٩من بين  صندوقاً، ٢٦البنوك السعودية، حوالي 

م ٢٠٠٥الاستثمارية في نهاية  الصناديق في ووصل عدد المشتركين . تقليديةوبعضها صناديق 

وتبلغ قيمة أصول   .م١٩٩٩ ألف مشترك في عام ٨٠، وكان هذا العدد فقط  ألف مشترك٥٦٠حوالي 

ويخطئ من يعتقد أنه بحكم  بليون ريال، ٩٠الصناديق التي تستثمر في السوق السعودي حوالي 

هذه فتأثير م، ٢٠٠٥ في نهاية عام ة للسوقجماليمن القيمة الإ% ٤ذه الأصول تمثل فقط كون ه

من % ٧٠والسبب هو أن أكثر من .  الأسهم السعودية لا بد أن يكون ضعيفاًسوق صناديق على ال

مما يعني أن أصول الصناديق تعادل في الأسهم السعودية غير قابلة للتداول، كونها مملوكة للدولة، 

 ةعتبر كبيرتمن القيمة السوقية % ٤  نسبةوثانياً حتى.  من الأسهم المتداولة% ١٢واقع حوالي ال

 بقرارات جداً إذا علمنا أن هذه الأصول تحت تصرف عدد قليل من الأفراد الذين يديرون الصناديق

 . كبيراً جداً على السوق هذه الصناديق تأثير، الأمر الذي يجعل فردية

مشتركين  ليس كله نتيجة دخول ستثمارصناديق الاأصول الكبير في نمو اللى أن ويجب الانتباه إ

فمن الخطأ القول، .  جدد، بل إن معظم النمو يأتي بسبب نمو الأسهم التي يستثمر فيها الصندوق

 قد ضخت في الصناديق عندما ترتفع أصولها بهذا المقدار،  بليون ريالا٥٠ًعلى سبيل المثال، إن 

دخول أموال  كونه نتيجة  بسبب صعود الأسهم أكثر منأتىقد  من الزيادة ربما اً كبيراًلأن جزء

 . جديدة
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الجواب المختصر عن مستقبل السوق السعودي هو إن ذلك في علم الغيب وإن هناك متغيرات كثيرة 

ب التغيرات التي تطرأ على من المستحيل التنبؤ بها جميعاً، لذا فإن التوقعات دائماً تتغير حس

ومع ذلك فالتوقعات بشكل عام تشير إلى .   والشركات وسلوك المستثمرين وما إلى ذلكقتصادالا

 المتواصل للطلب على منتجات رتفاع وذلك بسبب الا،نمو جيد على مدى السنتين القادمتين

 فإن في  على سبيل المثال،، إلى مستوى الأربعين دولاراًانخفضوحتى لو إن سعر البترول .  البترول

هذا لا يعني أن أسعار الأسهم سوف تكون .  ية قوية قد تمتد إلى سنوات طويلةاقتصادذلك نهضة 

كون هناك أوقات تصحيح وأوقات خوف وهلع وأوقات إفراط تفي حالة صعود دائم بل لا بد من أن 

 .سهم في السنوات القادمةفي التفاؤل والاندفاع والتي بمجملها ذات تأثير كبير على حركة الأ

 التحليل الفني أو الأساسي أو بإتباعر بأهمية معرفة الوقت المناسب للخروج من الأسهم، إما وأذكّ

ذا خطورة عالية، وإلا لما أمكن تحقيق عوائد عالية دائماً  في الأسهم يبقى ستثمارمعاً، وذلك لأن الا

) ٤٤٦راجع صفحة (تشكل الفقاعات المالية  لع الشخص على كيفيةلذا من الضروري أن يطّ.  منه

وتجنب الأسهم عندما يتبين أن الفقاعة قد أخذت مكاناً كبيراً في ساحة الأسهم وبدأت تلوح في 

عاماً قبل  ٢٥فمعروف أن الأسهم الأمريكية، على سبيل المثال، أمضت حوالي .  نفجارلاالأفق بوادر ا

 عاماً قبل أن تعود إلى مستوياتها في ٢٥وحوالي م، ١٩٢٩ا كانت عليه في عام أن تعود الأسعار لم

 ٦حوالي ( وإلى الآن م٢٠٠٠عام الأمريكية   أسعار الأسهم تحقق فيارتفاعمنذ أعلى و!  م١٩٦٨عام 

 .  لم تستعد الأسهم قيمها السابقة) سنوات

ثبت تاريخياً أن الفقاعات حيث ق، من الأسوايجب عدم الاستعجال في الخروج  في الوقت نفسهولكن 

ة من الصعود المتحقق قدر ستفادسنوات طويلة قبل أن تنفجر، لذا من الضروري الالقد تستمر 

، مع إبقاء خيار الخروج تحت سيطرة الشخص  مفرطندفاعا وبدونبتوازن وعقلانية ولكن ، مكانالإ

 .في كل الأوقات

 يناير ١٥كما في  (الأمريكيرنة سريعة لوضع السوق السعودي مقارنة بالسوق  مقا١٣الجدول يبين 

)  والأمريكي]نازداك[ممثلاً بأسواق نيويورك و(، ومنه يتضح أن السوق الأمريكي الرئيسي )م٢٠٠٦

 نظراً لكثرة الشركات  مرة كقيمة سوقية، وهذا طبيعي ومتوقع٣٨بحوالي  أكبر من السوق السعودي

منه في )  مرة٤٠ (في السوق السعودي فهو أعلى رر الأرباحأما بالنسبة لمك.  المتحدةفي الولايات 

 جداً، ولكن لا ننسى أن السوق الأمريكي اً، وقد لا يبدو الفرق شاسع) مرة٣٥(السوق الأمريكي 

م، لذا يجب أن يستمر نمو الأرباح للشركات ٢٠٠٦ جداً كما في مطلع عام اًيعتبر مرتفعنفسه 

كما يجب أن نتذكر .  م بشكل قوي وإلا فإن السعر الحالي لا يمكن تبريره٢٠٠٦ة في عام السعودي

مثل الصين وكوريا (م في كثير من الأسواق العالمية الناشئة ٢٠٠٥أن مكرر الربحية في نهاية عام 
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وعند .   مرة فقط٢٠ إلى ١٠كان يتراوح ما بين ) والبرازيل والهند والمكسيك وماليزيا، وغيرها

 ١٣ مرة، مقابل ٤٠النظر إلى قطاعات معينة، نجد أن مكرر الربحية لدى البنوك السعودية كان حوالي 

في الشركات الكيميائية وتلك و، (Money Center Banks)مرة فقط في البنوك الأمريكية الكبيرة 

مقارنة بـ (مرة  ١٥  مكرر الربحية لديهاالعاملة في قطاع الغاز والبترول لا يتجاوزالشركات الكبيرة 

عند هذه الأسعار مشروط بنمو قوي السعودي  السوق استمرارلذا فإن ).   مرة لشركة سابك٣٣

 .  أي تراجع في الربحية سيكون له نتائج سيئةولأرباح الشركات خلال الأشهر القادمة، 

 م١٥/١/٢٠٠٦في مقارنة بين السوقين السعودي والأمريكي كما :  ١٣الجدول 

 .اني من مصادر رسمية في السوقين الأمريكي والسعوديفهد الحويم. د: لمصدرا

وبالنظر إلى مقدار الربح الموزع كنسبة من أرباح الشركات فنجد أنه ضعيفاً نسبياً في السوق 

وحتى البنوك %.  ٢,١٠بينما في السوق الأمريكي يصل إلى % ١,٥٠السعودي، حيث يساوي 

حاً أقل من المتوسط ، وأقل بكثير مما تمنحه البنوك السعودية ذات الربحية العالية نجدها تمنح أربا

وأخيراً نجد أن العائد على حقوق المساهمين يعتبر جيداً في %.  ٣,٥٠الأمريكية، التي تمنح 

السوق السعودي، وذلك بسبب الربحية العالية في السنوات الأخيرة لكل من شركة سابك والبنوك، 

 . صالح السوق السعودي في الفترات القادمةوبقاء هذا المؤشر بهذه القوة سيكون في

 ما نجده عند مقارنة القيمة السوقية للسوق  الأسهم السعوديةومن دلائل التضخم الكبير في أسعار

، والذي يعتبر ) تريليون ريال١حوالي  (جماليمع الناتج المحلي الإ)  تريليون ريال٢,٤(السعودي 

  كذلك عند مقارنة القيمة السوقية بمستوى العرض النقدي .اً سلبياًياقتصاد  ودليلاًمرتفعاً جداً

مثل هذه .   بليون ريال، نجده كذلك يشير إلى تضخم كبير٥٥٠والذي يبلغ حوالي ) ٣ن(الشامل 

 لا يمكن أن يستمر بهذا لسوق يشير إلى تضخم كبيرلالاستنتاجات تشير إلى أن التحليل الأساسي 

حالياً عوامل النفسية والتوقعات المفرطة هي التي تقود السوق تبقى الو، الشكل على المدى الطويل

 . مقبولة ومنطقيةاًقيمويتبع دل مساره ت يعحتى

انتهت هي تلك التي بدأت من موجات إليوت وبالنظر إلى جانب التحليل الفني نجد أن آخر موجة 

 .  م١٩٩٩ في أول عام cوانتهت بالموجة ) ٣٦ الشكلانظر (م ١٩٩٥موجتها الأولى في منتصف عام 
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 كما ظهرت خلال خمس سنوات )a,b,c(موجات إليوت الخمس زائد الموجات الثلاث التصحيحية : ٣٦ الشكل

 cوكيف أن الموجة % ٦١,٨ وقفت عند نسبة ٢لاحظ كيف أن الموجة التصحيحية رقم ).  م١٩٩٩-م١٩٩٥(

 .أدت إلى هبوط حاد قبل أن تبدأ الدورة الجديدةالتصحيحية 
 

 
، )م٢٠٠٥ نوفمبركما في  (أحد الاحتمالات الممكنة لمستقبل السوق السعودي حسب موجات إليوت: ٣٧ الشكل

، قبل )٤الموجة (قادمة لا نزال نعيش في ثنايا الموجة الثالثة، وبذلك فهناك موجة تصحيحية   إننا فيهاوالتي نرى

 .أن نبدأ مرحلة الصعود القوي المشكل للموجة الخامسة
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م وحتى ١٩٩٩بعد ذلك هناك عدد من الاحتمالات في تقديري لتحديد الموجات المتبقية منذ عام 

 .٣٧١٤ الشكلالسنوات القليلة القادمة، وأحد هذه الاحتمالات هو ما نراه في 

    }{ 
 ، الحاصل في السوق السعودي خلال السنوات الثلاث الماضيةرتفاعتخوف كبير من حدة الاهناك 

 أننا أمام فقاعة كلاسيكية سرعان ما تنهار وتجلب معها ونفي الداخل والخارج يعتقدون محللوهناك 

لذا فقد قمت بإجراء مقارنة ).  الفقاعات التاريخية لمعرفة أهم ٤٤٦راجع الصفحة (الويل والدمار 

 الأمريكي لمجرد ]نازداك[تاريخية لحركة الأسعار في السنوات الماضية بين السوق السعودي وسوق 

وبالرغم من أن العوامل الأساسية والمعطيات .  دراسة وضع كل سوق وما آلت إليه الأسعار بعد ذلك

 في ]نازداك[وقت الحاضر للسوق السعودي وبين ما كان عليه سوق ية مختلفة تماماً بين القتصادالا

 انظرة من هذه التجربة، ستفادن المقارنة تبقى مفيدة ومن الممكن الاأالتسعينيات الميلادية، إلا 

 .٣٨ الشكل

 ١٣(م ٢٠٠٢م وحتى عام ١٩٨٩ الشامل منذ عام ]نازداك[ بعرض حركة سوق تفي الجهة اليسرى قم

م ولن تنتهي حتى منتصف ١٩٩٧ عاماً بدأت منذ عام ١٣ كذلك مدة ت أخذاليمنى، وفي الجهة )عاماً

 منذ البداية وحتى ]نازداك[ونلاحظ أولاً التشابه الكبير بين حركة .   للسوق السعوديم٢٠١٠عام 

ة وحتى نهاية بحركة السوق السعودي منذ البداي) الخط الأحمر الظاهر في الوسط(منتصف المدة 

وأهم شيء نستنتجه من هذه المقارنة هو أن صعود الأسواق المالية قد يمتد إلى عدة .  م٢٠٠٣عام 

 ضعفاً خلال هذه المدة، بينما لم ١٤ أكثر من ارتفع ]نازداك[حيث نرى أن (سنوات وبحدة قوية 

 أتى ]نازداك[ نهياراوثانياً إن ).  م٢٠٠٥نوفمبر  أضعاف حتى ١٠يرتفع السوق السعودي أكثر من 

 .  خلال آخر ستة أشهر% ٧٠ المؤشر لأكثر من ارتفع حيث ، حاد خلال فترة قصيرةارتفاععقب 

ة تأتي في صالح السوق السعودي خلال هذه الفترة وهي مغايرة تماماً لما إيجابيوبالطبع هناك نقاط 

 حيث معظم الشركات كانت ، لحد كبيراً وهمياً سوق]نازداك[فبينما كان سوق .  ]نازداك[حصل في 

تعيش في أحلام وردية وسط توقعات خيالية لمستقبل الإنترنت في عالم التجارة وتأثيرها على التقدم 

 تاريخي ارتفاعالبشري بشكل عام، نجد أن مقومات السوق السعودي تعتبر أكثر متانة وتأتي في ظل 

 .  كثيرةةايجابيية اقتصادشرات عوضاً عن مؤ، معدلات الفائدةلأسعار البترول وانخفاض في 

                                                     
 نقطـة فـي المؤشـر، والتـي     ٥٠٠٠جاء بعـد ارتفـاع حـوالي    ) م٢٠٠٦في مارس ( الهبوط الحاد الذي حدث فيما بعد       14

، وبـدأت  b، ثم الموجة الصـاعدة  aثم حصل الهبوط الحاد وجاء على شكل موجة      .  يمكن اعتبارها الموجة الخامسة   

هـذا يعنـي أن دورة الصـعود    ). م٢٠٠٦ أبريـل  ١٨حتى وقـت كتابـة هـذه الملاحظـة فـي       (ة   الهابط cعلى ما يبدو موجة     

 .  الحالية قد انتهت ونحن في انتظار موجة صعود جديدة
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فمن المتوقع حدوث م، ٢٠٠٥بعد انضمام المملكة إلى منظمة التجارة العالمية رسمياً في ديسمبر 

غير التأثيرات ، ناهيك عن  السعودي وبالتالي على سوق الأسهمقتصادتغيرات كثيرة وهامة على الا

ية وعلى سلوك المستهلكين، كالتغيرات قتصادالتي تؤثر في النهاية على الحركة الا المباشرة

 إيجابيلمنظمة على أنه حدث لنظر إلى دخول المملكة وبشكل عام ي  .الاجتماعية والثقافية المتوقعة

السعودية التي ستجد   لما من شأنه أن يرفع من جودة المنتجات والخدمات،على المدى الطويل

 وجهاً لوجه مع منتجات وخدمات دولية متقدمة، مما سيجبر الكثير منها على الاندماج نفسها

هذا من  كما ستستفيد.  ، ورفع كفاءاتها التشغيلية والإداريةوالتحالف لتقوية مكانتها التنافسية

ات  الشركات العاملة في مجال البترول ومشتقاته، وهو المجال الذي تمتلك المملكة فيه قدرالانضمام

