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 :تقديرشكر و كممة 
 

نو وىبشا أا كثیخا عمى حسج لأحسجهجل تهجو الى السهلى عد و أمخ لأول اأفي 
 .نجازىاإشي عمى كتابة السحكخة وعانأالتهفیق والدجاد ومشحشا الخشج والثبات و

 "ارحسیجات عس"ؤطخي مستاذي و ألى إمتشان العظيم لإتقجم بالذكخ الجديل واأو
" ذىیبة الخحسان بن عبج" لأستاذتي، و رشادإمن ما تفزل بو من رحابة صجر و

مجتشي بو من نرائح أما شخاف عمى السحكخة و لإا ئحسميا عبء تبالعخفان العسیق لقا
 .تهجیيات سجيجةو 

صلاح نعاس "ستاذ لأا"بهىخيخة عباس" و  للأستاذتقجم بخالز التقجيخ أكسا 
 .الدجادة داعية الله ليم دوام التهفیق و قتراديلإساتحة قدم العمهم األكل و  "الجين

ل السشاقذة جشة السشاقذة لقبه عزاء لأ الكخام لأساتحتيتقجم بالذكخ الجديل أكسا 
 .قخاءة ىحه السحكخةو 

له بالدؤال و من بعیج و أمن ساعجني من قخيب  شكخ كلأن ألا إكسا يدعشي 
 .عن مریخ ىحا البحث
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 :دراسةملخص ال

 سيكولوجية ،راس ابؼاؿدارة إ ،ساسيالتحليل الأ ،)التحليل الفتٍ تأثتَ مدى معرفة إلذ الدراسة ىذه ىدفت
 ستًاتيجية كفئة يتمإالتي من خلابؽا بالإمكاف بناء  ،لكتًونيةسواؽ ابؼالية الإفي الأ ابؼتداوؿ داءأ على بؼتداوؿ(ا

جنبية وسوؽ العملات سواؽ مالية وىي سوؽ العملات الأأثلاث  على الدراسة عينة شملت قدو  ،التداوؿ عليها
 .سهملذ سوؽ الأإالرقمية بالإضافة 

 بصع في عتمادبالإو  ،التحليلي الوصفي ابؼنهج ستخداـإ تم التساؤلات على للإجابة و الأىداؼ ىذه ولتحقيق
 الثانوية البيانات على ابغصوؿ تم خلابؽا من ،بابؼوضوع ابؼتعلقة السابقة والدراسات النظرية الأدبيات على البيانات

سعار والتقارير تقلبات الأ راسةد على عتمدتإ فقد التطبيقي للإطار بالنسبة أما ،النظري الإطار شكلت التي
وبتحليل البيانات تم  ،فسي للمتداوؿودراسة ابعانب الن س ابؼاؿأدارة ر إلذ إ بالإضافة تهاللتنبؤ بحركقتصادية الإ

 :بنهاألذ نتائج من إالتوصل 
ساسية لتكوين متداوؿ ناجح ىي ثلاثة عناصر )معرفة الكيفية الصحيحة لتحليل السوؽ عمدة الأف الأإ -

ستغناء عن واحدة من ىذه الركائز لا بيكن ضماف س ابؼاؿ ضبط النفس والتحكم في ابؼشاعر( فبالإأرة ر داإ
 ؛ستمرارية في السوؽالإ
سعار التي تعتبر من ابؼخاطر التي تأثر نعكاسات في الأإثناء عملياتو تقلبات غتَ متوقعة و أيواجو ابؼتداوؿ  -

تحكم في لل بؼتداوؿ برديا حابظا يتمثل في السعي ابؼستمروبذلك يفرض على ا ،رباحداء ومعدؿ الأعلى الأ
كبر عائد بفكن بنسبة ألتحقيق  ،س ابؼاؿ من التقلبات الغتَ ابؼواتية للأىداؼأإدارة ر و  ندفاعاتالإابؼشاعر و 

   .بـاطر ضئيلة

 :الكلمات الدفتاحية

 .متداوؿ (نفسي جانب) سيكولوجية بـاطر،دارة إساسي، أو فتٍ ، برليل لكتًونيةإ ماليةسواؽ أ

ABSTRACT: 

This study aimed to know the extent of the impact of (technical analysis, 

fundamental analysis, capital management, trader psychology) on the 

performance of the trader in the electronic financial markets. Through which it 

is possible to build a strategy as a class to be traded in a specific financial 

market, The study sample included three financial markets, which are the 

foreign exchange market, the digital currency market, in addition to the stock 

market. 



 

VI 
 

To achieve these goals and to answer the questions, a descriptive and analytical 

approach was used. By collecting data from previous studies related to the topic, 

secondary data were obtained through which they form the theoretical 

framework , As for the application framework, it relied on the study of price 

fluctuations and economic reports to predict its movement in addition to 

managing the capital and studying the psychological side of the trader, and by 

analyzing the data, results were reached, the most important of which are: 

- The basic pillars for the formation of a successful trader are three elements 

(knowing the correct way to analyze the market, managing capital, restraint and 

controlling feelings). By dispensing with one of these pillars, continuity in the 

market cannot be guaranteed ; 

- The trader faces during his operations unexpected fluctuations and reflections 

in prices that are considered among the risks that affect performance and the rate 

of profits, thus imposing on the trader a critical challenge represented in the 

continuous pursuit of control of feelings and impulses and the management of 

capital from unfavorable fluctuations of the objectives, to achieve the largest 

possible return Little risk. 

 

key words: 

electronic financial markets, technical analysis, fundamental analysis, capital 

management, trader psychology  
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 :تدهيد

 وأصبح ابغياة، بؾالات بصيع يشمل بات الذي ابؼستمر الرقمي والتطور ابؽائل التكنولوجي التقدـ ىذا خضم في
ابؼالية  سواؽنتًنت بصع الأاليومية، ساىم ذلك في ظهور وسطاء عبر الأ أعمابؽم في تقنياتها بيارسوففراد الأ معظم

كبار ف ذلك حكرا على البنوؾ و فراد بعد ما كاستثماري لدى الأبناء الفكر الإ لذإدى ذلك أبؼتداولتُ بفا او 
   .التجار
رتفاع الأسعار إريق الشراء عند ىبوطاً عن طسعار صعوداً و الأالتغتَات في ىو ابؼضاربة على التقلبات و تداوؿ ال

تحليلات المن الضروري إجراء  ونأحيث  ،ستثمار خطورةالإ تداوؿ أحد أكثر أشكاؿال يبقى .نزوبؽاالبيع عند و 
بيع الأوراؽ ابؼالية بعتٍ الأرباح المحتملة مع بؿاولة إبقاء بؼستثمروف بشراء و يقوـ ا .لضماف صفقات سليمة اللازمة

لدى لكن من ابؼهم أف يكوف و واحد،  سوؽ مالر بييل العديد من ابؼتداولتُ إلذ التًكيز على بـاطرىا بؿدودة.
 ، لأنها قد تؤثر على بعضها البعض. سواؽ ابؼاليةالأ ابؼتداوؿ نظرة شاملة بعميع

في بـتلف  تغتَات الأسعار وتفستَ برديد في تساعد التي العوامل أىم على الوقوؼ ابغالية الدراسة براوؿ
ستعملة في برليل السوؽ بـتلف الأدوات ابؼ علاقة بتُ ىناؾ كانت إذا ما التعرؼ على تركز كما الأسواؽ ابؼالية،

 .والقدرة في التنبؤ بالأسعار ابؼستقبلية
 

 :مشكلة الدراسة

داء ابؼتداوؿ وطرؽ دراسة أىذه التقلبات على  تأثر متفاوتف عمليات التداوؿ تتم في بيئة متغتَة وذات تقلب إ
داء الفرد أ تتناسب مع ستًاتيجية ابؼثلى التيفي كيفية تشكيل الإ تتأطروبرليل السوؽ لذلك فاف مشكلة البحث 

مر الذي قل ما بيكن من ابؼخاطرة الأعلى عائد بأألذ إالتوصل والسوؽ الذي يتم التداوؿ فيو التي بيكن من خلابؽا 
 :لذا بيكن صياغة مشكلة الدراسة بالسؤاؿ الرئيسي التالر رباحيتًتب عليو زيادة في برقيق الأ

ستًاتيجية سليمة ذات عائد مرتفع وبـاطر إابؼتداوؿ معرفتها لبناء ساسية التي بهب على دوات الأفيما تتمثل الأ
 ؟قليلة

  :سئلة الفرعية التاليةمن خلاؿ ىذا السؤاؿ بالإمكاف طرح الأ

 ؟ لكتًونيةالإ ابؼالية ؽاسو الأا عن ساسية التي ينبغي على ابؼتداوؿ معرفتهما ىي ابؼسائل الأ -
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 ؟ساسيدوات التحليل الفتٍ والأأفيما تستخدـ  -
 ؟ثتَ ذلكوما مدى تأ ،سعارثر بتقلبات الأأتت ـأساسي دوات التحليل الفتٍ والأأثر ىل تأ -
 ؟س ابؼاؿ ابؼتداوؿأدارة ر إستًاتيجية ابؼتبعة و داء الإأما ابؽدؼ من قياس  -
 ؟وقات العصيبةفي الأ بزاذ القراراتإداء و سيكولوجية ابؼتداوؿ على الأ تأثتَقدرة  مدى ما -
 ؟داء جيدأستًاتيجية كفؤة وذات إبناء كيف يقوـ ابؼتداوؿ ب -

 

 :فرضيات الدراسة

 ؛نعكاسالإمناطق و  بذاه القنوات السعريةإ ساسي لتحديددوات التحليل الفتٍ والأأتستخدـ  -
قتصادية بحركة ثر التقارير الإتأ .سعارتم بالقيمة السوقية للأتهحيث  سعارثر ابؼؤشرات الفنية بحركة الأأتت -
  ؛ثتَات بػظيةأوتكوف الت ،سعار النظريةقيمة ابغقيقة والأحيث يهتم بال سعارالأ
لذ الدقة وابؼوضوعية في قياس إفضل النتائج والوصوؿ أستًاتيجية ابؼتبعة برقيق داء الإأيتًتب على قياس  -

 ؛س ابؼاؿأدارة ر إوبزفيفها عن طريق ابؼخاطر 
حباط فاوتة من الفشل والإوالذي يعاني من درجات مت ندفاعيغالبا ما تكوف صفقات ابؼتداوؿ الإ -

 ؛بزاذ القراراتإ عملية لخاسرة  وذلك لتحكم مشاعره فيلوالغضب وصولا إلذ الفرح الشديد 
ساسي لتحديد داء جيد عن طريق مزج مؤشرات التحليل الفتٍ مع التحليل الأأستًاتيجية ذات إيتم بناء  -

 .نقاط الدخوؿ وابػروج من كل صفقة تداوؿ

 

 :وعختيار الدوضإمبررات 

 ؛قتصادبنية التي تتميز بها البورصة في تنمية الإالأ -
 ؛ساليب التداوؿ فيهاألية عمل البورصة و آالرغبة وابؼيوؿ في معرفة  -
 .رتباط ابؼوضوع بدجاؿ التخصصإ -
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 :همية الدراسةأ

 عن قتصاديتُ فضلاً من الطلبة الإ كثتَ لدى سواؽالأ ىذه ماىية وضوح عدـ في تتلخص الدراسة ىذه أبنية
سعار ساسية التي يواجهها ابؼتداولوف بصورة عامة ىي برديد حجم وتوقيت تقلبات الأوالقضية الأ الناس، عامة

 لكي البحث ىذا فيأتيتباعها إابػاصة بالأدوات ابؼالية التي يتم التداوؿ عليها والقرارات الرشيدة التي من الواجب 
  ،قتصاديةىدافهم الإأآراءىم و  عليو اويبنو  الشأف أىل نوم يستفيد لعلو ابؼسألة، ىذه حوؿ شاملا تصوراً  يقدـ
 وأكثر أوسع دراسات لإعداد مستقبلا عليو عتمادالإ بيكن وتطبيقي نظري معرفي إطار تقدنًلذ ذلك إضافة بالإ
 .دقة

 ما ابؼوضوع، كونو ىذا حوؿ ابؼعلومات من والأبحاث في ابعزائر، وشح الدراسات من قلة على يأتي البحث ىذا
حيث  ستثماري،لذ غياب الوعي الإإداء لبورصة ابعزائر بالإضافة ضعف الأقتصادية و الإ الساحة على جديداً  زاؿ
 .دورىا الفعاؿ في دفع العجلة الاقتصاديةسواؽ ابؼالية و الأ لأبنيةار ىذا ابؼوضوع يختإتم 

 

 :ىداف الدراسةأ

جنبية وبالتحديد سوؽ العملات الأ لإلكتًونيةا سواؽ ابؼاليةالأ ماىية على التعرؼ إلذ الدراسة تهدؼ ىذه
جوانبها،  بصيع من بها، وتصويرىا التعامل وكيفية سهم وطبيعتهالذ سوؽ الأإ بالإضافةالرقمية  سوؽ العملاتو 

دورىا في و  سواؽالتعامل داخل ىذه الأساليب والطرؽ ابؼستخدمة في التداوؿ و إلذ الأ التوصل بؿاولة ثم ومن
  .اوؿداء ابؼتدأبرستُ 
 

 :حدود الدراسة
سوؽ العملات  ،جنبيةابؼتمثلة في سوؽ العملات الأ سواؽ مالية عابؼيةأبست الدراسة على مستوى ثلاث 

 .طر زمنية متفرقةأوفق  ،سهمسوؽ الأ ،الرقمية
 

 



 مقدمة 
 

 د 
 

 :متغيرات الدراسة

 ؛لكتًونيابؼالر الإ داء ابؼتداوؿ في السوؽأابؼتغتَ التابع ىو  -
دارة ابؼخاطر، إساسي، ، التحليل الأالتحليل الفتٍ :ربع متغتَاتأبارة عن وىو ع ابؼتغتَ ابؼستقل  -

 .بؼتداوؿا سيكولوجية

 

 :صعوبات الدراسة

 ؛جنبيةصعوبة التًبصة ابػاصة بابؼصادر الأ -
س ابؼاؿ ابؼتداوؿ وذلك لرفض أدارة ر إو جنبية والعربية ابؼتعلقة بسيكولوجية ابؼتداوؿ شح في الدراسات الأ -

 ؛ستمرارية ىيمنتهم في السوؽإساليبهم ابػاصة في التداوؿ لضماف أفصاح عن لتُ الإغلب ابؼتداو أ
ستثمارات فتًاضية وخارج الوطن وحظر ىذا النوع من الإإسواؽ أعتبارىا عمل في جراء الدراسة لإإصعوبة  -

 ؛في البلاد
   .نقص ابؼؤىلات وابػبراء في ابعزائر -

 

  :الدراسةمنهجية 

 ختبارإو  الإشكالية عن الإجابة إلذ للوصوؿ التحليلي الوصفي ابؼنهج تبتٍ تطلبت الدراسة ىذه طبيعة إف
 بابؼوضوع، ابؼتعلقة النظرية والأسس العامة ابؼفاىيم سرد في ابؼنهج ىذا على عتمادالإ تم حيث الفرضيات، صحة
 .البحث نتائج إلذ الوصوؿ بهدؼ المجمعة البيانات برليل في وكذا

 

 :الدراسةىيكل 

 فصلتُ إلذ الدراسة ىذه بتقسيم قمنا علمية، بؼنهجية وفقا ابؼطلوبة النتائج إلذ والتوصل الدراسة ىذه إبقاز بهدؼ
 :في الدراسة ىذه فصوؿ وبسثلت الأخرى، للأبحاث وتوصيات للدراسة بخابسة وتنتهي بدقدمة مسبوقتُ



 مقدمة 
 

 ه 
 

 وبشكل الضوء تسليط خلاؿ نم وذلك مبحثتُ أي جزئتُ إلذ بتقسيمو الفصل ىذا في سنقوـ :الأوؿ الفصل
 ابؼتعلقة ابؼفاىيم أىم على الأوؿ ابؼبحث شمل حيث ابؼوضوع، بهذا مباشر رتباطإ بؽا التي العناصر أىم على بـتصر

 أىم إلذ فيو سنتطرؽ الثاني ابؼبحث أما ،صوبؽاأسواؽ مالية بؽا قابلية للتداوؿ على ألكتًوني وثلاث بالتداوؿ الإ
 ابؼتغتَات حيث من خاصة بو مباشرة علاقة بؽا والتي الدراسة قيد ابؼوضوع صلب في تصب التي والبحوث عماؿالأ

 .سابقة كدراسات سنعتمدىا والتي الأبحاث أحسن من بـتارة وىي عليها طلاعالإ تم والتي ابؼدروسة
 العلاقة عن شفالك خلالو من سنحاوؿ ولذا الدراسة، بؽذه التطبيقي بابعانب ابؼتعلق الفصل وىو :الثاني الفصل

 التابع وابؼتغتَ )سيكولوجية ابؼتداوؿ ،س ابؼاؿأدارة ر إ ،ساسيالتحليل الأ ،التحليل الفتٍ( ابؼستقلة ابؼتغتَات بتُ
  .التابع ابؼتغتَ على ابؼستقلة ابؼتغتَات ىذه تأثتَ مدى معرفة إلذ بالإضافة ،)داء ابؼتداوؿأ(
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 مقدمة الفصل

شركات ذات التجارية، بفا أدى إلذ ظهور و قتصادية أدى تطور مراحل الإنتاج الصناعي إلذ تعدد الأنشطة الإ
منظمة للسلع، الأوراؽ ابؼالية  عددىا، فأصبحت ابغاجة ملحة إلذ وجود بورصات كثرالأسهم الضخمة و 

تسهيل عمليات التبادؿ مارىا لتوفتَ ابؼوارد الضرورية و ستثإ، بغية تعبئة ابؼدخرات و لخإ…ت الأجنبيةالعملاو 
 .سواؽ ابؼاليةعمليات التداوؿ في بـتلف الأ بدأتمن ىنا و  التجاري بتُ الدوؿ

لفصل ىذا ا في سيتم التطرؽلكن قبل ذلك  البحث ىذا ىو موضوع لكتًونيةالإسواؽ ابؼالية فالتداوؿ في الأ
سوؽ العملات  ،جنبية)سوؽ العملات الأ سواؽ ماليةأثلاث وشرح  لكتًونيمفهوـ التداوؿ الإ لذإالتمهيدي 

  :وفق ما يلي الفصل دراسات سابقة حيث تم تقسيم ستةلذ دراسة إ بالإضافة سهم(سوؽ الأ ،الرقمية

 

 ظري والتطبيقيفتًاضية بتُ ابعانب النالأسواؽ ابؼالية الإالتداوؿ في  :وؿابؼبحث الأ 

 لكتًونيالتداوؿ الإ :وؿابؼطلب الأ

  (Foreign Exchange)و أ (Forex)جنبية التداوؿ في سوؽ العملات الأ :ابؼطلب الثاني

 (Stock Market) التداوؿ في سوؽ الأسهم :الثالثابؼطلب 

 (Crypto Currency)التداوؿ في سوؽ العملات الرقمية  :الرابعابؼطلب 

 الدراسات السابقة :ابؼبحث الثاني 

 الدراسات العربية :وؿابؼطلب الأ

 جنبيةالدراسات الأ :ابؼطلب الثاني

 ابؼطلب الثالث: بفيزات الدراسة ابغالية
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 فتراضية بين الجانب النظري والتطبيقيالأسهاق المالية الالتداول في : مبحث الأولال

اج عملات, أسهم, سلع وعملات رقمية من أصوؿ مالية أي شراء وبيع أزو  لكتًوني ىو تبادؿالتداوؿ الإ
بررؾ أسعار ىذه الأصوؿ  التي تقدمها شركات الوساطة بهدؼ الربح من  عبر الانتًنت خلاؿ منصات التداوؿ

نو يتم عبر أخر في حياتنا اليومية سوى آنو لا بىتلف عن تبادؿ أي شيء أحيث  و،تم توقع بذاه الذيبالإ
  .نتًنتالأ

 

 لكترونياول ال التد :ولالمطمب الأ 
نتشار الإنتًنت بداية من القرف ابغالر ومع وجود حواسيب فائقة الأداء، زاد التداوؿ عبر إبفضل تطور و 

 والعملات سهمالأعتماده على الأصوؿ ابؼالية من إف الاقتصاد العابؼي يزداد أالإنتًنت بشكل ملحوظ خصوصا 
  .من ذلكأكثر  زديادالإيستمر في  فأوغتَىا، ومتوقع 

  :لكتًونيلإتعريف التداوؿ ا 1.
 :وؿالتعريف الأ1.1. 

 بيع أوامر قبوؿ من ينطلق التداوؿ، أطراؼ بـتلف بتُ تصاؿللإ نظاـ عن عبارة الإلكتًوني التداوؿ نظاـ فإ
 ;1واضحة ادئمب قواعد وفق وتنفذ وطلبات، عروض صورة في بثهايتم  ثم ابؼتداولتُ وشراء

 : التعريف الثاني2.1 
ختَ حيث يشمل الأ(Digital Economy) لكتًوني يندرج برت ما يسمى هوـ التداوؿ الإف مفإ

قطاعات خدمات و  ،تصالاتجهزة الإأو  ،ابؼستخدمة لتقنية ابؼعلوماتجة و لكتًونية والقطاعات ابؼنتالتجارة الإ
 ; 2تصالاتالإ

 
 
 

                                                             
 .121 ص، 2019، 20، ابعزائر، العدد لرلة اقتصاديات شمال إفريقياحساف طاىر شريف واخروف، دور نظاـ التداوؿ الإلكتًوني في تفعيل أداء الأسواؽ ابؼالية العربية،  1
 .42، ص 2009د و التمويل الاسلامي، الاردف، دار النفائس، ، موسوعة الاقتصاالتداول الالكتروني للعملاتبشر محمد موفق لطفي،   2



 سواق انمانية الانكترونية الادبيات اننظرية وانتطبيقية نلأ                         انفصم الاول
 

4 
 

 
 :التعريف الثالث3.1 

سػتخداـ إ ؿلاغػاء أو التعديػل بذاتػو، مػن خػللإر الشػراء أو البيػع واقيػاـ ابؼسػتثمر بإدخػاؿ أوامػبإمكانيػة ىنالك 
شػتًاؾ فػي الشػركات ابؼرخػص بؽػا لإ، ويتػم التعامػل بهػذا النظػاـ مػن خػاؿ ا(نتًنػتلإا)شػبكة ابؼعلومػات الدوليػة 

 .1مزاولػة ىػذا النشػاط
 ،أي شراء وبيع أزواج عملات الإنتًنػتية عبر أصوؿ مال تبادؿ لكتًوني ىوف التداوؿ الإأمنو نستخلص و 
بررؾ  سلع وعملات رقمية من خلاؿ منصات التداوؿ التي تقدمها شركات الوساطة بهدؼ الربح من ،أسهم

 .بذاه الذي يتوقعو ابؼتداوؿأسعار ىذه الأصوؿ بالإ

 :الإلكتروني للتداول والتنظيمية التقنية الدتطلبات2. 
   :يلي كما ىي أساسية عناصر ثلاث توافر من لابد الإلكتًوني التداوؿ لبرامج الأمثل ستخداـللإ

 :الحاسوب جهاز1.2. 

 الأقل، على (Pentium4) عالية نسبيا بخصائص يتميز كمبيوتر جهاز للمستثمر يكوف أف الأفضل من
 على رتؤث لا كي بؽا، أبنية لا ببرامج برميلو بذنب ويفضل ،الأقل على  (GB 40)الصلب القرص وسعة

 يكوف وأف ،(1GB) الأقل على تكوف أف ابؼستحسن فمن (RAM) الذاكرة سعة أما التداوؿ، عمليات
 تكوف أف بهب كما ابؼداولة، تطبيقات إليو قتضتإ إذا خاصة كبتَا عونا لتكوف النواة ثنائي بدعالج مزودا ابعهاز
 العديد ستعماؿإ وبيكن عليها، طلاعوالإ نوافذ عدة بفتح للسماح كبتَ حجم وذات جدا واضحة ابعهاز شاشة

 بنية تكوف أف وبهب الوقت، نفسو في أخرى ومعلومات الفنية وابؼؤشرات السوؽ، بيانات بؼتابعة الشاشات من
 فتَوسات،ال من واقي للجهاز يكوف أف من لابد كلو ذلك جانب إلذ الشاشات، بصيع لتشغيل مناسبة ابعهاز
 .الإلكتًوني بالتداوؿ ابػاصة العمليات ىذه مثل تسيتَ على اتهلقدر  الذكية ابؽواتف ستعماؿإ بيكن كما

 
 

                                                             
، ص 2018، 2الإمارات العربية ابؼتحدة،  العدد  -، دبي لرلة جامعة الشارقة للعلوم القانونيةمراد بؿمود ابؼواجدة، بـاطر تداوؿ الأوراؽ ابؼالية عبر شبكة ابؼعلومات الدولية،   1

08. 
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 :الإنترنت شبكة2.2. 

 يستطيع الفرد كوف إلذ بالإضافة الإنتًنت، استخداـ في التوسع نتاج التداوؿ لعمليات ابؼستمر التزايد جاء
 أسهمو أسعار ابؼستثمر يتابع حيث كتبو،م أو لونز م من انطلاقا الويب، عبر ابؼالية ستثماراتوإ بتسيتَ بنفسو القياـ

 ابػبراء، لأفضل مالية برليلات على وبوصل وصوبؽا، بدجرد الأخبار آخر ويقرأ ما، موقع على ابؼفضلة و عملاتوأ
 كما حينية، بصفة معلومات على للحصوؿ السرعة عالر إنتًنت وصل ابؼستثمر بيلك أف الضروري فمن ولذلك
 ويفضل خاص، بشكل موته التي والأحداث الأمور بعض عن الإلكتًوني البريد بواسطة إبلاغو طلب بيكنو

 يوفر لا قد اللاسلكي خلاؿ من بالإنتًنت الاتصاؿ لأف اللاسلكية، من بدلا السلكية الإنتًنت ستخداـإ
 .ايضا وفعالة آمنة تداوؿ لعملية اللازمةو  الثابتة البيانات وتدفق اللازـ ستقرارالإ

 :لكترونيالإ السمسار3.2. 

 النوع السماسرة، من نوعاف ويوجد الإنتًنت، على السمسرة شركات مواقع خلاؿ من جيد بظسار مع التعامل
 أفضل حوؿ براليل كتقدنً للعميل خدمات توفتَ خلاؿ من والنصح ابؼشورة يعطي الذي ىو السماسرة من الأوؿ

 الثاني، النوع أما ابؼالية؛ الأوراؽ حافظة إدارة بدسؤولية يقوـ أف وبيكن البيع، أو للشراء ابؼناسبة والأوقات الأسهم
 بظاسرة كل ويكوف ذلك، من بأكثر تقوـ ولا الطلب، حسب وتشتًي تبيع التي فقط التنفيذ شركات في فيتمثل

 .1الثاني النوع من ابؽاتف أو الإنتًنت

 :مميزات التداول الالكتروني .3
ىنػاؾ مػن الإبهابيات التي برقػق أداء أفضػل ونتائج  يعتٍخػر أكثػر تطػورا إلػى أ قدنًمػن نظػاـ  التغيتَأف عملية 

 :التػداوؿ الالكتًونػي نذكر ما يلي بفيزاتأدؽ ومػن 
بزاذ القرارات فػػي أي بغظة لإ ابؼاليةابؼتداولػػة فػػي الأسػػواؽ  ابؼاليةابغصػػوؿ علػػى ابؼعلومػػات عػػن الأوراؽ  -
 ؛ر ابؼتداوؿتقديحسب  ستثماريةالإ

                                                             
 .120 ص، 2013، 04، ابعزائر، العدد لرلة أداء الدؤسسات الجزائريةالتداوؿ الإلكتًوني على أداء السوؽ ابؼالية السعودية، حساـ مسعودي، أثر تطبيق نظاـ  1
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مػػػن خػػػلاؿ الشػػػبكة ومراقبتو للأسعار،  عليهاسػػتنادا إلػػػى ابؼعلومػػػات التػػػي حصػػػل إوالشػػػراء الفػػػوري  البيع  -
لكتًوني من سرعة فائقة في التداوؿ الإ عمليةبػو  تتميزوذلػك بؼػا  اليوـوالشراء في نفس  البيع عمليةتكرار  وبيكن

 ستلاـ شهادة الاستثمار؛إاصة و وابؼق التسوية
 يقوـ بحيث ابؼالر السوؽ قبل من لو ومصرح ابؼستثمر قبل من بـوّؿ وسيط خلاؿ من يتم ذلك كل -

 إجراء لغرض ابؼالية الأسواؽ مع التعامل تعليمات بردده الذي الاستثمار مبلغ من الأدنى ابغد بإيداع ابؼستثمر
  التداوؿ؛ عمليات

معػدلات تػداوؿ الأسػهم والعملات فضػلا عػن جػذب رؤوس الأمػواؿ  وزيادة رينابؼستثمعػدد  زيادة -
 .1السوؽ سيولة وزيادة الأجنبية

 :مخاطر التداول الالكتروني .4
 النقاط في حصرىا بيكن والتي سلبياتال من بىلوا لا أنو إلا إبهابيات من الإلكتًوني التداوؿ نظاـ بييز ما رغم
 :التالية

 سهولة تقابلها الربح برقيق سهولة عن حيث ابغاسبة، زر على الضغط عند ابغذر توخي تثمرللمس ينبغي -
 ابػسائر؛ حدوث

 طلبات وجود نتيجة الإلكتًونية الشبكة على تزاحم حصوؿ أو ابغاسوب أجهزة في المحتملة الأعطاؿ تؤدي -
 جانب من تنفيذىا إمكاف عدـ أو الصفقة إبساـ فرصة تقليل إلذ الشراء أو بالبيع سواء ابؼوقع على كثتَة

 الصفقة؛ لإبساـ بديلة وسائل عن البحث يتطلب بفا ابػسائر بعض بردث قد وبذلك ابؼستثمر،
 كي الازمة حتياطاتالإ أخذ يتطلب إذ جدا، عالية بسرعة الإلكتًوني التداوؿ ظل في ابؼالية السوؽ تتغتَ -
 يرغب؛ بفا كثرأ دفع إلذ أو سيولة أزمات إلذ ابؼتداوؿ يتعرض لا

 .2أحيانا الإتصالات نظاـ ضعف بسبب بالوسيط الإتصاؿ صعوبة -

                                                             
، العراؽ، العدد قتصاديةلرلة تكريت للعلوم الإدارية والاعدناف ساؿ، أثر تطبيق نظاـ التداوؿ الإلكتًوني على عائد وبـاطر الاستثمار بالاوراؽ ابؼالية،  -دعاء نعماف ابغسيتٍ 1

 .56 ص، 2011، 21
 .312حساف طاىر شريف واخروف، مرجع سبق ذكره، ص  2
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   :الإلكتروني للتداول التنظيمية الجوانب5. 
 أو العملاء عدد أو العمليات ناحية من سواء ملحوظا رتفاعاإ الإلكتًوني التداوؿ خدمة تعاملات عرفت
 التداوؿ بػدمة استخدامو قبل ابؼستثمر على لزاما كاف وسعالت بؽذا وكنتيجة ابؼتداولة، والعملات الأسهم كميات

   :منها بعض يلي وفيما ابػدمة، ذهبه ابؼتعلقة والتنظيمية الفنية الأمور بعض يعي أف الإنتًنت عبر
  معها؛ التعامل يتم التي الشركة اختيار حسن من التأكد -
  العملية؛ ىذه إبساـ من التأكد مع الإنتًنت، خلاؿ من الأوامر إدخاؿ في التًكيز -
  ابغديثة؛ التكنولوجيا مشاكل إدراؾ -
  ابؼالية؛ للرقابة العامة ابؽيئة من الإلكتًوني التداوؿ آلية بدزاولة بؽا مرخص السمسرة شركة أف من التحقق -
  والإنتًنت؛ الكمبيوتر مع التعامل كيفية في مسبقة خلفية للمستثمر يكوف أف -
  العميل؛ بغماية كفيلة ىي وىل السمسرة، شركة تطبقها التي والسرية ابغماية آلية عن الاستفسار -
  ا؛تهوكميا البيانات دقة من التأكد -
  أمانا؛ وأكثرىا ابغماية برامج أحدث متلاؾإ من التأكد -
  القرارات؛ بزاذإ في التأني -
  العميل؛ عن خاصة معلومات يطلب إلكتًوني بريد لأي ستجابةالإ عدـ -
 أف خاصة البيانية، والرسومات السوؽ بذاىاتإ لتحليل ابؼصممة ابغاسب ببرامج ابؼطلق الوثوؽ عدـ -

 فقط؛ مساعدة كمعلومات اتهمعطيا توظف أف ستخدامهاإ حاؿ في ويستحسن بابغساسية، تتسم هاقاسو أ
 وقعها،ت أو تكهنها يصعب التي الكلمات ىي ابؼرور كلمات أفضل أف حيث قوية، سر كلمة ختيارإ -

 فورا السمسرة بشركة تصاؿالإ ابؼعتٍ على ابؼرور كلمة فقداف حاؿ وفي دورية، بصفة ابؼرور كلمة تغيتَ ويستحسن
 ؛ةاللازمالاجراءات  بزاذبإ الشركة تقوـ حتى ومراجعتها

 .1بالفعل بست قد ابؼدونة ابؼعاملات كل أف من التأكد مع دورية، بصفة الشهري ابغساب كشف مراجعة -
 
 
 
 

                                                             
 .112حساـ مسعودي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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 (Foreign Exchange) وأ (Forex) جنبيةالأ : التداول في سهق العملاتالثانيالمطمب 

يلعب سوؽ العملات الأجنبية دوراً ىاماً في الاقتصاد العابؼي وذلك نظراً للحاجة ابؼتزايدة لتداوؿ العملات، 
زدياد حركة رؤوس إالدوؿ و  تصالات وتطور حجم التجارة ابػارجية بتُلإاجاء نتيجةً للتطور التكنولوجي و  والذي

 .عن العوائد ابؼربحةالبحث لتحويلها و  الأمواؿ بتُ البلداف

   : الاجنبية تعريف سوق العملات1. 

