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اأهمية بناء محفظة الأوراق المالية 
بالعتماد على اأ�شلوب التحليل الأ�شا�شي

اأ. �شعيدي حنان                                                                             اأ.د. ح�شماوي محمد
جامعة الجزائر 03                                                                                جامعة الجزائر 03

الملخ�س:
يهدف هذا المقال اإلى اإبراز اأهمية التحليل الاأ�سا�سي كخطوة اأ�سا�سية في بناء وت�سكيل محفظة الاأوراق 
المالية، كونه ي�سفي طابعا مو�سوعيا على القرارات الا�ستثمارية المتعلقة بحيازة اأو عدم حيازة تلك الاأوراق 

المالية الم�سكلة للمحفظة، وذلك ق�سد تعظيم عوائد هذه الاأخيرة وتقليل المخاطر المرتبطة بها. 
اأولا  يقوم  المالية فهو  الاأوراق  وتقييم  الاأ�سا�سي منهجية مت�سل�سلة في تحليل  التحليل  اأ�سلوب  يتبع  حيث 
بدرا�سة �ساملة للمتغيرات التي من �ساأنها اأن توؤثر على اأ�سعار الاأوراق المالية ثم ينتقل لتقييم الاأوراق المالية 
بهدف الو�سول لتحديد قيمتها الحقيقية والتي تكون موافقة للمعلومات التي تم تحليلها ودرا�ستها، وت�ساعد 
هذه القيمة الم�ستثمر في فح�س العديد من البدائل الا�ستثمارية المتاحة و اتخاذ قراره الا�ستثماري المنا�سب 

والمت�سمن مقارنة القيمة الحقيقية المتو�سل اإليها مع القيمة ال�سوقية للورقة المالية وقت التقييم.
الكلمات المفتاحية: محفظة الاأوراق المالية ، التحليل الاأ�سا�سي ، تقييم الاأورق المالية.

Résumé :
Cet article vise à souligner l’importance de l’analyse fondamentale comme étape 

essentielle dans la construction et la mise en forme  du portefeuille des titres financiers, 
car il donne un caractère objectif aux décisions d’investissement liées à la détention ou 
non de ces titres, afin de maximiser les rendements de ces derniers.

La méthode d’analyse fondamentale suit une méthodologie séquentielle dans l’anal-
yse et l’évaluation des titres, elle étudie d’abord les variables qui influent sur les prix 
des titres financiers puis évalue les titres afin de déterminer leur valeur réelle, en accord 
avec les informations analysées et étudiées. Cette valeur aide l’investisseur à examiner  
plusieurs alternatives d’investissement  disponibles pour prenant les décisions d’inves-
tissement appropriées, notamment en comparant la valeur réelle obtenue avec la valeur 
actuelle du titre financier au moment de l’évaluation.

Mots-clés: Portefeuille des  titres financiers, analyse fondamentale, l’évaluation des 
titres financiers. 
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مقدمة:
بعملية  القيام  له  تتيح  حيث   ، للا�ستثمار  عديدة  وطرق  اأدوات  للم�ستثمر  المالية  الاأوراق  �سوق  توفر 
فاإن  مخاطر  من  الطريقة  هذه  تت�سمنه  قد  لما  ونتيجة  اأنه  غير  واحدة،  مالية  اأداة  في  فردية  ا�ستثمارية 
الم�ستثمر يلجاأ اإلى ت�سكيل اأو بناء محفظة الاأوراق المالية المكونة من اأ�سلين اأو اأكثر من اأجل تخفي�س درجة 
المخاطر التي يمكن اأن يتعر�س لها نتيجة التركيز على اأداة ا�ستثمارية واحدة. وتعد عملية اختيار الاأوراق 
المالية المكونة للمحفظة اأهم خطوة من خطوات الا�ستثمار لاأنها تعد الاأ�سا�س في الح�سول على اأكبر عائد 
وباأقل درجة من المخاطرة، ولذلك لابد من توفر اأدوات منهجية ت�ساعد �ساحب المحفظة في اتخاذ القرارات 
المرتبطة ببناء محفظته، ومما �سبق يجعل من اأ�سلوب التحليل الاأ�سا�سي الخطوة الهامة في �سبيل اختيار 
البيئة  الاأوراق المالية المراد الا�ستثمار فيها والمكونة للمحفظة والذي ي�ستند على درا�سة وتحليل متغيرات 
التي  والمخاطر  الفر�س  على  للوقوف  وذلك  المالية  الاأوراق  لتلك  الم�سدرة  لل�سركات  والداخلية  الخارجية 
تواجهها ونقاط ال�سعف التي تعاني منها، ومن خلال هذا التحليل يمكن للم�ستثمر التعرف بدقة على اأثر 

تلك المتغيرات في حجم التدفقات الخارجة والداخلة من واإلى ال�سركة.
وعلى �سوء ما �سبق يمكننا طرح الاإ�سكالية التالية :

اإلى اأي مدى يمكن الاعتماد على اأ�سلوب التحليل الاأ�سا�سي في بناء وت�سكيل محفظة الاأوراق المالية ؟
بناءا على هذه الاإ�سكالية يتم �سياغة الفر�سية التالية:

يعد التحليل الاأ�سا�سي الاأ�سلوب الاأن�سب لاختيار الاأوراق المالية المكونة لمحفظة الاأوراق المالية.
وللاإلمام بالمو�سوع والاإجابة على الاإ�سكالية المطروحة تم الاعتماد على خطة البحث التالية:

- اأولا:مدخل للتعريف بمحفظة الاأوراق المالية
-ثانيا :المحددات المهنية المتبعة في بناء محفظة الاأوراق المالية

- ثالثا : التحليل الاأ�سا�سي كاأ�سلوب يعتمد عليه في بناء محفظة الاأوراق المالية

اأول: مدخل للتعريف بمحفظة الأوراق المالية:
تعتبر محفظة الاأوراق المالية اإحدى اأهم اأدوات الا�ستثمار والتي �سوف نتطرق اإليها من خلال النقاط التالية:

1- مفهوم واأهداف محفظة الأوراق المالية:

هناك عدة مفاهيم لمحفظة الاأوراق المالية نذكر منها:
-محفظة الاأوراق المالية هي عبارة عن �سلة من الاأوراق المالية ل�سركات مختلفة يتم اختيارها وتنويعها من 
مختلف الاأن�سطة ال�سناعية والتجارية لكي تعطي اأعلى عائد وتقلل مخاطر الا�ستثمار اإلى اأقل حد ممكن)1).

- كما تعرف محفظة الاأوراق المالية على اأنها ت�سكيلة من الاأوزان الن�سبية للاأوراق المالية بعبارة اأخرى 
هي مجموعة الن�سب للاأوراق المالية المملوكة لم�ستثمر ما والتي ت�ساوي في مجملها 100 %)2).

1- رزق ع��ادل محم��د، الا�س��تثمار في البن��وك والموؤ�س�س��ات المالي��ة م��ن منظ��ور اإداري ومحا�س��بي ، دار الطيب��ة للن�س��ر، 
.70 ���س   ،2004 م�س��ر،  الاإ�س��كندرية، 

2- Jacques Hamon, Bourse et gestion de portefeuille, Economica, 2 édition, Paris, 2005, p151.
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- هي م�سطلح يطلق على ما يمتلكه الفرد من الاأ�سهم وال�سندات، والهدف من امتلاك هذه المحفظة هو 
تنمية القيمة ال�سوقية لها، وتحقيق التوظيف الاأمثل لما تمثله هذه الاأ�سول من اأموال)1).

ويت�سح من خلال المفاهيم ال�سابقة اأن محفظة الاأوراق المالية هي عبارة عن ت�سكيلة اأو خليط من الاأوراق 
المالية التي يتم اختيارها بدقة بغر�س تعظيم عائدها وتدنية مخطرها ، والتي يتم اإدارتها من قبل مدير 

الذي ي�سعى لتحقيق جملة من الاأهداف تتمثل في:
- الحفاظ على راأ�س المال الاأ�سلي من خلال التنويع في الاأوراق المالية وبالتالي تنويع درجة المخاطرة 
والعائدويعتبر هذا الهدف اأ�سا�سي لجميع الم�ستثمرين بغ�س النظر عن ثرواتهم وطموحاتهم الا�ستثمارية، 

فالحفاظ على راأ�س المال الاأ�سلي �سروري لا�ستمرار الم�ستثمر بال�سوق .
- تحقيق م�ستوى مقبول من ال�سيولة ، اإذ اأن اختيار مكون يتميز بالا�ستقلال الن�سبي من الاأوراق المالية 
ذات الدخل الثابت ف�سلا عن الاأوراق �سريعة الت�سويق مثل اأ�سهم ال�سركات الكبرى كفيل بتوفير تدفق نقدي 

م�ستمر كما يعطي اإمكانية التغيير في مكونات المحفظة.
- نمو راأ�س المال الم�ستثمر عن طريق تنويع واختيار اأوراق ال�سركات ذات النمو المحتمل م�ستقبلا.

