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 الʚʱائʙ.، جامعة أم الʦʮاقي، أ . عʚ الʗیʥ شʙشار

):ʤʻلʴʯخ الȂل:(، )23/10/2017تارʦʮخ القȂ25/12/2017تار(  

    :    
تهʙف هʚه الʙراسة إلى إبʛاز دور وأهʺʽة      

 ʙة ؗأحʽاولة الإسلامʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻص
حʘʽ أن ، الʺʙʴʱʶثةالʺʳʱʻات الʺالʽة الإسلامʽة 

الاسʲʱʺار في مʲل هʚه الʻʸادیȘ مʧ شأنه أن 
ʶǽاهʦ وȞʷȃل ʛʽʰؗ وواضح في تʨسʽع قاعʙة 

وȄعʢي للʺʧȄʛʺʲʱʶ مʛونة أكʛʰ ، الأسʨاق الʺالʽة
للاخʽʱار في تʨزȄع اسʲʱʺاراتهʦ على قʨʻات الʨʶق 
Șافʨʱة تʙیʙة جȄارʺʲʱخلال أدوات اس ʧاعاتها مʢوق 

تʨؔن لهʦ قʽʺة مʹافة  مʽةالإسلاأحȞام الȄʛʷعة و 
 Ȍʽʴي تʱال ʛʡاʵʺال ʧل مʽقلʱعلى ال ʦهʙاعʶوت

ʦاراتهʺʲʱاسǼ ، ةʯاشʻة الʽاق الʺالʨفي أن الأس ʥولا ش
وخاصة الʺʨʱاجʙة في الʙول العʽȃʛة تʱʴاج إلى 

، آلʽات ومʳʱʻات جʙیʙة ومʛʷوعة لȌʽʷʻʱ العʺل بها
، وعلى رأسها صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الإسلامʽة

أداء  تʨضʽح العلاقة ومʧ ثʦ رȌȃسʴʻاول  إذ
صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الإسلامʽة Ǽأداء سʨق 

الأسهʦ الʶعʨدȞؗ ȑل والǽ ȑʚعʛʰʱ مʧ بʧʽ الʳʱارب 
الʛائʙة والقلʽلة في مʳال إنʷاء وتʙاول مʲل هʚه 

.Șادیʻʸال  

صʻادیȘ الʺʕشʛات لʺʙʱاولة  ة:ʻالؒلʸات الʸفʯاح 

مʕشʛات ، ار الاسلامʽةصʻادیȘ الاسʲʱʺ، الإسلامʽة

  الأسʨاق الʺالʽة الʻاشʯة.، قʽاس الأداء

Abstract : 
 
   This study aims to highlight the role and 
importance of Islamic Exchange Traded 
Funds (ETF) as one of the innovative Islamic 
financial products that emerged with the fast 
pace of financial innovations that aim to 
increase the performance of emerging 
financial markets. Investment in such funds 
will contribute significantly in expanding 
financial markets base and give investors 
greater flexibility to choose how to distribute 
their investments on market channels and 
sectors through new investment instruments 
compatible with the Islamic Religion; and 
help them reduce risks to their investments. 
There is no doubt that the emerging financial 
markets, particularly those in Arabic 
countries, need a new and legitimate 
mechanisms and products to be activated, 
especially the Islamic ETFs. We will try to 
measure the impact of the performance of the 
Islamic ETFs on the performance of the 
Saudi stock market as a whole, which is 
considered among the few pioneering 
experiences in the field of establishing and 
trading such funds 
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  :مقʗمة
مʧ أهʦ الأدوات الاسʲʱʺارȄة واحʙة  عامة وصʻادیȘ الʺʕشʛات خاصة تعʙ صʻادیȘ الاسʲʱʺار

وأفʹلها لʸغار الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚیʱʺǽ ʧلʨؔن مʙخʛات قلʽلة ولا ʽʢʱʶǽعʨن مʱاǼعة أداء الأسʨاق الʺالʽة 
ʛʤʻ إلى حقʽقة أن وȃال، Ǽعالʦ الاسʲʱʺار في الأسʨاق الʺالʽة الؔافʽة ولʗʶʽ لهʦ الʙراǽة والʺعʛفة

فإنه لʝʽ مʧ الʺʱʶغʛب أن سʨق الʺال ، الأسʨاق الʺالʽة تعʺل على أساس الفائʙة الʺʛʴمة شʛعاً 
لʚلʥ نʙʳ أن قʢاعاً ʛʽʰؗاً مʧ الʺʱʳʺع الإسلامي قʙ ، بʨضعه الʛاهʧ لا یʨʱافȘ مع الʺʰادȏ الʛʷعʽة

رȄʨȃة و  سلام لʷʻاʡات اقʸʱادǽةتʦ اسʻʲʱاؤه مʧ اسʲʱʺارات سʨق الأوراق الʺالʽة نʳʽʱة لʦȄʛʴʱ الإ
الʢلʖ الʺʜʱایʙ لأدوات اسʲʱʺار بʙیلة تʨʱافȘ مع مʰادȏ الȄʛʷعة على هʚا فإنه نʳʽʱة ، و معʻʽة

دفع Ǽʺعʦʤ سلʢات سʨق الأوراق الʺالʽة العʽȃʛة والإسلامʽة على تقʦǽʙ مʳʱʻات مʱعʙدة ، الإسلامʽة
ولاسʽʺا أن ، زȄادة عʺقه والʛفع مʧ ؗفاءتهو  بهʙف تعʜȄʜ سʨق مالي إسلامي وتʽʳʷعه على الانفʱاح

ʨاً هائلاً على مȐʙ الʨʻʶات ʺصʻاعة صʻادیȘ الأسهʦ الʺʨʱافقة مع الȄʛʷعة الإسلامʽة تʷهʙ ن
 ʛʽفي  ، ةالأخ ʛʺʲʱʶت ʗأن ؗان ʙعǼ انهاʡإلى أو Șادیʻʸه الʚدة هʨل عʨراسات حʙه الʙ ʕؗما ت ʨوه

  الʙول الغʽȃʛة.
  :الʗراسة إشȜالʻة

ʽالȞإش ʧʺؔة في تʽاولة الإسلامʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻه صǽدʕت ȑʚور الʙل الʨراسة حʙه الʚة ه
ȃالʱالي تʨجʽهها نʨʴ قʨʻات الاسʲʱʺار الʻاجعة الʱي تʶاهʦ في الأخʛʽ مʧ و  حʙʷ الʺʙخʛات الʽʻʡʨة

  وعلʽه ʛʡ ʧȞʺǽح الʶʱاؤل الʛئʶʽي الʱالي:، سʨاق الʺالʽة الʻاشʯةالأالʛفع مʧ أداء 
صʹادیȖ الʓʸشʙات الʗʯʸاولة الإسلامʻة في الʙفع مʥ أداء الأسʦاق الʸالʻة ما مȎʗ مʴاهʸة 

  سʦق الأسهʤ الʴعʦدȏ خاصة؟، و الʹاشʭة عامة
  ʻȃاءا على الʶʱاؤل الʛئʶʽي ʛʡ ʧȞʺǽح الʶʱاؤلات الفʛعʽة الʱالʽة:و 
  مماʨة مفهʽاولة الاسلامʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻهاوما ، صʱعلاق Ǽارʺʲʱالاس Șادیʻʸ 

ʽة ؟الإسلام  
  اولةʙʱʺة الʽات الإسلامʛشʕʺال ȘادیʻʸǼ اصةʵات الأداء الʛشʕلف مʱʵم ʧʽو (ما العلاقـة ب

والʺʕشʛ  )مʕشʛ معʙل دوران أصʨل صʻادیȘ الʺʕشʛاتو  الʺʺʲلة في مʕشʛ معʙل الʛسʺلة الʨʶقʽة
  .(TASI)العام لأسعار الأسهʦ الʶعʨدǽة 

 اȞإم Ȑʙة؟ وما مǽدʨعʶال ʦق الأسهʨؗفاءة س Ȑʨʱʶما م ʧلاقا مʢأدائها ان ʧفع مʛة الʽن
 صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الإسلامʽة خاصة ؟و  مʱʵلف الأدوات الʺʙʱاولة بها عامة
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 :الʗراسةفʙضʻات 
الʱي صʽغǼ ʗالʽʸغة العʙمʽة ؗʺا و  إلى اخʰʱار الفʛضʽات الʱالʽة ʗارتأی، اسʻʱادا على ما تقʙم

 یلي:
مʕشʛ معʙل الʛسʺلة الʨʶقʽة لʨحʙات صʻادیȘ بʧʽ  اقʸʱادǽةلا تʨجʙ علاقـة ذات دلالة  -

 ).TASI(الʺʕشʛ العام لأسعار الأسهʦ الʶعʨدǽة و  الʺʕشʛات الʺʙʱاولة
 لا تʨجʙ علاقـة ذات دلالة اقʸʱادǽة بʧʽ مʕشʛ معʙل دوران أصʨل صʻادیȘ الʺʕشʛات -

 ).TASI(الʺʕشʛ العام لأسعار الأسهʦ الʶعʨدǽة و 
   :أهʗاف الʗراسة

ʙأه ʦأه ʛʸح ʧȞʺǽ:ةʽالʱال ȋقاʻه في الʚا هʻʱاف دراس 
  الأداء العامǼ هاʱمقارن ʙʻاولة عʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻة صʽاس فعالʽا الʺقال إلى قʚف هʙیه

ة الʙʱاول على الʨʶق وتعʙ معʽار  ʛؗح ʛʽتأث ʝȞق تعʨʶات الʛشʕن مʨؗ ,ق الʺʺاثلةʨʶات الʛشʕʺل
    .جǼ ʙʽالʰʶʻة للأفʛاد لقʽاس ؗفاءة أداء الʺʴفʤة

 حʱف ʘʴʰال للʳʺال ʛʲأك  ʧم ʗي جعلʱة الʻاهʛة الʽʺة العالʽل الأزمات الʺالʣ خاصة في
  الʺʳʱʻات الʺالʽة الإسلامʽة تʤʴى Ǽاهʱʺام Ǽالغ على غʛار صʻادیȘ الاسʲʱʺار الإسلامʽة.

