
 ق الماليةاسو مقياس: الأمحاضرات في  

56 
 

  سوق الأوراق المالیةتحلیل المعلومات في  المحاضرة الثالثة عشر:
ام، عادة ما تكون في صورة خ ،البیانات والمعلومات التي قد تتاح لجمهور المستثمرین

كما أن معظمها ینصرف إلى الماضي ولیس إلى المستقبل الذي هو بیت القصید في اتخاذ 
ى تحلیل فإنها تحتاج إل ،قرارات الاستثمار، وحتى یمكن الانتفاع بتلك البیانات والمعلومات

ون علیه ن یكعمیق یساعد على استخلاص النتائج والعبر التي تساهم في رؤیة ما یحتمل أ
  وتمهد بالتالي لاتخاذ قرارات استثماریة ملائمة. ،المستقبل

ویحدثنا الفكر الاقتصادي في مجال الاستثمار في الأوراق المالیة عن وجود نوعین من 
التحلیل: التحلیل الأساسي والتحلیل الفني. حیث یهتم التحلیل الأساسي بدراسة الظروف 

معلومات قد تفید في التنبؤ بما ستكون علیه الأرباح  بهدف الكشف عن ،شركةالمحیطة بال
الذي  والتي تعتبر محددا أساسیا للقیمة السوقیة للسهم الشركةالتي یتوقع أن تتولد من عملیات 

تصدره. أما التحلیل الفني فیركز على دراسة السجل الماضي للتغیر في السعر الذي یباع به 
یمكن المحلل من خلاله استخلاص نتائج تفید في بهدف اكتشاف نمط لهذا التغیر  ،السهم

  )69(التنبؤ بما سیكون علیه السعر في المستقبل.
  التحلیل الأساسي:  .1

یتناسب التحلیل الأساسي للأوراق المالیة مع منهجیة دراسة التحلیل الاقتصادي بشقیه 
التحلیل الكلي والتحلیل الجزئي على الرغم من اختلاف الترتیب بینهما، فنجد أن هناك مدخلین 

أو ما   (Macro-Micro Approach)للتحلیل: المدخل الأول وهو التحلیل الكلي فالجزئي 
، أما المدخل الثاني للتحلیل فیستند (Top-Down Analysis)من القمة نزولا  یعرف بالتحلیل

أو ما یعرف بالتحلیل من القعر    (Micro-Macro Approach)إلى التحلیل الجزئي فالكلي 
  )Up Analysis) -(Botton.)70صعودا 

                                                
، دار الجامعة الجدیدة للنشر، مصر: الإسكندریة، بورصة الأوراق المالیة (أسهم، سندات، وثائق الاستثمار، الخیارات)عبد الغفار حنفي،  -)69(
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 على تحلیل مجموعة من المتغیرات الاقتصادیة ،ویرتكز التحلیل الأساسي بصفة عامة
من خلال ثلاث وسائل هي: تحلیل الظروف الاقتصادیة الكلیة، تحلیل ظروف الصناعة (أو 

  .الشركاتالقطاع)، تحلیل ظروف 
   تحلیل الظروف الاقتصادیة الكلیة: 1.1

لمؤشرات وبعض ا ،یشمل هذا النوع من التحلیل على تحلیل السیاسات المالیة والنقدیة
كمعدلات الناتج المحلي الإجمالي والتضخم، فضمن السیاسة المالیة تعتبر الضرائب ذات آثار 

 كاتالشر وأسعار أسهمها، حیث أن تخفیض معدل الضرائب على أرباح  الشركاتأداء  على
كما  فة عامةالأسهم بص ارتفاعمن شأنه أن یترك أثرا إیجابیا على أرباحها الصافیة وبالتالي 

السیاسة  . أما فیما یخصالشركاتیعتبر الإنفاق الحكومي أیضا ذو آثار إیجابیة وسلبیة على 
النقدیة ولا سیما سیاسة أسعار الفائدة، فإن تخفیض أسعار الفائدة (سیاسة نقدیة توسعیة) من 

معدلات بشأنه تحفیز وزیادة الاستثمار وبالتالي زیادة إنتاج وأرباح الشركات. كذلك فیما یتعلق 
التضخم، فإن للتقاریر الشهریة عن معدلات التضخم أثرها على أسعار الأوراق المالیة المتداولة، 

غیر متوقع في معدل التضخم من شأنه أن یترك أثرا عكسیا على تلك  ارتفاعفالمعلومات عن 
ة دفیعتبر أیضا ضروریا، حیث أن الإعلان عن زیا الوطنيالأسعار. أما تحلیل حجم الناتج 

