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 صحبو أجسعيغ.ك عمى آلو ك الرلاة عمى سيجنا محمد أشخؼ السخسميغ ك الحسج لله رب العالسيغ 

اؼ السذخؼ الجكتػر ركتاؿ عبج القادر بقبػلو الإشخ ك التقجيخ للأستاذ الفاضل ك تقجـ بخالز الذكخ ن
ؿ فتخة تجريدو كإشخافو لشا، كسا اعصف مدتسخ شػ ك مغ عمع كافخ  لسا قجموك عمى ىحه السحكخة 

 اقتخاحاتيع.ك تػجيياتيع الؿيسة ك لأعزاء لجشة السشاقذة لقبػليع مشاقذة السحكخة  خرز الذكخن

 العخفاف لكل عساؿ جامعة ابغ خمجكف.ك التقجيخ ك تقجـ بخالز الذكخ ا أف نكسا يدخن
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الاعتداز أف أىجؼ ثسخة ك لا فزل الله عميشا، مغ دكاعي الفخخ الحسج لله الحؼ كفقشي ليحا لع يكغ لشرل إليو لػ 
مغ تحسمت كل ك جيج ىحا العسل إلى أعد ما أممظ في الجنيا إلى اليج الخؽية التي أزالت عغ شخيقي الأشػاؾ، 

ىدلي إلى التي أعصتشي الأمل الحؼ أعيذو إلى التي كىبت حياتيا ك سانجتشي عشج ضعفي ك لحطة ألع مخرت بيا 
ىجيتيا حياتي لغ ػ كانت لشا السثل الأعمى إلى التي لك مخت أف تكسل رسالتيا في الحياة فأنارت لشا الدبيل أك لي 

                                             تكفي في حقيا إلى 
 أمي حبيبتي

العمع إلى كاف كراء كل خصػة خصػتيا في شخيق ك سيكػف مغ سيعير في أعساقي  كالحؼ لا مثيل لو كاف أ إلى
 الإخلاصك مغ رباني عمى الرجؽ 

 ي"ػػ"أب 
 مرجر سعادتي ك مخدف ذكخياتي ك حياتي إلى مغ ىع أنذ عسخؼ ك إلى بمدع ركحي 

 إسساعيل –خميل  –كخيع 
 

 تشتطخ كصػلي إلى ىحه السشرة فذكخًا.ك إليامي إلى التي دعستشي ك مرجر قجكتي ك إلى رمد الحشاف 
 "مخصارية شعلاؿ" 
 
 عساري نجاة
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 إلى مغ تحت قجمييا تكسغ الجشة             أمي الفاضمة

 إلى مغ جعل مذػارؼ العمسي مسكشا كالجؼ العديد

 أخػاتي راجية مغ الله عد كجل أف يحفطيع جسيعاك إلى جسيع إخػاني 

 "أخرز الذكخ إلى مجيخ السخكد السيشي "ككاؿ عبج الله أميغك إلى كل زملائي بالعسل 
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 مقجمة

 
 أ

 :مقجمة
مغ بيغ السػاضيع الججيجة كجو الاقتراديات الحجيثة عامة، ك يعج الاستثسار في سػؽ الأكراؽ السالية مغ أ       

ؽ السالية إلا مشح عقجيغ مغ الدمغ كيخجع عمى مدتػػ السشاشق العخبية خاصة، كػف ىحه الأخيخة لع تعخؼ الأسػا
 ذلظ لعجـ تػفخ اليياكل الاقترادية السلائسة التي تتصمب كجػد مثل ىحه الأسػاؽ.

حدب شبيعة  شسػحاتيعحيغ تختمف أىجافيع ك فدػؽ الأكراؽ السالية أصبحت تدتقصب العجيج مغ السدتثسخيغ ال
ستثسارؼ مغ أىع خصػات في سػؽ الأكراؽ السالية، فيي ميسة تعتبخ عسمية اتخاذ القخار الاكإمكانيات كل مشيع، ك 

صائبة لمحرػؿ عمى عػائج مجدية لسخاشخ حيث تتصمب  قخارات سميسة ك كػف الاستثسار بيا مخفػؽ بالكثيخ مغ ا
 ،بأقل مخاشخ مسكشة، لحلظ يبحؿ السدتثسخكف جيػدىع لمتشبؤ باتجاىات السدتقبمية للأسعار في سػؽ الأكراؽ السالية

السشاىج لبمػغ ىحا اليجؼ، كمغ بيغ ىحه السشاىج التحميل الأػداسي الحؼ يعتسج عمى كذلظ بإتباع العجيج مغ الصخؽ ك 
تختيبيا ك جسع البيانات السالية ك معجلات التزخع كمؤشخا الدياسية ك تاج كمؤشخات الجكرات التجارية ك مؤشخات الإن

ى إلى الفشي، الحؼ يدع لكىػ التحمية إلى السشيج الأكثخ شيػعاً بالإضاف بحدب قجرة تأثيخىا عمى الأسػاؽ السالية.
ذلظ ك  دراسة كضع الدػؽ في محاكلة لسعخفة الدمػؾ الحؼ سيتبعو سعخه في السدتقبل،التشبؤ بسدتقبل الأسعار، ك 

 الغخض.السؤشخات الفشية التي صسست خريراً ليحا تاريخية كالاعتساد عمى الخخائط ك استشاداً عمى أسعار الدػؽ ال
إشكالية  رأماـ صعػبة اتخاذ قخار الاستثسار في سػؽ الأكراؽ السالية مع تعجد الأساليب، تتبمػ كعمى ىحا الأساس ك 

 ىحا البحث في التداؤؿ الخئيدي التالي:
    ما أىسية استخجاـ الأساليب الحجيثة في عسمية اتخاذ القخار الاستثساري في سػؽ الأوراؽ السالية؟        

 ابة عمى الأسئمة نصخح الأسئمة الفخعية التالية:للإجك 
 ما السقرػد بدػؽ الأكراؽ السالية؟ 
  سػؽ الأكراؽ السالية؟في اتخاذ قخار الاستثسار في التحميل الأساسي كيف يداىع 
 في اتخاذ قخار الاستثسار في سػؽ الأكراؽ السالية؟متحميل الفشي الاساليب الحجيثة ل ما الجكر 

 فخضيات الجراسة:
 الأسئمة الفخعية قسشا بػضع الفخضيات التالية :لإجابة عمى الإشكالية السصخكحة ك لتدييل ا 

   ؛ليايختبط الاستثسار في الأكراؽ السالية بػجػد سػؽ 
  مرجاقيتو مغ قبل ى دقة اتخاذ القخار الاستثسارؼ ك مؤشخاتو إلك يؤدؼ استخجاـ مجخل التحميل الفشي

 ؛الستعامميغ في الدػؽ السالي
 مؤشخاتو إلى  تخشيج قخارات الاستثسار في سػؽ الأكراؽ السالية بجكؿ العخبية.ك ؤدؼ استخجاـ التحميل الفشي ي 

 :السػضػعأسباب اختيار 
 الحاتية يسكغ تمخيريا في :ك تع اختيار السػضػع بشاءا عمى مجسػعة مغ الاعتبارات السػضػعية  



 مقجمة

 
 ب

  ؛اقتخانو بالتخرزك حجاثة السػضػع 
  ؛ر التحميل الفشي في رفع كفاءة القخارات الاستثسارية في سػؽ الأكراؽ الساليةتػضيح ماـية كدك 
  ؛تصبيقي لفيع ىحا السػضػعك تػفيخ مخجع نطخؼ 
  ؛سػؽ الأكراؽ الساليةك الخغبة في معخفة العلاقة بيغ الاستثسار 
  قخار الاستثسار.كيؽية تحجيج الػقت الأندب لاتخاذ ك الخغبة في معخفة تحخؾ أسعار سػؽ الأكراؽ السالية 

 أىجاؼ الجراسة:
 تدعى ىحه الجراسة لتحقيق مجسػعة مغ الأىجاؼ يسكغ تمخيريا في الشقاط التالية : 

 ؛التعخؼ عمى ماـية سػؽ الأكراؽ السالية 
 ؛شخح السشاىج الستبعة لتحميل الأسػاؽ السالية 
  ؛مؤشخاتوك اتو مغ فخضيك محاكلة الإحاشة بسختمف الجػانب الشطخية  لسشيج التحميل الفشي 
 . دكر التحميل الفشي في عسمية اتخاذ قخار الاستثسار، مع دراسة بعس الحالات في الجكؿ العخبية 

  أىسية الجراسة:
ي محاكلة تخؽيس حجة السخاشخ السراحبة لقخارات الاستثسار في سػؽ الأكراؽ السالية، تتسثل أىسية الجراسة ف

يغ فئات عجيجة مغ الستعامميغ، كذلظ مغ خلاؿ ربط القخار الاستثسارؼ لاسيسا بعج انتذار العادة الاستثسارية ب
 مجػ قجرتو عمى التشبؤ بالاتجاىات السدتقبمية لأسعار الدػؽ .ك بأسمػب التحميل الفشي 

 ككحا أىسية التحميل الفشي لسا يعصيو مغ مجلػلات كبيخة بذأف اتخاذ قخار الاستثسار في سػؽ الأكراؽ السالية .
 : اسةحجود الجر 

 حجكد زمشية. ك تتسثل في حجكد مكانية  
 بالشدبة السكانية سشتشاكؿ مجسػعة مغ شخكات في الجكؿ العخبية 

للاترالات القصخية، شخكة ك البشظ الاستثسارؼ الدعػدؼ ، شخكة سابظ الدعػدية ، بشظ الجكحة القصخؼ ، شخكة أريج
 أسسشت عساف، كبشظ إتر إسي بي عساف.

 البيانات. ىػ حجاثةمبخرات اختيار السجة ك  2023خلاؿ الدشة الجارية  كانت الدمشيةأما الحجكد 
 الأدوات السدتخجمة في الجراسة: و مشيج البحث 

كاختبار صحة  التحميمي لمػصػػؿ إلػى الإجابػة عػغ الإشػكاليةك شيج الػصفي سبيعة ىحه الجراسة تصمبت تبشي الإف ش
ككحا  الشطخية الستعمقة بالسػضػع، لسػشيج فػي سػخد السفػاـيع العامػة كالأسػذالفخضيات، حيث تع الاعتسػاد عمػى ىػحا ا

بالإضافة إلى السشيج الإحرائي الحؼ تع الاعتساد  في تحميػل الأرقػاـ السجسعػة بيػجؼ الػصػػؿ إلػى نتػائج البحػث،
 .مغ الجراسة الثانيعميو في الفرل 



 مقجمة

 
 ج

 السجلات، ة بسجسػعة مػغ السخاجػع السختمفػة كالكتػب، السػحكخات،الاستعانك كقج تصمب جسع السعمػمات كالأرقاـ 
 .كشبكة الانتخنت، كبخنامج

 : مغ بيغ أىع الجراسات الدابقة نحكخ: الجراسات الدابقة
 الفتخةخلاؿ ( ردفالأ) ،عساف بػرصةعساف  دراسة ،تسػيل الاستثسارات الساليةدور الدػؽ  ة،عصي ةحميس -
 الساليةسػاؽ الأ :تخرز ،الاقتراديةالساجدتيخ في العمػـ ة شياد جمة لشيلمقرسالة (، 2018-2013)

 .2017 ،2016 (،الجدائخة، )بدكخ  ،جامعو محمد خيزخ ،كالبػصات
حالة صشاديق الاستثسار  دراسة ،الاستثسار في تشذيط سػؽ الأوراؽ السالية صشاديقدور  ة،عصي ةحميس -

سػاؽ الأ :تخرز ،الاقتراديةفي العمػـ  الجكتػراه ة شياد لشيل خكحةأش(، 2017-2006) الفتخةخلاؿ  ،الدعػدية
 .2017 ،2016 (،الجدائخة، )بدكخ  ،جامعو محمد خيزخ ،كالبػصات السالية

 ةتحميمي دراسة ،الساليةوراؽ ه في اتخاذ قخار الاستثسار في الأ التحميل الفشي ودور  ،خخكف آك  ،الذكخجينػف بذار ذ -
 ةجامع ،17العجد  ،6السجمج  ،ةكالاقترادي الإداريةتكخيت لمعمػـ  ةمجم ،سػاؽ الساؿ في الخميج العخبيأمغ  ةعيش

 .2010 ،كالاقتراد ةالادار  ةتكخيت كمي
 هيكل الجراسة : 

 فرلتقديع البحث إلى  عتكالية كبمػػغ الأىػجاؼ السدػصخة لجراسة السػضػع كالإجابة عمى الأسئمة السصخكحػة فػي الإشػ
 :تصبيقي، كذلظ كسا يمي فرلك  ؼ نطخ 

 ، حيػث خرػز السبحػث الأكؿ لساىيػة سػػؽ مشاىج تحميموك  جاء الفرل الأكؿ لجراسػة سػػؽ الأكراؽ الساليػة
التحميل الأساسي كالفشي تشاكؿ ، أما السبحث الثاني فقج ككضائف، الأدكات الستجاكلة ؼيو الأكراؽ السالية مغ تعخيف

لتحميػل الفشػي، مػغ لكل مغ التحميل الأساسي كا التصخؽ ؼيو لجراسة الإشار الشطػخؼ  كتع ؼ لإتخاذ القخار الاستثسار 
مداىسة التحميل الفشي الثالث حػؿ  مؤشخات كل مشيج، ليكػف بحلظ السبحثكفخضيات ك  فخكع دراسة كل مغخػلاؿ 

يقيػة بسحاكلػة تصبيػق مؤشػخات فقج خرز لمجراسة التصببالشدبة لمفرل الثاني  أما .اتخاذ القخار الاستثسارؼ في 
عساف  حيث جاء السبحث الأكؿ لإعصاء نبحة الأسػاؽ لجكلة الدعػدية كقصخ ك أسيع بعس  التحميػل الفشػي عمػى

الاستثسارؼ الدعػدؼ، شخكة سابظ الدعػدية،  ظمغ: البشالجكؿ، كسا تع إعصاء لسحة لكل تاريخية عغ بػرصة ىحه 
بشظ إتر إيي بي ، أما السبحث صخية أكريجك، شخكة أسسشت عساف، ك رالات القبشظ الجكحة القصخؼ، شخكة الات

السبحث الثالث ك الذسػع اليابانية لكل الذخكات ، ك الثاني فقج جاء بخسػمات البيانية لتحخكات الأسيع بشسػذج الخصي 
تزسشت الشتائج كنتائج  كختسشا بحثشا بخاتسة فقج جاء بخسػمات بيانية تسثل الستػسصات الستحخكة لشفذ الذخكات .

 .اختبار الفخضيات كالتػصيات كأخيخا آفاؽ البحث
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 تسييج:
 إف التصػر الحؼ شيجتو أسػاؽ الأكراؽ السالية جعميا أداة ىامة لمحكع عمى كضعية الاقتراد، كسسة رئيدية       

 لسالية، نتيجة لمجكر الأساسي الحؼ تمعبو فيبخزت أىسية أسػاؽ الأكراؽ اتتراديات الستصػرة، كىشا قللا
 تػفيخ الديػلة مغ خلاؿ الجسع بيغ أصحاب الفػائس السالية كأصحاب الحاجة إلى ىحه الأمػاؿ، بالإضافة إلى
 دكرىا في التخريز الكفء لمسػارد الستاحة، بسعشى أنيا تعسل عمى تػجيو السػارد الستاحة إلى السجالات

اتخاذ القخار الاستثسارؼ الخشيج مغ أصعب مخاحل الاستثسار في الأكراؽ السالية، إذ أنو   عسميةتعتبخ ك  ،الأكثخ ربحية
بستخرريغ في  الأسيع، كعادة ما يتع الاستعانة ؼيو، ليحا يبحؿ السدتثسخكف قرارػ جيػدىع لتقييع لا يسكغ الخجػع

كشخؽ التحميل كالتقييع ، ضخكؼ  الاقترادية، ىحا السجاؿ، نطخا لسا تتصمبو ىحه العسمية مغ إلساـ شامل بالشطخيات
 .تأثيخه عمى السشذآت كالسعاملات داخل أسػاؽ الأكراؽ الساليةؽ السشافدة، التصػر التكشػلػجي ك شخ الدػؽ ك 

 ثلاث مباحث ىي:كلتػضيح ما سبق سػؼ نتصخؽ في ىحا الفرل إلى 
 ؛السالية السبحث الأكؿ: عسػميات حػؿ سػؽ الأكراؽ 
 ؛التحميل الأساسي كالفشي في اتخاذ القخار الاستثسارؼ ي : السبحث الثان 
 اتخاذ القخار الاستثسارؼ مداىسة التحميل الفشي في بحث الثالث: الس. 
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 السالية: راؽو الأ : عسػميات حػؿ سػؽ وؿالأ السبحث 
 ػارد السالية،حذج كتعبئة كتػجيو الس أىس ياداء كضائف عجيجة للاقتراد الػششي أتقػـ سػؽ الساؿ ب

كزيادة الاستثسارات  ،خكتػزيع كتشػيع السخاش ،كؿاجالتءة كتدييل الاقترادية بكفا كالسداىسة في تخريز السػارد
السحػر  تعج   أن ياكسا  امية،مة كالش  كؿ الستقج  باىتساـ كبيخ مشقبل الج   يحطىالسالية  راؽك الأسػؽ مػضػع  أصبححيث 

 دكلة. ؼ  الاقترادؼ لأ ػسئيدي لمش  الخ  
 السالية راؽو الأ ماهية سػؽ  :وؿالأ السصمب 

كلة مغ دكؿ دأؼ  بالغة ضسغ الاقتراد الػششي في  أىس يةالسالية مع احتلاؿ  راؽك الأعت مفاـيع سػؽ تشػ  
خكات ـ صػرة صادقة لمػضع السالي لمذ  كتقج   دكلة، ؼ  تعتبخ مخآة تعكذ الػضع الاقترادؼ لأ ثالعالع، حي
 :إلىؽ سػؼ نتصخ   أكثختػضيح  كلإعصاءالسالية  راؽك الأسػؽ  في أسيسياالسصخكحة 

 .السالية راؽك الأتعخيف سػؽ  -1
 .السالية راؽك الأر سػؽ مخاحل تصػ   -2
 .السالية راؽك الأسػؽ  إقامةشخكط  -3
 .السالية راؽك الأخرائز سػؽ  -4

 السالية: راؽو الأ يف سػؽ خ تع -1
دة مغ قبل، كمعمغ عشيا ملات في ساعات محج  اجتساع تجخػ فييا السعا أماكغالسالية ىي  راؽك الأسػؽ 

ػع مغ السعاملات، الش  ريغ في ىحا ساسخة السحتخفيغ السؤىميغ الستخر  لظ عغ شخيق الد  ذالسالية، ك  راؽك الأعمى 
 1فق عمييا عغ كل نػع.سعار الست  للأ شدبةبال أكراؽ السالية ك دبة للأعامل برػرة عمشية سػاء بالش  الت   ف يتع  أعمى 

ف تكػف يػمية، أدة يغمب جارة كالساؿ في مػاعيج محج  الت   ة ثابتة في السكاف تقاـ في مخاكدمدتسخ   ىي سػؽ 
سػؽ  كتتع   دةالسالية كفقا لشطع ثابتة كلػائح محج   راؽك الأعامل في ساسخة لمت  ، كالد  الأمػاؿصحاب رؤكس أيجتسع فييا 

 راؽك الأد سعخ يتحج   الأحػاؿ، كفي جسيع كاجخ ال أكلكداد خ باث  أأكؿ مغ يتالسالية بحداسيتيا الذجيجة فيي  راؽك الأ
 2.أخخػ  سمعة أؼ  ف أفي ذلظ ش أن يامب شالسالية بعػامل العخض كالص  

غ، حيث بسػجبو الجسع بيغ البائعيغ كالسذتخيغ لشػع معي   عبارة عغ نطاـ يتع   بأن والسالية  راؽك الأؼ سػؽ عخ  ي  
 خكاتذال أكساسخة ا عغ شخيق الد  م  إ ػؽ شجات داخل الد  سيع كالد  عجد مغ الأ ف مغ بيع كشخاءك غ بحلظ السدتثسخ يتسك  

 الػجػد في مقخ أىس يةقميل مغ الت   إلىذلظ  أد ػراؿ، فقج ل الات  ئككسا تػ شبكانسالعاممة في ىحا السجاؿ كلكغ مع 

                                                           
، أشخكحة دكتػراه في العمػـ الاقترادية، جامعة الجدائخ، معػّقات أسػاؽ الأوراؽ السالية العخبية وسبل تفعيميابػكداني رشيج، 1

 .43ص ، 2005-2006
 .156، ص 2011، (القاىخة)، دار الكتاب الحجيث، البشػؾ ومخاشخ الأسػاؽ السالية العالسيةصلاح حدغ، 2
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سدخة السشتذخة في خكات الد  ػؽ مغ خلاؿ شعامل مغ خارج الد  الي سسحت بالت  السخكدؼ، كبالت   السالية راؽك الأسػؽ 
 1.كؿمختمف الج  

الجسع بيغ البائعيغ  السالية نطاـ يتع مغ خلالو راؽك الأسػؽ  ف  أابقة يسكغ القػؿ عاريف الد  مغ خلاؿ الت  
ثابتة  أماكغسة تقاـ في دة، كىي سػؽ مشط  جارة كالساؿ في مػاعيج محج  صل مالي، تقاـ في مخاكد الت  كالسذتخيغ لأ

في  اكؿجلمت  شجات الحكػمية القابمة خكات كالد  كسشجات الذ   أسيعالسالية مغ  راؽك الأسعاملات عمى تجخػ فييا ال
 ػؽ.الد  
 السالية: راؽو الأ مخاحل تصػر سػؽ -2

 2:بالآتيشكاؿ يسكغ تمخيريا أة كل السػجػد عميو حاليا بعج  الذ   إلىالسالية قبل كصػليا  الأسػاؽت قج مخ  
  ى:ولالأ السخحمة  -

في مدتػػ  خافة كارتفاع ندبي  ت الر  ة كمحلا  دت ىحه السخحمة بػجػد عجد كبيخ مغ البشػؾ الخاص  تسي          
داع ات   إلى أد ػا ارية، كمس  خخاتيع في مذخكعات تجارية كزراعية كعق  ؾباؿ الافخاد عمى استثسار مج  إالسعيذة ك 

الفخد  أصبحكالتي  أمػاؿ كبيخةرؤكس  إلى ت بحاجةأصبحجارية، ككبخ حجع ىحه السذخكعات التي السعاملات الت  
السخحمة ؛مغ عػاقب كخيسةب عمى ذلظ قج يتخت   تخاض كماالبشػؾ للاق إلىه الم جػء ا اضصخ  س  يعجد عغ تسػيميا م

 الثانية:
جارية ف كانت البشػؾ الت  أجارية بعج ىحه السخحمة بطيػر البشػؾ السخكدية التي تديصخ عمى البشػؾ الت   بجأت

قميجؼ كىي جارية تقػـ بعسميا الت  انية فقج أخحت البشػؾ الت  أم ا في السخحمة الث   ى،الأكلبحخية مصمقة في السخحمة د تتسي  
ميا ىحه تقج   التيت القخكض أصبحامخ البشظ السخكدؼ لحا أك جارية كتقجيع الائتساف كفقا لقػاعج ك الت   راؽك الأخرع 

 ؛مييافخاد عمغ زيادة شمب الأدة بالخغع البشػؾ محج  
 السخحمة الثالثة: -

ارية كبشػؾ راعية كالعق  شاعية كالد  ػيل مثل البشػؾ الر  ط كالص  قخاض الستػس  رة في الإضيػر البشػؾ الستخر  
احتياجاتيا مغ  جل لدج  صة كشػيمة الأصجار سشجات متػس  إت ىحه البشػؾ تقػـ بعسميات أصبحشسية كالاستثسارات، ك الت  

 ؛صجار سشجات الخدانةإالسختمفة كيقػـ البشظ السخكدؼ ب ػيل السذاريعكلكي تفي بحاجات لتس الأمػاؿ
 السخحمة الخابعة: -

القابمة  اعيجالإكالت جارية كشيادات السالية  راؽك الأحخكة  زدادتا، كفي ىحه السخحمة قجيةالش   الأسػاؽضيػر 
 ؛ػؽ الساليقجؼ مع الد  ػؽ الش  انجماج الد   ايةبجكىحا يعتبخ  اكؿجلمت  

                                                           
-ىػ1431، 1، ط(الأردف) –، دار كشػز السعخفة العمسية لمش ذخ كالت ػزيع، عساف الإدارة السالية الجّولية والعالسيةمحس ج أحسج الكايج،  1

 .77ـ، ص 2010
 .10، ص 2004، (الأردف)، دار السعتد، عساف، الأسػاؽ السالية والشّقجيةمػسى،  رسسية أحسج أبػ2



سػؽ الأوراؽ السالية و مشاىج التحميل                                                     الفرل الأوؿ          

 
8 

 الخامدة: السخحمة -
ر كسائل كلية كذلظ لتصػ  الج   الأسػاؽالسالية مع  الأسػاؽالسالية كانجماج  الأسػاؽقجية مع الش   الأسػاؽانجماج 

السالية شػيمة  راؽك الأبذخاء كبيع  السالية تيتع   الأسػاؽت أصبحراؿ السختمفة كضيػر البػرصات السالية، ك ت  الإ
 لآجل كالآني.لبيع اا شجات، كعسمياتالأجل مثل الأسيع كالد  

 :السالية راؽو الأ شخوط إقامة سػؽ  -3
ب يا تتصم  ة، كلكش  مصات السختر  غبة في ذلظ، كلا برجكر قخار مغ الد  د الخ  السالية لسجخ   راؽك الألا تشذأ سػؽ 

 1خكط الأساسية مشيا:مجسػعة مغ الذ  
السالية تقاس في  راؽك الأفكفاءة سػؽ د لخأس الساؿ الخاص دكره، التي تحج   الاقتراديةكضػح الفمدفة  :لاأوّ  -

 ؛ة كتػضيفيا تػضيفا مخبحاخخات الخاص  بقجرتيا عمى تجسيع السج   ؿك  الأالسقاـ 
ػؽ يقابمو كجػد شمب كاؼ ستثسار مغ خلاؿ أجيدة الد  السعخكضة للاخخات كجػد حجع كاؼ مغ السج   ثانيا: -

 ؛عمى السج خخات السعخكضة
 ل في تػفيخ مذاريععاب رأس الساؿ السعخكض، تتسث  يعقػلة كقادرة عمى استشاقة استيعابية مقبػلة كم ثالثا: -

 ؛ذات جػدة اقترادية كربحية مجدية
ة، ف مع الستغي  كي  ر باستسخار لمت  صػ  كجػد إشار تذخيعي كتشطيسي مخف قادر عمى الت   رابعا: - خات السدتجج 

 ؛ميغاللا زمة لحقػؽ الستعام الحسايةكعمى تدييل السعاملات مع تػفيخ 
ة اتجاىات مغ ؼ رات لتؤد  خر  ة الت  دات مالية كمرخؼية مغ كاف  كجػد مؤس   خامدا: -  أىس يادكرىا في عج 

ط لتحقيق خكيج ليا كالتػس  دة كالت  ستثسارية كبمػرتيا في شكل مذاريع محج  عبئة السج خخات، كتػليج الفخص الات
 ؛مبالتقاء العخض كالص  

ػؽ تػس   السداياي ذات السال الاستثسارتشػيع أدكات  سادسا: - عا كفاعمية، كتتيح السختمفة الت ي تزسغ لمد 
السالية بذكل  راؽك الأصياغة  إلىية الحجيثة في الإصجار تسيل ة الستعامميغ، فالأساليب الفش  الفخص أماـ كاف  

خة نتيجة غيخ، الأمخ الح ؼ يسكغ معو تعبئة مػارد مالية كبيالسدتثسخ الر   متشاكؿفي  راؽك الأتربح معو ىحه 
 السالية.ا كانت مقجرتيع أي  داع قاعجة السذاركيغ ات  

 السالية: راؽو الأ خرائز سػؽ -4
  2نحكخ مشيا: الأسػاؽالسالية عغ باقي  راؽك الأد بيا أسػاؽ ىشاؾ العجيج مغ الخرائز الت ي تتسي  

                                                           
 ،(مرخ) –الإسكشجرية ، مشذػرات الجبمي الحقػؾية، زيشب عػض الله، أساسيات الاقتراد الشّقجي والسرخفيأسامة محس ج الفػلي،  1

 .191-190، ص 2003
، مجم ة الاجتياد خرائريا وأقداميا، سالية )نذأتيا، الػضائف الاقتراديةأسػاؽ الأوراؽ العبج الله غالع عبج الحؽيع خداف، 2

 .81-80، ص 2016، 11، عجد (الجدائخ)القزائي، جامعة محس ج خيزخ، بدكخة، 
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سػيل السذخكعات خاصة في ت أىس يةالسالية شػيمة الأجل كيكدب  راؽك الأالسالية يختبط ب راؽك الأسػؽ  -
 ؛رؤكس أمػاؿ كبيخة لأجل شػيل إلىالإنتاجية الت ي تحتاج 

ع بكػنيا أكثخ تشطيسا مغ باقي  اؽكر الأسػؽ  - الأخخػ نطخا لكػف الستعامميغ فييا مغ  الأسػاؽالسالية تتد 
معطع ػؽ، لحلظ في السالية في ىحا الد   راؽك الأ لتجاكؿريغ كىشاؾ شخكط كقيػد قانػنية الػكلاء الستخر  

خ لمستعامميغ السالية كتػف   راؽك الأة ذات صلاحيات تجيخ العسميات في أسػاؽ مدتقم  البمجاف ىشاؾ إدارات 
 ؛خكريةالسعمػمات الز  

يػلة كالأرباح خل أكثخ مغ اىتساميع بالد  ف بالج  ك ائجا كييتع السدتثسخ عيعتبخ  الأمػاؿالاستثسار في رؤكس  -
 ؛ا رأس الساؿض ليعة كالسخاشخة الت ي يتعخ  السػز  

أدكات  ف  قجؼ لأالش   الدػؽ  في الاستثساريا سيػلة في الاستثسار في سػؽ رأس الساؿ يكػف أكثخ مخاشخة كأقم   -
 ؛كتشطيسية مختمفة ةسعخي كأالاستثسار ؼيو شػيمة الأجل، مس ا يحتسل مخاشخة سػؾية 

