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تنويع الأصول الاستثمارية

أهداف الكُتيّب:

يهدف هذا الكتيب إلى تقديم الإرشاد والتوعية عن كيفية 
بنـاء محفظـة الاسـتثمار علـى أسـس سـليمة، حيـث يشـارك 
الأسـهم  اختيـار  مناهـج  تعلـم  مـن  بـدءًا  رحلتـه،  المسـتثمر 
الاسـتثمارية، مـرورًا بفهـم العلاقـات الرئيسـة بيـن الاقتصـاد 
والقطاعات المختلفة والشركات، ثم يركز على معرفة أداء 
الشركات والعلاقات التبادلية بينها في القطاع ذاته، وأخيرًا 

بيـان طـرق تقييـم أداء القطاعـات الاسـتثمارية.
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مقدمة الكُتيّب:

إن أول سؤال قد يتبادر إلى الأذهان عند الانطلاق في رحلة 
الاسـتثمار في سـوق الأوراق المالية )البورصة( هو السـؤال 
حـول ماهيـة العوامـل التـي يجـب أخذهـا فـي الحسـبان فـي 

أثناء الاستثمار في الأسهم.

 حيث توجد العديد من العوامل )الاعتبارات( المتعلقة بقرار 
الاسـتثمار فـي أسـهم مُعينـة، مـن أهمهـا: عوامـل متعلقـة 
بالشركة نفسها )خلفية الشركة(، وأخرى متعلقة بالمخاطر 
)شهية المخاطر(، واعتبارات مرتبطة بالقطاعات المستهدفة 
للاسـتثمار، وعوامـل أخـرى مرتبطـة بالمتغيـرات الاقتصاديـة 
الكليـة )ديناميكيـات الاقتصـاد(، وهـذه الاعتبـارات تعطـي 
صـورة واضحـة حـول الترشـيحات الجيـدة لأسـهم الشـركات 

بالسوق.
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أهداف ومخاطر الاستثمار في الأسهم

تساعد عمليات البحث والتحليل المناسبين للعوامل التالية 
فـي تقليـل المخاطـر، ومـن ثم زيادة العوائد التي قد يجنيها 

المستثمر من استثماره في الأسهم، وهي:

معرفة ديناميكيات الاقتصاد الكلي، وبما يجعل المستثمر 
ا بالمصطلحات الاقتصادية، مثل النمو الاقتصادي،  مُلمًّ
ودورات الأعمال، واتجاهات السياسة الاقتصادية وأثرها 
النشـرات  بمتابعـة  وذلـك  المختلفـة؛  القطاعـات  علـى 

والتقارير الصادرة عن المؤسسـات المختصة.

تحليل الصناعة )القطاع(، وبما يجعل المستثمر متفهمًا 
لطبيعـة القطاعـات المختلفـة والعوامـل التـي قـد تؤثـر 
عليهـا سـلبًا أو إيجابًـا، ومـن ثـم قـد تؤثـر علـى الشـركات 

المنتميـة لهـذا القطـاع.

المسـتثمر  فمعرفـة  الأعمـال،  ونمـوذج  الشـركة  تحليـل 
لنمـوذج عمـل الشـركة، ومـن أيـن تحصـل علـى إيراداتهـا، 
وعناصر التكلفة المؤثرة لديها، يجعله قادرًا على استيعاب 
المتغيـرات التـي قـد تؤثـر على نتائج أعمال الشـركة سـلبًا 

أو إيجابًا.

خصائص عوائد الأوراق المالية

تنقسم عوائد الاستثمار في أدوات السوق المالية إلى قسمين،
وهمـا: العوائـد الرأسـمالية، والعوائـد الدوريـة، حيـث تشـير 
العوائد الرأسمالية إلى الأرباح المحققة من تغير السعر، وهو 
عبـارة عـن الفـرق بيـن سـعر الشـراء وسـعر البيـع للسـهم، أمـا 
العوائـد الدوريـة فتشـير إلـى العوائـد المحققـة من توزيعات 

الأرباح لكل سـهم من أسـهم الشـركة.

ويمكـن حسـاب العوائـد )الرأسـمالية أو الدوريـة( المحققـة 
للسـهم مـن خـلال المعادلـة الآتيـة:  

عائد مدة الاحتفاظ=

 العوائد الرأسمالية + العوائد الدورية 
قيمة الاستثمار الأصلي

حيث إن:

العوائد الرأسمالية المحققة =
قيمة الأسهم في نهاية المدة - قيمة الأسهم في بداية المدة.

العوائد الدورية =
توزيعات الأرباح للسهم × عدد الأسهم.

إجمالي قيمة الاستثمار الأصلي =
قيمة السهم عند الشراء × عدد الأسهم المشتراة.
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ومـن الجيـد أن تتضمـن إسـتراتيجية الاسـتثمار فـي الأسـهم 
التركيـز علـى تحقيـق كلا العائديـن معًـا، العائـد الرأسـمالي، 

والعائـد الـدوري. ولتوضيـح ذلـك نفتـرض المثـال الآتـي:

اشـترى أحـد المسـتثمرين 100 سـهم فـي إحـدى الشـركات 
ا للسـهم الواحـد فـي تاريـخ معيـن،  بقيمـة 25 ريـالًًا سـعوديًّ
وبعـد عـام مـن احتفاظـه بالأسـهم قـرر بيعهـا، وكان سـعر 
مـدة  وخالل  ا،  ريـالًًا سـعوديًّ  35 هـو  البيـع  وقـت  السـهم 
الاحتفاظ بالسهم وزعت الشركة توزيعات دورية على حملة 

الأسـهم بمقـدار 1.5 ريـال عـن كل سـهم.

بنـاء علـى المعلومـات الاسـتثمارية السـابقة يمكـن حسـاب 
عائـد مـدة الاحتفـاظ كمـا يأتـي:

إجمالي قيمة الاستثمار الأصلي =

قيمة السهم عند الشراء × عدد الأسهم المشتراة.
= 100×25 = 2500 ريال سعودي

العوائد الرأسمالية المحققة =

قيمة الأسهم في نهاية المدة - قيمة الأسهم في بداية المدة.
= )100×35( – )100×25( = 1000 ريال سعودي

العوائد الدورية =

توزيعات الأرباح للسهم × عدد الأسهم.
ا = 1.5×100= 150ريالًًا سعوديًّ

عائد مدة الاحتفاظ=

 العوائد الرأسمالية + العوائد الدورية 
قيمة الاستثمار الأصلي

%46 = 2500 ÷ )150+1000( =

وبناء على المثال السابق نفسه، لو افتراضنا أن سعر السهم 
بقـاء  ا، ومـع  ريـالًًا سـعوديًّ لـه كان 20  المسـتثمر  بيـع  عنـد 
الاحتفـاظ  فـإن عائـد مـدة  الأخـرى كمـا هـي،  الافتراضـات 

سـيكون فـي هـذه الحالـة:

 2500 ÷ ])100×1.5( + )25×100( – )20×100([

2500 ÷ )150 + 500-( =

2500 ÷ )350-( =

%14- =

الرأسـمالي  العائديـن  كلا  الحسـبان  فـي  الأخـذ  ولأهميـة 
والـدوري فـإن هـذه العوائـد السـابقة )-14%( سـتزداد فـي 
الاتجـاه السـالب نفسـه )الخسـارة( فـي حالـة افتـراض عـدم 
وجـود توزيعـات دوريـة خالل مـدة الاحتفـاظ، حيـث سـيكون 

عائـد الاحتفـاظ فـي هـذه الحالـة: 

2500 ÷ ])25×100( - )20×100([ =

2500 ÷  500- =

%20- =
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مخاطر الاستثمار في الأسهم 

تختلف المخاطر المرتبطة بالاستثمار في الأسهم عنها في 
الدخـل الثابـت؛ وذلـك بسـبب تذبـذب عوائـد الأسـهم -كمـا 
ا فـي أدوات  يظهـر فـي الشـكل- بينمـا يكـون العائـد مسـتقرًّ
الدخـل الثابـت، وهـذا مـا يجعـل مـن إسـتراتيجية اسـتهداف 
توزيعـات  الدوريـة مـن  العوائـد  بجانـب  الرأسـمالية  العوائـد 
الأرباح هي الإستراتيجية المناسبة لتقليل المخاطر المرتبطة 

بتذبـذب العوائد الرأسـمالية.

الأسهم

ت
وا

سن
 ال

اد
عد

نطاق العائد

الودائع الثابتة

نطاق العائد

ت
وا

سن
 ال

اد
عد

بالإضافة إلى أنه كلما قلت درجة التذبذب في سعر السهم 
-التي يعبر عنها بالفرق بين أعلى سعر للسهم وأدناه خلال 
مـدة معينـة- عكـس ذلـك مخاطـر أقـل، واحتماليـة تحقيـق 
أربـاح رأسـمالية أقـل بالتبعيـة، وكلمـا زادت الفجـوة بينهمـا 
كانت المخاطر أعلى؛ لاحتمالية تكبد خسـائر رأسـمالية أكبر، 

وكذلـك احتماليـة تحقيـق عوائد أعلى.