  : التعريف الاوؿ1.1. 

الأسواؽ التي يتم فيها تداوؿ عملة دولة ما  تلك بأنها (Forex) تعرؼ أسواؽ العملات الأجنبية أو الفوركس
 1.بدوجب نظاـ سعر الصرؼ العائممقابل عملة دولة أخرى 

   :التعريف الثاني2.1.  

وتعُرؼ أيضاً بأنّها تلك الأسواؽ التي يتم فيها التعامل ببيع وشراء عملات الدوؿ الأجنبية التي تلقى قبولًا 
 قتصاديات الدوؿ صاحبة ىذه العملات وىي الدوؿ ابؼتقدمةإواسعاً في التعامل الدولر وذلك نتيجة قوة ومتانة 

أساساً، وبدعتٌ آخر تتًكز معظم عمليات التداوؿ في سوؽ العملات الأجنبية على العملات الأقوى عابؼياً: وىي 
 2.الدولار الأمريكي، اليورو، التُ الياباني، ابعنيو الإستًليتٍ والفرنك السويسري

 :الثالث التعريف3.1. 

الشراء بيع و الؽ التي تنُفذ من خلابؽا عمليات ولقد عرفت أيضاً أسواؽ العملات الأجنبية بأنها تلك الأسوا
لعملات الأجنبية، حيث لا يقصد بالسوؽ مكانًا بؿدداً يتم التعامل بو، كما ىو ابغاؿ في بورصة الأوراؽ ابؼالية، ل

، فمجموعة البنوؾ التي تصدر نشرات تصدر نشرات للأسعار في مكاف معتُحيث تُكوف بؾموعة البنوؾ التي 
، وىذا يعتٍ أف سوؽ العملات  الأجنبية سوقاً 3سوؽ لندف للعملات الأجنبية في دف ىي التي تكوفالأسعار في لن

 4.أسواؽ الأسهم(كأي ليس ىناؾ مركزاً رئيسياً للسوؽ مقارنةً بالأسواؽ النظامية ) (OTC) غتَ نظامية

                                                             
1
 Dicks . James, Forex Made Easy 6 Ways to Trade the Dollar, Mc Graw- Hill companies, New York, USA, 

2004, p12, )بتصرف(. 
   57.، ص2006، عالد الكتب ابغديث، إربد، الأردف، الأسواق الدالية والنقديةسن، فليح ح خلف 2
   20.، ص2005، عماف، الأردف،  2 بعة، دار وائل للطباعة و النشر، طإدارة العملات الأجنبيةإبظاعيل إبراىيم،  الطراد 3

4
 Cheng .Grace, 7Winning Strategies for Trading Forex, Harriman House Ltd, London, UK, 2007, p19, 

 .)بتصرف(
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ابؼتداولوف مروف و ؛ يقوـ ابؼستث(OTC) ىو سوؽ خارج البورصةجنبية ف سوؽ العملات الأأمنو نستخلص و 
حيث  ستًليتٍ مقابل الدولار الأمتَكيمثل اليورو مقابل الدولار الأمتَكي أو ابعنيو الإ تبادؿ أزواج العملاتبفيو 
 في السوؽ لكسب ابؼاؿ. برركات أسعارىا ستغلاؿإيتم و  في العالدقوى العملات أمن  تعتبر

  : سوق الفوركس عملات2. 
عملة أخرى، فسعر عملة معينة لا  مقابلبيع أو شراء عملة معينة يتم جنبية في السوؽ الدولر للعملات الأ

ينخفض مقابل ابعنيو يرتفع مقابل الدولار الأمريكي و  بيكن تقييمو إلا بدلالة عملة أخرى، فاليورو مثلا بيكن أف
بؼعيار الدولر لكل عملة أجنبية في السوؽ اسم خاص يتكوف من ثلاثة حروؼ بؿددة حسب اف أكما . الإستًليتٍ
3ISO  ُ1سم العملة الوطنية. كما يبينو ابؼثاؿ الآتيإسم البلد و ابغرؼ الثالث بىص إ، حيث بىص أوؿ حرفت : 

-  GBP→ Great Britain, Pound;  

-  USD→ United States, Dollar;  

-  JPY→ JaPan, Yen;  

-  CHF → Confédération Helvétique, Franc suisse;  

-  CAD→ CAnada, Dollar. 

 
جنبية لا بيكن شراء أو بيع عملة مستقلة عن الأخرى. ىذا يعتٍ أف العملات يتم تداوبؽا في سوؽ العملات الأ

في مصطلحات  الدولار الأمريكي(.)اليورو/ EUR/USDقتباسها من خلاؿ اختصارات مثل إفي أزواج ويتم 
. يعتبر شراء "لعملة ابؼقابلةباتسمى "ف لة التسعتَما عمأتسمى العملة ابؼسعرة الأولذ "العملة الأساسية" التداوؿ، 

، فهذا يعتٍ أنو EUR/USD العملات زوجب ابؼخطط ابػاصرتفاع إيعتقد " إذا كاف ابؼتداوؿ buyشيء ما "
يشتًي اليورو )العملة الأساسية للزوج( ويبيع الدولار الأمريكي )العملة ابؼقابلة(. تقيس عملة الطرؼ ابؼقابل 

 .2سائروابػ كاسبابؼر العملة الأساسية وتستخدـ كأساس بغساب التذبذب في سع
 
 

 
                                                             

، جامعة سيدي بلعباس ،التجارة لرلة نماء للاقتصاد وبشوندة رفيق، تأثتَ استعماؿ الشموع اليابانية على سلوؾ ابؼضاربة في السوؽ الدولر للعملات الأجنبية، -شريفي إبراىيم 1
 .916، ص 2004، 04ابعزائر, العدد 

2
 Hamza MIHOUBI, L’investissement sur le marché Forex, Mémoire de fin d’étude en vue de l’obtention 

du diplôme de Master, Université Akli Mohand Oulhadj –Bouira Faculté de sciences économiques, 

Commerciales et des sciences de gestion, 2014-2015, p 10, )بتصرف(. 
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 :طرق تداول الصرف في البورصة3. 
 Exchange):)بورصات التداول الدباشر -

وتعرؼ أيضا بالسوؽ ابؼنظمة، والسوؽ الربظية، وىي عبارة عن أسواؽ تقاـ في أماكن معينة وأوقات معينة، 
فيها وفق نظم ثابتة ولوائح بؿددة، ومن  أو من يقوـ عنهم، ويتم التعاملويشتًط فيها حضور ابؼتعاقدين للمكاف 

 .نيويورؾ أمثلتها، بورصة نيويورؾ، وىي موجودة في مدينة
  (OTC) (Over The Counter): بورصات التبادل عبر شبكات الاتصال -

نها لا تتبع أنظمة وأساليب غتَ ابؼنظمة، والسوؽ غتَ الربظية، وتتميز ىذه البورصات بأالويطلق عليها بالسوؽ 
بورصات التداوؿ ابؼباشر فيما بىص قواعد أو ساعات أو أماكن التعامل، حيث إف ىذه البورصات تتولاىا بيوت 

تصاؿ بتُ ابؼتعاقدين السمسرة والشركات والتي تعرؼ بشركات الوساطة، ابؼنتشرة في بصيع أبكاء العالد، حيث يتم الإ
ة الاتصاؿ القوية كابػطوط ابؽاتفية أو أطراؼ ابغاسب الآلر أو شبكات الإنتًنت من خلاؿ شبكة كبتَة من أجهز 

يبيع ويشتًي أي نوع من أنواع  ابؼتداوؿتصاؿ السريعة، وبفضل ىذه البورصات أصبح أو غتَىا من وسائل الإ
 .تدار من خلابؽا السلع التي يرغب بابؼتاجرة بها من أي بورصة شاء، وىذا ما يفسر الكم ابؽائل من العقود التي

وتعتبر بورصة العملات واحدة من البورصات التي تقوـ على أساس التعامل عبر شبكة الاتصاؿ، فعندما يبدأ 
ببيع العملات وشرائها في البورصة الدولية فإنو سيتعامل مع ىذا النوع من البورصات، أي بورصة التبادؿ  ابؼتداوؿ

كما أف غالبية عمليات الصرؼ الأجنبي بذري وفق  .خاص كلتصاؿ وعبر شبكة الإنتًنت بشعبر شبكة الإ
ترتيبات مؤسسية وخاصة فيما بتُ ابؼصارؼ الكبرى، والوسطاء وابؼتعهدين ابؼهتمتُ بتبادؿ العملات الأجنبية 

والتي لا تتبع أنظمة أو أساليب الأسواؽ  ، (OTC)أسواؽ ابعملة غتَ النظامية يحيث تسود بشكل رئيس
ولكن  .تصالات ابؼتاحةبىص قواعد أو ساعات أو أماكن التعامل، بل إنها تقوـ على وسائل الإابؼعروفة فيما 

يؤخذ على بورصات التبادؿ عبر شبكة الاتصاؿ بأنها لا بستلك آليات للحد من الارتفاع أو الابلفاض ابغاد في 
ابغاؿ في بورصات التداوؿ الأسعار الذي بودث نتيجة لعدـ التوازف بتُ العرض والطلب، بخلاؼ ما ىو عليو 

 .1ابؼباشر

                                                             
  71.ص ،2010 ، فلسطتُ،ابعامعة الاسلامية غزة ، مذكرة ماجستتَ،حكاـ الصرؼ الالكتًوني في الفقو الاسلاميا ،عاصم ابضد بدوي 1
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   :عملات الاجنبيةسوق الوسطاء التداول في 4. 
لعثور على ل ولاأليها إ، فهناؾ بعض الأمور ابؼهمة بهب التطرؽ وركسعندما يتعلق الأمر بالبدء في تداوؿ الف

 :ىيو  بقياـ صفقات صحيحة الوسيط ابؼناسب للمساعدة

 :الوسيطجودة 1.4. 

الأسهم، عادة ما يتم ربط وسطاء الفوركس بالبنوؾ الكبتَة أو مؤسسات الإقراض بسبب  على عكس وسطاء
العقود  تداوؿبعنة وف وسطاء الفوركس مسجلتُ لدى بهب أف يك كماابؼبالغ الكبتَة من رأس ابؼاؿ ابؼطلوب.  

 .(CFTC)بعنة تداوؿ العقود الآجلة للسلع  من قبل مهمينظتم توكذلك ي (FCM)الآجلة 
. الوسيطالعثور على ىذه ابؼعلومات ابؼالية وغتَىا من الإحصاءات حوؿ وساطة الفوركس على موقع  بيكن
ماف صفقاتو ألضماف  وسيط ابػاص بو مدعوـ من قبل مؤسسة موثوقةالابؼتداوؿ إلذ التأكد من أف  تاجسوؼ بو

 .س مالوأور 

  :توفر ادوات تحليل مختلفة2.4. 

منصات التداوؿ ابؼختلفة لعملائهم بسامًا مثل الوسطاء في الأسواؽ الأخرى. يقدـ وسطاء الفوركس العديد من 
خبار والبيانات في ، والأالرسوـ البيانية في الوقت الفعلي، وأدوات التحليل الفتٍ تعرض منصات التداوؿ غالبًا ما

 ، وحتى دعم أنظمة التداوؿ ابؼختلفة.الوقت ابغقيقي
تمكن من اختبار التأكد من طلب بذارب بؾانية حتى يإلذ  ابؼتداوؿ جتا دد، بوبؿ بأي وسيط لتزاـالإقبل 

غتَىا من . عادة ما يقدـ الوسطاء التعليقات التقنية والأساسية والتقوبيات الاقتصادية و نصات التداوؿ ابؼختلفةم
 الأبحاث كوسيلة بؼساعدة ابؼتداوؿ.

 تاجو لتحقيق النجاح.ي يقدـ كل ما بوابؼتداوؿ إلذ العثور على الوسيط الذ تاجفي الأساس، سوؼ بو 

  : لرموعة متنوعة من خيارات الرافعة الدالية3.4. 

قتًض من إالرافعة ابؼالية تعتٍ 
ُ
وسيط عند فتح صفقة. في بعض الأحياف، تطُبق الرافعة الستخداـ رأس ابؼاؿ ابؼ

تداوؿ، ويقوـ الوسيط بإقر 
ُ
تداوؿ ابؼالية على مضاعفات رأس ابؼاؿ الذي يستثمره ابؼ

ُ
اض ىذا ابؼبلغ من ابؼاؿ إلذ ابؼ
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بدعُدؿ ثابت. بُيكن تطبيق الرافعة ابؼالية على كُل من صفقات الشراء والبيع. ومن ابؼهم للغاية ملاحظة أف أية خسائر 
 .سوؼ تتضاعف بسامًا مثلما ىو ابغاؿ بالنسبة للأرباح

إذا لد يكن رأس  يقدـ رافعة مالية عالية. يطوسالالتأكد من أف  ، فعليوكاف لدى ابؼتداوؿ رأس ماؿ بؿدود  إذا
 أي وسيط لديو بؾموعة كبتَة من خيارات الرافعة ابؼالية.  إلذ الانضماـ ، بيكن للمتداوؿلةابؼاؿ بيثل مشك

أزواج عملات تعامل مع طر أقل( في حالة الستخداـ رافعة مالية أقل )وبالتالر بـاإقد يكوف من الأفضل 
 1.شديدة التقلب

 : عملات الاجنبيةئص التداول في سوق الخصا5. 
 :نوردىا كالاتي، خرىالاصوؿ الأمن  ىناؾ العديد من ابؼزايا ابؼختلفة لتداوؿ العملات الأجنبية بدلاً 

  :سوق العملات الأجنبية سوق ثنائي الاتجاه1.5. 

عملية بيع نظراً لأف تداوؿ العملات يكوف على شكل أزواج فإف الدخوؿ كمشتًي لإحدى العملات ىو 
فاض سعر صرؼ العملة ابؼقابلة لعملة أخرى والعكس بالعكس )التوقع بارتفاع سعر صرؼ عملة ما ىو توقع بابل

  .بؽا(
أي بإمكاف ابؼتعامل في سوؽ العملات الأجنبية الدخوؿ كبائع لأي زوج من العملات وفي أي وقت يريده 

يث يسمح بالبيع على ابؼكشوؼ للأسهم في الأسواؽ ح سواؽ الاخرىبعض الأدوف أي قيود، وىذا ما بييزه عن 
الصاعدة حصراً، وتعتبر ىذه ابؼيزة من ابؼزايا ابؽامة لسوؽ العملات الأجنبية حيث بُسكن ابؼتعاملتُ في ىذا السوؽ 
من برقيق الأرباح سواء في حالات الصعود أو ابؽبوط لأسعار العملات وفي أي وقت بفا يضفي على ىذا السوؽ  

 .2كثر وتنفيذ أسرع للأوامركفاءة أ

 Low margin: انخفاض الذامش2.5. 

، أو ٪ من القيمة الكاملة للحيازة 5 إف متطلبات ابؽامش اللازمة لتداوؿ العقود الآجلة عادة ما تكوف حوالر
 ٪. 1طلبات ابؽامش في الفوركس حوالر مت ،ة الإبصالية للأسهم٪ من القيم50

                                                             
1
 Kritzer, Kritzer, Adam, Forex for beginners, A comprehensive guide to profiting from the global currency 

markets, Apress, 2013, p 16-17, )بتصرف(. 
 .31 ص ،2014 ،سوريا جامعة دمشػػػق كليػػة الاقتصاد قسم ابؼصارؼ والتأمتُ، دمشق، ،مذكرة ماجستتَ ،العوامل الدؤثرة في سوق العملات الأجنبية ، تيستَ سرورمناؿ محمد 2
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الغ كبتَة لتحقيق الربح فيها من خلاؿ الاستفادة من فروؽ الأسعار عند بيع أو ابؼتاجرة بالعملات برتاج إلذ مب
شراء العملات، وىذه ابؼبالغ قد لا تتوفر لدى ابؼتداوؿ، لذلك حرصت شركات الفوركس على توفتَ ىذه ابؼبالغ 

ابؼبالغ فمن خلاؿ  من خلاؿ نظاـ ابؽامش، فمن أراد أف يتداوؿ بخمسة ملايتُ دولار مثلًا، ولا تتوفر لديو ىذه
ومن ىنا بيكن  .نظاـ ابؽامش يستطيع أف يودع مائة ألف دولار فقط، على أف يعتبر الباقي ديناً على ابؼستثمر

  1.القوؿ بأف ابؼتاجرة بابؽامش ىي إحدى أنظمة الفوركس وأنو لا بيكن الاستغناء عنها لدى شركات الفوركس

 الذبوطي:تصاعدي و ق الارباح في الاتجاه الامكانية تحقي3.5. 

، يتم تعريف السوؽ الصاعدة أو عملة مقابل أخرى. في جوىرىافي سوؽ الفوركس تعتٍ بيع أو شراء  التداوؿ 
، فيتحصل خرى. إذا كانت التوقعات إبهابيةالسوؽ ابؽابطة للعملة من حيث توقعات القيمة مقابل العملات الأ

، إذا  ة مقابل العملات الأخرى. ومع ذلكيق شراء العملعلى سوؽ صعودي حيث بوقق ابؼتداوؿ أرباحًا عن طر 
، فلدينا سوؽ صاعدة للعملات الأخرى وأرباح ابؼتداولتُ تتحقق عن طريق بيع العملة التوقعات سلبية تكان
و ابؽبوطية أففي كلتا ابغالتتُ، ىناؾ دائمًا فرصة تداوؿ في السوؽ الصعودية  ولذ مقابل العملات الأخرى.الأ

 للمتداوؿ.

 Hugh liquidity: عالي سيولةسوق 4.5. 

يعتبر سوؽ العملات الأجنبية من أكثر الأسواؽ سيولة عابؼياً بفا بهعل ابؼتعاملتُ بهذا السوؽ غتَ قلقتُ حياؿ 
قتصاديات الكبتَة خصوصاً عندما يكوف السيولة، لاسيما عندما يتم التداوؿ على أحد عملات الدوؿ ذات الإ

من عمليات التداوؿ في سوؽ العملات الأجنبية يكوف  %80طرفي زوج التداوؿ حيث أف  الدولار الأمريكي أحد
 2.الدولار الأمريكي أحد طرفيها

ولقد كاف حجم ىذا السوؽ ضئيلا بعد ابغرب العابؼية الثانية، وكانت أسعار العملات مقابل بعضها ثابتا 
بب التعامل في ىذا السوؽ. ولكن بدأت ىذه بس لذلك لد تكن ابؼؤسسات ابؼالية والبنوؾ تشعر بأية بـاطر

وأصبح  (system rate Floating)1973ائم عاـ عابؼخاطر تظهر بعدما أنشئ ما يسمى بنظاـ العملات ال

                                                             
  95.ص ،مرجع سبك ذكره ،عاصم احمد بدوي 1

 .32ص  ،مرجع سبق ذكره ،مناؿ محمد تيستَ سرور 2
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التعامل في ىذا السوؽ من أخطر الأسواؽ وأدت عدـ ابػبرة والدراية بالتعاملات في ىذا السوؽ إلذ إفلاس عدد  
 .1الية والأشخاصكبتَ من البنوؾ وابؼؤسسات ابؼ

  Lower costs:التكاليفانخفاض 5.5. 

نظراً لأف التداوؿ في سوؽ العملات الأجنبية يتم عن طريق السوؽ غتَ ابؼنظمة )يقوـ ابؼتعاملوف بالتداوؿ 
مباشرةً مع صانعي السوؽ أو الأطراؼ ابؼشاركة الأخرى(، لذلك فإف عمولات التداوؿ أو التصفية غتَ مطبقة 

بالإضافة إلذ ذلك فإنو نتيجةً للسيولة العالية في سوؽ العملات الأجنبية  .التداوؿ في ىذا السوؽ على عمليات
فإف أزواج العملات عادةً ما تتميز بهامش سعري بسيط جداً بتُ سعر البيع وسعر الشراء وخصوصاً في الأحواؿ 

ةً لصدور الأخبار الاقتصادية والتي من نتيجكوف ىناؾ تغتَات قوية والتي بردث الطبيعية للسوؽ، أي عندما لا ي
 2.شأنها التأثتَ على الأسعار
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 .34ص  ،مرجع سبق ذكره ،مناؿ محمد تيستَ سرور 2
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 (Stock market) : التداول في سهق الأسهملثالمطمب الثا 

عن جهاز الكمبيوتر خلاؿ سهم في شركة مدرجة في البورصة من ىو عملية بيع و شراء الأ سهملأل الالر تداوؿ
 .ق ربح من تغتَ الأسعار صعوداً أو نزولاً للتداوؿ، على أمل برقي وسيط طريق

  : سهمسوق الأالتداول في تعريف 1. 

 :وؿلأالتعريف ا1.1. 

السهم عبارة عن صك يثبت بغاملو ابغق في ملكية حصة من رأس ماؿ الشركة ابؼصدرة لو، ويتكوف رأس ماؿ  
لذ إعطاء حامل السهم ابغق يسمى كل منها سهما، بالإضافة إ ،ىذه الشركات من عدد من ابغصص ابؼتساوية

، لذلك تعتمد 1ابؼسابنتُفي ابغصوؿ على حصة من الأرباح التي برققها الشركة إذا ما رأت توزيع الأرباح على 
 .وحجم الشركة ابؼشتًاتالنسبة التي بيتلكها ابؼساىم على عدد الأسهم 

  :التعريف الثاني2.1. 

التبادلات لتحديث أنظمتها من أجل ابغفاظ على قدرتها  لقد أبؽمت التطورات التكنولوجية العديد من ىذه
تعد  البورصة ىي موقع مادي فعلي )أو نظاـ بؿوسب( لشراء وبيع الأسهم ابؼنظمة.عابؼي.  التنافسية على أساس

درج في أحيث ، أكبر بورصة تداوؿ وأكثرىا شهرة على مستوى العالد. 1792بورصة نيويورؾ، التي تأسست عاـ 
ف دولار. تريليو  8.9مليار سهم بقيمة حوالر  206.6شركة تتداوؿ أكثر من  3050ا يقرب من م 2000عاـ 

 بورصة إف. اليوـ لأسواؽ ابؽائل ابغجم عن فكرة يعطي بفا سهم، مليار حوالر اليومي التداوؿ حجمبلغ متوسط 
أنشطة البورصة شراؼ على ، والإبؾلس إدارة مسؤوؿ عن وضع السياسة عليها يشرؼ شركة ىي نيويورؾ

 .2، والإشراؼ على برويل مقاعد الأعضاء في البورصةوالأعضاء، وإدراج الأوراؽ ابؼالية
 
 

                                                             
 .12 ص ،2012 ،ورقلػػة ،جػامعة قػاصدي مػرباح ،مذكرة ماجستتَ ،الدالية السعودية واقع التداول الإلكتروني في السوق ،حساـ مسعودي 1

2
 John Wiley, The stock market course, Published by John Wiley & Sons, Inc, Published simultaneously in 

Canada, 2001, p 07, )بتصرف(. 
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  :التعريف الثالث3.1. 

تم ىذه العملية في من ابػصائص ابعوىرية للسهم، وىي العملية اللاحقة لإصدار الأسهم، وتػ يعد التداوؿ
 .1"ابؼشتًي" البائع" لأخر"تقاؿ ملكية الػسهم مػن شػخص ، ويقصد بالتداوؿ ىو إمكانية انالسوؽ الثانوي

يعمل سوؽ الأسهم بشكل كبتَ  .ف ابؼفهوـ الكامن وراء عمل سوؽ الأسهم بسيط للغايةأ و منو نستخلص
تداوؿ اف حيث  ،مثل دار ابؼزادات، وبسكن ابؼشتًين والبائعتُ من التفاوض على الأسعار وإجراء الصفقات

 و في سوؽ خارج البورصة من خلاؿ وسيطأسهم في شركة مدرجة في البورصة شراء الأع و ىو عملية بي سهمالأ
  .للتداوؿ، على أمل برقيق ربح من تغتَ الأسعار صعوداً أو نزولاً 

  : Over the counter market (otc) خارج البورصة التداول سوق2. 

السوؽ بعدـ وجود مكاف  ويتميز ىذا .ابؼوازيغتَ الربظي، والسوؽ ال، والسوؽ ويطلق عليو السوؽ غتَ ابؼنظم
بؿدد لإجراء التعامل، وإبما يتم الاتػصاؿ بتُ ابؼتعاملتُ وعقد الصفقات من خلاؿ شبكة كبتَة من أجهزة الاتػصاؿ 

تصاؿ السريعة التي تربط بتُ ابغاسب الآلر، وغتَىا من وسائل الإ طريق عنالقويػة، كابػطوط ابؽاتفية، أو 
 2.ابؼتعاملتُ

. (OTC)العائمة( في السوؽ خارج البورصة تي لديها عدد بؿدود من الأسهم )يتم تداوؿ الشركات الصغتَة ال
يتلقى الوسطاء الذين يتداولوف في ىذه  .2000خلاؿ سنة  سهم 30000أكثر من  (OTC)سرد سوؽ 

عت عليها في الأصل كانت الأسواؽ الصغتَة برديثات يومية للأسعار تسمى "الأوراؽ الوردية" )الورقة التي طب
 .3إما عن طريق الفاكس أو إلكتًونيًا "Pinks"يحصل السماسرة على ف ما اليوـأ وردية(.
  (short selling) :البيع على الدكشوف3. 

ستفادة ستخدامها للإإسم البيع على ابؼكشوؼ بيكن إذا كاف السوؽ يتجو الذ الأسفل فهناؾ تقنية تعرؼ بإ
بيكن للمتداوؿ استعارة الأسهم من شركة السمسرة ابػاصة بو  ،بلفاض الأسعارإتوقع فعند بلفاض الأسعار. إمن 

                                                             
 .52ص  ،2007 ،غزة ،ابعامعة الاسلامية ،كلية ادارة الاعماؿ  ،مذكرة ماجستتَ ،سوق الاوراق الدالية بين النظرية والتطبيق ،نبيل خليل طو بظور 1
جدة  80600مركز النشر العلمي ص ب  ،جامعة ابؼلك عبد العزيز)مركز ابحاث الاقتصاد الاسلامي( ،الاسواق الدالية من منظور اسلامي ،يماف اؿ الفوازمبارؾ بن سل 2

 .09ص  ،ابؼملكة العربية السعودية ،21589
3
 John Wiley, op.cit, p 05, )بتصرف(. 
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لذ الوسيط. في ىذه ابغالة يتلقى إيقوـ بإعادتو ة شرائها في وقت لاحق بسعر أقل و لبيعها بسعر أعلى وإعاد
 ابؼتداوؿ رصيدًا في حسابو ابػاص الذي يعكس عائدات البيع. 

يكفي من ابؼاؿ لتغطية متطلبات ابؽامش، سيتم الوسيط بإقراضو أسهمًا للبيع. يبدو  طابؼا لدى ابؼتداوؿ ما
إعادة الأسهم إلذ شركة الوساطة  الأمر جذابًا، ولكن سيتعتُ على ابؼتداوؿ عاجلًا أـ آجلًا تغطية البيع عن طريق

، وبيكن الاحتفاظ الوسيط ة ابغساب معآملا أف يقوـ بإعادة شرائها بسعر أقل في السوؽ. يؤدي ىذا إلذ تسوي
 )ناقص العمولات(. ه الصفقة يساوي ابؼبلغ الذي بررؾ بو السهم للأسفلتغيتَ. وبالتالر، فإف الربح من ىذبال

 : بدائل الاسهم4. 

تنويع في القياـ بال، إلا أنو من الضروري سهم بيكن أف يكوف مربًحا للغايةستثمار في الأعلى الرغم من أف الإ
في  ابؼتداوؿ رغب، فقد يإذا كانت الأسواؽ في تراجع، . تأتي كل أداة بدزاياىا وعيوبهاستثماروات الإبؾموعة من أد
 .تُ من ىذه البدائل لتجنب ابػسائرثنإستثمار في واحد أو التفكتَ في الإ

 (Options): خيارات1.4. 
العقود ابؼستقبلية تصل إلذ سعر  ابػيار ىو أداة مشتقة ورىاف على ورقة مالية أخرى، مثل الأسهم أو ابؼؤشر أو

معتُ بحلوؿ تاريخ معتُ. يعطى بغاملها ابغق، ولكن ليس التزامًا، لشراء كمية معينة من ورقة مالية بؿددة بسعر 
لتزامًا، لبيع كمية معينة من ورقة إبؿدد في وقت بؿدد. إنو رىاف على ارتفاع الأسعار. الطرح ىو حق، ولكن ليس 

دد في وقت بؿدد. إنو رىاف على ابلفاض السعر. ىناؾ طرفاف في كل تداوؿ للخيارات: مالية بؿددة بسعر بؿ
مشتًي وبائع، ويسمى أيضًا كتابًا. يقوـ ابؼشتًوف بشراء ابػيارات، بينما يقوـ الكتّاب بإنشاء ابػيارات وبيعها 

  .1 للمشتًي
 (Bonds): سندات2.4. 

ائدة دورية بدعدؿ ثابت وتعهد بسداد رأس ابؼاؿ عند لتزامات دين شائعة للغاية تدفع فإالسندات ىي 
ثابت. في  يدفع كل سند معدؿ فائدة ،بيكن مقارنة شراء السندات بتقدنً قرض بسعر فائدة ثابت ،ستحقاؽالإ

 عند الاستحقاؽ.سديد القرض في نهاية مدة السند يلتزـ كل مقتًض بت ،، يتم سداد القرضنهاية فتًة بؿددة سلفا

                                                             
1
 Alexander Elder, THE NEW TRADING FOR A LIVING, Published by John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, 

New Jersey, Published simultaneously in Canada, 2014, p 178, )بتصرف(. 
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رتفاع ستجابة لإإ، فإف سعر السوؽ للسندات سيتقلب ستحقاؽوجود وعد بالسداد عند الإ نعلى الرغم م
سعار السندات في السوؽ بفا يؤثر على أسعار الفائدة تستجيب لتقلبات أف معدلات أي أوىبوط أسعار الفائدة. 

  1.قيمتها بالسلب او الابهاب
  (ETFs): صناديق الاستثمار الدتداولة3.4. 
ستثمار برتفظ صناديق الإاة استثمارية تتداوؿ مثل الأسهم. ىو أد (ETF)داوؿ في البورصة صندوؽ الت

، وعادة ما تتداوؿ بالقرب من ات، مثل الأسهم أو السلع أو السندبؼختلفة بأنواع بـتلفة من الأصوؿابؼتداولة ا
سلع والسندات والعقود الآجلة مصممة لتتبع ابؼؤشرات والقطاعات والبلداف وال (ETFs)صافي قيم أصوبؽا. ىناؾ 

ستثمار ابؼتداولة ذات الرافعة ابؼالية لتحريك ضعف أو ثلاثة أضعاؼ مسافة والفوركس. تم تصميم صناديق الإ
ابؼعكوسة ذات الرافعة ابؼالية التي تتداوؿ  (ETFs)معكوسة و (ETFs)ابؼؤشر الأساسي. ىناؾ أيضًا مؤشرات 

ابؼعكوسة والعكس بالعكس. بلغ  (ETF)، ترتفع مؤشرات ابؼؤشرض عندما ينخف يأ الأساسية عكس أصوبؽا
 .2عدد الصناديق ابؼتداولة في البورصة الآلاؼ في السنوات الأختَة

 
 :أهمية قابلية الأسهم للتداول5. 

دخار مهما كانت قيمتو، وبصفة خاصة بكو ف عرض الأسهم في سوؽ مالية منظمة، من شأنو أف بهذب الإإ
كبتَة، أملا من ابؼسابنتُ في ابغصوؿ على أعلى قدر من الأرباح، وىذا ما يساعد على جذب ابؼشروعات ال

  .زدىار ىذه الشركاتإوبالتالر النهوض بابؼشاريع و  ابؼسابنتُ،
باقي الشركاء ودوف أف نسحاب من الشركة دوف موافقة فللمساىم ابغرية الكاملة في التصرؼ في أسهمو، و الإ

دي ذلك إلذ الإنقاص من الضماف العاـ بالنسبة لدائنيها، فالشركة لا تضار لأنها لا ترد ولا يؤ  ،برل الشركة
للمساىم القدر الذي ساىم بو في أرس مابؽا، بل بوصل عليو من ابؼساىم ابعديد ليصبح ىذا الأختَ شريكا في 

سهم، إلا أنو حسب أري ه البعض ىو جواز التنازؿ عن الأار زدىار الشركة حسب ما يإلسبب في ويعد ا .الشركة
إف السبب الأساسي في الازدىار ىو الأرباح التي بوققها ابؼساىم من خلاؿ التعامل " :الدكتور عبد الأوؿ عبدين

فبإعطاء ابؼساىم ابغرية الكاملة في التنازؿ عن أسهمو أصبح السهم سلعة تباع وتشتًى في سوؽ ابؼاؿ، .  "بالأسهم
 .3طمئناف لدى ابعمهورالثقة والإ ة تؤكد للسهمظى بحماية قانونيومن ثم فهو بو

                                                             
1
 John Wiley, op.cit, p 24, )بتصرف(. 

2
 Alexander Elder, op.cit, p 176, )بتصرف(. 

   80.ص ،2017 ،تيزي وزو ،جامعة مولود معمري ،كلية ابغقوؽ والعلوـ السياسية  ،اطروحة دكتوراه ،والتداول الاسهم والتصرف فيها في شركات الام ،بن بعيش وداد 3
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 (Crypto currency) التداول في سهق العملات الرقمية: المطمب الرابع 

فقد  ،الرقمية ابؼنظمة والغتَ ابؼنظمةالعدد الكبتَ من العملات مع تزايد ، العملات الرقميةد شعبية سوؽ تزدا
فالتكنولوجيا . ابؼستثمرين وأصحاب ابؼصلحةابؼضاربتُ و و  حظيت باىتماـ أكبر حوؿ العالد من طرؼ ابغكومات

العملات  تحدثأقد السوؽ التي يسعى إلذ برسينها. و  تتقدـ بدعدؿ سريع، ويقتصر بقاح تقنية معينة فقط على
 .  الرقمية ثورة في أسواؽ التداوؿ الرقمية من خلاؿ إنشاء نظاـ تداوؿ حر التدفق ومن دوف رسوـ

   :رقميةتعريف العملات ال1 
 :وؿالتعريف الأ1.1. 

