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عزيزي الم�ستثمر

مثل  المالية،  الأ�سواق  موؤ�شرات  اأخبار  المختلفة  الإعلام  و�سائل  ن�ساهد عبر  اأو  نقراأ  اأو  يوميا  ن�سمع 

اأو غيرها، ورغم  داك�س  اأو  داو جونز  موؤ�شر  اأو  نا�سداك  موؤ�شر  اأو  الإمارات  اأ�سواق  موؤ�شرات  تطورات 

ذلك فهناك الكثيرين منا ل يعرفون المعاني الحقيقية للموؤ�شرات ول طرق ح�سابها، ناهيك عن  نق�س 

المعرفة في ا�ستخداماتها وفوائدها وخا�سة في مجال ال�ستثمار. 

يلقي هذا الكتيب ال�سوء على هذا المو�سوع وكذلك على بع�س المفاهيم المتعلقة به، و�سيتم تجنب 

الح�سابات الريا�سية وذلك ت�سهيلا على القارئ، علما باأنها متوفرة في كتب الإح�ساء والتمويل لمن 

يرغب في ال�ستزادة.

مقـدمــة

هيئة الأوراق المالية وال�سلع

دولة الإمارات العربية المتحدة
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موؤ�شر ال�سوق المالي هو طريقة للتعبير عن حركة اأ�سعار الأ�سهم بال�سوق �سواء ارتفاعا اأو انخفا�سا اأو 

ثباتا. فاإذا اأردنا اأن نعرف تغير حركة الأ�سعارل�سوق معين، فاإنه لي�س من المعقول اأن نراقب ونح�سب 

�سعر اإغلاق كل �شركة على حدة ، حيث اأن هناك اآلف ال�شركات المدرجة اأ�سهمها في بع�س الأ�سواق، 

ولذلك اإن من الأف�سل ح�ساب معدل هذه الأ�سعار كي يتكون لدينا الت�سور عن نتائج حركة التداولت 

في اأي �سوق معينة.

ومن المهم معرفته اأن ارتفاع موؤ�شر �سوق معين ل يعني بال�شرورة ارتفاع �سعر اإغلاق جميع  ال�شركات 

في ال�سوق، ولكننا يتكون لدينا النطباع باأن التجاه العام للاأ�سعار هو �سعودي. وكذلك الحال بالن�سبة 

لنزول الموؤ�شر.

تختلف الموؤ�شرات ح�سب عدد ونوعية ال�شركات الداخلة في ح�سابها، فهناك موؤ�شرات تتكون من جميع 

ال�شركات المدرجة في ال�سوق اأي اأنه يتم �سمول �سعر اإغلاق  جميع ال�شركات المدرجة في ال�سوق عند 

بال�سوق  المدرجة  ال�شركات  كافة  يمثل  والذي  اأبوظبي  �سوق  موؤ�شر  ذلك  على  مثال  الموؤ�شر،  ح�ساب 

با�ستثناء ال�شركات الأجنبية، وهناك موؤ�شرات تعتمد على عينة من ال�شركات المدرجة في ال�سوق كي 

تعطي انطباعا عاما عن ال�سوق، وهذه هي الطريقة الأكثر �سهرة عالميا.

قطاع  اأو  البنوك  قطاع  مثل  معين  قطاع  في  ال�شركات  اأداء  تمثل  قطاعية  موؤ�شرات  هناك  اأن  كما 

ال�سناعة اأو قطاع العقارات، وبذلك فاإن هذا النوع من الموؤ�شرات لي�س �سموليا لكل ال�شركات المدرجة 

في ال�سوق.

وقبل الدخول لمزيد من التفا�سيل، من المنا�سب معرفة المق�سود ب�سعر الإغلاق 

حيث اأنه وارد مرات عديدة هنا. 



لل�سوق  العام  الموؤ�شر  يعك�س  اأن  يفتر�س  اأ�سلفنا،  كما 

بنا�ؤها  يتم  موؤ�شرات  هناك  اأن  كما  فيه،  التدا�لات  حركة 

�ا�ستخدامها لاأغرا�س اأخرى كما �سنتعر�س له لاحقا، �لكي 

يعك�س الموؤ�شر حركة التدا�لات ب�سورة اأكثر �اقعية. 

