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 ملخص البحث

والنسب المالٌة التحلٌلٌة المشتقة منها فً تطوٌر منهجٌة ٌتناول البحث دور المعلومات المحاسبٌة 

بناء مؤشرات أسعار الأسهم، وذلك من خلال دراسة تحلٌلٌـة للمنهجٌة المتبعة فً بناء مؤشرات 

وذلك بهدف تطوٌر مؤشر  ،أسعار الأسهم من قبل كبرى الجهات المتخصصة فً هذا المجال

تقٌٌـم منهجٌة بناء المؤشر الرئٌسً للبورصة  بعد الأسعار العام لسوق الأسهم المصرٌة ، وذلك

اعتمدت المنهجٌة وقد  ،وفً الواقع العملً المصرٌة فً ضوء المعاٌٌر الدولٌة المتعارف علٌها

: إدخال بعض التالًالمقترحة لتطوٌر منهجٌة بناء المؤشر الرئٌسً للبورصة المصرٌة علً 

المستخدمة فً معاٌٌر الاختٌار الحالٌة لأسهم تطوٌر المقاٌٌس  الاختٌار الإضافٌة مع معاٌٌر

 المؤشر، وذلك بجانب الاهتمام بقٌاس معدل العائد الإجمالً، وتقٌٌم الأداء المالً لأسهم المؤشر

 وتقٌٌم الأداء المالً لأسهمها. ،الأساسً، وبناء المؤشرات الفرعٌة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Abstract 

This study investigates the role of the accounting information and the 

analytic financial ratios derived from them in the development of the equity 

indexes' methodology, through an analytic study for the followed equity 

indexes' methodology from the greatest specialized institutions in this field 

in order to develop the Egyptian stock exchange's index, and that was after 

it has been evaluated in light of the followed methodology from the 

greatest specialized enterprises in this field and a field study for in the 

practical reality. 

The suggested methodology for the development of the Egyptian stock 

exchange's index approves on the next elements:introducing some 

additional choice criteria with the development of measures used in the 

current choice criteria. Besides paying more attention for the measurement 

of the total return of the index, the evaluation of the financial performance 

to the shares of the main index and constructing subsidiary indexes, and the 

evaluation to their shares. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 تقديم

فكانت البـداٌة فً  الأوراق المالٌة المصرٌة، قتعتبر مؤشرات أسعار الأسهم حدٌثة العهد فً سو

 القاهرة قٌـام بورصتً تلاها ر مؤشر الهٌئة العامة لسوق المال،مع صدو"5;;3"عام 

حساب كل  فترة كانت وقد ائد،العـ جمالًللسعر ولإ "CASE-50"إصدار مؤشرب والإسكندرٌة

والإسكندرٌة بإصدار  وأخٌراً قٌام بورصتً القاهرة ،"4225ٌناٌر"حتى"4222ٌناٌر"من امنهم

 وهو ٌعد ،(سابقاً  CASE-30المعروف بمؤشر )4225فبـراٌر"فً  رللسعـ "ECX-30"مؤشر 

أما علً مستوي العالم الخارجً فإن لمؤشرات .للبورصة المصرٌة حالٌاً  المؤشر العام الرئٌسً

والتً تعتبر  خلاله خاصة فً الولاٌات المتحدة، أسعار الأسهم تارٌخاً طوٌلاً نمت وتطورت من

داو "وذلك من خلال مؤسسة  سعار الأسهم،أول سوق للأوراق المالٌة أنشئت فٌها مؤشرات لأ

الأمرٌكٌة فً  "ستاندرد أند بورز"تلتها مؤسسة ، "8;:3"الأمرٌكٌة فً عام  "جونز

الأمر الذي  ،(Dow Jones, 2007)ثم انتشرت فً بقٌة أسواق المال الأوروبٌة  ،"48;3"عام

ٌوضح أن التجربة المصرٌة سبقتها تجارب قوٌة علً مراحل زمنٌة متعاقبة تحتم علٌنا الاستفادة 

 منها خاصة فً ظل النمو السرٌع والمتلاحق لنشاط سوق الأوراق المالٌة المصرٌة.

 مشكلة البحث

قٌٌم السوقـً للأسهـم تحتل الأولوٌة النسب المالٌة الخاصة بقٌاس معدلات النمو والربحٌة والتتعد 

 ،فً اهتمامات المستثمرٌن عند تحلٌلهم للقوائم المالٌة بغرض اتخاذ قرار الاستثمار فً الأسهم

استخدام  وعلٌه فقد اعتمدت كبري المؤسسات المتخصصة فً بناء مؤشرات أسعار الأسهم على

منها خاصة المتعلقة بقٌاس معدلات النمو المعلومات المحاسبٌة والنسب المالٌة التحلٌلٌة المشتقة 

 ;5;;3)هوٌدي،   تطوٌر منهجٌة بناء هذه المؤشرات والربحٌة والتقٌٌم السوقـً للأسهـم فً

فً التحلٌل  ترتب علٌه إمكانٌة الاستفادة من هذه المؤشرات الذي. وهو الأمر (7;;3الطحان، 

مجرد أداة لتتبع مستوي الأسعار بسوق لم تعد المؤشرات  بجانب التحلٌل الفنً حٌثالأساسً 

بل أصبحت نظاماً ٌصمم لإمداد المتعاملٌن فً سوق الأسهم بقاعدة عرٌضة من  ،الأسهم

وهو التطوٌر الذي مازال ٌفتقـد إلٌة سوق  ،المعلومات الأساسٌة عن الأداء العام لسوق الأسهم 

 .للبورصة ر الرئٌسًوالذي ٌعد المؤش "EGX-30"الأسهم المصرٌة حتى مع صدور مؤشر 

 وٌمكن التعبٌر عن مشكلة البحث فً التساؤلٌن التالٌٌن:  

 ما هو دور المعلومات المحاسبٌة فً تطوٌر منهجٌة بناء مؤشرات أسعار الأسهم؟



كٌفٌة استخدام المعلومات المحاسبٌة والنسب المالٌة التحلٌلٌة المشتقة منها فً تطوٌر منهجٌة بناء 

 ورصة المصرٌة؟المؤشر الرئٌسً للب

 هدف البحث:  

بهدف وذلك ،لأسعار العام لسوق الأسهم المصرٌةتطوٌر منهجٌة بناء مؤشر ا ٌهدف البحث إلى

وسٌتم الوصول إلً الهدف  ،رفع كفاءة الاستدلال به فً تدعٌم قرارات الاستثمار فً الأسهم

الرئٌسً للبحث من خلال التعرف علً الضوابط والمعاٌٌر المتبعة فً بناء مؤشرات أسعار 

وبٌان كٌف استفادت تلك المؤسسات هذا المجال، الأسهم بواسطة كبرى المؤسسات المتخصصة فً

 من المعلومات المحاسبٌة فً تطوٌر منهجٌة بناء المؤشرات الصادرة عنها.