وتنقسم المخاطر إلى نوعين هما:
كلـه،  السـوق  علـى  تؤثـر  التـي  وهـي  منتظمـة:   �مخاطـر 
والتوتـرات  الطبيعيـة،  والكـوارث  الحـروب،  مخاطـر  مثـل 
السياسـية، والعوامـل الاقتصاديـة، وتعـرف أيضًـا باسـم 
)مخاطر السوق( أو )المخاطر غير القابلة للتنويع(، وتمثل 
هذه المخاطر عدم اليقين المتأصل في السوق بأكمله، 
أو قطاعات السوق بأكملها، كما لا يمكن القضاء عليها 
من خلال التنويع؛ لأنها لا يمكن التنبؤ بها إلى حد كبير، 
كمـا لا يمكـن تقليـل المخاطـر إلا مـن خالل التحـوط أو 

اسـتخدام إسـتراتيجية صحيحـة لتوزيـع الأصـول.

وتعد الأزمات المالية العالمية مثالًًا على المخاطر المنتظمة، 
حيث يشـهد أي شـخص يسـتثمر في السـوق وقت حدوث 
هذه الأزمات تغيرًا بشكل كبير في قيم استثماراته، بسبب 

وقوع هذه الأحداث الاقتصادية العالمية. 

وللتعبير عن المخاطر المنتظمة يستخدم محللو الاستثمار 
الحرف اليوناني )ß( لتمثيل مؤشـر )بيتا(، الذي يُعد مقياسًـا 
مـا  محفظـة  أداء  أو  الماليـة،  للورقـة  المنتظمـة  للمخاطـر 
بالمقارنـة مـع السـوق ككل، وعندمـا يكـون )بيتـا<1( فيعني 
هـذا أن الشـركة أكثـر خطـورة مقارنـة بالسـوق، فلـو افترضنـا 
أن مؤشـر السـوق السـعودي ارتفع أو انخفض بنسـبة %1، 
والمحفظـة ارتفعـت أو انخفضـت فـي الوقـت ذاتـه بنسـبة 
1.5%، فيكـون مؤشـر خطـورة المحفظـة أعلـى مـن مؤشـر 
السـوق، أما عندما يكون )بيتا >1(؛ فيعني أن الشـركة أقل 
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السـابق  الافتـراض  وباسـتكمال  بالسـوق،  مقارنـة  خطـورة 
ففـي هـذه الحالـة فـإن مؤشـر السـوق السـعودي سـيرتفع 
أو ينخفض بنسبة 1%، بينما المحفظة سترتفع أو تنخفض 
بنسـبة أقـل، وليكـن مثاًل 0.5% فهنـا يكـون أداء المحفظـة 
أقل خطورة من السـوق، والحالة الأخيرة هي عندما يكون 
)بيتـا=1( التـي تعنـي أن الشـركة لهـا درجـة المخاطـر نفسـها 
مقارنة بالسوق، فإذا ارتفع مؤشر السوق أو انخفض بنسبة 
1% على سـبيل المثال، فإن المحفظة سـترتفع أو تنخفض  

بالنسـبة نفسها.

ويمكـن مـن خالل البيانـات الافتراضيـة الآتيـة معرفة المزيد 
تحليـل الاسـتثمارات فـي  )بيتـا( فـي  اسـتخدام  عـن كيفيـة 

السـوق.

بيتااسم الشركة

0.40%شركة )أ(

0.57%بنك )ب(

يشـير الجـدول إلـى أن الشـركة )ب( لديهـا )بيتـا( أعلـى مـن 
شـركة )أ(، ممـا يعنـي أن المخاطـر المنتظمـة لهـا أكبـر؛ لـذا، 
فإن ارتفع مؤشر السوق أو انخفض بنسبة 1% مثلًًا فسعر 
سـهم الشـركة )ب( سـيرتفع أو ينخفض بنسـبة0.57%، في 
حين أن سـعر سـهم الشـركة )أ( سـيتحرك صعودًا أو هبوطًا 
بنسـبة 0.40% فقـط، ومـع ذلـك تشـير )بيتـا( إلـى أن كلا 

السـهمين أقـل مـن حيـث درجـة المخاطـر مـن السـوق.

 �المخاطـر غيـر المنتظمـة: وهـي تلـك المخاطـر المتعلقـة 

بالشـركة نفسـها المصـدرة للورقـة الماليـة، كمـا أن هـذه 
المخاطـر لا ترتبـط بالنمـو الاقتصـادي العـام، وهـي مثل: 
الإضرابـات العماليـة، أو غلـق الشـركة/المصنع، أو عـدم 
كفـاءة الإدارة، أو مواجهـة الشـركة لأزمـة السـيولة، أو 
التغييـرات فـي هيـكل رأس المـال التـي يمكـن مواجهتهـا 
تنويـع  إسـتراتيجيات  خالل  مـن  حدتهـا  مـن  والتخفيـف 

الأصـول الاسـتثمارية فـي المحفظـة.

همـا:  رئيسـين،  نوعيـن  إلـى  المخاطـر  تقسـيم  يمكـن  كمـا 
الماليـة. غيـر  والمخاطـر  الماليـة،  المخاطـر 

المخاطر المالية، وتشمل: 

 �مخاطـر السـوق، هـي مخاطـر التعـرض لخسـارة محتملـة 

عندمـا تؤثـر العوامـل علـى السـوق بأكملـه، ممـا يـؤدي 
إلى انخفاض جميع أسعار الاستثمارات؛ مثلما حدث في 
أوقـات الأزمـات الماليـة العالميـة مـن تأثـر كافـة أسـعار 
أسـهم الشـركات فـي الأسـواق الماليـة المختلفـة، علـى 
الرغـم مـن أن كثيـرًا منهـا ليـس لـه علاقـة مباشـرة بالأزمـة.

 والمصادر الرئيسة للمخاطر المالية تتمثل في مخاطر أسعار 
الأسهم، بما في ذلك خطر تذبذبات أسعار الأسهم، وخطر 

تقييـم سـعر السـهم بأقـل أو أكثـر مـن قيمتـه العادلـة، ممـا 
يجعل أسعار الأسهم ضمن مصادر مخاطر السوق.=، وأيضًا 



10

تنويع الأصول الاستثمارية

مخاطـر معـدلات الفائـدة، حيـث لا يمكـن للمسـتثمر التنبـؤ 
بأسـعار الفائـدة ولا التحكـم فيهـا، فهـي قـرارات حكوميـة، 
لكنهـا تؤثـر علـى محفظتـه الاسـتثمارية، وأخيـرًا مخاطر سـعر 
الصـرف فـي حـال الاسـتثمارات فـي شـركات بـدول خارجيـة 

لديهـا تذبذبـات فـي أسـعار الصرف.

 �مخاطـر الائتمـان، هـي المخاطـر التـي يتكبدهـا المسـتثمر 
عندما يكون هناك احتمال بعدم وفاء الأطراف المقابلة 
الأول  المقـام  فـي  المخاطـر  هـذه  وترتبـط  لالتزاماتهـا، 
بالاستثمار في أدوات الدخل الثابت، على سبيل المثال: 
عندما تفشـل الشـركات في سـداد أصل الدين والفائدة 

علـى السـندات لصالـح حامليها. 

 �مخاطر السـيولة، تشـير سـيولة الأصل إلى السـهولة التي 
يمكن للمستثمر من خلالها تحويل هذا الأصل إلى نقد، 
وتحدث عند عدم القدرة على الخروج بسهولة من مركز 
الاستثمار الحالي، وقد يؤدي ذلك إلى حصول المستثمر 
على قيمة لاستثماره أقل من القيمة العادلة للاستثمار، 
مثال ذلك أنه عندما يمتلك المستثمر عقارًا، وبسبب حالة 
ركـود بالسـوق فإنـه يبيعـه بسـعر أقـل من سـعر السـوق؛ 
أو يظهـر مشـترٍ بعـد  الشـديد للسـيولة،  نظـرًا لاحتياجـه 

توقيت احتياجه للسيولة.

المخاطر غير المالية: 

 �المخاطر التشغيلية، وتشمل الأخطاء البشرية، والعمليات 
الخاطئة، وتوقف الأعمال، وأمن تكنولوجيا المعلومات 
)المخاطر السيبرانية(. على سبيل المثال، يمكن أن يؤدي 
الاختـراق الأمنـي فـي بوابـة الدفـع الخاصـة بالشـركة إلى 

خسائر فادحة.