  ةȄʛʤʻال ʖانʨʳء على الʨʹال Ȍʽلʶةلتʽاولة الإسلامʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻʸ.  
  ʕلف مʱʵم ʧʽالعلاقـة ب ʛʽʶاولةتفʙʱʺة الʽات الإسلامʛشʕʺال ȘادیʻʸǼ اصةʵات الأداء الʛش        

والʺʕشʛ  )مʕشʛ معʙل دوران أصʨل صʻادیȘ الʺʕشʛاتو  الʺʺʲلة في مʕشʛ معʙل الʛسʺلة الʨʶقʽةو (
  .(TASI)العام لأسعار الأسهʦ الʶعʨدǽة 

I /  ةʻاولة الإسلامʗʯʸات الʙشʓʸال Ȗل صʹادیʦات حʻأساس:  
 ʕʺال Șادیʻل صʱʴافعها تʻة ومʛʽʰؔها الʱʽʺا لأهʛʤة نʽاق الʺالʨانة هامة في الأسȞاولة مʙʱʺات الʛش

إذ أن الاسʲʱʺار في مʲل هʚه الʻʸادیȘ مʧ شأنه أن یʕدȑ إلى تʨسʽع قاعʙة الأسʨاق ، العʙیʙة
وȄعʢي للʺʧȄʛʺʲʱʶ مʛونة أكʛʰ للاخʽʱار في تʨزȄع اسʲʱʺاراتهʦ على قʨʻات الʨʶق ، الʺالʽة

 وقʢاعاتها. 
 I-1/  ةʻاولة الاسلامʗʯʸات الʙشʓʸال Ȗم صʹادیʦمفه:  

قʰل الʛʢʱق إلى مفهʨم صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الاسلامʽة لابʙ مʧ الاشارة أولا إلى مفهʨم 
أحʙ  " :حʘʽ تعʛف صʻادیȘ الاسʲʱʺار الإسلامʽة على أنها صʻادیȘ الاسʲʱʺار الاسلامʽة.

تʽʺʳع أمʨال الʺʧȄʛʺʲʱʶ في صʨرة وحʙات أو صʨȞك الʺʕسʶات الʺالʽة الإسلامʽة الʱي تʨʱلى 
وȄعهǼ ʙإدارتها إلى جهة مʧ أهل الʛʰʵة والاخʸʱاص لʽʣʨʱفها وفقا لʽʸغ الاسʲʱʺار ، اسʲʱʺارȄة

وʦȞʴȄ ؗافة معاملاتها ، على أن یʦʱ تʨزȄع صافي العائʙ فʽʺا بʻʽهʦ حʖʶ الاتفاق، الإسلامʽة الʺʻاسʰة
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. والقʨانʧʽ والقʛارات والʱعلʽʺات الʨȞʴمʽة واللʨائح والʦʤʻ الʙاخلʽة" أحȞام ومʰادȏ الȄʛʷعة الإسلامʽة
  )73ص، 2006، دواǼة(

     Șادیʻأنها "صǼ فʛة تعʲیʙة حȄارʺʲʱاولة فهي أداة اسʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻص ʧأما ع
ʧʽاع معʢما أو ق ʛشʕعة مǼاʱʺا لʸʽʸة خʺʺʸار مʺʲʱسلة ، اس ʧارة عʰقة عʽن ؗل وثʨؔت ʘʽʴǼ

 ȑʨʱʴرصة ماتʨاولة في بʙʱʺة الʽالأوراق الʺال ʧعة مʨʺʳهادات قابلة ، على مʷه الʚن هʨؔعلى أن ت
  .)3ص، 2013، والغفʽلي، الʰʽʴʶاني( للʙʱاول في الʨʰرصة بʻفȄʛʡ ʝقة الأسهʦ العادǽة"

فهي صʻادیȘ اسʲʱʺارȄة مقʶʺة إلى وحʙات مʶʱاوȄة یʦʱ تʙاولها في سʨق الأوراق ȃالʱالي و      
ات الʺʨʱافقة مع الʹʨاȌǼ الʛʷعʽة الʺʙرجة في ، الʺالʽة ʛؗʷال ʦأسه ʧسلة م ʧن مʨؔʱأنها ت ʘʽح

وتʜʽʺʱ هʚه الʻʸادیʷǼ Șفافʱʽها حʘʽ تʨؔن تاǼعة لʺʕشʛ مʙʴد مʧ مʕشʛات الʨʶق ، الʨʶق الʺالʽة
ʛشʕʺال ʥنات ذلʨȞاراتها مع مʺʲʱاس Șابʢʱوت ، ʛشʕʺة ال ʛؗʴǼ ʛأثʱȄو Ȍʰتʛوق مʙʻʸن الʨȞǽ ل أنʲم

لعام للʨʶق أو ʕʺǼشʛ قʢاع ما وقǽ ʙʹع مʙیʛ الʙʻʸوق مʕشʛا خاصا ʙʻʸǼوقه ؗأن ǽʹع مʕشʛا ا
ؗʺا تʜʽʺʱ هʚه الʻʸادیȘ بʨجʨد صانع سʨق ǽعʺل على مʴاكاة أدائها لأداء ، للأسهʦ الʛʷعʽة

Șادیʻʸه الʚعها هʰʱي تʱات الʛشʕʺاف( الʱدعاس، ك ʧȃ6-5، و ȑ24ص، 2014، ما(  
I-2/  ا Ȗصʹادی ʝائʶةخʻاولة الإسلامʗʯʸات الʙشʓʸل 

كʱاف،             ( :تʜʽʺʱ صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الإسلامʽة Ǽالعʙیʙ مʧ الʸʵائʟ نʛؗʚ مʧ أهʺها
  )25ص، 2014، ماʧȃ ،5-6 ȑ دعاسو 

 اولʗʯة للʻل  القابلȞʷǼ د أسعارهاʙʴʱاول وتʙʱة الʶاء خلال جلʛعا وشʽة بʽʺسʛق الʨʶفي ال
 والʢلʖ؛  لʤʴي تʰعا لقȐʨ العʛض

 ةʻفافʵلة على ، الʨهʶǼ فʛعʱة الʽانȞإمǼ ةʽاولة الإسلامʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻص ʜʽʺʱت
ʚا مʱاǼعة أسعارها وتʙاولها لʽʤʴا؛  اسʲʱʺارات هʚه الʻʸادیȘ مʧ حʘʽ الʺȐʨʱʴ ونʖʶ الاسʲʱʺار وؗ

 ونةʙʸال ،Șادیʻʸه الʚات هʙحʨعامل بʱا الʙهل جʶال ʧʺاء أو، فʛش ʛʺʲʱʶʺع الʽʢʱʶǽ ع  إذʽب
 ȑرʨل فȞʷȃو Șادیʻʸق الʨس ȘȄʛʡ ʧة عʛاشʰات مʙحʨها؛، الʽاك فʛʱأدنى للاش ʙح ʙجʨولا ی 

 ةȂف الإدارʻؒالʯفاض الʳان  ʧʽاوح بʛʱي تʱة  %0,99إلى  %0,1الȄف الإدارʽؔالʱمقارنة مع ال
 ʧʽاوح ما بʛʱي تʱة الǽʙʽقلʱار الʺʲʱالاس Șادیʻʸه، %3 إلى %1لʚإلى أن ه ʥفي ذل ʖʰʶد الʨعȄو 

الʻʸادیȘ مʛتʢʰة ʕʺǼشʛ شʛعي وتعامل على أنها ورقة مالʽة یʦʱ الʱعامل بها وتȘʰʢ علʽها عʺʨلات 
 الʙʱاول؛
 عȂʦʹʯالأوراق ، ال ʧعة مʨʻʱعة مʨʺʳار في مʺʲʱللاس ʛʺʲʱʶʺصة للʛالف Șادیʻʸه الʚح هʽʱت

