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 ملخص الدراسة 

تهددددددف الدراىدددددة تلدددددل تليددددديم تدددددي ير التاليدددددس الريدددددي والأىاىدددددي علدددددل قدددددرارا  المسدددددت مري           
عمليدا  التدداول و  ون يمارىدبعد  المسدت مري  ن يتذ يلاحظ بد المتعاملي  في البورصة المصرية ،

 متددددي ير ذلددددا علددددل قددددراراته عددددوان يأبدددددون  علددددل الاددددااعا  وخصدددداا  ا  ددددري  ا  عتمددددادالاىددددت مار ا 
 ، ولددكلا يهدددف الإاددم تلددل معرفددة وتليدديم تددي ير التاليددس الريددي مو طورتهددا علددل ختدداام اىددت ماراته

       . والأىاىي علل قرارا  البيع والاراء في الأىواق المالية

الماليدددددة  والأدوا  وأخواعهدددددامرهدددددوو الأىدددددواق الماليدددددة  با دددددر الدراىدددددة فدددددي  اخبهدددددا الي دددددر         
 الأىددد كرددداءة السدددوق والصدددية المةتلردددة ، كمدددا تدددم بيدددان  و صددداا المسدددتةدمة فيهدددا ، ومرهدددوو 

س بادد  والأىاىدديالعلميددة لاتةدداذ اللددرار الاىددت مار  السددليم، كمددا تددم فددر  التاليددس الريددي  والمإدداد 
ميتاىدتو  ) ةتصدة بتاليدس البياخدا  والأىدهم م دس مامم وموض  برىوو بياخية ع  طريق بدر موىع 

 . (والميتاترخد

ري  ومد  الياحيدة العمليدة قدد تياولدر لدكا الدراىدة أىد  اتةداذ اللدرار الاىدت مار  لدد  المسددت م     
فدددي ىدددوق مصدددر المدددالي ، والتعدددرف علدددل العوامدددس المدددا رة علدددل قدددراراتهم الاىدددت مارية ، ومصدددادر 

الدددوعي الاىدددت مار  ، ومدددد  معرفدددة المسدددت مري  فدددي السدددوق المدددالي المعلومدددا  ، وا تإدددار در دددة 
، ومدددد  اعتمدددادلم علدددل التاليدددس الريدددي والأىاىدددي فدددي  والأىاىددديلأدوا  ومعددداير التاليدددس الريدددي 

    الاىت مارية .  مقراراته

دراىدددة ميداخيدددة لعييدددة مةتدددارة مددد  المتعددداملي  والمسدددت مري  فدددي بلتاليدددق لدددكا الهددددف قددداو الإاحدددم  
 . وق الماليالس

 : الاىتيتا ا  التاليةتوصلر الدراىة تلل 

 ،ىدت مار  لد  فدي صدياعة اللدرار الا لتاليدس الأىاىدي وداعمدا  ل الريدي م مدلا   سيعتبر التاليد - 1
  ر ل  يلود تلل قرار اىت مار  خا   .حدلما دون ا أواىتةداو 

يدوا  ىدت مارية الااييدة بدفدي ىدوق مصدر المدالي الدوعي والةبدرة الا ون لا يمتلا المسدت مر  - 2
 ومعايير التاليس الريي والأىاىي .



 
 ج

أمددددداو  وعاالدددددا   س تادددددديا  الوقدددددر المياىددددد  ، تم دددددفدددددي فر المعلومدددددا  الد يلدددددة اتن عددددددو تدددددو  - 3
 المست مري  في اىتةداو التاليس الريي في عملياتهم الاىت مارية في السوق المالي .

 
و ر تددالتددي صددادر المعلومددا  المهمددة المتاحددة مالسدداادة فددي السددوق احددد  الاددااعا تعتبددر  - 4

 قرارا  المست مري  في ىوق مصر المالي .  في

اللددرار الاىددت مار  ولددي  يددر  فدديليددا  عدددة عوامددس تددا ر بادد س مإافددر أو  يددر مإافددر  - 5
الأىاىية أو المافدرا  الأىاىدية للاقتصداد أو اللطاعدا  مرتإطة با س مإافر بعوامس السوق 

السددوق  فددااعا  ، ددس ) عوامددس ديييددة ، عوامددس ىياىدديةلاددركة خرسددها مباتددل الاقتصددادية أو ح
 . ( ةيجابيالسلبية والإ

يتوقددا الاعتمدداد علددل التاليددس الريددي والأىاىددي فددي عمليددة صدديع اللددرار الاىددت مار  علددل  -6
 . ( حجم الاىت مارخمط المست مري  ، المستو  التعليمي ، مدة التداول ،  عدة عوامس )
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The outline of the study 

 

      This study aims evaluating the effect of the fundamental and 

technical analysis on the decisions of the investors in the Egyptian 

stock market . some investors are known to be practicing 

circulation processes and investment on the basis of the rumors 

and the advice of others they don't understand the effect of their 

decisions nor do they understand the danger to the results of their 

investments . so, this research aims at knowing and evaluating the 

effect of the fundamental and technical analysis on the decisions of 

buying and selling at financial markets and the size of circulation at 

the financial market and that of the performance competence . 

 

In its theoretical side , the study discussed the concept of financial 

markets along with its kinds , the financial means used in them , 

the concept of the market competence , and different forms . 

Also, the scientific and foundations are demonstrated so as to take 

the right decision of investment moreover , the fundamental and 

technical analysis is widely explained and illustrated by means of 

programs related to analyzing the data and shares such as ( meta 

stock  and meta trend ) . 

For this purpose , chosen from dealer did a field study of a sample 

chosen from dealer and investors in the financial market . 
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This study has reached the following conclusions : 

1 – The technical analysis is considered a complement and 

supporter of the fundamental analysis as for as the decision of 

investment is concerned utilizing only one of them won't lead to a 

successful of investment .  

2 – Investors in Egyptian market don't have the financial 

understanding or the sufficient expertise in investment according to 

the means and standards of technical and fundamental analysis . 

3 – The un availability of accurate in formation in the proper time 

represent , a challenge and obstacle to the investors who use the 

technical analysis in their investment processes at the financial 

market . 

4 – Widespread rumors at the market are regarded as an important 

source of available information that influences the decisions of the 

investors at the financial market of Egypt . 

5 – there are several factors – directly or indirectly – affect the 

decision of investment . these factors are not directly linked to the 

basic factors of the market or the  basic indications of economy or 

the economic sectors or even the company itself for example ( 

religious factor , political factor , and the rumors of the market ; the 

are negative or positive ) . 

6 – Dependence on technical and fundamental analysis in the 

process of marking the decision of investment is based on several 

element : ( the educational level , the circulation period ,the 

investors types and the age of the investors ) .                       
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مد  معهدم ىدعد    بالوفداء والعطداء تلدل ييدابيع الصددق الصدافي تلدل تلل مد  تالدو بالإ داء وتميدزوا

  ... وبرفلتهم في دروب الاياة الالوة والازيية ىر 

 
 أصدقااي
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: الشكر  

 ......  ف ر وتلدير تلل

 المتواضدع وا د  بالاد ر الجزيدس عمدسكس السادة الاراو الكي  ىاعدوخي في اخجاز لكا ال         

حمدددد فدددايز الطإدددا  الماتدددرو لمدددا بكلددد  مددد   هدددد فدددي تو يهيدددا أإادددم الددددكتور المادددرف علدددل لدددكا ال

وىرفدادخا وتصدوي  بعدد  نراءخدا، وكدكلا الادد ر الجزيدس تلدل الدددكتور را د  الهصدي  لمددا أىدداا ليددا 

 . م  أراء تو يهية  يمة بةصوص با يا

الة وتزويددد  كمددا أ دد  بالادد ر الدددكتور عبددد الددرحم  ميددرو لتاملدد  عيدداء قددراءة لددكا الرىدد       

 بملاح ات  القيمة م  أ س تداركها قبس اخجاز لكا العمس با ل  اليهااي .  

اءة كما ا   بالا ر والتلدير لاافة السادة أعضاء لجية المياقادة والا دم لدتاملهم عيداء قدر        

 ومياقاة وتلويم الإام وتلديمهم ا راء السديدة بغية تاليق الهدف المر و ميها .
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 :ةمقدم

 الماىسددا  ، ولدددو وأ لددو اللدددرار الاىددتراتيجي المهددم ىددواء فدددي حيدداة الأفددراد تن قددرار الاىددت مار ،
ار قرار ياتاج تلدل الا يدر مد  الةبدرة والمعرفدة ، وقدرار الاىدت مار الدك  ختادد  عيد  ا ن ، لدو قدر 

 رصدةصدة ، فلدرار الاىدت مار فدي البو لبور الأىدهم والسديدا  (  فدي ا الاىت مار في الأوراق المالية )
ا  ربدديسدتلزو الةبدرة والمعرفدة التدامتي  بجواخد  التعامدس فدي البورصدة حتدل يم د  تاليدق العواادد والأ

 المطلوبة بيقس قدر م  المةاطر .

 ن ا تيار توقير الاىت مار قدد يترتد  عليد  ترتيد  ربد  أو  سدارة للمسدت مر، ولاد ألكا تلل  اخ  
 . توقير البيع والاراء خرس  ياتاج تلل الةبرة و المعرفة معرفة ا تيار

تن الاحتردددا   مفالهددددف الرايسدددي مددد  الاىدددت مار لدددو تاليدددق عاادددد علدددل الأمدددوال المسدددت مرة، حيددد
 تتم ددس فددي العااددد الددك  كددان يم دد  يتالرددة الرددرص البديلددة، والتدد  بددالأموال دون الاىددت مار، يتضددم

 . تلل تي ير التضةم علل اللوة الارااية لليلود ةتاقيل  علل لكا الأموال، بالإضاف

ن ليددددا  عوامددددس عديدددددة تميددددع أتلا  تلددددل الاصددددول اكبددددر عااددددد مم دددد  ، ويسددددعل المسددددت مر داامددددا  
: المةدداطر التددي تادديط بالاىددت مار فددي البورصددة، والتددي  مدد  تاليددق لددكا الهدددف ،ألمهددا رالمسددت م

 ة ب دس تراصديس الاىدت مار فدي البورصدة، حتدلتاتاج تلل در ة كبيرة م  الدراىدة و الةبدرة والمعرفد
 وتيتي لكا المعرفة ع  طريق دراىدة خدوعي  مد  التاليدس ) الريدي والأىاىدي ( تلس لكا المةاطر .

. 
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 الدراسات السابقة :

 

 : 1دراسة : غادة أحمد محمد ناغي -1
يخددد  يم ددد  اىدددتةداو الإاح دددة فدددي لدددكا الدراىدددة تلدددل ا تإدددار صددداة الردددر  اللاادددس ب ولددددفر       

أىددلوب التاليددس الريددي فددي ىددوق الأىددهم بالمملاددة عدد  طريددق التوصددس تلددل أخمدداط لاركددة أىددعار 
 الأىهم في الماضي تساعد علل تاديد التوقير السليم لللرار الاىت مار  في الأىهم.

ل ومد   ددلال الا تإددار العملددي باىدتةداو خمددوذج التهيددر السددعر  فدي تاركددا  الأىددهم بالإضددافة تلدد
فدركة مسدالمة  38( يدوو وبدالتطبيق علدل 15خموذج المتوىط المتار  الإسيط لسعر السهم لمددة )

لدم ت هدر أخمداط  باىدت ياء ىدهم فدركة الريدادق ،و و د  الإاح ة أخ   94، 93، 92 لال السيوا  
 . لاركة أىعار الأىهم، وبكلا لم تتالق صاة الرر 

تتدددوفر ييددد  الارددداءة الضدددعيرة حيدددم دلدددر ختددداام ولددكا يعيدددي أن ىدددوق الأىدددهم السدددعود  لدددو ىدددوق 
ىددهم التاليددس الريددي أخدد  لددي  بالإم ددان اىددتةداو البياخددا  التاريةيددة لتاددوي  أخمدداط لاركددة أىددعار الأ

 يم   م   لالها التيبا بالأىعار المستلبلية وبالتالي تاليق عوااد أعلل م  عوااد السوق.

 

الدراىددة تلددل التعددرف علددل العوامددس المددا رة  لدددفر لددكا : 2( 1020دراســة جهــاي جــديني )  – 2
، ومدددد  الاعتمدددداد علددددل  المعلومددددا  ومصددددادرعلدددل قددددرارا  المسددددت مري  فدددي ىددددوق دبددددي المدددالي 

التاليددس الريدددي والأىاىدددي فدددي صدديع اللدددرار الاىدددت مار  السدددليم والعوامددس المدددا رة عليددد  ، و لصدددر 
 الدراىة تلل اليتاام التالية :

فدي صديع اللدرار الاىدت مار  فدي ىدوق  ل  لأىاىي وداعما  للتاليس ا  ملا  يعتبر التاليس الريي م -1
 دبي المالي .

 خةرا  مد  الاعتماد علل التاليس الريي والأىاىي في صياعة اللرار الاىت مار  .ا -2
الادافي والمعرفدة الااييدة بديدوا   ىدت مار  الافي ىوق دبي المالي الدوعي  ون لا يملا المست مر  -3

 اليس الريي والأىاىي .ير التيومعا
المهمدة المتاحدة لدد  المسدت مري    المعلومداالسداادة فدي السدوق احدد مصدادر  تعتبر الادااعا  -4

 في ىوق دبي المالي .
 

                                                
الأداء الاستثماري بسوق الأسهم في المملكة العربية  مدى إمكانية تطبيق أسلوب التحليل الفني في تحديد, غادة أحمد محمد.  ناغي 1

  .2002,بية السعودية , رسالة ماجستير , كلية الاقتصاد والتجارة , جامعة الملك عبد العزيز, المملكة العرالسعودية 
جديني . جهان , مدى الاعتماد على التحليل الفني والأساسي في صناعة القرار الاستثماري السليم في سوق الأوراق المالية , رسالة  2

 . 2010ماجستير . جامعة دمشق ,كلية التجارة , 
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 : Santosh Kumar1 :  دراسة  - 3
 التاليس الريي ودورا كمافر لاتةاذ قرارا  الاىت مار  دراىةلدفر لكا الدراىة تلي       

 تلل اليتاام التالية : و لصر الدراىة
 لتاليددسلتن التاليددس الأىاىددي دور مهددم فددي ا تيددار الاددركة المياىددإة للاىددت مار فيهددا ، بييمددا  – 1

 الريي دور مهم في تاديد وقر بيع أو فراء أىهم لكا الاركة .
ادراء أو للي المستويا  التدي الا يدر مد  التجدار علدل اىدتعداد  والملاومةتن مستويا  الدعم  – 2
 يع الأىهم عيدلا .ب
 لمست مري  .م  قبس اتن المتوىط المتار  ) الماكد ( لو الأك ر معرفة واىتةداما  – 3
يم ددد  أن  خددد  لاأالريدددي فدددي قدددرارا  الاىدددت مار ،  تلا  للتاليدددسعلدددل الدددر م مددد  الددددور الابيدددر  – 4

 ع  التاليس الأىاىي . ي ون التعامس مع  بديلا  
 

  : 2( 2007دراسة الكيلاني )  – 4

فدي  السو ية للأىهم علل عييدة مد  الادركا  المدر دة بالقيمةوالتي قاو بتي يم خموذج للتيبا       
مدة الأربا  الموزعدة للسدهم والقي   ىوق عمان المالي وذلا بالاعتماد علل البياخا  الةاصة بمتهير 

أظهددر  ختيجدددة ، وقددد  2002د  1998الدفتريددة للسددهم ، وذلدددا  ددلال الرتددرة الممتددددة مددابي  عددامي 
( بدددي  القددديم 0,84تاليدددس الارتإددداط والاخاددددار الةطدددي الإسددديط و دددود علاقدددة طرديدددة قويدددة بلهدددر )

كمدددا بلهدددر در دددة ال لدددة فدددي  2003المتوقعدددة للأىدددهم والقيمدددة السدددو ية الرعليدددة لهدددكا الأىدددهم لعددداو 
 % ( 100اليموذج ) 

 
: 3(2007دراسة عبد اللطيف بن محمد عبد الرحمن باشيخ ) – 5  

كددان الهدددف مدد  لددكا الدراىددة لددو التعددرف علددل ألددم المتهيددرا  المسددتللة المددا رة علددل عمليددة      
ي  التيبا بالأىعار السو ية للأىدهم ، وتاديدد ألدم العوامدس التدي تدا ر علدل قدرارا  صدهار المسدت مر 

 مبهددددددف مسدددداعدة صدددددهار المسدددددت مري  خادددددو ترفددددديد قدددددراراته وذلدددددافددددي ىدددددوق الأىدددددهم السدددددعود  
 ة .الاىت ماري

                                                
1 Santosh Kumar ,Technical Analysis as an indicator for investment decision-making , master of 

finance & control, India , 2008 . 
بالقيمة السوقية للأسهم : دراسة لعينة من الأسهم المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية للفترة من  ؤالكيلاني . أديب ,  التنب 2

 .    2007, حزيران  109, العدد  29, مجلة الإداري , سلطنة عمان , المجلد  2002ـ  1998
عبد الرحمن باشيخ . عبد اللطيف بن محمد , دراسة بعنوان أهم المعلومات المحاسبية  لصغار المستثمرين في سوق الأسهم السعودي   3

 . 2007,ندوة السوق المالية السعودية , أبها , نوفمبر , 
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وية حيددم أ بتددر الدراىددة تددي ير المعلومددا  المااىددبية المياددورة فددي التلددارير الربددع ىدديوية والسددي    
علددل قددرارا  صددهار المسددت مري  فددي ىددوق الأىددهم السددعود  عيددد صدديع قددرار الاددراء أو البيددع فددي 

 الأىهم .
  : 1 ( 2001) دراسة حداد  -   6

بط المااىبية والمتهيرا  في ىعر السهم ، حيم ر  المعلوما ا تبر فيها الإاحم العلاقة بي   
عا  بي  القيمة السو ية للسهم وكس م  ) عااد السهم ، العااد الموز  ، مجمس الديون ، المبي
جمس علل الاركة الأردخية  ( وو د أن ليا  علاقة معيوية بي  ىعر السهم وتوزيعا  الأربا  وم

 الديون  . 

 : 2( 1997ر ) دراسة نبيل عبد السلام شاك – 7
عدد  در ددة كرددداءة ىددوق رأس المددال المصددر  مدد  حيددم مددد  تدددوافر  تياولددر لددكا الدراىددة تسددا لا   

السددددو ية  الأىددددعاروعدددد  مددددد  الارتإدددداط بددددي  المعلومددددا  والبياخددددا  المطلددددوب تتاحتهددددا للمجتمددددع ، 
 للأىهم العادية المتداولة وبي  مستو  الأداء الاقتصاد  للاركا  المصدرة لها .

 ر ألداف الدراىة في:تم ل
ا تإددار در ددة تددي ير عدددد مدد  المتهيددرا  المرسددرة لمسددتو  الأداء الاقتصدداد  للاددركا  المصدددرة   

 .تاديد الأىعار السو ية للأىهم العادية المتداولة في ىوق المال  لللأىهم عل
  علددي ا تإددار تددي ير عدددد مدد  المتهيددرا  المرسددرة المرتإطددة بدديداء وحركددة ىددوق رأس المددال المصددر 

 تاديد الأىعار السو ية للأىهم العادية وللاركا  موضع الدراىة .
كارر ختاام التاليدس الإحصدااي عد  ظهدور خمدوذج الاخاددار فدي الصدورة اليهاايدة باىدتةداو       

 للو اريتمي المزدوج :االيموذج 
ميددة ك –المتهيدر للدد تددم اىدتيعاب اليمددوذج الملتدر  لمتهيددري  مسدتللي  فلددط ، ويلاحدظ ارتإدداط       

بإفدددارة ىدددالإة ولدددو مدددا يتردددق مدددع طبيعدددة العلاقدددة الع سدددية بدددي  الاميدددة المعروضدددة مددد   –التدددداول 
 الأىهم للتداول وبي  أىعارلا السو ية .

     
 
 
 

                                                
عمان , رسالة ماجستير , إشراف : د.فائز حداد , فريج , سامر شتيوى  , المحتوى المعلوماتي لأسعار الأسهم في بورصة  . حداد 1

 . 2001الجامعة الأردنية , كلية الإدارة , 
عبد السلام شاكر . نبيل , دور الأداء الاقتصادي للشركات في تحديد الأسعار السوقية للأسهم العادية المتداولة  في سوق المال  2

 .  1997لتجارة , جامعة عين شمس ,المصري , المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة , كلية ا
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1:  ( Bulmesh & trivoli 1991 ( 8 - دراسة 
ف س العلاقة بي   وبيير الأىهمالعوامس الاقتصادية علل عوااد  تي يربيير لكا الدراىة كيفية  

 ر با س مإافر وواض  علل أالراادة  لسعر أن لال دراىت     بر مألكا العوامس والعااد وقد 
 أما،  الأىهم أىعاريجابي علل تبا س  ر يا عر  اليلد فاان أما ىلبي .  تي ير،  الأىهمعااد 

. الأىهمالتضةم فاان يا ر با س ىلبي علل عااد   

 : 2( 1997ندا )  – 9
ر ودور التلدداري الأىددهم أىدعارالمتهيددرا  التدي تددا ر علددل  ألدمتاديددد  تلددلتهددف لددكا الدراىدة       

مدع  مسدتللا   ا  متهيدر عادر  لا تإدار ىدر تحصداايخمدوذج  بإعددادالسيوية في ذلا حيم قاو الإاحدم 
المتهيدرا   أك درمتهيدرا  تعتبدر مد   أربعدةليدا   أن تلدلىعر السهم السوقي ، وقد توصس الإاحم 

م القيمدة الدفتريدة للسده يوراق الماليدة المصدرية ولدىدعر السدهم فدي ىدوق الأ علدل التدي يرفي  ميةأل
وحلددوق المسددالمي  تلددل ت مددالي مصددادر  والعااددد علددل السددهم ، ومعدددل العااددد علددل الأصددول ، ،

 الأموال .
 : ملاحظات الباحث على الدراسات السابقة

لريددي ابلة خجدد توافدق ختداام الررضدية الأولدل ) التاليدس مد   دلال قراءتيدا ليتداام الدراىدا  السدا     
 والأىاىي متااملان ( م  لكا الدراىة مع دراىتي  :

الأولددل  : دراىددة  هددان  دددييي  والمطإلددة علددل ىددوق دبددي المددالي حيددم أ بتددر فيهددا أن التاليددس 
 الريي م ملا للتاليس الأىاىي وداعما ل  في صيع اللرار الاىت مار  .

علدددل والمطإلددة علدددل السدددوق الهيددد  حيدددم أ بددر فيهدددا أن  Santosh Kumarدراىدددة  ال اخيددة : 
عامددس يم د  أن ي ددون الت خدد  لاأ،  تلا  الاىدت مارالدر م مدد  الددور الابيددر للتاليدس الريددي فدي قددرارا  

 تاليس الأىاىي .ع  ال مع  بديلا  
  بو دددود عددددد قليدددس مددد  يعتلدددد الإاحدددم بعدددد مرا عتددد  للدراىدددا  العربيدددة السدددابلة التدددي أتيادددر لددد   

ز وبالتددالي يركدد والأىاىددي ، الريدديالتددي تاددد مدد  اىددتةداو التاليددس الدراىددا  التددي تياولددر العوامددس 
حم في لكا الإام علل التعرف علل العوامس التي تاد م  اىدتةداو التاليدس الريدي والأىاىدي االإ
. 
 

 
                                                

 1 Bulmesh , Samuel and trivoli George, time , lagged interacted between stock price and selected 

economic variable , journal of portfolio management , vol ;18 , 1991 , p 61 .  
على أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية في جمهورية مصر العربية , جامعة عين  ندا . محمد صبر , اثر القوائم المالية المنشورة 2

 . 1997شمس , كلية التجارة , العدد الأول , 
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  مشكلة البحث :

التاليدددس اىدددتةداو صدددر  مددد  ضدددعا فدددي مجدددال فدددي السدددوق المدددالي الم ون يعددداخي المسدددت مر        
قليلددة و يددر  معلومددا  بددرتهم البداايددة و  لعلدد الاىددت مارالريددي والأىاىددي واعتمددادلم فددي عمليددا  

مار فدي فدي التدي ير علدل قدرارا  الاىدت  كبيرا   الريي والأىاىي دورا  تاليس للد يلة علل الر م م  أن 
 ىوق مصر المالي لارياة عريضة م  المست مري .

كمددا ترتلددر ىددوق الأوراق الماليددة المصددرية تلددل الاردداءة بسددب  الدديل  الاددديد فددي المعلومددا        
أ بتددددر  للدددد ، 1المسدددت مري صدددهار المتاحدددة وعددددو دقدددة المعلومدددا  المتدددوفرة وتدددي ر وصدددولها تلدددل 

الدراىا  التي أ رير علل السوق المصر   لال السيوا  الأ يرة اخ  ىوق  يدر كدفء حتدل فدي 
 .2الضعيفف ل  
 لددلأوراقلددكا فلددد رأ  الإاحددم ضددرورة دراىددة أىدد  اتةدداذ اللددرار الاىددت مار  فددي ىددوق مصددر      

  التدي تادد مد الأىدإاب ألدموالريدي والوقدوف علدل  الأىاىديالاعتماد علل التاليس  وىم اخيةالمالية 
يد سداعد علدل ترفدالالول المياىإة لهدا بالمسدتو  الدك  ي تيجادالاعتماد عليها والعمس علل  تم اخية

 الإ ابدةوذلدا مد   دلال  والأزمدا اللرارا  الاىت مارية علدل خادو فعدال لتجيد  حددو  الاخهيدارا  
 علل التسا لا  التالية : 

 عي  ؟ بديلا   ولتاليس الريي أ لس يعتبر التاليس الأىاىي م ملا   -1
المصددددددر  علددددددل التاليددددددس  المددددددالي سددددددوق المددددددا مددددددد  اعتمدددددداد المسددددددت مري  فددددددي  -2

 الاىت مارية ؟ مىاىي في عملياتهالريي والأ

مدددددددددا لدددددددددي العوامدددددددددس الأىاىدددددددددية التدددددددددي تادددددددددد مددددددددد  اىدددددددددتةداو التاليدددددددددس الريدددددددددي  -3
 ؟والأىاىي 

المدددددددا رة علدددددددل اللدددددددرارا  الاىدددددددت مارية للمسدددددددت مري  بسدددددددوق مدددددددا لدددددددي العوامدددددددس  -4
ولدددددددددس تو دددددددددد عوامدددددددددس ليسدددددددددر مرتإطدددددددددة بعوامدددددددددس السدددددددددوق ؟ مصدددددددددر المدددددددددالي 

واضددددددددد  تسدددددددددالم باددددددددد س والمافدددددددددرا  الأىاىدددددددددية للادددددددددركة باددددددددد س  ةالأىاىدددددددددي
 الاىت مارية ؟  مإافر أو  ير مإافر في صياعة اللرارا

مددددددددا لددددددددي مصددددددددادر المعلومددددددددا  الاىددددددددت مارية لددددددددد  المسددددددددت مري  فددددددددي ىددددددددوق  -5
 مصر المالي ولس تعتبر الإفاعا  م  احد المصادر المهمة لهم ؟

 
 

                                                
 . 9, ص  2009يناير , 26د . النجار . محمد , البورصة المصرية وكيفية تطوير الإفصاح والرقابة وقواعد القيد , القاهرة ,  1
 . 444, ص 1998,القاهرة ,  1العال , التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية , الدار الجامعية ,الطبعة رقمحماد . طارق عبد د .  2
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:البحثفرضيات   

 الفرضية الأولى

 . يهيي ع  اىتةداو الأ ر  لااحدلما  ةداواىتن أ، و متااملان تن التاليس الريي والأىاىي 

  لفرضية الثانيةا

الاددافي والمعرفددة الااييددة بدديدوا   الاىددت مار  لا يمتلددا المسددت مري  فددي ىددوق مصددر المددالي الددوعي 
 ية .علل در ة اىتةدامها في عملياتهم الاىت مار  ومعايير التاليس الريي والأىاىي مما يا ر ىلإا  

 الفرضية الثالثة

فدددي السددددوق المدددالي ىددددوف يادددد مدددد   المياىدددد وبة تددددوفر المعلومدددا  الصدددداياة بالوقدددر تن صدددع 
 اىتةداو التاليس الريي والأىاىي . 

 الفرضية الرابعة

المهمدددددة المتاحدددددة لدددددد   المعلومدددددا السددددداادة فدددددي السدددددوق تعتبدددددر مددددد  ألدددددم مصدددددادر  ادددددااعا تن ال
 المست مري  في ىوق مصر المالي .

 الفرضية الخامسة :

لددد  اتةدداذ قددرار الاىددت مار عيددد  المهمددةمدد  ضددم  العوامددس  ( السياىددية،الديييددة ) مددس العواتعتبددر 
علددل الددر م مدد  أخهددا ليسددر مرتإطددة بادد س مإافددر أو  يددر ، المسددت مري  فددي ىددوق مصددر المددالي 

   .مإافر بعوامس السوق الأىاىية أو المافرا  الأىاىية للاقتصاد ك س أو لللطا  أو للاركة 
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: بحثلأهمية ا  

قدرار الاىدت مار فدي ىدوق   ر علدلا تد تامد  ألميدة الدراىدة فدي مااولتهدا الاادا عد  العوامدس التدي
  . ولعددس الألميددة الأىاىددية لهددكا الدراىددة أخهددا تتيدداول و هددة خ ددر المسددت مريمصددر لددلأوراق الماليددة

يدددس التالألميدددة  . حيدددم تطرقدددر تلدددل دراىدددةمصدددر لدددلأوراق الماليدددةفدددي ىدددوق  والماىسدددا  الأفدددراد
 :وتزداد ألمية الدراىة في كوخها ،في قرارا  المست مر الأىاىي والريي

 أخها دراىة فاملة تجمع بي  الدراىة الي رية والدراىة الميداخية. 

 الدكي  يدرون أن  الماللدي  الرييدي في تةفيف حدة التعار  بي  و هة خ در  أخها ىتسالم
اليدددس الأىاىدددي ، وو هدددة خ دددر يهيدددي عددد  اىدددتةداو التاىدددتةداو أىدددالي  التاليدددس الريدددي 

ىاىددددي يهيددددي عدددد  لأالماللددددي  الأىاىدددديي  الددددكي  يددددرون أن اىددددتةداو أىددددالي  التاليددددس ا
  اىتةداو التاليس الريي .

  ارا  خدرة الدراىا  والأباا  التي تياولر العلاقة بي  التاليدس الأىاىدي والريدي واتةداذ قدر
  . علي  الإاحمفي حدود ما اطلع  االاىت مار في البورصة المصرية وذل

 هدف البحث

: يهدف لكا الإام تلل  

دراىة التاليس الأىاىدي والريدي دراىدة خ ريدة وعمليدة علدل ىدوق الأوراق الماليدة المصدرية  .1
ة الاىددترادة ميهددا يددوذلددا مدد   ددلال تاليددس البياخددا  التاريةيددة لأىددهم بعدد  الاددركا  وكيف

 دددس تاديدددد اللدددرار أسدددو ية مددد  تاديدددد القيمدددة العادلدددة للسدددهم وملارختهدددا مدددع القيمدددة ال فدددي
 المياى  )فراء ،  بيع ، الاحترا  بالأىهم(

 علل التاليس الريي والأىاىي . ون المست مر  اعتمادبيان مد   .2

 التعرف علل العوامس الما رة علل اللرارا  الاىت مارية لد  المست مري  . .3

 مار . ا تإار در ة الوعي الاىت مار  ومد  معرفة المست مري  لأدوا  الاىت  .4

خها التهلدددد  علددددل المعوقددددا  التددددي تاددددد مدددد  يتلددددديم التوصدددديا  والملترحددددا  التددددي مدددد  فدددد .5
 الاعتماد علل التاليس الريي والأىاىي .
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 أسلوب ومنهج البحث 

المددديهم الوصدددري التاليلدددي مددد   دددلال تتإدددع واىتلصددداء مدددادة الإادددم وتاليلهدددا  اتإدددع الإاحدددم      
دراىدددة المضدددمون مددد   دددلال دراىدددة بعددد  المرا دددع بالإضدددافة تلدددل مددديهم ، واىدددتةلاص اليتددداام 

و اصدددة فدددي مصدددر حيدددم تدددم  والأىاىددديالتاليدددس الريدددي  والمصدددادر المتعللدددة بالأىدددواق الماليدددة و
 . ، ورىااس ما ستير م  كت  ودوريا  والأ يبيةالاعتماد علل المرا ع العربية 

لمصدر  وببورصدة اللدالرة المتعللدة بالاقتصداد ا والإحصداءا وككلا فملر الدراىدة  مدع البياخدا  
ل وقدد تدم الاصددو  ع والملارخدة ،ىسدا  الماليدة والمصدريية المصددرية للمسداعدة فدي تاليدس الواقددا والم

البياخددا  بالاعتمدداد علددل التلددارير الصددادرة عدد  مصددرف مصددر والياددرا  الصددادرة عدد  لددكا علددل 
 .مواقع بع  الاركا  المصرية المدر ة في السوق الماليبورصة مصر و 

دراىدددة ميداخيدددة  لتاليدددق لددددف لدددكا الدراىدددة ) ا تإدددار الررضددديا  ( الإاحدددم بدددإ راء  مدددا قددداوك    
وأىددددلوب  (الاىددددتبيان)اعتمددددد الإاحددددم علددددل اىددددتةداو الاىددددتمارة حيددددم و مددددع البياخددددا  اللازمددددة ، 

دددد ممر اىددددتمارة الاىددددتبيان لهددددكا الهددددر  وتددددم التاليددددس الإحصددددااي كدددديداتي  متادددداملتي  ، حيددددم ص 
اىددتةداو العديددد مدد  الأىددالي  وقددد تددم ، العديددد مدد  الةبددراء ذو  الا تصدداص تا يمهددا مدد  قبددس 

 دددس وصدددا مجتمدددع الدراىدددة وعييتهدددا كمدددا تدددم اىدددتةداو مجموعدددة مددد  أالإحصدددااية الوصدددفية مددد  
    عيية الدراىة .  عالأىالي  الإحصااية المياىإة لتاليس البياخا  التي تم  معها 

 مجتمع وعينة البحث

لجميددددددع وفرضددددددياتها ، تددددددم تاديددددددد مجتمددددددع الدراىددددددة  وألدددددددافهابمادددددد لة الدراىددددددة ارتإاطددددددا         
صدددهار المسددددت مري  والمضدددداربي   المالدددا مدددد و  المسدددت مري  فددددي ىدددوق مصددددر لدددلأوراق الماليددددة ،

 .المتةصصي  والمهتمي  بمجال التاليس الريي الطلاب بع  م  والإاح ي  الأكاديميي  و 
 المست مري  وتم تدوزيعهم ضدم  العييدة حسد  طبيعدتهم ) وقد تم ا تيار عيية الإام م  ضم    

علدل تدي يرلم فدي السدوق  ا  بيداء أ وحس   يسيتهم وحس  أحجداو تدداولهم ، ، أفراد ، ماىسا  ( 
علدل المسدت مري  فددي السدوق المددالي  ةاىددتإاخ   384حيدم تددم توزيدع  أعددادلم ،  علددل ا  ولدي  بيداء

  بعدددددد اىدددددتإعاد  %80بيسدددددإة    أ   304 ة  كدددددان عددددددد الاىدددددتبياخا  المرتجعددددد المصدددددر  وقدددددد
    الاىتبياخا  التي لم تستوفي البياخا  المطلوبة .

ة دراىة خ ري (ة اللالرة ) بورص للد اقتصر الإام علل دراىة السوق المصرية:  حدود البحث
المية عة الوعملية لتلبية احتيا ا  المتعاملي  في ىوق الأوراق المالية ،  اصة بعد الأزمة المالي

 التي أد  تلل ركود اقتصاد  عاو، ولبوط حاد في أىعار الأىهم. 2008عاو 
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 الفصل الأول
 

 المبحث الأول: الأسواق المالية

 

  التعريف بهيكل سوق المال

 التعريف بسوق الأوراق المالية 

 العلاقة التبادلية بين سوقي الإصدار والتداول 

 أدوات الأسواق المالية 

  السوق مفهوم كفاءة 

  العوامل المؤثرة على قيمة الأسهم

  الخطوات الأساسية للاستثمار في الأوراق المالية
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 الأسواق المالية : المبحث الأول

 فدددديالمددددوارد الماليددددة وتوظيرهددددا ألددددم نليددددا  تجميددددع وتو يدددد   تحددددد الماليددددة  الأىددددواقتعددددد     
تطددوير وتي دديم أىددالي  التمويددس  فدديدورا  أىاىدديا  حيددم تلعدد  لددكا السددوق الماددروعا  الاىددت مارية 

الأفدددراد  اقتيدداءوذلدددا مدد   ددلال للماددروعا  ، وتددوفير لددكا التمويدددس بالأحجدداو المطلوبددة والمياىددإة 
ويعتبددر خمددو لددكا السددوق مطلإددا  أىاىدديا   والاددركا  لمددا يصدددر فددي لددكا السددوق مدد  أىددهم وىدديدا .

 . 1دولة لأ  قتصاديةالاللتيمية 
  Financial Marketالمال  أولا : التعريف بهيكل سوق 

تجميددع المددد را  ب افددة  فدديتعمددس  التدديويلصددد بسددوق المددال  ميددع الأ هددزة والماىسددا     
 . 2ف الها ون الها ، وىعادة اىت مارلا با س مإافر أو  ير مإافرأ

)المدد رون(  ةوىوق المال بهكا المرهوو عإارة ع  قياة بي  أولئا الدكي  يملادون فدواا  ماليد
)الملترضدون( ولدم ياد لون  مداليوأولئدا الدكي  لدديهم عجدز  ،ون  اخ  العر  للأمدوال ولم يا ل

 اخدد  الطلدد  علددل الأمددوال ، حيددم تعمددس ىددوق المددال علددل اخسددياب المددوارد الماليددة مدد  الوحدددا  
فددركا ( ، تلددل الوحدددا  الاقتصددادية ذا   –ماىسددا   –)أفددراد  المدداليالاقتصددادية ذا  الردداا  

 .  3فركا ( –ماىسا   –راد )أف الماليالعجز 
تدددتم فيهدددا ، أو  التدديوتي ددك الأىدددواق الماليددة العديدددد مدد  التلسددديما  ، وفلدددا   ددال المعددداملا  

، كمدا قدد تادون  4يتم  لالها التعامدس التيالتعامس أو حس  المرحلة  فيحس  الوىيلة المستةدمة 
 ىواق المال مالية أو تقليمية أو عالمية . أ

 بصرة عامة تلل قسمي  رايسي  :وتيلسم ىوق المال 
  Money Marketىوق اليلود - 1
حيددم تتم ددس الوظيرددة الأىاىددية لهددا فددي تسددهيس علددد الصددرلا  الماليددة بددي  الوحدددا  ذا  العجددز   

المددالي الماقددر والوحدددا  ذا  الردداا  المددالي الماقددر مدد   ددلال تإددادل الأصددول قصدديرة الأ ددس 
 .   5المركز  والبيو  التجارية وم  ألم ماىسا  لكا الأىواق : البيا

                                                
1 Azzam, H.,“Gulf Capital Market: Development Prospects and Constraints “,In Development of 

Finance Market in Arab countries Iran and Turkey , Opcit , p181 
مجلة مصر ،  1986 1985-1975مصر  لال الرترة  فيتيمية الاىت مارا   فيأحمد ، دور ىوق المال  صبر  .  زيد وأب 2

 .75، ص  1988أبريس  –، يياير  412-411لمعاصرة،  العددان 
3 Rodriquez, R.M., & E.E, Conter, “International Financial Management”, (N.J: Prentice Hall, Inc., 

1979), P.P 582-583 
ماتمر الاىت مار والتمويس الأول : الةصةصة والأوراق  مصر ،  فيكمال ، ا ر أىواق المال علل السياىا  الاقتصادية  . ىرور 4

 . 5-4،  ص  1996مارس  17-16المالية ، كلية التجارة ،  امعة عي  فم  ، 

د  10، 2002المالية ) بي  الي رية والتطبيق (، دار الرضا د دماق د ىوريا د  الاىت مار في بورصا  الأوراق ،عصاو فهد. العربيد  5
 .22ص 
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 Capital Marketىوق رأس المال:   - 2
يددتم فيهددا تصدددار وتددداول الأصددول الماليددة متوىددطة وطويلددة الأ ددس .  التدديولددل تلددا السددوق       

 : 1ليولكا السوق تيلسم بدورلا تلل قسمي  رايسيي  
  Non Capital securities Market:  الماليىوق رأس المال  ير -أ

متوىدط وطويدس  قتدرا والاتلدوو بعمليدا  الإقدرا   التيمس لكا السوق علل الأ هزة توتا        
 .  الأ س

     Securities Marketىوق الأوراق المالية :  -ب
فددراء الأوراق الماليدة ىدواء كاخددر  فديلدكا السدوق بتوظيددف الأمدوال  فدديويتعلدق الاىدت مار   

لدل ىدوقي  ، تحددالما تةدت  بإصددار الأوراق الماليدة وتسددمل أىدهما أو ىديدا  ، وتيلسدم بددورلا ت
 .  ىوق الإصدار، والأ ر  تةت  بتداول الأوراق المالية وتسمل ىوق التداول

 ثانياً : التعريف بسوق الأوراق المالية :
وراق المتعلدق بدالأ المداليالاىدت مار  فيتتعامس  التيوتعرف ىوق الأوراق المالية بيخها السوق 

 ة )الأىهم والسيدا ( ىواء عيد تصدارلا لأول مرة أو عيد تداولها بعد ذلا.المالي
 : 2ل تيلسم لكا السوق تلل فلي  رايسيي  لمايوبهكا المع 
 . )السوق الأولية( صدارالإىوق  -1
 .  ىوق التداول )السوق ال اخوية( -2

 م  الإيجاز :  بايءيتم تياول كس م  لاتي  السوقي   يليوييما 
 Primary Market دار )السوق الأولية(ىوق الإص -1

يددتم مدد   لالهددا بيددع الأوراق الماليددة  التدديتلددا السددوق  لدديىددوق الإصدددار أو السددوق الأوليددة      
،   3أو ىديدا  الأوراق الماليدة ىدواء كاخدر أىدهما   في كتتاب العاولاالمصدرة لأول مرة ع  طريق ا

ىددمالها بعددد أىددي  أو عيددد زيددادة ر يركة عيددد التلمم لددة لرأىددمال الاددابالأىددهم  كتتددابالاوقددد يتعلددق 
التيىددي  ، كمددا قددد يتعلددق بالسدديدا  عيددد تصدددارلا ىددواء كاخددر صددادرة عدد  فددركة أو مدد  فددة  

 .  4ياق لها الإصدار التيالعامة  عتإاريةالام  الاةصيا  
الجديدددة  الإصدددارا والسدوق الأوليددة تصدديعها ماىسددا  ماليددة متةصصددة تلددوو بالاكتتدداب فددي 

رباحدددا  مددد  الردددرق بدددي  ىدددعر البيدددع أوراق الماليدددة ،  دددم تلدددوو ببيعهدددا للجمهدددور مدددرة أ دددر  لتالدددق لدددلأ
                                                

1 Steven R.A., Fundamental of Finance, N. Y : Mc Grow – Hill – Inc., 1980 , P59.     
 ،  1994 سط  ( أ 78، العدد ) الاقتصاد مصر ، كتاب الألراو  فيعاطا ، الةصةصة وىوق الأوراق المالية .اليللل  2

 . 21 – 19ص 
 . 6 ، ص1994 ، بورصة الأوراق المالية ، مركز التعليم المرتو  ،  امعة اللالرة ، ىعدأأحمد  . عبد اللطيف 3
، ص  1992الإى يدرية : دار المعرفة الجامعية ،  ، زيي  حس  عو  الله ، اليلود والبيو  والبورصا  ، رفد مصطرل  . فيا  4

456. 
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بيدو  الاىدت مار( ، وفدل الددول التدي تتسدم  علدل لدكا الماىسدا  ) ما يطلدقوىعر الاراء ، وعادة 
 فدير ، قد تتولل بع  البيو  التجارية لكا المهمدة والسدوق الأوليدة اليادطة تسدالم هأىواقها بالص

، وذلددا مدد   ددلال دفعهددا بالمسددت مري  تلددل التةلددي  والا تماعيددةتمويددس عمليددة التيميددة الاقتصددادية 
المضددداربا  العلاريدددة أو الاىدددتةداما  السددداالة ، ومددد   دددلال عددد  اىدددت مار أمدددوالهم فدددي  تددددريجيا  

دية، زيادة وتاجيع الاد ار ، وما يستتإع ذلا م  دفع ىدريع لعمليدة التيميدة الاقتصدا فيمساعدتها 
 فدديللمسددت مري  كلمددا قطددع فددوطا   اللددومي لددق فددرص اىددت مارية  ديدددة يتياهددا الاقتصدداد  وبالتددالي

 . مراحس التيمية
وتيإددع ألميددة السددوق الأوليددة الياددطة والمسددتلرة مدد  كوخهددا تعمددس علددل  ددكب المددد را  ىددواء 

ا (، أو بطريلددة أىددهم الاددركفددي الاكتتدداب  أ فددراء الأوراق الماليددة ،  لبطريلددة مإافددرة )مدد   ددلا
الوداادع وبدوال   –تسدت مر  دزءا  مد  أموالهدا التدي ير مإافرة )م   لال البيدو  وفدركا  التديمي  

 . 1فراء الأوراق المالية( في –التيمي  
أفدد ال متعددددة  فدديىددت مار مددد راتهم لامتعددددة للمددد ري   كمددا أن السددوق الأوليددة تتددي  فرصددا  

ورلا أفدد الا  مةتلرددة مدد  الأخاددطة الاقتصددادية ، ومدد  خاحيددة تم ددس بددد والتدديمدد  الأوراق الماليددة ، 
وميادد   الأعمددال فرصددا  للاصددول علددل الأمددوال اللازمددة للتوىددع  سددت مري تتددي  للم فهدديأ ددر  ، 

الددددول  فددديوعلدددل مسدددتو  المعيادددة  اللدددوميعلدددل الدددد س  الإيجدددابيواليمدددو ، ولدددو مدددا يددديع   أ دددرا 
 . 2المعيية

  Secondary Marketية( ىوق التداول )السوق ال اخو  -2
تدتم ييد   ميدع المعداملا  الماليدة بيعدا   الدك ىوق التداول أو السوق ال اخوية تعبر ع  الم ان 

يترت  عليها خلدس ملايدة الأوراق الماليدة طويلدة الأ دس مد  الأىدهم والسديدا  السدابق  والتيوفراء ، 
لماليددة وقددر البيددع والاددراء ، ىددواء تصدددارلا مدد  بددااع لماددتر  ، طإلددا  لسددعر السددوق السددااد للورقددة ا

 . 3تمر لكا المعاملا  م   لال أىواق مي مة أو  ير مي مة
، فعمليدددة فدددراء وبيدددع الأوراق الماليدددة ليسدددر  اللدددوميوللسدددوق ال اخويدددة ألميدددة بالهدددة للاقتصددداد 

ولايهدددا اىدددت مارا  اقتصدددادية أيضدددا فالمدددد ر )المسدددت مر( عيددددما يادددتر   ،اىدددت مارا  ماليدددة فلدددط 
فددرص  فدديوراق الماليدة مدد  البورصددة ، فهددو يعمددس علددل تاريددر ىدديولة تصددإ  متاحددة للاىددت مار الأ

ىددتةداو لددكا السدديولة الجديدددة ، فإخهددا طريلددة ا، وبهدد  الي ددر عدد   اللددوميأ ددر  دا ددس الاقتصدداد 

                                                
 . 90مر ع ىابق ، ص  ،تمويس الاىت مارا   فيأحمد ، دور ىوق المال  صبر  . أبو زيد  1

2 French, D., Security And Portfolio Analysis: Concepts and Management , O.H: Merrill Pub,  1989, 

pp. 16-17 . 
تمويس ماروعا  الأعمال، اللالرة : دار اليهضة تىماعيس ، أىواق المال وبورصة الأوراق المالية ومصادر  . حميد ، مامد. ع مان  3

 . 52، ص  1993العربية ، 
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ىددتللس تالرددة الررصددة )أو الةسددارة( البديلددة حددال اىددتعمالها لتمويددس اىددت مار  ديددد ، وىددتاد  تلددل 
 . 1اىت مار  حال اىتعمالها لتمويس تخراق  فيالميرعة  زيادة

ألمية السوق ال اخوية م  أخها تعمدس علدل تاويدس الأوراق الماليدة أو بيعهدا  دلال ن الهدا وتيإع 
خدد  يسددتطيع الاصددول علددل السددديولة ) أتلددل  ( مطمئيدددا   الماددددة ، ممددا يجعددس المسددت مر ) المددد ر

 . 2وقر يريدا أ  فياليلود ( اللازمة ل  
والأىواق ال اخويدة تمدا مي مدة يا دم التعامدس فيهدا قدواخي  وى دراءا  رىدمية ، ويلتصدر التعامدس 
فيهدددا علدددل الأوراق الماليدددة المسدددجلة لدددديها ، أو أىدددواق  يدددر مي مدددة يلدددوو بإدارتهدددا مجموعدددة مددد  

 . 3لاجدددم العدددر  والطلددد  الوىدددطاء يتإدددادلون المعلومدددا  ييمدددا بيددديهم ،  ويادددددون الأىدددعار وفلدددا  
 م  الإيجاز: بايء  يتم تياول كس م  لاتي  السوقي   يليوييما 
 

 :  Organized Market “Stock Exchangeالسوق المالية المي مة  -أ
تلا ىدوق مي مدة لتدداول  لدي، مدا  4الأوراق الماليدة السوق المي مة أو ما يطلق عليهدا بورصدة

لدددكا اليدددو  مددد  الياددداط ، ولدددكا  فدددي الأوراق الماليدددة بواىدددطة أفدددةاص مددداللي  ومتةصصدددي   ددددا  
م ددان مادددد ولددو صالبورصددةص، وفددل أوقددا  ماددددة ، ويا ددم المتعدداملي  فيهددا  فدديالتعدداملا  تجددر  

تادددددريعا  ولدددددواا  معييدددددة ، وتلدددددوو علدددددل تدارتهدددددا ليئدددددة تتدددددولل الإفدددددراف علدددددل التيريدددددك واللدددددواا  
 . 5والتاريعا 

، ولعدددس ألمهدددا ، تددديمي  اللدددومي البورصدددة عديددددا  مددد  الوظدددااا الرايسددية للاقتصددداد  وتدداد 
عملية الاىدت مار والتيميدة ، وتلبيدة احتيا دا  الدولدة الماليدة  فيالسيولة وتجميع المد را  للإىهاو 

اللازمدددة للقيددداو بيعإااهدددا المتزايددددة ، لتمويدددس ألدددداف التيميدددة، عددد  طريدددق تصددددار السددديدا  طويلدددة 
 . 6الأ س والأذوخا  قصيرة الأ س  أذون الةزاخة

 
 
 

                                                
 . 96مر ع ىابق ، ص  ،مصر ..  فيتيمية الاىت مارا   فيدور ىوق المال  صبر  ، .  أبو زيد 1

2 Rutterford, J., Introduction to Stock Exchange Investment , (London: Mc MmillanPress,1983),  PP 

21-23. 
( ، 100العدد ) ، الاقتصاد ،  كتاب الألراو والأىاىي الرييالأوراق المالية : ملدمة للتاليس  فيحس  ، الاىت مار  صبر   . خوفس 3

 . 81، ص  1996مايو 
( ، 1993،  2ط ،  ال اخيحاتم ، التجارة الةار ية بي  التي ير والتي يم ، )اللالرة : الدار المصرية اللبياخية ، الاتاب  عفيري ىامي 4

 . 232ص 
5 Francis . J. C., Investment : Analysis and Management , N.Y: Mc Grow - Hill co., 4th  Ed., 1986,   

P.P 41-44. 
6 French, D., Security And Portfolio Analysis : Concepts and Management , OpCit, pp 45-54. 
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  Unorganized Marketالسوق المالية  ير المي مة  - ب
 والتديتجدر   دارج البورصدا ،  التدييطلق اصطلا  الأىواق  ير المي مة علدل المعداملا  

تتولالددا بيددو   التددي( Over the Counter O.T.Cيطلددق عليهددا المعدداملا  علددل الميضدددة )
السددوق الرىددمية ،  فددي يددر المسددجلة  لددكا السددوق علددل الأوراق الماليددة فدديويددتم التعامددس  .السمسددرة

ولا يو دددد م دددان ماددددد لإ دددراء م دددس لدددكا المعددداملا  ، ولاددد  تدددتم مددد   دددلال فدددإ ة اتصدددال قويدددة 
و يرلدا مد  الوىدااس السدريعة للاتصدال( ، تدربط بدي   –  لدياأطدراف الااىد   –) طوط تليروخيدة 

ل أفضدس الأىدعار والتعامدس علد السماىرة والتجار والمست مري  . ويتم م   لال لكا الاإ ة ا تيار
 .  أىاىها

أىدواق عرييدة لدي  لهدا تطدار ماىسدي أو علل ذلا يم   اللول بين الأىدواق  يدر المي مدة  ا  وبياء
هي ددس تي يمددي مادددد وتتم ددس فددي بيددو  السمسددرة والوىددطاء والماىسددا  الماليددة الميتاددرة  هراييددا 

 .  1 ارج حدود السوق 
 في مصر لمحة تاريخية عن إنشاء البورصات

فميدك  ،تعتبر بورصا  الأوراق المالية في مصر م  أقدو البورصا  علدل المسدتو  العدالمي       
الترايدر فدي مزاولدة خاداط البورصدة  أبدد . 1750أن تاوخر أولل الاركا  المسالمة المصرية عاو 

و لاددد  لدددم ي ددد  ليدددا  م دددان مةصددد  لدددكلا ، فادددان ر دددال الأعمدددال يجتمعدددون فدددي الملدددالي أو 
 طرق لبيع و فراء الأىهم .ال

خادداء ىددوق لبيددع و فددراء الأوراق لإقامددر عدددة مادداولا   1898تلددل عدداو  1883مدد  عدداو  وابتددداء
الماليدة ، و قدد ا تمدع بعدد  السماىدرة و اىدتي روا  مبيددل لهدم يلدع  لددا حديلدة  الأزب يدة و بددكلا 

يددس و  يددر ميددت م  يددر أن خادداطها كددان قل 1890ذلددا عدداو  وكددانكاخددر أول بورصددة فددي اللددالرة 
 مما أد  تلل ت لاقها . 