 �المخاطـر التنظيميـة، وهـي عبارة عـن اللوائح التي تفرض 
تكاليـف، أو تقيـد الأنشـطة، علـى سـبيل المثـال، يمكـن 
الحكومـة  قبـل  مـن  الجديـدة  البيئيـة  اللوائـح  تـؤدي  أن 
المفروضـة علـى شـركات النفـط والغـاز إلى إنفـاق المزيد 
من الأموال على معالجة المخلفات الناتجة عن نشاطها، 

وهـو مـا قـد يـؤدي إلـى انخفـاض ربحيـة هـذه الشـركة.

هـي الإجـراءات الحكوميـة بخالف   �المخاطـر السياسـية، 
اللوائح والأنظمة، ومثال ذلك أن تلغي الحكومة الجديدة 
السياسات الاقتصادية للحكومة السابقة، وتضع سياسات 

جديدة.

 �المخاطر القانونية، وتتمثل في التعرض للدعاوى القانونية 
التي قد تؤدي إلى خسارة بسبب مطالب قانونية، فعلى 
سـبيل المثـال أن تُرفـع دعـوى قضائيـة مـن قبـل نشـطاء 

البيئة بسبب تسربٍ حدث من إحدى ناقلات النفط.
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2

3

4

5

6

المناهج الشائعة لتحديد واختيار الأسهم 
(تنازلي وتصاعدي)

تتمثـل مناهـج تحليـل الاسـتثمار فـي نهجيـن رئيسـين، همـا: 
النهـج التنازلـي، والنهـج التصاعـدي:

النهـج التنازلـي، أو مـا يعـرف بالتحليـل مـن أعلـى لأسـفل  1

 :)Top – Down Approach(

فهم الاقتصاد الكلي

تحليل الصناعة

تحليل الشركة

قرار الاستثمار

نهج تنازلي

الـذي يشـير إلـى أن المسـتثمر ينظـر أولًا إلـى الحالـة العامـة 
للاقتصـاد، ومـن ثـم ينتقـل إلـى تحليـل القطاعـات المختلفة 
داخله )الاقتصاد(، وبناء عليه يبدأ بتقييم أداء الشركات داخل 
القطاعـات المختـارة، ليتخـذ قـرار الاسـتثمار بناء على نتائجه، 
وفي ظل هذا النهج لا يتعين على المستثمر فقط مقارنة 
اقتصـادات الـدول المختلفـة، ولكـن أيضًـا مقارنـة القطاعات 
المختلفة في الاقتصاد المختار، وهو ما يقلل من احتمالية 

اختيار شـركات غير مناسـبة، كما يسـمح بتنويع الاستثمارات 
فـي قطاعات مختلفة.

النهج التصاعدي، أو ما يعرف بالتحليل من أسفل إلى أعلى 2

:)Bottom – up Approach(

قرار الاستثمار

فهم الاقتصاد الكلي

تحليل الصناعة

تحليل الشركة

نهج تصاعدي

حيـث يشـير إلـى أن المسـتثمر يبـدأ بتحليـل أداء الشـركة، ثـم 
ينتقل إلى تحليل القطاع، ومن ثم ينتقل إلى معرفة الحالة 

العامـة للاقتصاد وتحليلها. 

ولكل نهج من المناهج السابقة من يؤيده، فهناك مؤيدون 
للنهـج الأول، ويعتقـدون أنـه يلائـم عمليـة الاسـتثمار أكثـر 
مـن النهـج الثانـي، حيـث يتولـد عنـه نوع من أنـواع الثقة في 
الاقتصـاد الكلـي أولًا، وأيضًـا يتـم مـن خلالـه تحليـل ظـروف 
القطاعات الاقتصادية المختلفة، ومن ثم تتحدد القطاعات 
التـي تتمتـع بإمكانـات النمـو فـي المسـتقبل، ومـن السـهل 

بعـد ذلـك اختيـار شـركة داخـل هذه الصناعـة الواعدة. 
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أمـا المؤيـدون للنهـج الثانـي فيؤمنـون بأنـه مـن الممكـن أن 
تكـون هنـاك شـركات لهـا أداء خـاص، ليـس لـه درجـة ارتبـاط 
الـذي تعمـل فيـه، وقـد  بـأداء الاقتصـاد أو القطـاع  كبيـرة 
تكـون فرصـة الاسـتثمار فيهـا جيـدة، بغـض النظر عن ضرورة 
اتبـاع الخطـوات المشـار إليهـا فـي النهج الأول، ومن ثم قد 
يؤدي اتباع خطوات النهج إلى ضياع فرص جيدة للاستثمار.

ـا كان النهـج الـذي سـيتبعه المسـتثمر لاختيـار الشـركات  وأيًّ
التي سيستثمر فيها، فإنه من المهم فهم مكونات التحليل، 
بغض النظر عن نقطة البداية، سواء أكانت من أعلى بتحليل 

الاقتصاد، أو من أسفل بالبدء بتحليل الشركة نفسها.

1

2

3

4

5

6

تحليل الظروف الاقتصادية

المؤشرات الاقتصادية الكلية: 1

التحليـل  فـي  الأولـى  الخطـوة  الاقتصـادي  التحليـل  يمثـل 
أعلـى لأسـفل  التحليـل مـن  باتبـاع نهـج  الأساسـي، وذلـك 
Top – Down Approach وفـى هـذه الخطـوة يسـتعرض 
المحلل/ المسـتثمر مؤشـرات اقتصادية عديدة، من خلالها 
يستطيع تحديد ما إذا كان هذا الاقتصاد في مرحلة نمو أم 
لا؟ ومـن هـذه المؤشـرات الرئيسـة المهمـة: الناتـج المحلي 
الإجمالـي، معـدلات التضخـم، ومسـتوى الفائـدة السـاري، 
وغيرها من مؤشرات الاقتصاد، كما يستعرض التحليل أيضًا 
والسياسـة  النقديـة  السياسـة  مثـل  المختلفـة،  للسياسـات 
الماليـة، حيـث يبـدأ تحليـل الاقتصـاد عـادة بالناتـج المحلـي 
الإجمالي )GDP(، الذي هو عبارة عن القيمة السوقية لكافة 
السلع والخدمات النهائية المنتجة داخل حدود الدولة في 
عـام واحـد، وبصـورة أساسـية هنـاك أربعـة مكونـات للناتـج 
المحلي الإجمالي، وهي: الاسـتثمار، وإنفاق المسـتهلكين، 

والإنفـاق الحكومـي، وصافـي الصـادرات. 

وكل مكـون فـي الأغلـب يعطي تصورًا معينًا للمسـتثمرين، 
فإنفاق المستهلكين يعطي تصورًا عن التوسع الاقتصادي، 
والاسـتثمار يعطـي فكـرة عـن حجـم الاسـتثمار الرأسـمالي 
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والتوسع الاقتصادي للمرحلة القادمة، والإنفاق الحكومي 
يعطـي فكـرة عـن اتجاهـات السياسـة الاقتصاديـة، ومـا إذا 
كانـت توسـعية أم انكماشـية؛ وبالطبـع معرفـة أثرهـا علـى 
الاقتصاد، وصافي الصادرات يعطي خلفية عن مدى توافر 
النقـد الأجنبـي ووضـع الميـزان التجـاري، وهكـذا، ودائمًـا مـا 
يعتمد المسـتثمرون في تحليلهم لهذا المؤشـر على الناتج 
المحلى الإجمالي الحقيقي، أي بعد استبعاد معدل التضخم 

مـن الناتج.

كذلـك مـن النسـب التـي تقـع ضمـن دائـرة الاهتمـام لفهـم 
الأوضـاع الاقتصاديـة للدولـة نسـبة التضخـم التـي تشـير إلى 
نسبة الزيادة المستمرة في المستوى العام لأسعار السلع 

والخدمـات، وللتضخـم تكلفـة اقتصاديـة تتمثـل فـي تقليـل 
القوة الشـرائية للمسـتهلك، كما تؤثر الأسـعار المرتفعة إذا 
كانـت مرتبطـة بالمـواد الخـام فـي ارتفـاع أسـعار المنتجـات 
بشـكل قـد يـؤدي إلـى خفـض هوامـش أربـاح الشـركات فـي 
حـال عـدم قدرتهـا علـى نقـل عبء هذه الزيادة في التكلفة 
إلـى المسـتهلكين، بالإضافـة إلـى أن التضخـم يقلـل القـدرة 

علـى الادخار.

