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 المضاربة أو الاستثمار بالأسهم السعودية؟: ما هو الأربح
  

   
 ارتفاعاً آبيراً وغير مسبوق في حجѧم التѧداول٢٠٠٣) نيسان(يشهد سوق الأسهم السعودي منذ بداية شهر إبريل     

٢٠٠٣ بلغ متوسط قيمة التѧداول الѧشهري هѧذا العѧام          (وأسعار الأسهم والتي جذبت الكثير من المستثمرين الأفراد         
هذا% ٧٠، آما ارتفع المؤشر العام للسوق بنسبة ٢٠٠٢ بليون شهرياً في عام ١٠ بليون ريال مقابل  ٦٠حوالي  

لكن يلاحظ أن شريحة آبيرة من المتعاملين يمارسون ما يسمى بالمѧضاربة، )في العام الماضي  % ٤العام مقابل   
 ارتفѧѧاع آبيѧر فѧѧي حجѧم التѧѧداول وغيѧر مبѧѧررويلاحѧظ ذلѧѧك مѧن  ، بالأسѧهم ويعزفѧѧون عѧن الاسѧѧتثمار طويѧل الأجѧѧل   

وقѧد رأينѧا انѧه مѧن. استثمارياً في عدد آبير من الأسهم وخاصة الصغيرة منها مما يعكس عامل المضاربة عليهѧا              
 . للمقارنة بين المضاربة والاستثمار بهدف توعية المستثمرين الضروري إجراء تحليل استثماري

، سهل الاستيعاب سوف نقسم طريقة الاستثمار بالأسهم إلى قسمين رئيѧسين        ولكي يكون هذا التحليل الاستثماري     
، وهنѧا يجѧب تعريѧف آѧل مѧن هѧاتين)مع انه يوجد عѧدة طѧرق تѧداول أخѧرى غيرهѧا            (إما المضاربة أو الاستثمار     

بيѧة قѧدفѧي اللغѧة العر   " مѧضاربة "ونود أن نلفت النظر هنا إلى أن استخدام آلمѧة           . الطريقتين قبل البدء في التحليل    
فالفѧارق الأساسѧي فѧي هѧذا التحليѧل بѧين. تختلف عن المعنى المستخدم في هذا المقال أو الشائع في أسواق الأسهم          

هو في مѧدة الاحتفѧاظ بالأسѧهم أي عѧدد أيѧام امѧتلاك) Investment(والاستثمار ) Speculation(المضاربة  
  .السهم

في اليوم ذاته أو خلال عدة(ف بيعه خلال مده قصيرة  هي عملية شراء سهم معين بهد:المضاربة العادية) ١ 
وعادةً يفتقر المضارب للمعلومات. لتحقيق ربح سريع، أي أن مدة الاحتفاظ أو التملك للسهم تعتبر قصيرة) أيام

الاستثمارية الكافية عن الأسهم ويتبع طرق شبه عشوائية في قراراته الاستثمارية، ويتميز المضارب بالتداول
  .فالمكث

 هناك نوع أخر من المضاربين المحترفين وهم عادة مجموعة تتفق فيما بينها":الهادفة"المضاربة ) ٢ 
)تسمى عملية تجميع وعادة تتم على أسهم صغيرة الحجم وتعرف بأسهم المضاربة(بالترآيز في شراء سهم ما 

منتديات الأسهم في، ار في البنوكصالات الاستثم(ثم يعملون على الترويج لهذا السهم مستخدمين عدة وسائل 
وقد يصل الأمر إلى أن يتداولوا السهم فيما بينهم(بهدف زيادة الطلب عليه ) والمقالات في الصحف، الانترنت

ومن ثم بيعه على المستثمرين الذين) لزيادة الكمية المتداولة ليعطوا تصوراً خاطئاً عن الطلب والعرض عليه
نوع يشكل الخطورة القصوى خاصة على صغار المستثمرين الذين تنطلي عليهم هذهوهذا ال، يقعون في شباآهم

وللأسف الشديد تؤدي قلة الوعي الاستثماري لدى معظم المتعاملين إلى. الحيل الغير أخلاقية والغير قانونية
يروجها هذاوننبه الجميع من الانجراف وراء الشائعات التي . حدوث خسائر فادحة وخاصة لصغار المستثمرين

