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مقدمة
عزيزي الم�ستثمر 

ن�س��مع يومياً �أو نقر�أ �أو ن�ش��اهد عبر و�س��ائل الإعلام المختلفة �أخبار م�ؤ�ش��رات الأ�س��واق المالية، مثل تطورات 
م�ؤ�ش��رات �أ�س��واق الإمارات �أو م�ؤ�ش��ر نا�س��داك �أو م�ؤ�ش��ر داو جونز للأ�س��واق الامريكية �أو داك���س �أو غيرها، 
ورغ��م ذل��ك فهن��اك الكثيري��ن من��ا  لا يعرف��ون المع��اني الحقيقي��ة للم�ؤ�ش��رات ولا ط��رق ح�س��ابها، ناهي��ك ع��ن  

ا�س��تخداماتها وفوائدها وخا�صة في مجال الا�س��تثمار. 
يلق��ي ه��ذا الكتي��ب ال�ض��وء عل��ى ه��ذا المو�ض��وع وكذل��ك عل��ى بع���ض المفاهي��م المتعلق��ة ب��ه، و�س��يتم تجن��ب 
الح�سابات الريا�ضية وذلك ت�سهيلًا على القارئ، علماً ب�أنها متوفرة في كتب الإح�صاء والتمويل لمن يرغب 

في الا�س��تزادة.

                                                                                                       هيئة الأوراق المالية وال�سلع
                                                                                                    دولة الإمارات العربية المتحدة
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مؤشرات الأسواق المالية

تعتبر م�ؤ�شرات الأ�سواق المالية من �أهم 
البيانات التي ت�صدر عن هذه الأ�سواق، فهي 

طريقة للتعبير عن الاتجاه العام لحركة 
�أ�سعار الأ�سهم بال�سوق �سواء ارتفاعاً �أو 

انخفا�ضاً �أو ثباتاً. ف�إذا �أردنا �أن نعرف تغير 
حركة الأ�سعار ل�سوق معين، ف�إنه لي�س من 
المعقول �أن نراقب �سعر �إغلاق كل �شركة 

على حدة، حيث �أنه في بع�ض الأ�سواق يوجد 
�آلاف ال�شركات المدرجة �أ�سهمها، ولذلك كان 

من الأف�ضل ح�ساب معدل هذه الأ�سعار كي 
يتكون لدينا ت�صور عام عن �أداء ال�سوق. وقد 

ظهرت الم�ؤ�شرات لأول مرة في العام 
 Dow Charles 1896 على يد

 Edward Jones و�شريكه
)اللذين قاما بت�أ�سي�س 

 The Dow شركة�
 )Jones Company

المهتمين ببور�صة 
نيويورك حيث قاما 
بعمل م�ؤ�شر لقيا�س 

�أداء 12 �شركة 
مدرجة في بور�صة 

نيويورك.

 ومنذ ذلك الحين �شهدت م�ؤ�شرات الأ�سواق 
المالية تطوراً كبيراً واكب التطور الذي �شهده 

قطاع الخدمات المالية عالمياً و�أ�صبح هناك 
العديد منها.

 ومن المهم معرفة �أن ارتفاع م�ؤ�شر �سوق معين 
لا يعني بال�ضرورة ارتفاع �سعر �إغلاق كل 

�شركة في ال�سوق، رغم �أنه يعطي الانطباع ب�أن 
الاتجاه العام للأ�سعار هو  �صعودي. وكذلك 

الحال بالن�سبة لنزول الم�ؤ�شر.



3

م��ن  التفا�صي��ل،  م��ن  لمزي��د  الدخ��ول  وقب��ل 
المنا�سب معرفة المق�صود ب�سعر الإغلاق ، حيث 

�أن��ه وارد م��رات عدي��دة هن��ا:
يختل��ف تعري��ف �س��عر الإغ�الق ب�ني �س��وق م��الي 
و�آخ��ر ولك��ن التعري��ف الأك�ثر رواج��اً ه��و �س��عر 
�آخر �صفقة يتم التداول عليها في ال�س��وق المالي 
ل�ش��ركة معين��ة قب��ل �إغ�الق جل�س��ة الت��داول في 
ال�س��وق، وهن��اك بع���ض الأ�س��واق لا ت��رى ب�س��عر 
�آخ��ر �صفق��ة تعب�رياً �صحيح��اً عن �أ�س��عار تداول 
ال�ش��ركة لذل��ك تق��وم باحت�س��اب �س��عر الإغ�الق  
كمتو�س��ط لجمي��ع الأ�س��عار الت��ي تم الت��داول بها  
ل�ش��ركة معينة  �أثناء جل�س��ة التداول  �أو متو�سط  
�أ�س��عار �آخ��ر رب��ع �س��اعة  �أو �آخ��ر خم���س دقائ��ق 