بسبب رفع القيود والضرائب المرتفعة ة ستفادوتأتي الابقية الدول،  مقارنة بميزات نسبيةوتنافسية 

 .  على المنتجات السعودية في الدول الأوروبية وغيرها من الدول

شركة من الشركات المدرجة في السوق على حدة، وكل  قطاع إلا أن من الضروري دراسة وضع كل

، وعدم التسرع في الحكم على مدى التأثير ى نشاطاتهاعملية الدخول علشر لالمباتأثير الودراسة 

 أن الشركات الزراعية سوف تتأثر بشكل كبير بسبب اًعلى سبيل المثال، ليس صحيح.  وسرعته

إذا تم سحب المعونات الحكومية عنها، وذلك لأن أنظمة التجارة العالمية لا تمنع المعونات الحكومية 

ة ستفادلتصدير، مما يعني أن الشركات الزراعية قد تستمر بالادون استهلاك الداخلي، ها للااستثمار

ن بعض البنوك من المتوقع لها أن تندمج أ كما . لسنوات طويلة) إن وجدت(من المعونات الحكومية 

مع بعضها البعض لترفع من رؤوس أموالها، والبعض الآخر منها سيتميز عن البنوك الأجنبية بخبراته 

ومن واقع التجربة الصينية التي دخلت منظمة   .يةالإسلامات ستثمار خصوصاً في مجال الا،المحلية

م، فلم يتأثر القطاع المصرفي المحلي بدخول البنوك الأجنبية، بل إن ٢٠٠١التجارة العالمية في عام 

الصيني، وقد  من الصعوبات في محاولاتها لتفهم طبيعة السوق اًبعض البنوك الأجنبية واجهت عدد

 .أغلق بعض منها فروعه في الصين

أما بالنسبة لسوق الأسهم نفسه، فمن المتوقع أن يواجه نشاطاً قوياً بسبب الانفتاح ولجوء الشركات 

كذلك من المتوقع دخول المزيد من .  لرفع رؤوس أموالها العام كتتابالسعودية إلى طرح أسهمها للا

  .امتلاك الأسهم السعودية وتداولهابللمقيمين والأجانب  علمتوقاالسماح نتيجة ى السوق السيولة إل

ات العامة، ببيع أسهمها في ستثماروفي المقابل هناك تخوف من قيام الدولة، ممثلة في صندوق الا

 في كميات الأسهم المعروضة، الأمر الذي سيؤدي ارتفاعبعض الشركات المساهمة مما قد ينتج عنه 

  . ى هبوط حاد في الأسعارإل) ايةنإن لم يتم بع(



 الأسهم السعودية: الباب السادس

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥٥٢
 

 
 عاماً منذ ١٣ة في تاريخ الأسواق الأمريكية، ونمو مؤشر السوق السعودي لفترة انطلاق عاماً والتي تعتبر أهم ١٣لمدة ) ]نازداك[مؤشر (مقارنة افتراضية لنمو السوق الأمريكي : ٣٨ الشكل

 م١٩٩٠ عام ]نازداك[مؤشر ، وبلغت أدنى قيمة لعاماً ١٠,٥ بعد مضي ]نازداك[ انهيارونرى أنه بدأ . ة هامة في تاريخ السوق السعوديانطلاقتعتبر كذلك والتي ) لم تنته بعد(م ١٩٩٧منتصف 

 .م١٩٩٩عاف منذ أدنى سعر حققه في أول عام  أض١٠بينما السوق السعودي حقق حوالي .  ضعفا١٤ًم، أي حوالي ٢٠٠٠ نقطة في أول عام ٥٠٠٠ نقطة، وصل بعدها إلى حوالي ٣٥٠حوالي 
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 تحدثنا عن طبيعة السوق السعودي وكيفية عمله، وتطرقنا لبعض طرق التحليل الفني البابفي هذا 

كذلك تحدثنا .  ة منها في تحقيق نتائج جيدة في السوق السعوديستفاد والتي يمكن الا،المناسبة

ومن ثم .  لمال وكيفية تحديد السعر المستهدف للعام القادمعن التحليل الأساسي وطرق رفع رأس ا

  .إتباعهاأخذنا مثالاً لقائمتي الدخل والمركز المالي لإحدى الشركات كمثال لطريقة التحليل الواجب 

من طريقة الاشتراك في ، يةستثمارالصناديق الافي وتم إلقاء الضوء كذلك على أبرز جوانب التعامل 

وأخيراً حاولنا إعطاء نظرة مستقبلية .  ية منهاالإسلامكيفية عمل الصناديق لى إالصندوق والبيع، 

للمسار المتوقع للأسعار في السنوات القادمة واستخدمنا في ذلك موجات إليوت من الناحية الفنية، 

، وتطرقنا أخيراً لتأثير الدخول في منظمة التجارة ية من الناحية الأساسيةقتصادوبعض المؤشرات الا

 2  .العالمية على السوق السعودي
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א
 :يستخدم المتداولون في السوق السعودي لغة خاصة للتعبير عن رأيهم في السوق، منها العبارات التالية

א  :ويقصد بها الأسهم المتدنية السعر، ضعيفة المبيعات، كثيرة الخسائر .  

  : ت بقوة فلم يستطع التخلص انخفض بسعر مرتفع واًسهم أاشترىيقولها الشخص الذي

 .  بهااًمنها دون تحقيق خسارة كبيرة، فيكون متعلق

  :الحاصل، فهو رتفاعالمرجف هو الشخص الذي يقوم بتخويف الناس من حدة الا 

 .بالشراءيبيعوا أسهمهم وبالتالي يقوم هو  الناس للتخويفإما لتخوفه المفرط أو يمارس الإرجاف 

  : ًل هو الشخص الذي يكثر من مدح سهم هو في الغالب يملكه، فتجده يطبل كثيراالمطب

  !للسهم عله يرتفع

א  : الأخذ من (وصف لقوة الشراء الحاصلة لسهم ما حينما تأتي الصفقات نتيجة الشراء

 . ل المعروضك" يلهط"، ويقال أحياناً إن المضارب الفلاني )العرض

  : التدوير هو مراوحة السهم في منطقة ضيقة إما كأمر طبيعي نتيجة تعادل قوى البيع والشراء، أو

 . يتحكم في السهم فيبقيه في هذه المنطقةه أنلوجود من يعتقد ب

א  :اً، هي وصف لعملية اتخاذ جموع المتعاملين للقرار نفسه، فيشترون سوياً ويبيعون سوي

 .momentumوهي واحدة من طرق المضاربة المعروفة بطريقة الاندفاع أو الـ 

  : هي وصف لعملية البيع التي تتم بكميات كبيرة بحيث يقوم البائع بالتخلص من أسهمه بقذفها على

 . الواقفين في صف الطلب

  :ضطراب السعر، لا تجنباً التجميع هو شراء السهم من قبل كبار المستثمرين على دفعات

 .والتصريف هو البيع على دفعات بهدف التخلص من السهم

  : إلى مساره الطبيعي بعد أن يكون قد ) أو السوق ككل(التصحيح هو عملية إعادة مسار السهم

 .وصل إلى مستويات عالية جداً

  : وىبالنسبة القصاً ارتفاعيقصد به السهم المتوقع له أن يحقق. 

א  :الهامور هو المستثمر أو المضارب الكبير الذي له تأثير كبير على السهم . 

א  :هي أسهم الشركات الكبيرة ذات المكانة المالية القوية . 

א  :لك قصد به صغار المستثمرين الذين يقوم السوق على أكتافهم، ويكونون بذتعبير خبيث ي

   .ضحية الهبوط حين يحدث، فهم الحطب الذي يشعل النار
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تميز الاقتصاد السعودي بالنمو القوي خلال السنوات القليلة الماضية، نتيجة الإرتفاع الحاد لأسعار 

البترول من ناحية ومن ناحية أخرى كنتيجة حتمية لعدد من الاصلاحات الاقتصادية  التي بدأت تؤتي 

 وبلا شك إن التحسن الملحوظ في عمل سوق الأسهم السعودي والضوابط التي تديره قد .  ثمارها

جاء ليمنح الثقة في الشركات السعودية ويفتح قنوات جديدة للاستثمار ويسهم في دعم الاقتصاد 

وبالرغم من حجم الانجازات التي تحققت إلا أن المستثمر لا يزال يطمح بالمزيد من .  الوطني

العمل على إزالة جميع المعوقات، بدءاً بتطبيق جميع أوجه نظام السوق المالية، ودعم التطوير و

شركات الوساطة الجديدة أمام المنافسين الحاليين، إلى جانب تنظيم عمل صناديق الاستثمار، 

 .  وتفعيل أوامر التداول المتقدمة، وما إلى ذلك

 بسوق الأسهم السعودية، خاصة اهتمام له لجميع منالموجهة هم التوصيات لأ استعراضيما يلي ف

تي زار وومؤسسة النقد العربي السعوديو هيئة السوق المالية المسئولين ومتخذي القرار في كل من

 فائدة ولو واقتراحاتمن ملاحظات يعرض هنا  فيما ا على أمل أن يجدو والصناعةالتجارةالمالية و

 .ق ودفعه إلى المزيد من التقدم والنجاح، وأن تسهم هذه التوصيات في تطوير السوةبسيط

كافة اللوائح التنفيذية لنظام  من خلال إعداد لا تزال هناك حاجة ماسة لدعم البنية الأساسية للسوق .١

اللازمة لقصر وضع المعايير ، ويشمل ذلك نظامالجميع أهداف ها سعياً لتحقيق تطبيقوالسوق المالية 

ية القوية، قتصادوالمكانة الاذات السمعة الجيدة لشركات عملية إدراج الشركات المساهمة على ا

 .كتتابزيادة مستوى الإفصاح عند الاوالتركيز على 

 وطريقة عملها وتوفير المزيد من الشفافية عن أدائها، يةستثمارصناديق الاالالمسارعة في تنظيم عمل  .٢

يقة حساب مصروفات وما يحكمها من ضوابط وقوانين، وكيفية احتساب سعر الوحدة فيها، وطر

ومن الضروري .  وذلك نظراً لضخامة حجم هذه الصناديق وما تحتويه من أموالوغيرها، الصندوق، 

، والتي من خلالها يستطيع Front Runningمتابعة أي محاولات للقيام بعمليات التداول الاستباقية 

 .لشراء قبل قيام الصندوق بذلكشخص لديه معرفة بتوجهات الصندوق البيع أو ا

لا تزال أسعار العمولة مرتفعة جداً مقارنة بما هو معمول به عالمياً، الأمر الذي له تأثير سلبي على  .٣

يمنحون في المملكة  البنوك كبير على المتعاملين، حيث من المعروف أن ضررمستوى السيولة وفيه 
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من رسوم % ٧٥نية، تصل أحياناً إلى أكثر من معدلات عمولة متد، دون صغارهم، كبار المتعاملين

 . العمولة الرسمية

لا يزال الحد الأدنى لتغير الأسعار كبيراً جداً مقارنة بما هو معمول به عالمياً، هذا بالرغم من  .٤

والأفضل خفضه إلى هللة واحدة لتشجيع السيولة ،  هللة حاليا٢٥ًتخفيضه من ريال واحد إلى 

   .لى المتعاملين في السوقوتقليص تكلفة التداول ع

لا بد من النظر في إضافة بعض الأوامر المتقدمة مثل أوامر إيقاف الخسارة، وتحديد أقل كمية  .٥

للتنفيذ، وتحديد الكمية المعلنة، وجعل هذه الأوامر في متناول الجميع، راجع شرح أنواع الأوامر 

 . ١١٣في صفحة 

، أو إيجاد أوامر تداول تقوم )أمر شورت(انية إدخال أمر البيع المسبق لا بد من النظر في إمك .٦

مقامه، وذلك من أجل جعل السوق في حالة توازن دائم ولمنع جنوح الأسعار إلى مستويات عالية 

غير مقبولة من ناحية، ومن ناحية أخرى للنهوض بالأسعار بعد فترات هبوط حادة، راجع شرح 

 .١٠١الفكرة ابتداءً من صفحة 

يحصلون على ترخيص من الهيئة وبشكل رسمي، فيه هناك حاجة ماسة لإيجاد صنّاع للسوق يعملون  .٧

فيه العدالة ، ونشر  في كل الأوقاتالكافيةيولة بالس السوق لمدويلتزمون بالشروط والضوابط اللازمة 

   .ضد التلاعب والسيطرةوتحصينه 

،  في نهاية كل يوموالمتمثل بإلغاء الأوامر المفتوحةجراء المتبع حالياً، الإإبطال على الفور جب ي .٨

 إدخال إعادة مما يضطر المتعاملين إلى نظام التداول، ى أساسهاوالمخالف للطريقة التي صمم عل

، ولا إلى سحب السيولة من السوقفي واقع الأمر يؤدي الحالي هذا الإجراء و.  أوامرهم في كل يوم

  .متصاص أوامر البيع والشراء الطارئةا سوق قوي قادر على إيجادى يساعد عل

تحتاج عملية إدارة أحقية الأسهم بعد إجراء تغيرات في رأس المال أو في هيكل الشركة المالي إلى  .٩

على سبيل المثال، عند إعلان رفع .  تنظيم معين يمنع اللبس والتشويش وضياع حقوق المستثمرين

 أسهم إضافية تُعطى رمزاً جديداً ويمكن تداولها كبقية الأسهم في السوق، ارإصدرأس المال يمكن 

 .٥٢٨راجع شرح هذه الفكرة في صفحة 

من الضروري أن توحد صيغة الإعلانات الرسمية الخاصة بالشركات، بحيث يتضح من إعلان نتائج  .١٠

ية، وتوضح جميع الأرقام مقارنة بالفصل السابق أعمال الشركة مقدار الأرباح التشغيلية وغير التشغيل
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صيغ موحدة لبقية الإعلانات مثل من الواجب كذلك استخدام و.  والفصل المقابل من العام الماضي

 .رفع رأس المال، وصرف الأرباح وغيرها

إعادة النظر في عملية تخصيص أسهم الاكتتاب، بحيث تتم مراعاة صغار المستثمرين والمحتاجين  .١١

، وكذلك النظر في ٤٨٧في صفحة ا الاقتراح  من كبار المستثمرين والمقتدرين، راجع شرح هذأكثر

 . إيجاد عملية توازن بين نسبة ما يحصل عليه المؤسسون وما يحصل عليه بقية الناس

الإعلان عن الطرح يجب على هيئة السوق المالية منع الشركات التي ستطرح أسهمها في السوق من  .١٢

راجع ما ذكر عن طرح . بأساليب تسويقية تجارية، والاكتفاء بما هو مذكور في نشرة الاكتتاب

 .Quiet Periodوأهمية فترة الهدوء ) ٨٦صفحة (الأسهم في الولايات المتحدة 

بتعديل أسعار الأسهم التاريخية عقب كل ) تداول (لأسهمنظام الآلي لمعلومات اهناك حاجة لقيام ال .١٣

عملية محاسبية تقوم بها الشركة المساهمة، كما هو متبع في الأسهم الدولية، بحيث تكون الأسعار 

أسعار رسمية دقيقة وشاملة وصحيحة، تأخذ في الحسبان تغير سعر ) تداول(التاريخية الصادرة من 

 .دفع الأرباح الموزعة وما إلى ذلك، وبعد ، وبعد التجزئةالسهم بعد رفع رأس المال وخفضه

تكون الأسعار الظاهرة في موقع تداول فورية بدلاً من تأخيرها لمدة خمس دقائق، والتي يفضل أن  .١٤

