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ٚجٌّٕطؿحش جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس وػٍ جٌكى٠ع قٛي ؽر١ؼس جلاطٛي  ِغ قٍٛي جلاَِس :ملخص

. جٌّح١ٌس جلاْلا١ِس ِٚىٜ جلاػطّحو ػ١ٍٙح ورى٠ً ٌٍهٍٚؼ ِٓ جلاػظحٌ جٌّحٌٟ جٌكحٌٟ 

ضكحٚي ًٖ٘ جٌٌٛلس جٌطؼ٠ٍف ذؿُء ُِٙ ِٓ جلاْطػّحٌجش جٌّح١ٌس جٌّطحذمس لاطٛي جٌش٠ٍؼس 

 .١ِس ٚج١ٌحش ذٕحء٘ح جلاْلا١ِس ػّٓ ِح ٠ؼٍف ذحْٛجق جلاُْٙ جلاْلا

ABSTRACT 

THE PURPOSE OF THIS PAPER IS TO POINT OUT THE 

NATURE OF THE ISLAMIC FINANCIAL PRODUCTS OR 

INVESTMENTS, ESPECIALLY DURING THE CURRENT 

FINANCIAL CRISIS, IN WHICH THE GLOBAL FINANCIAL 

SYSTEM NEEDS A NEW REGULATIONS OR PRICIPLES TO 

SOLVE THIS DEEP CRISIS. 

SO, IT IS A TIME TO GENERALISE THE ISLAMIC FINANCIAL 

PRODUCTS.  

 

 

: مقذمة
 

  ً   نٍك الله ضؼحٌٝ جٌىْٛ ٔظحِح ِطىحِلا ٌغح٠س ِكىوز لا٠ؼٍّٙح ئلا ٘ٛ ْركحٔٗ                      

 ِحنٍمٕح ّ٘ح ئلا ذحٌكك ٌٚىٓ أوػٍُ٘.ذ١ّٕٙح لاػر١ٓ  ِٚح عِٚح نٍمٕح جٌّٓحٚجش ٚجلأٌ

 لً أٌُٔٗ جًٌٞ ٠ؼٍُ جٌٍٓ فٟ جٌّٓحٚجش ٚجلأٌع ً ، ً ( 38،39: جٌىنحْ) ِْٛ ًلا٠ؼً

٠ٚطُ ً٘ج جٌطىحًِ فٟ جٌٕظحَ جٌىٟٛٔ ػٍٝ أْحِ أٔظّس فٍػ١س ِطهظظس ضطٛؾٗ . (6:جٌفٍلحْ)

. ذطٛؾ١ٙحش الله ضؼحٌٝ ٌطكم١ك غح٠س جٌٕظحَ جٌىٍٟ 

جٌمٍد ِٓ ٔظحَ جٌىٌٚس ، ٚأٔظّس ْٛق جٌّحي وٕظُ فٍػ١س فٟ جلطظحو أٞ وٌٚس ٟ٘ ذّػحذس 

جٌى١ٍس  –ذظكس ًٖ٘ جٌٕظُ جٌفٍػ١س ٠ظٍف جٌٕظحَ وٍٗ ،ٚلا٠ىْٛ ً٘ج ئلا ذأْ ضطٛؾٗ جٌٕظُ 

mailto:mlahcene80@yahoo.com
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ٌٚمى .أوجء أٔشططٙح ذحٌؼٍُ جٌظك١ف جٌٕحذغ ِٓ أٍِٚ ٚٔٛجٟ٘ جٌش٠ٍؼس جلإْلا١ِس فٟ  -زٚجٌفٍػٟ

٠كطً ِىحٔس ذىأ ٘ىج جٌطٛؾٗ جٌظك١ف ًِٕ ِح٠مٍخ ِٓ ٔظف لٍْ ، ٚضطٌٛ ذهطٛجش ٌجْهس ي

ج ٌٚىٓ ِح٘ٛ ِطٍٛخ فٟ ً٘ج جٌّؿحي ِحَجي وػ١ٍ. ٚجػكس فٟ ٔظُ جٌّحي جلإْلا١ِس ٚجٌؼح١ٌّس 

، ٚيجٌه ٌطظك١ف ٚضط٠ٍٛ جٌّفح١ُ٘ ٚجٌفٍٚع ٚجٌٕظ٠ٍحش ٚجٌّّحٌْحش جٌطٟ ضٍْهص فٟ 

   جٌٛجلغ جٌؼٍّٟ ٌلأْٛجق جٌّح١ٌس ٌؼىز لٍْٚ 

لٍْ جٌطحْغ ػشٍ فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز جلأ٠ٍِى١س ٠ى لأٚي ٍِز فٟ ٔٙح٠س جيٚلى ظٍٙش ِإشٍجش جلأُْٙ   

ٌىج ذاطىجٌ أٚي ِإشٍ  NYSEجٌّح١ٌس  ٌلأٌٚجق ٠ٛ١ٌٔٛنفٟ ذٌٛطس  Jonesٚشٍوس ؾُٛٔ DOW ٚوج

ٚجٌطٟ ٟ٘ ػرحٌز ػٓ أٌلحَ ئقظحت١س ضظف  –ٚضمىَ ًٖ٘ جٌّإشٍجش . 1896ٌٍشٍوحش جٌظٕحػ١س ػحَ  َٚؼ

ٌرٌٛطحش جور١ٍز ٌٍّطؼح١ٍِٓ فٟ  زنىَ –َء ِٓ جٌٓٛق قٍوس جلأُْٙ جٌّىٛٔس ٌٙح فٟ ْٛق ِح أٚ ؼ

 ِٓأٚي ، ٚخفٟٙ ِٓ ٔحق١س ضّىٓ جٌّؼ١١ٕٓ ِٓ ِطحذؼس أٚػحع جٌٓٛق أٚلا . ِٚى٠ٍٞ جٌّكحفع جلاْطػّح٠ٌس 

ِٚغ ضطٌٛ أْح١ٌد آ١ٌحش جٌطؼحًِ فٟ جلأْٛجق .ٔحق١س أنٍٜ ضٛفٍ أْحْح ِمرٛلا ٌطم١١ُ جٌّكحفع جلاْطػّح٠ٌس 

وّح . ِإشٍجش جلأُْٙ ئٌٝ أوجز جْطػّح٠ٌس ٔؿكص فٟ جؾطًجخ أػىجو ور١ٍز ِٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ جٌّح١ٌس ، ضكٌٛص 

فٍطح ؾ١ىز  جٌؼى٠ى ِٓ جٌرٌٛطحش جٌؼح١ٌّس وحْحِ ٌرؼغ جٌّشطمحش جٌّح١ٌس  فٟجػطّىش ِإشٍجش جلأُْٙ 

جٌه وً. ٠طؼٍع ٌٙح ٘إلاء جٌّٓطػٍّْٚ ٞ جٌّهحؽٍ جٌصجًٌٞ ٠مًٍ  Hedgingٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ٌؼًّ جٌطكٛؽ 

ٚجٌّح١ٌس  قى٠ػح جْطهىجِحش ٘حِس ٌّإشٍجش جلأُْٙ فٟ ِؿحلاش جٌىٌجْحش جلالطظحو٠س ظٍٙش 

.  ٌلاْطفحيز ِٓ قٍوس جلاْٛجق ٚجلاضؿح٘حش جلالطظحو٠س ذشىً ػحَ 

فٟ آ١ٌس  ذٕحء ِإشٍجش جلاُْٙ جلاْلا١ِس جٌطٟ ظٍٙش ٚجٔطشٍش فٟ جلاْٛجق  زٚضركع ًٖ٘ جٌٌٛق          

 ٌٍٓٛق جلاْلاِٟ داو جىنسفٟ ٔٙح٠س جٌمٍْ جٌؼش٠ٍٓ ذاطىجٌ ِإشٍ جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس 

1  DOW JONES I SLAMIC MARKET INDEX  َأٞ ذؼى قٛجٌٟ لٍْ  1999ػح

ٟٚ٘ وٌجْس وشف١س ٌّمحٌٔس آ١ٌس ذٕحء . ػٍٝ ظٌٙٛ أٚي ِإشٍجش ٌلاُْٙ فٟ جٌٓٛق جٌّح١ٌس 

ج١ٌّس جٌطم١ٍى٠س ، ٚذهحطس ِططٍرحش جٌّإشٍجش جٌغيجٌّإشٍجش جلاْلا١ِس ِٚططٍرحضٗ ذحٌٕٓرس 

غٍ٘ح ػٍٝ آوجء أجٌطم١ٍى٠س ٚجلاْلا١ِس ، ذٙىف ئػٙحٌ أُ٘ ػٛجًِ جلانطلاف ٚ داو جىنسِإشٍجش 

ًٖ٘ جٌّإشٍجش  

أهم العىامل الحً ساهمث فً ظهىر وانحشار مؤشرات سىق الأسهم الإسلامً   – 1

ضؿح٘حش ػحِس ضّػً جقط١حؾحش ؾى٠ىز ػٓ ١ْحق ظٌٙٛ ج ظحٍ٘ز جٌّإْٓحش جلإْلا١ِس ِٕفظٍسٌُ ضىٓ         

٠ّٚىٓ أْ ١ُّٔ أُ٘ ًٖ٘ جلاضؿح٘حش ٚجٌؼٛجًِ . ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ،ٚػٛجًِ  ْحػىش ػٍٝ ضٍر١س ًٖ٘ جلاقط١حؾحش 

: ذحنطظحٌ ف١ّح ٠ٍٟ 

 جلاضؿحٖ جلأٚي ٠ىنً ػّٓ ظحٍ٘ز ِح ضّٓٝ ذحٌّٓإ١ٌٚس جلاؾطّحػ١س ٌلإْطػّحٌ   ●   
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  Socially Responsible Investing  ٚ ّٝٓجنطظحٌج جٌطٟ ض( SRI )     ٍق١ع ظٍٙ وػ١ ،

 ٚجلأٍْكسفثحش ِٓ جلأُْٙ ،ِػً أُْٙ شٍوحش جٌىنحْ جيِٓ طٕحو٠ك جلاْطػّحٌ جٌطٟ ضطؿٕد ذؼغ 

ذً لى ٠طٍد ذؼغ جٌّٓطػ٠ٍّٓ طٕحو٠ك لا ضٓطػٍّ فٟ . ٚجٌطحلس ج٠ٌٕٚٛس ٚضٍه جٌطٟ ضٍٛظ جٌر١ثس 

ضطؼحًِ ِغ وٚي ؾٕٛخ ئف٠ٍم١ح فٟ  غٍّ فٟ شٍوحشٌطٕظ١ُ جًٌٕٓ ، وّح وحْ جٌرؼغ لا ٠ٓص ِٕطؿحش

ضىفٟ ٌطٍر١س  ( SRI )ئلا أٔٗ قح١ٌح ٌُ ضؼى ظحٍ٘ز . جٌفطٍز جٌطٟ ِحٌْص ف١ٙح جٌطفٍلس جٌؼٕظ٠ٍس 

أطكحخ جٌؼمحتى ،ق١ع ٠ٛجؾٗ جٌٍّّْٓٛ ِػلا لٛجػى طحٌِس ذشأْ جٌى٠ْٛ جٌطٟ ٟ٘ ١ٌٓص  جقط١حؾحش 

أْ وػ١ٍج ِٓ ج١ٌّٓك١١ٓ جٌّكحفظ١ٓ ٠ٍفؼْٛ ٚػغ وّح . ِٓ ِططٍرحش جٌّٓث١ٌٛس جلإؾطّحػ١س 

والث " أِٛجٌُٙ فٟ طٕحو٠ك ضٓطػٍّ ضرؼح ٌٍّٓث١ٌٛس جلإؾطّحػ١س ئيج وحٔص ضطؼحًِ فٟ أُْٙ ِػً شٍوس

ٌىٛٔٙح ضر١غ نىِحش لاضطفك ِغ جٌطمح١ٌى جٌؼحت١ٍس ، أٚ شٍوس ١ِىٍٚ ْٛفص جٌطٟ ضطرغ ١ْحْحش " دٌسنً 

جؼ ٚذحٌٍغُ أْ ِؿحلاش جلإْطػّحٌ ضرؼح ٌٍطٛؾ١ٙحش جٌؼمحتى٠س ِغ ِٛظف١ٙح ضىػُ أْح١ٌد ػىَ جٌُٚ