ة التعامل مما یزید من حرك ،في النشاط الاقتصادي الحقیقي یزید من التفاؤل بشأن المستقبل
  )71(.أسعارها السوقیة ارتفاععلى الأسهم ویؤدي إلى 

   تحلیل ظروف الصناعة (القطاع): 2.1
ویهدف هذا التحلیل إلى التعرف على مستقبل القطاع في ظل التغیرات الاقتصادیة في 

المعني، فمن المعروف أن هذه الصناعات لا تستفید بدرجة متساویة من أي ازدهار البلد 
وف القطاع حیث یتم تحلیل ظر  اقتصادي، ولا تتأثر بنفس القوة من أي ركود یصیب الاقتصاد.

من خلال التحلیل التاریخي لمبیعات القطاع وأرباحه، لحجم الطلب والعرض على منتجاته إن 
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، عن إمكانیة التوسع وظروف المنافسة في القطاع، طبیعة انخفاضأو كانت في حالة تزاید 
منتجات القطاع ومستوى التكنولوجیا المستعملة، مدى تدخل الحكومة في شؤون القطاع من 

  خلال تقدیم المساعدات المالیة والتحفیزات الضریبیة.
ختیار ا یمكن المستثمر من ،فتحلیل القطاعات الصناعیة المختلفة من هذه الجوانب

القطاعات التي یتوقع لها الازدهار والنمو والربحیة في ظل التطورات الاقتصادیة المنتظرة. 
للتعرف على  ،وبعد ذلك یستطیع المستثمر الانتقال إلى تحلیل شركات هذه القطاعات المختارة

  )72(.الشركات الرائدة فیها
   :الشركةتحلیل ظروف  3.1

تها ومدى نموها وقوتها المالیة وقدر  ،إلى تحدید ربحیتها لشركاتیهدف تحلیل ظروف ا
ل لاختیار الشركة الأفضل في ك ،على منافسة غیرها من الشركات المنتجة في القطاع عینه

 لشركةاویكون تحلیل ظروف  قطاع والتي من المتوقع أن تتفوق من حیث نموها وربحیتها.
 ،تالمخاطر المرتبطة بالنشاط وبالتقلب في المبیعاتحلیل و  ،المالیة هامتضمنا لتحلیل قوائم

  )73(.ومخاطر عدم القدرة على السداد
كما تعد مؤشرات الأسهم أحد المؤشرات التي یعتمد علیها التحلیل الأساسي للتنبؤ بحالة 

والوقوف على القیمة الحقیقیة للأسهم، فالمحلل یقدر اتجاه الأسعار في السوق من  ،السوق
الممثلة للفرق ما بین متوسط عائد الاستثمار في أسهم السوق  ،وة المخاطرةخلال تحدید علا

(الذي یعبر عنه بمؤشر حالة السوق) ومتوسط عائد الفرصة البدیلة (السندات الحكومیة) خالیة 
 نخفاضافإن المتوقع  ،من المخاطر. فإذا وصلت علاوة المخاطرة إلى دون مستوى قیاسي معین

السوق نزولي (أي أن الأسعار تستمر في الانخفاض)، وفي الحالة  أسعار الأسهم. ویصبح

                                                
  .160مرجع سبق ذكره: ص ، البورصة أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)72(
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سعار الأسهم أ ارتفاعالعكسیة عند تجاوز علاوة المخاطرة النسبة القیاسیة المعینة فإن المتوقع 
  )74(.ویصبح السوق صعودیا

   التحلیل الفني: .2
بل، فهو المستق یل على قراءة التاریخ (الماضي) لاستشرافیعتمد هذا النوع من التحل

 ستخلاصلایهتم بتسجیل التسلسل التاریخي للأسعار في شكل بیاني، وتحلیل هذه البیانات 
 ،الدروس منها لبناء التوقعات المستقبلیة، والتي على أساسها یتم اتخاذ قرارات للشراء والبیع

  بهدف تحقیق أكبر عائد ممكن مع تحمل أقل المخاطر.
  )75(:على الفلسفة التالیةوتقوم نظریة التحلیل الفني 

  القیمة السوقیة للسهم تتحدد على أساس قوى العرض والطلب. -
 العرض والطلب تحكمه عوامل متعددة بعضها رشید والبعض الآخر غیر رشید. -
ومسارات معینة، وهي تمیل إلى الاستمرار في نفس  اتجاهاتالأسعار تتحرك في  -