وكمثـال افتراضـي لتوضيـح تحليـل مؤشـري الناتـج المحلـي 
لهـا  التاريخيـة  البيانـات  متضمنًـا  الـدول  لإحـدى  والتضخـم 
مدة ثلاث سنوات سابقة، والتوقعات الاقتصادية لخمس 
سـنوات قادمـة، وذلـك كمـا يوضحـه الرسـم البيانـي التالـي:

التضخم %

%0.0

السنة 1 السنة 2 السنة 3 السنة 4 السنة 5 السنة 5 السنة 7 السنة 8

%1.0

%2.0

%3.0

%4.0

%5.0

%6.0

الناتج المحلي الإجمالي %

%10.0

%8.0

%6.0

%4.0

%2.0

%-2.0

%-4.0

%-6.0

السنة 1 السنة 2 السنة 3 السنة 4 السنة 5 السنة 5 السنة 7 السنة 8

%0.0
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بنـاء علـى البيانـات الافتراضيـة المتاحـة بالرسـم البيانـي مـن 
المتوقع أن يبلغ الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لاقتصاد 
هـذه الدولـة 3.6% فـي السـنة الرابعـة، ثـم النمـو بمعدلات 
نمـو شـبه ثابتـة عنـد 2.7% تقريبًـا حتـى السـنة الثامنـة، بينما 
يتوقع أن يكون التضخم 1.9% للعام نفسه، ثم يستقر عند 

2% تقريبًـا فـي الأعوام اللاحقة. 

مـا يمكـن اسـتنتاجه ممـا سـبق -وباختصـار، وبنـاء علـى هـذه 
إيجابيـة ومسـتمرة  التوقعـات- هـو تحقيـق معـدلات نمـو 
للسنوات الخمس القادمة في هذا الاقتصاد، ويتزامن ذلك 
ا،  مع استقرار معدلات التضخم عند مستويات متدنية نسبيًّ
وهـو مـا يفتـرض انعكاسـه إيجابًـا علـى مختلـف القطاعـات 
المكونـة للاقتصـاد، وإن كان بنسـب متفاوتـة علـى حسـب 
القطاعات الأكثر إسـهامًا في هذا النمو المتوقع، وهو ما 
يسـتلزم مراجعـة هيـكل الناتـج المحلـي ذاتـه، ومعرفـة أكثـر 
القطاعـات التـي يتوقـع نموهـا، والتـي تُعـدُّ محركـة للنمـو 

الاقتصـادي العام.

الاقتصـاد  دراسـة  عنـد  كذلـك  المهمـة  المؤشـرات  ومـن 
اتجاهـات السياسـة الاقتصاديـة التـي يمكـن التعـرف عليهـا 

الماليـة. والسياسـة  النقديـة  السياسـة  اتجاهـات:  بدراسـة 

Monetary policy السياسة النقدية

نمـو  إدارة حجـم ومعـدل  عـن  المسـؤولة  السياسـة  وهـي 
المعـروض النقـدي فـي الاقتصـاد؛ وذلـك مـن خالل التأثيـر 
علـى أسـعار الفائـدة والمعـروض النقـدي فـي الدولة، وتؤثر 
السياسـة النقديـة علـى قـدرة المسـتهلكين والشـركات في 
الحصول على الائتمان، وهناك نمطان أساسـيان للسياسـة 
النقديـة بحسـب الأوضـاع الاقتصاديـة، إمـا سياسـة نقديـة 
توسـعية، أي خفـض معـدلات الفائـدة لتـؤدي إلـى ارتفـاع 
المعروض النقدي؛ وذلك بغرض تحفيز الاقتصاد، أو سياسة 
نقديـة انكماشـية، وهنـا تعمـل علـى رفـع معـدلات الفائـدة 
خفـض  وذلـك  النقـدي،  المعـروض  انخفـاض  إلـى  لتـؤدي 

لمسـتوى التضخـم.

ويُعدُّ )سعر الفائدة( من أهم أدوات السياسة النقدية، وقد 
أُثبتـت أن هنـاك علاقـة طرديـة بين كميـة النقود المعروضة 
وبيـن مسـتوى النشـاط الاقتصـادي وأسـعار الأسـهم فـي 

أسـواق المال.

أي كلمـا زادت النقـود المعروضـة مـن خالل تخفيـض سـعر 
الفائدة--بفـرض ثبـات الطلـب- كان لذلـك أثـر إيجابـي علـى 
ثـم  ومـن  البطالـة،  معـدلات  وانخفـاض  الاسـتثمار  زيـادة 
زيـادة الطلـب علـى المنتجـات، وزيـادة أربـاح المنشـآت، وهـو 
مـا ينعكـس إيجابًـا علـى زيـادة التوقعـات بتحقيـق الشـركات 

للنمـو فـي أرباحهـا، ومـن ثـم زيـادة أسـعار الأسـهم.
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 Fiscal Policy السياسة المالية

يقصـد بالسياسـة الماليـة تحديـد الدولـة لمصـادر الإيـرادات 
وأوجـه الإنفـاق لهـذه الإيـرادات، أي بإيضـاح أكثـر مـن أيـن 
تأتـي الإيـرادات؟ وأي المصـادر أهـم؟ وأيـن تنفـق الدولـة؟ 
وأي القنـوات أهـم للإنفـاق؟ ويتـم ذلـك مـن أجـل تحقيـق 
الدولة لأهدافها الاقتصادية والاجتماعية، وإنجاح سياستها 

الاقتصاديـة المتبعـة. 

وعنـد النظـر لمصـادر الإيـرادات الحكوميـة فإنهـا تتنـوع مـن 
دولـة إلـى أخـرى، وتختلـف أهميتهـا النسـبية أيضًـا مـن دولـة 
إلـى أخـرى، حيـث إن بعـض الـدول تعتمـد بشـكل كبيـر علـى 
دخلها من الضرائب؛ ولذلك تشكل الضرائب أهمية بالنسبة 
لها. بينما دول أخرى قد تشـكل الإيرادات النفطية المصدر 

الرئيـس للإيـرادات الحكومية. 

أما الجانب الآخر وهو الإنفاق الحكومي، الذي يشتمل على 
رواتب الموظفين وأجور العاملين في القطاعات الحكومية 
المختلفـة، مثـل الصحـة والتعليـم وغيرهمـا، والمشـروعات 
الحكوميـة علـى تطويـر البنيـة الأساسـية مثـل إنشـاء الطـرق 
والكباري والمياه والكهرباء والمرافق بصفة عامة وغيرها، 

حتى المسـاعدات التي تُدفَع للدول الأخرى. 

وعندمـا تُحسـب مجمـل هـذه العمليـات فـي النهايـة فـإذا 
كانت مصروفات الدولة أكثر من دخلها فإنه ينتج عن ذلك 
مـا يُعـرف بعجـز الموازنـة، أما إذا كانت المصروفات أقل من 

الدخـل فعندهـا يكـون هنـاك فائض فـي الميزانية. 

وفـي حـال حـدوث عجـز فـي الموازنـة فـإن الحكومـة تقـوم 
بتغطيتـه أو تمويلـه مـن خالل الاقتـراض مـن المؤسسـات 
المالية الداخلية أو الخارجية، وعندما تقوم الحكومة بإصدار 
مـا يعـرف بالسـندات الحكوميـة المحليـة وبيعها للمواطنين 
أو للمؤسسات المالية المحلية فإن ذلك ما يسمى بالدين 

العـام الداخلي.

 �أداء القطاعات خلال المراحل المختلفة من الدورة الاقتصادية 2��

التضخم

التضخم

ملخص الضروف الاقتصادية

عندما يعمل الاقتصاد بشكل جيد

عندما لا يعمل الاقتصاد بشكل جيد

 سياسة مالية
توسعية

 سياسة مالية
انكماشية

 سياسة نقدية
توسعية

 سياسة نقدية
انكماشية

 �الدورة الاقتصادية:

متكـررة  حركـة  وهـي  الأعمـال،  دورة  باسـم  أيضًـا  وتُعـرف 
الانكمـاش  إلـى  التوسـع  مـن  انتقالـه  أثنـاء  فـي  للاقتصـاد 
والعـودة مـرة أخـرى، وتشـمل مراحلهـا المختلفـة كلًّاًّ مـن: 

 التوسع المبكر، والتوسع المتأخر، والقمة، والتقلص.�
وللـدورة الاقتصاديـة أهميـة بالغـة وأثـر علـى اتخـاذ القرارات 
الاسـتثمارية، واختيار القطاعات المسـتهدف الاسـتثمار بها 

بحسـب كل مرحلـة مـن مراحـل الـدورة الاقتصادية.
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تناوب القطاعات: 

مـن صناعـة  الأسـهم  فـي  المسـتثمرة  الأمـوال  حركـة  هـو 

إلـى أخـرى ومـن قطـاع إلـى آخـر، حيـث يتوقـع المسـتثمرون 

والمتداولـون المرحلـة التاليـة مـن الـدورة الاقتصاديـة، ومن 

ثم تُعدل المراكز الاسـتثمارية بالخروج من أسـهم قطاعات 

معينـة، والدخـول فـي أخـرى، فبسـبب دورة الأعمـال وحالة 
الاقتصاد تختلف نتائج الاستثمار في أسهم كل قطاع من 

مرحلـة إلـى أخـرى فـي الـدورة الاقتصاديـة. 

