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 الملخص

من المهام الصعبة لمديرى استثمار محافظ  أصبح الأسهمإن تقييم واختيار 

كبيرة  راس المال تتمتع بحالة رواج  أسواق أصبحتالمالية خاصة بعدما  الأوراق

 الأسواق الى تلك الأخرى، ولما كانت مصر قد انضمت هى الأخيرة نةالآوفى 

الناشئة، فقد استوجب وضع آلية يستعين بها مدير الاستثمار  الأسواقباعتبارها من 

المالية، خاصة فى ظل  الأوراقالمكونة لمحافظ  الأسهمتساعده على تقييم واختيار 

المالية المتداولة به قليلة نسبيا  قالأورافيما بينها فى سوق تعد  المنافسةاشتداد 

مقارنة بالدول المتقدمة، وقد توصلت الدراسة فى النهاية الى وضع مقترح آلية 

 المالية. الأوراقبمحافظ  الأسهملتقييم واختيار 
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Proposed Mechanism for the Evaluation 
and Selection of Stocks for 

Securities Portfolio 
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Abstract: 

Evaluating and selecting of stocks has become a difficult 

task for portfolio investment managers, especially after the 

remarkable popularity that securities are enjoying nowadays. 

Since Egypt is a member in those markets, this necessitated a 

mechanism to be adopted by investment managers to evaluate 

and select the constituent securities of portfolios, particularly in 

light of heightened competition among them in a market in which 

the average number of traded securities is relatively low 

compared with developed markets. The study concludes with 

recommending a mechanism for evaluation and selection of 

securities for portfolios.  

Keywords: Securities Portfolios, Technical Analysis, 

Fundamental Analysis 
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  الأسهماختيار تقييم ول مقترحة ليةآ

 المالية الأوراقبمحافظ 

  

المالية ومن ضمنها البورصة المصرية طفرة  الأوراقشهدت بورصات 

فى عدد المتعاملين بها من المصريين  أوكبرى سواء فى قيمة التداول اليومى 

 288 على حد سواء؛ فعلى سبيل المثل ارتفعت قيمة التداول السنوى من والأجانب

مليون جنيه، وارتفع متوسط قيمة التداول  515381الى  2821مليون جنيه عام 

مليون جنيه، كما ارتفع عدد  50883الى  2821مليون جنيه عام  20الشهرى من 

مليون ورقة، وارتفع  23082 إلى 2821مليون ورقة عام  1المتداولة من  الأوراق

 مليون عملية. 8080388 إلى 2821مليون عملية عام  5281عدد العمليات من 

 وإدارةمديرو الاستثمار فى تكوين  هالدور الذى يلعب أهميةوبالتالى ازدادت 

يتسم بانخفاض عدد الشركات التى يتم  ئالمالية فى ظل سوق ناش الأوراقمحافظ 

مقترحة لتقييم  آلية إلىبمكان التوصل  الأهمية، لدرجة جعلت من  أسهمهاتداول 

 .المالية الأوراقبمحافظ  الأسهمواختيار 

 

 مشكلة البحث: 

ة ؤالكف الإدارةمدير الاستثمار يتمثل فى توفير  هالدور الرئيسى الذى يلعب إن

، وعلى مدير الاستثمار أن يبذل فى إدارته للأموال عناية الرجل الحريص،  لاموالل

 راس المال فى كل تصرف أو إجراء، بما فى أصحابوأن يعمل على حماية مصالح 

ذلك ما يلزم من تحوط لأخطار السوق، وتنويع أوجه الاستثمار، وتجنب تضارب 

راس المال. ويكون لمدير الاستثمار حرية التصرف فى  أصحابالمصالح بينه وبين 

الأموال التى يديرها بما يحقق الهدف من السياسة الاستثمارية للمحفظة التى التزم 

ً لعقد الإدارة، وله فى س بيل ذلك اتخاذ  كافة القرارات الإدارية والفنية بإتباعها طبقا

 المتعلقة بذلك.

ولما كان المستثمر العادى الذى لا يمتلك اى خبره يمكنه ان يحقق معدل عائد 

على الاستثمار مماثل لمعدل العائد على مؤشر السوق وذلك عن طريق الاستثمار فى 
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–رى الاستثمار المحترفين مؤشر السوق، فأن مدي أسهممحفظة مماثلة تماما لمحفظة 

 -إدارة أتعابوتخصص ونظير ما يحصلون عليه من  وكفاءة ةبما يمتلكونه من خبر

، وهو يجب ان يكونوا اقرب إلى التفوق على محفظة السوق من المستثمر العادى

اهمية كبرى للآليات التي يطبقها مديرى استثمار محافظ الارواق الامر الذى اعطى 

 ن وادارة تلك المحافظ. المالية عند تكوي

 

-وتكمن مشكلة البحث فى دراسة الصعوبة التى يواجهها مدير الاستثمار 

 الأوراقبمحافظ  الأسهمفى تقييم وانتقاء  -متميز عن محفظة السوق أداءلتحقيق 

المالية التى يديرها، وهنا يمكن القول بأن كلاً من التحليل الأساسى والتحليل الفنى 

يعتمد عليهما مدير الاستثمار. وتظهر  الأسهممجال تقييم وانتقاء  منهجين هامين في

مدير  أداءكفاءة مدير الاستثمار فى استخدام هذين المنهجين بالشكل الذى ينعكس على 

الاستثمار وبالتالى المحفظة التى يديرها، وهو الامر الذى يميز مدير استثمار عن 

مها، وبالتالى زيادة الاموال التى يديرها ، ويزيد من الطلب على الخدمات التى يقدآخر

مدير الاستثمار ومن ثم زيادة العمولات التى يحصل عليها مدير الاستثمار 

Management Fees  نظير ادارته لتلك الاموال كنسبة مئوية منها يحصلها مدير

الاستثمار دوريا وفقا لما ينص عليه عقد ادارة الاموال، وذلك علاوة على عمولة 

التى يحصل عليها مدير الاستثمار اذا ما تخطى  Performance Feesالاداء حسن 

 اداؤه نسبه معينه ينص عليها عقد الادارة.

ولما كان اداء مدير الاستثمار هو العامل الاساسى لاستمراره فى نشاط ادارة 

مدير ، فان تقييم وانتقاء الاسهم بمحافظ الاوراق المالية يعتبر الدور الرئيسى لالأموال

الاستثمار، وتزداد اهمية تقييم وانتقاء الاسهم بمحافظ الاوراق المالية بصفة خاصة اذا 

هذا فضلا عن اتسام  -كحالة مصر–كانت سوق الاوراق المالية من الاسواق الناشئة 

تلك السوق باشتداد المنافسة على عدد قليل نسبيا من الاوراق المالية المتداولة، ولذلك 

لى وضع الية كى يستعين بها مدير الاستثمار فى تقييم وانتقاء أسهم تبدو الحاجة ا

الشركات. حيث نبحث فى الاساس النظرى وعينة المسح للتوصل إلى الدرجة التي 

 يستخدمون بها المفاهيم النظرية بغرض دعم قرار الشراء، أو التمسك بالسهم أو بيعه. 
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 الدراسات السابقة:

تناوله فى ادبيات الادارة المالية، ولقد تمثلت  يتسم موضوع الدراسة بندرة

الدراسات السابقة فى هذا الموضوع فى دراسة سابقة أجريت على مدراء الاستثمار 

، وخلصت الدراسة إلى أن Granlund)و (Kjellman, 1998بفنلندا أجراها كلاً من 

قع، والربح مقدرة الشركة على النمو؛ والتنافسية الإدارية، ومضاعف الربحية المتو

يستعين بها فى تقييم وانتقاء المتوقع هي العوامل الأهم في نظر مدير الاستثمار التى 

 تقييم وانتقاء أسهم الشركات.. ولم تصل الدراسة الى اسلوب محدد لأسهم الشركات

كما تناولت دراسة سابقة أجريت على مديرى الاستثمار بالنمسا والسويد 

كيفية  Michael Franz)و  (Armand Collins, 2002وبريطانيا أجراها كلاً من

قيام مديرى الاستثمار بتلك الدول بادارة محافظ الاوراق المالية الخاصة بهم، 

وتوصلت الى اعتماد مديرى الاستثمار على استراتيجية الاستثمار من اسفل الى اعلى 

احل محددة وكذلك استراتيجية الاستثمار من اعلى الى اسفل، ولم تحدد الدراسة مر

، مع تحديد اهم العومل التى تؤثر تقييم وانتقاء أسهم الشركاتيتبعها مدير الاستثمار ل

، ومن هذه العوامل موقف تقييم وانتقاء أسهم الشركاتعلى قيام مدير الاستثمار ب

المنشاة المالى وسياسة حقوق المساهمين ونمو مبيعات المنشأة واتجاه الطلب 

 الشركة. المستقبلى على منتجات 

 

 أهداف البحث:

 كما اوضحنا عند مناقشة مشكلة البحث، فإن لهذا البحث ثلاثة أهداف رئيسية: 

توصيف واستعراض المفاهيم والمبادئ الرئيسية لتحليل الاسهم بغرض تحديد  .2

 الخلفية والأدوات التي تمكن من اتخاذ القرار الاستثماري الملائم.

هم التى يطبقها مديرى الاستثمار في الأسهم. تحديد منظومات تقييم واختيار الاس .8

ويشتمل هذا الهدف على تبين منطق هذا الانتقاء وكذلك الأهمية النسبية والتطبيق 

 العملي لمنظومات التقييم والاختيار.

التوصل إلى آلية مقترحة لتقييم واختيار الاسهم اعتمادا على كلا من الدراسات  .5

 النظرية والواقع العملى معاً. 
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 أهمية البحث:

بما أننا ننظر إلى مدير الاستثمار على أنه مستثمر مؤسسي كفء، فإن من 

بين إسهامات هذا البحث تقديم المبادئ والإرشادات اللازم استخدامها عند تقييم وانتقاء 

السهم. وتحديد العوامل والمؤشرات التي يركز عليها مدير الاستثمار عند الاستثمار 

كما يمكن استعمال ما توصل إليه البحث كأساس لمزيد من البحث  في الأسهم العادية.

مستقبلا، ومن ذلك تطوير مفاهيم تقييم وانتقاء السهم لاختبارها على أنواع أخرى من 

 المستثمرين المؤسسيين. 

 للبحث: الإضافيةالإسهامات 

 استعراض النظريات الرئيسية في مجال تقييم وانتقاء سهم الشركة 

 الاستثمار لتلك النظريات فى الواقع العملى ىبيق مديربحث كيفية تط 

  بالاعتماد على كل من الدراسات  الأسهمالتوصل الى آلية مقترحة لتقييم وانتقاء

 النظرية والواقع العملى معا

 

 فرضيتا البحث: 

 -يمكن صياغة الفرضيتين التاليتين: وأهدافهفى ضوء مشكلة البحث  

رى والواقع العملى من حيث النظ الأساسيوجد اختلاف بين  .2

 منظومات تقييم واختيار الاسهم

يمكن التوصل الى آلية مقترحة لتقييم وانتقاء الاسهم بالاعتماد على  .8

 كل من الدراسات النظرية والواقع العملى معا

 

 خطة البحث: 

فى ضوء مشكلة البحث واهدافه تنقسم خطة البحث الى اربعة مباحث اساسية:  

ناول نبذة عن استراتيجيات الاستثمار فى محافظ الاوراق المالية المبحث الاول يت

ودور مديرى الاستثمار. اما المبحث الثانى فيتناول اساليب تقييم واختيار الاسهم 

بمحافظ الأوراق المالية. لنصل الى المبحث الثالث الذى يتناول الدراسة المسحية 
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المالية بجمهورية مصر العربية، لبحث سبل تقييم واختيار الاسهم بمحافظ الاوراق 

ويتناول المبحث الرابع الية مقترحة لتقييم واختيار الاسهم بالاعتماد على كل من 

 الدراسات النظرية والواقع العملى معا.

 

 منهجية البحث: 

يعتمد البحث على المنهج الاستقرائى والاستنباطى، حيث تم الاعتماد على   

الثلاثة الاولى التى انصبت على مراجعات لادبيات فى مجال  المنهج الاستقرائى فى المباحث

استراتيجيات الاستثمار فى محافظ الاوراق المالية ودور مديرى الاستثمار. واساليب تقييم 

واختيار الاسهم بمحافظ الأوراق المالية. والدراسة المسحية لبحث سبل تقييم واختيار الاسهم 

مصر العربية، فى حين تم استخدام المنهج الاستنباطى فى بمحافظ الاوراق المالية بجمهورية 

التوصل الى آلية مقترحة لتقييم وانتقاء الاسهم بالاعتماد على كل من الدراسات النظرية 

. كما اعتمد الباحث على اسلوب الدراسة المقارنة سواء ما تعلق بمحافظ والواقع العملى معا

ما دعت الضرورة لذلك. كما تمت المقارنة بين اسلوب الاوراق المالية المصرية او الاجنبية كل

 التحليل الفنى والتحليل الاساسى.

 

التوصل ويرى الباحث الى ان البحث يميل اكثر الى المنهج الاستنباطى حيث يهدف الى 

آلية مقترحة لتقييم وانتقاء الاسهم بالاعتماد على كل من الدراسات النظرية والواقع العملى  إلى

 .معا
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 المالية الأوراق: استراتيجيات الاستثمار فى محافظ الأولالمبحث 

 ودور مديرى الاستثمار 

المالية ودور مديرى  الأوراقيتناول هذا المبحث استراتيجيات الاستثمار فى 

 الاستثمار.

