
I .التحليل الأساسي 
 

المنش#أة س#واء تمث#لت ف#ي الظروف الاقتصادية العامة أو       ه#و دراس#ة الظ#روف المحيط#ة ب        
والهدف من ذلك هو الكشف عن .   ظ#روف الص#ناعة ال#تي تن#تمي إليه#ا، أو ظ#روف المنش#أة ذاتها            

مع#لومات ق#د تفي#د في التنبؤ بما ستكون عليه الأرباح المستقبلية للمنشأة والتي تعتبر محدداً أساسياً              
 .(Fundamentalists)ويسمى أصحاب هذا التحليل .  رهللقيمة السوقية للسهم الذي تصد

 
المدخ###ل الأول ه###و التح###ليل الك###لي فالج###زئي   .  ويس###تند التح###ليل الأساس###ي إلى مدخ###لين 

(Macro-Micro Approach)      أو التح#ليل م#ن أع#لى إلى أس#فل (Top-Down Analysis)  
 الاقتصادية بهدف التعرف المرحلة الأولى، الترآيز على تحليل الظروف  : ويتض#من ثلاثة مراحل   

.  ع##لى ال##تغيرات المحتم##لة ف##ي الظ##روف الاقتص##ادية وال##تأثير المح##تمل ع##لى س##وق رأس الم##ال        
المرح#لة ال#ثانية، تح#ليل ظروف الصناعة في محاولة لمعرفة الصناعة أو الصناعات الواعدة، إما                

ر تكنولوجي أو تغير بسبب الظروف الاقتصادية التي يحتمل أن تسود في المستقبل، أو بسبب تطو
المرحلة الأخيرة، التحليل على مستوى المنشآت بهدف معرفة أفضل       .  اج#تماعي أو أسباب أخرى    

المنش##آت داخ##ل الص##ناعة الواع##دة وال##تي يوص##ي المح##لل بالاس##تثمار ف##ي الأوراق المالي##ة ال##تي         
 . تصدرها

 
 (Micro-Macro Approach) أم#ا المدخ#ل ال#ثاني فيس#تند إلى التح#ليل الجزئي فالكلي     

 .  (Bottom-Up Analysis)أو التحليل من أسفل إلى أعلى 
 

 :تحليل الظروف الاقتصادية. أ
 

يش#مل تح#ليل الظ#روف الاقتص#ادية على تحليل السياسات المالية والنقدية وبعض المؤشرات                
 Fiscal)فض##من السياس##ة المالي##ة   . الاقتص##ادية آمع##دلات ال##ناتج المح##لي الإجم##الي والتض##خم    

Policy)          تعت#بر الض#رائب ذات آث#ار إيجابية وسلبية على أداء المنشآت وأسعار أسهمها، حيث إن
تخفي##ض مع##دل الض##رائب ع##لى أرب##اح المنش##آت م##ن ش##أنه أن ي##ترك أث##راً إيجابي##اً ع##لى أرباحه##ا       

آما يعتبر الإنفاق الحكومي أيضا ذو آثار     .  الص#افية، وبال#تالي ارتف#اع أس#عار الأس#هم بصفة عامة           
، ولاسيما  (Monetary Policy)أما فيما يخص السياسة النقدية .  بي#ة وس#لبية على المنشآت  إيجا

من شأنه تخفيز وزيادة ) سياس#ة نقدية توسعية   (سياس#ة أس#عار الف#ائدة، ف#إن تخفي#ض أس#عار الف#ائدة               
 . الاستثمار وبالتالي زيادة إنتاج وأرباح الشرآات

 
فمن المفترض أن تكون للتقارير الشهرية     ،(Inflation)آذل#ك فيما يتعلق بمعدلات التضخم        

ع#ن مع#دلات التض#خم أث#رها ع#لى أس#عار الأوراق المالي#ة المتداولة، فالمعلومات عن ارتفاع غير                  
 .  متوقع في معدل التضخم من شأنه أن يترك أثراً عكسياً على تلك الأسعار