 .1تصالات الإلكتًونيةفتًاضية بناءً على مبادئ التشفتَ والإىي نوع بؿدد من العملات الإ الرقمية العملات
لا بيكن و   قابل للقراءةلمعلومات عن طريق برويلها )أي تشفتَىا( إلذ تنسيق غتَعتبر أسلوب بضاية لا تنهأكما 

 .2مبتكر تقتٍ نظاـتلك مفتاحًا سريًا و ن قبل شخص بيم إلافك شفرتو 
 :التعريف الثاني2.1. 
 ابغصوؿ بيكن ولا .فيزيائي بؽا وجود لا بل مسكوكة، ولا مطبوعة ولا ملموسة العملات الرقمية غتَتعتبر 

 شبكة طريق عن فقط إلكتًونياً  عملياتها تتم وإبما والعملات، النقود كسائر ابؼصارؼ أو البنوؾ من عليها
 المحفظة ىذه فتح ويتم ابػاص، ابغاسوب جهاز على إلكتًونية بؿفظة إنشاء خلاؿ من بسلكها وبيكن نت،الإنتً 
 3.ابػاص السري ورقمو ابؼستخدـ سمإ خلاؿ من

 :التعريف الثالث3.1. 
العملات الرقمية كمجموعة فرعية من العملات الافتًاضية، وحددت  (ECB)صنف البنك ابؼركزي الأوروبي 

ت على أنها شكل من أشكاؿ النقود الرقمية الغتَ ابؼنظمة، والتي عادة ما يتم إصدارىا والتحكم بها من ىذه العملا

                                                             
1
 Martin Vejačka, Basic Aspects of Cryptocurrencies, Journal of Economy Business and Financing, 

Department of Applied Mathematics and Business Informatics Technical University of Košice Slovakia, volume 

2, issue 2, January 2014, p 75, )بتصرف(. 
2
 Robby HOUBEN & Alexander SNYERS, Cryptocurrencies and blockchain, Policy Department for 

Economic, Scientific and Quality of Life Policies STUDY Requested by the TAX3 committee, University of 

Antwerp, Research Group Business & Law Belgium, PE 619.024 - July 2018, p 20, )بتصرف(. 
، 1، العدد ، جامعة البحرين الصختَلرلة جامعة الشارقة للعلوم الشرعية والدراسات الاسلاميةباسم ابضد عامر، العملات الرقمية و مدى توافقها مع ضوابط النقود في الاسلاـ،  3

 . 271، ص 2019
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فتًاضي معتُ. وأوضح كذلك أنو بيكن بسييز ثلاثة أنواع إستخدامها وقبوبؽا بتُ أعضاء بؾتمع إقبل مطوريها، ويتم 
 1.مثل البتكوين والريبل والايثتَيوـبالاقتصاد ابغقيقي فتًاضية من بينها العملات الرقمية ابؼرتبطة من العملات الإ

لا وجود بؽا  "العملات ابؼشفرة" أو "الأصوؿ الرقمية" ىي نوع من لعملات الرقميةا فأمنو نستخلص و 
لا يتم تنظيم العملات الرقمية أو  .(اليوروالدولار و  بالشكل ابؼادي )كما ىو ابغاؿ مع العملات التقليدية مثل

لكنها بزضع العملة التقليدية، و  مع تي تعمل بهاإدارتها من قبل أي سلطات مالية أو بنوؾ بالطريقة نفسها ال
بؼختلفة. علاوة على ذلك، يتم تشغيل ىذه ستخداـ تقنيات التشفتَ اإللتنظيم الذاتي في الغالب، من خلاؿ 

 .العملية عبر الإنتًنت، حيث يوفر ابؼستخدموف في الشبكات ابؼرتبطة التحقق الذي يتيح حدوث ابؼعاملات
 

  (blockchain): تعريف سلسلة الكتل 2. 

عاـ بعميع دفتً الأستاذ الب ما يسمى سجلات، أوفي بيانات موزعة لإف سلسلة الكتل ىي في الأساس قاعدة 
نفس وبومل كل سجل  ،2ابؼعاملات أو الأحداث الرقمية التي تم تنفيذىا ومشاركتها بتُ الأطراؼ ابؼشاركة

 تسمى عقدبكة موزعة من خوادـ الكمبيوتر، و تتم صيانتها والتحكم بها بشكل بصاعي بواسطة شالبيانات و 
Blockchain  ية بؿددة لإنشاء والتحقق من بنية وتستخدـ بؾموعة من خوارزميات رياض ىي آلية تشفتَو

كن إزالة البيانات ابؼوجودة والتي بيكن فقط إضافة البيانات إليها والتي لا بي-البيانات ابؼتزايدة بشكل مستمر 
 .3والتي تأخذ شكل سلسلة "كتل ابؼعاملات" -هافي

 في النظاـ. بدجرد إدخاؿ يتم التحقق من كل معاملة في دفتً الأستاذ العاـ بتوافق آراء أغلبية ابؼشاركتُ 
، ابؼعلومات، لا بيكن بؿوىا مطلقًا. برتوي سلسلة الكتل على سجل معتُ وبيكن التحقق منو لكل معاملة بست

مر الذي يساعد الفساد، الأقتصادية من التلاعب و عاملات الإف تقنية البلوؾ شتُ عبارة عن دفتً رقمي بومي ابؼإ
 .4و بشريةأخطاء الية أي أضد على ضماف صحة ابؼعاملة و سلامتها 

 
                                                             

1
 Robby HOUBEN and Alexander SNYERS, op. cit, p 22, )بتصرف(. 

2
 Michael Crosby (Google)Nachiappan (Yahoo)Pradan Pattanayak (Yahoo)Sanjeev Verma (Samsung Research 

America)Vignesh Kalyanaraman (Fairchild Semiconductor), BlockChain Technology: Beyond Bitcoin, 

AIRApplied Innovation Review, Pantas and Ting Sutardja Center For Entrepreneurship and Technology 

Berkeley Engineering, Issue No. 2, June 2016, p 08, )بتصرف(. 

3
 Robby HOUBEN and Alexander SNYERS, op. cit, p 15. 

4
 Michael Crosby (Google)Nachiappan (Yahoo)Pradan Pattanayak (Yahoo)Sanjeev Verma (Samsung Research 

America)Vignesh Kalyanaraman (Fairchild Semiconductor), op. cit, p 08, )بتصرف(. 

https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-strategy/tadawol-eurusd
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 لذ نوعتُ و ىي:إتنقسم تقنية البلوؾ شتُ 
 الشبكة أو مغادرتها حسب ، بيكن لأي شخص الانضماـ إلذفي البلوكشتُ العاـ :البلوكشين العام 
نضماـ إلذ الشبكة وإضافة ، دوف ابغاجة إلذ موافقة مسبقة من قبل أي كياف مركزي. كل ما يلزـ للإالرغبة
 تثبيت البرنامج ذي الصلة عليو. تعتمد الغالبية العظمى من ثم دفتً الأستاذ ىو جهاز كمبيوتر لات إلذابؼعام

 ، ...(. Bitcoin  ،Bitcoin Cash  ،Litecoinمثل )العاـ  البلوكشتُالعملات ابؼشفرة ابؼتداولة حاليًا على 

 حيث يكوف الوصوؿ مقيدًا ؤسسةو ابؼصرح بو من قبل "ابؼأابػاص  البلوكشتُ :الخاص البلوكشين ،"
صحتها وتنفيذىا  بيكن فقط بؼسؤوؿ الشبكة إنشاء ابؼعاملات وبرديث حالة دفتً الأستاذ. بيكن التحقق منو 

 .1ىذه التقنية Rippleدوف وساطة طرؼ ثالث موثوؽ بو. تستخدـ بعض العملات ابؼشفرة، مثل 

  :رقميةالعملات نواع الأ3. 

 ابغاسوب علوـ في وابػبرة اتيالإمكان من عنده شخص لأي بيكن فإنو فتوحابؼ الإلكتًوني الفضاء بسبب
 (80) من أكثر إلذ وصل الرقمية تلاالعم عدد فإف لذا الإنتًنت عبر تداوبؽا يتم رقمية عملة إصدار والبربؾيات

 السوقية، وقيمتها نتشارىاإو  وشهرتها بحجمها يتعلق فيما متفاوتة لكنها ،البتكوين عملة مع ابغاؿىو  كما عملة،
  :الرقمية تلاالعم أشهر لبعض نبذة يلي وفيما

  (Bitcoin):البتكوين1.3. 

 يعتٍ تقتٍ مصطلح وىو (PEER TO PEER) للند الند مبدأ بعملة البتكوين على التبادؿ عمليات تقوـ
 العملة بهذه ابؼتعلقة العمليات سائر بينهما، وتدُار وسيط وجود غتَ من والآخر ستخدـابؼ بتُ ابؼباشر التعامل
شخص أو  من قبل مويصمت تم وقد، 2مركزية أو رقابية سلطة أية دوف مستخدميها طريق عن كامل بشكل

 . (Satoshi Nakamoto)بؾموعة من الأشخاص بىتبئوف برت اسم مستعار 
المحفظة ىي برنامج العاديوف للبيتكوين بؿفظة رقمية مشابهة للتطبيقات ابؼصرفية الإلكتًونية.  فرادالأيستخدـ 
 .3، وبالتالر لإرساؿ واستلاـ ابؼدفوعات بعملة البيتكوينالبيتكوينلإدارة عملة 

ما  ، وىي العملة ابؼشفرة الأكثر شيوعًا في العالد. لديها نفس البنية الأساسية كتزداد شعبية عملة البيتكوين
بؼية خلق طلبًا جديدًا على العملات ، لكن تكرار حالات تغتَ السوؽ العا2008كانت عند إنشاءىا في عاـ 

                                                             
1
 Robby HOUBEN and Alexander SNYERS, op. cit, p 17, )بتصرف(. 

  .9-11 ص.، صمرجع سبك ذكرهباسم احمد عامر،  2
3
 Martin Vejačka, op. cit, p 75, )بتصرف(. 
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ستخداـ العملات الرقمية، بيكن للمستخدمتُ تبادؿ القيمة رقميًا دوف ابؼشفرة أكثر بكثتَ من عرضها الأولر. بإ
بؿدودة و إشراؼ طرؼ ثالث. تعمل العملة ابؼشفرة على نظرية حل خوارزميات التشفتَ لإنشاء بذزئات فريدة 

، بيكن للمستخدمتُ تبادؿ التجزئة كما لو  ة الكمبيوتر للتحقق من ابؼعاملاتجهز العدد. إلذ جانب شبكة من أ
، بفا بينع الزيادة ين الذي سيتم إنشاؤه على الإطلاؽكاف تبادؿ العملات الفعلية. ىناؾ عدد بؿدود من البيتكو 

  .1ابؼفرطة ويضمن ندرة
 (Litecoin): لايتكوين2.3. 

 العملة باعتبارىا لايتكوين نفسها عملة قدمت السوقية، والقيمة ابغجم حيث من رقمية عملة أكبر ثاني تعتبر
 لكن عملة البتكوين من أسرع العملة بهذه التعاملات بأف ابؼختصوف بعملة البتكوين الذىبية، ويقوؿ مقارنة الفضية

سرعة معاملات  تقدـ يتكويناللاف أ، حيث 2 الصدارة عملة البتكوين في تبقى السوقية والقيمة الشهرة حيث من
حوالر عشر دقائق، في حتُ أف بلوكشتُ  البتكوينالوقت اللازـ لإنشاء كتلة على ( البيتكوينأسرع بكثتَ من 

كنسخة من   اللايتكوينتم بناء  ).3دقيقة تقريبًا 2.5ىو بلوكشتُ يتكوين اللا على الكتلة إنشاء وقتمتوسط 
مدير ابؽندسة في  ىو والآف Googleو موظف سابق في وى "Charlie Lee" الأصلي. قاـ برنامج البتكوين

Coinbase بتشكيل كود ،Bitcoin-QT  مع بعض  2011في أكتوبر يتكوين اللاالأصلي وأصدره باسم
 .4التغيتَات الإضافية

 .البيتكوينبسامًا مثل تكوين على بلوكشتُ عاـ لايال عملة تعمل -
في عدد من  النقديةبالعملة يتكوين اللابيكن شراء  :قديةالنلتحويل مباشرة إلذ العملة قابل ليتكوين اللا -

 ...(BTCDirect200)  ،LiteBit  ،Coinbase  ،Anycoin Directبورصات العملات ابؼشفرة مثل

 ؛النقدية، أف يتم استبدابؽا بسهولة مقابل العملات وبيكن، في تلك البورصات
وسيلة للدفع من خلاؿ عدد متزايد تدربهيًا من كيتكوين  اللايتم قبوؿ  :ىي وسيلة للتبادؿيتكوين اللا -

 ؛، فإنو يشكل أيضًا وسيلة للتبادؿالبيتكوينالتجار عبر الإنتًنت مثل 

                                                             
1
 Peter D. DeVries, An Analysis of Cryptocurrency (Bitcoin and the Future), International Journal of Business 

Management and Commerce, University of Houston - Downtown, Vol. 1 No. 2, September 2016, p 01, 

 .)بتصرف(
  .11، ص مرجع سبك ذكرهباسم احمد عامر،  2

 
3
 Robby HOUBEN & Alexander SNYERS, op. cit, p 37, )بتصرف(. 

4 Richard Caetano, Learning Bitcoin, Published by Packt Publishing Ltd, BIRMINGHAM – MUMBAI, 2015, p 184, 

 .)بتصرف(
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ىي عملة بؾهولة ابؽوية. يتكوين اللاف أبما ، فالبيتكوينبسامًا مثل ىي عملة بؾهولة ابؽوية يتكوين اللا -
دفتً الأستاذ العاـ، بفا بهعل من ابؼمكن من  على أساس (LTC)بيكن للجميع التحقق من سلسلة معاملات 

 .1الناحية الفنية التعرؼ على مرسل و/أو جهاز استقباؿ العملات ابؼعدنية
 (Ripple): الريبل3.3. 
 العالد، مستوى على ابغالية الرقمية تلاالعم وأشهر أىم من الرقمية الريبل العملة وتعد ، 2013عاـ أنشئت

لعملة الريبل  شبكة إنشاء تم كاملة، وقد بحرية الأمواؿ تتدفقو  السيولة حيث من عابؼياً  الثالثة ابؼرتبة برتل حيث
أو  التُ او ابعنيو أو الدولار كاف وسهولة، سواء ويسر العملات بسلاسة أشكاؿ من شكل أي بتناقل لتسمح

 القريب، ابؼستقبل في اسعرى ارتفاع في الوحيد العامل ىو الوقت فإف الاقتصاديتُ من كثتَ وبشهادة البتكوين،
كما أنها برصل على  ،2وسهولتها ابؼالية تلاالتحوي سرعة حيث من ابؼستقبل في البنوؾ بؿل برل أف المحتمل ومن

 سانتاندر.نك أمريكا متَيل لينش و دعم من عدد من اللاعبتُ الكبار في صناعة ابػدمات ابؼالية، مثل ب
ليصبح عملة جسر  (XRP). تم بناء (XRP)العملة ابؼشفرة  لالريب، أطلق بـتًعو الريبلبعد إنشاء شركة 

، لا فمن الناحية العملية، ذلكتسمح للمؤسسات ابؼالية بتسوية ابؼدفوعات عبر ابغدود بشكل أسرع وأرخص ومع 
معاملة  1500التعامل مع أكثر من  (XRP)ؿن إلذ عملة جسر للعمل فعليًا، بيك الريبلبرتاج منصة الدفع في 

بينما تم تطويرىا في البداية وبـصصة للاستخداـ في الشركات، فقد تم اعتمادىا في الوقت نفسو من  ،نيةفي الثا
 قبل عدد كبتَ من مستخدمي العملة ابؼشفرة. 

ببيع  الريبل، لد يقم بـتًعو شركة الإثريوـعلى عكس بـتًعي بروتوكوؿ التوافق ابػاص بها.  الريبلشركة  تستخدـ
 تم بسويل الشركة بشكل خاص.بل  ىاحشد بصاعي عند إنشاءعبر  (XRP)جزء من 

حيث انها بسلك حوالر  في ابؼستقبل (XRP)، ليس من الشفاؼ بسامًا كيف سيتم توزيع في الوقت ابغالر
 .من العملة دوف طرحها في السوؽ 60%

 ؛الإثريوـو البيتكوين على عكس  :خاص بلوكشتُعلى  الريبلتعمل  -
كوسيلة للدفع من قبل عدد متزايد من  (XRP)يتم قبوؿ الريبل  :للتبادؿىي وسيلة   (XRP)الريبل -

 .3، ...(جائر الإلكتًونية، العسل، القهوةالتجار )عبر الإنتًنت( للسلع وابػدمات ابؼختلفة )مثل الس
 

                                                             
1
 Robby HOUBEN and Alexander SNYERS, op. cit, p 37, )بتصرف(. 

  .11، ص مرجع سبك ذكرهباسم احمد عامر،  2

 
3
 Robby HOUBEN & Alexander SNYERS, op. cit, p 35, )بتصرف(. 
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 (Ethereum) : الإثريوم4.3. 
 تتطلب لكنها التقليدية، العقود براـإ براكي بطريقة الذكية، العقود بإنشاء تسمح مركزية، لا فتًاضيةإ عملة ىي
 .1عملياتها في تتحكم معينة جهة أو سلطة إلذ ابغاجة دوف لتنفيذيها ومتطلبات شروطاً 

 ما، ولكن أىم بسييز بهب ملاحظتو ىو أنهالبيتكوين والإيثريوـختلافات التقنية ابؼهمة بتُ توجد بعض الإ
، وىو نظاـ نقدي احدًا معينًا لتقنية سلسلة الكتلتطبيقًا و  البتكوينـ ختلافًا كبتَاً في الغرض والقدرة. تقدإبىتلفاف 

لتتبع  بلوكشتُ البتكوينستخداـ إعبر الإنتًنت. بينما يتم  البتكوينإلكتًوني من نظتَ إلذ نظتَ يتيح مدفوعات 
ق لامركزي. في سلسلة  على تشغيل رمز البربؾة لأي تطبي الإيثريوـ بلوكشتُ ، يركز(البتكوينملكية العملة الرقمية )

، وىو نوع من الرموز ابؼميزة الإيثريوـ، يعمل ابؼعدنوف لكسب البتكوين، بدلًا من التنقيب عن الإيثريوـكتل 
قدرة تتجاوز بكثتَ  الإثريوـلدى كما اف ،  2ابؼشفرة التي تغذي الشبكة. بالإضافة إلذ عملة تشفتَ قابلة للتداوؿ

. بعبارات بسيطة، يشبو إلذ حد كبتَ نظاـ البيتكوينالنقي مثل  (Peer to peer)نظتَه النقد الرقمي الند للند 
 .عليوتشغيل ابؽاتف الذكي الذي بيكن بناء تطبيقات البرامج 

لا يسمح ببناء العقود  (Ether) فأكما  نفسها ليست عملة مشفرة، الإثريوـمن الناحية الفنية، فإف منصة 
 عمل أيضًا كوسيلة للتبادؿ.نو ي، ولكفقط الإثريوـالذكية على منصة 

ستخراج جزء كبتَ من الأثتَ )أي التعدين/الإنشاء قبل إطلاؽ العملة ربظيًا للجمهور( من قبل بـتًعيها إتم 
 .يف التطوير وبسويل مؤسسة إيثريوـوبيعها في حشد كبتَ لدفع تكال

مثالًا بارزاً على  الإثريوـ، يعد البتكوينبسامًا مثل رقابة بدوف  على بلوكشتُ عاـ الإثريوـيعمل  -
دوف و ، حسب الرغبة الإثريوـنضماـ أو ترؾ شبكة غتَ مصرح بو. بيكن لأي شخص الإالو  العاـالبلوكشتُ 

 ؛ابغاجة إلذ موافقة مسبقة من أي كياف
وبرويلو إلذ عملة  (ETH)بيكن شراء الأثتَ  :نقديةتحويل مباشرة إلذ العملة قابل لل (ETH)الأثتَ  -
 ؛(، ... Coinbase  ،Krakenمثل )لعديد من بورصات العملات ابؼشفرة في ا نقدية
كوسيلة للدفع من قبل   (ETH)، يتم قبوؿ الأثتَ البتكوينمثل  :ىو وسيلة للتبادؿ (ETH)الأثتَ  -

 ؛. وبالتالر فهي أيضًا وسيلة للتبادؿ(، ... TapJets  ،Overstockمثل )عدد متزايد من التجار 

                                                             
1
  .12، ص مرجع سبك ذكرهباسم احمد عامر،  

 
2
 Sarah Swammy -Richard Thompson-Marvin Loh, Crypto Uncovered, Springer Nature Switzerland, State Street 

Global Market, New York, 2018, p 59, )بتصرف(. 
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على أنو  (ETH)، بيكن تصنيف الأثتَ البتكوينبسامًا مثل  :لة بؾهولة ابؽويةىو عم (ETH)الأثتَ  -
 .1عملة زائفة أو بؾهولة الاسم

 
عملة  تبقى ولكن ،)الإنتًنت( العنكبوتية الشبكة على ابؼتداولة الشهتَة الرقمية العمات لبعض بماذج ىذه

 قيمتها في كبتَ حجم من بسثلو بؼا عابؼياً  الأولذ ابؼرتبة وبرتل الاقتصاديتُ نظر في والأىم الأشهر البتكوين ىي
 2.السوقية
 

  : في سوق العملات الرقمية (Token)و (Coin)الفرق بين العملة 4. 

قدـ وظيفة بخلاؼ وظيفة وسيط التبادؿ ي ما التوكنأالكوين ىو العملة  ،(token)عن  (coin)بهب بسييز 
الأمواؿ بؼشروع أو مؤسسة بعمع  (ITO)الرمز الأولر أو  في إطار عرض هيتم إصدار  حيث للأغراض العامة.

، ابؼسجلة على دفتً الأستاذ ابؼوزعنها تشكل فئة جديدة من الأصوؿ ابؼشفرة )أي الأصوؿ الرقمية أحيث معينة. 
أو أصوبؽا، أو قيمتها  ،ضد كياف )أو ضد تدفقاتها النقديةابؼضمونة بالتشفتَ( والتي بذسد نوعًا من ابؼطالبة 

 .البلوكشتُ ، أو السلع أو ابػدمات ابؼستقبلية...( الذي ينشأ عن استخداـ تقنيةبؼتبقيةا
بعض الرموز ابؼميزة تشبو الأدوات التقليدية مثل الأسهم أو السندات ويشار إليها عمومًا باسم "رموز الأماف" 

إلذ منتجات أو خدمات بؿددة  ستثمارية". رموز أخرى بسنح بغامليها )في ابؼستقبل( حق الوصوؿأو "الرموز الإ
، لكنها لا لحصوؿ على منتجات أو خدمات معينةستخدامها لإويشار إليها عادةً باسم "رموز ابؼنفعة ". بيكن 

 .3، ببساطة لأنو لا بيكن استخدامها إلا على منصة الرمز نفسهاتشكل وسيلة تبادؿ للأغراض العامة
 
 
 
 
 

                                                             
1
 Prof. Dr. Robby HOUBEN and Alexander SNYERS, op. cit, p 33, )بتصرف(. 

  .21، ص مرجع سبك ذكرهباسم احمد عامر،  2

 
3
Robby HOUBEN and Alexander SNYERS, op. cit, p 23, )بتصرف(. 



 سواق انمانية الانكترونية الادبيات اننظرية وانتطبيقية نلأ                         انفصم الاول
 

26 
 

 قة: الدراسات الدابالمبحث الثاني

لتطرؽ في ىذا ابؼبحث الذ عرض الدراسات السابقة من أجل ابغصوؿ على البيانات وابؼعلومات ابؼتعلقة تم ا
برليلها بالطرؽ العلمية وابؼنهجية ابؼستخدمة  بعد ذلك يتمبدوضوع البحث، ومن ثم القياـ بدراستها بشكل جيد، 

 في البحث العلمي

 

 المطمب الأول: الدراسات العربية  

 بالإضافةسعار الاوراؽ ابؼالية أابؼطلب ثلاث دراسات عربية سابقة متعلقة بالتحليل الفتٍ وبرليل درج في ىذا أ
 الذ ادارة بـاطر المحفظة ابؼالية

 : بعنواف (2010-2011)سنة  شرابي الدين عماددراسة  1.

 "تخاذ قرار الاستثمار في الاسهم بالاعتماد على التحليل الفنيإ"

شكالية جابة على الإلذ الإإة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاجستتَ ىدفت الدراسة عبارة عن مذكر 
 جريت الدراسةأيث ح "؟سهمستثمار في الأبزاذ قرار الإإجل أستخداـ التحليل الفتٍ من إكيف يتم "ابؼتمثلة في 

CAC40مؤشر السوؽ  في وابؼدرجة سيولة الأكثر مؤسسة عشرين على فنية مؤشرات ستة تطبيقب
بورصة  في 1

 برليليسلوب أىذه الدراسة  ستخدمتإ (2009-2010). سنتتُ إلذ متدتإ ختبارإ لفتًة باريس بفرنسا
بزاذ قرارات إابؼتغتَ ابؼستقل )التحليل الفتٍ( على ابؼغتَ التابع ) عتمدت الدراسة على قياس تأثتَإحيث  إحصائي،

 سهم(ستثمار في الأالإ

 الاعتماد بيكن بأنو تقتضي والتي ابؼقدمة، في طرحها تم التي لفرضيةا صحة جزئيا الدراسة نتائج أكدت لقد
 طريق عن يتم ستثماريالإ القرار ىذا بزاذإ وأف .الأسهم في الاستثمار قرار بزاذإ أجل من الفتٍ التحليل على
 مع تماشىي بدا ستثمارالإ توقيت ضبط ثم بلفاضالإ بكو والدورات رتفاعالإ بكو الدورات بداية بتوقيت التنبؤ
 بكو دورة قتًاببإ يتنبأ عندما أما السهم، بشراء يقوـ رتفاعالإ بكو دورة قتًاببإ الفتٍ المحلل يتنبأ فعندما .ذلك

                                                             
وىو مشابو بؼؤشر داو جونز في الولايات ابؼتحدة أو  شركة فرنسية بناءً على القيمة السوقية في بورصة باريس. 40لأوراؽ ابؼالية الفرنسي الذي يتتبع أكبر ىو اسم مؤشر سوؽ ا 1

 مؤشر فوتسي في لندف.
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 وجود تبرز المحصلة النتائج أف إذ مطلقا، يكن لد الفرضية ىذه تأكيد أف إلا .السهم ذلك ببيع يقوـ بلفاضالإ
 عوامل عدة إلذ للفرضية ابعزئي التأكيد ىذا سبب يعود .أخرى ؤشراتبؼ سيئة ونتائج ابؼؤشرات لبعض جيدة نتائج
 .ابؼطبقة ابؼؤشرات خصائص أبنها

 وحدىا، الفتٍ التحليل مؤشرات على يعتمد أف ينبغي لا الأسهم في الناجح ستثمارالإ أف التأكيد بهب كما
 بالأحداث تتأثر ما عادة التي ؽالأسوا مستجدات متابعة وكذا الأساسي بالتحليل الاستعانة كذلك ينبغي بل
 .1الأحياف بعض في الشائعات وحتى الطبيعية والكوارث السياسية قتصادية،الإ

 : بعنواف (2011-2012)صفية صديقي سنة دراسة  2.

 "وراق الدالية في ظل النظرية الدالية السلوكيةطرق تقييم وتحليل الأ"

شكالية جابة على الإلذ الإإشهادة ابؼاجستتَ ىدفت الدراسة عبارة عن مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل 
 بؼا حلوؿ وإعطاء تفستَ في الأسواؽ كفاءة لنظرية الأمثل البديل السلوكية ابؼالية تشكل أف بيكن ىل"ابؼتمثلة في 

؟" تسيتَ المحفظة إطار في ابؼالية الأوراؽ وتقييم برليل في إثرىا على ينعكس وما ختلالات،إ من الأسواؽ تشهده
 بتُ مزيج البحث ىذا على يطغى  (2007-2010). خلاؿ فتًة باريس بفرنسافي بورصة  مع تطبيق الدراسة

( على ابؼالية السلوكيةابؼتغتَ ابؼستقل ) عتمدت الدراسة على قياس تأثتَإحيث  ،ابؼقارف وابؼنهج الوصفي ابؼنهج
 (وراؽ ابؼاليةبرليل وتقييم الأابؼغتَ التابع )

 التامة بالعقلانية يتسم قرار نتيجة ليست ستثمارالإ عملية فأنتائج ىي  من الدراسة إليو توصلت ما ف أىمإ
 غتَ والسلوكيات الإدراكية الأخطاء من الكثتَ تشوبو قرار ىو وإبما الأساسية ابؼعطيات بصيع برليل عملية أساسو

 الخ...والمحاكاة التقليد الثقة، في كالإفراط العقلانية
 التعايش ىذا عن ينجم .ابؼتهورين وابؼستثمرين العقلانيتُ ابؼستثمرين من كل تعايش على واقعال في السوؽ يقوـ

 بعض أثر بعضها يلغي أف عوض والمحاكاة التقليد بفعل بذاهالإ نفس في تتًاكم مرتبطة عقلانية غتَ سلوكيات
 .الأسعار لتشك في ابؼتهورين ابؼستثمرين مسابنة مدى يوضح بفا سعريا، ابذاىا بذلك مكونة
 بتُ رتباطالإ بفعل الأثر بؿدودة ىي العقلانيتُ غتَ ابؼستثمرين أثر إلغاء ابه يفتًض التي التحكيم عملية إف
 البديل وجود كصعوبة أخرى جهة من العملية ىذه تصاحب التي ابؼخاطر وبفعل جهة، من السلوكيات ىذه

العامة  دفع على المحكموف يعمل حتُ عكسي أثر ابؽ يكوف أف بيكن كما لخ،إ ...السيولة وخطر للورقة الأمثل
                                                             

 ،كلية العلوـ الاقتصادية و علوـ التسيتَ ،قسنطينة-جامعة منتوري ،مذكرة ماجستتَ ،اتخاذ قرار الاستثمار في الاسهم بالاعتماد على التحليل الفني ،شرابي الدين عماد 1
.(2011-2010) 
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 بيكن وبالتالر نعكاسو،إ من ابؼستفيدين أوؿ يكونوف سعري بذاهإ ظهور في التسبب بغية التقييم أخطاء رتكابلإ
 .1أنفسهم المحكمتُ يطاؿ أف الأفراد رشادة في للتشكيك

 

 : بعنواف (2014-2015)سنة عوامر محمد دراسة  3.

 "2ة الدالية باستخدام اسلوب البرلرة التربيعيةادارة المحفظ"

شكالية ابؼتمثلة جابة على الإلذ الإإالدراسة عبارة عن مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ابؼاستً ىدفت 
 للقطاع ختيار الباحثإ وقع بينما "؟ابؼالية دارة بـاطر المحفطة إسلوب البربؾة التًبيعية في أفي "ما مدى فاعلية 

 أربعة من عينة على التًبيعية البربؾة أسلوب تطبيق يتم بحيث البحث، بؼوضوع التطبيقية الدراسة لإجراء يالبنك
 جانفي شهر من فتبدأ الزمنية ابغدود أما السعودي، ابؼالر السوؽ في للدراسة ابؼكانية ابغدود تتمثل فقط أسهم

 ابؼنهج على النظري جزئها في الدراسة هىذ في الاعتماد تم لقد ـ، 2014 ديسمبر شهر غاية إلذ ـ 2012
تأثتَ عتمدت الدراسة على قياس إحيث  ،دراسة منهج ستخداـإ تم فقد التطبيقي في ابعزء أما التحليلي الوصفي

 دارة بـاطر المحفظة ابؼالية(إغتَ التابع )تابؼتغتَ ابؼستقل )البربؾة التًبيعية( على ابؼ

 الدولية ابؼالية الأسواؽ معظم تشهدىا أصبحت التي الشديدة باتالتقل بسببف ألذ إتوصلت ىذه الدراسة 
 مباشر بشكل ذلك نعكسإ فقد ابػطر مصادر تعدد نتيجة السوؽ توجو التي العوامل من كبتَ عدد تأثتَ بفعل
 بـاطر دارةإ بأبنية جديد وعي ظهر فقد لذلك عالية، بـاطر تتضمن أصبحت والتي ابؼالية الأوراؽ أسعار على
 .الربحية مردوديتها برستُ على العمل الوقت نفس وفي ابؼالية مواردىا بضاية لأجل ابؼالية تثماراتسالإ

 في ابعيد التحكم على المحفظة مدير أو ابؼستثمر قدرة مدى على يعتمد ابؼالية المحفظة في الاستثمار بقاح إف
 تعلق ما أو الصحيح بالشكل وراؽالأ تلك قييمبت منها تعلق ما سواء المحفظة، تضمها التي ابؼالية الأوراؽ تشكيلة

 برقيق في بسثلت سواء ستثماريةالإ الأىداؼ برقيق بيكن خلابؽا من والتي ابؼثلى ستثمارالإ نسب ختياربإ منها
 جوىر إف .معقولة بـاطر ظل في العوائد أعظم لتحقيق يسعى كاف ما أو دنيا بـاطرة ظل في مقبوؿ عائد

 درةق من أكبر بؼخاطر التعرض عدـ ضماف مع ابؼرضية العوائد برقيق بضرورة يتعلق ابؼالية المحفظة في ستثمارالإ
 الأساليب أفضل ستخداـإ خلاؿ من وإبما صيةالشخ وابػبرة ابغدس عبر ذلك يتحقق ولا برملو، على ابؼستثمر

                                                             
جامعة قاصدي مرباح، كلية العلوـ الاقتصادية و التجارية و علوـ التسيتَ،  ،مذكرة ماجستتَ ،السلوكية الدالية النظرية ظل في الدالية الأوراق وتحليل تقييم طرق، صديقي صفية 1

  2011-2012.ورقلة، 
  .ات بهدؼ تقليل ابؼخاطرتساعد البربؾة التًبيعية وتطبيقاتها في اختيار مكونات المحافظ ابؼالية ابؼناسبة، ونسب التوزيع ابؼثلى لكل أداة مالية من أسهم وسند 2
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 في وفعالية كفاءة أكثر اجعله سبيل في تطويرىا على قتصاديةالإ النظريات بـتلف عملت والتي العلمية والنماذج
 .1العوائد أكبر وبرقيق ابؼخاطر في التحكم

 

 المطمب الثاني: الدراسات الأجنبية 

 دورساسي بعلاقة التحليل الفتٍ مع التحليل الأ درج في ىذا ابؼطلب ثلاث دراسات عربية سابقة متعلقةأ
دارة ابؼخاطر على تطوير انظمة إتأثتَ  مهارات صنع القرار بالإضافة الذ مدى في التأثتَ علىالضغوط النفسة 

 التداوؿ

 : بعنواف (2006-2007)سنة  Jenni Lee Bettmarsدراسة  1.