شذيط ت السختمفة ؼيو كي يتع   رالاستثساأدكات  اكؿ تجس  سػؽ ثانػؼ، يالسالية كجػد  راؽك الأب سػؽ يتصم   -
 ؛تجاكلياراؽ السالية شػيمة الأجل مسا يديج سخعة ك ستثسار ؼيو ككحلظ تػفيخ سيػلة نقجية ملائسة للأالا

ة كبالت الي تحجيج الأسعار عمى ب السشاخ السلائع ككحا السشافدة الت ام  السالية يتصم   راؽك الأؽ ػ في س جاكؿالت   -
 ؛مبأساس العخض كالص  

 ؛ؤكف الساليةخبخة في الذ  المغ خلاؿ الػسصاء ذكؼ  ة يتع  السالية الخاص   راؽك الأفي سػؽ  كؿجاالت   -
مختفع ندبيا، كبالت الي فإف  اىتساـ السدتثسخيغ في سػؽ  جعائ كذالسالية يعتبخ  راؽك الأفي سػؽ  الاستثسار -

 كالسخاشخة. يػلةدال ػنحأكثخ مشو  خلجال ػنحالسالية يكػف  راؽك الأ
  أدوات سػؽ الأوراؽ الساليةو أنػاع  الثاني: السصمب 

 :عشرخيغ أساسييغ إلىالسالية  راؽك الأيسكغ تقديع 
 .اسيةالدػؽ الأس -1
 .الدػؽ الثانػية -2

 1مي:يا السالية كس راؽك الأيسكغ ترشيف أسػاؽ  السالية: راؽو الأ أنػاع أسػاؽ -1
 :ةيلوّ الأ ػؽ الدّ  :لاأوّ 

ػؽ ية كالث  لك  الأػؽ ح الفخؽ بيغ الد  شة أف نػض  راؽ مالية معي  أك دراسة كتحميل يجب قبل  ية لك  الأانػية، فالد 
 راؽك الأسة ىي البائعة ليحه أف  السشط   أؼ   امرجرى ػى(شجدال أكيع ػؽ حيث يكػف بائع الػرقة السالية )الد  ىي تمظ الد  

                                                           
جيفات،  1 يع الذ  ، دار الحامج لمش ذخ -أسيع، سشجات، أوراؽ مالية–الاستثسار في البػرصة محس ج عػض عبج الجػاد، عمي إبخاـ

 .61ـ، ص 2006-ق1427، 1، عساف، ط(الأردف)زيع، كالت ػ 
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 ؿك  لأ للاكتتابالأسيع تصخح قيخ للأسسجة، فيحه ػ شخكة أب كأ أسيسيا إضاؼيةفسثلا إذا أصجرت شخكة جشخاؿ مػتػرز 
 لات مغ ىحا الإصجار.ية حيث تحرل عمى صافي الستحر  لك  الأػؽ ة ؼيسا يدس ى بالد  مخ  

رة، كإذا رغب السدتثسخ الح ؼ اكتتب في أسيع غيخ دكرية، كغيخ متكخ   ابأن يرف عسمية الإصجار ىحه تت  
ة، مخ   ؿك  خكة الت ي أصجرت الأسيع لأغيخ الذ   مدتثسخ آخخيع في ىحه الحالة خكة بيع ىحه الأسيع، فإف  البائع لمد  الذ  

 انػية...ػؽ الث  ى بالد  فييا بسا يدس   حيث تتع  
 (:اوؿجالتّ سػؽ )انػي الثّ الدػؽ  ثانيا:
بعج تػزيعيا سػاء  أؼ  ، شخحيا مغ قبل كأإصجارىا  السالية الت ي تع   راؽك الأعامل في ػؽ بالت  يختز ىحا الد      

  1ػؽ بالبػرصة.رة يصمق عمى ىحا الد  السالية الستخر   داتالسؤس  أحج  ةصبػاس أكمباشخة 
ة كضائف مشياػؽ الث  كلمد    2:انػية عج 

 ؛عخ السصمػب العادؿ لمػرقة السالية في أقل سعخل الد  يتسث   عخ:اكتذاؼ الد   -
لقجكة الحدشة السفيجة ؼ دكر اسػذجية تؤد  الش   ػؽ قو، كمع ذلظ الد  لا تػجج سػؽ فعمية تحق   سػذجية:ػؽ الش  الد   -

 ؛الفعمية الأسػاؽالت ي تدتصيع أف تؿيذ عمى أساسيا أداء 
 .يػلة إذا استصاعت أف تبيعيا بدخعة كبجكف خدارةالسالية الد   راؽك الأخ سػؽ يػف   يػلة:تػفيخ الد   -

 3شكميغ ىسا: الت جاكؿانػؼ ػؽ الث  خح الد  كقج يت  
 السشطسة: الأسػاؽ -1

، كيجار ىحا السكاف بػاسصة مجمذ مشتخب خاءذال أكف بالبيع ػ متقي ؼيو الستعاممد يد بػجػد مكاف محج  تتسي  
 ػؽ.مة بتمظ الد  مدج   راؽك الأب ضخكرة أف تكػف ىحه السالية يتصم   راؽك الأعامل في ػؽ، إف  الت  مغ أعزاء الد  

 سة:السشطّ  غيخ الأسػاؽ -2
البػرصات(،  أؼ  ع)ػؽ السشط  خارج الد  عمى السعاملات الت ي تجخػ  ةسالسشط  غيخ  الأسػاؽيدتخجـ إصلاح 

مغ خلاؿ شبكة كبيخة مغ  سدخة حيث تتع  ت الد  ػ عامل ببيعامل، كيقػـ بالت  د لإجخاء الت  فميذ ىشاؾ مكاف محج  
خيعة الد   راؿالات  أشخاؼ لمحاسب الآلي كغيخىا مغ كسائل  كأة كالت ي تتسثل في خصػط تميفػنية رالات القػي  الات  

 لدساسخة كالت جار كالسدتثسخيغ.بيغ االت ي تخبط 
كخ أف  تحجيج سعخ ـ لو أفزل الأسعار كججيخ بالح  بكة يسكغ لمسدتثسخ أف يختار مغ يقج  كمغ خلاؿ ىحه الذ  

ؼ عمى الأسعار السختمفة الت ي عخ  ىحه ؾياـ السدتثسخ بالت   ضاك فالت  عسمية  دبقا يمكعادة  ضاك فبالت   الػرقة السالية يتع  

                                                           
 .38، ص 2002، (دمذق)، دار الفكخ، 1، طسلاميالا بػرصة الأوراؽ السالية مغ مشطػرشعباف محمد إسلاـ الخاكؼ، 1
، 1، ط(القاىخة) ، دار الفجخ لمش ذخ كالت ػزيع،الأسػاؽ والسؤسّدات السالية، القخض والسخاشخمائييخ كػىيغ، عبج الحكع أحسج الخدامي، 2

 .30-29، ص 2007
 .38، مخجع سبق ذكخه، ص سلاميالا بػرصة الأوراؽ السالية مغ مشطػرشعباف محمد إسلاـ الخاكؼ، 3
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كؿ الستقجمة شبكة قػية مغ أشخاؼ الحاسب ة في الج  خاص   جما تػجكعادة  التجار أكساسخة ة الد  تعخض عميو بػاسص
 الآلي تػفخ لحطة بمحطة الأسعار لكل كرقة متعامل فييا.

 1ابع:ػؽ الخ  الث كالد  ػؽ الث  في لغة الاقتراد بالد   ىدس  ا يمسة سشط  الػؽ غيخ كيتفخع عغ الد  
 :الثػؽ الثّ الدّ  1.2
بيع  كأة كعمى استعجاد لذخاء سة كتعتبخ تمظ البيػت مدتسج  السشط   الأسػاؽمغ غيخ أعزاء  سدخةغ بيػت الد  ف ميتكػ  
 سة.ػؽ السشط  ريغ مغ أعزاء الد  كىي تعسل عمى مشافدة الستخر   راؽك الأتمظ 
 ابع:ػؽ الخّ الدّ   2.2

سدخة في جارة كالد  شخكات الت   داستبعاكاليجؼ مغ الكبخػ  داتعامل مباشخة كبجكف كساشة بيغ السؤس  الت   حيث يتع  
مذتخ،  كأفقات الكبيخة كعمييا أف تبحث بشفديا عغ بائع ة في حالة الر  فقات خاص  السالية بيجؼ تخؽيس الش   راؽك الأ

بكة معخفة الأسعار كفقا حيث يسكغ عغ شخيق ىحه الذ  إلكتخكنية،  كيتع  الت عامل ؼيسا بيشيا مغ خلاؿ شبكة ات رالات
 عامل.ت  لحجع ال

 ثلاث مجسػعات أساسية ىي: إلىالسالية  راؽك الأيسكغ تقديع أدكات سػؽ  السالية: راؽو الأ أدوات سػؽ  -2
ػزيعات كالأرباح كالحقػؽ في الت   العادية كالأسيع السستازة، كتسشح لحامميا الحق  تذسل الأسيع  :أدوات السمكية -1

 2ة.رػيت كالسخاؾبخكة كالت  الذ  الأخخػ السختبصة بتدييخ 
 3ىسا: نػعيغ إلىيسكغ تقديع أدكات السمكية 

كفي نفذ  يعتبخ أصحابيا أكثخ الأشخاؼ السختبصة بالسشذأة استفادة في حالة نجاح السشذأة، :الأسيع العادية1.1 
 :اليةؽ الت  ػ ع حسمة الأسيع العادية بالحقكيتست   في حالة فذل السشذأة، خر كالسخاشخةلا لمز  الػقت أكثخ الأشخاؼ تحس  

ائشػف الحقػؽ الأخخػ بشريبيع)الج   كلكغ بعج استيفاء أصحابيا خكةة مغ أرباح الذ  الحرػؿ عمى حر   حق   -
 ؛كحسمة الأسيع السستازة(شجات كحسمة الد  

الإدارة كالقػائع السالية كتقخيخ مخاقب الحدابات ة لمذخكة كمشاقذة تقاريخ مجمذ حزػر الجسعية العام   حق   -
 ؛كقائع أخخػ  أؼ  ك 

 ؛ةرػيت عمى قخارات الجسعية العام  لت  ا حق   -
 خكة.في أسيع زيادة رأس ماؿ الذ   الاكتتابػية في كلالأحق  -
شة مغ الأرباح كذلظ ندبة معي   السستازة عمىفي الأرباح يعشي حرػؿ حسمة الأسيع  الامتياز الأسيع السستازة2.1 

غ رػيت فقج يتزس  متياز في الت  ا الاعادية، أم  تػزيعات أرباح عمى حسمة الأسيع ال أؼ  عغ ؾيسة أسيسيع كقبل إجخاء 

                                                           
 .139-138، ص 2010، 1ط (،الأردف) ، دار الفكخ، عساف،الأسػاؽ السالية والشّقجية في عالع متغيّخمتػل ي عبج القادر،  1
ز اؽ بغ حبيب، خجيجة خالجؼ، 2  .109، ص 2015، (الجدائخ) – لسصبػعات الجامعيةأساسيات العسل السرخفي، ديػاف اعبج الخ 
ار الجامعية، الإسكشجرية،دليل السدتثسخ إلى بػرصة الأوراؽ الساليةشارؽ عبج العاؿ حساد، 3  .22-21، ص 2002 )مرخ(، ، الج 
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متياز في ناتج الت رؽية فقج يعشي ا الاالعسػمية، أم  مشح حسمة الأسيع السستازة زيادة في عجد الأصػات في الجسعية 
 رؽية قبل حسمة الأسيع العادية.حرػؿ حسمة الأسيع السستازة عمى نريبيع في ناتج الت  

 1:يغدوات الجّ أ -2
شجات الت ي كسشجات كأذكف الخدانة كالد   اعيجالإكػسائل للأمػاؿ السقتخضة كل  مغ شيادات  يغات الج  تذسل أدك 

ستثسار جسيعا يجفع الاراؽ صشاديق أك جارية ك الت   راؽك الأك  خيبة(افعة لمز  خائب كالج  خكات )السعفاة مغ الز  ترجرىا الذ  
 آنحاؾشج تجفع ثسغ الاستحقاؽ سػؼ تحرل عمى ؾيسة الد   خكات سػؼفائجة ثابتة سشػيا، فعشجما تذتخؼ سشج أحج الذ  

 :إلىيغ تقديع أدكات الج   ة، كيتع  الفػائج السدتحق   إلىبالإضافة 
 حكػمية:الجيغ الأدوات  1.2

الكمي، ؼبالإضافة إلى أىسيتيا السالية باعتبارىا مرجر غيخ  تمعب الأكراؽ السالية الحكػمية دكرا ىاما في الاقتراد
ػيل السيدانية العامة بتكمفة معقػلة إذا ما قػرنت بسرادر التسػيل الأخخػ، كالقخكض مغ البشػؾ تزخسي لتس

 التجارية، فإنيا تكدب أىسية خاصة في مجاؿ تصبيق الدياسة الشقجية، فإف سعخ الفائجة عمى الأكراؽ السالية
معجلات العائج عمى سعار الفائجة ك تخح كأساس لتحجيج أالحؼ يالخالي مغ الخصخ ك   كػمية يعكذ سعخ الفائجةالح

 في أنػاع الأصػؿ السالية الأخخػ. الاستثسار
 :إلىالسالية الحكػمية  راؽك الأيسكغ تقديع 

 2أذونات الخديشة: 1.1.2 
راقا مالية حكػمية قريخة الأجل، لا يديج تاريخ استحقاقيا عغ سشة، كلزساف استسخارية أك ل أذكنات الخدانة تسث  

 كلا، ة كل أسبػعؿ مخ  إصجارىا دكريا كذلظ بسعج  ػؽ تحخص الحكػمة الأمخيكية عمى نات في الد  كجػد تمظ الأذك 
 يج شخاءه.في ؿػ إيراىعميو  حرلا يملسدتثسخ عمى الإذف ذاتو، كل ايحرل 

 3الدشجات الحكػمية: 2.1.2
 ايامد حكػمية بسجسػعة شجات الكتستاز ىحه الد   داتيا)سشجات الخديشة سشجات البمجية(كلة كمؤس  ترجر مغ الج  

 بيا: رالاستثسا ػنحع السدتثسخيغ تذج  
 ؛، أكثخ أمانا مغ الاستثسارات الأخخػ مخاشخة الاستثسار بيا يكػف أقل   -
 .شجات الأخخػ)الأىمية(شجات الحكػمية أكثخ سيػلة مغ الد  الد   -

 
 

                                                           
ار،  1 ار الجامعية الإسكشجرية، إدارة شخكات تجاوؿ الأوراؽ الساليةفخيج راغب الش ج   .65ص ، 2009، (مرخ)، الج 
جيفات، 2 يع الذ   .127، ص ذكخه بق، مخجع سأسيع، سشجات، أوراؽ ماليةالاستثسار في البػرصة محس ج عػض عبج الجػاد، عمي إبخاـ
 109ـ، ص 2010-ق1431، 1ط(، الأردف)، دار البجاية ناشخكف كمػز عػف، عساف، الأسػاؽ السالية والجّوليةكليج صافي، 3
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 أدوات الجيغ غيخ حكػمية: 3.1.2 
جية الجية ل صكػكا قابمة لمتجاكؿ، يعتبخ حامميا دائسا في مػاىي تسثأىع أدكات الجيغ الغيخ حكػمية، ك تعبخ 

لمجخل الحؼ حققتو  نرف سشػؼ دكف الشطخ كسشػيا ألو الحق في الحرػؿ عمى داخل ثابت يجفع السرجرة، ك 
العادية، كسا تػزيعات لحسمة الأسيع السستازة ك لحسمة الدشجات الحق في الحرػؿ عمى فػائج قبل دفع أؼ الذخكة، ك 

 الأكلػية في الحرػؿ عمى كافة حقػقيع في حالة ترؽية الذخكة. ليع
ليذ ليع حق ك بخلاؼ حسمة الأسيع العادية فإف حسمة الدشجات ليذ ليع الحق في حزػر الجسعية العسػمية ك 

أف تكػف ذات عػائج داخمية، الأمخ الحؼ قج يعخضيا الأصل في الدشجات ػيت كالتجخل في إدارة الذخكة، ك التر
التي تأخح في الدشجات ذات العػائج الستغيخة، ك قج أدػ ذلظ إلى ضيػر بفعل معجلات التزخع الستدايجة، ك  لمتآكل
 أسعار الفائجة الدػؾية.باف التغيخات في معجلات التزخع ك الحد

 ات:السذتقّ  -3
مادؼ مػجػد  كألي االسالية تشذأ مغ تمقاء نفديا بل تعتسج في كجػدىا عمى كجػد أصل م راؽك الأات مغ السذتق  

تعتسج في كجػدىا عمى  أن يا أؼ، أؼ تذتق مغ أصل آخخ مػجػد؛ ةراؽ مالية مذتق  أك بالفعل، كلحلظ يصمق عمييا 
 1:إلىمادؼ آخخ، كتشقدع  كأصل مالي أ

ة غ خلاؿ مج  بدعخ معي   سشج كبيع سيع أ كفي شخاء أ عبارة عغ عقج بيغ شخفيغ يعصي حاممو الحق   الخيارات: 1.3
شجات كترجر مغ اشتقاقيا مغ الأسيع العادية كالد   ات لأن و يتع  غ كتدس ى بالسذتق  في تاريخ معي  ك شة أي  زمشية مع

 كبعج أ كيع ذاتو أفي شخاء الد   رة الأسيع العادية فييا كتعصي حامميا الحق  خكة مرج  السدتثسخيغ مباشخة كلا تجخل لمذ  
 داتيا:مسي   د كمغ أىع  شة بدعخ محج  ة معي  خلاؿ مج   كعج أيع ذاتو ببيع الد   كد أشة بدعخ محج  ة معي  خلاؿ مج  

 ؛رة فيياخكة السرج  ترجر بيغ السدتثسخيغ أنفديع كلا علاقة لمذ   أن يا -
 (.أشيخ9-3مغ )كح عمى الأغمب االاختيار تكػف قريخة كتتخ  مشية الت ي يدتغخقيا حق  أف  الفتخة الد   -
للأسيع العادية كليذ عغ السدتثسخيغ كسا رة خكة السرج  عغ الذ  يا ترجر ىي نفذ الاختيارات لكش   الكفالات: 2.3

غ مغ الأسيع العادية خلاؿ فتخة زمشية في شخاء عجد معي   كىي تعصي لحامميا الحق   اراتالاختي الحاؿ فيعميو  ػى
 الية:رف بالخرائز الت  فق عميو كتت  غ مت  بدعخ معي  

 ؛ةرػيت في الييئة العام  الت   ليذ لحامميا حق   -
 ؛عةالأرباح السػز   رػيت فيالت   ذ لحامميا حق  لي -
 ؛خكةليذ لحامميا حقػؽ عمى أصػؿ الذ   -
 ليذ ليا تاريخ استحقاؽ.ك أقج تكػف شػيمة الأجل ندبيا  -

                                                           
ػاكرة،  1 ، دار كائل لمش ذخ كالت ػزيع، الأردف، عساف، ميةالاستثسار في بػرصة الأوراؽ السالية الأسذ الشّطخية والعسؼيرل محسػد الذ 
 .88-86، ص 2008، 1ط(، الأردف)
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في  الأسيع السستازة كىحه تعصي لحامميا الحق   كأشجات مغ الد   ذتق  كالت ي ت  السالية القابمة لمتحػيل:  راؽو الأ  3.3
 د سمفا.ؿ تحػيل محج  أسيع عادية بسعج   إلىلية تحػيل الػرقة السا

شا ج فييا البائع بتدميع السذتخؼ مدتؿبلا أصلا ماليا معي  بيغ البائع كالسذتخؼ كيتعي   الت ي تتع   العقػد الآجمة: 4.3
 شفيح كبالت الي تخؽيسية الت  ع في بػرصة لمعقػد لزساف جج  غ، كتشط  غ في تاريخ معي  شة بدعخ معي  يات معي  بكس  

 ع في أسػاؽ مساثمة.للأصػؿ السادية الت ي لا تشط   بة عمييا بالسقارنة مع العقػد الآجمةالسخاشخ الستخت  
 .ذاط الاقتراديفي الشّ لجور سػؽ الأوراؽ السالية الػضائف الاقترادية  الث:السصمب الثّ 

ة الت ي يشذجىا قترادية اليام  في الحياة الاقترادية إذ تداىع في تحقيق الأىجاؼ الا السالية دكر ميع  للأسػاؽ 
 1مي:يا ييا، ؼيسكغ حرخىا ؼيسسع الت ي يسكغ أف تؤد  تالسج
 السالية: راؽو الأ الػضائف الاقترادية لدػؽ  (1

 يػلةخ لمسدتثسخيغ درجة عالية مغ الد  السالية، الأمخ الح ؼ يػف   راؽك الأ لتجاكؿة مدتسخ   االبػرصة سػق غتؤم  -1
يػلة  راقا مالية فػرا، كبأسعار غيخ مختمفة.أك يبيع  مسدتثسخ لأفإتاحة الفخصة ل كتعشي الد 

ي، كلالأػؽ راؽ مالية في الد  أك ستثسار عمى الإقجاـ عمى ضساف إصجارات ع كجػد البػرصة بشػؾ الايذج  -2
راؽ مالية ذات كفاءات أك انية، إف  كجػد بػرصة ػؽ الث  لسعخفتيع كالسدتثسخيغ الح يغ يتعاممػف معيع بػجػد الد  

ضساف ىحه  خس مغ خصا يخف  دػيق مس  ي أكثخ قابمية لمت  لك  الأػؽ ة يجعل الإصجارات الججيجة في الد  عالي
 الإصجارات.

السالية عمى ضػء آخخ السعمػمات عشيا مغ خلاؿ عسميات  راؽك الأتقػـ البػرصة بتقييع كتحجيج أسعار -3
ع البػرصة خري، تعس  خل فييا العامل الذ  قييع عمى أسذ مػضػعية لا يجالت   السدتثسخيغ، يتع   غما بي جاكؿالت  

ميغ مغ خلاؿ كسائل الإعلاـ ستحيغ كالسة السدتثسخيغ الفعمي  السالية عمى كاف   راؽك الأ تجاكؿ أسعار
 رالات.ت  كالا

ذغيمية سػيمية كالت  ياسات الاستثسارية كالت  تسثل البػرصة سمصة رقابة خارجية غيخ رسسية عمى كفاءة الد  -4
ق ة تحق  ػءسياسات كف بع إداراتياخكات الت ي تت  الذ   راقيا السالية فييا كعميو فإف  أك خكات السجرجة دػيؿية لمذ  كالت  

فإف  نتائجيا  الإدارةمغ سػء  الت ي تعانيخكات ا الذ  ػؽ أم  غ أسعار أسيسيا في الد  نتائج أعساؿ جي جة، كتتحد  
 ػؽ.غيخ مخضية، كبالت الي انخفاض أسيسيا في الد  

السالية  راؽك الأقة بأدائيا كعغ خكات السداىسة بالإفراح عغ السعمػمات الستعم  ذ  أسػاؽ الساؿ التمدـ قػانيغ -5
 خاذ قخارات الاستثسار.ؾيقة لات  ا يػفخ لمسدتثسخيغ السعمػمات الآتية كالج  مس   ارىاجالت ي تخغب بإص

                                                           
 .222-221، ص 2010، 1ط (،الأردف) ، دار أسامة لمش ذخ كالت ػزيع، الأردف، عساف،الإدارة السالية والسرخفيةمحس ج عبج الخالق،  1
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شاشات الكسبيػتخ لزساف  شكل عمى كأفي ردىات البػرصة  جاكؿالت  أسساؿ عسميات أسػاؽ الخ   تخاقب إدارات-6
السدتثسخيغ  حسايةاليجؼ الأساسي  ،رالأسعا تلاعب فيأي  ػؽ كالحيمػلة دكف حجكث العادؿ في الد   جاكؿالت  

 ة مشيع.الرغار خاص  
غيخة خخات الر  خار كالاستثسار في السجتسع، كذلظ بتجسيع السج  د  ع البػرصات في تذجيع عسميات الاي  دت  -7

قابة عمى يػلة كالخ  دات الد  مسي   إنتاجية، إذ أف   ف في الاستثسارات الأكثخاؿ تػض  رؤكس أمػ  إلىكتحػيميا 
ع السدتثسخيغ عمى الإقجاـ عمى خىا البػرصات لتذج  الت ي يجب أف تػف   جاكؿالت  الأداء كالإفراح كالأمانة في 

خكات رأسساؿ خ ليحه الذ  ا يػف  خكات السداىسة مس  السالية الت ي ترجرىا الذ   راؽك الأخاراتيع في تػضيف اد  
 سػيل بالأسيع.ز تكاليف الت  السمكية كيخر  

 .الاقترادؼسػ الشلات تدارع معج   إلىفي السجتسع  كالاستثسار خارالاد  عسميات  تدايجؼ يؤد  -8
 :الاقتراديذاط السالية في الشّ  الأسػاؽدور ( 2

ى تحقيق رسالتيا الحيػية في دعع كتػشيج سا كانت أكثخ قجرة عمالسالية فع الة كم   راؽك الأسا كانت أسػاؽ كم  
 1ظ مغ خلاؿ:لكذ كلةالاقترادؼ لمج   الاستقخار

راؽ السالية ك عخ العادؿ للأافع الحيػؼ لجػ جساىيخ السدتثسخيغ مغ خلاؿ تحقيق الد  الحافد كالج   تػفيخ -
 ؛الأشخاؼ الستبادلة كحسايةالسالية  راؽك الأ في سػؽ  الستجاكلة

يػلة اللا زمة لمسجتسع، كدعع الاستثسارات لتحقيق الد   الأمػاؿمشاسب مغ  دة تجكيخ كع   القجرة عمى تػفيخ كإعا -
 ؛ذات الآجاؿ السختمفة

مدتثسخيغ فاعميغ في  إلىالسالية كتحػيميع  راؽك الأعامل في أسػاؽ الت   أىس يةرفع درجة الػعي الجساىيخؼ ب -
 ؛القػمي الاقتراد

رفع إلى ؼ الت ي تؤد   الاستثسارية تسػيل الفخصمغ خلاؿ  الاقترادالسداعجة في زيادة مدتػيات الإنتاج في  -
 خػؿ سػاءالي تحقيق مدتػيات أفزل لمج  كبالت   ػضيفتال كأذغيل مدتػػ الإنتاج كبالت الي رفع مدتػيات الت  

 ؛يالقػم كأعمى السدتػػ الفخدؼ 
تخاض مغ الجسيػر لأغخاض قكؿ عمى الاقترادية كذلظ بسداعجة حكػمات الج  شسية الاتسػيل عسمية الت   -

 ليا. الاقترادؼ الشسػلات شسية كالإسخاع بسعج  تسػيل مذخكعات الت  
 
 
 

                                                           
  .85، ص 2008، 1ط (،الأردف) خ كالت ػزيع، عساف،، دار أسامة لمش ذ)البػرصة( أسػاؽ الأوراؽ الساليةعراـ حديغ،  1
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 :السالية وكفاءتيا راؽو الأ عامل في سػؽ آليات التّ  :خابعالسصمب ال
السالية الت ي لعبت دكرا  راؽك الأؽ عامل في سػ ؼ عمى كيؽية الت  عخ  الت   اكؿنحمغ خلاؿ ىحا السصمب سػؼ       

 الخ اىغ.ا في الػقت ميس  
 1في:ل كتتسث   السالية: راؽو الأ عامل في سػؽ آليات التّ ( 1
 العسميات العاجمة)الفػرية(: -1

السالية السباعة،  راؽك الأفييا تدميع  تع  يالسعاملات الت ي  السالية راؽك الأيخاد بالسعاملات العاجمة في سػؽ 
اغب ػع مغ السعاملات يقػـ مالظ الأسيع الخ  ة قريخة، كفي ىحا الش  ج  خلاؿ م كأكتدميع ثسشيا بعج تشفيح العقج مباشخة، 

ما تذتخشو بعس ػ فقة، كىالر  إبخاـ قبل تشفيح الأمخ ك  أؼ  إم ا عشج إصجار الأمخ،  الػسيط إلى يع الأسيعمفي البيع بتد
تيبات اللا زمة مغ قبل إدارة خ عسل الت   فقة، كفي كلا الحالتيغ يتع  أسػاؽ الأسيع، كإم ا بعج تشفيح الأمخ كإبخاـ الر  

السذتخؼ، كمثل  إلى، ليقػـ بجكره بتدميسيا كسيط السذتخؼ  إلىػؽ، لكي يقػـ كسيط البائع بتدميع الأسيع السباعة الد  
 سغ.دبة لتدميع الث  ذلظ يقاؿ بالش  

 العسميات الآجمة: -2
)يػـ ػػػ:ى بأجل معمػـ يدس   إلىغ لسثس  سغ كال دفع الث  الت ي تعقج صفقاتيا كتؤج   ابأن يتعخؼ العسميات الآجمة 

 عػيس.كشخكط ككيؽية الت   فقاف عمى تأجيل خاص  ع، كقج يت  دم  دميع كالت  ، يمدـ العاقجاف ؼيو عمى الت  دػيةتال أكرؽية(الت  
 2ػر الآتية:رؽية مغ خلاؿ إحجػ الر  عسمية الت   كتتع  

د فييا مقجار ػ بيغ شخفيغ البائع كالسذتخؼ يتحج  العسميات الت ي تجخ  ابأن يكتعخؼ  العسميات الآجمة القصعية: -
عاقج( في الت   ـفقة، يػ الر  فقة كثسشيا )سعخ فقة الستعامل بيا كسعخىا، كذلظ ليدمع كل مغ الر  كنػعية الر  

 غ.دػية، كفي مكاف معي  في السدتقبل يدس ى يػـ الت   ديػـ محج  
حا غ بل يذتخط تأجيميا، كعمى ىسغ كلا السثس  و، كلا الث  قػد عميعؼيو تدميع الس ػع مغ العسميات لا يتع  كىحا الش  

جػز اشتخاط ي كلاتدميع العػضيغ أحجىسا  ة العقػد أف يتع  ف  شخط صح  فإف  العسمية لا تجػز شخعا، لأ
 ثشيغ.الا

