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الحاد،  الذكاء  بين  المتطابقة  العنا�صر 

والــغــبـاء الحــاد، �أن  لــــهـــما الـــرائحة، 

والملم�س، والمذاق نف�سها، ولكنها تختلف 

في قدرة كل منها على الإ�شباع، لا الفقر 

ي�ستطيع �إذلال النفو�س الأبية ولا الثروة 

ت�ستطيع �أن ترفع النفو�س الدنيئة. 

�إهــــــــداء
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران

لماذا العنوان » �صراع الدببة والثيران« ؟

جوزيه  »دون  الإ�سباني  الكاتب  ا�ستوحاه  الم�صطلح  ه��ذا   

دي لا فيجا«  في �سنة 1688م لو�صف المتناحرين في �أ�سواق 

المال فكان بالتالي �أول من ا�ستخدم هذا الو�صف لكي يعبر 

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

اتجاه  وتحديد  ال�سوق  على  �إرادتيهما  لفر�ض  التناطح  عن 

تداول  حركة  ون�شاط  الذهب  اكت�شاف  ومع   ، فيه  الأ�سعار 

�ألا�سهم �شاع ا�ستخدام تعبير الثور والدب في كتابات المعلقين 

على ما يدور في الأ�سواق المالية وتدريجيا ا�ستقر الا�صطلاح 

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

الم�ضاربين والم�ستثمرين.

�أطراف  ال�صراع في �سوق الأ�سهم هم الثيران والدببة  �إن 

وما الثيران �إلا الم�شترون �أي الفريق الذي يعمل على ارتفاع 

يعمل  الذي  الفريق  �أي  البائعون  فهم  الدببة  الأ�سعار.�أما 

على انخفا�ضها.

الملاحظ هنا �أن الم�شتري لا يظل دائما م�شتريا و�إنما يتحول 

�إلى بائع بعد فترة قد تطول �أو تق�صر ثم يتحول �إلى م�شتري 

مرة �أخرى وهكذا كما �إن البائع يمكن �أن يتحول �إلى م�شتري 

ما بين ليلة و�ضحاها ويمكن �إن يعود مرة �أخرى لكي ين�ضم 

�إلى فريق البائعين.
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مـــقــدمـــة

في تداولات �سوق الأ�سهم لا تبحث عن المنطق، بل ا�ست�سلم لمنطق ال�سوق وتعاي�ش معه،لا تحاول 

المقاومة �أو تقديم الدعم، �أو �أن تبذل محاولات لتغييره �أو تقف  في وجهه �أو تعيد تف�سيره بناء على 

ر�ؤيتك ال�شخ�صية �أو طبيعة الظروف المحيطة بك وبه، لا تحاول �أن توثر في �سوق الأ�سهم ولكن حاول 

�أن تتعلم كيف تت�أثر به وت�ستجيب بالطريقة ال�صحيحة لحركاته وتداولاته و�صفقاته، لا تحاول �أن 

تفهم كل �شيء فهذه عملية م�ستحيلة في تداولات �سوق الأ�سهم.

تخيل �سوق الأ�سهم  »فرداً  مجنوناً« لا يت�صرف بطريقة �سوية منطقية عقلانية، عليك �أن تحذر 

عندما تتعامل معه، عليك �أن تدر�س �سلوكه وت�صرفاته وحركته غير المنطقية و غير العقلانية، وان 

�أو  �أ�سباب ت�صرفاته  البحث في  بناء على حركته هو، بدون  الم�ستقبلية  تر�سم خطواتك وحركاتك 

كلماته غير القابلة للفهم، »�إن نجاحك يتركز في »توقع �سلوكه« ولي�س في » فهم ذلك ال�سلوك«، تذكر 

دائما �أن ذلك المجنون يمكن ا�ستفزازه ب�سهولة، له ثورات غير قابلة للتف�سير ولحظات فرح و�صعود 

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

تذكر في تداولات �سوق الأ�سهم �أنك تبحث فقط عن المال، لذلك لا تحاول �أن ت�شغل الكثير من 

وقتك بالفهم �أو الإدراك، م�ضاربات �سوق الأ�سهم لن تعطي لك المت�سع من الوقت للفهم الرا�سخ، 

لذا عليك ا�ستبدال الفهم بالحد�س والإدراك بالتوقع، عليك �أن تتذكر دائماً �أن الأ�سرع هو الذي 

ي�صل �أولًا �إلى خط النهاية و �أن المنت�صر والأول في �سوق الأ�سهم  هو الأ�سرع في ال�شراء وفي البيع 

حيث �إن عامل ال�سرعة يكون �أكثر فاعلية من الإدراك والفهم في تداولات �سوق الأ�سهم.

معلومات هذا الكتاب وبن�سبة خم�سة وت�سعين في المائة لا تعتمد على مراجع » تقليدية « بل على 

ت�سجيل لخبرات متراكمة ومراقبة ور�صد لأ�ساليب التداولات ال�سائدة في �سوق الأ�سهم ال�سعودية 

خلال الفترة ما بين عامي 2003 �إلى 2007م وهي فترة �صعود وانهيار �سوق الأ�سهم، �أما الخم�سة في 

المائة المتبقية فهي ت�ستند في معظمها �إلى معلومات موقع الم�ؤلف على الإنترنت وم�شاركات الأع�ضاء 

فيه لتطوير بع�ض �أداوت التحليل الفني لل�سوق المحلي.

خبرات  هي  بل  محدد،  �سوق  �أو  معينة  زمنية  بفترة  مرتبطاً  تاريخياً  �سرداً  يقدم  لا  الكتاب  هذا 

وتجارب مرحلة معينة و�سوق محدد يمكن الا�ستفادة منها في مرحلة �أخرى �أو في �سوق �آخر، وتم الحر�ص 

ب�شكل تام على عدم و�ضع �أي معلومات تفقد هذا الكتاب قيمته مع مرور الزمن وتغير المرحلة.
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الأولية  والعنا�صر  الأ�سهم  �سوق  في  التداولات  �أ�سا�سيات  ا�ستعرا�ض  يتم  �سوف  الأول  الباب  في 

الأبواب  في  الأ�سهم  �سوق  وقراءة  تحليل  في  التعمق  يمكن  لا  �أنه  ذلك  و�أهمية  التداول،  لعمليات 

بعنا�صر تداولات  ب�شكل كبير وكامل  الإلمام  �إن لم نكن قادرين على  الكتاب  التالية من  والف�صول 

�سوق الأ�سهم الأ�سا�سية.

في الباب الثاني  نظرة تاريخية ولي�س �سرداً تاريخياً نموذجياً لتجربة �صعود وانهيار �سوق الأ�سهم 

فترة  خلال  الأ�سهم  �سوق  تداولات  طبيعة  وتقييم  التجارب  من  للا�ستفادة  محاولة  في  ال�سعودي، 

الدرا�سة للا�ستفادة منها في مراحل وتجارب و�أ�سواق �أخرى.

التي هي  ال�سعرية  والتذبذبات  وال�سيولة  وال�صفقات  الكميات   �أ�ساليب تحليل  الثالث  الباب  في 

�أهم م�ؤ�شرات التداول لأي �سوق مالي، هنا �سوف يتم �شرح حالات تطبيقه لتو�ضيح كيف يتم ك�شف 

عمليات التدوير والتجميع والت�صريف وطريقة دعم بع�ض الأ�سهم �سعرياً من قبل كبار الم�ضاربين.

�أهم  لتو�ضيح  مب�سطة  قواعد  �إلى  التداول  ومهارات  خبرات  لتحويل  محاولة  الرابع  الباب  في 

�آخر في تداولات  العنا�صر والم�ؤثرات الداخلية والخارجية التي تجعل م�ضارباً يتميز عن م�ضارب 

�سوق الأ�سهم.

�أكبر على طبيعة  ب�شكل  تنطبق  التي  الفنية  الم�ؤ�شرات  �أهم  �إلقاء نظرة على  الباب الخام�س  في 

تداولات �أ�سواق الأ�سهم النا�شئة وذلك من وجهة نظر الكاتب. يهدف هذا الف�صل �إلى �إعطاء فكرة 

مب�سطة و�سهلة عن �أ�سا�سيات عمل تلك الم�ؤ�شرات الفنية ولي�س التعمق فيها.

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

�أثناء تداولاتك في �سوق الأ�سهم، كذلك المواقع الإلكترونية لل�شركات الم�ساهمة، �أهم  �إليها  تحتاج 

�أ�سواق المال العربية الأجنبية، و�شركات الو�ساطة المرخ�ص لها.

ا�ستغرق �إعداد هذا الكتاب ثلاث �سنوات، و�سوف ي�ستغرق منك �أقل من ثلاث �ساعات لقراءته، لم 

�أبحث  عن التعقيد �أو ال�صياغة �أو الح�شو بقدر ما كان هدفي الرئي�س تحويل كم هائل من المعلومات 

�إلى مفردات عادية وتقليدية قريبة من �أذن وعين وعقل القارئ.
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أساسيات التداول

هي  الأ�سهم  تداول  في  الأ�سا�سية  القواعد  �أهمية  �إن 

التي  المعركة  ق��وانني�  فهم  على  الم��ت��داول  م�ساعدة 

�سوف  الإدراك  ذل��ك  دون  و   ، عليها  الإق���دام  ينوي 

يكون ا�ضعف فى عمليات الدفاع )البيع( ، و دون �أي 

ا�ستراتيجيات محددة في عمليات الهجوم )ال�شراء(، 

�إن عمليات تداول افترا�ضية غـير حقيقية لأي متداول 

جديد فى �سوق الأ�سهم تعتبر هي الأ�سا�س في الحكم 

على المقدرة التي يملكها للتــعامل مع �آليات ومخاطر 

ال�سوق .
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؟ مـــــــــــــــــ�ضــــــارب  �أم  م�ســـــــــــتثــــــــــمــــر  الفــــ�صــــــل الأول :	

؟  القــــــــادم  �سهـــــــــــمك  تخـــــــتار  كيــــــف  الفـ�صل الثــــــاني : 	

الأ�سهم �سوق  لتداولات  الرئي�سة  العنا�صر  الف�صــــــل الثالث :	

ه��ي��ك��ل��ة ق��ط��اع��ات ال�����س��وق والم����ؤ����ش���رات الف�صـــل الرابــــع :	

	�أن�����������واع �أوام�����������ر ال����ب����ي����ع  وال���������ش����راء  الف�صـل الخام�س :

الم����ال �أ������س�����واق  ال�������ش���رك���ات في  	�أن���������واع  الف�صل الـ�ساد�س : 

الم����ال �أ������س�����واق  الم����ت����داولن�ي�� في  	�أن��������واع  الفـ�صل الـــ�سابــع : 

الباب الأول

أساسيات التداول
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران



17

الف�صل الأول 

م�ستثمر �أم م�ضارب ؟

لديك �سيولة وترغب في العمل في �سوق الأ�سهم ؟، هناك عدة �أ�ساليب لإدارة تلك ال�سيولة �أهمها 

)ا�ستثمار، م�ضاربة، �أو خليط من الاثنين(، لكل نوع منها خططه وا�ستراتيجياته المنف�صلة تماماً 

عن النوع الآخر، كما �أن لكل فرد �أو مجموعة ا�ستثمارية �سيا�سات وقدرة على ا�ستخدام كل من تلك 

الأ�ساليب جزئياً �أو كلياً، و�أنواع هذه الأ�ساليب كالتالي:

الأ�سلوب الا�ستثماري: وهو �شراء الأ�سهم لغر�ض الاحتفاظ بها لمدة )متو�سطة �أو طويلة(، 

والا�ستفادة من عوامل النمو والعوائد.

�أ�سلوب الم�ضاربة: وهو �شراء الأ�سهم وبيعها خلال )فترات ق�صيرة(، للا�ستفادة من عامل 

التذبذبات ال�سعرية.

الا�ستثمار يعتمد على التحليل الأ�سا�سي والم�ضاربة تعتمد على التحليل الفني

كثيرة  والم�ضاربة  والمخاطرة،  الأرباح  قليل  الا�ستثمار  بين  ما  المزج  �أي  المختلط:  الأ�سلوب 

من  مجموعة  بين  المتوافرة  ال�سيولة  تق�سيم  يتم  الأ�سلوب  هذا  في  المخاطرة،  مرتفعة  الأرباح 

في  والمخاطرة  الربح  عاملي  بين  المتداول  رغبة  ح�سب  الموازنة  خلال  من  ذلك  ويتم  الأ�سهم 

�شركات الم�ضاربة، والأمان وقلة الأرباح في �شركات العوائد.

�إذن يجب �أن تحدد في البداية �أهدافك، و�إلى �أي درجة �سوف تتحمل المخاطرة، و�إلى �أي م�ستوى 

�إنه كلما ازدادت فر�ص الك�سب ارتفعت بالمقابل درجة المخاطرة،  �سوف تبحث عن الأمان، حيث 

تتكون من  �إدارة محفظة  ب�أن  التذكير هنا  يجدر  العاملين.  بين  توازن  بد من تحقيق  لا  ومن هنا 

�أ�سهم ب�ضع �شركات �سوف يكون �أ�صعب من عملية ال�شراء، �أو البيع، �أو الا�ستثمار، �أو الم�ضاربة في 

�شركة واحدة لا�ضطرارك في الحالة الأولى �إلى مراقبة خليط من التطورات في �أداء مجموعة من 

ال�شركات، ولكن على الرغم من تلك ال�صعوبة ف�سوف تكون تلك المحفظة �أقل مخاطرة من الدخول 

في �شركة واحدة �إن تمت �إدارتها بطريقة �صحيحة.
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 مميزات الدمج بين )الا�ستثمار والم�ضاربة(

�أهم تلك المميزات تقليل المخاطر بقدر الإمكان، وبالتحديد �أقل من مخاطرة العمل من خلال 

تداول �أ�سهم �شركة واحدة، كما �أن م�ستوى الأداء يجب �ألا يقل، في جميع الأحوال، عن م�ستوى الأداء 

على م�ؤ�شرات القطاعات، ب�سبب )عامل التنويع بين القطاعات المختلفة( الذي يجب �أن يكون له 

فوائده، �إن تمت الا�ستفادة من ميزة التنويع بدقة.

�إلى  بالن�سبة  ذلك  عك�س  هو  بينما  الأحوال،  معظم  الم�ستثمر في  لم�صلحة  هو  الزمن  عامل  �إن 

الم�ضارب ، لذلك لابد �أن يكون الم�ضارب لديه القدرة على الحركة ال�سريعة والفورية في العمل في 

�سوق الأ�سهم، عملًا بمبد�أ )ت�صرف ثم فكر( بينما هو للم�ستثمر )فكر ثم ت�صرف(. 

كيف تقي�س مدى الخطر الذي يمكن �أن تتعر�ض له �أموالك ؟

يجب �أن نحدد في البداية نوعية المخاطر التي يمكن �أن تتعر�ض لها �أموالك، وهي:

 النوع الأول

 مخاطر )كلية(، �أي ت�شمل جميع قطاعات ال�سوق ب�شكل عام، وهي في الأغلب ت�أتي من م�ؤثرات 

خارجية كبيرة �سيا�سية، �أو اقت�صادية، �أو من عملية انهيار �شامل في �سوق الأ�سهم، مع تباين في مدى 

الت�أثر، وهنا لا يكون للتنويع في المحفظة الا�ستثمارية دور كبير في حماية الا�ستثمار في هذه الحالة.

النوع الثاني

�شركة معينة  �أو  ت�شمل قطاعاً محدداً  التي  المخاطر  هي 

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

�شركات  بين  الا�ستثمارية  محفظتك  في  التنويع  خلال  من 

علاقة  دائما  وهناك  المخاطر،  لتوزيع  الأن�شطة  مختلفة 

�أي  في  المتوقعة  والمخاطرة  العائد  بين  ما  طردية  م�ستمرة 

ا�ستثمار �أو يمكن فهمها من خلال الر�سم المو�ضح.
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كيف تقي�س م�ستوى �أدائك في �سوق الأ�سهم ؟

ب�شكل مب�سط يمكن الحكم على طبيعة ذلك الأداء من خلال �سل�سلة من المقارنات مع كل من التالي:

1- الم�ؤ�شر العام لل�سوق. 

2- م�ؤ�شر القطاع الذي تنتمي �إليه ال�شركات التي تتداول فيها. 

3- �أداء �شركاتك مقارنة بال�شركات الأخرى المناف�سة في ال�سوق. 

4- �أدا�ؤك مقارنة ب�أداء المحافظ الأخرى العاملة في ال�سوق. 

مثــــــــــــال )1(

لو حقق متداول ما في الأ�سهم ال�سعودية عائداً ن�سبته 50٪ خلال عام 2005م، ف�أدا�ؤه قد يعد 

جيداً،  لكن يتغير الو�ضع  �إذا عرفنا �أن الم�ؤ�شر العام ل�سوق الأ�سهم وهو مقيا�س الأداء في هذا المثال  

قد حقق ارتفاعاً  بن�سبة 108٪ خلال الفترة ذاتها، مما يعني �أن �أداء هذا الم�ستثمر كان �سيئاً لأنه 

�أقل من �أداء ال�سوق بن�سبة )-٪58(. 

مثــــــــــــال )2(

�أداءه كان  �أن  2006م،  فهذا لا يعني  30٪ في عام  �أن م�ستثمراً تعر�ض �إلى خ�سارة ن�سبتها  لو 

�سيئاً �إذا كانت ال�سوق قد انخف�ضت بن�سبة 60٪ مثلًا فهذا يعني �أن هذا المتداول ا�ستطاع تقلي�ص 

الخ�سائر بن�سبة )+30(.

جدول تقريبي لتو�ضيح الفروق الأ�سا�سية بين الم�ضارب والم�ستثمر

الم�ستثمرالم�ضارب

عامل الزمن ل�صالحةعامل الزمن �ضده

يتعر�ض ل�ضغوط �أقليتعر�ض ل�ضغوط �أكثر

ي�ضطر لمتابعة �أخبار �شركته ون�شاطه فقطي�ضطر لمتابعة التداولات ب�شكل م�ستمر 

يحقق �أرباحاً �أقل في حالة النجاحيحقق �أرباحاً اكبر في حالة النجاح

يتعر�ض لخطر �أقليتعر�ض لخطر �أكبر
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الف�صل الثاني

كيف تختار �سهمك التالي؟

 تريد �أن ت�ستثمر مبلغاً معيناً في �سوق الأ�سهم لفترة متو�سطة �أو طويلة )م�ضارباً �أو م�ستثمراً(، 

فيه  ت�ستثمر  �سوف  الذي  ال�سهم  تختار ذلك  وهو كيف  الملح  ال��سؤال  �أمام  نف�سك  �سوف تجد  �إذن 

تغطي  ال�سوق  �شركات  عن  مالية  ومعلومات  م�ؤ�شرات  �إلى  نحتاج  الحالة  هذه  في  نحن  �أموالك؟ 

كلًا من )ال�سيولة، الن�شاط، الاقترا�ض، الربحية، النمو( في كل �شركة، لكي ن�ستطيع المقارنة بين 

الفر�ص المتاحة بناء على تلك الأرقام ومن ثم الاختيار، ونحتاج �إلى تحليل قوائم مالية معقدة من 

�أجل م�ساعدتنا على اتخاذ القرار ال�سليم، والا�ستفادة من المعلومات التاريخية عن ما�ضي ال�شركة 

من �أجل قراءة اتجاهات ال�شركة الم�ستقبلية، نحاول هنا �أن نقدم ب�شكل مب�سط �أهم المعايير التي 

ت�ساعد على ذلك الاختيار، وهي كالتالي:

العوامل الخارجية الم�ؤثرة في الاختيار   

ومثال ذلك م�سار الاقت�صاد الكلي خلال فترة ال�شراء نف�سها والتوقع للفترة الم�ستقبلية القادمة 

في  القطاع  ذلك  وطبيعة  فيها،  ال�شراء  تنوي  التي  ال�شركة  تنتمي  قطاع  �أي  و�إلى  �إيجاباً،  �أو  �سلباً 

النمو)قوي و�سريع �أم �ضعيف وبطيء( والظروف الحالية والم�ستقبلية التي ت�ؤثر في القطاع، حيث 

�إن تغيير �أ�سعار النفط مثلًا لن يكون ذا ت�أثير مت�ساو بين قطاع الكهرباء وقطاع الأ�سمنت بناء على 

حاجة كل منهما وت�أثره بتغير �أ�سعار النفط، كذلك تغير �أ�سعار �صرف العملة �سوف ي�ؤثر في �شركات 

ب�شكل قا�س، ولن يكون له �أي ت�أثير في �شركات �أخرى، لذا يجب تحديد العوامل الخارجية التي لديها 

القدرة على الت�أثير في �شركاتك الم�ستقبلية. عامل �آخر هو ظروف ال�شركة نف�سها ومثال ذلك هل 

تتعر�ض ال�شركة التي تنوي الا�ستثمار فيها �إلى م�شاكل مالية، �أو �إدارية، �أو قانونية، يتوقع �أن يكون 

لها ت�أثير يغير النتائج الطبيعية للم�ؤ�شرات المالية لل�شركة؟ عامل �آخر لا يمكن �إغفاله هو هل قيمة 

ال�سهم الحالية في �سوق الأ�سهم تعد مت�ضخمة لعملية ال�شراء التي �سوف تقوم بها.

معدل الربح لل�سهم الواحد  

 �أي �أن الأرباح ال�سنوية التي تحققها ال�شركة تق�سم على العدد الإجمالي لأ�سهم تلك ال�شركة، 

وكلما ارتفع الربح ال�سنوي لل�سهم ارتفعت قيمة ال�سهم في ال�سوق، وزادت الرغبة في �شراء �أ�سهم 
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هذه ال�شركة ، ولكي تحدد مدى جودة هذه الن�سبة يجب المقارنة بينها وبين ال�شركات المناف�سة في 

ال�صناعة نف�سها من القطاع نف�سه.

معدل النمو ال�سنوي للأرباح

التو�سع في  على  ال�شركة  تلك  قدرة  على  بناء  لأخرى،  �شركة  من  تختلف  النمو  ن�سبة  بالت�أكيد 

�أعمالها والفترة الزمنية التي تحتاج �إليها لكي تقوم بذلك التو�سع حتى تنعك�س على الأرباح، ولكن 

الا�ستثمار في هذا  يكون  20٪ حتى  الأرباح عن  ال�سنوي في  النمو  ن�سبة  تقل  �ألا  يف�ضل  ب�شكل عام 

ال�سهم مجدياً، هنا يجدر التنبيه �إلى �أهمية �أن يكون النمو طبيعياً على مدى �سنوات طويلة وب�شكل 

منتظم، ولي�س قفزة نوعية في الأرباح لا يوجد لها �أي مبرر ت�شغيلي، بمعنى �آخر يجب �أن يكون ذلك 

الربح متكرراً، ولي�س ناتجاً عن عملية بيع �أحد الأ�صول، �أو �أن يكون ذلك الربح نتيجة لأرباح مو�سمية 

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

الحروب، �إذ على الم�ستثمر �أن يت�أكد من تحديد نوعية ذلك الربح وهل هو على وتيرة واحدة منذ 

�سنوات وب�شكل منتظم، �أم هو �صفقة لن تتكرر. 

مكرر الأرباح لل�سهم  

يعني �سعر ال�سهم الحالي مق�سوما على �أرباح ال�شركة خلال الاثني ع�شر �شهراً ال�سابقة، وكلما 

كان هذا الرقم )مكرر الأرباح( �أقل من 20، ح�سب القطاع الذي تنتمي �إليه ال�شركة وا�ستناداً �إلى 

ن�سبة النمو ال�سنوية المتوقعة، كان �أف�ضل و�أكثر �أماناً للا�ستثمار، ويجب الحر�ص عند المقارنة لعامل 

مكرر الأرباح على �أن تكون ل�شركات في القطاع نف�سه والن�شاط نف�سه، وذلك لتبيان هذا المعيار بين 

ال�شركات ذات نمو �سريع وقوي، ولذلك يكون  �إن بع�ض  ال�شركة، حيث  ال�شركات بناء على نوعية 

هناك �إقبال ا�ستباقي عليها يجعل هذا الرقم مبالغاً فيه �أحياناً مقارنة بال�شركات الأخرى ب�سبب 

توقع النمو الكبير لتلك ال�شركة في الم�ستقبل.

المبيعات ال�سنوية والعوائد   

�إن نمو العائد �أي الأرباح يدل على �أن �أداء ال�شركة، والتغير في ‏معدل نمو المبيعات ي�ساعد على 

�أو  المبيعات  النمو في  لتقلبات  الانتباه جيدا  لل�شركة،‏ ويجب  والم�ستقبلية  المرحلتين الحالية  تحديد 
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الأرباح، فكلما زادت درجة التقلب كان ذلك يعني ‏زيادة مخاطر الا�ستثمار في تلك ال�شركة،‏ ويجب 

الانتباه �أي�ضا �إلى نمو الأرباح، �إ�ضافة �إلى نمو المبيعات، لأن النمو ال�سريع للمبيعات لا ي�ضمن تحقيق 

�إذا ‏كانت الطاقة الإنتاجية  التكاليف، وكذلك  �أو تخفي�ض في  ا�ستقرار  �‏أرباح عالية، ما لم يتوافر 

المتاحة لل�شركة قادرة على تغطية �أي زيادة محتملة في الطلب،‎‎‏ �أو غير كافية ‏لمقابلة الطلبات حيث 

يعنى ذلك �أثراً عك�سياً في ربحية ال�شركة وفي �أ�سعار �أ�سهمها بالتبعية.‏

تدفق ال�سيولة  

ال�شركة  �إلى  الإيرادات  ال�شركة )دخول  ن�شاطات  تدويرها في  يتم  التي  النقدية  الأموال  وهي 

وخروج النفقات من ال�شركة( ف�إذا كان الفرق بينهما بال�سالب فقد ت�ضطر ال�شركة �إلى الاقترا�ض 

لتدير �أعمالها، وذلك م�ؤ�شر �سلبي لأداء ال�شركة مقارنة ب�شركات م�شابهة لا تلج�أ �إلى الاقترا�ض. 

ن�سبة الديون من قيمة ال�شركة  

�إذا كانت هناك قرو�ض على ال�شركة �سوف يكون جيداً معرفة ن�سبة تلك الديون مقارنة بقيمة 

ال�شركة، حيث �إن ارتفاع تلك الن�سبة �أكثر من المعدل الطبيعي في ال�شركات الم�شابهة �سوف يكون 

�أرباح  تحقيق  في  ذلك  وت�أثير  م�ستقبلًا،  بديونها  الوفاء  في  ال�شركة  تعثر  حال  في  �سلبياً،  م�ؤ�شراً 

م�ستقبلية طوال فترة القر�ض.

معيار الأداء لإدارة ال�شركة

هناك عدة معايير لقيا�س �أداء �إدارة ال�شركة، �إلا �أن المجال هنا لي�س منا�سباً لطرحها ب�شكل 

�أرباح  ق�سمة  ناتج  )وهو  الم�ستثمر  المال  ر�أ�س  على  العائد  معيار  هو  هنا  يهمنا  ما  �إن  حيث  مو�سع 

ال�شركة على �أ�صولها(، فكلما ارتفع ذلك دل على قوة الإدارة كذلك )ن�سبة �صافي الدخل من قيمة 

ال�شركة( فكلما ارتفعت هذه الن�سبة كان ذلك �أف�ضل.

�أنواع الأ�سهم

بعد �أن يتم التدقيق في �أكبر عدد من الم�ؤ�شرات المالية ل�سهم ال�شركات ومقارنة تلك الم�ؤ�شرات 

تنوي  التي  ال�شركة  �إليه  تنتمي  الذي  نف�سه  القطاع  في  وخ�صو�صاً  ال�سوق  في  الأخرى  بال�شركات 
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�أن  قبل  ولكن  ال�شركات.  تلك  بين  الأف�ضل  تقييم  على  قدرة  �إلى  ن�صل  �أن  يمكن  فيها  الا�ستثمار 

تخطو خطواتك الأولى نحو الا�ستثمار لا بد من �أن تعرف �أن ال�شركات في ال�سوق يمكن ت�صنيفها 

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

1- الأ�سهــم الآمنـــة: وهي �أ�سهم �شركات م�ستقرة ماليا وذات نمو وتوزيع للأرباح ب�شكل منـتظم. 

2- �أ�سهم النــمــــو: وهي �أ�سهم �شركات نمو مبيعاتها و�أرباحـها تفــــــوق ال�شركات الممــــاثـــــلة لهـا. 

3- �أ�سهم الدخـــل: وهي �أ�ســــهم �شــركات ذات �أربــــاح منتـــظـــــمـــة، وتـــوزع ق�سـماً كبيراً منــــهــا. 

4- �أ�سهم التقلبات الدورية: وهي �أ�سهـــــم ال�شركـــات التي تت�أثر بالتقــلبات في الاقتــــ�صاد العــام. 

5- �أ�سهم المخاطـــرة: وهي �أ�ســـهــــــم �أ�صــغـــــر �شــــــركات ال�سوق وتكـــون �أ�ســعـــارها منخفــــــ�ضة. 

التوقيت المنا�سب ل�شراء ال�سهم

يجب �أن تكون هناك ر�ؤية م�ستقبلية، بقدر الإمكان، للم�ؤثرات الخارجية على ال�شركة والقطاع 

الذي تنتمي �إليه ونوعية المنتجات �أو الخدمات التي تقدمها، ومنها ت�أثير تغير �صرف العملة �أو المواد 

الخام الذي بالت�أكيد �سوف يكون توقع م�ساره الم�ستقبلي عاملًا �أ�سا�سياً في الاختيار ال�صحيح، و�إن 

لم تكن ال�شركة قيادية، �أي�ضاً يجب الانتباه �إلى قدرة ال�شركات القيادية على الت�أثير الوقتي في �سعر 

ال�شركات ال�سوقية الأخرى لذلك احر�ص على �أن ت�شتري ال�سهم ب�أقل �سعر ممكن، وهناك الكثير 

ومنها  ما،  �أو قطاع  �شركة  �إلى  �أو  ال�سوق  �إلى  المنا�سب  الدخول  لتحديد وقت  الأخرى  العوامل  من 

توقيت ال�شراء قبل �صدور �إعلانات �أرباح ال�شركة الف�صلية �أو ال�سنوية، كذلك توقع �صدور قرارات 

ذات ت�أثير في ال�شركة �أو القطاع الذي تنتمي �إليه، وقد �شاهدنا كيف �أثرت بع�ض القرارات على �أداء 

قطاع كامل مثل القطاع الزراعي ب�شكل حاد وقوي خلال �أيام. 

كيف نح�صل على القوائم المالية لل�شركات مجاناً  

لكي نح�صل على جميع تلك البيانات والم�ؤ�شرات المالية ال�سابقة نحتاج �إلى م�صدر ر�سمي ذي 

م�صداقية قوية في تقديم تلك البيانات، و �أن يتم تحديث تلك البيانات فيه ب�شكل م�ستمر و�سريع، 

ولعل موقع تداول التابع لهيـــئة �سوق المــــــال )  www.tadawul.com.sa  ( هو المــ�صدر المــفـ�ضل 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  �إ�ضافية  قوة  �إعطاء  على  وت�ساعد 

ربع �سنوية، �أو �سنوية، لأربع �شركات مختلفة، من حيث القوائم المالية، والأرباح والخ�سائر فيها، 

والتدفق النقدي، وبيانات الميزانية العامة. و�إن كان الت�أخير في تحديث تلك البيانات بعد �صدور 

تلك  بتقديم  له  المرخ�ص  الوحيد  الر�سمي  الموقع  ذلك  �أداء  في  �سلبياً  عاملًا  ال�سنوية  ربع  الأرباح 

البيانات ب�شكل مبا�شر ومجاني �إلى الجمهور.
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الف�صل الثالث

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

عندما تعمل في �أي مجال �أو ن�شاط معين فهناك عنا�صر �أ�سا�سية خا�صة بهذا المجال لابد من �أن 

تكون على اطلاع كامل عليها، لأنها هي ذخيرتك الحية في الأداء الجيد في هذا العمل �أو الن�شاط، 

و لربما يكون جهل بع�ض هذه الأ�سا�سيات م�صدراً �أ�سا�سياً للخ�سائر المتتالية، وهذا هو الحال في 

تداولات �سوق الأ�سهم، لذلك ربما يكون تحديد �أهم تلك العنا�صر دليلك الأول في تداولات ناجحه 

وهي كالتالي: 

�سوق الأ�سهم هو مكان افترا�ضي �أو قد يتم توفير » مبنى للبور�صة »  �أو نظام �إلكتروني �أو عملية 

�أ�سهم �شركات  لعر�ض  المنا�سبة  البيئة  توفير  الأ�سهم  �سوق  يتم من خلال  الأ�سلوبين،  دمج ما بين 

يتم  �شهادة  فهو  لل�سهم  تعريف  �أب�سط  �أما  ال�سوق.  هذا  خلال  من  فيها  وال�شراء  بالبيع  م�سموح 

�شرا�ؤها وتعطي �صاحبها الحق في ملكية جزء معين من �إحدى ال�شركات المطروحة في هذا ال�سوق، 

وهي قابلة لل�شراء والبيع )التداول(.

�إذن لندخل في التداولات الفعلية، حيث ي�أتي الم�ؤ�شر العام لل�سوق في البداية، وهو مقيا�س عام 

لحركة ال�سوق �إيجاباً �أو �سلباً )�صعوداً �أو هبوطاً(  ا�ستناد �إلى قوة كل �شركة في ال�سوق، وذلك اعتماداً 

على قيمتها ال�سوقية مقارنة بالقيمة الإجمالية لجميع الأ�سهم المطروحة في ال�سوق. في هذا ال�سوق 

تق�سم ال�شركات �إلى قطاعات، في كل منها عدد من ال�شركات التي تقوم ب�أعمال ون�شاطات مت�شابهة 

�إلخ، وكل من هذه القطاعات له  ح�سب الترخي�ص لها، مثل الزراعة، وال�صناعة، والات�صالات... 

م�ؤ�شر خا�ص لقيا�س حركة �شركات القطاع التي تقع �ضمنه فقط.

ولكن كيف تعرف التغير في ال�سوق، يتم ذلك من خلال وحدة قيا�س بالن�سبة �إلى م�ؤ�شر ال�سوق 

هي النقطة، وكذلك بالن�سبة لم�ؤ�شرات القطاعات، اما بالن�سبة �إلى ال�شركات فهي التغير ال�سعرى 

على �سهم ال�شركة، ون�سبة هذا التغير بالن�سبة �إلى �سعر ال�سهم الحالي منذ الإغلاق ال�سابق. �أي�ضاً 

يمكنك معرفة ن�سبة التغير بالن�سبة �إلى م�ؤ�شر ال�سوق والقطاعات من خلال قيا�س تلك الن�سبة �إلى 

�إجمالي القيمة ال�سوقية لجميع �شركات ال�سوق �أو �شركات القطاع.



28

ب�شكل عام، يمكنك  المنفذة  والكميات  ال�سوق،  الأ�سعار في  تتبعك عملية حركة  لت�سهيل عملية 

المنفذة  الأ�سهم  بكميات  مرتبطة  الأ�سعار  حركة  يعك�س  ر�سم  وهو  البياني،  بالر�سم  الا�ستعانة 

�أو  للــــــــ�سوق،  بياني  ر�سم  م�شـــــــاهدة  يمـكنك  �أنه  تذكر  نفـــــــــــــ�سها،  ال�سعرية  النطــــاقات  على 

للقــــــــــــطاعات، �أو لل�شركات.

يتم  �أول �صفقة  �سعر الافتتاح على �سهم �شركة ما هو �سعر  التداولات، حيث  قليلًا في  لنتعمق 

ال�شركة  �سهم  على  تنفيذه  يتم  �سعر  �أعلى  فهو  الأعلى  ال�سعر  �أما  مبا�شرة،  الافتتاح  بعد  تنفيذها 

�أ�سهم  لتداولات  �سعر  �أقل  هو  الأدنى  ال�سعر  يكون  نف�سه  المنوال  وعلى  معينة،  تداول  فترة  خلال 

ال�شركة خلال فترة معينة من التداول، ليكون نهاية المطاف �سعر الإغلاق، وهو �سعر �آخر �صفقة 

تنفذ على ال�شركة قبل �إغلاق ال�سوق خلال فترة تداول معينة.

ال�سوق  �شركات  نفذت في جميع  التي  الأ�سهم  فهو عدد  المنفذة  الكميات  �إجمالي  �إلى  بالن�سبة 

كذلك  المنفذة،  ال�سيولة  و�إجمالي  ال�صفقات  عدد  �إجمالي  تجد  �سوف  كذلك  معينة،  فترة  خلال 

عــــلى م�ســـــتوى كل قطاع وحتى على  �أي  �أ�ضيق  العــنا�صر على نطاق  يمكنك الح�صول على هذه 

م�ستوى كل �شركة.

الأ�سهم( على  �شراء  �أجل  الم�شترون من  يعر�ضها  الطلبات )التي  �أ�سعار  �أي�ضا مراقبة  يمكنك 

�أ�سهم مطلوبة ب�أ�سعار مختلفة، ومعرفة كميات الأ�سهم  �آخر هي  نطاقات �سعرية مختلفة، بمعنى 

على  الحال  ينطبق  وكذلك  �سعري،  نطاق  كل  على  المطلوبة  �شرائها(  في  الم�شترون  يرغب  )التي 

العرو�ض )الأ�سعار التي يعــــر�ضها البائعون من �أجل بيع الأ�سهم التي يمتلكونها( على النطاقات 

بــــ�سعر  منها  التخلــــــ�ص  في  البائعون  يرغب  التي  المـــــعرو�ضة  والكمــــيات  المختلـــفة،  ال�سعرية 

الـــــعر�ض الذي حددوه.

�إن كل �صفقة يتم تنفيذها في تداولات الــــــ�سوق ي�أتي خلفها م�شــــــتر وبــــائع، وكل �صفقة تتكون 

رغبـــــة  وذلك ح�سب  �ســـعرية مختلفة،  نطاقات  على  �أو  واحد  ب�سعر  الأ�سهم،  من  معين  من عدد 

الم�شتري �أو البائع.
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الف�صل الرابع 

هيكلة قطاعات ال�سوق والم�ؤ�شرات

يتم ت�صنيف ال�شركات المدرجة �ضمن ال�سوق ال�سعودي �إلى قطاعات بح�سب الن�شاط الرئي�سي 

لل�شركة بالإ�ضافة �إلى عدد من المتغيرات منها توظيف الأ�صول ون�سبة �إيراد كل ن�شاط من �إجمالي 

�إيرادات ال�شركة. 

رمز القطاعا�سم القطاعم

TASIم�ؤ�شر تداول العام1

TBFSIقطاع الم�صارف والخدمات المالية2

TPISIقطاع ال�صناعات والبتروكيماوية3

tcesiقطاع الأ�سمنت4

tresiقطاع التجزئة5

teusiقطاع الطاقة والمرافق الخدمية6

tafisقطاع الزراعة وال�صناعات الغذائية7

ttisiقطاع الات�صالات وتقنية المعلومات8

tinsiقطاع الت�أمين9

tmisiقطاع �شركات الا�ستثمار المتعدد10

tivsiقطاع الا�ستثمار ال�صناعي11

tbcsiقطاع الت�شييد والبناء12

trdsiقطاع التطوير العقاري13

ttrsiقطاع النقل14

tmpsiقطاع الإعلام والن�شر15

thtsiقطاع الفنادق وال�سياحة16
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�أهمية الم�ؤ�شرات لل�سوق والم�ستثمرين

تعتبر الم�ؤ�شرات المعيار الذي يعك�س التغيير في قيمة ال�سوق حيث تقي�س الم�ؤ�شرات مدى ن�شاط 

�أ�ساليب عدة لبناء م�ؤ�شرات  �أداء ال�سوق والايجابيات وال�سلبيات التي تطر�أ عليه. هناك  وفاعلية 

الأ�سواق، منها ما يعتمد على قيا�س �إجمالي القيم ال�سوقية الكاملة لل�سوق وتغيراتها اثناء التداول. 

ومنها ما يعتمد على قيا�س الأوزان الن�سبية المختلفة �أو المت�ساوية لل�شركات.

م�ؤ�شر تداول العام

ال�سعودية  المالية  لل�سوق  العام  الم�ؤ�شر  معادلة  �ضمن  �شركة  لكل  ال�سوقية  القيمة  ح�ساب  هو 

والم�ؤ�شرات القطاعية بناء على قيمة �إجمالي عدد الأ�سهم المتاحة للتداول)الأ�سهم الحرة(، وي�ستبعد 

من ح�ساب الم�ؤ�شر �أي �سهم غير متاح للتداول. وعليه ت�ستبعد الأ�سهم المملوكة من الأطراف الآتية 

من ح�ساب الم�ؤ�شر:

1-  الحكومة �أو م�ؤ�س�ساتها.

2-  ال�شريك الأجنبي �إذا كان محظورا عليه البيع دون موافقة جهة �إ�شرافية.

3-  ال�شريك الم�ؤ�س�س خلال فترة الحظر.

4-  من يملك 10% �أو �أكثر من �أ�سهم �شركة مدرجة في ال�سوق المالية ال�سعودية.

طريقة احت�ساب الم�ؤ�شر

يتم ح�ساب الم�ؤ�شرات على �أ�سا�س القيم المرجحة للقيمة ال�سوقية للأ�سهم القابلة للتداول، ويتم 

احت�ساب القيمة ال�سوقية لكل �سهم على �أ�سا�س �سعر �إغلاق ال�سهم م�ضروباً في عدد الأ�سهم القابلة 

للتداول. 

طريقة ح�ساب م�ؤ�شرات، �أي باعتماد احت�ساب القيمة ال�سوقية الإجمالية لجميع الأ�سهم الم�ضافة 

�ضمن الم�ؤ�شر العام ب�إجمالي ال�سوق �أو القطاعي، و�ستكون القيمة ال�سوقية لل�سوق حا�صل ناتج �ضرب 

�إجمالي عدد الأ�سهم القابلة للتداول في �آخر �سعر للتداول.

الملـــــكية  ن�سب  تغيير  وتحديث  بمراجعة  �سنة(  ربع  )كل  دوري  ب�شكل  الأ�سهم   �سوق  �إدارة  وتقوم 

للأ�سهم القابلة للتداول.

القيمة ال�سوقية

القيمة ال�سوقية للإغلاق ال�سابق

* المتغير، �أي قيمة الم�ؤ�شر ال�سابقة
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الف�صل الخام�س 

 �أنواع الأوامر في نظام تداول

نظام »تداول« تم ت�صميمه لم�ؤ�س�سة النقد ال�سعودية، لكي ي�سهل عملية التداول بالأ�سهم ال�سعودية، 

ولعل من �أبرز مميزات هذا النظام نوعية الأوامر المختلفة التي يمكن ا�ستخدمها، والتي ت�سهل على 

الم�ستثمر �أو الم�ضارب في ال�سوق تنفيذ عمليات البيع وال�شراء ب�سهولة وي�سر، و�أهم هذه الأوامر: 

�أمر البيع الفــــــوري:

�أمــر بـــيع جـميع الكمية المتوفـــرة بال�سعر الأفـــ�ضل في ال�ســـوق.

�أمر ال�شراء الفوري:

�أمر �شـراء جمــيع الكمــية المتوفــرة ب�أف�ضــل �سعـر في ال�ســوق.

�أمــــر المطابقـــــة:

�أمر بيع الكمية المعرو�ضة �أو المطلوبة في ال�سوق بالكمية نف�سها وبال�سعر نف�سه.

الأمر محدد ال�سعر:

هو �أمر لبيع �أو �شراء عدد مـحدد من الأ�سهم ب�سعر مـحدد �أو �أفـ�ضل منه.

�أمــــــــــر الـــــــ�سوق:

هو �أمر بدون �سعر لتداول ال�سهم فوراً بال�سعر الحالي الأف�ضل المتوفر في ال�سوق  وي�صبح �أمر 

التداول   نظام  ويقوم  العملية،  تنفيذ  �أي  ال�سعر  ح�ساب  يتم  عندما  ال�سعر  �أمراً محدد  ال�سوق 

الأ�سعار  لحماية  المو�ضوعة  المعادلة  �أ�سا�س  على  ال�سوق  لأوامر  محدد  �سعر  ب�إ�صدار  تلقائيا 

المحددة، وذلك ب�إ�ضافة حــــماية ال�ســعر في حالة ال�شـراء على �سعر ال�سوق الأفـــــ�ضل وطرحـــــــها 

في حالة البيع.

 الأمر غير الم�سعر:

هو �أمر م�شابه لأمر ال�سوق من حيث �إنه يتم �إدخاله دون �سعر محدد، وي�صبح �أمراً محدد ال�سعر 

غير  للأمر  �أ�سعار  حماية  ا�ستخدام  يتم  لا  �أنه  هو  بينهما  والفرق  ال�سعر،  ح�ساب  يتم  عندما 

الم�سعر، حيث �إنه لا يتم تداوله من خلال م�ستويات �سعرية مختلفة.

الأمر ذو الكمية غير المعلنة:

الإجمالية  الكمية  من  وهو الجزء  �سواء،  على حد  والت�صريف  التجميع  وي�ستخدم في عمليات 

�أمر يت�ضمن بيع  للأمر التي لا تظهر في �شا�شات التداول، وقد يكون هذا �ضرورياً عند وجود 
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�أو �شراء كميات كبيرة من الأ�سهم، حيث �إن �إخفاء الكمية الفعلية للأ�سهم في الأوامر الكبيرة 

�إن تم عر�ض جميع  �أما  ال�سوق  ال�سائدة في  بالأ�سعار  الأمر  المعلنة من  الكميات  بتنفيذ  ي�سمح 

�إظهار  ويتم  ال�سوق،  اتجاه  في  �سلباً  الأ�سهم  من  الكبيرة  الكمية  ت�ؤثر  فقد  ال�سوق،  في  الكمية 

الكمية المعلنة فقط للو�سطاء والجمهور.

�أمر التنفيذ الكامل فقط:

يجب تداول جميع كمية الأمر �أو يبقى دون تنفيذ حتى انتهاء مدته، وي�ستخدم هذا الأمر بكثافة 

فى عمليات الدعم الوهمية.

الكمية ال�صغرى للتنفيذ كل مرة:

�أخرى  تتوفر كمية  تداول  وبعد كل عملية  �أكثر،  �أو  ال�صغرى المحددة  بالكمية  الأمر  تداول  يتم 

للتداول من جديد، وهذا الأمر �أي�ضاً يخدم ا�ستراتيجيات الت�صريف والتجميع، على حد �سواء.

الحد الأدنى للتنفيذ �أول مرة:

وهو �أقل كمية يجب تنفيذها �أولًا قبل تداول الأمر، وبعدها يتم تنفيذ باقي الكمية ح�سب ما هو 

متوفر في ال�سوق، وي�ستخدم هذا الأمر فى بع�ض عمليات دعم ال�سهم �سعرياً.

الأوامر ذات مدة ال�صلاحية

�أمر اليوم الواحد:

�ساري المفعول حتى �إغلاق ال�سوق في اليوم الذي يتم فيه �إدخال الأمر.

�أمر �سارٍ حتى �أ�سبوع:

الأمر �ساري المفعول حتى نهاية الأ�سبوع الذي تم فيه �إدخال الأمر. 

�أمر �سار حتى �شهر:

الأمر �ساري المفعول حتى نهاية ال�شهر الذي تم فيه �إدخال الأمر.

�أمر �سار حتى نهاية تاريخ معين:

يكون الأمـر �ساري المفعول حتى �إغلاق ال�ســوق بتـــــاريخ التداول المحـدد، ولا يتجاوز ذلك الأمر 

مدة 30 يوماً.

�أمر تنفيذ فوري �أو �إلغاء:

تنفيذ  يتم  لم  �إذا  و  بالكامل،  ال�سوق  يدخل  عندما  جزئياً  �أو  ب�أكمله  الأمر  هذا  تنفيذ  يجب 

ال�صفقة مبا�شرة ف�إن الأمر يلغى تلقائيا، �أكثر ا�ستخداماته في عمليات الدعم ال�سعري لل�سهم 

قبل الافتتاح. 
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العمولة المطبقة في نظام تداول:

ابتداء من 2001/10/6م تم تطبيق عمولة جديدة على عمليات بيع و�شراء الأ�سهم، ويتم 

احت�سابها على ال�شكل التالي:

1- الحد الأعلى للعمولة هو 0,0015 )واحد ون�صف في الألف من قيمة ال�صفقة المنفذة من قبل 

البنك. ويمكن للعميل مفاو�ضة البنك لتح�صيل عمولة تقل عن الحد الأعلى(.

2- الحد الأدنى للعمولة هو 15 )خم�سة ع�شر( ريالا لأي �أمر منفذ ي�ساوي �أو يقل عن مبلغ 10,000 

)ع�شرة �آلاف( ريال.

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

�إدخال الأوامر، �أو تعديلها، �أو �إلغائها.
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الف�صل ال�ساد�س 

�أنواع ال�شركات في �أ�سواق المال

في �سوق الأ�سهم هناك �أنواع متعددة من الم�ضاربين، اليومي، والأ�سبوعي، وال�شهري، وق�صير 

المدى، وطويل المدى، كل منهم له طريقة و�أ�سلوب عمل يختلف ب�شكل جذري عن الآخر، ويختلف 

كذلك الحد الأق�صى من الأرباح �أو الخ�سائر الذي يمكن �أن يحققه كل منهم، كذلك على م�ستوى 

التذبذب.. ونطاقات  وال�سيولة  وال�صفقات  الكميات  التداولات من حيث  ال�شركات تختلف طبيعة 

�إلخ، وبالتالي يجب �أن يتغير بناء على ذلك �أ�سلوب التداول في كل منها ب�شكل جذري حيث �إنه لا 

النوعية من  الأ�ساليب والمعيار نف�سيهما في الم�ضاربات ب�شكل موحد بين هذه  �إطلاقا تطبيق  ينفع 

ال�شركات �إذ  �إن لكل منهم �أ�سلوباً وطرقاً مختلفة تماماً عن ال�شركات الأخرى ، ولت�سهيل عملية 

التعرف على تلك ال�شركات في �سوق الأ�سهم نحاول هنا و�صف �أكثر �سمات  تلك ال�شركات �شيوعاً في 

تداولات �سوق الأ�سهم وذلك ح�سب التالي: 

1- ال�شركات الن�شطة

�إجمالي عدد الأ�سهم المدرجة  ب�أنها الأ�صغر في �سوق الأ�سهم من حيث  ال�شركات   تتميز هذه 

لها في ال�سوق، في الأغلب لي�س هناك �أي �أهمية لمدى ربحية هذه ال�شركات  �أو �أعمالها الت�شغيلية 

فهي قادرة على جذب جميع �أنواع الم�ضاربين ، الكبار منهم لقدرتهم على التحكم في توجيه م�سار 

تداولاتها نظراً ل�ضالة حجمها و�صغار الم�ضاربين لقدرتهم على �شراء �أكبر كمية ممكنة من الأ�سهم 

ب�أقل �سيولة ممكنة نظراً لرخ�ص �سعر ال�سهم مبدئياً مقارنة ب�أ�سعار باقي �شركات ال�سوق  وذلك 

من �أجل تحقيق �أرباح �أكبر في حالة ال�صعود ب�شكل �سريع.

تلك ال�شركات ذات طبيعة نطاقات تذبذب �سعرية عالية �صعوداً و هبوطاً، و�أداء غير م�ستقر، 

والكميات  ال�صفقات  في  عال  يومي  تنفيذ  وذات  الأ�سهم،  ل�سوق  العامة  بالحركة  الت�أثر  و�شديدة 

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

على هذه  المنفذة  والكميات  ال�صفقات  �أعداد  مقارنة  ال�شركات من خلال  ال�سلبية في هذه  ر�صد 

الكميات  ب�إجمالي  مقارنة  ال�صفقات  �أعداد  هبوط  �إن  حيث  الارتفاع،  رحلة  �أثناء  في  ال�شركات 

المنفذة �سوف يكون عاملًا �سلبياً ي�شير �إلى قرب فقد م�ضارب هذه ال�شركة �أو م�ضاربيها ال�سيطرة 
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عليها وذلك يعود لأمرين: �أنه نتيجة لارتفاع �سعر ال�سهم في رحلة ال�صعود تقل كميات الأ�سهم التي 

�أل�سهم �أقل �إغراء بالن�سبة  ي�ستطيع �صغار الم�ساهمين �شراءها في ال�صفقة الواحدة )ي�صبح �سعر 

�إليهم(،  كذلك تقل �أعداد ال�صفقات التي ي�ستخدمها كبار الم�ضاربين )لارتفاع ال�سيولة ال�ضرورية  

للقيام بعمليات التدوير( وكل ذلك نتيجة مبا�شرة لارتفاع �سعر ال�سهم, �إن تداولات هذه النوعية 

من ال�شركات تعد الأخطر في �سوق الأ�سهم لذلك يجب �أن تكون عملية الم�ضاربة فيها �سريعة جداً 

وبحر�ص وعدم دخول دوامة ن�شاط  م�ضاربات هذه ال�شركات �إلا بعد الحر�ص على �إيجاد المخارج 

من هذه الدوامة قبل �أن تغيب عن �شا�شة التداول، حيث �إن الانتظار الطويل  في هذه النوعية من 

الم�ضاربات في معظم الأحيان يكون �سلبياً، لذلك ت�صنف هذه النوعية من ال�شركات ب�أنها الأن�سب 

للم�ضارب اليومي.

2- ال�شركات المتحفزة

�أنها  �أي  �أ�سباب،  دون  �أو  ب�أ�سباب  معدودة  ثوان  في  الانهيار  �أو  للانطلاق  م�ستعدة  هي  دائماً   

ا�ستجابة  ال�شركات  �أكثر  لذلك فهي من  تذبذباً(،  )لي�س  �سريعة  انخفا�ض  �أو  ارتفاع  وتيرة  ذات  

لل�شائعات و الأخبار ال�سريعة الب�سيطة  من �أجل قفزات �سعرية كبيرة و�سريعة ودورية، �صفات هذه 

ال�شركات �أنها تعطي �أف�ضلية للم�ضارب الأ�سبوعي  �أكثر منها  لليومي، في الأغلب ي�صعب على غير 

“المحترفين”  في تداولات هذه النوعية من ال�شركات ر�صد �أو توقع عملية القفزات ال�سعرية الدورية 
لهذه ال�شركات، وذلك عائد في الأ�سا�س �إلى �أنه لي�س هناك عمليات �شراء �إ�ضافية يمكن ر�صدها 

قبل عملية “ ال�صعود المفاجئ ” وذلك ب�سبب �أن معظم من يعمل في هذه النوعية من ال�شركات 

المو�سمية  المدى  متو�سطة  للم�ضاربات  ال�شركات  النوعية من  ي�ستخدمون هذه  الم�ضاربين  كبار  من 

)بين فترة و�أخرى( في رحلة انتقالهم بين �شركات الم�ضاربات اليومية الن�شطة )�أي �أن لهم دائما 

تداولًا  ولي�س  م�ستمرة  مراقبة  �إلى  ال�شركات تحتاج  من  النوعية  ال�شركات(, هذه  وجوداً في هذه 

�أن هناك تغيرات في  التيقن من  �أ�سرع وقت عند  �إليها في   بالن�سبة  القرار  م�ستمراً ويجب اتخاذ 

طبيعة التداولات على هذه ال�شركات حيث �إنها ذات نطاقات تذبذب وكميات و�صفقات يومية �شبه 

ثابتة وي�سهل ر�صد �أي تغير فيها، والذي �سوف يكون م�ؤ�شراً على تغيرات �سعرية قادمة، هنا قاعدة 

ال�سريع  والخروج  الدخول  على  المائة  80 في  بن�سبة  تعتمد  ال�شركات  الم�ضاربة في هذه  النجاح في 

وذلك من خلال القدرة على ر�صد التغير ب�شكل �سريع واتخاذ الإجراء الفوري بناء على ذلك .
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3- ال�شركات ذات قاعدة الطلبات ال�ضعيفة

هي في الأغلب �شركات كبيرة من حيث  عدد الأ�سهم“الا�ستثمارية ”التي عليها طلبات وعرو�ض 

�ضعيفة  حيث �إن �أي عملية بيع متو�سطة كفيلة بهز القاعدة ال�سعرية لل�سهم ب�شكل وا�ضح، وعلى 

المنوال نف�سه، �أي عملية �شراء بالقوة نف�سها ت�ستطيع �أن تنقل ال�سهم ب�سهولة �إلى م�ستويات �سعرية 

هذه  معظم  �أن  �إلى  الأ�سا�س  في  يعود  والعرو�ض  الطلبات  قاعدة  غياب  ولعل  ثوان،  خلال  عالية 

ال�شركات هي �شركات ا�ستثمار دائماً من الطراز الأول، ذلك يف�سر عدم وجود قاعدة دائمة كبيرة 

الأحيان  بع�ض  لعمليات م�ضاربة متو�سطة في  تكون مجالًا  والعرو�ض عليها، في حين  الطلبات  من 

خ�صو�صاً عند ظهور نتائج الأرباح ربع ال�سنوية، تتميز هذه ال�شركات بالقفزات ال�سعرية العالية،  

ولكن عبر مناطق زمنية طويلة لأنها كما تمت الإ�شارة تكون تلك القفزات �إما �سلبا و�إما �إيجابا نتيجة 

قرارات ت�سييل �أو �شراء ا�ستثمارية في �أ�سهم ال�شركة، وفي الأغلب تكون تلك القفزات نتيجة مبا�شرة 

التي تتحرك بدفع مبا�شر من عمليات م�ضاربة  الت�شغيلية بعك�س �شركات الم�ضاربة  ال�شركة  لأداء 

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

لها ومن ثم و�ضع طلبات وعرو�ض  الأ�سبوعية  �أو  اليومية  التذبذب  لنطاقات  الدقيق  القيا�س  على 

ب�شكل م�ستمر“ �أوامر دائمة ”في حدود تلك النطاقات ، ويعد هذا الأ�سلوب جيداً للم�ضاربين غير 

القادرين على المراقبة الم�ستمرة لعمليات التداول �أي غير المتفرغين.

4- ال�شركات المعزولة

 �أي �شركة فيها قاعدة كبار ملاك ت�صبح �أقل �إغراء للجذب في عمليات الم�ضاربة  لكبار م�ضاربي 

منهم  �أي دعم  تقديم  القدماء في حالة  الملاك  الكميات من  تلك  بيع  وذلك  لخوفهم من  ال�سوق 

فذلك   الم�ضاربين  �صغار  قدرتها على جذب  �أما عدم  المتعددة،  الم�ضاربة  �أثناء عمليات  لل�سهم في 

لثبات حركة النطاقات ال�سعرية لهذه ال�شركات نتيجة عدم وجود قائد �أو محرك لها على افترا�ض 

�أن جميع ه�ؤلاء الملاك القدماء م�ستثمرون، وعدم رغبة �أحد في �شراء المزيد من كميات الأ�سهم 

فيها وبالتالي رفع �سعرها وذلك من القادرين على فعل ذلك تحول تلك ال�شركات �إلى جزر معزولة 

في تداولات �سوق الأ�سهم ولفترات طويلة وب�شكل غير عادي ومنطقي للمراقب العادي.
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5- ال�شركات المتزامنة

 ترتبط حركة بع�ض ال�شركات �سعرياً �صعوداً �أو هبوطاً �أو ن�شاطاً ببع�ضها ب�شكل قوي جداً لعدة 

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

ال�شركات ت�ستجيب لحركة الأخرى ب�شكل مبا�شر وفوري بينما نجد بع�ضها الأخر ي�ستجيب بفارق 

زمني، في حين يكون النوع الآخر مرتبطاً بتوقف الن�شاط على ال�شركة الأولى من �أجل �أن يبد�أ على 

ال�شركة الثانية، ولعل �أقوى الأمثلة في عمليات تزامن الحركة في �سوق الأ�سهم خلال فترات معينة 

من التداول لعام 2005م هي ارتباط �أي حركة �إيجابية ل�شركة الكهرباء بحدوث عمليات جنى �أرباح 

قوية على ال�سوق و�إن كان ب�شكل مت�أخر زمنياً لعدة �أيام �أحياناً وهو ما حدث عدة مرات، وفي المرحلة 

نف�سها كان هناك ارتباط بين حركة �شركتي التعمير والنقل الجماعي �إلى غير تلك المقارنات التي 

مازالت �سائدة حتى وقتنا الحا�ضر مع تغير في �أ�سماء ال�شركات بالطبع.

6- ال�شركات المن�سية

المثال  هي  ال�شركات  فهذه  الأ�سهم،  �سوق  تداولات  حركة  في  القاعدة  هو  الا�ستقرار  كان  �إذا   

الأكبر لتلك العملية من الا�ستقرار، حيث نجدها طيلة الوقت ذات �أداء �ضعيف على م�ستوى �إجمالي 

�سعرية  نطاقات  ذات  نف�سه،  الت�صنيف  في  تدخل  التي  الممثلة  بال�شركات  مقارنة  الأ�سهم  كميات 

�ضيقة جداً، تت�أثر ب�شكل قوي ب�أي نتائج مالية في �أداء ال�شركة، كم�ضارب لا ين�صح بالتعامل مع هذه 

الأ�سهم نهائياً لعدم وجود حيز كاف من التذبذبات وكذلك لقلة الكميات المنفذة مما قد يجعلك 

تنتظر عمليات التنفيذ فترات طويلة، هذه ال�شركات فقط جيدة للم�ستثمرين في حالة واحدة فقط 

هي �أن تكون تحقق �أرباحاً ونمواً على م�ستوى النتائج المالية ال�سنوية. 

بالت�أكيد لي�ست هذه ملامح جميع �أنواع ال�شركات، بل هي الأكثر �شهرة، هنا يجب عدم �إغفال 

�أنه يحدث �أحيانا تحول لبع�ض ال�شركات نتيجة لتغيرات طبيعة التداولات عليها �أو لتغيرات عامة في 

ال�سوق، مما يجعل بع�ض ال�شركات تنتقل من نوع �إلى �آخر بناء على تغير طبيعة التداولات عليها.
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الف�صل ال�سابع

�أنواع المتداولين في �أ�سواق المال 

مهارات  الزمن   ال�سوق بمرور  تكت�سب من ذلك  �أنك  يعني  الأ�سهم  �سوق  متداولًا في  تكون  �أن 

والأهم من ذلك �صفات وطبيعية معينة ا�ستناداً �إلى انعكا�س  تجربتك في ال�سوق على �شخ�صيتك، 

لي�س ذلك مقت�صراً فقط على العاملين في �أ�سواق المال، بل �سوف تجده  في �أغلب مجالات العمل ، و 

لعل العمل في �سوق الأ�سهم الذي ي�شمل جميع �شرائح المجتمع وب�شكل �أكثر ات�ساعاً من �أي مجالات 

نتيجة  الأ�سهم  �سوق  والعاملين في  المتداولين  �أطياف  �ألوان متعددة من  ي�ساعد على ر�صد  �أخرى، 

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

�إلى �شرائح اعتماداً على  المتداولة ذات الطبيعة وال�صفات الم�شتركة وتق�سيمها  ال�شخ�صيات  تلك 

العوامل الم�شتركة بينهم، �إلا �أنه يمكن  تحديد ملامح �أهم  تلك ال�صفات لدى المتداولين في ت�سع 

�شرائح يمكن تق�سيمها و و�صفها كالتالي: 

1- المجازفون

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

تلك  خط�أ  اكت�شافه  حالة  في  بخ�سارة  القرارات  هذه  عن  التراجع  �أو  ال�سلبية  �أو  الإيجابية  ال�سوق 

المعطيات، تجيد هذه الفئة الربط بين المعلومات وطبيعة التداولات في �شا�شات الأ�سهم، وتعد من 

المجازفات  تلك  تكون  عندما  لديهم  الوحيد  ال�ضعف  وعامل  الأ�سهم،  �سوق  في  المتداولين  �أف�ضل 

اتخاذ  في  الغير  على  الاعتماد  �أو  الأ�سهم  في  الع�شوائي  والدخول  فقط  معلومات  على  اعتماداً 

القرارات، ويتركز معظم �أفراد ه�ؤلاء ال�شريحة في فئة الم�ضاربين ولي�س الم�ستثمرين.

2- المتحفظون

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

في عمليات الدخول والخروج في الأ�سهم،  لديهم دائما �شكوكهم  نحو ال�سوق وال�شركات والمتداولين 

الآخرين ، حيث تف�سر �أي تعاملات �إيجابية في �سوق الأ�سهم ب�شكل �سلبي بالن�سبة لهم، لديهم �إيمان 

�أرباح من خلالها �أمراً �شبه  ب�أن تداولات �سوق الأ�سهم تدار ب�شكل مر�سوم ومحدد يجعل تحقيق �أي 

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

الأغلب يتحولون في نهاية الأمر �إلى  م�ستثمرين ب�شكل �إجباري نتيجة �سل�سلة من عمليات الخ�سائر. 
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3- العابرون

ر�ؤية  �أو  خطط  �أي  دون  ال�شركات  من  الكثير  عبر  متتالية  تداولات  من   �سل�سلة  في  بندفعون   

وهم من �أكثر �شرائح المتداولين  ت�أثيراً  في ا�ستقرار ال�سوق والمت�سبب الرئي�س في �أكثر التذبذبات 

ومن يعطي �إ�شارة الانطلاق لعمليات »البيع الجماعي« في بداية عمليات الهبوط القوية،  وهم �أكثر 

المتداولين تذبذباً في �سوق الأ�سهم وت�أثرا بالغير في عمليات التداول والتقلب ب�شكل كلي مع تداولات 

والتداولات، هل �شاهدت �شركة ترتفع  الفئات تنفيذاً لل�صفقات  و�أكثر  اللحظية،  ال�سوق  وتغيرات 

ب�شكل فجائي ومن ثم خلال دقائق تعود �إلى الهبوط ؟ هل �شاهدت في بع�ض الأحيان وخ�صو�صاً 

�إلى  ت�شير  الظواهر  هذه  كل  ؟  دقائق  خلال  الانتكا�س  �سريعة  �صعود  عملية  الافتتاح  فترة  خلال 

�سيطرة �شريحة » العابرين « على التداولات خلال تلك اللحظات تحديداً ولي�س �أكثر.

4- التابعون

وهم غير القادرين ب�شكل �شبه تام على اتخاذ قرارات بيع �أو �شراء، بما في ذلك توقيت الدخول 

والخروج بدون الاعتماد على دعم خارجي قادم من فرد، �أو مواقع �إنترنت، �أو برامج تلفازية، �إلى 

غير ذلك، الغريب �أن هذه الفئة هي الن�سبة الأكبر من المتداولين، ودلالة ذلك الانت�شار الوا�سع لموقع 

الإنترنت، والقنوات الاقت�صادية المتخ�ص�صة في الأ�سهم و الإقبال عليها.

5- المدققون

هذه ال�شريحة تتقاطع ب�صفات كثيرة مع �شريحة » المتحفظون «، الفرق �أنهم هنا بالإ�ضافة �إلى 

�أنهم ي�ستعينون ب�شكل مبالغ فيه بجميع الآراء والتحليلات من �أجل م�ساعدتهم على اتخاذ القرار، 

عمليات  في  الت�أخير  ولكن  والخروج،  الدخول  لعمليات  ال�صحيح  والتقدير  الح�س  يملكون  �أنهم 

التدقيق يكون هو �سبب الإخفاق في كثير من الحالات ولي�س عدم �صحة الخيارات، وذلك ب�سبب 

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

ال�سرعة المطلوبة في تداولات �سوق الأ�سهم، خ�صو�صاً بالن�سبة  �إلى الم�ضاربين، وا�ستغلال المعلومة 

في �أ�سرع وقت ممكن.
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6- التقنيون

 يعتمدون على التحليل الفني والأ�سا�سي من �أجل اتخاذ قرارات البيع وال�شراء في �سوق الأ�سهم . 