 المالية: الأوراقاستراتيجيات الاستثمار فى محافظ  – أولا

افظ المالية وذلك على النحو توجد عدة استراتيجيات للاستثمار فى مح 

 -:1التالى

 المالية: الأوراقللاستثمار فى  الساكنة تالاستراتيجيا – 2

يطلق على الاستراتيجيات التى تؤمن بان السوق كفء، ولها مسمى اخر هو 

، ذلك ان الايمان بكفاءة السوق، Passive Strategyالاستراتيجية الساكنه او السلبيه 

ع بان اسعار الاسهم فى السوق تعكس قيمتها الحقيقة، بما يعنى ان يحمل فى طياته اقتنا

العائد يتناسب مع المخاطر التى ينطوى عليها الاستثمار فى السهم، وعليه فلا جدوى 

من اجراء تغييرات مستمرة على مكونات المحفظة بهدف تحقيق ارباح غير عاديه، 

 مصادفة، وفى ظل هذه القناعة فالارباح غير العادية فى السوق الكفء لا تتحقق الا

يصبح الاستقرار فى مكونات المحفظة سمة اساسية لهذه الاستراتيجية، كذلك يتوقع ان 

يكون عائد المحفظة فى حدود عائد محفظة السوق، وتستنند هذه الاستراتيجية على انه 

نات تقوم على التحليل واعادة التقييم المستمر لمكو-لا يمكن لاى استراتيجية نشطة 

ان تحقق عائدا يفوق عائد السوق بعد اخذ المخاطر  -المحفظة واحداث تعديلات فيها

فى الاعتبار، فالتكاليف المصاحبة لاعادة تشكيل المحفظة عادة ما تفوق العائد 

التى تحمل فى طياتها تكلفة اقل  الساكنةالاضافى المتولد، على عكس الاستراتيجيات 

 المحفظة. إدارةد المبذول فى للمعاملات، وحد ادنى من الجه

 Buy andومن ابرز الاستراتيجيات الساكنه استراتيجية الشراء والاحتفاظ 

Hold Strategy  والتى تقضى بانه بمجرد توفير الاموال المخصصة، فانه على

فى السوق  الأسهم أسعارالمستثمر ان يسارع فى الشراء دون انتظار طالما ان 
                                                           

 - 321، ص 8008، منشأة المعارف، الاسكندرية، فى الاوراق الماليةالاستثمار اساسيات ، منير ابراهيم هندى 1 
333. 
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يتخلص منها بالبيع حينما يشاء دون انتظار، فالسوق كفء  أنعليه  أنملائمة، كما 

متميزة على  أرباحامستقبلية يمكن ان يحقق من ورائها  أو حاليةوليس هناك فرصة 

. ولا تعنى هذه الاستراتيجية وقوف المستثمر مكتوف اليدين، بل عليه آخرينحساب 

مستوى  إطار، فى هاأهدافيختار التشكيلة التى تتكون منها المحفظة بما يحقق  أن

المخاطر الذى يبدى استعداده لتحمله، وعلى المستثمر ان يجرى تغيرا فى مكونات 

ما تغيرت ظروفه بشكل يسمح بتحمل مخاطر اكبر او يدعوه لتحمل  إذاالمحفظة 

بصورة ملفته للنظر، كذلك فقد  الأسهماحد  أداءما اتضح  انخفاض  إذا أومخاطر اقل، 

التى تتكون منها المحفظة، لترتفع قيمتها  الأسهمية لعدد من تتحسن القيمة السوق

النسبية، بشكل يؤدى الى ارتفاع مستوى مخاطر المحفظة عما هو مخطط له، بحيث 

 يصبح اعادة تشكيل مكونات المحفظة مسالة لا مفر منها.

يطلق  ساكنة أخرىالى جانب استراتيجية الشراء والاحتفاظ هناك استراتيجية 

، وتقضى تلك Index Funds Strategyتراتيجيات صناديق المؤشرات عليها اس

مؤشرات السوق وبذات نسبة  لأحدالاستراتيجية بقيام المستثمر ببناء محفظة مماثلة 

الاسهم لكل منشاة داخل المؤشر، وبالتالى ضمان تحقيق عائد يماثل عائد المؤشر الذى 

 ق. هو نفسه متوسط عوائد الاسهم المتداولة فى السو

 النشطة للاستثمار فى الاوراق المالية: تالاستراتيجيا – 8

فى السوق  الأسهم أسعارتقوم هذه الاستراتيجية على اعتقاد اساسى مؤداه ان 

، مثل هذه القناعة قد الأقلعلى  الزمنيةتعكس قيمتها الحقيقة خلال بعض الفترات  لا

قد يكون مرجعها  أوستثمر، يكون مرجعها معرفة وخبرة ومهارة تحليليه يملكها الم

، هذا يعنى ان سبل Insider Information للآخرينمعلومات داخلية لا تتاح 

التحليل الاساسى والفنى ونماذج تقدير القيمة الحقيقية للورقة المالية، تعد جميعها 

غير عادية، وفى هذا  أرباحنافعة قد يستطيع المستثمر ان يحقق من ورائها  أدوات

المالية هى:  الأوراقمحافظ  لإدارةثلاث مداخل للاستراتيجية النشطة  الصدد توجد

توزيع مخصصات المحفظة بين القطاعات المختلفة، واستراتيجية  إعادةاستراتيجية 

 المالية. الأوراقالتوقيت، واستراتيجية اختيار 

 Sector Rotationوتقوم استراتيجية توزيع مخصصات المحفظة بين القطاعات 

منشات قطاع معين  أسهمتوزيع نسبة الموارد المالية الموجهة للاستثمار فى  ادةإععلى 

 .الأخرىالمنشات التى تنتمى للقطاعات  أسهمعلى حساب  أولحساب 



 8002يونية  –العدد الثانى  –مجلة الشروق للعلوم التجارية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

121 

 إعادةعلى  Market Timing Strategyتوقيت السوق  استراتيجية وتقوم

، بمعنى انه يمكن الأخرىالمالية  والأصولالعادية  الأسهمتوزيع مخصصات المحفظة بين 

والى متى  الأسهممتى يدخل فى سوق  أدركغير عادية لو انه  أرباحاللمستثمر تحقيق 

 أصول إلى الأسهمله الخروج منه، موجها حصيلة بيع  الأفضليستمر ومتى يصبح من 

الخزانة، وعندما تتحسن الظروف يقوم  وأذونكالودائع المصرفية  الأجلقصيرة  مالية

 .الأسهماستخدامها فى شراء  لإعادةستثمارات بتسييل تلك الا

أو  Growth Stocksهذا ويمكن تصنيف الأسهم بصفة عامة الى أسهم نمو 

ً لخصائصها. حيث تتصف أسهم القيمة Value Stocksأسهم قيمة  ، وذلك تبعا

بمعدلات نمو في العائد بطيئة إلا أنها أكثر استقراراً، وعادةً ما يدفع المستثمرون سعراً 

أقل في السهم من هذا النوع. كما أن عائدات أسهم القيمة غالباً ما تكون متوقعة، وهو 

 ً . وفي المقابل نجد أن أسهم النمو تحمل إمكانية تحقيق عوائد 2ما يجعلها أقوى نسبيا

على المدى البعيد يمكن أن تفوق تقديرات السوق. وتتغير مع الزمن مستويات عدم 

 ستثمارية بالنسبة للنمو والقيمة.الاستقرار وتحقيق عوائد ا

ومن الصعب توقع توقيت حدوث نقلة في السوق نحو تفضيل أسلوب النمو أو 

أسلوب القيمة. بل أنه يصعب على الخبراء التحديد الدقيق للنقاط التي عندها ينتقل 

السوق لتفضيل إستراتيجية على أخرى. ويسمى الاستثمار في أسهم النمو وأسهم القيمة 

. وهناك من مديرى الاستثمار من يفضل blend investmentالاستثمار الخليط معا ب

ً على الآخر. على أن هناك مديرى استثمار يديرون محافظهم بطريقة تتسم  أسلوبا

ً من الأسلوبين وذلك وفق  بالمرونة وتتيح لمدير المحفظة المالية صلاحية تفضيل أيا

ر الخاصة بكل محفظة يتعين وضع ظروف السوق، ولتحقيق استراتيجية الاستثما

 .الأسهماستراتيجية لتقييم واختيار 

مجموعة  ةأيولكى يمكن تطبيق هذه الاستراتيجيات فان مدير الاستثمار يوكل 

 .الآن، وهذا ما نعرضه الأعمالمجموعة من  أيضامن المهام كما يحظر عليه 

 مدير الاستثمار  أعمالتنظيم  -ثانيا

نب نشاط مدير الاستثمار مثل واجبات مدير فيما يلى نوضح بعض جوا

 -:هأتعاب أو أعمالهالاستثمار والمحظورات على 

                                                           
2  
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 مدير الاستثمار : مهام  – 1

يجب على مدير الاستثمار أن يبذل فى إدارته للأموال عناية الرجل الحريص،  

راس المال  فى كل تصرف أو إجراء، بما فى  أصحابوأن يعمل على حماية مصالح 

يلزم من تحوط لأخطار السوق، وتنويع أوجه الاستثمار، وتجنب تضارب  ذلك ما

راس المال. ويكون لمدير الاستثمار حرية التصرف فى  أصحابالمصالح بينه وبين 

الأموال التى يديرها بما يحقق الهدف من السياسة الاستثمارية للمحفظة التى التزم 

ً لعقد الإدارة، وله فى سبيل ذلك اتخاذ  كافة القرارات الإدارية والفنية  بإتباعها طبقا

المتعلقة بذلك. ويمكن تلخيص بعض الأعمال التى يقوم بها مدير الاستثمار فى تكوين 

 -وإدارة المحفظة، والمحافظة على حدود الاستثمار، وذلك على النحو التالى:

 تكوين وإدارة المحفظة: -أ 

الاستثمار المختلفة طبقاً  يقوم مدير الاستثمار بتوجيه الأموال الى أوجه 

للسياسة الاستثمارية بالمحفظة، كما يلتزم مدير الاستثمار بالاحتفاظ بنسبة كافية من 

التزامات عاجلة، وكذلك الوفاء بأية مديونيات. ولا يقتصر دور  أيةالسيولة لمواجهة 

 Portfolioالمالية  الأوراقمدير الاستثمار على عملية تكوين محفظة 

Construction بل يقوم مدير الاستثمار بمتابعة هذه المحفظة بصورة مستمرة ،

 .Portfolio Maintenanceواتخاذ القرارات الاستثمارية الملائمة 

 المحافظة على حدود الاستثمار: -ب

يلتزم مدير الاستثمار بالمحافظة على حدود الاستثمار المحددة بالسياسة  

كتخصيص نسبة معينة لقطاع اقتصادى معين، او الاستثمارية بمحفظة الاوراق المالية 

عدم الاستثمار فى قطاع معين، او عدم تخطى المستثمر فى قطاع معين او شركة 

 معينة عن نسبة محددة سلفا.

  الأعمال التى يحظر على مدير الاستثمار القيام بها : - 2

لسنة  83حددت بنود اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المصرى رقم  

بعض الأعمال التى يحظر على مدير الاستثمار القيام بها، والتى يمكن  2888

 -المحافظ المالية وذلك كما يلى: إدارةالاسترشاد بها عند 

  أن تكون له مصلحة من أية نوع مع الشركات التى يتعامل على أوراقها المالية

 لحساب المحفظة التى يديرها
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  له عقد الإدارة بذلك، وفي الحدود المقررة أن يقترض من الغير، ما لم يسمح

 بالعقد.

  إذاعة أو نشر بيانات أو معلومات غير صحيحة أو غير كاملة، أو حجب معلومات

 أو بيانات هامة.

 .إجراء أو اختلاق عمليات بهدف زيادة عمولات السمسرة أو غيرها 

 أتعاب الإدارة : - 3

الغرض المرخص له به مقابل  فى حدود الأموال بإدارةيقوم مدير الاستثمار  

أتعاب الإدارة المنصوص عليها فى عقد الإدارة، ونظراً لتفاوت أتعاب الإدارة من 

مدير استثمار الى مدير آخر فإنها تعتبر أحد العناصر المؤثرة فى الميزة التنافسية 

لمديرى الاستثمار، وبصفة عامة تتمثل أتعاب إدارة الاستثمار فى نسبة من صافى 

ول المستثمرة تستحق وتسدد على فترات دورية. ويحصل مدير الاستثمار على الأص

أتعاب الإدارة حتى لو كانت هناك خسائر محققة او غير محققة بالمحفظة التى يديرها، 

وفى هذه الحالة يحدث فقط انخفاض فى قيمة الأتعاب التى يحصل عليها مدير 

 الاستثمار.

استراتيجيات الاستثمار، والتى استوجبت لقد تبين لنا من هذا المبحث تنوع 

، ، وهنا يثور أخرى أعمالمعينة والامتناع  عن  بأعمالعلى مديرى الاستثمار القيام 

ونجيب بان  ؟يحقق هذه الاستراتيجية أنالسؤال كيف يمكن لمدير الاستثمار 

 القيام بالتحليلتقضى  Security Selectionالمالية  الأوراقاستراتيجية اختيار 

التى يستخدمها  الأسهمتقييم  أساليبالاساسى والتحليل الفنى، كما تقتضى استخدام 

التحليل الاساسى، بهدف الوقوف على القيمة الحقيقة للورقة المالية ومقارنتها بالسعر 

تضمينها  أوالمتوقع للسهم والذى يحدده التحليل الفنى، ثم اتخاذ قرارات او بقاؤها فيها 

 ادها منها، وهذا ما سنقوم ببيانه فى المبحث التالى.استبع أوالمحفظة 
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 الأسهمتقييم واختيار  أساليبالمبحث الثانى: 

 المالية الأوراقبمحافظ 

يركز هذا المبحث على شرح المبادئ والمفاهيم الأساسية لتقييم واختيار 

 راوأخيالأوراق المالية للشركات، حيث نتناول التحليل الفني، والتحليل الأساسي، 

 نعرض مقارنة بين التحليل الفنى والتحليل الاساسى. 

