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        ركات شلعديد من الا الشديد هو الدخول في لأسف لالناس من كثيرن أغرب ما يقوم به م

فالبعض يعتقد أنه لا يحتاج إلى القيام بتحليل .   عليهونبدون القيام بالدراسة الكافية لما هم مقدم

 على المدى القصير أو إنه فقط يود المضاربة على ستثماروضع الشركة المالي طالما إنه ينوي الا

ويحميه من الوقوع وقت ياً أفضل للمضارب استثمارالقوي حيث إن السهم  ،السهم، وهذا خطأ كبير

ويكتشف الفرص إن من يتقن أسلوب التحليل المالي يستطيع تجاوز الكثير من الخسائر  . الشدة

ون أدنى دلدولارات في سوق الأسهم ازجون بآلاف يمن الناس  اًفنجد كثير.  القوية متى ما ظهرت له

ل يكتفي ، بالشركة سمحتى معرفة اوأحياناً دون  ها،بون ي يستثمرتبيعة الشركة ال لطمعرفة

قد يقوم ف.  ١حرفألى خمسة إاحد ولرمز الخاص بالشركة والذي يتكون من حرف اباستخدام 

ركة لش الأسهم ن أو عن طريق الإنترنت ويقوم بطلب شراء عدد معين مبالوسيط بالاتصال المستثمر

.  حد المصادر على الإنترنتأع عنها من صديق أو من كون قد سميا م والتي غالباً ،ABCDزها رم

وتحدث قصص حقيقية لأناس قاموا بطلب رمز مختلف عن الذي كانوا يتوقعونه نتيجة عدم تأكدهم 

                                                     
 بينمـا  ،حـرف أإلـى ثلاثـة    احـد وورك وكـذلك السـوق الأمريكـي مـن     مـوز الشـركات المسـجلة فـي سـوق نيوي ـ     رتتكون   1

 .حرفأخمسة  لىإرموز شركات نازداك تتكون من أربعة 



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٣٢
ا متم اكتشاف يندما  ع)حسب النتيجة النهائية (ضحكة أو مبكيةمما إوتكون النهاية عادة ، من الرمز

 . تم شراؤه

في التسوق والمقارنة  ويقضي وقتاً طويلاً اًبذل جهداً جهيديا من عادة والغريب حقاً أن الإنسا

دولار، بينما تجده  ٢٠٠الدقيقة عندما ينوي شراء جهاز تلفزيون أو جهاز فيديو بسعر لا يتجاوز 

وقد يكون أحد أهم أسباب .  طلاقلإالى  عاًئعنها شيف  يعرلايقذف آلاف الدولارات في شركات 

 البيع والشراء للأسهم سواءً عملياتمتناهية في عملية إنجاز لالمتهور السهولة الرف اتصالمثل هذا 

 كبيرهذه السهولة تشبه إلى حد .   أو عن طريق شبكة الإنترنتالهاتفبالطرق التقليدية عن طريق 

 ن يدفع نقداً يكون أكثر حرصاً ممنمن إمان والدفع نقداَ، حيث تئلاا الفرق بين الدفع بواسطة بطاقة

 ! يدفع بواسطة بطاقة بلاستيكية

المستثمر المتهور الدخول في عملية تجارية مع أحد التجار  لكذوإنه لعجيب حقاًَ لو أنك طلبت من 

ه، فإنه لن لصديق يملكها دولار في شركة  آلاف ١٠فيها، كأن يستثمر مبلغ  عيشيفي المنطقة التي 

الشركة وعدد العاملين بها وطبيعة المنتج الذين يقدم على هذا الشيء إلا بعد أن يقوم بمعرفة هذه 

بل أن قويسأل صديقه ألف سؤال  عته وعدد الشركات المنافسة ومستقبل منتجاتهاانصون بوميق

ي شركات ف ةطائل ع مبالغفجد الشخص ذاته يدنومرة أخرى .  اله في الشركةم استثماريقوم ب

 .ث والتفكيرمغمورة في سوق الأسهم دون أن يكلف نفسه عناء البح

، يرهاأو غي الأسهم الأمريكية ف سواء ،ستثمارالحقيقة المرة التي يجب على من أراد الدخول في الا

 شراء الأسهم يتطلب جهداً أكبر بكثير من شراء جهاز تلفزيون أو فيديو أو نها هي إأن يدرك

 . ة محلية صغيرة الحجم سهلة الفهم والتحليلأ بمنشستثمارمشاركة زميل في الا

  
 المتخصصة في ]ملتكس[شركة من قبل تصنيف الشركات الأمريكية حسب المتبع  لىإنظرة سريعة ب

نجد أن كل شركة يتم تداول أسهمها في الأسواق الأمريكية ) MarketGuide(  بيانات الشركات

أو  ت الكيميائيةصناعة الملابس أو المشروبات، أو الصناعاك، )Industry(تنتمي إلى صناعة معينة 

نتمي ي صناعيأن كل مجال  تجدوس، ٢، وغيرهاالمنتجات الورقية، أو أجهزة الكمبيوتر أو العقار

ن إجد ن المثالفي هذا .  ١-٨الشكل لصناعات، اضم العديد من ي )Sector (إلى قطاع عامبدوره 

شبكات الحاسب الآلي، إلى جانب عدد كبير  ناعةصتنتمي إلى ) Cisco Systems] (سيسكو[ركة ش

   .تمي إلى قطاع التكنولوجياتنشبكات الحاسب الآلي  ناعةص نإ وه،من الشركات في المجال نفس

                                                     
 .لرؤية جميع الصناعات وبعض المعلومات عنها) http://biz.yahoo.com/p(قم بزيارة الموقع   2
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 ، كما هو مبين فيمستخدمة في تصنيف الشركات  عشر قطاعاًااثنوحسب هذا التصنيف فهناك 

 .ومثل هذا التصنيف يعين في فهم موقع كل شركة في سوق الأسهم ،)١٣٥صفحة ( ١-٨الجدول 

تصنيف الشركات الأمريكية

12330,000 شركة
سيسكو

2 1

12 تكنولوجيا 12

100شبكات حاسب

……

……
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12 تكنولوجيا 12

100شبكات حاسب
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… …

قطاعــات 

صناعات معينة

جميع الشركات

 

 . شركات حسب قطاعات وصناعات معينةلا مثال لتصنيف : ١-٨الشكل 

حتى  أوة معين ناعةص وهو عدم التركيز على ،من المستثمرينكثير هنا يتضح الخطأ الذي يقع فيه 

شركات قطاع المواد الخام وكذلك شركات قطاع  فنجد من يشتري ويبيع في أسهم.  قطاع معين

أمر !  إلى جانب شركات قطاع النقل والمواصلات والخدمات الصحية،وريةدالمواد الاستهلاكية ال

صناعات لم بطبيعة عمل عدد كبير من القطاعات ويستثمر في عجيب حقاً أن يستطيع شخص أن ي

ث  يحدلاهذا التصرف .  تلف تماماً عن الآخرخمختلفة داخل هذه القطاعات علماً بأن كل قطاع م

ات محلية، حيث قل ما نجد من يملك شركة أدوية ويعمل في مجال استثمارعند دخول الشخص في 

 !ومؤسسة خدمات كمبيوترة لاقححل مالعقار ولديه مخبز و

ود أن نستثمر أموالنا فيه أمر في غاية الأهمية ولا يمكن أن ينجح  الدراسة والفهم الصحيح لما نإن

  وحتى في حالة رغبة .ذل الجهد اللازم لتحقيق الأهداف المطلوبةب  دونهاستثمارالمستثمر في 

اته عليه التركيز على قطاع معين أكثر من غيره، وإن صح التعبير، فعليه استثمارالشخص في تنويع 

 وعدد قليل من الصناعات داخل هذا القطاع، وقصر التنويع في قطاعات التخصص في قطاع معين

أخرى إلى نسبة قليلة من رأس المال أو في شركات محددة، أو الاستعانة بمدير محفظة أو صندوق 

 . ياستثمار
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א:  طريق مدير الجهد لمن أراد أن يستثمر عن لكذد يسأل سائل عن مدى أهمية بذل كل ق 

أليس الأمر في .  الخدمة الكاملة سيطويق أحد محترفي السوق أو عن طريق حفظة أو عن طرم

هؤلاء المحترفين وترك  حدأفتح حساب لدى  القيام به لمستثمراا على محيث كل ؟ غاية البساطة

ق ابالأسو اًحرية التصرف فيما يباع ويشترى له؟  أليس من المفترض أن يكون هذا الشخص ملم

إلى جانب كونه يحمل شهادة متخصصة في هذا المجال  ،هوطرقة  الناجحمارستثالمالية ووسائل الا

  المعروفة؟ستثماربيوت الا حد أنمولديه خبرة طويلة 

لاعتماد بشكل كلي أو جزئي على هؤلاء الخبراء، ويحدث ا مكانبالإ  إن،نعمالسؤال هذا عن لجواب ا

لخدمات والاستشارات المالية في كل ا هر قطاعه ظببس بذي وال،ذلك كثيراً في الأسواق المالية

الخدمة  سطاءو ونجد دور ، التي تقدم خدمات المتاجرة في الأسهمستثمارفنجد بيوت الا.  مكان

تعامل مع السوق، إلى جانب من يقدم لفي كيفية ا النصح والإرشاد اشري رسائلن ونجد ،الكاملة

 . الأسهم وتوقيت الدخول والخروج منهااختيارخدمات 

يف نجد من يتقن هذه المهام بالشكل الصحيح؟  وهل تتناسب طرق كو هلسؤال الحقيقي لكن ا

وأساليب هذا الشخص، أو تلك الجهة، مع الأسلوب الذي يناسبنا؟  وهل درجة المخاطرة مناسبة؟  

لشخص اكان إن وهل الفترة الزمنية التي يبني هذا المختص قراراته عليها مناسبة لنا؟  وكيف نعرف 

هم عن احبأرلاء المحترفين يحققون ؤيبذل الجهد المطلوب؟  وإذا عرفنا أن بعض ه ولصالحنايعمل 

طريق عمولات البيع والشراء بغض النظر عن أداء الأسهم التي ينصحون بها، نجد أن الجواب ليس 

ه في حالة توفر هذا المحترف المطلوب واقتناعنا بقدراته فقد يكون نبيعي أطو.  ٣بغاية السهولة

ن الهدف الحقيقي من الاستثمار في نهاية أ  جداًيوبديه.  الاستثمار عن طريقه هو الحل المناسب

فهذا هو  دلاً منابفإن تحقق ذلك عن طريق شخص آخر ، الأمر هو تحقيق العائد المالي المطلوب

 .عين الصواب

بغض النظر عن  وأخيراً فإن الفهم الصحيح لطبيعة الاستثمار لن يذهب أدراج الرياح، حيث إنه

 همفجد أن النعن طريق المحترفين أو عن طريق الشخص نفسه،  سواءً، الطريقة المتبعة للاستثمار

ا يدور في عالم الأسهم وطبيعة عملها وكيفية تحليل أداء الشركات والعوامل التي ترتكز مالصحيح ل

فالمعرفة تضفي .  ظيمةعفائدة عليها عملية اختيار الأسهم المناسبة تعود في النهاية على المستثمر ب

المستثمر في التحاور مع من يدير أمواله  تساعدوقة في النفس عند اتخاذ القرار، ثمن ال  كبيراًاًدرق

 .  بذكاء ومقدرة

                                                     
بالنسـبة لصـناديق المحتـرفين المعروفـة      تأخذ صناديق الاستثمار غالباً عمولتها كنسبة مـن رأس مـال الصـندوق، و               3

مــن % ٢٥-٢٠مــن رأس مـال الصــندوق إضـافة إلــى   % ٢-١ فتأخـذ غالبــاً مـن   Hedge Fundsباسـم صــناديق التحـوط   

 .صافي الأرباح
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 .، وعدد الصناعات في كل قطاع عشر قطاعاً مختلفاًاثنيتقسيم الشركات إلى  : ١-٨الجدول 

 א Sector א

 ١١ Basic Materials المواد الخام ١

 ٧ Capital Goods المعدات الكبيرة ٢

 ١ Conglomerates متعددة المجالات (قابضة ضخمة) ٣

 ١٢ Consumer Cyclical مواد استهلاكية دورية ٤

 ٨ Consumer/Non-Cyclical مواد استهلاكية غير دورية ٥

 ٤ Energy مجال الطاقة ٦

 ١٠ Financial مجال الخدمات المالية ٧

 ٤ Healthcare مجال الخدمات الصحية ٨

 ٢٥ Services مجال الخدمات  ٩

 ١١ Technology مجال التكنولوجيا ١٠

 ٦ Transportation مجال النقل والمواصلات ١١

 ٣ Utilities مجال الكهرباء،والغاز، والماء ١٢

 Yahooخدمة : لمصدرا

   (Stock Analysis) 
 الأساسيالتحليل : حسن الحظ إن عملية تحليل الأسهم تخضع بشكل كبير لطريقتين فقطل

)Fundamental Analysis(، التحليل الفنيو) Technical Analysis(يعتمد التحليل .  ٤

 على دراسة جميع جوانب الشركة التشغيلية والمالية والتسويقية وأداء مجلس إدارتها الأساسي

 إلى وضع الشركات إضافة، ةك التنفيذيين والفنيين وغير ذلك من التفاصيل الخاصة بالشرومديريها

 . التي قد تؤثر على أداء الشركةالأخرىية قتصادالاالعوامل  الكلي وقتصادالاووضع المنافسة 

  في الشركةستثمار الناتجة عن الاالمخاطرة يفحص بشكل دقيق جميع جوانب الأساسيفالتحليل 

) Company-Specific Risk( من الشركة نفسها المخاطرة، وتأتي هذه  بهاستثمارالمراد الا

 الخاصة بالشركة تأتي نتيجة عدم فالمخاطرة  .(Market-Specific  Risk) ومن السوق نفسه

 أو الشركةلمنتجات  أو نتيجة ظهور بديل أفضل ،المطلوب ة بالشكليقيام الشركة بمهامها التجار

                                                     
 .للسوق، إلا أنني أعتبرها جزءاً من التحليل الفني" النفسي" هناك في الواقع طريقة ثالثة تعتمد على التحليل  4
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، أو أن الشركة تعتمد على مشترٍ معين أو مورد معين قد تخسره لاحقاً لسبب ما، وهكذا خدماتها

 الخاصة المخاطرةأما  .  أهدافهاحقيقسعيها نحو تاطر التي قد تعيق نمو الشركة ومن المخ

 والتشريعات الحكومية والمشاكل الدولية قتصادام للسوق والاعي تأتي بسبب الوضع الهف بالسوق

فربما تكون الشركة بأحسن حال ومنتجاتها ناجحة للغاية، ولكن قد يتغير الوضع   .المختلفة

مما يحد من ) Recession(  جو من الركود أو الكسادقتصادد، وقد يسود الابلاي للقتصادالا

 الأمر الذي ، وقد تتفاقم نسبة التضخم في البلاد وتزيد البطالة.جات الشركةتقدرة المشترين لمن

ات عتبارأضف إلى ذلك العديد من الا.  يجعل الشركة غير قادرة على بيع منتجاتها بالشكل المطلوب

الأخرى الخاصة بالتنافس الدولي وسعر صرف العملة المحلية وأثر الحروب والمشاكل السياسية وما 

ن هذه المتغيرات قد تؤثر بشكل إإلى ذلك، وعندها تجد أن الشركة لا تعمل في معزل عن العالم، و

 .كبير على سعر سهم الشركة

، حيث يعتمد بشكل كبير الأساسياً عن التحليل ما بالنسبة للتحليل الفني للأسهم فهو يختلف تمامأ