وهنا رغم �صحة المنهج، ولكن قيا�ساً على �صغر الكثير من �شركات ال�سوق و�سهولة �سيطرة م�ضارب 

تثير الجدوى منها في  ب�شكل معياري كامل عملية  الأدوات  واحد عليها ت�صبح عملية تطبيق هذه 

معظم الحالات الكثير من ال�شكوك خ�صو�صاً �إذا عرفنا �أن معظم �أدوات التحليل الفني ونظرياته 

هي ذات �أ�صل دولي تطبق على �شركات و�أ�سواق تختلف من حيث الأداء ب�شكل جذري عن �أ�ساليب 

التداول في �أ�سواقنا النا�شئة وفي بع�ض ال�شركات تحديداً، لذلك �سوف نجد �أن هناك ب�ضعة �أفراد 

من هذه الفئة من ا�ستطاع تطويع بع�ض �أدوات التحليل الفني للتكيف مع  طبيعة التداولات في ب�ضع 

�شركات في ال�سوق ولي�س تطبيقه ب�شكل �أعمى، وا�ستطاعوا بهذا الدمج تحقيق نجاحات بارزة.

7- التاريخيون

التحركات  وطبيعة  والأ�سهم  لل�سوق  التحليلية  التاريخية  المعلومات  على  يعتمدون  من  وهم   

العاملين في �سوق  لل�سوق، و هم من قدماء  الم�ستقبلية  الما�ضي في محاولة فهم  وتوقع الحركة  في 

�سوق  تداولات  النجاح في  للخبرة في  الكبير  الدور  ورغم  لعامل الخبرة  احتياجهم  الأ�سهم بحكم 

الأ�سهم، ولكن ذلك يرتبط ب�شرط �أ�سا�سي وهو القدرة على الربط مع المتغيرات بين فترات المقارنة 

التاريخية والفترة الحالية، وو�ضع ذلك في الح�سبان لر�صد �أي تغيرات قادمة بناء على ذلك. وكل 

ذلك بالت�أكيد لي�س مهمة �سهلة للحاجة �إلى عمليات �سريعة وهي )ا�سترجاع البيانات التاريخية ومن 

ثم ربطها بالمتغيرات الحالية ومن ثم ا�ستنتاج ت�أثيرها الم�ستقبلي(.

8- المقيمون

لا يتقبلون الخ�سارة ب�سهولة رغم �أنهم �أكثر فئات المتداولين تعر�ضاً للخ�سائر الفادحة، وذلك في 

كثير من الأحيان ب�سبب ال�سباحة �ضد التيار ورف�ض عملية البيع وت�صحيح الأخطاء التي تمت من 

خلال عملية �شراء غير �سليمة في توقيت غير �صحيح ، ورغم ذلك وفي كثير من الأحيان لا تبيع هذه 

الفئة �أي �سهم بخ�سارة حتى لو ت�أكد ب�شكل �شبه تام عدم وجود �أي �أمل في الارتفاع على الم�ستوى 

الق�صير. وت�شكل هذه الفئة عدد�أ لا ب�أ�س به من المتداولين الناقمين على ال�سوق والتداولات، وهم 

في الأغلب يتحولون في نهاية الأمر �إجباريا �إلى م�ستثمرين طويلي الأجل  بدون �أي �إدراك لطبيعة 

الا�ستثمار الذي ي�ضعون فيه �أموالهم.
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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تجارب وخبرات الطفرة 
2003 – 2007م

التجارب  جميع  ت�سجل  ذاك��رة  لها  المالية  الأ���س��واق 

التاريخية ال�سابقة وكذلك المتداولون في تلك الأ�سواق 

يملكون تلك الذاكرة و في ذلك تكمن �أهمية الاطلاع 

نف�سه  ال�سوق  في  ال�سابقة  التاريخية  التجارب  على 

والأ�سواق الأخرى  في م�ساعدة المتداول على الا�ستفادة 

من تجــــــارب و�أخطاء الآخرين .
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ك������ي������ف ان�����ط�����ل�����ق�����ت �����������ش����������رارة ال�������ط�������ف�������رة ؟ الفــــــ�صــــل الأول :	

الأ�سهم  ���س��وق  في   » ال��غري�  �أم����وال   « و�إدارة  ا�ستقطاب  الف�صــــل الثـــانـي : 	

ال������������ت������������و�������������ص������������ي������������ات الم������������دف������������وع������������ة الفــــ�صــل الثالث :	

هوامير طفرة الأ�سهم ال�سعودية .. من هم ، وكيف يعملون ؟   الف�صـل الرابـــــــع:	

ت���������س����ري����ب م����ع����ل����وم����ات ال�����������ش�����رك�����ات الم�������س���اه���م���ة  الف�صـل الخـام�س: 	

الأ�سهم �سوق  على  الإعال�م��ي  للطرح  ال�سلبية  الت�أثيرات  الف�صـــل ال�ساد�س :	

ع�������وام�������ل اك�����ت�����������س�����اب �������س������وق الأ�������س������ه������م ال���ث���ق���ة الف�صـــل ال�سابـــع :	

الباب الثاني

تجارب وخبرات الطفرة 2003 م – 2007 م



44

أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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الف�صل الأول

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

القرن  من  الميلادية  الثلاثينيات  �أوا�سط  في  ن�شاطاتها  الم�ساهمة  ال�سعودية  ال�شركات  بد�أت 

ومع  لل�سيارات.  العربية  ال�شركة  وهي  �سعودية،  م�ساهمة  �شركة  �أول  ت�أ�سي�س  تم  عندما  الما�ضي، 

ال�سبعينيات  14 �شركة م�ساهمة، و�أدى النمو الاقت�صادي ال�سريع في  1975 كان هناك  حلول عام 

الميلادية �إلى ت�أ�سي�س عدد �ضخم من ال�شركات والبنوك الم�ساهمة، وتم طرح كم هائل من الأ�سهم 

على الجمهور خلال هذه الفترة، وبقيت ال�سوق غير ر�سمية حتى �أوائل الثمانينيات عندما با�شرت 

الحكومة النظر في �إيجاد �سوق منظمة للتداول و�إيجاد الأنظمة اللازمة لذلك.

التجارة،  الوطني، ووزارة  المالية والاقت�صاد  تت�ألف من وزارة  1984 تم ت�شكيل لجنة  وفي عام 

وم�ؤ�س�سة النقد، بهدف تنظيم ال�سوق وتطويره، وقد عهدت اللجنة �إلى م�ؤ�س�سة النقد، بعد ذلك، 

بمهمة التنظيم اليومي لل�سوق. وفي تاريخ 31 / 7 / 2003 م، ت�أ�س�ست هيئة ال�سوق المالية بموجب 

»نظام ال�سوق المالية«، وتمثل الجهاز الحكومي الم��سؤول عن �إدارة وتنظيم ال�سوق المالية ال�سعودية.

التداول  وحجم  العمليات  عدد  ازداد  و2003م  1994م،  عامي  بين  الأ�سهم   �سوق  تطورت 

بن�سبة  الأ�سهم  م�ؤ�شر  وزاد   ،٪306.89 بمعدل  ال�سوقية  القيمة  وزادت  جدا،  كبير  ب�شكل  وقيمته 

.٪246.17

ت�أثير �أحداث الحادي ع�شر من �سبتمبر 2001م في نمو ال�سوق

المتحدة  الولايات  في  م   2001 عام  �سبتمبر  من  ع�شر  الحادي  �أحداث  تلت  التي  الأ�سابيع  في   

الأميركية تزعزعت ثقة الم�ستثمرين العرب ومنهم ال�سعوديون، وتزايد قلقهم حول �أموالهم المودعة 

كبير  خروج  �إلى  ت�ؤد  لم  الأحداث  هذه  �أن  من  الرغم  وعلى  الأمريكية،  الأ�سواق  في  والم�ستثمرة 

للا�ستثمارات العربية من �أ�سواق الولايات المتحدة ولكن مع تراجع الأداء في الأ�سواق العالمية الذي 

رافق تلك الأحداث، �أ�صبح �أمام ال�سوق المحلية فر�صة لا�ستقطاب ولو جزء قليل من ر�ؤو�س الأموال 

العربية الم�ستثمرة في الخارج، فقد �ساهمت عودة بع�ض هذه الأموال، مع عوامل �أخرى، في زيادة 

وتيرة ن�سبة النمو في ال�سوق ال�سعودية ب�شكل وا�ضح، ن�ستطيع �أن نلاحظ ذلك بو�ضوح بقيا�س ارتفاع 

معدل ال�سيولة اليومية المنفذة بعد تلك الأحداث، هذاعلى الرغم من �أن تلك الأموال العائدة تعد 

ن�سبة �ضئيلة جداً من التقديرات لمجموع هذه الأموال الم�ستثمرة خارج الحدود.
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�ضخامة ال�سيولة في ال�سوق في ظل قلة فر�ص الا�ستثمار 

تطور م�ستوى العر�ض النقدي  في المملكة حتى و�صل في �أكتوبر 2004م �إلى �أكثر من 415 مليار 

ريال،  زاد بنحو 55 مليار ريال عن الفترة نف�سها من العام ال�سابق، التي كان م�ستوى عر�ض النقود 

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

ريال،  وبلغ �إجمالي الودائع تحت الطلب �أكثر من 182 مليار ريال،  لي�صل �إجمالي  النقد المتداول 

خارج الم�صارف والودائع تحت الطلب �إلى �أكثر من 241 مليار ريال، وهي تعبر عن حجم ال�سيولة 

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

ي�شير كل ذلك �إلى وجود �سيولة �ضخمة جداً تعاني نق�صاً حاداً في فر�ص الا�ستثمار الداخلية، 

كما يلاحظ �ضعف الثقافة الا�ستثمارية لدى كثير من  الم�ستثمرين  في هذه ال�سوق، مما يكون دائماً 

م�صيدة للم�شاريع الفا�شلة غير المدرو�سة، �أو ل�شركات توظيف الأموال غير الم�شروعة التي وجدت 

لها �أر�ضاً خ�صبة ب�سيولة كبيرة، وثقافة اقت�صادية �شبه منعدمة.  

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

ارتفع عدد الم�ستثمرين في �سوق الأ�سهم ال�سعودية في عام 2003م بن�سبة 436%  مقارنة بعام 

2002م، وكان ال�سبب الأول في ذلك هو اكتتاب  �شركة الات�صالات ال�سعودية التي لفتت نظر كثير 

من المواطنين �إلى �سوق الأ�سهم، حيث �إنها وحدها جذبت �أكثر من 900 �ألف م�ستثمر،  مما �أدى 

�إلى ارتفاع كبير جداً في التداولات اليومية الذي �أدى هو الآخر �إلى جذب كثير من ر�ؤو�س الأموال 

الداخلية والخارجية �إلى ال�سوق، كما ارتفع عدد الم�ستثمرين في الربع الأول فقط من عام 2004م 

بن�سبة 5.6%  بدخول �أكثر من  25 �ألف  م�ستثمر، وجذب اكتتاب �شركة ال�صحراء عدداً كبيراً �إلى 

ال�سوق مت�أثرين بالمكا�سب التي حققتها �شركة الات�صالات لي�صل عدد المكتتبين �إلى 800 �ألف طبقاً 

لت�صريحات م�ؤ�س�سة النقد. كانت عملية الاكتتاب في �شركة الات�صالات ال�سعودية محوراً رئي�سياً في 

تغيير النظرة �إلى جدوى العمل في �سوق الأ�سهم ال�سعودية ب�شكل جذري لدى كثير من الفئة الجديدة 

من المتداولين في �سوق الأ�سهم،  وذلك بعد الأرباح الكبيرة التي ح�صل عليها المكتتبون في ال�شركة 

خلال فترة وجيزة من انتهاء الاكتتاب، �ساعدت هذه الأرباح على تغيير النظرة الا�ستثمارية �إلى 

�سوق الأ�سهم ب�شكل كامل، ما �أدى �إلى ارتفاع �أعداد الم�ستثمرين خلال فترة لم تتجاوز ثلاثة �أ�شهر 

ب�شكل كبير جداً.
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2003م ارتفاع حاد نتيجة زيادة  �صاحب دخول هذه الأعداد الكبيرة من الم�ستثمرين في عام 

ارتفاع حاد على  �إلى  ف�أدى  ال�سوق،  المتوفرة في  �أو  الأ�سهم المطروحة  قلة  وتواكب ذلك مع  الطلب 

�أ�سهم ال�شركات وبخا�صة ال�شركات ذات القيمة ال�صغيرة، حتى بلغت ن�سبة نمو الأ�سعار لبع�ض هذه 

ال�شركات �أكثر من 300 ٪. 

مقيا�س  �أكبر  ولعل  ال�سعودية،  الأ�سهم  �سوق  في  الم�ستثمرين  �أعداد  في  النمو  عملية  وا�ستمرت 

يمكن مراقبة هذا النمو من خلاله ارتفاع �أعداد المكتتبين في الاكتتابات اللاحقة لاكتتاب �شركة 

الات�صالات، حيث �أ�صبحت الاكتتابات تغطى عدة مرات، �إلى �أن و�صل الأمر في اكتتاب �شركة اتحاد 

ات�صالات �إلى �أن ن�صيب الفرد لم يزد على 4 �أ�سهم، نتيجة لارتفاع عدد المكتتبين و و�صولهم �إلى رقم 

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

بـ 51 مليار ريال، على الرغم من �أن الاكتتاب لم يكن يحتاج �إلا �إلى مليار واحد فقط ، لي�أتي في 

مرحلة لاحقة �أخرى اكتتاب �إعمار المدينة الاقت�صادية ليتخطى حاجز ع�شرة ملايين مكتتب.

قفزات قيا�سية على الم�ؤ�شر والتداولات 

قفز الم�ؤ�شر العام لل�سوق خلال ثلاث �سنوات منذ 2003م،  �إلى 2005م بن�سبة 264٪، �أما على 

�صعيد �أعداد المتداولين في ال�سوق فقد ارتفعت من نحو مليون مكتتب في �شركة الات�صالات �إلى �أكثر 

من ع�شرة ملايين مكتتب في �شركة �إعمار المدينة الاقت�صادية. 

4100 مليار ريال  �إلى  2003م  596 مليار ريال عام  �أن ال�سيولة المنفذة قفزت من  بينما نجد 

عام 2005م.

�إدراج المزيد من ال�شركات الجديدة في �سوق الأ�سهم ظل دون الم�ستوى المطلوب لا�ستيعاب تلك 

الموجودة  لل�شركات  ال�سعرى  الت�ضخم  على  قوياً  م�ساعداً  عاملًا  ذلك  ليكون  ال�ضخمة،  ال�سيولة 

�سيولة  ا�ستيعاب  على  والقادرة  ال�سوق  في  القيادية  الأ�سهم  من  كبيرة  ن�سبة  ملكية  �أن  خ�صو�صاً 

�ضخمة كانت للدولة، وبن�سبة عالية ت�صل �إلى نحو 70 في المائة، وحتى عندما ارتفعت وتيرة دخول 

تلك ال�شركات �إلى ال�سـوق كان الأوان قد فـات، خ�صو�صاً بعد تخطي الم�ؤ�شر حاجز 20 �ألف نقطة 

ال�شركات الجديدة في  تلك  دخول  لي�صبح  واقعة،  ال�سوق حقيقة  ت�ضخم  �أ�صبح  �أن  وبعد  �صعوداً، 
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�أ�صبحت �أكثر ح�سا�سية للعوامل  �أثر �سلبي على حركة التداولات في ال�سوق التي  مرحلة لاحقه ذا 

الخارجية، وعلى الرغم من ا�ستقرار ال�سوق لعدة �أ�شهر بين م�ستوى ع�شرة �آلاف نقطة واثني ع�شر 

�ألف نقطة، والتذبذب بينهما بعد هبوط حاد من قمة ع�شرين �ألف نقطة، فقد �ساهمت الم�ضاربات 

�إلى  وعودتها  ال�شركات  تلك  من  كثير  ت�ضخم  �إعادة  في  ال�صغيرة  ال�شركات  �أ�سهم  على  الحادة 

م�ستويات الأ�سعار نف�سها قبل انهيار فبراير 2006م، لي�صبح الت�ضخم ال�سريع  خلال ب�ضعة �أيام 

ومن ثم انهيار  �أ�سعارها عاملًا �إ�ضافياً �سلبياً في تداولات ال�سوق.

ازدياد الاهتمام الاجتماعي بثقافة الأ�سهم

النمو المحموم في الفترة الأولى على  العالية الم�ضاعفة من الاكتتابات والا�ستفادة من  الأرباح 

�سوق الأ�سهم �أمور �ساعدت على دفع المزيد من �شرائح المجتمع �إلى الاهتمام بالعمل من خلال �سوق 

الأ�سهم، ف�أدى ذلك �إلى ارتفاع �أعداد الم�ستثمرين والم�ضاربين في تلك ال�شريحة �إلى ملايين الأفراد، 

وتبعاً لذلك ازدهرت بع�ض الأعمال الجانبية المرافقة لتلك الطفرة والنمو على �سوق الأ�سهم، ومن 

ذلك ازدياد الاهتمام الإعلامي بتغطية �أحداث وتداولات �سوق الأ�سهم ب�شكل يومي، و�أ�صبح كثير من 

ال�صحف يفرد كثيراً من �صفحاتها لتغطية �أحداث �سوق الأ�سهم، كذلك القنوات التلفازية المختلفة، 

والمنتديات والمواقع الإلكترونية، وجميع و�سائل الإعلام المختلفة، وذلك كان اتجاهاً طبيعياً في  �ضوء 

�ضغط قادم من ملايين الداخلين الجدد �إلى �سوق الأ�سهم الذين يفتقدون المعلومة والخبرة عن تلك 

ال�سوق الجديدة بالن�سبة �إليهم، ذلك الاهتمام والتغطية الإعلامية المكثفة �ساعدا في مرحلة لاحقة 

على دفع المزيد من المتعاملين الجدد �إلى �سوق الأ�سهم.

تغليب كفة الم�ضاربين على الم�ستثمرين

بوتيرة  النمو  يكون  �أن  �إلى  ي�ؤدي  ال�سوق  لتلك  ا�ستقرار  �سوق مالية هو عامل  �أي  الا�ستثمار في 

عادية وتدريجية تبعاً لعملية النمو الموازية لأرباح ال�شركات في ال�سوق، بينما تكون عمليات الم�ضاربة 

لعدم  قوياً  عاملًا  معدودة  �أيام  خلال  متعددة  �أ�سهم  بين  والتنقل  والخروج،  والدخول  ال�سريعة، 

والتذبذبات العالية في ذلك ال�سوق، وعندما يغيب الوعي الثقافي الاقت�صادي في �سوق  الا�ستقرار 

المال يكون ال�شراء والبيع في �أ�سهم �شركات ال�سوق لي�س اتباعاً للأداء المالي لتلك ال�شركات، بقدر ما 
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هو قفز خلف عمليات م�ضاربة محدودة وم�ؤقتة تبحث عن �أكبر قدر من الأرباح خلال �أق�صر فترة 

�أن ن�شاهد �سل�سلة من عمليات الارتفاعات غير المنطقية،  زمنية ممكنة، لذلك كان من الطبيعي 

�أو غير الخا�ضعة لأي عمليات تحليل فنية، �أو �أ�سا�سية، لن�صل في نهاية الأمر �إلى �أن تكون �أ�سعار 

معظم تلك ال�شركات الخا�سرة ذات الأداء ال�سلبي عبر ال�سنين �أف�ضل من ناحية ال�سعر ال�سوقي من 

كثير من ال�شركات ذات الربحية والأداء الجيد، ولم تعد الربحية والنمو على �أرباح ال�شركات عامل 

الاختيار المف�ضل، بل تغير ذلك نحو �أ�صغر �شركات ال�سوق من حيث القيمة وعدد الأ�سهم.

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�صفقات المنفذة

)�ألف �صفقة(

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 للأ�سهم الم�صدرة منذ عام 1995م حتى عام 2007م

ن�سبة التغير%الم�ؤ�شر 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 م�ؤ�شر �سوق الأ�سهم ال�سعودي على مدى خم�س �سنوات 
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الف�صل الثاني

ا�ستقطاب »�أموال الغير« في �سوق الأ�سهم و�إدارتها

�أن بع�ضها بد�أ  نحن هنا لا نتكلم عن �شركات مرخ�صة ذات و�ضع وكيان قانوني على الرغم من 

في التحول هو الآخر �إلى م�شكلة، بل نتكلم عن كيانات �أخرى ذات قوة وقدرة مالية ت�ؤثر في حركة 

مجموعة من ال�شركات ال�صغيرة في �سوق الأ�سهم، تبد�أ غزوات هذه الكيانات في �شركات الم�ضاربة 

ال�ضخمة  القيادية  ال�شركات  تكن  ولم  فلكية،  �أرقام  �إلى  �سعرياً  ب�سهمها  ترتفع  حيث  ال�صغيرة، 

ميادين لمعاركهم قط، ل�صعوبة وا�ستحالة  ال�سيطرة والا�ستحواذ والتحكم في م�سارها ، ذلك يف�سر 

�إلى  بعد ذلك  الأمر  لي�صل  ال�صغيرة الخا�سرة،  الم�ضاربة  �شركات  لكثير من   قفزة غير منطقية 

الكيانات في تداولات  تلك  انت�شار  لل�سيطرة عليها في �ضوء  �إيجاد �شركة م�ضاربة منا�سبة  �صعوبة 

�سوق الأ�سهم اليومية، و�سيطرتها على معظم ال�شركات ال�صغيرة. 

ما هي هذه الكيانات ؟

تغير ال�شكل والطرق والأ�ساليب عبر فترة طفرة �سوق الأ�سهم، حيث نجد �أن هذه الكيانات المالية 

تبلورت �أحيانا في كبار م�ضاربين يقومونا بت�شغيل �أموال للآخرين، لنجد فى مرحلة �أخرى تحول 

تلك �إلى مجموعة من كبار الم�ضاربين يعملون ب�شكل جماعي فيما ا�صطلح على �إطلاق ا�سم » جرو 

بات« عليه في تداولات �سوق الأ�سهم، لنجد في فترة �أخرى بع�ض الكيانات الا�ست�شارية والتدريبية 

التي تكون عنا�صر �أ�سا�سية في عمليات ت�سويق وجذب الأموال و�إدارتها خارج �إطار ت�صريح �إدارة 

الأموال من هيئة �سوق المال. 

وجودهم وبيئة  عملهم

الح�صول  �إلى  �أبداً   ت�سع  لم  وهى  الكيانات  بهذه  ر�سمي  اعتراف  وجود  عدم  من  الرغم  على 

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

لدى الجميع، من خلال  �أن وجودها مح�سو�س ومعروف  الرغم من  الظل على  تعمل في  الكيانات 

الح�ضور  و  ال�سوق  تداولات  في  المتكررة  اليومية  والغزوات  الفعليين،  العملاء  من  الآلاف  ع�شرات 

الإعلاني والإعلامي والتجاري ب�أ�سماء مختلفة، من ا�ست�شارات، �إلى ا�ستثمار، �إلى تدريب، �إلى فعل 

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

النطاقات، الاختلاف الوحيد بينها هو في المقدرة على ا�ستقطاب الأموال والمخاطرة بها. 
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عمل من لا  عمل  له

لا توجد �شريحة  معينة  تعمل  في �إدارة  تلك  الن�شاطات حيث تتباين ب�شكل كبير في الم�ستوى  

�أدنى درجات التح�صيل العلمي، ولم يكن العلم هنا  هو  �أكاديميين �إلى من يفتقد  التعليمي،  بين 

ب�أموال  المخاطرة   على   والجر�أة  القدرة   كانت  ما  بقدر  الأعمال   هذه  مثل  في   النجاح  مقيا�س 

الآخرين. 

ا�ستقطاب العملاء

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

القدرة على الحركة والمناورة في تداولات �سوق الأ�سهم و يت�سع ويكبر نطاق ال�شركات التي  ي�ستطيع 

العمل من خلالها، وفي ظل منع الإعلانات المبا�شرة ذاتياً، و�أن الظهور الإعلاني ال�صريح عملية غير 

م�ضمونة العواقب ، وتحت هاج�س الخوف الم�سيطر، كان لا بد من ابتداع طرق خلاقة لا�ستقطاب 

المزيد من الأموال  للو�صول �إلى الأهداف.

الا�ست�شارية  والكيانات  الأ�سماء  ويت�ضمن موجة من  الطرق،  �إحدى هذه  المبا�شر هو  الت�سويق   

تارة، والا�ستثمارية تارة �أخرى، والتدريبية في بع�ض الأحيان و تظهر علينا ب�شكل �إعلامي متكرر، 

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

من و�سائل  الا�ستقطاب الأخرى ا�ستخدام وهج الظهور الإعلامي )الفردي �أو تحت ظل ا�سم 

الأ�سماء   بع�ض  اندماج  �ساعد  لذلك   العملاء،  من  جديدة  �شريحة  جذب  �أجل  من  وهمي(  كيان 

الرنانة في بع�ض تلك  الكيانات على �إعطاء م�صداقية وهمية �أكبر لمدى قوة و�شرعية  تلك الكيانات، 

وبالتالي قدرتها على ا�ستقطاب المزيد من  العملاء.

ومن و�سائل الا�ستقطاب الأخرى ا�ستخدم �آليه »م�سوقين غير متفرغين« بحيث يكونون �شركاء 

دائمين في الأرباح )�إن تحققت هذه الأرباح في نهاية المطاف(، هذه المعادلة الدائمة للم�شاركة في 

الأرباح �أثبتت جدوى غير م�سبوقة في جذب المليارات لبع�ض تلك الكيانات. 
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المتابعة والمراقبة

طالما �أن هذه الكيانات لا تعمل تحت �أي �إطار نظامي �أو قانوني �أو �أي �ضوابط �أخرى اجتماعية 

�أو �أخلاقية �أو خلافة، بل هي كتلة  من الغمو�ض وال�صمت، فلا �أحد يعلم كيف تدار تلك الأموال في 

�سوق الأ�سهم، وتعدد �أ�سماء العملاء لديها يعطي لها حيز مناورة  كبيراً في تلك التداولات )�شراء 

لمحافظ وبيع لأخرى(، ومن  ال�شخ�ص نف�سه، لا �سقف معروفاً لعمولات، ولا مقر، �إذا نحن  في �إطار 

عمل تجاري خارج نطاق التغطية النظامية. 

التن�سيق والاندماج والتحالفات

في البداية  لم يكن هناك  تن�سيق، ومع تعدد تلك الكيانات وت�ضخم �أ�سعار �شركات الم�ضاربة، 

�سوق  في  الم�ضاربات  �إدارة  عمليات  لت�سهيل  التحالفات  من  نوع  �إيجاد  بع�ضها  على  لزاماً  �أ�صبح 

الكيانات  تلك  بع�ض  في  م�ؤقتة،  �أو  دائمة  اندماجات  �إلى  التحالفات  تلك  بع�ض  لتتحول  الأ�سهم، 

�أ�صـــــــــــبحت تق�ســــم بين ال�شـــــركاء  المـــــ�ضاربات الم�شتركة  �أن عمولة الأرباح الناتجة عن  بمعنى 

لكل عملية على حدة.

الو�ضع القانوني 

من  مزيد  تلقي  �سبباً في  التدخل   ذلك  ي�صبح  وعندما  الأوان،  فوات  بعد  ي�أتي  دائماً  التدخل 

»ي�شتكي«  �أحد  يكن  ولم  جيداً  كان  التدخل  هذا  قبل  الو�ضع  لأن  الم�شكلة،  في  بالت�سبب  الاتهامات 

وذلك دليل على الحالة ال�صحية الجيدة لل�سوق  والمتداولين، �إن لم يكن �أحد ي�شتكي لا يعني ذلك 

عدم وجود م�شكلة تتفاقم وتت�ضخم مع مرور الزمن حتى ت�صعب معالجتها دون الحاجة �إلى عملية 

بتر  ت�سبب الكثير من الألم ويدفع ثمنها الكل، طالما �أنه  لا �شكوى و�أن تلك الكيانات تقوم ب�إدارة 

المحافظ وتحقق �أرباحاً و�شركات الم�ضاربة ترتفع وترتفع لن ي�شتكي �أحد، ولن يت�ضرر �أحد، لذلك 

بقي الغمو�ض موجودا والو�ضع  القانوني لتلك الكيانات لإدارة الأموال تحت �سحابة من الغمو�ض 

�سوف تمطر ب�شكل م�ستمر م�شاكل بلا انقطاع �أو توقف، لقد جربنا هذه النوعية من الأمطار �سابقاً، 

تلك الكيانات تقول نحن نعمل تحت ظل القانون ، لذلك �شهدنا �أنواعاً مختلفة من المكاتب والكيانات 

التجارية والا�ست�شارية  يدور حول  ترخي�صها كثير من اللغط �إن كانت فعلًا مرخ�صة خ�صو�صاً مع 

عدم وجود �أ�سماء لها في قائمة المكاتب المرخ�صة في موقع  هــيئة �ســـــوق المــال عــــلى )الإنـترنت(،
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�إ�ضافة �إلـى مركز تدريب تم  تحوير ن�شاطاتها بـقوة الدفع الذاتي ، �إلى مكاتب ا�ست�شارية، وعلاقات 

عامة، و�إدارة ا�ستثمارات في �إعلانات ومل�صـقات �إعلانية، جميعها ت�شارك في الحـــــفل وتتمــــتع به، 

والجميع يقول �إني �أعمل تحت ظل القانون، والدليل عدم  اتخاذ �أي �إجراء �ضدي �أو تفعيل مادة في 

نظام للتعامل معي،  �أو �صدور بيان �أو �إعلان للتحذير من ن�شـــاطي، غمو�ض و�صمت يف�سر�أن ل�صالح 

الأ�سهم،  �سوق  و�أ�صبحت ظاهرة عامة وخطيرة  في  الكيانات  تلك  انت�شرت  لذلك  الكيانات،  تلك 

لدرجة �أنها �أ�صبحت تتحكم في ع�شرات ال�شركات بقوة دفع قادمة من مليـارات واردة عليها من كل 

حدب و�صوب. 

من دفع الثمن ؟

طالما لم ي�شتك �أحد، �أو ترتفع �صرخات الألم ثانية، وما دام العميل يذهب �إلى تلك الكيانات 

الأعمال،  تلك  ونظامية  �شرعية  مدى  عن  �إجابة  دون  الأزلي  ال��سؤال  يظل  �سوف  و�إرادته  بنف�سه 

الم�شكلة هنا �أن الكثير من الأنظمة تعالج تلك الأمور في ال�سابق والآن، ولكن م�شكلتنا عدم وجود �آلية 

منا�سبة لتنفيذ وتطبيق الأنظمة، وتف�سيرها ب�شكل �صحيح لمن يحتاج �إلى تف�سير �أو ت�أويل، م�شكلتنا 

روح المبادرة لمعالجة م�شاكل �صغيرة �سوف  تتحول �إلى ظاهرة  �ضارة  لي�س للمتداولين ولكن نحو 

�آلية عمل ال�سوق نف�سه.
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 الف�صل الثالث

التو�صيات المدفوعة 

وتعني �إ�سداء ن�صيحة بمقابل للم�ساعدة في عمليات ال�شراء �أو البيع في �سوق الأ�سهم ، وبد�أت 

هذه الظاهرة في الانت�شار مع بداية ما يمكن و�صفه بـ« الازدهار الم�سعور« ل�سوق الأ�سهم ال�سعودية 

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

متعددة، من خلال الجل�سات الاجتماعية �أو في زوايا القاعات المخ�ص�صة لتداول الأ�سهم في فروع 

البنوك المحلية،  لكنه �سرعان ما طر�أت تحولات متلاحقة على ال�صورة الأولية للتو�صيات، لتتوافر 

المرئي  الإعلام  �أو في  المقروءة  ال�صحافة  والتحليلات في  المقالات  بع�ض  ومن  الإنترنت  من خلال 

والم�سموع فيما بعد.

قاعات التدريب

تطورت التو�صيات، لت�صل �أخيرا �إلى قاعات التدريب، حيث �أ�صبحت جزءا من عملية التدريب، 

وعندما يبحر المدر�سون في قواعد التو�صيات ولعبتها وفنونها، ف�إنهم يواجهون بكثير من الأ�سئلة، 

لكن الإجابات عن تلك الأ�سئلة �أقل كثيرا مما ير�ضي نهم الطلاب الم�ستثمرين التواقين �إلى فهم 

لعبة الأ�سهم في �أ�سرع وقت ممكن. ومهما يكن من �أمر، ف�إنه في جميع المراحل الما�ضية لم تزدهر، 

�أو حتى ت�ستغل تلك التو�صيات ب�شكل تجاري وفق نظم م�ؤ�س�سية وا�ضحة وبينة، حيث �إن مدى قابلية 

عدم  ظل  في  فيه،  م�شكوكا  �أمرا  الدوام  على  كان  منهم،  ال�صغار  وبخا�صة  ال�سوق،  في  المتعاملين 

الت�أكد من م�صداقية تلك التو�صيات بيعا �أو �شراء.

اللافت، �أنه بعد ما �أ�صبح الارتفاع والنتائج الإيجابية �سمة �شاملة لجميع �شركات ال�سوق تقريبا، 

ف�إنه لم تعد التو�صيات عملية احترافية تحتاج �إلى �أي جهود غير عادية �أو للقدرة على الح�صول على 

�أ�صبح لديه القدرة على نثر التو�صيات يمنة وي�سرة. وال�سبب بب�ساطة  معلومات معينة، ف�إن الكل 

�أن ال�سوق كانت ت�صعد وت�صعد وت�صعد، فلم تتعر�ض طوال 2004 �سوى لثلاث حركات ت�صحيحية 

يمكن ذكرها، �أما �سوى ذلك، ف�إنها كانت تتذبذب بع�ض الوقت قبل �أن يوا�صل الم�ؤ�شر الأ�شد �سرعة 

ترتفع  بها  المو�صى  ال�شركات  فلي�ست  دائما،  تنجح  التو�صيات  وكانت  �صعوده،  الأو�سط  ال�شرق  في 

حيث �أن ال�سوق برمتها كانت ترتفع مع تبادل، ربما يكون غير مح�سوب، بين ال�شركات والقطاعات 

خلال �أ�سابيع قليلة و�أحيانا في غ�ضون �أيام.
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القدرات الخارقة

نجاح البع�ض في الإيحاء ب�أن لديهم القدرة على الو�صول �إلى المعلومات، والقدرة على قراءة 

�أ�سهم ب�شكل وا�ضح في اندفاع كثير من �صغار المتداولين  ال�سوق وتحديد ال�شركات التي �سترتفع، 

وبخا�صة �أولئك الذين لا يملكون الحد الأدنى من الثقافة الاقت�صادية في مجال الأ�سهم، �إلى التعلق 

بحبال تلك التو�صيات المدفوعة الأجر على ا�ستحياء في البداية.

لماذا يلج�أ �صغار المتداولين �إلى التو�صيات المدفوعة ؟

انعدام الثقافة الاقت�صادية في مجال الأ�سهم، وعدم المعرفة الحقيقية ب�شركات ال�سوق والفرق 

بين كل �شركة و�أخرى عوامل �أولية لإقبال وانجذاب المتعاملين، وال�صغار منهم خ�صو�صاً، فالخائف 

و�شركاتها  الأ�سهم  �سوق  والمجهول  الجدد،  المتداولين  غالبية  هو  الخائف  هنا،  يقف  المجهول  من 

الكبرى منها وال�صغرى.

العامل الثاني ربما يكون نف�سيا �أكثر منه �سببا حقيقيا، ففي مجال الا�ستثمار المالي بالتحديد 

يميل قليل الخبرة �إلى الرغبة في �أن يتم اتخاذ القرار الا�ستثماري من �شخ�ص �آخر، وربما ينبع ذلك 

من عدم قدرته �أو رغبته �أو خوفه من اتخاذ هذا القرار، لذلك ربما يكون من المريح نف�سيا �أن يتم 

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

لم تعد مجانية

بين  وال�شهرة  الانت�شار  �إلى  بها  يقوم  من  ي�سعى  البداية،  في  مجانية  التو�صيات  كانت  �أن  بعد 

�صغار المتداولين والدعاء الح�سن ! ف�إن الأمر تحول كثيرا بعد ذلك ، �إذ تحولت تلك التو�صيات �إلى 

مدفوعة الأجر نتيجة طلبات ملحة من متداولين ي�سعون �إلى نيل هذه التو�صيات وب�أي ثمن، ولكن في 

كل الأحوال 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�صيات

مع كثرة الم�شتركين و�صعوبة �إي�صال التو�صيات للجميع ب�شكل منتظم، وعدم القدرة على تح�صيل 

المقابل منهم لوجود بع�ضهم في مناطق بعيدة، وفي ظل عدم القدرة على تن�سيق التو�صيات ب�شكل 

وا�ضح، �أ�صبحت �أعدادها بالمئات بعد �أن كانت فردية، لذا كان لا بد �أن يتم تطوير هذه العملية، 

وتقنيا، حيث  �إداريا  التو�صيات  تنظيم عمليات  �إعادة  بع�ضهم في  بد�أ  وهذا ما حدث فعلا، حيث 

�أ�صبحت تلك التو�صيات تتم ب�شكل جماعي، �إما عبر ر�سائل الجوال وهو ال�شائع، و�إما عبر القوائم 

البريدية، وتحولت بع�ض مواقع الإنترنت �إلى مواقع ربحية، فت�شترط الدفع مقابل المعلومة. 

وفي مرحلة �أخرى تطوعت بع�ض الم�ؤ�س�سات التقنية والمكاتب الا�ست�شارية لتقديم الدعم الفني 

لأ�صحاب التو�صيات، لي�س كذلك فح�سب بل حاولت �إيجاد رابط ما بين �أ�صحاب التو�صيات للعمل 

لإدارة  والإداري  الفني  الدعم  توفير  مقابل  مادي  ن�صيب  للمو�صي  يكون  �أن  على  جماعي  ب�شكل 

�إ�سداء  وهو  الأ�سا�سي،  لعملهم  للتفرغ  التو�صيات  �أ�صحاب  م�ساعدة  �أجل  من  التو�صيات،  عمليات 

الن�صائح لعملائهم، وبالت�أكيد في الوقت المنا�سب.

الخدمات تتجاوز الحدود

في  المتداول  لا�ستهداف  رئي�سا  �سببا  كان  لها،  المنظمة  والمجموعات  التو�صيات  حمى  انت�شار 

ال�سعودية. وبع�ض  بالتو�صيات حتى من خارج حدود  القوائم الخا�صة  ال�سعودية من بع�ض  ال�سوق 

تلك القوائم تقدم ا�شتراكات �شهرية و�سنوية للح�صول على ن�شرات �أ�سبوعية تحمل تو�صيات �أدنى 

ما يمكن �أن يقال عنها �إنها تفتقر �إلى �أب�سط �أبجديات المعرفة بال�سوق ال�سعودية و�شركاتها، ولعل 

ذلك كان �سببا مهما في عدم ازدهار تلك القوائم، لكن عدم النجاح لا يعني على الإطلاق عدم 

قدرة القوائم على اجتذاب كثير من العملاء �إليها.

الت�سويق لقوائم معينة 

التوجه  �إلى  بع�ضهم  مبادرة  المدفوعة،  التو�صيات  مجال  في  الإطلاق  على  الأبرز  التطور  لعل 

�صوب الت�سويق ومحاولة اجتذاب المزيد من العملاء والم�شتركين، من خلال الإعلانات التي كانت 

تتم على ا�ستحياء و ب�شكل غير بارز، لتتطور خلال �شهور حتى �أ�صبحت الإعلانات تغطي كثيرا من 

و�سائل الإعلام وبطرق مختلفة. 
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ت�أتي منه،  التي  المعتادة  للأرباح غير  نتيجة طبيعة  كان  �سريع  ب�شكل  وتطوره  الن�شاط  ازدهار 

حيث تنعدم المخاطرة ب�شكل كامل بالن�سبة �إلى �أ�صحاب التو�صيات، في حين �أن المقابل يكون مقدما 

دون �أدنى م��سؤولية على المو�صي تجاه عميله. 

في �ضوء ذلك، وبعد خروج الإعلانات وب�شكل علني على ال�ساحة، لم يكن م�ستغربا تحوير بع�ض 

الأعمال �إلى قطاعات لم يكن �صيتها يذكر على ال�ساحة المحلية حتى عهد قريب، كالتدريب على 

التو�صيات  �أ�صبحت  حيث  والتو�صيات،  ال�سعودية،  الأ�سهم  �سوق  في  الا�ستثمار  �أغرا�ض  خدمات 

تلك  بع�ض  خلال  من  الأرباح  بتحقيق  الوعود  �أ�ضحت  بل  التدريبية،  الوجبة  من  جزءا  المدفوعة 

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

مدى �صدقية التو�صيات المدفوعة 

على عك�س ما يتوقع كثيرون، ف�إنه ربما تنبع الم�شكلة من ال�شخ�ص الذي يطلب تلك التو�صية، 

�إذ �إنه لا بد �أن يدرك ويلم بمدى م�صداقية �أو �صحة ما يتلقى من تلك التو�صيات، وربما هنا تنبع 

له  يكون  كبيرة  لها  الإر�سال  يتم  التي  القوائم  تلك  تكون  ما  بمقدار  �إنه  حيث  والم�شكلة  الخطورة 

القدرة على الت�أثير ب�شكل ما على حركة �سهم ، ولكن بالطبع من �أ�سهم ال�شركات ال�صغيرة ذات 

القيمة ال�سوقية المنخف�ضة و�أعداد الأ�سهم القليلة، ربما يف�سر ذلك ب�أن معظم تو�صيات تلك القوائم 

تتجه مبا�شرة �إلى �أ�سهم ال�شركات ال�صغيرة لأنهم يعلمون جيدا عدم وجود �أي قدرة على الت�أثير في 

�شركات قيادية �ضخمة مهما كانت قائمة تو�صياتهم.

لعل مكمن الخطر الآخر على �صغار الم�ساهمين في هذه الناحية، �أن يقوم المو�صي �أو من ينوب 

عنه �أو �أحد ال�شركاء في هذه العملية بال�شراء قبل التو�صية بكميات متو�سطة، ومن ثم البدء في البيع 

بمجرد �إطلاق التو�صية لأنه في هذه الحالة يكون قد �ضمن دخول طلبات ي�ستطيع البيع عليها وما 

ي�صطلح عليها في ال�سوق بكلمة »الت�صريف«. ولعل ذلك يف�سر التباين الكبير في �أداء هذه القوائم 

بين فترات و�أخرى فهي تحتاج �إلى النجاح مرات من �أجل المحافظة على قدرتها على اجتذاب المزيد 

من العملاء، وهي تحتاج �أحيانا �إلى تخييب �آمال العملاء لديها من �أجل تحقيق �أرباح من خلال 

عمليات ت�صــريف مـــنظمة على العمـلاء �أنف�سهم... هنا ربما تـكمن عمـلية الت�ضـــليل، بل قــد تكـــون 

ب�شكل مبا�شر. 
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قانونياً.. و�أخلاقياً

ربما تكون محاولة تقديم الن�صح والم�ساعدة لمتداول جديد في قطاع الا�ستثمار في قطاع الأ�سهم، 

�أمرا رائعا ومن�صفا. وربما يكون ذلك في �إطار مبد�أ ن�شر الثقافة الاقت�صادية، والم�ساعدة على انتقال 

الخبرات بين ذي الخبرة والجدد على �سوق الأ�سهم، ومن وجهة نظر �شخ�صية، ربما يكون مبررا, 

خا�صة في �ضوء انعدام الفائدة المادية ب�شكل كامل، وعدم وجود �أي منحى تجاري في تو�صيل هذه 

المعلومة �أو الخبرة �إلى المتداول الجديد. ولكن �أي�ضا، في حالة رغبة البع�ض �أو ادعاء البع�ض قدرتهم 

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

ذلك. لكن من حقنا �أي�ضا ومن حق �أي متداول جديد في �سوق الأ�سهم، �أن نح�صل على �ضمان بعدم 

الت�ضليل، �أن نح�صل على �ضمان �أن ذلك ال�شخ�ص م�ؤهل فعلًا لذلك، �أن ذلك ال�شخ�ص �أو الجهة 

م�ؤهلة ومرخ�ص لها لكي ت�ستحق ذلك البذل.

من حقنا �أن تتم جميع هذه الأعمال في النور ب�أرقام معروفة وب�أ�سماء تجارية معروفة ومرخ�صة، 

بدلا من �أرقام جوالات غير معروفة الا�سم، بدلا من �إعلانات غير معروفة الم�صدر �إعلانات لا تحمل 

�إلا رقم جوال، لا مكاتب.. لا موظفين.. لا �أ�سماء معروفة، فقط.. رقم جوال يطلب منك و�ضع مبلغ 

في رقم ح�ساب ورقم جوالك ويقدم لك حزمة من الوعود بالأرباح الخيالية. لا يمكن �أن يكون عمل 

يتم في الظلام ... عملًا يحمل معياراً �أخلاقياً ، هل هو الخوف من الم��سؤولية؟ �إن ذلك الخوف لم 

يمنع بالت�أكيد الاتجاه �إلى الت�سويق واجتذاب المزيد والمزيد من العملاء. نحتاج �إلى وقفة ... �إلى 

عملية �أ�صبحت غير منظمة... و�أ�صبحت تيارا ينجرف المزيد خلفه. من وجهة نظر �شخ�صية، لن 

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

النمو والانت�شار �أكثر مما لدينا من �إمكانات لمنعها وملاحقتها، هذا �إذا كان لدينا �أ�سا�سا ن�صو�ص 

نظامية حالية للتعامل معها في �ضوء عدم قدرتنا على الوقوف في وجه محاولة ا�ستقطاب المزيد من 

العملاء خلال الفترة الما�ضية من خلال الت�سويق العلني.

ربما كان �إيجاد وم�ساعدة ودعم البديل المجاني و �أكرر المجاني وب�شكل كامل في توفير المعلومات 

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

التو�صيات المدفوعة ب�شكل تام.
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 الف�صل الـــرابـــع

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

�أدت طفرة الأ�سهم ال�سعودية وفورة الاكتتابات الجديدة �إلى توجه كثير من �صغار الم�ستثمرين 

والم�ضاربين �إلى العمل في �سوق الأ�سهم ال�سعودية، حتى �أن عدد المتداولين بلغ في بع�ض التقديرات 

�أكثر من 60 �ألف متداول يومياً و�أكثر من ثلاثة ملايين محفظة ا�ستثمارية خلال نهاية فترة طفرة 

�سوق الأ�سهم �أواخر عام 2005م.

هذا التوجه كان طبيعياً في �ضوء تحقيق �أرباح قيا�سية خلال فترات ق�صيرة و�سوف يظل ذلك 

مرتبطاً ب�شكل متواز بانتعا�ش �سوق الأ�سهم، لكن ذلك الانتعا�ش، الذي تحقق، �أفرز نوعية جديدة 

واحدة  عمل  وطريقة  ب�أ�سلوب  الغالب  في  يت�سمون  وهم  الطفرة«،  »هوامير  هم  ال�سوق  �صناع  من 

في �سوق الأ�سهم، وبالقدر الذي يفتقدون الخبرة الطويلة، ف�إنهم يتميزون بالجر�أة والقدرة على 

المخاطرة، ب�شكل �أكثر من الآخرين، نظراً لكون مخاطرتهم لا تتم ب�أموالهم ال�شخ�صية خ�صو�صاً 

�أن معظمهم يدير �أموال �آخرين ب�شكل يثير لغطاً حولهم، لأن بع�ضهم تورط في ملاحقات قانونية 

في هذا الجانب، في هذا الف�صل ن�ستعر�ض �شيئاً من طرق عملهم وظروف ن��شأتهم )العملية(، في 

محاولة لر�صد جزء من تاريخ الأ�سهم ال�سعودية والظواهر التي طر�أت عليها.

تحطيم »ال�صناع« التقليديين

 ظهورهم ال�سريع �ساهم ب�شكل مبا�شر في تحطيم �صناع ال�سوق التقليديين  �أي كبار الم�ضاربين 

الطفرة  هوامير  دخول  الأ�سهم.  لتداول  التقليدية  الأ�سهم  مكاتب  وبع�ض  الطفرة  قبل  ما  لفترة 

الجدد و الادعاء بقدرتهم الكبيرة �أ�سهما في تزايد “الوهج الإعلامي والاجتماعي” لهم وبالتالي 

القدرة على جذب المزيد من الأموال و�ضخها في التداولات، ولعل هذه الميزة وهي الظهور الإعلامي 

والاجتماعي �سوف تكون في مرحلة �أخرى ال�سبب الرئي�س لخروج بع�ضهم من ال�سوق بعد �سل�سلة من 

الم�شاكل والتطورات المختلفة، وظل  الهدف النهائي لكل منهم هو عمولة على الأرباح ت�صل �إلى نحو 

30 في المائة، واكت�ساب قوة مالية �ضخمة تعطي لهم حرية مناورة �أكبر في تداولات ال�سوق.
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من هم وكيف يعملون ؟

ال�سوق؟ وكيف يتحركون في �سوق  في �ضوء ذلك كان لابد من محاولة معرفة من هم هوامير 

الأ�سهم؟ وذلك في محاولة لمعرفة ت�أثيرهم في الحركة العامة لل�سوق و�شركاتها، حيث تم تق�سيمهم 

»�ضمنياً« �إلى �أجيال من �أجل �سهولة الر�صد والتحليل.

1( الجيل الأول

عام  نهاية  منذ  ريال  المليار  �سقف  تتخطى  مبالغ  وجيزة  فترات  خلال  الجيل  هذا  ا�ستقطب 

2003م. لكن ظلت هذه العملية ت�شكل عبئاً �إدارياً ي�ستلزم وجود تنظيم لإدارة هذه الأموال )�إدارياً، 

مالياً، وت�سويقياً(. وكان هذا هو �أول تحول لتلك العمليات من فردية بحتة �إلى �أعمال م�ؤ�س�سية تعمل 

ب�شكل غير معترف به ر�سمياً، مما �أدى �إلى بروز بع�ض الأ�سماء والكيانات، وتركز النظام الت�سويقي 

لهذا الجيل على م�شاركة الم�سوقين في الأرباح التي تتحقق من �إدارة تلك الأموال، و�أ�سهم ذلك فعلًا 

في �أن يكون ه�ؤلاء الم�سوقون الأكثر حر�صاً على بقاء ذلك العميل، من �أجل ا�ستمرار وتيرة الأرباح 

المتحققة من �إدارة الأموال ب�شكل م�ستمر، و�أي�ضاً كان ذلك نوعاً من الت�أمين الإ�ضافي، لأن الم�سوق 

الوحيد كان يمثل مجموعة من العملاء يتعامل معهم ب�شكل مبا�شر.

ال�سيطرة على ال�شركات ال�صغيرة

�إلى ال�سيطرة على بع�ض ال�شركات ال�صغيرة، ب�شكل قوي  �أفراد هذا الجيل في البداية  واتجه 

قليلة،  �أ�سابيع  خلال  فلكية  �أرقام  �إلى  ال�سوقية  قيمتها  برفع  قاموا  حيث  م�سارها،  في  والتحكم 

و�ساعدهم في ذلك �إعلانات التملك من الهيئة، التي �أدت �إلى خلط في ح�سابات كثير من الم�ستثمرين 

لتغيير الا�ستراتيجية لديهم من )الخروج الكلي ال�سريع �إلى الخروج الجزئي البطيء( وذلك بعد 

رفع �سعر ال�سهم �إلى �أرقام فلكية تجعل الخروج الجزئي ي�ساعد على ت�أمين ر�أ�سمال الم�ستثمر في 

تلك الأرباح، مع حيز كبير من الأرباح، و البقاء بن�سب تملك معينة في تلك ال�شركات، لتلافي �أي 

م�ساءلة قانونية م�ستقبلًا، ولعل ذلك يف�سر قفزات خيالية في بع�ض �أ�سعار �شركات كانت تخ�سر منذ 

�سنين.

تحوير �إعلانات التملك

وبالرغم من محاولة رفع م�ستوى ال�شفافية عبر الإعلان عن تملك م�ستثمر ن�سبة معينة في �سهم 

�شركة ما، �إلا �أن هذه الإعلانات التي ت�ستهدف حماية �صغار المتداولين ومنعهم من الانجرار وراء 
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تلك الارتفاعات الخيالية، تحولت لدى المتداولين �إلى �إ�شارة دخول في تلك ال�شركات بدلًا من �أن 

تكون �إ�شارة تحذير، و�أ�صبحت �سلبيات تلك الإعلانات �أكثر من �إيجابياتها.

نظام  تنظيم  و�إعادة  الم�ضاربين،  بع�ض  �ضد  القانونية  الإجراءات  بع�ض  اتخاذ  �ضوء  ولكن في 

من  عدد  �أكبر  جذب  محاولة  من  الا�ستراتيجية  تغيرت  المال،  �سوق  هيئة  من  ال�صادر  الوكالات 

العملاء �إلى محاولة جذب �أكبر المحافظ المالية فقط وذلك لعدة عوامل منها:

1- تخفيف �أعباء �إدارة هذه المحافظ )لانخفا�ض �أعداد العملاء(.  

2- البعد عن الم��سؤولية القانونية لجمع الأموال في محفظة واحـدة. 

3- تقليل �أعداد العملاء، لتـخفيف ال�ضجيج حول العـملية برمــتها. 

الهيئة تنجح

وقلة  الم�ســـتخدمة،  المبالغ  ل�ضخامة  الر�صد،  �سهـــلة  الهوامير  من  الأول  الجيل  حركة  كانت 

المحافظ، و�سهولة مراقبة عملية انتقال الأ�سهم بين محافظ مــحدودة بكميات كبـــيرة خلال فــترات 

ق�صيرة »التدوير«.

التدوير  ظاهرة  احتواء  في  الم�ضاربين  بع�ض  �ضد  �إجراءات  خلال  من  الهيئة  نجحت  وفعلًا 

ب�شكل وا�ضح، لتتحول ا�ستراتيجيات بع�ضهم �إلى عدم محاولة ال�سيطرة على كميات �أ�سهم كبيرة 

مح�سو�سة في �شركة ما من خلال محفظة واحدة، بل تنويع ذلك التملك في عدة محافظ. كما تغيرت 

�آلية الرفع القوي لأ�سهم تلك ال�شركات ب�شكل متتال �إلى رفع تدريجي في �أثناء عملية التجميع الذي 

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

على نجاح ذلك التدافع الكبير من �صغار المتداولين عند �أي حركة �أو �إ�شاعة على �سهم ما دون �أي 

�سبب مقنع.

تما�سك الأ�سهم بعد خروجهم

ال�سهم متما�سكاً  يبقى  ال�سهم  بعد الخروج من  �أنه  التي �ساعدت في ذلك  العوامل  و�أي�ضاً من 

�سعريا فترة زمنية، لأن ن�شاط ال�شراء لدى �صغار المتداولين �أقوى من قوة ال�شركة ال�سوقية، كما �أن 
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كثرة عدد المتداولين الذين ا�شتروا ي�ساعد على ت�أخير �أي عملية هبوط، في �ضوء �أن معظم المتداولين 

خلال الفترات الما�ضية لا يبيع ويظل يحتفظ بال�سهم في حالة هبوطه دون م�ستوى ال�شراء قليلًا.

الترويج الإعلامي

على الرغم من حذر بع�ضهم عند التعامل مع الإعلام، كان هناك اندفاع وا�ضح لدى بع�ضهم 

الآخر كنوع من الترويج ال�شخ�صي والعملي في الدرجة الأولى، ولكن هذا الظهور �أ�صبح ذا عواقب 

لمعظم  الإعلامي  الأداء  جعل  مما   ، البع�ض  �ضد  قانونياً  ا�ستخدامه  تم  �أن  بعد  خ�صو�ص�أ  وخيمة 

هذا الجيل يتراجع ب�شكل �سريع، با�ستثناء حالات فردية تحاول �أن تتقن فن الو�صول �إلى جماهير 

الم�ضارب  �أن كان  �آخر، فبعد  الترويج لديهم منحى  �أ�سلوب  واتخذ  بالمخاطر،  المتداولين المحفوف 

يخفي نيته في الدخول �أو الم�ضاربة في �سهم �شركة ما بقدر الإمكان، نجد �سيلًا من الإ�شاعات التي 

�أطلقها ه�ؤلاء الم�ضاربون عن نية الم�ضارب رفع �سعر ما بالحد الأعلى الم�سموح به، �أو تحديد �سقف 

�سعري بعيد لل�شركة للو�صول �إليه، وخلال فترة ق�صيرة نجد �أن معظم هذه ال�شركات بد�أت فعلًا 

رحلة �صعود �صاروخي.

�أكتوبر 2005.. �شهر العوا�صف

وكان ت�شرين الثاني )�أكتوبر( 2005 م �شهر العا�صفة التي هبت بقوة لتعيد خلط كل الأوراق 

ب�شكل تام، وتعيد ر�سم الا�ستراتيجيات ب�شكل كامل، بعد �أن �صدر قرار ب�إحالة �أربعة من المتداولين 

169 مليون ريال  بعد تغريم ثلاثة منهم  ليتم فيما  بيع و�شراء وهمية،  �أوامر  ب�سبب  وو�سيط بنك 

ومنعهم من العمل في �سوق الأ�سهم.

2( الجيل الثاني

التخلي عن بع�ض العملاء من قبل هوامير الجيل الأول نتيجة �ضغوط قانونية و�إدارية �أدى مع 

بداية ال�شهر الأخير من 2005 م �إلى ن��شأة الجيل الثاني من هوامير الطفرة تحت �إلحاح من ه�ؤلاء 

�أو لآخر، ليكون ذلك حافزاً قوياً لدخول نوعية �أخرى من  العملاء الذين تم التخلي عنهم ل�سبب 

ه�ؤلاء  ا�ستيعاب  الجديد  الجيل  وا�ستطاع  منظم،  وغير  ع�شوائي  �سريع  ب�شكل  الفرديين  الهوامير 

العملاء لتكون لديه القدرة على �إدارة محافظ مالية بقوة تراوح ما بين )100 و 500 مليون ريال 
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ترتفع �إلى �سقف المليار في حالة ا�ستقطاب للأموال ب�شكل مبا�شر(، الجيل الثاني �أي�ضاً، يفتقد في 

الغالب �أي قدرة �إدارية �أو مالية، بل يتم ذلك ب�شكل فردي، لكن هذا الجيل ربما كان �أخطر، حيث 

�إن قرارات الم�ضاربة بالن�سبة �إلى بع�ضهم تتم ب�شكل ع�شوائي وت�ؤدي في بع�ض الحالات �إلى انهيار 

بع�ض الأ�سهم ب�شكل قا�س بعد ال�صعود ب�شكل حاد.

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

�أو تقديم الدعم ال�سعري �إلى بع�ضهم من  �أ�سهم ال�شركات المتداولة،  الدخول والخروج من بع�ض 

خلال العرو�ض والطلبات، ويتم بهذه الطريقة تو�سيع قاعدة �أ�سهم ال�شركات ، التي ي�ستطيع هذا 

الجيل العمل فيها، خ�صو�صاً بعد ت�ضخم �أ�سهم كثير من ال�شركات ما ي�صعب مهمة م�ضارب واحد 

في ال�سيطرة على حركة التداول فيها ب�شكل كامل، ولعل هذه الطريقة هي �أول ظهور لمحاولة تنظيم 

عمليات الخروج والدخول في �أثناء الم�ضاربات على �أ�سهم ال�شركات، ولعل ذلك يف�سر بعد ذلك �أن 

معظم قرارات الإيقاف من هيئة �سوق المال كانت مزدوجة.

ال�سيطرة على ال�سهم وال�شركة

ولعل من �سلبيات هذا الجيل الميل �إلى ال�سيطرة على بع�ض ال�شركات ب�شكل كلي، لت�صبح �سيطرة 

ه�ؤلاء الم�ضاربين لي�ست على تداولات �أ�سهم ال�شركات في ال�سوق فقط، بل �أحياناً وفي بع�ض الحالات 

على ر�سم م�سار تلك ال�شركات الا�ستثمارية الت�شغيلي مما دفع الهيئة �إلى �إ�صدار تنظيم لعمل تلك 

المحافظ الا�ستثمارية في تلك ال�شركات.

�أي�ضاً كان الأداء الإعلامي لهذا الجيل هو الأ�سو�أ، حيث كان ظهوره الإعلامي غير المقنن ب�شكل 

جيد طريقاً ل�سقوط بع�ض كيانات هذا الجيل ب�شكل �سريع في �سل�سلة من الق�ضايا، وطريقاً بلا نهاية 

لبع�ضهم الآخر.

وكان ا�ستهداف الجيل الثاني قانونياً هو الأ�شد، ب�سبب ع�شوائيته في التعامل مع ال�سوق والإعلام، 

ليكون الأول من �شهر ت�شرين الأول )�أكتوبر( 2005م كذلك ذا ت�أثير قوي في �أداء هذا الجيل، حيث 

تم فيه �إيقاف التعامل مع الح�سابات العائدة لاثنين من الم�ستثمرين، بعد ذلك بثمانية �أيام فقط، 

�صدر القرار الثاني بوقف التعامل مع ح�سابات �أحد الم�ستثمرين، لتتابع الإعلانات في ال�شهر نف�سه 

ذلك  �أفراد  �إلى  بالن�سبة  �صدمة  القرارات  تلك  جعل  ما  الم�ضاربين،  ه�ؤلاء  مخالفات  تر�صد  التي 

الجيل جعلتهم يعيدون ترتيب الأوراق مرة �أخرى في محاولة للتكيف مع الأجواء الجديدة.
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يناير 2005.. خلط الأوراق

وفي 14 كانون الثاني )يناير( 2006م، �صدر قرار ذو ت�أثير قوي في �أدائهم، وهو تعديل المادتين 

25 و30 من )قواعد الت�سجيل والإدراج( لي�صبح على الم�ستثمر تحديد الغر�ض من التملك وتحديد 

فترة التملك ق�صيرة �أو طويلة الأجل، وكذلك م�صدر التمويل، ولا يجوز له الت�صرف في الأ�سهم 

ال�سائدة  الم�ضاربة  ا�ستراتيجيات  ليف�سد ذلك جميع  بذلك،  �إ�شعار  تقديم  �أيام من  بعد ع�شرة  �إلا 

بالن�سبة �إليهم حتى ذلك الحين، ليبد�أ مع منت�صف ال�شهر الثاني عام 2006م، �سيل من الإجراءات 

�ضد بع�ض الم�ستثمرين نتيجة مخالفات، و�إعلان مبهم عن ت�سريع �إجراءات التحري والتحقيق في 

ن�شاطات عدد من المتداولين، وفعلًا بد�أ اتخاذ �إجراءات نحو بع�ض ه�ؤلاء المتداولين منذ الـ 21 في 

ال�شهر نف�سه، ليكون �آخر القرارات المعلنة �ضد هذه ال�شريحة بتاريخ 4/9/ 2006 م في �أثناء بدء 

عملية الانهيار.

3( الجيل الثالث

ال�ضغوط ال�سابقة على �أفراد الجيل الثاني �ساعدت ب�شكل �سريع على هجرة العملاء بحثاً عن 

ملاذ �آخر، ليتم عند ذلك انتعا�ش )الجيل الثالث( الذي كان قد بد�أ في التكون منذ ب�ضعة �أ�شهر 

تنظيم  �أي  يوجد  لا  وهنا  الأموال،  تلك  ب�إدارة  تقوم  ومجموعات(  )�أفراد  من  الأغلب  وفي  فقط، 

�إداري �أو مالي لتلك العملية، بل تتم ب�شكل ع�شوائي وي�صل متو�سط المبالغ التي تدار فيها من خم�سة 

ملايين �إلى �أن ت�صل في الحد الأعلى �إلى نحو 200 مليون.

ت�ضا�ؤل المبالغ وارتفاع الأعداد

الملاحظ هنا �أن حجم المبالغ ت�ضاءل، وارتفع عدد �أفراد الجيل �أكثر عبر انتقال ال�سيولة من 

جيل �إلى �آخر، وكان �أداء هذا الجيل غير م�ستقر لانعدام الخبرة تماماً، على الرغم من �أنه كان 

الأ�سهم  لإدارة  التقليدية  المكاتب  بع�ض  دخول  من  وبالرغم  المجال،  في  وتخ�ص�صاً  تعلما  الأكثر 

وبع�ض المكاتب الأخرى التي تم تحوير ن�شاطها �سريعاً، لكن ظل الأداء دون الم�ستوى المطلوب لعدة 



66

�أ�سباب، منها �أن طبيعة التداولات على �أر�ض الواقع تختلف عن �أي نوع من الخبرة النظرية، وكذلك 

اختلاف طبيعة التداولات عن الفترات الما�ضية، وربما يكون ال�سبب الأهم هو عدم التجان�س بين 

هذه المجموعات علمياً، ومالياً، و�إدارياً، ما �سبب كثيراً من الإخفاقات لبع�ضهم خ�صو�صاً في المرحلة 

الأخيرة من �صعود ال�سوق، من �أجل ذلك وفي �سباق للاحتفاظ بالعملاء تم ا�شتراط �أن تكون فترات 

الإدارة لا تقل عن ثلاثة �أ�شهر على الأقل ل�ضمان عدم ت�سرب العملاء.

ل التعامل الإعلامي تحوُّ

النجاح الوحيد لهذا الجيل هو القدرة على التعامل مع الإعلام، حيث كان الح�ضور الإعلامي 

الت�صحيح  بدء عملية  لي�ستمر ذلك حتى  بثمن،  تقدر  لا  ت�سويقية  المكثف ج�سراً حقيقياً لحملات 

�أعاد بناء بع�ض المفاهيم لدى الجمهور وو�سائل الإعلام، و�أ�صبح التعامل مع هذه الحالات  الذي 

�أكثر حذراً وتدقيقاً، ولعل من �أهم �سلبيات هذا الجيل كثرة �أعداد من ينت�سبون �إليه، حيث يعتبر 

الأكبر عددا، وهذا يف�سر عدم اتخاذ �أي �إجراء قانوني �ضد معظم المنت�سبين �إليه ب�سبب كبر العدد 

�شديدة  الر�صد  عملية  ذلك  ليجعل  ال�سوق،  تداولات  بقيمة  مقارنة  المدارة  والمحافظ  المبالغ  وقلة 

ال�صعوبة، وهنا لم يكن هناك �أي نظام ت�سويقي محدد ، حيث �إن جذب العملاء يتم عبر العلاقات 

الخا�صة، ومن خلال ا�ستخدام الظهور الإعلامي المكثف.