  .النوع من المضاربين مستغلين عدم تنبه بعض صغار المستثمرين لهذه التلاعب

. به لعدة سنوات لتحقيق ربح مجزي  هو عملية شراء سهم معين لغرض الاحتفاظ:الاستثمار طويل الأجل) ٣ 
  .هاوهنا يجب التأآد من الاختيار الجيد للشرآة المستثمر بها والمتابعة الدورية لمستجدات

فهو يѧشتري سѧهمِِ مѧا،  فإذاً المضارب العادي يسعى للربح السريع من خلال الاستفادة من التذبذب في الأسعار                
أمѧا المѧستثمر فهѧو يѧشتري الأسѧهم، اليوم أملا في أن يرتفع السعر في الأيام القليلة القادمѧة فيبيعѧه لجنѧي الأربѧاح                

  .للاحتفاظ بها لعدة سنوات لتحقيق ربح مجزي

– ١٩٩٤(نى هذه الدراسة بتحليل العوائد الربحيѧة فѧي المѧضاربة والاسѧتثمار خѧلال الѧسنوات العѧشر الѧسابقة               تع 
، ولكي تكون الدراسة شاملة فقد قمنا بقياس مؤشر سوق الأسѧهم الѧسعودي والѧذي يمثѧل جميѧع الѧشرآات)٢٠٠٣

ستوى الѧشرآات فѧي القѧسم الثѧانيآما أننا سنتعرض بالتفصيل لعمليات المѧضاربات علѧى مѧ   ، المدرجة في السوق  
  . من هذا المقال

يمكن المفاضلة بين المضاربة و الاستثمار من خلال هذا التحليل الاستثماري بقياس نسبة التغير المئوي لأسعار 
الأسهم والتي تعكس عملية شѧراء سѧهم ومѧن ثѧم بيعѧه، ويѧتم قيѧاس هѧذا التغيѧر إمѧا إيجابѧاً أو سѧلباً لفتѧرات مختلفѧة

ومقارنѧѧة احتمѧѧالات الѧѧربح والخѧѧسارة والعوائѧѧد،  مѧѧن يѧѧوم وأسѧѧبوع وشѧѧهر وسѧѧنة وانتهѧѧاءً بخمѧѧس سѧѧنوات    ابتѧѧداءً
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  .المتوقعة خلال هذه الفترات الزمنية المختلفة للتوصل إلى الطريقة الأفضل للمضاربة أو الاستثمار

  سريع المضاربة اليومية واحتمالية الاستفادة من تذبذب الأسعار لتحقيق الربح ال: أولا 

،إن المضارب الذي يشتري اليوم ليبيع غدا إنما يتوقع تغير إيجابي لسعر السهم في اليوم التѧالي ليحقѧق لѧه عائѧد                       
)١ ( :آحѧد أدنѧى للارتفѧاع لعѧدة اعتبѧارات       %١وحتى يحقق المѧضارب ربحѧا يجѧب أن يكѧون العائѧد أعلѧى مѧن        

اء فالمѧضارب سيѧضطر للѧشراء بѧسعر العѧرضالفѧرق بѧين سѧعر البيѧع والѧشر       ) ٢(، وجود رسѧوم البيѧع والѧشراء      
آما يجب أن، وله تكلفته) Spread(للتملك السريع والبيع بسعر الطلب للتخلص من أسهمه، ويسمى هذا الفرق            

فѧي حѧين% ٣يكون العائد أآثر من معدل عائد الأسهم الأخرى نسبياً، فما الفائѧدة للمѧضارب مѧن الحѧصول علѧى           
هѧذا بالإضѧافة إلѧى أن العѧدد الكبيѧر مѧن المѧضاربين% !! ٥ سبيل المثال بنѧسبة      أن الأسهم الأخرى ارتفعت على    

  . يلجئون إلى الاقتراض أو الحصول على تسهيلات ائتمانية من أجل عمليات المضاربة وهذه أيضاً لها تكلفتها

آѧي يѧستطيع المѧضارب تحقيѧق الѧربح ؟ للإجابѧة% ١فإذاً السؤال هنا ما هو احتمѧال أن يكѧون التغيѧر اآبѧر مѧن              
إجمѧالي(م ٢٠٠٣ إلѧى  ١٩٩٤على هذا السؤال نقوم بحѧساب معѧدل العائѧد اليѧومي لمؤشѧر الѧسوق منѧذ بدايѧة عѧام             