 
حيث أن الإعلان عن زيادة     فيعتبر أيضاً ضرورياً،     (GDP)أم#ا تح#ليل حج#م ال#ناتج القومي           

ي##زيد م##ن ال##تفاؤل بش##أن     (Real Economic Activity)ف##ي النش##اط الاقتص##ادي الحقيق##ي    
 . المستقبل، مما يزيد من حرآة التعامل على الأسهم ويؤدي بالتالي إلى ارتفاع أسعارها

 
 :تحليل ظروف الصناعة. ب
 
 :تعريف الصناعة.  1
 



 . طبيعة المنتج التي تقدمه •
 . لمنافسة التي تواجههمصدر ا •
ص#ناعات مت#نامية، ص#ناعات مرت#بطة ب#الدورات، ص#ناعات دفاعية،            : تص#نيف الص#ناعات    •

 . صناعات متنامية ومرتبطة بالدورات وغيرها
 : مدى تدخل الحكومة في شؤونها •

 . صناعات مملوآة للحكومة بالكامل ∗
 . صناعات مملوآة للحكومة ملكية جزئية ∗

 
 :حليل ظروف الصناعةاعتبارات أساسية في ت.  2
 

 : التحليل التاريخي للمبيعات والأرباح •
 . التغير في معدل نمو المبيعات بين الماضي والحاضر ∗
 .أهمية خاصةله عبر الزمن مدى الاستقرار في نمو المبيعات  ∗
 . عدد من النسب المالية من خلال  الربحيةقياس ∗

 
 :حجم الطلب وحجم العرض •

إذا آان الطلب على منتجات الصناعة في تزايد أو في    المهم تعرف المحلل على ما       م#ن  ∗
 . هبوط أو لم يطرأ عليه تغيير

 .  الطاقة المحتملة للصناعة قادرة على تغطية أي زيادة محتملة في الطلبهل ∗
 ثبت عدم قدرة الصناعة إذا.   ال#تعرف ع#لى إمكاني#ة الص#ناعة ف#ي تمويل التوسع      ين#بغي  ∗

ذل##ك يع##د نذي##راً بدخ##ول من##تجين ج##دد، وبال##تالي ع#لى مواجه##ة ال##زيادة ف##ي الط##لب، ف##إن  
اح#تدام المنافسة مما قد يترك آثاراً عكسية على ربحية المنشآت الموجودة وعلى أسعار        

 .    تبعاً لذلكأسهمها 
 

 :ظروف المنافسة •
 ع#لى ظ#روف المنافس#ة ف#ي المس#تقبل، على المحلل أن يسأل نفسه عما إذا آان          ل#لوقوف  ∗

 .  ول منشآت جديدة أم لاهناك موانع تحد من دخ
تميز منتجات الصناعة، مزايا مطلقة في التكاليف، :  ثلاثة موانع رئيسية للمنافسةهنالك ∗

 .     مزايا الحجم الكبير
 

 :طبيعة المنتج وتكنولوجيا الصناعة •
 م#ن متوس#ط دخ#ل الف#رد، ذلك أن الصناعات         المن#تج  )Share( تح#ليل نص#يب      ض#رورة  ∗

ا تك#ون منتجة لسلع تستخدم حصة متزايدة من متوسط دخل         ال#تي ت#نمو بس#رعة ع#ادةً م#         
الحاس##وب الآل##ي، : أمث##لة ()Per-Capita Income(ي ـ##ـوى القومــالف#رد ع##لى المس##ت 
� المنزلية،الإلكترونيات  .( 

 مع#رفة العلاق#ة بي#ن ال#تغير في الطلب على المنتج والتغير في دخول المستهلكين        ين#بغي  ∗
 .  )Demand Elasticity(ه بمرونة الطلب لذلك المنتج، وهو ما يطلق علي