"Fundamental and Technical Analysis: Substitutes or Complements?" 

مدى  شكالية ابؼتمثلة في "ماجابة على الإىدفت الذ الإ أطروحة مقدمة في برقيق جزئي لشروط درجة دكتوراه
ستخدامهما كمكملات لبعضهما البعض إستثماري في حالة داء الإتأثتَ التحليل الفتٍ والتحليل الاساسي على الأ

مدرجة في الولايات  ةشرك33952 مدرجة وأستًالية  ةشرك 1772 أسهمعلى  ختيار الباحثإ وقع ؟" بينما
 ابؼمتدة التحليل بعميع البلداف خلاؿ الفتًةيتم إجراء ، مدرجة في سبع دوؿ أخرىشركات لذ إبالإضافة  ابؼتحدة

التحليل الفتٍ تأثتَ ابؼتغتَ ابؼستقل )عتمدت الدراسة على قياس إحيث  ،2004ديسمبر  إلذ 1990 جانفيمن 
 (داء الاستثماريالأغتَ التابع )ت( على ابؼوالتحليل الاساسي

والأىم من ذلك، أف تركيب . عر ابغالرلسل ةمتأخر تفستَات التي تتضمن عوامل فنية فقط  تؤكد نتائج بماذج
، يقدـ دليلًا قويًا على أف د سواء لشرح أسعار الأسهمنية على حمن عوامل أساسية وفىجينة التي تتضبماذج 

لنماذج التي تتضمن نوع واحد النماذج التي تدمج كلا النوعتُ من ابؼقاييس تتمتع بقدرة تفستَية فائقة مقارنة با
 . منعزؿ

نية في عمليات والف الأساسية دواتللأأدلة كبتَة فيما يتعلق بالطبيعة التكميلية  قدـ ىذه الدراسةبشكل عاـ، ت
 .2التقييم

                                                             
 2015. ،العلوـ الاقتصادية و علوـ التسيتَكلية  ،جامعة ابؼسيلة ،مذكرة ماستً ،ادارة المحفظة الدالية باستخدام اسلوب البرلرة التربيعية ،عوامر محمد 1

2
 Jenni Lee Bettmars, Fundamental and Technical Analysis: Substitutes or Complements?, the Australian 

National University, Australia, 2007, )بتصرف(. 
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 : بعنواف (2011-2012)سنة  خروفأو   Ana Santos-Ruizدراسة  2.

"Can decision-making skills affect responses to psychological stress in 

healthy women?  "  

ط النفسية على مهارات صنع الضغو  تأثتَ مدىشكالية ابؼتمثلة في "ما جابة على الإلذ الإإ ؼىد مقاؿ
داخل غرفة الدراسة يتم إجراء ، لاتي يتمتعن بصحة جيدةالمرأة إ 40على  اختيار الباحث وقع ؟" بينماالقرار

(Iowa IGT)في  ابؼقامرة
1

تأثتَ ابؼتغتَ ابؼستقل ياس عتمدت الدراسة على قإحيث  ،مرأةإدقيقة لكل  20بؼدة  
 .(صنع القرارغتَ التابع )ت( على ابؼالضغوط النفسية)

قياسي لتقييم مهارات صنع القرار في ظل ظروؼ عدـ اليقتُ. تم تبار خإ (Iowa IGT)ابؼقامرة في  عتباربإ
2 -الغدة النخامية -ستجابات الغدة الكظرية إتقدير 

(HPA) يق قياسات ، عن طر جتماعيللإجهاد النفسي الإ
 (IGT) ابؼبتدئتُ فيشاركتُ المحتًفتُ و ابؼختبار ما إذا كاف إالرئيسي في ىذه الدراسة ىو  ابؽدؼ. كاف 3الكورتيزوؿ
 . (HPA) على مستوىستجابات إيظهروف 

( قدمت مستويات IGTبزاذ القرار الضعيفة )أي ضعف أداء إأظهرت النتائج أيضًا أف المجموعة ذات مهارات 
 كورتيزوؿ اللعابي من المجموعة ذات الأداء ابعيد في بصيع الأوقات من بؾموعة الكورتيزوؿ اللعابيأعلى من ال

 ىذا ما يفسربزاذ القرارات، و إقتُ عند ن عدـ اليستنتج أف صناع القرار ابعيدين قد يواجهوف قدراً أقل مإ
كننا أف بقادؿ بأف الفرد القادر على ، بيللعابي في مهاـ صنع القرار. لذلكإظهار مستويات أقل من الكورتيزوؿ ا

تستلزـ  وبزاذ قرارات مناسبة في مواقف غتَ مؤكدة سيظهر مستويات أقل من الكورتيزوؿ في ابؼواقف العصيبة. إ
قدرتو عدـ و  ، وبيكن أف تطغى على موارد الفردضافة إلذ عدـ القدرة على التحكمابؼواقف العصيبة عدـ اليقتُ بالإ

 . اراتالتحكم بالقر على 
، على الرغم من أف درجاتهم  مستويات أعلى من الذىانية في ىذه التجربة أظهر صانعو القرار السيئتُكما 

 رتبطت الذىانية بالاندفاع، والبحث عنإ. )بداية الدراسة( قياسكانت لا تزاؿ ضمن النطاؽ الطبيعي للم
، . لذلكIGTتبطة بالأداء الضعيف على ، وبصيع السمات التي كانت مر سارةوابػ ربحضطرابات الإ، و الإحساس

 . 4في مواضيع الدراسة IGTمن ابؼمكن أف يكوف الذىاف قد عمل كمتغتَ وسيط لأداء 
                                                             

بهب على ابؼشارؾ اختيار    IGTفي ,والاختيار الكامنة وراء عملية صنع القرار في ظل عدـ اليقتُلفهم عمليات التعلم بشكل شائع   Iowa (IGT)تُستخدـ مهمة ابؼقامرة في1 
سيؤدي اختيار البطاقة إلذ مكافأة مرتبطة، بعضها مكاسب وبعض ابػسائر، اعتمادًا على جدوؿ ابؼكافأة/ابػسارة الثابت في كل  ,بطاقة من إحدى البطاقات الأربعة في كل بذربة

 .بؾموعة
 زين الطاقة, و ابؼزاج والعواطف.ىو جزء من نظاـ الغدد الصماء العصبة التي تشارؾ في الاستجابة للتوتر, وىو مهم في تنظيم عمليات اخرى مثل: ابؽضم, ابعهاز ابؼناعي, بز 2
  .ىذا ابؽرموف عند تعرض الفرد للتوترىو ىرموف يفرز بواسطة الغدد الكظرية و يلعب دورا مهما في وظيفة كل جزء من اجزاء ابعسم تقريبا, يفرز  3

4
 Ana Santos-Ruiz &others, Can decision-making skills affect responses to psychological stress in healthy 

women?, University of Granada, Spain, 2012, )بتصرف(.  
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 : بعنواف 2015)-(2014سنة  خروفأو  Richard O'Brienدراسة  3.

"Investment Trading And Risk Management: Scientifically Developing 

and Analyzing TradingSystems?" 

لذ إىدفت  مشروع تأىيل تفاعلي في استيفاء جزئي بؼتطلبات درجة بكالوريوس العلوـالدراسة عبارة عن 
يتكوف ؟" نظمة التداوؿأتطوير وبرليل على  دارة ابؼخاطرإداة أمدى تأثتَ شكالية ابؼتمثلة في "ما جابة على الإالإ

والتي تم برليلها كمياً للربحية ثم دبؾها في نظاـ من  ،ستًاتيجيات تم تطويرىا بشكل فرديابؼشروع من تسع ا
دارة ابؼخاطر( إعتمدت الدراسة على قياس تأثتَ ابؼتغتَ ابؼستقل )إ، حيث Trade Stationعلى برنامج  الأنظمة
 نظمة التداوؿ(أغتَ التابع )تطوير وبرليل تعلى ابؼ

بىسر صفقات أكثر من الربح، ومع ذلك بذاه، حيث يتمتع النظاـ بابػاصية النموذجية لنظاـ تتبع الإ
 .معتبرةح رباأ لتقليل ىذه ابػسائر وبرقيق إبصالر )الصفقة( ـ إدارة ابؼخاطر الذكية وبرديد حجم ابؼركزاستخدبإ

لتوليد بيانات ذات في النظاـ  على الرغم من عدـ وجود تداولات كافية نوأة الذ توصلت الدراسلذ ذلك إبالإضافة 
 جيدةستكوف أداة  انهأحيث أرباح في معظم الصفقات التي تم أخذىا، تم برصيل  قدنو ألا إ، دلالة إحصائية

 .ستًاتيجياتندماج مع الإللإ
إلذ أف الاستًاتيجية قادرة على برقيق قدر إبهابي من الربح حتى  توصلال تم ،بعد إجراء برليل مونت كارلو

 بدوف برستُ الأصل ابؼختار عشوائيًا.
ستثمار مشتًكة، بستد عبر صناعات إبتجميع بؿفظة متنوعة من بطسة صناديق  الباحثتُ قاـلذ ذلك إضافة إ

٪ عائد على حقوؽ ابؼلكية، في أكثر من بطسة أشهر بقليل. بالإضافة إلذ 28متعددة، وحققت أرباحًا بنسبة 
الر كاف معدؿ ابؼخاطرة ستثمار في الأصوؿ، وبالتذلك، الشيء الذي كاف مهمًا جدًا للمجموعة ىو ابؼرونة في الإ

  1.والعائد على حقوؽ ابؼلكية من العوامل الكبتَة في برديد الأمواؿ التي تستثمر فيها
 

 

                                                             
1 Richard O'Brien &others, Investment Trading And Risk Management:Scientifically Developing and 

Analyzing TradingSystems, Worcester Polytechnic InstituteDigital WPI, Floride, 2015, )بتصرف(. 
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 الدطلب الثالث: مميزات الدراسة الحالية

ختلاؼ بتُ الدراسات وجو الشبو والإأبعد ذلك يتم عرض ، برليل الدراسات السابقة يتم في ىذا ابؼطلب
 .بالطرؽ العلمية وابؼنهجية ابؼستخدمة في البحث العلمي ليةالسابقة والدراسة ابغا

 

 موجز ما تضمنتو الدراسات السابقة 1.

  :يتم عرضها في ابعدوؿ التالرمن ابؼلاحظ اف الدراسات السابقة تتضمن مواضيع بـتلفة 

 معاينة الدراسات السابقة (1-1): ابعدوؿ

كاف عينة الدراسة وم ىدؼ الدراسة عنواف البحث ابؼؤلف
 التطبيق

 نتائج الدراسة

عماد الدين 
 شرابي

ستثمار لابزاذ قرار اإ
عتماد لافي الاسهم با

 على التحليل الفتٍ

 منهج وتقييم عرض
 وكذا الفتٍ التحليل
 ستخداموإ إمكانية
 قرار بزاذإ في

 الأسهم في الاستثمار
 برديد طريق عن

 ابؼناسب التوقيت
 ما والشراء، للبيع

 للمستثمر يسمح
 عائد أكبر قبتحقي

 بفكن

ستة مؤشرات فنية على 
عشرين مؤسسة 

الأكثر سيولة وابؼدرجة 
 في مؤشر السوؽ

CAC40  في بورصة
باريس بفرنسا لفتًة 

متدت إلذ إختبار إ
 سنتتُ 

2009)-(2010 

  ٍبالإمكاف الاعتماد على التحليل الفت
بزاذ قرارات الاستثمار في إمن اجل 

 الاسهم
  ري عن طريق بزاذ القرار الاستثماإيتم

التنبؤ بتوقيت بداية الدورات بكو الارتفاع 
والابلفاض ثم ضبط توقيت الاستثمار بدا 

 يتماشى مع ذلك
  وجود نتائج جيدة لبعض ابؼؤشرات

 ونتائج سيئة بؼؤشرات اخرى
  وجوب الاستعانة بالتحليل الاساسي

وتتبع مستجدات الاسواؽ التي عادة ما 
اسة الاقتصادية والسي بالأحداث تتأثر

 والطبيعية وحتى الاشاعات 
طرؽ تقييم وبرليل  صفية صديقي

الاوراؽ ابؼالية في ظل 
النظرية ابؼالية 

 السلوكية

براز ابنية ابعانب إ
السلوكي وقرارات 

ابؼستثمرين في التأثتَ 
على تقلبات الاسعار 

 في الاوراؽ ابؼالية

بورصة باريس بفرنسا 
 خلاؿ فتًة 

(2007-2010) 

 ثمار ليست نتيجة ف عملية الاستإ
بما ىو إلقرارات تتسم بالعقلانية التامة و
قرار تشوبو الاخطاء الادراكية 

 الغتَ عقلانية توالسلوكيا
 السوؽ ويتعايش مع قرارات  يتأثر
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ابؼستثمرين العقلانيتُ وابؼستثمرين 
 ابعاىلتُ

 لغاء إف عملية التحكيم التي يفتًض بها إ
اثر ابؼستثمرين  الغتَ عقلانيتُ ىي 

 دودة الاثر بسبب عدة عواملبؿ
دارة المحفظة ابؼالية إ عوامر محمد

باستخداـ اسلوب 
 البربؾة التًبيعية

 مهم موضوع توضيح
 في بالاستثمار يتعلق

 ابؼالية الأسواؽ
 إدارة في وابؼتمثل

 ابؼالية، المحافظ بـاطر
 الدراسة أف ذلك
 مصادر في تبحث

 ابؼصاحبة ابؼخاطر
 المحفظة في للاستثمار

 لأنواعها تعرضوت
 التفصيل بشيء من

 كيفية كما توضح
 تتعرض وىي قياسها،
 بماذج لأىم أيضا
 ابؼالية المحافظ إدارة

تطبيق أسلوب البربؾة 
التًبيعية على عينة من 
أربعة أسهم فقط تتمثل 
ابغدود ابؼكانية للدراسة 

في السوؽ ابؼالر 
 السعودي

(2015-2014) 

  في  درة ابؼخاطرإ بأبنيةظهر وعي جديد
الاسواؽ ابؼالية بسبب الازمات السابقة 

التي تم التعرض بؽا من اجل برستُ ابؼوارد 
ابؼالية وفي نفس الوقت العمل على 

 برستُ ابؼردودية
 ابؼالية المحفظة في الاستثمار جوىر إف 

 مع ابؼرضية العوائد برقيق بضرورة يتعلق
 من أكبر بؼخاطر التعرض عدـ ضماف

 يتحقق ولا لو،برم على ابؼستثمر قدرة
 وإبما الشخصية وابػبرة ابغدس عبر ذلك
 الأساليب أفضل ستخداـإ خلاؿ من

بـتلف  عملت والتي العلمية والنماذج
 في تطويرىا على الاقتصادية النظريات

 في وفعالية كفاءة أكثر جعلها سبيل
 العوائد أكبر وبرقيق ابؼخاطر في التحكم

Jenni Lee 

Bettmars 

Fundamental 

and Technical 

Analysis: 

Substitutes or 

Complements

? 

برليل مدى تأثتَبنا على 
الاداء الاستثماري في 

ستخدامهما  إحالة 
كمكملات لبعضهما 

 البعض

أسهم الشركات 
الأستًالية ابؼدرجة في 
البورصة والشركات 

 بورصة ابؼدرجة في
الولايات ابؼتحدة 

بالإضافة الذ شركات 
سبع دوؿ ل تابعة

 خلاؿ الفتًةأخرى، 
 1990)-(2004 

  يتسم التحليل الفتٍ والتحليل الاساسي
 بطبيعة تكاملية في عملية التقييم

 ف تركيب بماذج ىجينة التي تتضمن إ
عوامل أساسية وفنية على حد سواء 

لشرح أسعار الأسهم، يقدـ دليلًا قويًا 
على أف النماذج التي تدمج كلا النوعتُ 

ستَية فائقة من ابؼقاييس تتمتع بقدرة تف
مقارنة بالنماذج التي تتضمن نوع واحد 

 منعزؿ
Ana 

Santos-

Ruiz 

&others 

Can decision-

making skills 

affect 

responses to 

psychological 

ختبار ما إذا كاف إ
 IGT ابؼشاركتُ في

)ابعيدين وابؼبتدئتُ( 

مرأة اللاتي إ 40
يتمتعن بصحة جيدة، 

يتم إجراء الدراسة 

  صناع القرار ابعيدين قد يواجهوف قدرًا
بزاذ القرارات، إقتُ عند أقل من عدـ الي

قل من إظهار مستويات أ ىذا ما يفسرو 
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stress in 

healthy 

women? 

ستجابات إيظهروف 
، HPAبـتلفة على 

ما يتم برديهم عند
ختبار إمن خلاؿ 
 النفسيالإجهاد 

 داخل غرفة ابؼقامرة في
(Iowa IGT)  بؼدة

 مرأةإدقيقة لكل  20

 الكورتيزوؿ اللعابي في مهاـ صنع القرار
  بزاذ قرارات مناسبة في إالفرد القادر على

مواقف غتَ مؤكدة سيظهر مستويات 
 أقل من الكورتيزوؿ في ابؼواقف العصيبة

  ُتستلزـ ابؼواقف العصيبة عدـ اليقت
بالإضافة إلذ عدـ القدرة على التحكم، 

عدـ وبيكن أف تطغى على موارد الفرد و 
 قدرتو على التحكم بالقرارات

Richard 

O'Brien 

&others 

Investment 

Trading And 

Risk 

Managemen: 

Scientificaly 

Developing 

and 

Analyzing 

Trading 

Systems? 

دارة إتطوير انظمة 
ابؼخاطر ومؤشرات 

التداوؿ بشكل علمي 
للتداوؿ في الاسواؽ 

 ابؼالية

ستًاتيجيات تم إتسع 
ل فردي ، تطويرىا بشك

والتي تم برليلها كمياً 
للربحية ثم دبؾها في 

على  نظاـ من الأنظمة
  Tradeبرنامج

Station 

   على الرغم من عدـ وجود تداولات
لتوليد بيانات ذات في النظاـ  كافية

تم برصيل  قدلا انو إة، دلالة إحصائي
 ح في معظم الصفقات التي تم أخذىاأربا

 تم ،بعد إجراء برليل مونت كارلو 
إلذ أف الاستًاتيجية قادرة على  توصلال

برقيق قدر إبهابي من الربح حتى بدوف 
 برستُ الأصل ابؼختار عشوائيًا

  عائد على 28بنسبة برقيق ارباح ٪
على بطسة صناديق  حقوؽ ابؼلكية

 ستثمار مشتًكةإ
 

 الدراسات السابقة تحليل2. 

  :فأىم النتائج نلاحظ أستعراض إمن خلاؿ 

بتُ  تكاملعلى وجود  "عماد الدين شرابي"و" Jenni Lee Bettmars" ةن دراسبصعت كل مأ -
  ؛ساسيالتحليل الفتٍ والأ

ستخداـ إبنية ألا يقلل من  ف ذلكألذ إالضعيف داء وجود بعض ابؼؤشرات الفنية ذات الأ بالرغم من -
  ؛ةسواؽ ابؼاليالتحليل الفتٍ في الأ

ستًاتيجية إلذ إداء ضعيف أساسي ذات  والتحليل الأبيكن برويل صفقات تعتمد على التحليل الفتٍ -
  ؛س ابؼاؿ ابؼتداوؿألر دارة بؿكمة إستخداـ إبرقق صفقات ناجحة من خلاؿ 
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ف ىنالك تطابق كبتَ بتُ ابؼقامرة لأ" Ana Santos-Ruiz &others" تُإدراج دراسة الباحث تم -
 ؛لى ابؼتداولتُعيضا أتنطبق  ، فالنتائج ابؼتحصل عليهاسواؽ ابؼاليةوالتداوؿ في بـتلف الأ

ف ىذا الصنف من أدارة بـاطر التداوؿ حيث إ "Richard O'Brien &others"حتوت دراسة إ -
لذ استًاتيجية إستخدامو التوصل إنو بالإمكاف عند أدوات لو دور كبتَ في بذنب ابػسائر المحتملة حيث الأ

   ؛%50رباحها اقل من أبرليل نسبة  بأدواتفعالة 
سعار لكن في  خطاء تأثر على تقلبات الأف السلوكيات الغتَ عقلانية والأأ "صفية صديقي"دراسة ورد في  -

كثتَ من ابغالات تكوف تلك التقلبات خاصة على ابؼدى القصتَ نتيجة للصفقات الضخمة ابؼعاكسة التي 
قد  سعاركة الأوحر  رباحهم حيث اف تلك التقلباتأخذ أيقوـ بها صانع السوؽ لتشويش صغار ابؼتداولتُ و 

ىم من ذلك بالنسبة بؼتداوؿ التًكيز لكن الأ ستًاتيجيات كبار ابؼتداولتُإعشوائية لكنها مدروسة وتتبع  تبدو
    ؛نفعالات السلبية )كابػوؼ والتهور( وبؿاولة تدريب النفس على الصبر التصرؼ بحكمةالتحكم في الإعلى 

ساسي لابزاذ أعتًاؼ بو كعامل الإ بالرغم منساسي الأالتحليل  لد يركز على "شربيعماد الدين "دراسة  -
  ؛دارة راس ابؼاؿإدراسة ابعانب النفسي للمتداوؿ و  ابنية لذإيشتَ نو لد أ، كما ستثماريةالقرارات الإ

سهم ذات ىي الأسهم و نوع واحد من الألالفتٍ  التحليل على "عماد الدين شرابي" قتصرت دراسةإ -
فتٍ معتُ او  برليللا بيكن ابغكم على قوة يث بح، واحدة فقط )بورصة باريس(في بورصة السيولة العالية و 
، فالأسواؽ ابؼالية والبورصات بزتلف من واحدة لأخرى صوؿؿ تطبيقو على نوع واحد من الأضعفو من خلا

  ؛صل لأخرأسعار بزتلف من تقلبات الأو 
 Jenni Lee"و "ين شربيعماد الد" ةطي نتائج متضاربة في كل من دراستعوجود بعض ابؼؤشرات الفنية  -

Bettmars"؛غتَ مرضية نتائج ساسي قد تقدـ، فحتى مع دبؾها مع التحليل الأ  
 ستثمارالإ من بـاطر سلوب ابؼستخدـ للتحوطىو الأدارة المحافظ ابؼالية و إ "مر محمدعوا"تضمنت دراسة  -

دى لزيادة نسبة الصفقات الرابحة وىنا يكمن التداوؿ وصفقات قصتَة ابؼفي  س ابؼاؿأدارة ر إستخداـ إبينما يتم 
  ؛ختلاؼوجو الإ

ساسي وبكونهما والتحليل الأبنية التحليل الفتٍ أبإبراز  "Bettmars Lee Jenni" ت دراسةقام -
ستخداـ ىذه الطريقة فقط إمكانية إداء قوي و أستًاتيجية ىجينة تقدـ إلذ االتوصل لبعضهما البعض و  تُمكمل

  ؛ىذا في حد ذاتو يعتبر بؾازفةفية و حتًاإصفقات لتحقيق 
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ستنتاجات إفي ابعانب النفسي برليلات و   "Ana Santos-Ruiz &others"تضمنت دراسات  -
  ؛ضطرابيةفقط من دوف تقدنً حلوؿ عند التعرض بؼثل ىذه ابغالات الإ

ساسي معا الأ التحليلاعتماد التحليل الفتٍ و  لأبنية "عماد الدين شرابي"عتًاؼ الباحث إعلى الرغم من  -
  ؛"Jenni Lee Bettmars" دراسةمكانية تطبيقها مثل إ يقدـ حلوؿ علمية بذمع بينهما و لد لأنو

س ماؿ ابؼتداوؿ وذلك بسبب بذنب أبهاد الدراسات العلمية ابػاصة بإدارة ر إواجو الباحث صعوبة في  -
  ؛ؿستًاتيجياتهم التي يستعملونها في التداو إسرار أفصاح عن ابؼتداولتُ الإ

 مميزات الدراسة الحالية 3.

  :بسيزت الدراسة ابغالية عن الدراسات السابقة في النقاط التالية

 نتهاجإعلى سس التحليلية التي تساعد بسيزت الدراسة ابغالية عن الدراسات السابقة بكونها بسزج كل الأ
 معرفتهاابؼهمة التي بهب على ابؼتداوؿ دراج النقاط إف ابؼوضوع واسع ومتشعب سيتم أ، وبدا ستًاتيجية تداوؿ كفؤةإ

 ف كلأوذلك ستًاتيجية ابؼناسبة، الإ تباعإنو بالدراسة وابؼمارسة والتجريب يتم ألذ ىذا المجاؿ، كما إقبل الدخوؿ 
في من غتَ ابؼمكن حصر الدراسة  وبالتالر، س مالوأور  شخص لو طريقة معينة من التداوؿ تتماشى وفق قدراتو

لمحاولة مثلة تطبيقية أو  دوات التحليليةىم ابؼؤشرات والأأسواؽ سيتم تقدنً تنوع الأ لذإبالإضافة ة، ستًاتيجية واحدإ
  ؛تيستَ فهم ابؼوضوع

ستخداـ التحليل الفتٍ بإ عرضقة حيث يتم الدراسات الساببتُ  الدراسة ابغالية على سد الفجوة يضاأ ركزت
مع  Forex Factoryخباري ستخداـ ابؼوقع الإي بإساسوالتحليل الأ Ninjatraderو Tradingviewمنصة 

ستعانة ببرنامج بالإ مكافبذنب ابػسائر المحتملة قدر الإللتحوط من ابؼخاطر و  س ابؼاؿألر دارة الفعلية تطبيق الإ
Google Sheet،  من خلاؿ عرض تأثر مؤشر ابػوؼ والثقة  سبق مع دراسة سلوؾ ابؼتداوؿدمج ما وVIX 

فعاؿ ابؼتعاملتُ في السوؽ ابؼالر السعودي من خلاؿ أمريكية وردود في الولايات ابؼتحدة الأ بأزمة الرىن العقاري
ثناء أها فيفعاؿ الغتَ مرغوب لتجنب ردود الألذ حلوؿ إالتوصل و  Tadawulبرليل مؤشر السوؽ السعودي 
ضغوط نفسية على عرض لبذربة الت خلاؿ نو سيتم استنتاج النتائج منأ، كما التداوؿ لضماف صفقات سليمة

  .ثناء القياـ بصفقاتوأتباعها إالتي بهب على ابؼتداوؿ  النتائجتطبيق ابؼقامرين و 
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 خلاصة الفرل

 تم الأوؿ ابؼبحث في مبحثتُ، خلاؿ من وىذا ،والتطبيقية النظرية الأدبيات إلذ الفصل ىذا في التطرؽ تم لقد
رشادات إو  ،ف تصادؼ ابؼتداوؿأوابؼخاطر التي بالإمكاف  نيلكتًو التداوؿ الإ تعريف لذإ وؿفي ابؼطلب الأ التعرض

  جنبيةالعملات الأ ؽسو  مفهوـ دراجإفي ابؼطلب الثاني فقد تم و  لكتًونيةالتعامل مع منصات التداوؿ الإ عند
رشادات لذ خصائص التداوؿ في ىذا السوؽ والإإلذ ذلك تم التطرؽ إضافة إ ،ىم العملات ابؼتداولةأوعرض 
حتوى على إما في ابؼطلب الثالث فقد أ ،جنبيةبزاذ قرار تداوؿ العملات الأإتباعها عند إعلى ابؼتداوؿ الواجبة 

 ،عرض بعض ابؼزايا ابػاصة بهاو سهم ابؼتداولة داخل البورصة وخارج البورصة فقد تم شرح الأسهم مفهوـ سوؽ الأ
لذ ابؼواضيع إفقد تم التطرؽ  ،ملات الرقميةسوؽ العختَ في ىذا ابؼبحث فقد تناوؿ مفهوـ بالنسبة للمطلب الأو 

 القوؿ نستطيع ابؼبحث ىذا خلاؿ ومن ،ابػاصة بالعملات الرقمية التي بؽا قابلية تداوؿ في سوؽ العملات الرقمية
سعار بتُ كل سوؽ لكن بىتلف بمط تقلب الأ ،لكتًونية للتداوؿ فيهاسواؽ ابؼالية الإىنالك العديد من الأ أف

 .واخر
 ستعراضإ فيو تم الدراسة، بدوضوع علاقة بؽا والتي السابقة، الدراسات بعنواف كاف والذي الثاني بحثابؼ أما
 إليها، ابؼتوصل النتائج أىم ذكر وكذا ابؼعابعة، طريقة الدراسة، شكاليةإ في وابؼتمثلة الدراسات، ىذه جوانب لأىم
دارة إساسي في التداوؿ ودور الفتٍ والأ ستخداـ التحليلإفاعلية  على الدراسات ىذه من بعض تفقتإ حيث

بزاذ القرارات السليمة إلذ دور سيكولوجية الفرد في التأثتَ على إستًاتيجية التداوؿ بالإضافة إابؼخاطر في برستُ 
 .زماتعند التعرض للأ

 ،لفتٍالتحليل ا بتُ ابؼوجودة العلاقة طبيعة ىي ما الثاني الفصل يناقش سوؼ الفصل ىذا جدوى إثبات بغية
 .داء ابؼتداوؿأفي برستُ  والتحكم في ابعانب النفسي للمتداوؿ ،دارة ابؼخاطرإ ،ساسيالتحليل الأ
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 تمهيد

لقياـ بعمليات الشراء نسب توقيت لد أمن بردي ابؼتداوؿلا إذا بسكن سه ابؼالية سواؽالأ في التداوؿيصبح 
، فإنو يتطلب وجود قواعد بذلكالتكهن  ابؼتداوؿوطابؼا لا يستطيع  ،رباحوأدائو و أستمرار إوابغفاظ على  البيعو 

 . بزاذ القرارات من خلابؽاإوالتحليل و  بهاوأسس بيكن من خلابؽا التنبؤ 

بكاوؿ إسقاط ابؼعلومات النظرية  ،لكتًونيةالإ ؽ ابؼاليةللأسوابعد التطرؽ في الفصل السابق للمفاىيم النظرية 
ن الأوؿ يتضم ،الفصل إلذ مبحثتُ بتقسيم ف الباحث قاـأ حيث .سواؽلبعض من ىذه الأعلى ابعانب ابؼيداني 

 .مناقشة النتائج ابؼتوصل إليهاعرض و  فقد تم الثانيفي دمة في الدراسة أما الأدوات ابؼستخالطريقة و 

 : التالية وابؼطالب ما تم سرده سنقسم ىذا الفصل إلذ ابؼباحث ومن أجل توضيح

 الطريقة وابؼصادر ابؼستخدمة في الدراسة الدبحث الأول : 

 تبعتها الدراسةإابؼطلب الأوؿ: الطريقة التي         

 ابؼطلب الثاني: مصادر بصع البيانات        

 نتائج الدراسة ومناقشتها الدبحث الثاني : 

 ابؼطلب الأوؿ: عرض نتائج الدراسة           

 ابؼطلب الثاني: مناقشة نتائج الدراسة           

 

 

 

 

 



 الدراسة الميدانية    الفصل الثاني 
 

41 
 

 

 المدتخدمة في الدراسة المرادرالمبحث الأول : الطريقة و    

 دراج مصادر بصع البياناتإساليب وطرؽ برليل الدراسة بالإضافة الذ أيتم في ىذا ابؼبحث عرض 
 

 الدراسة تبعتهاإالتي ة المطمب الأول: الطريق        

 مهارات علىسيكولوجية ابؼتداوؿ  وتأثتَ س ابؼاؿأر دارة إساسي، التحليل الأ ،التحليل الفتٍشرح  ما يليفي يتم
    .صنع القرار

  (Technical Analysis): التحليل الفني1. 

