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  :مقدمة 
مررييد و ت وطررو ت ت اتدأرررت  عيتهررا عرر  الررمم و ت اسررتلأوما ق  سرروا  الأت ا  اشاليررة   19ظهرررت اشرارررات ق ال رررن 

مو ت 1884 تل مرار عاشي ظهرر  تل مررع عرام  Dow Joensكوسيلة وعكس اتجاه السو  اشالية ت سلوكها ت يعت  مرار 
عرفررا اشرارررات قنررمع فيوعيررة ق فررنع الن افييرررات مرر  ال رررن العمررري و إذ افيت لررا مرر   رررد  داع وعكررس  ررو  اتجرراه السررو  
اشالية ت سلوكها إلى  داع م  الأدتات اشالية اشتواتلة ق الأسروا  اشاليرة كترواتل الأت ا  اشاليرة العاديرة الأحرر و حير  كران 

  .19901 تل وواتل لها سرة 
ولعر  اشرارررات ق الأسرروا  اشاليرة ت حا ررة  سرروا  الأسررهر الوتليرة دت ا مه رراو حيرر  و ريس مررو  ا ونررا   ت ا نررا     

حركة التواتل ق السو  الواحوو ك ا  فيه ت وبعا لرلل  يسرتطيا الللرون الاقتصراديون  لير  مرو  اتدأرا   ت ةرعف حركرة 
 اشرار. 

رارررو ت اشراررر ارربيه ترلنمررومن الررل  ي رريس د جررة ابارررا ع ق ا ررووت ترلتررا  فافيرره اشرارررات  ررا م  :تعريففف المؤشففر  -1
 ي يس حركة الأسعا  ت التواتلات ق السو  اشا   عودا ت فيمتلاو إيجاتر ت سلبا.

  رال ك ا يعرر  نفيره اش يراس  ت النمرومن الرل  بواسرطته يرتر قيراس التلاراات ت الاتجاأرات ق السرو  اشرا  ت حا رة ق   
 .2الأت ا  اشالية

 ت أو  قر حسابي يحس  بطري ة إحصائية حا ة ي صو مره معرفة حجر التلارا ق سرو  معيررةو ت تجرر  عليره مبايعرات   
ق بعض الأسوا  اشاليةو تم  أرا فيعر  نن اشرار عبا ع ع   قر قياسي ي يس التطرو ات السرعرية اباا رلة ق التعراميت 

 العاجلة ت الآجلة ق الأسوا  اشالية.
ك ررا يمكرر  وعريررف اشراررر علرر   فيرره  داع وسررتع   للتعررر  علرر  اتجاأررات ت سررلوو السررو  اشاليررة بصررو و  ت كرر داع         

 .3ل ياس التتلااات ق الأسعا  ت محاتلة التربر بها م  حيل استلأوام اشرارات
 
     تا يرخ أرله الأسروا  فينسرهاو ت يروبط اباوي  ع  تا يخ اشرارات اشستع لة ق  سوا  الأت ا  اشالية ترباروي  عر

تم  أرا فافيه يعو سو  فييويو و اشرا  مر   قروم ت  كر  الأسروا  اشاليرة الوتليرة ق العرا  حاليراو ت قرو  فيمر  أرلا السرو  ق 
ورليررون دتلا  ت الررن كافيررا ق ذلرر   4.5مو ت قررو ح ررا مرروا متسررا عا حيرر  بللاررا اسررتن ا اوه الكليررة  كنررر مرر  1817عررام 

مرر    ررو  الاسررتن ا ات ا ا يررة ق كافررة  سرروا  الررولايت اشتعرروع الأمريكيررةو عل ررا نن أررلا  %85حرروا  الوقررا وعررادل 
و ت يعت  ألا اشرارر مر   قروم اشراررات ل يراس 4 عها مرار الصراعي داتجوفيم :السو  يعت و عل    وعة م  اشرارات

                                                           
عة فرحات عباس سطيف، العدد حسن قبلان، مؤشرات أسواق الأوراق المالية، دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق المالية، مجلة العلوم الإقتصادية و علوم التسيير، جام - 1

 .92، ص  11/2011
 .331الأسواق المالية، مرجع سبق ذكره، ص  محمد الأمين ولد عالي،الاجتهاد و تطبيقاته المعاصرة في مجال - 2
 .331محمد الأمين ولد عالي، مرجع سبق ذكره، ص  - 3

4- Index like the dow Jones Industrial Average that tracks a portfolio of stocks. Dictionary of Business and Finance,p 

627.  
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اررهر اشرارررات اسررتلأواما ق الأسرروا  اشاليررة علرر  ا  ي وحيرر   سررعا  الأت ا  اشاليررة ت وطو ااررا تاتجاأااررا ك ررا يعترر   
 . 5سرة 103م  الأت ا  اشالية ق الولايت اشتعوع الأمريكيةو ت ع ره ي ا ب  %30ي يس وطو   سعا   كنر م  

 
    6إضافة إلى هذا المؤشر هناك مؤشرات عالمية أهمها:  
  Standard and Poor's (500) composite مؤشر ستاندار أند بورز -1-1

ارركة  مريكيرة ت يعطري فكررع جيروع عر  اتجاأرات الأسرعا  ق سرو    س اشرال الأمريكريو  500ي يس ألا اشرارر متوسرط 
لأفيمررطة امررومات العامررة منرر   ررراعة الكهرررتر و الاوصررالات ت اشررا و  (Index 500 S&P)ت مراررر سررتافيوا   فيررو بررو ت 

ت الن يتر وواتلها ق سو    س اشال اشرظر ت غا اشرظر  ت كيعاو ت يتكون مر  وسرا يحتو  عل  عيرة م   سهر المركا
  :مصرنة ك ا يلي قطاعات 

 شركة  500مجموع الشركات لتسع قطاعات يساوي 

Basic Industries   اركة م  اركات الصراعات الأساسية كاباويو ت الو   ت  40حوا
 اللأ  ت الكي يائيات.