 قامدددر 1898و اىدددتمر  لدددكا الماددداولا  لإخاددداء ىدددوق مي مدددة للأىدددواق الماليدددة فردددي عددداو      
أ ددر  و ا تيددر احددد الريددادق لهددكا الهددر   يددر تن ازديدداد اليادداط الاقتصدداد  فددي مصددر  مااولددة 

مسددالمة التددي تددم التعامددس علددل  ددلال الربددع الأ يددر مدد  اللددرن التاىددع ، حيددم بلددة عدددد الاددركا  ل
مليددون  ييدد  اىددتو   ضددرورة تيجدداد ىددوق  29فددركة يادد س رأس مالهددا  79أىددهمها مددا يلددرب مدد  

فدددي  1903لدددلأوراق الماليدددة . وقدددد دفدددع ذلدددا بتدددد س المادددرو  و أ يمدددر أول بورصدددة رىدددمية عددداو 
أصددإ  لاددس ميهمددا وكلتددا البورصددتي  خاددطتا و ،  2اللددالرة ،  ددم بعدددلا تددم تخادداء بورصددة الإىدد يدرية

المركددددز  فددددي الإىدددد يدريةاللددددرن العاددددري ، حيددددم صددددي رر بورصددددة  أربعييددددا كياخددددا  مسددددتللا   ددددلال 

                                                
دار المسيرة للنشر والتوزيع , عمان ,  . أسامة عزمي , الاستثمار بالأوراق المالية : تحليل وإدارة ,التميمي . ارشد  فؤاد  , سلام  1

 . 124, ص  2004
 . 287جامعة الإسكندرية , الدار الجامعية ,ص  –حنفي . عبد الغفار , رسمية قرياقص , أسواق المال , كلية التجارة  2
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 اللددداخوخيتعريدددف الهي دددس  الجمهدددور  أعددداد اللدددرار  1997الةدددام  علدددل مسدددتو  العدددالم. وفدددل عددداو 
ري  للبورصددا  ومدد   ددم تددم معاملددة البورصددة المصددرية ك يددان واحددد ولددديها مجلدد  تدارة واحددد وملدد

 . بالإى يدريةأحدلما باللالرة وا  ر 
 الإصدار والتداول  سوقيالعلاقة التبادلية بين  ثالثا :

 ليا  علاقة تإادلية تربط بي  ىوق الإصددار وىدوق التدداول ، فدإذا مدا تدوافر  لسدوق التدداول
فددإن ذلددا اليرلدا  ، وىددرعة تاويدس الأوراق تلددل خلددد ىدااس ،  فدديالتعامدس ، والاقتصدداد  فدديالسدهولة 

يعمددس علدددل زيدددادة كرددداءة ىدددوق الإصددددار ، عددد  طريدددق القيددداو بإصددددارا   ديددددة تددداد  تلدددل زيدددادة 
 . لاىت مارا  وما يستتإع ذلا م  دفع عجلة التيميةا

أىدهمها )ىدوق  فديم   هة أ ر  ، فإن الإ إال علدل تيىدي  الادركا  المسدالمة والاكتتداب 
ق الأوراق الماليددة تلددل البورصددة )ىددوق التددداول( ، الإصدددار( ، يتددي  الررصددة أمدداو المزيددد مدد  تدددف

علل خاو ياد  تلل تيايطها ، وم   دم تلدل تاليدق قددر كبيدر مد  السديولة لدلأوراق الماليدة المليددة 
ممدا ىدبق يتضد  أن  ضوء تلييمها حسد  ظدروف العدر  والطلد . فيفيها، وىلل ىعر عادل لها 

 . 1ا  ر فيوىوق التداول( يا ر كس ميهما ىوق الأوراق المالية )ىوق الإصدار  فليكلا م  
 أدوات الأسواق المالية  : رابعاً 

 يم ييا التمييز بي  خوعي  م  الأدوا  :
 :  2الأدوا  المالية ماس التعامس في ىوق اليلود - 1

 تتميددز لددكا الأوراق عمومددا  بددين تدداريا اىددتالاقها يلددس عدد  ىددية واحدددة وتعددد الميادد   الماليددة
فددي لددكا السددوق.   وميددة وميادد   الأعمددال الابيددرة المصدددر الأىاىددي لهددكا الأدواوالوحدددا  الا 

 : وم  الأدوا  الاااعة ماس الاراء والبيع يي  ما يلي
د أذون الةزاخة: ولي ص و  تصدرلا الا ومدة ياصدس مالاهدا علدل عاادد فدي تداريا ماددد أ 

مددوال اىددت مارا  ممتددازا  وماقتددا  للأوتصدددر لددكا الأذون بتددواريا اىددتالاق مةتلرددة وتعتبددر لددكا الأذون 
 المراد الاحترا  بها لموا هة احتيا ا  السيولة في المستلبس اللري  وذلا للأىإاب التالية:

A .) د تعتبر اىت مارا   الية م  المةاطر )مضموخة الرب 
B .د لها ىوق مستمر فالمتعاملون فيها علل اىتعداد داام لارااها 
C را   يمتهاد لا تو د مةاطر لاخة . 

د الأوراق التجارية : فهي بإساطة وعد  ير ماكدد بالددفع تصددرا الادركا  المعروفدة  يددا  ب 
والتدددي لهدددا ىدددمعة ااتماخيدددة عاليدددة ويلدددوو الملرضدددون بادددراا  وعدددادة  مدددا يتدددراو  تددداريا اىدددتالاق لدددكا 

                                                
 .107 – 106ص ص  ، 1997مياية المعارف ،  ،ق رأس المال ، الإى يدرية ميير ، الأوراق المالية وأىوا.  ليد  1

 براء مركز الةبرا  المهيية للإدارة ، تار تفراف عبد الرحم  توفيق، البورصا  المالية وتاوي  ماافظ الاىت مار،  مهورية مصر  2
 . 9د  7، ص 2000 -العربية 
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وراق بالاحتردا  فدي يومدا  وتلدوو  البيدة الادركا  المصددرة لهدكا الأ 270الأوراق بي  أياو قليلدة تلدل 
البيو  التي تتعامس معها صباسدابا  اعتمدادص  يدر مسدتةدمة لضدمان  يمدة لدكا الأوراق وتبلدة  يمدة 
لددكا الاسددابا  تمددا  يمددة الإصدددار بالاامددس أو تلددس عيدد  قلدديلا  ولا فددا فددي أن لددكا يعددزز الأمدددان 

 الك  ياعر ب  الملرضون في لكا الاالة .
اللابلدة للتدداول : عإدارة عد  صدا تصددرا البيدو  ي بدر ملايدة  د فهادا  الإيدا  المصدرييةج 

حاملدد  لمبلددة معددي  مددود  لمدددة معييددة وبراادددة معلومددة وياددترظ  حاملدد  بدد  حتددل تدداريا الاىددتالاق 
 وفي لكا الاالة ي س متمتعا  بضمان البيا أو أن يلوو ببيع  عيد حا ت  لسيولة خلدية 

داة مددد  أقددددو أدوا  ىدددوق اليلدددد وقدددد خادددي  أىاىدددا  د اللبدددولا  المصدددريية : تعتبدددر لدددكا الأد 
لةدمة حركدة التجدارة الدوليدة فهدي أمدر بالددفع يتضدم   يداو البيدا بالددفع لد  أو لادة   دان معدي  
بتدداريا مادددد ويصددإ  لددكا الأمددر )ملبددولا( تذا قدداو البيددا بمهددرا بالعإددارة السددابلة وبالتددالي يم دد  بيددع 

تلدل   30ردا  بد  حتدل تداريا اىدتالاق  الدك  يتدراو  عدادة  بدي  لكا اللبول في ىدوق اليلدود أو الاحت
 . 1يوما الرترة الاااعة 90يوما وىن كاخر فترة  170

 
 الأوراق المالية ماس التعامس في ىوق رأس المال :  - 2
د الأىدددهم : تم دددس الأىددهم ملايدددة أصددداابها فددي الادددركا  التدددي تلددوو بإصددددارلا وبيعهدددا فدددي أ 

و عيددددما تاتددداج تلدددل تمويدددس تضدددافي لتمويدددس توىدددعاتها الاىدددت مارية كدددكلا السدددوق عيدددد التيىدددي  أ
يم ددد  للمسدددت مري  تعددددادة بيعهدددا باخت ددداو ىدددددواء بهدددر  الاصدددول علددددل خلديدددة أو لتعدددديس ماددددافظ 

 . 2اىت ماراتهم الاالية وتلسم تلل أىهم عادية وأىهم ممتازة
الادركا   ة ، وتصددرم  قر  طويدس الأ دس عدادالسيدا  : السيد لو صا يم س  زء ب د 

السدددديدا  فددددي فدددد س فددددهادا  أىددددمية بقيمددددة موحدددددة قابلددددة للتددددداول ، و يم ددددس السدددديدا  مدددد  ذا  
  . 3الإصدار حلوقا  متساوية لاامليها في موا هة الاركا 

تدل للتدداول للبيدع و الادراء أو ح قابلدة السيد قد ي ون لااملة و بدكلا يصدإ  ورقدة ماليدة    
الاىددتالاق يتلدددو المسددت مر تلددي البيددا المةددت  لتاصدديس  يمددة السدديد مددع بالتيددازل ، و فددي تدداريا 

الرااددددة ، كمدددا أخددد  ليدددا  ىددديدا  أ دددر  تسدددمل بالسددديدا  الاىدددمية و تددددفع الرواادددد للادددة  الدددك  
لددكا اليددو  مدد  السدديدا  الامايددة لصدداحبها ضددد السددرقة و التلددا و  يدددر  قلددتامددس أىددم  ، و يا

 م يي  تداول ىيدا  لااملها .للتداول علل الياو الك  تت ةقابل

                                                
 . 98 ص ،2005مديرية  الات  والمطبوعا  الجامعية ، ، أيم ، الأىواق المالية .كيجو كيجو ، الاياا.  1

 . 79د  56ص ،  1998 ، عمان ،، دار زلران  الأىواق الماليةعبد المعطي . .أرفيد  ،حسيي. وش ب ر  - 2
 .24ص، 1998دليس المست مر تلل بورصة الأوراق المالية ، كلية التجارة عي  فم   ،د. حماد . طارق عبد العال  - 3
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مدا  عددو الوفداء بالالتزا ) أما معدل الراادة للسيد يتاددد بيداء علدل متهيدرا  و مد  ألمهدا    
دة في مواعيدد الاىدتالاق المادددة ، و مسدتلبس الصدياعة التدي تيتمدي تليهدا الادركة ، و أىدعار الرااد

 و  يرلا . ( المركز المالي الاركةو الساادة في السوق ، و حجم الاركة 
 مفهوم كفاءة السوق خامسا :  

السددددوق الددددك  يادددددتمس علددددل أعددددداد كبيددددرة مددددد   ص ذلددددا بيخددددد السددددوق الادددداء  Famaعددددرف       
ن أىدعار الأوراق الماليدة بد  تع د  أوالرا بي  في تع يم أربداحهم ، و  المتعاملي  الرافدي  اقتصاديا  

 .   1والجارية والمتوقع حدو ها في المستلبس  ميع المعلوما  المتاحة المتعللة بالأحدا  الماضية
كردداءة السدددوق بالمعلومدددا  التددي تصدددس تليدد  وأ رلدددا علددل تدددوازن ىدددعر  Bearer ربدددطبييمددا      

الاىددت مار و يمتهددا الاقيقيددة ، حيددم ي ددون السددوق  يددر كددفء تذا لا حددظ المسددت مرون و ددود فددرق 
  .    2بي  القيمة الاقيقية للاىت مار وىعرلا

 : لسوق الكفؤةخصائص ا
  : 3تتسم السوق الاراة بالةصاا  التالية

السيولة: تعتبر أحد الألداف الهامة م  و هة خ ر المست مري  وتعيي الملددرة علدل بيدع  -1
أصددول ماليددة بسددرعة وبدددون  سددارة. أ  الملدددرة علددل بيددع أصددس مددالي بسددعر لا يةتلددا ك يددرا  عدد  

ت هدددر أيددة معلومدددا   ديددددة تسددتو   تهيدددر السدددعر.  أىددعار البيدددع السددابلة لهدددكا الأصدددس طالمددا لدددم
والأصول السداالة لدي التدي تادون قابلدة للتسدويق بسدرعة فدإذا قلدر ىديولة الأصدس اخةرضدر قابليتد  

 للتسويق وصار م  المطلوب تعطاء  صوصيا  أو عمولا  أكبر لبيع  .
ىددددعار الأوراق اىدددتمرارية السدددعر : تعتبدددر أحدددد الم وخدددا  الرايسدددية للسددديولة وتعيدددي أن أ -2

س المالية لا تتهير ك يدرا  مد  صدرلة تلدل أ در  تلا تذا كاخدر ليدا  معلومدا   ديددة تسدتو   التعددي
هددي ىددوق ففددي الأىددعار والسددوق المسددتمرة التددي لا تتهيددر فيهددا الأىددعار بادددة مدد  صددرلة لأ ددر  

 تتميز بالسيولة .
السددعر و ددود عمددق فدددي  عمددق السددوق: تتطلدد  الأىددواق الماليددة التدددي تتميددز باىددتمرارية -3

السددوق، والسدددوق العميلدددة لدددي التددي يو دددد فيهدددا عددددد كبيدددر مدد  الإدددااعي  )أوامدددر البيدددع( والمادددتري  
)أوامدددر الادددراء( المسدددتعدي  داامدددا  للتدددداول بيىدددعار أعلدددل وأدخدددل مددد  ىدددعر السدددوق الادددالي للورقدددة 

لددالاء الإددااعون  الماليددة. فددإذا حددد  أ  ا ددتلال بسدديط فددي التددوازن مددا بددي  العددر  والطلدد  د ددس
والماددترون الماتملددون تلددل السددوق فددور التددداول الأمددر الددك  يدداد  تلددل تزالددة أ  تهيددر كبيددر فددي 

                                                
1 Fama , equine, "efficient capital , market :are view of theory and empirical work " journal of finance , 

may 1970 , p 384 .   
2 Bearer . William .h ," market efficiency" the accounting review , jam , 1981 , pp24-25 .   

، المركددز السددور  للاىتاددارا  والأباددا  والتدددري  فددي تدارة الددرأس مددال فددي ىددورية  تطددوير أىددواقالميددداخي، مامددد أيمدد  عددز .   - 3
 . 7 ص 6،  2002 ،الأعمال 

 



 
20 

أىددددعار الأوراق الماليددددة )السددددوق لا تاتدددداج تلددددل تهيددددرا  كبيددددرة فددددي أىددددعار الأوراق الماليددددة لجددددكب 
 المتعاملي  د مست مري  ومضاربي ( .

 اصددية العمددق بيىددواق ضددالة لأخهددا تتميددز بو ددود وتدددعل الأىددواق الماليددة التددي ترتلددد تلددل 
عدددد ضددئيس مدد  أوامددر الاددراء والبيددع ولأن فددارق الأىددعار بددي  لددكا الأوامددر ي ددون واىددعا  ويدديع   
ذلا علل خاداط التدداول فدي السدوق، فالأىدواق الضدالة لا تتادر  تلا تذا حدد ر تهيدرا  كبيدرة فدي 

لدديلا  قلددة فددإن أىددعار الأوراق الماليددة لا تةتلددا تلا أىددعار الأوراق الماليددة ، أمددا فددي الأىددواق العمي
 اييدتم عد  ذلدا أن المتعداملي  بدالأوراق الماليدة وصداخعي الأىدواق ي وخدو و م  صرلة تلدل أ در  ، 

 أقس عرضة للةسارة في الأىواق العميلة .
فددمولية السددوق: تتميددز الأىددواق الماليددة بالاددمولية تذا خددتم عدد  عوامددس العددر  والطلدد   -4

جدم حتداول كبير، أما تذا كان عدد المتعاملي  م  الإااعي  والماتري  في السوق قلديلا  وكدان حجم 
 التداول الياتم صهيرا  فإن السوق تاون ضيلة .

حيويددة السددوق : عيدددما يةتددس التددوازن بددي  العددر  والطلدد  فددي السددوق يجدد  أن يتهيددر  -5
ت ددر أ  تهيددر طفيددف فددي الأىددعار فددإن  السدعر لإعددادة التددوازن وعيدددما تيهمددر الأوامددر علددل السددوق 

 ذلا يددل علدل حيويدة السدوق ، وفدي الأىدواق الماليدة التدي تتمتدع بالايويدة ي دون الردرق بدي  أىدعار
 العر  والطل  صهيرا  ويتم تخجاز أ  صرلة بيع وفراء بسرعة كما ي ون حجم التداول كبيرا .

  عدد  الأوراق الماليددة ووصددولها كردداءة المعلومددا  ) التسددعير ( : يعتبددر تددوفر المعلومددا -6
تلددل كافددة المسددت مري  الماتملددي  فددي نن واحددد بسددرعة وبتالرددة ضددئيلة مدد  ألددم الاددروط الضددرورية 
لاردداءة السددوق الماليددة ولددكا يعيددي أن أ  تهيددر فددي المعلومددا  حددول العددر  والطلدد  ىددياد  تلددل 

ىددعار علددل ضددوء أ  معلومددة تهيددر ملابددس فددي أىددعار الأوراق الماليددة ، تن التبدددل السددريع فددي الأ
 ديدة ع  العر  والطل  يعيي أن الأىعار تع د  كافدة المعلومدا  المتاحدة عد  الأوراق الماليدة 

 لكا الةاصية تدعل الاراءة الةار ية أو كراءة المعلوما  .
اخةرددا  تادداليف التددداول : لا يم دد  للأىددواق ذا  الاردداءة الةار يددة أن تةصدد  رأس  -7

ولددكا  ءة تلا تذا كدان مدد  المم د  تدداول الأوراق الماليددة بسدرعة وبتالرددة معلولدة ،المدال السدااس ب رددا
يعيدددي أن عمدددولا  الوىددداطة يجددد  أن تادددون متدخيدددة ) ر يصدددة ( وأن تادددون الأوراق الماليدددة قابلدددة 

ليددة ) للتسددويق فددورا  فددإذا تددوفر  لددكا الاددروط يم دد  اللددول تن الأىددواق الماليددة تتمتددع بالاردداءة الدا 
 لية ( .التاهي
  : العوامل المؤثرة على قيمة الأسهم سادساً 

 تتي ر  يمة الأىهم السو ية المصدرة م  قبس الاركا  المةتلرة بعوامس ك يرة ميها ما يلي :  
 : العوامس الدا لية -أ 
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طيددة قدددر السدديولة المتاحددة لددد  الاددركة وتسددمل التدددفلا  اليلديددة الدا لددة المتوقعددة ، وذلددا لته -1
أو  ولتهطيدددددة الةصدددددوو ا  المةتلردددددة للمادددددرو   دددددلال الرتدددددرة الماليدددددة الااضدددددرة واللادمدددددةالاحتيا ددددد

 الالتزاما  قصيرة الأ س المستالة والأقساط طويلة الأ س المستالة  لال السية المالية .
 معدل العااد المالق ن ر ىية مالية باليسإة لالوق الملاية . -2
 ة.حلوق الملاية واتجال   لال ال لا  ىيوا  الأ ير  اتجاا معدل العااد الرعلي المالق علل -3
 الية.قوة ومتاخة المركز المالي للمارو  وما تعبر عي  اللواام المالية الةتامية   ر ىية م -4
 . دما  يزيد الطل  عليها م  عدم  خااط المارو  با س عاو وما تذا كان ية  ىلع أو -5
ي  يصدر الادهرة الدك  يلعد  دورا كبيدرا فدي  لدة المسدت مر تدارة الاركة وقوتهدا ومدا خسدمي  مد  ع -6

 فيها .
 ولي ك يرة  دا ويصع  حصرلا وميها علل ىبيس الم ال : : العوامس الةار ية -ب 
 تجار  .. الا ( . –الاىتلرار الاقتصاد  علل مستو  اليااط ) صياعي  -1
 يطة .الاىتلرار السياىي للدولة . والاىتلرار السياىي للدول الما -2
 اتجالا  البورصا  الأ ر  اللريإة م  الميطلة وما تذا كاخر في صعود أو لبوط . -3
 و ود اىتراتيجيا  وىياىا  اقتصادية واضاة لد  الدولة . -4

 لاستثمار في الأوراق الماليةالخطوات الأساسية ل : ًً سابعاً 
ق الدك  يمدر بد  المسدت مر فدي خصدا الطريد ها طوات تعدعملية الاىت مار في الأوراق المالية      

اتةدددداذ اللددددرارا  الةاصددددة بعمليددددة ا تيددددار الأوراق الماليددددة و ملدددددار الاىددددت مار و الوقددددر المياىدددد  
 لي :  لاىت مار في الأوراق الماليةالةطوا  الأىاىية لو   1للاىت مار يي 

 ن الةطددددوة الأولددددل فددددي وضدددع ىياىددددة الاىددددت مار لددددي تاديدددددت: وضــــع سياســــة الاســــتثمار :  1
و بمددا أن ليددا  ، الألددداف باليسددإة للمسددت مر و  يمددة  روتدد  التددي يجدد  أن تو دد  تلددي الاىددت مار 

فيخدددة يجددد  أن تتضدددم  لددددف الاىدددت مار و لدددو تاليدددق  ، الماليدددةالأوراق مةددداطرة فدددي اىدددت مارا  
 ةطر اةدمتضدم  الهددف عيصدر  العاادد و الي يجد  أن، أ   مم يدة مةداطرةبيقدس أكبر عااد مم   

  . لوقرفي خر  ا
د ، وتاديددد الأوراق الماليدددة ة مددد مجموعددديلصدددد بدددكلا تاليدددس أداء و  : تحليـــل الأوراق الماليـــة : 2

  يمتهداف فدي  دتلاليدا  اتاديدد الأوراق التدي يبددو أن ذلدا الهر  م   ،القيمة الكاتية لاس ورقة 
لريدددي و ألمهدددا التاليدددس امددد   أىدددالي  عددددةويدددتم ذلدددا مددد   دددلال ،  الاقيقيدددة االسدددو ية عددد   يمتهددد
 التاليس الأىاىي .

                                                

 . 15-14، ص 2004الدار الجامعية  ، أىواق المال والماىسا  المالية ،مامد صال  ون رون .  الاياو    1
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رف المرحلددة مدد  عمليددة الاىددت مار فددي الأوراق الماليددة يددتم التعدد  لددكا وفددي ظــة : ف: بنــاء المح 3
ىددوف يددتم مر التددي  المسددت اليسدد  مدد   ددروةمددع تاديددد  ، علددل  الأصددول الوا دد  الاىددت مار فيهددا

 :  بياء المار ةياء  أ عياصر التاليةالليا تيتي ألمية و م   . أصسفي كس  الاىت مار
 الاختلدداء : و يطلددق عليدد  التيبددا الجزاددي و لدددو تاليددس الأوراق الماليددة و يركددز علددل تاركدددا  -أ 

 الأىعار للأىهم الرردية .
 يىددعار الأىددهم  العاديددة بصددورةبتضددم  التيبددا ي والتوقيددر : الددك  يطلددق عليدد  التيبددا الالددي  -ب 

 لعااد ال ابر .عامة بالملارخة بيىعار الأوراق المالية ذا  ا
فمددد  الةطدددي تركيدددز الاىدددت مارا  فدددي أىددهم فدددركة واحددددة حتدددل تن كدددان رأس المدددال  :التيويددع - ج

 . 1صهيرا  ، فالما زاد تيو  قطاعا  الصياعة التي تتضميها المار ة اخةرضر المةاطر
  للةطدوا متلاربدةدور  علدل فتدرا  باد س مرا عة المار دة  ظة الاستثمارية :ف: مراجعة المح 4

ر، و الألددداف الاىددت مارية للمسددت مالااليددة  الاىددت مارية  ددةرالما فلددد لا تالددق ال لا ددة السددابلة ، 
بيدع ، و يدتم ذلدا عد  طريدق  ديددة اىدت مارية بيداء مار دة  في لكا الاالدة مد  الأفضدس للمسدت مر

 و فراء أوراق مالية أ ر  . التي لا تالق ألداف المست مر ماليةالوراق الأ
ق الأ ر الك  ياد  تلي تعادة الي ر في المار ة الاىدت مارية لدو أن أىدعار الأوراو الدافع 

رة  يدد فدي فتد أ در  ، و بالتدالي فدين بعد  الأوراق الماليدة كاخدر أصدلا   لالمالية تتهير م  فترة تلد
ع دد  صددداي   مددع أوراق ماليدددة أ ددر  و لدددكا يترتدد  عليددد  أن الو لدددم تعددد كدددكلا ا ن و  ، معييددة

، و يتوقدددا  أ دددر  ماليدددة  بيدددع الأوراق الماليددة الأولدددل و فدددراء أوراق ب تةدددك قدددراريوف المسددت مر ىددد
بالإضددافة تلددل حجددم  ، تالرددة العمليددا  المرتإطددة بددي راء التهيددرا  هددا:اللددرار علددل عدددة عوامددس مي

 المتوقعة في المار ة الاىت مارية المعدلة .  التاسييا
 ور  ديدديم لتفددي العمليدة الاىددت مارية و يدتم فيهددا   الةطدوة الأ يددرة يلددتقيـيم أداء المحفظــة :  - 5
لدد  ، و ليددا  المصدداح  بتاديددد كردداءة المار ددة مدد  خاحيددة العااددد و الةطددر الاىددت مارية لمار ددةل

تم يددلعااددد و الةطددر و تاديددد الأخمدداط و المعددايير التددي ا ة لتاديدددتيميددة الملددايي  المياىددإ مدد  لابددد
 القياس علل أىاىها .  

 

                                                
 . 214كنجو كنجو , الشيحا. أيمن, الأسواق المالية , مرجع سابق , ص 1
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 المبحث الثاني: التحليل الفني
التاليددس الريددي لددلأوراق الماليددة لددو دراىددة المعلومددا  المتاحددة عدد  السددوق ، لإظهددار بعدد    

العلاقدددا  بدددي  حركدددة ىدددعر ورقدددة ماليدددة معييدددة ومافدددرا  ىدددو ية أ دددر ، وتتاددددد القيمدددة السدددو ية 
ء علدل حجدم العدر  والطلد  ، ويداد  التاليدس الريدي تلدل تيجداد العلاقدا  التدي للأوراق المالية بيدا

تسددداعد المسدددت مر فدددي اتةددداذ قدددرارا  الادددراء أو البيدددع بسدددهولة ، ويادددير التاليدددس الريدددي تلدددل دراىدددة 
 .  1وضع السوق خرس  م   لال الأوراق المتداولة

 مفهوم التحليل الفني للأوراق المالية :أولا : 
الماتملددة   تاليددس الريددي بيخدد  الأىددلوب الددك  يم دد  مدد   لالدد  التيبددا بالاتجالدداويعددرف ال   

للسوق فدي المسدتلبس ، مد   دلال التهيدرا  التاريةيدة لأىدعار الأىدهم وعوااددلا  دلال فتدرة زمييدة ، 
فالمالدس الريدي يلدوو بوضدع بعد  الأىد  لمرا إدة تاركدا  السدهم  دلال فتدرة زمييدة فدي حدال عدددو 

يم العدددر  والطلدد  المتوقدددع يدداىدددية عدد  أداء الادددركة واتجالددا  المسدددتلبس ، لتلو ددود معلومددا  أى
ويعدد التاليددس الريدي ألددم أدوا  الادركا  العاملددة فدي ىددوق الأوراق الماليدة م ددس )صدياديق اىددت مار 

فددركا  تدارة الماددافظ ( حيددم اخدد  أداة لاتةدداذ اللددرارا  السددريعة فددي البيددع  –فددركا  السمسددرة  –
ويسدتةدو التاليدس الريدي علددل خطداق واىدع بدي  التجدار والعداملي  فدي اللطددا   يوميدة.والادراء فدإ  ال

 .  2وصيا  السوق  ستةدو م  قبس التجاريما  وك يرا   المالي ،

 
 تعريف التحليل الفني::  ثانياً 

 التعريف الأول :
ق، ولدي  السدلع أو الإضدااع المتداولدة بد . والتاليدس الريدي لدو علدم رصدد ص دراىة حركة السو 

وتسجيس د عادة فدي فد س رىدم بيداخي د  ميدع المعلومدا  الةاصدة بالتدداول ) السدعر ،حجدم التدداول 
، تاريا التداول ......الا ( لسهم معي  أو مجموعدة مد  الأىدهم ،  دم اىدتيتاج اتجداا الأىدعار فدي 

 . 3التاريةية المرىومةصالمستلبس م  الصور 
 التعريف الثاني :

ص التاليس الريي لو دراىة حركة السوق م  الرىوما  البياخيدة بهدر  التيبدا باتجداا الأىدعار 
 . 4ص مستلبلا  

                                                
,      2007, ةالطبعة الأولى , الدار المصرية اللبناني,  دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربيةقاسم  . منى ,   1

 222ص 
2 Irwin, Scott H. and Park, Cheol-Ho. "What Do We Know About the Profitability of Technical 

Analysis?" Journal of Economic Surveys, Vol. 21, No. 4, (2007), pp. 826 . 
3 Edwards ,Robert D. &john Magee. Technical analysis of stock trends . boston,MA:john magee,inc 

,1981 
 . 12مرجع سابق , ص ترجمة شيماء سليمان ,ميرفي . جون , التحليل الفني لأسواق المالية ,  4
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 التعريف الثالث :

ص التاليس الريي ما لدو تلا فد  التعدرف علدل التهيدرا  التدي تطدرأ علدل اتجالدا  الأىدعار فدي 
قر ، وذلا بهدف الاحترا  بوضع اىدت مار  يتوافدق مدع الاتجداا السدار  حتدل مرحلة مإ رة م  الو 

 . 1صيتاول مسار الأىعار في اتجاا أ ر
 فلسفة التحليل الفني::  ثالثاً 

 م  المهم لاس مبتد  في علم التاليس أن يتعدرف علدل فلسدرة التاليدس الريدي، لأن معرفدة لدكا     
 . ع أدوا  التاليس الريي ب لة كاملةالرلسرة ىوف تمهد ل  الطريق للتعامس م

 تلوو فلسرة التاليس الريي علل  لا ة قواعد أىاىية ولي:
 ىلو  السوق يتجالس كس فيء. .1

مرهددوو ىددلو  السدددوق يتجالددس كدددس فدديء مبيدددي علددل أىددداس أن حركددة السدددوق تتضددم  كدددس       
لدكا تلدل  واىدتيادا  لتدداول. أ ياء التدداول أو بعدد ا المعلوما  المتاحة والتي تتدفق علل السوق ىواء  

لدددكا ،  2ع ددد  بالرعدددس  ميدددع المعلومدددا  ذا  الصدددلة مددد   اخددد  الأىدددعارالسدددعر ين ت، ررضدددية ال
 يدر مإافدر علدل حركدة السدوق  وأكاخر ىياىة أو اقتصادية تا ر باد س مإافدر  المعلوما  ىواء  
داولي  والتددي السددهم بادد س  دداص وذلددا مد   ددلال تي يرلددا علددل خرسدديا  المتددعلددل باد س عدداو، أو 

علدل فهددم  تتدر م مد   ددلال التهيدر بدي  قددو  العدر  والطلدد  ، والتهيدر فدي ميددزان لدكا اللدو  بيدداء  
 المست مري  لهكا المعلوما  وتي يرلا علل الاركة المستلبلية للسهم  لال فترة زميية ماددة.

فتدرة أيضا يرهم مد  لدكا اللاعددة أن لادس ىدوق ىدلو   داص، ولادس ىدهم فةصدية  اصدة بد  فدي 
زمييدة مادددة، لهددكا علدل المالددس أن يتعدرف علددل ىدلو  السدوق، وعلددل ىدلو  السددهم لرهدم أفضددس 

 للاركة المستلبلية. 

 : (Shares moves in trendالأىعار تتار  ضم  اتجالا  ماددة ) .2
دف مر فدي خرد  الاتجداا فتددرة معييدة مد  الوقدر، لهدكا تهددتمدا تسد تبددأ اتجالددا   عيددما ولدكا يعيدي أخهدا

 ة حركة الأىعار تلل التعرف علل اتجالا  الأىهم وعلدل تاديدد اليلداط الهامدة التدي يم د  أندراى
 بيع. وم   م تعي  المالس علل تاديد تفارا  الاراء أو ال أو تيجابا   تا ر علل حركة الأىهم ىلإا  

 : ( History Repeats It self ي رر خرس  ) التاريا دااما   .3

                                                
1 Pring, Martin. technical analysis Explained, Third Edition.N.Y.Mcgaw-Hill,1985, p2 . 

2 David M. Cutler, James M. Poterba, Lawrence H. Summers , What Moves Stock Prices?, March 

1988 , pp 13-14 . 
 

http://www.nber.org/papers/w2538.pdf
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ىدية  100ر قد أ ريدر علدل أخمداط المةططدا  البياخيدة لمدا يزيدد عد  ولكا الأمر يعود لدراىة كاخ
بمدددرور الوقددر، وبالتدددالي ىددوف ي دددرر المسددت مري  خرددد   يتهيدددر ك يددرا   فو ددد أن السدددلو  الإاددر  لا

ن يصداح  مع دم أفد ال التاليدس أالتصرفا  تجاا السهم كلمدا مدر السدهم بدير  ال دروف . لابدد و 
. فعلددل ىددبيس الم ددال ، تع دد  اليمدداذج  1لسددي ولو ية الإاددريةالريددي ودراىددة حركددة السددوق دراىددة ل

 –والتددي تددم التعدرف عليهددا وتصددييرها  ددلال مئددا  السدديي  الماضددية  –المتاد لة فددي الرىددم البيدداخي 
صور معيية ت هر في الرىوو البياخية للسعر . وتااا م دس لدكا الصدور ىدي ولو ية السدوق تجداا 

وبسددب  الأداء الجيدددد لهددكا اليمدداذج فدددي الماضددي ، مددد   زلي .الاتجدداا التصدداعد  أو الاتجددداا التيددا
المرتدددددر  أن يسدددددتمر أدااهدددددا بدددددير  الجدددددودة فدددددي المسدددددتلبس ، وذلدددددا لأخهدددددا تعتمدددددد علدددددل دراىدددددة 
السددي ولو ية الإاددرية التددي لدد  تتهيددر . وكطريلددة أ ددر  لددككر المقيدداس الأ يددر مدد  الملددايي  التددي 

ن مرتدا  فهدم المسدتلبس ي مد  فدي دراىدة يخلول بد –خرس   التاريا يعيد –يعتمد عليها التاليس الريي 
 ن المستلبس ما لو تلا تارار للماضي . يالماضي ، أو خلول ب

 مرونة وتكيف التحليل الفنيرابعا : 
ومدع أ  توقيدر وحتدل تن  يعتبر تايف التاليس الريي مع أ  وىط مد  أوىداط التدداول ،     

 اط اللدوة التددي يتميددز بهددا التاليددس الريددي ،حيددم لا يو دددمدد  أع ددم خلدد ، ةكاخدر  يمددة التددداول ضددعير
يم ددد  تطبيددق مإددداد  التاليددس الريدددي عليهددا فدددي أ  مدد  أىدددواق  أ  ميطلددة مدد  ميددداطق التددداول لا

 الأىهم أو أىواق العلود المستلبلية .
ق يم   لةبيدر البورصدة الدك  يعتمدد فدي تيبااتد  علدل الرىدم البيداخي متابعدة العديدد مد  الأىدوا

وبسدب  كميددة  ولاد  لا يم د  ذلددا لمد  يعتمدد علدل التاليددس الأىاىدي . ير د  فددي ذلدا ، مدا ربلدد
  . البياخا  الهاالة التي يتعامس معها

كمدا يمدر بمراحدس يتةدك الأىدعار  تمر الأىواق برترا  م  اليااط وفترا  أ در  مد  الركدود ، 
ىدعار ،ويسدتطيع المالدس الريدي ي دون فيهدا الاتجالدا  مادددة للأ فيها اتجالا  معيية أو مراحدس لا

أن يركدز اختإالد  علددل المصدادر والتددي ت هدر قددوة بعد  الاتجالدا  فددي لدكا الأىددواق مهمدا كاخددر 
الةبيدر الدك  يعتمدد علدل الرىدم  عالرترا  التدي تمدر بهدا وان يتجالدس الإقيدة . وختيجدة لدكلا، يسدتطي

واق. بييمدا تصدإ  بعد  الأىدواق فدي لاىدترادة مد  الطبيعدة المتللإدة للأىدلالبياخي أن ياول تركيدزا 
لددكا الرتددرا  التدددي  تددديتيا أوقددا  مةتلرددة صأىددواق عييردددة الاركددةص وتمددر باتجالدددا  لامددة. وعددادة مدد

وقدد  ، ي ون الاتجاا قو  بعد أن ي ون السوق مر بمرحلة بددون أ  اتجداا أو باتجداا ضدعيف خسدبيا  
للمالددس الريددي  ن لي  ولددكلا، ي ددو يمددر السددوق برتددرا  أ ددر  تسدديطر فيهددا مجموعددة مددا مدد  المتددداو 

ا المالددس الأىاىددي الددك  ييتمددي تلددل مجموعددة هددبلدددر مدد  المروخددة ليتمتددع ب عحريددة الا تيددار، ويتمتدد

                                                
1  . Murphy . John . 1986 .Technical analysis of the financial markets. OP . Cit.O.p4 . 
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ن تم   المالس الأىاىي م  تهيدر المجموعدة التدي ييتمدي تليهدا ،فدان الوقدر ى. وحتل و  واحدة فلط
هرق  المالددس الريددي للقيدداو بم ددس الددك  يمددر بدد  أ يدداء ذلددا ي ددون أك ددر صددعوبة مدد  الوقددر الددك  يسددت

 . 1لكا التهير
ديد  والميزة الأ يرة التدي يتمتدع بهدا المالدس الريدي لدي صالصدورة الواىدعة الأفدق صحيدم ي دون ل  

 ولا  لفية ممتازة ع   أداء الأىواق با س عاو ، وذلا للدرت  علل متابعة حركدة  ميدع الأىدواق ،
م عدددد  متابعددددة حركددددة مجموعددددة واحدددددة مدددد  الأىددددواق تادددون لديدددد  تلددددا صالر يددددة الضدددديلةص التددددي تيددددت

حدد الأىدواق أو فدي مجموعدة مد  أ.وبالإضافة تلدل ذلدا، مد  المم د  أن تعطدي حركدة السدعر فدي 
الأىواق تفارا  ذا   يمدة للاتجداا المسدتلبلي الدك  مد  المتوقدع أن يتةدكا ىدوق أ در أو مجموعدة 

لأىدواق تدرتإط بدروابط اقتصدادية تع د  أ ر  م  الأىواق ، وير ع ىب  ذلا تلل أن العديد م  ا
 . العوامس الاقتصادية ذاتها

 أسس التحليل الفني:  خامساً 
  يم ييا تلةي  ألم أى  التاليس الريي بما يلي :

علل أىعار الأىهم السدو ية  دلال فتدرة زمييدة مادددة و مد   دلال  التاليس الريي أىاىا  يرتاز  .1
يم دد  التيبددا بدديلط الملاومددة الجديدددة والتهيددر ، ل ىلاىددس زمييددة لاركددة الأىددعار و حجددم التددداو 

خ  يعتمدد علدل بياخدا  السدوق إالماتمس في الأىعار السو ية  لال فترة زميية ماددة وم   م ف
 . 2م س خارا  الأىعار اليومية و الأىبوعية و الاهرية المياورة ،

و أ المتددا رة )بيددع يعتمدد التاليددس الريددي للأىددهم علددل الأ ددس اللصددير ، حيددم اخدد  يددتم لأ ددرا  .2
وقددد تددم تصددميم الا يددر مدد  أىددالي  التاليددس الريددي للتيبددا بتاركددا  الأىددعار  فددراء الأىددهم (،

و ذلددا بةددلاف التاليددس المددالي الددك  يعتمددد علددل  لددلأوراق الماليددة  ددلال فتددرة زمييددة قصدديرة ،
ماليددددة خدددد  يعتمددددد علددددل الميزاخيددددا  السدددديوية و اللددددواام الأالأ ددددس الطويددددس ،أو المتوىددددط حيددددم 

 . المياورة

يعتمد التاليس الريي علل تاليدس دورا  أىدعار الأىدهم، فالأىدهم تميدس تلدل التادر  فدي دورا   .3
بتاليدس العدر  و الطلد   وم  الارترا  والاخةرا  لتصس تلل مستويا   ديدة م  التدوازن، 

 . و الأىعار و الاميا  يم   توقع مستويا  الأىعار المتوقعة الجديدة

 
 

العلاقة ما بي  العدر  و الطلد  علدل الأىدهم و تدي يرا فدي اتجالدا  السدوق الاليدة  التهير في .4
أو اخةردا  قطددا   ، فلدد يددا ر ارتردا  قطددا  معدي  تلددل تدي ير فددي السدوق كلدد  خادو الارترددا  ،

                                                
1 Murphy . John , Technical analysis of the financial markets ، OP . Cit.O .p7-8 . 
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معددي  تلددل ىددا  السددوق تلددل الترا ددع ، فالتاليددس الريددي مهددم ليددا لتاليددس العلاقددا  بددي  أىددهم 
 . 1السوق لبياء توقعا  المستلبس اللطاعا  المةتلرة م 

تن التهيددر فددي العددر  و الطلدد  علددل الأىددهم بعضدد  متوقددع و بعضدد  ختيجددة عوامددس خرسددية ،  .5
أو فددااعا  أو ظددروف اقتصددادية أ ددر  ،)م ددس التهيددرا  التددي تاددد  فددي برخددامم الةصةصددة 

ق ىديولة (، فالإعلان ع  بيع فركة ما قد ياد  تلل ىا  الطل  ع  الأىهم الممتدازة لتاليد
ىددريعة للاددراء فددي الاددركة المطروحددة ، وقددد ي ددون ذلددا  ددارج التوقعددا  أو أن تتسددرب فددااعة 
بد ول الأ اخ  تلل السوق لاراء أىهم قطا  معي  ،تاد  تلل خاداط و رواج البورصدة ك دس 
،أوان  ددروج الأ اخدد  مدد  السدددوق يددا ر فددي الاالددة اليرسدددية للمسددت مري  ، وتدداد  تلددل اتةددداذ 

و اخةردددا  مافدددر البورصدددة ك دددس ، وقدددد تعرضدددر البورصدددة المصدددرية لادددس تلدددا  قدددرارا  بيدددع
 الاالا  و ككلا البورصا  العربية و البورصا  العالمية.