- تقليل المخاطر بتنويع الم�ستثمر لا�ستثماراته مما يقلل من تعر�س للمخاطر.

2- القيود وال�شوابط المرتبطة بتكوين محفظة الأوراق المالية :

يقوم الم�ستثمر عند تكوينه لمحفظته تحديد القيود وال�سوابط التي يخ�سع لها عند تكوينها، والتي تتمثل فيمايلي)2):

2-1-�شوابط وقيود زمنية :

اأي المدى الزمني الذي يرغب �ساحب المحفظة الا�ستثمار فيه وقد تكون هذه المدة ق�سيرة، ومتو�سطة اأو 
طويلة الاأجل، حيث كلما زادت مدة الا�ستثمار كلما تنوعت الاأوراق المكونة للمحفظة .

2-2-�شوابط وقيود مالية اأو راأ�شمالية :

 تتمثل في حجم ونوع الاأموال المتاحة للم�ستثمر التي من خلالها يتم �سراء وحيازة الاأوراق المالية والقيام 
بعمليات التنويع في المحفظة، حيث كلما كانت الموارد المالية المتاحة لم�سير المحفظة كبيرة كلما كانت قدرته 

على �سراء مزيج منا�سب من الاأوراق المالية كبيرة.

2-3- �شوابط وقيود الحاجة اإلى ت�شييل المحفظة:

كثيرا ما ي�سع �ساحب المحفظة قيدا على مدير المحفظة في �سكل اإمكانية ت�سييل كامل المحفظة اأو جزءا 
منها ب�سكل فجائي اأو في الاآجال الق�سيرة لاعتبارات معينة، مما يجعل مدير المحفظة يختار اأنواع معينة 

من الاأوراق المالية التي تمكنه من تحقيق هذا الهدف.

1- ح�س��ين ع�س��ام، اأ�س��واق الاأوراق المالي��ة )البور�س��ة(، دار اأ�س��امة للن�س��ر والتوزي��ع، عم��ان الاأردن، الطبع��ة الاأولى، 
.203 ���س   ،2007

2- مح�س��ن اأحم��د الخ�س��ري، كي��ف تتعل��م البور�س��ة في 24 �س��اعة، اي��ترك للن�س��ر والتوزي��ع، القاه��رة، الطبع��ة الثاني��ة، 
.70-68 ���س   ���س   ،1999
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2-4- �شوابط وقيود �شريبية والزامية:

على الم�ستثمر الاأخذ بعين الاعتبار في تكوين محفظته القوانين والت�سريعات التي تعطي مزايا واإعفاءات 
�سريبية للاأوراق المالية اأو ل�سركات بذاتها اأو مناطق جغرافية معينة ، حتى لا يتفاجئ بها.

2-5-�شوابط وقيود المخاطرة:

اإن درجة تقلب المخاطر تتنوع من ا�ستثمار لاآخر ومن ورقة مالية لاأخرى، ومن درجة خطر معين لاآخر، 
لذا لابد على الم�ستثمر اأن يكون على علم بهذه المخاطر ومدى تاأثيرها على العائد.

2-6-�شوابط وقيود نف�شية ومعنوية:

تتاأثر اتجاهات وقرارات الم�ستثمرين بالتف�سيلات والميولات والنوازع العاطفية لكل منهم وبالتالي فهي 
توؤثر في تكوين المحفظة للم�ستثمر.

3- اأنواع محفظة الأوراق المالية:

تتنوع المحافظ المالية اإلى الاأنواع التالية)1):

3-1-محافظ الدخل اأو العائد:

باأقل درجة من المخاطر، وتح�سل على الدخل  اأعلى عائد  اإلى تحقيق  التي تهدف   هي تلك المحافظ 
النقدي من الاأوراق المالية التي يحتفظ بها الم�ستثمر في محفظته لاأغرا�س تحقيق العائد من الفوائد التي 
اأو الاأ�سهم العادية ذات المخاطر المنخف�سة، وعلى  اأو التوزيعات النقدية للاأ�سهم الممتازة  تدفع لل�سندات 
هذا فاإن وظيفة محافظ العائد هي تحقيق اأعلى معدل للدخل الثابت والم�ستقر للم�ستثمر وتخفي�س المخاطر 

بقدر الامكان.

3-2- محافظ الربح اأو النمو :

وهي المحافظ التي ت�سمل الا�ستثمار في الاأوراق المالية التي تحقق ربح راأ�سمالي، كالا�ستثمار في اأ�سهم 
الم�ساربة التي تتغير اأ�سعارها في ال�سوق المالي وتحقق نموا متوا�سلا في الاأرباح الراأ�سمالية للمحفظة نتيجة 
في  تح�سن  تحقيق  اإلى  تهدف  التي  النمو  �سناديق  في  الا�ستثمار  اأو  الم�ساربات  خلال  من  الاأ�سعار  ارتفاع 
القيمة ال�سوقية للمحفظة . اإن �سراء الاأ�سهم التي ينتظر لها نمو عال �سمن محفظة الربح يتطلب تطبيق 
الاأ�س�س العامة في اإدارة المحافظ الا�ستثمارية واأن تتمتع اإدارة مثل هذه المحافظ بالن�ساط والمتابعة الم�ستمرة 
ومراقبة ال�سوق والظروف الاقت�سادية وحركة الاأ�سعار في الاأ�سهم ب�سورة دقيقة ووا�سحة، حيث اإن مفهوم 
الربح يفتر�س تحقيق عوائد اأعلى من تلك التي يحققها ال�سوق ب�سكل عام، ولذلك فاإن اختيار هذه المحفظة 

يتطلب عناية كبيرة لتحقيق هذا الهدف.

1- دري��د كم��ال اآل �س��بيب، اإدارة المحاف��ظ الا�س��تثمارية، دار المي�س��رة للن�س��ر والتوزي��ع والطباع��ة، عم��ان الاأردن، الطبع��ة 
.23-21 ���س  ���س   ،2010 الاأولى، 
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3-4- المحافظ المتنوعة:

 وهي المحافظ التي ت�سم مجموعات متنوعة من الاأوراق المالية مختلفة العائد والمخاطر ، فقد تكون 
مجموعة تحقق اإيرادات جارية وراأ�سمالية اأو ايرادات جارية فقط اأو اإيرادات راأ�سمالية فقط، وعادة ت�سمى 

اإدارة هذه المحافظ بالاإدارة الر�سيدة ويف�سلها الم�ستثمر الر�سيد الذي يوازن بين العائد والمخاطر.

4- �شيا�شات تكوين محفظة الأوراق المالية :

يراعي الم�ستثمر عند بناء محفظته ال�سيا�سة التي يرغب في اإتباعها لاختيار الاأوراق المالية التي تكون 
لتكوين  رئي�سية  ا�ستراتيجيات  ثلاث  وهناك   ، اإليه  ي�سعى  الذي  الهدف  اأ�سا�س  على  وذلك  المحفظة  تلك 

واإدارة المحفظة  تتمثل في)1):

4- 1- ال�شتراتيجية الفعالة:

تهدف هذه الا�ستراتيجية ب�سكل رئي�سي في الح�سول على اأرباح راأ�سمالية نتيجة ارتفاع الاأ�سعار ال�سوقية 
لمكونات المحفظة، وهذه المحفظة ت�سمى محفظة راأ�س المال وتمتاز بالمخاطرة العالية وفي الغالب تتكون من 

الاأ�سهم العادية وتحقق هذه المحافظ اأف�سل النتائج في الاأوقات التي يتوقع فيها ارتفاع اأ�سعار الاأ�سهم.