 :Technical Analysisالتحليل الفني  -أولا

يعرف التحليل الفني بأنه توقع التحركات السعرية المستقبلية وذلك بناءً على 

البيانات التاريخية لسعر السهم وأحجام التداول. ويعتمد أسلوب تحليل السوق هذا على 

تطور بيانات تداول سهم معين خلال فترة زمنية مضت يمكن من التنبؤ  مبدأ أن معرفة

بالاتجاهات المستقبلية لهذا السعر. ويعتمد المحللون على دراسة البيانات التاريخية 

للسعر ذاته فقط وليس أية عوامل اقتصادية أخرى غير منظورة. وبالتالي فإن التحليل 

يبحث عن تحديد القيمة الذاتية للسهم من  الفني يختلف مع التحليل الأساسي، والذي

ملخصا للفلسفة   ( levy, 1966, p.20)خلال الشركة نفسها. ففى دراسة شاملة قدم 

 والفروض التى يقوم عليها التحليل الفنى مؤداه :

 على قوى العرض والطلب. أساساالقيمة السوقية للسهم تتحدد  أن -2

غير  الآخرا رشيد، والبعض العرض والطلب تحكمه عوامل متعددة بعضه أن -8

يدخل فى نطاق اهتمام التحليل الاساسى، ومن  رشيد. ومن بين تلك العوامل ما

 يبتعد عنه مثل مزاج المستثمرين، وغيرها. ما أيضابينها 

وزنا لكل متغير من المتغيرات التى تحكم  –وبصفة مستمرة  آليا –يعطى السوق  -5

 العرض والطلب.

 أسعارآخر، فان  إلىمن وقت  للأسعارلطفيفة التى تحدث انه باستثناء التقلبات ا -3

ويلة من ـترة طـتمر على ذلك لفـالتحرك فى اتجاه معين، وتس إلىتميل  همـالأس

 الوقت .

التحليل الفنى فى الرسم البياني، تحليل اتجاه السعر، الفجوات،  أدوات أهموتتمثل 

 حو التالى:المتوسط المتحرك، والمؤشرات الفنية الأخرى على الن
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 : Chartالرسم البياني  -1

يعتبر تحليل الاشكال البيانية من المكونات الأساسية للتحليل الفنى، حيث يفترض أن 

يسجل أى شكل بيانى كافة الحقائق المتعلقة بالسوق ويعرضها في تصميم متسق، 

عه في بحيث يمكن للتحليل قراءة كافة المعلومات الناجمة عنه. أما أهم ما علينا وض

( هو الكيفية التي وصل بها السوق p.18   , Kahn ,2007حسبما يقول ) –الاعتبار 

إلى هذه الوضعية خلال أية نقطة زمنية. فهو يرى أن الكيفية التي تحرك بها السوق 

من سعر إلى آخر خلال فترة زمنية معينة تبين قدراً كبيراً من المعلومات حول 

ة التى تحكم المستثمر، والمقدرات التي يحملها ذلك العرض والطلب، والحالة النفسي

تفسير مبسط يقول فيه، "تساعد معرفة ما إذا كان السوق  Kahn.  ونجد لدى 3السعر

يتجه نحو الصعود او الهبوط المستثمر على ألا يشتري سوى الأسهم التي تنصب 

قد ينبه المستثمر  التوقعات في صالحها. فمثلاً، لو بدأ اتجاه السعر في الهبوط فإن هذا

 إلى أن هذا هو التوقيت المناسب لبيع السهم". 

( على إن الجوهر الذي تتحرك Bauerو ,p.75  1999, Dahlquistويؤكد)

على أساسه جميع الأسواق هو أنه في حال زاد الطلب عن العرض فإن السعر يرتفع. 

سبية في الطلب؛ والشكل البياني ذو منحنى السعر التصاعدى دليل على الزيادة الن

وبالتالى فانه من الأفضل شراء السهم حينما يكون الطلب أعلى من العرض وليس 

البيانية حتى يستطيع  الأشكالالعكس. ويعتمد التحليل الفني على أنماط مختلفة من 

( بين ثلاثة ( Schwanfelder, 2000التنبؤ بالتحركات في سعر السهم. ويفرق 

، وشكل Line Chartلبيانية: الشكل البياني الخطي ا الأشكالأنماط رئيسية من 

 .  Candle Stick Chart، وشكل عصى الشمعدان Bar Chartالقضبان 

 :Trend Analysisتحليل اتجاه السعر  -2

ينبني هذا التحليل على فكرة أن الاتجاه السعري ما أن يتشكل حتى يستمر في نفس 

مكن المستثمرون من المضي في استثماراتهم وفقاً الاتجاه إلى أن يتغير اتجاهه؛ وبالتالي يت

، ويمكنهم بدلا من ذلك انتظار تغير اتجاه أخرىللاتجاه الحالي وحتى يتغير اتجاهه مرة 

 الاتجاه القائم ومن ثم الاستثمار في نفس منحى الاتجاه الجديد. 

                                                           

3  M. N. Kahn, Technical Analysis Plain and Simple: Charting the Markets in your 
Language, 1999.  
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ل ـبحقيقة أن معرفة الاتجاه السعري لا تق ( ,p.30  2007,  Kahnوقد أقر )

أهمية عن تفادي المضاربات الخاسرة. وكما يقول، "يكون لاستراتيجيات من قبيل 

شراء الأسهم الراكدة جدواها في حال كان الاتجاه السعري يسير في المسار الذي 

تخطط له. أما لو لم يكن كذلك، فعندها ترتفع نسبة المخاطرة وتتضاءل الأرباح 

 المتوقعة". 

ً لأسعار الأسهم عادةً ما تستخلص الاتجاهات ا لسعرية من حركة عشوائية تماما

ً لا يميل المستثمر في الغالب إلى الاستثمار بعيداً عنه.  ً سعريا التي شكلت اتجاها

في هذا الصدد: "لا يمكننى المبالغة في   p.32006 ,  , (Martin Zweig 4 (ويوضح

لتحركات السعرية التركيز على أهمية مسايرة الاتجاه السعري للسوق، وعدم مقاومة ا

 الرئيسية، حيث أن في هذا مخاطرة مجانية لا مقابل ولا داعى لها".  

 :Gapsالفجوات  -3

تعرف الفجوات بأنها النقلة السريعة في تقديرات السوق نتيجة لأنباء عن دمج 

أو استحواذ أو أخبار تتعلق بتوجهات استراتيجية. وحقيقة أن تلك المؤشرات ذات 

 ,2007ر سبب استخدام هذا المسمى. ويعرف )ــالبيانية تفس لكاالأشمساحة خالية في 

p.25  Kahn,)  .الفجوة بأنها المستوى السعري الذي عنده لا يتم أي تداول بالسوق

ويقول بأن الفجوة تظهر في السوق الصاعد حينما تفتتح الأسعار عند مستوى أعلى 

 اول بأسعار أقل لسد تلك الفجوة.  من أعلى أسعار سجلت في اليوم السابق ولا يتم التد

 :Moving Averagesالمتوسط المتحرك  -4

من أشهر أدوات تحديد توقيت تغير الاتجاه السعري فحص العلاقة بين السعر 

الحالي والمتوسط المتحرك لحركات الأسعار السابقة. ويمكن اعتبار المتوسط 

هم أو مؤشر معين على مدى الماضية لس الإقفالالمتحرك الوسيلة الحسابية لأسعار 

فترة زمنية معينة، ولأنها تتعامل مع فاصل زمني أكبر من يوم تداول واحد، فإن 

المتوسط السعرى أكثر ثباتاً أو أنه يتقلب بدرجة أقل من الأسعار اليومية للسهم. ويرى 

المحلل الفني أن المتوسط المتحرك يمكن المتعاملين السوق من التعرف على التقلبات 

 لحيوية ومن دون الانشغال بالتقلبات اليومية بالسوق.  ا

 :Other Technical Indicatorsالمؤشرات الفنية الأخرى  -5

                                                           
4  

M. Zweig, Winning on Wall Street, New York, Warner Books, p.121. 2006.
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 Advance: المؤشر الصاعد الهابط الأخرىالمؤشرات الفنية  أهمومن 

decline index  ومؤشر القوة النسبية ،Relative Strength Index “RSI” ،

 Moneyالأموال  تدفق ، ومؤشرStochastic Indicatorوالمؤشر الاحتمالي 

Flow Index “MFI” التغير معدل ومؤشرRate of Change “ROC”  ومؤشر 

 Stochasticالعشوائي  والمذبذب ”On Balance Volume “OBVالحجم  توازن

Oscillator  والانعكاس  التوقف ومنحنىParabolic SAR “Stop And 

Reversal”  لارتداد ا مستويات ونطاقRetracements  ومؤشر التوقيتTiming 

Indicator ومؤشرات الحالة ،Mood Indicators ومؤشر المناخ التجارى ،

Business  Climate  Index. 

 :Fundamental Analysisالتحليل الأساسي  -ثانيا 

التحليل الأساسي عبارة عن دراسة النشاط التجاري الجوهري للشركة التي 

. ويحدد التحليل الأساسي قيمة الاستثمار. فإذا كانت 5ر في الاستثمار بهايفكر المستثم

القيمة المحددة من قبل التحليل الاساسى أكبر من سعر السوق، فإن المحلل ينصح 

بشراء السهم، أما إذا كان أقل فإنه ينصح ببيعه. وإذا تساوت القيمة المحددة مع سعر 

بالنسبة لهذا الاستثمار على وجه  السوق، وخلص المحلل إلى أن السوق كفؤ

، وفى هذا الصدد 6الخصوص. فعندها ينصح المحلل المستثمر بأن يحتفظ بسهمه

سنتناول نبذة عن فنيات الاستثمار الاساسى، ومناهجه ، ومتطرقين بالتالى الى 

التحليل الاساسى،  أدوات أهمالاستثمار من القمة للقاع ومن القاع للقمة، لننتهى الى 

 ، علاوة على التقييم النوعى للاعمال.الأعمالذج تقييم ونما

 : Investment Techniques فنيات الاستثمار -1

بين أسلوبي الاستثمار وفق القيمة سابقا  الإشارةكما تمت يفرق الأكاديميون 

. Value - and Growth Investment Techniqueوالاستثمار وفق النمو 

قيمة الأساسية للاستثمار ويقارن هذا بالسعر الراهن فالمستثمر وفق القيمة يحسب ال

                                                           

5  Keasy, K. Hudson, R. and Littler, K., The intelligent guide to Stock Market 
Investment, John Wiley & Sons Ltd England, 2007. 

6  S.H. Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation, McGraw-Hill 

International, Finance Series, pp. 8-17. 2001. 
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الذي يعرضه السوق له. فإذا كان السعر أقل من القيمة بهامش كافٍ فإن المستثمر 

 . 7يشتري الورقة المالية

وعلى النقيض من استثمار القيمة، فإن استثمار النمو يهتم بالتعرف على تلك 

وائد تتفوق على عائد السوق. وخلال عملية الأنشطة التجارية ذات القدرة على تحقيق ع

 (Litterو Hudsonو ,p.9)  Keasy , 2007البدء في البحث عن أسهم النمو يقترح 

أن أول ما ينبغي القيام به هو وضع اليد على قطاعات النمو، ويجب تطبيق منهج 

ي الفهم الاستثمار من أعلى لأسفل هنا. وبعد تحديد قطاع النمو تأتي الخطوة التالية وه

السليم للهدف الاستثماري، فليست كل الشركات التى تنتمى لقطاع يتسم بالنمو تتسم هى 

أن هناك أنماط  (Litterو Hudsonو ,p.13)  Keasy ,2007بالنمو، ويرى الأخرى

مختلفة من أسهم النمو. أما النمط الأكثر شيوعاً فهو نمط أسهم النمو، والتي تظهر فترة 

في الغالب على طفرة تقنية، ولكن هذا النمو يصل في النهاية إلى نمو طويلة، تعتمد 

 ويوضح الشكل التالى اوجه التفرقة بين اسهم النمو واسهم القيمة.منتهاه. 

 1شكل رقم:   

 أسلوبي الاستثمار وفق القيمة والاستثمار وفق النمومقارنة بين 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Reprinted with permission from Frank Russell Company, Tacoma, WA. 

 
                                                           

7  B. C. N. Greenwald, J. Kahn, P. D. Sonkin, M. Van Biema, Value Investing: From 

Graham to Buffett and Beyond, Wiley Ltd, pp. 12-15, 2002. 
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وبالإضافة إلى ذلك يمكن التفرقة بين نمطين آخرين من أسهم النمو، فهناك النمط 

. والأسهم الدورية عبارة عن أسهم  Turnaroundوالنمط المرتد  cyclicalالدوري 

عادية تبدي نمواً وتراجعاً قوياً عبر مرحلتي الصعود والهبوط للدورة. وعلى العكس 

أسهم النمو الحقيقي التي يمكن أن تشترى في أي وقت، فإن الأسهم الدورية تحتاج من 

 إلى قدر كبير من حسن اختيار توقيت الدخول والخروج. 