 التحليل الفنيأهمية :  سادساً 
 ت هر ألمية التاليس الريي م   لال ما يلي :

سدددوق. يم ددد  اىدددتةداو التاليدددس الريدددي لتاديدددد أفضدددس الأوقدددا  لدددد ول أو الةدددروج مددد   ال .1
التددي ىددوف ياددترون فددي  الاددركا بعدد  الماللددي  يسددتةدمون التاليددس الأىاىددي لتاديددد 

أىددهمها ويسددتةدمون التاليددس الريددي لتاديددد متددل ىياددترون لددكا  الأىددهم فالتوقيددر يلعدد  
 دورا  مهما  في مد  خجا  قرار .

الاليدة  لعر  والطلد  علدل الأىدهم وتدي يرا فدي اتجالدا  السدوق التهير في العلاقة مابي  ا .2
السددددوق كلدددد  خاددددو الارترددددا  ، أو  فددددي، فلددددد يددددا ر ارترددددا  فددددي قطددددا  معددددي  تلددددل التددددي ير 

الريددي مهددم ليددا لتاليددس اخةرددا  قطددا  معددي  تلددل ىددا  السددوق تلددل الترا ددع ، فالتاليددس 
 العلاقا  بي  أىهم اللطاعا  المةتلرة م  السوق لبياء توقعا  المستلبس .

 
 
 
 
 
 

  لأساسيحليل ابؤ باستخدام التحليل الفني والتنبؤ باستخدام التمقارنة بين التن:  سابعاً 
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في الوقر الك  يركز يي  المالس الريي علل دراىدة حركدة السدوق، يركدز المالدس الأىاىدي    
علددل   أو  إاتد  علدل قدو  العدر  والطلدد  الاقتصدادية التدي تتسددب  فدي ارتردا  السددعر أو اخةراضد

ىدددي كدددس العوامدددس الواضددداة التدددي تدددا ر علدددل السدددعر فدددي خرددد  المسدددتو . ويراددد  التاليدددس الأىا
السوق؛ وذلا بهدف تاديد  يمت  الاقيقية. وتتم س لكا القيمدة الاقيقيدة ييمدا تطلدق عليد  التااليدس 

ة يدالأىاىية القيمة الاقيلة التدي تعتمدد علدل قداخون العدر  والطلد . وىذا كاخدر لدكا القيمدة الاقيق
ن  يمت  عيداك أعلل م   يمت  الاقيقية ولا بدد أن ي دون البيدع واقعة دون السعر الاالي للسوق تاو 

الم سددديطر عليددد . وبدددالع  ، تذا كدددان السدددوق دون القيمدددة الاقيلدددة تادددون  يمدددة السدددوق  علددو الوضددد
 . 1أدخل م   يمت  الاقيقية ولا بد أن ي ون الاراء لو المسيطر علي 

ة المةصصددتي  للتيبددا باالدد -ىددي وتادداول كددلا  مدد  طريلتددي التاليددس الريددي والتاليددس الأىا  
 لة، ولي تاديدد اتجداا الأىدعار الدك  مد  الم توق دع أن يتجد  تليد  حس خر  الما -السوق المستلبلية

السددوق. والا ددتلاف الوحيددد لددو أن كددس طريلددة ميهمددا تادداول الاقتددراب مدد  حددس لددكا المادد لة مدد  
لسددعر، ويعتلددد أن عليدد  خاحيددة مةتلرددة عدد  الأ ددر ، حيددم يدددرس المالددس الأىاىددي ىددب  حركددة ا

ا مددالريدي مد  خاحيددة أ در  التدي ير عليهددا، ويعتلدد أن كدس  . بييمدا يددرس المالددسمعرفد  السدب  داامددا  
 التي ير، وأخ  م   ير الضرور  الإلماو بالأىإاب.  ةياتا   لو معرف

يو دد يلوو مع م التجار بتصييف أخرسهم تلل ماللي  فييدي ، وماللدي  أىاىدي . وفدي الواقدع،      
الا يدر مدد  التدددا س بددي  اليددوعي . وي هددر ذلددا مد  كددون الماللددي  الأىاىدديي  لددديهم معرفددة عمليددة 

عرفدة مباللواعد الأىاىية الةاصة بتاليس الرىم البياخي. وفي الوقر ذاتد ، يمتلدا الماللدون الرييدون 
البياخيدددة مدددع عدددابرة بالتااليدددس الأىاىدددية. وتامددد  الماددد لة فدددي تضددداد التااليدددس الأىاىدددية والرىدددوو 

بعضددها الددإع . كمددا أن التااليددس الأىاىددية لا يم يهددا عددادة  توضددي  مددا يرعلدد  السددوق فددي بدايدددة 
 لالهددا الا ددتلاف السددوق الهامددة. وتعتبددر لددكا لددي الأوقددا  الار ددة للاتجدداا والتددي ي هددر  حركددا 

وقددر يصددإ  بددي  التاليلددي . وعلددل الددر م مدد  أخهمددا يترلددان مددرة أ ددر  علددل خردد  اليلطددة، تلا أن ال
 ليتصرف يي  التا ر التصرف المياى .   دا   حييها متي را  

يم دددد  ترسددددير لددددكا الا تلافددددا  بددددي  التاليددددس الريددددي والأىاىددددي علددددل أن ىددددعر السددددوق يرفددددد     
التااليددس الأىاىددية. وبمعيددل ن ددر، يعمددس ىددعر السددوق كمافددر  يدداد  للتااليددس الأىاىددية. وعلددل 

 هددافددي السددوق، تلا أن ردود أفعددال الأىددعار في المعروفددة فعليددا  الددر م مدد  تددوفر التااليددس الأىاىددية 
تر ددع حييهددا تلددل تلددا التااليددس الأىاىددية  يددر المعروفددة. والدددليس علددل ذلددا، أن مع ددم الأحدددا  
الم يددرة فددي الأىددواق علددل مدددار التدداريا كاخددر قددد بدددأ  فددي وقددر لددم ي دد  ييدد  تهيددر ملاددو  فددي 
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تصدددإ  ييددد  لدددكا التهيدددرا  معروفدددة، ي دددون الاتجددداا الجديدددد التااليدددس الأىاىدددية. وفدددي الوقدددر الدددك  
 . 1 ار  في مجراا 

يدم يدتعلم حوبعد فترة، ييم ي المالس الريي ال لة المتزايدة في قدرتد  علدل قدراءة الرىدوو البياخيدة،     
الدار دةص.  في أ  موقا تتياق  ييد  حركدة السدوق مدع مدا يسدمل بدد صالا مدة كيفية أن ي ون لاداا  

ق لمالس الريي بعد ذلا في الاىتمتا  ب وخ  ضم  الأقلية الكي  يعلمون أىدإاب حركدة السدو ويبدأ ا
والتي تصإ  فااعة في السوق في خهايدة الأمدر. ولدكلا فدإن كدس مدا فدي الأمدر أن المالدس الريدي لا 

 .  تاون لدي  الرغإة في اخت ار تلا المعلوما  الإضايية
 الفني في التحليل والضعف نقاط القوةثامنا : 

 (strength of technical analysisخلاط اللوة في التاليس الريي ) -أ 
 (focus on priceالتركيز علل السعر ) .1

لان حركددة  ن التركيددز علددل حركتهددا يبدددو ميطقيددا  إتذا كددان الهدددف لددو توقددع السددعر المسددتلبلي، فدد
ر ىدددتلر  الماللدددون مدددا تسدددبق التطدددور الأىاىدددي للسدددهم. بدددالتركيز علدددل حركدددة السدددع السدددعر داامدددا  

 ةبسدت للاقتصداد خد  مافدر قااددا  أ.عادة ما يي ر لسوق الأىهم علل الرييون السعر المستلبلي تللاايا  
 تلل تسعة أفهر .

 ( support/resistanceالدعم   الملاومة ) .2
، 2تعددرف علددل مسددتويا  الدددعم و الملاومددةخأن يم دد   للمةططددا  البياخيددة للأىددهمبتاليددس بسدديط 
التددي تتاددر  فيهددا  الأىددعار ضددم  مددد  معددي  لرتددرا  طويلددة و  ببرتددرا  التكبددك ةادولددي تادددد عدد

التي تعيي توازن قدو  العدر  و الطلد  علدل ذلدا السدهم . أمدا عيددما تاسدر الأىدعار لدكا المدد  
علدل الأ در . فدا تراق الادد الأعلدل )  احددلمأفان ذلا ياير تلدل تهلد   أو تةترقها صعودا   خزولا  

 يي زيادة الطل  و كسر الاد الأدخل ) الدعم ( يعيي زيادة العر . الملاومة ( يع
 (assist with entry point.   المساعدة في تاديد وقر الد ول )3

لدددد ول أو الةدددروج مددد  السدددوق . بعددد  ليم ددد  اىدددتةداو التاليدددس الريدددي لتاديدددد أفضدددس الأوقدددا  
اددترون فددي أىددهمها و يسددتةدمون الماللددي  يسددتةدمون التاليددس الأىاىددي لتاديددد الاددركا  التددي ي

  فدي مدد مهمدا   أن التوقيدر يلعد  دورا   التاليس الريي لتاديد متل ىياترون لكا الأىدهم فلدي  ىدرا  
 . الاىت مار خجا  قرار
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 (weaknesses of technical analysisخلاط الضعا في التاليس الريي ) -ب 
 (analyst biasالتي ر برأ  المالس ) -1

يددس الريددي باخطإددا  المالددس عدد  السددهم . ولددكا يجدد  ملاح ددة لددكا اليلطددة عيددد تاليلددا يتددي ر التال
 ( بارترددا  السددهم فلددد لا يددر  تفددارا  الهبددوط و الع دد bullishللسددهم فددإذا كددان المالددس مترااددس )

 ( فلد لا ير  بوادر الصعود .bearishصاي  عيدما ي ون متااام )
 رىم واحد قراءة مةتلرة  -2

د  را باخطإددا  المالددس فالتاليددس الريددي قددد يةتلددا بددا تلاف المالددس . يإددالر م مدد  و ددو بالإضددافة لتددي
  ( لا يدي  قواعد عامة للتاليس الريي تلا اخ  في ك ير مد  الأحيدان لدو أعطيدر خرد  الرىدم )الادارا

عدد  مةتلددا  وبطريلددة مةتلرددة ويرىددم ىددييار لدد  الاددارا همدداكددس مي أمدد  الماللددي  الرييددي  فلددد يلددر 
 أيضا . مةتلرة كلالما ىوف يدعم قراءت  بيلاط ا تراق و اخاسار  .ا  ر 

 (too late) ريي متي رة  دا  تفارا  التاليس ال -3
د أن . فلا يتاددد اتجداا حركدة السدهم تلا بعد م  المي ك علل التاليس الريي كون تفارت  متي رة  دا  

تادر  الابيدر تادون خسدإة العاادد ي ون  زء معتبر مد  الاركدة قدد حدد  بالرعدس. ولدكلا يإعدد لدكا ال
 خرد  المي دك علدل خ ريدة و فلدد بالرعدس  دزء مد  الررصدة . ولدو أيضدا   تلل المةاطرة قد قلدر ك يدرا  

 .  داو الاهيرة
 : : المؤشرات المالية تاسعا
ة معييد ةمجموع  م  خلداط المعلومدا  التدي تسدتةل  مد   دلال تطبيدق معادلدالمافر يم س       

تادمس أ  تركيإد  مد  ىدعر افتتدا ، أعلدل،  لدكار ىهم مدا. معلومدا  الأىدعار علل معلوما  أىعا
أقدددس وى دددلاق السدددهم فدددي مددددا زمييددد  معييددد . بعددد  المافدددرا  تسدددتةدو ىدددعر الإ دددلاق فلدددط بييمدددا 

 م س كمية التداول.    تتضم  بع  المافرا  معطيا  أ ر 
 المؤشر: تعريف -1

بصدورة متوىدطا  أو أرقداو  ياىدية تصدل   : يم س مافر السوق  يمة رقمية مطللدةالمافر تعريف 
لعمليددددا  الملارخددددة والملاح ددددة والتتإددددع والقيدددداس للمتهيددددرا  الزمييددددة أو المتهيددددرا  الملطعيددددة بددددي  

والأقداليم ودول العدالم فدي مسدتو  زميدي معدي  والااصدلة فدي ىدوق المياا  والصياعا  والأىواق 
 .1لسوق مي مة أو  ير مي مةرأس المال وبا س رايسي في ىوق الأىهم ، ىواء كاخر ا

 
 
 : الاستخدامات الأساسية للمؤشرات -2
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عددد أداة خافعدة للتيبددا بمدا ىددتاون عليد  الاالددة الاقتصددادية يتن مافدرا  أىددعار الأوراق الماليدة 
لمافرا  اىتةداما  أ ر  عديدة تهم المسدت مري  الأفدراد و يدرلم مد  لالعامة في الدولة،  ير أن 

 :1س في أىواق رأس المال وألمها ما يليالأطراف التي تتعام
 : . إعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظةأ 

اللاعددة العامدة أن حركددة أىدعار مةتلدا الأىددهم المتداولدة فددي السدوق تسدير فددي خرد  الاتجدداا 
هيدددر فدددي ىدددعر ىدددهم والتهيدددر الدددك  يطدددرأ علدددل تولدددكا يعيدددي بالتإعيدددة و دددود علاقدددة طرديدددة بدددي  ال

ي  فدإن المافدر يم د  المسدت مر أن ي دون فادرة ىدريعة عد  التهيدر فدي عاادد مافرا  الأىعار، وعل
طدددرأ يبمجدددرد معرفتددد  لاتجددداا التهيدددر الدددك   –تيجابدددا  أو ىدددلإا   –المار دددة المةتلردددة الأوراق الماليدددة 

 علل مافر حالة السوق، وذلا دون حا ة تلل متابعة أداء كس ورقة مالية علل حدة.
 : ن المحترفين. الحكم على أداء المديريب 

متلدمدة  أىدالي تن المدير الماتدرف الدك  يادرف علدل مار دة ماىسدة ماليدة والدك  يسدتةدو 
 لتالددق مدد  ذلددا يم دد  اىددتةداو عااددد أحدددلو ، فددي التيويددع ي ددون عليدد  لزامددا  أن يالددق عاادددا  أعلددل 

للتدد  يع دد  عااددد السددوق بصددرة عامددة كيىدداس للملارخددة مددع العااددد الرعلددي الددك  ح المافددرا  الددك 
 مار ة الماىسة.

 : . التنبؤ بالحالة التي ستكوي عليها السوق ج 
تن تاليددس تدداريةي للمافددرا  التددي تقددي  حالددة السددوق قددد تااددا عدد  و ددود خمددط للتهيددرا   

لبلية عيدادك التيبدا بدالتطورا  المسدت ييم يد التي تطرأ علي . وىذا ما توصس المالس تلل ذلا اليمط، 
 تتةك قرارا  الاىت مار. في السوق والتي علل ضواها

 : . تقدير مخاطر المحفظةد 
يم ددد  اىدددتةداو المافدددرا  لقيددداس المةددداطر الميت مدددة لمار دددة الأوراق الماليدددة، وتلددداس تلدددا 

 ، وبي  معددل العاادد علدلالمار ةالمةاطر بمعامس الاخادار بي  معدل العااد علل الاىت مار في 
وب لأحدد المافدرا  التدي تقدي  حالدة السدوق بصدرة العااد الماسد ابدور  ي مار ة السوق الك  يق

 عامة.
 
 
 
 

                                                
 .129صأىاىيا  الاىت مار في الأوراق الماليةص، مياية المعارف، الإى يدرية، مصر، ص ،  ميير تبراهيم ليد .:   1
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 المبحث الثالث : أدوات التحليل الفني
 

   أشكال التعبير عن حركة السعر

  خطوط الاتجاه

  الدعم و المقاومة

   الفجوات السعرية

  المتوسطات المتحركة 

  أدوات التحليل الفني لأسعار السوق 

 مؤشرات التنبؤ باسهم معينة  خدامأنواع التحليل الفني باست

  اختبار استراتيجيات التحليل الفني 

  نظريات التحليل الفني

   خ رية مو ا  تليو  -أ 

  خ رية فيبوخاتاي - ب

  خ رية داو - ج

  خ رية  ان  -د 
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 التحليل الفني أدوات:  الثالمبحث الث
ة أفد ال للتعبيددر عدد  حركددة السددعر عددد، علددل مدد  علددود مدد  الةبددرة  الماللددون الرييددون للدد طددور  

فددي الرىددم البيدداخي تجعددس مدد  متابعددة السددعر مسدديلة فددي  ايددة الوضددو  والدقددة والسددهولة فددي خردد  
مددا لتددتم   مدد  الإحاطددة بددالا ير مدد   سددهمالوقددر ، يي رددي تللدداء خ ددرة قصدديرة علددل الرىددم البيدداخي ل

 . في المستلبس ركة السعروبالتالي يسهس عليا توقع اتجاا ح سهمالمعلوما  ع  ىعر لكا ال
  Forms of expression for the price movementأشكال التعبير عن حركة السعر :  أولاً 
ولادد  الأك ددر اىددتةداما  بددي  كافددة  السددهمليالددا العديددد مدد  أىددالي   التعبيددر عدد  حركددة ىددعر    

 مالية لي:المتا ري  في مةتلا أخااء العالم وفي مةتلا أخوا  البورصا  والأىواق ال
  Liner chartالرىم البياخي الةطي  -1
 Bars chartالرىم البياخي ذو اللضإان   -2
 Japanese candle stick chartالرىم البياخي ذو الامو  الياباخية   -3
 : (Line Chartالخطي ) البيانيالرسم  -1

كددس خلطددة فددي لددكا أخددوا  المةططددا ، ويم ددس أىددعار الإ ددلاق اليوميددة، أ  أن  يعتبددر أبسددط    
ىددعر ت دلاق ليدوو واحدد،  ددم يدتم وصدس لددكا اليلداط بةدط يم ددس فدي صدورت  اليهاايددة  المةطدط تم دس

  . (1)لاحظ الا س ، 1الةطي المةطط
 

 2( الرىم البياخي الةطي  1 الا س رقم )

 
 
 

                                                
1 . Murphy .John Technical analysis of the financial markets. OP . Cit.O. p36 . 

وتم تحليلها وعرض الشكل بواسطة  MEC_Egypt-http://data.mec.biz/files/dataa/Dailyمصدر البياخا  م  موقع   2

 برنامج ميتاستوك . 
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 :(Volume bar chart)الرأسي الخطي  البيانيالرسم  -2
 رون في الدول الهربية ومازال فااعا  في لكا الدول ، حيم ولو الأىلوب الك  طورا المتا      

اددلا ييتم التعبير ع  حركة ىعر ىلعة ما با س قضإان حيم يم س الإار الواحد وحدة زميية 
اليو  م  المةططا  يوض  أربع  يم رايسية ولي ىعر الافتتا  وىعر  لكا، 1المست مر

   . (2)لاحظ الا س  2وأقس ىعر وصس ل  السهم الإ لاق، وأعلل ىعر
 

 : المةطط اليلاط الرايسية للراءة
 ط رأىي واحد. كس يوو م  أياو التداول يم س  

  ىدعر الإ دلاق ي دون علدل  الافتتا  وىدعر الإ دلاق. يترر  م  لكا الةط  زأي  يم لان ىعر
 اليمي ، وىعر الافتتا  ي ون علل الامال.

  بييمددا أدخددل خلطددة فددي الةددط تم ددس أدخددل ىددعر وصددس لدد  السددهم،  أعلدل قمددة الةددط تم ددس أعلددل
 ىعر وصس ل  السهم.

 3( الرىم البياخي الةطي الراىي 2الا س رقم )     

 
 
 :(Japanese Candle sticks)رسم الشموع اليابانية   -3
ولو أىلوب ن ر للتعبير ع  حركة السعر طورا المتا رون الياباخيون ميك اللرن السابع عار    

بلية لأىواق الأرز لكا فلد ارتإط اىم  بهم ولو الأىلوب الأفضس والأك ر في العلود المستل
وضوحا  م  الأىلوب السابق وقد أصإ  لكا الأىلوب في التعبير ع  الأىعار لو الأىلوب 

                                                
1  .Murphy .John .Technical analysis of the financial markets. OP . Cit.O.p36 . 
2 .Thomas A. Meyers  .Technical analysis course. McGraw-Hill. Third edition. 2002 . p15 .  

وتم تحليلها وعرض الشكل بواسطة  MEC_Egypt-http://data.mec.biz/files/dataa/Dailyمصدر البياخا  م  موقع  3

 برنامج ميتاستوك .
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لأخ   ،1الية والمرضس لد  أ ل  المتا ري السااد في مةتلا أخااء العالم وفي كافة الأىواق الم
لا تتوفر في  يرا م  المةططا ، بالإضافة تلل  المعلوما  التيمةطط يعطيا الا ير م  

 . ىعر وصس ل  السهم ىعر الافتتا  والإقرال، وأعلل وأدخل
يتم تاديد لون الامعدان م  العلاقة بي  ىعر الرت  والإ لاق ، تذا كان ىعر الإ لاق أعلل م  

ىعر الإ لاق اقس م  ىعر  ىعر الافتتا  تتا س الامعة البيضاء الايجابية ، أما تذا كان
 . 2الافتتا  تتا س الامعة السوداء السلبية

اا أو اتجاا السهم الاالي ىوف يستمر في خر  الاتج يوض  مةطط الامو  الياباخية ييما تذا كان
عر أعلل ى يوض  العلاقة بي  ىعر الافتتا  والعلاقة بي كما  ،اتجال  أن السهم ىوف يهير م 

 .وأقس ىعر للسهم
 
 اذج الشموع اليابانيةنم

خمددداذج الادددمو  الياباخيدددة بعضدددها يتادددون مددد  فدددمعة والدددإع  يتادددون مددد  فدددمعتي  والدددإع        
 .ا  ر ياتاج تلل مجموعة م  الامو   لا  أو أك ر ليتاون لدييا  خموذ ا ذا دلالة 

فددي اليمدداذج التددي  تتاددون مدد  فددمعة أو فددمعتي  فلددط تاتدداج تلددل تيكيددد عدد  طريددق فددمعة  ال ددة  
 . اليوو الك  بعدا 

دلالددة الاددمعة واىددمها  يةتلددا  تذا ظهددر فددي الاتجدداا الصدداعد عيدد  تذا ظهددر فددي الاتجدداا الهددابط 
  فاىم الامعة في الاتجاا الصاعد يةتلا ع  اىم خر  الامعة في الاتجاا الهابط وككلا دلالتها

  لاتجاا المعاك  الهبوط لاس خموذج م  خماذج الامو  الياباخية  في اتجاا الصعود خ ير في ا 
 يو د  فمو  متوقعة للصعود وفمو  متوقعة للهبوط ، فإذا تاون اليموذج في اتجاا صاعد  

 ي ون اليمدوذج متوقدع للهبدوط مدا لدم ي د  خمدوذج اىدتمرار  وكدكلا تذا تادون فدي خهايدة اتجداا لدابط
  . ي ون متوقعة للصعود ما لم ي   خموذج اىتمرار  

تدددددل علددددل  –) اىددددتمرارية  (3)لاحددددظ الادددد س  الهابطددددة تيلسددددم تلددددل قسددددمي والاددددمو  الصدددداعدة و  
 اىتمرار الاتجاا ىواء كان لابط أو صاعد  ( و) اخع اىية تدل علدل اخع داس الاتجداا مد  الهبدوط

   تلل الصعود أو الع   (
 
 
 
 

                                                
1 Meyers .Thomas A. Technical analysis course. . OP . Cit.O . p215 . 
2. Murphy. John J. Technical analysis of the financial markets. OP . Cit.O.p39 . 
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 للاتجاا والم ملة الأف ال العاكسة (  3الا س رقم)  

 

 
 

  trend lines تجاهخطوط الا ثانيا : 

التاددار  لددل الاخةرددا  التددي ي وخهددا الرىددم ع أويصددس بددي  خلدداط الارترددا   ولددو  ددط  ددط الاتجدداا
 . أىرس تلليهإط  أو لأعللاتجاا السهم لس لو يرترع  حتل يم   معرفة

 أو أعلدل تلدللدو  الترخد عإارة ع   دط يبدي  اتجداا السدهم لدس أنالررق بي  الترخد والدعم والملاومة 
الددعم والملاومدة  مداأ اخد  ىدوف يتهيدر أولدس فدي المسدتلبس ىيسدتمر علدل خرد  الاتجداا و  أىدرس تلدل

 ميهدا وييلسدم أعلدلتلدل لارتردا  ا أوميهدا  أىرس تلل خةرا الافتبي  الةطوط التي تميع السهم م  
  :خوعي   ط الاتجاا تلل

 

 (TREND UP) الاتجاه الصاعد   - 1
لةددط عإدارة عدد   دط يصددس بدي  خلدداط الاخةردا  لهددكا وي دون ا لأعلدل وي دون اتجداا الصددعود     
زاد عددد اليلداط  وكدس مدا،  1قدسلأعلدل اخلطتدي   يلامد  تنويجد   (4)كمدا موضد  بالاد س  السدهم
مسدافا  متسداوية كلمددا كدان الترخدد قدو  والع دد   كاخددر اليلداط متإاعددة وعلدل وكدس مدا أفضدسكدان 

 يم د  الاعتمداد عليد  الترخد  ير صادق ولا كان قريإة  دا كلما كلما كاخر اليلاط متلاربة والمسافة
. 
 
 

                                                
 . 74, ص 2004المهيلمي  . عبد المجيد, التحليل الفني للأسواق المالية , الطبعة الخامسة , البلاغ للطباعة والنشر , 1
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 ( الاتجاا الصاعد للسهم  4الا س رقم )

 
 

  (DOWN TREND) الاتجاه الهابط   - 2
 . الاتجاا الصاعد لبوط السهم ول  خر  فروط أ ياءولو الةط الك  يرىم بي  خلاط الارترا      

 

  Support and Resistanceالدعم و المقاومة ثالثا : 

م دددس أفدددياء أ دددر   اقلهدددا حدددوا ز وعقإدددا ، م لهدددأأىدددهس الطدددرق و  وأبددددا   تسدددلا الأىدددعار داامدددا       
والددعم عإدارة عد  حددا ز  ،ك يدرة. فمدا الددعم والملاومدة تلا حجدر ع درة فددي طريدق اخطدلاق الأىدعار

عدددد  حدددا ز علددددو  يعدددوق أو يميددددع عإدددارة والملاومدددة  ىدددرلي يعرقدددس أو يميددددع اخةردددا  الأىددددعار .
الدددعم تدددلور الأىددعار ولددو ماقتددا، ويجعلهددا تتاددر  تلددل الأعلددل. تمددا  اقدديو  وعددادة مددا تراعهددا .ار 

وعيددددما ي دددون اتجددداا الأىدددعار  الملاومدددة فتوقدددا ارتردددا  الأىدددعار وتجعلهدددا تتادددر  تلدددل الأدخدددل .
حركدة الأىدعار  أصاعدا ، فان كلا م  مستويا  الدعم والملاومدة ترتردع بمدرور الوقدر ، حيدم تبدد

ومسدددتو  يعلدددو عيددد  يم دددس ملاومدددة ،لا يلبدددم أن يسدددلط الأ يدددر  ي  مسدددتو  ىدددعر يم دددس دعمدددا  بددد مدددا
فيرترع السعر حتل يصطدو بيلطة ملاومة أعلدل . أمدا عيددما  بتوالي ضربا  السعر وتهلإ  علي  ،

، وترترددع لتللددل ملاومددة مددرة أو أك ددر ، فالأىددعار تدديةر  لتلتلددي دعمددا  ي ددون اتجدداا الأىددعار لابطددا  
  ددرنهلدد  علددل حددا ز الدددعم وتدديةر  تاتدد  وت ددس تتدددلور حتددل تصددطدو بمسددتو  دعددم حتددل تت

يميددع اخةراضدد  أك ددر مدد  ذلددا فتددرة زمييددة معييددة حتددل تاسددرا ويددتم التعامددس بسددعر اقددس مدد  مسددتو  
تهيددر الاتجدداا   ن الدددعم والملاومددة مسددتويان ترترددع عيدددلما احتمددالاإالدددعم ، ول ددكا. ومدد  ليددا فدد

change in trend  إذا تةيليددا أن الأىددعار كدرة فإخهددا ترتدد عيددد ملامسدتهما كددلا مدد  الأر  ،فد
 . 1كدعم والسلا كملاومة

  
 
 

                                                
 . 91, ص 2004للأسواق المالية , الطبعة الخامسة , البلاغ للطباعة والنشر ,المهيلمي . عبد المجيد, التحليل الفني  1
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 ( الدعم والملاومة 5الا س رقم ) 

 
 

ة كلم لو  supportم   لال الار  السابق لاركة الأىعار يم   اللول تن المرادف لالمة دعم 
 .  supplyلو كلمة عر    resistance. والمرادف لالمة ملاومة   demandطل  

 : 1 فما الدعم تلا
 ىعر أدخل م  السعر الجار  بالسوق ي  ر عيدا الطل  . -

 ن  دد للسوق .و للأىعار ييت ر عيدا د ول ماتر  مستو  ميةر  خسبيا   -

                                                                              .  ترع م  عيدا بعدما تيةر  تلي قس م  السعر الاالي يتوقع للأىعار أن تر أىعر معي   -
 أما الملاومة فهي :

 
 .  ىعر أعلل م  ىعر السوق الجار  يزداد عيدا العر  بلوة -
 . مستو  مرترع خسبيا للأىعار ييت ر عيدا د ول بااعي   دد للسوق  -

 . ميطلة علوية للسعر يتوقع أن تيةر  الأىعار بعد الوصول تليها -

 
 
 
 
 
 
 
 

  2( تار  خلاط الدعم و الملاومة6قم ) الا س ر 

                                                
 . مخطط توضيحي لبيان كيفية تحول  نقاط الدعم إلي مقاومة وبالعكس 
 . 91المهيلمي . عبد المجيد , التحليل الفني للأسواق المالية , مرجع سبق ذكره , ص  1
وتم تحليلها وعرض الشكل بواسطة  .MEC_Egypt-biz/files/dataa/Dailyhttp://data.mecمصدر البياخا  م  موقع  2

 برنامج ميتاستوك .
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  :أخها تيلسم تلل خوعي  م  الاوا زتجد خلاط ومياطق الدعم والملاومة (  6لاحظ الا س )
 . static support or resistanceحا ز أفلي  ابر عيد ىعر معي   -1
   moving support or resistanceحا ز متار  مع الوقر تلل أعلل أو تلل أدخل  -2

 فالادا ز ال ابدر لدو الدك  يم دد  تم يلد  بةدط أفلدي علدل  ريطددة الأىدعار.ويتم تاديددا بدقدة مسددإلا  
 أىعار السابلة أو كالأرقاو المدورة م لا .م  عيد ىعر معي ، كيعلل أو أدخل 

 يدددر ال ابدددر عيدددد مسدددتو  –فهدددكا الادددوا ز لا تتدددي ر البتدددة بعامدددس الدددزم  . تمدددا الادددا ز المتادددر  
 –ن بطبيعتهدا اولمدا  طدان  يدر أفقيد–فيتم س في اليلاط التي تلع علل  دط الليداة  –  ىعر  معي

 مددددددددع حركددددددددة الأىددددددددعار  ولبوطددددددددا   أو علددددددددل  ددددددددط المتوىددددددددط المتاددددددددر  الددددددددك  ييايددددددددي صددددددددعودا  
كدان  في تاديد موقع الدعم أو الملاومدة .فدإذا رايسيا   فعامس الزم  في كس لكا الةطوط يلع  دورا  

، فان خلاط الملاومدة علدل طدول الةدط تياددر بمضدي الوقدر . فملاومدة ل دخالأاتجاا الأىعار تلل 
ادهر مد  ملاومدة ال قدس ارتراعدا  أم  ملاومة الأىدبو  الراادر ،وملاومدة الأىدبو  الماضدي  لاليوو ادخ

خجدددد تن خلددداط الددددعم ترتردددع مدددع ارتردددا   دددط  السدددابق . والع ددد  تذا كدددان اتجددداا الأىدددعار صددداعدا  
 . الاتجاا بمرور الوقر 

وم  الصع  معرفة ما تذا كاخر الملاومة )أو الددعم( ىتصدمد أمداو حركدة الأىدعار وتصددلا      
وتر عهددا تلددل حيدددم أتددر ، أو أن السدددعر ىدديتجاوز خلطدددة أو  ددط أو ميطلدددة الملاومددة أو الددددعم . 

 خ  يستايس التيكد م  صمود الدعم والملاومة م  عدم  مسإلا .إف وعموما  
ة للمالددددس الريددددي فددددي السدددداال التددددالي: كيددددف يم دددد   يدددداس قددددوة الدددددعم وتتاددددد المادددد لة باليسددددإ

 والملاومة؟
 وما لي العوامس التي تا ر فيهما وتجعلها أك ر صلابة ؟
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تن الاوالد التاريةية تاكد أن ليا   لا ة عوامس لها تدي ير كبيدر علدل متاخدة وصدلابة الملاومدة 
 : 1أو الدعم ولي

 ل السددهم أو السددلعة فددي ميطلددة ىددعري  معييددة ،مدددة تددداو  رمدددة التددداول : فالمددا طالدد -1
وزاد حجم التداول . كاخر لكا الميطلة قوية يصع  ا تراقهدا بسدهولة ولدو مدا ي سدبها 

 ألمية اكبر .
، كاخددر  حدا ددة السددعر : كلمددا كاخددر ميطلددة أو خلدداط الدددعم أو الملاومددة حدي ددة خسددبيا   -2

 أك ر ألمية .

أو الملاومة علدل  ريطدة الأىدعار الادهرية المد  الزميي : بايم تاون ميطلة الدعم  -3
 ألم م  الأىبوعية ، والأىبوعية ألم م  اليومية . 

  طريقة حساب نقاط الدعم والمقاومة
 أربعدددةيدددتم حسدددابها قبدددس افتتدددا  السدددوق حسددد  معلومدددا  الإقردددال السدددابق للسدددوق ) اليدددوو أو   

وعيدما ي دون حجدم التدداول  ىاعا  أو ىاعة(، ولي مجدية وفعالة  صوصا للمضاربي  اليوميي 
 . للسددددددددهم Pivot Point  يجدددددددد  أولا تاديددددددددد خلطددددددددة الارتادددددددداز كبيددددددددرا.

، ولدي تسداو  متوىدط مجمدو  وخدزولا   صدعودا  وخلطة الارتااز لدي اليلطدة التدي يددور حولهدا السدهم 
 . 3÷  أعلل ىعر وأدخل ىعر وىعر الإ لاق

 : 2وييما يلي المعادلا  المستةدمة 
 3÷ هم= )أعلل ىعر للسهم + أدخل ىعر للسهم + ىعر الإ لاق( خلطة الارتااز للس

 أعلل ىعر للسهم –( 2× الاد الأدخل للدعم = )خلطة الارتااز 
 أدخل ىعر للسهم –( 2× الاد الأدخل للملاومة = )خلطة الارتااز 

 الاد الأدخل للدعم( –)الاد الأدخل للملاومة  –الاد الأعلل للدعم = خلطة الارتااز 
 الاد الأدخل للدعم( + الاد الأدخل للملاومة –الأعلل للملاومة = )خلطة الارتااز  الاد

العديدددد مددد  بدددرامم الدددككاء الصدددياعي المسدددتةدمة فدددي التاليدددس الريدددي قدددد وفدددر  حسددداب  أنيدددككر 
 . مستويا  الدعم والملاومة نليا  

 
 
 
 

  Gap                                                                   الفجوات السعرية رابعا : 
                                                

 . 93المهيلمي . عبد المجيد , التحليل الفني للأسواق المالية , مرجع سبق ذكره , ص  1
 . 291كنجو كنجو , الشيحا. أيمن, الأسواق المالية , مرجع سابق , ص 2
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 : تعريف الرجوة –أ 
عمليددا   أ  فيهداالرىدم البيدداخي لدم ياددد  حركدة السددعر المم لدة علددل فدرا  فددي بإسداطة لددي  ةالرجدو 
أخإدداء عدد   صةصددة  ، ختيجددة أ إددار مهمددة مرا ئددة ) 1فددي خمدداذج الأىددهم لسددب  أو لأ ددر تددداول

فدي تدارتهدا....( كمدا اخد  لدم ي د  ليدا  تعامدس  يايجداب الاركة أو تعلان زيادة في أرباحها أو تهيدر
فددلا يو ددد تددوازن بددي  أوامددر الاددراء و  عيددد مسددتو  ىددعر معددي  عيدددما يلرددز ىددعر السددهم لأعلددل ،

 .2للبيع أو أوامر البيع ، وتر ع ألمية الرجوا  تلل أخها تاير تلل طل  فديد للاراء 
 فجددية ختيجددة زيددادة الطلدد  ، بدددون أن تددتم أيددة والرجددوة ليددا لددي عيدددما تلرددز أىددعار الأىددهم      

اء تعاملا  في الرترة ما بي  السعري  ، وعيدما ي ون ليا  حجم التعاملا  كبيدر علدل الأىدهم أ يد
ي الرجوة التي اتجهر لأعلل ، في الأ س اللصير يعود السدب  فدي ذلدا تلدل الأ إدار الايجابيدة التد

 تري  علدددل الإدددااعي  )زيدددادة الطلددد  عددد  العدددر  (،أعليدددر بعددددو تقردددال السدددوق، وزيدددادة عددددد الماددد
 الأمر الك  أد  تلل قرزة في الأىعار .

 
 أخوا  الرجوا  الرايسية : -ب 
 Common Gapالرجوة العادية  -1
 Breakaway Gap الاخرصاليةالرجوة  -2
 Runaway Gap الاىتمراريةالرجوة  -3
 Gap  Exhaustion الرجوة الميه ة -4
 
 : Common Gapادية الفجوة الع -1

تددديتي دا دددس ميددداطق التكبدددكب ودا دددس اليمددداذج الرييدددة )م ل دددا  ومسدددتطيلا ( أو فدددي الأىدددهم       
سددابلة ضدعيرة التددداول  الإدا  لا يرافلهددا حجددم تدداول مرترددع .. وان ارتردع فإخدد  ىدديعود تلدل طبيعتدد  ال

 . ةالتداول التالي أياوفي  قبس تاون الرجوة يتم ىد لكا الرجوة مإافرة  
 
 
 
 
 

 3( الرجوة العادية7الا س رقم )

                                                
1 Thomas A. Meyers . 2002 .Technical analysis course. McGraw-Hill. Third edition.p65 . 

 . 231- 230, مرجع سابق , ص  دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربيةقاسم . منى ,  2
3 MEC_Egypt-http://data.mec.biz/files/dataa/Daily . وتم تحليل البيانات بواسطة برنامج ميتاستوك 
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 : Breakaway Gap الانفصاليةالفجوة  -2

ببدايدة حركدة رايسدية  ديددة ، حيدم ييرصدس السدعر  تددلوتاد  في خهايدة خمدط ىدعر  معدي  ولدي 
 . 1السابلة  الأىعارع  

 لاحدظ لمتوىدطا وا ليمداذج الرييدةدعم ) قويي  ( كالترخدا  وا أوتتاون بعد تجاوز مستو  ملاومة 
 . (8)الا س رقم 

 التصريف أوتكبكب .. وتاون تفعارا  للتجميع  أوتتاون لكا الرجوة  الإا  بعد فترة تماىا 
 . يصاح  لكا الرجوة حجم تداول كبير تيكيدا  للوتها

  ( الرجوة الاخرصالية8الا س رقم )

 
 :Runaway Gap continuation orفجوة الاستمرارية ال -3

لابطدا  يصداح  لدكا الرجدوة  أو  في ميتصدا المسدافة للترخدد الواضد  ىدواء كدان صداعدا  تاد    
تعتبدر لددكا الرجدوة اىددتمرارا  للترخدد السددابق وتعطددي ، (9)الادد س رقددم  حجدم تددداول كبيدر تيكيدددا  للوتهدا

 تضددافةملاومددة ويددتم  أوالهدددف المتوقددع بقيدداس المسددافة بددي  تاددون الرجددوة تلددل اقددرب مسددتو  دعددم 

                                                
 . 107. عبد المجيد , التحليل الفني للأسواق المالية , مرجع سبق ذكره , ص المهيلمي  1
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. وتددل لدكا الرجدوة علدل قدوة السدوق اذا كدان الاتجداا  تم بعد تاون الرجوة لياصس علل الهدفاليا
 . 1لو اتجاا تصاعد  ، وتدل علل ضعا السوق اذا كان الاتجاا لو اتجاا تيازلي

 2الاىتمرارية( الرجوة  9الا س رقم ) 

 
 :  Gap  Exhaustionالفجوة المنهكة  -4

، مطللددة تخددكارا  الاددكر لددد  المالددس لابطددا   أوواء كددان صدداعدا  رايسددي ىدد ترتدددتاددد  فددي خهايددة 
الهدابط  أولكا ي دون التيكيدد ب سدر الترخدد الصداعد  ، الاتجاا باخع استيكر عيد وقوعها والمست مر، 

يدتم مدسء لددكا ،  يصدداح  لدكا الرجدوة حجددم تدداول كبيدر تيكيددا  للوتهددا.  3ا تدراق اليمداذج الرييدة أو
 . (10) كما لو موض  في الا س تاليةالرجوة في الأياو ال

 لميه ة( الرجوة ا10الا س رقم )   

 
 
 

 ويتمتع بع  المتعاملي  في الأ س اللصير بالمهارة في التلاع  ، لال فترة الرجوا  ، 

                                                
 . 140. ميرفي . جون, التحليل الفني لأسواق المالية ,مرجع سابق  , ص 1
2 MEC_Egypt-http://data.mec.biz/files/dataa/Daily . وتم تحليل البيانات بواسطة برنامج ميتاستوك 
 . 107د, التحليل الفني للأسواق المالية , مرجع سبق ذكره , صعبد المجي.  . المهيلمي 3
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أن التعامس علل أىاس الرجوا  ميافسة صعإة تاتاج تلل الا ير م  التمرس حتل تاون  حيم
 لتامة .لسرعة اخا اة ، حيم يا مها عيصر ا

 المتوسطات المتحركة خامسا :
 (moving average) المتوسط الحسابي - 1

 في ضةامة العدد الك  المافرا  المو ودة وتر ع قوت  وضةامت  أقو  يعتبر لكا المافر م  
  تا ر في التداول ويم  يستةدم  م  المست مري  والمضاربي  لكلا يعتبر م  المافرا  التي

 ، ويلسم تلل :ختااجها الاعتماد علل
  Simple Moving Average  S.M.A إسيطالمتوىط الاسابي ال -1-1

  Exponential Moving Average  E.M.A ا ىيالمتوىط الاسابي  -1-2
 the linearly weighted moving averageالمتوىط المتار  الةطي المر    -1-3
  ( Simple Moving Average)    الحسابي البسيط المتوسط  -1-1

 م قسمة لكا القيمة  الأياوىعر السهم لمدة معيية م   ت لاقمتوىط  بجمععلي   ويتم الاصول
 اىابلة لهكيوو    مسي ت لاقيعيي مجمو  ىعر  متوىط  مسي  يوو م لا  ، 1 الأياو علل عدد

 . وقسمتها علل  مسي  اليوو
 the linearly weighted moving averageالمتوسط المتحرك الخطي المرجح -1-2

 ألميدددةيسدددتةدو الماللدددون المتوىدددط المتادددر  الةطدددي المدددر   ، فدددي مااولدددة لادددس ماددد لة تدددر ي  
المسدددددتةدمة لاسددددداب المتوىدددددط المتادددددر  . وتدددددتلة  طريلدددددة حسددددداب لدددددكا اليدددددو  مددددد    البياخدددددا

 تذا) فدي حالدة  أضدعافعادرة  تلدلاليدوو العافدر  ت دلاقفدي مضداعرة ىدعر  المتاركةالمتوىطا  
،  أضدددعافتسدددعة  لتلددد( ، ومضددداعرة اليدددوو التاىدددع  أيددداوان لدددكا لدددو المتوىدددط المتادددر  لعادددرة كددد

. وبعدددد ذلدددا تدددتم اللسدددمة علدددل 2 الأ يدددرة الإ دددلاق لأىدددعار الأكبدددر الألميدددةوبالتدددالي تادددون ول دددكا 
 (1+...+8+9+10ولدددو مجمدددو   أيدداوفددي حدددال المتوىدددط المتاددر  لعادددرة  55المضدداعرا  )رقدددم 

  (EXPONETIAL MOVING AVERAGE)         الآسيسابي المتوسط الح -1-3

يعتلدد بعدد  الماللدي  اخدد  مدد  الةطدي تجالددس الأىدعار التاريةيددة تمامددا ، حيدم أخهددا ت ددس ذا      
دلالددة ، وان كاخددر متياقصددة الألميددة . لددكلا اتجهددوا تلددل اىددتةداو المتوىددط المتاددر  ا ىددي فددي 

مدد  الأىددعار اللديمددة . والمتوىددط ا ىددي  ىددعرأ  تالدديلاتهم ، حيددم أن لددكا المتوىددط لا يسددلط 
خد  يدتم أ فدي إسديط (المتوىدط الاسدابي ال)  ولو يةتلا ع ، 3يصع  حساب  بدون الااى  ا لي

                                                
1 Pring. Martin, Technical Analysis Explained, Fourth Edition, .N.Y.Mcgaw-Hill,1985, p154 . 

 . 142ميرفي . جون , التحليل الفني لأسواق المالية ,مرجع سابق  , ص   2
 . 167,168للأسواق المالية , مرجع سبق ذكره , ص المهيلمي . عبد المجيد, التحليل الفني 3
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يددوو مدد   أ ددرىددعر  لقيمددةالقيمددة  تع دديم فددي أوحسدداب  بمعددادلا  رياضددية معييددة يددتم عمددس وزن 
 . 1اقرب حركة للسعر  للقيمة وبالتالي يبي ت لاقيدل علل احد   لأخ التداول 

 لمتوسط الحسابي :وفوائد ا تاستخداما
لددس  توىددط الاسددابيلمصدداعد خرا ددع ا تجددااخلصددد بددكلا لددو كددان فدد س الا:  لاتجــاه اتأكيــد   - أ

 يدوو الدك  21يدوو لمتوىدط  10يسير الع د  مد لا لدس ليدا  ا تدراق لمتوىدط  أولكا الالاو  ياكد

  .لا أوترخد الةاص بالسهم ليا  تهير حد  في ال أن تيكيديدل علل 
 2تيكيد الاتجاا م   لال المتوىط الاسابي (11الا س رقم )

 

 
اا تادددد اتجدد لأخهددافوااددد المتوىددط الاسددابي  ألددم( مدد   وتيكيددداتاديددد الترخددد  ( وتعتبددر لددكا الراادددة

ن أ  الةطيدرة التدي مم د الأمدورتسيير ع سها لان ذلا مد   التي يج  الالتزاو بها ولا حركة السهم
 تفدارا  يرتابها المست مر وككلا يج  عدو المةاطرة عيد خلاط تلل  المتوىط حيدم مم د  يعطدي

 تعطددي مافدددرا  ع دد  المافددرا  التدددي يعطيهددا أ دددر  كدددان ليددا  مافددرا   تذاكاذبددة و اصددة 

التكبدكب وذلدا  كلمدا كدان المتوىدط طويدس المددة كلمدا كدان مياىد  للسدهم ك يدر . المتوىط الاسدابي
الاسدابي لدي  ماددد  وطدول المتوىدط،  يم د  الاىدترادة ميد  لاد علل  ط متوىط خاصس  لحت