 
 :تأثير الحكومة •

 تدخ##ل الحكوم##ة ف##ي ش##ؤون الص##ناعة وقدرته##ا ع##لى ت##نمية علاق##ات دولي##ة م##ثمرة م##دى ∗
 . تسهم في النهوض بالصناعة



  .  الحكومة لتقديم مساعدات مالية أو خصم ضريبي أو تشجيع الاستثمارتدخل ∗
 

 :العلاقة بين أسعار الأسهم والأرباح •
 آان سعر السهم قد  إذا.   مع#رفة م#دى تناسب سعر السهم مع الأرباح المتوقعة          ض#رورة  ∗

ب#لغ مس##توى ع##ال لا ت##برره الأرب##اح المس##تقبلية للمنش#أة، ف##إن ق##رار الاس##تثمار ف##ي ذل##ك   
 .  السهم يكون خاطئاً

 
 :أدوات تحليل ظروف الصناعة.  3
 

ي##اة الص##ناعة، التن##بؤ بالط##لب ع##لى تح##ليل دورة ح: م##ن أآ##ثر أدوات تح##ليل الص##ناعة ش##يوعاً 
 . منتجات الصناعة، والتنبؤ بمعدل نمو ربحية الصناعة

 
 )أنظر الرسم البياني: (دورة حياة الصناعة. أ
 

ولادة من##تج جدي##د، الم##بيعات ع##ند حده##ا الأدنى، ع##دم ال##تأآد بش##أن المن##تج   :مرح##لة الظه##ور •
، حملات إعلانية، المنافسة في     بان#تظار إدخ#ال الم#زيد م#ن التحس#ينات، الم#زيد م#ن البحوث              

 .حدها الأدنى، خسائر محتملة
ظهور نماذج مختلفة من المنتج، تزايد حجم المبيعات، تزايد الأرباح :  ال#نمو السريع   مرح#لة  •

 نهاي##ة ت##لك المرح##لة تدخ##ل منش##آت  ق##رب).  أرب##اح م##دورة(الم##تولدة، م##زيد م##ن الاس##تثمار  
سعار وينخفض معها هامش الربح، انخفاض      جدي#دة، وبال#تالي ي#زداد الع#رض وت#نخفض الأ          

  .معدل نمو المبيعات وتتبع السوق
نهاي#ة س#نوات ال#نمو السريع، تشبع تام للسوق، يصل معدل نمو الصناعة              :  النض#وج  مرح#لة  •

 النمو في المستقبل مرهون بأحداث يصبح.  إلى مس#توى أقل من مستوى نمو الدخل القومي  
.  مستهلكين أو نجاح الصناعة في دخول أسواق جديدة معي#نة م#ثل تغي#ر إيج#ابي ف#ي أذواق ال           

 . المنافسة السعرية وانخفاض هامش الربحاشتداد
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

تتسم تلك المرحلة باستقرار أو تدهور الوحدات المباعة وذلك         :  الاستقرار أو الأفول   مرح#لة  •
 .باختلاف الصناعة، وتتضاءل فرص الاستثمار المتاحة

رة حي#اة الص#ناعة م#ن ش#أنه أن يمك#ن المح#لل المحترف أو حتى المستثمر العادي        دو تح#ليل  •
 .  بهاتمرمن تصنيف الصناعة الوطنية وفقاً للمرحلة التي 

 توخ#ي الح#ذر ف#ي ق#رار الاس#تثمار ف#ي ص#ناعة لازال#ت ف#ي مرحلة الظهور نظراً                      ض#رورة  •
 .للمخاطر الكبيرة التي ينطوي عليها هذا الاستثمار

ف#ي مرحلة النمو السريع يعد قراراً صائباً في أحوال آثيرة إلا أنه على المستثمر         الاس#تثمار  •
توخ#ي الح#ذر وذل#ك لأن أس#عار أس#همها تكون مبالغاً فيها، وذلك رغم العائد العالي الذي قد                     