ʚا ا لʱقلʽل مʧ الʺالʽة وهʨ ما ǽعʢي الʺʛʺʲʱʶ الفʛصة لʙخʨل أسʨاق وقʢاعات مʙʴدة ومʨʻʱعة وؗ
 مʵاʛʡ الاسʲʱʺار فʽها؛
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 لةʦʻʴة ، الǽاول العادʙʱة خلال ساعات الʽاولة الإسلامʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻاول صʙت ʦʱی
 ʧم ʥفي ذل ʖغʛی ʧاء لؔل مʛʷع أو الʽʰالǼ مʜʱق یلʨوق صانع سʙʻن لؔل صʨȞǽ أن ʙرصة ولا بʨʰلل

ʧȄʛʺʲʱʶʺ؛، الȘادیʻʸه الʚلة دائʺة لهʨʽد سʨوج ʧʺʹǽ ما ʨوه 
  فةʛة ولا إلى معʛʽʰؗ ةʛʰة إلى خʽاولة الإسلامʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻار في صʺʲʱاج الاسʱʴǽ لا

ʛشʕʺرجة في الʙة م ʛؗلؔل ش ȑعة الأداء الʺالي والإدارǼاʱوم ، ʝȞتع Șادیʻʸات الʙأن وح ʘʽح
 حالة الʨʶق.

I-3/  ان  أʙʟاف صʹادیȖ الʓʸشʙات الʗʯʸاولة الإسلامʻةو  أرؕ
تʙاول وثائȘ صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الإسلامʽة وجʨد عʙة أʛʡاف تʢʱلʖ عʺلʽة خلȘ و 

ان في غاǽة الأهʺʽة   وتʲʺʱل هʚه الأʛʡاف فʽʺا یلي:، وأرؗ
 :(اتʙشʓʸوق الʗʹʶة لʭʵʹʸة ال ʙؕʵوق (الʗʹʶال ʙیʗو  م ʛیʙر وتʙʸي تʱهة الʳال ʨه

ʽق الʺالʨʶة الʯʽل هʰق ʧلها أصلا م ʟخʛʺاولة والʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻلصʨإدارة الأصǼ ة ، ʥلʚول
ǽقʨم مʙیʛ الʙʻʸوق ʵǼلȘ وتʽʺʳع الأسهʦ في سلة واحʙة وذلǼ ʥإدارة مʛʱʴفة وعالʽة مʧ خلال 

وتʙʴʱد مهʺة مʙیʛ الʙʻʸوق في إصʙار الʨثائȘ بʻاء على الأسهʦ ، الʙراسات والʱقʽʽʺات الʙورȄة
، دت، والʳʻار، اسʺاعʽل(: ليوȄلʜʱم مʙیʛ الʙʻʸوق Ǽʺا ی، الʺʨȞنة للʺʕشʛ وʻȃفʝ الأوزان تقʰȄʛا

 )http://www.première-securities.com، 2ص
  ʛشʕʺة الʺʽرصة وقʨʰالǼ اولʙʱال ʛسع ʧʽب ȋاʰة على معامل ارتʛʺʱʶفة مʸǼ ةʤافʴʺال

 الʛʷعي وذلʥ وفقا للقʨاعʙ الʱي تʹعها الʨʰرصة وتعʙʺʱها الهʯʽة؛
 ةʽة الأوراق الʺالʰʶفة دائʺة على ألا تقل نʸǼ ةʤافʴʺة  الʻʽة معʰʶن ʧع ʛشʕʺنة للʨȞʺال

مʧ إجʺالي الأوراق الʺالʽة الʺʨȞنة للʺʴفʤة وذلʥ وفقا للقʨاعʙ الʱي تʹعها الʨʰرصة وتعʙʺʱها هʯʽة 
 سʨق الʺال؛
 ةʯʽها للهʻاح عʸل والإفʨة الأصʺʽاب صافي قʶʱرصة؛و  احʨʰال 
 ها؛ʻوق والإعلان عʙʻʸل الʨة أصʺʽصافي ق ʧقة مʽثʨال ʖʽʸن ʧاح عʸالإف 
 ها؛إخʱʺʽنات وقʨȃʨؔع الȄزʨت ʙʽاعʨʺǼ رصةʨʰة والʯʽاله ʧار ؗل مʢ 
  قافǽوالإ Șثائʨد الʙفي ع ʛʽʽتغ ȑأǼ ةȄرʨفة فʸȃا وʽابʱؗ رصةʨʰة والʯʽاله ʧار ؗل مʢإخ

ʝȞوالع ʛشʕʺنة للʨȞʺة الʽالأوراق الʺالǼ Șثائʨال الʙʰʱلاس ʗقʕʺال ، ʧة مȄʛهʨاث جʙأح ȑأ ʧوع
ق ونʷاʡه أو قʙ تʕدȑ إلى تʸفʽة الʙʻʸوق أو انʙماجه في صʻادیȘ شأنها الʱأثʛʽ على أداء الʙʻʸو 

 أخȐʛ أو إنهاء انʙماج قائʦ أو أȑ عʺلʽات تʜʳئة للʨثائȘ الʸادرة عʧ الʙʻʸوق.
 :قʦʴاولة  صانع الʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻق صʨلة في سʨʽʶال ʛʽفʨʱق بʨʶم صانع الʨقǽ

، ʛʺʲʱʶ في أȑ وقʗ بʽع أو شʛاء الʨحʙاتʘʽʴǼ یʨفʛ عʛوض مʛʺʱʶة للʛʷاء وȃالʱالي ʽʢʱʶǽع الʺ

http://www.premi
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أȑ أن صانع الʨʶق یلʜʱم ȞʷǼل مʛʺʱʶ بʨʱفʛʽ عʛوض بʽع وʡلʰات شʛاء على الʻʸادیȘ مʧ خلال 
وʖʳȄ ألا تقل قʽʺة أوامʛ الʽʰع ، مȐʙ سعȑʛ معʧʽ حʨل القʽʺة الإرشادǽة لʸافي أصʨل الʨحʙة

 والʛʷاء عʧ مʰلغ مʙʴد أو ما ǽعادله مʧ وحʙات.
   )13ص، 2013، إتʞ إس بي سي العʽȃʛة الʶعʨدǽة(: ن صانع الʨʶق یلʜʱم Ǽʺا یليوعلʽه فإ
 ةʽʺسʛاول الʙʱاص خلال ساعات الʵه الǼاʶʴقها لʨاعة سʻʸǼ مʜʱي یلʱال Șثائʨاء الʛع وشʽب ،

 على أن تʨؔن هʚه الأوراق مقʙʽة Ǽالʨʰرصة؛
 ة؛ʽʺسʛاول الʙʱاء خلال ساعات الʛʷات الʰلʡع وʽʰوض الʛع ʦǽʙتق 
 إدارة تع ʧها مʙیʙʴʱار بʛر قʙʸǽ يʱة الʙʺمها خلال الʙقǽ يʱات الʰلʢوض والʛیل العʙ

 الʨʰرصة؛
  ȑʛسع ʧʽرصة بʨʰإدارة ال ʧح بها مʨʺʶʺق الʛة الفʰʶق على نʨʶصانع ال Ȏافʴǽ أن ʖʳǽ

 العʛض والʢلʖ والفʛق بʽʺؗ ʧʽات العʛوض والʢلʰات على الʨثائȘ؛
 نةʨȞʺة الʽة الʺالʤفʴʺال ʧȄʨؔʱم بʨقǽ  جح لؔلʛʺال Ȍسʨʱʺة الʰʶʻف بʙهʱʶʺعي الʛʷال ʛشʕʺلل

ʛشʕʺال ʥذل ʦأسه ʧم ʦاقي ، سهʰب ȍفاʱاب بها والاحʱʱالاك ʦي تʱاحة الʱʺال الʨام الأمʙʵʱاسǼ ʥوذل
 الأمʨال الʱي تʦ الاكʱʱاب فʽها في صʨرة سʨʽلة؛

  وقʙʻʸاب الʶʴل Ȏفʴاء الʻأم ʙأح Ȑʙة لʤفʴʺنة للʨȞʺة الʽاع الأوراق الʺالʙ؛إی 
  ار ومʹاعفاتهاʙة الإصʙوح ʝȞعǽ اʺǼ قʨʶال ʧم ʛشʕʺنة للʨȞʺة الʽع الأوراق الʺالʽʺʳت

وȂیʙاعها لȐʙ أمʧʽ الʴفȎ لʶʴاب الʙʻʸوق Ǽغʛض اسʙʰʱالها مʧ مʙیʛ الʙʻʸوق بʨثائȘ مʙʱاولة 
 جʙیʙة ʶǼعʶǽ ʛاوȑ نʖʽʸ الʨثʽقة مʧ صافي أصʨل الʙʻʸوق.