إلاّ .  عملت بهذا الشكل لكون الأسعار الفورية تباع فقط للشركات المتخصصة والوسطاءحسب علمنا 

ى تجارة هذه الشركات المتخصصة لأن عملها يقوم على نشر معلومات فنية ن ذلك لا يؤثر كثيراً علأ

 .بث الأسعار الفوريةعن طريق  وليس فقط ،ومالية كثيرة ودعم المتداولين بطرق عديدة
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      أبارك ، وستثمار طويلة في عالم الاة ها نحن قد وصلنا إلى نهاية المطاف بعد رحل

ن أقل ما يمكن أن يخرج به ي إوفي تقدير.  هذه النقطةة ووصوله إلى للقارئ مواصلته القراء

 .  في الأسهمستثمار، لاسيما الاستثمارهو المعرفة العامة والشاملة للاالقارئ 

 في الأسهم لا يختلف عن أي تجارة أخرى من حيث خطورته وحجم العائد المتوقع ستثمارن الاإ

.   ظاهرة المجازفة غير المدروسةتفشيق الأسهم أسواأكثر الأخطاء شيوعاً في  فمن .منه

في سوق الأسهم، ولكن يجب أن يكون الشخص على إدراك أي ربح مجز فالمجازفة ضرورية لتحقيق 

فالمستثمر الحذر يقيس نسبة المجازفة مقابل العائد الذي يسعى .  بحجم المجازفة التي يقوم بها

المتفق عليها إن الطريقة الوحيدة   .ه قدر الامكانإليه، ويسعى جاهداً إلى الحفاظ على رأس مال

 لفرضيةذلك وفقاً وبالقبول بنسبة مجازفة غير عادية، تتم لتحقيق ربح غير عادي في سوق الأسهم 

سعون لتحقيق ربح غير عادي، متناسين أنهم يإلا أن الكثير من المستثمرين   .كفاءة السوق

هذا هو الطريق الصحيح إن لا بأس في ذلك، بل و.  بالضرورة مجازفين بشكل أكبر من عادي

المجازفة بقدر من بيكون ولا أن لا يتم ذلك بالاقتراض الطائش ألتحقيق أرباح مجزية، ولكن يجب 

 .المال أكبر مما يستطيع الشخص أن يتحمل

أكبر الأخطاء التي يقع فيها المستثمر الجديد عدم إدراك أبسط المفاهيم الخاصة بعلم  ن منإ

فكون الشخص قام بشراء سهم ).  Probability(حصاء تلك المعنية بدراسة حساب الاحتمالية الإ

بسعر معين وباعه بسعر أعلى في اليوم التالي لا يعني أن الشخص قد توصل إلى درب الثراء المؤكد 

ن إ.   عن مدى احتمال خروجه غانماً في نهاية المطافالتساؤلك مفاتيحه السحرية، بل عليه لّوتم

 قليلة أنه ربح ليجد خلال ثواناللعبة دولار على طاولة  لافآ ١٠يضع من يتعامل في ألعاب القمار 

بالرغم من أنه معروف بشكل قاطع أن احتمال الفوز يعود في ، هذا دولار لافآ ١٠فوق ذلك مبلغ 

المضاربة  وستثمارفيجب الانتباه إلى عدم جعل الا.   وضد المقامررنهاية الأمر لصف دار القما

 بطرقيتم فيها التعامل لا بأس من المضاربة المدروسة وتلك التي لكن ضرب من ضروب القمار، و
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بنظام صارم للدخول ، مع الالتزام عقود الخيار والعقود الآجلةالتحليل الفني السليمة، واستخدام 

 .برأس المال ليمالسالتحكم التأكد دائما من من طريقة لأخرى، ووعدم القفز  والخروج من الأسهم

قبل أن يفكر الشخص بتحقيق أي ربح عليه أن يتخلص من الأخطاء الشائعة التي قد تكلفه مبالغ و

الدخول والخروج من السوق في الأوقات الخاطئة، والاستماع لآراء واجتهادات خاطئة بل ، ككبيرة

على ومن ثم .  توعدم الفهم السليم لما يدور في السوق من أحداث وتطوراوأحياناً مضللة، 

 . معرفة الأسس الصحيحة لتنمية رأس المال ومعرفة العوائد الممكنة من تلك الغير ممكنةالشخص

 

 2.  مع تمنياتي لكم جميعاً بدوام الصحة والثراء

 

 المؤلف  



 

 ق المالية في الأسواستثمارلمال والاا
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Accounts Payable  الدفع يدقسابات ح

 . الشركة دفعها خلال فترة قصيرةبالغ علىم

Accounts Receivable  التحصيل يدقسابات ح

 .مبالغ على المشترين دفعها للشركة خلال فترة قصيرة 

Acid Test Ratio  Quick Ratio انظر

ADRS
American Depository Receipts

   الإيداع الأمريكية يصالاتإ

عتبروت ،توفر معلومات كاملة عنهاتو ية بالدولاريكداولها في الأسواق الأمرتأسهم شركات أجنبية يتم  

 . الأسواق الدولية يفأسهل طريقة لتداول الأسهم الدولية دون التعامل 

All-or-none  اصية الكل أو لا شيءخ

 . كمية أقل من المطلوبء رال في التداول لتجنب بيع أو شمتعتس

Amortization  تقسيم التكلفة

 تستخدم في تقسيم التكلفة الرأسمالية على سنوات بدلاً من احتسابهاDepreciationشبيهة بفكرة الاستهلاك 

 .كتكلفة واحدة مرة واحدة

Annuity  الأنيوتي أو السنوية

 . يقدم غالباً عن طريق شركات التأمين،يةاستثمارض تكرر لأغرامبلغ معين وثابت يدفع بشكل م

Antitrust laws  المنافسةوانين تنظيم ق

 . في البلادالمنافسةوانين صادرة من الحكومة الفدرالية لمنع الاحتكار وتنظيم ق

Arbitrage  )أو موازنة الأسعار (جربيتراآ

مختلفة أو استثمارة من فارق السعر بين أدوات فادستلمحترفين للااريقة مالية متقدمة تمارس من قبل ط

 . لمثال عليها،٤٤١بين أسواق مختلفة، راجع الصفحة 

Ask  عر العرضس

A
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 .Bid  كذلكانظرلشراء من قبل المستثمر في الأسواق المالية، اه ببه يتم ي لسعر الذا

Asset  صولأ

 .Liability  كذلكانظرثل النقد والأجهزة والمباني وغيرها، ات لشركة ما، مدلأصول أو الموجوا

Asset Play  عبة أصولل

 . مقارنة بما لديها من أصول وتكون جذابة لمن يكتشفهاركة يعتبر سعرها قليلاًش

At Market  سعر السوقب

 . يةستثمارلبيع أو الشراء بالسعر الحالي للأداة الاا

 
 

Back-end Load  مولة بالمؤخرع

،في الصندوق  عند قيام المستثمر ببيع  ما لديه من حصصستثمارسم عمولة تفرضه بعض صناديق الار

.مع مرور الوقت إلى أن يتلاشى بعد عدة سنوات يتناقصوكون الرسم عالياً في السنة الأولى يغالباً ما و

Balance of Trade  ريالميزان التجا

 .ليات التجارية بين الدولة والعالم الخارجي يمثل الفارق بين مقدار الصادرات والوارداتافي العمص

Balance Sheet  ائمة المركز الماليق

 .و الميزانية العمومية، والتي يتم فيها جرد كامل الأصول والخصوم للشركةأ

Bankruptcy  لإفلاسا

 .٤٣٣ راجع الصفحة ،على القيام بمهامها لعدم توفر المال الكافي يةجارتلامنشأة لة اردم قدع

Bankruptcy: Chapter 11  ١١فلاس البند رقم إ

. بينما تواصل الشركة عملها،غرض إعادة الهيكلة وتنظيم شؤون الشركةبفلاس شكلي لمنشأة تجارية، إ

Bankruptcy: Chapter 7  ٧ رقم فلاس البندإ

 .فلاس فعلي لمنشأة تجارية، حيث تتم تصفية الأصول وتسديد الديونإ

Basis point  قطة القياس ن

عندما يرفع.   نقطة١٠٠ للسندات، حيث تتم قسمة كل واحد بالمائة إلى معدل الفائدةصغر وحدة لقياس أ

 . ياسق نقطة ٥٠فإنه يرفعها % ٠,٥٠ معدل الفائدةالبنك المركزي 

Bear Market   دببةوق س

 .Bull Market  عكسها-للأسعار على فترة طويلة كأشهر أو حتى بضع سنوات ل متواص نخفاضا

B
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Benchmark  قياس مرجعيم

مقياساً لمقارنة أداء أسهم أخرى، فإن هذا) أو غيرها من الوسائل(ندما يعتبر أداء عدد معين من الأسهم ع

 .(Benchmark) مرجعياً  الأسهم يعتبر مقياساًنالعدد المعين م

Beta  قياس بيتام

نأ ١,٠٠تعني القيمة ). أو أي شيء آخر(مقارنة بسعر السوق ) أو أداة أخرى(قياس لتغير سعر سهم م

تفعر تعني أن السعر ي١,٥٠القيمة : مثال.  بشكل عام السوق لتي يتحرك فيهاا السهم يتحرك بنفس النسبة

 . ٣١٣، راجع الصفحة %٥٠بنسبة  وقس الانخفض أو ارتفعا ذإ% ٥٠وينخفض بنسبة 

Better Business Bureau (BBB)  كتب التجارة الحسنةم

 .org.bbb.www://http:  عنوانه، التجاريةآتيئة حكومية تهتم بمشاكل المستهلكين مع المنشه

Bid  عر الطلبس

 .Ask انظر. ثمر في الأسواق الماليةلسعر الذي يتم به البيع من قبل المستا

Bonds  تالسندا

 ويحصل بالمقابل على مبلغ منبإصدارها) غالباً شركة أو جهة حكومية(ية يقوم المقترض استثمارداة أ

أو عادة كل عام(إلى دفع قيمة معينة بشكل دوري  إضافةالمال عليه إعادته في وقت معين في المستقبل، 

 .للمستثمر إقراضهة عن الفائدة على المبلغ الذي تم هي عبار) كل ستة أشهر

Book Value  لقيمة الدفتريةا

راجع الصفحة ، الأصول، ويساوي ملكية حملة الأسهمإجماليلخصوم من ا إجماليقياس مالي يحسب بطرح م

١٩٠. 

Browser  لمتصفحا

 . والانتقال من موقع لآخرترنامج تصفح الإنترنب

Bull Market  الثيرانوق س

 . Bear Market  عكسها–للأسعار على فترة طويلة كأشهر أو حتى بضع سنوات ل متواص ارتفاع

Bulletin Board  لوحة الإعلانات

 .رةيمسجلة في الأسواق الكبالوق للأسهم الصغيرة غير س

Buying Power  لشرائيةلقوة اا

. أساسهاى علقتراضقدار ما يمكن للمستثمر أن يشتريه حسب حجم حسابه، من نقد وأسهم ممكن الام
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Call Option  شراءخيار القد ع

 السعر، ويحصل البائع من خلاله على مبلغ من المال مقابلارتفاعقد خيار يستفيد منه المشتري عند ع

 .متى ما أراد مشتري العقد ذلكع عدد من الأسهم ي ببلتزامالا

Capital Gain/Loss  الخسارة/لكسبا

،اً دولار٦٠وبعته لاحقاً بمبلغ  اً دولار٥٠بمبلغ  اًسهم شتريتاإذا . لربح أو الخسارة المتحققة من التداولا

 .تا دولار١٠مقدار ب) Capital Gain (بح لديك ربحيص

Certificate of Deposit  هادة إيداعش

 .٤٣ راجع الصفحة ،رقة مالية تشترى من البنوك يحدد فيها مبلغ فائدة مستحقة بعد فترة معينةو

Circuit breakers  جراءات قطع الخطإ

ر الأسعار وذلكة للحد من خطورة تدهوينظمة تصدرها الجهات القائمة على تنظيم عمل الأسواق المالأ

 .٧٠بإيقاف التداول لفترة معينة إلى أن يهدأ السوق، راجع الصفحة 

Clearinghouse  )التخليص المالي(المقاصة يت ب

بإدارةقوم المؤسسة تفي الأسهم .  ؤسسة مالية تقوم بتسوية العمليات المالية بين الأطراف المعنيةم

 .شهادات الأسهم وإرسال التقارير السنوية لمالكي الأسهم

Closed-end Fund  ية مغلقةاستثمارناديق ص

، راجع)إلا نادراً (الإصدارية التي لا يتغير فيها عدد الحصص بعد ستثماروع من أنواع الصناديق الان

 .٣٤٣الصفحة 

Commodity  عةسل

 .جللآديد، وما إلى ذلك، يتم تداوله في السوق احالوهب ذمعدني كال عي أونتج زرام

Common Stock  هم عاديس

.اًواحد اًصة من ملكية شركة ما يأتي نتيجة تقسيم ملكية الشركة إلى عدة حصص، كل حصة تعتبر سهمح

 Preferred Stock انظر

Compounding  ةيلتراكمالقوة ا

 .بنسبة معينة لعدة مرات سعر السهم ارتفاعو ألمتحققة الفائدة اتيجة ن المال سلمتضاعف لرأالنمو ا

Consumer Price Index  ؤشر تكلفة المعيشةم

 ويفيد في معرفة توجه تضخم الأسعار، راجع،الأسعار من فترة لفترة ارتفاعي يبين مدى اقتصادؤشر م

C
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  .٢١٠الصفحة 

Cookie  لمستخدمايانات ب

لذي تمتا) Server (زودملاالخاصة بالمستخدم والتي يتم تخزينها في جهاز المستخدم من قبل  لبياناتا

 .في المرات القادمةه سهيل الاستخدام وتسريعت ن أجلمزيارته وذلك 

Covered Options  اةطعقود خيار مغ

 .Naked Options عكس ،قابلة لها في الحسابمنقداً أو بوجود أسهم  هاؤيع عقود الخيار وشراب

Crossed Shares  سهم ممررةأ

مية كبيرة من الأسهم تباع من جهة معينة لجهة أخرى لا تخضع للسعر الحالي للعرض والطلب، لذا فإنهك

 .شتري بسعر معينتمريرها من خلال الأخصائي للم يتم

Cup-with-handle  موذج فنجان بعروةن

ةالايجابيية أخرى، والذي يعتبر من المؤشرات استثمارالشكل الذي يتخذه مسار سعر السهم، أو أي أداة  

 .٢٥٥ اجع الصفحةر ،لشراء السهم في ذلك الوقت

Current Ratio  لجاريةاالسيولة  بركّم

الخصوم لىعلأصول الجارية ا  ويحسب بقسمة،قيس مدى قدرة الشركة على سداد ديونها الجاريةيركّب م

 .١٧٨ اجع الصفحةر ،الجارية

Cut and Paste  صقلقص واللا

 عن شركة ما من موقع علىمثلاً نسخ معلومات.   في مكان آخراريقة لنسخ معلومة ما من مكان وإلصاقهط

 .٣٠٢ راجع الصفحة ،الإنترنت وحفظها في جهاز المستخدم

Cyclical Stocks  لدوريةالأسهم ا

 أو،كون مبيعاتها مرتفعة في بعض المواسم ومنخفضة في مواسم أخرىتخص الشركات التي تي تلك التي ه

ية كشركات السيارات وشركات المنتجات الورقية والشركات العاملة فيتصادقلك التي تتأثر فوراً بالحالة الات