لتي بوللها بيكن قياسها اللأسواؽ ابؼالية بأنو ذات طبيعة إحصائية، لأف البيانات  التحليل الفتٍ بيكن وصف
 التحليل الفتٍ التعامل معكيفية   ابعزء اشرح في ىذيتم مرئي من خلاؿ الرسوـ البيانية. سإظهارىا بشكل بسهولة و 

 .سواؽ ابؼاليةفي الأ

 :تعريف التحليل الفني1.1 

على معطيات  التحليل الداخلي لأنو يعتمد أو ابؼالية الأوراؽ سوؽ بتحليل ويسمى التحليل الفتٍ أحيانا
يهتم بجمع البيانات عن وضعية الشركات والصناعات وابؼعلومات  لا والعرض والطلب، فه ؽ للكشف علىالسو 

قتصادية ثم برليلها من أجل معرفة القيمة ابغقيقية للسهم كما ىو ابغاؿ بالنسبة للتحليل العامة عن الظروؼ الإ
ابؼنقولة  القيم لأسعار التاربىية البيانات برليل يأ ،1ضيسعار في ابؼاالأالأساسي، بل يرتكز على تتبع حركة 

   2.ابؼستقبلي سعرىا برديد الخ( بهدؼ...عملات سلع، )أسهم،

والبضائع  السلع وليس السوؽ حركة دراسة: بأنو و)ماجي( )إدوارد( عن ابؼهيلمي( نقلا المجيد ويعرفو )عبد
 بالتداوؿ ابػاصة ابؼعلومات بصيع -البياني الشكل في عادة-وتسجيل  رصد علم ىو الفتٍ والتحليل بو، ابؼتداولة

                                                             
     113.، ص2011-2012جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،  ،مذكرة ماجستتَ ،السلوكية الدالية النظرية ظل في الدالية الأوراق وتحليل تقييم طرق، صديقي صفية 1

2
 ACHELIS Steven B.,” Technical Analysis From A To Z”. Equis international, 2003, p 04, )بتصرف(. 
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 من ابؼستقبل في الأسعار بذاهإ ستنتاجإ ثم ،عملة ما أو لسهم لخ(إ ...التداوؿ تاريخ التداوؿ، حجم )السعر،
 .1ابؼرسومة التاربىية الصورة
 ذاتو بحد السوؽ بحركة تميه لأنو وذلك يكوف، أف بهب ما على وليس كائن ىو ما على يركز الفتٍ التحليل إف
 .ابغركة ىذه وراء تكمن التي الأسباب وليس

 بشكل يهتم الذي الأختَ ىذا الأساسي، التحليل عن بزتلف طرؽ على يعتمد الفتٍ التحليل فإف لذلك
 .الدراسة بؿل بابؼيداف ابؼرتبطة الإحصائية وابؼعطيات النظرية، والأسعار ابغقيقية، القيمة مفهوـ حوؿ أساسي

 برديد أجل من لأسعار،ا بيانات فحص على قراراتهم في سيعتمدوف الفنيوف المحللوف أف سابقا ذكرنا كماو 
 .الفردية ابؼالية لأوراؽول ككل، للسوؽ ابؼستقبلي بالسلوؾ التنبؤ خلابؽا من بيكن والتي السابقة، السوؽ بذاىاتإ

 :مبادئ التحليل الفني2.1 
 ويتم ،للأسعار ابؼستقبلي بالسلوؾ التنبؤ خلابؽا من ليتم بيانات، فحص على مقراراته فييعتد المحللوف الفنيوف 

 :يلي فيما ذكرىا بيكن التي ابؼبادئ من بؾموعة ظل في ىذا
 سلوؾ السوؽ :ولاأ
أنو  بحيث الفتٍ، التحليل في الأساسي الركن يعتبر ما العبارة ىذه تشكلشيء"  كل يتجاىل السوؽ سلوؾ"
 ابغقيقة في ىو آخر عنصر أي أو سياسيا أو نفسيا أو قتصادياإ كاف سواء السعر على ريؤث أف بيكن شيء أي

 .2مطلوب ىو ما كل ىو السعر بررؾ سلوؾ دراسة بأف القوؿ بيكننا وبؽذا السوؽ، سعر على بساما ينعكس
 الأحداث ر،الأخبا فكل .والبيع الشراء أوامر بدقابلة يتحدد السهم سعر فإف سابقا إليو تطرقنا بؼا وفقا

 فعندما. والطلب العرض بتُ العلاقة على وبالتالر والبائعتُ ابؼستثمرين على ستؤثر السيكولوجية والعوامل السياسية
 الرئيسي السؤاؿ فإف لذلك .السعر يرتفع العرض عن الطلب يزيد وعندما السعر ينخفض الطلب عن العرض يزيد

 ىذا إلذ يدفع الذي السبب وليس ابؼستقبل في الأسعار ستتحرؾ كيف ىو عنو للإجابة الفتٍ المحلل يسعى الذي
 .3التحرؾ
 بأف أيضا يعتقد فهو مباشرة، غتَ بطريقة الأساسية العوامل بدراسة أيضا يقوـ الفتٍ المحلل بأف نستنتج إذف
 وطياىب أو صعوديا السوؽ بذعل التي وىي والطلب، العرض قوى في يتحكم ما ىي قتصادللإ الأساسية العوامل

                                                             
، 2006 مصر والنشر، باعةللط البلاغ ، 05 ط والاستثمار، ابؼضاربة في الأرباح لتحقيق شامل دليل ابؼالية، للأسواؽ الفتٍ التحليل ؛البورصة في النجاح أداة ابؼهيلمي، المجيد عبد 1
  47. ص
  09.، ص2008-2007، جامعة منتوري، كلية العلوـ الاقتصادية و علوـ التسيتَ، قسنطينة، مذكرة ماجستتَ ،التحليل الفني في ترشيد القرار الاستثماري دور، مناع فاتح 2
-2011، جامعة منتوري، كلية العلوـ الاقتصادية و علوـ التسيتَ، قسنطينة، مذكرة ماجسنتَ ،الفنياتخاذ قرار الاستثمار في الاسهم بالاعتماد على التحليل ، عماد الدين شرابي 3

  46.، ص 2010
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 وإبما الأسعار حركة وراء الكامنة الأسباب بدعرفة يهتم لا الفتٍ المحلل أف غتَ البيانية، والرسوـ ابؼنحنيات وليست
 التي بذاىاتالإ بؼعرفة السوؽ ستنطاؽإ بذلك بؿاولا البيانية والرسوـ ابؼنحنيات خلاؿ من تطورىا دراسة على يركز

 1.سيسلكها
 وأخرى رشيدة عوامل والعرض منها الطلب في تتحكم عديدة عوامل ىناؾ بأنو القوؿ بيكن ابؼنطلق ىذا ومن

 ابؼستثمرين سلوؾ في آثارىا تنعكس والتي بالأسهم ابػاصة ابؼعلومات الرشيدة العوامل تتضمن حيث رشيدة، غتَ
 تلقائي بشكل ملالعوا ىذه بتُ السوؽ بابؼوازنة لخ، ويقوـإ ...والأمزجة الآراء، مثل رشيدة غتَ وعوامل بالسوؽ،
 مباشرة يستنتج فإنو رتفعتإ الأسعار أف يلاحظ عندما الفتٍ المحلل فإف لذلك ابؼلائمة، الأسعار لتحديد مستمر

 بطرح نفسو يشغل لا فهو وبالتالر رتفاع،الإ ىذا وراء الأسباب عن النظر بغض العرض من أكبر الطلب أف
 ىتماموإ من أكثر للأسعار ابؼستقبلية التطورات بدراسة هتمي فهو ومتى؟ بكم؟ السؤاؿ يطرح بل بؼاذا؟ السؤاؿ

 .الأسعار اتيسلوك وراء تكمن التي بالأسباب
 سعارحركة الأ :ثانيا
 سلوؾ دراسة من الأساسي الغرض ويبقى الفتٍ، للتحليل الأساسية الركائز إحدى من بذاىاتالإ مفهوـ يعتبر

 لغرض تطورىا خلاؿ مبكرة أوقات في السعر بذاىاتإ على التعرؼ ىو البيانية الرسوـ طريق عن السوؽ سعر
بذاىات، للإ متابعة طبيعة ذات تعتبر الطريقة ىذه في ابؼستخدمة أغلب التقنيات أف الواقع في بذاه،الإ مع ابؼتاجرة

 .2ابغالر بذاهالإ متابعة ثم ومن بذاىات،الإ على التعرؼ ىدفها أف بدعتٌ
 بفكن وقت أسرع في والوقوؼ تسلكها، التي بذاىاتالإ إلذ التعرؼ إلذ اأساس للأسعار البياني الرسم يهدؼ

 السعرية بذاىاتالإ بوجود عتقادالإ يعود و .مسارىا تغتَ حتماؿبإ تنبئ إشارة أية على الأوؿ ابغركة قانوف إلذ
 ركةح أو سكوف من بحالتو بوتفظ جسم كل" أف على ينص والذي "نيوتن إسحاؽ" الفيزياء عالد وضعو الذي

 أكبر السعري بذاهالإ ستمرارإ احتماؿ فإف ىذا وعلى ،"حالتو تغتَ خارجية قوة عليو تؤثر لد ما منتظمة مستقيمة
 .3يتغتَ( حتى يستمر أنو )أو  تغتَه حتماؿإ من
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 وإما "Bearish" حيادية وإما"Neutral" سعر حركة بذاهإ معرفة ىو الفتٍ التحليل ستخداـإ من ابؽدؼف إ
 مستمر ابغالر السعر بغركة العاـ بذاهوالإ رتفاعالإ بكو إما تكوف التي و عملة ماأسهم  "Bullish" ضبلفاالإ بكو
 .1ذلك بعكس تفي إشارة أي تظهر حتى

 التاريخ يعيد نفسو :ثالثا
 وجود كتشاؼإ تم أف بعد العملي الواقع فرضو فظهوره قتصادية،إ نظرية أية على يقوـ لا الفتٍ التحليل فإ

 ابؼستقبل، في الظهور معاودة إلذ وبسيل ابؼاضي في ظهرت البورصة، في الأسعار حركة ملاحظة عند سعرية بذاىاتإ
 كتشاؼإ على ابؼهنيتُ تساعد -عتقادالإ ىذا إلذ ستناداإ- الأدوات من كبتَة بؾموعة بتكارإ تم الغرض وبؽذا
 في أف ىذا على والدليل النظري، ابعانب إلذ منو ابؼهتٍ ابؼيداف إلذ أقرب أنو القوؿ، بيكن ولذا .الأبماط بؽذه سريع
 أو علما التحليل ىذا كاف إذا عما التساؤؿ إلذ يقودنا ما وىذا ابؼمارسة، خلاؿ من وإتقانو تعلمو ابعميع وسع

 .فنا
 تدرس التي الإنسانية العلوـ بصيع شأف ذلك في شأنو دقيقا، علما ليس لكنو علم، ىو الفتٍ التحليل إف

 موضوعو لأف دقيقا علما يعتبر لا الأختَ وىذا قتصاد،الإ علم من جزء أنو كما البشرية، موعةلمجا تصرفات
 يتمتع وأف بد لا دقيق علم وكل ذاتي كائن الإنساف" ،"George Soros"سوروز  قاؿ جورج كما الإنساف

 ميوؿ لأف الفتٍ، التحليل عن ثابغدي عند مشابو والأمر 2.دقيقا علما قتصادالإ عتبارإ بيكن لا لذا ،"بابؼوضوعية
 .السوؽ حركة تصنع التي ىي العقلانية غتَ الأحياف من كثتَ وفي العقلانية، متهوتصرفا وأىواءىم الناس

 أسعار أف ذلك دقيقا علما ابؼالية للأوراؽ الفتٍ التحليل ليس" الصدد ىذا في "ويكوؼ ريتشارد" ويقوؿ
 وصيغ طرؽ من يوظفو ما ورغم الفتٍ التحليل أف على نتفق وبالتالر ،"وأىوائهم الناس آراء من مصنوعة الأسهم

 عتمادالإ تم التي ابؼعطيات مستوى على يطرح آخر إشكالا أف إلذ إضافة دقيقا، علما ليس ورياضية إحصائية
 التحليل عتبارإ بيكن أخرى، جهة ومن نفسية بجوانب تأثرت انهأ ابؼؤكد من والتي البيانية الأشكاؿ رسم عند عليها
  3.لآخر بؿلل من بزتلف خاصة وموىبة حدسا تتطلب البيانية والأشكاؿ الرسوـ قراءة لأف فنا، الفتٍ

 ما وىذا تدربهية، بصورة يتم جديد توازني سعر إلذ قدنً توازني سعر من نتقاؿالإ أف الفنيتُ المحللتُ يعتبر
 طويلة لفتًة تستمر بذاىاتإ في تتحرؾ لاتوالعم الأسهم أسعار أف أي للمعلومات، التدربهي التدفق يعكس
 في السوؽ إلذ تدخل لا والطلب العرض على تؤثر التي ابعديدة ابؼعلومات أف إلذ ذلك في السبب ويرجع نسبيا،

                                                             
  46.، مرجع سبق ذكره، ص عماد الدين شرابي 1

2
 George Soros, L’Alchimie de la finance, Traduit par Antoine Dublanc et Stéphan WRobel, Valor Editions, 

Paris, 1998, P: 39-40, )بتصرف(. 
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 مصادر ختلاؼإ بسبب ذلك وبودث بفتدة، زمنية فتًة خلاؿ السوؽ إلذ تدخل ولكنها معينة، زمنية نقطة
 تداوؿ ويتم الآخرين، عن مبكرا ابؼستثمرين بعض إلذ ابؼعلومات تصل حيث تثمرين،ابؼس إلذ تصل التي ابؼعلومات

 ىذا ومن ابعديدة، التوازف نقطة بكو يتحرؾ سعرىا فإف وبؽذا ابؼعلومات، بؽذه وفقا وشراء بيعا ابؼالية الأوراؽ
 المحللوف يتوقعها التي السرعة بنفس ابعديد التوازف سعر يكوف أف يتوقعوف لا الفنيوف المحللتُ فإف ابؼنطلق

 .1الأساسيوف
 ذلك وو عملة أ سهم سعر بياف ملاحظة بدجرد ذلك من التأكد وبيكن للماضي تكرار إلا ىو ما ابؼستقبل

 يتكرر ثم بلفاضالإ بكو دورات تليها رتفاعالإ بكو دورات ىناؾ أف نلاحظ حيث السابقة السنوات مر على
 للتحليل الفعلي الدور يكمن وىنا الدورات، ىذه بداية توقيت برديد في الصعوبة وتبقى .مرات عدة النموذج

 .2الفتٍ
 

 :قسام التحليل الفنيأ3.1 
 تطلق التي التسميات من العديد ىناؾ أف بقد ،"الأساسيوف" سمإ الأساسي التحليل مستعملي على يطلق

البيانية  الرسوـ مستعمل (Analyste Technique) الفتٍ المحلل :منها نذكر الفتٍ التحليل يطبق من على
(Chartiste) البصري  المحلل السوؽ، بؿلل (Analyste Visuel)التحليل كاف سنوات الثمانينات فحتى 

 والتحليل الفتٍ التحليل مفردتي ستعماؿإ في ابػلط إلذ أدى بفا البيانية الرسوـ على عتمادبالإ أساسا يتم الفتٍ
 التحليل أف عتبارإ على غريبا ليس وىذا متًادفتاف، أنهما يعتقد البعض فأ حتى البيانية، الرسوـ على عتمادبالإ
 بيانية، رسوـ على عتمادالإ دوف التنبؤ ابؼستحيل من إذ الفتٍ، التحليل أساس يشكل البيانية الرسوـ ستعماؿبإ

 : الفنيتُ المحللتُ من فئتتُ بتُ التمييز يتم ما وعادة
  (Chartist or Chart Analysts): البيانية الرسوم مستعملي1.3.1 

 الطرؽ بعض ستعماؿإ إلذ ثانوي بشكل ءلجو تم الي وقد أداة، أىم عتبارىابإ البيانية الرسوـ ستعماؿإيتم 
 وفهم كتشاؼإ على بؿلل كل بقدرات يرتبط كونو الذاتية تشوبو البيانية الرسوـ على عتمادوالإ الكمية،

 (The art of charting). 3البيانية الرسوـ وقراءة ستعماؿإ فن عادة يقاؿ ولذا السعرية، بذاىاتالإ

                                                             
  12. ، مرجع سبق ذكره، صمناع فاتح 1
  46.، مرجع سبق ذكره، ص عماد الدين شرابي 2

3
 Laurent Thiaville,Connaître l’analyse technique : Pour comprendre les graphique en bourse, Edition le journal 
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 السهم سعر حركة بوددوف الفنيوف المحللوف كاف البداية، في الفتٍ التحليل فيها ظهر التي الصورة نهاأحيث 
 .1الأساس ىو البياف فقط معتبرين المجردة بالعتُ البياف على السهم سعر منحتٌ دراسة طريق عن ابؼستقبلية

 (The Technical Statician, or Quantitative): الإحصائي )الكمي( الفني المحلل2.3.1 
 تداوؿ أنظمة إلذ للوصوؿ وتطويرىا ختبارىابإ ويقوـ الأولذ، الفئة لدى ابؼستعملة الذاتية الأدوات من ينطلق

 في ورائها من ابؽدؼ ويكمن البيع، أو للشراء ابؼناسب الوقت آلر بشكل الآلر( بردد الإعلاـ باستعماؿ)آلية 
 .2عليها علمية صبغة إضفاء إلذ إضافة التداوؿ عملية في والذاتي البشري العامل أثر تقليص

 بهعل ما البياني، الفتٍ التحليل بركم ثابتة قوانتُ وجود لعدـ ذلك سابقو، عن التحليل من النوع ىذا نبثقإ
 ظهور بعد خاصة الإحصائي الفتٍ التحليل ستخداـإ شاع وقد .لآخر فتٍ بؿلل من بزتلف عليها المحصل النتائج

 من كل ونهاية بداية توقيت إلذ تشتَ ثابتة إشارات إبهاد على يعمل الإحصائي الفتٍ والتحليل .الآلية ابغاسبات
الفنية  ابؼؤشرات مؤشرات تدعى تركيب طريق عن وذلك .بلفاضالإ بكو والدورات رتفاعالإ بكو الدورات

"Technical indicators" حجم سعر السهم، حوؿ معطيات رقمية حسابها أساس يكوف والتي 
 التي الإشارات على تعتمد التي الآلية ؿالتداو  نظم ببناء يسمح ىذا و .ذاتو حد في البياف وليس إلخ...التداوؿ
  .الفتٍ التحليل مؤشرات تقدمها

 فإف البياني، التحليل نتائج من وعلمية يةمنطق أكثر تعتبر الإحصائي الفتٍ التحليل نتائج أف من بالرغم لكن
 عن الإحصائي الفتٍ المحلل يستغتٍ لا ىاما عنصرا البياني التحليل يبقى بل عنو، ستغناءالإ يعتٍ لا ذلك

 يقتصر طابؼا فتٍ بؿلل النهاية في فهو لا أـ للأسعار البيانية الرسوـ الإحصائي المحلل ستخدـإ وسواء .ستخداموإ
 .3السوؽ حركة دراسة على عملو
 

 (Fundamental Analysis): ساسيالتحليل الأ2 

من خلاؿ تقييم بصيع  معرفة ما ىي العوامل التي تؤثر على العرض والطلب أساسي على مبديقوـ التحليل الأ
التحليل  كيفية التعامل مع  ابعزء اشرح في ىذيتم س جتماعية،قتصادية، السياسية وحتى الإالإ -أنواع البيانات 

 .سواؽ ابؼاليةفي الأ ساسيلأا
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 :ساسيتعرريف التحليل الأ1.2 
قتصادية الرئيسػية التي تؤثر على يطلق على أنصار ىذا الأسلوب الأساسيوف، فهم يقوموف بفحص العوامل الإ

فهم  لخ، وعليوإستثمار...توزع، ابؼخاطر ابؼصػاحبة للإوائد ابؼستقبلية، الأرباح التي سابؼنشأة كمحاولة التنبؤ بالع
يقوموف بتقدير القيمة العادلة للورقة ابؼالية. والتي تقارف مع القيمة السوقية بؽا، من أجل إبزاد قرار مثل الشراء أو 

 . 1حتفاظالبيع أو الإ
 ىذا أف كما حالتها، على ابؼالية الأوراؽ لسوؽ الداخلية ابؼعلومات دراسة :بأنو الأساسي التحليل يعرؼ

 والتدفقات الأرباح عليو ستكوف بدا التنبؤ بهدؼ وابؼالية قتصاديةالإ وابؼعلومات ياناتالب بتحليل يعتٌ ابؼدخل
 ستثمارالإ نظريتي من مستمدة وأفكار فلسفة على التحليل ىذا ويرتكز التحليل، بؿل للمؤسسة ابؼستقبلية
 ما قيمة قياس ثانية مرحلة في ذلك بعد ليتم للمعلومات وبرليل بصع من التشخيص بدرحلة يبدأ حيث والتقييم،
  .2الأسهم إليو ستؤوؿ

ويعرؼ التحليل الأساسي في سوؽ العملات الأجنبية بأنو الطريقة ابؼتبعة في توقع برركات سعر الصرؼ 
قتصادية ووفقاً ابؼستقبلي للعملات ابؼتداولة في سوؽ العملات الأجنبية بناء على ظروؼ البيئة السياسية والإ

    .خرى ذات الصلةللعوامل والإحصائيات الأ
قتصادية للدولة، وذلك من خلاؿ كما يعرؼ أيضاً بأنو عبارة عن دراسة العوامل التي تؤثر على الأوضاع الإ

قتصادي والتضخم ومعدلات الفائدة والقدرات الإنتاجية للصناعة ومعدلات البطالة قياس حالة النمو الإ
والطلب، حيث يقوـ التحليل الأساسي على مبدأ رئيسي وىو ستقرار السياسي للدولة والتي تؤثر على العرض والإ

قتصاد قويا أصبحت العملة قوية، والعكس قتصاد، فكلما كاف الإأف قيمة العملة تتأثر بقوة أو ضعف الإ
 .3صحيح

 على عتماداإىو طريقة لتحليل الأسواؽ ابؼالية بغرض التنبؤ بالأسعار  ساسيالتحليل الأف أو منو نستخلص 
ت على ابغالة العامة سوؽ العملا في ساسيالتحليل الأ قتصادية. ويركزإ وأخرى ميكرو قتصاديةإ اكروم دراسة

والعمالة والناتج المحلي الإبصالر والتجارة وامل بدا في ذلك أسعار الفائدة يبحث في العديد من العللإقتصاد، و 
 كذلك تأثتَىا النسبي على قيمة العملة الوطنية التي ترتبط بها.الدولية والتصنيع، و 

                                                             
1
علوـ التسيتَ، سطيف، عباس، كلية العلوـ الاقتصادية و  ، جامعة فرحاتالتقييم العادل لدخاطر الاصول الرأسمالية كاستراتيجية لدواجهة الازمات الداليةحشايشي سليمة،  

 .09، ص 2009
 101.، مرجع سبق ذكره، ص صديقي صفية 2
   88.ص ،رهمرجع سبق ذكمناؿ محمد تيستَ سرور،  3
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  Indicators  Economic) قتصاديةالدؤشرات الإ( جنبيةساسي للعملات الأالتحليل الأ2.2 
قتصادية التي تُستخدـ في قياس أداء التقارير الإقتصادية بأنها بؾموعة من الإحصائيات و تعُرؼ ابؼؤشرات الإ

قتصاد أو ضعفو، بالإضافة للقدرة على قتصادي ومعرفة مدى قوة الإقتصاد ابؼختلفة لتقييم الأداء الإقطاعات الإ
قتصادية بصفة دورية )سنوية أو ربع سنوية أو شهرية أو وتصدر ابؼؤشرات الإ ،قتصادية في ابؼستقبلالتنبؤ بابغالة الإ

 :قتصادية ما يلي، ومن أبرز ابؼؤشرات الإ)أسبوعية
  (Interest Rate Statement):بيان سعر الفائدة1.2.2 

بذتمع اللجنة ابؼفتوحة للبنك ابؼركزي في الولايات ابؼتحدة الأمريكية بشاني مرات في السنة وذلك لتضع سعر 
جتماع، كما أنو عندما يكوف ىناؾ ة قصتَة من الإالفائدة قصتَ الأجل، ويعلن البنك ابؼركزي سعر الفائدة بعد فتً 

ويعتبر سعر  ،قتصادية التي أثرت بقرارىمتغيتَ في ابؼعدؿ يقوـ البنك بإصدار تصريح يتضمن شرح حوؿ الأحواؿ الإ
اين الفائدة أحد العوامل الرئيسية التي تؤثر طرديًا على قيمة العملة، إلا أف تأثتَه يتوقف على العلاقة النسبية والتب

ستثماراً جذابًا للأجانب الذين إبتُ أسعار الفائدة على العملات الأخرى، حيث تعُتبر أسعار الفائدة ابؼرتفعة 
رتفاعاً إيبحثوف عن عائد خالر من ابؼخاطرة على أموابؽم، الأمر الذي يزيد الطلب على عملة الدولة التي تشهد 

ائدة أثر إبهابي رتفاع سعر الفأي أف لإ ،بل العملات الأخرىرتفاع سعر صرفها مقاإبسعر الفائدة، بفا يؤدي إلذ 
  .على قيمة العملة

  (Money Supply): العرض النقدي2.2.2 
قتصادية للدولة وبدا يضمن برقيق الأوضاع الإمع م ئستخداـ سياسات نقدية تتلاإي إلذ يلجأ البنك ابؼركز 

قتصادي، فعندما يرغب ستقرار الأسعار والنمو الإإل و قتصادية العامة، وىي برقيق التوظيف الكامالأىداؼ الإ
ئتماف للمساعدة في رفع مستوى الدخل والعمالة، فإنو يتبع سياسة البنك ابؼركزي في زيادة ابؼعروض من النقود والإ

بلفاض سعر صرفها مقابل العملات الأخرى في سوؽ إنقدية توسعية وىذا يضعف القوة الشرائية للعملة وبالتالر 
ئتماف للمساعدة في مواجهة ملات الأجنبية، أما عندما يرغب البنك ابؼركزي في تقليص ابؼعروض من النقود والإالع

رتفاع سعر صرفها إنكماشية بفا يؤدي إلذ زيادة القوة الشرائية للعملة وبالتالر إالتضخم، فإنو يتبع سياسة نقدية 
 .مقابل العملات الأخرى

  (GDP): الناتج المحلي الاجمالي3.2.2 
بيثل الناتج المحلي الإبصالر بالقيمة السوقية للسلع وابػدمات النهائية ابؼنتجة داخل حدود دولة ما في السنة 
سواء تولدت تلك ابؼنتجات بعناصر إنتاج وطنية أـ أجنبية، أي أنو الرقم الذي نتوصل إليو حتُ نطبق ابؼقياس 
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ستخداـ أرضو وعمالو وموارده الرأبظالية ويستخدـ النقدي على بـتلف السلع وابػدمات التي ينتجها بلد ما بإ
   .قتصادالناتج المحلي الإبصالر لأغراض عدة، لكن أبنها ىو قياس الأداء الكلي للإ

قتصادي فكلما ازداد معدؿ ومن ابعدير بالذكر أف النمو السريع في الناتج المحلي الإبصالر دليل على النمو الإ
ملتو مقابل العملات الأخرى مثل سعر صرؼ اليواف الصيتٍ، وبالعكس كلما النمو في بلد معتُ ترتفع قيمة ع

 .بلفضت قيمة عملتو وختَ مثاؿ على ذلك الدوؿ الناميةإبلفضت معدلات النمو في بلد معتُ إ
  (Industrial Production IP): نتاج الصناعيمؤشر الإ4.2.2 

عتبار ىذا إوبيكن ، قبل ابؼصانع وابؼناجم وابؼرافق العامةيقيس ىذا ابؼؤشر القيمة الكلية للمنتجات ابؼصنّعة من 
ابؼؤشر بدثابة مؤشر قيادي بؼعدؿ الإيرادات والدخل الشخصي والعمالة ابؼصنّعة حيث تعُتبر الزيادة في قيمة ىذا 
ابؼؤشر ذات تأثتَ مباشر وإبهابي على عملة الدولة لأف زيادة مستويات الإنتاج الصناعي إشارة ىامة لقوة 

كما ،  رتفاع الإنتاج الصناعي وتطوره أثر إبهابي على قيمة اليوروقتصاد، ففي أبؼانيا على سبيل ابؼثاؿ كاف لإالإ
زدىار تزداد قيمة ىذا ابؼؤشر بينما في حالة قتصادية ففي فتًة الإيستجيب ىذا ابؼؤشر بشكل سريع للدورة الإ

 .بلفاض في قيمتوإالركود نلاحظ حدوث 
  (Retail Sales):جزئةمبيعات الت5.2.2 

وىي عبارة عن قيمة ابؼبيعات من السلع للمستهلكتُ في منافذ البيع بالتجزئة، ويعطي ىذا ابؼؤشر فكرة حوؿ 
وبيكن  GDP ستهلاكية وثقة ابؼستهلك كما يعتبر ذو تأثتَ ىاـ في الناتج المحلي الإبصالرالطلب على السلع الإ

ئة أثر إبهابي على عملة الدولة وذلك لأنها تشكل جزء كبتَ من الإنفاؽ رتفاع قيمة مبيعات التجز القوؿ بأنو لإ
 .ستهلاكيالإ

  (Wholesale Sales):مبيعات الجملة6.2.2 
رتفاع قيمة مبيعات ابعملة تأثتَ إبهابي وىي عبارة عن القيمة الإبصالية للمبيعات على مستوى ابعملة، ويكوف لإ

 .ستهلاكي على مستوى التجزئةمة ىذه ابؼبيعات تعكس زيادة الطلب الإعلى عملة الدولة حيث أف الزيادة في قي
  (Current Account):الحساب الجاري7.2.2

  :يشمل ميزاف ابغساب ابعاري بؾموع العناصر التالية
 ; ابؼيزاف التجاري: ويقتصر على الصادرات وابؼستوردات السلعية فقط

ستثمار والدخل من لتأمتُ والسفر والسياحة ودخل الإميزاف ابػدمات والدخل: ويشمل النقل والشحن وا
 ;العمل وعوائد ابؼلكية
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التحويلات بدوف مقابل: وبسثل بؾموعة القيود ابؼقابلة للتغتَات الدولية في ابؼلكية ابغقيقية أو ابؼالية كابؽبات 
لتزامات بذاه إليها أي وابؼساعدات والإعانات وغتَىا من التحويلات والتي ليس بؽا أي قيد مقابل ولا يتًتب ع

   .الدولة التي تتلقاىا
 .1رتفاعاً ملحوظاً في قيمة العملةإوبذدر الإشارة إلذ أف الوضع ابعيد للحساب ابعاري بوقق 

  (Trade Balance):الديزان التجاري8.2.2 
بنية ابغيوية بؽذا لأوتبرز ا ،ستتَادالإستمرار في قدرة البلاد على الإو  ارداتهإؤشر صادرات السلع من و ابؼيبتُ 

يقيس الفرؽ بالقيمة بتُ ، 2قتصاد العابؼيقتصاديات المحلية على الإنفتاح الإإرتفاع درجة إابؼؤشر من حقيقة 
البضائع وابػدمات ابؼستوردة وابؼصدرة، وتُشتَ القيمة الإبهابية للميزاف التجاري إلذ أف الصادرات تفوؽ الواردات، 

لأف زيادة الطلب عليها تعتٍ زيادة العمالة والإنتاج وذلك نتيجةً لقياـ  GDPاؿوالتي تُشكل جزءاً ىاماً من 
ابؼصانع المحلية بزيادة الإنتاج، لذا عندما تزيد الصادرات ابؼباعة للعالد فهذا يؤشر إلذ وجود طلب أكثر على عملة 

بلفاض الصادرات إلذ إنما يؤدي رتفاع سعر صرفها، بيإالدولة ابؼصدرة وذلك لإبساـ عملية الشراء منها وبالتالر 
 .بلفاض سعر صرؼ العملةإ

  (Government Budget Balance):الدوازنة الحكومية9.2.2 
سنة في ابؼعتاد، تعبر  تكوف تعُرؼ ابؼوازنة بأنها توقع وإجازة لنفقات وإيرادات الدولة العامة عن فتًة زمنية مقبلة

شتمل ابؼوازنة على عنصرين أساسيتُ وبنا توقع للإيرادات العامة وإجازة قتصادية وابؼالية، وبالتالر تعن أىدافها الإ
وتُشتَ القيمة ابؼوجبة للموازنة إلذ أف الإيرادات فاقت النفقات وبالتالر سيكوف التأثتَ إبهابياً ، للدولة بالإنفاؽ العاـ

للموازنة إلذ أف النفقات فاقت  رتفاعاً في سعر صرفها، بينما تُشتَ القيمة السالبةإعلى عملة الدولة وستُحقق 
بلفاضاً في سعر صرفها مقابل العملات إالإيرادات وبالتالر سيكوف التأثتَ سلبياً على قيمة العملة وستُحقق 

 .الأخرى
  (Unite Labor Cost):تكلف وحدة العمل10.2.2 

عمل، حيث تدعى تكلفة  تتوقف تكلفة العمل الداخلة في تصنيع ابؼنتجات على أجور العماؿ وعلى إنتاجية ال
رتفاع قيمة عملة إوتؤدي الزيادة في تكلفة وحدة العمل إلذ  ،كل وحدة من ابؼخرجات النابذة بتكلفة وحدة العمل

الدولة لأنو عندما يتم دفع ابؼزيد من الأجور ستقوـ ىذه القطاعات بتعويض تلك الزيادة من خلاؿ فرض تكاليف 

                                                             
 89.مناؿ محمد تيستَ سرور، مرجع سبق ذكره، ص  1
 06.ص  ،2006 ،125العدد  القاىرة، ،لرلة شؤون عربيةنوزاد عبد الربضن ابؽيتي، التنمية ابؼستدامة في ابؼنطقة العربية ابغالة الراىنة والتحديات ابؼستقبلية ، 2
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تعاملوف في سوؽ العملات الأجنبية أف تضخم الأجور بدثابة مؤشر أكبر على ابؼستهلك، حيث يرى بعض ابؼ
 .قيادي للتضخم
  (Crude Oil Inventories):مخزونات النفط الخام11.2.2 

يقيس الزيادة الأسبوعية في بـزونات النفط ابػاـ الصناعي وذلك لدى الشركات الأمريكية، حيث يؤثر مستوى 
 ،قتصادية أخرىإية الأمر الذي يكوف لو تأثتَ ىاـ على التضخم وعوامل ابؼخزوف على أسعار ابؼنتجات البتًول

بلفاض سعر صرؼ إوتعُتبر الزيادة في بـزونات النفط ابػاـ الصناعي مؤشر على تدىور الصناعة الأمريكية وبالتالر 
 .1الدولار الأمريكي مقابل العملات الأخرى

 (Unemployment Rate): معدل البطالة12.2.2 
كنسبة   ، يعبر عليوفراد في سن العمل والقادرين عليو ولد بوصلوا على فرصة عملذا ابؼؤشر عدد الأيعكس ى

وىناؾ عدة أنواع للبطالة فمن أبنها البطالة النابصة عن توقع العمل ، 2مئوية من القوى العاملة الكلية في بلد ما
طالة ابؽيكلية، والبطالة ابؼقنعة، والبطالة العضوية والبطالة النابصة عن تطور العلوـ والتكنولوجيا والتي تسمى بالب