4-2- ال�شتراتيجية المتوازنة:

تحقق هذه الا�ستراتيجية ا�ستقرار ن�سبي في العائد عند م�ستويات مقبولة من المخاطرة، اإذ اأن مكونات 
فر�س  توؤمن  بحيث  و�سندات  ممتازة  اأ�سهم  عادية،  اأ�سهم  من  متنوعة  ال�سيا�سة  هذه  اإطار  في  المحفظة 
الح�سول على دخل م�ستقر ن�سبيا في حدود لا تمنع مدير المحفظة من الا�ستثمار في فر�س تحقق له عائد 
راأ�سمالي، وتتميز تلك الا�ستراتيجية في اأنها تجمع بين الهجومية والدفاعية وقاعدتها الاأ�سا�سية الملائمة 

بين ال�سيولة والاأمان والدخل.

4-3- ال�شتراتيجية ال�شلبية : 

الاإمكان،  قدر  المخاطرة  من  والحد  الاأمان  تحقيق  في  الا�ستراتيجية  هذه  ظل  في  المدير  هدف  يرتكز 
اأن�سب الاأدوات المالية لتحقيق هذه ال�سيا�سة هي الاأدوات ذات الدخل الثابت مثل الاأ�سهم الممتازة  وتعتبر 
وال�سندات، ويطلق على هذه المحافظ بمحافظ الدخل لاأنها توؤمن ثبات وا�ستمرارية الح�سول على الدخل 

كما اأنها توفر عن�سر الاأمان لراأ�س المال الم�ستثمر. 

ثانيا :المحددات المهنية المتبعة في بناء محفظة الأوراق المالية
يعتمد بناء وتكوين محفظة الاأوراق المالية على ثلاثة عنا�سر اأ�سا�سية تتمثل في:  التنويع ، العائد المحقق 

وخطر الاأوراق المالية المكونة للمحفظة .

1- ف��وؤاد عب��د الحمي��د النواجح��ة ، ق��درة نم��اذج ت�س��عير الاأ�س��ول الر�س��مالية في تحدي��د اأ�س��عار اأ�س��هم ال�س��ركات المدرج��ة 
في بور�س��ة فل�س��طين- درا�س��ة تحليلي��ة مقارن��ة، درا�س��ة مقدم��ة لا�س��تكمال متطلب��ات الح�س��ول عل��ى درج��ة الماج�س��تير في 

المحا�س��بة والتموي��ل، الجامع��ة الا�س��لامية غ��زة، كلي��ة التج��ارة، فل�س��طين، 2014، ���س 31 .
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1- التنويع في محفظة الأوراق المالية)1) :

يعتبر التنويع في مكونات المحفظة من اأهم اأعمال المدير حيث يترتب على التنويع الجيد ح�سول اأكبر 
قدر من العوائد باأقل درجة من المخاطرة ، فمبداأ المحفظة يرتكز على التنويع الذي يوفر للمحفظة �سمة 

الاأمان الن�سبي. وللتنويع ا�ستراتيجيات مختلفة  في بناء المحافظ وهي كالتالي:

1-1- التنويع الب�شيط: 

يقوم هذا النوع على مبداأ اأنه كلما زادت الاأوراق المالية التي تحتوي عليها المحفظة زاد تنويعها وبالتالي 
تقل خطورتها الكلية فيتحقق الاأمان الن�سبي ب�سكل اأكبر في مواجهة مخاطر الا�ستثمار ، فالمحفظة المكونة 

من ثلاث اأوراق اأقل خطورة من المحفظة ذات الورقتين.

1-2- تنويع ماركويتز: 

تقوم فكرته على اأ�سا�س اأن مخاطر المحفظة لا تتوقف على مخاطر الا�ستثمار بل على العلاقة التي تربط بين 
اأدوات الا�ستثمار المكونة للمحفظة، فاإن كانت العلاقة بينهما طردية فالمخاطر تكون اأكبر مما لو كانت العلاقة 
عك�سية اأو م�ستقلة، فمثلا انخفا�س قيمة اأ�سهم ال�سركات العقارية �سيوؤثر في قيمة اأ�سهم �سركات مواد البناء 

كالا�سمنت والحديد لوجود علاقة بينهما ، بينما لا يوؤثر هذا الانخفا�س في اأ�سهم �سركات الغزل والن�سيج.

1-3- التنويع الجغرافي اأو الدولي:

بتنوع  النوع  ، ويمتاز هذا  اأكثر من دولة  اأوراق مالية موجودة في  الا�ستثمار في  التنويع من خلال  وهو 
اأكثر من دولة وتنوع العملات، وب�سبب الا�ستثمار  التي تتكون منها المحفظة وتنويع راأ�س المال في  الاأ�سول 

في اأكثر من دولة تتنوع العملات التي تقيم بها هذه الاأدوات، فيكون الا�ستثمار في الاأ�سول والعملات معا. 

2- عائد محفظة الأوراق المالية :

يختلف عائد محفظة الاأوراق المالية عن عائد الورقة الفردية، اإذ يمثل مجموع المنافع الاإ�سافية التي 
تذرها الاأوراق الم�سكلة لها ، ويتحدد عائد المحفظة في �سوء العائد المتوقع من الاأوراق المالية لهذه المحفظة، 
ويمثل العائد المتوقع للمحفظة العائد المتوقع لكل مكون من مكوناتها مرجحة باأوزان م�ساهمته براأ�س مال 

المحفظة)2). ويمكن ح�ساب العائد المتوقع للمحفظة بالعلاقة التالية)3): 

1- - معه��د الدرا�س��ات الم�سرفي��ة لدول��ة الكويت،المحفظ��ة الا�س��تثمارية،، ن�س��رة توعوي��ة اإ�س��اءات، ال�سل�س��لة ال�ساد�س��ة، 
.03 2014، ���س  يوني��و   ،11 الع��دد 

2- اأر�س��د ف��وؤاد التميم��ي، اأ�س��امة عزم��ي �س��لام، الا�س��تثمار ب��الاوراق المالي��ة تحلي��ل واإدارة، ، دار المي�س��رة، عم��ان، الطبع��ة 
الاأولى، 2004، ���س199.

3- MondherBellalah, Gestion de portefeuille (analyse quantitative de rentabilité et des risques),-
pearsoneducation, Paris , 2004, p12. 
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حيث:
)E)RP  : العائد المتوقع للمحفظة . 

Wi : وزن الورقة المالية iداخل المحفظة. 

 . i عائد الورقة المالية : Ri

 . i احتمال ح�سول العائد : pi

n : عدد الاحتمالات . 

3- مخاطر محفظة الأوراق المالية :

هذه  تختلف  حيث  محفظته  بناء  عند  مخاطرة  الم�ستثمر  يتحمل  المالية  الاأوراق  محفظة  لمفهوم  تبعا 
المخاطرة من المخاطرة التي قد تتعر�س لها ورقة مالية واحدة ويعود �سبب ذلك اإلى  وزن م�ساهمة كل ورقة 
اإمكانية خ�سارة  اأنه  مالية في مخاطرة المحفظة. وعليه يمكن تعريف مخطر محفظة الاأوراق المالية على 
بع�س اأو كل ا�ستثمارات المحفظة  ، اأو درجة الاإنحراف والبعد عن العائد اأي دالة لتقلب العوائد المتوقعة من 

جراء توظيف موارد مالية في محفظة ا�ستثمارية معينة)1).
وتنق�سم مخاطر المحفظة اإلى ق�سمين هما مخاطر منتظمة ومخاطر غير منتظمة:

3-1- المخاطر المنتظمة:

الم�سدرة  الموؤ�س�سة  عن  النظر  بغ�س  المالية  الاأوراق  كافة  عوائد  على  توؤثر  التي  العامة  المخاطر  هي 
اإليه، ويكون م�سدر هذه المخاطر التغيرات التي تطراأ على الظروف  اأو القطاع التي تنتمي  لتلك الاأوراق 
ال�سوق  اإطار  اإلى  لت�سل  المالية  المحفظة  اإطار  تتجاوز  بذلك  فهي  والاجتماعية،   وال�سيا�سية  الاقت�سادية 
وعليه فهي تعرف با�سم مخاطر ال�سوق والتي ي�سعب على الم�ستثمر التخل�س منها اأو تخفي�سها بالتنويع في 

مكونات المحفظة اإلا اأنه يكمن توقعها بناءا على تحليل الو�سعية الاقت�سادية العامة.
وللمخاطر المنتظمة عدة م�سادر تتمثل فيما يلي  :

