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: الفصل محتوى

.الأساسالتحليل مفهوم •

.الأساسمراحل التحليل •

.الأساسمداخل التحليل •

.تحليل الظروف الاقتصادية العامة•

.تحليل ظروف القطاع أو الصناعة•

.تحليل ظروف المنشأة•
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: الأساس مفهوم التحليل -1

 انات الذي يركز على المستقبل من خلال تحليل البيالتحليل

بما نبؤ للتالمتاحة وذلك والمالية والنقدية والمعلومات الاقتصادية 

لمحتملة ستكون عليه ربحية الشركات المستقبلية والتوزيعات ا

حية ودرجة المخاطرة المستقبلية التي يمكن أن تتعرض لها رب

يقية الشركة لهدف تحديد سعر السهم من خلال تحديد القيمة الحق

.للسهم

ني حيث التحليل الاساسي عادة ما يلقي اهتمام اكبر من التحليل الف

.يةان التحليل الفني يركز على الماضي والمعلومات التاريخ
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:الاساس التحليل مراحل -2

التحليل . لظروف او التحليل على مستوى االكلي على المستوى 1

.الاقتصادية العامة المحلية والدولية

التحليل على المستوى القطاعي او . مستوىعلى التحليل 2

.الصناعة او النشاط

التحليل على المستوى الجزئي أو التحليل على مستوى. .الشركة3
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:  الأساس التحليل مداخل -3

5

مدخل التحليل من اعلى الى ادنى 

الكلي فالجزئي

التحليل على المستوى الكلي

التحليل على المستوى القطاعي

التحليل على المستوى الجزئي

مدخل التحليل

من الجزئي إلى العلوي

تحليل مستوى الشركة

تحليل مستوى القطاع

التحليل على المستوى الكلي



نالك هلانهالأساس لا يوجد مدخل أفضل من الآخر للقيام بالتحليل 

.الثانيمن يفضل المدخل الأول وهنالك من يفضل المدخل 

عاً حيث مالمدخلين بطريقة تكامل الاساس التعامل مع التحليل يمكن 

روف يتم استخدام المدخل الاول في تحليل الظروف الاقتصادية وظ

وى الثالث الصناعة والمدخل الثاني في تحليل كل الشركات في المست

مستوى من التحليل بصرف النظر عن القطاع الذي تم اختياره في ال

.الأول والثاني من التحليل
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:  تحليل الظروف الاقتصادية العامة -4

لعامة يهدف التحليل الاقتصادي إلى تحليل الظروف الاقتصادية ا

صادية التي ودراسة المتغيرات الاقتصادية الكلية للتنبؤ بالحالة الاقت

الة او كساد ومدى تأثير الحرواج يتوقع ان تسود مستقبلاً من 

.الماليةالمتوقعة للاقتصاد الوطني على الاستثمار في سوق الأوراق
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:  الاقتصادية الرئيسية المتغيرات 4-1

:الماليةالسياسية -1

.  الحكومي الانفاق / أ

.الماليةالموارد / ب

.السياسة النقدية-2

.معدل التضخم-3

.الاجماليالمحلي الناتج -4
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:  المالية السياسة / 1

لاً جزئين هما النفقات والموارد حيث تبدا الدولة أوتتضمن 

تصادية بتقدير حجم الانفاق الحكومي بما يخدم خطة التنمية الاق

.فقاتثم تبدا بتقدير حجم الإيرادات اللازمة لتمويل تلك الن
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ي يعد الانفاق الحكومي ضخاً لموارد الدولة ف: الانفاق الحكومي -أ