Consumer services   اركة م  اركات امومات الطبية ت اش كولات ا اأمع ت  45حوا
 السنر ت النفيه ت الرمر

Consumer Stables   اركة م  اركات الأدتية ت  دتات التج ي  ت اشمرتترت  69حوا
 ت اشرتجات اللالائية.

Cyclical/Transportation   السيا اتو اركات اركة م  اركات الطاان ت  راعة  67حوا
 البرا و الأجهمع الكهرترئية ت اشرملية.

Energy   اركة م  اركات البنتل ت مرتجاوه ت اللاات الطبيعي ت  28حوا
 امومات اما ة بها.

Financial   اركة م  اركات امومات اشالية ت البروو. 72حوا 

Industrial   تجهيمات البرا  ت اركة م  اركات اشرتجات الصراعيةو  43حوا
 اشكائ  الصراعية ت حلول الرظافة.

Technology   اركة م  اركات الصراعات العسكرية ت  جهمع  97حوا
 الاوصالات ت الك بيوور.

Utilities   اركة م  اركات الهاوف ت الكهرتر . 39حوا 

 
 Morgan Stanlyلأسرروا   ت تتر ت  سررناليا ت المررر  الأقصرر  ت أرري احتصررا  لكل ررة  : (MSCI) مؤشففر -1-2

Capital International  سرررهر للمررركات ق أررله الأسرروا وإذ يررتر احتسرراب قي ررة اشرارررر  1000ت ي رريس أررلا اشراررر
  :بطري تين

 استرادا إلى ال ي ة الر سمالية 
  استرادا إلى الراوج اللي ا  ا 

                                                           
 .334ص ، تطبيقاته المعاصرة في مجال الأسواق المالية، مرجع سبق ذكرهمحمد الأمين ولد عالي،الاجتهاد و  - 5

 .215/217دريد كامل آل شبيب، الاستثمار و التحليل الاستثماري، مرجع سبق ذكره، ص  - 6
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ت أررو مراررر للسررو  اشررا  الررو و الأمريكرري ت الررل  يمرر    كنررر مرر    :المجمففع NASDAQمؤشففر دسففداك  -1-3
سررهر للمررركات الصررراعية ت اررركات امررومات ا لكنتفييررة ت يررتر وبررادل أررلا اشراررر عرر  اشرصررات ف ررط ت لرريس مرر   5000

 حيل البو  ة.
  Dow Joens :مؤشر داوجونز -1-4

مر   %30اركة  ئيسرية ومرك   سره ها حروا   30يتكون ألا اشرار الأمريكي م   1884ت أو  تل مرار ما  بو  عام 
 سهر بو  ة فييويو وو ت ي ريس أرلا اشرارر حالرة السرو  مر  حريل اسرتلأوام مرارر محسروب شتوسرط المرركات الصرراعية 

 الأمريكية.
ت اشو جررررة ق سررررو  اشررررال الأمريكرررري ت يحسرررر  ترسررررتلأوام  سررررلوب ت أرررري وعكررررس  دا  البو  ررررة الأمريكيررررة ت المررررركا   

اشتوسررط اشتعرررو لأسررعا   سررهر  أررر أررله المررركاتو فعررروما في ررول أرربط مراررر دات جرروفيم بني ررين في طررةو فهررلا يعررو  ن 
في طرةوت أرو مرارر عر   بيعرة الوةرا العرام ق السرو  الأمريكري ت يمكر   30ارركة قرو ا ن را  30متوسط  سعا   سرهر 

لاسررررتنادع مررررره ق اارررراذ قرررررا ات البيررررا ت المرررررا  ت و يررررير  دا  السررررو  ت اتجاأاورررره تمرررر    و يررررير السررررهر محرررر  البعرررر  ت ا
 .Dow Joens Industrialداتجوفيم لصراعة الر    :الاستن ا و ت قو  يكون داتجوفيم لصراعة معيرة من 

  : NYSE المؤشر العام لبورصة نيويورك -1-5
ت أررو مراررر سررو  فييويررو و اشررا  ت يحتررو  علرر   يررا   New York Stock Exchangeت أررو احتصررا  للكل ررات 

 ال طاعات ت  فيوا  المركات الصراعية ت امومية ت الالكنتفيية.    
Ordinary-Times Financial  :ت أرو احتصرا  لرر SE 100 Index-FTك رارر   7ك را ووجرو مراررات  حرر   

Share Index  ت يمنر  الررقر ال ياسري لأسرعا  الأسرهر العاديرة ق إ لرنا.ت الرل  يرطرا  فووسريfootsie ت أرو اشرارر  
 Londonارركة مر  كر يت المرركات اشوجرودع ق بو  رة لررون  100اشررج  لاسرتن ا ات ح رو  اشلكيرة ت يتكرون مر  

Stock Exchange  . 
 ق  :هونج كونجHong Kong  مرار السهر الأت  أوHang Seng   سرهر   33 أافيج سرج  ت يتكون مرارأا مر

