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الحاد،  الذكاء  بين  المتطابقة  العنا�صر 

والــغــبـاء الحــاد، اأن  لــــهـــما الـــرائحة، 

والملم�ض، والمذاق نف�صها، ولكنها تختلف 

في قدرة كل منها على الاإ�صباع، لا الفقر 

ي�صتطيع اإذلال النفو�ض الاأبية ولا الثروة 

ت�صتطيع اأن ترفع النفو�ض الدنيئة. 

اإهــــــــداء



6

أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران

لماذا العنوان » �صراع الدببة والثيران« ؟

جوزيه  »دون  الاإ�صباني  الكاتب  ا�صتوحاه  الم�صطلح  هــذا   

دي لا فيجا«  في �صنة 1688م لو�صف المتناحرين في اأ�صواق 

المال فكان بالتالي اأول من ا�صتخدم هذا الو�صف لكي يعبر 

يكفان  لا  اللذين  والبائعين(  )الم�صترين  الطرفين  عن  به 

اتجاه  وتحديد  ال�صوق  على  اإرادتيهما  لفر�ض  التناطح  عن 

تداول  حركة  ون�صاط  الذهب  اكت�صاف  ومع   ، فيه  الاأ�صعار 

األا�صهم �صاع ا�صتخدام تعبير الثور والدب في كتابات المعلقين 

على ما يدور في الاأ�صواق المالية وتدريجيا ا�صتقر الا�صطلاح 

في لغة البور�صة حتى �صار من الكلمات الدارجة في حوارات 

الم�صاربين والم�صتثمرين.

اأطراف  ال�صراع في �صوق الاأ�صهم هم الثيران والدببة  اإن 

وما الثيران اإلا الم�صترون اأي الفريق الذي يعمل على ارتفاع 

يعمل  الذي  الفريق  اأي  البائعون  فهم  الدببة  الاأ�صعار.اأما 

على انخفا�صها.

الملاحظ هنا اأن الم�صتري لا يظل دائما م�صتريا واإنما يتحول 

اإلى بائع بعد فترة قد تطول اأو تق�صر ثم يتحول اإلى م�صتري 

مرة اأخرى وهكذا كما اإن البائع يمكن اأن يتحول اإلى م�صتري 

ما بين ليلة و�صحاها ويمكن اإن يعود مرة اأخرى لكي ين�صم 

اإلى فريق البائعين.
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مـــقــدمـــة

في تداولات �صوق الاأ�صهم لا تبحث عن المنطق، بل ا�صت�صلم لمنطق ال�صوق وتعاي�ض معه،لا تحاول 

المقاومة اأو تقديم الدعم، اأو اأن تبذل محاولات لتغييره اأو تقف  في وجهه اأو تعيد تف�صيره بناء على 

روؤيتك ال�صخ�صية اأو طبيعة الظروف المحيطة بك وبه، لا تحاول اأن توثر في �صوق الاأ�صهم ولكن حاول 

اأن تتعلم كيف تتاأثر به وت�صتجيب بالطريقة ال�صحيحة لحركاته وتداولاته و�صفقاته، لا تحاول اأن 

تفهم كل �صيء فهذه عملية م�صتحيلة في تداولات �صوق الاأ�صهم.

تخيل �صوق الاأ�صهم  »فرداً  مجنوناً« لا يت�صرف بطريقة �صوية منطقية عقلانية، عليك اأن تحذر 

عندما تتعامل معه، عليك اأن تدر�ض �صلوكه وت�صرفاته وحركته غير المنطقية و غير العقلانية، وان 

اأو  اأ�صباب ت�صرفاته  البحث في  بناء على حركته هو، بدون  الم�صتقبلية  تر�صم خطواتك وحركاتك 

كلماته غير القابلة للفهم، »اإن نجاحك يتركز في »توقع �صلوكه« ولي�ض في » فهم ذلك ال�صلوك«، تذكر 

دائما اأن ذلك المجنون يمكن ا�صتفزازه ب�صهولة، له ثورات غير قابلة للتف�صير ولحظات فرح و�صعود 

غير متوقعة، حاول اأن تفهم ذلك المجنون ولكن لا تجرب اأن تكون �صديقاً له.

تذكر في تداولات �صوق الاأ�صهم اأنك تبحث فقط عن المال، لذلك لا تحاول اأن ت�صغل الكثير من 

وقتك بالفهم اأو الاإدراك، م�صاربات �صوق الاأ�صهم لن تعطي لك المت�صع من الوقت للفهم الرا�صخ، 

لذا عليك ا�صتبدال الفهم بالحد�ض والاإدراك بالتوقع، عليك اأن تتذكر دائماً اأن الاأ�صرع هو الذي 

ي�صل اأولًا اإلى خط النهاية و اأن المنت�صر والاأول في �صوق الاأ�صهم  هو الاأ�صرع في ال�صراء وفي البيع 

حيث اإن عامل ال�صرعة يكون اأكثر فاعلية من الاإدراك والفهم في تداولات �صوق الاأ�صهم.

معلومات هذا الكتاب وبن�صبة خم�صة وت�صعين في المائة لا تعتمد على مراجع » تقليدية « بل على 

ت�صجيل لخبرات متراكمة ومراقبة ور�صد لاأ�صاليب التداولات ال�صائدة في �صوق الاأ�صهم ال�صعودية 

خلال الفترة ما بين عامي 2003 اإلى 2007م وهي فترة �صعود وانهيار �صوق الاأ�صهم، اأما الخم�صة في 

المائة المتبقية فهي ت�صتند في معظمها اإلى معلومات موقع الموؤلف على الاإنترنت وم�صاركات الاأع�صاء 

فيه لتطوير بع�ض اأداوت التحليل الفني لل�صوق المحلي.

خبرات  هي  بل  محدد،  �صوق  اأو  معينة  زمنية  بفترة  مرتبطاً  تاريخياً  �صرداً  يقدم  لا  الكتاب  هذا 

وتجارب مرحلة معينة و�صوق محدد يمكن الا�صتفادة منها في مرحلة اأخرى اأو في �صوق اآخر، وتم الحر�ض 

ب�صكل تام على عدم و�صع اأي معلومات تفقد هذا الكتاب قيمته مع مرور الزمن وتغير المرحلة.
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الاأولية  والعنا�صر  الاأ�صهم  �صوق  في  التداولات  اأ�صا�صيات  ا�صتعرا�ض  يتم  �صوف  الأول  الباب  في 

الاأبواب  في  الاأ�صهم  �صوق  وقراءة  تحليل  في  التعمق  يمكن  لا  اأنه  ذلك  واأهمية  التداول،  لعمليات 

بعنا�صر تداولات  ب�صكل كبير وكامل  الاإلمام  اإن لم نكن قادرين على  الكتاب  التالية من  والف�صول 

�صوق الاأ�صهم الاأ�صا�صية.

في الباب الثاني  نظرة تاريخية ولي�ض �صرداً تاريخياً نموذجياً لتجربة �صعود وانهيار �صوق الاأ�صهم 

فترة  خلال  الاأ�صهم  �صوق  تداولات  طبيعة  وتقييم  التجارب  من  للا�صتفادة  محاولة  في  ال�صعودي، 

الدرا�صة للا�صتفادة منها في مراحل وتجارب واأ�صواق اأخرى.

التي هي  ال�صعرية  والتذبذبات  وال�صيولة  وال�صفقات  الكميات   اأ�صاليب تحليل  الثالث  الباب  في 

اأهم موؤ�صرات التداول لاأي �صوق مالي، هنا �صوف يتم �صرح حالات تطبيقه لتو�صيح كيف يتم ك�صف 

عمليات التدوير والتجميع والت�صريف وطريقة دعم بع�ض الاأ�صهم �صعرياً من قبل كبار الم�صاربين.

اأهم  لتو�صيح  مب�صطة  قواعد  اإلى  التداول  ومهارات  خبرات  لتحويل  محاولة  الرابع  الباب  في 

اآخر في تداولات  العنا�صر والموؤثرات الداخلية والخارجية التي تجعل م�صارباً يتميز عن م�صارب 

�صوق الاأ�صهم.

اأكبر على طبيعة  ب�صكل  تنطبق  التي  الفنية  الموؤ�صرات  اأهم  اإلقاء نظرة على  الباب الخام�س  في 

تداولات اأ�صواق الاأ�صهم النا�صئة وذلك من وجهة نظر الكاتب. يهدف هذا الف�صل اإلى اإعطاء فكرة 

مب�صطة و�صهلة عن اأ�صا�صيات عمل تلك الموؤ�صرات الفنية ولي�ض التعمق فيها.

في الباب ال�ساد�س  محاولة جمع اأكبر قدر من الم�صطلحات وقواعد البيانات والمعلومات التي قد 

اأثناء تداولاتك في �صوق الاأ�صهم، كذلك المواقع الاإلكترونية لل�صركات الم�صاهمة، اأهم  اإليها  تحتاج 

اأ�صواق المال العربية الاأجنبية، و�صركات الو�صاطة المرخ�ض لها.

ا�صتغرق اإعداد هذا الكتاب ثلاث �صنوات، و�صوف ي�صتغرق منك اأقل من ثلاث �صاعات لقراءته، لم 

اأبحث  عن التعقيد اأو ال�صياغة اأو الح�صو بقدر ما كان هدفي الرئي�ض تحويل كم هائل من المعلومات 

اإلى مفردات عادية وتقليدية قريبة من اأذن وعين وعقل القارئ.
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أساسيات التداول

هي  الاأ�صهم  تداول  في  الاأ�صا�صية  القواعد  اأهمية  اإن 

التي  المعركة  قــوانــين  فهم  على  المــتــداول  م�صاعدة 

�صوف  الاإدراك  ذلــك  دون  و   ، عليها  الاإقـــدام  ينوي 

يكون ا�صعف فى عمليات الدفاع )البيع( ، و دون اأي 

ا�صتراتيجيات محددة في عمليات الهجوم )ال�صراء(، 

اإن عمليات تداول افترا�صية غـير حقيقية لاأي متداول 

جديد فى �صوق الاأ�صهم تعتبر هي الاأ�صا�ض في الحكم 

على المقدرة التي يملكها للتــعامل مع اآليات ومخاطر 

ال�صوق .
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؟ مـــــــــــــــــ�صــــــارب  اأم  م�صـــــــــــتثــــــــــمــــر  الفــــ�صــــــل الاأول : 

؟  القــــــــادم  �صهـــــــــــمك  تخـــــــتار  كيــــــف  الفـ�صل الثــــــاني :  

الاأ�صهم �صوق  لتداولات  الرئي�صة  العنا�صر  الف�صــــــل الثالث : 

ــوق والمـــوؤ�ـــصـــرات ــص ــ� ــات ال ــاع ــط هــيــكــلــة ق الف�صـــل الرابــــع : 

اأنـــــــــــواع اأوامـــــــــــر الــــبــــيــــع  والــــ�ــــصــــراء  الف�صـل الخام�ض : 

ــــال الم اأ�ـــــصـــــواق  ـــركـــات في  ـــص ـــ� ال اأنـــــــــواع  الف�صل الـ�صاد�ض :  

ــــال الم ـــــواق  ـــــص اأ� المــــتــــداولــــين في  اأنــــــــواع  الفـ�صل الـــ�صابــع :  

الباب الأول

أساسيات التداول
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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الف�سل الأول 

م�ستثمر اأم م�سارب ؟

لديك �صيولة وترغب في العمل في �صوق الاأ�صهم ؟، هناك عدة اأ�صاليب لاإدارة تلك ال�صيولة اأهمها 

)ا�صتثمار، م�صاربة، اأو خليط من الاثنين(، لكل نوع منها خططه وا�صتراتيجياته المنف�صلة تماماً 

عن النوع الاآخر، كما اأن لكل فرد اأو مجموعة ا�صتثمارية �صيا�صات وقدرة على ا�صتخدام كل من تلك 

الاأ�صاليب جزئياً اأو كلياً، واأنواع هذه الاأ�صاليب كالتالي:

الأ�سلوب ال�ستثماري: وهو �صراء الاأ�صهم لغر�ض الاحتفاظ بها لمدة )متو�صطة اأو طويلة(، 

والا�صتفادة من عوامل النمو والعوائد.

اأ�سلوب الم�ساربة: وهو �صراء الاأ�صهم وبيعها خلال )فترات ق�صيرة(، للا�صتفادة من عامل 

التذبذبات ال�صعرية.

الا�صتثمار يعتمد على التحليل الاأ�صا�صي والم�صاربة تعتمد على التحليل الفني

كثيرة  والم�صاربة  والمخاطرة،  الاأرباح  قليل  الا�صتثمار  بين  ما  المزج  اأي  المختلط:  الأ�سلوب 

من  مجموعة  بين  المتوافرة  ال�صيولة  تق�صيم  يتم  الاأ�صلوب  هذا  في  المخاطرة،  مرتفعة  الاأرباح 

في  والمخاطرة  الربح  عاملي  بين  المتداول  رغبة  ح�صب  الموازنة  خلال  من  ذلك  ويتم  الاأ�صهم 

�صركات الم�صاربة، والاأمان وقلة الاأرباح في �صركات العوائد.

اإذن يجب اأن تحدد في البداية اأهدافك، واإلى اأي درجة �صوف تتحمل المخاطرة، واإلى اأي م�صتوى 

اإنه كلما ازدادت فر�ض الك�صب ارتفعت بالمقابل درجة المخاطرة،  �صوف تبحث عن الاأمان، حيث 

تتكون من  اإدارة محفظة  باأن  التذكير هنا  يجدر  العاملين.  بين  توازن  بد من تحقيق  لا  ومن هنا 

اأ�صهم ب�صع �صركات �صوف يكون اأ�صعب من عملية ال�صراء، اأو البيع، اأو الا�صتثمار، اأو الم�صاربة في 

�صركة واحدة لا�صطرارك في الحالة الاأولى اإلى مراقبة خليط من التطورات في اأداء مجموعة من 

ال�صركات، ولكن على الرغم من تلك ال�صعوبة ف�صوف تكون تلك المحفظة اأقل مخاطرة من الدخول 

في �صركة واحدة اإن تمت اإدارتها بطريقة �صحيحة.
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 مميزات الدمج بين )ال�ستثمار والم�ساربة(

اأهم تلك المميزات تقليل المخاطر بقدر الاإمكان، وبالتحديد اأقل من مخاطرة العمل من خلال 

تداول اأ�صهم �صركة واحدة، كما اأن م�صتوى الاأداء يجب األا يقل، في جميع الاأحوال، عن م�صتوى الاأداء 

على موؤ�صرات القطاعات، ب�صبب )عامل التنويع بين القطاعات المختلفة( الذي يجب اأن يكون له 

فوائده، اإن تمت الا�صتفادة من ميزة التنويع بدقة.

اإلى  بالن�صبة  ذلك  عك�ض  هو  بينما  الاأحوال،  معظم  الم�صتثمر في  لم�صلحة  هو  الزمن  عامل  اإن 

الم�صارب ، لذلك لابد اأن يكون الم�صارب لديه القدرة على الحركة ال�صريعة والفورية في العمل في 

�صوق الاأ�صهم، عملًا بمبداأ )ت�صرف ثم فكر( بينما هو للم�صتثمر )فكر ثم ت�صرف(. 

كيف تقي�س مدى الخطر الذي يمكن اأن تتعر�س له اأموالك ؟

يجب اأن نحدد في البداية نوعية المخاطر التي يمكن اأن تتعر�ض لها اأموالك، وهي:

 النوع الأول

 مخاطر )كلية(، اأي ت�صمل جميع قطاعات ال�صوق ب�صكل عام، وهي في الاأغلب تاأتي من موؤثرات 

خارجية كبيرة �صيا�صية، اأو اقت�صادية، اأو من عملية انهيار �صامل في �صوق الاأ�صهم، مع تباين في مدى 

التاأثر، وهنا لا يكون للتنويع في المحفظة الا�صتثمارية دور كبير في حماية الا�صتثمار في هذه الحالة.

النوع الثاني

�صركة معينة  اأو  ت�صمل قطاعاً محدداً  التي  المخاطر  هي 

وترتبط بن�صاطه، ويمكن الحماية من هذا النوع من المخاطر 

�صركات  بين  الا�صتثمارية  محفظتك  في  التنويع  خلال  من 

علاقة  دائما  وهناك  المخاطر،  لتوزيع  الاأن�صطة  مختلفة 

اأي  في  المتوقعة  والمخاطرة  العائد  بين  ما  طردية  م�صتمرة 

ا�صتثمار اأو يمكن فهمها من خلال الر�صم المو�صح.



19

كيف تقي�س م�ستوى اأدائك في �سوق الأ�سهم ؟

ب�صكل مب�صط يمكن الحكم على طبيعة ذلك الاأداء من خلال �صل�صلة من المقارنات مع كل من التالي:

1- الموؤ�صر العام لل�صوق. 

2- موؤ�صر القطاع الذي تنتمي اإليه ال�صركات التي تتداول فيها. 

3- اأداء �صركاتك مقارنة بال�صركات الاأخرى المناف�صة في ال�صوق. 

4- اأداوؤك مقارنة باأداء المحافظ الاأخرى العاملة في ال�صوق. 

مثــــــــــــال )1(

لو حقق متداول ما في الاأ�صهم ال�صعودية عائداً ن�صبته 50٪ خلال عام 2005م، فاأداوؤه قد يعد 

جيداً،  لكن يتغير الو�صع  اإذا عرفنا اأن الموؤ�صر العام ل�صوق الاأ�صهم وهو مقيا�ض الاأداء في هذا المثال  

قد حقق ارتفاعاً  بن�صبة 108٪ خلال الفترة ذاتها، مما يعني اأن اأداء هذا الم�صتثمر كان �صيئاً لاأنه 

اأقل من اأداء ال�صوق بن�صبة )-٪58(. 

مثــــــــــــال )2(

اأداءه كان  اأن  2006م،  فهذا لا يعني  30٪ في عام  اأن م�صتثمراً تعر�ض اإلى خ�صارة ن�صبتها  لو 

�صيئاً اإذا كانت ال�صوق قد انخف�صت بن�صبة 60٪ مثلًا فهذا يعني اأن هذا المتداول ا�صتطاع تقلي�ض 

الخ�صائر بن�صبة )+30(.

جدول تقريبي لتو�سيح الفروق الأ�سا�سية بين الم�سارب والم�ستثمر

الم�ستثمرالم�سارب

عامل الزمن ل�صالحةعامل الزمن �صده

يتعر�ض ل�صغوط اأقليتعر�ض ل�صغوط اأكثر

ي�صطر لمتابعة اأخبار �صركته ون�صاطه فقطي�صطر لمتابعة التداولات ب�صكل م�صتمر 

يحقق اأرباحاً اأقل في حالة النجاحيحقق اأرباحاً اكبر في حالة النجاح

يتعر�ض لخطر اأقليتعر�ض لخطر اأكبر
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الف�سل الثاني

كيف تختار �سهمك التالي؟

 تريد اأن ت�صتثمر مبلغاً معيناً في �صوق الاأ�صهم لفترة متو�صطة اأو طويلة )م�صارباً اأو م�صتثمراً(، 

فيه  ت�صتثمر  �صوف  الذي  ال�صهم  تختار ذلك  وهو كيف  الملح  ال�صوؤال  اأمام  نف�صك  �صوف تجد  اإذن 

تغطي  ال�صوق  �صركات  عن  مالية  ومعلومات  موؤ�صرات  اإلى  نحتاج  الحالة  هذه  في  نحن  اأموالك؟ 

كلًا من )ال�صيولة، الن�صاط، الاقترا�ض، الربحية، النمو( في كل �صركة، لكي ن�صتطيع المقارنة بين 

الفر�ض المتاحة بناء على تلك الاأرقام ومن ثم الاختيار، ونحتاج اإلى تحليل قوائم مالية معقدة من 

اأجل م�صاعدتنا على اتخاذ القرار ال�صليم، والا�صتفادة من المعلومات التاريخية عن ما�صي ال�صركة 

من اأجل قراءة اتجاهات ال�صركة الم�صتقبلية، نحاول هنا اأن نقدم ب�صكل مب�صط اأهم المعايير التي 

ت�صاعد على ذلك الاختيار، وهي كالتالي:

العوامل الخارجية الموؤثرة في الختيار   

ومثال ذلك م�صار الاقت�صاد الكلي خلال فترة ال�صراء نف�صها والتوقع للفترة الم�صتقبلية القادمة 

في  القطاع  ذلك  وطبيعة  فيها،  ال�صراء  تنوي  التي  ال�صركة  تنتمي  قطاع  اأي  واإلى  اإيجاباً،  اأو  �صلباً 

النمو)قوي و�صريع اأم �صعيف وبطيء( والظروف الحالية والم�صتقبلية التي توؤثر في القطاع، حيث 

اإن تغيير اأ�صعار النفط مثلًا لن يكون ذا تاأثير مت�صاو بين قطاع الكهرباء وقطاع الاأ�صمنت بناء على 

حاجة كل منهما وتاأثره بتغير اأ�صعار النفط، كذلك تغير اأ�صعار �صرف العملة �صوف يوؤثر في �صركات 

ب�صكل قا�ض، ولن يكون له اأي تاأثير في �صركات اأخرى، لذا يجب تحديد العوامل الخارجية التي لديها 

القدرة على التاأثير في �صركاتك الم�صتقبلية. عامل اآخر هو ظروف ال�صركة نف�صها ومثال ذلك هل 

تتعر�ض ال�صركة التي تنوي الا�صتثمار فيها اإلى م�صاكل مالية، اأو اإدارية، اأو قانونية، يتوقع اأن يكون 

لها تاأثير يغير النتائج الطبيعية للموؤ�صرات المالية لل�صركة؟ عامل اآخر لا يمكن اإغفاله هو هل قيمة 

ال�صهم الحالية في �صوق الاأ�صهم تعد مت�صخمة لعملية ال�صراء التي �صوف تقوم بها.

معدل الربح لل�سهم الواحد  

 اأي اأن الاأرباح ال�صنوية التي تحققها ال�صركة تق�صم على العدد الاإجمالي لاأ�صهم تلك ال�صركة، 

وكلما ارتفع الربح ال�صنوي لل�صهم ارتفعت قيمة ال�صهم في ال�صوق، وزادت الرغبة في �صراء اأ�صهم 
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هذه ال�صركة ، ولكي تحدد مدى جودة هذه الن�صبة يجب المقارنة بينها وبين ال�صركات المناف�صة في 

ال�صناعة نف�صها من القطاع نف�صه.

معدل النمو ال�سنوي للاأرباح

التو�صع في  على  ال�صركة  تلك  قدرة  على  بناء  لاأخرى،  �صركة  من  تختلف  النمو  ن�صبة  بالتاأكيد 

اأعمالها والفترة الزمنية التي تحتاج اإليها لكي تقوم بذلك التو�صع حتى تنعك�ض على الاأرباح، ولكن 

الا�صتثمار في هذا  يكون  20٪ حتى  الاأرباح عن  ال�صنوي في  النمو  ن�صبة  تقل  األا  يف�صل  ب�صكل عام 

ال�صهم مجدياً، هنا يجدر التنبيه اإلى اأهمية اأن يكون النمو طبيعياً على مدى �صنوات طويلة وب�صكل 

منتظم، ولي�ض قفزة نوعية في الاأرباح لا يوجد لها اأي مبرر ت�صغيلي، بمعنى اآخر يجب اأن يكون ذلك 

الربح متكرراً، ولي�ض ناتجاً عن عملية بيع اأحد الاأ�صول، اأو اأن يكون ذلك الربح نتيجة لاأرباح مو�صمية 

غير متكررة كذلك، ومثال ذلك اأرباح بع�ض ال�صركات خلال الحروب مثلًا لارتباط منتجاتها بتلك 

الحروب، اإذ على الم�صتثمر اأن يتاأكد من تحديد نوعية ذلك الربح وهل هو على وتيرة واحدة منذ 

�صنوات وب�صكل منتظم، اأم هو �صفقة لن تتكرر. 

مكرر الأرباح لل�سهم  

يعني �صعر ال�صهم الحالي مق�صوما على اأرباح ال�صركة خلال الاثني ع�صر �صهراً ال�صابقة، وكلما 

كان هذا الرقم )مكرر الاأرباح( اأقل من 20، ح�صب القطاع الذي تنتمي اإليه ال�صركة وا�صتناداً اإلى 

ن�صبة النمو ال�صنوية المتوقعة، كان اأف�صل واأكثر اأماناً للا�صتثمار، ويجب الحر�ض عند المقارنة لعامل 

مكرر الاأرباح على اأن تكون ل�صركات في القطاع نف�صه والن�صاط نف�صه، وذلك لتبيان هذا المعيار بين 

ال�صركات ذات نمو �صريع وقوي، ولذلك يكون  اإن بع�ض  ال�صركة، حيث  ال�صركات بناء على نوعية 

هناك اإقبال ا�صتباقي عليها يجعل هذا الرقم مبالغاً فيه اأحياناً مقارنة بال�صركات الاأخرى ب�صبب 

توقع النمو الكبير لتلك ال�صركة في الم�صتقبل.

المبيعات ال�سنوية والعوائد   

اإن نمو العائد اأي الاأرباح يدل على اأن اأداء ال�صركة، والتغير في  معدل نمو المبيعات ي�صاعد على 

اأو  المبيعات  النمو في  لتقلبات  الانتباه جيدا  لل�صركة،  ويجب  والم�صتقبلية  المرحلتين الحالية  تحديد 
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الاأرباح، فكلما زادت درجة التقلب كان ذلك يعني  زيادة مخاطر الا�صتثمار في تلك ال�صركة،  ويجب 

الانتباه اأي�صا اإلى نمو الاأرباح، اإ�صافة اإلى نمو المبيعات، لاأن النمو ال�صريع للمبيعات لا ي�صمن تحقيق 

اإذا  كانت الطاقة الاإنتاجية  التكاليف، وكذلك  اأو تخفي�ض في  ا�صتقرار   اأرباح عالية، ما لم يتوافر 

المتاحة لل�صركة قادرة على تغطية اأي زيادة محتملة في الطلب،    اأو غير كافية  لمقابلة الطلبات حيث 

يعنى ذلك اأثراً عك�صياً في ربحية ال�صركة وفي اأ�صعار اأ�صهمها بالتبعية. 

تدفق ال�سيولة  

ال�صركة  اإلى  الاإيرادات  ال�صركة )دخول  ن�صاطات  تدويرها في  يتم  التي  النقدية  الاأموال  وهي 

وخروج النفقات من ال�صركة( فاإذا كان الفرق بينهما بال�صالب فقد ت�صطر ال�صركة اإلى الاقترا�ض 

لتدير اأعمالها، وذلك موؤ�صر �صلبي لاأداء ال�صركة مقارنة ب�صركات م�صابهة لا تلجاأ اإلى الاقترا�ض. 

ن�سبة الديون من قيمة ال�سركة  

اإذا كانت هناك قرو�ض على ال�صركة �صوف يكون جيداً معرفة ن�صبة تلك الديون مقارنة بقيمة 

ال�صركة، حيث اإن ارتفاع تلك الن�صبة اأكثر من المعدل الطبيعي في ال�صركات الم�صابهة �صوف يكون 

اأرباح  تحقيق  في  ذلك  وتاأثير  م�صتقبلًا،  بديونها  الوفاء  في  ال�صركة  تعثر  حال  في  �صلبياً،  موؤ�صراً 

م�صتقبلية طوال فترة القر�ض.

معيار الأداء لإدارة ال�سركة

هناك عدة معايير لقيا�ض اأداء اإدارة ال�صركة، اإلا اأن المجال هنا لي�ض منا�صباً لطرحها ب�صكل 

اأرباح  ق�صمة  ناتج  )وهو  الم�صتثمر  المال  راأ�ض  على  العائد  معيار  هو  هنا  يهمنا  ما  اإن  حيث  مو�صع 

ال�صركة على اأ�صولها(، فكلما ارتفع ذلك دل على قوة الاإدارة كذلك )ن�صبة �صافي الدخل من قيمة 

ال�صركة( فكلما ارتفعت هذه الن�صبة كان ذلك اأف�صل.

اأنواع الأ�سهم

بعد اأن يتم التدقيق في اأكبر عدد من الموؤ�صرات المالية ل�صهم ال�صركات ومقارنة تلك الموؤ�صرات 

تنوي  التي  ال�صركة  اإليه  تنتمي  الذي  نف�صه  القطاع  في  وخ�صو�صاً  ال�صوق  في  الاأخرى  بال�صركات 
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اأن  قبل  ولكن  ال�صركات.  تلك  بين  الاأف�صل  تقييم  على  قدرة  اإلى  ن�صل  اأن  يمكن  فيها  الا�صتثمار 

تخطو خطواتك الاأولى نحو الا�صتثمار لا بد من اأن تعرف اأن ال�صركات في ال�صوق يمكن ت�صنيفها 

لمجموعات، لكل منها ميزات وعيوب، ومنها على �صبيل المثال: 

1- الاأ�صهــم الاآمنـــة: وهي اأ�صهم �صركات م�صتقرة ماليا وذات نمو وتوزيع للاأرباح ب�صكل منـتظم. 

2- اأ�صهم النــمــــو: وهي اأ�صهم �صركات نمو مبيعاتها واأرباحـها تفــــــوق ال�صركات الممــــاثـــــلة لهـا. 

3- اأ�صهم الدخـــل: وهي اأ�صــــهم �صــركات ذات اأربــــاح منتـــظـــــمـــة، وتـــوزع ق�صـماً كبيراً منــــهــا. 

4- اأ�صهم التقلبات الدورية: وهي اأ�صهـــــم ال�صركـــات التي تتاأثر بالتقــلبات في الاقتــــ�صاد العــام. 

5- اأ�صهم المخاطـــرة: وهي اأ�صـــهــــــم اأ�صــغـــــر �صــــــركات ال�صوق وتكـــون اأ�صــعـــارها منخفــــــ�صة. 

التوقيت المنا�سب ل�سراء ال�سهم

يجب اأن تكون هناك روؤية م�صتقبلية، بقدر الاإمكان، للموؤثرات الخارجية على ال�صركة والقطاع 

الذي تنتمي اإليه ونوعية المنتجات اأو الخدمات التي تقدمها، ومنها تاأثير تغير �صرف العملة اأو المواد 

الخام الذي بالتاأكيد �صوف يكون توقع م�صاره الم�صتقبلي عاملًا اأ�صا�صياً في الاختيار ال�صحيح، واإن 

لم تكن ال�صركة قيادية، اأي�صاً يجب الانتباه اإلى قدرة ال�صركات القيادية على التاأثير الوقتي في �صعر 

ال�صركات ال�صوقية الاأخرى لذلك احر�ض على اأن ت�صتري ال�صهم باأقل �صعر ممكن، وهناك الكثير 

ومنها  ما،  اأو قطاع  �صركة  اإلى  اأو  ال�صوق  اإلى  المنا�صب  الدخول  لتحديد وقت  الاأخرى  العوامل  من 

توقيت ال�صراء قبل �صدور اإعلانات اأرباح ال�صركة الف�صلية اأو ال�صنوية، كذلك توقع �صدور قرارات 

ذات تاأثير في ال�صركة اأو القطاع الذي تنتمي اإليه، وقد �صاهدنا كيف اأثرت بع�ض القرارات على اأداء 

قطاع كامل مثل القطاع الزراعي ب�صكل حاد وقوي خلال اأيام. 

كيف نح�سل على القوائم المالية لل�سركات مجاناً  

لكي نح�صل على جميع تلك البيانات والموؤ�صرات المالية ال�صابقة نحتاج اإلى م�صدر ر�صمي ذي 

م�صداقية قوية في تقديم تلك البيانات، و اأن يتم تحديث تلك البيانات فيه ب�صكل م�صتمر و�صريع، 

ولعل موقع تداول التابع لهيـــئة �صوق المــــــال )  www.tadawul.com.sa  ( هو المــ�صدر المــفـ�صل في 

جيدة،  تعد  مالية  مقارنات  خدمة  تقديم  على  الموقع  وقدرة  البيانات،  تلك  لوجود  الحالة،  هـــذه 
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القيام بمقارنات  على  القدرة  الموقع  لك  يقدم  للمتداول، حيث  اإ�صافية  قوة  اإعطاء  على  وت�صاعد 

ربع �صنوية، اأو �صنوية، لاأربع �صركات مختلفة، من حيث القوائم المالية، والاأرباح والخ�صائر فيها، 

والتدفق النقدي، وبيانات الميزانية العامة. واإن كان التاأخير في تحديث تلك البيانات بعد �صدور 

تلك  بتقديم  له  المرخ�ض  الوحيد  الر�صمي  الموقع  ذلك  اأداء  في  �صلبياً  عاملًا  ال�صنوية  ربع  الاأرباح 

البيانات ب�صكل مبا�صر ومجاني اإلى الجمهور.
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الف�سل الثالث

العنا�سر الرئي�سة للتداول في �سوق الأ�سهم

عندما تعمل في اأي مجال اأو ن�صاط معين فهناك عنا�صر اأ�صا�صية خا�صة بهذا المجال لابد من اأن 

تكون على اطلاع كامل عليها، لاأنها هي ذخيرتك الحية في الاأداء الجيد في هذا العمل اأو الن�صاط، 

و لربما يكون جهل بع�ض هذه الاأ�صا�صيات م�صدراً اأ�صا�صياً للخ�صائر المتتالية، وهذا هو الحال في 

تداولات �صوق الاأ�صهم، لذلك ربما يكون تحديد اأهم تلك العنا�صر دليلك الاأول في تداولات ناجحه 

وهي كالتالي: 

�صوق الاأ�صهم هو مكان افترا�صي اأو قد يتم توفير » مبنى للبور�صة »  اأو نظام اإلكتروني اأو عملية 

اأ�صهم �صركات  لعر�ض  المنا�صبة  البيئة  توفير  الاأ�صهم  �صوق  يتم من خلال  الاأ�صلوبين،  دمج ما بين 

يتم  �صهادة  فهو  لل�صهم  تعريف  اأب�صط  اأما  ال�صوق.  هذا  خلال  من  فيها  وال�صراء  بالبيع  م�صموح 

�صراوؤها وتعطي �صاحبها الحق في ملكية جزء معين من اإحدى ال�صركات المطروحة في هذا ال�صوق، 

وهي قابلة لل�صراء والبيع )التداول(.

اإذن لندخل في التداولات الفعلية، حيث ياأتي الموؤ�صر العام لل�صوق في البداية، وهو مقيا�ض عام 

لحركة ال�صوق اإيجاباً اأو �صلباً )�صعوداً اأو هبوطاً(  ا�صتناد اإلى قوة كل �صركة في ال�صوق، وذلك اعتماداً 

على قيمتها ال�صوقية مقارنة بالقيمة الاإجمالية لجميع الاأ�صهم المطروحة في ال�صوق. في هذا ال�صوق 

تق�صم ال�صركات اإلى قطاعات، في كل منها عدد من ال�صركات التي تقوم باأعمال ون�صاطات مت�صابهة 

اإلخ، وكل من هذه القطاعات له  ح�صب الترخي�ض لها، مثل الزراعة، وال�صناعة، والات�صالات... 

موؤ�صر خا�ض لقيا�ض حركة �صركات القطاع التي تقع �صمنه فقط.

ولكن كيف تعرف التغير في ال�صوق، يتم ذلك من خلال وحدة قيا�ض بالن�صبة اإلى موؤ�صر ال�صوق 

هي النقطة، وكذلك بالن�صبة لموؤ�صرات القطاعات، اما بالن�صبة اإلى ال�صركات فهي التغير ال�صعرى 

على �صهم ال�صركة، ون�صبة هذا التغير بالن�صبة اإلى �صعر ال�صهم الحالي منذ الاإغلاق ال�صابق. اأي�صاً 

يمكنك معرفة ن�صبة التغير بالن�صبة اإلى موؤ�صر ال�صوق والقطاعات من خلال قيا�ض تلك الن�صبة اإلى 

اإجمالي القيمة ال�صوقية لجميع �صركات ال�صوق اأو �صركات القطاع.
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ب�صكل عام، يمكنك  المنفذة  والكميات  ال�صوق،  الاأ�صعار في  تتبعك عملية حركة  لت�صهيل عملية 

المنفذة  الاأ�صهم  بكميات  مرتبطة  الاأ�صعار  حركة  يعك�ض  ر�صم  وهو  البياني،  بالر�صم  الا�صتعانة 

اأو  للــــــــ�صوق،  بياني  ر�صم  م�صـــــــاهدة  يمـكنك  اأنه  تذكر  نفـــــــــــــ�صها،  ال�صعرية  النطــــاقات  على 

للقــــــــــــطاعات، اأو لل�صركات.

يتم  اأول �صفقة  �صعر الافتتاح على �صهم �صركة ما هو �صعر  التداولات، حيث  قليلًا في  لنتعمق 

ال�صركة  �صهم  على  تنفيذه  يتم  �صعر  اأعلى  فهو  الاأعلى  ال�صعر  اأما  مبا�صرة،  الافتتاح  بعد  تنفيذها 

اأ�صهم  لتداولات  �صعر  اأقل  هو  الاأدنى  ال�صعر  يكون  نف�صه  المنوال  وعلى  معينة،  تداول  فترة  خلال 

ال�صركة خلال فترة معينة من التداول، ليكون نهاية المطاف �صعر الاإغلاق، وهو �صعر اآخر �صفقة 

تنفذ على ال�صركة قبل اإغلاق ال�صوق خلال فترة تداول معينة.

ال�صوق  �صركات  نفذت في جميع  التي  الاأ�صهم  فهو عدد  المنفذة  الكميات  اإجمالي  اإلى  بالن�صبة 

كذلك  المنفذة،  ال�صيولة  واإجمالي  ال�صفقات  عدد  اإجمالي  تجد  �صوف  كذلك  معينة،  فترة  خلال 

عــــلى م�صـــــتوى كل قطاع وحتى على  اأي  اأ�صيق  العــنا�صر على نطاق  يمكنك الح�صول على هذه 

م�صتوى كل �صركة.

الاأ�صهم( على  �صراء  اأجل  الم�صترون من  يعر�صها  الطلبات )التي  اأ�صعار  اأي�صا مراقبة  يمكنك 

اأ�صهم مطلوبة باأ�صعار مختلفة، ومعرفة كميات الاأ�صهم  اآخر هي  نطاقات �صعرية مختلفة، بمعنى 

على  الحال  ينطبق  وكذلك  �صعري،  نطاق  كل  على  المطلوبة  �صرائها(  في  الم�صترون  يرغب  )التي 

العرو�ض )الاأ�صعار التي يعــــر�صها البائعون من اأجل بيع الاأ�صهم التي يمتلكونها( على النطاقات 

بــــ�صعر  منها  التخلــــــ�ض  في  البائعون  يرغب  التي  المـــــعرو�صة  والكمــــيات  المختلـــفة،  ال�صعرية 

الـــــعر�ض الذي حددوه.

اإن كل �صفقة يتم تنفيذها في تداولات الــــــ�صوق ياأتي خلفها م�صــــــتر وبــــائع، وكل �صفقة تتكون 

رغبـــــة  وذلك ح�صب  �صـــعرية مختلفة،  نطاقات  على  اأو  واحد  ب�صعر  الاأ�صهم،  من  معين  من عدد 

الم�صتري اأو البائع.
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الف�سل الرابع 

هيكلة قطاعات ال�سوق والموؤ�سرات

يتم ت�صنيف ال�صركات المدرجة �صمن ال�صوق ال�صعودي اإلى قطاعات بح�صب الن�صاط الرئي�صي 

لل�صركة بالاإ�صافة اإلى عدد من المتغيرات منها توظيف الاأ�صول ون�صبة اإيراد كل ن�صاط من اإجمالي 

اإيرادات ال�صركة. 

رمز القطاعا�سم القطاعم

TAsIموؤ�صر تداول العام1

TBFsIقطاع الم�صارف والخدمات المالية2

TPIsIقطاع ال�صناعات والبتروكيماوية3

TCesIقطاع الاأ�صمنت4

TResIقطاع التجزئة5

TeusIقطاع الطاقة والمرافق الخدمية6

TAFIsقطاع الزراعة وال�صناعات الغذائية7

TTIsIقطاع الات�صالات وتقنية المعلومات8

TInsIقطاع التاأمين9

TMIsIقطاع �صركات الا�صتثمار المتعدد10

TIvsIقطاع الا�صتثمار ال�صناعي11

TBCsIقطاع الت�صييد والبناء12

TRDsIقطاع التطوير العقاري13

TTRsIقطاع النقل14

TMPsIقطاع الاإعلام والن�صر15

ThTsIقطاع الفنادق وال�صياحة16
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اأهمية الموؤ�سرات لل�سوق والم�ستثمرين

تعتبر الموؤ�صرات المعيار الذي يعك�ض التغيير في قيمة ال�صوق حيث تقي�ض الموؤ�صرات مدى ن�صاط 

اأ�صاليب عدة لبناء موؤ�صرات  اأداء ال�صوق والايجابيات وال�صلبيات التي تطراأ عليه. هناك  وفاعلية 

الاأ�صواق، منها ما يعتمد على قيا�ض اإجمالي القيم ال�صوقية الكاملة لل�صوق وتغيراتها اثناء التداول. 

ومنها ما يعتمد على قيا�ض الاأوزان الن�صبية المختلفة اأو المت�صاوية لل�صركات.

موؤ�سر تداول العام

ال�صعودية  المالية  لل�صوق  العام  الموؤ�صر  معادلة  �صمن  �صركة  لكل  ال�صوقية  القيمة  ح�صاب  هو 

والموؤ�صرات القطاعية بناء على قيمة اإجمالي عدد الاأ�صهم المتاحة للتداول)الاأ�صهم الحرة(، وي�صتبعد 

من ح�صاب الموؤ�صر اأي �صهم غير متاح للتداول. وعليه ت�صتبعد الاأ�صهم المملوكة من الاأطراف الاآتية 

من ح�صاب الموؤ�صر:

1-  الحكومة اأو موؤ�ص�صاتها.

2-  ال�صريك الاأجنبي اإذا كان محظورا عليه البيع دون موافقة جهة اإ�صرافية.

3-  ال�صريك الموؤ�ص�ض خلال فترة الحظر.

4-  من يملك 10٪ اأو اأكثر من اأ�صهم �صركة مدرجة في ال�صوق المالية ال�صعودية.

طريقة احت�ساب الموؤ�سر

يتم ح�صاب الموؤ�صرات على اأ�صا�ض القيم المرجحة للقيمة ال�صوقية للاأ�صهم القابلة للتداول، ويتم 

احت�صاب القيمة ال�صوقية لكل �صهم على اأ�صا�ض �صعر اإغلاق ال�صهم م�صروباً في عدد الاأ�صهم القابلة 

للتداول. 

طريقة ح�صاب موؤ�صرات، اأي باعتماد احت�صاب القيمة ال�صوقية الاإجمالية لجميع الاأ�صهم الم�صافة 

�صمن الموؤ�صر العام باإجمالي ال�صوق اأو القطاعي، و�صتكون القيمة ال�صوقية لل�صوق حا�صل ناتج �صرب 

اإجمالي عدد الاأ�صهم القابلة للتداول في اآخر �صعر للتداول.

الملـــــكية  ن�صب  تغيير  وتحديث  بمراجعة  �صنة(  ربع  )كل  دوري  ب�صكل  الاأ�صهم   �صوق  اإدارة  وتقوم 

للاأ�صهم القابلة للتداول.

القيمة ال�صوقية

القيمة ال�صوقية للاإغلاق ال�صابق

* المتغير، اأي قيمة الموؤ�صر ال�صابقة
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الف�سل الخام�س 

 اأنواع الأوامر في نظام تداول

نظام »تداول« تم ت�صميمه لموؤ�ص�صة النقد ال�صعودية، لكي ي�صهل عملية التداول بالاأ�صهم ال�صعودية، 

ولعل من اأبرز مميزات هذا النظام نوعية الاأوامر المختلفة التي يمكن ا�صتخدمها، والتي ت�صهل على 

الم�صتثمر اأو الم�صارب في ال�صوق تنفيذ عمليات البيع وال�صراء ب�صهولة وي�صر، واأهم هذه الاأوامر: 

اأمر البيع الفــــــوري:

اأمــر بـــيع جـميع الكمية المتوفـــرة بال�صعر الاأفـــ�صل في ال�صـــوق.

اأمر ال�سراء الفوري:

اأمر �صـراء جمــيع الكمــية المتوفــرة باأف�صــل �صعـر في ال�صــوق.

اأمــــر المطابقـــــة:

اأمر بيع الكمية المعرو�صة اأو المطلوبة في ال�صوق بالكمية نف�صها وبال�صعر نف�صه.

الأمر محدد ال�سعر:

هو اأمر لبيع اأو �صراء عدد مـحدد من الاأ�صهم ب�صعر مـحدد اأو اأفـ�صل منه.

اأمــــــــــر الـــــــ�سوق:

هو اأمر بدون �صعر لتداول ال�صهم فوراً بال�صعر الحالي الاأف�صل المتوفر في ال�صوق  وي�صبح اأمر 

التداول   نظام  ويقوم  العملية،  تنفيذ  اأي  ال�صعر  ح�صاب  يتم  عندما  ال�صعر  اأمراً محدد  ال�صوق 

الاأ�صعار  لحماية  المو�صوعة  المعادلة  اأ�صا�ض  على  ال�صوق  لاأوامر  محدد  �صعر  باإ�صدار  تلقائيا 

المحددة، وذلك باإ�صافة حــــماية ال�صــعر في حالة ال�صـراء على �صعر ال�صوق الاأفـــــ�صل وطرحـــــــها 

في حالة البيع.

 الأمر غير الم�سعر:

هو اأمر م�صابه لاأمر ال�صوق من حيث اإنه يتم اإدخاله دون �صعر محدد، وي�صبح اأمراً محدد ال�صعر 

غير  للاأمر  اأ�صعار  حماية  ا�صتخدام  يتم  لا  اأنه  هو  بينهما  والفرق  ال�صعر،  ح�صاب  يتم  عندما 

الم�صعر، حيث اإنه لا يتم تداوله من خلال م�صتويات �صعرية مختلفة.

الأمر ذو الكمية غير المعلنة:

الاإجمالية  الكمية  من  وهو الجزء  �صواء،  على حد  والت�صريف  التجميع  وي�صتخدم في عمليات 

اأمر يت�صمن بيع  للاأمر التي لا تظهر في �صا�صات التداول، وقد يكون هذا �صرورياً عند وجود 
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اأو �صراء كميات كبيرة من الاأ�صهم، حيث اإن اإخفاء الكمية الفعلية للاأ�صهم في الاأوامر الكبيرة 

اإن تم عر�ض جميع  اأما  ال�صوق  ال�صائدة في  بالاأ�صعار  الاأمر  المعلنة من  الكميات  بتنفيذ  ي�صمح 

اإظهار  ويتم  ال�صوق،  اتجاه  في  �صلباً  الاأ�صهم  من  الكبيرة  الكمية  توؤثر  فقد  ال�صوق،  في  الكمية 

الكمية المعلنة فقط للو�صطاء والجمهور.

اأمر التنفيذ الكامل فقط:

يجب تداول جميع كمية الاأمر اأو يبقى دون تنفيذ حتى انتهاء مدته، وي�صتخدم هذا الاأمر بكثافة 

فى عمليات الدعم الوهمية.

الكمية ال�سغرى للتنفيذ كل مرة:

اأخرى  تتوفر كمية  تداول  وبعد كل عملية  اأكثر،  اأو  ال�صغرى المحددة  بالكمية  الاأمر  تداول  يتم 

للتداول من جديد، وهذا الاأمر اأي�صاً يخدم ا�صتراتيجيات الت�صريف والتجميع، على حد �صواء.

الحد الأدنى للتنفيذ اأول مرة:

وهو اأقل كمية يجب تنفيذها اأولًا قبل تداول الاأمر، وبعدها يتم تنفيذ باقي الكمية ح�صب ما هو 

متوفر في ال�صوق، وي�صتخدم هذا الاأمر فى بع�ض عمليات دعم ال�صهم �صعرياً.

الأوامر ذات مدة ال�سلاحية

اأمر اليوم الواحد:

�صاري المفعول حتى اإغلاق ال�صوق في اليوم الذي يتم فيه اإدخال الاأمر.

اأمر �سارٍ حتى اأ�سبوع:

الاأمر �صاري المفعول حتى نهاية الاأ�صبوع الذي تم فيه اإدخال الاأمر. 

اأمر �سار حتى �سهر:

الاأمر �صاري المفعول حتى نهاية ال�صهر الذي تم فيه اإدخال الاأمر.

اأمر �سار حتى نهاية تاريخ معين:

يكون الاأمـر �صاري المفعول حتى اإغلاق ال�صــوق بتـــــاريخ التداول المحـدد، ولا يتجاوز ذلك الاأمر 

مدة 30 يوماً.

اأمر تنفيذ فوري اأو اإلغاء:

تنفيذ  يتم  لم  اإذا  و  بالكامل،  ال�صوق  يدخل  عندما  جزئياً  اأو  باأكمله  الاأمر  هذا  تنفيذ  يجب 

ال�صفقة مبا�صرة فاإن الاأمر يلغى تلقائيا، اأكثر ا�صتخداماته في عمليات الدعم ال�صعري لل�صهم 

قبل الافتتاح. 
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العمولة المطبقة في نظام تداول:

ابتداء من 2001/10/6م تم تطبيق عمولة جديدة على عمليات بيع و�صراء الاأ�صهم، ويتم 

احت�صابها على ال�صكل التالي:

1- الحد الاأعلى للعمولة هو 0،0015 )واحد ون�صف في الاألف من قيمة ال�صفقة المنفذة من قبل 

البنك. ويمكن للعميل مفاو�صة البنك لتح�صيل عمولة تقل عن الحد الاأعلى(.

2- الحد الاأدنى للعمولة هو 15 )خم�صة ع�صر( ريالا لاأي اأمر منفذ ي�صاوي اأو يقل عن مبلغ 10،000 

)ع�صرة اآلاف( ريال.

3- العمولة المذكورة اأعلاه تح�صل على ال�صفقات المنفذة فقط، ولا يتم تح�صيل اأي عمولات على 

اإدخال الاأوامر، اأو تعديلها، اأو اإلغائها.
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الف�سل ال�ساد�س 

اأنواع ال�سركات في اأ�سواق المال

في �صوق الاأ�صهم هناك اأنواع متعددة من الم�صاربين، اليومي، والاأ�صبوعي، وال�صهري، وق�صير 

المدى، وطويل المدى، كل منهم له طريقة واأ�صلوب عمل يختلف ب�صكل جذري عن الاآخر، ويختلف 

كذلك الحد الاأق�صى من الاأرباح اأو الخ�صائر الذي يمكن اأن يحققه كل منهم، كذلك على م�صتوى 

التذبذب.. ونطاقات  وال�صيولة  وال�صفقات  الكميات  التداولات من حيث  ال�صركات تختلف طبيعة 

اإلخ، وبالتالي يجب اأن يتغير بناء على ذلك اأ�صلوب التداول في كل منها ب�صكل جذري حيث اإنه لا 

النوعية من  الاأ�صاليب والمعيار نف�صيهما في الم�صاربات ب�صكل موحد بين هذه  اإطلاقا تطبيق  ينفع 

ال�صركات اإذ  اإن لكل منهم اأ�صلوباً وطرقاً مختلفة تماماً عن ال�صركات الاأخرى ، ولت�صهيل عملية 

التعرف على تلك ال�صركات في �صوق الاأ�صهم نحاول هنا و�صف اأكثر �صمات  تلك ال�صركات �صيوعاً في 

تداولات �صوق الاأ�صهم وذلك ح�صب التالي: 

1- ال�سركات الن�سطة

اإجمالي عدد الاأ�صهم المدرجة  باأنها الاأ�صغر في �صوق الاأ�صهم من حيث  ال�صركات   تتميز هذه 

لها في ال�صوق، في الاأغلب لي�ض هناك اأي اأهمية لمدى ربحية هذه ال�صركات  اأو اأعمالها الت�صغيلية 

فهي قادرة على جذب جميع اأنواع الم�صاربين ، الكبار منهم لقدرتهم على التحكم في توجيه م�صار 

تداولاتها نظراً ل�صالة حجمها و�صغار الم�صاربين لقدرتهم على �صراء اأكبر كمية ممكنة من الاأ�صهم 

باأقل �صيولة ممكنة نظراً لرخ�ض �صعر ال�صهم مبدئياً مقارنة باأ�صعار باقي �صركات ال�صوق  وذلك 

من اأجل تحقيق اأرباح اأكبر في حالة ال�صعود ب�صكل �صريع.

تلك ال�صركات ذات طبيعة نطاقات تذبذب �صعرية عالية �صعوداً و هبوطاً، واأداء غير م�صتقر، 

والكميات  ال�صفقات  في  عال  يومي  تنفيذ  وذات  الاأ�صهم،  ل�صوق  العامة  بالحركة  التاأثر  و�صديدة 

ويمكن  المتداولين،  �صغار  من  الحقيقية  وال�صفقات  الم�صاربين   كبار  من  التدوير  لعمليات  نتيجة 

على هذه  المنفذة  والكميات  ال�صفقات  اأعداد  مقارنة  ال�صركات من خلال  ال�صلبية في هذه  ر�صد 

الكميات  باإجمالي  مقارنة  ال�صفقات  اأعداد  هبوط  اإن  حيث  الارتفاع،  رحلة  اأثناء  في  ال�صركات 

المنفذة �صوف يكون عاملًا �صلبياً ي�صير اإلى قرب فقد م�صارب هذه ال�صركة اأو م�صاربيها ال�صيطرة 
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عليها وذلك يعود لاأمرين: اأنه نتيجة لارتفاع �صعر ال�صهم في رحلة ال�صعود تقل كميات الاأ�صهم التي 

األ�صهم اأقل اإغراء بالن�صبة  ي�صتطيع �صغار الم�صاهمين �صراءها في ال�صفقة الواحدة )ي�صبح �صعر 

اإليهم(،  كذلك تقل اأعداد ال�صفقات التي ي�صتخدمها كبار الم�صاربين )لارتفاع ال�صيولة ال�صرورية  

للقيام بعمليات التدوير( وكل ذلك نتيجة مبا�صرة لارتفاع �صعر ال�صهم، اإن تداولات هذه النوعية 

من ال�صركات تعد الاأخطر في �صوق الاأ�صهم لذلك يجب اأن تكون عملية الم�صاربة فيها �صريعة جداً 

وبحر�ض وعدم دخول دوامة ن�صاط  م�صاربات هذه ال�صركات اإلا بعد الحر�ض على اإيجاد المخارج 

من هذه الدوامة قبل اأن تغيب عن �صا�صة التداول، حيث اإن الانتظار الطويل  في هذه النوعية من 

الم�صاربات في معظم الاأحيان يكون �صلبياً، لذلك ت�صنف هذه النوعية من ال�صركات باأنها الاأن�صب 

للم�صارب اليومي.

2- ال�سركات المتحفزة

اأنها  اأي  اأ�صباب،  دون  اأو  باأ�صباب  معدودة  ثوان  في  الانهيار  اأو  للانطلاق  م�صتعدة  هي  دائماً   

ا�صتجابة  ال�صركات  اأكثر  لذلك فهي من  تذبذباً(،  )لي�ض  �صريعة  انخفا�ض  اأو  ارتفاع  وتيرة  ذات  

لل�صائعات و الاأخبار ال�صريعة الب�صيطة  من اأجل قفزات �صعرية كبيرة و�صريعة ودورية، �صفات هذه 

ال�صركات اأنها تعطي اأف�صلية للم�صارب الاأ�صبوعي  اأكثر منها  لليومي، في الاأغلب ي�صعب على غير 

“المحترفين”  في تداولات هذه النوعية من ال�صركات ر�صد اأو توقع عملية القفزات ال�صعرية الدورية 
لهذه ال�صركات، وذلك عائد في الاأ�صا�ض اإلى اأنه لي�ض هناك عمليات �صراء اإ�صافية يمكن ر�صدها 

قبل عملية “ ال�صعود المفاجئ ” وذلك ب�صبب اأن معظم من يعمل في هذه النوعية من ال�صركات 

المو�صمية  المدى  متو�صطة  للم�صاربات  ال�صركات  النوعية من  ي�صتخدمون هذه  الم�صاربين  كبار  من 

)بين فترة واأخرى( في رحلة انتقالهم بين �صركات الم�صاربات اليومية الن�صطة )اأي اأن لهم دائما 

تداولًا  ولي�ض  م�صتمرة  مراقبة  اإلى  ال�صركات تحتاج  من  النوعية  ال�صركات(، هذه  وجوداً في هذه 

اأن هناك تغيرات في  التيقن من  اأ�صرع وقت عند  اإليها في   بالن�صبة  القرار  م�صتمراً ويجب اتخاذ 

طبيعة التداولات على هذه ال�صركات حيث اإنها ذات نطاقات تذبذب وكميات و�صفقات يومية �صبه 

ثابتة وي�صهل ر�صد اأي تغير فيها، والذي �صوف يكون موؤ�صراً على تغيرات �صعرية قادمة، هنا قاعدة 

ال�صريع  والخروج  الدخول  على  المائة  80 في  بن�صبة  تعتمد  ال�صركات  الم�صاربة في هذه  النجاح في 

وذلك من خلال القدرة على ر�صد التغير ب�صكل �صريع واتخاذ الاإجراء الفوري بناء على ذلك .
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3- ال�سركات ذات قاعدة الطلبات ال�سعيفة

هي في الاأغلب �صركات كبيرة من حيث  عدد الاأ�صهم“الا�صتثمارية ”التي عليها طلبات وعرو�ض 

�صعيفة  حيث اإن اأي عملية بيع متو�صطة كفيلة بهز القاعدة ال�صعرية لل�صهم ب�صكل وا�صح، وعلى 

المنوال نف�صه، اأي عملية �صراء بالقوة نف�صها ت�صتطيع اأن تنقل ال�صهم ب�صهولة اإلى م�صتويات �صعرية 

هذه  معظم  اأن  اإلى  الاأ�صا�ض  في  يعود  والعرو�ض  الطلبات  قاعدة  غياب  ولعل  ثوان،  خلال  عالية 

ال�صركات هي �صركات ا�صتثمار دائماً من الطراز الاأول، ذلك يف�صر عدم وجود قاعدة دائمة كبيرة 

الاأحيان  بع�ض  لعمليات م�صاربة متو�صطة في  تكون مجالًا  والعرو�ض عليها، في حين  الطلبات  من 

خ�صو�صاً عند ظهور نتائج الاأرباح ربع ال�صنوية، تتميز هذه ال�صركات بالقفزات ال�صعرية العالية،  

ولكن عبر مناطق زمنية طويلة لاأنها كما تمت الاإ�صارة تكون تلك القفزات اإما �صلبا واإما اإيجابا نتيجة 

قرارات ت�صييل اأو �صراء ا�صتثمارية في اأ�صهم ال�صركة، وفي الاأغلب تكون تلك القفزات نتيجة مبا�صرة 

التي تتحرك بدفع مبا�صر من عمليات م�صاربة  الت�صغيلية بعك�ض �صركات الم�صاربة  ال�صركة  لاأداء 

بحتة، طريقة التعامل مع هذه النوعية من ال�صركات “ كم�صاربين” ربما تكون من خلال القدرة 

لها ومن ثم و�صع طلبات وعرو�ض  الاأ�صبوعية  اأو  اليومية  التذبذب  لنطاقات  الدقيق  القيا�ض  على 

ب�صكل م�صتمر“ اأوامر دائمة ”في حدود تلك النطاقات ، ويعد هذا الاأ�صلوب جيداً للم�صاربين غير 

القادرين على المراقبة الم�صتمرة لعمليات التداول اأي غير المتفرغين.

4- ال�سركات المعزولة

 اأي �صركة فيها قاعدة كبار ملاك ت�صبح اأقل اإغراء للجذب في عمليات الم�صاربة  لكبار م�صاربي 

منهم  اأي دعم  تقديم  القدماء في حالة  الملاك  الكميات من  تلك  بيع  وذلك  لخوفهم من  ال�صوق 

فذلك   الم�صاربين  �صغار  قدرتها على جذب  اأما عدم  المتعددة،  الم�صاربة  اأثناء عمليات  لل�صهم في 

لثبات حركة النطاقات ال�صعرية لهذه ال�صركات نتيجة عدم وجود قائد اأو محرك لها على افترا�ض 

اأن جميع هوؤلاء الملاك القدماء م�صتثمرون، وعدم رغبة اأحد في �صراء المزيد من كميات الاأ�صهم 

فيها وبالتالي رفع �صعرها وذلك من القادرين على فعل ذلك تحول تلك ال�صركات اإلى جزر معزولة 

في تداولات �صوق الاأ�صهم ولفترات طويلة وب�صكل غير عادي ومنطقي للمراقب العادي.
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5- ال�سركات المتزامنة

 ترتبط حركة بع�ض ال�صركات �صعرياً �صعوداً اأو هبوطاً اأو ن�صاطاً ببع�صها ب�صكل قوي جداً لعدة 

اأن بع�ض  اإننا نجد  عوامل،  و قد يكون هناك اختلاف في ر�صد هذا التزامن في الحركة،  حيث 

ال�صركات ت�صتجيب لحركة الاأخرى ب�صكل مبا�صر وفوري بينما نجد بع�صها الاأخر ي�صتجيب بفارق 

زمني، في حين يكون النوع الاآخر مرتبطاً بتوقف الن�صاط على ال�صركة الاأولى من اأجل اأن يبداأ على 

ال�صركة الثانية، ولعل اأقوى الاأمثلة في عمليات تزامن الحركة في �صوق الاأ�صهم خلال فترات معينة 

من التداول لعام 2005م هي ارتباط اأي حركة اإيجابية ل�صركة الكهرباء بحدوث عمليات جنى اأرباح 

قوية على ال�صوق واإن كان ب�صكل متاأخر زمنياً لعدة اأيام اأحياناً وهو ما حدث عدة مرات، وفي المرحلة 

نف�صها كان هناك ارتباط بين حركة �صركتي التعمير والنقل الجماعي اإلى غير تلك المقارنات التي 

مازالت �صائدة حتى وقتنا الحا�صر مع تغير في اأ�صماء ال�صركات بالطبع.

6- ال�سركات المن�سية

المثال  هي  ال�صركات  فهذه  الاأ�صهم،  �صوق  تداولات  حركة  في  القاعدة  هو  الا�صتقرار  كان  اإذا   

الاأكبر لتلك العملية من الا�صتقرار، حيث نجدها طيلة الوقت ذات اأداء �صعيف على م�صتوى اإجمالي 

�صعرية  نطاقات  ذات  نف�صه،  الت�صنيف  في  تدخل  التي  الممثلة  بال�صركات  مقارنة  الاأ�صهم  كميات 

�صيقة جداً، تتاأثر ب�صكل قوي باأي نتائج مالية في اأداء ال�صركة، كم�صارب لا ين�صح بالتعامل مع هذه 

الاأ�صهم نهائياً لعدم وجود حيز كاف من التذبذبات وكذلك لقلة الكميات المنفذة مما قد يجعلك 

تنتظر عمليات التنفيذ فترات طويلة، هذه ال�صركات فقط جيدة للم�صتثمرين في حالة واحدة فقط 

هي اأن تكون تحقق اأرباحاً ونمواً على م�صتوى النتائج المالية ال�صنوية. 

بالتاأكيد لي�صت هذه ملامح جميع اأنواع ال�صركات، بل هي الاأكثر �صهرة، هنا يجب عدم اإغفال 

اأنه يحدث اأحيانا تحول لبع�ض ال�صركات نتيجة لتغيرات طبيعة التداولات عليها اأو لتغيرات عامة في 

ال�صوق، مما يجعل بع�ض ال�صركات تنتقل من نوع اإلى اآخر بناء على تغير طبيعة التداولات عليها.
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الف�سل ال�سابع

اأنواع المتداولين في اأ�سواق المال 

مهارات  الزمن   ال�صوق بمرور  تكت�صب من ذلك  اأنك  يعني  الاأ�صهم  �صوق  متداولًا في  تكون  اأن 

والاأهم من ذلك �صفات وطبيعية معينة ا�صتناداً اإلى انعكا�ض  تجربتك في ال�صوق على �صخ�صيتك، 

لي�ض ذلك مقت�صراً فقط على العاملين في اأ�صواق المال، بل �صوف تجده  في اأغلب مجالات العمل ، و 

لعل العمل في �صوق الاأ�صهم الذي ي�صمل جميع �صرائح المجتمع وب�صكل اأكثر ات�صاعاً من اأي مجالات 

نتيجة  الاأ�صهم  �صوق  والعاملين في  المتداولين  اأطياف  األوان متعددة من  ي�صاعد على ر�صد  اأخرى، 

انعكا�ض تجارب وتداولات تلك ال�صوق عليهم  ورغم عدم دقة المحاولات المتعددة  في تحديد وو�صف 

اإلى �صرائح اعتماداً على  المتداولة ذات الطبيعة وال�صفات الم�صتركة وتق�صيمها  ال�صخ�صيات  تلك 

العوامل الم�صتركة بينهم، اإلا اأنه يمكن  تحديد ملامح اأهم  تلك ال�صفات لدى المتداولين في ت�صع 

�صرائح يمكن تق�صيمها و و�صفها كالتالي: 

1- المجازفون

لا يترددون في اتخاذ القرار عند توفر اأقل المعطيات )معلومات تتوافق مع طبيعة التداولات(  

تلك  خطاأ  اكت�صافه  حالة  في  بخ�صارة  القرارات  هذه  عن  التراجع  اأو  ال�صلبية  اأو  الاإيجابية  ال�صوق 

المعطيات، تجيد هذه الفئة الربط بين المعلومات وطبيعة التداولات في �صا�صات الاأ�صهم، وتعد من 

المجازفات  تلك  تكون  عندما  لديهم  الوحيد  ال�صعف  وعامل  الاأ�صهم،  �صوق  في  المتداولين  اأف�صل 

اتخاذ  في  الغير  على  الاعتماد  اأو  الاأ�صهم  في  الع�صوائي  والدخول  فقط  معلومات  على  اعتماداً 

القرارات، ويتركز معظم اأفراد هوؤلاء ال�صريحة في فئة الم�صاربين ولي�ض الم�صتثمرين.

2- المتحفظون

 كثيرو التردد والتدقيق ب�صكل مبالغ فيه،  هذا التحفظ يجعلهم لا يملكون الح�ض والتوقيت ال�صحيح 

في عمليات الدخول والخروج في الاأ�صهم،  لديهم دائما �صكوكهم  نحو ال�صوق وال�صركات والمتداولين 

الاآخرين ، حيث تف�صر اأي تعاملات اإيجابية في �صوق الاأ�صهم ب�صكل �صلبي بالن�صبة لهم، لديهم اإيمان 

اأرباح من خلالها اأمراً �صبه  باأن تداولات �صوق الاأ�صهم تدار ب�صكل مر�صوم ومحدد يجعل تحقيق اأي 

التجارب، في  التعلم من  التي تمنع  التحفظ  نتيجة عملية  نظرية  لديهم  التجارب  ومعظم  م�صتحيل، 

الاأغلب يتحولون في نهاية الاأمر اإلى  م�صتثمرين ب�صكل اإجباري نتيجة �صل�صلة من عمليات الخ�صائر. 
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3- العابرون

روؤية  اأو  خطط  اأي  دون  ال�صركات  من  الكثير  عبر  متتالية  تداولات  من   �صل�صلة  في  بندفعون   

وهم من اأكثر �صرائح المتداولين  تاأثيراً  في ا�صتقرار ال�صوق والمت�صبب الرئي�ض في اأكثر التذبذبات 

ومن يعطي اإ�صارة الانطلاق لعمليات »البيع الجماعي« في بداية عمليات الهبوط القوية،  وهم اأكثر 

المتداولين تذبذباً في �صوق الاأ�صهم وتاأثرا بالغير في عمليات التداول والتقلب ب�صكل كلي مع تداولات 

والتداولات، هل �صاهدت �صركة ترتفع  الفئات تنفيذاً لل�صفقات  واأكثر  اللحظية،  ال�صوق  وتغيرات 

ب�صكل فجائي ومن ثم خلال دقائق تعود اإلى الهبوط ؟ هل �صاهدت في بع�ض الاأحيان وخ�صو�صاً 

اإلى  ت�صير  الظواهر  هذه  كل  ؟  دقائق  خلال  الانتكا�ض  �صريعة  �صعود  عملية  الافتتاح  فترة  خلال 

�صيطرة �صريحة » العابرين « على التداولات خلال تلك اللحظات تحديداً ولي�ض اأكثر.

4- التابعون

وهم غير القادرين ب�صكل �صبه تام على اتخاذ قرارات بيع اأو �صراء، بما في ذلك توقيت الدخول 

والخروج بدون الاعتماد على دعم خارجي قادم من فرد، اأو مواقع اإنترنت، اأو برامج تلفازية، اإلى 

غير ذلك، الغريب اأن هذه الفئة هي الن�صبة الاأكبر من المتداولين، ودلالة ذلك الانت�صار الوا�صع لموقع 

الاإنترنت، والقنوات الاقت�صادية المتخ�ص�صة في الاأ�صهم و الاإقبال عليها.