ويوضـح الشـكل التالـي مراحـل دورة السـوق مقابـل مراحـل 
الـدورة الاقتصاديـة.

ويمكن استعراض بعض المؤشرات الاقتصادية الرئيسة وربطها مع دورة الأعمال، وبيان دلالات كل مؤشر لكل مرحلة، 
وذلـك مـن خلال الجدول الآتي:

التقلص )الركود(القمةالتوسع المتأخرالتوسع المبكر )التعافي(المؤشرات الاقتصادية

الانحدار التامتباطؤ معدل النموتسريع وتيرة النموالبدء في التوسعالناتج المحلي الإجمالي

يتباطأ مع تأخرمزيد من الارتفاعيرتفع بشكل طفيفمعتدل ويستمر في الانخفاضالتضخم

تبدأ السياسة في التوسعانكماشيةاتباع سياسة انكماشيةسياسة أقل توسعيةالسياسة النقدية والمالية

وتجدر الإشارة إلى أن هذا الجدول إرشادي وليس بالضرورة أن تتحقق هذه الدلالات كل مرة، فمعطيات الاقتصادات متغيرة.

234 قمة السوققاع السوق سوق هابطسوق صاعد

مراحل دورة السوق

1

234 القمةالتوسع المبكر النقصالتوسع المتأخر

مراحل الدورة الإقتصادية

1
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 السوق مقابل دورة الاقتصاد وتناوب القطاعات:

قمة السوق تعافي كامل

تعافي مبكر

الاقتصاد السوق

الرعاية الصحية
المرافق
المالية

الطاقة
الرعاية الصحية

المواد الأساسية
الطاقة

التكنولوجيا
الصناعات

المواد الأساسية

المالية
التكنولوجيا

الصناعات الدورية

ركود كامل

سوق صاعد

سوق هابط

سوق هابط متأخر

الركود المبكر

قاع السوق

وبناء على ما سبق، وبافتراض بعض السيناريوهات حول الدورة الاقتصادية: 

السـيناريو الأول: فهد مسـتثمر في سـوق الأوراق المالية 
بناء على الأخبار الأخيرة، يدرك أن الاقتصاد سوف يتوسع؛ 
مما سيكون له تأثير إيجابي على السوق، فما هي الأسهم 
وغالبًـا  السـيناريو؟  هـذا  ظـل  فـي  شـراؤها  يُتوقـع  التـي 
يُتوقع من فهد شـراء أسـهم الصناعات، والعقارات والبناء، 

وتكنولوجيـا المعلومات.

السـيناريو الثانـي: مـرت سـتة أشـهر، ويوجـد حاليًـا تضخـم 
مرتفـع، وسـيدير البنـك المركـزي سياسـة نقديـة انكماشـية 
للتحكـم فـي المعـروض النقـدي الـذي سـيؤثر فـي النهايـة 
علـى السـوق، فمـا هـي الأسـهم التـي يُتوقـع شـراؤها فـي 
ظـل هـذا السـيناريو؟ وغالبًـا يُتوقـع مـن فهـد شـراء أسـهم 

الرعايـة الصحيـة، والمرافـق، والسـلع الاسـتهلاكية.
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 تحليل بيستل )PESTEL( للقطاع لتحديد اتجاهات الاستثمار واختيار القطاعات: 3��

يعـد هـذا التحليـل إطـار عمـل يُسـتخدم لتحليل العوامل البيئية الكلية )السياسـية والاقتصاديـة والاجتماعية والتكنولوجية 
والبيئيـة والقانونيـة( ومراقبتهـا، والتـي قـد يكـون لها تأثيـر على أداء القطاع.

L-LegalE-EnvironmentalT-TechnologicalS- SocialE-EconomicP- political

• �قوانين حماية 
المستهلك.

• �قوانين الصحة 
والسلامة.

• الطقس.
• المناخ.

• السياسات البيئية.

• �حق المعرفة 
التكنولوجية.

• مستوى الابتكار.
• أنشطة البحث والتطوير.

• السكان.
• التوزيع العمري.

• الاتجاهات الثقافية.

• �النمو الاقتصادي.
• أسعار الفائدة.

• معدلات التضخم.
• معدلات البطالة.

• السياسة الحكومية.
• استقرار سياسي.

• �سياسة التجارة الخارجية.
• قانون العمل.

ويمكـن تقديـم نمـاذج تطبيقيـة توضـح كيفيـة اسـتخدام هـذا التحليـل فـي اختيـار القطاعـات، حيـث يمكـن اختيـار قطاعيـن 
للتوضيـح، مثـل صناعـة النفـط والغـاز، وصناعـة التأميـن، علمًـا بـأن المعلومات الواردة في الجـدول لأغراض التوضيح فقط:

تحليل PESTEL- صناعة النفط والغاز

التأثير على الصناعةالأسبابالعوامل

إيجابيستظل أسعار النفط أعلى من 100 دولار للبرميل في حالة استمرار أوضاع عالمية معينة.سياسية

إيجابيأدت إصلاحات أسعار الطاقة التي أجرتها حكومة دولة ما إلى زيادة صادرات النفط بأكثر من 20%.اقتصادية

إيجابيزاد استهلاك النفط بشكل كبير في السنوات العديدة الماضية في العديد من الدول الناشئة والنامية.اجتماعية

تكنولوجيا
تستثمر الشركات الموجودة في الصناعة بكثافة في التقنيات مثل البيانات الضخمة والتحليلات وشبكة 5G والحوسبة السحابية 

والذكاء الاصطناعي والتعلم الآلي.، ومن المرجح أن تزيد هذه التقنيات من كفاءة عملياتها وتجعلها أكثر ربحية.
إيجابي

سلبيأعلنت دول عدة صناعية كبرى كثيفة الاستهلاك للطاقة عن خطتها التي تهدف إلى زيادة حصة الطاقة المتجددة بشكل كبير.بيئية

ا مفصلًًا لخفض دعم الطاقة إلى الصفر.قانونية سلبيخفّضت حكومة دولة ما دعم الوقود والكهرباء إلى نحو 50%، ووضعت جدولًًا زمنيًّ

إيجابيالنظرة العامة للصناعة
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تحليل PESTEL- صناعة التأمين

التأثير على الصناعةالأسبابالعوامل

سلبيتخطط حكومة دولة ما لتحسين معدل العمر المتوقع للسكان.سياسية

اقتصادية
تؤثر العوامل الاقتصادية مثل نمو الناتج المحلي الإجمالي، والتضخم، وأسعار الفائدة على قطاع التأمين إيجابًا، بينما الصناعات 

الأخرى التي تستثمر فيها شركات التأمين لا تعمل بشكل جيد.
سلبي

سلبييتجنب العملاء استثمار أموالهم في قطاع التأمين، لأن معدلات العائد منخفضة للغاية.اجتماعية

سلبيلم يتم تطوير تكنولوجيا صناعة التأمين بما يكفي، لاستبعاد آثار غسل الأموال.تكنولوجيا

سلبيستستمر الأحداث المناخية القاسية في تحقيق خسائر مالية لصناعة التأمين، حيث إن شركة التأمين هي أول من يتحمل المخاطر.بيئية

إيجابي جميع شركات التأمين مدرجة في البورصة، وتخضع لمتطلبات هيئة السوق المالية.قانونية

سلبيالنظرة العامة للصناعة

 دورة حياة الأعمال للقطاعات وأثرها على أداء الشركات 4��

Stage 5

تباطؤ النمو 
وضعفه

الاستقرار 
ونضج السوق

Stage 4

النمو 
الناضج

Stage 3

النمو 
المتسارع

Stage 2

تنمية 
رائدة

Stage 1

 تشـير دورة حيـاة الصناعـة إلـى تطـور الصناعـة أو الأعمـال 
التجاريـة بنـاء علـى مراحـل نموهـا وضعفهـا، وتشـير مرحلـة 

الضعف إلى المدة التي تكون فيها الصناعة أو الأعمال غير 
قـادرة علـى الحفـاظ علـى النمـو، وهنـا يظهـر أهمية توقيت 
الاسـتثمار، فعندمـا يشـتري المسـتثمر الأسـهم لشـركة مـا 
وهـي فـي مرحلـة النمـو المتسـارع يختلـف عمـا لـو اشـترى 
أسـهمها فـي مرحلـة تباطـؤ النمـو وضعفـه؛ ولـكل مرحلـة 

سـماتها وأثرهـا علـى أداء الشـركة، وهـذه المراحـل هـي:

 �تنميـة رائـدة: تشـير هـذه المرحلـة فـي حيـاة الأعمـال إلـى 
وارتفـاع فـي الأسـعار، واسـتثمارات كبيـرة  نمـو بطـيء، 

مطلوبـة، بالإضافـة إلـى مخاطـر عاليـة.