مثلًا.
أنواع المؤشرات

ونوعي��ة  ع��دد  ح�س��ب  الم�ؤ�ش��رات  تختل��ف 
ال�ش��ركات الداخل��ة في ح�س��ابها وكذل��ك ح�س��ب 
ط��رق احت�س��ابها، فهن��اك م�ؤ�ش��رات تتك��ون م��ن 
 Composite جميع ال�شركات المدرجة في ال�سوق
Index �أي �أن��ه ي�ش��مل كاف��ة ال�ش��ركات المدرج��ة 

في ال�س��وق عن��د ح�س��اب الم�ؤ�ش��ر، مث��ال عل��ى 
 NASDAQ نا�س��داك  بور�ص��ة  م�ؤ�ش��ر  ذل��ك 
Composite Index وم�ؤ�ـش��ر بور�ص��ة نيوي��ورك 

�س��وق  وم�ؤ�ش��ر   NYSE Composite Index

الإم��ارات ل��لأوراق المالي��ة ال��ذي تق��وم بح�س��ابه 
هيئ��ة الأوراق المالي��ة وال�س��لع وال��ذي يمث��ل كاف��ة 
ال�ش��ركات المدرجة بال�س��وق با�ستثناء ال�شركات 
الأجنبي��ة، وهن��اك م�ؤ�ش��رات تعتم��د عل��ى عين��ة 

ممثل��ة م��ن ال�ش��ركات المدرج��ة في ال�س��وق ك��ي 
تعط��ي انطباع��اً عام��اً ع��ن ال�س��وق مث��ل م�ؤ�ش��ر 
بور�ص��ة  وم�ؤ�ش��ر   FTSE 100 لن��دن  بور�ص��ة 
الطريق��ة  ه��ي  وه��ذه   ،S&P 500 نيوي��ورك 

الأك�ثر �ش��يوعاً عالمي��اً.
كم��ا �أن هن��اك م�ؤ�ش��رات قطاعي��ة �أي �أنها تمثل 
ال�ش��ركات في قط��اع مع�ني مثل قط��اع البنوك �أو 
قط��اع ال�صناع��ة �أو قط��اع العق��ارات وغيره��ا 
ومث��ال عل��ى ذلك الم�ؤ�ش��رات القطاعية الع�ش��رة 
التي يتم ح�سابها في �أ�سواق الدولة وفي الهيئة.
قام��ت  فق��د  الم�ؤ�ش��رات  لأهمي��ة  ونظ��راً 
الم�ؤ�ش��رات  ه��ذه  بتطوي��ر  عالمي��ة  م�ؤ�س�س��ات 
واحت�س��ابها ون�ش��رها في الع��الم، ومث��ال عل��ى 
 Dow و داو جونز MSCI ذلك مورغان �س��تانلي
 ،Financial Times وفاينن�ش��ال تايم��ز Jones

حي��ث تق��وم ه��ذه الم�ؤ�س�س��ات ب�إ�ص��دار ون�ش��ر 
م�ؤ�ش��رات لمعظ��م دول العالم كم��ا تقوم ب�إ�صدار 
م�ؤ�ش��رات خا�ص��ة بالأ�س��واق النا�ش��ئة والمتطورة 
وم�ؤ�ش��رات خا�صة بالأدوات المالية الإ�س�المية.
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ــي  ــركات الت ــار الش ــم اختي ــف يت كي
ــر؟ ــاب المؤش ــي احتس ــل  ف تدخ

الم�ؤ�ش��ر  يعك���س  �أن  يفتر���ض  �أ�س��لفنا،  كم��ا 
الع��ام لل�س��وق الاتج��اه الع��ام للأ�س��عار في��ه، م��ع 
الت�أكي��د عل��ى �أن هن��اك م�ؤ�ش��رات يت��م بنا�ؤه��ا 
وا�س��تخدامها لأغرا���ض �أخ��رى كم��ا �س��نعر�ض 
ال�س��وق  الم�ؤ�ش��ر حرك��ة  لاحق��اً، ولك��ي يعك���س 
�أنن��ا  �أك�ثر واقعي��ة، وعل��ى افترا���ض  ب�ص��ورة 
�س�نركز عل��ى الم�ؤ�ش��رات الت��ي تعتم��د عل��ى عينة 
من ال�شركات باعتبار هذه الطريقة هي الأكثر 
�ش��يوعا، فلي���س من المعقول مثلا �أن يتم اختيار 

