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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 
Key words: Islamic Exchange Traded Funds, 
Islamic Investment funds, Performance 
Measurement Indicators, Emerging Financial 
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مة   :مق
ار ادی الاس ات خاصة تع ص ش ادی ال ة  عامة وص ارة واح م أه الأدوات الاس

ة  ال اق ال عة أداء الأس ا ن م ع لة ولا  ات قل خ ن م ل ی  غار ال ال لها ل وأف
فة ع ة وال را ة ول له ال اف ة ال ال اق ال ار في الأس ال، عال الاس قة أن و  إلى حق

عاً  مة ش ة ال ل على أساس الفائ ة تع ال اق ال ال ، الأس ق ال ب أن س غ فإنه ل م ال
ة ع اد ال اف مع ال اه لا ی ضعه ال ع الإسلامي ق ، ب اً م ال اعاً  ل ن أن ق ل

ة ل الإ ة ن ال ق الأوراق ال ارات س اؤه م اس ةت اس اد ات اق ا ة و  سلام ل ر
ة ة ، و مع ا فإنه ن عة على ه اد ال اف مع م یلة ت ار ب ای لأدوات اس ل ال ال

ة دة ، الإسلام ع ات م ة على تق م ة والإسلام ة الع ال ق الأوراق ال ات س ع سل دفع 
اح عه على الانف ق مالي إسلامي وت ف تع س فاءتهو  به فع م  قه وال ا أن ، زادة ع ولاس

ه ن ة ت عة الإسلام افقة مع ال ادی الأسه ال اعة ص ات ص اً هائلاً على م ال
ان ت في  ، ةالأخ  ع أن  انها  ادی إلى أو ه ال دة ه ل ع راسات ح ه ال وه ما ت

ة. ول الغ   ال
ة ال راسة إش   :ال

ال ة في ت إش اولة الإسلام ات ال ش ادی ال ه ص د ور ال ت ل ال راسة ح ه ال ة ه
ة ات ال خ اه في الأخ م و  ح ال ي ت اجعة ال ار ال ات الاس هها ن ق ج الي ت ال

فع م أداء  ةالأال اش ة ال ال اق ال الي:، س ي ال ئ اؤل ال ح ال ه     وعل
ة  اه ة ما م م ال اق ال فع م أداء الأس ة في ال اولة الإسلام ات ال ش ادی ال ص

ة عامة اش د خاصة؟، و ال ع ق الأسه ال   س
ة:و  ال ة ال ع اؤلات الف ح ال ي   ئ اؤل ال   اءا على ال
  مما ة مفه اولة الاسلام ات ال ش ادی ال هاوما ، ص ار علاق  ادی الاس
  ة ؟الإسلام
  اولة ة ال ات الإسلام ش ادی ال اصة  ات الأداء ال ش لف م و (ما العلاقـة ب م

ة ق لة ال س ل ال ش مع لة في م اتو  ال ش ادی ال ل ص ل دوران أص ش مع ش  )م وال
ة  د ع   .(TASI)العام لأسعار الأسه ال

 ا ة؟ وما م إم د ع ق الأسه ال فاءة س لاقا م ما م  فع م أدائها ان ة ال ن
اولة بها عامة لف الأدوات ال ة خاصة ؟و  م اولة الإسلام ات ال ش ادی ال  ص

  
 



اولة  ات ال ش ادی ال ةص شار                                ...الإسلام ی ش  أ . ع ال

  375            2017دیسمبر  -) 2مجلة العلوم الإنسانیة               العدد الثامن / الجزء (

ات  ض راسةف  :ال
م ادا على ما تق ة ارتأی، اس ال ات ال ض ار الف ا و  إلى اخ ة  م غة الع ال غ  ي ص ال

 یلي:
ج علاقـة ذات دلالة  - ةلا ت اد ادی ب  اق ات ص ح ة ل ق لة ال س ل ال ش مع م

اولة ات ال ش ة و  ال د ع ش العام لأسعار الأسه ال  ).TASI(ال
ات - ش ادی ال ل ص ل دوران أص ش مع ة ب م اد ج علاقـة ذات دلالة اق  لا ت