5- المدققون

هذه ال�صريحة تتقاطع ب�صفات كثيرة مع �صريحة » المتحفظون «، الفرق اأنهم هنا بالاإ�صافة اإلى 

اأنهم ي�صتعينون ب�صكل مبالغ فيه بجميع الاآراء والتحليلات من اأجل م�صاعدتهم على اتخاذ القرار، 

عمليات  في  التاأخير  ولكن  والخروج،  الدخول  لعمليات  ال�صحيح  والتقدير  الح�ض  يملكون  اأنهم 

التدقيق يكون هو �صبب الاإخفاق في كثير من الحالات ولي�ض عدم �صحة الخيارات، وذلك ب�صبب 

�صلابة المنهج المتبع منهم، ولكن المبالغة في عمليات التدقيق قد لا تتفق  في كثير من الاأوقات مع 

ال�صرعة المطلوبة في تداولات �صوق الاأ�صهم، خ�صو�صاً بالن�صبة  اإلى الم�صاربين، وا�صتغلال المعلومة 

في اأ�صرع وقت ممكن.
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6- التقنيون

 يعتمدون على التحليل الفني والاأ�صا�صي من اأجل اتخاذ قرارات البيع وال�صراء في �صوق الاأ�صهم . 

وهنا رغم �صحة المنهج، ولكن قيا�صاً على �صغر الكثير من �صركات ال�صوق و�صهولة �صيطرة م�صارب 

تثير الجدوى منها في  ب�صكل معياري كامل عملية  الاأدوات  واحد عليها ت�صبح عملية تطبيق هذه 

معظم الحالات الكثير من ال�صكوك خ�صو�صاً اإذا عرفنا اأن معظم اأدوات التحليل الفني ونظرياته 

هي ذات اأ�صل دولي تطبق على �صركات واأ�صواق تختلف من حيث الاأداء ب�صكل جذري عن اأ�صاليب 

التداول في اأ�صواقنا النا�صئة وفي بع�ض ال�صركات تحديداً، لذلك �صوف نجد اأن هناك ب�صعة اأفراد 

من هذه الفئة من ا�صتطاع تطويع بع�ض اأدوات التحليل الفني للتكيف مع  طبيعة التداولات في ب�صع 

�صركات في ال�صوق ولي�ض تطبيقه ب�صكل اأعمى، وا�صتطاعوا بهذا الدمج تحقيق نجاحات بارزة.

7- التاريخيون

التحركات  وطبيعة  والاأ�صهم  لل�صوق  التحليلية  التاريخية  المعلومات  على  يعتمدون  من  وهم   

العاملين في �صوق  لل�صوق، و هم من قدماء  الم�صتقبلية  الما�صي في محاولة فهم  وتوقع الحركة  في 

�صوق  تداولات  النجاح في  للخبرة في  الكبير  الدور  ورغم  لعامل الخبرة  احتياجهم  الاأ�صهم بحكم 

الاأ�صهم، ولكن ذلك يرتبط ب�صرط اأ�صا�صي وهو القدرة على الربط مع المتغيرات بين فترات المقارنة 

التاريخية والفترة الحالية، وو�صع ذلك في الح�صبان لر�صد اأي تغيرات قادمة بناء على ذلك. وكل 

ذلك بالتاأكيد لي�ض مهمة �صهلة للحاجة اإلى عمليات �صريعة وهي )ا�صترجاع البيانات التاريخية ومن 

ثم ربطها بالمتغيرات الحالية ومن ثم ا�صتنتاج تاأثيرها الم�صتقبلي(.

8- المقيمون

لا يتقبلون الخ�صارة ب�صهولة رغم اأنهم اأكثر فئات المتداولين تعر�صاً للخ�صائر الفادحة، وذلك في 

كثير من الاأحيان ب�صبب ال�صباحة �صد التيار ورف�ض عملية البيع وت�صحيح الاأخطاء التي تمت من 

خلال عملية �صراء غير �صليمة في توقيت غير �صحيح ، ورغم ذلك وفي كثير من الاأحيان لا تبيع هذه 

الفئة اأي �صهم بخ�صارة حتى لو تاأكد ب�صكل �صبه تام عدم وجود اأي اأمل في الارتفاع على الم�صتوى 

الق�صير. وت�صكل هذه الفئة عدداأ لا باأ�ض به من المتداولين الناقمين على ال�صوق والتداولات، وهم 

في الاأغلب يتحولون في نهاية الاأمر اإجباريا اإلى م�صتثمرين طويلي الاأجل  بدون اأي اإدراك لطبيعة 

الا�صتثمار الذي ي�صعون فيه اأموالهم.
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تجارب وخبرات الطفرة 
2003 – 2007م

التجارب  جميع  ت�صجل  ذاكــرة  لها  المالية  الاأ�ــصــواق 

التاريخية ال�صابقة وكذلك المتداولون في تلك الاأ�صواق 

يملكون تلك الذاكرة و في ذلك تكمن اأهمية الاطلاع 

نف�صه  ال�صوق  في  ال�صابقة  التاريخية  التجارب  على 

والاأ�صواق الاأخرى  في م�صاعدة المتداول على الا�صتفادة 

من تجــــــارب واأخطاء الاآخرين .
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ـــــت �ــــــــــصــــــــــرارة الـــــــطـــــــفـــــــرة ؟ ـــــق ـــــطـــــل كــــــيــــــف ان الفــــــ�صــــل الاأول : 

الاأ�صهم  �ــصــوق  في   » الــغــير  ــــوال  اأم  « واإدارة  ا�صتقطاب  الف�صــــل الثـــانـي :  

الــــــــــــتــــــــــــو�ــــــــــــصــــــــــــيــــــــــــات المــــــــــــدفــــــــــــوعــــــــــــة الفــــ�صــل الثالث : 

هوامير طفرة الاأ�صهم ال�صعودية .. من هم ، وكيف يعملون ؟   الف�صـل الرابـــــــع: 

ـــاهـــمـــة  ــــومــــات الـــــ�ـــــصـــــركـــــات المـــ�ـــص ــــل تــــ�ــــصــــريــــب مــــع الف�صـل الخـام�ض:  

الاأ�صهم �صوق  على  الاإعــلامــي  للطرح  ال�صلبية  التاأثيرات  الف�صـــل ال�صاد�ض : 

ـــة ـــق ـــث عـــــــوامـــــــل اكـــــتـــــ�ـــــصـــــاب �ــــــصــــــوق الاأ�ــــــصــــــهــــــم ال الف�صـــل ال�صابـــع : 

الباب الثاني

تجارب وخبرات الطفرة 2003 م – 2007 م
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الف�سل الأول

كيف انطلقت �سرارة طفرة �سوق الأ�سهم ال�سعودية ؟ 

القرن  من  الميلادية  الثلاثينيات  اأوا�صط  في  ن�صاطاتها  الم�صاهمة  ال�صعودية  ال�صركات  بداأت 

ومع  لل�صيارات.  العربية  ال�صركة  وهي  �صعودية،  م�صاهمة  �صركة  اأول  تاأ�صي�ض  تم  عندما  الما�صي، 

ال�صبعينيات  14 �صركة م�صاهمة، واأدى النمو الاقت�صادي ال�صريع في  1975 كان هناك  حلول عام 

الميلادية اإلى تاأ�صي�ض عدد �صخم من ال�صركات والبنوك الم�صاهمة، وتم طرح كم هائل من الاأ�صهم 

على الجمهور خلال هذه الفترة، وبقيت ال�صوق غير ر�صمية حتى اأوائل الثمانينيات عندما با�صرت 

الحكومة النظر في اإيجاد �صوق منظمة للتداول واإيجاد الاأنظمة اللازمة لذلك.

التجارة،  الوطني، ووزارة  المالية والاقت�صاد  تتاألف من وزارة  1984 تم ت�صكيل لجنة  وفي عام 

وموؤ�ص�صة النقد، بهدف تنظيم ال�صوق وتطويره، وقد عهدت اللجنة اإلى موؤ�ص�صة النقد، بعد ذلك، 

بمهمة التنظيم اليومي لل�صوق. وفي تاريخ 31 / 7 / 2003 م، تاأ�ص�صت هيئة ال�صوق المالية بموجب 

»نظام ال�صوق المالية«، وتمثل الجهاز الحكومي الم�صوؤول عن اإدارة وتنظيم ال�صوق المالية ال�صعودية.

التداول  وحجم  العمليات  عدد  ازداد  و2003م  1994م،  عامي  بين  الاأ�صهم   �صوق  تطورت 

بن�صبة  الاأ�صهم  موؤ�صر  وزاد   ،٪306.89 بمعدل  ال�صوقية  القيمة  وزادت  جدا،  كبير  ب�صكل  وقيمته 

.٪246.17

تاأثير اأحداث الحادي ع�سر من �سبتمبر 2001م في نمو ال�سوق

المتحدة  الولايات  في  م   2001 عام  �صبتمبر  من  ع�صر  الحادي  اأحداث  تلت  التي  الاأ�صابيع  في   

الاأميركية تزعزعت ثقة الم�صتثمرين العرب ومنهم ال�صعوديون، وتزايد قلقهم حول اأموالهم المودعة 

كبير  خروج  اإلى  توؤد  لم  الاأحداث  هذه  اأن  من  الرغم  وعلى  الاأمريكية،  الاأ�صواق  في  والم�صتثمرة 

للا�صتثمارات العربية من اأ�صواق الولايات المتحدة ولكن مع تراجع الاأداء في الاأ�صواق العالمية الذي 

رافق تلك الاأحداث، اأ�صبح اأمام ال�صوق المحلية فر�صة لا�صتقطاب ولو جزء قليل من روؤو�ض الاأموال 

العربية الم�صتثمرة في الخارج، فقد �صاهمت عودة بع�ض هذه الاأموال، مع عوامل اأخرى، في زيادة 

وتيرة ن�صبة النمو في ال�صوق ال�صعودية ب�صكل وا�صح، ن�صتطيع اأن نلاحظ ذلك بو�صوح بقيا�ض ارتفاع 

معدل ال�صيولة اليومية المنفذة بعد تلك الاأحداث، هذاعلى الرغم من اأن تلك الاأموال العائدة تعد 

ن�صبة �صئيلة جداً من التقديرات لمجموع هذه الاأموال الم�صتثمرة خارج الحدود.
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�سخامة ال�سيولة في ال�سوق في ظل قلة فر�س ال�ستثمار 

تطور م�صتوى العر�ض النقدي  في المملكة حتى و�صل في اأكتوبر 2004م اإلى اأكثر من 415 مليار 

ريال،  زاد بنحو 55 مليار ريال عن الفترة نف�صها من العام ال�صابق، التي كان م�صتوى عر�ض النقود 

فيها 396 مليار ريال، وقد توزعت على النحو التالي:  نقد متداول خارج الم�صارف بمقدار 59 مليار 

ريال،  وبلغ اإجمالي الودائع تحت الطلب اأكثر من 182 مليار ريال،  لي�صل اإجمالي  النقد المتداول 

خارج الم�صارف والودائع تحت الطلب اإلى اأكثر من 241 مليار ريال، وهي تعبر عن حجم ال�صيولة 

الجاهزة للا�صتثمار، كما بلغت الودائع الزمنية والادخارية حوالي 126 مليار ريال.

ي�صير كل ذلك اإلى وجود �صيولة �صخمة جداً تعاني نق�صاً حاداً في فر�ض الا�صتثمار الداخلية، 

كما يلاحظ �صعف الثقافة الا�صتثمارية لدى كثير من  الم�صتثمرين  في هذه ال�صوق، مما يكون دائماً 

م�صيدة للم�صاريع الفا�صلة غير المدرو�صة، اأو ل�صركات توظيف الاأموال غير الم�صروعة التي وجدت 

لها اأر�صاً خ�صبة ب�صيولة كبيرة، وثقافة اقت�صادية �صبه منعدمة.  

الكتتابات ودورها في نمو �سوق الأ�سهم بعد 2003م

ارتفع عدد الم�صتثمرين في �صوق الاأ�صهم ال�صعودية في عام 2003م بن�صبة 436٪  مقارنة بعام 

2002م، وكان ال�صبب الاأول في ذلك هو اكتتاب  �صركة الات�صالات ال�صعودية التي لفتت نظر كثير 

من المواطنين اإلى �صوق الاأ�صهم، حيث اإنها وحدها جذبت اأكثر من 900 األف م�صتثمر،  مما اأدى 

اإلى ارتفاع كبير جداً في التداولات اليومية الذي اأدى هو الاآخر اإلى جذب كثير من روؤو�ض الاأموال 

الداخلية والخارجية اإلى ال�صوق، كما ارتفع عدد الم�صتثمرين في الربع الاأول فقط من عام 2004م 

بن�صبة 5.6٪  بدخول اأكثر من  25 األف  م�صتثمر، وجذب اكتتاب �صركة ال�صحراء عدداً كبيراً اإلى 

ال�صوق متاأثرين بالمكا�صب التي حققتها �صركة الات�صالات لي�صل عدد المكتتبين اإلى 800 األف طبقاً 

لت�صريحات موؤ�ص�صة النقد. كانت عملية الاكتتاب في �صركة الات�صالات ال�صعودية محوراً رئي�صياً في 

تغيير النظرة اإلى جدوى العمل في �صوق الاأ�صهم ال�صعودية ب�صكل جذري لدى كثير من الفئة الجديدة 

من المتداولين في �صوق الاأ�صهم،  وذلك بعد الاأرباح الكبيرة التي ح�صل عليها المكتتبون في ال�صركة 

خلال فترة وجيزة من انتهاء الاكتتاب، �صاعدت هذه الاأرباح على تغيير النظرة الا�صتثمارية اإلى 

�صوق الاأ�صهم ب�صكل كامل، ما اأدى اإلى ارتفاع اأعداد الم�صتثمرين خلال فترة لم تتجاوز ثلاثة اأ�صهر 

ب�صكل كبير جداً.
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2003م ارتفاع حاد نتيجة زيادة  �صاحب دخول هذه الاأعداد الكبيرة من الم�صتثمرين في عام 

ارتفاع حاد على  اإلى  فاأدى  ال�صوق،  المتوفرة في  اأو  الاأ�صهم المطروحة  قلة  وتواكب ذلك مع  الطلب 

اأ�صهم ال�صركات وبخا�صة ال�صركات ذات القيمة ال�صغيرة، حتى بلغت ن�صبة نمو الاأ�صعار لبع�ض هذه 

ال�صركات اأكثر من 300 ٪. 

مقيا�ض  اأكبر  ولعل  ال�صعودية،  الاأ�صهم  �صوق  في  الم�صتثمرين  اأعداد  في  النمو  عملية  وا�صتمرت 

يمكن مراقبة هذا النمو من خلاله ارتفاع اأعداد المكتتبين في الاكتتابات اللاحقة لاكتتاب �صركة 

الات�صالات، حيث اأ�صبحت الاكتتابات تغطى عدة مرات، اإلى اأن و�صل الاأمر في اكتتاب �صركة اتحاد 

ات�صالات اإلى اأن ن�صيب الفرد لم يزد على 4 اأ�صهم، نتيجة لارتفاع عدد المكتتبين و و�صولهم اإلى رقم 

قيا�صي على م�صتوى الاكتتابات في الممــلكة حيث بلغوا 4،270 مليون مكتتب، وتمت تغطية الاكتــتاب 

بـ 51 مليار ريال، على الرغم من اأن الاكتتاب لم يكن يحتاج اإلا اإلى مليار واحد فقط ، لياأتي في 

مرحلة لاحقة اأخرى اكتتاب اإعمار المدينة الاقت�صادية ليتخطى حاجز ع�صرة ملايين مكتتب.

قفزات قيا�سية على الموؤ�سر والتداولت 

قفز الموؤ�صر العام لل�صوق خلال ثلاث �صنوات منذ 2003م،  اإلى 2005م بن�صبة 264٪، اأما على 

�صعيد اأعداد المتداولين في ال�صوق فقد ارتفعت من نحو مليون مكتتب في �صركة الات�صالات اإلى اأكثر 

من ع�صرة ملايين مكتتب في �صركة اإعمار المدينة الاقت�صادية. 

4100 مليار ريال  اإلى  2003م  596 مليار ريال عام  اأن ال�صيولة المنفذة قفزت من  بينما نجد 

عام 2005م.

اإدراج المزيد من ال�صركات الجديدة في �صوق الاأ�صهم ظل دون الم�صتوى المطلوب لا�صتيعاب تلك 

الموجودة  لل�صركات  ال�صعرى  الت�صخم  على  قوياً  م�صاعداً  عاملًا  ذلك  ليكون  ال�صخمة،  ال�صيولة 

�صيولة  ا�صتيعاب  على  والقادرة  ال�صوق  في  القيادية  الاأ�صهم  من  كبيرة  ن�صبة  ملكية  اأن  خ�صو�صاً 

�صخمة كانت للدولة، وبن�صبة عالية ت�صل اإلى نحو 70 في المائة، وحتى عندما ارتفعت وتيرة دخول 

تلك ال�صركات اإلى ال�صـوق كان الاأوان قد فـات، خ�صو�صاً بعد تخطي الموؤ�صر حاجز 20 األف نقطة 

ال�صركات الجديدة في  تلك  دخول  لي�صبح  واقعة،  ال�صوق حقيقة  ت�صخم  اأ�صبح  اأن  وبعد  �صعوداً، 
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اأ�صبحت اأكثر ح�صا�صية للعوامل  اأثر �صلبي على حركة التداولات في ال�صوق التي  مرحلة لاحقه ذا 

الخارجية، وعلى الرغم من ا�صتقرار ال�صوق لعدة اأ�صهر بين م�صتوى ع�صرة اآلاف نقطة واثني ع�صر 

األف نقطة، والتذبذب بينهما بعد هبوط حاد من قمة ع�صرين األف نقطة، فقد �صاهمت الم�صاربات 

اإلى  وعودتها  ال�صركات  تلك  من  كثير  ت�صخم  اإعادة  في  ال�صغيرة  ال�صركات  اأ�صهم  على  الحادة 

م�صتويات الاأ�صعار نف�صها قبل انهيار فبراير 2006م، لي�صبح الت�صخم ال�صريع  خلال ب�صعة اأيام 

ومن ثم انهيار  اأ�صعارها عاملًا اإ�صافياً �صلبياً في تداولات ال�صوق.

ازدياد الهتمام الجتماعي بثقافة الأ�سهم

النمو المحموم في الفترة الاأولى على  العالية الم�صاعفة من الاكتتابات والا�صتفادة من  الاأرباح 

�صوق الاأ�صهم اأمور �صاعدت على دفع المزيد من �صرائح المجتمع اإلى الاهتمام بالعمل من خلال �صوق 

الاأ�صهم، فاأدى ذلك اإلى ارتفاع اأعداد الم�صتثمرين والم�صاربين في تلك ال�صريحة اإلى ملايين الاأفراد، 

وتبعاً لذلك ازدهرت بع�ض الاأعمال الجانبية المرافقة لتلك الطفرة والنمو على �صوق الاأ�صهم، ومن 

ذلك ازدياد الاهتمام الاإعلامي بتغطية اأحداث وتداولات �صوق الاأ�صهم ب�صكل يومي، واأ�صبح كثير من 

ال�صحف يفرد كثيراً من �صفحاتها لتغطية اأحداث �صوق الاأ�صهم، كذلك القنوات التلفازية المختلفة، 

والمنتديات والمواقع الاإلكترونية، وجميع و�صائل الاإعلام المختلفة، وذلك كان اتجاهاً طبيعياً في  �صوء 

�صغط قادم من ملايين الداخلين الجدد اإلى �صوق الاأ�صهم الذين يفتقدون المعلومة والخبرة عن تلك 

ال�صوق الجديدة بالن�صبة اإليهم، ذلك الاهتمام والتغطية الاإعلامية المكثفة �صاعدا في مرحلة لاحقة 

على دفع المزيد من المتعاملين الجدد اإلى �صوق الاأ�صهم.

تغليب كفة الم�ساربين على الم�ستثمرين

بوتيرة  النمو  يكون  اأن  اإلى  يوؤدي  ال�صوق  لتلك  ا�صتقرار  �صوق مالية هو عامل  اأي  الا�صتثمار في 

عادية وتدريجية تبعاً لعملية النمو الموازية لاأرباح ال�صركات في ال�صوق، بينما تكون عمليات الم�صاربة 

لعدم  قوياً  عاملًا  معدودة  اأيام  خلال  متعددة  اأ�صهم  بين  والتنقل  والخروج،  والدخول  ال�صريعة، 

والتذبذبات العالية في ذلك ال�صوق، وعندما يغيب الوعي الثقافي الاقت�صادي في �صوق  الا�صتقرار 

المال يكون ال�صراء والبيع في اأ�صهم �صركات ال�صوق لي�ض اتباعاً للاأداء المالي لتلك ال�صركات، بقدر ما 
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هو قفز خلف عمليات م�صاربة محدودة وموؤقتة تبحث عن اأكبر قدر من الاأرباح خلال اأق�صر فترة 

اأن ن�صاهد �صل�صلة من عمليات الارتفاعات غير المنطقية،  زمنية ممكنة، لذلك كان من الطبيعي 

اأو غير الخا�صعة لاأي عمليات تحليل فنية، اأو اأ�صا�صية، لن�صل في نهاية الاأمر اإلى اأن تكون اأ�صعار 

معظم تلك ال�صركات الخا�صرة ذات الاأداء ال�صلبي عبر ال�صنين اأف�صل من ناحية ال�صعر ال�صوقي من 

كثير من ال�صركات ذات الربحية والاأداء الجيد، ولم تعد الربحية والنمو على اأرباح ال�صركات عامل 

الاختيار المف�صل، بل تغير ذلك نحو اأ�صغر �صركات ال�صوق من حيث القيمة وعدد الاأ�صهم.

تطور حركة تداول الأ�سهم  ال�سعودية �سنوياً منذ عام 1995م حتى عام 2007م

قيمة الأ�سهم المتداولةالعام

)مليون ريال(

ن�سبة 

التغير%

كمية الأ�سهم المتداولة

)مليون �سهم(

ن�سبة 

التغير%

عدد ال�سفقات المنفذة

)األف �سفقة(

ن�سبة التغير%

199523.2٪7116٪23291٪18

199625.3٪9137٪18283٪-3

199762٪144313٪128460٪62

199851.5٪-17294٪-6376٪-18

199956.5٪10527٪79438٪16

200065.2٪15554٪5498٪14

200183.6٪28691٪25605٪21

2002133.7٪601735٪1511033٪71

2003596.5٪3465585٪2213763٪264

20041773٪19710298٪8513319٪254

20054138٪13312281٪1946607٪250

20065261٪2754439٪34396095٪106

20072557٪-5158862٪-1965665٪-31
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تطور القيمة ال�سوقية للاأ�سهم الم�سدرة منذ عام 1995م حتى عام 2007م

ن�سبة التغير%الموؤ�سر العامن�سبة التغير%القيمة ال�سوقية )مليار ريال(العام

1995153.39٪5.711367٪6.68

1996171.98٪12.121531٪11.95

1997222.70٪29.491957٪27.88

1998159.91٪-28.191413٪-27.82

1999228.59٪42.952028٪43.55

2000254.46٪11.322258٪11.33

2001274.53٪7.892430٪7.61

2002280.73٪2.262518٪3.62

2003289.93٪110.144437٪76.23

20041148.60٪94.708206٪84.93

20052438.20٪112.2816712٪103.66

20061225.86٪-49.727933٪-52.53

20071946.35٪58.7711175٪40.87

حركة موؤ�سر �سوق الأ�سهم ال�سعودي على مدى خم�س �سنوات 
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الف�سل الثاني

ا�ستقطاب »اأموال الغير« في �سوق الأ�سهم واإدارتها

اأن بع�صها بداأ  نحن هنا لا نتكلم عن �صركات مرخ�صة ذات و�صع وكيان قانوني على الرغم من 

في التحول هو الاآخر اإلى م�صكلة، بل نتكلم عن كيانات اأخرى ذات قوة وقدرة مالية توؤثر في حركة 

مجموعة من ال�صركات ال�صغيرة في �صوق الاأ�صهم، تبداأ غزوات هذه الكيانات في �صركات الم�صاربة 

ال�صخمة  القيادية  ال�صركات  تكن  ولم  فلكية،  اأرقام  اإلى  �صعرياً  ب�صهمها  ترتفع  حيث  ال�صغيرة، 

ميادين لمعاركهم قط، ل�صعوبة وا�صتحالة  ال�صيطرة والا�صتحواذ والتحكم في م�صارها ، ذلك يف�صر 

اإلى  بعد ذلك  الاأمر  لي�صل  ال�صغيرة الخا�صرة،  الم�صاربة  �صركات  لكثير من   قفزة غير منطقية 

الكيانات في تداولات  تلك  انت�صار  لل�صيطرة عليها في �صوء  اإيجاد �صركة م�صاربة منا�صبة  �صعوبة 

�صوق الاأ�صهم اليومية، و�صيطرتها على معظم ال�صركات ال�صغيرة. 

ما هي هذه الكيانات ؟

تغير ال�صكل والطرق والاأ�صاليب عبر فترة طفرة �صوق الاأ�صهم، حيث نجد اأن هذه الكيانات المالية 

تبلورت اأحيانا في كبار م�صاربين يقومونا بت�صغيل اأموال للاآخرين، لنجد فى مرحلة اأخرى تحول 

تلك اإلى مجموعة من كبار الم�صاربين يعملون ب�صكل جماعي فيما ا�صطلح على اإطلاق ا�صم » جرو 

بات« عليه في تداولات �صوق الاأ�صهم، لنجد في فترة اأخرى بع�ض الكيانات الا�صت�صارية والتدريبية 

التي تكون عنا�صر اأ�صا�صية في عمليات ت�صويق وجذب الاأموال واإدارتها خارج اإطار ت�صريح اإدارة 

الاأموال من هيئة �صوق المال. 

وجودهم وبيئة  عملهم

الح�صول  اإلى  اأبداً   ت�صع  لم  وهى  الكيانات  بهذه  ر�صمي  اعتراف  وجود  عدم  من  الرغم  على 

على ذلك الاعتراف، حيث لم يتطلب ا�صتقطاب المزيد من المليارات اأي نوع من الاعترافات. هذه 

لدى الجميع، من خلال  اأن وجودها مح�صو�ض ومعروف  الرغم من  الظل على  تعمل في  الكيانات 

الح�صور  و  ال�صوق  تداولات  في  المتكررة  اليومية  والغزوات  الفعليين،  العملاء  من  الاآلاف  ع�صرات 

الاإعلاني والاإعلامي والتجاري باأ�صماء مختلفة، من ا�صت�صارات، اإلى ا�صتثمار، اإلى تدريب، اإلى فعل 

الكيانات نطاق جغرافي فهي منت�صرة في جميع  ولي�ض لهذه  المتداولين،  خير،  وبحث عن م�صالح 

النطاقات، الاختلاف الوحيد بينها هو في المقدرة على ا�صتقطاب الاأموال والمخاطرة بها. 
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عمل من ل  عمل  له

لا توجد �صريحة  معينة  تعمل  في اإدارة  تلك  الن�صاطات حيث تتباين ب�صكل كبير في الم�صتوى  

اأدنى درجات التح�صيل العلمي، ولم يكن العلم هنا  هو  اأكاديميين اإلى من يفتقد  التعليمي،  بين 

باأموال  المخاطرة   على   والجراأة  القدرة   كانت  ما  بقدر  الاأعمال   هذه  مثل  في   النجاح  مقيا�ض 

الاآخرين. 

ا�ستقطاب العملاء

ا�صتقطاب العملاء هو التحدي الوحيد لتلك الكيانات، حيث اإنه بقدر ما تزداد قوته المالية تكون له 

القدرة على الحركة والمناورة في تداولات �صوق الاأ�صهم و يت�صع ويكبر نطاق ال�صركات التي  ي�صتطيع 

العمل من خلالها، وفي ظل منع الاإعلانات المبا�صرة ذاتياً، واأن الظهور الاإعلاني ال�صريح عملية غير 

م�صمونة العواقب ، وتحت هاج�ض الخوف الم�صيطر، كان لا بد من ابتداع طرق خلاقة لا�صتقطاب 

المزيد من الاأموال  للو�صول اإلى الاأهداف.

الا�صت�صارية  والكيانات  الاأ�صماء  ويت�صمن موجة من  الطرق،  اإحدى هذه  المبا�صر هو  الت�صويق   

تارة، والا�صتثمارية تارة اأخرى، والتدريبية في بع�ض الاأحيان و تظهر علينا ب�صكل اإعلامي متكرر، 

على الرغم من عدم وجود �صفة قانونية لتلك الكيانات )بمعنى اأنه لم يرخ�ض لهم(.  

من و�صائل  الا�صتقطاب الاأخرى ا�صتخدام وهج الظهور الاإعلامي )الفردي اأو تحت ظل ا�صم 

الاأ�صماء   بع�ض  اندماج  �صاعد  لذلك   العملاء،  من  جديدة  �صريحة  جذب  اأجل  من  وهمي(  كيان 

الرنانة في بع�ض تلك  الكيانات على اإعطاء م�صداقية وهمية اأكبر لمدى قوة و�صرعية  تلك الكيانات، 

وبالتالي قدرتها على ا�صتقطاب المزيد من  العملاء.

ومن و�صائل الا�صتقطاب الاأخرى ا�صتخدم اآليه »م�صوقين غير متفرغين« بحيث يكونون �صركاء 

دائمين في الاأرباح )اإن تحققت هذه الاأرباح في نهاية المطاف(، هذه المعادلة الدائمة للم�صاركة في 

الاأرباح اأثبتت جدوى غير م�صبوقة في جذب المليارات لبع�ض تلك الكيانات. 
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المتابعة والمراقبة

طالما اأن هذه الكيانات لا تعمل تحت اأي اإطار نظامي اأو قانوني اأو اأي �صوابط اأخرى اجتماعية 

اأو اأخلاقية اأو خلافة، بل هي كتلة  من الغمو�ض وال�صمت، فلا اأحد يعلم كيف تدار تلك الاأموال في 

�صوق الاأ�صهم، وتعدد اأ�صماء العملاء لديها يعطي لها حيز مناورة  كبيراً في تلك التداولات )�صراء 

لمحافظ وبيع لاأخرى(، ومن  ال�صخ�ض نف�صه، لا �صقف معروفاً لعمولات، ولا مقر، اإذا نحن  في اإطار 

عمل تجاري خارج نطاق التغطية النظامية. 

التن�سيق والندماج والتحالفات

في البداية  لم يكن هناك  تن�صيق، ومع تعدد تلك الكيانات وت�صخم اأ�صعار �صركات الم�صاربة، 

�صوق  في  الم�صاربات  اإدارة  عمليات  لت�صهيل  التحالفات  من  نوع  اإيجاد  بع�صها  على  لزاماً  اأ�صبح 

الكيانات  تلك  بع�ض  في  موؤقتة،  اأو  دائمة  اندماجات  اإلى  التحالفات  تلك  بع�ض  لتتحول  الاأ�صهم، 

اأ�صـــــــــــبحت تق�صــــم بين ال�صـــــركاء  المـــــ�صاربات الم�صتركة  اأن عمولة الاأرباح الناتجة عن  بمعنى 

لكل عملية على حدة.

الو�سع القانوني 

من  مزيد  تلقي  �صبباً في  التدخل   ذلك  ي�صبح  وعندما  الاأوان،  فوات  بعد  ياأتي  دائماً  التدخل 

»ي�صتكي«  اأحد  يكن  ولم  جيداً  كان  التدخل  هذا  قبل  الو�صع  لاأن  الم�صكلة،  في  بالت�صبب  الاتهامات 

وذلك دليل على الحالة ال�صحية الجيدة لل�صوق  والمتداولين، اإن لم يكن اأحد ي�صتكي لا يعني ذلك 

عدم وجود م�صكلة تتفاقم وتت�صخم مع مرور الزمن حتى ت�صعب معالجتها دون الحاجة اإلى عملية 

بتر  ت�صبب الكثير من الاألم ويدفع ثمنها الكل، طالما اأنه  لا �صكوى واأن تلك الكيانات تقوم باإدارة 

المحافظ وتحقق اأرباحاً و�صركات الم�صاربة ترتفع وترتفع لن ي�صتكي اأحد، ولن يت�صرر اأحد، لذلك 

بقي الغمو�ض موجودا والو�صع  القانوني لتلك الكيانات لاإدارة الاأموال تحت �صحابة من الغمو�ض 

�صوف تمطر ب�صكل م�صتمر م�صاكل بلا انقطاع اأو توقف، لقد جربنا هذه النوعية من الاأمطار �صابقاً، 

تلك الكيانات تقول نحن نعمل تحت ظل القانون ، لذلك �صهدنا اأنواعاً مختلفة من المكاتب والكيانات 

التجارية والا�صت�صارية  يدور حول  ترخي�صها كثير من اللغط اإن كانت فعلًا مرخ�صة خ�صو�صاً مع 

عدم وجود اأ�صماء لها في قائمة المكاتب المرخ�صة في موقع  هــيئة �صـــــوق المــال عــــلى )الاإنـترنت(،



54

اإ�صافة اإلـى مركز تدريب تم  تحوير ن�صاطاتها بـقوة الدفع الذاتي ، اإلى مكاتب ا�صت�صارية، وعلاقات 

عامة، واإدارة ا�صتثمارات في اإعلانات ومل�صـقات اإعلانية، جميعها ت�صارك في الحـــــفل وتتمــــتع به، 

والجميع يقول اإني اأعمل تحت ظل القانون، والدليل عدم  اتخاذ اأي اإجراء �صدي اأو تفعيل مادة في 

نظام للتعامل معي،  اأو �صدور بيان اأو اإعلان للتحذير من ن�صـــاطي، غمو�ض و�صمت يف�صراأن ل�صالح 

الاأ�صهم،  �صوق  واأ�صبحت ظاهرة عامة وخطيرة  في  الكيانات  تلك  انت�صرت  لذلك  الكيانات،  تلك 

لدرجة اأنها اأ�صبحت تتحكم في ع�صرات ال�صركات بقوة دفع قادمة من مليـارات واردة عليها من كل 

حدب و�صوب. 

من دفع الثمن ؟

طالما لم ي�صتك اأحد، اأو ترتفع �صرخات الاألم ثانية، وما دام العميل يذهب اإلى تلك الكيانات 

الاأعمال،  تلك  ونظامية  �صرعية  مدى  عن  اإجابة  دون  الاأزلي  ال�صوؤال  يظل  �صوف  واإرادته  بنف�صه 

الم�صكلة هنا اأن الكثير من الاأنظمة تعالج تلك الاأمور في ال�صابق والاآن، ولكن م�صكلتنا عدم وجود اآلية 

منا�صبة لتنفيذ وتطبيق الاأنظمة، وتف�صيرها ب�صكل �صحيح لمن يحتاج اإلى تف�صير اأو تاأويل، م�صكلتنا 

روح المبادرة لمعالجة م�صاكل �صغيرة �صوف  تتحول اإلى ظاهرة  �صارة  لي�ض للمتداولين ولكن نحو 

اآلية عمل ال�صوق نف�صه.



55

 الف�سل الثالث

التو�سيات المدفوعة 

وتعني اإ�صداء ن�صيحة بمقابل للم�صاعدة في عمليات ال�صراء اأو البيع في �صوق الاأ�صهم ، وبداأت 

هذه الظاهرة في الانت�صار مع بداية ما يمكن و�صفه بـ« الازدهار الم�صعور« ل�صوق الاأ�صهم ال�صعودية 

الذي بداأ طوفانه في نهاية 2003 ، راجت عملية تقديم التو�صيات من خلال عدة اتجاهات، وب�صور 

متعددة، من خلال الجل�صات الاجتماعية اأو في زوايا القاعات المخ�ص�صة لتداول الاأ�صهم في فروع 

البنوك المحلية،  لكنه �صرعان ما طراأت تحولات متلاحقة على ال�صورة الاأولية للتو�صيات، لتتوافر 

المرئي  الاإعلام  اأو في  المقروءة  ال�صحافة  والتحليلات في  المقالات  بع�ض  ومن  الاإنترنت  من خلال 

والم�صموع فيما بعد.

قاعات التدريب

تطورت التو�صيات، لت�صل اأخيرا اإلى قاعات التدريب، حيث اأ�صبحت جزءا من عملية التدريب، 

وعندما يبحر المدر�صون في قواعد التو�صيات ولعبتها وفنونها، فاإنهم يواجهون بكثير من الاأ�صئلة، 

لكن الاإجابات عن تلك الاأ�صئلة اأقل كثيرا مما ير�صي نهم الطلاب الم�صتثمرين التواقين اإلى فهم 

لعبة الاأ�صهم في اأ�صرع وقت ممكن. ومهما يكن من اأمر، فاإنه في جميع المراحل الما�صية لم تزدهر، 

اأو حتى ت�صتغل تلك التو�صيات ب�صكل تجاري وفق نظم موؤ�ص�صية وا�صحة وبينة، حيث اإن مدى قابلية 

عدم  ظل  في  فيه،  م�صكوكا  اأمرا  الدوام  على  كان  منهم،  ال�صغار  وبخا�صة  ال�صوق،  في  المتعاملين 

التاأكد من م�صداقية تلك التو�صيات بيعا اأو �صراء.

اللافت، اأنه بعد ما اأ�صبح الارتفاع والنتائج الاإيجابية �صمة �صاملة لجميع �صركات ال�صوق تقريبا، 

فاإنه لم تعد التو�صيات عملية احترافية تحتاج اإلى اأي جهود غير عادية اأو للقدرة على الح�صول على 

اأ�صبح لديه القدرة على نثر التو�صيات يمنة وي�صرة. وال�صبب بب�صاطة  معلومات معينة، فاإن الكل 

اأن ال�صوق كانت ت�صعد وت�صعد وت�صعد، فلم تتعر�ض طوال 2004 �صوى لثلاث حركات ت�صحيحية 

يمكن ذكرها، اأما �صوى ذلك، فاإنها كانت تتذبذب بع�ض الوقت قبل اأن يوا�صل الموؤ�صر الاأ�صد �صرعة 

ترتفع  بها  المو�صى  ال�صركات  فلي�صت  دائما،  تنجح  التو�صيات  وكانت  �صعوده،  الاأو�صط  ال�صرق  في 

حيث اأن ال�صوق برمتها كانت ترتفع مع تبادل، ربما يكون غير مح�صوب، بين ال�صركات والقطاعات 

خلال اأ�صابيع قليلة واأحيانا في غ�صون اأيام.
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القدرات الخارقة

نجاح البع�ض في الاإيحاء باأن لديهم القدرة على الو�صول اإلى المعلومات، والقدرة على قراءة 

اأ�صهم ب�صكل وا�صح في اندفاع كثير من �صغار المتداولين  ال�صوق وتحديد ال�صركات التي �صترتفع، 

وبخا�صة اأولئك الذين لا يملكون الحد الاأدنى من الثقافة الاقت�صادية في مجال الاأ�صهم، اإلى التعلق 

بحبال تلك التو�صيات المدفوعة الاأجر على ا�صتحياء في البداية.

لماذا يلجاأ �سغار المتداولين اإلى التو�سيات المدفوعة ؟

انعدام الثقافة الاقت�صادية في مجال الاأ�صهم، وعدم المعرفة الحقيقية ب�صركات ال�صوق والفرق 

بين كل �صركة واأخرى عوامل اأولية لاإقبال وانجذاب المتعاملين، وال�صغار منهم خ�صو�صاً، فالخائف 

و�صركاتها  الاأ�صهم  �صوق  والمجهول  الجدد،  المتداولين  غالبية  هو  الخائف  هنا،  يقف  المجهول  من 

الكبرى منها وال�صغرى.

العامل الثاني ربما يكون نف�صيا اأكثر منه �صببا حقيقيا، ففي مجال الا�صتثمار المالي بالتحديد 

يميل قليل الخبرة اإلى الرغبة في اأن يتم اتخاذ القرار الا�صتثماري من �صخ�ض اآخر، وربما ينبع ذلك 

من عدم قدرته اأو رغبته اأو خوفه من اتخاذ هذا القرار، لذلك ربما يكون من المريح نف�صيا اأن يتم 

اتخاذ قرار ال�صراء بناء على تو�صية من م�صدر خارجي.

لم تعد مجانية

بين  وال�صهرة  الانت�صار  اإلى  بها  يقوم  من  ي�صعى  البداية،  في  مجانية  التو�صيات  كانت  اأن  بعد 

�صغار المتداولين والدعاء الح�صن ! فاإن الاأمر تحول كثيرا بعد ذلك ، اإذ تحولت تلك التو�صيات اإلى 

مدفوعة الاأجر نتيجة طلبات ملحة من متداولين ي�صعون اإلى نيل هذه التو�صيات وباأي ثمن، ولكن في 

كل الاأحوال ما زالت هناك طائفة من تلك التو�صيات تتم بمقابل وتتخذ �صورا فردية، وفي الغالب 

تتم بطرق بدائية.
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التقنية في  خدمة التو�سيات

مع كثرة الم�صتركين و�صعوبة اإي�صال التو�صيات للجميع ب�صكل منتظم، وعدم القدرة على تح�صيل 

المقابل منهم لوجود بع�صهم في مناطق بعيدة، وفي ظل عدم القدرة على تن�صيق التو�صيات ب�صكل 

وا�صح، اأ�صبحت اأعدادها بالمئات بعد اأن كانت فردية، لذا كان لا بد اأن يتم تطوير هذه العملية، 

وتقنيا، حيث  اإداريا  التو�صيات  تنظيم عمليات  اإعادة  بع�صهم في  بداأ  وهذا ما حدث فعلا، حيث 

اأ�صبحت تلك التو�صيات تتم ب�صكل جماعي، اإما عبر ر�صائل الجوال وهو ال�صائع، واإما عبر القوائم 

البريدية، وتحولت بع�ض مواقع الاإنترنت اإلى مواقع ربحية، فت�صترط الدفع مقابل المعلومة. 

وفي مرحلة اأخرى تطوعت بع�ض الموؤ�ص�صات التقنية والمكاتب الا�صت�صارية لتقديم الدعم الفني 

لاأ�صحاب التو�صيات، لي�ض كذلك فح�صب بل حاولت اإيجاد رابط ما بين اأ�صحاب التو�صيات للعمل 

لاإدارة  والاإداري  الفني  الدعم  توفير  مقابل  مادي  ن�صيب  للمو�صي  يكون  اأن  على  جماعي  ب�صكل 

اإ�صداء  وهو  الاأ�صا�صي،  لعملهم  للتفرغ  التو�صيات  اأ�صحاب  م�صاعدة  اأجل  من  التو�صيات،  عمليات 

الن�صائح لعملائهم، وبالتاأكيد في الوقت المنا�صب.

الخدمات تتجاوز الحدود

في  المتداول  لا�صتهداف  رئي�صا  �صببا  كان  لها،  المنظمة  والمجموعات  التو�صيات  حمى  انت�صار 

ال�صعودية. وبع�ض  بالتو�صيات حتى من خارج حدود  القوائم الخا�صة  ال�صعودية من بع�ض  ال�صوق 

تلك القوائم تقدم ا�صتراكات �صهرية و�صنوية للح�صول على ن�صرات اأ�صبوعية تحمل تو�صيات اأدنى 

ما يمكن اأن يقال عنها اإنها تفتقر اإلى اأب�صط اأبجديات المعرفة بال�صوق ال�صعودية و�صركاتها، ولعل 

ذلك كان �صببا مهما في عدم ازدهار تلك القوائم، لكن عدم النجاح لا يعني على الاإطلاق عدم 

قدرة القوائم على اجتذاب كثير من العملاء اإليها.

الت�سويق لقوائم معينة 

التوجه  اإلى  بع�صهم  مبادرة  المدفوعة،  التو�صيات  مجال  في  الاإطلاق  على  الاأبرز  التطور  لعل 

�صوب الت�صويق ومحاولة اجتذاب المزيد من العملاء والم�صتركين، من خلال الاإعلانات التي كانت 

تتم على ا�صتحياء و ب�صكل غير بارز، لتتطور خلال �صهور حتى اأ�صبحت الاإعلانات تغطي كثيرا من 

و�صائل الاإعلام وبطرق مختلفة. 
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تاأتي منه،  التي  المعتادة  للاأرباح غير  نتيجة طبيعة  كان  �صريع  ب�صكل  وتطوره  الن�صاط  ازدهار 

حيث تنعدم المخاطرة ب�صكل كامل بالن�صبة اإلى اأ�صحاب التو�صيات، في حين اأن المقابل يكون مقدما 

دون اأدنى م�صوؤولية على المو�صي تجاه عميله. 

في �صوء ذلك، وبعد خروج الاإعلانات وب�صكل علني على ال�صاحة، لم يكن م�صتغربا تحوير بع�ض 

الاأعمال اإلى قطاعات لم يكن �صيتها يذكر على ال�صاحة المحلية حتى عهد قريب، كالتدريب على 

التو�صيات  اأ�صبحت  حيث  والتو�صيات،  ال�صعودية،  الاأ�صهم  �صوق  في  الا�صتثمار  اأغرا�ض  خدمات 

تلك  بع�ض  خلال  من  الاأرباح  بتحقيق  الوعود  اأ�صحت  بل  التدريبية،  الوجبة  من  جزءا  المدفوعة 

الدورات ودعم المتدرب بعد الدورة، جزءا متوقعا، من اأجل اجتذاب المزيد من العملاء . 

مدى �سدقية التو�سيات المدفوعة 

على عك�ض ما يتوقع كثيرون، فاإنه ربما تنبع الم�صكلة من ال�صخ�ض الذي يطلب تلك التو�صية، 

اإذ اإنه لا بد اأن يدرك ويلم بمدى م�صداقية اأو �صحة ما يتلقى من تلك التو�صيات، وربما هنا تنبع 

له  يكون  كبيرة  لها  الاإر�صال  يتم  التي  القوائم  تلك  تكون  ما  بمقدار  اإنه  حيث  والم�صكلة  الخطورة 

القدرة على التاأثير ب�صكل ما على حركة �صهم ، ولكن بالطبع من اأ�صهم ال�صركات ال�صغيرة ذات 

القيمة ال�صوقية المنخف�صة واأعداد الاأ�صهم القليلة، ربما يف�صر ذلك باأن معظم تو�صيات تلك القوائم 

تتجه مبا�صرة اإلى اأ�صهم ال�صركات ال�صغيرة لاأنهم يعلمون جيدا عدم وجود اأي قدرة على التاأثير في 

�صركات قيادية �صخمة مهما كانت قائمة تو�صياتهم.

لعل مكمن الخطر الاآخر على �صغار الم�صاهمين في هذه الناحية، اأن يقوم المو�صي اأو من ينوب 

عنه اأو اأحد ال�صركاء في هذه العملية بال�صراء قبل التو�صية بكميات متو�صطة، ومن ثم البدء في البيع 

بمجرد اإطلاق التو�صية لاأنه في هذه الحالة يكون قد �صمن دخول طلبات ي�صتطيع البيع عليها وما 

ي�صطلح عليها في ال�صوق بكلمة »الت�صريف«. ولعل ذلك يف�صر التباين الكبير في اأداء هذه القوائم 

بين فترات واأخرى فهي تحتاج اإلى النجاح مرات من اأجل المحافظة على قدرتها على اجتذاب المزيد 

من العملاء، وهي تحتاج اأحيانا اإلى تخييب اآمال العملاء لديها من اأجل تحقيق اأرباح من خلال 

عمليات ت�صــريف مـــنظمة على العمـلاء اأنف�صهم... هنا ربما تـكمن عمـلية الت�صـــليل، بل قــد تكـــون 

ب�صكل مبا�صر. 
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قانونياً.. واأخلاقياً

ربما تكون محاولة تقديم الن�صح والم�صاعدة لمتداول جديد في قطاع الا�صتثمار في قطاع الاأ�صهم، 

اأمرا رائعا ومن�صفا. وربما يكون ذلك في اإطار مبداأ ن�صر الثقافة الاقت�صادية، والم�صاعدة على انتقال 

الخبرات بين ذي الخبرة والجدد على �صوق الاأ�صهم، ومن وجهة نظر �صخ�صية، ربما يكون مبررا، 

خا�صة في �صوء انعدام الفائدة المادية ب�صكل كامل، وعدم وجود اأي منحى تجاري في تو�صيل هذه 

المعلومة اأو الخبرة اإلى المتداول الجديد. ولكن اأي�صا، في حالة رغبة البع�ض اأو ادعاء البع�ض قدرتهم 

على تقديم تو�صيات ناجحة، وخبرتهم في  قراءة اتجاه ال�صوق، ربما يحق لهم الا�صتفادة ماديا من 

ذلك. لكن من حقنا اأي�صا ومن حق اأي متداول جديد في �صوق الاأ�صهم، اأن نح�صل على �صمان بعدم 

الت�صليل، اأن نح�صل على �صمان اأن ذلك ال�صخ�ض موؤهل فعلًا لذلك، اأن ذلك ال�صخ�ض اأو الجهة 

موؤهلة ومرخ�ض لها لكي ت�صتحق ذلك البذل.

من حقنا اأن تتم جميع هذه الاأعمال في النور باأرقام معروفة وباأ�صماء تجارية معروفة ومرخ�صة، 

بدلا من اأرقام جوالات غير معروفة الا�صم، بدلا من اإعلانات غير معروفة الم�صدر اإعلانات لا تحمل 

اإلا رقم جوال، لا مكاتب.. لا موظفين.. لا اأ�صماء معروفة، فقط.. رقم جوال يطلب منك و�صع مبلغ 

في رقم ح�صاب ورقم جوالك ويقدم لك حزمة من الوعود بالاأرباح الخيالية. لا يمكن اأن يكون عمل 

يتم في الظلام ... عملًا يحمل معياراً اأخلاقياً ، هل هو الخوف من الم�صوؤولية؟ اإن ذلك الخوف لم 

يمنع بالتاأكيد الاتجاه اإلى الت�صويق واجتذاب المزيد والمزيد من العملاء. نحتاج اإلى وقفة ... اإلى 

عملية اأ�صبحت غير منظمة... واأ�صبحت تيارا ينجرف المزيد خلفه. من وجهة نظر �صخ�صية، لن 

اإن هذه الاأعمال ال�صغيرة لديها القدرة على  يكون المنع مجديا ولن تكون الملاحقة مفيدة، حيث 

النمو والانت�صار اأكثر مما لدينا من اإمكانات لمنعها وملاحقتها، هذا اإذا كان لدينا اأ�صا�صا ن�صو�ض 

نظامية حالية للتعامل معها في �صوء عدم قدرتنا على الوقوف في وجه محاولة ا�صتقطاب المزيد من 

العملاء خلال الفترة الما�صية من خلال الت�صويق العلني.

ربما كان اإيجاد وم�صاعدة ودعم البديل المجاني و اأكرر المجاني وب�صكل كامل في توفير المعلومات 

للق�صاء على ظاهرة  الوحيد  الطريق  البديل هو  المتداولين. ربما كان توفير هذا  المجانية ل�صغار 

التو�صيات المدفوعة ب�صكل تام.
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 الف�سل الـــرابـــع

هوامير طفرة الأ�سهم ال�سعودية.. من هم وكيف يعملون؟

اأدت طفرة الاأ�صهم ال�صعودية وفورة الاكتتابات الجديدة اإلى توجه كثير من �صغار الم�صتثمرين 

والم�صاربين اإلى العمل في �صوق الاأ�صهم ال�صعودية، حتى اأن عدد المتداولين بلغ في بع�ض التقديرات 

اأكثر من 60 األف متداول يومياً واأكثر من ثلاثة ملايين محفظة ا�صتثمارية خلال نهاية فترة طفرة 

�صوق الاأ�صهم اأواخر عام 2005م.

هذا التوجه كان طبيعياً في �صوء تحقيق اأرباح قيا�صية خلال فترات ق�صيرة و�صوف يظل ذلك 

مرتبطاً ب�صكل متواز بانتعا�ض �صوق الاأ�صهم، لكن ذلك الانتعا�ض، الذي تحقق، اأفرز نوعية جديدة 

واحدة  عمل  وطريقة  باأ�صلوب  الغالب  في  يت�صمون  وهم  الطفرة«،  »هوامير  هم  ال�صوق  �صناع  من 

في �صوق الاأ�صهم، وبالقدر الذي يفتقدون الخبرة الطويلة، فاإنهم يتميزون بالجراأة والقدرة على 

المخاطرة، ب�صكل اأكثر من الاآخرين، نظراً لكون مخاطرتهم لا تتم باأموالهم ال�صخ�صية خ�صو�صاً 

اأن معظمهم يدير اأموال اآخرين ب�صكل يثير لغطاً حولهم، لاأن بع�صهم تورط في ملاحقات قانونية 

في هذا الجانب، في هذا الف�صل ن�صتعر�ض �صيئاً من طرق عملهم وظروف ن�صاأتهم )العملية(، في 

محاولة لر�صد جزء من تاريخ الاأ�صهم ال�صعودية والظواهر التي طراأت عليها.

تحطيم »ال�سناع« التقليديين

 ظهورهم ال�صريع �صاهم ب�صكل مبا�صر في تحطيم �صناع ال�صوق التقليديين  اأي كبار الم�صاربين 

الطفرة  هوامير  دخول  الاأ�صهم.  لتداول  التقليدية  الاأ�صهم  مكاتب  وبع�ض  الطفرة  قبل  ما  لفترة 

الجدد و الادعاء بقدرتهم الكبيرة اأ�صهما في تزايد “الوهج الاإعلامي والاجتماعي” لهم وبالتالي 

القدرة على جذب المزيد من الاأموال و�صخها في التداولات، ولعل هذه الميزة وهي الظهور الاإعلامي 

والاجتماعي �صوف تكون في مرحلة اأخرى ال�صبب الرئي�ض لخروج بع�صهم من ال�صوق بعد �صل�صلة من 

الم�صاكل والتطورات المختلفة، وظل  الهدف النهائي لكل منهم هو عمولة على الاأرباح ت�صل اإلى نحو 

30 في المائة، واكت�صاب قوة مالية �صخمة تعطي لهم حرية مناورة اأكبر في تداولات ال�صوق.
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من هم وكيف يعملون ؟

ال�صوق؟ وكيف يتحركون في �صوق  في �صوء ذلك كان لابد من محاولة معرفة من هم هوامير 

الاأ�صهم؟ وذلك في محاولة لمعرفة تاأثيرهم في الحركة العامة لل�صوق و�صركاتها، حيث تم تق�صيمهم 

»�صمنياً« اإلى اأجيال من اأجل �صهولة الر�صد والتحليل.

1( الجيل الأول

عام  نهاية  منذ  ريال  المليار  �صقف  تتخطى  مبالغ  وجيزة  فترات  خلال  الجيل  هذا  ا�صتقطب 

2003م. لكن ظلت هذه العملية ت�صكل عبئاً اإدارياً ي�صتلزم وجود تنظيم لاإدارة هذه الاأموال )اإدارياً، 

مالياً، وت�صويقياً(. وكان هذا هو اأول تحول لتلك العمليات من فردية بحتة اإلى اأعمال موؤ�ص�صية تعمل 

ب�صكل غير معترف به ر�صمياً، مما اأدى اإلى بروز بع�ض الاأ�صماء والكيانات، وتركز النظام الت�صويقي 

لهذا الجيل على م�صاركة الم�صوقين في الاأرباح التي تتحقق من اإدارة تلك الاأموال، واأ�صهم ذلك فعلًا 

في اأن يكون هوؤلاء الم�صوقون الاأكثر حر�صاً على بقاء ذلك العميل، من اأجل ا�صتمرار وتيرة الاأرباح 

المتحققة من اإدارة الاأموال ب�صكل م�صتمر، واأي�صاً كان ذلك نوعاً من التاأمين الاإ�صافي، لاأن الم�صوق 

الوحيد كان يمثل مجموعة من العملاء يتعامل معهم ب�صكل مبا�صر.

ال�سيطرة على ال�سركات ال�سغيرة

اإلى ال�صيطرة على بع�ض ال�صركات ال�صغيرة، ب�صكل قوي  اأفراد هذا الجيل في البداية  واتجه 

قليلة،  اأ�صابيع  خلال  فلكية  اأرقام  اإلى  ال�صوقية  قيمتها  برفع  قاموا  حيث  م�صارها،  في  والتحكم 

و�صاعدهم في ذلك اإعلانات التملك من الهيئة، التي اأدت اإلى خلط في ح�صابات كثير من الم�صتثمرين 

لتغيير الا�صتراتيجية لديهم من )الخروج الكلي ال�صريع اإلى الخروج الجزئي البطيء( وذلك بعد 

رفع �صعر ال�صهم اإلى اأرقام فلكية تجعل الخروج الجزئي ي�صاعد على تاأمين راأ�صمال الم�صتثمر في 

تلك الاأرباح، مع حيز كبير من الاأرباح، و البقاء بن�صب تملك معينة في تلك ال�صركات، لتلافي اأي 

م�صاءلة قانونية م�صتقبلًا، ولعل ذلك يف�صر قفزات خيالية في بع�ض اأ�صعار �صركات كانت تخ�صر منذ 

�صنين.

تحوير اإعلانات التملك

وبالرغم من محاولة رفع م�صتوى ال�صفافية عبر الاإعلان عن تملك م�صتثمر ن�صبة معينة في �صهم 

�صركة ما، اإلا اأن هذه الاإعلانات التي ت�صتهدف حماية �صغار المتداولين ومنعهم من الانجرار وراء 
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تلك الارتفاعات الخيالية، تحولت لدى المتداولين اإلى اإ�صارة دخول في تلك ال�صركات بدلًا من اأن 

تكون اإ�صارة تحذير، واأ�صبحت �صلبيات تلك الاإعلانات اأكثر من اإيجابياتها.

نظام  تنظيم  واإعادة  الم�صاربين،  بع�ض  �صد  القانونية  الاإجراءات  بع�ض  اتخاذ  �صوء  ولكن في 

من  عدد  اأكبر  جذب  محاولة  من  الا�صتراتيجية  تغيرت  المال،  �صوق  هيئة  من  ال�صادر  الوكالات 

العملاء اإلى محاولة جذب اأكبر المحافظ المالية فقط وذلك لعدة عوامل منها:

1- تخفيف اأعباء اإدارة هذه المحافظ )لانخفا�ض اأعداد العملاء(.  

2- البعد عن الم�صوؤولية القانونية لجمع الاأموال في محفظة واحـدة. 

3- تقليل اأعداد العملاء، لتـخفيف ال�صجيج حول العـملية برمــتها. 

الهيئة تنجح

وقلة  الم�صـــتخدمة،  المبالغ  ل�صخامة  الر�صد،  �صهـــلة  الهوامير  من  الاأول  الجيل  حركة  كانت 

المحافظ، و�صهولة مراقبة عملية انتقال الاأ�صهم بين محافظ مــحدودة بكميات كبـــيرة خلال فــترات 

ق�صيرة »التدوير«.

التدوير  ظاهرة  احتواء  في  الم�صاربين  بع�ض  �صد  اإجراءات  خلال  من  الهيئة  نجحت  وفعلًا 

ب�صكل وا�صح، لتتحول ا�صتراتيجيات بع�صهم اإلى عدم محاولة ال�صيطرة على كميات اأ�صهم كبيرة 

مح�صو�صة في �صركة ما من خلال محفظة واحدة، بل تنويع ذلك التملك في عدة محافظ. كما تغيرت 

اآلية الرفع القوي لاأ�صهم تلك ال�صركات ب�صكل متتال اإلى رفع تدريجي في اأثناء عملية التجميع الذي 

ينتهي بعملية �صعود قوية واحدة ت�صاعد على خروج بع�ض المحافظ اأثناء عملية ال�صعود، و�صاعد 

على نجاح ذلك التدافع الكبير من �صغار المتداولين عند اأي حركة اأو اإ�صاعة على �صهم ما دون اأي 

�صبب مقنع.

تما�سك الأ�سهم بعد خروجهم

ال�صهم متما�صكاً  يبقى  ال�صهم  بعد الخروج من  اأنه  التي �صاعدت في ذلك  العوامل  واأي�صاً من 

�صعريا فترة زمنية، لاأن ن�صاط ال�صراء لدى �صغار المتداولين اأقوى من قوة ال�صركة ال�صوقية، كما اأن 
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كثرة عدد المتداولين الذين ا�صتروا ي�صاعد على تاأخير اأي عملية هبوط، في �صوء اأن معظم المتداولين 

خلال الفترات الما�صية لا يبيع ويظل يحتفظ بال�صهم في حالة هبوطه دون م�صتوى ال�صراء قليلًا.

الترويج الإعلامي

على الرغم من حذر بع�صهم عند التعامل مع الاإعلام، كان هناك اندفاع وا�صح لدى بع�صهم 

الاآخر كنوع من الترويج ال�صخ�صي والعملي في الدرجة الاأولى، ولكن هذا الظهور اأ�صبح ذا عواقب 

لمعظم  الاإعلامي  الاأداء  جعل  مما   ، البع�ض  �صد  قانونياً  ا�صتخدامه  تم  اأن  بعد  خ�صو�صاأ  وخيمة 

هذا الجيل يتراجع ب�صكل �صريع، با�صتثناء حالات فردية تحاول اأن تتقن فن الو�صول اإلى جماهير 

الم�صارب  اأن كان  اآخر، فبعد  الترويج لديهم منحى  اأ�صلوب  واتخذ  بالمخاطر،  المتداولين المحفوف 

يخفي نيته في الدخول اأو الم�صاربة في �صهم �صركة ما بقدر الاإمكان، نجد �صيلًا من الاإ�صاعات التي 

اأطلقها هوؤلاء الم�صاربون عن نية الم�صارب رفع �صعر ما بالحد الاأعلى الم�صموح به، اأو تحديد �صقف 

�صعري بعيد لل�صركة للو�صول اإليه، وخلال فترة ق�صيرة نجد اأن معظم هذه ال�صركات بداأت فعلًا 

رحلة �صعود �صاروخي.

اأكتوبر 2005.. �سهر العوا�سف

وكان ت�صرين الثاني )اأكتوبر( 2005 م �صهر العا�صفة التي هبت بقوة لتعيد خلط كل الاأوراق 

ب�صكل تام، وتعيد ر�صم الا�صتراتيجيات ب�صكل كامل، بعد اأن �صدر قرار باإحالة اأربعة من المتداولين 

169 مليون ريال  بعد تغريم ثلاثة منهم  ليتم فيما  بيع و�صراء وهمية،  اأوامر  ب�صبب  وو�صيط بنك 

ومنعهم من العمل في �صوق الاأ�صهم.

2( الجيل الثاني

التخلي عن بع�ض العملاء من قبل هوامير الجيل الاأول نتيجة �صغوط قانونية واإدارية اأدى مع 

بداية ال�صهر الاأخير من 2005 م اإلى ن�صاأة الجيل الثاني من هوامير الطفرة تحت اإلحاح من هوؤلاء 

اأو لاآخر، ليكون ذلك حافزاً قوياً لدخول نوعية اأخرى من  العملاء الذين تم التخلي عنهم ل�صبب 

هوؤلاء  ا�صتيعاب  الجديد  الجيل  وا�صتطاع  منظم،  وغير  ع�صوائي  �صريع  ب�صكل  الفرديين  الهوامير 

العملاء لتكون لديه القدرة على اإدارة محافظ مالية بقوة تراوح ما بين )100 و 500 مليون ريال 
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ترتفع اإلى �صقف المليار في حالة ا�صتقطاب للاأموال ب�صكل مبا�صر(، الجيل الثاني اأي�صاً، يفتقد في 

الغالب اأي قدرة اإدارية اأو مالية، بل يتم ذلك ب�صكل فردي، لكن هذا الجيل ربما كان اأخطر، حيث 

اإن قرارات الم�صاربة بالن�صبة اإلى بع�صهم تتم ب�صكل ع�صوائي وتوؤدي في بع�ض الحالات اإلى انهيار 

بع�ض الاأ�صهم ب�صكل قا�ض بعد ال�صعود ب�صكل حاد.

في  والتن�صيق  الاندماج  عمليات  بع�ض  )الجيل(  هذا  عمل  في  كذلك  العوامل  اأخطر  من  ولعل 

اأو تقديم الدعم ال�صعري اإلى بع�صهم من  اأ�صهم ال�صركات المتداولة،  الدخول والخروج من بع�ض 

خلال العرو�ض والطلبات، ويتم بهذه الطريقة تو�صيع قاعدة اأ�صهم ال�صركات ، التي ي�صتطيع هذا 

الجيل العمل فيها، خ�صو�صاً بعد ت�صخم اأ�صهم كثير من ال�صركات ما ي�صعب مهمة م�صارب واحد 

في ال�صيطرة على حركة التداول فيها ب�صكل كامل، ولعل هذه الطريقة هي اأول ظهور لمحاولة تنظيم 

عمليات الخروج والدخول في اأثناء الم�صاربات على اأ�صهم ال�صركات، ولعل ذلك يف�صر بعد ذلك اأن 

معظم قرارات الاإيقاف من هيئة �صوق المال كانت مزدوجة.

ال�سيطرة على ال�سهم وال�سركة

ولعل من �صلبيات هذا الجيل الميل اإلى ال�صيطرة على بع�ض ال�صركات ب�صكل كلي، لت�صبح �صيطرة 

هوؤلاء الم�صاربين لي�صت على تداولات اأ�صهم ال�صركات في ال�صوق فقط، بل اأحياناً وفي بع�ض الحالات 

على ر�صم م�صار تلك ال�صركات الا�صتثمارية الت�صغيلي مما دفع الهيئة اإلى اإ�صدار تنظيم لعمل تلك 

المحافظ الا�صتثمارية في تلك ال�صركات.

اأي�صاً كان الاأداء الاإعلامي لهذا الجيل هو الاأ�صواأ، حيث كان ظهوره الاإعلامي غير المقنن ب�صكل 

جيد طريقاً ل�صقوط بع�ض كيانات هذا الجيل ب�صكل �صريع في �صل�صلة من الق�صايا، وطريقاً بلا نهاية 

لبع�صهم الاآخر.

وكان ا�صتهداف الجيل الثاني قانونياً هو الاأ�صد، ب�صبب ع�صوائيته في التعامل مع ال�صوق والاإعلام، 

ليكون الاأول من �صهر ت�صرين الاأول )اأكتوبر( 2005م كذلك ذا تاأثير قوي في اأداء هذا الجيل، حيث 

تم فيه اإيقاف التعامل مع الح�صابات العائدة لاثنين من الم�صتثمرين، بعد ذلك بثمانية اأيام فقط، 

�صدر القرار الثاني بوقف التعامل مع ح�صابات اأحد الم�صتثمرين، لتتابع الاإعلانات في ال�صهر نف�صه 

ذلك  اأفراد  اإلى  بالن�صبة  �صدمة  القرارات  تلك  جعل  ما  الم�صاربين،  هوؤلاء  مخالفات  تر�صد  التي 

الجيل جعلتهم يعيدون ترتيب الاأوراق مرة اأخرى في محاولة للتكيف مع الاأجواء الجديدة.
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يناير 2005.. خلط الأوراق

وفي 14 كانون الثاني )يناير( 2006م، �صدر قرار ذو تاأثير قوي في اأدائهم، وهو تعديل المادتين 

25 و30 من )قواعد الت�صجيل والاإدراج( لي�صبح على الم�صتثمر تحديد الغر�ض من التملك وتحديد 

فترة التملك ق�صيرة اأو طويلة الاأجل، وكذلك م�صدر التمويل، ولا يجوز له الت�صرف في الاأ�صهم 

ال�صائدة  الم�صاربة  ا�صتراتيجيات  ليف�صد ذلك جميع  بذلك،  اإ�صعار  تقديم  اأيام من  بعد ع�صرة  اإلا 

بالن�صبة اإليهم حتى ذلك الحين، ليبداأ مع منت�صف ال�صهر الثاني عام 2006م، �صيل من الاإجراءات 

�صد بع�ض الم�صتثمرين نتيجة مخالفات، واإعلان مبهم عن ت�صريع اإجراءات التحري والتحقيق في 

ن�صاطات عدد من المتداولين، وفعلًا بداأ اتخاذ اإجراءات نحو بع�ض هوؤلاء المتداولين منذ الـ 21 في 

ال�صهر نف�صه، ليكون اآخر القرارات المعلنة �صد هذه ال�صريحة بتاريخ 4/9/ 2006 م في اأثناء بدء 

عملية الانهيار.

3( الجيل الثالث

ال�صغوط ال�صابقة على اأفراد الجيل الثاني �صاعدت ب�صكل �صريع على هجرة العملاء بحثاً عن 

ملاذ اآخر، ليتم عند ذلك انتعا�ض )الجيل الثالث( الذي كان قد بداأ في التكون منذ ب�صعة اأ�صهر 

تنظيم  اأي  يوجد  لا  وهنا  الاأموال،  تلك  باإدارة  تقوم  ومجموعات(  )اأفراد  من  الاأغلب  وفي  فقط، 

اإداري اأو مالي لتلك العملية، بل تتم ب�صكل ع�صوائي وي�صل متو�صط المبالغ التي تدار فيها من خم�صة 

ملايين اإلى اأن ت�صل في الحد الاأعلى اإلى نحو 200 مليون.