�ش��ركة لا يتم التداول على �أ�س��همها �أو قلما يتم 
الت��داول عليه��ا لتدخ��ل في الم�ؤ�ش��ر ال��ذي يعك���س 
حرك��ة الت��داول. من هنا فالمعي��ار الأول لاختيار 
ال�ش��ركات الت��ي تدخ��ل في احت�س��اب الم�ؤ�ش��ر ه��و 
�س��يولة �س��هم ال�ش��ركة وك�ثرة ت��داول �أ�س��همها. 
�أم��ا المعي��ار الث��اني فه��و حج��م ال�ش��ركة م��ن 
ناحي��ة ع��دد �أ�س��همها وقيمته��ا ال�س��وقية، ف�إن��ه 
يتم اختيار ال�ش��ركات الكبيرة من حيث القيمة 
ال�سوقية، فعلى �سبيل المثال، لا ينبغي �أن نختار 
�ش��ركة �صغ�رية لتمث��ل �س��وق �أبوظب��ي ل��لأوراق 
المالي��ة ونهم��ل �ش��ركة الات�ص��الات، �أو �ش��ركة 

�إعم��ار في �س��وق دب��ي الم��الي.
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ت��داول  �أي��ام  ع��دد  ه��و  الثال��ث  المعي��ار 
�أ�سهم ال�شركة، فهناك عدد من ال�شركات 
لايت��م ت��داول �أ�س��همها ط��وال ال�س��نة �إلا في 
�أي��ام قليل��ة، ولذل��ك لا تدخ��ل �أ�س��هم تل��ك 
�أم��ا  الم�ؤ�ش��ر.  احت�س��اب  في  ال�ش��ركات 
المعي��ار الراب��ع فه��و التن��وع حي��ث �أن الم�ؤ�ش��ر 
الع��ام ينبغ��ي �أن يمث��ل كاف��ة القطاع��ات 
�إن  الإم��كان.  ق��در  ال�س��وق  في  الموج��ودة 
اختيارن��ا لل�ش��ركات العقاري��ة �أو البن��وك 
ك��ي تدخ��ل في الم�ؤ�ش��ر م��ع �إهمالن��ا لقط��اع 
ال�صناع��ة �أو قط��اع الت�أم�ني مث�ال لا يعط��ي 

انطباعا حقيقيا عن عموم ال�س��وق.

الم�ؤ�ـش��رات  بع���ض  وفي 
بع�ني  الأخ��ذ  يت��م 

ي�س��مى  م��ا  الاعتب��ار 
الح��رة  بالأ�س��هم 
�أي   Free Float

المتاح��ة  الأ�س��هم 
ويت��م  للت��داول، 
احت�س��اب الأ�س��هم 

الح��رة ع��ن طري��ق 
الأ�س��هم  ا�س��تبعاد 

كب��ار  يملكه��ا  الت��ي 
لأه��داف  الم�س��تثمرين 

الم��دى،  بعي��د  الا�س��تثمار 

مث��ل �أ�س��هم  كب��ار الم�ؤ�س�س�ني �أو الأ�س��هم الت��ي 
تملكه��ا الحكوم��ات في ال�ش��ركات. فهن��اك م��ن 
ال�ش��ركات م��ن يمل��ك فيه��ا ع��دد قلي��ل ج��داً م��ن 
الم�س��اهمين ح��والي 90% �أو �أك�ثر م��ن مجم��وع 
�أ�س��هم ال�ش��ركة، وبالت��الي ف���إن حرك��ة الت��داول 
عل��ى �أ�س��هم ه��ذه ال�ش��ركات تك��ون منح�ص��رة 
�أ�س��هم  �أق��ل  م��ن مجم��وع  �أو  �أك�ثر  �أو   5% في 
ال�شركة، ولذلك ف�إن من الأف�ضل ا�ستبعاد هذه 

الم�ؤ�ش��ر. م��ن  ال�ش��ركات 
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هن��اك عوام��ل وتقني��ات �أخ��رى يت��م اعتباره��ا 
عن��د اختي��ار ال�ش��ركات الداخل��ة في الم�ؤ�ش��رات 
�أنه��ا  �أع�اله حي��ث  ولكنن��ا �س��نكتفي بم��ا ورد 
العوام��ل الأك�ثر ت�أث�رياً. ومم��ا يذك��ر في ه��ذا 
المجال ان الم�ؤ�س�س��ات المتخ�ص�صة في احت�س��اب 
الم�ؤ�ش��رات ومعظ��م الأ�س��واق المالي��ة تق��وم بعم��ل 
مراجع��ة دوري��ة لل�ش��ركات الت��ي يت��م احت�س��اب 
الم�ؤ�ش��ر بن��اء عليه��ا Rebalancing بحي��ث يت��م 
ا�ستبعاد ال�شركات التي لا تنطبق عليها المعايير 
المعتمدة و�إ�ضافة �شركات جديدة توافرت فيها 
المعاي�ري المعتم��دة في اختي��ار �ش��ركات الم�ؤ�ش��ر.

المؤشرات ذات الأهداف المحددة:

الأ�س��واق  م�ؤ�ش��رات  م��ن  كب�ري  ع��دد  هن��اك 
�ش��هرة بع�ضه��ا ه��ي تمثيله��ا  و�س��بب  المالي��ة، 
كب�رية  م�ؤ�س�س��ات  قي��ام  �أو  رائ��دة،  لأ�س��واق 

باحت�سابها.
 