 :Investment Approachesمناهج الاستثمار   -2

بين منهجي  (p.15 ) Keasy, , Hudson , Litter , 2007يفرق كل من 

والاستثمار من القاع للقمة   Top Down Investmentالاستثمار من أعلى لأسفل 

Bottom Up Investment حيث أن هدف الاستثمار من أعلى لأسفل هو تحديد .

الاتجاهات الاجتماعية والتقنية والسياسية والاقتصادية، ومن ثم بدء الاستثمار وفقاً 

امل لها. وينبني الاستثمار من أعلى لأسفل على أساس التقدير واسع النطاق لك

الاقتصاديات والصناعات، باستخدام هذا المنهج؛ أما التحليل التفصيلي لشركات بعينها 

فهو ذو أهمية ثانوية. وعلى النقيض من ذلك، فإن المستثمر الذي يتبع منهج من القاع 

إلى القمة فيسلك مساراً معاكساً، فهو يبحث عن أفضل الشركات ولا يهتم كثيراً بما إذا 

ركات كبرى أم لا. فهدف هذا المنهج هو تحديد الشركات الناجحة، ما كانت تمثل ش

ومن ثم بدء الاستثمار وفقاً لها. ولاهمية كلا المنهجين سوف نتناول كلا من المنهجين 

 بالتفصيل.

 الاستثمار من القمة إلى القاع: -أ

يميل الكثير من المحللين الى ان تكون نقطة البداية فى التحليل الاساسي هى 

روف الاقتصادية العامة، وان تكون النهاية هى تحليل ظروف المنشأة ذاتها، وهو الظ

-Macroاوبمدخل التحليل الكلى فالجزئى  مايطلق عليه  التحليل من اعلى الى اسفل

Micro Approach وفى المرحلة الاولى يتم تحليل الظروف الاقتصادية، بهدف .

لاقتصادية فى الدولة، والتأثير المحتمل التعرف على التغيرات المحتملة فى الظروف ا

لتلك التغيرات على اسواق راس المال. يتبع ذلك تحليل ظروف الصناعة فى محاولة 

لمعرفة الصناعة او الصناعات الواعدة، اما بسبب الظروف الاقتصادية التى يحتمل 

ان تسود فى المستقبل، او بسبب تطور تكنولوجى او تغير اجتماعى، او بسبب اى 

متغير اخر يحتمل ان يكون له تأثير على الصناعة، وفى المرحلة الاخيرة ياتى التحليل 
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على مستوى المنشاة، بهدف معرفة افضل المنشأت داخل الصناعات الواعدة، التى 

 يوصى المحلل بالاستثمار فى الاوراق المالية التى تنتمى اليها. 

 الاستثمار من القاع الى القمة : -ب

خل الاستثمار من اعلى لاسفل هناك مدخل بديل تكون نقطة فى مقابل مد

البداية فيه هى تحليل ظروف المنشأت الفردية، يتبعه تحليل الصناعة او القطاع 

الذى تتبعه المنشأة ، وبذا تكون المحطة الاخيرة هى تحليل الظروف الاقتصادية 

طلق عليه بالتحليل التى فى ظلها تمارس الصناعات المختلفة نشاطها. هذا التحليل ي

او مدخل التحليل الجزئي فالكلى   Bottom-Up Analysisمن اسفل الى اعلى 

Micro-Macro Approach  وعن مدى كون اى المدخلين اكثر ملائمة لا يعتقد ،

فى وجود اجابة محددة على مثل هذا السؤال.   (French ,2004, p.112)فرنش 

لاول هو الاكثر ملائمة. فبمجرد معرفة ذلك ان هناك من يعتقد فى ان المدخل ا

الصناعة الواعدة نكون قد قطعنا اكثر من نصف الطريق نحو الهدف الذى نرجوه، 

اذ ما يتبقى بعد ذلك لا يخرج عن كونه البحث عن افضل  منشأة داخل تلك 

الصناعة، وهذه مشكلة سهلة. ذلك ان الاستدلال على منشأة جيدة داخل صناعة 

التحليل، هو ايسر بكثير  من محاولة الاستدلال على منشأة جيدة  واعدة كشف عنها

 من بين صناعات عديدة لا نعلم عنها شيئا.

وعلى الجانب الاخر هناك من يعتقد فى ان المدخل الثانى هو الاكثر ملائمة، على 

اساس ان اتباع المدخل الاول قد يؤدي الى تخطى منشأة ما يكون الاستثمار فيها 

ث ذلك عندما تكون للمنشاة ظروفها الخاصة المتميزة عن المنشات الاخرى مربحا. يحد

التى تعمل معها فى ذات الصناعة، وان الصناعة ذاتها استبعدت فى المرحلة الثانية من 

التحليل. واذا كان هذا انتقادا موجها الى المدخل الاول، فان هناك انتقادا مماثل يمكن ان 

ك ان المنشاة التى يكشف التحليل عن ملائمتها للاستثمار، يوجه الى المدخل الثانى. ذل

قد لا تكون بالضرورة هى الافضل، اذ قد يكون هناك منشات اخرى  ملائمة ولكن لم 

يمتد اليها التحليل. يضاف الى ذلك ان ظروف المنشأة المختارة قد تكون ملائمة ، ولكن 

ى النهاية على المنشأة ذاتها، قد ظروف الصناعة التى تنتمى اليها والتى تترك اثرها ف

 .  ( Huang& Randall,1987.p.189)تكون غير ملائمة 
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واذا كان لكل مدخل سماته المميزة، فان الواقع العملى يشير الى ان كل 

. فعادة مايتم تحليل الظروف  (Sharpe,1985,p.614)منهما مكمل للاخر 

الوقت الذي يتم فيه تحليل  الاقتصادية وظروف الصناعة )المدخل الاول( فى ذات

ظروف المنشأت الفردية )المدخل الثانى(. واذا ما اتضح ان النتائج النهائية 

للمدخلين منسجمة، حينئذ تزداد الثقة فى امكانية الاعتماد على تلك النتائج فى اتخاذ 

قرارات الاستثمار. اما اذا كان الامرعلى خلاف ذلك فيعاد النظر فى نتائج 

ان يجري كل من المدخلين  (French,1989,p.231)بل ويقترح فرنش المدخلين. 

فى معزل عن الاخر، ثم تجرى المقارنة بين نتائجهما، للوقوف على مدى 

 انسجامهما ومصدر الاختلاف ان وجد.

 اهم ادوات التحليل الاساسى : -3

 -فيما يلى نتناول بالمناقشة اهم ادوات التحليل الاساسى المتعارف عليها:

 :Financial Ratios Analysisتحليل النسب المالية  -أ

أن الشركة عبارة  (Litterو Hudsonو ,p.32 ) Keasy , 2007لاحظ 

عن كيان متعدد الأبعاد، وليس من الممكن أن نستخلص النتائج من بند مالي واحد معزول 

شركة ما، فقد  عن بقية البنود. فلو كان بند تمويل الدين مثلاً قد ازداد بشكل ملحوظ لدى

يكون هذا مؤشراً سلبياً، وقد لا يكون كذلك. فلو كان الدين قد ازداد بسبب أن الشركة قد 

توصلت إلى فرصة ممارسة نشاط مربح يمكن أن يؤدي إلى زيادة أصولها الثابتة، فإن تلك 

الزيادة تكون عندئذ إيجابية وليست سلبية، وهناك مناهج مختلفة لتصنيف هذه النسب 

هذه النسب  (p.42 ) Keasy, , Hudson , Litter , 2007 يسية. حيث يصنفالرئ

ً لنمط البيان المالي الى نسب الميزانية، ونسب بيان الدخل، ونسب التدفقات  وفقا

 النقدية، ونسب السوق. 

( فإن Jaffeو Westerfieldو (Ross, 2006, p. 31وحسبما يرى كل من 

ة تقدم معلومات عن خمس جوانب من الأداء المالي البيانات التي توحيها النسب المالي

هى: الملاءة المالية على المدى القصير، والنشاط، والتمويل الذاتى، والربحية، والقيمة 

 السوقية للشركة. 

( فإن أسلوب تحليل النسب (Penman , 2001, p. 40ووفقا لما يرى 

 الرئيسية يتم كالتالي: 
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 ت المتشابهة في النشاط. تكوين مجموعة مقارنة بين الشركا 

  تحديد مقاييس لهذه الشركات التي ستتم المقارنة فيما بينها مأخوذة من بياناتها

 المالية مثل العوائد، القيمة الدفترية، المبيعات، التدفقات النقدية.

  .تطبيق هذه النسب على المقاييس الخاصة بالشركة المستهدفة 

 :Business Valuation Modelsنماذج تقييم الأعمال  -ب

( أن نماذج التقييم تقدم "مجموعة (Spremann, 2005, p. 140يقول 

أدوات" لتقييم الأعمال. كما يقول بأن لا وجود لشيء اسمه التقييم السليم والتقييم غير 

السليم، فمسألة تحديد العوامل التي تتناسب مع نوع ما من التقييم لم يعد لها منطق أو 

قييم أفضل تطبيق، إلى أن تظهر معرفة جديدة تؤدي إلى استبداله وجود. ولكل نموذج ت

 بنموذج آخر. 

الذى  Discount Modelومن اشهر نماذج تقييم الاعمال نموذج الخصم 

يقوم على اساس ان القيمة العادلة للاسهم العادية تتمثل فى القيمة الحالية للتدفقات 

وعندما يتم تطبيق هذا النموذج على النقدية المستقبلية مخصومة بمعدل خصم مناسب، 

الاسهم العادية يطلق عليه نموذج تقييم التوزيعات، على ان هناك صور مختلفة لنماذج 

، ونموذج النمو Zero Growth Modelنمو التوزيعات مثل نموذج النمو الصفرى 

 Non-Constant، ونموذج النمو غير الثابت  Constant Growth Modelالثابت 

Growth Model والى جانب نموذج خصم التوزيعات يستخدم المحللين الاساسيين ،

 . Earnings Multiplierنموذج مضاعف الربحية

( الذى يقول بأن  (Penamn, 2005, p. 15-14هذا التحليل يتماشى مع رأي

فى فترة من الفترات كان يتم الاعتماد على نماذج التدفقات النقدية المخصومة 

discounted Cash Flow Models  - DCF  بصفة اساسية، ولكن بعد فترة

زمنية معينة تظهر العديد من النماذج المختلفة. يركز أغلبها على "الربح الاقتصادي" 

 Value – Basedويشير إلى عوامل اقتصادية معينة. فالإدارة القائمة على القيمة 

Management والقيمة الاقتصادية المضافة ،Economic Value Added, ،

 CFROI - Investment Cash Flowوعائد التدفق النقدي على الاستثمار 

Return on  هي مجرد أمثلة عليها. ويعتمد اختيار المحلل للنموذج المناسب على
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العديد من العوامل. ويقدم الجدول التالي استعراضاً لأهم نماذج التقييم وبداية ظهورها 

 والاعتماد عليها بكثافة.  

 2: جدول رقم

 نماذج تقييم الاعمال

  Valuation Model نموذج التقييم  العام

  Asset Based Valuation التقييم بناء على الأصول 1221

  Present Value القيمة الحالية  1241

  Brand Value قيمة الاسم التجاري 1291

 Gordon Growth نموذج جوردون للنمو  1291

Model  

  DCF-Model ت النقدية المخصومةنموذج التدفقا 1291

 Corporate حوكمة الشركات  1291

Governance  

  Real Options الخيارات الواقعية 1221

 Intellectual Capital رأس المال الفكري 2111

 الباحث إعدادالمصدر: من 

 :Qualitative Business Valuation التقييم النوعي للأعمال -ج

ى للاعمال الحالة الاقتصادية للنشاط من خلال تقييم الشركة يفحص التقييم النوع

( (Radinger, 2001, p. 24من منظور تأثير نشاطها على الاقتصاد. وتبعاً لما يراه 

فإن هذا الأسلوب يحتوي على التحليل النوعي للمكونات الرئيسية التالية وهي مكونات 

وجودة الإدارة، والاستراتيجية، أي نشاط تجاري ناجح:  المهارة في إدارة النشاط، 

والمنافسة والمكانة داخل السوق، وهيكل الملكية. وبالنظر إلى اتصاف التقييم النوعى 

 (Litterو Hudsonو ,p.208-209)  Keasy , 2007من ،بالاتساع والتعقيد للأعمال

ط بأنه من الصعب على المستثمر أن يحلل ويقيم كافة المكونات الرئيسية لقيمة النشا

 التجاري. 
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 مقارنة بين التحليل الفنى والتحليل الاساسى : -ثالثا

يركز التحليل الفني على سوق المال، واتجاه أسعار الأسهم وأحجام التداول 

عبر فترة من الزمن. وينصب التركيز على التغيرات السعرية المحتملة باستخدام 

في اتجاهات السوق الرسوم البيانية والجداول والنسب المالية، مع التدقيق 

والمتوسطات لأجل تحديد ما إذا كان "الوقت مناسب" للاستثمار أم لا. أي أن التحليل 

الفني يغض الطرف عن الشركة نفسها. وفي المقابل، فإن التحليل الأساسي يركز على 

العوامل التي تؤثر في قيمة الشركة نفسها، مع قليل من الاهتمام باتجاه أسعار السهم 

 ديد القيمة الداخلية للنشاط. لأجل تح

ويتسم التحليل الفنى بعدد من المزايا التى خلقت له اتباعا ومؤيدين. وفى 

مقدمة تلك المزايا السهولة والسرعة. فبمجرد تحديد الوسيلة او القاعدة الفنية التى 

 سيعتمد عليها المحلل فى التنبؤ بالاسعار، يصبح تطبيقا اليا وعلى اى عدد من الاسهم.