 :Ȍفʲال ʥʻوق  أمʙʻʸلل Ȏفʴات الʽلى عʺلʨʱه الʺهʺة یʚة على هʰتʛʱʺر الʨع الأمʽʺوج
فالʨʺǼ .) ʦؔجʖ الʛʷوȋ والأحȞام الʺعʙʺʱة مʧ قʰل هʯʽة الʨʶق الʺالʽة ومʳلʝ إدارة الʙʻʸوق 

  )35ص، 2010، للʙʵمات الʺالʽة
 :فʗهʯʴʸال ʙشʓʸمات الʦود معلʚه  مʽاكʴǽ ȑʚال ʛشʕʺف الʙهʱʶʺال ʛشʕʺالǼ ʙʸقǽ

ات الʺʸʸʵʱة بʻʰاء  وʦʱȄ الʨʸʴل على الʺعلʨمات، الʙʻʸوق  ʛؗʷال Ȑʙة أو إحʽق الʺالʨʶال ʧم
 الʺʕشʛات وʘȃ الʺعلʨمات.

 :قاصةʸة ال ʙؕار شʙات الإصʽة عʺلʽصلاح ʧم ʙأكʱالǼ ة الʺقاصة ʛؗم شʨداد.و  تقʛʱالاس 
 :اتȂʦʴʯان الʸوق ضʗʹة  صȄʨʶʱل ȑʙقʻق الʛاع الفʙإی ʧق عʨʶلف صانع الʵفي حالة ت

 ʦʱها یʽف فʛʡ نʨȞǽ يʱات الʽاتالعʺلȄʨʶʱوق ضʺان الʙʻل صʰق ʧة مʽه العʺلʚل هȄʨʺوفقا ، ت ʥوذل
:ʧʽʱʽالʱال ʧʽتʙللقاع 
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  لȄʨʺʱن الʨȞǽ اتȄʨʶʱوق ضʺان الʙʻق في صʨʶاك صانع الʛʱاوز اشʳʱة لا تʺʽالق ʗإذا ؗان
 بʙون مقابل لʺʙة یʨمʧʽ؛

 ادʙʶال ʛʲات وتعȄʨʶʱوق ضʺان الʙʻق في صʨʶاك صانع الʛʱاوز اشʳʱة تʺʽالق ʗإذا ؗان ،
 )7ص، 2013، والغفʽلي، الʰʽʴʶاني(. یʦʱ حʶاب غʛامة مʧ القʽʺة الʺʱأخʛة

II-/   ʤق الأسهʦات سʙشʓأداء مǺ  اولة مقارنةʗʯʸة الʻات الإسلامʙشʓʸال Ȗاس أداء صʹادیʻق
ȏدʦعʴال  

حاول أولا الʱعʛف على صʻادیȘ الʺʕشʛات أسمʨضʨع دراسʱي  في إʡار الإجاǼة على الإشȞالʽة
سلامʽة الʶعʨدǽة ومʧ ثʦ تفʛʽʶ العلاقـة بʧʽ مʱʵلف مʕشʛات الأداء الʵاصة ʻʸǼادیȘ الʺʙʱاولة الإ

مʕشʛ معʙل دوران و  والʺʺʲلة في مʕشʛ معʙل الʛسʺلة الʨʶقʽة (الʺʕشʛات الإسلامʽة الʺʙʱاولة هʚه 
  .(TASI)أصʨل صʻادیȘ الʺʕشʛات) والʺʕشʛ العام لأسعار الأسهʦ الʶعʨدǽة 

II-1/ العا ʙشʓʸر الʦʠةتǻدʦعʴال ʤم لأسعار الأسه  
ʜ الʻʡʨي للʺعلʨمات الʺالʽة والاقʸʱادǽة الʱاǼع  1985مع نهاǽة شهʛ فʽفȑʛ مʧ عام  ʛؗʺأ الʙب

، )TASIمʕشʛ الʙʱاول لʽʺʳع الأسهʦ (لʨزارة الʺالʽة ʶʴǼاب الʺʕشʛ العام لʨʶق الأسهʦ الʶعʨدǽة 
ات ʛؗʷة للʽقʨʶسʺلة الʛجح للʛʺابي الʶʴال Ȍسʨʱʺال ʚأخǼ ʥدها  وذلʙالغ عʰق الʨʶرجة في الʙʺال

ة مʶاهʺة 33آنʚاك  ʛؗش ، ʨʴʻدة بʙʴة مʽائʙʱة ابʺʽق ʛشʕʺا الʚله ʗʽʢأع ʙة  100وقʢنق) ʦʱʽل
 ʨʴʻالها لاحقا بʙʰʱة 1000اسʢنق( ، ʛشʕʺة الʻʽع ʦʹʱةلǽ2015العام  مع نها  ʨʴ171ن  ʦʱة ی ʛؗش

ʗʽʵǼ ʜ للاسʷʱارات الʺالʽة( ʙʱاولالإعلان عʧ أسعارها یʨمʽا مʧ خلال نʤام الو  تʙاول أسهʺها ʛؗم ،
2015 ،http//www.bfasaudi.com( ، Șوف ʖʶʴǽ ʨفه ʛشʕʺا الʚاب هʶح ȘȄʛʡ ʧأما ع
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وعلى صعʙʽ الʨʢʱرات الإʳǽابʽة لأداء الʨʶق واصل الʺʕشʛ العام لʨʶق الأسهʦ الʶعʨدǽة 

نقʢة  6801نقʢة مقارنة بʨʴʻ  8536مȐʨʱʶ  عʙʻ 2013إذ أغلȘ في نهاǽة عام ، ارتفاعاته القʽاسʽة
انʵفاضا في  2015وقʙ شهʙ الʨʶق خلال عام ، %25,5أǼ ȑارتفاع نʱʰʶه  2012في نهاǽة عام 

 1421,5بǼ2015 ʨʴʻعʠ مʕشʛات الʨʶق الʺالʽة الʶعʨدǽة  حʘʽ انʵفʠ الʺʕشʛ بʻهاǽة عام 
 6911,76 غ في نهاǽة العاملʰʽل % 17,1أȑ بʰʶʻة ، 2014نقʢة عʺا ؗان علʽه في نهاǽة عام 

 .نقʢة
یʨضح الʙʳول الʺʨالي مʛʽʶة الʨʢʱرات الʱي شهʙها الʺʕشʛ العام لʨʶق الأسهʦ الʶعʨدǽة  و

  .]2016- 2010[خلال الفʛʱة 

http://www.bfasaudi.com(
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 ʦول رقʙʳضح : (01)الʨة یʛʱة خلال الفǽدʨعʶال ʦق الأسهʨʶل ȑʨʻʶر الأداء الʨʢ2010[ت-
2016[  
  2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  الʴʹة 

الʓʸشʙ العام 
)1000=1985(  

6620,75  6417,73  6801,22  8535,60  8333,30  6911,76  7210,43  

مʧ ، إحʶائʻات قاعʗة بʻانات أسʦاق الأوراق الʸالʻة العʻȁʙة، صʙʻوق الʻقʙ العȃʛيالʗʶʸر :
 :الʺʨقع

http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/annual reports/ [language]/Annual 
report book Arabic 2016.pdf  

ʧȞʺǽ تفʛʽʶ ، وȃقʛاءة الʨʢʱرات الʺʱʱاǼعة الʱي رافقʗ الʧʶʴʱ في قʽʺة الʺʕشʛ العام للʨʶق 
إلى جʺلة مʧ العʨامل  2013الʧʶʴʱ الʺʚهل الȑʚ شهʙته سʨق الأسهʦ الʶعʨدǽة خلال عام 

الʽة الȑʚ دعʦ ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ وشʳعهʦ الʨʳهȄʛة أهʺها: الازدǽاد الʺلȍʨʴ في نʷاȋ هʯʽة الʨʶق الʺ
 حʘʽ ؗانʗ جهʨد هʯʽة الʨʶق الʺالʽة مʰʸʻة على تʛȄʨʢ الʨʶق ، على الاسʲʱʺار أكʛʲ في الʨʶق 

الأمان في و  الانʹʰاȋ وȂرساء دعائʦ العʙالةو  رفع ؗفاءتها  مʧ خلال تʧʽʶʴ مȐʨʱʶ الʷفافʽةو 
الʶعʨدǽة هʨ ارتفاع معʙلات الʨʺʻ  ومʺا ساهʦ أǽʹا في تʧʽʶʴ الأداء العام للʨʶق ، الʱعامل

ȑادʸʱلع العام و  الاقʢة خاصة مع مʽاسʽات قȄʨʱʶʺة لʽʺالعال Ȍفʻغ أسعار الʨلȃ2013 ، ʙایʜوت
 ʖا إلى جانʚاهʺة  هʶʺة الǽدʨعʶات ال ʛؗʷاح الȃأر ʧʶʴي وتʻʡʨاد الʸʱة في الاقǽʙقʻلة الʨʽʶال