 �النمـو: ويكـون فـي هـذه المرحلـة النمـو سـريعًا للطلـب، 
وتنخفض المنافسة، بالإضافة إلى هبوط الأسعار، وزيادة 

الربحية.
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 �النمو الناضج: وتتسم هذه المرحلة بمعدلات نمو أبطأ، 
الربحيـة،  وانخفـاض  زائـدة،  وطاقـة  شـديدة،  ومنافسـة 

وخفـض التكاليـف، وزيـادة حـالات الفشـل.

 �الاسـتقرار ونضـج السـوق: وتتصـف هـذه المرحلـة بالنمـو 
البطيء، وتوحيد الصناعة، والعوائق العالية للدخول بما 
فـي ذلـك الـولاء للعلامـة التجاريـة وهيـكل التكلفة الفعال.

تـؤدي  كمـا  ا،  النمـو سـلبيًّ يصبـح  وهنـا  الضعـف:   �مرحلـة 
الطاقة الزائدة إلى المنافسـة السـعرية، وارتفاع تكاليف 
الإنتاج مع انخفاض الطلب، واندماج الشركات الضعيفة 

أو الخـروج منهـا.

وكل مرحلـة مـن مراحـل دورة حيـاة الأعمـال تتناسـب مـع 
أهداف مستثمر ما، فعلى سبيل المثال: إذا كان لدينا حالة 
المستثمر )أ( شاب ولديه مدة استثمار طويلة الأجل مدة 20 
عامًا، وأقل تجنبًا للمخاطرة؛ وأيضًا حالة المستثمر )ب( أكبر 
عمـرًا وأكثـر تجنبًـا للمخاطـرة، ويعتمد على عوائد المحفظة 
كمصدر للدخل. فأي مرحلة من دورة حياة الصناعة يفضلها 

المستثمران )أ( و)ب(؟ 

Stage 5

تباطؤ النمو 
وضعفه

الاستقرار 
ونضج السوق

Stage 4

النمو 
الناضج

Stage 3

النمو 
المتسارع

Stage 2

تنمية 
رائدة

Stage 1

المستثمر 
»أ«

المستثمر 
»أ«

المستثمر 
»ب«

المستثمر »ب«

دورة حياة الصناعة والمستثمر )أ( و)ب(

مراحـل  مـن  مرحلـة  لـكل  والخصائـص  السـمات  علـى  بنـاء 
دورة حيـاة الصناعـة، وعلـى المعلومـات لـكل مسـتثمر، فـإن 
المسـتثمر )أ( سـوف يشـتري أسـهم الشركات التي تقع في 
كلٍّ من مرحلة التنمية الرائدة، ومرحلة النمو المتسارع، بينما 
المسـتثمر )ب( سـوف يشـتري أسـهم الشـركات التـي تقـع 
في مرحلة النمو الناضج، ومرحلة الاستقرار ونضج السوق.  



21

تنويع الأصول الاستثمارية

1

2

3

4

5

6

اختيار الشركات على أساس القطاعات

تمر عملية اختيار شركة على أساس القطاع بخطوات عدة 
تبدأ باختيار الصناعات والقطاعات التي في مرحلة النمو، ثم 
تحليل أيها يتمتع بميزة تنافسية بناءً على القوى التنافسية 
الخمس، وأخيرًا يتم البحث عن شـركة لها مكانة خاصة في 
الصناعـة بالاعتمـاد علـى التحليـل الرباعـي )SWOT( الـذي 
يعتني ببيان نقاط القوة والضعف للشـركة، وكذلك إيضاح 

الفـرص والتهديدات لها. 

نقاط القوة للشركات ومدى ملاءمتها للقطاع 1

نقـاط  لتحديـد  يسـتخدم  عمـل  إطـار  هـو   SWOT تحليـل 
التـي  الأساسـية  والتهديـدات  والفـرص  والضعـف  القـوة 
تواجههـا الشـركة تجـاه الصناعـة، حيـث تصـف نقـاط القـوة

)S-Strengths( ما تتفوق فيه المنشأة، وكيف أنها أفضل 
من منافسـيها، على سـبيل المثال: امتلاك الشـركة لعلامة 
تجاريـة قويـة، أو لديهـا قاعـدة عمـلاء مخلصيـن، أو بحوزتهـا 
نقـاط الضعـف )W-Weaknesses( هـي  أمـا  تقنيـة فريـدة؛ 
المجـالات التـي تحتـاج الشـركة إلـى العمـل علـى تحسـينها؛ 
ارتفـاع  المثـال:  المنافسـة، علـى سـبيل  لتظـل قـادرة علـى 
مستويات الديون التي تؤثر على أداء الشركة، أو أن سلاسل 

التوريـد غيـر كافيـة، أو نقـص رأس المـال.

أما الفرص )O-Opportunities( فتشير إلى العوامل الخارجية 
تنافسـية،  ميـزة  المنشـأة  تمنـح  أن  يمكـن  التـي  المواتيـة 
الجمركيـة مـن قبـل  الرسـوم  المثـال: تخفيـض  علـى سـبيل 
الحكومة؛ وتشير التهديدات )T-Threats( إلى العوامل التي 
مـن المحتمـل أن تلحـق الضـرر بالمنشـأة، على سـبيل المثال: 

الجوائـح، النزاعـات الجيوسياسـية، والتضخـم.

ومـن الأهميـة الإشـارة إلـى ارتبـاط نقـاط القـوة والضعـف 
بالعوامل الداخلية للشركة، أما الفرص والتهديدات فترتبط 

بالعوامـل الخارجيـة التـي قـد تكـون خـارج سـيطرة الشـركة.

والمستثمر دائمًا في تحليله الرباعي لنقاط القوة والضعف 
والفـرص والتهديـدات عليـه أن يتأكـد مـن أن الشـركة تضـع 
الخطط اللازمة لتدعيم نقاط القوة والاستفادة من الفرص 
المتاحة، وكذلك لديها خططها للتغلب على نقاط الضعف، 

والتعامل مع التهديدات. 
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ـا  وكمثـال للتوضيـح نلاحـظ فـي الجـدول التالـي تحلياًل رباعيًّ
لإحـدى شـركات الطاقـة المتجـددة:

نقاط الضعفنقاط القوة

 �تتمتع بموقع قوي في الأسواق عالية 
رئيسًـا فـي تحـول  النمـو وتـؤدي دورًا 

الطاقـة فـي الدولـة التـي تعمل بها.

 تمتلك تقنيات فريدة خاصة بها.

 �تكلفة البنية التحتية للطاقة المتجددة.
 �انخفاض كفاءة توليد الطاقة المتجددة 

والحفاظ عليها.

التهديداتالفرص

 �استكشاف منتجات جديدة من قبل  �وجود برنامج وطني للطاقة المتجددة.
المنافسين في الدول الأخرى.

أن  التحليـل  لهـذا  إجرائـه  بعـد  يتأكـد  أن  المسـتثمر  وعلـى 
الشـركة لديهـا رؤيتهـا وأهدافهـا الإسـتراتيجية للاسـتفادة 
مـن الفـرص، حيـث تكـون خططهـا طموحـة ومتوافقـة مـع 
توجهات الدولة التي تعمل بها على سبيل المثال، بالإضافة 
إلى أن لديها الخطط المناسبة للتعامل مع التهديدات مثل 
خطط الاستحواذ على الشركات المنافسة، أو لديها مراكز 

بحوث وتطوير قوية لاكتشـاف المنتجات الأكثر تطورًا في 
المجـال، وهكذا.

 �القوى التنافسية الخمس لـ)بورتر( وتحديد الشركات ذات  2��

الميزة التنافسية داخل القطاع

حدة 
المنافسة 
من الخصوم

قدرة 
الموردين على 

المساومة

قدرة 
المشترين على 

المساومة

الخدمات 
البديلة

المنافسون 
الجدد

أداة قويـة  الخمـس Porter’s  5 هـي  التنافسـية  القـوى 
تس�اعد ف�ي تحلي�ل جاذبي�ة صناع�ة معين�ة، وتقيي�م خي�ارات 
وقـد  السـوق،  فـي  التنافسـية  البيئـة  وتقييـم  الاسـتثمار، 
قسمها بورتر إلى خمس قوى:  المنافسون الجدد؛ الخدمات 
البديلـة؛ قـدرة المشـترين علـى المسـاومة؛ قـدرة المورديـن 

علـى المسـاومة؛ حـدة المنافسـة مـن الخصـوم.