ة و  د ع ش العام لأسعار الأسه ال  ).TASI(ال
راسة اف ال    :أه

ة: ح أه أه ال قا ال ه في ال ا ه  اف دراس
  الأداء العام ها  اولة ع مقارن ات ال ش ادی ال ة ص اس فعال قال إلى ق ا ال ف ه یه

ار  ق وتع مع اول على ال ة ال ق تع تأث ح ات ال ش ن م اثلة,  ق ال ات ال ش ل
ة ف فاءة أداء ال اس  اد لق ة للأف ال     .ج 

 ح ال لل ف ي جعل م  أك ال ة ال اه ة ال ة العال ال ل الأزمات ال خاصة في 
ة. ار الإسلام ادی الاس ار ص الغ على غ ام  اه ى  ة ت ة الإسلام ال ات ال   ال

  ة ان ال ء على ال ل ال ةلت اولة الإسلام ات ال ش   .ادی ال
  لف م اولةتف العلاقـة ب م ة ال ات الإسلام ش ادی ال اصة  ات الأداء ال         ش

ةو ( ق لة ال س ل ال ش مع لة في م اتو  ال ش ادی ال ل ص ل دوران أص ش مع ش  )م وال
ة  د ع   .(TASI)العام لأسعار الأسه ال

I /  ة اولة الإسلام ات ال ش ادی ال ل ص ات ح   :أساس
ادی ال  ل ص افعها ت ة وم ها ال ا لأه ة ن ال اق ال انة هامة في الأس اولة م ات ال ش

ة ی اق ، الع ة الأس ع قاع س د إلى ت ادی م شأنه أن ی ه ال ل ه ار في م إذ أن الاس
ة ال ق ، ال ات ال اراته على ق زع اس ار في ت ونة أك للاخ ي لل م ع و

اعاتها.   وق
 I-1/  ة اولة الاسلام ات ال ش ادی ال م ص   :مفه

م  ة لاب م الاشارة أولا إلى مفه اولة الاسلام ات ال ش ادی ال م ص ق إلى مفه ل ال ق
ة. ار الاسلام ادی الاس ة على أنها ص ار الإسلام ادی الاس ف ص أح  " :ح تع

لى  ي ت ة ال ة الإسلام ال ات ال س ك ال ات أو ص رة وح ال ال في ص ع أم ت
ارة ار ، اس غ الاس فها وفقا ل اص ل ة والاخ إدارتها إلى جهة م أهل ال عه  و

ة اس ة ال ه ح الاتفاق، الإسلام ا ب زع صافي العائ ف افة معاملاتها ، على أن ی ت و 
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ة عة الإسلام اد ال ام وم ة" أح اخل ائح وال ال ة والل م ات ال عل ارات وال ان والق . والق
ة(   )73ص، 2006، دوا

ادی      أنها "ص ف  ة تع ی ارة ح اولة فهي أداة اس ات ال ش ادی ال أما ع ص
اع مع ش ما أو ق عة م ا ا ل ة خ ار م ارة ع سلة ، اس قة ع ل وث ن   ت

رصة مات  اولة في ب ة ال ال عة م الأوراق ال هادات قابلة ، على م ه ال ن ه على أن ت
ة" قة الأسه العاد ف  رصة ب اول في ال اني( لل لي، ال   .)3ص، 2013، والغف

الي و       ق الأوراق ال اولها في س ة ی ت او ات م ة إلى وح ارة مق ادی اس فهي ص
ة ال رجة في ، ال ة ال ع ا ال افقة مع ال ات ال ن م سلة م أسه ال ح أنها ت

ة ال ق ال ق ، ال ات ال ش د م م ش م عة ل ن تا ها ح ت فاف ادی  ه ال وت ه
ش نات ذل ال اراتها مع م اب اس ش ، وت ة ال أث  ت و وق م ن ال ل أن  م

ا ا ش ع م أن  وقه  ا خاصا  ش وق م ی ال ع م اع ما وق  ش ق ق أو  لعام لل
ة ع اكاة أدائها لأداء ، للأسه ال ل على م ع ق  د صانع س ج ادی ب ه ال ا ت ه

ادی ه ال عها ه ي ت ات ال ش اف( ال   )24ص، 2014، ما 6-5، و دعاس، ك
I-2/  ادی ا ائ ص ةخ اولة الإسلام ات ال ش  ل