10

نفقات جارية

اع القطمشتريات -والاجورالرواتب 

الحكومي من السلع والخدمات

 في حالة زيادة الرواتب

نفقات رأسمالية

الانفاق الحكومي على 

البنية الاساسية

ية الانفاق على البنزيادة

حية يزيد ربالتحتية سوف 

نية البالعاملة في الشركات 

.حالأساسية والعكس صحي
ادخار

يوجه نحومنه جزء 

اسهم في الاستثمار

المتداولةالشركات 

استهلاك 

مستوى التضخم ارتفاع -

الواردات من الخارج زيادة -

السلبية على سوق الماثار -

راد مشتريات القطاع الحكومي منن السنلع والخندمات ز يزيند إين

ت ز يزينند ربننح الشننركاالمننورد لتلننك السننلع القطنناع الخننا  

.لك الشركاتوتدفقاتها النقدية ز ارتفاع القيمة الحقيقية لأسهم ت



:  الحكوميةالموارد -ب 

ازنات الضرائب تعتبر المتغير الاساسي المؤثر على إيرادات المو

العامة لمعظم دول العالم معظم المحاولات لزيادة ايرادات الدولة 

.بزيادة المعدلات الضريبية او الدخول الخاضعة لها

رباح يؤدي لخفض اعلى سوق المال ارتفاع معدل الضريبة  يؤثر 

الأسهم ومن ثم  الموزع على مما يؤدي لانخفاض العائد الشركة  

.اسعار السهم، والعكس صحيحانخفاض 

لعجز لكن هناك اثار سلبية لانخفاض معدل الضريبة فقد يؤدي

.لدى الدولة و تعالجه بالقروض
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: السياسة النقدية / 2

عروض الى الأدوات التي تستخدمها الحكومة للسيطرة على المتشير 

اطي سعر الخصم والاحتي: من النقود، واهم أدوات السياسة النقدية 

.النقدي الذي يتم الاحتفاظ به لدى البنك المركزي

ر في هنالك علاقة طردية بين زيادة عرض النقود وبين الاستثما

.اسواق المال

الى زيادة عرض النقود يؤدي الى انخفاض سعر الفائدة مما يؤدي

.زيادة الاستثمار في سوق المال

ى للعائد لكن هناك آثار سلبية  فالتضخم يزداد ويرتفع الحد الأدن

.الذي يطلبه المستثمرين
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:  معدل التضخم / 3

.الاقتصاديالمتغيرات الاقتصادية المهمة في التحليل أحد 

:من الآثار المترتبة على معدل التضخم

هو و( سعر الفائدة + معدل التضخم )العائد الخالي من الخطر معدل -1

.تقبليةأحد مدخلات نموذج تقدير القيمة الحالية للتدفقات النقدية المس

قيقية كلما ارتفع معدل العائد الخالي من الخطر انخفضت القيمة الح•

سهم، والعكس للتدفقات النقدية وبالتالي انخفضت القيمة الحقيقية للا

صحيح

.حللمعدل التضخم وسعر الفائدة عاملان غير خاضعين لسيطرة الم•
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.التضخم والسياسة النقدية للدولةمعدل -2

ت زيادة معدل التضخم قد تقود البنك المركزي الى استخدام أدوا

اض السياسة النقدية للحد من عرض النقود مما يترتب عليه انخف

لاسهم التدفقات النقدية لمنشآت الاعمال وانخفاض القيمة السوقية

.المنشآت

اتباع على ربحية الشركات بوجود ارباح صورية ناتجة عنيؤثر -3

.سياسات محاسبية تؤدي الى تدني النفقات

.لثابتةمثل الالتزام بمبدأ التكلفة التاريخية في تقويم الاصول ا

ضخم على مقومات الانتاج في المنشآت الصناعية لأن التيوثر -4

.يؤثر على اسعار السلع والمنتجات
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:المحلي الإجمالي الناتج / 4