مغ البائع كالسذتخؼ بترؽية العسميات في تاريخ  كىي أف يمتدـ كل   خشية البديصة:العسميات الآجمة الذّ  -
 يو عغ مبمغ مغ الساؿ يتع  خفيغ الخيار في عجـ تشفيح العسمية، كذلظ مقابل تخم  إلا  أف يذتخط لأحج الص   غ،معي  
 عميو مدبقا، كىحا السبمغ بسثابة تعػيس عغ عجـ تشفيح العسمية. اؽفالات  

                                                           
(، الأردف)، دار الش فائذ، الآثار الاقترادية لأسػاؽ الأوراؽ السالية مغ مشطػر الاقتراد الإسلاميزكخيا سلامة عيدى شصشاكؼ، 1

 .122، ص 2009، 1ط
(، مجم ة أبحاث ية )دراسة حالة سػؽ ماليدياالأدوات السدتخجمة في سػؽ الأوراؽ السالية الإسلاممفتاح صالح كسمصاف مػنية،  2

 .275، ص 2013، 13، عجد (الجدائخ)اقترادية كإدارية، جامعة محس ج خيزخ، بدكخة، 
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فق، ت  عشج حمػؿ الأجل الس خاءذال كأمغ البيع  ستخادةالالأحج مغ الستعامميغ  يحق   العسميات السزاعفة: -
رؽية الت   أف  عاقج إذا رأػ باعيا كذلظ بدعخ يػـ الت   كأية الت ي اشتخاىا في مزاعفة الكس   بحيث يكػف لو الحق  

دافعو، كتختمف ؾيسة ىحا  إلىّ   فق عميو كلا يخدفي صالحو، كفي مقابل ذلظ يجفع تعػيزا مشاسبا يت  
 ية السزاعفة.باختلاؼ ندبة الكس  

 الية:الس راؽو الأ كفاءة أسػاؽ -1
 في كل   الاستثسارع ؾيسة كرقة مالية م ؼيو سعخ كل   ػ اك يتدػؽ الحؼ ذلظ الد  " :بأن و1ؤسكغ تعخيف الكفي

 ".قاتك الأ
ع بقجر عاؿ مغ السخكنة تدسح بتحقيق ػؽ التي تتست  السالية تمظ الد   راؽك الأكيقرج بالكفاءة في سػؽ 

 بسا ػؽ،الد   إلىقة ي نتائج تحميل البيانات كالسعمػمات الستجف  خات فغي  السالية لمت   راؽك الأأسعار  سخيعة فياستجابة 
ػؽ كفػءة إذا ة لمػرقة السالية، كتكػف الد  ػؾية كالؿيسة الحؿيؿي  عادؿ بيغ الؿيسة الد  تحقيق الت   إلىالأمخ  ايةنيفي  ؼيؤد  

ػؽ كذاؾ كفق في الد   ةاكلالستجراؽ السالية ك رة للأخكة السرج  كانت الأسعار تعكذ نطاـ السعمػمات عغ أداء الذ  
 :بالتي تتصم   خكرية لمكفاءةخكط الز  مجسػعة مغ الذ  

 ؛ػؽ ميغ في الد  ة بيغ مختمف الستجخ  كجػد مشافدة تام   -
 ؛ػؽ أدكاتيا في الد   الستجاكؿخكات ذ  القة بحيحة السالية كغيخ السالية الستعم  السعمػمات الر  ك خ البيانات تػف   -
 ػؽ كفي كقت كاحج.ة الستعامميغ في الد  كاف   إلىتكمفة  ى سخعة كبأقل  الإفراح عغ ىحه السعمػمات بأقر -

 السالية: راؽو الأ متصمبات كفاءة سػؽ  -2
باف اف بسثابة متصم  ق سستاف أساسيتاف تعج  خريز الكفء لمسػارد السالية الستاحة يشبغي تحق  لتحقيق الت  

 2السالية كىسا: راؽك الأأساسياف لتحقيق كفاءة 
 :كفاءة التذغيل -

مغ كسصاء ىع  راؽ السالية في البػرصة بصخيقة مباشخة كلكغ لابج  ك للأعامل بيغ السذتخؼ كالبائع الت   لا يتع  
لمسدتثسخيغ، كىشاؾ بعس  عالبي أكخاء امخ الذ  أك سدخة عمى عسػلة مقابل تشفيح ساسخة، كتحرل شخكات الد  الد  

تػافخ ؼيو كفاءة ي   لاػؽ يف تشفيح العسميات كبيخة فإف  الد  فات الأخخػ مختبصة بتشفيح العسميات كإذا كانت تكالالسرخ  
أدنى درجة  إلىػؽ في تخؽيس تكمفة الػساشة كنقل السمكية غ نجاح الد  ذغيل تتزس  كفاءة الت   ذغيل، كلحلظ فإف  الت  

 بتكمفة معقػلة. مسكشة بحيث تتع  
 

                                                           
اشة عديدؼ، كآخخكف،  1 ، (الجدائخ)، جامعة أحسج دراية، أدرار، كفاءة أسػاؽ الأوراؽ السالية العخبية، مجمّة الاقتراد الججيجأحسج عك 

 .281-279، ص 2021، 4، عجد12مج 
ار الجامعية، الإسكشجريةدليل التّعامل في البػرصةشارؽ عبج العاؿ حساد،  2  .29، ص 2007 )مرخ(،  -، الج 
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 دعيخ:كفاءة التّ  -
 عػامل مػضػعية مثل  إلىؽ السالية يجب أف تدتشج في الأصل راك ػؾية للأخات للأسعار الد  غي  الت  أف   لاشظ  

السػضػعية  ىحه العػاملسا كانت خكات كمخاكدىا السالية، ككم  شاعة كأداء الذ  العامة كضخكؼ الر   الاقتراديةخكؼ ط  ال
 دعيخ.السالية زادت كفاءة الت   راؽك الأىي السديصخة عمى تدعيخ 

 ػؽ:يغ السختمفة لكفاءة الدّ الرّ -3
تػضيح ذلظ في  كسيتع   تثلاثة تقديسا إلىدرجات الكفاءة عمى أساس افتخاضي  الاستثسارع عمساء قج قد  ف

 1ىحا الفخع:
يقتزي ىحا الفخض بأف  السعمػمات الت ي تعكديا أسعار الأسيع ىي السعمػمات  عيفة:يغة الزّ فخض الرّ  -
 محاكلة ا يعشي أف  عاملات في الساضي، مس  الت  خات عمى سعخ الديع كعمى حجع مغ تغي   ثما حجاريخية بذأف الت  
غيخات الت ي حجثت في الساضي ىي مدألة عجيسة عخ في السدتقبل مغ خلاؿ دراسة الت  شبؤ بسا سيكػف عميو الد  الت  

 .الججكػ 
يغة بش ة عغ عخية الستتالية مدتقم  خات الد  غي  العذػائية للأسعار حيث نجج أف  الت  خية الحخكة طتعخؼ ىحه الر 

 خ عشو بالحخكة العذػائية للأسعار.سكغ أف يعب  يا م كأتخابط  أؼ  ػجج بيشيسا ي كلاعزيا البعس ب
راسات الأخخػ بعس الج   ػؽ كإف كانتعيفة لفخض كفاءة الد  ز  يغة الراسات عمى مرجاؾية الر  ج الج  تؤك  

 ة الؿياس.عجـ دق   بدبب للانتقاداتضت أثبتت أف  حخكة الأسعار ليدت عذػائية كإف كانت نتائجيا تعخ  
ابقة في أسعار تمظ ات الد  غيخ  فقط الت   ذلا تعكسيع لأر ااسعأ حدب ىحه فإف   فخض الريغة متػسصة القػة: -

كلة في الج   الاقتراديةؤكف ة بالذ  الخاص   ؤاتشب  ة السعمػمات الستاحة لمجسيػر كالت  زا كاف  أيالأسيع بل 
مدتثسخ  أؼ  ق مغ معمػمات كبالت الي لغ يحق   ما يتاحعمى  فق  عخ يتػ كالرشاعة كالسشذأة، كيعشي ىحا أف  الد  

حيث تدتجيب أسعار الأسيع مباشخة ليحه السعمػمات كبحلظ أرباح غيخ عادية عمى حداب الآخخيغ،  أؼ  
 ق الأرباح فقط قبل كصػؿ ىحه السعمػمات.يع كسعخه، كتتحق  بيغ الؿيسة لمد   تداكؼ يحجث 

ة لجسيع السعمػمات الستاحة لمعام   سانعكا ػىػؽ يع في الد  خ الد  بسعشى أف  سع صيغة الفخض القػي: -
شة ككبار السعمػمات الت ي يحرل عمييا فئة معي   إلىة إضافة لمعام   ةالسشذػر السعمػمات  أؼ  ة، كالخاص  

كقج غيخ عادية عمى حداب الآخخيغ  امدتثسخ أرباح أؼ  أف يحقق الستعامميغ في الأسيع كىحا يعشي استحالة 
 يج قػؼ، كيعشي أف  أيعيفة لكفاءة أسػاؽ تحطى بتة ىحا الفخض، كإف كانت صيغة الفخض الز  صح   ثبتت

ػؽ في شكل نسط الد   إلىػؽ ىي حخكة عذػائية شالسا أف  السعمػمات تخد يع في الد  حخكة أسعار الد  
 غيخ ذلظ. كأعذػائي كغيخ مشتطع كقج تكػف مدار 

 
                                                           

يخفي، 1  .34، ص 2008، 1، ط(مرخ)، دار الفكخ الجامعي، الإسكشجرية، البػرصاتمحس ج الر 
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 لية:السا راؽو الأ أنػاع الكفاءة في سػؽ -3
 1مي:ا يالسالية كس راؽك الأيسكغ ترشيف كفاءة سػؽ  

 الكفاءة الكاممة: 1.3
 الية:خكط الت  ػؽ في حالة كفاءة كاممة يقتزي ذلظ تػافخ الذ  لكي يكػف الد  

 ؛لمجسيع كفي نفذ الػقت كدكف تكاليف ةػؽ متاحأف تكػف السعمػمات عغ الد   -
 ؛غيخىا كأ خائبزلك األات السعامعامل مثل تكاليف عجـ كجػد قيػد عمى الت   -
 ؛ية الت ي يخيجىا مغ الأسيع كدكف شخكط كبديػلة كيدخفي بيع كشخاء الكس   لمسدتثسخ الحق   -
 ؛فات بعزيع عمى أسعار الأسيععجـ تأثيخ ترخ   إلىؼ كجػد عجد كبيخ مغ السدتثسخيغ بسا يؤد   -
 ي يحرمػف عمييا كراء استغلاؿ ثخكاتيع.تعطيع السشفعة الت   إلىأن يع يدعػف  شج، أؼ  بالخ  راؼ السدتثسخيغ ات   -
 الكفاءة الاقترادية: 2.3

عمى أسعار  اآثارى كتبجػؽ حتى الد   إلىع أف يسزي بعس الػقت مشح كصػؿ العسميات ػع يتػق  في ىحا الش  
الأقل،  مغ ؾيستو الحؿيؿية لفتخة مغ الػقت عمى أقل   كأيع قج تبقى أعمى ػؾية لمد  الأسيع مسا يعشي أف  الؿيسة الد  

درجة  إلىخائب كغيخىا مغ تكاليف الاستثسار أف يكػف الفارؽ بيغ الؿيستيغ كبيخا السعمػمات كالز  كلكغ بدبب تكمفة 
 ػيل.ق السدتثسخ مغ كرائيا أرباحا غيخ عادية عمى السجػ الص  أف يحق  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
اشة عديدؼ، كآخخكف،  1  .280، ص ذكخه بق، مخجع س كفاءة أسػاؽ الأوراؽ السالية العخبية، مجمّة الاقتراد الججيجأحسج عك 
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 التحميل الأساسي والفشي في اتخاذ القخار الاستثساري السبحث الثاني: 
ىسا مجخل التحميل الأساسي ك يػجج مجخلاف شائعاف في تحميل الأكراؽ السالية يدتعسميا السحممػف الساليػف           

مجخل التحميل الفشي، بحيث يسكغ اعتبارىسا أداتاف تدتعسلاف في اتخاذ القخار السختبط بالاستثسار في الأكراؽ ك 
أداء السشذأة كزخكرة لتقييع الأكراؽ ك الزعف ك ب معخفة نقاط القػة الحؼ يتصمك السالية كذلظ بجعع مغ التحميل السالي 

السخفقة بجسمة مغ معاملات التي تعب خ عغ ك مذتقات مالية ك سشجات ك السالية الستجاكلة في سػؽ الساؿ مغ أسيع 
 تحاد القخار الرائب . عات مدتقبمية تفيج مدتخجمييا في اكضع تػق

 البيانات و عمػمات السصمب الأوؿ: التحميل الأساسي لمس
خ الأساسي لمعػامل ىتقشية تدتعسل لجراسة الجػ : شخاش التحميل الأساسي عمى أنو ػعخؼ محسػد رائج أب        

 محاكلة ي ىحه الصخيقة ى( الغاية مغ استخجاـ  ةمؤسد كأالتي تؤثخ في الاقتراد )اقتراد أؼ كياف سػاء دكلة 
ؤشخات الاقترادية كالدياسية كالعػامل سال تحميل ك شخح  ؿمغ خلا تجاىاتوالحرػؿ عمى أسعار الدػؽ كا

 1.الاستثسار بالدػؽ  فيتخاتيجية سا ىعمػمات إلسحه الىة جسالاجتساعية كتخ 

ذلظ التحميل الحؼ يقػـ بو رجاؿ مخترػف يصمق عمييع اسع السحممػف : وعبج الغفار حشفي بأن وعخف        
الرشاعية السالية بيجؼ التشبؤ ك السعمػمات الخاصة بالطخكؼ الاقترادية ك الأساسيػف، يعسمػف عمى تحميل البيانات 

مقارنتيا مع الؿيسة الدػؾية لاتخاذ القخار لؿيسة الحؿيؿية لمػرقة السالية ك لتحجيج ا بسا سيكػف عميو ربحية الذخكة،
 2 .الاستثسارؼ الدميع 

، بسا في الأكراؽ الساليةيسكغ أف يؤثخ عمى ؾيسة  شيء ةدراس ػىعميو يسكغ القػؿ بأف التحميل الأػداسي ك         
الطخكؼ السالية  لاقتراد الجدئي، مثل ذلظ عػامل الاقتراد الكمي، مثل الطخكؼ الاقترادية كالرشاعية، كعػامل

 :يسكغ تمخيز مجخل التحميل الأساسي في الذكل التالي، سبق عمى ما اكبشاء كإدارة الذخكات
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                           
 31، ص2010(، الأردف)، الصبعة الأكلى العالسية، دار الرفاء لمشذخ كالتػزيع، عساف، الاحتياؿ والبػرصةأبػ شخاش،  محسػد رائج  1
 . 215، ص 2003، (مرخ):أسيع، سشجات، كثائق استثسار، دار الجامعة الججيجة،  بػرصة الأوراؽ السالية عبج الغفار حشفي، - 2
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 يج التحميل الأساسي(: مش 1-1الذكل ) 
 
 
 

 عبارة                                                       
                                                                                                   

  مغ خلاؿ                                                                                    

  

 

 

 لمػصػؿ                                                       
 

 

رصة في تدييخ صشاديق استعساؿ مؤشخات البػ  عجيمة مخيست،بالاعتساد عمى بتيغ ك لمغ إعجاد الصا :السرجر
مالية، كمية رز نقػد ك لعمػـ الاقترادية، تخجكتػراه في االسؤشخات السالية، محكخة مقجمة لشيل شيادة الالاستثسار ك 

 .62ص، 2009-2010جامعة عشابة، ،عمػـ التدييخ، قترادية ك العمػـ الا

 تحميل الطخوؼ الاقترادية  .1
تمظ الطخكؼ عمى القخار الاستثسارؼ لمسدتثسخ ،كؼيو  تأثيخساسي بتحميل الطخكؼ الاقترادية ك يبجأ التحميل الأ

التي تكػف أساس في التشبؤ بحخكة أسعار الأسيع حيث أف ؤشخات الاقترادية ك لمكثيخ مغ السيتعخض السحمل 
مغ أىع العشاصخ الستػقع أف تدػد في السدتقبل، ك  مؤشخات أسعار الأسيع تعكذ الطخكؼ الاقترادية التي مغ

 1معجلات الشسػ.ا الدياسة السالية كالشقجية ، كمعجلات التزخع ك الاقترادية التي يجب تحميمي

 الدياسة الشقجية :. 1.1
كيقرج بالدياسة الشقجية تشطيع كسية الشقػد في السجتسع ، كتعخؼ بسجػ الديصخة التي تسارسيا الحكػمة          

عمى السعخكض مغ الشقػد كالستسثل في رصيج الػدائع الجارية كالػدائع لأجل لجػ البشػؾ التجارية، كيسكغ القػؿ أف 
                                                           

 . 215ص  مخجع سبق ذكخه، ،لساليةبػرصة الأوراؽ ا عبج الغفار حشفي،1 

 التحميل الأساسي

 تقييع العشرخييغ الأساسييغ لمػرقة السالية : العائج ك السخاشخ 

 تحميل الطخكؼ الاقترادية -
 تحميل ضخكؼ الرشاعة .-
 تحميل ضخكؼ الذخكة -

-  

 تقييع الؿيع الحؿيؿية لمػرقة السالية .

التح
ميل كمي فالجدئي

 

 التحميل الجدئي فالكمي 
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كأسعار الأكراؽ السالية فديادة السعخكض الشقجؼ يكػف لو تأثيخيغ عمى أسعار  ىشاؾ علاقة بيغ الدياسة الشقجية
الأسيع داخل الدػؽ، تأثيخ ايجابي كيتسثل في أف زيادة السعخكض الشقجؼ تؤدؼ إلى انخفاض معجلات الفائجة في 

سالية مسا يعسل عمى الأكراؽ ال ءالقصاع السرخفي مسا يؤدؼ كيداعج عمى التذجيع عمى الاستثسار كالتػجو نحػ شخا
معجلات زيادة التسػيل داخل الذخكات التي تتجاكؿ أسيسيا داخل الدػؽ مسا يؤدؼ بجكره إلى زيادة الإنتاج كانخفاض 

ػؽ الأكراؽ السالية "البػرصة"، انتعاش سعغ ذلظ ارتفاع معجلات الأرباح ك  زيادة الصمب عمى السشتجات يشتجالبصالة ك 
دة العائج السصمػب سعخكض الشقجؼ تؤدؼ إلى زيادة معجلات التزخع مسا يؤدؼ إلى زياأف زيادة ال ػأثخ سمبي كىك 

في الدياسات  دليل عمى تأثخ سػؽ الساؿ بالتغيخلية العالسية الأخيخة خيخ شاىج ك ، كلع الأزمة الساعمى الاستثسار
  الشقجية .

 .الدياسة السالية :2.1
ياسات مغ ىحا يجب إتباع سكفات ك مرخ حكػمي لمجكلة مغ إيخادات ك فاؽ التعخؼ بأنيا كسائل تسػيل الإنك         

كقت التزخع ففي حالة الكداد يجب عمى الحكػمة إتباع سياسة مالية تػسعية بديادة مالية مختمفة كقت الكداد ك 
اية انتعاش الاقتراد ليؤدؼ في الشيداعج عمى زيادة الصمب الإجسالي ك الزخائب مسا ي سأك تخؽيالإنفاؽ الحكػمي 

مة العكذ في أكقات التزخع حيث يجب عمى الحكػ الأكراؽ السالية " البػرصة "، ك  إلى انتعاش التعامل في سػؽ 
الزخائب مسا يداعج عمى انخفاض الصمب  ةأك زيادذلظ بتخؽيس الإنفاؽ الحكػمي إتباع سياسة مالية انكساشية ك 

 1لتعامل في سػؽ الأكراؽ السالية " البػرصة " الإجسالي كانكساش الاقتراد ليؤدؼ في الشياية إلى انكساش ا
 : معجلات الفائجة . 3.1

كمسا كانت مجة ك تسثل الفائجة التعػيس السشتطخ مغ تػضيف السجخخات مقابل التخمي عغ الإنفاؽ الحالي،         
عجلات الفائجة ىشاؾ علاقة كثيقة بيغ معشيا مسثلا في الفائجة كبيخة، ك  كاف التعػيس الستختب التػضيف شػيمة،

معجلات التزخع، فعمى السدتثسخ الخاغب في تػضيف أمػالو أف يتصمع إلى معجلات فائجة أعمى مغ معجلات ك 
العكذ ختب عشو ارتفاع معجلات الفائجة ك التزخع لمحفاظ عمى قجرتو الذخائية، حيث أف ارتفاع معجلات التزخع يت

 صحيح.
الدشجات أبخز كرقتيغ صة كالتي تذكل الأسيع ك اؽ السالية في البػر لسعجلات الفائجة أىسية قرػػ في تقييع الأكر 

ماليتيغ فييا، فشطخاً لسدتػػ السخاشخة الكبيخة للأسيع فسغ الزخكرؼ أف تقجـ ىحه الأخيخة عائجاً أكبخ أىسية مغ 
شخة بسقارنة علاكة السخاتحقيق التػافق بيغ الخبحية ك يقػـ السدتثسخ في سبيل ك ما يدسى بعلاكة السخاشخة، ك الدشجات، 

السخاشخ السخاشخة السػجػدة بيغ ىحيغ الػرقتيغ الساليتيغ ليقػـ بعج ذلظ بإجخاء السخاجعة بيشيا بحداب مدتػػ علاكة 
بالتالي انخفاض مدتػػ علاكة السخاشخة لجييا، ما ة لعػائج أفزل بالشدبة لمدشجات ك يؤدؼ ارتفاع معجلات الفائجك 

 شخاء الأسيع إلى تػضيف رؤكس أمػاليع في الدشجات. يشجع عشو تحػؿ السدتثسخيغ مغ
                                                           

 .118 - 117،ص 2011،(مرخ)الاسكشجرية،  ، دار التعميع الجامعي،الاستثسار في البػرصةمحمد عبج الحسيج عصية ، - 1
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بالتالي فإف ارتفاع معجلات الفائجة يؤثخ سمباً عمى سػؽ الأسيع، بيشسا يؤدؼ انخفاض ىحه السعجلات إلى انتعاش ك 
 .1ىحه الدػؽ 

 .التزخع :4.1
. ةالستجاكلراؽ السالية مغ السفتخض أف يكػف لمتقاريخ الذيخية عغ معجؿ التزخع أثخىا عمى أسعار الأك         

نيا أثخا عكديا في تمظ الأسعار كذلظ لدببيغ فالسعمػمات عغ ارتفاع غيخ متػقع في معجؿ التزخع مثلا مغ شأ
 الأخخ غيخ مباشخ .أحجىسا مباشخ ك 

  ديج مغ الديادة في ذلظ يتسثل في أف التقاريخ عغ معجؿ التزخع قج تحسل في شياتيا تػقع السالسباشخ : ك
يؤدؼ إلى  ما يعشي ارتفاع معجؿ العائج السصمػب عمى الاستثسار في الأكراؽ السالية، الأمخ الحؼػ ىك السعجؿ، 

 ؛انخفاض ؾيستيا الدػؾية
  الغيخ مباشخ: فسخجعو الشطاـ الزخيبي الحؼ تتع في ضمو السحاسبة عمى أساس التكمفة التاريخية للأصػؿ

لؿيسة ف يدفخ ارتفاع معجؿ التزخع عغ انخفاض في ابجلا مغ تكمفة إحلاليا، ففي فتخات التزخع يتػقع أ
 انخفاض الؿيسة الدػؾية لأسيسيا بالتبعية.الحؿيؿية لأرباح السؤسدة ك 

ظ السخكدؼ لمحج ىشاؾ سبب آخخ غيخ مباشخ، فقج يدػد اعتقاد بيغ الستعامميغ بأف زيادة حجة التزخع قج تجفع بالبشك 
 الخجمات بالتبعية.الدمع ك  عمىانخفاض مدتػػ الإنفاؽ مغ عخض الشقػد، ك 

 :الشاتج السحمي الإجسالي .5.1
أك الخجمات السشتجة عمى عخض أرض الجكلة بسػاردىا محمية الشاتج السحمي بأنو ؾيسة الدمع ك يسكغ تعخيف         

السحمي مغ مؤكج أف لمتقاريخ عغ حجع الشاتج ك  في أؼ صػرة أخخػ.ك أ ةأك بذخيسػاء كانت تمظ السػارد مالية  ةأجشبي
الإجسالي تأثيخاً عمى أداء الدػؽ، فالإعلاف عغ زيادة غيخ متػقعة يديج مغ التفاؤؿ بذأف السدتقبل، مسا يديج مغ 

 2يؤدؼ بالتالي إلى ارتفاع أسعارىا.ؿيقي حخكة التعامل عمى الأسيع، ك الشذاط الاقترادؼ الح
 تحميل الطخوؼ الرشاعية   2.

الاقترادية  تأك التغيخاجاىات تحميل الرشاعة لابج أف يعصي أىسية لذكل الاتعشج ؾياـ السحمل السالي ب        
شاعات أخخػ مغ ىحه الستغيخات عمى العكذ تتزخر صلرشاعات لأف بعزيا تدتفيج مشيا ك تأثيخىا عمى مختمف اك 
 الػقػؼ عمىاعة، ك ترشيف الرشك يشرخؼ تحميل الطخكؼ الرشاعية إلى مدألتيغ أساسيتيغ ىسا : تعخيف ك 

 الأساسية التي يشبغي أف يتخكد عمييا تحميل ضخكؼ الرشاعية . بأك الجػاناعتبارات 

                                                           
 ، محكخة مقجمة لشيل شيادةفعالية الأسػاؽ السالية في تشذيط الاستثسارات :دراسة مقارنة الجدائخ، السغخب، تػنذسامي مباركي،  - 1

 . 78-77، ص 2004-2003 )الجدائخ(،  جامعة باتشة، الساجدتيخ في العمػـ الاقترادية ك عمػـ التدييخ،
،محكخة تجخل ضسغ  أدوات سػؽ الأوراؽ السالية ومشاىج تقييسيا دراسة تصبيقية حػؿ مجسع صيجاؿ، حلالي فاشسة الدىخاء - 2

 .65، ص2015-2014)الجدائخ(،  متصمبات نيل شيادة الساستخ، جامعة تيارت،
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 : يشصػؼ التحميل الأساسي لطخكؼ الرشاعية عسا يمي الإشار الأساسي لتحميل ضخوؼ الرشاعية :.1.2
 زيا البعس،تعج بجيلا لبع تجماخ كأيسكغ تعخيف الرشاعة بأنيا مجسػعة شخكات تقجـ سمعاً تعخيف الرشاعة :  •
 يعج تحميل الرشاعة التي تعسل فييا الذخكات مغ العػامل الأساسية التي تديج مغ احتسالات جػدتيا، التي يقخرك  
 1السدتثسخ تػجيو جدء مغ استثساراتو في الأكراؽ السالية التي ترجرىا. 
 2يسكغ ترشيف الرشاعة إلى عجة مجسػعات، كسا يمي :   ترشيفات الرشاعة :  •

ات التي تتسيد ىي تمظ الرشاع  Growth Industriesيقرج بالرشاعات الستشامية  عات الستشامية :الرشا -
عادة ما يختبط كجػد تمظ الرشاعات القػمي ككل. ك  دنسػ الاقتراعجؿ بسعجؿ يفػؽ مك  دبالشسػ بالسزصخ 

 بسخحمة تحػؿ تكشػلػجية .
تمظ   Gyclical Industriesالجكرات يقرج بالرشاعات السختبصة ب الرشاعات السختبصة بالجورات : -

. فسبيعاتيا تددىخ مع ازدىار  داكد كأالرشاعات التي تتأثخ بذجة بالطخكؼ الاقترادية الدائجة مغ ركاج 
الدمع السعسخة ، مثل  مغ الأمثمة عمى ذلظ صشاعاتراد، كتشخفس مع مػجات الكداد. ك انتعاش الاقتك 

 تػماتيكية . الغدالات الأك التمفاز ك  أجيدةالثلاجات ك 
ؼيقرج بيا الرشاعات التي تددىخ   Defensive Industriesأما الرشاعات الجفاعية الرشاعات الجفاعية : -

مغ الأمثمة نكساش الحؼ قج يريب الاقتراد. ك إزىار الاقتراد، غيخ أنيا تشكسر بسعجؿ أقل مغ معجؿ الا
 .الجكاء لأشعسة ، الكداء ك عمى ىحه الرشاعات تمظ التي تشتج ا

ع بيغ يقرج بيحا الشػع مغ الرشاعات تمظ التي تجسك  السختبصة أيزاً بالجورات :و الرشاعات الستشامية  -
تمظ الرشاعة  ػففي الطخكؼ العادية يديخ نس، الرشاعات السختبصة بالجكراتسسات الرشاعات الستشامية ك 

 ػنسنسػىا عمى معجؿ في الجكلة ، كفي الطخكؼ غيخ العادية يتفػؽ معجؿ  دالاقترا ػنسبشفذ معجؿ 
 القػمي.  دالاقترا

مغ أقل  ؿبسعج ػتشستمظ التي  كيقرج بيا تمظ الرشاعات الآخحة في الأفػؿ ، أك  الرشاعات الستجىػرة : -
 صشاعة الثلاجات غيخ الكيخبائية .متيا صشاعة الأكاني الشحاسية ، ك مغ أمثالقػمي . ك  دنسػ الاقترامعجؿ 

 3ىشاؾ عجيج مغ الأدكات، يسكغ ذكخ أىسيا في::  أدوات تحميل ضخوؼ الرشاعة.2.2
تسخ دكرة حياة الرشاعة ك يقرج بيا دكرة حياة السشتج الخئيذ الحؼ تقجمو الرشاعة، ك  دورة حياة الرشاعة : •       

 بسخاحل ىي:

                                                           

 101،ص2009،(، الأردف) مػزعػف،زمدـ ناشخكف ك  (،الأسػاؽ السالية )أصػؿ العمسية و التحميل الأساسيمحمد أحسج عبج الشبي،  -1
يع  - 2   .  322-320،ص 2009، (مرخ)، تػزيع السكتب العخبي الحجيث ،الأوراؽ السالية و أسػاؽ رأس الساؿ ىشجؼ،مشيخ إبخاـ
 68، ص 2000 ،(مرخ) ، الجار الجامعية ،التحميل الفشي و الأساسي للأوراؽ الساليةالعاؿ حساد، شارؽ عبج  - 3