 الاتجاه وعدم تغیره لفترة طویلة من الوقت.
أسعار الأسهم یرجع في الأساس إلى التغیر في العلاقة بین العرض  اتجاهالتغیر في  -

 والطلب.
یمكن تطبیق التحلیل الفني على المستوى الكلي (أي على مستوى سوق الأسهم ككل 

   أو على مستوى القطاعات). كما یمكن تطبیقه على مستوى الأسهم الفردیة.
یتسم التحلیل الفني بعدد من المزایا التي جعلت له أتباع ومؤیدین، وفي مقدمة تلك 
المزایا السهولة والسرعة، فمجرد تحدید الوسیلة أو القاعدة الفنیة التي سوف یعتمد علیها المحلل 
في التنبؤ بالأسعار، یصبح تطبیقها آلیا وعلى أي عدد من الأسهم، كل ذلك دون حاجة إلى 

یرا. والتي تتطلب وقتا وجهدا وف الشركةتحلیل معلومات عن الاقتصاد أو الصناعة أو تجمیع و 
أما المیزة الثانیة فهي أن أسالیب التحلیل الفني یسهل تعلمها وتطبیقها بواسطة أي مستثمر 
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مهما كانت ثقافته، وهي میزة لا یتیحها التحلیل الأساسي. یضاف إلى ذلك میزة ثالثة هي أن 
التي یحتاجها المحلل عن الأسعار والصفقات تتاح یومیا وبانتظام من خلال التقاریر المعلومات 

  المالیة التي تظهر في الصحف المتخصصة.
ذا كان للتحلیل الفني كل هذه المزایا فإنه لا یخلو من العیوب، حیث یعترف دعاة  وإ

یمكنه أن یصل  ،التحلیلیة التحلیل الفني بأن المحلل الأساسي الذي تتوافر له المعلومات والقدرة
إلى نتائج أفضل من المحلل الفني، ولعل أهم أسباب ذلك أن المحلل الأساسي یتنبأ بالأحداث 

إن علیه أن ف الفنيویخرج منها بالقرار الملائم في الوقت المناسب، أما المحلل  ،المستقبلیة
 لىإویرى بعینیه التحول في حركة الأسعار ثم یتخذ القرار. یضاف  ،ینتظر حتى تقع الأحداث

عائدا غیر  نادرا ما یحقق ،ذلك ما أثبته الواقع أن المستثمر الذي یتبع أسلوب التحلیل الفني
  )76(استثماراته.عادیا على 

  التحلیل الفني مقابل التحلیل الأساسي:  .3
  ساسي مجموعة من الانتقادات أهمها: یوجه المحللون الفنیون إلى طریقة التحلیل الأ

  التداول. محل الورقةأنه یستحیل الإلمام ومعرفة كل شيء یخص نشاط الشركة أو  -
  أن المعلومات نفسها دائمة التغیر، ولا یمكن لأحد مهما علا شأنه معرفة كل خبایا السوق. -
ثیرا ما وبعضها غیر دقیق وك ،أن البیانات والمعلومات المتوافرة غالبا ما تكون غیر متكاملة -

  یتم مراجعتها وتعدیلها بعد حین.
ي تحدید مما یفقدها أهمیتها ف ،أن البیانات والمعلومات تأتي في معظم الأحیان متأخرة نسبیا -

  القیمة السوقیة، وبالتالي فإن تحلیلها بدون أهمیة.
ا، الإلمام بها جمیعهإن المحلل الأساسي حتى ولو استطاع الحصول على تلك المعلومات و  -

فإنه من العسیر استغلالها في توقیت مناسب یتلاءم مع التحركات  ،ثم تحلیلها بسرعة ودقة
  السریعة لأسعار السوق.
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وفي أهمیته  ،ومقابل ذلك یشكك كثیر من المحللین الأساسیین في فاعلیة التحلیل الفني
رون أنه ات الشراء والبیع، فهم یوفي اتخاذه كأساس لقرار  ،في بناء استراتیجیات الاستثمار

وسیلة عقیمة بلا فائدة تذكر. إلا أنه في الواقع وسیلة مكملة للتحلیل الأساسي، فالتحلیل 
الأساسي مثلا لا یساعد على اختیار الوقت المناسب للشراء أو البیع. كما لا یفید في تحدید 

هي و سوق الأوراق المالیة  عامللمتالتي تعد من أهم الاعتبارات بالنسبة  ،نقطة وقف الخسارة
هتمام الا سوق الأوراق المالیةما یوفرها التحلیل الفني، وعلیه یجب على كل متعامل في 

  .)77(بالتحلیل الفني والأساسي على حد سواء
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