ت�ساوؤل المبالغ وارتفاع الأعداد

الملاحظ هنا اأن حجم المبالغ ت�صاءل، وارتفع عدد اأفراد الجيل اأكثر عبر انتقال ال�صيولة من 

جيل اإلى اآخر، وكان اأداء هذا الجيل غير م�صتقر لانعدام الخبرة تماماً، على الرغم من اأنه كان 

الاأ�صهم  لاإدارة  التقليدية  المكاتب  بع�ض  دخول  من  وبالرغم  المجال،  في  وتخ�ص�صاً  تعلما  الاأكثر 

وبع�ض المكاتب الاأخرى التي تم تحوير ن�صاطها �صريعاً، لكن ظل الاأداء دون الم�صتوى المطلوب لعدة 
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اأ�صباب، منها اأن طبيعة التداولات على اأر�ض الواقع تختلف عن اأي نوع من الخبرة النظرية، وكذلك 

اختلاف طبيعة التداولات عن الفترات الما�صية، وربما يكون ال�صبب الاأهم هو عدم التجان�ض بين 

هذه المجموعات علمياً، ومالياً، واإدارياً، ما �صبب كثيراً من الاإخفاقات لبع�صهم خ�صو�صاً في المرحلة 

الاأخيرة من �صعود ال�صوق، من اأجل ذلك وفي �صباق للاحتفاظ بالعملاء تم ا�صتراط اأن تكون فترات 

الاإدارة لا تقل عن ثلاثة اأ�صهر على الاأقل ل�صمان عدم ت�صرب العملاء.

ل التعامل الإعلامي تحوُّ

النجاح الوحيد لهذا الجيل هو القدرة على التعامل مع الاإعلام، حيث كان الح�صور الاإعلامي 

الت�صحيح  بدء عملية  لي�صتمر ذلك حتى  بثمن،  تقدر  لا  ت�صويقية  المكثف ج�صراً حقيقياً لحملات 

اأعاد بناء بع�ض المفاهيم لدى الجمهور وو�صائل الاإعلام، واأ�صبح التعامل مع هذه الحالات  الذي 

اأكثر حذراً وتدقيقاً، ولعل من اأهم �صلبيات هذا الجيل كثرة اأعداد من ينت�صبون اإليه، حيث يعتبر 

الاأكبر عددا، وهذا يف�صر عدم اتخاذ اأي اإجراء قانوني �صد معظم المنت�صبين اإليه ب�صبب كبر العدد 

�صديدة  الر�صد  عملية  ذلك  ليجعل  ال�صوق،  تداولات  بقيمة  مقارنة  المدارة  والمحافظ  المبالغ  وقلة 

ال�صعوبة، وهنا لم يكن هناك اأي نظام ت�صويقي محدد ، حيث اإن جذب العملاء يتم عبر العلاقات 

الخا�صة، ومن خلال ا�صتخدام الظهور الاإعلامي المكثف.

ف�سل نظريات التحليل

عندما كان المك�صب على الموؤ�صر العام ل�صوق الاأ�صهم ال�صعودية عام 2005 اأكثر من 100 في المائة، 

لم يعد المقيا�ض من يربح ، لاأنه من المفتر�ض اأن يربح الكل! لقد اأ�صبح المقيا�ض الحقيقي هو مقدار 

اأو مر�صية، لتخرج  اأق�صر مدة ممكنة، لم تعد الارتفاعات الب�صيطة مقبولة  الربح المحقق خلال 

 « التدبيلة«،  »�صهم  الن�صبة«،  »�صهم  المثال:  �صبيل  على  ومنها  الطفرة الجديدة  علينا م�صطلحات 

تجفيف ال�صهم«.
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خيالي  ب�صكل  اإنجازاته  وتعظيم  بت�صويق  يقوم  اأن  ا�صتطاع  من  هناك  ولكن  الجميع،  نجح  اإذاً 

اأجل هدف واحد فقط هو  اأن ين�صج الخيال حول هذا الاأداء، من  واأ�صطوري، هناك من ا�صتطاع 

ف�صل  و  الم�صاربات  في  المقبلة  غزواته  ت�صهيل  على  وم�صاعدته  الجدد  العملاء  من  المزيد  اجتذاب 

ال�صوق، حيث �صقطت جميع النظريات التحليلية لحركة الاأ�صهم، وقراءة الميزانيات ومدى تحقيق 

ال�صركات الاأرباح الت�صغيلية، لم تعد ال�صركة ذات الاأداء الجيد هي الموؤهلة للارتفاع، حيث اأ�صبحت 

ال�صركات الاأكثر خ�صارة على مدى �صنوات عديدة هي الاأكثر نمواً في �صوق الاأ�صهم. لي�ض ذلك فقط، 

الاأكثر  الخ�صا�ض«  »اأ�صهم  ت�صميتها  على  الا�صطلاح  تم  التي  والاأ�صهم  ال�صركات  هذه  اأ�صبحت  بل 

�صعبية لدى �صغار المتداولين، نتيجة نجاح ا�صتراتيجية هوامير الطفرة في جذبهم اإليها بو�صيلة اأو 

اأخرى، وبالتاأكيد لم تكن هذه الا�صتراتيجية تخ�صع لتحليل منطقي اأو لاأداء ال�صركة الجيد.
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الف�سل الـخام�س

ت�سريب معلومات ال�سركات الم�ساهمة

تام،  ب�صكل  الظاهرة  تلك  على  الق�صاء  �صعوبة في  باأن هناك  الاعتراف  بد من  لا  البداية  في 

العالمية،  المال  اأ�صواق  بل هي م�صكلة على م�صتوى جميع  المحلية،  ل�صوقنا  تعد حالة خا�صة  التي لا 

لكن �صعوبة الق�صاء التام على هذه الظاهرة لا تنفي اأنه يمكن تحجيمها، وتقليل فر�ض انت�صارها 

وا�صتغلالها في ال�صوق الذي يتنافى مع اأب�صط مبادئ العدالة وال�صفافية.

ما هو ت�سريب المعلومات ؟

اإلى  الو�صول  على  ال�صركات  تلك  في  عملهم  طبيعة  ت�صاعد  اأفراد  مجموعة  اأو  فرد  قيام  هو 

معلومات ذات خ�صو�صية وقيمة معينة، توؤثر في حركة اأ�صعار ال�صركة الم�صتقبلية في ال�صوق، وت�صريب 

المتداولين في  باقي  اإعطاء ميزة لهم على  اأفراد مختارين قبل غيرهم بهدف  اإلى  المعلومات  تلك 

عمليات ال�صراء اأو البيع.

كيف يتم ت�سريب المعلومات ؟

اإن  حيث  ال�صركات،  تلك  في  التنفيذيين  طريق  عن  الت�صريب  عملية  تكون  الحالات  معظم  في 

قدرة الموظفين غير التنفيذيين على الاإلمام بالحركة الم�صتقبلية لل�صركة لن تكون دقيقة، وحتى في 

حالة قدرتهم على الو�صول اإلى تلك المعطيات، �صوف يكون ذلك ب�صبب عدم الاهتمام باآلية �صيانة 

والمحافظة على �صرية تلك المعلومات في ال�صركة و�صمان �صفافية وعدالة و�صول تلك المعلومة اإلى 

جميع الم�صاهمين في ال�صركة في وقت واحد، وتلك بالتاأكيد م�صوؤولية تنفيذيي ال�صركة.

في معظم حالات الت�صريب المر�صودة في �صركات مختلفة كان )الوقت الم�صتغرق بين الاجتماع 

اأن ت�صتغرق  والاإعلان( هو البيئة المنا�صبة لعملية ت�صريب المعلومات، لذلك لم يعد مقبولًا اإطلاقاً 

تلك الفترة بين الاجتماع والاإعلان اأياماً في بع�ض الحالات، ولم يعد مقبولًا اإطلاقاً اأن تترك تلك 

الفترة الزمنية لعمليات الاجتهاد والع�صوائية والاإهمال، وخارج غطاء الجزاء والعقاب المن�صو�ض 

عليه في النظام.
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نقطة اأخرى: يجبر النظام ال�صركات على ت�صليم تلك الاإعلانات اإلى هيئة �صوق المال قبل عملية 

الاإعلان، على اأن يتم البدء في اإجراءات الاإعلان ب�صكل مبا�صر، اإذاً �صوف تكون تلك الفترة الزمنية 

التي ت�صتغرقها تلك الاإجراءات عاملًا حا�صماً اآخر في الق�صاء على عمليات ت�صريب المعلومات، حيث 

اإن دائرة المطلعين على تلك المعلومة اأ�صبحت اأكثر ات�صاعاً من اإطار م�صوؤولية ال�صركة وحدها، وذلك 

�صوف يكون عاملًا م�صاعداً على انعدام فر�صة تحديد م�صدر ت�صريب المعلومة بدقة م�صتقبلًا، حيث 

اإنه في كثير من الحالات تكون تلك )الفترة الزمنية الانتقالية( للاإعلان بين ال�صركة والهيئة هي 

البيئة المنا�صبة لعملية الت�صريب بعيداً عن تبعية الم�صوؤولية القانونية.

اأهداف ت�سريب المعلومات

الا�صتفادة من ميزة الو�صول اإلى تلك المعلومات قبل غالبية جمهور المتداولين، من اأجل الح�صول 

على اأف�صلية في عمليات )ال�صراء اأو البيع ال�صريع قبل الغير(، لذلك لم يكن م�صتغرباً اأن يكون تاأثير 

الت�صريب خلال الفترات الما�صية في بع�ض ال�صركات اأقوى بكثير من )الاإعلان المت�صرب نف�صه( في 

التاأثير في حركة اأ�صهم ال�صركة في التداولات، ولم يكن م�صتغرباً اأحياناً اأن تكون ت�صريحات بع�ض 

م�صوؤولي بع�ض ال�صركات ذات الطابع الت�صويقي الغام�ض بيئة منا�صبة لعمليات )ت�صريب وهمية(، 

وفي الغالب تكون في الفترة ال�صابقة مبا�صرة لفترة الاإعلانات.

كذلك يمكن اأن يكون هناك ت�صريب ذا اأثر �صلبي )وقتي( يعطي اأف�صلية لعمليات ال�صراء، ومثال 

ذلك اأن �صمتاً مطبقاً على مدى اأيام على ت�صريب وهمي ذي اأثر �صلبي يهبط ب�صعر ال�صهم، لن�صاهد 

اإعلاناً ت�صحيحياً لذلك الت�صريب يعك�ض اتجاه �صعر ال�صهم في ال�صوق، و في هذه  بعد تلك الاأيام 

الحالة )�صوف تظل هناك علامة ا�صتفهام كبيرة عمن ا�صترى خلال اأيام ال�صمت(.

 اأ�ساليب ك�سف الت�سريب

)الكميات  م�صار  على  عادية  غير  ن�صاط  بحركة  م�صبوقاً  يكون  ل�صركة  اإعلان  اأي  �صدور  اإن 

والاأ�صعار( في تداولات �صوق الاأ�صهم لل�صركة قبل ظهور ذلك الاإعلان مبا�صرة �صوف يكون بالتاأكيد 

موؤ�صراً قوياً على حدوث عمليات ت�صريب ت�صتحق التحقيق.
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اإن اأي ت�صريحات متناق�صة لل�صركة يجب اأن تكون محل تحقيق وتمحي�ض كامل، حيث اإن تلك 

ربع  الاإعلانات  فترات  خلال  خ�صو�صا  الت�صريب،  لعمليات  المنا�صبة  البيئة  من  هي  الت�صريحات 

ال�صنوية، اإن عدم �صدور نفي �صريع لخبر ما من ال�صركة �صوف يكون اأكثر جدوى من ظهور هذا 

الت�صريب  ولك�صف عمليات  اأي�صاً  لذلك الخبر، هنا  ا�صتغلالًا  ن�صيطة  بعد عمليات م�صاربة  النفي 

للمعلومات من المفتر�ض اأن تخ�صع جميع تلك الت�صريحات والاإعلانات )النفي والت�صحيح( من 

ال�صركات اإلى دار�صة ب�صكل كامل، للتاأكد ب�صورة �صاملة من اأن المتداول لا يدفع الثمن في الحالتين، 

اأي ت�صريب معلومات كاذبة، ويدفع مرة اأخرى ثمن ت�صحيح تلك المعلومات من خلال اإعلان بعد 

اإعلانات  ال�صركات هو في عمليات  تلك  الوا�صح لدى بع�ض  تاأكيد ذلك الا�صطراب  الاأوان،  فوات 

متتالية خلال اأيام معدودة وب�صكل متناق�ض اأحياناً.

قيا�س مدى قوة انت�سار عملية الت�سريب

يمكن ذلك من خلال دار�صة حركة )�صفقات ال�صركة( قبل واأثناء وبعد الاإعلان ، حيث يمكن 

من خلال ذلك تحديد قوة انت�صار ذلك الت�صريب، لا بل اإن تحليل تلك ال�صفقات �صوف ي�صير ب�صكل 

مبا�صر باأ�صابع الاتهام اإلى )اأكثر من ا�صتفاد من هذا الاإعلان الذي تم ت�صريبه(، بالتاأكيد نحن لا 

تنق�صنا الاأدوات الفنية اللازمة لتحجيم تلك الظاهرة، اإن مجرد الاإعلان فقط عن وجود حالات 

تتبع لتلك ال�صفقات وبحث عن )ا�صتباه لحالات ت�صريب( �صوف يكون له تاأثير ال�صحر في اإعادة 

الح�صابات لدى كثيرين.

الأنظمة وظاهرة ت�سريب المعلومات

هنا لابد من التذكير باأنه ح�صب نظام ال�صوق المالية فاإن الهيئة م�صوؤولة عن حماية الم�صتثمرين 

في الاأوراق المالية من الممار�صات غير العادلة التي تنطوي على احتيال اأو غ�ض اأو تدلي�ض اأو تلاعب، 

وتحقيق العدالة والكفاية وال�صفافية في معاملات الاأوراق المالية، والاأهم من ذلك كله تنظيم ومراقبة 

الاإف�صاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بالاأوراق المالية والجهات الم�صدرة لها، وتعامل )الاأ�صخا�ض 

المطلعين وكبار الم�صاهمين والم�صتثمرين فيها(، وهي بالتالي م�صوؤولة عن اإ�صدار اللوائح والقواعد 

والتعليمات، وتنظيم مراقبه اأعمال ون�صاطات الجهات الخا�صعة لرقابة الهيئة واإ�صرافها.
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الاأنظمة اأي�صا تقول اإنه يحظر على اأي �صخ�ض، يح�صل بحكم علاقة عائلية اأو عمل اأو تعاقدي، 

اأو غير مبا�صر الورقة المالية )اأي ال�صهم( التي  اأن يتداول )بطريق مبا�صر  على معلومات داخلية 

تتعلق بها هذه المعلومات(، اأو اأن يف�صح عن هذه المعلومات ل�صخ�ض اآخر توقعاً منه اأن يقوم ذلك 

متوافرة  تكون  لا  التي  هنا  الداخلية  بالمعلومات  والمق�صود  المالية،  الورقة  بتداول  الاآخر  ال�صخ�ض 

لعموم الجمهور، ولم يتم الاإعلان عنها، والتي لها تاأثير جوهري في �صعر ال�صهم. اإذاً ن�ض المادة لم 

يمنع ال�صخ�ض من الا�صتفادة من المعلومات فقط، ولكنه يدين من )ي�صتفيد من هذه المعلومات في 

�صراء اأو بيع الاأ�صهم(، لي�ض هذا فقط )ولكن يكون م�صوؤولًا عن تعوي�ض الاأ�صرار المادية اأي �صخ�ض 

بواقعة  يتعلق  ببيان غير �صحيح  كتابة  اأو  �صفاهة  اآخر �صرح  يكون م�صوؤولًا عن �صخ�ض  اأو  ي�صرح 

مادية جوهرية اإذا ترتب على ذلك ت�صليل �صخ�ض اآخر ب�صاأن بيع ورقة مالية اأو �صرائها(. اإذاً الهيئة 

تملك حق اتخاذ اإجراء عملي �صد من يقوم بت�صرفات تعد مخالفة لاأي من اأحكام نظام ال�صوق 

المالية، وتتدرج تلك العقوبات في)الاإنذار والتعوي�ض، اإلى الاإيقاف والحجز وحتى المنع من ال�صفر 

والعمل في ال�صركات الم�صاهمة.... اإلخ(. وللهيئة في ذلك �صلاحية ا�صتدعاء ال�صهود، واأخذ الاأدلة 

الاإثبات في ق�صايا  اأو مهمة لتحقيقها، حيث يجوز  اأي �صجلات قد تراها ذات �صلة  وطلب تقديم 

الاأوراق المالية بجميع طرق الاإثبات بما في  ذلك البيانات الاإلكترونية، وت�صجيلات الهاتف، والفاك�ض 

وتعريف  لتحديد  القواعد  و�صع  �صلاحية  للهيئة  اأن  اإلى  الاإ�صارة  تجدر  هنا  الاإلكتروني،  والبريد 

الاأعمال والممار�صات التي ترى الهيئة ا�صتثناءها من تطبيق اأحكامها ا�صتناداً اإلى مقت�صيات �صلامة 

ال�صوق وحماية الم�صتثمرين.

بع�س اأ�ساليب الق�ساء على ظاهرة الت�سريب

بع�ض  عن  تن�صر  التي  الاإ�صاعات  اأو  الاأخبار  بع�ض  مع  ال�صركات  بع�ض  تعامل  طريقة  تختلف 

نتائجها المالية اأو بع�ض م�صروعاتها، حيث ي�صدر من بع�صها ب�صكل �صريع تو�صيح لذلك، وي�صدر 

اإنه  الثالثة فتختار تجاهل المو�صوع ب�صكل تام، حيث  اأما الفئة  من الاأخرى تو�صيح ب�صكل متاأخر، 

بع�ض  من  التعتيم  اأجواء  ا�صتغلال  الحالات  هذه  بع�ض  في  ي�صهل  المتداولين،  �صريحة  كبر  ظل  في 

ال�صركات على هذه الاأخبار التي ت�صهل مهمة بع�ض الم�صاربين في ا�صتغلال ذلك في خلق نوع من 

الم�صاربات الحامية على بع�ض ال�صركات التي في هذه الحالة توؤكد الانطباع لدى �صغار المتداولين 

ب�صحة هذه الاإ�صاعات، ولعل اأبرز الاأمثلة على مثل هذه النوعية من الاإ�صاعات ق�صية رفع راأ�ض المال 

لل�صركات، التي عدت الوقود الاأ�صا�صي لانت�صار هذه الظاهرة. 
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اإذن نحتاج اإلى قدرة اإدارية اإبداعية على �صيانة واإدارة �صرية المعلومات في ال�صركة، بحيث لا 

ي�صتطيع فرد، اأو مجموعة اأفراد، الو�صول اإلى ا�صتنتاج نهائي عن تلك المعلومات قبل الاإعلان عنها 

بفترة طويلة، بمعنى اأنه يتم اإخفاء الاتجاه النهائي لتلك المعلومات حتى اآخر لحظة.

على  اآخر، تحر�ض  �صيء  اأي  قبل  العملية  �صمعتها  على  اإداراتها  التي تحر�ض  ال�صركات  بع�ض 

قدر  وباأكبر  تقريباً،  المنا�صب  الوقت  في  م�صاهميها  اإلى  المعلومات  تلك  واإخراج  الاإدارة  �صفافية 

م�صتطاع من ال�صفافية والعدالة عن طريق الاختيار الاأمثل لمواعيد الاجتماعات التي �صوف ت�صدر 

في  الاجتماعات  تلك  نتائج  بث  على  ويحر�صون  ال�صوق(،  عطلة  اأيام  )في  اإعلانات  خلالها  من 

المتداولين في  اأكبر عدد من  اإلى  المعلومة  و�صول  ل�صمان  ال�صوق،  تداولات  ا�صتئناف  قبل  اإعلانات 

الوقت نف�صه، لذلك �صاهدنا تلك ال�صركات ت�صتجيب لتلك الاإعلانات اإيجاباً اأو �صلباً ب�صكل مبا�صر 

في تداولات �صوق الاأ�صهم، بعك�ض �صركات اأخرى تم ت�صريب اإعلاناتها م�صبقاً حيث اإنها لا ت�صتجيب 

نهائياً، اأو ت�صتجيب ب�صكل عك�صي بعد اأن تكون خلال فترة الت�صريب قد ا�صتنفدت ب�صكل ا�صتباقي 

جميع اإيجابيات اأو �صلبيات الاإعلان من بع�ض المتداولين دون غيرهم.

اأي عمليات  البحث والتق�صي عن  اآليات  اإعلان تفعيل  ال�صوق، �صوف يكون  اإدارة  على م�صتوى 

ت�صريب لمعلومات ال�صركات، وتفعيل تطبيق بع�ض العقوبات المن�صو�ض عليها في النظام، والاإرادة 

الوا�صحة المعلنة للت�صدي لتلك الظاهرة، �صوف يكون لكل ذلك تاأثير قوى في الحد من تلك الظاهرة 

ال�صلبية ب�صكل حا�صم.
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الف�سل ال�ساد�س

التاأثيرات ال�سلبية للطرح الإعلامي على �سوق الأ�سهم                      

لا �صك في اأن و�صائل الاإعلام لعبت دوراً بارزاً في انت�صار ثقافة الاأ�صهم، وفي ا�صتقطاب المزيد من 

المتدولين اإلى �صوق المال ال�صعودية، من خلال التغطية المكثفة لمجريات الاأحداث في ال�صوق، وفي خلق  

الوعي لدى الم�صتثمرين والم�صاهمين، لكننا �صنحاول  في هذا الف�صل  ت�صليط ال�صوء على �صلبيات 

الطرح الاإعلامي خلال تلك الفترات.

ن�سبة القدرة على جذب الهتمام من و�سائل الإعلام خلال فترة الطفرة

الن�سبةالو�سيلة الإعلاميةم

28٪الو�صائل الاإعلامية المرئية1

2٪الاإذاعة2

44٪الاإنترنت3

21٪ال�صحافة4

5٪الندوات والتدريب5

* ا�صتبيان مبا�صر لعينة ع�صوائية من 100 متداول خلال فترة الطفرة

1( و�سائل الإعلام المرئية

لا بد من اأن نعترف باأن انتعا�ض �صوق الاأ�صهم ال�صعودية منذ عام 2003م، حتى الانهيار بتاريخ 

المبا�صرة  التغطية  مغامرة  خو�ض  على  المرئية  الاإعلام  و�صائل  من  العديد  �صجع  2006/2/25م 

لتداولات ال�صوق منذ الافتتاح حتى الاإغلاق،  ف�صلا عن بث برامج حوارية خا�صة ب�صوق الاأ�صهم 

الاخت�صا�ض  اأ�صحاب  عدد  تدني  مع  خ�صو�صاً  البداية،  في  �صهلة  مهمة  تكن  لم  وهي  ال�صعودية 

الاقت�صادي في اأ�صواق المال على الم�صتوى العام اأو  داخل و�صائل الاإعلام نف�صها.

لكن هذه المغامرة لا �صك في اأنها عرفت النجاح الكبير، كونها جاءت لت�صد الثغرة ولتلبي متطلبات 

�صريحة �صخمة من نحو اأربعة ملايين م�صاهد يبحثون عن المعلومة الفورية التي ت�صاعدهم في اتخاذ 
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�صاهم  اتجاه،  واأي  مكان  كل  والتميز في  والتجديد  المعلومة  اأرادوا   هوؤلاء  الا�صتثمارية،  قراراتهم 

ذلك ب�صكل فوري في اإعطاء م�صاحة زمنية اأكبر للتغطيات الخا�صة ب�صوق الاأ�صهم، واإلى الو�صول في 

مرحلة اأخرى اإلى بروز م�صاريع لتاأ�صي�ض قنوات اقت�صادية متخ�ص�صة ب�صكل مكثف. و�صوف نحاول 

هنا ر�صد  اأ�صاليب التغطيات ال�صائدة بين معظم و�صائل الاإعلام المرئية التي توؤدي اإلى تميز بع�ض 

تلك الو�صائل على الاأخرى في الاحترافية المهنية، ولي�ض في الاأ�صلوب الذي كان متطابقاً بين معظم 

تلك القنوات ، ومن تلك الاأ�صاليب المتطابقة: 

التغطية اليومية لتداولت ال�سوق

على الرغم من الجهود الفردية والتطور الكبير في �صكل هذه التغطية وم�صمونها منذ عام 2003 

وكذلك في اأداء العاملين في هذا المجال الذين ك�صبوا خبرات كبيرة في هذا النوع من التغطيات، 

والتي �صاعدت على التوجه اأكثر نحو الاحترافية، اإلا اأن هذه الفرق الاإعلامية الاقت�صادية اأ�صبحت 

تواجه، عائقاً ب�صبب  ا�صتر�صال �صيف ب�صكل غير منطقي، فيما ظلت التقارير في تلك المقدمات 

التحليلية في اإطار القوالب الاأخبارية الب�صيطة spot news ذات الدقائق الثلاث، اأكثر منها تقارير 

ت�صاعد في اإثارة مو�صوعات جدلية، اأو اإلقاء الاأ�صواء على حقائق غائبة عن الم�صاهدين، فيما كان 

هناك �صعف وا�صح في مهارات التغطية لفعاليات ال�صوق الفرعية، مثل: اأخبار ال�صركات والموؤتمرات 

المحلية والاإقليمية، وقد يعود ال�صبب الرئي�ض لهذا ال�صعف اإلى غياب المرا�صل المتخ�ص�ض، وانعدام 

التقارير الا�صتق�صائية، ومحدودية م�صادر المادة الاإخبارية المتخ�ص�صة، و�صعوبة الو�صول اإليها.

القوالب الجامدة للعر�س

 لابد من التركيز هنا على القوالب الجامدة في تغطية تداولات �صوق الاأ�صهم ال�صعودية، التي بقيت 

في اإطار قالب واحد جامد قبل فترات الافتتاح والاإغلاق، ولا �صك في اأن و�صائل الاإعلام تجد �صعوبة 

في تطوير تغطيتها، لاأن عمليات التطوير لا يمكن اأن تتم ب�صكل فردي بحت مع  الاعتراف بوجود 

الاإعلامية عن  الو�صائل  بع�ض  الف�صل في تميز  لها  كان  التي  الاأداء،  الفردية في  الاإبداعات  بع�ض 

الب�صـــــري  العن�صر  عامل  ليكون  وتطابـقه،  الجميع  لدى  المحتوى  ثبـــات  من  الرغم  على  الاأخرى 

هـــــنا هو الاأكثر تاأثيراً، وبالتاأكيــــد كان ذلك غير كــاف لتغطــية عوامل النق�ض في جلب المحتوى 

الجيد واإدارته. 
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القوالب الجامدة للتحليل

الملاحظ اأن تحليل ال�صوق بقي معظم الاأوقات في اإطار الخطب اليومية، التي تغيب ب�صكل مبا�صر  

عن واقع تداولات ال�صوق الحية، وذلك لق�صور قدرة بع�ض ال�صيوف عن قراءة واقع ال�صوق واإي�صاله 

ب�صكل مب�صط اإلى جمهور الم�صاهدين، وعلى الرغم من اجتهادات مقدمي هذه البرامج ومحاولتهم 

رفع م�صتوى المقابلات وتوجيهها لتكون اأكثر جدوى، ولكن محدودية اأعداد ال�صيوف الذين يخرجون 

خلال تلك الفترات )المرحلة الاأولى( لم يترك حيّز مناورة كافياً لهم  للذهاب بعيداً في محاولة 

اإجبار ال�صيف على اأن يكون ذا اأداء اأكثر فاعلية.

التحفظ ال�سديد في اإي�سال المعلومة

اإن م�صتوى التحفظ العالي لم ي�صاعد اأبداً على الا�صتفا�صة في ال�صرح والتف�صير، لاإلقاء ال�صوء 

اإطارات  �صمن  العمل  اإلى  يعود   متحفظ  اأ�صلوب  اعتماد  ولعل  ال�صوق،  مجريات  على  اأكبر  ب�صكل 

روتينية، واختيار ال�صبل الاآمنة، مخافة التعر�ض اإلى �صقطات فنية في اأثناء التعليق على مجريات 

اإن الحيادية اعتمدت  ال�صوق، خ�صو�صاً لمن كان جديداً في التعامل مع ال�صوق، وهنا يمكن القول 

بو�صفها درع دفاع لتخفيف اأعباء التغطية باأ�صلوب مميز ومتفرد خلال المرحلتين الثانية والثالثة من 

الانهيار، لكن يمكننا القول اإن اأداء المذيعين وتغطيات ال�صوق  ارتفعت بعد مرحلتي الانهيار ب�صكل 

ل�صغوط م�صاهدين  نتيجة  وذلك  للحيادية،  الطوعية  الوهمية  القيود  وتخل�ض هوؤلاء من  متوازن، 

اأعقبت  التي  الاأ�صهر  خلال  عانوها  التي  الكبيرة  الخ�صائر  بعد  والم�صداقية،  التميز  عن  يبحثون 

انهيار �صوق الاأ�صهم في فبراير عام 2006م.

البرامج المتخ�س�سة

والثقافية الاقت�صادية  التعليمية  للبرامج  تام  �صبه  اأنه كان هناك غياب  اإلى  الاإ�صارة  لابد من 

والتفاعلية في مجال الاأ�صهم، ومن الوا�صح اأن ال�صبب في ذلك كان لل�صعوبات الاإنتاجية والطبيعة 

المتخ�ص�صة والاحترافية التي يتطلبها هذا النوع من البرامج، ليقت�صر الاأمر في نهاية المطاف على 

البرامج الحوارية التقليدية.
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لكن هذه البرامج �صكلت م�صكلة  اأكبر للقنوات التلفزيونية، لاأ�صباب عديدة اأبرزها اأن طبيعة 

البرامج الحوارية تتطلب محاورين متخ�ص�صين في مجال الاأ�صهم، ويملكون في الوقت نف�صه قدرات 

اإعلامية ولي�ض العك�ض، ونظراً لندرة مَن يتمتع بهذه الموا�صفات فاإن نجاح هذه البرامج بالاجتهادات 

الفردية الاإبداعية يتحقق مرة و يغـيـب مـرات.

اإلى متخ�ص�صين في  اأي�صا  يحتاج  الذي  الاإعداد،  هو  البرامج  تلك  الثاني في  ال�صعف  م�صتوى 

يكون  اأن  الاأحوال،  من  حال  باأي  يمكن،  لا  اأنه  ذلك  الاإعلامية،  بالمقدرة  يتمتعون  الاأ�صهم  مجال 

الحوار قوياً وتفاعلياً، وعلى قدر عال من المهنية، عندما يكون م�صتوى ال�صيف  اأقوى اأو اأ�صعف من 

اأن بع�ض ال�صيوف يمررون كثيراً من المعلومات المغلوطة التي لم يتم  فرق الاإعداد، حيث لاحظنا 

ت�صحيحها، اأو تم ت�صحيحها ب�صكل محرج من قبل بع�ض الات�صالات الهاتفية من الم�صاهدين.

هذه الظاهرة تفقد البرنامج اأهم عوامل نجاحه وهو الم�صداقية، ولعل ال�صعف الاآخر في فرق 

اأو من  اأن يتوافق مع المو�صوع المطروح،  ياأتي من طبيعة �صيف البرنامج الذي يجب  الاإعداد كان 

تكرار بع�ض ال�صيوف ب�صكل يفقد البرنامج حياديته في عر�ض جميع الاأفكار والاآراء بالتوازن نف�صه 

من دون اإعطاء ميزة لخط اأو وجهة نظر على ح�صاب الاأخرى.

ومن العوامل ال�صلبية الاأخرى قدرة هذه  البرامج على اختيار محاورها من الاأحداث المتغيرة 

في �صوق الاأ�صهم، وهي �صريعة ويومية تقريباً، حيث اإن الفرق الزمني بين طرح فكرة البرامج وبثها 

اأن يتم الاإعداد للبرنامج والمحاور الخا�صة به، واختيار  اأحياناً مجرد �صاعات، يجب خلالها  هى 

ال�صيوف والتن�صيق، ف�صلًا عن الاأمور الفنية، وعمليات التن�صيق هذه تتطلب كوادر موؤهلة، وفريق 

عمل متخ�ص�صاً ذا احترافية عالية، وهو عن�صر لم يكن متوافراً في معظم تلك البرامج، حيث ظل 

العمل يعتمد على الجهود الفردية غير المتخ�ص�صة.

اأما بالن�صبة اإلى عملية اإدارة الحوارات، فقد كان في حالات كثيرة يفتقد العمق، ويعتمد ب�صكل 

وا�صح على مقدرة ال�صيف على اإدارة وتوجيه الحوار و�صخ المعلومات، ولي�ض العك�ض، ليتم تطوير 

من  البرامج  اإعداد  فرق  الاأعباء عن  لتخفيف  �صيف،  من  اأكثر  ا�صت�صافة  اإلى  �صريع  ب�صكل  ذلك 

خلال التنقل ما بين اختلافات هوؤلاء ال�صيوف مبا�صرة، ولكن الم�صكلة هنا عندما يتفق ال�صيفان 

على فكرة واحدة، ليتحول الحوار عند ذلك اإلى الرتابة، اأو اإلى نوع من الت�صويق لوجهة نظر واحدة 

قد تكون خاطئة، ف�صلًا عن اأن  تطابق اأفكار ال�صيوف ي�صكل �صربة للهدف الاإعلامي الذي يفتر�ض 

فيه اأن يعر�ض  وجهات النظر المتعددة.
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ال�سيوف

هنا يمكــن تقـــ�صــيم اأطر خـروج ال�صـــيوف من خـلال القـنوات الاإعلامــــــــية اإلى ثـــــلاث مراحـل:

المرحلة الأولى 

لندرة ال�صيوف خلال تلك المرحلة تم عر�ض مكثف وب�صكل �صبه مكرر ويومي لبع�ض ال�صيوف، 

تلك  وفي  يومي،  ب�صكل  والم�صائية  ال�صباحية  التداول  فترتي  لتغطية  م�صتميتة  محاولة  في  وذلك 

المرحلة كانت الاأ�صماء التي ت�صيطر على الظهور عبر ال�صا�صات محدودة، واأ�صهم ذلك في انت�صار 

هذه الاأ�صماء وتحويلها اإلى نجوم.

المرحلة الثانية

هي  كانت  ولعلها  ال�صيوف،  من  ثانية  نوعية  دخلت  الاأ�صهم  �صوق  في  الطفرة  حالة  و�صوح  مع 

القنوات،  تلك  ت�صتدعي من  الاأ�صهم  �صوق  التداول في  تغطية مجريات  اأ�صبحت  اأن  وبعد  الم�صكلة، 

اأحياناً، اأكثر من �صتة �صيوف خلال اليوم الواحد، مع دخول المزيد من القنوات الاإعلامية الاأخرى، 

وتغطية الحدث نف�صه في الوقت ذاته في اأكثر من محطة، وقلة المتوفر من المتخ�ص�صين في المجال، 

نتيجة هذه ال�صغوط اأ�صبحت عملية الت�صحية بموثوقية ال�صيف اأكثر اإلحاحاً، ما اأ�صهم في ظهور 

الظهور  )�صيوف  م�صتوى  على  كبيرة  �صقطات  في  اأ�صهمت  كما  جداً،  �صريع  ب�صكل  جديدة  اأ�صماء 

اليتيم(، لا بل اإن بع�ض القنوات اأ�صبحت تواجه بع�ض ال�صغوط نتيجة �صعبية طرحهم العاطفي.

المرحلة الثالثة

اأ�صهمت عملية الانهيار في اختفاء الكثير من الاأ�صماء اللامعة عن ال�صاحة تماماً، بعد اأن اأ�صبح 

لي�صبح  للعيان،  ظاهراً  الواقع  اأر�ض  على  يطبق  وما  ال�صا�صة  عبر  يُقال  ما  بين  الم�صالح  ت�صارب 

�صعبية  انحدرت  اأي�صا  الانهيار،  ونتيجة عملية  البع�ض ثمن لابد من دفعه،  لدى  وال�صهرة  للظهور 

معظم ال�صيوف دون ا�صتثناء، ولم يكن ذلك نتيجة مبا�صرة لاإخفاق في توقع اأو تحليل ما ح�صل، 

ولكن كان ال�صبب المبا�صر لذلك اأن الاأطروحات ال�صالحة قبل الانهيار لم تعد �صالحة للا�صتمرار 

بعد ذلك، ولعدم قدرة بع�صهم على التحرر والتجديد في الطرح.
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القدرة على �سبط عمليات التوجيه

المق�صود هنا ا�صتغلال الظهور من خلال ال�صا�صة لاأي �صبب كان، ويمكن تق�صيم ذلك اإلى عدة 

اأنواع وهي:

التوجيه ذو الطابع ال�ستثماري

وكان وا�صح المعالم من نوعية معينة من ال�صيوف التي كان تحليلها يت�صارب ب�صكل كامل مع 

كون هوؤلاء ال�صيوف من اللاعبين الموؤثرين في تداولات �صوق الاأ�صهم )م�صاربين اأو مديري محافظ 

غير مرخ�صين يظهرون اإعلامياً على هيئة محللين(، مما اأفقد تلك التحليلات �صفتي الحيادية 

وال�صفافية، ولعل ال�صبب الرئي�ض لذلك غياب الخلفية الا�صتثمارية لهوؤلاء ال�صيوف  ب�صكل كامل عن 

الكادر الاإعلامي على الاأقل خلال المرحلة الاأولى من طفرة ال�صوق. 

التوجيه ذو الطابع العاطفي

كان الهدف هنا ا�صتمالة جمهور الم�صاهدين الواقع تحت �صغوط عمليات انخفا�ض �صوق الاأ�صهم 

الواقع  اأر�ض  على  كان  ال�صا�صات  محللي  بع�ض  اأن  من  الرغم  على  العاطفي،  الطرح  خلال  من 

متناق�صاً بالكامل مع  طرحه التلفزيوني، فقد نجحت تلك الحملات بالن�صبة اإلى البع�ض في �صناعة 

جماهيرية �صاحقة خلال اأيام معدودة، لتنعك�ض ب�صكل فوري على الاتجاه الا�صتثماري لبع�صهم الذي 

كان وا�صحاً وعلنياً في بع�ض الحالات.

فرق التحليل ذات الإطار ال�ستثماري الواحد

اإطار ا�صتثماري واحد من  وذلك من خلال خروج مجموعة من ال�صيوف الذين يعملون تحت 

خلال تلك ال�صا�صات، مع عدم و�صوح وجود اأي علاقات ا�صتثمارية بينهم، ما �صوف يعطي انطباعاً 

التوقيت نف�صه  اأكثر من �صا�صة، وفي  القادم من  نتيجة تطابق الطرح  ا�صتثماري معين،  عن اتجاه 

دائماً، وقد نجح ذلك فعلًا خ�صو�صاً خلال الطورين الاأول والثاني من عملية طفرة �صوق الاأ�صهم، 

لا بل تطور الاأمر في بع�ض الحالات من البع�ض اإلى محاولة اإق�صاء بع�ض الاأ�صماء من الظهور فيما 

�صمي عند ذلك بـ »حرب المحللين اأو القوائم«.
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التوجيه الت�سويقي

اإن اأي طرح غير منطقي و اأي اأرقام ت�صدم الم�صاهد تعني ب�صكل مبا�صر اأن يتحول ال�صيف ب�صكل 

مبا�صر و�صريع اإلى حديث المجتمع، وذلك للنقا�ض حول مدى �صحة تلك التوقعات التي ت�صببت في 

�صدمة للاأغلبية هنا ، وعلى الرغم من معرفة ال�صيف بعدم منطقية تلك التوقعات وتلك المعادلات 

ال�صرية )كما قيل في اإحدى المقابلات(، لم يكن الهدف الاأ�صا�صي هو تحديد ال�صوق، بقدر ما كان 

اخت�صار وقت الانت�صار وال�صهرة اإلى اأيام بدلًا من �صنوات من خلال �صدمات متعددة للم�صاهدين، 

وعلى الرغم من نجاح تلك المحاولات ب�صكل كبير بالن�صبة اإلى البع�ض، اإلا اأن البع�ض الاآخر دفع 

الم�صداقية والثقة ثمنين غاليين بالن�صبة اإلى الم�صاهدين نتيجة ذلك الطرح، ولكن بعد الا�صتفادة 

مادياً من تلك ال�صهرة ال�صريعة في زمن الطفرة.

وعلى الرغم من حدوث عمليات ت�صحيح لذلك ب�صكل احترافي في بع�ض الحالات لدى معظم 

لدى كثير من فرق  المعرفة  ب�صبب غياب  دائماً  متاأخر  ب�صكل  يتم  ولكن ذلك  الاإعلامية،  القنوات 

تلك القنوات عن الطبيعة الا�صتثمارية لدى بع�ض هوؤلاء ال�صيوف ب�صكل مبكر وكاف، ولكن كان من 

الوا�صح في جميع اأطوار عمليات الطفرة في �صوق الاأ�صهم، اأن ال�صا�صة الف�صية كانت دائماً الهدف 

الرئي�ض في عمليات اختراق ا�صتثمارية وا�صحة من جهات متعددة. 

ال�ستجابة لمتطلبات الم�ساهدين

على الرغم من الفورة الاإعلامية الاقت�صادية ال�صخمة كان النق�ض وا�صحاً، حيث غابت ب�صكل 

تام التحقيقات الاحترافية الاقت�صادية التي تعد اأ�صا�ض العمل الاإعلامي، هنا لا نق�صد اأبداً القوالب 

الاأخبارية الب�صيطة spot news ذات الدقائق الثلاث، كذلك غابت المقابلات التحليلية القوية لتحل 

محلها مقابلات ت�صويقية تعريفية تحت �صغط اإقناع ال�صيف بالظهور عبر ال�صا�صة، حتى اأ�صبحت 

ال�صغوط تتناق�ض ب�صكل وا�صح مع المهنية الاإعلامية المتخ�ص�صة و العادلة في اإي�صال الحقيقة في 

بع�ض الحالات. 

كذلك غابت البرامج التحليلية التي تذهب اإلى موقع الحدث )ال�صالات، المتداولين، ال�صركات، 

الم�صوؤولين(، وكانت معظم المواد الاإعلامية تبث من اأ�صتوديوهات ب�صكل منتظم ومواعيد محددة، 

العاملين  ولعل  الحدث،  قلب  عن  تماماً  الميدان  غاب  لقد  التقليدي،  الاإداري  العمل  من  اإطار  في 
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المالي للبع�ض والفني للبع�ض الاآخر كانا موؤثرين ب�صكل وا�صح، هنا لا يمكن اإنكار بع�ض الحالات 

الا�صتثنائية الفردية التي كان لها مردود �صخم في رفع م�صداقية تلك القنوات، نتيجة التميز في 

الاأداء فوق الم�صتوى العادي المتوافر على ال�صاحة.

ثورة القنوات القت�سادية المتخ�س�سة

والمعلومة  والتحليل  للخبر  الم�صاهدين  ملايين  نهم  ونتيجة  ال�صعودية،  ال�صوق  طفرة  اأوج  في   

وغير  مت�صرع  ب�صكل  متخ�ص�صة  اقت�صادية  ف�صائية  قنوات  م�صاريع  تنبثق  بداأت  الاقت�صادية، 

خطة  دون  ممكن  وقت  اأ�صرع  في  البث  ببدء  الجديدة  القنوات  هذه  م�صوؤولي  ومطالبة  مدرو�ض، 

وا�صحة، وفي  غياب كامل للروؤية والم�صار والهدف الاأ�صا�صي من هذا الانطلاق، وهى لي�صت حالات 

فردية بل حالات متعددة.

اإن اإطلاق قناة اإعلامية متخ�ص�صة يعد من اأ�صعب الم�صاريع الاإعلامية، والتي لا تعتمد بالتاأكيد على 

مجرد العامل المالي للنجاح، بل تحتاج اإلى  الكوادر المهنية  المتخ�ص�صة القادرة على العطاء الم�صتمر، 

المعلومات،  م�صادر  ومحدودية  القاهرة،  الظروف  ظل  في  والاإبداع،  والمناف�صة،  والتميز،  والتطوير، 

هذه النوعية من الكوادر متوافرة بالتاأكيد، ولكنها نادرة ومرتفعة التكلفة، وت�صكل عبئاً كبيراً على اأي 

م�صروع اإعلامي متخ�ص�ض ي�صعى اإلى النجاح والتميز، والتميز هنا له ثمن والبع�ض لا يرغب في دفعه 

اأو لا يدرك اأهميته، لذلك ولغياب هذه الروؤية باتت الم�صاريع الاإعلامية الجديدة ت�صطدم على اأر�ض 

الواقع، لتقدم التنازل تلو الاآخر، على ح�صاب الجودة والتميز، الفكرة هنا اأنه يمكنك �صناعة المال عبر 

اإعلام ناجح، ولكن لا يمكنك �صناعة الاإعلام الناجح عبر اأي كميات من المال.

2( ال�سحافة المطبوعة

الم�صكلة بالن�صبة اإلى ال�صحافة المطبوعة اأن فورة الطفرة ال�صريعة في �صوق الاأ�صهم خلال ب�صعة 

اأ�صهر، وتوجه اهتمام القراء نحو البحث عن المعلومة عن تداولات ال�صوق في هذا ال�صحف قد فاجاأ 

وب�صكل كبير معظم تلك ال�صحف، لعدم وجود الكوادر المتخ�ص�صة القادرة على التو�صع في عمليات 

التغطية، والتي ت�صاعفت من �صفحة واحدة اإلى عدة �صفحات وملاحق يومية، ذلك الاندفاع لك�صب 

تلك النوعية من القراء �صاهم اإلى حد كبير في �صعف المادة ال�صحفية الاقت�صادية المتخ�ص�صة.
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عوامل النق�س

عدم وجود الكوادر ال�صحفية » القيادية«  الاقت�صادية المتخ�ص�صة القادرة على خلق فرق عمل 

متخ�ص�صة لتغطيات اأ�صواق المال المتنوعة، اأدى ب�صكل مبا�صر اإلى بروز الحاجة اإلى الا�صتعانة بكوادر 

والمكاتب  المتعاونين،  الكتاب  مثل  وذلك  ال�صوق،  عن  المتنوعة  التحليلات  لكتابة  متعاونة  خارجية 

الا�صت�صارية، وبع�ض ال�صركات المالية، وهنا �صربت م�صداقية بع�ض تلك التقارير في العمق، ب�صبب 

تلك التقارير غير الحيادية اإطلاقا نتيجة ت�صارب الم�صالح.

الكوادر المتخ�س�سة 

لقد تم التركيز ب�صكل كبير جداً ومبالغ فيه على التحليل وبث اأخبار الاإعلانات ل�صهولة ذلك، 

اأ�صا�ض العمل ال�صحفي المتخ�ص�ض،  فيما غاب التحقيق والمقابلات ال�صحفية ب�صكل كبير، وهما 

التحليل، ليكون هناك معيار معين  اأكثر من  ال�صرد  التحليل فقد غلب عليه طبع  اإلى  بالن�صبة  اأما 

تت�صابه فيه معظم ال�صحف في تحرير التحليل اليومي لتداولات ال�صوق اليومية يرتكز على )�صرد ما 

حدث( ولي�ض )�صرح وتف�صير ما حدث(، وذلك لغياب العنا�صر المتخ�ص�صة المتفرغة لهذه النوعية 

اإلى  يحتاج  تحديداً  العمل  هذا  باأن  ال�صحف  معظم  في  اقتناع  وجود  ولعدم  التحليلي،  العمل  من 

التفرغ والتخ�ص�ض، بعيداً عن اأي اأعمال �صحفية اأخرى، بع�ض الحالات الفردية لتحليل تداولات 

�صوق الاأ�صهم كانت جيدة، ولكن الم�صكلة هنا اأن طريقة اإي�صال تلك التحليلات اإلى القارئ اأ�صبحت 

الكتابة  اأ�صلوب  يغيب عنه  المال  لاأ�صواق  �صبه متخ�ص�ض  ت�صل من محلل  الاأغلب  لاأنها في  �صعبة، 

ال�صحفية الذي هو �صروري ل�صمان و�صول المادة ب�صكل مفهوم وا�صح اإلى القارئ، لذلك ظل ال�صوؤال 

يطرح منذ ذلك الحين هل يجب اأن يكون الاقت�صادي �صحفياً اأو اأن يكون ال�صحفي اقت�صادياً ؟ من 

اأجل �صمان مادة احترافية متخ�ص�صة، لم يكن هناك اأي محاولات دائمة » لدمج« العمل والكتابة 

ال�صحفية المحترفة مع التحليل الفني لــ�صوق الاأ�صهم اإلا في بع�ض الحالات الفردية النادرة، وب�صكل 

غير منتظم.
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التوقيت القت�سادي

اإن اأ�صا�ض العمل في تغطيات �صوق المال اأن تكون هناك روؤية لما �صوف يحدث في �صوق المال خلال 

وبالتالي و�صع الخطط  الاأحداث م�صبقاً،  تلك  قادرة على تحديد  اأجندة  القادمة، وخلق  الفترات 

ال�صحفية والتغطيات لهذه الاأحداث قبل فترة من حدوثها، من خلال اأعمال �صحفية اقت�صادية 

متكاملة، لا يمكن باأي حال من الاأحوال اأن تنجز خلال فترة اإعلان الحدث، وهي مجرد �صاعات 

قبل دخول تلك المواد اإلى المطابع، غياب الكادر القيادي المتخ�ص�ض، والاعتماد ب�صكل اأ�صا�صي على 

المتعاونين اأدى ب�صكل وا�صح اإلى اختفاء ذلك التنظيم في العمل، ما جعل بع�ض منتديات الاإنترنت 

هذا  اأن  والم�صكلة  الروؤية،  هذه  لتحديد  محاولة  في  ال�صحف،  بع�ض  مو�صوعات  لتحديد  م�صدراً 

ال�صلبية  تلك  معالجة  تتم  لم  اأنه  بمعنى  ذلك،  بعد  وما  الطفرة  فترة  طيلة  موجوداً  ظل  الناق�ض 

اإطلاقاً، من ناحية اأخرى تنبع اأهمية التوقيت الاقت�صادي بالن�صبة اإلى الكوادر ال�صحافية القيادية 

في تحديد الفترات التي يجب اأن تتو�صع فيها عمليات التغطية من عدمه، اعتماداً على توقع حاجة 

القارئ اإلى ذلك التو�صع ا�صتناداً اإلى طبيعة التداولات في �صوق الاأ�صهم مثل فترات الانخفا�ض اأو 

خلال  العادي  الم�صتوى  اإلى  التغطيات،  تعود  فيما  الاأيام،  بع�ض  خلال  ال�صوق  في  ال�صريع  الارتفاع 

فترات الركود.

التدريب 

هنا على الرغم من انت�صار مراكز التدريب المتخ�ص�صة والدورات، لفهم طبيعة تداولات ال�صوق 

ب�صكل اأكثر و�صوحاً، فاإنه لم يكن هناك اأي توجه لرفع الاأداء بالن�صبة اإلى فرق التغطيات لتداولات 

�صوق الاأ�صهم )اإن وجدت(، وذلك اأي�صا لغياب تلك الروؤية لدى تلك القيادات ال�صحفية وبحثها 

يتم على نطاق فردي من بع�ض  التدريب  المتخ�ص�صة الاحترافية، فيما ظل  الفرق  تلك  عن خلق 

ال�صحفيين ب�صكل مبا�صر بحثاً عن التميز.

ال�ستثمار في التقنية

لعل من اأكبر ال�صلبيات اأي�صا عدم الا�صتثمار في تقنيات التداول التي �صوف ت�صاعد بالتاأكيد في 

تميز العمل ال�صحفي التحليلي، حيث ظلت معظم �صالات التحرير تتابع تداولات ال�صوق من خلال 
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الموقع المجاني الوحيد المتوفر، في حين اأن الا�صتعانة ببع�ض البرامج التجارية المرخ�صة والتحليلية 

بمنتهى  وكان  الاأ�صهم،  �صوق  لتداولات  والتغطيات  ال�صحفي  العمل  جودة  على  بالتاأكيد  �صي�صاعد 

في  البع�ض  رغبة  لي�صت  هنا  الم�صكلة  واأخرى،  �صحيفة  بين  التميز  ي�صنع  رمزية  وبتكلفة  ال�صهولة 

عدم ال�صرف اأكثر منها عدم معرفتهم باأهمية ذلك الا�صتثمار في  رفع م�صتوى المادة ال�صحفية 

الكادر  على  تعتمد  تقليدية  �صحفية  مادة  بو�صفها  المواد  تلك  ولمعاملة  المتخ�ص�صة،  الاقت�صادية 

الب�صري فقط.

عوامل النجاح

على الرغم من وجود كثير من ال�صلبيات فاإن نهم مئات اآلاف من القراء خلال فترة الطفرة 

�صاعد ب�صكل وا�صح على ارتفاع توزيع كثير من هذه ال�صحف ب�صبب تلك التغطيات المو�صعة، ولكن 

بالتاأكيد لم يكن ذلك مرتبطاً باكت�صاب تلك الكتابات الثقة، حيث ف�صلت في اجتياز الامتحان الاأول 

عند انهيار �صوق الاأ�صهم، ليكون ارتباط التوزيع باأداء �صوق الاأ�صهم وتوجه القراء نحو بع�ض منافذ 

الاإعلام الاأخرى التي بع�صها غير احترافي مثل المنتديات، وبالتاأكيد لم يكن ذلك ليتحقق لولا اأن 

هذه المنتديات ا�صتطاعت تقديم ما عجزت ال�صحافة عن تقديمه للقارئ النهم من معلومات عن 

�صوق الاأ�صهم، ا�صتطاعت ال�صحافة �صناعة نجوم خلال فترة الطفرة، ولكن لم ت�صتطع بالتاأكيد 

غياب  ظل  حيث  متخ�ص�صة،  اقت�صادية  �صحفية  كوادر  �صناعة  اأجل  من  الطفرة  فترة  ا�صتغلال 

التحقيقات والحوارات م�صتمراً حتى انتهاء فترة الطفرة في �صوق الاأ�صهم، بمعنى اأنه لم يتم خلال 

تلك ال�صنوات �صناعة تلك الكوادر، بل ا�صتمر العمل في البحث عن التغطية اليومية باأي ثمن واأي 

طريقة.

لقد نجح ذلك فعلًا  وزادت عمليات التوزيع، وتم تاأ�صي�ض كثير من المجلات المتخ�ص�صة، ولكن 

ظل ذلك مرتبطاً بفترة الطفرة وب�صعوبات كبيرة في اإخراج تلك المادة ال�صحفية غير المحترفة، 

الاإعلامية  المنافذ  لبع�ض  بروز  كل  مع  والمجلات  ال�صحف  تلك  في  م�صتمر  ركود  هناك  ظل  فيما 

الاأف�صل من حيث الاأداء.

3( منتديات الإنترنت القت�سادية

في عام 2002م كان وجود المنتديات الاقت�صادية المتخ�ص�صة في �صوق المال نادراً، ولا ي�صل اإلى 

بروز  وبالتالي عدم  الاأ�صهم،  �صوق  تداولات  الاإقبال على  الوحدة، وذلك ل�صعف  اليد  اأ�صابع  عدد 
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التي كانت تتم في هذه المنتديات، ولم يتجاوز عدد الم�صتركين  النقا�صات والحوارات  اإلى  الحاجة 

والزوار لتلك المنتديات خلال تلك الفترات ب�صعة اآلاف فقط على الرغم من وجودها في ال�صاحة 

حتى قبل دخول باقي الو�صائل الاإعلامية الاأخرى على خط التغطية لمجريات تداولات ال�صوق.

ا�صتفادت  مبا�صرة،  ال�صعودية  الات�صالات  �صركة  اكتتاب  بعد  وتحديداً  الطفرة،  انطلاق  عند 

تلك المنتديات ب�صكل فوري من تعط�ض كثير من المتداولين للمعلومات، وبالتالي كانوا هم الم�صدر 

�صوق  وب�صكل متواز مع نمو  المنتديات  تلك  اإلى  بالن�صبة  النمو  لتبداأ عملية  المتاح،  المجاني  الوحيد 

الاأ�صهم، لتتخطى اأعداد الم�صتركين في بع�ض هذه المنتديات حاجز المائة األف م�صترك قبل انق�صاء 

عام 2004م، ولي�صبح زوار هذه المنتديات بالملايين خلال عام 2005 م، ولت�صبح المتنف�ض الوحيد 

والتفاعل  الم�صاركة  القدرة على  وهو  التميز  لوجود عن�صر  المتداولين،  اإلى �صغار  بالن�صبة  والقوي 

الفوري، بعك�ض و�صائل الاإعلام الاأخرى، ولعل ذلك هو �صر نجاح وتميز المنتديات ب�صكل وا�صح على 

باقي و�صائل الاإعلام الاأخرى.

قبل انق�صاء عام 2005م، ارتفع عدد المنتديات المتخ�ص�صة في اأ�صواق المال، لي�صل اإلى مئات 

ال�صريحة  لكبر  وذلك  نف�صه،  الم�صتوى  على  عليها  الاإقبال  ظل  ذلك  من  الرغم  على  المنتديات، 

الم�صتهدفة ب�صكل م�صتمر.

اأهم عوامل نجاح المنتديات

•�صهولة اإن�صاء المنتديات الذي ي�صتغرق دقائق معدودة فقط. 	
•قدرتها على اجتذاب اآلاف الاأع�صاء، في محاولة للبروز من خلال الكتابات.  	

• قدرتها على اجتذاب اآلاف الزوار لمتابعة تلك الكتابات.	

قوة التاأثير الإيجابي لمواقع الإنترنت

مع الت�صليم بوجود �صلبيات  لتجربة المنتديات، لابد من الاعتراف ب�صكل وا�صح باأن وجود المئات 

من مواقع الاإنترنت و�صاحات النقا�ض الفوري المجاني على مدى الاأربع وع�صرين �صــاعة �صاعد ب�صكل 

وا�صح على اإ�صفاء المزيد من ال�صفافية على تداولات �صوق الاأ�صهم، حيث اأـ�صبحت المعلومة ت�صل 

ب�صرعة اإلى المتداول ال�صغير، ولم تعد المعلومة نخبوية، و�صاعد وجود اآلاف من الاأع�صاء من مختلف 

الاأخبار  بث  �صرعة  في  الت�صـابق  وعلى  والبروز  الم�صاركة  على  منهم  الكل  وحر�ض  المجتمع  اأطياف 
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والتحليلات وفي كثير من الحالات قبل اأن تن�صر ر�صمياً، ذلك ما اأك�صب بع�ض المنتديات والاأع�صاء 

م�صداقية وثقة الاآلاف.

اأ�صبح تجاهل تلك المنتديات خلال فترة الطفرة عملية �صعبة، كما اأن ال�صدام معها مع عدم 

النقطة  المتداولين، خوفاً من هذه  �صلبية على �صغار  اآثار  يكون ذا  المنا�صب« �صوف  »البديل  تاأمين 

المنتديات تحت  تلك  يكتب في  ما  ي�صع  العلاقة  والجهات ذات  ال�صركات  اأ�صبح كثير من  تحديداً 

المجهر، بعد اأن اأ�صبح ما ين�صر في تلك المنتديات والمواقع ي�صع تلك ال�صركات تحت المجهر ب�صكل 

ال�صركات،  تلك  اأعمال  كل  وتحليل  والف�صل،  والنجاح  الت�صغيلية،  الاأعمال  حيث  من  م�صبوق  غير 

الم�صاهمة تمت خلال  ال�صركات  تنفيذيين في  لمديرين  ا�صتقالة  عمليات  اأكبر  اأن  يف�صر  ذلك  ولعل 

عام 2007م، وعلى الرغم من اأن تلك المنتديات لم ت�صحب الب�صاط ب�صكل كامل من باقي الو�صائل 

يقدم  معظمها  اأن  خ�صو�صاً  لمتابعيها  الكثير  تعني  كانت  بالتاأكيد  ولكنها  المتخ�ص�صة،  الاإعلامية 

معلومات ب�صكل مجاني.

التاأثيرات ال�سلبية 

الاإقبال الجماهيري على مواقع الاإنترنت، اأغرى البع�ض بتحويل تلك المواقع من خدمات مجانية 

اإلى مواقع لتقديم خدمات التو�صيات المدفوعة عبر الموقع وعبر عمليات الا�صتراكات من خلال البريد 

الاإلكتروني ور�صائل الجوال، اإلى غير ذلك، وعلى الرغم من نجاح هذه العمليات في خلق ثروات 

بالن�صبة للبع�ض خلال تلك الفترات وخ�صو�صاً اأواخر عام 2005م، ولكن اتخاذ الهيئة اإجراءات 

�صد البع�ض وانهيار �صوق الاأ�صهم وعدم نجاح تو�صيات تلك المواقع اأدى ب�صكل فوري اإلى انخفا�ض 

الاإقبال عليها خ�صو�صاً من المتداولين القدماء في ال�صوق ولكن بع�صها ظل قادراً على اقتنا�ض بع�ض 

العملاء من المتداولين الجدد في �صوق الاأ�صهم اإلى اأن اقتربت تلك الظاهرة من الاختفاء، لتوفر 

البديل المجاني، حيث لم تتحول اإلا قلة من مواقع الانترنت اإلى الخدمات المدفوعة.

اأهم �سلبيات المنتديات

•�صعوبة ال�صيطرة على المو�صوعات التي تطرح. 	
•اختلاف الثقافات والتوجهات الموجودة لدى الاأع�صاء. 	

• الطرح العاطفي لملاك بع�ض الاأ�صهم وب�صكل مبالغ فيه )التو�صيات(.	
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الــتــو�سيــــــات

هنا يجدر التذكير باأن ظاهرة التو�صيات المدفوعة وعمليات ا�صتقطاب الاأموال والاإدارة لم تكن 

تهمة موجهة لمنتديات الاإنترنت فقط، حيث اإن ذلك كان ي�صمل ب�صكل وا�صح في الوقت نف�صه بع�ض 

اإدارة  المكاتب الا�صت�صارية وال�صخ�صيات ذات الظهور الاإعلامي، التي �صجلت �صد بع�صها ق�صايا 

وتو�صيات مدفوعة من المفتر�ض األا تدخل في مجال تخ�ص�صه المرخ�ض له به، ولعل نقطة الت�صادم 

تلك  بقدر ما كانت  والم�صداقية،  ال�صفافية  البحث عن  لي�صت  البع�ض،  اإلى  بالن�صبة  المنتديات  مع 

المنتديات تزعج البع�ض من حيث قدرتها على تقديم المعلومات والتحليلات ب�صكل مجاني، ما  يحد 

من توجه المزيد من العملاء لهم، مع الت�صليم بوجود ال�صلبيات لدى كلا الجانبين.

اختراق المنتديات 

اإن عملية اختراق المنتديات تتم عبر اأحد طريقتين الاأولى هي الا�صتفادة من الاإقبال عليها في 

عمليات ا�صتقطاب اأموال من الاأع�صاء،  وذلك من خلال الا�صتفادة من �صهرة بع�ض الاأع�صاء عبر 

الزمن، وعملية الا�صتقطاب هنا المق�صود بها تحويل بع�ض الاأع�صاء اإلى م�صوقين لبع�ض الكيانات 

التي تقوم باإدارة اأموال في �صوق الاأ�صهم بطريقة مخالفة، قبل �صدور ت�صريعات تعد ذلك مخالفة 

لاأنظمة �صوق المال، ولكن ظل ذلك التيار موجوداً على الرغم من ذلك وارتبط دائما بو�صع ال�صوق 

والاإقبال عليها.

 الطريقة الاأخرى هي ا�صتخدام بع�ض  المنتديات من كبار الم�صاربين من اأجل بث بع�ض الاأخبار 

بعد  ما  للفترة  موؤثر خ�صو�صاً  �صيق غير  نطاق  على  ذلك ظل  اأن  اإلا  الاإ�صاعات،  بع�ض  ترويج  اأو 

الذي وجه  والنقد  المنتديات  تلك  بع�ض  اأن عمليات اختراق  اإلى  الاإ�صارة  2005م، هنا تجدر  عام 

لها خ�صو�صاً من بع�ض المكاتب الا�صت�صارية اأ�صبح اأمراً مبالغاً فيه ب�صكل وا�صح، حيث اإن عملية 

الاختراق تمت في الوقت نف�صه وعلى نطاق وا�صع في و�صائل اإعلام اأخرى مكتوبة ومرئية وم�صموعة 

وحتى على م�صتوى بع�ض المكاتب الا�صت�صارية التي كان من الوا�صح اأن ظهورها وتقاريرها المالية 

اأن الهجوم ظل موجها  اإلا  اأغرا�ض ا�صتثمارية معينة لبع�ض كبار عملائها،  العامة جندت لخدمة 

ب�صكل  المنتديات تحرمها  التي كانت هذه  الا�صت�صارية  المكاتب  بع�ض  المنتديات خ�صو�صاً من  �صد 

وا�صح من كثير من العملاء الذين توفر لهم المعلومة ب�صكل مجاني.
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الف�سل ال�سابع 

عوامل اكت�ساب الثقة ب�سوق الأ�سهم

�صوف  ال�صوق  تداولات  اإدارة  بهما  تتم  اللتين  والاآلية  ال�صيا�صة  فهم  على  المتداولين  مقدرة  اإن 

تكون عاملًا اأ�صا�صياً )توعوياً وتثقيفياً( لهوؤلاء المتداولين لر�صم خطة العمل المنا�صبة لهم في �صوق 

الاأ�صهم، ولعل ذلك الغمو�ض في تحديد منطقتي )الممنوع والم�صموح( في تداولات �صوق الاأ�صهم تم 

بالاحتيال،  المالية، وهو الخا�ض  ال�صوق  الثامن من نظام  الف�صل  ب�صكل جيد من خلال  تو�صيحه 

والتداول بناء على معلومات داخلية، حيث يعطي النظام هيئة �صوق المال حق اأن »تحدد الاأعمال 

والت�صرفات« المخالفة والم�صتثناة، وت�صمل �صلاحيتها و�صع  القواعد، وتحديد الظروف والاإجراءات 

اتخاذ  فيه  يتعين  الذي  والوقت  والاأ�صلوب  المالية  الاأوراق  اأ�صعار  ا�صتقرار  على  للمحافظة  الهادفة 

هذه الاإجراءات«.  اإن عدم و�صوح الروؤية والاختلاف في التطبيق بين الفترات الزمنية  بالن�صبة اإلى 

هذه »القواعد والاأعمال، والممار�صات، والظروف، والاإجراءات« التي تملك الهيئة حق تحديدها، هو 

اأ�صا�ض عدم فهم كثير من المتداولين �صيا�صة اإدارة ال�صوق، وبالتالي القدرة على التما�صي معها.

بطء اآليات التطوير والتغيير

 مثال ذلك اأنه ظل هناك �صبه اإجماع )منذ �صنوات( على عدم عدالة الطريقة التي يتم احت�صاب 

الموؤ�صر بها في �صوق الاأ�صهم ال�صعودية، الذي يفتر�ض فيه اأن يكون ممثلًا عادلًا للحركة الجماعية 

ل�صركات ال�صوق المختلفة، ح�صب قوته الفعلية في ال�صوق، لاأنه اإن لم يكن كذلك )�صوف يعطي ر�صائل 

خاطئة للمتداولين( لا تعبر ب�صدق عما يح�صل في تداولات ال�صوق، ينبع عدم عدالة ذلك الموؤ�صر 

في  تاأثيراً  الاأكثر  بالتالي  وهي  للدولة  هي  ال�صوق  �صركات  كبريات  ملكية  من  المائة  في   70 اأن  من 

الحركة العامة لموؤ�صر ال�صوق رغم اأنها خارج التداولات الفعلية، ي�صاعد على تفاقم ذلك تركز تلك 

ورفعها  الاأعلى  الن�صبة  ال�صركات على  تلك  اإغلاق  ولعل في تجربة   ، �صركات فقط  القوة في ثلاث 

الموؤ�صر رغم اإغلاق جميع �صركات ال�صوق الاأخرى ب�صكل �صلبي تجربة تاريخية لمحاولة ا�صتخدام تلك 

النقطة من ال�صعف في ال�صوق. بع�ض الاأمثلة الاأخرى هي عدم تفعيل بع�ض  اآليات تنظيم ال�صوق 

الاأخرى التي ن�ض عليها نظام ال�صوق المالية نف�صه. 
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توقيت التدخل و�سرعته

اإن من طبيعة اأ�صواق المال �صدة الح�صا�صية و�صرعة التغير والاأحداث،  لذلك يجب اأن تكون اآلية 

اأي  امت�صا�ض  على  قادرة  عالية،  فاعلية  ذات  �صريعة  الديناميكية  ال�صوق  تغيرات  اإلى  الا�صتجابة 

تاأثيرات �صلبية ب�صكل مبا�صر، ولا مكان هنا للروتين والبيروقراطية، ولا وقت هنا من اأجل اإعداد 

خطط التدخل التي يجب اأن تكون جاهزة م�صبقاً، لتكون خلال دقائق تحت التنفيذ اأمام المتداولين، 

اإن �صدور بيانات اأو ت�صريحات اإن �صدرت بعد )عدة اأيام(  من حدوث تغيرات غير عادية هو البيئة 

المنا�صبة لانت�صار ال�صائعات والتاأويلات والتلميحات وا�صتغلالها من قبل البع�ض. 