، ʛʸفي نʳʽʱة انʵفاض أسعار الفائʙة الʽؔʻʰةتʻامي جاذبʽة الاسʲʱʺار في الأسهʻʺؗ ʦافʝ للإیʙاع الʺ
وقʙ جاء هʚا الʻʱامي على خلفʽة ازدǽاد عʙد الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʨʶق ʖʰʶǼ جاذبʽة الاكʱʱاǼات الأولʽة 

لʽعʨد إلى  2014مقارنة ʻʶǼة  2015سʻة   17,05%لʷʽهʙ في ما Ǽعʙ تʛاجع Ǽʺعʙل ، الʙʳیʙة
، 2016، ق الʻقʙ العȃʛيصʙʻو (. نقʢة 6911,76مȄʨʱʶاته الʶاǼقة مʴققا 

http://www.amf.org.ae( 
II-2/  ةʻاولة الاسلامʗʯʸات الʙشʓʸال Ȗأداء صʹادی:                                                        

یʰʻغي الʛجʨع إلى أداءها في مقابل ، ȃأكʛʲ دقةو  لقʽاس أداء هʚه الʺʕشʛات ȄʛʢǼقة صʴʽʴة
ولʧؔ لʸعȃʨة الʨصʨل إلى الʽʰانات الʵاصة Ǽالʺʕشʛات ، ʙ على حʙهالʺʕشʛ الاسʛʱشادȑ لؔل واح

.ȑشادʛʱالاس ʛشʕʺالǼ اً مقارنةʙʽع ؗان أدائها جʽʺʳقة فإن الǼعة ساǼاʱم ʧة ؗاملة ومʻʶة لǽشادʛʱالاس  
1. ȏدʦعʴال ʤق الأسهʦʴالعام ل ʙشʓʸأداء الǺ ات مقارنةʙشʓʸال Ȗأداء صʹادی  

داء مقارنة ʕʺǼشʛات الʨʶق ȞʷǼل مȌʶʰ لʺʴاولة أردت مʧ خلال هʚا الʺقال أن نقʝʽ الأ
Ȍʽʶʰال ʛʺʲʱʶʺاولة للʙʱʺات الʛشʕʺامات الʙʵʱة واسʙح فائʽضʨو  ت ʖغلǽ ȑʚود الʙʴʺأس الʺال الʛل

الʙʳول الʺʨالي ، و علʽه عادة أن تʨؔن خʽاراته مقارȃة لʽʵارات الʻʸادیȘ الʺʙʱاولة في هʚه الʴالة
Ǽ ةʸʸʵʱʺات الʛشʕʺا أداء الʻل ʟʵق ؗʺایلي:یلʨʶفي ال Ȑʛʰؔات ال ʛؗʷال  

http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/annual
http://www.amf.org.ae(


 أ . عʚ الʗیʥ شʙشار                                ...الإسلامʻةصʹادیȖ الʓʸشʙات الʗʯʸاولة 

  381            2017دیسمبر  -) 2مجلة العلوم الإنسانیة               العدد الثامن / الجزء (

 ʦول رقʙʳضح : )02(الʨی ʦق الأسهʨʶالعام ل ʛشʕʺأداء الǼ ات مقارنةʛشʕʺال Șادیʻاس أداء صʽق
ȑدʨعʶال  

  

  
  

أداء صʹادیȖ الʓʸشʙات الʗʯʸاولة في ، بʱʽا خʰة ʱؗاب الʺال والاقʸʱاد βαالʺʙʸر: ألفا  
؟ م, هل ؕان مقʹ2015   http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961الʺʨقع: مʧ عاً

ؗانʗ أفʹل أداءً مʧ الʺʕشʛ العام (مع ملاحʤة ، رغʦ خʶارتهاو  "نلاحȎ أن الʺʕشʛات الʺʙʱاولة
ؗʺا یلاحȎ أن الʱفʨق ، 2015الفʛوقات الʻاتʳة عʽʰʡ ʧعة الʺʕشʛات الʺʙʱاولة) خلال العام الʺالي 

في الأداء شʺل سعʛ الʙʱاول للʙʻʸوق وصافي سعʛ الʨحʙة (قʽʺة أصʨل الʙʻʸوق) وȃالʱالي 
مع أنها خʛʶت جʜءً مʧ ، اض ȞʷǼل جʙʽفالʻʸادیȘ قامȞʷǼ ʗل عام بʵʱفʠʽ مʵاʛʡ الانʵف

 Ȑأد ʨى لʱح ʛʡاʵʺال ʠʽفʵف إلى تʙاولة تهʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻʸقاً فǼنا ساʛؗا ذʺؗ ʘʽها حʱʺʽق
    .2015هʚا لانʵفاض الأرȃاح أو حʱى الʶʵائʛ ؗʺا هي الʴالة خلال العام الʺالي 
الʻʸادیȘ الʺʨؗʚرة, حʘʽ كʺا ʧȞʺǽ ملاحʤة تقʙیʛ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وصانع الʙʻʸوق لقʽʺة أصʨل 

خلال عام ؗامل مʧ الʙʱاول ʧȞʺǽ ملاحʤة الʱقارب القȑʨ بʧʽ سعʛ الʙʱاول وصافي سعʛ و  أنه
 ʦؔوق فالʙʻصاً في صʨʸة خʙحʨوق ، 30الʙʻعلى ص Șʰʢʻی ʝȞا العʺʻʽب HSBC 20  ʙجʨی ʘʽح

ʙʱاولة بʻفʝ الʛʢق تʰایʧ في الأداء وʧȞʺȄ اسʙʵʱام أدوات الʴʱلʽل الفʻي على مʕشʛات الʻʸادیȘ الʺ
الʺʙʵʱʶمة مع الأسهʦ لʺʴاولة اسʱقʛاء سلʨك معʧʽ لʸانع الʙʻʸوق أو للʺʙʱاولʧʽ مع وجʨب إدراك 
صعȃʨة الʺʹارȃة قʛʽʸة الأجل مʧ قʰل الأفʛاد في صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة لʱعارضها مع وʽʣفة 

"ʖلʢض والʛة العʽالأساسي في عʺل ʖنه اللاعʨؗ وقʙʻʸاألف(، صانع الβα  اب الʺالʱؗ ةʰا خʱʽب
  )http://alphabeta.argaam.com، 2015، والاقʸʱاد

  

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961
http://alphabeta.argaam.com
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 :قʻاس أداء صʹʗوق فالʤؒ لقʠاع الʙʯʮوʸʻؕاوȂات مقارنة Ǻأداء مʓشʙ القʠاع  .2
ʽʺاوȄات  :ʛ القʢاع ؗʺا یليفʧȞʺʽ مقارنة أدائه Ǽأداء مʕش، فʽʺا ʟʵǽ صʙʻوق فالʦؔ لقʢاع الʛʱʰوؗ

 ʦول رقʙʳضح : )03(الʨاعیʢالق ʛشʕأداء مǼ ات مقارنةȄاوʺʽؗوʛʱʰاع الʢلق ʦؔوق فالʙʻاس أداء صʽق  
  
  
  
  
  
  

أداء صʹادیȖ الʓʸشʙات الʗʯʸاولة في ، بʱʽا خʰة ʱؗاب الʺال والاقʸʱاد βαالʺʙʸر: ألفا  
؟ م2015  http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961الʺʨقع: مʧ , هل ؕان مقʹعاً

ʽʺاوȄات (مع ، نلاحȎ أن الʙʻʸوق رغʦ خʶارته   "  تفʨق على أداءً مʕشʛ قʢاع الʛʱʰوؗ
ؗʺا یلاحȎ أن ، 2015ملاحʤة الفʛوقات الʻاتʳة عʽʰʡ ʧعة الʺʕشʛات الʺʙʱاولة) خلال العام الʺالي 

صافي سعʛ الʨحʙة (قʽʺة أصʨل الʙʻʸوق) حʘʽ و  الʱفʨق في الأداء شʺل سعʛ الʙʱاول للʙʻʸوق 
  .مع خʶارته لʜʳء ʛʽʰؗ مʧ قʱʺʽه إلى أن أداءه ؗان أفʹل Ǽقلʽل مʧ مʕشʛ القʢاع

Ȃن و  ؗʺا ʧȞʺǽ ملاحʤة سلʨك مʚʱبʚب ȞʷǼل ȌʽʶǼ بʧʽ سعʛ الʙʻʸوق وصافي سعʛ الʨحʙة     
Ǽ انʛʽʶǽ انʻافي كان الاثʸǼ تفعاً مقارنةʛم ʖفي الأغل ʛعʶن الʨؗ اه العام معʳفي الات Șافʨʱل مȞʷ

سعʛ الʨحʙة, ولعل هʚا ǽعʝȞ حالة الʛʱقʖ في القʢاع لانعȞاس للʹغʡʨات الʨاقعة على قʢاع 
ʛʡاʵʺفع درجة الʛل ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʠعǼ فعʙات مʺا یȄاوʺʽ  تʺلʥ الʺʙȄʜ مʧ الʨحʙاتو  الʛʱʰوؗ