 كبا.
 اش يرراس الأساسرري لأدا  الأسررهر أررو مراررر فيكررا   :اليففا نNikkei 225 Index  يتكررون اشراررر مرر  إ رروا ات

 ح و  اشلكية مرونعة السيولة الن تمن  الاقتصاد الياترني.
 يتكون مرار الأسهر الأشافيية  :ألمانياDeutscher Aktiein dex    و ت اشسرDAX  مر   كر  المرركات وترواتل

 .Frankfurt Stock Exchangeق بو  ة  سهر فرافيكنو ت 
 بو  رررة  سرررهر ق الهرررروو ت وعتررر  بو  رررة الأسرررهر لبومبرررا   22 :الهنفففدBombay stock exchange (BSE) 

سهر ت وم    لني إ ا  حجر التواتل للوتلة. ت أرله البو  رة الرن اريوت سررة  6000 ك أاو ت مسج  بها  كنر م  

                                                           
 .376-373مروان عطون، الأسواق النقدية و المالية، البورصات و مشكلاتها في عالم النقد و المال ،الجزء الثاني، مرجع سبق ذكره، ص  - 7
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سرهر أررو  مترواتل ورراظر سمرس  سملرة  30و ت أرو مرارر لرر  BSE Sensex قوم بو  ة ق آسيا ت م ياسها أو  1875
BSEسو  

8.  
  أهم المؤشرات في الأسواق المالية العربية:  
  اشرارررر العرررام لرررلت ا  اشاليرررة باش لكرررة العربيرررة السرررعوديةل تةرررا أرررلا اشرارررر مررر  قبررر  مرسسرررة الر رررو السرررعود  سررراما

(SAMA) . ت أو ي ر  يا المركات اشو جة ق السو  السعود 
   مرار ماتMAZI  ت أو مرار اام  للسهر اشلاربية لكوفيه مرار ارامي للرسملرةو ت ي رر كافرة السرهر ق  :اشلارب

 سو  الوا  البي ا .
  مراررر كرراس(CASE)  ت أررو ي ررر سرروقي ال رراأرع ت ا سرركرو ية ت بللاررا قي ررة  1998ق مصرررو ت ةررا اشراررر عررام

 اركة 30في طة ت ي ر  1000اشرار ق فنع الأساس 
 

  :المالية و أنواعها أهداف المؤشرات  -2
اررو  اشرارررات اشاليررة إلى معرفررة الاتجرراه العررام باركررة الأسررعا  ق السررو  اشاليررة مرر  حيرر  ا وناعهررا ت ا ناةررهاو ك ررا   ررا 
وساعو ق اااذ قرا ات المرا  ت البيا ت قسر مر  اشسرتن ري  يسرتلأومها  داع اسرتن ا يةو ت يرتر التعاقرو علر   ساسرها منر  

 اشمت ات اشالية.ع ود 
ت و رراس حركررة التلاررا ق اشرارررات   ترلر طررة الررن أرري عبررا ع عرر  م رروا  التلاررا بوحرروع تاحرروع ق اشراررر  ت سررعر السررهر   

 عودا  ت أبو او ت أراو عوام  عويوع ور ر عل  أله اشراررات مر  حريل ه اأرا علر  ع ليرات البيرا ت المررا  ت علر  
  : سعا أا حركة أله اشرارات ت أله العوام  أي  سعا  الأسهر الن يمتا م 

  مو  دقة ت انافية الأحبا  ق السو  اشا 
 .قو ع اشتعاملين عل  استلأوام ا ااعات ق الت  ا عل  حركة الأسعا  ت حجر التواتل 
  التوقيا ت المم 
 ل  المركات الصلااعل. بيعة اشرافسة ت اش ا بة ق السو  اشا  بالمركات الكباع ور ر ع 
   استخدامات المؤشر : -2-1

شراررر سررو  الأت ا  اشاليررة اسررتلأوامات عويرروع اررر اشسررتن ري  الأفررراد ت غرراأر مرر  الأ رررا  الررن وتعامرر  ق  سرروا    س 
  :اشالو ت ق  ليعة ول  الاستلأوامات

  حير  يمكر  لل سرتن ر  ت مروير الاسرتن ا  وكروي  تجره م ا فيرة برين التلارا ق  :إعطفاء فكفرة سفريعة عفن أداء المحف فة
عائررو محنظترره إيجرراتر  ت سررلبا مررا التلاررا الررل   ررر  علرر  مراررر السررو  بو ررنه يعكررس محنظررة جيرروع الترويرراو ت ذلرر  دتن 

ص بهرراو حير ررل يكررون حاجررة إلى متابعررة  دا  كرر  ت قررة علرر  حرروعو ت إذا كافيررا اسررتن ا اوه ق  ررراعة معيرررة لهررا مراررر حررا
 الأف   له متابعة ذل  اشرار.