ف�شل نظريات التحليل

عندما كان المك�سب على الم�ؤ�شر العام ل�سوق الأ�سهم ال�سعودية عام 2005 �أكثر من 100 في المائة، 

لم يعد المقيا�س من يربح ، لأنه من المفتر�ض �أن يربح الكل! لقد �أ�صبح المقيا�س الحقيقي هو مقدار 

�أو مر�ضية، لتخرج  �أق�صر مدة ممكنة، لم تعد الارتفاعات الب�سيطة مقبولة  الربح المحقق خلال 

 « التدبيلة«،  »�سهم  الن�سبة«،  »�سهم  المثال:  �سبيل  على  ومنها  الطفرة الجديدة  علينا م�صطلحات 

تجفيف ال�سهم«.
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خيالي  ب�شكل  �إنجازاته  وتعظيم  بت�سويق  يقوم  �أن  ا�ستطاع  من  هناك  ولكن  الجميع،  نجح  �إذاً 

�أجل هدف واحد فقط هو  �أن ين�سج الخيال حول هذا الأداء، من  و�أ�سطوري، هناك من ا�ستطاع 

ف�شل  و  الم�ضاربات  في  المقبلة  غزواته  ت�سهيل  على  وم�ساعدته  الجدد  العملاء  من  المزيد  اجتذاب 

ال�سوق، حيث �سقطت جميع النظريات التحليلية لحركة الأ�سهم، وقراءة الميزانيات ومدى تحقيق 

ال�شركات الأرباح الت�شغيلية، لم تعد ال�شركة ذات الأداء الجيد هي الم�ؤهلة للارتفاع، حيث �أ�صبحت 

ال�شركات الأكثر خ�سارة على مدى �سنوات عديدة هي الأكثر نمواً في �سوق الأ�سهم. لي�س ذلك فقط، 

الأكثر  الخ�شا�ش«  »�أ�سهم  ت�سميتها  على  الا�صطلاح  تم  التي  والأ�سهم  ال�شركات  هذه  �أ�صبحت  بل 

�شعبية لدى �صغار المتداولين، نتيجة نجاح ا�ستراتيجية هوامير الطفرة في جذبهم �إليها بو�سيلة �أو 

�أخرى، وبالت�أكيد لم تكن هذه الا�ستراتيجية تخ�ضع لتحليل منطقي �أو لأداء ال�شركة الجيد.
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الف�صل الـخام�س

ت�سريب معلومات ال�شركات الم�ساهمة

تام،  ب�شكل  الظاهرة  تلك  على  الق�ضاء  �صعوبة في  ب�أن هناك  الاعتراف  بد من  لا  البداية  في 

العالمية،  المال  �أ�سواق  بل هي م�شكلة على م�ستوى جميع  المحلية،  ل�سوقنا  تعد حالة خا�صة  التي لا 

لكن �صعوبة الق�ضاء التام على هذه الظاهرة لا تنفي �أنه يمكن تحجيمها، وتقليل فر�ص انت�شارها 

وا�ستغلالها في ال�سوق الذي يتنافى مع �أب�سط مبادئ العدالة وال�شفافية.

ما هو ت�سريب المعلومات ؟

�إلى  الو�صول  على  ال�شركات  تلك  في  عملهم  طبيعة  ت�ساعد  �أفراد  مجموعة  �أو  فرد  قيام  هو 

معلومات ذات خ�صو�صية وقيمة معينة، ت�ؤثر في حركة �أ�سعار ال�شركة الم�ستقبلية في ال�سوق، وت�سريب 

المتداولين في  باقي  �إعطاء ميزة لهم على  �أفراد مختارين قبل غيرهم بهدف  �إلى  المعلومات  تلك 

عمليات ال�شراء �أو البيع.

كيف يتم ت�سريب المعلومات ؟

�إن  حيث  ال�شركات،  تلك  في  التنفيذيين  طريق  عن  الت�سريب  عملية  تكون  الحالات  معظم  في 

قدرة الموظفين غير التنفيذيين على الإلمام بالحركة الم�ستقبلية لل�شركة لن تكون دقيقة، وحتى في 

حالة قدرتهم على الو�صول �إلى تلك المعطيات، �سوف يكون ذلك ب�سبب عدم الاهتمام ب�آلية �صيانة 

والمحافظة على �سرية تلك المعلومات في ال�شركة و�ضمان �شفافية وعدالة و�صول تلك المعلومة �إلى 

جميع الم�ساهمين في ال�شركة في وقت واحد، وتلك بالت�أكيد م��سؤولية تنفيذيي ال�شركة.

في معظم حالات الت�سريب المر�صودة في �شركات مختلفة كان )الوقت الم�ستغرق بين الاجتماع 

�أن ت�ستغرق  والإعلان( هو البيئة المنا�سبة لعملية ت�سريب المعلومات، لذلك لم يعد مقبولًا �إطلاقاً 

تلك الفترة بين الاجتماع والإعلان �أياماً في بع�ض الحالات، ولم يعد مقبولًا �إطلاقاً �أن تترك تلك 

الفترة الزمنية لعمليات الاجتهاد والع�شوائية والإهمال، وخارج غطاء الجزاء والعقاب المن�صو�ص 

عليه في النظام.
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نقطة �أخرى: يجبر النظام ال�شركات على ت�سليم تلك الإعلانات �إلى هيئة �سوق المال قبل عملية 

الإعلان، على �أن يتم البدء في �إجراءات الإعلان ب�شكل مبا�شر، �إذاً �سوف تكون تلك الفترة الزمنية 

التي ت�ستغرقها تلك الإجراءات عاملًا حا�سماً �آخر في الق�ضاء على عمليات ت�سريب المعلومات، حيث 

�إن دائرة المطلعين على تلك المعلومة �أ�صبحت �أكثر ات�ساعاً من �إطار م��سؤولية ال�شركة وحدها، وذلك 

�سوف يكون عاملًا م�ساعداً على انعدام فر�صة تحديد م�صدر ت�سريب المعلومة بدقة م�ستقبلًا، حيث 

�إنه في كثير من الحالات تكون تلك )الفترة الزمنية الانتقالية( للإعلان بين ال�شركة والهيئة هي 

البيئة المنا�سبة لعملية الت�سريب بعيداً عن تبعية الم��سؤولية القانونية.

�أهداف ت�سريب المعلومات

الا�ستفادة من ميزة الو�صول �إلى تلك المعلومات قبل غالبية جمهور المتداولين، من �أجل الح�صول 

على �أف�ضلية في عمليات )ال�شراء �أو البيع ال�سريع قبل الغير(، لذلك لم يكن م�ستغرباً �أن يكون ت�أثير 

الت�سريب خلال الفترات الما�ضية في بع�ض ال�شركات �أقوى بكثير من )الإعلان المت�سرب نف�سه( في 

الت�أثير في حركة �أ�سهم ال�شركة في التداولات، ولم يكن م�ستغرباً �أحياناً �أن تكون ت�صريحات بع�ض 

م��سؤولي بع�ض ال�شركات ذات الطابع الت�سويقي الغام�ض بيئة منا�سبة لعمليات )ت�سريب وهمية(، 

وفي الغالب تكون في الفترة ال�سابقة مبا�شرة لفترة الإعلانات.

كذلك يمكن �أن يكون هناك ت�سريب ذا �أثر �سلبي )وقتي( يعطي �أف�ضلية لعمليات ال�شراء، ومثال 

ذلك �أن �صمتاً مطبقاً على مدى �أيام على ت�سريب وهمي ذي �أثر �سلبي يهبط ب�سعر ال�سهم، لن�شاهد 

�إعلاناً ت�صحيحياً لذلك الت�سريب يعك�س اتجاه �سعر ال�سهم في ال�سوق، و في هذه  بعد تلك الأيام 

الحالة )�سوف تظل هناك علامة ا�ستفهام كبيرة عمن ا�شترى خلال �أيام ال�صمت(.

 �أ�ساليب ك�شف الت�سريب

)الكميات  م�سار  على  عادية  غير  ن�شاط  بحركة  م�سبوقاً  يكون  ل�شركة  �إعلان  �أي  �صدور  �إن 

والأ�سعار( في تداولات �سوق الأ�سهم لل�شركة قبل ظهور ذلك الإعلان مبا�شرة �سوف يكون بالت�أكيد 

م�ؤ�شراً قوياً على حدوث عمليات ت�سريب ت�ستحق التحقيق.
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�إن �أي ت�صريحات متناق�ضة لل�شركة يجب �أن تكون محل تحقيق وتمحي�ص كامل، حيث �إن تلك 

ربع  الإعلانات  فترات  خلال  خ�صو�صا  الت�سريب،  لعمليات  المنا�سبة  البيئة  من  هي  الت�صريحات 

ال�سنوية، �إن عدم �صدور نفي �سريع لخبر ما من ال�شركة �سوف يكون �أكثر جدوى من ظهور هذا 

الت�سريب  ولك�شف عمليات  �أي�ضاً  لذلك الخبر، هنا  ا�ستغلالًا  ن�شيطة  بعد عمليات م�ضاربة  النفي 

للمعلومات من المفتر�ض �أن تخ�ضع جميع تلك الت�صريحات والإعلانات )النفي والت�صحيح( من 

ال�شركات �إلى دار�سة ب�شكل كامل، للت�أكد ب�صورة �شاملة من �أن المتداول لا يدفع الثمن في الحالتين، 

�أي ت�سريب معلومات كاذبة، ويدفع مرة �أخرى ثمن ت�صحيح تلك المعلومات من خلال �إعلان بعد 

�إعلانات  ال�شركات هو في عمليات  تلك  الوا�ضح لدى بع�ض  ت�أكيد ذلك الا�ضطراب  الأوان،  فوات 

متتالية خلال �أيام معدودة وب�شكل متناق�ض �أحياناً.

قيا�س مدى قوة انت�شار عملية الت�سريب

يمكن ذلك من خلال دار�سة حركة )�صفقات ال�شركة( قبل و�أثناء وبعد الإعلان ، حيث يمكن 

من خلال ذلك تحديد قوة انت�شار ذلك الت�سريب، لا بل �إن تحليل تلك ال�صفقات �سوف ي�شير ب�شكل 

مبا�شر ب�أ�صابع الاتهام �إلى )�أكثر من ا�ستفاد من هذا الإعلان الذي تم ت�سريبه(، بالت�أكيد نحن لا 

تنق�صنا الأدوات الفنية اللازمة لتحجيم تلك الظاهرة، �إن مجرد الإعلان فقط عن وجود حالات 

تتبع لتلك ال�صفقات وبحث عن )ا�شتباه لحالات ت�سريب( �سوف يكون له ت�أثير ال�سحر في �إعادة 

الح�سابات لدى كثيرين.

الأنظمة وظاهرة ت�سريب المعلومات

هنا لابد من التذكير ب�أنه ح�سب نظام ال�سوق المالية ف�إن الهيئة م��سؤولة عن حماية الم�ستثمرين 

في الأوراق المالية من الممار�سات غير العادلة التي تنطوي على احتيال �أو غ�ش �أو تدلي�س �أو تلاعب، 

وتحقيق العدالة والكفاية وال�شفافية في معاملات الأوراق المالية، والأهم من ذلك كله تنظيم ومراقبة 

الإف�صاح الكامل عن المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية والجهات الم�صدرة لها، وتعامل )الأ�شخا�ص 

المطلعين وكبار الم�ساهمين والم�ستثمرين فيها(، وهي بالتالي م��سؤولة عن �إ�صدار اللوائح والقواعد 

والتعليمات، وتنظيم مراقبه �أعمال ون�شاطات الجهات الخا�ضعة لرقابة الهيئة و�إ�شرافها.
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الأنظمة �أي�ضا تقول �إنه يحظر على �أي �شخ�ص، يح�صل بحكم علاقة عائلية �أو عمل �أو تعاقدي، 

�أو غير مبا�شر الورقة المالية )�أي ال�سهم( التي  �أن يتداول )بطريق مبا�شر  على معلومات داخلية 

تتعلق بها هذه المعلومات(، �أو �أن يف�صح عن هذه المعلومات ل�شخ�ص �آخر توقعاً منه �أن يقوم ذلك 

متوافرة  تكون  لا  التي  هنا  الداخلية  بالمعلومات  والمق�صود  المالية،  الورقة  بتداول  الآخر  ال�شخ�ص 

لعموم الجمهور، ولم يتم الإعلان عنها، والتي لها ت�أثير جوهري في �سعر ال�سهم. �إذاً ن�ص المادة لم 

يمنع ال�شخ�ص من الا�ستفادة من المعلومات فقط، ولكنه يدين من )ي�ستفيد من هذه المعلومات في 

�شراء �أو بيع الأ�سهم(، لي�س هذا فقط )ولكن يكون م��سؤولًا عن تعوي�ض الأ�ضرار المادية �أي �شخ�ص 

بواقعة  يتعلق  ببيان غير �صحيح  كتابة  �أو  �شفاهة  �آخر �صرح  يكون م��سؤولًا عن �شخ�ص  �أو  ي�صرح 

مادية جوهرية �إذا ترتب على ذلك ت�ضليل �شخ�ص �آخر ب��شأن بيع ورقة مالية �أو �شرائها(. �إذاً الهيئة 

تملك حق اتخاذ �إجراء عملي �ضد من يقوم بت�صرفات تعد مخالفة لأي من �أحكام نظام ال�سوق 

المالية، وتتدرج تلك العقوبات في)الإنذار والتعوي�ض، �إلى الإيقاف والحجز وحتى المنع من ال�سفر 

والعمل في ال�شركات الم�ساهمة.... �إلخ(. وللهيئة في ذلك �صلاحية ا�ستدعاء ال�شهود، و�أخذ الأدلة 

الإثبات في ق�ضايا  �أو مهمة لتحقيقها، حيث يجوز  �أي �سجلات قد تراها ذات �صلة  وطلب تقديم 

الأوراق المالية بجميع طرق الإثبات بما في  ذلك البيانات الإلكترونية، وت�سجيلات الهاتف، والفاك�س 

وتعريف  لتحديد  القواعد  و�ضع  �صلاحية  للهيئة  �أن  �إلى  الإ�شارة  تجدر  هنا  الإلكتروني،  والبريد 

الأعمال والممار�سات التي ترى الهيئة ا�ستثناءها من تطبيق �أحكامها ا�ستناداً �إلى مقت�ضيات �سلامة 

ال�سوق وحماية الم�ستثمرين.

بع�ض �أ�ساليب الق�ضاء على ظاهرة الت�سريب

بع�ض  عن  تن�شر  التي  الإ�شاعات  �أو  الأخبار  بع�ض  مع  ال�شركات  بع�ض  تعامل  طريقة  تختلف 

نتائجها المالية �أو بع�ض م�شروعاتها، حيث ي�صدر من بع�ضها ب�شكل �سريع تو�ضيح لذلك، وي�صدر 

�إنه  الثالثة فتختار تجاهل المو�ضوع ب�شكل تام، حيث  �أما الفئة  من الأخرى تو�ضيح ب�شكل مت�أخر، 

بع�ض  من  التعتيم  �أجواء  ا�ستغلال  الحالات  هذه  بع�ض  في  ي�سهل  المتداولين،  �شريحة  كبر  ظل  في 

ال�شركات على هذه الأخبار التي ت�سهل مهمة بع�ض الم�ضاربين في ا�ستغلال ذلك في خلق نوع من 

الم�ضاربات الحامية على بع�ض ال�شركات التي في هذه الحالة ت�ؤكد الانطباع لدى �صغار المتداولين 

ب�صحة هذه الإ�شاعات، ولعل �أبرز الأمثلة على مثل هذه النوعية من الإ�شاعات ق�ضية رفع ر�أ�س المال 

لل�شركات، التي عدت الوقود الأ�سا�سي لانت�شار هذه الظاهرة. 
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�إذن نحتاج �إلى قدرة �إدارية �إبداعية على �صيانة و�إدارة �سرية المعلومات في ال�شركة، بحيث لا 

ي�ستطيع فرد، �أو مجموعة �أفراد، الو�صول �إلى ا�ستنتاج نهائي عن تلك المعلومات قبل الإعلان عنها 

بفترة طويلة، بمعنى �أنه يتم �إخفاء الاتجاه النهائي لتلك المعلومات حتى �آخر لحظة.

على  �آخر، تحر�ص  �شيء  �أي  قبل  العملية  �سمعتها  على  �إداراتها  التي تحر�ص  ال�شركات  بع�ض 

قدر  وب�أكبر  تقريباً،  المنا�سب  الوقت  في  م�ساهميها  �إلى  المعلومات  تلك  و�إخراج  الإدارة  �شفافية 

م�ستطاع من ال�شفافية والعدالة عن طريق الاختيار الأمثل لمواعيد الاجتماعات التي �سوف ت�صدر 

في  الاجتماعات  تلك  نتائج  بث  على  ويحر�صون  ال�سوق(،  عطلة  �أيام  )في  �إعلانات  خلالها  من 

المتداولين في  �أكبر عدد من  �إلى  المعلومة  و�صول  ل�ضمان  ال�سوق،  تداولات  ا�ستئناف  قبل  �إعلانات 

الوقت نف�سه، لذلك �شاهدنا تلك ال�شركات ت�ستجيب لتلك الإعلانات �إيجاباً �أو �سلباً ب�شكل مبا�شر 

في تداولات �سوق الأ�سهم، بعك�س �شركات �أخرى تم ت�سريب �إعلاناتها م�سبقاً حيث �إنها لا ت�ستجيب 

نهائياً، �أو ت�ستجيب ب�شكل عك�سي بعد �أن تكون خلال فترة الت�سريب قد ا�ستنفدت ب�شكل ا�ستباقي 

جميع �إيجابيات �أو �سلبيات الإعلان من بع�ض المتداولين دون غيرهم.

�أي عمليات  البحث والتق�صي عن  �آليات  �إعلان تفعيل  ال�سوق، �سوف يكون  �إدارة  على م�ستوى 

ت�سريب لمعلومات ال�شركات، وتفعيل تطبيق بع�ض العقوبات المن�صو�ص عليها في النظام، والإرادة 

الوا�ضحة المعلنة للت�صدي لتلك الظاهرة، �سوف يكون لكل ذلك ت�أثير قوى في الحد من تلك الظاهرة 

ال�سلبية ب�شكل حا�سم.
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الف�صل ال�ساد�س

الت�أثيرات ال�سلبية للطرح الإعلامي على �سوق الأ�سهم                      

لا �شك في �أن و�سائل الإعلام لعبت دوراً بارزاً في انت�شار ثقافة الأ�سهم، وفي ا�ستقطاب المزيد من 

المتدولين �إلى �سوق المال ال�سعودية، من خلال التغطية المكثفة لمجريات الأحداث في ال�سوق، وفي خلق  

الوعي لدى الم�ستثمرين والم�ساهمين، لكننا �سنحاول  في هذا الف�صل  ت�سليط ال�ضوء على �سلبيات 

الطرح الإعلامي خلال تلك الفترات.

ن�سبة القدرة على جذب الاهتمام من و�سائل الإعلام خلال فترة الطفرة

الن�سبةالو�سيلة الإعلاميةم

28%الو�سائل الإعلامية المرئية1

2%الإذاعة2

44%الإنترنت3

21%ال�صحافة4

5%الندوات والتدريب5

* ا�ستبيان مبا�شر لعينة ع�شوائية من 100 متداول خلال فترة الطفرة

1( و�سائل الإعلام المرئية

لا بد من �أن نعترف ب�أن انتعا�ش �سوق الأ�سهم ال�سعودية منذ عام 2003م، حتى الانهيار بتاريخ 

المبا�شرة  التغطية  مغامرة  خو�ض  على  المرئية  الإعلام  و�سائل  من  العديد  �شجع  2006/2/25م 

لتداولات ال�سوق منذ الافتتاح حتى الإغلاق،  ف�ضلا عن بث برامج حوارية خا�صة ب�سوق الأ�سهم 

الاخت�صا�ص  �أ�صحاب  عدد  تدني  مع  خ�صو�صاً  البداية،  في  �سهلة  مهمة  تكن  لم  وهي  ال�سعودية 

الاقت�صادي في �أ�سواق المال على الم�ستوى العام �أو  داخل و�سائل الإعلام نف�سها.

لكن هذه المغامرة لا �شك في �أنها عرفت النجاح الكبير، كونها جاءت لت�سد الثغرة ولتلبي متطلبات 

�شريحة �ضخمة من نحو �أربعة ملايين م�شاهد يبحثون عن المعلومة الفورية التي ت�ساعدهم في اتخاذ 
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�ساهم  اتجاه،  و�أي  مكان  كل  والتميز في  والتجديد  المعلومة  �أرادوا   ه�ؤلاء  الا�ستثمارية،  قراراتهم 

ذلك ب�شكل فوري في �إعطاء م�ساحة زمنية �أكبر للتغطيات الخا�صة ب�سوق الأ�سهم، و�إلى الو�صول في 

مرحلة �أخرى �إلى بروز م�شاريع لت�أ�سي�س قنوات اقت�صادية متخ�ص�صة ب�شكل مكثف. و�سوف نحاول 

هنا ر�صد  �أ�ساليب التغطيات ال�سائدة بين معظم و�سائل الإعلام المرئية التي ت�ؤدي �إلى تميز بع�ض 

تلك الو�سائل على الأخرى في الاحترافية المهنية، ولي�س في الأ�سلوب الذي كان متطابقاً بين معظم 

تلك القنوات ، ومن تلك الأ�ساليب المتطابقة: 

التغطية اليومية لتداولات ال�سوق

على الرغم من الجهود الفردية والتطور الكبير في �شكل هذه التغطية وم�ضمونها منذ عام 2003 

وكذلك في �أداء العاملين في هذا المجال الذين ك�سبوا خبرات كبيرة في هذا النوع من التغطيات، 

والتي �ساعدت على التوجه �أكثر نحو الاحترافية، �إلا �أن هذه الفرق الإعلامية الاقت�صادية �أ�صبحت 

تواجه، عائقاً ب�سبب  ا�ستر�سال �ضيف ب�شكل غير منطقي، فيما ظلت التقارير في تلك المقدمات 

التحليلية في �إطار القوالب الأخبارية الب�سيطة Spot News ذات الدقائق الثلاث، �أكثر منها تقارير 

ت�ساعد في �إثارة مو�ضوعات جدلية، �أو �إلقاء الأ�ضواء على حقائق غائبة عن الم�شاهدين، فيما كان 

هناك �ضعف وا�ضح في مهارات التغطية لفعاليات ال�سوق الفرعية، مثل: �أخبار ال�شركات والم�ؤتمرات 

المحلية والإقليمية، وقد يعود ال�سبب الرئي�س لهذا ال�ضعف �إلى غياب المرا�سل المتخ�ص�ص، وانعدام 

التقارير الا�ستق�صائية، ومحدودية م�صادر المادة الإخبارية المتخ�ص�صة، و�صعوبة الو�صول �إليها.

القوالب الجامدة للعر�ض

 لابد من التركيز هنا على القوالب الجامدة في تغطية تداولات �سوق الأ�سهم ال�سعودية، التي بقيت 

في �إطار قالب واحد جامد قبل فترات الافتتاح والإغلاق، ولا �شك في �أن و�سائل الإعلام تجد �صعوبة 

في تطوير تغطيتها، لأن عمليات التطوير لا يمكن �أن تتم ب�شكل فردي بحت مع  الاعتراف بوجود 

الإعلامية عن  الو�سائل  بع�ض  الف�ضل في تميز  لها  كان  التي  الأداء،  الفردية في  الإبداعات  بع�ض 

الب�شـــــري  العن�صر  عامل  ليكون  وتطابـقه،  الجميع  لدى  المحتوى  ثبـــات  من  الرغم  على  الأخرى 

هـــــنا هو الأكثر ت�أثيراً، وبالت�أكيــــد كان ذلك غير كــاف لتغطــية عوامل النق�ص في جلب المحتوى 

الجيد و�إدارته. 
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القوالب الجامدة للتحليل

الملاحظ �أن تحليل ال�سوق بقي معظم الأوقات في �إطار الخطب اليومية، التي تغيب ب�شكل مبا�شر  

عن واقع تداولات ال�سوق الحية، وذلك لق�صور قدرة بع�ض ال�ضيوف عن قراءة واقع ال�سوق و�إي�صاله 

ب�شكل مب�سط �إلى جمهور الم�شاهدين، وعلى الرغم من اجتهادات مقدمي هذه البرامج ومحاولتهم 

رفع م�ستوى المقابلات وتوجيهها لتكون �أكثر جدوى، ولكن محدودية �أعداد ال�ضيوف الذين يخرجون 

خلال تلك الفترات )المرحلة الأولى( لم يترك حيّز مناورة كافياً لهم  للذهاب بعيداً في محاولة 

�إجبار ال�ضيف على �أن يكون ذا �أداء �أكثر فاعلية.

التحفظ ال�شديد في �إي�صال المعلومة

�إن م�ستوى التحفظ العالي لم ي�ساعد �أبداً على الا�ستفا�ضة في ال�شرح والتف�سير، لإلقاء ال�ضوء 

�إطارات  �ضمن  العمل  �إلى  يعود   متحفظ  �أ�سلوب  اعتماد  ولعل  ال�سوق،  مجريات  على  �أكبر  ب�شكل 

روتينية، واختيار ال�سبل الآمنة، مخافة التعر�ض �إلى �سقطات فنية في �أثناء التعليق على مجريات 

�إن الحيادية اعتمدت  ال�سوق، خ�صو�صاً لمن كان جديداً في التعامل مع ال�سوق، وهنا يمكن القول 

بو�صفها درع دفاع لتخفيف �أعباء التغطية ب�أ�سلوب مميز ومتفرد خلال المرحلتين الثانية والثالثة من 

الانهيار، لكن يمكننا القول �إن �أداء المذيعين وتغطيات ال�سوق  ارتفعت بعد مرحلتي الانهيار ب�شكل 

ل�ضغوط م�شاهدين  نتيجة  وذلك  للحيادية،  الطوعية  الوهمية  القيود  وتخل�ص ه�ؤلاء من  متوازن، 

�أعقبت  التي  الأ�شهر  خلال  عانوها  التي  الكبيرة  الخ�سائر  بعد  والم�صداقية،  التميز  عن  يبحثون 

انهيار �سوق الأ�سهم في فبراير عام 2006م.

البرامج المتخ�ص�صة

والثقافية الاقت�صادية  التعليمية  للبرامج  تام  �شبه  �أنه كان هناك غياب  �إلى  الإ�شارة  لابد من 

والتفاعلية في مجال الأ�سهم، ومن الوا�ضح �أن ال�سبب في ذلك كان لل�صعوبات الإنتاجية والطبيعة 

المتخ�ص�صة والاحترافية التي يتطلبها هذا النوع من البرامج، ليقت�صر الأمر في نهاية المطاف على 

البرامج الحوارية التقليدية.
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لكن هذه البرامج �شكلت م�شكلة  �أكبر للقنوات التلفزيونية، لأ�سباب عديدة �أبرزها �أن طبيعة 

البرامج الحوارية تتطلب محاورين متخ�ص�صين في مجال الأ�سهم، ويملكون في الوقت نف�سه قدرات 

�إعلامية ولي�س العك�س، ونظراً لندرة مَن يتمتع بهذه الموا�صفات ف�إن نجاح هذه البرامج بالاجتهادات 

الفردية الإبداعية يتحقق مرة و يغـيـب مـرات.

�إلى متخ�ص�صين في  �أي�ضا  يحتاج  الذي  الإعداد،  هو  البرامج  تلك  الثاني في  ال�ضعف  م�ستوى 

يكون  �أن  الأحوال،  من  حال  ب�أي  يمكن،  لا  �أنه  ذلك  الإعلامية،  بالمقدرة  يتمتعون  الأ�سهم  مجال 

الحوار قوياً وتفاعلياً، وعلى قدر عال من المهنية، عندما يكون م�ستوى ال�ضيف  �أقوى �أو �أ�ضعف من 

�أن بع�ض ال�ضيوف يمررون كثيراً من المعلومات المغلوطة التي لم يتم  فرق الإعداد، حيث لاحظنا 

ت�صحيحها، �أو تم ت�صحيحها ب�شكل محرج من قبل بع�ض الات�صالات الهاتفية من الم�شاهدين.

هذه الظاهرة تفقد البرنامج �أهم عوامل نجاحه وهو الم�صداقية، ولعل ال�ضعف الآخر في فرق 

�أو من  �أن يتوافق مع المو�ضوع المطروح،  ي�أتي من طبيعة �ضيف البرنامج الذي يجب  الإعداد كان 

تكرار بع�ض ال�ضيوف ب�شكل يفقد البرنامج حياديته في عر�ض جميع الأفكار والآراء بالتوازن نف�سه 

من دون �إعطاء ميزة لخط �أو وجهة نظر على ح�ساب الأخرى.

ومن العوامل ال�سلبية الأخرى قدرة هذه  البرامج على اختيار محاورها من الأحداث المتغيرة 

في �سوق الأ�سهم، وهي �سريعة ويومية تقريباً، حيث �إن الفرق الزمني بين طرح فكرة البرامج وبثها 

�أن يتم الإعداد للبرنامج والمحاور الخا�صة به، واختيار  �أحياناً مجرد �ساعات، يجب خلالها  هى 

ال�ضيوف والتن�سيق، ف�ضلًا عن الأمور الفنية، وعمليات التن�سيق هذه تتطلب كوادر م�ؤهلة، 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.

�أما بالن�سبة �إلى عملية �إدارة الحوارات، فقد كان في حالات كثيرة يفتقد العمق، ويعتمد ب�شكل 

وا�ضح على مقدرة ال�ضيف على �إدارة وتوجيه الحوار و�ضخ المعلومات، ولي�س العك�س، ليتم تطوير 

من  البرامج  �إعداد  فرق  الأعباء عن  لتخفيف  �ضيف،  من  �أكثر  ا�ست�ضافة  �إلى  �سريع  ب�شكل  ذلك 

خلال التنقل ما بين اختلافات ه�ؤلاء ال�ضيوف مبا�شرة، ولكن الم�شكلة هنا عندما يتفق ال�ضيفان 

على فكرة واحدة، ليتحول الحوار عند ذلك �إلى الرتابة، �أو �إلى نوع من الت�سويق لوجهة نظر واحدة 

قد تكون خاطئة، ف�ضلًا عن �أن  تطابق �أفكار ال�ضيوف ي�شكل �ضربة للهدف الإعلامي الذي يفتر�ض 

فيه �أن يعر�ض  وجهات النظر المتعددة.
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ال�ضيوف

هنا يمكــن تقـــ�ســيم �أطر خـروج ال�ضـــيوف من خـلال القـنوات الإعلامــــــــية �إلى ثـــــلاث مراحـل:

المرحلة الأولى 

لندرة ال�ضيوف خلال تلك المرحلة تم عر�ض مكثف وب�شكل �شبه مكرر ويومي لبع�ض ال�ضيوف، 

تلك  وفي  يومي،  ب�شكل  والم�سائية  ال�صباحية  التداول  فترتي  لتغطية  م�ستميتة  محاولة  في  وذلك 

المرحلة كانت الأ�سماء التي ت�سيطر على الظهور عبر ال�شا�شات محدودة، و�أ�سهم ذلك في انت�شار 

هذه الأ�سماء وتحويلها �إلى نجوم.

المرحلة الثانية

هي  كانت  ولعلها  ال�ضيوف،  من  ثانية  نوعية  دخلت  الأ�سهم  �سوق  في  الطفرة  حالة  و�ضوح  مع 

القنوات،  تلك  ت�ستدعي من  الأ�سهم  �سوق  التداول في  تغطية مجريات  �أ�صبحت  �أن  وبعد  الم�شكلة، 

�أحياناً، �أكثر من �ستة �ضيوف خلال اليوم الواحد، مع دخول المزيد من القنوات الإعلامية الأخرى، 

وتغطية الحدث نف�سه في الوقت ذاته في �أكثر من محطة، وقلة المتوفر من المتخ�ص�صين في المجال، 

نتيجة هذه ال�ضغوط �أ�صبحت عملية الت�ضحية بموثوقية ال�ضيف �أكثر �إلحاحاً، ما �أ�سهم في ظهور 

الظهور  )�ضيوف  م�ستوى  على  كبيرة  �سقطات  في  �أ�سهمت  كما  جداً،  �سريع  ب�شكل  جديدة  �أ�سماء 

اليتيم(، لا بل �إن بع�ض القنوات �أ�صبحت تواجه بع�ض ال�ضغوط نتيجة �شعبية طرحهم العاطفي.

المرحلة الثالثة

�أ�سهمت عملية الانهيار في اختفاء الكثير من الأ�سماء اللامعة عن ال�ساحة تماماً، بعد �أن �أ�صبح 

لي�صبح  للعيان،  ظاهراً  الواقع  �أر�ض  على  يطبق  وما  ال�شا�شة  عبر  يُقال  ما  بين  الم�صالح  ت�ضارب 

�شعبية  انحدرت  �أي�ضا  الانهيار،  ونتيجة عملية  البع�ض ثمن لابد من دفعه،  لدى  وال�شهرة  للظهور 

معظم ال�ضيوف دون ا�ستثناء، ولم يكن ذلك نتيجة مبا�شرة لإخفاق في توقع �أو تحليل ما ح�صل، 

ولكن كان ال�سبب المبا�شر لذلك �أن الأطروحات ال�صالحة قبل الانهيار لم تعد �صالحة للا�ستمرار 

بعد ذلك، ولعدم قدرة بع�ضهم على التحرر والتجديد في الطرح.
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القدرة على �ضبط عمليات التوجيه

المق�صود هنا ا�ستغلال الظهور من خلال ال�شا�شة لأي �سبب كان، ويمكن تق�سيم ذلك �إلى عدة 

�أنواع وهي:

التوجيه ذو الطابع الا�ستثماري

وكان وا�ضح المعالم من نوعية معينة من ال�ضيوف التي كان تحليلها يت�ضارب ب�شكل كامل مع 

كون ه�ؤلاء ال�ضيوف من اللاعبين الم�ؤثرين في تداولات �سوق الأ�سهم )م�ضاربين �أو مديري محافظ 

غير مرخ�صين يظهرون �إعلامياً على هيئة محللين(، مما �أفقد تلك التحليلات �صفتي الحيادية 

وال�شفافية، ولعل ال�سبب الرئي�س لذلك غياب الخلفية الا�ستثمارية له�ؤلاء ال�ضيوف  ب�شكل كامل عن 

الكادر الإعلامي على الأقل خلال المرحلة الأولى من طفرة ال�سوق. 

التوجيه ذو الطابع العاطفي

كان الهدف هنا ا�ستمالة جمهور الم�شاهدين الواقع تحت �ضغوط عمليات انخفا�ض �سوق الأ�سهم 

الواقع  �أر�ض  على  كان  ال�شا�شات  محللي  بع�ض  �أن  من  الرغم  على  العاطفي،  الطرح  خلال  من 

متناق�ضاً بالكامل مع  طرحه التلفزيوني، فقد نجحت تلك الحملات بالن�سبة �إلى البع�ض في �صناعة 

جماهيرية �ساحقة خلال �أيام معدودة، لتنعك�س ب�شكل فوري على الاتجاه الا�ستثماري لبع�ضهم الذي 

كان وا�ضحاً وعلنياً في بع�ض الحالات.

فرق التحليل ذات الإطار الا�ستثماري الواحد

�إطار ا�ستثماري واحد من  وذلك من خلال خروج مجموعة من ال�ضيوف الذين يعملون تحت 

خلال تلك ال�شا�شات، مع عدم و�ضوح وجود �أي علاقات ا�ستثمارية بينهم، ما �سوف يعطي انطباعاً 

التوقيت نف�سه  �أكثر من �شا�شة، وفي  القادم من  نتيجة تطابق الطرح  ا�ستثماري معين،  عن اتجاه 

دائماً، وقد نجح ذلك فعلًا خ�صو�صاً خلال الطورين الأول والثاني من عملية طفرة �سوق الأ�سهم، 

لا بل تطور الأمر في بع�ض الحالات من البع�ض �إلى محاولة �إق�صاء بع�ض الأ�سماء من الظهور فيما 

�سمي عند ذلك بـ »حرب المحللين �أو القوائم«.
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التوجيه الت�سويقي

�إن �أي طرح غير منطقي و �أي �أرقام ت�صدم الم�شاهد تعني ب�شكل مبا�شر �أن يتحول ال�ضيف ب�شكل 

مبا�شر و�سريع �إلى حديث المجتمع، وذلك للنقا�ش حول مدى �صحة تلك التوقعات التي ت�سببت في 

�صدمة للأغلبية هنا ، وعلى الرغم من معرفة ال�ضيف بعدم منطقية تلك التوقعات وتلك المعادلات 

ال�سرية )كما قيل في �إحدى المقابلات(، لم يكن الهدف الأ�سا�سي هو تحديد ال�سوق، بقدر ما كان 

اخت�صار وقت الانت�شار وال�شهرة �إلى �أيام بدلًا من �سنوات من خلال �صدمات متعددة للم�شاهدين، 

وعلى الرغم من نجاح تلك المحاولات ب�شكل كبير بالن�سبة �إلى البع�ض، �إلا �أن البع�ض الآخر دفع 

الم�صداقية والثقة ثمنين غاليين بالن�سبة �إلى الم�شاهدين نتيجة ذلك الطرح، ولكن بعد الا�ستفادة 

مادياً من تلك ال�شهرة ال�سريعة في زمن الطفرة.

وعلى الرغم من حدوث عمليات ت�صحيح لذلك ب�شكل احترافي في بع�ض الحالات لدى معظم 

لدى كثير من فرق  المعرفة  ب�سبب غياب  دائماً  مت�أخر  ب�شكل  يتم  ولكن ذلك  الإعلامية،  القنوات 

تلك القنوات عن الطبيعة الا�ستثمارية لدى بع�ض ه�ؤلاء ال�ضيوف ب�شكل مبكر وكاف، ولكن كان من 

الوا�ضح في جميع �أطوار عمليات الطفرة في �سوق الأ�سهم، �أن ال�شا�شة الف�ضية كانت دائماً الهدف 

الرئي�س في عمليات اختراق ا�ستثمارية وا�ضحة من جهات متعددة. 

الا�ستجابة لمتطلبات الم�شاهدين

على الرغم من الفورة الإعلامية الاقت�صادية ال�ضخمة كان النق�ص وا�ضحاً، حيث غابت ب�شكل 

تام التحقيقات الاحترافية الاقت�صادية التي تعد �أ�سا�س العمل الإعلامي، هنا لا نق�صد �أبداً القوالب 

الأخبارية الب�سيطة Spot News ذات الدقائق الثلاث، كذلك غابت المقابلات التحليلية القوية لتحل 

محلها مقابلات ت�سويقية تعريفية تحت �ضغط �إقناع ال�ضيف بالظهور عبر ال�شا�شة، حتى �أ�صبحت 

ال�ضغوط تتناق�ض ب�شكل وا�ضح مع المهنية الإعلامية المتخ�ص�صة و العادلة في �إي�صال الحقيقة في 

بع�ض الحالات. 

كذلك غابت البرامج التحليلية التي تذهب �إلى موقع الحدث )ال�صالات، المتداولين، ال�شركات، 

الم��سؤولين(، وكانت معظم المواد الإعلامية تبث من �أ�ستوديوهات ب�شكل منتظم ومواعيد محددة، 

العاملين  ولعل  الحدث،  قلب  عن  تماماً  الميدان  غاب  لقد  التقليدي،  الإداري  العمل  من  �إطار  في 
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المالي للبع�ض والفني للبع�ض الآخر كانا م�ؤثرين ب�شكل وا�ضح، هنا لا يمكن �إنكار بع�ض الحالات 

الا�ستثنائية الفردية التي كان لها مردود �ضخم في رفع م�صداقية تلك القنوات، نتيجة التميز في 

الأداء فوق الم�ستوى العادي المتوافر على ال�ساحة.

ثورة القنوات الاقت�صادية المتخ�ص�صة

والمعلومة  والتحليل  للخبر  الم�شاهدين  ملايين  نهم  ونتيجة  ال�سعودية،  ال�سوق  طفرة  �أوج  في   

وغير  مت�سرع  ب�شكل  متخ�ص�صة  اقت�صادية  ف�ضائية  قنوات  م�شاريع  تنبثق  بد�أت  الاقت�صادية، 

خطة  دون  ممكن  وقت  �أ�سرع  في  البث  ببدء  الجديدة  القنوات  هذه  م��سؤولي  ومطالبة  مدرو�س، 

وا�ضحة، وفي  غياب كامل للر�ؤية والم�سار والهدف الأ�سا�سي من هذا الانطلاق، وهى لي�ست حالات 

فردية بل حالات متعددة.

�إن �إطلاق قناة �إعلامية متخ�ص�صة يعد من �أ�صعب الم�شاريع الإعلامية، والتي لا تعتمد بالت�أكيد على 

مجرد العامل المالي للنجاح، بل تحتاج �إلى  الكوادر المهنية  المتخ�ص�صة القادرة على العطاء الم�ستمر، 

المعلومات،  م�صادر  ومحدودية  القاهرة،  الظروف  ظل  في  والإبداع،  والمناف�سة،  والتميز،  والتطوير، 

هذه النوعية من الكوادر متوافرة بالت�أكيد، ولكنها نادرة ومرتفعة التكلفة، وت�شكل عبئاً كبيراً على �أي 

م�شروع �إعلامي متخ�ص�ص ي�سعى �إلى النجاح والتميز، والتميز هنا له ثمن والبع�ض لا يرغب في دفعه 

�أو لا يدرك �أهميته، لذلك ولغياب هذه الر�ؤية باتت الم�شاريع الإعلامية الجديدة ت�صطدم على �أر�ض 

الواقع، لتقدم التنازل تلو الآخر، على ح�ساب الجودة والتميز، الفكرة هنا �أنه يمكنك �صناعة المال عبر 

�إعلام ناجح، ولكن لا يمكنك �صناعة الإعلام الناجح عبر �أي كميات من المال.

2( ال�صحافة المطبوعة

الم�شكلة بالن�سبة �إلى ال�صحافة المطبوعة �أن فورة الطفرة ال�سريعة في �سوق الأ�سهم خلال ب�ضعة 

�أ�شهر، وتوجه اهتمام القراء نحو البحث عن المعلومة عن تداولات ال�سوق في هذا ال�صحف قد فاج�أ 

وب�شكل كبير معظم تلك ال�صحف، لعدم وجود الكوادر المتخ�ص�صة القادرة على التو�سع في عمليات 

التغطية، والتي ت�ضاعفت من �صفحة واحدة �إلى عدة �صفحات وملاحق يومية، ذلك الاندفاع لك�سب 

تلك النوعية من القراء �ساهم �إلى حد كبير في �ضعف المادة ال�صحفية الاقت�صادية المتخ�ص�صة.
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عوامل النق�ص

عدم وجود الكوادر ال�صحفية » القيادية«  الاقت�صادية المتخ�ص�صة القادرة على خلق فرق عمل 

متخ�ص�صة لتغطيات �أ�سواق المال المتنوعة، �أدى ب�شكل مبا�شر �إلى بروز الحاجة �إلى الا�ستعانة بكوادر 

والمكاتب  المتعاونين،  الكتاب  مثل  وذلك  ال�سوق،  عن  المتنوعة  التحليلات  لكتابة  متعاونة  خارجية 

الا�ست�شارية، وبع�ض ال�شركات المالية، وهنا �ضربت م�صداقية بع�ض تلك التقارير في العمق، ب�سبب 

تلك التقارير غير الحيادية �إطلاقا نتيجة ت�ضارب الم�صالح.

الكوادر المتخ�ص�صة 

لقد تم التركيز ب�شكل كبير جداً ومبالغ فيه على التحليل وبث �أخبار الإعلانات ل�سهولة ذلك، 

�أ�سا�س العمل ال�صحفي المتخ�ص�ص،  فيما غاب التحقيق والمقابلات ال�صحفية ب�شكل كبير، وهما 

التحليل، ليكون هناك معيار معين  �أكثر من  ال�سرد  التحليل فقد غلب عليه طبع  �إلى  بالن�سبة  �أما 

تت�شابه فيه معظم ال�صحف في تحرير التحليل اليومي لتداولات ال�سوق اليومية يرتكز على )�سرد ما 

حدث( ولي�س )�شرح وتف�سير ما حدث(، وذلك لغياب العنا�صر المتخ�ص�صة المتفرغة لهذه النوعية 

�إلى  يحتاج  تحديداً  العمل  هذا  ب�أن  ال�صحف  معظم  في  اقتناع  وجود  ولعدم  التحليلي،  العمل  من 

التفرغ والتخ�ص�ص، بعيداً عن �أي �أعمال �صحفية �أخرى، بع�ض الحالات الفردية لتحليل تداولات 

�سوق الأ�سهم كانت جيدة، ولكن الم�شكلة هنا �أن طريقة �إي�صال تلك التحليلات �إلى القارئ �أ�صبحت 

الكتابة  �أ�سلوب  يغيب عنه  المال  لأ�سواق  �شبه متخ�ص�ص  ت�صل من محلل  الأغلب  لأنها في  �صعبة، 

ال�صحفية الذي هو �ضروري ل�ضمان و�صول المادة ب�شكل مفهوم وا�ضح �إلى القارئ، لذلك ظل ال��سؤال 

يطرح منذ ذلك الحين هل يجب �أن يكون الاقت�صادي �صحفياً �أو �أن يكون ال�صحفي اقت�صادياً ؟ من 

�أجل �ضمان مادة احترافية متخ�ص�صة، لم يكن هناك �أي محاولات دائمة » لدمج« العمل والكتابة 

ال�صحفية المحترفة مع التحليل الفني لــ�سوق الأ�سهم �إلا في بع�ض الحالات الفردية النادرة، وب�شكل 

غير منتظم.



82

التوقيت الاقت�صادي

�إن �أ�سا�س العمل في تغطيات �سوق المال �أن تكون هناك ر�ؤية لما �سوف يحدث في �سوق المال خلال 

وبالتالي و�ضع الخطط  الأحداث م�سبقاً،  تلك  قادرة على تحديد  �أجندة  القادمة، وخلق  الفترات 

ال�صحفية والتغطيات لهذه الأحداث قبل فترة من حدوثها، من خلال �أعمال �صحفية اقت�صادية 

متكاملة، لا يمكن ب�أي حال من الأحوال �أن تنجز خلال فترة �إعلان الحدث، وهي مجرد �ساعات 

قبل دخول تلك المواد �إلى المطابع، غياب الكادر القيادي المتخ�ص�ص، والاعتماد ب�شكل �أ�سا�سي على 

المتعاونين �أدى ب�شكل وا�ضح �إلى اختفاء ذلك التنظيم في العمل، ما جعل بع�ض منتديات الإنترنت 

هذا  �أن  والم�شكلة  الر�ؤية،  هذه  لتحديد  محاولة  في  ال�صحف،  بع�ض  مو�ضوعات  لتحديد  م�صدراً 

ال�سلبية  تلك  معالجة  تتم  لم  �أنه  بمعنى  ذلك،  بعد  وما  الطفرة  فترة  طيلة  موجوداً  ظل  الناق�ص 

�إطلاقاً، من ناحية �أخرى تنبع �أهمية التوقيت الاقت�صادي بالن�سبة �إلى الكوادر ال�صحافية القيادية 

في تحديد الفترات التي يجب �أن تتو�سع فيها عمليات التغطية من عدمه، اعتماداً على توقع حاجة 

القارئ �إلى ذلك التو�سع ا�ستناداً �إلى طبيعة التداولات في �سوق الأ�سهم مثل فترات الانخفا�ض �أو 

خلال  العادي  الم�ستوى  �إلى  التغطيات،  تعود  فيما  الأيام،  بع�ض  خلال  ال�سوق  في  ال�سريع  الارتفاع 

فترات الركود.

التدريب 

هنا على الرغم من انت�شار مراكز التدريب المتخ�ص�صة والدورات، لفهم طبيعة تداولات ال�سوق 

ب�شكل �أكثر و�ضوحاً، ف�إنه لم يكن هناك �أي توجه لرفع الأداء بالن�سبة �إلى فرق التغطيات لتداولات 

�سوق الأ�سهم )�إن وجدت(، وذلك �أي�ضا لغياب تلك الر�ؤية 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�شكل مبا�شر بحثاً عن التميز.

الا�ستثمار في التقنية

لعل من �أكبر ال�سلبيات �أي�ضا عدم الا�ستثمار في تقنيات التداول التي �سوف ت�ساعد بالت�أكيد في 

تميز العمل ال�صحفي التحليلي، حيث ظلت معظم �صالات التحرير تتابع تداولات ال�سوق من خلال 
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الموقع المجاني الوحيد المتوفر، في حين �أن الا�ستعانة ببع�ض البرامج التجارية المرخ�صة والتحليلية 

بمنتهى  وكان  الأ�سهم،  �سوق  لتداولات  والتغطيات  ال�صحفي  العمل  جودة  على  بالت�أكيد  �سي�ساعد 

في  البع�ض  رغبة  لي�ست  هنا  الم�شكلة  و�أخرى،  �صحيفة  بين  التميز  ي�صنع  رمزية  وبتكلفة  ال�سهولة 

عدم ال�صرف �أكثر منها عدم معرفتهم ب�أهمية ذلك الا�ستثمار في  رفع م�ستوى المادة ال�صحفية 

الكادر  على  تعتمد  تقليدية  �صحفية  مادة  بو�صفها  المواد  تلك  ولمعاملة  المتخ�ص�صة،  الاقت�صادية 

الب�شري فقط.

عوامل النجاح

على الرغم من وجود كثير من ال�سلبيات ف�إن نهم مئات �آلاف من القراء خلال فترة الطفرة 

�ساعد ب�شكل وا�ضح على ارتفاع توزيع كثير من هذه ال�صحف ب�سبب تلك التغطيات المو�سعة، ولكن 

بالت�أكيد لم يكن ذلك مرتبطاً باكت�ساب تلك الكتابات الثقة، حيث ف�شلت في اجتياز الامتحان الأول 

عند انهيار �سوق الأ�سهم، ليكون ارتباط التوزيع ب�أداء �سوق الأ�سهم وتوجه القراء نحو بع�ض منافذ 

الإعلام الأخرى التي بع�ضها غير احترافي مثل المنتديات، وبالت�أكيد لم يكن ذلك ليتحقق لولا �أن 

هذه المنتديات ا�ستطاعت تقديم ما عجزت ال�صحافة عن تقديمه للقارئ النهم من معلومات عن 

�سوق الأ�سهم، ا�ستطاعت ال�صحافة �صناعة نجوم خلال فترة الطفرة، ولكن لم ت�ستطع بالت�أكيد 

غياب  ظل  حيث  متخ�ص�صة،  اقت�صادية  �صحفية  كوادر  �صناعة  �أجل  من  الطفرة  فترة  ا�ستغلال 

التحقيقات والحوارات م�ستمراً حتى انتهاء فترة الطفرة في �سوق الأ�سهم، بمعنى �أنه لم يتم خلال 

تلك ال�سنوات �صناعة تلك الكوادر، بل ا�ستمر العمل في البحث عن التغطية اليومية ب�أي ثمن و�أي 

طريقة.

لقد نجح ذلك فعلًا  وزادت عمليات التوزيع، وتم ت�أ�سي�س كثير من المجلات المتخ�ص�صة، ولكن 

ظل ذلك مرتبطاً بفترة الطفرة وب�صعوبات كبيرة في �إخراج تلك المادة ال�صحفية غير المحترفة، 

الإعلامية  المنافذ  لبع�ض  بروز  كل  مع  والمجلات  ال�صحف  تلك  في  م�ستمر  ركود  هناك  ظل  فيما 

الأف�ضل من حيث الأداء.

3( منتديات الإنترنت الاقت�صادية

في عام 2002م كان وجود المنتديات الاقت�صادية المتخ�ص�صة في �سوق المال نادراً، ولا ي�صل �إلى 

بروز  وبالتالي عدم  الأ�سهم،  �سوق  تداولات  الإقبال على  الوحدة، وذلك ل�ضعف  اليد  �أ�صابع  عدد 
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التي كانت تتم في هذه المنتديات، ولم يتجاوز عدد الم�شتركين  النقا�شات والحوارات  �إلى  الحاجة 

والزوار لتلك المنتديات خلال تلك الفترات ب�ضعة �آلاف فقط على الرغم من وجودها في ال�ساحة 

حتى قبل دخول باقي الو�سائل الإعلامية الأخرى على خط التغطية لمجريات تداولات ال�سوق.

ا�ستفادت  مبا�شرة،  ال�سعودية  الات�صالات  �شركة  اكتتاب  بعد  وتحديداً  الطفرة،  انطلاق  عند 

تلك المنتديات ب�شكل فوري من تعط�ش كثير من المتداولين للمعلومات، وبالتالي كانوا هم الم�صدر 

�سوق  وب�شكل متواز مع نمو  المنتديات  تلك  �إلى  بالن�سبة  النمو  لتبد�أ عملية  المتاح،  المجاني  الوحيد 

الأ�سهم، لتتخطى �أعداد الم�شتركين في بع�ض هذه المنتديات حاجز المائة �ألف م�شترك قبل انق�ضاء 

عام 2004م، ولي�صبح زوار هذه المنتديات بالملايين خلال عام 2005 م، ولت�صبح المتنف�س الوحيد 

والتفاعل  الم�شاركة  القدرة على  وهو  التميز  لوجود عن�صر  المتداولين،  �إلى �صغار  بالن�سبة  والقوي 

الفوري، بعك�س و�سائل الإعلام الأخرى، ولعل ذلك هو �سر نجاح وتميز المنتديات ب�شكل وا�ضح على 

باقي و�سائل الإعلام الأخرى.

قبل انق�ضاء عام 2005م، ارتفع عدد المنتديات المتخ�ص�صة في �أ�سواق المال، لي�صل �إلى مئات 

ال�شريحة  لكبر  وذلك  نف�سه،  الم�ستوى  على  عليها  الإقبال  ظل  ذلك  من  الرغم  على  المنتديات، 

الم�ستهدفة ب�شكل م�ستمر.

�أهم عوامل نجاح المنتديات

•�سهولة �إن�شاء المنتديات الذي ي�ستغرق دقائق معدودة فقط. 	
•قدرتها على اجتذاب �آلاف الأع�ضاء، في محاولة للبروز من خلال الكتابات.  	

• قدرتها على اجتذاب �آلاف الزوار لمتابعة تلك الكتابات.	

قوة الت�أثير الإيجابي لمواقع الإنترنت

مع الت�سليم بوجود �سلبيات  لتجربة المنتديات، لابد من الاعتراف ب�شكل وا�ضح ب�أن وجود المئات 

من مواقع الإنترنت و�ساحات النقا�ش الفوري المجاني على مدى الأربع وع�شرين �ســاعة �ساعد ب�شكل 

وا�ضح على �إ�ضفاء المزيد من ال�شفافية على تداولات �سوق الأ�سهم، حيث �أـ�صبحت المعلومة ت�صل 

ب�سرعة �إلى المتداول ال�صغير، ولم تعد المعلومة نخبوية، و�ساعد وجود �آلاف من الأع�ضاء من مختلف 

الأخبار  بث  �سرعة  في  الت�سـابق  وعلى  والبروز  الم�شاركة  على  منهم  الكل  وحر�ص  المجتمع  �أطياف 
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والتحليلات وفي كثير من الحالات قبل �أن تن�شر ر�سمياً، ذلك ما �أك�سب بع�ض المنتديات والأع�ضاء 

م�صداقية وثقة الآلاف.

�أ�صبح تجاهل تلك المنتديات خلال فترة الطفرة عملية �صعبة، كما �أن ال�صدام معها مع عدم 

النقطة  المتداولين، خوفاً من هذه  �سلبية على �صغار  �آثار  يكون ذا  المنا�سب« �سوف  »البديل  ت�أمين 

المنتديات تحت  تلك  يكتب في  ما  ي�ضع  العلاقة  والجهات ذات  ال�شركات  �أ�صبح كثير من  تحديداً 

المجهر، بعد �أن �أ�صبح ما ين�شر في تلك المنتديات والمواقع ي�ضع تلك ال�شركات تحت المجهر ب�شكل 

ال�شركات،  تلك  �أعمال  كل  وتحليل  والف�شل،  والنجاح  الت�شغيلية،  الأعمال  حيث  من  م�سبوق  غير 

الم�ساهمة تمت خلال  ال�شركات  تنفيذيين في  لمديرين  ا�ستقالة  عمليات  �أكبر  �أن  يف�سر  ذلك  ولعل 

عام 2007م، وعلى الرغم من �أن تلك المنتديات لم ت�سحب الب�ساط ب�شكل كامل من باقي الو�سائل 

يقدم  معظمها  �أن  خ�صو�صاً  لمتابعيها  الكثير  تعني  كانت  بالت�أكيد  ولكنها  المتخ�ص�صة،  الإعلامية 

معلومات ب�شكل مجاني.

الت�أثيرات ال�سلبية 

الإقبال الجماهيري على مواقع الإنترنت، �أغرى البع�ض بتحويل تلك المواقع من خدمات مجانية 

�إلى مواقع لتقديم خدمات التو�صيات المدفوعة عبر الموقع وعبر عمليات الا�شتراكات من خلال البريد 

الإلكتروني ور�سائل الجوال، �إلى غير ذلك، وعلى الرغم من نجاح هذه العمليات في خلق ثروات 

بالن�سبة للبع�ض خلال تلك الفترات وخ�صو�صاً �أواخر عام 2005م، ولكن اتخاذ الهيئة �إجراءات 

�ضد البع�ض وانهيار �سوق الأ�سهم وعدم نجاح تو�صيات تلك المواقع �أدى ب�شكل فوري �إلى انخفا�ض 

الإقبال عليها خ�صو�صاً من المتداولين القدماء في ال�سوق ولكن بع�ضها ظل قادراً على اقتنا�ص بع�ض 

العملاء من المتداولين الجدد في �سوق الأ�سهم �إلى �أن اقتربت تلك الظاهرة من الاختفاء، لتوفر 

البديل المجاني، حيث لم تتحول �إلا قلة من مواقع الانترنت �إلى الخدمات المدفوعة.

�أهم �سلبيات المنتديات

•�صعوبة ال�سيطرة على المو�ضوعات التي تطرح. 	
•اختلاف الثقافات والتوجهات الموجودة لدى الأع�ضاء. 	

• الطرح العاطفي لملاك بع�ض الأ�سهم وب�شكل مبالغ فيه )التو�صيات(.	
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الــتــو�صيــــــات

هنا يجدر التذكير ب�أن ظاهرة التو�صيات المدفوعة وعمليات ا�ستقطاب الأموال والإدارة لم تكن 

تهمة موجهة لمنتديات الإنترنت فقط، حيث �إن ذلك كان ي�شمل ب�شكل وا�ضح في الوقت نف�سه بع�ض 

�إدارة  المكاتب الا�ست�شارية وال�شخ�صيات ذات الظهور الإعلامي، التي �سجلت �ضد بع�ضها ق�ضايا 

وتو�صيات مدفوعة من المفتر�ض �ألا تدخل في مجال تخ�ص�صه المرخ�ص له به، ولعل نقطة الت�صادم 

تلك  بقدر ما كانت  والم�صداقية،  ال�شفافية  البحث عن  لي�ست  البع�ض،  �إلى  بالن�سبة  المنتديات  مع 

المنتديات تزعج البع�ض من حيث قدرتها على تقديم المعلومات والتحليلات ب�شكل مجاني، ما  يحد 

من توجه المزيد من العملاء لهم، مع الت�سليم بوجود ال�سلبيات لدى كلا الجانبين.

اختراق المنتديات 

�إن عملية اختراق المنتديات تتم عبر �أحد طريقتين الأولى هي الا�ستفادة من الإقبال عليها في 

عمليات ا�ستقطاب �أموال من الأع�ضاء،  وذلك من خلال الا�ستفادة من �شهرة بع�ض الأع�ضاء عبر 

الزمن، وعملية الا�ستقطاب هنا المق�صود بها تحويل بع�ض الأع�ضاء �إلى م�سوقين لبع�ض الكيانات 

التي تقوم ب�إدارة �أموال في �سوق الأ�سهم بطريقة مخالفة، قبل �صدور ت�شريعات تعد ذلك مخالفة 

لأنظمة �سوق المال، ولكن ظل ذلك التيار موجوداً على الرغم من ذلك وارتبط دائما بو�ضع ال�سوق 

والإقبال عليها.

 الطريقة الأخرى هي ا�ستخدام بع�ض  المنتديات من كبار الم�ضاربين من �أجل بث بع�ض الأخبار 

بعد  ما  للفترة  م�ؤثر خ�صو�صاً  �ضيق غير  نطاق  على  ذلك ظل  �أن  �إلا  الإ�شاعات،  بع�ض  ترويج  �أو 

الذي وجه  والنقد  المنتديات  تلك  بع�ض  �أن عمليات اختراق  �إلى  الإ�شارة  2005م، هنا تجدر  عام 

لها خ�صو�صاً من بع�ض المكاتب الا�ست�شارية �أ�صبح �أمراً مبالغاً فيه ب�شكل وا�ضح، حيث �إن عملية 

الاختراق تمت في الوقت نف�سه وعلى نطاق وا�سع في و�سائل �إعلام �أخرى مكتوبة ومرئية وم�سموعة 

وحتى على م�ستوى بع�ض المكاتب الا�ست�شارية التي كان من الوا�ضح �أن ظهورها وتقاريرها المالية 

�أن الهجوم ظل موجها  �إلا  �أغرا�ض ا�ستثمارية معينة لبع�ض كبار عملائها،  العامة جندت لخدمة 

ب�شكل  المنتديات تحرمها  التي كانت هذه  الا�ست�شارية  المكاتب  بع�ض  المنتديات خ�صو�صاً من  �ضد 

وا�ضح من كثير من العملاء الذين توفر لهم المعلومة ب�شكل مجاني.
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الف�صل ال�سابع 

عوامل اكت�ساب الثقة ب�سوق الأ�سهم

�سوف  ال�سوق  تداولات  �إدارة  بهما  تتم  اللتين  والآلية  ال�سيا�سة  فهم  على  المتداولين  مقدرة  �إن 

تكون عاملًا �أ�سا�سياً )توعوياً وتثقيفياً( له�ؤلاء المتداولين لر�سم خطة العمل المنا�سبة لهم في �سوق 

الأ�سهم، ولعل ذلك الغمو�ض في تحديد منطقتي )الممنوع والم�سموح( في تداولات �سوق الأ�سهم تم 

بالاحتيال،  المالية، وهو الخا�ص  ال�سوق  الثامن من نظام  الف�صل  ب�شكل جيد من خلال  تو�ضيحه 

والتداول بناء على معلومات داخلية، حيث يعطي النظام هيئة �سوق المال حق �أن »تحدد الأعمال 

والت�صرفات« المخالفة والم�ستثناة، وت�شمل �صلاحيتها و�ضع  القواعد، وتحديد الظروف والإجراءات 

اتخاذ  فيه  يتعين  الذي  والوقت  والأ�سلوب  المالية  الأوراق  �أ�سعار  ا�ستقرار  على  للمحافظة  الهادفة 

هذه الإجراءات«.  �إن عدم و�ضوح الر�ؤية والاختلاف في التطبيق بين الفترات الزمنية  بالن�سبة �إلى 

هذه »القواعد والأعمال، والممار�سات، والظروف، والإجراءات« التي تملك الهيئة حق تحديدها، هو 

�أ�سا�س عدم فهم كثير من المتداولين �سيا�سة �إدارة ال�سوق، وبالتالي القدرة على التما�شي معها.

بطء �آليات التطوير والتغيير

 مثال ذلك �أنه ظل هناك �شبه �إجماع )منذ �سنوات( على عدم عدالة الطريقة التي يتم احت�ساب 

الم�ؤ�شر بها في �سوق الأ�سهم ال�سعودية، الذي يفتر�ض فيه �أن يكون ممثلًا عادلًا للحركة الجماعية 

ل�شركات ال�سوق المختلفة، ح�سب قوته الفعلية في ال�سوق، لأنه �إن لم يكن كذلك )�سوف يعطي ر�سائل 

خاطئة للمتداولين( لا تعبر ب�صدق عما يح�صل في تداولات ال�سوق، ينبع عدم عدالة ذلك الم�ؤ�شر 

في  ت�أثيراً  الأكثر  بالتالي  وهي  للدولة  هي  ال�سوق  �شركات  كبريات  ملكية  من  المائة  في   70 �أن  من 

الحركة العامة لم�ؤ�شر ال�سوق رغم �أنها خارج التداولات الفعلية، ي�ساعد على تفاقم ذلك تركز تلك 

ورفعها  الأعلى  الن�سبة  ال�شركات على  تلك  �إغلاق  ولعل في تجربة   ، �شركات فقط  القوة في ثلاث 

الم�ؤ�شر رغم �إغلاق جميع �شركات ال�سوق الأخرى ب�شكل �سلبي تجربة تاريخية لمحاولة ا�ستخدام تلك 

النقطة من ال�ضعف في ال�سوق. بع�ض الأمثلة الأخرى هي عدم تفعيل بع�ض  �آليات تنظيم ال�سوق 

الأخرى التي ن�ص عليها نظام ال�سوق المالية نف�سه. 
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توقيت التدخل و�سرعته

�إن من طبيعة �أ�سواق المال �شدة الح�سا�سية و�سرعة التغير والأحداث،  لذلك يجب �أن تكون �آلية 

�أي  امت�صا�ص  على  قادرة  عالية،  فاعلية  ذات  �سريعة  الديناميكية  ال�سوق  تغيرات  �إلى  الا�ستجابة 

ت�أثيرات �سلبية ب�شكل مبا�شر، ولا مكان هنا للروتين والبيروقراطية، ولا وقت هنا من �أجل �إعداد 

خطط التدخل التي يجب �أن تكون جاهزة م�سبقاً، لتكون خلال دقائق تحت التنفيذ �أمام المتداولين، 

�إن �صدور بيانات �أو ت�صريحات �إن �صدرت بعد )عدة �أيام(  من حدوث تغيرات غير عادية هو البيئة 

المنا�سبة لانت�شار ال�شائعات والت�أويلات والتلميحات وا�ستغلالها من قبل البع�ض. 

تداخل ال�صلاحيات

ومن  )لل�شركة(،  المالي  الم�ست�شار  على  الإ�صدار  علاوة  تحديد  م��سؤولية  المثال  �سبيل  على 

�أن يدقق في عدالة  الذي يفتر�ض  التغطية«  ي�أتي عن طريق »متعهد  �أن �ضمان �شفافيته  المفتر�ض 

علاوة الإ�صدار، �سوف يكون ذلك جيداً في حالة �أن تكون عمليات الاكتتاب تتم في ظروف عادية، 

ولي�س في موجة �سيولة �ضخمة ت�ضمن �أي تغطية )يحاول البع�ض ا�ستغلالها(، وبالتالي �سوف نجد 

�أنف�سنا في حاجة  �إلى �إعادة التدقيق في معايير التدقيق المالي المطبق الذي من الوا�ضح �أنه لا يلقى 

هيئة  �إن  تقول  المالية  ال�سوق  نظام  الع�شرين من  المادة  �أن  �ضوء  المتداولين، خ�صو�صاً في  من  ثقة 

ال�سوق المالية هي الم��سؤولة عن »الت�أكد من عدالة متطلبات الإدراج، وكفايتها، و�شفافيتها، وقواعد 

التداول و�آلياته الفنية، ومعلومات الأوراق المالية المدرجة في ال�سوق«. 