 البحث علً ما ٌلً: تمد منهجٌةتع :جية البحثمنه

: للمنهجٌة المتبعة فً بناء مؤشرات أسعار الأسهم من قبل كبرى الجهات دراسة تحليليـة

 مؤشرات،ال التعرف علً الضوابط والمعاٌٌر المتبعة فً بناء فبهد فً هذا المجال،المتخصصة 

 فً تطوٌر منهجٌة بناءها.   وكذلك بٌان دور المعلومات المحاسبٌة

فً ضوء المنهجٌة  للبورصة المصرٌة : لتقٌٌـم منهجٌة بناء المؤشر الرئٌسًدراسة مقارنـة

 المتبعة من قبل كبرى المؤسسات المتخصصة فً هذا المجال.

وذلك ،فً الواقع العملً للبورصة المصرٌة : لتقٌٌـم منهجٌة بناء المؤشر الرئٌسًميدانيـة دراسة

شركات الوساطة المالٌة الأكثر نشاطاً من حٌث من عٌنة  توجه إلى خلال قائمة الاستقصاءمن 

إجمالً القٌمة المتداولة من خلال كل شركة طبقاً للتقرٌر الصادر عن بورصة الأوراق المالٌة 

 . "4229"المصرٌة خلال عام 

 : تنقسم خطة البحث إلى ثلاثة مباحث: ة البحثخط

 المنهجٌة التقلٌدٌة لبناء مؤشرات أسعار الأسهمالمبحث الأول: 

 .المبحث الثـانً: دور المعلومات المحاسبٌة فً تطوٌر منهجٌة بناء مؤشرات الأسهم

 .تقٌٌم منهجٌة بناء مؤشر البورصـة المصـرٌة وإمكانٌة تطوٌرهاالمبحث الثالث: 

 المبحث الأول

 المنهجٌة التقلٌدٌة لبناء مؤشرات أسعار الأسهم



 دراسة تحلٌلٌة للمنهجٌة التقلٌدٌة لبناءو ،الإطار العام لمؤشرات أسعار الأسهم المبحثهذا  ٌتناول

ٌلٌها حساب معدل أسهم المؤشر،وتتضمن ثلاثة مراحل رئٌسٌة تبدأ باختٌار عٌنة  ،شراتمؤهذه ال

 :التالًوذلك على النحو  ،قاسم المؤشرتعدٌلات  وأخٌراً لمؤشر،االعائد 

 الإطار العام لمؤشرات أسعار الأسهم أولا:

كنسبة  هاعن وٌعبرالأسهم، قاسوأ فً التغٌرات بها قاست عددٌة قٌمة ات أسعار الأسهممؤشرتمثل 

 وتكشف اٌة،دـالب نقطة أو الأساس فترة فً تهابقٌم مقارنة بعٌنها زمنٌة لحظة عند للتغٌٌر مئوٌة

الأسهم ارتفاعاً  أسعار تحركات ، حٌث تقٌـسالأسهم بأسواق للأسعار العام الاتجاه مؤشرات عنال

 ,Cairo & Alex .Stock Exchange)،لسوق الأسهم ٌعكس الاتجاه العام الذي وانخفاضاً الأمر

2003;Standard and Poor's, 2006) . 

 : المراحل الرئٌسٌة للمنهجٌة التقلٌدٌة لبناء مؤشرات أسعار الأسهم. ثانيا  

تمر التى و ،الأساسٌةالمؤشرات علً بناء  ٌدٌة لبناء مؤشرات أسعار الأسهمتقتصر المنهجٌة التقل

وأخٌراً إجراء  ،عائد المؤشرقٌاس معدل ٌلٌها  ،اختٌار عٌنة أسهم المؤشرببعدة مراحل تبدأ 

 .(Standard and Poor's, 2006)التعدٌلاتً اللازمة لقاسم المؤشر

 اختٌار عٌنة أسهـم المؤشر الأساسً 

وذلك  ناء مؤشر الأسعار الخاص به أولاً،بتمهٌد سوق الأسهم لب اختٌـار عٌنة الأسهـمتبدأ عملٌة 

قبل دراسة وتقٌٌم الشركات المتداول أسهمها فً سوق الأوراق المالٌة طبقاً لمجموعة من المعاٌٌر 

 نستعرضها علً النحو التالً: نة أسهـم المؤشـرالخاصة بتحدٌد عٌ

 سهم لبناء مؤشر الأسعار الخاص بهتمهٌد سوق الأ (3/3

 Morgan)لشركات ل تصنٌف القطاعًالو المؤشر تتضمن الخطوات التمهٌدٌة تحدٌد مجتمع أسهم

Stanly Capital International, 2006). سهم بالهدف من بناء الأوٌرتبط تحدٌد مجتمع

فإن مجتمع الأسهم لذلك المؤشر ٌقتصر هدف المؤشر قٌاس أداء قطاع ما،است فإذا المؤشر نفسه،

 إعادة تصنٌف الشركات طبقاً  فٌقصد به التصنٌف القطاعًأما وهكذا.  علً شركات ذلك القطاع

فً تحدٌد الوزن تساعد وضع قواعـد منظمة  وذلك بهدف.ةالمعتمد ةالقطاعٌ اتتصنٌفلأحدى ال

 عادل.تحقٌق التمثٌل القطاعً الو المالل قطاع داخل سوق النسبً لك

 دراسة وتقٌٌم الشركات المتداول أسهمها فً سوق الأوراق المالٌة. ( 3/4



ٌتم دراسة وتقٌٌـم الشركات المتداول أسهمها بكل قطاع رئٌسً من قطاعات السوق طبقاً لمجموعة 

القطاعً العادل  لوالتمثٌ ، والسٌولة،والربحٌة،ونسب التداول الحر الحجـم،تتضمن: رمن المعاٌٌ

(Standard and Poor's, 2006):ًعلً النحو التال 

 :الحجـم-أ

الأسهم لإجمالً تتحدد على أساس القٌمة السوقٌة والتً  ،حجم رأس المال السوقً للشركة ٌقصد به