ظحٍ٘ز ػحِس فٟ وً جٌى٠حٔحش ئلا أْ جلإْطػّحٌ جلإْلاِٟ وحْ أٍْع فٟ ضٍه جٌّكحٚلاش فٟ ضٍر١س 

ِٓ جٌظٕحو٠ك ٚجٌّإشٍجش جلإْلا١ِس ضٕحْد ٌغرس ج١ٌّٓك١١ٓ ٚأطكحخ جٌؼمحتى ٠س ، ٚوػ١ٍج جئقط١حؼ

 Sinُِٕٙ ج٠ًٌٍٓ ٠ٍفؼْٛ جلاْطػّحٌ ف١ّح ٠ّٓٝ ذأُْٙ جٌهط١ثس جلأنٍٜ ، ٚذهحطس جٌّكحفظ١ٓ 

Stoks   .شٚلى َجوش جْطػّحٌجش جلافٍجو ٚجٌّإْٓحش فٟ ِكحفع جٌّٓث١ٌٛس جلاؾطّحػ١س فٟ جٌٛلا٠ح 

 ذ١ٍْٛ  1.85جٌّطكىز ٚقى٘ح ِٓ 

 (1)    1999 – 1998وٚلاٌ ف١ّح ذ١ٓ ػح١ِٓ  2.16وٚلاٌ ئٌٝ 

جَ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ذٍذؾ أطٌُٛٙ ذحٌّإشٍجش ذىلا ِٓ جلإػطّحو و١ٍح ػٍٝ جلإضؿحٖ جٌػحٟٔ ضُج٠ى ئ٘طُ ●

، فّػلا ضُج٠ىش جطٛي طٕحو٠ك جٌّؼحشحش جٌطٟ ضٍضرؾ ذّإشٍجش .٠حش جلاوجٌز جٌٕشطس لأِٛجٌُٙجْطٍجض١ؽ

ف١ّح ذ١ٓ  %30وٚلاٌ أٞ ذٕٓرس  810ذ١ٍْٛ وٚلاٌ جٌٝ  682جلاُْٙ فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز جلا٠ٍِى١س ِٓ 

 (2)      . 1999 -1998ػحِٟ 

َ ٚضُج٠ى جٌطٍد ػٍٝ جٌهىِحش جٌّح١ٌس جلإْلا١ِس جيذ١ٍْٛ ٍُِٓ فٟ جٌغ 102ِٚغ ٚؾٛو جوػٍ ِٓ  ● 

 / ISLAMIC.COMْحّ٘ص جٌّٛجلغ جلإْلا١ِس فٟ ئظٙحٌ قؿُ جٌطٍد ، ِٓ أّ٘ٙح 

IHILAL.COM .١ٌس ، ِّح جوٜ جٌٝ جٔطشحٌ ِٛؾس جٌط٠ًّٛ ٚجلاْطػّحٌ جلاْلاِٟ ٚوفغ جٌّإْٓحش جٌّح

ٚلى ذٍغ . ِٓ ضٍر١س ً٘ج جٌطٍد جٌؼح١ٌّس جٌٝ ضط٠ٍٛ جٌّٕطؿحش جلاْلا١ِس ٌطكم١ك جلاٌذحـ ٚجٌغٕحتُ جٌّكطٍّس 

ذ١ٍْٛ وٚلاٌج ضّٕٛ ذّؼىي  100قٛجٌٟ  2000ضمى٠ٍ نرٍجء جٌهىِحش جٌّح١ٌس ٌٍٓٛق جلاْلاِٟ فٟ ػحَ 

. ٠ْٕٛح  15%

لا١ِس جلأطشحٌ جٌؿغٍجفٟ ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ِٚٓ أُ٘ جٌؼٛجًِ جٌطٟ ْحّ٘ص فٟ ظٌٙٛ جٌّإشٍجش جلاِ ● 

ففٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز جلا٠ٍِى١س ٠طٍجٚـ . ج١ٌٍّّٓٓ ِٓ يٚٞ جٌىنً جٌّطْٛؾ ج٠ًٌٓ ٠ؼ١شْٛ فٟ جٌغٍخ 

 ػىو ِٓ ٠طٍمْٛ ػٍٝ جٔفُٓٙ أُٔٙ ٍِّْٓٛ
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أٌف وٚلاٌ ضرؼح ٌطمى٠ٍ ٚوحٌس   ١ٍِ44ْٛ أ٠ٍِىٟ ِطْٛؾ ونٍُٙ جٌٕٓٛٞ  12-6ذ١ٓ 

 Morning Star Inc.  ٌوّح أٔٗ ٠مىٌ ٚؾٛو ١ٍِْٛ ٍُِٓ ِٓ ؽرمس . ٌطٍض١د طٕحو٠ك جلاْطػّح

جٌّطْٛطس ٠ؼ١شْٛ فٟ ذ٠ٍطح١ٔح ، ئػحفس ئٌٝ ّٔٛ ِؿطّغ ج١ٌٍّّٓٓ فٟ فٍٔٓح ٚذ٠ٍطح١ٔح ، ٚوً أٌٚثه 

ٚـ جٌطمى٠ٍجش ٌلأِٛجي غ١ٍ جٚضطٍ. ٠ّػٍْٛ جٌمطحػحش جلأٍْع ّٔٛج ٌظٕحػس جٌهىِحش جٌّح١ٌس جلإْلا١ِس 

 (3)   .ذ١ٍْٛ وٚلاٌ ِٓ أٔكحء جٌؼحٌُ  3-1ذ١ٓ جٌّٓؿٍس ِح

ظٌٙٛ ٚجٔطشحٌ جٌرٕٛن جلإْلا١ِس ٚوًجٌه جٌّإْٓحش جٌطٟ ضمىَ نىِحش جٌط٠ًّٛ ٚجلاْطػّحٌ جلإْلاِٟ  ●

ففٟ جٌٓط١١ٕحش ِٓ جٌمٍْ جٌّحػٟ جفططف أٚي ذٕه ئْلاِٟ ١ٌمىَ جٌط٠َٛؼحش ٚجٌّشحٌوس فٟ جلأٌذحـ ذىلا .

أٚي ذٕه وٌٟٚ ٠مىَ ِٕطؿحش جٌط٠ًّٛ جٌشهظٟ  HSBCن ٘ٓره جٌر٠ٍطحٟٔ ٚق١ػح ٠ؼطرٍ ذٓ.ِٓ جٌفحتىز 

 Amanah Current Accountٚيجٌه ذحفططحقٗ قٓحخ جلأِحٔس جٌؿحٌٞ ؽرمح ٌٍش٠ٍؼس جلإْلا١ِس ، 

وّح وحْ جٔطشحٌ طٕحو٠ك . ٚ٘ٛ ٠شرٗ جٌكٓحخ جٌطم١ٍىٞ ٌٚىٕٗ لا٠مىَ جٌٓكد ػٍٝ جٌّىشٛف أٚ جلإلٍجع 

ٌطٍر١س جقط١حؾحش جٌطٍد جٌّطُج٠ى ػٍٝ جٌط٠ًّٛ ٚجلاْطػّحٌ جلإْلاِٟ   جلاْطػّحٌ جلإْلا١ِس

ئٌٝ ظٌٙٛ جٌكحؾس ئٌٝ جٌّإشٍجش جلإْلا١ِس  –١ٌّ فٟ جٌرلاو جلإْلا١ِس ٚقى٘ح ذً ٚغ١ٍ ججلإْلا١ِس  -

ًِٕ ػمى ِٓ جٌُِٓ ٌُ ٠ىٓ ٠ٛؾى ئلا ػىو ل١ًٍ ِٓ ًٖ٘ جٌظٕحو٠ك ، ف.  قجٌظٕحوٞوٍّؾؼ١س ٌطم١ُ أوجء ًٖ٘ 

طٕىٚق جْطػّحٌ فٟ أُْٙ ضٓطهىَ ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ  100ئٌٝ أوػٍ ِٓ  2004فٟ ػحَ ٚطٍص 

، ًٖٚ٘ جٌظٕحو٠ك ٍْٙص ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ٌوٛخ ِٛؾس جلاْطػّحٌ   َ ٌٍٓٛق جلإْلا٠ُِٟٚجٌفح٠ٕحٔش١حي ضح

 (4)  .ِٓ جلإلرحي ػٍٝ جٌظٕحو٠ك جٌؼٍّح١ٔس جلاْلاِٟ ٚلٍٍص 

جٌط٠ًّٛ ٚجلاْطػّحٌ جلإْلاِٟ فٟ وً وٚي جٌؼحٌُ ٚغ١ٍ ػٓ  جش٠ٌَى ٚجٔطشحٌ جٌىٌجْحش ٚجٌّإجشجضُ●

جًٌٞ  IFPِٚٓ جلأِػٍس جٌرحٌَز ِشٍٚع جٌط٠ًّٛ جلإْلاِٟ . ٚوػُ ً٘ج جلاضؿحٖ  فُٙ جلإْلا١ِس ْحُ٘ فٟ

،ٚ٘ٛ قح١ٌح ؾُء ِٓ ذٍٔحِؽ  HIFIP٘حٌفحٌو ٌّؼٍِٛحش جٌط٠ًّٛ جلإْلاِٟ ضطٌٛ ِٓ ذٍٔحِؽ 

ٚضمىَ ؾحِؼس ٘حٌفحٌو .فٟ ِىٌْس جٌكمٛق جٌؼ١ٍح ذؿحِؼس ٘حٌفحٌو  ILSPجٌىٌجْحش جلإْلا١ِس جٌمح١ٔٛٔس 

 2008ػمى فٟ ِح٠ٛ  ِٓ ػحَ  جًٌٞ  جٌؼحشٍِٕطى٠حش ٠ْٕٛس ػٓ جٌط٠ًّٛ جلإْلاِٟ وحْ آنٍ٘ح جٌّٕىٜ 

ِطكىظ أغحٌش أٌٚجلُٙ جٌركػ١س ِٕحلشحش  40ِشحٌن ئْطّؼٛج ف١ٗ ئٌٝ قٛجٌٟ  200ٚقؼٍٖ أوػٍ ِٓ 

. ز جٌطٟ ضٓحُ٘ فٟ فُٙ ٚ وػُ جٌط٠ًّٛ جلإْلأِٟشطس ػٍٝ جٌمؼح٠ح جٌٙحَ

  إصذارات مؤشرات سىق الأسهم الإسلامً فً الأسىاق العالمٍة.2

 Dow Jones Islamicمؤشرات داو جىنس للسىق الإسلامً  2-1

Merket Index (DJIMI)   

ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جٌرك٠ٍٓ ػٓ ئٔطلاق ِإشٍ وجٚ –أػٍٓ فٟ جٌّٕحِس  1999شرحؽ ِٓ ػحَ /فرٍج٠ٍ  9فٟ     

ذأٔٗ ً ِإشٍ ؾى٠ى ١ٌٍٍّّٓٓ ج٠ًٌٓ ٠ؿىْٚ   ػٍٝ جٌّإشٍ CNNMoneyٚػٍمص ِؿٍس .جلإْلاِٟ 
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٠ؼطٟ جلأ١ٌٚس ٌٍٍذف،ق١ع ٠أًِ وجٚ ؾُٛٔ ٚ شٍوحٖ أْ ٠ؿؼٍٛج  ٞطؼٛذس فٟ جلإذكحٌ فٟ ػحٌُ جٌّحي جًٌ

    ً  . ِّٙطُٙ ألً طؼٛذس

ٌّؼطمىجش ج١ٌٍّّٓٓ ،ٚ ٌُ ضىٓ ًٖ٘ شٍوس  ػح١ٌّس ضٓطؿ١د  DJIMI   ِٓ600ضىْٛ ِإشٍ        

وٌٚس قٛي جٌؼحٌُ ذّح ف١ٙح  30جٌشٍوحش جٌطٟ وٛٔص جٌّإشٍ ِٓ جٌىٚي جلإْلا١ِس فمؾ ، ٌٚىٓ ِٓ 

ُْٙ ٌٍشٍوحش جٌطٟ ضىنً فٟ  2700جٌٛلا٠حش جٌّطكىز جلأ٠ٍِى١س ، ٚضُ جنط١حٌ ًٖ٘ جٌشٍوحش ِٓ أْحِ

ٚ جْطرؼىش جٌشٍوحش جٌطٟ .  Dow Jonces Global Index (DJGI)ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ جٌؼح١ٌّس 