من جهة �أخرى هناك مكاتب ا�ست�شارية ومالية م�صرحة من وزارة التجارة و�أخرى من الهيئة 

وثالثة لا نعرف تحت �أي �إطار تعمل، وكلها توجد في ال�سوق دون �أن نعرف �أياً منها يخ�ضع للهيئة �أو 

للوزارة، والأهم من ذلك هل هناك �آلية معينة لمراقبة ومراجعة ن�شاط تلك المكاتب للت�أكد من عدم 

تجاوزها حدود الت�صاريح التي منحت لها؟ هل هذه الآلية موجودة ؟ وتحت م��سؤولية �أي جهة تقع، 

مرة �أخرى المخالفات والتجاوزات المالية الداخلية في بع�ض ال�شركات بما في ذلك الت�أكد من قوائم 

الميزانيات المقدمة عبر المكاتب الا�ست�شارية �إلى الهيئة، هل يوجد لهذه القوائم تدقيق ومراجعة من 

جهة ر�سمية للت�أكد من تطابقهما مع المعيار المحا�سبي المطبق من تلك المكاتب؟ مَن يتحمل م��سؤولية 

اكت�شاف وملاحقة �أي تلاعب في تلك القوائم �إن حدث؟  
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�ضعف التوا�صل مع المتداولين

تواجه الهيئة منذ �إن�شائها �سل�سلة من عمليات الهجوم المحتدمة والم�ستمرة، ب�سبب انقطاع قنوات 

الات�صال المبا�شر بين الهيئة و�صغار المتداولين، وابتعاد الهيئة ب�شكل وا�ضح عن مجال التغطية له�ؤلاء 

المتداولين، حيث �إن ب�ضعة كتيبات لن تكون القناة المف�ضلة خ�صو�صاً مع التحفظ ب�شدة على مدى 

المالية  القوائم  �أن كتيبات  �أبرز مثال على ذلك الانت�شار هو  �إليها، ولعل  انت�شارها بين من يحتاج 

م�صدر  �أن  من  الرغم  على  البنوك،  عبر  يوزع  ما  هي  )المدفوعة(  التجارية  ال�شركات  لميزانيات 

معظم تلك الكتيبات هو كتيب �آخر للهيئة يوزع ب�شكل خا�ص وعلى نطاق �ضيق نخبوي، وبعد ف�شل 

جميع عمليات التوا�صل مع ه�ؤلاء المتداولين من خلال لجنة الـ 25 محللًا ثم �إعلانات �إبراء الذمة 

�أن تكون  ب�شكل وا�ضح في  التي ف�شلت  العمل  �إلى ور�ش  ثم  انهيار �شباط )فبراير(،  والتوعية قبل 

�شعبية، �إلى رعاية بع�ض الفعاليات المهرجانية ذات ال�صبغة التجارية، ولعل الأبرز هنا مدى قدرة 

الهيئة على التعاون مع و�سائل الإعلام المختلفة، من �أجل رفع م�ستوى الثقافة والوعي في ال�سوق، 

و�شرح �سيا�سات الهيئة للمتداولين حيث �إن هذه الجزئية تفتقد خطة �إعلامية ذات معالم وا�ضحة، 

�إن �سيا�سة التوا�صل مع ه�ؤلاء المتداولين و�إقناعهم ب�سيا�سات الهيئة يحتاجان �إلى �إعادة نظر ونفحة 

من الإبداع والابتكار في جميع الاتجاهات.

الحقائق الغائبة

هل �إدارة المحافظ وا�ستقطاب الأموال والتحالفات بين بع�ض الم�ضاربين في �سوق الأ�سهم قانونية 

�أم غير ذلك؟ هل تغيرت �سيا�سة ال�صدام المبا�شر مع المخالفين من كبار الم�ضاربين �إلى �أن تكون   

غير معلنة من �أجل �إعادة الطم�أنينة �إلى ال�سوق لت�ساعد على بقاء ظاهرة الم�ضاربات في الأ�سهم 

ال�صغيرة الخا�سرة؟ لا �أحد ي�شك في وجود �آلية المراقبة واكت�شاف المخالفات في التداولات، ولكن 

الحقيقة الغائبة هل تتم معاقبة المخالفين �إن كان يوجد مخالفون ؟ بغ�ض النظر عن الإعلان عن 

ذلك �أم لا. بع�ض الظواهر يحتاج �إلى تف�سير �أحياناً لأنها ت�سبب كثيراً من الت�شوي�ش والخوف لدى 

المتداولين، على �سبيل المثال ما ا�صطلح على ت�سميته )الفار�س الخفي( الذي �أطل علينا عدة مرات 

قبل الإغلاق في موجات �شراء محمومة، لن يكون من المنطقي المطالبة ب�أ�سماء، ولكن نحتاج �إلى 

من يقول لنا �إن تلك العمليات في �سياق تداولات ال�سوق الطبيعية القانونية، نحتاج �إلى �أن نعرف 
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لماذا بع�ض �أداوت التداول )موجودة من الأ�سا�س(، ومن ذلك على �سبيل المثال لا الح�صر »الأوامر 

المخفية« التي تتم تجزئتها و »الأوامر الم�شروطة« وتف�سير معنى »محفظة مغلقة« التي توجد في بع�ض 

البنوك التي تحتاج �إلى �إعادة نظر لا�ستخدامها بو�صفها نقاط �ضعف في تداولات ال�سوق.  

م�ستوى ال�شفافية

التداول  وبيانات  الر�سمية،  القنوات  من  �صدورها  قبل  ال�شركات  ومعلومات  �إعلانات  ت�سرب 

�أي  �أ�سماء الملاك خلال  �أ�سماء ملاك في �سهم �شركة خلال فترة ما، ح�صول ال�شركات على  من 

هناك  �أ�صبحت  لذلك  الأ�سهم،  �سوق  الواقع  في  �أر�ض  على  ر�صدها  تلك حقائق يمكن  كل  فترة، 

�أ�سماء م�ضاربي �شركات بعينهم، بل تحديد ملكيتهم في تلك الأ�سهم، وتحديد  �سهولة في تحديد 

�أوقات خروجهم، �سوف يكون الأقرب للمعلومة، �أو بالأ�صح مركز ت�سريب المعلومة، هو الأقدر على 

الا�ستفادة من ذلك الت�سريب، وذلك يتنافى مع جميع ن�صو�ص وروح نظام �سوق المال ب�شكل كلي، 

من الوا�ضح �أننا نفتقد �آلية مراقبة جيدة لتلك ال�سلوكيات في ال�سوق، ودلالة ذلك عدم الإعلان عن 

تطبيق �أي عقوبات )حتى دون ذكر �أ�سماء( في هذا المجال على �أي �إداري في تلك ال�شركات �أو �أنه لا 

توجد ت�سريبات نهائياً في �سوق الأ�سهم، وهو ما يتنافى مع المنطق.

 طغيان ال�سيولة

�إن تراكم مبالغ كبيرة من ال�سيولة )ا�ستقطاب �أموال( بين مجموعات قليلة من الأفراد ي�ساعد 

ب�شكل مبا�شر على �إيجاد )خلل �أ�سا�سي( في �آلية الم�ضاربات الطبيعية في ال�سوق، من خلال �إعطاء 

من  كبير  عدد  حركة  في  وحقيقي  منطقي  غير  ب�شكل  التحكم  على  الأفراد  من  لمجموعة  القدرة 

بل عن  ال�شخ�صية،  ب�أمواله  بالم�ضاربة  يقوم  نتكلم عن �شخ�ص  ب�شكل كامل. هنا نحن لا  الأ�سهم 

�شخ�ص ي�ستخدم �سيولة �ضخمة ا�ستطاع ا�ستقطابها ب�شكل غير نظامي دون �أدنى مخاطرة عليه في 

�سبيل �إعطاء نف�سه �أو التحالف الذي يعمل تحت �إطاره قوة على التحكم في م�سار التداولات لأ�سهم 

حركة  عن  معلومة  �أي  يفتقدون  الذين  المتداولين  ل�صغار  كاذبة  �إيحاءات  و�إعطاء  معينة  �شركات 

�إيجابية قادمة لذلك ال�سهم.   
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الت�سهيلات والاتهام الم�ستمر

توجه الاتهامات ب�شكل م�ستمر نحو الت�سهيلات التي تقدمها البنوك لبع�ض كبار المتداولين في 

�سوق الأ�سهم، وفي ظل غياب �أي معلومات موثقة عن الأنظمة وال�ضوابط، والأهم من ذلك )المعيار( 

الذي يخ�ضع له تقديم تلك الت�سهيلات، �سوف يظل ��سؤالا مطروحاً ب�شكل م�ستمر ودائما .. ما ت�أثير 

تلك الت�سهيلات �إيجابا �أو �سلبا في )الما�ضي والحا�ضر والم�ستقبل( على تداولات �سوق الأ�سهم، ومن 

مرجع تحديد تلك الم��سؤولية و�ضمان عدم ت�أثرها ب�أي �شكل كان عليه عمل �سوق الأ�سهم؟ وهل يوجد 

تن�سيق بين هيئة �سوق المال وم�ؤ�س�سة النقد في ذلك؟

طرح الاكتتابات الجديدة

�إ�ضافة  على  ي�ساعد  و�سوف  �إيجابي،  عامل  الأ�سهم  �سوق  �إلى  ال�شركات  من  المزيد  �إ�ضافة  �إن 

عمق �إلى ال�سوق، وبالت�أكيد على معالجة كثير من ال�سلبيات الموجودة الآن، ولكن يجب �ألا يكون ذلك 

ب�أي ثمن، لا نحتاج �إلى مزيد من ال�شركات »الورقية«، وحفلات ا�ستقطاب �أموال ب�شهادات ر�سمية 

�أين تقع الم��سؤولية القانونية الكاملة ل�ضمان عدالة و�شفافية  موثقة، هنا مرة �أخرى يجب تحديد 

علاوات الإ�صدار لتلك ال�شركات، و�ضمان �أن تكون اللوائح المنظمة لعملية الإدراج تخ�ضع للتدقيق 

الكامل، للت�أكد من عدم وجود �أي محاولات لإعطاء م�سوغات قانونية لأرقام غير منطقية، وب�شكل 

العدالة  مبد�أ  تك�سر  اجتهادات  لأي  قانونياً  ثمناً  ا�ست�شارية  �شركات  تدفع  �أن  مبا�شر يجب �ضمان 

المهنية للأعمال التي تقوم بها، مع الأخذ في الاعتبار �أن توقيت طرح بع�ض تلك الاكتتابات يكون 

�أحياناً عاملًا �أ�سا�سياً م�ؤثراً في حركة تداولات ال�سوق.

طغيان الم�ضاربات على الا�ستثمار

منذ انهيار �شباط )فبراير( لعام 2006م تتوجه معظم ال�سيولة ب�شكل �شبه كامل نحو �شركات 

ولو  المالي،  الأداء  في  والأ�سو�أ  الأ�سهم  في  عدداً  الأقل  التالية:  بالموا�صفات  تتميز  معينة  م�ضاربة 

كان ذلك التوجه طبيعياً لن تكون هناك م�شكلة، ولكن الخلل هنا �أن ذلك التوجه جاء بناء على 
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�سيطرة بع�ض كبار الم�ضاربين، بطريقة �أو ب�أخرى على تلك ال�شركات، وقدرتهم على اجتذاب �صغار 

المتداولين �إلى تلك ال�شركات، وبالتالي تجاهل �شركات ال�سوق الأخرى، �إذن بطريقة �أو �أخرى قد 

النفحة  بافتقاد  �إلى م�ضاربات محمومة، مقارنة  التحول  �إلى  ال�سوق  �أ�سهمت عدة عوامل في دفع 

الا�ستثمارية في ال�سوق التي تكون في العادة عامل ا�ستقرار لها، وعلى الرغم من �أن تعديل توقيت 

التداول وتوحيده �ساهما في تخفيف حدة الم�ضاربات في ال�سوق، ولكن ترافق ذلك مع �سلبية �أخرى، 

وهي �أن تلك ال�سيولة لم تتحول �إلى الا�ستثمار، بل �إلى الخروج من ال�سوق، ويمكن ملاحظة ذلك من 

خلال انخفا�ض ال�سيولة اليومية المنفذة نتيجة انح�سار في عمليات التدوير وخروج بع�ض ال�سيولة 

وبالت�أكيد لم يكن ذلك �إلى القطاعات الا�ستثمارية التي واجهت هبوطاً خلال فترة توحيد وتغيير 

التوقيت، ومع الت�سليم بعدم قدرة الهيئة على التدخل المبا�شر في تداولات ال�سوق )بيعاً و�شراء( ف�إن 

لديها قدرة تحكم قوية من خلال تفعيل بع�ض الأنظمة واللوائح لعل �أب�سطها، على �سبيل المثال لا 

الح�صر، �إلزام كبار الملاك بالإعلان قبل الخروج من �سهم �شركة ما. 
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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تحليل الكميات

ي�شابه علم تحليل الكميات في �أ�سواق  الأ�سهم عملية 

على  ي�ساعد  �إن��ه  حيث  من  الطب  علم  في  الت�شريح 

بال�ضوء  ويلقي  والقوة  الخلل  لجوانب  بدقة  التحديد 

وال�سيولة  وال�صفقات  الكميات  في  التغيرات  على 

فوري  ب�شري  ب�شكل  ر�صدها  يمكن  لا  التي  والأ�سعار 

بدقة على نطاق �شركات ال�سوق .
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	�إ�����ش����ارات ال��ت��غري� في م�����س��ار م����ؤ����ش���ر ����س���وق الأ���س��ه��م الف�صــــــل الأول :

كيف يجتذب �صناع ال�سوق المتداولين �إلى �أ�سهم الم�ضاربة  الف�صل الثــــاني : 	

الم�������ض���ارب���ة �����ش����رك����ات  �أ�����س����ه����م  »ال������ت������دوي������ر« في  الفـ�صــل الثالث :	

البيانات بو�ساطة تحليل  اللحظية  وال�شراء  البيع  �إ�شارات  الف�صل الرابــــع :	

الباب الثالث

تحليــــــل الكميات
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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الف�صل الأول 

�إ�شارات التغير في م�سار م�ؤ�شر �سوق الأ�سهم

لن ن�ستخدم هنا التحليل الفني ب�شكل مطلق، �أو حتى الأ�سا�سي، لل�شركات ومكررات الأرباح، 

والعوائد، والنمو بو�صفها عنا�صر �أ�سا�سية من �أجل تحديد ملامح و�إ�شارات القاع ال�سعري، بل �سوف 

والمتو�سطات(  والزمنية،  ال�سعرية  النطاقات  ال�صفقات،  الكميات،  )ال�سيولة،  تحليل  على  نعتمد 

بو�صفها مقيا�ساً رئي�ساً، في محاولة تحديد ملامح و�إ�شارات ذلك القاع ال�سعري.

تغير مدى نطاق التذبذبات

لم�ؤ�شرات  والثاني  لل�سوق،  العام  للم�ؤ�شر  الأول  التذبذب:  لنطاقات  م�ستويات  ثلاثة  هناك 

نطاق  ذات  العام  الم�ؤ�شر  حركة  ت�صبح  فبينما  لل�شركات،  ال�سعرية  للنطاقات  والثالث  القطاعات 

�ضيق وعلى قدر �أقل من ذلك م�ؤ�شرات القطاعات، تلك التغيرات في التذبذبات تكون ب�شكل يختلف 

عن المراحل ال�سابقة من عملية الت�صحيح، وب�شكل يمكن ملاحظته ور�صده ب�سهولة، على العك�س 

من ذلك �سوف نجد في نهاية فترة الت�صحيح حالة من الا�ضطراب وعدم الا�ستقرار ذات تذبذبات 

عالية وارتدادات حادة، خ�صو�صاً على )�شركات الم�ضاربة الن�شيطة( التي لا ت�ؤثر عادة في الحركة 

العامة لم�ؤ�شر ال�سوق والقطاعات، خا�صة خلال لحظات الإغلاق اليومي الأخيرة.

هي  وهبوطاً(  )�صعوداً  الوا�سعة  ال�سعرية  النطاقات  ذات  التذبذب  عمليات  �أن  ذلك  تعليل 

الن�سبية(،  الا�ستقرار  )خلال فترات  الأف�ضل  البديل  ا�ستخدام  ال�سهم(  م�ضاربي  )كبار  محاولة 

�إلى تحمل  الا�ضطرار  بدلًا من  ال�سعر(  ال�شراء( من خلال عمليات )تعديل  تخفي�ض )�سعر  وهو 

مخاطرة محاولة رفع �سعر ال�سهم ب�شكل كبير خلال تلك الفترات غير الم�ستقرة، تلك العمليات من 

)التعديل ال�سعري( هي من ي�سبب ازدياد نطاق التذبذب ال�سعري على ال�شركات و فر�ض حالة من 

عدم الا�ستقرار على الم�ؤ�شرات للقطاعات وبالتالي ال�سوق. 
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ا�ضطراب ال�سيولة اليومية

وهو وجود تباين كبير في معدل ال�سيولة بين )يوم و�آخر(، وتعليل ذلك �أن هناك كميات كبيرة 

ا�ستغلال فترات عدم  فيها، وهي تحاول  م�ستوى الجر�أة  يختلف  )المتحفزة(  الذكية  ال�سيولة  من 

الا�ستقرار، والتذبذبات الوا�سعة، والارتدادات الحادة، من �أجل تحقيق �أكبر قدر من الأرباح خلال 

�أق�صر مدى زمني، عملية )دخول وخروج( تلك ال�سيولة في عمليات م�ضاربة �سريعة تت�سبب في ذلك 

التباين في ال�سيولة بين )يوم و�آخر(، و�إن لم ت�صل تلك العمليات بعد �إلى مرحلة كونها ظاهرة عامة 

ت�ؤدي �إلى ارتفاع ال�سوق �أو ا�ستقرارها، بل على العك�س من ذلك تعد عن�صر ا�ضطراب يكون من 

خ�صائ�ص الفترة ال�سابقة للو�صول �إلى القاع المنتظر. 

ومن العوامل الأخرى الم�ؤثرة في تلك ال�سيولة �أي�ضاً، ولو ب�شكل �أقل، انق�سام �أنواع المتداولين في 

مراحل الهبوط الأخيرة �إلى نوعين )متداول �سلبي، ومتداول �إيجابي(، الأول هو من يملك �أ�سهماً 

دون �سعر تكلفتها )�سعر ال�سهم في ال�سوق �أقل من ال�سعر الذي ا�شترى به(، وهو بالتالي لي�س لديه 

رغبة في البيع �أو ال�شراء، ولي�س لديه �أي �سيولة تعطي له حرية الحركة با�ستثناء )تغير المراكز(، 

�أي التنقل بين �شركة و�أخرى، وت�أثير هذه النوعية من المتداولين في ال�سوق هو �إ�ضفاء لم�سة من عدم 

الا�ستقرار، والتذبذبات الحادة، والتباين في حركة ال�شركات، �أما المتداول الإيجابي فهو الذي يملك 

�سيولة ب�شكل )جزئي �أو كلي(، وينتظر �إ�شارة تغير في اتجاه ال�سوق من �أجل �أن يتخذ قرار الدخول 

�أو تعديل �أ�سعار بع�ض الأ�سهم التي يمتلكها، وبالت�أكيد �سوف يكون له ت�أثير �إيجابي في ال�سوق، حيث 

�إنه هو العن�صر الأ�سا�سي في �أي ارتداد قادم. 

ا�ستقرار �أ�سعار ال�شركات

في البداية لن تكون ال�شركات التي تميل �إلى الا�ستقرار ال�سعري هي �شركات الم�ضاربات الن�شيطة 

قبل بدء عملية الت�صحيح، بل �شركات �أخرى ت�أثرت بالهبوط، وفي العادة تكون تلك ال�شركات �أقل 

من  تدريجي(  ب�شكل  تكبر  قائمة  )تت�شكل  الهبوط  رحلة  نهاية  في  حيث  هبوطاً،  ال�سوق  �شركات 

ال�شركات التي ت�صبح �أكثر ميلًا �إلى الا�ستقرار ال�سعري، وذلك من خلال تحول عملية الت�صحيح 

بالن�سبة �إليها �إلى تذبذب ذي نطاق �سعري �ضيق، في تجاهل كامل للحركة العامة ال�سلبية لل�سوق، 

وكلما ارتفعت �أعداد ال�شركات في )تلك القائمة الم�ستقرة( كان ذلك تر�سيخاً لمبد�أ �أن ال�سوق تقترب 
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من المرحلة الأخيرة من عملية الت�صحيح، هنا يجدر التذكير ب�أن بع�ض مراحل الت�صحيح قد ت�شهد 

عمليات هبوط حادة قا�سية على الم�ؤ�شر العام لل�سوق، مع وجود ا�ستقرار ن�سبي في كثير من �أ�سعار 

الأ�سهم، في حالة كانت عملية الهبوط ناتجة عن �ضغوط قادمة من عمليات بيع على �شركات قيادية 

م�ؤثرة في الحركة العامة للم�ؤ�شر، و�سوف تكون ا�ستجابة تلك ال�شركات ن�سبية ولوقت ق�صير لتلك 

ال�ضغوط.

عمليات الارتداد الحادة 

كل  في  فر�ص  عن  وتبحث  الت�صحيح  عمليات  �أثناء  في  متحفزة  دائماً  تكون  الذكية  ال�سيولة 

�أجل عملية دخول  �إيجابي لاتجاه ال�سوق، من  مرحلة من الهبوط، لتكون م�ستعدة لأي بادرة تغير 

�سريعة تكون �أقرب �إلى الهجوم في عمليات �شراء محمومة )م�ؤقتة ومحددة( على فر�ص تحر�ص 

تلك ال�سيولة على اقتنا�صها ب�أقل �أ�سعار ممكنة، �إن القدرة على قيا�س )مدى تكرر وقوة( عمليات 

الارتداد تلك، �سوف تكون عاملًا حا�سماً في تحديد )�أين ومتى( �سوف تكون قوة الارتداد القادمة 

)ال�شراء(  الدخول  نقطة  �إلى  الو�صول  ب�أن محاولة  هنا  التذكير  يجدر  ال�شراء  تكمن فر�ص  و�أين 

ال�صحيحة بالن�سبة �إلى هذه ال�سيولة الذكية هي الم�سبّب الرئي�س  لتكرر عمليات الارتداد الحادة 

خلال �آخر مراحل الت�صحيح.

تباين حاد في الا�ستجابة للهبوط وال�صعود

في �آخر مراحل عملية الت�صحيح تمر بع�ض ال�شركات بحالة من اله�ستيريا والتباين الحاد وعدم 

الا�ستقرار في عمليات ال�صعود والهبوط ب�شكل �سريع �أحياناً في يوم التداول نف�سه، و�أحياناً خلال 

)الفترات  من  وقدرة  قوة  �أكثر  ت�صبح  الأخرى  ال�شركات  بع�ض  �أن  حين  في  مرات،  ولعدة  دقائق 

ال�سابقة( في مقاومة �أي محاولة جديدة للهبوط، بينما نجد على الن�سق نف�سه �شركات ت�صبح �أكثر 

تعليل  الت�صحيح،  بدء عملية  الما�ضية من  للمراحل  �أي�ضاً  وب�شكل مغاير  الارتداد  حدة في عمليات 

ذلك �أنه في �أثناء ا�ستمرارية عملية الت�صحيح ت�صل بع�ض ال�شركات �إلى )قاعها ال�سعري العادل(، 

وبالتالي تكون حركة الأ�سعار لتلك ال�شركة غير متنا�سقة مع الحركة العامة لل�سوق التي لم تنته من 

عملية الت�صحيح بعد، وبالتالي الو�صول �إلى القاع ال�سعري العادل الكلي لل�سوق.
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توازن بين الكميات وال�صفقات

ب�شكل عام كلما ارتفع معدل )�أعداد ال�صفقات( مقارنة ب�إجمالي الكميات المنفذة، كان هذا 

�إ�شارة �إلى اتجاه جماعي طبيعي نحو قطاع �أو �شركة ما، وي�صبح ذلك الاتجاه الجماعي بالتالي �أكثر 

ت�أثيراً في طبيعة التداولات اليومية، والعك�س �سوف يكون �صحيحاً، فكلما ارتفع )�إجمالي الكميات( 

المنفذة مقارنة ب�أعداد ال�صفقات، كان هذا دليلا على �سيطرة )عدد محدود من المتداولين( على 

�أعداد  المنفذة على  الكميات  �أف�ضل لذلك يمكن ق�سمة )�إجمالي  وللقدرة على تحديد  التداولات، 

ال�صفقات، والنتيجة �سوف تكون معدل الكميات المنفذة على كل �صفقة(، �إن مراقبة ذلك المعدل 

�سوف تكون مقيا�ساً جيداً لتحديد طبيعة المتداولين في قطاع �أو �شركة معينة.

انتقال ال�سيولة والكميات وال�صفقات بين القطاعات

�إن �أي تغير في حالة الانتقال الطبيعي لل�سيولة والكميات وال�صفقات بين القطاعات �سوف يكون 

�إ�شارة لعملية تعديل مراكز بالن�سبة �إلى كثير من المتداولين، فقط �إن حدث في ذروة )عملية ال�صعود 

�أو الهبوط(، تعليل عملية التعديل في المراكز وهي )الانتقال من قطاع �إلى �آخر، �أو من �شركة �إلى 

�إلى  الانتقال  وبالتالي  لل�سوق،  الإيجابي  �أو  ال�سلبي  الاتجاه  تغير  قرب  المتداولين  توقع  هو  �أخرى( 

خيارات �أخرى �أكثر تنا�سباً مع المرحلة المقبلة، مثال ذلك الانتقال �إلى ال�شركات الم�سماة )الملاذات 

الآمنة(، وذلك عند ال�شعور �أن ال�سوق قد تتعر�ض لعملية هبوط �أو جني �أرباح، وعلى العك�س من 

ذلك الانتقال �إلى ال�شركات )المتحفزة(، وهي الأ�سرع ارتداداً في نهاية عملية هبوط متوقعة.

تغير قوة ووتيرة الارتدادات

في �أثناء عملية الت�صحيح يكون الهبوط �إما ب�شكل عمودي دون �أي مرحلة توقف، وهو �أمر نادر 

الحدوث، و�إما على �شكل متدرج في عمليات الهبوط لكل مرحلة )محطة مقاومة وتذبذب �سعري 

�إلى �شهور، كذلك تختلف طبيعة التداولات في كل مرحلة  �أيام  وزمني( تختلف المدة الزمنية من 

منها، لتتم بعد ذلك موا�صلة عملية الت�صحيح مرة �أخرى. �إن قدرتنا على قيا�س 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�سابقة �أو محطات المقاومة في عملية 

الت�صحيح الم�ستمرة والفروق الزمنية بينهما، ومقارنة معدلات حركة ال�سيولة بين كل منها قد تعطي 

�إ�شارة مهمة للو�صول �إلى المحطة الأخيرة من عملية الت�صحيح.
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مثال )1( 

عملية الت�صحيح في �سوق الأ�سهم ال�سعودية بد�أت بتاريخ 2006/02/25م، لتكون المرحلة الأولى 

من التما�سك والمقاومة لعملية الت�صحيح العنيفة بتاريخ 04/13 2006م، وذلك نتيجة �سل�سلة من 

القرارات الإيجابية لل�سوق، حيث �ساعد ذلك على تما�سك م�ؤقت لل�سوق لمدة �شهر تقريباً، وبالتالي 

ا�ستطاع الم�ؤ�شر خلالها �أن يتذبذب في نطاق 2830 نقطة �صعوداً لمدة �شهر، قبل �أن يعود وي�ستمر في 

عملية الت�صحيح ال�سابقة، لتبد�أ المرحلة الثانية بتاريخ 2006/05/11م، وهذه المرحلة من عملية 

 3463 �أ�شهر في نطاق تذبذب  لت�ستمر نحو �ستة  الت�صحيح هي الأكثر ر�سوخاً في عملية المقاومة، 

الثالثة هي  2006/10/28م حيث توا�صلت بعد ذلك عملية الت�صحيح، المرحلة  نقطة حتى تاريخ 

 6765 وهو  له  م�ستوى  �أدنى  على  الم�ؤ�شر  �أغلق  عندما  وذلك  2006/12/03م،  بتاريخ  بد�أت  التي 

نقطة، ثم بد�أ في محاولة بناء قاعدة �سعرية جديدة له فوق هذا الم�ستوى. 
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الف�صل الثاني

كيف يجذب كبار الم�ضاربين المتداولين �إلى �أ�سهم الم�ضاربة ؟

في البداية لابد من �أن نعترف ب�أن الم�ضاربة من خلال �أ�سهم تلك ال�شركات الخا�سرة التي �أطلق 

عليها �شعبياً م�صطلح »خ�شا�ش« كانت هي الأكثر ربحية خلال معظم فترة الطفرة وما بعدها، و�أن 

تلك النوعية من الأ�سهم كانت دائماً هي المف�ضلة عند كبار المتداولين و�صغارهم على حد �سواء، فما 

ال�سر في ذلك بالن�سبة �إلى الطرفين؟ 

بالن�سبة �إلى كبار الم�ضاربين ف�إن ال�سيطرة والتحكم في �شركة ذات �إجمالي كميات �أ�سهم وقيمة 

�سوقية منخف�ضة هو الخيار الوحيد المتوافر بالن�سبة �إليهم لم�ضاربات حادة �سريعة، قد ت�صل بالأرباح 

�أكثر  �أن  تك�شف  �سوف  ال�سوق  لأرقام  ب�سيطة  واحد )مراجعة  �أ�سبوع  المائة خلال  50 في  نحو  �إلى 

ال�شركات تذبذباً في الم�ضارباتً هي �أقل ال�شركات من حيث �أعداد الأ�سهم والقيمة ال�سوقية(.

تلك المعادلة لا يمكن ب�أي حال من الأحوال �أن تطبق على �شركات كبيرة �أو متو�سطة لأن ذلك 

يحتاج �إلى عوامل �أخرى لا يمكن لكبار الم�ضاربين �ضمانها، �أو التحكم فيها، وهي حجز �سيولة عالية 

في �شركة واحدة فقط، و�ضمان عدم تغير الاتجاه العام لل�سوق في �أي لحظة، والقدرة على الخروج 

ال�شركات  في  ال�ضخمة  الطلبات  لقاعدة  الدائم  التوافر  لعدم  كان  �سبب  لأي  ال�سهم  من  ال�سريع 

عند  ال�سهم  في  للدخول  المتداولين  �صغار  لجذب  اللازمة  الظروف  خلق  �صعوبة  و�أي�ضاً  الكبيرة، 

اللحظة المنا�سبة.

هو  القيا�سية  الارتفاعات  و�إغراء  ال�سهم  قيمة  انخفا�ض  كان  الم�ضاربين  �صغار  �إلى  وبالن�سبة   

عامل ال�ضغط الرئي�س في �شد الاهتمام �إلى تلك النوعية من الأ�سهم، هنا يجدر التذكير والتنبيه 

على �أن قوة �صناع ال�سوق في �أي �سهم تكون عن طريق تحقق عاملين �أ�سا�سيين وهما:

1- دفع المزيد من �صغار الم�ضاربين �إلى �شراء ال�سهم.

2- منع الم�شترين لل�سهم من الخروج منه �أو بيعه ب�سهولة دون خ�سارة.
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مثل  الفعلية(  التداولات  نطاق  )خارج  خارجي  بع�ضها  �أ�ساليب  عدة  خلال  من  ذلك  ويتحقق 

 ، الم�ضاربين  �صغار  بين  انت�شارها  بقدر  حيث  �إليه،  للو�صول  لل�سهم  �سعري  هدف  وتحديد  �إ�شاعة 

�سوف يكون ذلك الهدف عامل دعم لل�سهم في رحلته نحو هدف �آخر، ولكن في هذا الف�صل �سوف 

ت�ستخدم في  التي  الفعلية(  ال�سوق  تداولات  �أي )داخل  الداخلية،  العوامل  التركيز فقط على  يتم 

جذب �صغار المتداولين �إلى ال�سهم، وت�ساعد بعد ذلك على التوجيه والتحكم في حركة ال�سهم و�صغار 

المتداولين، على حد �سواء، حيث يظل �إقناع �شريحة كبيرة من ه�ؤلاء المتداولين ال�صغار و�إقناعهم 

بالدخول في تلك النوعية من الأ�سهم عملًا احترافياً من كبار الم�ضاربين قد يطبق ب�أكثر من �أ�سلوب 

فيما يلي بع�ضها:

�أولًا

نقاط  تكوين  ال�سعرية، عن طريق  الطلبات  نطاقات  والتحكم في  التوجيه   الجذب من خلال 

تجميع لطلبات �صغار المتداولين، من �أجل ت�صريف حمولة الأ�سهم �أو تخفيفها من م�ضارب ال�سهم، 

�آمنة لإعادة ترتيب المحافظ، ا�ستعداداً للانتقال �إلى مرحلة �سعرية تالية، وذلك ح�سب  �أو نقطة 

ال�شكل رقم )1( حيث تم توزيع خم�سة نطاقات طلبات �سعرية لعملية جذب للطلبات )ذات منطقتي 

تجميع ومنطقتي دعم(. 

النطاق ال�سعري 

للطلبات

) منطقة الحركة الحرة لل�سهم(4250

جدول بيان �أ�سلوب الجذب من خلال التحكم في م�ستوى 5
نطاقات �سعرية للطلبات

�إجمالي الكمية المطلوبة مع و �صف 

المنطقة ال�سعرية

) منطقة تجميع الطلبات الأولى(7600

) منطقة الدعم الأول 20 �ألفا منها لم�ضارب ال�سهم(27200

)منطقة تجميع الطلبات الثانية(16750

)منطقة الدعم الثانية 20 �ألفا منها لم�ضارب ال�سهم(35000

21

20،75

20،50

20،25

20
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مثال رقم )2( 

ح�سب ال�شكل رقم )1( �سوف نجد �أن نطاقات الطلبات كالآتي: الأول حر الحركة في الأغلب 

لا يتدخل فيه »م�ضارب ال�سهم«، في حين نجد �أن النطاق الثاني هو منطقة بيع،  وبالتالي تجميع 

لطلبات �صغار المتداولين، وهو في العادة لا يقدم دعماً لهذه المنطقة �إلا نادراً، بينما نجد �أن النطاق 

الثالث هو منطقة دعم كامل من » م�ضارب ال�سهم « و�أي�ضاً بيع في حالة دخول طلبات �أخرى على 

النطاق نف�سه، تذكر �أن �أوامر » م�ضارب ال�سهم « في الأغلب �أوامر م�شروطة، وذلك حماية له من 

موجات بيع متو�سطة ب�شكل فجائي لأي �سبب كان، لذلك حاول الا�ستفادة من ميزة �أنواع الأوامر 

الثانية لطلبات �صغار المتداولين وبالتالي بيع  في نظام تداول، النطاق الرابع هو منطقة التجميع 

لم�ضارب ال�سهم مع عدم وجود �أي دعم في هذا الم�ستوى، ليكون النطاق الخام�س منطقة دعم كلي 

وبيع قوي في حالة الانخفا�ض ب�شكل لا يمكن ال�سيطرة عليها، هنا عليك �أن تتذكر دائماً �أن جميع 

تلك النطاقات هي مناطق بيع متوقعة للم�ضارب يتم ا�ستخدامها ح�سب طبيعة التداولات في ال�سوق 

مجموعات  وجود  ال�سوق  �صناع  ي�ضمن  �سوف  قوي  ب�شكل  ال�سوق  انخف�ضت  لو  المثال:  �سبيل  فعلى 

من  طلبات �ضخمة  من  الدعم  وجود  على  معتمدة  متعددة  �سعرية  نطاقات  على  طلبات متراكمة 

الممكن �أن تختفي خلال ثوان معدودة. 

الاحترافية في هذا الأمر تتمثل في القدرة على تبديل الأدوار ما بين هذه النطاقات ال�سعرية 

الم�ضاربين  �صغار  ليكون  ال�سهم،  على  للح�صول  �أعلى  طلبات  �إدخال  في  الم�ضاربين  �صغار  لإغراء 

المزيد من  ي�ساعد على جذب  �أي�ضاً من  ال�سهم، وهم  لذلك  الدعم  في هذه الحالة هم من يقدم 

�أن دور  ال�سهم، والملاحظ هنا  الت�سابق على طلب  نتيجة  �آخرين،  الطلبات الأخرى من م�ضاربين 

الحركة،  لتلك  »موجه«  �إلى  ال�سهم  »متحكم« في حركة  من  مبا�شر  ب�شكل  يتحول  ال�سهم  م�ضارب 

وذلك من خلال �إجبار �صغار المتداولين على رفع م�ستوى نطاقات طلباتهم، بعد �أن يقوم هو �أي�ضاً 

برفع م�ستوى طلباته، وذلك في �سباق وهمي للح�صول على ال�سهم )�شراء ال�سهم( فيعتقد �صغار 

المتداولين �أنهم فازوا به في نهاية المطاف عند تنفيذ �أمر ال�شراء لهم.
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ثانيا

م�ضاربي  كبار  )من  الوهمية  العرو�ض  من  كاملة  �سل�سلة  بو�ضع  العرو�ض  خلال  من  الجذب 

الأ�سهم �أنف�سهم( على نطاقات �سعرية متفاوتة بع�ضها �ضخم. 

من  ال�سل�سلة  لهذه  �أنف�سهم(  الأ�سهم  م�ضاربي  كبار  تدريجية )من  �شراء  عملية  �أي  بداية  �إن 

العرو�ض �سوف ينتج عنها ب�شكل مبا�شر �سحب عرو�ض �صغار المتداولين التي �أمامهم لاعتقادهم 

التخل�ص من  و�إلغاء فكرة  ال�سهم في طور الارتفاع، ولرغبتهم في الا�ستفادة من هذا الارتفاع  �أن 

ال�سهم في تلك النطاقات ال�سعرية، طمعاً في الو�صول �إلى م�ستويات �أعلى، ولعل ذلك يف�سر �أحياناً 

�أجل  من  وذلك  الم�ضاربين،  كبار  قبل  من  )الوهمية(  العرو�ض  هذه  )�شراء(  �سحب  عملية  بطء 

�إعطاء فر�صة ل�صغار الم�ضاربين ل�سحب عرو�ضهم )الحقيقية(، وبالتالي �إف�ساح الطريق �أمام كبار 

الم�ضاربين  للو�صول بال�سهم �إلى م�ستويات �أعلى ب�أقل قدر ممكن من �سحب الكميات الحقيقية.

بل على العك�س من ذلك �سوف يكون دخول طلبات من متداولين �آخرين في مرحلة الرفع الوهمي 

دعماً �إ�ضافياً و�سحباً من الكميات المعرو�ضة الخا�صة ب�صانع ال�سوق نف�سه )الوهمية( التي يقوم 

هو �أي�ضاً بال�سحب منها، في الوقت نف�سه يعطي ذلك انطباعاً قوياً ب�أن ال�سهم يتعر�ض لعملية �شراء 

قوية م�ضاعفة. هنا يجدر التنبيه �إلى �أن من يدخل ال�سهم من المتداولين في تلك النطاقات ال�سعرية 

النطاق ال�سعري للطلبات

) منطقة الحركة الحرة لل�سهم(4250

جدول بيان �أ�سلوب الجذب من خلال التحكم في م�ستوى
 5 نطاقات �سعرية للطلبات

�إجمالي الكمية المعرو�ضة

) منطقة تجميع الطلبات الأولي(9000

) منطقة الدعم الأول 20 �ألفا منها لم�ضارب ال�سهم(23200

)منطقة تجميع الطلبات الثانية(17000

)منطقة الدعم الثانية 20 �ألفا منها لم�ضارب ال�سهم(40000

21.25

21.50

21.75

22

22.25
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�سوف تكون قدرته على المناورة �أقل من قدرة م�ضارب ال�سهم، ل�سبب ب�سيط هو �أن م�ستوى تكلفة 

ال�سهم على م�ضارب ال�سهم �سوف يظل �أقل في حالة الارتفاع �أو الانخفا�ض على حد �سواء، لتكون 

قدرة هذا الم�ضارب في هذه الحالة على المناورة والخروج من ال�سهم في �أي لحظة �أكبر، كما يجب 

بال�سهم بهذه الطريقة ي�ساعد على تراكم طلبات �صغار الم�ضاربين في  �أن الارتفاع  �أبداً  �ألا نن�سى 

الم�ستويات ال�سعرية الأدنى التي انطلق منها طمعاً في �أن يكون هناك ارتداد لل�سهم لأي �سبب كان 

وهذا ما يحدث �أحياناً ولكن ب�شكل قد يطول عند خروج الم�ضارب الذي فعل ذلك ل�ضمان جذب 

المزيد من الطلبات التي ت�ساعد على ا�ستيعاب الكميات الكبيرة التي معه على م�ستويات بيع �سعرية 

من  فئة  لإغراء  مزدوجة  فائدة  ذو  �إليه  بالن�سبة  هنا  العرو�ض  عن�صر  فا�ستخدام  لذلك  جيدة، 

المتداولين ب�سحب العرو�ض و�إقناع الق�سم الآخر منهم بو�ضع الطلبات. 

ثالثــاً

 الجذب من خلال الفرق بين �سعر الإغلاق والافتتاح )Gaps( لعل هذا العن�صر في الجذب 

يعد من �أكثر العنا�صر دلالة على عمليات ت�صريف وا�ضحة، ولكن �أي�ضاً يظل من �أ�سهل العنا�صر في 

الر�صد، وذلك من خلال مقارنة �سعر الإغلاق لل�سهم بين فترتين، وملاحظة الفرق بين الإغلاق 

والافتتاح، هنا تجدر الإ�شارة ب�شكل مهم جداً �إلى �أن بع�ض كبار الم�ضاربين يتعمد رفع ال�سهم ب�شكل 

قوي وحاد قبل الإغلاق �أحياناً بدقائق ل�ضمان عدم تنفيذ كميات كبيرة عليه قبل الإغلاق، ليكون 

الافتتاح  عن  الإغلاق  فرق  �إلى  بالإ�ضافة  الأخيرة،  الدقائق  فرق  من  ا�ستفاد  قد  الحالة  هذه  في 

التالي، حيث يكون �إدخال طلبات كبيرة وهمية مع الافتتاح �أي�ضاً عاملًا رئي�ساً ل�سحب طلبات �صغار 

المتداولين الموجودة على نطاقات �سعرية �أقل ولذلك يعتقد �أن ال�سهم �سوف يرتفع ب�شكل مبا�شر مع 

الافتتاح، اعتماداً على �إ�شارة الإقفال الإيجابية في اليوم ال�سابق و�أنه �سوف يوا�صل الأداء الإيجابي 

ب�شكل م�ستمر بعد الافتتاح، �أي�ضاً هنا �سوف تكون قدرة م�ضارب ال�سهم على المناورة �أكبر من �أي 

م�ضارب يدخل �إلى ال�سهم بعد الافتتاح على �أي نطاق �سعري ب�سبب �أن الم�ضارب ا�ستفاد من عاملين 

�آخر الدقائق قبل الإغلاق، والفرق مع الافتتاح، ذلك الفرق ما بين الإغلاق  ال�سعر في  هما فرق 

والافتتاح قد لا يكون في جميع الأحوال عمليات ت�صريف، حيث �إن عدم وجود طلبات �أمام م�ضارب 

ال�سهم بعد الافتتاح قد يكون عامل �إغراء كبيراً لتحقيق المزيد من الارتفاع. 
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رابعاً

 الجذب من خلال رفع ن�شاط حركة ال�سهم .. هنا يوجد �أكثر من طريقة لإعطاء �إيحاء بارتفاع 

م�ستوى الن�شاط على �سهم �شركة ما، من �أجل اجتذاب المزيد من المتداولين لها، منها على �سبيل 

المثال التدوير، حيث �إن عمل دائرة م�ستديمة لفترة زمنية ق�صيرة من عمليات �شراء وبيع وهمية 

�سوف ت�ساعد على رفع م�ستوى الكميات والن�شاط لدرجة كبيرة �سوف تلفت �أنظار كثير من المتداولين 

في ال�سوق لهذا الن�شاط غير الطبيعي، و�سوف تدفع بالت�أكيد �أعداداً كبيرة من �صغار الم�ضاربين �إلى 

التوجه نحو هذا ال�سهم والدخول في هذه الدائرة ا�ستناداً �إلى توهم �أن هذا ال�سهم في طور الت�سخين 

والتجميع ا�ستعدداً للانطلاق وال�صعود. 

خام�ساً

 الجذب من خلال رفع م�ستوى تذبذب النطاقات ال�سعرية، �إن �أي عمليات رفع وخف�ض �سريعة 

لأ�سعار ال�سهم �سوف ترفع م�ستوى الفرق بين تلك النطاقات ال�سعرية �أي بين العرو�ض والطلبات 

�أمل  على  للأ�سعار  العالي  التذبذب  ذلك  في  بالدخول  المتداولين  من  لكثير  مغرياً  يكون  �سوف  ما 

الا�ستفادة من ذلك في تحقيق �أرباح عالية من تلك الفروق ال�سعرية )بين العر�ض والطلب( خلال 

فترات ق�صيرة، �إن الهدف الرئي�س من هذه التذبذبات العالية، جذب المزيد من الم�شترين، و�إيقاف 

للم�ضارب  يكون  �سوف  هنا  المتداولين،  �صغار  من  متدنية  �سعرية  م�ستويات  على  البيع  عمليات 

ال�صغير الأف�ضلية في حالة القدرة على الدخول والخروج ال�سريع »خلال دقائق«، �إن فعل ذلك �سوف 

يكون عملًا �إيجابياً لتحقيق �أرباح عالية خلال دقائق، ولكن الم�شكلة هنا �أنه في الغالب تكون قدرة 

الم�ضارب ال�صغير على الخروج محدودة لحر�صه على مراقبة وانتظار انتهاء فترة التذبذب العالية 

من �أجل اتخاذ القرار بالخروج �أو البقاء وفي الغالب �ستكون �أي فترة ا�ستقرار لل�سهم بعد تذبذبات 

عالية ذات منحى �سلبي، ولا يعطي ذلك المتداولين في هذه الحالة �إلا خياراً واحداً فقط وهو الخروج 

طلق �شعبياً عليه »متعلق«.
ُ
من ال�سهم بخ�سارة، �أو البقاء في ال�سهم ،  وهو ما �أ

 في نهاية المطاف يجدر التنويه �إلى �أن هناك �إمكانية للدمج بين معظم هذه الأ�ساليب في الوقت 

نف�سه، حينما تكون عملية التوجيه لل�سهم محترفة، وتدار ب�شكل فيه تن�سيق منظم، علما �أن عملية 

كبار م�ضاربي  ونتيجة عدم قدرة كثير من  �إلى حد كبير  �ساهمت  2006م،  الت�صحيح في فبراير 
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ال�سوق  على التخل�ص من الأ�سهم التي معهم لكبر كميات تلك الأ�سهم في �أثناء عملية الانهيار و�أنه 

لم يكن هناك �أي وقت لأي عمليات ت�صريف منظمة تحت �ضغط �أجواء من الهبوط اليومي المتتالي 

على الحد الأدنى دون طلبات، �ساهمت تلك التجربة في تغيير الا�ستراتيجية لدى البع�ض وبخا�صة 

ال�سهم( من خلال كميات كبيرة من  الكامل في حركة  والتحكم  )ال�سيطرة  المحترفين منهم من 

ال�سهم  �إلى )توجيه  الت�صحيح  بعد  المدورة، تحاول ذلك  الكميات  ن�سبة كبيرة من  ت�شكل  الأ�سهم 

من خلال التدخل فقط عند ال�ضرورة(، وعند خروج ال�سهم في الحركة عن الإطار الذي ر�سم له 

�صعوداً �أو هبوطاً، وذلك �إما من خلال »ال�ضغط« وهو و�ضع عرو�ض تمنع وتيرة ارتفاع، و�إما »الدعم« 

لمنع انخفا�ض �سعر ال�سهم نتيجة عرو�ض يخ�شى �أن تت�سبب في موجة بيع جماعية �أو »التثبيت« وهو 

ح�صر ال�سهم بين �سل�سلة من العرو�ض والطلبات، ليكون دور �صناع ال�سوق من خلال هذه الأدوات 

هو التوجيه والتدخل عند ال�ضرورة فقط، بمعنى �أنه لا يلزم �أن يكون �صانع ال�سوق فاعلًا في ال�سهم 

طوال الوقت.
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الف�صل الثالث

»التدوير« في تداولات الأ�سهم

مع بداية طفرة �سوق الأ�سهم ال�سعودية عام 2003م، تطورت ا�ستراتيجيات بع�ض �صنّاع ال�سوق، 

يطلق  ما  ذلك  �ضمن  من  وكان  مدة ممكنة،  �أق�صر  الأرباح خلال  معدل  لرفع  وذلك في محاولة 

عليهم�صطلح »التدوير«. 

ما هو التدوير؟

الن�شاط غير الطبيعية على تداولات �سهم �شركة  �إيحاء لحالة معينة من  �إيجاد  »التدوير« هو 

ما، بوا�سطة عمليات بيع و�شراء وهمية وانتقال غير حقيقي للكميات ما بين محافظ محدودة ذات 

وعاء ا�ستثماري واحد وبكميات �ضخمة خلال فترات محدودة، مما ي�ساعد على اجتذاب الكثير من 

المتداولين �إلى تلك الدائرة ب�سبب ذلك الن�شاط الوهمي.

�أهداف التدوير

تختلف �أهداف التدوير، ولكن �أ�شهرها »الت�صريف، والتجميع، والتثبيت «، كذلك منها �أن تكون 

عملية تدوير من �أجل تعديل �أ�سعار �إجمالي الكميات المتوافرة لدى » م�ضارب ال�سهم«  من خلال 

ال�صعود بال�سهم �إلى م�ستوى �سعري معّني ومن ثم الهبوط بال�سعر من خلال تلبية الطلبات، ومن ثم 

دعم ال�سهم والقيام بعمليات تدوير ت�ساعد على التعديل ال�سعري للم�ضارب، كذلك ت�ضمن تخفيف 

ال�شركة قد  ب�سهم  �أعلى  �إلى  لقفزة  ا�ستعداداً  الم�ضارب  الأ�سهم لدى  ال�ضرورية من  الحمولة غير 

التدوير نف�سها  الغالب ت�صريفاً مبا�شراً بعد الانطلاقة المنتظرة، كذلك قد تكون عملية  تكون في 

عبارة عن ت�صريف بطريقة احترافية، حيث يتم ح�صر ال�سهم ما بين نطاق �سعرين لتكون عند 

ذلك دائرة ما بين العر�ض والطلب في حالة الدخول فيها من ال�صعب الخروج منها �إلا من خلال 

البيع بخ�سارة، بمعنى �أنه يتم تحقيق �أرباح حتى من عمليات التدوير بخلاف الأرباح المحققة من 

ارتفاع ال�سهم.
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�أنواع التدوير

يختلف م�ستوى الأداء ما بين الم�ضاربين، حيث نرى بع�ض الم�ضاربين المحترفين ي�ستمر في عمليات 

لل�سهم  محدود  بدعم  يقوم  �أحياناً  بل  ال�سهم(،  من  خروجه  بعد  )حتى  طويلة  لفترات  التدوير 

الم�ضاربين  من  النوعية  هذه  �أداء  يتميز  �أي�ضاً  ال�سهم،  من  المبا�شر  تعقب خروجه  التي  الفترة  في 

عند الخروج من ال�سهم ب�أن ذلك يتم ب�شكل تدريجي غير مح�سو�س في الغالب، حيث تتم عمليات 

الت�صريف بكميات �صغيرة وعلى فترات طويلة، كذلك يكون هناك حر�ص على �أن يتم توزيع كميات 

الأ�سهم ما بين �أكبر �شريحة من المتداولين، لأن ذلك �سيكون �أكبر دعم ل�سعر ال�سهم من الانهيار 

بعد الخروج التام منه.

بعك�س ذلك تماماً، انتهت عملية الخروج من �سهم ما بالن�سبة �إلى لبع�ض كبارالم�ضاربين فاقدي 

وذلك  منه،  خروجهم  اكتمال  قبل  حتى  ال�سهم  ل�سعر  كامل  انهيار  �إلى  العمليات  تلك  في  الخبرة 

طبيعي جداً حيث �إن الخروج القا�سي ال�سريع من ال�سهم بكميات كبيرة يتبعه ب�شكل مبا�شر موجة 

بيع جماعية من معظم مالكي ال�سهم، وتلك الموجة في الأغلب لا تجد �أي طلبات �شراء ولا ي�ستطيع 

ذلك الم�ضارب الذي زرع الخوف �أن يقدم �أي دعم لل�سهم في �أثناء عملية الانهيار الذي ي�ستمر حتى 

ي�صبح �سعر ال�سهم مغرياً لم�ضارب �آخر يتقدم لتقديم الدعم لل�سهم �أو �أن يكون �سعر ال�سهم �أ�صبح 

مغرياً بالن�سبة �إلى فئة كبيرة من المتداولين.

�أ�ساليب التدوير

والعدد  ال�شركة  ل�سهم  ال�سوقية  القيمة  ح�سب  �أخرى  �إلى  �شركة  من  التدوير  �أ�ساليب  تختلف 

�أحد �صناديقها فيها وكذلك  �أو  الدولة  التداول، وملكية  ال�شركة والمتاح منها في  الإجمالي لأ�سهم 

ذا اتجاه  ال�سهم  يكون  �أن  كله  والأهم من ذلك  بكميات كبيرة،  لل�سهم  �آخرين  مدى وجود ملاك 

�شعبي بمعنى �أن تكون هناك قدرة على اجتذاب الم�ضاربات والمتداولين له. 

نطاقات التدوير

ويعد ذلك  لفترة زمنية معينة  �سعريين  يتم ذلك بين نطاقين  �أن  التدوير هو  �أنواع  �أ�شهر  لعل 

الأ�سلوب التقليدي للتدوير المطبق في معظم الحالات،
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 ولكن من �أكثر طرق التدوير احترافية و�صعوبة وربحية كذلك �أن يتم ذلك التدوير بين �أكثر 

من نطاق �سعري في الوقت نف�سه بمعنى �أن يكون هناك �أكثر من دائرة �سعرية متداخلة مع تحديد 

�أجل  البيع وال�شراء بين تلك المناطق من  ال�شراء والبيع داخل هذه الدوائر وتحديد ن�سب  مناطق 

�ضمان تحقيق �أكبر ربح من عملية التدوير وكذلك �صعوبة تتبع تلك النطاقات ال�سعرية من باقي 

الم�ضاربين نظراً للتنقل ال�سريع بين تلك النطاقات والدوائر ب�شكل �سريع حيث لا ي�ستطيع الم�ضارب 

�أنه لا يملك �أهم معطيات عملية  الآخر الحكم على مدى الاتجاه القادم في عملية التدوير مادام 

التدوير  بعملية  يقوم  من  قدرة  حالة  في  خ�صو�صاً  الم�ضارب  لدى  المتوفرة  الكميات  وهي  التدوير 

بعمليات ت�ضليل في ن�سق ال�شراء والبيع لا ت�ساعد على ر�سم اتجاه معين �أو تحديد نطاق التدوير، 

ال�سوق  وو�ضع  للكميات  قوية ومراقبة دقيقة  �إلى خبرة  يحتاج  العملية  تلك  التحكم في  ولكن يظل 

والأهم من ذلك �سيطرة قوية على ال�سهم مو�ضوع التدوير.

�شروط نجاح عمليات التدوير 

هناك عاملان يحددان نجاح عملية التدوير، الأول خا�ص بال�شركة نف�سها، حيث �إنه كلما قلّ 

عدد الأ�سهم المتاحة لل�شركة في التداول وانخف�ضت �أ�سعارها، �أ�صبحت بيئة منا�سبة لعمليات التدوير 

ال�شركات  �أ�سهم  بع�ض  على  التداولات  انتعا�ش  يف�سر  ذلك  ولعل  عليها.  ال�سيطرة  فر�ض  ل�سهولة 

ال�صغيرة من حيث عدد الأ�سهم والقيمة ال�سوقية بغ�ض النظر عن النتائج المالية لل�شركة.

ب�سهولة  للتدوير  ال�سعري  النطاق  ي�سمح  �ألا  يجب  نف�سه، حيث  بالم�ضارب  يتعلق  الآخر  العامل 

الخروج لمن يقوم بعملية ال�شراء في �أثناء ا�ستمرار عملية التدوير �إلا في �أ�ضيق نطاق ولفترات ق�صيرة 

جداً، كذلك �ألا ت�ستمر عملية التدوير لفترة زمنية طويلة قد ت�ؤدي �إلى ارتفاع ن�سبة المتداولين الذين 

يف�ضلون الخروج حتى بخ�سارة �أحياناً، و�أي�ضاً وجود كميات كبيرة لدى كبار الم�ضاربين الآخرين قد 

تف�سد عمليات التدوير من خلال عمليات بيع ب�شكل مفاجئ و�ضخم، لأن من �أهم �شروط التدوير 

الناجح وجود عملية دعم لل�سهم فى �أثناء عملية التدوير وهو �إدخال طلبات و�أحياناً بكميات �ضخمة 

من �أجل ت�شجيع المتداولين على الدخول في الدائرة وذلك للاطمئنان على وجود طلبات �ضخمة، 

�إن تلبية هذه الطلبات ب�شكل مفاجئ وبكميات �ضخمة من الأ�سهم �سيكون �سبباً رئي�سا في انهيار 

كامل لعملية التدوير، لعل ذلك يف�سر عدم رغبة كثير من كبار الم�ضاربين في ال�سوق في دخول بع�ض 

ال�شركات والم�ضاربة فيها عندما يكون فيها قاعدة من كبار الملاك الآخرين الذين يحق لهم البيع 
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وال�شراء مما يحول هذه ال�شركات �إلى �شركات جامدة في ال�سوق من ناحية الن�شاط بغ�ض النظر 

عن �أي نتائج مالية.

�إذاً كلما �صغر حجم ال�شركة كان من الأ�سهل القيام بعمليات تدوير ودعم لها، والعك�س �صحيح 

في ازدياد حجم ال�شركة، ولعل في تجربة محاولة ال�سيطرة على �سهم �شركة الكهرباء �أكبر دليل على 

ذلك، خ�صو�صاً كلما طال وقت ال�سيطرة، كذلك من ال�صعب التحكم في �سهم �شركات مثل »�سابك« 

�أو »الراجحي« �أو »الات�صالات« كمثال �إلا لفترات ق�صيرة جداً، وتكون في الغالب محفوفة بالمخاطر 

بالن�سبة �إلى الم�ضاربة نظراً لحجز مبالغ �ضخمة من ال�سيولة في �شركة واحدة.

عوامل الف�شل في عمليات التدوير

�أكبر تلك العوامل هو تحريك ال�سهم مع القيام بعمليات تدوير بمعنى �أو�ضح رفع �سعر ال�سهم 

ب�شكل م�ستمر من خلال عمليات تدوير حيث ي�ؤدي ذلك �إلى فقد الم�ضارب القدرة على ال�سيطرة 

ال�سهم مع  �شريحة من يدخل في  ارتفاع  ب�سبب  ارتفاع، وذلك  تدريجي مع كل  ب�شكل  ال�سهم  على 

�إلى  والانتقال  متو�سطة  �أو  كبيرة  كميات  خلال  من  يدخل  ربما  بع�ضهم  �أن  خ�صو�صاً  الم�ضارب، 

نطاقات �سعرية �أعلى يعطي لهم الخيار الآخر وهو البيع وتحقيق الأرباح والخروج من ال�سهم. ذلك 

الخروج �إن تم بكميات كبيرة قد ي�ؤدي ب�شكل فوري �إلى التحول �إلى عمليات بيع جماعي يفقد فيها 

الم�ضارب التحكم في ال�سهم مبا�شرة ولفترات طويلة.

تطور عمليات التدوير

بعد �أن كان التدوير غالباً يتم عبر محافظ محدودة وبو�ساطة الم�ضارب ب�شكل مبا�شر ا�ستناداً 

�إلى مجموعة وكالات، جاء نظام الوكالات لكي يحد من هذه الظاهرة وي�ضعفها، و�إن كان لم يق�ض 

عليها، حيث نتيجة للت�شديد في مراقبة عملية حركة الأ�سهم ما بين مجموعة محافظ، ا�ضطر بع�ض 

الم�ضاربين �إلى تكوين مجموعات داعمة، وبذلك ينق�سم العمل عدة �أق�سام، وكمثال لذلك من يقوم 

»بتجميع« على ال�سهم غير من يقوم بعملية ال�صعود الأخيرة على ال�سهم لي�أتي �صاحب الدور الأول 

الطرق  تلك  كانت  و�إن  وهكذا،  الثاني  الم�ضارب  من  بدعم  الت�صريف  عملية  يبد�أ  لكي  ذلك،  بعد 

قد ف�شلت في �إعطاء فاعلية ناجحة ب�سبب �صعوبة التن�سيق بين الم�ضاربين في ذلك لعدم وجود �أي 

�أن تبرم فيما بينهما، و�إنما يعتمد ذلك فقط على الثقة التي ثبت من خلال ب�ضع  اتفاقية يمكن 

العمليات �أنها غير متوافرة، ولعل ذلك يف�سر انف�صام الكثير من التحالفات الم�ضاربين ولكن لا يعني 

ذلك بالت�أكيد �أن التن�سيق غير موجود.



113

من الأ�ساليب الأخرى الدخول الجماعي لمجموعة من الم�ضاربين، �أو ما ا�صطلح على �إطلاق ا�سم 

)المجموعات( عليها �إلى �سهم �شركة معينة )في الغالب �صغيرة( ورفع �سعر هذه ال�شركة �إلى �أرقام 

جديدة، لكي ت�أتي بعد ذلك المهمة ال�صعبة، وهي تنظيم عملية الخروج من ال�سهم بين مجموعة 

كبيرة من الم�ضاربين مختلفي الم�صالح وهو بالت�أكيد �أمر �صعب �إلا في حالة واحدة وهي �أن تكون تلك 

المحافظ تحت �إدارة وحدة مركزية.

كيف نعرف �أن ال�سهم يتعر�ض لعملية تدوير؟

من  ويتم  ال�سهم،  لتداولات  مكثفة  مراقبة  خلال  من  بل  دقائق،  خلال  ذلك  يتم  �أن  يمكن  لا 

خلالها قيا�س القوة بين العر�ض والطلب على مدى فترات التداول، وقيا�س المدى ال�سعري لتذبذب 

�أي تغيرات عليها  الكميات لمعرفة  للم�ضارب، وكذلك قيا�س معدل  لتحديد نقطة الارتكاز  ال�سهم 

قبل فترة اتخاذ قرار ال�شراء �أو البيع لاكت�شاف �أي تغيرات جذرية على تلك المعدلات. هنا تجدر 

الإ�شارة �إلى �أن عمليات التدوير لا ترتبط ب�شكل جذري ب�صعود ال�سهم �أو هبوطه، حيث �إنها تطبق 

في كلتا الحالتين.

التدوير والأنظمة

�إيحاءات  ب�إعطاء  ت�ضليل  بعمليات  للقيام  مبا�شرة  العمليات هي محاولة  تلك  �أن  الوا�ضح  من 

غير حقيقية وكاذبة من خلال عمليات بيع و�شراء وهمية، وفي الغالب تتم للم�ضارب نف�سه حتى لو 

كانت �أ�سماء المحافظ تختلف، من هنا لا خلاف على �أن تلك عملية ت�ضليل وا�ضحة والهدف هنا 

هو الم�ضارب ال�صغير الذي يعتقد �أن ذلك الن�شاط دلالة وا�ضحة على حركة �إيجابية لل�سهم خلال 

تلك الفترة الزمنية. وقد تنبهت هيئة �سوق المال لتلك العمليات، حيث نجد ن�صاً �صريحاً في لوائح 

للمتداولين،  حقيقية  غير  �إيحاءات  تعطي  عمليات  �أو  ت�صرفات  �أي  محاربة  عن  و�أنظمتها  ال�سوق 

ولكن تنبهت الهيئة �إلى ذلك مبكراً، وفعلًا قامت بعمليات �ساعدت على تخفيف عمليات التدوير 

المبا�شر الوا�ضح ب�شكل �شبه كامل بعد �سل�سلة من الق�ضايا �ضد بع�ض الم�ضاربين، ليح�صل من قبل 

والمراقبة  الت�شديد  لحالة  ملاءمة  �أكثر  لتكون  التدوير  لعمليات  تطوير  محاولة  الم�ضاربين  بع�ض 

الحادة لتلك الت�صرفات، بالن�سبة �إلى ال�سوق تعد عملية التدوير كذلك غير �صحية، لأنها تعطي 

انطباعات غير �صحيحة عن حالة ن�شاط في ال�سوق على م�ستوى الكميات وال�سيولة، وهي لا تمثل 

بالت�أكيد الواقع الحقيقي للتداولات.
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الق�ضاء على ظاهرة التدوير

لعل �أب�سط تلك المحاولات الفا�شلة من �أجل تخفيف الآثار ال�سلبية لظاهرة التدوير، هي �إلغاء 

ن�سبة الخ�صم التي كانت بع�ض البنوك تقدمها �إلى كبار العملاء، والتي كانت تتيح القيام بعمليات 

تدوير وا�سعة دون الا�ضطرار �إلى دفع ثمن كبير لذلك. ولكن لم تختف الظاهرة، وعلى الرغم من 

ذلك فما زال من الممكن ر�صد عمليات تدوير وا�ضحة وب�شكل �أقل من الأول بالت�أكيد و�إن اختلفت 

غير  انتقال  �أي  �صد  على   القدرة  لديه  ليكون  الآلي  تداول  نظام  تفعيل  ولعل  ذلك،  في  الأ�ساليب 

يكون  وربما  الظاهرة،  تلك  لتحجيم  حا�سماً  عاملًا  �سيكون  معينة  محافظ  بين  بالكميات  طبيعي 

تفعيل مراقبة عمليات و�ضع الطلبات الوهمية وخ�صو�صاً قبل فترات الافتتاح عاملًا  �آخر م�ساعداً 

على الحد من تلك الظاهرة، �إ�ضافة �إلى و�ضع �ضوابط لعمليات الدعم غير المنطقي لبع�ض الأ�سهم 

الذي يكون نوعا من ا�ستعرا�ض الع�ضلات �أمام �صغار الم�ساهمين �أكثر منه لدعم �سهم �شركة ما.

بـيع  و �شراء بـيع  و �شراء بـيع  و �شراء بـيع  و �شراء بـيع  و �شراء بـيع  و �شراء

بيع�شراء

55 ريالا 54 ريالا 53 ريالا 52 ريالا 51 ريالا 50 ريالا

51 ريالا50 ريالا

٪25 ٪20 ٪20 ٪15 ٪10 ٪10

٪75٪25
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الف�صل الرابع

�إ�شارات ال�شراء والبيع اللحظية في الأ�سهم

العنا�صر الأ�سا�سية في رحلة البحث عن التوقيت المنا�سب لعمليات الدخول والخروج )ال�شراء 

والبيع( تمر عبر التحليل الكمي لكل من )الكميات، ال�صفقات، ال�سيولة، التذبذبات ال�سعرية( �أما 

�أهم العنا�صر الثانوية فهي الفوا�صل الزمنية في فترات التداول، و �إن تم هذا الأ�سلوب من التحليل 

بالطريقة ال�صحيحة وفي التوقيت والمكان )ال�شركة �أو القطاع( المنا�سبين ، فمن المفتر�ض �أن يطلعك 

في كثير من الأحوال لمن تكون الغلبة )لقوى ال�شراء �أو لقوى البيع( في �أثناء التداول، وتعريفك ب�شكل 

وا�ضح على عمليات )التجميع والت�صريف(، كذلك نوعية المتداولين هل هم من �صغار المتداولين 

ذوي ال�سيولة ال�ضخمة المتفرقة �أو كبار المتداولين ذوي ال�سيولة ال�ضخمة المجمعة، وكذلك وبمزيد 

من ال�صعوبة تحديد طبيعة الم�ضاربين على بع�ض ال�شركات )م�ضارب �سريع �أو متو�سط( من خلال 

ر�صد عمليات البيع وال�شراء التي يقومون بها وتحليلها.

الأنظمة الآلية في خدمة المتداولين

�آلية وبرامج  متخ�ص�صة لن  �أنظمة  �أنه بدون  �أن ت�ضع في ح�سبانك  �أن نبد�أ  يجب   هنا وقبل 

ي�ستطيع  �أي متداول محترف ذي خبرة عالية مهما بلغ من براعة وقدرة �أن يراقب جميع الحركات 

وال�صفقات والكميات وال�سيولة والتذبذبات ال�سعرية في ال�شركات، و�إذا اتفقنا على �أن الم�ؤ�شرات 

لل�سوق والقطاعات لن تكون عادلة وممثلة حقيقية لما يحدث في ال�سوق، ف�سوف تكون القدرة على 

المراقبة ال�شاملة لجميع تفا�صيل ال�سوق ب�شكل فوري �أمراً حا�سماً ولكن ما المعطيات للتداولات  التي 

يمكن مراقبتها وتحليلها ؟  يمكن تحديد �أهم تلك المعطيات في: 

•ال�سيولة: �أي �إجمالي القيمة المنفذة على ال�شركات ومن ثم القطاعات وبالتالي ال�سوق. 	
•الكميات: �أي �إجمالي الكميات المنفذة على ال�شركات ومن ثم القطاعات وبالتالي ال�سوق. 	

