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 مقدمة 

والاستثمارلعب  ي وتو   التمويل  الاقتصاد  في  محوريًا  أدائها  ت المدخرا   ظيفدورًا  أن  غير  من  .  الكثير  يكتنفها 

تنتج التي  مباشر    المخاطر  تغير  بشكل  مثلعن  العامة  الاقتصادية  التضخم،    :الظروف  الاقتصادي،  النمو 

ط، النف  أسعار الفائدة، السياسات المالية والنقدية، إضافة إلى المتغيرات الخارجية كالتجارة العالمية وأسعار

في إطار ما يسمى  الاستفادة منها  طريقة    يُظهِرإلى دراسة الظروف الاقتصادية العامة و   حور سعى هذا المحيث ي

مهمة    الذي    (Fundamental Analysis)الأساس ي  التحليلي  ب أداة  المستقبلية  يعتبر  الاستثمار  قرارات  في 

 والحاضرة. 

 العناصر في هذا الموضوع:  لذلك سنتطرق لأهم

 مفهوم التمويل والاستثمار. أولا: 

 . التحليل الأساس يثانيا: 

العامةثالثا:   الاقتصادية  الظروف  الاستثمارية   تحليل  القرارات  اتخاذ  في  المحل  :وأثرها    ي الناتج 

  ، التجارة الخارجية البطالة، سعر الصرف، السياسات الاقتصادية )النقدية، المالية(  التضخم، الفائدة

 ....  القوانين والتشريعات

 أولا: تعريف التمويل والاستثمار: 

أورد الماليون والاقتصاديون تعريفات متشابهة من حيث المؤدى والمضمون لمفهوم التمويل والاستثمار نذكر  

 أخصرها وأشملها: 

 الإمداد بالأموال في أوقات الحاجة إليها. هوتعريف التمويل:  .1

 



تجارة السلع والخدمات، أو   عن طريقاستخدام الأموال وتنميتها إما مباشرة  هو    تعريف الاستثمار: .2

 وإما بطريق غير مباشر كشراء الأسهم والصكوك ونحو ذلك. إقامة مشاريع إنتاجية 

 ثانيا: التحليل الأساس ي:

 :Fundamental Analysisمفهوم التحليل الأساس ي   .1

-هو أسللللللللللللللوم تحليللل لتقييم أسلللللللللللللعللار الأسلللللللللللللهم من خ ل قيللا  قيمتهللا ال وهريللة )القيمللة الاقتصللللللللللللللاديللة

العادلة( من خ ل دراسللللللللللللة العوامل والظروف المتعلقة بالشللللللللللللركة إما على المسللللللللللللتوى ال     أو -الحقيقية

 القطاعي أو الكلي.

المحللون الأسللللللللاسلللللللليون يدرسللللللللون أي ملللللللل يء يمكن أن يؤ ر على قيمة السللللللللهم والمتعلقة بظروف الاقتصللللللللاد 

 الكلي، والظروف الصناعية )القطاعية(، وظروف الاقتصاد ال     )الشركة المعنية(.

 خصائص التحليل الأساس ي: .2

يهتم المسللتثمر في ظل التحليل الأسللاسلل ي بالأرساق المسللتقبلية ونصلل ب السللهم   من حيث المفهوم:  2-1

من الرسح الموزع والمخاطر، المنتظمة وغير المنتظمة من وراء العائد، ومن  م يتم القيام بدراسلة وتحليل  

    ة أنواع من المتغيرات والظروف: 

من التقارير عن طريق التحليل المالي لتلك التقارير التي الظروف والمتغيرات المتعلقة بالشلللللللركة:    ❖

تصللللللللللللدر في أهاية السللللللللللللنة أو التقارير الدورية، وإيجاد الع قات والاتجاهات والمؤشللللللللللللرات بين بنود  

القوائم المالية بهدف التعرف على درجة نمو المشللللللروع ومقدرتت على تحقيق أرساق مسللللللتقبلية وأ ر 

 عى: )التحليل ال    (ذلك على سعر الأسهم وهو ما يد

لا يكتف  المسللللتثمر في ظل هذا التحليل بقوائم الشللللركة  الظروف والعوامل المتعلقة بالصللللناعة:   ❖

فقط إنمللا يتوسلللللللللللللع بللدراسلللللللللللللللة الصلللللللللللللنللاعللة التي ينتمي إليهللا المشلللللللللللللروع ودرجللة الطلللب على منتجللاتللت  



والمشلللللللللك ت الإنتاجية والتسلللللللللويقية والمالية التي تواجت هذا النوع من النشلللللللللا  وأ ر كل ذلك على 

 أسعار الأسهم للمشروعات التي تنتمي إليها تلك الصناعة وهو ما يدعى: )التحليل القطاعي(.