 . يحصل عليه
 أفض#ل للمستثمر قليل الخبرة أن يقتصر استثماراته على الصناعات التي وصلت إلى       يك#ون  •

 .   لنضوج أو الاستقرار رغم تميز عائداتها بدرجة أقل من النمومرحلة ا
 

 :التنبؤ بالطلب على منتجات الصناعة. ب
 

 التن#بؤ ع#لى تح#ليل الط#لب الفع#لي على منتجات الصناعة بهدف الوقوف على العوامل         ق#وم ي •
التنبؤ والتي تعد الأساس التي تعتمد عليه في      ) المتغيرات المستقلة (المؤث#رة ف#ي ذلك الطلب       

 ). المتغير التابع(بمبيعات الصناعة 
 Multiple Regression( الأس##اليب الش##ائعة ف##ي التن##بؤ تح##ليل الانح##دار الم##تعدد    م##ن •

Analysis( يقضي أولاً بإيجاد العلاقة التاريخية بين حجم مبيعات الصناعة  والذي ) متغير
 ).  المتغيرات المستقلة(وبين العوامل المؤثرة عليه ) تابع
 

zPbYbxPbaxD 321 +++= 
 
 

 القيمة المطلوبة من سلعة  =   xD : حيث
  a     =ثابتة  قيمة  
  xP    =الوحدة سعر  
  Y     =المستهلكدخل  
  zP    = أخرى مكملة أو بديلةأسعار سلع 
321 ,, bbb  = المعاملات الواجب تقديرها، تسمى المعالم 

 
 :التنبؤ بمعدل نمو الربحية. ج
 

ين#بغي تواف#ر بيان#ات تاريخي#ة ع#ن ربحية الصناعة ثم صياغتها في رسم بياني أو معالجتها                   •
ه معدل نمو الربحية في    م#ن خ#لال تح#ليل الانحدار بشكل ييسر عملية التنبؤ بما سيكون علي             

 . المستقبل
 
 :تحليل المرآز المالي للمنشأة. د
 

 . الميزانية العمومية للشرآة، وقائمة الأرباح والخسائر: تحليل القوائم المالية للمنشأة .1



، الع##ائد ع##لى ROAنس##ب الس##يولة، نس##ب النش##اط، الع##ائد ع##لى الأص##ول  : النس##ب المالي##ة .2
 .  ونسب الربحيةROEحقوق المساهمين 

الدي##ن إلى (مخاط##ر النش##اط، التق##لب ف##ي الم##بيعات، درج##ة ال##رفع الم##الي  : تح##ليل المخاط##ر .3
ونسبة تغطية ) الأص#ول، الدي#ن إلى ص#افي رأس المال، الدين إلى القيمة السوقية للأصول          

 ). نسبة الإيرادات قبل الفوائد والضرائب إلى الفوائد(الفوائد 
 : تحليل ربحية السهم .4
=   السهم ربحية    

n
DRY −= 

  R=  الربح بعد الضريبة صافي  
  D=  الأسهم الممتازة توزيعات  
   n=  المرجح لعدد الأسهم العادية المتوسط  

 
 : يمكن تحليل الأسهم العادية باستخدام المؤشرات التالية •

 
  (Earning Per Share)ربحية السهم . 1

 
 الأسهم العاديةصافي الربح القابل للتوزيع على 

 عدد الأسهم العادية
 ربحية السهم الواحد  =

 
  (Book Value Per Share)صافي القيمة الدفترية للسهم الواحد . 2

 صافي القيمة الدفترية لأصل الشركة

 عدد الأسهم العادية
=  صافي القيمة الدفترية للسهم الواحد 

 
  (Price-Earning Ratio)ربحية السهم / معدل سعر السهم. 3

 القيمة السوقية للسهم

 ربحية السهم الواحد
=  الربح/ معدل السعر

 
 