 (5)   . لا ضٓطؿ١د ٌّؼطمىجش ج١ٌٍّّٓٓ ، أٞ لا ضطفك ِغ لٛج١ٔٓ جٌش٠ٍؼس جلإْلا١ِس

ؾؼً جْطػّحٌجضُٙ ٍِطُِس ذحٌمٛجػى جلأنلال١س ضرؼح خ٘طّحَ جلأفٍجو ٚلى ؾحء ئٔشحء ً٘ج جٌّإشٍ ١ٌؼىّ ج      

، ٌ ذؼغ فثحش جلأُْٙ ِػً جٌطرغ ٚ ضؿحٌز جٌٓلاـ فًّٕ ػىز ْٕٛجش ضؿٕرص طٕحو٠ك جلإْطػّحٌؼمحتىُ٘ ، 

ٚأ٠ؼح أُْٙ شٍوحش ٌٙح ضؼحِلاش ِغ ؾٕٛخ ئف٠ٍم١ح نلاي جٌفطٍز جٌطٟ وحٔص ضّحٌِ ف١ٙح جٌطفٍلس 

جٌؼٕظ٠ٍس وّح ْرك يوٍٖ، ٚ ٠هٍك جٌّإشٍ ٠ّىٓ ٌٍّإْٓحش ٚ جلأفٍجو ج٠ًٌٓ ٠ٓطػٍّْٚ فٟ جٌشٍوحش 

ء جوّح أْ جٌّإشٍ ٠مىَ ِم١حْح ٌطم١١ُ أو. ضهحٌف لٛج١ٔٓ جٌش٠ٍؼس  جٌّىٛٔس ٌٗ جٌطأوى ِٓ أْ جْطػّحٌجضُٙ لا

٠ىٓ ٠ٛؾى فٟ يٌه جٌك١ٓ أٞ ِإشٍ ٍِؾؼٟ ،ذٍغُ أْ جلإْطػّحٌ فٟ ٌُ ق١ع طٕحو٠ك جلإْطػّحٌ جٌمحتّس  

ذ١ٍْٛ وٚلاٌ وّح ٠مىٌ٘ح ٌشىٞ  8جلأُْٙ جٌطٟ ضطٛجفك ِغ جٌمٛجػى جٌى١ٕ٠س جلإْلا١ِس وحٔص ضمحٌخ 

  .ْلاِٟلإٚػس ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔ جطى٠مٟ ِى٠ٍ ِؿُ

ٚجٌشٍوحش جٌطٟ ضُ جْطرؼحو٘ح ِٓ ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔ ٌٓٛق جٌّحي جلإْلاِٟ ضٕىٌؼ ضكص طٕحػحش 

جٌىك١ٌٛحش ٚجٌطرغ ٚ جٌّٕطؿحش جٌطٟ ضطؼٍك ذٍكُ جٌه٠ٍُٕ ، ٚأػّحي جٌهىِحش جٌّح١ٌس جٌطم١ٍى٠س ِػً جٌرٕٛن 

جٌطٍف١ٙ١س ِػً جٌّلاٟ٘ ج١ٌٍٍس ٚطحلاش لاش ٚشٍوحش جٌطأ١ِٓ ٚطٕحػس جلأٍْكس ، وّح جْطرؼى جٌّؿح

ٚضظٕف ذؼغ جٌشٍوحش ػّٓ . جٌمّحٌ ٚشٍوحش ج١ٌّٕٓح ٚجٌفٕحوق ٚج١ٌّْٛمٝ ٚجٌهىِحش جٌؿ١ٕٓس 

        .   ِٓ ونً ػ١ٍّحضٙح أٚ أوػٍ  %5أٔشطس ، أٚ ضكظً ػٍٝ ونً ِٕٙح ذٕٓرس 

ِٓ وً ِٓ ٠ٌْٛح ٚذحوٓطحْ  ٠سٚلى أٔشأ وجٚ  ؾُٛٔ ِؿٍٓح جْطشح٠ٌح ِٓ ػٍّحء جٌش٠ٍؼس جلإْلاَ

ٚجٌرك٠ٍٓ جٌٓؼٛو٠س ٚجٌٛلا٠حش  جٌّطكىز جلأ٠ٍِى١س ، وّح أط١ف ٌٍّؿٍّ أقى ػٍّحء جٌش٠ٍؼس ِٓ ِح٠ُ١ٌح 

ِإْٓس وجٚ ؾُٛٔ فٟ ػ١ٍّحش جٌفٍَ ٚجٌطظف١س لانط١حٌ شٍوحش ٠ٚٓحػى جٌّؿٍّ .  2002فٟ ٔٙح٠س ػحَ 

ٌّىٛٔس ٌٍّإشٍجش ٍِٚجؾؼطٙح و٠ٌٚح وْٚ جٌّإشٍ ، ٚضٕكظٍ ِّٙطٗ فٟ جٌؿٛجٔد جٌشٍػ١س ٌلأُْٙ ج

.  جلاْطشحٌجش جٌّح١ٌس جٌف١ٕس

ِإشٍ ٠مغ فٟ جٌمٍد  50لٍخ ِٓ جٞٚقح١ٌح ضؼُ ِإشٍجش ػحتٍس وجٚ ؾُٛٔ ٌٓٛق جلأُْٙ  جلإْلاِٟ َ

 The Broad Dow Jones Islmic Market    ِٕٙح ِإشٍ وجٚ قُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟ جٌّْٛغ 

Index  
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جٌٍت١ٓ١س فٟ جٌؼحٌُ ، ٚلطحػحش جٌشٍوحش جٌمحتىز ، ِٚؿّٛػس جٌّإشٍجش  جًٌٞ ٠غطٟ وً جٌّٕحؽك

  Indexes   Titans (Blue-Chip)ػّلالس جٌمحتىزجٌشٍوحش جي Global Indexesجٌؼح١ٌّس 

ِٚؿّٛػس  U.S Indexes   ِٚؿّٛػس جٌٛلا٠حش جٌّطكىز Industry Indexesٚجٌّؿّٛػس جٌظٕحػ١س 

، ِٚؿّٛػس آ١ْح ٚجٌرح١ْف١ه  Europe & Eurozone Indexesأٌٚذح ٚجلإضكحو جلأٌٚذٟ 

Asia/Pcific Indexes  ٍِٜٚؿّٛػس نحطس ذىٚي أن ،Other Country Specific 

Tndexexs  ْضشًّ وٕىج ٚجٌٍّّىس جٌّطكىز ٚج١ٌحذح .

وجٚ ؾُٛٔ ٌٓٛق جلأُْٙ جلإْلاِٟ فٟ جٌىٚي جلإْلا١ِس ، ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔ  ػحتٍسِٚٓ أُ٘ ِإشٍجش 

فٟ  2004أ٠ٍٛي / ْرطّرٍ  28جًٌٞ ضُ جلإػلاْ ػٕٗ فٟ  DJIMTIَ جٌطٍوٟ جلإْلاِٟ ٌٓٛق جلأْٗ

ٚضّػً ضٍو١ح أٌػ١س شٍجوس ؾ١ىز ِططٌٛز ػّٓ جٌىٚي . ٚي خجٌٍّطمٝ جٌىٌٟٚ ٌٍط٠ًّٛ جلإْلاِٟ ذحْٕؾ

ِإشٍج  60جٌٕحشثس ، ٚذظفس نحطس ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ذ١ٓ ج١ٌٍّّٓٓ ، ق١ع ٠ىنً فٟ جٌّإشٍ أوػٍ ِٓ 

ٌ وجٚ ؾُٛٔ جٌطٍوٟ ِٕٙؿ١س جٌمٛجػى جلأْح١ْس جٌطٟ ع ِإٔخ٠ٚص. جٌىٚي جٌؼٍذ١س ٚجلإْلا١ِس  ئْلا١ِح فٟ

٠ٚكطٛٞ جٌّإشٍ جلإْلاِٟ وً جلأُْٙ . ضٛجفك ِغ ػحتٍس ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ ٌٓٛق جلأُْٙ جلإْلاِٟ 

جٌطٟ ٠طُ  Dow Jones Emerging Euroope Indexي أٌٚٚذح جٌٕحشثس ٚفٟ ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔ ٌى

٠ٚطُ قٓحخ . ج فٟ ْٛق جْٕطرٛي ، ٠ٚطكمك ف١ٙح ِططٍرحش ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟ ضىٚجٌٗ

١ٌٍٍز جٌطٍو١س ، ٚضهطحٌ جٌشٍوحش فٟ جٌّإشٍ ضرؼح ٌٍم١ّس جٌٓٛل١س جٌٍأّْح١ٌس ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔجلإْلاِٟ ذح

ٌّإشٍ ػٍٝ ٚلى ذٍغص ًٖ٘ جٌم١ّس ي.  float-adjusted market capitaliztionجٌّؼىٌس فٟ جٌطرحوي 

ْرطّرٍ  13ذ١ٍْٛ وٚلاٌ فٟ  4.2ذ١ٍْٛ ١ٌٍز ضٍو١س ضؼحوي  free-float 479,341,6أْحِ جٌطرحوي جٌكٍ 

 (6)   . 2004أ٠ٍٛي /

ٌال جاٌمس الإسلامٍة العالمٍة مؤشرات بىرصة فاٌنانش 2-1

 Global  FTSE   Ilamic Indices (GIIS) 

ِإشٍ٘ح جلإْلاِٟ جٌؼحٌّٟ  2000َ ضّٛ/١ٌٛ٠ٛ 13طّّص ذٌٛطس فح٠ٕحٔش١حي ضح٠ُّ جٌر٠ٍطح١ٔس فٟ  

جٌطٟ ضطٛجفك أٔشططٙح ِغ ِرحوب جٌش٠ٍؼس جلإْلا١ِس فٟ جٌطىٚجي فٟ جلأْٛجق  زٌططرغ أوجء شٍوحضٙح جٌمحتى

ٌّإشٍجش فح٠ٕحٔش١حي   ئػحفسِٟ ، ٟٚ٘ ٠ٚٞطُ قٓحخ ًٖ٘ جٌّإشٍجش ػٍٝ جلأْحِ جلإلً. جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس 

               جش جٌىر٠ٍُّٜ جٌؼح١ٌّس ٌىً جٌشٍنضح

 Subscription FTSE Global All Cap or FTSE Worl  . ِٓ ٚضٛؾى نّٓس ِإشٍجش

FTSE (Glls)  ٌُِٚشٍ جلإْلاِٟ لأ٠ٍِىح ، ٚجٌّإشٍ جلإْلاِٟ ٟٚ٘ ِإشٍ ئْلاِٟ ٌىً جٌؼح ،

ضغطٟ ًٖ٘ ٚ.لأٌٚٚذح ، ٚجٌّإشٍ جلإْلاِٟ ١ْ٢ح ٚ جٌرح١ْف١ه ، ٚجٌّإشٍ جلإْلاِٟ ٌؿٕٛخ ئف٠ٍم١ح 

ٚضٓطؼ١ٓ ِإشٍجش فح٠ٕحٔش١حي ضح٠ُّ جلإْلا١ِس  .وٌٚس ِٓ أْٛجق جٌّحي جٌؼح١ٌّس  29جٌّإشٍجش جٌهّٓس 

. َ أٌذؼس ػٍّحء فٟ جٌش٠ٍؼس جلإْلا١ِس عذّؿٍّ ٌلأشٍجف جٌطش٠ٍؼٟ ٞ
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 3.سلامً آلٍة بناء مؤشرات سىق الأسهم الحقلٍذي والإ – 3

وق الأسهم  القىاعذ الأساسٍة فً بناء مؤشرات ش 1 – 3

ٚضٓطهىَ ٌطإوٞ ػىوج ِٓ جٌٛظحتف . جٌّإشٍجش أٌلحَ ئقظحت١س ضظف قٍوس جٌٓٛق جًٌٞ ضّػٍٗ          

.  جٌٍّؾؼ١س ٌطم١١ُ أوجء جٌّكحفع جلاْطػّح٠ٌس فٟٙ ضٓطهىَ ٌطّػً. جٌٙحِس ٌٍّطؼح١ٍِٓ فٟ جلأْٛجق جٌّح١ٌس 

نلاي فطٍز ١َِٕس  –ٌؿُء ِٓ جٌٓٛق أٚ  -٠ٚىْٛ يٌه ذكٓحخ ِؼىلاش  جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍ ٌٍٓٛق وىً  