كل ذلك دون حاجة الى تجميع وتحليل الكم الهائل من المعلومات التى يحتاجها التحليل 

الاساسى، والتى تتطلب وقتا وجهدا وفيرا. اما الميزة الثانية فهى ان اساليب التحليل 

الفنى يسهل تعلمها وتطبيقها بواسطة اى مستثمر مهما كان مستوى ثقافته. وهى ميزة 

 ساسي.لا يتيحها التحليل الا

يضاف الى ذلك ميزة ثالثة هى ان المعلومات التى يحتاجها المحلل عن 

الاسعار والصفقات تتاح يوميا وبانتظام، من خلال التقارير التى تظهر فى الصحف 

المتخصصة. وبالطبع يختلف الوضع كثيرا بالنسبة للتحليل الاساسى. هذا اضافة الى 

 ها هذا التحليل تغطى فترة ماضية. ان بعض التقارير المالية التى يقوم علي

واذا كان للتحليل الفنى كل هذه المزايا فانه لايخلو من العيوب. فيعترف دعاة 

الذى تتوافر له   Fundamental Analystالتحليل الفنى بان المحلل الاساسى

المعلومات والقدرة التحليلية، يمكنه ان يصل الى نتائج افضل من المحلل الفنى. ولعل 

اسباب ذلك ان المحلل الاساسي يتنبأ بالاحداث المستقبلية ويخرج منها بالقرار  اهم

الملائم فى الوقت الملائم، اما المحلل الفنى فان عليه ان ينتظر حتى تقع الاحداث 

ويرى بعينه التحول فى حركة الاسعار ثم يتخذ القرار. يضاف الى ذلك ما اثبته الواقع 

سلوب التحليل الفنى يندر ان يحقق عائدا غير عادى على من ان المستثمر الذي يتبع ا

 استثماراته.

انتقادا اخر مؤداه ان المحللين الفنيين   (French ,2004,p.3)ويضيف فرنش

-Selfهم الذين يخلقون بانفسهم التوقعات التى يعتقدون فى امكانية حدوثها 
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Fulfilling Prophecy موا نفس الاسلوب . فلو ان مئات المحللين الفنيين استخد

وذات البيانات، فانهم يتوصلون الى ذات القرار. ولو ان القرار كان شراء سهم منشأة 

بسبب توقعهم ارتفاع سعره فى المستقبل، فسوف يتدفقون لشراء ذلك السهم مما ينجم 

عنه ارتفاع السعر، وهذا  امر طبيعى. بعبارة اخرى ان الارتفاع فى السعر احدثه فى 

 ك اولئك الذين  يؤمنون ويستخدمون التحليل الفنى ، وليس اى شئ اخر.الاساس سلو

إن الغرض الرئيسي من دراسة النظرية هو تبيان أن مناهج التقييم الرئيسية 

المتاحة تهدف إلى حل نفس الإشكالية ولكن على أسس متنوعة  فهى مناهج مختلفة، 

السعر السوقي المستقبلي وهدف واحد. أما القاسم المشترك فيما بينها فهو توقع 

للأوراق المالية. ويختلف التحليل الأساسي عن التحليل الفني من حيث أسلوب كلاً 

منهما، حيث يعتمد التحليل الفني على فكرة أن الأسعار تتحرك وفق اتجاهات سعرية، 

 بينما ينبني التحليل الأساسي على أن لكل سهم قيمته. 

ل: "أكبر خطأ يرتكبه المحلل الأساسي الذي يقو Phil Rothوهو ما يؤكده 

هو الظن بأن لا فارق بين السهم والشركة. أما أكبر خطأ يقع فيه المحلل الفني فهو 

الحقيقة أن التحليل الأساسي    8نظرته إلى السهم والشركة على أنهما شيئان مختلفان".

ين الأساسي لا يشتمل على دراسة لحركة السعر. على أن هناك خط مشترك بين التحليل

والفني، ألا وهو دراسة الإتجاه السعري. وفي حين يدرس التحليل الفني الإتجاهات في 

السعر وحجم التداول، فإن التحليل الأساسي يهتم باتجاهات النمو الاقتصادي ونمو 

 نشاط الشركة. وليس هذا بالتشابه الهام، بالنظر إلى اختلاف طبيعة هذه الاتجاهات. 

فإننا نقول بأنه لا وجود لما يسمى بالأسلوب "السليم" أو ، Rothكما يرى 

"الأفضل" لانتقاء السهم وتوقيت الدخول إلى السوق والخروج منه. ويظهر لنا حتى 

الآن أن كلاً من الأسلوبين اللذان تم توصيفهما في الأقسام السابقة من هذا الفصل  

ً للعديد من الاهتمامات بما في ذلك دورة النشاط، والاستراتيجية  ملائمين تبعا

الاستثمارية. ونقول بأن في السوق شديد التقلب مثلاً يركز المستثمر على المدى 

القصير على أسهم القيمة لكي يتفادى الخسارة الكبيرة. وفي مثل هذه المواقف يكون 

الاستثمار مع دراسة اتجاه سوق المال هو المؤشر الرئيسي لاتخاذ القرار النهائي، 

 الخيار الواقعي.  وهذا هو

                                                           

8  Phil Roth, chief technical market analyst, Morgan Stanley Dean Witter, 
www.morganstanley.com 

 

http://www.morganstanley.com/
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في حين أن المستثمر الذي يبحث عن تقدير طويل الأجل لرأس المال لا يهتم 

كثيراً بالاتجاهات السعرية الراهنة ويركز أكثر على تقدير القيمة، واحتمالات نمو 

الشركات أو القطاعات. على أننا نؤكد أن تلك المفاهيم المقدمة في هذا الفصل لا تعني أن 

ً كان الحال، ولذلك من العقلانية أن يهمل المستثم ً لصالح أسلوب آخر، أيا ً أسلوبا ر تماما

نرى أن أمثل منهاج هو الجمع بين مختلف الأساليب بطريقة يحدث بها التكامل بين كل هذه 

المفاهيم. وبالتبعية يكون على المرء التوصل إلى أسلوبه أو استراتيجيته الاستثمارية 

 ستثماري. الخاصة به، مع الوضع في الاعتبار هدفه الا

وفي المجمل نقول بأن كلاً من التحليل الأساسي والتحليل الفني منهجين هامين 

في تحليل السهم، وسيؤدي اكتساب المعرفة العملية بهما إلى اتخاذ القرار الاستثماري 

 الناجح. 

بعد ايضاح كيفية تقييم واختيار الاسهم يثور سؤال عن كيفية تطبيق ذلك من 

 -ثمار بمصر، هذا ما نجيب عليه فى المبحث التالى:خلال مديرى الاست
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 الأسهمالمبحث الثالث: الدراسة المسحية لسبل تقييم واختيار 

 المالية بجمهورية مصر العربية الأوراقبمحافظ  

يعرررررض هررررذا الجررررزء مررررن البحررررث النتررررائج التطبيقيررررة لعينررررة المسررررح التررررى 

ماليرررة خاصرررة بررراكبر اشرررتملت علرررى مجموعرررة مرررن مرررديرى اسرررتثمار محرررافظ اوراق 

خمسرررين مؤسسرررة فرررى جمهوريرررة مصرررر العربيرررة والترررى تتضرررمن محرررافظ الاوراق 

الخاصررررة بهررررم اسررررهم شررررركات، بهرررردف عرررررض وتحليررررل المررررادة الترررري تررررم جمعهررررا 

واسرررتقاء الاسرررتنتاجات المرتبطرررة بالنظريرررة المطروحرررة حرررول تحليرررل وتقيررريم أسرررهم 

تثمارات فرررى الاوراق وكررران معيرررار اختيرررار العينرررة هرررو اكبرررر قيمرررة اسررر الشرررركات،

الماليرررة المعلنرررة، وغطرررت الماليرررة مدرجرررة ضرررمن اصرررول تلرررك المؤسسرررة بقوائمهرررا 

، ، وانتمررررت معظررررم شررررركات 8008وحتررررى  8003العينررررة السررررنوات الماليررررة مررررن 

العينرررة الرررى قطررراع الخرررردمات الماليرررة المصررررفية وغيررررر المصررررفية نظررررا لطبيعررررة 

القرررروائم الماليررررة للشررررركات نشرررراطهم، فررررى حررررين ظهررررر بنررررد الاوراق الماليررررة فررررى 

بالقطاعرررات الاقتصرررادية الاخررررى بنسرررب ضرررئيلة نسررربيا، ويوضرررح الجررردول الترررالى 

( متوسررررط القيمررررة السرررروقية للاسررررتثمارات فررررى الاوراق الماليررررة بالقطاعررررات 8)رقررررم 

والترررى ترررم الاعتمررراد عليهرررا  8008 – 8003المختلفرررة بمصرررر عرررن السرررنوات الماليرررة 

 لتحديد شركات العينة. 

وم بعررررض النقررراط الرئيسرررية الترررى ترررم التوصرررل اليهرررا مرررن خرررلال هرررذه وسرررنق 

 الدراسات المسحية.
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 2جدول رقم: 

بمصر بالقطاعات المختلفة  المالية الأوراقمتوسط القيمة السوقية للاستثمارات فى 

 2119 – 2114عن السنوات المالية 

 جنيه بالألف الأرقام

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: www.KompassEgyptFinance.com 

 

http://www.kompassegyptfinance.com/
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 أسلوب تقييم واختيار الأسهم: -اولا

مرررن خرررلال الدراسرررة المسرررحية الترررى تمرررت علرررى مرررديرى الاسرررتثمار وجرررد ان 

( مررررن جهررررود مررررديرى الاسررررتثمار ركررررزت علررررى التقيرررريم الأساسرررري %21الغالبيررررة )

 اختيارهم للسهم العادي.للأعمال كاداة رئيسية عند 

كمرررا اظهررررت العينرررة أن نسررربة ضرررئيلة مرررن جهرررود مرررديرى الاسرررتثمار الترررى 

( تررررم توجيههررررا الررررى التحليررررل الفنررررى. وأن التحليررررل الفنرررري %23تمررررت دراسررررتهم )

يسرررتخدم أساسرررا لتوقيرررت السررروق والأغرررراض التجاريرررة. وممرررا سررربق نررررى أنررره علرررى 

بقة عنرررد التعامرررل علرررى الأسرررهم أن المسرررتثمرين الرررذين يعتمررردون علرررى الأسرررعار السرررا

يسرررتخدموا التحليرررل الأساسرررى لررردعم قرررراراتهم أو العكرررس. علرررى سررربيل المثرررال فإنررره 

يمكررررن للمتعامررررل علررررى سررررهم ذو اتجرررراه تصرررراعدى أن يرررردعم قررررراراه بتقرررردير لقيمررررة 

الأسرررهم الرئيسرررية اعتمررراد علرررى ادوات التحليرررل الاساسرررى. ونعتبرررر هرررذا الأمرررر أمررررا 

يمكرررررن أن  -وفقرررررا لتصرررررورات السررررروق–تجررررراه التصررررراعدى جوهريرررررا لأن هرررررذا الا

يواصرررررل ارتفاعررررره دون أن يعكرررررس الزيرررررادة الحقيقيرررررة لقررررريم السرررررهم بقررررردر عكسررررره 

لتصررررورات المشرررراركون فرررري السرررروق. ويعتبررررر الاسررررتثمار وفررررق مثررررل هررررذا التوجرررره 

نوعررا مررن المخرراطرة اذا مررا حرردث نرروع مررن الترردني الفررادح فرري قيمررة الاسررتثمار حتررى 

ير للغايرررة. علرررى أي حرررال فرررإن المررردى الرررذي يمكرررن فررري نطاقررره علرررى المررردى القصررر

المررررزج بررررين الطرررررق المختلفررررة يعتمررررد علررررى قضررررايا عديرررردة مثررررل ظررررروف السرررروق 

 ودورة الأعمال أو أهداف الاستثمار أو الاستراتيجية أو غيرها.

ويرجرررررع ذلرررررك إلرررررى أن المسرررررتثمرين يأخرررررذون فررررري اعتبرررررارهم أن أسرررررعار 

ليررررل الاساسررررى علررررى المرررردى الطويررررل مررررع أن السرررروق تعتمررررد علررررى اساسرررريات التح

تذبرررررذب الأسرررررعار يبررررردو أكثرررررر حررررردوثا وترررررأثيرا علرررررى اسرررررتثماراتهم علرررررى المررررردى 

القصرررير. ومرررن وجهرررة نظرنرررا فرررإن تحديرررد القررريم الحقيقيرررة لسرررهم مرررا يعتبرررر نقطرررة 

مرجعيررة فرري تحديررد صررحة تسررعير السرروق للسررهم مررن عدمرره. عررلاوة علررى ذلررك فررإن 

ل أو أكبرررر مرررن قيمتررره الحقيقيرررة تعتبرررر مررردخلا هامرررا معرفرررة مرررا إذا كررران السرررهم أقررر

 بخصوص قرارات الشراء أو البيع أو الاحتفاظ.