سػؽ الأوراؽ السالية و مشاىج التحميل                                                     الفرل الأوؿ          

 
25 

ة عجـ معخف تتسيد ىحه السخحمة بسبيعات مشخفزة بدببي مخحمة انصلاؽ السشتج الججيج، ك ىك  مخحمة الطيػر: -
الجعاية حػلو، كيؤكج كل مغ ىيػنج الدػؽ ليحا السشتج، ككحلظ بدبب ارتفاع تكاليف البحث كالتصػيخ لتحديشو ك 

مغ الأفزل تػزيع الاستثسار ر في اتخاذ قخار الاستثسار، بل ك كرنجاؿ بأنو مغ ضخكرؼ في ىحه السخحة تػخي الحح
  ؛سخاشخمغ الذخكات في الرشاعة لمتقميل مغ ال عمى أكبخ عجد مسكغ

تدداد معيا الأرباح الستػلجة، غيخ أف الجانب الأكبخ مغ ك  تنسػ السبيعاه السخحمة بديادة تتسيد ىح :ػمخحمة الشس -
اح يديج مغ الأربكسا أف ارتفاع حجع السبيعات ك  تمظ الأرباح يحتجد لمسداىسة في تسػيل السديج مغ السعجات الججيجة،

ىحا ما يؤدؼ إلى زيادة حجة السشافدة، كبالتالي جد عمى الجخػؿ إلييا، ك مشافديغ جيذجع جاذبية ىحه الرشاعة ك 
 ؛القػية القادرة عمى الاستسخارالرشاعة لتبقى الذخكات الكبخػ ك  تشدحب بعس الذخكات مغ

حيث يكػف الدػؽ قج تذبع تساماً الأرباح، جع السبيعات ك تشتيي السخحمة الدابقة باستقخار ح مخحمة الشزػج : -
، دنسػ الاقترايبقى مختفعاً مقارنة بسعجؿ  ةنسػ الرشاععجلات الأرباح أقل مغ السخحمة الدابقة، لكغ معجؿ تكػف مك 
تتسكغ الرشاعة مغ فتح أسػاؽ جث تغييخ في أذكاؽ السدتيمكيغ، ك تدتسخ الػضعية عمى ىحه الحاؿ حتى يحك 
 ؛ي ذكخىاإلا فإف الرشاعة ستجخل في السخحمة الآتجيجة، ك ج
كزيادة  لأك البجائب التغيخ في الصمب : في ىحه السخحمة تشخفس السبيعات بدب ) اليبػط (ػاجع الشسمخحمة تخ  -

فزة، كسا يحقق بعزيا الآخخ تحقق بعس الذخكات أرباحا مشخالسشافدة، كتدتسخ الزغػط عمى ىػامر الخبح، ك 
 1.خدائخ

  : الذكل السػالي يػضح دكرة حياة الرشاعية بػضػحك 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

68، مخجع سبق ذكخه، ص التحميل الفشي و الأساسي للأوراؽ الساليةشارؽ عبج العاؿ حساد،   1
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 (: دورة حياة الرشاعة 2-1ذكل ) ال

 
 .67، ص2000الجار الجامعة، مرخ، : شارؽ عبج العاؿ حساد، التحميل الفشي كالأساسي للأكراؽ السالية،السرجر 

يقػـ التشبؤ في ىحا الرجد عمى تحميل الصمب الفعمي عمى السشتجات  :التشبؤ بالصمب عمى مشتجات الرشاعية •
يو التي تعج الأساس الحؼ يعتسج عمالصمب ) الستغيخات السدتقمة (، ك مل السؤثخة في ذلظ الرشاعية بيجؼ معخفة العػا

الحؼ يقزي بإيجاد تشبؤ: تحميل الانحجار الستعجد، ك مغ الأساليب الذائعة في الفي التشبؤ بسبيعات الرشاعة، ك 
 (.ثخة ) الستغيخات السدتقمةمل السؤ بيغ العػابيعات الرشاعة ) متغيخ تابع (، ك العلاقة التاريخية بيغ حجع م

مغ خلاؿ  امعالجتي كأيشبغي تػفخ بيانات عغ ربحية الرشاعة ثع صياغتيا في رسع بياني التشبؤ بسعجؿ الخبحية:  •
خ عسمية التشبؤ بسا سيكػف عميو معجؿ   .  في السدتقبل ةالخبحي ػنستحميل الانحجار بذكل ي يد 

 1تحميل ضخوؼ الذخكة: .1
فحز شامل لػضعية الذخكة ككضائفيا، مسا يدسح لمسحمل السالي مغ ك تحميل عمى تذخيز يقػـ ىحا ال        

ا مغ خلاؿ تقجيخ التجفق الشقجؼ كالسخدكدية تػقع الأداء الاقترادؼ لمذخكة الحؼ يسكشو مغ فيع سمػؾ أسيسيك تتبع 
تسخ ك  جيجاً فإف ؾيسة الديع ستختفع.السخاشخة السختبصة بيا، إذا أنو إذا كاف مغ الستػقع أف يكػف الأداء الاقترادؼ ك 

التذخيز بخصػات تذسل فحز الػضعية السالية لتسكغ مغ التشبؤ بسا ستؤكؿ إليو في السدتقبل. إذ ك عسمية التحميل 
ججكؿ حدابات الشتائج ك السعمػمات السشبثقة مغ القػائع السالية التي أعجتيا الذخكة ) السيدانية ك يتع تحميل البيانات 

ات الدابقة القخيبة بػاسصة فحز السالي لمذخكة خلاؿ الفتخ سكغ مغ تقييع الأداء الاقترادؼ ك كلى (، لمتبالجرجة الأ
                                                           

 ة مغ أسػاؽ الساؿ العخبية )الأردف،دور التحميل الفشي في اتخاذ قخار الاستثسار بالأسيع دراسة تصبيقية في عيشحياة زيج،  -1
-2014)الجدائخ(،  محكخة نيل شيادة الساجدتيخ في العمػـ الاقترادية ك عمػـ التدييخ، جامعة بدكخة، ،الدعػدية، وفمدصيغ(

 .130،ص 2015
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بالتالي التعخؼ عمى مقجرة الذخكة عمى الػفاء ك  الشذاط.صػؿ، الييكل السالي كالخبحية ك تحميل الديػلة، استخجاـ الأك 
أك الستاح ليا مغ أصػؿ  ة إدارة الذخكة في استخجاـالتعخؼ عمى مجػ كفاءتداماتيا شػيمة كقريخة الأجل، ك بال

 ؾياس قجرتيا عمى تحقيق الأرباح.، كإدارتيا ك دمػار 
خارج القػاـ السالية  ضافة إلى الػقػؼ عمى بعس السعمػماتلإالسخاشخ، باك  مغ ثع إمكانية ؾياس السخدكديةك  

القجرة التشافدية لمذخكة داخل القصاع الإدارة ك شبيعة الشذاط كنػعية  الستسثمة في معمػمات نػعية تذسلالسشذػرة ك 
 الحؼ تشذط ؼيو.

إف الفخضية الأساسية التي يقػـ عمييا التحميل الأساسي ىي أف سعخ الديع يتأثخ برفة أساسية بأداء         
ػقعة عمى الذخكة السرجرة لو، لحلظ يجبل الؿياـ بتحميل الذخكات كخصػة مػالية لتحميل الرشاعة لأف التغيخات الست

بالتبعية عمى أسعار الأسيع، فالتػقع بارتفاع ربحية الأسيع يعشي أف الؿيسة ليا تأثيخ مباشخ عمى التػزيعات ك الأرباح 
العكذ. حيث أف اليجؼ مغ الؿياـ بتحميل الذخكات ؼ لمذخاء ك قػ  ركىػ مبخ لمديع أعمى مغ الؿيسة الدػؾية  الحؿيؿية
ذلظ لأف الؿياـ بتحميل ع الذخكات الجيجة استثسار جيج، ك ف تكػف أسيمغ أنو ليذ مغ الزخكرؼ أ جىػ التأك

السقارنة مع ك الخرائز الجاخمية ليا ليذ أساسا لاتخاذ قخار الذخاء لأف ىحا الأخيخ يبشى عمى أساس الؿيسة العادلة 
ديج في الصمب عمى ا ما يأداءىا متسيد، ىحخ تحميل الذخكة أف كضعيا مستاز ك الؿيسة الدػؾية، فسغ السسكغ أف يطي

يربح عشجىا قخار الذخاء خاشئا، لأف أعمى مغ الؿيسة الحؿيؿية ك  في الشياية تختفع ؾيستيا الدػؾية لتربحأسيسيا ك 
 الدعخ السختفع سػؼ يشخفس مغ العائج السصمػب لمتعػيس عمى السخاشخ 

 الفشي : التحميل الثانيالسصمب 
 سيلا إذا تسكغ السدتثسخ مغ تحجيج أندب تػقيت لمؿياـ بعسميات الذخاء يربح الاستثسار في الأكراؽ السالية        

 . كشالسا لا يدتصيع السدتثسخ التكيغ بأسعار السدتقبل، فإنو يتصمب كجػد قػاعج كأسذ يسكغ مغ خلالياعالبي كأ
 .التشبؤ بالأسعار مدتؿبلا، كيسثل التحميل الفشي أحج أسذ التشبؤ بالأسعار

ي بالتحميل الجاخمي لأنو يعتسج عمى معصيات الدػؽ لمكذف عغ العخض كالصمب، فو لا كييتع كيدسى التحميل الفش
أجل  بجسع البيانات عغ كضعية الذخكات كالرشاعات كالسعمػمات العامة عغ الطخكؼ الاقترادية ثع تحميميا مغ

 مى تتبع حخكة أسعاربالشدبة لمتحميل الأساسي، بل يختكد ع ؿالحا ػىمعخفة الؿيسة الحؿيؿية لمديع كسا 
 1.الأسيع في الساضي كتحجيج نسط ليحه الحخكة لمتسكغ مغ التشبؤ بالاتجاىات السدتقبمية للأسعار

 
 
 

                                                           
1
 الدعػدية،العخبية )الأردف،دور التحميل الفشي في اتخاذ قخار الاستثسار بالأسيع دراسة تصبيقية في عيشة مغ أسػاؽ الساؿ ، حياة زيج 

  .130ص  ،خجع سبق ذكخه، موفمدصيغ(
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 :فخضيات الأساسيةالتعخيف التحميل الفشي و  .1
 :تعخيفو .1.1

 مظ يشرخؼ اىتساـ التحميل الفشي إلى تتبع حخكة أسعار الأسيع في الساضي ، عمى أمل اكتذاؼ نسط لت        
 ، فحخكة الأسعار في الساضي كفقاً لدميع لقخار الاستثسار في الأسيعالحخكة ، يسكغ مغ خلالو تحجيج التػقيت ا

 ، تعج مؤشخاً يعتسج عميو في التشبؤ بحخكتيا في السدتقبل .حا السجخللي
فة للأسعار كسا تطيخ ييتع بجراسة الأشكاؿ السختم بىػ أسمػ عخفو محمد صالح الحشاكؼ:" التحميل الفشي ك         
لدػؽ الحؼ يجعي أف أسعار الأكراؽ السالية تتحجد بتػقعات السدتثسخيغ في االخسػـ البيانية، ك ك ؿ الخخائط مغ خلا

سا يتػقف عمى السعخفة عمى ىحا الأساس فإف سعخ أؼ كرقة مالية في أؼ كقت، إنيعتدمػف الجخػؿ ؼيو، ك 
 1يفكخكف في امتلاكيا. غأك الحيالحيغ يستمكػنيا التػقعات ليؤلاء الأفخاد كالآماؿ كالخػؼ ك 

حركة السوق، من خلال استخدام  ةهو دراسالتحليل الفني ": " John J Murphyيعخفو جػف ميخفي ك         

 2. "مستقبلا الرسوم البيانية، لغرض التنبؤ باتجاهات الأسعار
الساضية اتجاىات الدػؽ سيع، حجع التجاكؿ ك أسعار الأ ةىػ دراسيعخفو عراـ حديغ:"التحميل الفشي ك         

  3الصمب في السدتقبل.لتػقع اتجاىات الأسعار ككسية العخض ك 
يانات الدعخ التاريخية الستاحة ب، ك أسمػب لجراسة حخكة الدعخ الدابق يعخفو محمد عبج الحسيج عصية : " عمى أنوك 
التعبيخ عشيا في صػرة رسػـ بيانية بيجؼ دػؽ ك دراسة حخكة ال ػى ك، أبيجؼ تػقع اتجاىات الدعخ القادـ ذلظك 

فغ التعخؼ عمى الستغيخات التي تصخأ عمى أسعار الأسيع داخل  ػى ك، أشبؤ باتجاىات الأسعار في السدتقلالت
 4الدػؽ بسا يتبع فخض استثسارية أفزل لمسدتثسخ.

 رصج معصيات الساضي لمدػؽ  ةعسمي ػىمغ خلاؿ التعاريف الدابقة يسكغ استخلاص أف التحميل الفشي        
بيجؼ رصج نسط لتمظ الحخكة يسكغ مغ خلاليا التشبؤ بحخكة  كصب تمظ السعمػمات عادة في أشكاؿ بيانية

 .عالبي كألاتخاذ القخار الاستثسارؼ إما بالذخاء  الأسعار مدتؿبلا كبالتالي تحجيج التػقيت السشاسب
اتخاذ القخار الاستثسارؼ  سارؼ، إذ يتسثل دكره في تحجيج تػقيتيبخز دكر التحميل الفشي في اتخاذ القخار الاستث

 .مغ خلاؿ التشبؤ بالاتجاىات السدتقبمية للأسعار بشاءا عمى معصيات الساضي
 

                                                           
، الجار الجامعية ، الاستثسار في الأوراؽ السالية و مذتقاتيا، مجخل التحميل الأساسي و الفشيمحمد صالح الحشاكؼ ك آخخكف،  - 1

 .127، ص 2005،ط  (مرخ)الاسكشجرية 
2 - J.Murphy, Technical Analysis Of the Financial Market, Institute of Finance, (New York), 

1999, PP: 02 - 03 
  . 162، مخجع سبق ذكخه، ص  )البػرصة( أسػاؽ الأوراؽ الساليةعراـ حديغ،  - 3
               255ص ،سبق ذكخهمخ جع  ،الاستثسار في البػرصةمحمد عبج الحسيج عصية ، - 4



سػؽ الأوراؽ السالية و مشاىج التحميل                                                     الفرل الأوؿ          

 
29 

  التحميل الفشي :فخضيات و فمدفة . 2.1
 يسكغ تمخيز فمدفة التحميل الفشي للأكراؽ في الشقاط التالية : •

 ؛الصمب فقطسالية في ضػء تفاعل قػػ العخض ك لتتحجد الؿيسة الدػؾية لمػرقة ا -
، حيث تتزسغ العػامل  أخخػ غيخ رشيجةتتحكع عػامل عجيجة في العخض كالصمب مشيا عػامل رشيجة ك  -

عػامل غيخ . ك ثارىا في سمػؾ السدتثسخيغ بالدػؽ التي تشعكذ آسعمػمات السالية الخاصة بالديع ك ، الالخشيجة
ي مدتسخ يقػـ الدػؽ بالسػازنة بيغ ىحه العػامل بذكل تمقائ، ك خسيغ ...إلخالتراء كالأمػجة ك رشيجة مثل الآ

 لتحجيج الأسعار السلائسة؛
اؿ تسيل أسعار الأكراؽ السالية لأف تكػف اتجاىات في حخكتيا ندتسخ لفتخات شػيمة ندبيا بالخغع مغ احتس -

 تقمبيا بذكل شؽيف مغ كقت لآخخ؛
، كيسكغ ملاحطة التغيخات آجلًا ى تغييخ في اتجاه الأسعارلصمب إلايؤدؼ التغيخ في علاقة العخض ك  -

 1عاجلًا في حخكة الدػؽ دكف الحاجة إلى معخفة أسباب ذلظ .ك 
 2أما بالشدبة لفمدفة التحميل الفشي ؼيسكغ تمخيريا في ما يمي :  •

ي مغ : أف السحمل الفشي يعمع أف أؼ عامل مغ العػامل التحخكة الدػؽ تحتػي عمى كافة الستغيخات -
مشعكذ  ػغيخ ذلظ في كأ انفدي كأ اسياسي كأالسسكغ أف تؤثخ عمى سعخ الديع سػاء كاف عاملا اقتراديا 

 في سعخ الديع
لا ييتع بالأسباب ػ فالسحمل الفشي ييتع بجراسة الدعخ فقط، حيث أف ىحا الدعخ يعكذ جسيع الستغيخات، في

يتع اتخاذ القخار الاتجاه السدتقبمي لمدعخ ك  ةمعخفىػ التي أدت إلى تحخؾ الأسعار إنسا اىتسامو الأساسي 
 الاستثسارؼ مع ىحا الاتجاه الستػقع.

اليبػط، فيجؼ  ػنح ك: سػاء كانت تمظ الاتجاىات صعػدية أأسعار الأسيع تتحخؾ في اتجاىات معيشة -
أك لسزاربة اتخاذ قخار اك الاتجاه الحؼ يتجو إليو سعخ الديع في مخاحمو الأكلى  جىػ تحجيالسحمل الفشي 

إذا ػد فيجؼ السدتثسخ سيكػف الذخاء ك في ىحا الاتجاه، بسعشى إذا كاف الاتجاه سيبجأ في الرع رالاستثسا
 كاف الاتجاه يبجأ في اليبػط فيجؼ السدتثسخ يكػف البيع .

تطيخ مغ كقت لأخخ ك أفعالو تترف بالتكخار، ك : يقػـ ىحا السبجأ عمى أحجاث الدػؽ التاريخ يعيج نفدو -
تحسل ىحه الأنساط معاني يسكغ تفديخىا مغ زاكية حخكة الأسعار ك معيشة عمى الخخائط،  جأك نساذاط أنس

 الستػقعة مدتؿبلا.

                                                           
 94، ص2007 ،(مرخ) ، السكتب العخبي الحجيث،الدشجات مجخل اليشجسة الساليةلأسيع و تقييع امحمد صالح الحشاكؼ ك آخخكف،  - 1
، مجمة جامعة تذخيغ لمبحػث مجى اعتساد السدتثسخيغ عمى التحميل السالي في سػؽ دمذق للأوراؽ الساليةإسساعيل ك أخخكف،  - 2

 .139، ص 2014، 4، العجد 36كالجراسات العمسية، سمدمة العمػـ الاقترادية ك القانػنية، السجمج 
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 .أدوات التحميل الفشي 2
 . أدوات التحميل الفشي لغخض التشبؤ بحخكة الدػؽ:1.2

، لحلظ يكػف اتجاه انخفاضا كأتتحخؾ الأسعار في بػرصة الأكراؽ السالية عمى السجػ الصػيل ارتفاعاً         
أساليب شخؽ ك الأكراؽ السالية، الأمخ الحؼ بشيت عميو  عيبال كأالأساسي في تحجيج كقت الذخاء  لالعام ػىالدػؽ 
 ىحا ما سشتصخؽ إليو في ىحه الشقصة .يج في التشبؤ بحخكة الدػؽ ككل، ك فشية تف
 التشبؤ لا تدتخجـ كسا يعتقج الكثيخيغ في لمدػؽ ك : تيتع ىحه الشطخية باستخجاـ الاتجاىات العامة ونطخية دا

ليا بذيء مغ التفريل      تقػـ ىحه الشطخية عمى ستة افتخاضات أساسية سػؼ تتشاك بأسعار الأسيع .ك 
 :ؼيسا يمي

كاف العامل اقتراديا  بسعشى أف أؼ شيء يسكغ أف يؤثخ في الدعخ سػاء :سمػؾ الدػؽ بتجاىل كل شيء -
كل ما  ػذ عمى سعخ الدػؽ، ليحا يسكششا القػؿ بأف دراسة سمػؾ تجخؾ الأسعار ىما سيشعكػ ىك  اأك نفدي

 .1انخفاض الأسعاركراء ارتفاع ك فالسحمل الفشي لا يذغل نفدو بالدبب  بمصمػ  ػى
  :لمدػؽ ثلاثة اتجاىات -
 كأيعكذ دكرة شػيمة الأجل تطيخ أف الدػؽ بسجسمو في حالة صعػد ك  الجدر(:و اتجاه الأساسي)السج  -

 .خأكث كأتدتغخؽ ىحه السخحمة سشة متػاصل، ك  طبػ ى
تعامل بيغ أسمػب ال، ك : عبارة عغ ردكد أفعاؿ ترحيحية تتحكع بيا الأحجاث الجاريةاتجاه ثانػي  -

تجاه الخئيدي في تعسل عمى ترحيح الاتؤثخ عمى الأسعار برفة مؤقتة، ك  التيالسدتثسخيغ في الدػؽ ك 
تجكـ ىحه ردكد فعل الستعامميغ في الدػؽ. ك أنيا تعسل عمى تػحيج في الدػؽ اليابط، أؼ الدػؽ الراعج ك 

 التحخكات مغ ثلاث أسابيع إلى عجة شيػر.
      ىي اتجاىات قريخة الأجل تتسثل في تحخكات الأسعار خلاؿ يػـ  التقمبات اليػمية ) التحبحبات الرغيخة (:       

 أنيا تأرجحات عذػائية ليذ ليا معشى. التقمبات عمى هداك ىحإلى ثلاثة أسابيع، كترف نطخية 
 تذكل الاتجاه العاـ إلى ثلاث مخاحل ىي : لداك مخاحقدع  الاتجاه العاـ لو ثلاث مخاحل : -
: ىي الفتخة التي تقػـ بيا بذخاء مجسػعة قميمة مغ السدتثسخيغ الستسيديغ بعيجؼ الشطخ ذكؼ مخحمة التجسيع -

 الحذ الاستثسارؼ الدميع.
اجتحاب مدتثسخيغ ججد نتيجة ارتفاع بكدب ثقة السديج مغ الستعامميغ ك يبجأ فييا الدػؽ : مخحمة التالية -

 يقػؼ الاتجاه الراعج.سعار الستػاصل الذيء الحؼ يجعع ك الأ

                                                           
 127، ص2006)مرخ(، ، السكتب العخبي الحجيث، الاستثسار في الأوراؽ السالية ومذتقاتيا محمد صالح الحشاكؼ ك آخخكف ، - 1
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فييا يبجأ خخكج مدتثسخؼ مخحمة التجسيع مغ سػؽ مدتغميغ فخصة دخػؿ جسيػر عخيس : ك مخحمة التػزيع -
شجيج  ؼ استثسار  ػجشيػع غ تحديغ الػضع الاقترادؼ العاـ ك اء عشامع في تحقيق ثخكة سخيعة كسط أنب

 1التفاؤؿ.
يعتبخ حجع التجاكؿ عامل ثانػيا إذ أف الاىتساـ الأساسي مؤشخات الدػؽ يجب أف تؤكج بعزيا البعس:  -

 عالارتفا ػنحأنو في حالة كػف الاتجاه العاـ الدائج مائلا  جيؤك كدايتسحػر حػؿ حخكة سعخ الديع، إلا أف 
في الأسعار يرصحبو حجع تجاكؿ كبيخ، في حيغ أف الانخفاض في الأسعار يكػف بأحجاـ تجاكؿ ميسة، 

 أما الارتفاع فييا يكػف بأحجاـ تجاكؿ مشخفزة ندبيا.
يعتبخ عجـ صجكر أؼ إشارة مغ  الاتجاه العاـ الدائج يبقي مدتسخا حتى ضيػر إشارة تفي بعكذ ذلظ: -

 قانػنا ميسا يعخؼ بالقانػف  ككسا أف لتذارلد دا ا للاتجاه العاـ الدائج.مؤشخات التحميل الفشي استسخار 
العسػمي يشز عمى أف الحخكة الأسعار الخئيدية بدػؽ الأكراؽ السالية لإحجػ الجكؿ الرشاعية الكبخػ 

 2خػ.كراؽ السالية لمجكؿ الرشاعية الأختتكخر بسخكر الػقت في أسػاؽ الأ
 شخات الدػؽ أدوات التحميل الفشي لسؤ  .2.2

و تحجيج اتجاه الأسعار ؼيلى ؾياس القػة الشدبية لمدػؽ ، ك يقرج بتمظ الأدكات مؤشخات الدػؽ التي تيجؼ إ        
أك في ىحا الرجد نذيخ إلى ثلاث مجسػعات مغ مقاييذ . ك  طنحػ اليبػ أـ تتجو  دنحػ الرعػ ما إذا كانت تتجو ك 

مقاييذ السدتثسخ كمقاييذ كجية الشطخ السزادة ، ك دتثسخيغ ، الس هأك اتجاالدػؽ ىي : مؿياس ميل  تمؤشخا
 السحتخؼ .
 السدتثسخيغ :  هاتجا وأمقياس ميل .1.2.2

يجعى أنرارىا بأنيا ك تعصى مقاييذ ميل السدتثسخيغ مؤشخاً لاتجاه الحخكة السدتقبمية في أسعار الأسيع .         
 تيا عمى التشبؤ بالحالة الاقترادية العامة لمجكلة.ذلظ مغ حيث قجر ؤشخات تدبق مؤشخات أسعار الدػؽ ك م
 مغ أىع السؤشخات :ك 

 مؤشخ باروف لمثقة Barrons Confidence Index   : 
يسكغ ك قػة البيع لمدشجات ( لحخكة الدشجات في سػؽ الأكراؽ السالية ، ك يؿيذ ىحا السؤشخ القػة الشدبية ) قػة الذخاء 

 الية :حدابو مغ خلاؿ الريغة الخياضية الت

                                                           
العخبية دور التحميل الفشي في اتخاذ قخار الاستثسار بالأسيع دراسة تصبيقية في عيشة مغ أسػاؽ الساؿ ، حياة زيج - 1

 .120-119ص خجع سبق ذكخه،، موفمدصيغ( الدعػدية،)الأردف،
 (،2013-2018) الفتخةخلاؿ ( ردفالأ ) ،عساف بػرصةعساف  دراسة ،تسػيل الاستثسارات الساليةدور الدػؽ  ة،عصي ةحميس -2

 (،الجدائخة، )بدكخ  ،جامعو محمد خيزخ ،كالبػصات الساليةسػاؽ الأ :تخرز الاقترادية،الساجدتيخ في العمػـ ة شياد مقجمة لشيل
 .98، ص 2017 ،2016
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، تدداد ثقة السدتثسخيغ يدػؽ الأكراؽ السالية ، مسا  ٪ 100مغ خلاؿ ؾيسة السؤشخ التي تكػف مغ الستػقع أقل مغ ك 

زيادة الؿيسة الدػؾية يؤدؼ ذلظ إلى زيادة حجع الصمب عمى الػرقة السالية ذات السخاشخ العالية ، كىحا يداىع في 
. كمسا كانت ؾيسة السؤشخ ٪ 100بحلظ تقتخب ؾيسة السؤشخ مغ ندبة ك  لمػرقة ، كيتختب عمى ذلظ انخفاض عائجىا

تخاذ قخار شخاء تػقيت مشاسب لافي الدػؽ السالي ك في ارتفاع ، يعصي ذلظ لجػ الستجاكليغ بالأكراؽ السالية ثقة أكبخ 
 تسخ للأسعار  ظ مؤشخ عمى انخفاض مدالػرقة السالية . أما إذا كانت ؾيسة السؤشخ في انخفاض مدتسخ ، فإف ذل

ىحا يعشي فقجاف ثقة السدتثسخيغ بالدػؽ ، لأف ذلظ يشبئ بتجىػر الحالة الاقترادية . مغ عيػب مؤشخ باركف أنو ك 
        1يخكد عمى جانب الصمب عمى الدشج كسحجد لمعائج بيشسا يتجاىل عػامل أحخػ كحجع السعخكض الشقجؼ .

  االجني وأمؤشخ السدتػيات العميا High-Lowe Index: 
يسكغ حداب ىحا ػػ مختفع لع ترل إليو مغ قبل . ك تتع حدب ىحا السؤشخ مقارنة عجد الأسيع التي بمغ سعخىا مدت 

 السؤشخ مغ خلاؿ الريغة الخياضية التالية :

 
 حيث أف: 

R  :من قبلو عدد الأسهم التي حققت مستوى مرتفع لد تصل إلي: 
* R: من قبلو تصل إلي عدد الأسهم التي حققت مستوى منخفض لد. 
الػاحج ، إذا كانت ؾيسة السؤشخ قخيبة مغ الػاحج الرحيح يكػف سحكػر لابج أف تشحرخ بيغ الرفخ ك ؾيسة السؤشخ ال 

العكذ إذا كانت ؾيسة السؤشخ لى مدتػػ لع ترل إليو مغ قبل ، ك ذلظ دليلا أف عجداً أكبخ الأسيع ارتفعت أسعارىا إ
ؾيسة السؤشخ أقل مغ الػاحج فإف ذلظ يعج مؤشخ عمى انتياء مخحمة تجىػر قخيبة مغ الرفخ . حيث إذا كانت 

ما إذا كاف قخار جىا بذأف تػقيت قخار الاستثسار ك الأسعار ، حيث يعصي ىحا السؤشخ لمسدتثسخ السعمػمات التي يخي
 . ءأك الذخابالبيع 

  الانخفاضو مؤشخ الارتفاع Advanced-Décline Ratio: 
السدتثسخيغ كحلظ ندبة عجد الأسيع التي حققت ارتفاعا في ؾيستيا الدػؾية إلى عجد  ميل يجخل ضسغ مقاييذ

  :مغ خلاؿ الريغة الخياضية التاليةيسكغ حداب ىحه الشدبة ت انخفاضا في ؾيستيا الدػؾية . ك الأسيع التي سجم

. 
                                                           

يع  -1  .430، ص مخ جع سبق ذكخه ،الأوراؽ السالية و أسػاؽ رأس الساؿ ىشجؼ،مشيخ إبخاـ
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رعػدؼ لمدػؽ يقتخب الاتجاه الفإف ذلظ يعج مؤشخاً عمى أف  خأكث كأ 0.6 ضالانخفا كأعشجما تكػف ندبة الارتفاع 
أف الأسعار سػؼ تتجو حالًا شدكلي بمغ نيايتو  ك فإف ىحا يعشي أف الاتجاه ال 0.35إذا بمغت الشدبة مغ نيايتو ، ك 

ندكلي مزصخد في  ثع بجأت في الانخفاض فإف ىحا يعج مؤشخاً عمى اتجاه 0.6، أما إذا كانت الشدبة  عالارتفا ػنح
 1حه السعمػمات مفيجة لتػقيت الاستثسار.تعج ىأسعار الدػؽ ، ك 

 مقياس وجية الشطخ السزادة :.2.2.2
يعتسج العجيج مغ السحمميغ الفشييغ عمى قػاعج التعامل الفشي السذتقة مغ السقجمة السشصؿية التي تقػـ أف         

الارتفاع الكبيخة أك أغمبية السدتثسخيغ يكػنػا عمى الجانب الخاشئ لسعطع الػقت أك عمى الأقل في حالات 
 غ، كلحلظ يحاكؿ الفشيػف أف يقجركا الحالات التي يكػف فييا أغمبية السدتثسخيغ متفائميغ أك متذائسي تالانخفاضا

 . 2كبعج ذلظ يقػمػا بالتعامل في الاتجاه السعاكذ 
 ة :كمغ أىع تمظ السقاييذ شيػعاً مؤشخات تػازف الكسيات الكدخية الحؼ يقاس بالسعادلة التالي

 
إذا كاف مؤشخ تػازف الكسيات الكدخية أكبخ مغ الػاحج الرحيح فإف ذلظ يعشي أف مبيعات صغار السدتثسخيغ 

 أكبخ مغ مذتخياتيع ، أما إذا كانت الؿيسة أقل مغ الػاحج الرحيح حيشئح تكػف مبيعاتيع أقل مغ مذتخياتيع  .
تي تتاح لمسدتثسخيغ عادة ما تكػف أقل مغ تمظ المغ الستفق عميو أف السعمػمات الستاحة لرغار السدتثسخيغ 

مغ ثع فإف اتخاذىع لقخارات استثسارية خاشئة يعج أمخ محتسلًا . يزاؼ إلى ذلظ أنو قج لػحع أف السحتخفيغ، ك 
يدتجيبػف بالدخعة لجييع السعمػمات عادة ما يشتطخكف شػيلًا فإنيع لا  لػ تػافختصغار السدتثسخيغ حتى 

مغ الػصػؿ إلى أعمى  تأك اقتخبدة ما يتخحكف قخار الذخاء عشجما تكػف الأسعار قج كصمت عاالكاؼية . بل ك 
 مدتػػ مسكغ ليا .