وّح ضٓطهىَ . ِؼ١ٕس ، ٚجْطهىجَ ًٖ٘ جٌّؼىلاش فٟ جٌكىُ ػٍٝ أوجء جٌّكحفع جٌّٕحظٍز ٌٍٍّؾؼ١س 

   جٌّإشٍجشف١ّح ٠ؼٍف ذحٌّكحفع غ١ٍ جٌٕشطس أٚ ٌرٕحء طٕحو٠ك  ِإشٍجش ٌطط٠ٍٛ ِكفظس ضّػً جٌّإشٍجي

جٌؼحتى ٚجٌّهحؽٍز ، ٔظٍج لأٔٗ أطرف ِٓ جٌظؼد  أ٘ىجفٙح أْ ضكمك ٔفّ أوجء جٌّإشٍ فٟ أُ٘جٌطٟ ِٓ 

ٚلى ٠ٓطهىَ جٌّإشٍ يجضٗ وأوجز . ٚجٌّىٍف ئوجٌز جٌّكحفع جٌٕشطس جٌطٟ ضطفٛق ػٍٝ أوجء ْٛق ِؼ١ٓ 

. جْطػّحٌ ذك١ع ٠ّىٓ لأٞ ِٓطػٍّ أْ ٠شطٍٞ جٌّإشٍ وىً ذّح ٠كمك ٌٗ جٌط٠ٕٛغ جٌّطٍٛخ 

وجء جٌٓٛق ذٙىف ضك١ًٍ جٌؼٛجًِ جٌّإغٍز فٟ قٍوس ِطحذؼس أشٍجش فٟٙ  أِح جٌٛظ١فس جٌطم١ٍى٠س ٌٍّإ

جٌّح١ٌس ، وٕح ٔٙطُ ِؿّٛػس أنٍٜ ضؼٍف ذحٌف١١ٕٓ ذحٌطٕرإ  جلأٌٚجقٚجٌطىجٚي فٟ  ٚجلأقؿحَ جلأْؼحٌ

ٌٚجق جٌّح١ٌس ٚيٌه جلأذ١غ ٚشٍجء   شذطكٍوحش جلأْؼحٌ فٟ جٌّٓطمرً ذحْطهىجِٙح فٟ جضهحي لٍجٌج

ؤ  ذحضؿح٘حش جلأْؼحٌ لأْؼحٌ فٟ ِإشٍجش ِؼح٠ٕس وأْحِ ٌٍطٕدذحٌٍطى ٚجٌطك١ًٍ جٌهٍجتؾ  ٌطكٍوحش ج

. فٟ جٌّٓطمرً

فٟ   systematic riskل١حِ جٌهحؽٍ جٌٕظح١ِس  وٚظحتف جٌّإشٍجش أٔٙح ضّػً جٌٓٛق ػٓ أُ٘ٚ جقى 

ػٓ ْٛق ِؼ١ٓ،ٚ    Proxyق١ع ٠ؼطرٍ جٌّإشٍ ٚو١لا  جلاْطػّح٠ٌسجٌّكحفع  أٚجلأطٛي  جٌفٍو٠س 

قحفع ذّإشٍ جٌٓٛق ٠ّىٓ قٓحخ جٌّهحؽٍ جٌٕظح١ِس جٌطٟ َجلأطٛي أٚ جيذكٓحخ ػلالس ػٛجتى 

ضٓطهىَ وّطغ١ٍ أْحْٟ فٟ ّٔٛيؼ ضٓؼ١ٍ جلأطٛي ٌطكى٠ى جٌؼٛجتى جٌّطٍٛذس جٌطٟ ضطىحفة ِغ جٌّهحؽٍ 

جلأطً أٚ جٌّكفظس ٚ ِٓ غّس ضكى٠ى جلأْؼحٌ جٌّؼىٌس ًٌٖٙ جلأطٛي
 

وىً ، أٚ ؾُء ِٓ جٌٓٛق ٌّؿّٛػس ِٓ أٌٚجق ٠ٚؿد أْ ٠ّػً جٌّإشٍ قٍوس ْٛق جلأٌٚجق جٌّح١ٌس 

ًٌج فأٔٗ ِٓ جٌؼٌٍٚٞ أْ ٠إنً فٟ جلاػطرحٌ ػٕى ذٕحء جٌّإشٍ جٌؼٛجًِ . يجش نظحتض ِؼ١ٕس جٌّح١ٌس 

ِؿّٛػس جلأٌٚجق جٌّح١ٌس ٌٍّإشٍ ، ٚجٌطٟ ضطؼٍك ذكؿُ ِٚظىٌ ٚأَٚجْ  يجٌٙحِس جٌّإغٍز ػٍٝ ضّػٟ

ج    جٌؼ١ٕس جٌّهطحٌز ، وّح ضطؼٍك ذط٠ٍمس قٓحذٗ

جٌكؿُ  ظفّٓ قٟ. أُ٘ جٌؼٛجًِ فٟ جنط١حٌ ػ١ٕس جٌّإشٍ ضطؼٍك ذكؿّٙح ِٚىٜ جضٓحػٙح ِٚظىٌ٘ح  جْ  

SIZE  ٠ّىٓ أْ ضّىٔح جٌؼ١ٕس جٌظغ١ٍز ِٓ جٌّؿطّغ جٌىٍٟ ذأوٌس طك١كس ػٓ ٍْٛن جٌّؿطّغ جٌىٍٟ ئوج ،

لى ضؿحَٚ جٌّٕحفغ  –ِؼ١ٕس ػٕى قىٚو  –ضُ جنط١حٌ٘ح ذط٠ٍمس ِٕحْرس ، لأْ ضىٍفس جنط١حٌ جٌؼ١ٕس جٌىر١ٍز 

جٌؼ١ٕس جٌّؿطّغ جٌىٍٟ ٚئلا فحٌُّٙ ٘ٛأٔٗ ٠ؿد أْ  ٌضّػً ً . جٌطٟ ٠ّىٓ جٌكظٛي ػ١ٍٙح ِٓ ٠َحوز جٌكؿُ 

ِٚٓ . أفؼً ِٓ جٌؼ١ٕس جٌظغ١ٍز  ٖ لأْ جٌؼ١ٕس ور١ٍز جٌّطك١ُز ١ٌٓصجطرف جٌّؿطّغ جٌىر١ٍ لاِؼٕٝ ي



 

10 

 

ل  
حو

ي 
ان

لث
ي ا

ول
لد

ى ا
تق

لمل
ا

وا
ة 

ـهـ
ه

را
الـ

ة 
ـيـ

ال
نـ

الـ
ة 

مـ
لأز

ا
يـة

فـ
صر

نـ
الـ

 و
يـة

الـ
نـ

الـ
ل 

ائـ
ـد

لـب
 

 
"

جا
وذ

نم
ي 

لام
س

لإ
في ا

صر
الم

م 
ظا

له
ا

" 

 

ٞ ذحلأٍْٛخ جٌؼشٛجتٟ جٌىحًِ ، أٚ ذأْح١ٌد جلإنط١حٌ جٌّؿطّغ جٌىً ِٓ ق١ع جلاضٓحع ٠ّىٓ جنط١حٌ جٌؼ١ٕس

قطٛجء وً جٌهظحتض جٌّطٍٛذس فٟ جٌّؿطّغ ٚ جن١ٍج ٠ؿد ئغ١ٍ جٌؼشٛجت١س جٌطٟ ضظُّ ػٍٝ جْحِ 

نطلافحش ئػ١ٕس جٌّإشٍ ،فايج وحْ جٌّؿطّغ غ١ٍ ِطؿحّٔ ، أٞ ضٛؾى    sourceذفكض ِظىٌ  جلا٘طّحَ

ٖ جٌكحٌس ٔكطحؼ جٌٝ ػ١ٕحش فٍػ١س ِٓ وً جٌمطحػحش فٟ نظحتض لطحػحش ِؿطّغ  جٌّإشٍ ففٟ ً٘

. ضىْٛ جٌؼ١ٕس جٌى١ٍس

ْ جَٚأْحِ أِح ػٍٝ ئٔحش جٌّإشٍجش ٌّٚه (جٌطٍؾ١ف)ْ جٌت١ٓ١س لإػطحء جلأَٚٚ ضٛؾى غلاظ نطؾ 

 market-value-weighingأٚ أَٚجْ جٌم١ّس جٌٓٛل١س جٌٍأّْح١ٌس  prise – weighingْؼٍ جٌُٓٙ 

ْؼحٌ جٌؿح٠ٌس جلأٚ ضٓطهىَ جٌط٠ٍمس ِطْٛطس   Equally weighingِطٓح٠ٚس َٚجْ جيجلاجٚ ػٍٝ أْحِ 

ٌ جُْٙ ِىٛٔحضٗ ٚ جْ جلأُْٙ يجش جٌلأُْٙ ذّح ٠ؼٕٟ جْ جٌّإشٍ ٠طأغٍ فٟ ضكٍوحضٗ  ذطفحػلاش أْغ

. ج١ّ٘س ٔٓر١س فٟ جٌّإشٍجٌٓؼٍ جلأػٍٝ ضىْٛ يجش 

ٌشٍوحش يجش جٌم١ّس جٌٓٛل١س جٌى١ٍس يٌ ٌٍأّْح١ٌس َٚٔح أودي٠ٚؼطٟ ِىنً جلأَٚجْ قٓد جٌم١ّس جٌٓٛل١س 

ٚذًجٌه ٠طؿٕد . طً ػٍخ ْؼٍ جٌُٓٙ فٟ جٌؼىو جٌىٍٟ ٌلأُْٙ جٌّظىٌز ججلأورٍ ، ٚجٌٕحضؿس ِٓ ـ

ٚفٟ جٌّىنً جلأَٚجْ جٌّطٓح٠ٚس . جٌؼ١د جلأْحْٟ فٟ ِىنً جٌٓؼٍ جًٌٞ  ٘ٛ جٌّكىو جٌٛق١ى جٌٕٓرٟ 

ٚغحٌر١س ِإشٍجش جلأُْٙ قٛي جٌؼحٌُ ضٓطهىَ ؽ٠ٍمس . جٌّإشٍ ٔفّ جلأ١ّ٘س جٌٕٓر١س  ٌىً شٍوس ف٠ٟىْٛ 

.  جٌطٍؾ١ف ذحٌم١ّس جٌٓٛل١س جٌٍأّْح١ٌس 

،ٚضىْٛ ئِح ذحٌّطْٛؾ جٌكٓحذٟ ٌىً  ٖٚجٌؼحًِ جلأن١ٍ فٟ ذٕحء جٌّإشٍجش ٘ٛ جنط١حٌ ؽ٠ٍمس جقطٓحذٟ

جٌٓؼٍ )ِٖىٛٔحش جٌّإشٍ أٚ جٌّطْٛؾ جٌٕٙىْٟ ًٌٖٙ جٌّىٛٔحش ، أٚ قٓحخ ِإشٍ غُ أنى وً جٌطغ١ٍجش فٟ

ِػلا ٌكٓحخ ٔٓرس جٌطغ١ٍ ذىلا ِٓ جٌطغ١ٍ جٌّطٍك وّح  1000ٚٔٓرطٙح ئٌٝ أْحِ ِؼ١ٓ ٌٍّإشٍ (أٚ جٌم١ّس

. فٟ ؽ٠ٍمس جٌّطْٛطحش 

ِىنً  – 1896جًٌٞ ٠ٍؾغ ضح٠ٌهٗ ئٌٝ ػحَ  – ٠DGIIٓطهىَ ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔ جٌظٕحػٟ جٌش١ٍٙ      

 Blue-chipsز لحتىز فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز  شٍوس طٕحػٟ ٠ٚ30طىْٛ ِٓ أفؼً . جلأَٚجْ ذٓؼٍ جٌُٓٙ 

ضٓطىػٟ جْطرحوي ذؼى جلأُْٙ جٌّىٛٔس ٌٗ ١ٌظً  جٌطٟ لطظحو٠سجلاْ جٌّإشٍ ِغ وً جٌطغ١ٍجش ٞضى٠ٚٛطغ١ٍ.