الخدمات الناتج المحلي الإجمالي في القيمة الإجمالية للسلع ويتمثل 

الريالات التي تنتج داخل الدولة ويتم قياس الناتج المحلي الاجمالي ب

.عاراو الدولارات وعادة ما يتم تعديله بالتغيير في مستوى الاس

ون له توقع زيادة الناتج المحلي الاجمالي يعكس جانب تفاؤلي يك

عارها تأثير ايجابي على حركة التعامل في الاسهم ومن ثم زيادة اس

.والعكس صحيح
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ادي الاقتصادية الأخرى المميزة للاقتصالمتغيرات 4-2

:السعودي

:النفطأسعارفيالتغير:أولاا 

النفطقيمةالنفط،قطاعمنيأتيالدولةايراداتمنالأكبرالجانبلأننظرا

.سعوديالالسوقعلىالمؤثرةالمتغيراتأهممن(البيعوسعرالانتاجكمية)

حركةوبينالنفطأسعارحركةبين%71بلغتقويةارتباطعلاقةهنالك

.لعملياتاوعددالتداولاتقيموالأسهماسعارفيمتمثلةالسعوديةالاسهمسوق
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:سعوديالتكلفة الفرصة البديلة للاستثمار في سوق الاسهم : ثانياا 

أومجالاتيفالاستثمارمنالمتوقعةالعائدمعدلات:البديلةالفرصةتكلفة

.الاسهمسوقبخلافأخرىاستثمارات

:البديلةالاستثماريةالامثلة

الودائعواالمحليةبالعملةالودائعفيسواءالنقداسواقفيالاستثمار•

.الاجنبيةبالعملة

.الاجنبيبالنقدالاتجار•

.العقاريالاستثمار•

.الدولةحدودخارجالاستثمار•
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:المتاحةالنقدية السيولة درجة : ثالثاا 

السنويالتغيرنسبةبين%74الىتصلقويةارتباطعلاقةهنالك

.وديالسعالاسهمسوقمؤشرحركةوبينالنقودعرضمستوىفي
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: الاقتصادية المؤشرات 4-3

استخدامهايتمالتيالادواتمنمجموعةهيالاقتصاديةالمؤشرات

.مادولةاقتصادعليهايكونالتيالاقتصاديةالحالةلمعرفة

:الاقتصاديةالمؤشراتمنأنواعثلاثةهناك

المؤشرات المستقبلية أو السابقة للأحداث . 1.

المؤشرات . .الأحداثالمالية المتزامنة مع 2

المؤشرات التاريخية اللاحقة . .للاحداث3
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المستقبلية أو السابقة للأحداثالمؤشرات / 1

لظروفليحدثقدالذيالتغيرقبلاولاً تتغيرالتيالمؤشراتهي
:مثلالعامة،الاقتصادية

.الحكوميةالمشروعاتعقود•

.الخاصةالمشروعاتعقود•

.جديدةمنشآتتأسيس•

.البناءتصاريح•

.الاجنبيةالعمالةعنالاستغناء•
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:الأحداثمعالمتزامنةأوالمواكبةالمؤشرات/2

الظروفتغيرفيهايحدثالتياللحظةنفسفيتتغيرالتيالمؤشراتهي
:مثلالعامة،الاقتصادية

.الصناعيالانتاج-

.والتجاريةالصناعيةالمبيعات-

.العاملينعدد-

:للاحداثاللاحقةأوالتاريخيةالمؤشرات/3

الظروفعلىيطرأالذيللتغيرتبعاً تتغيرالتيالتابعةالمؤشراتوهي
:مثلالعامة،الاقتصادية

.والتجاريالصناعيالمخزن-

.والتجاريةالصناعيةالقروض-

دخولمتوسطالىالافرادعليهاحصلالتيالقروضاقساطمتوسطنسبة-
.الافرادهؤلاء
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مامباهتتحظىلامعهاالمتزامنةأوللأحداثالاحقةالمؤشراتأنيلاحظ