 Dow جون��ز  داو  م�ؤ�ش��ر  المث��ال  �س��بيل  فعل��ى 
�ش��ركة   30 �أك�رب  يمث��ل  ال��ذي   Jones 30

مدرج��ة في بور�ص��ة نيويورك يعتبر �أ�ش��هر م�ؤ�ش��ر 
في العل��م كون��ه �أول م�ؤ�ش��ر تم احت�س��ابه عالمي��اً،

 S&P 500 وهن��اك �أي�ض��اً م�ؤ�ش��رات �أخ��رى مث��ل
ب��ورز  �آن��د  �س��تاندرد  م�ؤ�س�س��ة  تحت�س��به  ال��ذي 
لأك�رب 500 �ش��ركة مدرج��ة في بور�ص��ة نيوي��ورك،

 

تحت�س��به  ال��ذي   FT 100 م�ؤ�ش��ر  وهن��اك 
م�ؤ�س�س��ة فاينن�ش��ال تايم��ز لأك�رب 100 �ش��ركة 
�أي�ض��اً  وهن��اك  لن��دن.  ببور�ص��ة  مدرج��ة 
م�ؤ�ش��رات مورغ��ان �س��تانلي MSCI الخا�ص��ة 

والمتط��ورة.  النا�ش��ئة  بالأ�س��واق 
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بالإ�ضافة �إلى ا�ستخدام الم�ؤ�شرات بهدف 
�إعطاء �صورة عامة عن حركة التداولات 

في ال�سوق، ف�إنه يتم ا�ستخدامها �أي�ضاً 
لأغرا�ض ا�ستثمارية و�أغرا�ض الدرا�سات 

المالية، وفيما يلي لمحة عن بع�ض هذه 
الا�ستخدامات:

الصناديق الاستثمارية التي 
تعتمد على المؤشرات

يمكن تعريف �صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة 
على �أنها وحدات �صناديق م�شتركة 

تتداول في �أ�سواق المال، وعادة ما تكون 
�صناديق مفتوحة open-ended حيث �أن 
وحدات هذا النوع من ال�صناديق ت�شترى 

وتباع في �أي وقت �أثناء �أوقات التداول
في �أ�سواق المال.

وتدرج �صناديق الم�ؤ�شرات في
�أ�سواق المال لذلك ف�إنه يمكن

للم�ستثمر بيع و�شراء وحداتها
بوا�سطة الو�سطاء المرخ�صين

والم�سجلين في تلك الأ�سواق ويتم
�إدارة تلك ال�صناديق على �أ�سا�س

تتبع �أداء الم�ؤ�شرات المقارنة.‬‭ 

فعل��ى �س��بيل المث��ال، قامت البنوك الا�س��تثمارية 
الك�ربى وال�ش��ركات المالي��ة العالمي��ة بت�أ�سي���س 
الم�ؤ�ش��رات  عل��ى  تعتم��د  ا�س��تثمارية  �صنادي��ق 
وق��د   ،Exchange Traded Fund (ETF(
تك��ون ه��ذه ال�صنادي��ق مغلق��ة ذات ر�أ���س م��ال 
ثابت يتم تداول وحداتها في ال�سوق المالي، وقد 
تكون مفتوحة ذات ر�أ���س مال متغير يتم تكوين 
وحداتها و�شرائها عبر �إدارات هذه ال�صناديق، 
 ETFs ومما يذكر �أن هذا النوع من ال�صناديق
ه��و الأك�ثر نم��واً في ال�س��نوات الأخ�رية حي��ث 
يت��م ت��داول وحدات ه��ذه ال�صناديق والتي تمثل 
م�ؤ�ش��راً معين��اً في ال�س��وق الم��الي تمام��ا كم��ا ه��و 

الح��ال في الأ�س��هم العادي��ة.