حدوث  عن  الناتج  العائد  في  التباين  قابلية  الفائدة  �سعر  بمخاطر  يق�سد  الفائدة:  �سعر  مخاطر   -
تغييرات في م�ستوى اأ�سعار الفائدة،  وتميل كل اأ�سعار الفائدة ال�سوقية اإلى الارتفاع اأو الانخفا�س معا على المدى 
الطويل ، وهذه التغيرات في اأ�سعار الفائدة توؤثر على اأ�سعار الاأوراق المالية ذات الدخل الثابت مثل ال�سندات 

اأكثر من تاأثيرها على الاأ�سهم العادية)2)،ومنه تتجه اأ�سعار هذه الاأوراق المالية اإلى عك�س اتجاه �سعر الفائدة.
- مخاطر ال�س�ق: ت�سير المخاطر ال�سوقية اإلى التحرك العام في اأ�سعار الورقة المالية، حيث تتحرك 
بال�سركات  اأ�سا�سية  ب�سفة  مرتبطة  غير  الاأحداث  خارجية)هذه  لاأحداث  ا�ستجابة  معا  هذهالاأ�سعار 

1- ف��لاح ح�س��ن الح�س��يني، موؤي��د عب��د الرحم��ان ال��دوري، اإدارة البن��وك: مدخ��ل كم��ي وا�س��تراتيجي معا�س��ر، دار وائ��ل 
للن�س��ر والتوزي��ع، رام الله فل�س��طين، 2000 ، ���س 124.

2- طارق عبد العال حماد، اإدارة المخاطر  » اأفراد - اإدارات - �س��ركات - بنوك ، الدارالجامعية، الا�س��كندرية، م�سر، 
2003، �س368.
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المعنية(، فعندما يحدث التحرك في ال�سوق الخا�س بال�سهم �سعودا اأو هبوطا لا ي�ستطيع الم�ستثمر فعل �سيء 
لتجنب هذه التقلبات الق�سيرة الاأجل في اأ�سعار الاأ�سهم الم�ساحبة لتلك الاأحداث)1).

ال�سرائية  القوى  تراجع  فر�سة  ال�سرائية  القوى  بمخاطر  يق�سد  ال�سرائية:  الق�ى  مخاطر   -
ذات  المالية  الاأوراق  في  ال�سرائية  القوى  مخاطر  وتوؤثر  الت�سخم،  ب�سبب  الم�ستثمرة  الثروة  اأو  للمدخرات 
الدخل الثابت، وذلك عندما يتجاوز معدل الت�سخم معدلات الفائدة الثابتة اأما الاأ�سهم العادية فهي تميل 

اإلى التغير بدرجة اأقل من مخاطر القوى ال�سرائية فهي تحوط جزئي لمخاطر الت�سخم)2).

3-2- المخاطر غير المنتظمة :

الموؤثرة في  العوامل  اأو قطاع معين وتكون م�ستقلة عن  بال�سركة  تتعلق  الناتجة عن عوامل  هي المخاطر 
الن�ساط الاقت�سادي ككل، وعليه فهي م�ستقلة عن محفظة اأوراق ال�سوق اأي مرتبطة بتكوين محفظة اأوراق 
مالية معينة، ويمكن للم�ستثمر حماية نف�سه من المخاطر غير المنتظمة تنويعا قطاعيا وذلك بالا�ستثمار في 
عدد مختلف من الاأوراق المالية ال�سادرة عن قطاعات مختلفة، اأو تنويع في الاأوراق المالية المكونة للمحفظة  

بعدم الاقت�سار على اأوراق قطاع واحد اأو �سركة واحدة.
وتتمثل اأهم  م�سادر المخاطر غير المنتظمة فيما يلي:

- مخاطر الأعمال: ت�سير هذه المخاطر اإلى درجة التقلب اأو التذبذب في عائد العمليات الت�سغيلية 
لل�سركة الم�ستثمر في اأ�سهمها، والذي ينعك�س على مقدار العائد المتوقع من الا�ستثمار الذي ينتظره الم�ستثمر، 
وتن�ساأ مخاطر الاأعمال ب�سبب طبيعة الاأداء الت�سغيلي ومتغيراته، وبيئة الت�سغيل والتي تعد انعكا�سا لمجموعة 
من العوامل �سببها ال�سيا�سات الاإدارية والظروف الاقت�سادية وتغيرات طلب الم�ستهلكين والتغير في ظروف 
توؤثر في مخاطر  التي  العوامل  ومن   ، الت�سغيلية  العمليات  تذبذب عائد  ت�سهم جميعها في  والتي  المناف�سة 
التغير في  ال�سركة،  بيع منتجات  اأ�سعار  التغير في  ال�سركة،  الطلب على منتجات  التغير في حجم  الاأعمال 

اأ�سعار المدخلات ودرجة الرفع الت�سغيلي.
ال�سركة  م�سار  على  توؤثر  والتي  المديرون  يرتكبها  التي  الاأخطاء  بها  يق�سد   : الإدارة  مخاطر   -
ال�سركة  اأرباح  على  يوؤثر  قد  خاطئة  قرارات  فاتخاذ  الا�ستثمار،  عائد  على  التاأثير  وبالتالي  وم�ستقبلها 
وبالتالي على اأ�سعار اأ�سهمها، كما يمكن للاأخطاء الاإدارية غير المعتمدة في الت�سيير اإلى الاقتراب من حالة 
اإ�سهار الافلا�س،  وفي بع�س الاأحيان يمكن للممار�سات الخاطئة وغير الم�سروعة لاإدارة �سركة ما اإلى منع 

تداول اأ�سهمها في �سوق الاأوراق المالية .
- مخاطر ال�سناعة : هي تلك المخاطر التي تنتج عن ظروف وعوامل خا�سة بقطاع معين اأو ب�سناعة 
في  �سعوبة  وجود  المخاطر  هذه  على  الاأمثلة  ومن  القطاع،  هذا  خارج  هام  تاأثير  لها  يكون  اأن  دون  معينة 
توفير المواد الاأولية اللازمة لل�سناعة ووجود خلافات م�ستمرة بين العمال واإدارة الم�سنع  وكذلك التاأثيرات 
ال�سناعة  على  الاأجنبية  المناف�سة  وتاأثيرات  التلوث،  على  بالرقابة  المتعلقة  الحكومية  للقوانين  الخا�سة 

1- عب��د الغف��ار حنف��ي، اأ�سا�س��يات الا�س��تثمار في بور�س��ة الاأوراق المالي��ة: اأ�س��هم- �س��ندات- وثائ��ق الا�س��تثمار- الخيارات، 
ال��دار الجامعي��ة، الا�س��كندرية، 2005، �س 197.

2- المرجع ال�سابق ، �س369.
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المحلية، ومن المخاطر اأي�سا تغير اأذواق الم�ستهلكين اأو ظهور اختراعات اأحدث توؤدي اإلى تحول الم�ستهلكين 
عن منتجات ال�سركة .

- مخاطر الإفلا�س: تن�ساأ مخاطر الاإفلا�س عن عدم قدرة ال�سركة على ت�سديد التزاماتها اتجاه 
الغير نتيجة التغير في �سلامة مركزها المالي عند تنفيذ اقتراح ا�ستثماري، اأو نتيجة تو�سع في اأن�سطتها، اإذ 

قد تقترب اأو تبتعد من مخاطر التوقف عن ال�سداد وهو ما ينعك�س على القيمة ال�سوقية لاأوراقها المالية.