فتجد .  الماضيتم اكتشافه من حركات وتصرفات تمت في على ظاهر الأمور في الوقت الحاضر وما 

 مؤشرات السوق الفنية وما إلى اتجاه وكمية التداولعلى حركة سعر السهم و يركز لفنيامحلل لأن ا

لافتراض اإن   .ستقبلمالبريقها يحاول التنبؤ ط نعو ،ذلك من حقائق وأرقام حدثت في الماضي

المحلل الفني هو أن حركة الأسعار تتبع مسارات معروفة تأتي على شكل نماذج  نطلق منهيالذي 

اكتشاف هذه النماذج مبكراً فقط هو مطلوب إن الأي أن التاريخ يعيد نفسه و، استمرار تتكرر بةمعين

 . ما توحي بهوإتباع

      
رض أن هناك لنف.  بالحالة الافتراضية التالية  والمحلل الفنيالأساسيمكن تشبيه الفرق بين المحلل ي

ي ساحة فلمتواجدين المشترين الاف آبائعي الملابس تتكون من مئات البائعين ولجداً ة سوقاً كبير

لمحلل ال من كمن بوابة كبيرة يدخل و.   على أطرافها يوجد مئات المحلات الصغيرة،دائرية كبيرة

 يان رؤية جميع المحلات التي تعرض المنتجات وكذلك يرا حيث يمكنهم، والمحلل الفنيالأساسي

 .لمنتشرين في كل مكان في هذه الساحةاالبائعين والمشترين  موعج

ء يعن ش اًلشخص الذي يمر على المحلات بهدوء تام بحثاك ذل هو الأساسينا نجد أن المحلل ه

 وهل هو قطن هفتراه يمد يده إلى قميص قطني ويفحصه بيديه لمعرفة جودة قماش.  شتريهي

ثم قد ينظر إلى قوة .  الهند أو إحدى جزر الكاريبي  من إنتاج مصر أوهو وهل ،خالص أم ممزوج

.  قوتهومتانة القميص و عة وجودة التصميموالشركة المصنِّ المستخدمة خيط التفصيل وأنواع الأزرة

  ومن ثم،لأسعارابعد ذلك يقوم بمقارنة القميص مع قمصان أخرى في محلات أخرى ويقوم بمقارنة 

 !مناسب، أو قد يحتفظ بها ويلبسهابيعها في وقت لاحق بسعر له القمصان ذيقرر شراء عدد من ه
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فهو .  ساسيالأنظيره ل تماماً مغايرةي مكان آخر من هذه الساحة نجد المحلل الفني يقوم بعملية ف

 ءدفه الوحيد معرفة الشيهبل ، ا سيشتريمعنيه يفي الواقع لا يعرف ماذا يريد أن يشتري ولا 

تزايد عدد المشترين يقوم بشرائه على أمل أن ليرائه شتجهين لمالذي يبدو أن أكثر المتسوقين 

وقد يراقب .  ء سعر الشرانم ىلعر أعبسع يلب اهو ستطيعي السعر، وارتفاعلاحقاً مما يؤدي إلى 

وبأي السوق لفترة طويلة ويحاول أن يعرف الشيء الذي تم شراؤه أو بيعه بشكل ملفت للنظر 

يحاول اكتشاف ل أن يدرس ما تؤول إليه الأسعار بعد عمليات البيع والشراء، ومن ثم وويحاكمية، 

 . معين، وهكذااتجاهأسباب تحرك الأسعار ب

لقميص لعر الحقيقي سلان أعتقاده ب اتيجةناء القميص قام بشر قد الأساسيلاحظ أن المحلل 

قية بتشف كما يدعلى عنأن باستطاعته بيعه في وقت لاحق بسعر إ و،الحالي ه سعرنكثر مأيستحق 

 بأن هذا النوع من القمصان اعتقاده فهو يبني قراره على  . جودة هذا النوع من القمصانينلمتسوقا

في المستقبل، لذا فهو يسارع بشرائه الآن ويحتفظ به إلى أن جيد وسوف يتزايد طلب الشراء عليه 

، ن المحلل الفني لديه منطق سليمأكذلك   لاحظ . بشرائهنويبدءويكتشف بقية المتسوقين جودته 

المحللين الناس بما فيهم  حتى يرى بعينيه الكثير من صان القمفهو لن يقبل على شراء هذه

قميص، عندها يعلم بأن المحللين الأساسيين قد اتفقوا على قرار الأساسيين وهم يتدافعون لشراء ال

  هذه الطريقة التي يسلكها المحلل الفني تسمى ".الغنيمة"معين ويستطيع هو بدوره مشاركتهم 

   .، وهي واحدة من طرق كثيرة متاحة للمحلل الفنيMomentum Tradingطريقة الاندفاع 


 وحاول أن تتخيل كيف لهذا السوق ،ن، مجرد محللين فنيينون أساسييوجد فيه محللو  أن تتصور سوقاً لاحاول

في يوجد  ، طالما أنه لامن المحلل الأساسيعادة أين سيجد المحلل الفني إشارة الشراء التي يأخذها .  أن يعمل

ة في البيع والشراء، فعند حدوث أي وائيفوضى وعشنتوقع في هذه الحالة حدوث   ؟  محلل أساسيهذا السوق

 مما ،ذلك السهمفي  اًإيجابي اً ظناً منهم أن هناك تحركللشراءبقية الحركة من أحد المحللين الفنيين سوف يتدافع 

 . فيتهاوى حيثما كانيود الاحتفاظ به من السهم لن يجد لفترة معينة ولكن، آجلاً أم عاجلاً، سيرفع السعر 

الحصول على القميص باكراً وقبل اكتشاف في هذا التشبيه هو  الأساسي لاحظ أن هدف المحلل

 فيقوم بشرائه قبل ةبقية الناس له، أو عندما يعتقد بأن سعر القميص أصبح متدنٍ جداً لدرجة مغري

تماماً المحللين ينتهج مسلكاً مختلفاً  كلا . غيره، بينما المحلل الفني يأتي دائماً متأخراً بعض الوقت

اته استثمارحيحة، وقد يشير كل منهما إلى نتائج صأن طريقته هي اللآخر، وكلاهما يعتقد عن ا

ونسأل هل صحيح ما يدعيه كلا .  حسب الطريقة التي يتبعها ويؤكد أن منهجه صحيح للغاية

من جهد لمعرفة ا ة وبذل ما لدينأساسي دراسة وضع شركة ما من ناحية مكانبالإالطرفين؟  هل 

لم تخطر على بال الآخرين؟  وهل من الممكن  يةاستثمار واكتشاف فرصة ،بلها الماليقوتها ومستق
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؟  هل هو مجدٍ حقاً أن نقوم نفسهة مما تم اكتشافه بالرغم من معرفة غيرنا بالشيء ستفادالا

 يتحرك السعر في اليوم التالي، أو في الشهر القادم؟  كيف من ذلك ونعرف سهم البدراسة حركة سعر 

لاف في الآراء بين الباحثين والأكاديميين من تب عن هذه التساؤلات لا يزال مصدر نقاش واخالجوا

 .جهة، والمحترفين والمهنيين من جهة أخرى، وهذا ما سوف نتطرق إليه فيما يلي

  5 (Efficient Market Hypothesis) 
عالية ) فاعليةأو (كفاءة ذات  أسواق  بأن الأسواق المالية بشكل عامنيكاديميلأاعظم معتقد ي

)Efficient(،  ،الأسعار يتبع مساراً عشوائياً اتجاه نإومما يجعلها في حالة توازن دائم  

(Random Walk) من ة ند النظر إلى سعر سهم معين في أي لحظعذا فل.  في هذه الأسواق

ولا يمكن لهذا ين  والمشترين البائعجموعلحظات فإن ما نشاهده هو السعر الذي اتفق عليه ال

هذا الافتراض يقوم على أساس أن هناك آلاف !  السعر أن يكون مختلفاً عما هو عليه حالياً

ن هؤلاء إ، وتشترى وفي السوقأسهمها  المحللين والمتابعين لكل شركة من الشركات التي تباع

 شركة تقع تحت كلداء أطور وتبالغ طائلة لمتابعة  ملهم دفعت لهم مصالح كبيرة والأشخاص

فمن غير الممكن للقيمة الحقيقية لأي شركة أن تكون مختلفة عما يعكسه سعر  لذا  .اختصاصهم

مما  ىلأع للسهم "الحقيقية"و فرضنا أن القيمة فل.  اتاللحظأي لحظة من السهم الخاص بها في 

كم أن لدينا حب(اته ذ من محللين ومتابعين قد اكتشف الشيء غيرناأن يعني ذلك ف، لآناعليه  يه

بناءً على ذلك فمن ، و)سليموجميعاً المعلومات نفسها ولدينا جميعاً عقول تفكر بشكل طبيعي 

 مما سيرفع سعره إلى أن ،بشراء السهمعلى الفور  نووالمتابع نوالمحلل هؤلاء المفترض أن يقوم

فإن لآن، امما هي عليه  أقلللسهم " الحقيقية"و فرضنا أن القيمة لو.  "الحقيقي"لسعر يصل إلى ا

 ! "الحقيقي"تصرف جموع المشاركين في السوق سيقود لا محالة إلى هبوط السعر إلى مستواه 

   .٦"الحقيقي"معنى ذلك أن سعر السوق هو السعر 

 إلى سعر انظرن نقول أجداً ف يخلسه ن هو أالمثيرة للجدل فرضيةإن ما تعنيه هذه البإيضاح أكثر 

 السوق كفاءة إلى سعر هذه الشركة إنه مرتفع جداً، ذلك لأن  انظرأو ، هذه الشركة إنه رخيص جداً

نه لا يوجد هناك سعر مرتفع إو والوحيد المتوفر لدينا، تضمن أن السعر الحالي هو السعر الحقيقي

    ! سعر منخفضولا

مضيعة الأساسيون والفنيون لون لقع خطير جداً، كونه يعني أن ما يقوم به المحهذا المفهوم في الوا

مبنية على أن ) وهي مصدر رزقهم(للوقت، ذلك لأن القاعدة التي ينطلق منها هؤلاء الأشخاص 

                                                     
 .لأن النظرية في المفهوم العلمي شيء مثبت ومتفق عليه، وهي ليست كذلك) وليست نظرية(ة تسمى فرضي 5
 .السعر الحقيقي غير معروف ولا يمكن معرفته، ولكن سعر السوق يتحرك بشكل عشوائي حول السعر الحقيقي 6
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السعر الحالي من شأنه أن يحقق أعلى أو أقل من (السعر الحالي غير صحيح، وإن هناك سعراً آخر 

 كفاءة فرضيةولكن .   وعن طريقه يتحقق الربح المنشود،نجلي في المستقبلسي) بةنسبة عائد مناس

هو سعر عشوائي ، وإن أي سعر في المستقبل تقول بأن السعر الحالي هو السعر الحقيقيالسوق 

 .  تحكمه ظروف لا نعلم عنها ولن نعلم عنها إلا بعد أن تتحقق


 وعرفنا أنه من المستحيل معرفة فرضية أنه إن صحت مزاعم هذه الاول التفكير في معنى هذا الكلام وستجدح

ونضع  أو أن نستثمر كيفما شاء  ؟طلاقفماذا علينا أن نفعل؟  هل بنا ألا نستثمر على الإ، بشكل مجزٍ السعر اتجاه

ات ين، والتي طرحت لأول مرة في الستيفرضيةأموالنا في أي سهم كان؟  شيء مذهل حقاً ما تذهب إليه هذه ال

 فيما بعد أصبح بروفسوراً مرموقاً في جامعة شيكاغو ،"يوجين فاما"الميلادية في رسالة دكتوراه لشخص يدعى 

إن أقصى شيء ، "فاما"الجواب على ذلك حسبما يقول .  قتصادبعض حالياً للفوز بجائزة نوبل للااليرشحه و

أو مؤشر ) Benchmark(مثلة بمعيار معين يمكن أن نحققه هو تحقيق العائد نفسه الذي تحققه السوق ككل م

أن السوق سوف تسلك مساراً معيناً أي .   أو غيرهما]أس آند بي[ أو مؤشر ]داو جونز[، كمؤشر )Index(معين 

 ! تعارض نفسها السوققبل به، وأي محاولة لمعرفة توجهن إلا أن لناليس 

وقليل من  ،)Strong Form (سوقلا لكفاءةب القوي جانلبا السوق يعرف لكفاءةذا المفهوم ه

ثير يعتقد أن هناك ثغرات في السوق يمكن ك بل إن ال،به بهذا الشكل المحللين والمستثمرين يؤمن

ة كانت أم سلبية، لا إيجابيالمعلومة،  وكلنا نعلم أن.  بهذه القوة فؤةك السوق ليست إناستغلالها و

 ،هفس نأذهان جميع المستثمرين في الوقتعلى الفور، ولا تصل إلى جميع أنحاء السوق تنتشر في 

تضمن إيصال  فلا توجد وسيلة.  وتطورها ثبلاائل سكات المعلومات ووبالرغم من سرعة شبهذا 

بأي حال من الأحوال،  ،يمكننا  ولا،في الوقت نفسه جميع المشاركين في السوقل المعلومة ىمحتو

 !، ولا أن يتصرفوا بالطريقة نفسهاهفس نلوقتا بالمعلومة في ون الجميع سيتصرفالقول بأن

وق، كالعاملين في الشركة سمن لديهم معلومات لا تتوفر لغيرهم من المشاركين في ال هناك بل

، ات الشركة وخططها المستقبليةاتجاهالفنيين ومن لهم دراية ب ومديريهاوبالذات مجلس إدارتها 

بالشركةداخليةعلاقة من لهم " ـون بعرفوالذين ي " Insiders  .ت اؤلاء الأفراد معلوملهتوفر تقد ف

 أسهمالاستحواذ على على جهة  ثبوت عزم  عن عقد متوقع مع شركة كبيرة،عنن نتيجة الأرباح، ع

 فإن من ،لومات حالما تصل إلى بقية المشاركين في السوقع وما إلى ذلك من م،الشركة بسعر معين

 بشكلها فرضيةلاوهذا الواقع ينافي ما تذهب إليه .  ا أن تؤثر بشكل كبير على سعر السهمشأنه

بشكل قاطع  التي معروف، و هذه المعلومات الداخليةمنة ستفادالمقدرة على الاوالتي تنفي القوي، 

، سواءً قام بها من لهم علاقة على حساب الآخرين غير عاديتحقيق عائد ها تجعل من الممكن أن

 .تعاملاتهم تتبعداخلية بالشركة أم من 
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) Semi-strong Form (بالشكل شبه القوييعرفان ف السوق كفاءة فرضيةخران لالآشكلان أما ال

أنه من ب بشكلها شبه القوي فرضيةلامكن تلخيص مفهوم يو.  (Weak-Form) والشكل الضعيف

 المستثمر أن يحقق مكاسب كبيرة وبشكل مستمر عن طريق لىع)  من المستحيللب(الصعب جداً 

تأثير على ذات  وغيرها من معلومات قتصادا يتوفر في السوق من معلومات عن الشركات والام

ولن يستطيع س، أي أن أسعار الأسهم تعكس جميع المعلومات المتاحة لعامة النا.  أسعار الأسهم

ولأن . الفنيالتحليل ء اتبع التحليل الأساسي أم سوابشكل متكرر الشخص تحقيق مكاسب كبيرة 

كون هناك فرصة لتحقيق ربح غير تالسعر الحالي يعكس جميع المعلومات المتاحة لعامة الناس، فلن 