كعميو فعشجما يبجأ ىؤلاء في إصجار أكامخ بالذخاء ، يكػف الػقت ملائساً لمسدتثسخ السحتخؼ أف يرجر أكامخ 
ف يشتطخ نقصة التحػؿ في قسة السؤشخ، بالبيع. كمعشى ىحا أف عمى السدتثسخ الحؼ يدتخشج بحلظ السؤشخ أ

   3فعميو أف يقػـ بالذخاء. دنحػ الرعػ عميو أف يقػـ بالبيع، أما عشجما يتجو  ؿنحػ الشدك فعشجما يتجو 
 .مقاييذ السدتثسخ السحتخؼ : 3.2.2

التي يقرج بيا الرفقات ك مغ الاعتبارات الذائعة أف الرفقات التي يبخميا السدتثسخيغ السحتخفيغ         
السلاؾ برفتيع ك كحا الرفقات التي يبخميا كبار السجيخيغ ك تبخميا السؤسدات الستخررة في الاستثسار ، 

                                                           
يع ىشجؼ،  - 1  .433-432، ص ذكخه قبمخجع س ،شذأة السعارؼتػزيع م عقػد الخيارات، الجدء الثالث: إدارة السخاشخ،مشيخ إبخاـ
 .189، ص 2002،(مرخ)الاسكشجرية،  الجار الجامعية، ،دليل السدتثسخ إلى بػرصة الأوراؽ السالية شارؽ عبج العاؿ حساد، - 2
يع ىشجؼ،  -3  . 436ص ، ذكخه بقمخجع س ،شذأة السعارؼتػزيع م عقػد الخيارات، الجدء الثالث: إدارة السخاشخ،مشيخ إبخاـ
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مغ أىع السؤشخات ندبة دة ما يتػلج عشيا عائج متسيد . ك الذخرية عمى أسيع السشذآت التي يعسمػف بيا ، عا
 البيع عمى السكذػؼ لمستخرريغ الحؼ يقاس بالسعادلة التالية :

 
ؽ في شخيقيا ، فإف ىحا يعج مؤشخا مغ كجية نطخىع عمى أف أسعار الدػ  65فعشجما ترل الشدبة إلى أكثخ مغ 

، فيحا مجعاة للاعتقاد أف أسعار الدػؽ  45مغ ناحية أخخػ إذا كانت الشدبة أقل مغ إلى انخفاض مؤكج . ك 
يعشي أف مغ السؤكج أف الأسعار ستتجو فإف ىحا  40. أما إذا كانت الشدبة أقل مغ  دنحػ الرعػ ستأخح شخيقيا 

   .دنحػ الرعػ 
 الديع:خ عأدوات التحميل الفشي لد .2

التػقيت السلائع لحلظ ، عميو  بيعو ك  كلديع الحؼ يشبغي شخاؤه أحتى يتسكغ السحمل الفشي مغ تحجيج ا        
سكشو أف يتفخغ لتحميل أف يبجأ بتحميل نسط التغيخ في الأسعار الأسيع في الدػؽ برفة عامة . بعج ذلظ ي

 ما سيتع التصخؽ لو إليو في ىحا الجدء .ػ ىغيخ في سعخ الديع محل الاىتساـ ك نسط الت
 .الخسػـ البيانية :1.4

ػيات الأسعار خلاؿ تيقػـ السحمل الفشي بػضع الخخائط مغ أجل تتبع الشسط كذلظ عغ شخيق تتبع مد       
 تالدشػا كأ خالذي كأمعمع يخرز محػره الأفقي لمدمغ بالأياـ  زمشية معيشة، ثع يرب ىحه السعصيات في فتخة

تدتخجـ في التحميل الفشي للأكراؽ السالية العجيج ك    1.رللأسعا ػفيحدب امتجاد الجراسة، أما السحػر العسػدؼ 
 مغ الخسػـ البيانية كمغ أىع الخسػـ السدتخجمة ىي : 

 : Line chart))  .الخسع البياني الخصي1.1.4
عغ  خيعب ػفيالإشلاؽ  الخط البياني أسيل كأبدط الصخؽ السدتخجمة لعخض كتدجيل الأسعار عمى        

التجاكؿ. كيتع رسع الخط  سعخ في جمدة أىع ػىأسعار الإقفاؿ فقط، كيعتقج الفشيػف عسػما أف سعخ الإقفاؿ 
الأسعار. ثع  عمى خخيصة لمدعخ البياني مغ خلاؿ تدجيل أسعار الإقفاؿ اليػمية بػضع نقصة في السكاف السحجد

2 .كاتجاه الأسعار يتع تػصيل الشقاط الستتالية بعزيا ببعس بخط مسيج، فيشذأ الخط الحؼ يعبخ عغ حخكة
 

 

 

                                                           
،  مى عػائج الأسيع دراسة تصبيقية لأسيع مجسػعة مغ الذخكات السدعخة في بػرصة عساف لمفتخةأثخ التزخع عبمجبمية سسية ،  -1

محكخة ماجدتييخ في عمػـ التدييخ، فخع تدييخ السؤسدات، كمية العمػـ الاقترادية كعمػـ التدييخ، جامعة مشتػرؼ 2006-1996
 .122ص ،2010-2009 )الجدائخ(،  قدشصيشة،

 . 63، ص  2004،خ( مر)، التحميل الفشي للأسػاؽ السالية  شخكة البلاغ لمصباعةسي، عبج السجيج السييم - 2
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 نموذج للخط البياني   ( 3 – 1) لشكل ا

 
 

 & James ChenK ,Essentials of Technical Analysis for Financial Markerts (JohnWiley :السرجر

Sons,INC, U.S.A, 1971) ,p38 

  Bar charts) :  (.خخائط الأعسجة 2.1.4
لكغ ىحا الشػع يذتسل عمى السديج مغ السعمػمات . فإذا ػع مغ الخخائط خخائط السشحشيات ك يذبو ىحا الش        

خ الإقفاؿ سعف خخائط الأعسجة تبيغ أعمى سعخ كأقل سعخ ك ما تع رصج أسعار الديع عمى أساس يػمي، فإ
 لمديع .

 عمى ىحا الأساس. الإقفاؿسعخ ك أقل سعخ مى أساس أسبػعي فإنو يطيخ أعمى ك إذا ما تع إعجاد ىحه الخخائط ع
 1أقل سعخ بيشسا الخط الأفقي يطيخ سعخ الإقفاؿ لمديع كسا يبيشو الذكل التالي:يطيخ الخط الخأسي أعمى ك 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، الجار الجامعية، الإسكشجرية ، الاستثسار في الأوراؽ السالية و السذتقات ) مجخل تحميمي(عبج الفتاح إسساعيل، ك آخخكف،  - 1

 .230،ص  2011، (مرخ)
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 ( : خخائط الأعسجة  4 – 1الذكل ) 

 
 

 231السرجر : عبج الفاتح إسساعيل ، مخجع سبق ذكخه ، ص
مشحشي الاتجاه لأسعار ك يتزح مغ الخسع خط الاتجاه مغ الشقاط الجنيا إلى الشقاط العميا ، حيث يتحجد نسط أك 

الديع كبحلظ يتتبع السحمل خط الاتجاه لمتعخؼ عمى أؼ تغيخات في السشحشى ، فإذا حجث انخفاض في سعخ 
يع لأنو حجث كفقاً لحلظ انكدار بمدتػػ أقل مغ خط الاتجاه الستشامي فإف السحمل الفشي يػصى بالالديع إلى 

بالسثل يتتبع خط الاتجاه الستجو إلى الأسفل ، قج يذيخ إلى اه عشج ىحا السدتػػ مغ الدعخ ، ك في خط الاتج
لستجو إلى أسفل .مغ ىحا يتزح تػصية بالذخاء ليحا الشػع مغ الأسيع إذا كاف الدعخ أعمى مغ خط الاتجاه ا

 1. عأك البيبأنو بشاء عمى خط الاتجاه تتع عسمية الذخاء 
 الأشكاؿ و .خخائط الشقط 3.1.4
تدجل خخائط الشقط ط الأعسجة بعجة شخؽ ، حيث تطيخ ك الأشكاؿ عغ خخائتختمف خخائط الشقط ك         

 عمى الخخيصة التغيخات ذات السغدػ .الأشكاؿ التغيخات ذات دلالة في سعخ الديع حيث يحجد السحمل ك 

 الصمب بسلاحطة التغيخات في الأكراؽ السالية ، فإذاك تدعى ىحه الخسػـ إلى تحجيج التغيخات في العخض ك 
إف العخض ارتفع سعخ الأسيع فإف ىشاؾ تجاكز لمصمب لمسعخكض مغ الأسيع ، بيشسا إذا ـبصت أسعار الأسيع ف

 2الأشكاؿ التغيخات اليامة في الدعخ رسػـ الشقط ك عشجئح يتجاكز الصمب ، كتذسل فقط 

                                                           
1
 .230ص  ،مخ جع سبق ذكخه، الاستثسار في الأوراؽ السالية و السذتقات ) مجخل تحميمي(عبج الفتاح إسساعيل، ك آخخكف،   

2
 - B.Achelis Steven, Technical Analysis from A to Z,Mc Grow-Hill, (New York), 2001, P53 
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 الأشكاؿ لخخائط الشقط و  ( : الخسع البياني 5 – 1الذكل )

 
 متػفخ عمى السػقع الالكتخوني ": 8، ص 2005،دليل التحميل الفشي السرجر : دليل تكختذارت ، 

  http://www.book.yemenforex.com/tickerchart.pdf 

التي تسثل أسعار مرفاة ) ك ( ، oالخمد )ك (، xيتكػف ىحا الشػع مغ الخخائط الفشية مغ أعسجة تتألف مغ الخمد )
Filtered  ، ك ( خلاؿ فتخة زمشية معيشة ( يذكل الخمدx  ، عسػد الاتجاه الرعػدؼ ) ( في حيغ يذكل الخمدO )

كل خخيصة  (حيث يتع إعجادBOXالشدكلي ، يحتل كل مغ الخمديغ الدابقيغ ما يدسى بالرشجكؽ ) عسػد الاتجاه
يسثل حجع الرشجكؽ الؿيسة التي يجب أف يدجميا سعخ الػرقة (.ك Box Sizeعمى حجع الرشجكؽ السجد ) بشاءا

العسػد الحالي ضسغ عشج قاع  ككي يتع إضافة أحج الخمػز عمى قسة أ ضأك الانخفاالسالية سػاء بالارتفاع 
ؼيدتمدـ ( أؼ تغييخ اتجاه  ذأك العكج ) الخخيصة ، أما عسمية الانتقاؿ مغ عسػد إيجابي إلى عسػد سمبي ججي

يسثل عجد الرشاديق التي يجب أف   ػى( ، ك Reversal Amiuntذلظ الؿياـ بإعجاد ما يدسى بحجع الانعكاس )
يتع الانتقاؿ مغ عسػد إلى آخخ  حتى ضأك الانخفابالارتفاع  ػاءس تغيخ الاتجاه يدجميا سعخ الػرقة السالية عشج

ذلظ يتع الانتقاؿ مغ عسػد إلى آخخ ك  حتى ضأك الانخفابالارتفاع  ذلظ بيجؼ التخمز مغ الاتجاه سػاءك 
يتع بشاء عمى ذلظ تحجيج السدافة اللازمة ىخية كترؽية الاتجاه الدعخؼ ، ك بيجؼ التخمز مغ الحخكات غيخ جػ 

 يتع احتدابيا مغ خلاؿ ضخب حجع الانعكاس ) عجد الرشاديق ( في حجع الرشجكؽ الػاحج .   لاتجاه ، ك لعكذ ا
 .الذسػع اليابانية :4.1.4
، إذا تدتشج  1تدجيل حخكة أسعار الأسيعة أحج التقشيات التي تيتع بخصج ك يعج أسمػب الذسػع الياباني        

 الأعسجة البيانية في إعصاء صػرة كاضحة أكلاهالسخصصات ك  يافكختيا عمى جسيع السعمػمات التي تيتع ب
محجدة يسكغ البيانية في إعصاء صػرة كاضحة ك  الأعسجةاليابانيػف اىتساماً كبيخاً . كنطخاً لقرػر السخصصات ك 

                                                           
اشخة الاستثسار في خاستخجاـ أسمػب الذسػع اليابانية في قخاءة الدػؽ السالي لمسداعجة في تقميل م ،إلياس خزيخ فشػش - 1

 .  4، ص  2008،  4، السجمج22، السجمة العخاؾية لمعمػـ الادارية ، العجد  الأسيع

http://www.book.yemenforex.com/tickerchart.pdf
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الاستثسار مغ خلاؿ التخكيد عمى حخكة الأسعار في ػيغ إستخاتيجية معيشة لمسزاربة ك الارتكاز إلييا في تك
ؽ ، لحا فقج كجج السحمميغ ضالتيع في أسمػب الذسػع اليابانية الحؼ يعج مغ أفزل الأساليب الفشية في الدػ 

 أسػاؽ الساؿ كػنو يخكد عمى نفدية الستعامميغ . 
تعج شخيقة الذسػع اليابانية إحجػ شخؽ الخسع البياني ، كىي تذبو إلى حج كبيخ الخسع البياني العسػدؼ فيي ك 

، كسعخ الافتتاح الإقفاؿسعخ حتػؼ عمييا العسػد مغ أعمى سعخ كأدنى سعخ ك البيانات التي يتحتػؼ عمى كافة 
 1إلا أف اليابانيػف أعصػا اىتساماً أكثخ لدعخ الافتتاح .

مسا دفع العجيج مغ السحمميغ في العجيج مغ الأسػاؽ إلى استخجاـ الذسػع اليابانية بجلًا مغ الخسع البياني 
 العسػدؼ .

 : نسػذج لخسع الذسػع اليابانية  ( 6 -1) الذكل                  
 

 
 Essential Technical Analysis Tools And Techniques To spot market trends (Johnالسرجر :

،Leigh Stevens 2002) ; p :63 ،U.S.A ،INS،Wiley & sons 

                                                           
 .295ص  ،سبق ذكخهمخجع  ،الاستثسار في البػرصةمحمد عبج الحسيج عصية ، - 1
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يسكغ مغ خلالو الؿياـ ك سيل التفديخ،  ػفشييغ فييعتبخ ىحا الشػع مغ الخسػـ الأكثخ استخجاماً بيغ السحمميغ ال
يجؿ ازدياد شػؿ بالشدبة لأعمى سعخ كأدنى سعخ، ك  ؿىػ الحاسا سعخ الافتتاحي كك بالسقارنة بيغ سعخ الإغلاؽ 

البيس،  ك، ففي حاؿ ازدياد شػؿ الجدع الفارغ أءأك الذخاالجدع لعػد الذسع عمى اشتجاد حجة ضغػشات البيع 
 العكذ صحيح .، ك ءأك الذخاى اشتجاد حجة الصمب ؼيذيخ ذلظ إل

 اتجاىات الأسعار.خصػط 5.1.4
 كأ، جانبية، ىالأعم ػنحيرف الفشيػف الحخكة العامة للأسعار بالاتجاه، كيسكغ أف تكػف الاتجاىات         

  1.الأسفل، كيدسح تجسيع ىحه الاتجاىات الثلاثة بتذكيل الحخكة الجكرية لدعخ الديع إلى
 ). أفقي(جانبي  –ىبػط  –لتعخيف ندتشتج أف تحخكات الأسعار تكػف في ثلاث اتجاىات: صعػد مغ ا

 كيتع التعخؼ عمى الاتجاه بالشطخ إلى الأعمى كأدنى الشقاط في حخكة الأسعار. فالاتجاه الراعج يتذكل مغ
العكذ عبارة  ىعم ػىاليابط عغ القسة الدابقة عمييا. بيشسا الاتجاه  ػسمدمة مغ القسع الستتالية، كل قسة تعم

، كل انخفاض سعخؼ مدتػاه أدنى مغ مدتػػ الانخفاض الدابق (ؾيعاف)سمدمة مغ الانخفاضات الدعخية  عغ
 .الاتجاه الجانبي فإنشا نجج أف قسع الأسعار تكػف أفؿية في مدتػػ كاحج تقخيبا لو، أما

 .كيسكغ تحجيج اتجاىات الدػؽ بخسع خصػط تدسى خط الاتجاه
يمدـ لخسع خط الاتجاه نقصتاف عمى الأقل، كنقصة ثالثة لتأكيجه ككمسا زادت الشقاط  trendline):) الاتجاهخط 
يخبصيا الخط، اكتدب ىحا الخط أىسية أكبخ فالخط الحؼ يلامذ ثلاث نقاط فقط يكػف ذا أىسية أقل مغ  التي
  2.يلامذ عذخ نقاط خط

 لبياني متباعجة كعمى مدافات متداكية تقخيبا كمسا كاف ىحاككمسا كانت الشقاط السدتخجمة في رسع الخط ا
  4:كىشا نسيد بيغ، 3الاتجاه قػؼ 

 خأكث كألخط الاتجاه الراعج ميل مػجب، كيتذكل ىحا الخط مغ خلاؿ كصل نقصتيغ  :خط الاتجاه الراعج •
 عمى مغ الأكلى، ليكػف مغ الشقاط السشخفزة في السخصط البياني، كيجب أف تكػف الشقصة السشخفزة الثانية أ 

 .ميل الخط الستذكل بالتالي ميلا مػجبا كيسكغ أف يقػـ خط الاتجاه الراعج مقاـ خط الجعع
 كألخط الاتجاه اليابط لمدػؽ ميل سالب، كيتذكل ىحا الخط مغ خلاؿ كصل نقصتيغ  :خط الاتجاه اليابط  •

 شقصة السختفعة الثانية أكثخ انخفاضا مغمغ الشقاط السختفعة في السخصط البياني كيجب أف تكػف ال خأكث
                                                           

 65ص : ،ذكخه بقمخجع س دليل التحميل الفشيتكختذارت،  - 1
 .73، ص: ذكخه بق، مخجع سالتحميل الفشي للأسػاؽ السالية  شخكة البلاغ لمصباعةسي، عبج السجيج السييم - 2
 218؛ ص: .2010(، الأردف) دار اليازكؼ، ،الأوراؽ السالية إشار في التشطيع و تقييع الأدواتأرشج فؤاد التسيسي،  - 3
، محكخة ماجدتيخ في العمػـ خار الاستثساري دراسة حالة سػؽ الأسيع الدعػديةدور التحميل الفشي في تخشيج القفاتح مشاع،  - 4

، 2007-2008)الجدائخ(،  التدييخ، جامعة مشتػرؼ قدشصيشة، الاقترادية، فخع بشػؾ كتأميشات، كمية العمػـ الاقترادية كعمػـ
 104ص
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 الأكلى، ليكػف ميل الخط الستذكل بالتالي ميلا سالبا كيسكغ أف يقػـ خط الاتجاه اليابط لمدػؽ مكاف خط
  1:كيكتدب خط الاتجاه أىسيتو مغ الشقاط الثلاث التالية السقاكمة

 ية أكبخ مغ خط اتجاه انتيى سخيعا، فكدخفخط الاتجاه الحؼ يدتسخ لفتخة شػيمة، يكػف ذا أىس :عسخ الخط  •
تغييخىا  الأسعار لخط اتجاه مػجػد مشح فتخة زمشية بعيجة لو أىسية كبخػ في تحميل حخكة الأسعار كاحتسالات

 .لسديختيا السدتقبمية، بعكذ الحاؿ عشج كدخىا لخط اتجاه حجيث التكػيغ
يخبصيا  بالخط، فكمسا كثخت أعجاد الأسعار الجنيا التيأؼ عجد نقاط الأسعار الػاقعة  :عجد مخات تلامذ الدعخ  •

زاد الخط قػة  (اليابط العميا التي يخبصيا الخط في حالة خط الاتجاه رالأسعا كأ)الخط في حالة خط الاتجاه الراعج 
 .لخط ضعيف ندبيا كرسػخا، كعميو فإف اختخاؽ الدعخ لخط راسخ شجيج القػة يعتبخ أىع مغ اختخاقو

لمخط  فكمسا كانت درجت ميل الخط حادة كعشيفة ارتفعت احتسالات اختخاؽ الدعخ :لخط أي درجة ميموزاوية ا  •
الدعخ كتثبيتو في  كالاختخاؽ ىشا لا يعشي بجء انعكاس الأسعار، فقج يكػف بسثابة كقفة مؤقتة لتعديد السػقف كتكثيف

بيحه الذجة، فالأسعار قج  طاليبػ  كأفي الرعػد  مشصقة معيشة، فإنو مغ الستػقع بل مغ الصبيعي ألا تدتسخ الأسعار
      ميل عادية غيخ مبالغ فييا تدتسخ في نفذ الاتجاه كلكغ بسعجؿ أبصأ مغ ذؼ قبل، أما إذا كاف الخط ذا درجة

 .في نفذ اتجاىيا فإف كدخ الخط يذكل خصخا كبيخا عمى استسخار الأسعار –درجة مثلا 45 –
انخفاضات  إلى أسفل مغ خلاؿ تكػيغ كيحرل اختخاؽ لخط الاتجاه إلى أعمى أتججر الإشارة إلى أنو عشجما 

ليجؿ عمى أف  تتجاكز خط الاتجاه السخسػـ في مثل ىحه الحالة يجب الشطخ إلى حجع التجاكؿ ىل زاد بكسية كبيخة
ديع سػؼ يعػد ال الكدخ للاتجاه حؿيقي كقػؼ، أـ أف حجع التجاكؿ قميل يػضح أف ىحا الكدخ غيخ حؿيقي كأف سعخ

  2.مخة أخخػ بدخعة خلاؿ أياـ
الدعخ  تتصمب أحيانا التصػرات التي تصخأ عمى سيخ الأسعار مغ السحمل الفشي إعادة رسع خط الاتجاه. لأف اختخاؽ

 .كاذبا لمخط كدخا كألخط الاتجاه الحؼ بجأ بخسسو أكلا، ثع معاكدتو الديخ في نفذ الاتجاه يعتبخ اختخاقا 
صعػد  ضع الججيج يدتمدـ الأخح في الاعتبار عسػد الدعخ الججيج الحؼ اختخؽ خط الاتجاه، ففي حالةكعميو فإف الػ 

السحمل بخسع  الأسعار فإف الاختخاؽ الكاذب يحجث عشجما يكػف أدنى سعخ بالعسػد تحت خط الاتجاه. مغ ىشا يقػـ
يخبط نقاط الدعخ  ؼالح ػىجاه الراعج خط ججيج ليلامذ أدنى نقصة بعسػد الدعخ. فكسا سبق القػؿ، فإف خط الات

 3.الجنيا بعزيا البعس. كالعكذ في حالة ىبػط الأسعار

                                                           
 76-. 77ص ص :  ،ذكخه بق، مخجع سالتحميل الفشي للأسػاؽ السالية  شخكة البلاغ لمصباعةسي، عبج السجيج السييم - 1
                                                                                       219ص  ،همخجع سبق ذكخ  ،الأوراؽ السالية إشار في التشطيع و تقييع الأدواتأرشج فؤاد التسيسي،  - 2
 78ص:  ،ذكخه بق، مخجع سالتحميل الفشي للأسػاؽ السالية  شخكة البلاغ لمصباعةسي، عبج السجيج السييم - 3
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 كقج لػحع أف الأسعار تتحخؾ في كثيخ مغ الأحياف داخل قشاة سعخية متػازية الحافتيغ بسعشى أنيا تتحخؾ
 القشاة طخ ػىكالثاني  الاتجاه، خط ػىداخل خصييغ متػازييغ الخط الأكؿ  (كصعػدا اىبػش كأ)صعػدا كىبػشا 

 .الحؼ يدسى أيزا بخط العػدة حيث تعػد مغ عشجه الأسعار
 عشج صعػد الأسعار فإف خط القشاة يقػـ بالجكر العكدي، أؼ ؿالحا ػىفإذا كاف خط الاتجاه يسثل خط دعع كسا 

يقػـ  فإف خط القشاة عشج ىبػط الأسعار ؿالحا ػىيكػف خط مقاكمة، أما إذا كاف خط الاتجاه يسثل خط مقاكمة كسا 
 1.بالجكر السقابل، أؼ بجكر خط الجعع

 نسػذج لخط القشاة اليابط وخط القشاة الراعج(:   7 – 1) الذكل 

 
 89حياة زيد، مرجع سبق ذكره، ص السرجر : 

 السقاومة و .نقاط الجعع 6.1.4
الدعخؼ عشجىا الستػقع أيبجأ الاتجاه السقاكمة بسدتػيات الأسعار التي مغ الجعع ك  تأك مدتػياتتسثل حػاجد         

السالية (، فيي بسثابة  ةأك الػرقأخج مشحا معاكدا ) كذلظ استشادا عمى الأداء التاريخي لمديع حػليا بالتػقف ك  كأ
السقاكمة في تحجيج ك حجكد نفدية لتحخكات الأسعار السدتقبمية. بعبارة أخخػ تدتخجـ مدتػيات الجعع سقػؼ ك 

 2بذكل أكبخ. ءأك الذخاالتي يسيل عشجىا الستجاكلػف كالسدتثسخكف لمبيع  السدتػيات الدعخية
سعخ متجني ، كسا أف احتساؿ ندكلو إلى أقل مغ ذلظ ليذ كبيخاً، أما  ػ ىػ مدتػ مدتػػ الجعع  فيبجك فإكسا ك 

جث ىبػط في حتى إذا حك احتساؿ ارتفاعو إلى أكثخ مغ ذلظ ليذ كبيخاً ك عاؿ لمدعخ ،  ػ فيػ مدتػ مدتػػ السقاكمة 
 3.إلى السدتػػ العالي فإنو لا يمبث أف يعػد إلى مدتػاه  عأك ارتفاسعخ عغ السدتػػ الستجني 

                                                           
 . 77، ص :  ذكخه بق، مخجع سالتحميل الفشي للأسػاؽ السالية  شخكة البلاغ لمصباعةسي، عبج السجيج السييم - 1

العخبية دور التحميل الفشي في اتخاذ قخار الاستثسار بالأسيع دراسة تصبيقية في عيشة مغ أسػاؽ الساؿ ، حياة زيج - 2
 .98ص ،خجع سبق ذكخه، موفمدصيغ( الدعػدية،)الأردف،

يع  -3  .166، ص مخ جع سبق ذكخه ،الأوراؽ السالية و أسػاؽ رأس الساؿ ىشجؼ،مشيخ إبخاـ
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 السقاكمة كالآتي: ك يسكغ التسييد بيغ نقاط الجعع ك 
السالية مغ الانخفاض  : ىي الشقاط التي يكػف فييا الصمب قػياً بسا يكفي مقارنة بالعخض لسشع الػرقةنقاط الجعع •

 2إلا: ػ، فسا الجعع ما ى1زاد حجع التشفيح عشجىاط كمسا تكخر ارتجاد الدعخ عشيا ك تدداد قػة ىحه الشقا، ك أكثخ
 ؛سعخ أدنى مغ سعخ الجارؼ يكثخ عشجه الصمب -
 ؛مدتػػ مشخفس ندبيا للأسعار يشتطخ عشج دخػؿ مدتثسخيغ ججد لمدػؽ  -
 ه بعجما تشخفس إليو.سعخ معيغ أقل مغ سعخ الحالي يتػقع للأسعار أف تختفع مغ عشج -

: ىي الشقاط التي يكػف العخض قػياً بسا يكفي مقارنة بالصمب لسشع الػرقة السالية مغ الارتفاع نقاط السقاومة •
 4كما السقاكمة إلا:3أكثخ،
 سعخ أعمى مغ سعخ الجارؼ يدداد عشجه العخض بقػة. -
 مدتػػ مختفع ندبيا للأسعار يشتطخ عشجه دخػؿ بائعيغ ججد لمدػؽ. -
 شصقة عمػية لمدعخ يتػقع أف تشخفس الأسعار بعج الػصػؿ إلييا.م -

 التسثيل البياني لشقاط الجعع (: 8- 1الذكل ) 

 
 .20السرجر: عبجالخؤوؼ رباعية ، مخجع سبق ذكخه ، ص 

 
 

