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مقدمة

 یكثر الحدیث عن المضاربة في الأسواق المالیة، دون تحدید
.  واضح لمفھومھا

 تسبب ھذا في اختلاف جمھور الناس والمختصین في الحكم
.  علیھا

 من أسباب ھذا الغموض تعدد أنواع المضاربة، ومصاحبتھا في
العادة لاستراتیجیات تداول أخرى، بعضھا نافع وآخر ضار 

.بالسوق



مفھوم المضاربة في الأسواق المالیة

 لا یوجد تعریف متفق علیھ للمضاربةspeculation  في
.الأسواق المالیة

 حسب الاصطلاح الشائع، ینصرف مفھوم المضاربة في الأسواق
المالیة إلى شراء وبیع الأوراق المالیة لغرض الربح من 

.في أسعارھا السریعةالتغیرات 
 ھناك من یوسع من مفھوم المضاربة بحیث یطلقھا على أي تداول

.یھدف لتحقیق الربح من التغیرات في الأسعار مطلقاً 
المضاربة مقابل التحوط والاستثمار.



أصناف المتداولین

المتداولون
Traders

المتداول المسترسل
Futile traders

المتداول للربح
Profit-motivated trader

المتداول لمنفعة 
Utilitarian Traders

التاجر
Dealers

الربح من توفیر السیولة

المضارب
Speculator

الربح من توقع تغیر الأسعار



المتداول لمنفعة

غرضھ الأساسي الحصول على منافع خاصة تنشأ لأسباب 
.خارجیة لا علاقة لھا بدقائق ما یحدث في الأسواق المالیة

المتحوطالمستثمر
الھاويالمقامر

متجنب الضرائب المتداول لمنفعة غیره



المتداول للربح

یتداول في السوق لمجرد أنھ یتوقع تحقیق أرباح  .
 لا یتداول إلا إذا كانت لدیھ أسباب مقنعة بأنھ سیربح من وراء

. ذلك
یربح في المتوسط.

التاجرالمضارب



المسترسل

المتداول المتوھم أنھ متداول للربح.
توقعاتھ حول الأسعار المستقبلیة غیر رشیدة، إما:

،لفشلھ في الوصول إلى المعلومات الضروریة لتحقیق الربح
 ،نقص مھارتھ وضعف قدرتھ على تحلیل المعلومات
اعتماده في تداولاتھ على أشخاص غیر موثوقین.
یخسر في المتوسط .



تصنیف المضاربین
المضارب
Speculator

المضارب المتطفل
Parasitic trader

المضارب المطلع
Informed trader

متوقع الأوامر
Order anticipator

المغرر
Bluffer

المستبق
Front-runner

المحلل الفني للنفسیات
Sentiment-oriented technical trader

المبتز
Squeezer

ناشر الإشاعة
Rumormonger

المتلاعب
Manipulator

متداول القیمة
Value trader

متداول الأخبار
News trader

المحلل الفني للمعلومات
Information-oriented technical 

trader

الموازن
Arbitrageur



المضارب المطلع

الأوراق المالیة التي تكون قیمتھا ) شراء(یتبع استراتیجیة بیع 
ً على المعلومات ) أقل(المقدرة أعلى  من سعرھا، اعتمادا

الأساسیة عن الورقة المالیة

متداول الأخبارمتداول القیمة

الموازنالمحلل الفني للمعلومات



)متوقع الأوامر(المضارب المتطفل 

یتبع استراتیجیة التداول قبل الأوامر التي تقرر، أو المتوقع،  
إرسالھا إلى السوق، أو التي اضطر بعض المتداولین لإرسالھا

إلى السوق

المبتزالمستبق
المحلل الفني للنفسیات



)المغرر(المضارب المتطفل 

یتبع استراتیجیة بث معلومات غیر صحیحة أو إجراء تداولات 
مغررة، تفسد معلومات وتوقعات بقیة المتداولین، وتستدرجھم 

.  للقیام بتداولات غیر رشیدة، یكون ھو المستفید الأول منھا

المتلاعبناشر الإشاعة



منافع المضاربة ومضارھا

 ،یمكن تقویم أنواع المضاربة، وبیان منافعھا ومفاسدھا
:  من خلال بیان أثرھا على الھدفین الرئیسیین للسوق وھما

جذب أكبر قدر ممكن من البائعین والمشترین: توفیر السیولة .
الفوریة ) 3(العمق، ) 2: (الاتساع) 1: (ومن أبعاد السیولة

.المرونة) 4(
توفیر آلیة لاكتشاف الأسعار تقلل ما أمكن، : تحقیق الكفاءة

وفي أسرع وقت، من الفرق بین سعر الورقة المالیة وقیمتھا 
.الحقیقیة



تقویم المضاربة
المضارب
Speculator

المضارب المتطفل
Parasitic trader

المضارب المطلع
Informed trader

متوقع الأوامر
Order anticipator

المغرر
Bluffer

المستبق
Front-runner

المحلل الفني للنفسیات
Sentiment-oriented technical trader

المبتز
Squeezer

ناشر الإشاعة
Rumormonger

المتلاعب
Manipulator

متداول القیمة
Value trader

متداول الأخبار
News trader

المحلل الفني للمعلومات
Information-oriented technical 

trader

الموازن
Arbitrageur



واقع السوق المالیة السعودیة

 یصعب من الناحیة العملیة تحدید نسبة كل صنف من أصناف
:  المتداولین أو المضاربین في السوق