ها ائ ن م أه ی م ال الع ة  اولة الإسلام ات ال ش ادی ال اف،             ( :ت ص ك
  )25ص، 2014، ما 6-5،  دعاسو 

 اول ة لل ل  القابل د أسعارها  اول وت ة ال اء خلال جل عا وش ة ب س ق ال في ال
ض عا لق الع ي ت ؛  ل ل  وال

 ة فاف لة على ، ال ه ف  ع ة ال ان إم ة  اولة الإسلام ات ال ش ادی ال ت ص
ا؛ اولها ل عة أسعارها وت ا ا م ار و ادی م ح ال ون الاس ه ال ارات ه  اس

 ونة ادی، ال ه ال ات ه ح عامل ب ا ال هل ج اء أو، ف ال ع ال ش ع  إذ  ب
ر  ل ف ادی و ق ال ة ع  س اش ات م ح ها؛، ال اك ف ج ح أدنى للاش  ولا ی

 ة ف الإدار ال فاض ال اوح ب  ان ي ت ف الإدارة  %0,99إلى  %0,1ال ال مقارنة مع ال
اوح ما ب  ي ت ة ال قل ار ال ادی الاس ه، %3 إلى %1ل د ال في ذل إلى أن ه ع  و

لات  ها ع عامل بها وت عل ة ی ال عي وتعامل على أنها ورقة مال ش ش ة  ت ادی م ال
اول؛  ال
 ع عة م الأوراق ، ال عة م ار في م صة لل للاس ادی الف ه ال ح ه ت

ا ا عة و دة وم اعات م اق وق ل أس خ صة ل ي ال الف ع ة وه ما  ال ل م ال قل ل
ها؛ ار ف ا الاس  م
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 لة ة ، ال اول العاد ة خلال ساعات ال اولة الإسلام ات ال ش ادی ال اول ص ی ت
غ في ذل م  ل م ی اء ل ع أو ال ال م  ق یل وق صانع س ل ص ن ل رصة ولا ب أن  لل

؛، ال ادی ه ال ة له لة دائ د س  وه ما  وج
  فة ة ولا إلى مع ة  ة إلى خ اولة الإسلام ات ال ش ادی ال ار في ص اج الاس لا 

ش رجة في ال ة م ل ش الي والإدار ل عة الأداء ال ا ادی تع ، وم ات ال ح أن وح
ق.  حالة ال

I-3/  ان ةو  أر اولة الإسلام ات ال ش ادی ال اف ص  أ
ة خل و  ل ل ع اف ت ة أ د ع ة وج اولة الإسلام ات ال ش ادی ال اول وثائ ص ت

ة ة الأه ان في غا ا یلي:، وأر اف ف ه الأ ل ه   وت
 :(ات ش وق ال ة ل ة ال وق (ال ی ال ی و  م ر وت ي ت هة ال ه ال

ال ق ال ة ال ل ه خ لها أصلا م ق اولة وال ات ال ش ادی ال لص إدارة الأص ل ، ة  ول
ة م خلال  فة وعال إدارة م ة وذل  ع الأسه في سلة واح ل وت وق  ی ال م م ق

ورة ات ال ق راسات وال اء على الأسه ، ال ثائ ب ار ال وق في إص ی ال ة م د مه وت
ا ف الأوزان تق ش و نة لل ا ی، ال وق  ی ال م م ل ل(: ليو اع ار، اس ، دت، وال

 )http://www.première-securities.com، 2ص
  ش ة ال رصة وق ال اول  ا ب سع ال ة على معامل ارت فة م ة  اف ال

ة؛ ها اله رصة وتع عها ال ي ت اع ال عي وذل وفقا للق  ال
 ة ال ة الأوراق ال ة على ألا تقل ن فة دائ ة  اف ة  ال ة مع ش ع ن نة لل ال

ة  ها ه رصة وتع عها ال ي ت اع ال ة وذل وفقا للق ف نة لل ة ال ال الي الأوراق ال م إج
ال؛ ق ال  س
 ة ها لله اح ع ل والإف ة الأص اب صافي ق رصة؛و  اح  ال
 ها؛ وق والإعلان ع ل ال ة أص قة م صافي ق ث اح ع ن ال  الإف
 ها؛إخ نات وق زع ال اع ت رصة  ة وال ل م اله  ار 
  قاف ثائ والإ د ال أ تغ في ع رة  فة ف ا و اب رصة  ة وال ل م اله ار  إخ