                                                           
ص  /2009السفعودية،  –للنشفر، الفر    ريخأوجين بريجهام، ميشيل إيرهاردت، الادارة المالية، الن رية و التطبيق العملي، الكتفا  الثفاني، تعريفب سفرور علفي إبفراهيم سفرور، دار المف - 8

1278. 
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  تف ررا لنكرررع الترويررا السرراذ   :الحكففم علففى أداء المففديرين المح فففينNave Diversification   يمكرر  لل سررتن ر الررل
أرلا يعرو يمتل  محنظة م  الأت ا  اشالية اشلأتا ع عموائيا  ن يح ا عائو يعادل و ريبا عائو السو  الل  يعكسه اشرارر ت 

 نن اشوير الن  الل  يستلأوم  سالي  مت ومة ق الترويا يتوقا مره عائوا  عل  م  متوسط عائو السو .
  إذا  مكرر  لل علرر  معرفررة  بيعررة العيقررة بررين اشتلارراات الاقتصررادية تبررين  :التنبففؤ  لحالففة الففن سففيكون عليهففا السففوق

فإفيره يرت ك  مر  التربرر م روما كرا سرتكون  ) financial analysis  الأساسري ما يعر  ترلتعلي (اشتلااات الن وطر  عل  
عليرره حالررة السررو  ق اشسررت ب و ك ررا  ن إجرررا   ليرر  فررو ت تا ترري لل رارررات الررن و رريس حالررة السررو  قررو وكمررف عرر  

لتربرر ترلتطرو ات اشسرت بلية ق تجود مط للتلااات الن وطر  عليرهو إذا مرا وو ر  اللر  إلى معرفرة أرلا الرر ط يمكرره عروئرل ا
 اتجاه حركة الأسعا  ق السو . 

     
  يمكر  اسرتلأوام اشراررات ل يراس اشلأرا ر الرظاميرة  :تقدير مخاطر المحف فةsystematic Risk  لنظرة الأت ا  اشاليرة ت

 ت معول العائو لنظة السو  اشكوفية م    ول حطرع. Risky assetsأي العيقة بين معول العائو لل ول حطرع 
   :أنواع المؤشرات   -2-2

 يوجو معيا ي  لت يير اشرارات ت عا معيا  حس  تظينة اشرار ت معيا  حس  إمكافيية التواتل.
- من حيث الوظيفة :  
 اتر بحالة السو  ككر     و ريس اتجراه السرو  كلأتلرف ال طاعرات الاقتصراديةو ت لرلل   راتل  ن  : مؤشرات عامة

وعكس اباالة الاقتصادية للوتلة اشعريةو حا رة إذا كافيرا العيررة اشسرتلأومة ق وكروي  اشرارر تمنر   يرا الأسرهر اشتواتلرةو 
الررواحلي ا  ررا و ت ق أررله اباالررة يمكرر  ال ررول  ن سررو  ت  ن  يررا ال طاعررات  نلررة تمنرريي يعكررس مسرراعتها ق الررراوج 
 الأت ا  اشالية أي اشرآع الن وعكس اشكافية الاقتصادية للوتلة.  

  ت و تصر عل  قياس سلوو السو  ترلرسبة ل طا  معرين ك طرا  الصرراعة  ت قطرا  الر ر   ت قطرا  :  قطاعيةمؤشرات
 Standard and Poorت مرارر  Dow Joensاموماتو  ت غاه م  ال طاعات ت م  الأمنلة عل  أرله اشراررات مرارر 

 لللأومات العامة ت مرار الرنط ت اللاات.

- من حيث إمكانية التداول :  
  ت أرري اشرارررات الررن يررتر وررواتلها ق  سرروا  الأت ا  اشاليررة حيرر  تجرراتت عررود أررله اشرارررات الررن  :مؤشففرات متداولففة

مو ت ذلررر  ترلررررغر مررر   ن  تل بو  رررة مرر  أرررلا الررررو  قرررو فتعرررا ق   2000مرارررر عررام  50وتررواتل ق  سررروا  حا رررة بهرررا 
 Nasdaq 100ت مرار  Nikkei 225مرار  :م ت ك نال عل  ذل  1982كرساس سين ترلو.م.  عام 

  تأي مرارات لا وتواتل ق البو  رات منر  مرارر دات جروفيم :  غير متداولةمؤشراتDow Joens  ت كافرة مراررات
 .البو  ات العربيةو ت ل و ت   ورو  ت وطو  اشرارات إلى د جة إفيما  مرارات اشرارات

  : أساليب بناء المؤشرات -3
   :فيلكرتم   أر أله الأسالي  
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أرو عبرا ع عر  متوسرط   رو   سرعا  الأسرهر ق السرو  اشرا  م سروم علر   :المؤشرات المبنية على أسفاس السفعر-3-1
عررود المررركات اش نلررة لأسررهر اررركات السررو  ت اشلأتررا ع مرر  قبرر  السررو  تف ررا شرارررات وتعلررا ندا  ت ه ررا  سررهر أررله 

 المركات ق السو .
و علرر  10و  40و 50 :و   ن  سررعا أا أرري  Cو Bو  Aت لتوةرري  ذلرر  فينررن   ن اشراررر يتكررون مرر   ي ررة  سررهر ف ررط  

 في طة. 33.33ت قي ة اشرار  100حير ل وصب  ال ي ة الكلية لمج و  الأسهر الن يتكون مرها اشرار وسات   :التوا 
علررر  التررروا  حير رررل ورونرررا ال ي رررة اشطل رررة  20و 50و 80 :ت إذا مرررا  رررر   سررر  علررر   سرررعا  الأسرررهر الني رررة ف  ررربعا   

 . % 50و  ا يعو  ن متوسط العائو عل  اشرار يبلغ معوله 150لل رار إلى 
ت يرحل عل  أله الطري ة  ن الوتن الرسبي ي وم عل  سعر السهر تحوهو ق حين  ن سعر السهر قرو يكرون مراررا علر    

 عيررة اشرمرر ع  ت حج هرراو ك ررا قررو يكررون حلرر  ق اشراررر ق حالررة الااررت ا   ررا يتسررب  ق ا نررا  تتن السررهر داحرر  
 المج وعة تر نا  سعره.