 .معيية  بيطوال
 :تحديد نقاط الدعم والمقاومة  - ب
في توقع  ون المالل خ  يعطي خلاط دعم وملاومة قوية يستعي  بهاأالمتوىط الاسابي فوااد ألم  تن

 وىذافاخ  يعطي خلاط دعم  السهم أىرسكان المتوىط الاسابي  فإذا،  3ىلو  السهم في المستلبس
 . ملاومة كان فوق السهم فاخ  يعطي خلاط

 
 

                                                
1 Pring. Martin, Technical Analysis Explained, OP . Cit.O, p170 . 

2 MEC_Egypt-http://data.mec.biz/files/dataa/Daily . وتم تحليل البيانات بواسطة برنامج ميتاستوك 
3 Pring. Martin , Technical Analysis Explained, OP . Cit.O, p174 . 
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 MACD(Moving average convergence divergence  ) ـاكد الم - 2
، فددي التاليددس الريددي  مافددر الماكددد مدد  المافددرا  المعروفددة والمسددتةدمة بدر ددة كبيددرة  دددا      

 وىدط الاسدابي العداد  و ددوا أخد  يسدير  لدا السدهم ولاوير ع ذلا تلل أخهم عيدما اىدتةدموا المت
لا لدك ، ولا يددل علدل أ  توقدع أكيدد لمدا ىدوف يلدوو بد  السدهم فدي المسدتلبس ا   يدد يعبر عيد  تعبيدرا  

وبعد ماداولا  عديددة صدمم لدكا المافدر ولدو مافدر  داص بالتاليدس الريدي يرضدس اىدتةدام  مد  
ق يعتبدر مد  أصددو التيكيديدة ذا  المصددا ية العاليدة قبس المتدداولي  ومافدر الماكدد مد  المافدرا  

 .المافرا  الريية 

 . الماكد و متوىط الماكد: ( يتاون م   طي    ( MACDمافر الماكد  
يدوو  12و  26لدد  ا ىديي  ط الماكد خرس  يتم الاصول علي  م   دلال طدر  متوىدطي المتادر  

MACD = EMA26 - EMA12  ،ارب والتإاعددد بددي  لددكي  يعيددي بإسدداطة  التلدد الماكددد
يسدددمل  أ دددريسدددير مدددع  دددط الماكدددد  دددط ، المتوىدددطي  أ  ا دددتلاف بدددي  حركدددة السدددعر والمافدددر 

Signal Line   أو trigger line أيداو للماكددد  9لمتوىدط الاسددابي لدد عإددارة عد  ا ولدكا الةدط
  . 1ذات 

 جابيددة (يفددارا  الإفددي حددالا  الصددعود ) الإ انتتوا ددد ناتددالاال اتددان، ول ناتددالماكددد حال ولمافددر
وأيضددا حددالا  الهبددوط ) الإفددارا  السددلبية ( وعلددل لددكا يم دد  تلسدديم حددالا  المافددر علددل الياددو 

 التالي : 

  جابيةيالإشارات الإ - أ
 POSITIVE DIVERGENCEالصعود الايجابي ذو السيامي     - 1 -أ 

ددون ياددد  عيدددما  ر الماكددد ي ددون قدداعي  مافددر السددهم قدداعي  لددابطي  أو أك ددر وبالملابددس مافددي  
صددعود ايجددابي أ  أخدد   ددلال الأيدداو اللادمددة ىددوف  لولددكا اليمددوذج يدددل علدد، صدداعدي  أو أك ددر 

 يرترع ويتاون م   لا  علاما  ولي 

  ن ي ون الترخد الةاص بالسهم في حالة لبوط .أ    .1
  علل.الأتلل  صاعدأن ي ون  ط الماكد     .2
  اضي  متتاليي  كس واحد ميهما أعلل م  السابق ل  .ةرأن يلوو الماكد بتاوي  اخ  .3

م   ولكلا ليسر فااعة الادو  ولا  تذا حد ر تعتبر ا  تعتبر لكا الاالة م  أقس الاالا  حدو 
 بعدلا .  قو   دا   صعود حدو  لالعلاما  اللوية عل

                                                
 .  177ميرفي  . جون , التحليل الفني لأسواق المالية ,مرجع سابق  , ص 1
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 1للماكد الايجابي ذو السيامي الصعود  ( 21الا س رقم )

 
 
  BULLISH MOVING AVERAGE CROSSOVER ابر لةط المتوىطالصعود الع - 2 – أ

متجها تلل  وتاد  لكا الاالة عيدما يةترق الماكد  ط المتوىط الةاص ب  ولو  ط التسعة
 . 2عللالأ

  BULLISH CENTER LINE CROSSOVER الصعود العابر لةط الصرر - 3 – أ
مة تلل أعلل وتعتبر لكا العلا center line وتتاون العلامة عيدما يةترق الماكد  ط الصرر

 وىذا حد ر حالة فراءتلل  حالة البيعتاول التداول م  السال  تلل المو   أ  م   لدليس عل
 .لهم  لكا الإفارة بعد الإفارتي  السابلتي  فإخها تعتبر تيكيدا  

 السلبيةالإشارات  -ب 
 : Negative Divergence السلبي ذو السيامي  الاخرراج  1 -ب  
ددون اددد  عيدددما ي ددي   ون قمتددي  مافددر السددهم قمتددي  صدداعدي  أو أك ددر وبالملابددس مافددر الماكددد ي  

 يالإيجدداب الاخرددراجي  أو أك ددر ولددكا الإفددارا  لددي ع دد  الإفددارا  التددي تاددد  فددي حالددة تلددابط
  .السابق ذكرلا 

 Bearish Moving  Average Crossover مدع المتوىدط المتادر  التلداطع السدلبي –2- ب

  . 3ا  تلاطعا ىلبي أياو  9لد ا ىيي تتم س في تلاطع الماكد ذات  مع متوىط  المتار  ول
 : Bearish Center Line Crossoverي مدددع الةدددط الصدددرر  التلددداطع السدددلب – 3-ب 

 .ولي تتم س في التلاطع السلبي بي   ط الماكد ذات  مع الةط الصرر  
 

                                                
1 MEC_Egypt-http://data.mec.biz/files/dataa/Daily . وتم تحليل البيانات بواسطة برنامج ميتاستوك 
 . 178ميرفي  . جون, التحليل الفني لأسواق المالية ,مرجع سابق  , ص 2
 . 178جون , التحليل الفني لأسواق المالية ,مرجع سابق  , صميرفي  .  3
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 Relative Strength Indexمؤشر القوة النسبية    -3

مافدر يسدتةدو فدي تعطداء تفدارا  البيدع  وولد welles wilder1 يلددرو  زتدم تطدويرا مد  قبدس ويليد
 ددم بدددأ فددي الارترددا  فهددكا يدددل علددل أن خلطددة  30والاددراء ، فمدد لا لددو وصددس المافددر تلددل أقددس مدد  

بددأ  خلطدة  دم 70مرحلة البيع قد اختهر وبالتالي فهي تفارة فراء ولو وصس المافر تلدل أعلدل مد  
 . 2فدددددددي اليدددددددزول فهدددددددكا يددددددددل علدددددددل أن مرحلدددددددة الادددددددراء قدددددددد اختهدددددددر وبالتدددددددالي فهدددددددي تفدددددددارة بيدددددددع

فهدددكا تفدددارة فدددراء والع ددد  تذا  30وارتردددع فدددوق  30المافدددر مددد  تادددر  صدددعدوكلاعددددة عامدددة تذا 
 .  3وبدأ ييةر  تاون تفارة بيع 70وصس تلي 

 ةالرردية و لايهدا قدد تادون  يدر مياىدإويتم تطبيق اللوة اليسبية علل الأوراق المالية أو الصياعا  
بقيددداس اللدددوة اليسدددبية بعددددة طدددرق ، فدددالإع  مددديهم يلدددوو باسددداب  الرييدددون لتاليدددس السدددوق ، ويلدددوو 

معدددلا  العوااددد للأىددهم  ددلال فتددرة زمييددة معييددة وعدد  طريددق الملارخددا  بييهددا يم دد  التعددرف علددل 
 . 4الأوراق المالية ذا  اللوة اليسبية المرترعة

ولدو مافدر  أوىدعهم اىدتةداما  و التاليدس الريدي مافدرا   افدر اللدوة اليسدبية واحدد مد  أفدهرميعتبدر 
ويلصد بكلا أخ  يقدي  مدد  قدوة اخددفا  السدعر  Momentumيركز علل حساب ص ز م الاركة ص 

خادددو الارتردددا  والاخةردددا  وذلدددا بالملارخدددة بدددي  حجدددم السدددعر الأعلدددل وحجدددم السدددعر الأدخدددل لرتدددرة 
  100و  0تاون اليتيجة علل ف س  ط يتراو  ما بي   5معيية م  الوقر

 :6وتم حساب  وفق ما يلي
 متوىط أىعار الإ لاق عيد مستو  مرترع لعدد صس ص م  الأياو                  

 اللوة اليسبية =  دددددددددددددددددددددددددددددددددد
 صس ص م  الأياومتوىط أىعار الإ لاق عيد مستو  ميةر  لعدد                   

                                            
                      }+ اللوة اليسبية ( 1)   100{ – 100مافر اللوة اليسبية = 

يدددوو .  وللاصدددول علدددل مافدددر للتكبدددكب أك دددر حساىدددية ،  14كدددان ص وايلددددر ص قدددد اىدددتةدم  عيدددد 
 يم   اىتةداو مدة زميية اقصر. 

 
 
 

                                                
1 . welles wilder .new concepts in technical trading systems , trend research , green sboro  , Nc , 1978 . 
2 Pring. Martin , Technical Analysis Explained , OP . Cit.O, p211 . 

 . 320فني لأسواق المالية ,مرجع سابق  , صميرفي . جون, التحليل ال 3
 . 415-414حماد  . طارق عبد العال, التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية , مرجع سابق , ص  4
 . 169ميرفي  . جون , التحليل الفني لأسواق المالية ,مرجع سابق  , ص 5

6 Pring. Martin , Technical Analysis Explained , OP . Cit.O, p211 . 
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 . 1مافر اللوة اليسبية (31م )الا س رق

 
  

 أدوات التحليل الفني لأسعار السوق :  سادساً 
أو  ولددي الأدوا  التددي تهدددف تلددي  يدداس اللددوة اليسددبية للسددوق وتاديددد اتجدداا الأىددعار ييدد  صددعودا  

    : 2  وليا   لا ة ملايي  خزولا  
 مقياس ميل أو اتجاه المستثمرين : .1

لاتجددداا الاركدددة المسدددتلبلية فدددي أىدددعار الأىدددهم  ت مري  مافدددرا  المسددد أو اتجددداا عطدددي مقيددداس ميدددسي
علدل التيبدا بالاالدة  اأخصدارلا بيخهدا مافدرا  تسدبق مافدرا  السدوق وذلدا مد  حيدم قددرته يويددع

الددك  تيادددرا  ) مافددر ال لدددة (، بدددرز تلددا الملدددايي  مافددر بدددارون أالاقتصددادية العامددة للدولدددة ومدد  
 :3لمعادلة التالية مجلة بارون والك  ياس  با أىبوعيا  

 

 100×(  ة الجودةعائد السندات متوسط/  عائد السندات مرتفعة الجودة) مؤشر الثقة  =  -أ 

                                     

تن مقيدداس بدددارون يم دد  أن يسددداعد المسددت مر فدددي توقيدددر اللددرار الاىدددت مار . فعيدددما تادددون  يمدددة 
ن أىددعار السددوق أن الاالددة الاقتصددادية العامددة  يدددة ، و ن لددكا يعيددي أإمافددر ال لددة فددي صددعود فدد

 ،للدرار الادراء  ىوف تتج  خاو الصعود أك ر وأك ر في المستلبس ، وم   دم ي دون التوقيدر ملاامدا  
 والع   بالع   .                                

                                                                         

 ( ̽د + د /  د ) ويات العليا والدنيا =تمؤشر المسب ـ 

تم ددس عدددد ̽ حيدم د تم ددس عدددد الأىددهم التددي حللددر مسددتو  مرترعددا لددم تصددس تليدد  مدد  قبددس ، د      
 الأىهم التي حللر مستو  ميةر  لم تصس تلي  م  قبس .

                                                
وتم تحليلها وعرض الشكل بواسطة  MEC_Egypt-http://data.mec.biz/files/dataa/Dailyمصدر المعلوما  م  موقع  1

 برنامج ميتاستوك .
2 Freach .D, security & portfolio analysis& management  ,OH ; merle pub ,1989,p374 .  

 . 430,ص1997وأسواق رأس المال, كلية التجارة جامعة طنجا , دار المعارف بالإسكندرية , هندي . منير إبراهيم , الأوراق المالية 3
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لواحددد ، ي ددون ذلددا تن  دديم المافددر تياصددر بددي  الصددرر والواحددد ، وىذا كاخددر القيمددة قريإددة مدد  ا
كبر م  الأىهم ارترعر أىعارلا تلل مستو  لدم تصدس تليد  مد  قبدس ،والع د  أعلل أن عددا  دليلا  

 تذا كاخر  يمة المافر قريإة م  الصرر . 
ن ذلددا يعددد بم ابددة مافددر علددل إفدد 0,1قدس مدد  أخدد  عيدددما تاددون  يمتدد  أويددعي تتإددا  لددكا المافددر 

 اختهاء مرحلة تدلور الأىعار .
فدان لدكا يعدد بم ابدة مافدر علدل بلدو  حالدة الصدعود فدي  0,9كبر مد  أ را تذا كاخر  يمة المافأم

 الأىعار تلل خهايتها ، بمعيل أخها في طريلها خاو الاخةرا  .
 

           ا  عدد الأسهم التي حققت صعود                             

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ= ــــــــــــــــ نخفاضالاو  رتفاعالانسبة ج ـ 

 ا  أو هبوط ا  عدد الأسهم التي حققت صعود                                 

 
ن ذلدا يعدد مافدر علددل تن إأو أك در فد 0,6ويددعي أخصدار لدكا المقيداس بيخد  عيددما تادون اليسدإة 

فدددان لدددكا يعيددددي تن  0,35اليسدددإة الاتجددداا الصدددعود  للسدددوق يلتدددرب مددد  خهايتددد  . وىذا مدددا بلهدددر 
خادددو الارترددا  ، وبدددالطإع تعدددد لدددكا  ن الأىدددعار ىدددوف تتجدد  حدددالا  أاليزولدددي بلدددة خهايتدد  ، و  تجددااالا

1المعلوما  مريدة لتوقير قرارا  الاىت مار
 . 

 
 لمكشوفالمتوسط اليومي لصفقات البيع على ا                                          

 ـــــــــــــــــــــــعلى المكشوف  = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــنسبة البيع  ـد 

 المتوسط اليومي للصفقات                                             
 ا رترددالاعلددل اتجدداا الأىددعار خاددو  ويعتمددد الرييددون فددي أن ارترددا  تلددا اليسددإة يعددد مافددرا           

وم   م يتوقع أن  يسعل المضاربون تلدل تهطيدة مركدزلم لموا هدة تلدا التوقعدا  ، في المستلبس ، 
 .وذلا باراء الأىهم م  السوق ، مما يترت  علي  زيادة  في الطل  و ارترا  الأىعار بالتإعية 

أمدا أخصددار التاليددس الأىاىددي ييرسددرون ختدداام ذلددا المافددر بطريلددة ع سددية ، تذ يعتلدددون          
لاتجداا أىددعار السدوق خاددو الاخةردا  ، وذلددا  رترعددر تلدا اليسددإة كلمدا كددان ذلدا مافددرا  خد  كلمدا اأ

أىددعار  بددينن المضدداربي  عددادة مددا يسددعون تلددل تبددراو تلددا الصددرلا  عيدددما يتولددد لددديهم اعتلدداد لأ
 السوق ىوف تتج  خاو الهبوط .

ة ىدي ، فدان عليد  متابعدوىواء كدان المسدت مر مد  أخصدار التاليدس الريدي أو التاليدس الأىا         
 التهيرا  التي تاد  في ظس ذلا  المقياس ، لاي يسدتيتم ميد  الاتجداا المسدتلبلي لأىدعار الأىدهم

 في السوق ، بما يتلاءو مع معتلدات  . 

                                                
 . 433, ص مرجع سابقهندي . منير إبراهيم , الأوراق المالية وأسواق رأس المال,  1
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 :  (Contrary Opinion)مقياس وجهة النظر المضادة  .2

ت مري  عدادة مدا ليدا  مجموعدة مد  المسدأن تلوو ملايي  و هة الي ر المضادة علل اعتلاد 
تتةددك قددرارا   اىددت مارية  اطئددة ،  اصددة عيدددما تاددون أىددعار السددوق فددي طريلهددا تلددل التاددول . 
وبيدداء عليدد  فددان الإىددتراتيجية اليا اددة تلتضددي معرفددة قددرارا  لددالاء المسددت مري  ، وعلددل ضددواها 

ة الدك  يلداس مافدر تدوازن الاميدا  الاسدري تتةك قرارا  ع سية . وم  أك ر تلدا الملدايي  فديوعا  
 :  1بالمعادلة 
 

 مبيعات الكميات الكسرية                                                

 ـــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   مؤشر توازن كميات كسرية   =       

 ة ات الكسريمشتريات الكمي                                                      

 
و الاددراء التددي لا تتجدداوز الاميددة التددي تتضدددميها ألاميددا  الاسددرية صددرلا  البيددع باويلصددد 

 لدكلا المافدر تذا كاخدر القيمددة ىدهم ، والتدي عدادة مدا يبرمهدا صددهار المسدت مري  . وفلدا   100عد  
م ، و كبدر مد  مادترياتهأن ذلدا يعيدي أن مبيعدا  صدهار المسدت مري  إاكبر م  الواحد الصاي  فد

الع   بالع   . ولا  ما لي الا مة وراء ذلدا المافدر ؟ وكيدف يم د  أن ي دون أىاىدا لتوقيدر 
 قرار الاىت مار ؟

قددس مدد  تلددا أمدد  المترددق عليدد  أن المعلومددا  المتاحددة لصددهار المسددت مري  عددادة مددا تاددون       
 ة  اطئدددة يعدددد أمدددرا  للدددرارا  اىدددت ماري من اتةددداذلإالتدددي تتدددا  للمسدددت مري  الماتدددرفي  ، ومددد   دددم فددد

خددد  قددد لددوحظ أن صدددهار المسددت مري  حتددل لدددو تددوافر  لددديهم المعلومدددا  أكلا لدد افةتضددماددتملا . 
 عادة ما ييت رون طدويلا قبدس اختهداز فرصدة متاحدة . فمد لا عيددما تي دك الأىدعار فدي الاتجداا خادو

 راء عيدددما تاددون الصددعود فددإخهم لا يسددتجيبون بالسددرعة الااييددة . بددس و عددادة مددا يتةددكون قددرار الادد
علددي مسددتو  مم دد  لهددا . وعليدد  فعيدددما يبددددأ أ الأىددعار قددد وصددلر أو اقتربددر مدد  الوصددول تلدددل 

ع لبيبداللمسدت مر الماتدرف أن يصددر أوامدر  لالاء في تصدار أوامر بالاراء ، ي ون الوقر ملاامدا  
فددي  يمددة . ومعيددل لددكا أن علددل المسددت مر الددك  يسترفددد بددكلا المافددر أن ييت ددر خلطددة التاددول 

أن  المافر ، فعيدما يتج  خاو اليزول علي  أن يلوو بدالبيع ، أمدا عيددما يتجد  خادو الصدعود فعليد 
 يلوو بالاراء .

  
 مقاييس المستثمر المحترف: -3
 خسإة البيع علل الم اوف للمتةصصي   – 1

 لمتخصصينلمكشوف لى الالمبيعات ع                                                                 

                                                
 . 436, ص مرجع سابقهندي . منير إبراهيم , الأوراق المالية وأسواق رأس المال,  1
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــنسبة البيع على المكشوف للمتخصصين = ـــــــــــــــــــــــــــــ           

 لمكشوفاعات على لمبيامجموع                                                                      

 
 لكلا عيدما تصس اليسإة تلل 0,55التاريةي لتلا اليسإة  وفي بورصة خيويور  يبلة المتوىط

ن احتمال ارترا  الأىعار ين الرييي  يرسروخها علل أن المتةصصي  في فا باإف 0,6حوالي 
ن لكا يعد مافر م  و هة خ رلم إف 0,65في المستلبس أما عيدما تصس اليسإة تلل أك ر م  

قس أماكد وم  خاحية أ ر  تذا كاخر اليسإة  خةرا الاعلل أن أىعار السوق في طريلها تلل 
ر ن أىعار السوق ىتي ك طريلها خاو الصعود أما تذا كاخين لكا مدعاة للاعتلاد بإف 0,45م  

 ن لكا يعيي أن م  الماكد أن الأىعار ىتتج  خاو الصعود .إف 0,40قس م  أاليسإة 
   

الماىسددا  المتةصصددة فددي  مافددر الاميددا  الابيددرة ويلصددد بدد  الصددرلا  التددي تبرمهددا – 2
لان  ألدا ىدهم أو أك در فدي الصدرلة الواحددة وخ درا   50الاىت مار والتي عادة مدا تادون فدي حددود  

ل تدارة تلددا الاىددت مارا  عددادة مددا يتولالددا مددديرون ماترفددون ياللددون عوااددد متميددزة فددان السددير علدد
 . لدالم يم   أن ي ون م مرا  
 عدد الصفقات بأسعار صعودية                                              

 ـــــــــــــــــــــــــــــمؤشر الكميات الكبيرة  = ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ      

 ة عدد الصفقات بأسعار صعودية أو نزولي                                         

 
علدل  علدي عد  ذ  قبدس يعدد مافدرا  أ تلدا الصدرلا  بيىدعار  ميطق لكا المافر يلوو علدل أن تبدراو

 حماس الماتري  علل تبراو تلا الصرلا  .
أمدددا الصدددرلا  التدددي تبدددرو بيىدددعار اقدددس عددد  ذ  قبدددس فإخهدددا تر دددع لرغإدددة الإدددااع فدددي تادددجيع 

ل علد علدي عد  ذ  قبدس تعدد مافدرا  أ ن ازدياد الصرلا  التدي تبدرو بيىدعار يعلي  ف الماتر  ، وبياء  
  ا أىعار السوق خادو الارتردا  ولدو مدا يعيدي أن التوقيدر ملاادم لإبدراو صدرلا  الادراء والع داتجا

ن  يمدددة المافددر تتددراو  بدددي  إقدددس فددي ازديدداد وكمدددا يبدددو فددأتذا كاخددر الصددرلا  التدددي تبددرو بيىددعار 
لاتجددداا الأىدددعار خادددو  صدددرر والواحدددد وكلمدددا اقتربدددر  يمدددة المافدددر مددد  الصدددرر كدددان ذلدددا مافدددرا  

 ن أىعار السوق تاون متج  خاو الصعود .إأما تذا اقتربر  يمة المافر م  الواحد ف الاخةرا 
 

 
 سهم معينةأأنواع التحليل الفني باستخدام مؤشرات التنبؤ ب : سابعاً 
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يتعددي  التعددرف علددل اللواعددد الرييددة التددي يم دد  تطبيلهددا علددل الأوراق الماليددة الررديددة بهددر  
ك  يلدوو ييدد  بالادراء أو البيدع أو التوقيددر الدك  ياددافظ ييد  علددل تعطداء تفدارة للمسددت مر بالوقدر الدد

 : 1برز تلا اللواعدأوييما يلي  الموقا الاالي في ورقة مالية معيية ،
  رااط اليلطة والا س .  -1
  رااط الأعمدة .  -2

 خموذج الرأس والاتري  .  -3

 .  ألمية الاجم  -4

 تعاملا  العاملون ببواط  الأمور .  -5

 ف بواىطة المتةصصون .البيع علل الم او   -6

 

   point and figure chartsخرائط النقطة والشكل  -1
حيددم تسددعل تلددل تاليددس  تن مع ددم أىددالي  التاليددس الريددي لهددا أىدد  واضدداة فددي الاقتصدداد ،    

 زيددددددادة فدددددي الطلددددد  تددددداد  تلدددددل زيدددددادة الأىددددددعار الن لأ وخ دددددرا   العلاقدددددة بدددددي  العدددددر  والطلددددد  ،
ن المالدس الدك  يعدي التادولا  فدي العدر  إاخةرا  الأىدعار، فدوالزيادة في العر  تاد  تلل  ،

تن الةدرااط ذا  اليلداط التدي  علدل التيبدا بتاركدا  الأىدعار المسدتلبلية، والطل  ىوف ي ون قادرا  
( تسدددعل تلدددل تاديدددد التهيدددرا  فدددي العدددر  والطلددد  بملاح دددة التهيدددرا  فدددي x-0تسدددمل بةدددرااط )

 . 2أىعار الأوراق المالية
ىعر الأىهم فان لكا الاركدة تادون خاتجدة عد  تجداوز الطلد  للمعدرو  مد  الأىدهم ،  فإذا ارترع

و  وىذا كددان ىددعر الأىددهم مسددتلرا   ن العددر  يتجدداوز الطلدد  ،يبييمددا تذا هإطددر أىددعار الأىددهم فدد
ومدددع ذلدددا  ن لدددكا يعيددي و دددود فدددإ  تعددادل بدددي  العدددر  و الطلدد  ،يالتعامددس فدددي خطددداق ضدديق فددد
تادول كبيدر فدي  خ  ي ون ليدا يكا اليموذج المستلر لاركة السعر ، ففاييما ياطم ىعر الأىهم ل
لأعلددل يادير تلدل تهيددر فدي الطلد  ملارخددة بدالعر  بييمددا لن التادر  إالطلد  أو العدر ، ول ددكا فد

 ىرس ياير تلل الع   .للأالتار  
و  - بهد  الي ددر عد  توقيتهددا –وتادمس  درااط اليلطددة و الاد س التهيدرا  الهامددة فدي السددعر فلدط    

ي قددد يلددوو المالددس الريددي بتاديددد التهيددرا  الأىاىددية والتددي يلددوو بتسددجيلها علددل الرىددم البيدداخي والتدد
تهيدر فددي السدعر بملدددار ماددد م ددس دولار أو دولاريد  ، ومعيددا ذلدا أن أ  تهيددر اقدس مدد  ذلدا يددتم 

ذا اليدوو ، وىوملاح دة السدعر فدي خهايدة  تجالل  ، تن م س لكا الةريطة تتطل  تتإدع الأىدهم يوميدا  
 كان السعر قد تهير بالملدار المادد فاخ  يلوو بتسجيس لكا التهير علل الرىم . 

                                                
 ,  2005احمد , التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصة ,الدار الجامعية ,  لطفي .  أمين السيد 1

 .          67 – 66ص 
 . 393 -392حماد .  طارق عبد العال , التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية , مرجع سابق , ص  2
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  bar charting    مدةخرائط الأع – 2

 –أىدددبوعية  –يسدددتةدو الماللدددون الرييدددون  دددرااط توضددد  ىلسدددلة زمييدددة لأىدددعار الأىدددهم ) يوميدددة 
( ، ولدكلا تتطلد   x-0يلطدة و الاد س )فدهرية ( وتادإ   درااط الأعمددة الرىدوما  البياخيدة ذا  ال

لة ياىددتةداو خرد  المعلومددا  ، و تعتبدر عمليددة المراضدلة بددي  الطدريلتي  مسدد تجميدع البياخددا  يوميدا  
ا تيددار ، و بييمددا يسددتطيع المسددت مر أن يسددتةدو كددس مدد  الطددريلتي  ، تلا أن لددكا الأ ددراء يبدددو لا 

 . 1حا ة ل  لأخ  ىياد  تلل خر  اليتيجة
دخدي أعلدي ىدعر ، أ اء  رااط الأعمدة باىتةداو  لا  ملاح ا  للسعر بير  كس يدوو ولدي ويتم بي

ىدددعر ، ىدددعر الإقردددال ، ويلدددوو المالدددس الريدددي برىدددم خلددداط لأعلدددل ىدددعر و ادخدددي ىدددعر ،  دددم يلدددوو 
لاي يا س عمدود ، وكدكلا يلدوو المالدس برىدم  دط أفلدي صدهير عبدر لدكا  ىيا  أبتوصيس اليلطتي  ر 

 . 2ي ياير تلل ىعر الأقرالىي لاأالعمود الر 
ن أن  دددرااط الأعمددددة مددد  المرتدددر  إ( فدددx-0وكمددا لدددو الادددال باليسدددإة لةدددرااط اليلطدددة و الادد س )

  .تاير تلل تاركا  مستلبلية لأىعار الأىهم م   لال اليموذج الك  ي هر م  رىم البياخي 
   Head & Shoulders  نموذج الرأس و الكتفين   – 3

أقدو  خمداذج  أحدد ألدم الأخمداط السدعرية العاكسدة للاتجداا ومد    الدرأس والاتردي ويعتبدر خمدوذج     
التاليس الريي وىمي بهكا الاىم لأن ف ل  ياإ  الرأس والاتردي  ولدي  بالضدرورة أن يتسداو  حجدم 

ويدديتي لددكا   الاترددي  ولادد  يجدد  أن ي ددون الددرأس أطددول مدد  الاترددي  وقددد يتاددون فددي عدددة أىددابيع
  : 3ي اليموذج علل خوع

 : سلبيالاليموذج  -أ 
علدددل السدددهم  ىددلبيا   اخع اىدددا  ي ددون اليمدددوذج ىددلبي فدددي حالددة تادددون ترخدددد صدداعد فإخددد  ياددد        

ويعتبر  ط الر إة خلطة دعم للسدهم ويرتدد السدهم مد  عيددا لي دون الدرأس والاتردي  وفدي حالدة كسدر 
لتاليدق السدعر  أىاىدي إدة فدرط خلطة الدعم ) ط الر إة( تزداد كمية التداول ويعتبر كسدر  دط الر 

المسددتهدف للسددهم وي ددون  يدداس السددعر المسددتهدف وذلددا باسدداب المسددافة بددي   ددط الر إددة ورأس 
 اليموذج وطرح  م   ط الر إة لييتم ليا ىعر السهم المستهدف. 

 
 

 4خموذج الرأس والاتري  (14الا س رقم )

                                                
 . 76-74ي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصة ,مرجع سابق ,صلطفي .  أمين السيد احمد , التحليل المال 1
 . 448,صمرجع سابق هندي  . منير إبراهيم , الأوراق المالية وأسواق رأس المال,  2
 . 405-403حماد . طارق عبد العال , التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية , مرجع سابق, ص  3
وتم تحليلها وعرض الشكل بواسطة  MEC_Egypt-http://data.mec.biz/files/dataa/Dailyا  م  موقع مصدر المعلوم 4

 برنامج ميتاستوك .
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 :يجابيالإيموذج ال -ب 
علددل السددهم  تيجابيددا   اخع اىددا  حالددة تاددون ترخددد لددابط فإخدد  ياددد  ي ددون اليمددوذج تيجددابي فددي      

ي ويعتبر  ط الر إة خلطة ملاومة للسدهم ويرتدد السدهم مد  عيددا لي دون الدرأس والاتردي  المللدوب وفد
 أىاىديحالة كسر خلطة الملاومدة ) دط الر إدة( تدزداد كميدة التدداول ويعتبدر كسدر  دط الر إدة فدرط 

هم وي دون  يداس السدعر المسدتهدف وذلدا باسداب المسدافة بدي   دط لتاليق السدعر المسدتهدف للسد
 الر إة ورأس اليموذج و مع  م   ط الر إة لييتم ليا ىعر السهم المستهدف. 

 الحجم – 4
تاكد الأىالي  السابلة علل تاركا  الأىعار والتدي يدتم  ياىدها باىدتةداو الرىدوو البياخيدة ذا  

، و المتوىدطا  المتاركدة ، وياكدد الماللدون الرييدون علدل اليلاط و الإف ال و رىدوما  الأعمددة 
فدالاخاراف الابيدر ، معييدة  أىدهمألمية حجم تدداول و أ  اخادراف عد  الاجدم العداد  للتدداول فدي 

لان  عدد  حجددم التددداول العدداد  يعيددي أن ليددا  تهيددر فددي الطلدد  أو العددر  علددل السددهم ، وخ ددرا  
ن التهيددر فددي السددعر إلددكلا فدد الصددهير أو الابيددر ،التهيددر فددي السددعر يم دد  أن ياددد  فددي الاجددم 

ييمددا يتعلددق باتسددا  التهيددر فددي الطلدد  أو العددر  ، فالزيددادة فددي السددعر  ءخرسدد  لا يدددل علددل فددي
التددي يصدداحبها حجددم تددداول صددهير لا تدددل علددل الترددا ل م ددس الزيددادة فددي السددعر التددي يصدداحبها 

اجدددم تدددداول صدددهير لا يددددل علدددل ن اخةردددا  السدددعر المصددداح  لإتإدددادل ك يدددف ، و بدددالع   فددد
  . 1التاا و بير  قدر الاخةرا  الك  يصاحإ  زيادة كبيرة في عدد الأىهم المتداولة

ن لدكا يادير تلدل أن ليدا  زيدادة إفاييما ياد  اخةرا  في السعر علل حجم تداول صهير ف
ذا كددان متواضددعة فددي العددر  لهددكا الأىددهم قددد تددم عرضددها للبيددع فددي ملابددس الطلدد  ، ومددع ذلددا فددإ

                                                
 . 412حماد  .  طارق عبد العال, التحليل الفني والأساسي للأوراق المالية , مرجع سابق, ص  1
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زيددادة كبيددرة فددي الاجدددم فددان لددكا ياددير تلددل أن ليدددا   االاخةرددا  فددي السددعر ىددوف يادددد  عيددد
 العديد م  المست مري  يسعون تلل بيع الأىهم ، ولكا تعد علامة تاا و . 

 تعاملات العاملوي ببواطن الأمور  – 5
ي الاددددركة مدددد  العدددداملون ببددددواط  الأمددددور لددددم الأفددددراد الددددكي  تم دددديهم مددددواقعهم أو م دددداختهم فدددد

م ددس فريددق الإدارة و حدداملي الأىددهم ذو  الم اخددة الرييعددة ، ولددالاء  الاصدول علددل معلومددا  مإ ددرا  
أن يسددتةدموا المعلومددا  الدا ليدة للاصددول علددل م اىد  فةصددية )م ددس  الإفدراد لا يم دديهم قاخوخدا  

ي يلددوو ببيعهددا فدراء الأىددهم قبددس تصددار تعددلان لدداو يدداد  تلدل رفددع أىددعار أىددهم الادركة ، وبالتددال
ومددع ذلددا فددإخهم يسددتطيعون فددراء و بيددع أىددهم الاددركة التددي يسددتطيعون ،  بعددد أن يرترددع السددعر (

 . 1الوصول تلل معلوما  لامة عيها
 تلل العالمي  ببواط  الأمور علدل أخهدم يمتلادون أفضدس صدورة عد  كيفيدة الرييون ويي ر الماللون 

رييددددون أن تعدددداملا  لددددالاء الإفددددراد تاددددون مافددددر عمددددس الاددددركة و أدااهددددا ، و يعتلددددد الماللددددون ال
ء للم اىددد  المسدددتلبلة و الإربدددا  و أداء أىدددعار الأىدددهم ، فدددإذا كدددان العددددد الأكبدددر لتعددداملا  لدددالا

ن ذلددا يعتبددر علامددة ترددا ل و الع دد  صدداي  فعيدددما تاددون عمليددا  إالأفددراد فددي صددال  الاددراء فدد
 أىعار الأىهم ىوف تهإط .البيع اكبر م  عمليا  الاراء فان ذلا يدل علل أن 

 مكشوف بواسطة المتخصصين البيع على ال – 6
 تذا كاخدددر عمليدددا  الادددراء و البيدددع التدددي يلدددوو بهدددا العدددالمون ببدددواط  الأمدددور تادددير تلدددل توقعددداتهم

 ن البيع علل الم ادوف بواىدطة المتةصصدي  ربمدا ياديريف باليسإة للتطلعا  المستلبلية للاركة ،
سدددددتلبلي للأىددددددهم ، ولدددددكا فددددددان الماللدددددي  الرييددددددي  ربمدددددا يتإعددددددون كدددددس مدددددد  تلدددددل أداء الأىددددددعار الم

 المتةصصي  و العالمي  ببواط  الأمور .
وي دون المتةصصدون مصددر  ويعر  المتةصصون فراء وبيع أوراق المالية لاسدابهم الةداص ،

ي وفدد ، الأحدددا  التددي تددا ر علددل الأوراق الماليددة دا ددس و  ددارج ىددوق البيددع علددل الم اددوف عددادة  
ن أىدددعار إالادددالا  التدددي يعتلدددد المتةصصدددون فيهدددا أن عدددر  الأىدددهم ىدددوف يزيدددد و بالتدددالي فددد

السدددعر، و  خةردددا لا البيدددع علدددل الم ادددوف توقعدددا   تلدددل ن او يلجدددالأىدددهم ىدددوف تددديةر  ، فدددإخهم 
عموما فان حوالي خصا عمليا  علل الم اوف يلوو بهدا المتةصصدون ، ومدع ذلدا فدان ارتردا  

 يعتبددر مافددر تاددا مي ، %65وف بواىددطة المتةصصددي  تلددل أك ددر مدد  خسددإة البيددع علددل الم ادد
فاليسددإة المرترعددة لعمليددا  البيددع عالم اددوف التددي يلددوو بهددا المتةصصددون و الددكي  يتددوافر لددديهم 
توقعدا  أدق مدد  صدهار المسددت مري  تادير تلددل توقدع  الاخةرددا  فدي الأىددعار ، بييمدا تذا هإطددر 
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ن المالددس الريددي فددإقددس أ% أو 40ىددطة المتةصصددي  تلددل خسددإة عمليددا  البيددع علددل الم اددوف بوا
 يرسر لكا علل اخ  علامة ترا ل مما ياير تلل ارترا  ماتمس في أىعار الأىهم في المستلبس .

 اختبار استراتيجيات التحليل الفني :  ثامناً 
ويم    ،ي ار تسا ل باان العياصر الم وخة للقياو بإ راء ا تإار عادل للاعدة تإادل فيية معيية 

 ن أن الا تإارا  التي يج  القياو بها يج  أن تامس علل الأقس ما يلي :ياللول ب
(A المخاطرة )1 

 ةددداطرة فدددي عددددو أم اخيدددة ت دددراء ملارخدددة عادلدددة بدددي  تىدددتراتيجيتي  فييتدددي  ، فلدددد تتسددداو  متتم دددس ال
توقددع تلددل ألميددة ال ةتلرددان فددي المةدداطرة ، وتجدددر الإفددارةتاليتدداام بددي  قاعدددتي  فييتددي  تلا أخهمددا 

 خ  يج  أن تتهل  في أدااها علل تىتراتيجية اقس  طورة .أالإىتراتيجية الماروف بالمةاطر 
 (B ائ( تكاليف المعاملات و التكاليف الأخرى ) مثل الضر) 2ب وغيرها 

ليا  عددة قواعدد فييدة يبددو للوللدة الأولدل أخهدا ىدوف تداد  تلدل تربدا  مرترعدة قبدس  صدم تاداليف 
عددة ، تلا اخ  يتض  بعد  صم م س لكا التااليف أن العاادد مد  اللاو يرلا  العمولا  س مس مالتعا

تددي قددس مدد  العااددد فددي حالددة تتإددا  تىددتراتيجية فددراء الأىددهم و الاحترددا  بهددا و الأالرييددة قددد أصددإ  
 ييتم عيها تااليف معاملا  اقس .

(C التماسك ) 
الرييدددة فدددي أدااهدددا علدددل البدددديس الأ دددر ) افدددتر  و وخعيدددي بدددكلا مدددد  أم اخيدددة أن تتهلددد  اللاعددددة 

و عاددر ىدديوا  ، أ  قاعدددة مدد  المم دد  أن أاحددترظ (  ددلال فتددرة معلولددة مدد  الددزم  م ددس  مدد  
ة تتهل  في أدااها علل البدديس أ در  دلال فتدرة و يدزة ولايهدا لد  تادون مريددة حدي  تةتبدر علدل فتدر 

 زميية أطول .
(Dالربط بين أسعار الأسهم وحجم ا ) لتداول 

ا  يعتلد الرييون أن الأىعار تتار  فدي اتجالدا  مسدتمرة ، لدكلا فدإخهم يسدعون تلدل التيبدا باتجالد
ر السددددابلة بالإضددددافة تلددددل اىددددعالأىددددعار المسددددتلبلية مدددد   ددددلال التالدددديلا  الككيددددة لاتجالددددا  الأ

 التهيرا  في حجم التداول .
 
 
 

 نظريات التحليل الفني  :تاسعاً 
 يوتإلنظرية موجات  :أ 
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-Ralph nelson Elliott »(1871 رالددا خيلسددون تليدو  »صداح  لددكا الي ريددة يسدمل  
مد  دراىدات    تليدو اىدتةل  ،  ، كان م  العإاقرة اللليلي  في عالم المعاملا  الماليةو ( 1947

يا دم حركتهدا ،  معييدا   المستفيضة لاركة أىعار الأوراق الماليدة ببورصدة خيويدور  أن ليدا  تيلاعدا  
مدددا يادددد  لم دددالر الايددداة المةتلردددة علدددل الأر  .وقدددد خادددر لددد  فدددي أواادددس أربعيييدددا  اللدددرن م ل

أو   دداء ييدد  : أن ليددا  خمطددا متاددررا   ،الماضدي ، كتيدد   دديم بعيددوان قدداخون الطبيعددة : ىدر الاددون 
مد   مد  مو ددا  تلدل الأعلدل و  ددلا  مو دا  تلدل الأدخددل  لسدي ولو ية الجمدالير م وخددا   مقياىدا  

مدداخي مو ددا  . لددكا الدديمط لدد   يمددة تيبايددة فعيدددما تيتهددي الةمدد  مو ددا  الصدداعدة ، مجموعهددا  
 . 1ىتليها  لا  مو ا  لابطة ، والع   صاي 

  :إليوت أمواجنظرية  ةهيما - 1

ن حركددددة الأىددددعار تتاددددر  بددددير  أو  اعتمددددد  خ ريددددة اليددددو  علددددل مبدددددأ الرعددددس ورد الرعددددس ،     
مدد   خموذ ددا  ( 11)لتاليددس الأىددواق فدديدرج  ير خ دداو ميطلدديبتطددو  تليددو الميطددق ، وعليدد  فلددد قدداو 

 الاركدددددددددددددددا  أو المو دددددددددددددددا  والتدددددددددددددددي ت هدددددددددددددددر مددددددددددددددددرارا  فدددددددددددددددي بياخدددددددددددددددا  أىدددددددددددددددعار الأىددددددددددددددددواق.
ولددكا مددد  المم دد  أن تتادددرر فددي الاددد س ولادد  لدددي  مدد  الضدددرور  أن تتاددرر فدددي الددزم  أو فدددي 

ومدد   ددم فددر  ، ورىددمهاص لددكا الأخمدداط وأطلددق عليهددا المسدميا  تليدو للددد عددرف ص،  الأبعداد والاجددم
لييدتم لددييا خسدةة أضدةم مد  خرد  لدكا التراكيد ،  كيف يتم الربط بي  لدكا التراكيد  مد  الأخمداط 

وأيضا  فر  كيف أن لكا التراكي  الأضدةم تدرتإط بإعضدها ييدتم عيهدا فد لا   ديددا  باجدم أضدةم 
 .  ول كا

م دان ظهورلدا الماتمدس  دلال وبا تصار فإن مبدأ المو ة لو رىدوما  لأخمداط الأىدعار وترسدير ل
الي ريددة علدددل تن الأىددعار تتادددر  متمو ددة و كدددس مو ددة دافعدددة  رو خصددد ،تطددور مسددديرة الأىددعار

impulse   تتإعها مو ة أ ر  معاكسة لها فدي الاتجداا )أو ميارفدة عد  اتجالهدا ( وتسدمل مو دة
 .  correctiveتصاياية 

مجموعة م وخة م   ماخي مو ا   ذلا لو أىاس مبدأ المو ة ، فاركة الأىعار تتاون م 
 تيلسم تلل :

 تلل الأعلل أو الأىرس ( ىواء  مو ا  في الاتجاا الرايسي )    5 – أ   
تلددددل الأعلددددل أو الأىددددرس ( عإددددارة عدددد  حركددددة  مو ددددا  فددددي الاتجدددداا المعدددداك  )ىددددواء   3 -ب    

 . تصاياية تترا ع فيها الأىعار
 از أىاىية لسلو  الأىعار بالأىواق :وتإعا لمبدأ مو ة اليو  فان ليا   لا  ركا

 خمط أو ف س حركة الأىعار  م  مو ا  تلل الأعلل و لا  تلل الأدخل أو بالع   . – 1
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إعضدددها الدددإع  ألمهدددا الاركدددة التصددداياية بترا دددع باليسددد  التدددي تا دددم العلاقدددا  السدددعرية  – 2
 . م  الاركة السابلة لها , %50 , %61.8   %38.2الأىعار بيسإة 

الزم  ولدي المددة التدي تسدتهرقها الأىدعار فدي حركتهدا مد  أدخدل ىدعر خسدبي تلدل أعلدل ىدعر  – 3
  .اريا تاول مسار الأىعار مستلبلاخسبي أو الع   ،وتستةدو اليسإة الكلبية في التيبا بت

 : ات إليوتمبدأ موج  -2
لأولدل تادون تتاون حركة السوق الصاعدة م   ماخي مو دا  تيلسدم تلدل مجمدوعتي  : المجموعدة ا

. والمجموعددددة ال اخيددددة تاددددون الطددددور الارفددددي  5,4,3,2,1الطددددور الرقمددددي وتاددددو  علددددل المو ددددا  
فتتجدد    Bتتجهدان تلددل الأىدرس ، أمددا المو دة  C,A. المو تددان  C,B,Aوتاتدو  علددل المو دا  

 . 1تلل الأعلل

 كلها صاعدة وتعرف بالمو ا  الدافعة .  5,3,1المو ا  

الأولددل وال ال ددة علددل   ايتان ، حيددم أخهمددا تصددااان كددس مدد  المددو تيالتصدداي   4,2المو تددان 
 التوالي .

باختهاء الطور الرقمدي ، يبددأ الطدور الارفدي الدك  يصداا  بالاامدس . أ  بعدد  مد  مو دا  تلدل 
 الأعلل ليا   لا  مو ا  تلل أدخل .