 .قطاع العقار

 
 

Daily Volume  مية التداول اليوميةك

 .يةستثمار التداول اليومي للأسهم وغيرها من الأدوات الامقدار

Day Only  يوم فقطلفقة ص

 .لوقت، تستعمل في التداول وتحدد تنفيذ الطلب خلال يوم واحد فقطاصية عامل اخ

D
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Day Trading  لتداول اليوميا

لشراء والبيع عدة مرات خلال اليوم الواحد لمحاولة تحقيق ربح بسيط في كل عملية، ويعتبر من أخطرا

 .طرق المضاربة

Debt  يند

 . بما في ذلك السندات وغيرها مبالغ مالية من قبل شخص أو شركة،نه ماقتراضا تم م

Debt/Equity  لملكية ا/لمديونيةاركّب م

اجعر ويدل على مدى المديونية لدى الشركة، ،قدار ديون الشركة بملكية حملة الأسهممركّب يقيس م

 .١٨٤ الصفحة

Default  الدفعالقدرة على دم ع

 .هة ما على دفع الفائدة أو الأقساط المستحقة لقرض أو لسنددم قدرة شخص أو جع

Demand and Supply  لعرض والطلبا

.٦٤ اجع الصفحةر ،ية معينةاستثمارحديد الأسعار عن طريق قوى العرض والطلب على سلعة ما أو أداة ت

Depreciation  ستهلاككلفة الات

 .١٥٦ اجع الصفحةر ،لاستهلاك كتكلفة مالية تخصم من قيمة الأصل نتيجة الاستعمال وتقادم الوقتا

Discount Broker  سيط التكلفة المنخفضةو

 .تنفيذ أوامر التداول أو مشورة للمستثمر، فقط اًنصحم  يقدلاسيط أو سمسار مالي عادة و

Discount Rate  عر الخصمس

كلفة الفائدة التي تقوم البنوك بدفعها للبنك المركزي متى ما أرادت أن تقترض مبلغاً من المال، لأسبابت

 .٢٠٧ اجع الصفحةر ،طارئة وبحد قليل نسبياً

Diversification  ستثمارع الاينوت

.دف تقليل نسبة المخاطرةبهية مختلفة، أو في أسهم من قطاعات مختلفة، استثمار في أدوات ستثمارلاا

Dividend Declaration Date  الموزعة اريخ إعلان الأرباحت

 .لى حملة الأسهمعنسبة من الأرباح يع وزتليوم الذي يعلن فيه عن عزم الشركة على ا

Dividend On Record Date  وزعةستحقاق الأرباح المااريخ ت

 .يحق لحامل السهم الحصول على حصة السهم من الأرباح الموزعة وميخر آ

Dividend Payment Date  لموزعةااريخ دفع الأرباح ت

 .Record Date خمن كان يملك السهم حسب تاريلليوم الذي تدفع فيه الأرباح الموزعة ا
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Dividend Payout Ratio  وزيع الأرباحت ةسبن

تقوم الشركة% ٥٠لتوزيع ا ةبسمليون دولار وكانت ن بحر فإذا كان ال،الشركة ن أرباحمع سبة ما يوزن

 .على حملة الأسهم صف مليون دولارنبتوزيع 

Dividend Re-Investment Plan 
(DRIP)

  الأرباحاستثمار عادةإرنامج ب

أحياناً(اً من الأسهم وم الشركة ببيع المستثمر مزيدق بحيث ت،رنامج تقدمه بعض الشركات للمستثمرينب

 .بدلاً من دفع الأرباح له بشكل نقدي) بسعر أفضل من سعر السوق

Dividends  رباح موزعةأ

 .لأرباح الموزعة لحملة الأسهم العاديةا

Dollar Cost Averaging  لشراء أو البيع بتكلفة متوسطةا

 سهم١٠٠٠بدلاً من شراء  .ر مناسبأوقات مختلفة لتحقيق متوسط سع يفو بيعها أريقة لشراء الأسهم ط

٥٠ أخرى بسعر ٢٠٠ واً دولار٥٥ سهم بسعر ٢٠٠مرة واحدة، يقوم الشخص بشراء دولاراً  ٥٥بسعر 

 دولارا٤٨ً سهم، ربما بمعدل ١٠٠٠ دولاراً، وهكذا إلى أن يتم شراء ٤٧، وأخرى لاحقاً ربما بسعر دولاراً

 .للسهم

Don’t Fight the Fed   تحارب البنك المركزيلا

معدلفإذا قام البنك بتخفيض . صطلاح يقصد به تحذير المستثمر من السير عكس توجهات البنك المركزيا

. تجنبهاو الأسهم، ومن الخطأ مخالفة ذلك ببيع الأسهم، أارتفاع فإن ذلك من المتوقع أن يؤدي إلى الفائدة

Don’t Fight the Trend  تجاه تحارب الالا

فإذا كانت المؤشرات.  العام للسهم أو السوقتجاهاصطلاح يقصد به تحذير المستثمر من السير عكس الا 

 .الفنية تشير إلى هبوط في الأسعار، فالأفضل عدم مخالفة هذا التوجه

Dow Jones Industrials Average 
(DJIA)

 لصناعيا ]داو جونز[ؤشر م

سعر ثلاثين شركة كبيرة في رقم واحد ويفيد في معرفة ختصريلمعروف والذي اؤشر السوق الأمريكي م

 .حالة السوق بشكل عام

Download  نزال البياناتإ

 .ترنت، إلى جهاز الكمبيوتر الشخصيعن طريق شبكة الكمبيوتر، كالإن نزال بياناتإ

 
 

Earnings  لشركة ارباح أ

E
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 .تيجة خصم كامل المصروفات من صافي المبيعاتنلأرباح المتحققة ا

) EPS(Earnings Per Share السهم الواحد بحر 

 .ى عدد الأسهم المصدرةلع لأرباحاحسب بقسمة ي

EBITDA
Earnings before Interest, Taxes, 
and Depreciation Accumulated.

 EBITDAصطلح م

 .بل تكلفة الفائدة والضرائب والاستهلاك المتراكمقلأرباح اصطلح يعني م

EDGAR  ارجظام إدن

 .مالية بواسطة الكمبيوتر والشبكاتتخزين ونقل البيانات ال لSECظام إلكتروني يستخدم من قبل ن

Efficient Market Hypothesis   السوقكفاءة فرضية

عنف ا يعرمتحتوي على كل ) يةستثماروغيرها من الأدوات الا( تقول بأن الأسعار الحالية  للأسهم فرضية

 في أسهمرستثما من الربح الممكن عن طريق الاىالشركة من معلومات، وأنه لا مجال لتحقيق ربح أعل

 .  ١٣٨ راجع الصفحة ،السوق بشكل عام

Equity  لكيةملا

ل الأسهمممن مج% ٧٠ على سبيل المثال قد تكون ملكية مستثمر ما ،قدار ملكية الشخص في شيء مام

 . للوسيطتكون ملكاً% ٣٠لدى الوسيط، و 

European-style option  قد خيار أوروبيع

قبل تاريخ التنفيذ،) أي بيع أو شراء الأصل( بحيث لا يمكن تنفيذه ،قد خيار يعمل على الطريقة الأوروبيةع

 .ي وقتأالذي يمكن تنفيذه في  (American-style option)وذلك عكس عقد الخيار العادي 

Ex-Dividend Date   الحصول على أرباح موزعةيةإمكاناريخ انتهاء ت

عتبارلااذ في ؤخخر تاريخ يحق لحامل السهم الحصول  فيه على حصة السهم من الأرباح الموزعة، ويآ

ثلاثة أيام أو أكثر قبل تاريخ همسل اشتريتافإذا ).  Settlement Date(عدد الأيام اللازمة لركود العملية 

 .صة السهم من الأرباح الموزعةحيحق لك الحصول على ) Record Date (لاستحقاقا

Exercise (option)  يارخلانفيذ عقد ت

بيع أو) في حالة عقد الشراء(ن طريق حصول المستثمر على الأسهم التي بني عليها العقد علتنفيذ ا

 ). في حالة عقد البيع (دالأسهم التي بني عليها العق

Extended-hours Trading  لتداول في سوق الساعات الإضافيةا

 مساءً، راجع الصفحة٧ مساءً حتى ٤:١٥ صباحاً ومن ٩:١٥ صباحاً حتى ٧:٣٠داول الأسهم بين الساعة ت

١٠٧. 
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Fair value  لقيمة العادلةا

 .٤٢٠، راجع الصفحة تبارعيمة العقد المستقبلي بعد أخذ عنصر الوقت وتكلفة التخزين في الاق

Fed  لبنك المركزي الأمريكيا

 .في البلاد، وتشرف على البنوك في أمريكا ض النقودعرلجهة التي تتحكم با

Fed Call  ستدعاء فدراليا

واسطة الدفع المباشر، أوبلمستثمر انك المركزي، يجب فيه رفع قيمة حساب بيأتي حسب أنظمة ال ستدعاءا

     .ببيع بعض الأسهم من الحساب لاستدعاءالهذا  لاستجابةالا يمكن .  أسهم من حساب آخر إضافةب

Fed Funds Rate  عر التمويل الفدراليس

 .ن البنك المركزيبه م قتراضلاا الذي يمكن للبنوك التجارية معدل الفائدة

Fill-or-kill (FOK)  لفوريا لتنفيذ أو الإلغاءا

 .إلغائه وأوراً ف) كاملاً أو أي جزء منه(اصية تستعمل مع أوامر البيع والشراء لتنفيذ الطلب خ

Financial Planning  لتخطيط الماليا

.داً كافياً من الوعي عند الفرلتخطيط لبناء مستقبل الشخص المالي يعتمد على مفاهيم مالية ويتطلب قدرا

Fiscal Year  لسنة الماليةا

 .الميلادي لعاماتلف عن يخقد  الذيولشركة، العام المالي المتبع من قبل ا

Front-end Load  مولة بالمقدمع

 .نظاماً% ٨,٥ عند الشراء، لا يتجاوز ستثمارسم عمولة تفرضه بعض صناديق الار

Full-service Broker  سيط الخدمة الكاملةو

 .قدم النصح والمشورة للمستثمريسيط مالي و

Fundamental Analysis   الأساسي للأسهمللتحليا

رق تحليلية لدراسة وضع الشركات وتحليل أدائها من خلال تحليل المركز المالي والمؤشرات الماليةط

 .Technical Analysisالمختلفة، وهو يختلف عن التحليل الفني 

Future Value  لقيمة المستقبليةا

 .نةييمة مبلغ من المال في المستقبل على فرض أن المبلغ ينمو بنسبة معق

Futures  لعقود الآجلةا

F
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ستخدم لأغراضلسلع وأوراق مالية يتم تداولها في أسواق مخصصة لذلك، ت) آجلة(عقود مستقبلية  

 .المضاربة والحماية من تقلب الأسعار

 
 

Gain/Loss  خسارة/بحر

 . ماستثمارسارة لعملية ما أو لاخأو  بحر

Going Public  عويم الشركةت

 .ما في سوق الأسهم ونقلها من شركة خاصة لشركة عامة رح أسهم شركةط

Good-till-cancelled  اري المفعول حتى إشعار آخرس

عادة يلغى الأمر.  المفعول حتى إشعار آخري ية الوقت في أوامر الشراء، تستعمل لجعل الأمر ساراصخ

 .بعد ثلاثة أشهر، أو حسب الطريقة المتبعة من قبل الوسيط

Grace Period  ترة السماحف

 .ترة من الوقت يمكن للمقترض دفع القسط فيها دون دفع غرامة تأخيرف

Gross Domestic Product (GDP)  جماليالناتج المحلي الإ

انظر،  خارج البلادإنتاجهلا يشمل قيمة ما يتم و في عام واحد، قتصادة لجميع ما ينتجه الاجماليلقيمة الإا

GNP، ١٩٩ اجع الصفحةرو. 

Gross National Product (GNP)   جماليلإا القوميلناتج ا

 مند داخل البلاإنتاجه ولا يشمل قيمة ما يتم ، في عام واحدقتصاد الاة لجميع ما ينتجهجماليلقيمة الإا

 .GDP انظر، جنبيةلأاركات شلاقبل 

 
 

Hard currency  )الصعبة (القويةلعملة ا

،)hardترجمة لكلمة  (دول القوية كالولايات المتحدة واليابان، تسمى خطئاً بالعملة الصعبةلملة إحدى اع

 .  السيولة وسعر صرفها لا يتغير بشكل كبيرتتميز بأنها عالية 

Head-and-shoulders  موذج الرأس والكتفينن

بية،لية أخرى، والذي يعتبر من المؤشرات الساستثمارلشكل الذي يتخذه مسار سعر السهم، أو أي أداة ا

شكل مقلوب، هو النموذج نفسه ولكن بالايجابيوالشكل  .هبوط السهم حتمالا ظهور الشكل يعني إنحيث 

 .٢٤٠راجع الصفحة 

G

H
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Hedge  التحوط

قيمة تارتفع الأصلي ستثمارت قيمة الاانخفضبحيث إذا  تنفيذ عملية معاكسة،ب ستثمارلااريقة لحماية ط

 . الجديد بمقدار يغطي قيمة الانخفاضستثمارالا

Hostile Takeover   العدوانيالاستحواذ

شراء شركة عامة رغماً عن إدارتها وذلك بشراء عدد كبير من أسهم الشركة من المساهمينيام جهة ما بق

 .٨٥من أجل الإطاحة بالإدارة الحالية والتصرف بالشركة بطريقتها الخاصة، راجع الصفحة 

House Call  .Maintenance Call انظر

 
 

Income Statement  ائمة الدخلق

 .١٦٠ راجع الصفحة ،أو الخسارة لربحاات وصافي فورتشمل المبيعات والمص ائمة بيانات ماليةق

Index Funds  ناديق المؤشراتص

 .٣٤٧ راجع الصفحة ،]داو جونز[لمؤشرات المختلفة، كمؤشر ا تستثمر في أسهم يةاستثمارناديق ص

Inflation  لتضخما

 .سعارلأ المستمر في المستوى العام لرتفاعلاا

Initial Public Offering (IPO)  لطرح الأولي للأسهما

.٨٥ راجع الصفحة ،لأول مرة في السوقالأولي، والذي عن طريقه يتم طرح أسهم شركة ما  كتتابلااو أ

Insider Information  علومات داخليةم

.ة منها في تداول الأسهمستفادة الالعلومات عن الشركة لا يعلمها عامة الناس، والتي يمنع القانون محاوم

يه معلومة معينة أن يبيع ويشتري وهناك طرق كثيرة يستطيع من لد،استمراربالرغم من ذلك فهي تحدث ب

 .٣١٣اجع الصفحة ر ،SECمن قبل  كتشافهامن غير أن يتم  عليها بناء

Insider Trading  بالشركة ن لهم علاقةمداول ت

 وهذهمليات البيع أو الشراء من قبل من لهم علاقة بالشركة مثل كبار المستثمرين وموظفي الشركة،ع

ويلزم القانون هؤلاء الأشخاص بتعبئة.  العمليات يستفاد منها في معرفة توجه من لهم علاقة بالشركة

 . مرين بما تم إجراؤهث عامة المستطلاعلانموذج معين خلال فترة قصيرة من قيامهم بالعملية 

Insiders  ن لهم علاقة بالشركةم

 .الشركةب لة نظامية قويةصولئك الذين لهم وأمستثمرين و من كبار الألون في الشركة عاملالأشخاص ا