الأسهمأسعارفيبالفعلانعكستقدتاثيراتهملأننظراالماليينالمحللين

علىتاثيرلهافيكونالمستقبليةالمؤشراتأماالمال،رأسسوقفي

.مستقبليةاقتصاديةتغيراتعنتكشفلأنهاالأسهماسعار

علىهامنللاستدلالالاقتصاديةالمؤشراتإلىالماليالتحليليلجألماذا

الأسهمأسعارمؤشرأنمنبالرغمالاسهملاسعارالمتوقعالمستوى

؟للاحداثسابقاا مستقبليامؤشريعتبر

المؤشر) مؤشراً أيضاً ديعوإنماللاحداثسابقاً مستقبلياً مؤشراً فقطليس1

.الاحداثمعومتزامناً لاحقاً 

المؤشر) اربعةعدبالوطنيالاقتصادعليهاسيكونالتيالحالةعنيكشف2

بستةالاحداثتسبققداخرىاقتصاديةمؤشراتهنالكانحينفيأشهر

.اشهرثمانيةاو
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:الصناعةظروف القطاع او تحليل -5

:الصناعةظروفتحليلعلىتساعدالتيالمهمةالعواملمن

الموقع. .للصناعةالتصنيفي1

دورة. .الصناعةحياة2

الخصائ . .للصناعةالمميزة3

المنافسة. .الحالية4

الاعتبارات. داخلوالمخاطرالنقديةوالتدفقاتبالنموالمتعلقة5

.الصناعة
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:  الموقع التصنيفي للصناعة5-1

: يمكن تصنيف الصناعات الى اربعة قطاعات هي

صناعات متجهة النمو. معنندل يفننوقالصننناعات التنني تنمننو بمعنندل نمننو 1
.نمو الاقتصاد القومي

صناعات مرتبطة بالدورات الاقتصادية . الصننننننناعات التنننننني تننننننرتبط 2

ادي وتنخفض مع الرواج الاقتصفتنمو بالظروف الاقتصادية ارتباطاً وثيقاً 
.مع الكساد الاقتصادي

صناعات . امنا ، الاقتصناديمع  الرواج تزدهر التي دفاعية      الصناعات 3

كناس منن معندل انعبمعندل اقنل فانها تننكم  في حالات الكساد الاقتصادي 
.الاقتصاد القومي

صناعات . لكن والافولالتي تمر بمرحلة التدهور الصناعات متدهورة4
.في حالة النمو يكون معدل نموها اقل من معدل نمو الاقتصادي القومي
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:الصناعةدورة حياة 5-2

مرحلةثمالظهورمرحلةهيالصناعةحياةدورةبهاتمرمراحلاربعهنالك

.الهبوطمرحلةواخيراالنضوجومرحلةالسريعالنمو

لنظريةاهذهمعرفةلكنمراحلالأربعبتلكالصناعاتجميعتمرأنلايشترط

الصناعةتحليلعلىيساعد

مجاليفعاليةتكاليفيصاحبهالكنللمبيعات،سريعنموالظهورمرحلة

.والتطويروالإعلانوالتسويقالأبحاث

.أقلبحتصوالتطويرالأبحاثتكاليفللمبيعات،سريعنموالنمومرحلة

وتكاليفمثاليةتصبحالإنتاجتكاليفمستقرة،المبيعاتتبقىالنضوجمرحلة

.المنتجتكاليفتخفيضعلىالتركيزويتمأقلتصبحوالتطويرالأبحاث

حاثوالأبالانتاجتكاليفوتنخفضالمبيعات،تنخفضالهبوطمرحلة
والتطوير
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: الخصائص المميزة للصناعة 5-3

حيثمنللصناعةالتاريخيالتطور-1

.المبيعاتمتوسط حجم •

.الارباح الناتجة عن الصناعةمتوسط •

حيثمنالصناعةداخلوالطلبالعرضحجم-2

.عةالصناداخلوالمستغلةالمتاحةالانتاجيةالطاقةدراسة•

.الصناعةداخلالمختلفةالمنتجاتعلىالطلبحجم•

.تراكمهومدىالمخزونحجم•
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الصناعةداخلالتقنيةمستوى-3