فهم القوى التنافسية الخمس لـ)بورتر(

جاذبية الصناعةالسببالعواملالقوى التنافسية الخمس

نعمتكاليف ثابتة مرتفعة، على سبيل المثال النفط والغاز والمرافقمعوقات قوية للدخولالمنافسون الجدد

نعملا يوجد بدائل، على سبيل المثال اتصالاتمنخفضةالخدمات البديلة

نعمقلة من العملاء، على سبيل المثال النفط والغازمنخفضةقدرة المشترين على المساومة

نعمقلة من الموردين، على سبيل المثال النفط والغازمنخفضةقدرة الموردين على المساومة

نعمسوق كبير لتلبية احتياجاتك، على سبيل المثال خدماتمنخفضةحدة المنافسة من الخصوم
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وكمثال يوضح الجدول التالي تحليل القوى الخمس لشركات المرافق في إحدى الدول:

جاذبية الصناعةالسببالعواملالقوى التنافسية الخمس

نعميتم تنظيم قطاع المرافق بشكل جيد ومراقبته من قبل الحكومةمعوقات قوية للدخولالمنافسون الجدد

نعملا يوجد؛ لأن المرافق هي ضرورات لا يمكن الاستعاضة عنهامنخفضةالخدمات البديلة

نعمقاعدة عملاء كبيرة، بحيث لا يمكن للعملاء الأفراد المساومة مع الشركاتمنخفضةقدرة المشترين على المساومة

نعمعدد كبير من الموردين، ومن ثم يمكن للعملاء التبديل بسهولةمنخفضةقدرة الموردين على المساومة

امنخفضةحدة المنافسة من الخصوم نعمحاليًا عدد الشركات الموجودة في مجال المرافق قليل جدًّ

 مؤشرات الأداء الرئيسة لتقييم القطاعات المختلفة 3��

فـي  يسـتخدم  مصطلـح  هـو   )KPI( الرئيـس  الأداء  مؤشـر 
الصناعـة لوصـف الطريقـة التـي يمكننـا مـن خلالهـا قيـاس 
الأداء، ويستخدم المستثمرون عادة مؤشرات الأداء الرئيسة 
للصناعـة لتقييـم أدائهـا، ومـن المتـاح أن نلقـي نظـرة علـى 
مؤشـرات الأداء الرئيسـة لتقييـم بعـض قطاعـات الاسـتثمار 
المشـتركة فـي إحـدى الـدول، وذلـك مـن خالل اسـتعراض 
بعض مؤشرات الأداء لقطاع الخدمات المصرفية، وقطاع 

الاتصـالات، وقطـاع الطيـران: 

الطيراناتصالاتالخدمات المصرفية

 نمو القروض
 نمو الودائع

 �العائد على حقوق 
الملكية

 العائد على الأصول

 عدد المشتركين
 �متوسط العائد لكل 

مستخدم

 مقاعد الأميال المتاحة
 �الإيرادات لكل مقعد 

ميل متاح
 �التكلفة لكل ميل 

محدد متاح

دلالـة  المختلفـة  القطاعـات  مؤشـرات  مـن  مؤشـر  لـكل 
يسـتفيد منها المسـتثمر في تصوره حول توجهات القطاع 
خالل المـدة المقبلـة، والوقـوف علـى قـوة القطـاع ونموه 
أو ضعفـه والمشـاكل التـي تواجهـه، فعلـى سـبيل المثـال: 
قطـاع الخدمـات المصرفيـة مـن أهـم مؤشـراته هـي نسـبة 
القروض مقابل الودائع، ولها دلالاتها، أما قطاع الاتصالات 
فمن أهم مؤشراته عدد المشتركين، ومتوسط العائد لكل 
مسـتخدم، فإذا زاد عدد المشـتركين في قطاع الاتصالات 
دل ذلـك علـى نمـو القطـاع وعلـى مكانتـه الاقتصاديـة، أمـا 
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قطـاع الطيـران فيعـد مـن أهـم مؤشـراته مقاعـد الأميـال 
المتاحـة، والإيـرادات لـكل مقعـد، وهكـذا؛ فـكل قطـاع لـه 
مؤشـراته التـي يسـتطيع المسـتثمر أن يدرسـها قبـل القيـام 

بعمليـة شـراء أسـهم الشـركات فـي القطـاع. 

تتبع التغيرات الجوهرية في القطاع - تحليل الأثر للعوامل  4

الخارجية والداخلية

العوامـل الخارجيـة والداخليـة التـي تؤثر علـى القطاع،  تحديـد
يمكـن تصـور عـدد مـن العوامـل كنمـوذج لطريقـة التحليـل 
لهذه العوامل، وإلا لا يمكن حصرها إلا بدراسة قطاع معين.

عوامل داخليةعوامل خارجية

التغييرات في السياسات الحكومية.

تفضيلات العملاء.

سلوك الموردين.

المنافسة من الشركات الأخرى.

الابتكار والمنتجات الجديدة.

إدارة القوى العاملة.

علـى قطـاع السـيارات يتبيـن أنـه منذ عام  وكمثـال للتوضيـح
1900م سيطرت المركبات التي تعمل بالوقود على السوق 
طوال القرن العشرين، لكن في عام 2008م أطلقت إحدى 
الشـركات العاملة في مجال إنتاج السـيارات الكهربائية أول 
سيارة كهربائية لها؛ حيث أدى ذلك إلى طفرة، دفع العديد 
مـن مصنعـي السـيارات دخـول قطـاع المركبـات الكهربائيـة، 
بالإضافـة إلـى التغييـرات فـي السـوق مـن ارتفاع في أسـعار 
الوقـود، كمـا شـهد الصعيـد العالمـي تغيـرات فـي توجهـات 

الـدول نحـو سياسـة الانبعاثـات الصفريـة للحـد مـن  جميـع 
التلـوث البيئـي الناتـج عـن الكربـون، فـإن مـا تتوقعـه كنتيجـة 
لتأثيـر هـذه العوامـل الخارجيـة لهـذا القطـاع، هـو احتماليـة 
وسـتبدأ  بالوقـود،  تعمـل  التـي  المركبـات  عـدد  انخفـاض 
المركبـات الكهربائيـة فـي الهيمنـة التدريجيـة، حيـث سـتتجه 
معظم الشـركات المصنعة للسـيارات نحو زيادة إنتاجها من 

المركبـات الكهربائية.

أداء القطاع مقابل الاقتصاد: 5

لا شـك أن هنـاك علاقـات تبادليـة وتشـابكًا بيـن القطاعـات 
الاقتصادية المختلفة، ويمكننا أن نوضح الإطار الذي يحكم 
اختيار القطاعات المراد الاستثمار بها؛ وذلك من خلال المثال 
التالـي: إذا كان هنـاك نوعـان مـن المراكـب الشـراعية فـي 
انتظـار أي شـخص مـا ليسـتقلها للوصـول إلـى الوجهـة )ب(، 
وهما عبارة عن: النوع الأول، مراكب شـراعية )أ( التي تسـير 
فـي الاتجـاه المعاكـس؛ النـوع الثانـي، مراكـب شـراعية )ب( 
التـي تسـير فـي اتجـاه الريـح نفسـه، فأيهمـا سـيختار للوصول 

إلـى الوجهـة المـراد الوصول إليها؟ 

الشـراعية )ب(  المراكـب  اختيـار  المناسـب  أنـه مـن  لا شـك 
التـي تتحـرك فـي اتجـاه الريـح نحـو الوجهـة )ب(. ومـن هـذا 
المبتـدئ- أن  أنـه علـى المسـتثمر -خاصـة  المثـال نسـتفيد 
يختـار الصناعـة بنـاء علـى أداء الاقتصـاد، أي الصناعـة التـي 
تسـير في الاتجاه المتوقع نفسـه للنمو الاقتصادي العام.
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أداء القطاع مقابل الاقتصاد

في هذه المرحلة على المستثمر أن يتوقع أحد السيناريوهات 
التالية ليحدد القطاعات التي يمكنه الاستثمار بها، السيناريو 
الأول، أن الاقتصاد ينمو ويعمل بشكل جيد )مرحلة الرواج(؛ 
السـيناريو الثانـي، أن الاقتصـاد فـي حالـة ركـود )أي تباطـؤ 
إليهـا  تتجـه  أن  يمكـن  التـي  القطاعـات  الطلـب(، فمـا هـي 
الاستثمارات في الحالتين وتكون أقل مخاطرة، والتي تكون 

في العادة كما يأتي: 

حالة أن الاقتصاد في حالة ركودحالة أن الاقتصاد يعمل بشكل جيد

العقارات والبناء
المالية

النفط والغاز

المرافق والخدمات العامة
الاتصالات

الرعاية الصحية

ففـي مرحلـة الـرواج بالـدورة الاقتصاديـة يتوقـع على سـبيل 
المثـال أن يـزداد الطلـب علـى بعـض القطاعـات، مثل قطاع 
النفـط والغـاز، حيـث تكثـر التحـركات والانتقـالات وتشـغيل 
المصانـع وغيـر ذلـك، كمـا ينشـط الطلـب علـى القطاعـات 
المالية لأغراض تمويل التنمية، والاستفادة من زيادة الطلب، 
وينشط كذلك الطلب على قطاع البناء والتشييد، وقطاع 

تكنولوجيـا المعلومـات، وقطـاع السـلع الكمالية ...إلخ. 