�على افترا�س اأننا �سنركز على الموؤ�شرات التي تعتمد على عينة من ال�شركات باعتبار هذه الطريقة 

هي الاأكثر �سيوعا، فلي�س من المعقول مثلا اأن نختار �شركة غير ن�سطة لا يتم التدا�ل عليها اأ� قلما 

يتم التدا�ل عليها لتدخل في الموؤ�شر الذي يعك�س حركة التدا�ل.

من هنا فالمعيار الاأ�ل لاختيار ال�شركات التي تدخل في احت�ساب الموؤ�شر هو �سيولة �سهم ال�شركة 

�كثرة تدا�ل اأ�سهمها.

 اأما المعيار الثاني فهو حجم ال�شركة من ناحية 

يتم  حيث  ال�سوقية،  وقيمتها  اأ�سهمها  ع��دد 

اختيار ال�شركات الكبيرة، فعلى �سبيل المثال، 

ل ينبغي اأن نختار �شركة �سغيرة لتمثل �سوق 

اأو  الت�سالت،  �شركة  ونهمل  مثلًا   اأبوظبي 

�شركة اإعمار في �سوق دبي .

المعيار الثالث هو عدد اأيام تداول ال�سهم، فهناك 

من الأ�سهم ما يكون غير ن�سط طوال ال�سنة ول 

ن�سهد عليه تداول اإل في اأيام معدودات، ولذلك 

ل يدخل في احت�ساب الموؤ�شر. 

الداخلة  ال�سركات  اختيار  يتم  كيف   

في احت�ساب الموؤ�سر؟
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تنوع  فهو   ال��راب��ع  المعيار  اأم��ا 

الموؤ�شر  في  الم�سمولة  ال�شركات 

اأن  ينبغي  العام  الموؤ�شر  اأن  حيث 

الموجودة  القطاعات  كافة  يمثل 

اإن  الإم���ك���ان.  ق���در  ال�����س��وق  في 

اأو  العقارية  لل�شركات  اختيارنا 

مع  الموؤ�شر  في  تدخل  كي  البنوك 

اإهمالنا لقطاع ال�سناعة اأو قطاع 

انطباعا  يعطي  ل  مثلا  التاأمين 

حقيقيا عن عموم ال�سوق.
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 Free Float اأما المعيار الخام�س فهو اعتبار الأ�سهم الحرة

اأي الأ�سهم المتاحة للتداول، ويكون ذلك با�ستبعاد الأ�سهم 

بعيد  ال�ستثمار  لأه��داف  الم�ستثمرين  كبار  يملكها  التي 

التي تملكها  اأو الأ�سهم  اأ�سهم  كبار الموؤ�س�سين  المدى، مثل 

الحكومة في ال�شركات. فهناك من ال�شركات من يملك فيها 

%100 من  عدد قليل جدا من الم�ساهمين ما يقترب من  

على  التداول  حركة  فاإن  وبالتالي  ال�شركة،  اأ�سهم  مجموع 

اأ�سهم هذه ال�شركات تكون منح�شرة في %5 اأو اأكثر اأو اأقل  

من مجموع اأ�سهم ال�شركة، ولذلك فاإن من الحكمة ا�ستبعاد 

هذا النوع من ال�شركات من الموؤ�شر. 

اإن عالم الموؤ�شرات وا�سع جدا، 

م��وؤ���شرات  م��ن  اآلف  وه��ن��اك 

الممكن  ومن  المالية،  الأ�سواق 

محدد  غير  عدد  تاأليف  نظريا 

ي�سمل  وق��د  الم���وؤ����شرات،  م��ن 

اأو  �سندات  اأو  اأ�سهماً  الموؤ�شر 

�سلع 

ه��ذه  ج��م��ي��ع  ت�����س��ت��خ��دم  ل   

نظرة  اإعطاء  بهدف  الموؤ�شرات 

عامة عن حركة التداولت في 

ال�سوق، بل اأنها ت�ستخدم اأي�سا 

واأغرا�س  ا�ستثمارية  لأغرا�س 

الدرا�سات المالية.