                                                           
 .166عراـ حديغ، مخجع سبق ذكخه، ص - 1
اتخاذ قخار الاستثسار في الأسيع بالاعتساد عمى التحميل الفشي دراسة تصبيقية عمى أسيع عساد الجيغ شخابي، مػساكؼ عبج الشػر،  - 2

 2010، 06العجد (، )الجدائخالاقتراد كالسجتسع، جامعة مشتػرؼ قدشصيشة،  مجمة،CAC 40شخكة مجرجة في  20
 .166عراـ حديغ، مخجع سبق ذكخه، ص - 3
 .نفدوعساد الجيغ شخابي مخجع  - 4
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 (:  التسثيل البياني لشقاط السقاومة 9 -1الذكل ) 

 
 .22الخؤوؼ رباعية ، مخجع سبق ذكخه ، ص  عبجالسرجر: 

 . مؤشخ القػة الشدبية  5
ىػ اليجؼ مشو ك  ،تم وضعه من طرف "ويليس وايلدر"، 100ك 0عغ محبحب يتحخؾ ما بيغ  ةىػ عبار         

ذلظ بتحجيج ما إذا كاف الديع يتعخض لإفخاط في البيع أـ إفخاط يخ في اتجاه العاـ لدعخ الديع، ك باقتخاب تغ عالتػق
خاط في البيع يربح مؿيسا بأقل مغ ؾيستو الدػؾية الدائجة، فعاجلا أـ آجلا في الذخاء، فعشجما يتعخض الديع لإف

يخجع إلى ؾيستو الدػؾية بحجكث ارتجاد تقشي التي تكػف في ىحه الحالة أعمى، لحا يجب الاستفادة مغ الارتفاع في 
الستػسصة، لحلظ عاجلا  سعخ سيع، أما في حالة الإفخاط في الذخاء فإف الديع يربح مؿيسا بأكبخ مغ ؾيستو الدػؾية

 1أـ آجلا سيحجث ترحيح الدػؽ، ليتخاجع سعخ الديع إلى ؾيسة أدنى، لحلظ يجب بيع الديع قبل تكبج الخدارة.
 يسكغ حداب مؤشخ القػة الشدبية بالريغة الخياضية الآتية :ك          

 
خاط في الذخاء أما ىبػشو إلى أدنى درجة فإنو يجخل في مشصقة الإف 80أك 75أك 70عشجما يختفع السؤشخ فػؽ      
درجة فإنو ذلظ يفدخ بحالة الإفخاط بالبيع كفي كمتا الحالتيغ، فإنو يتػقع بشاء عمى تحميل  20أك 25أك 30مغ 

كايمجر، رده فعل في حخكة الأسعار ترحح ىحا الػضع، كيشبغي التداـ جانب الححر عشجما تريخ قخاءة السؤشخ 
، لأف أؼ قخاءة مختفعة لمسؤشخ يسكغ أف تتبعيا قخاءة أعمى مشيا،    كإف حالة 30أك تحت  70متصخفة أؼ فػؽ 

الإفخاط في الذخاء مسكغ أف تستج لفتخة شػيمة كسا أف أؼ قخاءة متجنية لا تعشي استحالة ىبػط السؤشخ إلى درجات 

                                                           
 .36مخجع سبق ذكخه، ص  ،ميل الفشيسيع بالاعتساد عمى التحاتخاذ قخار الاستثسار في الأعساد الجيغ شخابي،  - 1
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 ءعجـ التدخع بالبيع أك الذخاأدنى مشيا، كأف الإفخاط في البيع يسكغ أف يدتسخ أيزا لسجة شػيمة، كعميو فإنو يجب 
 1.السجخد كصػؿ السحبحب إلى مشاشق عميا أك الجني

 ( : مؤشخ القػى الشدبية للأسعار. 10 – 1الذكل ) 

 

 14ص  مخجع سابق، السرجر : دليل تكختيذات،
 . الستػسصات الستحخكة 6

يكسغ اليجؼ ك خلاؿ مجة معيشة ،  يطيخ ىحا السؤشخ ؾيسة الستػسط الحدابي لمديع في صػرة سمدمة زمشية        
التغيخات الحادة التي تػجج في الدمدمة الدمشية التي يتكػف ك مغ استعساؿ الستػسصات الستحخكة التخمز مغ الحبحبات 

يتع حداب متػسط ك .  ةأك الجكريالسػسسية  تأك التقمباذلظ بيجؼ التخمز مغ التغيخات العارضة ك مشيا السؤشخ 
في كل يػـ يصخح الدعخ القجيع مغ الستػسط ك ات الستحخكة عمى مجػ عجد مغ الأياـ ، الدعخ بالشدبة لمستػسص

 2مغ ثع يتحخؾ الستػسط يػمياً .ك يدتبجؿ بالدعخ الحالي ك 
انتذارىا إلى كثخة العجد الحؼ يدتخجميا مغ ك تخجع قػتيا ك تعتبخ الستػسصات السخجحة مغ أقػػ السؤشخات السػجػدة ك 

.لا تػجج فتخة زمشية مثالية في حداب الستػسصات الستحخكة ، كتدتخجـ عادة فتخات تتخاكح السزاربيغ ك السدتثسخيغ 
، حيث يقخر السحمل الفشي الفتخة السلائسة بالشدبة لمذخكة التي تقػـ بتحميميا ، 200-5بيغ )  مغ أكثخ الفتخات ك ( يػـ

 3( يػـ .200،100،50،20،10،5استخجاماً ىي : )
 تػسصات الستحخكة مغ بيشيا :تػجج عجة أنػاع مغ السك 
 

                                                           
 .101ص  ، مخجع سبق ذكخه،عساف بػرصةعساف  دراسة ،تسػيل الاستثسارات الساليةدور الدػؽ  ة،عصي ةحميس - 1
 .288، ص 2009(، الأردف) ، دار الثقافة لمشذخ ك التػزيع، إدارة الاستثسار بيغ الشطخية و التصبيققاسع نايف عمػاف ، - 2
 .288ص ،مخجع نفدو ،إدارة الاستثسار بيغ الشطخية و التصبيققاسع نايف عمػاف ، - 3
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 . الستػسط الستحخؾ البديط : 1.6
التعامل ، حيث يطيخ ىحا ك يعتبخ الستػسط الستحخؾ البديط مغ أكثخ السؤشخات الفشية سيػلة في الفيع         

الستحخؾ يجعى ىحا السؤشخ بك السؤشخ ؾيسة الستػسط الحدابي البديط لدعخ الػرقة السالية خلاؿ فتخة زمشية معيشة ، 
لكغ بعجد ثابت مغ الؿيع ، بحيث تدتمدـ عسمية إضافة سعخ ججيج الإشاحة بأكؿ سعخ ك لأنو يتحخؾ مع مخكر الدمغ 

 1مغ الفتخة السحتدبة لمستػسط .
يتع عادة استخجاـ الستػسصات الستحخكة البديصة بالتخابط مع مؤشخات فشية أخخػ ، حيث تختمف التفديخات الشاتجة ك 
 عميو كمسا ك دتشبصة مغ استخجاـ الستحخكة البديصة مع الاختلاؼ الدمشي السدتخجـ ، القخاءات السك 

انخفزت درجة حداسيتو لمتغيخات اليػمية في سعخ الػرقة  طالستػساتدع الشصاؽ الدمشي السدتخجـ في احتداب 
 العكذ صحيح .ك السالية 

 قجمو . كالشطخ عغ حجاثة الدعخ أيؤخح بيحه الصخيقة لأنيا تعصي أكزانا متداكية لكل الأسعار بغس 
 (: التسثيل البياني لمستػسط الستحخؾ البديط. 11 – 1الذكل ) 

 
 .8مخجع سابق،ص  السرجر: دليل تكختيذات،

 
 

                                                           
  متػفخ عمى الخابط الالكتخكني: 11،ص2022دليل التحميل الفشي،مارس تكختذات، - 1

http://www.book.yemenforex.com/tickerchart.pdf 

http://www.book.yemenforex.com/tickerchart.pdf
http://www.book.yemenforex.com/tickerchart.pdf
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 . الستػسط الستحخؾ الأساسي 2.6
يتع ك ، ىحا السؤشخ لا يتجاىل الأسعار التاريخية حيث يعتسج حدابو عمى أسعار الإقفاؿ الدابقة لمديع         

 حداب الستػسط الستحخؾ الأساسي مغ خلاؿ بخامج إلكتخكنية جاىدة لمتػصل إلى ؾيسة ىحا السؤشخ . 
ما يتبعو مغ متػسصات متحخكة أخخػ يسكغ بياف عيػب الستػسصات الستحخكة ك بعج تشاكؿ الستػسط الستحخؾ البديط 

 عسػماً كسا يمي :
عمى أسعار الإقفاؿ فقط ، متجاىمة البيانات الدعخية الأخخػ تعتسج الستػسصات الستحخكة باختلاؼ أنػاعيا  -

 ؛الستعمقة بالديع 
يتع حداب الستػسصات الستحخكة عغ فتخة ماضية حجثت بالفعل داخل الدػؽ بسعشى أف الستػسصات الستحخكة  -

 ؛ليدت عسميات سابقة يسكغ التشبؤ مغ خلالياك عسميات لاحقة لمتغيخات التي تحجث في الديع 
خسػـ البيانية التي تطيخ كافة البيانات الدعخية الستعمقة بالديع أكثخ دلالة مغ البيانات التي تشبشي عمى سعخ ال -

 التيك يسكغ لمقارغ السقارنة بيغ الخسػـ البيانية الدابقة الأكلى ك الإقفاؿ فقط كالستػسصات الستحخكة 

 1الدعخية الستعمقة بالديع .الثانية تعتسج عمى كافة البيانات ك تعتسج عمى أسعار الإقفاؿ 

 (: التسثيل البياني لمستػسط الستحخؾ الأساسي 12 – 1الذكل )  

 
 289السرجر : قاسع نايف عمػاف ، مخجع سبق ذكخه ، ص 

 
                                                           

 358، ص سبق ذكخهمخ جع  ،الاستثسار في البػرصةمحمد عبج الحسيج عصية ، - 1
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 التحميل الفشيو السصمب الثالث : أوجو الاختلاؼ بيغ التحميل الأساسي 
مغ ك بذأف ذلظ السذخكع،  قخار الاستثسارؼ الستخحسلامة الك عمى مجػ صحة يتػقف إف نجاح أؼ مذخكع استثسارؼ 

دكر التحميل الفشي في عسمية اتخاذ القخار ك دكافعو ك خلاؿ ىحا السبحث سشحاكؿ التعخؼ عمى مفيػـ الاستثسار السالي 
 1 الاستثسارؼ.

 :الفشي نخمز أىسيا في الججكؿ التاليك بيغ التحميل الأساسي  ىشاؾ عجة اختلافات
 الفشيو أوجو الاختلاؼ بيغ التحميل الأساسي  (: 1- 1ججوؿ رقع ) 

 التحميل الفشي التحميل الأساسي وجو السقارنة

الطخكؼ ك يشرب عمى الطخكؼ الاقترادية  السفيػـ
 ضخكؼ السشذأةك الرشاعية 

يشرب عمى ضخكؼ الدػؽ ) أسعار الأكراؽ 
 حجع التجاكؿ كغيخىا (ك السالية 

 اليجؼ

قخارات  السخاشخة لاتخاذك تقييع العػائج -
 الإقخاض.ك الاستثسار 

تحجيج الأسيع السدعخة بأقل مغ ؾيستيا  -
 الحؿيؿية لزسيا لسحفطة السدتثسخ.

دراسة متغيخات الدػؽ في الساضي كالجكرات  -
ذلظ لأغخاض التشبؤ باتجاىات الدػؽ في ك 

السدتقبل في مخحمة مبكخة لاتخاذ قخارات 
 الاستثسار في الأكراؽ السالية.

 الافتخاضات

أف سػؽ رأس الساؿ كفء عمى الأقل في -
 شكمو الزعيف.

يسثل ىحا الشػع مغ التحميل ضسانة لعجـ -
الػقػع في أخصاء استثسارية فادحة عشج 

 اتخاذ قخارات الاستثسار.

تتحجد الؿيسة الدػؾية للأكراؽ السالية مغ  -
 الصمب.ك خلاؿ تفاعل قػػ العخض 

العػامل التي تحكع العخض كالصمب بعزيا  -
 البعس الأخخ غيخ مشصؿية.ك مشصؿية 

 أف الدػؽ أفزل متشبأ لشفدو. -
أف التحخؾ مغ سعخ تػازف إلى أخخ ستغخؽ  -

 بعس الػقت .
 أف سػؽ رأؼ الساؿ غيخ كفء. -

مرادر البيانات 
الخاضعة 

 لمتحميل

عػامل اقترادية عامة مثل: الشاتج -
القػمي، أسعار الفائجة، أسعار الرخؼ، 

 لية.الشفقات الخأسسا
عػامل متعمقة بالرشاعة مثل دكرة حياة -

السشتج، اتجاىات الرشاعة، السشافدة، 
 التكشػلػجية.ك الجػانب الاقترادية 

 عػامل الدػؽ نفدو مثل:
 أسعار الأكراؽ السالية-

 حجع التجاكؿ. -
 حجسيا.ك عجد الرفقات  -

 سمػؾ السدتثسخيغ. -
 عسميات البيع عمى السكذػؼ. -

                                                           
1
  358ص  ،سبق ذكخهمخ جع  ،الاستثسار في البػرصةمحمد عبج الحسيج عصية ، 
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عػامل متعمقة بالسشذأة مثل: القػائع السالية -
تقخيخ مخاقب ك تقاريخ مجمذ الإدارة ك 

 السلاحطات.ك الحدابات 

 التػقيت الدمشي. -
 اتداع الدػؽ. -
 . يالشفد ػالج -

أدكات التحميل 
 الخئيدية

 السؤشخات الاقترادية العامة. -1
 دكرة حياة الرشاعة. -2
 التشبؤ بحالات الشسػ.-3

 تحميل ضخكؼ السشافدة. -4
 تحميل التصػرات التكشػلػجية. -5

 القػائع السالية السقارنة. -6
 تحميل الدلاسل الدمشية. -7

 التحميل الخأسي لمقػائع السالية. -8
 تحميل الشدب. -9

 التحميلات الخاصة. -10

 مؤشخات ميػؿ السدتثسخيغ ) نفدية (.-1
 مؤشخات تجفقات الأمػاؿ.-2

 مؤشخات ـيكل الدػؽ.-3

 حجكد استخجاميا
 

تكمفة أكبخ ندبيا ك تحتاج إلى جيج -1
 مقارنة مع التحميل الفشي.

تػجج بعس التحفطات التي تحج مغ -2
 مشفعة القػائع السالية التي تعجىا الذخكة.

صعػبة متابعة عجد أكبخ مغ الأسيع  -3
 الفخدية مقارنة بالتحميل الفشي.

كفخة عجد السحمميغ الفشييغ يحج مغ مشفعة ىحا -1
 الأسمػب.

حتاج الأمخ في بعس الحالات إلى استخجاـ ي-2
 أكثخ مغ قاعجة فشية لمتأكج مغ سلامة التشبؤ.

تحتاج القػاعج الفشية باستسخار إلى تصػر -3
 لتشاسب الطخكؼ البيئية الستغيخة .

 
جار البػرصة(،ال الاستثسار فيو مخاجعة الأداء و السخجع: أميغ الديج أحسج لصفي، التحميل السالي )لأغخاض تقييع 

 .98-97،ص 2005، مرخ،الإسكشجرية الجامعية،
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  مداىسة التحميل الفشي في اتخاذ القخار الاستثساري السبحث الثالث: 
 الأوؿ: الاستثسار السالي تعخيف السصمب

 تعخيفو الاستثسار السالي: -1
القابمة لمتجاكؿ في الدػؽ ك مكية حقػؽ م كفي الأكراؽ السالية سػاء كانت سشجات ديغ أ رىػ استثساالاستثسار السالي 

ىحا بػية تسكيغ السدتثسخيغ مغ تشػيع مكػنات ك السالي مسا يتيح حيازتيا لجػ مختمف الأشخاؼ عمى مجار عسخىا، 
عادة ما يشصػؼ الاستثسار السالي عمى بشية أساسية مالية ك كحا سحب استثساراتيع بديػلة. ك محفطتيع الاستثسارية 
 السذتخيغ.ك قجر كاؼ مغ البائعيغ ك الشطسية السعيشة، ك ل القانػنية مثل إشار ملائع لمسدائ

 :دوافع الاستثسار السالي-2
 1مغ ىحه العػامل ما يمي:ك ىشاؾ مجسػعة مغ العػامل التي تديج مغ الجكافع الاستثسار الأمػاؿ الفائزة، 

حا الػعي يػلج لجػ إف كجػد مثل ى القصاعات،ك تػفخ درجة عالية مغ الػعي الاستثسارؼ لجػ الأفخاد  -
تػضيفيا في أصػؿ ك السجخخيغ حذ الاستثسارؼ يجعميع يقجركف السدايا الكثيخة السختبصة عغ تذغيل مجخخاتيع 

ليذ مجخد تجسيجىا في شكل أكراؽ نقجية تتشاقز ؾيستيا الذخائية خلاؿ الدمغ بفعل الؿيسة ك مالية مشتجة، 
بة في الشاتجة عغ التزخع، كسا أف تػفك الدمشية لمشقػد  خ مثل ىحا الػعي يكدخ لجػ السجخخيغ حاجد الخـ

يحثيع عمى قبػؿ قجر معقػؿ مغ السخاشخة، سعيا كراء الحرػؿ عمى عػائج تديج مغ ؾيسة ك السدتقبل 
 ؛عأك استثساراتيمجخخاتيع 

سياسي مشاسب للاستثسار، كذلظ لتػفيخ حج أدنى مغ الأماف يذجع ك اجتساعي ك تػفيخ مشاخ اقترادؼ  -
لعل مغ أبخز ك عمى تقبل السخاشخ السراحبة لعسمية الاستثسار ذاتيا، -أصحاب الفائس السالي-غالسجخخي

جػ تشطع السعاملات الاستثسارية، إضافة إلى ذلظ فاف ك أكجو ىحا السشاخ كجػد قػانيغ تحسي السدتثسخيغ 
كحلظ يخمق لجػ ك ا، الدياسي يبعث الصسأنيشة في نفػس السػاششيغ جسيعك الاجتساعي ك الاقترادؼ  رالاستقخا

 ؛القصاعات الاقترادية السختمفة دكافع الاستثسار مدبػقة بجكافع الادخار
تزسغ لكل مدتثسخيغ ك التي تػفخ تذكيمة متشػعة مغ الفخص الاستثسارية تييئ ك تعجد الأدكات الاستثسارية،  -

إلا مغ خلاؿ كجػد  ىحا لا يتحققك السخاشخة، ك العائج ك الدمغ ك اختيار السجاؿ السشاسب مغ حيث الفخص 
سخعة الاستجابة للأحجاث، ك مغ أىع شخكشيا العسق، الاتداع ،الجيشاميكية ك سػؽ مالية تتدع بالكفاءة، 

قشػات ك التدييلات السشاسبة ك بالإضافة إلى شخكط الحج الأدنى لسثل ىحه الأسػاؽ، كالسكاف السشاسب 
 ت السالية بذكل عاـ.الاتراؿ، بالإضافة إلى مجسػعة القػانيغ السشطسة لمسعاملا

 
 

                                                           
 .16ص  ،1997(، الأردف) دار السدتقبل لمشذخ ك التػزيع، ،مبادئ الاستثسار شاىخ حيجر حخداف، - 1
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 دور التحميل الفشي في اتخاذ قخار الاستثساري  السصمب الثاني :
القػخار الرػػائب  لاتخاذعميػػو  الاعتساديسكػغ  إشػػار كاضػػح  ضػعك دػاىع بذػكل كبيػخ فػي يالتحميػل الفشػي     

ا أف يتجشػػب عػامػػل كثيػػخة مػػغ شػػأنيا التػػأثيخ بيػػ فػي الأسػػيع ، يسكػػغ لمسدػتثسخ مػػغ خػلاؿ درايتػػو للاستثسار
 القصيع . فزػػلا عػػغ تفػػادؼ إتبػػاع سياسػػة الاستثساريةسػػمبا عمػػى جػػػدة القػػخارات 

 حيث أف :
 ػد عػػغ بقيػػةاعتسػػاد السدػػتثسخ عمػػى التحميػػل الفشػػي يديػػج مػػغ قجرتػػو عمػػى تحدػػيغ قػػخاره الاسػػتثسارؼ، كيتسيػ  -

 ؛السدتثسخيغ إيجابيا
الػػحؼ يعتسػػج فػػي تشبؤاتػػو  (السدػػتخجـ لأدكات التحميػػل الفشػػي)الساليػػة  الأكراؽيسكػػغ لمسدػػتثسخ فػػي سػػػؽ  -

ج عمػػى البيػػاني متابعػػة العجيػػج مػػغ الأسػػػاؽ بسؤشػػخاتيا ، كلكػػغ لا يسكػػغ ذلػػظ لسػػغ يعتسػػ عمػػى الخسػػع
 ؛البيانات اليائمة التي يتعامل معيا التحميػػل الأساسػػي بدػػبب كسيػػة

تسثػل قػجرة تحميػل الخسػع البيػاني عمػى التعامػل مػع مقػاييذ زمشيػػة مختمفػة نقصػة قػػة أخػخػ فػي التحميػل  -
كػػاف  كالػاحػػج لأغػػخاض التػػجاكؿ اليػػػمي أ اسػػتخجـ السحمػػل التغيػػخات التػػي تحػػجث خػػلاؿ اليػػػـ الفشػي، فدػػاء

 ؛الاتجاه السباشخ يتع تصبيق نفذ السبادغ في كمتا الحالتيغ التػػجاكؿ يعتسػػج عمػػى خػػط
القرػيخ خػلاؿ جمدػة  الأجلعمػع لػيذ لػو بػجيل ؼيسػا يخػز قػخاءة اتجػاه الدػػؽ عمػى  الفشيعمػػع التحميػل  -
 1.للأسيع بالبػرصة الأجلالتحميمية تعتسج عمى التحخكات شػيمة  الأخخػ ث أف العمػـ شيخ حي كأ عأسبػ  كأ

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 .16ص   ،همخجع سبق ذكخ  ،مبادئ الاستثسار شاىخ حيجر حخداف،  
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  خلاصة الفرل :
كخلاصة ليحا الفرل يسكغ القػؿ أف سػؽ الأكراؽ السالية إحجػ مجالات الاستثسار الستاحة لجػ كثيخ مغ 

السذخكعات كسا أنيا تعج السحػر الخئيدي لأؼ ك كات تبريخىع بػاقع الذخ ك السدتثسخيغ ، حيث تداىع في زيادة كعييع 
ذلظ ك مبات الأسعار التي تخيف السدتثسخيغ، ؼيعج التحميل الفشي أداة ميسة في البػرصة قتبقى أنيا عخضة لتك دكلة، 

الحؼ مغ خلالو تدتصيع ك اتجاىاتيا، ك مغ خلاؿ تأثيخه عمى قخارات السدتثسخ الخاصة بتحجيج أسعار الأسيع 
السدتثسخكف اتخاذ قخارات استثسارية رشيجة، عبخ الاعتساد عمى مجسػعة الأدكات التي يقجميا التخميل ك  السؤسدات

 .عأك البينساذج تداىع بذكل كبيخ في اتخاذ قخار استثسارؼ سميع عمى مدتػػ الذخاء ك نطخيات ك الفشي مغ مؤشخات 
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 تسييج: 
ػضػع البحث لاختبار قجرة التحميل الفشي عمى التشبؤ بالأسعار السدتقبمية سشخرز ىحا الفرل تساشيا مع م

 قجرتو عمى تحجيج الػقت السشاسب.ك للأسيع، 
ىي الدعػدية، قصخ، عساف ك مغ خلاؿ ىحا الفرل سشحاكؿ دراسة حالة مجسػعة أسػاؽ رأس الساؿ العخبية، ألا ك 

 .2023لدشة 
ت التحميل الفشي بالإعتساد عمى مجسػعة مغ السؤشخات الستعارؼ عمى سشقػـ في ىحه الجراسة باستخجاـ بعس مؤشخا

تباعج الستػسصات ك تقارب ك مؤشخ القػة الشدبية  استخجماىا في التحميل الفشي، مغ بيغ ىحه السؤشخات نحكخ
 دراسة السؤشخيغ معا خلاؿ الفتخة الجراسية.ك لكي تكػف الجراسة أكثخ دقة سشحاكؿ تصبيق ك الستحخكة، 

 ىي: ك يع ىحا الفرل إلى ثلاث مباحث أساسية ألا تع تقد
 عساف. –قصخ  –غ الأسػاؽ السالية العخبية الدعػدية عالسبحث الأكؿ: نبحة 

 .الخسػـ البيانية لأسعار الأسيعالسبحث الثاني: 
 السبحث الثالث: دكر التحميل الفشي في اتخاذ قخار الاستثسار في سػؽ الأكراؽ السالية.
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 ، عساف.القصخية  ،نبحة عغ سػؽ الأسيع الدّعػديةلسبحث الأوّؿ: ا
 : نذأة الأسيع الدّعػديةوؿالسصمب الأ 

عػدية إلى عاـ  ؿ شخكة مداىسة في السسمكة  1932تعػد البجايات الت اريخية لدػؽ الديع الد  حيغ أنذئت أك 
يارات، كؼيسا بعج تػال خكة العخبية لمد  عػدية كىي الذ  بعيشات العخبية الد  ى إنذاء شخكات أخخػ خرػصا في الد 

خكات ككصل عجدىا عاـ   شخكة مداىسة. 14إلى  1975السيلادية، إذ تدايجت أعجاد ىحه الذ 
ػؽ في  خكات السداىسة نذا سػؽ غيخ رسسي  للأسيع في أكائل الث سانيشات، كاستسخ  الد  مع تصػ ر عجد الذ 

امي رقع ) ، إلى أف1984العسل بذكل غيخ رسسي حت ى عاـ  بتشطيع  1984( في عاـ 8/1230أصجر الأمخ الد 
دة الش قج العخبي  ػؽ كتشفيح القػاعج السشط سة لعسمية الت جاكؿ إلى مؤس  الت جاكؿ، كأككمت ميس ة الإشخاؼ عمى نذاط الد 

عػدؼ، ػؽ. كقج حرخ الػساشة في تجاكؿ الأسيع عغ شخي الد  ق البشػؾ حيث عيج إليو بسيس ة الت شطيع اليػمي لمد 
 الت جارية بيجؼ تحديغ الإشار الت شطيسي لمت جاكؿ.

ـ ىحه  1984كفي عاـ  عػدية لتدجيل الأسيع " عغ شخيق البشػؾ الت جارية، كتقج  خكة الد  تع  تأسيذ " الذ 
خكات السداىسة، كتقػـ بتدػية  خكة تدييلات لمت دجيل السخكدؼ لمذ  كتقاص جسيع عسميات الأسيع، كقج أدخل الذ 

دة  ، كتع  تصػيخ الش طاـ الآلي لسعمػمات1989ـ الت دػية الآلية كالت قاص في عاـ نطا الأسيع، كتذغيمو مغ قبل السؤس 
 .1990في عاـ 

، كىحا الش طاـ الججيج لتجاكؿ الأكراؽ السالية كالت قاص 2001كسا قج تع  تذغيل نطاـ الت جاكؿ ابتجاء مغ أكتػبخ 
ػؽ السالية " بسػجب نطاـ 31/07/2003ق السػافق لػػ 02/06/1424كالت دػية. كفي تاريخ  دت " ىيئة الد  ـ تأس 

ادر بالسخسػـ السمكي رقع )ـ/ ػؽ السالية الر  ػؽ  (، كتسث ل الجياز الحكػمي السدؤكؿ عغ إدارة كتشطيع30الد  الد 
عػدية، كتختبط مباشخة بخئيذ مجمذ الػزراء.  السالية الد 

خرية الاعتب ػؽ كتتست ع الييئة بالذ  ارية كالاستقلاؿ السالي كالإدارؼ، كتيجؼ الييئة لتشطيع كتصػيخ الد 
السالية في السسمكة، كليا كضع  كفخض  الم ػائح كالقػاعج اليادفة عمى حساية السدتثسخيغ، كضساف العجالة كالكفاءة في 

 سػؽ الأكراؽ السالية.
 بشظ الاستثسار:/ 01

دة مالية خ عػدؼ للاستثسار مؤس  جل البشظ الد  عػدؼ رقع الد  دة الش قج العخبي الد  اضعة لخقابة كإشخاؼ مؤس 
 .1010011570الت جارؼ: 

عػدؼ للاستثسار كذخكة مداىسة سعػدية بسػجب السخسػـ السمكي رقع )ـ/ ذ البشظ الد   25( بتاريخ 31تأس 
ؿ  25ـ، كبجأ أعسالو في 1976ػيػني 23ق السػافق لػ 1396جسادػ الث اني  مارس  16السػافق لػ  ق1397ربيع الأك 
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ـ، كسا أنذا البشظ أيزا مذخكعات مذتخكة كشخكات تابعة ناجحة لتمبية حاجة العسلاء لمخجمات السرخؼية 1977
 الاستثسارية كتجاكؿ الأسيع كإدارة الأصػؿ كالت أجيخ كالخ ىغ كالت أميغ كبصاقات الائتساف.