 يقول بأن المعلومة فرضيةلكن الشكل شبه القوي لهذه ال.  عادي إلاّ عندما تظهر معلومات جديدة

م يتغير بسرعة تامة تجعل من المستحيل تحقيق أي ربح  وإن سعر السه،تصل إلى الجميع بسرعة

  .منه


 ،كبيرة عن طريق سوق الأسهمة روث وامن حققم لمستثمرين ناجحين استثنائيةناك أمثلة هم من ذلك، فغبالر

على  هؤلاء أشهرو.   السوقكفاءة فرضيةبذلك  وا، ويكذبعلى السوق لسنوات طويلة" وايتغلب" أن واواستطاع

 م١٩٥٠دولار فقط في عام  ٩,٨٠٠بلغ م بستثماردأ الابوالذي  (Warren Buffett) هو وارين بفيت طلاقالإ

في التسعينات  دولار لايينبوتصاعد هذا المبلغ بواسطة المتاجرة بالأسهم إلى أن تجاوز رأس ماله العشرة 

وغيره   .طلاقين على الإالأساسين أنجح المحللين  مية ويعتبرستثماروساط الاوقصته معروفة في الأ.  الميلادية

م، ١٩٩٠-م١٩٧٧ كان يدير صندوق ماجيلان للأسهم من عام  الذي (Peter Lynch)  كذلك الأسطوري بيتر لينش 

 !سنوياً% ٢٦والذي استطاع أن يحقق عائداً تجاوز 

كل طريقة في لذي يحدث  الأمر ا، يردون بقولهم إن مثل هذه الحالات شاذةفرضيةمناصري هذه الإلاّ أن 

.  جد هناك قيم شاذة عن المألوف، وبالتالي أداء هؤلاء الأشخاص هو مجرد حالة عشوائية شاذة حيث تو،عشوائية

 فرضيةي المناصركثير من عادي، مما جعل الوهذا بالطبع لا يفسر سر تكرار هؤلاء الأشخاص لأدائهم غير 

 .  نها تبقى حالات شاذةأ تحقيق عوائد غير عادية ولكنهم يؤكدون يةإمكانيعترفون ب

 عالية، مخاطرة فقط بالقبول بنسبة يالطريقة الوحيدة لتحقيق ربح أعلى من أداء السوق هن إولكن المؤكد 

 لبعض ٢٧٤راجع الصفحة (سط عد الأسعار عن المتو بعدد درجات الانحراف المعياري، أو بالمخاطرةوتقاس هذه 

  وهذا بالضرورة يعني احتمال تحقيق خسارة أكبر من الخسارة المتحققة من ).الشرح عن الانحراف المعياري

 ! ككلأداء السوق

 التداول وكميات ،والذي يقول بأن جميع حركات السهم السابقة فرضيةبقي الشكل الضعيف لهذه ال

 لا ك البيانات المالية التاريخية،ل، بما في ذية أرقام وأشكال بيانية لحركة السهم تمت في الماضيوأ

، وبالتالي فإن التحليل الفني ، لأن السعر الحالي يعكس جميع هذه التحركاتطلاقتعني شيئاً على الإ
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كان يعمل مع نه أسهم وكيف ته مع سوق الأاعن بداي" يوجين فاما"يتحدث لذا  ! لا يجدي بشيء

، وكيف أنه شخص وظفه من أجل تصميم نظام يصدر علامات بيع وشراء حسب تحليلات فنية معينة

، ولكنه يفشل عند )تاريخية(أن النظام كان يعمل بشكل جيد عند استخدام بيانات سابقة  وجد

لمحللون ما يقوم به ا إن )"فاما" ما يعتقدحسب ( هذا يعني !  المستقبل وأ تطبيقه على الحاضر

 من المحترفين ممن ينتهج التحليل اً كثيرن وبالطبع فإ! مضيعة للوقتيعتبر في واقع الأمر  الفنيون

 .   ويشير إلى نتائج كثيرة متميزة وأدلة فنية واضحةءدعالاالفني لا يأخذ بهذا ا

  كفاءة السوقفرضيةملخص 
خاصة، المعروفة وغير المعروفة،   السعر الحالي يعكس جميع المعلومات العامة وال        :الشكل القوي 

 .أي أن السعر الحالي هو أفضل سعر ولا يمكن تحقيق ربح غير عادي بأي حال من الأحوال

السعر الحالي يعكس جميع المعلومات العامـة والمتاحـة للنـاس، مثـل البيانـات                 :الشكل شبه القوي  

 . الفنيولامن القيام بالتحليل الأساسي التاريخية للأسعار والبيانات المالية للشركة، أي أنه لا فائدة 

السعر الحالي يعكس جميـع البيانـات التاريخيـة للأسـعار، فـلا فائـدة مـن القيـام              : الشكل الضعيف 

 .بالتحليل الفني

 بجميع أشكالها لا زالت تثير الكثير من الجدل، وبالذات من قبل فرضيةقي أن نؤكد أن هذه الب

باتخاذ  والتنبؤ  النصح والإرشادتقديم يقوم صلب عملهم على المحترفين من وسطاء ومحللين ممن

 ستثماراً معيناً في فترة معينة، وتحقيق عوائد أفضل من العوائد الممكنة عن طريق الااتجاهالأسهم 

 ما تذهب بأنهناك من يقول ف).   على سبيل المثال]أس آند بي[عن طريق (في السوق بشكل عام 

خالف ما يذهب إليه هؤلاء المحترفون، وهذا بطبيعة الحال يؤثر على  السوق يكفاءة فرضيةإليه 

مصدر عيشهم الذي يعتمد على مد المستثمرين بالمعلومات التي من المفترض أن تجعلهم يحققون 

هناك الكثير من المحللين الفنيين الذين يتعاملون مع أشكال بيانية للأسهم ولكن !  عوائد عالية جداً

مما يعني أن على الشخص ويحققون نتائج جيدة، )  لها لاحقاًسوف نتطرق(معينة ويقرؤون أرقاماً 

، ليتغلب على  مما هو متاح للجميع أفقاًوأبعدأكثر دهاءً  تحليلاًينتهج  وذكاءًإيجاد طرق أكثر 

ئد متميزة ن تشير نتائجهم المالية المدققة إلى عواون أساسيووهناك محلل .  كفاءة السوقفرضية

  . فرضيةفي صحة هذه اليلقي ظلاً من الشك مما 

 من غيرها، كسوق السندات مثلاً، كفاءةوبأي حال من الأحوال إن من المؤكد أن هناك أسواقاً أكثر 

من أسهم الشركات كفاءة فأسهم الشركات الكبيرة تعتبر أكثر .  أكثر من غيرهاكفاءة وهناك أسهم لها 

ة أخرى نؤكد أن هناك شيئاً واحداً ثابتاً في كل هذه المتغيرات، وهو أن ومر.  ، وهكذاالصغيرة

لذا .  هناك فرقاً كبيراً بين من لديه معرفة  بهذه الأمور وبين من يجهل هذه المفاهيم جملة وتفصيلا

 وغيرها من المفاهيم، بما في ذلك طبيعة عمل السوق، والشركات فرضية على هذه الطلاعالافإن 
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 والفني، وخبرات من سبق في هذا المجال وقصص النجاح والفشل الأساسي والتحليل وأنواعها،

 لا تتوفر لغيره من ستثماراً ونظرة ثاقبة للااستراتيجيالمختلفة، من شأنه أن يعطي المستثمر بعداً 

 كمن ونحن نعرف المقولة الشعرية العربية التي تؤكد على أن ليس أخو علمٍ.  المشاركين في السوق

 !و جاهله

א
من المعروف أنه كلما كانت السوق عريقة وكثر فيها عدد عالية؟  كفاءة المحلية ذات الأسهم هل تعتقد أن سوق 

، وهذا في الواقع يدخل في كفاءة أكثر سوقاً وتوفرت فيها المعلومات للجميع بوقت واحد كانت ،المشاركين

سواقنا المحلية ضعيفة في كل واحدة من هذه العوامل، ن معظم أأوطالما .  السوقكفاءة  فرضيةصميم تعريف 

عالية، مما يعني أن هناك ثغرات كبيرة وكثيرة يمكن للمتداول كفاءة ن أسواقنا المحلية ليست ذات أفالمفترض إذاً 

   !٧ة منها لتحقيق عائد أعلى من المتوسطستفادالحذق استغلالها والا

    
 هم من أبرز محللي الأسهم في العالم نظراً للخبرة ]أس آند بي[لين في شركة لالمحمن المعروف أن 

الكبيرة المتوفرة لدى الشركة في هذا المجال، واعتماد الكثير من المحللين في العالم على تقارير 

لذا فقد يكون من المستحسن النظر إلى طريقة .  ماليةقواعد بيانات وما تقدمه من  ]أس آند بي[

 . نتائجهم على مدى السنوات الماضيةتقييملاء المحللين في انتقاء الأسهم ومن ثم هؤ

 الأسهم تكون نتيجتها ختيارلا هناك طريقة تأولاً إن ما نحاول القيام به هنا هو معرفة ما إذا كان

، وبالطبع )]داو جونز[ نفسه أو مؤشر ]أس آند بي[أي مؤشر (أفضل من أداء السوق بشكل عام 

 كفاءة السوق إن القيام بهذا الشيء فرضيةوكما علمنا عند مناقشة .  من الانتقاء العشوائيأفضل 

 : هي كما يلي]أس آند بي[  الخطوات التي يتبعها محلل .يعتبر صعباً للغاية

نموذج و، )النتائج المالية السنوية المدققة( 10Kدراسة التقارير الرئيسية للشركة، مثل نموذج  •

10Q )والتقارير السنوية للشركة ومناقشات المؤتمرات الصحفية ، )النتائج المالية الفصلية المدققة

 .Conference Callالتي تقوم بها الشركة بعد إعلان الأرباح، ما يعرف بـ 

لمعرفة توجهاتهم العامة والضغوط بهم شخصياً مناقشة إدارة الشركة من خلال الهاتف أو الالتقاء  •

 .التي تواجه ربحيتهم وكفاءة عملياتهم، وهكذا

 . ومناقشة ذلك مع الإدارةإجراء تقديرات أولية للأرباح بناءً على الماضي والتوقعات المستقبلية •

                                                     
 .وق المحلية للمزيد حول كفاءة الس)٤٩١صفحة (الباب السادس راجع  7
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عوائق التي تعيش فيها، وضع الموردين والمشترين وتقييم كفاءة إدارة الشركة، وبيئة المنافسة  •

ديدة على عمل جوتأثير أي تشريعات أو أنظمة دخول المنافسين إلى مجال عمل الشركة، 

 .الشركة

بتحليل قيمتها الجوهرية والنسبية وتقسيم الشركة إلى أجزاء تقدير القيمة الحقيقية للشركة  •

 .ودراسة كل جزء على حدةحسب منتجاتها، 

 . شهراً القادمة١٢للـ تحديد السعر المستهدف  •

 عاماً لمعرفة جودة انتقاء ١٧على مدى تحليلية دراسة ب ]أس آند بي[شركة قامت وبهذا الأسلوب 

ن أداء الشركات التي تم تصنيفها على أنها عالية أالشركات التي يقوم بها هؤلاء المحللون، وتبين 

ا ، كم(C)ضعيفة الجودة أفضل من  و(B) كان أفضل من الشركات متوسطة الجودة (A)الجودة 

حيث يمثل كل عمود أداء كل فئة من هذه الشركات حسب السنوات ، ٢-٨الشكل نرى في 

 .  ]٥٠٠ أس آند بي[، والعمود الرابع عبارة عن أداء مؤشر المذكورة

كعائد تراكمي سنوي، % ١٠,٨خلال هذه الفترة يساوي  ]٥٠٠أس آند بي [أداء مؤشر تبين أن وقد 

% ٧,١ حققت (C)وفئة % ٩,٥ حققت (B)، وفئة %١٢,٣ من الشركات حققت (A)بينما فئة 

 والتي بدورها (B) أقل منها في الفئة (A) في أسهم الفئة المخاطرةوكانت .  كعوائد تراكمية سنوية

 هنا مقدار تذبذب العائد من عام إلى عام، بالمخاطرةيقصد ، و(C) أقل من فئة مخاطرةحظيت ب

 انتقاء شركات مكانبالإمن ذلك نلاحظ أنه و.  اسطة مقياس الانحراف المعياريكما يتم حسابه بو

 السوق، وهذا أمر هام  أداء أقل منذات أداءشركات انتقاء وكذلك ، السوقأداء أعلى من ذات أداء 

   . كفاءة السوقفرضيةجداً ويخالف بالطبع 

كانت مبنية على قوة نمو أرباح الشركة ة في هذه الدراسأخيراً نشير إلى أن عملية الانتقاء التي تمت 

، الأمر الذي قد يؤخذ على أنه طريقة جيدة لانتقاء من عام لآخر ومقدار ما تدفعه من أرباح موزعة

 .الشركات الواعدة
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 . كفاءة السوقفرضية عاماً، وفي ذلك تحد صريح ل١٧ خلال ]أس آند بي[العائد السنوي لثلاث فئات من الأسهم المنتقاة من قبل خبراء :  ٢-٨الشكل 
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  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٤٥

 
ن أهم شيئين ذكرا في هذا الفصل هما ضرورة بذل بعض الجهد عند انتقاء الأسهم وضرورة معرفة إ

رأينا كذلك الطريقة التي يمكن أن .  الشركاتأداء القواعد التي تسير عليها حركة الأسهم ونمو 

 وذكرنا أنه من ،Yahooو  Market Guideن قبل مي الطريقة المتبعة تصنف بها الأسهم، وه

الصعب جداً على المستثمر العادي أن يتابع بجدارة عدة شركات في قطاعات مختلفة وفي صناعات 

قد يكون من الأنسب التخصص في قطاع أو قطاعين والتركيز على عدد قليل من لذا .  مختلفة

ر معرفة طبيعة عمل الشركات الواقعة في مالطريقة يستطيع المستثبهذه .  الصناعات داخل كل قطاع

 .تلك المجالات، ويستطيع  متابعة ما لديها من تطورات بشكل جيد

 يعتمد على معرفة عمل الأساسيم تعريف الطريقتين الرئيسيتين لتحليل الأسهم، وذُكر أن التحليل ت

 كمية التداولكة الأسعار ورليل الفني على دراسة حالشركة ودراسة بياناتها المالية، بينما يعتمد التح

 السوق التي تؤكد في أحد أشكالها كفاءة فرضيةومن ثم تم التطرق ل.   المختلفةمقاييسوقراءة ال

، على عدم وجود أي طريقة يستطيع الشخص من خلالها تحقيق عائد يتجاوز العائد العام للسوق

الفرضية ليست نظرية وذكرنا أن هذه .  لفنية غير مفيدتينة واالأساسيمما يعني أن كلتا الطريقتين 

 2.لها دلالات مهمة يجب أخذها بالحسبان عند التفكير في كيفية عمل أسواق الأسهممثبتة، إلا أن 
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      وتحليل قوائمها ،بدو صعباً ومنهكاً أن يقوم المستثمر بدراسة الشركات دراسة جيدة ي 

أن هناك بعض الخطوات  كدةؤ ولكن الحقيقة الم،ية ومتابعة المستجدات لديها بشكل مستمرالمال

 وعن طريقها يكتشف إن كانت الشركة قيد الدراسة صالحة ،التي يمكن لأي شخص أن يقوم بها

لحصول على شهادة عالية في إدارة الأعمال ابكل صدق  ولا تتطلب هذه الخطوات.   أم لاستثمارللا