 تقييم الاداء الاستثمارى للمحفظة: -ثانيا

مررررن مررررديرى الاسررررتثمار يعتمرررردون  %30دلررررت الدراسررررة المسررررحية الررررى ان 

علرررى فرررى تقيررريم ادائهرررم الاسرررتثمارى علرررى القيمرررة المطلقرررة لمعررردل العائرررد الاجمرررالى الف
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اخررررررين علرررررى التفررررروق علرررررى مؤشرررررر السررررروق  %30المررررررجح برررررالزمن، وركرررررز 

فررررى حررررين ركررررزت نسرررربة ، Benchmarkالمسررررتخدم كمؤشررررر مرجعررررى للمقارنررررة 

 الباقية على كلا الهدفين معا. 80%

وتؤكرررد النترررائج المشرررار لهرررا سرررابقا علرررى حقيقرررة أن الاعتمررراد علرررى المؤشرررر 

ء مررديرى محررافظ الاسررهم ومررن ثررم كمقيرراس مرجعررى أداة هامررة للغايررة فرري قيرراس أدا

( فررررري هرررررذا الصررررردد علرررررى أن Siegel , 1998الأسرررررهم نفسرررررها. ويؤكرررررد سررررريجل ) 

مؤشرررررات السرررروق تعتبررررر مؤشرررررات يسررررتند إليهررررا مررررديرى الاسررررتثمار فرررري قيرررراس 

 أدائها.

 النطاق الزمني، واستراتيجية الاستثمار، ومنهج الاستثمار: -ثالثا

، ,Time horizonر بالمدى الزمني هناك اهتمام كبير من مديرى الاستثما

 %88منهم على الاستثمار قصير الأجل )أقل من عام( بينهما ركز  %82فقد ركز 

منهم على الاستثمار طويل الأجل )أكثر من عام(، لذا فإن المتعاملين الفنينن 

Technical Traders  يتبعون بدرجة اكبر أسلوب الاستثمار قصير الأجل في حين

ببقية الأسهم. والجدير  Fundamental Investorsرون الرئيسيون يحتفظ المستثم

من المستثمرين على المدى القصير لا  %200بالإشارة من خلال عينة البحث أن 

ذكره كل من  ما يتجاهلون كلية التحليل الاساسى لتقييم الأسهم. وهو ما يتسق مع

(Greenwald, Kahn, Sonkin, and Biema, 2002, p 312) ن يرون أن الذي

المستثمرون على المدى الطويل هم المستثمرون الرئيسيون أساسا، حيث يطبق 

المستثمرون على المدى القصير طرق أساسية أو فنية أو مزيج بينهما. وهو ما يؤكد 

على ما ذهبت إليه العينة المسحية بضرورة المزج بين الطريقتين عند اختيار الأسهم 

 عادية. 

فقررررد اتضررررح ان  Investment Strategyسررررتثمار وعررررن اسررررتراتيجية الا

فررري قيمرررة الأسرررهم، بمرررا  %32فررري النمرررو و %38متوسرررط العينرررة البحثيرررة تسرررتثمر 

وهرري الدراسررة الترري تشررير إلررى  Fidelityيتفررق مررع الدراسررة الترري أجراهررا فيرردليتي 

فررري كرررل مرررن  %30أنررره فررري المتوسرررط فرررإن مرررديري الاسرررتثمار يسرررتثمرون حررروالي 

م. هررررذا وتسررررير قيمررررة الأسررررهم بمعرررردل أبطررررأ ومعرررردلات نمررررو النمررررو وقيمررررة الأسرررره

للأربررراح أكثرررر ثباترررا وتكرررون الأربررراح أكثرررر توقعرررا ممرررا يجعلهرررا بالترررالي أقرررل تقلبرررا. 

وعلرررى العكرررس مرررن ذلرررك فإنررره يتوقرررع أن يكرررون لنمرررو الأسرررهم أرباحرررا طويلرررة الأجرررل 
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أعلرررى مرررن توقعرررات السررروق، ومرررن هنرررا فإنررره بقررردر مرررا يكرررون الاعتمررراد وتخصررريص 

مرررروال علررررى القيمررررة برررردلا مررررن النمررررو يكررررون ذلررررك نوعررررا مررررن المخرررراطرة وهرررردفا الأ

علرررى المرررردى  -للاسرررتثمار. وتتضرررمن المعلومرررات الإضررررافية حقيقرررة أن المسرررتثمرين

يغيرررررون ترررروجههم نحررررو النمررررو أو أسررررلوب أسررررهم القيمررررة اعتمررررادا علررررى  -القصررررير

متذبرررذب الظرررروف الخاصرررة بالسررروق. وعلرررى سررربيل المثرررال فإنررره فررري حالرررة السررروق ال

حاليرررا يفضرررل بعرررض المسرررتثمرين أسرررهم القيمرررة لتفرررادي الخسرررائر المفرطرررة وتحقيرررق 

دخررل منررتظم. علررى أي حررال فررإن الجانررب الصررعب فرري هررذا الصرردد هررو القرردرة علررى 

 التنبؤ بتوقيت تحول السوق نحو استثمار النمو أو أسلوب القيمة.

فررررران الفكررررررة  Investment Approachامرررررا عرررررن مرررررنهج الاسرررررتثمار 

ترتكرررز  Top Down Investmentكامنرررة وراء الاسرررتثمار مرررن اعلرررى لاسرررفل ال

علررررى إدراك الاتجاهررررات الجغرافيررررة أو القطاعيررررة، والاسررررتثمار وفقررررا لهررررذا الإدراك. 

 Bottom Upوعلرررى النقررريض مرررن ذلرررك فرررإن مسرررتثمروا الرررنمط السرررفلي العلررروي 

Investors ة يعلمررررررون فرررررري الاتجرررررراه المعرررررراكس إذ يحررررررددون الشررررررركات الناجحرررررر

ويسرررررتثمرون وفقرررررا لرررررذلك، واشرررررارت الدراسرررررة المسرررررحية ان مرررررديرى الاسرررررتثمار 

( علرررى تحديرررد الشرررركات والقطاعرررات الناجحرررة أكثرررر مرررن  %88يركرررزون أكثرررر ) 

التركيررررز علررررى تقيرررريم الأقرررراليم الجغرافيررررة، حيررررث ان اسررررتثمار مررررديرى الاسررررتثمار 

 المصريين فى البورصات الاجنبية يكاد يكون معدوما. 

 :أهمية الأكثرعوامل والمؤشرات ال -رابعا

مرررررن خرررررلال العينرررررة المسرررررحية قرررررام مرررررديري الاسرررررتثمار بترتيرررررب العوامرررررل 

، ويوضرررح الجررردول الترررالى ترتيرررب أكثرررر أهميتهررراعلرررى حسرررب  الاقتصررراديةوالمؤشررررات 

العوامررررل والمؤشرررررات أهميررررة، ويظهررررر الجرررردول أن الوضررررع المررررالي للشررررركة وسياسررررة 

ل والأربررررراح المتوقعرررررة واتجاهرررررات الطلرررررب قيمرررررة المسررررراهمة ومؤشرررررر منررررراخ الأعمرررررا

المسررررتقبلية ونمررررو المبيعررررات هرررري العوامررررل الأكثررررر أهميررررة الترررري يركررررز عليهررررا مررررديرو 

الاسرررتثمار عنرررد الاسرررتثمار فررري الأسرررهم العاديرررة. وثمرررة ملاحظرررة واضرررحة وهررري أن هرررذه 

العوامرررل الهامرررة الخمسرررة مرتبطرررة أكثرررر بالوضرررع المسرررتقبلي للشرررركة، ولررريس برررالأداء 

خى لهرررا، وهرررو مرررا يؤكرررد علرررى مكانرررة الاقتصررراد المرررالي الرررذي تكرررون فيهرررا عوامرررل التررراري

مثررل المعلومرررات السرررابقة أقرررل أهميررة مقارنرررة برررالأداء المتوقرررع فرري تقيررريم الأعمرررال. كرررذلك 

حررول  ,Kjellman, 1998, p. 71) (Granlund فإنرره مقارنررة بدراسررة كررلا مررن
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: تخصرررص الإدارة، نسررربة سررروق الأسرررهم كانرررت العوامرررل التاليرررة هررري الأكثرررر أهميرررة

 مضاعف الربحية المتوقعة والربح المتوقع. 

 3جدول رقم: 

 العوامل والمؤشرات الاكثر اهمية

 Most important factors and indicators العوامل والمؤشرات الأكثر أهمية

 Financial Situation الوضع المالي

 Shareholder Value Policy سياسة قيمة المساهمة

 Economic Development Ratio دل النمو الاقتصادىمع

 Expected Earnings الأرباح المتوقعة

تطرررررررور المبيعرررررررات واتجاهرررررررات 

 الطلب المستقبلية

Sales Development, Future Demand 

Trends 

 Support & Resistance Levels مستويات الدعم والمقاومة

 Market share & Distribution Network الحصة السوقية وشبكة التوزيع

 Return on Equity العائد على الملكية

 Free Cash Flow to Firm التدفق النقدي الحر 

 Trend Lines مؤشرات التوجهات

 Chart Formations أشكال الرسوم البيانية

 Competitive Strategy استراتيجية التنافس

 Market Development النمو السوقي

 P/E Ratio ضاعف الربحيةنسبة م

النمرررررو النسررررربى للقطررررراع مقارنرررررة 

 بمؤشر السوق

Relative Sector Development 

Compared to Market Index 

التوجررررره نحرررررو العميرررررل وخدمرررررة 

 العميل

Customer Orientation & Service 

 Strategic Planning التخطيط الاستراتيجي

 Debt to Equity نسبة الديون للملكية

 "Earnings per Share "EPS ربحية السهم الواحد

 الباحث إعدادالمصدر: من 
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 تحليل النسب المالية: -خامسا

مرررن خرررلال الدراسرررة المسرررحية حررردد مرررديرى الاسرررتثمار النسرررب التاليرررة كررراهم 

العوامرررل الرئيسرررية فررري إطرررار تحليرررل النسرررب الرئيسرررى برررنفس الترتيرررب مرررن حيرررث 

ة، نسررربة الرررردين الررررى الملكيرررة، ربحيررررة السررررهم : العائررررد علرررى حقرررروق الملكيررررالأهميرررة

( (Spreman, 2002, p. 54بالجنيررره، ومضررراعف الربحيرررة. ويؤكرررد سررربريمان 

علرررى أن إعرررداد وتقرررديم النسرررب الماليرررة هرررو خطررروة ضررررورية عنرررد تقيررريم الأعمرررال. 

هنرررا ليسرررت كافيرررة بالنسررربة للمسرررتثمر حرررول  إليهررراأن النسرررب الرئيسرررية المشرررار  إلا

كة المعنيرررة، برررل إنهرررا تقررردم معلومرررات عرررن الأداء المرررالي السرررابق قيمرررة الأسرررهم للشرررر

للشرررركة وأرباحهرررا. ونؤكرررد أيضرررا علرررى أن تحليرررل النسرررب الماليرررة سررريكون ملائمرررا 

بالنسررررربة لقطررررراع واحرررررد يتضرررررمن مجموعرررررة شرررررركات تقررررروم بعمليرررررات متشرررررابهة 

للحصررررول علررررى قاعرررردة للاختيررررار منهررررا. اى أن تحليررررل النسررررب هررررو وسرررريلة مبدئيررررة 

وسررريعة لفحررص الحالررة الماليررة فيمررا يتعلررق بالشررركات التررى تنتمررى لقطرراع  أساسررية

 واحد قبل اتخاذ خطوات أخرى في تقييم واختيار الأسهم.

 تحليل التدفق النقدي المخصوم: -سادسا

مرررديرى الاسرررتثمار نرررادرا مرررا  أن إلرررىالدراسرررة المسرررحية الترررى تمرررت  أشرررارت

 لحقوق الملكيةيعتمدون على نموذج التدفقات النقدية الحرة 

 "FCFE"   Free Cash Flow to Equity Model   ونمررروذج التوزيرررع

، حيرررررث أن نمررررروذج "Dividend Discounted Model "DDMالمخصرررروم 

 FCFF" Free Cash Flow to Firm Model"الترردفقات النقديررة الحرررة للمنشررأة 

 م عمل ما. يعتبر الأكثر مناسبة لوسيلة تحليل التدفق النقدي المخصوم عند تقيي  

ينتقررررررد جرررررراءت هررررررذه النتيجررررررة متسررررررقة مررررررع الدراسررررررات السررررررابقة حيررررررث 

(Penmann, 2002, p. 95)  نمررروذج التوزيرررع المخصررروم بالتأكيرررد علرررى أن

نمررروذج التوزيرررع المخصررروم يتوقرررع شررريئا غيرررر مررررتبط بالقيمرررة. وإضرررافة إلرررى ذلرررك 

ون فإنررره يؤكرررد علرررى أن تطبيرررق نمررروذج التوزيرررع المخصررروم يكرررون مفيررردا عنررردما تكررر

 مدفوعات الشركة مرتبطة دوما بالقيمة الناتجة من الشركة اى عندما.

ومرررن وجهرررة نظرنرررا فإنررره يمكرررن أن يكرررون نمررروذج التوزيرررع المخصررروم ملائمرررا 

عنررردما يكرررون معررردل المررردفوعات لأسرررهم بعينهرررا ثابترررة أو تتزايرررد بمعررردل ثابرررت. وتشرررير 

مررررديرين الررررذين تمررررت التعليقررررات الترررري حصررررلنا عليهررررا بدراسررررتنا إلررررى أن الكثيررررر مررررن ال
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مقرررابلتهم يؤكررردون علرررى التنبرررؤ بالتررردفقات النقديرررة الحررررة عنرررد تحديرررد قيمرررة اسرررتثمار مرررا. 