ت  10،20،30 :رارر يتكرون مرر   ي رة  سرهر لني ررة ارركات ت  ن السرعر أررو علر  الترروا ت لتوةري  ذلر  فينررن   ن اش   
 في طة. 20و ق ظ  أله اشعلومات وصب  قي ة اشرار وسات  60أو ما يعادل قي ة قو أا 

و  10إلى  30 مررا إذا حررروق اارررت ا  ق سررهر المرررركة النالنرررة كعررول  ي رررة  سرررهر لكرر  سرررهر فيصرررب  سررعر السرررهر مررر     
  :ت يتلاا اش سوم عليه الل  يحس  ك ا يلي 10+20+10=  40ترلأنض ال ي ة لكلية إلى ل
  2=  20/40ت مره فإن اش سوم عليه =  40/[= اش سوم عليه 3/60]

في طررة ك ررا كرران مرر  قبرر  الااررت ا  لأن الا نررا  لا يلاررم  إلى سررو  حررال السررو  ت إمررا  20 = 2/40لتصررب  قي ررة اشراررر 
 الل  حوق.سببه الاات ا  

 .    Nikkei 250ت  Dow Joens :تم   اهر اشرارات السوبة عل   ساس السعر
  :المؤشرات المبنية على أساس القيمة السوقية -3-2

ValueIndexBegining :ت  س  ترشعادلة التالية 
QP

QP
Index

bb

tt

t .......
.

.
=


 

 :ت لتوةي  ذل  نأحل اشنال التا 
 tQ tP السهر 

BP bb PQ . tt PQ . 

A 60 50 80 3000 4800 

B 70 40 50 2800 3500 

C 120 10 20 1200 2400 

    7000 10700 

85,152100في طة 
7000

10700
==tIndex 

85,52100تيكون متوسط العائو عل  اشرار =  
7000

700010700
=

−
=tIndex 

 في طة 0.5285=                                       
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تمر   أرر اشذحررل الرن ورحررل علر  أررله الطري رة عيرر  التعيرمو ت لبيران ذلرر  فينرن   ن سرره ين قرو ا ونعررا بررنس ال ي ررة ت 
مررنيو ت  ن  حرروعا  علرر  مرر  الآحررر فررإن اشراررر  غررر ا وناعه ررا برررنس الرسرربة إلا  فيرره يكررون  تلررف ق كرر   % 60لررتك  

 حالة ع  اباالتين.
ت أرررلا التعيرررم مصرررو ه  ن سرررعر السرررهر لل رمررر ع مرررا  علررر  مررر  منيلررره شرمررر ع  حرررر  و ت لا يعتررر  السرررعر اشصرررو  الوحيرررو   

 ر اشرم ع داح  العيرة.للتعيم ذل   فيه قو يرم  ع  التباي  ق حج
ت علرر  الرررغر مرر  أررلا العيرر  إلا  ن أررله الطري ررة وعترر  مرر   كنرر  الطررر  ق برررا  اشرارررات لأن التلاررا ق سررعر السررهر   

فيتيجرررة تجمئرررة الأسرررهر سرررو  لا يرررر ر علررر  قي رررة اشرارررر تب الترررا  لا يحترررا  إلى وعررروي  بعرررو تجرررم ع الأسرررهر ت مررر   ارررهر 
 Financialت مرارر  Nasdaqت مرارر  Standard and Poorمرارر  :   سراس ال ي رة عرا اشرارات الرن وسرتلأوم علر

Times FT-SE   و ت مرارCAC40  .ت مرار كولس 
   :المؤشرات المبنية على أساس أوزان متساوية -3-3

اشراررر عرررو بوايررة يعت ررو أررلا اشراررر علرر  افررنا   فيرره يحسرر  اسررتن ا  مبررالغ متسرراتية ق الأسررهر الررن يتكررون مرهررا أررلا 
وكويرررهوت ترلتررا  يعررمل أررلا اشراررر فكرررع التعيررم للسررعا  و ت مرر    فررإن التلارراات اليح ررة ق قي ررة اشراررر وعكررس اتجاأررا 
ح ي يررا للتلارراات ابااد ررة ق  سررعا    وعررة الأسررهر الررن يتكررون مرهررا السررو و ت يمكرر  وتبررا حطرروات حسرراب أررلا اشراررر  

  :كالتا 
 بي يسات  تاحو للسهر    السهر الأق  قي ة. ويو تتن فيس 
 .حساب قي ة اشرار م  حيل ةرب الأتتان الرسبية لك  مرار ق سعر السهر السوقي 
ت ييحظ عل  اشرارات اشبرية عل   ساس الأتتان اشتساتيةو  ن الأتتان الرسبية الن يتكرون مرهرا أرلا اشرارر وظر   بترة   

 ام إحو  اشرمذت الن يتكون مرها اشرار بع لية اات ا   سه ها فيتيجة افيوما  بعض المركات.لا وتلاا إلا ق حالة قي
  :ت لتوةي  كينية برا  أله اشرارات فينن  اشنال التا   

 20،80،160ت بسررعر  Cو Bو  A :ظهرررت  سررعا   ي ررة  سررهر وسررتلأوم مراررر مرروتتن علرر   سرراس الأتتان اشتسرراتية كررالآي
 عل  التوا 