وٌشٌر المفهوم السابق لرأس المال السوقً إلً رأس المال السوقً غٌر ، شركةللة صدرالعادٌة الم

كما ،(Standard and Poor's, 2006)لتداول الحرل العادٌة المتاحةأسهم الشركة  بنسبة المعدل

 ،لتداول الحرا بنسبةوهو رأس المال المعدل  ،أن هناك مفهوم آخر لحجم رأس المال السوقً

 .لتداول الحرل للأسهم المتاحةساس القٌمة السوقٌة أتحدد على ٌ والذي

 :التداول الحر ةنسب-ب

 اق المالٌة،الحر للمستثمرٌن فً سوق الأور للتداول ةالمتاحنسبة ب للسهم التداول الحرنسبة عرف ت

 ،نوالمؤسس: (Standard and Poor's, 2004)ي من المجموعات التالٌةمملوكة لأالغٌر و

م أسه التابعة لها، اتـالجهوالحكومٌة الوحـدات العاملون بالشركـة،و ،س الإدارةـوأعضاء مجل

 .ات المساهمة الأخرىـوالشركالخزانـة، المساهمون الرئٌسٌون،

 سيولة الأسهم: -جـ

هً  المطلقة مقاٌٌسالالنسبٌة. السٌولةومقاٌٌس  ،المطلقة السٌولةإلً مقاٌٌس  السٌولة تنقسم مقاٌٌس

حٌث ،المنضمة للمؤشر تلك المقاٌٌس التً تعطً قٌم مطلقة تستخدم فً تقدٌر سٌولة الأسهم

مقاٌٌس أما ال .مٌات التداول الخاصة بأسهم الشركةتتضمن مقارنات لأرقام مطلقة لأحجام وك

لٌس لها دلالة فً حد ذاتها إلا إذا تمت مقارنتها  للسٌولةقٌم  هً تلك المقاٌٌس التً تعطًف النسبٌة

وذلك بمقارنة  توي السٌولة الذي ٌتمتع به السهم،مرجعٌة تمكن من تحلٌل وتقٌٌم مس ربمعاٌٌ

أو بمستوي سٌولة  طاع التابع له، أو بمستوي سٌولة القطاع ككل،ولة لباقً أسهم القبمستوٌات السٌ

 .(Morgan Stanly Capital International, 2006) ككل السوق

 الربحيـة:            -د

وصافً أرباح  ،وأرباح الشركة من النشاط الجاري، الإٌرادات من المبٌعاتبربحٌة الشركة ر وتقد

 .(Standard and Poor's, 2006;Dow Jones, 2007)الشركة 

 



 التمثيل القطاعي العادل: -هـ

فٌنبغً للمؤشر الذي  داخل عٌنة أسهم المؤشر العـام،لمختلف القطاعات العادل تمثٌـل اله ٌقصد بو

بل ٌتضمن  على قطاعات دون أخرى، ٌستهدف قٌاس الأداء العام لسوق الأسهم ألا ٌكون قاصراً 

 Standard and Poor's and Morgan) أسهماً لشركات فً كل قطاع حسب وزنه النسبً 

Stanly Capital International, 2006;Dow Jones and FTSE, 2004) . 

 قٌـاس معـدل العائـد لأسهم المؤشـر الأساسً

ثم ٌتم تحوٌلها إلً  ،مؤشرٌتضمن قٌاس معدل العائد عدة خطوات تبدأ بحساب القٌمة المطلقة لل

 Standard and)" عائدمعدل ال"ؤشر مالتغٌر فً مستوي الحساب وأخٌراً  ،مستوي المؤشـر

Poor's, 2006)  .ومعدل العائد  ومن ثم كل من مستوي المؤشر مؤشرتتوقف القٌمة المطلقة للو

مداخل وهناك أربعة أسهم المؤشر. لنسبً لعٌنة علً المدخل المستخدم فً تحدٌد الوزن ا

 رأس المال السوقًمدخل وقفال، الإ مدخل سعر: هى النسبًزن تحدٌد الوالمستخدمة فى 

مدخل الأوزان النسبٌة و، المعدل رأس المال السوقًمدخل و،"غٌر المعدل"الكلً

 (. 4225 المعهد العربً للتخطٌط، Standard and Poor's, 2004;)المتساوٌة

 :الإقفال مدخل سعر( 4/3

بعض  فًنه إسوق ما، إلا  الٌومٌة فًبه المبادلات  تنتهً الذيسعر الإقفال السعر ٌقصد ب     

بكمٌات التداول  فقد ٌتم تفضٌل اتخاذ المتوسط المرجح لات ضعٌفةـتشهد تعام التًالأسواق 

فً تغٌرات تعتبر ال لهذا المدخل فقاً وو .(4226 ،)المهٌلمًورقة مالٌة سعراً للإقفالالخاصة بكل 

على أساس  لكل سهم النسبًالوزن ٌتحدد حٌث ، النسبًوحٌد للوزن المحدد بمثابة ال سهمالأر اسعأ

لقٌاس معدل ، والمؤشر التً ٌقوم علٌهاالأسهم  إقفال إلى مجموع أسعار نسبة سعر إقفال السهم

الأسهم  إقفالأسعار  بحاصل جمع ، وتقدرلمؤشرل المطلقة القٌمة حسابالمؤشرات ٌتم لهذه العائد 

والقاسم فً صورته  المؤشر، بواسطة قاسم إلً مستوي المؤشر هاتحوٌلثم ٌتم ،المؤشرالمدرجة ب

 . (Dow Jones, 2004)الشركات التً ٌضمها المؤشر عدد أسهم البسٌطة لا ٌعدو كونه إجمالً

بقسمة مستوي ، وذلك "/الإجمالًمعدل العائد الٌومً"حساب التغٌر فً مستوي المؤشروأخٌراً 

 الأساس". خ/فً تارٌمستوي المؤشر للٌوم السابق"ً علً للٌوم الحال المؤشر

 

 



 :"غٌر المعدل"(  مدخل رأس المال السوقً 4/2

وفقاً لرأس  بإجمالً رأس المال السـوقً المرجحة سهم المؤشراتلأ النسبًتحدد الوزن ٌ     

عد تم وبذلك ل ،( 9;;3 ،)هنـديسهم المؤشرلأبنسبة التداول الحر  المال السوقً غٌر المعدل

بل تم إضافة محدد آخر للوزن النسبً  ،النسبًالمحدد الوحٌد للوزن  ًسعر السهم هتغٌٌرات 

