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  )مؤشرات أسواق الأوراق المالیة( العملیات الواردة على الأوراق المالیةالمحاضرة العاشرة: 
  أسواق الأوراق المالیةمؤشرات  3.2

التي تعكس لنا  ،بمؤشرات أسواق الأوراق المالیة نجد ما یعرف ،وفي إطار الأسعار
 ،هالأوراق المالیة فیأسعار عن حركة  عامة حالة السوق أو قطاع معین منه، حیث تعطي فكرة

  .بما یساعد المستثمر في القیام باختیار القطاع والسوق الأمثل والأفضل للاستثمار فیه
  تعریف المؤشرات:  1.3.2

المؤشر هو قیمة عددیة یقاس بها التغیر في الأسواق المالیة، ویعبر عن المؤشر كنسبة 
قیس مؤشر . ویمئویة للتغیر في لحظة زمنیة معینة مقارنة بقیمة ما في الأساس أو نقطة البدء

سوق الأوراق المالیة مستوى الأسعار في السوق المالي، حیث یقوم على عینة من أسهم 
أو غیر المنظمة أو كلاهما، وغالبا  ،التي یتم تداولها في أسواق رأس المال المنظمة الشركات

والذي  ،ما یتم اختیار العینة بطریقة تتیح للمؤشر أن یعكس الحالة التي علیها سوق رأس المال
ما، لذلك نجد أن  شركةأو الحالة التي علیها قطاع معین أو  )57(،یستهدف المؤشر قیاسه

  )58(:مؤشرات حالة السوق قد تعكس لنا
ومؤشر  DIJAحالة سوق الأسهم بشكل عام، مثل مؤشر دو جونز لمتوسط الصناعة  -

S&P 500.  
 ومؤشر ستاندر DJTقل حالة سوق الأسهم لقطاع معین، مثل مؤشر دو جونز لقطاع الن -
  .S&P public utilitiesالعامة  الخدماتدبور لقطاع  آن
الذي یعكس حالة  NASDAQحالة سوق الأسهم لتكنولوجیا معینة مثل مؤشر ناسداك  -

  سوق شركات التكنولوجیا المتقدمة (میكروسوفت، أنتل ...).

                                                
  .130، مرجع سبق ذكره: ص أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیةمنیر إبراهیم هندي،  -)57(
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مل ترتبط بنموذج تكا حالة سوق الأسهم لإقلیم معین، وهي مؤشرات مركبة لاقتصادیات -
دولة  12اقتصادي معین مثل مؤشر سوق النقد العربي الذي یعكس حالة سوق الأسهم في 

  عربیة.
لمؤشرات السوق استخدامات عدیدة تهم المستثمرین المتعاملین في أسواق رأس المال، 

ة ر وتأتي في مقدمة تلك الاستخدامات إلى جانب قیاس مستوى الأسعار في السوق، إعطاء فك
سریعة عن العائد المتولد عن محفظة الأوراق المالیة للمستثمر، والحكم على مستوى أداء 
المدیرین المحترفین القائمین على إدارة محفظة الأوراق المالیة للمؤسسات المتخصصة في 
الاستثمار كما یمكن أن یستخدم أیضا لوضع تصور عن حالة سوق رأس المال في المستقبل، 

  )59(.استخدامها كأداة لقیاس المخاطر المنتظمة لمحفظة الأوراق المالیة هذا إلى جانب
  بناء مؤشرات الأسهم:  2.3.2

وبناء مؤشرات أسواق الأوراق المالیة، إلا أنها تقوم جمیعا على  احتسابكیفیة  تختلف
 : عینة ملائمة، تحدید الأوزان النسبیة لكل سهم داخل العینة، وطریقة حساب قیمةالأسس نفس

  المؤشر.
  ملائمة العینة:  -

بأنها مجموعة الأوراق المالیة المستخدمة في  ،تعرف العینة فیما یتعلق ببناء المؤشر
حساب ذلك المؤشر، وینبغي أن تكون ملائمة من ثلاثة جوانب هي الحجم والاتساع والمصدر. 

ما كان شملها المؤشر كلفإن القاعدة العامة كلما زاد عدد الأوراق المالیة التي ی ،بالنسبة للحجم
فیعني مدى تغطیة العینة المختارة لمختلف  ،المؤشر أكثر تمثیلا لحالة السوق. أما الاتساع

فیقصد به مصدر الحصول على معلومات أسعار الأسهم  ،القطاعات في السوق. أما المصدر
إذ ینبغي أن یكون المصدر هو السوق الأساسي الذي تتداول فیه  ،التي یقوم علیها المؤشر

  )60(.تلك الأوراق

                                                
  .35، مرجع سبق ذكره: ص صةالبور  أسواق الأوراق المالیة:عصام حسین،  -)59(
 .8ص، 2004، المعهد العربي للتخطیط، الكویت، 27، مجلة جسر التنمیة، العدد تحلیل الأسواق المالیةحسان خضر،  -)60(
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   الأوزان النسبیة (الترجیح): -
تمثل الأوزان النسبیة القیمة النسبیة للسهم الواحد داخل العینة المكونة للمؤشر. حیث 

 أساس هناك ثلاث مداخل شائعة الاستعمال لتحدید الوزن النسبي. الأول هو الوزن على
السعر، أي نسبة سعر السهم الواحد للشركة إلى مجموع أسعار الأسهم الأخرى التي یقوم علیها 
المؤشر. الثاني هو مدخل الأوزان المتساویة وذلك بإعطاء قیمة نسبیة متساویة لكل سهم داخل 

 دالمؤشر. وأخیرا مدخل القیمة أي إعطاء وزن للسهم على أساس القیمة السوقیة الكلیة لعد
  الأسهم العادیة لكل شركة ممثلة في المؤشر.