 
 الدورة الااملة لمو ا  اليو ( 15الا س رقم )

 
 
 
 
 

 فيبوناتشي نظرية -ب 
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ولدد فدي مدييدة  ... تيطداليعدالم رياضديا  و Fibonacci  (1175-1250  )كان فيبوخاتادي     
، وقدد كدان علدم  تللل فيبوخاتاي تعليم  في مدرىة الرياضديا  فدي المدييدة الجزااريدة ، بيزا بإيطاليا

يا دددل بالتمددداو كبيددر مددد  قبددس العدددرب، وقدددد ىددمار لددد  مهيددة أبيددد  فدددي  الرياضدديا  علمدددا متطددورا  
تجدددوال بدددي  مددددن ودول الإادددر الأبدددي  المتوىدددط فدددي البدايدددة كتلميدددك،  دددم بعدددد ذلدددا فدددي مهمدددا  ال

، أصددددر كتابددا بعيددوان صليبدددر  1202و فددي ىددية ، تجاريددة فددي كددس مددد  مصددر، وىددوريا، واليوخدددان 
 .  1، المهتم بالاسابا  و المااىإةLiber Abaciأبافيص

 تالية التالية :اليتيجة التي عرضها فيبوخاتاي كاخر الأرقاو المت
الا . لكا الترتي  والك  لو عإارة ع  أن  ،.......55، 34، 21، 13، 8، 5، 3، 2، 1، 1

، أ بر ييما بعد أخ  ىلسلة م  الأرقاو المتسلسلة التي  2كس رقم يم س  مع الرقمي  السابلي  ل 
. وعرفر لكا  ةكاخر ذا  فاادة ع يمة في الا ير م  الاىتةداما  الرياضية والعلمية المةتلر

 . رقاو ييما بعد بيرقاو فيبوخاتايالأ
 : فيبوناتشيأهمية نسب  -1
و يم ددد  اىدددتةدامها فددي تاديدددد اليلددداط ،  تلعدد  لدددكا اليسددد  دورا لامددا فدددي ىدددوق الأوراق الماليددة 

وقدد أ بتدر التجدارب أن السدعر كلمدا لامد  أن تترا دع عيددلا أىدعار الأىدهم . الار ة التي ياتمدس
 مرة أ ر  للاتجاا السابق للسهم .لاط يعود تحد  لكا الي

 نسب فيبوناتشي :
 (The Golden Ratio%( .. )61.80اليسإة الكلبية ) -أ 

% ياار تليها أحياخا بداليسإة الكلبية، أو المتوىط 61.80خسإة فيبوخاتاي الرايسية و لي     
 :  الكلبي، ولي ختيجة قسمة رقم واحد في لكا السلسلة بالرقم الك  يلي

 1.625=  8   13و  0.6153=  13   8
1.625 × 0.6153  =1 

 % :23.60اليسإة  -ب 
 ة بالرقم ال الم علل يسار الرقم لي ختاج قسمة رقم واحد في السلس

 23.6أ   0.2352=  34   8
 % :38.20اليسإة  -ج 

 لة بالرقم ال اخي علل يسار الرقملي ختاج قسمة رقم واحد في السلس
  38.2أ   0.3819=  144   55

 % . 78.6% وككلا خسإة 50بالإضافة تلل ذلا ، يستةدو الا ير م  الماللي  خسإة 

                                                
 . 200عبد المجيد, التحليل الفني للأسواق المالية , مرجع سبق ذكره , ص.  المهيلمي 1
 . 201المرجع ذاته , ص  2



 
62 

% ليسر في الاقيلة تحد  خس  فيبوخاتاي، لايها تستةدو م  قبس الماللي  لأخ  م  50خسإة 
 .  %50الصعوبة أن يستمر السهم في خر  المسار متل ما أكمس خسإة ترا ع بلدر 

 
 : صحيح فيبوناتشي في التحليل الفنيستخدم نسب تا

تعتبر تصاياا  فيبوخاتاي م  ألم الأدوا  التدي تعدي  المالدس فدي تاديدد مسدتويا  الددعم       
تاديدددد الأوقدددا  المدددر    وتاديدددد الألدددداف السدددعرية المتوقدددع وصدددول الأىدددعار تليهدددا ، و الملاومدددة

صدددعود لابدددد وأن يعقإددد  تصددداي  و تلدددوو فارتهدددا علدددل أىددداس أن كدددس طدددور  ، تهيدددر الاتجددداا فيهدددا
و التصداي  ليدا لدو أن د وأن يعقإد  تصداي  بيسدإة معييدة، بيس  معيية، وأن كس طور لبوط لاب

 . العاو للسهم للاتجاا معاكسا   اتجالا  يتةك السهم 
فدددددي تاديدددددد مسدددددتويا  الددددددعم والملاومدددددة فدددددي عمليدددددة   طدددددوط فيبوخاتادددددي تعتبدددددر لامدددددة  ددددددا   تذا   

 للاىددددترادة ددددس فرصددددة ذلبيددددة للمالددددس فددددي تاديددددد خلدددداط الددددد ول والةددددروج التصدددداي ، وبالتددددالي تم
 . 1اللصو  م  عمليا  التصاي 

 فيبوخاتايخس  توز   (16الا س رقم )
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 :رسم خطوط فيبوناتشي 

 . طإاعة فار  السهم .1
 . د أقصل قا يادتد أقصل قمة، و يادت. 2
 لل اللا  .. رىم  ط أفلي يمر علل اللمة، و ط أفلي ن ر يمر ع3
 . . حساب المسافة بي  اللمة و اللا 4
 .. وضع خس  فيبوخاتاي الرايسية بتسلسس 5

 % .100%، تلل 61.8% ، 50% ،  38.2% ، 23.6يبدأ م  
. تذا كان السهم فدي طدور صدعود  دم حدد ر حركدة تصداياية ، خلدوو بوضدع اليسد  مد  الأعلدل 6

م حدد ر الاركدة التصداياية خلدوو بوضدع اليسد  تلل الأىرس، أما تذا كان السهم في طور لبدوط  د
 .   اليسإة الأولل و حتل ن ر خسإةم  الأىرس تلل الأعلل بدا م

  (Dow theoryنظرية داو ) -ج 
  ،و ( أبددددو التاليددددس الريددددي  1851 – 1902)  Charles Dowيعتبددددر تاددددارلز داو         

ورصدة خيويدور  لدلأوراق الماليدة خد  لدو الدك  أىد  ووضدع مافدر داو  دوخز الادهير لبأوالمعروف 
وكددان لتاليلاتدد  دور كبيددر فددي بلددورة الأفاددار الرييددة وخاددرلا ، وذلددا حددي  كددان ياددهس ميصدد   ، 1

التددي تعتبددر  ريدددة المددال الأولددل بالولايددا  المتادددة  ( وول ىددترير  ورخددال) راددي  تاريددر  ريدددة 
 داء  بللدم داو فدي افتتاحيدا  . وتم س مجموعة الدروس المستةلصة م  السدوق التدي  2الأمري ية

 . Dow theoryلكا الجريدة المتةصصة في تهطية الأ إار المالية ما يعرف بي رية داو 
 فرضيا  خ رية داو: 

تن المتوىددطا  تي ددك فددي الاسددإان كددس فددديء يتعلددق بالسددوق . فسددعر السددوق يتادددد ختيجدددة  – 1
وامدددس المدددا رة فدددي العدددر  ترددداعلا  قدددو  العدددر  والطلددد  ، وتلدددوو المتوىدددطا  بةصدددم كدددس الع

 . 3والطل 
 : 4أن السوق ل   لا ة اتجالا  – 2
 . اتجاا رايسي أو أولي مدت  ىية أو أك ر 

 تترا دع فيهدا  ةاتجاا متوىط يستهرق بي   لا ة أىابيع و لا ة أفهر ولدو يم دس حركدة تصداياي
 الأولي .الأىعار م   لم تلل  ل ي المسافة التي قطعتها م  قبس في اتجالها الرايسي 

  (  لا ة أىابيع  اتجاا  اخو  عإارة ع  ردود أفعال قصيرة المد  والمدة )عادة اقس م 
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 . 189, ص 2004. المهيلمي . عبد المجيد, التحليل الفني للأسواق المالية , الطبعة الثالثة , البلاغ للطباعة والنشر , 3

4 John J. Murphy .1986 .Technical analysis of the financial markets . Cit.O.p26 . 



 
64 

 راحس :تلل  لا ة م يييلسم الاتجاا الرايس -3
  مرحلدددة التجميدددع : ولدددي الرتدددرة التدددي تلدددوو فيهدددا بالادددراء مجموعدددة قليلدددة مددد  المسدددت مري  المتميدددزي

م ، فدي ىددوق يسدودا  دو عداو اىدت مار  متاداام ختيجددة بعيدد  الي در ذو  الاد  الاىدت مار  السدلي
 اختاار الأ إار الاقتصادية الائيإة و ير الماجعة .

ة ختيج المرحلة التالية يبدأ يي  السوق ب س   لة المزيد م  المتعاملي  وا تكاب مست مري   دد
 ارترا  الأىعار المتواصس ، الايء الك  يدعم ويلو  الاتجاا الصاعد .

مسددتهلي  فرصددة د ددول  توزيددع : وييدد  يبدددأ  ددروج مسددت مر  مرحلددة التجميددع مدد  السددوق ،مرحلددة ال
 مهددور عددري  طددامع فددي تاليددق  ددروة ىددريعة وىددط أخإدداء عدد  تاسدد  الوضددع الاقتصدداد  العدداو 

 وفيو   و اىت مار  فديد الترا ل .
 ضرورة أن تعزز المتوىطا  بعضها الإع  . – 4

تجددداا وتتجددد  خادددو خرددد  الهددددف . فارتردددا  مافدددر داو  دددوخز بمعيدددل أن تادددير تلدددل خرددد  الا      
الصدددياعي يجددد  أن ي دددون مصددداوبا بارتردددا  فدددي مافدددر داو  دددوخز لليلدددس ولدددو مدددا يمليددد  الميطدددق 

 . 1والتاليس الاقتصاد  السليم
 حجم التداول يج  أن يعزز اتجاا الأىعار . – 5

الرايسددي ولددي ملاح ددة تترددق أ  أن الاجددم يجدد  أن يددزداد مددع مضددل الأىددعار فددي اتجالهددا      
 مع اليطق الاقتصاد  السليم ، فالأىدعار تاتداج تلدل قدوة تددفعها لادي تتادر  فدي اتجداا معدي  . و

تجداا يعتبر حجم التداول  اللوة الماركة للأىعار . فالما زاد الاجدم زاد  قدوة دفدع الأىدعار فدي الا
ارتردددا  الأىددددعار ي دددون عددددادة  الرايسدددي . فدددإذا كددددان الاتجددداا الرايسددددي للأىدددعار فددددي صدددعود، فددددان

بزيدددادة فدددي حجدددم التدددداول . أمدددا لبدددوط السدددعر يي دددون باجدددم تدددداول صدددهير . و الع ددد   مصددداوبا  
، فدان اخةردا  الأىدعار يادد  مدع زيدادة فدي  ياد  في حالة كون اتجاا الرايسي للأىعار لابطا  

 .  حجم التداول ، وأ  حركة تصاياية للأعلل ي ون حجمها ضئيلا  
  أن تواصددددس الأىدددعار فددددي خرددد  الاتجدددداا السدددااد حتددددل ت هدددر تفددددارا  مادددددة تعلدددد  يرتدددر  – 6

 اخع اس مسار الأىعار .
 
 
 
 
 جاي  نظرية -د 

                                                
1 John J. Murphy .1986 .Technical analysis of the financial markets. Cit.O.p27 . 
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 50روة طاالددة قددددر  بيادددو و(  مدددع  ددد1878-1955)  william .gannتن ويلددم  دددان       
ن أو  المسددتلبلية .اء تعاملاتدد  فدي الأوراق الماليدة وفدي أىددواق السدلع والإضدااع ر مليدون دولار مد   د

برمهددا فددي الأىددواق أ%مدد  مجمددو  العمليددا  الاىددت مارية التددي 85عملياتدد  الراباددة تعددد  خسددبتها 
ديد المةتلرة علل مد  ىديوا  طويلدة . كمدا اخد  كدان مد  الللاادس الدكي  تيبداا باخهيدار الأىدعار الاد

  .و الاقتصادية  1929ووقو  كار ة عاو 
لمضددداربي  فدددي اليصدددا الأول مددد  اللدددرن العادددري  . وير دددع حدددد اخجددد  األلدددد كدددان  دددان بدددلا فدددا 

الرضس في تروق  تلل تطبيل  لمإداد  وتايي دا  معييدة توصدس تليهدا مد  دراىدات  الرييدة المستفيضدة 
 .   1للأىواق ، واكتااف  لإع  أىرار حركة الأىعار بالأىواق

ميدددع الأفدددياء فدددي ارتادددز  فلسدددرة  دددان علدددل قياعتددد  بو دددود خ ددداو وقددداخون طبيعدددي يا دددم حركدددة  
الو ددود . وخردد  الاددال باليسددإة للأىددواق ، فاركددة الأىددعار لا تددتم بطريلددة عاددوااية بددس تددتم وفددق 

  . فهيا  علاقة ىببية بي  أىعار الماضدي وأىدعار المسدتلبس ، فمد خ او معي  يم   تاديدا ىلرا  
دىددية معييددة أىددعار الماضددي يم دد  حسدداب أىددعار المسددتلبس . ويم دد  بتطبيددق مإدداد  رياضددية ولي

 . فرددي ك يدددر مدد  الأحيدددان ، عيدددد بمجدددر  الأىددعار مسدددتلبلا   للتيبدداعلددل الرىدددوو البياخيددة للأىدددعار 
 . و ود دلالا  وظهور تفارا  معيية يم   معرفة حركة الأىعار مسإلا  

أىدددعار وللدددد اعتمدددد  دددان فدددي فلسدددرت  تاليلاتددد  علدددل ألميدددة الدددرقم والأرقددداو الطبيعيدددة وحركدددة      
 ومياطق الدعم والملاومة ، حتل توصدس تلدل بعد  اللواعدد الرييدة المهمدة( أعلل ، خل أد) السوق 

عدلاوة علدل تدواريا معييدة يتوقدع عيددلا حددو  ردود  ةالتي م يت  م  تاديد خلاط أو مياطق ىعري
ىدت مارية لاتةداذ اللدرارا  الا وماليدا   خرسديا   ىدتعدادللا، ولو ما يريد في تيليس المست مر  ةفعس ىعري

مددا ييصد  المضدداربي  والمسددت مري   مد   ددلال  برتدد   وكددان داامدا   فدي الوقددر والسدعر المياىددبي  .
 الطويلة في الأىواق ، بإتإا  قواعد معيية للتداول ميها :   

  و السب  في تبرا بس اعرف دااما   ،لا تلم مطللا بالتداول علل أىاس الأمس  و الةوف
 العملية . 

 م  السوق ، و لا تد ل  تلا عيدما تاون متيكدا   الا و  ا رج راود عيدما ت  . 

  مرترعة فلد الأىعار، ولا تإع لان  أك رر يصة فلد تهإط  الأىعارن لأ أبدالا تاتر 
 .  أك رترترع 

  . لا تعاخد السوق و لا تلا ضد اتجاا الأىعار 

 س مدد  كلدد  فدي ىدلة واحدددة ، بدس وز  اىددت ماراتا علدل عددة ميتجددا  للتلليد  لا تضدع البدي
 المةاطر .

                                                
 . 194, ص مرجع سابق. المهيلمي . عبد المجيد , التحليل الفني للأسواق المالية , 1
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  . لا تررط في التداول ، و تراد  الد ول و الةروج م  السوق ب  رة 

 بإلهااها . أوامر وقا الةسارة ، ولا تلم أبدا   ا  اىتةدو داام 

   لا أن تتاددول تلددل عمليددة  اىددرة ، فالم سدد  يجدد  أبدددا يلعمليددة مرباددة بدد لا تسددم  مطللددا
 ييلل  تلل  سارة .

 تلل مركز  اىر . ي  متوىط السعر ، فلا تضا أبدا  لا تلم أبدا بالاراء لتاس 

 . تداول فلط في الأىواق الياطة التي تتمتع بسيولة عالية 

   بالصددبر ولا تتعجددس د ددول السددوق ، اخت ددر الوقددر المياىدد  و الررصددة المواتيددة التددي  تاددس
 ىتيتي لا ماالة .

 contrary opinionنظرية الرأي المخالف  : هـ

ويم د  تعريرد   ،لو خو  م  أخوا  التاليس اليرسدي للاادود الابيدرة مد  اليداس لا والرأ  المةا     
.  1بيخددد  : رأ  اىدددت مار  معددداك  لأراء الهالبيدددة الع مددددل للمسدددت مري  والمضددداربي  بسدددوق معييددددة

فددي و دددوب  تلدددل و ددود  البيدددة كبيددرة  ددددا تعتلددد تمامدددا   وير ددع السددب  وراء خادددية لددكا الدددرأ  أصددلا  
  . أو لبوطا   ي اتجاا معي  ، صعودا  تار  الأىعار ف

،  تن الدرأ  المةددالا مدد  ألددم المافدرا  اللاادددة أو الراادددة ، لأخدد  يلرددر الي در فددي وقددر مإ ددر  دددا  
وقبس تار  السعر في الاتجاا المعاك  ب  ير ، تلل قرب وصول  تلل ميتهداا . ولدو مدا يميدزا عد  

 . 2الا ير م  المافرا  الريية الأ ر  
 

 
 
 
 
 
 
 

                                                
1 Neil .Humphrey B, The art of contrary thinking , the caton , printers , ltd . cald well Idaho , 1993 .  

 . 213عبد المجيد, التحليل الفني للأسواق المالية , مرجع سابق , ص . المهيلمي 2
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 التحليل الأساسي الفصل الثاني:
 

 المبحث الأول: مفهوم التحليل الأساسي
 
 

  تعريف التحليل الأساسي 

  مداخل التحليل الأساسي 

  التحليل الكلي ثم الجزئي  -1   

  لتركيز على تحليل الظروف الاقتصاديةا - 1- 1         

  لصناعةاتحليل ظروف  -2- 1         

  ى المنشاتليل على مستو التح -3- 1         
 

  لتحليل الجزئي فالكلي أو التحليل من الأسفل إلى الأعلىا - 2   

  تحليل الظروف الاقتصادية للشركة -1 - 2        

 لصناعةاتحليل ظروف  -2 - 2        
 الظروف الاقتصادية العامة للاقتصاد . - 3 – 2       

  العلاقة بين سعر الفائدة و سعر السهم

  وجه الاختلاف بين التحليل الفني والأساسيأ

 كيفية التنسيق بين التحليل الفني والتحليل الأساسي
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 fundamental analysis  المبحث الأول: التحليل الأساسي

يلدددوو التاليدددس الأىاىدددي علدددل ميطدددق مردددادا أن لادددس ورقدددة ماليدددة  يمدددة ذاتيدددة ولدددي القيمدددة         
كة ولدددكا القيمدددة تتإدددع للعديدددد مددد  المتهيدددرا  المعتبدددرة دا دددس الادددر  ،ت مرالاقيقيدددة الملددددرة مددد  المسددد

لقيمدة لتعطي عيصر  العااد المتوقع و المةداطرة المترتإدة عليد  . ويعتمدد تلريدر ا والتي تجتمع معا  
ليددة الكاتيدة للورقددة الماليددة علدل تليدديم لددكا الماددددا  الأىاىدية لقيمددة لددكا السدهم . حيددم و بعددد عم

ي ملارخدددة القيمدددة الكاتيدددة المتاصدددلة مدددع السدددعر السدددوقي الجدددار  للورقدددة الماليدددة . فردددالتلددددير تدددتم 
ون يع د  السدعر السدوقي الجدار  للورقدة الماليدة التلدديرا  الوىدطية التدي يضدعها المسدت مر  التدوازن 

 ن ا دددتلاف توقعدددا  المسدددت مري  ييمدددا يتعلدددق بالقيمدددة الكاتيدددة عددد  ىدددعرأو  ،للقيمدددة الكاتيدددة للسدددهم 
ن ليدددا  ا دددتلاف بدددي  توقعددداتهم تلدددا وتوقعدددا  السدددوق ك دددس ييمدددا يتصدددس بيحدددد يعيدددي بدددالسدددوق ت

خددد  ىدددي ون باىدددتطاعة يالعيصدددري  المدددا ري  : العاادددد المتوقدددع أو عيصدددر المةددداطرة . ومددد  ليدددا ف
أولئددا المسدددت مري  اللددادري  علدددل ت ددراء تاليدددس أىاىددي دقيدددق ، ومدد   دددم علددل اكتاددداف و تاديدددد 

ماكددة مد   دلال تادركهم و اتةداذ الوضدع المياىد  فدي عمليدة  ا ترباحدا  مواط  الرروق ، أن ياللو 
 التداول قبس أن تةتري لكا الرروق و يعود السوق تلل مجراا الصاي  .

 أولا : تعريف التحليل الأساسي 
التاليددس الأىاىددي : لددو دراىددة مافددرا  وبياخددا  الاددركة ، بهدددف الاىددت مار طويددس الأ ددس ،     

 . 1المست مرون في الأ س الطويسوعادة ما يستةدم  
ة ىدواء تم لدر فدي ال دروف يكما يلصد بالتاليس الأىاىي : تاليدس ال دروف المايطدة بالمياد     

 .  2ة ذاتهاية ، أو ظروف الميايالاقتصادية ، أو ظروف الصياعة التي تيتمي تليها الميا
 ثانيا : مداخل التحليل الأساسي 
 : 3لي  أىاىيي يستيد التاليس الأىاىي تلل مد 

 .مد س التاليس الالي  م الجزاي أ  التاليس م  الأعلل تلل الأىرس  - 1
 . التاليس الجزاي فالالي أو التاليس م  الأىرس تلل الأعللمد س  – 2
 

 
 
 

                                                
 . 201, مرجع سابق , ص  دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربية. قاسم . منى , 1
 . 709مرجع سابق , ص منير , الأوراق المالية وأسواق رأس المال , .  هندي . 2
 . 216. كنجو كنجو , الشيحا. أيمن, الأسواق المالية ,مرجع سابق ,ص 3
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 . مدخل التحليل الكلي ثم الجزئي أي التحليل من الأعلى إلى الأسفل -1
  : مراحلثلاث ويتضمن  

 :روف الاقتصادية تحليل الظ التركيز على -1 -1
بهددف التعدرف علدل المتهيدرا  الماتملدة فدي ال دروف الاقتصدادية و مد   دم التدي ير الماتمدس      

التعرف علل عوامدس اقتصدادية مهمدة و  ،و تامس تاديد اليمو المتوقع ، لها علل ىوق رأس المال 
الددددك  يدددددا ر علدددددل قوتددددد  و  ( مسدددددتو  الإطالدددددة ، مسدددددتو  الروااددددد، و مسدددددتو  د دددددس الردددددرد ) م ددددس

 الاىتهلاكية .

ويااول المالس الأىاىدي ، عد  طريدق دراىدة العوامدس الاقتصدادية المهمدة فدي أ  بلدد، تاديدد     
اتجدداا ىددوق البورصددة ييدد  . فمدد  المعددروف أن البورصدددا  تتجدد  بادد س عدداو للصددعود فددي فتدددرا  

صدددداد  ، فيتدددداام التاليددددس الازدلددددار الاقتصدددداد  و الهبددددوط فددددي فتددددرا  الركددددود و الاخامدددداش الاقت
 1الاقتصاد  تسداعد المسدت مر علدل ا تيدار الوقدر المياىد  لدد ول ىدوق الأىدهم أو الةدروج ميهدا

.  
الاقتصادية العامة تي ير علل مستو  الأىدعار فدي السدوق، وفدي لدكا  م  المعترف ب  أن لل روف

يدددز عليهدددا مددد  قبدددس المتهيدددرا  الاقتصدددادية الأىاىدددية التدددي ييإهدددي الترك الصددددد ليدددا  عددددد مددد 
 :  الماللي  ولي

 : السياسة المالية - أ
لي  فيعيي أن لتلا السياىة  ولو ما ، ويلصد بالسياىة المالية وىااس تمويس الإخراق الا ومي

لبية الدول، لموارد موازخا   ا ماتركا   قاىما   لما : الإيرادا  واليرلا  . وخ را لأن الضراا  تعد
 أ ر  _ فسوف تاون ماور الالتماو، لبيان كيفية بية م  دول تللن ا تلرر ألميتها اليسىو 

 . المال تي يرلا علل أىواق رأس
الددك   2(tobinومد  الدراىدا  التدي ا تبددر  العلاقدة بدي  السياىدة الماليددة وأىدعار الأىدهم دراىدة )

 علل أىعار الأىهم . تحصااية دلالةذو  لسياىة المالية تي يرا  لو د بمو بها أن 
الرترة الأىهم في البورصة المصرية  لال  التي أ رالا علل 3راىة د . عماد صال  ىلاوأما د

علل لعجز الموازخة العامة في مصر  فلم يجد تي يرا   1999ولهاية  1991الممتدة بي  عاو 
 أىعار أىهم البورصة المصرية .

                                                
 . 216مرجع سابق , ص الشيحا . أيمن , الأسواق المالية , كنجو كنجو , 1
2 etary theory , jornal of  money credit & banking . volTobin j ,A  general equilibrium approach to mon 

: 1, no ,1969 . p15 -29 .  
, ص  2002سلام . عماد صالح , إدارة الأزمات في بورصات الأوراق المالية العربية والعالمية والتنمية المتواصلة , أبو ظبي ,  3

426 . 



 
70 

خ  فين لكا م  في ، أذا ما لجي  الا ومة تلل تةفي  معدل الضريإة علل أربا  كافة المياا 
ر الأىهم بالتإعية ارترا  أىعا أن يتر  أ را ايجابيا علل أرباحها الصايية ، ولو ما يترت  علي 

  .بصرة عامة
 السددلبية التددي تتم ددس فدي تللددي  مددوارد موازخددة الدولددة معدددل الضددريإة ن دارا لتةفددي  يدر أن      

البيايددو  ولددو مددا  أوراقلمزيددد مدد  بددالعجز ، أ  تصدددار ا ممددا قددد يضددطر الا ومددة تلددل التمويددس
وتيمدس الا ومدة أن ي دون التدي ير الايجدابي لتةفدي  الضدريإة  ، يتسدب  عدادة فدي حددو  تضدةم

قيقيدة الميا   ، أك ر م  التي ير السلبي المتم دس فدي اخةردا  القيمدة الا والمتم س في زيادة أربا 
تاددون اليتيجددة المتوقعددة اتجددداا واليددا م عدد  حددددو  التضددةم . وىذا مددا حددد  ذلددا  لتلددا الأربددا 
حركددة أىدعار الأىددهم. أمدا تذا حددد  الع دد  وكاخدر ا  ددار السدلبية لتةفددي  معدددل  صدعود  فددي

 . أكبر م  تي يرلا الايجابي ، حييئك يتوقع أن تتج  الأىعار خاو الهبوط الضريإة
 

 : النقدية السياسة -ب
مدد  اليلددود  ها الا ومددة علددل المعددرو يلصددد بالسياىددة اليلديددة مددد  السدديطرة التددي تمارىدد       

تضددافة تلددل اليلديددة  والددك  يتم ددس فددي رصدديد الودااددع الجاريددة والودااددع لأ ددس لددد  البيددو  التجاريددة
السياىدددة اليلديدددة  وتاكدددد عددددة دراىدددا  ىدددابلة و دددود علاقدددة بدددي ،  1المادددترظ بهدددا لدددد  الجمهدددور

وفدوارتز كادا عد  و ددود  يدددمانومسدتو  أىدعار الأىدهم فدي أىدواق رأس المدال ، فردي دراىدة لرر 
الاقتصدداد  ، بمعيددل أن  علاقددة طرديددة بددي  الاميددة المعروضددة مدد  اليلددود وبددي  مسددتو  اليادداط

وذلدا علدل أىداس أن زيدادة  ، زيادة المعرو  م  اليلود يتإعهدا تاسد  فدي مسدتو  أداء الاقتصداد
علددل الاىددت مار ،  الددك  ياددجع المعدرو  مدد  اليلددود يدداد  تلددل اخةرددا  أىددعار الراادددة ، الأمدر

عددادة مددا تدديع   علددل مسددتو  الطلدد   التددي ويدداد  بالتإعيددة تلددل زيددادة تختدداج واخةرددا  الإطالددة ،
الأحدددا  علددل أربدا  ميادد   الأعمددال ،  علدل الميتجددا  . وخ درا للتددي ير الايجددابي الماتمدس لتلددا

، لدو الماصددلة الأىدهم فدي أىددواق رأس المدال  دعداء بدين ارترددا  مسدتو  أىدعارفيخد  قدد يم دد  الإ
 . اليهاايددددددددددددددددددددددددددددددة لزيددددددددددددددددددددددددددددددادة المعددددددددددددددددددددددددددددددرو  مدددددددددددددددددددددددددددددد  اليلددددددددددددددددددددددددددددددود

 
 :معدل التضخم - ج

أ رلددا علددل أىددعار الأىددهم  مدد  المرتددر  أن ي ددون للتلددارير الاددهرية عدد  معدددل التضددةم       
علدل  ع سديا   فديخها أن تتدر  أ درا   مد  فالمعلوما  ع  ارتردا   يدر متوقدع فدي معددل التضدةم مد لا  

مإافددر. السددب  المإافددر يتم ددس فددي أن  ي  أحدددلما مإافددر والأ ددر  يددرتلددا الأىددعار، وذلددا لسددبب
المزيدد مد  الزيدادة فدي ذلدا المعددل ، ولدو  التلدارير عد  معددل التضدةم قدد تامدس فدي طياتهدا توقدع
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الاىدت مار فدي الورقدة الماليدة ، واخةردا   يمتهدا  مدا يعيدي ارتردا  فدي معددل العاادد المطلدوب علدل
المإافدر فمر عد  الي داو الضدريبي الدك  تدتم فدي ظلد  المااىدإة  لسب   يدرالسو ية بالتإعية . أما ا

مدد  تالرددة أحلالهددا ، فرددي فتددرا  التضددةم يتوقددع أن  التاريةيددة للأصددول بدددلا   علددل أىدداس التالرددة
 اخةرا  في القيمة الاقيلة لأربا  الاركا  ، واخةرا  القيمدة السدو ية لأىدهمها يسرر ذلا ع 

مد  حجدم  قسط الإللا  ىتاون أقس مما ييإهي أن تادون عليد  ، ممدا يزيدد بالتإعية . ذلا أن  يمة
الأصددول  الوعدداء الضددريبي ويدداد  تلددل تاصدديس ضددراا  علددل أربددا  صددورية . ومددا ييطبددق علددل

 . أولا   صادر ال ابتة ييطبق ككلا علل المةزون في ظس تتإا  ىياىة الوارد أولا  
تعدددددرف علدددددل مسدددددتلبلها فدددددي التطدددددورا  و الدددددك  يهددددددف لل حليـــــل ظـــــروف الصـــــناعة :ت -2- 1

فمدد  المعددروف أن الصددياعا  لا تسددتريد بدر ددة متسدداوية مدد  أ   الاقتصددادية فددي البلددد المعيددل ،
، ويتضددم  تاليددس ظددروف ازدلددار اقتصدداد  ، ولا تتددي ر بددير  اللددوة بددي  ركددود يصددي  الاقتصدداد 

 : الصياعة ما يلي
 : التاليس التاريةي للمبيعا  والأربا  -أ 

 أول  طوة للتيبا بمستلبس الصياعة لو تاليدس البياخدا  التاريةيدة عد  المبيعدا  والأربدا  أن      

 فمدد لا التهيددر فددي معدددل خمددو المبيعددا  بددي  الماضددي والااضددر ، يسدداعد المالددس فددي تاديددد ,

لهدددكي   المرحلدددة الااليدددة والمسدددتلبلية فدددي دورة حيددداة الصدددياعة ، كمدددا يسددداعد التاليدددس التددداريةي
علدددل  ي  فدددي الوقددوف علدددل مددد  اىدددترادة الصددياعة مددد  فتددرا  الازدلدددار ، مددد  قددددرتهاالمتهيددر 

الادالتي  ، فلددي   موا هدة فتدرا  الاسداد . فلدو أ بدر البياخدا  التاريةيدة ضدعا قدددرة الصدياعة فدي
الاىدتلرار فدي خمدو مبيعدا   ليا  ما يبرر افترا  قدرتها علل ذلا في المسدتلبس ، حيدم أن مدد 

في معدل اليمو ، كلمدا كدان ذلدا  زم  ل  ألمية  اصة ، فالما زاد  در ة التلل الصياعة عبر ال
  يعيي زيادة مةاطر الاىت مار في تلا الصياعة

 :  حجم الطل  وحجم العر  - ب
التاليددس الأىاىدي لدو دراىددة الطلد  والعددر   بهدا لمد  الجواخد  الهامددة التدي ييإهدي أن يعيدد     

المالدددس المدددالي مدددا ذا كدددان الطلددد  علدددل ميتجدددا   يعدددرفن لميتجدددا  الصدددياعة . فمددد  المهدددم أ
عليدد  تهييددر ، وأيضددا مددا تذا كاخددر الطاقددة المتاحددة  الصددياعة فددي تزايددد أو فددي لبددوط أو لددم يطددرأ

ماتملددة فددي الطلدد  . وىذا مددا كاخددر الطاقددة  يددر كاييددة،  للصددياعة قددادرة علددل تهطيددة أ  زيددادة
فدددي تمويدددس التوىدددع. وىذا مدددا  بدددر عددددو قددددرة  أم اخيدددة الصدددياعة ييإهدددي للمالدددس أن يتعدددرف علدددل

فدي الطلد  ، فدين لدكا يعدد خدكيرا بدد ول ميتجدي   ددد ، ولدو مدا قدد  الصياعة علل موا هدة الزيدادة
 فدي العددر  واحتدداو الميافسددة بددي  مياد   الصددياعة ، ممددا قدد يتددر  أ ددرا يترتد  عليدد  زيدادة كبيددرة

 . وعلل أىعار أىهمها بالتإعية ، ع سيا علل ربايتها
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  :ظروف الميافسة -ج 
تذا كدان ليدا  مواخدع تادد  افدي المسدتلبس، لابدد مد  الإادم عمد للوقدوف علدل ظدروف الميافسدة    

ولدددكا المواخدددع لدددي : تميدددز ميتجدددا  الصدددياعة ، ومزايدددا مطللدددة  ، مددد  د دددول مياددد    ديددددة أو لا
 الابير .  التااليف ، ومزايا الاجم

التدي تر د  فدي اقتاداو الصدياعة  وفي م س لكا ال روف ي دون مد  الصدع  علدل الميادية الجديددة
ن بسدعر يهطدي التاداليف التدي عدادة مدا تادو  أن تبيع الميتم الك  ييإهي أن ي ون متميزا لو ا  ر

 . وبالتدددددددالي أىدددددددعار أىدددددددهمها مرترعدددددددة فدددددددي السددددددديوا  الأولدددددددل ، ممدددددددا يللدددددددس أرباحهدددددددا

  : ايولو يا الصياعةطبيعة الميتم و ت - د
ابيدر الإختداج ال لابد م  تاليس الميتم لمااولة التعرف علدل مدا تذا كدان الميدتم قدد بلدة مرحلدة     

ا التصدوير، لمدا أم د  لتلد أو لا. فم لا لو لم يو د ىوق كبير لميتجا  صياعة أ هزة الطإاعدة أو
سدة. كدكلا تاددد طبيعدة الميدتم مياف الصياعة تختاج أ هزة علل مستو  عالي مد  الارداءة وبيىدعار

علددل العمالددة أو تعتمددد علددل أك ددر علددل  المسددتو  التايولددو ي ، ومددا أذا كاخددر الصددياعة تعتمددد
ا لا  ي دددون حجدددم مبيعدددا  التعدددادل لهدددا  ا لا  ، حيدددم أن الصدددياعا  التدددي تعتمدددد أك دددر علدددل

خدة عاادد المياد   الم و أكبدر علدل در دة تكبدكب علدل  مرترعا ، ممس يجعدس للددورا  التجاريدة تدي يرا  
السددلبي الابيددر علددل ربايددة المياددية فددي حالددة الاضددطرابا   عدد  التددي ير للصددياعة . لددكا فضددلا  

 . ال ابتة العمالية بسب  ضةامة التااليف
أد  الإخردداق العسدد ر  الهااددس ، بسددب  الاددرب الإدداردة و  فرددي ال ماخيددا  مدد  اللددرن الماضددي مدد لا  

قطدددا  الصدددياعا  الاربيدددة ، و اصدددة فدددي الولايدددا  المتاددددة  ىدددإاق التسدددل  ، تلدددل خمدددو قدددو  فدددي
اللطددا  علدل أىدهم الا يددر مد  الاددركا   لدكاالأمري يدة ، ممدا أد  تلددل تردوق أىدهم ا لدد  فدركا  

في قطاعا  صياعية أ ر  . فالمست مر الدك  قداو بتاليدس لدكا اللطدا  باد س مإ در ، وتم د  مد  
فددي أىددهم فددركات  ، حلددق نخددكا   ووظددا أمددوالا   الااددا عدد  تم اخيددا  خمددوا و توىددع  وربايتدد  ،

 . 1ممتازا   اىت ماريا   عاادا  
السدوفيتي و  ددار بدرلي  ، فلدد  الإتاداد ري التسعييا  وبعد اختهاء الادرب الإداردة و اخهيدارف       

فدددي تللدددي  ميزاخيدددا  الددددفا   الأمري يدددةبددددأ  ا لددد  الددددول الصدددياعية و اصدددة الولايدددا  المتاددددة 
لعجددز فددي ميزاخياتهددا و لتةفددي  الددديون التددي تراكمددر عليهددا بسددب  بددرامم التسددل  للددتةل  مدد  ا

الإال ددة التددي خرددكتها ت يدداء فتددرة ىددإاق التسددل  . فرددي ظددس الاخامدداش فددي الإخردداق العسدد ر  اخللبددر 
الأحدددوال باليسدددإة تلدددل لدددكا اللطدددا  ، وبددددا الدددتلل  ممدددا أد  تلدددل ترا دددع قدددو  فدددي ربايدددة  البيدددة 

ة ألي  و بالتالي تلل اخةرا  أىعار أىدهمها . فالمسدت مر الدك  تم د  عد  طريدق الاركا  الميتمي
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تاليس أوضدا  لدكا اللطدا  الصدياعي التيبدا باد س مإ در بهدكا التطدورا  السدلبية و الاخسدااب فدي 
الوقدر المياىد  مد  لددكا اللطدا  ، وبيدع اىددت مارات  ييد  أخلدك خرسد  مدد   سداار كبيدرة و ماكدددة . و 

و فددددي خيويددددور  2001ىددددبتمبر  (11)اللددددرن الادددداد  و العاددددري  و بعددددد تحدددددا  ا ن وفدددي مطلددددع 
ووافديط  بدددا قطددا  الصدياعا  الاربيددة الأمري يددة بالاختعداش بسددب  ارترددا  الإخرداق العسدد ر  ممددا 

 .  1ىياد  تلل تاسي  مبيعا  فركا  لكا اللطا  وبالتالي ارترا  ربايتها وأىعار أىهمها
اعا  ىي لللطاعا  الصياعية المةتلرة يم   المست مر م  ا تيار اللطتن التاليس الأىا        

ذلا  التي يتوقع لها الازدلار و اليمو و الرباية في ظس التطورا  الاقتصادية الميت رة . بعد
عا  يستطيع المست مر الاختلال تلل المرحلة التالية و التي تهدف تلل تاليس فركا  لكا اللطا

 الاركا  الراادة فيها .المةتارة للتعرف علل 
 : التحليل على مستوى المنشات - 3- 1    

رتها يهدف تاليس الاركا  بالدر ة الأولل لتاديد ربايتها و مد  خمولا و قوتها المالية وقد  
  علل ميافسة  يرلا م  الاركا  الميتجة في اللطا  عيي  لا تيار الاركة الأولل في كس قطا

 راىةتن د  ، وق م  حيم خمولا و ربايتها علل قريياتها في لكا اللطا و التي م  التوقع أن تتر
أوضا  الاركا  ومتابعة أحوالها باىتمرار تم   المست مري  م  التعرف و با س مإ ر علل 

 أوضا  لكا الاركا  فتا ر علل أىعار أىهمها .
 
 . لتحليل الجزئي فالكلي أو التحليل من الأسفل إلى الأعلىا - 2

 للاركة : ةديتاليس ال روف الاقتصا -1 - 2   
 لصياعة :اتاليس ظروف  -2  - 2   

  طبيعة الميتم الك  تلدم .  
 طبيعة الميافسة التي توا هها . 
 _ صياعا  مرتإطة بالدورا  _ تصييف الصياعا  )صياعا  متيامية 

 . صياعا  مرتإطة بالدورا  و  يرلا ( صياعا  دفاعية _
 اوخها)صياعا  مملوكة للا ومة بالاامس _صياعا  مد  تد س الا ومة في ف

 . مملوكة للا ومة  زاية (
 العامة للاقتصاد . ال روف الاقتصادية - 3 – 2
 

  العلاقة بين سعر الفائدة و سعر السهم ) التحليلات الأساسية ( ثالثا :
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ليلا  الةاصددة فدي عددالم المددال و الأىددواق الماليددة تو ددد طريلتددان فددي الإاددم ييمددا يتعلددق بددالتا    
بالأوراق المالية و لما التاليلا  التليية و التاليلا  الأىاىدية ، فدالتاليلا  الأىاىدية تسدتيد تلدل 
المبددددأ اللاادددس بدددان المعيدددار الأىاىدددي لاختلددداء الأىدددهم للاىدددت مار لدددو قددددرة الادددركة علدددل التاليدددق 

 .  1الأربا  علل المد  الإعيد
ع لية يج  الاعتإدار وضدع الادركة الددا لي بالإضدافة تلدل وضدوللتيبا بيربا  الاركا  المستلب    

 الصياعة التي ييدرج خااط الاركة ضميها ، فمع م التاليلا  الأىاىدية تادير تلدل ضدرورة القيداو
بتاليدددس ظدددوالر الاقتصددداد الالدددي مددد  ا دددس التوصدددس تلدددل اللدددرار الاىدددت مار  الصددداا  ،حيدددم تبددددأ 

خضددديق خطددداق الإادددم و التاليدددس حيدددم ختيددداول قطاعددددا بالاتجالدددا  الاقتصدددادية العامدددة ومددد   دددم 
صدددياعيا معييدددا ،  دددم خلدددوو بدراىدددة ال دددوالر الاقتصدددادية الجزايدددة الةاصدددة بادددركة معييدددة فدددي لدددكا 
اللطددا  و أو دد  الاىددت مار فددي لددكا الاددركة ، وتسددمل لددكا الطريلددة فددي الدراىددة و التاليددس طريلددة 

 التاليس م  الأعلل تلل الأىرس .
ار   فددالتاليلا  التلييددة لددي التوصددس تلددل اللددرارا  الاىددت مارية المياىددإة و ا تيددمدد   هددة أ ددر     

الاىت مار الأفضس اعتماد علل عوامس العر  و الطل ، حيم تعتمد لدكا الطريلدة باد س أىاىدي 
 . علل تاليس و تر مة المةططا  البياخية الةاصة بيىعار الأىهم في الرترا  السابلة

 بدددان قدددراءة وتاليدددس البياخددددا  الماليدددة و دراىدددة الددددورا  الاقتصددددادية و وباددد س عددداو يم ييدددا اللددددول
 .  الاتجالا  الساادة في اللطا  الصياعي تا س الةطوط الياظمة للتاليلا  الأىاىية

تن العامددس الأىاىددي فددي لددكا التالدديلا  لددو اتجالددا  أىددعار الراادددة لمددا لهددكا الأمددر مدد  ألميددة ، 
ن تبدر  فددي مجدال البورصدة و الأىددواق الماليدة فدلا بددد مد  أن تاددون فلدد قيدس ىددابلا اخدا تذا أرد  أ

بارعا في فهم تاركا  معدلا  الرااددة ، حيدم أن  مدة علاقدة ع سدية مإافدرة بدي  معددلا  الرااددة 
و أىعار الأىهم كما لدو الأمدر فدي السديدا  ، فالمدا ارترعدر معددلا  الرااددة كلمدا هإطدر أىدعار 

 . 2الأىهم
  مدة تيبا تاركا  أىعار الراادة و الدورا  الاقتصدادية باد س عداو أىدهس خسدبيا وتعتبر عملي     

التيبددددا ب يفيددددة أداء فددددركة معييددددة فددددي المسددددتلبس بادددد س دقيددددق ، يإددددالر م مدددد  امتلاكيددددا لأدوا  و 
ل أربددا  و تيددرادا  الاددركة بمعرفددة الأربددا  و معلومددا   يمددة تريدددخا فددي اىددتةلاص اىددتيتا ا  حدد

 لاركة ما .الماللة ع  كس ىهم 
 

 : أوجه الاختلاف بين التحليل الفني والأساسي اً رابع
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 1( أو   الا تلاف بي  التاليس الريي والأىاىي 17 الجدول رقم )

و   
 الملارخة

 ييالتاليس الر ليس الأىاىياالت

لو التاليس الك  ييص  علل ال روف  ( المرهوو 1)
الاقتصادية العامة وظروف الصياعة 

 وظروف الميااة

لو التاليس الك  ييص  علل ظروف السوق 
 )أىعار الأوراق المالية وحجم التداول و يرلا (.

تلييم العوااد والمةاطرة لاتةاذ قرارا    ( الهدف 2)
 الاىت مار والإقرا  .

  تاديد الأىهم المسعرة بيقس م   يمتها
 الاقيقية لضمها لمار ة المست مر

 المسعرة بيكبر م   يمتها .واىتإعاد 

دراىة متهيرا  السوق في الماضي والدورا  وذلا 
لأ را  التيبا باتجالا  السوق في المستلبس في 
مرحلة مإ رة لاتةاذ قرارا  الاىت مار في الأوراق 

 المالية . 

(3 )
 الافتراضا 

أن ىوق رأس المال كفء علل الأقس في  –أ 
 ف ل  الضعيف .

يم س لكا اليو  م  التاليس ضماخة  –ب 
لوقو  في أ طاء اىت مارية فادحة عيد لعدو ا

 اتةاذ قرارا  الاىت مار .  

تتاد القيمة للسوق للأوراق المالية م   لال  –أ 
 تراعس قو  العر  والطل  .