تقنية؟الكثيفةالصناعاتمنأمالعمالةكثيفةالصناعاتمنهيهل•

ديثةالحالصناعاتمنأوالتقليديةالانتاجيةالصناعاتمنهيهل•

؟والتكنولوجياالمعرفةعلىتعتمدالتي

دخلتتالتيالصناعاتمنالصناعةهلزالحكوميالتدخلمستوى-4

معين؟سعرلفرضأومعينمنتجلانتاجالحكومةفيها
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:  الحالية المنافسة5-4

القيمةتوانخفضالصناعةفيالمتوقعالعائدانخفضالمنافسةزادتكلما

.الصناعةتلكفيللمنشأةالحقيقية

اراتاستثمتجذبأنمتوقعفانهمرتفععائدذاتالصناعةكانتفاذا

ةجديدشركاتمنأوالقطاعنفسفيحالياموجودةشركاتمنجديده

يضتخفالىالنهايةفيتؤديعاليةمنافسةيخلقوهذاالقطاع،خارج
.الصناعةعائد
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يقة منظمة طر« استراتيجية المنافسة»ولقد قدم مايكل بورتر في كتابة 

وى قخمس لدراسة الهيكلية الإقتصادية لصناعة معينة وذلك من خلال 

:الصناعةرئيسية تؤثر على عائد 

التهديد. .جددمنافسينبدخول1

قدرة. .الموردينمعالتفاوض2

قدرة. .المشترينلدىالتفاوض3

التهديدات. .البديلةالمنافسةوالخدماتالسلعمن4

قوة. .الصناعةفيحالياً الموجودةالمنشآتبينالمنافسة5
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:الإطار العام للقوى الخمسة

30

ة المنافس

الحالية

الداخلون الجدد المحتملون

الموردون المشترون

البدائل



:العوامل أو المتغيرات التي من شأنها زيادة المنافسة بين المنشآت

زيادة المنافسين. 1.

انخفاض النمو في الصناعة. 2.

محدودية اختلاف المنتج. 3.

تكاليف ثابتة عالية. 4.

زيادة في طاقة الصناعة. 5.
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لمخاطر الإعتبارات المتعلقة بالنمو والتدفقات النقدية وا5-5

:داخل الصناعة

ير نمو يعتبر النمو المتوقع للإقتصاد ككل الخطوة الأولى لتقد

ل قطاع معين، طبيعي ان هناك صناعات تنمو بمعدل أسرع أو أق

تبط من معدل نمو الإقتصاد الكلي، والنمو المتوقع لصناعة ما ير

.عةبالطلب على المنتجات أو الخدمات التي تقدمها تلك الصنا

ان هذا أما من ناحية قدرة الصناعة على توليد التدفقات النقدية ف

ر تمويلها الأمر يعتمد على ربحية المنشأة، فالمنشأة تستثمر مصاد

ل على في عوامل الإنتاج، ثم تقوم ببيع السلع والخدمات للحصو

.اارباح نقدية يتم توزيعها على المساهمين أو اعادة استثماره
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:تعتمد الربحية على مستوى المنافسة في الصناعة

ياد الصناعة ذات الربح المرتفع تجذب اليها منافسين جدد، وبازد

المنافسة يزداد العرض مما يؤدي الى انخفاض السعر

د على العكس اذا كانت الصناعة غير مربحة فإن بعض المنشات ق

لاس، تخرج من الصناعة طواعية بالغاء النشاط او مجبرة بإشهار الإف

بالنسبة وبالتالي تنخفض المنافسة الأمر الذي يجعل الصناعة مربحة

.للمنشآت الباقية
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:تحليل ظروف المنشأة-6