   1جع  الوتن الرسبي للسهر  اح    لار قي ة يسات  =
20

20 

   ما الأتتان الرسبية للسهر اشتب ية أي عل  التوا 
8

1
,

4

1 
  قي ة اشرار =  سعا  الأسهر *  تتا ا الرسبية 

                  =160
8

1
80

4

1
201 ++ 

                  =20202060  في طة  =++
 .20إذ فييحظ  ن بواية وكوي  ألا اشرار يستلأوم قير متساتية لك  سهر عرو وكويره ت أي 

25,180100   مررا يعررادل  % 25قررو ا ونررا برسرربة  Bت لرنررن   ن سررعر السررهر    =   ق اليرروم النرراني مررا افررنا  ب ررا
   : سعا  الأسهر الأحر   بتة ت عوم تجود اات ا  لأسهر  حر  ت عليه فإن
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160قي ة اشرار =   
8

1
100

4

1
201 ++ 

                =20252065  في طة  =++
عائررو السررو  ق اليرروم التررا  م ا فيررة ترليرروم الأتل = 

60

6560
083.0

−
 د   Bفي طررة ت أررلا يعررو  ن ا ونررا  سررعر السررهر  =

 في طة ت ترلتا  فإن اتجاه السو  اتجاه  عود . 0.083عل  ولاا عائو السو  ك وا  
إلى   بعرررة  سرررهر فرررإن سرررعر السرررهر بعرررو الاارررت ا  سيصرررب   A مرررا ق حالرررة اارررت ا  السرررهر  

4

160
40 ت الررروتن الرسررربي  =

=  Aللسهر 
40

20

2

1
=  

40ت قي ة اشرار ق اليوم النال  =   
2

1
100

4

1
201 ++ 

                                    =5.2225205.67  في طة  =++
=يكون عائو السو  ق اليوم النال  م ا فية ما اليوم الأتل 

−
=

60

5.6760
 في طة ت أكلا. 125.0

إن اشراررررات اشبريرررة علررر   سررراس الأتتان اشتسررراتية وعرررمل فكررررع التعيرررم للسرررعا  تمررر    فرررإن التلاررراات اليح رررة ق قي رررة   
اشراررر وعكرررس اتجاأرررا ح ي يرررا للتلاررراات ابااد ررة ق  سرررعا    وعرررة الأسرررهر الرررن يتكررون مرهرررا السرررو  ت يعررراب علررر  أرررله 

 احت ال وباي  حجر ت  عية اشرسسة الن   و اا. الطري ة   ا وعطي  تتانا متساتية للسهر  غر
 

 التمثيل البياني للمؤشرات - 4

وعتررر  اشرعريرررات البيافييرررة ال اعررروع الأساسرررية لواقرررا البو  رررةو حيررر  وعطررري فكررررع عررر  الاتجررراه العرررام للسرررعا وال ير اشر ولرررة 
كرر  مكرران مرر  دتل العررا و ق ا رائررو ت ق   اشرر حوذع كعيرررة ق حسرراب اشراررراتو ت وتواجررو مرعريررات البو  ررة و ريبررا ق

ال روات التلنميوفيية  ت عل  ابكة الافينفياو ت وس   قرا ع اشرعنى البيراني ق ااراذ ال ررا  مر  قبر  الللرين الك يرينو في روم 
 الل  برسر الاتجاأات العامة لأدا  السو  تتةا الصيغ الريةية اشيئ ة.

ةررت   لنهرر التعلير  الرل  يعت رو علر  اشرعريرات ت يمكر  إبررات بعرض الأاركال البيافييرة إن فهر  ري ة عرر  اشعلومرات 
  :اشعت و عليها ق  لي  الرسومات البيافيية ك ا يلي

  :المنحنى المستمر -4-1
 

ل بخررط أرو  كنرر اشرعريررات بسرا ة ت يمنر  أررلا الررو  مرر  اشرعريرات  سرعا  ا قنررال اليوميرة ت يررتر الرربط برين سررعر  ا قنرا
مست يرو ت لا يمك  ع ليا الاعت اد عل  اشرعنى اشست رو فاشمك  يك   ق احتيا  ال ي ة اش نلة للسعر ق اليرومو حير  

سرعر الافتترا و  علر  سرعرو  (يتر الاعت اد عادع عل   سعا  ا قنال ت عوم إبرات ترقي التلاراات الهامرة ق الأسرعا  اليوميرة 
ت يتر  سر اشرعنى اشست ر ق حالة اعت اد الأسبو  كوحوع تمرية ع   ريا الأحرل خحرر وسرعا للسربو و  9 ت  دنى سعرل

  ت ع   ريا حساب اشتوسط  اباسابي لأسعا  الأسبو  للإقنالات اليومية. 
                                                           

 .159محمد صالح الحناوي, مرجع سبق ذكره، ص  - 9
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 ( المنحنى المستمر لتطور أسعار الأسهم عبر الف ات الزمنية6) :الشكل رقم         
 

 السعر                                                                                                                    

 

 

 

 

 

 
 الزمن                                      

 م  إعواد الباح  :المصدر                  
 

  :منحنى الأعمدة  -4-2

سرررعر الافتترررا و  علررر  ت  دنى سرررعر ق جلسرررات الترررواتل إلى  :العويرررو مررر  اشعلومرررات حرررول السرررعر يرمرررر مرعرررنى الأع ررروع
جافي  سعر ا قنالو ت تمن  ق رة الأع روع السرعر الأعلر  الرل  غ بلوغره حريل ا لسرةو في را يمنر   سرن  الأع روع السرعر 

  :الأدنى   را  التعاميت ق ذل  اليوم ك ا يوةعه المك  التا 
  

 منحنى الأعمدة :( 07الشكل )
 