العوامس التي تا م العر  والطل  بعضها  –ب 
 . ةميطقية والإع  الأ ر  ير ميطقي

 .ن ىوق رأس المال  ير كفء أ -ج

(4 )
مصادر 
 البياخا 

الةاصة 
 للتاليس 

عوامس اقتصادية عامة م س : الياتم  –أ  
اللومي ، أىعار الراادة ،أىعار الصرف ، 

 اليرلا  الرأىمالية .
عوامس متعللة بالصياعة م س دورة حياة  –ب 
 م ، اتجالا  الصياعة ، الميافسة الميت
عوامس متعللة بالميااة م س اللواام  –ج 

 ة . المالية وتلارير مجل  الإدار 

 عوامس السوق خرس  م س :
 أىعار الأوراق المالية . -أ

 حجم التداول . -ب

 عدد الصرلا  وحجمها . - 

 ىلو  المست مري  . - 

 عمليا  البيع علل الم اوف . -ج

 التوقير الزميي . - 
( أدوا  5)

التاليس 
 ةالرايسي

 المافرا  الاقتصادية العامة . –أ 
 دورة حياة الصياعة . –ب 
 .ة تاليس ظروف الميافس –ج 
 تاليس اليس  . –د 

 لد اللواام المالية الملارخة .
  التاليس الراىي لللواام المالية . –ز 

 مافرا  ميول المست مري  )خرسية( . –أ 
 مافرا  تدفلا  الأموال . –ب 
 مافرا  هي س السوق . –ج 

 
 : كيفية التنسيق بين التحليل الفني والتحليل الأساسي خامساً 
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فدان ليدا  طدرق    تلا الرروق التي ترصس بي  الماللي  الرييدي  والأىاىديي  ،علل الر م م      
تم دديهم مدد  العمددس مددع بعضددهم الددإع  لتاليددق فاادددة متإادلددة ، حيددم مدد  المم دد  الاقتددراب مدد  
تاليس السوق مد  كدلا الاتجدالي  )ىدواء الريدي أو الأىاىدي (. وعلدل الدر م مد  أن العوامدس الرييدة 

أ  حركدة لامدة فدي السدوق تادون خاتجدة عد  عوامدس أىاىدية  تلا أن  ىاىدية ،لي قااد العوامس الأ
. وبالتدددالي ، علدددل الماللدددي  الرييدددي  أن ي دددون لدددديهم بعددد  الادددكر مددد  الأوضدددا  الأىاىدددية فدددي 
السددوق . ولتاليددق ذلددا ، يم دد  للمالددس الريددي  الاىددترهاو مدد  المالددس الأىاىددي عدد  مددا ىددياد  

  السدعر . وبالإضدافة تلدل ذلدا ، يم د  اىدتةداو رد فعدس السدوق م  الياحية الأىاىدية والتدي تادر 
 . 1تجاا الأ إار الأىاىية كمافر فيي ممتاز

و وم  خاحية أ ر  ، يم   للمالدس الأىاىدي اىدتةداو عوامدس التاليدس الريدي للتيكدد مد  تالليد  ، أ
 ، خي للسدددعرحيددم يم يددد  اىددتةداو الرىدددم البيددا ،مدددا لامددا قدددد ياددد   كإخددكار تاددكير  مددد  أن فدديا  

وذلدددا لان حركدددة السدددعر علدددل الرىدددم البيددداخي قدددد تعطدددل المالدددس الأىاىدددي تفدددارة تاكيريدددة ، وقدددد 
 تساعدا علل مرا إة الوضع الأىاىي بصورة اقرب .
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 الماليالمبحث الثاني: التحليل 
 

 

  الجها  التي تستةدو التاليس المالي

  اللواام المالية اللازمة لتاليس المالي الأىاىي 

  الميزاخية  -1      

  قاامة الد س  -2      

  اامة الأربا  الماتجزة ق -3      

 اامة التدفلا  اليلدية ق -4      
  

  أدوا  تاليس اللواام المالية  

  ي  التاليس الأفل -1      

  التاليس الرأىي -2     

  تاليس اليس  - 3       
 

  لمالي الأىاىيابرز اليس  التي يعتمد عليها المالس ا

  (:Liquidity Ratiosخس  السيولة ) -1       

  Debt Rationس  الرفع المالي أو خس  المديوخية خ - 2      

  Activity Ratiosس  اليااط أو معدلا  الدوران خ  - 3      

  Profitability Ratiosخس  الرباية  - 4      

   Market Ratiosخس  السوق  -5      
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 التحليل المالي  لمبحث الثاني:ا

يعتبر التاليس المالي مد  ألدم الوىدااس التدي يدتم بمو بهدا عدر  ختداام الأعمدال علدل الإدارة       
يعتمدددد علدددل  و لدددو أداة للتةطددديط السدددليم ، ، فدددي أداء وظيرتهدددا كراءتهددداتذ يبدددي  مدددد   ، المادددرفة

مدا يعتبدر أداة لاادا مدواط  الضدعا فدي ك تاليس اللواام المالية بإظهدار أىدإاب اليجدا  و الرادس،
كمدا يم دد  مد  رىددم  ، المركدز المددالي للماىسدا  و فددي السياىدا  المةتلرددة التدي تددا ر علدل الددرب 

 . 1 طة عمس واقعية للمستلبس ويساعد الإدارة علل تلييم الأداء
   الماليتستخدم التحليل  التيالجهات أولا : 

وفلا  لهاية كس ميها وختيجة للمجالا  الواىعة  المالي لتاليسل  تةتلا الجها  المستةدمة    
  : ألدافهم وميهم ا تلافالا يري  ر م  التماو فإخ  أصإ  ماس الماليللتاليس 

 : ن و المست مر   -1

 اتةاذعملية  فيتريدلم  تيعلل الاصول علل مجموعة م  المعلوما  ال التمامهمييص       
ا  ي  الطويس واللصير ومعلوميأداء الاركة علل المدي وميها معلوما  ع  ىت مار  الااللرار 

 . الرترة السابلة و يرلا فيوىياىا  توزيعها ودراىة أداء الاركة والإدارة  ع  الأربا 

  : المالاون أو المسالمون   -2
ويتاملدددون المةدداطرة اليهاايدددة للادددركة  ولددم مجموعدددة الأفددراد الدددكي  يمتلاددون رأىدددمال الادددركة    

ة ألميدة كبددر  باليسددإ المدداليالادركة، وياتددس التاليدس  تاللهددا التديل الأربدا  الدوريددة وياصدلون علدد
الرقابدة علدل أعمدال الادركة ولاد  تتوقدا  فديتسداعدلم  التدي للمسالمي  حيم أخ  م  ألم الأدوا 

 . علدددددددددددل  لافتددددددددددد  الماليدددددددددددة المددددددددددداليالتاليدددددددددددس  فهدددددددددددم مافدددددددددددرا  فددددددددددديقددددددددددددرة المالدددددددددددا 

 : الداايون  -3
ها  م  التاليدس المدالي فدي معرفدة الوضدع الااتمداخي للماىسدة و هي دس تمويلهدا تستريد لكا الج   

و در ددة ربايددة  و الدر دة السدديولة لددديها ومددد  قدددرتها علددل السددداد فددي المددد  الطويددس و اللصددير،
 . 2الماىسة

 : تدارة الاركة -4
يهددا مدد  الا ددم تم  التدديالاصددول علددل المعلومددا   فددي المدداليالاددركة التاليددس  تسددتةدو تدارة     

 ربايدة فديتدارة أعمدال الادركة  دلال فتدرة معييدة وتتم دس لدكا المعلومدا   فديكراءتهدا  علدل مدد 

ل خرد  المجدا فديتعمدس  التدي الأ ر  وملارخة أداء الاركة بيداء الاركا   الاىت مارالاركة وعوااد 
 . وتار خر  ال روف

                                                
 .93, ص 2001شريفات. خلدون إبراهيم , إدارة و تحليل مالي , دار وائل للنشر,  1
 . 94ص  رجع ذاته ,الم 2
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 : وىطاء الأوراق المالية -5
التوصددس تلددل معرفددة التهيددرا  الماتملددة علددل  المدداليبالتاليددس  مدداوالالت يهدددف الوىددطاء مدد     

 . 1 الجيدة الاىت ماريةختيجة للتهيرا  المالية وأيضا  التعرف علل الررص  أىعار الأىهم
 : الجها  الا ومية بع  -6

رقابيدددة  أىدددإابتلدددل  المددداليلجهدددا  أو المصدددال  الا وميدددة بالتاليدددس ا  بعددد  التمددداويعدددود     
 . وضريبية

 : الماللون الماليون المةتصون  -7

اء وتلوو ب  تما بمإادرة ميها أو بي الماليالتاليس  فيالماىسا  المتةصصة  ليا  بع      
باين فركة ما وذلا ملابس أتعاب ماددة تاصس عليها  المهتمةتحد  الماىسا   علل تاليف

 .الماىسا  لكا
 ي الأساسي لتحليل الماللثانيا : القوائم المالية اللازمة 

ومدد   تعددد اللددواام الماليددة بهددر  تلددديم المعلومددا  الماليددة اللازمددة  لمسددتةدمي تلددا اللددواام ،     
 بييهدددددا تدارة الادددددركة ، والمسدددددالمي  وحملدددددة السددددديدا  و الماللدددددي  المددددداليي  ، والمدددددوردي  والبيدددددو 

 والهيئا  الرقابية ، فضلا ع  المست مري  المرتلبي  . 
لدددواام الماليدددة بدددا تلاف احتيا دددا  مسدددتةدمي تلدددا اللدددواام ، فمددد لا يسدددتةدمها ويةتلدددا اىدددتةداو ال

بييمددا  ،باليسدإة لاىدت مار معدي   والمتوقعدةالمسدت مري  المرتلبدون لتقديم المةداطر والعواادد المرتإطددة 
 تستةدو البيو  اللواام المالية لتقيم الجدارة الااتماخية عيد دراىة قرارا  الااتمان . 

اام الماليددددة عددددادة مدددد  الميزاخيددددة ، قاامددددة الددددد س ، قاامددددة الأربددددا  الماتجددددزة ، قاامددددة وتتاددددون اللددددو 
 .  2التدفلا  اليلدية ، الإيضاحا  المتممة لللواام المالية

 الميزانية : -1
عإارة ملة  المركدز المدالي والوضدع الاقتصداد  للادركة فدي لا دة معييدة قدد  والميزاخية لي     

. وتعددرف قاامددة المركددز المددالي أيضددا أخهددا صددورة فوتو راييددة  3 واحدددة تاددون اقددس مدد  ىددية أو ىددية
أفضددس طريلددة لدراىدة الميزاخيددة لددي ملارختهدا بميزاخيددا  الاددركا   . 4لا يدة للوضددع المددالي للادركة

فدددي خرددد  المجدددال ، وبالإضدددافة تلدددل ذلدددا يجددد  أن تي دددر تلدددل الميزاخيدددة لأعدددواو ىدددابلة    الأ دددر 
 ددلال معرفددة مددا كاخددر عليدد  الاددركة فددي الماضددي ، والددل أيدد  للاصددول علددل فاددرة أفضددس ، مدد  

 .   5في المستلبس تتج 

                                                
 . 94ص  , مرجع سابق إدارة و تحليل مالي ,  ,خلدون إبراهيم  . شريفات 1
 . 203 – 202, مرجع سابق , ص  دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربية. قاسم .منى ,  2
 .54ستثمار في البورصة , مرجع سابق ص لطفي . أمين السيد احمد, التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الا 3
حنان . رضوان حلوة , النموذج المحاسبي المعاصر من المبادئ إلى المعاير : دراسة معمقة في النظرية المحاسبية , عمان , دار وائل  4

 .   2003للنشر , 
 . 203ق , ص , مرجع ساب دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربية. قاسم  .منى ,  5
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 قائمة الدخل : -2
تعطددل قاامددة الددد س صددورة أك ددر حيويددة عدد  الاددركة حيددم تقددي  أداء الاددركة ،  ددلال الرتددرة     

 المااىبية الميتهية ، وتبي  ما أذا كاخر ختيجة لكا الأداء رباا أو  سارة . 
 لأرباح المحتجزة : قائمة ا -3

مددا توضد  لددكا اللاامددة توزيعدا  الأربددا  الملترحددة للمسدالمي  ، ومجلدد  الإدارة والعدداملي  ، ك     
 دو توزيعهددا لإعددادة اىددت مارلا فدديالأربددا  التددي تلددرر الاددركة احتجازلددا و عدد توضدد  اللاامددة أيضددا  

 .   الاركة خااط 
تادددر مسدددمل ص قاامدددة توزيدددع الأربدددا  ص ولدددو  تجددددر الإفدددارة تلدددل أن لدددكا اللاامدددة قدددد يدددتم عرضدددها

 المسمل الوارد في اللاااة التيريكية للاخون ىوق المال . 
 قدية : قائمة التدفقات الن -4

تمييددز تعددر  لددكا اللاامددة بيددان التدددفلا  اليلديددة بالاددركة  ددلال الرتددرة المااىددبية الميتهيددة ، مددع ال
 والتمويلية للاركة . ىت ماريةالابي  التدفلا  المرتإطة بالأخاطة التاهيلية و 

  الماليةالقوائم أدوات تحليل ثالثا : 

لدكا الأدوا  ييمدا  ليا  أدوا  عديدة تستةدو عادة في مجدال تاليدس اللدواام الماليدة. وترداو       
فددي مجددالا  اىددتةداو ختدداام  بييهددا تخمددا يع دد  تراوتددا  فددي در ددة التاليددس المطلوبددة وكددكلا تراوتددا  

تاديدد أىدالي  التاليدس الماليدة. ويم د   لإضدافة تلدل ترداو  احتيا دا  مسدتةدمي اللدواامالتاليدس با
 . 1المالي كما يلي

 

  تاليس اليس  المالية – 3       الراىي التاليس - 2التاليس الأفلي    – 1

 

 Horizontal Analysis  التحليل الأفقي 1- 

تادد  لعياصدر اللدواام الماليدة مد  فتدرة ماليدة تلدل التهيدرا  التدي  يهتم التاليس الأفلدي بدراىدة      
بمعيدل أخد  يهدتم بدراىدة مإدالة وخسد  التهيدرا ، ولدكا بطبيعدة الادال يتطلد  تدوفر  فتدرة ماليدة أ در  

 حتدل يم د   يداس مإدالة وخسد  التهيدرا   دم Comparative م  اللدواام الماليدة الملارخدة مجموعة

فهدددم  م دد  ليددا اللدددول أن التاليددس الأفلددي يسدداعد فدديالتوصددس تلددل ختيجددة مدد  تاليددس التهيددرا . وي
 .2بددددددددددددددددددددي  الرتددددددددددددددددددددرا  الماليددددددددددددددددددددة لعياصددددددددددددددددددددر اللددددددددددددددددددددواام الماليددددددددددددددددددددة تجالددددددددددددددددددددا الاوترسددددددددددددددددددددير 
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  Vertical Analysis التحليل الرأسي 2- 
 

اللاامة المالية تلل  يمة أىاىية  يهتم التاليس الرأىي بقياس خسإة كس عيصر م  عياصر      
لعياصر اللاامة المالية. وعلل ىبيس الم ال  كيىاس لقياس التوزيع اليسبي في تلا اللاامة تستةدو

. 1الأصول  م المةزون السلعي تلل لإ مالي الأصول يم    ياس خسإة اليلدية تلل ت مالي
الميزاخية تلل ت مالي الميزاخية. ويم   بطبيعة الاال  ول كا تتم خسإة كس عيصر م  عياصر

اليسبي ولو خسإة كس عيصر م  عياصر الميزاخية تلل ت مالي  يعالقياو بيو  ن ر م  التوز 
العيصر م س خسإة اليلدية تلل ت مالي الأصول المتداولة، والمةزون  المجموعة التي ييتمي تليها

المتداولة. في حي  يتم خسإة العدد وا لا  تلل ت مالي الأصول ال ابتة  تلل ت مالي الأصول
ليس الرأىي يهتم بقياس اليس  المئوية لتوزيع عياصر اللواام م  لكا أن التا يرهم… ول كا
أن  ولا فا أن لكا يساعد الإدارة في فهم م وخا  اللواام المالية بطريلة أك ر ىهولة حيم المالية

 . ماتو  تلا اللواام الاعتماد علل القيم اليلدية المطللة بتلا اللواام قد لا يساعد علل فهم مهز  
 

 Ratio Analysisب المالية تحليل النس 3 -
المالية وم   يعتبر م  ألم وىااس وأدوا  التاليس لللواام التاليس باىتةداو اليس  المالية تن      

التاليس المالي لللواام المالية و  أك رلا فيوعا  لدر ة أن الهالبية تةلط بي  التاليس باليس  المالية
 . لماليةا الك  لو أعم وأفمس م  مجرد تاليس اللواام

لقيم العلاقا  بي  بع  ا ومهما ي   م  أمر فإن التاليس باىتةداو اليس  المالية يهتم بقياس
ة م  أو  يم ماتل - لا  الميزاخية م -المالية في اللواام المالية ىواء كاخر تلا القيم في خر  اللاامة

 .الد س م لا   ة وقاامةالميزاخي -أك ر م  قاامة مالية
 لنسب التي يعتمد عليها المحلل المالي الأساسيابرز ا رابعا :

 :Liquidity Ratiosخس  السيولة   - 1 

 :Debt Rationخس  الرفع المالي أو خس  المديوخية   - 2

 :Activity Ratiosخس  اليااط أو معدلا  الدوران   - 3

 :Profitability Ratiosخس  الرباية   - 4
 . Market Ratios خس  السوق   - 5
 
 : (Liquidity Ratios)نسب السيولة   -1

                                                
 . 329حمد , التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصة ,مرجع سابق  , ص  لطفي .أمين السيد ا .  1
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خس  السيولة لي اليس  التي تقي  العياصر الساالة والعياصر الأقرب تلل السيولة م        
 س معرفة أن المارو  لا يعاخي م  عسر مالي في مجال ىداد التزامات  والم لكا اليس  لي أ

 : 1ا تي
 :Current Ratio خسإة التداول  1- 1

ويستراد ميها في معرفة مد  قدرة المارو  علل  ، تسمل أيضا بيسإة السيولة العادية ولكا اليسإة
 .2الإيراء أو ىداد التزامات 

 الةصوو المتداولة ( = مرة ÷خسإة التداول = )الأصول المتداولة 
ألس الةبرة  يعطون  يمة معيارية لهكا اليسإة وييإهي أن لا تهإط ع  لكا القيمة، حيم أن      

. لا  لكا 3أ  أن الأصول المتداولة تاون ضعا المطلوبا  المتداولة (1:2)يسإة الملبولة لي ال
اليسإة أو لكا اليو  م  خس  السيولة يتعر  تلل اختلادا   ميها أن خسإة التداول لا تعط خسإة 

ددة السيولة الصاياة باعتإار أن المو ودا  المتداولة ) ولي بسط اليسإة( تتاون م  فلرا  متع
ميها ما لو قري  م  السيولة اليلدية وميها ما لو بعيد ع  السيولة، بس يصع  أحياخا تاويل  
تلل ىيولة في فترة قصيرة م  الزم  كالمةزون السلعي، لكا اقتضر الضرورة تلل اىتةداو خس  

 . م س لكا الرلرا  الإعيدة ع  السيولة دأ ر  م  السيولة والتي تستإع
 : Quick Ratio4 السريعة  خسإة السيولة 1-2

 ة= مر [الةصوو المتداولة ÷المةزون السلعي(  –)الأصول المتداولة ]السيولة السريعة =      
 :cash  liquity خسإة السيولة اليلدية  3- 1

وتتم س تلا اليسإة في اليلدية بالصيدوق والبيو  والاىت مارا  قصيرة الأ س ميسوبة تلل 
تبر تلا اليسإة تذن مافر للسيولة لا يي ك في الاسإان كس م  حسابا  الةصوو المتداولة ، وتع

العملاء وأوراق القإ  والمةزون ،أ  أن تلا اليسإة تتميز بيخها لا تتعر  لأ  تهير ، وم   م 
 . 5تعتبر تلا اليسإة أك ر تاددا م  كس م  خسإة التداول وخسإة السيولة

وو الةص÷ دوق والبيو  +الاىت مارا  قصيرة الأ س( خسإة السيولة اليلدية = )اليلدية بالصي 
 المتداولة

 
 
 :Debt Ration سب الرفع المالي أو نسب المديونية  ن  - 2

                                                
 . 312, ص2006, 1. عقل, مفلح محمد . مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي, مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع, ط 1
 .103, ص 2007,  1عمان, دار المسيرة, ط وآخرين , الإدارة المالية,. ألنعيمي, عدنان تايه والساقي, سعدون مهدي 2

3 . Frank J. Fabozzi & Pamela P. Peterson . Financial management & analysis, John Wiley & Sons, Inc, 

Second Edition, 2003, p 749. 
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 . 341لطفي . أمين السيد احمد, التحليل المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصة ,مرجع سابق ص  5



 
83 

ولكا اليس  م  اليس  المهمة باليسإة للملرضي  والمست مري  بالإضافة طإعا للإدارة، حيم أن 
ما  اللصيرة الأ س أو الطويلة ىواء مم لة في الالتزا –لكا اليس  ت  هر مد  مسالمة الديون 

في تمويس أصول الميااة ملارخة بمسالمة الملا  ، فع  طريق خس  الرفع المالي  –الأ س 
خستطيع معرفة خسإة حلوق المسالمي  وككلا خسإة اللرو  أو الديون الةار ية . وم  لكا 

 : 1اليس  ا تي
 : ( وخية أو الاقترا معدل خسإة المدي ون تلل ت مالي الأصول )خسإة الدي 1- 2

ة، يتقي  لكا اليسإة خسإة الديون التي ىالم فيها الهير باليسإة تلل ت مالي أصول الميا     
علل أن الميااة تعتمد في تمويس أصولها علل الإم اخيا   ر لكا اليسإة كلما دل  طإعا كلما تدخ  

ة ىتتامس فوااد يأن الميا تن كبر لكا اليسإة  ير مر وب باعتإار . 2الكاتية والع   صاي 
وأقساط كبيرة علل اللرو  التي حصلر عليها، بالإضافة تلل أن كبر خسإة الديون ىتاد  تلل 

. لا  ليا  اىت ياءا  ، فم  لكا الاىت ياءا  لي عيدما  ارتهان قرار الإدارة للجها  الملرضة
  أن ي ون التمويس م  ي ون ليا  تضةم يي ابك أن ي ون التمويس ع  طريق الاقترا  بدلا م

الأىهم، والسب  في ذلا يعود تلل أن الضريإة التي ىت دفع ىتاون اقس وذلا لان فوااد اللرو  
ىت لتطع م  الضريإة، ككلا فان الأموال التي ىت لتر  ىتاون  يمتها أعلل في بداية الاقترا  

تلل لكا الجاخ  وييإهي أن وىتاون اقس  يمتها عيد التسديد، لكا فعلل المالس المالي أن ييتإ  
ياس  لكا الأمور ولس أن الإدارة أ ك  لكا المسالة بي ر الاعتإار أو لا، لكا فعلل المالس أن 

ة م  ا س أن ي ون تاليل  د يلا، وبالتالي ىي ون ييعرف ال روف العامة التي تعمس فيها الميا
وا  الرقابة علل الأداء والتي لا تاليل  أيضا ذو  يمة م  الياحية الريية. ولكا الأدوا  م  أد

 . تستطيع الأخوا  الأ ر  م  الرقابة كارها
خسإة الديون تلل ت مالي الأصول =  ] ) المطلوبا  المتداولة + المطلوبا  طويلة الأ س( 

   ت مالي الأصول[ = % 100*
 ستلبس.ر قدرة الميااة علل الاقترا  الةار ي بالمخ  كلما زاد  اليسإة كلما قل  أكر يك
 : 3خسإة اللرو  تلل حلوق الملاية 2- 2

م   ة علل التمويسيتقي  لكا اليسإة خسإة اللرو  تلل حلوق الملا  ودر ة اعتماد الميا      
مصادرلا الكاتية. تااول ك ير م  الاركا  ضإط لكا اليسإة حتل تتم   م  التا م بالدي  

 الةار ي.

                                                
 . 332. عقل . محمد مفلح , مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي, مرجع سابق , ص 1
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القيمة ÷ لي اللرو  ) قصيرة وطويلة الأ س ( خسإة اللرو  تلل حلوق الملاية =  ت ما
 . 1الدفترية لالوق الملاية

 : معدل تهطية الروااد 2-3

ن ما كالكا المعدل يوض  مد  قدرة الميااة علل  دمة ديوخها وتامس أعإاء الراادة، وكل     
د علي  ياك لمعدلعلل أن الميااة قادرة علل الإيراء بالتزاماتها ولكا ا لكا المعدل كبيرا كلما دل  
 .  س الاطمئيان قبس تعطاء أ  قر أالملرضون والداايون م  

 معدل تهطية الروااد =  صافي الرب  قبس الروااد والضريإة   الروااد المدفوعة =  مرة
 : خسإة التهطية الااملة 4- 2

( م  قساطااد وألكا اليسإة الهاية ميها لمعرفة مد  قدرة المارو  علل الإيراء بمديوخيتها )فو     
ة د  يمالرب  التاهيلي، ولكا اليسإة تاإ  اليسإة السابلة تلا أخها تاتس  بالإضافة تلل الرواا

 . أقساط الديون 
 ة +الروااد المدفوع{    100 ×خسإة التهطية الااملة =  صافي الرب  قبس الروااد والضراا  

 =  %  }أقساط اللرو  المدفوعة
 : Activity Ratiosراي ت الدو نسب النشاط أو معدلا  - 3

ة في تدارة أصولها يخستريد م  لكا اليس  والمعدلا  في معرفة مد  كراءة الميا      
لتي اواىتهلالها لهكا الأصول في توليد المبيعا . تعتبر معدلا  الدوران م  المافرا  المهمة 

ا  التاهيس، حيم أخيا يتم ع  طريلها معرفة كراءة اىتةداو أصول المارو  في توليد تيراد
 خستطيع الا م علل تدارة مارو  معي  م  حيم مد  كراءة تلا الإدارة في تاهيس الأموال في

م  الأخاطة المةتلرة أو معرفة مد  كراءة الإدارة في تاويس عياصر المو ودا   تلل مبيعا  و 
ا في ة والمةاطرة ولك م تلل ىيولة حيم أن م  مهاو الإدارة لو الموازخة بي  السيولة والرباي

ود ، لكا في ا ل  الأحيان ت يس  الرباية تلل  ه الاقيلة معادلة صعإة م  الياحية الواقعية
  الإدارة ختيجة ما تتامل  م  مساولية في اتةاذ اللرارا  ىيما اللرارا  المصيرية كلرارا

 :  الاىت مار علل ىبيس  الم ال لا الاصر وم  معدلا  الدوران ا تي
 : 2معدل دوران رأس المال العامس 1- 3

ليا  خوعان م  رأس المال لما ت مالي رأس المال والك  لو ملدار المو ودا  المتداولة      
واليو  ال اخي لو صافي رأس المال والك  لو الررق بي  المو ودا  المتداولة والمطلوبا  

عدد مرا  دوراخ  أ  المرا  التي  . ولمعرفة مد  كراءة رأس المال العامس يتم تاديد المتداولة
يدورلا  لال السية المالية وكلما دار رأس المال العامس أك ر كلما زاد لامش الرب  حيم أن 

                                                
 . 211, مرجع سابق , ص  دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربية. قاسم  .منى ,  1
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الدورة المالية تعيي تاول اليلد تلل ىلعة ع  طريق الاراء وم   م تإا  السلعة ويستلم  يمتها 
لل خلد تم س الدورة المالية ولافا أن ل اليلد تلل ىلعة والسلعة تعملية تاو  فعلل ف س خلد، 

الميااة تاتر  وتبيع م  ا س تاليق الرب ، فان الميااة تاتر  ب م  وتبيع بيعلل م   م  
الاراء في ا ل  الأحيان ، ولكا الررق بي  ىعر الاراء وىعر البيع لو ت مالي الرب  بصورة 

لما زاد  عملية الدوران زاد  مإسطة وكس لكا يعيي أن عملية الدوران تالق أرباحا، لكا ك
 الأربا  لهكا خقي  معدل الدوران م  ا س معرفة مد  رباية المارو .

ارة وبطبيعة الاال يم   اىتةداو معدلا  الدوران كيحد أىالي  وطرق الرقابة التي تساعد الإد
 في الااا ع  مد  حركة وخااط كس قسم أو كس تدارة فرعية م  تدارا  المارو ، وبالتالي

قساو خستطيع تاديد أ  الررو  أو الأقساو كان  يدا أو لا، فإذا ما كان ليا  تلاا في احد الأ
 . يم   دراىة الأىإاب وم   م معالجة لكا التلاا أو الاخاراف

 متوىط رأس المال العامس( = مرة ÷معدل دوران رأس المال العامس = )صافي المبيعا  
 : حيم أن

)الأصول المتداولة في أول المدة + الأصول المتداولة في ن ر  متوىط رأس المال العامس =
 2 ÷المدة( 

 معدل دوران رأس المال العامس( = يوو ÷ 360ويم   احتساب معدل الدوران باليوو = )  
 : معدل دوران المدييي  2- 3

يااة مع ولكا المعدل يقي  دوران المدييي  وعادة ما تياي الكمم المديية ختيجة تعامس الم      
فروط    المياما تضع لكا  الهير أ  عيدما تبيع ميتجاتها تلل الزباا  علل الاساب و الإا  

لتسديد الديون التي بكمة الزباا  لكلا ييإهي تن تاون  ليا  تدارة مالية وتمويس كفء في تدارة 
لديوخهم  لكا العيصر المهم م  عياصر المو ودا  المتداولة باعتإار أن عدو تسديد المدييي 

ىياد  تلل تامس الميااة كلرة بال ة لعدو التسديد أو تي ر التسديد أو عدو التسديد خهاايا لان 
ن  ياس معدل دوران المدييي  ىيبرز دور تدارة ي. لكا ف 1ذلا ىيضع الميااة في عسر مالي

ون التمويس وىدارة المبيعا  في مد  خجاحها في وضع الاروط الجيدة في عدو ازدياد الدي
 . المعدومة أو تي ر التسديد ع  طريق دراىة وضع المدييي  قبس تعطااهم بضاعة علل الاساب

 متوىط رصيد المدييي ( = مرة ÷معدل دوران المدييي  = )صافي المبيعا  ا  لة 
 :  حيم أن

 2 ÷متوىط رصيد المدييي  = ) المدييي  أول المدة + المدييي  ن ر المدة( 
 : 2لتي تستةدو لأ را  تلييم خوعية ديون المارو  ليوليا  خسإة أ ر  وا

                                                
  .105ألنعيمي , عدنان تايه والساقي , سعدون مهدي وآخرين , الإدارة المالية , مرجع سابق ذكره , ص.  1

2 .Frank J. Fabozzi & Pamela P. Peterson . Financial management & analysis , Cit.O. p 730. 
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 معدل دوران المدييي ( = مرة ÷ 360متوىط فترة التاصيس = )
 
1معدل دوران المةزون السلعي 3- 3

 : 
 ا  فيولكا المافر م  المافرا  المهمة والتي يم   م   لالها معرفة كراءة تدارة المبيع      

كبر وم   م ىيالق أزون أك ر كلما حلق المارو  مبيعا  تسويق ميتجاتها فالما دار المة
 . كبرألامش رب  

 متوىط رصيد المةزون( = مرة ÷معدل دوران المةزون = )تالرة المبيعا  
 2 ÷حيم أن : متوىط رصيد المةزون = ) رصيد أول مدة + رصيد ن ر مدة( 

 ومعدل دوران المةزون( = يو  ÷ 360معدل دوران المةزون باليوو = )
2معدل دوران الداايي  )الكمم الدااية( 4- 3

  : 
كان  ولكا المافر يستراد مي  لبيان مد  كراءة الميااة في تسديد التزاماتها. حيم كلما      

ليها عة لالتزاماتها أفضس، ولكا م  المافرا  التي ياكد يكلما كان أداء الميا المعدل مرترعا  
 . الداايون والملرضون 

 مرة =( أوراق دفع )الداايي  +  ÷الماتريا  الصايية ]داايي  )الكمم الدااية( = معدل دوران ال
 معدل دوران الكمم الدااية( = يوو ÷ 360معدل دوران الكمم الدااية باليوو = )

 : 3معدل دوران الأصول 5- 3
 الأصول المتداولة( = مرة ÷معدل دوران الأصول المتداولة = )صافي المبيعا    

 الأصول ال ابتة( = مرة ÷ان الأصول ال ابتة = )صافي المبيعا  معدل دور 
 ت مالي الأصول( = مرة ÷معدل دوران مجمو  الأصول = )صافي المبيعا  

ما ، التمويس في الاىتةدا رخستريد م  لكا المافرا  في معرفة كراءة الإدارة في اىت مار مصاد
 معدل دوران الأصول المتداولة وال ابتةوكما لو واض  م  المعدلا  أعلاا خستطيع اىتةراج 

 خستطيع تاةي  يوى مالي الأصول م  ا س تاديد الدوران لاس فلرة م  فلرا  الأصول وبالتال
م  أ  فلرة ي ون دوراخها اقس وأ  فلرة لي أفضس م  ا س تاديد الةلس تذا ما كان ليا   لس و 

 .   م تصاي  لكا الةلس
 
 
 : Profitability Ratiosنسب الربحية    - 4

                                                
1 Frank J. Fabozzi & Pamela P. Peterson . Financial management & analysis , Cit.O.p740 . 

 . 161الحيالي, وليد والبطمة , محمد عثمان , التحليل المالي, مرجع سابق , ص 2
  .106. ألنعيمي, عدنان تايه والساقي, سعدون مهدي وآخرين . الإدارة المالية, مرجع سابق , ص 3
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تتياول لكا اليس  رباية الميااة ولكا اليس  يستةدمها المست مرون ىواء الااليون أو       
ويتم ملارخة عياصر الد س باليسإة للمبيعا  كيسإة  مالمتوقعون م  ا س تاديد مسار اىت ماراته

التاليس لأك ر م   مئوية ويسمل لكا الأىلوب بالتاليس الراىي وىذا ما اىتةدمر لكا الطريلة في
ىية ي ون أك ر فاادة باعتإار أن ذلا ىوف يادد اتجالا  لوامش الرب  وخس  المصروفا  
ولكا ياد  تلل معرفة أداء المارو  وربايت  ولس يسير صعودا، أ  لس أن المارو  يطور م  

1أداءا أو لا. وم  لكا اليس  ا تي
 : 

 : العااد علل المبيعا  1 – 4 

 . قي  مد  الرباية التي تاللر علل مبيعا  الميااةلكا اليسإة ت
 (   صافي المبيعا  = %100×العااد علل المبيعا  = )صافي الرب  بعد الضريإة 

حيم كلما كاخر لكا اليسإة مرترعة باليسإة لمتوىط الصياعة أو ع  السيوا  السابلة لير  
ع   ر اليسإة ميةرضة فان ذلا يعبرع  أداء  يد للميااة، و تذا كاخ الميااة كلما كان معبرا  

ر أىعا و ود تااليف زاادة ىواء الإدارية أو تااليف البيع والتوزيع أو التااليف العرضية أو أن
 ىإابالبيع كاخر  ير مرترعة باليسإة تلل تااليرها وم   م ييإهي دراىة أو ت راء تاليس ع  الأ

 . الاامية وراء ذلا
2لالعااد علل ت مالي الأصو  2- 4

 : 

 ا كانيقي  لكا المعدل أو اليسإة مد  رباية الأصول أو الإختا ية اليهااية للأصول وكلم      
كلما  ، ةيالمياىواء باليسإة تلل متوىط الصياعة أو تلل ىيوا  ىابلة لير   لكا المعدل مرترعا  

  يدة. ة أفضس وأخها تالق أرباحا  يكان أداء الميا
   متوىط ت مالي الأصول =  % 100×رب  بعد الضريإة العااد علل الأصول = صافي ال

 : يةالعااد علل حلوق الملا  3- 4

دية العا خستريد م  لكا اليسإة لقياس العااد المتالق علل أموال الملا  المست مرة في الأىهم    
ق بالميااة وىذا ما كاخر ليا  أىهم ممتازة فإخها تطر ، حيم أن لكا اليسإة تاتس  فلط حلو 

ليسإة الكا  لملاية والمتم س برأس مال الأىهم العادية والاحتياطيا  والأربا  المإلاة، وكلما كاخرا
ة ذلا علل حال ة، دل  يمرترعة ملارخة باليسإة لمتوىط الصياعة أو لسيوا  ىابلة لير  الميا

ا ىاتهة ىيا، وبالتالي علل تدارة الميااة مرا عيجابية و يدة لأداء الاركة والع   صاي  أيضا  ت
 . و ططها في لكا الجاخ  وم   م تصاياها

  100× ( توزيعا  الأىهم الممتازة –صافي الرب  بعد الضريإة  )العااد علل حلوق الملاية  = 
 متوىط حلوق الملاية للأىهم العادية = %

                                                
 .106ة , مرجع سابق , صألنعيمي, عدنان تايه والساقي, سعدون مهدي وآخرين , الإدارة المالي 1
 .106المرجع ذاته , ص 2
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ة دمتوىط حلوق الملاية = )حلوق الملاية م  رأس مال أىهم عادية واحتياطيا  وأربا  أول الم
 2+ حلوق الملاية م  رأس مال أىهم عادية واحتياطيا  وأربا  مإلاة ن ر المدة(   

 : خسإة مجمس رب  العمليا  4- 4 
ولكا اليسإة تستةدو لمعرفة كراءة الإدارة في مجال تعاملها مع عياصر تالرة المبيعا        

 : 1يسإة بالا س التاليومد  قدرتها علل التا م والسيطرة علل لكا التااليف وتاون لكا ال
 100 × [صافي المبيعا  ÷ الرة المبيعا (ت -)صافي المبيعا ]خسإة مجمس رب  العمليا  = 

2قبس الروااد والضراا ( لامش رب  التاهيس)
 : 

 100×صافي المبيعا (  ÷لامش رب  التاهيس = )صافي رب  العمليا  قبس الروااد والضراا  
و أوااد ن الإدارة لا تستطيع السيطرة علل الرلاراءة التاهيس لأ وتستةدو لكا اليسإة كمقياس عاو

المصروفا  الأ ر ، وبالتالي ييإهي ت راء عملية فا  لجميع  وأالضريإة أو الإيرادا  
 س معرفة اتجالا  المصروفا  وم   م تاديد الةلس ومعالجت  ويعد أعياصر المصروفا  م  

 ة وتلويم الأداء. لكا الإ راء ضرور  كيحد ا راء  الرقاب
 : 3لامش الرب  قبس وبعد الضراا 

 واحد م  المبيعا  الصايية.  يي ولكا اليسإة تااا ملدار الأربا  م  كس 
 100 ×صافي المبيعا (  ÷لامش الرب  قبس الضراا  = )الأربا  قبس الضراا  
 100 ×صافي المبيعا (  ÷لامش الرب  بعد الضراا  = )الأربا  بعد الضراا  

 . Market  Ratios نسب السوق  -5
 Earning per shareرباية السهم  -1

عادة ىية مالية  –ملدار الأربا  التي ياللها  لال فترة زميية معيية  تقي  خسإة رباية السهم ،
 : 4وتلاس رباية السهم بالمعادلة التالية –

 عدد السهم المصدرة ÷ صافي الرب  بعد الضريإة رباية السهم العاد  =

م وتعتبر خسإة رباية السهم مافر لمد  قدرة الاركة علل  لق الإيرادا  والأربا  وم     
ية مافرا للدرة الاركة علل توزيع عااد أىهمها ، وان كاخر توزيعا  للأىهم تا مها في اليها

 . قرارا  مجل  تدارة الاركة
 E Ratio Pمضاعا الرباية  -2

السهم تلل ربايت  ، وتعتبر خسإة مضاعا الرباية  خسإة مضاعا الرباية لي خسإة ىعر     
مافرا لرترة اىترداد  يمة السهم وبمعيل ن ر عدد ىيوا  اللازمة لاىترداد  يمة السهم م  

                                                
 . 214, مرجع سابق , ص  دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربية. قاسم. منى,  1
 . 78. الحيالي,  وليد . الاتجاهات المعاصرة في التحليل المالي مرجع سابق , ص 2
  .102رين . الإدارة المالية, مرجع سابق , ص. ألنعيمي, عدنان تايه والساقي, سعدون مهدي وآخ 3
 . 216, مرجع سابق , ص  دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربية. قاسم .منى ,  4
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للمبلة الك  يج  اىت مارا في ىهم فركة  مافرا   الأربا  السيوية التي ياللها ، كما أخها تعد  
 لاركة . يي  م  أربا  لكا ا (1)معيية للاصول علل

 : 1ويتم حساب خسإة مضاعا الرباية بالمعادلة التالية
 رباية السهم العاد  ÷ السعر السوقي للسهم العاد  = مضاعا الرباية

تلل فراء ىهم فركة ما ،  ير أن لكا اليسإة لي   ون تع   لكا اليسإة مد  تام  المست مر 
 ر  .لها معيل مادد ، تلا عيد ملارختها بير  اليسإة لاركا  أ 

 dividend yieldالعااد الجار   -3

 ذات  يلصد بالعااد الجار  ملدار الرب  الموز  للسهم الواحد ، ولكا الرقم لا يعطي في حد    
علي   يطلق ولو خسإة العااد الجار  ، ولو ما والأمر الأك ر ألمية للمست مر ، معلوما  كايية ،

   بالمعادلة ا تية : الجار  دعااد التوزيعا  حيم يلاس العاا أيضا  
 القيمة السو ية للسهم العاد ÷  توزيعا  السهم العاد  عااد التوزيعا  = 

اد خ  يي ر تلل العايالسهم ف رأن حامس السهم لا يتوقع زيادة رأىمالية في ىع ياوىذا افترض
لسيو  ااد % بييما العا5الجار  لسهم الاركة ، فم لا تذا كاخر خسإة العااد الجار  لسهم الاركة 

تلل  % ، فم  المتوقع أن يلوو المست مر بالتةلي ع  الأىهم وتاويس أموال 7علل الودااع لأ س 
  لة .نحساب بياي في وديعة 

 .القيمة الدفترية للسهم  لالقيمة السو ية عل – 4
تع   لكا اليسإة كراءة الاركة المصدرة للسهم بو   عاو ، وقدرتها علل  لق طل  علل     

ة لسو ياها ، وم   م ارترا  القيمة السو ية لتلا الأىهم ، والع   ككلا تعتبر خسإة القيمة أىهم
رترا  ر، واللأربا  أو الةساار الرأىمالية التي يجييها المست م تلل القيمة الدفترية للسهم مافرا  

   واحداليسإة السابلة ع   واحد تاير تلل تاليق المست مر لأربا  رأىمالية ، واخةراضها ع
 ياير تلل تاليق  ساار رأىمالية .

 همترية للسالقيمة الدف ÷ القيمة السو ية للسهمخسإة القيمة السو ية تلل القيمة الدفترية للسهم = 
ويوض  لكا المافر العلاقة اللاامة بي  رباية  :  خسإة الرب  الموز  تلل عااد السهممافر  - 5

كلا م  الرب   الموز  وما بي  ت مالي عااد السهم فاملا   الموزعة متم لة في  يمة الاوبون  السهم
الموز  ، و الرب  الماتجز ، و العااد الك  تم اىت مارا في الاحتياطيا  ، و يتم اىتةراج لكا 

 :  2المافر كما يلي
 X 100 ] صافي الأربا ÷ ت مالي التوزيعا    [خسإة التوزيعا  للأىهم العادية والممتازة =

                                                
 . 217, مرجع سابق , ص  دليل الاستثمار في البورصة المصرية والبورصات العربية. قاسم . منى,  1
 . 388المالي لأغراض تقييم و مراجعة الأداء و الاستثمار في البورصة , مرجع سابق , ص  لطفي . أمين السيد احمد, التحليل  2
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 .لمالية التوىع و الامتداد و تلوية مراكزلا ا تللاليسإة علل معرفة اتجالا  الاركة وتساعد لكا 
 ة :ـلاصـالخ

تن الا ير م  الماللي  الأىاىيي  يا اون في فعالية التاليس الريي و ألميت  في بياء 
ليس اأخصار الت الاىت مار وفي اتةاذا كيىاس للرارا  البيع والاراء ، في حي  ير    اىتراتيجيا
 العر  والطل أىعار الأىهم تستجي  للمعلوما  الجديدة التي تاد  تهييرا  في قو   الريي بين

ل  لا ولايهم يلولون بين لكا التهيير في العلاقة بي  العر  والطل  يم   الوقوف علي  م  ،
 الك  ، أ  م   لال حركة الأىعار يي  دون الاا ة تلل المجهود يجر  في السوق خرس ما 

 ىي(التاليس الأىا)  م  بياخا  ومعلوما  الاقتصاد والصياعة والاركةيبكل في تاليس كم لااس 
.  

أن  اللدرار الاىدت مار  الملاادم. فلدو وكما يبدو فإن التاليس علدل لدكا اليادو يسدهم فدي توقيدر اتةداذ
ديددة، حييئدك معلومدا     ديدد أقدس مدع بدايدة ورود طريل  للتاول تلل ىعر تدوازن ىعر التوازن في 

 مدا يعطددي ي  بييمددا التاليدس الأىاىدي خددادرا  البيددع والع د  صدا قدرارا ي دون التوقيدر ملااددم لاتةداذ 
  .قرار الاراء قرارا  قاطعا باين توقير

ين التاليدس الريدي يعترفدون بد ، فيخصار لا يةلو م  العيوب الرييالتاليس  نإفوعلل الر م م  ذلا 
  تلدل ختداام أفضدس مدالتاليليدة يم د  أن يصدس    المعلوما  واللددرةالمالس الأىاىي الك  تتوافر ل

ا المالدس الأىاىدي يتيإدي بالأحددا  المسدتلبلية ويةدرج ميهد المالدس الريدي. ولعدس ألدم أىدإاب ذلدا أن
أمددا المالددس الريدي فددإن عليدد  أن ييت در حتددل تلددع الأحدددا   المياىدد . بداللرار المياىدد  فددي الوقدر

 . حركة الأىعار  م يتةك اللرار في وير  بعيي  التاول
تن الا دتلاف بدي  التاليلددي   عدس دورلمددا متاداملا  فدي صدديع اللدرار الاىددت مار  ، حيدم أن عمليددة 

 مرحلتي  : التاليس ، التوقير . تللصيع اللرار تيلسم 
في المراحس المتلدمة مد  عمليدة صديع اللدرار ، حيدم مد   لالد   الأىاىيويتم تطبيق التاليس     

قدر مهدم فدي تاديدد و ، في حي  للتاليس الريدي دور  بيىهمهاتم ا تيار الاركة التي يتم الاىت مار ي
  الد ول أو الةروج م  الاركة . 
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 دراسة عملية على سوق مصر المالي  الفصل الثالث :

 
 وصف العينة  الأول : المبحث

 خطاق مجتمع الدراىة ووصا عييتها .

 البياخا  . الأىالي  المستةدمة في  مع

 ا تإار صدق أداة الدراىة و إاتها ومو وقيتها .

 
 تحليل نتائج الاستبياي  المبحث الثاني :

 الأىالي  الإحصااية المتإعة في تاليس البياخا  .

 الدراىة الديمو رايية .

 تاليس ختاام الاىتبيان .

 النتائج والتوصيات .

 . قائمة المراجع

 . الملاحق
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 وصف العينة :المبحث الأول 
 أولا : نطاق مجتمع الدراسة ووصف عينتها .

مجتمدددع الدراىدددة : وفلدددا لطبيعدددة ماددد لة الدراىدددة  وألددددافها وفرضدددياتها ، تدددم تاديدددد مجتمدددع   -أ  
  1710000   مسدت مر ميلسددمي  حسد  طبيعدتهم تلددل   1740000الدراىدة والدك  بلددة عدددلم   

وحسدد   يسدياتهم تلددل  2009وذلددا  دلال عداو ،  1مسددت مر ماىسداتي  30000مسدت مر فدرد  و  
 .ومصريي  وأ اخ    عرب و ليجيي

الإادددم فلدددد تدددم الاىدددتعاخة  مجتمدددعخ دددرا  لعددددو و دددود تطدددار فعلدددي لمردددردا  وصدددا العييدددة :  –ب 
بالجدددداول الإحصدددااية التدددي يعتمدددد عليهدددا عيدددد تاديدددد حجدددم العييدددة، وتدددم  تاديدددد حجدددم العييدددة وفدددق 

 : 2المعادلة ا تية
S%=  z×l 
         n 

%( 5±: الةطددددي المعيددددار  لليسدددإة المئويددددة ويم دددد  تاديددددا مدددد  باددددو  ىدددابلة ولددددي ليددددا)sحيدددم 
 .عليها%( م  مساحة الميايل الطبيعي التي يعتمد 95( لأن )1.96علل)

z:   ( وتهطددي 50وتسدداو  ) الإاددمخسددإة عدددد المرددردا  التددي تتددوافر فيهددا الةصدداا  موضددو%
 . يةأكبر حجم مم   م  العي

L( 1): تساو-z. N: .حجم العيية 
 وبتطبيق المعادلة السابلة ي ون حجم العيية كما يلي:

 

(0.05/1.96) =   (0.5 × 0.5 / N)                                                                                                      

 . ةمررد 384بالتالي ي ون حجم العيية = 
مسددت مر مدد  المسددت مري  فددي ىددوق مصددر  384وبيدداء علددل مددا ىددبق تددم ا تيددار حجددم العييددة      

المدددالي وتدددم اىدددتةداو أىدددلوب العييدددة العادددوااية الطإقيدددة ، حيدددم تدددم تلسددديم مجتمدددع الدراىدددة حسددد  
 طبيعتهم تلل مست مري  أفراد  وماىسا  .

 2010 5 1مد  تداريا ق المالي المصدر  علل المست مري  في السو ( اىتإاخة 384تم  توزيع )     
وذلدددددا عددددد  طريدددددق فدددددركا  الوىددددداطة وعددددد  طريدددددق تسدددددليمهم مإافدددددرة تلدددددل . 2010 6 22تلدددددل 

 دلال أيداو الأىدبو    وقد حرص الإاحم  لال  مدع البياخدا  علدل توزيدع الاىدتبياخا المست مري  ،
وتدددم  الاصدددول  ,المةتلردددة و فدددي أمددداك  مةتلردددة وذلدددا مددد  أ دددس تةفدددي  تايدددز الوقدددر والم دددان 

 . % 80أ  بيسإة  صالاة للتاليس اىتإاخ  (304)علل
 

                                                
1 http://www.borsaegypt.com/showthread.php? t=349945 . 