يتوسلللللع المسلللللتثمر أكدر ليقوم بدراسلللللة النشلللللا    الظروف والمتغيرات المتعلقة بالنشاااااك ال  ي: ❖

الاقتصلللللللللللادي الكلى )مثل توفير إجمالي الناتج الوطاي، والسلللللللللللياسلللللللللللات المالية والنقدية التي تتبعها  

الدولة عن فرض الضلللللرائب وأسلللللعار الفائدة ومعدل التضلللللخم وأ ر كل ذلك على أسلللللعار الأسلللللهم 

 وهو ما يدعى: )التحليل الكلي(.

يهللدف التحليللل الأسلللللللللللللللاسللللللللللللل ي إلى تقييم العوائللد والمخللاطر لاتخللاذ قرارات   الهاادف من التحلياال:  2-2

الاسلللتثمار، وتحديد الأسلللهم التي تم تسلللعيرها بمقل من قيمتها الحقيقة فالتحليل الأسلللاسللل ي بمسلللتوياتت  

ومدى قربهلا أو بعلدها ، الث  ة يهلدف في النهلاية إلى التو لللللللللللللل إلى القيملة الذاتيلة والحقيقيلة ل سلللللللللللللتثملار

 .لاتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم عن القيمة السوقية لت

يفترض التحليل الأسلاسل ي أن سلوأ رأ  المال كفء على الأقل   من حيث افتراضاات التحليل:  2-3

في شلللكلت الضلللعيف، كما يمثل ذلك النوع من التحليل ضلللمان لعدم الوقوع في أخطاء اسلللتثمار فادحة 

 .عند اتخاذ القرار الاستثماري 

تتمثل مصلادر بيانات التحليل الأسلاسل ي في  مصاادر الييانات اليي ععتمد للهاا التحليل:من حيث    2-4

العوامل الاقتصللللللللللللادية العامة: الناتج القوم ، أسللللللللللللعار الفائدة، أسللللللللللللعار الصللللللللللللرف، والعوامل المتعلقة  

بالصلناعة: دورة حياة المنتج، اتجاهات الصلناعة، المنافسلة بالإضلافة إلى عوامل متعلقة بالشلركة: مثل 

 وتقرير مراقب الحسابات.القوائم المالية وتقارير مجلس الإدارة 

يعتمد التحليل الأسللللللاسلللللل ي على التحليل الرأسلللللل ي والأفق  للقوائم المالية فضلللللل    أدوات التحليل:  2-5

 عن التحليل باستخدام النسب والمؤشرات المالية.

 



 افتراضات التحليل الأساس ي: . 3

 :يستند التحليل الاساس ي جملة من الاقتراحات تتمثل فيما يلي

والمحلل الأسلللللللللللاسللللللللللل ي يعتقد أن لكل ورقة مالية  لكل ورقة مالية قيمة ذاتية في أي لحظة زمنية:   3-1

 قيمة ذاتية غير مكتشفة فإذا أمكن لأحد تمكيد هذه القيمة فالقرار حينئذٍ بالشراء أو البيع يكون سه .

في عوامل  وتتمثل  فهاا:تحديد القيمة الذاتية عسااااااتلفم معرفة العوامل الأساااااااسااااااية الم ثر     3-2

متصلللللللللة بالحالة الاقتصللللللللادية العامة وعوامل متصلللللللللة بالصللللللللناعة التي تنتمي الشللللللللركة إليها وأخيرا عوامل 

 خا ة بالشركة ذاتها.

يستند التحليل الأساس ي على فكرة إمكانية التنبؤ بمسعار   إمكانية التني  بأسعار الأوراق المالية:  3-3

والملخلللللللاطلر   الأرسلللللللاق  علللى  اللتلعلرف  يلملكلن  وسلللللللاللتلللللللاللي  اللواردة،  الملعلللوملللللللات  تلحللليلللللللل  الملللللللالليلللللللة ملن خل ل  الأوراأ 

المسلللللللللتقبلية، مما يمكن للمسلللللللللتثمر من تحديد القيمة الحقيقية لنوراأ المالية ومقارنتها بسلللللللللعر السلللللللللوأ 

 :اتية( للورقةبالقيمة السوقية )الذ

فعدما تكون القيمة الحقيقية الورقة المالية أعلى من سعر التداول، يكون القرار الرشيد هذا هو  ❖

 شراء هذه الورقة لأنت يتوقع ارتفاع قيمتها في السوأ في المستقبل. 

أملا إذا كلان السلللللللللللللعر في السلللللللللللللوأ أكبر من قيمتهلا الحقيقيلة، فينب ي التخل  منهلا لتجنلب تحقيق   ❖

 خسائر محتملة لأنت يتوقع انخفاض قيمتها في المستقبل. 