مقارنʱه ʕʺǼشʛ و  أدائهو  لʻا الʺʙȄʜ مʧ الʺعلʨمات فʽʺا ʟʵǽ الʙʻʸوق و الȞʷل الʺʨالي یʨضح 
ʽʺاوȄات" ، 2015، بʱʽا خʰة ʱؗاب الʺال والاقʸʱاد βαألفا ( قʢاع الʛʱʰوؗ

http://alphabeta.argaam.com(.  
 ʤل رقȜʵضح : )01(الʦیʮاع الʠلق ʤؒوق فالʗʹاس أداء صʻاتقȂاوʸʻ   مقارنة Ǻأداء مʓشʙ القʠاع ʙʯوؕ

  

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961
http://alphabeta.argaam.com(.
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أداء صʹادیȖ الʓʸشʙات الʗʯʸاولة في ، بʱʽا خʰة ʱؗاب الʺال والاقʸʱاد βαالʺʙʸر: ألفا  
؟  م,2015   http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961الʺʨقع: مʧ هل ؕان مقʹعاً

فإن صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الʲلاثة سʳلʗ خʶائʛ بʖʶʻ ، "كʺا یʱʹح مʧ مقارنة الأداء
ولʻؔها تفʨقʗ في أدائها على الʺʕشʛات الʺʺاثلة في الʨʶق ( وفي الأغلʖ على مʕشʛاتها ، مʱفاوتة

ʹǽة أǽشادʛʱالاس( مʺا ʳǽعلها خʽاراً مʱاحاً لقʢاع مʧ الʺʨȞǽ ʧȄʛʺʲʱʶن أدائهʦ أقل مʧ أداء ، اً
مʕشʛات الʨʶق ʽʵؗار لȄʨʻʱع الأصʨل عȘȄʛʡ ʧ تȄʨʴل جʜء مʧ الاسʲʱʺارات مʧ الأسهʦ مʰاشʛة 

مȐʨʱʶ الʺʵاʛʡ و  إلى صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة Ǽʺا یʻʱاسʖ مع أهʙاف الʺʴفʤة الاسʲʱʺارȄة
 .ʛʺʲʱʶالʺقʨʰل مʧ الʺ

ولعل هʚا انعʝȞ ، یʰقى الإشȞال الأكʛʰ هʨ في عʙم ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في الʻʸادیȞʷǼ Șل عام
 102.9لʰʱلغ حʨالي  %7حʘʽ انʵفʹʗ بʰʶʻة  2015على أصʨل صʻادیȘ الاسʲʱʺار بʻهاǽة عام 

ʧʽ بʰʶʻة ، ملʽار رȄال ʛؗʱʷʺد الʙع ʠفʵة  %4وانǼاʛلغ قʰʱة عام  237لǽهاʻك بʛʱʷ2015ألف م 
عʙʻ  2015صʙʻوقاً بʻهاǽة عام  270لʸʱل إلى  %18ى الʛغʦ مʧ زȄادة عʙد الʻʸادیȘ بʰʶʻة ,عل

 )http://alphabeta.argaam.com، 2015، بʱʽا خʰة ʱؗاب الʺال والاقʸʱاد βαألفا ( ."2014الʺقارنة بـعام 

II-3/ ʤق الأسهʦات ؕفاءة سʙشʓر مʦʠʯة بʻات الإسلامʙشʓʸال Ȗل علاقة صʹادیʻلʲت
 ʦعʴة الǻد  

تقʱʹي دراسة مȐʙ مʶاهʺة صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الإسلامʽة في الʛفع مʧ أداء سʨق 
، الأسهʦ الʶعʨدǽة تفʟʴ وتʴلʽل واقع الʺʕشʛات الاسʛʱشادǽة الʶائʙة في الʨʶق ؗʺʨʺʳعة واحʙة

 ʖʶأن نʷǼ ائج مʹللةʱي نʢعǽ ʙق Ȑʙات على حʛشʕʺه الʚه ʧم ʛشʕل ؗل مʽلʴلأن ت ʥذل
هʚه الʻʸادیȘ وعلʽه سʽقʛʸʱ تʴلʽلʻا على مʕشʧȄʛ أساسʧʽʽ هʺا: مʕشʛ حʦʳ الʨʶق الʺʶاهʺة ل

  .ومʕشʛ سʨʽلة الʨʶق 

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961
http://alphabeta.argaam.com
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 الأصʨل: وهʨ الǽ ȑʚقاس  ʕʺǼشʛ نʰʶة الʛسʺلة الʨʶقʽة ( قʽʺة مʓشʙ حʤʱ الʦʴق  -1
والʱʶǽ ȑʚعʺله الʺʴللʨن لقʽاس مȐʙ ، الʺʙʱاولة لʻʸادیȘ الʺʕشʛات) إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي

 ʶاع حʦʳ الʨʶق مʧ خلال العلاقة الʱالʽة :ات
  الناتج المحلي الإجمالي / قیمة أصول صنادیق المؤشرات المتداولة =معʗل الʙسʸلة الʦʴقʻة 

 ʧة مʽق الأوراق الʺالʨرة سʙاهʺة وقʶم Ȑʙم ʧرة عʨي صʢعǽ نهʨؔل ʛشʕʺا الʚة هʽلʨلʙل مʲʺʱوت
Ǽʺا ʶǽʺح ، تʨسʽع القاعʙة الاسʲʱʺارȄةو  لأمʨالخلال صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة على تعʯʰة رؤوس ا

ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧة واسعة مʴȄʛعلى ش ʛʡاʵʺع الȄزʨʱب ،)Levine et Zervos,1996(                                     
  الʙʳول الʺʨالي یلʟʵ تʨʢر مʕشʛ معʙل الʛسʺلة الʨʶقʽة لʻʸادیȘ الʺʕشʛات الإسلامʽة.و

 ʦول رقʙʳضح : )04(الʨی ʨʢة تʽات الإسلامʛشʕʺال Șادیʻʸة لʽقʨʶسʺلة الʛل الʙمع ʛشʕر م
 الʨحʙة :ملʨʽن رȄال  ]2016-2010[للفʛʱة  الʺʙʱاولة  ʨʶǼق الأسهʦ الʶعʨدǽة

قʸʻة أصʦل صʹادیȖ   الʴʹة
  الʓʸشʙات الʗʯʸاولة

الʹاتج الʲʸلي 
  الإجʸالي

معʗل الʙسʸلة 
  (%)الʦʴقʻة

معʗل نʦʸ الʙسʸلة 
  (%)الʦʴقʻة

2010  74,2 1.980.777  0,0037 / 
2011  117,1  2.517.146  0,0046 24,32 
2012  107,8  2.759.906  0,0039 -15.22 
2013  58,6  2.799.927  0,0021 -46,15 
2014  55,9 2.836.314 0,0019 -9,52 
2015  35,3 2.453.512 0,0014 -26,31 
2016 36,48 2.424.144 0,0015 7,14 

الإدارة العامة للȊʻʠʳʯ ، هʯʽة الʨʶق الʺالʽةʸʯاد على: مʥ اعʗاد الʮاحǺ ʖالاعالʗʶʸر: 
الʺʨقع   مʧ، إدارة الأʴǼاث وحʙة الʽʰانات الإحʸائʽة، الاسʙʯاتʱʻي والأʲǺاث

https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Documents/cma_2016_report.pdf  
أصʨل صʻادیȘ قʽʺة یلاحȎ مʧ خلال هʚا الʙʳول أنه وللʨهلة الأولى مȐʙ الارتفاع في 

إلى  2010ملʨʽن رȄال عام  74,2الʺʙʱاولة الإسلامʽة إذ ارتفعʗ قʽʺة الأصʨل مʧ  الʺʕشʛات
وهʨ ما ǽعʝȞ الʨʢʵة الʱي قامʗ بها هʯʽة الʨʶق الʺالʽة مع بʙاǽة  2011ملʨʽن رȄال عام  117,1

بي سي أمانة وذلʥ عʛʰ مʨافقʱها على آلʽة عʺل صʙʻوق إتʞ إس  2011الȃʛع الأخʛʽ مʧ عام 
 ȑدʨعʶعʺلإ 20الǽ ʙیʙوق جʙʻʸؗ هʶʽأسʱاح بʺʶاول والʙʱʺال ʦؔوق فالʙʻص ʧؗل م ʖلى جان

ʽʺاوȄات ، صʙʻوق الʻقʙ العȃʛي(، الʺʙʱاول للأسهʦ الʶعʨدǽة وصʙʻوق فالʦؔ الʺʙʱاول لقʢاع الʛʱʰ وؗ
2014 ،http// :www.arabmonetaryfund.org (  هʺا ʧʽʶʽرئ ʧʽفʙه Șʽقʴة تʽغǼ اʚادة وهȄز :

