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Iتعريف المؤشرات  .
 

 مؤشر سوق الأوراق المالية مستوى الأسعار في السوق، حيث يقوم على عينة من أسهم المنشآت التي                 قيسي
يتم تداولها في أسواق رأس المال المنظمة أو غير المنظمة أو كلاهما، وغالباً ما يتم اختيار العينة بطريقة تتيح للمؤشـر     

  .ن يعكس الحالة التي عليها سوق رأس المال والذي يستهدف المؤشر قياسهأ
 

 التي تقيس حالة السوق بصفة عامة مثل مؤشر داو جونز لمتوسط            المؤشراتوهنالك نوعين من المؤشرات،     
(S&P500) لستاندرد أند بور     500 ومؤشر) (الصناعة   DJIA .قطاعية أي تقيس حالة السـوق بالنسـبة         مؤشراتو 

اع أو صناعة معينة ومنها على سبيل المثال مؤشر داو جونز لصناعة النقل، أو مؤشر ستاندرد أند بـور لصـناعة                     لقط
 ).أنظر الجدول التالي (الخدمات العامة

 
 



 
II أهمية المؤشرات وعلاقتها بالحالة الاقتصادية .
 

لمال يمثل الجانب الأكبر من النشـاط        أن نشاط المنشآت التي يتم تداول أوراقها المالية في سوق رأس ا            طالما  
الاقتصادي في الدولة، وفي حال اتسمت سوق رأس المال بقدر من الكفاءة فإن المؤشر المصمم بعنايـة لقيـاس حالـة                     

 يمكن لمؤشرات أسعار الأسهم، فضـلاً عـن         كما.  السوق ككل من شأنه أن يكون مرآةً للحالة الاقتصادية العامة للدولة          
 . الحالة الاقتصادية المستقبلية وذلك قبل حدوث أي تغيير قبل فترة زمنيةذلك، أن تتنبأ ب

 
حركة مؤشر أسعار الأسهم المتوقعة تتجه نحو       وهنالك سمات تطلق على أسواق الأوراق المالية، فعندما تكون            

 أمـا   .)م البيانيأنظر الرس ()Bull Market(الصعود، فإنه حينئذٍ يطلق على سوق الأوراق المالية السوق الصعودي 
 ـد ذلـك يطل   ــع، فإنه عن  ــوط أو التراج  ــحينما تكون حركة المؤشر المتوقعة تتجه نحو الهب         ـق علي ـــ ه ــ

 وفقـاً  - على السوق بأنه صعودي عندما يزيد معدل العائـد الـذي يحققـه   ويطلق). Bear Market(السوق النزولي 
 السوق النزولي فهو حين يكـون  أما). Riskless Security(طر  على العائد على الاستثمار الخالي من المخا-للمؤشر

  وعـادة مـا يوصـف        .معدل العائد الذي يحققه السوق وفقاً للمؤشر أقل من العائد على الاستثمار الخالي من المخاطر              
المضاربون في السوق على هذا الأساس، أي عندما يعتقد المضارب بأن السوق سوف تأخـذ منحنـى الصـعود فإنـه                     

، أما إذا اعتقد بأن الأسعار متجهة إلى الهبوط حينئذ يطلق عليه المضارب             (Bullish)صف بالمضارب على الصعود     يو
(Bearish) .على الهبوط 

 



III .استخدامات المؤشر
 

 سوق الأوراق المالية استخدامات عديدة تهم المستثمرين الأفراد وغيرهم من الأطراف التي تتعامل              لمؤشرات  
 :   طليعة تلك الاستخداماتوفي.   رأس المالفي أسواق

 
مكن للمستثمر أو مدير الاستثمار تكوين وجه مقارنة بين التغير           ي حيثإعطاء فكرة سريعة عن أداء المحفظة،        .1

 مع التغير الذي طرأ على مؤشر السوق بوصفه يعكس محفظة         ) إيجاباً أو سلباً  (في عائد محفظة أوراقه المالية      
فـي  ) للمسـتثمر (وإذا كانت استثماراته    . لك دون حاجة إلى متابعة أداء كل ورقة على حدة         وذجيدة التنويع،   

 . ذلك المؤشر متابعةصناعة معينة لها مؤشر خاص بها، حينئذ يكون من الأفضل له 
يمكـن   ،(Naïve Diversification)فكـرة التنـوع السـاذج     لوفقاًالحكم على أداء المديرين المحترفين،  .2