تداخل ال�سلاحيات

ومن  )لل�صركة(،  المالي  الم�صت�صار  على  الاإ�صدار  علاوة  تحديد  م�صوؤولية  المثال  �صبيل  على 

اأن يدقق في عدالة  الذي يفتر�ض  التغطية«  ياأتي عن طريق »متعهد  اأن �صمان �صفافيته  المفتر�ض 

علاوة الاإ�صدار، �صوف يكون ذلك جيداً في حالة اأن تكون عمليات الاكتتاب تتم في ظروف عادية، 

ولي�ض في موجة �صيولة �صخمة ت�صمن اأي تغطية )يحاول البع�ض ا�صتغلالها(، وبالتالي �صوف نجد 

اأنف�صنا في حاجة  اإلى اإعادة التدقيق في معايير التدقيق المالي المطبق الذي من الوا�صح اأنه لا يلقى 

هيئة  اإن  تقول  المالية  ال�صوق  نظام  الع�صرين من  المادة  اأن  �صوء  المتداولين، خ�صو�صاً في  من  ثقة 

ال�صوق المالية هي الم�صوؤولة عن »التاأكد من عدالة متطلبات الاإدراج، وكفايتها، و�صفافيتها، وقواعد 

التداول واآلياته الفنية، ومعلومات الاأوراق المالية المدرجة في ال�صوق«. 

من جهة اأخرى هناك مكاتب ا�صت�صارية ومالية م�صرحة من وزارة التجارة واأخرى من الهيئة 

وثالثة لا نعرف تحت اأي اإطار تعمل، وكلها توجد في ال�صوق دون اأن نعرف اأياً منها يخ�صع للهيئة اأو 

للوزارة، والاأهم من ذلك هل هناك اآلية معينة لمراقبة ومراجعة ن�صاط تلك المكاتب للتاأكد من عدم 

تجاوزها حدود الت�صاريح التي منحت لها؟ هل هذه الاآلية موجودة ؟ وتحت م�صوؤولية اأي جهة تقع، 

مرة اأخرى المخالفات والتجاوزات المالية الداخلية في بع�ض ال�صركات بما في ذلك التاأكد من قوائم 

الميزانيات المقدمة عبر المكاتب الا�صت�صارية اإلى الهيئة، هل يوجد لهذه القوائم تدقيق ومراجعة من 

جهة ر�صمية للتاأكد من تطابقهما مع المعيار المحا�صبي المطبق من تلك المكاتب؟ مَن يتحمل م�صوؤولية 

اكت�صاف وملاحقة اأي تلاعب في تلك القوائم اإن حدث؟  
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�سعف التوا�سل مع المتداولين

تواجه الهيئة منذ اإن�صائها �صل�صلة من عمليات الهجوم المحتدمة والم�صتمرة، ب�صبب انقطاع قنوات 

الات�صال المبا�صر بين الهيئة و�صغار المتداولين، وابتعاد الهيئة ب�صكل وا�صح عن مجال التغطية لهوؤلاء 

المتداولين، حيث اإن ب�صعة كتيبات لن تكون القناة المف�صلة خ�صو�صاً مع التحفظ ب�صدة على مدى 

المالية  القوائم  اأن كتيبات  اأبرز مثال على ذلك الانت�صار هو  اإليها، ولعل  انت�صارها بين من يحتاج 

م�صدر  اأن  من  الرغم  على  البنوك،  عبر  يوزع  ما  هي  )المدفوعة(  التجارية  ال�صركات  لميزانيات 

معظم تلك الكتيبات هو كتيب اآخر للهيئة يوزع ب�صكل خا�ض وعلى نطاق �صيق نخبوي، وبعد ف�صل 

جميع عمليات التوا�صل مع هوؤلاء المتداولين من خلال لجنة الـ 25 محللًا ثم اإعلانات اإبراء الذمة 

اأن تكون  ب�صكل وا�صح في  التي ف�صلت  العمل  اإلى ور�ض  ثم  انهيار �صباط )فبراير(،  والتوعية قبل 

�صعبية، اإلى رعاية بع�ض الفعاليات المهرجانية ذات ال�صبغة التجارية، ولعل الاأبرز هنا مدى قدرة 

الهيئة على التعاون مع و�صائل الاإعلام المختلفة، من اأجل رفع م�صتوى الثقافة والوعي في ال�صوق، 

و�صرح �صيا�صات الهيئة للمتداولين حيث اإن هذه الجزئية تفتقد خطة اإعلامية ذات معالم وا�صحة، 

اإن �صيا�صة التوا�صل مع هوؤلاء المتداولين واإقناعهم ب�صيا�صات الهيئة يحتاجان اإلى اإعادة نظر ونفحة 

من الاإبداع والابتكار في جميع الاتجاهات.

الحقائق الغائبة

هل اإدارة المحافظ وا�صتقطاب الاأموال والتحالفات بين بع�ض الم�صاربين في �صوق الاأ�صهم قانونية 

اأم غير ذلك؟ هل تغيرت �صيا�صة ال�صدام المبا�صر مع المخالفين من كبار الم�صاربين اإلى اأن تكون   

غير معلنة من اأجل اإعادة الطماأنينة اإلى ال�صوق لت�صاعد على بقاء ظاهرة الم�صاربات في الاأ�صهم 

ال�صغيرة الخا�صرة؟ لا اأحد ي�صك في وجود اآلية المراقبة واكت�صاف المخالفات في التداولات، ولكن 

الحقيقة الغائبة هل تتم معاقبة المخالفين اإن كان يوجد مخالفون ؟ بغ�ض النظر عن الاإعلان عن 

ذلك اأم لا. بع�ض الظواهر يحتاج اإلى تف�صير اأحياناً لاأنها ت�صبب كثيراً من الت�صوي�ض والخوف لدى 

المتداولين، على �صبيل المثال ما ا�صطلح على ت�صميته )الفار�ض الخفي( الذي اأطل علينا عدة مرات 

قبل الاإغلاق في موجات �صراء محمومة، لن يكون من المنطقي المطالبة باأ�صماء، ولكن نحتاج اإلى 

من يقول لنا اإن تلك العمليات في �صياق تداولات ال�صوق الطبيعية القانونية، نحتاج اإلى اأن نعرف 



90

لماذا بع�ض اأداوت التداول )موجودة من الاأ�صا�ض(، ومن ذلك على �صبيل المثال لا الح�صر »الاأوامر 

المخفية« التي تتم تجزئتها و »الاأوامر الم�صروطة« وتف�صير معنى »محفظة مغلقة« التي توجد في بع�ض 

البنوك التي تحتاج اإلى اإعادة نظر لا�صتخدامها بو�صفها نقاط �صعف في تداولات ال�صوق.  

م�ستوى ال�سفافية

التداول  وبيانات  الر�صمية،  القنوات  من  �صدورها  قبل  ال�صركات  ومعلومات  اإعلانات  ت�صرب 

اأي  اأ�صماء الملاك خلال  اأ�صماء ملاك في �صهم �صركة خلال فترة ما، ح�صول ال�صركات على  من 

هناك  اأ�صبحت  لذلك  الاأ�صهم،  �صوق  الواقع  في  اأر�ض  على  ر�صدها  تلك حقائق يمكن  كل  فترة، 

اأ�صماء م�صاربي �صركات بعينهم، بل تحديد ملكيتهم في تلك الاأ�صهم، وتحديد  �صهولة في تحديد 

اأوقات خروجهم، �صوف يكون الاأقرب للمعلومة، اأو بالاأ�صح مركز ت�صريب المعلومة، هو الاأقدر على 

الا�صتفادة من ذلك الت�صريب، وذلك يتنافى مع جميع ن�صو�ض وروح نظام �صوق المال ب�صكل كلي، 

من الوا�صح اأننا نفتقد اآلية مراقبة جيدة لتلك ال�صلوكيات في ال�صوق، ودلالة ذلك عدم الاإعلان عن 

تطبيق اأي عقوبات )حتى دون ذكر اأ�صماء( في هذا المجال على اأي اإداري في تلك ال�صركات اأو اأنه لا 

توجد ت�صريبات نهائياً في �صوق الاأ�صهم، وهو ما يتنافى مع المنطق.

 طغيان ال�سيولة

اإن تراكم مبالغ كبيرة من ال�صيولة )ا�صتقطاب اأموال( بين مجموعات قليلة من الاأفراد ي�صاعد 

ب�صكل مبا�صر على اإيجاد )خلل اأ�صا�صي( في اآلية الم�صاربات الطبيعية في ال�صوق، من خلال اإعطاء 

من  كبير  عدد  حركة  في  وحقيقي  منطقي  غير  ب�صكل  التحكم  على  الاأفراد  من  لمجموعة  القدرة 

بل عن  ال�صخ�صية،  باأمواله  بالم�صاربة  يقوم  نتكلم عن �صخ�ض  ب�صكل كامل. هنا نحن لا  الاأ�صهم 

�صخ�ض ي�صتخدم �صيولة �صخمة ا�صتطاع ا�صتقطابها ب�صكل غير نظامي دون اأدنى مخاطرة عليه في 

�صبيل اإعطاء نف�صه اأو التحالف الذي يعمل تحت اإطاره قوة على التحكم في م�صار التداولات لاأ�صهم 

حركة  عن  معلومة  اأي  يفتقدون  الذين  المتداولين  ل�صغار  كاذبة  اإيحاءات  واإعطاء  معينة  �صركات 

اإيجابية قادمة لذلك ال�صهم.   
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الت�سهيلات والتهام الم�ستمر

توجه الاتهامات ب�صكل م�صتمر نحو الت�صهيلات التي تقدمها البنوك لبع�ض كبار المتداولين في 

�صوق الاأ�صهم، وفي ظل غياب اأي معلومات موثقة عن الاأنظمة وال�صوابط، والاأهم من ذلك )المعيار( 

الذي يخ�صع له تقديم تلك الت�صهيلات، �صوف يظل �صوؤالا مطروحاً ب�صكل م�صتمر ودائما .. ما تاأثير 

تلك الت�صهيلات اإيجابا اأو �صلبا في )الما�صي والحا�صر والم�صتقبل( على تداولات �صوق الاأ�صهم، ومن 

مرجع تحديد تلك الم�صوؤولية و�صمان عدم تاأثرها باأي �صكل كان عليه عمل �صوق الاأ�صهم؟ وهل يوجد 

تن�صيق بين هيئة �صوق المال وموؤ�ص�صة النقد في ذلك؟

طرح الكتتابات الجديدة

اإ�صافة  على  ي�صاعد  و�صوف  اإيجابي،  عامل  الاأ�صهم  �صوق  اإلى  ال�صركات  من  المزيد  اإ�صافة  اإن 

عمق اإلى ال�صوق، وبالتاأكيد على معالجة كثير من ال�صلبيات الموجودة الاآن، ولكن يجب األا يكون ذلك 

باأي ثمن، لا نحتاج اإلى مزيد من ال�صركات »الورقية«، وحفلات ا�صتقطاب اأموال ب�صهادات ر�صمية 

اأين تقع الم�صوؤولية القانونية الكاملة ل�صمان عدالة و�صفافية  موثقة، هنا مرة اأخرى يجب تحديد 

علاوات الاإ�صدار لتلك ال�صركات، و�صمان اأن تكون اللوائح المنظمة لعملية الاإدراج تخ�صع للتدقيق 

الكامل، للتاأكد من عدم وجود اأي محاولات لاإعطاء م�صوغات قانونية لاأرقام غير منطقية، وب�صكل 

العدالة  مبداأ  تك�صر  اجتهادات  لاأي  قانونياً  ثمناً  ا�صت�صارية  �صركات  تدفع  اأن  مبا�صر يجب �صمان 

المهنية للاأعمال التي تقوم بها، مع الاأخذ في الاعتبار اأن توقيت طرح بع�ض تلك الاكتتابات يكون 

اأحياناً عاملًا اأ�صا�صياً موؤثراً في حركة تداولات ال�صوق.

طغيان الم�ساربات على ال�ستثمار

منذ انهيار �صباط )فبراير( لعام 2006م تتوجه معظم ال�صيولة ب�صكل �صبه كامل نحو �صركات 

ولو  المالي،  الاأداء  في  والاأ�صواأ  الاأ�صهم  في  عدداً  الاأقل  التالية:  بالموا�صفات  تتميز  معينة  م�صاربة 

كان ذلك التوجه طبيعياً لن تكون هناك م�صكلة، ولكن الخلل هنا اأن ذلك التوجه جاء بناء على 
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�صيطرة بع�ض كبار الم�صاربين، بطريقة اأو باأخرى على تلك ال�صركات، وقدرتهم على اجتذاب �صغار 

المتداولين اإلى تلك ال�صركات، وبالتالي تجاهل �صركات ال�صوق الاأخرى، اإذن بطريقة اأو اأخرى قد 

النفحة  بافتقاد  اإلى م�صاربات محمومة، مقارنة  التحول  اإلى  ال�صوق  اأ�صهمت عدة عوامل في دفع 

الا�صتثمارية في ال�صوق التي تكون في العادة عامل ا�صتقرار لها، وعلى الرغم من اأن تعديل توقيت 

التداول وتوحيده �صاهما في تخفيف حدة الم�صاربات في ال�صوق، ولكن ترافق ذلك مع �صلبية اأخرى، 

وهي اأن تلك ال�صيولة لم تتحول اإلى الا�صتثمار، بل اإلى الخروج من ال�صوق، ويمكن ملاحظة ذلك من 

خلال انخفا�ض ال�صيولة اليومية المنفذة نتيجة انح�صار في عمليات التدوير وخروج بع�ض ال�صيولة 

وبالتاأكيد لم يكن ذلك اإلى القطاعات الا�صتثمارية التي واجهت هبوطاً خلال فترة توحيد وتغيير 

التوقيت، ومع الت�صليم بعدم قدرة الهيئة على التدخل المبا�صر في تداولات ال�صوق )بيعاً و�صراء( فاإن 

لديها قدرة تحكم قوية من خلال تفعيل بع�ض الاأنظمة واللوائح لعل اأب�صطها، على �صبيل المثال لا 

الح�صر، اإلزام كبار الملاك بالاإعلان قبل الخروج من �صهم �صركة ما. 
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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تحليل الكميات

ي�صابه علم تحليل الكميات في اأ�صواق  الاأ�صهم عملية 

على  ي�صاعد  اإنــه  حيث  من  الطب  علم  في  الت�صريح 

بال�صوء  ويلقي  والقوة  الخلل  لجوانب  بدقة  التحديد 

وال�صيولة  وال�صفقات  الكميات  في  التغيرات  على 

فوري  ب�صري  ب�صكل  ر�صدها  يمكن  لا  التي  والاأ�صعار 

بدقة على نطاق �صركات ال�صوق .
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ــهــم ــص ــار مـــوؤ�ـــصـــر �ـــصـــوق الاأ� ــص ــغــير في مــ� ــت اإ�ــــصــــارات ال الف�صــــــل الاأول : 

كيف يجتذب �صناع ال�صوق المتداولين اإلى اأ�صهم الم�صاربة  الف�صل الثــــاني :  

ـــة ـــارب ـــص ـــ� الم ــــات  ــــرك ــــص � ــــم  ــــه ــــص اأ� »الــــــتــــــدويــــــر« في  الفـ�صــل الثالث : 

البيانات بو�صاطة تحليل  اللحظية  وال�صراء  البيع  اإ�صارات  الف�صل الرابــــع : 

الباب الثالث

تحليــــــل الكميات
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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الف�سل الأول 

اإ�سارات التغير في م�سار موؤ�سر �سوق الأ�سهم

لن ن�صتخدم هنا التحليل الفني ب�صكل مطلق، اأو حتى الاأ�صا�صي، لل�صركات ومكررات الاأرباح، 

والعوائد، والنمو بو�صفها عنا�صر اأ�صا�صية من اأجل تحديد ملامح واإ�صارات القاع ال�صعري، بل �صوف 

والمتو�صطات(  والزمنية،  ال�صعرية  النطاقات  ال�صفقات،  الكميات،  )ال�صيولة،  تحليل  على  نعتمد 

بو�صفها مقيا�صاً رئي�صاً، في محاولة تحديد ملامح واإ�صارات ذلك القاع ال�صعري.

تغير مدى نطاق التذبذبات

لموؤ�صرات  والثاني  لل�صوق،  العام  للموؤ�صر  الاأول  التذبذب:  لنطاقات  م�صتويات  ثلاثة  هناك 

نطاق  ذات  العام  الموؤ�صر  حركة  ت�صبح  فبينما  لل�صركات،  ال�صعرية  للنطاقات  والثالث  القطاعات 

�صيق وعلى قدر اأقل من ذلك موؤ�صرات القطاعات، تلك التغيرات في التذبذبات تكون ب�صكل يختلف 

عن المراحل ال�صابقة من عملية الت�صحيح، وب�صكل يمكن ملاحظته ور�صده ب�صهولة، على العك�ض 

من ذلك �صوف نجد في نهاية فترة الت�صحيح حالة من الا�صطراب وعدم الا�صتقرار ذات تذبذبات 

عالية وارتدادات حادة، خ�صو�صاً على )�صركات الم�صاربة الن�صيطة( التي لا توؤثر عادة في الحركة 

العامة لموؤ�صر ال�صوق والقطاعات، خا�صة خلال لحظات الاإغلاق اليومي الاأخيرة.

هي  وهبوطاً(  )�صعوداً  الوا�صعة  ال�صعرية  النطاقات  ذات  التذبذب  عمليات  اأن  ذلك  تعليل 

الن�صبية(،  الا�صتقرار  )خلال فترات  الاأف�صل  البديل  ا�صتخدام  ال�صهم(  م�صاربي  )كبار  محاولة 

اإلى تحمل  الا�صطرار  بدلًا من  ال�صعر(  ال�صراء( من خلال عمليات )تعديل  تخفي�ض )�صعر  وهو 

مخاطرة محاولة رفع �صعر ال�صهم ب�صكل كبير خلال تلك الفترات غير الم�صتقرة، تلك العمليات من 

)التعديل ال�صعري( هي من ي�صبب ازدياد نطاق التذبذب ال�صعري على ال�صركات و فر�ض حالة من 

عدم الا�صتقرار على الموؤ�صرات للقطاعات وبالتالي ال�صوق. 
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ا�سطراب ال�سيولة اليومية

وهو وجود تباين كبير في معدل ال�صيولة بين )يوم واآخر(، وتعليل ذلك اأن هناك كميات كبيرة 

ا�صتغلال فترات عدم  فيها، وهي تحاول  م�صتوى الجراأة  يختلف  )المتحفزة(  الذكية  ال�صيولة  من 

الا�صتقرار، والتذبذبات الوا�صعة، والارتدادات الحادة، من اأجل تحقيق اأكبر قدر من الاأرباح خلال 

اأق�صر مدى زمني، عملية )دخول وخروج( تلك ال�صيولة في عمليات م�صاربة �صريعة تت�صبب في ذلك 

التباين في ال�صيولة بين )يوم واآخر(، واإن لم ت�صل تلك العمليات بعد اإلى مرحلة كونها ظاهرة عامة 

توؤدي اإلى ارتفاع ال�صوق اأو ا�صتقرارها، بل على العك�ض من ذلك تعد عن�صر ا�صطراب يكون من 

خ�صائ�ض الفترة ال�صابقة للو�صول اإلى القاع المنتظر. 

ومن العوامل الاأخرى الموؤثرة في تلك ال�صيولة اأي�صاً، ولو ب�صكل اأقل، انق�صام اأنواع المتداولين في 

مراحل الهبوط الاأخيرة اإلى نوعين )متداول �صلبي، ومتداول اإيجابي(، الاأول هو من يملك اأ�صهماً 

دون �صعر تكلفتها )�صعر ال�صهم في ال�صوق اأقل من ال�صعر الذي ا�صترى به(، وهو بالتالي لي�ض لديه 

رغبة في البيع اأو ال�صراء، ولي�ض لديه اأي �صيولة تعطي له حرية الحركة با�صتثناء )تغير المراكز(، 

اأي التنقل بين �صركة واأخرى، وتاأثير هذه النوعية من المتداولين في ال�صوق هو اإ�صفاء لم�صة من عدم 

الا�صتقرار، والتذبذبات الحادة، والتباين في حركة ال�صركات، اأما المتداول الاإيجابي فهو الذي يملك 

�صيولة ب�صكل )جزئي اأو كلي(، وينتظر اإ�صارة تغير في اتجاه ال�صوق من اأجل اأن يتخذ قرار الدخول 

اأو تعديل اأ�صعار بع�ض الاأ�صهم التي يمتلكها، وبالتاأكيد �صوف يكون له تاأثير اإيجابي في ال�صوق، حيث 

اإنه هو العن�صر الاأ�صا�صي في اأي ارتداد قادم. 

ا�ستقرار اأ�سعار ال�سركات

في البداية لن تكون ال�صركات التي تميل اإلى الا�صتقرار ال�صعري هي �صركات الم�صاربات الن�صيطة 

قبل بدء عملية الت�صحيح، بل �صركات اأخرى تاأثرت بالهبوط، وفي العادة تكون تلك ال�صركات اأقل 

من  تدريجي(  ب�صكل  تكبر  قائمة  )تت�صكل  الهبوط  رحلة  نهاية  في  حيث  هبوطاً،  ال�صوق  �صركات 

ال�صركات التي ت�صبح اأكثر ميلًا اإلى الا�صتقرار ال�صعري، وذلك من خلال تحول عملية الت�صحيح 

بالن�صبة اإليها اإلى تذبذب ذي نطاق �صعري �صيق، في تجاهل كامل للحركة العامة ال�صلبية لل�صوق، 

وكلما ارتفعت اأعداد ال�صركات في )تلك القائمة الم�صتقرة( كان ذلك تر�صيخاً لمبداأ اأن ال�صوق تقترب 
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من المرحلة الاأخيرة من عملية الت�صحيح، هنا يجدر التذكير باأن بع�ض مراحل الت�صحيح قد ت�صهد 

عمليات هبوط حادة قا�صية على الموؤ�صر العام لل�صوق، مع وجود ا�صتقرار ن�صبي في كثير من اأ�صعار 

الاأ�صهم، في حالة كانت عملية الهبوط ناتجة عن �صغوط قادمة من عمليات بيع على �صركات قيادية 

موؤثرة في الحركة العامة للموؤ�صر، و�صوف تكون ا�صتجابة تلك ال�صركات ن�صبية ولوقت ق�صير لتلك 

ال�صغوط.

عمليات الرتداد الحادة 

كل  في  فر�ض  عن  وتبحث  الت�صحيح  عمليات  اأثناء  في  متحفزة  دائماً  تكون  الذكية  ال�صيولة 

اأجل عملية دخول  اإيجابي لاتجاه ال�صوق، من  مرحلة من الهبوط، لتكون م�صتعدة لاأي بادرة تغير 

�صريعة تكون اأقرب اإلى الهجوم في عمليات �صراء محمومة )موؤقتة ومحددة( على فر�ض تحر�ض 

تلك ال�صيولة على اقتنا�صها باأقل اأ�صعار ممكنة، اإن القدرة على قيا�ض )مدى تكرر وقوة( عمليات 

الارتداد تلك، �صوف تكون عاملًا حا�صماً في تحديد )اأين ومتى( �صوف تكون قوة الارتداد القادمة 

)ال�صراء(  الدخول  نقطة  اإلى  الو�صول  باأن محاولة  هنا  التذكير  يجدر  ال�صراء  تكمن فر�ض  واأين 

ال�صحيحة بالن�صبة اإلى هذه ال�صيولة الذكية هي الم�صبّب الرئي�ض  لتكرر عمليات الارتداد الحادة 

خلال اآخر مراحل الت�صحيح.

تباين حاد في ال�ستجابة للهبوط وال�سعود

في اآخر مراحل عملية الت�صحيح تمر بع�ض ال�صركات بحالة من اله�صتيريا والتباين الحاد وعدم 

الا�صتقرار في عمليات ال�صعود والهبوط ب�صكل �صريع اأحياناً في يوم التداول نف�صه، واأحياناً خلال 

)الفترات  من  وقدرة  قوة  اأكثر  ت�صبح  الاأخرى  ال�صركات  بع�ض  اأن  حين  في  مرات،  ولعدة  دقائق 

ال�صابقة( في مقاومة اأي محاولة جديدة للهبوط، بينما نجد على الن�صق نف�صه �صركات ت�صبح اأكثر 

تعليل  الت�صحيح،  بدء عملية  الما�صية من  للمراحل  اأي�صاً  وب�صكل مغاير  الارتداد  حدة في عمليات 

ذلك اأنه في اأثناء ا�صتمرارية عملية الت�صحيح ت�صل بع�ض ال�صركات اإلى )قاعها ال�صعري العادل(، 

وبالتالي تكون حركة الاأ�صعار لتلك ال�صركة غير متنا�صقة مع الحركة العامة لل�صوق التي لم تنته من 

عملية الت�صحيح بعد، وبالتالي الو�صول اإلى القاع ال�صعري العادل الكلي لل�صوق.
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توازن بين الكميات وال�سفقات

ب�صكل عام كلما ارتفع معدل )اأعداد ال�صفقات( مقارنة باإجمالي الكميات المنفذة، كان هذا 

اإ�صارة اإلى اتجاه جماعي طبيعي نحو قطاع اأو �صركة ما، وي�صبح ذلك الاتجاه الجماعي بالتالي اأكثر 

تاأثيراً في طبيعة التداولات اليومية، والعك�ض �صوف يكون �صحيحاً، فكلما ارتفع )اإجمالي الكميات( 

المنفذة مقارنة باأعداد ال�صفقات، كان هذا دليلا على �صيطرة )عدد محدود من المتداولين( على 

اأعداد  المنفذة على  الكميات  اأف�صل لذلك يمكن ق�صمة )اإجمالي  وللقدرة على تحديد  التداولات، 

ال�صفقات، والنتيجة �صوف تكون معدل الكميات المنفذة على كل �صفقة(، اإن مراقبة ذلك المعدل 

�صوف تكون مقيا�صاً جيداً لتحديد طبيعة المتداولين في قطاع اأو �صركة معينة.

انتقال ال�سيولة والكميات وال�سفقات بين القطاعات

اإن اأي تغير في حالة الانتقال الطبيعي لل�صيولة والكميات وال�صفقات بين القطاعات �صوف يكون 

اإ�صارة لعملية تعديل مراكز بالن�صبة اإلى كثير من المتداولين، فقط اإن حدث في ذروة )عملية ال�صعود 

اأو الهبوط(، تعليل عملية التعديل في المراكز وهي )الانتقال من قطاع اإلى اآخر، اأو من �صركة اإلى 

اإلى  الانتقال  وبالتالي  لل�صوق،  الاإيجابي  اأو  ال�صلبي  الاتجاه  تغير  قرب  المتداولين  توقع  هو  اأخرى( 

خيارات اأخرى اأكثر تنا�صباً مع المرحلة المقبلة، مثال ذلك الانتقال اإلى ال�صركات الم�صماة )الملاذات 

الاآمنة(، وذلك عند ال�صعور اأن ال�صوق قد تتعر�ض لعملية هبوط اأو جني اأرباح، وعلى العك�ض من 

ذلك الانتقال اإلى ال�صركات )المتحفزة(، وهي الاأ�صرع ارتداداً في نهاية عملية هبوط متوقعة.

تغير قوة ووتيرة الرتدادات

في اأثناء عملية الت�صحيح يكون الهبوط اإما ب�صكل عمودي دون اأي مرحلة توقف، وهو اأمر نادر 

الحدوث، واإما على �صكل متدرج في عمليات الهبوط لكل مرحلة )محطة مقاومة وتذبذب �صعري 

اإلى �صهور، كذلك تختلف طبيعة التداولات في كل مرحلة  اأيام  وزمني( تختلف المدة الزمنية من 

منها، لتتم بعد ذلك موا�صلة عملية الت�صحيح مرة اأخرى. اإن قدرتنا على قيا�ض مقدرة المقاومة 

والارتدادات والفوا�صل الزمنية بين تلك المحطات من المقاومة، ومدى تكرر تلك الارتدادات الجزئية 

فيها، ونطاق التذبذب المتكرر، ومقارنة كل ذلك بالمراحل ال�صابقة اأو محطات المقاومة في عملية 

الت�صحيح الم�صتمرة والفروق الزمنية بينهما، ومقارنة معدلات حركة ال�صيولة بين كل منها قد تعطي 

اإ�صارة مهمة للو�صول اإلى المحطة الاأخيرة من عملية الت�صحيح.
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مثال )1( 

عملية الت�صحيح في �صوق الاأ�صهم ال�صعودية بداأت بتاريخ 2006/02/25م، لتكون المرحلة الاأولى 

من التما�صك والمقاومة لعملية الت�صحيح العنيفة بتاريخ 04/13 2006م، وذلك نتيجة �صل�صلة من 

القرارات الاإيجابية لل�صوق، حيث �صاعد ذلك على تما�صك موؤقت لل�صوق لمدة �صهر تقريباً، وبالتالي 

ا�صتطاع الموؤ�صر خلالها اأن يتذبذب في نطاق 2830 نقطة �صعوداً لمدة �صهر، قبل اأن يعود وي�صتمر في 

عملية الت�صحيح ال�صابقة، لتبداأ المرحلة الثانية بتاريخ 2006/05/11م، وهذه المرحلة من عملية 

 3463 اأ�صهر في نطاق تذبذب  لت�صتمر نحو �صتة  الت�صحيح هي الاأكثر ر�صوخاً في عملية المقاومة، 

الثالثة هي  2006/10/28م حيث توا�صلت بعد ذلك عملية الت�صحيح، المرحلة  نقطة حتى تاريخ 

 6765 وهو  له  م�صتوى  اأدنى  على  الموؤ�صر  اأغلق  عندما  وذلك  2006/12/03م،  بتاريخ  بداأت  التي 

نقطة، ثم بداأ في محاولة بناء قاعدة �صعرية جديدة له فوق هذا الم�صتوى. 
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الف�سل الثاني

كيف يجذب كبار الم�ساربين المتداولين اإلى اأ�سهم الم�ساربة ؟

في البداية لابد من اأن نعترف باأن الم�صاربة من خلال اأ�صهم تلك ال�صركات الخا�صرة التي اأطلق 

عليها �صعبياً م�صطلح »خ�صا�ض« كانت هي الاأكثر ربحية خلال معظم فترة الطفرة وما بعدها، واأن 

تلك النوعية من الاأ�صهم كانت دائماً هي المف�صلة عند كبار المتداولين و�صغارهم على حد �صواء، فما 

ال�صر في ذلك بالن�صبة اإلى الطرفين؟ 

بالن�صبة اإلى كبار الم�صاربين فاإن ال�صيطرة والتحكم في �صركة ذات اإجمالي كميات اأ�صهم وقيمة 

�صوقية منخف�صة هو الخيار الوحيد المتوافر بالن�صبة اإليهم لم�صاربات حادة �صريعة، قد ت�صل بالاأرباح 

اأكثر  اأن  تك�صف  �صوف  ال�صوق  لاأرقام  ب�صيطة  واحد )مراجعة  اأ�صبوع  المائة خلال  50 في  نحو  اإلى 

ال�صركات تذبذباً في الم�صارباتً هي اأقل ال�صركات من حيث اأعداد الاأ�صهم والقيمة ال�صوقية(.

تلك المعادلة لا يمكن باأي حال من الاأحوال اأن تطبق على �صركات كبيرة اأو متو�صطة لاأن ذلك 

يحتاج اإلى عوامل اأخرى لا يمكن لكبار الم�صاربين �صمانها، اأو التحكم فيها، وهي حجز �صيولة عالية 

في �صركة واحدة فقط، و�صمان عدم تغير الاتجاه العام لل�صوق في اأي لحظة، والقدرة على الخروج 

ال�صركات  في  ال�صخمة  الطلبات  لقاعدة  الدائم  التوافر  لعدم  كان  �صبب  لاأي  ال�صهم  من  ال�صريع 

عند  ال�صهم  في  للدخول  المتداولين  �صغار  لجذب  اللازمة  الظروف  خلق  �صعوبة  واأي�صاً  الكبيرة، 

اللحظة المنا�صبة.

هو  القيا�صية  الارتفاعات  واإغراء  ال�صهم  قيمة  انخفا�ض  كان  الم�صاربين  �صغار  اإلى  وبالن�صبة   

عامل ال�صغط الرئي�ض في �صد الاهتمام اإلى تلك النوعية من الاأ�صهم، هنا يجدر التذكير والتنبيه 

على اأن قوة �صناع ال�صوق في اأي �صهم تكون عن طريق تحقق عاملين اأ�صا�صيين وهما:

1- دفع المزيد من �صغار الم�صاربين اإلى �صراء ال�صهم.

2- منع الم�صترين لل�صهم من الخروج منه اأو بيعه ب�صهولة دون خ�صارة.
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مثل  الفعلية(  التداولات  نطاق  )خارج  خارجي  بع�صها  اأ�صاليب  عدة  خلال  من  ذلك  ويتحقق 

 ، الم�صاربين  �صغار  بين  انت�صارها  بقدر  حيث  اإليه،  للو�صول  لل�صهم  �صعري  هدف  وتحديد  اإ�صاعة 

�صوف يكون ذلك الهدف عامل دعم لل�صهم في رحلته نحو هدف اآخر، ولكن في هذا الف�صل �صوف 

ت�صتخدم في  التي  الفعلية(  ال�صوق  تداولات  اأي )داخل  الداخلية،  العوامل  التركيز فقط على  يتم 

جذب �صغار المتداولين اإلى ال�صهم، وت�صاعد بعد ذلك على التوجيه والتحكم في حركة ال�صهم و�صغار 

المتداولين، على حد �صواء، حيث يظل اإقناع �صريحة كبيرة من هوؤلاء المتداولين ال�صغار واإقناعهم 

بالدخول في تلك النوعية من الاأ�صهم عملًا احترافياً من كبار الم�صاربين قد يطبق باأكثر من اأ�صلوب 

فيما يلي بع�صها:

اأولً

نقاط  تكوين  ال�صعرية، عن طريق  الطلبات  نطاقات  والتحكم في  التوجيه   الجذب من خلال 

تجميع لطلبات �صغار المتداولين، من اأجل ت�صريف حمولة الاأ�صهم اأو تخفيفها من م�صارب ال�صهم، 

اآمنة لاإعادة ترتيب المحافظ، ا�صتعداداً للانتقال اإلى مرحلة �صعرية تالية، وذلك ح�صب  اأو نقطة 

ال�صكل رقم )1( حيث تم توزيع خم�صة نطاقات طلبات �صعرية لعملية جذب للطلبات )ذات منطقتي 

تجميع ومنطقتي دعم(. 

النطاق ال�سعري 

للطلبات

) منطقة الحركة الحرة لل�سهم(4250

جدول بيان اأ�سلوب الجذب من خلال التحكم في م�ستوى 5
نطاقات �سعرية للطلبات

اإجمالي الكمية المطلوبة مع و �سف 

المنطقة ال�سعرية

) منطقة تجميع الطلبات الأولى(7600

) منطقة الدعم الأول 20 األفا منها لم�سارب ال�سهم(27200

)منطقة تجميع الطلبات الثانية(16750

)منطقة الدعم الثانية 20 األفا منها لم�سارب ال�سهم(35000

21

20،75

20،50

20،25

20
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مثال رقم )2( 

ح�صب ال�صكل رقم )1( �صوف نجد اأن نطاقات الطلبات كالاآتي: الاأول حر الحركة في الاأغلب 

لا يتدخل فيه »م�صارب ال�صهم«، في حين نجد اأن النطاق الثاني هو منطقة بيع،  وبالتالي تجميع 

لطلبات �صغار المتداولين، وهو في العادة لا يقدم دعماً لهذه المنطقة اإلا نادراً، بينما نجد اأن النطاق 

الثالث هو منطقة دعم كامل من » م�صارب ال�صهم « واأي�صاً بيع في حالة دخول طلبات اأخرى على 

النطاق نف�صه، تذكر اأن اأوامر » م�صارب ال�صهم « في الاأغلب اأوامر م�صروطة، وذلك حماية له من 

موجات بيع متو�صطة ب�صكل فجائي لاأي �صبب كان، لذلك حاول الا�صتفادة من ميزة اأنواع الاأوامر 

الثانية لطلبات �صغار المتداولين وبالتالي بيع  في نظام تداول، النطاق الرابع هو منطقة التجميع 

لم�صارب ال�صهم مع عدم وجود اأي دعم في هذا الم�صتوى، ليكون النطاق الخام�ض منطقة دعم كلي 

وبيع قوي في حالة الانخفا�ض ب�صكل لا يمكن ال�صيطرة عليها، هنا عليك اأن تتذكر دائماً اأن جميع 

تلك النطاقات هي مناطق بيع متوقعة للم�صارب يتم ا�صتخدامها ح�صب طبيعة التداولات في ال�صوق 

مجموعات  وجود  ال�صوق  �صناع  ي�صمن  �صوف  قوي  ب�صكل  ال�صوق  انخف�صت  لو  المثال:  �صبيل  فعلى 

من  طلبات �صخمة  من  الدعم  وجود  على  معتمدة  متعددة  �صعرية  نطاقات  على  طلبات متراكمة 

الممكن اأن تختفي خلال ثوان معدودة. 

الاحترافية في هذا الاأمر تتمثل في القدرة على تبديل الاأدوار ما بين هذه النطاقات ال�صعرية 

الم�صاربين  �صغار  ليكون  ال�صهم،  على  للح�صول  اأعلى  طلبات  اإدخال  في  الم�صاربين  �صغار  لاإغراء 

المزيد من  ي�صاعد على جذب  اأي�صاً من  ال�صهم، وهم  لذلك  الدعم  في هذه الحالة هم من يقدم 

اأن دور  ال�صهم، والملاحظ هنا  الت�صابق على طلب  نتيجة  اآخرين،  الطلبات الاأخرى من م�صاربين 

الحركة،  لتلك  »موجه«  اإلى  ال�صهم  »متحكم« في حركة  من  مبا�صر  ب�صكل  يتحول  ال�صهم  م�صارب 

وذلك من خلال اإجبار �صغار المتداولين على رفع م�صتوى نطاقات طلباتهم، بعد اأن يقوم هو اأي�صاً 

برفع م�صتوى طلباته، وذلك في �صباق وهمي للح�صول على ال�صهم )�صراء ال�صهم( فيعتقد �صغار 

المتداولين اأنهم فازوا به في نهاية المطاف عند تنفيذ اأمر ال�صراء لهم.
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ثانيا

م�صاربي  كبار  )من  الوهمية  العرو�ض  من  كاملة  �صل�صلة  بو�صع  العرو�ض  خلال  من  الجذب 

الاأ�صهم اأنف�صهم( على نطاقات �صعرية متفاوتة بع�صها �صخم. 

من  ال�صل�صلة  لهذه  اأنف�صهم(  الاأ�صهم  م�صاربي  كبار  تدريجية )من  �صراء  عملية  اأي  بداية  اإن 

العرو�ض �صوف ينتج عنها ب�صكل مبا�صر �صحب عرو�ض �صغار المتداولين التي اأمامهم لاعتقادهم 

التخل�ض من  واإلغاء فكرة  ال�صهم في طور الارتفاع، ولرغبتهم في الا�صتفادة من هذا الارتفاع  اأن 

ال�صهم في تلك النطاقات ال�صعرية، طمعاً في الو�صول اإلى م�صتويات اأعلى، ولعل ذلك يف�صر اأحياناً 

اأجل  من  وذلك  الم�صاربين،  كبار  قبل  من  )الوهمية(  العرو�ض  هذه  )�صراء(  �صحب  عملية  بطء 

اإعطاء فر�صة ل�صغار الم�صاربين ل�صحب عرو�صهم )الحقيقية(، وبالتالي اإف�صاح الطريق اأمام كبار 

الم�صاربين  للو�صول بال�صهم اإلى م�صتويات اأعلى باأقل قدر ممكن من �صحب الكميات الحقيقية.

بل على العك�ض من ذلك �صوف يكون دخول طلبات من متداولين اآخرين في مرحلة الرفع الوهمي 

دعماً اإ�صافياً و�صحباً من الكميات المعرو�صة الخا�صة ب�صانع ال�صوق نف�صه )الوهمية( التي يقوم 

هو اأي�صاً بال�صحب منها، في الوقت نف�صه يعطي ذلك انطباعاً قوياً باأن ال�صهم يتعر�ض لعملية �صراء 

قوية م�صاعفة. هنا يجدر التنبيه اإلى اأن من يدخل ال�صهم من المتداولين في تلك النطاقات ال�صعرية 

النطاق ال�سعري للطلبات

) منطقة الحركة الحرة لل�سهم(4250

جدول بيان اأ�سلوب الجذب من خلال التحكم في م�ستوى
 5 نطاقات �سعرية للطلبات

اإجمالي الكمية المعرو�سة

) منطقة تجميع الطلبات الأولي(9000

) منطقة الدعم الأول 20 األفا منها لم�سارب ال�سهم(23200

)منطقة تجميع الطلبات الثانية(17000

)منطقة الدعم الثانية 20 األفا منها لم�سارب ال�سهم(40000

21.25

21.50

21.75

22

22.25
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�صوف تكون قدرته على المناورة اأقل من قدرة م�صارب ال�صهم، ل�صبب ب�صيط هو اأن م�صتوى تكلفة 

ال�صهم على م�صارب ال�صهم �صوف يظل اأقل في حالة الارتفاع اأو الانخفا�ض على حد �صواء، لتكون 

قدرة هذا الم�صارب في هذه الحالة على المناورة والخروج من ال�صهم في اأي لحظة اأكبر، كما يجب 

بال�صهم بهذه الطريقة ي�صاعد على تراكم طلبات �صغار الم�صاربين في  اأن الارتفاع  اأبداً  األا نن�صى 

الم�صتويات ال�صعرية الاأدنى التي انطلق منها طمعاً في اأن يكون هناك ارتداد لل�صهم لاأي �صبب كان 

وهذا ما يحدث اأحياناً ولكن ب�صكل قد يطول عند خروج الم�صارب الذي فعل ذلك ل�صمان جذب 

المزيد من الطلبات التي ت�صاعد على ا�صتيعاب الكميات الكبيرة التي معه على م�صتويات بيع �صعرية 

من  فئة  لاإغراء  مزدوجة  فائدة  ذو  اإليه  بالن�صبة  هنا  العرو�ض  عن�صر  فا�صتخدام  لذلك  جيدة، 

المتداولين ب�صحب العرو�ض واإقناع الق�صم الاآخر منهم بو�صع الطلبات. 

ثالثــاً

 الجذب من خلال الفرق بين �صعر الاإغلاق والافتتاح )Gaps( لعل هذا العن�صر في الجذب 

يعد من اأكثر العنا�صر دلالة على عمليات ت�صريف وا�صحة، ولكن اأي�صاً يظل من اأ�صهل العنا�صر في 

الر�صد، وذلك من خلال مقارنة �صعر الاإغلاق لل�صهم بين فترتين، وملاحظة الفرق بين الاإغلاق 

والافتتاح، هنا تجدر الاإ�صارة ب�صكل مهم جداً اإلى اأن بع�ض كبار الم�صاربين يتعمد رفع ال�صهم ب�صكل 

قوي وحاد قبل الاإغلاق اأحياناً بدقائق ل�صمان عدم تنفيذ كميات كبيرة عليه قبل الاإغلاق، ليكون 

الافتتاح  عن  الاإغلاق  فرق  اإلى  بالاإ�صافة  الاأخيرة،  الدقائق  فرق  من  ا�صتفاد  قد  الحالة  هذه  في 

التالي، حيث يكون اإدخال طلبات كبيرة وهمية مع الافتتاح اأي�صاً عاملًا رئي�صاً ل�صحب طلبات �صغار 

المتداولين الموجودة على نطاقات �صعرية اأقل ولذلك يعتقد اأن ال�صهم �صوف يرتفع ب�صكل مبا�صر مع 

الافتتاح، اعتماداً على اإ�صارة الاإقفال الاإيجابية في اليوم ال�صابق واأنه �صوف يوا�صل الاأداء الاإيجابي 

ب�صكل م�صتمر بعد الافتتاح، اأي�صاً هنا �صوف تكون قدرة م�صارب ال�صهم على المناورة اأكبر من اأي 

م�صارب يدخل اإلى ال�صهم بعد الافتتاح على اأي نطاق �صعري ب�صبب اأن الم�صارب ا�صتفاد من عاملين 

اآخر الدقائق قبل الاإغلاق، والفرق مع الافتتاح، ذلك الفرق ما بين الاإغلاق  ال�صعر في  هما فرق 

والافتتاح قد لا يكون في جميع الاأحوال عمليات ت�صريف، حيث اإن عدم وجود طلبات اأمام م�صارب 

ال�صهم بعد الافتتاح قد يكون عامل اإغراء كبيراً لتحقيق المزيد من الارتفاع. 
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رابعاً

 الجذب من خلال رفع ن�صاط حركة ال�صهم .. هنا يوجد اأكثر من طريقة لاإعطاء اإيحاء بارتفاع 

م�صتوى الن�صاط على �صهم �صركة ما، من اأجل اجتذاب المزيد من المتداولين لها، منها على �صبيل 

المثال التدوير، حيث اإن عمل دائرة م�صتديمة لفترة زمنية ق�صيرة من عمليات �صراء وبيع وهمية 

�صوف ت�صاعد على رفع م�صتوى الكميات والن�صاط لدرجة كبيرة �صوف تلفت اأنظار كثير من المتداولين 

في ال�صوق لهذا الن�صاط غير الطبيعي، و�صوف تدفع بالتاأكيد اأعداداً كبيرة من �صغار الم�صاربين اإلى 

التوجه نحو هذا ال�صهم والدخول في هذه الدائرة ا�صتناداً اإلى توهم اأن هذا ال�صهم في طور الت�صخين 

والتجميع ا�صتعدداً للانطلاق وال�صعود. 

خام�ساً

 الجذب من خلال رفع م�صتوى تذبذب النطاقات ال�صعرية، اإن اأي عمليات رفع وخف�ض �صريعة 

لاأ�صعار ال�صهم �صوف ترفع م�صتوى الفرق بين تلك النطاقات ال�صعرية اأي بين العرو�ض والطلبات 

اأمل  على  للاأ�صعار  العالي  التذبذب  ذلك  في  بالدخول  المتداولين  من  لكثير  مغرياً  يكون  �صوف  ما 

الا�صتفادة من ذلك في تحقيق اأرباح عالية من تلك الفروق ال�صعرية )بين العر�ض والطلب( خلال 

فترات ق�صيرة، اإن الهدف الرئي�ض من هذه التذبذبات العالية، جذب المزيد من الم�صترين، واإيقاف 

للم�صارب  يكون  �صوف  هنا  المتداولين،  �صغار  من  متدنية  �صعرية  م�صتويات  على  البيع  عمليات 

ال�صغير الاأف�صلية في حالة القدرة على الدخول والخروج ال�صريع »خلال دقائق«، اإن فعل ذلك �صوف 

يكون عملًا اإيجابياً لتحقيق اأرباح عالية خلال دقائق، ولكن الم�صكلة هنا اأنه في الغالب تكون قدرة 

الم�صارب ال�صغير على الخروج محدودة لحر�صه على مراقبة وانتظار انتهاء فترة التذبذب العالية 

من اأجل اتخاذ القرار بالخروج اأو البقاء وفي الغالب �صتكون اأي فترة ا�صتقرار لل�صهم بعد تذبذبات 

عالية ذات منحى �صلبي، ولا يعطي ذلك المتداولين في هذه الحالة اإلا خياراً واحداً فقط وهو الخروج 

طلق �صعبياً عليه »متعلق«.
ُ
من ال�صهم بخ�صارة، اأو البقاء في ال�صهم ،  وهو ما اأ

 في نهاية المطاف يجدر التنويه اإلى اأن هناك اإمكانية للدمج بين معظم هذه الاأ�صاليب في الوقت 

نف�صه، حينما تكون عملية التوجيه لل�صهم محترفة، وتدار ب�صكل فيه تن�صيق منظم، علما اأن عملية 

كبار م�صاربي  ونتيجة عدم قدرة كثير من  اإلى حد كبير  �صاهمت  2006م،  الت�صحيح في فبراير 
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ال�صوق  على التخل�ض من الاأ�صهم التي معهم لكبر كميات تلك الاأ�صهم في اأثناء عملية الانهيار واأنه 

لم يكن هناك اأي وقت لاأي عمليات ت�صريف منظمة تحت �صغط اأجواء من الهبوط اليومي المتتالي 

على الحد الاأدنى دون طلبات، �صاهمت تلك التجربة في تغيير الا�صتراتيجية لدى البع�ض وبخا�صة 

ال�صهم( من خلال كميات كبيرة من  الكامل في حركة  والتحكم  )ال�صيطرة  المحترفين منهم من 

ال�صهم  اإلى )توجيه  الت�صحيح  بعد  المدورة، تحاول ذلك  الكميات  ن�صبة كبيرة من  ت�صكل  الاأ�صهم 

من خلال التدخل فقط عند ال�صرورة(، وعند خروج ال�صهم في الحركة عن الاإطار الذي ر�صم له 

�صعوداً اأو هبوطاً، وذلك اإما من خلال »ال�صغط« وهو و�صع عرو�ض تمنع وتيرة ارتفاع، واإما »الدعم« 

لمنع انخفا�ض �صعر ال�صهم نتيجة عرو�ض يخ�صى اأن تت�صبب في موجة بيع جماعية اأو »التثبيت« وهو 

ح�صر ال�صهم بين �صل�صلة من العرو�ض والطلبات، ليكون دور �صناع ال�صوق من خلال هذه الاأدوات 

هو التوجيه والتدخل عند ال�صرورة فقط، بمعنى اأنه لا يلزم اأن يكون �صانع ال�صوق فاعلًا في ال�صهم 

طوال الوقت.
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الف�سل الثالث

»التدوير« في تداولت الأ�سهم

مع بداية طفرة �صوق الاأ�صهم ال�صعودية عام 2003م، تطورت ا�صتراتيجيات بع�ض �صنّاع ال�صوق، 

يطلق  ما  ذلك  �صمن  من  وكان  مدة ممكنة،  اأق�صر  الاأرباح خلال  معدل  لرفع  وذلك في محاولة 

عليهم�صطلح »التدوير«. 

ما هو التدوير؟

الن�صاط غير الطبيعية على تداولات �صهم �صركة  اإيحاء لحالة معينة من  اإيجاد  »التدوير« هو 

ما، بوا�صطة عمليات بيع و�صراء وهمية وانتقال غير حقيقي للكميات ما بين محافظ محدودة ذات 

وعاء ا�صتثماري واحد وبكميات �صخمة خلال فترات محدودة، مما ي�صاعد على اجتذاب الكثير من 

المتداولين اإلى تلك الدائرة ب�صبب ذلك الن�صاط الوهمي.

اأهداف التدوير

تختلف اأهداف التدوير، ولكن اأ�صهرها »الت�صريف، والتجميع، والتثبيت «، كذلك منها اأن تكون 

عملية تدوير من اأجل تعديل اأ�صعار اإجمالي الكميات المتوافرة لدى » م�صارب ال�صهم«  من خلال 

ال�صعود بال�صهم اإلى م�صتوى �صعري معيّن ومن ثم الهبوط بال�صعر من خلال تلبية الطلبات، ومن ثم 

دعم ال�صهم والقيام بعمليات تدوير ت�صاعد على التعديل ال�صعري للم�صارب، كذلك ت�صمن تخفيف 

ال�صركة قد  ب�صهم  اأعلى  اإلى  لقفزة  ا�صتعداداً  الم�صارب  الاأ�صهم لدى  ال�صرورية من  الحمولة غير 

التدوير نف�صها  الغالب ت�صريفاً مبا�صراً بعد الانطلاقة المنتظرة، كذلك قد تكون عملية  تكون في 

عبارة عن ت�صريف بطريقة احترافية، حيث يتم ح�صر ال�صهم ما بين نطاق �صعرين لتكون عند 

ذلك دائرة ما بين العر�ض والطلب في حالة الدخول فيها من ال�صعب الخروج منها اإلا من خلال 

البيع بخ�صارة، بمعنى اأنه يتم تحقيق اأرباح حتى من عمليات التدوير بخلاف الاأرباح المحققة من 

ارتفاع ال�صهم.
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اأنواع التدوير

يختلف م�صتوى الاأداء ما بين الم�صاربين، حيث نرى بع�ض الم�صاربين المحترفين ي�صتمر في عمليات 

لل�صهم  محدود  بدعم  يقوم  اأحياناً  بل  ال�صهم(،  من  خروجه  بعد  )حتى  طويلة  لفترات  التدوير 

الم�صاربين  من  النوعية  هذه  اأداء  يتميز  اأي�صاً  ال�صهم،  من  المبا�صر  تعقب خروجه  التي  الفترة  في 

عند الخروج من ال�صهم باأن ذلك يتم ب�صكل تدريجي غير مح�صو�ض في الغالب، حيث تتم عمليات 

الت�صريف بكميات �صغيرة وعلى فترات طويلة، كذلك يكون هناك حر�ض على اأن يتم توزيع كميات 

الاأ�صهم ما بين اأكبر �صريحة من المتداولين، لاأن ذلك �صيكون اأكبر دعم ل�صعر ال�صهم من الانهيار 

بعد الخروج التام منه.

بعك�ض ذلك تماماً، انتهت عملية الخروج من �صهم ما بالن�صبة اإلى لبع�ض كبارالم�صاربين فاقدي 

وذلك  منه،  خروجهم  اكتمال  قبل  حتى  ال�صهم  ل�صعر  كامل  انهيار  اإلى  العمليات  تلك  في  الخبرة 

طبيعي جداً حيث اإن الخروج القا�صي ال�صريع من ال�صهم بكميات كبيرة يتبعه ب�صكل مبا�صر موجة 

بيع جماعية من معظم مالكي ال�صهم، وتلك الموجة في الاأغلب لا تجد اأي طلبات �صراء ولا ي�صتطيع 

ذلك الم�صارب الذي زرع الخوف اأن يقدم اأي دعم لل�صهم في اأثناء عملية الانهيار الذي ي�صتمر حتى 

ي�صبح �صعر ال�صهم مغرياً لم�صارب اآخر يتقدم لتقديم الدعم لل�صهم اأو اأن يكون �صعر ال�صهم اأ�صبح 

مغرياً بالن�صبة اإلى فئة كبيرة من المتداولين.

اأ�ساليب التدوير

والعدد  ال�صركة  ل�صهم  ال�صوقية  القيمة  ح�صب  اأخرى  اإلى  �صركة  من  التدوير  اأ�صاليب  تختلف 

اأحد �صناديقها فيها وكذلك  اأو  الدولة  التداول، وملكية  ال�صركة والمتاح منها في  الاإجمالي لاأ�صهم 

ذا اتجاه  ال�صهم  يكون  اأن  كله  والاأهم من ذلك  بكميات كبيرة،  لل�صهم  اآخرين  مدى وجود ملاك 

�صعبي بمعنى اأن تكون هناك قدرة على اجتذاب الم�صاربات والمتداولين له. 

نطاقات التدوير

ويعد ذلك  لفترة زمنية معينة  �صعريين  يتم ذلك بين نطاقين  اأن  التدوير هو  اأنواع  اأ�صهر  لعل 

الاأ�صلوب التقليدي للتدوير المطبق في معظم الحالات،
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 ولكن من اأكثر طرق التدوير احترافية و�صعوبة وربحية كذلك اأن يتم ذلك التدوير بين اأكثر 

من نطاق �صعري في الوقت نف�صه بمعنى اأن يكون هناك اأكثر من دائرة �صعرية متداخلة مع تحديد 

اأجل  البيع وال�صراء بين تلك المناطق من  ال�صراء والبيع داخل هذه الدوائر وتحديد ن�صب  مناطق 

�صمان تحقيق اأكبر ربح من عملية التدوير وكذلك �صعوبة تتبع تلك النطاقات ال�صعرية من باقي 

الم�صاربين نظراً للتنقل ال�صريع بين تلك النطاقات والدوائر ب�صكل �صريع حيث لا ي�صتطيع الم�صارب 

اأنه لا يملك اأهم معطيات عملية  الاآخر الحكم على مدى الاتجاه القادم في عملية التدوير مادام 

التدوير  بعملية  يقوم  من  قدرة  حالة  في  خ�صو�صاً  الم�صارب  لدى  المتوفرة  الكميات  وهي  التدوير 

بعمليات ت�صليل في ن�صق ال�صراء والبيع لا ت�صاعد على ر�صم اتجاه معين اأو تحديد نطاق التدوير، 

ال�صوق  وو�صع  للكميات  قوية ومراقبة دقيقة  اإلى خبرة  يحتاج  العملية  تلك  التحكم في  ولكن يظل 

والاأهم من ذلك �صيطرة قوية على ال�صهم مو�صوع التدوير.

�سروط نجاح عمليات التدوير 

هناك عاملان يحددان نجاح عملية التدوير، الاأول خا�ض بال�صركة نف�صها، حيث اإنه كلما قلّ 

عدد الاأ�صهم المتاحة لل�صركة في التداول وانخف�صت اأ�صعارها، اأ�صبحت بيئة منا�صبة لعمليات التدوير 

ال�صركات  اأ�صهم  بع�ض  على  التداولات  انتعا�ض  يف�صر  ذلك  ولعل  عليها.  ال�صيطرة  فر�ض  ل�صهولة 

ال�صغيرة من حيث عدد الاأ�صهم والقيمة ال�صوقية بغ�ض النظر عن النتائج المالية لل�صركة.

ب�صهولة  للتدوير  ال�صعري  النطاق  ي�صمح  األا  يجب  نف�صه، حيث  بالم�صارب  يتعلق  الاآخر  العامل 

الخروج لمن يقوم بعملية ال�صراء في اأثناء ا�صتمرار عملية التدوير اإلا في اأ�صيق نطاق ولفترات ق�صيرة 

جداً، كذلك األا ت�صتمر عملية التدوير لفترة زمنية طويلة قد توؤدي اإلى ارتفاع ن�صبة المتداولين الذين 

يف�صلون الخروج حتى بخ�صارة اأحياناً، واأي�صاً وجود كميات كبيرة لدى كبار الم�صاربين الاآخرين قد 

تف�صد عمليات التدوير من خلال عمليات بيع ب�صكل مفاجئ و�صخم، لاأن من اأهم �صروط التدوير 

الناجح وجود عملية دعم لل�صهم فى اأثناء عملية التدوير وهو اإدخال طلبات واأحياناً بكميات �صخمة 

من اأجل ت�صجيع المتداولين على الدخول في الدائرة وذلك للاطمئنان على وجود طلبات �صخمة، 

اإن تلبية هذه الطلبات ب�صكل مفاجئ وبكميات �صخمة من الاأ�صهم �صيكون �صبباً رئي�صا في انهيار 

كامل لعملية التدوير، لعل ذلك يف�صر عدم رغبة كثير من كبار الم�صاربين في ال�صوق في دخول بع�ض 

ال�صركات والم�صاربة فيها عندما يكون فيها قاعدة من كبار الملاك الاآخرين الذين يحق لهم البيع 
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وال�صراء مما يحول هذه ال�صركات اإلى �صركات جامدة في ال�صوق من ناحية الن�صاط بغ�ض النظر 

عن اأي نتائج مالية.

اإذاً كلما �صغر حجم ال�صركة كان من الاأ�صهل القيام بعمليات تدوير ودعم لها، والعك�ض �صحيح 

في ازدياد حجم ال�صركة، ولعل في تجربة محاولة ال�صيطرة على �صهم �صركة الكهرباء اأكبر دليل على 

ذلك، خ�صو�صاً كلما طال وقت ال�صيطرة، كذلك من ال�صعب التحكم في �صهم �صركات مثل »�صابك« 

اأو »الراجحي« اأو »الات�صالات« كمثال اإلا لفترات ق�صيرة جداً، وتكون في الغالب محفوفة بالمخاطر 

بالن�صبة اإلى الم�صاربة نظراً لحجز مبالغ �صخمة من ال�صيولة في �صركة واحدة.

عوامل الف�سل في عمليات التدوير

اأكبر تلك العوامل هو تحريك ال�صهم مع القيام بعمليات تدوير بمعنى اأو�صح رفع �صعر ال�صهم 

ب�صكل م�صتمر من خلال عمليات تدوير حيث يوؤدي ذلك اإلى فقد الم�صارب القدرة على ال�صيطرة 

ال�صهم مع  �صريحة من يدخل في  ارتفاع  ب�صبب  ارتفاع، وذلك  تدريجي مع كل  ب�صكل  ال�صهم  على 

اإلى  والانتقال  متو�صطة  اأو  كبيرة  كميات  خلال  من  يدخل  ربما  بع�صهم  اأن  خ�صو�صاً  الم�صارب، 

نطاقات �صعرية اأعلى يعطي لهم الخيار الاآخر وهو البيع وتحقيق الاأرباح والخروج من ال�صهم. ذلك 

الخروج اإن تم بكميات كبيرة قد يوؤدي ب�صكل فوري اإلى التحول اإلى عمليات بيع جماعي يفقد فيها 

الم�صارب التحكم في ال�صهم مبا�صرة ولفترات طويلة.

تطور عمليات التدوير

بعد اأن كان التدوير غالباً يتم عبر محافظ محدودة وبو�صاطة الم�صارب ب�صكل مبا�صر ا�صتناداً 

اإلى مجموعة وكالات، جاء نظام الوكالات لكي يحد من هذه الظاهرة وي�صعفها، واإن كان لم يق�ض 

عليها، حيث نتيجة للت�صديد في مراقبة عملية حركة الاأ�صهم ما بين مجموعة محافظ، ا�صطر بع�ض 

الم�صاربين اإلى تكوين مجموعات داعمة، وبذلك ينق�صم العمل عدة اأق�صام، وكمثال لذلك من يقوم 

»بتجميع« على ال�صهم غير من يقوم بعملية ال�صعود الاأخيرة على ال�صهم لياأتي �صاحب الدور الاأول 

الطرق  تلك  كانت  واإن  وهكذا،  الثاني  الم�صارب  من  بدعم  الت�صريف  عملية  يبداأ  لكي  ذلك،  بعد 

قد ف�صلت في اإعطاء فاعلية ناجحة ب�صبب �صعوبة التن�صيق بين الم�صاربين في ذلك لعدم وجود اأي 

اأن تبرم فيما بينهما، واإنما يعتمد ذلك فقط على الثقة التي ثبت من خلال ب�صع  اتفاقية يمكن 

العمليات اأنها غير متوافرة، ولعل ذلك يف�صر انف�صام الكثير من التحالفات الم�صاربين ولكن لا يعني 

ذلك بالتاأكيد اأن التن�صيق غير موجود.
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من الاأ�صاليب الاأخرى الدخول الجماعي لمجموعة من الم�صاربين، اأو ما ا�صطلح على اإطلاق ا�صم 

)المجموعات( عليها اإلى �صهم �صركة معينة )في الغالب �صغيرة( ورفع �صعر هذه ال�صركة اإلى اأرقام 

جديدة، لكي تاأتي بعد ذلك المهمة ال�صعبة، وهي تنظيم عملية الخروج من ال�صهم بين مجموعة 

كبيرة من الم�صاربين مختلفي الم�صالح وهو بالتاأكيد اأمر �صعب اإلا في حالة واحدة وهي اأن تكون تلك 

المحافظ تحت اإدارة وحدة مركزية.

كيف نعرف اأن ال�سهم يتعر�س لعملية تدوير؟

من  ويتم  ال�صهم،  لتداولات  مكثفة  مراقبة  خلال  من  بل  دقائق،  خلال  ذلك  يتم  اأن  يمكن  لا 

خلالها قيا�ض القوة بين العر�ض والطلب على مدى فترات التداول، وقيا�ض المدى ال�صعري لتذبذب 

اأي تغيرات عليها  الكميات لمعرفة  للم�صارب، وكذلك قيا�ض معدل  لتحديد نقطة الارتكاز  ال�صهم 

قبل فترة اتخاذ قرار ال�صراء اأو البيع لاكت�صاف اأي تغيرات جذرية على تلك المعدلات. هنا تجدر 

الاإ�صارة اإلى اأن عمليات التدوير لا ترتبط ب�صكل جذري ب�صعود ال�صهم اأو هبوطه، حيث اإنها تطبق 

في كلتا الحالتين.

التدوير والأنظمة

اإيحاءات  باإعطاء  ت�صليل  بعمليات  للقيام  مبا�صرة  العمليات هي محاولة  تلك  اأن  الوا�صح  من 

غير حقيقية وكاذبة من خلال عمليات بيع و�صراء وهمية، وفي الغالب تتم للم�صارب نف�صه حتى لو 

كانت اأ�صماء المحافظ تختلف، من هنا لا خلاف على اأن تلك عملية ت�صليل وا�صحة والهدف هنا 

هو الم�صارب ال�صغير الذي يعتقد اأن ذلك الن�صاط دلالة وا�صحة على حركة اإيجابية لل�صهم خلال 

تلك الفترة الزمنية. وقد تنبهت هيئة �صوق المال لتلك العمليات، حيث نجد ن�صاً �صريحاً في لوائح 

للمتداولين،  حقيقية  غير  اإيحاءات  تعطي  عمليات  اأو  ت�صرفات  اأي  محاربة  عن  واأنظمتها  ال�صوق 

ولكن تنبهت الهيئة اإلى ذلك مبكراً، وفعلًا قامت بعمليات �صاعدت على تخفيف عمليات التدوير 

المبا�صر الوا�صح ب�صكل �صبه كامل بعد �صل�صلة من الق�صايا �صد بع�ض الم�صاربين، ليح�صل من قبل 

والمراقبة  الت�صديد  لحالة  ملاءمة  اأكثر  لتكون  التدوير  لعمليات  تطوير  محاولة  الم�صاربين  بع�ض 

الحادة لتلك الت�صرفات، بالن�صبة اإلى ال�صوق تعد عملية التدوير كذلك غير �صحية، لاأنها تعطي 

انطباعات غير �صحيحة عن حالة ن�صاط في ال�صوق على م�صتوى الكميات وال�صيولة، وهي لا تمثل 

بالتاأكيد الواقع الحقيقي للتداولات.
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الق�ساء على ظاهرة التدوير

لعل اأب�صط تلك المحاولات الفا�صلة من اأجل تخفيف الاآثار ال�صلبية لظاهرة التدوير، هي اإلغاء 

ن�صبة الخ�صم التي كانت بع�ض البنوك تقدمها اإلى كبار العملاء، والتي كانت تتيح القيام بعمليات 

تدوير وا�صعة دون الا�صطرار اإلى دفع ثمن كبير لذلك. ولكن لم تختف الظاهرة، وعلى الرغم من 

ذلك فما زال من الممكن ر�صد عمليات تدوير وا�صحة وب�صكل اأقل من الاأول بالتاأكيد واإن اختلفت 

غير  انتقال  اأي  �صد  على   القدرة  لديه  ليكون  الاآلي  تداول  نظام  تفعيل  ولعل  ذلك،  في  الاأ�صاليب 

يكون  وربما  الظاهرة،  تلك  لتحجيم  حا�صماً  عاملًا  �صيكون  معينة  محافظ  بين  بالكميات  طبيعي 

تفعيل مراقبة عمليات و�صع الطلبات الوهمية وخ�صو�صاً قبل فترات الافتتاح عاملًا  اآخر م�صاعداً 

على الحد من تلك الظاهرة، اإ�صافة اإلى و�صع �صوابط لعمليات الدعم غير المنطقي لبع�ض الاأ�صهم 

الذي يكون نوعا من ا�صتعرا�ض الع�صلات اأمام �صغار الم�صاهمين اأكثر منه لدعم �صهم �صركة ما.