ػؽ:  ػكتزع  لائحة مداىسي البشظ، كى دة العام ة لمت أميشات الاجتساعية، شخكة مجرجة في الد  السؤس 
عػدييغ. خكات كالأفخاد الد  عػدية العام ة كالذ  دات الد  دة العام ة لمت قاعج، بالإضافة إلى العجيج مغ السؤس   كالسؤس 

خكات كالفخاد بالإضافة إلى خجمة الاستثسار، كيقػـ  ـ البشظ مجسػعة متكاممة مغ الخجمات البشكية لمذ  يقج 
شاعية كتسػيل الت جارة التي تذسل عسمية الاستيخاد كالت رجيخ حيث يسث ل ذلظ البشظ بع سميات تسػيل القصاعات الر 

شاعي كالت جارؼ الخاص.  التداـ البشظ بجعع كتصػيخ القصاع الر 
 / شخكة سابظ الدّعػدية:02

شاعات البتخككي خكات العالسية الؿيادية في مجاؿ الر  سياكية، كىي شخكة تعج  شخكة سابظ مغ أكبخ الذ 
عػدية، كتستمظ )أرامك مداىسة عام ة، يقع عػدية(  ػمخكدىا الخ ئيدي في مجيشة الخ ياض عاصسة السسمكة العخبية الد  الد 

عػدية. ككاف 30% مغ أسيسيا، كالش دبة الباؾية البالغة 70حاليا  أشبو  نع كالذخكة%، متجاكلة في سػؽ الأسيع الد 
ألفا مغ  32بمجا، كيعسل بسػاقعيا حػؿ العالع أكثخ مغ  50عسمياتيا في أكثخ مغ بالسعجدة، حيث تجيخ الآف 

 السػض فيغ السػىػبيغ كالسبجعيغ.
يتأل ف الييكل الإدارؼ لعسميات سابظ مغ ست  كحجات عسل استخاتيجية، يخأس كلا  مشيا نائب رئيذ تشفيحؼ، 

 كىي: الكيساكيات، كالبػليسخات، كالأسسجة كالسعادف.
شػؼ في احتم   شاعات الكيساكية بحدب الت ختيب الد  ت شخكة سابظ السختبة الخ ابعة في العالع بيغ شخكات الر 

خكة رقع 2018. بحمػؿ نياية عاـ 2017عاـ  ، نست 2010عمى مدتػػ العالع، في عاـ  281، كانت سابظ الذ 
 سة الأصػؿ.سابظ لتربح ثاني أكبخ شخكة كيساكية متشػ عة، كالأكلى عشجما تقاس فقط بؿي
خكة رقع 2014كبعج الش طخ إلى جسيع فخكعيا كتقييسيا أصبحت )اعتبارا مغ عاـ  في العالع في  98( الذ 

مميار دكلار  6.7مميار دكلار، كأرباح بمغت  50.4مع عائجات مبيعات قجرىا  2000ترشيف فػربذ غمػباؿ 
 مميار دكلار. 90.4كأصػؿ بمغت 

 صخ:نبحة عغ بػرصة ق: ثانيالسصمب ال
كلي لمبػرصاتالسالية في قصخ لجييا بػرصة قصخ ىي أىع  سػؽ الأكراؽ    العزػية الكاممة في الات حاد الج 

خات داكتس ت تخقيتيا مغ قبل )أـ أس سي إؼ كأس أنج بي(  كات حاد البػرصات العخبية،  جػند.ك مؤش 
ف البػرصة حاليا مغ   كحة للأكرا 43تتكػ  ، تع  تأسيذ ىحه ؽ الساليةشخكة كت عخؼ تحت اسع سػؽ الج 

 في الج كحة. 1997البػرصة في 
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 تدمدل زمشي:
دت بػرصة  ،1995في عاـ  -  تحت مدس ى سػؽ الج كحة ـ1997في عاـ ت رسسيا عسمياتيا قصخف كبجأتأس 
ػؽ لتربح كاحجة مغ أىع  أسػاؽ  -مغ ذلظ الػقت-كشخكة م جرجة  17للأكراؽ السالية بػجػد    تصػ رت الد 

 ؛ي مشصقة الخميجالأسيع ف
ؿ نطاـ تجاكؿ آلي ليا  ،2001في عاـ  - شت بػرصة قصخ أك   ؛Horizon ـكىػ نطادش 
ؿ مػقع إلكتخكني لبػرصة قصخ شلاؽإ تع  ، 2002في عاـ  -  ؛أك 
خكات السجرجة بشدبة  أسيعصجر مخسػـ أميخؼ يدسح لمسدتثسخيغ الأجانب بتسم ظ ، 2005في عاـ  - في الذ 

 ؛خكات القابمة لمت جاكؿالذ   أسيع% مغ 25ترل إلى 
ليةتع  شخح سبعة إصجارات ججيجة )حقػؽ اكتتاب كاكتتابات ، 2006عاـ في  - بؿيسة إجسالية قجرىا  (عام ة أك 

يع مغ مميار رياؿ، كتع   10.8 عخ اليػمي الد  (. كفي نفذ اأك ىبػش)صعػدا % 10% إلى 5تغييخ حج  الد 
كلية لييئات الأكراؽ السالية )في السش بكعزػ مشتدتع  قبػؿ بػرصة قصخ العاـ   ؛(OISCOصقة الج 

مخاسل في الات حاد العالسي لمبػرصات، كذلظ خلاؿ الاجتساع  ػ، تع  قبػؿ بػرصة قصخ كعز2007عاـ في  -
شػؼ لسجمذ   ؛2007أكتػبخ  14دارة الات حاد الحؼ ع قج في ششغياؼ بتاريخ إالد 

ػؽ إيجابيا  اليام ة ككاف رد  مغ الأحجاث العجيج  2008شيج عاـ  - كفي الػقت عمى ىحه الأحجاث، فعل الد 
عمى الت شسية الخ أسية مغ خلاؿ الاستثسار في تصػيخ القػػ العام ة نفدو، نف حت البػرصة الخصط التي رك دت 

خكات السجرجة، كالبيئة الت شطيسية، كالت شسية الأفؿية عغ شخيق زيادة كالت كشػلػجيا  ؛عجد الذ 
شخاكة لتذكيل سػؽ  ة( ات فاؾيNYSE EURONEXT)از قصخ للاستثسار كمجسػعة كق ع جي، 2009في عاـ  -

فقة، مس ا  عالسي. كحة للأكراؽ السالية إلى بػرصة قصخ عشج إبخاـ الر  يسث ل بجاية كتع  تغييخ اسع سػؽ الج 
 ؛حؿبة ججيجة في تاريخ تصػ ر البػرصة

ة تجاكؿ ججيجة ت2010في عاـ  - عتسج عمى أحجث تكشػلػجيات الت جاكؿ ، قامت بػرصة قصخ بإدخاؿ مشر 
 ؛EURONEXTكمجسػعة بػرصات NYSEالسدتخجمة في بػرصة

خيحة الأكلى مغ أذكنات الخديشة، ككحلظ تصبيق  2011شيج عاـ  - يغ، كإدراج الذ  إشلاؽ سػؽ أدكات الج 
فع   .DVPعسمية مقابل عسمية الج 

خكات الش  أعمشت بػرصة قصخ عغ إشلاؽ ، 2012في عاـ  - خكات سػؽ الذ  ز لإدراج الذ  اشئة السخر 
صة غيخة كالستػس   ؛الر 

 مغ خلاؿ تخقيتيا مغ ق بلكانت بػرصة قصخ عمى مػعج مع إنجاز كبيخ في تاريخيا ، 2013في عاـ  -
MSCI  ،ككحلظ رفع 2014ػاعتبارا مغ مايإلى مختبة الأسػاؽ الش اشئة ،S&P Dow Jones  ترشيف بػرصة
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نجاحات كبيخة أخخػ لبػرصة قصخ، مثل: إدراج  2013العاـ . ككسا شيج مختبة الدػاؽ الش اشئةقصخ إلى 
شجات  كالعزػية الكاممة في الات حاد العالسي لمبػرصات، كأصبح الخ ئيذ الت شفيحؼ لبػرصة قصخ عزػا في الد 

 ؛مجمذ إدارة الات حاد العالسي لمبػرصات
 ؛تس ت تخؾية بػرصة قصخ مغ إلى ترشيف سػؽ ناشئة، 2015في عاـ  -
 ؛(SSEI)، انزس ت بػرصة قصخ إلى مبادرة الأمع الست حجة لمبػرصات السدتجامة2016في عاـ  -
ش  فت بػرصة قصخ كأفزل البػرصات أداءً عمى مدتػػ  2018شيج عاـ  - العالع، إنجازات كبيخة حيث ص 

ؿ صشاديق  ػ دكؿ الاستثسار الستجاكلة عمى مدتػػ قصخ كأكبخَىا عمى مدتػ كقامت البػرصة بإدراج أك 
 ؛مجمذ الت عاكف الخميجي

ة بتقاريخ الاستجامة )بػرصة قصخ  أشمقت ة خاص  لتكػف بحلظ الأكلى في السشصقة ( ESGمشر 
كباعتبارىا بػرصة رائجة عمى مدتػػ العالع في تحقيق معاييخ الحػكسة البيئية كالاجتساعية كحػكسة 

خكات  ؛الذ 
خكات ة تجدئة قامت بػرصة قصخ بشجاح بتشفيح عسمي، 2019في عاـ  - السجرجة في الؿيسة الاسسية لأسيع الذ 

 ؛نجكات كبخامج تػعػية عجيجة حػؿ عسمية الت جدئةالبػرصة، كسا قامت بعقج 
ػؽ إلى لمت جاكؿ في بػرصة قصخ، )بمجنا( سيع شخكةتع  إدراج أ خكات السجرجة في الد  ليختفع عجد الذ 

 ؛شخكة مداىسة عام ة قصخية 47
ؿ مدابقة مغ في إشار جيػد البػر  صة لتعديد الاستجامة كالت ثؿيف السالي، نط ست بػرصة قصخ أك 

ب الجامعات، كالتي  جيل تيجؼ عمى تعديد الػعي السالي كالاستثسارؼ لجػ نػعيا لمت عميع السالي لصلا 
باب كقادة السدتقبل، بسا يتساشى مع ركيدة   ؛2030الت شسية البذخية في رؤية قصخ الػششية الذ 

دة مالية محم ية في تحقيق السدؤكلية الاجتساعية.بػرصة قصخ تفػز بجائدة أفزل ، 2020في عاـ  -  مؤس 
ـ خجمات مبتكخة كأدكات تحميمية حجيثة أشمقت البػرصة  بشجاح مػقعيا الإلكتخكني الججيج الحؼ يقج 

سجتسع، كسا حرل محم يا كدكليا، كرفع درجة الػعي الاستثسارؼ في اللتمبية احتياجات السجتسع الاستثسارؼ 
عمى تدييل الش فاذ الخ قسي لمسدتثسخيغ السػقع عمى شيادة مخكد "مجػ لمش فاذ الخ قسي" حيث يعسل السػقع 

غ  الحيغ تبجؼ البػرصة اىتساما كبيخا ات جاىيع. ميغ في الد   بسختمف فئاتيع بسا في ذلظ ذكؼ الإعاقة كالستقج 
ة إفراح( للإفراح الإلكإشلاؽ نطاـ البػرصة تع  بشجاح  ج )مشر  التي تدتخجـ لغة )لغة الت قاريخ السالية تخكني السػح 

جة للإفراحات السالية بسا يحق ق الأمخ الحؼ يتخت ب عميو استخجاـ معاييخ الإلكتخكنية(  كنساذج عالسية إلكتخكنية مػح 
ػؽ. فاؼية كالإفراح في الد   أعمى معج لات الذ 
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نتخنت لمجسيػر، عميع السالي كالاستثسارؼ عبخ الأاح كالحؼ تزس غ دكرات الت  تع  إشلاؽ بخنامج الت عم ع عغ بعج بشج
شت  19كذلظ كجدء مغ خص ة استسخارية العسل في بػرصة قصخ أثشاء الإغلاؽ العاـ بدبب كباء كػفيج  كبحلظ تسك 

 .2016متجر ب مشح عاـ  10.000بخامج الت عميع السالي بالبػرصة مغ الػصػؿ لحػالي 
 جّوحة القصخي:بشظ ال -02

كحة ى  ذ في عاـ ػ بشظ الج  ـ بشظ الج كحة خجمات ، 1979أحج أكبخ البشػؾ الت جارية في دكلة قصخ، تأس  يقج 
دات  خكات كالسؤس  كلي مغ خلاؿ أربعة مجسػعات، كىي: مرخؼية للأفخاد كالذ  عيجيغ السحم ي كالج  مجسػعة عمى الر 

كلية، السرخؼية للأفخاد،  كمجسػعة الخجماتالخجمات السرخؼية الت جارية،  كمجسػعة الخجمات السرخؼية الج 
 الخديشة كالاستثسار.كمجسػعة 

كحة  كاليشج، بالإضافة إلى فخكعا خارجية في كل   مغ: الكػيت، كالإمارات العخبية الست حجة،  كيستمظ بشظ الج 
يغ كسشغافػرة،  كتخكيا، كالسسمكة يا الجشػبية كأستخاليا، كجشػب إفخيؿيا، ككػر مكاتب تسثيمية في كل   مغ الياباف، كالر 

 الست حجة، ككشجا، كألسانيا، كبشغلادش، كسخيلانكا كنيباؿ.
كحة كقج حرل  العجيج مغ الجػائد تقجيخا لإنجازاتو عمى كاف ة الأصعجة، كمغ عمى  2022خلاؿ عاـ بشظ الج 
كجائدة " العلامة الت جارية نذ ريفيػ، تصبيق محفطة رقسية في قصخ " مغ مجم ة جمػباؿ بيد  بيشيا جائدة " أفزل

 السرخؼية الأكثخ مدؤكلية اجتساعيا في قصخ " مغ مجم ة ككرلج بيدنذ أكت لػؾ.
خكات، مثل: كتقجيخا لسبادرتو الفع الة  س بخنامج السجارس البيئية، كغخ في مجاؿ السدؤكلية الاجتساعية لمذ 

كحة جاالأشجار خكات السدؤكلية الاجتساعية لمئدة " أفزل مسارسات في مجاؿ ، كغيخىا مغ السبادرات، ناؿ بشظ الج  ذ 
 ."في القصاع السرخفي القصخؼ 

في مجاؿ القجرة عمى الػفاء بالالتدامات السالية عمى " مغ ق بل ككالة فيتر -Aبشظ الج كحة مرش ف بالج رجة "
 البشظ عمى السجػ البعيج.مغ ق بل ككالة مػديد ؼيسا يتعم ق بػدائع " Baa1السجػ البعيج، كبالج رجة " 

 (:Ooredooالقصخية )و شخكة اتّرالات أوريج -03
ىي شخكة ات رالات عالسية في قصخ، تداىع في تػفيخ خجمات الات رالات الجػ الة كالث ابتة،  كشخكة أكريج 

مة  كميدة الأنتخنت عبخ البخكنبانج، خكات بسابالإضافة إلى الخجمات السقج  ت كمتصم بات الأفخاد يتشاسب مع احتياجا لمذ 
خكات عمى امتجاد خؽ الأكسط كشساؿ إفخيؿيا كمشاشق جشػب شخؽ آسيا، كبحلظ تعج  أكريج كالذ  مغ  كأسػاقيا في الذ 

ـ باقة متسي دة مغ الخجمات لزساف بقائظ عمى ات راؿ دائع مع العالع.شخكات الات رالات الخ ائجة في مجاليا   التي تقج 
خعة كالسػثػؾية العالية، كسا تعج  كاحجة مغ بيغ   بكات ذات الد  علاكة عمى ذلظ ىي شخكة رائجة في مجاؿ الذ 

ؿ شخكة ات رالات قامت بإشلاؽ ىحه الخجمة الت جارية عاـ G5استخجاـ  . كمغ 2018، إذ ي ذار إلى أن يا أك 
 خجماتيا:
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كلي،  كلجػ أكريج - ز في قاعة الػصػؿ في مصار حسج الج  ـ ىحا اكذظ متخر  لكذظ لكل  مغ حيث يقج 
كسا تتيح لمسدافخيغ ، SIMشخاء بصاقة  كيدافخ إلى قصخ العجيج مغ الخجمات، كخجمة تعبئة الخ صيج أ

 ؛الآجل أك الجفعالسجفػعة مدبقا  كخجمة الاشتخاؾ في إحجػ باقات شبكة أكريج
ـ  - مفاز الجيل كت( ooredoofiberللألياؼ ) كميدة أكريج في السصار خجمات أخخػ، مثل: ككذظ أكريجيقج 

خكات الحيغ يؿيسػف في قصخلسػازييظ، الت الي   ؛إلى جانب إتاحتو حمػلا تجارية لأصحاب الذ 
كذلظ لخبط مخكد البيانات الحكػمي كزارة السػاصلات كالات رالات في قصخ بتػؾيع ات فاؾي ة مع أكريجك،  قامت -

دات الخجمة في قصخ  ؛السخف كالفع اؿ لمخجماتالاستخجاـ ، كذلظ لزساف كإشخاكو مع كاف ة مدك 
دات الحكػمية في قصخ مغ إتاحة فخصة تػسيع  - ة بالييئات كالسؤس  نصاؽ الػصػؿ لسخاكد البيانات الخاص 

 ؛أجل إتساـ الخجمة بأسخع كقت مسكغ
اعة،  كتػف خ أكريج - كسا أن يع متاحػف بذكل دائع للإجابة عمى باقة متشػ عة مغ الخجمات عمى مجار الد 

 سلاء كحل  مذكلاتيع بذكل سخيع كسمذ قجر الإمكاف.استفدارات الع
 السصمب الثّالث: بػرصة عساف.

دت دة مدتقم ة لا تيجؼ إلى الخ بح كمرخ ح ليا بسداكلة العسل  1999ر آذا 11بػرصة عساف في  تأس  كسؤس 
 كدػؽ مشط ع لتجاكؿ الأكراؽ السالية في السسمكة.

عام ة مسمػكة بالكامل لمحكػمة، كتعتبخ كة مداىسة تع  تدجيل بػرصة عساف كذخ  2017شباط  20كفي 
 العاـ كالػاقعي لبػرصة عساف.شخكة بػرصة عساف الخمَف القانػني 

ف مغ سبعة أعزاء تعي شيع الييئة العام ة كمجيخ تشفيحؼ  كت جار شخكة بػرصة عساف مغ ق بل مجمذ إدارة مكػ 
 .متفخ غ يتػل ى إدارة كمتابعة الأعساؿ اليػمية لمبػرصة

أسػاؽ الأكراؽ السالية لذخكة بػرصة عساف، تتسث ل السياـ الخ ئيدية جسيع أعساؿ كبسػجب الش طاـ الأساسي 
مع كالسذتق ات، كتذغيميا  كتػفيخ السشاخ السشاسب لزساف تفاعل قػػ كإدارتيا كتصػيخىا داخل السسمكة كخارجيا، كالد 

ميع الستجاكلة كفق أالعخض كالص مب عمى الأكراؽ السالية  كنذخ ثقافة الاستثسار في كالػاضح كالعادؿ، سذ الت جاكؿ الد 
ميا البػرصة.  الأسػاؽ السالية كالخجمات التي تقج 

زمة لإدارتيا، كتمظ الستعم قة  اخمية كالت عميسات كالستصم بات اللا  كلتحقيق غايتيا تزع البػرصة الأنطسة الج 
ة  ية الست بعة،العالس بالت عامل بالأسػاؽ السالية كفق أفزل السسارسات خات السالية الخاص  كليا إنذاء كاحتداب السؤش 

الساؿ كتجارية كاستثسارية مع أسػاؽ استخاتيجية  تأك تحالفاكالج خػؿ في ات فاؾيات بالأكراؽ السالية السجرجة فييا، 
دؼ الخجمات، أ ككالسذتق ات داخل السسمكة أ كالت عاكف كتبادؿ عسميا، بأؼ  جيات أخخػ ذات علاقة  كخارجيا كمع مدك 
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مصات الحكػمية كغيخ  السعمػمات مع الأسػاؽ كالجيات الخ قابية كالإشخاؼية مة كالد  عمى الأسػاؽ السالية ذات الر 
 كالأشخاص داخل السسمكة كخارجيا. الحكػمية، كغيخىع مغ الجيات 

 / شخكة الإسسشت:01
دت شخكة إسسشت عساف  عساف، كىي مجرجة في " سػؽ مدقط  سمصشة، 1978يشايخ  29بتاريخ تأس 

 رياؿ عساني. 33.087.271، كيبمغ راس ماليا السرج ر كالسجفػع 2002يشايخ  21للأكراؽ السالية " مشح 
كمػاد البشاء، كمدتمدمات الت ذييج، كتذسل مشتجاتيا الإسسشت كتعسل في مجاؿ صشاعة كتجارة الإسسشت 

 السقاكـ لأملاح الكبخيتات. كالإسسشتر الش فط، كإسسشت آباالبػرتلانجؼ العادؼ، كالكمشكخ، 
بتػجييات الحكػمة الخ شيجة بزخكرة الاعتساد عمى الش فذ في  1983التدمت شخكة الإسسشت عساف مشح عاـ 

شاعات الخ ئيدية،  خكة بتػفيخ الر  زت الجيػد السبحكلة لتصػيخ فقج قامت الذ  شاعات الإنذائية، كعد  قػ ة ججيجة لمر 
 مرادر لتحقيق الاكتفاء الح اتي.كأكججت ساسية، البشية الأ

ة  9001كيتسي د السرشع الحجيث بشطاـ إدارة الجػدة الحائد عمى شيادة الجػدة العالسية الإيد  الخاص 
ة بالبيئة، حيث  14001كبالجػدة، كشيادة الإيد  العالسية مغ حيث الأداة  أف  مشتجاتيا تختقي لمسقاييذالخاص 

 امشا الت اـ بإرضاء العسلاء، كإيجاد قاعجة راسخة لمسدتقبل السذخؽ.كتعكذ التد كالجػدة، 
 :HSBCبشظ إتر أس بي سي / 02

ذ بشظ " إتر أس بي سي  في " سػؽ مدقط  جكىػ مجر ، سمصشة عساف، 1979يشايخ  01بتاريخ  "عسافتأس 
 2012ػعساني، في يػنيرياؿ  200.031.279كيبمغ رأسسالو السجفػع: ، 2002يشايخ  21للأكراؽ السالية " مشح 

كلي، انجمجت  خؽ الأكسط مع بشظ عساف الج  دة ذات مكانة عسميات بشظ عساف " إتر أس بي سي" الذ  كىي مؤس 
 تخاثية عخيقة كالتي تع  إدراجيا في سػؽ الأكراؽ السالية.

د مغ كاف بشظ عساف سب اقا لعجإلى بشظ إتر أس بي سي مػجػد في عساف،  تع  تغييخ اسع البشظ الججيج
خ اؼ الآلي، الخجمات  ميا لعساف بسا في ذلظ كػنيا الأكلى لتقجيع أجيدة الر  حب الش قجؼ التي قج   ATMكتػفيخ الد 

كلية، كإدخاؿ نطاـ الخجمات السرخؼية  عبخ الأنتخنت، كتقجيع الخجمات السرخؼية الإلكتخكنية الت جارية مغ خلاؿ الج 
جاسي"  أس بي سي عساف مجسػعة كاسعة مغ الخجمات السرخؼية لمعسلاء مغ اليػـ بشظ إتر  ـالسشتج. يقج  "الد 

خكات كالأفخاد  .1الذ 
 
 
 

                                                           
  https:// ar.m.wikipedia.orgالسػقع الخسسي لمبػرصة   1
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 الخسػـ البيانية لأسعار الأسيعالسبحث الثاني: 
( عمى بػرصات في ىحا السبحث سشقػـ بتصبيق أدكات التحميل الفشي )الخسع البياني الخصي نسػذج شسػع اليبانية

 .بعس الجكؿ العخبية
 :Invisting.comج: تعخيف بخنام

دت  ـ السػقع 2007في عاـ  Invisting.comتأس  شجات، كالعقػد  سيع،معمػمات كأخبارا عغ الأ، يقج  كالد 
د الت صبيق عمى البيانات السالية مع صفحة مشفرمة للأخبار السالية،  مع، كيخك  حيث يسث ل أداة الت حميل كالعسلات كالد 

ـ؛ أؼ أسعار الإغلاؽ، كيخك د ىحا البخنامج أكثخ عمى الج راسات الفش ية، الخ سع في نياية اليػ الفش ي لأسعار الأسيع 
خيع، سيػلة البحث  كؿ البياني الد  ـ البخنامج حاليا خجمة الت حميل الفش ي لبػرصة أغمب الج  في الأسعار القجيسة كيقج 

 العخبية.
ية( حدب اختيار السدتثسخ إم ا أعسجة، يقػـ البخنامج بعخض تمظ البيانات عمى شكل رسػـ بيانية )خخائط فش  

خات الفش ية  الش قط كالأشكاؿ... طأك خخائ، بيانية عأك شسػ خط بياني،  كسا يحتػؼ البخنامج عمى العجيج مغ السؤش 
خ  يع، ؼبسجخ د اختيار السؤش  خ عمى بياف سعخ الد  كبيحا تتع  عسمية السخاد تصبيقو حيث يقػـ البخنامج بتسثيل ذلظ السؤش 

خات عمييا التي تتصم ب الكثيخ مغ الػقت، ييل البحث عمى السدتثسخ تد عغ السعمػمات كتسثيميا كتصبيق السؤش 
خ  Invistingكبالت الي تزيع الفخص الاستثسارية ؼبسجخ د استخجاـ بخنامج  يديل عمى السدتثسخ البجء في تحميل السؤش 

 الفش ي كات خاذ قخار أندب، كمغ مسي داتو:
ػؽ.سخعة في ترف   -  ح الد 
 ؛كاجية استخجاـ سيمة -
خكةسيػلة كسخعة  -  ؛الت شق ل بيغ رسػمات الذ 
خات كالأدكات الفش ية -  ؛يحتػؼ عمى جسيع ما يحتاجو السحم ل الفش ي مغ السؤش 
 ؛إرساؿ الت شبييات لمسدتخجـ أك لا -
 ؛الاستعانة بالسخص صات كالخ سػـ البيانية في تػضيح الأسعار -
 ؛الاقترادييغ في إصجار الت قاريخ الساليةالاستعانة بأفزل الخبخاء  -
 الستابعة السباشخة للأحجاث الاقترادية عمى مدتػػ العالع. -
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 السصمب الأوؿ :تصبيق أدوات التحميل الفشي عمى شخكة سابظ والبشظ الاستثساري الدعػدي 
 سابظ الدعػدية. لذخكة الرشاعات الأساسية اليػمية ( : رسع بياني خصي لأسعار الإغلاؽ 1-2الذكل )

 

 

 

 
 

 
 

 (. investingالسرجر: إعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج ) 

( رسسا بياني خصي لأسعار الإغلاؽ اليػمية  لذخكة الرشاعات الأساسية سابظ 1-2يسثل الذكل )  تحميل الذكل:
إلى 1تخة السستجة مغ ، حيث لػحع  ارتفاع حخكة أسعار الأسيع في الف2023الدعػدية، خلاؿ خسدة أشيخ مغ سشة 

تأرجح في الفتخة السستجة مغ بجاية شيخ ك ، ثع بجاية الانخفاض 97.20لترل إلى أعمى ؾيسة  2023جانفي  20
، كسا 85.20ىبػط الدعخ إلى ؾيسة دنيا قجرت بػ : ك ؼيفخؼ إلى غاية مشرف شيخ مارس حيث لػحع حخكة قػية 

 .  88.30لػحع أف متػسط الدعخ يرل حػالي 

 لذخكة الرشاعات الأساسية سابظ الدعػدية. لشسػذج الذسػع اليابانية( : رسع بياني 2-2)الذكل 

 

 

 
 

 

 

 
 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

 

 



اتخاذ القخارات في أسػاؽ   الفرل الثاني اختبار مؤشخات التحميل الفشي عمى الأسيع ودورىا في الثاني : الفرل 
 الأوراؽ السالية العخبية محل الجراسة

 
63 

: يسثل نسػذج الذسػع اليابانية بحيث يسثل كل عػد مغ الأعػاد الذسعة التفريمية لأسعار الأسيع تحميل الذكل
إلى غاية  01/01/2023الأسعار خلاؿ الفتخة السستجة مغ  تىػ تحخكاىحا الخسع ك الػاحج ، خلاؿ اليػـ 

  25/01/2023في تاريخ:ك ، 89.80بؿيسة  2023/ 01/01، حيث كاف سعخ الافتتاح في : 31/05/2023
ى كصل الدعخ إل 16/03/2023في تاريخ:ك سعخ إقفاؿ.  ىكىػ أعم، 97.40كصل الدعخ إلى أعمى ؾيسة قجرىا 

 31/05/2023، أما سعخ الإقفاؿ في تاريخ  85.20سعخ اقفاؿ ىحه الذسعة كاف ك  85.18أدنى ؾيسة لو قجرت بػ: 
 .88.20فقج كاف 

 أحدغ تاريخ للاستثسار، لأنو التاريخ الحؼ كصمت إليو الأسعار إلى أدنى ؾيسة . 16/03/2023كيعج تاريخ 

 الدعػدية. لبشظ الاستثساري  يػميةال( : رسع بياني خصي لأسعار الإغلاؽ 3-2الذكل )

  

 

 

 

 

 

 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

( رسسا بياني خصي لأسعار الإغلاؽ لمبظ الاستثسارؼ الدعػدية، خلاؿ خسدة 3-2: يسثل الذكل ) تحميل الذكل
 2023جانفي  12إلى 1السستجة مغ ، حيث لػحع  ارتفاع حخكة أسعار الأسيع في الفتخة 2023أشيخ مغ سشة 

إلى غاية   13/01/2023تأرجح في الفتخة السستجة مغ ك ، ثع بجاية الانخفاض 18.20لترل إلى أعمى ؾيسة 
، كسا لػحع أف متػسط 15.04ىبػط الدعخ إلى ؾيسة دنيا قجرت بػ : ك مشترف شيخ مارس حيث لػحع حخكة قػية 

 .  17.04الدعخ يرل حػالي 
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 الدعػدية. لبشظ الاستثساري  لشسػذج الذسػع اليابانية: : رسع بياني  (4-2الذكل )

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

: يسثل نسػذج الذسػع اليابانية بحيث يسثل كل عػد مغ الأعػاد الذسعة التفريمية لأسعار الأسيع تحميل الذكل
إلى غاية  01/01/2023الأسعار خلاؿ الفتخة السستجة مغ  تىػ تحخكالخسع ىحا اك خلاؿ اليػـ الػاحج ، 

  12/01/2023في تاريخ:ك ، 17.30بؿيسة  2023/ 01/01، حيث كاف سعخ الافتتاح في : 31/05/2023
 سعخ إقفاؿ ترل إليو الذسػع الخزخاء. ىكىػ أعم، 18.20كصل الدعخ إلى أعمى ؾيسة بؿيسة قجرىا:

، أما سعخ الإقفاؿ في تاريخ  15.04كصل الدعخ إلى أدنى ؾيسة بدعخ إغلاؽ قجره   16/03/2023في تاريخ:ك 
 .16.82فقج كاف  31/05/2023
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 شخكة الاترالات )أوريجو( لجولة قصخ و السصمب الثاني: تصبيق أدوات التحميل الفشي عمى بشظ الجوحة 
 .الجوحة القصخي لبشظ  اليػمية( : رسع بياني خصي لأسعار الإغلاؽ 5-2الذكل )