ية ستثمارعن الطريقة الا ونؤكد مرة أخرى أنه بغض النظر .  لتطبيقها بشكل صحيحتثمارسأو الا

 أو الفني أو عن طريق محفظة أو غيرها، فإن معرفة هذه الأساسي بواسطة التحليل ،لمراد انتهاجهاا

اتخاذ وقادراً على ، الأمور سوف تجعل من القارئ مستثمراً ناجحاً ملماً بما حوله من مفاهيم تجارية

 . القرار الصحيح

علينا أولاً معرفة ما تحتويه أهم ثلاث قوائم ، بشكل مفصل الأساسيوقبل أن نبدأ بدراسة التحليل 

 : مالية لأي شركة وهي

 . Balance Sheet ائمة المركز الماليق .١

 . Income Statement قائمة الدخل .٢
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 .Statement of Cash Flow ةالنقدي تاقائمة التدفق .٣

لسنوي والذي  ام وغيرها من المعلومات المفيدة عن طريق التقريرئالحصول على هذه القوا بالإمكان

 عن طريق الإنترنت في االحصول عليهم في نهاية السنة المالية للشركة، أو يرسل لكل حامل أسه

، وكذلك عن طريق موقع )٣٣٣ليل المواقع صفحة  دراجع (--) Edgar Online(جار إدموقع 

 .]ياهو[

   (Balance Sheet)            
ي بيان مالي يوضح ما للشركة وما ه والمعروفة كذلك بالميزانية العامة للشركة، ،ائمة المركز الماليق

يطلق على ما عليها و أو الموجودات، ،)Assets( حيث يطلق على ما للشركة بالأصول ،عليها

  الأسهمحملةلكية موالثاني ، اتلتزام، أو الا)Liabilities(الخصوم  الأول :بشيئين

(Stockholders' Equity) . ن، ووضع الأصول في مكن تقسيم قائمة المركز المالي إلى جزأييو

نقوم بعد قليل وسوف .  ١-٩الجدول يمن منها، الجزء الأيسر من القائمة، والخصوم في الجزء الأ

 ].  إنتل[شركة ل قائمة حقيقية للمركز المالي استعراضب

يولة سلاالية ذات ملاوراق لأاقدي ونلاصيد ر، منها العديدةأشياء  شركة منلي ما تملكه اهلأصول ا

 ،(Accounts Receivable) التحصيليد قسابات حو ،(Marketable Securities) اليةعلا

تحت ملكية  الواقعةنع والمعدات وغيرها من الأشياء اإلى المص إضافة، )Inventory(خزون وم

 . الشركة

 . العام لقائمة المركز الماليللشك ا:١-٩الجدول 

Liabilities & Stockholders’ 
Equity 

Assets 

 Liabilities: 
    Accounts Payable 
    Debt 
 Stockholders’ Equity:  
    Common stock 
    Preferred stock 
… 
 

 Assets: 
   Cash 
   Accounts Receivable 
   Inventory 
   Plant and Equipment 
 … 
 

Total = xxx Total = xxx 
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وكما ، فالشركة التي لها أصول كبيرة تعتبر كبيرة، إلى حجم الشركة لخاص بالأصولاشير الجزء ي

 .أصولها كبيرة كونللشركة غنية أو رابحة  ايس بالضرورة أن تكونفل سنرى

 من يملك الأصول هذه؟

 والتي هي في واقع الأمر عبارة ،ائمة المركز المالي نجد الخصومقمن  لأيمن الجزءاند النظر إلى ع

م ي ملك لمن ههلمبينة في يسار القائمة اعن مجمل المطالبة على الأصول، أي أن هذه الأصول 

ك ملاّو،  سندات الشركةوملاّكبنوك كال ونمن القائمة، وهؤلاء هم الدائن لأيمنا في الجانب ونمسجل

 زائد مجموع الخصوميكون مساوياً للاحظ أن مجموع الأصول يجب أن .  ديةاالأسهم الممتازة والع

 لأهل اًملكفي الواقع ، وذلك بسبب كون الأصول ائمة للمركز الماليقي أي فلكية حملة الأسهم م

 .الخصوم وحملة الأسهم

 ملكية حاملي الأسهم+ الخصوم = لأصول ا

قصيرة الأجل  ديدة،عوديون ) Accounts Payable(الدفع  يدقتكون الخصوم من الحسابات وت

 .  ة الأجلوطويل

  
 هذا النوع من بإصداروما الذي يجعل الشركة تقوم ) Preferred Stock(ا هي الأسهم الممتازة م

 وماذا يعني ذلك التصنيف؟  ) Class-A ,Class-B(الأسهم؟  وماذا عن أصناف الأسهم العادية 

، سواءً مباشرة من أحد المصارف أو عن قتراض عادة برفع رأس مالها عن طريق الاتقوم الشركات

لاحظ ).  ١-٩الشكل ( سندات مؤسسية، أو تقوم بطرح عدد من الأسهم لهذا الغرض إصدارطريق 

 نها لا تكلف الشركةأ، حيث يبدو  عند الحاجة لرفع رأس المالأن هناك جاذبية معينة لطرح الأسهم

مقابل ما تحصل عليه من مال، ولا عليها إعادة الشيء الكثير ولا تحتاج الشركة لدفع فوائد دورية 

كون هناك مصيدة ما وإلا تلابد أن إذاً .  قتراضكامل رأس المال للمقرضين كما يحدث في حالة الا

   ! دوماً على طرح المزيد من الأسهملاقتصرت عملية رفع رأس المال

ؤدي إلى انتقاص ملكية حملة نها تبدد ملكية الشركة مما يإالمشكلة الرئيسية في طرح الأسهم هي 

 إصدار التحكم بالشركة، وهذا الأخير هو أحد أهم أسباب يةإمكان إلى ضعف إضافةالأسهم الحاليين، 

حق  دون أن يكون له الأسهم الممتازة، التي تمنح نسبة معينة من العائد لحامل السهم في نهاية العام

علاوة على ذلك .  الهامةلشركة التطويرية مجلس الإدارة ولا على مخططات امناصب التصويت على 

فإن الشركة لا تقوم بإعادة رأس المال لحامل السهم الممتاز، أي أنه يعامل معاملة حامل السهم 

ولكن يتميز .  العادي، ويتحمل أي خسائر قد تنتج عن هبوط سعر السهم أو حتى إفلاس الشركة

حقه عند تصفية الشركة بسبب الإفلاس قبل كونه يحصل على في حامل السهم الممتاز عن العادي 
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 لضعف الأسهم الممتازة، ربما بإصداربأي حال من الأحوال معظم الشركات لا تقوم و. نظيره العادي

 . المستثمرينعندشعبيتها 

سهم العادية ذات التصنيفات الخاصة فإنها تُصدر للسبب نفسه الذي تُصدر من أجله لأما بالنسبة لأ

الذي يدير ] وارين بفت[فنجد أن .  ، وهو الحفاظ على أحقية التحكم في الشركةالأسهم الممتازة

 ألف التسعينوالتي تجاوز سعر سهمها ) Berkshire Hathaway] (ركشاير هاثاوايب[شركة 

لمستثمرين ن شأنه أن يمنع صغار ا م يرى أن إبقاء سعر السهم بشكله الحالي،م٢٠٠٤دولار في عام 

لذا فقد قام .  يساعد على احتفاظ الشركة بملكيتها، مما والمضاربين من الدخول في ملكية الشركة

 وسعر  ذات حق تصويت ضعيفClass B) ب(أسماه فئة ،  صنف جديد من الأسهم العاديةبإصدار

، )ب( سهماً من فئة ٣٠ تساوي Class A)، )أ(فئة  (الأصليتكون قيمة السهم ، بحيث متدن

) ب(ولكنه جعل حق التصويت لأسهم فئة  . الشخص التحويل بين الفئتين في أي وقتوبإمكان

 فقط من اً واحداًتساوي صوت) ب( سهم من فئة ٢٠٠، أي أن )أ( من أسهم فئة ١/٢٠٠يساوي فقط 

المعروفة تأتي على عدد من ] وتورزجنرال م[كمثال آخر نجد أن أسهم شركة .  ١)أ(أسهم فئة 

 .الأصناف، لكل صنف ميزته الخاصة

الشركة

المـــال

حملة السندات
حملة الأسهم 

ــازة الممت
حملة الأسهم 

العادية

ــوك البنـ

الشركة

المـــال

حملة السندات
حملة الأسهم 

ــازة الممت
حملة الأسهم 

العادية

ــوك البنـ

الشركة

المـــال

حملة السندات
حملة الأسهم 

ــازة الممت
حملة الأسهم 

العادية

ــوك البنـ

 
 .طرق رفع رأس مال الشركة من عدة مصادر يقرره وضع الشركة ونسبة الفائدة:  ١-٩الشكل 

 :لى أربعة أقسامإي الشركة  ف الأسهمحملةلكية متنقسم 

                                                     
ويـتم تـداول الأسـهم الأصـلية علـى الرمـز        ) BRKb( هذه أسهم عادية يمكن تداولها في سوق نيويورك علـى الرمـز               1

)BRKa  .( 
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 سميغ الناتج عن ضرب عدد الأسهم الممتازة بالسعر الاقدار المبلمي هو – لأسهم الممتازةا .١

 .و أقل أاًكون دولاريا  مالباًغللسهم الممتاز والذي 

 سميقدار المبلغ الناتج عن ضرب عدد الأسهم المكتتبة بالسعر الاموهي   – لأسهم العاديةا .٢

 .و أقل أاًكون دولاريا  ملباًغاللسهم والذي 

 ذيهو رأس المال ال و-) Additional Paid-in Capital (أس المال المدفوع الإضافير .٣

أسهم إضافية في وقت وما تم طرحه من  ،)IPO(حصلت عليه الشركة عند طرحها لأسهمها 

 .لاحق

 ما ربحته الشركة هذا المبلغ عبارة عن مقدار -) Retained Earnings (٢المبقاةرباح الأ .٤

على مدى عمرها، وذلك بعد دفع جميع ما عليها من مصروفات مختلفة ) أو خسرته(

 .٣ الأسهم وما إلى ذلكحملةوضرائب وأرباح موزعة على 

مسمى  المبقاةرصيد الأسهم العادية ورأس المال المدفوع الإضافي والأرباح مجمل يطلق على و

نه يمثل مقدار إ حيث ،، وهذا الرصيد في غاية الأهمية)ينأو حقوق المساهم(ملكية حملة الأسهم 

ما استثمره حملة الأسهم في الشركة، ويتم تقييم أداء الشركة بهذا الرصيد كما سوف نرى بعد أن 

 .  نستعرض بقية القوائم المالية

لمال أو الملكية في الشركة، وتستخدم والتي تعني رأس ا Equityهنا يجب التأكيد على فهم كلمة 

هذه الكلمة تعني ما يملكه الشخص في شيء معين، فإذا اشتريت سيارة .   أمور مالية كثيرةيف

ن إنقول ، البنك ألف دولار المتبقية من ١٥  الـآلاف دولار واقترضت ٥ألف دولار ودفعت  ٢٠قيمتها 

آلاف دولار في العام  ٤سدد توبعد أن .  رآلاف دولا ٥) Your equity(ملكيتك في هذه السيارة 

كذلك الحال في .  ما تملكه في السيارةمقدار أي ، آلاف دولار ٩الأول نقول إن ملكيتك في السيارة 

ملكية حملة الأسهم بند الشركات، حيث تختلف ملكية حملة الأسهم من وقت لآخر حسب رصيد 

)Common Stockholders' Equity(إما بسبب زيادة رأس مال الشركة دة عا، والذي يتغير 

  .الأرباحفي  شركاء جدد أو طرح أسهم جديدة، أو بسبب زيادة أو نقص لعن طريق دخو

  
 بحيث يزداد أو ينخفض ،يمكن لإدارة أي شركة أن تقوم بإجراء تغيير شكلي لعدد الأسهم المصدرة

اناً أن سعر السهم قد وصل إلى مقدار يعتبر عالياً جداً مما فتجد أحي.  العدد حسب رغبة الشركة

                                                     
 . يطلق عليها أحياناً الأرباح المستبقاة أو الأرباح المرحلة 2

ونســتخدم عبــارة .  Profit أو Incomeترجمــة لـــ " دخــل"و" أربــاح"و" ربــح"نســتخدم فــي هــذا الكتــاب كلمتــي    3

 .Dividendsلتعني " الأرباح الموزعة"



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٢
عندها قد تقوم الشركة بعملية تجزئة لسعر   . المستثمرين عليهإقباليؤثر على كمية التداول و

 سهم، وينخفض سعر السهم ٢٠٠٠ سهم يصبح لديه ١٠٠٠يعني أن من يملك مما  ٢:١بنسبة السهم 

، بحيث يمكن Reverse Stock Splitدث العكس، ما يسمى   وأحياناً يح.بمقدار نصف القيمة

  ولا . دولار إلى عشرة دولارات وقسمة عدد الأسهم المصدرة على عشرة١تغيير سعر السهم من 

 للسهم ةسمين القيمة الاأوجد أي أنظمة قانونية أو محاسبية تمنع الشركة من القيام بذلك، طالما ت

  . غير محدودة بقيم عليا أو دنيا ثابتة

     
المعروفة والتي تختص بصناعة معالجات الكمبيوتر ] إنتل[لمركز المالي لشركة ا ٢-٩الجدول وضح ي

)CPU( إنتل[نية الموجودة داخل أجهزة الحاسب الآلي والتي تمتلك شركة كويلسيلا، تلك الشرائح [

 الأصول في الشق الأعلى من القائمة تم وضعفي هذه القائمة .  من سوقها في العالم% ٩٠ما يقارب 

إلى  ١ترجمة البنود المختلفة وترقيمها من وتمت والخصوم وملكية حملة الأسهم في الشق السفلي، 

 وهي تمثل فترة عام مالي كامل ومدققةجميع هذه الأرقام رسمية .  اهايط شرح محتوسلتب ٢٨

الأرقام مع إبقاء دمج بعض البنود تم لتبسيط عملية الشرح فقد و.  م١٩٩٩ديسمبر  ٢٥ينتهي في 

ئج الاحظ في هذه القائمة أن العمودين الأيمنين يحتويان على نت.  سليمة ومطابقة للقائمة الحقيقية

 .، وذلك من أجل مقارنة وضع الشركة بين العامين المنصرمينم١٩٩٨ و م١٩٩٩عامي 

 
وأصول ثابتة تمثل ما  ،٧-٢) ويطلق عليها أحياناً آنية أو متداولة (نقسم الأصول إلى أصول جاريةت

هنا وهي قد   إلى أصول أخرى تم اختصارهاإضافة ،١١-٩الشركة من أراض ومبان وأجهزة ه تملك

 كلمة جارية على إطلاقيعود سبب .  اع وعلامات تجارية متميزة وأشياء أخرىتكون براءات اختر

 مكانبالإالنوع الأول من الأصول لكونها أصولاً ذات سيولة أعلى من بقية الأصول، بمعنى أنه 

جد من ضمن الأصول الجارية هناك الرصيد النقدي، نف.  تحويلها إلى رصيد نقدي في وقت قصير

كان ] إنتل[الية السيولة كأوراق ضمانات وشيكات مستحقة، ونرى هنا أن شركة والأوراق المالية ع

ثلاثة آلاف وستمائة وخمسة (ليون دولار م ٣,٦٩٥ لديها رصيد نقدي في نهاية العام يساوي

، وهو أعلى بكثير )٤وستمائة وخمسة وتسعون مليون دولار، أو ثلاثة بلايين ن مليون دولارووتسع