ثالثا : التحليل الأ�شا�شي كاأ�شلوب يعتمد عليه في بناء محفظة 
الأوراق المالية

عند قيام الم�ستثمر ببناء محفظته لاأول مرة يتطلب عليه اتباع خطوات محددة ومرتبة بطريقة منطقية 
ت�ساعده في اتخاذ قرارته المتعلقة بحيازة اأو عدم حيازة الاأوراق المالية المكونة لمحفظته، اإذ تتمثل الخطوة 
الاأولى في و�سعه للا�ستراتيجية الملائمة للا�ستثمار تت�سمن هذه الا�ستراتيجية تحديد اأهدافه وقيمة الثروة 
مقابل  في  عليه  الح�سول  المتوقع  العائد  م�ستويات  وتحديد  الجديد  للا�ستثمار  بتخ�سي�سها  �سيقوم  التي 

المخاطر التي يتحملها.
بعدتحديد الم�ستثمر ا�ستراتيجيته الا�ستثمارية يجد نف�سه في الخطوة الثانية في مواجهة ت�سكيلة وا�سعة 
من الاأوراق المالية التي ينبغي عليه الاختيار فيما بينها و التي تتنا�سب و�سيا�سته الا�ستثمارية ، ويتم ذلك 
بعد قيامه بعملية تحليل وتقييم لتلك الاأوراق المالية ، ويعتمد في عملية التحليل والتقييم هذه على اأ�ساليب 
التحليل التي ت�ساعده على معرفة خ�سائ�س الاأوراق المالية الم�ستهدفة والعوامل التي توؤثر عليها للو�سول 

للقيمة الحقيقية للورقة المالية واكت�ساف فر�س تحقيق الاأرباح ومن تم توجيه القرارات ب�سكل �سليم.
وفي �سوء ذلك يجد مدير المحفظة نف�سه مجبرا على القيام بدرا�سة �ساملة للمتغيرات التي من �ساأنها 
الاأوراق  اإليه  تنتمي  التي  القطاع  درا�سة   ، ككل  للاقت�ساد  درا�سة  من   ، المالية  الاأوراق  اأ�سعار  توؤثر في  اأن 
التقييم  اإلى  للتو�سل  وهذا   ، المالية  الاأوراق  م�سدرة  نف�سها  ال�سركة  وتحليل  درا�سة  اإلى  المالية،بالاإ�سافة 

العادل لها ودرا�سة العوائد المتوقعة المرتبطة بتلك العوائد وهذا ما ي�سمى بالتحليل الاأ�سا�سي.

1- مفهوم التحليل الأ�شا�شي:

يطلق على اأ�سحاب التحليل الاأ�سا�سي  بالاأ�سا�سيين وهو يعني هذا التحليل  بتحليل البيانات والمعلومات 
الاقت�سادية والمالية بهدف التنبوؤ بما �ستكون عليه ربحية ال�سركة، بالاإ�سافة للتعرف على حجم المخاطر 
التي تتعر�س لها تلك الربحية ، وتمثل تلك المعلومات الاأ�سا�س في تحديد ال�سعر الذي ينبغي اأن يباع به ال�سهم 
الذي ت�سدره المن�ساأة )1)، وهو يعتمد على الاعتقاد القائل اأن قيمة ال�سهم يعك�س قوة ال�سركة الم�سدرة له 
لذلك يهتم بدرا�سة نقاط قوة و�سعف هذه ال�سركة وذلك من خلال الدرا�سة المالية والدرا�سة الاقت�سادية 

والدرا�سة القطاعية)2).

1- منير ابراهيم هندي، اأ�سا�سيات الا�ستثمار في الاأوراق المالية، توزيع من�ساأة المعارف، الا�سكندرية، 1999، �س 159.
2- Lawrence Gitman, Michael Joehnk, Gérard Desmuliers , Frédéric Herbin, Octave Gokung, 
Geoges Langlois ,Investissement et marchés financiers, Pearson éducation,, 9eme édition, Paris, 
2005, p298.
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ويهدف التحليل الاأ�سا�سي للو�سول للقيمة الحقيقية اأو العادلة للورقة المالية ومقارنتها بالقيمة ال�سوقية 
، وهذا ما ي�ساعد الم�ستثمر في اختيار مكونات محفظته من اأوراق مالية، فاإذا كانت القيمة ال�سوقية للورقة 
باأكبر من قيمتها  المالية، لاأنها قيّمت  الورقة  الم�ستثمر بتجن بهذه  اأكبر من قيمتها الحقيقة، يقوم  المالية 
الحقيقة، اأي اأن قيمة هذه الورقة مبالغ فيها، اأما اإذا كانت القيمة ال�سوقية للورقة المالية اأقل من قيمتها 

الحقيقة هنا يكون اأمام الم�ستثمر فر�سة ا�ستثمارية جيدة وبالتالي عليه اقتناء هذه الورقة.

2- مداخل التحليل الأ�شا�شي:

التحليل  اأ�سلوب  وهما  الاأ�سا�سي  التحليل  اأ�سلوب  تتبع  المحللين في  لدى  عليهما  متعارف  اأ�سلوبان  يوجد 
الكلي فالجزئي، واأ�سلوب التحليل الجزئي فالكلي)1):

2-1-اأ�شلوب التحليل الكلي فالجزئي :

الظروف  هي  الاأ�سلوب  هذا  في  البداية  نقطة  تكون   ، اأ�سفل  اإلى  اأعلى  من  التحليل  عليه  يطلق  كما  اأو 
الاقت�سادية واأن تكون نقطة النهاية هي تحليل ظروف المن�ساأة ذاتها، وفي المرحلة الاأولى من هذا التحليل يكون 
التركيز على تحليل الظروف الاقت�سادية بهدف التعرف على التغيرات المحتملة في الظروف الاقت�سادية في 
الدولة ، والتاأثير المحتمل لتلك التغيرات على �سوق راأ�س المال، يتبع ذلك تحليل ظروف ال�سناعة في محاولة 
لمعرفة ال�سناعة اأو ال�سناعات الواعدة، اإما ب�سبب الظروف الاقت�سادية التي يحتمل اأن ت�سود في الم�ستقبل ، 
اأو ب�سبب تطور تكنولوجي اأو تغير اجتماعي، اأو ب�سبب اأي متغير اآخر يحتمل اأن يكون له تاأثير على ال�سناعة.

وفي المحطة الاأخيرة ياأتي التحليل على م�ستوى المن�ساأة بهدف معرفة اأف�سل المن�ساآت داخل ال�سناعات 
الواعدة التي يو�سى المحلل بالا�ستثمار في الاأوراق المالية التي ت�سدرها.

2-2- اأ�شلوب التحليل الجزئي فالكلي: 

اأو التحليل من اأ�سفل اإلى اأعلى ،تكون نقطة البداية فيه هي تحليل ظروف المن�ساآت الفردية ، يتبعه تحليل 
ال�سناعة اأو القطاع الذي تتبعه المن�ساأة ، وبذلك تكون المحطة الاأخيرة هي تحليل الظروف الاقت�سادية التي 

في ظلها تمار�س ال�سناعات المختلفة ن�ساطها.
ولاختيار اأحد الاأ�سلوبين اأوالجمعبينهمايجب على المحلل الاأخذ بعين الاعتبار نقطتين اأ�سا�سيتينوهما)2):
اكت�ساف  اإلى  الو�سول  له  يتيح  الذي  الاأ�سلوب  ا�ستعمال  يحاول  بحيث  العملية،  تكاليف  قيد  يراعي  اأن   -
الا�ستثمارات ذات الجاذبية وباأقل التكاليف الممكنة، كون اأن زيادة هذه الاأخيرة �ستقلل من هام�س الاأرباح المتوقعة.
هو  ما  لل�سهم،  المعطاة  القيمة  اإلى  والو�سول  اأ�سلوب  لاأي  اختياره  باأن  المالي  المحلل  يدرك  اأن  ولابد   -
اإجماع وقبول عامين لدى المتعاملين في ال�سوق، �سواء كانوا  اإذا كان محل  اإلا راأي يحمل �سفة المو�سوعية 

الم�ستثمرين اأو المحللين الماليين، لاأنه اإن لم يدرك ال�سوق- فيما بعد- باأن القيمة الحقيقية هي تلك القيمة

1- منير ابراهيم هندي، مرجع �سبق كره ، �س �س 160-159.
2- ه��واري ال�سوي�س��ي، اأهمي��ة تقيي��م الموؤ�س�س��ات في اتخ��اذ ق��رارات الا�س��تثمار الم��الي، مجل��ة الباح��ث، الع��دد الخام���س، 

جامع��ة ورقل��ة ، 2007، ���س 110.
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المتو�سل اإليها في تحليله فاإنه لا يمكنه تحقيق اأرباح اإ�سافية.
3- مراحل التحليل الأ�شا�شي :

اإلى  الو�سول  بغية  المالية  الاأوراق  وتقييم  مت�سل�سلة في تحليل  الاأ�سا�سي منهجية  التحليل  اأ�سلوب  ينتهج 
القيمة الحقيقية للورقة المالية الم�ستهدفة والتي على اإثرها يتم اتخاذ قرار الا�ستثمار المنا�سب في الاأوراق 

المالية، ويتم في ظل اأ�سلوب التحليل الاأ�سا�سي من الاأعلى اإلى الاأ�سفل اإتباع المراحل اأو الخطوات التالية :
- تحليل العوامل الكلية للاقت�ساد )التحليل الاقت�سادي(.

