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أهمية مؤشرات الأسهم
تســتخدم مؤشــرات الأســهم فــي التعبيــر عــن أداء الســوق المالــي، فهــي تعكــس الاتجــاه العــام لحركــة أســعار الأســهم 
المتداولة فيها، وتعد المؤشــرات واحدة من الوســائل التي يســتخدمها المســتثمر لتقييم أداء الســوق المالي، وللمســاعدة 

فــي اتخــاذ قــراره الاســتثماري المتعلــق بالشــراء أو البيــع.
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مفهوم مؤشرات الأسهم

خصائص مؤشرات الأسهم

هــو مؤشــر إحصائــي رياضــي يقيــس التغيــرات فــي أســعار الأســهم المتداولــة فــي البورصــة خــال فتــرة زمنيــة معينــة مقارنــة 
بمــا كانــت عليــه فــي فتــرة ســابقة. 

ويتألــف المؤشــر مــن عــدد محــدد مــن أســهم الشــركات التــي يتــم تداولهــا فــي البورصــة )عينــة مــن الشــركات(، بحيــث تكــون 
هــذه العينــة ممثلــة لمجمــوع الأســهم المتداولــة فيهــا، ويتــم اختيــار العينــة بنــاءً علــى منهجيــة معينــة وبطريقــة تتيــح للمؤشــر 
أن يعكــس الحالــة العامــة للبورصــة التــي يســتهدف المؤشــر قياســها فــي فتــرة زمنيــة معينــة. ويتــم حســاب المؤشــرات بعــدة 

طــرق منهــا طريقــة "المتوســط المرجــح بالقيمــة الســوقية" أو طريقــة "المتوســط المرجــح بالســعر".

يعبر عن قيمة المؤشر بعدد من النقاط )100 نقطة أو 1000 نقطة أساس(.
تحتســب المؤشــرات من خلال اختيار عينة من الشــركات المتداولة في البورصة، أو باســتخدام جميع الشــركات المتداولة 
ــح  ــة بطريقــة تتي ــار العين ــم اختي ــة يت ــة مــن الشــركات المتداول ــة حســاب المؤشــر باســتخدام عين فــي البورصــة، وفــي حال

للمؤشــر أن يعكــس الحالــه العامــة للبورصــة ككل )عينــة ممثلــة للســوق(.
تمثــل قيمــة المؤشــر قيمــة متوســطة )متوســط التغيــرات الموجبــة والســالبة الحاصلــة فــي أســعار أســهم الشــركات( 

وتعكــس هــذه القيمــة الأداء العــام لجميــع الأســهم المتداولــة فــي البورصــة .
تعتبــر القيمــة الســوقية للشــركة وحجــم نشــاطها فــي البورصــة )ممثــاً بعــدد أيــام التــداول أو معــدل دوران الأســهم ( مــن 

أهــم المعاييــر التــي يتــم الاعتمــاد عليهــا فــي اختيــار العينــة لحســاب المؤشــر.
يمكــن حســاب مؤشــرات خاصــة بــكل قطــاع فــي البورصــة بنفــس الطريقــة التــي يتــم فيهــا حســاب المؤشــر العــام للبورصــة 

ككل، بحيــث يعبــر مؤشــر القطــاع عــن أداء هــذا القطــاع.
يمكــن حســاب أكثــر مــن مؤشــر للبورصــة الواحــدة وذلــك بتغييــر المنهجيــة المعتمــدة فــي قيــاس المؤشــر، وبالتالــي فــإن 
اختــاف قيــم المؤشــرات للبورصــة الواحــدة ناتــج عــن اختــاف طريقــة الاحتســاب وليــس نتيجــة اختلافات في قيــم التداول 

الفعلــي كأســعار الشــركات  وقيمهــا الســوقية.
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أنواع المؤشرات في بورصة عمان
تقــوم بورصــة عمــان باحتســاب العديــد مــن المؤشــرات التــي تعتمــد فــي حســابها إمــا علــى أســلوب 
الترجيح بالقيمة السوقية، أو باستخدام أسلوب الترجيح بالقيمة السوقية للأسهم الحرة. وتهدف 
هــذه المؤشــرات التــي يتــم احتســابها إلــى قيــاس التغيــرات فــي أســعار أســهم الشــركات المتداولــة 

فــي بورصــة عمــان فــي فتــرة زمنيــة معينــة ومقارنتهــا مــع فتــرات الأداء الســابقة.
وقبــل الحديــث عــن أنــواع وطــرق احتســاب المؤشــرات فــي بورصــة عمــان، لا بــد مــن شــرح بعــض 

ــة احتســاب المؤشــرات ومنهــا : المفاهيــم لمعرفــة ماهي

عدد الأسهم المدرجة للشركة: ويساوي رأسمال الشركة المكتتب به والمدرج في البورصة.