.   The bluest of the ble-chipsوجتّح ِكطفظح ذحلأفؼً ِٓ شٍوحش جٌظٕحػ١س 

جٌؼ١ٕس لاضؼطرٍ ِّػٍس جٌّؿطّغ ج٢لاف ِٓ  ؾُٛٔ جٌظٕحػٟ لأْ ٠ٚٛؾٗ وػ١ٍ ِٓ جٌٕمى ئٌٝ ِإشٍ وجٚ    

، ئػحفس وّح أٔٙح ِطك١ُز ئٌٝ جٌشٍوحش جٌىر١ٍز جٌٕحػؿس جٌمحتىز . جلأُْٙ جٌظٕحػ١س فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز 

ئٌٝ ػىو جلأُْٙ ، أٚ  stok splitفٟ قحٌس جٔشطحٌ جٌُٓٙ  divisorجش جٌّطٍٛذس فٟ جٌمُٓ ضغ١ٍ ئٌٝ

، ٌىٟ ٠ىْٛ جٌّطْٛؾ جٌكٓحذٟ لأْؼحٌ ِؼرٍج ػٓ  stock substituteجْطرىجي ُْٙ ٚجقى ذؼىو ِٕٙح 

ٚذٍغُ ضؼىو جلأطمىجش ٚجٌركٛظ قٛي جٌّإشٍ فأٗ ٠طّطغ . جلأْؼحٌ جٌؿى٠ىز ذؼى ًٖ٘ جٌؼ١ٍّحش  شضكٍوح
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وً شٍوس ف١ٗ ضّػً لطحػح ذحٌمىٌز ػٍٝ ضّػ١ً جٌٓٛق جٌظٕحػٟ فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز ٚجضؿح٘ٗ ، لأْ 

.  bellwetherو ٚضؼطرٍ ِإشٍج ٠ؼطّى ػ١ٍٗ فٟ ل١حوز ً٘ج جٌمطحع ِؼ١ٕح فٟ جلالطظح
(8)

   

وجٚ ؾُٛٔ ج٠ؼح ِىنً  جٌم١ّس جٌٍجّْح١ٌس جٌى١ٍس فٟ جٌؼى٠ى ِٓ ِإشٍجضٙح قٛي  ٚضٓطهىَ ِإْٓس     

ٚضكطٛٞ ػ١ٕس جٌّإشٍ  Dow Jones Equity Market Indexجٌؼحٌُ، ِٕٙح فٟ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز 

. وجٚ ؾُٛٔجٌظٕحػٟ َ جٌرٌٛطحش جلا٠ٍِى١س ، ٚجْ وحْ جلً شٍٙز ِٓ ِإشٍجّْٖٙح ِظىٌ٘ح  2300

 5500ِح ٠محٌخ Dow Jones GLOBAL Indexِٓ ٚضغطٟ ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ جٌؼح١ٌّس      

 Index STOXX Dowٚضّػً ػحتٍس ِإشٍجش . وٌٚس 34طٕحػس ِٕطشٍز فٟ  51ٌٚلس ِح١ٌس ِٓ

Jones  ٚشٍوس  1100جوػٍ ِٓ ٞ ضّػٍٗ يؾُٛٔ جٌؼحٌّٟ لاٌٚٚذح جيجوجء ْٛق جلاُْٙ فٟ ػحتٍس ِإشٍ وج

  free-float market capitalizationِٓ ِؿطّغ جلاْطػّحٌ 
(9)

 

ػٓ ضك١ٕٓحش فٟ ٔظحَ جٌطظ١ٕف  2001ضش٠ٍٓ غحٟٔ / ٔٛفّرٍ 12فٟ  وجٚ ؾُٛٔ   ٚلى جػٍٕص ِإْٓس    

جلاٌٚٚذ١س، ًٖٚ٘   STOXX ِإشٍجشجٌمطحػٟ ٌّؿّٛػس ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔ جٌؼحٌّٟ جٌطٟ ضطؼّٓ 

. 2001وحْٔٛ جٚي / و٠ّٓرٍ 24جٌطغ١ٍجش جطركص ْح٠ٌس ًِٕ ٠َٛ جٌطىجٚي 

 

لطحػحش جلالطظحو ، ٚلطحػحش : ِٓط٠ٛحش أٌذغِٓ  ِإشٍجش وجٚ ؾ٠ُٔٛطىْٛ جٌطظ١ٕف جٌمطحػٟ ي

جٌٓٛق، ِٚؿّٛػحش جٌظٕحػس، ٚجٌّؿّٛػحش جٌفٍو٠س ًٖٚ٘ جٌّؿّٛػحش ضطغ١ٍ ِٓ ٚلص لانٍ ٌطؼىّ 

ٚق١ع ئْ جٌّٓط١٠ٛٓ . فٟ ضطٌٛجش جٌظٕحػس فٟ ْٛق جلاُْٙ ٚج٠ؼح فٟ ج٘طّحَ جٌّٓطػٍّ جٌطغ١ٍجش

٠ٍم١حْ  -(زِؿّٛع 18)ٚلطحع جٌٓٛق  (ِؿّٛػحش 10)لطحع جلالطظحو  -جلاػٍٝ ِٓ ٔظحَ جٌطظ١ٕف

ٚجٌضفغ ػىو ِؿّٛػحش جٌظٕحػس فٟ جٌّٓطٜٛ . لرٛلا ٚجْؼح فٟ ِؿطّغ جلاْطػّحٌ، فٍُ ٠طُ ضغ٠ٍ١ّٙح

 89ئٌٝ 70ِؿّٛػس ، وّح َجو ػىو جٌّؿّٛػحش جٌفٍػ١س فٟ ِٓطٜٛ جٌٍجذغ ِٓ  51ئٌٝ 40ْ جٌػحٌع َ

ٌىٟ ضؼطٟ   جػس جٌٍٓغ ٚجٌهىِحش جٌطىٕٛ ٌٛؾ١سِٚؼظُ ًٖ٘ جٌطغ١ٍجش قىغص فٟ طٓ.ِؿّٛػس 

. ِؿّٛػحش أوق ضم١ّٓح ضّٓف ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ ذططرغ أؾُجء ِؼ١ٕس ِٓ جٌٓٛق 

ِغ ِإشٍجش وجٚؾُٛٔ ٚجْطهىِص ٔفّ ٔظحَ ضظ١ٕف  STOXXLTDٚلى ضىحٍِص ِإْٓس            

وّح ضطرك ِؼٙح فٟ ِٕٙؿ١س  جٌّإشٍ ٚضظٕف جٌّىٛٔحش جٌم١حِ جٌّطكٍن ٌلأ َٚجْ  . جٌّإشٍ 

weighing –float  ٚفٟ جٌشفحف١س .

لسىق الأسهم الإسلامً  جىنسآلٍة بناء مؤشر دوا  2-3

جلإْلاِٟ ػٍٝ نطٛض١ٓ ، جلأٌٟٚ جْطرؼحو  ٠طُ جنط١حٌ ِىٛٔحش ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔ ٌٓٛق جلأُْٙ        

غُ ضطر١ك ِؼح١٠ٍ جٌٕٓد جٌّح١ٌس جٌّّٓٛـ وّح ْرك ،  –أُْٙ جٌظٕحػحش جٌطٟ ضكٍِٙح جٌش٠ٍؼس جلإْلا١ِس 

.  ذٙح فٟ ِى١ٔٛ٠س جٌشٍوحش جٌطٟ ضُ جنط١حٌ٘ح فٟ جٌهطٛز جلأٌٚٝ 
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شٍوس ٌىٟ ضمرً فٟ جٌّإشٍ ضطؼىج٘ح جي ضٓطهىَ غلاظ ٔٓد ٌٍّى١ٔٛ٠س ٚضكىو ٌٙح قىٚو لظٜٛ ٠ؿد ألا

: جلإْلاِٟ ٚضرمٝ ِّػٍس ف١ٗ، ٟٚ٘
(10)

  

ٌٍم١ّس جٌٍأّْح١ٌس جٌؿحٌٞ  (شٍٙج 12)ٔٓرس جٌى٠ْٛ لظ١ٍز ٚؽ٠ٍٛس جلأؾً ئٌٝ جٌّطْٛؾ جٌّطكٍن .  1   

.  % 33ألً ِٓ 

ج١ٌس ٌٍم١ّس جٌٍأُْ (شٍٙج 12)ٔٓرس جٌٕمى٠س ٚجلأٌٚجق جٌّح١ٌس يجش فحتىز ئٌٝ جٌّطْٛؾ جٌٕٓٛٞ .    2

.  % 33جٌؿحٌٞ ألً ِٓ 

.  % 45ئٌٝ جلأطٛي جٌى١ٍس ألً ِٓ  (قٓرحش جٌر١غ ج٢ؾً)ٔٓرس أٌٚجق جٌمرغ .      3

غً ألظٝ جٌكىٚو جٌّّٓٛـ ذٙح ، ئلا أٔٙح غحٌرح ِح ضىْٛ ألً فٟ ًٖٚ٘ جٌٕٓد ٚئْ وحٔص ضُ         

ظٍٙ يجٌه ِٓ ٍِجؾؼس ٚٞ. جٌشىحش جٌطٟ ضُ جنط١حٌ٘ح فٟ ِإشٍجش  وجٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟ 
 

 13جٌػح١ٔس جٌكح١ٌس فٟ جٌٕٓد جٌػلاظ جٌٓحذمس ٌّإشٍ وجٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟ ٚفٍػٗ ِطْٛؾ   

/  100جٌؼّلالس / ج١ٌحذحْ / أٌٚٚذح / وٕىج / آ١ْح ٚجٌرحْف١ه : ، ٟٚ٘ ِإشٍجش  2007وحْٔٛ أٚي /و٠ّٓرٍ

٠ٌى١س ، ق١ع وحْ ِطْٛؾ جٌٕٓرس جلأٌٚٝ  جلأَ جٌٛلا٠حش  جٌّطكىز/ جٌٍّّىس جٌّطكىز / جٌطىٌٕٛٛؾ١ح 

٠ٚىي يجٌه ػٍٝ .  %416.35ؽ جٌٕٓرس جٌػحٌػس ، ِٚطِٛ %11.35، ِٚطْٛؾ جٌٕٓرس جٌػح١ٔس  11.16%

. جٌٍغرس فٟ جنط١حٌ جٌشٍوحش جلأؤٝ ِى١ٔٛ٠س فٟ جٌّإشٍجش جلإْلا١ِس 

ِٓ  –ق جلأُْٙ جلإْلاِٟ ٌشٍوحش جٌطٟ ضىنً فٟ جٌّإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ ٌٓٛي٠ٚطُ ضكى٠ى جلأَٚجْ         

ٚي  جفٟ جٌطى زػٍٝ أْحِ جٌم١ّس جٌٓٛل١س جٌٍأّْحٌٟ –ذ١ٓ جٌشٍوحش جٌّمرٌٛس 

Capitalizaton flota-adjusted Market ٟٚذك١ع ضؼىّ أوػٍ جلأٌٚجق ١ٌْٛس ،  ظ ضّػً، ذك

ض١حٌ ز ػٕى جلٞفٟ جلاػطرحٌ ػٛجًِ ئػحف ٠إنًوّح . أَٚجْ جٌمطحػحش جٌظٕحػ١س فٟ جٌٓٛق جٌؼحٌّٟ 

جٌكؿُ جٌٕٓرٟ ِٚؼىي جٌىٌٚجْ ٚجلأَٚجْ جٌمط٠ٍس ٚجلأَٚجْ جلإلطظحو٠س :  جلأُْٙ فٟ جٌّإشٍ ضشًّ

. ز جٌّح١ٌس ٌٍشٍوحش ٞٚجٌٓلاِس جٌٕٓد

أػٍٕص ِإْٓس وجٚ ؾُٛٔ ػٓ ضغ٠ٍ١١ٓ فٟ ِٕٙؿ١س ضى٠ٛٓ ِإشٍجضٙح  2000آخ /ٚفٟ أغٓطّ       

: ٚشًّ جٌطغ١١ٍ ٔمطط١ٓ . أ٠ٍٛي ِٓ ٔفّ جٌؼحَ /ْرطّرٍ/8جلإْلا١ِس ٚذىأ جٌؼًّ ذٙح ِغ ذىج٠س ٠َٛ جلاغ١ٕٓ 

َ أَٚجْ ِىٛٔحش جٌّإشٍ ػٍٝ أْحِ جٌّطْٛؾ جٌّطكٍن لأْؼحٌ أُْٙ جٌشٍوحش فٟ جلأٌٚٝ جْطهىج

ٚيٌه ذحٌٕٓرس  – Capitalization flota Market – free أٞ جٌطىٚي جٌكٍ ٌٍم١ّس جٌٓٛل١س –جٌطىٚجي 