 وهو ما ٌمٌزه عن المدخل السابق.   للشركة، ةتداولالعادٌة الم سهمالأ ٌتمثل فً إجمالً عدد

 ،متوسطاً بل رقماً قٌاسٌاً هذه المؤشرات  رلا تعتب ، سعرٌاً المؤشرات المرجحة وعلً عكس      

قٌاس معدل وٌتم ،ة للمؤشرـكون نقطة البداٌتل حٌث ٌعطً للمؤشر فً فترة الأساس قٌمة تقدٌرٌة

وتقدر   ،مؤشرحساب القٌمة المطلقة للب(Standard and Poor's, 2006)لهذه المؤشرات العائد 

إلً مستوي  هاتحوٌلٌتم  والتًلشركات المؤشر،  "غٌر المعدل"بإجمالً رأس المال السوقـً 

بقسمة "الأساسًالتارٌخ "المؤشر فًٌشتق من نقطة البداٌة الذي والمؤشر بواسطة قاسم المؤشر، 

 ثم ٌتم .على رقم ٌختار لٌكون نقطة البداٌة للمؤشر"غٌر المعدل"إجمالً رأس المال السوقً 

بقسمة مستوي المؤشر للٌوم  "ً جمالالإ /الٌومً معدل العائد"حساب التغٌر فً مستوي المؤشر

 . "الأساس خفً تارٌ /للٌوم السابق"مستوي المؤشر الحالً علً 

 المعدل:  رأس المال السوقًمدخل ( 4/5

ٌتمثل  لأسهم المؤشرٌضاف محدد ثالث للوزن النسبً ل المعد رأس المال السوقًمدخل ل قاً وف     

 المرجحة برأس المال السوقً اتلأسهم المؤشر النسبًفإن الوزن وعلٌه ،التداول الحر ةنسبفً 

قٌاس وٌتم ،المؤشر سهمالسوقً المعدل بنسبة التداول الحر لأ رأس المال أساستحدد على المعدل ٌ

تقدر ، ولمؤشرل المطلقة القٌمة حسابب (Standard and Poor's, 2006)المؤشرات لهذه العائد معدل 

 إلى مستوى المؤشر هاتحوٌل،  ثم ٌتم لشركات المؤشر التداول الحربنسبة برأس المال السوقً المعدل 

" بنفس الطرٌقة حساب التغٌر فً مستوي المؤشر" معدل العائد ٌتم  وأخٌرا .بواسطة قاسم المؤشر

 . (Morgan Stanly Capital International, 2006)السابقة 

 مدخل الأوزان النسبٌة المتساوٌة (  4/6

نسبً متساوي لكل سهم داخل  وزنلى إعطاء ع مدخل الأوزان النسبٌة المتساوٌة ٌعتمد      

ظل  وفً(،4225 د القومً للتخطٌط بالكوٌت،) المعهٌقوم علٌها المؤشر التًمجموعة الأسهم 

ٌتكون منها المؤشر فإن مدخل تساوى الأوزان النسبٌة ٌتطلب حساب  التًتباٌن أسعار الأسهم 

السعر (تتحدد بقٌمة مقلوب السعر وذلك حتى تكون القٌمة متساوٌة  "السهم جزء من"تقدر بـ كمٌة



الكمٌة( داخل المؤشر × ومن ثم تصبح قٌمته النسبٌة أي وزنه النسبً ) السعر (،الكمٌة× السوقً

 (.9;;3 )هنـدي، مساوٌة للواحد الصحٌح

 القٌمة حسابب (Standard and Poor's, 2006)المؤشرات لهذه قٌاس معدل العائد وتبدأ عملٌة 

 السوقًغٌر أن رأس المال  ،شرؤالسوقً لشركات المٌرأس المال  إجمالب وتقدر :لمؤشرل المطلقة

بل هً قٌمة سوقٌة  ،لأسهم المؤشرات متساوٌة الوزن النسبً لٌست هً القٌمة السوقٌة الفعلٌة

وٌرجع ذلك إلً أن كمٌة الأسهم المستخدمة لٌست الكمٌة الفعلٌة وإنما كمٌة تقدر بمقلوب  أسمٌة،

بقسمة رأس  المؤشرإلً مستوي  رـمؤشتحوٌل القٌمة المطلقة للثم ٌتم  السعر الخاص بكل سهم.

حساب التغٌر فً ٌتم  وأخٌراً  علً القاسم، شرؤٌتكون منها الم التًللشركات المال السوقً الأسمى 

 .مستوي المؤشر"معدل العائد"

 تعدٌلاتً قاسـم المؤشـر (5

الناتجـة  المؤشـر لشركاتالسوقٌة  كً تعكس تغٌٌرات القٌمة الأسهم تصمم مؤشرات أسعار     

 السوقٌة للقٌمة تحدث يغٌر أن هناك تغٌٌرات أخر "العرض والطلب"فقط  السـوق عن قوى

) مثل طرح أسهم الشركة للتداول الشركات  وبعض أعمال ،لشركات المؤشر كالحذف والإضافـة

لشركات  السـوقٌة التً تؤثر على القٌمة الشركة لأسهما، وتوزٌعات الأسهم( شراء العام، وإعادة

 .له ثابت بمستوي حٌث ٌتطلب كل هذه التغٌٌرات إجراء تعدٌلات لقاسم المؤشر للاحتفاظ ،المؤشر

 الثـاني المبحث

 المحاسبٌة فً تطوٌر منهجٌة بناءدور المعلومات 

 مؤشرات أسعار الأسهم

والتً  ،مؤشرات أسعار الأسهم دراسة وتحلٌل المنهجٌة الحدٌثة المتبعة فً بناء ٌتناول هذا المبحث

تعتمد بشكل رئٌسً علً استخدام المعلومات المحاسبٌة والنسب المالٌة التحلٌلٌة المشتقة منها فً 

تتضمن الأولً منها تقٌٌم بعض  للمنهجٌة التقلٌدٌة، ٌة للمراحل السابقةاستحداث ثلاثة مراحل إضاف

لنسب المالٌة التحلٌلٌة جوانب الأداء المالً لأسهم المؤشر الأساسـً من خلال إعداد مجموعة من ا

 وتتضمن المرحلة أسعار الأسهم الفرعٌة،الثانٌة إعداد مجموعة من مؤشرات  وتتضمن المجمعة،

 Morgan Stanly Capital)ات الفرعٌة،بعض جوانب الأداء المالً لأسهم المؤشرتقٌٌم  الأخٌرة

International, 2005; 2006;Standard and Poor's, 2006)ٌباستعراضبدأ المبحث ،و 

وبٌان كٌفٌة الاستفادة منها  ،بناء مؤشرات الأسهم منهجٌة المعلومات المحاسبٌة المرتبطة بتطوٌر



وكذلك أهم الآثار المترتبة علً استخدامها فً بناء مؤشرات  ،المؤشراتبناء  فً تطوٌر منهجٌة

 أسعار الأسهم.

