
 

 

 

 

 

 

 

 

المحاضرة السابعة:

          



 مفهوم التحليل الأساسي: -1

 أسلوب هو Fundamental Analysis الأساسي التحليل

الجوهرية  قيمتها من خلال قياس أسعار الأسهم لتقييم تحليل

 العوامل دراسة خلال من (العادلة-الحقيقية-)القيمة الاقتصادية

والظروف المتعلقة بالشركة إما على المستوى الجزئي أو 

 القطاعي أو الكلي.

 السهم قيمة على يؤثر أن يمكن شيء أي يدرسون الأساسيون المحللون

 وعوامل الصناعية،وعوامل  الكلي، الاقتصاد عوامليتعلق ب بما

 .الجزئي الاقتصاد

 



 خصائص التحليل الأساسي: -2

 :المفهوم حيث من 2-1

 Fundamental الأساسي التحليل ظل يهتم المستثمر في   

Analysis الموزع الربح همن السهم ونصيب المستقبلية بالأرباح 

 القيام يتم ثم ومن العائد، وراء من المنتظمة وغير المنتظمة والمخاطر

 ثلاثة أنواع من المتغيرات والظروف:  وتحليل بدراسة

 طريق عن التقاريرمن  أولا: الظروف والمتغيرات المتعلقة بالشركة:

 أو السنة نهاية في تصدر التي التقارير لتلك المالي التحليل

 بين والمؤشرات والاتجاهات العلاقات وإيجاد الدورية، التقارير

 ومقدرته المشروع نمو درجة على التعرف بهدف المالية القوائم بنود



وهو ما  الأسهم سعر على ذلك ثرأو مستقبلية أرباح تحقيق على

 )التحليل الجزئي( يدعى:

لا يكتفي المستثمر في العوامل المتعلقة بالصناعة: وثانيا: الظروف 

 الصناعة بدراسة توسعظل هذا التحليل بقوائم الشركة فقط إنما ي

 والمشكلات منتجاته على الطلب ودرجة المشروع إليها ينتمي التي

 النشاط من النوع هذا تواجه التي والمالية والتسويقية الإنتاجية

 تلك يهاإل تنتمي التي للمشروعات الأسهم أسعار على ذلك كل ثرأو

 .(القطاعي)التحليل  وهو ما يدعى: الصناعة

يتوسع ثالثا: الظروف والمتغيرات المتعلقة بالنشاط الكلي: 

 توفير مثل) الكلى الاقتصادي النشاط بدراسةأكثر ليقوم  المستثمر

 تتبعها التي والنقدية المالية والسياسات ،وطنيال الناتج إجمالي



 كل ثرأو التضخم ومعدل الفائدة وأسعار الضرائب فرض عن الدولة

 .(الكلي)التحليل  وهو ما يدعى: الأسهم أسعار على ذلك

 :الهدف من التحليل 2-2

يهدف التحليل الأساسي إلى تقييم العوائد والمخاطر لاتخاذ قرارات 

الحقيقة الاستثمار، وتحديد الأسهم التي تم تسعيرها بأقل من قيمتها 

الأساسي بمستوياته الثلاثة يهدف في النهاية إلى التوصل  فالتحليل

ومدى  Intrinsle Valve إلى القيمة الذاتية والحقيقية للاستثمار

لاتخاذ قرار الاستثمار في  أو بعدها عن القيمة السوقية له قربها

 .الأسهم

 



 :افتراضات التحليل 2-3

 يفترض التحليل الأساسي أن سوق رأس المال كفء على الأقل في شكله

الضعيف، كما يمثل ذلك النوع من التحليل ضمان لعدم الوقوع في 

 .الاستثمارياستثمار فادحة عند اتخاذ القرار  أخطاء

 :مصادر البيانات التي يعتمد عليها التحليل 2-4

تتمثل مصادر بيانات التحليل الأساسي في العوامل الاقتصادية 

الناتج القومي، أسعار الفائدة، أسعار الصرف، والعوامل  :العامة

دورة حياة المنتج، اتجاهات الصناعة، المنافسة : المتعلقة بالصناعة

مثل القوائم المالية وتقارير : بالإضافة إلى عوامل متعلقة بالشركة

 الحسابات.مراقب  مجلس الإدارة وتقرير



 :أدوات التحليل 2-5

التحليل الرأسي والأفقي للقوائم المالية على  الأساسييعتمد التحليل 

 .فضلا عن التحليل باستخدام النسب والمؤشرات المالية

 :الأساسيلتحليل افتراضات ا -3

 :قتراحات تتمثل فيما يليمن الا ةجملالتحليل الاساسي  ستندي

 :ية في أي لحظة زمنيةاتلكل ورقة مالية قيمة ذ 3-1

غير مكتشفة  ذاتيةأن لكل ورقة مالية قيمة  يعتقدساسي ل الألوالمح

ع بيبالشراء أو ال حينئذٍ القرارفحد تأكيد هذه القيمة فإذا أمكن لأ

 .يكون سهلا



تحديد القيمة الذاتية يستلزم معرفة العوامل  -3-2

 ساسية المؤثرة فيها:الأ

متصلة وتتمثل في عوامل متصلة بالحالة الاقتصادية العامة وعوامل  

خيرا عوامل خاصة بالشركة أمي الشركة إليها وتبالصناعة التي تن

 .ذاتها

 مكانية التنبؤ بأسعار الأوراق المالية: إ -3-3

ساسي على فكرة إمكانية التنبؤ بأسعار الأوراق يستند التحليل الأ

المالية من خلال تحليل المعلومات الواردة، وبالتالي يمكن التعرف على 

الأرباح والمخاطر المستقبلية، مما يمكن للمستثمر من تحديد القيمة 

السوقية القيمة ب الحقيقية للأوراق المالية ومقارنتها بسعر السوق

 تحدد قرار الاستثمار في الورقة العالية: التي للورقة  (الذاتية)