بـيع  و �سراء بـيع  و �سراء بـيع  و �سراء بـيع  و �سراء بـيع  و �سراء بـيع  و �سراء

بيع�سراء

55 ريال 54 ريال 53 ريال 52 ريال 51 ريال 50 ريال

51 ريال50 ريال

%25 %20 %20 %15 %10 %10

%75%25
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الف�سل الرابع

اإ�سارات ال�سراء والبيع اللحظية في الأ�سهم

العنا�صر الاأ�صا�صية في رحلة البحث عن التوقيت المنا�صب لعمليات الدخول والخروج )ال�صراء 

والبيع( تمر عبر التحليل الكمي لكل من )الكميات، ال�صفقات، ال�صيولة، التذبذبات ال�صعرية( اأما 

اأهم العنا�صر الثانوية فهي الفوا�صل الزمنية في فترات التداول، و اإن تم هذا الاأ�صلوب من التحليل 

بالطريقة ال�صحيحة وفي التوقيت والمكان )ال�صركة اأو القطاع( المنا�صبين ، فمن المفتر�ض اأن يطلعك 

في كثير من الاأحوال لمن تكون الغلبة )لقوى ال�صراء اأو لقوى البيع( في اأثناء التداول، وتعريفك ب�صكل 

وا�صح على عمليات )التجميع والت�صريف(، كذلك نوعية المتداولين هل هم من �صغار المتداولين 

ذوي ال�صيولة ال�صخمة المتفرقة اأو كبار المتداولين ذوي ال�صيولة ال�صخمة المجمعة، وكذلك وبمزيد 

من ال�صعوبة تحديد طبيعة الم�صاربين على بع�ض ال�صركات )م�صارب �صريع اأو متو�صط( من خلال 

ر�صد عمليات البيع وال�صراء التي يقومون بها وتحليلها.

الأنظمة الآلية في خدمة المتداولين

اآلية وبرامج  متخ�ص�صة لن  اأنظمة  اأنه بدون  اأن ت�صع في ح�صبانك  اأن نبداأ  يجب   هنا وقبل 

ي�صتطيع  اأي متداول محترف ذي خبرة عالية مهما بلغ من براعة وقدرة اأن يراقب جميع الحركات 

وال�صفقات والكميات وال�صيولة والتذبذبات ال�صعرية في ال�صركات، واإذا اتفقنا على اأن الموؤ�صرات 

لل�صوق والقطاعات لن تكون عادلة وممثلة حقيقية لما يحدث في ال�صوق، ف�صوف تكون القدرة على 

المراقبة ال�صاملة لجميع تفا�صيل ال�صوق ب�صكل فوري اأمراً حا�صماً ولكن ما المعطيات للتداولات  التي 

يمكن مراقبتها وتحليلها ؟  يمكن تحديد اأهم تلك المعطيات في: 

•ال�صيولة: اأي اإجمالي القيمة المنفذة على ال�صركات ومن ثم القطاعات وبالتالي ال�صوق. 	
•الكميات: اأي اإجمالي الكميات المنفذة على ال�صركات ومن ثم القطاعات وبالتالي ال�صوق. 	

•ال�صفقات: اأي اإعداد ال�صفقات المنفذة على ال�صركات ومن ثم القطاعات وبالتالي ال�صوق. 	
• النطاقات ال�صعرية للتنفيذ: اأي الكميات وال�صيولة التي تنفذ على �صعر معين.	
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ال�صوق  في  الاأ�صــــــــعار  لتذبــــــــذبات  والدنـــــــــيا  العليا  الحدود  بين  الفــــــرق  اأي  •التذبـــذبات:  	
والقــــــطاعات وال�صـــركات.

• تدفق ال�صيــولة: اأي انتقال ال�صيولة بين قطاع واآخر و�صركة واأخرى.	

اأنواع المتداولين 

1- متداول عادي يبيع وي�صتري دون اأي معرفة.

2- متداول تابع يبيع وي�صتري بناء على تو�صيات الاآخرين.

3- متداول ردة الفعل وهو الذي يبيع وي�صتري ا�صتجابة لتحركات التداولات في ال�صوق.

4- متداول يبيع وي�صتري بناء على الانطباع العام الذي يتكون لديه من مراقبة ال�صوق.

وجميع هذه النوعيات من المتداولين لا تملك المعلومة المتكاملة عن التداولات  وب�صكل لحظي، التي 

ت�صاعدهم على اتخاذ القرار بناء على معلومة ولي�ض تو�صية اأو ردة فعل اأو انطباع، ولكن هل يمكن 

تحقيق ذلك ؟  الاإجابة نعم في حالة تطبيق المعادلات القادرة على تقديم قراءة �صريعة ومبا�صرة 

لل�صوق، وقد يكون في عر�ض بع�ض تلك البيانات فائدة كبيرة في حال ح�صل عليها المتداول في اأثناء 

فترة التداول ولي�ض بعدها ومنها: 

اختلاف طبيعة التحليل لكل �سركة 

اأحد  في  �صركة  كل  لتاأثير  الكبير  الفرق  اإغفال  عدم  يجب  الكميات  تحليل  مبداأ  تطبيق  عند 

تلك العنا�صر، حيث كلما قل �صعر ال�صهم اأ�صبح اأكثر تاأثيراً في الكميات وال�صفقات على ح�صاب 

ال�صيولة، وعلى العك�ض من ذلك كلما ارتفع �صعر ال�صهم اأ�صبح اأكثر تاأثيراً في ال�صيولة على ح�صاب 

الكميات وال�صفقات، لذلك عندما نحاول تحديد نوعية المتداولين في �صركة ما )كبار اأم �صغار( 

لا ينفع تطبيق معيار التحليل نف�صه على �صركتين لهما نطاقان �صعريان مختلفان ب�صكل كبير، اإذاً 

�صوف يكون هناك لكل �صركة  و�صع خا�ض وذلك ح�صب )�صعر �صهم ال�صركة، كميات اأ�صهم ال�صركة 

في ال�صوق، طبيعة ال�صركة في ال�صوق(.
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بح�صب الجدول رقم )1( �صوف نجد اأن اختلاف �صعر �صهمي �صركتين يوؤدي اإلى التاأثير بن�صبة 

90 في المائة في ال�صيولة بينما لم يكن له التاأثير نف�صه في الكميات اأو ال�صفقات.

الجداول رقم  )1( قيا�س اختلاف قوة التاأثير في ال�سيولة

التاأثير في ال�سيولة %التاأثير في ال�سفقاتالتاأثير في الكميات�سعر ال�سهما�سم ال�سركة

90مت�صاومت�صاو100 ريالال�صركة )اأ(

10مت�صاومت�صاو10 ريالاتال�صركة )ب(

ولكن يمكن اأن تتغير تلك المعادلة ب�صهولة في مدى التاأثير في الحركة الكلية للكميات وال�صيولة 

وال�صفقات في ال�صوق و�صوف يكون ذلك اأكثر و�صوحاً من خلال المثال التالي:

مثال رقم )3(

اإن �صيولة مقدارها )ع�صرة اآلاف ريال( لو تم �صراء كمية من الاأ�صهم بها في حالتين مختلفتين 

ف�صيكون لها تاأثير مختلف في الكميات من خلال نوعية الاأ�صهم التي �صيتم �صراوؤها، وذلك �صيكون 

اأكثر و�صوحاً من خلال الجدول رقم )2(، حيث ظل تاأثير تلك ال�صيولة في ال�صفقات واحداً وهي 

منها في  كل  قوة  كان فقط في مدى  الاختلاف  ولكن  ال�صيولة  التاأثير في  مت�صاوية من حيث  طبعاً 

التاأثير في اإجمالي الكميات المنفذة في كل �صركة وفي ال�صوق وبالتاأكيد في القطاع الذي تنتمي اإليه 

كل �صركة.

الجداول رقم  )2( قيا�س اختلاف قوة التاأثير في الكميات

ا�سم ال�سركة
ال�سيولة 

المتوافرة
�سعر ال�سهم

عدد الأ�سهم التي 

يمكن �سراوؤها

التاأثير في الكميات 

%

1000010010010 ريالال�صركة )اأ(

1000010100090 ريالال�صركة )ب(
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التحليل الزمني )تق�سيم فترة التداول(

اأي ر�صد حركة ال�صيولة والكميات وال�صفقات المنفذة خلال حيز زمني معين وتحليلها )جزء 

من فترة تداول، فترة تداول كاملة، عدة اأيام... اإلخ( �صوف ي�صهل تحديد فوا�صل التغير ال�صعري 

�صلباً اأو اإيجاباً ب�صكل اأكثر من خلال ربط حركة الاأ�صعار بحركة )ال�صفقات والكميات وال�صيولة( في 

هذه الفوا�صل الزمنية، وب�صكل اآخر اإن اأي تغير في )ال�صيولة، الكميات، ال�صفقات( في ذلك الحيز 

الزمني �صيكون )اإنذاراً مبكراً( عن حدوث تغير اآخر قادم في النطاق ال�صعري لل�صركة اأو لل�صوق، 

وللتو�صيح من خلال الر�صم البياني رقم )1( يمكن تق�صيم اأي فترة زمنية في التداولات اإلى عدة 

اأق�صام مت�صاوية من حيث الزمن ومن ثم تحليل عنا�صر )هذه الاأق�صام( وهي الكميات وال�صيولة 

اأثناء التداولات لكي تكون طريقاً لمحاولة تحديد حركة  اأي تغيير عليها في  وال�صفقات وملاحظة 

الموؤ�صر المقبلة. في الر�صم البياني رقم )1( الفترة الزمنية لكل مرحلة واحدة وعنا�صر الاختلاف 

هي )الكميات، ال�صفقات، وال�صيولة(

النطاق الزمني للتنفيذ على �سركة الباحة

اإجمالي القيمةعدد ال�سفقاتالكميات المنفذةال�ساعة

12،385،97111019738181897الاأولى

56102956064353294738الثانية

46842355065302601033الثالثة

5،903،4005383380801219الرابعة

33807623370222041687ن�صف ال�صاعة الاأخير

31،946،663309011،996،920،573.25الاإجمالي



119

قد  ما  مرحلة  في  الغالب  في  العنا�صر  تلك  في  عادي  غير  تغير  كل  اأن  على  تن�ض  والقاعدة   

يكون اإ�صارة مبكرة لحدوث تغير على المجال ال�صعري لل�صركة اأو ال�صوق في المرحلة المقبلة، ولتكون 

ال�صورة اأكثر و�صوحاً، فاإن اأي تغير على )�صرعة التنفيذ( على ال�صيولة اأو الكميات اأو ال�صفقات 

�صيكون موؤ�صراً على تغير �صعري قادم �صلباً اأو اإيجاباً، اإذاً نحتاج اإلى معرفة كيفية تحديد )�صرعة 

التنفيذ(.

�سرعة التنفيذ:

 اإجمالي اأي من العنا�صر التالية:

)الكميات، ال�صيولة، ال�صفقات( المنفذة خلال الحيز الزمني )مجال التحليل(.

مثال رقم )4(

اإلى  بالن�صبة  التنفيذ  �صرعة  ف�صتكون  دقائق  ع�صر  هو  التحليل  مجال  الزمني  الحيز  كان  اإذا 

الكميات هي اإجمالي الكميات المنفذة خلال هذه الدقائق الع�صر، وفي حالة رغبتنا اأن يكون التحليل 

اأكثر عمقاً للكميات ن�صتطيع اأن نقوم بعمل التالي: 

�صرعة التنفيذ )في الدقيقة( اإجمالي الكميات خلال الحيز الزمني تق�صيم ع�صر دقائق والنتيجة 

�صتكون �صرعة التنفيذ في الدقيقة.
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مثال رقم )5( 

4.5 من  اليومية وهي  التداول  التنفيذ«  خلال �صاعات  ا�صتخراج »�صرعة  في حالة رغبتنا في 

ال�صاعة الحادية ع�صرة �صباحاً حتى ال�صاعة 3.5  م�صاء، البداية ن�صتخرج عدد الدقائق ل�صاعات 

التداول وهي كالتالي:.

عدد دقائق �صاعات التداول = 4.5*60= 270 دقيقة

�صرعة التنفيذ بالكميات في الدقيقة خلال يوم التداول = اإجمالي الكميات المنفذة / 270

�صرعة التنفيذ باأعداد ال�صفقات في الدقيقة خلال يوم التداول = عدد ال�صفقات المنفذة / 270

�صرعة التنفيذ بال�صيولة في الدقيقة خلال يوم التداول = اإجمالي ال�صيولة المنفذة / 270

التذبذب ال�سعري

بع�ض  على  قوية  �صعرية  تذبذب  بعمليات  الاأحيان  من  كثير  في  الم�صاربين  كبار  بع�ض  يقوم 

ال�صركات لتحقيق اأرباح كبيرة، من خلال التنقل في عمليات بيع و�صراء �صريعة بين تلك النطاقات 

بدقة  التذبذب وتحديدها  ال�صعرية من  النطاقات  تلك  قيا�ض  على  القدرة  اإن  للتذبذب،  ال�صعرية 

�صتعني ب�صكل مبا�صر تحديد نقاط )الدخول والخروج(، و�صتكون عاملًا اأ�صا�صياً وحا�صماً في القدرة 

على الا�صتفادة منها في عمليات م�صاربة �صريعة وناجحة.

ر�سم بياني افترا�سي لتو�سيح م�ستويات الدخول والخروج )ال�سراء والبيع(
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قوة التذبذبات ال�سعرية

اأي  التذبذبات،  الاأ�صعب، وهي تحديد قوة هذه  المهمة  تاأتي  ال�صعري  التذبذب  بعد تحديد نطاق 

ال�صرعة التي تتم بها عمليات ال�صعود والهبوط، حيث اإن لكل �صركة خ�صائ�صها في هذا المجال التي 

اإن  حيث  ال�صوق،  في  منها  المطروحة  الاأ�صهم  اإجمالي  على  بناء  الاأخرى  ال�صركات  عن  فيها  تختلف 

100 مليون �صهم لن يكون بال�صهولة نف�صها لعمل ذلك ل�صركة  التذبذب في �صركة عدد الاأ�صهم فيها 

لا يتجاوز عدد الاأ�صهم فيها 15 مليون �صهم، بع�ض ال�صركات تتميز بعمليات ارتدادات �صريعة تحدث 

خلال ثوان معدودة، وب�صكل اأكثر و�صوحاً موجة بيع قوية تلبي جميع الطلبات يكون بعدها ب�صكل مبا�صر 

موجة �صراء �صريعة تعود بال�صهم اإلى ال�صعر نف�صه قبل دقائق معدودة، والقدرة على التحكم من قبل 

م�صارب ال�صهم بفرق ال�صيولة المنفذة بين البيع وال�صراء تكون �صبباً لاأرباح قيا�صية خلال دقائق.

من خلال الر�صد المبكر لتلك التذبذبات، والقدرة على تحديد نطاقات ذلك التذبذب، الذي 

القيام  للم�صارب المحترف  العادة كبيراً خلال فترات ق�صيرة )دقائق معدودة(، يمكن  يكون في 

بعمليات دخول وخروج متكررة في وقت ق�صير يحقق من خلاله اأرباحا اأكبر بكثير من معدل الاأرباح 

العادية في الم�صاربات العادية البطيئة ، ولكن هنا يجب الحذر من اأن تحديد نطاق التذبذبات بدقة 

والقدرة على الحكم هل انتهت موجة التذبذبات اأو لا قبل الدخول، �صوف يكون النجاح في تحديد 

لفترات  ت�صتمر  قوية  تذبذب  عمليات  اأي  اإن  حيث  الحقيقي،  النجاح  مقيا�ض  هو  العاملين  هذين 

ق�صيرة ثم تقف لينخف�ض ال�صهم عن نطاق التذبذبات وي�صبح اأكثر ا�صتقراراً.

جدول يو�سح اأكثر ال�سركات تذبذباً خلال يوم تدول

ا�سم ال�سركة
نطاق التذبذب

التغير %التغير

٪ 7.2516الت�صنيع

11 ٪7.60ين�صاب

9.72 ٪8.36الفرن�صي

7.05 ٪2.00�صابكو

8.54 ٪5.34التعمير
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تحليل العرو�س والطلبات:

م�صارب  �صلوك  درا�صة  �صتكون  والخروج(  )الدخول  مناطق  اأي  التذبذب،  نطاق  تحديد  بعد 

جميع  على  الانتظار  في  الموجودة  وال�صيولة(  وال�صفقات،  )الكميات،  تحليل  خلال  من  ال�صركة 

نطاقات الطلبات ال�صعرية، وكذلك درا�صة العنا�صر نف�صها الموجودة في الانتظار على جميع نطاقات 

لل�صهم، كذلك عدم  القادمة  قوية على تحديد الحركة  ال�صعرية، فهذه عوامل م�صاعدة  العرو�ض 

اإغفال ـ ب�صكل م�صتمر ـ اأن اأي عملية تغير في )نطاقات التذبذب( قد تكون اإيذاناً بقرب الانتقال اإلى 

م�صتوى �صعري جديد هبوطاً اأو �صعوداً، لاأن الثبات على نطاق �صعري لفترة طويلة لي�ض من م�صلحة 

م�صارب ال�صهم على المدى المتو�صط، والقاعدة الاأ�صا�صية هنا في ا�صتغلال التذبذبات هي اأنك يجب 

األا ت�صتري عندما ينخف�ض ال�صهم بل عندما يبداأ في ال�صعود.

جدول بياني لتو�صيح تراكم الطلبات والعرو�ض على النطاقات ال�صعرية الخم�صة الاأولى، حيث يمكنك 

ملاحظة اإجمالي العرو�ض والطلبات المتراكمة في اأ�صفل الجداول

124.75249،350

224.75468

324.75550

424.753،300

524.751،000

624.75250

724.75100

824.753،000

924.751،400

1024.75480

124.504،030

224.50100،000

324.5015،001

424.5042

524.50169،291

624.507،500

724.5010،000

824.50500

924.502،500

1024.5070

كمية العر�س �سعر العر�س الت�سل�سل كمية الطلب �سعر الطلبالت�سل�سل

ت�سل�سل اأف�سل ع�سرة طلبات وعرو�س فردية على �سركة كيان
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جدول بياني لتو�صيح ت�صل�صل الطلبات والعرو�ض )الفردية( حيث يمكنك ملاحظة الطلبات والعرو�ض 

ال�صخمة من متداول واحد على نطاق �صعري اأو اأكثر )هنا يتم اكت�صاف الدعم(

النطاقات ال�سعرية للتداول على ال�سركات 

لل�صركة خلال فترة  التي تم تنفيذها على كل نطاق �صعري  اأي الكميات وال�صفقات وال�صيولة 

معينة  زمنية  فترة  خلال  للتنفيذ  ال�صعرية  النطاقات  هذه  مراقبة  على  قدرتنا  معينة،اإن  تداول 

�صت�صاعد ب�صكل وا�صح على تحديد )نقطة الارتكاز ال�صعرية( لذلك ال�صهم خلال تلك الفترة حيث 

اإيجاباً بناء على  اأو  �صوف يتحرك �صعر ال�صهم بعيداً عن تلك النقطة من الارتكاز ال�صعري �صلباً 

التغير في عنا�صر )الكميات وال�صفقات وال�صيولة( التي تنفذ في النطاقات ال�صعرية المحيطة بها 

اأي نقطة الارتكاز ال�صعرية.

كذلك من خلال قيا�ض التوازن بين عدد ال�صفقات والكميات المنفذة على نطاق �صعري معين 

يمكن تحديد هل نقطة الارتكاز ال�صعرية طبيعية وناتجة عن حركة مجموعة كبيرة من المتداولين اأم 

غير طبيعية نتيجة عمليات تدوير ودعم قادمة من عدد محدود من الم�صاربين خلال تلك الفترة، 

اإذاً يجب الانتباه  ب�صكل كامل لعدد ال�صفقات على ذلك النطاق ال�صعري واإجمالي الكميات المنفذة، 

حيث �صيكون كل ارتفاع لعدد ال�صفقات مقارنة باإجمالي كميات الاأ�صهم المنفذة اإ�صارة وا�صحة اإلى 

اأن )نقطة الارتكاز ال�صعرية( هي حقيقية ونتيجة لتداولات طبيعية، بينما �صيكون ب�صكل مبا�صر كل 

ارتفاع غير عادي لكميات الاأ�صهم مقارنة باأعداد ال�صفقات على ذلك النطاق ال�صعري هو اإ�صارة 

اأحد محاور  يكون  ربما   ، ال�صعري  النطاق  ذلك  على  وا�صحة غير طبيعية  دعم  لعمليات  وا�صحة 

اآخر

اأدنىاأعلى

التغيير

24.50
24.25
24.00

23.75
23.50

501،832
1،007،947
1،347،541

393،162
615،884

44
216
452

145
174

24.75941،89075
25.00813،022160
25.251،038،880207
25.501،327،866414
25.751،008.326209

24.50
25.75

-0.50
23.75

عددكمية العرو�سالنطاق ال�سعري للعرو�س عددكمية الطلباتالنطاق ال�سعري للطلبات

(1،065) 5،129،984 اإجمالي العرو�س3،866،366 (1،031) اإجمالي الطلبات

ت�سل�سل تراكم اأف�سل خم�س طلبات وعرو�س �سعرية على �سركة كيان
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عملية تدوير تتم، يمكن بحث المحور الثاني لعملية التدوير في النطاقات ال�صعرية الاأخرى القريبة 

التي �صيكون تاأثير التدوير وا�صحاً فيها بالتاأكيد في الكميات من خلال المقارنة بالنطاقات ال�صعرية 

الاأخرى لل�صهم.

مثال رقم )6(

في جدول رقم 3 الخا�ض بمراقبة النطاقات ال�صعرية للتنفيذ على اإحدى ال�صركات �صوف نجد 

النطاق ال�صعري الاأن�صط )20 ريالًا(، حيث ت�صدر 40.7 في المائة من الكميات و 33.2 في المائة من 

ال�صفقات و 40.8 في المائة من ال�صيولة. النطاق ال�صعري الثاني من حيث الن�صاط هو 19.75 حيث 

ت�صدر اأي�صاً 25.1 في المئة من الكميات و 24.9 في المئة من ال�صيولة. فيما نجد اأن الا�صطراب 

الذروة في  تكن  بينما لم  الكميات،  من  المائة  في   15.5 نفذ  الثالث، حيث  ال�صعري  النطاق  ي�صود 

الن�صاط بالن�صبة اإلى ال�صفقات على الخط ال�صعري نف�صه، بل 21.1 في المئة على الم�صتوى ال�صعري 

19.5. بينما ظلت ال�صفقات على الخط ال�صعري نف�صه مع الكميات بن�صبة 15.8 في المئة. القطاع 

ال�صعري الرابع لم يكن اأقل ا�صطراباً، حيث بلغت الكميات 13.7 في المائة على الم�صتوى ال�صعري 

19.5 وال�صيولة بن�صبة 13.4 في المئة. بينما كانت ال�صفقات على م�صتوى �صعري ثان هو 20.25 في 

المائة، �صنكت�صف اأن هناك مثلثين �صعريين راأ�ض كل منهما هو عدد ال�صفقات في الم�صتوى ال�صعري 

19.5 ريالا و 20.25 ريالا، وهو هنا المجال الرئي�صى للتدوير لتلك الفترة.

جدول النطاقات ال�صعرية للتنفيذ على اإحدى ال�صركات
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اأكبر ال�سفقات المنفذة )ح�سب الكمية اأو القيمة(

بمعنى اأكبر الكميات التي يتم �صراوؤها من خلال �صفقة واحدة. هنا �صيكون تحديد مدى كون 

تلك ال�صفقة تعبيراً عن �صراء حقيقي من خلال تحديد هل تم �صراء تلك الكمية اأو معظمها من 

خلال عر�ض واحد اأو مجموعة عرو�ض محدودة اأو من خلال )عدد كبير من العرو�ض( التي و�صعت 

على نطاق �صعري معين للبيع ؟ ولتو�صيح ذلك ب�صكل اأكبر.. من خلال اأكبر ال�صفقات في ال�صوق 

ن�صتطيع اأن نعرف اأين تتم عمليات ال�صراء، ون�صتطيع اأن نحكم هل عمليات ال�صراء وال�صفقات هي 

اتجاه عام في الكثير من ال�صركات، اأو تتركز في بع�ض ال�صركات فقط ؟ ولذلك يجب األا نندفع خلفها 

دون �صوابط، من خلال اأكبر ال�صفقات ، بمراقتها ن�صتطيع اأن نحكم في بع�ض الحالات على طبيعة 

الم�صتثمر اأو الم�صاربين الذين يتداولون في تلك اللحظة.

جدول لأكبر ال�سفقات المنفذة على �سركات ال�سوق خلال فترة تداول

التغير %التغييرالكميةال�سعرا�سم ال�سركةالوقت

-1.23-25.567.2610.75كيان11:19:22

7.82 40.555.0004.75اإعمار13:29:06

-7.82-6050.0004.75الكهرباء11:02:07

-7.82-33.650.0004.75دار الاأركان11:22:17

-1.23-5050.0000.75الراجحي11:29:42

جميع هذه ال�صفقات تتم من العرو�ض وهي عمليات �صراء حقيقية اأو وهمية، 

ومن خلال مراقبتها يمكن تحديد حركة كبار الم�صاربين واتجاههم 

مثال رقم )7( 

50 متداولًا يختلف ب�صكل كلي عن  األف �صهم دفعة واحدة من خلال عرو�ض لـ   100 اإن �صراء 

�صراء الكمية نف�صها من خلال عرو�ض لع�صرة متداولين فقط، حيث �صتكون القاعدة )كلما كبر عدد 

اأن تلك ال�صفقة تمثل عملية طبيعية،  اإ�صارة اإلى  البائعين في ال�صفقة ولي�ض الكميات( كان ذلك 

وعلى العك�ض من ذلك تماماً كلما قل عدد البائعين في تلك ال�صفقة كان ذلك اإ�صارة اإلى عدم التاأكد 

من اأن تلك ال�صفقة تمثل حركة طبيعة لتداول ال�صهم، بل ربما تكون محاولة للاإيحاء بعمليات �صراء 

وهمية على ال�صهم.
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اأكثر الأوقات تنفيذاً

بمعنى اأكثر و�صوحاً الكميات التي تم تنفيذها خلال توقيت معين على اأكثر من �صفقة )قد ت�صل 

اإلى مئات ال�صفقات( وفي الغالب تكون عمليات بيع من متداول واحد اإلى مجموعة من المتداولين. 

اإن حجم هذه )الموجات من البيع( قابل للتحليل بدقة من خلال درا�صة قوة )موجات البيع( من 

خلال العنا�صر التالية لها )الكميات، ال�صيولة، ال�صفقات، النطاقات ال�صعرية( والفوا�صل الزمنية 

البيع. والاأهم من ذلك كله هل كانت هناك عمليات دعم وا�صحة بكميات  بين تلك الموجات من 

كبيرة في )الطلبات( التي تمت تلبيتها، اأو بمعنى اآخر اإدخال طلب بكمية كبيرة من الاأ�صهم )في 

الاأغلب يكون اأمراً م�صروطاً( ي�صاعد على )اجتذاب المزيد من الطلبات( الاأخرى عن طريق الاإيحاء 

بوجود دعم قوي لل�صهم، ومن ثم تلبية جميع الطلبات المتراكمة، ومن ثم اإعادة العملية مرة اأخرى 

لجذب طلبات ثانية. 

اأكثر النطاقات الزمنية تنفيذاً على �سركة الباحة )موجات بيع(

التغير %التغييرعدد ال�سفقاتالكميةال�سعرالوقت

11:19:226067.261470.75-1.23-

13:29:0665.555.000234.75 7.82

11:02:075650.000184.75-7.82-

11:33:575650.000294.75-7.82-

11:29:426050.000410.75-1.23-

11:43:3662.550.000481.752.88

12:18:176350.000512.253.7

من خلال هذه الموجات من البيع  ن�صتطيع اأن نعرف اأكثر الاأوقات التي تتعر�ض لعمليات �صغط 

بيع، حيث يمكن ر�صد ع�صرات ال�صفقات التي تنفذ خلال ثانية واحدة، وهي في غالبية الحالات 

ت�صكل عمليات بيع �صريعة، اإن القدرة على الح�صول على هذه الموجات من البيع ومدى انت�صاره بين 

�صركات ال�صوق المتعددة �صوف يعطي موؤ�صراً وا�صحاً و�صريحاً هل هناك اتجاه بيع عام في �صركات 

ال�صوق، اأو اأن ذلك يقت�صر على بع�ض ال�صركات. الملاحظ هنا اأنك قد ت�صتطيع بناء انطباع �صلبي 

اأو اإيجابي من خلال حركة التداولات  في �صركات ال�صوق الاأخرى في حين اأنه قد لا تكون هناك اأي 

اإ�صارات من ذلك في �صهم ال�صركة التي ت�صارب فيها فعلياً في الوقت نف�صه.
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من خلال �صير عمليات التداول الطبيعية اأي ال�صراء والبيع يمكن تحليل الكميات ب�صكل فوري 

اأو اأي عمليات بيع اأو  اأو البيع،  من خلال بع�ض الاأنظمة الاآلية اأو تحديد التعادل بين قوى ال�صراء 

�صراء ب�صكل اأكثر من المعتاد ولنحاول اأن نعطي اأمثلة على ذلك 

مثال رقم )8( 

عندما يتم تنفيذ 100 األف �صهم عند ال�صاعة 12:30:15 على �صبيل المثال على عدد معين من 

ال�صفقات ليكون ذلك العدد 70 �صفقة، فذلك ح�صب القراءة العادية وفي الحالات الطبيعية عبارة 

عن عملية بيع من متداول واحد تقابله 70 عملية �صراء من 70 متداول في الوقت نف�صه ، في الغالب 

هذه العمليات لا تتم اأو يمكن ر�صدها من خلال الطلبات اأو العرو�ض لاأنها عمليات �صراء وبيع )اأمر 

�صوق( اأي بالاأ�صعار المتوفرة في العرو�ض اأو الطلبات. هنا يجدر التذكير باأن هذه ال�صفقات لي�ض 

�صرطاً اأن تتم على �صعر واحد بل يمكن اأن تكون على نطاقات �صعرية متعددة، ولكن الاأهمية تاأتي 

هنا لتوقيت التنفيذ ولي�ض للنطاق ال�صعري، عليك التذكر دائماً  اأن الذي يحدد ال�صعر والتوقيت هنا 

هو البائع ولي�ض الم�صترين.

مثال رقم )9( 

لنعك�ض الحالة ال�صابقة اإن تنفيذ 100 األف �صهم عند ال�صاعة 12:30:15 وعبر �صفقة واحدة هي 

دليل على عملية �صراء لمتداول واحد للكميات المنفذة على نطاق �صعر معين هنا، وفي معظم الاأحيان 

يكون التنفيذ على �صعر واحد لاأن الم�صتري هنا لا ي�صتطيع اأن يطلب دون توفر المطلوب في العرو�ض، 

و في الغالب لا ي�صتطيع تحمل مخاطرة طلب �صراء ب�صعر ال�صوق، وجميع العمليات التي �صوف تتم 

بغ�ض النظر عن عدد البائعين �صوف ت�صجل في نظام التداول » �صفقة« واحدة فقط.

اإن مقارنة معطيات متطابقة في حالات متعاك�صة يعطي اإ�صارات لتحديد الاتجاهات ولمن الغلبة في معركة قوى البيع وال�صراء 

التي يتحدد بناء عليها اتجاه الموؤ�صر وال�صوق القادم.
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اإن حدوث تلك )الموجات من البيع( في �سركة ما هو اإل دللة على اأحد اأمرين وهما:

1 - محاولة خروج اأحد كبار الم�صاربين المالكين كميات كبيرة من الاأ�صهم دون الا�صطرار اإلى 

الهبوط بال�صهم ب�صكل كامل وقوي قبل الانتهاء من ت�صريف تلك الاأ�صهم، لذلك يتم )الدعم 

والبيع في الوقت نف�صه(.

2 - تخفيف حمولة كميات الاأ�صهم )تعديل �صعر التكلفة( في عمليات تدوير منظمة ا�صتعداداً 

للانتقال اإلى مرحلة �صعرية اأعلى. 

بين  الفرق  لتحديد  البياني(  الر�صم  )انظر  ال�صراء  اأو  البيع  من  الموجات  تلك  قوة  قيا�ض  ويمكن 

قوى )ال�صراء والبيع( خلال فترة معينة على �صركة ما من خلال مقارنة عنا�صر موجة ال�صعود 

)ال�صراء( بعنا�صر موجة الهبوط )البيع( والتعرف من خلال تلك العنا�صر على اأي منها الاأكثر 

ر�صوخاً.
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مثال  )10(

لنتخيل اأن الموؤ�صر �صعد 100 نقطة، ثم عاد وهبط 100 نقطة، اإن مقدرتنا على معرفة ال�صيولة 

وكميات الاأ�صهم وعدد ال�صفقات والفترة الزمنية التي ا�صتغرقها الموؤ�صر في اأثناء عملية ال�صعود 

اأن تحدد بدقة مدى  بالتاأكيد على  الهبوط �صوف ت�صاعد  ومقارنتها بالمعطيات نف�صها عند عملية 

التعادل بين قوى ال�صراء والبيع ون�صبة الحذر والتفاوؤل في اتجاهات ال�صوق اأو ال�صهم القادمة.

تحديد طبيعة المتداولين خلال فترة زمنية

تختلف طبيعة المتداولين في �صوق الاأ�صهم من م�صاربين �صريعين اأو متو�صطين اأو م�صتثمرين ذوي 

طبيعة طويلة اأو متو�صطة اأو �صغار متداولين يوؤثرون في اإعداد ال�صفقات اأكثر من الكميات اأو كبار 

المتداولين الذين يوؤثرون في الكميات اأكثر من ال�صفقات. ولتحديد طبيعة المتداولين يمكن )تق�صيم 

اإجمالي كميات الاأ�صهم على عدد ال�صفقات( و�صتكون النتيجة معدل الكميات المنفذة على ال�صفقة 

الواحدة وفي معظم الحالات �صيكون كل ارتفاع لذلك المعدل اإ�صارة اإلى تداولات غير طبيعية، وعلى 

العك�ض من ذلك كل انخفا�ض هو اإ�صارة اإلى تداولات طبيعية نتيجة حركة جماعية للمتداولين.

تحليل قطاعات ال�سوق

اأن ما يحدث في ال�صركات ينعك�ض على  اإن ت�صل�صل الاأحداث الطبيعية في عمليات التداول هو 

والكميات  ال�صيولة  واإجمالي  العام  الموؤ�صر  على  ينعك�ض  القطاعات  في  يحدث  ما  واأن  القطاعات، 

العام  الموؤ�صر  خلال   من  القرارات  لاتخاذ  ال�صوق  مراقبة  عملية  تعدّ  لذلك  المنفذة،  وال�صفقات 

لل�صوق واإجمالي موؤ�صرات ال�صوق الاأخرى )القطاعات( عامل متاأخر زمني مقارنة بما لو تمت تلك 

المراقبة والر�صد عبر القطاعات اأو ال�صركات، ولكن المراقبة والر�صد ي�صبحان اأكثر �صعوبة على 

الاأقل اإن تمتا ب�صكل ب�صري تقليدي، لنبداأ تحديد كيف يتم ر�صد التغيرات من خلال القطاعات قبل 

اأن تنعك�ض على موؤ�صرات ال�صوق وهي الموؤ�صر وال�صيولة والكميات وال�صفقات.

عندما تبداأ التداولات  في بداية فترة التداول نعرف اتجاه ال�صيولة نحو اأي قطاعات من خلال 

لو  ماذا  ولكن  التداول،  فترة  بدء  من  وجيزة  فترة  بعد  وال�صفقات  والكميات  ال�صيولة  تلك  ر�صد 

قوى  لميزان  تغير  اأي  اإلى  وتنبيه  م�صتمر  وب�صكل  بالثواني  م�صتمر  ور�صد  اآلية  مراقبة  لدينا  كانت 
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ال�صيولة والكميات وال�صفقات بين القطاعات، اإن توفر ذلك �صوف يعطي اإ�صارة متقدمة و�صريعة 

على تغيرات �صلبية اأو اإيجابية قادمة على التداولات  لا يمكن ر�صدها من خلال مراقبة اإجمالي 

ال�صوق لاأنها لم تبداأ التاأثير فيها، ولكن يمكن ر�صد بدايتها من خلال حركة ال�صيولة بين القطاعات 

ولربما يكون تقديم بع�ض الاأمثلة عاملًا م�صاعداً على الاقتراب من جوانب هذه العملية.

مثال رقم )11(

لنفتر�ض على �صبيل المثال اأن ال�صوق عبارة عن اأربعة  قطاعات )البنوك، ال�صناعة، الاأ�صمنت، 

تغير  اأي  فاإن  منهما،  لكل   ٪25 بن�صبة  تنق�صم  ال�صيولة  كانت  التداول  من  �صاعة  وبعد  الخدمات( 

في تلك الن�صبة يوؤدي اإلى انخفا�ض قطاع معين وهذا يعني ارتفاعاً مقابلًا في قطاع اآخر، والعك�ض 

ال�صريعة  قدرتنا  اإن  اآخر،  انخفا�صاً في قطاع  يعني  الن�صبة في قطاع  لتلك  ارتفاع  اأي  فاإن  �صحيح 

الفورية على معرفة اأين يتم الهبوط واأين يتم الارتفاع هي الاإجابة عن �صوؤال اأين تتجه ال�صيولة ؟  

العين الخبيرة والاأنظمة الاآلية الدقيقة هي فقط القادرة على تقديم اإجابة فورية عن هذا ال�صوؤال 

.

مثال رقم )12( 

وبمعطيات المثال الاأول نف�صها وعندما ن�صتطيع تحديد اأن هناك عملية انتقال لل�صيولة من قطاع 

اإلى اآخر تحدث، هل ن�صتطيع تحديد طبيعة هذه ال�صيولة التي تكون في حالة انتقال ؟  الاإجابة  نعم 

ن�صتطيع اأن نحدد هل هذه ال�صيولة بتاأثير من كبار المتداولين اأو �صغارهم، وذلك من خلال ق�صمة 

نف�صه، حيث �صوف يكون  القطاع  ال�صفقات في  اأعداد  القطاع على  المنفذة على  الكميات  اإجمالي 

الناتج هو معدل الكميات على ال�صفقة الواحدة، اإن اأي ارتفاع لذلك المعدل في القطاع الذي تتم 

عملية انتقال ال�صيولة اإليه يكون متزامناً مع ارتفاع ال�صيولة هو اإ�صارة وا�صحة اإلى اأن تلك ال�صيولة 

تتم عبر �صفقات كبيرة في الاأغلب تكون من كبار المتداولين، في حين يكون ثبات ذلك المعدل اأو عدم 

تغيره ب�صكل كبير اإ�صارة اإلى ذلك الارتفاع نتيجة عمليات �صراء جماعية مقارنة بال�صيولة والكميات 

وال�صفقات ل�صركة ليومين مختلفين.
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مقارنة ال�شيولة والكميات وال�شفقات ل�شركة ليومين مختلفين

هنا المقارنة ت�صبح اأكثر تحديداً ودقة وت�صاعد على تحديد حركة م�صارب ال�صهم واتجاهه،  اأو 

اأن الحركة الطبيعية للتداولات  قد انتقلت من نطاق �صعري اإلى اآخر، اأو بمعنى اأدق هل ذلك الانتقال 

من نطاق �صعري اإلى اآخر حقيقي اأم لا ؟ وذلك من خلال تحليل الكميات وال�صيولة وعدد ال�صفقات 

على كل نطاق �صعري ومقارنة ذلك بين يومين اأو عدة اأيام، فمثلا انخفا�ض عدد ال�صفقات مقارنة 

بارتفاع الكميات على نطاق �صعري معين �صوف يعد موؤ�صراً �صلبياً لانتقال ال�صيولة من نطاق �صعري 

اأنه  اإلى اآخر، اأي �صعود ال�صهم خلال الم�صتقبل القريب، وذلك نظراً لاأنها دلالة �صبه موؤكدة على 

عبارة عن عمليات �صغط اأو دعم من كبار المتداولين نحو ال�صهم في ذلك النطاق ال�صعري، ولا ت�صكل 

توجهاً جماعياً لمجموعة كبيرة من الم�صاربين.

اأنواع ال�شيولة

ال�صيولة هي اإجمالي قيمة عمليات البيع وال�صراء، وعلى هذا الاأ�صا�ض من المفتر�ض في تداولات 

�صوق الاأ�صهم األا يكون هناك اأنواع متعددة من ال�صيولة ، حيث اإن كل عملية »�صراء« تعني في الوقت 

نف�صه عملية »بيع«، وكل بائع لابد اإن يقابله في نف�ض الوقت م�صتر، وبالطبع لا يتوافق هذا التحليل مع 

طبيعة التداولات في �صوق الاأ�صهم حيث تتعدد اأنواع ال�صيولة في �صوق الاأ�صهم واأ�صاليب حركة هذه 

ال�صيولة الحقيقى منها والوهمي، اإذن لنبداأ في تعريف اأنواع ال�صيولة وهي كالتالي : 

•ال�صيولة الداخلة : هي كل عمليات بيع اأو �صراء تنفذ من العرو�ض . 	
• ال�صيولة الخارجة : هي كل عمليات بيع اأو �صراء تنفذ من الطلبات.	

يت�صح من التعريف ال�صابق اأن  ما يحدد نوعيـــة ال�صيولــــــة هو المكـــان الذي تتم فيه العمـــليـة 

اأو �صراء (، وي�صاعد هذا التق�صيم في حالة  ) العرو�ض والطلبات( ولي�ض نوع العملية نف�صه ) بيع 

اأح�صنا ا�صتخدامه وا�صتخرجنا بياناته بدقة لتحديد لمن تميل القوة لعمليات » البيع« اأو » ال�صراء«.
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اأهمية تحديد اأنواع ال�شيولة 

النطاق الاأول لهذه الاأهمية هو التحديد الفعلي الدقيق لمن الغلبة لقوى الم�صترين اأو  البائعين، 

يجدر التنبيه هنا اإلى اأن هذه الغلبة قد تكون حقيقية اأو وهمية ا�صتناداً اإلى تحليل تلك ال�صيولة هل 

هي من م�صدر واحد )�صناع �صوق يتحكمون( اأو م�صادر متعددة طبيعية )م�صاربون متعددون(  

المنفذة  ال�صفقات  ارتفاع معدل  الداخلة مع  ال�صيولة  ارتفاع م�صتوى  يتم من خلال مقارنة  وذلك 

الداخلة اأي�صا، حيث اإن ارتفاع ال�صيولة الداخلة دون وجود ارتفاع يعادله في اأعداد ال�صفقات ي�صير 

ب�صكل وا�صح اإلى عمليات تدوير غير طبيعية على ال�صهم. 

كذلك يمـكن تفـ�صير تعادل قوى ال�صيولة الداخلة مع الخارجة اأي عمليات البـيع وال�صــراء مع  

»ثبوت الاأ�صعار �صمن نطاقات �صعرية �صيقة « عـلى اأنه ي�صير في معظم  الحالات اإلى عمليات تدوير. 

في حين اأن ارتفاع م�صتوى ال�صيولة الداخلة ) ال�صراء( مع ثبات �صعر ال�صهم ي�صير في حالات كثيرة 

اإلى عمليات ت�صريف على ال�صهم بمعنى �صراء وهمي وبيع حقيقي على نف�ض النطاقات ال�صعرية 

بمعنى اآخر دعم ال�صهم من اأجل الت�صريف عليه ولذلك ترتفع ال�صيولة الداخلة في هذه الحالة. 

في حين اأن ارتفاع م�صتوى ال�صيولة الخارجة مع ثبات �صعر ال�صهم ي�صير اإلى عمليات تجميع وهي 

بالعك�ض هنا اأي عمليات �صراء حقيقي وبيع وهمي، حيث اإن البيع الوهمي هنا الهدف منه �صغط 

ال�صهم من اأجل القيام بعمليات تجميع في نطاقات �صعرية غير مرتفعة. 

لكل  يكون  اأن  ا�صتح�صان  مع  الطريقة  بهذه  ال�صيولة  من جوانب تحليل  الكثير   ويمكن تحديد 

األا يف�صر كل  حالة تحليل خا�ض بناء على طبيعة التداولات في ال�صوق وال�صهم، وب�صكل عام يجب 

ارتفاع لل�صيولة الداخلة اأنه موؤ�صر اإيجابي ، بل على العك�ض من ذلك حيث اإن كل عمليات الانهيارات 

ال�صعرية تاأتي دائما بعد ارتفاع قوي في ال�صيولة الداخلة على ح�صب ال�صيولة الخارجة. 
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مراقبة ال�صيولة الداخلة والخارجة على م�صتوى ال�صوق

مراقبة ال�صيولة الداخلة والخارجة على م�صتوى ال�صركات
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مراقبة تدفق ال�صفقات على م�صتوى �صركات ال�صوق

مراقبة تدفق ال�صفقات على م�صتوى �صركة واحدة
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مهارات التداول

خلال  من  المهارات  اكت�صاب  اأهمية  اإغفال  يمكن  لا 

للمتداول  تعطي  والــتــي  الفعالية  الــتــداول  عمليات 

المتمر�ض من خلال تكرر نظرية » الخطاء وال�صواب« 

قدرة على الحكم على اتجاهات ال�صوق ال�صعرية في 

نتيجة مبا�صرة لمخزون التجارب ال�صخ�صية لعمليات 

، وهذه الخبرة قد لا تتقطع ب�صكل  ال�صابقة  التداول 

دائما مع عمليات التحليل الفني لا بل تتفوق عليها في 

ال�صحيحة  الاتجاهات  تحديد  في  الحالات  من  كثير 

لل�صوق ومن هنا تكمن اأهمية اكت�صاب وتنمية المهارات 

في �صوق الاأ�صهم .
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ـــــــا ؟ كــــــيــــــف تـــــ�ـــــصـــــبـــــح مــــــ�ــــــصــــــاربــــــا محـــــــترف الفــــ�صـــــــل الاأول : 

الــــــتــــــداول  عـــمـــلـــيـــات  في  ــــات  ــــرك ــــص ــــ� ال اأنــــــــــــواع  الف�صل الثــــــــاني :  

المـــــــال ـــــــــواق  ـــــــــص اأ� في  ـــــــين  ـــــــداول المـــــــت اأنــــــــــــــــواع  الف�صـــــــل الثالث : 

ـــــــة ؟ ـــــــي ـــــــال ــــــــم الم ــــــــوائ ــــــــق ـــــــــراأ ال ـــــــــق كــــــيــــــف ت الف�صل الرابــــــــع : 

؟ “ال�صارت”  الــبــيــانــيــة  ـــوم  ـــص ـــر� ال تــــقــــراأ  كـــيـــف  الف�صل الخامــ�ض : 

الف�صل ال�صاد�ض : تاأثير العوامل النف�صية والخارجية  ؟ الف�صل ال�صـاد�ض : 

الباب الرابع

مهارات التداول
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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الف�سل الأول 

كيف ت�سبح م�سارباً محترفاً ؟

العديد  الاأ�صهم عن ثلاثة اتجاهات )�صعود، تذبذب، هبوط(، وهناك  لن تخرج حركة �صوق 

من الاحتمالات الم�صتقبلية لهذه الاتجاهات وهي احتمال عال، احتمال متو�صط، احتمال �صعيف، 

اإن التوقيت ال�صحيح لعملية البيع اأو ال�صراء عن طريق اإجادة القفز ال�صريع  بين القمم والقيعان في 

اأثناء عمليات البيع وال�صراء هي الاأ�صا�ض لاأي نجاح في عمليات م�صاربة في �صوق الاأ�صهم، وتراكم 

عامل الخبرة ور�صيد المعلومات عن طبيعة التداولات بعيد عن �صيطرة العوامل النف�صية والتاأثيرات 

الخارجية ، والتزامك با�صتراتيجيات محددة م�صبقاً هو الذخيرة الحية لاإك�صابك مهارات التداول 

في �صوق الاأ�صهم.

بقدر  حاول  ولكن  م�صتحيل،  ذلك  لاأن  ال�صوق  واقع  مع  احتمالاتك  جميع  تتطبق  اأن  تتوقع  لا   

الاحتمالات،  تلك  تحديد  اإجادة  على  قدرتك  م�صتوى  لترفع  لديك  المهارات  تلك  تنمية  الاإمكان 

عليك اأن تبداأ عملية الا�صتثمار بتحليل ذاتي لكي تطابق مزاياك و �صفاتك ال�صخ�صية مع اأ�صلوب 

الا�صتثمار المنا�صب لك، ومنها هل اأنت مجازف اأو متحفظ ؟ هل اأنت م�صتثمر نا�صط اأم �صلبي ؟  اإن 

الاإجابة عن مثل هذه  الاأ�صئلة تر�صم اأهدافك الا�صتثمارية ودرجة المخاطرة لديك ، قبل دخولك في 

ال�صوق يجب اأن تكون واعياً » بكونك تواجه تهديداً « قد يع�صف باأموالك واأن اأخطاءك قد تتكرر 

لاأنك اأ�صا�صاً  لا تعرف كيف ت�صتفيد من  تلك الاأخطاء، لذلك تذكر دائماً اأن ا�صتراتيجيات الم�صاربة 

هي طريقك للنجاح وتتلخ�ض في 28 ا�صتراتيجية مهمة هي:

1( اعرف نف�سك ؟

لل�صراء والبيع ؟  هل تتخذ قراراتك ب�صكل �صريع  اأو م�صتثمر ؟ ما خططك  اأنت م�صارب  هل 

اأو اأنت متردد ؟ هل تعمل ب�صكل ع�صوائي اأو لديك طريقة لتقييم اأدائك والا�صتفادة من اأخطائك 

من اأجل رفع م�صتوى اأدائك في ال�صوق ؟ هل توؤثر فيك المعلومات والاأخبار ؟ هل تتاأثر بالمتداولين 

قربك في �صالات التداول اأو الاأ�صدقاء ؟ هل تعرف وتحدد اأهدافك وا�صتراتيجيات عملك في �صوق 

الاأ�صهم اأم اأنك بلا اأهدف اأو ا�صتراتيجيات وتقوم ب�صل�صلة من عمليات البيع والـ�صراء العــ�صوائـية،  
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الاإجابات عن هذه الاأ�صئلة تحدد اتجاهك وتزيد من توازنك وتمنع عنك التخبطات و التنقل بين 

الاأ�صهم دون دراية كافية،  واأي�صاً الم�صاربون يختلفون في المدد الزمنية لهم ح�صب خططهم وح�صب 

اأحوال ال�صوق  معهم ، فمنهم من يكون م�صارباً يومياً واأ�صبوعياأ و�صهرياً ومنهم من ي�صارب على 

يواجه  اأكبر خطر  يكون  �صوف  اإليك  بالن�صبة  الروؤية  و�صوح  اإن عدم  واأ�صهم خفيفة،  ثقيلة  اأ�صهم 

ا�صتثماراتك في �صوق الاأ�صهم . 

2( بيئة عملك في الأ�سهم

 جهاز حا�صب اآلي جيد الاأداء  و حزمة من البرامج تتيح لك �صرعة ا�صتقبال المعلومات واإدارتها 

ب�صكل جيد وفوري من خلال  ات�صال �صريع بالاإنترنت، كذلك تاأمين بيئة منا�صبة مريحة تتيح لك 

التركيز اأثناء متابعة الاأوامر وتنفيذها واتخاذ القرارات، لا ت�صتهن باأهمية هذه البيئة والاإمكانات 

في �صحة اتخاذك قرارك وتميزك عن باقي المتداولين.

3( ل ترتبط عاطفياً بال�سهم

اإقبال على  يعد هناك  اأ�صبح غالياً ولم  اأنه  تعتقد  الذي  ال�صعر  اإلى  ال�صهم  عندما ت�صل قيمة 

�صرائه،  و اأ�صبح هناك تناق�ض في حجم الكميات وال�صفقات وال�صيولة  المتداولة من ال�صهم، عليك 

اأن تبقي تركيزك على اأداء ال�صوق ب�صكل عام اأي�صاً فقد يحدث تغير مفاجئ في موؤ�صر ال�صوق، بينما 

�صهمك لم ي�صل اإلى نقطة البيع بعد، وبالتالي تنخف�ض قيمة �صهمك في ال�صوق قبل اأن ي�صل اإلى 

الهدف  المنطقي المحدد له، وبغ�ض النظر عن اأي متداول اأنت  في �صوق الاأ�صهم م�صتثمر جديد اأو 

متمر�ض يجب عليك اأن تقوم باختيار نظام �صخ�صي معين، وتحافظ على ا�صتمراريته والالتزام به، 

تردد  واأنت  �صعرياً  المتهاوي  بال�صهم  اإذا تم�صكت  ب�صكل م�صتمر  تتكبد الخ�صائر  �صوف  اأنك  واعلم 

تكون  األا  بمعنى  الارتفاع  يعاود  اأن  يمكن  ال�صهم  �صعر  اأن  اعتقاد  على   « بخ�صارة  للبيع  لا   « �صعار 

مرتبطاً ب�صكل عاطفي مع اختياراتك الا�صتثمارية بل ا�صتخدم الاأ�صلوب العقلي و المنطقي للبحث 

عن اأف�صل الخيارات في تداول الاأ�صهم واقتنائها، حاول اأن تكون في رحلة انتقال م�صتمرة في البحث 

عن الفر�ض، لا تقم بالتداول على اأ�صا�ض الاأمل والخوف، بل لابد دائماً اأن يكون هناك �صبب مقنع 

وقوي لاأي عملية �صراء اأو بيع تقوم بها.
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4( التركيز الزائد على ال�سوق

العمل من خلال �صوق الاأ�صهم ي�صبب �صغوطاً على بع�ض المتداولين من حيث رغبتهم الم�صتمرة 

النهمة في تنفيذ عمليات �صراء اأو بيع، تذكر دائماً اأن �صوق الاأ�صهم لن تنتهي واأن الفر�ض دائمة 

ومتجددة، لذلك يجب الابتعاد عن هذه ال�صغوط التي قد توؤدي اإلى الاأخطاء في اتخاذ القرارات، 

واأن تحر�ض على اأن يكون قرار ال�صراء اأو البيع نابعاً من قناعة كاملة ولي�ض نتيجة عمليات �صغوط 

�صوف يكون ذلك عاملًا اأ�صا�صياً في نجاح هذا القرار.

5( ا�ستر وبع ب�سكل وهمي

القيام  التداولات يمكنك ذلك من خلال  الاأداء في  ترفع م�صتوى  اأن  اأردت  اأو  اإن كنت مبتدئاً 

�صراء  بعمليات  وقم  المال  من  مبلغاً  تملك  اأنك  تخيل  خلال  من  التداولات  على  وهمية  بتدريبات 

وبيع وهمية، مع تحديد �صقف الاأ�صعار التي ت�صتري وتبيع بها، وبعد ذلك قم بتقييم التجربة وحدد 

جوانب النق�ض لديك على م�صتوى توقيت ال�صراء والبيع من خلال الاأرباح اأو الخ�صائر الوهمية التي 

�صوف تحققها، هذه الطريقة �صوف تعطيك �صورة وا�صحة عن م�صتوى اأدائك  ب�صكل كامل و�صوف 

اأن  اإن �صعر ال�صهم يرتفع بعد  ت�صاعد على رفع م�صتوى ذلك الاأداء لديك و�صبطه، بع�صهم يقول 

اأن يقوم بال�صراء ب�صكل مبا�صر، �صل�صلة  اإن �صعر ال�صهم ينخف�ض بعد  يبيع، وبع�صهم الاآخر يقول 

واإعادة ت�صحيحه  وبخا�صة  النق�ض  ت�صاعدك على تحديد جوانب  الوهمية �صوف  التدريبات  من 

التوقيت المنا�صب لل�صراء والبيع.

6( �سع اأهدافاً لأرباحك

 حدد م�صبقاً �صعراً م�صتهدفاً للبيع فاإذا و�صل �صهمك اإلى هذا الم�صتوى يجب اأن تعيد التقييم 

)مرحلة اتخاذ القرار(، ومراجعة �صركات �صبيهة لمعرفة ما اإذا كانت تباع بالم�صتوى نف�صه اأو اأعلى، 

لا تطمع في بيع ال�صهم عند اأعلى �صعر له فاأنت لم ت�صتره عند اأقل �صعر له  وبالتالي لا تتوقع اأنك 

�صتبيعه باأعلى �صعر ، تذكر اأنه لا يمكن اأن يكون موقفك �صحيحاً في  جميع الاأوقات،  ولذلك فاإن 

بيع ال�صهم الخا�صر في الغالب اأ�صعب من بيع ال�صهم الرابح فاإذا ا�صتريت �صهماً بناء على توقعات 

معينة ولكن ال�صركة لم تحقق توقعاتك حينئذ يجب عليك اأن تقوم بتغطية عينيك واإغلاق عواطفك 

لتقوم بالبيع ب�صكل فوري فقد كان اأ�صا�ض قرارك غير �صليم . 
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7( التنويع

لا ت�صع كل بي�صك في �صلة واحدة مبداأ اقت�صادي �صحيح ولكن المبالغة في عملية التنويع تزيد 

�صعوبة اإدارة ا�صتثماراتك و�صيولتك في ال�صوق، وترفع مقدار المعلومات التي يتطلب  منك الح�صول 

ل�صهم  البيانات  واطلاع على  لديك معرفة  يكون  ال�صيولة عندما  تلك  لاإدارة  فيها  والتدقيق  عليها 

اليومية  ال�صهم  اإدراك لطبيعة تداولات ذلك  القادمة ولديك  الفترات  لنتائجه خلال  وتوقع  معين 

ذلك  كل  ال�صهم،  لذلك  للتذبذبات  ال�صعرية  والنطاقات  وال�صفقات  وال�صيولة  الكميات  حيث  من 

عنه،  �صيء  كل  �صهم تجهل  تتداول في  اأن  بعك�ض  م�صاربة محترفة  الاأف�صلية في  لك  يعطي  �صوف 

عملية انتقاء الاأ�صهم توؤثر في تحقيق الاأرباح وتتطلب درا�صة تحليلية وافية للو�صع المتوقع لل�صركات، 

حيث يجب تتبع طبيعة تداولاتها ونتائجه عبر فترات زمنية، لا تتقيد ب�صهم معين اأو قطاع معين بل 

احر�ض على  اأن ت�صبح مع تيار ال�صيولة اأينما ذهب.

8( مقيا�س الفتتاح والإغلاق

راقب �صهمك جيداً في الدقائق الاأولى من الافتتاح وما قبل الاإغلاق، وحاول اأن تقراأ اأي تغير 

اأنها هي الاأكثر �صهولة في  اأهمية هذه الدقائق  العادية خلال هذه الدقائق،  التداولات  على وتيرة 

ر�صد حركة كبار الم�صاربين والمحافظ الا�صتثمارية )لاأن قراراتهم لي�صت عفوية(، من خلال هذه 

الدقائق ت�صتطيع اأن تعيد تقييم قرار بقائك اأو مغادرة ال�صهم من خلال الر�صائل التي يحر�ض كبار 

الم�صاربين على اإعطائها لك خلال تلك الدقائق وقدرتك على تحليلها والتعامل معها.

9( ركوب موجة الأخبار وال�سائعات

اأي قدرتك على الا�صتفادة من �صيل الاأخبار وال�صائعات والموؤثرات الخارجية على ال�صوق من اأجل 

خدمة ا�صتراتيجيتك واأ�صلوبك في الم�صاربة، المثل يقول ا�صتر على الاإ�صاعة وبع على الخبر  بمعنى 

اأنه عليك الا�صتفادة من الاإ�صاعة والخبر، يجب عليك اأن تعرف الفرق بين التاأثير الدائم والموؤقت 

والمدى الزمني  لخبر ما على ال�صركة اأو ال�صوق واأن تحر�ض على الا�صتفادة من ذلك حيث اإن هذا 

هو طريقك لتحقيق  اأرباح غير تقليدية خلال اأوقات ق�صيرة غير عادية. 



143

10( كن اأ�سرع من ال�سوق

 في حالة اكت�صافك خطاأ منك في عملية �صراء �صهم ما، اعتقدت بارتفاع �صعره خلال فترة معينة 

فلا تتردد في عملية البيع ال�صريعة حتى مع خ�صارة جزئية، وذلك  ا�صتناد اإلى اأن المعطيات التي 

على اأ�صا�صها تمت عملية الدخول اإلى ال�صهم خطاأ وقد يكون له تاأثير �صلبي اأكبر في حالة الانتظار 

لمحاولة التعوي�ض، حيث اإن الانتظار هو عدو الم�صارب الاأول والاأخطر.

 11( توقيت الخروج والدخول

 من اأكبر الاأخطاء الفادحة اأن تركب ال�صيارة وهي ت�صير ب�صرعة، كذلك اأن ت�صتري �صهما وهو 

اأهم عوامل  اإن من  والبائعين،  الم�صترين  اأول  تكون  اأن  لذلك احر�ض على  ال�صعود،  في قمة رحلة 

الخ�صارة بالن�صبة اإلى الكثير من الم�صاربين عملية محاولة اللحاق ب�صهم في طور الارتفاع ال�صعري 

لاأننا قد ندخل في ال�صهم في مرحلة الت�صريف حيث لن ن�صتطيع الخروج من دائرته ب�صهولة ودون 

اإذا لم ت�صتطع اأن ت�صتري ال�صهم في البداية وكان قد ارتفع  فلا تدخل لاأن موؤ�صر  خ�صارة، لذلك 

الخطر يرتفع مع كل ارتفاع في �صعر ال�صهم.

12( ال�سراء والبيع ب�سكل تدريجي

اإن عملية �صراء بكامل ال�صيولة في �صهم ما تعني ب�صكل فوري فقداأنك مرونة خيارات اأخرى   

قد تكون م�صاعدة على تخفي�ض ن�صبة الخطاأ لديك، �صوف تكون عملية ال�صراء على ثلاث دفعات 

في ثلاثة نطاقات �صعرية خط اأمان لك في حالة حدوث اأي انهيار �صعري لل�صهم في اأثناء ال�صعود 

و�صوف تعطي لك الاأف�صلية على باقي المتداولين للخروج من ال�صهم دون اأي خ�صائر وحتى باأرباح 

في كثير من الحالات. 

اأما عمليات البيع ب�صكل تدريجي فهي ت�صاعدك على تخفي�ض تكلفة المتبقي لديك من الاأ�صهم في 

حالة هبوط ال�صعر بمعنى اأن بيع الجزء الاأول �صاعدك على جني جزئي لاأرباحك في الاأ�صهم المتبقية 

لديك، وبالتالي اإعطاوؤك خط اأمان وتميزاً على المتداولين الاآخرين الذين ا�صتروا معك في النطاق 

ال�صعري نف�صه اأو بمعنى اآخر اأنك ت�صتطيع اأن تبيع الكمية المتبقية تحت �صعر النطاق ال�صعري الذي 

ا�صتريت به وتظل تحقق اأرباحا في الوقت نف�صه، لذلك ين�صح بعمليات بيع جريئة في رحلة ال�صعود 
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ترتبط بن�صبة ارتفاع ال�صهم وذلك من خلال بيع 20 اإلى 30٪ من كمية الاأ�صهم التي ا�صتريتها بعد 

اأن يرتفع ال�صهم 15٪ اإلى 20 ٪ من نقطة الاختراق.

13( طبيعة الفروق بين الأ�سهم 

اأو  ال�صيولة،  �صعيد  على  �صواء  الاآخر،  عن  يختلف  �صلوكا  قطاع  اأو  �صهم  لكل  اأن  دائما  تذكر   

ال�صفقات اأو الكميات، اأو التذبذبات والنطاقات ال�صعرية، لذلك يجب الحر�ض على األا يتم التعامل 

مع جميع ال�صركات والقطاعات بالمعيار والاأ�صلوب نف�صيهما، اإن قدرتك على الاإلمام بالكثير من هذه 

الفروق و�صلوك كل �صهم �صوف تكون عاملًا حا�صماً اآخر لمزيد من الم�صاربات المحترفة في تداولات  

�صوق الاأ�صهم.

14( تحرك مع الأ�سعار

التداولات، لذلك احر�ض ب�صكل  اأثناء  البيع وال�صراء في  اأ�صعار الاأ�صهم تبعاً ل�صغوط   تتحرك 

التي  المخاطر  اأكبر  من  اإن  وهبوطاً،  �صعوداً  متواز  ب�صكل  الاأ�صعار  هذه  مع  تتحرك  اأن  على  كامل 

تواجه محاولاتك الوقوف �صد تلك الاأ�صعار وبالتالي �صد ال�صوق، عليك التذكر دائما اأن ال�صوق هي 

الاأقوى، واأنك لا ت�صتطيع اأن ت�صير عك�ض تيارها القوي وحركة الاأ�صعار فيها، في حالات كثيرة قد 

ت�صطر اإلى مجاراة حركة الاأ�صعار دون فهم لمنطقية تلك الحركة وذلك �صيء طبيعي، لاأنه في كثير 

من الحالات قد تخرج لك اأ�صباب عمليات �صغط �صعرية على �صركة ما بعد اأن ينتهي هذا ال�صغط 

ويوؤدي اإلى هبوط ال�صهم، اإن ا�صتجابتك لاأول بوادر عمليات ال�صغط �صوف ت�صاهم في خروجك في 

بداية عملية الانخفا�ض ال�صعري باأقل قدر من الخ�صائر، ولكن بقاءك حتى ت�صتوعب اأ�صباب هذا 

ال�صغط قد يوؤدي بك اإلى الهبوط مع ال�صهم اإلى اأدنى م�صتوياته ال�صعرية، اتبع اتجاه ال�صوق بعد 

اأن تلاحظه، حيث اإن اتجاه الاأ�صعار في ال�صوق ياأتي بمقا�صات متعددة )طويلة الاأجل ، متو�صطة ، 

يحدد  الطويلة  الزمنية  الفترة  دع تحليل  فيها،  تتداول  التي  الزمنية  المدة  الاأجل( حدد  وق�صيرة 

الاتجاه والفترة الزمنية الق�صيرة ل�صبط عملية التداول.

15( كن يقظاً

في عمليات الم�صاربة لا يوجد بديل عن المراقبة الم�صتمرة لجميع التطورات على التداولات في 

ال�صوق ب�صكل كامل وفي جميع القطاعات وال�صركات، اإن انهيار �صركة �صعرياً قد يكون اإ�صارة مبكرة 
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اإلى انهيار قادم على ال�صوق، لذلك احر�ض على اأن تكون مراقبتك الم�صتمرة لل�صوق تغطي جميع 

التغيرات التي ت�صاعدك على اتخاذ قرارك ب�صكل �صريع وفاعل، عندما ت�صاورك ال�صكوك اخرج من 

ال�صوق ولا تدخلها اإلا  عندما تكون متاأكداً، لا تعاند ال�صوق ولا تقف �صد اتجاهاتها، لا تفرط في 

عمليات التداول، ا�صتخدم دائماً مبداأ اإيقاف الخ�صارة، قلل دائماً من �صيولتك التي  تتداولها بعد 

وقوعك في خ�صارة، تداول فقط في ال�صركات الن�صطة التي تتمتع ب�صيولة عالية، لا تتعجل الفر�ض 

انتظر الوقت المنا�صب والفر�صة المواتية، تعلم كيف تكيف نف�صك على الا�صتجابة الفورية للتغيرات 

الاأ�صا�صية لاأو�صاع ال�صوق. 

16( معدل المخاطرة

المخاطرة هي جهل  المتداول  بما يفعله،  يجب عليك اأن ت�صع معياراً معيناً لم�صتوى المخاطرة 

الذي �صوف تدخل به وت�صتطيع اأن تتحمله في الم�صاربات، واأن تحر�ض ب�صكل كامل على اأن ينخف�ض 

معدل تلك المخاطرة بالن�صبة اإليك عندما يرتفع م�صتوى تلك الخطورة في تداولات ال�صوق والعك�ض 

�صحيح.

اأن  كثيرون  يظن  ال�صحيح،  الطريق  في  تكون  �صوف  فعندئذ  الاأ�صهم  تقيم  كيف  عرفت  اإذا 

المخاطرة اأو المجازفة هي في مدى تذبذب قيمة الاأ�صهم و نتيجة لذلك  ي�صاربون في اأ�صهم راكدة 

ميتة تبدو لهم قليلة المخاطرة بينما هي الخطر الاأكبر، واآخرون يظنون اأن الاأمان هو في التنويع 

ليكون هذا التنويع غير المدرو�ض اأ�صا�صاً للمخاطر القادمة، كذلك عليك اإدراك اأن الانتظار وردة 

الفعل البطيئة هي الخطر، ومن المهم تحديد ال�صيولة التي ت�صتطيع المخاطرة بها اأي الخ�صارة من 

راأ�ض المال. 

 17( النخداع بالعرو�س والطلبات

 ما لم تنفذ تلك العرو�ض والطلبات  فهي لا تدل على �صيء حقيقي، وقد تكون مجرد محاولة 

لتو�صيل ر�صالة م�صللة لك، لذلك احر�ض على التعامل مع هذه الر�صالة ب�صكل جيد، قارن دائماً بين 

والعار�صين،  الطالبين  وعدد  �صعري  نطاق  كل  المتراكمة على  والكميات  والطلبات  العرو�ض  معدل 

ال�صهم بين نطاق طلبات وعرو�ض  اإن ثبات �صعر  الفعلية مقارنة بهم،  التنفيذ  والمعدلات لعمليات 

�صيق  مع ارتفاع م�صتوى الكميات �صوف يكون اإ�صارة وا�صحة اإلى اأ�صلوب من اأنواع التدوير، عليك 
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الا�صتفادة منه والحر�ض على عدم  التعلق به دوماً، لعل من اأكثر الاإ�صارات التي تنبهك اإلى حركة 

اأو الطلبات )ال�صيولة  ال�صهم القادمة هي القدرة على تحديد ميزان القوة لم�صلحة من العرو�ض 

الداخلة والخارجة من ال�صهم(  اأو بمعنى اآخر تحديد لمن الغلبة للم�صترين اأو البائعين.