ش ٠ح، ٟٚ٘ ِإشٍجش جٌٛلا (فٟ يٌه جٌٛلص)ػ١س جٌػحِٕس ٚلا١ِس ٚفٌٍّإشٍ وجٚ ؾُٛٔ ٌٓٛق جلأُْٙ جلإِ

ػحٌٟ ج١ٌٌٓٛس  ٌ، ٚجٌّإٔ  جٌّطكىز ٚوٕى ٚآ١ْح ٚجٌرح١ْف١ه ، ج١ٌحذحْ ، ٚأٌٚٚذح ، ٚجٌٍّّىس جٌّطكىز

، ٚيجٌه فٟ  % 10ٚجٌطغ١ٍ جٌػحٟٔ أْ ٠ىْٛ جٌكى جلألظٝ ٌٍَْٛ جٌٕٓرٟ لأٞ ُْٙ . ِٚإشٍ ضىٌٕٛٛؾ١ح 

. (ج١ٌحذحْ، آ١ْح ٚجٌرح١ْف١ه، أٌٚٚذح، جٌٍّّىس جٌّطكىز، جٌطىٌٕٛٛؾ١ح)٠س جٌهّٓس جٌّإشٍجش جٌفٍع
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أْ وً ُْٙ ِٓ جٌّىٛٔحش جٌّإشٍ ٠طُ ػٍٝ  flota – freeجَ أَٚجْ جٌطىجٚي جٌكٍ ٠ٚؼٕٟ جْطهى

٠ٓطرؼى  ِٚح. فٟ جٌٓٛق ، ذىلا ِٓ جٌؼىو جٌىٍٟ ٌلأُْٙ جٌّظىٌز أْحِ ػىو جلأُْٙ جٌّطحقس ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ 

ػىو جلأُْٙ جٌكٍ فٟ جٌطىجٚي ٘ٛ ِح ٠كطفع ذٗ جلأفٍجو ، أٚ جٌشٍوحش  جٌٟ ِٓ جٌؼىو جٌىٍٟ ٌلأُْٙ ٌٍطٛطً

ٚٔط١ؿس ًٌٌه فاْ ذؼغ . ِّح ٠ّطٍىٛٔٗ  %5، أٚجٌكىِٛحش ِٓ جلأُْٙ وْٚ ضىجٚي ٠ُ٠ٚى ػٍٝ ٔٓرس 

. ٚي جٌكٍ ػّح وحٔص ف١ٗ جٌشٍوحش فٟ ًٖ٘ جٌّإشٍجش أطركص ٌٙح أَٚجْ ألً ػٕى أضرحع ِٕٙؿ١س جٌطىج

ضٙح ِٓ جلأُْٙ ِطحقس  و١ٍح ٌٍّٓطػٍّْ أطرف ٌٙح أَٚجٔح جٚذؼغ جٌشٍوحش جلأنٍٜ جٌطٟ ضىْٛ جطىجٌ

. أورٍ فٟ جٌّإشٍ ِّح وحٔص ف١ٗ 

 

فأٔٙح ضّٕغ ١ْحوز جلأُْٙ  جٌّإشٍ،ٌٍُٓٙ فٟ  %10ػىز جٌهحطس ذطكى٠ى ْمٛف ٌلأَٚجْ ذٕٓرسجأِح جٌك       

٠ٚطرك جٌكى جلألظٝ ذظٌٛ ِٕفظٍس ػً وً ِٓ ِإشٍ جٌٓٛق جلإْلاِٟ  .شجٌّإشٍججٌىر١ٍز فٟ 

. ِٚإشٍجضٗ جٌفٍػ١س 

. ػ١ٍٙح ِٕطؿحش  جلاْطػّحٌ ز ضرٕٝ جًٚ٘ج جٌطغ١ٍ فٟ جٌّٕٙؿ١س ٠ًٓٙ ػ١ٍّس ضّػ١ً ٚضك١ٓٓ جٌّإشٍ وأو       

ٞ ٌٍّشحٌو١ٓ فٟ وّح أْ جٌشفحف١س جٌىحٍِس ٌّٕٙؿ١س جٌّإشٍ ضؼظُ ِٓ غمس جٌّٓطػ٠ٍّٓ ، ٟٚ٘ ػحًِ ق١ٛ

٠ٚٛػف  . ؾحش جلاْطػّحٌٞ جٌٍّضرطس ذّإشٍ وجٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟجٌٓٛق ج٠ًٌٓ ٠ظّّْٛ جٌّٕص

ؽرك ٠ٚمَٛ ذطكى٠ى جٌّؼح١٠ٍ جٌشٍػ١س لأٔٛجع جلأُْٙ جٌطٟ ضىنً فٟ جٌّإشٍ ٚٔٓد جٌّى١ٔٛ٠س جٌطٟ ش      

وّح .  Shar ah Supervisory Board (ShSB) جٌّإشٍ ِؿٍّ وجٚ ؾُٛٔ جٌطش٠ٍؼٟ ػٍٝ جٌشٍوحش 

٠مَٛ جٌّؿٍّ ذحٌٍّجؾؼس جٌّإشٍجش وً ٌذغ ػحَ ٚوً ػحَ لأػحفس أٚجْطرؼحو ذؼغ جلأُْٙ جٌّىٛٔس ٌٍّإشٍ 

ٚذحلإػحفس ئٌٝ ٍِجؾؼس جٌّإشٍجش ػٍٝ أْحِ ِىٜ جٌطٛجفك ِغ ِرحوب جٌش٠ٍؼس ، ٠إنً فٟ جلاػطرحٌ . 

.  جلأىِحؼل١ى فٟ جٌرٌٛطس ، ٚجلإفلاِ أٚ جيػحو٠س، ِػً جْمحؽ  ٌجٌّطغ١ٍجش جٌطٟ ضٕطؽ ِٓ أقىجظ غٟ

ٚلى أػٍٕص ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ جلإْلا١ِس جلأٌذؼس ضغ١ٍجش فٟ ِىٛٔحش أّْٙٙح ذٕحء ػٍٝ جٌٍّجؾؼس       

.ٚفٍٚػٗ جلأٌذؼس  100ٌذغ ج٠ٌٕٛٓس ، ضّص وٍٙح فٟ ِىْٛ جٌّإشٍ جٌؼّلاق 
  

لى قىظ  وحْ جٌطغ١١ٍ جلأٚي

فٟ : فٟ جٌّإشٍ جٌؼّلاق ٚغلاغس ِٓ فٍٚػٗ –ػٍٝ جٌٍّجؾؼس ج٠ٌٕٛٓس ذٕحء  – 2003ق٠ٍُجْ /١ٔٛ٠ٛ 14فٟ 

  (50) ش جٌّطكىز٠حِإشٍ جٌٛلا

أػ١فص  (25)ز أنٍٜ ، ٚفٟ ِإشٍ أٌٚٚذح ٞأ٠ٍِه 4ف ٌٗ ٞشٍوحش أ٠ٍِى١س أع 4جًٌٞ أْمطص ِٕٗ 

،  قىغص نّٓس ضغ١١ٍجش (25)شٍوس ذ٠ٍطح١ٔس ٚقًفص ش٠ٍىس ٠ٍٓ٠ْٛس ، ٚفٟ ِإشٍ آ١ْح ٚجٌرح ١ْف١ه 

شٍوحش فٟ ِمحذٍٙح ،  5ٚغلاغس شٍوحش ٠حذح١ٔس ٚأْمطص ق١ع أػ١فص شٍوس ضح٠ٛج١ٔس ٚشٍوس أْطٍج١ٌس 

 (11).غلاغس ِٓ ج١ٌحذحْ ٚشٍوطحْ ِٓ ٘ٛٔؽ وٛٔؽ 
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ذٕحء ػٍٝ جٌٍّجؾؼس ٌذغ ج٠ٌٕٛٓس فٟ  2003أ٠ٍٛي ِٓ ٔفّ جٌؼحَ /ْرطّرٍ  12ٚضُ جٌطغ١١ٍ جٌػحٟٔ فٟ          

أْمطص شٍوس ٠حذح١ٔس ٚقً  (25)فٟ ِإشٍ آ١ْح ٚجٌرح١ْف١ه : ١ٔٓ ِٓ فٍٚػٗ ٚجظ 100جٌّإشٍ جٌؼّلاق 

. جْطرىٌص ٍْز أ٠ٍِى١س ذأنٍٜ (50)ِكٍٙح ش٠ٍىس ٠حذح١ٔس أنٍٜ ، ٚفٟ ِإشٍ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز 

 100ٌٍّإٔ جٌؼّلاق  2007ِحٌِ  11فٟ ػٍٝ جٌٍّجؾؼس ٌذغ ج٠ٌٕٛٓس ٚجٌطغ١١ٍ جٌػحٌع ضُ ذٕحء          

. ،ق١ع أْمؾ ِٓ و١ٍٙح شٍوس ذ٠ٍطح١ٔس أػ١فص شٍوس ٠ٍٓ٠ْٛس  (25)لأٌٚٚذح ِٚإشٍ ٌفٍػٟ 

ٚضُ جْطرىجي شٍوحش  . ٔط١ؿس ٌٍٍّجؾؼس ج٠ٌٕٛٓس  2004ق٠ٍُجْ /١ٔٛ٠ٛ 15ٚؾحء جٌطغ١١ٍ جلأن١ٍ فٟ          

شٍوحش ٠حذح ١ٔس ٚقً  4أْمطص  (25)فٟ ِإشٍ آ١ْح ٚجٌرح١ْف١ه : فٟ جٌّإشٍ جٌؼّلاق ٚغلاغس ِٓ فٍٚػٗ 

أْمطص شٍوس ف١ٍٓٔس  (25)، ٚشٍوس ٚجقىز أْطٍج١ٌس ، ٚفٟ ِإشٍ أٌٚٚذح   ِكٍٙح غلاظ شٍوحش ٠حذح١ٔس

. جْطرىٌص شٍوس أ٠ٍِى١س أنٍٜ  (50)شٍوس ذ٠ٍطح١ٔس ، ٚفٟ ِإشٍ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز  ٚقً ِكٍٙح 

شرات مقارنة أثر بناء مؤشرات داو جىنس لسىق الأسهم الحقلٍذي والإسلامً على أداء المؤ – 4

 (12) فً بناء مؤشرات داو جىنس لسىق الأسهم الإسلامً الاخحلافاتأهم  4-1

جٌؼٍع جٌٓحذك فٟ جٌمُٓ جٌػحٌع ٚفٍػ١ٗ ٠طؼف ألا ٠ٛؾى جنطلاف فٟ ذٕحء ِإشٍجش ٌٓٛق  ِٓ       

ٟٚ٘ أْ ٠ّػً جٌّإشٍ قٍوس ِىٛٔحضٗ ِٓ  .جٌّإشٍجشجلأُْٙ جلإْلاِٟ ِٓ ق١ع جٌمٛجػى جلأْح١ْس ٌرٕحء 

ُ٘ ِٓ نلاي ْلاِس ضّػ١ً جٌؼ١ٕس ٌّؿطّغ جلأُْٙ ٚجنط١حٌ أَٚجْ ضؼرٍ ػٓ ِىٛٔحش جلأُْٙ فٟ جٌؼ١ٕس ، جلأِ

. ٚجْطهىجَ أٍْٛخ ِٕحْد ٌكٓحخ جٌّإشٍ 

                           ًٚ٘ج                                                   .ُْٙ جلإْلاِٟ ٘ٛ نظحتض ً٘ج جٌٓٛق ٚجلانطلاف جلأْحْٟ فٟ ِإشٍجش ْٛق جلأ ●   

جٌىٍٟ ذحلأٍْٛخ جٌؼشٛجتٟ  جلانطلاف ٠ٓطرؼى ذحٌؼٌٍٚز أٍْٛخ جنط١حٌ ػ١ٕس جٌّإشٍ ِٓ جٌّؿطّغ

جقطٛجء وً جٌهظحتض ئػٍٝ أْحِ ٞ جنط١حٌ غ١ٍ ػشٛجبًٌج ٠ظُّ ٌٓٛق جلأُْٙ جلإْلاِٟ أٍْٛخ .جٌىحًِ

جلإْلاِٟ ، ٠ٚطُ  ضُ جنط١حٌ ػ١ٕس ِإشٍ جٌٓٛقِٚٓ ً٘ج جلإؽحٌ جٌؿى٠ى ٞ. جٌّطٍٛذس فٟ جٌّؿطّغ ًٖ٘ جلأُْٙ