البنوك الا�ستثمارية الكبرى
وال�شركات العالمية

تداول الوحدات
في ال�سوق المالي

تكوين الوحدات 
و�شرا�ؤها

ر�أ�س مال 
ثابت

ر�أ�س مال 
متغير

ت�أ�سي�س �صناديق 
ا�ستثمارية  تعتمد 

على الم�ؤ�شرات
ETFs



8

م��ن  �أن  المالي��ة  الأ�س��واق  رواد  �أدرك  لق��د 
ال�صع��ب عل��ى الم�س��تثمر الع��ادي وخا�ص��ة �صغار 
الم�س��تثمرين �ش��راء كميات من �أ�س��هم كل �شركة 
يهت��م به��ا  م��ن ال�س��وق الم��الي حي��ث �أن بع���ض 
الأ�س��واق ين��درج به��ا �آلاف ال�ش��ركات، فل��و �أراد 
م�س��تثمر ما �ش��راء مائة �س��هم فقط من مجموع 
�أ�سهم �ألف �شركة مدرجة ف�إن عليه �شراء مائة 
�أل��ف �س��هم وه��ذا غ�ري عمل��ي، ولك��ن لدي��ه بديل 
�آخ��ر عمل��ي و�س��هل ومدرو���س وه��و �أن ي�ش�رتي 
عل��ى  تعتم��د  ا�س��تثمارية  �صنادي��ق  وح��دات 
م�ؤ�ش��رات مح��ددة بمعن��ى �أن��ه يت��م الا�س��تثمار 
ب�ش��ركات ذل��ك الم�ؤ�ش��ر بطريق��ة غ�ري مبا�ش��رة 
بحي��ث تحق��ق رغب��ات و�أه��داف الم�س��تثمرين 

المهتم�ني.

الا�س��تثمارية  ال�صنادي��ق  م��ن  �أن��واع  هن��اك 
تعتم��د عل��ى م�ؤ�ش��رات قط��اع مع�ني مث��ل 

القط��اع  ال�صناع��ي كم�ؤ�ش��ر داوجون��ز 
ال�صناع��ي مث�اًل والمك��ون م��ن ثلاثين 

�ش��ركة، �أي �أن ال�ش��ركات الداخل��ة 
في احت�س��اب وتكوي��ن الم�ؤ�ش��ر ه��ي 
كب�رية  �صناعي��ة  �ش��ركات  فق��ط 
عالي��ة،  �س��يولة  وذات  وم�ؤث��رة 

وعند �ش��راء الم�س��تثمر وحدات هذه 
ال�صنادي��ق فك�أنه ا�ش�رتى �أ�س��هماً في 

جمي��ع ه��ذه ال�ش��ركات، وه��ذه الطريق��ة 

له��ا �إيجابي��ات التنوي��ع في الا�س��تثمار حي��ث �أن 
ن��زول �أ�س��هم �ش��ركة واح��دة م��ن هذه ال�ش��ركات 
لا يعني بال�ضرورة نزول �أ�س��هم بقية ال�ش��ركات 
الداخل��ة في الم�ؤ�ش��ر وه��ذا مم��ا يقل��ل المخاط��ر 

الا�س��تثمارية.

وهن��اك م��ن الم�س��تثمرين م��ن يرغ��ب بالت��داول 
في �أ�س��هم من نوع معين، كالرغبة في الا�س��تثمار 
في ال�شركات المتوافقة مع ال�شريعة الإ�سلامية، 
وبالت��الي هن��اك م�ؤ�ش��رات تم بنا�ؤه��ا بحي��ث 
تتواف��ق م��ع ذل��ك، مث��ل  الم�ؤ�ش��رات التي �صممت 
م��ن م�ؤ�س�س��ات �س��تاندرد �آن��د ب��ورز وداوجون��ز 
وغيرهم، وتم فعلا �إن�شاء �صناديق ETF  تعتمد 
على م�ؤ�ش��رات �أ�س��هم �ش��ركات “�شرعية” حيث 
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�أق��ل م��ن انخفا���ض قيم��ة الوح��دة الا�س��تثمارية 
ي�س��تطيع مدي��ر ال�صن��دوق �أن يزع��م ب�أن��ه حق��ق 

نتائ��ج جي��دة ن�س��بياً.

Dow Jones

ب�إمكان الم�ستثمر �شراء وحدات هذه ال�صناديق 
م��ن ال�س��وق الم��الي مبا�ش��رة، وم��ن الأمثل��ة عل��ى 
 ishares MSCI World Islamic ذل��ك م�ؤ�ش��ر 
وم�ؤ�ش��ر  لن��دن،  بور�ص��ة  في  الم��درج   ETF

 The Javelil Dow Jones Islamic Market

في  الم��درج   International Index Fund

بور�ص��ة نيوي��ورك. 

في  الم�ؤ�ش��رات  ت�س��تخدم  �أخ��رى،  ناحي��ة  م��ن 
الحكم على ح�سن �إدارة ال�صناديق الا�ستثمارية 
وذل��ك م��ن خ�الل مقارن��ة ن�س��بة ارتف��اع قيم��ة 
الوحدات الا�س��تثمارية في ال�صناديق مع  ن�س��بة 
ارتف��اع م�ؤ�ش��ر ال�س��وق الم��الي، فل��و كان ارتف��اع 
قيم��ة الوح��دة الا�س��تثمارية �أك�ثر م��ن ارتف��اع 
انخفا�ض��ه  كان  ل��و  �أو  الم��الي،  ال�س��وق  م�ؤ�ش��ر 

)مقارنة ن�سبة ارتفاع قيمة الوحدات 
الا�ستثمارية في ال�صناديق مع  ن�سبة 

ارتفاع م�ؤ�شر ال�سوق(
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كيفية احتساب المؤشرات
 

الم�ؤ�ش��ر ه��و رق��م قيا�س��ي، والرق��م القيا�س��ي 
ه��و رق��م يقي���س التغ�ري الن�س��بي في ال�س��عر �أو 
معين��ة مح��ددة  ف�رتة  القيم��ة في  �أو  الكمي��ة 
ف�رتة  ت�س��مى  �س��ابقة  ف�رتة  م��ع  ومقارنته��ا 

الأ�سا���س.