 .  من العام السابق

ه في استثماره في مجالات مختلفة، كاستثمارهذا المبلغ بدلاً من  ما سبب احتفاظ الشركة بمثل

أنه ليس بالضرورة أولاً  أو حتى في الأسهم؟  يجب أن ندرك المؤسسيةسندات ال الخزينة أو سندات

                                                     
 .xiv راجع ما تم ذكره عن كيفية قراءة الأرقام في صفحة  4



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٣
يوضع أن يكون كامل هذا المبلغ موجوداً بشكل نقدي دون أن يدر فوائد نقدية، ذلك لأن المبلغ 

عرف وت معينة تدر بعض الفائدة وتتميز بكون السحب منها يتم بسرعة عالية، وسائلعادة في 

وهو ما قد تحتاجه شركة كبيرة ، (Marketable Securities)بالأوراق المالية القابلة للتداول 

 . كهذه الشركة

 والتي قد تشمل السندات ،ات قصيرة الأجلستثمارمن ضمن الأصول الجارية الا ٤ في كذلك نرى

 الشركة بيعها إمكانات التي بستثمارشهادات الإيداع في المصارف وغيرها من الاوالحكومية 

ما ] إنتل[لاحظ إذاً أن لدى شركة .  والحصول على رصيد نقدي من خلالها خلال فترة قصيرة

لاحقاً سوف نتحدث (.   هناك حاجة لهاتولار متوفرة بشكل سريع فيما لو كانبليون د ١٢يقارب 

، أما الآن ستثمار الشركة المناسبة للااختيارهذه الأرقام بالشكل الذي يساعد على  عن كيفية تحليل

 ).فنكتفي بشرح المفاهيم الخاصة بذلك

ى حساب الائتمان أي لم تتم هي عبارة عن مبيعات الشركة التي تمت عل ٥لحسابات قيد التحصيل ا

لماذا تقوم الشركة .  ل فترة قصيرةلابواسطة الدفع نقداً، وهذه عادة من المفترض أن تدفع كاملة خ

بالبيع بهذه الطريقة بدلاً من بيعها نقداً؟  في الواقع إن العديد من الشركات تتبع هذه الطريقة بهدف 

ن الطريقة المعروفة لدى عامة الناس عن طريق تسهيل عملية الشراء على المشتري، ولا تختلف ع

مليون دولار  ٦٧لاحظ كيف أن الشركة قامت بخصم مبلغ .  ٥الشراء بواسطة بطاقات الائتمان

ك فيجب عدم لعلى فرض أن هذا المبلغ لن يتم تحصيله، وبذ) من المبالغ المستحقة% ٢حوالي (

 .  احتسابه كجزء من أصول الشركة

ليون دولار، م ٠٠١,٥قدار المخزون الخاص بالشركة والذي يساوي حوالي م ٦عد ذلك نرى في ب

لاحظ أن كمية المخزون .  وهذا يمثل ما لدى الشركة من منتجات وبضائع مختلفة لم يتم بيعها بعد

ي أن الشركة استطاعت تقليص كمية المخزون ن مما يع،في العام السابق كانت أكثر من هذا العام

ء مرغوب فيه بالطبع نظراً لأن المخزون في نهاية الأمر هو مبلغ من المال تم بعض الشيء، وهذا شي

كذلك فإن .  صرفه على منتجات مختلفة، ولا يدر فائدة نقدية للشركة عند بقائه في مخازن الشركة

المخزون يأخذ مساحة من المخازن والمستودعات التي تكلف مبالغ طائلة من المال، مما يعني أن 

 .ي لديها مخزون قليل تكون تكاليفها أقل من غيرها ممن لديه كميات كبيرة من المخزونالشركة الت

                                                     
يومـاً   ٣٠ في حالة التعامل بين الشركات تكون عادة اتفاقية البيع على أساس دفع المبلـغ كـاملاً بـدون فائـدة خـلال                5

)30 Days net( فاق ذلك فيكون بنسبة فائدة محددة حسب جدول معين، وما  . 



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٤
Liabilities and stockholders' equity ١٤  لخصوم وملكية حملة الأسهما    

   Current liabilities: ١٥  لجاريةالخصوم    ا    

      Short-term debt       يون قصيرة الأجلد  ١٦  $230 $159 

      Accounts Payable     فعديد القسابات ح  ١٧  1,370 1,244 

      Other accrued liabilities     صوم أخرى متراكمةخ  ١٨  3,804 3,443 

      Income taxes payable  رائب الدخل   ض  ١٩  1,695 958 

   Total current liabilities   5,804 7,099  ٢٠  لجاريةاجمل الخصوم  م 

   Long-term debt يون طويلة الأجل   د  ٢١  955 702 

   Deferred tax liabilities + others ات أخرىالتزامرائب مؤجلة و   ض  ٢٢  3,260 1,588 

   Stockholders' equity: ٢٣  لكية حملة الأسهم   م    

       Preferred stock, $0.001 par value, 50 mil.           
      shares authorized; none issued 

  مليون سهم ٥٠، ةاسمير قيمة لا من الدو١/١٠٠٠سهم ممتازة،       أ

 منها صرح به، لم يصدر شيء م      
 ٢٤  -- -- 

      Common stock, $0.001 par value, 4.5 bil 
       shares authorized; 3.334 bil issued and   
      outstanding (3.315 bil in 1998) + capital in  
      excess of par value 

  بليون سهم مصرح ٤,٥٠ ،ةاسمي من الدولار قيمة ١/١٠٠٠ ،سهم عادية      أ

 ، )١٩٩٨ بليون في عام ٣,٣١٥مقارنة مع ( بليون تم بيعها ٣,٣٣٤ه، ب      

 إلى القيمة الإضافية فوق السعر الأصلي إضافة      

 ٢٥  7,316 4,822 

   Retained earnings + other income    18,555$ 25,219$  ٢٦  خل آخردإلى أي  إضافة الأرباح المبقاة 

   Total stockholders' equity 23,377$ 32,535$  ٢٧  جموع ملكية حملة الأسهم   م 

Total liabilities and stockholders' equity 31,471$ 43,849$  ٢٨  جموع الخصوم و ملكية حملة الأسهمم 
 Market Guideخدمة : لمصدرا



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٥
 .]إنتل[قائمة المركز المالي لشركة   :٢-٩الجدول 

INTEL CORP 
Balance Sheet 

Period End: Dec 25, 1999 


אא−א:٢٥١٩٩٩

:٢٣٢٠٠٠−אא
 12/25/99 12/25/98 

Assets  ١     الأصول    

   Current assets: ٢  لجاريةالأصول    ا    

     Cash and cash equivalents 2,038$ 3,695$  ٣  قد وأوراق مالية عالية السيولة      ن 

     Short-term investments       5,588 8,093  ٤  ات قصيرة الأجلاستثمار 

     Accounts receivable, net of allowance for   
     doubtful accounts of $67 ($62 in 1998) 

  مليون لعام ٦٢( مليون ٦٧التحصيل، بعد خصم مبلغ  يدقبات احس      

 في تحصيلها  لمبالغ مشكوك) ١٩٩٨      
 ٥  3,700 3,527 

     Inventories 1,582 1,478  ٦  لمخزون      ا 

     Other current assets 740 853  ٧  أخرى جارية صول      أ 

   Total current assets 13,475 17,819  ٨  لجاريةاموع الأصول ج   م 

   Property, plant and equipment: 21,068 23,557  ٩  أجهزةوصانع، ومبان، وأراض،    م 

          Less accumulated depreciation         (9,459) (11,842)  ١٠  اقص القيمة الاستهلاكية المتراكمة ن 

   Property, plant and equipment, net 11,609 11,715  ١١  صانع، وأجهزةم,افي مبان، وأراض،    ص 

   Other assets 6,387 14,315  ١٢  صول أخرى   أ 

Total assets 31,471$ 43,849$  ١٣  جمل الأصولم 



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٦
ليون م ٢٣,٥٥٧ة تساوي جماليفقيمتها الإ ٩النسبة لما تملكه الشركة من أراض ومبان وأجهزة ب

 وقد ،مة الفعلية لجميع الممتلكات التي تم دفعها عند الشراءيحظ أن هذا المبلغ هو القلا.  دولار

 إلى الأجهزة إضافةتكون هذه الممتلكات مصانع وأراض ومبان وسيارات وناقلات وتجهيزات مختلفة، 

لكات وليس من العدل أن تسجل قيمة بعض هذه الممت.  الميكانيكية والكهربائية والإلكترونية وغيرها

لذا فإن القيمة التي .  بسعرها الأصلي بينما قد تقادم عليها الزمن ولم تعد تساوي قيمتها الأصلية

 كالأجهزة ،تسجل في قائمة المركز المالي لجميع الأصول التي تتناقص قيمتها مع مرور الزمن

ن لم يتم ذلك وإ.  لهذه الأصول التناقصية القيمة عتباروالسيارات على سبيل المثال، تأخذ بالا

كون هناك مبالغة بقيمة الأصول المسجلة للشركة، وهذا بلا شك يعطي انطباعاً غير صحيح عن فت

ويطلق عليه الإهلاك، أو  ،١٠هذا التناقص في القيمة تجده مسجلاً في .  مقدار ما تملكه الشركة

 .Depreciationالقيمة الاستهلاكية، 


لكل جهاز عمر افتراضي يمثل المدة .  مفهوم القيمة الاستهلاكية مهم جداً ويجب علينا إيضاحه بشكل جيد

الزمنية التي يكون فيها الجهاز صالحاً للاستعمال ويؤدي الغرض الذي من أجله تم شراؤه، وبعد هذه المدة يكون 

ولكل جهاز عمر زمني .   بطريقة أو بأخرىإتلافهبسعر بخس أو يتم الجهاز غير صالح للاستعمال وقد يباع 

 آخر وجهاز عشر سنوات، وجهاز الحاسب الآلي خمس سنوات، الافتراضيفقد تجد أن عمر السيارة .  معين

يتم في العام الأول لشراء الجهاز تسجيل قيمته كاملة في قائمة المركز المالي ويخصم ف.  ثلاث سنوات، وهكذا

 استهلاك الجهاز لذلك العام، وهكذا في كل عام إلى أن يتم استهلاك الجهاز بالكامل و تصبح مقداره القيمة من هذ

يستثنى من ذلك الأراضي والتي بطبيعتها لا تستهلك .  قيمته صفراً، عندها يحذف الجهاز من أصول الشركة

 .  ، ولا يخصم منها قيمة استهلاكمة الشراءكغيرها من الأشياء، لذا فإن القيمة التي تسجل فيها الأراضي هي قي

 نعرف أن سعر الأراضي يتزايد غالباً مع مرور أننالماذا لا تحسب قيمة الأرض بالسعر الحالي لها، خصوصاً 

الوقت؟  السبب بكل بساطة يعود للأعراف المحاسبية والتي تنظر إلى الأشياء حسب تكلفتها، لا حسب سعرها 

 .السوقي

د احتساب القيمة الاستهلاكية إما طريقة القسمة بالتساوي على عدد السنين نت عتستعمل الشركا

، الافتراضية للجهاز، أو طريقة أخرى لها فوائد ضريبية تعرف بالطريقة السريعة لاستعادة التكلفة

)(Accelerated Cost Recovery System ،يتم توزيع تكلفة الجهاز بشكل  طريقهانوالتي ع 

يجعل معظم التكلفة توزع على السنوات الأولى من عمر الجهاز، وتتضاءل التكلفة المحتسبة على 

وما يعنينا من تكلفة الاستهلاك هو أن الشركات أحياناً تقوم باستخدام طريقة .  السنوات التاليةمدى 

عند  ACRSلة الأسهم بينما تستخدم طريقة القسمة بالتساوي في بياناتها المالية الموجهة لحم

 . احتساب الضرائب، وذلك تفادياً لدفع ضرائب مرتفعة في السنوات الأولى عقب شراء الأصل



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٥٧
 م١٩٩٩ وبذلك تكون مجمل أصول الشركة حسب عام ،١٢هنالك أصول أخرى تم اختصارها في 

 . ١٣ما يتضح في ، كم١٩٩٨ عن أصولها لعام% ٤٠ليون دولار بزيادة حوالي م ٤٣,٨٤٩

 
ديون و ،١٥) وأحياناً يطلق عليها آنية أو متداولة(لخصوم الخاصة بالشركة هي خصوم جارية ا

بالنسبة للخصوم الجارية فهي عبارة عن .  ٢٢ات أخرى التزام وضرائب مؤجلة و،٢١طويلة الأجل 

 لا تتجاوز ستة أشهر، منها رة، عادةيات مالية مختلفة يجب على الشركة دفعها خلال فترة قصالتزام

ليون م ١,٣٧٠ بمقدار ١٧ الدفع قيدحسابات ومليون دولار،  ٢٣٠ بمقدار ١٦قروض قصيرة الأجل 

هناك .   عبارة عن مشتريات مختلفة تمت بطريقة التعميد على أن تدفع في وقت لاحق، هيدولار

هذا البند لتبسيط ها في رليون دولار، تم اختصام ٣,٨٠٤ بمقدارخصوم أخرى  ١٨كذلك في 

ليون دولار مستحقة ربما لصالح م ١,٦٩٥ بمقدارونجد أن على الشركة ضرائب حالية . القائمة

، والحكومة المحلية، كبلدية المدينة ]إنتل[، وحكومة الولاية المسجلة فيها شركة الفدراليةالحكومة 

لاحظ أن مجمل .  ولارد بلايين ٧أن مجمل الخصوم الجارية حوالي  ٢٠ونرى في .  وغيرها

 دولار، وهذا بلايين ٧بليون دولار، بينما مجمل الخصوم الجارية فقط  ١٧الأصول الجارية أكثر من 

 .الأساسي خطوات التحليل بإتباع جداً كما سوف نرى عندما نقوم اًشيء يعتبر جيد

، والتي )ولار دنبليو ١أقل من (أن الشركة لديها مقدار قليل من الديون طويلة الأجل  ٢١نجد في 

 سندات مؤسسية إصدار عن طريق بضخ أموال جديدة إليها، وذلكعادة ما تأتي نتيجة قيام الشركة 

 على الشركة الموجبة للسندات جماليوبيعها على المستثمرين، وهذا المبلغ الموضح يمثل القيمة الإ

 .دفعها عند حلول وقتها

دفعها على الشركة ، مستحقة ليون دولارم ٣,٢٦٠ بمقدار ٢٢ناك ضرائب مؤجلة وخصوم أخرى ه

ات، وبالذات الضرائب لتزاملاحقاً، وقد تكون فترة الاستحقاق طويلة نوعاً ما حسب طبيعة الا

 .المؤجلة التي قد تكون حصلت الشركة على مهلة من الوقت لسدادها

  )  ( 
 يعود ذلك لعدم ا أسهم ممتازة، وربمبإصدارلم تقم ] لإنت[ي هذا الجزء من القائمة نجد أن شركة ف

حاجتها لذلك، فقد يرى مجلس الإدارة أن الشركة لا ترغب بدفع عوائد سنوية ثابتة وبنسبة معينة، 

يكون لدى ألاّ اتها لقلة السيولة لديها، أو التزامالأمر الذي قد يجعل الشركة غير قادرة على الوفاء ب

 بإصدار الاكتفاءفقدان التحكم في ملكية الشركة، وبذلك لا يرى مانعاً من مجلس الإدارة تخوف من 

 .أسهم عادية ممن لها حق التصويت
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ليون سهم، م ٠٠٤,٥ بإصدارمصرح لها ] إنتل[والذي يبين أن شركة  ٢٥نجد الأسهم العادية في و