الرررذي يقرررول :" لقرررد ظهرررر نمررروذج التررردفقات  S. Feldmanوهرررو مرررا يتسرررق مرررع رأى 

بشررررركل  DFCF"  Discounted Free Cash Flow"الحررررررة المخصرررررومة 

الجاريرررة، وهرررو النمررروذج الرررذي تطرررور  مسرررتقل، ويعتبرررر هرررو أدق وسررريلة لتقيررريم الأعمرررال

حترررى أصررربح المتخصصرررون المررراليون يسرررتخدمونه علرررى نطررراق واسرررع للتقيررريم، وتتسرررم 

نمرراذج الترردفق النقرردي الحرررة بررأن لهررا ميررزة عرردم التررأثر بالقواعررد المحاسرربية". ومررن ثررم 

فإنرره نظرررا لأن قيررام المحللررين بررالتنبؤ بالأربرراح للترردفق النقرردي الحررر يتطلررب مزيرردا مررن 

 عمليات التنبؤ فإنه من الصعب تقدير التدفق النقدي الحر على المدى البعيد.

وبرررالرغم مرررن هرررذه العيررروب فإننرررا نوصررري بحسررراب نمررراذج التررردفق النقررردي 

الحرررر عنرررد تقررردير قيمرررة اسرررتثمار مرررا، وإضرررافة إلرررى ذلرررك يمكرررن ملاحظرررة أن معررردل 

المتوسرررط الخصرررم ذو أهميرررة كبيررررة، ويؤكرررد معظرررم مرررديري الاسرررتثمار علرررى تطبيرررق 

مقارنررررة بنمرررروذج تسررررعير الاصررررول الراسررررمالية  WACCالمرررررجح لتكلفررررة التمويررررل 

CAPM  ويؤكرررررد .S. Feldman  علرررررى أن اسرررررتخدام معررررردل تكلفرررررة رأسرررررمالية

مرتفعرررة أمرررر مفيرررد بشررركل خررراص للشرررركات مرتفعرررة المسرررتوى، والشرررركات التررري 

سرررق مرررع مرررا بهرررا التررردفق النقررردي الحرررر بالنسررربة لنمررروذج الملكيرررة سرررلبي. وهرررو مرررا يت

ذكرررره فيلررردمان الرررذي يررررى أن اسرررتخدام هرررذا النمررروذج القرررائم علرررى تكلفرررة الملكيرررة 

يعكررررس خطررررر مسررررتمر للعمررررل الررررذي تقرررروم برررره الشررررركة، بينمررررا نمرررروذج المخرررراطرة 

 الإئتمانية يحدد تكلفة ديون الشركة.

 التقييم الكيفي للأعمال: -سابعا

الرئيسررررية للنجرررراح يتنرررراول التقرررريم الكيفرررري للأعمررررال العديررررد مررررن المحررررددات 

 بدلا من التركيز على قياس أدائها المالي.

( (Hamel, Prahald, 1989, p. 63-76وإضرررافة إلرررى ذلرررك فرررإن 

 يؤكدان على الإدارة وثقافة الشركة كعوامل رئيسية للنجاح مستقبلا.

إن تطبيررررق التقيرررريم الكيفرررري للأعمررررال لا يعنرررري القيمررررة الرقميررررة للأعمررررال، 

د علرررى حالرررة الشرررركات المسرررتهدفة، ومرررن خرررلال عينرررة وبررردلا مرررن ذلرررك فإنررره يؤكررر

دراسرررتنا البحثيرررة يظهرررر أن التقيررريم الكيفررري للأعمرررال مرررن أكثرررر العوامرررل أهميرررة عنرررد 

 استخدام هذا المنهج للحصول مقياس للاختيار داخل مجموعة أقران.
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إن التقيرريم الكيفرري للأعمررال تررم تقييمرره علررى أنرره ذو أهميررة قصرروى مررن قبررل 

فقررط هررذا  %20لاسررتثمار التررى تمررت دراسررتها، بينمررا لررم يطبررق مررن مررديري ا 80%

المرررنهج. وهرررو مرررا يرررؤدي إلرررى زيرررادة كبيررررة فررري أهميرررة العوامرررل التاليرررة:" الوضرررع 

المررررالي، سياسررررة قيمررررة المسرررراهم، اتجاهررررات تطررررور المبيعررررات والطلررررب المسررررتقبلي 

والحصررررة السرررروقية وشرررربكة التوزيررررع" الترررري أصرررربحت أهررررم العوامررررل فرررري تقيرررريم 

 ار السهم.واختي

وفيمررررا ينرررراقض النتررررائج المتحصررررلة فررررإن نظريررررة تقيرررريم أسررررهم الشررررركات 

تختلرررف بصرررورة كبيررررة عرررن مرررنهج التقيررريم الكيفررري للأعمرررال، وبررردلا مرررن ذلرررك فإنهرررا 

تركررز أكثرررر علرررى نمررراذج التقيررريم الأخرررى مثرررل تحليرررل التررردفقات النقديرررة المخصرررومة 

 والتحليل الفني.

يم الأعمررررال باهتمررررام حيررررث لاحررررظ بعررررض ولررررم يحظررررى هررررذا المررررنهج الهررررام فرررري تقيرررر

مرررديري الاسرررتثمار محرررل الدراسرررة أن التقيررريم الكيفررري للشرررركة صرررعب لأنررره يتطلرررب ضررررورة 

 تناول الأعمال من منظور واسع النطاق في الموضوعات الاقتصادية.

مثرررل التجديرررد أو المرونرررة  -ومرررن أجرررل تقيررريم اسرررتراتيجية التنرررافس للشرررركة 

ن لديرررره معرفررررة عميقررررة بالمجررررالات الاقتصررررادية ذات فعلررررى المرررررء أن تكررررو -الفنيررررة

الصررررلة، وتررررأتي معظررررم العوامررررل المتصررررلة بتحليررررل الترررردفقات النقديررررة المخصررررومة 

 بأوجه الاقتصاد الجزئي المختلفة وتكون غير مرتبطة بالناحية المالية. 

وبصرررورة إجماليرررة فإننرررا نررررى وجهرررة نظرررر متوازنرررة عنرررد تقيررريم الأعمرررال 

لتحليرررل المرررالي وتقيررريم الأعمرررال المسرررتهدفة مرررن وجهرررة نظرررر واستشرررفاف مرررا وراء ا

اقتصرررادية متعرررددة التخصصرررات، إن العمرررل الرررذي يررردار بشررركل جيرررد سررريكون مرررربح 

مسررررتقبلا. ويبرررردو تحليررررل الترررردفقات النقديررررة المخصررررومة مناسرررربا لإنجرررراز مثررررل هررررذا 

 الهدف".

 :Technical Indicatorsالمؤشرات الفنية  -ثامنا

التررري ترررم تحديررردها مسررربقا فإننرررا نررررى فررري هرررذا الجرررزء إضرررافة إلرررى العوامرررل 

أن العوامررررل الفنيررررة هامررررة للغايررررة حيررررث ترشررررد مرررردير الاسررررتثمار فرررري اختيرررراراتهم 

للأسررررهم. ويجررررب أن يررررذكر أن المؤشرررررات الفنيررررة تسررررتخدم أكثررررر فررررى اسررررتراتيجية 

 توقيت السوق.
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ويخبرنررررا التحليررررل الفنرررري بشرررركل عررررام الوضررررع السررررابق للسرررروق ووضررررعه 

كمررررا يررررتبط بممارسررررة التنبررررؤ بحركرررات الأسررررعار المسرررتقبلية مررررن الترررراري  الترررالي، 

السرررابق للسرررعر وأحجرررام التجرررارة اعتمرررادا علرررى أن معرفرررة الأسرررعار السرررابقة تخبررررك 

مرررع أسرررئلة مرررن قبيرررل: هرررل  –التحليرررل الفنررري  –بتوجررره الأسرررعار فيمرررا بعرررد، ويتعامرررل 

أو الأسرررربوع يجررررب أن أشررررترى اليرررروم؟ مررررا الررررذي سررررتكون عليرررره الأسررررعار غرررردا، 

المقبرررل، أو العرررام الترررالي؟ وفررري صررردد الإجابرررة علرررى مثرررل هرررذه الأسرررئلة فرررإن النترررائج 

تشررررير إلررررى : التوجهررررات، ومسررررتويات الرررردعم والمقاومررررة، والرسرررروم البيانيررررة هرررري 

 أكثر ارتباطا بالمؤشرات الفنية في إطار التحليل الفني. 

ي "فرري ضرروء خبرترر ((Steven B. Achelis, 2002, p. 34ويررذكر 

فإنررره يمكرررن لعررردد قليرررل مرررن الفنيرررين تحديرررد الأسرررعار المسرررتقبلية بدقرررة " إلا أنررره لرررم 

يتجاهرررل التحليرررل الفنررري كوسررريلة حرررذرة للاسرررتثمار بقولررره: "علرررى أي حرررال فرررإن لرررم 

تكرررن قرررادرا علرررى التنبرررؤ الررردقيق بالأسرررعار فيمكنرررك الاسرررتعانة بالتحليرررل الفنررري لتقليرررل 

 المخاطر وتحسين ارباحك".

فرررري هررررذا الصرررردد :" إنررررك لسررررت بحاجررررة إلررررى معرفررررة  Achelisويؤكررررد 

السرررعر الرررذي سرررتكون عليررره الورقرررة الماليرررة مسرررتقبلا لصرررنع أمررروال، برررل يجرررب أن 

هرررو تحسرررين احتمرررالات الرررربح، حترررى لرررو كررران تحليلرررك  -ببسررراطة  -يكرررون هررردفك 

بسرريط للغايرررة لتحديررد الاتجاهرررات طويلرررة ومتوسررطة وقصررريرة الأجررل للورقرررة الماليرررة 

لرررى نتيجرررة مفادهرررا أنررره عليرررك عررردم القيرررام برررذلك بررردون الاسررررتعانة فإنرررك ستصرررل إ

 بالتحليل الفني"

 عوامل هامة أخرى: -تاسعا

عررررض هنرررا الرررى اهرررم العوامرررل التررري اعتبرهرررا مرررديرو الاسرررتثمار هامرررة فررري ن

عمليرررات تقيررريم واختيرررار الأسرررهم ولرررم تررردرج فررري الاسرررتبيان، وقرررد ورد بنرررد "أخررررى" 

يرررة. وترررتلخص اهرررم هرررذه العوامرررل فرررى الأمانرررة العمليرررة فررري الاسرررتبيان لتلبيرررة هرررذه الغا

والبيانررررات والمعلومررررات وقرررردرة مرررردير الاسررررتثمار وعمليررررات اتخرررراذ القرررررار لإدارة 

 المحفظة

ويسررررود انطبرررراع بررررأن مجررررال الأعمررررال ملررررئ بالأكاذيررررب والغررررش والخررررداع 

لزيررادة العائرردات. ودعررم هرررذا الرررأى أن رجررال الأعمررال درجررروا علررى الاعررلان عرررن 

مثاليرررة فررري سرررعيهم لتحقيرررق ربرررح خررراص. وطبقرررا للتعليقرررات المتحصرررلة فإنررره  أفكرررار
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يمكرررن تقيررريم مصرررداقية العمرررل مرررن خرررلال النظرررر فيمرررا تدعيررره شرررركة معينرررة حرررول 

كفررررراءة عملهرررررا ونجاحهرررررا المسرررررتقبلي وإنجازهرررررا النهرررررائي علرررررى المررررردى الطويرررررل. 

قررة وعررلاوة علررى ذلررك فررإن عينررة البحررث أفررادت أن مررديري الشررركات مرردركون حقي

أنررره لرررن يقررروم مسرررتثمرون عررراقلون بالاسرررتثمار فررري أعمرررالهم )مرررديرو الاسرررتثمار( إن 

لررم تررتم تلبيررة المطالررب. " وحتررى علررى المرردى القصررير فررإن التطمينررات بالأمانررة فرري 

التعامرررل تكرررون ذات نترررائج مجديرررة عرررادة. ويمكرررن فقرررط مرررن خرررلال تقرررديم تطمينرررات 

لأعمرررال تحويرررل العمرررلاء المحتملرررين ذات مصرررداقية بالأمانرررة فررري التعامرررل للقرررائمين با

 إلى عملاء فعليين"

وانطلاقرررا مرررن تصرررورنا للمزيرررد مرررن المصرررداقية للعمرررل عنرررد تقرررديم مقرررولات 

عرررن جودتررره وعملررره مسرررتقبلا، فإنررره سررريكون قرررادرا علرررى جرررذب المسرررتثمرين. ويررررى 

بعررض مررديري الاسررتثمار أن انتهرراج بحررث أولرري فرري إطررار زيررارات الشررركة محرردد 

درة فريرررق مرررديري الاسرررتثمار. ومرررن ثرررم فرررإنهم يعتمررردون علرررى بشررركل رئيسررري بقررر

 معلومات ثانوية يوفرها المحللون والوسطاء.