•ال�صفقات: �أي �إعداد ال�صفقات المنفذة على ال�شركات ومن ثم القطاعات وبالتالي ال�سوق. 	
• النطاقات ال�سعرية للتنفيذ: �أي الكميات وال�سيولة التي تنفذ على �سعر معين.	
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ال�سوق  في  الأ�ســــــــعار  لتذبــــــــذبات  والدنـــــــــيا  العليا  الحدود  بين  الفــــــرق  �أي  •التذبـــذبات:  	
والقــــــطاعات وال�شـــركات.

• تدفق ال�سيــولة: �أي انتقال ال�سيولة بين قطاع و�آخر و�شركة و�أخرى.	

�أنواع المتداولين 

1- متداول عادي يبيع وي�شتري دون �أي معرفة.

2- متداول تابع يبيع وي�شتري بناء على تو�صيات الآخرين.

3- متداول ردة الفعل وهو الذي يبيع وي�شتري ا�ستجابة لتحركات التداولات في ال�سوق.

4- متداول يبيع وي�شتري بناء على الانطباع العام الذي يتكون لديه من مراقبة ال�سوق.

وجميع هذه النوعيات من المتداولين لا تملك المعلومة المتكاملة عن التداولات  وب�شكل لحظي، التي 

ت�ساعدهم على اتخاذ القرار بناء على معلومة ولي�س تو�صية �أو ردة فعل �أو انطباع، ولكن هل يمكن 

تحقيق ذلك ؟  الإجابة نعم في حالة تطبيق المعادلات القادرة على تقديم قراءة �سريعة ومبا�شرة 

لل�سوق، وقد يكون في عر�ض بع�ض تلك البيانات فائدة كبيرة في حال ح�صل عليها المتداول في �أثناء 

فترة التداول ولي�س بعدها ومنها: 

اختلاف طبيعة التحليل لكل �شركة 

�أحد  في  �شركة  كل  لت�أثير  الكبير  الفرق  �إغفال  عدم  يجب  الكميات  تحليل  مبد�أ  تطبيق  عند 

تلك العنا�صر، حيث كلما قل �سعر ال�سهم �أ�صبح �أكثر ت�أثيراً في الكميات وال�صفقات على ح�ساب 

ال�سيولة، وعلى العك�س من ذلك كلما ارتفع �سعر ال�سهم �أ�صبح �أكثر ت�أثيراً في ال�سيولة على ح�ساب 

الكميات وال�صفقات، لذلك عندما نحاول تحديد نوعية المتداولين في �شركة ما )كبار �أم �صغار( 

لا ينفع تطبيق معيار التحليل نف�سه على �شركتين لهما نطاقان �سعريان مختلفان ب�شكل كبير، �إذاً 

�سوف يكون هناك لكل �شركة  و�ضع خا�ص وذلك ح�سب )�سعر �سهم ال�شركة، كميات �أ�سهم ال�شركة 

في ال�سوق، طبيعة ال�شركة في ال�سوق(.
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بح�سب الجدول رقم )1( �سوف نجد �أن اختلاف �سعر �سهمي �شركتين ي�ؤدي �إلى الت�أثير بن�سبة 

90 في المائة في ال�سيولة بينما لم يكن له الت�أثير نف�سه في الكميات �أو ال�صفقات.

الجداول رقم  )1( قيا�س اختلاف قوة الت�أثير في ال�سيولة

الت�أثير في ال�سيولة %الت�أثير في ال�صفقاتالت�أثير في الكميات�سعر ال�سهما�سم ال�شركة

90مت�ساومت�ساو100 ريالال�شركة )�أ(

10مت�ساومت�ساو10 ريالاتال�شركة )ب(

ولكن يمكن �أن تتغير تلك المعادلة ب�سهولة في مدى الت�أثير في الحركة الكلية للكميات وال�سيولة 

وال�صفقات في ال�سوق و�سوف يكون ذلك �أكثر و�ضوحاً من خلال المثال التالي:

مثال رقم )3(

�إن �سيولة مقدارها )ع�شرة �آلاف ريال( لو تم �شراء كمية من الأ�سهم بها في حالتين مختلفتين 

ف�سيكون لها ت�أثير مختلف في الكميات من خلال نوعية الأ�سهم التي �سيتم �شرا�ؤها، وذلك �سيكون 

�أكثر و�ضوحاً من خلال الجدول رقم )2(، حيث ظل ت�أثير تلك ال�سيولة في ال�صفقات واحداً وهي 

منها في  كل  قوة  كان فقط في مدى  الاختلاف  ولكن  ال�سيولة  الت�أثير في  مت�ساوية من حيث  طبعاً 

الت�أثير في �إجمالي الكميات المنفذة في كل �شركة وفي ال�سوق وبالت�أكيد في القطاع الذي تنتمي �إليه 

كل �شركة.

الجداول رقم  )2( قيا�س اختلاف قوة الت�أثير في الكميات

ا�سم ال�شركة
ال�سيولة 

المتوافرة
�سعر ال�سهم

عدد الأ�سهم التي 

يمكن �شرا�ؤها

الت�أثير في الكميات 

%

1000010010010 ريالال�شركة )�أ(

1000010100090 ريالال�شركة )ب(
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التحليل الزمني )تق�سيم فترة التداول(

�أي ر�صد حركة ال�سيولة والكميات وال�صفقات المنفذة خلال حيز زمني معين وتحليلها )جزء 

من فترة تداول، فترة تداول كاملة، عدة �أيام... �إلخ( �سوف ي�سهل تحديد فوا�صل التغير ال�سعري 

�سلباً �أو �إيجاباً ب�شكل �أكثر من خلال ربط حركة الأ�سعار بحركة )ال�صفقات والكميات وال�سيولة( في 

هذه الفوا�صل الزمنية، وب�شكل �آخر �إن �أي تغير في )ال�سيولة، الكميات، ال�صفقات( في ذلك الحيز 

الزمني �سيكون )�إنذاراً مبكراً( عن حدوث تغير �آخر قادم في النطاق ال�سعري لل�شركة �أو لل�سوق، 

وللتو�ضيح من خلال الر�سم البياني رقم )1( يمكن تق�سيم �أي فترة زمنية في التداولات �إلى عدة 

�أق�سام مت�ساوية من حيث الزمن ومن ثم تحليل عنا�صر )هذه الأق�سام( وهي الكميات وال�سيولة 

�أثناء التداولات لكي تكون طريقاً لمحاولة تحديد حركة  �أي تغيير عليها في  وال�صفقات وملاحظة 

الم�ؤ�شر المقبلة. في الر�سم البياني رقم )1( الفترة الزمنية لكل مرحلة واحدة وعنا�صر الاختلاف 

هي )الكميات، ال�صفقات، وال�سيولة(

النطاق الزمني للتنفيذ على �شركة الباحة

�إجمالي القيمةعدد ال�صفقاتالكميات المنفذةال�ساعة

12,385,97111019738181897الأولى

56102956064353294738الثانية

46842355065302601033الثالثة

5,903,4005383380801219الرابعة

33807623370222041687ن�صف ال�ساعة الأخير

31,946,663309011,996,920,573.25الإجمالي
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قد  ما  مرحلة  في  الغالب  في  العنا�صر  تلك  في  عادي  غير  تغير  كل  �أن  على  تن�ص  والقاعدة   

يكون �إ�شارة مبكرة لحدوث تغير على المجال ال�سعري لل�شركة �أو ال�سوق في المرحلة المقبلة، ولتكون 

ال�صورة �أكثر و�ضوحاً، ف�إن �أي تغير على )�سرعة التنفيذ( على ال�سيولة �أو الكميات �أو ال�صفقات 

�سيكون م�ؤ�شراً على تغير �سعري قادم �سلباً �أو �إيجاباً، �إذاً نحتاج �إلى معرفة كيفية تحديد )�سرعة 

التنفيذ(.

�سرعة التنفيذ:

 �إجمالي �أي من العنا�صر التالية:

)الكميات، ال�سيولة، ال�صفقات( المنفذة خلال الحيز الزمني )مجال التحليل(.

مثال رقم )4(

�إلى  بالن�سبة  التنفيذ  �سرعة  ف�ستكون  دقائق  ع�شر  هو  التحليل  مجال  الزمني  الحيز  كان  �إذا 

الكميات هي �إجمالي الكميات المنفذة خلال هذه الدقائق الع�شر، وفي حالة رغبتنا �أن يكون التحليل 

�أكثر عمقاً للكميات ن�ستطيع �أن نقوم بعمل التالي: 

�سرعة التنفيذ )في الدقيقة( �إجمالي الكميات خلال الحيز الزمني تق�سيم ع�شر دقائق والنتيجة 

�ستكون �سرعة التنفيذ في الدقيقة.
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مثال رقم )5( 

4.5 من  اليومية وهي  التداول  التنفيذ«  خلال �ساعات  ا�ستخراج »�سرعة  في حالة رغبتنا في 

ال�ساعة الحادية ع�شرة �صباحاً حتى ال�ساعة 3.5  م�ساء، البداية ن�ستخرج عدد الدقائق ل�ساعات 

التداول وهي كالتالي:.

عدد دقائق �ساعات التداول = 4.5*60= 270 دقيقة

�سرعة التنفيذ بالكميات في الدقيقة خلال يوم التداول = �إجمالي الكميات المنفذة / 270

�سرعة التنفيذ ب�أعداد ال�صفقات في الدقيقة خلال يوم التداول = عدد ال�صفقات المنفذة / 270

�سرعة التنفيذ بال�سيولة في الدقيقة خلال يوم التداول = �إجمالي ال�سيولة المنفذة / 270

التذبذب ال�سعري

بع�ض  على  قوية  �سعرية  تذبذب  بعمليات  الأحيان  من  كثير  في  الم�ضاربين  كبار  بع�ض  يقوم 

ال�شركات لتحقيق �أرباح كبيرة، من خلال التنقل في عمليات بيع و�شراء �سريعة بين تلك النطاقات 

بدقة  التذبذب وتحديدها  ال�سعرية من  النطاقات  تلك  قيا�س  على  القدرة  �إن  للتذبذب،  ال�سعرية 

�ستعني ب�شكل مبا�شر تحديد نقاط )الدخول والخروج(، و�ستكون عاملًا �أ�سا�سياً وحا�سماً في القدرة 

على الا�ستفادة منها في عمليات م�ضاربة �سريعة وناجحة.

ر�سم بياني افترا�ضي لتو�ضيح م�ستويات الدخول والخروج )ال�شراء والبيع(
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قوة التذبذبات ال�سعرية

�أي  التذبذبات،  الأ�صعب، وهي تحديد قوة هذه  المهمة  ت�أتي  ال�سعري  التذبذب  بعد تحديد نطاق 

ال�سرعة التي تتم بها عمليات ال�صعود والهبوط، حيث �إن لكل �شركة خ�صائ�صها في هذا المجال التي 

�إن  حيث  ال�سوق،  في  منها  المطروحة  الأ�سهم  �إجمالي  على  بناء  الأخرى  ال�شركات  عن  فيها  تختلف 

100 مليون �سهم لن يكون بال�سهولة نف�سها لعمل ذلك ل�شركة  التذبذب في �شركة عدد الأ�سهم فيها 

لا يتجاوز عدد الأ�سهم فيها 15 مليون �سهم، بع�ض ال�شركات تتميز بعمليات ارتدادات �سريعة تحدث 

خلال ثوان معدودة، وب�شكل �أكثر و�ضوحاً موجة بيع قوية تلبي جميع الطلبات يكون بعدها ب�شكل مبا�شر 

موجة �شراء �سريعة تعود بال�سهم �إلى ال�سعر نف�سه قبل دقائق معدودة، والقدرة على التحكم من قبل 

م�ضارب ال�سهم بفرق ال�سيولة المنفذة بين البيع وال�شراء تكون �سبباً لأرباح قيا�سية خلال دقائق.

من خلال الر�صد المبكر لتلك التذبذبات، والقدرة على تحديد نطاقات ذلك التذبذب، الذي 

القيام  للم�ضارب المحترف  العادة كبيراً خلال فترات ق�صيرة )دقائق معدودة(، يمكن  يكون في 

بعمليات دخول وخروج متكررة في وقت ق�صير يحقق من خلاله �أرباحا �أكبر بكثير من معدل الأرباح 

العادية في الم�ضاربات العادية البطيئة ، ولكن هنا يجب الحذر من �أن تحديد نطاق التذبذبات بدقة 

والقدرة على الحكم هل انتهت موجة التذبذبات �أو لا قبل الدخول، �سوف يكون النجاح في تحديد 

لفترات  ت�ستمر  قوية  تذبذب  عمليات  �أي  �إن  حيث  الحقيقي،  النجاح  مقيا�س  هو  العاملين  هذين 

ق�صيرة ثم تقف لينخف�ض ال�سهم عن نطاق التذبذبات وي�صبح �أكثر ا�ستقراراً.

جدول يو�ضح �أكثر ال�شركات تذبذباً خلال يوم تدول

ا�سم ال�شركة
نطاق التذبذب

التغير %التغير

% 7.2516الت�صنيع

11 %7.60ين�ساب

9.72 %8.36الفرن�سي

7.05 %2.00�سابكو

8.54 %5.34التعمير
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تحليل العرو�ض والطلبات:

م�ضارب  �سلوك  درا�سة  �ستكون  والخروج(  )الدخول  مناطق  �أي  التذبذب،  نطاق  تحديد  بعد 

جميع  على  الانتظار  في  الموجودة  وال�سيولة(  وال�صفقات،  )الكميات،  تحليل  خلال  من  ال�شركة 

نطاقات الطلبات ال�سعرية، وكذلك درا�سة العنا�صر نف�سها الموجودة في الانتظار على جميع نطاقات 

لل�سهم، كذلك عدم  القادمة  قوية على تحديد الحركة  ال�سعرية، فهذه عوامل م�ساعدة  العرو�ض 

�إغفال ـ ب�شكل م�ستمر ـ �أن �أي عملية تغير في )نطاقات التذبذب( قد تكون �إيذاناً بقرب الانتقال �إلى 

م�ستوى �سعري جديد هبوطاً �أو �صعوداً، لأن الثبات على نطاق �سعري لفترة طويلة لي�س من م�صلحة 

م�ضارب ال�سهم على المدى المتو�سط، والقاعدة الأ�سا�سية هنا في ا�ستغلال التذبذبات هي �أنك يجب 

�ألا ت�شتري عندما ينخف�ض ال�سهم بل عندما يبد�أ في ال�صعود.

جدول بياني لتو�ضيح تراكم الطلبات والعرو�ض على النطاقات ال�سعرية الخم�سة الأولى، حيث يمكنك 

ملاحظة �إجمالي العرو�ض والطلبات المتراكمة في �أ�سفل 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�ض �سعر العر�ض الت�سل�سل كمية الطلب �سعر الطلبالت�سل�سل

ت�سل�سل �أف�ضل ع�شرة طلبات وعرو�ض فردية على �شركة كيان
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جدول بياني لتو�ضيح ت�سل�سل الطلبات والعرو�ض )الفردية( حيث يمكنك ملاحظة الطلبات والعرو�ض 

ال�ضخمة من متداول واحد على نطاق �سعري �أو �أكثر )هنا يتم اكت�شاف الدعم(

النطاقات ال�سعرية للتداول على ال�شركات 

لل�شركة خلال فترة  التي تم تنفيذها على كل نطاق �سعري  �أي الكميات وال�صفقات وال�سيولة 

معينة  زمنية  فترة  خلال  للتنفيذ  ال�سعرية  النطاقات  هذه  مراقبة  على  قدرتنا  معينة،�إن  تداول 

�ست�ساعد ب�شكل وا�ضح على تحديد )نقطة الارتكاز ال�سعرية( لذلك ال�سهم خلال تلك الفترة حيث 

�إيجاباً بناء على  �أو  �سوف يتحرك �سعر ال�سهم بعيداً عن تلك النقطة من الارتكاز ال�سعري �سلباً 

التغير في عنا�صر )الكميات وال�صفقات وال�سيولة( التي تنفذ في النطاقات ال�سعرية المحيطة بها 

�أي نقطة الارتكاز ال�سعرية.

كذلك من خلال قيا�س التوازن بين عدد ال�صفقات والكميات المنفذة على نطاق �سعري معين 

يمكن تحديد هل نقطة الارتكاز ال�سعرية طبيعية وناتجة عن حركة مجموعة كبيرة من المتداولين �أم 

غير طبيعية نتيجة عمليات تدوير ودعم قادمة من عدد محدود من الم�ضاربين خلال تلك الفترة، 

�إذاً يجب الانتباه  ب�شكل كامل لعدد ال�صفقات على ذلك النطاق ال�سعري و�إجمالي الكميات المنفذة، 

حيث �سيكون كل ارتفاع لعدد ال�صفقات مقارنة ب�إجمالي كميات الأ�سهم المنفذة �إ�شارة وا�ضحة �إلى 

�أن )نقطة الارتكاز ال�سعرية( هي حقيقية ونتيجة لتداولات طبيعية، بينما �سيكون ب�شكل مبا�شر كل 

ارتفاع غير عادي لكميات الأ�سهم مقارنة ب�أعداد ال�صفقات على ذلك النطاق ال�سعري هو �إ�شارة 

�أحد محاور  يكون  ربما   ، ال�سعري  النطاق  ذلك  على  وا�ضحة غير طبيعية  دعم  لعمليات  وا�ضحة 

�آخر

�أدنى�أعلى

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�ضالنطاق ال�سعري للعرو�ض عددكمية الطلباتالنطاق ال�سعري للطلبات

(1،065) 5،129،984 �إجمالي العرو�ض3،866،366 (1،031) �إجمالي الطلبات

ت�سل�سل تراكم �أف�ضل خم�س طلبات وعرو�ض �سعرية على �شركة كيان
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عملية تدوير تتم، يمكن بحث المحور الثاني لعملية التدوير في النطاقات ال�سعرية الأخرى القريبة 

التي �سيكون ت�أثير التدوير وا�ضحاً فيها بالت�أكيد في الكميات من خلال المقارنة بالنطاقات ال�سعرية 

الأخرى لل�سهم.

مثال رقم )6(

في جدول رقم 3 الخا�ص بمراقبة النطاقات ال�سعرية للتنفيذ على �إحدى ال�شركات �سوف نجد 

النطاق ال�سعري الأن�شط )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�سيولة. النطاق ال�سعري الثاني من حيث الن�شاط هو 19.75 حيث 

ت�صدر �أي�ضاً 25.1 في المئة من الكميات و 24.9 في المئة من ال�سيولة. فيما نجد �أن الا�ضطراب 

الذروة في  تكن  بينما لم  الكميات،  من  المائة  في   15.5 نفذ  الثالث، حيث  ال�سعري  النطاق  ي�سود 

الن�شاط بالن�سبة �إلى ال�صفقات على الخط ال�سعري نف�سه، بل 21.1 في المئة على الم�ستوى ال�سعري 

19.5. بينما ظلت ال�صفقات على الخط ال�سعري نف�سه مع الكميات بن�سبة 15.8 في المئة. القطاع 

ال�سعري الرابع لم يكن �أقل ا�ضطراباً، حيث بلغت الكميات 13.7 في المائة على الم�ستوى ال�سعري 

19.5 وال�سيولة بن�سبة 13.4 في المئة. بينما كانت ال�صفقات على م�ستوى �سعري ثان هو 20.25 في 

المائة، �سنكت�شف �أن هناك مثلثين �سعريين ر�أ�س كل منهما هو عدد ال�صفقات في الم�ستوى ال�سعري 

19.5 ريالا و 20.25 ريالا، وهو هنا المجال الرئي�سى للتدوير لتلك الفترة.

جدول النطاقات ال�سعرية للتنفيذ على �إحدى ال�شركات
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�أكبر ال�صفقات المنفذة )ح�سب الكمية �أو القيمة(

بمعنى �أكبر الكميات التي يتم �شرا�ؤها من خلال �صفقة واحدة. هنا �سيكون تحديد مدى كون 

تلك ال�صفقة تعبيراً عن �شراء حقيقي من خلال تحديد هل تم �شراء تلك الكمية �أو معظمها من 

خلال عر�ض واحد �أو مجموعة عرو�ض محدودة �أو من خلال )عدد كبير من العرو�ض( التي و�ضعت 

على نطاق �سعري معين للبيع ؟ ولتو�ضيح ذلك ب�شكل �أكبر.. من خلال �أكبر ال�صفقات في ال�سوق 

ن�ستطيع �أن نعرف �أين تتم عمليات ال�شراء، ون�ستطيع �أن نحكم هل عمليات ال�شراء وال�صفقات هي 

اتجاه عام في الكثير من ال�شركات، �أو تتركز في بع�ض ال�شركات فقط ؟ ولذلك يجب �ألا نندفع خلفها 

دون �ضوابط، من خلال �أكبر ال�صفقات ، بمراقتها ن�ستطيع �أن نحكم في بع�ض الحالات على طبيعة 

الم�ستثمر �أو الم�ضاربين الذين يتداولون في تلك اللحظة.

جدول لأكبر ال�صفقات المنفذة على �شركات ال�سوق خلال فترة تداول

التغير %التغييرالكميةال�سعرا�سم ال�شركةالوقت

-1.23-25.567.2610.75كيان11:19:22

7.82 40.555.0004.75�إعمار13:29:06

-7.82-6050.0004.75الكهرباء11:02:07

-7.82-33.650.0004.75دار الأركان11:22:17

-1.23-5050.0000.75الراجحي11:29:42

جميع هذه ال�صفقات تتم من العرو�ض وهي عمليات �شراء حقيقية �أو وهمية، 

ومن خلال مراقبتها يمكن تحديد حركة كبار الم�ضاربين واتجاههم 

مثال رقم )7( 

50 متداولًا يختلف ب�شكل كلي عن  �ألف �سهم دفعة واحدة من خلال عرو�ض لـ   100 �إن �شراء 

�شراء الكمية نف�سها من خلال عرو�ض لع�شرة متداولين فقط، حيث �ستكون القاعدة )كلما كبر عدد 

�أن تلك ال�صفقة تمثل عملية طبيعية،  �إ�شارة �إلى  البائعين في ال�صفقة ولي�س الكميات( كان ذلك 

وعلى العك�س من ذلك تماماً كلما قل عدد البائعين في تلك ال�صفقة كان ذلك �إ�شارة �إلى عدم الت�أكد 

من �أن تلك ال�صفقة تمثل حركة طبيعة لتداول ال�سهم، بل ربما تكون محاولة للإيحاء بعمليات �شراء 

وهمية على ال�سهم.
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�أكثر الأوقات تنفيذاً

بمعنى �أكثر و�ضوحاً الكميات التي تم تنفيذها خلال توقيت معين على �أكثر من �صفقة )قد ت�صل 

�إلى مئات ال�صفقات( وفي الغالب تكون عمليات بيع من متداول واحد �إلى مجموعة من المتداولين. 

�إن حجم هذه )الموجات من البيع( قابل للتحليل بدقة من خلال درا�سة قوة )موجات البيع( من 

خلال العنا�صر التالية لها )الكميات، ال�سيولة، ال�صفقات، النطاقات ال�سعرية( والفوا�صل الزمنية 

البيع. والأهم من ذلك كله هل كانت هناك عمليات دعم وا�ضحة بكميات  بين تلك الموجات من 

كبيرة في )الطلبات( التي تمت تلبيتها، �أو بمعنى �آخر �إدخال طلب بكمية كبيرة من الأ�سهم )في 

الأغلب يكون �أمراً م�شروطاً( ي�ساعد على )اجتذاب المزيد من الطلبات( الأخرى عن طريق الإيحاء 

بوجود دعم قوي لل�سهم، ومن ثم تلبية جميع الطلبات المتراكمة، ومن ثم �إعادة العملية مرة �أخرى 

لجذب طلبات ثانية. 

�أكثر النطاقات الزمنية تنفيذاً على �شركة الباحة )موجات بيع(

التغير %التغييرعدد ال�صفقاتالكميةال�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�ستطيع �أن نعرف �أكثر الأوقات التي تتعر�ض لعمليات �ضغط 

بيع، حيث يمكن ر�صد ع�شرات ال�صفقات التي تنفذ خلال ثانية واحدة، وهي في غالبية الحالات 

ت�شكل عمليات بيع �سريعة، �إن القدرة على الح�صول على هذه الموجات من البيع ومدى انت�شاره بين 

�شركات ال�سوق المتعددة �سوف يعطي م�ؤ�شراً وا�ضحاً و�صريحاً هل هناك اتجاه بيع عام في �شركات 

ال�سوق، �أو �أن ذلك يقت�صر على بع�ض ال�شركات. الملاحظ هنا �أنك قد ت�ستطيع بناء انطباع �سلبي 

�أو �إيجابي من خلال حركة التداولات  في �شركات ال�سوق الأخرى في حين �أنه قد لا تكون هناك �أي 

�إ�شارات من ذلك في �سهم ال�شركة التي ت�ضارب فيها فعلياً في الوقت نف�سه.
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من خلال �سير عمليات التداول الطبيعية �أي ال�شراء والبيع يمكن تحليل الكميات ب�شكل فوري 

�أو �أي عمليات بيع �أو  �أو البيع،  من خلال بع�ض الأنظمة الآلية �أو تحديد التعادل بين قوى ال�شراء 

�شراء ب�شكل �أكثر من المعتاد ولنحاول �أن نعطي �أمثلة على ذلك 

مثال رقم )8( 

عندما يتم تنفيذ 100 �ألف �سهم عند ال�ساعة 12:30:15 على �سبيل المثال على عدد معين من 

ال�صفقات ليكون ذلك العدد 70 �صفقة، فذلك ح�سب القراءة العادية وفي الحالات الطبيعية عبارة 

عن عملية بيع من متداول واحد تقابله 70 عملية �شراء من 70 متداول في الوقت نف�سه ، في الغالب 

هذه العمليات لا تتم �أو يمكن ر�صدها من خلال الطلبات �أو العرو�ض لأنها عمليات �شراء وبيع )�أمر 

�سوق( �أي بالأ�سعار المتوفرة في العرو�ض �أو الطلبات. هنا يجدر التذكير ب�أن هذه ال�صفقات لي�س 

�شرطاً �أن تتم على �سعر واحد بل يمكن �أن تكون على نطاقات �سعرية متعددة، ولكن الأهمية ت�أتي 

هنا لتوقيت التنفيذ ولي�س للنطاق ال�سعري، عليك التذكر دائماً  �أن الذي يحدد ال�سعر والتوقيت هنا 

هو البائع ولي�س الم�شترين.

مثال رقم )9( 

لنعك�س الحالة ال�سابقة �إن تنفيذ 100 �ألف �سهم عند ال�ساعة 12:30:15 وعبر �صفقة واحدة هي 

دليل على عملية �شراء لمتداول واحد للكميات المنفذة على نطاق �سعر معين هنا، وفي معظم الأحيان 

يكون التنفيذ على �سعر واحد لأن الم�شتري هنا لا ي�ستطيع �أن يطلب دون توفر المطلوب في العرو�ض، 

و في الغالب لا ي�ستطيع تحمل مخاطرة طلب �شراء ب�سعر ال�سوق، وجميع العمليات التي �سوف تتم 

بغ�ض النظر عن عدد البائعين �سوف ت�سجل في نظام التداول » �صفقة« واحدة فقط.

�إن مقارنة معطيات متطابقة في حالات متعاك�سة يعطي �إ�شارات لتحديد الاتجاهات ولمن الغلبة في معركة قوى البيع وال�شراء 

التي يتحدد بناء عليها اتجاه الم�ؤ�شر وال�سوق القادم.
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�إن حدوث تلك )الموجات من البيع( في �شركة ما هو �إلا دلالة على �أحد �أمرين وهما:

1 - محاولة خروج �أحد كبار الم�ضاربين المالكين كميات كبيرة من الأ�سهم دون الا�ضطرار �إلى 

الهبوط بال�سهم ب�شكل كامل وقوي قبل الانتهاء من ت�صريف تلك الأ�سهم، لذلك يتم )الدعم 

والبيع في الوقت نف�سه(.

2 - تخفيف حمولة كميات الأ�سهم )تعديل �سعر التكلفة( في عمليات تدوير منظمة ا�ستعداداً 

للانتقال �إلى مرحلة �سعرية �أعلى. 

بين  الفرق  لتحديد  البياني(  الر�سم  )انظر  ال�شراء  �أو  البيع  من  الموجات  تلك  قوة  قيا�س  ويمكن 

قوى )ال�شراء والبيع( خلال فترة معينة على �شركة ما من خلال مقارنة عنا�صر موجة ال�صعود 

)ال�شراء( بعنا�صر موجة الهبوط )البيع( والتعرف من خلال تلك العنا�صر على �أي منها الأكثر 

ر�سوخاً.
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مثال  )10(

لنتخيل �أن الم�ؤ�شر �صعد 100 نقطة، ثم عاد وهبط 100 نقطة، �إن مقدرتنا على معرفة ال�سيولة 

وكميات الأ�سهم وعدد ال�صفقات والفترة الزمنية التي ا�ستغرقها الم�ؤ�شر في �أثناء عملية ال�صعود 

�أن تحدد بدقة مدى  بالت�أكيد على  الهبوط �سوف ت�ساعد  ومقارنتها بالمعطيات نف�سها عند عملية 

التعادل بين قوى ال�شراء والبيع ون�سبة الحذر والتفا�ؤل في اتجاهات ال�سوق �أو ال�سهم القادمة.

تحديد طبيعة المتداولين خلال فترة زمنية

تختلف طبيعة المتداولين في �سوق الأ�سهم من م�ضاربين �سريعين �أو متو�سطين �أو م�ستثمرين ذوي 

طبيعة طويلة �أو متو�سطة �أو �صغار متداولين ي�ؤثرون في �إعداد ال�صفقات �أكثر من الكميات �أو كبار 

المتداولين الذين ي�ؤثرون في الكميات �أكثر من ال�صفقات. ولتحديد طبيعة المتداولين يمكن )تق�سيم 

�إجمالي كميات الأ�سهم على عدد ال�صفقات( و�ستكون النتيجة معدل الكميات المنفذة على ال�صفقة 

الواحدة وفي معظم الحالات �سيكون كل ارتفاع لذلك المعدل �إ�شارة �إلى تداولات غير طبيعية، وعلى 

العك�س من ذلك كل انخفا�ض هو �إ�شارة �إلى تداولات طبيعية نتيجة حركة جماعية للمتداولين.

تحليل قطاعات ال�سوق

�أن ما يحدث في ال�شركات ينعك�س على  �إن ت�سل�سل الأحداث الطبيعية في عمليات التداول هو 

والكميات  ال�سيولة  و�إجمالي  العام  الم�ؤ�شر  على  ينعك�س  القطاعات  في  يحدث  ما  و�أن  القطاعات، 

العام  الم�ؤ�شر  خلال   من  القرارات  لاتخاذ  ال�سوق  مراقبة  عملية  تعدّ  لذلك  المنفذة،  وال�صفقات 

لل�سوق و�إجمالي م�ؤ�شرات ال�سوق الأخرى )القطاعات( عامل مت�أخر زمني مقارنة بما لو تمت تلك 

المراقبة والر�صد عبر القطاعات �أو ال�شركات، ولكن المراقبة والر�صد ي�صبحان �أكثر �صعوبة على 

الأقل �إن تمتا ب�شكل ب�شري تقليدي، لنبد�أ تحديد كيف يتم ر�صد التغيرات من خلال القطاعات قبل 

�أن تنعك�س على م�ؤ�شرات ال�سوق وهي الم�ؤ�شر وال�سيولة والكميات وال�صفقات.

عندما تبد�أ التداولات  في بداية فترة التداول نعرف اتجاه ال�سيولة نحو �أي قطاعات من خلال 

لو  ماذا  ولكن  التداول،  فترة  بدء  من  وجيزة  فترة  بعد  وال�صفقات  والكميات  ال�سيولة  تلك  ر�صد 

قوى  لميزان  تغير  �أي  �إلى  وتنبيه  م�ستمر  وب�شكل  بالثواني  م�ستمر  ور�صد  �آلية  مراقبة  لدينا  كانت 
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ال�سيولة والكميات وال�صفقات بين القطاعات، �إن توفر ذلك �سوف يعطي �إ�شارة متقدمة و�سريعة 

على تغيرات �سلبية �أو �إيجابية قادمة على التداولات  لا يمكن ر�صدها من خلال مراقبة �إجمالي 

ال�سوق لأنها لم تبد�أ الت�أثير فيها، ولكن يمكن ر�صد بدايتها من خلال حركة ال�سيولة بين القطاعات 

ولربما يكون تقديم بع�ض الأمثلة عاملًا م�ساعداً على الاقتراب من جوانب هذه العملية.

مثال رقم )11(

لنفتر�ض على �سبيل المثال �أن ال�سوق عبارة عن �أربعة  قطاعات )البنوك، ال�صناعة، الأ�سمنت، 

تغير  �أي  ف�إن  منهما،  لكل   %25 بن�سبة  تنق�سم  ال�سيولة  كانت  التداول  من  �ساعة  وبعد  الخدمات( 

في تلك الن�سبة ي�ؤدي �إلى انخفا�ض قطاع معين وهذا يعني ارتفاعاً مقابلًا في قطاع �آخر، والعك�س 

ال�سريعة  قدرتنا  �إن  �آخر،  انخفا�ضاً في قطاع  يعني  الن�سبة في قطاع  لتلك  ارتفاع  �أي  ف�إن  �صحيح 

الفورية على معرفة �أين يتم الهبوط و�أين يتم الارتفاع هي الإجابة عن ��سؤال �أين تتجه ال�سيولة ؟  

العين الخبيرة والأنظمة الآلية الدقيقة هي فقط القادرة على تقديم �إجابة فورية عن هذا ال��سؤال 

.

مثال رقم )12( 

وبمعطيات المثال الأول نف�سها وعندما ن�ستطيع تحديد �أن هناك عملية انتقال لل�سيولة من قطاع 

�إلى �آخر تحدث، هل ن�ستطيع تحديد طبيعة هذه ال�سيولة التي تكون في حالة انتقال ؟  الإجابة  نعم 

ن�ستطيع �أن نحدد هل هذه ال�سيولة بت�أثير من كبار المتداولين �أو �صغارهم، وذلك من خلال ق�سمة 

نف�سه، حيث �سوف يكون  القطاع  ال�صفقات في  �أعداد  القطاع على  المنفذة على  الكميات  �إجمالي 

الناتج هو معدل الكميات على ال�صفقة الواحدة، �إن �أي ارتفاع لذلك المعدل في القطاع الذي تتم 

عملية انتقال ال�سيولة �إليه يكون متزامناً مع ارتفاع ال�سيولة هو �إ�شارة وا�ضحة �إلى �أن تلك ال�سيولة 

تتم عبر �صفقات كبيرة في الأغلب تكون من كبار المتداولين، في حين يكون ثبات ذلك المعدل �أو عدم 

تغيره ب�شكل كبير �إ�شارة �إلى ذلك الارتفاع نتيجة عمليات �شراء جماعية مقارنة بال�سيولة والكميات 

وال�صفقات ل�شركة ليومين مختلفين.
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مقارنة ال�سيولة والكميات وال�صفقات ل�شركة ليومين مختلفين

هنا المقارنة ت�صبح �أكثر تحديداً ودقة وت�ساعد على تحديد حركة م�ضارب ال�سهم واتجاهه،  �أو 

�أن الحركة الطبيعية للتداولات  قد انتقلت من نطاق �سعري �إلى �آخر، �أو بمعنى �أدق هل ذلك الانتقال 

من نطاق �سعري �إلى �آخر حقيقي �أم لا ؟ وذلك من خلال تحليل الكميات وال�سيولة وعدد ال�صفقات 

على كل نطاق �سعري ومقارنة ذلك بين يومين �أو عدة �أيام، فمثلا انخفا�ض عدد ال�صفقات مقارنة 

بارتفاع الكميات على نطاق �سعري معين �سوف يعد م�ؤ�شراً �سلبياً لانتقال ال�سيولة من نطاق �سعري 

�أنه  �إلى �آخر، �أي �صعود ال�سهم خلال الم�ستقبل القريب، وذلك نظراً لأنها دلالة �شبه م�ؤكدة على 

عبارة عن عمليات �ضغط �أو دعم من كبار المتداولين نحو ال�سهم في ذلك النطاق ال�سعري، ولا ت�شكل 

توجهاً جماعياً لمجموعة كبيرة من الم�ضاربين.

�أنواع ال�سيولة

ال�سيولة هي �إجمالي قيمة عمليات البيع وال�شراء، وعلى هذا الأ�سا�س من المفتر�ض في تداولات 

�سوق الأ�سهم �ألا يكون هناك �أنواع متعددة من ال�سيولة ، حيث �إن كل عملية »�شراء« تعني في الوقت 

نف�سه عملية »بيع«، وكل بائع لابد �إن يقابله في نف�س الوقت م�شتر، وبالطبع لا يتوافق هذا التحليل مع 

طبيعة التداولات في �سوق الأ�سهم حيث تتعدد �أنواع ال�سيولة في �سوق الأ�سهم و�أ�ساليب حركة هذه 

ال�سيولة الحقيقى منها والوهمي، �إذن لنبد�أ في تعريف �أنواع ال�سيولة وهي كالتالي : 

•ال�سيولة الداخلة : هي كل عمليات بيع �أو �شراء تنفذ من العرو�ض . 	
• ال�سيولة الخارجة : هي كل عمليات بيع �أو �شراء تنفذ من الطلبات.	

يت�ضح من التعريف ال�سابق �أن  ما يحدد نوعيـــة ال�سيولــــــة هو المكـــان الذي تتم فيه العمـــليـة 

�أو �شراء (، وي�ساعد هذا التق�سيم في حالة  ) العرو�ض والطلبات( ولي�س نوع العملية نف�سه ) بيع 

�أح�سنا ا�ستخدامه وا�ستخرجنا بياناته بدقة لتحديد لمن تميل القوة لعمليات » البيع« �أو » ال�شراء«.
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�أهمية تحديد �أنواع ال�سيولة 

النطاق الأول لهذه الأهمية هو التحديد الفعلي الدقيق لمن الغلبة لقوى الم�شترين �أو  البائعين، 

يجدر التنبيه هنا �إلى �أن هذه الغلبة قد تكون حقيقية �أو وهمية ا�ستناداً �إلى تحليل تلك ال�سيولة هل 

هي من م�صدر واحد )�صناع �سوق يتحكمون( �أو م�صادر متعددة طبيعية )م�ضاربون متعددون(  

المنفذة  ال�صفقات  ارتفاع معدل  الداخلة مع  ال�سيولة  ارتفاع م�ستوى  يتم من خلال مقارنة  وذلك 

الداخلة �أي�ضا، حيث �إن ارتفاع ال�سيولة الداخلة دون وجود ارتفاع يعادله في �أعداد ال�صفقات ي�شير 

ب�شكل وا�ضح �إلى عمليات تدوير غير طبيعية على ال�سهم. 

كذلك يمـكن تفـ�سير تعادل قوى ال�سيولة الداخلة مع الخارجة �أي عمليات البـيع وال�شــراء مع  

»ثبوت الأ�سعار �ضمن نطاقات �سعرية �ضيقة « عـلى �أنه ي�شير في معظم  الحالات �إلى عمليات تدوير. 

في حين �أن ارتفاع م�ستوى ال�سيولة الداخلة ) ال�شراء( مع ثبات �سعر ال�سهم ي�شير في حالات كثيرة 

�إلى عمليات ت�صريف على ال�سهم بمعنى �شراء وهمي وبيع حقيقي على نف�س النطاقات ال�سعرية 

بمعنى �آخر دعم ال�سهم من �أجل الت�صريف عليه ولذلك ترتفع ال�سيولة الداخلة في هذه الحالة. 

في حين �أن ارتفاع م�ستوى ال�سيولة الخارجة مع ثبات �سعر ال�سهم ي�شير �إلى عمليات تجميع وهي 

بالعك�س هنا �أي عمليات �شراء حقيقي وبيع وهمي، حيث �إن البيع الوهمي هنا الهدف منه �ضغط 

ال�سهم من �أجل القيام بعمليات تجميع في نطاقات �سعرية غير مرتفعة. 

لكل  يكون  �أن  ا�ستح�سان  مع  الطريقة  بهذه  ال�سيولة  من جوانب تحليل  الكثير   ويمكن تحديد 

�ألا يف�سر كل  حالة تحليل خا�ص بناء على طبيعة التداولات في ال�سوق وال�سهم، وب�شكل عام يجب 

ارتفاع لل�سيولة الداخلة �أنه م�ؤ�شر �إيجابي ، بل على العك�س من ذلك حيث �إن كل عمليات الانهيارات 

ال�سعرية ت�أتي دائما بعد ارتفاع قوي في ال�سيولة الداخلة على ح�سب ال�سيولة الخارجة. 
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مراقبة ال�سيولة الداخلة والخارجة على م�ستوى ال�سوق

مراقبة ال�سيولة الداخلة والخارجة على م�ستوى ال�شركات
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مراقبة تدفق ال�صفقات على م�ستوى �شركات ال�سوق

مراقبة تدفق ال�صفقات على م�ستوى �شركة واحدة
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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مهارات التداول

خلال  من  المهارات  اكت�ساب  �أهمية  �إغفال  يمكن  لا 

للمتداول  تعطي  وال��ت��ي  الفعالية  ال��ت��داول  عمليات 

المتمر�س من خلال تكرر نظرية » الخطاء وال�صواب« 

قدرة على الحكم على اتجاهات ال�سوق ال�سعرية في 

نتيجة مبا�شرة لمخزون التجارب ال�شخ�صية لعمليات 

، وهذه الخبرة قد لا تتقطع ب�شكل  ال�سابقة  التداول 

دائما مع عمليات التحليل الفني لا بل تتفوق عليها في 

ال�صحيحة  الاتجاهات  تحديد  في  الحالات  من  كثير 

لل�سوق ومن هنا تكمن �أهمية اكت�ساب وتنمية المهارات 

في �سوق الأ�سهم .
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ك������ي������ف ت�����������ص�����ب�����ح م�������������ض������ارب������ا محر���ت���ف�������ا ؟ الفــــ�صـــــــل الأول :	

ال������ت������داول  ع���م���ل���ي���ات  في  ال���������ش����رك����ات  �أن������������واع  الف�صل الثــــــــاني : 	

الم�������ال �أ����������س���������واق  في  الم�������ت�������داولن���ي���  �أن����������������واع  الف�صـــــــل الثالث :	

ك������ي������ف ت���������ق���������ر�أ ال��������ق��������وائ��������م الم�������ال�������ي�������ة ؟ الف�صل الرابــــــــع :	

؟ “ال�شارت”  ال��ب��ي��ان��ي��ة  ال���ر����س���وم  ت����ق����ر�أ  ك���ي���ف  الف�صل الخامــ�س :	

الف�صل ال�ساد�س : ت�أثير العوامل النف�سية والخارجية  ؟ الف�صل ال�سـاد�س :	

الباب الرابع

مهارات التداول
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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الف�صل الأول 

كيف ت�صبح م�ضارباً محترفاً ؟

العديد  الأ�سهم عن ثلاثة اتجاهات )�صعود، تذبذب، هبوط(, وهناك  لن تخرج حركة �سوق 

من الاحتمالات الم�ستقبلية لهذه الاتجاهات وهي احتمال عال، احتمال متو�سط، احتمال �ضعيف، 

�إن التوقيت ال�صحيح لعملية البيع �أو ال�شراء عن طريق �إجادة القفز ال�سريع  بين القمم والقيعان في 

�أثناء عمليات البيع وال�شراء هي الأ�سا�س لأي نجاح في عمليات م�ضاربة في �سوق الأ�سهم، وتراكم 

عامل الخبرة ور�صيد المعلومات عن طبيعة التداولات بعيد عن �سيطرة العوامل النف�سية والت�أثيرات 

الخارجية ، والتزامك با�ستراتيجيات محددة م�سبقاً هو الذخيرة الحية لإك�سابك مهارات التداول 

في �سوق الأ�سهم.

بقدر  حاول  ولكن  م�ستحيل،  ذلك  لأن  ال�سوق  واقع  مع  احتمالاتك  جميع  تتطبق  �أن  تتوقع  لا   

الاحتمالات,  تلك  تحديد  �إجادة  على  قدرتك  م�ستوى  لترفع  لديك  المهارات  تلك  تنمية  الإمكان 

عليك �أن تبد�أ عملية الا�ستثمار بتحليل ذاتي لكي تطابق مزاياك و �صفاتك ال�شخ�صية مع �أ�سلوب 

الا�ستثمار المنا�سب لك، ومنها هل �أنت مجازف �أو متحفظ ؟ هل �أنت م�ستثمر نا�شط �أم �سلبي ؟  �إن 

الإجابة عن مثل هذه  الأ�سئلة تر�سم �أهدافك الا�ستثمارية ودرجة المخاطرة لديك , قبل دخولك في 

ال�سوق يجب �أن تكون واعياً » بكونك تواجه تهديداً « قد يع�صف ب�أموالك و�أن �أخطاءك قد تتكرر 

لأنك �أ�سا�ساً  لا تعرف كيف ت�ستفيد من  تلك الأخطاء، لذلك تذكر دائماً �أن ا�ستراتيجيات الم�ضاربة 

هي طريقك للنجاح وتتلخ�ص في 28 ا�ستراتيجية مهمة هي:

1( اعرف نف�سك ؟

لل�شراء والبيع ؟  هل تتخذ قراراتك ب�شكل �سريع  �أو م�ستثمر ؟ ما خططك  �أنت م�ضارب  هل 

�أو �أنت متردد ؟ هل تعمل ب�شكل ع�شوائي �أو لديك طريقة لتقييم �أدائك والا�ستفادة من �أخطائك 

من �أجل رفع م�ستوى �أدائك في ال�سوق ؟ هل ت�ؤثر فيك المعلومات والأخبار ؟ هل تت�أثر بالمتداولين 

قربك في �صالات التداول �أو الأ�صدقاء ؟ هل تعرف وتحدد �أهدافك وا�ستراتيجيات عملك في �سوق 

الأ�سهم �أم �أنك بلا �أهدف �أو ا�ستراتيجيات وتقوم ب�سل�سلة من عمليات البيع والـ�شراء العــ�شوائـية،  
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الإجابات عن هذه الأ�سئلة تحدد اتجاهك وتزيد من توازنك وتمنع عنك التخبطات و التنقل بين 

الأ�سهم دون دراية كافية,  و�أي�ضاً الم�ضاربون يختلفون في المدد الزمنية لهم ح�سب خططهم وح�سب 

�أحوال ال�سوق  معهم , فمنهم من يكون م�ضارباً يومياً و�أ�سبوعي�أ و�شهرياً ومنهم من ي�ضارب على 

يواجه  �أكبر خطر  يكون  �سوف  �إليك  بالن�سبة  الر�ؤية  و�ضوح  �إن عدم  و�أ�سهم خفيفة،  ثقيلة  �أ�سهم 

ا�ستثماراتك في �سوق الأ�سهم . 

2( بيئة عملك في الأ�سهم

 جهاز حا�سب �آلي جيد الأداء  و حزمة من البرامج تتيح لك �سرعة ا�ستقبال المعلومات و�إدارتها 

ب�شكل جيد وفوري من خلال  ات�صال �سريع بالإنترنت, كذلك ت�أمين بيئة منا�سبة مريحة تتيح لك 

التركيز �أثناء متابعة الأوامر وتنفيذها واتخاذ القرارات، لا ت�ستهن ب�أهمية هذه البيئة والإمكانات 

في �صحة اتخاذك قرارك وتميزك عن باقي المتداولين.

3( لا ترتبط عاطفياً بال�سهم

�إقبال على  يعد هناك  �أ�صبح غالياً ولم  �أنه  تعتقد  الذي  ال�سعر  �إلى  ال�سهم  عندما ت�صل قيمة 

�شرائه،  و �أ�صبح هناك تناق�ص في حجم الكميات وال�صفقات وال�سيولة  المتداولة من ال�سهم، عليك 

�أن تبقي تركيزك على �أداء ال�سوق ب�شكل عام �أي�ضاً فقد يحدث تغير مفاجئ في م�ؤ�شر ال�سوق، بينما 

�سهمك لم ي�صل �إلى نقطة البيع بعد، وبالتالي تنخف�ض قيمة �سهمك في ال�سوق قبل �أن ي�صل �إلى 

الهدف  المنطقي المحدد له، وبغ�ض النظر عن �أي متداول �أنت  في �سوق الأ�سهم م�ستثمر جديد �أو 

متمر�س يجب عليك �أن تقوم باختيار نظام �شخ�صي معين، وتحافظ على ا�ستمراريته والالتزام به، 

تردد  و�أنت  �سعرياً  المتهاوي  بال�سهم  �إذا تم�سكت  ب�شكل م�ستمر  تتكبد الخ�سائر  �سوف  �أنك  واعلم 

تكون  �ألا  بمعنى  الارتفاع  يعاود  �أن  يمكن  ال�سهم  �سعر  �أن  اعتقاد  على   « بخ�سارة  للبيع  لا   « �شعار 

مرتبطاً ب�شكل عاطفي مع اختياراتك الا�ستثمارية بل ا�ستخدم الأ�سلوب العقلي و المنطقي للبحث 

عن �أف�ضل الخيارات في تداول الأ�سهم واقتنائها، حاول �أن تكون في رحلة انتقال م�ستمرة في البحث 

عن الفر�ص، لا تقم بالتداول على �أ�سا�س الأمل والخوف, بل لابد دائماً �أن يكون هناك �سبب مقنع 

وقوي لأي عملية �شراء �أو بيع تقوم بها.
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4( التركيز الزائد على ال�سوق

العمل من خلال �سوق الأ�سهم ي�سبب �ضغوطاً على بع�ض المتداولين من حيث رغبتهم الم�ستمرة 

النهمة في تنفيذ عمليات �شراء �أو بيع، تذكر دائماً �أن �سوق الأ�سهم لن تنتهي و�أن الفر�ص دائمة 

ومتجددة، لذلك يجب الابتعاد عن هذه ال�ضغوط التي قد ت�ؤدي �إلى الأخطاء في اتخاذ القرارات، 

و�أن تحر�ص على �أن يكون قرار ال�شراء �أو البيع نابعاً من قناعة كاملة ولي�س نتيجة عمليات �ضغوط 

�سوف يكون ذلك عاملًا �أ�سا�سياً في نجاح هذا القرار.

5( ا�شتر وبع ب�شكل وهمي

القيام  التداولات يمكنك ذلك من خلال  الأداء في  ترفع م�ستوى  �أن  �أردت  �أو  �إن كنت مبتدئاً 

�شراء  بعمليات  وقم  المال  من  مبلغاً  تملك  �أنك  تخيل  خلال  من  التداولات  على  وهمية  بتدريبات 

وبيع وهمية، مع تحديد �سقف الأ�سعار التي ت�شتري وتبيع بها، وبعد ذلك قم بتقييم التجربة وحدد 

جوانب النق�ص لديك على م�ستوى توقيت ال�شراء والبيع من خلال الأرباح �أو الخ�سائر الوهمية التي 

�سوف تحققها، هذه الطريقة �سوف تعطيك �صورة وا�ضحة عن م�ستوى �أدائك  ب�شكل كامل و�سوف 

�أن  �إن �سعر ال�سهم يرتفع بعد  ت�ساعد على رفع م�ستوى ذلك الأداء لديك و�ضبطه، بع�ضهم يقول 

�أن يقوم بال�شراء ب�شكل مبا�شر، �سل�سلة  �إن �سعر ال�سهم ينخف�ض بعد  يبيع، وبع�ضهم الآخر يقول 

و�إعادة ت�صحيحه  وبخا�صة  النق�ص  ت�ساعدك على تحديد جوانب  الوهمية �سوف  التدريبات  من 

التوقيت المنا�سب لل�شراء والبيع.

6( �ضع �أهدافاً لأرباحك

 حدد م�سبقاً �سعراً م�ستهدفاً للبيع ف�إذا و�صل �سهمك �إلى هذا الم�ستوى يجب �أن تعيد التقييم 

)مرحلة اتخاذ القرار(، ومراجعة �شركات �شبيهة لمعرفة ما �إذا كانت تباع بالم�ستوى نف�سه �أو �أعلى، 

لا تطمع في بيع ال�سهم عند �أعلى �سعر له ف�أنت لم ت�شتره عند �أقل �سعر له  وبالتالي لا تتوقع �أنك 

�ستبيعه ب�أعلى �سعر ، تذكر �أنه لا يمكن �أن يكون موقفك �صحيحاً في  جميع الأوقات،  ولذلك ف�إن 

بيع ال�سهم الخا�سر في الغالب �أ�صعب من بيع ال�سهم الرابح ف�إذا ا�شتريت �سهماً بناء على توقعات 

معينة ولكن ال�شركة لم تحقق توقعاتك حينئذ يجب عليك �أن تقوم بتغطية عينيك و�إغلاق عواطفك 

لتقوم بالبيع ب�شكل فوري فقد كان �أ�سا�س قرارك غير �سليم . 
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7( التنويع

لا ت�ضع كل بي�ضك في �سلة واحدة مبد�أ اقت�صادي �صحيح ولكن المبالغة في عملية التنويع تزيد 

�صعوبة �إدارة ا�ستثماراتك و�سيولتك في ال�سوق، وترفع مقدار المعلومات التي يتطلب  منك الح�صول 

ل�سهم  البيانات  واطلاع على  لديك معرفة  يكون  ال�سيولة عندما  تلك  لإدارة  فيها  والتدقيق  عليها 

اليومية  ال�سهم  �إدراك لطبيعة تداولات ذلك  القادمة ولديك  الفترات  لنتائجه خلال  وتوقع  معين 

ذلك  كل  ال�سهم،  لذلك  للتذبذبات  ال�سعرية  والنطاقات  وال�صفقات  وال�سيولة  الكميات  حيث  من 

عنه،  �شيء  كل  �سهم تجهل  تتداول في  �أن  بعك�س  م�ضاربة محترفة  الأف�ضلية في  لك  يعطي  �سوف 

عملية انتقاء الأ�سهم ت�ؤثر في تحقيق الأرباح وتتطلب درا�سة تحليلية وافية للو�ضع المتوقع لل�شركات، 

حيث يجب تتبع طبيعة تداولاتها ونتائجه عبر فترات زمنية، لا تتقيد ب�سهم معين �أو قطاع معين بل 

احر�ص على  �أن ت�سبح مع تيار ال�سيولة �أينما ذهب.

8( مقيا�س الافتتاح والإغلاق

راقب �سهمك جيداً في الدقائق الأولى من الافتتاح وما قبل الإغلاق، وحاول �أن تقر�أ �أي تغير 

�أنها هي الأكثر �سهولة في  �أهمية هذه الدقائق  العادية خلال هذه الدقائق،  التداولات  على وتيرة 

ر�صد حركة كبار الم�ضاربين والمحافظ الا�ستثمارية )لأن قراراتهم لي�ست عفوية(، من خلال هذه 

الدقائق ت�ستطيع �أن تعيد تقييم قرار بقائك �أو مغادرة ال�سهم من خلال الر�سائل التي يحر�ص كبار 

الم�ضاربين على �إعطائها لك خلال تلك الدقائق وقدرتك على تحليلها والتعامل معها.

9( ركوب موجة الأخبار وال�شائعات

�أي قدرتك على الا�ستفادة من �سيل الأخبار وال�شائعات والم�ؤثرات الخارجية على ال�سوق من �أجل 

خدمة ا�ستراتيجيتك و�أ�سلوبك في الم�ضاربة، المثل يقول ا�شتر على الإ�شاعة وبع على الخبر  بمعنى 

�أنه عليك الا�ستفادة من الإ�شاعة والخبر، يجب عليك �أن تعرف الفرق بين الت�أثير الدائم والم�ؤقت 

والمدى الزمني  لخبر ما على ال�شركة �أو ال�سوق و�أن تحر�ص على الا�ستفادة من ذلك حيث �إن هذا 

هو طريقك لتحقيق  �أرباح غير تقليدية خلال �أوقات ق�صيرة غير عادية. 
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10( كن �أ�سرع من ال�سوق

 في حالة اكت�شافك خط�أ منك في عملية �شراء �سهم ما، اعتقدت بارتفاع �سعره خلال فترة معينة 

فلا تتردد في عملية البيع ال�سريعة حتى مع خ�سارة جزئية، وذلك  ا�ستناد �إلى �أن المعطيات التي 

على �أ�سا�سها تمت عملية الدخول �إلى ال�سهم خط�أ وقد يكون له ت�أثير �سلبي �أكبر في حالة الانتظار 

لمحاولة التعوي�ض، حيث �إن الانتظار هو عدو الم�ضارب الأول والأخطر.

 11( توقيت الخروج والدخول

 من �أكبر الأخطاء الفادحة �أن تركب ال�سيارة وهي ت�سير ب�سرعة، كذلك �أن ت�شتري �سهما وهو 

�أهم عوامل  �إن من  والبائعين،  الم�شترين  �أول  تكون  �أن  لذلك احر�ص على  ال�صعود،  في قمة رحلة 

الخ�سارة بالن�سبة �إلى الكثير من الم�ضاربين عملية محاولة اللحاق ب�سهم في طور الارتفاع ال�سعري 

لأننا قد ندخل في ال�سهم في مرحلة الت�صريف حيث لن ن�ستطيع الخروج من دائرته ب�سهولة ودون 

�إذا لم ت�ستطع �أن ت�شتري ال�سهم في البداية وكان قد ارتفع  فلا تدخل لأن م�ؤ�شر  خ�سارة، لذلك 

الخطر يرتفع مع كل ارتفاع في �سعر ال�سهم.

12( ال�شراء والبيع ب�شكل تدريجي

�إن عملية �شراء بكامل ال�سيولة في �سهم ما تعني ب�شكل فوري فقد�أنك مرونة خيارات �أخرى   

قد تكون م�ساعدة على تخفي�ض ن�سبة الخط�أ لديك، �سوف تكون عملية ال�شراء على ثلاث دفعات 

في ثلاثة نطاقات �سعرية خط �أمان لك في حالة حدوث �أي انهيار �سعري لل�سهم في �أثناء ال�صعود 

و�سوف تعطي لك الأف�ضلية على باقي المتداولين للخروج من ال�سهم دون �أي خ�سائر وحتى ب�أرباح 

في كثير من الحالات. 

�أما عمليات البيع ب�شكل تدريجي فهي ت�ساعدك على تخفي�ض تكلفة المتبقي لديك من الأ�سهم في 

حالة هبوط ال�سعر بمعنى �أن بيع الجزء الأول �ساعدك على جني جزئي لأرباحك في الأ�سهم المتبقية 

لديك، وبالتالي �إعطا�ؤك خط �أمان وتميزاً على المتداولين الآخرين الذين ا�شتروا معك في النطاق 

ال�سعري نف�سه �أو بمعنى �آخر �أنك ت�ستطيع �أن تبيع الكمية المتبقية تحت �سعر النطاق ال�سعري الذي 

ا�شتريت به وتظل تحقق �أرباحا في الوقت نف�سه، لذلك ين�صح بعمليات بيع جريئة في رحلة ال�صعود 
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ترتبط بن�سبة ارتفاع ال�سهم وذلك من خلال بيع 20 �إلى 30% من كمية الأ�سهم التي ا�شتريتها بعد 

�أن يرتفع ال�سهم 15% �إلى 20 % من نقطة الاختراق.

13( طبيعة الفروق بين الأ�سهم 

�أو  ال�سيولة،  �صعيد  على  �سواء  الآخر،  عن  يختلف  �سلوكا  قطاع  �أو  �سهم  لكل  �أن  دائما  تذكر   

ال�صفقات �أو الكميات، �أو التذبذبات والنطاقات ال�سعرية، لذلك يجب الحر�ص على �ألا يتم التعامل 

مع جميع ال�شركات والقطاعات بالمعيار والأ�سلوب نف�سيهما، �إن قدرتك على الإلمام بالكثير من هذه 

الفروق و�سلوك كل �سهم �سوف تكون عاملًا حا�سماً �آخر لمزيد من الم�ضاربات المحترفة في تداولات  

�سوق الأ�سهم.

14( تحرك مع الأ�سعار

التداولات، لذلك احر�ص ب�شكل  �أثناء  البيع وال�شراء في  �أ�سعار الأ�سهم تبعاً ل�ضغوط   تتحرك 

التي  المخاطر  �أكبر  من  �إن  وهبوطاً،  �صعوداً  متواز  ب�شكل  الأ�سعار  هذه  مع  تتحرك  �أن  على  كامل 

تواجه محاولاتك الوقوف �ضد تلك الأ�سعار وبالتالي �ضد ال�سوق، عليك التذكر دائما �أن ال�سوق هي 

الأقوى، و�أنك لا ت�ستطيع �أن ت�سير عك�س تيارها القوي وحركة الأ�سعار فيها، في حالات كثيرة قد 

ت�ضطر �إلى مجاراة حركة الأ�سعار دون فهم لمنطقية تلك الحركة وذلك �شيء طبيعي، لأنه في كثير 

من الحالات قد تخرج لك �أ�سباب عمليات �ضغط �سعرية على �شركة ما بعد �أن ينتهي هذا ال�ضغط 

وي�ؤدي �إلى هبوط ال�سهم، �إن ا�ستجابتك لأول بوادر عمليات ال�ضغط �سوف ت�ساهم في خروجك في 

بداية عملية الانخفا�ض ال�سعري ب�أقل قدر من الخ�سائر، ولكن بقاءك حتى ت�ستوعب �أ�سباب هذا 

ال�ضغط قد ي�ؤدي بك �إلى الهبوط مع ال�سهم �إلى �أدنى م�ستوياته ال�سعرية، اتبع اتجاه ال�سوق بعد 

�أن تلاحظه، حيث �إن اتجاه الأ�سعار في ال�سوق ي�أتي بمقا�سات متعددة )طويلة الأجل , متو�سطة , 

يحدد  الطويلة  الزمنية  الفترة  دع تحليل  فيها،  تتداول  التي  الزمنية  المدة  الأجل( حدد  وق�صيرة 

الاتجاه والفترة الزمنية الق�صيرة ل�ضبط عملية التداول.

15( كن يقظاً

في عمليات الم�ضاربة لا يوجد بديل عن المراقبة الم�ستمرة لجميع التطورات على التداولات في 

ال�سوق ب�شكل كامل وفي جميع القطاعات وال�شركات، �إن انهيار �شركة �سعرياً قد يكون �إ�شارة مبكرة 
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�إلى انهيار قادم على ال�سوق، لذلك احر�ص على �أن تكون مراقبتك الم�ستمرة لل�سوق تغطي جميع 

التغيرات التي ت�ساعدك على اتخاذ قرارك ب�شكل �سريع وفاعل، عندما ت�ساورك ال�شكوك اخرج من 

ال�سوق ولا تدخلها �إلا  عندما تكون مت�أكداً، لا تعاند ال�سوق ولا تقف �ضد اتجاهاتها، لا تفرط في 

عمليات التداول، ا�ستخدم دائماً مبد�أ �إيقاف الخ�سارة، قلل دائماً من �سيولتك التي  تتداولها بعد 

وقوعك في خ�سارة، تداول فقط في ال�شركات الن�شطة التي تتمتع ب�سيولة عالية، لا تتعجل الفر�ص 

انتظر الوقت المنا�سب والفر�صة المواتية، تعلم كيف تكيف نف�سك على الا�ستجابة الفورية للتغيرات 

الأ�سا�سية لأو�ضاع ال�سوق. 

16( معدل المخاطرة

المخاطرة هي جهل  المتداول  بما يفعله،  يجب عليك �أن ت�ضع معياراً معيناً لم�ستوى المخاطرة 

الذي �سوف تدخل به وت�ستطيع �أن تتحمله في الم�ضاربات، و�أن تحر�ص ب�شكل كامل على �أن ينخف�ض 

معدل تلك المخاطرة بالن�سبة �إليك عندما يرتفع م�ستوى تلك الخطورة في تداولات ال�سوق والعك�س 

�صحيح.

�أن  كثيرون  يظن  ال�صحيح،  الطريق  في  تكون  �سوف  فعندئذ  الأ�سهم  تقيم  كيف  عرفت  �إذا 

المخاطرة �أو المجازفة هي في مدى تذبذب قيمة الأ�سهم و نتيجة لذلك  ي�ضاربون في �أ�سهم راكدة 

ميتة تبدو لهم قليلة المخاطرة بينما هي الخطر الأكبر, و�آخرون يظنون �أن الأمان هو في التنويع 

ليكون هذا التنويع غير المدرو�س �أ�سا�ساً للمخاطر القادمة، كذلك عليك �إدراك �أن الانتظار وردة 

الفعل البطيئة هي الخطر، ومن المهم تحديد ال�سيولة التي ت�ستطيع المخاطرة بها �أي الخ�سارة من 

ر�أ�س المال. 

 17( الانخداع بالعرو�ض والطلبات

 ما لم تنفذ تلك العرو�ض والطلبات  فهي لا تدل على �شيء حقيقي، وقد تكون مجرد محاولة 

لتو�صيل ر�سالة م�ضللة لك، لذلك احر�ص على التعامل مع هذه الر�سالة ب�شكل جيد، قارن دائماً بين 

والعار�ضين،  الطالبين  وعدد  �سعري  نطاق  كل  المتراكمة على  والكميات  والطلبات  العرو�ض  معدل 

ال�سهم بين نطاق طلبات وعرو�ض  �إن ثبات �سعر  الفعلية مقارنة بهم،  التنفيذ  والمعدلات لعمليات 

�ضيق  مع ارتفاع م�ستوى الكميات �سوف يكون �إ�شارة وا�ضحة �إلى �أ�سلوب من �أنواع التدوير، عليك 
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الا�ستفادة منه والحر�ص على عدم  التعلق به دوماً، لعل من �أكثر الإ�شارات التي تنبهك �إلى حركة 

�أو الطلبات )ال�سيولة  ال�سهم القادمة هي القدرة على تحديد ميزان القوة لم�صلحة من العرو�ض 

الداخلة والخارجة من ال�سهم(  �أو بمعنى �آخر تحديد لمن الغلبة للم�شترين �أو البائعين.

18( لا تنتظر ال�صعود �أو الهبوط

�إن القدرة على الا�ستغلال الأمثل للتذبذبات في حالة ثبات ال�سوق هي المنبع الأكبر لمعظم �أرباح 

عمليات الم�ضاربة في �سوق الأ�سهم، وهي الأكثر ا�ستمرارية والأكثر �ضماناً و�أماناً من ركوب موجة 

حركة �صعود مفاجئة ب�شكل مت�أخر، �أو دخول غير منا�سب في موجة هبوط �سريعة. 

19( ا�ستغلال ال�سيولة المتاحة لك

�سهم  و�سعر  ريالًا،    50 الأولى  �سهم  �سعر  �شركتان  و�أمامك  ريال   1000 لديك   �أن  لنفتر�ض   

الأخرى ريال وحد،  ف�أي منهما �سوف يكون الخيار الأكثر تحقيقاً للأرباح في عمليات الم�ضاربة ؟  

�سيولتك المتاحة �سوف ت�ؤمن لك  20 �سهماً في ال�شركة الأولى  بينما  يرتفع ذلك �إلى  1000 �سهم  

في الثانية، في حالة ارتفاع كل منهما ربع قيمة ال�سهم ف�إن �أرباحك  في ال�شركة الأولى �سوف تكون 

خم�سة ريالات فقط، بينما �سوف تربح من ال�شركة الثانية  250 ريالًا، فكلما كان �سعر ال�سهم قليلا 

كثرت الكمية التي �سوف ت�ستحوذ عليها، وكلما زادت تلك الكمية من الأ�سهم  ارتفع معدل الأرباح 

عليه ، ولعل ذلك يف�سر الإقبال على ال�شركات ال�صغيرة. 