مѧن الأيѧام% ٩٤نلاحظ أن   ، "مؤشر السوق العائد اليومي ل  "بالنظر إلى الجدول التالي     ). ٣٠٣٠عدد أيام التداول    
مѧن خѧلال الѧشراء فѧي% ١لذلك فان احتمال تحقيق عائد أآثر مѧن         % ١يكون فيها العائد أقل من      )  يوماً ٢٨٤٢(

والѧسؤال، ) يومѧاً  ١٨٨فقѧط مѧن إجمѧالي الأيѧام أو مѧا يعѧادل              % ٦(يوم والبيع في اليوم التالي يكون ضѧعيف جѧداً           
٢٨٤٢ويتجنѧب  % ١ يѧوم يكѧون العائѧد فيهѧا اآبѧر مѧن       ١٨٨ن لأحѧد أن يقتѧنص   المطروح للمضارب هو هل يمك   
فѧѧي اعتقادنѧѧا أنѧѧه مѧѧن المنطقѧѧي أن حѧѧدوث هѧѧذا الأمѧѧر صѧѧعب جѧѧداً فѧѧي أقѧѧل%!! ١يѧѧوم يكѧѧون العائѧѧد فيهѧѧا اقѧѧل مѧѧن 

 أنالأحوال، والأمر ذاته ينطبق على المضاربة الأسبوعية والشهرية آما سنرى لاحقاً، ولهذا نستطيع أن نستنتج              
 .غير مجدية) أي ما يعكسه المؤشر(المضاربة اليومية بوجه عام 

  

 *)٢٠٠٣ – ١٩٩٤(العائد اليومي لمؤشر السوق 
 عدد الأيام العائد اليومي

 النسبة من الإجمالي إجمالي الأيام إلى   من
 %٠٫١أقل من  ١ %٩ %٦
 %٠٫١أقل من  ١ %٦ %٥
٠٫٢ ٥ %٥ %٤% 
٠٫٢ ٧ %٤ %٣% 
٠٫٦ ١٨ %٣ %٢% 
٥٫١ ١٥٦ %٢ %١% 
٤٩٫٣ ١٤٩٣ %١ %٠% 
-٣٩٫٠ ١١٨٣ %٠ %١% 
-٤٫٥ ١٣٥ %١- %٢% 
-٠٫٧ ٢١ %٢- %٣% 
-٠٫٢ ٦ %٣- %٤% 
-٠٫١ ٢ %٤- %٥% 
 %٠٫١أقل من  ١ %٥- %٦-
 %٠٫١أقل من  ١ %٦- %٧-

٣٠٣٠= إجمالي عدد الأيام  %٠٫٠٣= معدل العائد اليومي   
  

 %:١تفاظ وتحقيق عائد أآبر من علاقة مدة الاح: ثانيا

مѧن شѧراء الѧسهم فѧي يѧوم وبيعѧه فѧي اليѧوم% ١آما ذآرنا في المثال السابق، فإن احتمال تحقيق ربح يزيد عѧن              
.التالي أمر بالغ الصعوبة، وسنبين فيما يلѧي أنѧه آلمѧا زادت مѧدة الاحتفѧاظ بالѧسهم آلمѧا آѧان احتمѧال الѧربح أآبѧر                  

إلѧى أنѧه فѧي حالѧة الاحتفѧاظ بالѧسهم%" ١مدة الاحتفاظ التي يزيѧد العائѧد فيهѧا عѧن            "ويشير الرسم البياني المرفق     
فѧإن فرصѧة الѧربح تكѧون أآثѧر) أي بمعنى آخر أن يشتري المستثمر السهم اليوم ويبيعه بعѧد أسѧبوع       (لمدة أسبوع   



 http://www.arabstockinfo.com    بوابة تداول الأسهم والتحليل الفني

ي عѧدد الأيѧاممѧن إجمѧال  % ٢٨من فرصة الاحتفاظ بالسهم ليوم واحد، حيث تشير الإحصائيات إلى أن الربح في         
خلال السنوات العشر الماضية، أما في حال الاحتفاظ بالѧسهم لمѧدة شѧهر فقѧد زادت فرصѧة الѧربح لتѧصل إلѧى مѧا