 .  الماضيمليون سهم عن العام  ١٩ منها حتى الآن، بزيادة اًليون سهمم ٣,٣٣٤ إصدارتم 

א:مليون سهم خلال العام؟  الأسباب كثيرة ولكن  ١٩ عدد الأسهم بمقدار ة  ما سبب زياد

نتوقع أن الشركة قد قامت بإجراء بعض العمليات المالية من طرح أسهم جديدة، ومنح أسهم مجانية 

ويقابل .   أسهم إضافية لحالات الاندماج وغيرهاوإصدارلبعض موظفيها من باب تشجيع الأداء، 

ام الشركة المستمر بشراء أسهمها من السوق مباشرة، حيث لدى الشركة يزيادة عدد الأسهم ق

مليون سهم بسعر  ٦٥٠ لشراء أسهمها، والذي من خلاله تم شراء أكثر من م١٩٩٠برنامج منذ عام 

 .  دولاراً ٢٥متوسط يساوي حوالي 

هم من الحساب س، خصوصاً أنها تدفع قيمة الأهل تعتقد أنها خطة جيدة قيام الشركة بشراء أسهمها

 إذا كانت الشركة قادرة مالياً ولديها السيولة اللازمة فقد يكون من الأفضل ،النقدي لديها؟   الجواب

نه كلما زاد عدد الأسهم إاسترجاع جزء من الأسهم المصدرة حفاظاً على سعر السهم، حيث 

 .  م الواحد، وبذلك تقل قيمة السهمالمصدرة نقص مقدار الربح الذي يستحقه السه

من السنت، ) واحد على عشرة( ١/١٠ للسهم هي فقط ةسميالعودة إلى القائمة، لاحظ أن القيمة الاب

، حيث لا يلزم القانون وهذا المبلغ لا يعني شيئاً، وضع بهذا الشكل لأسباب محاسبية وقانونية فقط

قد يسأل سائل عن القيمة لكن و.  ة للسهمالشركات في معظم الولايات من تحديد قيمة اسمي

لأسهم كان لها سعر ا هذه إصدار من أسهم، حيث إنه بلا شك عندما تم إصدارهالحقيقية لما تم 

 معرفة السعر الأصلي من هذه مكانبالإمعين حصلت عليه الشركة وقتها، فما هو ذاك السعر؟  ليس 

عدة مرات تم فيها طرح أسهم إضافية بأسعار  هناك تنه منذ تأسيس الشركة كانأ بسبب ،البيانات

 تلك إصدارمختلفة، ولكن باستطاعتنا أن نقدر السعر المتوسط الذي حصلت عليه الشركة من 

 ٧,٣١٦(دولار فقط، والذي نحصل عليه بتقسيم قيمة الأسهم العادية  ٢,٢٠الأسهم، وهو حوالي 

 ).مليون سهم ٣,٣٣٤(على عدد الأسهم المصدرة ) ليون دولارم

 قد رفعت من قيمة الأسهم العادية م١٩٩٩ مليون سهم التي تم بيعها في عام ةلاحظ أن التسع عشر

 ٢,٥٠٠ليون دولار، أي بزيادة قدرها حوالي م ٧,٣١٦ليون دولار إلى م ٤,٨٢٢لدى الشركة من 

 يزيد نه لا بد أن تكون الشركة قد قامت ببيع تلك الأسهم بسعر متوسطإمعنى ذلك !  ليون دولارم

رق كبير بين هذا السعر والسعر ف    )!مليون سهم ١٩ليون دولار تقسيم م ٢,٥٠٠(دولاراً  ١٣١عن 

، فهل يعقل أن تكون الشركة قد باعت أسهمها )دولار ٢,٢٠ مقابل اًدولار ١٣١(المتوسط السابق 

 ١٣١ى سعر أولاً، بالنسبة لحصولها عل   ولماذا السعر المتدني للأسهم السابقة؟؟ بهذا السعر

 كان م١٩٩٩دولاراً كسعر متوسط، فإنه يبدو فعلاً غريباً كون متوسط سعر السهم قبل التجزئة لعام 

دولاراً؟  الجواب يعود لكون  ١٣١ولاراً، فكيف يمكن أن تبيع الشركة الأسهم بسعر  د٩٣حوالي 

 مما جعل ،ر مختلفةبأسعائها في فترات مختلفة الشركة قامت خلال العام ببيع أسهمها ومن ثم شرا
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 ١٠٠بمعنى أنها قد تكون أصدرت مليون سهم بسعر .  السعر المتوسط للسهم يكون في صالحها

 !  دولاراً ١٥٠متوسط سعر السهم فأصبح دولاراً،  ٥٠رت لاحقاً نصف مليون سهم بسعر تدولار، واش

א:  تباع كيف يمكن أن ؟   ممكنناًدولاراً ١٥٠ لسعرما تم ذكره أعلاه عن كون متوسط ال ه

 دولاراً، فيصبح المتوسط ٥٠ دولار ومن ثم يشترى نصفها بسعر ١٠٠ بـ الإصدارأسهم الشركة عند 

نعم، لأن الشركة في نهاية الأمر تكون قد .   أعلاه قبل أن تقرأ الجوابما ذكر؟  راجع  دولارا١٥٠ً

اعت أولاً مليون سهم ، أي بر مقابل ذلكمليون دولا ٧٥أصدرت نصف مليون سهم وحصلت على 

 اً دولار٥٠ مليون دولار، ثم قامت بشراء نصف مليون سهم بسعر ١٠٠ دولار وحصلت على ١٠٠بسعر 

وبذلك تكون .   مليون دولار٧٥ مليون دولار ةالمائأي بقي من  مليون دولار، ٢٥للسهم فدفعت 

هنا يجب الانتباه   !سهم للاً دولار١٥٠ مليون دولار، أو ٧٥بـ الشركة قد باعت نصف مليون سهم 

 .  عتبارعند قراءة الأرقام المالية وأخذ مثل تلك التفاعلات بالا

دولار  ٢,٢٠قي الجزء الآخر من السؤال عن سبب كون السعر المتوسط للشركة منذ إنشائها فقط ب

 اإلى أن الشركة قد باعت أسهماً كثيرة في السابق عندمببساطة للسهم الواحد؟   يعود السبب  

فقط ] إنتل[كان سعر السهم قليلاً جداً، ولكن هل من المعقول أن يكون متوسط سعر سهم شركة 

، والتي بلغ سعر سهمها قبل التجزئة في عام المرتفعةوهي الشركة المعروفة ذات الأسهم  دولار ٢,٢٠

تجزئة ة من كدولاراً؟  الجواب مرة أخرى نعم، وذلك نتيجة ما قامت به الشر ١٤٠ أكثر من م١٩٩٩

على سبيل المثال نجد أن متوسط سعر .  على مدى عمرها الطويل) Stock Split(لأسهمها 

 .دولار ٢الخمس الأولى من عمر الشركة كان أقل من السنوات السهم في 

الموضح في ) Retained Earnings (المبقاةبقي من ملكية حملة الأسهم ما يعرف بصافي الأرباح 

وهذا الرقم الكبير جداً هو عبارة عن أرباح الشركة .  بليون دولار ٢٥والذي يفوق مبلغ  ،٢٦

هذه الأرباح هي نتيجة ما تبقى للشركة بعد .   كشركة عامةم١٩٨٦المتراكمة منذ إنشائها في عام 

.  حملة الأسهم وغيرها من المصروفاتموزعة على  دفع جميع ما عليها من تكاليف وضرائب وأرباح

وهذا يختلف عن أرباح الشركة التي بالضرورة يجب (ونرى ببساطة أن معدل ما يتم ادخاره سنوياً 

 ).عاماً ١٣بليون دولار تقسيم  ٢٥(ليون دولار سنوياً م ١,٥٠٠يفوق ) أن تكون أكثر من ذلك

.  ٢٧ليون دولار، كما هو مبين في م ٣٢,٥٣٥ي وساتوأخيراً، نرى أن مجمل ملكية حملة الأسهم 

بليون دولار في  ٣٢ما معنى هذا المبلغ؟   يدل ذلك على أن حملة الأسهم قد استثمروا ما يفوق 

ولو أن شركة .  بما في ذلك الأرباح المتراكمة خلال هذه الفترةالشركة على مدى السنوات الماضية، 

ف ويها من أصول ودفعت ما عليها من ديون فسقامت بإيقاف جميع أعمالها وباعت ما لد]  إنتل[

 !  بليون دولار لصالح حملة الأسهم ٣٢يتبقى مبلغ 

  الخصوم-الأصول =  الأسهم حملةلكية م
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فمعنى ذلك أن حصة  ،٢٥ليون سهم م ٣,٣٣٤بما أن عدد الأسهم التي في حوزة حملة الأسهم و

يطلق على هذه الحصة بالقيمة  و،دولارات، وهذا في الواقع صحيح ١٠كل سهم تكون حوالي 

، والتي لها فائدة مهمة في تقييم الشركات، كما سوف نرى عندما )Book Value(م هالدفترية للس

 .نتحدث عن تحليل البيانات المالية للشركة

ليون م ٩٤٣,٨٤ساوي تأن مجموع الخصوم وملكية حملة الأسهم  ٢٨في آخر القائمة نجد في 

 :١٣يجب أن يساوي مجمل الأصول  دولار، والذي كما ذكرنا سابقاً

 الأصول= الخصوم +  الأسهم حملةلكية م

   (Income Statement) 
صدر قائمة الدخل مرة واحدة كل ثلاثة أشهر حسب السنة المالية للشركة، وهي عبارة عن بيان ت

شهر الثلاثة المنصرمة، وهي تعبر عن مدى نجاح لأج التشغيل المالية للشركة عن فترة امالي لنتائ

 .إدارة الشركة في توظيف الأصول بشكل فعال

.  من هذا المبلغت ومن ثم يتم طرح مختلف المصروفا) Sales( المبيعات إجماليبدأ قائمة الدخل بت

ة قت المباعة وأي مصروفات أخرى لها علافيتم طرح جميع التكلفة التي تدخل في صناعة المنتجا

ثم تطرح تكلفة استهلاك الأجهزة .  بالتشغيل من رواتب موظفين وكهرباء ومواد خام وغيرها

)Depreciation( وتخصم تكلفة الفائدة عن الأشهر الثلاثة الماضية للمبالغ المقترضة، وتخصم ،

   عند هذا الحد يكون الباقي هو صافي.الضرائب وما تم دفعه من أرباح لحملة الأسهم الممتازة

على حملة ) Dividends(الأرباح الخاصة بحملة الأسهم العادية، وبعد خصم الأرباح الموزعة 

 ).Retained Earnings(المبقاة الأسهم العادية يبقى رصيد الأرباح 

    
ومن أجل مقارنة النتائج .  م١٩٩٩عن السنة المالية ] إنتل[قائمة الدخل لشركة  ٣-٩لجدول ابين ي

بليون  ٢٩إلى أن صافي المبيعات كان أكثر من  ١يشير البند .  م١٩٩٨يبين الجدول كذلك نتائج عام 

افي المبيعات هو ما تم بيعه بالفعل صو.   دولار عن العام الماضيبلايين ٣دولار بزيادة حوالي 

 ، ولا يشمل ما تم إعادته من المشترين)Discount(وبالسعر النهائي إن كان هناك تخفيض ما 

)Returns(ولا المبيعات الملغاة وما شابه ذلك  . 

كتكلفة المادة  ،٢البضاعة المباعة كون هناك تكاليف معينة لما تم بيعه، وهي تشمل تكلفة  تطبيعي أن

 من كهرباء وماء وخدمات الإنتاجلخام، وتكلفة موظفي التشغيل وتكاليف أخرى تدخل في صلب ا



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦١
نجد أن هذا .  عامة إلى المستحضرات الكيميائية المستعملة في الإنتاج ومواد مساندة وما إلى ذلك

 نجد مث.  من قيمة المبيعات% ٤٠أو حوالي بليون دولار،  ١٢الجزء من تكلفة المبيعات كان حوالي 

 بزيادة ،٣ليون دولار خلال العام في تكاليف البحث والتطوير م ٥٠٠,٣أن الشركة أنفقت حوالي 

 الشركات بشكل عام وبالأخص اهتماممليون دولار عن العام الماضي، وهنا يتضح مدى  ٨٢٠حوالي 

طوير، تجنباً لتقادم ما لديها من تقنية تبالبحث وال) High Technology(شركات التقنية المتقدمة 

 .  وانعدام فائدتها، وبالتالي قيام الشركات الناشئة بتشكيل خطورة عليها

يستهان به حيث ألاّ يجب  ٤ناك جزء من تكلفة الإنتاج يخص التكاليف التسويقية والإدارية للشركة ه

بشرط ألا ها على السيطرة على هذه التكاليف ت بقدرشركة عن أخرىز وتتمي.  يكون غالباً مرتفعاً

نجد هذه التكاليف قليلة نوعاً .  يؤثر ذلك على القدرة الإنتاجية للشركة ولا على تسويقها لمنتجاتها

هناك تكاليف .  مليون دولار عن العام الماضي ٨٠٠وإن كانت قد زادت بمقدار ] إنتل[ما عند شركة 

وهي تشمل القيمة الاستهلاكية لبعض العلامات  ٥صارها في تمليون دولار تم اخ ٤١١أخرى بمقدار 

 ).Intangibles(التجارية وبعض الأشياء غير الملموسة 

ليون دولار، أي أن الشركة تدفع هذه م ٥٠٠,١٩ويساوي حوالي  ،٦مجمل هذه التكلفة نجده في 

أو بعبارة أخرى نجد أن تكلفة .  لاروليون دم ٢٩,٥٠٠مته حوالي التكلفة لتتمكن من بيع ما قي

 ٧الأرباح التشغيلية بذلك تكون ، فقيمة المبيعات) ٢/٣(المبيعات في هذه الحالة تمثل حوالي ثلثي 

 Net Operating) نستنتج من ذلك أن نسبة هامش الأرباح التشغيلية .  ليون دولارم ٩,٧٦٧
Margin) ٣٣، وهذا يعني أن الشركة تربح )الأرباح على صافي المبيعات% (٣٣ي لتساوي حوا 

 .قطاعاتأكثر السنتا من كل دولار مبيعات، وهي نسبة عالية لا تتوفر لدى 

، )أقل من بليون دولار(وجد ديون كبيرة على الشركة توكما رأينا في قائمة المركز المالي فلا 

وفي المقابل نجد أن الشركة حصلت على .  مليون دولار ٣٦هي فقط  ٨ الفائدة وبذلك فإن تكلفة

ات قصيرة الأجل استثمار من ،اتها المختلفةاستثماركفوائد على  ٩ليون دولار م ٥٠٠,١ما يقارب 

الشركة لديها   حيث رأينا سابقاً في قائمة المركز المالي أن،ولا غرابة في ذلك.  وأوراق مالية مختلفة

ومن هذا المبلغ نستنتج .  ات قصيرة الأجلستثماربليون دولار في الرصيد النقدي والا ١٢لي حوا

 ). ١,٥٠/١٢% (١٢,٥٠أن معدل نسبة العائد على مدخرات الشركة حوالي 

ليون دولار، ونجد م ١١,٢٢٨قبل دفع الضرائب يساوي ] إنتل[إلى أن أرباح شركة  ١٠يشير البند 

 دولار، أي أن الشركة تقع في بلايين ٤ الشركة من ضرائب يساوي حوالي مقدار ما تدفعه أن ١١في 

 ،١٢ليون دولار م ٧,٣١٤إذاً فإن صافي الأرباح يساوي %.  ٣٦الشريحة الضريبية ذات النسبة 

 Earnings Per)والذي يمكن تقسيمه على عدد الأسهم المصدرة لنستخلص ربح السهم الواحد 
Share) سنتا عن العام الماضي ٣٨، بزيادة  للسهمدولار ٢,٢٠الذي يساوي و. 