20( تعديل الأ�سعار

في حالة هبوط الأ�سعار دون �سعر تكلفة ال�شراء يكون لديك خياران الأول البيع بخ�سارة وب�شكل 

عمليات  خلال  من  الأ�سهم  من  تملك  التي  الكمية  �إجمالي  تكلفة  �سعر  تخفي�ض  والآخر  فوري  

م�ضاربة �سريعة على ال�سهم في النطاقات ال�سعرية التي هبط �إليها، حتى ت�ستطيع تخفي�ض تكلفة 

�إجمالي الكمية التي تملكها من الأ�سهم �إلى ال�سعر بعد عملية الهبوط، وذلك للخروج من ال�سهم 

دون خ�سارة، وهي مهمة لي�ست �سهلة وتحتاج �إلى �أن تكون معك دائماً �سيولة احتياطية.
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21( الا�ستفادة من تجاربك

من  وتعلم  تجاربك  من  الا�ستفادة  حاول  الأ�سهم،  �سوق  في  لديك  وال�شراء  البيع  عمليات  وثق 

الدخول  توقيت  في  م�شكلة  لديه  بع�ضهم  ال�ضعف،  ومواطن  لديك  القوة  مركز  وحدد  �أخطائك، 

�إذا  قمت ببيع �سهم  والآخر في توقيت  الخروج من ال�سهم و�آخرون في تحديد ال�سهم المنا�سب،  

تتوقعه، ثم �ضع ملاحظات  بناء على ما كنت  ال�سهم  �أداء   خا�سر يجب عليك درا�سة �سبب عدم 

الدرا�سة في خطتك الا�ستثمارية الم�ستقبلية، وهذه الملاحظة �ست�ساعدك على تفادي الوقوع في مثل 

هذه الأخطاء في الم�ستقبل.

22( توزيع المخاطر

�أي تكوين محفظة متوازنة  بتق�سيم المخاطرة، �أي ال�سيولة �إلى ثلاثة �أجزاء ح�سب التالي: 

 الأول :   ويكون في �أ�سهم ا�ستثمارية طويلة المدى ذات عوائد. 

 الثاني:  ويكون للقيام بعمليات م�ضاربة مختلفة.   

 الثالث:  �سيولة جاهزة في المحافظة لمواجهة �أي حالة هبوط لعمليات تعديل الأ�سعار.  

تق�سيم ال�سيولة لا يتم ب�شكل مت�ساو، بل ح�سب الأهداف المر�سومة للمحفظة بمعنى �أن تكون ذات 

مخاطرة وتوقعت �أرباحاً عالية، �أو ذات مخاطرة و �أرباحاً متو�سطة، �أو ذات نمو  و�أرباح ومخاطرة 

محدودة، ويمكن تحديد كل ذلك من خلال تحديد ن�سبة ال�سيولة التي �سوف ت�ستخدم في كل جزء 

التوقعات لاتجاه  على  بناءً  المهم  القرار  هذا  اتخاذ  ويتم  المحفظة،  مبلغ  �أ�صل  من  الا�ستثمار  من 

�سوق الأ�سهم، �إن كانت ال�سوق �سترتفع في الفترة القادمة ف�إنه يترتب عليه التوجه �إلى رفع ن�سبة 

الا�ستثمار في الأ�سهم �إلى حد �أق�صى، والعك�س �صحيح �أي �أنه في حال التوقعات بهبوط ال�سوق ف�إنه 

يتوجه �إلى تحويل جزء من ا�ستثماراته �إلى �سيولة نقدية لتجنب الوقوع في الخ�سارة وفي الغالب لا 

يتم تحويل جميع الأ�صول �إلى �سيولة نقدية، �إذ يعد ذلك من المخالف لأ�سا�سيات الا�ستثمار، حيث 

�إن عودة ارتفاع ال�سوق المفاجئة �ستفوت فر�صة كبيرة لارتفاع المحفظة، لكن المعتاد هو خف�ض ن�سبة 

الأ�سهم �إلى م�ستوى يتنا�سب مع الن�سبة المتوقعة لانخفا�ض ال�سوق.  
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 23(  توقيت ال�شراء والبيع

 من �أهم العمليات الأ�سا�سية التي يبنى عليها مدى نجاحك �أو ف�شلك تحديد الوقت المنا�سب 

لل�شراء وت�ؤثر هذه العملية في تحقيق الأرباح، حيث �إن الم�ستثمر طويل المدى لا يهم بالن�سبة �إليه �إذا 

ا�شترى ال�سهم بـ 100 ريال �أو 101 ريال ما دام �سعر ال�سهم في �آخر ال�سنة �سوف يكون 120 ريالًا 

الخطوة  هذه  على  الا�ستثمارية  قراراتهم  جميع  تن�صب  الذين  الم�ضاربين  �إلى  بالن�سبة  �أما  مثلًا، 

فقط، حيث يلاحظ امتلاكهم للأ�سهم لفترات ق�صيرة، وهنا يكون تغير الأ�سعار اليومي �أقل بكثير 

من التغيرات على مدى �أطول ف�إن فرق الريال �سوف ي�صبح �أمراً غير مقبول.

24( قيا�س الأداء 

�أي بمعنى �أن ت�ستطيع �أن ت�ضع معياراً لتحديد مدى جودة الأداء في �إدارة الا�ستثمار في تداولات 

45% خلال الأ�شهر  �أنه لو حقق م�ستثمر ما في ال�سوق ال�سعودية عائداً ن�سبته  ال�سوق، مثال ذلك  

الر�أي يعد مت�سرعاً  �أن هذا  �إلا  الأولى يعد ممتازاً،  للوهلة  ف�أدا�ؤه   ،2003 الأولى من عام  الع�شرة 

�إذا عرفنا �أن م�ؤ�شر �سوق الأ�سهم الذي يعد هنا مقيا�س الأداء قد حقق ارتفاعاً بن�سبة 60% خلال 

الفترة ذاتها، ما يعني �أن �أداء هذا الم�ستثمر كان �سيئاً لأنه �أقل من �أداء ال�سوق بن�سبة 15%  والعك�س 

�أن  �إحدى ال�سنوات فهذا لا يعني  10% في  �أن م�ستثمراً تعر�ض لخ�سارة ن�سبتها  �أي�ضاً، فلو  �صحيح 

�أن هذا الم�ستثمر  20% مثلًا فهذا يعني  �أكبر  �أداءه كان �سيئاً، ف�إذا كانت ال�سوق انخف�ضت بن�سبة 

ا�ستطاع تقلي�ص الخ�سائر،  �أما المقيا�س الآخر الذي يجب قيا�س الأداء به، فهو مقارنة �أداء المحفظة 

التي يديرها ب�أداء ال�صناديق الأخرى المناف�سة التي تعمل في الن�شاط ذاته. 

25( تحليل ربحية ال�سهم

النمو في تلك الربحية عادة ما ت�صحبه زيادة  �أن  �أ�سا�س  ال�سهم على   يهتم الم�ستثمر بربحية 

فيما ‏يح�صل عليه حامل ال�سهم من توزيعات وارتفاع لقيمة ال�سهم ال�سوقية، غير �أن على الم�ستثمر 

�أن يفرق بين ‏نوعين من النمو، نمو الأرباح الذي ي�صحب الدورات الاقت�صادية، وهو نمو طارئ في 

ربحية ال�شركة، �أي ين��شأ بعد خروج الاقت�صاد ‏من حالة الك�ساد وعادة ي�ستمر ل�سنوات قليلة، وهناك 

النمو الدائم للأرباح الذي يمثل اتجاهاً م�ستمراً لعدد من ال�سنوات ويتوقع �أن يدوم في الم�ستقبل 
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ويجب على ‏الم�ستثمر �أن يكون قادراً على التمييز بين هذين النوعين من النمو ذلك لأن النمو الدائم 

هو الأ�سا�س، �أما النمو ‏الدوري فلن يلبث �أن يزول بدخول الاقت�صاد في دورة ك�ساد �أخرى.

26( قدرتك على قراءة  م�ؤ�شرات ال�سوق

هل تراقب �شركتك و�سهمك فقط ؟ هل الم�ؤ�شر العام لل�سوق هو دليلك، �أم �أن حركة ال�سيولة بين 

القطاعات هي مر�شدك  �أو �أن معدل التوازن بين ال�صفقات والكميات م�ؤ�شر مهم لتحديد حركاتك 

القادمة ؟  كل تلك العنا�صر و�أكثر تتحرك في ال�سوق بطريقة م�شابهة لحركة كيان ب�شري ي�سير 

�أحياناً ب�شكل يمكن �أن يقا�س ويتوقع �سلوكه ب�شكل �سهل، ولكن في �أحيان كثيرة ي�سير بدون منطق 

ويعطي �إ�شارات متناق�ضة في عدة اتجاهات، �إن قدرتك على قراءة م�ؤ�شرات ال�سوق، و الا�ستفادة 

من جميع عنا�صر التداول �سوف تجعل لك الأ�سبقية  لتحديد حركة ال�سوق القادمة، و ت�صنع منك 

ال�سوق و لا تحكم على  تتغير مع معطيات  �أن  �أنك يجب  الأهم هنا  العامل  ولعل  م�ضارباً محترفاً 

تداولات فترة ا�ستناد �إلى معطيات فترة �أخرى، �إن القدرة على التغير مع منطق ال�سوق والابتعاد عن 

منطقك ال�شخ�صي هي �صمام الأمان في القدرة على التناغم مع تداولات ال�سوق وعنا�صرها،هناك 

عدة �أمور عامة يجب مراقبتها ما دمت في ال�سوق، ومنها )ال�سيولة، كمية الأ�سهم المنفذة، حركة 

ال�شركات القيادية، عدد ال�شركات المرتفعة والمنخف�ضة، و�صول الم�ؤ�شر �إلى م�ستوى جديد... �إلخ( 

�إن التوقيت ال�صحيح لعملية البيع �أو ال�شراء عن طريق معرفة توقيت قمة ال�سوق �أو قاعها ي�شكل 

�أو البيع  الـ50% المتبقية من توقيت ال�شراء  �أما  50%من عمليات البيع وال�شراء الناجحة والمربحة 

فتعتمد عليك �أنت �شخ�صياً وعلى جهدك ومثابرتك و�سعيك للح�صول على المعلومات التي تفيدك 

وعلى مدى �صبرك والتزامك ال�شديد بعملية التوقيت المنا�سب بعيدا عن �سيطرة العوامل النف�سية 

على اتخاذ قراراتك والتزامك با�ستراتيجية وا�ضحة لخو�ض معركة ال�سوق. 

27( مرحلة اتخاذ القرار

هذه المرحلة تعد �أهم مرحلة لأنها �ستكون ح�صيلة ما تو�صلت �إليه من نتائج مبنية على نظرتك 

وحكمك على ال�سوق عامة ولل�سهم الذي تخطط ل�شرائه �أو لبيعه  ف�إما �أن تكون قد حققت الهدف  

�أو ف�شلت في تحقيقه،  �أو يكون النجاح �أو الف�شل ن�سبياً ولا يرتقي �إلى الهدف الأ�سا�سي المخطط له، 

كن القائد دائما  بمعنى �آخر �إذا  ارتفع �سهمك كثيرا فلا تنجر خلفه �أبداً لأنه قد يتراجع فتتعلق 
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ب�سعر عال وبعبارة �أخرى  لا تبد�أ من حيث انتهى الآخرون،  لي�س �شرطاً �أن تدخل ال�سوق كل يوم، 

وخ�صو�صاً �إذا كان م�سار ال�سوق غير وا�ضح يجب �أن يكون عملك منظماً ومدرو�ساً، ولتكن لك خطة 

محكمة، وعليك تحديثها بعد كل عملية.

28( التنقل ب�شكل ع�شوائي

�سوف  �أو تحليل  درا�سة  �أي  دون  الع�شوائية  والبيع  ال�شراء  �سل�سلة من عمليات  الانتقال في  �إن   

جلا، خطراً �سوف ي�صيب ا�ستثماراتك في �سوق الأ�سهم، �إن عمليات تنقل مكثفة 
ً
ي�شكل، عاجلًا �أو �آ

غير مدرو�سة تعني ب�شكل مبا�شر ارتفاع ن�سبة الاخطاء وبالتالي خطر تلك النوعيات من الم�ضاربة 

الع�شوائية.
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الف�صل الثاني

كيف تقر�أ القوائم المالية *

من المتطلبات النظامية وفقاَ لنظام ال�شركات ال�سعودي �أن توفر ال�شركات الم�ساهمة المعلومات 

المالية الكافية التي تعبر عن نتائج �أعمال ال�شركة ب�صفة دورية وعادة ب�شكل �سنوي )مدققة من 

وهذه  قانوني(،  محا�سب  قبل  من  )مراجعة  �سنة  ربع  �أو  �سنة  ن�صف  �أو  قانوني(،  محا�سب  قبل 

المعلومات ت�ساعد الم�ستثمر الحالي والمرتقب على تقييم �أداء ال�شركة المالي. وتتكون القوائم المالية 

من التالي:

حالة  في  المديرين  مجل�س  وتقرير  الم�ساهمة  ال�شركات  حالة  في  الإدارة   مجل�س  تقرير   -1

للكيان  وفقاً  الم�سمى  في   يختلف  التقرير  هذا  �أن  �أي  المحدودة،  الم��سؤولية  ذات  ال�شركات 

القانوني لل�شــركة.

2- تقرير مراجع الحــــ�سابات �أو المحا�سب القـــانوني، الـــذي يــــكون عدة �أنــــواع نتـــطرق لها 

في فقرة خا�صــة.

3- قائمة المركز المالي �أو ما يعرف ببيان الموجودات والالتزامــات.

4- قائمة الدخل �أو ما يعرف بالأرباح �أو الخ�سائر.

5- قائمة التدفقات النقدية.

6- الإي�ضاحات المتممة للقوائم المالية والمعتبرة جزءاً لا يتجز�أ من هذه القوائم.

جميع النقاط المذكورة �أعلاه هي مكونات القوائم المالية، و�سنتطرق ببع�ض التف�صيل لكل بند   على 

حدة، ولكن يبقى الت�سا�ؤل : لماذا علينا �أن نقر�أ القوائم المالية ؟ وما �أهمية الاطلاع على ما تحتويه 

من بيانات ومعلومات ؟

م�ساهمي  ت�ساعد  المالية  المعلومات  �أن  في  تتركز  الت�سا�ؤل  هذا  عن  الإجابة  �إن  القول  ويمكن 

ال�شركة )�سواءً م�ساهم حالي �أو م�ستثمر مرتقب( على تقييم �أداء ال�شركة ومجل�س �إدارتها خلال 

فترة زمنية محددة، ومن ثم فهذه المعلومات المالية يمكن من خلالها محا�سبة �أو م�ساءلة القائمين 

على �إدارة ال�شركة والحكم على قدرتهم على الارتقاء بم�ستوى �أداء ال�شركة، وتح�سين قدرتها في 

مواجهة مناف�سيها.

* مكتب الدكتور يا�سين �أبو الخير للا�ست�شارات المالية .
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كما �أن المعلومات المالية ت�ساعد م�ساهمي ال�شركة على التنب�ؤ بحجم الأرباح التي يمكن لل�شركة 

�أن تحققها في الم�ستقبل، وكذلك قيمة التوزيعات النقدية المتوقعة من هذه الأرباح على م�ساهمي 

ال�شركة، بمعنى �أن الم�ساهم في ال�شركة يكون في حاجة لقراءة القوائم المالية ال�صادرة عن ال�شركة 

�أو بيعها، وذلك عن طريق مقارنة  �أ�سهم هذه ال�شركة  لكي يحدد موقفه من الا�ستمرار في ملكية 

�أو  بالزيادة  �سواءً  الأرباح  به اتجاه  يو�ضح  الذي  الأمر  الما�ضية،  بال�سنوات  ال�شركة الحالية  �أرباح 

النق�صان في الم�ستقبل.

وتف�صيل مكونات القوائم المالية يكون كالتالي:

1- تقرير مجل�س الإدارة: عبارة عن تقرير يتم �إعداده من قبل مجل�س �إدارة ال�شركة، يو�ضح 

فيه الإنجازات التي تمت خلال الفترة المالية التي تمثلها القوائم المالية وكذلك التو�سعة 

الم�ستقبلية التي تخطط لها ال�شركة. وهذا التقرير لي�س له �صيغة ثابتة ولا نموذج محدد، 

فهو يعتمد ب�شكل رئي�س على معده وما رغب في �إبرازه والتركيز عليه في هذا التقرير، فقد 

النمو في كل  �إظهار  �أجل  ال�شركة( من  يكون قطاعياً )�أي تقرير مف�صل عن كل قطاع في 

قطاع على حدة، �أو قد يكون �شاملًا لجميع �أن�شطة ال�شركة، �أو لكل ن�شاط على حدة.

2- تقرير مراجع الح�سابات: هو عبارة عن تقرير يوجه �إلى ال�سادة م�ساهمي ال�شركة، مو�ضحاً 

�إدارة ال�شركة ومن  �أن مراجع الح�سابات قام بمراجعة القوائم المالية المعدة من قبل  فيه 

م��سؤوليها، و�أن المراجعة كانت على �أ�سا�س العينة، و�أنه تكونت لديه قناعة معقولة تمكنه من 

�إبداء الر�أي في مدى عدالة القوائم المالية من ناحية العر�ض والإف�صاح وفقاً لنظام ال�شركة 

الأ�سا�سي ونظام ال�شركات ال�سعودي والمعايير الح�سابية المتعارف عليها.

العينة،  �أ�سا�س  على  هي  بل  �شاملة  لي�ست  المراجعة  لأن  ن�سبية،  هنا  العدالة  �أن  ملاحظة  مع 

وقد تذكر فقرة م�ستقلة في تقرير مراجع الح�سابات تو�ضح جزئية معينة يكون المراجع متحفظاً 

ال�سابقة  لل�سنة  المقارنة  المالية  القوائم  �أن  �أو  المدة،  �آخر  مخزون  جرد  ح�ضوره  )عدم  مثل  عليها 

تمت مراجعتها من قبل مراجع ح�سابات �آخر، �أو �أن ال�شركة تتبع �أ�سا�ساً محا�سبياً خا�صاً......... 

تقريراً  يكون  �أو  متحفظاً  التقرير  يكون  �أن  الممكن  فمن  متعددة  وتفا�صيلها  التقارير  و�أنواع  �إلخ( 

خا�صاً، ولكن ما يهمنا في هذا المقام هو تقرير مراجع الح�سابات العادي الذي يعرف بين المخت�صين 

بالتقرير النظيف، �أو التقرير غير المتحفظ.
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وال��سؤال الذي قد يثار هنا هو: ما فائدة هذا التقرير للم�ساهمين ملاك ال�شركة �أو للم�ستثمرين 

ال�شركة،  لهذه  والدائنين  الموردين  �أو  ال�شركة  هذه  �أ�سهم  ب�شراء  الا�ستثمار  في  يرغبون  قد  ممن 

والإجابة عن هذا الت�سا�ؤل تكمن في الإي�ضاح التالي:

مراجع الح�سابات هو �شخ�صية محايدة وم�ستقلة عن �إدارة ال�شركة، الأمر الذي ي�ضفي الثقة 

بالتقرير، ف�إذا كان التقرير غير متحفظ ف�إنه يعطي م�ؤ�شراً على �أن القوائم المالية المعدة من قبل 

ال�شركة متبعة المعايير المحا�سبية  المتعارف عليها،  و�أنها وفقاً للأنظمة والقوانين المعمول بها.

�أما �إذا كان التقرير متحفظاً فعلينا هنا �أن ننظر �إلى فقرة التحفظ ونعرف �سبب هذا التحفظ 

ومدى ت�أثيره في نتائج القوائم المالية.

3- قائمة  المركز المالي:  �أول قائمة في القوائم المالية هي قائمة المركز المالي، �أو ما يعرف ببيان 

الالتزامات والموجودات، وهي عبارة عن قائمة �سنو�ضح بها موجودات ال�شركة �أو �أ�صولها 

في الأجلين الق�صير والطويل، ثم التزامات ال�شركة كذلك في الأجلين الق�صير والطويل، ثم 

حقوق الملكية التي تمثل التزامات ال�شركة ل�صالح الم�ساهمين.

وقائمة المركز المالي تكون في تاريخ معين )كما في( �أي �أنها تمثل موجودات ال�شركة والتزاماتها 

في ذلك اليوم.

4- قائمة الدخل: هي ثاني قائمة �ضمن القوائم المالية، وهي عبارة عن بيان في �شكل قائمة 

وكذلك  الا�ستثمار،  �إيرادات  �أو  الا�ستثنائية،  �أو  الت�شغيلية  ال�شركة  �إيرادات  به  ��سأو�ضح 

م�صاريف ال�شركة من �أجل تحديد نتيجة الفترة المالية من ربح �أو خ�سارة، وهي تكون عن 

فترة مالية منتهية في تاريخ معين )عن الفترة المنتهية في( مع ملاحظة ارتباط قائمة الدخل 

بند م�ستقل  الدخل تعر�ض في  النهائية في قائمة  النتيجة  �أن  المالي،  وذلك  المركز  بقائمة 

تحت م�سمى )�أرباح/خ�سائر الفترة �أو العام( �ضمن حقوق الملكية في قائمة المركز المالي.

و�سنتطرق كذلك �إلى تف�صيل �شامل لبنود قائمة الدخل ومعناها وت�أثيرها في مقالات لاحقة من 

�أجل �أن تعم الفائدة.
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5- قائمة التدفقات النقدية: هي عبارة عن قائمة مكونة من ثلاثة �أق�سام رئي�سة وق�سم فرعي 

يتم عر�ضها بطريقتين: �إما الطريقة المبا�شرة و�إما الطريقة غير المبا�شرة، مع ملاحظة �أن 

الطريقة الأكثر اتباعاً والمتعارف عليها هي الطريقة غير المبا�شرة، والأق�سام الرئي�سة هي:

�أولا: التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية: وهي تبد�أ بعر�ض الأرباح �أو الخ�سائر ثم ت�سويقها 

بالبنود الم�ؤثرة ت�شغيلياً �إلى �أن ن�صل �إلى �صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الت�شغيلية ، 

ومن تلك البنود التغير في المدينين، �أو العملاء، المخزون، الا�ستهلاك، الدائنون و�أي بنود 

�أخرى ذات علاقة بالأن�شطة الت�شغيلية، مع ملاحظة �أن زيادة �أي �أ�صل تمثل تدفقاً نقدياً 

خارجاً، و�أي نق�ص في �أ�صل يمثل تدفقاً داخلًا، والعك�س �صحيح بالن�سبة �إلى الالتزامات �أو 

الخ�صوم.

ثانياً: التدفقات النقدية من الأن�شطة الا�ستثمارية:  هذا الجزء يمثل التدفقات النقدية �سواءً داخلة 

�أو خارجة ذات العلاقة بالأن�شطة الا�ستثمارية لل�شركة مثل �شراء �أ�صول ثابتة )�إنتاجية( �أو 

بيعها ، لن�صل �إلى �صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة الا�ستثمارية. 

ثالثاً: التدفقات النقدية من الأن�شطة التمويلية: هذا الجزء من التدفقات الداخلة �أو الخارجة ذات 

العلاقة �ستو�ضح بالأن�شطة التمويلية لل�شركة مثل:  

توزيع �أرباح نقدية للم�ساهمين �أو �سداد قر�ض طويل الأجل، �أو زيادة ر�أ�س المال من �أجل الو�صول 

�إلى �صافي التدفقات النقدية من الأن�شطة التمويلية.

الأجزاء الثلاثة الرئي�سة ال�سابقة تمثل كمح�صلة نهائية �صافي التدفقات النقدية لل�شركة ب�شكل 

النقد وما يعادله في  الت�أكد من نتيجة هذه القائمة محا�سبياً بالفرق بين ر�صيد  �إجمالي، ويمكن 

ال�سنة ال�سابقة وال�سنة الحالية، ويق�صد هنا بمعادل النقد: الا�ستثمارات ق�صيرة الأجل )لا تتجاوز 

التدفقات  قائمة  الفرعي من  �أما الجزء  وقت ق�صير.  نقد في  �إلى  التي يمكن تحويلها  يوماً(   90

الفترة  ال�شركة خلال  بها  نقدية قامت  �أن�شطة غير  لأي  �إي�ضاح  �إن وجد فهو عبارة عن  النقدية، 

المالية المو�ضحة في القائمة مثل �إ�صدار �أ�سهم منحة )�أي زيادة ر�أ�س المال دون الح�صول على مقابل 

نقدي(.

التزاماتها  �سداد  على  ال�شركة  قدرة  مدى  عن  �أوليا  م�ؤ�شراً  تعطي  النقدية  التدفقات  وقائمة 

الق�صيرة الأجل )خلال فترة مالية( وكذلك بدفعات ال�شركة النقدية ب�شكل عام.
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6- قائمة التغيرات في حقوق الملكية: من �أجل معرفة هذه القائمة علينا �أولًا �أن نتطرق �إلى بنود 

حقوق الملكية ب�شكل موجز وهي كالتالي:

الأ�سهم  عدد  تحته  ويو�ضح  فعلًا،  المدفوع  المال  ر�أ�س  عادة  البند  هذا  يمثل   • المال:	 ر�أ�س 

الم�صدرة.

وفقاً  ال�سابقة  الأعوام  �أرباح  من  المحولة  المبالغ  البند  هذا  يمثل   • النظامي:	 الاحتياطي 

لنظام ال�شركات، الذي ين�ص على تجنيب ما ن�سبته 10% من �صافي �أرباح الفترة الحالية 

�إلى الاحتياطي النظامي )هذا في حالة ال�شركات الم�ساهمة ماعدا البنوك( �إلى �أن ي�صبح 

�أو �أكثر من ن�صف ر�أ�س المال. �أما في حالة البنوك ف�إنها تخ�ضع  هذا الاحتياطي م�ساوياً 

بالإ�ضافة �إلى نظام ال�شركات �إلى نظام م�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي الذي ين�ص على 

تجنيب ما ن�سبته 25% من �صافي �أرباح الفترة المالية �إلى الاحتياطي النظامي �إلى �أن ي�صبح 

هذا الاحتياطي م�ساوياً �أو �أكثر من ر�أ�س مال البنك.

كذلك  الأرباح  �صافي  من  يجنب  مبلغ  عن  عبارة  الاحتياطي  هذا  • الاتفاقي: 	 الاحتياطي 

بدون تحديد ن�سبة معينة، وذلك وفقاَ لقرار مجل�س �إدارة ال�شركة الذي يهدف ب�شكل رئي�س 

�إلى مواجهة �أي خطط م�ستقبلية تو�سعية.

• يمثل هذا البند �إجمالي بالأرباح المتراكمة من ال�سنوات ال�سابقة بعد خ�صم  الأرباح المبقاه:	

�أي توزيعات �أو تجنيب للاحتياطي  المذكور �أعلاه وهذا البند يعزز قدرة ال�شركة المالية.

•�أرباح / خ�سائر الفترة: هذا البند كما ذكرنا �سابقاً يمثل �صافي نتيجة الدخل.  	

ال�سوقية  القيمة  بين  الفرق  يو�ضح  البند  هذا  • للا�ستثمار: 	 ال�سوقية  القيمة  ت�أثير 

للا�ستثمارات المتاحة للبيع لدى ال�شركة )�أ�سهم في �شركات �أخرى( وبين تكلفة �شرائها، 

وهذا البند يوجد فقط في ال�شركات التي لديها ا�ستثمارات.

�أو  زيادة  من  �أعلاه  المذكورة  البنود  على  حدث  ما  تو�ضح   الملكية  حقوق  في  التغيرات  فقائمة 

نق�صان خلال الفترة المالية.

توزيع  و�إمكانية  مالية،  الر�أ�س  ال�شركة  قدرة  ببيان  للم�ساهم هو  القائمة  والا�ستفادة من هذه 

�أرباح نقدية،  �أو تقديم منحة في �صورة �أ�سهم.
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7- الإي�ضاحات المتممة للقوائم المالية: بعد نهاية القوائم يوجد ما ي�سمى بالإي�ضاحات، وهي 

تعد جزءاً لا يتجز�أ من القوائم المالية، �أي �أنها متممة بهذه القوائم لأنها تو�ضح تف�صيلياً 

بع�ض البنود المهمة والمعرو�ضة في �صلب القوائم التي لا يمكن معرفة تف�صيلها من القوائم 

تتبعها  التي  المهمة  المحا�سبية  ال�سيا�سات  بذكر  الإي�ضاحات  هذه  تبد�أ  ما  وعادة  وحدها، 

ال�شركة، وهذه ال�سيا�سات تمكننا من مقارنة �أداء ال�شركة ب�شركات �أخرى في الن�شاط نف�سه 

لأن اتباع ال�شركة �سيا�سات مغايرة لنظيراتها يقف حاجزاً �أمام المقارنة، ثم نجد بعد ذلك 

�أجل  من  حدة،  على  كل  الدخل،  وقائمة  المالي  المركز  قائمة  بنود  لأهم  تف�صيلياً  �إي�ضاحاً 

معرفة ما حدث فعلًا خلال الفترة المالية، الأمر الذي يمكننا من الحكم على قدرة �إدارة 

ال�شركة على تحقيق نمو متزايد لل�شركة من ناحية الربحية والأ�صول الر�أ�س مالية.

الآن بعد �أن عرفت كيف تقر�أ القوائم المالية لتحدد حالة الت�شغيل لل�شركات ي�أتي ال��سؤال المهم 

من �أين ت�أتي بهذه القوائم المالية لل�شركات ربع ال�سنوية وال�سنوية، في ظل �صعوبة الح�صول على 

هذه البيانات ب�شكل �سريع من هيئة �سوق المال �أو من ال�شركات نف�سها ؟ ورغم �أن معظم ال�شركات 

تقوم بن�شر تلك القوائم، ولكن في ظل �أن متابعة عملية الن�شر لي�ست بتلك ال�سهولة في �ضوء عدم 

معرفة �أي جريدة �أو �أي يوم �سوف يتم الن�شر، لذلك يظل الم�صدر الوحيد الر�سمي المجاني المقبول 

�سوق  لإدارة  التابع    )http://www.tadawul.com.sa( تداول  موقع  هو  المعلومات  هذه  مثل  لن�شر 

الأ�سهم، رغم التحفظ الكبير على الت�أخير الزمني لن�شر هذه المعلومات، الذي يتم بعد �أن تكون هذه 

المعلومات والقوائم المالية قد فقدت قيمتها الفعلية.

�صورة للقوائم المالية المف�صلة لبنك الريا�ض على مدى �أربع �سنوات كاملة وذلك في موقع تداول التابع لإدارة 

 www.tadawul.com.sa  سوق الأ�سهم ال�سعودية�
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الف�صل الثالث 

كيف تقر�أ الر�سم البياني » ال�شارت« ؟

�إن �أ�سا�س التحليل الفني هو الر�سم البياني  �أو ال�شارت، وهو يعني  الكثير بالن�سبة �إلى المحلل 

�أنواع لعل �أهمها و�أكثرها انت�شاراً  �أو الر�سم البياني من عدة  والمتداول العادي ، ويتكون ال�شارات 

ثلاثة �أنواع رئي�سة وهي:   

النوع الأول 

 ويطلق عليه )Line Chart( وهو �أب�سط الأنواع كما هو مو�ضح في ال�شكل رقم )1(، حيث يو�ضح 

للر�سم  الزمني  النطاق  ح�سب  التاريخ  ويكون  المحددة،  الفترة  خلال  للم�ؤ�شر  والإقفال   الافتتاح 

البياني  في �أ�سفل  ال�شارت وحركة الأ�سعار في الجانب الأي�سر،  وهذا  النوع من ال�شارات تكمن قوته 

�إنه يعطينا البيانات ب�شكل �سل�س و�سهل وب�سيط، بمعنى �أننا ن�ستطيع �أن نعرف  في ب�ساطته، حيث 

جميع ما حدث لل�سهم خلال فترة تداول معينة من خلال نظرة �سريعة �إلى الر�سم البياني، وهذا 

يغني �إلى حد ما عن الحل الأ�صعب وهو تحليل البيانات، �أي ال�صفقات والكميات وال�سيولة لهذه 

الفترة، حيث �إن هذا الر�سم يعطي ذلك التحليل بن�سبة نجاح كبيرة.

ال�شكل رقم )1(

ر�سم بياني لم�سار م�ؤ�شر �سوق الأ�سهم ال�سعودية خلال خم�س �سنوات
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النوع الثاني 

ويطلق عليه )Volume bar Chart( وهو الر�سم البياني الب�سيط نف�سه، ولكن الاختلاف �أنه يمكن 

�إ�ضافة حجم التداولات،  �أي كميات الأ�سهم التي تم تنفيذها خلال فترة التداول الموجودة في الر�سم 

البياني، وتظهر تلك الكميات على �شكل �أعمدة في الأ�سفل، وهي مرتبطة تماماً بحركة الأ�سعار في  

والكميات  ال�سوق  م�ؤ�شر  لم�سار  البياني رقم )2(  الر�سم  البياني  كما هو مو�ضح في  الر�سم  �أعلى 

المنفذة عليها خلال خم�س �سنوات.  

ر�سم بياني لم�سار م�ؤ�شر �سوق الأ�سهم ال�سعودية خلال خم�س �سنوات مع الكميات المنفذة



159

النوع الثالث

ر�سم ال�شموع )Candle Sticks(، هذا  النوع من الر�سوم البيانية  يبين �أي�ضاً �سعر الإقفال والافتتاح 

و�أعلى �سعر و�أدنى �سعر خلال الفترة الزمنية المحددة،  و�إذا  كان الإقفال �أعلى من الافتتاح ف�إن 

ال�شكل يكون مفرغاً �أبي�ض،  و�إذا  كان الإقفال �أقل من الافتتاح ف�إن ال�شكل يكون �أ�سود،  في ال�شكل 

رقم )3(  و�صف لكل �شمعة، حيث الخط �أ�سفل �أو �أعلى ال�شكل المليء في و�سط ال�شمعة يمثل تذبذب 

ال�سعر �أو  النطاق و يبين �أعلى و�أقل �سعر.

وهذا النوع من الر�سوم البيانية هو �أكثر الأنواع ا�ستخداماً لدى المحللين الفنيين، لأنه يو�ضح 

حركة ال�سعر ب�سهولة، ومن خلاله يمكن المقارنة �أو فهم العلاقة بين الافتتاح والإقفال وكذلك �أعلى 

�سعر �أو �أقل �سعر، لأن هذه العلاقة تعني الكثير وذات  �أهمية  بالن�سبة �إلى المحلل الفني وهذا  النوع 

من ال�شارت يمثل نقطة الالتقاء في هذه العلاقة، وعندما  يكون الإقفال �أعلى من الافتتاح فهذا يعني 

�أن  هناك  طلباً �أكبر ل�شراء هذا ال�سهم،  وعندما يكون الإقفال �أقل من الافتتاح لل�سهم فهذا يعني 

�أن �ضغط البيع �أقوى من ال�شراء.

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�صل الرابع

�أهمية تدفق المعلومات في �سوق الأ�سهم

يمكن ا�ستنتاج �أهمية تدفق المعلومات والأخبار نحو المتداولين من خلال مقارنة فترة التداولات  

في �سوق الأ�سهم بالفترة ما قبل عام 2003 م، حيث لم يكن هناك تركيز �إعلامي في تغطية �أخبار 

�سوق الأ�سهم و�أحداثها وتحليلاتها، ولم يكن هناك محطات تلفازية متعددة ومتخ�ص�صة، ولم يكن 

اليومية، ولم يكن هناك ع�شرات  المال  في الجرائد  �أ�سواق  �أق�سام متكاملة متخ�ص�صة في  هناك 

المواقع في الإنترنت متخ�ص�صة في تغطية �أحداث �سوق المال و�أخبارها.  

الإر�سال  خلال  من  جداً  بدائية  بطريقة  تبث  القريب  الما�ضي  في  والأخبار  الإعلانات  كانت 

�أيام من انتهاء الاجتماعات واتخاذ القرارات، لهذه الأ�سباب وغيرها كان  لل�صحف والن�شر بعد 

و�صول المعلومة يتم ببطء وع�شوائية ونخبوية.

�إن ثورة المعلومات والإنترنت والف�ضائيات جاءت متزامنة مع عملية الانتعا�ش في �سوق الأ�سهم، 

لذلك ربما كانت تجربة الا�ستفادة من ثورة المعلومات خلال فترة الانتعا�ش وال�صعود الأولى ي�شوبها 

الكثير من ال�سلبيات وهو �شيء طبيعي.

جدول يو�ضح �أهم عنا�صر تدفق المعلومات في �سوق الأ�سهم خلال فترةالطفرة

%الو�سيلةم

11%المواقع الر�سمية1

7%ال�صحف والمجلات2

14%التلفاز3

24%ر�سائل الجوال، ال�شائعات والتو�صيات4

1%الات�صال بال�شركات5

31%الإنترنت6

2%التقارير المتخ�ص�صة7

* ا�ستبيان مبا�شر لعينة ع�شوائية من 100 متداول خلال فترة الطفرة
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ومن تلك ال�سلبيات �أن كمية المعلومات والأخبار المتدفقة ب�شكل م�ستمر تجعل من �شبه الم�ستحيل 

على المتداول العادي الا�ستفادة من هذه المعلومات والأخبار بعد فرزها وتحديد �صحتها، �إن الوقت 

المطلوب لفرز هذه المعلومات يجعل هناك �صعوبة في التركيز عليها وعلى تداولات  �سوق الأ�سهم 

�أن يكون هناك منهج معين للا�ستفادة من هذا التدفق في المعلومات  في الوقت نف�سه، لذلك لابد 

لم�ساعدة المتداول على اتخاذ قراره الا�ستثماري اليومي في �سوق الأ�سهم، ولعل البداية �سوف تكون 

من خلال تحديد م�صادر المعلومات وهذه �أمثلة لها:   

1- موقع تداول وهيئة �سوق المال 

من خلال موقعي هيئة �سوق المال و�شركة تداول )انظر ملحق المواقع الإلكترونية(  يتم بث جميع 

�إعلانات ال�شركات و�أخبار ال�سوق، ويعد كل منهما م�صدراً ر�سمياً لجميع هذه البيانات، ولا يجيز 

النظام بث �أي معلومات عن ال�شركات �أو ال�سوق �إلا عبرهما )رغم �أن ذلك لا يحدث ب�شكل دقيق(، 

هنا يعيب كلا الموقعين  البدائية في تقديم الخدمات حيث �إنهما )�أي هذين الموقعين(، يفتر�ضان 

�أن يقوم بزيارة متكررة للح�صول على المعلومات وهي طريقة غير عملية بالن�سبة  �أن على الزائر 

�إلى الكثير من المتداولين، رغم �أنه يمكن رفع مقدرة الموقعين في �إي�صال المعلومات للجميع خلال 

ثوان، بل تحقيق ربحية مالية �أي�ضاً من خلال �إيجاد بع�ض قنوات بث الأخبار المبا�شرة من خلال 

الم�شترك  بريد  �إلى  الأخبار  الأخبارية، حيث ت�صل  البريدية  القوائم  بع�ض الخدمات مثل  �إ�ضافة 

�أن ت�صل تلك الإعلانات والأخبار �إلى جوال  �أم لا، ويمكن كذلك  بغ�ض النظر عن زيارته للموقع 

الم�شترك خلال ثوان فقط من بث الأخبار، كل هذه الحلول لي�س لها �أي تكلفة مادية �إطلاقاً نظراً 

لتوفر المعلومات ،  فقط ينق�ص قنوات البث لها وهي مجانية وتطبق في كثير من ال�شركات التجارية 

بكثافة، وتحقق لهم �إيرادات مالية �ضخمة رغم �أنها لي�ست الم�صدر الأ�سا�سي للمعلومة.

2- ال�صحف والمجلات المتخ�ص�صة

هنا قد يكون البحث عن �إعلانات ال�شركات �أو الأخبار العاجلة عن ال�سوق عملية غير مجدية 

�إطلاقاً وذلك ب�سبب ت�أخر �صدور هذه ال�صحف والمجلات عن مواعيد بث هذه الأخبار والإعلانات، 



162

لذلك ي�صبح الاطلاع على هذه الأخبار من خلالها خ�صو�صاً �إن لم تكن )�إعلانات و�أخباراً مطورة( 

غير مجد،  فقدت معظم هذه ال�صحف قدرتها على �إي�صال خبر عاجل �أو معلومة غير معروفة، 

وذلك ب�سبب عدم قدرتها على مناف�سة القنوات الف�ضائية ومواقع الإنترنت الحية في هذا المجال، 

لذلك  بال�صحف،  مقارنة  بلحظة  لحظة  الإعلاميتين  الو�سيلتين  هاتين  بث  توا�صل  ب�سبب  وذلك 

يفتر�ض �أن يكون المجال الرئي�س ال�شائع للا�ستفادة من هذه ال�صحف والمجلات المتخ�ص�صة هو في 

البحث عن الآراء التحليلية والمعلومات المالية عن ال�شركات و�آفاق التو�سعات الم�ستقبلية لم�شاريع تلك 

ال�شركات، وكذلك المقابلات مع المديرين التنفيذيين لهذه ال�شركات، و�آراء المتخ�ص�صين في �سوق 

المال عن اتجاهات ال�سوق خلال الفترات القادمة.

3- القنوات التلفازية المتخ�ص�صة 

لا تبحث عن التحليل بقدر ما تبحث عن المعلومة ال�سريعة التي ت�ستطيع هذه القنوات نقلها ب�شكل 

�سريع مقارنة بالو�سائل الأخرى، ولكن يمكنك بالت�أكيد الا�ستفادة من قدرة هذه القنوات على جلب 

متخ�ص�صين مختلفي الآراء والتوجهات، وبالتالي تكون قدرتك على فرز هذه الآراء وبناء حكمك 

ال�شخ�صي على الأمور من خلالها �إيجابياً بالن�سبة �إلى طريقتك في التداول في �سوق الأ�سهم.

4- ر�سائل الجوال الأخبارية المتخ�ص�صة 

�أ�صبح ي�شكل مناف�ساً خطيراً قادماً بالن�سبة �إلى   �إن تطور هذه الخدمة خلال الفترة الأخيرة 

�أي مكان  �إلى  الإعلان خلال فترة ق�صيرة  �أو  والإنترنت على بث الخبر  الف�ضائية  القنوات  قدرة 

وب�شكل �سريع غير م�سبوق، حيث ي�صبح الإعلان ر�سالة في جوال مئات الآلاف من الم�شتركين خلال 

�أي�ضا، وهو  �أ�سلوب �آخر وغير م�سبوق  ثوان من �صدور الإعلان، لتتطور هذه الخدمة الآن لتقديم 

تقدم   خدمات  وهي  التداول،  فترات  خلال  بلحظة  لحظة  وال�سيولة  وال�صفقات  الكميات  تحليل 

قدرته  خلال  من  عليها  يح�صل  الذي  للمتداول  �أف�ضلية  وتعطي  المنطقة،  م�ستوى  على  مرة  لأول 

على الحكم على تداولات  ال�سوق �أف�ضل من المتداول الذي لا يملك هذه الأداة القوية المتدفقة من 

المعلومات ال�سريعة والمبا�شرة، فيما نجد على الجانب الآخر ا�ضمحلال خدمات الر�سائل التقليدية 

التي تعتمد على العن�صر الب�شري.
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5- ال�شـــركـــات

نخبوياً  منها  المعلومات  تلك  خروج  ويعد  الأ�سهم،  �سوق  في  المعلومات  �إخراج  حلقات  �أ�ضعف 

�إلى  بدائية  المعلومات  �إي�صال  �أكثر طرق  ال�شركات حتى  تفتقد هذه  ب�شكل جيد، حيث  غير مقنن 

م�ساهميها، مواقع هذه ال�شركات على الإنترنت في معظمها فقيرة جداً على �صعيد �سرعة وكيفية 

نقل تطورات العمليات الت�شغيلية والمالية عن ال�شركة، وهناك �شكوك حول جدوى الات�صال على تلك 

ال�شركات من �أجل الح�صول على معلومات عن تطور الأعمال في تلك ال�شركات، �أو للا�ستف�سار عن 

م�شاريع م�ستقبلية �أو �أي معلومات عن ال�شركة وذلك لأن معظم تلك ال�شركات تفتقد ب�شكل وا�ضح 

القناة القادرة على تلقي هذه الا�ستف�سارات والإجابة عنها.

6-  مواقع الهواة للإنترنت المتخ�ص�صة في الأ�سهم

�إن كثافة الإقبال والانت�ساب لهذه المواقع تخطى قدرة  �أي�ضاً، حيث  القوة وال�ضعف  هنا تكمن 

التي  المواقع  قدرة هذه  المهتمين من خلال  ا�ستقطاب  الف�ضائية في  والقنوات  والمجلات  ال�صحف 

تلك  يومياً،  الزوار  من  الآلاف  مئات  جذب  على  ق�صيرة  فترة  خلال  الع�شرات  �إلى  عددها  و�صل 

هي الإيجابية، حيث �إن هذا الكم من الزوار والأع�ضاء ي�ضمن الكثير من الآراء المختلفة والكثير 

من الأخبار المتدفقة، ولكن ال�سلبية هنا القدرة على التمييز بين المعلومة ال�صادقة و تلك الم�ضللة، 

هنا يمكن تطبيق الم�أثور ال�شعبي في هذه الحالة » ما لا يدرك كله لا يترك كله « عليك �إذاً بالاطلاع 

لكن بتحديد معايير معينة للاطلاع منها على �سبيل المثال الابتعاد وب�شكل مطلق عن المواقع غير 

المجانية والتي تطلب ر�سوماً مقابل ت�صفح المعلومات والتحليلات، عليك كذلك عدم الاعتماد ب�شكل 

مطلق على المعلومات لاتخاذ القرار ولكن يمكن ا�ستخدامها ب�شكل �أجدى من خلال التو�سع في فهم 

�أو تحليل خبر �صدر من م�صدر ر�سمي �أو �إعلان �شركة �إن مراقبة الحوارات التي تتم بين ع�شرات 

الآلاف من الأ�شخا�ص حول تطورات وتداولات  ال�سوق اليومية ي�ساعد ب�شكل �سريع على رفع الم�ستوى 

الثقافي والمعلوماتي لدى �أي متداول، �إذاً لا تحاول ا�ستخدم هذه المواقع لاتخاذ القرار بالنيابة عنك، 

ولكن �سوف يكون �أكثر جدوى �أن ت�ستخدم كم المعلومات والنقا�شات فيها من �أجل م�ساعدتك على 

اتخاذ ذلك القرار �إلى جانب باقي م�صادر المعلومات الأخرى.
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7- التقارير المتخ�ص�صة

هذه التقارير ت�صدر في العادة عن بع�ض ال�شركات المالية الداخلية والخارجية، ويثار حول هذه 

التقارير والجهات التي ت�صدرها الكثير من اللغط، حيث �إن كثيراً من هذه الجهات التي ت�صدر 

�أو غير مبا�شر،  ال�سوق ومحافظه الا�ستثمارية الكبرى ب�شكل مبا�شر  التقارير هي من �صناع  هذه 

لذلك يكون هذا اللغط مبرراً حول مدى �شفافية هذه التقارير ومدى م�صداقيتها.

8- المواقع الاقت�صادية العالمية المتخ�ص�صة 

المواد  مبيعاتها من  تعرف مقدار  لكي  �أرباحها  �سابك عن  �شركة  �إعلان  تنتظر  �أن  عليك  لي�س 

مراقبة  المتخ�ص�صة في  الاقت�صادية  الموقع  بع�ض  تزور  �أن  عليك  ما  كل  ولكن  المختلفة،  الكيميائية 

�أ�سعار المواد الكيميائية، وب�شكل فوري يمكن من خلال معرفة الكميات التي �أنتجتها �سابك من خلال 

بع�ض العمليات الح�سابية الب�سيطة تحديد توقع يكون مقبولًا لتلك النتائج قبل ظهور الإعلان بحيز 

زمني كبير، بهذه الطريقة يمكنك معرفة �أ�سعار النفط  ولي�س ذلك فقط، بل الح�صول على توقعات 

لأ�سعار النفط  ومعدلات الا�ستهلاك والطلب على النفط خلال الفترات القادمة، و�أي�ضا ت�ستطيع �أن 

تعرف اتجاه �أ�سعار الفائدة في البنوك التي بالت�أكيد �سوف يكون لها ت�أثير فى �أ�سعار �أ�سهم ال�شركات، 

الكثير من المواقع العالمية المتخ�ص�صة تقدم لك معلومات ذات قيمة عالية كبيرة لت�ساعدك على بناء 

ت�صور عن �أداء ال�سوق، بناء على هذه المعطيات خلال الم�ستقبل، كان ب�إمكانك من خلال الاطلاع 

على هذه المواقع �ألا تفاج�أ بارتفاع �أ�سعار النفط و و�صولها �إلى �أكثر من 100 دولار وكان يمكنك �أن 

تعرف �أن ذلك �سوف يكون له ت�أثير في �صناعة الكيماويات، و�أي�ضا قيا�س قوة هذا الت�أثير، وكذلك 

كان يمكنك ر�صد حالة الت�ضخم في المنطقة قبل حدوثه بفترة كافية، كل تلك المعلومات يمكنك بناء 

ت�صور عنها ب�شكل قوي، من خلال زيارات بع�ض الموقع الاقت�صادية العالمية.
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�إدارة المعلومات المتدفقة

المتدفقة  المعلومات  هذه  جميع  تغطي  �أن  حال  ب�أي  يمكن  لا  ب�أنك  تقتنع  �أن  يجب  البداية  في 

من  وذلك  الأعباء،  تخفيف  هو  الأف�ضل  الحل  يكون  �سوف  لذلك  نف�سيهما،  الأداء  وقوة  بالجودة 

�إليك عنها وهي  المعلومات  با�ستمرارية تدفق  �أن ترقبها وتهتم  التي يجب  العنا�صر  خلال تحديد 

ترتكز �إلى العنا�صر التالية: 

1- المعلومات والأخبار التي ت�ؤثر في الحركة العامة ل�سوق الأ�سهم 

�أي معلومة �أو �أخبار م�ؤثرة في الحركة العامة في ال�سوق �سوف ت�ؤدي �إلى الت�أثير ب�شكل مبا�شر في 

القطاع وال�شركات التي ت�ضارب وت�ستثمر فيه، �إذاً عليك وب�شكل م�ستمر �أن ت�ضمن اطلاعك على 

المعلومات التي ت�ؤثر في اتجاه ال�سوق ومن ذلك على �سبيل المثال ولي�س الح�صراتجاه �أ�سعار النفط 

العملة،  �أ�سعار  في  تغيرات  �أو  ت�أثيرات  و�أي  والت�ضخم  الفائدة  �أ�سعار  وكذلك  الرئي�سة،  والمنتجات 

وكذلك �أي ت�شريعات جديدة ت�ؤثر في �آلية عمل ال�سوق.

2- المعلومات الخا�صة بالقطاع الذي ت�ستثمر �أو ت�ضارب فيه

لنفتر�ض على �سبيل المثال، �أنك تعمل في القطاع ال�صناعي، يجب عليك في هذه الحالة معرفة 

�أ�سعار النفط واتجاهاته وتوقعاته الم�ستقبلية، وكذلك المنتجات البتروكيماوية، وقدرته على التو�سع 

والخارجية،  الداخلية  والمناف�سة  التو�سعات  وكذلك  والا�ستهلاك  والداخلية  الخارجية  ال�سوق  في 

وكذلك الاتجاهات الاقت�صادية العامة المحلية والدولية، التي قد ت�ؤثر في �أداء القطاع الذي توجه 

ا�ستثمارك فيه، يجب �أن تحر�ص على �إعادة بناء هذه المعلومات ب�شكل مبكر يعطي لك القدرة على 

اتخاذ قرارات ب�شكل م�سبق.
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3- المعلومات عن �شركاتك التي تتداول فيها

الحلقة الأ�ضيق في الح�صول على المعلومات وهنا عليك �أن تكون �أكثر دقة و�إلحاحاً للح�صول 

على المعلومة الدقيقة وال�سريعة، يجب عليك متابعة جميع التو�سعات الم�ستقبلية ب�شكل دقيق ومحدد 

�أعمال ال�شركة، يجب عليك متابعة جميع ما يكتب ويبث عن ال�شركة  وانعكا�سه ب�شكل مالي على 

وتوثيقه �سلباً �أو �إيجاباً والت�أكد منه وبناء قراراتك النهائية بناء عليه، لا تتردد في الات�صال بال�شركات 

و�إداراتها العليا وح�ضور اجتماعات الجمعيات العمومية، والح�صول على جميع المعلومات التي تريد 

حيث �إن النظام ي�ضمن لك هذا الحق، يجب �أن يكون لديك ملف عن كل �شركة ت�ستثمر �أو ت�ضارب 

فيها ب�شكل م�ستمر، يجب �أن تكون �أنت مرجعاً للمعلومات والأخبار في هذه ال�شركة.

ويتوقع خلال ال�سنوات القادمة �أن ترتفع �أهمية المعلومات  في تحقيق الا�ستثمار الناجح في �سوق 

الأ�سهم، مع ا�ستمرار �صعوبة معالجة هذه المعلومات لا�ستمرار ت�ضخمها وارتفاع عدد م�صادرها، 

ولا�ستمرار كبر حجم �سوق الأ�سهم وال�شركات المدرجة فيها، وكذلك لارتفاع عدد و�سائل الإعلام 

من  الهائل  التدفق  هذا  �أن  الإيجابي  ال�شيء  الأ�سهم،  ب�أ�سواق  المتعلقة  والتقارير  المعلومات  وبث 

المعلومات �سوف ي�ساعد ب�شكل �سريع على �إ�ضافة المزيد من ال�شفافية �إلى تداولات  ال�سوق و�أعمال 

ال�شركات المدرجة فيها، ولعل �أبرز بوادر �إيجابيات هذا التدفق الهائل من المعلومات هو ت�سجيل �أكبر 

2007م  وذلك نتيجة  ن�سبة ا�ستقالات من المديرين التنفيذيين في ال�شركات الم�ساهمة خلال عام 

مبا�شرة ل�ضغط هذه المعلومات المتدفقة على �أعمال هذه ال�شركات و�إنجازاتها، والأداء الت�شغيلي 

لها الذي و�ضعها تحت المجهر ب�شكل م�ستمر.
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الف�صل الخام�س 

العوامل النف�سية والخارجية الم�ؤثرة في التداولات  

�أولا: العوامل النف�سية 

1- الطمع

�إن الرغبة في تحقيق �أرباح كبيرة خلال فترات ق�صيرة ب�أقل جهد ور�أ�س مال متوفر هي من 

�أكبر العوامل التي تجذب المتداولين بالآلاف �إلى تداولات  �سوق الأ�سهم. دلالة ذلك �أن الاندفاع نحو 

الدخول في �سوق الأ�سهم يكون في جميع الحالات مرتبطا بعمليات ارتفاع وت�ضخم وتحقيق بع�ض 

المتداولين �أرباحاً �سريعة مما يجعل جذب المزيد من المتداولين  ق�ضية وقت لا غير.

وفى مقارنة ب�سيطة لت�أكيد هذه النظرية �سوف نجد �أنه خلال ال�سنوات الخم�س ال�سابقة لفترة 

طفرة �سوق الأ�سهم ال�سعودي وتحديداً ما بين عام 1997م حتى عام 2001م  لم يتجاوز النمو على 

م�ستوى  على  وانخف�ض   ،%237 �إلى  الكميات  في  النمو  ذلك  ارتفع  فيما   ،%197 المتداولة  ال�سيولة 

ال�صفقات �إلى %71.

عام  من  وذلك  الطفرة  �سنوات  خلال  قيا�سي  ب�شكل  ذاته  التداول  وعنا�صر  قواعد  تغير  لنر 

2002م، حتى عام 2006م، حيث ارتفعت ال�سيولة بن�سبة 763%، فيما و�صلت ن�سبة نمو الكميات �إلى 

819% ولتخترق �أعداد ال�صفقات حاجز 845% نمواً ويمكنك ملاحظة �آثار اندفاع �صغار المتداولين 

ال�سوق  عنا�صر  باقي  من  �أكثر  بقوة  ال�صفقات  عدد  م�ستوى  على  الارتفاع  حيث  من  ال�سوق  نحو 

الأخرى.

�أما بالن�سبة لتغير الأ�سعار والقيمة ال�سوقية خلال نف�س فترة ال�سنوات الخم�س نف�سها ف�سوف 

نجد �أن ال�سنوات الخم�س ال�سابقة فترة الطفرة وبالتحديد ما بين عامي 1997م �إلى 2001م، ارتفع 

الم�ؤ�شر بن�سبة 91%، بينما في ال�سنوات الخم�س خلال فترة الطفرة ا�ستطاع ال�سوق النمو على �صعيد 

2006م كان هو عام  268%، ويمكن ملاحظة الفرق الكبير في النمو رغم �أن عام  الأ�سعار بن�سبة 

الانهيار الذي خ�سر فيه ال�سوق الكثير من مكا�سبه.
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2- الخوف

بعك�س عامل الطمع تماماً يكون الخوف طارداً للمتداولين من �سوق الأ�سهم، وهو مرتبط دائماً 

بعمليات الت�صحيح في الأ�سعار والانخفا�ضات القوية المتوا�صلة، لعل ذلك يف�سر انخفا�ض ال�سيولة 

والكميات و�أعداد ال�صفقات المنفذة في �أثناء عمليات الهبوط، وذلك لابتعاد الكثير من المتداولين 

من اتخاذ �أي قرارات خلال تلك الفترات ب�سبب عامل الخوف الذي يحد من قدرة المتداولين على 

اتخاذ تلك القرارات ال�سريعة الحا�سمة التي هي �أهم عوامل النجاح في تداولات �سوق الأ�سهم. 

3- التردد )رهاب اتخاذ القرار(

�أكبر مظاهر ذلك التردد هو بحث المتداولين الدائم عمن يتخذ القرار)يتحمل الم��سؤولية(  بدلًا 

�أو الاحتفاظ بالأ�سهم، �إلى غير ذلك من القرارات، ذلك البحث  �أو بيع،  منهم في عمليات �شراء 

لي�س عجزاً عن اتخاذ القرار لدى المتداول بقدر ما يكون بحثاً عمن يتحمل م��سؤولية تبعات اتخاذ 

من  المجهول  من  لخوف  �أو  �أليمة  �سابقة  لتجارب  انعكا�ساً  دائما  يكون  التردد  ذلك  القرار،  ذلك 

لا  بالت�أكيد  معلومات  وهي  الا�ستثماري  القرار  م�ؤكدة عن  معلومات  �أي  وجود  دون  قرارات  اتخاذ 

يمكن الو�صول �إليها ب�شكل م�ضمون في جميع الحالات لجميع المتداولين.

4- المغامرة 

في الأغلب معظم من يت�صف بهذه ال�صفة هم م�ضاربون يتخذون قرارات البيع وال�شراء نتيجة 

الحد�س والتوقع ومراقبة اتجاه ال�سوق، وتكون قراراتهم �سريعة جدا بيعاً �أو �شراء، المغامر في �أغلب 

الأحيان يتداول دون درا�سة مت�أنية ودون ح�ساب دقيق للربح والخ�سارة  وهو ذو ثقة بالربح  حتى و�إن 

كان يرى هام�ش الخ�سارة كبيراً، المغامر في �سوق المال يثق بنف�سه لدرجة الاندفاع والتهور �أحيانا، 

ويت�أثر �أو يبحث في �أغلب الأحيان عن الآراء الأخرى التي ت�ساعده على اتخاذ القرار، ولكنه يتحمل 

نتيجة مخاطرة ذلك القرار، وهو بذلك لا يخ�شى الف�شل �أو الخ�سارة.
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5- الأمل

�آخر مهماً في  التفا�ؤلية في توقع اتجاه الأ�سعار يعد عاملا  �إن الأمل في تحقيق الأرباح والروح 

الت�أثير في التداولات، ومن ذلك �أن كثيراً ممن يتعلق ببع�ض الأ�سهم، �أي يقوم ب�شراء �سهم ما ومن 

ثم ينهار ذلك ال�سهم �سعرياً ب�شكل لا يكون هناك �أمل وا�ضح لعودته �إلى الم�ستويات ال�سعرية التي 

انهار منها، رغم ذلك كثيراً من ه�ؤلاء المتداولين وبدافع من عامل الأمل يمتنعون عن البيع على 

�أمل �أن تعود تلك الأ�سعار �إلى القيمة التي انهارت منها، حيث يكون الإ�صرار على عدم البيع رغم 

ات�ضاح الر�ؤية اتجاه �أ�سعار تلك الأ�سهم عاملًا �سلبياً على ه�ؤلاءالم�ستثمرين ب�شكل وا�ضح من حيث 

تعطيل ال�سيولة المتبقية في تلك الأ�سهم وحالة التجمد التي ي�صلون �إليها والتي ينطبق عليها تعبير 

»م�ستثمرون دائمون« ب�شكل �إجباري، فيما ي�ؤثر ذلك في ال�سوق من حيث انخفا�ض معدل الكميات 

المتداولة من الأ�سهم في ال�سوق ب�سبب هذه الفئة من المتداولين. 

ثانيا: العوامل الخارجية 

1- الأخبار 

 هنا ورغم �أن ت�أثير تلك الأخبار �أ�صبح �ضعيفاً جداً، بعد انت�شار و�سائل الإعلام المختلفة التي 

جعلت عامل المفاج�أة في �صدور هذه الأخبار �شبه م�ستحيل، ولكن لم ينقطع ت�أثير �أخبار ال�شركات 

والأخبار المهمة عن الت�أثير في حركة الأ�سعار في ال�سوق وال�شركات، ولكن ربما يكون التعبير ال�صحيح 

�أن ال�سوق �أ�صبح ي�ستجيب ب�شكل مت�أخر لهذه الأخبار ذلك لأنه يتم اتخاذ قرارات ا�ستثمارية في 

كثير من الأحيان بناء على هذه المعلومات والأخبار بعد تحليلها والتدقيق فيها، الذي ي�ستغرق وقتاً 

خ�صو�صاً من الم�ستثمرين، لذلك قدرة المتداول على المعرفة الم�سبقة بت�أثير بع�ض الأخبار بتداولات  

�سوق الأ�سهم واتجاه الأ�سعار �سوف تعطي له الأف�ضلية في اتخاذ القرارات ال�صحيحة ب�شكل مبكر 

مقارنة بباقي المتداولين،  �إن القدرة على توقع تلك الأحداث والأخبار وتجهيز خطط لتطبيقها قبل 

�أو بمجرد �أن ت�صبح تلك الأخبار حقيقة على �أر�ض الواقع �سوف يكون عامل تحقيق �أرباح و�أف�ضلية 

في تداولات  �سوق الأ�سهم ب�شكل �أكيد.
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2- ال�شائعة

ال�شائعات لا تعد في  جميع الأحوال عاملًا �سلبياً من حيث انعكا�ساتها على المتداول، وذلك �إذا 

�أح�سن التعامل معها، فهي قد ت�صنع موجة ارتفاع كاذبة يمكن للم�ضارب المحترف ال�صعود فيها 

ولكن عليه النزول في الوقت المنا�سب، وقد تت�سبب �إ�شاعة في هبوط الأ�سعار لفترة م�ؤقتة )حتى يثبت 

متدنية  ب�أ�سعار  الأ�سهم  بع�ض  لاقتنا�ص  الفر�صة  الذكي  الم�ضارب  يجد  �سوف  لذلك  �إ�شاعة(  �أنها 

وتحقيق الكثير من الأرباح خلال عملية الارتداد لتلك الأ�سهم التي في العادة  تكون قوية. 

3- الت�سريبات

قد يكون �صعباً بالن�سبة �إليك الا�ستفادة من هذه الت�سريبات، لأنها في الغالب تر�صد من خلال 

حركة ون�شاط غير عادي على ال�سهم مو�ضوع الت�سريب، ولكن يظل الدخول والا�ستفادة من ذلك 

�أو  نفيها  يتم  ما  �سريعا  �إ�شاعة  بل  �صحيحاً  ت�سريباً  يكون  لا  قد  �إنه  حيث  العواقب،  م�ضمون  غير 

تجاهلها، لربما تنح�صر المقدرة في مجاراة عملية الن�شاط دون محاولة فهم ال�سبب في ذلك ولكن 

يظل ذلك محفوفاً بالمخاطر للم�ضارب غير المتمر�س.

4- التقارير المتخ�ص�صة

�إن و�ضع هذه التقارير الاقت�صادية في كثير من الأحيان  هنا عليك الحذر ب�شكل كامل، حيث 

�سقفاً �سعرياً لبع�ض الأ�سهم )�سعر عادل(، لن يكون دقيقاً حيث عليك �أن تتذكر دائما �أن كثيراً 

من المتداولين �سوف يكون خيارهم الأف�ضل هو الخروج قبل هذا ال�سقف خوفاً من تعر�ض ال�سهم 

بعد رحلة ارتفاع �إلى عمليات جني �أرباح، هذا  في حال الت�سليم ب�أن هذا ال�سعر عادل فعلًا، يجب 

عليك �ألا تتجاهل �أبداً �أن بع�ض م�صدري هذه التقارير لديهم ت�ضارب م�صالح وا�ضح حيث �إنهم من 

�صناع ال�سوق ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر، لذلك يثار لغط كثير حول مدى م�صداقية تلك التقارير 

والتواقيت الزمنية في �إ�صدارها.
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5- عوامل ذات علاقة بحركة الاقت�صاد العام

والأ�سواق  الاقت�صادي،   والركود  الت�ضخم،  وحالة  البنوك،  في  والفائدة  النفط،  �أ�سعار  مثل 

الدولية، و�أ�سعار المنتجات ذات العلاقة بالأ�سهم التي ت�ستثمر فيه في �سوق الأ�سهم، كل هذه العوامل 

غير  تدريجي  ب�شكل  العادة  في  تحدث  كانت  و�إن  القادمة  الأ�سعار  تغيرات  في  قوية  م�ؤثرات  تعد 

مح�سو�س للمتداول العادي.