مѧن% ٦٥أما في حالة الاحتفاظ لمѧدة سѧنة فقѧد ارتفѧع الاحتمѧال ليѧصل إلѧى            . من إجمالي عدد الأيام   % ٤٤نسبته  
اسѧتراتيجية الاسѧتثمار طويѧل الأجѧل وأراد الاحتفѧاظ بالأسѧهموأخيراً فإذا آان المѧستثمر يتبѧع   . إجمالي عدد الأيام  

 . من إجمالي عدد الأيام% ٧١لمدة خمس سنوات، فإن احتمال تحقيقه للربح تصل إلى 
  

 )*٢٠٠٣ – ١٩٩٤% (١مدة الاحتفاظ التي يزيد العائد فيها عن 

  مرآز بخيت للاستشارات المالية: المصدر  ٣٠/٩/٢٠٠٣آما في * 
   

 : تأثير مدة الاحتفاظ بالسهم على ربحيته :ثالثاً

أعلѧى، إلا أن الѧسؤال% ١الѧربح أآثѧر مѧن     بعد أن تأآدنا أنه آلما زادت مدة الاحتفѧاظ بالѧسهم آلمѧا آѧان احتمѧال                   
  ما هو معدل الربح المتوقع خلال فترات الاحتفاظ المختلفة؟: هنا

أن معѧѧدل الاحتفѧѧاظ بالѧѧسهم ليѧѧوم واحѧѧد هѧѧو" تѧѧأثير مѧѧدة الاحتفѧѧاظ علѧѧى الربحيѧѧة "يوضѧѧح الرسѧѧم البيѧѧاني المرفѧѧق  
%٠٫١٥لبنك منفѧذ عمليѧة التѧداول وهѧي     فقط، فإذا أخذنا في الاعتبار نسبة العمولة التي يحصل عليها ا       % ٠٫٠٣

هѧذا بخѧلاف التكلفѧة الناتجѧة عѧن عمليѧة الѧشراء بѧسعر% ٠٫٣٠في البيع أي ما مجموعه  % ٠٫١٥في الشراء و    
، مما يعني التعѧرض لخѧسارة محققѧة، وهѧو الأمѧر ذاتѧه فѧي%١العرض والبيع بسعر الطلب والتي قد تصل إلى         

       ѧغ معѧث يبلѧد  حال الاحتفاظ لمدة أسبوع، حيѧهر% ٠٫٢دل العائѧدة شѧهم لمѧاظ بالأسѧة الاحتفѧي حالѧذلك فѧط، وآѧفق
وهѧو عائѧد يعتبѧر ذو% ٧٫٤أمѧا فѧي حѧال الاحتفѧاظ بالأسѧهم لمѧدة سѧنة فقѧد بلѧغ العائѧد             %. ٠٫٩حيث يبلѧغ العائѧد      

إلا أن العائد الأآبر يحصل عنѧد الاحتفѧاظ لمѧدة خمѧس سѧنوات، حيѧث بلѧغ معѧدل. جدوى مقارنة بالفترات السابقة   
  .، مما يعطي دلالة واضحة على أن الاستثمار على المدى البعيد يجني أرباحاً أعلى%٣٢٫٥لعائد ا
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 )*٢٠٠٣ – ١٩٩٤(تأثير مدة الاحتفاظ على الربحية 

مرآز بخيت للاستشارات :  المصدر                                                 ٣٠/٩/٢٠٠٣آما في * 
المالية  

  
  :الخلاصـــة

.مما سبق يتضح لنا أن آلما طالت مدة الاحتفاظ آلما آان هناك فرصة أعلى للربح، آما أن العائد يزيد أيضاً
وهذا دليل على أن الاستثمار يحقق ربحاً أعلى من المضاربة، حيث آانت الدراسة أعلاه شاملة لجميع الأسهم
ممثلة في المؤشر العام، وهي تعكس عدم جدوى المضاربة وهي النتيجة الحتمية لجميع المضاربين آوحدة

ل انتقاء بعض الأسهمولكن قد يظن بعض المضاربين أن بإمكانه تحقيق عائد أعلى من خلا. مجتمعة
والمضاربة عليها، ولنا مقال لاحق يسلط الضوء على هذا الرأي وذلك من خلال أخذ أمثلة على بعض أسهم
المضاربة بالتفصيل، ولكن في نهاية المقال فإنه في قناعتنا الاستثمارية أننا ننصح بالاستثمار على المدى

 .الطويل والابتعاد عن المضاربة
 