 



 تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٢
 

Basic earnings per common share 1.82$ 2.20$  ١٣  بح السهم الواحدر 

Diluted earnings per common share 1.73$ 2.11$  ١٤  )ة عدد الأسهمدبعد زيا(بح السهم الواحد ر 

Weighted average common shares outstanding 3,336 3,324  ١٥  دد الأسهم ع 

Weighted average common shares outstanding, 
assuming dilution 

 3,517 3,470  ١٦  )بعد الزيادة(دد الأسهم  ع

 Market Guideخدمة : لمصدرا



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٣
 .]إنتل[قائمة الدخل لشركة   :٣-٩لجدول ا

INTEL CORP 
Income Statement 

Period End: Dec 25, 1999 
(Values are in millions, except where noted.) 

 
١٩٩٩٢٥:א−א 

אא 

12/25/99 12/25/98
Net revenues 26,273$ 29,389$  ١  افي المبيعاتص 

Cost of sales كلفة المبيعاتت    

Cost of goods sold        (12,088) (11,836)  ٢  كلفة البضاعة المباعةت 

Research and development        (2,674) (3,503)  ٣  كاليف بحث وتطوير ت 

Marketing, general and administrative        (3,076) (3,872)  ٤  كاليف تسويقية، عامة، وإدارية ت 

Others costs of sales         (56) (411)  ٥  كاليف أخرىت 

Operating costs and expenses         (17,894) (19,622)  ٦  كاليف ومصروفات التشغيلت 

Operating income 8,379 9,767  ٧  ةلأرباح التشغيليا 

Interest expense (34) (36)  ٨  كاليف الفائدة   ت 

Interest income and other, net     792 1,497  ٩  وغيرها مالية ن فوائدمأرباح 

Income before taxes     9,137 11,228  ١٠  بل الضرائبقالأرباح 

Taxes    (3,069) (3,914)  ١١  لضرائبا 

Net income 6,068$ 7,314$  ١٢  لأرباحاافي ص 



  تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٤


 وقد يعطي صورة غير صحيحة عن ، في حساب ربح السهم الواحد مهم جداًالمستخدملاحظ أن عدد الأسهم 

.  خلال العام من تغير مستمر الأسهم المصدرة ، لما لعدد مدى ربحية الشركة إن لم يتم احتسابه بطريقة صحيحة

 Generally Accepted)ب ما تمليه الأنظمة المحاسبية المتفق عليها لذا فإن المتفق عليه حس
Accounting Principles)   ًأو اختصاراGAAP  هو أن يحسب معدل الأسهم المصدرة خلال العام

 .  ٣١ في ، وهذا ما نراه)Weighted(بالموازنة حسب أيام السنة 

ويقصد به الربح المفترض لو أن  ،)Diluted EPS" (بعد الإذابة"ناك ما يعرف بربح السهم ه

 بإصدارات إلى أسهم، كما يحصل عندما تقوم الشركة التزامالشركة قامت بتحويل ما عليها من 

، وعندما يقوم حملة هذه الأوراق سهم عادية في وقت لاحقأأوراق مالية تخول حاملها بتحويلها إلى 

وهذا ما .  بتحويلها إلى أسهم فإن عدد الأسهم المصدرة يزداد مما يضعف من ربح السهم الواحد

ات إلى أسهم عادية سوف لتزامحيث نرى أن ربح السهم فيما لو تم تحويل بعض الا ١٤نجده في 

لى أن الشركة لم تقم بعملية التحويل هنا يجب الانتباه إ.  دولار ٢,٢٠دولار بدلاً من  ٢,١١يكون 

، بل إن ذلك مجرد افتراض يعين المستثمر على بناء توقعاته المستقبلية على طلاقهذه على الإ

 .عدد الأسهم التي احتسبت بكلتا الطريقتين ١٦و  ١٥ونجد في ، أسس صحيحة

ة الدخل في هذا الكتاب،  التي تلت إعداد قائممفي الأعوا] إنتل[مقارنة أداء مبيعات وأرباح شركة ل

 . م٢٠٠٤ من عام الرابع وحتى الربع م١٩٩٨ مبيعات الشركة منذ عام ٤-٩لجدول انشاهد في 

 .ليون دولارمبال] إنتل[مبيعات شركة   :٤-٩لجدول ا

א ١٩٩٨ ١٩٩٩ ٢٠٠٠ ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠٣ ٢٠٠٤ 

٨,٠٩١ ٦,٧٥١ ٦,٧٨١ ٦,٦٧٧ ٧,٩٩٣ ٧,١٠٣ ٦,٠٠١ ١ 

٨,٠٤٩ ٦,٨١٦ ٦,٣١٩ ٦,٣٣٤ ٨,٣٠٠ ٦,٧٤٦ ٥,٩٧٢ ٢ 

٨,٤٧١ ٧,٨٣٣ ٦,٥٠٤ ٦,٥٤٥ ٨,٧٣١ ٧,٣٢٨ ٦,٧٣١ ٣ 

٩,٥٩٨ ٨,٧٤١ ٧,١٦٠ ٦,٩٨٣ ٨,٧٠٢ ٨,٢١٢ ٧,٦١٤ ٤ 

 Market Guideخدمة : لمصدرا
       

  .ربح السهم الواحد خلال المدة نفسها ٥-٩لجدول انشاهد كذلك في و



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٥
 ]. إنتل[ربح السهم الواحد بالدولار لشركة   :٥-٩لجدول ا

    
دراسة نمو ، فقد يكون من المفيد )كما هو متوقع(إذا كان سعر السهم يتأثر بأرباح الشركة 

الشكل نرى في .  خلال السنوات الماضية ومقارنة ذلك بأداء السهم] إنتل[المبيعات والأرباح لشركة 

 وعشرين فصلاً ة ثلاثة رسوم بيانية لكل من المبيعات والأرباح وسعر السهم، وذلك للثماني٢-٩

بدو قوية بين نمو المبيعات ونمو الأرباح وهذا نلاحظ أولاً أن العلاقة ت).   سنوات٧أو (الماضية 

هو الشيء الطبيعي ويجب أن يبقى صحيحاً على المدى الطويل، إلا أن هذه العلاقة الطردية قد 

 .الطويل لمستثمر المدى تنتفي على المدى القصير أو المتوسط، مما يخلق فرصة مناسبة للشراء

ليست قوية جداً على المديين القصير والمتوسط، ثانياً نلاحظ أن علاقة سعر السهم بالمبيعات 

تكون هناك علاقة مباشرة بين المبيعات وسعر ألاّ وتبدو نوعاً ما قوية على المدى الطويل، وطبيعي 

على سبيل المثال، من الممكن أن نجد شركة تنمو مبيعاتها بشكل قوي ولكن ذلك يكون .  السهم

مها الشركة، أو إن الشركة تقوم بفتح فروع كثيرة لها على حساب تخفيضات كبيرة في الأسعار تقد

 .  دون ربحية جيدة

أما علاقة الأرباح وسعر السهم فهي غالباً علاقة قوية، وخصوصاً على المدى الطويل والمدى 

 .المتوسط، وأحياناً تكون قوية حتى على المدى القصير

 

א ١٩٩٨ ١٩٩٩ ٢٠٠٠ ٢٠٠١ ٢٠٠٢ ٢٠٠٣ ٢٠٠٤ 

٠,٢٦٧ ٠,١٤٠ ٠,١٤٠ ٠,٠٧٠ ٠,٣٨٥ ٠,٢٨٥ ٠,١٨٠ ١ 

٠,٢٧٢ ٠,١٤٠ ٠,٠٧٠ ٠,٠٣٠ ٠,٤٥٠ ٠,٢٥٠ ٠,١٦٥ ٢ 

٠,٢٩٩ ٠,٢٥٠ ٠,١٠٠ ٠,٠٢٠ ٠,٣٦٠ ٠,٢١٠ ٠,٢٢٠ ٣ 

٠,٣٣٧ ٠,٣٣٤ ٠,١٦٠ ٠,٠٧٠ ٠,٣٢٠ ٠,٣٠٥ ٠,٢٩٥ ٤ 

 Market Guideخدمة : لمصدرا
       



  تحليل الأسهم : الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٦
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نمو سعر السهم يتبع نمو الأرباح أن على المدى الطويل ، ونجد  المبيعات والأرباح بسعر السهم  علاقة:٢-٩الشكل 

 .يحدث تباين بينهما كما نرى في الأربعة فصول الأخيرةقد ولكن 



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٧

   (Statement of Cash Flow)  
إن .  إليهاودخوله من الشركة ) Cash( النقد خروجنشر نتائج ختص قائمة التدفقات النقدية بت

 حيث إنها تعطي دلائل على مقدار السيولة المتدفقة ،متابعة التدفق النقدي عملية مهمة وضرورية

ليها، وتبين مقدرة الشركة على شراء ما تحتاجه من أجهزة وخدمات لكي تتوسع وتنمو إمن الشركة و

ن معرفة مقدار السيولة النقدية للشركة يبين مدى قدرتها على سداد ما كذلك فإ.  بالشكل المطلوب

 القروض)  (Principal Amountsات قصيرة الأجل، ودفع رؤوس أموال التزاممن فوائد وا عليه

 .لمستحق دفعهاا

 ،ت المختلفةاستثماريتأثر الرصيد النقدي للشركة بما يصرف نقداً على الوظائف التشغيلية والا

 أو تدرعلى الشركة مبالغ نقدية ويزيد أو ينقص وفقاً للمعاملات المالية المختلفة التي قد تستهلك 

ة لا يعني بالضرورة أن يكون التدفق كيجب الانتباه إلى أن وجود أرباح عالية لدى الشرو . عليها

ح بالرغم من أنها ليست نقداً، مبالغ معينة من شأنها رفع الأرباوذلك بسبب وجود اً، إيجابيالنقدي 

 .كتكلفة الاستهلاك والأرصدة قيد التحصيل وغيرها كما سنرى بعد قليل

     
كذلك يشمل و، م١٩٩٩للعام المالي ] إنتل[قائمة التدفقات النقدية الخاصة بشركة  ٦-٩لجدول ابين ي

 .  لمقارنة النتائجم١٩٩٨عام قائمة 

وتنتهي بالرصيد النقدي عند  ١  البندحظ أولاً أن القائمة تبدأ بالرصيد النقدي عند بداية العام فيلا

 وفيما بين هذين البندين نجد النشاطات المختلفة التي كان لها تأثير على ،٢٠نهاية العام في البند 

 مقداره م١٩٩٩ديها رصيد نقدي في بداية عام فنرى أن الشركة كان ل.  صيد النقديرهذا ال

 كرصيد نقدي في ذلك م١٩٩٨ليون دولار وهو ما رأيناه في قائمة المركز المالي لعام م ٢,٠٣٨

 .  العام

 ةيستثماروالنشاطات الا ٦-٢ هي النشاطات التشغيلية ،تأثر الرصيد النقدي بثلاث عمليات رئيسية

لنسبة للنشاطات التشغيلية  نجد أن صافي ما تحصلت عليه فبا.  ١٨-١٢والنشاطات المالية  ١١-٧

 ٧,٣١٤ ويأتي ذلك نتيجة حصولها على أرباح صافية بمقدار ،٦ليون دولار م ١١,٣٣٥كان الشركة 

، ومن ثم يضاف إلى هذا المبلغ أي خصومات غير من قائمة الدخل ١٢ليون دولار كما رأينا في م

 .  نقدية تمت في قائمة الأرباح

 



 ليل الأسهم تح: الباب الثالث

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٨
 

Cash flows provided by (used for) financing activities: ١٢  ا تم دفعه أو الحصول عليه عن طريق النشاطات الماليةم    

   Increase (decrease) in short-term debt, net (83) 69  ١٣  افي الزيادة أو النقص في الديون قصيرة الأجل   ص 

   Additions to long-term debt    169 118  ١٤  إضافته للديون طويلة الأجلم ما ت 

   Other adjustments    2167 563  ١٥  تعديلات أخرى 

   Repurchase and retirement of common stock (6,785) (4,612)  ١٦  )من السوق(عادة شراء أسهم عادية    إ 

   Payment of dividends to stockholders (217) (366)  ١٧   الأسهمملاّكعلى رباح موزعة    أ 

Net cash used for financing activities (4,749) (4,228)  ١٨  ةليدفعه للنشاطات المام ا تمافي ص 

Net increase (decrease) in cash and cash equivalents (2,064) 1,657  ١٩  هما يعادلوافي الزيادة أو النقص في حساب النقد ص 

Cash and cash equivalents, end of year 2,038$ 3,695$  ٢٠  صيد حساب النقد وما يعادله في نهاية العامر 

 Market Guideخدمة : لمصدرا



 للأسهم الأساسي لتحليلا  :التاسع لفصلا

  في الأسواق الماليةستثمارلمال والاا

١٦٩
 .]إنتل[قائمة التدفقات النقدية لشركة   :٦-٩لجدول ا

INTEL CORP 
Statement of Cash Flow 
Period End: Dec 25, 1999 

(Values are in millions, except where noted.) 