مثال رقم )1( 

ت�أثرت �سوق المال الأمريكية بتوقعات انكما�ش الاقت�صاد الأمريكي وتعر�ضه لحالة من  عندما 

�أ�سواق  فيها  بما  عالمية  �سوقاً   52 من  �أكثر  ا�ستجابات  2007م،  يناير  �شهر  خلال  وذلك  الركود، 

المنطقة العربية لتلك الهزة على ال�سوق الأمريكية، وذلك في دلالة وا�ضحة على �أن �أ�سواقنا �أ�صبحت 

تت�أثر بالحركة العالمية للاقت�صاد وفى بع�ض الأحيان رغم عدم وجود روابط منطقية على �صعيد 

جميع قطاعات ال�سوق المت�أثرة بذلك.
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مؤشرات التحليل الفني 

الفني في  التحليل  للا�ستفادة من  المطبق  المفهوم  �إن 

�أ�سواق الأ�سهم النا�شئة يرتكز على العلاقة العك�سية 

حركة  �إلى  ا�ستناداً  الأ�سهم  حركة  توقع  �أي  ال�سلبية 

المتابعين لنهج معين في التحليل الفني والت�صرف بناء 

على ذلك، ي�ساعد على ذلك �صغر حجم تلك الأ�سواق 

فئات  من  ال�سعري  م�ساره  في  التحكم  على  والقدرة 

محدودة من المتداولين  لفترات معينة ق�صيرة .
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ال����ت����ح����ل����ي����ل ال����ف����ن����ـ����ي والأ������س�����ا������س�����ـ�����ي    الف�صـــــــــل الأول : 	

 MFI ال�����ن�����ق�����دي  ال�����ت�����دف�����ق  م������ؤ������ش�����ر    الف�صـــــــل الثاني : 	

RSI ال����ن���������س����ب����ي����ة  ال�������ق�������وة  م�������ؤ�������ش������ر  الف�صــــــــــل الثالث : 	

MACD الم���ـ���ـ���ـ���ـ���ـ���ـ���اك���ـ���ـ���ـ���ـ���د   م����ؤ����ش���ـ���ـ���ـ���ر  الف�صــــــــــل الرابع : 	

م��������������ؤ��������������ش�������������ر ال�������ب�������ول�������ي�������ن�������ج�������ر الف�صـل  الخامـ�س :	

Moving Average المتحركة  المتو�سطات  الف�صــل ال�ســــاد�س: 	

Trend Lines الاتج�����ـ�����اه  خ���ط���ـ���ـ���ـ���وط  الف�صــل ال�ســـــــابع : 	

Gaps ال�����ـ�����ـ�����ـ�����ف�����ـ�����ج�����ـ�����ـ�����ـ�����ـ�����ـ�����وات  الف�صـــل الثــــــامن : 	

م�����������س�����ت�����وي�����ات ال��������دع��������م والم������ق������اوم������ة الف�صل التا�ســـــــــع : 	

الف�صــل العا�شــــــر :	 الآثار المترتبة على زيادة ر�أ�س المال ) المنحة (

الباب الخام�س

مؤشرات التحليل الفني
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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الف�صل الأول

التحليل الأ�سا�سي �أو التحليل الفني

التحليل الأ�سا�سي 

هو الحكم على �أداء ال�شركات الم�ستقبلي من خلال درا�سة قوائمه المالية ال�سابقة، وت�أثر القطاع 

الذي تنتمي �إليه في و�ضع الاقت�صاد العام.  

التحليل الفني  

�أن  مبد�أ  على  الأ�سهم   �سوق  في  ال�شركات  لأ�سهم  ال�سعرية  الاتجاهات  حركة  على  الحكم  هو 

حركة الأ�سعار في الما�ضي تعد ‏م�ؤ�شراً يعتمد عليه في التنب�ؤ بحركتها في الم�ستقبل، التحليل الفني 

�سهل التطبيق والتعلم لعدم حاجته �إلى كثير من البيانات بعك�س التحليل الأ�سا�سي الذي يحتاج �إلى 

كل ذلك.

التحليل الفني يبحث عن التغير والتحليل الأ�سا�سي يبحث عن �أ�سباب ذلك التغير، �إن توفر المعلومات 

المطلوبة في الوقت المنا�سب هو عن�صر قوة �أو �ضعف لكل من الأ�سلوبين

كيف تتحرك الأ�سعار في �سوق الأ�سهم ؟

تتحرك الأ�سعار بناء على تغير مقدار ال�ضغط بين قوى )ال�شراء والبيع(، �إذاً لنحاول �أن نفهم 

�أي �سهم يتحدد من خلال عدد  ما العوامل التي ت�ؤثر في معركة قوى )ال�شراء والبيع(، ‏ �إن �سعر 

قل  ال�شراء  طلبات  من  �أكثر  البيع  عرو�ض  كانت  ف�إذا  المطلوبة،  الأ�سهم  وعدد  المعرو�ضة  الأ�سهم 

يكون   عندما  �آخر  وب�شكل  ال�سعر،  زاد  البيع  عرو�ض  من  �أكثر  ال�شراء  طلبات  كانت  و�إذا  ال�سعر، 

البائعون هم الأكثرية ينخف�ض ال�سعر والعك�س �صحيح وهذا هو )قانون العر�ض والطلب(.  

كيف نراقب ميزان القوى بين  ال�شراء والبيع؟

لن نعتمد �إطلاقا على )العرو�ض والطلبات( التي قد تكون وهمية لا تنفذ، وبالتالي لي�س لها 

�أي قيمة على �صعيد تحديد انعكا�س حقيقي لميزان معركة  القوى في ال�سوق، بل �سوف يتم الاعتماد 

على مراقبة كل من الحركة الفعلية الفورية لكل من )ال�سيولة، وال�صفقات، والكميات( المنفذة، 
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كمعطيات لتلك المعركة بين قوى )ال�شراء والبيع(، حيث �إن �أي تغير على تلك المعطيات �سوف يكون 

�أهم  ب�أن من  التذكير  نبد�أ يجب  �أن  وقبل  الأ�سعار،  قادم على اتجاه  تغير  م�ؤ�شراً على  الأغلب  في 

�شروط نجاح تلك المراقبة لتوقع  اتجاه الأ�سعار خ�صو�صاً على م�ستوى ال�شركات �أن تكون ال�شركة 

المتداولين(،  من  محدود  عدد  من  عليها  م�سيطر  وغير  المتداولين  من  كبيرة  ملكية  قاعدة  )ذات 

والتي تعك�س بالتالي اتجاهات ال�شراء والبيع الجماعية الطبيعية، �إذاً وبناء على هذه القاعدة ف�إن 

�أعلى �سعر يرغب الم�شترون في دفعه كقيمة لل�سهم، و�أرخ�ص �سعر يكون  ال�سعر العادل لل�سهم هو 

البائعون على ا�ستعداد لقبوله ثمنا له، وتبعاً لذلك نفهم �أن �سعر ال�سهم يرتفع لأن المطلوب �أكبر من 

المعرو�ض، وعلى العك�س ينخف�ض لأن )المعرو�ض �أكبر من المطلوب(.

 من خلال ال�سيولة وال�صفقات والكميات

عند تحليل الكميات وال�سيولة وال�صفقات يجب �أن ن�أخذ في الح�سبان �أن قوة ذلك الت�أثير لكل 

بياناتها  تحليل  يتم  �شــركة،  كل  طـــــبيعة  ح�سب  �أخرى  �إلى  �شــــركة  من  العنا�صرتختلف  هذه  من 

ومثال ذلك:

�أ( الت�أثير في ال�سيولة 

جدول لتو�ضيح اختلاف الت�أثير في ال�سيولة بين ال�شركات في حالة تنفيذ �صفقة تتكون من 1000 �سهم ب�سعرين مختلفين

الت�أثير في ال�سيولة %الت�أثير في ال�صفقاتالت�أثير في الكميات�سعر ال�سهما�سم ال�شركة

90مت�ساومت�ساو100 ريالال�شركة )�أ(

10مت�ساومت�ساو10 ريالاتال�شركة )ب(

من الجدول ال�سابق نجد تطابقاً في مدى ت�أثير كل من ال�شركتين في )عدد ال�صفقات وكميات 

الأ�سهم(، رغم ذلك كان الاختلاف �شا�سعاً بينهما في مدي الت�أثير في ال�سيولة، حيث ت�شكل ال�شركة 

الأخرى  العوامل  م�ستوى  على  الت�ساوي  رغم  )�أ(  ال�شركة  ت�أثير  من  المائة  في  ع�شرة  فقط  )ب( 

)ال�صفقات، الكميات(.
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ب( الت�أثير في ال�صفقات

�أكبر في  ت�أثير  ذات  �أ�صبحت  ما  �شركة  الملاك في  زاد عدد  كلما  التالي:  على  تن�ص  القاعدة   

ب�سهولة  وال�سيولة، يمكن ملاحظة ذلك  الكميات  وهي  العنا�صرالأخرى  �أكثر من  ال�صفقات  عدد 

يلاحظ  حيث  قوي،  �شعبي  �إقبال  ذات  اكتتاب  عملية  بعد  لل�سوق  تدرج  التي  ال�شركات  خلال  من 

�سيطرتها ب�سهولة على قائمة �أكثر �شركات ال�سوق ن�شاطاً من حيث �أعداد ال�صفقات وبفرق كبير 

ذات  الكبيرة  ال�شركات  على  قوة  �أقل  ب�شكل  ذلك  ملاحظة  يمكن  كذلك  الأخرى،  ال�شركات  عن 

قاعدة الملاك الكبيرة مثل �شركة الكهرباء، وكيان، وين�ساب، وبترو رابغ... �إلخ. يجدر التنبيه هنا 

�إلى �أن ارتفاع عدد ال�صفقات لفترة محدودة لي�س دليلًا على �أن تلك ال�شركة �أ�صبحت ذات ت�أثير 

يكون ذلك  �ألا  �أي  الا�ستمرارية في ذلك،  الأمر على مدى  يعتمد  ولكن  ال�صفقات  قوي في عن�صر 

لعدة �أيام محدودة، فقط قد تكون نتيجة م�ضاربات محمومة وعمليات بيع متكررة ل�سبب �أو لآخر  

و�سريعاً ما ينتهي ت�أثير تلك الأ�سباب و معها الن�شاط على ال�صفقات لتلك ال�شركة.

ج( الت�أثير في الكميات

بعك�س قاعدة ال�صفقات  كلما قل عدد ملاك �شركة ما �أ�صبح ت�أثيرهم �أكبر منه في الكميات 

المنفذة منه على عدد ال�صفقات وال�سيولة، مثال ذلك �شركات الم�ضاربة ذات عدد �أ�سهم �صغيرة 

رخي�صة، حيث نلاحظ ارتفاع كميات الأ�سهم عليها نتيجة عمليات تدوير عادية بين كبار ملاك 

ال�سهم، وانجذاب �صغار المتداولين لذلك الن�شاط. 

جدول لتو�ضيح اختلاف الت�أثير في الكميات بين ال�شركات في حالة تنفيذ �صفقة بقيمة  واحدة وهي ع�شرة �آلاف ريال

ا�سم ال�شركة

ال�سيولة 

المتوافرة

�سعر ال�سهم

عدد الأ�سهم التي 

يمكن �شرا�ؤها

الت�أثير في الكميات %

1000010010010 ريالال�شركة )�أ(

1000010100090 ريالال�شركة )ب(
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انخفا�ض ال�سيولة والكميات وال�صفقات

�إذا كان هناك انخفا�ض على م�ستوى الكميات وال�سيولة وال�صفقات يمكن تف�سيره ح�سب التالي: 

1- في حالة �صعود الأ�سعار 

كثرة الم�شترين تعني ب�شكل مبا�شر ارتفاع ال�سعر مع ارتفاع مواز لكل من )ال�سيولة والكميات 

�إغراء ال�سعر المرتفع والأرباح  وال�صفقات( المنفذة نتيجة تخلي البائعين عن ال�سهم تحت �ضغط 

المتحققة لهم، وكلما ارتفع ال�سعر ب�شكل �أكبر كان مغرياً لتحول الم�شترين ب�شكل م�ستمر �إلى بائعين، 

م�ستوى  على  الاتجاه  عك�س  ي�صبح  حيث  له،  الأعلى  الحد  �إلى  ال�سعر  و�صول  مع  المعادلة  لتتغير 

)ال�سيولة وال�صفقات والكميات( �إ�شارة �إلى تغير قادم على م�ستوى اتجاه الأ�سعار.

2- في حالة انخفا�ض  الأ�سعار

 ب�شكل عك�سي تنخف�ض )ال�سيولة والكميات وال�صفقات( ب�شكل متواز مع تغير اتجاه الأ�سعار 

�إلى ال�شكل ال�سلبي، وذلك ب�سبب هروب الطلبات وعدم تلبية العرو�ض، كمعادلة عامة كلما ارتفع 

�إغراء  �أكثر  �أ�صبح  �سعر �سهم خلال فترة ق�صيرة قل عدد من يرغب في �شرائه، و كلما انخف�ض 

للدخول.

3- في حالة ا�ستقرار الأ�سعار 

من  كل  تم�سك  �أي  �شركة،  �سهم  على  والبيع  ال�شراء  قوى  بين  التوازن  نقطة  �إلى  الو�صول  �إن 

يعني  ذلك  حدوث  �إن  بها،  يعر�ضونها  �أو  يطلبونها  التي  ال�سعرية  بالم�ستويات  والبائعين  الم�شترين 

ب�شكل مبا�شر انخفا�ض ال�سيولة والكميات وال�صفقات �إلى ادنى من معدلاتها العادية.

مفهوم التحليلين الأ�سا�سي والفني

كما تمت الإ�شارة ي�ستعمل التحليل الأ�سا�سي في اختيار ال�شركات وبعد اختيار ال�شركات المنا�سبة 

نقوم با�ستعمال و�سائل ‏التحليل الفني لمعرفة حركة ال�سهم ومراقبة �سلوكه،‏ التحليل الأ�سا�سي يعتمد 

�أجل  على الأمور التالية‏ )ظروف ال�شركة ، ظروف ال�صناعة ، الظروف الاقت�صادية( وذلك من 

تحديد �سعر ال�سهم الحقيقي الذي ينبغي �أن يباع به ال�سهم، �أما التحليل الفني ‏ فهو يعتمد عليه في 

التنب�ؤ بحركتها في الم�ستقبل.‏ 
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الافترا�ضات التي يقوم عليها التحليل الفني،  �أن �سعر ال�سهم في ال�سوق يتحدد على �أ�سا�س قوى 

الطلب والعر�ض،‏  �إن العر�ض والطلب تحكمهما عوامل متعددة بع�ضها �إيجابي والآخر �سلبي، ومن 

بين تلك العوامل ما ‏يدخل في نطاق اهتمام التحليل الأ�سا�سي ومن بينها ما يبتعد عن هذا النطاق 

مثل مزاج الم�ستثمرين .

  تعطي ال�سوق وزناً لكل متغير من المتغيرات التي تحكم العر�ض والطلب، لأنه با�ستثناء التقلبات 

الطفيفة التي تحدث للأ�سعار من وقت لآخر ف�إن �أ�سعار الأ�سهم تميل �إلى التحرك في اتجاه ‏معين 

وت�ستمر على ذلك لفترة طويلة من الزمن. �إن التغير في اتجاه �أ�سعار الأ�سهم يرجع في الأ�سا�س �إلى 

الوقوف  �أ�سبابه يمكن  تلك ‏العلاقة مهما كانت  التغير في  و�إن  والطلب،  العر�ض  العلاقة بين  تغير 

التحليل  ال�سوق ‏نف�سها،‏ هذا هو الأ�سا�س الذي يقوم عليه  عليه من خلال درا�سة ما يجري داخل 

الفني وكما يبدو ف�إنه يبتعد كثيراً عن الفكر الذي يقوم عليه التحليل ‏الأ�سا�سي، كما �أنه لا يعترف 

ف�إنه  المال‏‏،‏ ومع هذا  �أ�سواق  ترتكز عليها  التي  الأ�سا�سية  الدعامة  التي هي  ال�سوق  بمفهوم كفاءة 

لا يمكن لأحد �أن ينكر بع�ض الأ�سا�سيات ، ف�سعر ال�سهم ��شأنه في ذلك ��شأن �سعر �أي �سلعة �أخرى 

الأ�سهم لما يطر�أ على  �أ�سعار  ا�ستجابة  العر�ض والطلب، ‏ و‏بمدى �سرعة  يتحدد ‏نتيجة تفاعل قوى 

قوى العر�ض والطلب من تغيير، فالاعتقاد في �أن اتجاها معيناً ‏في الأ�سعار ي�ستمر لفترة طويلة من 

الزمن يقوم على افترا�ض �أن المعلومات الجديدة التي من ��شأنها �أن تحدث ‏تغيرا في العلاقة بين 

العر�ض والطلب لا ت�ستجيب لها ال�سوق ب�سرعة بل عبر فترة زمنية طويلة ، �أما ال�سبب فقد ‏يرجع 

�إلى وجود فئة من الم�ستثمرين يح�صلون على المعلومات ب�سرعة، ويجرون عليها التحليل، ويتخذون 

على �‏أ�سا�سها القرارات الا�ستثمارية، وذلك قبل غيرهم من الم�ستثمرين. معنى هذا �أن �أ�سعار ال�سوق 

تبد�أ في التغير ا�ستجابة لت�صرفات ه�ؤلاء الم�ستثمرين �آخذة طريقها لبلوغ نقطة توازن ‏جديدة بين 

العر�ض والطلب ، �أما الو�صول �إلى تلك النقطة الجديدة فلا يحدث �إلا بعد �أن ت�صل المعلومات �إلى 

باقي ‏الم�ستثمرين، ‏ وهو ما يتم تدريجياً وي�ستغرق بع�ض الوقت فالمعلومات تت�سرب �أولا من مديري 

ال�شركات وكبار العاملين فيها �إلى ‏المحللين والاقت�صاديين والإعلاميين، من ثم ت�أخذ طريقها فيما 

بعد �إلى الم�ستثمرين العاديين، وعندما يبد�أ و�صول معلومات ‏جديدة �إلى ال�سوق وتحمل معها �أنباء 

قبل،‏  من  عليه  عما ‏كان  الارتفاع  �أو  بالانخفا�ض  التوازن  �سعر  في  تغيير  �إلى  ت�ؤدي  �أن  ��شأنها  من 

و�أن�صار التحليل الفني يعترفون ب�أن �أ�سعار الأ�سهم ت�ستجيب للمعلومات الجديدة التي تحدث تغيراً 
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يمكن  والطلب  العر�ض  بين  العلاقة  في  التغيير  هذا  �إن  يقولون  ولكنهم  والطلب،  قوى ‏العر�ض  في 

الوقوف عليه من خلال ما ‏يجري في ال�سوق نف�سها �أي من خلال حركة الأ�سعار فيها دون الحاجة 

�إلى المجهود الذي يبذل في تحليل كم هائل ‏من بيانات ومعلومات الاقت�صاد وال�صناعة وال�شركة،‏ 

فهذه المعلومات لن ت�ضيف �شيئا ما �سوى ما تت�سبب فيه من �إرباك فالمحلل الفني لي�س بحاجة �إلا 

لمعلومات عن �‏أ�سعار ال�صفقات وحجمها، �إ�ضافة �إلى �أداة يمكن من خلالها اكت�شاف بداية التحول 

من �سعر التوازن الحالي �إلى �سعر ‏التوازن الجديد دون �أن ي�شغل نف�سه بمعرفة �أ�سباب التحول.‏ وكما 

يبدو ف�إن التحليل على هذا النحو ي�سهم في توقيت اتخاذ القرار الا�ستثماري الملائم. فلو �أن �سعر 

التوازن في ‏طريقه للتحول �إلى �سعر توازن جديد �أقل مع بداية ورود معلومات جديدة حينئذ يكون 

يعطي  ما  نادراً  الأ�سا�سي  التحليل  بينما  والعك�س �صحيح،‏  البيع،  لاتخاذ ‏قرارات  التوقيت ملائماً 

قراراً قاطعاً ب��شأن توقيت قرار ال�شراء �أو البيع.

�أما عن المزايا والعيوب فيت�سم التحليل الفني بعدد من المزايا التي خلقت له �أتباعاً وم�ؤيدين، 

وفي مقدمة هذه المزايا ال�سهولة وال�سرعة،‏ فبمجرد تحديد الو�سيلة �أو القاعدة الفنية �أو الأداة التي 

�سيعتمد عليها المحلل في التنب�ؤ بالأ�سعار ي�صبح تطبيقها �آلياً وعلى �أي ‏عدد من الأ�سهم،‏ كل ذلك 

دون حاجة �إلى تجميع وتحليل الكم الهائل من المعلومات التي يحتاج �إليها التحليل الأ�سا�سي والتي 

تتطلب وقتاً ‏وجهداً وفيراً.‏ 

�أي متداول  الفني ي�سهل تعلمها وتطبيقها بوا�سطة  التحليل  �أ�ساليب  �أن  الثانية فهي  �أما الميزة 

مهما كان م�ستوى ثقافته ‏وهي ميزة لا يتيحها التحليل الأ�سا�سي، ميزة ثالثة هي �أن المعلومات التي 

يحتاج �إليها المحلل عن الأ�سعار وال�صفقات تتاح يومياً بانتظام من ‏خلال التقارير التي تظهر في 

�شبكة الإنترنت وال�صحف. 

بالطبع الو�ضع يختلف كثيراً بالن�سبة �إلى التحليل ‏الأ�سا�سي، لأن التقارير المالية التي يقوم عليها 

تلاعب  حال  في  على ‏محتوياتها  الاعتماد  ي�صعب  �أنه  كما  ما�ضية  فترة  تغطي  الأ�سا�سي  التحليل 

�إدارات بع�ض ال�شركات في الأرقام. ولكن رغم هذه المزايا للتحليل الفني ف�إنه لا يخلو من العيوب 

فان �أن�صار التحليل الفني يعترفون ب�أن المحلل الأ�سا�سي الذي تتوافر له المعلومات والقدرة التحليلية 

يمكن �أن ي�صل �‏إلى نتائج �أف�ضل من المحلل الفني، ولعل �أهم �أ�سباب ذلك �أن المحلل الأ�سا�سي يتنب�أ 
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بالأحداث الم�ستقبلية ويخرج منها ‏بالقرار المنا�سب في الوقت المنا�سب.‏ �أما المحلل الفني ف�إن عليه 

�إلى  �أن ينتظر حتى تقع الأحداث ويرى بعينه التحول في حركة الأ�سعار ثم يتخذ القرار، ‏ي�ضاف 

�أثبته الواقع من �أن الم�ستثمر الذي يتبع �أ�سلوب التحليل الفني يندر �أن يحقق عائداً غير  ذلك ما 

عادي على ‏ا�ستثماراته،‏ والانتقاد الأخير للتحليل الفني ب�أن ه�ؤلاء المحللين الفنيين يخلقون ب�أنف�سهم 

التوقعات التي يعتقدون �إمكانية ‏حدوثها، فلو �أن مئات المحللين الفنيين ا�ستخدموا الأ�سلوب نف�سه 

وذات البيانات ف�إنهم يتو�صلون �إلى القرار نف�سه، ‏ولو �أن هذا القرار كان �شراء �أ�سهم �شركة معينة 

ب�سبب توقعهم ارتفاع �سعره في الم�ستقبل، فماذا �ستكون النتيجة ؟ بطبيعة الحال ارتفاع �سعر هذا 

ال�سهم ب�سبب �أن ه�ؤلاء المحللين �سوف يندفعون ل�شراء هذا ‏ال�سهم، ما ينجم عنه ارتفاع ال�سهم، 

وهذا �أمر طبيعي، ‏بعبارة �أخرى �إن الارتفاع في ال�سعر �أحدثه في الأ�سا�س �سلوك �أولئك الذين ي�ؤمنون 

وي�ستخدمون التحليل الفني ‏ولي�س �شيئا �آخر.

�إذاً التحليل الفني هو الذي يتوقع  حركة اتجاه الأ�سعار وكيف يمكن الا�ستفادة منها، ويمكن 

للتحليل الفني الإجابة عن ت�سا�ؤلات تهم الم�ستثمر مثل متى ت�شتري ؟ ومتى تبيع ؟ كم �سوف يكون 

�سعر ال�سهم غداً, وكم �سيكون بعد �أ�سبوع ؟ التحليل الفني يعتمد على درا�سة حركة اتجاه ال�سهم 

)�صعودا �أو هبوطا( بيانياً وربط هذه الحركة بكميات التداول، وذلك لتحديد �أوقات ال�شراء والبيع 

,بل �إنه قد يمتد لي�صل �إلى توقع �سعر ال�سهم في الم�ستقبل  بيانياً  �أي على الر�سم البياني لل�سهم  

على  تظهر  التي  البيانات  جميع  �أن  الأول  الفني،  التحليل  عليهما  يقوم  مبد�آن  هنالك   ،)Chart(

الر�سم البياني لل�سهم ناتجة عن تفاعلات ال�سوق من بيع و�شراء و كل ما ي�ؤثر في ال�سوق اقت�صادياً 

�سيا�سياً �أو فنياً، لذلك فان الر�سم البياني يعطي �صورة وا�ضحة  ل�سلوك التداول اليومي �أو الأ�سبوعي 

�أو ال�شهري �إلخ، المبد�أ الآخر �أن التحليل الفني يقوم بدرا�سة حركة اتجاه ال�سهم وتحديدها.

يوجد هنالك ثلاث حركات يمكن �أن يتحرك �سعر ال�سهم خلالها اتجاه حركة ال�سهم �صعوداً, 

وهنا يلعب التحليل الفني دور فيه، وذلك ب�إعطاء �إ�شارة لل�شراء، اتجاه حركة ال�سهم هبوطاً, ويلعب 

التحليل الفني دور فيه، وذلك ب�إعطاء �إ�شارة للبيع، اتجاه حركة ال�سهم �أفقيا, وهنا ي�ساعد التحليل 

الفني على الا�ستفادة من تحديد نطاقات التذبذب.
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 لكن ما ال�سبب في تغير الأ�سعار ؟ هنالك عدة حقائق ت�ؤخذ في الح�سبان عند القيام بالتحليل 

عليه  اتفق  الذي  ال�سعر  هو  ال�سوق(  )�سعر  لل�سهم  الحالي  ال�سعر  �أن  هي  الحقائق  هذه  الفني, 

البائعون والم�شترون، هذا ال�سعر يعك�س لنا �إجماعاً واتفاقاً منهم على ال�سعر، يعتمد تحديد اتجاه 

)�سعر ال�سوق( في المقام الأول على توقعات الم�ستثمرين، بحيث �إذا توقع الم�ستثمر �أن �سعر ال�سوق 

�سوف يرتفع ف�إنه �سوف يقوم بال�شراء على �أمل البيع لاحقا ب�سعر �أعلى، �أما �إذا توقع الم�ستثمر �أن 

�سعر ال�سوق �سوف ينخف�ض ف�إنه �سوف يقوم بالبيع والتخل�ص من ال�سهم ب�سعر ال�سوق.

 �إن اختلاف الطبقات الاجتماعية للم�ستثمرين واختلاف �آرائهم وتوقعاتهم ونف�سياتهم تلعب 

دوراً مهماً في تحديد حركة اتجاه ال�سعر، لو �أننا �سلمنا ب�أن التوقعات والعواطف لا تلعب دوراً مهماً , 

بالتالي ف�إن الأ�سعار لن تتغير �إلا مرة واحدة كل ربع �سنة، وذلك مع خروج البيانات والتقارير المالية 

لل�شركات, فتجد ال�شركات الرابحة ترتفع وال�شركات الخا�سرة تهبط.

يعتمد التحليل الفني على فكرة �أن )الما�ضي يكرر نف�سه(حيث يقوم المحلل الفني بتحليل الأ�سعار 

بالأ�سعار  لل�سهم  الأ�سعار الحالية  يتم ذلك بمقارنة  الم�ستقبلية،  بالأ�سعار  للتنب�ؤ  لل�سهم  التاريخية 

التاريخية لإظهار ما يمكن �أن تكون عليه الأ�سعار الم�ستقبلية، باخت�صارالتحليل الفني يعطي ر�سالة 

مهمة للم�ستثمر يقول فيها )تعلم من الما�ضي(، الكثير من المحللين الفنيين لا ي�ستطيعون تحديد 

الأرباح، بمعنى  وزيادة  المخاطر  تقليل  ينجحون في  لكنهم حتماً  بدقة,  لل�سهم  الم�ستقبلية  الأ�سعار 

�آخر �أن الكثير من الم�ستثمرين ي�شترون ال�سهم وهم لا يعرفون احتمال �صعود ال�سعر من هبوطه, 

لكنه �إذا قام ب�شراء ال�سهم وهو في اتجاهه لل�صعود )كما يقول التحليل الفني( ف�إنه بذلك يرجح 

احتمال الربح على الخ�سارة.

 �أخيراً �إذا اعترفنا ب�أن العاطفة والتوقع يلعبان دوراً مهماً في تحديد اتجاه حركة ال�سعر, فهنا 

العديد من  القرارات،  اتخاذ  نف�سه في  الدور  تلعب  توقعاتنا وعواطفنا  ب�أن  يجب علينا الاعتراف 

التحليل الفني لكي تقوم نتائج  الم�ستثمرين يحاولون عزل عواطفهم عن ا�ستثماراتهم با�ستخدام 

هذا التحليل نيابة عنهم باتخاذ القرارات التي تعتمد على حقائق ومعلومات م�ستمدة من الما�ضي. 
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الف�صل الثاني

)Money Flow Index( م�ؤ�شر التدفق النقدي

الداخلة  ال�سيولة   قوة   يقي�س  و  ونزولًا  �صعوداً   )100–0( القيمتين  بين  يت�أرجح  م�ؤ�شر  هو 

والخارجة �إلى ال�سهم ومنه.

طريقة ح�ساب م�ؤ�شر التدفق النقدي

 ي�ؤخذ متو�سط ال�سعر وي�ضرب في حجم التداول ثم يقارن بالرقم نف�سه لليوم ال�سابق، يعتبر 

الرقم �إيجابياً �إذا كان �أعلى من اليوم ال�سابق و�سلبياً �إذا كان �أقل من اليوم ال�سابق. 

 تجمع الأيام الإيجابية وتق�سم على مجموع الأيام ال�سلبية خلال فترة )يف�ضل 14 يوماً( و يتم 

�إ�شارة  يعطي    ،MFI ويخت�صر  النقدي  التدفق  م�ؤ�شر  ي�سمى  مت�أرجح  م�ؤ�شر  �إلى  النتيجة  تحويل 

 80 القيمة  الم�ؤ�شر  ك�سر  عند  بالبيع  �إ�شارة  يعطي  �صعوداً،    20 القيمة  الم�ؤ�شر  ك�سر  عند  بال�شراء 

نزولًا، وب�شكل �أكثر و�ضوحاً م�ؤ�شر التدفق المالي Mfi  هو عبارة عن �أرقام تبد�أ من ال�صفر �إلى 100 

ي�سجلها ال�سهم �صعوداً ونزولًا وينق�سم الم�ؤ�شر �إلى ثلاث مناطق هي: 

1- المنطقة ال�سفلية الآمنة )تحت الع�شرين(

 وتقع بين ال�صفر و 20 وعند وجود م�ؤ�شر التدفق المالي لل�سهم في هذه المنطقة فهي �إ�شارة �إلى 

�أن ال�سهم قد خرجت منه �سيولة في �أيام التداول الما�ضية ون�ستنتج �أنه تمت عمليات بيع كبيرة  على 

ال�سهم حتى و�صلت الذروة ومن المحتمل �أن تعود هذه ال�سيولة ومعها يعك�س ال�سهم اتجاهه ايجابا 

ويعتبر �سعره في هذه المنطقة منا�سباً لل�شراء وكلما اقترب �إلى ال�صفر �أ�صبح �أكثر �أماناً وم�ستعداً 

لتغيير اتجاهه للأعلى.

2- المنطقة الو�سطى الم�ستقرة )بين الرقمين 20 و 80(

بين  اعتدال  فيه  ال�سهم  �أن  على  دلالة  فهي  المنطقة  هذه  في  المالي  التدفق  م�ؤ�شر  وجود  عند 

عمليات ال�شراء والبيع �أي �أنهما مت�ساويتان في القوة وهذا بدوره ي�سبب نوعاً من الا�ستقرار لل�سهم 

ف�إذا ك�سر ال�سهم 80 نزولًا فهذه �إ�شارة �إلى �أنه تم بيع كميات في هذا ال�سهم �أكثر من ال�شراء فيه 
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ومن المتوقع حدوث نزول لل�سهم, �أما �إذا اخترق ال�سهم 20 �صعوداً فهذه �إ�شارة على وجود عمليات 

�شراء متزايدة في ال�سهم ومن المتوقع لل�سهم ال�صعود.

3- المنطقة العلوية الخطرة )ك�سر خط 80 نزولًا(

وتقع من 80 وفوق ووجود م�ؤ�شر التدفق المالي في هذه المنطقة يعطي �إ�شارة �إلى وجود �سيولة 

كبيرة في ال�سهم و�أن الم�شترين لا يزالون م�سيطرين على ال�سهم ولكنه يعتبر في منطقة خطرة حيث 

النـــــزول وهـــو  �أي لحظـــة وعندها يبد�أ ال�سهم رحلة  �أن يقوم الم�شترون بالبيع في  �إنه من المتوقع 

غير منا�ســــب لل�شـــراء في هذه المنطــــقة �أي �أن البائعــين في تزايد في هـــذه الـفتـــرة وقد يحــــــ�صل 

انهـيار لل�سهم.
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:)RSI( العلاقة مع م�ؤ�شر

م�ؤ�شر التدفق النقدي يقوم بقيا�س قوة ال�سيولة الداخلة �أو الخارجة من ال�سوق مع الأخذ في الاعتبار 

كميات التداول  المباعة و الم�شتراة، بينما RSI يقي�س مدى اقتراب ال�سهم لقاعه ال�سعري �أو قمته 

ال�سعرية فن�شتري في القاع ونبيع في القمة.

�أهمية النقاط )20، 80(  

�إ�شارة �شراء: كـ�سر الم�ؤ�شر القيمة 20 �صعوداً

�إ�شارة بيع: ك�ســـــــــر الم�ؤ�شر القيمة 80 نزولًا

ين�صح دائما بالتركيز على نقطة )20( لتحديد القاع ، �أي �إذا و�صل الم�ؤ�شر �إلى هذه النقطة 

�إذا و�صل  �أي  �آمناً، ونقطة )80( لتحديد القمة  �أقل منها يكون ال�سوق في القاع ويكون ال�شراء  �أو 

الم�ؤ�شر �إلى هذه النقطة �أو اقترب منها �أو اخترقها �إلى الأعلى تكون نقطة بيع حيث �إن ال�سهم المعين 
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�أو ال�سوق و�صل �إلى القمة. بع�ض الأحيان يظل الم�ؤ�شر تحت )20( لمدة ويكون خاملًا �إلا �أنه عندما 

يك�سر هذه النقطة �إلى الأعلى تكون نقطة �شراء قوية، وبالن�سبة للنقطة )80( قد يظل الم�ؤ�شر فوقها 

�إ�شارة خروج وبيع،  مدة من الزمن ويكون ال�سوق مرتفعاً ولكن حينما يك�سرها �إلى الأ�سفل تكون 

ويح�صل �أحياناً �أن يرتد الم�ؤ�شر مرة �أخرى فوق النقطة )80( ولكن �إذا ك�سرها �إلى الأ�سفل مرة 

�أخرى فهذا ت�أكيد قوي للإ�شارة ال�سلبية الاولى.
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الف�صل الثالث

Relative Strength Index م�ؤ�شر القوة الن�سبية

يقوم على مقارنة فترات تغير ال�سعر �إلى الأعلى بفترات تغيره �إلى الأ�سفل و ي�ستخدم ك�إ�شارة 

على �أن ال�سعر قد بلغ �آخر مداه في ال�صعود �أو الهبوط، والفترات الزمنية الأكثر �شيوعاً في ا�ستخدامه 

هي 14 يوما والذي يعتبر مقيا�ساً معيارياً له.

RSI طريقة ح�ساب القوة الن�سبية

بح�ساب متو�سط �أ�سعار الإقفال التي ارتفعت مق�سوماً على متو�سط �أ�سعار الإقفال التي هبطت 

وذلك لفترة مح�سوبة في بيانات تاريخية تلائم الم�ستثمر �أو الم�ضارب.

الإقفال  تغير  : ق ن = )معدل  �إن  100 - )100/)1+ق ن((، حيث  الن�سبية =  القوة  م�ؤ�شر 

�صعودا لـ �س من الأيام / معدل تغير الإقفال هبوطا لـ �س من الأيام(
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ماهــــو م�ؤ�شــر  RSI ؟

 70 و   30 ي�ستخدم خطي  و    »100« �إلى  »�صفر«  القيمة  من  نقطة  مائة  من  يتكون   RSI م�ؤ�شر 

لتحديد اتجاه ال�سوق �أو �أي �سهم معين، بمعنى �آخر �إذا و�صلت قيمة RSI �إلى 30 �أو �أقل يعني ذلك �أن 

ال�سوق �أو ال�سهم المعين تم البيع فيه بكثافة ويكون نوعاً ما ال�شراء في هذا النطاق �آمناً و�إذا و�صلت 

�إ�شارة  �أو ال�سهم المعين معر�ضاً للنزول مرة �أخرى وتكون  70 فما فوق يكون ال�سوق  RSI �إلى  قيمة 

لتوخي الحذر �أو الخروج �إلى حين الح�صول على �إ�شارة دخول �أخرى،  حيث هناك منطقة ما فوق 

الـ 70 و يحدث فيها غالباً ارتفاعات �أقوى من �سابقتها و العك�س مع منطقة 30 حيث تكون ما تحتها 

منطقة هبوط �إلى �أكبر من �سابقه، �أ�ضف �إلى ذلك ق�ضية الانفراج ال�سعري حيث يكون ال�سعر قد 

حقق قمة جديدة في ال�سعر و لكنه على RSI لم ي�ستطع تجاوز القمة ال�سابقة و هذا يعني �أن ال�سعر 

و�صل �إلى مرحلة ت�شبع في ال�شراء، و العك�س حيث قد يخدع ال�سعر المتداول عندما يرى ال�سعر يتجه 

لقمة �أعلى من الأولى و لكن با�ستخدام هذا الم�ؤ�شر ت�ستطيع �أن تدرك �أن ال�صعود للقمة الجديدة  

ال�سعر في حالة �صعود  للم�ؤ�شر عندما ترى  �أكثر تب�سيطاً  ال�سعر، وب�شكل  لي�س �سوى بداية لانهيار 

وم�ؤ�شر Rsi  كذلك فهذه �إ�شارة طبيعية وكذلك �إذا كان  ال�سعر في حالة هبوط وم�ؤ�شر Rsi كذلك  

فهذه �أي�ضاً �إ�شارة طبيعية،  لكن لو وجدت ال�سعر والم�ؤ�شر متعاك�سين فذلك يدل على �أن ال�سعر غير 

�صحيح ف�إذا كان �صاعداً �سيتبعه هبوط و�إذا كان نازلًا �سيتبعه �صعود.
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RSI  مناطق م�ؤ�شر القوة الن�سبية

المنطقة ال�سفلى )من ال�صفر �إلى الرقم 30(  

 وت�سمى منطقة ت�شبع البيع Oversold �أي عدد قليل من المتداولين يمتلكون ح�ص�صاً �أقل من 

ارتفاع في �سعر  �إلى  لل�شراء وهو ما �سي�ؤدي  �أن يلج�أ عدد كبير منهم  المتوقع  الأ�سهم ومن ثم من 

ال�سهم م�ستقبلا و هي منطقة �آمنة لل�شراء لكننا لا ن�ستطيع الجزم بال�شراء �إلا بعد ك�سر 30 �صعوداً 

تحت الــ 30 ويكون ال�سهم فيها في القاع وهنا يعتبر دخولًا �آمن، و كلما اقترب ال�سهم من ال�صفر 

�أ�صبح مر�شحاً �أكثر لل�شراء عند �أي عملية  ارتداد.

المنطقة الو�سطى )من 30 �إلى 70( 

انطلاقة  وتعتبر مرحلة  الإيجابية  الم�ؤ�شرات  ذات  الأ�سهم  على  للم�ضاربة  وهي مرحلة جيدة   

محتملة » بناء قاعدة �سعرية«، وتكون فيها الم�ضاربة مع ترقب وحذر.

المنطقة العليا )من 70 �إلى 100( 

 مرحلة جني �أرباح، حتى لو ح�صل ارتفاع �أعلى لل�سهم فاحتمال الهبوط �أ�صبح �أكثر قوة   حيث 

�إن  وجود ال�سهم في المنطقة فوق 70 يعتبر منطقة ت�شبع ال�شراء Overbought �أي امتلاك عدد 

كبير من المتداولين ح�ص�صاً �أكثر  من الأ�سهم ومن ثم من المتوقع �أن ينخف�ض ال�سوق عندما يبد�أون  

بيع ما لديهم من �أ�سهم بغر�ض تحقيق الربح ب�شكل �أكثر دقة، �إنها منطقة منا�سبة للبيع لكننا لا 

ن�ستطيع الجزم ب�ضرورة البيع �إلا بعد ك�سر 70 هبوطاً، كلما اقترب ال�سهم من رقم 100 فال�سهم 

للبيع حالًا عند �أي �إ�شارة هبوط.
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الف�صل الرابع 

)MACD( م�ؤ�شــــر المـــــاكــــــد

 Moving Average Convergence Divergence

ي�سجل  �أنه  �أي  ال�صفري  الخط  وتحت  فوق  يتحرك  متغير  خط  عن  عبارة  هو  الماكد  م�ؤ�شر 

�أرقاماًموجبة و�سالبة، ون�شاهد �أي�ضاً خطاً �آخر بالم�ؤ�شر وهو عبارة عن المتو�سط المتراكم للماكد لمدة 

ت�سعة �أيام.حيث يتقاطع خط الماكد مع متو�سطه في عدة نقاط وهي ما ت�سمى بتقاطعات �إيجابية 

و�سلبية.  هو عبارة عن الفرق بين متو�سطين متحركين �أحدهما 26 فترة والآخر 12 فترة زمنية(

المق�صود بالمتو�سط لـ12 يوماً �أي مجموع �أ�سعار الإغلاق لآخر 12 يوماً ثم تق�سمها على12 ليظهر 

المتو�سط وهكذا، ف�إذا ظهر الناتج �إيجابياً )+( فهو �إ�شارة �إيجابية و�إذا كان الناتج �سلبياً)-( فهو 

 Signal( إ�شارة �أن الماكد �سلبي ، �أما �إ�شارة الماكد فهي متو�سط متحرك لـ 9 فترات زمنية وت�سمى�

Line(، علامة ال�شراء هي تقاطع الماكد مع �إ�شارته بحيث تكون �إ�شارته في الأعلى والماكد تحتها، 

علامة البيع هي تقاطع الماكد مع �إ�شارته بحيث يرتفع الماكد فوق �إ�شارته.  فبذلك يتكون لنا خطان 

يف�صلهما  �إلى منطقتين  فيهما  تق�سيم مناطق  الماكد، ويمكن  والثاني  متو�سط  الماكد   الأول خط 

الخط ال�صفري بالتق�سيم التالي:
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المنطقة العليا

�أرقاماً موجبة وهي دلالة على حدوث عمليات  الماكد  ي�سجل  ال�صفري وفيها  وتقع فوق الخط 

�شراء على ال�سهم مما �سبب له حركة ت�صاعدية فوق خط ال�صفر وهو في هذه المنطقة غير �آمن لأنه 

من الممكن �أن يغير اتجاهه في �أي لحظة �إلى �أ�سفل.

المنطقة ال�سفلى

وتقع تحت الخط ال�صفري وفيها ي�سجل الماكد �أرقاماً �سلبية وهي دلالة على عمليات بيع حدثت 

لل�سهم مما �سبب له هبوطاً ، وهنا ي�صبح �سعر ال�سهم �آمناً ومن المتوقع له �أن يغير اتجاهه في الفترة 

القادمة للأعلى.

نقاط التقاطع

�أولًا: تقاطع خط الماكد مع متو�سطه:

1-  تقاطع �إيجابي

عندما يخترق خط الماكد متو�سطه �صعوداً فهنا تكون �إ�شارة �شراء لل�سهم وتكون �صفقة ال�شراء 

�أكثر �أماناً �إذا كان الماكد ي�سجل �أرقاماً �سلبية �أثناء التقاطع الإيجابي

2-  تقاطع �سلبي

عندما يك�سر خط الماكد خط متو�سطه نزولًا فهي �إ�شارة بيع لل�سهم،  ويكون ال�سهم �أكثر خطورة 

�إذا كان الماكد ي�سجل �أرقاماً �إيجابية �أثناء التقاطع ال�سلبي.

ثانياً: تقاطع الماكد مع الخط ال�صفري:

1-  تقاطع �إيجابي 

عندما يخترق الماكد الخط ال�صفري �صعوداً وعندها تكون �إ�شارة �شراء لل�سهم وهي بداية طلوع 

لل�سهم من خلال انتقاله من الجزء ال�سالب �إلى الجزء الموجب. والمتوقع له الا�ستمرار حتى يبلغ 

قمته ال�سعرية 
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2-  تقاطع �سلبي

عندما يك�سر الماكد الخط ال�صفري نزولًا وهي دلالة على بداية دخول ال�سهم عملية ت�صحيح 

�سعريه وهنا تكون �إ�شارة بيع وخروج من ال�سهم، والمتوقع له الا�ستمرار بالهبوط حتى ي�صل لقاعه 

ال�سعري. 
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الف�صل الخام�س

Bollinger Bands  م�ؤ�شــــــر البولينجـــر

ت�ضيق  ال�سهم  فيها  ي�سير  �سعرية  قناة  داخل  تتذبذب  متوازية  �شبه  خطوط  ثلاثة  عن  عبارة 

وتتباعد ح�سب تذبذب ال�سهم ون�ستفيد منها في معرفة �إذا ما كان �سعر ال�سهم مرتفعاً �أو منخف�ضاً 

و مدى تذبذب الأ�سعار داخل القناة ال�سعرية  وهذه الخطوط هي:

1- الخط العلوي )مقاومة(

2- الخط ال�سفلي )دعم(

3- خط الو�سط وهو المتو�سط ال�سعري الح�سابي لإغلاق 20 يوماً 
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�أهمية قناة البولينجر

�أهميتها في �أننا عندما  نرقب اتجاه القناة هل هي �صاعدة �أم  هابطة يعطينا �صورة عن توقع 

اتجاه الأ�سعار القادمة وتحديد ما �إذا كان ال�سعر رخي�صاً ن�سبياً من عدمه وتحديد منطقة تذبذب 

محتملة لل�سهم بين ال�شريطين العلوي وال�سفلي مروراً بالمتو�سط.

ا�ستخدامات م�ؤ�شر البولينجر

1- يحدد مدى تذبذب ال�سهم

على  معينة،  زمنية  فترة  في  ال�سهم  خلاله  يتحرك  �سوف  الذي  ال�سعرى  النطاق  �أو  المدى  �أي 

المدى  والأ�سفل يو�ضحان  الأعلى  بينما الخطان  ال�سعر الحقيقي  الأو�سط يو�ضح  �أن الخط  �أ�سا�س 

ال�سعرى الذي يمكن �أن يتحرك ال�سهم فيه �صعوداً وهبوطاً.

2-  تحديد م�ستويات الدعم والمقاومة  

الحد الأدنى يمثل خط دعم  والأعلى خط مقاومة ولو تداول ال�سهم بين الخط الأو�سط والحد 

الأعلى لفترة، يعتبر الأعلى مقاومة، والحد الأو�سط دعماً ولو تداول بين الأو�سط والأدنى  يعتبر 

الأو�سط هنا مقاومة  والأدنى دعماً.

3- يحدد �إ�شارات ال�شراء والبيع 

يكون م�ؤ�شر البولينجر �إيجابياً �إذا كان خط ال�سعر مع �شريط البولينجر العلوي ويفتر�ض �أن 

�شريط  مع  ي�سير  ال�سعر  خط  كان  �إذا  �سلبياً  البولنجر  يكون  الفترة،  هذه  خلال  ال�سهم  في  تكون 

البولينجر ال�سفلي ويفتر�ض �أن تكون خارج ال�سهم في هذه الفترة، �إ�شارة ال�شراء �أن تبد�أ �أ�شرطة 

�أ�شرطة  تبد�أ  �أن  البيع  �إ�شارة  الانفراج،  الأول في  ال�سفلي هو  ال�شريط  ويكون  بالانفراج  البولينجر 

القناة،  الم�ؤ�شر في هذه  ي�سير  الإغلاق،  الأول في  هو  العلوي  ال�شريط  و�سيكون  البولينجربالإغلاق 

يرتطم بالخط العلوى، ثم يرتد ويهبط بالخط ال�سفلي وهكذا.
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كيفية الا�ستفادة من الم�ؤ�شر ؟

الحالة الأولى

يتحرك ال�سهم �صعوداً وهبوطاً داخل �أ�شرطة البولينجر وعادة ي�ستمر ال�سعر �إلى �أن ي�صل �إلى 

الهدف المتجه �إليه وبالتالي تحديد عمليات ال�شراء والبيع �أي حينما يلام�س ال�سعر خط البولينجر 

ال�سفلي ويعك�س اتجاهه دخولًا والعك�س �صحيح حينما يلام�س ال�سهم خط البولينجر العلوي ويعك�س 

اتجاهه نزولًا يكون �إ�شارة بيع.

الحالة الثانية 

يكون التغيير الحاد في �سعر ال�سهم في العادة بعد �أن ت�ضيق �أ�شرطة البولينجر )تقل نطاقات 

التذبذب( وفي هذه الحالة �إما �أن يكون �أثناء اتجاه الأ�سعار للأ�سفل �أو للأعلى ومن المعتاد �أن يكون 

للأعلى �إذا كان ال�ضيق قد حدث بعد رحلة هبوط وبالتالي مرحلة تجميع ويكون العك�س للأ�سفل �إذا 

كان بعد رحلة �صعود وينم عن حاله ت�صريف. 
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الحالة الثالثة 

معاك�ساً  اتجاًها  والعلوي(  )ال�سفلي  �شــريط  كل  يتخذ  �أن  �أي  البولينجر  �أ�شرطة  في  الانفراج 

للآخر في حال طالت مدة الانفراج وكان ال�سعر ملازماً لأحد ال�شـــريطين ، فعـــندها يحدث ت�ضخم 

�أكثر من اللازم .

والانفراجات نوعان  

1- انفراج �إيجابي : عندما يتعاك�س ال�شريطان وال�سعر يكون ملازماً لل�شريط العلوي.

2- انفراج �ســــــلبـي : عندما يتعاك�س ال�شريطان وال�سعر يكون ملازماً لل�شريط ال�سفلي.
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الف�صل ال�ساد�س 

Moving Average   المتو�سط المتحرك

هو متو�سط �سعر ال�سهم خلال فترة معينة، والمتو�سط المتحرك يفيد المتداول لأخذ قراراً البيع 

وال�شراء ولتحديد ال�سيولة الداخلة والخارجة،  لاختيار المتو�سط المنا�سب عليك �أن تحدد �أي نوع 

من الم�ستثمرين �أنت , ق�صير �أجل , متو�سط �أجل , طويل �أجل، فكلما كان ال�شخ�ص م�ستثمراً لفترة 

�أق�صر عليه اختيار متو�سط �أقل فالم�ضارب اليومي يف�ضل ا�ستخدام متو�سط 9 �أو 10 �أيام، وكلما 

كان الا�ستثمار لفترة �أطول عليك اختيار متو�سط �أعلى مثل 200 يوم. �إنّ اتجاه الم�ؤ�شر يو�ضح ما �إذا 

كان اتجاه ال�سوق �صاعداً �أوهابطاً في الوقت الحا�ضر، التقاطع بين الم�ؤ�شر وال�سعر يدل على تغيير 

الاتجاه. عندما يقطع م�ؤ�شر الأ�سعار المتو�سط المتحرك لمدة ما من الأ�سفل �إلى الأعلى يكون عادة 

�إ�شارة �صعود للم�ؤ�شر والعك�س عندما يقطع ذلك الم�ؤ�شر المتو�سط المتحرك من الأعلى �إلى الأ�سفل 

فيكون بذلك قد �أعطى �إ�شارة هبوط �أو خروج من ال�سهم، المتو�سط الح�سابي  تابع لحركة ال�سهم 

�إذا  ارتفع تجده تحت ال�سهم و�إذا  انخف�ض تجده �أعلى ال�سهم ولذلك دائماً  يقال �إن المتو�سط يتبع 

ال�سهم ولي�س ال�سهم هو الذي يتبع المتو�سط. 
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�أهم �أنواع المتو�سطات الح�سابية 

Simple Moving Average  S.M.A  1-المتو�سط الح�سابي العادي

وهو متو�سط �إغلاق ال�سهم لعدة �أيام ثم ق�سمة هذه القيمة على عدد الأيام، متو�سط 10 �أيام 

يعني مجموع �سعر الإغلاق للع�شرة �أيام الما�ضية وتق�سيم المجموع على 10 ليكون هذا هو متو�سط 

10 �أيام، �إن نتيجة هذا المتو�سط هي التي ت�ساعدنا على الح�صول على قيمة منحنى اليوم الحادي 

الــــ�سابقة  القيمة  �إلى  الإقفال  بعد  للم�ؤ�شر  �سعر  �آخر  ب�إدخال  الم�ؤ�شر  ح�ساب  �إعادة  يتم  و  ع�شر، 

و�إعادة ح�سابها.

Exponential Moving Average  E.M.A  2-  المتو�سط الح�سابي الأ�سي

وهو الذي من خلال  معادلته الح�سابية تجمع كل الأ�سعار للفترات الما�ضية حيث �إن لكل فترة 

قديمة �أهمية متناق�صة ح�سب  معادلات ح�سابية معقدة، المتو�سط المتحرك الأ�سي يعطي وزنا �أكثر 

لقيمة الإغلاق الأخيرة لل�سهم ويعيد ح�ساب المتو�سط الأ�سي على �أ�سا�سها، ويعتبر �أكثر ح�سا�سية 

لحركة ال�سهم من المتو�سط الح�سابي الب�سيط. 

ا�ستخدامات وفوائد المتو�سط الح�سابي 

1- تحديد اتجاه ال�سعر وت�أكيده 

�أنه  �إلى  ي�شير  ال�سهم  �سعر  لو كان �شكل اتجاه  �آخر  �أو هابط، بمعنى  �أي هل هو اتجاه �صاعد 

�صاعد، نطابق ذلك مع المتو�سط للت�أكد من �صحة اتجاه ال�سعر، هذا التطابق �إن حدث ي�ؤكد التغير 

الذي حدث في اتجاه الأ�سعار.  

2-تحديد نقطة ال�شراء والدخول  

 عند تقاطع ال�سهم �أو اختراقه خط المتو�سط فذلك المتحرك  تقاطع �إيجابي  وهذا التقاطع يدل 

على عودة ال�سيولة الخارجة من ال�سهم. 
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3-تحديد نقطة البيع والخروج

عند تقاطع ال�سهم �أو ك�سره خط المتو�سط المتحرك نزولًا فذلك تقاطع �سلبي  وهنا دلالة وا�ضحة 

على بداية خروج ال�سيولة من ال�سهم.

4- تحديد نقاط الدعم والمقاومة

وذلك ب�شكل �سهل و�سريع ودقيق على الر�سم البياني ويمكن من خلال هذه الميزة مراقبة عمليات 

الاختراق لخطوط الدعم والمقاومة .
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الف�صل ال�سابع

 )Trend Lines( خطوط الاتجاه

التحليل الفني مبني على افترا�ض �أن الأ�سعار تميل �إلى �صعود �أو النزول �أو الا�ستقرار، و بناء 

�أكثر ويحدد لنا اتجاه  �أو  على ذلك تكون خطوط الاتجاه هي عبارة عن خط مت�صل بين نقطتين 

ويمتد  تنازلي،  �أم  ت�صاعدي  باتجاه  تتحرك  الأ�سعار  حركة  هل  بمعنى  )ال�سهم(  الأ�سعار  حركة 

الم�ستقبلية. الأ�سعار  لحركة  مقاومة  كخط  �أو  دعم  كخط  ليعمل  المقبلة  الفترة  �إلى  الاتجاه   خط 

�أنواع خطوط الاتجاه 

الو�صفالخطم

1    (Trend Up)  للأعلى   خط اتجاه ت�صاعدي يتجه  �أنه  بمعنى  �إيجابي  خط م�ستقيم 

الأ�سعار،  حركة  مع  ال�صاعدة  بالقيعان  مت�صل 

القيعان  �أبرز  تمثل  �أكثر  �أو  نقطة  من  ير�سم  و 

من  �أعلى  الثاني   القاع  ويكون  الفترة  تلك  في 

القاع الأول، ويمتد هذا الخط على طول  الفترة 

الم�ستقبلية حيث  الأ�سعار  لتوقع حركة  القادمة  

م�ستقبلًا  الخط  لهذا  للأ�سعار  هبوط  �أي  �إن 

�آخر  �أو بمعنى  يعتبر  منطقة دعم  بدون ك�سره 

منطقة  �شراء متوقعة 

2 (Trend Down)  أو خط اتجاه تنازلي� اثنتان  �ساقطة  قمم  من  الخط  هذا  ير�سم 

من  �أعلى  تكون  �أن  يجب  الأولى  القمة  �أكثر، 

القمة الثانية )انظر الر�سم البياني(

3  (Side Ways)  م�ستوى خط اتجاه �أفقي على  �أفقي  باتجاه  م�ستقيم  خط  ير�سم 

القمم �أو القيعان المتتالية 
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ر�سم ترند �صاعد ل�سوق الأ�سهم ال�سعودي على مدى ثلاثة �أ�شهر يو�ضح �أهمية م�ستوى الدعم 

قاوم الخط ثلاثة محاولات  2007م، حيث  الإيجابي منذ منت�صف عام  الم�ؤ�شر  م�سار  11750 في 

لاختراقه هبوط خلال هذه الأ�شهرالثلاثة.
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ر�سم لخط ترند هابط لم�سار �سوق الأ�سهم ال�سعودي خلال فترة الانهيار منذ بداية عام 2006م، حيث تت�ضح 

�أهمية م�ستوى الدعم 11750 عند هبوط الم�ؤ�شر حيث قاوم ثلاث محاولات لاختراقه �صعوداً خلال فترة الانهيار 

ر�سم خط ترند �أفقي يو�ضح �أهمية م�ستوى 11750 بالن�سبة لم�سار الم�ؤ�شر الم�ستقبلي حيث �إن الم�ؤ�شر عجز على 

مدى خم�سة �أ�شهر كاملة في عام 2006 م عن اختراق هذا الترند الأفقي، في حين بد�أت �أولى محاولاته لاختراق 

هذا الخط منذ تاريخ:  5 -1-2008م.

(TREND DOWN) ‹RÉæJ √ÉŒG §N

2006 2007 2008

20000

17000

12400

6700

2007 2008

(SIDE WAYS) »≤aCG √ÉŒG §N

2006

20000

17000

12400

6700



204

�أهمية خطوط الاتجاه 

�أهمية خطوط الأ�سعار �أنها ت�ستطيع �أن تعطي قدرة للمتداول الب�سيط على معرفة الاتجاه العام 

للأ�سعار بمنتهي ال�سهولة وال�سرعة وتوقع الحركات الم�ستقبلية للأ�سعار، حيث �إنه في حالة الاتجاه 

الت�صاعدي ف�إن هذا الخط يعمل كنقاط دعم ت�صاعدية، و في حالة خط الاتجاه التنازلي فان هذا 

الت�صاعدي  �أو  التنازلي  الاتجاه  خط  ينك�سر  الأحيان  بع�ض  تنازلية،  مقاومة  كنقاط  يعمل  الخط 

�أحد  �إلى  م�ساره  الأفقي  الاتجاه  خط  يغير  ثم  طويلا  ي�ستمر  لا  وهذا  �أفقي،  اتجاه  �إلى  ويتحول 

�أو  متتاليتين  مرتين  الخط  هذا  ال�سعر  حركة  باختراق  عادة  الاتجاه  خط  انك�سار  يتم  الم�سارين، 

بمعنى �آخر �إغلاق ال�سعر تحت الخط �أو فوق الخط، و في العادة نحتاج �إلى كمية تداول عالية ن�سبياً 

لك�سر خطوط الاتجاه �سواء التنازلي �أو الت�صاعدي، فهي ت�ؤكد �أن هذا الانك�سار �سليم و�سيتم تغيير 

م�سار الاتجاه قريباً.

ك�سر خطوط الاتجاه

ك�سر �أي خط من خطوط الاتجاه هو �إ�شارة مبكرة لتغير اتجاه الأ�سعار، حيث �إنه �إذا كان ذلك 

والعك�س  �سلبية،  �إ�شارة  الأ�سعار هبوطاً فهذه  قبل  ك�سره من  ال�صاعد وتم  الك�سر في خط الاتجاه 

�صحيح حيث �إنه �إذا كان ذلك الك�سر في خط الاتجاه الهابط وك�سرته الأ�سعار للأعلى فهذه �إ�شارة 

�إيجابية، وهنا يجب �ألا نغفل �أن نت�أكد �أن ذلك الك�سر هو حقيقي ولي�س م�ؤقتاً وذلك من خلال عدم 

ارتداد الأ�سعار و�إغلاقها فوق م�ستوى الك�سر حيث �إن ذلك دلالة وا�ضحة �أن ذلك ك�سر وهمي لذلك 

الخط. �إن �إغلاق الأ�سعار فوق م�ستوى الك�سر �صعوداً �أو هبوطاً �سوف ي�ؤكد �صحة ذلك الاختراق 

والك�سر لخطوط الاتجاه. عند خط الترند ال�صاعد للأ�سعار تكثر الطلبات وتقل العرو�ض في حين 

للأ�سعار،  ال�صاعد  الترند  خط  م�ستوى  فوق  الأ�سعار  ارتفعت  كلما  الطلبات  وتقل  العرو�ض  تكثر 

وعلى نف�س المنوال في خط الترند الهابط للأ�سعار حيث تقل الطلبات وتكثر العرو�ض بجانب الخط 

في حين تكثر العرو�ض وتقل الطلبات كلما هبطت الأ�سعار دون ذلك الخط. وكلما كثرت النقاط 

�أو القيعان التي يعتمد عليها في ر�سم الترند وزادت الم�سافات بينها  ارتفع مقدار دقة ذلك الخط 

لاتجاه الأ�سعار.



205

         الف�صل الثامن

GAPS الفجوات ال�سعرية

�سلبيا(   �أو  )�إيجابيا  ال�سعري  الفرق  هي  �أي  تداول،  فيها  يتم  لم  �سعرية  منطقة  هي  الفجوة 

�إلى دفع  �أو �سلبية تودي  �إيجابية  �أخبار  بين �سعري الافتتاح والإغلاق نتيجة ت�أثيرات خارجية من 

الم�شترين �أو البائعين نحو طلب �أو عر�ض ال�سهم �أكثر من �سعر الإغلاق مما ي�ؤدي  �إلى ظهور فراغ 

في الر�سم البياني للأ�سعار 

�أنواع  الفجوات ال�سعرية

�أي  �إيجابي  الأولى فجوة ذات اتجاه  �أ�سا�سيين من حيث الاتجاه،  نوعين  �إلى  تنق�سم  الفجوات 

�صعود  والثانية فجوة ذات اتجاه  �سلبي �أي هبوط، �أما من حيث طبيعة وخ�صائ�ص الفجوات فيمكن 

تق�سيمها 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  ت�أثيرات خارجية جوهرية،  �أي  دون  ب�شكل عادي  الفجوات  النوع من  يحدث هذا 

تظهر  ما  وعادة  الفجوة(.  )�إغلاق  ذلك  وي�سمى  الفجوة  حدوث  قبل  �سعر  �إلى  الأ�سعار  تتراجع 

الفجوات العادية عند ظهور نتائج ال�شركات �أو في حالة الم�ضاربة التي تتعزز بعد دخول ال�سهم في 

حالة �ضعف ونطاقات تذبذب �ضيقة وفي �أحيان كثيرة بحجم تداول منخف�ض.

Breakaway Gaps  فجوات الاختراق 

  وتحدث عندما يقفز ال�سعر فج�أة من نطاق تذبذب �ضمن قناة �سعرية �ضيقة “ نطاق التذبذب”  

للخروج من ذلك النطاق نتيجة توجه قوى المتداولين �إلى ال�سهم بحيث يكون عدد الم�شترين �أكثر 

من البائعين في حالة الارتفاع والعك�س في حالة الهبوط، وفي الأغلب يرتبط هذا النوع من الفجوات 

ال�سعرية بوجود محفزات جوهرية لتغليب �إحدى قوى ال�شراء والبيع على الأخرى.

Runaway Gaps الفجوات المنطلقة

البيع  لتتكون الفجوة  �أو  لل�شراء   ويطلق عليها فجوات الحما�س وهي نتيجة اندفاع المتداولين 

�إ�شارة بيع  وال�صاعدة هي �إ�شارة �شراء( ويرتبط هذا النوع من الفجوات  المنطلقة)الهابطة هي 

القوية،  الارتداد  عمليات  �أو  ال�سعرية  الانهيارات  مثل  الأ�سعار  و  الأ�سهم  على  القوية  بالم�ؤثرات 

وي�صاحب بروز هذا النوع عادةً �أحجام تداول مرتفعة جداً.

Exhaustion Gaps الفجوات المنهكة

هي التي يعبر ظهورها عن نهاية الاتجاه الذي كان ي�سود على �أداء ال�سهم  �سلبيا �أو �إيجابيا)الفجوة 

المنهكة الهابطة تعتبر �إ�شارة �شراء وال�صاعدة �إ�شارة بيع(، ويدل ظهورها بعد عملية �صعود قوي  

على احتمالية الارتداد �سلباً،  وترتبط بحجم تداول كثيف قبل ظهور الفجوة وفرق �سعري عال بين 

ال�سعرين وكلما كبرت الفجوة كان ذلك دليل على �صحته، وتعتبر الم�ضاربات هي الم�سبب الرئي�سي 

لظهور هذا النوع من الفجوات حيث تحدث عند عمليات ال�صعود ال�سريع للت�صريف �أو التجميع �أو 

عند عمليات الاندفاع في البيع الجماعي.
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الف�صل التا�سع

م�ستـــويات الــــدعم والمقــاومــة

Support and Resistance

»الدعم«  م�ستويات  ا�ستنتاج  في  الأ�سهم  لم�ؤ�شرات  الفني  التحليل  فوائد  �أهم  �إحدى  تتمثل 

الفنيون  المحللون  ي�ستخدمها  �أ�سا�سية  �أداة   هي  والمقاومة  الدعم  م�ستويات  �إن  حيث  و»المقاومة« 

هذه  مفهوم  تلخي�ص  ويمكن  الأ�سهم.  �سعر  في  الأ�سا�سي  التغيير  مناطق  على  للتعرف  للأ�سهم 

 ، ال�سوق فوق م�ستوى »الدعم« وتحت م�ستوى »المقاومة«  �أنه حركة  الم�ستويات للدعم والمقاومة في 

ف�إذا تعر�ض �أحد م�ستويات الدعم �أو المقاومة للاختراق من خلال حركة الأ�سعار فمن المتوقع عند 

ذلك �أن تتجه الأ�سعار عبر م�ستوى الاختراق هذا. وب�شكل �أدق هي م�ستويات الأ�سعار التي ينبغي 

فيها �أن تتوقف الحركة وربما تعك�س الاتجاه. ويمكن تحديد هذه الم�ستويات من خلال الر�سومات 

البيانية وتقدير المجالات التي توجه بها ال�سوق دعماً �أو مقاومة ومن خلال درا�سة الأنماط المعروفة 

 Triple والقيعان الثلاثية Triple Top لدى الكثير من المحللين لهذه الم�ستويات مثل )القمم الثلاثية

Bottom والقمم المزدوجة Double Top والقيعان المزدوجة Double Bottom وتكوينات الر�أ�س 

 Inverted Head and Shoulders والر�أ�س والأكتاف المعكو�سة Head and Shoulders والأكتاف

وخطوط الاتجاه الزوجية  و الفجوات(  �إلى غير ذلك من الأنماط المعروفة التي ت�ساعد في التطبيق 

العملي لمفهوم م�ستويات الدعم والمقاومة.