 لكون التصنیف یتعلق بغرض المتداول، وھو ما لا یمكن معرفتھ، أو
الاعتداد بھ، أو 

 لكونھ یتطلب الحصول على معلومات مفصلة عن التداولات في السوق
.  من واقع محافظ عینة ممثلة للمتداولین

 یمكن الخروج بملاحظات أولیة من خلال مقارنة تصنیف
المتداولین المبین أعلاه بواقع السوق المالیة السعودیة، وبعض 

.نتائج الدراسات الإحصاءات التي أجریت في دول أخرى



واقع السوق المالیة السعودیة

 ًنسبة المستثمرین في السوق السعودیة قلیلة جدا.
 تظھر الدلائل على وجود نسبة عالیة من المضاربة المتطفلة في

مثل التدویر، (السوق، یتم الحدیث عنھا وتحلیلھا بشكل علني 
).والتجمیع، والتصریف، المجموعات

 تؤكد التقلبات الكبیرة التي تحدث في السوق على غیاب دور
.المضاربین المطلعین

 تظھر الدراسات الإحصائیة في الدول الأخرى أن نسبة
ً ) الذین یربحون في المتوسط(المضاربین  ، %)10(قلیلة جدا

.وأن النسبة الأكبر ھي من المسترسلین



واقع السوق المالیة السعودیة

 تجرم أنظمة السوق المالیة أبرز أنواع المضاربات الضارة
بالسوق مثل تصرفات المضارب المغرر، والمبتز، والتداول بناء 

. على المعلومات الداخلیة
 لا یوجد في أنظمة السوق ما یمنع بعض صور المضاربات

المضرة بالسوق؛ لصعوبة التمییز بینھا والمضاربات لأغراض 
.جائزة

 وضع نظام السوق ولوائحھ التنفیذیة الأساس لتواجد المتداولین
المطلعین على القیمة من خلال إنشاء سوق مالیة مستقلة عن 

الھیئة، وتنظیم عمل الوسطاء وصناع السوق، وصنادیق 
.الاستثمار، وتطویر نظام تداول



التوصیات

 اتخذت ھیئة السوق المالیة عدة خطوات فعلیة لتغییر میزان
القوى في السوق لصالح المستثمرین والمضاربین المطلعین، 

ولكن تحقق النتائج الإیجابیة لھذه المبادرات یستغرق فترة زمنیة 
.طویلة نسبیاً 

 لھذا، تركز التوصیات على تطبیق آلیات جدیدة للحد من
المضاربة الضارة یمكن تطبیقھا في الأجل القصیر، من خلال 
تحسین البنیة الجزئیة للسوق عبر إعادة تصمیم بعض قواعد 

.التداول الإلكتروني في السوق



الحد الأدنى للتغیر في السعر

اعتماد حدود دنیا للتغیر في السعر تتزاید بتزاید شریحة الأسعار 
التي ینتمي إلیھا سعر السھم

الحد الأدنى للتغیر في السعرسعر السھم
ریال 0.05ریال 20إلى 

ریال 500.1إلى  20من 
ریال 1000.25إلى  50من 
ریال 2000.5إلى  100من 

ریال200أعلى من 



الحد الأعلى للتغیر في السعر

تطبیق نسبة أعلى للتغیر في السعر من صفقة لأخرى خلال فترة التداول 
، )خمس دقائق(، مصحوبة بفترة توقف للتداول )٪1(بنسبة تساوي 

یستأنف التداول في نھایتھا من خلال سوق نداء

الحد الأدنى للتغیر في سعر السھم
السعر 

الحد الأعلى للتغیر في السعر
)من صفقة لأخرى(

ریال 0.25ریال 0.05ریال 20إلى 
ریال 0.5ریال 500.1إلى  20من 
ریال واحدریال 1000.25إلى  50من 
)ریالان( 2ریال 2000.5إلى  100من 

ریالات 5ریال200أعلى من 



ھیكل العمولة

 تصمیم ھیكل العمولة بحیث یحابي من یوفر السیولة بكمیات
كبیرة من خلال تحمیل الطرف الذي وفر السیولة نسبة عمولة 

.  أقل
 یمكن تطبیق ذلك من خلال تحمیل المتداول الذي وفر السیولة

نسبة عمولة أقل ممن استھلكھا   limit orderبإرسال أمر مقید 
. market orderبإرسال أمر سوقي 

 من الخیارات عدم تحمیل موفر السیولة أي عمولة، وتكون
).مستھلك السیولة(العمولة على طرف واحد 



شفافیة آلیة التداول

 مثل الھویة وحجم (ترك مسألة الإفصاح عن معلومات إضافیة
بالنسبة لكل أمر للمتداول نفسھ، على أن یكون للأوامر ) الأمر

. المعلنة أولویة على المخفیة
 یمكن خیار الإعلان عن الھویة التاجر من بناء سمعة بین

المتداولین على أنھ صانع سوق، ولیس مضارب أو متلاعب بناء 
.على معلومات خاصة أو عامة



أنواع الأوامر

تطبیق الأوامر الحساسة للتغیر في السعرtick sensitive 
orders ؛ لأن ھذا النوع من الأوامر توفر السیولة للسوق وتقلل

بیع في حال الارتفاع، وشراء في حال (من تقلب السعر 
). الانخفاض

  لا یوصى بتطبیق أوامر وقف الخسارةstop orders   ً حالیا
في السوق لأنھا تمثل أوامر سوقیة تستھلك السیولة خاصة في 
. حال ارتفاع أو انخفاض السوق مما یزید من حدة تقلب السوق