18( ل تنتظر ال�سعود اأو الهبوط

اإن القدرة على الا�صتغلال الاأمثل للتذبذبات في حالة ثبات ال�صوق هي المنبع الاأكبر لمعظم اأرباح 

عمليات الم�صاربة في �صوق الاأ�صهم، وهي الاأكثر ا�صتمرارية والاأكثر �صماناً واأماناً من ركوب موجة 

حركة �صعود مفاجئة ب�صكل متاأخر، اأو دخول غير منا�صب في موجة هبوط �صريعة. 

19( ا�ستغلال ال�سيولة المتاحة لك

�صهم  و�صعر  ريالًا،    50 الاأولى  �صهم  �صعر  �صركتان  واأمامك  ريال   1000 لديك   اأن  لنفتر�ض   

الاأخرى ريال وحد،  فاأي منهما �صوف يكون الخيار الاأكثر تحقيقاً للاأرباح في عمليات الم�صاربة ؟  

�صيولتك المتاحة �صوف توؤمن لك  20 �صهماً في ال�صركة الاأولى  بينما  يرتفع ذلك اإلى  1000 �صهم  

في الثانية، في حالة ارتفاع كل منهما ربع قيمة ال�صهم فاإن اأرباحك  في ال�صركة الاأولى �صوف تكون 

خم�صة ريالات فقط، بينما �صوف تربح من ال�صركة الثانية  250 ريالًا، فكلما كان �صعر ال�صهم قليلا 

كثرت الكمية التي �صوف ت�صتحوذ عليها، وكلما زادت تلك الكمية من الاأ�صهم  ارتفع معدل الاأرباح 

عليه ، ولعل ذلك يف�صر الاإقبال على ال�صركات ال�صغيرة. 

20( تعديل الأ�سعار

في حالة هبوط الاأ�صعار دون �صعر تكلفة ال�صراء يكون لديك خياران الاأول البيع بخ�صارة وب�صكل 

عمليات  خلال  من  الاأ�صهم  من  تملك  التي  الكمية  اإجمالي  تكلفة  �صعر  تخفي�ض  والاآخر  فوري  

م�صاربة �صريعة على ال�صهم في النطاقات ال�صعرية التي هبط اإليها، حتى ت�صتطيع تخفي�ض تكلفة 

اإجمالي الكمية التي تملكها من الاأ�صهم اإلى ال�صعر بعد عملية الهبوط، وذلك للخروج من ال�صهم 

دون خ�صارة، وهي مهمة لي�صت �صهلة وتحتاج اإلى اأن تكون معك دائماً �صيولة احتياطية.
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21( ال�ستفادة من تجاربك

من  وتعلم  تجاربك  من  الا�صتفادة  حاول  الاأ�صهم،  �صوق  في  لديك  وال�صراء  البيع  عمليات  وثق 

الدخول  توقيت  في  م�صكلة  لديه  بع�صهم  ال�صعف،  ومواطن  لديك  القوة  مركز  وحدد  اأخطائك، 

اإذا  قمت ببيع �صهم  والاآخر في توقيت  الخروج من ال�صهم واآخرون في تحديد ال�صهم المنا�صب،  

تتوقعه، ثم �صع ملاحظات  بناء على ما كنت  ال�صهم  اأداء   خا�صر يجب عليك درا�صة �صبب عدم 

الدرا�صة في خطتك الا�صتثمارية الم�صتقبلية، وهذه الملاحظة �صت�صاعدك على تفادي الوقوع في مثل 

هذه الاأخطاء في الم�صتقبل.

22( توزيع المخاطر

اأي تكوين محفظة متوازنة  بتق�صيم المخاطرة، اأي ال�صيولة اإلى ثلاثة اأجزاء ح�صب التالي: 

 الاأول :   ويكون في اأ�صهم ا�صتثمارية طويلة المدى ذات عوائد. 

 الثاني:  ويكون للقيام بعمليات م�صاربة مختلفة.   

 الثالث:  �صيولة جاهزة في المحافظة لمواجهة اأي حالة هبوط لعمليات تعديل الاأ�صعار.  

تق�صيم ال�صيولة لا يتم ب�صكل مت�صاو، بل ح�صب الاأهداف المر�صومة للمحفظة بمعنى اأن تكون ذات 

مخاطرة وتوقعت اأرباحاً عالية، اأو ذات مخاطرة و اأرباحاً متو�صطة، اأو ذات نمو  واأرباح ومخاطرة 

محدودة، ويمكن تحديد كل ذلك من خلال تحديد ن�صبة ال�صيولة التي �صوف ت�صتخدم في كل جزء 

التوقعات لاتجاه  على  بناءً  المهم  القرار  هذا  اتخاذ  ويتم  المحفظة،  مبلغ  اأ�صل  من  الا�صتثمار  من 

�صوق الاأ�صهم، اإن كانت ال�صوق �صترتفع في الفترة القادمة فاإنه يترتب عليه التوجه اإلى رفع ن�صبة 

الا�صتثمار في الاأ�صهم اإلى حد اأق�صى، والعك�ض �صحيح اأي اأنه في حال التوقعات بهبوط ال�صوق فاإنه 

يتوجه اإلى تحويل جزء من ا�صتثماراته اإلى �صيولة نقدية لتجنب الوقوع في الخ�صارة وفي الغالب لا 

يتم تحويل جميع الاأ�صول اإلى �صيولة نقدية، اإذ يعد ذلك من المخالف لاأ�صا�صيات الا�صتثمار، حيث 

اإن عودة ارتفاع ال�صوق المفاجئة �صتفوت فر�صة كبيرة لارتفاع المحفظة، لكن المعتاد هو خف�ض ن�صبة 

الاأ�صهم اإلى م�صتوى يتنا�صب مع الن�صبة المتوقعة لانخفا�ض ال�صوق.  
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 23(  توقيت ال�سراء والبيع

 من اأهم العمليات الاأ�صا�صية التي يبنى عليها مدى نجاحك اأو ف�صلك تحديد الوقت المنا�صب 

لل�صراء وتوؤثر هذه العملية في تحقيق الاأرباح، حيث اإن الم�صتثمر طويل المدى لا يهم بالن�صبة اإليه اإذا 

ا�صترى ال�صهم بـ 100 ريال اأو 101 ريال ما دام �صعر ال�صهم في اآخر ال�صنة �صوف يكون 120 ريالًا 

الخطوة  هذه  على  الا�صتثمارية  قراراتهم  جميع  تن�صب  الذين  الم�صاربين  اإلى  بالن�صبة  اأما  مثلًا، 

فقط، حيث يلاحظ امتلاكهم للاأ�صهم لفترات ق�صيرة، وهنا يكون تغير الاأ�صعار اليومي اأقل بكثير 

من التغيرات على مدى اأطول فاإن فرق الريال �صوف ي�صبح اأمراً غير مقبول.

24( قيا�س الأداء 

اأي بمعنى اأن ت�صتطيع اأن ت�صع معياراً لتحديد مدى جودة الاأداء في اإدارة الا�صتثمار في تداولات 

45٪ خلال الاأ�صهر  اأنه لو حقق م�صتثمر ما في ال�صوق ال�صعودية عائداً ن�صبته  ال�صوق، مثال ذلك  

الراأي يعد مت�صرعاً  اأن هذا  اإلا  الاأولى يعد ممتازاً،  للوهلة  فاأداوؤه   ،2003 الاأولى من عام  الع�صرة 

اإذا عرفنا اأن موؤ�صر �صوق الاأ�صهم الذي يعد هنا مقيا�ض الاأداء قد حقق ارتفاعاً بن�صبة 60٪ خلال 

الفترة ذاتها، ما يعني اأن اأداء هذا الم�صتثمر كان �صيئاً لاأنه اأقل من اأداء ال�صوق بن�صبة 15٪  والعك�ض 

اأن  اإحدى ال�صنوات فهذا لا يعني  10٪ في  اأن م�صتثمراً تعر�ض لخ�صارة ن�صبتها  اأي�صاً، فلو  �صحيح 

اأن هذا الم�صتثمر  20٪ مثلًا فهذا يعني  اأكبر  اأداءه كان �صيئاً، فاإذا كانت ال�صوق انخف�صت بن�صبة 

ا�صتطاع تقلي�ض الخ�صائر،  اأما المقيا�ض الاآخر الذي يجب قيا�ض الاأداء به، فهو مقارنة اأداء المحفظة 

التي يديرها باأداء ال�صناديق الاأخرى المناف�صة التي تعمل في الن�صاط ذاته. 

25( تحليل ربحية ال�سهم

النمو في تلك الربحية عادة ما ت�صحبه زيادة  اأن  اأ�صا�ض  ال�صهم على   يهتم الم�صتثمر بربحية 

فيما  يح�صل عليه حامل ال�صهم من توزيعات وارتفاع لقيمة ال�صهم ال�صوقية، غير اأن على الم�صتثمر 

اأن يفرق بين  نوعين من النمو، نمو الاأرباح الذي ي�صحب الدورات الاقت�صادية، وهو نمو طارئ في 

ربحية ال�صركة، اأي ين�صاأ بعد خروج الاقت�صاد  من حالة الك�صاد وعادة ي�صتمر ل�صنوات قليلة، وهناك 

النمو الدائم للاأرباح الذي يمثل اتجاهاً م�صتمراً لعدد من ال�صنوات ويتوقع اأن يدوم في الم�صتقبل 
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ويجب على  الم�صتثمر اأن يكون قادراً على التمييز بين هذين النوعين من النمو ذلك لاأن النمو الدائم 

هو الاأ�صا�ض، اأما النمو  الدوري فلن يلبث اأن يزول بدخول الاقت�صاد في دورة ك�صاد اأخرى.

26( قدرتك على قراءة  موؤ�سرات ال�سوق

هل تراقب �صركتك و�صهمك فقط ؟ هل الموؤ�صر العام لل�صوق هو دليلك، اأم اأن حركة ال�صيولة بين 

القطاعات هي مر�صدك  اأو اأن معدل التوازن بين ال�صفقات والكميات موؤ�صر مهم لتحديد حركاتك 

القادمة ؟  كل تلك العنا�صر واأكثر تتحرك في ال�صوق بطريقة م�صابهة لحركة كيان ب�صري ي�صير 

اأحياناً ب�صكل يمكن اأن يقا�ض ويتوقع �صلوكه ب�صكل �صهل، ولكن في اأحيان كثيرة ي�صير بدون منطق 

ويعطي اإ�صارات متناق�صة في عدة اتجاهات، اإن قدرتك على قراءة موؤ�صرات ال�صوق، و الا�صتفادة 

من جميع عنا�صر التداول �صوف تجعل لك الاأ�صبقية  لتحديد حركة ال�صوق القادمة، و ت�صنع منك 

ال�صوق و لا تحكم على  تتغير مع معطيات  اأن  اأنك يجب  الاأهم هنا  العامل  ولعل  م�صارباً محترفاً 

تداولات فترة ا�صتناد اإلى معطيات فترة اأخرى، اإن القدرة على التغير مع منطق ال�صوق والابتعاد عن 

منطقك ال�صخ�صي هي �صمام الاأمان في القدرة على التناغم مع تداولات ال�صوق وعنا�صرها،هناك 

عدة اأمور عامة يجب مراقبتها ما دمت في ال�صوق، ومنها )ال�صيولة، كمية الاأ�صهم المنفذة، حركة 

ال�صركات القيادية، عدد ال�صركات المرتفعة والمنخف�صة، و�صول الموؤ�صر اإلى م�صتوى جديد... اإلخ( 

اإن التوقيت ال�صحيح لعملية البيع اأو ال�صراء عن طريق معرفة توقيت قمة ال�صوق اأو قاعها ي�صكل 

اأو البيع  الـ50٪ المتبقية من توقيت ال�صراء  اأما  50٪من عمليات البيع وال�صراء الناجحة والمربحة 

فتعتمد عليك اأنت �صخ�صياً وعلى جهدك ومثابرتك و�صعيك للح�صول على المعلومات التي تفيدك 

وعلى مدى �صبرك والتزامك ال�صديد بعملية التوقيت المنا�صب بعيدا عن �صيطرة العوامل النف�صية 

على اتخاذ قراراتك والتزامك با�صتراتيجية وا�صحة لخو�ض معركة ال�صوق. 

27( مرحلة اتخاذ القرار

هذه المرحلة تعد اأهم مرحلة لاأنها �صتكون ح�صيلة ما تو�صلت اإليه من نتائج مبنية على نظرتك 

وحكمك على ال�صوق عامة ولل�صهم الذي تخطط ل�صرائه اأو لبيعه  فاإما اأن تكون قد حققت الهدف  

اأو ف�صلت في تحقيقه،  اأو يكون النجاح اأو الف�صل ن�صبياً ولا يرتقي اإلى الهدف الاأ�صا�صي المخطط له، 

كن القائد دائما  بمعنى اآخر اإذا  ارتفع �صهمك كثيرا فلا تنجر خلفه اأبداً لاأنه قد يتراجع فتتعلق 
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ب�صعر عال وبعبارة اأخرى  لا تبداأ من حيث انتهى الاآخرون،  لي�ض �صرطاً اأن تدخل ال�صوق كل يوم، 

وخ�صو�صاً اإذا كان م�صار ال�صوق غير وا�صح يجب اأن يكون عملك منظماً ومدرو�صاً، ولتكن لك خطة 

محكمة، وعليك تحديثها بعد كل عملية.

28( التنقل ب�سكل ع�سوائي

�صوف  اأو تحليل  درا�صة  اأي  دون  الع�صوائية  والبيع  ال�صراء  �صل�صلة من عمليات  الانتقال في  اإن   

جلا، خطراً �صوف ي�صيب ا�صتثماراتك في �صوق الاأ�صهم، اإن عمليات تنقل مكثفة 
ً
ي�صكل، عاجلًا اأو اآ

غير مدرو�صة تعني ب�صكل مبا�صر ارتفاع ن�صبة الاخطاء وبالتالي خطر تلك النوعيات من الم�صاربة 

الع�صوائية.
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الف�سل الثاني

كيف تقراأ القوائم المالية *

من المتطلبات النظامية وفقاَ لنظام ال�صركات ال�صعودي اأن توفر ال�صركات الم�صاهمة المعلومات 

المالية الكافية التي تعبر عن نتائج اأعمال ال�صركة ب�صفة دورية وعادة ب�صكل �صنوي )مدققة من 

وهذه  قانوني(،  محا�صب  قبل  من  )مراجعة  �صنة  ربع  اأو  �صنة  ن�صف  اأو  قانوني(،  محا�صب  قبل 

المعلومات ت�صاعد الم�صتثمر الحالي والمرتقب على تقييم اأداء ال�صركة المالي. وتتكون القوائم المالية 

من التالي:

حالة  في  المديرين  مجل�ض  وتقرير  الم�صاهمة  ال�صركات  حالة  في  الاإدارة   مجل�ض  تقرير   -1

للكيان  وفقاً  الم�صمى  في   يختلف  التقرير  هذا  اأن  اأي  المحدودة،  الم�صوؤولية  ذات  ال�صركات 

القانوني لل�صــركة.

2- تقرير مراجع الحــــ�صابات اأو المحا�صب القـــانوني، الـــذي يــــكون عدة اأنــــواع نتـــطرق لها 

في فقرة خا�صــة.

3- قائمة المركز المالي اأو ما يعرف ببيان الموجودات والالتزامــات.

4- قائمة الدخل اأو ما يعرف بالاأرباح اأو الخ�صائر.

5- قائمة التدفقات النقدية.

6- الاإي�صاحات المتممة للقوائم المالية والمعتبرة جزءاً لا يتجزاأ من هذه القوائم.

جميع النقاط المذكورة اأعلاه هي مكونات القوائم المالية، و�صنتطرق ببع�ض التف�صيل لكل بند   على 

حدة، ولكن يبقى الت�صاوؤل : لماذا علينا اأن نقراأ القوائم المالية ؟ وما اأهمية الاطلاع على ما تحتويه 

من بيانات ومعلومات ؟

م�صاهمي  ت�صاعد  المالية  المعلومات  اأن  في  تتركز  الت�صاوؤل  هذا  عن  الاإجابة  اإن  القول  ويمكن 

ال�صركة )�صواءً م�صاهم حالي اأو م�صتثمر مرتقب( على تقييم اأداء ال�صركة ومجل�ض اإدارتها خلال 

فترة زمنية محددة، ومن ثم فهذه المعلومات المالية يمكن من خلالها محا�صبة اأو م�صاءلة القائمين 

على اإدارة ال�صركة والحكم على قدرتهم على الارتقاء بم�صتوى اأداء ال�صركة، وتح�صين قدرتها في 

مواجهة مناف�صيها.

* مكتب الدكتور يا�صين اأبو الخير للا�صت�صارات المالية .
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كما اأن المعلومات المالية ت�صاعد م�صاهمي ال�صركة على التنبوؤ بحجم الاأرباح التي يمكن لل�صركة 

اأن تحققها في الم�صتقبل، وكذلك قيمة التوزيعات النقدية المتوقعة من هذه الاأرباح على م�صاهمي 

ال�صركة، بمعنى اأن الم�صاهم في ال�صركة يكون في حاجة لقراءة القوائم المالية ال�صادرة عن ال�صركة 

اأو بيعها، وذلك عن طريق مقارنة  اأ�صهم هذه ال�صركة  لكي يحدد موقفه من الا�صتمرار في ملكية 

اأو  بالزيادة  �صواءً  الاأرباح  به اتجاه  يو�صح  الذي  الاأمر  الما�صية،  بال�صنوات  ال�صركة الحالية  اأرباح 

النق�صان في الم�صتقبل.

وتف�سيل مكونات القوائم المالية يكون كالتالي:

1- تقرير مجل�ض الاإدارة: عبارة عن تقرير يتم اإعداده من قبل مجل�ض اإدارة ال�صركة، يو�صح 

فيه الاإنجازات التي تمت خلال الفترة المالية التي تمثلها القوائم المالية وكذلك التو�صعة 

الم�صتقبلية التي تخطط لها ال�صركة. وهذا التقرير لي�ض له �صيغة ثابتة ولا نموذج محدد، 

فهو يعتمد ب�صكل رئي�ض على معده وما رغب في اإبرازه والتركيز عليه في هذا التقرير، فقد 

النمو في كل  اإظهار  اأجل  ال�صركة( من  يكون قطاعياً )اأي تقرير مف�صل عن كل قطاع في 

قطاع على حدة، اأو قد يكون �صاملًا لجميع اأن�صطة ال�صركة، اأو لكل ن�صاط على حدة.

2- تقرير مراجع الح�صابات: هو عبارة عن تقرير يوجه اإلى ال�صادة م�صاهمي ال�صركة، مو�صحاً 

اإدارة ال�صركة ومن  اأن مراجع الح�صابات قام بمراجعة القوائم المالية المعدة من قبل  فيه 

م�صوؤوليها، واأن المراجعة كانت على اأ�صا�ض العينة، واأنه تكونت لديه قناعة معقولة تمكنه من 

اإبداء الراأي في مدى عدالة القوائم المالية من ناحية العر�ض والاإف�صاح وفقاً لنظام ال�صركة 

الاأ�صا�صي ونظام ال�صركات ال�صعودي والمعايير الح�صابية المتعارف عليها.

العينة،  اأ�صا�ض  على  هي  بل  �صاملة  لي�صت  المراجعة  لاأن  ن�صبية،  هنا  العدالة  اأن  ملاحظة  مع 

وقد تذكر فقرة م�صتقلة في تقرير مراجع الح�صابات تو�صح جزئية معينة يكون المراجع متحفظاً 

ال�صابقة  لل�صنة  المقارنة  المالية  القوائم  اأن  اأو  المدة،  اآخر  مخزون  جرد  ح�صوره  )عدم  مثل  عليها 

تمت مراجعتها من قبل مراجع ح�صابات اآخر، اأو اأن ال�صركة تتبع اأ�صا�صاً محا�صبياً خا�صاً......... 

تقريراً  يكون  اأو  متحفظاً  التقرير  يكون  اأن  الممكن  فمن  متعددة  وتفا�صيلها  التقارير  واأنواع  اإلخ( 

خا�صاً، ولكن ما يهمنا في هذا المقام هو تقرير مراجع الح�صابات العادي الذي يعرف بين المخت�صين 

بالتقرير النظيف، اأو التقرير غير المتحفظ.
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وال�صوؤال الذي قد يثار هنا هو: ما فائدة هذا التقرير للم�صاهمين ملاك ال�صركة اأو للم�صتثمرين 

ال�صركة،  لهذه  والدائنين  الموردين  اأو  ال�صركة  هذه  اأ�صهم  ب�صراء  الا�صتثمار  في  يرغبون  قد  ممن 

والاإجابة عن هذا الت�صاوؤل تكمن في الاإي�صاح التالي:

مراجع الح�صابات هو �صخ�صية محايدة وم�صتقلة عن اإدارة ال�صركة، الاأمر الذي ي�صفي الثقة 

بالتقرير، فاإذا كان التقرير غير متحفظ فاإنه يعطي موؤ�صراً على اأن القوائم المالية المعدة من قبل 

ال�صركة متبعة المعايير المحا�صبية  المتعارف عليها،  واأنها وفقاً للاأنظمة والقوانين المعمول بها.

اأما اإذا كان التقرير متحفظاً فعلينا هنا اأن ننظر اإلى فقرة التحفظ ونعرف �صبب هذا التحفظ 

ومدى تاأثيره في نتائج القوائم المالية.

3- قائمة  المركز المالي:  اأول قائمة في القوائم المالية هي قائمة المركز المالي، اأو ما يعرف ببيان 

الالتزامات والموجودات، وهي عبارة عن قائمة �صنو�صح بها موجودات ال�صركة اأو اأ�صولها 

في الاأجلين الق�صير والطويل، ثم التزامات ال�صركة كذلك في الاأجلين الق�صير والطويل، ثم 

حقوق الملكية التي تمثل التزامات ال�صركة ل�صالح الم�صاهمين.

وقائمة المركز المالي تكون في تاريخ معين )كما في( اأي اأنها تمثل موجودات ال�صركة والتزاماتها 

في ذلك اليوم.

4- قائمة الدخل: هي ثاني قائمة �صمن القوائم المالية، وهي عبارة عن بيان في �صكل قائمة 

وكذلك  الا�صتثمار،  اإيرادات  اأو  الا�صتثنائية،  اأو  الت�صغيلية  ال�صركة  اإيرادات  به  �صاأو�صح 

م�صاريف ال�صركة من اأجل تحديد نتيجة الفترة المالية من ربح اأو خ�صارة، وهي تكون عن 

فترة مالية منتهية في تاريخ معين )عن الفترة المنتهية في( مع ملاحظة ارتباط قائمة الدخل 

بند م�صتقل  الدخل تعر�ض في  النهائية في قائمة  النتيجة  اأن  المالي،  وذلك  المركز  بقائمة 

تحت م�صمى )اأرباح/خ�صائر الفترة اأو العام( �صمن حقوق الملكية في قائمة المركز المالي.

و�صنتطرق كذلك اإلى تف�صيل �صامل لبنود قائمة الدخل ومعناها وتاأثيرها في مقالات لاحقة من 

اأجل اأن تعم الفائدة.
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5- قائمة التدفقات النقدية: هي عبارة عن قائمة مكونة من ثلاثة اأق�صام رئي�صة وق�صم فرعي 

يتم عر�صها بطريقتين: اإما الطريقة المبا�صرة واإما الطريقة غير المبا�صرة، مع ملاحظة اأن 

الطريقة الاأكثر اتباعاً والمتعارف عليها هي الطريقة غير المبا�صرة، والاأق�صام الرئي�صة هي:

اأولا: التدفقات النقدية من الاأن�صطة الت�صغيلية: وهي تبداأ بعر�ض الاأرباح اأو الخ�صائر ثم ت�صويقها 

بالبنود الموؤثرة ت�صغيلياً اإلى اأن ن�صل اإلى �صافي التدفقات النقدية من الاأن�صطة الت�صغيلية ، 

ومن تلك البنود التغير في المدينين، اأو العملاء، المخزون، الا�صتهلاك، الدائنون واأي بنود 

اأخرى ذات علاقة بالاأن�صطة الت�صغيلية، مع ملاحظة اأن زيادة اأي اأ�صل تمثل تدفقاً نقدياً 

خارجاً، واأي نق�ض في اأ�صل يمثل تدفقاً داخلًا، والعك�ض �صحيح بالن�صبة اإلى الالتزامات اأو 

الخ�صوم.

ثانياً: التدفقات النقدية من الاأن�صطة الا�صتثمارية:  هذا الجزء يمثل التدفقات النقدية �صواءً داخلة 

اأو خارجة ذات العلاقة بالاأن�صطة الا�صتثمارية لل�صركة مثل �صراء اأ�صول ثابتة )اإنتاجية( اأو 

بيعها ، لن�صل اإلى �صافي التدفقات النقدية من الاأن�صطة الا�صتثمارية. 

ثالثاً: التدفقات النقدية من الاأن�صطة التمويلية: هذا الجزء من التدفقات الداخلة اأو الخارجة ذات 

العلاقة �صتو�صح بالاأن�صطة التمويلية لل�صركة مثل:  

توزيع اأرباح نقدية للم�صاهمين اأو �صداد قر�ض طويل الاأجل، اأو زيادة راأ�ض المال من اأجل الو�صول 

اإلى �صافي التدفقات النقدية من الاأن�صطة التمويلية.

الاأجزاء الثلاثة الرئي�صة ال�صابقة تمثل كمح�صلة نهائية �صافي التدفقات النقدية لل�صركة ب�صكل 

النقد وما يعادله في  التاأكد من نتيجة هذه القائمة محا�صبياً بالفرق بين ر�صيد  اإجمالي، ويمكن 

ال�صنة ال�صابقة وال�صنة الحالية، ويق�صد هنا بمعادل النقد: الا�صتثمارات ق�صيرة الاأجل )لا تتجاوز 

التدفقات  قائمة  الفرعي من  اأما الجزء  وقت ق�صير.  نقد في  اإلى  التي يمكن تحويلها  يوماً(   90

الفترة  ال�صركة خلال  بها  نقدية قامت  اأن�صطة غير  لاأي  اإي�صاح  اإن وجد فهو عبارة عن  النقدية، 

المالية المو�صحة في القائمة مثل اإ�صدار اأ�صهم منحة )اأي زيادة راأ�ض المال دون الح�صول على مقابل 

نقدي(.

التزاماتها  �صداد  على  ال�صركة  قدرة  مدى  عن  اأوليا  موؤ�صراً  تعطي  النقدية  التدفقات  وقائمة 

الق�صيرة الاأجل )خلال فترة مالية( وكذلك بدفعات ال�صركة النقدية ب�صكل عام.
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6- قائمة التغيرات في حقوق الملكية: من اأجل معرفة هذه القائمة علينا اأولًا اأن نتطرق اإلى بنود 

حقوق الملكية ب�صكل موجز وهي كالتالي:

الاأ�صهم  عدد  تحته  ويو�صح  فعلًا،  المدفوع  المال  راأ�ض  عادة  البند  هذا  يمثل   • المال:	 راأ�س 

الم�صدرة.

وفقاً  ال�صابقة  الاأعوام  اأرباح  من  المحولة  المبالغ  البند  هذا  يمثل   • النظامي:	 الحتياطي 

لنظام ال�صركات، الذي ين�ض على تجنيب ما ن�صبته 10٪ من �صافي اأرباح الفترة الحالية 

اإلى الاحتياطي النظامي )هذا في حالة ال�صركات الم�صاهمة ماعدا البنوك( اإلى اأن ي�صبح 

اأو اأكثر من ن�صف راأ�ض المال. اأما في حالة البنوك فاإنها تخ�صع  هذا الاحتياطي م�صاوياً 

بالاإ�صافة اإلى نظام ال�صركات اإلى نظام موؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي الذي ين�ض على 

تجنيب ما ن�صبته 25٪ من �صافي اأرباح الفترة المالية اإلى الاحتياطي النظامي اإلى اأن ي�صبح 

هذا الاحتياطي م�صاوياً اأو اأكثر من راأ�ض مال البنك.

كذلك  الاأرباح  �صافي  من  يجنب  مبلغ  عن  عبارة  الاحتياطي  هذا  • التفاقي: 	 الحتياطي 

بدون تحديد ن�صبة معينة، وذلك وفقاَ لقرار مجل�ض اإدارة ال�صركة الذي يهدف ب�صكل رئي�ض 

اإلى مواجهة اأي خطط م�صتقبلية تو�صعية.

• يمثل هذا البند اإجمالي بالاأرباح المتراكمة من ال�صنوات ال�صابقة بعد خ�صم  الأرباح المبقاه:	

اأي توزيعات اأو تجنيب للاحتياطي  المذكور اأعلاه وهذا البند يعزز قدرة ال�صركة المالية.

•اأرباح / خ�صائر الفترة: هذا البند كما ذكرنا �صابقاً يمثل �صافي نتيجة الدخل.  	

ال�صوقية  القيمة  بين  الفرق  يو�صح  البند  هذا  • للا�شتثمار: 	 ال�شوقية  القيمة  تاأثير 

للا�صتثمارات المتاحة للبيع لدى ال�صركة )اأ�صهم في �صركات اأخرى( وبين تكلفة �صرائها، 

وهذا البند يوجد فقط في ال�صركات التي لديها ا�صتثمارات.

اأو  زيادة  من  اأعلاه  المذكورة  البنود  على  حدث  ما  تو�صح   الملكية  حقوق  في  التغيرات  فقائمة 

نق�صان خلال الفترة المالية.

توزيع  واإمكانية  مالية،  الراأ�ض  ال�صركة  قدرة  ببيان  للم�صاهم هو  القائمة  والا�صتفادة من هذه 

اأرباح نقدية،  اأو تقديم منحة في �صورة اأ�صهم.
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7- الاإي�صاحات المتممة للقوائم المالية: بعد نهاية القوائم يوجد ما ي�صمى بالاإي�صاحات، وهي 

تعد جزءاً لا يتجزاأ من القوائم المالية، اأي اأنها متممة بهذه القوائم لاأنها تو�صح تف�صيلياً 

بع�ض البنود المهمة والمعرو�صة في �صلب القوائم التي لا يمكن معرفة تف�صيلها من القوائم 

تتبعها  التي  المهمة  المحا�صبية  ال�صيا�صات  بذكر  الاإي�صاحات  هذه  تبداأ  ما  وعادة  وحدها، 

ال�صركة، وهذه ال�صيا�صات تمكننا من مقارنة اأداء ال�صركة ب�صركات اأخرى في الن�صاط نف�صه 

لاأن اتباع ال�صركة �صيا�صات مغايرة لنظيراتها يقف حاجزاً اأمام المقارنة، ثم نجد بعد ذلك 

اأجل  من  حدة،  على  كل  الدخل،  وقائمة  المالي  المركز  قائمة  بنود  لاأهم  تف�صيلياً  اإي�صاحاً 

معرفة ما حدث فعلًا خلال الفترة المالية، الاأمر الذي يمكننا من الحكم على قدرة اإدارة 

ال�صركة على تحقيق نمو متزايد لل�صركة من ناحية الربحية والاأ�صول الراأ�ض مالية.

الاآن بعد اأن عرفت كيف تقراأ القوائم المالية لتحدد حالة الت�صغيل لل�صركات ياأتي ال�صوؤال المهم 

من اأين تاأتي بهذه القوائم المالية لل�صركات ربع ال�صنوية وال�صنوية، في ظل �صعوبة الح�صول على 

هذه البيانات ب�صكل �صريع من هيئة �صوق المال اأو من ال�صركات نف�صها ؟ ورغم اأن معظم ال�صركات 

تقوم بن�صر تلك القوائم، ولكن في ظل اأن متابعة عملية الن�صر لي�صت بتلك ال�صهولة في �صوء عدم 

معرفة اأي جريدة اأو اأي يوم �صوف يتم الن�صر، لذلك يظل الم�صدر الوحيد الر�صمي المجاني المقبول 

�صوق  لاإدارة  التابع    )http://www.tadawul.com.sa( تداول  موقع  هو  المعلومات  هذه  مثل  لن�صر 

الاأ�صهم، رغم التحفظ الكبير على التاأخير الزمني لن�صر هذه المعلومات، الذي يتم بعد اأن تكون هذه 

المعلومات والقوائم المالية قد فقدت قيمتها الفعلية.

�صورة للقوائم المالية المف�صلة لبنك الريا�ض على مدى اأربع �صنوات كاملة وذلك في موقع تداول التابع لاإدارة 

 www.tadawul.com.sa  صوق الاأ�صهم ال�صعودية�
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الف�سل الثالث 

كيف تقراأ الر�سم البياني » ال�سارت« ؟

اإن اأ�صا�ض التحليل الفني هو الر�صم البياني  اأو ال�صارت، وهو يعني  الكثير بالن�صبة اإلى المحلل 

اأنواع لعل اأهمها واأكثرها انت�صاراً  اأو الر�صم البياني من عدة  والمتداول العادي ، ويتكون ال�صارات 

ثلاثة اأنواع رئي�صة وهي:   

النوع الأول 

 ويطلق عليه )Line Chart( وهو اأب�صط الاأنواع كما هو مو�صح في ال�صكل رقم )1(، حيث يو�صح 

للر�صم  الزمني  النطاق  ح�صب  التاريخ  ويكون  المحددة،  الفترة  خلال  للموؤ�صر  والاإقفال   الافتتاح 

البياني  في اأ�صفل  ال�صارت وحركة الاأ�صعار في الجانب الاأي�صر،  وهذا  النوع من ال�صارات تكمن قوته 

اإنه يعطينا البيانات ب�صكل �صل�ض و�صهل وب�صيط، بمعنى اأننا ن�صتطيع اأن نعرف  في ب�صاطته، حيث 

جميع ما حدث لل�صهم خلال فترة تداول معينة من خلال نظرة �صريعة اإلى الر�صم البياني، وهذا 

يغني اإلى حد ما عن الحل الاأ�صعب وهو تحليل البيانات، اأي ال�صفقات والكميات وال�صيولة لهذه 

الفترة، حيث اإن هذا الر�صم يعطي ذلك التحليل بن�صبة نجاح كبيرة.

ال�صكل رقم )1(

ر�صم بياني لم�صار موؤ�صر �صوق الاأ�صهم ال�صعودية خلال خم�ض �صنوات
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النوع الثاني 

ويطلق عليه )volume bar Chart( وهو الر�صم البياني الب�صيط نف�صه، ولكن الاختلاف اأنه يمكن 

اإ�صافة حجم التداولات،  اأي كميات الاأ�صهم التي تم تنفيذها خلال فترة التداول الموجودة في الر�صم 

البياني، وتظهر تلك الكميات على �صكل اأعمدة في الاأ�صفل، وهي مرتبطة تماماً بحركة الاأ�صعار في  

والكميات  ال�صوق  موؤ�صر  لم�صار  البياني رقم )2(  الر�صم  البياني  كما هو مو�صح في  الر�صم  اأعلى 

المنفذة عليها خلال خم�ض �صنوات.  

ر�صم بياني لم�صار موؤ�صر �صوق الاأ�صهم ال�صعودية خلال خم�ض �صنوات مع الكميات المنفذة
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النوع الثالث

ر�صم ال�صموع )Candle sticks(، هذا  النوع من الر�صوم البيانية  يبين اأي�صاً �صعر الاإقفال والافتتاح 

واأعلى �صعر واأدنى �صعر خلال الفترة الزمنية المحددة،  واإذا  كان الاإقفال اأعلى من الافتتاح فاإن 

ال�صكل يكون مفرغاً اأبي�ض،  واإذا  كان الاإقفال اأقل من الافتتاح فاإن ال�صكل يكون اأ�صود،  في ال�صكل 

رقم )3(  و�صف لكل �صمعة، حيث الخط اأ�صفل اأو اأعلى ال�صكل المليء في و�صط ال�صمعة يمثل تذبذب 

ال�صعر اأو  النطاق و يبين اأعلى واأقل �صعر.

وهذا النوع من الر�صوم البيانية هو اأكثر الاأنواع ا�صتخداماً لدى المحللين الفنيين، لاأنه يو�صح 

حركة ال�صعر ب�صهولة، ومن خلاله يمكن المقارنة اأو فهم العلاقة بين الافتتاح والاإقفال وكذلك اأعلى 

�صعر اأو اأقل �صعر، لاأن هذه العلاقة تعني الكثير وذات  اأهمية  بالن�صبة اإلى المحلل الفني وهذا  النوع 

من ال�صارت يمثل نقطة الالتقاء في هذه العلاقة، وعندما  يكون الاإقفال اأعلى من الافتتاح فهذا يعني 

اأن  هناك  طلباً اأكبر ل�صراء هذا ال�صهم،  وعندما يكون الاإقفال اأقل من الافتتاح لل�صهم فهذا يعني 

اأن �صغط البيع اأقوى من ال�صراء.

الأعلى

 الإغلاق

الإفتتاح

الأدنى

الأعلى

الإغلاق

الإفتتاح

الأدنى

شمعة بيضاء الإغلاق أكبر من الافتتاحشمعة سوداء الإغلاق أقل من الافتتاح

جسم الشمعة جسم الشمعة

11 12 1 2 3

Candle Sticks

9300

9322

9355

9370
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الف�سل الرابع

اأهمية تدفق المعلومات في �سوق الأ�سهم

يمكن ا�صتنتاج اأهمية تدفق المعلومات والاأخبار نحو المتداولين من خلال مقارنة فترة التداولات  

في �صوق الاأ�صهم بالفترة ما قبل عام 2003 م، حيث لم يكن هناك تركيز اإعلامي في تغطية اأخبار 

�صوق الاأ�صهم واأحداثها وتحليلاتها، ولم يكن هناك محطات تلفازية متعددة ومتخ�ص�صة، ولم يكن 

اليومية، ولم يكن هناك ع�صرات  المال  في الجرائد  اأ�صواق  اأق�صام متكاملة متخ�ص�صة في  هناك 

المواقع في الاإنترنت متخ�ص�صة في تغطية اأحداث �صوق المال واأخبارها.  

الاإر�صال  خلال  من  جداً  بدائية  بطريقة  تبث  القريب  الما�صي  في  والاأخبار  الاإعلانات  كانت 

اأيام من انتهاء الاجتماعات واتخاذ القرارات، لهذه الاأ�صباب وغيرها كان  لل�صحف والن�صر بعد 

و�صول المعلومة يتم ببطء وع�صوائية ونخبوية.

اإن ثورة المعلومات والاإنترنت والف�صائيات جاءت متزامنة مع عملية الانتعا�ض في �صوق الاأ�صهم، 

لذلك ربما كانت تجربة الا�صتفادة من ثورة المعلومات خلال فترة الانتعا�ض وال�صعود الاأولى ي�صوبها 

الكثير من ال�صلبيات وهو �صيء طبيعي.

جدول يو�سح اأهم عنا�سر تدفق المعلومات في �سوق الأ�سهم خلال فترةالطفرة

%الو�سيلةم

11٪المواقع الر�صمية1

7٪ال�صحف والمجلات2

14٪التلفاز3

24٪ر�صائل الجوال، ال�صائعات والتو�صيات4

1٪الات�صال بال�صركات5

31٪الاإنترنت6

2٪التقارير المتخ�ص�صة7

* ا�صتبيان مبا�صر لعينة ع�صوائية من 100 متداول خلال فترة الطفرة
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ومن تلك ال�صلبيات اأن كمية المعلومات والاأخبار المتدفقة ب�صكل م�صتمر تجعل من �صبه الم�صتحيل 

على المتداول العادي الا�صتفادة من هذه المعلومات والاأخبار بعد فرزها وتحديد �صحتها، اإن الوقت 

المطلوب لفرز هذه المعلومات يجعل هناك �صعوبة في التركيز عليها وعلى تداولات  �صوق الاأ�صهم 

اأن يكون هناك منهج معين للا�صتفادة من هذا التدفق في المعلومات  في الوقت نف�صه، لذلك لابد 

لم�صاعدة المتداول على اتخاذ قراره الا�صتثماري اليومي في �صوق الاأ�صهم، ولعل البداية �صوف تكون 

من خلال تحديد م�صادر المعلومات وهذه اأمثلة لها:   

1- موقع تداول وهيئة �سوق المال 

من خلال موقعي هيئة �صوق المال و�صركة تداول )انظر ملحق المواقع الاإلكترونية(  يتم بث جميع 

اإعلانات ال�صركات واأخبار ال�صوق، ويعد كل منهما م�صدراً ر�صمياً لجميع هذه البيانات، ولا يجيز 

النظام بث اأي معلومات عن ال�صركات اأو ال�صوق اإلا عبرهما )رغم اأن ذلك لا يحدث ب�صكل دقيق(، 

هنا يعيب كلا الموقعين  البدائية في تقديم الخدمات حيث اإنهما )اأي هذين الموقعين(، يفتر�صان 

اأن يقوم بزيارة متكررة للح�صول على المعلومات وهي طريقة غير عملية بالن�صبة  اأن على الزائر 

اإلى الكثير من المتداولين، رغم اأنه يمكن رفع مقدرة الموقعين في اإي�صال المعلومات للجميع خلال 

ثوان، بل تحقيق ربحية مالية اأي�صاً من خلال اإيجاد بع�ض قنوات بث الاأخبار المبا�صرة من خلال 

الم�صترك  بريد  اإلى  الاأخبار  الاأخبارية، حيث ت�صل  البريدية  القوائم  بع�ض الخدمات مثل  اإ�صافة 

اأن ت�صل تلك الاإعلانات والاأخبار اإلى جوال  اأم لا، ويمكن كذلك  بغ�ض النظر عن زيارته للموقع 

الم�صترك خلال ثوان فقط من بث الاأخبار، كل هذه الحلول لي�ض لها اأي تكلفة مادية اإطلاقاً نظراً 

لتوفر المعلومات ،  فقط ينق�ض قنوات البث لها وهي مجانية وتطبق في كثير من ال�صركات التجارية 

بكثافة، وتحقق لهم اإيرادات مالية �صخمة رغم اأنها لي�صت الم�صدر الاأ�صا�صي للمعلومة.

2- ال�سحف والمجلات المتخ�س�سة

هنا قد يكون البحث عن اإعلانات ال�صركات اأو الاأخبار العاجلة عن ال�صوق عملية غير مجدية 

اإطلاقاً وذلك ب�صبب تاأخر �صدور هذه ال�صحف والمجلات عن مواعيد بث هذه الاأخبار والاإعلانات، 
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لذلك ي�صبح الاطلاع على هذه الاأخبار من خلالها خ�صو�صاً اإن لم تكن )اإعلانات واأخباراً مطورة( 

غير مجد،  فقدت معظم هذه ال�صحف قدرتها على اإي�صال خبر عاجل اأو معلومة غير معروفة، 

وذلك ب�صبب عدم قدرتها على مناف�صة القنوات الف�صائية ومواقع الاإنترنت الحية في هذا المجال، 

لذلك  بال�صحف،  مقارنة  بلحظة  لحظة  الاإعلاميتين  الو�صيلتين  هاتين  بث  توا�صل  ب�صبب  وذلك 

يفتر�ض اأن يكون المجال الرئي�ض ال�صائع للا�صتفادة من هذه ال�صحف والمجلات المتخ�ص�صة هو في 

البحث عن الاآراء التحليلية والمعلومات المالية عن ال�صركات واآفاق التو�صعات الم�صتقبلية لم�صاريع تلك 

ال�صركات، وكذلك المقابلات مع المديرين التنفيذيين لهذه ال�صركات، واآراء المتخ�ص�صين في �صوق 

المال عن اتجاهات ال�صوق خلال الفترات القادمة.

3- القنوات التلفازية المتخ�س�سة 

لا تبحث عن التحليل بقدر ما تبحث عن المعلومة ال�صريعة التي ت�صتطيع هذه القنوات نقلها ب�صكل 

�صريع مقارنة بالو�صائل الاأخرى، ولكن يمكنك بالتاأكيد الا�صتفادة من قدرة هذه القنوات على جلب 

متخ�ص�صين مختلفي الاآراء والتوجهات، وبالتالي تكون قدرتك على فرز هذه الاآراء وبناء حكمك 

ال�صخ�صي على الاأمور من خلالها اإيجابياً بالن�صبة اإلى طريقتك في التداول في �صوق الاأ�صهم.

4- ر�سائل الجوال الأخبارية المتخ�س�سة 

اأ�صبح ي�صكل مناف�صاً خطيراً قادماً بالن�صبة اإلى   اإن تطور هذه الخدمة خلال الفترة الاأخيرة 

اأي مكان  اإلى  الاإعلان خلال فترة ق�صيرة  اأو  والاإنترنت على بث الخبر  الف�صائية  القنوات  قدرة 

وب�صكل �صريع غير م�صبوق، حيث ي�صبح الاإعلان ر�صالة في جوال مئات الاآلاف من الم�صتركين خلال 

اأي�صا، وهو  اأ�صلوب اآخر وغير م�صبوق  ثوان من �صدور الاإعلان، لتتطور هذه الخدمة الاآن لتقديم 

تقدم   خدمات  وهي  التداول،  فترات  خلال  بلحظة  لحظة  وال�صيولة  وال�صفقات  الكميات  تحليل 

قدرته  خلال  من  عليها  يح�صل  الذي  للمتداول  اأف�صلية  وتعطي  المنطقة،  م�صتوى  على  مرة  لاأول 

على الحكم على تداولات  ال�صوق اأف�صل من المتداول الذي لا يملك هذه الاأداة القوية المتدفقة من 

المعلومات ال�صريعة والمبا�صرة، فيما نجد على الجانب الاآخر ا�صمحلال خدمات الر�صائل التقليدية 

التي تعتمد على العن�صر الب�صري.
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5- ال�ســـركـــات

نخبوياً  منها  المعلومات  تلك  خروج  ويعد  الاأ�صهم،  �صوق  في  المعلومات  اإخراج  حلقات  اأ�صعف 

اإلى  بدائية  المعلومات  اإي�صال  اأكثر طرق  ال�صركات حتى  تفتقد هذه  ب�صكل جيد، حيث  غير مقنن 

م�صاهميها، مواقع هذه ال�صركات على الاإنترنت في معظمها فقيرة جداً على �صعيد �صرعة وكيفية 

نقل تطورات العمليات الت�صغيلية والمالية عن ال�صركة، وهناك �صكوك حول جدوى الات�صال على تلك 

ال�صركات من اأجل الح�صول على معلومات عن تطور الاأعمال في تلك ال�صركات، اأو للا�صتف�صار عن 

م�صاريع م�صتقبلية اأو اأي معلومات عن ال�صركة وذلك لاأن معظم تلك ال�صركات تفتقد ب�صكل وا�صح 

القناة القادرة على تلقي هذه الا�صتف�صارات والاإجابة عنها.

6-  مواقع الهواة للاإنترنت المتخ�س�سة في الأ�سهم

اإن كثافة الاإقبال والانت�صاب لهذه المواقع تخطى قدرة  اأي�صاً، حيث  القوة وال�صعف  هنا تكمن 

التي  المواقع  قدرة هذه  المهتمين من خلال  ا�صتقطاب  الف�صائية في  والقنوات  والمجلات  ال�صحف 

تلك  يومياً،  الزوار  من  الاآلاف  مئات  جذب  على  ق�صيرة  فترة  خلال  الع�صرات  اإلى  عددها  و�صل 

هي الاإيجابية، حيث اإن هذا الكم من الزوار والاأع�صاء ي�صمن الكثير من الاآراء المختلفة والكثير 

من الاأخبار المتدفقة، ولكن ال�صلبية هنا القدرة على التمييز بين المعلومة ال�صادقة و تلك الم�صللة، 

هنا يمكن تطبيق الماأثور ال�صعبي في هذه الحالة » ما لا يدرك كله لا يترك كله « عليك اإذاً بالاطلاع 

لكن بتحديد معايير معينة للاطلاع منها على �صبيل المثال الابتعاد وب�صكل مطلق عن المواقع غير 

المجانية والتي تطلب ر�صوماً مقابل ت�صفح المعلومات والتحليلات، عليك كذلك عدم الاعتماد ب�صكل 

مطلق على المعلومات لاتخاذ القرار ولكن يمكن ا�صتخدامها ب�صكل اأجدى من خلال التو�صع في فهم 

اأو تحليل خبر �صدر من م�صدر ر�صمي اأو اإعلان �صركة اإن مراقبة الحوارات التي تتم بين ع�صرات 

الاآلاف من الاأ�صخا�ض حول تطورات وتداولات  ال�صوق اليومية ي�صاعد ب�صكل �صريع على رفع الم�صتوى 

الثقافي والمعلوماتي لدى اأي متداول، اإذاً لا تحاول ا�صتخدم هذه المواقع لاتخاذ القرار بالنيابة عنك، 

ولكن �صوف يكون اأكثر جدوى اأن ت�صتخدم كم المعلومات والنقا�صات فيها من اأجل م�صاعدتك على 

اتخاذ ذلك القرار اإلى جانب باقي م�صادر المعلومات الاأخرى.



164

7- التقارير المتخ�س�سة

هذه التقارير ت�صدر في العادة عن بع�ض ال�صركات المالية الداخلية والخارجية، ويثار حول هذه 

التقارير والجهات التي ت�صدرها الكثير من اللغط، حيث اإن كثيراً من هذه الجهات التي ت�صدر 

اأو غير مبا�صر،  ال�صوق ومحافظه الا�صتثمارية الكبرى ب�صكل مبا�صر  التقارير هي من �صناع  هذه 

لذلك يكون هذا اللغط مبرراً حول مدى �صفافية هذه التقارير ومدى م�صداقيتها.

8- المواقع القت�سادية العالمية المتخ�س�سة 

المواد  مبيعاتها من  تعرف مقدار  لكي  اأرباحها  �صابك عن  �صركة  اإعلان  تنتظر  اأن  عليك  لي�ض 

مراقبة  المتخ�ص�صة في  الاقت�صادية  الموقع  بع�ض  تزور  اأن  عليك  ما  كل  ولكن  المختلفة،  الكيميائية 

اأ�صعار المواد الكيميائية، وب�صكل فوري يمكن من خلال معرفة الكميات التي اأنتجتها �صابك من خلال 

بع�ض العمليات الح�صابية الب�صيطة تحديد توقع يكون مقبولًا لتلك النتائج قبل ظهور الاإعلان بحيز 

زمني كبير، بهذه الطريقة يمكنك معرفة اأ�صعار النفط  ولي�ض ذلك فقط، بل الح�صول على توقعات 

لاأ�صعار النفط  ومعدلات الا�صتهلاك والطلب على النفط خلال الفترات القادمة، واأي�صا ت�صتطيع اأن 

تعرف اتجاه اأ�صعار الفائدة في البنوك التي بالتاأكيد �صوف يكون لها تاأثير فى اأ�صعار اأ�صهم ال�صركات، 

الكثير من المواقع العالمية المتخ�ص�صة تقدم لك معلومات ذات قيمة عالية كبيرة لت�صاعدك على بناء 

ت�صور عن اأداء ال�صوق، بناء على هذه المعطيات خلال الم�صتقبل، كان باإمكانك من خلال الاطلاع 

على هذه المواقع األا تفاجاأ بارتفاع اأ�صعار النفط و و�صولها اإلى اأكثر من 100 دولار وكان يمكنك اأن 

تعرف اأن ذلك �صوف يكون له تاأثير في �صناعة الكيماويات، واأي�صا قيا�ض قوة هذا التاأثير، وكذلك 

كان يمكنك ر�صد حالة الت�صخم في المنطقة قبل حدوثه بفترة كافية، كل تلك المعلومات يمكنك بناء 

ت�صور عنها ب�صكل قوي، من خلال زيارات بع�ض الموقع الاقت�صادية العالمية.
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اإدارة المعلومات المتدفقة

المتدفقة  المعلومات  هذه  جميع  تغطي  اأن  حال  باأي  يمكن  لا  باأنك  تقتنع  اأن  يجب  البداية  في 

من  وذلك  الاأعباء،  تخفيف  هو  الاأف�صل  الحل  يكون  �صوف  لذلك  نف�صيهما،  الاأداء  وقوة  بالجودة 

اإليك عنها وهي  المعلومات  با�صتمرارية تدفق  اأن ترقبها وتهتم  التي يجب  العنا�صر  خلال تحديد 

ترتكز اإلى العنا�صر التالية: 

1- المعلومات والأخبار التي توؤثر في الحركة العامة ل�سوق الأ�سهم 

اأي معلومة اأو اأخبار موؤثرة في الحركة العامة في ال�صوق �صوف توؤدي اإلى التاأثير ب�صكل مبا�صر في 

القطاع وال�صركات التي ت�صارب وت�صتثمر فيه، اإذاً عليك وب�صكل م�صتمر اأن ت�صمن اطلاعك على 

المعلومات التي توؤثر في اتجاه ال�صوق ومن ذلك على �صبيل المثال ولي�ض الح�صراتجاه اأ�صعار النفط 

العملة،  اأ�صعار  في  تغيرات  اأو  تاأثيرات  واأي  والت�صخم  الفائدة  اأ�صعار  وكذلك  الرئي�صة،  والمنتجات 

وكذلك اأي ت�صريعات جديدة توؤثر في اآلية عمل ال�صوق.

2- المعلومات الخا�سة بالقطاع الذي ت�ستثمر اأو ت�سارب فيه

لنفتر�ض على �صبيل المثال، اأنك تعمل في القطاع ال�صناعي، يجب عليك في هذه الحالة معرفة 

اأ�صعار النفط واتجاهاته وتوقعاته الم�صتقبلية، وكذلك المنتجات البتروكيماوية، وقدرته على التو�صع 

والخارجية،  الداخلية  والمناف�صة  التو�صعات  وكذلك  والا�صتهلاك  والداخلية  الخارجية  ال�صوق  في 

وكذلك الاتجاهات الاقت�صادية العامة المحلية والدولية، التي قد توؤثر في اأداء القطاع الذي توجه 

ا�صتثمارك فيه، يجب اأن تحر�ض على اإعادة بناء هذه المعلومات ب�صكل مبكر يعطي لك القدرة على 

اتخاذ قرارات ب�صكل م�صبق.
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3- المعلومات عن �سركاتك التي تتداول فيها

الحلقة الاأ�صيق في الح�صول على المعلومات وهنا عليك اأن تكون اأكثر دقة واإلحاحاً للح�صول 

على المعلومة الدقيقة وال�صريعة، يجب عليك متابعة جميع التو�صعات الم�صتقبلية ب�صكل دقيق ومحدد 

اأعمال ال�صركة، يجب عليك متابعة جميع ما يكتب ويبث عن ال�صركة  وانعكا�صه ب�صكل مالي على 

وتوثيقه �صلباً اأو اإيجاباً والتاأكد منه وبناء قراراتك النهائية بناء عليه، لا تتردد في الات�صال بال�صركات 

واإداراتها العليا وح�صور اجتماعات الجمعيات العمومية، والح�صول على جميع المعلومات التي تريد 

حيث اإن النظام ي�صمن لك هذا الحق، يجب اأن يكون لديك ملف عن كل �صركة ت�صتثمر اأو ت�صارب 

فيها ب�صكل م�صتمر، يجب اأن تكون اأنت مرجعاً للمعلومات والاأخبار في هذه ال�صركة.

ويتوقع خلال ال�صنوات القادمة اأن ترتفع اأهمية المعلومات  في تحقيق الا�صتثمار الناجح في �صوق 

الاأ�صهم، مع ا�صتمرار �صعوبة معالجة هذه المعلومات لا�صتمرار ت�صخمها وارتفاع عدد م�صادرها، 

ولا�صتمرار كبر حجم �صوق الاأ�صهم وال�صركات المدرجة فيها، وكذلك لارتفاع عدد و�صائل الاإعلام 

من  الهائل  التدفق  هذا  اأن  الاإيجابي  ال�صيء  الاأ�صهم،  باأ�صواق  المتعلقة  والتقارير  المعلومات  وبث 

المعلومات �صوف ي�صاعد ب�صكل �صريع على اإ�صافة المزيد من ال�صفافية اإلى تداولات  ال�صوق واأعمال 

ال�صركات المدرجة فيها، ولعل اأبرز بوادر اإيجابيات هذا التدفق الهائل من المعلومات هو ت�صجيل اأكبر 

2007م  وذلك نتيجة  ن�صبة ا�صتقالات من المديرين التنفيذيين في ال�صركات الم�صاهمة خلال عام 

مبا�صرة ل�صغط هذه المعلومات المتدفقة على اأعمال هذه ال�صركات واإنجازاتها، والاأداء الت�صغيلي 

لها الذي و�صعها تحت المجهر ب�صكل م�صتمر.
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الف�سل الخام�س 

العوامل النف�سية والخارجية الموؤثرة في التداولت  

اأول: العوامل النف�سية 

1- الطمع

اإن الرغبة في تحقيق اأرباح كبيرة خلال فترات ق�صيرة باأقل جهد وراأ�ض مال متوفر هي من 

اأكبر العوامل التي تجذب المتداولين بالاآلاف اإلى تداولات  �صوق الاأ�صهم. دلالة ذلك اأن الاندفاع نحو 

الدخول في �صوق الاأ�صهم يكون في جميع الحالات مرتبطا بعمليات ارتفاع وت�صخم وتحقيق بع�ض 

المتداولين اأرباحاً �صريعة مما يجعل جذب المزيد من المتداولين  ق�صية وقت لا غير.

وفى مقارنة ب�صيطة لتاأكيد هذه النظرية �صوف نجد اأنه خلال ال�صنوات الخم�ض ال�صابقة لفترة 

طفرة �صوق الاأ�صهم ال�صعودي وتحديداً ما بين عام 1997م حتى عام 2001م  لم يتجاوز النمو على 

م�صتوى  على  وانخف�ض   ،٪237 اإلى  الكميات  في  النمو  ذلك  ارتفع  فيما   ،٪197 المتداولة  ال�صيولة 

ال�صفقات اإلى ٪71.

عام  من  وذلك  الطفرة  �صنوات  خلال  قيا�صي  ب�صكل  ذاته  التداول  وعنا�صر  قواعد  تغير  لنر 

2002م، حتى عام 2006م، حيث ارتفعت ال�صيولة بن�صبة 763٪، فيما و�صلت ن�صبة نمو الكميات اإلى 

819٪ ولتخترق اأعداد ال�صفقات حاجز 845٪ نمواً ويمكنك ملاحظة اآثار اندفاع �صغار المتداولين 

ال�صوق  عنا�صر  باقي  من  اأكثر  بقوة  ال�صفقات  عدد  م�صتوى  على  الارتفاع  حيث  من  ال�صوق  نحو 

الاأخرى.

اأما بالن�صبة لتغير الاأ�صعار والقيمة ال�صوقية خلال نف�ض فترة ال�صنوات الخم�ض نف�صها ف�صوف 

نجد اأن ال�صنوات الخم�ض ال�صابقة فترة الطفرة وبالتحديد ما بين عامي 1997م اإلى 2001م، ارتفع 

الموؤ�صر بن�صبة 91٪، بينما في ال�صنوات الخم�ض خلال فترة الطفرة ا�صتطاع ال�صوق النمو على �صعيد 

2006م كان هو عام  268٪، ويمكن ملاحظة الفرق الكبير في النمو رغم اأن عام  الاأ�صعار بن�صبة 

الانهيار الذي خ�صر فيه ال�صوق الكثير من مكا�صبه.
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2- الخوف

بعك�ض عامل الطمع تماماً يكون الخوف طارداً للمتداولين من �صوق الاأ�صهم، وهو مرتبط دائماً 

بعمليات الت�صحيح في الاأ�صعار والانخفا�صات القوية المتوا�صلة، لعل ذلك يف�صر انخفا�ض ال�صيولة 

والكميات واأعداد ال�صفقات المنفذة في اأثناء عمليات الهبوط، وذلك لابتعاد الكثير من المتداولين 

من اتخاذ اأي قرارات خلال تلك الفترات ب�صبب عامل الخوف الذي يحد من قدرة المتداولين على 

اتخاذ تلك القرارات ال�صريعة الحا�صمة التي هي اأهم عوامل النجاح في تداولات �صوق الاأ�صهم. 

3- التردد )رهاب اتخاذ القرار(

اأكبر مظاهر ذلك التردد هو بحث المتداولين الدائم عمن يتخذ القرار)يتحمل الم�صوؤولية(  بدلًا 

اأو الاحتفاظ بالاأ�صهم، اإلى غير ذلك من القرارات، ذلك البحث  اأو بيع،  منهم في عمليات �صراء 

لي�ض عجزاً عن اتخاذ القرار لدى المتداول بقدر ما يكون بحثاً عمن يتحمل م�صوؤولية تبعات اتخاذ 

من  المجهول  من  لخوف  اأو  األيمة  �صابقة  لتجارب  انعكا�صاً  دائما  يكون  التردد  ذلك  القرار،  ذلك 

لا  بالتاأكيد  معلومات  وهي  الا�صتثماري  القرار  موؤكدة عن  معلومات  اأي  وجود  دون  قرارات  اتخاذ 

يمكن الو�صول اإليها ب�صكل م�صمون في جميع الحالات لجميع المتداولين.

4- المغامرة 

في الاأغلب معظم من يت�صف بهذه ال�صفة هم م�صاربون يتخذون قرارات البيع وال�صراء نتيجة 

الحد�ض والتوقع ومراقبة اتجاه ال�صوق، وتكون قراراتهم �صريعة جدا بيعاً اأو �صراء، المغامر في اأغلب 

الاأحيان يتداول دون درا�صة متاأنية ودون ح�صاب دقيق للربح والخ�صارة  وهو ذو ثقة بالربح  حتى واإن 

كان يرى هام�ض الخ�صارة كبيراً، المغامر في �صوق المال يثق بنف�صه لدرجة الاندفاع والتهور اأحيانا، 

ويتاأثر اأو يبحث في اأغلب الاأحيان عن الاآراء الاأخرى التي ت�صاعده على اتخاذ القرار، ولكنه يتحمل 

نتيجة مخاطرة ذلك القرار، وهو بذلك لا يخ�صى الف�صل اأو الخ�صارة.
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5- الأمل

اآخر مهماً في  التفاوؤلية في توقع اتجاه الاأ�صعار يعد عاملا  اإن الاأمل في تحقيق الاأرباح والروح 

التاأثير في التداولات، ومن ذلك اأن كثيراً ممن يتعلق ببع�ض الاأ�صهم، اأي يقوم ب�صراء �صهم ما ومن 

ثم ينهار ذلك ال�صهم �صعرياً ب�صكل لا يكون هناك اأمل وا�صح لعودته اإلى الم�صتويات ال�صعرية التي 

انهار منها، رغم ذلك كثيراً من هوؤلاء المتداولين وبدافع من عامل الاأمل يمتنعون عن البيع على 

اأمل اأن تعود تلك الاأ�صعار اإلى القيمة التي انهارت منها، حيث يكون الاإ�صرار على عدم البيع رغم 

ات�صاح الروؤية اتجاه اأ�صعار تلك الاأ�صهم عاملًا �صلبياً على هوؤلاءالم�صتثمرين ب�صكل وا�صح من حيث 

تعطيل ال�صيولة المتبقية في تلك الاأ�صهم وحالة التجمد التي ي�صلون اإليها والتي ينطبق عليها تعبير 

»م�صتثمرون دائمون« ب�صكل اإجباري، فيما يوؤثر ذلك في ال�صوق من حيث انخفا�ض معدل الكميات 

المتداولة من الاأ�صهم في ال�صوق ب�صبب هذه الفئة من المتداولين. 

ثانيا: العوامل الخارجية 

1- الأخبار 

 هنا ورغم اأن تاأثير تلك الاأخبار اأ�صبح �صعيفاً جداً، بعد انت�صار و�صائل الاإعلام المختلفة التي 

جعلت عامل المفاجاأة في �صدور هذه الاأخبار �صبه م�صتحيل، ولكن لم ينقطع تاأثير اأخبار ال�صركات 

والاأخبار المهمة عن التاأثير في حركة الاأ�صعار في ال�صوق وال�صركات، ولكن ربما يكون التعبير ال�صحيح 

اأن ال�صوق اأ�صبح ي�صتجيب ب�صكل متاأخر لهذه الاأخبار ذلك لاأنه يتم اتخاذ قرارات ا�صتثمارية في 

كثير من الاأحيان بناء على هذه المعلومات والاأخبار بعد تحليلها والتدقيق فيها، الذي ي�صتغرق وقتاً 

خ�صو�صاً من الم�صتثمرين، لذلك قدرة المتداول على المعرفة الم�صبقة بتاأثير بع�ض الاأخبار بتداولات  

�صوق الاأ�صهم واتجاه الاأ�صعار �صوف تعطي له الاأف�صلية في اتخاذ القرارات ال�صحيحة ب�صكل مبكر 

مقارنة بباقي المتداولين،  اإن القدرة على توقع تلك الاأحداث والاأخبار وتجهيز خطط لتطبيقها قبل 

اأو بمجرد اأن ت�صبح تلك الاأخبار حقيقة على اأر�ض الواقع �صوف يكون عامل تحقيق اأرباح واأف�صلية 

في تداولات  �صوق الاأ�صهم ب�صكل اأكيد.
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2- ال�سائعة

ال�صائعات لا تعد في  جميع الاأحوال عاملًا �صلبياً من حيث انعكا�صاتها على المتداول، وذلك اإذا 

اأح�صن التعامل معها، فهي قد ت�صنع موجة ارتفاع كاذبة يمكن للم�صارب المحترف ال�صعود فيها 

ولكن عليه النزول في الوقت المنا�صب، وقد تت�صبب اإ�صاعة في هبوط الاأ�صعار لفترة موؤقتة )حتى يثبت 

متدنية  باأ�صعار  الاأ�صهم  بع�ض  لاقتنا�ض  الفر�صة  الذكي  الم�صارب  يجد  �صوف  لذلك  اإ�صاعة(  اأنها 

وتحقيق الكثير من الاأرباح خلال عملية الارتداد لتلك الاأ�صهم التي في العادة  تكون قوية. 

3- الت�سريبات

قد يكون �صعباً بالن�صبة اإليك الا�صتفادة من هذه الت�صريبات، لاأنها في الغالب تر�صد من خلال 

حركة ون�صاط غير عادي على ال�صهم مو�صوع الت�صريب، ولكن يظل الدخول والا�صتفادة من ذلك 

اأو  نفيها  يتم  ما  �صريعا  اإ�صاعة  بل  �صحيحاً  ت�صريباً  يكون  لا  قد  اإنه  حيث  العواقب،  م�صمون  غير 

تجاهلها، لربما تنح�صر المقدرة في مجاراة عملية الن�صاط دون محاولة فهم ال�صبب في ذلك ولكن 

يظل ذلك محفوفاً بالمخاطر للم�صارب غير المتمر�ض.

4- التقارير المتخ�س�سة

اإن و�صع هذه التقارير الاقت�صادية في كثير من الاأحيان  هنا عليك الحذر ب�صكل كامل، حيث 

�صقفاً �صعرياً لبع�ض الاأ�صهم )�صعر عادل(، لن يكون دقيقاً حيث عليك اأن تتذكر دائما اأن كثيراً 

من المتداولين �صوف يكون خيارهم الاأف�صل هو الخروج قبل هذا ال�صقف خوفاً من تعر�ض ال�صهم 

بعد رحلة ارتفاع اإلى عمليات جني اأرباح، هذا  في حال الت�صليم باأن هذا ال�صعر عادل فعلًا، يجب 

عليك األا تتجاهل اأبداً اأن بع�ض م�صدري هذه التقارير لديهم ت�صارب م�صالح وا�صح حيث اإنهم من 

�صناع ال�صوق ب�صكل مبا�صر اأو غير مبا�صر، لذلك يثار لغط كثير حول مدى م�صداقية تلك التقارير 

والتواقيت الزمنية في اإ�صدارها.
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5- عوامل ذات علاقة بحركة القت�ساد العام

والاأ�صواق  الاقت�صادي،   والركود  الت�صخم،  وحالة  البنوك،  في  والفائدة  النفط،  اأ�صعار  مثل 

الدولية، واأ�صعار المنتجات ذات العلاقة بالاأ�صهم التي ت�صتثمر فيه في �صوق الاأ�صهم، كل هذه العوامل 

غير  تدريجي  ب�صكل  العادة  في  تحدث  كانت  واإن  القادمة  الاأ�صعار  تغيرات  في  قوية  موؤثرات  تعد 

مح�صو�ض للمتداول العادي.