وتعُتبر معدلات البطالة من ابؼؤشرات التي يتم متابعتها عن قرب بالنسبة للأسواؽ ابؼالية، حيث ، والبطالة الدورية
اع رتفإقتصادي والتوقعات ابػاصة بو، فعلى سبيل ابؼثاؿ في حالة تعُطي تلك البيانات نظرة شاملة عن الوضع الإ

قتصاد لفتًات صعبة ويتًتب على ذلك حتماؿ مواجهة الإإمعدلات البطالة فإف ذلك قد يكوف إشارة على 
حتماؿ تضخم الرواتب إبلفاض معدلات البطالة من ابؼمكن أف يكوف إشارة على إبلفاض في قيمة العملة، بينما إ

 .3يمة العملةرتفاع قإرتفاع الطلب على ابؼزيد من ابؼوظفتُ وبالمحصلة إوبالتالر 
 

 :ساسي لسوق الاسهمالتحليل الأ3.2 
 بؿل للورقة ابغقيقية القيمة إلذ الوصوؿ بغية ابؼالية الأوراؽ تقييم الأساسيوف أي ابؼدخل ىذا أصحاب ينتهج
 بخصائص التنبؤ على تساعد التي الظروؼ كل وتشخيص ابؼعلومات بصع بعملية أولا يقوموف حيث الدراسة،

 ابغقيقية القيمة إلذ أختَا للوصوؿ تقييم عملية تليها وابؼخاطرة( ابؼردودية معدؿ) ابؼستقبلية اتأي التدفق الورقة
 بغساسيتها نظرا أكبر وجهدا أطوؿ وقتا تستغرؽ الأولذ ابؼرحلة بأف نلاحظ إذف ابؼناسب، القرار بزاذإ ثم ومن

 .ابؼالية للورقة يقيةابغق القيمة ثم ومن التقييم عملية على أساسي بشكل بـرجاتها وتأثتَ
                                                             

 93. مناؿ محمد تيستَ سرور، مرجع سبق ذكره، ص 1
 07. ص ،مرجع سبق ذكره اد عبد الربضن ابؽيتي،نوز  2
 95. مناؿ محمد تيستَ سرور، مرجع سبق ذكره، ص 3
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 ساسيمناىج التحليل الأ: 
  :وبنا ابؼالية، للورقة ابغقيقية القيمة لتحديد )منهجاف( أسلوباف ىناؾ
   :فالجزئي( الكلي الأسفل)التحليل إلى الأعلى من التحليل أسلوب -

 تنشط الذي ديقتصاالإ القطاع ظروؼ برليل يليو ثم الكلية، قتصاديةالإ والعوامل الظروؼ بتحليل يتم حيث
 للاستثمار مالية ورقة أفضل عن البحث أجل من ذاتها، الشركة عوامل ذلك برليل وبعد التقييم، بؿل الشركة فيو

 .فيها
   :فالكلي( الجزئي )التحليل الأعلى إلى الأسفل من التحليل أسلوب -

 بتحليل يبدأ حيث فيها، ارستثمالإ قرار بزاذإ يراد معينة مالية ورقة ىناؾ تكوف عندما ابؼدخل ىذا يستخدـ
 .قتصاديةالإ الظروؼ برليل إلذ وصولا القطاع ظروؼ ثم الشركة ظروؼ

 ظروؼ برليل في جيدة شركات يهمل قد أسفل إلذ أعلى من التحليل أف ذلك مكملتُ، ابؼنهجتُ ويعتبر
 أفضل ليست ليلهابر تم التي الشركات تكوف أف بيكن على،الأ إلذ سفلالأ من التحليل في وبابؼثل الصناعة

ملائم  غتَ إليو تنتمي الذي القطاع ظروؼ أف غتَ جيدة ابؼختارة الشركة تكوف أوقد ستثمار،للإ ابؼتاحة الشركات
    :وبنا أساسيتتُ نقطتتُ بينهما ابعمع أو الأسلوبتُ أحد ختيارلإ عينيو نصب ابؼالر المحلل يضع أف بيكن وعموما
 كتشاؼإ إلذ الوصوؿ لو يتيح الذي الأسلوب ستعماؿإ بواوؿ بحيث العملية، تكاليف قيد يراعي أف  -
 الأرباح ىامش من ستقلل الأختَة ىذه زيادة أف كوف ابؼمكنة، التكاليف وبأقل ابعاذبية ذات ستثماراتالإ

 .ابؼتوقعة
 إلا وى ما للسهم، ابؼعطاة القيمة إلذ والوصوؿ أسلوب لأي ختيارهإ بأف ابؼالر المحلل يدرؾ أف ولابد  -

 كانوا سواء السوؽ، في ابؼتعاملتُ لدى عامتُ وقبوؿ إبصاع بؿل كاف إذ ابؼوضوعية صفة بومل رأي
 القيمة تلك ىي ابغقيقية القيمة بأف – بعد فيما – السوؽ يدرؾ لد إف لأنو ابؼاليتُ، المحللتُ أو ابؼستثمرين

 .إضافية أرباح برقيق بيكنو لا فإنو برليلو في إليها ابؼتوصل
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 :1التالر الشكل في الأساسي التحليل مدخل تلخيص بيكن
  منهج التحليل الاساسي :(2-1الشكل رقم )

 
 128. ص، 2014-2015، جامعة محمد خيضر، بسكرة، بالأسهم الاستثمار قرار تخاذإ في الفني التحليل دورزيد،  حياة :ابؼصدر

 

 :فابعزئي( الكلي التحليل على عتماد)بالإتحليل ة المرحل
 :العامة قتصاديةالإ الظروف تحليل 1.3.2

نكماش(، بالإضافة إلذ إقتصادي )رواج أو كتشاؼ حالة الظرؼ الإإفي ىذا الإطار، يقوـ المحلل بالبحث و 
قتصادية من خلاؿ السياستتُ ابؼالية والنقدية ومدى تأثتَىا على ابؼبيعات الكبرى تتبع نتائج السياسة الإ

ستهلاؾ، معدلات البطالة، الكتلة النقدية، معدلات التضخم، الضرائب، أسعار وابغسابات الوطنية كحجم الإ
وبعد ذلك بواوؿ المحلل معرفة تأثتَ التغتَات ابغاصلة على وضعية  .لخإالفائدة، أسعار الصرؼ، معدؿ النمو،...

لأف وضعية قتصاد الكلي على توقعات الأرباح ومعدلات ابؼردودية وابؼخاطرة للشركات، ذلك ومؤشرات الإ
قتصادية قتصاديتُ بدا فيهم الشركات. و يفيد أيضا برليل العوامل الإتؤثر على حالة الأعواف الإ يقتصاد الكلالإ

قتصادي بقد أف أسعار الأسهم ترتفع  الكلية في برديد توقعات وسلوؾ بورصة القيم، فمثلا في فتًات الرواج الإ
إذ أف ذلك سيتيح للمستثمر ابؼالر أخذ صورة عامة  .الكساد قتصاد على عكس فتًاتكمؤشر بؼدى الثقة في الإ

نكماش أو حالة ستثمار في ذلك البلد، ومن ثم يستطيع أف يتخذ القرارات ابؼناسبة ابؼتطابقة مع حالة الإعن الإ
 .الرواج
 
 

                                                             
-2015، جامعة محمد خيضر، كلية العلوـ الاقتصادية و التجارية و علوـ التسيتَ، بسكرة، مذكرة ماجستتَ ،بالأسهم الاستثمار قرار اتخاذ في الفني التحليل دورزيد،  حياة 1

   127.، ص 2014
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 :تحليل وضعية القطاع2.3.2 
ختيار القطاع أو القطاعات قتصاد مرحلة أساسية لإتعد عملية تشخيص وضعية القطاعات ابؼختلفة للإ

ختيار الأوراؽ ابؼالية للشركات، تتأثر بالدرجة الأولذ بحالة القطاع الذي تنشط فيو بشكل عاـ. إالواعدة، فعملية 
إذ أف برليل القطاع يوفر للمحلل معلومات ىامة كحجم الطلب في السوؽ على منتجات القطاع، حالة 

قتصادية للدولة بذاه القطاعات، إذ قد تكوف ضافة إلذ معرفة السياسة الإبالإ .ابؼنافستُ، حواجز الدخوؿ وابػروج
إذا فتحليل القطاع وبصع ابؼعلومات عنو،  .ستثمارات فيهابعض القطاعات تلقى برفيزات جبائية لتشجيع الإ

في  تساعد المحلل في أخذ صورة أولية عن الشركات ابؼنتمية لنفس القطاع، إذ أنها ستكوف متفقة ومتشابهة
ابػصائص، وتكوف عرضة في أحياف كثتَة لنفس ابؼخاطر ابؼرتبطة بالقطاع. بفا تساعده في توقع ابؼخاطر وابؼردودية 

 .ابؼرتبطتتُ بالشركة
 :تحليل الشركة3.3.2

يقوـ ىذا التحليل على تشخيص وفحص شامل لوضعية الشركة ووظائفها، بفا يسمح للمحلل ابؼالر من تتبع  
قتصادي للشركة الذي بيكنو من فهم سلوؾ أسهمها، من خلاؿ تقدير التدفق النقدي وابؼردودية وتوقع الأداء الا

 . قتصادي جيدا فإف قيمة السهم ستًتفعبها، إذ أنو إذا كاف من ابؼتوقع أف يكوف الأداء الإ وابؼخاطرة ابؼرتبطة
لتمكن من التنبؤ بدا ستؤوؿ إليو وبسر عملية التحليل والتشخيص بخطوات تشمل فحص الوضعية ابؼالية ابؼاضية 

في ابؼستقبل. إذ يتم برليل البيانات وابؼعلومات ابؼنبثقة من القوائم ابؼالية التي أعدتها الشركة )ابؼيزانية وجدوؿ 
قتصادي وابؼالر للشركة خلاؿ الفتًات السابقة حسابات النتائج بالدرجة الأولذ(، للتمكن من تقييم الأداء الإ

ستخداـ الأصوؿ، ابؽيكل ابؼالر والربحية والنشاط، ومن ثم إمكانية قياس إفحص وبرليل السيولة،  القريبة بواسطة
ابؼردودية وابؼخاطرة. بالإضافة إلذ الوقوؼ على بعض ابؼعلومات خارج القوائم ابؼالية ابؼنشورة، وابؼتمثلة في معلومات 

للشركة داخل القطاع الذي تنشط فيو، ويتم ذلك  نوعية تشمل طبيعة النشاط ونوعية الإدارة والقدرة التنافسية
ستًاتيجي، برليل بـتلف وظائفها، ستعانة بتشخيص شامل يسمح بفحص كامل للشركة من خلاؿ بعدىا الإبالإ

 .بهويتها توازنها ابؼالر وتقييم ابػصائص ابؼرتبطة
نو لا أقة ابؼالية في ابؼستقبل، إلا لا شك أف ما سبق مفيد بعمع ابؼعلومات ابؼطلوبة لقياس القيمة ابغقيقية للور 

تكتمل الصورة للمحلل ابؼالر إلا بعد القياـ بعملية التنبؤ بأداء الشركة في ابؼستقبل، وذلك من خلاؿ إعداد القوائم 
ستًاتيجي الذي بيكن من معرفة ستعماؿ التشخيص الشامل وبالتًكيز على التشخيص ابؼالر والإابؼالية التقديرية بإ

فاؽ الشركة في سوقها، بالإضافة إلذ التحليل والوقوؼ على نقاط القوة والضعف ابؼتعلقة بابعوانب التنبؤ بأو 
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قتصادي العاـ وظروؼ القطاع الداخلية للشركة والفرص والتهديدات ابؼرتبطة بالمحيط ابػارجي بؽا في ظل الظرؼ الإ
 . 1للشركة للقوائم ابؼالية خلاؿ الفتًات السابقةستعانة بالتحليل والتشخيص ابؼاليتُ الذي تنشط فيو الشركة، وبالإ

 :التقييم مرحلة4.3.2 
 ذات وفي ابؼراحل بدختلف ابؼرور خلاؿ من ستثمارالإ توجيو عن بؾملها في السابقة التحليل عمليات تبحث

 القرارات بزاذإ ليتم ابعاذبية ذات ابؼالية الأوراؽ على الوقوؼ قصد والبيانات ابؼعلومات بصع على تعمل الوقت
 عمليات بـرجات تؤثر إذ الأولذ، ابؼرحلة تكمل التي التقييم بدرحلة القياـ من لابد ذلك إلذ الوصوؿ وبغية ابؼناسبة،
 التدفقات في يتمثلاف أساسيتُ شقتُ في تتمثل التي التقييم، عمليات مدخلات في مباشر بشكل التحليل

 .ابػصم( )معدؿ ستحداثالإ عدؿوم الأرباح( وتوزيعات أو الأرباح/)و ابؼستقبلية
 المحلل يقوـ السابقة، ابؼرحلة في والتشخيص التحليل خطوات من ابؼستخلصة وابؼعلومات البيانات بصع بعد

 عملية وتعد التقييم، آلية بواسطة .ابؼستهدفة ابؼالية للورقة قيمة شكل في لتًبصتها وبرليلها وتصنيفها بدراستها
 التحليل عملية لأف كبتَا، ووقتا جهدا تأخذ ولا السابقة، ابؼرحلة في التحليل لياتلعم مكملة والتحليل التصنيف

 تفيد مدخلات الشركة برليل مرحلة في وقدمت ستثمار،الإ جوانب كل ومست فصلت قد السابقة ابؼرحلة في
  .2التقييم في مباشرة
 

  (Capitl or Risk Management): -دارة الدخاطرإ- س الدالأر دارة إ4.2 

سواؽ ابؼالية لتحقيق دوات ابؼستخدمة للتحوط من ابؼخاطر المحتمة في الأىم الأأس ابؼاؿ من أدارة ر إتعتبر 
   .قل بـاطرةكبر عائد بفكن بأأ

 :تعريف الدخاطرة1.4.2 

بزاذ قرار ما، إعند  وية التي تلازـ الشخص أو ابؼنضمةىي حالة عدـ التأكد ابؼرتبط بتكبد خسارة مادية أو معن
وتعتبر ابؼخاطرة من  .ا ينتج عنو حالة معنوية تتصف بالقلق والتًدد وعدـ التأكد من نتائج القرارات ابؼتخذةم

 :إذ ىناؾ ثلاث حالات ىي لقرارات ابؼالية،بزاذ اإعتبار عند بنظر الإالأمور ابؼهمة التي بهب أف تأخذ 

                                                             
1
 124. ، ص5،2007، جامعة ورقلة، عدد لرلة الباحثىواري سويسي، أبنية تقييم ابؼؤسسات في ابزاذ قرارات الاستثمار ابؼالر،  

 130.، ص مرجع سبق ذكره زيد، حياة 2
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، أي أف صاحب القرار يعرؼ النتيجة بزاذ قرار إلذ نتيجة واحدة معروفةإىي حالة يؤدي فيها  :التأكد -
 ؛التي سينتهي إليها قراره، وتدعى ىذه ابغالة معرفة كاملة بابؼستقبل

بزاذ القرار إلذ واحدة من بؾموعة نتائج بفكنػة، وأف صػاحب القرار إىي حالة يؤدي فيها  :ابؼخاطرة -
 ؛معرفة جزئية حتمالات حدوث كل من ىذه النتائج، وتعتبر ىذه ابغالػة بابؼستقبلإيعرؼ 

حتمالات حدوث إبزاذ القرار إلذ بؾموعة من النتائج ابؼمكنة، لكن إىي حالة يؤدي فيها  :عدـ التأكد -
حتمالات في ىذه ابغالة يكػوف غيػر ذي معنػى، وتوصف ىذه كل منها غتَ معروفة، كما أف أي تقدير للإ

 . 1ابغالة بعدـ ابؼعرفة بابؼستقبل

 :دارة الدخاطرإتعريف 2.4.2 

التي  (Net Losses)نها عملية نظامية لتحديد وتقييم التعرض للخسائر الصافية أدارة ابؼخاطر على إتعرؼ 
نشطة ابؼصممة لتدنية ختيار وتنفيذ التقنيات ابؼناسبة بؼواجهة ىذه ابؼخاطر فهي الأفراد ولإو الأأتواجو الشركات 

نها تصف عملية برديد وتقونً أباف ابػسائر ابؼمكنة كما خذ بابغسمع الأ ،التأثتَ السلبي لعدـ التأكد )ابؼخاطر(
ذ ينبغي برديد نوع ابؼخاطرة التي يتم التعرض بؽا إدوات ابؼناسبة وتنفيذىا وفقا لنوع ابؼخاطرة  ختيار الأإابؼخاطر و 

  .2ولا ومن ثم بقياسها وبرديد السبل ابؼناسبة لإدارة ذلك النوع من ابؼخاطر لاحقاأ

 :ائدتعريف الع3.4.2 

موالو، فابؼستثمر يسعى لأستثماره إليو في ابؼستقبل نظتَ العائد ىو ابؼقابل الذي يطمح ابؼستثمر إلذ ابغصوؿ ع
ثروتو، وعرؼ أيضاً بأنو ما بوصل عليو ابؼستثمر من  ستثمار أموالو بهدؼ ابغصوؿ على العائد وتعظيمإإلذ  دائماً 

مواؿ لأستثماره بؽذه اإؿ لاوقت ابغاضر وذلك من خالو في الحتفاظ بأمو لإحق مقابل تضحية بالاواؿ في وقت أم
  .لفتًة زمنية بؿددة

ستثمارىا يتضمن تكلفة الفرصة إمواؿ دوف لأحتفاظ بالإستثمار حيث إف الإعتبر العائد ابؽدؼ الرئيسي من اوي
يسعى د يعتبر ىو الغاية التي العائمواؿ، وبالتالر فإف لأائد الذي بيكن برقيقو على ىذه االبديلة والتي تتمثل في الع

                                                             
 38.ص ،2017، ابعزائر، ، جامعة الشهيد بضو بػضرمذكرة ماستً ،السيولة الدصرفية وأثرىا على العائد والدخاطربوعافية خالد واخروف،  1

2 Stulz,Rene M. Rethinking Risk Management ,Journal of Applied Corporate Finance ,Vol.9,1996, p13, 

 .)بتصرف(
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ابؼخاطر ابؼصاحبة للعائد قدر  تعظيم ثروتو بقدر ما يستطيع والتخفيف من حدة لاً إلذ برقيقها بؿاو ابؼستثمر 
 1.مكافلإا

 :ائدو أنواع الع4.4.2 

 :ستثمارمعدل العائد على الإ -

وبوسب معدؿ   ي للمنشأةحد مؤشرات الربحية ومقياس الأداء التشغيلأستثمار ىو معدؿ العائد على الإ 
 ستثمار من قسمة الأرباح قبل الفوائد والضريبة على بؾموع التمويل ابؼستثمر العائد على الإ

  :العائد الرأسمالي -

رتفاع القيمة السوقية للموجود ابؼستثمر في نهاية ابؼدة عما كانت عليو عند شراء إىو العائد ابؼتحقق نتيجة 
و بيعو أ على سبيل ابؼثاؿ ف مبلغ شراء السهمالرأبظالر بتقلباتو الكبتَة لأميز العائد ابؼوجودات في بداية ابؼدة ويت

بيكن معو توقع العائد الرأبظالر بشكل دقيق فعند توظيف الأمواؿ بالأسهم  الذي لامر الأ ،خريتباين من وقت لأ
ف ىذه الأسعار قد تتعرض إئد رأبظالر ولكن في الوقت نفسو فف ترتفع أسعارىا لتحقيق عاأالعادية يتوقع 

 بلفاض فتحقق خسارة رأبظاليةللإ

  :العائد الدتحقق -

ذ بيثل ابؼعدؿ إ ،ىو العائد الذي بوصل عليو ابؼستثمر بصورة فعلية والذي يكوف عادة بـتلفاَ عن العائد ابؼتوقع
أنو ؼ العائد ابؼتحقق ويعر  ،زمنية معينة حتفاظ بو مدةبالأسهم العادية والإ مثلا ستثمارالفعلي للناتج عن الإ

 .النسبة ابؼئوية للتغتَ في ثروة ابؼستثمر في نهاية ابؼدة عما كانت عليو في بدايتها

  :العائد الدتوقع -

التي بيلكها حوؿ عتماداَ على ابؼعلومات إو يكوف قابل للتوقع أىو العائد الذي يستطيع ابؼستثمر التنبؤ بو 
على أساس حالة السوؽ التي يتعامل فيها والعناصر ابؼؤثرة فيو على عائد والتي تبتٌ  ،ستثمار بوالسهم ابؼراد الإ

  .ىذه ابؼعطيات السهم ابؼعتٍ ومن ثم تقدير ىذا العائد وفق

                                                             
 44. ص ،2014، ، ابعامعة الاسلامية، فلسطتُمذكرة ماجستتَ ،العلاقة بين مكاسب وخسائر القيمة العادلة و العوائد السوقيةسالد اسعد مسلم ابو عمرو،  1
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 :العائد الدطلوب -

التأجيل ابغالر ستثمار أموابؽم في أداة مالية معينة تعويضا عن إوىو العائد الذي يطلبو ابؼستثمروف عند  
ويعرؼ العائد  ،وىو مؤشر مهم وىدؼ رئيس لعموـ ابؼستثمرين ،اؿ وابؼخاطرة ابؼصاحبة لومو ستهلاؾ ىذه الألإ

ؾ ستهلاالإستثمار يطلبو ابؼستثمرين لتعويضهم عن برمل ابؼخاطرة وتأجيل معدؿ عائد على الإدنى أابؼطلوب بأنو 
 1ابؼالر للمستقبل

 :همية العوائد السوقيةأ5.4.2 

ىتماـ ابؼستثمرين ابغاليتُ وابؼرتقبتُ، وكذلك الإدارة بتلك العوائد، بؼا بؽا إ مدى تكمن أبنية العوائد السوقية في
ويهتم ابؼستثمر  .قتصاد الوطتٍستثمارات وابؼخاطر المحيطة بها، ومدى تأثتَىا على الإمن دور كبتَ في تقييم الإ

ستثمار معتُ بهب إأموالو في بوضع  صبالعوائد ليعرؼ أين يضع أموالو وما الذي سيجنيو، فعندما يفكر أي شخ
ستثمار، كما أف الأمر مهم أيضاً لإدارة الشركات والقائمتُ عليها على عليو أف ينظر إلذ العائد ابؼتوقع من الإ

عتبار أف ما يعكسو السوؽ ىو مقياس دقيق وسريع لإبقازاتهم ومؤشر يوضح بؽم ما إذا كانوا يستَوف في الطريق إ
 الوطتٍ لأف كل قرار سواء قتصادعتبر مهماً لأصحاب القرار القائمتُ على إدارة الإالصحيح أـ ابػاطئ، كذلك ي

 .2قتصاد الوطتٍعلى حالة الإيؤثر في السوؽ و قتصادياً إأكاف سياسياً أـ 

 :خطوات قياس إدارة الدخاطر6.4.2 

دارة إشابهة بػطوات دارة ابؼخاطر تكوف مإياس ف خطوات قأتقدنً مثاؿ لإدارة ابؼخاطر في ابؼصرؼ بحيث يتم 
  :بـاطر الصفقات

تعتبر ابػطوة الأولذ في إدارة ابؼخاطر ىي برديدىا، حيث أف كل منتج أو خدمة يقدمها  :تحديد الدخاطر .1
ئتماف، ابؼصرؼ تنطوي على بـاطر عدة، مثلا في حاؿ منح قرض فإنو ينجم عنو أربعة بـػاطر وىي بـاطر الإ

، وابؼخاطر التشغيلية. وعليػو فإف برديد ابؼخاطر بهب أف تكوف عملية بـاطر سعر الفائدة، بـاطر السيولة
 .مستمرة من أجل فهػم وإدراؾ ابؼخػاطر علػى مستوى كل عملية أو نشاط من أنشطة ابؼصرؼ

                                                             
  236.ص ،2014 ،2، العدد لرلة القادسية للعلوم الادارية والاقتصاديةسهم، لأفراس خضتَ الزبيدي، العالقة بتُ العائد وابؼخاطرة وأثرىا في القيمة السوقية ل 1
 46. ص ،مرجع سبق ذكرهسالد اسعد مسلم ابو عمرو،  2
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يتم بعد برديد ابؼخاطر التي قد يتعرض بؽا ابؼصرؼ قياس مسػتوى ىػذه ابؼخػاطر، بحيث  :الدخاطر قياس .2
حتمالية إر عند القياس أف كل نوع من ابؼخاطر لو ثلاثة أبعاد وىي حجػم ابػطر ومدتو و عتبابهب الأخذ بالإ

مرأ بالغ الأبنية في عملية أحدوثو. ولذلك فإف القياس الصحيح للمخاطر والذي يتم في الوقػت ابؼناسب يعتبر 
 .إدارة ابؼخاطر

 ابؼناسبة لضبط ىذه ابؼخػاطر، بعد برديد ابؼخاطر وقياسها يتم وضع ابؼعايتَ :الدخاطر تخفيض ضبط/ .3
بدعنػى آخر بذنب أو بزفيض ابػسائر المحتملة التي يتعرض بؽا ابؼصرؼ لدى بفارستو أنشػطتو ابؼختلفة، ويتحقق 

 :ذلك من خلاؿ ثلاث طرؽ أساسية
 .بذنب الدخوؿ في أسواؽ أو منتجات معينة -
ة وبرديػد الصلاحيات للمستويات وضع قيود على بعض الأنشطة كسقوؼ الائتماف والتداوؿ وابؼتػاجر  -

 .الإدارية ابؼختلفة
 .إلغاء تأثتَ ابؼخاطر من خلاؿ أسلوب التأمتُ مقابلها وأسلوب الإسناد ابػارجي -
تعتبر ىذه ابػطوة جوىرية في إدارة ابؼخاطر كونها تبقي إدارة ابؼصرؼ قادرة علػى السيطرة  :الدخاطر مراقبة .4

حيث بهب أف يتوفر نظاـ معلومات قػادر على برديد وقياس ابؼخاطر على ابؼخاطر التي يواجهها ابؼصرؼ، 
 .1بدقة وبنفس الوقت قادر على مراقبة التغيتَات ابؼهمة في وضع ابؼخاطر لدى ابؼصرؼ

 

 (The Psychology of The Trader): سيكولوجية الدتداول5.2 

 النهائية والمحصلة ابؼتاحة اتالإمكاني بتُ الفجوة سد في وبقحوا التداوؿ، فن أتقنت أشخاص كلىنا
 درجات من يعانوف الذين ابؼتداولتُ بأعداد مقارنو نسبيا قليل الرابحتُ أعداد فإف متوقع وكما ىو .لأدائهم
 برقيق على قادرين غتَ ىم بؼاذا يتساءلوف وىم الشديد الغضب إلذ وصولا حباطوالإ الفشل من متفاوتة
 .دةبش إليو يتوقوف الذين ابؼستمر النجاح
 مازالوا الذين أولئك بها يفكر التي بالطريقة مقارنة ابؼتداولتُ أحسن تفكتَ طريقة بتُ ابؼختلف الشيء ما

 نفس في الأسواؽ ىذه فإف اللانهائية الفرص من ساحة بأنها الأسواؽ وصف بيكن نوأيكافحوف؟ حيث 
 1.حياتو في بؽا يتعرض أف نبيك التي النفسية الظروؼ وأقسى يواجو أصعب الفرد بذعل أف بيكن الوقت

                                                             
ـــاطرةالسيولة الدصرفية وأثرىستَين بظيح أبو ربضو،  1  47.ص ،2009، ابعامعة الإسلامية، فلسطتُ، مذكرة ماجستتَ ،ا في العــــــائد والدخــ
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 :مؤثرات صنع القرار1.5.2 

عينة تؤثر على عملية حتًاؼ التداوؿ، فإنو عادة ما يشعر بالضيق من حالة عاطفية مإعندما بواوؿ شخص ما 
تغيتَ شعوره، لكنو لا يعرؼ   جاىدا بواوؿنو أحيث . "كالغضب أو الإحباط أو القلق أو الشك" صنع القرار

يدرؾ  2.ك. في بعض الأحياف ينظر ابؼتداولوف إلذ عواطفهم على أنها جوانب ثابتة وغتَ متغتَةكيفية برقيق ذل
بل  -دارة ابؼخاطرإعة في التحليل و بالطريقة ابؼت- عدد قليل من الناجتُ أف ابؼشكلة الرئيسية ليست في أساليبهم

 .3فضلف بالإمكاف تغيتَه بكو الأأىي في تفكتَىم. حيث 

التحدث إلذ  من خلاؿالتحكم في ابؼشاعر بالأفكار.  ةاولف ىو بؿيقع فيو الكثتَ من ابؼتداولو ي الفخ الذيضا أ
. عندما بوزف ساليب في برقيق صفقات سليمةتنجح ىذه الأنادرا ما ، لتحستُ شعوره بطريقة برفيزية النفس

عن  تعبر ابؼشاعرفتعرضوف لو. ما يعلى حقًا  يؤثر لن، فإف إخبارىم بأنهم على ما يراـ ىمخسائر ابؼتداولوف على 
 حقيقة نفسية. 

فالطريقة وجدت الأبحاث في علم الأعصاب الإدراكي أف العاطفة ىي عنصر أساسي في صنع القرار العقلاني، 
بلراط في ى الإللبدء ىو منظور أف ابؼشاعر برتوي على معلومات. عندما يتلف ابؼخ ويصبح غتَ قادر عل ابؼناسبة

 تكوف النتيجة سلوكًا مشوىًا إلذ حد كبتَ. ،ابؼعابعة العاطفية
ابؽدؼ من التدريب ليس إبعاد ابؼشاعر ابؼرتبطة بالتداوؿ الصعب أو التصرؼ بشكل أعمى عليها. بدلًا من 

ابػسارة وكيات في حالة الربح و ىو تطوير السل ابؼتداوؿ ذىاختية الأكثر بناءة التي من ابؼمكن ذلك، فإف ابػطو 
ت، تبدأ سلوكيات التداوؿ الصحيحة كقواعد وتتطور إلذ عادات، كما تعد ىذه السلوكيات نفعالاالتحكم بالإو 

  .4جهد فكريلا تتطلب ائية مهمة و التلق
 
 
 
 

                                                                                                                                                                                              
1
 Douglas, M. J,Trading in the zone: master the market with confidence, discipline and a winning attitude, 

Paramus, NJ: Prentice-Hall Press, 2014, p 19, )بتصرف(. 
2
 Steenbarger, B. N,The daily trading coach: 101 lessons for becoming your own trading psychologist (Vol. 