ال�سدد  ه��ذا  في  المنا�سب  م��ن  ولعل 

الإ�سارة اإلى اأن قيام الحكومة اأو كبار 

الأ�سهم  من  ج��زء  ب�سخ  الم�ساهمين 

حركة  اإلى  يملكونها  التي  الخاملة 

الأ�سواق  اإنعا�س  في  �سي�ساهم  التداول 

فيها  ت�سح  التي  الع�سيبة  الفترات  في 

التداولت وتقل فيها ال�سيولة.

يتم  اأخ���رى  وتقنيات  ع��وام��ل  هناك 

اعتبارها عند اختيار ال�شركات الداخلة 

في الموؤ�شرات ولكننا �سنكتفي بما ورد 

اأعلاه حيث اأنها العوامل الأكثر تاأثيرا.

وف��ي��م��ا ي��ل��ي لم��ح��ة ع��ن ب��ع�����ض ه��ذه 

ال�ستخدامات: 

الكبيرة  ال���س��ت��ث��م��اري��ة  ال��ب��ن��وك  ت��ق��وم 

وغيرهم  ال��ع��الم��ي��ة  الم��ال��ي��ة  وال�����شرك��ات 

�سناديق  بتاأ�سي�س  ال�ساأن،   اأ�سحاب  من 

يطلق  الموؤ�شرات،   على  تعتمد  ا�ستثمارية 

  ETF عليها �سناديق الموؤ�شرات المتداولة

ال�سناديق  هذه  وح��دات  ت��داول  يتم  حيث 

والتي تمثل موؤ�شرا معينا في ال�سوق المالي 

تماما كما هو الحال في الأ�سهم العادية.

الموؤ�سرات ذات الأهداف المحددة
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العادي وخا�سة �سغار الم�ستثمرين �شراء  ال�سعب على الم�ستثمر  اأن من  الأ�سواق المالية  اأدرك رواد  لقد 

كميات من اأ�سهم كل �شركة يهتم بها  من ال�سوق المالي حيث اأن بع�س الأ�سواق يندرج بها اآلف ال�شركات، 

فلو اأراد م�ستثمر ما �شراء مئة �سهم فقط من مجموع اأ�سهم األف �شركة مدرجة فاإن عليه �شراء مئة األف �سهم 

وهذا  ي�سعب عليه، ولكن لديه بديل اآخر عملي و�سهل ومدرو�س وهو اأن ي�ستري وحدات �سناديق ا�ستثمارية 

تعتمد على موؤ�شرات محددة بمعنى اأنه يتم ال�ستثمار ب�شركات ذلك الموؤ�شر بطريقة غير مبا�شرة بحيث 

.)ETF’s تحقق رغبات واأهداف الم�ستثمرين المهتمين )وحدات �سناديق الموؤ�شرات المتداولة

هناك اأنواع من ال�سناديق ال�ستثمارية تعتمد على موؤ�شرات قطاع معين مثل القطاع  ال�سناعي كموؤ�شر 

داوجونز ال�سناعي مثلا والمكون من ثلاثين �شركة، اأي اأن ال�شركات الداخلة في احت�ساب وتكوين الموؤ�شر 

هي فقط �شركات �سناعية كبيرة وموؤثرة وذات �سيولة عالية، وعند �شراء الم�ستثمر وحدات هذه ال�سناديق 

فكاأنه ا�سترى اأ�سهم جميع هذه ال�شركات، وهذه الطريقة لها اإيجابيات التنويع في ال�ستثمار حيث اأن نزول 

اأ�سهم �شركة واحدة من هذه ال�شركات ل يعني بال�شرورة نزول اأ�سهم بقية ال�شركات الداخلة في الموؤ�شر 