ش والع نة لل ة ال ال الأوراق ال ثائ  ال ال ق لاس ة م ، ال ه اث ج وع أ أح
و  أث على أداء ال ادی شأنها ال ماجه في ص وق أو ان ة ال ف د إلى ت ه أو ق ت ا ق ون

وق. ادرة ع ال ثائ ال ئة لل ات ت ل ماج قائ أو أ ع  أخ أو إنهاء ان
 :ق اولة  صانع ال ات ال ش ادی ال ق ص لة في س ف ال ق ب م صانع ال ق

ع ال الي  ال اء و ة لل وض م ف ع ات ی ح اء ال ع أو ش ،  في أ وق ب

http://www.premi
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ادی م خلال  اء على ال ات ش ل ع و وض ب ف ع ل م ب م  ق یل أ أن صانع ال
ة ح ل ال افي أص ة ل ة الإرشاد ل الق ع ، م سع مع ح ة أوام ال و ألا تقل ق

ات. عادله م وح د أو ما  لغ م اء ع م  وال
ه فإ ا یليوعل م  ق یل ة(: ن صانع ال د ع ة ال    )13ص، 2013، إت إس بي سي الع
 ة س اول ال اص خلال ساعات ال ه ال ا قها ل اعة س م  ي یل ثائ ال اء ال ع وش ، ب

رصة؛ ال ة  ه الأوراق مق ن ه  على أن ت
 ة؛ س اول ال اء خلال ساعات ال ات ال ل ع و وض ال  تق ع
 ها م إدارة تع ی ار ب ر ق ي  ة ال مها خلال ال ق ي  ات ال ل وض وال یل الع

رصة؛  ال
  رصة ب سع ح بها م إدارة ال ق ال ة الف ق على ن اف صانع ال  أن 

؛ ثائ ات على ال ل وض وال ات الع ق ب  ل والف ض وال  الع
 نة ة ال ال ة ال ف م ب ال ل  ق جح ل س ال ة ال ف ب ه عي ال ش ال لل

ش اقي ، سه م أسه ذل ال فا ب اب بها والاح ي ت الاك احة ال ال ال ام الأم اس وذل 
لة؛ رة س ها في ص اب ف ي ت الاك ال ال  الأم

  وق اب ال ف ل اء ال ة ل أح أم ف نة لل ة ال ال اع الأوراق ال  ؛إی
  اعفاتها ار وم ة الإص ع وح ا  ق  ش م ال نة لل ة ال ال ع الأوراق ال ت

اولة  ثائ م وق ب ی ال الها م م ض اس غ وق  اب ال ف ل اعها ل أم ال وی
وق. ل ال قة م صافي أص ث او ن ال ع  ة  ی  ج

 : ف وق  أم ال ف لل ات ال ل لى ع ة ی ه ه ال ة على ه ت ر ال ع الأم وج
وق  ل إدارة ال ة وم ال ق ال ة ال ل ه ة م ق ع ام ال و والأح فال (. ج ال

ة ال مات ال   )35ص، 2010، لل
 :ف ه ش ال مات ال ود معل ه  م اك ش ال  ف ال ه ش ال ال ق 

وق  مات، ال عل ل على ال اء  و ال ة ب ات ال ة أو إح ال ال ق ال م ال
مات. عل ات و ال ش  ال

 :قاصة ة ال ار ش ات الإص ل ة ع أك م صلاح ال قاصة  ة ال م ش داد.و  تق  الاس
 :ات ان ال وق ض ة  ص ق ل ق ال اع الف ق ع إی لف صانع ال في حالة ت

ها ی  ف ف ن  ي  ات ال ل اتالع ان ال وق ض ل ص ة م ق ل ه الع ل ه وذل وفقا ، ت
: ال ت ال  للقاع
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  ل ن ال ات  ان ال وق ض ق في ص اك صانع ال اوز اش ة لا ت ان الق إذا 
؛ م ة ی ون مقابل ل  ب

 اد ات وتع ال ان ال وق ض ق في ص اك صانع ال اوز اش ة ت ان الق ، إذا 
ة أخ ة ال امة م الق اب غ اني(. ی ح لي، ال  )7ص، 2013، والغف