فف  ظل معرفة جميع المتعاملين   سللللللللوأ الأوراأ المالية كفء على الأقل في شللللللللكلها الضللللللللعيف:  3-4

بالمعلومات السللللائدة في السللللوأ، وةي الحالة التي توفرها السللللوأ كاملة الكفاءة سللللوف يكون معدل العائد 

الذي يحققت المسللللللللللتثمرون قريبا من معدل العائد المتوقع )القيمة السللللللللللوقية لنوراأ المالية تعكس قيمتها 

لدى المتعاملين في حالة سلللللللللوأ غير كفؤ يفشلللللللللل المتعاملون في  الحقيقية( أما في ظل عدم تما ل المعلومات



السلللللللللللللوأ الملالي في اتخلاذ قرارات اسلللللللللللللتثملاريلة سلللللللللللللليملة يترتلب عليهلا اخت ف معلدل العلائلد المحقق من معلدل  

 العائد المتوقع )انحراف القيم السوقية لنوراأ المالية عن قيمتها الحقيقية(.

 مداخل )مناهج( التحليل الأساس ي: .4

 كما أن للتحليل الأساس ي نه ين: 

أي يبدأ بتحليل الشلللللللللركة،  م تحليل الصلللللللللناعة،  م   )من أساااااااافل إ:  أل  (:  لتصااااااااالدي النهج ا  4-1

 التحليل الاقتصادي، وأخيرًا القرارات الاستثمارية.

وفي هللذا النهي يبللدأ بللالتحليللل الاقتصللللللللللللللادي،  م تحليللل    )من أل   إ:  أساااااااااااافاال(:  التناااز:يالنهج    4-2

 للقرارات الاستثمارية.
ً
 الصناعة،  م تحليل الشركة، و ولا

 تقييم التحليل الأساس ي: .5

 :من إيجابيات التحليل الأساس ي أنت الإيجابيات: 5-1

يعتمللللد على البيللللانللللات الأسللللللللللللللللاسللللللللللللليللللة ذات الطبيعللللة الكميللللة لللللذلللللك فهو في الغللللالللللب ي يللللل التحي ات   ❖

 .الشخصية

ا أخذ عوامل الاقتصلاد الكلي بعين الاعتبار،  ❖ إلى جانب الكشلف عن الأرقام المالية للشلركة يتم أيضلً

 للمساعدة في اتخاذ قرارات تداول أفضل
ً
 شام 

ً
 .مما يمنحك تحلي 

يتو لل المسلتثمر من خ لت إلى فهمٍ جيدٍ للصلناعة الخا لة بشلركة الأسلهم التي يخطط ل سلتثمار   ❖

فيها، على سلللللللللللللويل المثال سللللللللللللليقوم المسلللللللللللللتثمرون بإجراء بحث حول  لللللللللللللناعة الاتصلللللللللللللالات إذا قرروا 

 .الاستثمار في سهم شركة اتصالات

قد يسلللللللاعد في اكتشلللللللاف أي إشلللللللارات حمراء )مخاطر وشللللللليكة( ضلللللللمن البيانات المالية للشلللللللركة، أو   ❖

 .التنبؤ بها ويمكن أن ينقذ الشركة والمستثمر من خسائر محتملة

 سلييات التحليل الأساس ي: 5-2

 أكبر عيب في التحليل الأساس ي هو أنت يستغرأ وقتا طوي . ❖

 بالإضافة إلى أن تحليل السهم قبل الاستثمار. ❖

 سيحتاج المستثمر إلى مراقبة جميع البيانات المالية للشركة بشكل دوري. ❖



بللالإضلللللللللللللللافللة إلى ذلللك، سللللللللللللل تعين عليللت متللابعللة جميع الاتجللاهللات الاقتصلللللللللللللللاديللة الأخرى، والأحللدا   ❖

والمواقف المتعلقة بالصلللللللناعة، لأن أي أخبار سللللللللبية قد تتسلللللللوب في انخفاض غير متوقع في أسلللللللعار 

 .الأسهم

يتطلب إجراء التحليل الأسللللللاسلللللل ي بشللللللكل جيد مسللللللتوى جيدًا من المعرفة التي سللللللتسللللللاعد في تفسللللللير   ❖

 البيانات المتوفرة لديك.

ا أنت لا يمخذ عقلية القطيع بعين الاعتبار، على  ❖ من السلللللللللبيات الخا للللللللة بالتحليل الأسللللللللاسلللللللل ي أيضللللللللً

أو الهلللابط. وهلللذا يعاي أنلللت إذا   السلللللللللللللوأ الصلللللللللللللللاعلللد الرغم من أأهلللا عواملللل مهملللة تؤ ر على تحركلللات

اسلللتثمرت في سلللهم قوي بشلللكل أسلللاسللل ي في الوقط الخطم، فقد تضلللطر إلى الاحتفا  بت لفترة أطول 

 .من أجل رؤية العوائد

وعلى هذا يجب الحذر عند القيام بعمليات التحليل الأساس ي للمتغيرات الاقتصادية العامة فهي تعط   ورة 

عامة وشلللللاملة عن الأوضلللللاع المدروسلللللة، وأهم ما يعتمد عليت في ذلك تحليل المتغيرات والمؤشلللللرات الاقتصلللللادية 

 الكلية التي نذكرها في الآت .
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