مثال رقم )1( 

تاأثرت �صوق المال الاأمريكية بتوقعات انكما�ض الاقت�صاد الاأمريكي وتعر�صه لحالة من  عندما 

اأ�صواق  فيها  بما  عالمية  �صوقاً   52 من  اأكثر  ا�صتجابات  2007م،  يناير  �صهر  خلال  وذلك  الركود، 

المنطقة العربية لتلك الهزة على ال�صوق الاأمريكية، وذلك في دلالة وا�صحة على اأن اأ�صواقنا اأ�صبحت 

تتاأثر بالحركة العالمية للاقت�صاد وفى بع�ض الاأحيان رغم عدم وجود روابط منطقية على �صعيد 

جميع قطاعات ال�صوق المتاأثرة بذلك.
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مؤشرات التحليل الفني 

الفني في  التحليل  للا�صتفادة من  المطبق  المفهوم  اإن 

اأ�صواق الاأ�صهم النا�صئة يرتكز على العلاقة العك�صية 

حركة  اإلى  ا�صتناداً  الاأ�صهم  حركة  توقع  اأي  ال�صلبية 

المتابعين لنهج معين في التحليل الفني والت�صرف بناء 

على ذلك، ي�صاعد على ذلك �صغر حجم تلك الاأ�صواق 

فئات  من  ال�صعري  م�صاره  في  التحكم  على  والقدرة 

محدودة من المتداولين  لفترات معينة ق�صيرة .
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ـــــي  ــــي والاأ�ـــــصـــــا�ـــــصــــــ ـــــ ــــن ــــف ــــل ال ــــي ــــحــــل ــــت ال   الف�صـــــــــل الاأول :  

 MFI ـــــدي  ـــــق ـــــن ال ـــــق  ـــــدف ـــــت ال ـــــر  ـــــص ـــــوؤ� م   الف�صـــــــل الثاني :  

RSI الــــنــــ�ــــصــــبــــيــــة  ـــــــوة  ـــــــق ال مــــــوؤ�ــــــصــــــر  الف�صــــــــــل الثالث :  

MACD المـــــــــــــــــــــــــــاكـــــــــــــــــــد   ـــر  ــــ ــــ ــــ مـــوؤ�ـــص الف�صــــــــــل الرابع :  

مـــــــــــــوؤ�ـــــــــــــصـــــــــــــر الـــــــبـــــــولـــــــيـــــــنـــــــجـــــــر الف�صـل  الخامـ�ض : 

Moving Average المتحركة  المتو�صطات  الف�صــل ال�صــــاد�ض:  

Trend Lines ـــــاه  الاتجــــــ خـــطـــــــــــــــوط  الف�صــل ال�صـــــــابع :  

Gaps الـــــــــــــــــــــــفـــــــــــجـــــــــــــــــــــــــــــــــــوات  الف�صـــل الثــــــامن :  

ــــــة ــــــاوم ــــــق مـــــ�ـــــصـــــتـــــويـــــات الــــــــدعــــــــم والم الف�صل التا�صـــــــــع :  

الف�صــل العا�صــــــر :  الاآثار المترتبة على زيادة راأ�ض المال ) المنحة (

الباب الخام�س

مؤشرات التحليل الفني
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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الف�سل الأول

التحليل الأ�سا�سي اأو التحليل الفني

التحليل الأ�سا�سي 

هو الحكم على اأداء ال�صركات الم�صتقبلي من خلال درا�صة قوائمه المالية ال�صابقة، وتاأثر القطاع 

الذي تنتمي اإليه في و�صع الاقت�صاد العام.  

التحليل الفني  

اأن  مبداأ  على  الاأ�صهم   �صوق  في  ال�صركات  لاأ�صهم  ال�صعرية  الاتجاهات  حركة  على  الحكم  هو 

حركة الاأ�صعار في الما�صي تعد  موؤ�صراً يعتمد عليه في التنبوؤ بحركتها في الم�صتقبل، التحليل الفني 

�صهل التطبيق والتعلم لعدم حاجته اإلى كثير من البيانات بعك�ض التحليل الاأ�صا�صي الذي يحتاج اإلى 

كل ذلك.

التحليل الفني يبحث عن التغير والتحليل الاأ�صا�صي يبحث عن اأ�صباب ذلك التغير، اإن توفر المعلومات 

المطلوبة في الوقت المنا�صب هو عن�صر قوة اأو �صعف لكل من الاأ�صلوبين

كيف تتحرك الأ�سعار في �سوق الأ�سهم ؟

تتحرك الاأ�صعار بناء على تغير مقدار ال�صغط بين قوى )ال�صراء والبيع(، اإذاً لنحاول اأن نفهم 

اأي �صهم يتحدد من خلال عدد  ما العوامل التي توؤثر في معركة قوى )ال�صراء والبيع(،   اإن �صعر 

قل  ال�صراء  طلبات  من  اأكثر  البيع  عرو�ض  كانت  فاإذا  المطلوبة،  الاأ�صهم  وعدد  المعرو�صة  الاأ�صهم 

يكون   عندما  اآخر  وب�صكل  ال�صعر،  زاد  البيع  عرو�ض  من  اأكثر  ال�صراء  طلبات  كانت  واإذا  ال�صعر، 

البائعون هم الاأكثرية ينخف�ض ال�صعر والعك�ض �صحيح وهذا هو )قانون العر�ض والطلب(.  

كيف نراقب ميزان القوى بين  ال�سراء والبيع؟

لن نعتمد اإطلاقا على )العرو�ض والطلبات( التي قد تكون وهمية لا تنفذ، وبالتالي لي�ض لها 

اأي قيمة على �صعيد تحديد انعكا�ض حقيقي لميزان معركة  القوى في ال�صوق، بل �صوف يتم الاعتماد 

على مراقبة كل من الحركة الفعلية الفورية لكل من )ال�صيولة، وال�صفقات، والكميات( المنفذة، 
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كمعطيات لتلك المعركة بين قوى )ال�صراء والبيع(، حيث اإن اأي تغير على تلك المعطيات �صوف يكون 

اأهم  باأن من  التذكير  نبداأ يجب  اأن  وقبل  الاأ�صعار،  قادم على اتجاه  تغير  موؤ�صراً على  الاأغلب  في 

�صروط نجاح تلك المراقبة لتوقع  اتجاه الاأ�صعار خ�صو�صاً على م�صتوى ال�صركات اأن تكون ال�صركة 

المتداولين(،  من  محدود  عدد  من  عليها  م�صيطر  وغير  المتداولين  من  كبيرة  ملكية  قاعدة  )ذات 

والتي تعك�ض بالتالي اتجاهات ال�صراء والبيع الجماعية الطبيعية، اإذاً وبناء على هذه القاعدة فاإن 

اأعلى �صعر يرغب الم�صترون في دفعه كقيمة لل�صهم، واأرخ�ض �صعر يكون  ال�صعر العادل لل�صهم هو 

البائعون على ا�صتعداد لقبوله ثمنا له، وتبعاً لذلك نفهم اأن �صعر ال�صهم يرتفع لاأن المطلوب اأكبر من 

المعرو�ض، وعلى العك�ض ينخف�ض لاأن )المعرو�ض اأكبر من المطلوب(.

 من خلال ال�سيولة وال�سفقات والكميات

عند تحليل الكميات وال�صيولة وال�صفقات يجب اأن ناأخذ في الح�صبان اأن قوة ذلك التاأثير لكل 

بياناتها  تحليل  يتم  �صــركة،  كل  طـــــبيعة  ح�صب  اأخرى  اإلى  �صــــركة  من  العنا�صرتختلف  هذه  من 

ومثال ذلك:

اأ( التاأثير في ال�سيولة 

جدول لتو�صيح اختلاف التاأثير في ال�صيولة بين ال�صركات في حالة تنفيذ �صفقة تتكون من 1000 �صهم ب�صعرين مختلفين

التاأثير في ال�صيولة ٪التاأثير في ال�صفقاتالتاأثير في الكميات�صعر ال�صهما�صم ال�صركة

90مت�صاومت�صاو100 ريالال�صركة )اأ(

10مت�صاومت�صاو10 ريالاتال�صركة )ب(

من الجدول ال�صابق نجد تطابقاً في مدى تاأثير كل من ال�صركتين في )عدد ال�صفقات وكميات 

الاأ�صهم(، رغم ذلك كان الاختلاف �صا�صعاً بينهما في مدي التاأثير في ال�صيولة، حيث ت�صكل ال�صركة 

الاأخرى  العوامل  م�صتوى  على  الت�صاوي  رغم  )اأ(  ال�صركة  تاأثير  من  المائة  في  ع�صرة  فقط  )ب( 

)ال�صفقات، الكميات(.
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ب( التاأثير في ال�سفقات

اأكبر في  تاأثير  ذات  اأ�صبحت  ما  �صركة  الملاك في  زاد عدد  كلما  التالي:  على  تن�ض  القاعدة   

ب�صهولة  وال�صيولة، يمكن ملاحظة ذلك  الكميات  وهي  العنا�صرالاأخرى  اأكثر من  ال�صفقات  عدد 

يلاحظ  حيث  قوي،  �صعبي  اإقبال  ذات  اكتتاب  عملية  بعد  لل�صوق  تدرج  التي  ال�صركات  خلال  من 

�صيطرتها ب�صهولة على قائمة اأكثر �صركات ال�صوق ن�صاطاً من حيث اأعداد ال�صفقات وبفرق كبير 

ذات  الكبيرة  ال�صركات  على  قوة  اأقل  ب�صكل  ذلك  ملاحظة  يمكن  كذلك  الاأخرى،  ال�صركات  عن 

قاعدة الملاك الكبيرة مثل �صركة الكهرباء، وكيان، وين�صاب، وبترو رابغ... اإلخ. يجدر التنبيه هنا 

اإلى اأن ارتفاع عدد ال�صفقات لفترة محدودة لي�ض دليلًا على اأن تلك ال�صركة اأ�صبحت ذات تاأثير 

يكون ذلك  األا  اأي  الا�صتمرارية في ذلك،  الاأمر على مدى  يعتمد  ولكن  ال�صفقات  قوي في عن�صر 

لعدة اأيام محدودة، فقط قد تكون نتيجة م�صاربات محمومة وعمليات بيع متكررة ل�صبب اأو لاآخر  

و�صريعاً ما ينتهي تاأثير تلك الاأ�صباب و معها الن�صاط على ال�صفقات لتلك ال�صركة.

ج( التاأثير في الكميات

بعك�ض قاعدة ال�صفقات  كلما قل عدد ملاك �صركة ما اأ�صبح تاأثيرهم اأكبر منه في الكميات 

المنفذة منه على عدد ال�صفقات وال�صيولة، مثال ذلك �صركات الم�صاربة ذات عدد اأ�صهم �صغيرة 

رخي�صة، حيث نلاحظ ارتفاع كميات الاأ�صهم عليها نتيجة عمليات تدوير عادية بين كبار ملاك 

ال�صهم، وانجذاب �صغار المتداولين لذلك الن�صاط. 

جدول لتو�صيح اختلاف التاأثير في الكميات بين ال�صركات في حالة تنفيذ �صفقة بقيمة  واحدة وهي ع�صرة اآلاف ريال

ا�صم ال�صركة

ال�صيولة 

المتوافرة

�صعر ال�صهم

عدد الاأ�صهم التي 

يمكن �صراوؤها

التاأثير في الكميات ٪

1000010010010 ريالال�صركة )اأ(

1000010100090 ريالال�صركة )ب(
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انخفا�س ال�سيولة والكميات وال�سفقات

اإذا كان هناك انخفا�ض على م�صتوى الكميات وال�صيولة وال�صفقات يمكن تف�صيره ح�صب التالي: 

1- في حالة �سعود الأ�سعار 

كثرة الم�صترين تعني ب�صكل مبا�صر ارتفاع ال�صعر مع ارتفاع مواز لكل من )ال�صيولة والكميات 

اإغراء ال�صعر المرتفع والاأرباح  وال�صفقات( المنفذة نتيجة تخلي البائعين عن ال�صهم تحت �صغط 

المتحققة لهم، وكلما ارتفع ال�صعر ب�صكل اأكبر كان مغرياً لتحول الم�صترين ب�صكل م�صتمر اإلى بائعين، 

م�صتوى  على  الاتجاه  عك�ض  ي�صبح  حيث  له،  الاأعلى  الحد  اإلى  ال�صعر  و�صول  مع  المعادلة  لتتغير 

)ال�صيولة وال�صفقات والكميات( اإ�صارة اإلى تغير قادم على م�صتوى اتجاه الاأ�صعار.

2- في حالة انخفا�س  الأ�سعار

 ب�صكل عك�صي تنخف�ض )ال�صيولة والكميات وال�صفقات( ب�صكل متواز مع تغير اتجاه الاأ�صعار 

اإلى ال�صكل ال�صلبي، وذلك ب�صبب هروب الطلبات وعدم تلبية العرو�ض، كمعادلة عامة كلما ارتفع 

اإغراء  اأكثر  اأ�صبح  �صعر �صهم خلال فترة ق�صيرة قل عدد من يرغب في �صرائه، و كلما انخف�ض 

للدخول.

3- في حالة ا�ستقرار الأ�سعار 

من  كل  تم�صك  اأي  �صركة،  �صهم  على  والبيع  ال�صراء  قوى  بين  التوازن  نقطة  اإلى  الو�صول  اإن 

يعني  ذلك  حدوث  اإن  بها،  يعر�صونها  اأو  يطلبونها  التي  ال�صعرية  بالم�صتويات  والبائعين  الم�صترين 

ب�صكل مبا�صر انخفا�ض ال�صيولة والكميات وال�صفقات اإلى ادنى من معدلاتها العادية.

مفهوم التحليلين الأ�سا�سي والفني

كما تمت الاإ�صارة ي�صتعمل التحليل الاأ�صا�صي في اختيار ال�صركات وبعد اختيار ال�صركات المنا�صبة 

نقوم با�صتعمال و�صائل  التحليل الفني لمعرفة حركة ال�صهم ومراقبة �صلوكه،  التحليل الاأ�صا�صي يعتمد 

اأجل  على الاأمور التالية  )ظروف ال�صركة ، ظروف ال�صناعة ، الظروف الاقت�صادية( وذلك من 

تحديد �صعر ال�صهم الحقيقي الذي ينبغي اأن يباع به ال�صهم، اأما التحليل الفني   فهو يعتمد عليه في 

التنبوؤ بحركتها في الم�صتقبل.  
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الافترا�صات التي يقوم عليها التحليل الفني،  اأن �صعر ال�صهم في ال�صوق يتحدد على اأ�صا�ض قوى 

الطلب والعر�ض،   اإن العر�ض والطلب تحكمهما عوامل متعددة بع�صها اإيجابي والاآخر �صلبي، ومن 

بين تلك العوامل ما  يدخل في نطاق اهتمام التحليل الاأ�صا�صي ومن بينها ما يبتعد عن هذا النطاق 

مثل مزاج الم�صتثمرين .

  تعطي ال�صوق وزناً لكل متغير من المتغيرات التي تحكم العر�ض والطلب، لاأنه با�صتثناء التقلبات 

الطفيفة التي تحدث للاأ�صعار من وقت لاآخر فاإن اأ�صعار الاأ�صهم تميل اإلى التحرك في اتجاه  معين 

وت�صتمر على ذلك لفترة طويلة من الزمن. اإن التغير في اتجاه اأ�صعار الاأ�صهم يرجع في الاأ�صا�ض اإلى 

الوقوف  اأ�صبابه يمكن  تلك  العلاقة مهما كانت  التغير في  واإن  والطلب،  العر�ض  العلاقة بين  تغير 

التحليل  ال�صوق  نف�صها،  هذا هو الاأ�صا�ض الذي يقوم عليه  عليه من خلال درا�صة ما يجري داخل 

الفني وكما يبدو فاإنه يبتعد كثيراً عن الفكر الذي يقوم عليه التحليل  الاأ�صا�صي، كما اأنه لا يعترف 

فاإنه  المال  ،  ومع هذا  اأ�صواق  ترتكز عليها  التي  الاأ�صا�صية  الدعامة  التي هي  ال�صوق  بمفهوم كفاءة 

لا يمكن لاأحد اأن ينكر بع�ض الاأ�صا�صيات ، ف�صعر ال�صهم �صاأنه في ذلك �صاأن �صعر اأي �صلعة اأخرى 

الاأ�صهم لما يطراأ على  اأ�صعار  ا�صتجابة  العر�ض والطلب،   و بمدى �صرعة  يتحدد  نتيجة تفاعل قوى 

قوى العر�ض والطلب من تغيير، فالاعتقاد في اأن اتجاها معيناً  في الاأ�صعار ي�صتمر لفترة طويلة من 

الزمن يقوم على افترا�ض اأن المعلومات الجديدة التي من �صاأنها اأن تحدث  تغيرا في العلاقة بين 

العر�ض والطلب لا ت�صتجيب لها ال�صوق ب�صرعة بل عبر فترة زمنية طويلة ، اأما ال�صبب فقد  يرجع 

اإلى وجود فئة من الم�صتثمرين يح�صلون على المعلومات ب�صرعة، ويجرون عليها التحليل، ويتخذون 

على  اأ�صا�صها القرارات الا�صتثمارية، وذلك قبل غيرهم من الم�صتثمرين. معنى هذا اأن اأ�صعار ال�صوق 

تبداأ في التغير ا�صتجابة لت�صرفات هوؤلاء الم�صتثمرين اآخذة طريقها لبلوغ نقطة توازن  جديدة بين 

العر�ض والطلب ، اأما الو�صول اإلى تلك النقطة الجديدة فلا يحدث اإلا بعد اأن ت�صل المعلومات اإلى 

باقي  الم�صتثمرين،   وهو ما يتم تدريجياً وي�صتغرق بع�ض الوقت فالمعلومات تت�صرب اأولا من مديري 

ال�صركات وكبار العاملين فيها اإلى  المحللين والاقت�صاديين والاإعلاميين، من ثم تاأخذ طريقها فيما 

بعد اإلى الم�صتثمرين العاديين، وعندما يبداأ و�صول معلومات  جديدة اإلى ال�صوق وتحمل معها اأنباء 

قبل،   من  عليه  عما  كان  الارتفاع  اأو  بالانخفا�ض  التوازن  �صعر  في  تغيير  اإلى  توؤدي  اأن  �صاأنها  من 

واأن�صار التحليل الفني يعترفون باأن اأ�صعار الاأ�صهم ت�صتجيب للمعلومات الجديدة التي تحدث تغيراً 
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يمكن  والطلب  العر�ض  بين  العلاقة  في  التغيير  هذا  اإن  يقولون  ولكنهم  والطلب،  قوى  العر�ض  في 

الوقوف عليه من خلال ما  يجري في ال�صوق نف�صها اأي من خلال حركة الاأ�صعار فيها دون الحاجة 

اإلى المجهود الذي يبذل في تحليل كم هائل  من بيانات ومعلومات الاقت�صاد وال�صناعة وال�صركة،  

فهذه المعلومات لن ت�صيف �صيئا ما �صوى ما تت�صبب فيه من اإرباك فالمحلل الفني لي�ض بحاجة اإلا 

لمعلومات عن  اأ�صعار ال�صفقات وحجمها، اإ�صافة اإلى اأداة يمكن من خلالها اكت�صاف بداية التحول 

من �صعر التوازن الحالي اإلى �صعر  التوازن الجديد دون اأن ي�صغل نف�صه بمعرفة اأ�صباب التحول.  وكما 

يبدو فاإن التحليل على هذا النحو ي�صهم في توقيت اتخاذ القرار الا�صتثماري الملائم. فلو اأن �صعر 

التوازن في  طريقه للتحول اإلى �صعر توازن جديد اأقل مع بداية ورود معلومات جديدة حينئذ يكون 

يعطي  ما  نادراً  الاأ�صا�صي  التحليل  بينما  والعك�ض �صحيح،   البيع،  لاتخاذ  قرارات  التوقيت ملائماً 

قراراً قاطعاً ب�صاأن توقيت قرار ال�صراء اأو البيع.

اأما عن المزايا والعيوب فيت�صم التحليل الفني بعدد من المزايا التي خلقت له اأتباعاً وموؤيدين، 

وفي مقدمة هذه المزايا ال�صهولة وال�صرعة،  فبمجرد تحديد الو�صيلة اأو القاعدة الفنية اأو الاأداة التي 

�صيعتمد عليها المحلل في التنبوؤ بالاأ�صعار ي�صبح تطبيقها اآلياً وعلى اأي  عدد من الاأ�صهم،  كل ذلك 

دون حاجة اإلى تجميع وتحليل الكم الهائل من المعلومات التي يحتاج اإليها التحليل الاأ�صا�صي والتي 

تتطلب وقتاً  وجهداً وفيراً.  

اأي متداول  الفني ي�صهل تعلمها وتطبيقها بوا�صطة  التحليل  اأ�صاليب  اأن  الثانية فهي  اأما الميزة 

مهما كان م�صتوى ثقافته  وهي ميزة لا يتيحها التحليل الاأ�صا�صي، ميزة ثالثة هي اأن المعلومات التي 

يحتاج اإليها المحلل عن الاأ�صعار وال�صفقات تتاح يومياً بانتظام من  خلال التقارير التي تظهر في 

�صبكة الاإنترنت وال�صحف. 

بالطبع الو�صع يختلف كثيراً بالن�صبة اإلى التحليل  الاأ�صا�صي، لاأن التقارير المالية التي يقوم عليها 

تلاعب  حال  في  على  محتوياتها  الاعتماد  ي�صعب  اأنه  كما  ما�صية  فترة  تغطي  الاأ�صا�صي  التحليل 

اإدارات بع�ض ال�صركات في الاأرقام. ولكن رغم هذه المزايا للتحليل الفني فاإنه لا يخلو من العيوب 

فان اأن�صار التحليل الفني يعترفون باأن المحلل الاأ�صا�صي الذي تتوافر له المعلومات والقدرة التحليلية 

يمكن اأن ي�صل  اإلى نتائج اأف�صل من المحلل الفني، ولعل اأهم اأ�صباب ذلك اأن المحلل الاأ�صا�صي يتنباأ 
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بالاأحداث الم�صتقبلية ويخرج منها  بالقرار المنا�صب في الوقت المنا�صب.  اأما المحلل الفني فاإن عليه 

اإلى  اأن ينتظر حتى تقع الاأحداث ويرى بعينه التحول في حركة الاأ�صعار ثم يتخذ القرار،  ي�صاف 

اأثبته الواقع من اأن الم�صتثمر الذي يتبع اأ�صلوب التحليل الفني يندر اأن يحقق عائداً غير  ذلك ما 

عادي على  ا�صتثماراته،  والانتقاد الاأخير للتحليل الفني باأن هوؤلاء المحللين الفنيين يخلقون باأنف�صهم 

التوقعات التي يعتقدون اإمكانية  حدوثها، فلو اأن مئات المحللين الفنيين ا�صتخدموا الاأ�صلوب نف�صه 

وذات البيانات فاإنهم يتو�صلون اإلى القرار نف�صه،  ولو اأن هذا القرار كان �صراء اأ�صهم �صركة معينة 

ب�صبب توقعهم ارتفاع �صعره في الم�صتقبل، فماذا �صتكون النتيجة ؟ بطبيعة الحال ارتفاع �صعر هذا 

ال�صهم ب�صبب اأن هوؤلاء المحللين �صوف يندفعون ل�صراء هذا  ال�صهم، ما ينجم عنه ارتفاع ال�صهم، 

وهذا اأمر طبيعي،  بعبارة اأخرى اإن الارتفاع في ال�صعر اأحدثه في الاأ�صا�ض �صلوك اأولئك الذين يوؤمنون 

وي�صتخدمون التحليل الفني  ولي�ض �صيئا اآخر.

اإذاً التحليل الفني هو الذي يتوقع  حركة اتجاه الاأ�صعار وكيف يمكن الا�صتفادة منها، ويمكن 

للتحليل الفني الاإجابة عن ت�صاوؤلات تهم الم�صتثمر مثل متى ت�صتري ؟ ومتى تبيع ؟ كم �صوف يكون 

�صعر ال�صهم غداً، وكم �صيكون بعد اأ�صبوع ؟ التحليل الفني يعتمد على درا�صة حركة اتجاه ال�صهم 

)�صعودا اأو هبوطا( بيانياً وربط هذه الحركة بكميات التداول، وذلك لتحديد اأوقات ال�صراء والبيع 

،بل اإنه قد يمتد لي�صل اإلى توقع �صعر ال�صهم في الم�صتقبل  بيانياً  اأي على الر�صم البياني لل�صهم  

على  تظهر  التي  البيانات  جميع  اأن  الاأول  الفني،  التحليل  عليهما  يقوم  مبداآن  هنالك   ،)Chart(

الر�صم البياني لل�صهم ناتجة عن تفاعلات ال�صوق من بيع و�صراء و كل ما يوؤثر في ال�صوق اقت�صادياً 

�صيا�صياً اأو فنياً، لذلك فان الر�صم البياني يعطي �صورة وا�صحة  ل�صلوك التداول اليومي اأو الاأ�صبوعي 

اأو ال�صهري اإلخ، المبداأ الاآخر اأن التحليل الفني يقوم بدرا�صة حركة اتجاه ال�صهم وتحديدها.

يوجد هنالك ثلاث حركات يمكن اأن يتحرك �صعر ال�صهم خلالها اتجاه حركة ال�صهم �صعوداً، 

وهنا يلعب التحليل الفني دور فيه، وذلك باإعطاء اإ�صارة لل�صراء، اتجاه حركة ال�صهم هبوطاً، ويلعب 

التحليل الفني دور فيه، وذلك باإعطاء اإ�صارة للبيع، اتجاه حركة ال�صهم اأفقيا، وهنا ي�صاعد التحليل 

الفني على الا�صتفادة من تحديد نطاقات التذبذب.
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 لكن ما ال�صبب في تغير الاأ�صعار ؟ هنالك عدة حقائق توؤخذ في الح�صبان عند القيام بالتحليل 

عليه  اتفق  الذي  ال�صعر  هو  ال�صوق(  )�صعر  لل�صهم  الحالي  ال�صعر  اأن  هي  الحقائق  هذه  الفني، 

البائعون والم�صترون، هذا ال�صعر يعك�ض لنا اإجماعاً واتفاقاً منهم على ال�صعر، يعتمد تحديد اتجاه 

)�صعر ال�صوق( في المقام الاأول على توقعات الم�صتثمرين، بحيث اإذا توقع الم�صتثمر اأن �صعر ال�صوق 

�صوف يرتفع فاإنه �صوف يقوم بال�صراء على اأمل البيع لاحقا ب�صعر اأعلى، اأما اإذا توقع الم�صتثمر اأن 

�صعر ال�صوق �صوف ينخف�ض فاإنه �صوف يقوم بالبيع والتخل�ض من ال�صهم ب�صعر ال�صوق.

 اإن اختلاف الطبقات الاجتماعية للم�صتثمرين واختلاف اآرائهم وتوقعاتهم ونف�صياتهم تلعب 

دوراً مهماً في تحديد حركة اتجاه ال�صعر، لو اأننا �صلمنا باأن التوقعات والعواطف لا تلعب دوراً مهماً ، 

بالتالي فاإن الاأ�صعار لن تتغير اإلا مرة واحدة كل ربع �صنة، وذلك مع خروج البيانات والتقارير المالية 

لل�صركات، فتجد ال�صركات الرابحة ترتفع وال�صركات الخا�صرة تهبط.

يعتمد التحليل الفني على فكرة اأن )الما�صي يكرر نف�صه(حيث يقوم المحلل الفني بتحليل الاأ�صعار 

بالاأ�صعار  لل�صهم  الاأ�صعار الحالية  يتم ذلك بمقارنة  الم�صتقبلية،  بالاأ�صعار  للتنبوؤ  لل�صهم  التاريخية 

التاريخية لاإظهار ما يمكن اأن تكون عليه الاأ�صعار الم�صتقبلية، باخت�صارالتحليل الفني يعطي ر�صالة 

مهمة للم�صتثمر يقول فيها )تعلم من الما�صي(، الكثير من المحللين الفنيين لا ي�صتطيعون تحديد 

الاأرباح، بمعنى  وزيادة  المخاطر  تقليل  ينجحون في  لكنهم حتماً  بدقة،  لل�صهم  الم�صتقبلية  الاأ�صعار 

اآخر اأن الكثير من الم�صتثمرين ي�صترون ال�صهم وهم لا يعرفون احتمال �صعود ال�صعر من هبوطه، 

لكنه اإذا قام ب�صراء ال�صهم وهو في اتجاهه لل�صعود )كما يقول التحليل الفني( فاإنه بذلك يرجح 

احتمال الربح على الخ�صارة.

 اأخيراً اإذا اعترفنا باأن العاطفة والتوقع يلعبان دوراً مهماً في تحديد اتجاه حركة ال�صعر، فهنا 

العديد من  القرارات،  اتخاذ  نف�صه في  الدور  تلعب  توقعاتنا وعواطفنا  باأن  يجب علينا الاعتراف 

التحليل الفني لكي تقوم نتائج  الم�صتثمرين يحاولون عزل عواطفهم عن ا�صتثماراتهم با�صتخدام 

هذا التحليل نيابة عنهم باتخاذ القرارات التي تعتمد على حقائق ومعلومات م�صتمدة من الما�صي. 
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الف�سل الثاني

)Money Flow Index( موؤ�سر التدفق النقدي

الداخلة  ال�صيولة   قوة   يقي�ض  و  ونزولًا  �صعوداً   )100–0( القيمتين  بين  يتاأرجح  موؤ�صر  هو 

والخارجة اإلى ال�صهم ومنه.

طريقة ح�ساب موؤ�سر التدفق النقدي

 يوؤخذ متو�صط ال�صعر وي�صرب في حجم التداول ثم يقارن بالرقم نف�صه لليوم ال�صابق، يعتبر 

الرقم اإيجابياً اإذا كان اأعلى من اليوم ال�صابق و�صلبياً اإذا كان اأقل من اليوم ال�صابق. 

 تجمع الاأيام الاإيجابية وتق�صم على مجموع الاأيام ال�صلبية خلال فترة )يف�صل 14 يوماً( و يتم 

اإ�صارة  يعطي    ،MFI ويخت�صر  النقدي  التدفق  موؤ�صر  ي�صمى  متاأرجح  موؤ�صر  اإلى  النتيجة  تحويل 

 80 القيمة  الموؤ�صر  ك�صر  عند  بالبيع  اإ�صارة  يعطي  �صعوداً،    20 القيمة  الموؤ�صر  ك�صر  عند  بال�صراء 

نزولًا، وب�صكل اأكثر و�صوحاً موؤ�صر التدفق المالي MFI  هو عبارة عن اأرقام تبداأ من ال�صفر اإلى 100 

ي�صجلها ال�صهم �صعوداً ونزولًا وينق�صم الموؤ�صر اإلى ثلاث مناطق هي: 

1- المنطقة ال�سفلية الآمنة )تحت الع�سرين(

 وتقع بين ال�صفر و 20 وعند وجود موؤ�صر التدفق المالي لل�صهم في هذه المنطقة فهي اإ�صارة اإلى 

اأن ال�صهم قد خرجت منه �صيولة في اأيام التداول الما�صية ون�صتنتج اأنه تمت عمليات بيع كبيرة  على 

ال�صهم حتى و�صلت الذروة ومن المحتمل اأن تعود هذه ال�صيولة ومعها يعك�ض ال�صهم اتجاهه ايجابا 

ويعتبر �صعره في هذه المنطقة منا�صباً لل�صراء وكلما اقترب اإلى ال�صفر اأ�صبح اأكثر اأماناً وم�صتعداً 

لتغيير اتجاهه للاأعلى.

2- المنطقة الو�سطى الم�ستقرة )بين الرقمين 20 و 80(

بين  اعتدال  فيه  ال�صهم  اأن  على  دلالة  فهي  المنطقة  هذه  في  المالي  التدفق  موؤ�صر  وجود  عند 

عمليات ال�صراء والبيع اأي اأنهما مت�صاويتان في القوة وهذا بدوره ي�صبب نوعاً من الا�صتقرار لل�صهم 

فاإذا ك�صر ال�صهم 80 نزولًا فهذه اإ�صارة اإلى اأنه تم بيع كميات في هذا ال�صهم اأكثر من ال�صراء فيه 
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ومن المتوقع حدوث نزول لل�صهم، اأما اإذا اخترق ال�صهم 20 �صعوداً فهذه اإ�صارة على وجود عمليات 

�صراء متزايدة في ال�صهم ومن المتوقع لل�صهم ال�صعود.

3- المنطقة العلوية الخطرة )ك�سر خط 80 نزولً(

وتقع من 80 وفوق ووجود موؤ�صر التدفق المالي في هذه المنطقة يعطي اإ�صارة اإلى وجود �صيولة 

كبيرة في ال�صهم واأن الم�صترين لا يزالون م�صيطرين على ال�صهم ولكنه يعتبر في منطقة خطرة حيث 

النـــــزول وهـــو  اأي لحظـــة وعندها يبداأ ال�صهم رحلة  اأن يقوم الم�صترون بالبيع في  اإنه من المتوقع 

غير منا�صــــب لل�صـــراء في هذه المنطــــقة اأي اأن البائعــين في تزايد في هـــذه الـفتـــرة وقد يحــــــ�صل 

انهـيار لل�صهم.
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:)RsI( العلاقة مع موؤ�سر

موؤ�صر التدفق النقدي يقوم بقيا�ض قوة ال�صيولة الداخلة اأو الخارجة من ال�صوق مع الاأخذ في الاعتبار 

كميات التداول  المباعة و الم�صتراة، بينما RsI يقي�ض مدى اقتراب ال�صهم لقاعه ال�صعري اأو قمته 

ال�صعرية فن�صتري في القاع ونبيع في القمة.

اأهمية النقاط )20، 80(  

اإ�شارة �شراء: كـ�صر الموؤ�صر القيمة 20 �صعوداً

اإ�شارة بيع: ك�صـــــــــر الموؤ�صر القيمة 80 نزولًا

ين�صح دائما بالتركيز على نقطة )20( لتحديد القاع ، اأي اإذا و�صل الموؤ�صر اإلى هذه النقطة 

اإذا و�صل  اأي  اآمناً، ونقطة )80( لتحديد القمة  اأقل منها يكون ال�صوق في القاع ويكون ال�صراء  اأو 

الموؤ�صر اإلى هذه النقطة اأو اقترب منها اأو اخترقها اإلى الاأعلى تكون نقطة بيع حيث اإن ال�صهم المعين 
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اأو ال�صوق و�صل اإلى القمة. بع�ض الاأحيان يظل الموؤ�صر تحت )20( لمدة ويكون خاملًا اإلا اأنه عندما 

يك�صر هذه النقطة اإلى الاأعلى تكون نقطة �صراء قوية، وبالن�صبة للنقطة )80( قد يظل الموؤ�صر فوقها 

اإ�صارة خروج وبيع،  مدة من الزمن ويكون ال�صوق مرتفعاً ولكن حينما يك�صرها اإلى الاأ�صفل تكون 

ويح�صل اأحياناً اأن يرتد الموؤ�صر مرة اأخرى فوق النقطة )80( ولكن اإذا ك�صرها اإلى الاأ�صفل مرة 

اأخرى فهذا تاأكيد قوي للاإ�صارة ال�صلبية الاولى.
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الف�سل الثالث

Relative Strength Index موؤ�سر القوة الن�سبية

يقوم على مقارنة فترات تغير ال�صعر اإلى الاأعلى بفترات تغيره اإلى الاأ�صفل و ي�صتخدم كاإ�صارة 

على اأن ال�صعر قد بلغ اآخر مداه في ال�صعود اأو الهبوط، والفترات الزمنية الاأكثر �صيوعاً في ا�صتخدامه 

هي 14 يوما والذي يعتبر مقيا�صاً معيارياً له.

RsI طريقة ح�ساب القوة الن�سبية

بح�صاب متو�صط اأ�صعار الاإقفال التي ارتفعت مق�صوماً على متو�صط اأ�صعار الاإقفال التي هبطت 

وذلك لفترة مح�صوبة في بيانات تاريخية تلائم الم�صتثمر اأو الم�صارب.

الاإقفال  تغير  : ق ن = )معدل  اإن  100 - )100/)1+ق ن((، حيث  الن�صبية =  القوة  موؤ�صر 

�صعودا لـ �ض من الاأيام / معدل تغير الاإقفال هبوطا لـ �ض من الاأيام(
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ماهــــو موؤ�ســر  RsI ؟

 70 و   30 ي�صتخدم خطي  و    »100« اإلى  »�صفر«  القيمة  من  نقطة  مائة  من  يتكون   RsI موؤ�صر 

لتحديد اتجاه ال�صوق اأو اأي �صهم معين، بمعنى اآخر اإذا و�صلت قيمة RsI اإلى 30 اأو اأقل يعني ذلك اأن 

ال�صوق اأو ال�صهم المعين تم البيع فيه بكثافة ويكون نوعاً ما ال�صراء في هذا النطاق اآمناً واإذا و�صلت 

اإ�صارة  اأو ال�صهم المعين معر�صاً للنزول مرة اأخرى وتكون  70 فما فوق يكون ال�صوق  RsI اإلى  قيمة 

لتوخي الحذر اأو الخروج اإلى حين الح�صول على اإ�صارة دخول اأخرى،  حيث هناك منطقة ما فوق 

الـ 70 و يحدث فيها غالباً ارتفاعات اأقوى من �صابقتها و العك�ض مع منطقة 30 حيث تكون ما تحتها 

منطقة هبوط اإلى اأكبر من �صابقه، اأ�صف اإلى ذلك ق�صية الانفراج ال�صعري حيث يكون ال�صعر قد 

حقق قمة جديدة في ال�صعر و لكنه على RsI لم ي�صتطع تجاوز القمة ال�صابقة و هذا يعني اأن ال�صعر 

و�صل اإلى مرحلة ت�صبع في ال�صراء، و العك�ض حيث قد يخدع ال�صعر المتداول عندما يرى ال�صعر يتجه 

لقمة اأعلى من الاأولى و لكن با�صتخدام هذا الموؤ�صر ت�صتطيع اأن تدرك اأن ال�صعود للقمة الجديدة  

ال�صعر في حالة �صعود  للموؤ�صر عندما ترى  اأكثر تب�صيطاً  ال�صعر، وب�صكل  لي�ض �صوى بداية لانهيار 

وموؤ�صر RsI  كذلك فهذه اإ�صارة طبيعية وكذلك اإذا كان  ال�صعر في حالة هبوط وموؤ�صر RsI كذلك  

فهذه اأي�صاً اإ�صارة طبيعية،  لكن لو وجدت ال�صعر والموؤ�صر متعاك�صين فذلك يدل على اأن ال�صعر غير 

�صحيح فاإذا كان �صاعداً �صيتبعه هبوط واإذا كان نازلًا �صيتبعه �صعود.
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RSI  مناطق موؤ�سر القوة الن�سبية

المنطقة ال�سفلى )من ال�سفر اإلى الرقم 30(  

 وت�صمى منطقة ت�صبع البيع Oversold اأي عدد قليل من المتداولين يمتلكون ح�ص�صاً اأقل من 

ارتفاع في �صعر  اإلى  لل�صراء وهو ما �صيوؤدي  اأن يلجاأ عدد كبير منهم  المتوقع  الاأ�صهم ومن ثم من 

ال�صهم م�صتقبلا و هي منطقة اآمنة لل�صراء لكننا لا ن�صتطيع الجزم بال�صراء اإلا بعد ك�صر 30 �صعوداً 

تحت الــ 30 ويكون ال�صهم فيها في القاع وهنا يعتبر دخولًا اآمن، و كلما اقترب ال�صهم من ال�صفر 

اأ�صبح مر�صحاً اأكثر لل�صراء عند اأي عملية  ارتداد.

المنطقة الو�سطى )من 30 اإلى 70( 

انطلاقة  وتعتبر مرحلة  الاإيجابية  الموؤ�صرات  ذات  الاأ�صهم  على  للم�صاربة  وهي مرحلة جيدة   

محتملة » بناء قاعدة �صعرية«، وتكون فيها الم�صاربة مع ترقب وحذر.

المنطقة العليا )من 70 اإلى 100( 

 مرحلة جني اأرباح، حتى لو ح�صل ارتفاع اأعلى لل�صهم فاحتمال الهبوط اأ�صبح اأكثر قوة   حيث 

اإن  وجود ال�صهم في المنطقة فوق 70 يعتبر منطقة ت�صبع ال�صراء Overbought اأي امتلاك عدد 

كبير من المتداولين ح�ص�صاً اأكثر  من الاأ�صهم ومن ثم من المتوقع اأن ينخف�ض ال�صوق عندما يبداأون  

بيع ما لديهم من اأ�صهم بغر�ض تحقيق الربح ب�صكل اأكثر دقة، اإنها منطقة منا�صبة للبيع لكننا لا 

ن�صتطيع الجزم ب�صرورة البيع اإلا بعد ك�صر 70 هبوطاً، كلما اقترب ال�صهم من رقم 100 فال�صهم 

للبيع حالًا عند اأي اإ�صارة هبوط.



190

الف�سل الرابع 

)MACD( موؤ�ســــر المـــــاكــــــد

 Moving Average Convergence Divergence

ي�صجل  اأنه  اأي  ال�صفري  الخط  وتحت  فوق  يتحرك  متغير  خط  عن  عبارة  هو  الماكد  موؤ�صر 

اأرقاماًموجبة و�صالبة، ون�صاهد اأي�صاً خطاً اآخر بالموؤ�صر وهو عبارة عن المتو�صط المتراكم للماكد لمدة 

ت�صعة اأيام.حيث يتقاطع خط الماكد مع متو�صطه في عدة نقاط وهي ما ت�صمى بتقاطعات اإيجابية 

و�صلبية.  هو عبارة عن الفرق بين متو�صطين متحركين اأحدهما 26 فترة والاآخر 12 فترة زمنية(

المق�صود بالمتو�صط لـ12 يوماً اأي مجموع اأ�صعار الاإغلاق لاآخر 12 يوماً ثم تق�صمها على12 ليظهر 

المتو�صط وهكذا، فاإذا ظهر الناتج اإيجابياً )+( فهو اإ�صارة اإيجابية واإذا كان الناتج �صلبياً)-( فهو 

 signal( اإ�صارة اأن الماكد �صلبي ، اأما اإ�صارة الماكد فهي متو�صط متحرك لـ 9 فترات زمنية وت�صمى

Line(، علامة ال�صراء هي تقاطع الماكد مع اإ�صارته بحيث تكون اإ�صارته في الاأعلى والماكد تحتها، 

علامة البيع هي تقاطع الماكد مع اإ�صارته بحيث يرتفع الماكد فوق اإ�صارته.  فبذلك يتكون لنا خطان 

يف�صلهما  اإلى منطقتين  فيهما  تق�صيم مناطق  الماكد، ويمكن  والثاني  متو�صط  الماكد   الاأول خط 

الخط ال�صفري بالتق�صيم التالي:
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المنطقة العليا

اأرقاماً موجبة وهي دلالة على حدوث عمليات  الماكد  ي�صجل  ال�صفري وفيها  وتقع فوق الخط 

�صراء على ال�صهم مما �صبب له حركة ت�صاعدية فوق خط ال�صفر وهو في هذه المنطقة غير اآمن لاأنه 

من الممكن اأن يغير اتجاهه في اأي لحظة اإلى اأ�صفل.

المنطقة ال�سفلى

وتقع تحت الخط ال�صفري وفيها ي�صجل الماكد اأرقاماً �صلبية وهي دلالة على عمليات بيع حدثت 

لل�صهم مما �صبب له هبوطاً ، وهنا ي�صبح �صعر ال�صهم اآمناً ومن المتوقع له اأن يغير اتجاهه في الفترة 

القادمة للاأعلى.

نقاط التقاطع

اأولً: تقاطع خط الماكد مع متو�شطه:

1-  تقاطع اإيجابي

عندما يخترق خط الماكد متو�صطه �صعوداً فهنا تكون اإ�صارة �صراء لل�صهم وتكون �صفقة ال�صراء 

اأكثر اأماناً اإذا كان الماكد ي�صجل اأرقاماً �صلبية اأثناء التقاطع الاإيجابي

2-  تقاطع �سلبي

عندما يك�صر خط الماكد خط متو�صطه نزولًا فهي اإ�صارة بيع لل�صهم،  ويكون ال�صهم اأكثر خطورة 

اإذا كان الماكد ي�صجل اأرقاماً اإيجابية اأثناء التقاطع ال�صلبي.

ثانياً: تقاطع الماكد مع الخط ال�شفري:

1-  تقاطع اإيجابي 

عندما يخترق الماكد الخط ال�صفري �صعوداً وعندها تكون اإ�صارة �صراء لل�صهم وهي بداية طلوع 

لل�صهم من خلال انتقاله من الجزء ال�صالب اإلى الجزء الموجب. والمتوقع له الا�صتمرار حتى يبلغ 

قمته ال�صعرية 
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2-  تقاطع �سلبي

عندما يك�صر الماكد الخط ال�صفري نزولًا وهي دلالة على بداية دخول ال�صهم عملية ت�صحيح 

�صعريه وهنا تكون اإ�صارة بيع وخروج من ال�صهم، والمتوقع له الا�صتمرار بالهبوط حتى ي�صل لقاعه 

ال�صعري. 
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Bollinger Bands  موؤ�ســــــر البولينجـــر

ت�صيق  ال�صهم  فيها  ي�صير  �صعرية  قناة  داخل  تتذبذب  متوازية  �صبه  خطوط  ثلاثة  عن  عبارة 

وتتباعد ح�صب تذبذب ال�صهم ون�صتفيد منها في معرفة اإذا ما كان �صعر ال�صهم مرتفعاً اأو منخف�صاً 

و مدى تذبذب الاأ�صعار داخل القناة ال�صعرية  وهذه الخطوط هي:

1- الخط العلوي )مقاومة(

2- الخط ال�صفلي )دعم(

3- خط الو�صط وهو المتو�صط ال�صعري الح�صابي لاإغلاق 20 يوماً 
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اأهمية قناة البولينجر

اأهميتها في اأننا عندما  نرقب اتجاه القناة هل هي �صاعدة اأم  هابطة يعطينا �صورة عن توقع 

اتجاه الاأ�صعار القادمة وتحديد ما اإذا كان ال�صعر رخي�صاً ن�صبياً من عدمه وتحديد منطقة تذبذب 

محتملة لل�صهم بين ال�صريطين العلوي وال�صفلي مروراً بالمتو�صط.

ا�ستخدامات موؤ�سر البولينجر

1- يحدد مدى تذبذب ال�سهم

على  معينة،  زمنية  فترة  في  ال�صهم  خلاله  يتحرك  �صوف  الذي  ال�صعرى  النطاق  اأو  المدى  اأي 

المدى  والاأ�صفل يو�صحان  الاأعلى  بينما الخطان  ال�صعر الحقيقي  الاأو�صط يو�صح  اأن الخط  اأ�صا�ض 

ال�صعرى الذي يمكن اأن يتحرك ال�صهم فيه �صعوداً وهبوطاً.

2-  تحديد م�ستويات الدعم والمقاومة  

الحد الاأدنى يمثل خط دعم  والاأعلى خط مقاومة ولو تداول ال�صهم بين الخط الاأو�صط والحد 

الاأعلى لفترة، يعتبر الاأعلى مقاومة، والحد الاأو�صط دعماً ولو تداول بين الاأو�صط والاأدنى  يعتبر 

الاأو�صط هنا مقاومة  والاأدنى دعماً.

3- يحدد اإ�سارات ال�سراء والبيع 

يكون موؤ�صر البولينجر اإيجابياً اإذا كان خط ال�صعر مع �صريط البولينجر العلوي ويفتر�ض اأن 

�صريط  مع  ي�صير  ال�صعر  خط  كان  اإذا  �صلبياً  البولنجر  يكون  الفترة،  هذه  خلال  ال�صهم  في  تكون 

البولينجر ال�صفلي ويفتر�ض اأن تكون خارج ال�صهم في هذه الفترة، اإ�صارة ال�صراء اأن تبداأ اأ�صرطة 

اأ�صرطة  تبداأ  اأن  البيع  اإ�صارة  الانفراج،  الاأول في  ال�صفلي هو  ال�صريط  ويكون  بالانفراج  البولينجر 

القناة،  الموؤ�صر في هذه  ي�صير  الاإغلاق،  الاأول في  هو  العلوي  ال�صريط  و�صيكون  البولينجربالاإغلاق 

يرتطم بالخط العلوى، ثم يرتد ويهبط بالخط ال�صفلي وهكذا.
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كيفية ال�ستفادة من الموؤ�سر ؟

الحالة الأولى

يتحرك ال�صهم �صعوداً وهبوطاً داخل اأ�صرطة البولينجر وعادة ي�صتمر ال�صعر اإلى اأن ي�صل اإلى 

الهدف المتجه اإليه وبالتالي تحديد عمليات ال�صراء والبيع اأي حينما يلام�ض ال�صعر خط البولينجر 

ال�صفلي ويعك�ض اتجاهه دخولًا والعك�ض �صحيح حينما يلام�ض ال�صهم خط البولينجر العلوي ويعك�ض 

اتجاهه نزولًا يكون اإ�صارة بيع.

الحالة الثانية 

يكون التغيير الحاد في �صعر ال�صهم في العادة بعد اأن ت�صيق اأ�صرطة البولينجر )تقل نطاقات 

التذبذب( وفي هذه الحالة اإما اأن يكون اأثناء اتجاه الاأ�صعار للاأ�صفل اأو للاأعلى ومن المعتاد اأن يكون 

للاأعلى اإذا كان ال�صيق قد حدث بعد رحلة هبوط وبالتالي مرحلة تجميع ويكون العك�ض للاأ�صفل اإذا 

كان بعد رحلة �صعود وينم عن حاله ت�صريف. 
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الحالة الثالثة 

معاك�صاً  اتجاًها  والعلوي(  )ال�صفلي  �صــريط  كل  يتخذ  اأن  اأي  البولينجر  اأ�صرطة  في  الانفراج 

للاآخر في حال طالت مدة الانفراج وكان ال�صعر ملازماً لاأحد ال�صـــريطين ، فعـــندها يحدث ت�صخم 

اأكثر من اللازم .

والنفراجات نوعان  

1- انفراج اإيجابي : عندما يتعاك�ض ال�صريطان وال�صعر يكون ملازماً لل�صريط العلوي.

2- انفراج �شــــــلبـي : عندما يتعاك�ض ال�صريطان وال�صعر يكون ملازماً لل�صريط ال�صفلي.
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الف�سل ال�ساد�س 

Moving Average   المتو�سط المتحرك

هو متو�صط �صعر ال�صهم خلال فترة معينة، والمتو�صط المتحرك يفيد المتداول لاأخذ قراراً البيع 

وال�صراء ولتحديد ال�صيولة الداخلة والخارجة،  لاختيار المتو�صط المنا�صب عليك اأن تحدد اأي نوع 

من الم�صتثمرين اأنت ، ق�صير اأجل ، متو�صط اأجل ، طويل اأجل، فكلما كان ال�صخ�ض م�صتثمراً لفترة 

اأق�صر عليه اختيار متو�صط اأقل فالم�صارب اليومي يف�صل ا�صتخدام متو�صط 9 اأو 10 اأيام، وكلما 

كان الا�صتثمار لفترة اأطول عليك اختيار متو�صط اأعلى مثل 200 يوم. اإنّ اتجاه الموؤ�صر يو�صح ما اإذا 

كان اتجاه ال�صوق �صاعداً اأوهابطاً في الوقت الحا�صر، التقاطع بين الموؤ�صر وال�صعر يدل على تغيير 

الاتجاه. عندما يقطع موؤ�صر الاأ�صعار المتو�صط المتحرك لمدة ما من الاأ�صفل اإلى الاأعلى يكون عادة 

اإ�صارة �صعود للموؤ�صر والعك�ض عندما يقطع ذلك الموؤ�صر المتو�صط المتحرك من الاأعلى اإلى الاأ�صفل 

فيكون بذلك قد اأعطى اإ�صارة هبوط اأو خروج من ال�صهم، المتو�صط الح�صابي  تابع لحركة ال�صهم 

اإذا  ارتفع تجده تحت ال�صهم واإذا  انخف�ض تجده اأعلى ال�صهم ولذلك دائماً  يقال اإن المتو�صط يتبع 

ال�صهم ولي�ض ال�صهم هو الذي يتبع المتو�صط. 
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اأهم اأنواع المتو�سطات الح�سابية 

Simple Moving Average  S.M.A  1-المتو�سط الح�سابي العادي

وهو متو�صط اإغلاق ال�صهم لعدة اأيام ثم ق�صمة هذه القيمة على عدد الاأيام، متو�صط 10 اأيام 

يعني مجموع �صعر الاإغلاق للع�صرة اأيام الما�صية وتق�صيم المجموع على 10 ليكون هذا هو متو�صط 

10 اأيام، اإن نتيجة هذا المتو�صط هي التي ت�صاعدنا على الح�صول على قيمة منحنى اليوم الحادي 

الــــ�صابقة  القيمة  اإلى  الاإقفال  بعد  للموؤ�صر  �صعر  اآخر  باإدخال  الموؤ�صر  ح�صاب  اإعادة  يتم  و  ع�صر، 

واإعادة ح�صابها.

Exponential Moving Average  E.M.A  2-  المتو�سط الح�سابي الأ�سي

وهو الذي من خلال  معادلته الح�صابية تجمع كل الاأ�صعار للفترات الما�صية حيث اإن لكل فترة 

قديمة اأهمية متناق�صة ح�صب  معادلات ح�صابية معقدة، المتو�صط المتحرك الاأ�صي يعطي وزنا اأكثر 

لقيمة الاإغلاق الاأخيرة لل�صهم ويعيد ح�صاب المتو�صط الاأ�صي على اأ�صا�صها، ويعتبر اأكثر ح�صا�صية 

لحركة ال�صهم من المتو�صط الح�صابي الب�صيط. 

ا�ستخدامات وفوائد المتو�سط الح�سابي 

1- تحديد اتجاه ال�سعر وتاأكيده 

اأنه  اإلى  ي�صير  ال�صهم  �صعر  لو كان �صكل اتجاه  اآخر  اأو هابط، بمعنى  اأي هل هو اتجاه �صاعد 

�صاعد، نطابق ذلك مع المتو�صط للتاأكد من �صحة اتجاه ال�صعر، هذا التطابق اإن حدث يوؤكد التغير 

الذي حدث في اتجاه الاأ�صعار.  

2-تحديد نقطة ال�سراء والدخول  

 عند تقاطع ال�صهم اأو اختراقه خط المتو�صط فذلك المتحرك  تقاطع اإيجابي  وهذا التقاطع يدل 

على عودة ال�صيولة الخارجة من ال�صهم. 
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3-تحديد نقطة البيع والخروج

عند تقاطع ال�صهم اأو ك�صره خط المتو�صط المتحرك نزولًا فذلك تقاطع �صلبي  وهنا دلالة وا�صحة 

على بداية خروج ال�صيولة من ال�صهم.

4- تحديد نقاط الدعم والمقاومة

وذلك ب�صكل �صهل و�صريع ودقيق على الر�صم البياني ويمكن من خلال هذه الميزة مراقبة عمليات 

الاختراق لخطوط الدعم والمقاومة .
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الف�سل ال�سابع

 )Trend Lines( خطوط التجاه

التحليل الفني مبني على افترا�ض اأن الاأ�صعار تميل اإلى �صعود اأو النزول اأو الا�صتقرار، و بناء 

اأكثر ويحدد لنا اتجاه  اأو  على ذلك تكون خطوط الاتجاه هي عبارة عن خط مت�صل بين نقطتين 

ويمتد  تنازلي،  اأم  ت�صاعدي  باتجاه  تتحرك  الاأ�صعار  حركة  هل  بمعنى  )ال�صهم(  الاأ�صعار  حركة 

الم�صتقبلية. الاأ�صعار  لحركة  مقاومة  كخط  اأو  دعم  كخط  ليعمل  المقبلة  الفترة  اإلى  الاتجاه   خط 

اأنواع خطوط التجاه 

الو�سفالخطم

1    )Trend up(  للاأعلى   خط اتجاه ت�صاعدي يتجه  اأنه  بمعنى  اإيجابي  خط م�صتقيم 

الاأ�صعار،  حركة  مع  ال�صاعدة  بالقيعان  مت�صل 

القيعان  اأبرز  تمثل  اأكثر  اأو  نقطة  من  ير�صم  و 

من  اأعلى  الثاني   القاع  ويكون  الفترة  تلك  في 

القاع الاأول، ويمتد هذا الخط على طول  الفترة 

الم�صتقبلية حيث  الاأ�صعار  لتوقع حركة  القادمة  

م�صتقبلًا  الخط  لهذا  للاأ�صعار  هبوط  اأي  اإن 

اآخر  اأو بمعنى  يعتبر  منطقة دعم  بدون ك�صره 

منطقة  �صراء متوقعة 

2 )Trend Down(  اأو خط اتجاه تنازلي اثنتان  �صاقطة  قمم  من  الخط  هذا  ير�صم 

من  اأعلى  تكون  اأن  يجب  الاأولى  القمة  اأكثر، 

القمة الثانية )انظر الر�صم البياني(

3  )side Ways(  م�صتوى خط اتجاه اأفقي على  اأفقي  باتجاه  م�صتقيم  خط  ير�صم 

القمم اأو القيعان المتتالية 



202

ر�صم ترند �صاعد ل�صوق الاأ�صهم ال�صعودي على مدى ثلاثة اأ�صهر يو�صح اأهمية م�صتوى الدعم 

قاوم الخط ثلاثة محاولات  2007م، حيث  الاإيجابي منذ منت�صف عام  الموؤ�صر  م�صار  11750 في 

لاختراقه هبوط خلال هذه الاأ�صهرالثلاثة.
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ر�صم لخط ترند هابط لم�صار �صوق الاأ�صهم ال�صعودي خلال فترة الانهيار منذ بداية عام 2006م، حيث تت�صح 

اأهمية م�صتوى الدعم 11750 عند هبوط الموؤ�صر حيث قاوم ثلاث محاولات لاختراقه �صعوداً خلال فترة الانهيار 

ر�صم خط ترند اأفقي يو�صح اأهمية م�صتوى 11750 بالن�صبة لم�صار الموؤ�صر الم�صتقبلي حيث اإن الموؤ�صر عجز على 

مدى خم�صة اأ�صهر كاملة في عام 2006 م عن اختراق هذا الترند الاأفقي، في حين بداأت اأولى محاولاته لاختراق 

هذا الخط منذ تاريخ:  5 -1-2008م.
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اأهمية خطوط التجاه 

اأهمية خطوط الاأ�صعار اأنها ت�صتطيع اأن تعطي قدرة للمتداول الب�صيط على معرفة الاتجاه العام 

للاأ�صعار بمنتهي ال�صهولة وال�صرعة وتوقع الحركات الم�صتقبلية للاأ�صعار، حيث اإنه في حالة الاتجاه 

الت�صاعدي فاإن هذا الخط يعمل كنقاط دعم ت�صاعدية، و في حالة خط الاتجاه التنازلي فان هذا 

الت�صاعدي  اأو  التنازلي  الاتجاه  خط  ينك�صر  الاأحيان  بع�ض  تنازلية،  مقاومة  كنقاط  يعمل  الخط 

اأحد  اإلى  م�صاره  الاأفقي  الاتجاه  خط  يغير  ثم  طويلا  ي�صتمر  لا  وهذا  اأفقي،  اتجاه  اإلى  ويتحول 

اأو  متتاليتين  مرتين  الخط  هذا  ال�صعر  حركة  باختراق  عادة  الاتجاه  خط  انك�صار  يتم  الم�صارين، 

بمعنى اآخر اإغلاق ال�صعر تحت الخط اأو فوق الخط، و في العادة نحتاج اإلى كمية تداول عالية ن�صبياً 

لك�صر خطوط الاتجاه �صواء التنازلي اأو الت�صاعدي، فهي توؤكد اأن هذا الانك�صار �صليم و�صيتم تغيير 

م�صار الاتجاه قريباً.

ك�سر خطوط التجاه

ك�صر اأي خط من خطوط الاتجاه هو اإ�صارة مبكرة لتغير اتجاه الاأ�صعار، حيث اإنه اإذا كان ذلك 

والعك�ض  �صلبية،  اإ�صارة  الاأ�صعار هبوطاً فهذه  قبل  ك�صره من  ال�صاعد وتم  الك�صر في خط الاتجاه 

�صحيح حيث اإنه اإذا كان ذلك الك�صر في خط الاتجاه الهابط وك�صرته الاأ�صعار للاأعلى فهذه اإ�صارة 

اإيجابية، وهنا يجب األا نغفل اأن نتاأكد اأن ذلك الك�صر هو حقيقي ولي�ض موؤقتاً وذلك من خلال عدم 

ارتداد الاأ�صعار واإغلاقها فوق م�صتوى الك�صر حيث اإن ذلك دلالة وا�صحة اأن ذلك ك�صر وهمي لذلك 

الخط. اإن اإغلاق الاأ�صعار فوق م�صتوى الك�صر �صعوداً اأو هبوطاً �صوف يوؤكد �صحة ذلك الاختراق 

والك�صر لخطوط الاتجاه. عند خط الترند ال�صاعد للاأ�صعار تكثر الطلبات وتقل العرو�ض في حين 

للاأ�صعار،  ال�صاعد  الترند  خط  م�صتوى  فوق  الاأ�صعار  ارتفعت  كلما  الطلبات  وتقل  العرو�ض  تكثر 

وعلى نف�ض المنوال في خط الترند الهابط للاأ�صعار حيث تقل الطلبات وتكثر العرو�ض بجانب الخط 

في حين تكثر العرو�ض وتقل الطلبات كلما هبطت الاأ�صعار دون ذلك الخط. وكلما كثرت النقاط 

اأو القيعان التي يعتمد عليها في ر�صم الترند وزادت الم�صافات بينها  ارتفع مقدار دقة ذلك الخط 

لاتجاه الاأ�صعار.
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         الف�سل الثامن

GAPS الفجوات ال�سعرية

�صلبيا(   اأو  )اإيجابيا  ال�صعري  الفرق  هي  اأي  تداول،  فيها  يتم  لم  �صعرية  منطقة  هي  الفجوة 

اإلى دفع  اأو �صلبية تودي  اإيجابية  اأخبار  بين �صعري الافتتاح والاإغلاق نتيجة تاأثيرات خارجية من 

الم�صترين اأو البائعين نحو طلب اأو عر�ض ال�صهم اأكثر من �صعر الاإغلاق مما يوؤدي  اإلى ظهور فراغ 

في الر�صم البياني للاأ�صعار 

اأنواع  الفجوات ال�سعرية

اأي  اإيجابي  الاأولى فجوة ذات اتجاه  اأ�صا�صيين من حيث الاتجاه،  نوعين  اإلى  تنق�صم  الفجوات 

�صعود  والثانية فجوة ذات اتجاه  �صلبي اأي هبوط، اأما من حيث طبيعة وخ�صائ�ض الفجوات فيمكن 

تق�صيمها كالتالي: 

                             Feb                         Mar                        Apr                          May                          Jun                          Jul                          Aug                          Sep                         Oct                         Nov                        Dec
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Common Gaps الفجوات ال�سعرية العادية 

العادة  و في  تاأثيرات خارجية جوهرية،  اأي  دون  ب�صكل عادي  الفجوات  النوع من  يحدث هذا 

تظهر  ما  وعادة  الفجوة(.  )اإغلاق  ذلك  وي�صمى  الفجوة  حدوث  قبل  �صعر  اإلى  الاأ�صعار  تتراجع 

الفجوات العادية عند ظهور نتائج ال�صركات اأو في حالة الم�صاربة التي تتعزز بعد دخول ال�صهم في 

حالة �صعف ونطاقات تذبذب �صيقة وفي اأحيان كثيرة بحجم تداول منخف�ض.

Breakaway Gaps  فجوات الختراق 

  وتحدث عندما يقفز ال�صعر فجاأة من نطاق تذبذب �صمن قناة �صعرية �صيقة “ نطاق التذبذب”  

للخروج من ذلك النطاق نتيجة توجه قوى المتداولين اإلى ال�صهم بحيث يكون عدد الم�صترين اأكثر 

من البائعين في حالة الارتفاع والعك�ض في حالة الهبوط، وفي الاأغلب يرتبط هذا النوع من الفجوات 

ال�صعرية بوجود محفزات جوهرية لتغليب اإحدى قوى ال�صراء والبيع على الاأخرى.

Runaway Gaps الفجوات المنطلقة

البيع  لتتكون الفجوة  اأو  لل�صراء   ويطلق عليها فجوات الحما�ض وهي نتيجة اندفاع المتداولين 

اإ�صارة بيع  وال�صاعدة هي اإ�صارة �صراء( ويرتبط هذا النوع من الفجوات  المنطلقة)الهابطة هي 

القوية،  الارتداد  عمليات  اأو  ال�صعرية  الانهيارات  مثل  الاأ�صعار  و  الاأ�صهم  على  القوية  بالموؤثرات 

وي�صاحب بروز هذا النوع عادةً اأحجام تداول مرتفعة جداً.

Exhaustion Gaps الفجوات المنهكة

هي التي يعبر ظهورها عن نهاية الاتجاه الذي كان ي�صود على اأداء ال�صهم  �صلبيا اأو اإيجابيا)الفجوة 

المنهكة الهابطة تعتبر اإ�صارة �صراء وال�صاعدة اإ�صارة بيع(، ويدل ظهورها بعد عملية �صعود قوي  

على احتمالية الارتداد �صلباً،  وترتبط بحجم تداول كثيف قبل ظهور الفجوة وفرق �صعري عال بين 

ال�صعرين وكلما كبرت الفجوة كان ذلك دليل على �صحته، وتعتبر الم�صاربات هي الم�صبب الرئي�صي 

لظهور هذا النوع من الفجوات حيث تحدث عند عمليات ال�صعود ال�صريع للت�صريف اأو التجميع اأو 

عند عمليات الاندفاع في البيع الجماعي.
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الف�سل التا�سع

م�ستـــويات الــــدعم والمقــاومــة

Support and Resistance

»الدعم«  م�صتويات  ا�صتنتاج  في  الاأ�صهم  لموؤ�صرات  الفني  التحليل  فوائد  اأهم  اإحدى  تتمثل 

الفنيون  المحللون  ي�صتخدمها  اأ�صا�صية  اأداة   هي  والمقاومة  الدعم  م�صتويات  اإن  حيث  و»المقاومة« 

هذه  مفهوم  تلخي�ض  ويمكن  الاأ�صهم.  �صعر  في  الاأ�صا�صي  التغيير  مناطق  على  للتعرف  للاأ�صهم 

 ، ال�صوق فوق م�صتوى »الدعم« وتحت م�صتوى »المقاومة«  اأنه حركة  الم�صتويات للدعم والمقاومة في 

فاإذا تعر�ض اأحد م�صتويات الدعم اأو المقاومة للاختراق من خلال حركة الاأ�صعار فمن المتوقع عند 

ذلك اأن تتجه الاأ�صعار عبر م�صتوى الاختراق هذا. وب�صكل اأدق هي م�صتويات الاأ�صعار التي ينبغي 

فيها اأن تتوقف الحركة وربما تعك�ض الاتجاه. ويمكن تحديد هذه الم�صتويات من خلال الر�صومات 

البيانية وتقدير المجالات التي توجه بها ال�صوق دعماً اأو مقاومة ومن خلال درا�صة الاأنماط المعروفة 

 Triple والقيعان الثلاثية Triple Top لدى الكثير من المحللين لهذه الم�صتويات مثل )القمم الثلاثية

Bottom والقمم المزدوجة Double Top والقيعان المزدوجة Double Bottom وتكوينات الراأ�ض 

 Inverted head and shoulders والراأ�ض والاأكتاف المعكو�صة head and shoulders والاأكتاف

وخطوط الاتجاه الزوجية  و الفجوات(  اإلى غير ذلك من الاأنماط المعروفة التي ت�صاعد في التطبيق 

العملي لمفهوم م�صتويات الدعم والمقاومة.

من  الاآمنة  �صبه  المنطقة  باأنها   والمقاومة  الدعم  م�صتويات  تعريف  اإلى  نتو�صل  اأن  يمكن  اإذن 

م�صتوى الاأ�صعار في المعارك الم�صتمرة بين قوى ال�صراء )الم�صترين - الطلب( و قوى البيع )البائعين 

- العر�ض( تتعادل فيها القوتان وي�صتقر ال�صعر لفترة )قد تطول اأو تق�صر( حتى تتغلب كفة اإحدى 

القوى على الاأخرى وبهذا يتم اختراق اأحد م�صتويات الدعم اأو المقاومة. وعندما يتم اختراق اأحد 

هذين الم�صتويين في العادة �صتندفع الاأ�صعار اإلى م�صتوى دعم اأو مقاومه اآخر.  ويعطي المحللون حجم 

الكميات المتداولة اأهمية كبيرة في تحديد قوة واتجاه الاأ�صعار حيث اإنه في العادة كلما ارتفع حجم 

الكميات المنفذة اأثناء ارتفاع الاأ�صعار اأو عند انخفا�ض الاأ�صعار فذلك اإ�صارة اإلى اأن هذا انخفا�ض 

اأو ارتفاع طبيعي )اأي عملية اختراق طبيعية(، اأما في حالة انخفا�ض حجم الكميات اأثناء ارتفاع 

اأو انخفا�ض الاأ�صعار فقد يكون ذلك دلالة على �صلوك غير طبيعي للاأ�صعار )اأي ربما تكون عملية 

اختراق وهمية بمعنى اأن الاأ�صعار قد تتراجع مرة اأخرى(. 