   إجراءات حساب المؤشر: -
تختلف المؤشرات من حیث الطریقة التي تحسب على أساسها قیمة المؤشر. فهناك 
مؤشرات تحسب قیمتها على أساس الأرقام القیاسیة (في معظم المؤشرات یحسب المتوسط 

ساس متوسط أسعار الأسهم التي یتكون على أساس المتوسط الحسابي)، وأخرى تحسب على أ
  ؤشر.منها الم
   مؤشرات رتبة السندات: 3.3.2

تناولنا مؤشرات حالة السوق وهي مؤشرات تعكس حالة سوق الأسهم بشكل رئیسي، أما 
السندات فهي أدوات ائتمانیة تمثل صكوك دین، ومؤشراتها غیر قادرة على عكس حالة تداول 

 لذلك یتم اللجوء إلى عملیة ترتیب للسندات، بحیث ،بشكل دقیقالسندات وأسعارها وعوائدها 
یعطى لكل مجموعة من السندات مرتبة تمثل التقویم الائتماني لها، ومنذ التسعینات تم التوسع 

یعكس احتمالیة حدوث مخاطر عدم السداد، وهناك ثلاث  ،في تصمیم ترتیب نوعي للسندات
 Mody's Investors Service, Standard and Poor'sوكالات تمارس هذا الترتیب: 

Corporation, Fitch Investors Service .  
ویجري الترتیب على أساس الترمیز الحرفي، ویعتمد الترتیب الرقمي مقابل كل درجة 

 ،سندات آمنة بشكل كبیر AAو AAAمن درجات التقویم الائتماني المعتمد، فمثلا نجد بأن 
لمؤسسات بوله من اها تعد أدنى ترتیب ائتماني یمكن قولكن ،یةأیضا سندات قو  BBBو Aبینما 
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لكنها منخفضة الأمان  ،وما هو أقل منها فهي سندات یمكن تداولها BBالمالیة والبنوك. أما 
  لأنها تحمل احتمالیة عالیة لمخاطر عدم السداد. ،أو متدنیة الجودة الائتمانیة

  :S&P, Mody'sویوضح الجدول التالي ترتیب السندات من قبل المؤسستین 
  S&P, Mody's: ترتیب السندات من قبل المؤسستین 1رقم جدول 

    سندات مقبولة استثماریا  سندات ردیئة
Ba     B        Caa         C Aaa      Aa        A        Baa Mody's 
BB     B         CCC       D AAA     AA        A        BBB S&P 

مرجع سبق  الأسواق المالیة: مؤسسات، أوراق، بورصات، ،محمود محمد الداغر المصدر:
  .314 ص :ذكره

  )61(:وتؤسس هذه التراتیب التقویمیة للسندات من قبل هذه المؤسسات على عدة معاییر أهمها
معدل الفائدة، العائد، الضرائب، استهلاك الدین...، والسند ذو  معدلات مختلفة تتضمن: -

  المعدلات الأفضل یحمل الترتیب الأعلى.
 فإذا كان السند قابلا للضمان والرهن فإن السند یحصل على ترتیب جید. شروط الرهن: -
لمنفصل اإذا كان السند متبوعا بدیون أخرى فإن ترتیبه متدني مقارنة بالسند  شروط التابعیة: -

 عن الدیون الأخرى.
إذا كان السند مؤمنا من قبل مؤسسات قویة ائتمانیا فإن الترتیب یكون  شروط الضمان: -

 عالیا.
 فكلما كانت جهة إصدار أو بیع السند مستقرة كان الترتیب أفضل. الاستقرار: -
ذات  اتفالسند قصیر الأجل ذو استحقاق قریب یكون أقل مخاطرة من السند الاستحقاق: -

 الاستحقاق بعید الأمد.

                                                
  .314مرجع سبق ذكره: ص  الأسواق المالیة: مؤسسات، أوراق، بورصات،محمود محمد الداغر،  -)61(
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یلاحظ من خلال استعراض معاییر الترتیب بأنه لا توجد صیغة كمیة لتحدید الترتیب، 
  بل على العكس تؤخذ المعاییر جمیعها بالحسبان وبصورة نوعیة لتحدید الترتیب.

 دار یعدالإص لشركةوتحدید التقویم الائتماني  ،ویجب الإشارة إلى أن ترتیب السندات
د فالترتیب یحدد احتمالیة حدوث مخاطر عدم التسدی مهما للمستثمرین والشركات على حد سواء،

، لاسیما وأن )للشركةمن خلال متابعة أثر فائدة السند وكلفة تمویل الدین (القدرة الاقتراضیة 
معظم طالبي السندات هم من المؤسسات المالیة مقارنة بالأفراد، وهذه المؤسسات حذرة في 

ویواجه  ،متدني، مما یجعل البیع المستقبلي لهذه السندات غیر ممكنترتیبها ائها لسندات شر 
یتطلب  ،الجمیع مشكلة التمویل. لذلك فإن القدرة على بیع السندات ذات الترتیب المنخفض

تحفیز المؤسسات عن طرق تقدیم عائد أكبر یساعد في تغطیة مخاطر الاستثمار فیها مقارنة 
  الترتیب المرتفع. بالسندات ذات

   