 : المعلومات المحاسبٌة المرتبطة بتطوٌر منهجٌة بناء مؤشرات أسعار الأسهمأولا

 ،ومعلومات محاسبٌة تارٌخٌة ،إلً معلومات محاسبٌة خاصة بالفترة المالٌة الحالٌة تنقسمو     

 كما ٌلً: تنبؤات المحللٌن المالٌٌن بالنسبة لبعض العناصربالإضافة إلً 

 معلومات محاسبٌة خاصة بالفترة المالٌة الحالٌة:

 الإٌرادات من المبٌعات 

 ب السهم من الأرباح.نصٌوشركة عن الفترة المالٌة الحالٌة، صافى أرباح ال

 لأسهم الممتازة. التوزٌعات المقررة لحملة انصٌب السهم العادي من التوزٌعات، وكذلك 

 اهلاكات الأصول الملموسة وغٌر الملموسة. 

وما ٌحتوٌه من الإفصاح اللازم عن البٌانات الخاصة بعدد الأسهم  رأس مال الأسهم العادٌة،

 والقٌمة الاسمٌة للسهم.  لمصرح بها، والمصدرة، والمتداولة،العادٌة ا

 رأس المال الإضافً الخاص بالأسهم العادٌة. 

 الاحتٌاطٌات. و المقرر احتجازها، الأرباح

 معلومات محاسبٌة تارٌخٌة: 

 ثلاثة إلى خمس سنوات مالٌة سابقة،(  صافى أرباح الشركة عن فترة زمنٌة تتراوح ما بٌن 3

 . فً ربحٌة الشركة حٌث تستخدم فً تقدٌر معدل النمو التارٌخً

حٌث  إلى خمس سنوات مالٌة سابقة،ثلاثة الإٌرادات من المبٌعات عن فترة زمنٌة تتراوح ما بٌن 

 تقدٌر معدل النمو التارٌخً فً المبٌعات فً المدى الطوٌل.  تستخدم فً

وذلك لتقدٌر معدل النمو فً  فً نهاٌة السنة المالٌة الماضٌة، نصٌب السهم العادي من الأرباح

 ربحٌة السهم فً المدى القصٌر. 

التوزٌعات النقدٌة لحملة الأسهم العادٌة عن فترة زمنٌة تتراوح ما بٌن ثلاثة إلى خمس سنوات 

 سابقة، وذلك لتقدٌر معدل نمو التوزٌعات التارٌخً فً المدى الطوٌل. 

 : لكل من تنبؤات المحللٌن المالٌٌن

قادمة، وذلك لتقدٌر معدل نصٌب السهم من الأرباح فً نهاٌة السنة المالٌة الحالٌة والسنة المالٌة ال

 نمو ربحٌة السهم فً المدى القصٌر. 



صافى أرباح الشركة عن فترة زمنٌة تتراوح ما بٌن ثلاثة إلى خمس سنوات مالٌة قادمة، وذلك 

 لتقدٌر معدل النمو المستقبلً فً الربحٌة فً المدى الطوٌل.   

 لأسهم:  دور المعلومات المحاسبٌة فً منهجٌة بناء مؤشرات ا ثانيا :

المشتقة منها فً منهجٌة بناء  والنسب المالٌة التحلٌلٌة تستخدم المعلومات المحاسبٌة السابقة

 ;Morgan Stanly Capital International, 2005)مؤشرات الأسهم فً الجوانب التالٌة

2006) : 

المحاسبٌة تقٌٌم بعض جوانب الأداء المالً لشركات المؤشر الأساسً، حٌث تستخدم المعلومات  

وقٌاس معدلات  فً إعداد مجموعة من النسب المالٌة التحلٌلٌة المجمعة الخاصة بالتقٌٌم السوقً

 لأسهم المؤشر الأساسً.  (1)النمو والربحٌة

والتً تتضمن مؤشرات النمو والقٌمة ومعدل عائد  مؤشرات أسعار الأسهم الفرعٌة، إعداد 

من  اتبدءاً  التوزٌعات، حٌث تستخدم المعلومات المحاسبٌة فً جمٌع مراحل إعداد تلك المؤشر

وانتهاءاً بتقٌٌم الأداء المالً لشركات المؤشرات  ،ثم قٌاس معدل العائد اختٌار عٌنة أسهم المؤشر،

 وذلك علً النحو التالً:  ،الفرعٌة

 مرحلة اختٌار وتحدٌد عٌنة أسهم المؤشرات الفرعٌة:  أ(

 التً سٌتم إدراجها بكل مؤشر من فً تحدٌد عٌنة الأسهم تستخدم المعلومات المحاسبٌة      

 وذلك علً النحو التالً: ،المؤشرات الفرعٌة

ٌة : تستخدم المعلومات المحاسبٌة فً إعداد مجموعة من النسب المال(2)مؤشري النمو والقٌمة

حٌث تستخدم تلك النسب فً  وقً وقٌاس معدلات النمو والربحٌة،التحلٌلٌة الخاصة بالتقٌٌم الس

                                                 
 Dow  Jones, 2007; Morgan Stanly Capital International, 2006; Morningstar)ومن أبرن نأب نلأقييم ن سأقي و نن أ-1

Incorporation, 2004 ; Standard and Poor's, 2006) ننر أقي نإسأ يننحأ را ن أقي ننإسأأب نر أ،أ نر أقي ننإسأ ينحأ را نن أقي نإسأ:ب ننر 

ب ر أقيم م أقي و   أ يحأقيم م أقيدفي   أأ،سأ يحأقيمر راتأيل إس ر أقي إسأ يحأقييدفماتأقيبمد  أيل إس،أب ر أ ر أقي إأب ر ،أقيم يمرل  /قيميو ر 

مردلأقيرائدأعلحأاموقأقيملك  ،أمردلأقيبموأقيدقخل أي را ن أأ:ب لأ  اسأمردلاتأقيبموأوقي را  أماأ ل م أبر نأ.أر بماأيل إسأمردلأعائدأقييون رات

دلأقيبمنوأقيم نيمرل أفن أ را ن أقي نإسأفن أقيمندصأقيعو نل،أمرندلأقيبمنوأقيينا  خ أقي إس،أمردلأبموأ را ن أقي نإسأقيم نيمرل  أفن أقيمندصأقيممن  ،أمرن

 ي را  أقي إسأف أقيمدصأقيعو ل،أمردلأقيبموأقييا  خ أيلمر راتأف أقيمدصأقيعو ل.