399). John Wiley & Sons, (2009), p 14, )بتصرف(. 
3
 Elder, A, The new trading for a living: psychology, John Wiley & Sons, Published by John Wiley & Sons, Inc., 

Hoboken, New Jersey, (2014), p 14, )بتصرف(. 
4
 Steenbarger, B. N, op. cit, p 15, )بتصرف(. 
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 الفهم الجيد للمخاطرة2.5.2 

 على الألد من كبتَا قدرا عايشوا قد يكونوف ما عادة "ستمراريةالإ عتبة" بذاوز في بقحوا الذين ابؼتداولوف
 يعملوا بأف بؽم تتيح التي السلوكية الطباع من النوعية ىذه يكتسبوا أف قبل ،النفسي أو العاطفي أو بؼالرا ابؼستوى
   .ؽبيئة السو  في بنجاح
 نتائج بؽا صفقة توجد لا "Mark doglas" علم الباحث حد وعلى بطبيعتو، بابؼخاطر بؿفوؼ التداوؿ إف

 ابؼتداوؿ عتبارإبيكن  ىل ما في صفقة وضابػ عندما لذلك .دةموجو  أيضا ابؼاؿ وخسارة ابػطأ حتماؿإف مضمونة
 بؽذا ابؼنطقي فابعواب كذلك، ليس أنو إلذ خدعة يكوف ربدا السؤاؿ ىذا أف من الرغم على ومغامر؟ بـاطر

 ابؼنطقي ومن بـاطر، يعتبر فحتما بطبيعتو بابؼخاطر بؿفوؼ نشاط في ابؼشاركة فإف .نعم قاطع، وبشكل السؤاؿ
  .فتًاضالإ ىذا يفتًض أف متداوؿ يلأ ا جد

 أنفسهم في بالتفكتَ يفتخروف معظمهم وإبما فحسب، فتًاضالإ بهذا يعملوف ابؼتداولتُ بصيع ليس الواقع في
 فهو ما صفقة يفتح عندما متداوؿ أي طبعا ابغقيقة، عن يكوف ما أبعد فتًاضالإ ىذا أف وابؼشكلة كمخاطرين،

 بـاطرة فيها الصفقات كل أخرى، وبعبارة .ابؼخاطرة لتلك متقبل أنو يعتٍ لا ىذا ولكن ابؼخاطرة على يقدـ بذلك
 على يقدموف بأنهم حقا ابؼتداولتُ أغلب يؤمن ىل ولكن مضمونة، وغتَ حتمالاتإ عن عبارة ىي نتائجها لأف

 بساما قبلوا ىل ة؟مضمون وغتَ حتماليةإ نتيجة بؽا الصفقة تلك أف حقا قبلوا ىل ما؟ صفقة يبدؤوف عندما بـاطرة
 بهب التي الصحيحة الطريقة عن فكرة أدنى لديهم ليس ابؼتداولتُ فمعظم .لا حتما ابعواب قاطع؟ بشكل العواقب

 1.الناجح ابؼتداوؿ يفعل مثلما ابؼخاطرة في بها يفكروا أف
 :ساليب التداول الخاطئةأ3.5.2 

 الدقامرة :(Gambling)   

 لل النفسي البارز في كاليفورنيا ، بتقسيم ابؼقامرين إلذ ثلاث بؾموعات: ، المحقاـ الدكتور رالف غرينسوف
  .جل التغيتَ وبيكن أف يتوقف عندما يشاءأالذي يقامر من  ،الشخص العادي -
 ، الذي بىتار لعب القمار كوسيلة لكسب الرزؽ ابؼقامر المحتًؼ -
 قادر على التوقف. حتياجات اللاوعي وغتَ، الذي يقامر لأنو مدفوع بإوابؼقامر العصبي -

                                                             
1
 Douglas, M. J, op. cit, p 69, )بتصرف(. 
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إف  ن، لكنهم يعانوف من الشك الذاتي.عادةً ما بىفي ابػاسروف خسائرىم وبواولوف أف يتصرفوا مثل الفائزي
حتًاماً من ابؼراىنة. أتداوؿ الأسهم والعقود الآجلة وابػيارات بينح أعلى مستوى من ابؼقامرة، بينما يبدو أكثر 

 الة أكبر من التطور مقارنة بأرقاـ ابؼراىنات.تتمتع ابؼقامرة في الأسواؽ ابؼالية به
اض رىيب عندما بىسروف.  قبنيشعروف بأدة عندما تستَ الصفقات لصابغهم و يشعر ابؼقامروف بالسعا

يختلفوف عن ابؼهنيتُ الناجحتُ الذين يركزوف على ابػطط طويلة الأجل ولا ينزعجوف أو يتحمسوف بشكل ف
  .يسية للمقامرة ىي عدـ القدرة على مقاومة الرغبة في الرىافالعلامة الرئ واحدة. صفقةخاص لأي 

 عذارالبحث عن الأ :  

حساباتهم إما  تداولوفيعتقد الكثتَ من ابػاسرين أنهم سيتداولوف بنجاح إذا كاف لديهم حساب أكبر. يدمر ابؼ
اسات السوؽ التي نعكأينظر ىؤلاء الأشخاص إلذ سائر أو عن طريق بمط تداوؿ سيء. عن طريق سلسلة من ابػ

إف ابؼشكلة ابغقيقية للخاسر ليست في حجم ف ىذه ابؼنعطفات تؤكد أساليبهم. تأتي متأخرة للغاية ويعتقدوف أ
نو يتحمل بـاطر كبتَة جدًا بالنسبة بغجم حسابو، بغض أبحيث قياـ بإدارة الأمواؿ بشكل خاطئ. ابغساب، بل ال

ف ألة من التداولات السيئة ستخمد عملو في وقت ما، حيث النظر عن مدى جودة نظامو، من ابؼؤكد أف سلس
   .1ابؽواة لا يتوقعوف ابػسارة أو أنهم مستعدوف لإدارة التداولات ابػاسرة

 
 التداول العاطفي :  

 أو بطلا، ابؼرء يكوف أف في والرغبة الإثارة ىي التداوؿ على الناس برفز التي التقليدية الأسباب من العديد فإ
 سوؼ الأسباب ىذه فإ ،ابػسارة من تأتي التي الذات على الشفقة أو رباح،أ برقيق عند الآخرين ـىتماإ لفت
   .2ابؼتداوؿ و بقاحو أداء من نتقاصالإ إلذ ابؼطاؼ نهاية في تؤدي مشاكل بزلق

اً ما بهب أف يكوف ابؼتداوؿ الذي يريد الفوز ويظل ناجحًا على ابؼدى الطويل جادًا للغاية في مهنتو، فغالب
 ندفاعتُ وابؼقامرين وأولئك الذين يشعروف أف العالد مدين بؽم بابغياة. يناشد التداوؿ الأشخاص الإ

حتمالات سيئة وتقبل ي شخص يقوـ بالتداوؿ للحصوؿ على الإثارة، فسيتخذ حتماً صفقات بإأإذا كاف 
 .3 خسائرالعاطفي يؤدي دائمًا إلذ بـاطر لا داعي بؽا. فالأسواؽ لا ترحم، والتداوؿ

                                                             
1
 Elder, A, op.cit , p 20, )بتصرف(. 

2
 Douglas, M. J, op. cit, p 19, )بتصرف(. 

3
 Elder, A, op.cit , p 16, )بتصرف(. 
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  مرادر جمع البياناتالمطمب الثاني:  

 :بسثلت مصادر بصع بيانات ىذه الدراسة فيما يلي

مر التعامل مع يستلزـ الأ ،ساليب التحليل ابؼستخدمة في ىذه الدراسةأختلاؼ نظرا لإ :وليةالدصادر الأ1 
 :ىيالبيانات في فتًات زمنية بـتلف و ع داة بعمأكثر من أ

دوات التحليل الفتٍ وعرض أ لتطبيق Ninja TraderوTradingview  لكتًونيةالإمنصة التحليل  -
 ؛(Tadawul)مؤشر السوؽ السعودي سعار أتقلبات 

 ؛قتصاديةسعار عند صدور التقارير الإتقلبات الأ تأثربؼراقبة مدى  Forex Factoryلكتًوني ابؼوقع الإ -

 ؛ابؼستخدـ في التداوؿراس ابؼاؿ  لإدارة Google Sheetستخداـ برنامج إ -

 .زمات العابؼيةوقات الأأفي بؼراقبة مدى تأثتَ سيكولوجية ابؼتداوؿ  VIXستخداـ مؤشر ابػوؼ والثقة إ -

عتمدت الدراسة على ابؼصادر الثانوية ابؼتمثلة بابؼراجع من الكتب والدوريات والرسائل إ :الدصادر الثانوية2 
 .صلة بدوضوع الدراسة، وذلك بهدؼ بناء الإطار النظري للدراسة العلمية وابؼواقع الإلكتًونية التي بؽا
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 المبحث الثاني : نتائج الدراسة ومناقذتها    

 .ىم ابغلوؿألذ إيتم في ىذا ابؼبحث عرض نتائج الدراسة ومناقشتها للتوصل 

 

  المطمب الأول: عرض نتائج الدراسة         

 :ستًاتيجيةإالتي على ابؼتداوؿ معرفتها قبل بناء أي  ةالتحليل دواتوالأ راتؤشابؼ ىمألذ إفيما يلي يتم التطرؽ 

 الدؤشرات الفنية1 

 .عند التداوؿ ستخدامهاإ طرؽ معرفة بهدؼ الفتٍ التحليل مؤشرات بـتلف في ىذا ابعزء يتم عرضس
  :(Trend Indicators)العام  تجاهالإ تتبع مؤشرات1.1 

 (Moving Average): الدتوسط الدتحرك1.1.1 

ىو عبارة عن قيمة بؿسوبة بشكل مستمر للمتوسط ابغسابي للسعر خلاؿ فتًة زمنية يعينها ابؼتداوؿ بدا 
ثلاث  ستخدامو فيإما يتم عادة  (MA)بالرمز  ديد ىذا ابؼؤشروقد تم بر ،ابؼتبعة ستًاتيجيةلإا مع ناسبتي
 :شكاؿأ

كما ىو موضح في الشكل  للأسعاراه العاـ بذتستخدـ لتحديد الإ (100-200)عدادات تتًاوح بتُ إ
 :التالر
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 بذاه صاعدفي حالة الإ (100-200)عدادات إوفق  كيفية التعامل مع مؤشر ابؼتوسط ابؼتحرؾ (2-2): شكل

 
  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX عتماد على موقعبالإ ،/802020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

ابؼشتًين ىم ف ألذ إسعار فوؽ خط ابؼتوسط ابؼتحرؾ فذلك يشتَ في ابغالة التي تكوف فيها تقلبات الأ
راء وبذنب الدخوؿ في السوؽ في تشكيل موجات تصاعدية لذلك بهب البحث على فرص الش أويبد ،ابؼسيطرين

 .صفقات البيع

 بذاه ابؽابطفي حالة الإ (100-200)عدادات إكيفية التعامل مع مؤشر ابؼتوسط ابؼتحرؾ وفق   (2-3): كلش

 
  cefX/https://fr.tradingview.com/chart/Mqehعتماد على موقع بالإ ،/802020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
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ف البائعتُ ىم ألذ إسعار برت خط ابؼتوسط ابؼتحرؾ فذلك يشتَ في ابغالة التي تكوف فيها تقلبات الأ
السوؽ في تشكيل موجات ىبوطية لذلك بهب البحث على فرص  البيع وبذنب الدخوؿ في  أويبد ،ابؼسيطرين

  .صفقات الشراء

 :التًاجع وبرديد نقاط الدعم وابؼقاومةصحيح و ىداؼ التأتستخدـ لتقييم  (25-100)عدادات تتًاوح بتُ إ

 (25-100)عدادات إوفق  كيفية التعامل مع مؤشر ابؼتوسط ابؼتحرؾ  (2-4): شكل

 
  gview.com/chart/MqehcefX/https://fr.tradin عتماد على موقعبالإ ،/802020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

ف الشمعة اليابانية ابغمراء أ لذإضافة إسعار صعودي العاـ للأ بذاهلإا ،(E)كما ىو موضح في النقطة 
لذ تلك ابؼنطقة مع تشكيل مؤشر ابؼتوسط إلذ رفض نزوؿ السعر إسفل يشتَ ابػضراء تشكلاف ذيل طويل في الأو 

 .رتفاع السعرإحتمالية إقة دليل على و دعم في تلك ابؼنطأابؼتحرؾ منطقة تصحيح 

 

 

 

 

https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
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 (25-100)عدادات إوفق  كيفية التعامل مع مؤشر ابؼتوسط ابؼتحرؾ  (2-5): شكل

 
  w.com/chart/MqehcefX/https://fr.tradingvie عتماد على موقعبالإ ،/802020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

 :تستخدـ لتحديد نقاط الدعم وابؼقاومة (05-25)عدادات تتًاوح بتُ إ

 (05-25)عدادات إوفق  كيفية التعامل مع مؤشر ابؼتوسط ابؼتحرؾ  (2-6): شكل

 
  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefXعتماد على موقع بالإ ،/802020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
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بالتالر التًكيز على بذاه العاـ للأسعار و لى تغتَ الإدليل ع ،(C)ختًاؽ في النقطة الإبإعادة التصحيح و 
  .و بذنب فتح صفقات الشراء في تلك ابؼنطقة (D, E, F)صفقات البيع كما ىو موضح في كل من مناطق 

عدادات إعلى سبيل ابؼثاؿ  ،كثر لتحديد نقاط معينةأو أعادة ما بيزج بعض ابؼتداولتُ متوسطتُ متحركتُ 
 :ابػروج من الصفقةالدخوؿ و  تقريبية بؼناطق لتحديد نقاط (50)و (14)

 (50)و (200)عدادات إوفق  لمتوسط ابؼتحرؾين لكيفية التعامل مع مؤشر   (2-7): شكل

 
  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX عتماد على موقعبالإ ،/802020/08البة في تاريخ عداد الطإمن  :الدصدر

 (50)و (14)عدادات إوفق  لمتوسط ابؼتحرؾين لكيفية التعامل مع مؤشر   (2-8): شكل

 
  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefXعتماد على موقع بالإ ،/802020/08خ عداد الطالبة في تاريإمن  :الدصدر

https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/


 الدراسة الميدانية    الفصل الثاني 
 

69 
 

 (MACD): الدتحركة لمتوسطاتل تباعد/تقارب مؤشر2.1.1 

و أعلى خم السوؽ بكو الأبذاه ز إلتحديد  ،(MA)بذاىات عن طريق ابؼتوسطات ابؼتحركة داة تتبع الإأىو 
حرؾ تستخدـ تتمثل في خطتُ من مؤشر ابؼتوسط ابؼت ،من ثلاث عناصر MACDسفل يتكوف مؤشر اؿالأ

 منضيف بدلا أعمدة الذي داة مساعدة للعنصر الثالث وىو بـطط الأأتعتبر لتحديد نقاط الدخوؿ وابػروج و 
شرطة ف الأأكما   (09 ,26 ,12)عدادات إوفق  التفستَ بصريا عادة تكوفخط متحرؾ ثالث لتسهيل القراءة و 

  .صلالبيانية ليس بؽا علاقة بحجم تداوؿ الأ

  ابؼتحركة لمتوسطاتل تباعد/تقارب مؤشركيفية التعامل مع   (2-9): شكل

 
  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX عتماد على موقعبالإ ،/092020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

خضر فوؽ البرتقالر مع ضهور في حالة تقاطع ابػط الأ (A)عند ابؼنطقة  كما ىو موضح في الشكل التالر
تتبع نفس الطريقة في السوؽ و  سيطرة ابؼشتًينرتفاع السعر و إحتمالية إضر دليل خأعمود  MACDعلى مؤشر اؿ

 (B). ابؼنطقةفي ابغالة العكسية كما ىو موضح في  البائعتُ بسيطرة
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  ابؼتحركة لمتوسطاتل تباعد/تقارب مؤشركيفية التعامل مع   (2-10): شكل

 
  s://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/httpعتماد على موقع بالإ ،/092020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

ذا كانت حركة سعر العملة تسجل إ ،(A)ما في ابؼثاؿ الثاني كما ىو موضح في الشكل التالر في ابؼنطقة أ
نو على الرغم ألذ إبفا يشتَ  ،دنى فسوؼ يكوف لدينا تباعد ىبوطيأرتفاعا إ MACDرتفاعا بينما بىلق مؤشر اؿإ

ختلافات ابؽبوطية بذاه الصعودي )ضغط الشراء( ليس قويا عادة ما يتم تفستَ الإم الإف زخإمن زيادة السعر ف
 .سعارنعكاس الأإنها فرص بيع تسبق أعلى 

 :)ovement)Average Directional M( )ADX تجاىيةالإ الحركةمتوسط  مؤشر 3.1.1

بذاه عن يبحث متداولو الإ يدةابعدبذاىات لإقوة ابذاه السوؽ وكمكتشف لإقياس قوة لداة فنية مصممة أ ىو
 .على برديد مدى قوة التًند السائد ADX بذاه. يساعد مؤشربذاه القوي ليقوموا بفتح صفقاتهم في ذات الإالإ
تداوؿ البذاه يزداد قوة، لذلك بهب الإ، يشتَ ذلك إلذ أف (25)فوؽ مستوى  ADX عندما يرتفع خط مؤشرف

 سوؽ وقوة إبذاىو.قياس إبذاه ال بالإمكاف، ADXابؼؤشر  لتالر، مع، و العكس صحيح. و باابغالربذاه لإا مع
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  بذاىيةمتوسط ابغركة الإ مؤشركيفية التعامل مع   (2-11): شكل

 
  /https://ninjatrader.com عتماد على موقعبالإ ،/112020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

لذ إدليل على دخوؿ قوة بيع بفا يؤدي  (25)كما نلاحظ في الشكل التالر عند تقاطع ابؼؤشر عند ابؼستوى 
وة البيعية حجاـ الشموع اليابانبة في ابؼنطقة ذات القأمثلما تشتَ  ،قوى بفا سبقأسفل لذ الأإسعار ندفاع الأإ

 .ابؼرتفعة

 (Momentum Indicators)الزخم  مؤشرات2.1 

 : ىم ابؼهاـ بؼؤشرات الزخمأيتم عرض  فيما يلي

 (Stochastic)العشوائية  مؤشر1.2.1 

يقارف سعر الإغلاؽ بدجموعة من الأسعار الأخرى خلاؿ فتًة و زخم الىو مؤشر فتٍ يقيس  العشوائيةمؤشر 
عند مناطق  ما يستخدـ في توليد إشارات التداوؿ ةوعاد .ستًاتيجية ابؼتبعةبوددىا ابؼتداوؿ حسب الإ زمنية معينة

ساسية ىي أف الزخم الفرضية الأ ،100و 0ين التشبع الشرائي والتشبع البيعي، حيث يتحرؾ خط ابؼؤشر بتُ حد
 .عتباره مؤشر زخم، بيكن أف يشتَ إلذ ابغركة الفعلية قبل حدوثها، بإالعشوائيةمؤشر  بالتالر فإفيسبق السعر، و 
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 ةالعشوائي مؤشركيفية التعامل مع   (2-12): شكل

 

 

  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefXعتماد على موقع بالإ ،/092020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

قاطع فوؽ بعد الت (A)عند ابؼنطقة  ، الدخوؿ في الصفقةفي حالة البيعموضح في الشكل التالر  كما ىو
تباع نفس الطريقة في ابغالة ابؼعاكسة في إو  (20).ابػروج من الصفقة عند بذاوز ابؼؤشر منطقة و  (80)ابؼستوى 
  (C).ابؼنطقة 

 (RSI) (Relative Strenght Index)النسبية  القوة مؤشر2.2.1 

تج إلر أرقاـ تتًاوح بتُ الصعود بقوة ابؽبوط لفتًة زمنية بؿددة وبووؿ النا قوة يقوـ علي مقارنة مؤشر ىو
 في حل الصيغة، وىي نسبة متوسط الإغلاؽ ابؼرتفع ةمعادل RSI تأخذ صيغة مؤشر .100مستويي صفر إلر 

'Up' إلذ متوسط الإغلاؽ ابؼنخفض'Down'  خلاؿ الفتًات 'N' ابؼمثلة في الصيغة التالية:  
 من الأياـ 'N' ابعلسات ابؼنخفضة متوسط اغلاقاتمن الأياـ/ 'N' غلاقات ابعلسات ابؼرتفعةإمتوسط 
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 النسبية القوة مؤشركيفية التعامل مع   (2-13): شكل

 

  /https://ninjatrader.com عتماد على موقعبالإ ،/112020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

ابؼشار  (70)لذ منطقة إوصوؿ قيمة ابؼؤشر  ،(B)و (A)ابؼنطقة  ليو في الشكل التالر عندإكما ىو مشار 
وصوؿ  (C)ما في ابؼنطقة أ، سعارصاحبو نزوؿ في مستوى الأوجود تشبع شرائي  خضر دليل علىليها باللوف الأإ

لذ إليها باللوف البنفسجي دليل على وجود تشبع بيعي دليل على الوصوؿ إابؼشار  (20)لذ منطقة إقيمة ابؼؤشر 
 .رتفاع السعر بعد ذلكإلذ إدى أرفض ابؼتداولتُ البيع فيها بفا ذروة البيع في تلك ابؼنطقة و 

 أخرى تحليلية أدوات3.1 

 (Support and Resistance)والدقاومة  الدعم1.3.1 

العرض والطلب،  مناطق بودد ابؼشاركوف في السوؽ مستويات الدعم وابؼقاومة ىذه، التي بسثل بشكل أساسي
السوؽ، مع كوف ابعانب الفائز سائداً على  في تلك ابؼناطق من الدببةيتعارض الثتَاف و حيث فق الطلبات، أو تد

الأخر، بطريقة أو بأخرى. بيكن أف يكوف السعر خاضعاً أو متفاعلًا مع مستوى سعر معتُ، حيث يتطابق 
 .ابؼشتًوف أو البائعوف مع بعضهم البعض لتَجحوا إحد كفيّ ابؼيزاف

   A                 B 

   C  
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العكس في مرحلة سعر فيتم البيع في تلك ابؼنطقة و ليو الإعلى مستوى وصل أف نقاط الدعم ىو أشتًوف يرى ابؼ
نطقة يتم برديد ستمرار السعر بكو تلك ابؼإبرفض  ابؼشتًينتلك مناطق تضارب بتُ البائعتُ و  حيث تعتبر ،البيع

  :ساليب نذكر منهاأابؼقاومة بعدة ىم نقاط الدعم و أ

 ابؼقاومة الكلاسيكيةمستويات الدعم و فية التعامل مع كي  (2-14): شكل

 
  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX عتماد على موقع بالإ ،/092020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

ابؼقاومة التي ة تصاعدية وقد شكل تقلبات عرضية بتُ الدعم و السعر مشكل موج كما ىو موضح في الشكل
  :قد تم التحصل على نتائج بسثلت فيكمل عملية الصعود و أتم برديدىا ثم 

على  يدؿ ذلك ،ختَالأختًاقو في إشكل منطقة مقاومة تم  (A, B, C)السعر عند ابؼستوى السفلي من -
 .قتًب منوإعر كلما لذ منطقة دعة يرتفع السإبروؿ تفوؽ ابؼشتًين و 

 ،كانت ىنالك مقاومة من عند البائعتُ بػفض السعر (A, B, C)من  ابعديد السعر عند ابؼستوى العلوي-
صبح مستوى مقاومة عند أختًاؽ ثم بست عملية التصحيح عند الإختًقو السعر و إابؼرحلة الرابعة و لكن فشل في 

   (D).ابؼنطقة 
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 (Fibonacci): متتالية فيبوناتشي2.3.1 

ض لتعطينا رقاـ مع بعضها البعلخ تنقسم ىذه الأإ( 21 13 8 5 3 2 1 0رقاـ فيبوناتشي ىي )أ
عن طريق قسمة النسبة  %62على سبيل ابؼثاؿ يتم حساب نسبة  ،رتدادمناطق الإتصحيحات الفيبوناتشي و 

ق دعم ومقاومة وغالبا ما مناطتشي تعتبر مستويات فيبونا ،21ىو رقم التالر في تسلسل فيبوناتشي و على ال 13
 راءالشالتي يتم فيها صفقات البيع و نعكاس بؿتملة إ نقاطنها عبارة عن أحيث  ،سعار حوؿ ىذه ابؼناطقتتأرجح الأ

 %161,8 %127 %78,6 %61,8 %50 %38,2سعار )ىم نسب فيبوناتشي التي غالبا يتأثر فيو الأأ
224% 261%). 

 ة فيبوناتشيمتتاليكيفية التعامل مع   (2-15): شكل

 
  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX عتماد على موقع بالإ ،/122020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

شر الفيبوناتشي بقسمة يقوـ  مؤ  ، ثمBو Aبذاه بتُ نقطتتُ إيتم إنشاء ىذه ابؼستويات عن طريق رسم خط 
 .متداد والتصحيح المحتملةنسب و مسافات الإ

 

 

https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/


 الدراسة الميدانية    الفصل الثاني 
 

76 
 

 نسب تصحيح فيبوناتشي 

تستخدـ في برديد ابؼناطق من ابغركة السعرية السابقة بؽا و  %00و %100 بتُالتي تكوف  رتداداتالإىي 
 خلية ىيىم النسب ابؼستخدمة في التصحيحات الداأ من ،ف ينتهي تصحيح السوؽ عندىاأالتي بوتمل 

(38,2% 50% 61,8% 78,6%) 

 متدادات فيبوناتشيإ :(Fibonacci Extenion) 

 ذا بذاوز السعر مستوياتإي ىي ابغركة ابؼتوقعة أ ،رتد منو السعرإتتجاوز ابؼنطقة التي ىي ابغركة السعرية التي 
  (%261 ,%224 ,%161,8 ,%127)ىم نسبهاأرتداد التصحيح دوف الإ

 (Volume): حجاممؤشر الأ3.3.1 

درجت عند  ألذ كمية الصفقات التي إحجاـ عمدة الأأتشتَ  ،ابؼشتًينحجاـ ىو مزيج بتُ البائعتُ و الأ مؤشر
لذ إعمدة العالية لذ اخر فبشكل عاـ تشتَ الأإحجاـ بزتلف من متداوؿ ف قراءات الأأحيث  ،كل شمعة تداوؿ

لذ ابؼناطق التي يكوف فيها مؤشر إبة سما بالنأ ،لشراء فيهاانطقة بفا يزيد من عمليات البيع و فراد بتلك ابؼىتماـ الأإ
  .ىتماـ ابؼتداولتُ بتلك ابؼنطقةإلذ عدـ إابغجم منخفض يشتَ 

  حجاـمؤشر الأكيفية التعامل مع   (2-16): شكل

 
  /https://ninjatrader.com عتماد على موقعبالإ ،/112020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر
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عدد أكبر من ابؼشاركتُ. يشبو إلذ حد  ىتماـ أعلى و إإلذ مستويات  حجاـالأالكبتَة في مؤشر عمدة الأتشتَ 
كبتَ الزخم، بيكن أف يساعدؾ ذلك في معرفة مقدار القوة التي تكمن وراء حركة السعر من خلاؿ النظر 

 .حجاـالأأعمدة مؤشر  لذإ

ىتماـ يات الإبلفاض مستو إارة إلذ عدد أقل من ابؼشاركتُ، و بييل حجم التداوؿ ابؼنخفض إلذ الإش بابؼثل،و 
 .بالتالر قد يكشف ابغجم ابؼنخفض عن ضعف حركة السعربالأداة ابؼعنية. و 

 

 :ساسيالأ لتحليلا واتدأ2. 

ابػاصة في بؾاؿ تداوؿ  قتصاديةخدمات بـتلفة منها التقارير الإجنبي يغطي أموقع  Forex Factoryيعتبر 
خبار التي يستخدمو ابؼتداوؿ ابؼبتدئ والمحتًؼ للاطلاع على الأ ،Forexاؿو ما يعرؼ باسم أ جنبيةالأ العملات

عضاءه من كل دوؿ العالد أف أبرليلات حيث منتدى بو نقاشات و  يضاأ ويتضمن ،سعارقد تأثر على تقلبات الأ
  فهور غتَ بؿسوب على دولة معينة

  التقارير الاقتصادية عدادات موقعإ (2-17): شكل

 
    https://www.forexfactory.com/calendarعتماد على موقع بالإ ،/192020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر
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 :لذ ما يليإرقاـ في الشكل السابق تشتَ الأ

 ور ابػبر باليوـ والشهرتاريخ صد (1)

 تاريخ صدور ابػبر بالساعة (2)

 الرمز ابؼختصر للعملة (3)

لذ اللوف إما بالنسبة ألذ خبر قوي والبرتقالر متوسط التأثتَ إبضر قوة ابػبر حيث يشتَ اللوف الأبنية و أ (4)
 لذ ابػبر الضعيفإصفر فيشتَ الأ

 العنواف الرئيسي للخبر (5)

 لنتفاصيل ابػبر ابؼع (6)

 النتائج الفعلية للخبر (7)

 علاف ابػبرإالنتائج ابؼتوقعة قبل  (8)

 النتائج السابقة للخبر (9)

 الرسم البياني للخبر (10)

  قتصاديةالتقارير الإكيفية التعامل مع   (2-18): شكل

 
   https://www.forexfactory.com/calendar عتماد على موقعبالإ ،/192020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر
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وت تقرير حوؿ معدؿ البطالة ومعدؿ التغتَ في التوظيف على عملة الدولار أ 13علاف في يوـ ابػميس تم الإ
  .متوقع كافبهابيا على ما  إف كلا ابػبرين كاف أحيث  ،ستًالرالأ

  قتصاديالإالتقرير  تفاصيل (2-19): شكل

 
   https://www.forexfactory.com/calendar عتماد على موقعبالإ ،/192020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

  قتصاديالتقرير الإتفاصيل  (2-20): شكل

 
   https://www.forexfactory.com/calendar عتماد على موقعبالإ ،/192020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

https://www.forexfactory.com/calendar
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حصائيات ف نتائج ىذه الإألذ إمشتَا  ،ستًالرحصاءات الأعلاف عن التقريرين من قبل مكتب الإحيث تم الإ
   .كل دوري شهرياعلاف ىذا التقرير بشإاصة بالشهر السابق ويتم ابػ

  قتصاديةلتقارير الإبا سعارتأثر الأ مدى (2-21): شكل

 
   https://www.forexfactory.com/market عتماد على موقع بالإ ،/812020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

  ،سعاردقائق بؼراقبة تأثتَ ابػبر على تقلبات الأ 5على الاطار الزمتٍ  AUD/USDختيار زوج العملات إتم 
مهم وقد يكوف لو تأثتَ على  ف ابػبرأسفل الشاشة على أبضر ليو في الشكل السابق يدؿ اللوف الأإكما ىو مشار 

الر ىو العملة ستً الأ سعار سوؼ ترتفع لكوف الدولارف الأإبهابيا فإف ابػبر كاف ألذ إشارة كما تم الإو  ،السوؽ
 .ىذا الزوج الرئيسية في
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  قتصاديةلتقارير الإسعار بامدى تأثر الأ (2-22): شكل

 
   https://www.forexfactory.com/market عتماد على موقعبالإ ،/812020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

بذاه العاـ السابق خذ منحى ىبوطي بؿتًما الإأعلاف ابػبر تراجع السوؽ و إور ابػمس دقائق من بعد مر 
 للأسعار

 ابؼقدمة لتخفيف من فتَوس كورونا عاناتتصريح ترامب حوؿ الإ (2-23): شكل

 
   https://www.forexfactory.com/calendar عتماد على موقعبالإ ،/192020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

https://www.forexfactory.com/market
https://www.forexfactory.com/calendar
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دونالد ترامب مريكية تم التصريح من قبل رئيس الولايات ابؼتحدة الأ ،2020وت سنة أ 19ربعاء في يوـ الأ
  .زمة جائحة فتَوس كوروناأعن تقدنً ابؼزيد من ابؼساعدات للتخفيف من 

  قتصاديةلتقارير الإر بامدى تأثر الاسعا (2-24): شكل

 
   https://www.forexfactory.com/market عتماد على موقعبالإ ،/192020/08عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

  ،سعارعلى تقلبات الأطار الزمتٍ ساعة بؼراقبة تأثتَ التصريح على الإ EUR/USDختيار زوج العملات إتم 
كما و  ،ف ابػبر لو تأثتَ على السوؽأى سفل الشاشة علأبضر ليو في الشكل السابق يدؿ اللوف الأإكما ىو مشار 

مريكي سعار سوؼ تنخفض لكوف الدولار الأف الأإمريكي فبهابيا على الدولار الأإف ابػبر كاف ألذ إشارة تم الإ
 .ورويأثر سلبا على سعر الأ ىو العملة الثانوية في ىذا الزوج بفا

 

 

 

https://www.forexfactory.com/market
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 :دارة الدخاطرإدوات أ3. 

 : بذنب بـاطر التداوؿو لتحوط ستخدامها لإدوات التي يتم يتم في ما يلي عرض الأ

 : يجيةستراتقوة الإحساب 1.3. 

س أبهدؼ برقيق الربح وبضاية ر  ،ىي عملية برديد نسبة ابؼخاطرة التي بيكن برملها ابؼتداوؿ في الصفقة الواحدة
 .ستمراره في السوؽإمالو وابغد من ابػسارة بدا يضمن 

لعدد  ستًاتيجية التي قاـ ببنائها عن طريق برديد النسبة ابؼئويةختبار مدى قوة الإإولا بهب على ابؼتداوؿ أ
على سبيل ابؼثاؿ تم  ،وذلك عن طريق التداوؿ على حساب بذريبي في مدة زمنية كافية ،ابػاسرةالصفقات الرابحة و 

 قل من ساعة( في اليوـأجنبية بدعدؿ سبع صفقات مضاربة )ياـ للعملات الأأ ستةتسجيل صفقات على مدار 
 ؛العملات ابؼتداولة (Pair)و ؛ياـ التي تم التداوؿ فيهاالأ (Date)جزاء بيثل أربع ألذ إحيث تم تقسيم ابعدوؿ 

فتمثل النسبة ابؼئوية المحققة من كل  (ROI)ما أ ؛و خسارتو من كل صفقة متداولةأابؼبلع الذي تم برقيقو  (P\L)و
  :س ابؼاؿ الابصالرأصفقة من ر 

 ستًاتيجيةدراج صفقات الإإ (2-1): ابعدوؿ

Date Pair P\L ROI% 

22/08/2020 DEPOSIT 1 000,00 € 100,00% 

24/08/2020 EUR/USD 50,00 € 5,00% 

 
EUR/USD 33,00 € 3,30% 

 
GPD/USD -120,00 € -12,00% 

 
USD/CHF 43,00 € 4,30% 

 
GPD/USD 99,00 € 9,90% 

 
USD/AUD 18,00 € 1,80% 

 
GPD/USD 33,00 € 3,30% 

25/08/2020 USD/CAD -87,00 € -8,70% 

 
USD/CHF 18,00 € 1,80% 

 
USD/JPY 27,00 € 2,70% 

 
EUR/USD -58,00 € -5,80% 

 
EUR/USD 23,00 € 2,30% 

 
EUR/USD 71,00 € 7,10% 
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USD/CHF 11,00 € 1,10% 

26/08/2020 EUR/USD -23,00 € -2,30% 

 
EUR/USD -200,00 € -20,00% 

 
GPD/USD 56,00 € 5,60% 

 
EUR/USD 72,00 € 7,20% 

 
GPD/USD 15,00 € 1,50% 

 
GPD/USD 7,00 € 0,70% 

 
USD/CAD 42,00 € 4,20% 

27/08/2020 USD/CAD 26,00 € 2,60% 

 
GPD/USD 22,00 € 2,20% 

 
GPD/USD 32,00 € 3,20% 

 
GPD/USD -14,00 € -1,40% 

 
EUR/USD 56,00 € 5,60% 

 
EUR/USD -48,00 € -4,80% 

 
EUR/USD 17,00 € 1,70% 

28/08/2020 EUR/USD -96,00 € -9,60% 

 
EUR/USD 17,00 € 1,70% 

 
GPD/USD 14,00 € 1,40% 

 
USD/JPY 28,00 € 2,80% 

 
EUR/USD 31,00 € 3,10% 

 
USD/JPY 36,00 € 3,60% 

 
GPD/USD 40,00 € 4,00% 

02/09/2020 GPD/USD 8,00 € 0,80% 

 
GPD/USD 22,00 € 2,20% 

 
GPD/USD 57,00 € 5,70% 

 
EUR/USD -40,00 € -4,00% 

 
USD/CHF -38,00 € -3,80% 

 
USD/CHF 73,00 € 7,30% 

 
GPD/USD 11,00 € 1,10% 

 

 Google Sheetعتماد على بالإ ،2020/08/22لطالبة في تاريخ عداد اإمن  :الدصدر
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ابؼبلغ  (Total)حيث بيثل  ،داء للصفقة ابؼتبعة كما ىو موضح في ابعدوؿ التالربعد ذلك يتم قياس الأ
فتمثل ابؼتوسط الكلي  (Average per trade)ما أ ،ابؼتحصل عليو بعد تداوؿ بصيع الصفقات السابقة

ما بالنسبة أ ،ابػاسرةبسثل عدد الصفقات الرابحة و  (Losing trades, Winning trades)و للصفقات
س أبصالر ر إابػاسرة من ية لكل من الصفقات الرابحة و فتمثل بؾموع النسية ابؼئو  (Win rate, Loss rate)ؿ

 .ابؼاؿ ابؼتداوؿ

 ستًاتيجيةداء الإأعرض  (2-2): ابعدوؿ

Total 384,00 € 

Avg £ per trade 32,19 € 

Avg % per trade 2,88% 

Losing trades 10 

Winning trades 33 

Loss Rate 23,26% 

Win Rate 76,74% 

Risk RR 3,30 

 Google Sheetعتماد على بالإ ،2020/08/22عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

كثر أتيجية ابؼتبعة برقق خسائر ستًاورو دليل على الإأ 384,00ف ابؼبلغ ابؼتبقي ىو إوفقا بؼعطيات ابعدوؿ ف
معدؿ الصفقات ابػاسرة ىي و  %76,74 هيفلذ النسبة ابؼئوية للصفات الرابحة إلكن بالنظر  ،رباحن الأم

لذ وجود إابػاسرة بفا يشتَ  الصفقات كثر منأف الصفقات الرابحة التي قاـ ابؼتداوؿ بها أدليل على  23,26%
صفقة واحدة تلغي  خسارةف ألذ إوؿ فتشتَ لذ ابعدوؿ الأإفبالعودة  (Stop loss)وىو وقف ابػسارة  ،خطا ما

 .ولذلك بهب برديد معامل ابؼخاطرة على الربح س ابؼاؿأدارة ابػاطئة لر عدة صفقات رابحة و ذلك بسبب الإ
  (Position Sizing):تداولالحجم صفقات 2.3. 