ʚلʥ ، عʺȘ الʨʶق والʛفع مʧ ؗفاءتها تعʜȄʜ مʕشʛ انفʱاح الʨʶق الʺالʽة الʶعʨدǽة أمام الاسʲʱʺارات وؗ
، الأجʽʰʻة الʺʰاشʛة مʧ خلال تʽʳʷع الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ على الʙخʨل في الʨʶق الʺالʽة الʶعʨدǽة

 %46,15هʚا بʰʶʻة و  داءأما مʧ جانʖ آخʛ فقʙ شهʙ معʙل نʺʨ الʛسʺلة الʨʶقʽة تʛاجع ʛʽʰؗ في الأ

https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Documents/cma_2016_report.pdf
http://www.arabmonetaryfund.org
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وتفʛʽʶ ذلʥ هʨ أن ضȘʽ الʨʶق لا ǽقʛʸʱ على جانʖ العʛض لʻؔه ʙʱʺǽ إلى جانʖ  2013عام 
وʛȄجع ذلʥ لانʵفاض معʙل ، الʢلʖ حʘʽ یʦʶʱ الʢلʖ على صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة Ǽالʙʱني

الʽة الʙʳیʙة  الʺʛʢوحة الʙخل الʻقȑʙ وتʙني الʨعي الاسʲʱʺارȑ للأفʛاد لا سʽʺا الʺʱعلǼ Șالأدوات الʺ
، 2013، مʕسʶة الʻقʙ العȃʛي الʶعʨدȑ( للʙʱاول وتفʹʽلهʦ تʽʣʨف مʙخʛاتهʦ في العقارات

http//www.sama.gov.sa      .(  
 Șʽقʴالآن في ت ʙʴقى لʛت ʦاولة لʙʱʺة الʽات الإسلامʛشʕʺال Șادیʻل أن صʨالق ʧȞʺǽ ةʳʽʱʻ وؗ

وهʨ ما ǽعʝȞ في الأخʛʽ ، لʙاخلʽة مʻها أو الʵارجʽةالهʙف الʺأمʨل مʻها وهʨ اسʱقʢاب الʨʽʶلة ا
مȐʙ مʙʴودǽة قʙرة مʲل هʚه الʻʸادیȘ  على تعʯʰة الʺʙخʛات وتʺȄʨل الاسʲʱʺارات مقارنة Ǽʺعʙل 

 مʶاهʺة مʨجʨدات القʢاع الʺʛʸفي (إجʺالي الʨدائع الʺʛʸفʽة إلى الʻاتج الʺʴلي).
تʜداد ؗلʺا ؗانʗ هʻاك اسʛʺʱارȄة : ؗʺا هʨ معʛوف أن سʨʽلة الʨʶق مʓشʙ سʦʻلة الʦʴق  -2

إلى جانʖ تʨفʛ قʙرة داخلʽة في ، في أوامʛ الʙʱاول (عʺȘ الʨʶق) وȃأحʳام ʛʽʰؗة (اتʶاع الʨʶق)
ولهʚا فإن مʕشʛ ، الʨʶق على إزالة أȑ اخʱلال في العلاقة بʧʽ الؔʺʽة الʺعʛوضة والؔʺʽة الʺʢلȃʨة

ا عʧ سʨʽلة الʨʶق والʖʶʴǽ ȑʚ وفȘ العلاقة تعʛʽʰ و  الʙʱاول ǽعʛʰʱ مʧ بʧʽ أكʛʲ الʺʕشʛات تʺʽʲلا
 الʱالʽة :

  قʸʻة أصʦل صʹادیȖ الʓʸشʙات الʗʯʸاولة /  الʙسʸلة الʦʴقʻة  معʗل دوران الأصʦل =
-2010(والʙʳول الʺʨالي یʨضح مʛʽʶة تʨʢر مʕشʛ الʨʽʶلة في سʨق الأسهʦ الʶعʨدȑ للفʛʱة  

2016.( 
 ʤول رقʗʱق  ):05(الʨلة في سʨʽʶال ʛشʕر مʨʢةتǽدʨعʶال ʦة  الأسهʛʱن  ]2016-2010[للفʨʽة : ملʙحʨال

 رȄال

قʸʻة أصʦل صʹادیȖ   الʴʹة
  الʓʸشʙات الʗʯʸاولة

قʸʻة الʦʴقʻة للأسهʤ الʗʯʸاولة ال
  (الʙسʸلة الʦʴقʻة)

معʗل دوران 
  (%)الأصʦل 

2010  74,2 1.325.000 0,0056 
2011  117,1  1.271.000  0,0092 
2012  107,8  1.400.000  0,0077 
2013  58,6  1.753.000  0,0033 
2014  55,9 1.813.000 0.0031 
2015  35,3 1.579.000 0,0022 
2016 36,48 1.682.000 0,0021 

الإدارة العامة للȊʻʠʳʯ ، هʯʽة الʨʶق الʺالʽةمʥ اعʗاد الʮاحǺ ʖالاعʸʯاد على: الʗʶʸر : 
  مʧ الʺʨقع: ،إدارة الأʴǼاث وحʙة الʽʰانات الإحʸائʽة، الاسʙʯاتʱʻي والأʲǺاث

https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Documents/cma_2016_report.pdf 
  

http://www.sama.gov.sa
https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Documents/cma_2016_report.pdf
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 ملʣʨʴاشهʙ ارتفاعا  2011انʢلاقا مʧ الʙʳول نلاحȎ أن سʨق الأسهʦ الʶعʨدǽة بʻهاǽة عام 
لʸʽل إلى أعلى  في مʕشʛ الʨʽʶلة والʺعʛʰ عʻه Ǽʺعʙل دوران أصʨل صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة

Ȅʨʱʶل  اتهمʙبلغ مع ȑʚو  %0,0092وال ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺاوف الʵد مʙʰد أساسا إلى تʨعǽ ʥفي ذل ʖʰʶال
Șادیʻʸه الʚل هʲار في مʺʲʱالاس ʛʡاʵودةو  مʙʴقى مʰة تʰʶʻب ʨل ، ʦʳارتفاع ح ʖا إلى جانʚه

الʨʽʶلة الʻقǽʙة وتʨسع الʨʻʰك الʺʴلʽة في مʻح القʛوض والʶʱهʽلات الʺʛʸفʽة للʺʧȄʛʺʲʱʶ الʺʨجهة 
والʱي ؗان لها في الأخʛʽ تأثʛʽ مʰاشʛ على أسعار أصʨل صʻادیȘ الʺʕشʛات  غʛاض شʛاء الأسهʦلأ

والȑʚ انعʝȞ في زȄادة الʢلʖ الفعال للʺʧȄʛʺʲʱʶ على صʻادیȘ الʺʕشʛات الإسلامʽة الʺʙʱاولة في 
 وʻȃاء على ما سȘʰ یʱʹح Ǽأنه على الʛغʦ مʧ مʕشʛات  الأداء الإʳǽابʽة لʨʶق ، الʨʶق الʺʴلʽة

 ʧود مʙʴد مʙة ع الأسهʦ الʶعʨدǽة إلا أن أوضاع الʨʽʶلة في الʨʶق لا تʜال تʕثʛ علʽها مʷارؗ
ʧȄʛʺʲʱʶʺال ،ʧȄʛʺʲʱʶʺار الʰؗ ʧة مʽعات أقلʨʺʳم ȑʙفي أی ʦالأسه ʜ ʛؗا تʙʽتعق ʛلى و  ومʺا زاد الأمȂ

ʕشʛات جانʖ هʚا فإن الʨʶق لا تʜال تعاني مʧ قلة صʻادیȘ الاسʲʱʺار وخاصة مʻها صʻادیȘ الʺ
شʰه الʨȞʴمʽة على جʜء ʛʽʰؗ مʧ رأس الʺال الʺʙʸر و  الإسلامʽة  وسʛʢʽة الʺʕسʶات الʨȞʴمʽة

ؗʺا شهʙ انʵفاضا ملʣʨʴا ، وهʨ ما قلل مʧ عʙد صʻادیȘ الʺʕشʛات الإسلامʽة الʺʛʢوحة للʙʱاول
ʽة الʨʽم وهʚا نʳʽʱة لانʵفاض مȐʨʱʶ الʙʱاولات %0,0021في مʕشʛ الʨʽʶلة لʱʶʽقʛ عʙʻ الʺعʙل 

 ʦاق الأسهʨاول بها في أسʙʱʺلة الʨʽʶة الʺʽق Ȍسʨʱاجع مʛةإضافة إلى تʽلʴʺة (.الʽق الʺالʨʶة الʯʽه ،
2016 ،https://cma.org.sa( 

  :الʳاتʸة
تعʛʰʱ صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الإسلامʽة مʧ الأدوات الʺالʽة الʺʙʴʱʶثة في الʻʸاعة الʺالʽة 