من  الآمنة  �شبه  المنطقة  ب�أنها   والمقاومة  الدعم  م�ستويات  تعريف  �إلى  نتو�صل  �أن  يمكن  �إذن 

م�ستوى الأ�سعار في المعارك الم�ستمرة بين قوى ال�شراء )الم�شترين - الطلب( و قوى البيع )البائعين 

- العر�ض( تتعادل فيها القوتان وي�ستقر ال�سعر لفترة )قد تطول �أو تق�صر( حتى تتغلب كفة �إحدى 

القوى على الأخرى وبهذا يتم اختراق �أحد م�ستويات الدعم �أو المقاومة. وعندما يتم اختراق �أحد 

هذين الم�ستويين في العادة �ستندفع الأ�سعار �إلى م�ستوى دعم �أو مقاومه �آخر.  ويعطي المحللون حجم 

الكميات المتداولة �أهمية كبيرة في تحديد قوة واتجاه الأ�سعار حيث �إنه في العادة كلما ارتفع حجم 

الكميات المنفذة �أثناء ارتفاع الأ�سعار �أو عند انخفا�ض الأ�سعار فذلك �إ�شارة �إلى �أن هذا انخفا�ض 

�أو ارتفاع طبيعي )�أي عملية اختراق طبيعية(، �أما في حالة انخفا�ض حجم الكميات �أثناء ارتفاع 

�أو انخفا�ض الأ�سعار فقد يكون ذلك دلالة على �سلوك غير طبيعي للأ�سعار )�أي ربما تكون عملية 

اختراق وهمية بمعنى �أن الأ�سعار قد تتراجع مرة �أخرى(. 
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�أهمية م�ستويات الدعم والمقاومة

ينبغي �ألا نغالي في تقدير ت�أثير م�ستويات الدعم والمقاومة في �أ�سعار الأ�سهم �أو في اتجاه حركة 

ت�ساعد على تحديد  الدعم والمقاومة  الأ�سعار حول مناطق  بها  التي تتحرك  الطريقة  ال�سوق لكن 

قوة دفع اتجاهات ال�سعر خارج نطاق الدعم والمقاومة لبع�ض الوقت، وذلك فيما ن�ستطيع �أن نطلق 

لك�سر  الكافية  القوة  ال�سهم  لدى  يكون  المثلثات( حتى  و  المزدوجة  القيعان  و  عليه مفهوم )القمم 

نقطة الدعم �أو المقاومة وعندما يتم اختراق  هذه النقاط من الدعم والمقاومة يبد�أ ال�سهم في و�ضع 

م�ستوى �آخر للدعم والمقاومة.

وقت  �أف�ضل  بخ�صو�ص  مهمة  تلميحات  تقديم  على  والمقاومة  الدعم  نقاط  ت�ساعد  �أن  ويمكن 

للخروج والدخول في ال�سهم، و مثال ذلك �أن تنتظر ك�سر ال�سهم نقطة مقاومة قبل �أن ت�شتريه وفي 

ولكن  للانتظار،  ك�إ�شارة  المقاومة هذه  نقطة  اختراق  ال�سهم في  �إخفاق  اعتبار  هذه الحالة يمكن 

كلما كانت فترة الانتظار هذه طويلة �أمكن �أن ت�ؤخذ ك�إ�شارة �أخرى على �أنه من الممكن �أن يبد�أ في 

ال�سقوط و تعتبر �إيحاء للخروج من هذا ال�سهم. وعند ك�سر �سهم ما نقطة الدعم يمكن عند ذلك 

ا�ستخدام مبد�أ �إيقاف الخ�سارة والبيع مبا�شرة بعد ك�سر نقطة الدعم هذه.

 و�إذا كنت تتعامل ب�شكل فني في تحليل الر�سوم البيانية لحركة �سعر ال�سهم وترقب الإ�شارات 

التي ت�ساعد على ر�سم توقعات لحركة الأ�سعار المتوقعة للأ�سهم وذلك من خلال درا�سة المنحني 

الفني لهذه الأنماط المعروفة لدى الكثير من المحللين حيث  ت�ساعد هذه الأنماط في  تقريب مفهوم 

ال�سهم. كذلك  الفني لاتجاه  التحليل  التعامل معهما في  والقدرة على  والمقاومة  الدعم  م�ستويات  

�أو مقاومة في محاولة  �أي م�ستوى دعم  التنفيذ عند  ننتبه لأهمية ملاحظة مقدار كمية  �أن  يجب 

لتقدير قوة  وفاعلية ومدى الاختراق لهذا الم�ستوى. ولكن لنحاول �أن ن�صل �إلى تعريف مب�سط لكل 

من م�ستوى الدعم والمقاومة كل على حدة.
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)Support Level( م�ستوى الدعم

م�ستوى �أ�سعار الأ�سهم تحت �سعر ال�سوق الحالي الذي تكون فيه قوى ال�شراء )الم�شترون( قادرة 

على �أن تتغلب على �ضغط قوى البيع )البائعون( بمعنى �آخر يكون )الطلب �أقوى من العر�ض( ولهذا 

يقل ال�ضغط على ال�سعر في هذا الم�ستوى لأن الم�ضارب يعتقد �أنه الوقت المنا�سب لل�شراء.

م�ستــوى الدعــــم

Level Resistance

م�ستوى الدعـم
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م�ستوى المقاومة

البيع  �أن يكون فيه �ضغط   قوى  ال�سوق الحالي الذي يجب  �أ�سعار الأ�سهم  فوق �سعر  م�ستوى 

ال�سعر  ال�شراء )الم�شترين( ولهذا يقوم  للتغلب على �ضغط قوى  الكافـي  بالقدر  )البائعون(  قوياً 

بالاتجاه �إلى م�ستوى �أعلى من الأ�سعار بمعنى �آخر يكون )العر�ض �أقوى من الطلب( لأن الم�ضارب 

يعتقد �أن  هذا هو الم�ستوى المنا�سب للبيع.    

م�ستــوى المقاومة

Level Resistance

م�ستوى المقاومة
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)Support Becomes Resistance( تحول م�ستويات الدعم �إلى مقاومة

الم�ستويات   وهو قدرة هذه  والمقاومة  الدعم  م�ستويات  دار�سة  �إغفال جانب مهم عند  لا يمكن 

على تبادل الأدوار، وعلى �سبيل المثال م�ستوى دعم معين وبعد ك�سره يمكن �أن يتحول ب�شكل مبا�شر 

�إلى م�ستوى مقاومة لهذا ال�سهم عندما تعود الأ�سعار �إلى �أعلى، وكذلك عندما يتم اختراق نقطة 

المقاومة من الممكن �أن تتحول �إلى نقطة دعم في حالة انهيار الأ�سعار،  وعند ذلك تظهر الر�سوم 

.»cavities« البيانية ما يمكن �أن نطلق عليه م�صطلح الفجوات

الاختراق الحقيقي لم�ستويات الدعم والمقاومة

التنازلي  �أو  الت�صاعدي  �سواء للاتجاه  الت�صحيحية  على الحركة  ن�ستدل  �أن  ن�ستطيع  كيف  لكن 

للم�ؤ�شر، بالت�أكيد لا يمكن �أن ن�ستدل على �أن �أي اختراق لم�ستويات الدعم والمقاومة اختراق حقيقي 

�أو دائم لأنه وفي بع�ض الحالات يكون هناك اختراق وهمي ي�ستمر لفترة زمنية ق�صيرة مع كميات 

الم�ستوى  �إلى نف�س  الأ�سعار  التنفيذ، و�سرعان ما تعود  بالمعدل الطبيعي لمتو�سط  تنفيذ قليلة مقارنة 

�أو المقاومة، ولذلك ن�ستطيع �أن نقول �إن الاختراق  �أو �أقل قبل حدوث عملية اختراق م�ستوى الدعم 

الدعـــــم يتــــــــحول �إلى مقـــاومــــــة

Resistance Becomes Support  

يتحول �إلى مقاومـة

  

الدعم
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الحقيقي هو القدرة على اختراق م�ستوى الدعم �أو المقاومة والا�ستمرار لفترة زمنية مع تنفيذ كميات 

�أكبر من المعدل الطبيعي، وكلما طالت هذه الفترة الزمنية وكبرت الكميات المنفذة خلال هذه الفترة 

�أ�صبح هناك المزيد من الم�ستثمرين والم�ضاربين )الم�شترين( الملتزمين والمدافعين عن هذا الم�ستوى من 

الأ�سعار )�سعر الاختراق( و كان ذلك مزيداً من القوة لم�ستوى الدعم �أو المقاومة هذا.

العوامل النف�سية الم�ؤثرة في م�ستويات الدعم والمقاومة 

مثلما يقال دائماً �إن لدى المتداولين ذاكرة قوية، لذلك متى انخف�ضت الأ�سعار �إلى م�ستوى دعم 

�سابق �سوف تكون قوى الم�شترين )الطلب( ميالة �إلى ال�شراء �إذا عاد ال�سعر �إلى ذلك الم�ستوى ب�سبب 

�إخفاقهم في ال�شراء في المرة ال�سابقة والخوف من �ضياع الفر�صة مرة �أخرى وفي هذه الحالة، قد 

ت�أخذ قوى ال�شراء )الطلب( ال�سيطرة على ال�سوق �أكثر من قوى البيع )العر�ض(.

وعندما ي�صل ال�سعر �إلى م�ستوى مقاومة جديد ثم يتراجع �سوف تكون قوى البيع )العر�ض( التي 

�أخط�أت القيمة ال�سابقة ميالة للبيع عندما يعود ال�سعر �إلى الم�ستوى ال�سابق وذلك ب�سبب الخوف من 

الخط�أ مرة �أخرى وهنا ت�أخذ قوى البيع )العر�ض( ال�سيطرة من قوى ال�شراء )الطلب(.

كيف يتم قيا�س م�ستوى الدعم والمقاومة؟

بعد �أن تطرقنا �إلى جوانب م�ستويات الدعم والمقاومة �آن لنا �أن نعرف كيف يتم قيا�س وتحديد 

هذه الم�ستويات. يعتمد ذلك على المعطيات التالية  )�أعلى �سعر لل�سهم - �أقل �سعر لل�سهم - �سعر 

�إقفال ال�سهم - نقطة الارتكاز( �إذاً في البداية كيف نحدد نقطة الارتكاز ؟

نقطة الارتكاز = �أعلى �سعر + �أقل �سعر + �سعر الإقفال ونق�سم النتيجة على 3

م�ستوى المقاومة الأول = م�ستوى الارتكاز �ضرب 2 – �أقل �سعر

م�ستوى الدعم الأول  = م�ستوى الارتكاز �ضرب 2 – �أعلى �سعر

م�ستوى المقاومة الثاني  = م�ستوى الارتكاز – م�ستوى الدعم الأول + م�ستوى المقاومة الأول

م�ستوى الدعم الثاني = م�ستوى المقاومة الأول – م�ستوى الدعم الأول - م�ستوى الارتكاز
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ومثل كل �أدوات التحليل الفني وطرق التحليل الفنية للأ�سهم وال�سوق لا يمكن ا�ستخدام �أ�سلوب 

�أ�سعار  و  مثل )الحروب  الأخرى  والم�ؤثرات  التحليل  �أدوات  والمقاومة بمعزل عن  الدعم  م�ستويات 

الفائدة و�أ�سعار النفط و�أ�سعار العملة( في ال�سوق،  ولكن يجب �أن تكون �إحدى �أدوات الم�ضارب و 

الم�ستثمر عند اتخاذ قرار البيع وال�شراء . �إن فعالية هذا الأ�سلوب تت�ضح ب�شكل جلي عند تذبذب 

�أ�سعار الأ�سهم في ال�سوق في �أكثر من اتجاه علماً �أنه يجب مراعاة �أن اتجاه ال�سوق الكلي ي�ؤثر في 

�سلوك الأ�سهم الفردية لذلك عليك �أن تدر�س و�ضع ال�سوق الكلي �أولًا قبل النظر �إلى حركة �سهم 

فردية بمعزل عن حركة ال�سوق. 
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الف�صل العا�شر 

الآثار المترتبة على زيادة ر�أ�س المال )المنحة(

ما هي �أ�سهم المنحة؟

عمليه زيادة ر�أ�س المال ب�إ�صدار �أ�سهم بالقيمة الأ�سمية لل�سهم ويتم تحويل قيمة هذه الأ�سهم 

الم�صدرة من الاحتياطي و�إ�ضافتها �إلى ر�أ�س المال.

 مثال )2( :

�إذا كان عدد الأ�سهم الأ�صلية في �شركة معينة هو مليون �سهم والقيمة الا�سمية لكل �سهم تعادل 

احتياطيات  ال�شركة  هذه  لدى  �أن  ولنفتر�ض  ريال.  مليون   50 يكون  المال  ر�أ�س  ف�إن  ريالًا  خم�سين 

وهو  ريال  مليون   150 لـ  م�ساوية  الم�ساهمين  حقوق  ذلك  على  فت�صبح  ريال  مليون   100 مقدارها 

مجموع ر�أ�س المال م�ضافاً �إليه الاحتياطيات. ف�إذا قررت هذه ال�شركة م�ضاعفه ر�أ�س المال ف�إن عدد 

الأ�سهم بعد الزيادة ي�صبح )2( مليون �سهم وي�صبح ر�أ�س المال الجديد 100 مليون ريال وتنق�ص 

الاحتياطيات �إلى 50 مليون ريال.

ماذا يترتب على قرار زيادة ر�أ�س المال؟

وكما يت�ضح من المثال ال�سابق لم يترتب �أي تغيير جذري في و�ضع ال�شركة فحقوق الم�ساهمين 

بقيت على ما هي عليه وهو 150 مليون ريال في المثال ولكن تم توزيع حقوق الم�ساهمين فزاد ر�أ�س 

المال ونق�ص الاحتياطي بنف�س القيمة. وهذه العملية مطابقة تماماً لمن يملك 150 �ألف ريال وي�ضعها 

في ح�سابين الح�ساب الأول فيه 50 �ألف ريال والح�ساب الثاني فيه 100 �ألف ريال ثم قام بنقل 50 

�ألف ريال من الح�ساب الثاني �إلى الح�ساب الأول ف�إنه في هذه الحالة ي�صبح لديه 100 �ألف ريال في 

الح�ساب الأول وينق�ص الح�ساب الثاني �إلى 50 �ألف ريال ، �أما مجموع ما يملكه فيبقى على حاله 

وهو 150 �ألف ريال.

الم�صطلح الخاطئ

نظراً لأن حقوق الم�ساهمين لم يطر�أ عليها �أي تغيير، ف�إن ما حدث من �إ�صدار �أ�سهم جديدة لا 

�إ�ضافياً و�إنما قامت في الحقيقة بتق�سيم  �أ�سهم منحة عليه فال�شركة لم تمنح �شيئاً  يمكن �إطلاق 
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حقوق الم�ساهمين على عدد �أكبر من الح�ص�ص )الأ�سهم( وبالتالي ف�إن كل ح�صة جديدة )�أ�سهم 

جديدة( ت�صبح قيمتها �أقل. والم�صطلح ال�صحيح الذي يجب �أن ي�ستعمل لو�صف هذه الزيادة هو 

)تق�سيم الأ�سهم( وهذا هو الم�صطلح المتعارف عليه عالمياً حيث ت�سمى هذه العملية باللغة الانجليزية 

)Splitting(التي تعني بالعربية تق�سيم ولي�س منحاً.

�إذاً مالغر�ض من هذه العملية؟

�إذا كان الو�ضع كذلك �إذن مالفائدة من �إ�صدار �أ�سهم جديدة وزيادة ر�أ�س المال ؟ يف�سر البع�ض 

زيادة ر�أ�س المال لغر�ض التو�سعة وهذا خط�أ وا�ضح فالعملية لم ينتج عنها �أي تغيير في و�ضع ال�شركة 

المالي ولا في حجم التدفقات النقدية ولا في كمية النقد المتوافر ولم تغير الالتزامات على ال�شركة، 

ت�أكيد كانت قادرة على فعل  الزيادة فهي بكل  الذاتي بعد  التو�سع  ال�شركة قادرة على  ف�إذا كانت 

نف�س ال�شيء قبل الزيادة. والحقيقة �أن ال�سبب الوحيد لهذه العملية هو تن�شيط حركة تداول الأ�سهم 

ينتج  الأ�سهم  وبالتالي زيادة عدد  المال  ر�أ�س  �أن زيادة  المتداولين وذلك  وجعلها في متناول معظم 

عنها تخفي�ض قيمة ال�سهم بنف�س ن�سبة الزيادة في عدد الأ�سهم وذلك لأن زيادة عدد الأ�سهم ينتج 

عنها انخفا�ض ربحية ال�سهم والقيمة الدفترية وجميع م�ؤ�شرات ال�سهم بنف�س ن�سبه الزيادات في 

عدد الأ�سهم.

مثال  )3(

لو �أن »بنك الريا�ض«  لم يقم منذ �إن�شائه حتى الآن بزيادة عدد �أ�سهمه وبقي على نف�س ر�أ�س 

المال الأ�صلي، ف�سوف نجد في الوقت الحا�ضر �أن قيمة ال�سهم الآن ت�صل �إلى ع�شرات الآلاف ولكان 

ربح ال�سهم الواحد ب�آلاف الريالات، و�سوف ترتفع تبعاً لذلك جميع الم�ؤ�شرات المالية الأخرى لل�سهم، 

و�أخرى  فترة  بين  المال  ر�أ�س  زيادة  ب�سبب  ولكن  جداً  �ضعيفاً  ال�سوق  في  ال�سهم  تداول  يجعل  مما 

عدد  المقابل  في  ولكن  بكثير  ذلك  من  �أقل  الحالي  ال�سهم  �سعر  ف�إن  الأ�سهم  عدد  زيادة  وبالتالي 

المتعاملين في  متناول جميع  ال�سهم في  يجعل  وهذا  الت�أ�سي�س  �أثناء  العدد  �أي�ضا عن  �أعلى  الأ�سهم 

ال�سوق ويكون التداول عليه ن�شيطاً.
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ت�أثير زيادة الأ�سهم على ال�سعر

المفرو�ض �ألا يزيد �سعر ال�سهم ولا ينق�ص ب�سبب توقع زيادة ر�أ�س المال فح�سب و�إنما يجب �أن 

تكون الأرباح المحققة وتوقعات زيادة الأرباح في الم�ستقبل هي المحرك الرئي�سي ل�سعر ال�سهم ولكن 

رد الفعل في ال�سوق المحلي على هذه العملية ينبع من كون المتعاملين في ال�سوق ال�سعودية ينق�سمون 

�إلى ثلاثة �أق�سام:

1 -	متداولون ب�سطاء يعتقدون وي�ؤمنون ب�أنهم �سيح�صلون على �أ�سهم �إ�ضافية بنف�س قيمة ال�سهم 

قبل زيادة ر�أ�س المال ولذلك يندفعون لل�شراء في ال�شركة التي يتوقع �أن ترفع ر�أ�س مالها.

2 -	م�ضاربون ي�ستغلون �أخبار زيادة ر�أ�س المال لرفع ال�سعر و جني الأرباح.

3 -	م�ستثمرون يعلمون علم اليقين �أن عمليه الزيادة لي�س لها ت�أثير فعلى في و�ضع ال�شركة ولكنهم 

على �أي حال يركبون الموجة ويبيعون ال�سهم حين ظهور الخبر �أو قبل موعد التوزيع الفعلي 

والا�ستفادة من فرق ال�سعر.

كيف تح�سب ال�سعر الجديد بعد التوزيع

يتم ح�ساب ال�سعر بعد عملية التوزيع وذلك ب�ضرب ال�سعر المتداول في ال�سوق قبل موعد التوزيع 

في عدد الأ�سهم قبل التوزيع ثم يق�سم الناتج على عدد الأ�سهم بعد التوزيع.
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الباب ال�ساد�س

الملاحق

م�����ل�����ح�����ق م�����������ص�����ط�����ل�����ح�����ات �أ�������������س������������واق الم���������ال

الم�ساهمة ل��ل�����ش��رك��ات  الإل���كر�ت�ون���ي���ة  الم����واق����ع  م��ل��ح��ق 

ال�سعودية  الإل���كر�ت�ون���ي���ة  الاق��ت�����ص��ادي��ة  الم���واق���ع  م��ل��ح��ق 

العربية  الإل���كر�ت�ون���ي���ة  الاق��ت�����ص��ادي��ة  الم����واق����ع  م��ل��ح��ق   

الأجنبية الإل���كر�ت�ون���ي���ة  الاق��ت�����ص��ادي��ة  الم���واق���ع  م��ل��ح��ق   

م��ل��ح��ق ����ش���رك���ات ال���و����س���اط���ة والا����س���ت�������ش���ارات الم��ال��ي��ة
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أسواق الأسهم

صراع الدببة والثيران
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م�صطلحات  �سوق الأ�سهم

ال�شرحالم�صطلحم

وحدة قيا�س الحركة الإجمالية لأ�سعار الأ�سهم الم�ؤ�شر1

ال�سهم2

يمثل  ملكية في �شركة ما  وتتم الإ�شارة �إليها �أحياناً بم�صطلح » ح�صة « ويترتب على 

ملكيته حقوق و واجبات

هي ال�شركة المنعقدة على ر�أ�س مال معلوم مق�سم �إلى ح�ص�ص )�أ�سهم( مت�ساوية المبالغ ال�شركة3

القطاع4

مجموعة من �أ�سهم ال�شركات ذات الن�شاط الت�شغيلي الم�شترك ومثال ذلك الزراعي �أو 

ال�صناعي �أو الأ�سمنت

ن�سبة �صعود �أو هبوط �سعر الم�ؤ�شر �أو القطاع �أو ال�شركة التغير5%

هو التغير في �أ�سعار ال�شركات ب�أجزاء الريال، �أو التغير في م�ؤ�شر ال�سوق بالنقاطالتغير6

مقدار التغير بوحدة واحدة في م�ؤ�شر ال�سوق �أو القطاع �صعوداً و هبوطاً.النقطة7

قفل الن�سبة8

 م�صطلح �شعبي  المق�صود به هنا و�صول ال�شركة �إلى الحد الأعلى الم�سموح به في نظام 

تداول �صعوداً �أو هبوطاً 

التجميع9

عمليات �شراء ب�شكل تدريجي في نطاقات �سعرية متقاربة لجمع �أكبر عدد من الأ�سهم 

قبل محاولة ال�صعود ب�سعر ال�سهم 

الت�صريف10

عك�س التجميع حيث يعر�ض الم�ضارب �أ�سهمه بكميات قليلة وب�شكل م�ستمر حتى ينتهي من 

بيع جميع �أ�سهمه

هو  ال�سعر الذي ي�ستطيع به المتداول �شراء �سهم �سعر العر�ض11

هو ال�سعر الذي ي�ستطيع به المتداول بيع �سهم�سعر الطلب12

كمية الأ�سهم المعرو�ضة للبيع على نطاق �سعري معين الكمية المعرو�ضة13

كمية الأ�سهم المطلوبة لل�شراء على نطاق �سعري معينالكمية المطلوبة14

عمليات ال�صعود والهبوط في م�ؤ�شر ال�سوق �أو �أ�سعار الأ�سهم  التذبذبات ال�سعرية15

�أعلى و �أدنى �سعر لل�سهم خلال �آخر 52 �أ�سبوعاًتراوح ال�سعر 52 �أ�سبوعا16ً

و�صف  مف�صل لأعمال ال�شركة تحت الت�أ�سي�س والمجال الذي تعمل فيه و�آخر نتائج مالية لهادليل الاكتتاب17

وهي ر�سم على عمليات البيع وال�شراء  العمولة18

لفظ �شعبي لو�صف ت�شجيع الآخرين والت�أثير عليهم بال�شراء �أو بعدم البيعتطبيل19

ر�ش20

لفظ �شعبي لو�صف بيع كميات كبيرة من الأ�سهم بدون دعم ال�سهم لغر�ض ال�ضغط 

عليها وتخفي�ض �سعرها

م�سايرة الآخرين �إن ا�شتروا ت�شتري و�إن باعوا تبيع�سيا�سة القطيع21
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�صناع ال�سوق22

هم الأ�شخا�ص والم�ؤ�س�سات التي تحاول �أن يكون لديها القدرة على التحكم في 

ال�سوق �صعوداً ونزولًا وثباتا

الأ�سهم �أو ال�صفقات �أو ال�سيولة  المتداولة  خلال فترة معينة  حجم التداول23

هامور24

لفظ �شعبي لو�صف نوعية من الم�ضاربين لديهم �سيولة كافية لل�سيطرة على �سهم 

�شركة ما في الغالب تكون �صغيرة 

لفظ �شعبي لو�صف �شركات الم�ضاربة ال�صغيرة الخا�سرة خ�شا�ش25

لفظ �شعبي لو�صف تخويف الآخرين والت�أثير عليهم بالبيع �أو بعدم ال�شراء�إرجاف26

هو ال�سعر المتوقع و�صول ال�سهم �إليه خلال مدة معينةال�سعر الم�ستهدف27

التاريخ الذي ب�إقفاله يتحدد م�ستحقو الأرباح �أو المنحةتاريخ الا�ستحقاق28

التفا�صيل المتعلقة بعملية البيع �أو ال�شراء�إ�شعار العملية29

وهو �أن يعك�س ال�سهم/ ال�سوق توجهه الحاليارتداد ال�سهم/ ال�سوق30

�شركة م�شبوهة32

�شركات تتعامل بالفوائد بما يزيد على ن�سب معينة في المجالات الثلاثة التالية: 

القرو�ض، العوائد، الا�ستثمار

نظام تداول33

وهو النظام الذي تتم من خلاله عبر الو�ســطاء عمليات البيع وال�شراء على 

الأ�سهم ال�سعودية المدرجة

تق�سيم ال�سهم الواحد �إلى عدد من الأ�سهم ذات قيمة �أقلتجزئة/ تق�سيم34

الم�ستوى ال�سعري الذي يتوقع �أن تتوقف عنده الأ�سعار عن الانخفا�ضقاع ال�سوق35

هو الم�ستوى ال�سعري الذي تتعادل فيه قوى ال�شراء والبيع القاعدة ال�سعرية36

تنويع الا�ستثمارات37

توزيع الأموال الم�ستثمرة على �أنواع مختلفة من الأ�سهم , في محاولة لتقلي�ص 

مخاطر الا�ستثمار

توزيع �أرباح ال�شركة على  الم�ساهمين ب�شكل دوريتوزيع الأرباح38

وهو �أن تقوم ال�شركة بتخفي�ض ر�أ�س مالها وعدد �أ�سهمهاتخفي�ض ر�أ�س المال39

وهي القيمة ال�سوقية لجميع �أ�سهم �شركات ال�سوق ر�سملة ال�سوق40

البور�صات ال�صاعدة41
�أ�سواق للأوراق المالية �صغيرة الحجم  لم يم�ض تاريخ طويل على بدء ت�شغيلها بالمقارنة 

ب�أ�سواق المالية الرئي�سية 

ال�سوق الأولية42
يتم في نطاقها التعامل بالأ�ؤراق المالية عند �إ�صدارها لأول مرة , وذلك عن طريق ما 

ي�سمى بالاكتتاب عند ت�أ�سي�س ال�شركات الجديدة.

ال�سوق الثانوية43
يتم في نطاقها التعامل على الأوراق المالية التي �سبق �إ�صدارها في ال�سوق الأولية وتم 

الاكتتاب فيها.

ال�شرحالم�صطلحم
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بيتا44

مقيا�س ن�سبي لح�سا�سية عائد ال�سهم �إلى عائد �إجمالي �سوق الأ�سهم , )م�ؤ�شر  المركز 

الوطني وقيمته 1( , ف�إذا كانت البيتا لل�سهم �أكثر  من  )1( فهذا يعني  �أن ال�سهم على 

درجة عالية من التذبذب وله علاقة �إيجابية ب�إجمالي �سوق الأ�سهم. و�إذا  كانت البيتا 

لل�سهم  �أقل  من)1(، فهذا يدل  على �أن ال�سهم �أكثر ثباتاً عن المتو�سط , �أو  ذو علاقة  

ب�سيطة ب�إجمالي ال�سوق , �أما �إذا كانت بيتا �أقل من �صفر )0( ف�إن لل�سهم علاقة عك�سية 

مقارنة ب�أداء �إجمالي �سوق الأ�سهم. �أمثلة:  

بيتا  )1.5( تعني �أن ال�سهم يتحرك 50 % �أكثر من  �إجمالي ال�سوق وفي نف�س الاتجاه.

بيتا )0.5( تعني �أن ال�سهم يتحرك 50 % �أقل من �إجمالي ال�سوق في نف�س الاتجاه.

بيتا )1 - ( تعني �أن ال�سهم يتحرك 100 % عك�س اتجاه �إجمالي ال�سوق.

معلومات و�أخبار غير �صحيحةالإ�شاعة45

التدوير46

القيام بعمليات بيع و�شراء وهمية بين عدة جهات تعمل تحت �إطار ا�ستثماري واحد من �أجل 

�إعطاء �إيحاء غير حقيقي �أن هناك ن�شاطاً على ال�شركة

ي�صف هذا اللفظ الهبوط الجزئي الم�ؤقت على ال�سوق �أو ال�شركات بعد ارتفاع للأ�سعار  جني الأرباح47

ي�صف هذا اللفظ الهبوط الجزئي للأ�سعار وعودته �إلى ال�سعر العادل بعد ت�ضخمهالت�صحيح48

وهو �أن تقوم �أكثر من �شركة بالتوحد في �شركة واحدة اندماج 49

�أي عندما تكون تذبذبات الأ�سعار ذات نطاقات �ضيقة التما�سك50

�إعادة التوزيع51
عمليات التغير في محفظة ا�ستثمارية في ن�سب الأ�سهم و ال�سيولة   بناء على التطورات 

الجارية في الأ�سواق. 

مدى تحمل المخاطر و التقلبات ال�سعرية التي يرغب المتداول  في تقبلها  حد �إيقاف الخ�سارة52

 كمية من �أموال لم�ستثمرين متعددين  تتم �إدارتها من جهة احترافية مرخ�ص لها ال�صندوق الا�ستثماري53

54

الت�ضخم     

)inflation(

�أي الزيادة في �أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية بن�سبة �أعلى من معدلات دخل الم�ستهلكين وت�آكل 

جزء من القيمة الحقيقية للا�ستثمار 

55

مخاطر ال�سوق المالية 

الناتجة عن تغير في 

الأو�ضاع

هي المخاطر نتيجة لتغيرات على  الأو�ضاع ال�سيا�سية و الاقت�صادية  

56
معدل الفائدة  

interest rate  

ن�سبة الفائدة على القرو�ض من البنوك ويعتبر رفع معدل الفائدة �أو خف�ضه هو ال�سلاح 

لكبح جماح الت�ضخم وتغيرات عملية النمو 

ال�سندات57

هي عبارة عن قرو�ض يقدمها الم�ستثمرون �إلى الم�ؤ�س�سات والحـــــــكومات مقابل �سعر 

فائدة محدد 

قيمة ال�سهم ح�سبما تم الاكتتاب بهالقيمة الا�سمية58

مقدار الأرباح التي يحققها كل �سهم من نتائج �أعمال ال�شركة وهي غير الأرباح الموزعة.العائد على ال�سهم59

60
معدل الربح لل�سهم 

EPS - الواحد
هي الأرباح ال�سنوية التي تحققها ال�شركة

ال�شرحالم�صطلحم
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61PE ratio P/E سعر ال�سهم الحالي مق�سوما على �أرباح ال�شركة  لل�سهم الواحد  خلال 12 �شهرا ال�سابقة�

62

معدل النمو ال�سنوي 

 Estimated  للأرباح

Growth Rate

ن�سبة الزيادة ال�سنوية في الأرباح 

63
PEG ratio

هذا الرقم يعتبر مقيا�ساً لل�سعر الحالي لل�سهم فان كان �أقل من )1( فهذا يعني �أن �سعر 

ال�سهم �أقل من قيمته الحقيقية و يعتبر فر�صة جيدة لل�شراء و �إن كان �أعلى من )1.5( 

فيعني �أن ال�سعر الحالي لل�سهم �أعلى من قيمته الحقيقية و بالتالي يجب النظر في 

البيانات الأخرى لتحديد �إن كان ي�ستحق ال�شراء �أم لا.

64
ن�سبة الربح ال�صافي

Profit margins 

كلما ارتفعت هذه الن�سبة زادت الرغبة في �شراء �أ�سهم هذه ال�شركة و لكي تحدد مدى جودة 

هذه الن�سبة يجب المقارنة بينها و بين ال�شركات المناف�سة في نف�س ال�صناعة و القطاع 

65

ن�سبة الديون من قيمة 

 Debt to  ال�شركة

equity

يف�ضل �أن تكون هذه الن�سبة �أقل من 15 في المائة حتى ت�ستطيع ال�شركة الوفاء بديونها 

ويبقى لها ما يكفي من الأرباح لرفع �أ�سعار �أ�سهمها في البور�صة. 

66

ن�سبة �صافي الدخل من 

 Return  قيمة ال�شركة

on equity

مقيا�س لأداء ال�شركة كلما ارتفع  عن باقي المناف�سين من نف�س ال�صناعة و القطاع كان 

�أف�ضل 

67
 Price to book

value

ن�سبة ال�سعر الحالي لل�سهم �إلى القيمة الحقيقية في حالة ت�سييل �أ�صول ال�شركة  وتوزيعها 

على عدد �أ�سهمها في البور�صة فكلما كان هذا الرقم �أقرب �إلى )1 ( كان �سعر ال�سهم 

مقاربا لقيمته الحقيقية و لكن يجب المقارنة بباقي المناف�سين لتحديد الأف�ضل 

68

revenue العوائد

المبيعات ال�سنوية حيث �إن نمو العائد يدل على �أن �صحة ال�شركة جيدة 

69
 Net صافي الدخل�

income
و هو ناتج طرح التكاليف من العوائد خلال فترة زمنية معينة ك�سنوي �أو ربع �سنوي و �صافي 

الدخل هو نف�سه الأرباح ال�سنوية و يعتبر مقيا�ساً لقوة ال�شركة 

70Cash flow ال�سيولة

و هو مقيا�س لكمية الأموال النقدية الداخلة و الخارجة لل�شركة حيث �إن كانت بال�سالب 

ف�ست�ضطر ال�شركة للاقترا�ض لتدير �أعمالها و �إن كانت بالموجب ف�ست�ستطيع ال�شركة 

ال�صرف و تو�سيع �أعمالها 

71P/S
قيمة جميع �أ�سهم ال�شركة في البور�صة مق�سومة على مبيعات ال�شركة و كلما كان هذا 

الرقم �أقل دل ذلك على �أن �أرباح ال�شركة عالية

72
 Return on assets

ROA
ن�سبة �أرباح ال�شركة من جميع �أ�صول و ممتلكات ال�شركة و كلما زاد هذا الرقم عن باقي 

المناف�سين في نف�س ال�صناعة كان �أف�ضل .

73
Total Debt/

Equity
ناتج ق�سمة التزامات و ديون ال�شركة التي يجب �أن تدفع خلال �سنة على قيمة ال�شركة في 

البور�صة .

ال�شرحالم�صطلحم
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74

 Return on
 investment

capital ROIC

و هو ناتج ق�سمة �أرباح ال�شركة على جميع ما تملك بما فيها الديون و يعتبر هذا الرقم 

مقيا�ساً لأداء �إدارة ال�شركة فكلما ارتفع دل ذلك على قوة الإدارة.

75LT Debt/Equity ناتج ق�سمة التزامات و ديون ال�شركة التي يجب �أن تدفع خلال �أكثر من �سنة على قيمة

ال�شركة في البور�صة. 

76

ورقة البيانات 

الاقت�صادية 

 financial
statement

من خلالها تعرف الأرباح والمبيعات والديون والقيمة ال�سوقية والا�سمية لل�شركة وجميع 

المعلومات الأ�سا�سية الأخرى التي تبين مدى قوة ال�سهم و�أداء ال�شركة ومعدل نموها 

ال�سنوي. 

77

م�ضاعف ال�سعر للعائد 

يدل على تراوح المدة التي �سوف يتنظرها الم�ستثمر من �أجل ا�ستعادة ا�ستثماره في ال�سهم 

ح�سب عوائد ال�سهم الحالية والمتوقعة، يمثل  �آخر �سعر �إغلاق / �أرباح ال�سهم الممتدة 

لآخر 4 �أرباع.  

78

م�ضاعف ال�سعر للقيمة 

الدفترية  

معدل �سعر ال�سوق �إلى القيمة الدفترية  , وي�شير �إلى دلائل النمو المتوقع لل�سهم .

 يمثل �آخر �سعر �إغلاق / التدفق النقدي الممتد لآخر 4 �أرباع  

79

عائد الأرباح الموزعة  

 )%(

العائد الحالي للم�ساهمين من الأرباح الموزعة لفترة معينة تمثل

)الأرباح الموزعة / �سعر الإغلاق ( * 100

80

�إيرادات العمليات 

)بنوك( 

مقيا�س لدخل ال�شركة من العمليات.  يمثل الدخل قبل خ�صم الفوائد والزكاة

81

مخ�ص�ص الديون 

الم�شكوك فيها

 )البنوك(  

وهي مبالغ تحمل على  م�صاريف الت�شغيل لتكوين احتياطي كاف لتغطية خ�سائر متوقعة 

في محفظة القرو�ض 

82

�إجمالي م�صاريف 

الت�شغيل 

التكاليـف الخا�صـة بالبيع والم�صاريف الإدارية  

الا�ستهلاك83

حذف قيمة الأ�صول الثابتة تدريجياً وب�صورة منتظمة , مثل  المباني و المعدات وذلك 

بتخ�صي�ص التكلفة  على  عمرها الا�ستهلاكي  

هو  الربح النهائي قبل توزيع الأرباح , ويمثل قبل الزكاة ناق�صاً مبلغ الزكاة الم�ستحق.  �صافي الربح 84

85

�أر�صدة نقدية ولدى 

البنوك 

يمثل نقدا في الخزينة , �أر�صدة لدى البنوك , احتياطي م�ؤ�س�سة النقد )للبنوك( ومبالغ 

تحت التح�صيل

وتمثل �إجمالي القرو�ض التجارية , ال�صناعية , المالية , الزراعية وقرو�ض الإيجار  القرو�ض )للبنوك( 86

تمثل �سندات و �أوراقاً مالية , �صناديق ا�ستثمارية و�أ�سهماً الا�ستثمارات )للبنوك( 87

�إجمالي الموجودات  88

تمثل الموجودات المتداولة + المخزون + الا�ستثمارات + الموجودات الثابتة + الموجودات 

الأخرى.  وبالن�سبة )للبنوك( تمثل �إجمالي الموجودات للبنك كما هو وارد في الميزانية  

ال�سنوية  �أو ربع ال�سنوية . 

ال�شرحالم�صطلحم
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89
ودائع العملات 

)للبنوك( 
تمثل �إجمالي ودائع العملاء لدى البنك , وهي  �إما �أن  تكون ودائع �آجلة �أو تحت الطلب. 

90

مطلوبات للبنوك 

)للبنوك( 

مجموع المطلوبات 

)للبنوك( 

تمثل �إجمالي �أر�صدة البنوك المحلية  والأجنبية لدى البنك. 

وهو كل  ما ي�ستحق للدائنين بجميع فئاتهم وت�شمل الديون الق�صيرة الأجل التي ت�ستنفد 

خلال فترة  مالية واحدة 

يمثل قيم  الأ�سهم الم�صرح بها  في عقد ت�أ�سي�س ال�شركة )ال�صادر والمكتتب بها( ر�أ�س المال  91

92

الاحتياطي العام 

)للبنوك( 

يمثل الاحتياطي الخا�ص والمكون وفقاً لما ين�ص عليه النظام الأ�سا�سي للبنك من المبالغ 

المحولة من الأرباح

93

العائد / الموجودات 

 )%(

يمثل ن�سبة �صافي الربح �إلى �إجمالي الموجودات , وهي مقيا�س تحليلي لفاعلية ا�ستخدام 

الموجودات وتح�سب كالتالي :  )�صافي الربح / مجموع الموجودات( %100 

94

العائد / حقوق  

الم�ساهمين )%(

يمثل  ن�سبة �صافي الربح �إلى حقوق الم�ساهمين. وهذا المقيا�س يو�ضح عائد الربح 

على  المبالغ الم�ستثمرة  من قبل الم�ساهمين وي�ستخرج كالتالي:  )�صافي الربح / حقوق 

الم�ساهمين( *100 

95

القرو�ض / الودائع 

للبنوك )%(

ت�شير �إلى ن�سبة القرو�ض الممولة بوا�سطة الودائع , وهي مقيا�س لل�سيولة وتدل على قدرة 

البنك على تقديم قرو�ض �إ�ضافية وتح�سب كالتالي:  )القرو�ض / ودائع العملاء ( %100 

96

هام�ش �صافي الربح 

 )%(

يمثل ن�سبة �صافي الربح �إلى �إيرادات المبيعات , ويح�سب كالتالي : 

�صافي الربح / �إيراد المبيعات *100 

ي�شير �إلى الدخل للموظف الواحد. يمثل الدخل / عدد الموظفينالدخل / الموظفين 97

ي�شير �إلى �صافي الربح للموظف الواحد. يمثل �صافي الربح / عدد الموظفين �صافي الربح / الموظفين 98

مجموع حقوق الم�ساهمين / عدد الأ�سهم القائمةالقيمة الدفترية  99

100

التدفق النقدي 

)لل�سهم( 

يمثل �صافي الأرباح + المبالغ المخ�ص�صة للا�ستهلاك والإطفاء / عدد الأ�سهم القائمة 

الربح الموزع لل�سهم   101

هو ح�صة ال�سهم الواحد من الأرباح الموزعة لفترة اثني ع�شر �شهراً ويتم احت�سابها 

كالتالي: الأرباح الموزعة / عدد الأ�سهم القائمة

ن�سبة التوزيع )%( 102
تدل  على ن�سبة الأرباح التي وزعتها ال�شركة على الم�ساهمين من �صافي �أرباحها وت�ستخرج 

كالتالي: )الربح الموزع لل�سهم / العائد على ال�سهم(*100

103

�سعر ال�سوق �أعلى / 

�أدنى 

هو �أعلى و�أدنى �سعر تم تداول ال�سهم به خلال العام

104

م�ضاعف ال�سعر للقيمة  

الدفترية

 )�أعلى / �أدنى( 

معدل �سعر ال�سوق �إلى القيمة الدفترية , وي�شير �إلى دلائل النمو المتوقع لل�سهم. يمثل 

�أعلى و�أدنى �سعر لل�سهم خلال ال�سنة المالية / القيمة  الدفترية لل�سهم

ال�شرحالم�صطلحم
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105

م�ضاعف  ال�سعر للتدفق 

النقدي

 )�أعلى  / �أدنى ( 

مقيا�س متداول للتدفق النقدي الت�شغيلي �إلى �سعر ال�سهم. يمثل �أعلى  و�أدنى �سعر لل�سهم 

خلال ال�سنة المالية / التدفق  النقدي 

106

�إجمالي  الدخل 

)للبنوك( 

يمثل الإيراد من �أداء الخدمات الم�صرفية للعملاء و�إقرا�ض النقود وغير ذلك من 

الأعمال المالية  التي تقوم بها بغر�ض ك�سب الربح. 

107

الأرباح الموزعة 

)للبنوك( 
هي توزيعات الأرباح النقدية على الم�ساهمين خلال ال�سنة  

108

ودائع لدى البنوك في 

الخارج

 )للبنوك( 

تمثل �أر�صدة لدى البنوك الأجنبية 

109

الاحتياطي النظامي 

)للبنوك(

يمثل ما ن�ص عليه نظام مراقبة البنوك ال�سعودي من  تحويل ما لا يقل عن 25 %  من 

�صافي دخل كل �سنة للاحتياطي النظامي �إلى �أن ي�صبح م�ساوياً  لر�أ�س المال المدفوع

110

حقوق الم�ساهمين / 

الموجودات

 )%( 

تمثل �إجمالي حقوق الم�ساهمين على  �إجمالي الموجودات وت�ستعمل  لقيا�س فاعلية 

ا�ستخدام ر�أ�س المال وتح�سب كالتالي: )حقوق الم�ساهمين / الموجودات( *100

111

التدفق النقدي من 

ن�شاطات الت�شغيل 

يمثل �صافي الأرباح + الا�ستهلاك + التغيرات في المتراكمات وم�ستحقات الدفع – 

التغيرات في م�ستحقات القب�ض – التغيرات في الب�ضائع الموجودة 

112

التدفق النقدي من 

ن�شاطات الا�ستثمار 

التدفق المالي الخا�ص ببيع و�شراء الأ�صول الثابتة. 

113

التدفق النقدي من 

ن�شاطات التمويل 

التدفق المالي الناتج عن تمويل الديون وحقوق الم�ساهمين  

معدل التداول  114

هو مقيا�س لل�سيولة المالية لل�شركة وي�ستعمل لمعرفة مدى قدرة المن��شأة على الوفاء 

بالتزاماتها في الأجل المتو�سط �أو  الق�صير وتح�سب كالتالي : 

الموجودات / المطلوبات المتداولة  

115

هام�ش �إجمالي الربح 

 )%(

يمثل ن�سبة �إجمالي الربح �إلى �إيراد المبيعات , وتح�سب كالتالي:

)�إجمالي الربح / �إيراد المبيعات( * 100 

الرفع المالي )%( 116

علاقة الديون بحقوق الم�ساهمين، حيث �إن زيادة هذه الن�سبة تدل على  ارتفاع المديونية 

وتح�سب كالتالي:

)مجموع المطلوبات / حقوق الم�ساهمين( *100 

الافترا�ض )%( 117
زيادة هذه الن�سبة قد تدل  على  التو�سع في ن�شاط عمل ال�شركة وتح�سب كالتالي: 

)قرو�ض طويلة  الأجل / مجموع الموجودات( * 100 

�أي �شركة كبيرة قادرة على الت�أثير في حركة الم�ؤ�شر وال�شركات�شركة قيادية118

م�صطلح �شعبي لو�صف ارتفاع �سعر ال�سهم 100٪تدبيلة119

ال�شرحالم�صطلحم



226

التقرير ال�سنوي120

تقرير عن عمليات ال�شركة عن ال�سنة المنتهية , ويت�ضمن التقرير ال�سنوي عادة:

- فل�سفة ال�شركة و كيفية قيامها ب�أعمالها.

- البيانات المالية: وت�شمل ح�سابات الأرباح والخ�سائر ونتائج عمليات العام والميزانية 

العمومية , وموجودات ومطلوبات ال�شركة في نهاية ذلك العام المالي بالمقارنة بالعام 

المالي ال�سابق.

- تقارير مف�صلة عن كل قطاع من عمليات ال�شركة. 

- تقرير للمدققين ي�ؤكد فيه �أن البيانات خ�ضعت للتدقيق و تعك�س �صورة �صحيحة 

للأو�ضاع المالية لل�شركة. 

القيمة الدفترية121

التعوي�ض المادي الذي يح�صل عليه الم�ساهم مقابل ح�صته في ال�شركة في حالة ت�صفية 

�أ�صولها

�إجمالي الموجودات - �إجمالي المطلوباتحقوق الم�ساهمين122

ال�شرحالم�صطلحم
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روابط المواقع الإلكترونية لل�شركات الم�ساهمة ال�سعودية

عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�شركةرمز ال�شركة

قطاع الم�صارف والخدمات المالية 

www.riyadbank.comبنك الريا�ض1010

www.baj.com.saبنك الجزيرة1020

www.saib.com.saالبنك ال�سعودي للا�ستثمار1030

www.shb.com.saالبنك ال�سعودي الهولندي1040

www.alfransi.com.saالبنك ال�سعودي الفرن�سي1050

www.sabb.comالبنك ال�سعودي البريطاني1060

www.anb.com.saالبنك العربي الوطني1080

www.samba.comمجموعة �سامبا المالية1090

www.alrajhibank.com.saم�صرف الراجحي1120

www.bankalbilad.com.saبنك البلاد1140

www.alinma.comم�صرف الإنماء1150

قطاع ال�صناعات البتروكيماوية

www.chemanol.com�شركة كيميائيات الميثانول )كيمانول(2001

www.sabic.comال�شركة ال�سعودية لل�صناعات الأ�سا�سية2010

www.safco.com.sa�شركة الأ�سمدة العربية ال�سعودية 2020

www.siig.com.saالمجموعة ال�سعودية للا�ستثمار ال�صناعي2250

www.saharapcc.com�شركة ال�صحراء للبتروكيماويات2260

www.yansab.com.sa�شركة ينبع الوطنية للبتروكيماويات2290

www.nama.com.sa�شركة نماء للكيماويات2210

www.sipchem.comال�شركة ال�سعودية العالمية للبتروكيماويات 2310

www.nic.com.sa�شركة الت�صنيع الوطنية 2060

www.alujaincorporation.com�شركة اللجين2170

www.appc.com.sa�شركة البولي بروبلين المتقدمة2330

www.saudikayan.com�شركة كيان ال�سعودية للبتروكيماويات2350
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www.petrorabigh.com�شركة رابغ للتكرير والبتروكيماويات2380

قطاع الأ�سمنت 

www.arabiacement.com�شركة الأ�سمنت العربية المحدودة3010

3020

�شركة �أ�سمنت اليمامة ال�سعودية 

المحدودة
www.yamamacement.com

www.saudicement.com.sa�شركة الأ�سمنت ال�سعودية3030

www.qcc.com.sa�شركة �أ�سمنت الق�صيم3040

www.spcc.com.sa�شركة �أ�سمنت المنطقة الجنوبية3050

www.yanbucement.com�شركة �أ�سمنت ينبع3060

www.eastern-cement.com.sa�شركة �أ�سمنت المنطقة ال�شرقية3080

www.tcc-sa.com�شركة �أ�سمنت تبوك3090

قطاع التجزئة 

www.othaimmarkets.com�شركة �أ�سواق العثيم4001

www.fitaihi.com.sa�شركة �أحمد ح�سن فتيحي4180

www.jarirbookstore.com�شركة جرير للت�سويق4190

 www.aldrees.comالدري�س للخدمات البترولية والنقليات4200

www.thimar.com.saال�شركة الوطنية للت�سويق الزراعي4160

 www.alhokair.com.sa�شركة فواز عبدالعزيز الحكير و�شركاه4240

www.sasco-sa.comال�شركة ال�سعودية لخدمات ال�سيارات4050

www.alkhaleej.com.sa�شركة الخليج للتدريب والتعليم4290

قطاع الطاقة والمرافق الخدمية 

www.gasco.com.sa�شركة الغاز والت�صنيع الأهلية2080

 www.se.cpm.saال�شركة ال�سعودية للكهرباء 5110

قطاع الزراعة وال�صناعات الغذائية 

www.halwani.com.saحلواني �إخــوان6001

www.nadec.com.saال�شركة الوطنية للتنمية الزراعية6010

عنوان الموقع  الإلكترونيا�سم ال�شركةرمز ال�شركة
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www.gaco.com.sa�شركة الق�صيم الزراعية6020

www.hadco.com.sa�شركة حائل للتنمية الزراعية6030

www.tadco-agri.com�شركة تبوك للتنمية الزراعية6040

www.saudi-fisheries.comال�شركة ال�سعودية للأ�سماك6050

www.asharqiyah.com.sa�شركة ال�شرقية الزراعية6060

www.aljouf.com.sa�شركة الجوف الزراعية6070

غير متوفر �شركة بي�شة للتنمية الزراعية6080

www.gazadco.com.sa�شركة جازان للتنمية6090

www.wafrah.com�شركة المنتجات الغذائية2100

www.sadafco.com�سدافكو2270

www.almarai.com�شركة المراعي2280

www.savola.comمجموعة �صافولا2050

www.almukairish.dmp.net.sa�شركة �أنعام4061

قطاع الات�صالات وتقنية المعلومات 

www.stc.com.sa�شركة الات�صالات ال�سعودية7010

www.mobily.com.sa�شركة اتحاد ات�صالات7020

www.sa.zain.comزين ال�سعودية7030

قطاع الت�أمين 

www.ncci.com.sa�شركة التعاونية للت�أمين8010

 www.malath.com.sa�شركة ملاذ للت�أمين و�إعادة الت�أمين8020

www.medgulf.comميد غلف8030

www.insaudi.net�أليانز �إ�س �إف8040

www.salama.com.sa�سلامة8050

www.walaa.comولاء8060

www.arabianshield.comالدرع العربي للت�أمين8070

www.sabbtakaful.com�ساب تكافل8080

عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�شركةرمز ال�شركة
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www.sanad.com.sa�سند8090

www.saicoins.com.sa�سايكو8100

www.saudi-indianinsurance.com.saال�سعودية الهندية8110

www. gulfunion-saudi.comاتحاد الخليج8120

www.alahlitakaful.comالأهلي للتكافل8130

www.alahlia.com.saالأهلية للت�أمين8140

www.acig.com.sa�أ�سيج8150

www.arabia-int.comالت�أمين العربية8160

www.tui-sa.comالاتحاد التجاري للت�أمين8170

www.alsagrsaudi.comال�صقر للت�أمين8180

www.uca.com.saالمتحدة للت�أمين8190

www.saudi-re.cm�إعــــادة8200

www.bupa.com.saبوبا العربية8210

قطاع �شركات الا�ستثمار المتعدد

www.almasafi.com.sa�شركة الم�صافي العربية ال�سعودية2030

www.saic.com.saال�شركة ال�سعودية لل�صناعات المتطورة2120

www.al-baha.net�شركة الباحة للا�ستثمار والتنمية4130

www.aseercorp.com.saع�سير للتجارة وال�سياحة وال�صناعة4080

www.ahsa-dev.com�شركة الأح�ساء للتنمية2140

www.kingdom.com.sa�شركة المملكة القاب�ضة4280

www.sisco.com.saال�شركة ال�سعودية للخدمات ال�صناعية2190

قطاع الا�ستثمار ال�صناعي

www.bci.com.saبي �سي �آي1210

www.maaden.com.saالتعدين العربية1211

www.aig-co.com.sa�أ�سترا ال�صناعية1212

www.fipco.com.saفبكو2180

عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�شركةرمز ال�شركة
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www.natmetalco.comمعدنية2220

www.spimaco.com.saالدوائية2070

www.zoujaj.comزجاج2150

www.saudichemical.comال�شركة الكيميائية ال�سعودية2230

www.saudipaper.comال�شركة ال�سعودية ل�صناعة الورق2300

www.carpets.comالعبداللطيف2340

www.siec.com.saال�صادرات4140

قطاع الت�شييد والبناء

www.almojilgroup.comمجموعة المعجل 1310

www.saudiceramics.com�شركة الخزف ال�سعودي2040

www.gypsco.com.sa�شركة الجب�س الأهلية2090

www.sidc.com.saال�شركة ال�سعودية للتنمية ال�صناعية2130

www.rsh.com.saالبحر الأحمر4230

www.ziic.com�شركة الزامل للا�ستثمار ال�صناعي2240

www.arab.net/scc-group�شركة الكابلات ال�سعودية2110

 www.amiantit.com�شركة �إميانتيت العربية ال�سعودية2160

www.arabian-pipes.comال�شركة العربية للأنابيب2200

www.al-babtain.com.sa�شركة البابطين للطاقة والات�صالات2320

2360

ال�شركة ال�سعودية لإنتاج الأنابيب 

الفخارية المحدودة

www.svcp-sa.com

2370

�شركة ال�شرق الأو�سط للكابلات 

المتخ�ص�صة)م�سك(
www.mesc.com.sa

قطاع التطوير العقاري 

www.akaria.com.saال�شركة العقارية ال�سعودية 4020

www.taiba.com.sa�شركة طيبة للا�ستثمار4090

www.makkahtowershotel.com�شركة مكة للإن�شاء والتعمير4100

www.ardco.com.sa�شركة الريا�ض للتعمير4150

عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�شركةرمز ال�شركة
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عنوان الموقع الإلكترونيا�سم ال�شركةرمز ال�شركة

www.kingabdullahcity.com�إعمار المدينة الاقت�صادية4220

 www.jabalomar.com�شركة جبل عمر4250

www.alarkan.com�شركة دار الأركان4300

قطاع النقل 

www.nscsa.comال�شركة الوطنية للنقل البحري4030

www.saptco.com.saال�شركة ال�سعودية للنقل الجماعي4040

www.mubarrad.com.saال�شركة ال�سعودية للنقل البري4110

 www.budgetsaudi.comال�شركة المتحدة الدولية للموا�صلات4260

قطاع الإعلام والن�شر

www.tihama.com�شركة تهامة للإعلان والعلاقات العامة4070

4210

المجموعة ال�سعودية للأبحاث 

والت�سويق

www.srmg.com

www.sppc.com.saال�شركة ال�سعودية للطباعة والتغليف4270

قطاع الفنادق وال�سياحة 

www.saudi-hotels.com.saال�شركة ال�سعودية للفنادق 4010

www.palmbeach-resort.com�شركة الم�شروعات ال�سياحية4170
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مواقع اقت�صادية �إلكترونية عربية

عنوان الموقعا�سم الموقعم

www.cma.org.saهيئة ال�سوق المالية ال�سعودية1

www.tadawul.com.saموقع �سوق الأ�سهم ال�سعودية2

www.mof.gov.saوزارة المالية3

www.sama.gov.saم�ؤ�س�سة النقد العربي ال�سعودي4

www.commerce.gov.saوزارة التجارة وال�صناعة ال�سعودية5

www.sagia.gov.saالهيئة العامة للا�ستثمار6

www.saudichambers.org.saمجل�س الغرف التجارية ال�صناعية ال�سعودية7

www.socpa.org.saالهيئة ال�سعودية للمحا�سبين القانونيين8

www.tdwl.net/t/suhuf.htmجميع الجرائد ال�سعودية والعربية 9

www.amf.org.ae�صندوق النقد العربي10

www.arabbanks.comالبنوك العربية11

www.sca.aeهيئة الأوراق المالية الإمارتية12

www.jsc.gov.joهيئة الأوراق المالية الأردنية13

www.sdc.com.joمركز�إيداع الأوراق المالية الأردني14

www.scfms.syهيئة الاوراق المالية ال�سورية15

www.cma.gov.egالهيئة العامة ل�سوق المال الم�صري16

www.economygov.aeوزارة التجارة والاقت�صاد لدولة الإمارات17

www.bma.gov.bhم�ؤ�س�سة 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�سورية22

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 والأعمال الإمارتية26

www.vat.gov.joوزارة المالية الأردنية27

www.mubasher.infoمبا�شر �إنفو28

www. tickerchart.comتكر�شارت29

www.asmainfo.comا�سما30

31Middle East Bullswww.middleeastbulls.com

www.gulfbase.comجولف بيز32

www.gulfbase.com�أرقام33

www.alaswaq.netموقع الأ�سواق العربية الإخباري34

www.tdwl.net/t/2.htmرابط جميع �أ�سواق المال العربية35

www.zawya.comزويا36



235

مواقع اقت�صادية �إلكترونية �أجنبية

عنوان الموقعا�سم الموقعم

www.iosco.orgالهيئة الدولية للأوراق 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.com�أخبار المال من �س �إن �إن6

www.finance.yahoo.comالأخبار الاقت�صادية من ياهوو7

www.bloomberg.co.mبلومبيرج8

www.forbes.comفورب�س9

www.cnbc.com�سي �إن بي �سي10

www.news.bbc.co.ukبي بي �سي11

www.businessweek.comبيزن�س ويك12

www.reuters.comرويترز13

www.nyse.comبور�صة نيويورك  14

www.tse.or.jpبور�صة طوكيو15

16American Stock Exchangewww.amex.com

www.londonstockexchange.com�سوق لندن17

www.nasdaq.comنا�سدك18

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 �سوي�سرا 24

www.hksfc.orgهيئة الأوراق المالية في هونج كونج 25

www.amf-france.orgهيئة تنظيم �سوق المال الفرن�سي26

www.fsa.gov.ukهيئة الخدمات المالية البريطانية27

www.fsa.go.jpهيئة الخدمات المالية اليابانية28

www.sec.govهيئة الأوراق المالية والبور�صات الأمريكية29

www.nasd.comنا�سداك30

www.unctad.orgم�ؤتمر الأمم المتحدة للتنمية والتجارة )الأونكتاد(31

www.oecd.org/homeمنظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية32

www.albankaldawli.orgالبنك الدولي 33

www.financehub.comمعلومات مالية عالمية 34

www.afp.comوكالة فران�س بر�س35

www.iosco.orgالهيئة الدولية للأوراق 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.net�أدوات تحليل فني للم�ضاربين40

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�ستثمرين51

52MSN Moneywww. moneycentral.msn.com

www.economist.comمجلة �إيكونوم�سيت53

www.ft.comمجلة فاينان�شيال تايمز 54

www.forbes.comمجلة فوربز 55

www.quicken.comموقع كويكن للمعلومات المالية 56

www.meed.comن�شرة ال�شرق الأو�سط الاقت�صادية 57

www.nytimes.comمجلة نيويورك تايمز 58

www.wsj.comجريدة وول �ستريت59

www.washingtonpost.comموقع مجلة وا�شنطن بو�ست 60

www.ebusinessforum.com�ساحة الأعمال على موقع مجلة الإيكونوم�ست61

www.metimes.comمجلة ميدل �إي�ست تايمز 62

www.arabia.msn.com/businessموقع �أم �أ�س �إن الاقت�صادى باللغة العربية63

www.finweb.com�أهم الأخبار المالية فى العالم64

www.thomas.loc.govالمعلومات القانونية65

www.emgmkts.comمعلومات عن �أ�سواق المال النا�شئة66
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قائمة الأ�شخا�ص المرخ�ص لهم 

ا�سم ال�شركةم

نوع الرخ�صة

ا�ست�شارةترتيبحفظ�إدارةتعامل

√√√√√�شركة مورجان �ستانلي ال�سعودية1
√√√√√مجموعة بي ام جي المالية2
√√بيت الا�ست�شارات المالية3
√√√√√مجموعة الدخيل المالية4
√√√√√�شركة �أ�صول المالية5
√√√√√�شركة كريديت �سوي�س العربية ال�سعودية6
√√√√√�إت�ش ا�س بي �سي العربية ال�سعودية المحدودة7
√√�شركة الفريق الأول8
√√√√√�شركة رنا للإ�ستثمار9

√√√√�شركة �سويكورب10
√√√مجموعة بخيت الا�ستثمارية11
√√مكتب عبدالعزيز الربدي للا�ست�شارات المالية12
√√√√√المجموعة المالية – هيرمي�س ال�سعودية13
√√√√√�شركة عودة العربية ال�سعودية14
√√√√√مجموعة التوفيق المالية15
√√�إيرن�ست ويونغ العربية ال�سعودية للا�ست�شارات16
√√√√√�شركة فالكوم للخدمات المالية17
√√الألباب للا�ست�شارات المالية18
√√√√�شركة الأول للخدمات المالية19
√√√√√�شركة الخبير للمتاجرة في الا�ستثمار والتمويل 20
√√�صدقة للا�ست�شارات المالية21
√�شركة المال �سكيوريتيز ال�سعودية22
√√�شركة مجموعة الا�ست�شارات المالية23
√√�شركة البو�صلة الدولية للم�شورة المالية المحدودة24
√√�شركة فريق �ألفا25
√√√√√�شركة ال�شرق الأو�سط للا�ستثمار المالي26
√√√√√مجموعة ك�سب المالية27
√√�أموال للا�ست�شارات المالية المحدودة28
√√√√√�شركة جدوى للا�ستثمار29
√√√√√�شركة الو�ساطة المالية30
√√√√√�شركة ر�سملة للا�ستثمار ال�سعودي31
√√دار الخليج للبحوث والتطوير المالي32
√√دار الأ�صول للا�ست�شارات المالية33
√√دار التمويل والا�ستثمار المالي34
√√√√√�شركة �إثراء المالية35
√√√√√�شركة بايونيرز ال�سعودية للأوراق المالية36
√√√√√�شركة وطن للا�ستثمار و�أعمال الأوراق المالية37
√�شركة الأولى جوجيت للو�ساطة المالية38
√√√√√�شركة الأهلي المالية39
√√√√√�شركة الم�ستثمر للأوراق المالية40
√√√√√�شركة الا�ستثمارات الخليجية41
√√ال�شركة العربية لأعمال الأوراق المالية42
√√√√√�شركة المحفظة للو�ساطة والخدمات المالية43
√√�شركة فرن�سي تداول44
√مكتب المنار للا�ست�شارات المالية45
√√المجموعة الا�ست�شارية المالية �آي �سي جي46
√√√√√�شركة �شعاع كابيتال العربية ال�سعودية47
√√√√√�شركة الوثيقة المالية48
√√√�شركة كام ال�سعودي الفرن�سي المحدودة49
√√√�شركة �صائب بي �إن بي باريبا لإدارة الأ�صول50
√√√�شركة الا�ستثمار كابيتال51
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ا�سم ال�شركةم
نوع الرخ�صة

ا�ست�شارةترتيبحفظ�إدارةتعامل

√√�شركة الم�ستثمرون المالية53
√√√√√�شركة البحر المتو�سط ال�سعودية للا�ستثمار54
√√√√√بيت الا�ستثمار العالمي ال�سعودي55
√√√√√�شركة ميريل لين�ش المملكة العربية ال�سعودية56
√√√√√�شركة �سامبا للأ�صول و�إدارة الا�ستثمار57
√√√√√�شركة الريا�ض المالية58
√√√√√�شركة الراجحي للخدمات المالية59
√√�شركة �ساب للأوراق المالية60
√√√√√�شركة العربي الوطني للا�ستثمار61
√√√√√�شركة دويت�شه العربية ال�سعودية للأوراق المالية المحدودة62
√√√√√�شركة الجزيرة المالية63
√√√√√�شركة جي �آي بي للخدمات المالية64
√�شركة ال�سعودي الهولندي المالية65
√√√√√�شركة جي بي مورجان العربية ال�سعودية المحدودة66
√√√√√�شركة البلاد للا�ستثمار67
√√√√√مجموعة النفيعي للا�ستثمار68
√√√√√�شركة �أرباح المالية69
√√�شركة الخليج للخدمات المالية70
√√�شركة هيكلة للا�ست�شارات المالية71
√√√√√�شركة الإمارات لخدمات الا�ست�شارات المالية 72
√√�شركة كاليون ال�سعودي الفرن�سي المحدودة73
√√√√�شركة انف�ستكورب ال�سعودية للا�ستثمارات المالية74
√√�شركة الم�ست�شارون الخليجيون للا�ست�شارات المالية75
√√مكتب تاج للا�ست�شارات المالية76
√√√√√�شركة جولدمان �ساك�س العربية ال�سعودية77
√√�شركة المهنيون للا�ست�شارات المالية78
√√√√√�شركة بلوم للا�ستثمار ال�سعودية79
√√√√√بيت م�سقط للأوراق المالية80
√√�شركة كي بي �إم جي للا�ست�شارات المالية81
√√√�شركة برودن�شل جزيرة لإدارة الأ�صول82
√√√√√�شركة �أعمار ال�سعودية للخدمات المالية 83
√√√√√�شركة �أداك�س ال�سعودية للأوراق المالية84
√√√√√�شركة الم�ستثمر الإقليمي ال�سعودي85
√√√√√�شركة نومورا ال�سعودية86
√√√�شركة �سويب ال�سعودية لإدارة الأ�صول87
√√دار المن�صور للا�ست�شارات المالية88
√√�شركة الإبانة المالية89
√√√√�شركة دارية المالية90
√√�شركة �أديم المالية91
√�شركة �أجيج المالية92
√√√√�شركة يو بي �إ�س العربية ال�سعودية93
√√√�شركة بي �أن بي باريبا ال�سعودية للا�ستثمار94
√√�شركة جرير المالية95
√√√√√�شركة �أعيان المالية96
√√�شركة كوربوريت فاينان�س هاو�س للا�ست�شارات المالية97
√√√�شركة بيت الاتحاد المالي98
√√مجموعة ر�ؤيا المالية99

√√√√√�شركة يونيكورن كابيتال ال�سعودية100
√√�شركة الم�ستثمر للخدمات المالية101
√√√√√�شركة ميزوهو العربية ال�سعودية102
√√√√√�شركة بيت المال الخليجي103
√√√√√�شركة بيت التمويل ال�سعودي الكويتي104
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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