و مقدار معتُ من أكنسبة مئوية   بيكن خسارتو في كل صفقةقصى مبلغ أو أقصى حد أوذلك بتحديد 
حتساب العمولة لكل إرباح مع خذ الأأنسب لوقف ابػسارة و  ابؼستوى الأيتضمن ابعدوؿ التالر ،س ابؼاؿأر 

 .صفقة تداوؿ ابػاصة بالوسيط
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 ستًاتيجيةبرديد مستوى الربح وابػسارة ابؼناسبة للإ (2-3): ابعدوؿ

10 Loss Strike  > 10,00% 

  

1 Loss = 1,00% 

  

1 Loss = 1,14% 

10 Win Strike > 20,00% 

  

1 Win = 2,14% 

 Google Sheetعتماد على بالإ ،2020/08/23عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

س ابؼاؿ أمن الر  %1ىو ضعف مستوى ابػسارة  %2كما ىو موضح في ابعدوؿ نسبة مستوى الربح 
خذ الربح عن ابػسارة زاد أوكلما زاد نسبة منطقة صفقتتُ خاسرتتُ وبالتالر تعوض الصفقة الرابحة ب ،بصالرالإ

   .رباحبدضاعفة الأ ىوىذا ما يسمرباح بصالر الأإمعها 
نو كلما زاد معدؿ الربح زاد معو معدؿ ابؼخاطرة لذلك في بعض أابؼمارسات السابقة تبتُ من دراسات و 

تكوف  التي ويتم في حالات معينة تقبل مناطق ابػسائر ،ابػسائر متساويةرباح و ستًاتيجيات تكوف مناطق الأالإ
    %85.رباحها يفوؽ أبصالر إستًاتيجيات التداوؿ السريعة التي يكوف نسبة إرباح في خذ الأأكبر من مناطق أ

 لكترونيةالعملات الإسهم و للأ حجم صفقات التداول3.3. 

بعد ذلك  ،س ابؼاؿأدارة السيئة لر بسبب الإنها أكتشف إف ابؼتداوؿ بعد ابػسائر الذي حققها أفتًاض إتم 
 :دارة ابؼخاطر فكانت العملية كما يليإراد فتح صفقة تداوؿ على العملات الرقمية وفق قوانتُ أ

 لكتًونيةسهم والعملات الإفي الأ حجاـ ابؼناسبة لفتح صفقات تداوؿالأ (2-4): ابعدوؿ

   

 اجمالي راس المال € 384,00

لف الخسارةسعر و سعر اخذ الربح  الهدف الربحي من راس المال %2,14 سعر الدخول 

 اقصى حد للخسارة من راس المال 1,14% 7034,00000000 4000,00000000 12729,40350877

 مبلغ الرب  ح المتوقع
مبلغ الخسارة 

 المتولع
ليمة الربح ممارنة بكامل راس 

 المال
  

 على المخاطرة عامل الربح 1,88 2,14% 4,377600000 8,217600000

 هدف البيع من سعر دخول الصفمة 80,97%   

   

 معدل ولف الخسارة من سعر العملة 43,13%

   

 المبلغ المسموح لاستخدامه الان € 10,15

   

  % المبلغ المسموح لاستخدامه الان 2,64%

 Google Sheet  عتماد على موقعبالإ ،2020/08/23عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر
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مستوى سعر الدخوؿ ووقف س ابؼاؿ و أبصالر ر إاولة في خانة دراج ابؼبلغ ابؼتبقي بعد الصفقات ابؼتدإيتم 
ي عند وصوؿ السعر أوبردد من خلاؿ التحليل الفتٍ وليس بتحديدىا عشوائيا  ،تداوبؽا رادابػسارة للصفقة ابؼ

ما ابؽدؼ الربحي أ ،بذاه ابؼعاكسسعر في الإلذ منطقة وقف ابػسارة دليل على خسارة الصفقة وتغتَ حركة الإ
تم برديدىا مسبقا في ابعدوؿ السابق بحيث تعتبر قيم ثابتة يتم يقصى حد بػسارة ابؼاؿ فأس ابؼاؿ و أمن ر 

دراج منطقة دخوؿ الصفقة ووقف إبعد  تباعهاإحجاـ الصفقات التي من الواجب أعتماد بها لقياس الإ
درجت في ابعدوؿ السابق فلو تم أوتوماتيكيا وفقا للمعلومات التي ألربح خذ اأيتم برديد منطقة  ،ابػسارة

من  %43,13ووقف ابػسارة ب %80,97س ابؼاؿ يكوف ىدؼ الربح بنسبة أدخوؿ الصفقة بكامل ر 
من  %2,64س ابؼاؿ وىذه النسب تعتبر ذو خطورة عالية جدا لذلك بهب فتح الصفقة بقيمة أبصالر ر إ
مثلما تم  %2,14س ابؼاؿ ىو أوبذلك يكوف قيمة الربح مقارنة بكامل ر  ،€10,15ي أس ابؼاؿ أبصالر ر إ

   برديده سابقا

 جنبيةللعملات الأ حجم صفقات التداول4.3. 

بدعدؿ بـاطرة قصى مبلغ بيكن خسارتو في كل صفقة أو أقصى حد أيتم من خلاؿ ىذه العملية حساب 
ختلافها إجنبية يكمن ف العملات الأألا إالعملات الرقمية و  سهمسواؽ تداوؿ الأأر سابقا في مثل ما ذك ،مناسب

 :حيث يتم حسابها كما يلي (Pip)رباح وخسائر الصفقات وذلك من خلاؿ النقاط أفي طبيعة حساب 

 جنبيةفي العملات الأ حجاـ ابؼناسبة لفتح صفقات تداوؿالأ (2-5): ابعدوؿ

Account Balance 384,00 € 
 

Pip 

   
1,00 € 

Risk % 1,14% 
  

Risk Amount 4,38 € 
  

    

 
Loss Strike  Pip Lot 

Pip 25 25,00 € 0,02 

 Google Sheet  عتماد على موقعبالإ ،2020/08/23عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر
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بؽذا الزوج  (Pip)ف تقابل كل نقطة أحيث  ،EUR/USDتم التداوؿ على زوج العملات  ،على سبيل ابؼثاؿ
الواجب الدخوؿ بو في  (Lot)حجم العقد  اأوتوماتيكينقطة يتم حساب  50برديد وقف ابػسارة ب تم1€

 .سنت 20يتغتَ السعر بدقدار  0,02ف كل بررؾ سعري بدقدار نقطة واحدة في اللوت أي أ 0,02الصفقة وىو 

  :القرارات تخاذإسيكولوجية الدتداول وتأثيرىا على 4. 

سواؽ مدى تأثتَ ابعانب النفسي للمتداوؿ بالأداء في الأ معرفة بهدؼ ،ؼ والثقةمؤشر ابػو  فيما يلي نتناوؿ
 :ابؼالية

 ،ستباقية )عكس ابؼؤشرات ابؼتأخرة( للأسواؽ ابؼالية العابؼيةحد ابؼؤشرات الإأ (VIX)بيثل مؤشر ابػوؼ والثقة 
نفسياتهم بذاه حركة السوؽ نو يقيس مشاعر ابؼتداولتُ و أحيث  ،ويشكل معيارا لقياس سلوؾ السوؽ بشكل عاـ

بذاىات البيع إيراه ابؼتخصصوف معيارا جيدا بؼعرفة  ،بذاىات ابؼستثمرين من خلاؿ الشهر ابؼقبلوبيثل معيارا لإ
وثقة  (VIX)ف الشعبية ابؼتزايدة بؼؤشر إ ،للأسعاروالشراء للأدوات ابؼالية في ظل صعوبة التنبؤ بالتصحيح ابؼفاجئ 

 .في السنوات الاختَة الآجلةفي زيادة حجم التداوؿ على العقود ابؼستثمرين فيو سابنت 

 زمة الرىن العقاريأمدى تأثر مؤشر ابػوؼ والثقة خلاؿ  (2-25): شكل

 
  /:fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/https/  عتماد على موقعبالإ ،2020/08/28عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
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  ؛سواؽتصاعد معدلات خوؼ ابؼتعاملتُ في الأ لذإنقطة  25رتفاع مؤشر ابػوؼ والثقة بدا يفوؽ إ يدؿ -
ف البورصة تعمل في جو من الثقة والتقلب ألذ إنقطة يشتَ  15و 10بكصار ابؼؤشر بتُ مستوى إ -

 بذاه السوؽ ابهابياإويكوف  ،ابؼنخفض
بذاه السوؽ مرتبكا وغتَ إستقراره ويكوف إنقطة بتقلب السوؽ وعدـ  30لذ إ 20توى من بعكس ابؼس -

 واضحا
د بفا ينتج عنها بذاه ىبوطي حاإبزاذ السوؽ إلذ التقلب ابؼرتفع و إنقطة   30على من تشتَ الدرجة الأ -

 صاديةقتإزمة أ

زمة مالية أمريكي ىي تصاد الأقفي الإ ،(2008 ,2007)زمة الرىن العقاري خلاؿ سنة أعلى سبيل ابؼثاؿ 
زمة أتهافت البنوؾ بدنح قروض عقارية عالية ابؼخاطر لأصحاب الدخل المحدود نتج عن ذلك خطتَة كانت بسبب 

قامت البنوؾ بأخذ ابؼنازؿ لبيعها وىو ما خلق عرض للمنازؿ  ،عندما بدأ ذوي الدخل المحدود الإعسارقتصادية إ
بدى واضحاً أف شيئاً ما سيصيب ووؿ ستًيت بفا  ،2008زؿ وفي بداية عاـ سعار ابؼناأأعلى من الطلب فهوت 

كما ىو موضح في   (VIX)رتفاع بـاوؼ ابؼتعاملتُ في بصيع بورصات العالد وىذا ما تربصو مؤشر إلذ إدى أ
  :الشكل التالر

 زمة الرىن العقاريأمدى تأثر مؤشر ابػوؼ والثقة خلاؿ  (2-26): شكل

 
  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX عتماد على موقع بالإ ،2020/08/28الطالبة في تاريخ  عدادإمن  :الدصدر

https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
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 2008وؿ من سنة والسداسي الأ 2007ختَ من سنة الثقة بتُ السداسي الأتشتَ تقلبات مؤشر ابػوؼ و 
بعد ذلك قفز ابؼؤشر متجاوزا  ،الرىن العقاري بسببة يقتصادية عابؼإزمة أرين وبزوفهم من حدوث لذ قلق ابؼستثمإ

  .مريكيةفلاس بعض ابؼصارؼ الأإفراد ابؼتعاملتُ جراء لذ ذعر الأإمشتَا  37النقطة 

ابؼستوى  ستخدامو من قبل الكثتَ من ابؼتعاملتُ علىإستثماراتو متشعبة ويتم إعندما تكوف البورصة عابؼية و 
خرى وحتى الصغرى وبدوف سواؽ العابؼية الأساسي على بصيع الأأيصبح مؤثرا بشكل  ،مريكاأالعابؼي مثل بورصة 

 .قتصاديةزمات الإوقات الأأحيث يكوف ذلك بسبب العامل النفسي في  ،رتباطإعامل 

عقاري في الولايات زمة الرىن الأف أ 2007جواف  2 في البنك العربي الوطتٍ ومقره السعودية فقد صرح
بعد يوـ من تراجع حاد في أكبر بورصة في العالد العربي نتيجة  ،ابؼتحدة لد يكن بؽا تأثتَ ملموس على وضعو ابؼالر

 بـاوؼ بسبب الأزمة ابؼالية العابؼية.

وس ليس ىناؾ تأثتَ ملم»نتًنت وذكر البنك العربي الوطتٍ في بياف على موقع البورصة السعودية على شبكة الأ
رتفعت إوأعلن البنك العربي الوطتٍ أف أرباحو في الربع الثالث «. لأزمة الرىن العقاري على الوضع ابؼالر للبنك

  .1ردف مساىم رئيسي في البنك السعوديفي ابؼئة. والبنك العربي في الأ 3.3بنسبة 

ف ذلك لد يأثر ألا إ ،عربي الوطتٍللبنك البهابي التصريح الإرتباط السعودية بالأزمة العقارية و إ عدـ بالرغم من
  2008: سعار في السوؽ السعودية في سنةعلى تداعيات الأ

 

 

 

 

 

                                                             

 /https://www.aljarida.com/articles/1461722678449301800 ،2007جواف  2ابؼطتَي، الوطتٍ السعودي: لا تأثر بأزمة الرىن العقاري، جريدة ابعريدة،  خالد ىلاؿ 1

https://www.aljarida.com/articles/1461722678449301800/
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 مدى تأثر مؤشر )تداوؿ( السعودي بأزمة الرىن العقاري (2-27): شكل

 
  /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX  عتماد على موقع بالإ ،2020/08/28عداد الطالبة في تاريخ إمن  :الدصدر

ختَ من شهر جانفي سنة خلاؿ النصف الأ %20كثر من أشار ابؼؤشر السعودي )تداوؿ( خسارة أفقد 
 .متأثرا بالأزمة العابؼية للرىن العقاري 2008

 يمدى تأثر مؤشر )تداوؿ( السعودي بأزمة الرىن العقار  (2-28): شكل

 

   /https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefXعتماد على موقع بالإ ،2020/08/28في تاريخ  عداد الطالبةإمن  :الدصدر

https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
https://fr.tradingview.com/chart/MqehcefX/
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 عالدبورصات البلفاض على مستوى إلكن لوحظ  ،بكثتَ من الدوؿ زمةذه الأى رتباطإبالرغم من عدـ 
ية ارتباط مباشر لكن أفبالرغم من عدـ وجود  ،فريقياأوروبا واسيا و ألذ إزمة صدرت بلفاض عقاراتها ىذه الأإو 

لذ إسواؽ ابؼالية يؤدي على مستوى الأ و ضغطأخوؼ  فأيقتصاديات العالد إعندما تكوف البورصة ضمن كبرى 
فراد ابؼشاركتُ لذلك يفضل الأ ،يالعابؼستوى ابؼقتصادية على إزمة أو أخوؼ ابؼسابنتُ من حدوث خطب 

مور حتمالات خسائر قادمة فهذا يعتبر حالة نفسية موجودة في كثتَ من الأنسحاب بذنبا لإي الإأنتظار خارجا الإ
 .سواؽ ابؼاليةمن ضمنها الأ

 

 المطمب الثاني: مناقذة نتائج الدراسة         

  :ا في ابؼطلب السابقالدراسة ابؼتحصل عليه نتائجيتم فيما يلي برليل 

سعار وبودد ابؼستويات التي يغتَ فيها السعر بذاه العاـ بغركة الأبذاه العاـ بقياس الإتقوـ مؤشرات تتبع الإ -
  ؛بذاىو من خلاؿ نقاط تقاطع ابؼؤشرإ

غالبا ما تكوف عند مستويات الدعم و  ،بردد مؤشرات الزخم مستويات التشبع البيعي والتشبع الشرائي -
 ؛بذاهرتداد وتغيتَ الإة التي من خلابؽا يقوـ السعر بالإوابؼقاوم

وغالبا ما تتحوؿ نقاط  ،ليهاإحتًامها عند الوصوؿ إمستويات الدعم وابؼقاومة ىي النقاط التي يتم السعر  -
ف تلك ابؼستويات بسثل نقاط تلاقي أحيث  ،لذ نقاط دعم في ابؼستقبلإبذاه الصعودي ابؼقاومة السابقة في الإ

ختًاؽ ذلك ابؼستوى ويكمل السعر في إو أتُ وابؼشتًين فإما يرتد السعر وينزؿ دليل على تفوؽ البائعتُ البائع
و يقوـ ابؼتداوؿ بتعيينها أداة فيبوناتشي أدوات منها أويتم برديد ذلك بعدة  ،الصعود نتيجة لغلبة ابؼشتًين

 ؛يدويا
فالأعمدة  ،شمعة عن طريق الأعمدةحجاـ بتحديد عدد الصفقات التي بست عند كل يقوـ مؤشر الأ -

لذ إما الأعمدة القصتَة فتشتَ ألذ قياـ الكثتَ من ابؼتداولتُ بالشراء والبيع عند ذلك ابؼستوى إالطويلة تشتَ 
  ؛ىتمامهم بذلك ابؼستوىإقياـ عدد قليل من ابؼتداولتُ بفتح صفقات البيع والشراء وبالتالر عدـ 

 ؛ابؼعتمدة على التحليل الفتٍ تستًاتيجياما يفسر بقاح بعض الإسعار متكررة وذلك بماط حركة الأأ -
 ؛كبرأدوات التحليل الفتٍ سهلة التعامل مقارنة بالأساسي لكن برمل نسب بـاطرة أبعض  -
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وىذاما يفسر  ،(Market Maker)تتم بعض عمليات ابؼتداولتُ الفنيتُ بتتبع قرارات صانع السوؽ  -
 ؛ةبزاذ قرارات التداوؿ ابؼتأخر إسبب 

بذاه في تتبع الصفقات التي تتناسب مع حركة السوؽ وبذنب بذاه تساعد متداولر الإدوات برديد الإأف إ -
  ؛الصفقات ابؼعاكسة

شارات دخوؿ وخروج غتَ متطابقة مع حركة إبذاه ضمن فئة ابؼؤشرات ابؼتأخرة التي توفر مؤشرات تتبع الإ -
 ؛سعارالأ

ستخدامو في إنو يفقد مصداقيتو عند أالنتائج ابؼستقبلية كما لذ إلا يشتَ  DAXداء السابق بؼؤشر اؿالأ -
 ؛شارات ابػاطئةفلتًة الإلحسن دعمو مع مؤشر اخر بذاه العرضي لذلك من الأالإ

 ؛بذاه السعري للسوؽـ البائعتُ( بيكن من معرفة الإأف بتحديد من ابؼتحكم بالسوؽ )ابؼشتًين إ -
داة أبما إستًاتيجية و إستخدامها كإنو لا بيكن أليل حيث داة قياس وليس برأداة فيبوناتشي تعتبر الأ -

 ؛رتداداتىداؼ والإمساعدة لتحديد مناطق التصحيح والأ
 ؛بما نقاط بؿتملة بردد وفق برليل معتُ سابقإنعكاس قوية و إلا تعتبر كل مستويات فيبوناتشي نقاط  -
بذاه. و بالتالر فإف في الإ عن معلومات حوؿ مقدار القوة ابؼتبقية Volumeمؤشر اؿبيكن أف يكشف  -

  ؛التداوؿ مع حجم التداوؿ يشبو إلذ حد ما تداوؿ الزخم
  ؛درجت عند كل مستوى وليس نسبة الزخمأعدد الصفقات التي  Volumeيعرض مؤشر اؿ -
شارات خاطئة ومعلومات إلذ زيادة حساسيتها وتقدنً إعدادات ابؼؤشرات الفنية إقد يؤدي خفض  -

 ؛مضللة
 ؛خبار والتقارير ابؼهمةشرات الفنية مصداقيتها عند صدور الأتفقد بعض ابؼؤ  -
ستًاتيجية متكاملة إستًاتيجية ولا بيكن بناء إساسي تعتبر جزء من دوات التحليل الفتٍ والأأداة من أكل  -

 ؛بأداة واحدة
 ؛علانهاإولذ من قتصادية في الدقائق الأخبار الإيتأثر السوؽ بالتقارير والأ -
 ؛و متحفظ(أستًاتيجية ابؼتداوؿ )بـاطر إبة سيولة السوؽ ابؼناسبة مع من ابؼهم برديد نس -
ستًاتيجية على ستًاتيجية بعد ذلك يتم برديد نقاط ضعف الإدارة ابؼخاطرة معدؿ بقاح الإإداة أبردد  -

كبر من مستوى أو اذا كاف مستوى وقف ابػسارة أكثر من الرابحة أذا كانت الصفقات ابػاسرة إسبيل ابؼثاؿ 
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د كل صفقة ومستوى وقف رباح بعد ذلك يتم برديد مقدار العمولة التي من الواجب الدخوؿ بها عنالأ خذأ
 ؛قل خسارةألتحقيق صفقات سليمة بأعلى عائد بفكن و  ا ينبغي عدـ بذاوزىابػسارة التي

 عطياتبصيع ابؼ برليل عملية أساسو التامة بالعقلانية يتسم قرار نتيجة ليست متداولتُ غلبأعمليات  إف -
الثقة  في كالإفراط العقلانية غتَ والسلوكيات الإدراكية الأخطاء من الكثتَ تشوبو قرار ىو وإبما الأساسية
 .لخ وذلك ما يفسر خسارة غالبية ابؼتداولتُإ ...والمحاكاة التقليد والقلق،
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 خلاصة الفرل

تساىم في برستُ  التي دواتالأ عن البحث خلاؿ من اسةالدر  فرضيات على الإجابة الفصل ىذا في حاولنا
داة على أفتًاضية من خلاؿ عرض بـتلف ابؼؤشرات الفنية وبرديد دور كل سواؽ ابؼالية الإالأداء ابؼتداوؿ في أ

 تأثرختبار مدى إساسي و دوات التحليل الأأعرض  ذلك تم لذإوبالإضافة  ،ستخدامهاإمنصة التداوؿ والية 
س ابؼاؿ وطريقة أدارة ر إ ساليبأسلوب من ألذ إكما تطرقنا   ،ىم التقارير الاقتصاديةأعلاف عن الإسعار عند الأ

س ابؼاؿ الواجب أتم تعيتُ ر بعد ذلك  دراج نتائج لبعض الصفقات وقياس قوة التحليل ابؼتبعإعملها من خلاؿ 
وزىا لضماف سلامة الصفقات الدخوؿ بو عند كل صفقة وبرديد مستوى وقف ابػسار التي من الواجب عدـ بذا

سواؽ بابعانب النفسي للمتداوؿ ودور ختَ تم دراسة سبب تأثر الأوفي الأ ،قل بـاطرةعلى عائد بفكن بأأوبرقيق 
 :يلي كما إليها ابؼتوصل النتائج أىم تلخيص وبيكن على عمليات صنع القرار التأثتَسيكولوجية ابؼتداوؿ في 

ف أحيث  ،بابغركة ابؼستقبلية التنبؤسعار القدبية بؿاولة بذلك حركة الأ دوات التحليل الفتٍ بدراسةأتقوـ  -
دوات ابؼؤثرة على حركة ساسي تعتبر من الأدوات التحليل الأأسعار على عكس بحركة الأ تتأثرىذه ابؼؤشرات 

 ؛سواؽسعار بعض الأأ
خدامها لتقليل ابؼخاطر ستإحيث يتم  ،دوات التحوط ابػاصة بابؼتداوؿأداة من أس ابؼاؿ أدارة ر إتعتبر  -

 ؛ستًاتيجية ابؼتبعةداء وفاعلية الإأوبرستُ 
التي بدورىا  ،نفعالاتابؼواقف العصبية وحالات عدـ اليقتُ في عدـ القدرة على التحكم في الإ تأثر -

 .تسبب في تشتت ابؼتداوؿ عدـ التمييز بتُ القرارات الصائبة وابؼتهورة
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 :خلاصة البحث
وسيكولوجية  ،دارة ابؼخاطرإ ،ساسيالتحليل الأ ،التحليل الفتٍ تأثتَ موضوع بدعابعة الدراسة ىذه في قمنا لقد
 ،سهمسوؽ الأ ،جنبيةلكتًونية ابؼتمثلة في سوؽ العملات الأسواؽ ابؼالية الإابؼتداوؿ في الأء داأ على ابؼتداوؿ

 ،ساسيالتحليل الأ ،التحليل الفتٍ: من كل تأثتَ مدى الدراسة إشكالية تناولت حيث ،وسوؽ العملات الرقمية
 على الإعتماد ذلك وتطلب ،سواؽ الثلاثحد ىذه الأأداء ابؼتداوؿ في أعلى  وسيكولوجية ابؼتداوؿ ،دارة ابؼخاطرإ

 التأثتَ ىذا إبراز ابؼستطاع قدر الدراسة ىذه وحاولت سابقا ابؼذكورة للمناىج وفقا فصلتُ
دوات التحليل ابؼختلفة بدا فيها التحليل أ أف إلذ نلخص دوات القياسيةتطبيق ابؼؤشرات التحليلة والأ خلاؿ من

سواؽ التداوؿ في الأ ستمرارإو  احساسيات بقأؿ والقرارات الرشيدة ىي س ابؼاأدارة ر إساسي الفتٍ والتحليل الأ
اىم في تسو  فرادمن توفتَ دخل مستمر لبعض الأ ساليب التي بسكنسلوب من الأأ الأختَة ىذه تعتبر و ،ابؼالية

 .تم فيها عمليات التداوؿالتي ت سواؽىم الأأ على الضوء تسليط ولنااح ستمراريتها حيثإحركة البورصات و 
 : إليها الدتوصل النتائج

 :لذ النتائج التاليةإمن خلاؿ الدراسة تم التوصل 
ف ألتاربىية بؿاولة بذلك التنبؤ بابغركة ابؼستقبلية حيث سعار ادوات التحليل الفتٍ بدراسة حركة الأأتقوـ  .1

على  ،ستًاتيجيات ابؼعتمدة على التحليل الفتٍسعار متكررة وذلك ما يفسر بقاح بعض الإبماط حركة الأأ
سعار تتأثر بإصدار ف الأأ حيثخبار وقات صدور الأأستخدامها في إيتم  ساسيعكس التحليل الأ

   ؛زمات العابؼيةقتصادية والأالتقارير الإ
سعار في ف تقلبات الأأ ثيعلانها حإولذ من قتصادية في الدقائق الأخبار الإيتأثر السوؽ بالتقارير والأ .2
ما التحليل الفتٍ أ ،قتصادية تكوف عنيفة وتفقد بعض ابؼؤشرات الفنية مصداقيتهاوقات صدور التقارير الإأ

   .نها براكي كل تذبذب في السوؽأيث ثتَ في اللحظة التي يتحرؾ فيها السعر حأيكوف الت
ما أ ،بنقاط الدخوؿ وابػروج من كل صفقة أالتنبتحديد مدى قوتها في تبعة لستًاتيجية ابؼالإداء أيتم قياس  .3
نعكاسات الغتَ من التقلبات والإ -ستًاتيجية ابؼتبعةبدا يتناسب الإ– للتحوط فتستخدـ دارة ابؼخاطرةإدوات أ

  ؛رباحداء ومعدؿ الأ تعتبر من ابؼخاطر التي تاثر على الأسعار والتيمتوقعة في الأ
 بصيع ابؼعطيات برليل عملية أساسو التامة بالعقلانية يتسم قرار نتيجة ليست متداولتُ غلبأعمليات  إف .4

الثقة  في كالإفراط العقلانية غتَ والسلوكيات الإدراكية الأخطاء من الكثتَ تشوبو قرار ىو وإبما الأساسية
 ؛خسارة غالبية ابؼتداولتُو  نهيار مؤشر التداوؿ السعوديإ لخ وذلك ما يفسرإ ...والمحاكاة التقليد ق،والقل
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 ،ساسية لتكوين متداوؿ ناجح ىي ثلاثة عناصر )معرفة الكيفية الصحيحة لتحليل السوؽعمدة الأف الأإ .5
ىذه الركائز لا بيكن ضماف  ستغناء عن واحدة منضبط النفس والتحكم في ابؼشاعر( فبالإ ،س ابؼاؿأدارة ر إ

 ستمرارية في السوؽالإ

 : وتوصيات مقترحات
  شارات خاطئة ومعلومات إ زيادة حساسيتها وتقدنً لذإعدادات ابؼؤشرات الفنية إقد يؤدي خفض

 ؛مضللة
  ؛خباروقات صدور الأأبهب على ابؼتداوؿ الفتٍ بذنب التداوؿ في 
 ؛و متحفظ(أستًاتيجية ابؼتداوؿ )بـاطر إابؼناسبة مع و  ابؼختارة من ابؼهم برديد نسبة سيولة السوؽ 
  قبل البدئ في التداوؿ من الواجب برديد ىدؼ اليوـ وتقدير نسبة ابػسارة التي من ابؼمكن برملها في

 ؛و القريبأ خطاء التي تسبب تصفتَ ابغساب على ابؼدى البعيدحاؿ التعرض بؽا لتجنب الأ
 ؛خطاء مستقبلاالتعلم من الصفقات السابقة لتجنب الأ على ابؼتداوؿ تقبل ابػسارة وبؿاولة 
  ستًاتيجية متكاملة إستًاتيجية ولا بيكن بناء إساسي تعتبر جزء من دوات التحليل الفتٍ والأأداة من أكل

 ؛بأداة واحدة
  كبر عدد بفكن من أختيار ابؼؤشرات القوية ابؼتكاملة وليس فقط بجمع إستًاتيجية كفؤة بهب إلبناء

 ؛ات وبؿاولة تتبع التقاطعاتابؼؤشر 
 وأدوات الفتٍ التحليل تقنيات توظيف كيفيةو  فيها وابؼتعاملتُ والية عملها ابؼالية الأسواؽ ؼتعر ال ضرورة 

 شرح تتولذ الإنتًنت على خاصة مواقع أو ابؼالية الصحف خلاؿ من ذلك يكوف أف وبيكن الأساسي، التحليل
 ؛والأدوات الأساليب ىذه
 منصات التداوؿ والتمييز بتُ  ستخداـإالتي يتم فيها شرح طريقة  والدراسات البحوث من ابؼزيد إجراء

  ؛الوسيط ابؼؤىل وذو مصداقية عالية والوسيط الذي يتلاعب بالبيانات
 يعكس صعودي سعري بذاهإ كل فليس التشوىات السعرية، وجود حقيقة إدراؾ ابؼتداولتُ على ينبغي 

نفعالات اللاإرادية و العملة لكن يبقى ىدؼ ابؼتداوؿ ىو التحكم في الإأسسة ابؼؤ  قيمة في زيادة بالضرورة
ىتماـ بالقيمة ابغقيقة للسعر فأحيانا يتم برصيل الصفقات الرابحة من التشوىات سعار بدوف الإوتتبع حركة الأ

 ؛مستثمر وليسالسعرية لكوف ابؼتداوؿ مضارب سريع 
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نفس، فابؼتداوؿ لديو القدرة إما على منح نفسو الفيو ىو  التحكم للمتداوؿ الشيء الوحيد الذي بيكن 
ستمرار يتعاملوف مع ف ابؼتداولتُ الذين بيكنهم كسب ابؼاؿ بإأابؼاؿ أو منح أموالو للمتداولتُ الآخرين. كما 

؛نضباط العقليالتداوؿ من منظور الإ
صفقاتهم بدوف أدنى حد من  يتم التداوؿ بدوف خوؼ أو ثقة مفرطة، إف أفضل ابؼتداولتُ بيكنهم تنفيذ 

لديهم القدرة على إنهاء التداوؿ حتى ولو بخسارة بكل حرية وبدوف أي تردد أو  التًدد أو الصراع الداخلي، كما
إحساس  ويعتًفوف بأف صفقتهم لد تكن ناجحة، وبيكنهم ابػروج منها دوف أف يسبب بؽم ذلك أدنى صراع

نضباطهم إابؼتداولتُ يفقدوف  اطر الكامنة في التداوؿ لا بذعل أفضلوبعبارة أخرى فإف ابؼخ ،بالإنزعاج النفسي
؛أو تركيزىم أو شعورىم بالثقة

 بنتيجة والظروؼ ابغالية اللحظة ربط من العقل بدنع ،الفرص لسيل ابغالية اللحظة في التًكيز يبقى أف 
 الواقعية الغتَ التوقعات من حر عقلو جعل على قادرا يصبح ابؼتداوؿ الربط، ىذا بدنع. الأختَة الصفقة

  ؛السوؽ سيتحرؾ كيف حوؿ والصارمة
معروفة لكن  ، والتي ىي إبياف فعلي غتَ قابل للشك بنتائج بؾهولة وغتَفتح والدخوؿ للصفقات عفويا 

 ؛بؿصلتها في صالح ابؼتداوؿ
الثاني، بمو  وضع خطة لإدارة الأمواؿ. بهب أف يكوف ابؽدؼ الأوؿ ىو البقاء على ابؼدى الطويل؛ ابؽدؼ 

ولا يدركوف مطرد لرأس ابؼاؿ؛ وابؽدؼ الثالث، برقيق أرباح عالية. يضع معظم ابؼتداولتُ ابؽدؼ الثالث أولًا 
؛الثانيوؿ و وجود ابؽدفتُ الأ

ختبارىا في حساب بذريبي لوقت كافي إولا أستًاتيجية معينة بهب على ابؼتداوؿ إبعد القياـ بتًكيب وبناء  
  .سعارتنبئها بحركة الأ للتأكد من مدى قوة
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