- تحليل العوامل المرتبطة بالقطاع )التحليل القطاعي(.
- تحليل العوامل المرتبطة بال�سركة الم�ستهدفة )تحليل ال�سركة(.

- تقييم الاأوراق المالية لل�سركة الم�ستهدفة.

3-1- التحليل القت�شادي :
يعتبر التحليل الاقت�سادي الخطوة الاأولى في منهج التحليل الاأ�سا�سي حيث يهدف هذا التحليل اإلى تحليل 
الظروف الاقت�سادية الكلية للتنبوؤ بالحالية الاقت�سادية ومدى تاأثيرها على الا�ستثمار في �سوق الاوراق المالية 
، ويهتم هذا التحليل بدرا�سة موؤ�سرات اقت�سادية كثيرة يمكن اأن تكون اأ�سا�سا للتنبوؤ بحركة الاأ�سعار طالما 

يمكن اعتبار موؤ�سرات اأ�سعار الاأوراق المالية انعكا�سا للظروف الاقت�سادية المتوقع اأن ت�سود في الم�ستقبل .
ومن اأهم هذه الموؤ�سرات نجد:

- ال�سيا�سة المالية :
التحكم  بهدف  الدولة)1)،  بوا�سطة  والمديونية  العامة  والنفقات  ال�سرائب  اإدارة  المالية  ال�سيا�سة  ت�سمل 
تو�سعية عن طريق  �سيا�سة مالية  اإتباع  اإلى  المالية  ال�سلطات  فاإذا لجاأت  الن�ساط الاقت�سادي وتوجيه،  في 
اأرباحها  اإيجابيا على  اأثرا  اأن يترك  اأرباح ال�سركات من �ساأن هذا الاإجراء  تخفي�س معدل ال�سريبة على 
ال�سافية حيث ترتفع هذه الاأخيرة وهذا ما ينعك�س على اأ�سعار هذه ال�سركات بارتفاعها، غير اأن لتخفي�س 
معدل ال�سريبة اآثار �سلبية اأي�سا اأهمها تقل�س موارد ميزانية الدولة، مما قد ي�سطر الحكومة اإلى اللجوء 
اإلى التمويل بالعجز ، وهو ما يت�سبب عادة في حدوث موجات ت�سخمية وعليه تاأمل الحكومة اأن يكون التاأثير 
الايجابي لتخفي�س ال�سريبة والمتمثل في زيادة اأرباح المن�ساآت اأكبر من التاأثير ال�سلبي المتمثل في انخفا�س 
المتوقعة  النتيجة  تكون  ما حدث ذلك  واإذا  الت�سخم.  والناجم عن حدوث  الاأرباح  لتلك  القيمة الحقيقية 
اتجاه �سعودي في حركة اأ�سعار الاأ�سهم، اأما اإذا حدث العك�س وكانت الاآثار ال�سلبية لتخفي�س معدل ال�سريبة 
اأكبر من تاأثيرها الايجابي، حينئذ يتوقع اأن تتجه الاأ�سعار نحو الهبوط)2). ويتجلى هنا دور التحليل الاأ�سا�سي 
قررت  اإذا  اأما  ال�سركات.  اأرباح  على  ال�سريبة  معدل  رفع  اأو  لتخفي�س  المتوقع  النهائي  بالتاأثير  التنبوؤ  في 
ال�سلطات المالية زيادة في الاإنفاق الحكومي في بع�س القطاعات فاإن هذا الاإجراء �سوف يوؤدي اإلى زيادة 
اإيرادات هذه القطاعات وبالتالي يتوقع اأن يكون اتجاه ت�ساعدي في حركة اأ�سعار الاأ�سهم المدرجة في تلك 
القطاعات)3)، وعليه عادة ما يقوم المحلل بتحديد القطاعات التي تاأثرت بقرار زيادة الاإنفاق الحكومي. 

1- عبد العزيز فهمي هيكل، مو�سوعة الم�سطلحات العربية، دار النه�سة العربية ، القاهرة، م�سر، 1980، �س323.
2- منير ابراهيم هندي ، مرجع �سبق ذكره، �س 162.

3- - نف�س المرجع ال�سابق ، �س 164. 
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وعلى العموم يجب على المحلل درا�سة ال�سيا�سة المالية التي تتبعها الدولة لمعرفة مدى تاأثيرها على حركة 
اأ�سعار الاأ�سهم.

- ال�سيا�سة النقدية : 
على  التاأثير  وبالتالي  النقود  عر�س  على  للتاأثير  النقدية  ال�سيا�سة  اأدوات  المركزي  البنك  ي�ستخدم 
الن�ساط الاقت�سادي ب�سكل عام والتاأثير على اأ�سعار الاأوراق المالية ب�سكل خا�س اإما بطريقة مبا�سرة من 

خلال عمليات ال�سوق المفتوحة اأو بطريقة غير مبا�سرة عن طريق �سيا�سات منح الائتمان .
فالت�سديد في منح الائتمان عن طريق رفع اأ�سعار الفائدة �سوف يوؤدي بوجه عام اإلى انخفا�س اأ�سعار الاأ�سهم 
ب�سبب انخفا�س اأرباح ال�سركات والعك�س فالت�سهيل في منح الائتمان �سوف يوؤدي اإلى رفع من اأ�سعار الاأ�سهم ، 

وعليه فال�سيا�سة النقدية تعد موؤ�سرا هاما يمكن الاعتماد عليه في التنبوؤ باتجاه اأ�سعار الاأوراق المالية.
- معدل الت�سخم:

الت�سخم هو الارتفاع الم�ستمر في الم�ستوى العام للاأ�سعار في الاقت�ساد ، فقد يوؤدي الارتفاع غير المتوقع 
في هذا المعدل اإلى ترك اأثر �سلبي على الاأوراق المالية نظرا لاأن الاإعلان عن ارتفاع معدل الت�سخم يعني 
توقع المزيد من الزيادة في ذلك المعدل من قبل الم�ستثمرين مما يوؤدي الى ارتفاع معدل العائد المطلوب على 

الا�ستثمار وانخفا�س القيمة ال�سوقية لل�سهم.
- حجم الناتج ال�طني الخام:

يوؤدي الاإعلان عن زيادة غير متوقعة في حجم الن�ساط الاقت�سادي اإلى زيادة التفاوؤل ب�ساأن م�ستقبل 
المرتفعة  المعدلات  اأن  اأ�سعارها، حيث  ارتفاع  وبالتالي  بالاأ�سهم  التعامل  �سيزيد من حركة  الاقت�ساد مما 
للناتج تخلق فر�س ا�ستثمارية لل�سركات مما تزيد من مبيعاتها وهذا ما يوؤدي الى زيادة التعامل باأ�سهما 

وبالتالي ارتفاع في قيمتها .
- معدلت الفائدة :

نظرا للعلاقة العك�سية بين �سعر الفائدة والقيمة ال�سوقية للاأ�سهم يوؤدي الارتفاع في �سعر الفائدة اإلى 
ال�سندات  �سوق  في  الا�ستثمار  نحو  والاتجاه  الاأ�سهم  بيع  اإلى  الم�ستثمر  يدفع  مما  الاأ�سهم  �سعر  انخفا�س 
للا�ستفادة من مزايا معدلات الفائدة المرتفعة ، واإلى جانب اآخر يمكن اأن ياأخذ الاأمر اتجاها عك�سيا اإذ 
كلما اتجهت معدلات الفائدة نحو الانخفا�س كلما كان ذلك موؤ�سرا ايجابيا للتحول من �سوق ال�سندات اإلى 

�سوق الاأ�سهم نظرا لارتفاع العوائد الا�ستثمار في هذه الاأخيرة.
-تحليل المتغيرات الدولية:

يولي المحللون الاأ�سا�سيون اهتماما بالغا بتحليل الاأو�ساع العالمية كون اأنها تترك اآثارا على اقت�ساديات 
الدول الاأخرى وعلى حركة اأ�سعار اأ�سهمها ، مثل الاأحداث ال�سيا�سية العالمية والاأزمات المالية العالمية.