 . 165, ص  1995, القاهرة ,  العربية النهضة دار , التسويق إدارةبازرعة . محمود  صادق ,  2
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  :حسب الجنس  توزيع المستثمرين  - 1
 حس  الجي  حيم تب  أن خسإة الككور في العيية توزيع المست مري    (1)يبي  الجدول رقم  

  وتم س المجتمع المدروس با س كبير .  ولي خسإة ملبولة  خسبيا   34%، وللإخا   % 66
 ( توز  المست مري  حس  الجي   1الجدول رقم )

 اليسإة العدد الجي 

 66% 200 ذكر 

 34% 104 أخ ل

 %100 304 المجمو 
 

 ثمرين حسب نوعهم :توزيع المست - 2
 83,2توزيددع المسددت مري  حسدد  خددوعهم حيددم تبددي  أن خسددإة الأفددراد   (2)يبددي  الجدددول رقددم        

 .  يدا   المجتمع الإحصااي تم يلا  % ولي تم س 16,8% والاركا  
% مدد  ت مددالي 63حيددم بلهددر خسددإة المسددت مري   مدد  عدددد الأفددراد الردداعلي  وفلددا لاجددم تددداولهم 

%  وفلدددا لعدددد المسددت مري  الدددكي  تعدداملوا فددي البورصدددة المصددرية  دددلال 98عدددد المسددت مري  ، و 
عهدا مد  صدياديق اىدت مارية ، في حي  تسيطر الاركا  المسدت مرة علدل ا دتلاف أخوا 1 2009عاو 

% مد  حيدم العددد 2% م  ت مالي  يمدة التدداول و 37وماىسا  ح ومية وفركا  أ ر  بيسإة 
 . 2باليسإة لإ مالي المتعاملي  في السوق المصر  

  ( توز  المست مري  حس  اليو 2الجدول رقم )
 ت مالي فركا  أفراد خو  المست مري 

 304 51 253 العدد
 %100 %16,8 %83,2 اليسإة

  
 مرين حسب العمر:توزيع المستث - 3

أن العييدة فدملر علدل فئدا   تدوز  المسدت مري  حسد  العمدر حيدم تبدي  (3)يبي  الجدول رقم      
ممددا يدددل علددل أن العييددة تم ددس المجتمددع المدددروس لاافددة الرئددا  ، عمريددة متيوعددة وبيسدد  متلاربددة 

 م  حيم الرئا  العمرية .    يدا   تم يلا  
  ( توز  المست مري  حس  العمر3لجدول رقم )ا

 المجمو   45اكبر  45و 30بي   30اقس م   العمر
 304 111 99 94 العدد

 100% 36,5% 32,6% 30.90% اليسإة 

                                                
1 b/t415.htmltrend.com/v-w.goldenhttp://ww 
2 http://www.borsaegypt.com 
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 وزيع المستثمرين حسب المستوى التعليمي : ت - 4

 يددة ومددا فددوق % مدد  حجددم العييددة ياملددون فددهادة  اخو  75أن  (4)خلاحددظ مدد  الجدددول رقددم        
مددد  حملدددة الادددهادة الجامعيدددة ،   %41مددد  حملدددة الادددهادة ال اخويدددة، % 22  (موزعدددة كالتدددالي

دراىددا  عليددا ( ممدددا يعطددي مافددرا للاطمئيدددان أن المجيبددي  كدداخوا قدددادري  علددل اىدددتيعاب  %14و
 أىئلة الاىتبيان والإ ابة عليها بطريلة فعالة .

 و  التعليمي( توز  المست مري  حس  المست4الجدول رقم )

 خو  المست مر
 المستو  التعليمي

 الإ مالي
 دراىا  عليا  امعي  اخو   يلرا وي ت 

 فرد
 253 18 114 57 64 العدد

  83% 7% 45% 23% 25% اليسإة

 ماىسة
 51 26 12 8 5 العدد

  17% 51% 24% 16% 10% اليسإة

 الإ مالي
 304 44 126 65 69 العدد

 100% 14% %41 22% 23% اليسإة

 
 وزيع المستثمرين حسب مدة الاستثمار :ت - 5

(  %42,4أن اليسددإة الأكبددر للمدددة مدد   مدد  تلددل عاددر ىددديوا  )  (5)خلاحددظ مدد  الجدددول     
لإ ابددة علدددل لرهددم أىددئلة الاىددتبيان وقدددادرة علددل اوذلددا يدددل علددل أن العييدددة تملددا الةبددرة الااييدددة 

 أىئلة الاىتبيان بدقة معلولة .
 ( توز  المست مري  حس  مدة الاىت مار5م )الجدول رق

 ىية م  اقس ىت مارالا مدة
 تلل ىية م 

 ىيوا   م 
 تلل  م  م 

 ىيوا  عار

 عار م  أك ر

 ىيوا 
 المجمو 

 304 72 129 66 37 العدد

 %100 %23,7 %42,4 %21,7 %12,2 اليسإة

 
 وزيع المستثمرين حسب حجم الاستثمار :  ت - 6

%(  ، وان 15,7لددي ) 100000خسددإة الرئددة اقددس مدد  أن ( أدخدداا 6رقددم )ول خلاحددظ مدد  الجددد    
%( ، وخسدإة 34,2%(  ، وخسدإة فئدة اقدس مد  مليدون لدي )19لدي )  500000خسإة فئة اقس م  

العييددة فددملر كافددة فددراا  المسددت مري  ممددا يددل علددل أن   ، %( 30,9فئدة أك ددر مدد  مليددون لددي )
 . مست مري  وكإار المست مري م  حيم حجم اىت ماراتهم م  صهار ال
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 ( توز  المست مري  حس  حجم الاىت مار6الجدول رقم )

 حجم الاىت مار
اقس م  
100000 

اقس 
500000 

 اقس م  مليون 
أك ر م  

 مليون 
 المجمو 

 304 94 104 58 48 العدد

 اليسإة
15,7% 19% 34,2% 30,9% 100% 

 
 : موزيع المستثمرين حسب نمط استثماراتهت - 7

كاخددر اليسددإة الأكبددر مدد  المسددت مري  مدد  فئددة قصددير الأ ددس حيددم  ( اخدد  7يبدي  الجدددول رقددم )    
 .  %36,5بلهر 

 التاليدس الأىاىدي والريديعلل اىتةدامهم لأىلوبي وىوف خر  تي ر اليمط الاىت مار  للمست مري  
 . في عملياتهم الاىت مارية

 
  مار( توز  المست مري  حس  خمط الاىت7الجدول رقم )

 الإ مالي طويس الأ س متوىط الأ س قصير الأ س مضارب الاىت مار أىلوب

 304 37 90 111 66 العدد

 %100 %12.2 %29.6 %36.5 %21.7 اليسإة

 
 ثانيا : الأساليب المستخدمة في جمع البيانات :

 الاستبياي : – 1
اعتمدددد الإاحدددم  ةا  اللازمدددبغيدددة تاليدددق ألدددداف الدراىدددة  وا تإدددار فرضدددياتها و مدددع البياخددد        

 اىتمارة الاىتبيان وأىلوب التاليس الإحصااي كديداتي  متاداملتي  حيدم صدممر اىدتمارة الاىدتبيان
لهكا الهر  وقدد تضدمير معلومدا  عامدة عد  المسدت مري  تتعلدق بطبيعدتهم  و يسديتهم والمسدتو  

 التعليمي ومدة الاىت مار وحجم الاىت مار وخمط الاىت مار .
 ر أىئلة الاىتبيان علل الا س التالي :وقد قسم

    
تتضدددم  مجموعددددة مدددد  الأىددددئلة الاةصددددية والهدددر  ميهددددا التعددددرف علددددل طبيعددددة  القســــم الأول :

 المست مر والمستو  العلمي وماللات  العلمية وحجم الاىت مار ومدة التداول وأىلوب الاىت مار
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 اىدتةداو المسدت مري  التاليدس الريدديالهددف مد  لدكا اللسدم لددو التعدرف علدل مدد  القسـم الثـاني : 
  والأىاىي في عملياتهم الاىت مارية تضافة تلل ا تإار العلاقة بي  التاليس الريي والأىاىي .

 
 القسم الثالث :

 ويتاون م   لا  مجموعا  :     
المجموعة الأولل : والهددف مد  لدكا المجموعدة لدو التعدرف علدل العوامدس التدي تادد مد  اىدتةداو 

 س الريي والأىاىي .التالي
المجموعدة ال اخيدة : والهددف مد  لدكا المجموعدة التعدرف علدل مصدادر المعلومدا  ودور الاددااعا  

 في عملية صيع اللرار الاىت مارية  .
 المجموعة ال ال ة : والهدف م  لكا المجموعة التعرف عس ألمية كدس عامدس مد  العوامدس ) الديييدة

 ية صيع  اللرار الاىت مار  .، السياىية ، الا تماعية ( في عمل
 

 . لسيوية واليارا  الدوريةالتلارير ا -2
 

 اختبار صدق أداة الدراسة وثباتها وموثوقيتها : : ثالثا
 
 :ا تإار صدق أداة الدراىة  – 1

للددد تددم عددر  الاىددتبيان علددل عدددد مدد  الما مددي  المةتصددي  فددي مجددال الأىددواق الماليددة        
صي  في مجال الإحصاء التطبيلي وذلا لعر  ا تإدار صددق الاىدتبيان وعدد م  الةبراء والمةت

ومدددد  تاقيلددد  لألدددداف الدراىدددة وفروضدددها ، وأبدددد  الما مدددي  بعددد  الملاح دددا  بالأىدددئلة وتدددم 
لدل ع، وذلدا بتطبيدق الاىدتبيان   pilot test، كمدا قداو الإاحدم بدإ راء ا تإدار تمهيدد   الأ دك بهدا

مسددت مري  مدد  المسددت مري  فددي السددوق المصددر  ، وذلددا للتيكددد  (10)عييددة اىددتطلاعية م وخددة مدد  
 الاىتبيان با ل  اليهااي . وم   م ت راج م  وضو  الأىئلة ،

وقدددد تدددم توزيدددع الاىدددتبيان علدددل عددددد مددد  المسدددت مري  فدددي ىدددوق مصدددر المدددالي وذلدددا عددد  طريدددق 
 فركا  الوىاطة المالية وع  طريق توزيعهم مإافرة تلل المست مري  .

 ار مو و ية أداة الدراىة و إاتها :ا تإ -2
حيم تاير در ة المو و ية تلل مد  الاتسداق الددا لي بدي  ت ابدا  العييدة لأىدئلة الاىدتبيان       

الدك  يقدي  ( Cronbach's Alpha) ، ويتم حساب در ة المو و ية باىدتةداو معامدس ألردا كروخإدا 
اط بدي  الإ ابدا  عاليدة كلمدا كدان معامدس تلردا خسإة تإاي  الإ ابدا  ، وعليد  فاخد  كلمدا در دة الارتإد
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  1% فدديك ر60الردا كروخإدا  لدي  لمعامدس والع د  صداي  ، وتعتبدر القيمدة الملبولدة تحصداايا   عاليدا  
. 
 وللددد تددم ا تإددار مو و يددة مرددردا  الاىددتبيان تحصدداايا باىددتةداو معامددس الرددا وأوضددار ختدداام لددكا  

 % (  لجميدع أىددئلة الاىدتبيان ولددي  يمدة مرترعددة79,6)  الا تإدار أن معامدس الرددا كروخإدا  قددد بلدة
ن الاتسداق الددا لي يعيدي أ%(  ممدا يددل علدل  إدا  الاىدتبيان و 60خسبيا وتجاوز  الاد الملبدول )

 عليها تم الدراىة المست مري   ير التيلو اخ  تم توزيع الاىتبيان علل عيية أ ر  م  
 خر  اليتاام التي تم الاصول عليها . % ( للاصول علل79,6فان ليا  احتمس وقدرا )

                                 
 
 
 
 

 : التحليل العاملي لعبارات المقياس
يسدتهدف ترسدير معداملا   تحصداايلدو أىدلوب  (Factor Analysis )التاليدس العداملي         
بدددي  مةتلددا المتهيدددرا  ، وبمعيددل ن دددر فدددإن  - تحصددداايةلهدددا دلالددة  التددي -طددا  المو إدددة الارتإا

 فدديالتاليددس العدداملي عمليددة رياضددية خسددتهدف تإسدديط الارتإاطددا  بددي  مةتلددا المتهيددرا  الدا لددة 
تصددا العلاقددة بددي  لددكا المتهيددرا  وترسدديرلا . ويعددد  التدديالتاليددس وصددولا تلددل العوامددس الماددتركة 

عدداملي ميهجددا تحصدداايا لتاليددس بياخددا  متعددددة ارتإطددر ييمددا بييهددا بدددر ا  مةتلرددة مدد  التاليددس ال
صدددورة تصدددييرا  مسدددتللة قاامدددة علدددل أىددد  خوعيدددة للتصدددييف ، ويتدددولل  فدددي يالتلةيصدددالارتإددداط 

 للإطددارالإاحددم فادد  لددكا الأىدد  التصددييفية واىتاددراف مددا بييهددا مدد   صدداا  ماددتركة وفلددا  
 . 2بدأ ب  ك الوالميطق العلمي  الي ر  

يهددددف التاليدددس العددداملي تلدددل أيجددداد مجموعدددة مددد  العوامدددس التدددي تادددون مسددداولة عددد  توليدددد        
( فددددددي مجموعددددددة م وخددددددة مدددددد  عدددددددد كبيددددددر مدددددد  متهيددددددرا  الاىددددددتجابة Variationsالا ددددددتلاف )

(Response Variables  حيدددم يم دد  التعبيدددر عدد  المتهيدددرا  الماددالدة كدالدددة فددي عددددد مددد )
رة، حيددم تاددون العلاقددة بددي  المتهيددرا  دا ددس العامددس الواحددد أقددو  مدد  العلاقددة مددع العوامددس المسددتت

 وفددددق ماددددا  يلرددددورد 0.35حيددددم كلمددددا كاخددددر القدددديم أكبددددر مدددد  المتهيددددرا  فددددي عوامددددس أ ددددر . 
(Gulford  )  (8)لاحدظ الجددول رقدم  كبيدرة خسدبيا العإدارا كاخر لكا العإارا  متاإعة وكاخر كس 

                                                
 . 312,ص ٢٠٠٢,  القاهرة الأولى , الطبعة الإحصائي , التحليل في الباحثين دليل , نخلة عايدة , الله رزق.  1

 .  17, ص 1991,.  العربيالعلوم السلوكية , القاهرة : دار الفكر  في العامليالتحليل   ,صفوت.  فرج 2

 

Reliability Statistics 

Cronbach's Alpha N of Items 

.796 31 
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 وبالتددالي يم دد  قبولهددا (0.848باليسددإة لللسددم ال دداخي مدد  المقيدداس كاخددر )، مدد لا العإددارة الأولددل 
 . وككلا بقية العإارا 

( Kaiser) كدددايزر وفددق ماددا الواحدددالجددكر الاددام  لعإددارا  المقيدداس لا تلددس عدد    دديم لاحددظ أن
لددو  (1.309بييمددا الددرقم ال دداخي ) ،( لددو الجددكر الاددام  لللسددم ال دداخي 1.026) الأولحيددم الددرقم 

( لدددو الجدددكر الادددام  1.641جدددكر الادددام  للمجموعدددة الأولدددل مددد  اللسدددم ال الدددم والدددرقم ال الدددم )ال
ة مد  ( لو الجكر الادام  للمجموعدة ال ال د2.012للمجموعة ال اخية م  اللسم ال الم والرقم الرابع )

 اللسم ال الم.
  Kaiser Criterionمحك كايزر : 

 فدددي ( Guttman،1954 وتمدددان ص )طبيعتددد  اقترحددد  ص  فددديمادددا كدددايزر مادددا رياضدددي  
يعبددر عيدد  العامددس ، فلاددي ي ددون  الددك فتددرة ىددابلة وميطلددق لددكا الماددا يعتمددد علددل حجددم التإدداي  

العامس بم ابة فئة تصييفية فلابد أن ي ون تإايي  أو  كرا الادام  أكبدر أو مسداو  علدل الأقدس لاجدم 
عامدددس  فدديةلاص كدددس تإدداي  المتهيددر للمتهيددر ، وبمددا أخيدددا لا خسددتطيع خ ريددا اىددت الأصددليالتإدداي  

واحد فإن حصوليا علل عامس  كرا الاام  لا يلس عد  واحدد صداي  لابدد أن ي دون مصددر تإاييد  
 .1 أك ر م  متهير وبالتالي ي ون عاملا معبرا ع  تإاي  ماتر  بي  متهيرا  متعددة

يسداو   التديالعوامدس  لدي لكا الطريلة فيأن العوامس الدالة   2( أحمد عبد الةالق) ويككر        
يسدددتوعإ  كدددس عامدددس ) مجمدددو   الدددك أن التإددداي   أ أو يزيدددد  دددكرلا الادددام  علدددل واحدددد صددداي  ، 

الةلايدددا اللطريددة واحدددد  فددي، بادددرط أن ي ددون قدددد وضددع 1.0مربعددا  التاددإعا  علدددل كددس عامددس( 
ة ، صدددداي  . أن لددددكا الطريلددددة تعطددددل ختدددداام متلاربددددة تمامددددا مددددع عدددددد العوامددددس المسددددتةر ة عدددداد

 بالإضافة تلل ىهولة حساب لكا المعيار ولو فااع الاىتةداو .
أن لددكا دليددس علدددل و  63يسدداو   % Cumulative)) كددكلا خجددد أن التإدداي  التجميعددي للعوامدددس

 صوصدا تذا  اولدو رقدم كبيدر  دد % م  الاالة المدروىة في الإادم63 ميع العإارا  تعبر ع  
 . % تاري 10كاخر خسإة 

 

 

 

 

 

 مصفوفة تشبعات العوامل من العبارات و التباين التجميعي و تباين العوامل ( 8الشكل ) 

                                                
 . 244مرجع سابق , صالعلوم السلوكية ,  في العامليلتحليل ا  ,صفوت.  فرج 1

 .114, ص 1994 , 6: دار المعرفة الجامعية , ط  الإسكندريةالأساسية للشخصية .  الأبعاد ,أحمد محمد . عبد الخالق 2
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أهمية العوامل عند 

 اتخاذ قرار الاستثمار

عوامل التحليل الفني  مصادر المعلومات

 والأساسي

مدى استخدام التحليل 

 الأساسي والفني

 العبارة

   0.848 1 

   0.974 2 

   0.963 3 

   0.951 4 

   0.943 5 

   0.872 6 

   0.858 7 

  0.743  1 

  0.653  2 

  0.581  3 

  0.763  4 

  0.958  5 

  0.708  6 

  0.846  7 

 0.961   1 

 0.862   2 

 0.872   3 

 0.874   4 

 0.629   5 

 0.854   6 

 0.840   7 

0.899    1 

0.812    2 

0.764    3 

0.876    4 

0.929    5 

0.870    6 

0.918    7 

 الجذر الكامن 1.026 1.309 1.641 2.012

 تباين العوامل % 27.714 15.506 11.208 8.534

 التباين التجميعي% 27.714 43.220 54.428 62.961
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 تحليل نتائج الاستبياي  المبحث الثاني :
 

 الأساليب الإحصائية المتبعة في تحليل البيانات : - أولاً 
ىددتةداو مجموعددة مدد  الأىددالي  الإحصددااية المياىددإة لتاليددس البياخددا  وا تإددار الررضدديا  للددد تددم ا

 التي تم  معها م  عيية الدراىة ولي كالتالي :
الوىط الاسابي : والك  مد   لالد  يدتم معرفدة القيمدة التدي تتركدز حولهدا ت ابدة كدس ىداال  -1

عدد  أىددئلة الاىددتبيان ، وقددد تددم اىددتةداو لددكا المقيدداس للاصددول علددل متوىددط الإ ابددا  
 ذا  التليدديم الةماىددي ، كمددا تددم اىددتةداو لددكا المافددر لترتيدد  البيددود الددواردة فددي اىددتمارة

الاىدددتبيان حسددد  ألميتهدددا أو در دددة الموافلدددة عليهدددا أو در دددة اىدددتةدمها مددد  و هدددة خ دددر 
 أفرادلا .

 
يددم أن الاخادراف المعيددار  : ويسددتةدو لددكا المقيدداس لقيداس در ددة التاددتر فددي البياخددا  ح -2

ارترددا   يمددة الاخاددراف المعيددار  تاددير تلددل و ددود ا ددتلاف أو تردداو  كبيددر بددي  و هددا  
 خ ر أفراد العيية .

 

الةطي المعيار  :ولدو عإدارة عد  الةطدي فدي الوىدط الاسدابي ولدو دلالدة علدل دقدة الوىدط  -3
 الاسابي لوىط المجتمع .

 

إدددداط بددددي  متهيددددري  أو معامددددس الارتإدددداط الةطددددي : ولددددو يسددددتةدو لمعرفددددة در ددددة قددددوة الارت -4
وكدددكلا لمعرفددددة مددددد  و دددود فددددروق  ولريددددة فدددي ترتيدددد  ألميددددة  مجموعدددة مدددد  البياخددددا  ،

 متهيري  أو مجموعتي  م  البياخا  .

 

تاليدددس التإددداي  المادددتر  للمتهيدددرا  المتعدددددة : ويسدددتةدو فدددي تاليدددس التإددداي  لتهيدددر ظدددالرة  -5
وقدد تدم اىدتةداو لدكا المقيداس  معيية وذلا بتاديد متهير تابع يرسر م  قبس متهير أ ر ،

 اىتةداو التاليس الريي . للهاية تي ير العوامس الديمو رايية عل

 

العييدة  : ويسدتةدو لا تإدار صداة فرضدية بدان T-TESTتاليس قدوة الا تإدار الإحصدااي  -6
 تيتمي تلل مجتمع ذ   يمة وىطية معروفة واخاراف معيار   ير معروف . 
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 افية :: الدراسة الديموغر  ثانياً 
را  تددم ت دددراء ا تإدددار تاليددس التإددداي  المادددتر  للمتهيددرا  المتعدددددة وذلدددا لدراىددة ا دددر المتهيددد      

 (ر مدددة التددداول ، حجددم الاىددت مار ، أىددلوب الاىددت ماالعمددر ، المسددتو  التعليمددي ،) الديمو راييددة 
عمليدددداتهم  علددددل مددددد  اىددددتةداو  المسددددت مري  الأفددددراد والماىسددددا  التاليددددس الأىاىددددي والريددددي فددددي

% وكاخددر اليتدداام علددل الادد س 5% ومسددتو  دلالددة 95، وذلددا عيددد مسددتو  معيويددة  الاىددت مارية
 التالي :

 سي:لأساامعنوية الفروق بالنسبة للعوامل الديموغرافية المؤثرة على مدى استخدام التحليل 
 

 بالنسبة لعمر المستثمر: - 1
علدددل اىدددتةداو التاليدددس  العمدددرمدددد  تدددي ير  (9)توضددد  البياخدددا  المو دددودة فدددي الجددددول رقدددم        

،  للعمر علدل مدد  اىدتةداو المسدت مري  للتاليدس الأىاىدي لا يو د تي ير الأىاىي ، وقد تبي  اخ 
 % .5ولي اكبر م   0,908لان  يمة المعيوية تساو   وذلا

( تي ير العمر علل اىتةداو التاليس الأىاىي  9الجدول رقم )  
ANOVA 

أو كل أدوات أو معايير التحليل المالي الأساسي هل تستخدم احد  

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups .224 2 .112 .097 .908 

Within Groups 348.184 301 1.157   

Total 348.408 303    

 
 بالنسبة للمستوى التعليمي: - 2

 التعليمدي علدل اىدتةداو المسدتو  مد  تدي ير  (10)توض  البياخا  المو ودة في الجدول رقم       
يو دددد تدددي ير للمسدددتو  التعليمدددي علدددل مدددد  اىدددتةداو التاليدددس التاليدددس الأىاىدددي ، وقدددد تبدددي  اخددد  

 % .5ولي أقس م   0.000الأىاىي  لأن  يمة المعيوية 
( تي ير المستو  التعليمي علل اىتةداو التاليس الأىاىي  10الجدول رقم )  

ANOVA 

تخدم احد أو كل أدوات أو معايير التحليل المالي الأساسيهل تس  

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 110.304 3 36.768 46.326 .000 

Within Groups 238.104 300 .794   

Total 348.408 303    
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ئددددا  التعليميددددة المسددددبإة خجددددد أن الرحيددددم   Bonferroniا تإددددار   (11)يددددب  الجدددددول رقددددم       
%، 5ولددي أقددس مدد   0.000للرددروق لددي بددي  )يلددرأ وي تدد  و  ددامعي( حيددم تبلددة  يمددة المعيويددة 

س ولدي أقد 0.00ككلا ليالا فروق بي  )يلرأ وي تد  و الدراىدا  العليدا لأن  يمدة المعيويدة تسداو  
 0.000تسددداو   %، (، كدددكلا ليالدددا فدددروق بدددي  )الجدددامعي والدراىدددا  العليدددا لأن المعيويدددة5مددد  

 %( ولكا دليس علل أن فئة الجدامعي والدراىدا  العليدا لدي أك در اىدتةداما للتاليدس5ولي أقس م  
 الأىاىي م  باقي الرئا  .

 
( فئا  المستو  العلمي المسبإة للرروق 11الجدول رقم )  

 هل تستخدم احد أو كل أدوات أو معايير التحليل المالي الأساسي

Bonferroni 

(I) وىالمست  

 التعليمي

(J) المستوى 

 التعليمي

Mean 

Difference 

(I-J) 

Std. 

Error 
Sig. 

95% Confidence 

Interval 

Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

dimensi

on2  

 يقرا ويكتب
dimensi on3  

 -2314.- -1.0493- 700. 15399. -64036.- ثانوي

 -2240.- -9327.- 000. 13342. *-57833.- جامعي

راسات علياد  -2.00329-* .17187 .000 -2.4598- -1.5468- 

 ثانوي
dimensi on3  

 1.0493 2314. 700. 15399. 64036. يقرا ويكتب

 4234. -2993.- 1.00 13605. 06203. جامعي

 -9010.- -1.8248- 670. 17392. -1.36294- دراسات عليا

 جامعي
dimension3  

 9327. 2240. 000. 13342. *57833. يقرا ويكتب

 2993. -4234.- 1.00 13605. -06203.- ثانوي

 -1.0106- -1.8393- 000. 15600. *-1.42496- دراسات عليا

 دراسات عليا
dimension3  

 2.4598 1.5468 000. 17187. *2.00329 يقرا ويكتب

 1.8248 9010. 670. 17392. 1.36294 ثانوي

 1.8393 1.0106 000. 15600. *1.42496 جامعي

*. The mean difference is significant at the 0.05 level. 

 
 بالنسبة لمدة التداول: - 3

تددي ير مدددة التددداول علددل اىددتةداو التاليددس الأىاىددي حيددم تبددي  اخدد    (12)يددب  الجدددول رقددم       
 تاليددس الأىاىددي علددل قددرارا علددل مددد  اىددتةداو المسددت مري  لليو ددد تددي ير باليسددإة لمدددة التددداول 

 . %5أقس م   ولي 0,00حيم  يمة المعيوية
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 10أن الرئدددا  المسدددبإة للردددروق لدددم المسدددت مري  أقدددس مددد   Bonferroniيبدددي  ا تإدددار كمدددا       
ىدديوا  والمسددت مري  مدد   10ىدديوا  و كددكلا بددي  أك ددر مدد   10ىدديوا  و المسددت مري  أك ددر مدد  

 10أك دددر مددد   الدددك  مددددة تدددداولهم بإة للردددروق لدددي المسدددت مرىددديوا  والرئدددة المسددد 10 مددد  تلدددل 
  ، ولدكا دليدس علدل أن للةبدرة اليدس الأىاىدي أك در مد  بداقي الرئداىيوا  حيم لم يسدتةدمون الت

 دور كبير في اىتةداو التاليس الأىاىي .

 
ي .( تأثير مدة التداول على استخدام التحليل الأساس 12الجدول رقم )  

 

 بالنسبة لحجم الاستثمار: - 4
 لاىت مار علدل اىدتةداو التاليدس الأىاىدي حيدم تبدي  اخد تي ير حجم ا (13)يب  الجدول رقم       

 0,00المعيويددة  مسددتو  حيددم  يمددة  يو ددد أ ددر لاجددم الاىددت مار علددل اىددتةداو التاليددس الأىاىددي
 . 0.05ولي اقس م  

الاىددت مار اقددس مدد   حجددمأن الرئددة المسددبإة للرددروق لددي بددي   Bonferroniيبددي  ا تإددار كمددا      
وأك ددر مدد  مليددون والرددرق لصددال   500000وكددكلا بددي  اقددس مدد  و أك ددر مدد  مليددون  100000

 حيدم تسدتةدو لددكا الرئدة التاليدس الأىاىدي أك در مدد أك ددر مد  مليدون  مالتدي حجدم اىدت ماراته الرئدة
، ولكا دليس علل أن كإار المست مري  يسدتةدمون التاليدس الأىاىدي أك در مد  صدهار  باقي الرئا 

 المست مري  م  حيم حجم الاىت مار .
 

( تي ير حجم الاىت مار علل اىتةداو التاليس الأىاىي 13الجدول رقم )   
ANOVA 

 هل تستخدم احد أو كل أدوات أو معايير التحليل المالي الأساسي

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 137.715 3 45.905 65.363 .000 

Within Groups 210.693 300 .702   

Total 348.408 303    

                                                
   ( لم يتم إدراج جدولBonferroni الفئات المسببة للفروق وذلك من اجل تقليص حجم القسم العملي )  . 

ANOVA 

احد أو كل أدوات أو معايير التحليل المالي الأساسيهل تستخدم   

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 126.695 3 42.232 57.144 .000 

Within Groups 221.713 300 .739   

Total 348.408 303    
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 بالنسبة لأسلوب الاستثمار - 5

ممدا يددل  0,05ولدي اقدس مد   0,00أن  يمدة مسدتو  المعيويدة  (14)دول رقم خلاحظ في الج     
 .  يو د تي ير لأىلوب الاىت مار علل التاليس الأىاىيعلل اخ  
و متوىدددط  لمضدددارباالرئدددا  المسدددبإة للردددروق لدددي بدددي   Bonferroni يبدددي  ا تإددداركمدددا          

حيدم  متوىط الأ س ، وبي  قصير الأ دس وطويدس الأ دس ولصدال  طويدس الأ دس  الأ س ولصال  
قصدددير  و المضددارب باىدددتةداو التاليددس الأىاىددي أك ددر مدد  وطويددس الأ ددس متوىددط الأ ددسير دد  
 .الأ س 

( تي ير أىلوب الاىت مار علل اىتةداو التاليس الأىاىي 14الجدول رقم )  

ANOVA 

تستخدم احد أو كل أدوات أو معايير التحليل المالي الأساسيهل   

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 24.456 3 8.152 7.549 .000 

Within Groups 323.952 300 1.080   

Total 348.408 303    

 
 :لفنياستخدام التحليل معنوية الفروق بالنسبة للعوامل الديموغرافية المؤثرة على مدى ا

 بالنسبة لعمر المستثمر: - 1
لا يوجدد تدي ير عمدر المسدت مر علدل اىدتةداو التاليدس الريدي ، وقدد تبدي  اخد   (15)يب  الجدول رقم 

وهدي  0,254قيمدة المعنويدة تسداوي  لانعلى استخدام المستثمرين للتحليل الأساسي   للعمرتأثير 

 % . 5اكبر من 
 

  الرييعلل اىتةداو التاليس  عمر المست مر ير ( تي51الجدول رقم )

ANOVA 

 هل تستخدم احد أو كل أدوات  ومؤشرات التحليل الفني

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 3.410 2 1.705 1.377 .254 

Within Groups 372.788 301 1.238   

Total 376.197 303    
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 وى التعليم:بالنسبة لمست - 2
   تدي ير المسدتو  التعليمددي علدل اىددتةداو التاليدس الريدي حيددم تبدي  اخدد (16)يدب  الجددول رقددم       

ولددي  0,01مسددتو  المعيويددة   يمددةلان  يو ددد تددي ير لمسددتو  التعلدديم علددل اىددتةداو التاليددس الريددي
 . 0,05اقس م  

وكددكلا يلدددرا وي تدد  مدددع  جدددامعيالأن الردددروق بددي  يلدددرا وي تدد  مددع  Bonferroniيبددي  ا تإددار    
لتاليدس الدراىا  العليا والرئة المسبإة للرروق لي الدراىا  العليا حيدم تر د  لدكا الرئدة اىدتةداو ا

 . الريي أك ر م  باقي الرئا 
 

  الرييعلل اىتةداو التاليس المستو  التعليمي ( تي ير 61الجدول رقم )

ANOVA 

لتحليل الفنيهل تستخدم احد أو كل أدوات  ومؤشرات ا  

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 101.191 3 33.730 36.796 .010 

Within Groups 275.007 300 .917   

Total 376.197 303    

 

 بالنسبة لمدة التداول: - 3
 دد يو تبدي  اخد   حيدم الريديتي ير مدة التداول علدل اىدتةداو التاليدس   (17)يبي  الجدول رقم       
لمددددة التدددداول علدددل مدددد  اىدددتةداو المسدددت مري  للتاليدددس الريدددي وذلدددا لان مسدددتو  المعيويدددة  تدددي ير

 . 0,05ولي اقس م   0,00
 ىدية تلدل  مد أن الرئا  المسبإة للرروق لم المست مري  أقس مد   Bonferroniيبي  ا تإار كما 

 10بإة للرددروق لدي المسدت مر أك در مدد  والرئدة المسد.  ىديوا  10ىديوا  و المسدت مري  أك در مدد  
 . أك ر م  باقي الرئا  رييىيوا  حيم لم يستةدمون التاليس ال

  الرييعلل اىتةداو التاليس مدة التداول ( تي ير 71الجدول رقم )

ANOVA 

 هل تستخدم احد أو كل أدوات  ومؤشرات التحليل الفني

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 211.899 3 70.633 128.972 .000 

Within Groups 164.299 300 .548   

Total 376.197 303    
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 بالنسبة لحجم الاستثمار: - 4
التاليددس الريددي وقددد تبددي  اخدد   اىددتةداوتددي ير حجددم الاىددت مار علددل  (18)يوضدد  الجدددول رقددم      

ولددي  0,02ريددي لان  يمدة مسددتو  المعيويدة لاجددم الاىدت مار علددل اىدتةداو التاليدس ال يو دد تدي ير
 . 0,05اقس م  

وأك ددر  100000مدد   اقددسأن الرددروق بددي  حجددم الاىددت مار  Bonferroniيبددي  ا تإددار كمددا      
ولصددال  أك ددر مدد  مليددون ولددكا يدددل علددل اخدد  وأك ددر مدد  مليددون   500000مدد  مليددون واقددس مدد  

 . ن التاليس الريي أك ر م  باقي الرئا يستةدو المست مر ذو حجم الاىت مارا  أك ر م  مليو 
 الرييعلل اىتةداو التاليس حجم الاىت مار ( تي ير 18الجدول رقم )

ANOVA 

 هل تستخدم احد أو كل أدوات  ومؤشرات التحليل الفني

 Sum of Squares df Mean Square F Sig 

Between Groups 192.414 3 64.138 104.69 .02 

Within Groups 183.783 300 .613   

Total 376.197 303    

 

 بالنسبة لأسلوب الاستثمار: - 5
 تدي ير أىدلوب الاىدت مار علدل اىدتةداو التاليدس الريدي وقدد تبدي  اخد  (19)يوضد  الجددول رقدم      

 0,00لأىدددلوب الاىدددت مار علدددل اىدددتةداو التاليدددس الريدددي لان  يمدددة مسدددتو  المعيويدددة  يو دددد تدددي ير
 . 0,05ولي اقس م  

الأ دددس ولصدددال   طويدددسأن الردددروق كاخدددر بدددي  المضدددارب و  Bonferroniيبدددي  ا تإدددار كمدددا      
 المضداربحيدم يسدتةدو ، وبي  قصير الأ س ومتوىط الأ س ولصال  قصير الأ س ،  المضارب

 فئتي متوىط وطويس الأ س .التاليس الريي أك ر م  وقصير الأ س 
 الرييعلل اىتةداو التاليس أىلوب الاىت مار ( تي ير 19الجدول رقم )

ANOVA 

 هل تستخدم احد أو كل أدوات  ومؤشرات التحليل الفني

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 129.370 3 43.123 52.413 .000 

Within Groups 246.828 300 .823   

Total 376.197 303    
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ولددكا يعيددي أن  0,05 لأىددلوب الاىددت مار اقددس مدد  معيويددةالأن  يمددة مسددتو  خسددتيتم ممددا ىددبق    
الريددددي و  للتاليددددستددددي ير للعمددددر علددددل مددددد  اىددددتةداو المسددددت مري   % يو ددددد95عيددددد مسددددتو   لددددة 

 الأىاىي .
 

المسددتو  التعليمددي ، مدددة التددداول ،  يمددة مسددتو  الدلالددة لاددس مدد  خلاحددظ ممددا ىددبق : أن        
( %95)ولددكا يعيدددي أن عيددد مسددتو   لدددة  (0,05اقددس مدد  ) حجددم الاىددت مار ، أىددلوب الاىدددت مار

ىدلوب ، أ الاىدت ماريو د تي ير لاس م  العوامس التالية ) المستو  التعليمي ، مدة التدداول ، حجدم 
 الاىت مار( علل مد  اىتةداو التاليس الأىاىي والريي في عملية صيع  قرار الاىت مار  .

 
 : تحليل نتائج الاستبياي : ثالثاً 

تةداذ اعدددا مد  الأىدئلة المو هدة للمسدت مري  لمعرفدة  كيفيدة ا اللسدم لدك للسم ال اخي  : وقد تيداولا
قدددددراراتهم الاىدددددت مارية ، وييمدددددا تذا كاخدددددر بالاعتمددددداد علدددددل الأىددددد  العلميدددددة الصددددداياة والمتم لدددددة 

 سدتو  مبالتاليلي  الأىاىي والريي أو بالاعتماد علدل أىدالي  أ در  ، وبالإضدافة تلدل ذلدا معرفدة 
ومدددد  اىدددتةدامهما المو دددودة لدددد  المسدددت مري  بمعددداير وأدوا  التاليدددس الريدددي والأىاىدددي  المعرفددة

بدي  و وييما تذا كان ليا  علاقة بي  اىدتةداو التاليدس الريدي والأىاىدي للتاليس الريي والأىاىي ، 
 ة .مستو  المعرفة بمعيرلا وأدواتها، وتياقش لكا المجموعة الررضيتي  الأولل وال اخي

غنـي عـن إي التحليل الفنـي والأساسـي متكـاملاي ا واي اسـتخدام احـدهما لا ي  الفرضية الأولى :
 استخدام الأخر  .

%  12,2% يسدددتةدمون التاليدددس الريدددي فلددددط  ، 13,2أن خسددددإة   (20)رقدددم خلاحدددظ مددد  الجددددول 
الريددددي  % يسددددتةدمون التاليددددس38,5يسددددتةدمون التاليددددس الأىاىددددي فلددددط ، بييمددددا اليسددددإة الأكبددددر 

% مد  المسدت مري  الدكي  يعتمددون علدل الأىدالي  العلميدة فدي 61أ  تا س خسإة والأىاىي معا ،
% 36،2خسدإة أن  اتةداذ قدراراتهم الاىدت مارية والمتم لدة بالتاليدس الأىاىدي والريدي . وخلاحدظ أيضدا  

 . م  مجمو  المست مري  لا يعتمدون علل التاليس الريي والأىاىي
 
 
 
 
 
 
 
 

 أ  تاليس  تعتمد أك ر في اتةاذ قراراتا الاىت ماريةوصا ( 20قم )الجدول ر 

تحليل  تعتمد أكثر في اتخاذ قراراتك الاستثمارية  أي   
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 Frequency Percent 
Valid 

Percent 

Cumulative 

Percent 

Valid 13.2 13.2 13.2 40 التحليل الفني 

 25.3 12.2 12.2 37 التحليل الأساسي

ي والأساسيالتحليل الفن  117 38.5 38.5 63.8 

 100.0 36.2 36.2 110 غير ذلك

Total 304 100 100  

 

المتوىددط الاسددابي الماسددوب لاددس ىدداال مدد  أىددئلة اللسددم ال دداخي وقددد تبددي   (21)يددب  الجدددول رقددم 
 م  الجدول ما يلي :

اقدس مد  ( ولدي 2,11 يمة المتوىط الاسابي لمسدتو  المعرفدة بديدوا  التاليدس الأىاىدي ) .1
ممدددا يددددل علدددل اخةردددا  خسدددإة المعرفدددة بددديدوا  ومعدددايير 2,5القيمدددة المرروضدددة والإالهدددة 

 التاليس الأىاىي . 

( ولدددي اقدددس مددد  2,01 يمدددة المتوىدددط الاسدددابي لمسدددتو  المعرفدددة بددديدوا  التاليدددس الريدددي ) .2
ممدددا يددددل علدددل اخةردددا  خسدددإة المعرفدددة بددديدوا  ومعدددايير  2,5القيمدددة المرروضدددة والإالهدددة 

 ليس الريي. التا

( ولددي اقددس مدد  القيمددة 2,07 يمددة المتوىددط الاسددابي لمددد  اىددتةداو التاليددس الأىاىددي  ) .3
ممددددا يدددددل علددددل اخةرددددا  خسددددإة اىددددتةداو المسددددت مري  للتاليددددس 2,5المرروضددددة والإالهددددة 

 الأىاىي في عملياتهم الاىت مارية .

مدددد  القيمددددة  ( ولددددي اقددددس2,13 يمدددة المتوىددددط الاسددددابي لمددددد  اىددددتةداو التاليدددس الريددددي ) .4
ممدا يددل علدل اخةردا  خسدإة اىدتةداو المسدت مري  للتاليدس الريدي  2,5المرروضة والإالهة 

 في عملياتهم الاىت مارية .

لهدا شركة نتائج تحليلها الأساسدي جيددة ولكدن تحلي  المتوىط الاسابي للكي  ياترون أىدهم .5

ممدا يددل علدل أن  2,5( و لو اقدس ب  يدر مد  القيمدة المرروضدة ولدي 1,87)  الفني سيئة
اللسددم الأكبددر مدد  المسددت مري  لا ياددترون أىددهم فددركة ا تلرددر ختدداام التاليددس الريددي عدد  

 التاليس الأىاىي .

ا جيدددة ولكددن تحليلهدد الفندديشددركة نتددائج تحليلهددا   المتوىددط الاسددابي للددكي  ياددترون أىددهم .6

يددل علدل ممدا  2,5( و لو اقس ب  يدر مد  القيمدة المرروضدة ولدي 1,86)  سيئة الأساسي
أن اللسدم الأكبدر مد  المسدت مري  لا يادترون أىدهم فدركة ا تلردر ختداام التاليدس الأىاىدي 

 ع  التاليس الريي .

 
( المتوسط لمفردات القسم الثاني 21الجدول رقم )  
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One-Sample Statistics 

 N Mean 
Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

أي تحليلللل  تعتملللد أكثلللر قلللي اتخلللاذ  راراتلللك 

 ستثماريةالا
304 2.97 1.006 .05772 

 06232. 1.086 2.11 304 هل تعرف أدوات ومعايير التحليل الأساسي

هللللل تسللللتخدم احللللد أو كللللل أدوات أو معللللايير 

 التحليل المالي الأساسي
304 2.07 1.072 .06150 

 05801. 1.011 2.01 304 هل تعرف أدوات ومعايير التحليل الفني

دوات  ومؤشلللرات هلللل تسلللتخدم احلللد أو كلللل أ

 التحليل الفني
304 2.13 1.114 .06391 

هللللل تشللللتري أسللللئم  شللللركة نتللللا   تحليلئللللا 

 الأساسي جيدة ولكن تحليلئا الفني
304 1.87 .64294 .03687 

هلل تشللتري أسللئم  شلركة نتللا   تحليلئللا الفنللي 

 جيدة ولكن تحليلئا الأساسي
304 1.86 .81690 .04685 

 
 لاما إي التحليــل الفنــي والأساســي متكــاملاي ا واي اســتخدام احــده  مناقشــة الفرضــية الأولــى :

 . يغني عن استخدام الأخر
 لا  ويعيي ذلا اخ  لا يم   أن ي دون احدد التاليلدي  الأىاىدي والريدي أك در ألميدة مد  الأ در أو بددي

  ابيعيددد اتةداذ قدرار الاىددت مار ، وان لدكا يرتدر  و ددود علاقدة تاامليدة مدد عيد  أو أك در اىدتةداما  
 التاليلي  ، و تعادل الألمية اليسبي لالالما . 

 ولكا ما ياكدا ختاام المجموعة الأولل م  الاىتبيان :
% مدددد  61بلهدددر خسددددإة الددددكي  يعتمدددددون علدددل التاليددددس الأىاىددددي والريددددي معدددا مددددا يزيددددد عدددد   -1

لددة م المسددت مري  الددكي  يعتمدددون علددل الأىددالي  العلميددة فددي اتةدداذ قددراراتهم الاىددت مارية والمت
 بالتاليس الأىاىي والريي . 

 ( 2.13 ، 2.07بلهددر  يمدددة الوىدددط الاسدددابي لادددس مدد  اىدددتةداو التاليدددس الأىاىدددي والريدددي ) -2
 علل الترتي  ولي  يم متلاربة  دا وتااد تاون متساوية .

 2,11بلهر  يمة الوىط الاسابي لاس م  مستو  المعرفدة بديدوا  التاليدس الأىاىدي والريدي ) -3
 . الترتي  ولي  يم متلاربة  دا  ( علل  2,01 ،

أ بتدر ختداام التاليددس الإحصدااي تن المسددت مري  يرضدلون اتةداذ قددراراتهم الاىدت مارية بيدداء   -4
شركة نتدائج تحليلهدا   علل توافق التاليلي  معا ، حيم بلة المتوىط الاسابي للكي  ياترون أىهم

  ط الاسددابي للددكي  ياددترون أىددهم( ،  المتوىدد1,86)  سدديئة الأساسدديجيدددة ولكددن تحليلهددا  الفنددي
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( و لو اقدس ب  يدر مد  القيمدة 1,87)  شركة نتائج تحليلها الأساسي جيدة ولكن تحليلها الفني سيئة
 . 2,5المرروضة ولي 

  
مما ىبق خجد أن المست مري  يعتمددون وباد س متاامدس علدل التاليلدي  الأىاىدي والريدي معدا       

د يددم لا يعتبددر احدددلما أك ددر ألميددة مدد  الأ ددر ، ولا يسددتةدو واحددفددي اتةدداذ قددراراتهم الاىددت مارية ح
 ميهمدا أك در مدد  الأ در ، ولا تةتلدا  لددة المسدت مري  بيتداام احدددلما بدر دة اكبدر مدد  ختداام الأ ددر

ان ، و متاددداملان ن التاليدددس الريدددي والأىاىدددي بددداممدددا يددددعوخا تلدددل قبدددول الررضدددية الأولدددل المتم لدددة 
 . اىتةداو الأ ر ل  يهيي ع  اىتةداو احدلما 

 الفرضية الثانية :
لا يمتلدددا المسدددت مري  فدددي ىدددوق مصدددر المدددالي الدددوعي الاىدددت مار  الادددافي والمعرفدددة الااييدددة      

بددددديدوا  ومعدددددايير التاليدددددس الريدددددي والأىاىدددددي ممدددددا يدددددا ر علدددددل در دددددة اىدددددتةدامها فدددددي عمليددددداتهم 
 الاىت مارية .

 
و  المعرفدددة بددديدوا  التاليدددس الأىاىدددي ودر دددة العلاقدددة  بدددي  مسدددت (22)يبدددي  الجددددول رقدددم        

باليسددإة لمسددتو  المعرفددة بدديدوا   0,05حيددم تبددي  أن مسددتو  الدلالددة اقددس ب  يددر مدد   اىددتةدامهما
التاليددس الأىاىدددي ودر ددة اىدددتةدامهما ممدددا يدددل علدددل اخدد  يو دددد تدددي ير ذو دلالددة تحصدددااية لمدددد  

  المعرفة بيدوا  التاليس الأىاىي بدر ة اىتةدامها.  
 يدوا  التاليس الأىاىي ودر ة اىتةدامهما : بمعرفة مستو  الالعلاقة  بي  ( 22الجدول رقم )

ANOVA 

 هل تعرف أدوات ومعايير التحليل الأساسي

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 333.868 3 111.289 1398.75 .000 

Within Groups 23.869 300 .080   

Total 357.737 303    

 

ودر دددة  الريدددي العلاقدددة  بدددي  مسدددتو  المعرفدددة بددديدوا  التاليدددس  (23)يبدددي  الجددددول رقدددم      
باليسدددإة لمسدددتو  المعرفدددة  0,05حيدددم تبدددي  أن مسدددتو  الدلالدددة اقدددس ب  يدددر مددد   اىدددتةدامهما

ااية بدديدوا  التاليددس الريددي ودر ددة اىددتةدامهما ممددا يدددل علددل اخدد  يو ددد تددي ير ذو دلالددة تحصدد
 لمد  المعرفة بيدوا  التاليس الريي بدر ة اىتةدامها.   
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 ودر ة اىتةدامهما :  الريييدوا  التاليس بمعرفة مستو  الالعلاقة  بي  ( 23الجدول رقم )
ANOVA 

 هل تعرف أدوات ومعايير التحليل الفني

 Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Between Groups 250.891 3 83.630 424.836 .000 

Within Groups 59.056 300 .197   

Total 309.947 303    

 
 مناقشة الفرضية الثانية : 

ة لا يمتلدا المسددت مري  فدي ىددوق مصدر المددالي تلدل الددوعي الاىدت مار  الاددافي والمعرفدة الااييدد    
مليددددداتهم علدددددل در دددددة اىدددددتةدامها فدددددي ع يدددددا ربددددديدوا  ومعدددددايير التاليدددددس الريدددددي والأىاىدددددي ممدددددا 

 الاىت مارية .
 ولكا ما أكدا ختاام اللسم ال اخي م  الاىتبيان : 

 
،  2.07)     بلهر  يمة المتوىط الاسابي لمستو  المعرفة بديدوا  التاليدس الأىاىدي والريدي -1

( ممددا يددل علددل اخةردا  مسددتو  2.5( علدل التددوالي ولدي اقددس مد  القيمددة المرروضدة )2.13
 اليس الأىاىي والريي .بيدوا  وأىالي  الت ةالمعرف

 
( علدددل 2.01 ، 2.11بلهدددر  يمدددة المتوىدددط الاسدددابي لاىدددتةداو التاليدددس الأىاىدددي والريدددي ) -2

( مما يددل علدل اخةردا  خسدإة اىدتةداو التاليدس 2.5التوالي ولي اقس م  القيمة المرروضة )
 الأىاىي والريي .