Institutional Ownership  لملكية المؤسسيةا

I
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إذا كانت.  ية من أسهم شركة مااستثمارن مؤسسات وبيوت مال وصناديق م ونسبة ما يملكه المحترفن

 .٣١٣ راجع الصفحة ،مدى متابعة المحترفين للشركةل ذلك على ديفهذه النسبة عالية، 

Intrinsic value  لقيمة الجوهريةا

 .  بين سعر التنفيذ والسعر الحالي للسهمقي عقد الخيار هي القيمة الأوتوماتيكية للعقد نتيجة الفارف

 
 

January Effect  ايراهرة شهر ينظ

عودي و،)أول شهر في السنة(الأسعار في الأسابيع الأولى من شهر يناير  ارتفاعؤدي إلى تاهرة مزعومة ظ

ما لديهمواية العام، هنإلى توفر النقود لدى المستثمرين نتيجة حصولهم على علاوات في  في ذلك السبب

أما بالنسبة للمحترفين.  ن أفراد، هذا بالنسبة للمستثمرين م]سمسيالكر[دايا نقدية خاصة بموسم همن 

هم على الأسهم مرة أخرى بعد أن يكونوا عادة قد تخلصوا مما لديهم من أسهم خاسرةقبالفالسبب يعود لإ

 . للشراء في بداية العامىفي نهاية العام، لأغراض الضرائب، وبالتالي يعودون مرة أخر

Junk bond  )رديئة(عالية المخاطرة ندات س

 .ر من قبل شركات ضعيفة مالياً تمنح عائداً عالياً للمستثمرينندات تصدس

 
 

Lagging Indicator  للّحاقاليل دلا

في الأحداث لتنبؤاأو تجاري أو غيره يأتي بعد حدوث الشيء، لذا فهو لا يفيد في  ياقتصادؤشر م

 .اًيؤكد حدثاً سابق المستقبلية ولكن

Leading Indicator  اقبالس لدليلا

دوث شيء ما في المستقبل، على سبيل المثال،حلتنبؤ باأو تجاري أو غيره يستخدم في  ياقتصادؤشر م

 .١٩٨ راجع الصفحة ،باقاً لهبوط أرباح الشركاتسليلاً دمعدل التضخم  ارتفاعقد يكون 

Level II Quote  ستوى الثانيسعار من المأدول ج

عرض أسعار الأسهم من قبل خدمات متخصصة يعطي معلومات مفصلة عن حالة العرض والطلب وعن 

 .٧٧ راجع الصفحة ، السوقصنّاعهوية 

Leverage  اصية الرفعخ

وغيرها، وهذا التشبيه يستخدم فيفع الميكانيكية الموجودة في العجلة وفي رافعة السيارة رقدار قوة الم

 .ة في تحقيق عائد مرتفعيستثمارلااسيلة ولاتشبيه قدرة ل ستثمارالا

J
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Liability  اتلتزاملخصوم أو الاا

 . على الشركة دفعه أو إعادته لصاحبهالتزامين أو دكون بمثابة يبلغ من المال م

Limit Order  مر محددأ

.ية أخرى يحدد فيه السعر المطلوب من قبل البائع أو المشتريتثماراس أداة مر بيع أو شراء لأسهم أوأ

Limited Partnership  نركة ذات شركاء محدوديش

 .لصيغة القانونية لشركة مكونة من عدد محدود من الشركاءا

Liquidity  لسيولةا

 الأسواق المالية حيث هناك أدوات لها سيولة، وهي مهمة فياًأو أسهم اًقودنواءً كان س، ءني وفرة الشيتع

 .عالية وأخرى قليلة السيولة، مما يجعل عملية تداولها صعبة

 
 

Maintenance Call  ستدعاء صيانة الحسابا

إلى أقل من) الملكية( عندما تنخفض قيمة الحساب الهامش من الوسيط لتصحيح وضع حساب ستدعاءا

٥٠.% 

Margin Call  الهامشستدعاء حساب ا

 . ستدعاء لصيانة الحساب من الوسيط أو حسب نظام البنك المركزيا

Margin Rate  قتراضسبة الان

 راجع،سهم، والتي يحددها البنك المركزيلأمن الوسيط لشراء ا هااقتراضلنسبة التي يمكن للمستثمر ا

 .٢٠٩الصفحة 

Marginable Stocks  قتراضالحة للاصسهم أ

 وتستخدم، أي أنها تعامل كمبلغ نقدي من قبل الوسيط، أساسهاىلع قتراضلاامستثمر لسهم قوية يمكن لأ

 .تا دولار٥لأسهم التي قيمتها أقل من ا ىل عقتراضلاامكن عادة  يلا . هاقتراضكضمان لما تم 

) Market Cap(Market 
Capitalization 

 لقيمة السوقيةا

 .الشركة والذي يحسب بضرب عدد الأسهم المصدرة في قيمة السهم الحالية" سعر"

Market Depth   السوققمع

كانت كبيرة نإتوفرة للبيع بسعر الطلب، والتي جم كمية الأسهم المتوفرة للشراء بسعر العرض وتلك المح

 .٦٩ راجع الصفحة ،كانت قليلة يقال بأن السوق ضحلة إنويقال بأن السوق عميقة، 

M
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Market Maker  انع السوقص

دف مد السوق بالسيولة اللازمة منهب ابه الخاصحس ويشتري لع يبي]نازداك[اجر أسهم في سوق ت

 .سهمالأ

Message Board  منتدى النقاشات

نشر فيهتعبارة عن مكان إلكتروني في الإنترنت يتم فيه التحاور والنقاش بين مجموعة من المستخدمين و

 .معلومات كثيرة في مجالات مختلفة

Money Market Account  لساب سوق الماح

 وهو سوق إيداعات نقدية،في سوق المالة لمتبقياساب متاح للمستثمر يتم فيه إيداع المبالغ النقدية ح

 .في الحساب النقدي النقود دلا من تركبيقدم فائدة نقدية قليلة، وذلك 

Money Supply  يرض النقدعلا

عرض ارتفاعيؤدي .  إلى حد كبير مية النقود المتوفرة في البلاد والتي يتحكم البنك المركزي بمستواهاك

 .٢٠٢ راجع الصفحة ،الأسعار، والعكس صحيح ارتفاعإلى ) شكل عامب(نقود 

Moving Average  لمتوسط المتحركا

لتي يغطيهاالكن بتغير الفترة وعدد ثابت من الأيام ل) ي أداة أخرىأأو (لمتوسط الحسابي لسعر السهم ا

 .المعدل

Mutual Fund  يةاستثمار) أو محفظة(ندوق ص

.يدار من قبل شركة متخصصة، ويحتوي على أسهم شركات عديدة لغرض توزيع المخاطرة ندوق ماليص

 
 

Naked Options  قود خيار عاريةع

، وعكسهابحسادون وجود أسهم لهذه العقود في البها ؤوشرا اهيعبيتم ) أو غيرها( أسهم عقود خيار

Covered Options. 

NASDAQ Composite Index   الشامل]نازداك[ؤشر م

 .٢١٦ راجع الصفحة ، ويعتبر من أشهر المؤشرات]نازداك[يمثّل جميع أسهم  ]نازداك[سوق  ؤشرم

National Association of Securities 
Dealers Automated Quotations 
System (NASDAQ)

 ]نازداك[

 

 ).]نازداك[( الأسعار الآلي للجمعية الوطنية لوسطاء الأوراق المالية ظام عرضن

Net Asset Value (NAV)  صلللأيمة الصافية قلا

N
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.  تحسب بقسمة صافي أصول الصندوق على عدد الحصصستثمارعر الحصة الواحدة من صندوق الاس

No Load Fund  لا عمولةبي استثمارندوق ص

 .الأكثر شهرة بين الصناديقو ي لا يفرض أي رسوم شراء أو بيع على المستثمر، وهاستثمارندوق ص

 
 

Odd lot  مية ناقصةك

 سهم، وإذا كانت الكمية قابلة للقسمة على١٠٠ي أمر البيع أو الشراء عندما تكون الكمية المطلوبة أقل من ف

 . (Round Lot) فإنها تعتبر كمية كاملة ١٠٠

Offer Price  عر العرضس

 .Ask Price نفس معنى ،هو السعر الذي يمكن للمستثمر شراء الأسهم بهو

Open-end Fund  ية مفتوحةاستثمارناديق ص

ويتغير عدد حصص الصندوق استمراربية التي تقبل مستثمرين جدد ستثماروع من أنواع الصناديق الان

 .ية مفتوحةارستثمالصناديق الا عظموم. تبعاً لذلك فيها

Option Spread  وزيع عقد الخيارت

شراء أو بيع ثنائية لعقود الخيار، يقوم بها الشخص بشراء نوعين من عقود الخيار من أجل إستراتيجية

 .  ٣٨٧تقليل حدة المخاطرة عند التعامل في عقود الخيار، راجع الصفحة 

Order Imbalance  ختلال أوامر التداولا

كون هناك أوامر مقابلة لها، فيقومدون أن ت) ان معاًثنوليس الا(لخلل الناتج عن كثرة أوامر البيع أو الشراء ا

 .السوق بإيقاف التداول حتى يعود التوازن إلى شكله الطبيعي

Ordinary Annuity  ديةاوتي عينأ

 .٥٠، الصفحة ستثمار وهي من وسائل الاةالمبلغ فيها في نهاية كل فتر تكرريلتي  االأنيوتي

Over-bought  راء مفرطش

 .ندما يظن البعض أن سهم شركة قد تم شراؤه بشكل مفرط، وربما يكون الوقت قد حان لبيعهع

Over-sold  يع مفرطب

 .ندما يظن البعض أن سهم شركة قد تم بيعه بشكل مفرط، وربما يكون الوقت قد حان لشرائهع

Over-the-counter  وق من على المنضدةس

ترعن طريق الكمبيوا فيه ركزية، تلك التي يتم التداولملاطلق هذا الاسم على أسواق الأسهم غير ي

 .]نازداك[والهاتف، مثل سوق 

O
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Par Value  ةسميلاالقيمة ا

 .الرمزية للسهم المدونة في السجلات المالية للشركة ي القيمةه

P/E  بح السهم ر/لسعراركّب م

 .خر في المجال نفسهآ ويستخدم لمقارنة سعر سهم ب،عر السهم على الربح المتحقق لكل سهمسيمة ق

Penny Stock  هم بسعر السنتأس

على لاسماي الأسهم ذات السعر المتدني، كانت في وقت من الأوقات تباع بسنت واحد، أما الآن فيطلق ه

،"رخيصة "ناً منه بأنهاظبشرائها  الجديد ويقوم  المستثمر خطئي.  تا دولار٥الأسهم التي تباع بأقل من 

   .عامل بهاها لمن يعرف كيفية التبويمكن المضاربة 

Per Capita Income   للفردجماليلناتج الإا

 ويعرف كذلك بمتوسط دخل الفرد، راجع الصفحة، للدولة على عدد السكانجماليقدار قسمة الناتج الإم

٢٠١. 

Peter Lynch   لينشريتب

عتبر من أبرز المستثمرين في تاريخ الأسهم الأمريكية، يتميز بقدراته التحليليةيو] اجيلانم[دير محفظة م

 . فيهاالمسئولين وعرف بزياراته الميدانية للشركات والتحدث مع الأساسيلمبنية على التحليل ا

Poison Pill  بة السمح

استحواذعن طريق (يلاء عليها شية قيام شركة أخرى بالاستختخذها الشركة تلتي ارق طحدى الإي ه

اتلتزاملراغبة في الشراء بإثقال الشركة بالديون والاا تصدي للشركةة ال، والهدف من هذه العملي)أسهمها

 .٨٥الأخرى، راجع الصفحة 

Ponzi Scheme  خطط بونزيم

 وإيداع أموالهم لدى،لناس مع الحيلة على تجاوب عدد كبير من ادريقة للاحتيال على الإنترنت تعتمط

 معتمداً على ضعف احتمال مطالبة الكل بمالهم في الوقت،المحتال الذي يقوم بإعادة المال لمن يطالب به

 .٤٣٤نفسه، راجع الصفحة 

Portfolio  حفظةم

 .يةستثمار عدد من الأسهم والسندات وغيرها من الأدوات الاية التي تحتوي علىستثمارلالمحفظة اا

Precious Metal  لمعادن النفيسةا

 والتي يتم تداولها بشكلها المعدني بين الناس، وتباع وتشترى،البلاتينوثل الذهب والفضةملمعادن ا

P
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 .أو عن طريق عقود الخيار جلةآكعقود 

Preferred Stock  ةمتازملاهم سلأا

.تصويت على مجلس الإدارةال ولا يخول حامله ،اًيائد ثابت يدفع سنوعها لبعض الشركات، ا صدرهتسهم أ

Present Value  لقيمة الحاضرةا

 .ة معينةبيمة مبلغ من المال مستحق في المستقبل على فرض أن المبلغ  ينمو بنسق

Prime Rate  لمفضلا لسعرا

الخصمي  الذي يحصل عليه أفضل العملاء من قبل البنوك التجارية، وهو أعلى من سعرمعدل الفائدة

لشركات المتميزة عادة على سعر أفضلاتحصل و.  ا يحصل عليه عامة الناسمملتمويل الفدرالي، وأقل وا

 .٢٠٩لصفحة ا راجع ،لسعراذا همن 

Pro Forma Statements  لبيانات المالية التطلعيةا

 .حسب افتراضات معينة لعام المقبللي تلك البيانات المالية المعدة ه

Producer Price Index  ؤشر أسعار المنتجينم

 ويفيد في التنبؤ بحالة،اهأو هبوطن ي يبين مدى صعود الأسعار التي يدفعها المنتجواقتصادؤشر م

 .٢١١ضخم، راجع الصفحة الت

Profit Margin  امش الربحه

 .ر الربحية من كل دولار مبيعاتداتيجة قسمة صافي الربح على المبيعات، ويبين مقنسبة الربحية ن

Program Trading  لمبرمجالتداول ا

عند حدوثة كمبيوتر لإجراء أوامر بيع وشراء أوتوماتيكيترونية يقوم فيها المحترفون ببرمجة الكرق إلط

 .ما للسهم أو للسوق بشكل عام يءش

Prospectus  ثيقة طرح الأسهمو

الية، مما يعينمذكر فيها معلومات كاملة عن الشركة، طبيعة عملها، وبياناتها التثيقة لها صبغة قانونية و

 . الشركةالمستثمر على معرفة جودة

Proxy  ثيقة التفويضو

 .العامة شخص آخر للتصويت عنه في الجمعية لتوكيلثيقة تستخدم من قبل مالك الأسهم و

Pump and Dump  لإشادة ثم الإطاحةا

بالإشادة بسهم ما مستخدماً هنا يقوم المحتال.  ريقة يقوم بها المحتالون لتحقيق الربح على حساب الغيرط

) الناس على شراء السهمإقبالبسبب (السعر  ارتفاععد وباع عدد كبير من الناس بذلك، طرقاً شتى لإقن

 .٤٣٤ راجع الصفحة ،من أسهمه ا لديميقوم المحتال ببيع 



 صطلحاتم

 لمال والاستثمار في الأسواق الماليةا

٥٨٠

 

Put Option  قد خيار البيعع

لتزامالمال مقابل الايحصل البائع على مبلغ من .  لة هبوط السعراقد خيار يستفيد منه المشتري في حع

 . بالشراء متى ما أراد مشتري عقد الخيار بيعه

Pyramid Schemes  رق تسويق هرميةط

ستعمل من قبل المحتالين الذين يعتمدون على تعاون عدد كبير من الناس للحصول على مبلغترق معينة ط

 .من المال

 
 

Quick Ratio  لسيولة السريعاركّب م

لأصول الجارية ناقص المخزون تقسيم الخصوم الجارية، ويقيس مدى قدرة الشركة على سدادايمة ق

 . ١٨٠ راجع الصفحة ،ديونها الجارية بشكل سريع

Quote  عرس

 .حالة السعر عرض تفاصيل عديدة عنويعر سهم أو غيره سدول يبين ج

 
 

Random walk  سار عشوائيم

 ولا يمكن، تقول بأن أسعار الأسهم تتبع مسارات عشوائية لا يمكن التنبؤ بما سوف تؤول إليهفرضية

 .١٣٨، راجع الصفحة المخاطرةتحقيق عائد أفضل من الأداء العام للأسهم إلا باتخاذ قدر كبير من 

Reserve Requirement  المطلوب حتياطيلاا

من أجل الحفاظ على) إما لديهم أو لدى البنك المركزي(لمبلغ الذي يجب على البنوك التجارية تركه جانباً ا

 .٢٠٥ راجع الصفحة ،سلامة النظام المصرفي في البلاد

Resistance  لمقاومةا

 . البياني لمسار السهم يعتبر الحد الأعلى لصعود السهمط أفقي في الرسمخ

Retained Earnings  )مستبقاة (رباح مدخرةأ

 .ميع الأرباح التي احتفظت بها الشركة على مدى عمرهاج

Return  لعائدا

 .ستثمارل الان المال تم دفعه من أجملعائد المالي على مبلغ ا

Return on Assets  لعائد على الأصولا

Q

R
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 .ه من أصول في الشركةاستثمارم  ت الأصول، لقياس مدى ربحية ماإجمالي قسوماً على ملربحاافي ص

Return on Equity  لعائد على الملكيةا

 راجع الصفحة،ية، ويبين مدى ربحية  المبالغ التي استثمرت من قبل الملاكالملك قسوماً على ملربحاي فاص

١٨٧. 