2
ب نر أ:أ(Morgan Stanly Capital International, 2005; Standard and Poor's,2006)ومن أبرن نأب نلأب نإسأقيم من أأ-

يمنب  أقس نإسأب نلأييضنم أأر بمنا.أأقي نإسأقيم نيمرل  أ ينحأ نر أقي نإس،أمرندلأعائندأقييون رناتأب نر أ را ن  م أقيدفي   أ يحأقيم من أقي نو   ،أقيم



تمثل الأسهم  الأولىإلى مجموعتٌن من الأسهم،  الأساسًتصنٌف الأسهم المدرجة بالمؤشر 

 .  فتمثل أسهم القٌمة الثانٌة أما المتنامٌة،

 بٌة فً قٌاس معدل عائد التوزٌعات،المحاسمؤشر معدل عائد التوزٌعات: تستخدم المعلومات 

دراجها فً لإتحدٌد الأسهم التً تتسم بارتفاع معدل عائد التوزٌعات لها مقارنة بباقً الأسهم و

 مؤشر معدل عائد التوزٌعات.  

 ( قٌاس معدل العائد على أسهم المؤشرات الفرعٌة:  4

ء المالً لعٌنة الأسهم التً تقوم علٌها، مؤشرات الفرعٌة من المؤشرات المرجحة بالأداالتعد       

التً استخدمت فً تصنٌف الأسهم المدرجة بتلك المؤشرات تدخل كمحدد للوزن  النسب المالٌةف

 النسبً ضمن محددات الوزن النسبً الأخرى فً معادلة حساب قٌمة المؤشر. 

 الفرعٌة:  ات( تقٌٌم الأداء المالً لشركات المؤشر5 

لأسهم المؤشرات الفرعٌة ،  تقٌٌم بعض جوانب الأداء المالً ومات المحاسبٌة فًتستخدم المعل     

حٌث ٌتم إعداد مجموعة من النسب المالٌة المجمعة الخاصة بالتقٌٌم السوقً لأسهم المؤشرات 

القٌمة، بٌنما ٌهتم بإعداد مجموعة النسب المالٌة الخاصة بقٌاس معدلات النمو والربحٌة لأسهم 

 و.  مؤشرات النم

: أهم الآثار المترتبة على استخدام المعلومات المحاسبٌة فً تطوٌر منهجٌة بناء مؤشرات ثالثا  

 أسعار الأسهم: 

ترتب على استخدام المعلومات المحاسبٌة فً تطوٌر منهجٌة بناء مؤشرات الأسهم إلى       

وٌمتد التحلٌل ، تحلٌل الفنًإمكانٌة الاعتماد علٌها فً التحلٌل الأساسً للأوراق المالٌة بجانب ال

ٌتم دراسة وتحلٌل  حٌث المتداولةالقطاعات كافة لدراسة أثر الظروف الاقتصادٌة علً  الأساسً

 ومعرفة القطاعات ثره بالأوضاع الاقتصادٌة السائدة،الظروف الخاصة بكل قطاع لتقدٌر مدي تأ

القطاعات فً ظل الأوضاع الاقتصادٌة التً تتمٌز بدرجة عالٌة نسبٌاً من النمو والعائد عن باقً 

وٌتم ذلك من خلال مقارنة معدلات العائد (،4229صبح،  ;9;;3هنـدي،  ;4229ئدة )علـً،السا

ما ٌساهم فً توجٌه الاستثمارات المالٌة وهو  قطاعات المختلفة مع المؤشر العام،لمؤشرات ال

 ،اعات والشركات التابعة لهاهذه القطفً المرحلة التالٌة علً تحلٌل أداء  الاهتمام زوتركٌ هانحو

                                                                                                                                               
سهودسلفد معودل سهنمو  سهموال سهممويةحفةا لود سهمودي سهة وةب،  معودل نمو  بحيةوا ،  معدل نمو  بحيةوا سهموال سهممويةحفةا لود سهمودي سه  ةول :قيميبام  أماأ ل 

 .معدل نم  سهمحةعات سهيابةلةا هفمال لد سهمدي سه  ةل،معدل نم  بحيةا سهمال سهيابةلةا لد سهمدي سه  ةل،هبحيةا سهمال



وٌتم ذلك بمقارنة  ،ما ٌكون أداءها متمٌز نسبٌاً عن أداء شركات القطاعات الأخرى ةوالتً عاد

النسب المالٌة الخاصة بقٌاس معدلات النمو والربحٌة والتقٌٌم السوقـً لإحدى شركات القطاع بكل 

،  المؤشر القطاعً سب المالٌة المجمعة للأسهمالمعاٌٌر المرجعٌة كمتوسطات الصناعة ممثلة بالن

 المؤشر العاملأسهم  متوسطات السوق من خلال المقارنة بالنسب المالٌة التحلٌلٌة المجمعةوكذلك 

ٌقتصر دورها علً التحلٌل  لم تعد تلك المؤشراتوبذلك (.4229 صبح،  ;4228 )الدهـراوي،

نظاماً ٌصمم لإمداد مختلف المتعاملٌن بقاعدة  بل أصبحت مؤشرات الأسهم ،للأوراق المالٌة الفنً

 .وقطاعاته معرٌضة من المعلومات الأساسٌة عن الأداء العام لسوق الأسه

 الثالث المبحث

 وإمكانٌة تطوٌرها تقٌٌم منهجٌة بناء مؤشر البورصـة المصـرٌة

فً ضوء تحلٌل وتقٌٌـم منهجٌة بناء المؤشر الرئٌسً للبورصة المصرٌة  ٌتناول هذا المبحث

جٌة بناء المؤشر ومحاولة وذلك لمعرفة جوانب القوة فً منهالمتعارف علٌها  الدولٌةالمعاٌٌر 

 :المعالجات المناسبة لهاوكذلك الوقوف علً جوانب الضعف ومحاولة وضع  تنمٌتها،

 ."EGX-30 ": تحلٌل منهجٌة بناء مؤشر البورصة المصرٌة أولا

بدراسة وتقٌٌم الشركات المتداول أسهمها فً سوق  مؤشرالالمرحلة الأولً من مراحل بناء  تبدأ  