سعر إغلاق الشركة: هو سعر آخر عملية تداول نفذت في جلسة التداول على سهم الشركة.

القيمــة الســوقية للشــركة: هــو عــدد أســهم الشــركة المدرجــة بتاريــخ معيــن مضروبــاً بســعر إغــاق 
الشــركة بــذات التاريخ. 

الأســهم الحــرة للشــركة : هــي الأســهم المتاحــة للتــداول وتمثــل عــدد أســهم الشــركة المدرجــة 
مطروحــاً منهــا مــا يلــي:

الأسهم المملوكة من قبل أعضاء مجلس إدارة الشركة وأقربائهم. 	.1
الأسهم المملوكة من قبل المساهمين الذين يملكون )5%( أو أكثر من رأسمال الشركة. 	.2

الأسهم المملوكة من قبل الحكومات والمؤسسات العامة. 	.3
الأسهم المملوكة من قبل الشركة نفسها )أسهم الخزينة(. 	.4
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القيمــة الســوقية للأســهم الحــرة: هــي عــدد الأســهم الحــرة للشــركة بتاريــخ معيــن مضروبــاً 
بســعر إغــاق الشــركة بــذات التاريــخ، وتكــون القيمــة الســوقية للأســهم الحــرة للشــركة أقــل 

مــن القيمــة الســوقية الكليــة للشــركة بطبيعــة الحــال.

نســبة الأســهم الحــرة: هــي عبــارة عــن مجمــوع الأســهم الحــرة للشــركة مقســوماً علــى عــدد 
أســهمها المدرجــة.

وزن الشــركة فــي المؤشــر: وهــو القيمــة النســبية للشــركة داخــل العينــة، ويحســب عــن طريــق 
قســمة القيمــة الســوقية للشــركة علــى مجمــوع القيمــة الســوقية لعينــة المؤشــر. 

ســنة الأســاس : هــي فتــرة زمنيــة معينــة يتــم اعتمادهــا كأســاس لحســاب المؤشــر وحســاب 
التغيــرات التــي تحصــل فــي قيمــة المؤشــر عنــد بــدء احتســابه بنــاءً عليهــا.

قيمــة الأســاس: هــي مجمــوع القيــم الســوقية لشــركات عينــة المؤشــر فــي ســنة الأســاس 
)عنــد بــدء احتســاب المؤشــر(، ويتــم تعديلهــا واحتســاب قيمــة أســاس جديدة فــي حالة حدوث 
أي تغييــرات علــى رؤوس أمــوال شــركات عينــة المؤشــر، أو فــي حالــة تغييــر عينــة الشــركات 
المســتخدمة فــي حســاب المؤشــر مثــل إضافــة شــركة جديــدة إلــى العينــة أو ســحب شــركة 

مــن العينــة، حتــى يعكــس المؤشــر الصــورة الحقيقيــة لتغيــرات أســعار الأســهم.

المراجعــة الدوريــة للمؤشــر: هــي مراجعــة عينــة المؤشــر بشــكل دوري وتعديــل العينــة فــي 
حالــة عــدم تحقيــق بعــض الشــركات للمعاييــر المطلوبــة وذلــك حتــى يعطــي المؤشــر انعكاســاً 

مباشــراً وحقيقيــاً لنشــاط الســوق.
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وفيما يلي أهم المؤشرات التي تقوم بورصة عمان باحتسابها:

  )Weighted Price Index( أولًا : المؤشر المرجح بالقيمة السوقية

قيمة المؤشر المرجح بالقيمة السوقية  = مجموع القيمة السوقية لعينة المؤشر     ×  1000

                                                                                   قيمة الأساس

هــو مؤشــر يعتمــد فــي حســابه علــى أســلوب الترجيــح بالقيمــة الســوقية لعــدد الأســهم الكلــي للشــركات المدرجــة فــي 
البورصــة، بحيــث يكــون لــكل شــركة تأثيــر علــى قيمــة المؤشــر بمقــدار وزنهــا فــي هــذا المؤشــر، فالشــركات الأكثــر تأثيــراً فــي 
المؤشــر هــي الشــركات ذات القيمــة الســوقية الأكبــر، وعليــه فــإن التغيــر فــي القيمــة الســوقية للشــركات التي تتمتــع بالقيمة 
الســوقية الأكبــر والــوزن الأعلــى يــؤدي إلــى تغييــر قيمــة المؤشــر بشــكل أكبــر مــن الشــركات ذات القيمــة الســوقية الأقــل.