Risk  خاطرةم

 .ية لأخرىاستثمارختلف من أداة وي، ستثمار في الاالمخاطرةامل ع

 
 

S&P 100 Index   ]١٠٠أس آند بي [ؤشر م

 .OEX همزور ،هااكبر الشركات الأمريكية وأقوأن مئة سهم الممؤشر  

S&P 500 Index  ]٥٠٠أس آند بي [ ؤشرم

 .SPC مزهورن أهم مؤشرات السوق والذي يعبر عن واقع الأسهم الجيدة في الأسواق الأمريكية، م

S&P 
Standards and Poors Corp.

 ]أس آند بي[شركة 

 . الأسواق المالية ونشر مؤشرات السوق المتخصصة في]أس آند بي[ؤسسة م

Screening  صفية المعلوماتت

.رق آلية لتصفية المعلومات الخاصة بالأسهم تمكّن الشخص من البحث عن شركات لها مواصفات معينةط

SEC:
Securities and Exchange 
Commission 

 يئة الأوراق والأسواق الماليةه

 . ي عادلاستثمارنظمة حكومية تعنى بالإشراف على عمل الأسواق المالية من أجل إيجاد مناخ م

Secondary Market  لسوق الثانويا

 ).Primary Market (يفي السوق الأول كتتابلااقصد به السوق الذي يتم فيه تداول الأسهم بعد ي

Secondary Offering  لطرح الثانويا

 .رح أسهم إضافية في وقت لاحق للطرح الأوليط

Settlement Date  التسوية اريخ ت

متإذا ف. يام بعد تاريخ التداولأحدد بثلاثة مالياً حليوم المقرر لإنهاء إجراءات البيع أو الشراء، وهو ا

 . بدفع كامل المبلغ في يوم الخميس كحد أقصىن المستثمر مطالبإف الاثنينالتداول في يوم 

S
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Shelf Registration  تسجيل بيع أسهم مفتوح

قيام الشركة بتسجيل تصريح من قبل هيئة الأوراق والأسواق المالية لبيع أو شراء عدد معين من الأسهم،

 .وضع السوقوترك تحديد الكمية والتي تأتي على دفعات حسب ما يقتضيه 

Shorting against the box  بيع مسبق مغطى

 وذلك ببيع أسهم المحفظة بشكل مسبق في حساب، كانت تمارس للحد من الضرائبالمسبقطريقة للبيع 

ثم  بعد مضي عام على شراء الأسهم.  آخر في نهاية العام منعاً لدفع الضرائب المقرة على المدى القصير

هذه الطريقة لا تعني لمعظم).  وبالطبع أقل ضرائب(فتكون الأرباح طويلة المدى الأصلية يتم بيعها، 

 عدا استخدامها في توقع حدوث مثل هذه العمليات في نهاية العام،،المستثمرين العرب الشيء الكثير

 .خصوصاً للشركات المرتفعة

Short Interest  لأسهم المباعة مسبقاًا

ن رأيعذا العدد همن قبل المضاربين في السوق، ويعبر  بشكل مسبق الشركة التي تم بيعها سهمأد دع

 .٢١١ راجع الصفحة ،المضاربين التشاؤمي

Short Ratio  المسبقالبيع  قياسم

 فإن ذلك يعني٢,٠٠ثلاً، إذا كانت القيمة م.  ة اليوميداولكمية التدد الأسهم المباعة مسبقاً مقارنة ب عسبةن

سهملأة ابون لاستعادرالمضا حتاجافلو .  ة اليوميكمية التداولأن عدد الأسهم المباعة مسبقاً يعادل ضعف 

)Buy to cover (سعر السهمارتفاعشراء هذا المقدار من السوق، الأمر الذي يؤدي إلى  عليهمف . 

Short Selling  المسبقلبيع ا

عندها.  ما سوف يهبط عن سعره الحالي اًريقة يستخدمها المضاربون غالباً عندما يعتقدون بأن سهمط

 ).بسعر أقل إن أمكن(لحاضر ومن ثم شراؤه لاحقاً ايقومون ببيع السهم في الوقت 

Short Squeeze  لتضييق على البائعين مسبقاًا

ما قامواة الأسهم مسبقاً للشراء من أجل استعادو ضطر بائعيعندها هذا المصطلح الحالة التي بقصد ي

 .بأن السعر سوف يرتفع بشكل كبير عتقادهملاببيعه من أسهم في وقت سابق، ربما 

SIPC
Securities Investor Protection 
Corporation 

 ؤسسة ضمان المستثمرم

 

فلاس والمشاكل المالية، وبذلك تمنح المستثمر نوعا منركة غير ربحية تقوم بضمان الوسيط ضد الإش

 .الطمأنينة مع الوسيط الذي يتعامل معه

Sole Proprietorship  ةرديفلا ملكيةلا

 .مملوكة من قبل شخص واحد و مؤسسة أركةش
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Specialist  لأخصائيا

ي سوق نيويورك والسوق الأمريكي، وأحياناًف هائلشخص الذي يقوم بعملية تسهيل بيع الأسهم وشراا

ةح راجع الصف،يشتري ويبيع لصالح حساب شركته من أجل مد السوق بالسيولة اللازمة والعدالة المطلوبة

٦٢. 

Split  تجزئة السهم

 يعني أن من يملك٢:١بنسبة تجزئة مثلاً، .   الأسهم المصدرة من أجل تخفيض قيمة السهمتجزئةملية ع

 . سهم، وينخفض سعر السهم بمقدار نصف القيمة٢٠٠٠ سهم يصبح لديه ١٠٠٠

Split (Reverse Split)  يةعكستجزئة 

، وتمارس أحياناً من قبلر الأسهم المصدرة بحيث يقل عدد الأسهم المصدرة ويرتفع السعتجزئةلية عم

 .اب المحترفين وكبار المستثمرينالشركات الضعيفة لرفع قيمة أسهمها طمعاً في استقط

Spread  ارق السعرف

ارق السعر في سوقف ويعتبر ،لبطللسعر أفضل لعرض ولسعر أفضل لفرق بين سعرين، مثلاً الفرق بين ا

 إلا أن ذلك بدأ يتقلص بعد ظهور بعض التنظيمات الجديدة، أكبر منه في سوق نيويورك]نازداك[

 .ور العشرية في أسعار الأسهمواستخدام الكس

Spreadsheet Software  رامج الجداولب

،دسابات والتحكم بها بشكل جيحرامج حاسب آلي تستخدم في الحسابات المالية، تتميز بسهولة إجراء الب

 .Lotus 123وبرنامج  Excelومن أشهرها برنامج 

Statement of Cash Flow  ةالنقدي تاائمة التدفقق

 .١٦٧ راجع الصفحة ،يان مالي تصدره الشركة يوضح تحرك المبالغ النقدية خلال فترة معينةب

Stock  )أو أسهم(هم س

 .حصة مسمى سهم يطلق على كلو ،ن تقسيم ملكية شركة ماعلحصة الناتجة ا

Stock Options   الأسهمعقود خيار

 .ا تمنح حاملها حق الشراء في المستقبل بسعر معينهبارة عن عقود لشراء الأسهم أو بيعع

Stock Symbol  مز السهمر

إذا كان الرمز من حرف أو.  الأسهم يفكون من واحد إلى خمسة أحرف يستعمل في التعامل ملسهم لمز ر

ن السهم مسجلاً إما في سوق نيويورك أو السوق الأمريكي، ما عدا ذلك يكون مسجلاًحرفين أو ثلاثة يكو

 .]نازداك[في سوق 

Stop Loss Order  مر لوقف الخسارةأ
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 .Sell Stop Orderو نفس أمر البيع الموقوف ه

Straddle   السرجإستراتيجية

 .معاً) Put(وعقد بيع ) Call(يها شراء عقد شراء  يتم ف،ات عقود الخياراستراتيجين م

Strangle   الخنقإستراتيجية

في الوقت) Put(وعقد بيع ) Call(شراء   يقوم فيها الشخص بشراء عقد،ات عقود الخياراستراتيجين م

 .مختلفذ نفسه والشهر نفسه ولكن بسعر تنفي

Support  لدعما

 .بياني لمسار السهم يعتبر الحد الأدنى لهبوط السهمط أفقي في الرسم الخ

 
 

Takeover  الاستحواذ

 .ا من السوقهراء جميع أسهمبشخرى أ يام شركة ما بشراء شركةق

Technical Analysis  لتحليل الفنيا

رق فنية حسابية وتحليلية لدراسة حالة الأسهم والأوراق المالية بشكل عام، عكس التحليل الأساسيط

Fundamental Analysis.  

Ticker Tape  ريط الأسعارش

 .٧٣اجع الصفحة ر ،ظهر عليه أسعار الأسهمت) وكان ميكانيكياً في السابق(ريط إلكتروني ش

Total Equity  ة للحسابجماليلقيمة الإا

 .ةيلنقداالأوراق   أخرى بما في ذلكأوراق ماليةة شمل القيمة الحالية للأسهم وأيت

Trade Date  اريخ التداولت

 .لوالأسهم ويظهر في إشعارات التدا لتاريخ الذي تم فيه تداولا

Trading on Margin  الهامشلتداول في حساب ا

 ).Margin Account( الهامشحساب  استخدامبداول الأسهم ت

Treasury Bills  ذونات الخزينةأ

 .ندات حكومية أمريكية مدة الاستحقاق فيها عادة أقل من عامس

Treasury Bonds  ندات الخزينةس

 .ندات حكومية أمريكية مدة الاستحقاق فيها عادة أكثر من عشرة أعوامس

T
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Treasury Notes  وراق الخزينةأ

 .ستحقاق فيها عادة بين عام وعشرة أعوامندات حكومية أمريكية مدة الاس

Triple-witching Day  ليوم الثلاثي المنحوسا

العقود الآجلة، وعقود الخيار وعقود الخيار  مالية معاً، وهيوسائلث لاث و يوم الجمعة الذي تنتهي فيهه

ةإيجابيسهم، قد تكون على العقود الآجلة، وفيه تغلق العقود وتنفذ عقود الخيار مما يشكل حركة كبيرة للأ

 .حسب وضع السوق وتوقعات المستثمرينة أو سلبي

 
 

Underwriter  كتتابلجهة القائمة بالاا

شراء الأسهم من الشركة المصدرة للأسهم وتقوم ببيعها على المستثمرين، غالباً ما تكون تلكبهة تقوم ج

 .٨٥، راجع الصفحة استثمارالجهة بنك 

Upgrade/Downgrade  وانخفاضه لو تقييم الشركاتع

اً ويرفع المحلل تقييمه للشركة من درجةإيجابيحللين، والذي قد يكون مقييم الشركات حسب آراء الت

 .٣١١ راجع الصفحة ،لدرجة  أعلى، أو يكون سلبياً ويخفض تقييمه من درجة إلى درجة أقل

Upload   البياناتتحميل

 .يوتربن جهاز الكمبيوتر الشخصي إلى جهاز آخر عن طريق شبكة الكم مقل البياناتن

Up Tick   في السعرارتفاع

 في سعرارتفاع لمنع البيع حتى يكون هناك المسبق ويستخدم في أنظمة البيع ،غير سعر التنفيذ إلى الأعلىت

 .١٢١ راجع الصفحة آخر عملية،

 
 

Valuation  لتثمينا

 .يمتهاققييم أداء الشركات، أو تثمين ت

Venture Capital  رأس المال المغامر 

من المتوقع أن يكون لها نموالمخاطرة العالية، خاصة ذات الواعدة، صغيرة الشركات الأس مال يضخ في ر

 .ر في المستقبلكبي

Volatility  دى التذبذبم

حرافن ويقاس بحساب الاالمخاطرةية يدل على مدى ستثمارقياس لمدى التذبذب في سعر الأداة الام

U

V
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 .(Standard Deviation)المعياري للسعر 

 
 

Warrants  مانيةض سهمأ

 مع أسهمبإصدارهابعض الشركات تقوم .  يسمح لحامله شراء أسهم ما بسعر معين خلال فترة معينة متيازا

 .أو سندات من أجل تحسين العرض في عين المشتري، وتشبه في فكرتها عقود الخيار على الأسهم

Warren Buffett  ارين بفيتو

الأسهم، نتقاءايتميز بأسلوبه الأساسي في .  الدولارات عن طريق الأسهم لايينبستثمر معروف حقق م

 .حيث يدرس طبيعة عمل الشركات ويقوم بتحليل أدائها

Window Dressing  زيين النافذةت

المحافظ عن طريق شراء أسهم ضعووالصناديق في نهاية العام لتحسين  ريقة يتخذها مديرو المحافظط

من ضمن محافظهم لذلك لأسماءابعض الشركات التي حققت أداءً جيداً خلال العام، من أجل أن تظهر هذه 

كذلك قد يقوم مدير المحفظة ببيع الأسهم.  حسناً لدى المستثمرين نطباعااد يعطي قلأمر الذي االعام، 

 .ثر على أسعار الأسهم في نهاية العامؤ مما ي،نية منعاً لظهورها في المحفظةدالمت

Withholding Tax  ريبة محتجزةض

لاحتفاظ بجزء من دخل العميل لسداد ما عليه من ضرائب في نهايةبا) أو جهة عمل الشخص(يام الوسيط ق

 .٣٢٥له، راجع الصفحة التفادي حجز أمو W-8Benلذا يجب على الشخص تعبئة نموذج .  العام

Working capital  أس المال العاملر

ير إلى مقدار رأس المال الذي يمكن ويش،وما لديها من أصول جارية) الخصوم(ات الشركة التزاملفرق بين ا