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

( رسسا بياني خصي لأسعار الإغلاؽ اليػمية  لمبظ الجكحة القصخؼ، خلاؿ خسدة 5-2: يسثل الذكل ) تحميل الذكل
إلى غاية  01/01/2023، حيث لػحع  ارتفاع حخكة أسعار الأسيع في الفتخة السستجة مغ 2023أشيخ مغ سشة 

، ثع بجاية الانخفاض الأسعار لترل  إلى ؾيسة دنيا قجرت 2.089لترل إلى أعمى ؾيسة قجرت بػ:  10/01/2023
 .  1.618، كسا لػحع أف متػسط الدعخ يرل حػالي 16/03/2023في  1.528بػ : 
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 .خي لبشظ الجوحة القص لشسػذج الذسػع اليابانية( : : رسع بياني 6-2الذكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

: يسثل نسػذج الذسػع اليابانية بحيث يسثل كل عػد مغ الأعػاد الذسعة التفريمية لأسعار الأسيع تحميل الذكل
غاية إلى  01/01/2023الأسعار خلاؿ الفتخة السستجة مغ  تىػ تحخكاىحا الخسع ك خلاؿ اليػـ الػاحج ، 

  10/01/2023في تاريخ:ك ، 1.953بؿيسة  2023/ 01/01، حيث كاف سعخ الافتتاح في : 31/05/2023
كصل  16/03/2023في تاريخ:ك . 2.089أما  سعخ الإقفاؿ  فقج كاف ك ، 2.092كصل الدعخ إلى أعمى ؾيسة قجره 

 .1.640فقج كاف  31/05/2023، أما سعخ الإقفاؿ في تاريخ  1.528الدعخ إلى أدنى ؾيسة بدعخ إغلاؽ قجره 
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 .لذخكة الاترالات  )أريجو( القصخية اليػمية  ( : رسع بياني خصي لأسعار الإغلاؽ7-2الذكل )

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

، ريجك( القصخيةك ت  )ألذخكة الاترالا( رسسا بياني خصي لأسعار الإغلاؽ 7-2: يسثل الذكل ) تحميل الذكل
/ 01/01، حيث لػحع  ارتفاع حخكة أسعار الأسيع في الفتخة السستجة مغ 2023خلاؿ خسدة أشيخ مغ سشة 

، ثع بجاية الانخفاض ليرل الدعخ إلى أدنى ؾيسة 9.90لترل إلى أعمى ؾيسة  10/03/2023إلى غاية  2023
إلي غاية:  16/03/2023اع مغ الفتخة السستجة مغ ، ليعػد بعيا الدعخ في الارتف8.600في مشترف شيخ مارس 

، كسا لػحع أف متػسط الدعخ يرل 11.20كانت أعمى ؾيسة يرل إلييا الديع ىي: ك  31/05/2023
 . 10.660حػالي
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 .لذخكة الاترالات  )أوريجو( القصخية لشسػذج الذسػع اليابانية( : رسع بياني 8-2الذكل )

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 (. investingصالبتيغ باستخجاـ بخنامج ) إعجاد ال السرجر:

: يسثل نسػذج الذسػع اليابانية بحيث يسثل كل عػد مغ الأعػاد الذسعة التفريمية لأسعار الأسيع تحميل الذكل
إلى غاية  02/01/2023الأسعار خلاؿ الفتخة السستجة مغ  تىػ تحخكاىحا الخسع ك خلاؿ اليػـ الػاحج ، 

  07/05/2023في تاريخ:ك ، 9.199بؿيسة  2023/ 02/01الافتتاح في :، حيث كاف سعخ  31/05/2023
 يالخزخاء. كفسعخ إقفاؿ ترل إليو الذسػع  ىكىػ أعم، 11.400كصل الدعخ إلى أعمى ؾيسة قجرىا:

فقج  31/05/2023، أما سعخ الإقفاؿ في تاريخ 8.411كصل الدعخ إلى أدنى ؾيسة قجرىا   19/03/2023تاريخ:
 .10.610كاف 
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 بشظ إتر إسي دبي لجولة عساف و السصمب الثالث :تصبيق أدوات التحميل الفشي عمى شخكة اسسشت 

 .لذخكة اسسشت عساف  اليػمية  ( : رسع بياني خصي لأسعار الإغلاؽ9-2الذكل )

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

ا بياني خصي لأسعار الإغلاؽ لذخكة أسسشت، خلاؿ خسدة أشيخ مغ سشة ( رسس8-2: يسثل الذكل ) تحميل الذكل
إلى غاية  2023/ 01/01، حيث لػحع  ثبات نػعا ما في حخكة أسعار الأسيع في الفتخة السستجة مغ 2023

، ثع عاد الدعخ في الارتفاع لتكػف أعمى ؾيسة يرل إلييا الديع ىي: 0.288لترل إلى أدنى ؾيسة  27/02/2023
 .0.334، كسا لػحع أف متػسط الدعخ يرل حػالي 17/04/2023في تاريخ:  0.350
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 .لذخكة أسسشت عساف  لشسػذج الذسػع اليابانية( : رسع بياني 10-2الذكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

ل عػد مغ الأعػاد الذسعة التفريمية لأسعار الأسيع : يسثل نسػذج الذسػع اليابانية بحيث يسثل كتحميل الذكل
إلى غاية  01/01/2023الأسعار خلاؿ الفتخة السستجة مغ  تىػ تحخكاىحا الخسع ك خلاؿ اليػـ الػاحج ، 

  27/02/2023في تاريخ:ك ، 0.304بؿيسة  2023/ 01/01، حيث كاف سعخ الافتتاح في : 31/05/2023
كصل الدعخ إلى أعمى ؾيسة قجرىا   17/03/2023في تاريخ:ك ،0.288ػ:كصل الدعخ إلى أدنى ؾيسة  قجرت ب

 .0.328فقج كاف  31/05/2023، أما سعخ الإقفاؿ في تاريخ 0.350

 

 

 

 

 

 



اتخاذ القخارات في أسػاؽ   الفرل الثاني اختبار مؤشخات التحميل الفشي عمى الأسيع ودورىا في الثاني : الفرل 
 الأوراؽ السالية العخبية محل الجراسة

 
71 

 .اليػمية إتر اسي بي عساف ( : رسع بياني خصي لأسعار الإغلاؽ 11-2الذكل )

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 .( investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

، خلاؿ خسدة إتر اسي بي عساف( رسسا بياني خصي لأسعار الإغلاؽ لبشظ 9-2: يسثل الذكل ) تحميل الذكل
في تاريخ  0.153، حيث لػحع  تأرجح في أسعار لتكػف أدنى ؾيسة يرل إلييا 2023أشيخ مغ سشة 

الدعخ يرل حػالي  في أكؿ يػـ افتتاح ، كسا لػحع أف متػسط 0.166، أما أعمى سعخ فقج كاف  17/05/2023
0.156. 
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 .إتر اسي بي عساف  لشسػذج الذسػع اليابانية( : رسع بياني 12-2الذكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

الأسيع : يسثل نسػذج الذسػع اليابانية بحيث يسثل كل عػد مغ الأعػاد الذسعة التفريمية لأسعار تحميل الذكل
إلى غاية  01/01/2023الأسعار خلاؿ الفتخة السستجة مغ  تىػ تحخكاىحا الخسع ك خلاؿ اليػـ الػاحج ، 

ىي أعمى سعخ، كفي ك ، 0.166بؿيسة  2023/ 01/01، حيث كاف سعخ الافتتاح في : 31/05/2023
 31/05/2023تاريخ  ، أما سعخ الإقفاؿ في0.153كصل الدعخ إلى أدنى ؾيسة  قجرت بػ:  17/05/2023تاريخ:

 .0.156فقج كاف 
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 السبحث الثالث : دور التحميل الفشي في اتخاذ قخارات الاستثسار في سػؽ الأوراؽ السالية لبعس الجوؿ العخبية 

تباعج الستػسصات الستحخكة عمى كل مغ ك مؤشخ تقارب ك سشحاكؿ مغ خلاؿ السبحث تصبيق مؤشخ القػة الشدبة 
 تحميل الجسع بيغ السؤشخيغ.ك شخكة أسسشت عساف .ك شخكة الاترالات القصخية، ك شخكة سابظ الدعػدية ،

تباعج الستػسصات الستحخكة عمى بياف سعخ سيع و مؤشخ تقارب و السصمب الأوؿ: تصبيق مؤشخ القػة الشدبة 
 شخكة سابظ الدعػدية

حخكة عمى بياف سعخ سيع تباعج الستػسصات الستو مؤشخ تقارب و (: تصبيق مؤشخ القػة الشدبية 13 -2الذكل ) 
 شخكة الرشاعات الأساسية سابظ الدعػدية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

الػسصي ك ( ثلاث مشحشيات حيث يسثل العمػؼ مشحشى حخكة سعخ الديع، 13 – 2: يػضح الذكل ) تحميل الذكل
سيتع تحميل ك أما الدفمي ؼيسثل مشحشى مؤشخ القػة الشدبة  الستحخكة، تباعج الستػسصاتك يسثل مشحشي مؤشخ تقارب 

 كل مؤشخ حدب شخيقة عسمو كفق الآتي:
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 ( لذخكة الرشاعات الأساسية سابظ الدعػدية: RSIتحميل مؤشخ القػة الشدبية ) -1

ب مغ أعمى خط بالقخ  25/01/2023إلى غاية  01/01/2023نلاحع تجاكؿ الديع في الفتخة السستجة مغ         
حتى يرل بالقخب مغ  يدتسخ السؤشخ في حخكة تحبحبية ك  26/01/2023يػـ : 70، ثع بجأ السؤشخ بكدخ خط 70

، كمشح ىحا التاريخ 04/04/2023يػـ  70، ثع عاكد الرعػد حتى كصل قخب خط  16/03/2023يػـ  30خط 
 يتحخؾ في حخكة عخضية.ك  ؿيتجاك  ػىك 

عمى مؤشخ القػة الشدبية حيث تكػف ىحه السشاشق ىي مشاشق التذبع البيعي  30يدتحدغ الذخاء قخب مشاشق ك 
 سيتحدغ البيع عشجىا .ك مشاشق تذبع الذخائي  70عمى العكذ تعتبخ مشاشق ك ،

 تباعج الستػسصات الستحخكة :و تحميل مؤشخ تقارب -2

ارتو مغ الأعمى إلى مع إش MACD( كجػد إشارة بيع عشج تقاشع  13-2نلاحع مغ خلاؿ الذكل )          
، كسا نلاحع إشارة شخاء لسا قصع  2023مغ سشة  15/05ك 15/04ك 10/03ك 25/02ك 25/01الأسفل بتاريخ 

MACD  مغ نفذ الدشة . 10/05ك 20/03ك 10/02إشارتو مغ الأسفل إلى الأعمى بتاريخ 

 .كة لذخكة سابظ الدعػديةات الستحخ تباعج  الستػسصو مؤشخ تقارب و تحميل الجسع بيغ مؤشخ القػة الشدبية  -1
لكغ بشاءا ك  ،إشاراتو تكذف لشا الاتجاىات  MACDالتحميلات الدابقة أف مؤشخ ك نلاحع مغ خلاؿ البياف        

تع  ػستكػف متأخخة نػعا ما ل جالخخك  كأعمى إشارات متأخخة مقارنة بسؤشخ القػة الشدبية، إذا فخصة الجخػؿ 
، ضيخت إشارة بيع في 25/01/2023اف الدعخ في أعمى مدتػياتو بتاريخ الاعتساد عميو كحجه. فسثلا عشجما ك

بالػقت السشاسب، بيشسا ضيخت الإشارة في مؤشخ ك مؤشخ القػة الشدبة بشفذ التاريخ أؼ أف الإشارة جاءت مبكخة 
MACD  عغ ىحا التاريخ.متأخخة 

تجشب الإشارات الأخخػ ك الذخاء ك ات لمبيع كبالتالي فإنو باستخجاـ السؤشخيغ معا ندتصيع الػقػؼ عمى أفزل الإشار 
التي تطيخ في أحج السؤشخيغ دكف الآخخ ليدت لأنيا خاشئة ز إنسا الخبح فييا يكػف أقل مغ تمظ السؤكجة 

 بالسؤشخيغ معا.
عميو يسكغ القػؿ بأنو  بتصبيق مؤشخات التحميل الفشي استصعشا اتخاذ قخار الاستثسار الدميع بديع شخكة سابظ ك  

 ػدية في الػقت السشاسب. الدع
 
 
 



اتخاذ القخارات في أسػاؽ   الفرل الثاني اختبار مؤشخات التحميل الفشي عمى الأسيع ودورىا في الثاني : الفرل 
 الأوراؽ السالية العخبية محل الجراسة

 
75 

تباعج الستػسصات الستحخكة عمى بياف سعخ سيع و مؤشخ تقارب و : تصبيق مؤشخ القػة الشدبة الثانيالسصمب 
 .الاترالات  )أوريجو( القصخيةشخكة 

تباعج الستػسصات الستحخكة عمى بياف سعخ سيع و مؤشخ تقارب و (: تصبيق مؤشخ القػة الشدبية 14 -2الذكل ) 
 .ة الاترالات  )أوريجو( القصخيةلذخك

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

 .لذخكة الاترالات  )أوريجو( القصخية ( RSIتحميل مؤشخ القػة الشدبية ) 

: ك  06/03/2023يػـ  70نلاحع اقتخاب السؤشخ مغ خط          إلى  04/05/2023في الفتخة السستجة مغ يػـ
مغ أفزل الذخاء عشجما يكػف السؤشخ قخيب مغ خط ك ىحه السشاشق  تعتبخ مشاشق بيع ، ك  18/05/2023غاية 

 ، حيث كاف ىحا في مشترف شيخ مارس .30

 عمى مؤشخ القػة الشدبية حيث تكػف ىحه السشاشق ىي مشاشق التذبع البيعي ، 30يدتحدغ الذخاء قخب مشاشق ك 
 سيتحدغ البيع عشجىا .ك مشاشق تذبع الذخائي  70كعمى العكذ تعتبخ مشاشق 
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 تباعج الستػسصات الستحخكة :و تحميل مؤشخ تقارب -2

مع إشارتو مغ الأعمى إلى  MACD( كجػد إشارة بيع عشج تقاشع  14-2نلاحع مغ خلاؿ الذكل )          
 MACDلسا قصع  ، كسا نلاحع إشارة شخاء 2023مغ سشة   18/05إلى  04/05 مغ:ك  06/03الأسفل بتاريخ 

 مغ نفذ الدشة . كحا مشترف شيخ مارسك ؼيفخؼ ك رتو مغ الأسفل إلى الأعمى في كل مغ شيخ جانفي إشا

تباعج  الستػسصات الستحخكة لذخكة الاترالات  و مؤشخ تقارب و تحميل الجسع بيغ مؤشخ القػة الشدبية  -1
 .)أوريجو( القصخية

لكغ بشاءا ك  ،إشاراتو تكذف لشا الاتجاىات  MACDقة أف مؤشخ التحميلات الدابك نلاحع مغ خلاؿ البياف        
تع  ػػعا ما لستكػف متأخخة ن جالخخك  كأعمى إشارات متأخخة مقارنة بسؤشخ القػة الشدبية، إذا فخصة الجخػؿ 

، ضيخت إشارة الذخاء في  19/03/2023الاعتساد عميو كحجه ،فسثلا عشجما كاف الدعخ في أقل مدتػياتو في تاريخ 
عشجما كاف الدعخ  نفذ الذيءك   .MACDمؤشخ القػة الشدبية في نفذ التاريخ تقخيبا، بيشسا كانت متأخخة في مؤشخ 

ضيخت إشارة بيع في مؤشخ القػة الشدبة بشفذ التاريخ أؼ أف حيث ، 07/05/2023في أعمى مدتػياتو بتاريخ 
 عغ ىحا التاريخ.متأخخة  MACDؤشخ بالػقت السشاسب، بيشسا ضيخت الإشارة في مك الإشارة جاءت مبكخة 

تجشب الإشارات الأخخػ ك الذخاء ك كبالتالي فإنو باستخجاـ السؤشخيغ معا ندتصيع الػقػؼ عمى أفزل الإشارات لمبيع 
التي تطيخ في أحج السؤشخيغ دكف الآخخ ليدت لأنيا خاشئة ز إنسا الخبح فييا يكػف أقل مغ تمظ السؤكجة 

 بالسؤشخيغ معا.

غ القػؿ بأنو  بتصبيق مؤشخات التحميل الفشي استصعشا اتخاذ قخار الاستثسار الدميع بديع شخكة عميو يسكك  
 في الػقت السشاسب.  الاترالات  )أكريجك( القصخية
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تباعج الستػسصات الستحخكة عمى بياف سعخ سيع و مؤشخ تقارب و : تصبيق مؤشخ القػة الشدبة الثالثالسصمب 
 اسسشت عساف. شخكة 

تباعج الستػسصات الستحخكة عمى بياف سعخ سيع و مؤشخ تقارب و (: تصبيق مؤشخ القػة الشدبية 15 -2الذكل ) 
 شخكة اسسشت عساف 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (. investingإعجاد الصالبتيغ باستخجاـ بخنامج )  السرجر:

 شخكة اسسشت عساف :(  RSIتحميل مؤشخ القػة الشدبية ) -1

: 01/01/2023مغ  تحخؾ السؤشخ برػرة عخضية ثع اتجو لميبػط ملامدا بحلظ خط  22/02/2023إلى غاية يػـ
:  70اختخؽ خط ك عاد مخة أخخؼ لمرعػد ك ، 30 استسخ في التجاكؿ كفق ىحا الخط حتى يػـ ك  14/03/2023يػـ
 تحخؾ حخكة عخضية .ك  70ثع عاد لميبػط أسفل خط  21/03/2023

قػة الشدبية حيث تكػف ىحه السشاشق ىي مشاشق التذبع البيعي عمى مؤشخ ال 30يدتحدغ الذخاء قخب مشاشق ك 
 سيتحدغ البيع عشجىا .ك مشاشق تذبع الذخائي  70عمى العكذ تعتبخ مشاشق ك ،

 



اتخاذ القخارات في أسػاؽ   الفرل الثاني اختبار مؤشخات التحميل الفشي عمى الأسيع ودورىا في الثاني : الفرل 
 الأوراؽ السالية العخبية محل الجراسة

 
78 

 تباعج الستػسصات الستحخكة :و تحميل مؤشخ تقارب -2

مى إلى مع إشارتو مغ الأع MACD( كجػد إشارة بيع عشج تقاشع  15-2نلاحع مغ خلاؿ الذكل )          
، كسا نلاحع اشارة شخاء لسا قصع  2023مغ سشة  15/05ك 15/04ك 10/03ك 25/02ك 25/01الأسفل بتاريخ 

MACD  مغ نفذ الدشة . 10/05ك 20/03ك 10/02إشارتو مغ الأسفل إلى الأعمى بتاريخ 

 شت عسافتباعج الستػسصات الستحخكة شخكة اسسو مؤشخ تقارب و تحميل الجسع بيغ مؤشخ القػة الشدبية -3

لكغ ك إشاراتو تكذف لشا الاتجاىات،   MACDالتحميلات الدابقة أف مؤشخ ك نلاحع مغ خلاؿ البياف        
ستكػف متأخخة نػعا ما  جالخخك  كأبشاءا عمى إشارات متأخخة مقارنة بسؤشخ القػة الشدبية، إذا فخصة الجخػؿ 

، ضيخت 27/02/2023مدتػياتو في تاريخ تع الاعتساد عميو كحجه. فسثلا عشجما كاف الدعخ في أقل  ػل
نفذ ك   .MACDإشارة الذخاء في مؤشخ القػة الشدبية في نفذ التاريخ تقخيبا، بيشسا كانت متأخخة في مؤشخ 

، حيث ضيخت إشارة بيع في مؤشخ القػة 17/04/2023الذيء عشجما كاف الدعخ في أعمى مدتػياتو بتاريخ 
 MACDبالػقت السشاسب، بيشسا ضيخت الإشارة في مؤشخ ك جاءت مبكخة الشدبة بشفذ التاريخ أؼ أف الإشارة 

 متأخخة عغ ىحا التاريخ.

تجشب الإشارات الأخخػ ك الذخاء ك كبالتالي فإنو باستخجاـ السؤشخيغ معا ندتصيع الػقػؼ عمى أفزل الإشارات لمبيع 
ا يكػف أقل مغ تمظ السؤكجة التي تطيخ في أحج السؤشخيغ دكف الآخخ ليدت لأنيا خاشئة ز إنسا الخبح فيي

 بالسؤشخيغ معا.

اسسشت عميو يسكغ القػؿ بأنو بتصبيق مؤشخات التحميل الفشي استصعشا اتخاذ قخار الاستثسار الدميع بديع شخكة ك  
 في الػقت السشاسب.  عساف
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 خلاصة الفرل: 

تثسار بالأسيع في مجسػعة مغ الجكؿ مغ خلاؿ ىحا الفرل حاكلشا اختبار دكر التحميل الفشي في اتخاذ قخار الاس
العخبية، قسشا باستخجاـ مجسػعة مغ مؤشخات التحميل الفشي التي تسكششا مغ الحكع عمى مجػ قجرة التحميل الفشي في 

 تباعج الستػسصات الستحخكة.ك مؤشخ تقارب ك مغ بيغ ىحه السؤشخات مؤشخ القػة الشدبية، ك تػقع الأسعار، 

 للاستثسارعمى ىحا الأخيخ لو القجرة عمى تحجيج الػقت السشاسب ك خات التحميل الفشي أكجت ىحه الشتائج صحة مؤش
ر في الأسيع مغ خلاؿ مداعجتو في بالتالي فالتحميل الفشي يمعب دكر ىاـ في اتخاذ القخار الاستثساك في الأسيع، 

 تػقع اتجاىات الأسعار مدتؿبلا.



 

 
 

 

 

 

 

 

خاتسة



 خاتسة
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 خاتسة:
ىسية استخجاـ الأساليب الحجيثة في اتخاذ قخار الاستثسار في سػؽ الأكراؽ السالية، يتسثل ىحا البحث في دراسة أ 

ييجؼ التحميل الفشي بذكل رئيدي ك اتجاىات الأسػاؽ، ك مجػ قجرة التحميل الفشي عمى التشبؤ بأسعار الأكراؽ السالية ك 
تقييع الأسيع، كسا ك الخخكج ك نقاط الجخػؿ ، أؼ إمكانية تحجيج عأك البيإلى تحجيج السدتػيات الدعخية السشاسبة لمذخاء 

، يدعى البحث إلى كضع قػاعج فشية متعجدة لمتبادؿ مغ خلاؿ ملاحطة تحخكات الأسعار الساضية لدػؽ الديع،
يدعى إلى تحقيق أكبخ قجر مسكغ مغ السكاسب ك الحؼ مغ خلالو يدتصيع السدتثسخ اتخاذ قخار استثسارؼ رشيج، ك 

 بأقل تكمفة.
 الفخضيات: اختبار صحة 

 حدب ما تػصمت إليو الجراسة فإف نتائج اختبار الفخضيات جاءت كالتالي: 
 ة الأولى: يالفخض
التي يتع فييا تجاكؿ الأكراؽ السالية عمى  ىي الأسػاؽ كالتي تشز عمى سػؽ الأكراؽ السالية تحققت لأف -

ع ىحه الأكراؽ السالية لجشي الأرباح بيك الستجاكلػف بذخاء  كالعالسي، يقػـ السدتثسخكف أك السدتػييغ السحمي 
 السحتسمة.
 الفخضية الثانية: 

يمعب التحميل الأساسي كالتي تشز عمى مداىسة التحميل الأساسي في اتخاذ القخار الاستثسارؼ تحققت لأف  -
ب مجخل التحميل الأساسي شابعا خاصا مسيدا مغ حيث أنو دكرا ىاما في اتخاذ قخار الاستثسار، حيث يكتد

مغ ثع الػقػؼ ك لمسدتثسخ في سػؽ الأكراؽ السالية التعخؼ عمى الػضعية التي سيؤكؿ إلييا الاقتراد  يتيح
 كحا الػضعية السالية لمذخكة السخاد الاستثسار بيا.ك عمى الحالة الدائجة داخل القصاع 

 الفخضية الثالثة:
مؤشخات التحميل الفشي ك الأساليب دراسة كالتي تشز عمى  دكر الأساليب الحجيثة لمتحميل الفشي تحققت لأف  -

مؤشخات الستػسصات الستحخكة( مغ أىع الصخؽ السدتخجمة في ك مؤشخات القػة الشدبية،  ك فشية،  خخائط)
  مرجاقيتو.ك دقة اتخاذ القخار الاستثسارؼ ك ، عأك البيتحجيج التػقيت لعسمية الذخاء 

 نتائج الجراسة: 
تػضيفيا في مذخكعات ك تػجيو السػارد السالية ك اليامة لتجسيع  تعتبخ أسػاؽ الأكراؽ السالية أحج الآليات -

 ؛بيغ الجيات السرجرة للأكراؽ الساليةك استثسارية، فيي تؤدؼ دكر كسيط بيغ السدتثسخيغ 
ىحا لسا يحس بو مغ قبػؿ مغ ك يعتبخ التحميل الأساسي أفزل شخيقة لتحميل حخكة أسعار الأكراؽ السالية  -

مبجأ الديخ العذػائي لأسعار ك تيجة مخاعاتو لذخكط كفاءة الدػؽ السالية ن ييغالأكاديسك شخؼ الجامعييغ 
 ؛السالية الأكراؽ
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القخار الاستثسارؼ الخشيج في سػؽ الأكراؽ السالية مبشي عمى التحميل الأساسي الستزسغ تحميل الطخكؼ  -
 ؛ضخكؼ الذخكةك ضخكؼ القصاع، ك الاقترادية العامة 

الدعخ في الساضي(  هأك اتجامدار ك ي عمى حخكة الدػؽ )الدعخ الحالي، يخكد السحمل الفشي بذكل رئيد -
محاكلة ك قانػف ليحا التغيخ يداعج في تػقع ما سيكػف عميو الدعخ في السدتقبل،  كلسحاكلة اكتذاؼ نسط أ

 ؛التشبؤ باتجاه الدعخ السدتقبمي
خا في جسيع الأسػاؽ محلات أثبت مؤشخ القػة الشدبية قجرتو عمى اكتذاؼ تغيخ اتجاه في الأسعار مبك -

 الستػسصات الستحخكة.ك التباعج ك تقارب مؤشخات الو مرجاؾية أكبخ مغ الجراسة مسا يعصي
 السقتخحات: و التػصيات 

 التػصيات التالية: ك مغ خلاؿ الشتائج الدابقة يسكغ إبجاء الاقتخاحات 
سارؼ أف يدتخجـ التحميل الفشي بعج أف تخشيج قخاره الاستثك يشبغي عمى السدتثسخ الحؼ يخغع في تعطيع عػائجه  -

، بيشسا التحميل عأك البييكػف قج انتيى مغ التحميل الأساسي، إذ أف التحميل الفشي كحجه يحجد تػقيت الذخاء 
 ؛الأساسي ؼيحجد الؿيسة الحؿيؿية لمديع مغ خلاؿ العػائج التي سيحققيا مدتؿبلا

إنسا يفزل الاعتساد عمى ك أف لا يعتسج عمى مؤشخ كاحج، يشبغي عمى السدتثسخ الحؼ يدتخجـ التحميل الفشي  -
 مرجاؾية.ك جعميا أكثخ مػثػؾية ك الذخاء ك أكثخ مغ مؤشخ لتأكيج إشارات البيع 

 آفاؽ الجراسة: 
مغ خلاؿ دراستشا ليحا السػضػع، لاحطشا أف ىشاؾ العجيج مغ السػاضيع تحتاج إلى السديج مغ البحث كالتحميل لحا 

 يع الآتية التي تكػف مػاضيع أبحاث في السدتقبل:نقتخح ىحه السػاض
 ؛أثخ استخجاـ نساذج الذسػع البيانية عمى قخارات الاستثسار -
 ؛مشاىج التحميلك دراسة البػرصة  -
  الستػسصات الستحخكة في تخشيج القخار الاستثسارؼ. ك دكر كل مغ مؤشخات القػة الشدبية  -
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  :ةالجراس ممخز

الحؼ ك الأكراؽ السالية، ىجفت الجراسة إلى أىسية استخجاـ التحميل الفشي عمى قخارات الاستثسار الخشيج في 
ذلظ ك ، أؼ إمكانية تقييع الأسيع، عأك البيييجؼ بذكل رئيدي إلى تحجيج السدتػيات الدعخية السشاسبة لمذخاء 

الستػسصات ك مؤشخ القػة الشدبية ك السؤشخات الفشية التي مغ أبخزىا الذسػع البيانية ك بالاعتساد عمى الخخائط 
 الستحخكة.

مغ السؤسدات الاقترادية لبعس الجكؿ العخبية  إجخاء دراسة حالة عمى مجسػعة لتحقيق ىجؼ الجراسة تعك 
البيع خلاؿ فتخة الجراسة ك في سػؽ الأكراؽ السالية عبخ تػجيو مجسػعة مغ السدتثسخيغ، حيث قامػا بعسميات الذخاء 

يا بفخص الاستثسار خمرت الجراسة إلى أف  الاستثسار كاف مججيا اقترادك متابعة الباحثيغ ك ذلظ تحت إشخاؼ ك 
 أضيخت الشتائج فعالية التحميل الفشي في تخشيج القخارات الاستثسارية.ك الأخخػ 

  التحميل الفشي.  –اتخاذ قخار استثسار  –سػؽ الأكراؽ السالية  الكمسات السفتاحية:

 

 

Abstract : 

The study aimed at the importance of using technical analysis on rational investment decisions in 

securities, which mainly aims to determine the appropriate price levels for buying or selling, that is, the 

possibility of evaluating stocks, relying on charts and technical indicators, the most prominent of which 

are candlesticks charts, relative strength index and moving averages. 

To achieve the objective of the study, a case study was conducted on a group of economic 

institutions of some Arab countries in the stock market through the guidance of a group of investors, 

where they made purchases and sales during the study period under the supervision and follow-up of 

researchers and the study concluded that the investment was economically feasible with other 

investment opportunities and the results showed the effectiveness of technical analysis in rationalizing 

investment decisions. 
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