أما في حالة الركود فيستمر الطلب على بعض القطاعات؛ 
نظـرًا لكونهـا قطاعـات أساسـية وضروريـة للمجتمـع، وهـي 
مـا تعـرف بالقطاعـات الدفاعية )Defense Sector(، حيث 
لا يتوقـع انخفـاض الطلـب علـى قطـاع حيـوي مثـل: الرعايـة 
الصحيـة، وكذلـك قطـاع المرافـق والخدمـات العامـة الـذي 

تحديد القطاعات ذات الأداء الجيد بناء على السيناريوهات الاقتصادية:

تكنولوجيا المعلومات

السلع الكماليةالنفط والغاز
السلع 

الاستهلاكية

مرافق

خدمات 
الاتصالات

رعاية صحية

الصناعات
المالية

العقارات والبناء

عندما يعمل 
الاقتصاد 
بشكل جيد

عندما يكون 
الاقتصاد في 

حالة ركود
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يُعـد مـن القطاعـات الأساسـية الضروريـة، كمـا يُعـد قطـاع 
مـن  الأساسـية-  السـلع  -وخاصـة  الاسـتهلاكية  السـلع 
ضمـن القطاعـات التـي لا تتأثـر بدرجـة كبيـرة بتقلبـات الدورة 
الاقتصادية؛ لذا غالبًا ما يلجأ المستثمرون للاستثمار بأسهم 

شـركات هـذه القطاعـات فـي حالـة الركـود.

1

2

3

4

5

6

تحليل أداء الشركة

تُعـدُّ القوائـم الماليـة هـي أحـد المصـادر الأساسـية للبيانات، 
حيـث يعتمـد عليهـا المسـتثمر فـي اتخاذ قرار الاسـتثمار في 
إحدى الشركات؛ لذلك يجب عليه فهم هذه القوائم المالية 
جيدًا؛ ليتمكن من متابعة صحة الوضع المالي للشركة سواء 
التي استثمر فيها بالفعل أو تحليل الوضع المالي لشركات 

أخرى يفكر في اتخاذ قرار بالاستثمار فيها.

وتتكون القوائم المالية من:

 :)Auditors report( تقرير مراقب الحسابات

حيث يقدم مراقب الحسابات تقريرًا مستقلاًّ يعبر فيه عن رأيه 
بحياديـة تامـة فـي القوائـم الماليـة، ومـا إذا كانت تعبر بوضوح 
عن المركز المالي ونتيجة النشاط، وكذلك التدفقات النقدية 
للشـركة، ويعمـل مراقبـو الحسـابات وفـق معاييـر المحاسـبة 
والمراجعـة الدوليـة، أو وفـق معاييـر خاصـة فـي بعض البلدان. 

 :)Balance sheet( قائمة المركز المالي

وهـي تفصيـل وتوضيـح لمـا تملكـه الشـركة مـن أصـول ومـا 
عليهـا مـن خصـوم، وكذلـك حقوق المسـاهمين بها، وذلك 
لتوضيـح المركـز المالـي للشـركة فـي تاريـخ معيـن، حيـث إن: 
)إجمالـي الأصـول = إجمالـي الالتزامـات + حقـوق الملكيـة(.
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 :)Income Statement( قائمة الدخل

وهـي تقريـر يوضـح نتائـج أعمـال الشـركة مـن ربـح أو خسـارة 
خلال مدة معينة عن طريق مقابلة الإيرادات بالمصروفات 

الخاصـة بهـذه المدة.

 :)Cash Flow Statement( قائمة التدفقات النقدية

وتعبر هذه القائمة عن المدفوعات النقدية للشـركة خلال 
مـدة معينـة ورصيـد النقديـة في آخر المدة، وأيضًا الإفصاح 
عن الأنشطة الاستثمارية والتمويلية للشركة، ويتم تقسيم 
أنشـطة الشـركة إلى: أنشـطة التشـغيل، أنشـطة الاسـتثمار، 

وأنشطة التمويل.

:)Foot Notes( الإيضاحات المتممة

وتحتوي هذه الإيضاحات على معلومات عن نشأة الشركة، 
وشـكلها النظامي، ونشـاطها وأهم السياسـات المحاسبية 
المسـتخدمة فـي إعـداد القوائـم الماليـة، كمـا أنهـا تحتـوي 
القوائـم  فـي  المتضمنـة  والأرقـام  للأرصـدة  تفصيـل  علـى 
المالية وإيضاحات شارحة لها، وتُعدُّ ذات أهمية خاصة في 

فهـم مـا احتـوت عليـه القوائـم الماليـة مـن بيانات. 

ولتفهـم وضـع الشـركة مـن الناحيـة الماليـة، يلجـأ المحللـون 
 Financial( الماليـون عـادة إلـى مـا يعـرف بالنسـب الماليـة
Ratios( التـي تُعـدُّ إحـدى الأدوات المهمـة لمعرفـة وضـع 
الشـركة مـن الناحيـة الماليـة، وتـزداد أهميتهـا عنـد مقارنـة 

المؤشرات المالية لشركة ما مع المؤشرات المالية لشركة 
أخرى.

ـم النسـب الماليـة إلـى أربعـة أقسـام رئيسـة،  وعـادة مـا تُقسَّ
وهي:

 �نسـب السـيولة Liquidity Ratios: وهـي النسـب التـي 
التزاماتهـا  مواجهـة  علـى  المنشـأة  قـدرة  مـدى  تقيـس 
قصيرة الأجل عند استحقاقها باستخدام أصولها السائلة 
والشـبه سـائلة )الأصـول المتداولـة( دون تحقيـق خسـائر.
 �نسـب الربحية Profitability Ratios: وهي النسـب التي 
المـوارد اسـتغلالًًا  تقيـس كفـاءة الإدارة فـي اسـتغلال 

أمثـل لتحقيـق الأربـاح.
 �نسب النشاط Activity Ratios: وهي النسب التي تقيس 

مدى كفاءة المنشأة في استخدام مواردها.
 �نسـب الرفـع المالـي Leverage Ratios: وهـي النسـب 
التـي تقيـس مـدى اعتمـاد المنشـأة فـي التمويـل علـى 

مصـادر خارجيـة.

وعلـى الرغـم مـن أن هـذه الأقسـام الأربعـة السـابقة هـي 
الأكثر اسـتخدامًا إلا أن النسـب المالية لا حصر لها، ويمكن 
استخراج أي نسبة مالية عن طريق قسمة أي بند من بنود 
القوائم المالية على بند آخر، ومن ثم هناك أهمية لمعرفة 
الهدف من استخراج النسبة المالية وكيفية الاستفادة منها، 

حيث يجب الإشـارة إلى نقطتين مهمتين هما:
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 �النسـبة الماليـة دون معنـى لا قيمـة لهـا: وتعنـي أن أي 
نسـبة تُسـتَخرج يجـب أن يكـون لهـا معنـى واضـح يهـدف 
مـن ورائـه إلـى قـراءة نقطـة قصـور أو قـوة لـدى الشـركة.

 �النسبة المالية ليس لها تعبير منفرد، وإنما يجب مقارنتها 
بغيرها: وتعني أنه يجب مقارنة النسب المالية المستخرجة 
للشـركة المسـتهدفة بالاسـتثمار بغيرهـا مـن الشـركات 

الناجحة في القطاع الذي تعمل به، أو بمتوسط النسب 
للقطـاع التـي الـذي تعمـل بـه، وعـن المـدة نفسـها؛ لتتـم 
المقارنة واستخراج مؤشر عن جودة الشركة المستهدفة 
بالمقارنـة بالآخريـن وليـس بشـكل منفـرد، كمـا يمكـن أن 
تكـون المقارنـة للنسـبة نفسـها وللشـركة نفسـها، ولكـن 

عبـر أوقـات زمنية مختلفة.
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إخلاء مسؤولية

»تُعدُّ جميع المعلومات الواردة في هذا الكتيب معلومات عامة إرشادية فقط، ولا تقدم هيئة 
السوق المالية أي إقرارات، أو ضمانات على دقة هذه المعلومات، أو صحتها، ولا تتحمل هيئة 
السوق المالية -بأي حال من الأحوال- أي مسؤولية، بما في ذلك أي خسائر أو أضرار، تنتج عن 
استخدام هذه المعلومات، ويجب على من سيستخدم المعلومات الواردة في هذا الكتيب، 

اتخاذ جميع الاحتياطات اللازمة، والتأكد من المعلومات من مصادرها، قبل استخدامها«.



thameen.org.sathameensa