 .ة منه في التشغيل والتطويرستفادللشركة الا

 
 

Yield  لعائدا

 . لدى البنكع من السهم نتيجة الأرباح أو مقدار الفائدة على السند أو الإيداقسبة العائد المتحقن

Yield Curve  نحنى عائد الاستحقاقم

.يةقتصاد ويستخدم في معرفة توجه الحالة الا،نواع من السنداتسم بياني يوضح مقدار الفائدة لعدة أر

W

Y
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٥٩١

 
     Index   

 
 
 
  

 
Accelerated Cost Recovery 

System  ١٥٦  

Accounts Payable  ١٥٤  ١٤٩  ١٤٨  

٥٦٣ 

Accounts Receivable  ١٥٥  ١٤٨  

٥٦٣  ٣٥٨  ١٩٥  ١٨٢  

Accumulate 

٣١٢  في رأي المحللين  

Accumulation/Distribution  ٢٨٢  

٢٧٨  نيمن طرق التحليل الف  

Acquisition  ١٧٠  

Adam &Eve 

٢٥٤  نموذج فني  

Additional Paid-in Capital  ١٥١  

ADRS  ٣٥٢  

Allan Greenspan  ٣٩٨  ٢٠٤  

All-or-None  ١٢٢  ١٢١  ١١٥  ١١٤  ٧٤  

١٢٤ 

American Stock Exchang   See 
AMEX 

AMEX  ٣٠٦  ٦٢  

Amortization  ١٩٢  

Annuity  ٥٠  

Ordinary  ٥٠  

Annuity Due  ٥١  

Arbitrage  ٥٦٣  ٤٤١  

Archipelago  ١٠٧  

ARMS 

٢٨٤  من طرق التحليل الفني  

Asset Management  ١٩٥  ١٨٠  ١٧٨  

Assets  ١٩١  ١٨٢  ١٨٠  ١٧٨  ١٥٥  ١٤٨  

٣١٦  ١٩٥  

Assets Turnover  ١٩٥  ١٨٣  ١٨٢  

Average Collection Period  ١٨٢  

١٩٥ 

Avoid 

٣١٢  في رأي المحللين  

 
Back-end Load  ٥٦٤  ٣٥٩  ٣٤٥  

Backup 

٧١  لأجهزة نازداك  

Balance Sheet  ٥٦٤  ١٥٥  ١٤٨  

Bankruptcy  ٤٣٣  

Bar chart  ٢٣٣  

Barings Bank 

٤٤١  كيفية سقوطه  

Base Year  ٢١٠  

Basic 

٣٠٦  في استعراض المحفظة  

B 
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥٩٢
Bear Market  ٣٨٢  

Benchmark  ١٣٩  

Berkshire Hathaway  ١٥٠  

Beta  ٥٦٥  ٣١٣  

Bid Size  ٣٠٩  

Biomedicine  ٢١٨  

Black-Scholes Model  ٣٨٨  

Block Trades  ٦٩  

Bollinger Bands 
٢٧٤  من طرق التحليل الفني  

Bond Funds  ٣٤٤  

Bond Rating  ٣٩٣  

Book Value 

١٩١  استخدامه في حساب السعر الدفتري  

١٦٠  المقصود بها  

٥٦٥  اتتعريف في المصطلح  

٣١٤  ]ياهو[من ضمن الأرقام الإحصائية في   

Bookmarks  ٣٠٣  

Bottom Fishing  ٣٢٢  

Breakout  ٢٤١  

Browser 
security of browsers  ٣٤  

Bubbles  ٤٤٦  

Bull Market  ٣٨٢  

Buy 

٣١٢  في رأي المحللين  

Buy low  sell high  ١٠١  

Buy Stop Order  ١١٦  

Buy to Close  ٣٧٩  

Buy to Cover  ١٢١  

Buy to Open  ٣٧٩  

 
Callable Bonds  ٣٩٧  

Capital Expenditure  ٢١٢  

Capital Goods 
١٣٥  في تصنيف الشركات  

٣٢٢  كمثال في البحث عن شركة  

Cash Account  ٩٨  

Cash Flow  ١٩٢  

Certificate of Deposit 
٥٦٦  تعريف  

٦١   قبل البنوككوسيلة للحصول على المال من  

٤٣  مقارنة العائد المتحقق منها  

Certified Financial Planners  ٩٤  

Chapter 11  See Bankruptcy 

Chapter 7  See Bankruptcy 

Chart Services  ٣٣٠  

Charts 
٢٢٧  من مهام المحلل الفني  

Checking Account  ٩٢  

Cisco Systems  ١٣٢  ٢٩  

Class B 

١٥٠  همكنوع من أنواع الأس  

Class-action Lawsuit  ٤٣١  

Clearing House  ٥٦٦  ١٠٢  

Close Position  ٣٧٩  

Closed-end Fund  ٣٤٤  

Commission  ٩٦  

Common Equity  ٣١٤  

Conference Call  ١٤٢  

Consumer Price Index  ٢١٠  

Contrarian Theory  ٢١١  

Convertible Bonds  ٣٩٧  

Core CPI  ٢١١  

Corporate Bonds  ٤٣  

Coupon Interest  ٣٩٢  

Covered Options  ٣٧٨  

CPI  See Consumer Price Index 

Core CPI  ٢١١  

C
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  في الأسواق الماليةستثماروالالمال ا

٥٩٣
CPU  ١٥٢  

Crash of 1987  ١٠٩  

Crossed Shares  ٥٦٧  ٦٩  

Crossover 
٢٧٠  تقاطع المتوسطات المتحركة  

Cup-with-Handle  ٢٥٥  ٢٢٨  

Currencies  ٤١٠  

Current account 
٤٢٦  الحساب الجاري  

Current Liabilities  ١٩٥  ١٨٠  ١٧٨  

٣١٦ 

Current Ratio  ٥٦٧  ٣١٦  ١٩٥  ١٧٨  

Current Yield  ٣٩٣  

Cyclical  ٥٣١  

 
Daily Volume  ٥٦٧  ٣١٤  

Day Only  ٥٦٧  ١١٣  

Day Trading  ١٠٩  

Day Trading Account 
١٠٠  شرحه  

Day Watch 

٣٠٦  ]ياهو[في لاستعراض المحفظة   

Days Range  ٣٨١  ٣٠٨  

Debentures   
٣٩٧  من أنواع السندات  

Debt Management  ١٩٥  ١٨٣  ١٧٨  

Debt Ratio  ١٩٥  ١٨٤  

Depreciation 

٥٦٨  تعريف  

 EBIT ٣١٦   تعريف 
١٥٦  مفهومه وعلاقته بالتحليل المالي  

Devaluation  ٤١١  ٣٦٢  

Diluted EPS  ١٦٤  

Direct Market 

٧٠  اول مباشرتد  

Direct Purchase Plan  ٩٢  

Discount Broker  ٣٣٠  ٩٢  

٩٥  شرح مفصل عنه وعن دوره  

٩٦  قائمة أفضل الوسطاء  

Discount Rate  ٥٦٨  ٢٠٧  ٢٠٤  

Discount Window  ٢٠٧  

Divergence 

٢٧٣  إكتشافه بواسطة مؤشر القوة النسبية  

Diversification 

٣٤  كنصيحة للمستثمر  

Dividend Date  ٥٧٠  ٣٠٩  

Dividend Re-Investment Plan  ٩١  

Dividends 
١٦٠  علاقتها بالأرباح المدخرة  

  علاقتها في الضرائب والصناديق الاستثمارية

٣٤١ 

٣٥٩  في الأسهم الإسلامية  

١٧١  في تثمين الأسهم  

٣١٤  ]ياهو[في موقع   

Divisor  ٢١٤  

DJIA  See Dow Jones 
Industrials Average 

Double bottom 

٢٥٣   نموذج فني-القاعان   

Double tops 
٢٥٤   نموذج فني-القمتان   

Dow Jones Industrials ٧٠ 

٢١٣  شرح مفصل عن المؤشر  

Downgrade  ٥٨٥  ٣١١  

٣١١  في رأي المحللين  

Download  ٥٦٩  

Downside Gap  ٢٤١  

Dutch Auction  ٩٠  

 
E 
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥٩٤
Earnings Per Share  ١٦١  

٥٧٠  في المصطلحات  

EBIT  ١٩٥  ١٨٥  

EBITDA  ٥٧٠  ٣١٦  

ECN  ١٠٨  See Electronic 
Communication Networks 

Efficient Market Hypothesis  
١٣٨ 

Electronic Communication 
Networks  ١٠٧  

Elliot waves 
٢٨٧  من أساليب التحليل الفني  

Enron  ٤٤٠  

EPS  See Earnings per share 

Equity  ٥٨٤  ٥٧٠  ٥٦٨  ٣٨٠  ٣١٧  

١٥١تعريفها   

eSignal 
٢٩٥  برنامج للتحليل الفني  

ETF  ٣٤٨  

Euroyen  ٤٤٢  

Exercise 

٣٨٣  في عقود الخيار  

Expired  ٣٧٤  

Exponential 
٢٧٠  في المتوسط المتحرك  

Extended Hours Trading  ١٠٧  

 
Fair Value  ٤٢١  ٤٢٠  

FDA  ٢١٨  

FDIC  ٩٦  

Fed  See Federal Reserve 
System 

FED Call  ٥٧١  

في عبارة   Don’t fight the FED  
٥٦٩ 

٢٠١  لماذ يرفع سعر الفائدة؟  

Fed Funds Rate  ٢٠٩  ٢٠٧  ٢٠٤  

Federal Reserve System 

٢٠٤  تعريفه  

٢٠٤  متابعة تحركاته  

Fibonacci 
٢٨٨  ٢٤٤  أرقام ونسب فيبوناتشي  

Financial Planners  ٣٩  

First Boston  ٨٥  

Fixed Assets  ١٨٣  

Flag 

٢٤٩  نموذج فني  

Float 
٣١٤  ]ياهو[رقم لعدد الأسهم في   

٨٣  في الاكتتاب  

٣١٧  نسبة الأسهم المباعة مسبقاً  

Floating Rate Bonds  ٣٩٦  

Floating Shares  ٨٥  

FOREX  ٤٢٣  

Free Cash Flow  ١٩٢  

Free Ride  ٩٨  

Front Running  ٥٥٥  

Front-end Load  ٥٧١  ٣٥٩  ٣٤٤  

Full Service Broker  ٩٢  ٣٥  

٩٣  )جدول(أشهر الوسطاء   

٩٢  شرح مفصل عنه  

Fundamental Analysis 
١٣٥  تعريفها  

٥٧١  في المصطلحات  

Future Value 

٤٦  تعريفها  

Futures 
٤١٤  أسواق التداول  

٤١٥  خصائص العقد  

Futures account 
٤١٤  دارة حسابإ  
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٥٩٥

 
GAAP  ١٦٤  

GDP   See Gross Domestic 
Product 

General Electric  ٤٥٥  ٢١٥  ٢١٤  

Generally Accepted Accounting 
Principles  ١٦٤  

Global Funds  ٣٦٢  

GLOBEX  ٤١٤  

GNP    See Gross National 
Product 

Going Long  ٤١٣  

Going Short  ٤٢٣  ٤١٣  

Gold  ٤٠٧  

Good-Till-Cancelled  ١١٣  

Government Bonds  ٦١  ٤٣  

Grand Super Cycle  ٢٨٧  

Great Depression  ٤٠٨  

Greater Fool Theory  ٢٢  

Gross Domestic Product 
١٩٩  تعريف بالمؤشر  

٢٠٠  مقارنته في الدول العربية  

Gross National Product 
١٩٩  تعريف به  

 
Head-and-Shoulders  ٢٥١  ٢٢٨  

Hedge Funds  ٤٤٣  

Hedging  ٣٨٣  ١٢٥  ٣٥  

High Technology  ١٦١  

Historical Quotes  ٣١٨  ٣١٢  

Hold 

٣١٢  في رأي المحللين  

HOLDRS 

٣٥٠  أسهم مؤشرات  

Hyper links  ٣٠٧  

 
IBM 

٤٥٥  سعرها السوقي  

Income Statement  ٣١٦  ١٦٣  ١٦٠  

٥٧٣ 

Index Shares  ٣٤٨  

Infinity  ١٧٢  

Inflation 

٣٨  تأثيره على المال  

٥٧٣  تعريف من ضمن المصطلحات  

٢٠١  خطورته على الاقتصاد  

٢٠٥  دو النقبعرضعلاقته    

Information Technology  ٢٢١  

Initial Public Offering  See IPO 

Initiated 

٣١١  لمحللينفي رأي ا  

Insiders  ١٤١  

٣١٧   بالبيع المسبقمعلاقته  

٤٤٤  علاقتهم بكفاءة السوق  

٣١٣  ملكيتهم في الشركة  

Instinet  ١٠٨  ١٠٧  

Institutional 
٣١٣  قياس تداولهم لأسهم الشركة  

٥٧٣  ملكيتهم في الشركات  

Intangibles  ١٦١  

Interest Coverage Ratio  ١٩٥  ١٨٥  

Interest Rate  ٤١٢  

Internal Rate of Return  ٥٥  

International Funds  ٣٦٢  

International Stocks 
ADRs  ٥٦٣  

٣٦١  كصناديق استثمارية  

Internet 

I 
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٥٩٦
٢٣  علاقتها بالتداول الإلكتروني  