ضطر١ك جلأَٚجْ ػٍٝ لطحػحش ً٘ج جٌٓٛق 

ٚق١ع ضظ١ٕف جٌمطحػٟ ٌٍٓٛق فٍٓ ضهطٍف جٌمطحػحش فٟ جٌّٓطٜٛ جلأػٍٝ ، ٟٚ٘ لطحػحش    ●   

ٌىً ِٓ ْٛق جلأُْٙ جٌطم١ٍىٞ ٚجلإْلاِٟ ، ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ  َضظّٟٚلطحػحش جٌٓٛق  ػٕى  جلالطظحو

نطٍف فٟ جٌّٓطٜٛ جٌػحٌع ٚجٌٍجذغ ٌّؿّٛػحش جٌظٕحػس ٚجٌّؿّٛػحش جٌفٍػ١س ٚوٍّح َجوش ٌٚىٕٙح ش

 جنط١حٌضك١ٕٓحش ٔظحَ جٌطظ١ٕف ذ٠ُّى ِٓ جٌطم١ّٓحش جٌىل١مس ٠ًٌٙٓ جٌّٓط١٠ٛٓ ، وٍّح ًْٙ يجٌه ػ١ٍّس 

 (13) .جٌّؿّٛػحش جٌطٟ ضطٛجفك ِغ نظحتض ِٚططٍرحش ْٛق جلأُْٙ جلإْلاِٟ 

جنطلاف نظحتض ْٛق جلأُْٙ جلإْلاِٟ ٚلطحػحضٗ أ١ّ٘س جلاْطؼحٔس ذّؿٍّ جٌش٠ٍؼس خ ػٍٝ ش٠ٚطٍ    ●  

أْ ْٛق ًٚ٘ج جنطلاف ٠ؼٕٟ .  زجٌطم١ٍىٞجًٌٞ لاضٛؾى قحؾس ئ١ٌٗ فٟ آ١ٌس ذٕحء جٌّإشٍجش  ShSBجلإشٍجفٟ 

،  جلأُْٙ جلإْلاِٟ ٠هؼغ فٟ ضى١ٕ٠ٛٗ ئٌٝ جؾطٙحوجش أػؼحء جٌّؿٍّ فٟ ضف١ٍٓ ِرحوب جٌش٠ٍؼس جلإْلا١ِس
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غ١ٍ نحػؼس  زذّح ٠ؼٕٟ جٌطأغ١ٍ فٟ ِىٜ جضٓحع جٌٓٛق ٠ٚكطًّ أْ ٠إغٍ فٟ أوجتٗ ِمحٌٔس ذحٌّإشٍجش جٌطم١ٍىٞ

. ٌم١ٛو جٌش٠ٍؼس 

ٚلى ْرك ضٛػ١ف نظحتض أُْٙ جٌشٍوحش جٌطٟ ضطٛجفك ِغ ِرحوب جٌش٠ٍؼس جلإْلا١ِس فٟ جٌمُٓ جٌػحٟٔ 

جٌّؿّٛػحش جلأْح١ْس أٚ جٌفٍػ١س ٌظٕؼس جٌىك١ٌٛحش ٚجٌفمٍز جٌػح١ٔس ِٓ جٌمُٓ جٌػحٌع ، ٟٚ٘ جٌطٟ ضٕىٌؼ فٟ 

، أٚ جٌطرغ أٚ ِٕطؿحش ٠ىنً ف١ٙح ٌكُ جٌه٠ٍُٕ ، أٚ طٕحػس جٌٓلاـ أٚ طٕحػس جٌهىِحش جٌطم١ٍى٠س وحٌرٕٛن 

ٚشٍوحش جٌطأ١ِٓ ، أنىِحش جٌؿ١ٕٓس ، ِٚٓ ًٖ٘ جٌشٍوحش ٠طىْٛ ِؿطّغ جلأُْٙ جٌطٟ ضطؼحًِ فٟ جلأٔشطس 

ِٚٓ ً٘ج جٌّؿطّغ ضهطحٌ فٟ ػ١ٕس جٌّإشٍ جٌشٍوحش جٌطٟ لا ض٠ُى . ش٠ٍؼس جلإْلا١ِس جٌكلاي ضرؼح ٌطٛؾٙحش جي

يجش جٌفحتىز ئٌٝ ِطْٛؾ جٌٕٓٛٞ جٌّطكٍن ٌٍم١ّس جٌٍأّْح١ٌس ٔٓرس و٠ٛٔٙح جٌى١ٍس أٚ ٔمى٠س ٚجلأٌٚجق جٌّح١ٌس 

ً٘ج ٠ؼٕٟ ٚ.  % 45، ٚلا ض٠ُى ٔٓرس جلأٌٚجق جٌمرغ ف١ٙح ئٌٝ جلأطٛي جٌى١ٍس ػٓ  % 33جٌؿح٠ٌس ػٓ 

جْطرؼحو جٌشٍوحش جٌطٟ ضٓطهىَ جٌى٠ٓ ذىػحفس ٚأ٠ؼح ضٍه جٌطٟ ضطْٛغ فٟ ػ١ٍّحش جٌر١غ ج٢ؾً ِٓ جٌّإشٍجش 

 (14)  .جلإْلاِْٟٛق جلأُْٙ 

ٚلا ضٛؾى جنطلافحش فٟ ِٕٙؿ١س ضكى٠ى أَٚجْ أُْٙ جٌّإشٍ، ق١ع أطرف ٠طرك ػٍٝ ِإشٍجش وجٚ          

جٌّطرمس ػٍٝ ِإشٍجضٗ جٌؼح١ٌّس ٟٚ٘ جْطهىجَ أَٚجْ جٌطىجٚي جٌكٍ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟ ٔفّ جٌّٕٙؿ١س 

. ٌٍم١ّس جٌٓٛل١س جٌٍأّْح١ٌس ، ضأو١ىج ػٍٝ أ١ّ٘س ج١ٌٌٓٛس ٌٍّإشٍجش 

 أثر آلٍة بناء مؤشرات داو جىنس للسىق الإسلامً على أداءها   4-2

جٌّٕطؿحش جلإْلا١ِس ئٌٝ وّح ْرك ، ٠كطحؼ ذٕحء ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟ ،ٚوًجٌه وً        

ٚذٍغُ أْ . جٌطٟ لا ضٛؾى قحؾس ئ١ٌٗ فٟ جٌّإشٍجش جٌطم١ٍى٠س  ShSBجلاْطؼحٔس ذّؿٍّ جٌش٠ٍؼس جلإشٍجفٟ 

ِؿٍّ وجٚ ؾُٛٔ ٠طىْٛ ِٓ أذٍَ ػٍّحء جٌش٠ٍؼس جلإْلا١ِس ِٓ نّّ وٚي ئْلا١ِس ِٚٓ جٌٛلا٠حش جٌّطكىز 

ٜٚ ٌٍّإْٓحش جٌّٙطّس ذطط٠ٍٛ ِٕطؿحش جٌط٠ًّٛ جلإْلاِٟ ئلا أٔٗ ضػحٌ ِشىٍس ضؼىو جٌّؿٍّ جٌطٟ ضمىَ جٌفص، 

ٚضػحٌ جٌىػٛز ِٓ ٚلص ج٢نٍ لإٔشحء ِؿٍّ ئشٍجفٟ ٍِوُٞ أٚ ِٛقى ٌٍش٠ٍؼس ٠ّىٕٗ أْ ٠ىجَٚ جٌٕظٍ فٟ . 

ئلا أْ يجٌه ٠ّىٓ أْ ٠ؼ١ك ِٓ ِؿحي جلاؾطٙحو . شإْٚ ِٕطؿحش جٌط٠ًّٛ جلإْلاِٟ ٠ٚٛؾى جٌفطٜٛ ذشأٔٙح

وّح أٔٗ ِغ ضُج٠ى ٚضٕٛع . ضطٌٛجش ج٠ٌٍٓؼس فٟ طٕحػس جٌط٠ًّٛ جلإْلاِٟ ٠لاقك جيجًٌٞ ٠ؿد أْ 

جٌمطحػحش جٌّطهظظس فٟ ًٖ٘ جٌظٕحػس ،ٚضؼمى ٚطؼٛذس جٌركع فٟ جٌّٕطؿحش جٌؿى٠ىز ٌٙح ، ضطُج٠ى جٌكحؾس 

ئٌٝ جٌطهظض فٟ جلإشٍجف جٌطش٠ٍؼٟ ، ٚئٌٝ ػٌٍٚز جٌطفحػً ذ١ٓ ػٍّحء جٌش٠ٍؼس ٚج١ٌّٕٙٓ فٟ ِؿحي 

 (15)  .ض١ٍٓ جٌططر١محش جٌؼ١ٍّس جٌٍّطُِس ذحٌش٠ٍؼس    شٚئؾٍجءجأؾً ضطٌٛ ٔظُ  جٌط٠ًّٛ ِٓ

فّػلا ذحٌٕٓرس لإطىجٌ ِإشٍجش ْٛق جلأُْٙ لى ٠ىْٛ ِٓ جًٌٓٙ ٌّؿٍّ جلإشٍجف جٌطش٠ٍؼٟ ضكى٠ى          

ٜ جٌطٟ ضكٍِٙح جٌش٠ٍؼس ، ٚجٌطٟ ضىْٛ ِكىوز ذٕظٛص لحؽؼس ، ئلا أٔٗ ِٓ جٌظؼد جلإضفحق ػً جلأٔشطس

فٟ ١٘ىً ض٠ًّٛ جٌشٍوحش ِٓ جلاٌِٛ جٌطٟ  ٠ٚؼطرٍ جْطهىجَ جٌى٠ٓ . جٌطٟ ١ٌّ ف١ٙح ٔظٛص لحؽؼس  جلأٔشطس
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جٌطٟ جؾٙى جٌّؿٍّ فٟ ٚػغ قىٚو ٌٙح ِٓط٠ٛحش ، ٌٚذّح ًٌٌه ضؼطرٍ ٔٓد جٌّى١ٔٛ٠س  ٌلاؾطٙحوضهؼغ 

                  جٌى٠ْٛ ذىػحفس ْطهىجَجِإلطس ٠ّىٓ ضكٍّٙح ٌىٚجػٟ جٌٍّٚٔس ، لأْ جٌط٠ًّٛ جٌكى٠ع ٌٍشٍوحش ١ّ٠ً ئٌٝ 

ٔٓرس قٓحذحش جٌمرغ ئٌٝ  أٔٙح ضٓطرؼى جٌشٍوحش جٌطٟ ضظً ف١ٙح جٌّى١ٔٛ٠س،وّح ٔلاقع فٟ ضكى٠ى ٔٓد        

أٚ أوػٍ ًٖٚ٘ جٌكٓحذحش ضٕطؽ ِٓ ١ْحْس جٌر١غ ج٢ؾً جًٌٞ ٠ٕىٌؼ فٟ أٔشطس جٌطؿحٌز  % 45جلأطٛي جٌى١ٍس 

فًٙج جٌشٍؽ . ء ج١ٌٍّّٓٓ ، ؽحٌّح أٔٗ ٔحضؽ ِٓ ذ١غ فؼٍٟ ٌٍٍٓغ ٚجٌهىِحش جٌّشٍٚػس ذحضفحق ؾٌّٙٛ فمٙح

١ْحْس جٌر١غ ِغ ػّلاتٙح ذّح ٠كمك ِٕحفغ ٌٍطٍف١ٓ ، ذً ١ٌّ ٌٗ ِح ٠رٌٍٖ لاْطرؼحو جٌشٍوحش جٌطٟ ضٓطهىَ 

. ئٔٗ ٠طٕحلغ ِغ جْطهىجَ جٌٍّٚٔس ٚجٌّٓط٠ٛحش جٌّإلطس ٌٕٓرس جٌى٠ٓ فٟ ١٘ىً ٌأّْحي جٌشٍوحش 

ٖ جٌمؼح٠ح ضّػً ضكى٠حش ٌٍّؿٍّ ٌّٚإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟ ، لأْ جٌػمس ٚجٌشفحف١س ِػً ً٘

جٌطٟ ٠ٓطهىِٙح جٌّؿٍّ ػٛجًِ ٘حِس فٟ ٔؿحـ ٚجٔطشحٌ ًٖ٘ جٌّإشٍجش  ٚجٌمرٛي ذحٌّؼح١٠ٍ 

ٚذٍغُ ًٖ٘ جٌطكى٠حش ٌٚغُ أْ ضؿٍذس ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟ ِحٌَص قى٠ػس ٌُٚ ضىًّ       