تعتم��د م�ؤ�ش��رات الأ�س��واق المالي��ة بالدرج��ة 
الأولى عل��ى مقارن��ة الأ�س��عار، ولك��ن يف�ض��ل 
ع��دم �إعط��اء ال�ش��ركة وزن��اً في الم�ؤ�ش��ر بن��اء 
�أن  الممك��ن  م��ن  �أن��ه  حي��ث  �أ�س��عارها  عل��ى 
�س��عر  انخفا���ض منف��رد في  �أو  ارتف��اع  ي�ؤث��ر 
الداخل��ة في  ال�ش��ركات  م��ن  �ش��ركة �صغ�رية 
ه��ذا  كان  �إذا  وخا�ص��ة  الم�ؤ�ش��ر  احت�س��اب 
عل��ى عم��وم  كب�رًيا  الانخفا���ض  �أو  الارتف��اع 

الم�ؤ�ش��ر 
ع��ن  م�ضل�اًل  انعكا�س��اً  يعط��ي  وبالت��الي 
ن�ش��اط ال�س��وق، ولح��ل ه��ذه الم�ش��كلة تعتم��د 
الغالبية العظمى من م�ؤ�ش��رات الأ�س��واق على 
اعط��اء �أوزان لل�ش��ركات بن��اءً عل��ى قيمته��ا 
ال�س��وقية ولي���س عل��ى �س��عرها بحي��ث يتم 
�ض��رب ال�س��عر في ع��دد �أ�س��هم ال�ش��ركة 
ال�س��وقية،  بالقيم��ة  ي�س��مى  م��ا  وه��و 
بمعن��ى �أن ال�ش��ركة ال�صغ�رية يك��ون 
ت�أثيره��ا في الم�ؤ�ش��ر قلي�اًل ن�س��بيا لأن 
ويك��ون  �صغ�رية،  ال�س��وقية  قيمته��ا 
ت�أث�ري ال�ش��ركة الكب�رية �أك�رب، وله��ذا 
نلاح��ظ عل��ى �س��بيل المث��ال ب���أن ارتف��اع  
�س��هم �ش��ركة الات�ص��الات في �س��وق �أبوظب��ي 
ل��لأوراق المالي��ة ي�س��اهم ب�ش��كل جوه��ري في 
ارتف��اع م�ؤ�ش��ر ال�س��وق حت��ى ل��و كان هن��اك 
ارتف��اع قلي��ل �أو حت��ى انخفا���ض �أحيان��اً  في 

�أ�س��هم �ش��ركات �أخ��رى. 
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لك�ثرة  ال�س��وقية  القيم��ة  ع��ن  ولإعط��اء لمح��ة 
ا�س��تخداماتها، فالقيمة ال�س��وقية ل�شركة معينة 
ه��ي كم��ا �أ�ش��رنا �س��ابقاً نتيج��ة حا�ص��ل �ض��رب 
�سعر �إغلاق ال�شركة في عدد �أ�سهمها المدرجة، 
ومجم��وع القي��م ال�س��وقية لل�ش��ركات المدرجة في 
ال�سوق يعطي م�ؤ�شرًا على حجم ال�سوق مقارنة 
بالأ�س��واق الأخ��رى، كم��ا �أن��ه يمث��ل قيم��ة ال�ثروة 
الموج��ودة في ال�س��وق. وم��ن المه��م �أن نعل��م �أن 
�أهمي��ة الم�ؤ�ش��ر تكم��ن في مق��دار التغ�ري ال��ذي 
يح�ص��ل فيه ولي���س في قيمت��ه الرقمية حيث يتم 
مقارن��ة �أداء الأ�س��واق م��ع بع�ضه��ا البع���ض ع��ن 

طري��ق مقارن��ة ن�س��ب التغ�ري المئوي��ة.