لىعيركزوالذيالمنشأةلظروفالداخليالتحليلمننوعاً يعد

النقديةاتالتدفقعلىيؤثرنفسهاالمنشأةبخصو شيءكلمعرفة

.المستقبلية
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:  العام لتحليل ظروف المنشأة الإطار 6-1

الهدف-1

والخدماتالمنتجات-2

.المنتجحياةدورة-3

والبدائلالتسعير-4

.عوالبيالتسويقسياسات-5

35

الموردينسلسلة-6

.البشريةالموارد-7

.الاستثمارأولويات-8

.المحاسبة/المالية-9



:الهدف/1

ناحيثالداخليالتحليلفيالانطلاقنقطةهوالمنشأةهدفمعرفة

وخططالاستراتيجيةالسياساتيجعلأهدافهاوفهمالمنشأةغايةمعرفة

جيدةاتتوقعتقديرمنيمكنهالذيالأمرالماليللمحللواضحةتنفيذها

.النقديةوتدفقاتهاالمنشأةربحيةمستقبلحول
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:والخدماتالمنتجات/2

ىلدواتساعهاالانتاجخطوطعمقيعرفانالماليالمحللعلىيجب

الطاقةبلةلمقافيهاالمستقبليالتوسعوامكانياتمنهاكلوطاقةالمنشأة

.التسويقيةالاستيعابية

:المعلوماتمصدر

.للمنشأةالسنويةالتقارير-

.الانترنتعلىالمنشأةموقع-

.المنشأةعنأومنتنشرمعلومات-

ياناتبلقواعدالمتخصصةالمواقعفيالمنشأةعنالمتاحةالمعلومات-
.التجاريةوالغرفوالتجارةالصناعة
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:المنتجحياةدورة/3

هيالمنتجحياةدورةبهاتمرمراحلاربعهنالك.الصناعةحياةدورةنفس

مرحلةواخيراالنضوجومرحلةالسريعالنمومرحلةثمالظهورمرحلة

.الهبوط

:والبدائلالتسعير/4

تتنافسجاتمنت:نوعينالىللمنافسةوفقاً المنتجاتالاقتصاديينيصنف

.السعرأساسعلىتتنافسومنتجاتزوالاختلافالتميزأساسعلى

.السوقفيالتنافسيالشركةوضعتحديديتمإليهمووفقاً 

:والبيعالتسويقسياسات/5

علىتأثيرهاوبالتاليالمنشأةومصاريفمبيعاتعلىتأثيرمنلهالما

.المستقبليةالمبيعات
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:الموردينسلسلة/6

.زيعوالتووالتطويروالأبحاثوالتصنيعللشراءالمجتمعةالجهودتشمل

:معرفةالمحللعلىويجب

.ةالمستقبليالنقديةالتدفقاتعلىالاجراءاتهذهمنجزءكلتأثير•

.السلسلةخلالالتكاليفسلوكمعرفة•

.السلسلةمنالأهمالجزءمعرفة•

:البشريةالمواد/7

.لعليااالإدارةوفريقالبشريةالمواردفيالقوةمنالضعفجوانبمعرفة•

.الكفاءةذويالموظفينوجذبالاحتفاظعلىالمنشأةقدرة•

.للمنشأةالمستقبليةالربحيةفيتساهموالناجحةالقويةالقيادة•
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:الاستثمارأولويات/8

ةتجاريعلامةأوجغرافية،منطقةتجاري،نشاطلديهاالمنشآتمعظم

.عنهاوالدفاعحمايتهاعلىتحر 

.تقبليةالمسوالتكاليفالمبيعاتلمعرفةضرورياللأولوياتهذهمعرفة

.المستقبليةالنقديةالتدفقاتوتوقع

:المحاسبة/المالية/9

يالمحاسبالتحليلخلالمنللمنشأةالماليالوضعمعرفةمنلابد

.للمنشأةوالمالي
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: العملية لتحليل لظروف المنشأة الخطوات 6-2

:تحليل ظروف المنشأة يتم من خلال خمس خطوات هي

معرفة نشاط المنشأة. 1.