لذي يمتلك محفظة من الأوراق المالية المختارة عشوائياً، أن يحقق عائداً يعادل تقريباً عائد السـوق      اللمستثمر  
وهـذا يعنـي، بـأن المـدير        . الذي يعكسه المؤشر  ) متوسط معدل العائد على الأوراق المتداولة في السوق       )

    .أعلى من متوسط عائد السوق عائداًالمحترف، الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع يتوقع منه أن يحقق 
أمكن للمحلل معرفة طبيعـة العلاقـة بـين بعـض المتغيـرات              إذاالتنبؤ بالحالة التي ستكون عليه السوق،        .3

  Financial (Analysisبالتحليل الأساسي ما يعرف (الاقتصادية وبين المتغيرات التي تطرأ على المؤشرات 
كما إن إجراء تحليل فني وتـاريخي       . ون عليه حال السوق في المستقبل     قد يمكنه من التنبؤ مقدماً بما ستك       فإنه

المحلـل   توصلما إذا . للمؤشرات التي تقيس حالة السوق قد تكشف عن وجود نمط للتغيرات التي تطرأ عليه      
    .إلى معرفة هذا النمط، يمكنه عندئذ التنبؤ بالتطورات المستقبلية في اتجاه حركة الأسعار في السوق

 لمحفظـة  (Systematic Risk)ر مخاطر المحفظة، يمكن استخدام المؤشرات لقياس المخاطر النظامية تقدي .4
 ومعدل العائـد لمحفظـة   (Risky Assets)وهي العلاقة بين معدل العائد لأصول خطرة .  الأوراق المالية

 .السوق المكونة من أصول خطرة
 

 
IV .كيفية بناء المؤشرات

 
وت في كيفية احتساب وبناء مؤشرات أسواق الأوراق المالية، إلا أنها تقوم جميعاً علـى                الرغم من التفا   على  

 .    عينة ملائمة، تحديد الأوزان النسبية لكل سهم داخل العينة، وطريقة حساب قيمة المؤشر: ثلاثة أسس هما
 
: ملائمة العينة. 1

 . اق المالية المستخدمة في حساب ذلك المؤشـر        العينة، فيما يتعلق ببناء المؤشر، بأنها مجموعة الأور        تعرف
 ـ    . الحجم والاتساع والمصدر  :  أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب وهي       ينبغيو القاعـدة  ف ،)Size (الحجم فيما يتعلـق ب

 المؤشر أكبر كلما كـان المؤشـر أكثـر    العامة في هذا الإطار تشير إلى أنه كلما كان عدد الأوراق المالية التي يشملها 
 قيام العينة المختارة بتغطية مختلف القطاعات المشـاركة         يعني ف )Breadth (الاتساعأما  .  تمثيلاً وصدقاً لواقع السوق   

 الذي يستهدف قياس حالة السوق ككل ينبغي أن يتضمن أسهماً لمنشـآت فـي كـل قطـاع مـن                     المؤشرو. في السوق 
كان المؤشر خاص بصناعة معينة، حينئذٍ تقتصر العينـة علـى    أما إذا . قتصاد القومي دون تميز   القطاعات المكونة للا  

 به مصدر الحصـول علـى       المقصود ف )Source (المصدر فيما خص    . أسهم عدد من المنشآت المكونة لتلك الصناعة      
سي الذي تتـداول فيـه الأوراق       أسعار الأسهم التي يبنى عليها المؤشر، حيث ينبغي أن يكون المصدر هو السوق الأسا             

 . المالية
 
:الأوزان النسبية. 2

 ثلاثة مداخل   نالك وه . الأوزان النسبية في بناء مؤشرات بأنها القيمة النسبية للسهم الواحد داخل العينة            تعرف
 :  المداخل هيوهذه.  شائعة لتحديد الوزن النسبي للسهم داخل مجموعة الأسهم التي يقوم عليها المؤشر

 نسبة سعر السهم الواحـد للمنشـأة إلـى    أي): Price Weighting( الوزن على أساس السعر خلمد -
 يؤخذ على هذا المدخل أن الـوزن        مما .مجموع أسعار الأسهم الفردية الأخرى التي يقوم عليها المؤشر        

ة أو  النسبي يقوم على سعر السهم وحده في حين أن سعر السهم قد لا يكون مؤشراً على أهمية المنشـأ                  
 . حجمها

 بإعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سهم داخـل  وذلك): Equal Weighting( الأوزان المتساوية مدخل -
  .المؤشر

 إعطاء وزناً للسهم على أساس القيمة السوقية أي): Value Weighting( الأوزان حسب القيمة مدخل -
العيب الأساسي في مـدخل      يعني تجنب  ا وهذ . الكلية لعدد الأسهم العادية لكل منشأة ممثلة في المؤشر        

 التي تتساوى القيمـة السـوقية   فالمنشآت.  السعر إذ لم يعد سعر السهم هو المحدد الوحيد للوزن النسبي       
لأسهمها العادية يتساوى وزنها النسبي داخل المؤشر بصرف النظر عن سعر السهم أو عـدد الأسـهم                 

 .يحدث أي خلل في المؤشر بدوره يعني أن اشتقاق الأسهم لن هذا. المصدرة
 



 :طريقة حساب مؤشر الأوزان حسب القيمة. 3
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 : حيث
  tقيمة المؤشر في الفترة  = 

t   = اقفال أسعار الأسهم في الفترة

t  =  عدد وحدات الأسهم في الفترة

 اقفال أسعار الأسهم في يوم الأساس = 

 عدد وحدات الأسهم في يوم الأساس = 

 
 :مثال تطبيقي

 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :بعض المؤشرات العالمية والعربية
 
 

)Dow Jones Industrial Average(مؤشر داو جونز الصناعي  :
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 : حيث

   tقيمة المؤشر في الفترة   = 

t  =    سعر السهم  i   في الفترة
القاسم المعدل في الفترة =    t 

 
 

) Standard & Poor Index)500((مؤشر ستاندرد أند بور  :
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 : حيث
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Q  = عدد وحدات السهمi   في الفترةt 
Qb   = عدد وحدات السهمi   في الفترة
 فترة الأساس=  
 رقم الأساس=  

 
 

V)أنظر الجدول التالي( شرات البورصات العالمية مؤ  .
 

 :الولايات المتحدة الأمريكية
 

. من بورصة نيويورك% 30 هذا المؤشر على ثلاثين ورقة مالية تمثل يحتوي):  Dow-Jones ( جونز داو ∗ 
S&P 500 (500 أند بور ستاندرد من القيمة السوقية % 80 على خمسمائة ورقة مالية تمثل يحتوي):  ∗
 40 شركة نقل، 20 شركة منافع عامة، 40 شركة صناعية، 400.  ( المتداولة في بورصة نيويوركللأسهم

 ).شركة في مجال المال والبنوك والتأمين
.  ، S&P 400وهناك  S&P 100 ∗ 

 
 :انجلترا

 
∗ FT-30 :هذا المؤشر ثلاثين من الأوراق المالية الأكثر أهمية في بورصة لندنيجمع  . 
∗ FTSE-100 :من إجمالي رسملة % 70 ورقة مالية تمثل 100كثر شهرة، ويحتوي على  الأالمؤشر

 . البورصة
 

 :فرنسا
 

.   ورقة مالية للشركات الأكثر أهمية في بورصة باريس40 من يتكون:  CAC40  مؤشر ∗ 
 
 :ألمانيا

 
. من رسملة البورصة تمثل  ورقة مالية  70% مؤشر يحتوي على:  30 DAX ∗  

 
 :اليابان

 
. من رسملة بورصة طوكيو تمثل حوالي  ورقة مالية  ي على يحتو:  70% مؤشر 225 Nikkei ∗  

 
 :بعض مؤشرات الأسواق الناشئة

 
OCBC Index   سنغافورة  ∗ 

KCS Index  الجنوبيةكوريا     ∗ 
SET Index  تايلاند   ∗ 
TSE Index  تايوان   ∗ 

HANA SANG Index  كونجهونج   ∗ 
JSE Index  إندونيسيا   ∗ 

KLSE Index  ماليزيا   ∗ 
 

 :الأسواق العربيةمؤشرات 
 

BSE  البحرين  ∗ 
CMA مصر     ∗ 

ASE الأردن   ∗ 
KSE الكويت   ∗ 
BSI لبنان   ∗ 

MASI   المغرب  ∗ 
 ∗ MSM عُمان  

 ∗ AL-QUDS فلسطين 
 ∗ CBQ قطر  



 ∗ NCFEI السعودية 
 ∗ BVMT تونس  

 ∗ NBAD الإمارات 
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