وهذا مما يقلل المخاطر ال�ستثمارية.
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وهناك من الم�ستثمرين من يرغب بالتداول في اأ�سهم من نوع معين، كالرغبة في ال�ستثمار في ال�شركات المتوافقة 

مع ال�شريعة الإ�سلامية الغراء، وبالتالي هناك موؤ�شرات تم بناوؤها بحيث تتوافق مع ذلك، مثل  موؤ�شرات �سممت 

من موؤ�س�سات �ستاندرد اآند بورز وداوجونز وغيرهم . وتم فعلا اإن�ساء �سناديق ETF  تعتمد على موؤ�شرات اأ�سهم 

�شركات   متفقة مع ال�شريعة الإ�سلامية حيث باإمكان الم�ستثمر �شراء وحدات هذه ال�سناديق من ال�سوق المالي 

مبا�شرة.

الطرق  من  اإن  اأخ��رى،  ناحية  من 

ال�سناعة  اأه��ل  ي�ستخدمها  التي 

المالية للحكم على نجاح ال�سناديق 

هي  يوؤ�س�سونها  التي  ال�ستثمارية 

مقارنة ن�سبة  العوائد التي ح�سلوا 

عليها من ال�سندوق الذي ا�ستثمروا 

فيه  مع ن�سبة ارتفاع موؤ�شر ال�سوق 

نف�س  له  موؤ�شر  عوائد  اأو  الم��الي 

فيه،  الم�ستثمر  ال�سندوق  تكوين 

ال�سندوق  موؤ�شر  ارتفاع  كان  فلو 

ال�سوق  ارت��ف��اع م��وؤ���شر  اأك��ثر م��ن 

اأقل  انخفا�سه  كان  لو  اأو  الم��الي، 

من انخفا�س موؤ�شر ال�سوق المالي 

يزعم  اأن  ال�سندوق  مدير  ي�ستطيع 

باأنه حقق نتائج جيدة ن�سبيا.
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ولحل هذه الم�سكلة تعتمد الغالبية العظمى من موؤ�شرات الأ�سواق على �شرب ال�سعر في عدد اأ�سهم ال�شركة 

)وهو ما ي�سمى بالقيمة ال�سوقية( للترجيح، بمعنى اأن ال�شركة ال�سغيرة يكون تاأثيرها في الموؤ�شر قليلا 

ن�سبيا لأن عدد اأ�سهمها اأقل، ويكون تاأثير ال�شركة الكبيرة اأكبر، ولهذا نلاحظ على �سبيل المثال باأن ارتفاع  

لو كان  ال�سوق حتى  ارتفاع موؤ�شر  ب�سكل جوهري في  ي�ساهم  اأبوظبي  �سوق  الت�سالت في  �سهم �شركة 

اأ�سهم  �شركات اأخرى. تعتمد الأ�سواق المحلية كما هو  اأو حتى انخفا�س اأحيانا  في  هناك ارتفاع قليل 

الحال في بقية الأ�سواق العالمية على القيمة ال�سوقية عند ح�ساب موؤ�شراتها.

كيفية احت�ساب الموؤ�سرات 

الموؤ�شر هو رقم قيا�سي، والرقم القيا�سي هو رقم يقي�س التغير في ال�سعر اأو القيمة في فترة معينة محددة 

كفترة  ال�سوق  تاأ�سي�س  �سنة  تعتمد  الأ�سواق  من  وكثير  الأ�سا�س،  فترة  ت�سمى  �سابقة  فترة  مع  ومقارنتها 

اأ�سا�س حيث تكون قيمة الموؤ�شر عند تاأ�سي�سه %100 لأن قيمة الب�سط ت�ساوي قيمة المقام، وقد يتم بعد 

ذلك التعديل في هذه الأ�س�س.