عن��د قراءتن��ا لل�صح��ف اليومي��ة ق��د نق��ر�أ �أن 
ال�س��وق رب��ح �أو خ�س��ر ك��ذا ملي��ار دره��م وه��ذا 
يعن��ي ب���أن  هن��اك ارتفاع �أو انخفا�ض في القيمة 
ال�س��وقية ل�ش��ركات ال�س��وق، وه��ذا لا يعن��ي رب��ح 
�أو خ�س��ارة في عملي��ات ال�ش��ركات، حي��ث �أن��ه ل��و 
نق�صت القيمة ال�سوقية ل�شركة معينة فلا يعني 
ذل��ك خ�س��ائر في عملي��ات ال�ش��ركة، فال�ش��ركة 
وب�ش��كل عام �س��تظل تعمل يومياً  وب�شكل طبيعي 
بغ�ض النظر عن الارتفاع �أو الانخفا�ض اليومي 
في قيمته��ا ال�س��وقية. ومم��ا يذك��ر ب���أن الرب��ح �أو 
الخ�س��ارة يتحققان لمالك ال�س��هم فعليًا عند بيع 

الأ�سهم.

عدد الأ�سهم�سعر الاغلاق

القيمة ال�سوقية
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ه��و الح��ال في  كم��ا  المحلي��ة  الأ�س��واق  تعتم��د 
بقية الأ�سواق العالمية على القيمة ال�سوقية عند 
ح�س��اب م�ؤ�ش��راتها، وبم��ا �أن الم�ؤ�ش��ر ه��و رق��م 
قيا�س��ي حي��ث يت��م ح�س��اب الرق��م القيا�س��ي هنا  
كمجم��وع حا�ص��ل �ضرب �س��عر كل �ش��ركة داخلة 
في الرقم القيا�س��ي )الم�ؤ�ش��ر(  في عدد �أ�سهمها 
في يوم محدد مق�سوما على نف�س نف�س المجموع 
في ف�رتة �س��ابقة وه��ي فترة الأ�سا���س ثم ي�ضرب 
الن��اتج في 1000 لتخ��رج الإجاب��ة عل��ى �ش��كل 

نقاط. 

يت��م اختي��ار م��ا ي�س��مى ب�س��نة الأ�سا���س �أو 
ف�رتة الأ�سا���س عن��د ت�ش��كيل الم�ؤ�ش��ر، وكث�ري 
م��ن الأ�س��واق تعتم��د �س��نة ت�أ�سي���س ال�س��وق 
الم�ؤ�ش��ر  قيم��ة  تك��ون  �أ�سا���س حي��ث  كف�رتة 
لأن  نقط��ة   100 �أو   1000 ت�أ�سي�س��ه  عن��د 
قيم��ة الب�س��ط ت�س��اوي قيم��ة المق��ام، وق��د يت��م 
بع��د ذل��ك التعدي��ل في ه��ذا الأ�سا���س بن��اء 
عل��ى التغي�ريات الت��ي ت�ش��هدها ال�ش��ركات 

.Corporate Actions

بما �أن الم�ؤ �شر هو رقم قيا�سي
حيث يتم ح�ساب الرقم القيا�سي هنا

كمجموع حا�صل �ضرب �سعر كل �شركة داخلة
في الرقم القيا�سي)الم�ؤ �شر( في عدد �أ �سهمها

في يوم محدد مق�سوما على نف�س المجموع في الفترة ال�سابقة 
ثم ي�ضرب الناتج في 1000 لتخرج الإجابة على �شكل ن�سبة 

مئوية، فمثلا �إذا كانت القيمة ال�سوقية لل�شركات اليوم 
383.2 مليار درهم، وكانت القيمة ال�سوقية في الفترة 

ال�سابقة)الأ�سا�س( 148.0 مليار درهم
 وعليه يكون الرقم القيا�سي:

383.2÷148.0 = 2.58918 X 1000 = 2589.2 نقطة
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تعدي��ل  الم�ؤ�ش��رات  عل��ى  القائم��ون  يت��ولى 
قيمت��ه في الح��الات الت��ي يتغير فيها عدد �أ�س��هم 
ال�ش��ركات، مث��ل ح��الات تفتيت ال�س��هم �أو توزيع 
الأرب��اح عل��ى �ش��كل �أ�س��هم �أو في ح��الات زي��ادة 
�أو تخفي���ض ر�أ���س م��ال ال�ش��ركة الداخل��ة في 

الم�ؤ�ش��ر. 

نج��د  العالمي��ة  للم�ؤ�ش��رات  بالن�س��بة  �أم��ا 
)م�ؤ�ش��ر   225 ونيك��ي  داوجون��ز  م�ؤ�ش��را  �أن 
بور�ص��ة طوكي��و( يتمي��زا م��ن ب�ني الم�ؤ�ش��رات 
العالمي��ة الوا�س��عة الانت�ش��ار ب�أنهم��ا يعتم��دا عن��د 