 

بعررررد تنرررراول الاسرررراليب المختلفررررة لتقيرررريم واختيررررار الاسررررهم بمحررررافظ الأوراق 

الماليرررة مرررن خرررلال الدراسرررة المسرررحية، وبعرررد ايضررراح كيفيرررة تقيررريم واختيرررار الاسرررهم 

نا تباينررررا ملحوظررررا فررررى الواقررررع العملررررى عنرررره فررررى بمحررررافظ الاوراق الماليررررة، وجررررد

المفرررراهيم النظريررررة، كمررررا لا توجررررد اسررررتراتيجية واضررررحة لتقيرررريم واختيررررار الاسررررهم 

بمحررررافظ الأوراق الماليررررة، وبالتررررالى فقررررد ثبتررررت صررررحة الفرضررررية الاولررررى والتررررى 

تررررنص علررررى وجررررود اخررررتلاف بررررين الاسرررراس النظرررررى والواقررررع العملررررى مررررن حيررررث 

ار الاسررررهم وعليرررره سرررروف نتعرررررض فررررى المبحررررث التررررالى منظومررررات تقيرررريم واختيرررر

لمناقشرررة الفرضرررية الثانيرررة والترررى تبحرررث امكانيرررة التوصرررل الرررى آليرررة مقترحرررة لتقيررريم 

 وانتقاء الاسهم بالاعتماد على كل من الدراسات النظرية والواقع العملى معا.
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 الأسهمالمبحث الرابع: آلية مقترحة لتقييم واختيار 

 لمالية ا الأوراقبمحافظ  

توجد عدة استراتيجيات للاستثمار فى محافظ  الأولبالمبحث  أوضحناكما  

المالية والتى تؤمن بان  الأوراقللاستثمار فى  الساكنة تالاستراتيجياالمالية منها 

السوق كفء، وفى ظل هذه القناعة يصبح الاستقرار فى مكونات المحفظة سمة 

ان يكون عائد المحفظة فى حدود عائد محفظة  لهذه الاستراتيجية، كذلك يتوقع أساسية

التى تحمل فى طياتها تكلفة اقل  الساكنةالسوق، على عكس الاستراتيجيات 

 المحفظة. إدارةمن الجهد المبذول فى  أدنىللمعاملات، وحد 

 

ومن هذه الاستراتيجيات ايضا الاسترتيجيات النشطة للاستثمار فى الاوراق 

تقاد اساسى مؤداه ان اسعار الاسهم فى السوق لاتعكس قيمتها المالية التى تقوم على اع

الحقيقة خلال بعض الفترات الزمنيه على الاقل، هذا يعنى ان سبل التحليل الاساسى 

والفنى ونماذج تقدير القيمة الحقيقية للورقة المالية، تعد جميعها ادوات نافعة قد 

 دية.يستطيع المستثمر ان يحقق من ورائها ارباح غير عا

 

وحيث ان الواقع العملى يشهد تباينا ملحوظا بين مديرى الاستثمار فى تقييم 

واختيار الاسهم بمحافظ الاوراق المالية التى يديرونها لتعدد الاساليب المتاحة امام كل 

منهم، فاننا سنتناول فيما يلى الية مقترحة الية مقترحة لتقييم واختيار الاسهم بمحافظ 

، وتفيد هذه الاليه المقترحة فى حالة اتباع الاسترتيجيات النشطة الاوراق المالية

للاستثمار فى الاوراق المالية بدرجة اكبر من الاسترتيجيات الساكنه للاستثمار فى 

 الاوراق المالية للاسباب السابق ايضاحها. 

وتتكررررون الآليررررة المقترحررررة لاختيررررار الاسررررهم بمحررررافظ الاوراق الماليررررة مررررن 

وتتمثرررل المرحلرررة الاولرررى فرررى تحديرررد الاهرررداف الرئيسرررية للاسرررتثمار خمسرررة مراحرررل، 

تنقسررم بصررفة عامررة الررى النمررو، اوالرردخل، اوالرردخل والنمررو، وبالتررالى يترتررب والتررى 

عليهررررا تكرررروين تشرررركيلة محفظررررة الاوراق الماليررررة ونسررررب الاسررررتثمارات بهررررا، وذلررررك 

المرررال رقرررم  عرررلاوة علرررى وجرررود اى قيرررود علرررى الاسرررتثمار مثلمرررا ورد بقرررانون سررروق

 والمشار اليها بالمبحث الاول. 2888لسنة  83



 8002يونية  –العدد الثانى  –مجلة الشروق للعلوم التجارية 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

111 

وتعرررررف مراحررررل الآليررررة مررررن الثانيررررة الررررى الرابعررررة بتحليررررل الاقتصرررراد ثررررم 

 .Economy-Industry-Company "EIC" Analysisالقطاع ثم الشركة 

وتتنررراول المرحلرررة الثانيرررة ادوات التحليرررل الكلرررى لاختيرررار الدولرررة الترررى يرررتم  

وهررررذه المرحلررررة غيررررر مهمررررة بالنسرررربة  Economy Analysisالاسررررتثمار فيهررررا 

 لمحافظ الاوراق التى لا تستثمر فى بورصات الدول الاخرى.

 Industryتليهررررا المرحلررررة الثالثررررة وهررررى مرحلررررة التحليررررل القطرررراعى  

Analysis  للوصررررول الررررى القطاعررررات المناسرررربة للاسررررتثمار فررررى اسررررهم الشررررركات

 التى تنتمى اليها.

 Companyابعررررة وهررررى مرحلررررة تحليررررل الشررررركات امررررا المرحلررررة الر

Analysis  وتتكرررون مرررن اسرررلوبين يرررتم تطبيقهمرررا فرررى نفرررس الوقرررت، همرررا التحليرررل

الاساسررررى بادواترررره المتنوعررررة للوصررررول الررررى القيمررررة التقديريررررة للاسررررهم المختلفررررة، 

 والتحليل الفنى بادواته المتنوعة للوصول الى القيمة المتوقعة للاسهم المختلفة.

ى المرحلرررة الخامسرررة والترررى يرررتم فيهرررا مقارنرررة القيمرررة التقديريرررة لنصرررل الررر

فرررإذا كانرررت القيمرررة المحرررددة مرررن للاسرررهم المختلفرررة بالقيمرررة المتوقعرررة لتلرررك الاسرررهم، 

قبرررل التحليرررل الاساسرررى أكبرررر مرررن القيمرررة المحرررددة مرررن قبرررل التحليرررل الفنرررى، فرررإن 

. وإذا تسررراوت المحلرررل ينصرررح بشرررراء السرررهم، أمرررا إذا كررران أقرررل فإنررره ينصرررح ببيعررره

القيمرررة المحرررددة مرررن قبرررل التحليرررل الاساسرررى مرررع القيمرررة المحرررددة مرررن قبرررل التحليرررل 

الفنرررى، وخلرررص المحلرررل إلرررى أن السررروق كفرررؤ بالنسررربة لهرررذا الاسرررتثمار علرررى وجررره 

 .9الخصوص. فعندها قد ينصح المحلل المستثمر بأن يحتفظ بسهمه

المقترحررررة  ومررررن المهررررم فررررى هررررذا الصرررردد توضرررريح ان هررررذه الاسررررتراتيجية

لاختيررررار الاسررررهم بمحررررافظ الاوراق الماليررررة انمررررا تصررررلح لجميررررع محررررافظ الاوراق 

الماليررررة حيررررث يررررتم تحديررررد الاهررررداف الرئيسررررية للاسررررتثمار فررررى بدايررررة الاسررررتثمار 

بالمرحلرررة الاولرررى مرررن الاليرررة، ومرررن ناحيرررة اخررررى فررران هرررذه الاسرررتراتيجية تصرررلح 

بعررررد اسررررتبعاد مرحلررررة التحليررررل ايضررررا لمحررررافظ الاوراق الماليررررة القطاعيررررة ولكررررن 

 القطاعى حيث انه قد تم تحديده سلفا من قبل مدير المحفظة.

                                                           

9  S.H. Penman, Financial Statement Analysis and Security Valuation, McGraw-Hill 

International Edition 2001, Finance Series, pp. 8-17, 2001. 
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ومرررن ثرررم فقرررد ثبترررت الفرضرررية الثانيرررة حيرررث تمالتوصرررل الرررى آليرررة مقترحرررة 

لتقيرريم وانتقرراء الاسررهم بالاعتمرراد علررى كررل مررن الدراسررات النظريررة والواقررع العملررى 

 معا.

 2شكل رقم : 

 المالية  الأوراقبمحافظ  سهمالأآلية مقترحة لاختيار 
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 ة ـــالخاتم

أن الهررردف الرئيسررري لهرررذه الدراسرررة هرررو كيفيرررة التعررررف علرررى قيمرررة الأسرررهم 

ونظرررم الاختيررررار الترررري يطبقهررررا مررررديرو محررررافظ الاوراق الماليررررة التررررى تسررررتثمر فررررى 

ذلررك تنرراول السرربب وراء اختيررارهم عنررد التعامررل مررع الأسررهم العاديررة بمررا فرري  أسررهم

 وكذا الأهمية النسبية والتطبيق العملي لنظم التقييم والاختيار التي يطبقونها.

إضررررافة إلررررى ذلررررك فإننررررا اسررررتهدفت الدراسررررة تنرررراول أهررررم العوامررررل علررررى 

صررررعيدي الاقتصرررراد الكلرررري والجزئرررري والمؤشرررررات عنررررد اختيررررار الأسررررهم العاديررررة 

يررة هررذه العوامررل، كمررا عملنررا علررى تحديررد المبررادئ وتنرراول السرربب الكررامن وراء أهم

والمفررراهيم الأساسرررية لتقيررريم أسرررهم الشرررركات بهررردف تررروفير معرفرررة وأدوات مسررراعدة 

فرررري صررررنع قرررررارات اسررررتثمارية صررررائبة، ولتحقيررررق هررررذه الغايررررات البحثيررررة وضررررعنا 

 أسئلة بطريقة متماسكة لتحقيق أهدافنا المذكورة.

 النتائج 

ق هرررردفيها الاول والثررررانى، وذلررررك بتوصرررريف توصررررلت الدراسررررة إلررررى تحقيرررر

بغررررض تحديرررد الخلفيرررة  الأسرررهمواسرررتعراض المفررراهيم والمبرررادئ الرئيسرررية لتحليرررل 

والأدوات التررري تمكرررن مرررن اتخررراذ القررررار الاسرررتثماري الملائرررم. وتحديرررد منظومرررات 

 الاستثمار في الأسهم.  والتى يطبقها مدير الأسهمتقييم واختيار 

الأسرررررهم إمرررررا برررررالنمو أو القيمرررررة: ويسرررررتخدمون فالمسرررررتثمرين يصرررررنفون  

ماليرررة  أوراقبانتظرررام منهجرررين رئيسررريين لتقيررريم واختيرررار الأسرررهم لتكررروين محفظرررة 

قويرررة، كمرررا طبقنرررا مفهرررومي التقيررريم الفنررري أو الأساسررري. إن التحليرررل الفنررري أو القرررائم 

علرررى الرسررروم البيانيرررة يسرررتخدم للتنبرررؤ بأسرررعار الأسرررهم مرررن خرررلال مطالعرررة أسرررعارها 

الماضررية وحجررم تررداولها وفقررا للقرردرة علررى معرفررة توجرره الأسررعار. ويتعلررق التحليررل 

الأساسرري بتنرراول الأعمررال الأساسرررية للشررركة الترري ينررروى المسررتثمر الاسررتثمار فيهرررا 

لتقيررريم قيمرررة هرررذه الشرررركة بررردلا مرررن التركيرررز علرررى سرررعر السرررهم فقرررط. ومرررن ناحيرررة 

ات والمعررررادلات الرياضررررية أخرررررى فررررإن التقيرررريم الكمرررري يتطلررررب اسررررتخدام الحاسررررب

لتحقيرررق هررردف قيمرررة الأسرررهم، وهرررو التقيررريم الرررذي يمكرررن اسرررتخدامه  والإحصررراءات

كخطرررروة أولررررى فرررري التحليررررل الأساسرررري أو الفنرررري لتحديررررد التركيررررز علررررى عرررردد مررررن 

الشرررررركات المسرررررتهدفة داخرررررل نفرررررس القطررررراع أو الصرررررناعة مرررررثلا. كمرررررا يمكرررررن أن 
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ي للعوامررررل المررررؤثرة علررررى اتخرررراذ يسررررتخدم فرررري التحليررررل الفنرررري فرررري القيرررراس العلمرررر

 قرارات الاستثمار أو لدراسة أنماط الدراسة المتاحة.

وبعرررد تنررراول الاسررراليب المختلفرررة لتقيررريم واختيرررار الاسرررهم بمحرررافظ الأوراق 

الماليرررة مرررن خرررلال الدراسرررة المسرررحية، وبعرررد ايضررراح كيفيرررة تقيررريم واختيرررار الاسرررهم 

ظررررا فررررى الواقررررع العملررررى عنرررره فررررى بمحررررافظ الاوراق الماليررررة، وجرررردنا تباينررررا ملحو

المفرررراهيم النظريررررة، كمررررا لا توجررررد اسررررتراتيجية واضررررحة لتقيرررريم واختيررررار الاسررررهم 

بمحررررافظ الأوراق الماليررررة، وبالتررررالى فقررررد ثبتررررت صررررحة الفرضررررية الاولررررى والتررررى 

تررررنص علررررى وجررررود اخررررتلاف بررررين الاسرررراس النظرررررى والواقررررع العملررررى مررررن حيررررث 

 منظومات تقييم واختيار الاسهم.

 

ا توصرررلت الدراسرررة إلرررى تحقيرررق هررردفها الثالرررث، وذلرررك بالتوصرررل إلرررى كمررر

آليرررة مقترحرررة لتقيررريم واختيرررار الاسرررهم اعتمرررادا علرررى كرررلا مرررن الدراسرررات النظريرررة 

 والواقع العملى معاً. وبالتالى فقد ثبتت صحة الفرضية الثانية لهذا البحث.
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