جٌطٟ ذكع فٟ أوٜ ًٖ٘ جٌّإشٍجش ض١ًّ ئٌٝ جٌطفحؤي فٟ ِٓطمرً ْحش جٌم١ٍٍس جلى ِٓ جٌُِٓ ، ئلا أْ جٌىٌع

ففٟ ئقىٜ جٌىٌجْحش ػٓ جٌّهحؽٍز ٚجٌؼحتى ف١ٙح ضٛطً ذحقػحْ ئٌٝ . ِإشٍجش ْٛق جلأُْٙ جلإْلاِٟ 

فحٔٗ ٠رىٚ أْ  أٔٗ ٌػٍٝ أْحِ فطٍز جٌّلاقظس جٌّكىٚوز ٌطمى٠ُ ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق جلإْلاِٟ ،

جٌّٓطػ٠ٍّٓ فٟ جٌّإشٍ جلإْلاِٟ ِكظٌٛ ٔٓر١ح ِٓ جلاػطٍجخ فٟ جٌٓٛق جلأُْٙ ، 
 

 فٟ وّح ضٛطلا

وٌجْس لاقمس ئٌٟ أْ جٌّٓطػ٠ٍّٓ فٟ ِإشٍجش جلإْلا١ِس لا ٠ؼحْٔٛ ِٓ ضىٍفس ظحٍ٘ز ٔط١ؿس ٌٍم١ٛو 

غ١ٍ ج١ٌٍّّٓٓ فٟ ًٖ٘ ٌٚذّح ضىي أ٠ؼح جْطػّحٌجش وػ١ٍز ِٓ  جٌّٓطهىِس فٟ آٌس جنط١حٌ جٌشٍوحش  

 (16)   .جٌّإشٍجش ػٍٝ ػىَ ضأغ١ٍ آٌس ذٕحء جٌّإشٍ جلإْلاِٟ ػٍٝ أوجتٗ

ٚضىي أٌلحَ ِإشٍ وجٚ ؾُٛٔ ٌٓٛق جلأُْٙ جلإْلاِٟ فٟ جٌؼحٌُ جلأٚي لإٔشحتٗ ػٍٝ ٔفٛق ِؼىي ػحتىٖ         

َ جٌطم١ٍىٞ ٌلأُْٙ ؾْٛ داو١ٌى٠س ، ِٕٙح ػٍٝ ْر١ً جٌّػحي ضفٛلٗ ػٍٝ وً ِٓ ِإشٍ ػٍٝ ِإشٍجش جٌطك

DJIA  ٌِّٟٚإشٍ ٌِٛؾحْ  ْطٕحٌٟ جٌؼح ،(W)MSCI  ٖذ١ّٕح  1999فٟ ػح  % 29.22، ق١ع ذٍغ ػحتى

ػٍٝ جٌطٛجٌٟ فٟ ً٘ج جٌؼحَ،وّح ذٍغ ػحتى فٍع جٌّإشٍجلاْلاِٟ  % 23.56، % 25.22وحْ ػحتى ِإش٠ٍٓ 

ٌس ١َِٕس ِٕحْرس ِٚؼحٌؿحش جقظحت١س جلا جْ ًٖ٘ جلاٌلحَ ضكطحؼ ٍّْ. فٟ ً٘ج جٌؼحَ  % 92.21ٌٍطىٌٕٛٛؾ١ح 

. ٌٍطكم١ك ِٓ ِىٜ ِؼ٠ٕٛس ًٖ٘ جٌفٍٚق

جْ ِإشٍ وجْٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق : (17)ٚضٛطٍص جٌىٌجْس جلاوحو١ِس جٌٝ غلاظ ٔطحتؽ جْح١ْس ٟٚ٘                

ذىٌؾس ِؼ٠ٕٛس نلاي فطٍز  anormalجٌّم١ى ذّؼح١٠ٍ جنط١حٌ جلاُْٙ قمك ػٛجتى غ١ٍ ػحو٠س  جلإْلاِٟ

جْس؛ ٚجْ ً٘ج جلاوجء غ١ٍ جٌؼحوٞ لى ٠إغٍ جٚ لا ٠إغٍ ذحٌّٕحيؼ جٌّٓطهىِس فٟ ل١حِ جلاوجء، ق١ع جٌغٟ جٌىٌ

جٌشٍؽٟ ِٓطٜٛ جٌطفٛق جلاوجء جٌٍّكٛظ فٟ جٌّمح١٠ّ غ١ٍ جٌشٍؽ١س ذٕٓرس  CAPMجْطهىجَ ّٔٛيؼ

؛ ٚجٔٗ ِٓ ، ذّح ٠ػ١ٍ جٌطٓحؤي قٛي ولس جٌّمح١٠ّ ٚػٓ جٌّإشٍ جٌىٞ ٠هؼغ ٌٍم١حِ%24-35ضطٍجٚـ ذ١ٓ

. ِٓ جضرحع جٌٛػٟ جلانلالٟ فٟ جلاْطػّحٌجش جٌّح١ٌس financil penaltyجٌّكطًّ ػىَ ٚؾٛو ػمٛذس ِح١ٌس 
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ٚجٌٕط١ؿس جٌٙحِس ًٌٖٙ جٌىٌجْس جٕٔح فٟ قحؾس جٌٝ ِؿّٛػس جٌّمح١٠ّ نلاي فطٍز ِّطىز ِٓ جٌُِٓ لرً جْ 

. ٞٔظً جٌٝ جْطٕطحؾحش شحٍِس قٛي جوجء ِإشٍجش ْٛق جلاُْٙ جلاْلاَ

ِّح ْرك ٠طؼف جٔٗ ٠كطًّ جْ ٠ىْٛ لا١ٌس ذٕحء ِإشٍجش ْٛق جلاُْٙ جلاْلاِٟ جغٍ فٟ جوجتٙحْ وّح       

ٌٚىٓ ٠كطًّ . ٠كطًّ جْ ٠ىْٛ ً٘ج جلاغٍ ج٠ؿحذ١ح ِٓ ق١ع ضكم١ك ػحتى جػٍٝ ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ فٟ ًٖ٘ جٌّإشٍجش

ٌّىٜ جلطٕحػُٙ ذٓلاِسًٖ٘  ج٠ؼح جْ ٠ىْٛ ٌكىٚو ٔٓد جٌّى١ٔٛ٠س ضحغ١ٍ ِطؼحٌخ ػٍٝ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ضرؼح

. جٌكىٚو

 

الخلاصة   -5

 

جطركص ِإشٍجش ْٛق جلاُْٙ جلاْلاِٟ ِٕطؿح فحػلا فٟ جلاْٛجق جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس ٠طُج٠ى ػ١ٍٗ         

ٚضؼطرٍ ػحتٍس ِإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ ٌٍٓٛق . فثحش ِطٕٛػس ِٓ جٌّٓطػ٠ٍّٓ جلافٍجو ٚجٌّإْٓحش ؽٍد

، ٚجلاورٍ ِٓ ق١ع جٌؼىو ٚجٌطٕٛع، ٚجلاْٚغ جٔطشحٌج فٟ وً ٌزجٌّرحوجلاْلاِٟ ٟ٘ جلاٌٚٝ ِٓ ق١ع 

. جلاْٛجق جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس

جؽحٌ ِؿطّغ جلاُْٙ جٌىٞ ضطكمك ف١ٗ ِططٍرحش جلاْطػّحٌ ٚفمح ٌّرحوب  ف٠ٟطُ ذٕحء ًٖ٘ جٌّإشٍجش         

ٚق جلاُْٙ ٠ٚمَٛ ذٛػغ ِؼح١٠ٍ جنط١حٌ جلاُْٙ جٌّىٛٔس ٌّإشٍجش وجٚ ؾُٛٔ ٌّ. جٌش٠ٍؼس جلاْلا١ِس

ٞ ٠طىْٛ ِٓ جذٍَ ػٍّحءجٌش٠ٍؼس ِٓ نّّ وٚي جْلا١ِس ِٚٓ يجلاْلاِٟ ِؿٍّ جلاشٍجف جٌطش٠ٍؼٟ، جي

. جٌٛلا٠حش جٌّطكىز

ٚلا ٠ٛؾى جنطلاف فٟ ذٕحء جٌّإشٍجش ٌٓٛق جلاُْٙ جلاْلاِٟ ِٓ ق١ع جٌمٛجػى جلاْح١ْس ٌرٕحء        

جَٚجْ ضؼرٍ ػٓ ِىٛٔحش جلاُْٙ فٟ جٌؼ١ٕس،  ٌّؿطّغ جلاُْٙ ٚجنط١حٌ جٌّإشٍجش ِٓ ق١ع ضّػ١ً جٌؼ١ٕس

جلانط١حٌ غ١ٍ جٌؼشٛجتٟ ٌطى٠ٛٓ  أٍْٛخ٠ٚظٍٙ جلانطلاف فٟ نظحتض ً٘ج جٌٓٛق ذّح ٠ططٍد ضظ١ُّ 

جغٍ  جلإْلاِٟ جلأُْٙذٕحء ِإشٍجش ْٛق  ١ٌ٢س٠ىْٛ  أ٠ْٚكطًّ . ػ١ٕس جٌّإشٍ جٌّّػٍس ًٌٖٙ جٌهظحتض

وّح ٠كطًّ جْ ٠ىْٛ ٌٍّؼح١٠ٍ . فٟ ًٖ٘ جٌّإشٍجش ٌٍّٓطػ٠ٍّٓ أػٍٝج٠ؿحذٟ ِٓ ق١ع ضكم١ك ػحتى 

ِطؼحٌخ ػٍٝ جٌّٓطػ٠ٍّٓ ضرؼح  ضأغ١ٍ جلأُْٙجٌطش٠ٍؼٟ لانط١حٌ  جلإشٍجفٚجٌكىٚو جٌطٟ ٠ؼؼٙح ِؿٍّ 

. جلإْلا١ِسِرحوب جٌش٠ٍؼس  ئؽحًٌٖ٘ جٌّؼح١٠ٍ ٚجٌكىٚو فٟ  زجلطٕحػُٙ ذٓلاٌَّىٜ 

ضم١١ُ ِٕحْرس ٌهظحتظٙح ٌىٟ ٠ّىٓ  أْح١ٌد٠ٍ ضطٛ ئٌٝ جلإْلاِٟ جلأُْٙٚضكطحؼ ِإشٍجش ْٛق       

ِؿحي نظد ٌٍىٌجْحش ٟٚ٘ ِٕؿُ ٌٍّؼٍِٛحش جٌىٞ ٠طكىٜ   أٔٙحجٌكىُ ػ١ٍٙح وْٚ ضك١ُ فٟ جٌٕطحتؽ، وّح 

ٌٚز جٌرحقػ١ٓ ِٓ جٌهرٍجء ٚجلاوحو١١ِٓ ِٓ وً جٌطهظظحش لاوطشحف ِح ٌٚجء ًٖ٘ جٌّإشٍجش ِٓ ظ
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نحطس فٟ .ش فٟ جٌؼٍَٛ جٌّح١ٌس ٚجلاؾطّحػ١س ٌؼىز لٍْْٚمضٍلى ضغ١ٍ وػ١ٍج ِٓ جٌّفح١ُ٘ جٌطٟ  غٌٛز جٚ 

ظً جلاَِس جٌّح١ٌس جٌكح١ٌس ق١ع جطرف جٌرحخ ِفطٛقح جِحَ جٌّٕطٛؾحش ٠ٌٍُّى ِٓ جلأطشحٌ ٚجٌٍٚجؼ 

  ......جٌفٛجتى جٌٍذ٠ٛس ٚػ١ٍّحش ذ١غ جٌى٠ْٛ : ذحٌٕظٍ جٌٟ ضٕحف١ٙح ِغ جُ٘ ِٓررحش جلاَِس جٌّح١ٌس 

ش ػٍٝ ػحضك جٌرحقػ١ٓ فٟ ً٘ج جٌّؿحي ٌٍؼًّ ػٍٝ جظٙحٌ ٚٔشٍ ًٖ٘ جٌّٕطؿحش جٌّح١ٌس ًٌج فحٌّٓإ١ٌٚس ٍِمح

. جٌفحػٍس ذّح ٠طّحشٝ ِغ لٛجػى جٌش٠ٍؼس جلاْلا١ِس 
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