3-2- التحليل القطاعي:

تعد مرحلة تحليل ظروف القطاع الخطوة الثانية في التحليل الاأ�سا�سي، اإذ كما تبين اأن التغير في الظروف 
يم�س  قد  كما   ، القطاعات  جميع  التاأثير  هذا  ي�سمل  وقد  المالية  الاأوراق  اأ�سعار  على  تاأثير  لها  الاقت�سادية 
القطاع  فتحليل  لاآخر.  قطاع  من  تختلف  درجته  فاإن  التاأثير  نطاق  يكن  ومهما   ، قطاعات  عدة  اأو  قطاعا 
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)ال�سناعة( يمكّن الم�ستثمر من اختيار القطاعات )ال�سناعات( التي يتوقع لها الازدهار والنمو والربحية 
للاقت�ساد  المختلفة  القطاعات  و�سعية  ت�سخي�س  عملية  تعد  وعليه  الكبيرة.  الاقت�سادية  التطورات  ظل  في 
مرحلة اأ�سا�سية لاختيار القطاع اأو القطاعات الواعدة، فعملية اختيار الاأوراق المالية لل�سركات تتاأثر بالدرجة 
الاأولى بحالة القطاع الذي تن�سط فيه ب�سك لعام، اإذ اأن تحليل القطاع يوفر للمحلل معلومات هامة كحجم 
معرفة  اإلى  بالاإ�سافة  والخروج،  الدخول  حواجز  المناف�سين،  حالة  القطاع،  منتجات  على  ال�سوق  في  الطلب 
ال�سيا�سة الاقت�سادية للدولة تجاه القطاعات، اإذ قد تكون بع�س القطاعات تلقى تحفيزات جبائية لت�سجيع 
الا�ستثمارات فيها. اإذا فتحليل القطاع وجمع المعلومات عنه ت�ساعد المحلل في اأخذ �سورة اأولية عن ال�سركات 
المنتمية لنف�س القطاع، اإذ اأنها �ستكون متفقة ومت�سابهة في الخ�سائ�س، وتكون عر�سة في اأحيان كثيرة لنف�س 

المخاطر المرتبطة بالقطاع مما ت�ساعده في توقع المخاطر والمردودية المرتبطتين بال�سركة.)1)
وعند تحليل القطاع يجب على المحلل التركيز على عدة نقاط اأهمها:

- التحليل التاريخي للبيانات التاريخية عن مبيعات واأرباح القطاعات للتنبوؤ بم�ستقبل هذه القطاعات.
- تحليل حجم الطلب وحجم العر�س على منتجات القطاع .

- تحليل ظروف المناف�سة داخل القطاع .
- معرفة درجة التقدم التكنولوجي لهذا القطاع وطبيعة المنتج الذي يقدمه.

- معرفة اأثر تدخل الحكومة في �سوؤون القطاع .
- �سرورة معرفة مدى تنا�سب �سعر ال�سهم مع الاأرباح المتوقعة.

3-3- تحليل ال�شركة: 
يعد تحليل ظروف ال�سركة الخطوة الثالثة في اإطار منهج التحليل الاأ�سا�سي ، حيث يهتم المحلل المالي 
بتحليل الو�سع المالي التاريخي للموؤ�س�سة بهدف تحديد ربحيتها ومدى نموها، وقوتها المالية وقدرتها على 
مناف�سة غيرها من الموؤ�س�سات المنتمية لنف�س القطاع، مما ي�ساعد على اتخاذ القرار الا�ستثماري، ويعتبر 
التحليل المالي للقوائم المالية والتحليل بالن�سب المالية اأهم الاأدوات الم�ستعملة في تحليل المركز المالي لل�سركة:

- التحليل المالي للقوائم المالية:
والحالية  ال�سابقة  المالية  الو�سعية  ت�سمح بمعرفة  التي  الاأدوات  اأنه مجموع  على  المالي  التحليل  يعرف 
اأنها مجموعة  لل�سركة لم�ساعدة متخذ القرار في ت�سيير وتقييم ال�سركة)2). كما تعرف القوائم المالية على 
كاملة من الح�سابات تت�سمن: الميزانية، قائمة ح�ساب النتيجة، قائمة تدفقات الخزينة، قائمة تغير الاأموال 
الخا�سة والملاحق، والهدف من هذه القوائم تقديم المعلومات عن الو�سعية والاأداء المالي من اأجل اتخاذ 

القرارات الاقت�سادية.)3)
ولدرا�سة وتحليل القوائم المالية يكون اأمام المحلل اأ�سلوبين للتحليل هما اأ�سلوب التحليل الهيكلي واأ�سلوب 

التحليل الاأفقي ويبقى الاختيار بين الا�سلوبين بما يلائم الغر�س من التحليل)4):

1- هواري ال�سوي�سي، مرجع �سبق ذكره، �س 110.
2-  Josette Peyrard, Analyse financière, vuibert entreprise,7ème édition, paris, 1998 , p 03.
3- Pascal Barneto, "Normes IAS/IFRS, Application Aux Etats Financiers", DUNOD, 2éme 
édition, Paris ,2006, P:261.
4-  طارق عبد العال حماد، التحليل الفني والاأ�سا�سي للاأوراق المالية، الدار الجامعية ، الا�سكندرية، 2000، �س �س 90-87.
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- التحليل الهيكلي للقوائم المالية: يقوم التحليل الهيكلي للقوائم المالية على التعرف على الن�سبة التي 
يمثلها بند معين �سمن مجموعة كلية اأو مجموعة فرعية مثال ذلك ن�سبة النقدية اإلى اإجمالي الاأ�سول اأو 

اإلى اإجمالي الاأ�سول المتداولة، ويطلق على هذا التحليل ا�سم التحليل الراأ�سي.
- التحليل الاأفقي للقوائم المالية:يتم فيه عملية مقارنة القوائم المالية عن طريق و�سع بيانات الميزانيات 
اأو قوائم الدخل اأو بيانات التدفقات النقدية جنبا اإلى جنب ثم فح�س التغيرات التي حدثت على كل عن�سر 

داخل تلك القوائم من عام لاآخر وعبر ال�سنوات.
- تحليل الن�شب: 

القوائم  بنود  بين  علاقاتها  عن  تعبر  فهي  ا�ستخداما  المالي  التحليل  اأدوات  اأكثر  الن�سب  تحليل  يعتبر 
الموؤ�س�سة وهيكلها تمويلها ودرجة جاذبيتها الا�ستثمارية،  اأداء  اإعطاء معلومات عن  المالية، حيث تفيد في 
ويف�سل عادة عند تحليل الو�سع المالي لل�سركة الاعتماد على عدة ن�سب لتكوين �سورة وا�سحة عن الو�سع 
المالي لل�سركة وهذا لم�ساعدة الم�ستثمرين من تقييم اأداء ال�سركة واتخاذ القرارات في �سوق الاوراق المالية . 

ويوجد العديد من الن�سب المالية يمكن ح�سر اأهمها في الن�سب التالية:
- ن�سب ال�سيولة: تقي�س قدرة ال�سركة على الوفاء بالتزاماتها ق�سيرة الاأجل.

- ن�سب الن�ساط: ت�ستخدم لتقييم مدى قدرة الادارة في ا�ستخدام موجوداتها.
- ن�سب الربحية: تقي�س هذه الن�سب قدرة ال�سركة على توليد الاأرباح من المبيعات وكذا قدرتها على توليد 

الاأرباح من الاأموال الم�ستثمرة في ال�سركة.
- ن�سب الاقترا�س: تقي�س مدى اعتماد ال�سركة على الاموال المقتر�سة في تمويل احتياجاتها.

- ن�سب ال�سوق: تقي�س تاأثير اأداء ال�سركة على اأ�سعار اأ�سهما في ال�سوق.