لقيا�س  ليكفي  وحده  ال�سعر  ولكن  الأ�سعار،  تغير  على  الأولى  بالدرجة  المالية  الأ�سواق  موؤ�شرات  تعتمد 

انخفا�س منفرد في �سعر �شركة  اأو  ارتفاع  يوؤثر  اأن  اأنه من الممكن  لقيمة الموؤ�شر، حيث  الن�سبي   التغير 

�سغيرة من ال�شركات الداخلة في احت�ساب الموؤ�شر وخا�سة اإذا كان هذا الرتفاع اأو النخفا�س كبيرا على 

عموم الموؤ�شر وبالتالي يعطي انعكا�سا م�سللا  عن ن�ساط ال�سوق ككل. 
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ومن المنا�سب هنا اأن نتعر�س للمحة عن القيمة ال�سوقية  لكثرة ا�ستخداماتها، فالقيمة ال�سوقية ل�شركة 

القيم  اأ�سهمها، ومجموع  ال�شركة في عدد  اإغلاق  اأعلاه نتيجة حا�سل �شرب �سعر  اأ�شرنا  معينة هي كما 

ال�سوقية لل�شركات المدرجة في ال�سوق يعطي موؤ�شرا على حجم ال�سوق مقارنة بالأ�سواق الأخرى ، كما اأنه 

يمثل قيمة الثروة الموجودة في ال�سوق. ومن المهم اأن نعلم عند قراءتنا لل�سحف اليومية بربح ال�سوق اأو 

خ�سارته كذا مليار درهم باأن ذلك هو ارتفاع اأو انخفا�س القيمة ال�سوقية ل�شركات ال�سوق، وهذا ل يعني 

نتيجة ربح اأو خ�سارة عمليات ال�شركات، حيث اأنه حتى لو نق�ست القيمة ال�سوقية ل�شركة معينة فلا يعني 

ذلك خ�سائر عمليات ال�شركة، فال�شركة وب�سكل عام �ستظل تعمل يوميا  وب�سكل طبيعي بغ�س النظر عن 

الرتفاع اليومي اأو النخفا�س اليومي في القيمة ال�سوقية. يتحقق الربح اأو الخ�سارة لمالك ال�سهم فعليا 

عند بيع الأ�سهم. ولهذا المو�سوع تفا�سيل اأخرى لي�س مكانها في هذا المقال.

التي  الموؤ�شرات  مثل  الموؤ�شرات  اأنواع  بع�س  في 

ت�ستخدم الأ�سعار فقط ولي�س القيمة ال�سوقية يقوم 

القائمون على الموؤ�شرات بتعديل قيما في الحالت 

التي يتغير فيها عدد اأ�سهم ال�شركات، مثل حالت 

اأ�سهم  �سكل  على  اأرب��اح  توزيع  اأو  ال�سهم  تجزئة 

ال�شركة  مال  راأ�س  تخفي�س  اأو  زيادة  حالت  اأو 

الداخلة في الموؤ�شر. 

يتم ح�ساب  قيا�سي حيث  رقم  الموؤ�شر هو  اأن  بما 

الرقم القيا�سي هنا  كمجموع حا�سل �شرب �سعر 

كل �شركة داخلة في الرقم القيا�سي )الموؤ�شر(  في 

نف�س  على  مق�سوما  محدد  يوم  في  اأ�سهمها  عدد 

المجموع في الفترة ال�سابقة ثم ن�شرب الناتج في 

100 لتخرج الإجابة على �سكل ن�سبة مئوية. 
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يتفرد تقريبا موؤ�شر داوجونز من بين الموؤ�شرات العالمية الوا�سعة النت�سار باأنه يعتمد عند احت�سابه 

على التغير ال�سعري فقط من غير الترجيح بعدد اأ�سهم ال�شركات، وهو يمثل 30 �شركة �سناعية كبيرة 

في الوليات المتحدة الأمريكية. اأما غالبية الموؤ�شرات ال�سهيرة الأخرى  مثل نا�سداك وداك�س و�ستاندارد 

اآند بورز فتعتمد في ح�ساباتها على القيمة ال�سوقية، حيث يمثل موؤ�شر نا�سداك 100 �شركة مدرجة في 

نيويورك بينما يعتمد موؤ�شر داك�س على ثلاثين �شركة مدرجة في األمانيا.