 السعر   

 

                   Open                                                                                                         

 

            high    

 

          Close             

 

            low   

 

 

 الزمن

 

                                 Source : web site  www.comprendrelabourse.com  

 

تمنرر  حطرروتج الاتجرراه ال ررافيون الأساسرري للتعليرر  النرروو ت يعترر   :خطففوا الاهففاه أو خطففوا الففدعم و المقاومففة -4-3
Charles Dowارا ل دات 

 تل مر  وتبرا اتجاأرات الأسرعا  ق فيظريتره ت الرن  كرمت علر   ن سرعر السرهر يت ر    يرا  10
ينيرة و ت مر  ار ن التعويرو الروقيا لهرله امطروتج  ن يسراعو علر  فهرر اتجاأرات السرهر ت ك11اشعلومات اشتاحة ق السرو 

 وطو ه. 
                                                           

10 - Dow Charles  هو صاحب ن ريةDow  و ن را للدور الذي قام به جونز في إثراء هذه الن رية سمي المؤشرJONS Dow .سميهما  
 .238/239المرجع السابق ص  :منير إبراهيم هندي - 11

http://www.comprendrelabourse.com/
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 مرعنى حطوتج الاتجاه بحطوتج الوعر ت اش اتمةل :( 08الشكل رقم )
 

                        (A) السعر                         خط المقاومة                                مؤشر شراء 

  

 

 

 

                (B) خط الدعم 

 

  

 

 

 مؤشر بيع                                                                     

 

 الزمن             

 

Source : Jean-laurent Viviani, Gestion de portefeuille Edition DUNOD, Pris, 1997.P:238.  

ت وعطي حطوتج الاتجاه ال رو  الأح رر لل سرتن ري  لااراذ قررا ات البيرا ت المررا  ت ذلر  مر  حريل  ويرو اشسرتويت   
 التالية
 : يرتر  سرر امرط  تحديد مستوى المقاومفة(A)  حير  يكرون ميمسرا لأعلر  مسرتويت  سرعا  الأسرهرو ت غ الاعت راد

عل  ألا امط دتن سواه لأفيه يمس اشرعو ق  يق في اتج  ساسية عل  الأق و ت أو ما يجعله  كنرر وعبراا ق التعلير و ت 
امرط ي راتم اتجراه الا ونرا   ق كنا م  اباالات فإن  سعا  الأسهر لا وتجاتت حط اش اتمة شوع تمرية  ويلرة فيسربياو     ن

ق الأسرعا و ت مررا تجراتت  سررعا  الأسررهر شسرتو  اش اتمررة فران ولارراات تر تع تمررا ق الأسرعا و ت كررا  ن السرعر يعكررس كرر  
اشعلومرررات اشتاحرررة فررران الرصررريعة الرررن ي رررومها اللررر  إلى اشسرررتن ر عررررو تجررراتت مسرررتو  اش اتمرررة أرررو التمرررجيا علررر  اررررا  

  الأ تر  في ا بعو.الأسهر ليتر جو
 
 يمنررر  امرررط  :تحديفففد مسفففتوى الفففدعم(B)  ق اشرعرررنى مسرررتو  الررروعرSupport Area  ت الرررل  يمرررر ندنى مسرررتويت

السعرو ت يمس ألا امط   با في اتج م   حنض اشستويت الرن بللاهرا السرعرو ت ق حالرة ا نرا  السرعر عر  حرط الروعر 
 فهو مرار للبيا.

 
يرتر ق أرلا التعلير  حسراب اشتوسرطات اباسرابية لأسرعا  الأسرهر حريل فرنات  تلنرةو ت وعتر   : التحليفل الحركفي -5

في اتج و ا ا مرعنى اشتوسط اباسابي ما مرعنى آحر ذات  عية ق اااذ قرا ات المرا  ت البيرا لو قرة ماليرةو  فتكرون و ريرة 
مرعرنى اشتوسرطات اشتعركرة الطويلرة مر  الأسرن و ت وكرون  ) يم  10-1 (المرا  عروما ي طا مرعو اشتوسرطات ال صراع 

  :و رية البيا عروما ي طا مرعنى اشتوسطات ال صاع مرعو اشتوسطات الطويلة م  الأعل  ك ا يوةعه المك  التا 
 مرعنى اشتوسطات اشتعركة : (09الشكل )                              

 السعر                                                                                                متوسطات طويلة            

 مؤشر بيع                                        

 

 

 متوسطات قصيرة 



 بوبريمة إحسان                                كلية العلوم الاقتصادية                             جامعة فرحات عباس سطيف : الأستاذ
 

 
12 

 مؤشر شراء       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الزمن          

Source : Jean – Laurent , Viviani, OP,Cit, P235 

  Stratégie de filtre :إس اتيجية المصفاة  -6
أرري  داع منادأررا  فيرره ق حالررة غيرراب معلومررات جويرروع فرران السررعر يت لرر  حررول سررعر التررواتن ت ق حالررة ا نررا  السررعر 

البيررا أبو ررا  ت فيررمتلا بصررنة تاةررعة معررراه ت تد معلومررات أامررة إلى السررو و ت ترلتررا  يجرر  المرررا  عررروما يرونررا السررعر ت 
عروما يرلأنض السرعرو لكر  اشمركلة ق أرله الطري رة أرو عرر  اشصرناع    مرا أرو المجرال الرل  يت لر  فيره السرعر حرول 
سرررعر الترررواتنا فكل رررا تاد عرررر  اشصرررناع كل رررا كافيرررا ع ليرررات المررررا  ت البيرررا قليلرررة متررر حرع ك رررا أرررو موةررر  ق المرررك  