�أ�س��عار الأ�س��هم فق��ط م��ن  احت�س��ابهما عل��ى 
غ�ري الترجي��ح بع��دد �أ�س��هم ال�ش��ركات المدرج��ة 
حيث يتم احت�س��اب المتو�س��ط الح�س��ابي لأ�س��عار 
ا�س��هم ال�ش��ركات المكون��ة للم�ؤ�ش��ر. �أم��ا غالبي��ة 
نا�س��داك  مث��ل  الأخ��رى  ال�ش��هيرة  الم�ؤ�ش��رات 
في  فتعتم��د  ب��ورز  �آن��د  و�س��تاندارد  وداك���س 
ح�س��اباتها عل��ى القيم��ة ال�س��وقية، حي��ث يمث��ل 
م�ؤ�ش��ر نا�س��داك 100 �ش��ركة مدرجة في بور�صة 
نا�سداك بينما يعتمد م�ؤ�شر داك�س على ثلاثين 

�ش��ركة مدرج��ة في �ألماني��ا.
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وق��د يعتم��د احت�س��اب م�ؤ�ش��ر بع���ض الأ�س��واق 
المالية على جميع ال�ش��ركات المدرجة في ال�س��وق 

با�س��تثناء ال�ش��ركات الأجنبي��ة، حي��ث يعتم��د 
القيم��ة ال�س��وقية، ويك��ون �س��عر الإغلاق 

في��ه ه��و معدل �س��عر �أ�س��هم ال�ش��ركة 
�أثن��اء التداول. 

المالي��ة  الأ�س��واق  بع���ض  وفي 
�س��عر  �أن  نج��د  الأخ��رى 
الإغلاق  هو �س��عر �آخر �صفقة، 

ويت��م احت�س��ابه عل��ى عين��ة م��ن 
ال�ش��ركات  وي�س��تثني  ال�ش��ركات 

الم�ش�رتك. الإدراج  ذات  الأجنبي��ة 

عل��ى  احت�س��ابه  في  يعتم��د  �أن��ه  نج��د  كم��ا 
�أ�س��هم  )ت�س��تبعد  فق��ط  الح��رة  الأ�س��هم 
الم�ؤ�س�س�ني وكب��ار الم�س��اهمين الذي��ن يملكون 
%5 في ر�أ���س م��ال ال�ش��ركة،  �أك�ثر م��ن 
و�أ�س��هم الحكوم��ة(، وم��ن �أج��ل تخفي��ف 
ي�ض��ع  ق��د  الكب�رية،  ال�ش��ركات  ت�أث�ري 
ال�س��وق ح��د �أق�ص��ى لن�س��بة تمثي��ل �أي 

.25% ن�س��بة  بالم�ؤ�ش��ر وه��ي  �ش��ركة 

تط��ور  في  الم�ؤ�ش��رات  ع��الم  ف���إن  و�أخ�ريا، 
م�س��تمر، وح�س��ابات بع�ضه��ا معق��دة ن�س��بيا، 
ولكنه��ا لا تخ��رج في �أ�سا�س��ياتها ع��ن الإط��ار 

الع��ام ال��ذي تم �ش��رحه �س��ابقاً.
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وتجته��د الم�ؤ�س�س��ات المالي��ة الا�س��تثمارية عن��د 
تكوينه��ا للم�ؤ�ش��رات في اختي��ار ال�ش��ركات الت��ي 
ت��وزع �أرباح��اً �أك�ثر به��دف تحقي��ق �أك�رب نف��ع 
مادي عند بناءها ل�صناديق م�ؤ�شرات متداولة 
ETFs عل��ى �أ�سا�س��ها، ث��م ت�س��ويقها. وهن��اك 

��ا م�ؤ�ش��رات تعتم��د عل��ى معاي�ري �أخ��رى في  �أي�ضً

اختيار ال�ش��ركات التي تدخل في الم�ؤ�ش��ر مثل 
الا�س��تقرار التاريخي لأ�س��عار هذه ال�ش��ركات 
�أي قل��ة تذب��ذب ه��ذه الأ�س��عار ع�رب الزم��ن، 
حيث يوحي ذلك بمتانة هذه ال�شركات �أمام 
الأزم��ات الت��ي ت�صي��ب �أ�س��واق الم��ال وبالتالي 

ج��دوى الا�س��تثمار ب�أ�س��همها.

�سوق الأ�سهم

الم�ستثمرين

الم�ؤ�س�سات المالية الا�ستثمارية 
اختيار ال�شركات لتكوين الم�ؤ�شر

�سوق �صناديق الم�ؤ�شرات المتداولة

ETFs 

تداول
الأ�سهم
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صدر من هذه السلسلة:
- مدخل إلى أسواق المال

- مفاهيم الاستثمار في أسواق المال

- قبل أن تستثمر أموالك  ) الجزء الأول( 

- قبل أن تستثمر أموالك  ) الجزء الثاني( 

- الاستثمار في الأسهم العوائد والمخاطر

 ETFs صناديق المؤشرات المتداولة -

- أهمية القوائم المالية

- صناديق الاستثمار

- المحافظ الاستثمارية

- دليل المبتدئين للاستثمار في السلع

- المشتقات المالية

- حقوق الإكتتاب في الأسهم
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