ف�سعر  الم���الي،  دب��ي  �سوق  م��وؤ���شر  اأم��ا 

وهو  �سفقة،  اآخر  �سعر  هو  به  الإغ��لاق 

ذات  الأج��ن��ب��ي��ة  ال�����شرك��ات  ي�ستثني 

احت�سابه  في  ويعتمد  الم�سترك،  الإدراج 

اأ�سهم  )ت�ستبعد  فقط  الحرة  الأ�سهم  على 

الذين  الم�ساهمين  وكبار  الموؤ�س�سين 

مال  راأ���س  في   5% من  اأك��ثر  يملكون 

اجل  ومن  الحكومة(،  واأ�سهم  ال�شركة، 

مثل  الكبيرة  ال�شركات  تاأثير  تخفيف 

حد  ال�سوق  و�سع  فقد  اإع��م��ار،  �شركة 

اأق�سى لن�سبة تمثيل اأي �شركة بالموؤ�شر 

الح��رة  الأ���س��ه��م  ن�سبة  ح�سب  وذل���ك 

المتداولة منها.

الأ�سهم  لم��وؤ���شرات  بالن�سبة  اأم��ا 

موؤ�شر  احت�ساب  فيعتمد  المحلية، 

�سوق اأبوظبي  على جميع ال�شركات 

با�ستثناء  ال�����س��وق  في  الم��درج��ة 

يعتمد  وه��و  الأجنبية،  ال�شركات 

القيمة ال�سوقية، و�سعر الإغلاق فيه 

اأثناء  اأ�سهم ال�شركة  هو معدل �سعر 

التداول.
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اأما موؤ�شر �سوق الإمارات، وهو موؤ�شر هيئة الأوراق المالية وال�سلع، فهو قريب في طريقة ح�سابه من موؤ�شر 

�سوق اأبوظبي، ويعتمد معدل �سعر ال�سهم اأثناء جل�سة التداول ك�سعر اإغلاق.

الإمارات مرتفعا قليلا مثلا بينما  اأحيان قليلة �سعر موؤ�شر  اأننا نرى في  التعليق عليه، هو  ومن الجدير 

موؤ�شرات كلا ال�سوقين منخف�سين، ولي�س هناك خطاأ هنا اأو تناق�س، وتعود هذه الحالت ب�سكل رئي�سي اإلى 

الختلافات في طريقة الحت�ساب وطريقة تعريف �سعر الإغلاق.

واأخيرا، فاإن عالم الموؤ�سرات في تطور م�ستمر، وح�سابات بع�سها معقدة ن�سبيا، ولكنها ل تخرج 

في اأ�سا�سياتها عن الإطار العام الذي تم �سرحه اأعلاه.

تقوم الموؤ�س�سات المالية ال�ستثمارية عند تكوينها للموؤ�شرات في اختيار ال�شركات الأكثر �سيولة والأكثر 

ن�ساطاً عند بناءها ل�سناديق موؤ�شرات متداولة ETFs على اأ�سا�سها. وهناك اأي�سا موؤ�شرات تعتمد على 

معايير اأخرى في اختيار ال�شركات التي تدخل في الموؤ�شر مثل ال�ستقرار التاريخي لأ�سعار هذه ال�شركات 

اأي قلة تقلب هذه الأ�سعار عبر الزمن، حيث يوحي ذلك ب�سمود هذه ال�شركات اأمام الأزمات التي ت�سيب 

اأ�سواق المال وبالتالي ب�سلاحية ال�ستثمار باأ�سهمها.

ويقوم موؤ�س�س الموؤ�شر بتحديد ما اإذا كانت عوائد الموؤ�شر �ستح�سب على اأ�سا�س تغير الأ�سعار الأ�سهم المكونة 

للموؤ�شر )حينها ي�سمى موؤ�شر عوائد �سعرية( اأم اأن �ست�سمل اأي�ساً توزيعات الأرباح النقدية )حينها ي�سمى 

موؤ�شر عوائد كلية(. 
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