تقويم أداء المنشأة في الماضي. 2.

تقويم أداء المنشأة . .في المستقبل3

تقدير القيمة الحقيقية للمنشأة. 4.

اتخاذ القرار الإستثماري. 5.
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:  نشاط المنشأة معرفة ( 1

كةالشرتقدمهاالتيالخدماتأوالمنتجاتلمعرفةالمحلليحتاج

.والخدماتالمنتجاتتلكفيهتتداولالذيوالسوق

42



ويشمل: الماضيأداء المنشأة في تقويم ( 2

وتقويمهاـ معرفة التقارير المالية أ 

.شامل للتقارير المالية للشركةبزتحليل يقوم المحلل •

.السياسات المحاسبية التي تتبعها المنشأة•

واجراء المنشأة،يقوم الخيارات والبدائل المحاسبية التي تستخدمها •

.التعديلات الازمة على النتائج الأولية

الماليةجودة التقارير تقويم -ب 

وعدالة بصدق التقارير المالية أن تعبر تلك التقارير الماليةيقصد بجودة 

.عن الأداء الاقتصادي الفعلي والمركز المالي للشركة

.ويرتبط به مفهوم التحفظ في التقارير المالية
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المالية الإدارة عند إعداد التقاريراتجاه التحفظ في التقارير المالية •
تقرير الى الالمحاسبية وبدائل السياسات باستخدام الطرق المحاسبية 
او دخل اقل مما يجب وتدفق نقدي اقل مما يجبوالإفصاح عن صافي 

.أقل مما يجبصافي اصول 

المالية ارير التحفظ في التقومدى التقويم جودة التقارير المالية لأغراض •
بدائل تخدام باسوالتحايل المحاسبينزعة المنشأة للتلاعب لا بد من تقويم 

تشير السياسات المحاسبية عن طريق استخدام المؤشرات والعوامل التي
الى احتمال وجود تلاعب في القوائم المالية حسب المؤشرات التي

.AICPAالمعهد الأمريكي للمحاسبين القانونيين وضعها 

راء يجب على المحلل المالي القيام بتعديل النتائج المالية قبل اج•
قات المقارنات مع الشركات الاخرى المماثلة وقبل توقع الاداء والتدف
توى جودة النقدية في المستقبل وقبل تقويم المنشأة بغض النظر عن مس

.التقارير المالية
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الإدارةأداءتقويم-جـ

يجب على المحلل المالي أن يقوم انعكاس اداء الادارة وادارتها على 

.التقارير المالية

المستقبلتوقع أداء المنشأة في ( 3

تطيع أن فإن المحلل المالي يسالمنشأة في الماضي اداء بناءاً على تقويم 

.للمنشأةالأداء المالي المستقبلي يتوقع 

عة في الأداء المالي المستقبلي يتضمن القوائم المالية الأولية المتوق

مكن و يالمستقبل، وتوقعات الدخل المستقبلي، وتوقعات دخل السهم 
.الاحصائيةتوقعهم باستخدام النماذج 
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للمنشأةالقيمة الحقيقية تقدير ( 4

ركة المحلل المالي يحدد القيمة العادلة أو الحقيقية أو الأساس للش
.وللسهم
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قإذا كانت الشركة متداولة في السو

يتم مقارنتها بالقيمة السوقية

السوقإذا كانت غير متداولة في 

:للتقويميستخدم عدة طرق 

ةخصم التدفقات النقدينموذج -

مضاعف السوقنموذج -

الدخل المتبقينموذج -



الاستثماريتقرير المحلل المالي واتخاذ القرار ( 5

نتائجبتوثيقيقومأنالماليالمحللعلىيجبالتحليلنهايةعند

.يالمالالتحليلتقريرإعدادخلالمنوايصالهاالتحليلعملية
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