ويتم احتساب المؤشر باستخدام الصيغة التالية:
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يتــم التعبيــر عــن المؤشــر بصــورة نقــاط، ويســاوي المؤشــر 1000 نقطــة فــي ســنة الأســاس، وقــد تــم تحديــد 31 كانــون الأول 
1991 كســنة أســاس لهــذا المؤشــر، ويتــم عمــل مراجعــة دوريــة لعينــة هــذا المؤشــر بشــكل ربعــي )فــي نهايــة أشــهر آذار 
وحزيــران وأيلــول وكانــون الأول مــن كل عــام(. بحيــث يتــم اختيــار الشــركات بنــاءً علــى معيــاري نشــاط الشــركة ممثــاً بعــدد أيــام 

التــداول، وقيمتهــا الســوقية خــال فتــرة الربــع المعنــي.

 Free( يعتمــد هــذا المؤشــر فــي حســابه علــى أســلوب الترجيــح بالقيمــة الســوقية للأســهم الحــرة المتاحــة للتــداول للشــركات
Float Shares(، وليــس بعــدد الأســهم الكلــي المــدرج فــي البورصــة. حيــث يتــم اســتبعاد الأســهم غيــر المتاحــة للتــداول مــن 
أســهم الشــركة عنــد احتســاب القيمــة الســوقية للشــركة وبالتالــي اســتبعادها أيضــاً مــن وزن الشــركة فــي المؤشــر. ويعتمــد 
ــة التــي تقــوم باحتســاب مؤشــرات لمعظــم دول العالــم مثــل مؤسســة  ــر مــن المؤسســات الدولي هــذا الأســلوب عــدد كبي

ســتاندرد آنــد بــورز S&P، و FTSE Group وغيرهمــا.  
وفــي هــذا المؤشــر تــم حــل مشــكلة هيمنــة الشــركات ذات القيمــة الســوقية الكبيــرة علــى تغييــر المســار الإجمالــي للمؤشــر 
وذلــك بوضــع حــدٍ أعلــى لنســبة القيمــة الســوقية لأي شــركة فــي عينــة المؤشــر مــن مجمــوع شــركات العينــة بحيــث لا تتجــاوز  
ــى الشــركات ذات  ــر إل ــز بشــكل كبي ــي يعكــس المؤشــر أســعار الأســهم فــي البورصــة بشــكل أفضــل إذ لا يتحي 10%. وبالتال

القيمــة الســوقية الكبيــرة ويعطــي فرصــة أكبــر للشــركات المتوســطة والصغيــرة للتأثيــر علــى تحركاتــه.

   ) Free Float Weighted Price Index( ثانياً : المؤشر المرجح بالقيمة السوقية للأسهم الحرة
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ــارة عــن مؤشــر مرجــح بالقيمــة الســوقية للأســهم الحــرة، وتتألــف عينــة  هــو المؤشــر الرئيســي فــي بورصــة عمــان، وهــو عب
الشــركات فــي هــذا المؤشــر مــن الشــركات الأكثــر نشــاطاً فــي البورصــة والأكبــر مــن حيــث قيمتهــا الســوقية. وقــد تــم اختيــار 
الرقــم 1000 نقطــة كقيمــة أساســية للمؤشــر العــام كمــا فــي نهايــة العــام 1999. ويعتمــد علــى حــد أعلــى لــوزن الشــركة فــي 
المؤشــر لا يتجــاوز 10%، وفــي حالــة تجــاوز وزن الشــركة فــي المؤشــر هــذه النســبة يــوزع الــوزن الفائــض علــى بقيــة شــركات 

عينــة المؤشــر بحيــث يبقــى إجمالــي وزن مكونــات المؤشــر مســاوياً %100. 
ويتم استخدام الصيغة التالية لاحتساب المؤشر:

حيث يتم احتساب مجموع القيمة السوقية للأسهم الحرة لشركات العينة كما يلي:

تقوم بورصة عمان باحتساب المؤشرات التالية بالاعتماد على أسهم الشركات الحرة المتاحة للتداول وهي:

ASEGI المؤشر العام

قيمة المؤشر العام = مجموع القيمة السوقية للأسهم الحرة لعينة المؤشر  × 1000                                                                                                                                             

                         قيمة الأساس  

عدد الأسهم المدرجة X سعر الإغلاق X  نسبة الأسهم الحرة X المعامل

والمعامــل يتــم احتســابه للشــركة التــي يكــون وزنهــا أكبــر مــن 10% مــن مجمــوع القيمــة الســوقية للأســهم الحــرة لشــركات 
عينــة المؤشــر، بحيــث يتــم تخفيــض وزنهــا ليصــل إلــى هــذا الحــد فــي حــال زيادتــه عــن ذلــك، أمــا الشــركات التــي لايتجــاوز وزنهــا 
10% مــن قيمــة المؤشــر يكــون المعامــل لهــا يســاوي 1. وتُعــدل قيمــة هــذا المعامــل بنــاءً علــى الأســهم الحــرة للشــركة عنــد 

عمــل المراجعــة الربعيــة للمؤشــر.

n
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وفقــاً لتعليمــات إدراج الأوراق الماليــة فــي بورصــة عمــان يتــم توزيــع الشــركات المدرجــة فــي البورصــة ضمــن ســوقين وهمــا  
)الســوق الأول و الســوق الثانــي( بنــاءً علــى معاييــر وشــروط معينــة خاصــة بــكل ســوق. ولقيــاس أداء هــذه الأســواق تــم 
اســتحداث مؤشــرات خاصة بكل ســوق )مؤشــر الســوق الأول ومؤشــر الســوق الثاني( وتم اعتماد عام 2012 كســنة أســاس. 
كمــا تتــم عمــل مراجعــة نصــف ســنوية لعينــة الأســواق، ويتــم احتســاب هــذه المؤشــرات باســتخدام نفــس الصيغــة الحســابية 

المتبعــة فــي حســاب مؤشــر ASEGI وهــي:

المؤشر المرجح بالأسهم الحرة للأسواق

قيمة مؤشر السوق =      مجموع القيمة السوقية للأسهم الحرة  لعينة السوق     ×  1000                                                                                                                                             

                          قيمة الأساس   

يقيــس مؤشــر الشــركات الكبــرى ASE20 أداء الشــركات القياديــة فــي البورصــة، ويتألــف مــن 20 شــركة مدرجــة فــي البورصــة 
تــم اختيارهــا مــن عينــة مؤشــر ASEGI. وقــد تــم اختيــار الرقــم 1000 نقطــة كقيمــة أســاس للرقــم القياســي ASE20 كمــا فــي 
نهايــة العــام 2014. أمــا فيمــا يخــص المراجعــة الدوريــة لعينــة المؤشــر فإنهــا تتــم بشــكل ربعــي )فــي نهايــة أشــهر آذار وحزيــران 

وأيلــول وكانــون الأول مــن كل عــام(. ويتــم اســتخدام الصيغــة الحســابية التاليــة لاحتســاب هــذا المؤشــر: 

 ASE20 مؤشر الشركات الكبرى

قيمة المؤشر ASE20  =      مجموع القيمة السوقية للأسهم الحرة لعينة المؤشر     ×  1000                                                                                                                                             

                          قيمة الأساس   
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هــو مؤشــر مرجــح بالقيمــة الســوقية للأســهم الحــرة، يهــدف إلــى قيــاس العائــد الكلــي المتحقــق علــى اســتثمارات أســهم 
مؤشــر الشــركات الكبــرىASE20، فيأخــذ بعيــن الاعتبــار عنــد احتســابه عوائــد التوزيعــات النقديــة للشــركات العشــرين بافتــراض 
إعــادة اســتثمارها فــي البورصــة، إضافــة إلــى الأربــاح الرأســمالية المتحققــة لهــذه الشــركات نتيجــة تغيــر أســعارها الســوقية. 
وهــو مــا يميــزه عــن مؤشــر ASE20 الــذي يقيــس التغيــر فــي أســعار أســهم هــذه الشــركات فقــط، فهــو نســخة مــن مؤشــر 
ASE20 إلا أن قيمــة مؤشــر ASETR فــي اليــوم التالــي لاجتمــاع الهيئــة العامــة للشــركة التــي تقــرر توزيــع أربــاح نقديــة علــى 
مســاهميها ســتكون أعلــى مــن قيمــة المؤشــر ASE20 وذلــك لأن هــذه  الأربــاح الموزعــة ســيتم أخذهــا بعيــن الاعتبــار عنــد 

احتســاب هــذا المؤشــر.
وقــد تــم اعتمــاد قيمــة أســاس مؤشــر ASE20 فــي نهايــة العــام 2021 كقيمــة أســاس للرقــم القياســي ASETR، أمــا فيمــا 
يخــص عينــة المؤشــر فهــي نفســها عينــة مؤشــر ASE20 والتــي يتــم مراجعتهــا بشــكل ربعــي فــي نهايــة أشــهر آذار وحزيــران 

وأيلــول وكانــون الأول مــن كل عــام.
ويتم استخدام الصيغة التالية لاحتساب المؤشر:

Total Return Index (ASETR) مؤشر  العائد الكلي

قيمة مؤشر العائد الكلي=         قيمة المؤشر في اليوم السابق ×  القيمة السوقية لعينة المؤشر

                                                  القيمة السوقية لعينة المؤشر في اليوم السابق – مجموع الأرباح الموزعة

وللحصــول علــى مزيــد مــن المعلومــات فيمــا يخــص طريقــة احتســاب المؤشــرات الخاصــة ببورصــة عمــان يمكنكــم 
الاطــاع علــى الموقــع الالكترونــي للبورصــة:

 https://www.exchange.jo/ar/asar-alswq/mwshrat/tryqt-alahtsab

 https://www.exchange.jo/ar/asar-alswq/mwshrat/tryqt-alahtsab.
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معايير اختيار الشركات ضمن عينة مؤشرات بورصة عمان

	ASEGI معايير اختيار الشركات في عينة المؤشر العام
تقــوم بورصــة عمــان باختيــار عينــة مــن الشــركات لاحتســاب مؤشــراتها بنــاءً علــى معيــاري القيمــة الســوقية ونشــاط الشــركة 
ممثــاً بعــدد أيــام التــداول، حيــث يتــم اختيــار الشــركات الأكبــر مــن حيــث القيمــة الســوقية والشــركات الأكثــر نشــاطاً وهــي 

المعاييــر المطبقــة فــي معظــم المؤسســات والبورصــات العالميــة.
ولاختيار الشركات في عينة المؤشر العام ASEGI تقوم بورصة عمان بما يلي:

أولًا:  تطبيق معيار القيمة السوقية
يتــم ترتيــب الشــركات المتداولــة خــال الربــع المعنــي حســب قيمتهــا الســوقية، واختيــار الشــركات التــي تشــكل بمجموعهــا 
99% مــن القيمــة الســوقية للشــركات المتداولــة، واســتبعاد باقــي الشــركات التــي يقــل مجمــوع قيمتهــا الســوقية عــن %1 

مــن ترشــيحها للدخــول فــي عينــة المؤشــر .
ثانياً: تطبيق معيار نشاط الشركة 

يتــم ترتيــب الشــركات التــي تــم اختيارهــا بنــاءً علــى معيــار القيمــة الســوقية فــي الخطــوة الســابقة حســب عــدد أيــام تداولهــا، 
واختيــار الشــركات الأكثــر نشــاطاً مــن حيــث عــدد أيــام التــداول بحيــث تحقــق  ثلــث عــدد أيــام التــداول خــال الربــع المعنــي علــى 

الأقــل. )يتــم اســتبعاد الشــركات التــي يقــل عــدد أيــام تداولهــا عــن ثلــث عــدد أيــام التــداول خــال الربــع(.

وبذلك يتم ادخال جميع الشركات المحققة للمعيارين في عينة المؤشر العام.
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	ASE20 معايير اختيار الشركات في عينة مؤشر
ولاختيار الشركات العشرين في عينة المؤشر ASE20 تقوم بورصة عمان بما يلي:

أولًا:  تطبيق معيار القيمة السوقية 
يتم ترتيب الشــركات المتداولة خلال الربع المعني حســب قيمتها الســوقية، واختيار الشــركات التي تتجاوز قيمتها الســوقية 

100 مليــون دينــار للدخــول في عينة المؤشــر .

ثانياً:  تطبيق معيار نشاط الشركة 
يتــم ترتيــب الشــركات التــي تــم اختيارهــا بنــاءً علــى معيــار القيمــة الســوقية فــي الخطــوة الســابقة حســب عــدد أيــام تداولهــا، 
واختيــار الشــركات الأكثــر نشــاطاً مــن حيــث عــدد أيــام التــداول بحيــث تحقــق  ثلثــي عــدد أيــام التــداول خــال الربــع المعنــي علــى 

الأقــل. )يتــم اســتبعاد الشــركات التــي يقــل عــدد أيــام تداولهــا عــن ثلثــي عــدد أيــام التــداول خــال الربــع(.

ثالثاً:  اختيار الـ 20 شركة
ــم إعــادة ترتيــب الشــركات حســب القيمــة  ــر مــن 20 شــركة فيت ــن معــاً أكث فــي حــال كان عــدد الشــركات المحققــة للمعياري
الســوقية واختيــار أعلــى 20 شــركة. أمــا فــي حــال كان عــدد الشــركات أقــل مــن 20 شــركة فيتــم اختيــار الشــركات الأقــرب 

لتحقيــق المعاييــر.



13