، حٌت تتم الأسهـم التً سٌتم إدراجها بالمؤشـر الأوراق المالٌة المصرٌة تمهٌداً لاختٌار عٌنة

 رلمعاييطبقاً  والإسكندرٌة ببورصتً القاهرة قبل لجنة بناء المؤشرتقٌٌم من الدراسة وعملٌه ال

 التقييم التالية:

لقٌاس وتقدٌر سٌوله الأسهم  مقاٌٌس السٌولة المطلقةعلً تعتمد لجنة بناء المؤشر سٌولة الأسهم: 

 .وعدد أٌام التداول قٌـم التداول والتً تتضمن ر،المنضمة للمؤش

الشركة المتاحة للتداول الحر لجمهور المستثمرٌن  بأسهم رالتداول الحٌمثل نسبة التداول الحر: 

 أكثر ٌمتلكون)المساهمٌن الاستراتٌجٌٌن  الاستراتٌجٌٌن أو اهمٌن الرئٌسٌٌنالمملوكة للمس وغٌر

 .(تستبعد ملكٌتهم ثم ومن شركة من أسهم"% 7"من

 القٌمة إجمالً حسب أشهر الأخٌرة لستة خلالا لأسهمها أو تمتد التً الشركات جمٌع تصنٌفوٌتم 

 تقل ألاعلى ونشاطاً  سٌولة هم الأكثررشركة باعتبا ثلاثون أعلى وٌتم اختٌارشركة،  لكل المتداولة

معدل العائد  قٌاسٌتم و .بالمؤشر للإدراج أدنى كحد %37نسبة الأسهم المتاحة للتداولالحرعن

للشركات  السوقً لأسهم التداول الحر المالرأس  )إجمالًمؤشرالقٌمة المطلقة لل بحساب للمؤشر



ٌتم قٌاس . وإلً مستوي المؤشر باستخدام قاسم المؤشر هاتحوٌلٌتم ثم ومن ، المدرجة بالمؤشر(

قد ٌتم  .ً علً مستوي المؤشر للٌوم السابقمعدل العائد الٌومً بقسمة مستوي المؤشر للٌوم الحال

الشركات  وذلك إما بسبب بعض أعمال،بمستوي ثابت لهللاحتفاظ  إجراء تعدٌلاً علً قاسم المؤشر

 حذفها المؤشر أو إلى بعض الشركات أو بسبب إضافة ،للمؤشر السوقٌة على القٌمة التً قد تؤثر

 .أثناء المراجعة الدورٌة لشركات المؤشر منه

 "EGX-30 " تقٌٌم منهجٌة بناء مؤشر البورصة المصرٌة : ا  ثـاني

 المقارنة عن جوانب القوة والضعف التالٌة:وتكشف الدراسة      

 جوانب القـوة: -أ

 :جوانب القوة التالٌة مؤشر عنالكشفت الدراسة المقارنة لتقٌٌـم منهجٌة بناء 

 النسبً للأسهم المدرجة بهزن (  اعتمادها علً مدخل رأس المال السوقً المعدل فً تحدٌد الو3

لم تكن بالشكل فادة من الاعتماد علً المدخل السابق غٌر أن الاست،وحساب القٌمة المطلقة للمؤشر

للشركات كمعٌار رئٌسً من معاٌٌر  السوقً وٌرجع ذلك إلً تجاهل حجم رأس المال الأمثل،

 اختٌار العٌنة.

( اتفاق المعاٌٌر المتبعة فً التصنٌف القطاعً وتخصٌص الشركات المتداول أسهمها فً السوق 4

 المصرٌة إلً قطاعات السوق المختلفة مع المعاٌٌر الدولٌة المتعارف علٌها. 

الدورٌة لشركات المؤشر مع  ة( اتفاق المرحلة الخاصة بتعدٌلات قاسم المؤشر والمراجع5

 تعارف علٌها.المعاٌٌر الدولٌة الم

 جوانب الضعف: -ب

 التالٌة: عن جوانب الضعف مقارنة لتقٌٌـم منهجٌة بناء المؤشركشفت الدراسة ال

 ( المرحلة الأولً: تبٌنت نواحً القصور التالٌة فً مرحلة اختٌار عٌنة أسهم المؤشر:3 

( الحاجة إلً تطوٌر المقاٌٌس المستخدمة فً بعض معاٌٌر الاختٌار الحالٌة لأسهم المؤشر 3/3

 والتً تتضمن السٌولة والربحٌة. 

النشاط مثل حجم رأس ( إغفال معاٌٌر اختٌار الأسهم الأخرى التً لا تقل أهمٌة عن السٌولة و3/4

 .المؤشرسهم ومراعاة التمثٌل القطاعً العادل لعٌنة أ المال السوقً،

 ( الخلل فً تطبٌق آلٌة دمج معاٌٌر الاختٌار لتحدٌد عٌنة أسهم المؤشر.3/5

 الثانٌة: تجاهل حساب العائد الإجمالً لأسهم المؤشر.  المرحلة( 4 



ٌلاحظ تجاهلاً واضحاً للمعلومات المحاسبٌة والنسب المالٌة  ( وفٌما ٌتعلق بالبعد المحاسبً،5 

للمنهج التقلٌدي لبناء مؤشرات أسعار  وإتباعه ،فً منهجٌة بناء المؤشرالتحلٌلٌة المشتقة منها 

عن استكمال منهجٌة بناء المؤشر بكل  وٌبدو ذلك واضحاً فً ظل إغفال لجنة بناء المؤشر، الأسهم

 مما ٌلً:  

 تقٌٌم الأداء المالً لأسهم المؤشر بإعداد النسب المالٌة التحلٌلٌة المجمعة. ( 5/3

تقٌٌم الأداء المالً لأسهم من المؤشر الأساسً، و المشتقةفرعٌة مؤشرات ال( بناء ال5/4 

 المؤشرات الفرعٌة من خلال إعداد النسب المالٌة المجمعة لأسهمها.