 

ير التاليدددس الأىاىدددي ليدددا  علاقدددة ذا  دلالدددة تحصدددااية بدددي  مسدددتو  المعرفدددة بددديدوا  ومعدددا -3
ومددد  اىددتةداو للتاليددس الأىاىددي ، و مسددتو  المعرفددة بدديدوا  ومعدداير التاليددس الريددي ومددد  

 اىتةداو للتاليس الريي .

  

لا يمتلددددا بيدددداء علددددل مددددا ىددددبق يدددددعوخا تلددددل قبددددول صدددداة الررضددددية ال اخيددددة والمتم لددددة بيخدددد        
الاددددافي والمعرفددددة الااييددددة بدددديدوا   المسددددت مري  فددددي ىددددوق مصددددر المددددالي تلددددل الددددوعي الاىددددت مار  

 ومعايير التاليس الريي والأىاىي مما يا ر علل در ة اىتةدامها في عملياتهم الاىت مارية .



 
112 

 
 تحليل القسم الثالث :

 المجموعة الأولى :
ش والأىاىدي  ، وتيداقالتي تاد م  اىدتةداو التاليدس الريدي  ستتضم  المجموعة الأولل العوام    

بددددان صددددعوبة تددددوفر المعلومددددا  الصدددداياة بالوقددددر  : الررضددددية ال ال ددددة والمتم لددددة لددددكا المجموعددددة
 الريي والأىاىي . التاليسالمياى  في السوق المالي ىوف ياد م  اىتةداو 

       
 موزعدة للعوامس التي تاد مد  اىدتةداو التاليدس الريدي والأىاىديالمتوىط  ( 24)يبي  الجدول رقم  

 كما يلي :
ولدو أعلدل  3,47 لصدعوبة تدوفر المعلومدا  المااىدبية فدي السدوق اسابي بلة المتوىط ال .1

مما يددل علدل أن عددو تدوفر المعلومدا  مد  العوامدس المهمدة التدي  3م  القيمة الوىيطة 
 تاد م  اىتةداو التاليس الأىاىي والريي .

  

ولددو أعلددل مدد  القيمددة  3,83 المعلومددا  فددي السددوق  عدددو صدداةبلددة المتوىددط الاسددابي ل .2
ممدا يددل علدل أن عددو صداة المعلومددا  مد  العوامدس المهمدة التدي تادد مدد   3يطة الوىد

 اىتةداو التاليس الأىاىي والريي .

  

ولدو أعلدل مد  القيمدة  3,48 المعلومدا  فدي السدوق  لتي ر وصدولبلة المتوىط الاسابي  .3
مما يدل علل أن تي ر وصول المعلوما  م  العوامدس المهمدة التدي تادد مد   3الوىيطة 

 ةداو التاليس الأىاىي والريي .اىت

 

ولددو أعلددل  3,71 فددي السددوق  لغيدداب التلددارير الاددهرية المدر ددة بلددة المتوىددط الاسددابي   .4
ممدددا يدددل علدددل أن غيدداب التلدددارير الاددهرية مددد  العوامددس المهمدددة  3مدد  القيمدددة الوىدديطة 

 التي تاد م  اىتةداو التاليس الأىاىي والريي . 

 
 
 
 
 للعوامس التي تاد م  اىتةداو التاليس الريي والأىاىيالمعيار  اسابي والاخاراف ( المتوىط ال 24الجدول ) 

العوامل التي تحد من 

يا
مق

ال

س
 

 الترتيبخطا انحراف متوسط  الأهمية النسبية
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استخدام التحليل الفني 
 والأساسي

غير 
مهم 
 أبدا

غير 
 مهم

متوسط 
 الأهمية

 مهم
مهم 
 جدا

 معياري  معياري  حسابي

توفر المعلوما   صعوبة
 المااىبية في السوق 

 العدد
4 60 84 99 57 

3,47 1,04 0,06 4 

 %19 %33 %28 %20 %1 اليسإة

عدو صاة المعلوما  
 المتوفرة 

 العدد
0 62 39 92 111 

3,83 1,13 0,064 1 
 %37 %30 %13 %20 %0 اليسإة

تي ر وصول المعلوما  
 ع  تاريا صدورلا

 87 46 106 57 8 العدد

3,48 1,16 0,066 3 
 %29 %15 %35 %19 %3 اليسإة

غياب التلارير الاهرية 
 للاركا  المدر ة

 العدد
0 44 74 111 75 

3,71 0,99 0,057 2 
 %25 %37 %24 %14 %0 اليسإة

 ختيجة الماور
 330 348 303 223 12 العدد

فق 0,037 0,65 3,62
موا

 %27 %29 %25 %18 %1 اليسإة 

 
العوامدددس التدددي تادددد مددد  اىدددتةداو بعدددد دراىدددة الجددددول السدددابق ليتددداام المجموعدددة الأولدددل )         

أ  موافدق حسد  مقيداس لي دار  الةماىدي  3,62( خجد اخ  حصس علدل  التاليس الريي والأىاىي
Likart Scale   بددان صددعوبة،  وبالتددالي فددان لددكا يدددعوخا تلددل قبددول الررضددية ال ال ددة والمتم لددة 

تددوفر المعلومددا  الصدداياة بالوقددر المياىدد  فددي السددوق المددالي ىددوف ياددد مدد  اىددتةداو التاليددس 
 الريي والأىاىي .

 
  :الةماىي لي ار  مقياس توضي 

 افقمو   ير ، موافق  ير ، ماايد ، ،موافق بادة )موافق الةيارا  ع  يعبر الك  المتهير أن بما 

 Weights الأوزان عد  البرخدامم تعبدر فدي د ستد التدي والأرقداو ، ترتيبدي مقيداس تطلاقدا (

 المتوىدط ذلدا بعدد خاسد   دم ( 000 ٣ = ماايدد ، ٤ = موافدق ، ٥ = باددة ولي)موافدق

 عد  عإدارة لدكا م اليدا فدي ولدي أولا   الرتدرة طدول باسداب ذلدا ويدتم المدر   ( الاسدابي) المتوىدط

 تلدل ٢ ومد  ، أولدل افةمسد ٢ تلدل ١ )مد  المسدافا  عدد تم س ٤ حيم . ٥ علل ٤ قسمة حاصس

 عددد تم دس ٥ رابعدة( ، مسدافة ٥ تلدل ٤ ومد  ،  ال دة مسدافة ٤ تلدل ٣ ومد  ،  اخيدة مسدافة ٣

 . 0,80 ويساو   الرترة طول ييتم ٥ علل ٤ قسمة وعيد .الا تيارا 
 :التالي الجدول حس  التوزيع يصإ و 

 المستو         المر   المتوىط
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 تطلاقا   موافق  ير 1,79 تلل ١ م 
 موافق  ير 2,59تلل  1,80م  
 ماايد 3,39تلل  2,60م  
 موافق 4,19تلل  3,4م  
 بادة موافق 5تلل  4,20م  

 
 

 المجموعة الثانية :
تتضدددم  المجموعدددة ال اخيدددة مصدددادر المعلومدددا  المتاحدددة لدددد  المسدددت مري  ومددد  بييهدددا الإفددداعا  

  . الساادة في السوق 
 بعددة والمتم لددة  بددان الإفدداعا  السدداادة فددي السددوق تعتبددر مدد وتيدداقش لددكا المجموعددة الررضددية الرا

 ألم المصادر والمعلوما  المهمة المتاحة لد  المست مري  في ىوق مصر المالي .
 ما يلي : (25)خلاحظ م  الجدول رقم 

 تن المست مرون ييوعون م  مصادر معلوماتهم بيس  متراوتة وفق الترتي  التالي : 

الأولدددددل مددددد  حيدددددم الألميدددددة فدددددي الاصدددددول علدددددل المعلومدددددا    الإفددددداعا  فدددددي المرتإدددددة  .1
ممدا يددل علدل ألميدة الإفداعا   3ولدو أعلدل مد  القيمدة الوىديطة  3,8وبمتوىط حسدابي 

 كيحد مصادر المعلوما  .

 

ولددددو أعلدددل مدددد  القيمددددة  3,59وبمتوىددددط حسدددابي بلددددة  اللدددواام الماليددددة الميادددورة للاددددركا  .2
الماليدددددة الميادددددورة للادددددركا  كيحدددددد مصدددددادر  ممدددددا يددددددل علدددددل ألميدددددة اللدددددواام 3الوىددددديطة 

 المعلوما  .

 

ولدددو أعلدددل مددد  القيمدددة  3,3ومتوىدددط حسدددابي  الاعتمددداد علدددل مددديهم التاليدددس الاةصدددي .3
 كيحد مصادر المعلوما . ميهم التاليس الاةصيمما يدل علل ألمية  3الوىيطة 

 

ة ولددو أعلددل مدد  القيمدد 3,15حيددم بلددة المتوىددط  الاعتمدداد علددل خصددياة مدد  متةصدد  .4
 كيحد مصادر المعلوما  . خصياة م  متةص مما يدل علل ألمية  3الوىيطة 

ولددددو أعلدددل مددد  القيمددددة  3,07حيددددم بلدددة المتوىدددط  صدددديقالاعتمددداد علدددل خصددددياة مددد   .5
 كيحد مصادر المعلوما . صديقخصياة م  مما يدل علل ألمية  3الوىيطة 
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مد  القيمدة الوىديطة  ولدو أقدس 2,75وبمتوىدط حسدابي بلدة  الصاا والتلرزيون والمجلا  .6
 .مما يدل علل عدو ألمية الصاا والتلرزيون والمجلا  كيحد مصادر المعلوما  3

 

ولدددو أقددس مددد  القيمدددة  2,71وبمتوىددط حسدددابي بلددة  فددركا  الوىددداطةالاعتمدداد علدددل رأ   .7
 كيحد مصادر المعلوما . فركا  الوىاطةرأ  مما يدل علل عدو ألمية  3الوىيطة 

 
 توسط الحسابي لمصادر المعلومات ( الم25الجدول رقم )

One-Sample Statistics 

 N Mean 
Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

 05526. 96346. 3.0757 304 الاعتماد على نصيحة من صديق

 06290. 1.09668 3.1579 304 الاعتماد على نصيحة من متخصص

 07159. 1.24824 2.7138 304 الاعتماد على رأي شركات الوساطة

 05639. 98325. 3.8092 304 الاعتماد على الشا عات

 05199. 90652. 2.7500 304 الصحف والتلفزيون والمجلات

 06294. 1.09745 3.3092 304 الاعتماد على منئ  التحليل الشخصي

 05960. 1.03922 3.5954 304 القوا م المالية المنشورة للشركات

 
 مناقشة الفرضية الرابعة : 

الماسددوبة   Tتلددل أن  يمددة    ( 28) اددير ختدداام التاليددس الإحصددااي المبييددة فددي الجدددول رقددم ت    
 0,00وذلددا عيددد مسدددتو  دلالددة معيويدددة  3,83ولدددي قريإددة مدد  المتوىدددط  4.35للإفدداعا  بلهددر 
المسدددت مري  بالإفددداعا  السددداادة فدددي السدددوق   ممدددا يددددل علدددل تدددي ر قدددرارا 0,05ولدددي اصدددهر مددد  
 حدد مصدادرأالررضية الرابعة والمتم لة تعتبر الإفداعا  السداادة فدي السدوق مد  ويدعوخا تلل قبول 

 المعلوما  المهمة المتاحة لد  المست مري  في السوق المالي المصر  .
 
 
 

 الماسوبة ودر ة الارية ومستو  الدلالة  لاس مصدر م  مصادر المعلوما  T(  يمة  26الجدول رقم ) 
One-Sample Test 

 علومات مصادر الم

Test Value = 3                                        

t df 
Sig. 
(2-

tailed) 

Mean 
Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 
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 0.18 0.03- 0.08 0.17 303 1.37 الاعتماد على نصيحة من صديق

الاعتماد على نصيحة من 
 متخصص

2.51 303 0.01 0.16 0.03 0.28 

الاعتماد على رأي شركات 
 الوساطة

-4.00 303 0.00 -0.29 -0.43 -0.15 

 0.62 0.40 0.81 0.00 303 4.35 الاعتماد على الشا عات

 0.15- 0.35- 0.25- 0.00 303 4.81- الصحف والتلفزيون والمجلات

الاعتماد على منئ  التحليل 
 الشخصي

4.91 303 0.00 0.31 0.19 0.43 

 0.71 0.48 0.60 0.00 303 9.99 القوا م المالية المنشورة للشركات

 
 )    العوامددستعتبددر وتيدداقش لددكا المجموعددة الررضددية الةامسددة والمتم لددة بددد   المجموعــة الثالثــة : 

علددل الددر م مدد  أخهددا مدد  ضددم  العوامددس المهمددة عيددد اتةدداذ قددرار الاىددت مار  ( السياىددية،الديييددة 
باددد س مإافدددر أو  يدددر مإافدددر بعوامدددس السدددوق الأىاىدددية أو المافدددرا  الأىاىدددية ليسدددر مرتإطدددة 

 للاقتصاد ك س أو لللطا  أو للاركة .
 كمدداموزعددة المتوىددط الاسددابي للعوامددس المددا رة علددل قددرار الاىددت مار ( 27)يبددي  الجدددول رقددم      

 يلي :
دل ممدا يد  3 مدة الاياديدةأكبدر مد  القي ولو 3,35 متوىط العإارة المتعللة بالعوامس الدييية .1

 اللرار الاىت مار .صيع ألمية للعامس الدييي علل  علل

 ممددا يدددل 3 أكبددر مدد  القيمددة الاياديددة 3,31متوىددط العإددارة المتعللددة بالعوامددس السياىددية  .2
 اللرار الاىت مار  .صيع السياىي في  علل ألمية العامس

 3و أقددددس مدددد  القيمددددة الاياديددددة ولدددد  2,16متوىددددط العإددددارة المتعللددددة بالعوامددددس الا تماعيددددة .3
 .  اللرار الاىت مار  صيع وبالتالي لي  للعامس الا تماعي ألمية في 

يددددل علدددل و دددود اترددداق كبيدددر بدددي  أفدددراد للعإدددارا  ال لا دددة الاخادددراف المعيدددار  الميةرضدددة  .4
 العيية في الإ ابة علل تلا العإارا  .

 
 
 

 ة على قرار الاستثمار ( المتوسط الحسابي للعوامل المؤثر27الجدول رقم ) 

One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 05413. 94383. 3.3586 304 العوامل الدينية

 06534. 1.13932 3.3125 304 عوامل سياسية
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One-Sample Statistics 

 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 

 05413. 94383. 3.3586 304 العوامل الدينية

 06534. 1.13932 3.3125 304 عوامل سياسية

 06174. 1.07645 2.1612 304 عوامل اجتماعية

 
 مناقشة الفرضية الخامسة :

الماسددوبة   Tتلددل أن  يمددة   (28)اليددس الإحصدااي المبييددة فددي الجدددول رقدم تادير ختدداام الت       
وذلدددا عيدددد مسدددتو  دلالدددة ( علدددل التدددوالي  4.7،  6,62) بلهدددر  ، السياىدددية ( الديييدددة) للعوامدددس 
دور مهدم  ، السياىدية ( الديييدة) ممدا يددل علدل أن للعوامدس  0,05ولدي اصدهر مد   0,00معيويدة 

عوامدددس  يدددر  ، السياىدددية ( الديييدددة) العوامدددس  أنر  وعلدددل الدددر م مددد  عيدددد اتةددداذ قدددرار الاىدددت ما
بادد س مإافددر أو  يددر مإافددر بعوامددس السددوق الأىاىددية أو المافددرا  الأىاىددية للاقتصدداد مرتإطددة 

ر تعتبدد  ك ددس أو لللطددا  أو للاددركة وبالتددالي لددكا يدددعوخا تلددل قبددول الررضددية الةامسددة والمتم لددة بددد
علددل الددر م مدد  ضددم  العوامددس المهمددة عيددد اتةدداذ قددرار الاىددت مار  ( اىدديةالسي،الديييددة ) العوامددس 

مددد  أخهدددا ليسددددر مرتإطدددة باددد س مإافددددر أو  يدددر مإافدددر بعوامددددس السدددوق الأىاىدددية أو المافددددرا  
 .الأىاىية للاقتصاد ك س أو لللطا  أو للاركة

  
ارللعوامس المافرة علل قرار الاىت مالماسوبة ودر ة الارية ومستو  الدلالة  T   يمة (28الجدول رقم ) 

One-Sample Test 

 

Test Value = 3                                        

t df 

Sig. (2-

tailed) 

Mean 

Difference 

95% Confidence Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

 4651. 2520. 35855. 000. 303 6.624 العوامل الدينية 

ياسيةعوامل س  4.782 303 .000 .31250 .1839 .4411 

 -7173.- -9603.- -83882.- 000. 303 -13.587- عوامل اجتماعية 

 
 
 
 نتائج :ال
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يلددددو  دمدددة كبيدددرة لتاديدددد  و الأىاىدددي متاددداملان حيدددم التاليدددس الريدددي التاليدددس الريدددي تن .1

ل معرفددة أوضددا  يسدداعد بدر ددة اكبددر علدد توقيددر قددرار البيددع والاددراء ، والتاليددس الأىاىددي
السددوق و اتجالددا  الأىدددعار . فددإذا تطابلدددر ختدداام لددكي  التاليلدددي  كددان لدددكا دلدديلا علدددل 

، و تن ا تلرددر فلددد ي ددون مدددعاة للاعتلدداد بددان السددوق قددد ي ددون ملبلددة علددل  اللددرارصدداة 
 العديد م  الاحتمالا  _ وربما بع  أخوا  عدو اليلي  .

 
لي تلدددل الدددوعي والةبدددرة الاىدددت مارية الااييددددة لا يمتلدددا المسدددت مري  فدددي ىدددوق مصدددر المددددا .2

ممدددددا يللدددددس مددددد  اىدددددتةدامهم للتاليدددددس الريدددددي  بددددديدوا  ومعدددددايير التاليدددددس الريدددددي والأىاىدددددي
 والأىاىي في عملياتهم الاىت مارية  .

 

 تن عدددو تددوفر المعلومددا  الد يلددة بالوقددر المياىدد  ، تم ددس تاددديا وعاالددا أمدداو المسددت مري  .3
 ي في عملياتهم الاىت مارية في السوق المالي .في اىتةداو التاليس الري

 
تعتبر الإفاعا  الساادة فدي السدوق احدد مصدادر المعلومدا  المهمدة المتاحدة  والتدي تدو ر  .4

 علل قرارا  المست مري  في ىوق مصر المالي . 

 
 بتن در دددة اىدددتةداو التاليدددس الريدددي تةتلدددا بدددا تلاف خدددو  المسدددت مر فالمسدددت مر المضدددار  .5

 م  المست مر العاد  الك  يعتمد علل الأربا  الرأىمالية .  أك ر اىتةداما

 
 تعتبر المعلوما  التي تة  الادركة مد  ألدم العوامدس المدا رة علدل قدرار الاىدت مار يليهدا  .6

في الألمية العوامس الاقتصادية وم   م المعلوما  التي تةد  اللطدا  الدك  خسدت مر ييد  
. 

 

ي في عمليا  الاىت مار مد  قبدس المسدت مري  علدل يتوقا اىتةداو التاليس الريي والأىاى .7
عددددد مددد  العوامدددس ) العمدددر ، مددددة الاىدددت مار ، المسدددتو  العلمدددي ، الددديمط الاىدددت مار  ، 

 .  مستو  المعرفة بيدوا  التاليس الريي والأىاىي (
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ليدددا  عوامدددس تدددا ر باددد س مإافدددر أو  يدددر مإافدددر علدددل اللدددرار الاىدددت مار  فدددي السدددوق  .8
لعوامددس الديييددة ، العوامددس السياىددية ( علددل الددر م مدد  أخهددا  يددر مرتإطددة المصددر  م ددس ) ا

   . السوق الأىاىية للاقتصاد ك س أو لللطا  أو حتل للاركة ذاتها سبا س واض  بعوام
 

واىتةداو ميهم التاليس الريي يتطل  مراعاة أن تادون البورصدة ذا  كرداءة خسدبية، بمعيدل  .9
ادددولا  ذا  الأ دددر والارتإددداط، ىدددواء كاخدددر متعللدددة قددددرة البورصدددة علدددل التجددداوب مدددع الت

بالةصاا  العامة لاقتصاد الدولة المو ود المعيية بالتاليس، أو تلدا المتعللدة بةصداا  
 الاركة التي ىت ستةدو أىالي  التاليس الريي لتاليس أىهمها. 

 

يددر لر تن الميزاخيددة العموميددة وقاامددة الأربددا  والةسدداار وقاامددة التدددفلا  اليلديددة وت  .10
ا مراقدد  الاسددابا  تعتبددر ألددم أ ددزاء التلددارير السدديوية وأك ددر قبددولا  لددد  المسددت مر ومددع ذلدد

يدددر  المسددددت مر ضددددرورة تددددوفير معلومددددا  تضددددايية لأ ددددرا  اتةدددداذ اللددددرار باددددين  تددددداول 
الأىهم وألمها بياخا  ترصيلية عد  أىدعار الأىدهم وقدر اىدترداد  يمتهدا وبعد  معلومدا  

 الاركة التي يسالم فيها .ع  أعضاء مجل  تدارة 

 
يعتبددر مدديهم التاليددس الريددي لددلأوراق المتداولددة فددي ىددوق رأس المددال مدد  الأىددالي  العلميددة  .11

قبددس الا يددر مدد  الماللددي  والمسددت مري  فددي المسدداعدة علددل اتةدداذ اللددرارا    المسددتةدمة مدد
 هم براعليتدد الاىددت مارية الةاصددة بتوقيددر البيددع والاددراء لددلأوراق الماليددة. ويتصددا لددكا المددي

فددددي  بصدددورة عامددددة وقدرتدددد  علددددل تعطدددداء توصدددديا  فعالدددة فددددي أ لدددد  الأحيددددان، و صوصددددا  
 البورصا  عالية اليااط، والتي تتوفر فيها خسإة م  الوعي لد  المتعاملي . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : التوصيات



 
120 

 
 في ضوء اليتاام التي توصلر تليها الدراىة يم   تلديم التوصيا  التالية :

احددد مصددادر المعلومدددا  المهمددة لددد  الا يدددر مدد  المسددت مري  فدددي لإفددداعا  وفلددا لاددون ا .1
ىددددوق مصددددر المددددالي ، والتددددي تددددا ر علددددل قددددراراتهم الاىددددت مارية ، حيددددم أن مع ددددم لددددكا 
الإفدداعا  تهدددف تلددل التددي ير فددي قياعددا  المسددت مري  فددي الأىددواق الماليددة ، حيددم تعمددس 

كا  وبالتدالي رفدع أو لادر علل  لق طل  مصطيع أو عر  مصطيع علل أىدهم بعد  ا
م  دون مبررا  ميطقية ، وىخما لتةددو مصدال  مرو يهدا مد  ا دس تاليدق   ر  أىعارلا

م اىدد  رأىددمالية ىددريعة . و الإددا مددا ي ددون المضدداربون الاإددار فددي الأىددواق الماليددة وراء 
فلددد بدا  مدد   يدر الميطلددي تجالدس لددكا الإفداعا  ،  التددي باتدر تلعدد   لدكا الإفداعا  ،

اخع السددوق فددي فتددرا  زمييددة متعدددددة ، ىددواء وقددر الاختعدداش أو أوقددا  الاسددداد ، دور صدد
 : يلي  وفلا لكلا يستدعي ما

         ي الإفدددداعا  لمةدددددالرتهم قدددددواخي  ليئددددة الأوراق الماليدددددة وأخ متهدددددا           معا إددددة مرو ددددد -أ          
 في السوق المالي . وتعليماتها ، علل اعتإارلا أخها مضللة للمست مري  المتعاملي 

لادركا  التدي كما لو الاال في الأىواق المالية المتلدمة فإخ  لا بدد مد  تلدزاو ا -ب  
تتددددداول أىددددهمها مدددد  الإفصددددا  عدددد  البياخددددا  الماليددددة وأ  معلومددددا  تضددددايية تاددددون 
ضرورية لبم الاطمئيان لد  المسالمي  علل أموالهم وكيفيدة تدارتهدا دا دس الادركا  

 . التي يتعرضون لها ختيجة ىوء الإدارة وتلليس المةاطر
الإىدددرا  فدددي عمليدددة الإفصدددا  عددد  البياخدددا  الماليدددة ، الأمدددر الدددك  يسدددالم فدددي   –ج         

اخاسار لكا ال الرة السلبية في الأىواق الماليدة و فدي عددو اىدترادة بعد  المطلعدي  
 ، ىواء كاخوا أعضاء مجال  تدارة أو مدراء أو أصااب خروذ .

،   ياو تدارة البورصة بتوعية المست مري  م   لال الوىدااس المةتلردة مد   )خددوا  –ء        
ملابلا  تلرزيوخية ، مياورا  ( والتدي مد   لالهدا يدتم معرفدة مةداطرة لدكا الإفداعا  

 وكيفية تجيبها وعدو الأ ك بها .  
 
فدددي السدددوق  ومعدددايير التاليدددس الريدددي والأىاىددديبدددرة المسدددت مري  بددديدوا  خ دددرا لضدددعا   -2

المصر  ، علل الدر م مد  ألميتهدا فدي تاديدد اللدرار الاىدت مار  السدليم ، حيدم يلعد  التاليدس 
 الأىاىددي فددي تاديددد الاددركة المددراد الاىددت مار بهددا ، بييمددا التاليددس الريددي يلعدد  دورا مهددا فددي

 تاديد أوقا  البيع أو الاراء للأوراق المالية ، وفلا لكلا ييص  ما يلي :
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 ريديضرورة تاجيع  ياو ماىسدا  وبيدو   بدرة متةصصدة فدي مجدال التاليدس ال -أ        
بهددددف تلدددديم المادددورة والدددرأ  الريدددي للمسدددالمي  دون ملابدددس علدددل أن يدددتم والأىاىدددي 

 طع ىيويا  م  أربا  الاركا  التي تتداول أىهمها.تلتتمويلها م   لال خسإة 
دة لال اىددتةداو وىددااس متعدددزيددادة وعددي المسددت مري  والوىددطاء المدداليي  مدد   دد -ب 

في الإرفاد والتدري  لةلق خماذج  يددة مد  المسدت مري  تلعد  دورا فداعلا فدي السدوق 
 بهدف رفع كراءة السوق المالي.

خوعيددة مدد  ا ددس زيددادة وعددي  ةتصدددار كتيإددا  وخاددرا  وىقامددة دورا  تةصصددي –ج 
 اىتةدامها . ةالمست مري  بيلمية التاليس الريي والأىاىي وكيفي

ضدددرورة تادددجيع الأبادددا  والدراىدددا  التدددي تهددددف تلدددل خادددر الدددوعي الاىدددت مار   -د 
وعلددد اليدددوا  المسدددتمرة لمياقاددة ختدداام لددكا الأباددا  ودراىددة الملترحددا  والتوصدديا  

 التي يعرضها الإاح ون.
 

 ،تةتلدا ترسديرلا مد  فدة    در رىدوو بياخيدة و عد  أفد اللو عإارة التاليس الريي  - 3
أن تي دددك فدددي الاعتإدددار التاليدددس وقدددر اتةددداذ أ  قدددرار بادددين الاىدددت مار  ييإهدددي فدددي لدددكلا

، لان كدس ميهمدا الأىاىي تلي  اخد  التاليدس الريدي مد  ا دس صديع قدرار اىدت مار  خدا   
 .  ل  في صيع اللرار الاىت مار  السليمللأ ر وداعما   م ملا  

 

ا يجد  أن تيادر علدل حتدل تادون المعلومدا  أك در ملاامدة لترفديد قدرارا  المسدالم فإخهد - 4
فتددرا  دوريددة قصيدددرة حيددم يعتبددر التلريددر الاددهر  لددو الأك ددر ألميددة يليدد  الربددع ىدديو   ددم 

 اليصا ىيو   م السيو .
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 وزارة التعليم العالي 
 الالمعهد العالي لإدارة الأعم

 
 المصرية ليةالما الأسواق في الاستثمار لأغراض الفني التحليل استخدام راسةلد استبيان

 

ذا علما أن ه  . …اه  ردة أدنلة الواأرجو تفضلكم بالإجابة على الأسئ .…ي المستثمر عزيزز

 المص دايية كان    ج ابتكم ب تس م    وكلم ا ا  …الاستبيان اعد لأغراض البحث العلمي فقط 

ير في ى درج ة الماجس ت  لحص و  عل   قدم لميقة . وللعلم البحث النتائج أفضل وايرب  لى الحق

 المالية والمصارف .

 الأول:القسم  

 يلوو لكا اللسم بتاديد المعلوما  الاةصية والتجارية العامة للمست مري 

 الجي  : - 1
  أخ ل                           ذكر  
 خو  المست مر :  -2

               ماىسة                                    فرد
             العمر: - 3
  45اكبر م                         45و 30بي                    30اقس م   

 

 المستو  التعليمي :  - 4
   دراىا  عليا              امعي               اخو                يلرا وي ت    

 

 في ىوق الأىهم المصرية : كم مدة  تداولا - 5
  أك ر م   مسة ىيوا           م  ىيوا       ىية          اقس م  ىتة أفهر

 

 جم اىت ماراتا في ىوق الأىهم المصرية بالجيي  : ح - 6
 أك ر م  مليون     اقس م  مليون         500000اقس        100000اقس م  

 في عملياتا الاىت مارية :الأىلوب الك  تعتمد علي   - 7
 طويس             متوىط الأ س             قصير الأ س           مضارب 

 الأجل

 القسم الثاني :
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 لى أي تحليل  تعتمد أكثر في اتخاذ قراراتك الاستثمارية ؟ع - 1

           ير ذلك غ      التحليل الفني والأساسي          التحليل الأساسي          التحليل الفني 

 

 ل تعرف أدوات ومعايير التحليل الأساسي ؟ه - 2

   اعرفهلا                 نوعا ما              بصورة جيدة                   بصورة ممتازة

 

راء أسهم شحد أو كل أدوات أو معايير التحليل المالي الأساسي  قبل اتخاذ قرار هل تستخدم ا - 3

 ما ؟ شركة

  استخدمه لا                       أحيانا                     غالبا                          دائما 

 

 ل تعرف أدوات ومعايير التحليل الفني ؟ه - 4

  اعرفها  لا            نوعا ما                   بصورة جيدة               بصورة ممتازة 

 

كة ما بل اتخاذ قرار شراء أسهم شرقدم احد أو كل أدوات  ومؤشرات التحليل الفني هل تستخ - 5

 ؟

  استخدمها لا                       أحيانا                   غالبا                          دائما  

 

 ؟هم  شركة نتائج تحليلها الأساسي جيدة ولكن تحليلها الفني سيئة هل تشتري أس - 6

 م يحدث ل                       أحيانا                         غالبا                         دائما 

                                         

 هم  شركة نتائج تحليلها الفني جيدة ولكن تحليلها الأساسي سيئة ؟هل تشتري أس - 7

  م يحدث  ل                        أحيانا                           غالبا                     دائما 

 

 

 

 

 :لثالقسم الثا
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لكا اللسم م   لا  مجموعا  وتامس علل متهيرا  مةتلرة تا ر علل التاليس الريي  يتيلا
 وقرار الاىت مار .

   
 يرجى إعطاء الأهمية المناسبة حسب رأيكم لكل من الأسئلة

 عند الرأي الموافق √بوضع إشارة  

                            :         الأولىالمجموعة                         
 يوالأساسالتي تحد من استخدام التحليل الفني  لالعوام

 النسبية  الأهمية
غير 
مهم 
 أبدا

غير 
 مهم

متوسط 
 الأهمية

 مهم
مهم 
 جدا

          صعوبة توقر المعلومات المحاسبية قي السوق

           عدم صحة المعلومات المتوقرة 

           وصول المعلومات عن تاريخ صدورها تأخر

           قي المعلومات  والإقصاحغياب الشفاقية 

           ضعف قواعد الرقابية والإدراج 

           غياب التقارير الشئرية للشركات المدرجة

           مستثمرينالمضاربات وتلاعب كبار ال

 

                    المجموعة الثانية :                              
 مصادر المعلومات

 النسبية وشدة المواققة الأهمية
غير 
مهم 
 أبدا

غير 
 مهم

متوسط 
 الأهمية

 مهم
مهم 
 جدا

     الاعتماد على نصيحة من صديق
 

     الاعتماد على نصيحة من متخصص
 

     شركات الوساطةتماد على رأي الاع
 

         الاعتماد على الشا عات
  

         الصحف والتلفزيون والمجلات
  

         الاعتماد على منئ  التحليل الشخصي
  

         القوا م المالية المنشورة للشركات
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                                       المجموعة الثالثة :            
 التالية عند اتخاذ  رار الاستثمار لأهمية العوام

 النسبية وشدة المواققة الأهمية

غير 
مهم 
 أبدا

غير 
 مهم

متوسط 
 الأهمية

 مهم
مهم 
 جدا

, ليةالعوامل الا تصادية )معدل النات  المحلي , السياسة الما
           السياسة النقدية(

رة حياة معلومات القطاع الذي تستمر قيه )دو
           الصناعة , الطلب على المنتجات (

معلومات تخص الشركة التي تستثمر قيئا ) دورة 
           حياة الصناعة , الطلب على المنتجات (

 حجم التداول اليومي 
          

 العوامل الدينية 
          

 عوامس ىياىية
          

 عوامل اجتماعية 
          

 
 ـــــاكراً جهودكم.....شــــ
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 مثال عملي  الشركة المصرية للاتصالات

 

 

 

 
 1لتحليل الأققي والراسيمع ا  ا مة المركز المالي للمصرية للاتصالات  (  1الجدول ر م )  

 

 

                                                
1 http://ir.telecomegypt.com.eg/Financial%20Statements.asp 

 التحليل الراسي الأفقيالتحليل  قائمة المركز المالي للمصرية للاتصالات

 2009 2008 نسبة التغير   يمة التغير 2009 2008 الموجودات

 %53.5 %55.0 %6.8- 1271874- 17368436 18640310 ممتلكات

 %23.8 %20.7 %10.1 707124 7731007 7023883 استثمارات

 %0.4 %0.5 %13.5- 22060- 141754 163814 أخرى

 %77.8 %76.3 %2.3- 586810- 25241197 25828007 مجموع الموجودات الثابتة

 %7.6 %8.1 %10.3- 281816- 2452846 2734662 نقد وما يعادله

 %13.4 %14.3 %9.9- 480798- 4353167 4833965 مدينون

 %1.3 %1.4 %12.5- 59042- 413973 473015 مخزون

مجموع الموجودات 
 المتداولة

8041642 7219986 -821656 -10.2% 23.7% 22.2% 

 %100.0 %100.0 %4.2- 1408466- 32461183 33869649 مجموع الموجودات

             المطلوبات

 %2.6 %4.8 %47.2- 768322- 857857 1626179  روض طويلة الآجل

 %0.3 %0.5 %45.3- 80922- 97579 178501 أخرى

مجموع المطلوبات الغير 
 المتداولة

1804680 955436 -849244 -47.1% 5.3% 2.9% 

 %11.6 %10.6 %4.0 146009 3751624 3605615 دا نون

 %0.6 %4.5 %87.8- 1333872- 185834 1519706 ديون  صيرة الآجل

 %1.1 %0.9 %10.5 32322 340943 308621 أخرى

 %13.2 %16.0 %21.3- 1155541- 4278401 5433942 وع المطلوبات المتداولةمجم

 %52.6 %50.4 %0.0   17070716 17070716 رأس المال

 %16.3 %15.1 %3.0 154301 5282049 5127748 احتياطات

 %5.6 %4.9 %11.0 180113 1823170 1643057 المحتجزة  الأرباح

 %9.4 %8.2 %9.4 261905 3051411 2789506 السنة الحالية أرباح

 %83.9 %78.6 %2.2 596319 27227346 26631027 مجموع حقوق المساهمين

 %100.0 %100.0 %4.2- 1408466- 32461183 33869649 مجموع المطاليب
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 1والتحليل الأققي والراسي  ا مة الدخل للمصرية للاتصالات(   2الشكل ر م )   
 

 التحليل الراسي الأفقيالتحليل  قائمة الدخل للمصرية للاتصالات

 2009 2008 نسبة التغير  يمة التغير 2009 2008 بيانات الدخل

 1.000 1.000 0.015- 156588- 9960308 10116896 المبيعات

 0.577 0.585 0.029- 171268- 5744261 5915529 تكلفة المبيعات

 0.423 0.415 0.003 14680 4216047 4201367 الدخل إجمالي

 الإداريةالمصاريف 
 0.228 0.224 0.003 7436 2271442 2264006 والتسويقية

 0.195 0.191 0.004 7244 1944605 1937361 دخل العمليات

 0.142 0.130 0.075 98902 1410981 1312079  ماراتاستث

 0.142 0.130 0.164- 25861- 131937 157798 الفوا د المقبوضة

 0.014- 0.036- 0.619- 223445 137251- 360696- الفوا د المدقوعة

 0.001- 0.001 2.394- 24077- 14018- 10059 رأسمالية أرباحخسا ر /

 0.017 0.025 0.307- 77032- 173898 250930 أخرى إيرادات

 0.157 0.135 0.143 195377 1565547 1370170 دخل الاستثمارات

 0.352 0.327 0.061 202621 3510152 3307531 صاقي الدخل  بل الضرا ب

 0.046- 0.051- 0.115- 58926 453387- 512313- زكاة وضرا ب

 0.307 0.276 0.094 261547 3056765 2795218 صاقي الدخل

     0.00 0 1707000 1707000 متوسط عدد الأسئم 

     0.09 0.2 1.79 1.64 ربح السئم )جنيه(

 

 

 

 

 قائمة التدفقات النقدية(  3الشكل رقم )  

 قائمة التدفقات النقدية 

  2008 2009 

 1905755 2595799 صاقي النقد المستخدم قي التشغيل

      

 65238- 514854 تثمارصاقي النقد المستخدم قي الاس

      

 2084712- 1825943- صاقي النقد المستخدم قي التمويل

      

 2332813 2577110 نقدية قي نئاية الفترة 

 

 
 
 
 
 
 
 

                                                
1 http://ir.telecomegypt.com.eg/Financial%20Statements.asp 
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 للمصرية للاتصالات النسب المالية  ( 4الجدول رقم ) 

 2009 2008 النسب المالية

 نسب السيولة 

 1.69 1.48 نسبة التداول

 1.59 1.39 ول السريعةنسبة التدا

 0.39 0.48 خسإة التدفلا  اليلدية 

 نسب المديونية

 %16.1 %21.4 خسإة الديون تلل ت مالي الأصول 

 %19.2 %27.2 خسإة الديون تلل حلوق الملاية 

 25.6 9.2 معدل تغطية الفوا د 

 نسب النشاط 

 2941585 2607700 رأس المال العامس

 5.00 5.55 العامس معدل دوران رأس المال 

 72 65 معدل دوران رأس المال العامس باليوو

 نسب الربحية 

 %30.7 %27.6 العااد علل المبيعا  

 %9.4 %8.3 العااد علل ت مالي الأصول 

 %11.2 %10.5 العااد علل حلوق الملاية  

 %42.33 %41.53 خسإة مجمس رب  العمليا  

  نسب السوق 

 1.79 1.64 رباية السهم العاد 

 10.11 9.93 مضاعا الرباية 

 0.04 0.08 عااد التوزيعا 

 0.10 0.10 العااد الجار  

 1.13 1.04 القيمة السو ية علل القيمة الدفترية للسهم 

 16.0 15.6 القيمة الدفترية 

 18.10 16.26 القيمة السو ية 

 0.75 1.30 خصي  السهم م  الأربا  الموزعة 
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 ساسي: الشركة المصرية للاتصالاتتحليل فني وأ

 التحليل الأساسي

% 20% و 80الاركة المصرية للاتصالا  لي فركة تمتلاها الا ومة المصرية بيسإة 
 بهر  تاهيس فإ ا  الاتصالا  السلاية واللاىلاية وتلديم 1980للمسالمي  تم تخااءلا عاو 

 . للازمة لتلديم تلا الةدما الةدما  التليروخية وصياخة الميا   والأ هزة والمعدا  ا

 3056.765لتصس تلي فلد فهد  ارترا  صافي أربا  الاركة  2009أما ع  ختاام أعمال 
ر م ترا ع المبيعا   2008% ملارخة  بير  الرترة لعاو 9,4بيسإة  أ  زيادة مليون  يي ،

ا  الاركة لةدم ع  طريق تلديملكا الزيادة  اء   % ملارخة بالعاو خرس ،  2الإ مالية بيسإة 
ركة الاتصالا  المالية واليداء ا لي و دما  الإخترخر فااق السرعة، بالإضافة تلل  ياو الا

بالعديد م  العرو  بهر   كب عملاء  دد م س تةفي  أىعار الم الما  المالية وأىعار 
 رىوو.م الما  التليرون المامول، أضا تلل ذلا توصيس الةطوط للماتركي  الجدد بدون أدخل 

 يية مصر   لال الرترة  1,64 يية مصر  ملارخة  بد  1,79وبلة خصي  السهم م  الأربا  
 مليون ماتر   لال 9,6. وبلة عدد ماتركي التليرون ال ابر 2008الم يلة م  العاو المالي 

الاصة السو ية لةدما  التجزاة  وارترعر،  2009ديسمبر 31العاو المالي الميتهي في 
ديسمبر  31% في 61% ملارخة بالعاو الماضي لتصس تلل  3,1ااق السرعة بيسإة للإخترخر ف
مليون  يية  1 407خ ير المسالمة في فركة فودافون مصر الاىت مار، كما بلة تيراد  2009

 . 2008ع  عاو ٪  8 أ  زيادة 2009 ديسمبر 31مصر   لال العاو المالي الميتهي في 
 

 لاتصالا  م  ىياىا  مالية رفيدة ومتطورة قد ختم عي   ياوالاركة المصرية ل تطإل أن ما 
 2009الاركة بسداد  زء كبير م  اللرو  المستالة عليها، حيم بلة ما تم ىدادا  لال عاو 

%، وككلا 67اللرو  بيسإة قدرلا  اخةرا مليار  يية مصر  مما أد  تلل  2,1مبلة 
مليون  137 251تلل  2008مصر  عاو مليون  يية  360 695اخةرا  الروااد المديية م  

 %. 62قدرلا  اخةرا بيسإة  2009 يية مصر  عاو 
 

 2008عاو   %10.5 ازداد م  حلوق الملايةأن العااد ويتض  م  قراءة المافرا  
في  الأ يبيبييما العااد الك  تم تاقيل  م  قبس قطا  الاتصالا   2009عاو  %11.2تلي

 في تاليق عاادا  كبيرا لمسالمي  . الاركةفاس  علل% ولكا يدل 19 الأمري يالسوق 
 . 2009عاو %16,1 تلل 2008عاو  %21,4قلر م   الاركةوخلاحظ بان مديوخية 
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 10يبلة  المصرية للاتصالا   ةفرك أربا م رر  أن، خجد السو ية القيمةلمافرا   قاراتيافي 
 تذا وا ىي 10م  ىهم  في ىيسترد  ي  يي  18م  ياتر  ىهم الاتصالا  بسعر  أنبمعيل 

 أنو دااما يرضس  2009في تاليق خر  الرب  الك  حللت  العاو الماضي  الاركةاىتمر  
وبالطإع لكا مالق في الاركة حتل خلول بان السهم  يد  15يلس ع   أربا تاصس علل م رر 

 المصرية للاتصالا  .

 
 التحليل الفني:

ليصس  2008 يي  في أكتوبر  11مستو  الدعم  اتج  ىهم المصرية للاتصالا  للارترا  م 
 يي   17 يي ، في الوقر الك  يلا مستو  الدعم  17.37ضم  ىلسلة م  الارتراعا  تلل 

  يي  21كمستو  خرسي قو ، وما خاالدا ا ن لو اىتمرار تداول السهم بي  مستو  الملاومة 
  اخةرا  عدد الماتركي   يي ، في الوقر الك  تعاخي يي  الاركة م 17ومستو  الدعم 

مة % بسب  التادد في السياىة الااتماخية للاد م  الديون المعدو 18.4للةطوط ال ابتة بيسإة 
الأمر الك  دفع العملاء لاىتةداو الهاتا المامول با س أكبر م  ال ابر بسب  العرو  

 المهرية التي تلدمها فركا  المامول في مصر.
 

 الاركة المصرية للاتصالا   رييالتاليس ال(  5الا س رقم ) 

 

د لر تداولا  السهم ضم  قياة صاعدة تم س الاتجاا متوىط الأمد الصاعد ميك الربع       
 يي   20.60، لا  لكا الاتجاا الصاعد لم يتم   م  تةطي مستو  2009الأ ير م  العاو 

الصاعدة والك   للسهم في  لا  مااولا  فيية، ليعود السهم لبوطا  خاو مستو  دعم اللياة
 17.00يتوا د حاليا  عيد 

http://www.ecpulse.com/ecpulse.com/MainForms/ReportImages/المصريةللاتصالات05-05-2010.GIF


 
138 

 بدراىة الرىم البياخي اليومي فإخيا ختوقا أماو ىيياريولي  ماتملي  للاركة اللادمة:

السيياريو الأول يعتمد علل التداول الطبيعي باس  قواعد التداول ضم  الليوا  السعرية، 
 علل ليتج  السهم خاو مستويا وبالتالي فإخ  م  الطبيعي أن تيعطا تداولا  السهم خاو الأ

، مع عدو تجالس ألمية تاليق ا تراق واض  لمستو  الملاومة 23.50ملاومة لكا اللياة عيد 
 20.60الماار تليها ىابلا  عيد 

يي وبالتالي تا يس خموذج ف 20.60السيياريو ال اخي يعتمد علل توقا السهم عيد مستو  اللمة 
، ولكا اليموذج م  فيخ  أن 16.50 ط الر إة لدي  عيد لابط عإارة ع  قمة مزدو ة مستو  

المتوقعة تتوا د  لا  الألداف -وىن كان تصايايا  حتل ا ن–يجل  مزيدا  م  الاتجاا الهابط 
 14.50حول 

إة لكا العوامس الريية المتعارضة تو   الاكر أ ياء التداول في السهم، و صوصا  ألمية مرا 
 17.00، حيم تن كسر مستو  16.50 م  17.00لتي تبدأ عيد مستويا  الدعم الماورية وا

 هابط(وى لاق يومي دوخ  ياير تلل تاضير السهم لمااولة ترعيس السيياريو ال اخي )الاتجاا ال``
 . ماقتا   –وتجالس اللياة الصاعدة 

أما الاصول علل تيكيد مبداي لاىتمرار الاتجاا متوىط الأمد الصاعد يييتي م   لال تةطي 
  يي  للسهم وى لاق يومي 19.15ستو  الملاومة م

 

 

 

 