عدما تكون القيمة الحقيقية الورقة المالية أعلى من سعر ف ❖

 لأنهالتداول، يكون القرار الرشيد هذا هو شراء هذه الورقة 

  .المستقبل يتوقع ارتفاع قيمتها في السوق في

أما إذا كان السعر في السوق أكبر من قيمتها الحقيقية،  ❖

 لأنهفينبغي التخلص منها لتجنب تحقيق خسائر محتملة 

 . يتوقع انخفاض قيمتها في المستقبل

 الضعيف:سوق الأوراق المالية كفء على الأقل في شكلها  4- 3

ففي ظل معرفة جميع المتعاملين بالمعلومات السائدة في السوق، وهي    

الحالة التي توفرها السوق كاملة الكفاءة سوف يكون معدل العائد 

القيمة )الذي يحققه المستثمرون قريبا من معدل العائد المتوقع 

أما في ظل عدم السوقية للأوراق المالية تعكس قيمتها الحقيقية( 

ل المتعاملون فشي ؤحالة سوق غير كف فيتماثل المعلومات لدى المتعاملين 

ترتب عليها يفي السوق المالي في اتخاذ قرارات استثمارية سليمة 



)انحراف القيم  اختلاف معدل العائد المحقق من معدل العائد المتوقع

 ية للأوراق المالية عن قيمتها الحقيقية(.قالسو

 :تحليل الأساسيال (مناهج)داخل م -4

 كما أن للتحليل الأساسي نهجين: 

أي يبدأ بتحليل  :التنازلي )من أسفل إلى أعلى( النهج -4-1

الشركة، ثم تحليل الصناعة، ثم التحليل الاقتصادي، وأخيًرا 

 .القرارات الاستثمارية

وفي هذا النهج  :النهج التصاعدي )من أعلى إلى أسفل( -4-2

يبدأ بالتحليل الاقتصادي، ثم تحليل الصناعة، ثم تحليل الشركة، 

 وصولًا للقرارات الاستثمارية.



 حليل الأساسي:تقييم الت -5

 :من إيجابيات التحليل الأساسي أنهيجابيات: الإ 1- 5

يعتمد على البيانات الأساسية ذات الطبيعة الكمية، لذلك فهو في  -

 .الغالب يزيل التحيزات الشخصية

إلى جانب الكشف عن الأرقام المالية للشركة، يتم أيضًا أخذ  -

شاملًا  لًاعوامل الاقتصاد الكلي بعين الاعتبار، مما يمنحك تحلي

 .للمساعدة في اتخاذ قرارات تداول أفضل

 شركةللصناعة الخاصة ب جيدٍ فهمٍ يتوصل المستثمر من خلاله إلى -

سيقوم  على سبيل المثال ،طط للاستثمار فيهايخالأسهم التي 

المستثمرون بإجراء بحث حول صناعة الاتصالات إذا قرروا 

 .الاستثمار في سهم شركة اتصالات



ضمن  )مخاطر وشيكة( قد يساعد في اكتشاف أي إشارات حمراء -

الشركة  أو التنبؤ بها ويمكن أن ينقذ، البيانات المالية للشركة

 .محتملةمن خسائر  والمستثمر

 سلبيات التحليل الأساسي: 5-2

 أكبر عيب في التحليل الأساسي هو أنه يستغرق وقتا طويلا. -

 .تحليل السهم قبل الاستثمارأن بالإضافة إلى  -

إلى مراقبة جميع البيانات المالية للشركة بشكل المستثمر حتاج يس -

 دوري.

متابعة جميع الاتجاهات  هبالإضافة إلى ذلك، سيتعين علي -

الاقتصادية الأخرى، والأحداث والمواقف المتعلقة بالصناعة، لأن 

أي أخبار سلبية قد تتسبب في انخفاض غير متوقع في أسعار 

 .الأسهم

يتطلب إجراء التحليل الأساسي بشكل جيد مستوى جيدًا من المعرفة  -

 التي ستساعد في تفسير البيانات المتوفرة لديك.



من السلبيات الخاصة بالتحليل الأساسي أيضًا أنه لا يأخذ عقلية  -

القطيع بعين الاعتبار، على الرغم من أنها عوامل مهمة تؤثر على 

. وهذا يعني أنه إذا استثمرت أو الهابط السوق الصاعد تحركات

في سهم قوي بشكل أساسي في الوقت الخطأ، فقد تضطر إلى 

 .الاحتفاظ به لفترة أطول من أجل رؤية العوائد

 أيهما أفضل التحليل الأساسي أم الفني؟ 

التحليل الأساسي يخبرنا أين نستثمر، بينما يشير التحليل الفني إلى 

 أفضل وقت للدخول أو الخروج من السوق.

 سيحصل مؤيدو كلا التحليلين على نصيبهم العادل من النتائج المؤكدة

ولكن من الصعب أن نقول على وجه اليقين أي استراتيجية هي الأفضل في 

 النهاية. 

https://www.adss.com/ar/trading-glossary/bull-market-definition/


اعتمادًا على أهدافك الاستثمارية وأفقك الزمني، ربما تكون أفضل 

فكرة هي الجمع بين التقنيتين واستخدامهما معًا للحصول على أفضل ما 

 .في كلا الطريقتين
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