 "EGX-30 "التقٌٌم المٌـدانً لمؤشر البورصة المصرٌة  ا :ثالث

قائمتً توجٌه تقٌٌـم منهجٌـة بناء المؤشر الرئٌسً للبورصة المصرٌة من خلال ٌتم      

حٌث توجه القائمة الأولً إلً عٌنة من  المصرٌة، ركات الوساطة المالٌةالاستقصاء إلً ش

بٌنما بها،المحللٌن الفنٌٌن بشركات الوساطة المالٌة التً لا تصدر مؤشرات لأسعار الأسهم خاصة 

ها شركات التً تصدر مؤشرات خاصة باللثانٌة إلً عٌنة من المحللٌن الفنٌٌن بتوجه القائمة ا

مؤشرات الصادرة الوتهدف إلً التعرف علً المنهجٌة المتبعة فً بناء  مصرٌة،سوق الأسهم الل

المنهجٌتٌن بشكل غٌر مباشر إلً بعض جوانب القصور فً حٌث تشٌر الاختلافات بٌن  ،عنها

 ."EGX-30 "منهجٌة بناء مؤشر 

وتتخلص نتائج قائمة الاستقصاء الأولً الموجه إلً شركات الوساطة المالٌة التً لا تصدر      

 :ما يليإلً  لأسعار الأسهممؤشرات 

بشكل رئٌسً فً متابعة الأداء العام لسوق  مؤشر الرئٌسً للبورصةالعلً هذه الشركات ( تعتمد 3

 لعملائها.   الأسهم المصرٌة وتقدٌم خدمات الدعم الفنً

هذه من وجهة نظر المحللٌن الفنٌٌن ب المؤشر( تتمثل أهم جوانب القصور فً منهجٌة بناء 4

 شركات فٌما ٌلً:ال

وخاصة معٌار حجم رأس المال  بالمؤشر، االأسهم لإدراجه تجاهل بعض المعاٌٌر عند اختٌار (4/3

 .القطاعً لعٌنة المؤشروبالإضافة إلً عدم مراعاة التوازن  ،السوقً لشركات المؤشر

الخاصة بقٌاس معدلات النمو والربحٌة  النسب المالٌة التحلٌلٌة المجمعة ( عدم الاهتمام بإعداد4/4

 والتقٌٌم السوقً للأسهم المدرجة بالمؤشر.

 عدم الاهتمام ببناء المؤشرات الفرعٌة المشتقة من مؤشر البورصة الرئٌسً. (4/5



علً أن المنهجٌة المتبعة فً بناء مؤشر أسعار الأسهم تؤثر علً قدرة ( اتفاق المحللٌن الفنٌٌن 5

ومن ثم كلما تطورت المنهجٌة المتبعة فً بناء المؤشر كلما  لمؤشر فً متابعة أداء سوق الأسهم،ا

 أصبح المؤشر أكثر دقة فً متابعة الأداء العام لسوق الأسهم. 

لً شركات الوساطة فً الأوراق المالٌة التً تتخلص نتائج قائمة الاستقصاء الموجه إبٌنما    

 ما يلي:إلً  لأسعار الأسهمتصدر مؤشرات 

شركات علً مؤشر الشركة الخاص بشكل رئٌسً فً متابعة الأداء العام لسوق الأسهم هذه التعتمد 

فهو من وجهة نظرهم أكثر دقة فً متابعة الأداء  قدٌم خدمات الدعم الفنً لعملائها،المصرٌة وت

 الأسهم المصرٌة من مؤشر البورصة. العام لسوق

اعتقاد المحللٌن الفنٌٌن بهذه الشركات بأن المنهجٌة المتبعة فً بناء المؤشر الخاص بالشركة أكثر 

 .تطوراً عن المنهجٌة المتبعة فً بناء مؤشر البورصة

كل  تبٌن اختلافها فً مؤشر البورصةمع  الخاصة فً بناء مؤشرات عند مقارنة المنهجٌة المتبعة

الاهتمام بإعداد النسب المالٌة المجمعة  ر اختٌار الأسهم المدرجة بالمؤشر، وكذلكمعاٌٌ من:

وتعد جوانب الاختلاف   بقٌاس معدلات النمو والربحٌة والتقٌٌم السوقً لشركات المؤشر.الخاصة 

والتً أشار إلٌها المحللٌن  صور فً منهجٌة بناء مؤشر البورصة،السابقة من أهم جوانب الق

وهو ما ٌؤكد بشكل غٌر مباشر أن  ة المالٌة التً تعتمد علً المؤشر،الفنٌٌن بشركات الوساط

 منهجٌة بناء مؤشر البورصة بحاجة إلً مزٌد من التطوٌر.    

شركات الوساطة المالٌة متطورة مؤشرات الصادرة عن بعض الرغم أن المنهجٌة المتبعة فً بناء 

إلا أنها فً حالة مقارنتها بالمعاٌٌر الدولٌة  ،نسبٌاً عن المنهجٌة المتبعة فً بناء مؤشر البورصة

المتبعة من قبل بعض المؤسسات المتخصصة فً بناء مؤشرات أسعار الأسهم فإنها أٌضاً فً 

 حاجة إلً مزٌد من التطوٌر. 

 وعلٌه سٌهتم الجزءشر الرئٌسً للبورصة مع الدراسة التحلٌلٌة النظرٌة التقٌٌم المٌدانً للمؤوٌتفق 

 .المؤشرالتالً بمحاولة وضع المعالجات المناسبة لنقاط الضعف فً منهجٌة 

 "EGX-30"مؤشر البورصة المصريةتطوير منهجية بناء رابعا : 

 لعناصر التالٌة:تعتمد المنهجٌة المقترحة لتطوٌر منهجٌة بناء مؤشر البورصة علً ا      

 والربحٌة. ةتطوٌر المقاٌٌس المستخدمة فً معاٌٌر الاختٌار الحالٌة كالسٌول



ومراعاة التمثٌل حجم رأس المال السوقً، وتتضمن  الاختٌار الإضافٌة،إدخال بعض معاٌٌر 

 .ة فً دمج هذه المعاٌٌرتطوٌر الآلٌة المتبعوكذلك  .القطاعً العادل

 العائد الإجمالً لأسهم المؤشر بجانب العائد علً السعر.الاهتمام بقٌاس معدل 

وخاصة جوانب الأداء المتعلقة بقٌاس معدلات  الأساسً، الاهتمام تقٌٌم الأداء المالً لأسهم المؤشر

 النمو والربحٌة والتقٌٌم السوقً لأسهم المؤشر.

وخاصة جوانب الأداء ا لأسهمهتقٌٌم الأداء المالً و المشتقةالاهتمام بناء المؤشرات الفرعٌة 

 . لها المتعلقة بقٌاس معدلات النمو والربحٌة والتقٌٌم السوقً
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