In-the-money  ٣٧٧  

Intrinsic Value  ٣٧٦  

Inventory  ١٤٨  

Inventory Turnover  ١٨٠  

Investing 

٣٠  الإنترنتفوائده عن طريق   

٣٢  مخاطره  

٣٢  مخاطره عبر الإنترنت  

IPO 

going-public  ٨٣  

٨٥  أشهر بنوك الاستثمار  

٨٢  أعلى ارتفاع في اليوم الأول  

٨٢   والسلبياتالدوافع  

٨٥  خطوات الطرح  

٨٤  ضرورة الشفافية بسبب الطرح  

١٢٥  مخاطر الشراء في اليوم الأول  

iShares 
٣٤٩  أسهم مؤشرات  

Islam  xv  ٥٤٥  ٣٨٩  ٣٥٦  ٣٣٣  

Island  ١٠٨  ١٠٧  

 
January Effect  ٥٧٤  

Japanese Candlesticks 
٢٦٤  الشموع اليابانية  

John Maynard Keynes  ٢٩٢  

Junk Bonds  ٤٠٣  

Just-In-Time Manufacturing  ١٨٠  

 
Lagging Indicator  ١٩٨  

Last Trade  ٣٨١  ٣٠٨  

Leading Indicator  ١٩٨  

LEAP  ٣٨٠  

Level I Quote  ٧٧  

Level II Quote  ٥٧٤  ٧٧  

Level III Quote  ٧٨  

Leverage  ٥٧٤  ٤٢١  ٣٨٦  ٣٦٧  

Liabilities  ١٩١  

Liability 

١٤٨  تعريفها  

LIBOR  ٤١٢  

Limit Order  ١١٤  

Limited Partnership  ٨٢  

Line Chart  ٢٣٣  

Liquidity  ٥٧٥  ١٩٥  ١٧٨  

Long 

٤١٣  في البيع المسبق  

٣٨٠  في العقود الآجلة  

Lottery  ٤٣  

 
M2  ٢٢٥  ٢٠٢  

MACD  ٢٧١  

Maintenance  ١٠٠  

Maintenance Call  ٥٧٥  ٥٧٣  ١٠٠  

Managed Futures  ٤١٤  

Margin Account 
٩٧  سعر الفائدة فيه  

٩٨  شرحه  

٤١٦  ه بالسلع الآجلةعلاقت  
٣٤٨علاقته بأسهم المؤشرات    

١٨٣  علاقته بمؤشر المديونية  

Margin Maintenance  ٤٢٢  

Margin Rate  ٥٧٥  ٢٠٩  

Marginable Securities 
١١٠  في التداول اليومي  

Market Cap  ٧٨  

Market Capitalization  ٣١٤  

٥٧٥  تعريف في المصطلحات  

M
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 Index كشاف

  في الأسواق الماليةستثماروالالمال ا

٥٩٧
٢١٥  د بي في حساب قيمة مؤشر أس آن  

٧١  لسوق نازداك  

٣٠٩  ]ياهو[من الأرقام الاحصائية في   

Market Depth  ٥٧٥  ٦٩  

Market Makers  ٧١  ٦٤  

Market Order  ١١٣  

Market Outperform 

٣١٢  في رأي المحللين  

Market Perform 

٣١٢  في رأي المحللين  

Market to Book Ratio  ١٩٦  ١٩١  

Market Value  ١٩٦  ١٩١  ١٨٨  ١٧٨  

Marketable Securities  ١٥٣  ١٤٨  

Market-if-Touched  ١٢٢  

Market-Specific Risk  ١٣٥  

Maturity Date  ٣٩٣  

Mercantile  ٤١٤  

Merrill Lynch  ٩٤  ٨٥  

Messages  ٣١٧  ٣٠٨  

MetaStock  ٥٨٨  ٢٩٢  

Momentum Trading  ١٣٧  

Money Flow Index  ٢٨٣  

Money Market Account  ٤٣  

Money Market Funds  ٣٤٤  

Money Supply  ٥٧٦  ٢٠٢  

Morgan Stanley  ٣٦٢  ٨٧  ٨٥  

MorningStar 
٣٤٦  ٣٤٥  في صناديق الاستثمار  

Most Recent Quarter  See MRQ 

Moving Average  ٣١٨  ٢٦٩  

٥٧٦  تعريفه  

MRQ  ٣١٤  

Multiple Regression Model  ٢٢٥  

Mutual Funds 
٣٣٩  شرحها بالتفصيل  

٣٦١   الصناديق الدوليةفي  

٣٣١  في دليل المواقع  

٤٣  مقارنة أدائها  

٣٥٨  من ضمن الصناديق الإسلامية  

٣٥  من ضمن النصائح للمستثمر  

 
Naked Options  ٥٧٦  ٣٧٨  

NASD  ٧١  

NASDAQ  See National 
Association of Securities 
Dealers Automated 
Quotations System 

NASDAQ Composite Index  ٢١٦ 

 ٥٧٦  

National Association of 
Securities Dealers Automated 
Quotations System  ٥٧٦  

National Association of 
Securities Dealers Automated 
Quote  ٧١  

National Market  ٣٠٧  ٧٥  

NAV  See Net Asset Value 

Net Asset Value  ٥٧٦  ٣٤٥  

Net Operating Margin  ١٦١  

Net Profit Margin  ١٩٦  ١٨٦  

Net Worth 

٣٩  تعريف  

New Low  ٢٤٣  

New York Stock Exchange  ٦٢  

No Load Funds  ٣٤٥  

No Risk  ٣٣  

Nominal Yield  ٣٩٣  ٣٩٢  

 
Oil  ٤٠٩  ٢١٥  

O 

N 



 Index كشاف

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٥٩٨
On-Balance-Volume 

٢٨١  من مقاييس التدفق المالي  

Open Interest  ٣٧٩  

Open IPO  ٩٠  ٦٧  

Open Market Operations  ٢٠٨  ٢٠٤  

Open Outcry  ٦٦  

Open Position  ٣٧٩  

Open-end Funds  ٣٤٤  

Options  ٥٧٦  ٥٦٧  ٤١٤  ٣٨٢  

٣٧٠  أماكن تداولها  

٣٦٧  شرح مفصل عنها  

١٢٥  لأهداف الوقاية  

٣٠٨  ]ياهو[معلومات عنها في   

٥٨٦  Warrantsمقارنتها بـ   

Options Chain  ٣٨٢  ٣٧٥  

Options Clearing Corporation  
٣٧٣ 

Orders Book  ١٠٨  

Ordinary Annuity  ٥٧٧  

OTC Bulletin Board  ٧٥  

Out-of-the-money  ٣٧٧  

Outstanding Shares  ٢١٦  

Overbought  ٣٢١  

Oversold  ٣٢١  

Over-the-counter  ٥٧٧  ٧١  

Over-valued  ١٨٨  

 
P/E 

٣٢٠  استخدامه في البحث عن الأسهم  

١٨٩  ١٨٨  تعريف  

٣٠٩  ظهوره في موقع ياهو  

PALM 

٨٦  فصلها عن شركة ثري كوم  

Par Value  ٥٧٨  ٣٩٣  

Password  ٣٠٤  

Pattern Day Trader 
١١٠  ضوابط وشروط  

PEG  ٣١٠  ١٩٤  ١٧٤  

Penny Stocks  ٧٩  

Per Capita Income  ٥٧٨  ٢٠٠  

Personal Finance  ٣٣٠  

Peter Lynch  ٥٨٧  ٥٧٨  ١٤٠  

Phase I Trials  ٢١٩  

PIP 

٤٢٧  في العملات  

Poison Pill  ٨٥  

Ponzi Scheme  ٤٣٤  

Portfolio 

٣٠٤  ]ياهو[إنشاؤها في موقع   

٥٧٨  تعريفه  

٣٤  محفظة وهمية  

PPI  ٢١١  

Preferred Stock  ٥٦٦  ١٧٢  ١٤٩  ٨٥ 

 ٥٧٩  

Premium  ٤٤٢  ٣٧٨  

Present Value  ٥٧٩  ٣٩٤  ١٧١  

٤٩  تعريفها  

Price Gaps  ٢٤١  

Price Target 
٣١٢  عندما يحدده المحلل في رأيه  

Price/Earnings Ratio  See P/E   
Primary Markets  ٦٢  

Prime Rate  ٥٧٩  ٢٠٩  

Principal  ١٦٧  

Product Pipeline  ٢١٩  

Profile 

٣١٠  ]ياهو[في موقع   

Profitability  ٣١٦  ١٩٦  ١٨٦  ١٧٨  

Program Trading  ٥٧٩  ٧٠  

P



 Index كشاف

  في الأسواق الماليةستثماروالالمال ا

٥٩٩
Prospectus  ٥٧٩  ٨٦  

Proxy  ٨٤  

Pump and Dump  ٣٣  

Pyramid Schemes  ٥٨٠  ٤٣٦  ٣٣  

 
Quick Ratio  ٥٨٠  ١٩٥  ١٨٠  

Quiet Period  ٥٥٧  
٨٦في طرح الأسهم    

Quote Service  ٧٣  

 
Random Walk  ١٣٨  

Real Estate  ٣٦٣  

Real Time Quotes  ٩٧  

Real-Time Quotes  ٣٠٢  

Recession  ١٣٦  

REIT 

٣٦٤  أسهم العقار  

Research 

٣٠٨  ]ياهو[صفحاتها في موقع   

Reserve Requirement  ٥٨٠  ٢٠٥  

Resistence  ٢٣٧  

Retail Index  ٣٦٨  

Retained Earnings  ١٦٠  ١٥٩  ١٥١  

٥٨٠  ١٩٠  

Return 

٥٨٠  تعريفه  

٣٠  حسابه كنسبة تراكمية  

٤١  علاقته بالمجازفة  

٢٩  لمؤشر أس آند بي  

٥١  لمحفظة ثابتة  

٥٤  لمحفظة متغيرة  

٢٩  مقارنة العائد لشركات عديدة  

Return on Assets  ٥٨٠  

Return on Equity  ٣١٦  ١٩٦  ١٨٧ 

٥٨١ 

Reversal  ٢٤٣  

Reverse Stock Split  ١٥٢  

Rights Offering  ٥٢٩  

Risk  ٤١  

avoiding it  ١٢٤  

Road Show  ٨٦  

ROE  ٥٨١  

Rogue Trader  ٤٤١  

RSI 
٢٧١  من مؤشرات التحليل الفني  

Rule 12b-1  ٣٤٥  

Russel 2000  ٢١٧  

 
S&P 

مؤشر التعريف ب    ٥٨١  

٣١٣   عند قياس قيمة بيتا   

٣٢٠  ر والنشرات الماليةكمقدم للتقاري  

٣١٣  الشركة تنتمي للمؤشر أم لاهل لمعرفة   

Salomon Brothers  ٨٥  

SAR  ٢٩٣  

٢٧٦  من طرق التحليل الفني  

Saucer Top  ٢٥٤  ٢٢٨  

Screening  ٥٨١  ٣٢٢  ٣٢١  ٣٢٠  

SEC  ٤٤٤  ٤٤١  ٤٣٨  ٣١٢  ٣٠٨  ٧٧  

٥٨١  ٥٧٣  ٥٧٠  

٨٦  تعريفها  

Secondary Markets  ٦٢  

Secondary Offering  ٨٨  

Secure Bonds  ٣٩٧  

Securities and Exchange 
Commission  See SEC 

S 
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 Index كشاف

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٦٠٠
Securities Investor Protection 

Corporation  ٩٦  

SelectNet  ١٠٧  

Self-fulfilling Prophecy  ٢٢٩  

Sell 
٣١٢  في رأي المحللين  

Sell Stop Order  ٥٨٤  ١١٨  

Sell to Close  ٣٧٩  

Sell to Open  ٣٧٩  

Semiconductors ١٧٩ 
  من الأسهم القابضة التي تغطي هذا المجال

٣٥٢ 

Semi-strong Form  ١٤٠  

Servers  ١٨٧  

Shares Outstanding  ١٩١  ١٩٠  ١٨٩  

٣١٤  ١٩٦  

Shares Short  ٣١٧  

Short Interest  ٥٨٢  ٣١٧  

Short Interest Ratio  ٢١٢  ٢١١  

Short Ratio  ٥٨٢  ٣١٧  

Short selling 

١٢٣  كيفية إدخال اوامره  

Short Selling 

١١٦  أوامر الشراء  

١٠١  تعريف الطريقة  

١٠٣  حالة توزيع الأرباح  

١٢١  كيفية إدخال اوامره  

١٠٣  مخاطره  

Sideways  ٢٣٥  

SIPC  ٥٨٢  ٩٦  

Small Cap  ٣٠٧  ٧٥  

Small Order Execution System  
١٠٩ 

SnapTicket  ٣٢٥  

SOES  See Small Order 
Execution System 

Source of funds 
٣١٢  في رأي المحللين  

Specialist  ٥٨٣  ٦٣  

Speculation 

٢٠  علاقتها بالفرق بين المدى الطويل والقصير  

Speculators  ٤١٣  

Splits  ٢١٤  ١٥١  

Spot Market  ٤٢٣  

SPRDs 
٣٥٠  أسهم مؤشرات  

Spread  ٥٨٣  ٥٧٧  ٣٨٧  ٣٠٣  

Spread Sheet  ٣٠٣   ٣١٨  ٣٠٢   ٢٩٤  

Standard Deviation 

٢٧٤  الانحراف المعياري  

Standards and Poors 
Corporation  See S&P 

Statement of Cash Flow  ١٦٧  ١٤٨ 

 ٥٨٣  ١٦٩  

Stochastics 
٢٧٧  من مؤشرات التحليل الفني  

Stock 

split  ١٥٩  

١٤٩  أنواع الأسهم  

١٧٢  كيفية تثمينها  

Stock Funds  ٣٤٤  

Stock Indices  ٣٦٧  

Stock Options  ٥٨٣  

Stock Split  ٣١٨  ١٠٣  ١٥٩  

Stock Symbol  ٥٨٣  ٣٠٦  

StockCharts  ٢٩٥  

StockFetcher  ٢٩٥  

Stockholder Rights Plan  ٨٥  

Stockholders' Equity  ١٤٨  

Straddle  ٣٨٧  

Strangle  ٣٨٧  



 Index كشاف

  في الأسواق الماليةستثماروالالمال ا

٦٠١
Strike Price  ٣٧٤  

Strong Buy 

٣١١  في رأي المحللين  

Strong Form  ١٣٩  

Super Cycle  ٢٨٧  

SuperMontage  ٣٢٥  

Support  ٥٨٤  ٢٣٧  

Symbols  ٣٠٥  

Syndicate Group  ١٢٦  

System Tester  ٢٩٣  

 
Take Over  ٨٤  

Taxes 
٣٤١  الصناديق الاستثمارية  

Technical Analysis 
٢٢٧  مقارنته بالتحليل الأصولي  

١٣٥  سهممن طرق تحليل الأ  

Ten K (10K)    ١٤٢  

Ten Q (10Q)    ١٤٢  

Time frames 
٢٨٥  من طرق التحليل الفني  

Time Value  ٣٧٧  

Total Assets  ١٩٥  ١٨٤  ١٨٣  

Totalview  ١١١  ٧٨  

٧٨  العرض الكلي للأسعار  

Trade balance 

٤٢٦  الميزان التجاري  

Trading on Margin  ٥٨٤  

Trading Post  ٦٣  

Trading within the Spread  ٧٣  

Trailing Twelve Months  ٣١٤   
Treasury Bills 

٤٣  العائد عليها  

٥٨٤  تعريفها  

٣٦٧  عقود الخيار علاقتها ب  

٣٩٢  مقارنتها بأدوات الخزينة الأخرى  

Treasury Bonds  ٣٩٢  

Treasury Notes  ٣٩٢  

Trend  ٥٦٩  ٢٣٦  ٢٣٥  

Triangles 
٢٥٠  نماذج فنية  

Triple-Witching Day  ٤١٣  

TTM  ٣١٤  

Turnover  ٣٤٧  

 
Under-valued  ١٨٨  

Unfilled Orders  ٢١٢  

Unix  ٢٢٣  

Unsecure Bonds  ٣٩٧  

Upgrade  ٥٨٥  ٣١١  

٣١١  في رأي المحللين  

Upside Gap  ٢٤١  

Uptrend  ٢٤٢  

Userid  ٣٠٤  

 
Valuation  ٥٨٥  ٣١٥  ١٧١  

Volatility  ٣٧٧  

Volume 

٢٥١  أهميته في قراءة الرسوم البيانية  

٣٠٩  في جداول الأسعار  

٣٨١  في عقود الخيار  

 
W-8BEN  ٣٢٨  ٣٢٧  ٣٢٥  ٣٦  

Warren Buffett  ٣٠  

٦٢  شركة بركشاير هاثاواي  

١٤٠  ما حققه من عائد  

W 
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 Index كشاف

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

٦٠٢
Web Site  ٣٠٢  

Windows  ٢٢٤  ٢٢٣  

Working Capital  ٥٣٢  ٤٦٨  

 
Yahoo! Finance  ٣٠٤  

Yield 

٣١٠  المالي] ياهو[في موقع   

Yield Curve  ٣٩٨  

Yield-to-Maturity  ٣٩٣  

YTM  ٣٩٥  ٣٩٤  ٣٩٣  

٣٩٧  كيفية حسابه  

 
Zacks  ٣١٩  

Zero-Coupon-Bonds  ٣٩٦  

Zig Zag 

٢٨٨  من مؤشرات التحليل الفني  

 

Z
Y
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