אא−א:٢٥١٩٩٩

:٢٣٢٠٠٠−אא

12/25/99 12/25/98
Cash and cash equivalents, beginning of year 4,102$ 2,038$  ١  صيد حساب النقد وما يعادله في أول العامر 

Cash flows provided by (used for) operating activities: ٢  و الحصول عليه عن طريق النشاطات التشغيليةأا تم دفعه م    

   Net income 6,068 7,314  ٣  رباحافي الأ   ص 

   Depreciation (and other amortizations) 2,863 3,597  ٤  الأجهزة وغيرها ستهلاكاعلى  حتسابهاعادة ما تم    إ 

   Other adjustments 260 424  ٥  عديلات أخرى   ت 

Net cash provided by operating activities 9,191 11,335  ٦  الحصول عليه عن طريق النشاطات التشغيليةم ا تمافي ص 

Cash flows provided by (used for) investing activities: ٧  يةستثمارا تم دفعه أو الحصول عليه عن طريق النشاطات الام    

   Additions to property, plant and equipment    (3,557) (3,403)  ٨  جهزةأأراض وولمبان،  إضافة 

   Acquisitions, net of cash acquired (906) (2,979)  ٩  )يساب نقدح الشركات من ىبما لد(افي  بعد شراء شركات لص   ا 

   Other adjustments (2,043) 932  ١٠  عديلات أخرى   ت 

Net cash used for investing activities (6,506) (5,450)  ١١  يةستثماردفعه عن طريق النشاطات الام ا تمافي ص 
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 قائمة التدفقات النقدية  ما تم خصمه من تكلفة الاستهلاك ، حيث إنه عند احتساب  فيقديإلى الرصيد النيضاف 

صافي الأرباح تم خصم القيمة الاستهلاكية للأجهزة والمعدات والمباني وغيرها والتي تخص ذلك العام المالي، 

 لتكلفة أشياء تم شراؤها منذ سنين ولكننا نعرف أن التكلفة الاستهلاكية ليست بتكلفة نقدية، بل هي عبارة عن توزيع

كذلك هناك تعديلات أخرى مشابهة تم .  تسابها كرصيد نقديإعادة هذه الخصومات واحمن مضت، لذا فلا بد 

 التحصيلكون لها علاقة بمخزون معدم أو حسابات قيد ت، وقد وأضيفت إلى الرصيد النقدي ٥اختصارها في 

 .وهكذا

ية فنجد أن الشركة أنفقت مبالغ نقدية لشراء مبان وأجهزة مختلفة رستثماما بالنسبة للنشاطات الاأ

 بلايين ٣ وأنها صرفت ما قيمته حوالي ،٨ليون دولار م ٣,٤٠٣عام بمبلغ قدره لوصيانتها خلال ا

 عتبارمع الأخذ بالاأو استحواذ،   Acquisition -- على ما تم شراؤه من شركات صغيرة ٩دولار 

 أدت إلى ١٠وهناك تعديلات أخرى .  ةما جنته من الأرصدة النقدية التي كانت لدى الشركات المشترا

وعلى ضوء ذلك نجد أن الشركة قد أنفقت .  مليون دولار إلى الحساب النقدي ٩٣٢ مبلغ إضافة

 .١١ية، كما نرى في ستثمارليون دولار على كامل نشاطاتها الام ٥,٤٥٠مبلغ 

 والذي يشير إلى أن الشركة ، التي تؤثر على الرصيد النقدي هو النشاط الماليثالث النشاطات

مما رفع الرصيد النقدي لديها،  ١٣مليون دولار  ٦٩ الأجل بمقدار ةحصلت على قروض قصير

 وتعديلات أخرى بمبلغ ،١٤مليون دولار  ١١٨والذي تم كذلك رفعه بقروض طويلة الأجل بمقدار 

 وكان هناك نشاطان ماليان تسببا بنقص الرصيد النقدي، الأول ما تم  .١٥مليون دولار  ٥٦٣

أن ذكرنا أن لدى الشركة و عدد معين من الأسهم المصدرة، والتي كما سبق ءصرفه لإعادة شرا

 ٤,٦١٢، وهو مبلغ كبير يساوي السهمبرنامجاً قائماً لشراء أسهمها من السوق حفاظاً على قيمة 

ط المالي الآخر الذي أثر سلباً على الرصيد النقدي هو ما تم دفعه من والنشا.  ١٦ليون دولار م

وبذلك تكون .  ١٧مليون دولار  ٣٦٦على حملة الأسهم بمقدار ) Dividends(أرباح موزعة 

وبعد .  ١٨ليون دولار كما نرى في م ٤,٢٢٨الشركة قد صرفت من الحساب النقدي لديها مبلغ 

ليون م ١,٦٥٧ نجد أن الرصيد النقدي للشركة ازداد بمقدار أخذ كل هذه النشاطات في الحسبان

 ليصبح) ٩١ لتجد صافي الزيادة كما في البند ١٨ و ١١ و ٦ البنود الثلاثة اجمع(دولار خلال العام 

 .٢٠ ليون دولارم ٣,٦٩٥

 .لمعرفة المزيد عن أهمية التدفقات النقديةلاحقاً  ١٩٢راجع الصفحة 

 ويجب التأكد من ، القوائم الثلاث التي تطرقنا لها تشكل أهم عناصر التحليل الأساسي للأسهمهذه

 .  الناجحستثمارمعرفتها بشكل جيد والتمرس على قراءتها واستخدامها عند البحث عن الا
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  (Stock Valuation) 
عض التحاليل الكمية والرياضية لمعرفة السعر الحالي مين الأسهم قيامنا بإجراء بثقصد بعبارة تن

سوف نحاول أن نعرض هذه التحاليل بشكل مبسط ليتمكن القارئ غير المختص من فهم .  للسهم

 .ة منها متى ما أمكنستفادالمقصود بهذه الطرق التحليلية، والا

قية أو السعر المطلوب في الأولى هي القيمة السو:  انت قيمتان رئيسياستثماركل أصل أو تجارة أو ل

بمعنى أن القيمة السوقية عبارة عن مجرد محاولة .  للأصل" الحقيقية"السوق، والثانية هي القيمة 

لا يمكن معرفته بشكل قاطع من المشاركين في السوق لاكتشاف السعر الحقيقي للأصل، والذي 

السعر الذي نراه هو السعر سهم شركة ما، فإن السوقي لسعر الفعندما ننظر إلى .  متفق عليهو

المشاركين في السوق ممن يستخدم طرقاً مختلفة وعديدة للوصول إلى جموع المتفق عليه من قبل 

ولكن القيمة الحقيقية غير معروفة بشكل مطلق بحيث لا يختلف عليها اثنان، بل .  هذا السعر

إذاً نستطيع أن .   مستمرتختلف الآراء من شخص لآخر الأمر الذي يفسر سبب تغير الأسعار بشكل

، ونقول بأن صافي القيمة )ق( الحقيقي بالحرف للسعر، ونرمز )س( السوقي بالحرف للسعرنرمز 

 :الحاضرة هو الفرق بين هذين السعرين

  السوقيالسعر – الحقيقي السعر= افي القيمة الحاضرة ص

  س-ق       = 

دولاراً، فإن  ٥٥ الحقيقي السعرعتقد بأن دولاراً، وكان شخص ي ٥٠  السوقيإذا كان سعر السهمف

 من الحقيقي أعلىسعر ال، ويتضح أن )نثنيالفرق بين الا(دولارات  ٥ يساوي الحاضرةصافي القيمة 

أقل من ) ق(وإذا كان الفرق سالباً، أي أن .  ، وعندها يقرر الشخص شراء السهمسعر السوق

 ).أو بيعه مسبقاً(السهم الخروج من خص ، ويقرر الشالحقيقيمن   أعلىالسوق، فيكون سعر )س(

ولكن كيف لنا أن نعرف القيمة الحقيقية؟ هناك عدة أساليب تستخدم لهذا الغرض سوف نستعرضها 

 بشكل والأسهمبشكل عام باختصار لمجرد إعطاء القارئ فكرة بسيطة عن كيفية تثمين الأصول 

لتقريب عملية عمل من قبل المحللين   وسوف نتطرق لاحقاً لبعض الطرق البسيطة التي تست.خاص

 . الحاجة لإجراء العمليات الرياضية المعقدةتثمين الأسهم دون 

فإذا .  نقدي الممكن تحقيقه على مدى عمر الأصللتعتمد قيمة أي أصل من الأصول على التدفق ا

دولارات للسهم الواحد،  ٥في كل عام بمقدار  (d)   (Dividends)سهم يدفع أرباحاً موزعةالكان 

ي كل ف فإن السعر الحالي للسهم لابد أن يأخذ بالحسبان هذا المبلغ النقدي المتكرر ،d=$5أي 

فإذا كنت تشترط أن يكون .   (Present Value)  لهعام، وذلك عن طريق إيجاد القيمة الحاضرة
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 فتستطيع أن تستخدم ،r=0.10 أو ، %١٠تثمره من مال في الشركة يساوي العائد السنوي لما تس

 ٥أي ( دولار ٤,٥٥ ام تساويعدولارات بعد  ٥بمعنى أن .  هذا العائد في حساب القيمة الحاضرة

 ٥مبلغ ، و٤٩ كيفية حساب القيمة الحاضرة، صفحة منكما عرفنا سابقاً وذلك ،  الآن)١,١٠ ÷

إذاً كل ما .  ، وهكذادولار ٤,١٣ويساوي  ٢مرفوعاً إلى  )١,١٠ ÷ ٥ ( بعد عامين يساوياتدولار

بالغ النقدية المتوقعة في السنوات القادمة، من معلينا أن نقوم به هو حساب القيمة الحاضرة لجميع ال

 :كما يلي) V(لقيمة الحاضرة للسهم كتب هذه الطريقة لحساب ا  .(Infinity)الآن وحتى اللانهاية 
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v = مجموع القيم الحاضرة للأرباح المتوقعة على مدى عمر الشركة 

   
وتختصر  ،D1 = D2 = Di = D  جميع القيم تكون متساويةذا كانت الأرباح الموزعة ثابتة فإنإ

في المثال السابق، إذا كانت أي .  D/rتساوي ) V(القيمة الحقيقية  لتكون المعادلة السابقة رياضياً

من قبل المستثمر ) r(دولارات للسهم مدى الحياة، وكان العائد المطلوب  ٥الأرباح ثابتة بمقدار 

وتكتب هذه المعادلة كما .  دولاراً ٥٠=  ٠,١٠ ÷ ٥٠  فإن القيمة الحقيقية للسهم هي،%١٠يساوي 

 :يلي

r
dV = 

v =  العائد المطلوب/ الأرباح الموزعة 

     
ول نوعاً ما، قد يكون الافتراض السابق بأن الأرباح الموزعة ثابتة لا تتغير من عام لآخر غير معق

لممتاز احتساب قيمة السهم اعند على سبيل المثال بالرغم من وجود حالات تبرر استخدامه، 

(Preferred Stock) ًإذاً لنفرض أن الأرباح الموزعة تتغير في كل عام، .  الذي يدفع ربحاً ثابتا

دولارات للسهم هذا العام، نتوقع أن  ٥عة بمقدار زفإذا تم دفع أرباح مو.  ولكنها تنمو بنسبة معينة

 .سنوياً% ٦بنسبة ) g (أنها تنمودولار في العام القادم، على فرض  ٥,٣٠يدفع 

 :كما يلي) V(بهذه الحالة تكون طريقة احتساب القيمة الحقيقية 
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= 

v =  نسبة النمو -العائد المطلوب / (الأرباح الموزعة( 

 

:  نفرض أن الأرباح الموزعة ل)d ( دولارات، وأن نسبة النمو  ٥لهذا العام تساوي)g ( تساوي

 ؟)v(سنوياً، فكم من المفترض أن تكون القيمة الحقيقية للسهم % ٦
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 .دولاراً ٢٥دولار يتضح أن صافي القيمة الحاضرة يساوي  ١٠٠لو كان السعر الحالي للسهم و

 القيمة السوقية –القيمة الحقيقية = في القيمة الحاضرة صا

  دولارا٢٥ً=   ١٠٠ – ١٢٥= 

 .اً دولار١٢٥ إلى ه، حيث من المتوقع نموناسب شراء السهميكون من المو

   
يمكن حساب القيمة الحقيقية بحل المعادلة العامة ، ذا كانت الأرباح الموزعة متغيرة من عام لآخرإ

 :لتثمين الأصل، والتي نعيد كتابتها مرة أخرى هنا
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 إيجاد الحل بعدة طرق مكانبالإنه إل هذا النوع من المسائل، ونكتفي بالقول ن نقوم هنا بحل مثل 

 .وباستخدام الكمبيوتر في ذلك
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تاماً، نشير إلى أن هناك عدداً كبيراً من الطرق التي يقوم بها المحللون من أجل محاولة اكتشاف خ

 بدلاً من الأرباح ،)EPS(يأخذ في الحسبان ربح السهم الواحد بعضها القيمة الحقيقية للسهم، 

، حيث إن هناك عدداً كبيراً من الشركات لا توزع أرباحاً، بل تحتفظ بها من )Dividends(الموزعة 

  .أجل النمو والتطوير

   
وذلك  ،المحللين لمعرفة السعر المستهدف بطريقة بسيطة وسريعةهناك طريقة تستعمل من قبل 

فلو كان السعر  . ضرب سعر السهم بهذه النسبةلعام القادم ومن ثم ل تقدير نسبة نمو الأرباحب

  مساويا١ً دولار، فيكون مكرر الأرباح٢ دولاراً مع ربح للسهم الواحد يساوي ٦٠الحالي يساوي 

 ٢,٤٠لتصبح % ٢٠ عشر شهراً القادمة بنسبة ثنيولو كان من المتوقع أن تنمو الأرباح للا، ٣٠

ولكن عندها سيبقى مكرر .   دولارا٧٢ًليصبح  يرتفع السعر بالنسبة نفسهادولار فمن المفترض أن 

 عطفاً على بقية الشركات أو لأمر خاص بهذه ، وقد لا يكون مبرراً في العام القادم٣٠الأرباح مساوياً 

السعر  يصبح على سبيل المثال، وبذلك ٢٥  هويفترض المحلل أن المكرر المناسبقد ، فالشركة

 :اً دولار٧٢بدلاً من  دولاراً، ٦٠ المستهدف

 الأرباح المتوقعة  ×  المفترضمكرر الأرباح  = السعر بعد عام

 %)٢٠×  دولار ٢(   ×              ٢٥                      = 

 اً دولار٦٠=                                  

 القادم، ولا يكون السهم جذاباًمساوٍ للسعر المتوقع للعام ) اً دولار٦٠(ويتضح أن السعر الحالي 

نتيجة  وذلك، (Dividend Yield)يمنح أرباحاً موزعة عالية  إلا إذا كان ،للشراء ولا للاحتفاظ به

مكرر الأرباح و بعبارة أخرى، نظراً لكون أ.  %٢٠أعلى من السعر العادل بنسبة السعر الحالي  كون

 لهذا السهم أن يبقى محافظاً على نفس السعر من المتوقعفلذا ، %٢٠الحالي يفوق الطبيعي بنسبة 

 %.٢٠بالرغم من النمو المتوقع للأرباح بنسبة 

 مكرر الأرباح مقسوماً على أو، PEG مركّبتعتمد على  لحساب السعر المستهدف أخرى وطريقة 

  . مركّبهذا الطبيعة  لمعرفة ١٩٤ الصفحة راجع، نسبة نمو الأرباح

                                                     
 .عن كيفية حساب النسب المالية الخاصة بالربحية) ١٨٨صفحة ( سنتحدث لاحقاً  1
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ة من الشركات، ر كيفية قراءة البيانات المالية الصادعلىلى كل مستثمر جاد أن يتعرف بشكل جيد ع

 قائمة المركز المالي، وقائمة ي في هذا الفصل، وهاتم ذكرهي وبالأخص تلك القوائم الثلاث اللوات

ع الشخص أن يكتشف فعن طريق قائمة المركز المالي يستطي.  الدخل، وقائمة التدفقات النقدية

ات مستحقة في التزام نالقيمة الحقيقية للشركة بما لديها من أصول، ويرى مقدار ما على الشركة م

يجد المستثمر كذلك في قائمة الدخل بيانات أرباح الشركة .  القريب العاجل أو بعد وقت طويل

يستطيع أن يقرر ما إذا كان لفترة معينة ومقدار ربحية كل سهم، وعن طريق قائمة التدفقات النقدية 

 .استخدام الشركة للمبالغ النقدية المتوفرة لديها يتم بشكل فعال أم لا

لذا فقد .  كمثال حقيقي لتسهيل فهم ما تحويه هذه القوائم] إنتل[م عرض القوائم المالية لشركة ت

النتائج المعروضة يجد القارئ فائدة جيدة في دراسة قوائم مشابهة لشركات أخرى ومقارنة نتائجها ب

 .هنا

نا تقدير القيمة الحقيقية ن والتي من خلالها يمكسعر السهم للشركةختاماً تم التطرق لأساليب تثمين 

للشركة، وكما تم إيضاحه فإن الطرق المشروحة هنا هي مجرد خطوط عريضة لأساليب تثمين 

 بشكل مفصل في كتب هاعلين هناك طرقاً أخرى يمكن للمستثمر دراستها والتعرف إالشركات، و

ويجب أن يدرك المستثمر أن الطريقة الصحيحة لتثمين الأسهم في شكلها العام .   الكثيرةستثمارالا

 بسيطة للغاية، حيث إنها عبارة عن تقدير أرباح الشركة المستقبلية ومن ثم حساب القيمة تعد

على مدى ة تقدير الأرباح إن مصدر الصعوبة في تلك العملية هو كيفي، والحاضرة لتلك الأرباح

 2. عديدةنوات س

 