208

اأهمية م�ستويات الدعم والمقاومة

ينبغي األا نغالي في تقدير تاأثير م�صتويات الدعم والمقاومة في اأ�صعار الاأ�صهم اأو في اتجاه حركة 

ت�صاعد على تحديد  الدعم والمقاومة  الاأ�صعار حول مناطق  بها  التي تتحرك  الطريقة  ال�صوق لكن 

قوة دفع اتجاهات ال�صعر خارج نطاق الدعم والمقاومة لبع�ض الوقت، وذلك فيما ن�صتطيع اأن نطلق 

لك�صر  الكافية  القوة  ال�صهم  لدى  يكون  المثلثات( حتى  و  المزدوجة  القيعان  و  عليه مفهوم )القمم 

نقطة الدعم اأو المقاومة وعندما يتم اختراق  هذه النقاط من الدعم والمقاومة يبداأ ال�صهم في و�صع 

م�صتوى اآخر للدعم والمقاومة.

وقت  اأف�صل  بخ�صو�ض  مهمة  تلميحات  تقديم  على  والمقاومة  الدعم  نقاط  ت�صاعد  اأن  ويمكن 

للخروج والدخول في ال�صهم، و مثال ذلك اأن تنتظر ك�صر ال�صهم نقطة مقاومة قبل اأن ت�صتريه وفي 

ولكن  للانتظار،  كاإ�صارة  المقاومة هذه  نقطة  اختراق  ال�صهم في  اإخفاق  اعتبار  هذه الحالة يمكن 

كلما كانت فترة الانتظار هذه طويلة اأمكن اأن توؤخذ كاإ�صارة اأخرى على اأنه من الممكن اأن يبداأ في 

ال�صقوط و تعتبر اإيحاء للخروج من هذا ال�صهم. وعند ك�صر �صهم ما نقطة الدعم يمكن عند ذلك 

ا�صتخدام مبداأ اإيقاف الخ�صارة والبيع مبا�صرة بعد ك�صر نقطة الدعم هذه.

 واإذا كنت تتعامل ب�صكل فني في تحليل الر�صوم البيانية لحركة �صعر ال�صهم وترقب الاإ�صارات 

التي ت�صاعد على ر�صم توقعات لحركة الاأ�صعار المتوقعة للاأ�صهم وذلك من خلال درا�صة المنحني 

الفني لهذه الاأنماط المعروفة لدى الكثير من المحللين حيث  ت�صاعد هذه الاأنماط في  تقريب مفهوم 

ال�صهم. كذلك  الفني لاتجاه  التحليل  التعامل معهما في  والقدرة على  والمقاومة  الدعم  م�صتويات  

اأو مقاومة في محاولة  اأي م�صتوى دعم  التنفيذ عند  ننتبه لاأهمية ملاحظة مقدار كمية  اأن  يجب 

لتقدير قوة  وفاعلية ومدى الاختراق لهذا الم�صتوى. ولكن لنحاول اأن ن�صل اإلى تعريف مب�صط لكل 

من م�صتوى الدعم والمقاومة كل على حدة.
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)Support Level( م�ستوى الدعم

م�صتوى اأ�صعار الاأ�صهم تحت �صعر ال�صوق الحالي الذي تكون فيه قوى ال�صراء )الم�صترون( قادرة 

على اأن تتغلب على �صغط قوى البيع )البائعون( بمعنى اآخر يكون )الطلب اأقوى من العر�ض( ولهذا 

يقل ال�صغط على ال�صعر في هذا الم�صتوى لاأن الم�صارب يعتقد اأنه الوقت المنا�صب لل�صراء.

م�صتــوى الدعــــم

Level Resistance

م�صتوى الدعـم



210

م�ستوى المقاومة

البيع  اأن يكون فيه �صغط   قوى  ال�صوق الحالي الذي يجب  اأ�صعار الاأ�صهم  فوق �صعر  م�صتوى 

ال�صعر  ال�صراء )الم�صترين( ولهذا يقوم  للتغلب على �صغط قوى  الكافـي  بالقدر  )البائعون(  قوياً 

بالاتجاه اإلى م�صتوى اأعلى من الاأ�صعار بمعنى اآخر يكون )العر�ض اأقوى من الطلب( لاأن الم�صارب 

يعتقد اأن  هذا هو الم�صتوى المنا�صب للبيع.    

م�صتــوى المقاومة

Level Resistance

م�صتوى المقاومة
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)Support Becomes Resistance( تحول م�ستويات الدعم اإلى مقاومة

الم�صتويات   وهو قدرة هذه  والمقاومة  الدعم  م�صتويات  دار�صة  اإغفال جانب مهم عند  لا يمكن 

على تبادل الاأدوار، وعلى �صبيل المثال م�صتوى دعم معين وبعد ك�صره يمكن اأن يتحول ب�صكل مبا�صر 

اإلى م�صتوى مقاومة لهذا ال�صهم عندما تعود الاأ�صعار اإلى اأعلى، وكذلك عندما يتم اختراق نقطة 

المقاومة من الممكن اأن تتحول اإلى نقطة دعم في حالة انهيار الاأ�صعار،  وعند ذلك تظهر الر�صوم 

.»Cavities« البيانية ما يمكن اأن نطلق عليه م�صطلح الفجوات

الختراق الحقيقي لم�ستويات الدعم والمقاومة

التنازلي  اأو  الت�صاعدي  �صواء للاتجاه  الت�صحيحية  على الحركة  ن�صتدل  اأن  ن�صتطيع  كيف  لكن 

للموؤ�صر، بالتاأكيد لا يمكن اأن ن�صتدل على اأن اأي اختراق لم�صتويات الدعم والمقاومة اختراق حقيقي 

اأو دائم لاأنه وفي بع�ض الحالات يكون هناك اختراق وهمي ي�صتمر لفترة زمنية ق�صيرة مع كميات 

الم�صتوى  اإلى نف�ض  الاأ�صعار  التنفيذ، و�صرعان ما تعود  بالمعدل الطبيعي لمتو�صط  تنفيذ قليلة مقارنة 

اأو المقاومة، ولذلك ن�صتطيع اأن نقول اإن الاختراق  اأو اأقل قبل حدوث عملية اختراق م�صتوى الدعم 

الدعـــــم يتــــــــحول اإلى مقـــاومــــــة

Resistance Becomes support  

يتحول اإلى مقاومـة

  

الدعم
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الحقيقي هو القدرة على اختراق م�صتوى الدعم اأو المقاومة والا�صتمرار لفترة زمنية مع تنفيذ كميات 

اأكبر من المعدل الطبيعي، وكلما طالت هذه الفترة الزمنية وكبرت الكميات المنفذة خلال هذه الفترة 

اأ�صبح هناك المزيد من الم�صتثمرين والم�صاربين )الم�صترين( الملتزمين والمدافعين عن هذا الم�صتوى من 

الاأ�صعار )�صعر الاختراق( و كان ذلك مزيداً من القوة لم�صتوى الدعم اأو المقاومة هذا.

العوامل النف�سية الموؤثرة في م�ستويات الدعم والمقاومة 

مثلما يقال دائماً اإن لدى المتداولين ذاكرة قوية، لذلك متى انخف�صت الاأ�صعار اإلى م�صتوى دعم 

�صابق �صوف تكون قوى الم�صترين )الطلب( ميالة اإلى ال�صراء اإذا عاد ال�صعر اإلى ذلك الم�صتوى ب�صبب 

اإخفاقهم في ال�صراء في المرة ال�صابقة والخوف من �صياع الفر�صة مرة اأخرى وفي هذه الحالة، قد 

تاأخذ قوى ال�صراء )الطلب( ال�صيطرة على ال�صوق اأكثر من قوى البيع )العر�ض(.

وعندما ي�صل ال�صعر اإلى م�صتوى مقاومة جديد ثم يتراجع �صوف تكون قوى البيع )العر�ض( التي 

اأخطاأت القيمة ال�صابقة ميالة للبيع عندما يعود ال�صعر اإلى الم�صتوى ال�صابق وذلك ب�صبب الخوف من 

الخطاأ مرة اأخرى وهنا تاأخذ قوى البيع )العر�ض( ال�صيطرة من قوى ال�صراء )الطلب(.

كيف يتم قيا�س م�ستوى الدعم والمقاومة؟

بعد اأن تطرقنا اإلى جوانب م�صتويات الدعم والمقاومة اآن لنا اأن نعرف كيف يتم قيا�ض وتحديد 

هذه الم�صتويات. يعتمد ذلك على المعطيات التالية  )اأعلى �صعر لل�صهم - اأقل �صعر لل�صهم - �صعر 

اإقفال ال�صهم - نقطة الارتكاز( اإذاً في البداية كيف نحدد نقطة الارتكاز ؟

نقطة الارتكاز = اأعلى �صعر + اأقل �صعر + �صعر الاإقفال ونق�صم النتيجة على 3

م�صتوى المقاومة الاأول = م�صتوى الارتكاز �صرب 2 – اأقل �صعر

م�صتوى الدعم الاأول  = م�صتوى الارتكاز �صرب 2 – اأعلى �صعر

م�صتوى المقاومة الثاني  = م�صتوى الارتكاز – م�صتوى الدعم الاأول + م�صتوى المقاومة الاأول

م�صتوى الدعم الثاني = م�صتوى المقاومة الاأول – م�صتوى الدعم الاأول - م�صتوى الارتكاز
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ومثل كل اأدوات التحليل الفني وطرق التحليل الفنية للاأ�صهم وال�صوق لا يمكن ا�صتخدام اأ�صلوب 

اأ�صعار  و  مثل )الحروب  الاأخرى  والموؤثرات  التحليل  اأدوات  والمقاومة بمعزل عن  الدعم  م�صتويات 

الفائدة واأ�صعار النفط واأ�صعار العملة( في ال�صوق،  ولكن يجب اأن تكون اإحدى اأدوات الم�صارب و 

الم�صتثمر عند اتخاذ قرار البيع وال�صراء . اإن فعالية هذا الاأ�صلوب تت�صح ب�صكل جلي عند تذبذب 

اأ�صعار الاأ�صهم في ال�صوق في اأكثر من اتجاه علماً اأنه يجب مراعاة اأن اتجاه ال�صوق الكلي يوؤثر في 

�صلوك الاأ�صهم الفردية لذلك عليك اأن تدر�ض و�صع ال�صوق الكلي اأولًا قبل النظر اإلى حركة �صهم 

فردية بمعزل عن حركة ال�صوق. 
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الف�سل العا�سر 

الآثار المترتبة على زيادة راأ�س المال )المنحة(

ما هي اأ�سهم المنحة؟

عمليه زيادة راأ�ض المال باإ�صدار اأ�صهم بالقيمة الاأ�صمية لل�صهم ويتم تحويل قيمة هذه الاأ�صهم 

الم�صدرة من الاحتياطي واإ�صافتها اإلى راأ�ض المال.

 مثال )2( :

اإذا كان عدد الاأ�صهم الاأ�صلية في �صركة معينة هو مليون �صهم والقيمة الا�صمية لكل �صهم تعادل 

احتياطيات  ال�صركة  هذه  لدى  اأن  ولنفتر�ض  ريال.  مليون   50 يكون  المال  راأ�ض  فاإن  ريالًا  خم�صين 

وهو  ريال  مليون   150 لـ  م�صاوية  الم�صاهمين  حقوق  ذلك  على  فت�صبح  ريال  مليون   100 مقدارها 

مجموع راأ�ض المال م�صافاً اإليه الاحتياطيات. فاإذا قررت هذه ال�صركة م�صاعفه راأ�ض المال فاإن عدد 

الاأ�صهم بعد الزيادة ي�صبح )2( مليون �صهم وي�صبح راأ�ض المال الجديد 100 مليون ريال وتنق�ض 

الاحتياطيات اإلى 50 مليون ريال.

ماذا يترتب على قرار زيادة راأ�س المال؟

وكما يت�صح من المثال ال�صابق لم يترتب اأي تغيير جذري في و�صع ال�صركة فحقوق الم�صاهمين 

بقيت على ما هي عليه وهو 150 مليون ريال في المثال ولكن تم توزيع حقوق الم�صاهمين فزاد راأ�ض 

المال ونق�ض الاحتياطي بنف�ض القيمة. وهذه العملية مطابقة تماماً لمن يملك 150 األف ريال وي�صعها 

في ح�صابين الح�صاب الاأول فيه 50 األف ريال والح�صاب الثاني فيه 100 األف ريال ثم قام بنقل 50 

األف ريال من الح�صاب الثاني اإلى الح�صاب الاأول فاإنه في هذه الحالة ي�صبح لديه 100 األف ريال في 

الح�صاب الاأول وينق�ض الح�صاب الثاني اإلى 50 األف ريال ، اأما مجموع ما يملكه فيبقى على حاله 

وهو 150 األف ريال.

الم�سطلح الخاطئ

نظراً لاأن حقوق الم�صاهمين لم يطراأ عليها اأي تغيير، فاإن ما حدث من اإ�صدار اأ�صهم جديدة لا 

اإ�صافياً واإنما قامت في الحقيقة بتق�صيم  اأ�صهم منحة عليه فال�صركة لم تمنح �صيئاً  يمكن اإطلاق 
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حقوق الم�صاهمين على عدد اأكبر من الح�ص�ض )الاأ�صهم( وبالتالي فاإن كل ح�صة جديدة )اأ�صهم 

جديدة( ت�صبح قيمتها اأقل. والم�صطلح ال�صحيح الذي يجب اأن ي�صتعمل لو�صف هذه الزيادة هو 

)تق�صيم الاأ�صهم( وهذا هو الم�صطلح المتعارف عليه عالمياً حيث ت�صمى هذه العملية باللغة الانجليزية 

)splitting(التي تعني بالعربية تق�صيم ولي�ض منحاً.

اإذاً مالغر�س من هذه العملية؟

اإذا كان الو�صع كذلك اإذن مالفائدة من اإ�صدار اأ�صهم جديدة وزيادة راأ�ض المال ؟ يف�صر البع�ض 

زيادة راأ�ض المال لغر�ض التو�صعة وهذا خطاأ وا�صح فالعملية لم ينتج عنها اأي تغيير في و�صع ال�صركة 

المالي ولا في حجم التدفقات النقدية ولا في كمية النقد المتوافر ولم تغير الالتزامات على ال�صركة، 

تاأكيد كانت قادرة على فعل  الزيادة فهي بكل  الذاتي بعد  التو�صع  ال�صركة قادرة على  فاإذا كانت 

نف�ض ال�صيء قبل الزيادة. والحقيقة اأن ال�صبب الوحيد لهذه العملية هو تن�صيط حركة تداول الاأ�صهم 

ينتج  الاأ�صهم  وبالتالي زيادة عدد  المال  راأ�ض  اأن زيادة  المتداولين وذلك  وجعلها في متناول معظم 

عنها تخفي�ض قيمة ال�صهم بنف�ض ن�صبة الزيادة في عدد الاأ�صهم وذلك لاأن زيادة عدد الاأ�صهم ينتج 

عنها انخفا�ض ربحية ال�صهم والقيمة الدفترية وجميع موؤ�صرات ال�صهم بنف�ض ن�صبه الزيادات في 

عدد الاأ�صهم.

مثال  )3(

لو اأن »بنك الريا�ض«  لم يقم منذ اإن�صائه حتى الاآن بزيادة عدد اأ�صهمه وبقي على نف�ض راأ�ض 

المال الاأ�صلي، ف�صوف نجد في الوقت الحا�صر اأن قيمة ال�صهم الاآن ت�صل اإلى ع�صرات الاآلاف ولكان 

ربح ال�صهم الواحد باآلاف الريالات، و�صوف ترتفع تبعاً لذلك جميع الموؤ�صرات المالية الاأخرى لل�صهم، 

واأخرى  فترة  بين  المال  راأ�ض  زيادة  ب�صبب  ولكن  جداً  �صعيفاً  ال�صوق  في  ال�صهم  تداول  يجعل  مما 

عدد  المقابل  في  ولكن  بكثير  ذلك  من  اأقل  الحالي  ال�صهم  �صعر  فاإن  الاأ�صهم  عدد  زيادة  وبالتالي 

المتعاملين في  متناول جميع  ال�صهم في  يجعل  وهذا  التاأ�صي�ض  اأثناء  العدد  اأي�صا عن  اأعلى  الاأ�صهم 

ال�صوق ويكون التداول عليه ن�صيطاً.
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تاأثير زيادة الأ�سهم على ال�سعر

المفرو�ض األا يزيد �صعر ال�صهم ولا ينق�ض ب�صبب توقع زيادة راأ�ض المال فح�صب واإنما يجب اأن 

تكون الاأرباح المحققة وتوقعات زيادة الاأرباح في الم�صتقبل هي المحرك الرئي�صي ل�صعر ال�صهم ولكن 

رد الفعل في ال�صوق المحلي على هذه العملية ينبع من كون المتعاملين في ال�صوق ال�صعودية ينق�صمون 

اإلى ثلاثة اأق�صام:

1 - متداولون ب�صطاء يعتقدون ويوؤمنون باأنهم �صيح�صلون على اأ�صهم اإ�صافية بنف�ض قيمة ال�صهم 

قبل زيادة راأ�ض المال ولذلك يندفعون لل�صراء في ال�صركة التي يتوقع اأن ترفع راأ�ض مالها.

2 - م�صاربون ي�صتغلون اأخبار زيادة راأ�ض المال لرفع ال�صعر و جني الاأرباح.

3 - م�صتثمرون يعلمون علم اليقين اأن عمليه الزيادة لي�ض لها تاأثير فعلى في و�صع ال�صركة ولكنهم 

على اأي حال يركبون الموجة ويبيعون ال�صهم حين ظهور الخبر اأو قبل موعد التوزيع الفعلي 

والا�صتفادة من فرق ال�صعر.

كيف تح�سب ال�سعر الجديد بعد التوزيع

يتم ح�صاب ال�صعر بعد عملية التوزيع وذلك ب�صرب ال�صعر المتداول في ال�صوق قبل موعد التوزيع 

في عدد الاأ�صهم قبل التوزيع ثم يق�صم الناتج على عدد الاأ�صهم بعد التوزيع.
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الباب ال�ساد�س

الملاحق

ـــــــــال ــــــــــــواق الم ــــــــــــص ـــــحـــــات اأ� مـــــلـــــحـــــق مـــــ�ـــــصـــــطـــــل

الم�صاهمة ــات  ــرك ــص ــ� ــل ل ـــة  ـــي ـــترون ـــك الاإل المــــواقــــع  ــحــق  مــل

ال�صعودية  الاإلـــكـــترونـــيـــة  ــة  ــادي ــ�ــص ــت الاق ـــع  ـــواق الم مــلــحــق 

العربية  الاإلـــكـــترونـــيـــة  الاقــتــ�ــصــاديــة  المــــواقــــع  مــلــحــق   

الاأجنبية الاإلـــكـــترونـــيـــة  ــة  ــادي ــ�ــص ــت الاق ـــع  ـــواق الم مــلــحــق   

ــة ــي ــال ـــارات الم ـــص ـــ� ـــت ـــص ــحــق �ـــصـــركـــات الـــو�ـــصـــاطـــة والا� مــل
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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م�سطلحات  �سوق الأ�سهم

ال�سرحالم�سطلحم

وحدة قيا�ض الحركة الاإجمالية لاأ�صعار الاأ�صهم الموؤ�صر1

ال�صهم2

يمثل  ملكية في �صركة ما  وتتم الاإ�صارة اإليها اأحياناً بم�صطلح » ح�صة « ويترتب على 

ملكيته حقوق و واجبات

هي ال�صركة المنعقدة على راأ�ض مال معلوم مق�صم اإلى ح�ص�ض )اأ�صهم( مت�صاوية المبالغ ال�صركة3

القطاع4

مجموعة من اأ�صهم ال�صركات ذات الن�صاط الت�صغيلي الم�صترك ومثال ذلك الزراعي اأو 

ال�صناعي اأو الاأ�صمنت

ن�صبة �صعود اأو هبوط �صعر الموؤ�صر اأو القطاع اأو ال�صركة التغير5٪

هو التغير في اأ�صعار ال�صركات باأجزاء الريال، اأو التغير في موؤ�صر ال�صوق بالنقاطالتغير6

مقدار التغير بوحدة واحدة في موؤ�صر ال�صوق اأو القطاع �صعوداً و هبوطاً.النقطة7

قفل الن�صبة8

 م�صطلح �صعبي  المق�صود به هنا و�صول ال�صركة اإلى الحد الاأعلى الم�صموح به في نظام 

تداول �صعوداً اأو هبوطاً 

التجميع9

عمليات �صراء ب�صكل تدريجي في نطاقات �صعرية متقاربة لجمع اأكبر عدد من الاأ�صهم 

قبل محاولة ال�صعود ب�صعر ال�صهم 

الت�صريف10

عك�ض التجميع حيث يعر�ض الم�صارب اأ�صهمه بكميات قليلة وب�صكل م�صتمر حتى ينتهي من 

بيع جميع اأ�صهمه

هو  ال�صعر الذي ي�صتطيع به المتداول �صراء �صهم �صعر العر�ض11

هو ال�صعر الذي ي�صتطيع به المتداول بيع �صهم�صعر الطلب12

كمية الاأ�صهم المعرو�صة للبيع على نطاق �صعري معين الكمية المعرو�صة13

كمية الاأ�صهم المطلوبة لل�صراء على نطاق �صعري معينالكمية المطلوبة14

عمليات ال�صعود والهبوط في موؤ�صر ال�صوق اأو اأ�صعار الاأ�صهم  التذبذبات ال�صعرية15

اأعلى و اأدنى �صعر لل�صهم خلال اآخر 52 اأ�صبوعاًتراوح ال�صعر 52 اأ�صبوعا16ً

و�صف  مف�صل لاأعمال ال�صركة تحت التاأ�صي�ض والمجال الذي تعمل فيه واآخر نتائج مالية لهادليل الاكتتاب17

وهي ر�صم على عمليات البيع وال�صراء  العمولة18

لفظ �صعبي لو�صف ت�صجيع الاآخرين والتاأثير عليهم بال�صراء اأو بعدم البيعتطبيل19

ر�ض20

لفظ �صعبي لو�صف بيع كميات كبيرة من الاأ�صهم بدون دعم ال�صهم لغر�ض ال�صغط 

عليها وتخفي�ض �صعرها

م�صايرة الاآخرين اإن ا�صتروا ت�صتري واإن باعوا تبيع�صيا�صة القطيع21
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�صناع ال�صوق22

هم الاأ�صخا�ض والموؤ�ص�صات التي تحاول اأن يكون لديها القدرة على التحكم في 

ال�صوق �صعوداً ونزولًا وثباتا

الاأ�صهم اأو ال�صفقات اأو ال�صيولة  المتداولة  خلال فترة معينة  حجم التداول23

هامور24

لفظ �صعبي لو�صف نوعية من الم�صاربين لديهم �صيولة كافية لل�صيطرة على �صهم 

�صركة ما في الغالب تكون �صغيرة 

لفظ �صعبي لو�صف �صركات الم�صاربة ال�صغيرة الخا�صرة خ�صا�ض25

لفظ �صعبي لو�صف تخويف الاآخرين والتاأثير عليهم بالبيع اأو بعدم ال�صراءاإرجاف26

هو ال�صعر المتوقع و�صول ال�صهم اإليه خلال مدة معينةال�صعر الم�صتهدف27

التاريخ الذي باإقفاله يتحدد م�صتحقو الاأرباح اأو المنحةتاريخ الا�صتحقاق28

التفا�صيل المتعلقة بعملية البيع اأو ال�صراءاإ�صعار العملية29

وهو اأن يعك�ض ال�صهم/ ال�صوق توجهه الحاليارتداد ال�صهم/ ال�صوق30

�صركة م�صبوهة32

�صركات تتعامل بالفوائد بما يزيد على ن�صب معينة في المجالات الثلاثة التالية: 

القرو�ض، العوائد، الا�صتثمار

نظام تداول33

وهو النظام الذي تتم من خلاله عبر الو�صــطاء عمليات البيع وال�صراء على 

الاأ�صهم ال�صعودية المدرجة

تق�صيم ال�صهم الواحد اإلى عدد من الاأ�صهم ذات قيمة اأقلتجزئة/ تق�صيم34

الم�صتوى ال�صعري الذي يتوقع اأن تتوقف عنده الاأ�صعار عن الانخفا�ضقاع ال�صوق35

هو الم�صتوى ال�صعري الذي تتعادل فيه قوى ال�صراء والبيع القاعدة ال�صعرية36

تنويع الا�صتثمارات37

توزيع الاأموال الم�صتثمرة على اأنواع مختلفة من الاأ�صهم ، في محاولة لتقلي�ض 

مخاطر الا�صتثمار

توزيع اأرباح ال�صركة على  الم�صاهمين ب�صكل دوريتوزيع الاأرباح38

وهو اأن تقوم ال�صركة بتخفي�ض راأ�ض مالها وعدد اأ�صهمهاتخفي�ض راأ�ض المال39

وهي القيمة ال�صوقية لجميع اأ�صهم �صركات ال�صوق ر�صملة ال�صوق40

البور�صات ال�صاعدة41
اأ�صواق للاأوراق المالية �صغيرة الحجم  لم يم�ض تاريخ طويل على بدء ت�صغيلها بالمقارنة 

باأ�صواق المالية الرئي�صية 

ال�صوق الاأولية42
يتم في نطاقها التعامل بالاأوؤراق المالية عند اإ�صدارها لاأول مرة ، وذلك عن طريق ما 

ي�صمى بالاكتتاب عند تاأ�صي�ض ال�صركات الجديدة.

ال�صوق الثانوية43
يتم في نطاقها التعامل على الاأوراق المالية التي �صبق اإ�صدارها في ال�صوق الاأولية وتم 

الاكتتاب فيها.

ال�سرحالم�سطلحم
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بيتا44

مقيا�ض ن�صبي لح�صا�صية عائد ال�صهم اإلى عائد اإجمالي �صوق الاأ�صهم ، )موؤ�صر  المركز 

الوطني وقيمته 1( ، فاإذا كانت البيتا لل�صهم اأكثر  من  )1( فهذا يعني  اأن ال�صهم على 

درجة عالية من التذبذب وله علاقة اإيجابية باإجمالي �صوق الاأ�صهم. واإذا  كانت البيتا 

لل�صهم  اأقل  من)1(، فهذا يدل  على اأن ال�صهم اأكثر ثباتاً عن المتو�صط ، اأو  ذو علاقة  

ب�صيطة باإجمالي ال�صوق ، اأما اإذا كانت بيتا اأقل من �صفر )0( فاإن لل�صهم علاقة عك�صية 

مقارنة باأداء اإجمالي �صوق الاأ�صهم. اأمثلة:  

بيتا  )1.5( تعني اأن ال�صهم يتحرك 50 ٪ اأكثر من  اإجمالي ال�صوق وفي نف�ض الاتجاه.

بيتا )0.5( تعني اأن ال�صهم يتحرك 50 ٪ اأقل من اإجمالي ال�صوق في نف�ض الاتجاه.

بيتا )1 - ( تعني اأن ال�صهم يتحرك 100 ٪ عك�ض اتجاه اإجمالي ال�صوق.

معلومات واأخبار غير �صحيحةالاإ�صاعة45

التدوير46

القيام بعمليات بيع و�صراء وهمية بين عدة جهات تعمل تحت اإطار ا�صتثماري واحد من اأجل 

اإعطاء اإيحاء غير حقيقي اأن هناك ن�صاطاً على ال�صركة

ي�صف هذا اللفظ الهبوط الجزئي الموؤقت على ال�صوق اأو ال�صركات بعد ارتفاع للاأ�صعار  جني الاأرباح47

ي�صف هذا اللفظ الهبوط الجزئي للاأ�صعار وعودته اإلى ال�صعر العادل بعد ت�صخمهالت�صحيح48

وهو اأن تقوم اأكثر من �صركة بالتوحد في �صركة واحدة اندماج 49

اأي عندما تكون تذبذبات الاأ�صعار ذات نطاقات �صيقة التما�صك50

اإعادة التوزيع51
عمليات التغير في محفظة ا�صتثمارية في ن�صب الاأ�صهم و ال�صيولة   بناء على التطورات 

الجارية في الاأ�صواق. 

مدى تحمل المخاطر و التقلبات ال�صعرية التي يرغب المتداول  في تقبلها  حد اإيقاف الخ�صارة52

 كمية من اأموال لم�صتثمرين متعددين  تتم اإدارتها من جهة احترافية مرخ�ض لها ال�صندوق الا�صتثماري53

54

الت�صخم     

)inflation(

اأي الزيادة في اأ�صعار ال�صلع الاأ�صا�صية بن�صبة اأعلى من معدلات دخل الم�صتهلكين وتاآكل 

جزء من القيمة الحقيقية للا�صتثمار 

55

مخاطر ال�صوق المالية 

الناتجة عن تغير في 

الاأو�صاع

هي المخاطر نتيجة لتغيرات على  الاأو�صاع ال�صيا�صية و الاقت�صادية  

56
معدل الفائدة  

interest rate  

ن�صبة الفائدة على القرو�ض من البنوك ويعتبر رفع معدل الفائدة اأو خف�صه هو ال�صلاح 

لكبح جماح الت�صخم وتغيرات عملية النمو 

ال�صندات57

هي عبارة عن قرو�ض يقدمها الم�صتثمرون اإلى الموؤ�ص�صات والحـــــــكومات مقابل �صعر 

فائدة محدد 

قيمة ال�صهم ح�صبما تم الاكتتاب بهالقيمة الا�صمية58

مقدار الاأرباح التي يحققها كل �صهم من نتائج اأعمال ال�صركة وهي غير الاأرباح الموزعة.العائد على ال�صهم59

60
معدل الربح لل�صهم 

EPS - الواحد
هي الاأرباح ال�صنوية التي تحققها ال�صركة

ال�سرحالم�سطلحم
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61PE ratio P/E صعر ال�صهم الحالي مق�صوما على اأرباح ال�صركة  لل�صهم الواحد  خلال 12 �صهرا ال�صابقة�

62

معدل النمو ال�صنوي 

 Estimated  للاأرباح

Growth Rate

ن�صبة الزيادة ال�صنوية في الاأرباح 

63
PEG ratio

هذا الرقم يعتبر مقيا�صاً لل�صعر الحالي لل�صهم فان كان اأقل من )1( فهذا يعني اأن �صعر 

ال�صهم اأقل من قيمته الحقيقية و يعتبر فر�صة جيدة لل�صراء و اإن كان اأعلى من )1.5( 

فيعني اأن ال�صعر الحالي لل�صهم اأعلى من قيمته الحقيقية و بالتالي يجب النظر في 

البيانات الاأخرى لتحديد اإن كان ي�صتحق ال�صراء اأم لا.

64
ن�صبة الربح ال�صافي

Profit margins 

كلما ارتفعت هذه الن�صبة زادت الرغبة في �صراء اأ�صهم هذه ال�صركة و لكي تحدد مدى جودة 

هذه الن�صبة يجب المقارنة بينها و بين ال�صركات المناف�صة في نف�ض ال�صناعة و القطاع 

65

ن�صبة الديون من قيمة 

 Debt to  ال�صركة

equity

يف�صل اأن تكون هذه الن�صبة اأقل من 15 في المائة حتى ت�صتطيع ال�صركة الوفاء بديونها 

ويبقى لها ما يكفي من الاأرباح لرفع اأ�صعار اأ�صهمها في البور�صة. 

66

ن�صبة �صافي الدخل من 

 Return  قيمة ال�صركة

on equity

مقيا�ض لاأداء ال�صركة كلما ارتفع  عن باقي المناف�صين من نف�ض ال�صناعة و القطاع كان 

اأف�صل 

67
 Price to book

value

ن�صبة ال�صعر الحالي لل�صهم اإلى القيمة الحقيقية في حالة ت�صييل اأ�صول ال�صركة  وتوزيعها 

على عدد اأ�صهمها في البور�صة فكلما كان هذا الرقم اأقرب اإلى )1 ( كان �صعر ال�صهم 

مقاربا لقيمته الحقيقية و لكن يجب المقارنة بباقي المناف�صين لتحديد الاأف�صل 

68

revenue العوائد

المبيعات ال�صنوية حيث اإن نمو العائد يدل على اأن �صحة ال�صركة جيدة 

69
 Net صافي الدخل�

income
و هو ناتج طرح التكاليف من العوائد خلال فترة زمنية معينة ك�صنوي اأو ربع �صنوي و �صافي 

الدخل هو نف�صه الاأرباح ال�صنوية و يعتبر مقيا�صاً لقوة ال�صركة 

70Cash flow ال�صيولة

و هو مقيا�ض لكمية الاأموال النقدية الداخلة و الخارجة لل�صركة حيث اإن كانت بال�صالب 

ف�صت�صطر ال�صركة للاقترا�ض لتدير اأعمالها و اإن كانت بالموجب ف�صت�صتطيع ال�صركة 

ال�صرف و تو�صيع اأعمالها 

71P/S
قيمة جميع اأ�صهم ال�صركة في البور�صة مق�صومة على مبيعات ال�صركة و كلما كان هذا 

الرقم اأقل دل ذلك على اأن اأرباح ال�صركة عالية

72
 Return on assets

ROA
ن�صبة اأرباح ال�صركة من جميع اأ�صول و ممتلكات ال�صركة و كلما زاد هذا الرقم عن باقي 

المناف�صين في نف�ض ال�صناعة كان اأف�صل .

73
Total Debt/

Equity
ناتج ق�صمة التزامات و ديون ال�صركة التي يجب اأن تدفع خلال �صنة على قيمة ال�صركة في 

البور�صة .

ال�سرحالم�سطلحم
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74

 Return on
 investment

capital ROIC

و هو ناتج ق�صمة اأرباح ال�صركة على جميع ما تملك بما فيها الديون و يعتبر هذا الرقم 

مقيا�صاً لاأداء اإدارة ال�صركة فكلما ارتفع دل ذلك على قوة الاإدارة.

75LT Debt/Equity ناتج ق�صمة التزامات و ديون ال�صركة التي يجب اأن تدفع خلال اأكثر من �صنة على قيمة

ال�صركة في البور�صة. 

76

ورقة البيانات 

الاقت�صادية 

 financial
statement

من خلالها تعرف الاأرباح والمبيعات والديون والقيمة ال�صوقية والا�صمية لل�صركة وجميع 

المعلومات الاأ�صا�صية الاأخرى التي تبين مدى قوة ال�صهم واأداء ال�صركة ومعدل نموها 

ال�صنوي. 

77

م�صاعف ال�صعر للعائد 

يدل على تراوح المدة التي �صوف يتنظرها الم�صتثمر من اأجل ا�صتعادة ا�صتثماره في ال�صهم 

ح�صب عوائد ال�صهم الحالية والمتوقعة، يمثل  اآخر �صعر اإغلاق / اأرباح ال�صهم الممتدة 

لاآخر 4 اأرباع.  

78

م�صاعف ال�صعر للقيمة 

الدفترية  

معدل �صعر ال�صوق اإلى القيمة الدفترية  ، وي�صير اإلى دلائل النمو المتوقع لل�صهم .

 يمثل اآخر �صعر اإغلاق / التدفق النقدي الممتد لاآخر 4 اأرباع  

79

عائد الاأرباح الموزعة  

 )٪(

العائد الحالي للم�صاهمين من الاأرباح الموزعة لفترة معينة تمثل

)الاأرباح الموزعة / �صعر الاإغلاق ( * 100

80

اإيرادات العمليات 

)بنوك( 

مقيا�ض لدخل ال�صركة من العمليات.  يمثل الدخل قبل خ�صم الفوائد والزكاة

81

مخ�ص�ض الديون 

الم�صكوك فيها

 )البنوك(  

وهي مبالغ تحمل على  م�صاريف الت�صغيل لتكوين احتياطي كاف لتغطية خ�صائر متوقعة 

في محفظة القرو�ض 

82

اإجمالي م�صاريف 

الت�صغيل 

التكاليـف الخا�صـة بالبيع والم�صاريف الاإدارية  

الا�صتهلاك83

حذف قيمة الاأ�صول الثابتة تدريجياً وب�صورة منتظمة ، مثل  المباني و المعدات وذلك 

بتخ�صي�ض التكلفة  على  عمرها الا�صتهلاكي  

هو  الربح النهائي قبل توزيع الاأرباح ، ويمثل قبل الزكاة ناق�صاً مبلغ الزكاة الم�صتحق.  �صافي الربح 84

85

اأر�صدة نقدية ولدى 

البنوك 

يمثل نقدا في الخزينة ، اأر�صدة لدى البنوك ، احتياطي موؤ�ص�صة النقد )للبنوك( ومبالغ 

تحت التح�صيل

وتمثل اإجمالي القرو�ض التجارية ، ال�صناعية ، المالية ، الزراعية وقرو�ض الاإيجار  القرو�ض )للبنوك( 86

تمثل �صندات و اأوراقاً مالية ، �صناديق ا�صتثمارية واأ�صهماً الا�صتثمارات )للبنوك( 87

اإجمالي الموجودات  88

تمثل الموجودات المتداولة + المخزون + الا�صتثمارات + الموجودات الثابتة + الموجودات 

الاأخرى.  وبالن�صبة )للبنوك( تمثل اإجمالي الموجودات للبنك كما هو وارد في الميزانية  

ال�صنوية  اأو ربع ال�صنوية . 

ال�سرحالم�سطلحم
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89
ودائع العملات 

)للبنوك( 
تمثل اإجمالي ودائع العملاء لدى البنك ، وهي  اإما اأن  تكون ودائع اآجلة اأو تحت الطلب. 

90

مطلوبات للبنوك 

)للبنوك( 

مجموع المطلوبات 

)للبنوك( 

تمثل اإجمالي اأر�صدة البنوك المحلية  والاأجنبية لدى البنك. 

وهو كل  ما ي�صتحق للدائنين بجميع فئاتهم وت�صمل الديون الق�صيرة الاأجل التي ت�صتنفد 

خلال فترة  مالية واحدة 

يمثل قيم  الاأ�صهم الم�صرح بها  في عقد تاأ�صي�ض ال�صركة )ال�صادر والمكتتب بها( راأ�ض المال  91

92

الاحتياطي العام 

)للبنوك( 

يمثل الاحتياطي الخا�ض والمكون وفقاً لما ين�ض عليه النظام الاأ�صا�صي للبنك من المبالغ 

المحولة من الاأرباح

93

العائد / الموجودات 

 )٪(

يمثل ن�صبة �صافي الربح اإلى اإجمالي الموجودات ، وهي مقيا�ض تحليلي لفاعلية ا�صتخدام 

الموجودات وتح�صب كالتالي :  )�صافي الربح / مجموع الموجودات( ٪100 

94

العائد / حقوق  

الم�صاهمين )٪(

يمثل  ن�صبة �صافي الربح اإلى حقوق الم�صاهمين. وهذا المقيا�ض يو�صح عائد الربح 

على  المبالغ الم�صتثمرة  من قبل الم�صاهمين وي�صتخرج كالتالي:  )�صافي الربح / حقوق 

الم�صاهمين( *100 

95

القرو�ض / الودائع 

للبنوك )٪(

ت�صير اإلى ن�صبة القرو�ض الممولة بوا�صطة الودائع ، وهي مقيا�ض لل�صيولة وتدل على قدرة 

البنك على تقديم قرو�ض اإ�صافية وتح�صب كالتالي:  )القرو�ض / ودائع العملاء ( ٪100 

96

هام�ض �صافي الربح 

 )٪(

يمثل ن�صبة �صافي الربح اإلى اإيرادات المبيعات ، ويح�صب كالتالي : 

�صافي الربح / اإيراد المبيعات *100 

ي�صير اإلى الدخل للموظف الواحد. يمثل الدخل / عدد الموظفينالدخل / الموظفين 97

ي�صير اإلى �صافي الربح للموظف الواحد. يمثل �صافي الربح / عدد الموظفين �صافي الربح / الموظفين 98

مجموع حقوق الم�صاهمين / عدد الاأ�صهم القائمةالقيمة الدفترية  99

100

التدفق النقدي 

)لل�صهم( 

يمثل �صافي الاأرباح + المبالغ المخ�ص�صة للا�صتهلاك والاإطفاء / عدد الاأ�صهم القائمة 

الربح الموزع لل�صهم   101

هو ح�صة ال�صهم الواحد من الاأرباح الموزعة لفترة اثني ع�صر �صهراً ويتم احت�صابها 

كالتالي: الاأرباح الموزعة / عدد الاأ�صهم القائمة

ن�صبة التوزيع )٪( 102
تدل  على ن�صبة الاأرباح التي وزعتها ال�صركة على الم�صاهمين من �صافي اأرباحها وت�صتخرج 

كالتالي: )الربح الموزع لل�صهم / العائد على ال�صهم(*100

103

�صعر ال�صوق اأعلى / 

اأدنى 

هو اأعلى واأدنى �صعر تم تداول ال�صهم به خلال العام

104

م�صاعف ال�صعر للقيمة  

الدفترية

 )اأعلى / اأدنى( 

معدل �صعر ال�صوق اإلى القيمة الدفترية ، وي�صير اإلى دلائل النمو المتوقع لل�صهم. يمثل 

اأعلى واأدنى �صعر لل�صهم خلال ال�صنة المالية / القيمة  الدفترية لل�صهم

ال�سرحالم�سطلحم
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105

م�صاعف  ال�صعر للتدفق 

النقدي

 )اأعلى  / اأدنى ( 

مقيا�ض متداول للتدفق النقدي الت�صغيلي اإلى �صعر ال�صهم. يمثل اأعلى  واأدنى �صعر لل�صهم 

خلال ال�صنة المالية / التدفق  النقدي 

106

اإجمالي  الدخل 

)للبنوك( 

يمثل الاإيراد من اأداء الخدمات الم�صرفية للعملاء واإقرا�ض النقود وغير ذلك من 

الاأعمال المالية  التي تقوم بها بغر�ض ك�صب الربح. 

107

الاأرباح الموزعة 

)للبنوك( 
هي توزيعات الاأرباح النقدية على الم�صاهمين خلال ال�صنة  

108

ودائع لدى البنوك في 

الخارج

 )للبنوك( 

تمثل اأر�صدة لدى البنوك الاأجنبية 

109

الاحتياطي النظامي 

)للبنوك(

يمثل ما ن�ض عليه نظام مراقبة البنوك ال�صعودي من  تحويل ما لا يقل عن 25 ٪  من 

�صافي دخل كل �صنة للاحتياطي النظامي اإلى اأن ي�صبح م�صاوياً  لراأ�ض المال المدفوع

110

حقوق الم�صاهمين / 

الموجودات

 )٪( 

تمثل اإجمالي حقوق الم�صاهمين على  اإجمالي الموجودات وت�صتعمل  لقيا�ض فاعلية 

ا�صتخدام راأ�ض المال وتح�صب كالتالي: )حقوق الم�صاهمين / الموجودات( *100

111

التدفق النقدي من 

ن�صاطات الت�صغيل 

يمثل �صافي الاأرباح + الا�صتهلاك + التغيرات في المتراكمات وم�صتحقات الدفع – 

التغيرات في م�صتحقات القب�ض – التغيرات في الب�صائع الموجودة 

112

التدفق النقدي من 

ن�صاطات الا�صتثمار 

التدفق المالي الخا�ض ببيع و�صراء الاأ�صول الثابتة. 

113

التدفق النقدي من 

ن�صاطات التمويل 

التدفق المالي الناتج عن تمويل الديون وحقوق الم�صاهمين  

معدل التداول  114

هو مقيا�ض لل�صيولة المالية لل�صركة وي�صتعمل لمعرفة مدى قدرة المن�صاأة على الوفاء 

بالتزاماتها في الاأجل المتو�صط اأو  الق�صير وتح�صب كالتالي : 

الموجودات / المطلوبات المتداولة  

115

هام�ض اإجمالي الربح 

 )٪(

يمثل ن�صبة اإجمالي الربح اإلى اإيراد المبيعات ، وتح�صب كالتالي:

)اإجمالي الربح / اإيراد المبيعات( * 100 

الرفع المالي )٪( 116

علاقة الديون بحقوق الم�صاهمين، حيث اإن زيادة هذه الن�صبة تدل على  ارتفاع المديونية 

وتح�صب كالتالي:

)مجموع المطلوبات / حقوق الم�صاهمين( *100 

الافترا�ض )٪( 117
زيادة هذه الن�صبة قد تدل  على  التو�صع في ن�صاط عمل ال�صركة وتح�صب كالتالي: 

)قرو�ض طويلة  الاأجل / مجموع الموجودات( * 100 

اأي �صركة كبيرة قادرة على التاأثير في حركة الموؤ�صر وال�صركات�صركة قيادية118

م�صطلح �صعبي لو�صف ارتفاع �صعر ال�صهم 100٪تدبيلة119

ال�سرحالم�سطلحم
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التقرير ال�صنوي120

تقرير عن عمليات ال�صركة عن ال�صنة المنتهية ، ويت�صمن التقرير ال�صنوي عادة:

- فل�صفة ال�صركة و كيفية قيامها باأعمالها.

- البيانات المالية: وت�صمل ح�صابات الاأرباح والخ�صائر ونتائج عمليات العام والميزانية 

العمومية ، وموجودات ومطلوبات ال�صركة في نهاية ذلك العام المالي بالمقارنة بالعام 

المالي ال�صابق.

- تقارير مف�صلة عن كل قطاع من عمليات ال�صركة. 

- تقرير للمدققين يوؤكد فيه اأن البيانات خ�صعت للتدقيق و تعك�ض �صورة �صحيحة 

للاأو�صاع المالية لل�صركة. 

القيمة الدفترية121

التعوي�ض المادي الذي يح�صل عليه الم�صاهم مقابل ح�صته في ال�صركة في حالة ت�صفية 

اأ�صولها

اإجمالي الموجودات - اإجمالي المطلوباتحقوق الم�صاهمين122

ال�سرحالم�سطلحم
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روابط المواقع الإلكترونية لل�شركات الم�شاهمة ال�شعودية

عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�سركةرمز ال�سركة

قطاع الم�سارف والخدمات المالية 

www.riyadbank.comبنك الريا�ض1010

www.baj.com.saبنك الجزيرة1020

www.saib.com.saالبنك ال�صعودي للا�صتثمار1030

www.shb.com.saالبنك ال�صعودي الهولندي1040

www.alfransi.com.saالبنك ال�صعودي الفرن�صي1050

www.sabb.comالبنك ال�صعودي البريطاني1060

www.anb.com.saالبنك العربي الوطني1080

www.samba.comمجموعة �صامبا المالية1090

www.alrajhibank.com.saم�صرف الراجحي1120

www.bankalbilad.com.saبنك البلاد1140

www.alinma.comم�صرف الاإنماء1150

قطاع ال�سناعات البتروكيماوية

www.chemanol.com�صركة كيميائيات الميثانول )كيمانول(2001

www.sabic.comال�صركة ال�صعودية لل�صناعات الاأ�صا�صية2010

www.safco.com.sa�صركة الاأ�صمدة العربية ال�صعودية 2020

www.siig.com.saالمجموعة ال�صعودية للا�صتثمار ال�صناعي2250

www.saharapcc.com�صركة ال�صحراء للبتروكيماويات2260

www.yansab.com.sa�صركة ينبع الوطنية للبتروكيماويات2290

www.nama.com.sa�صركة نماء للكيماويات2210

www.sipchem.comال�صركة ال�صعودية العالمية للبتروكيماويات 2310

www.nic.com.sa�صركة الت�صنيع الوطنية 2060

www.alujaincorporation.com�صركة اللجين2170

www.appc.com.sa�صركة البولي بروبلين المتقدمة2330

www.saudikayan.com�صركة كيان ال�صعودية للبتروكيماويات2350
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www.petrorabigh.com�صركة رابغ للتكرير والبتروكيماويات2380

قطاع الأ�سمنت 

www.arabiacement.com�صركة الاأ�صمنت العربية المحدودة3010

3020

�صركة اأ�صمنت اليمامة ال�صعودية 

المحدودة
www.yamamacement.com

www.saudicement.com.sa�صركة الاأ�صمنت ال�صعودية3030

www.qcc.com.sa�صركة اأ�صمنت الق�صيم3040

www.spcc.com.sa�صركة اأ�صمنت المنطقة الجنوبية3050

www.yanbucement.com�صركة اأ�صمنت ينبع3060

www.eastern-cement.com.sa�صركة اأ�صمنت المنطقة ال�صرقية3080

www.tcc-sa.com�صركة اأ�صمنت تبوك3090

قطاع التجزئة 

www.othaimmarkets.com�صركة اأ�صواق العثيم4001

www.fitaihi.com.sa�صركة اأحمد ح�صن فتيحي4180

www.jarirbookstore.com�صركة جرير للت�صويق4190

 www.aldrees.comالدري�ض للخدمات البترولية والنقليات4200

www.thimar.com.saال�صركة الوطنية للت�صويق الزراعي4160

 www.alhokair.com.sa�صركة فواز عبدالعزيز الحكير و�صركاه4240

www.sasco-sa.comال�صركة ال�صعودية لخدمات ال�صيارات4050

www.alkhaleej.com.sa�صركة الخليج للتدريب والتعليم4290

قطاع الطاقة والمرافق الخدمية 

www.gasco.com.sa�صركة الغاز والت�صنيع الاأهلية2080

 www.se.cpm.saال�صركة ال�صعودية للكهرباء 5110

قطاع الزراعة وال�سناعات الغذائية 

www.halwani.com.saحلواني اإخــوان6001

www.nadec.com.saال�صركة الوطنية للتنمية الزراعية6010

عنوان الموقع  الإلكترونيا�سم ال�سركةرمز ال�سركة
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www.gaco.com.sa�صركة الق�صيم الزراعية6020

www.hadco.com.sa�صركة حائل للتنمية الزراعية6030

www.tadco-agri.com�صركة تبوك للتنمية الزراعية6040

www.saudi-fisheries.comال�صركة ال�صعودية للاأ�صماك6050

www.asharqiyah.com.sa�صركة ال�صرقية الزراعية6060

www.aljouf.com.sa�صركة الجوف الزراعية6070

غير متوفر �صركة بي�صة للتنمية الزراعية6080

www.gazadco.com.sa�صركة جازان للتنمية6090

www.wafrah.com�صركة المنتجات الغذائية2100

www.sadafco.com�صدافكو2270

www.almarai.com�صركة المراعي2280

www.savola.comمجموعة �صافولا2050

www.almukairish.dmp.net.sa�صركة اأنعام4061

قطاع الت�سالت وتقنية المعلومات 

www.stc.com.sa�صركة الات�صالات ال�صعودية7010

www.mobily.com.sa�صركة اتحاد ات�صالات7020

www.sa.zain.comزين ال�صعودية7030

قطاع التاأمين 

www.ncci.com.sa�صركة التعاونية للتاأمين8010

 www.malath.com.sa�صركة ملاذ للتاأمين واإعادة التاأمين8020

www.medgulf.comميد غلف8030

www.insaudi.netاأليانز اإ�ض اإف8040

www.salama.com.sa�صلامة8050

www.walaa.comولاء8060

www.arabianshield.comالدرع العربي للتاأمين8070

www.sabbtakaful.com�صاب تكافل8080

عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�سركةرمز ال�سركة
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www.sanad.com.sa�صند8090

www.saicoins.com.sa�صايكو8100

www.saudi-indianinsurance.com.saال�صعودية الهندية8110

www. gulfunion-saudi.comاتحاد الخليج8120

www.alahlitakaful.comالاأهلي للتكافل8130

www.alahlia.com.saالاأهلية للتاأمين8140

www.acig.com.saاأ�صيج8150

www.arabia-int.comالتاأمين العربية8160

www.tui-sa.comالاتحاد التجاري للتاأمين8170

www.alsagrsaudi.comال�صقر للتاأمين8180

www.uca.com.saالمتحدة للتاأمين8190

www.saudi-re.cmاإعــــادة8200

www.bupa.com.saبوبا العربية8210

قطاع �سركات ال�ستثمار المتعدد

www.almasafi.com.sa�صركة الم�صافي العربية ال�صعودية2030

www.saic.com.saال�صركة ال�صعودية لل�صناعات المتطورة2120

www.al-baha.net�صركة الباحة للا�صتثمار والتنمية4130

www.aseercorp.com.saع�صير للتجارة وال�صياحة وال�صناعة4080

www.ahsa-dev.com�صركة الاأح�صاء للتنمية2140

www.kingdom.com.sa�صركة المملكة القاب�صة4280

www.sisco.com.saال�صركة ال�صعودية للخدمات ال�صناعية2190

قطاع ال�ستثمار ال�سناعي

www.bci.com.saبي �صي اآي1210

www.maaden.com.saالتعدين العربية1211

www.aig-co.com.saاأ�صترا ال�صناعية1212

www.fipco.com.saفبكو2180

عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�سركةرمز ال�سركة
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www.natmetalco.comمعدنية2220

www.spimaco.com.saالدوائية2070

www.zoujaj.comزجاج2150

www.saudichemical.comال�صركة الكيميائية ال�صعودية2230

www.saudipaper.comال�صركة ال�صعودية ل�صناعة الورق2300

www.carpets.comالعبداللطيف2340

www.siec.com.saال�صادرات4140

قطاع الت�سييد والبناء

www.almojilgroup.comمجموعة المعجل 1310

www.saudiceramics.com�صركة الخزف ال�صعودي2040

www.gypsco.com.sa�صركة الجب�ض الاأهلية2090

www.sidc.com.saال�صركة ال�صعودية للتنمية ال�صناعية2130

www.rsh.com.saالبحر الاأحمر4230

www.ziic.com�صركة الزامل للا�صتثمار ال�صناعي2240

www.arab.net/scc-group�صركة الكابلات ال�صعودية2110

 www.amiantit.com�صركة اإميانتيت العربية ال�صعودية2160

www.arabian-pipes.comال�صركة العربية للاأنابيب2200

www.al-babtain.com.sa�صركة البابطين للطاقة والات�صالات2320

2360

ال�صركة ال�صعودية لاإنتاج الاأنابيب 

الفخارية المحدودة

www.svcp-sa.com

2370

�صركة ال�صرق الاأو�صط للكابلات 

المتخ�ص�صة)م�صك(
www.mesc.com.sa

قطاع التطوير العقاري 

www.akaria.com.saال�صركة العقارية ال�صعودية 4020

www.taiba.com.sa�صركة طيبة للا�صتثمار4090

www.makkahtowershotel.com�صركة مكة للاإن�صاء والتعمير4100

www.ardco.com.sa�صركة الريا�ض للتعمير4150

عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�سركةرمز ال�سركة
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عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�سركةرمز ال�سركة

www.kingabdullahcity.comاإعمار المدينة الاقت�صادية4220

 www.jabalomar.com�صركة جبل عمر4250

www.alarkan.com�صركة دار الاأركان4300

قطاع النقل 

www.nscsa.comال�صركة الوطنية للنقل البحري4030

www.saptco.com.saال�صركة ال�صعودية للنقل الجماعي4040

www.mubarrad.com.saال�صركة ال�صعودية للنقل البري4110

 www.budgetsaudi.comال�صركة المتحدة الدولية للموا�صلات4260

قطاع الإعلام والن�سر

www.tihama.com�صركة تهامة للاإعلان والعلاقات العامة4070

4210

المجموعة ال�صعودية للاأبحاث 

والت�صويق

www.srmg.com

www.sppc.com.saال�صركة ال�صعودية للطباعة والتغليف4270

قطاع الفنادق وال�سياحة 

www.saudi-hotels.com.saال�صركة ال�صعودية للفنادق 4010

www.palmbeach-resort.com�صركة الم�صروعات ال�صياحية4170
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مواقع اقت�سادية اإلكترونية عربية

عنوان الموقعا�سم الموقعم

www.cma.org.saهيئة ال�صوق المالية ال�صعودية1

www.tadawul.com.saموقع �صوق الاأ�صهم ال�صعودية2

www.mof.gov.saوزارة المالية3

www.sama.gov.saموؤ�ص�صة النقد العربي ال�صعودي4

www.commerce.gov.saوزارة التجارة وال�صناعة ال�صعودية5

www.sagia.gov.saالهيئة العامة للا�صتثمار6

www.saudichambers.org.saمجل�ض الغرف التجارية ال�صناعية ال�صعودية7

www.socpa.org.saالهيئة ال�صعودية للمحا�صبين القانونيين8

www.tdwl.net/t/suhuf.htmجميع الجرائد ال�صعودية والعربية 9

www.amf.org.ae�صندوق النقد العربي10

www.arabbanks.comالبنوك العربية11

www.sca.aeهيئة الاأوراق المالية الاإمارتية12

www.jsc.gov.joهيئة الاأوراق المالية الاأردنية13

www.sdc.com.joمركزاإيداع الاأوراق المالية الاأردني14

www.scfms.syهيئة الاوراق المالية ال�صورية15

www.cma.gov.egالهيئة العامة ل�صوق المال الم�صري16

www.economygov.aeوزارة التجارة والاقت�صاد لدولة الاإمارات17

www.bma.gov.bhموؤ�ص�صة النقد البحرينية18

www.finance.gov.lbوزارة المالية اللبنانية19
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عنوان الموقعا�سم الموقعم

www.economy.gov.lbوزارة الاقت�صاد والتجارة اللبنانية20

www.salestax.gov.egوزارة المالية الم�صرية21

www.syrecon.orgوزارة الاقت�صاد والتجارة ال�صورية22

www.finances.gov.maوزارة الاقت�صاد المغربية23

www.mof.gov.kwوزارة المالية في دولة الكويت24

www.mofne.gov.bhوزارة المالية البحرينية25

www.fedfin.gov.ae/mofiوزارة المال والاأعمال الاإمارتية26

www.vat.gov.joوزارة المالية الاأردنية27

www.mubasher.infoمبا�صر اإنفو28

www. tickerchart.comتكر�صارت29

www.asmainfo.comا�صما30

31Middle east Bullswww.middleeastbulls.com

www.gulfbase.comجولف بيز32

www.gulfbase.comاأرقام33

www.alaswaq.netموقع الاأ�صواق العربية الاإخباري34

www.tdwl.net/t/2.htmرابط جميع اأ�صواق المال العربية35

www.zawya.comزويا36
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مواقع اقت�سادية اإلكترونية اأجنبية

عنوان الموقعا�سم الموقعم

www.iosco.orgالهيئة الدولية للاأوراق المالية1

www.world-exchanges.orgالاتحاد الدولي للبور�صات2

www.imf.org�صندوق النقد الدولي3

www.worldbank.orgالبنك الدولي4

www.aaadir.comدليل البنوك العالمي5

www.money.cnn.comاأخبار المال من �ض اإن اإن6

www.finance.yahoo.comالاأخبار الاقت�صادية من ياهوو7

www.bloomberg.co.mبلومبيرج8

www.forbes.comفورب�ض9

www.cnbc.com�صي اإن بي �صي10

www.news.bbc.co.ukبي بي �صي11

www.businessweek.comبيزن�ض ويك12

www.reuters.comرويترز13

www.nyse.comبور�صة نيويورك  14

www.tse.or.jpبور�صة طوكيو15

16American stock exchangewww.amex.com

www.londonstockexchange.com�صوق لندن17

www.nasdaq.comنا�صدك18

19Wall street Journalswww.online.wsj.com

www.en.wikipedia.orgجميع بور�صات العالم20

21Financial Timeswww.financialtimes.net
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عنوان الموقعا�سم الموقعم

22Dow Jones newswireswww.djnewswires.com

www.fisd.netمركز خدمات المعلومات المالية23

www.ebk.admin.ch الهيئة الم�صرفية الفيدرالية في �صوي�صرا 24

www.hksfc.orgهيئة الاأوراق المالية في هونج كونج 25

www.amf-france.orgهيئة تنظيم �صوق المال الفرن�صي26

www.fsa.gov.ukهيئة الخدمات المالية البريطانية27

www.fsa.go.jpهيئة الخدمات المالية اليابانية28

www.sec.govهيئة الاأوراق المالية والبور�صات الاأمريكية29

www.nasd.comنا�صداك30

www.unctad.orgموؤتمر الاأمم المتحدة للتنمية والتجارة )الاأونكتاد(31

www.oecd.org/homeمنظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية32

www.albankaldawli.orgالبنك الدولي 33

www.financehub.comمعلومات مالية عالمية 34

www.afp.comوكالة فران�ض بر�ض35

www.iosco.orgالهيئة الدولية للاأوراق المالية 36

37  Award-Winning Marketwww.briefing.com

38A service of Marketwww.bigcharts.com

39
Bringing the world financial 

markets to you
www.stockcharts.com

www.prophet.netاأدوات تحليل فني للم�صاربين40

41simpy the web’s Best Finacialwww.quote.com

42A news Lorporation Companywww.dowjones.com

43Market Watchwww.marketwatch.com
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عنوان الموقعا�سم الموقعم

44essential Tools For Investorswww.stockmaster.com

45smart Moneywww.smartmoney.com

46Advisor Insightwww.advisorinsight.com

47Metastockwww.equis.com

48Business informationwww.hoovers.com

49OTC Bulletin Boardwww.Otcbb.com

www.Investopedia.comمعجم الم�صطلحات المالية50

www.Investorguide.comدليل الم�صتثمرين51

52Msn Moneywww. moneycentral.msn.com

www.economist.comمجلة اإيكونوم�صيت53

www.ft.comمجلة فاينان�صيال تايمز 54

www.forbes.comمجلة فوربز 55

www.quicken.comموقع كويكن للمعلومات المالية 56

www.meed.comن�صرة ال�صرق الاأو�صط الاقت�صادية 57

www.nytimes.comمجلة نيويورك تايمز 58

www.wsj.comجريدة وول �صتريت59

www.washingtonpost.comموقع مجلة وا�صنطن بو�صت 60

www.ebusinessforum.com�صاحة الاأعمال على موقع مجلة الاإيكونوم�صت61

www.metimes.comمجلة ميدل اإي�صت تايمز 62

www.arabia.msn.com/businessموقع اأم اأ�ض اإن الاقت�صادى باللغة العربية63

www.finweb.comاأهم الاأخبار المالية فى العالم64

www.thomas.loc.govالمعلومات القانونية65

www.emgmkts.comمعلومات عن اأ�صواق المال النا�صئة66
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قائمة الأ�سخا�س المرخ�س لهم 

ا�صم ال�صركةم

نوع الرخ�صة

ا�صت�صارةترتيبحفظاإدارةتعامل

√√√√√�صركة مورجان �صتانلي ال�صعودية1
√√√√√مجموعة بي ام جي المالية2
√√بيت الا�صت�صارات المالية3
√√√√√مجموعة الدخيل المالية4
√√√√√�صركة اأ�صول المالية5
√√√√√�صركة كريديت �صوي�ض العربية ال�صعودية6
√√√√√اإت�ض ا�ض بي �صي العربية ال�صعودية المحدودة7
√√�صركة الفريق الاأول8
√√√√√�صركة رنا للاإ�صتثمار9

√√√√�صركة �صويكورب10
√√√مجموعة بخيت الا�صتثمارية11
√√مكتب عبدالعزيز الربدي للا�صت�صارات المالية12
√√√√√المجموعة المالية – هيرمي�ض ال�صعودية13
√√√√√�صركة عودة العربية ال�صعودية14
√√√√√مجموعة التوفيق المالية15
√√اإيرن�صت ويونغ العربية ال�صعودية للا�صت�صارات16
√√√√√�صركة فالكوم للخدمات المالية17
√√الاألباب للا�صت�صارات المالية18
√√√√�صركة الاأول للخدمات المالية19
√√√√√�صركة الخبير للمتاجرة في الا�صتثمار والتمويل 20
√√�صدقة للا�صت�صارات المالية21
√�صركة المال �صكيوريتيز ال�صعودية22
√√�صركة مجموعة الا�صت�صارات المالية23
√√�صركة البو�صلة الدولية للم�صورة المالية المحدودة24
√√�صركة فريق األفا25
√√√√√�صركة ال�صرق الاأو�صط للا�صتثمار المالي26
√√√√√مجموعة ك�صب المالية27
√√اأموال للا�صت�صارات المالية المحدودة28
√√√√√�صركة جدوى للا�صتثمار29
√√√√√�صركة الو�صاطة المالية30
√√√√√�صركة ر�صملة للا�صتثمار ال�صعودي31
√√دار الخليج للبحوث والتطوير المالي32
√√دار الاأ�صول للا�صت�صارات المالية33
√√دار التمويل والا�صتثمار المالي34
√√√√√�صركة اإثراء المالية35
√√√√√�صركة بايونيرز ال�صعودية للاأوراق المالية36
√√√√√�صركة وطن للا�صتثمار واأعمال الاأوراق المالية37
√�صركة الاأولى جوجيت للو�صاطة المالية38
√√√√√�صركة الاأهلي المالية39
√√√√√�صركة الم�صتثمر للاأوراق المالية40
√√√√√�صركة الا�صتثمارات الخليجية41
√√ال�صركة العربية لاأعمال الاأوراق المالية42
√√√√√�صركة المحفظة للو�صاطة والخدمات المالية43
√√�صركة فرن�صي تداول44
√مكتب المنار للا�صت�صارات المالية45
√√المجموعة الا�صت�صارية المالية اآي �صي جي46
√√√√√�صركة �صعاع كابيتال العربية ال�صعودية47
√√√√√�صركة الوثيقة المالية48
√√√�صركة كام ال�صعودي الفرن�صي المحدودة49
√√√�صركة �صائب بي اإن بي باريبا لاإدارة الاأ�صول50
√√√�صركة الا�صتثمار كابيتال51
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ا�صم ال�صركةم
نوع الرخ�صة

ا�صت�صارةترتيبحفظاإدارةتعامل

√√�صركة الم�صتثمرون المالية53
√√√√√�صركة البحر المتو�صط ال�صعودية للا�صتثمار54
√√√√√بيت الا�صتثمار العالمي ال�صعودي55
√√√√√�صركة ميريل لين�ض المملكة العربية ال�صعودية56
√√√√√�صركة �صامبا للاأ�صول واإدارة الا�صتثمار57
√√√√√�صركة الريا�ض المالية58
√√√√√�صركة الراجحي للخدمات المالية59
√√�صركة �صاب للاأوراق المالية60
√√√√√�صركة العربي الوطني للا�صتثمار61
√√√√√�صركة دويت�صه العربية ال�صعودية للاأوراق المالية المحدودة62
√√√√√�صركة الجزيرة المالية63
√√√√√�صركة جي اآي بي للخدمات المالية64
√�صركة ال�صعودي الهولندي المالية65
√√√√√�صركة جي بي مورجان العربية ال�صعودية المحدودة66
√√√√√�صركة البلاد للا�صتثمار67
√√√√√مجموعة النفيعي للا�صتثمار68
√√√√√�صركة اأرباح المالية69
√√�صركة الخليج للخدمات المالية70
√√�صركة هيكلة للا�صت�صارات المالية71
√√√√√�صركة الاإمارات لخدمات الا�صت�صارات المالية 72
√√�صركة كاليون ال�صعودي الفرن�صي المحدودة73
√√√√�صركة انف�صتكورب ال�صعودية للا�صتثمارات المالية74
√√�صركة الم�صت�صارون الخليجيون للا�صت�صارات المالية75
√√مكتب تاج للا�صت�صارات المالية76
√√√√√�صركة جولدمان �صاك�ض العربية ال�صعودية77
√√�صركة المهنيون للا�صت�صارات المالية78
√√√√√�صركة بلوم للا�صتثمار ال�صعودية79
√√√√√بيت م�صقط للاأوراق المالية80
√√�صركة كي بي اإم جي للا�صت�صارات المالية81
√√√�صركة برودن�صل جزيرة لاإدارة الاأ�صول82
√√√√√�صركة اأعمار ال�صعودية للخدمات المالية 83
√√√√√�صركة اأداك�ض ال�صعودية للاأوراق المالية84
√√√√√�صركة الم�صتثمر الاإقليمي ال�صعودي85
√√√√√�صركة نومورا ال�صعودية86
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mrt40@hotmail.com
طـارق المـاضي

كـــــــاتب صـــحفــي ومـــــؤسس 
موقع شبكة تداول الاقتصـــادية 

w w w . t dw l . n et

في أكــتــوبر عــام 2002م ، والــذي 
تخطت عــدد زيــاراتـــه فــــي عام 
2004 م مليــون زيــــارة يومــــيــــة ، 
وأصـبح ترتيــبه 486 علـى مستوى 
عضو  ألف   200 من  بأكثر  العالـم 

وأربعة ملاييـن مشاركة. 

أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران

عن المؤلف