  :التا 

 إسناويجية اشصناع :( 10الشكل ) 
 السعر                                                                                                                    

 

 بيع                                   

 

 شراء 

 

 

 

 

 

 

 

 الزمن               

 Source : Jean – Laurent , Viviani, OP,Cit, P239 

  :إس اتيجية القوة النسبية  -7

يكررون بحسرراب ال رروع الرسرربية لسررعر السررهرو    فيسرربة سرررعر السررهر إلى قي ررة مراررر الصررراعة الررن ورت رري إليرره المرررركةو  ت 
  :ترلرسبة شرار السو وت لتوة  أله ا سناويجية نأحل اشنال التا 

 كيفية حسا  القوة النسبية للسهم  :(1الجدول )
 

 I S/I S/M Iمرار الصراعة Mمرار السو   Sسعر السهر  السروات

1999 30 17 210 1.78 0.144 0.081 

2000 36 18 250 2.00 0.144 0.072 

2001 73 30 385 2.43 0.190 0.071 
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 2010فيفري  16 :تاريخ ز رة الموقع  عل  موقا اشعهو العربي للتلأطيط :المصدر 
 

 ال وع الرسبية للسهر :( 11الشكل )
 النسبة                                                                                                                    

 سعر السهم /مؤشر الصناعة         

 

 
 سعر السهم /مؤشر السوق 

 
 مؤشر الصناعة / مؤشر السوق 

 

 

 الزمن        

 عل  موقا اشعهو العربي للتلأطيط :المصدر 

  :كيفية قراءة لوحات الأسعار  -6
 و ق ا رائو الرسمية اليوميرة  رنعات متلأصصرة ترشرال ت الاقتصراد ت التجرا عو فنري ولر  الصرنعات يرتر عرر  جرواتل 

مرها ما يتعلرا ترلأت ا  اشاليرة الرن   تلنة مرها ما يتعلا ترلسلا كاللأ  ت اشعادن ت اشواد الصراعية ت الم اعية الأحر و ت
 يتواتل ق بو  ة الو ا  اشاليةو ت حا ة الأسهر ت السروات.

 فيستعر  في ا يلي ا واتل اشتعل ة نسعا  الأت ا  اشالية ت كينية قرا ع لوحة  سعا أا.  
  مرروتو بواسررطتها يررتر قرررا ع يوجررو ق  علرر  كرر  لوحررة حررط يحتررو  علرر    وعررة  :كيفيففة قففراءة لوحففة أسففعار الأسففهم 

  :12 سعا  الأسهر اشعرتةة م  قب  المركات ت البروو اشسجلة ق ول  البو  ة. احننا بو  ة  وكيو ك نال
Tokyo Stock Exchange Transaction: 
  
 

Chg Close low High Vol/1000 Issue Low High 

-160 2990 2970 3140 334 Aiwa 2255 4470 

+6 760 760 765 214 Casio 731 980 

(Period)  ت وعو الننع الممرية الن غ فيها وسجي   عل  ت  دنى سعر لأسهر ولر  المرركة. ق الروتل الآسريوية ولر  اشروع
 الممرية وع  ع  سرة كاملةو ما عوا السعر الل  يتر فيمره ق ألا اليوم.

(High)  ت(Low)  دنى سعر سرجلته البو  رة حريل سررة. ت الأ قرام اشوجرودع  را كر  مره را ومرا إلى وما إلى  عل  ت 
 سعر السهر ترلين الياترني.

(Issue)  ونبا  تها  سما  المركات اشصو ع للسهر. فعرونا اركة(Aiwa)  ت(Casio). 
(Vol/1000)  وعطيرا عود السهر الن يتر التعام  بها حيل اليومو ت ذل  ب رب الرقر الل   ا ألا الع ود ق  لف

  : ( )3340001000334 =. 
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-Period- -Daily- 
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(Chg)  وبرررين التبررراي  برررين سرررعر إقنرررال اليررروم ت سرررعر إقنرررال اليررروم السرررابا.فإن كررران موجبرررا يعرررو  ن قي رررة السرررهر ا ونررراو ت
 ل160-بأبروتج  (Aiwa)السال  يول عل  فيمتل سعره قياسرا علر  سرعر ا قنرال لليروم السرابا. فنري أرلا اليروم كران لمرركة 

ترلرسرربة لسرعر إقنرال اليرروم  ل6ب+فكرران لهرا  رعود (Casio)ارركة  ت  مرام ا فيرة مرا سرعر إقنررال اليروم السرابا للسررهر الواحرو.
   السابا. 

  :13ت يوجو ق لوحة  سعا  الأسهر لبو  ة فييويو و   بعة  موت  حر  
(SYM) .وعو  مم المركة  ت ا هة اشصو ع 
(Div)  تصر لر (Annual Dividend) . الرب  السرو  للسهر الواحو ترلوتلا    

فيسبة العائو اشوت . ت  س  بت سير معول الرب  السرو  للسهر الواحو عل   )Dividend Yield(ل  تصر لر YID%ب
 سعر ا غي  للسهر ق ألا اليوم.

(PE)  تصر لر ) (Price Earning ratio  معول  سملة النوائو. ت أي الرسبة الن يج   ن ي رب بها مردتد السهر
 للعصول عل  سعره ق البو  ة.
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