ة ʣهʨر الابʱؔارات الʺالʽة خاصة في ʣل الʱقلʰات الʙورȄة والʱي ʣهʛت مع تʶارع وتʛʽ  الإسلامʽة
الʺʻاداة Ǽعʙم ؗفاءة الأسʨاق الʺالʽة الʱقلǽʙʽة أصʰح وجȃʨا إعادة الʛʤʻ في عʺل هʚه و  والأزمات الʺالʽة

وذلʥ اسʳʱاǼة للʢلʖ الʺʜʱایʙ لإʳǽاد الʴلʨل والأدوات الʺالʽة الʱي تʨʱافȘ وأحȞام الȄʛʷعة ، الأسʨاق
وللʨفاء ʢʱʺǼلʰات الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʛاغʧʽʰ والʰاحʧʽʲ عʧ وسائل وأدوات اسʲʱʺارȄة جʙیʙة ، الإسلامʽة

ʦاراتهʺʲʱاسǼ Ȍʽʴي تʱال ʛʡاʵʺال ʧل مʽقلʱعلى ال ʦهʙاعʶة مʹافة وتʺʽق ʦن لهʨؔت ، ʛؗʚالǼ ʛیʙʳوال
ʱها تʱʴل مȞانة هامة في الأسʨاق الʺالʽة نʛʤا لأهʺʽ الإسلامʽةأن صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة 

هʚه الʻʸادیȘ مʧ شأنه أن یʕدȑ إلى الʛفع مʧ  مʲلإذ أن الاسʲʱʺار في ، الʛʽʰؔة ومʻافعها العʙیʙة
للʺʧȄʛʺʲʱʶ مʛونة أكʛʰ للاخʽʱار في تʨزȄع اسʲʱʺاراتهʦ  وȂعʢاء، أداء الʨʶق الʺالʽة  وتʨسʽع قاعʙتها

العʽȃʛة تʱʴاج إلى آلʽات ولاشʥ أن الأسʨاق الʺالʽة خاصة في الʙول ، على قʨʻات الʨʶق وقʢاعاتها
  على رأسها صʻادیȘ الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الاسلامʽة.و  ومʳʱʻات جʙیʙة ومʛʷوعة لȌʽʷʻʱ العʺل بها

  
     : الʦʯصʻاتو  الʹʯائج

https://cma.org.sa(
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والʱي ، ʧȞʺǽ حʛʸ أهʦ الʱʻائج الʱي تʻʶى لʻا الʛʵوج بها مʧ هʚه الʙراسة في الʻقاȋ الʱالʽة
ʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻل صʷاب فʰضح أسʨاولةتʙ  ʨها وهʻل مʨف الʺأمʙاله Șʽقʴة في تʽالإسلام

ȑدʨعʶق الʺالي الʨʶأداء ال ʧفع مʛته.و  الʙع قاعʽسʨت  
  مʙʵت ȌǼاʨوض ȋوʛʷǼ قʨʶفي ال ʗه أدرجʚاولة هʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻʸاضح أن الʨال ʧم

ʧʽاولʙʱʺاب الʶوق على حʙʻʸعلى ال ʧʽʺا.، القائʙاً جʴواض ʧʽاولʙʱʺؗان رد ال ʥلʚل  
 اʻةهʽʺات العالʛشʕʺال Șادیʻل في صʽʲله م ʝʽوق لʙʻʸة الʰʽ ʛؗك تʹارب صارخ في ت ،

وأمʧʽ الʴفȎ والقائʦ على الʺʕشʛ الȑʚ  وهي أن مʙیʛ الʙʻʸوق وȂدارȑ الʙʻʸوق وصانع الʨʶق 
، ورȃʺا هʻاك شʟʵ واحǽ ʙقʨم Ǽأكʛʲ مʧ دور فʽها، هʦ مʣʨفʨن في جهة واحʙة، ʴǽاكʽه الʙʻʸوق 

ʙʻʸال ʙفقǽ ما ʨاول. وهʙʱʺال Ȑʙة اللازمة لʽاقʙʸʺوق ال  
  ʛشʕوم ʜنʨداو ج ʛشʕل مʲاس مʻوفة لعامة الʛات معʛشʕة مʽولʙات الʛشʕʺال Șادیʻع صʰʱت

وغʛʽها مʧ الʺʕشʛات الʱي تʺʲل ، في الʽاǼان 225ومʕشʛ نȞʽاȑ ، إس آنʙ بي ومʕشʛ ناسʙاك
ة الʺʯʷʻة للʙʻʸوق ؗʺا ولʗʶʽ تʙار مʧ قʰل الʳه، قʢاعات معʻʽة وتʙار مʧ قʰل جهات مʸʱʵة

 حʘʽ ؗل شيء ǽقʙم مʧ الʳهة نفʶها.، في صʻادیȘ الʺʕشʛات الʶعʨدǽة
  قʨʶاع الʻص ʧا مʙود جʙʴد مʙعǼ ةǽدʨعʶاولة الʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻص ʜʽʺʱا فإن و  تʚله

ʖلʢض والʛالع ʧʽب ʛعʶفارق ال ʟقلʽس ʧȄʛق آخʨاع سʻد صʨوق ، وجʙʻʸال ʛاف سعʛʴع انʻʺȄو
أن هʯʽة الʨʶق الʺالʽة وافقʗ لهʚه الʻʸادیȘ  -مع الأسف  -حȞʷǼ ʛ ، ʘʽل ʛʽʰؗعʧ قʽʺة الʺʕش

وهʨ ما ǽعʻي أن الʺʙʱاولʧʽ ، وهʚا خʢأ ʛʽʰؗ فʽه ضʛر للʺʙʱاولǼ1% ،ʧʽʺʺارسة انʛʴاف ʸǽل إلى 
قʙ یʽʰعʨن وʛʱʷȄون أسهʦ الʙʻʸوق على الʛغʦ مʧ أن سعʛ الʙʻʸوق ǽفʨق قʱʺʽه الʴقʽقʽة Ǽʺقʙار 

 ض ألا ʶǽʺح Ǽانʛʴاف ʛʽʰؗ بهʚا الȞʷل.والʺفʛو ، 1%
  وقʙʻʸمال ال ʧوق مʙʻʸنة للʨȞʺال ʦاء الأسهʛع وشʽق بʨʶع صانع الʽʢʱʶǽ ، ماله ʧلا م

ʨم بها ، هʨقǽ يʱال (ʛعʶاف الʛʴانǼ ʦȞʴʱاء للʛʷع والʽʰال) اجʛʱȃات الآرʽي أن تؔلفة عʺلʻعǽ اʚوه
ʹارȃة مʳانʽة على حʶاب ملاك فهي في الʨاقع م، الʙʻʸوق تʙفع مʧ أمʨال ملاك الʙʻʸوق 

 الʙʻʸوق.
 أما عʥ ما ʥȜʸǻ اقʙʯاحه مʥ تʦصʻات في إʟار الʹʯائج الʴاǺقة هʦ ما یلي:

  قʨʶة الʯʽل هʰق ʧة مʽاولة الاسلامʙʱʺات الʛشʕʺال Șادیʻعʺل ص ȌǼاʨیل ضʙورة تعʛض
یȘ تفʷل في والʱي جعلʗ مʧ هʚه الʻʸاد، الʺالʽة الʶعʨدǽة لʺʨاجهة نقاȋ الʵلل الʺʨؗʚرة أعلاه

  تʴقȘʽ الهʙف الʺأمʨل مʻها وهʨ الʛفع مʧ أداء الʨʶق والȄʜادة مʧ ؗفاءتها. 
  Șادیʻه صǼ مʨتق ȑʚور الفعال الʙاضح للʨح الʛʷوال ʙʽʳال ȘȄʨʶʱوال ʅȄʛعʱورة الʛض

 الʺʕشʛات الʺʙʱاولة الإسلامʽة في تʨسʽع قاعʙة الʨʶق الʺالʽة وتʨفʛʽ الʨʽʶلة اللازمة.
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 ʛشʕم ʜȄʜورة تعʛض  ʧة مʛاشʰʺة الʽʰʻارات الأجʺʲʱة أمام الاسǽدʨعʶة الʽق الʺالʨʶاح الʱانف
  خلال تʽʳʷع الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʖ على دخʨل الʨʶق الʺالʽة الʶعʨدǽة.

                                                                                                   :قائʸة الʙʸاجع
شʛوȋ وأحȞام صʙʻوق إتʞ إس بي سي ، )2013(.سي العʽȃʛة الʶعʨدǽة إتʞ إس بي -

 ȑدʨعʶاول 20الʙʱʺة، الǽدʨعʶة الʽȃʛالʺʺلؔة الع.  
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  مʧ الʺʨقع: ، مʛʸ، بʛʽʽʺȄʛ لʙʱاول الأوراق الʺالʽة، قʦʶ الʨʴʰث
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؟ مʧ  م,2015  الʺʨقع:هل ؗان مقʻعاً

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961 
 مʧ، إحʸائʽات قاعʙة بʽانات أسʨاق الأوراق الʺالʽة العʽȃʛة، (2016).صʙʻوق الʻقʙ العȃʛي -
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