3-4- تقييم الأوراق المالية:

المالية طالما  للورقة  القيمة الحقيقية  لتحديد  المالية منهجا  الاأوراق  تقييم  الم�ستعملة في  النماذج  تمثل 
اأن قرار الا�ستثمار يتخذ حا�سرا فاإن القيمة الحالية تعتبر الاأ�سا�س المو�سوعي للو�سول اإلى تقييم حقيقي 
للورقة المالية، ويتحدد قرار الا�ستثمار بمقارنة القيمة الحقيقية للورقة المالية بقيمتها ال�سوقية للتاأكد مما 
اإذا تم ت�سعيره ب�سكل منا�سب اأم لا، فاإذا كانت القيمة الحقيقية للورقة المالية اأقل من قيمته ال�سوقية يعني 
ذلك اأن هذا الاأ�سل مقيم باأكثر مما يجب اأن يكون عليه فمن غير المنا�سب الا�ستثمار في هذه الورقة ، اأما 
اإذا كانت القيمة الحقيقية للورقة المالية اأكبر من قيمتها ال�سوقية فاإن ذلك يعني اأن هذا الاأ�سل مقيم باأقل 
مما يجب اأن تكون عليه في ال�سوق، وعليه من المنا�سب الا�ستثمار في هذه الورقة لاأن �سعرها ال�سوق �سيرتفع 

مع مرور الوقت لي�سل اإلى قيمته الحقيقية وهو ما يتيح للم�ستثمر تحقيق اأرباح راأ�سمالية.
وتختلف طرق تقييم الورقة المالية باختلاف نوعها وعليه �سوف نتطرق اإلى طريقة تقييم ال�سهم وطريقة 

تقييم ال�سندات فيما يلي: 



183 العدد 6 / جوان 2018

- تقييم الأ�سهم :
ي�سير اأ�سحاب التحليل الاأ�سا�سي اإلى نموذج م�ساعف الربحية بالنموذج العملي اأو الواقعي في تحديد 
الماليين  المحللين  من  العديد  طرف  من  ا�ستعماله  و�سيوع  لكثرة  نظرا  وذلك  لل�سهم  الحقيقية  القيمة 
والمتعاملين في ال�سوق من جهة، ومن جهة اأخرى ل�سهولة تطبيقه وفهمه بالمقارنة بطرق اأخرى، ويعرف هذا 
النموذج بن�سبة �سعر ال�سهم اإلى ربحيته اأو الم�ساعف ولذلك يتم احت�ساب هذا النموذج لمعرفة القيمة التي 
يكون الم�ستثمر م�ستعدا لدفعها للح�سول على �سهم الوحدة الاقت�سادية حيث يح�سب هذا الم�ساعف من 
خلال �سعر ال�سهم ال�سوقي على ربحيته، اأما اإذا كانت ن�سبة م�ساعف الربحية معروفة م�سبقا وتم �سربها 
بقيمة الاأرباح المتوقعة على ال�سهم في الفترة القادمة يمكن الح�سول على تقدير لما يجب اأن تكون عليه قيمة 
ال�سهم الحقيقية في ال�سوق المالي.وبناءا على ما �سبق فاإن القيمة العادلة لل�سهم تحدد من خلال م�ساعف 

ال�سعر اإلى ربحيته، حيث يتم تو�سيح هذا النموذج من خلال المعالة الاآتية)1): 

حيث اأن:
m : م�ساعف قيمة ال�سهم في ال�سوق اإلى ربحيته والذي يح�سب ب�سرب )حا�سل ق�سمة قيمة ال�سهم على 

ال�سوق على ربحيته في ال�سوق( في 2 . 
En : ربحية ال�سهم العادي والتي تح�سب من خلال ق�سمة �سافي الربح على عدد الاأ�سهم. 

k : معدل العائد المطلوب . 
V :القيمة الحقيقية . 

اإن معدل العائد المطلوب هو اأدنى معدل عائد على الا�ستثمار يطلبه الم�ستثمرون لتعوي�سهم عن تحمل 
المخاطرة وتاأجيل الا�ستهلاك المالي للم�ستقبل، ويقا�س بالمعادلة التالية: 

حيث اأن :
K : معدل العائد المطلوب على الورقة المالية. 

Rf : العائد الخالي من المخاطرة ويتم الرجوع في ذلك اإلى العائد على اأذونات الحزينة. 

Rm : معدلعائد ال�سوق. 

B : معامل بيتا والذي يح�سب بالتباين الم�سترك لعائد الورقة المالية مع عائد ال�سوق مق�سوما على تباين 
عائد ال�سوق. 

)Rm - Rf( : علاوة مخاطرة ال�سوق وحينما ت�سرب هذه الاأخيرةفي بيتا تعطي علاوة مخاطرة الورقة المالية. 

1-  ك��رار �س��ليم عب��د الزه��رة، ح�س��نين كاظ��م عوج��ه، ح�س��نين راغ��ب طل��ب، قيا���س القيم��ة العادي��ة للاأ�س��هم با�س��تعمال 
نم��وذج م�ساع��ف الربحي��ة )درا�س��ة تطبيقي��ة في الم�س��ارف العراقي��ة الخا�س��ة المدرج��ة في �س��وق العراق ل��لاأوراق المالية(، 

مجل��ة الغ��زي للعل��وم الاقت�سادي��ة والاداري��ة، المجل��د 9 الع��دد 29، جامع��ة الكوفة،الع��راق، 2013، ���س 203.
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- تقييم ال�شندات:
نق�سد بتقييم ال�سندات تحديد قيمته الحقيقية وتمثل هذه الاأخيرة القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
تاريخ  نهاية  عند  ا�ستردادها  يتم  التي  لل�سند  الا�سمية  والقيمة  الدورية  بالفوائد  عنها  معبرا  المتوقعة 

الا�ستحقاق ، وتح�سب القيمة الحقيقية لل�سندات بالمعادلة التالية)1): 

حيث اأن :
P : القيمة الحقيقية لل�سند. 
C : مقدار الفائدة الدورية. 

VF : القيمة الا�سمية لل�سند. 

i : معدل الخ�سم وهو ذاته معدل العائد المطلوب على الا�ستثمار في ال�سند. 

الخاتمة:
تمكن  التي  الجيّد  الا�ستثمار  الو�سائل  من  و�سيلة  المالية  الاأوراق  محفظة  تكوين  اأو  بناء  عملية  تمثل 
الم�ستثمرين من تلبية رغباتهم في الملائمة بين الربحية وال�سيولة والاأمان وبالتالي زيادة ثروتهم، ولتحقيق 
الاأ�سا�سي  التحليل  اأ�سلوب  على  بالاعتماد  للمحفظة  المكونة  المالية  للاأوراق  الجيّد  الاختيار  من  لابد  ذلك 
الذي يقوم بدرا�سة �ساملة للمتغيرات والمعلومات الاقت�سادية بهدف التنبوؤ بما �ستكون عليه ربحية ال�سركة 
القيمة الحقيقيةالتي  اإلى تحديد  للو�سول  ب�ساأنها  المالية وحجم المخاطر المرتبطة بها،  الم�سدرة للاأوراق 
الا�ستثمار من عدمه من خلال  على جدوى  للحكم  التقييم  اآلية  باإتباع  المالية  اأوراقها  بها  تباع  اأن  ينبغي 
قيمتها  من  اأقل  المالية  للورقة  الحقيقية  القيمة  كانت  فاإذا  ال�سوقية.  بالقيمة  الحقيقية  القيمة  مقارنة 
الا�ستثمار في هذه  الم�ستثمر تجنب  وعليه لابد على  باأكثر مما يجب  المالية  الورقة  ت�سعير  فيكون  ال�سوقية 
الورقة، اأما اإذا كانت القيمة الحقيقية للورقة المالية اأكبر من قيمتها ال�سوقية فتكون الورقة قد �سعّرت باأقل 

ممل يجب وهذا ما يتيح للم�ستثمر تحقيق عوائد مرتفعة عند �سرائه للورقة.
ولا يقت�سر الاعتماد على التحليل الاأ�سا�سي في بناء المحفظة لاأول مرة بل يبقى الاعتماد عليه م�ستمرا 
في اإدارة وتقييم المحفظة، لاأن ما كان جذابا من الاأوراق المالية قد لا يكون كذلك والعك�س �سحيح في ظل 
عدم  ت�سمن  التي  التحاليل  من  نوع  الاأ�سا�سي  التحليل  يعد  وبذلك  الجديدة،  للمعلومات  الم�ستمر  التدفق 

الوقوع في اأخطاء ا�ستثمارية عند اتخاذ قرارات الا�ستثمار.

1- Lawrence Gitman, Michael Joehnk, Gérard Desmuliers , Frédéric Herbin, Octave Gokung, 
Geoges Langlois , op.cit, p494.
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