II-/   ق الأسه ات س ش أداء م اولة مقارنة   ة ال ات الإسلام ش ادی ال اس أداء ص ق
د ع   ال

ة ال ة على الإش ار الإجا ي  في إ ع دراس ض ات أسم ش ادی ال ف على ص ع حاول أولا ال
اولة الإ ادی ال اصة  ات الأداء ال ش لف م ة وم ث تف العلاقـة ب م د ع ة ال سلام

ه  اولة ه ة ال ات الإسلام ش ة (ال ق لة ال س ل ال ش مع لة في م ل دوران و  وال ش مع م
ة  د ع ش العام لأسعار الأسه ال ات) وال ش ادی ال ل ص   .(TASI)أص

II-1/ ش العا ر ال ةت د ع   م لأسعار الأسه ال
ف م عام  ة شه ف ع  1985مع نها ا ة ال اد ة والاق ال مات ال عل ي لل أ ال ال ب

ة  د ع ق الأسه ال ش العام ل اب ال ة  ال زارة ال ع الأسه (ل اول ل ش ال ، )TASIم
ات ة لل ق لة ال س جح لل ابي ال س ال أخ ال دها  وذل  الغ ع ق ال رجة في ال ال

اك  ة 33آن اه ة م دة ب ، ش ة م ائ ة اب ش ق ا ال ة  100وق أع له ل (نق
الها لاحقا ب  ة 1000اس ش ، )نق ة ال ةل ع ة ی  171ن  2015العام  مع نها ش

ها اول أسه ام الو  ت ا م خلال ن م ة( اولالإعلان ع أسعارها ی ال ارات ال ، م  للاس
2015 ،http//www.bfasaudi.com( ، ش فه  وف ا ال اب ه أما ع  ح

ة: ال غة ال   ال
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ة  د ع ق الأسه ال ش العام ل ق واصل ال ة لأداء ال اب رات الإ وعلى صع ال

ة اس ة عام ، ارتفاعاته الق ة مقارنة ب  8536م  ع 2013إذ أغل في نها ة  6801نق نق
ة عام  ه  2012في نها ارتفاع ن ق خلال عام ، %25,5أ  فاضا في  2015وق شه ال ان

ة عام  ها ش ب ف ال ة  ح ان د ع ة ال ال ق ال ات ال ش  1421,5ب 2015ع م
ة عام  ه في نها ان عل ا  ة ع ة ، 2014نق ل % 17,1أ ب ة العامل  6911,76 غ في نها

ة  .نق
ة  و د ع ق الأسه ال ش العام ل ها ال ي شه رات ال ة ال الي م ول ال ضح ال ی

ة    .]2016- 2010[خلال الف

http://www.bfasaudi.com(
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ول رق  ضح : (01)ال ة ی ة خلال الف د ع ق الأسه ال ر الأداء ال ل -2010[ت
2016[  
ة    2016  2015  2014  2013  2012  2011  2010  ال

ش العام  ال
)1000=1985(  

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

ر : يال ق الع وق ال ة، ص ة الع ال اق الأوراق ال انات أس ة ب ات قاع ائ م ، إح
قع  :ال

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

ق  ش العام لل ة ال ي رافق ال في ق عة ال ا رات ال اءة ال ق  تف ، و
ة خلال عام  د ع ق الأسه ال ته س هل ال شه امل  2013ال ال لة م الع إلى ج

ق ال ة ال ا ه ل في ن اد ال ها: الازد ة أه ه عه ال ة ال دع ثقة ال وش ال
ق  ار أك في ال ق ، على الاس ة على ت ال ة م ال ق ال ة ال د ه ان جه  ح 

ةو  فاف فاءتها  م خلال ت م ال الةو  رفع  ا ورساء دعائ الع الأمان في و  الان
عامل ق ، ال ا في ت الأداء العام لل ا ساه أ لات ال  وم ة ه ارتفاع مع د ع ال

اد لع العام و  الاق ة خاصة مع م اس ات ق ة ل ف العال غ أسعار ال ای ، 2013ل وت
ا إلى جان  ة  ه اه ة ال د ع ات ال ي وت أراح ال اد ال ة في الاق ق لة ال ال

اع ال اف للإی ار في الأسه  ة الاس امي جاذب ةت ة ال فاض أسعار الفائ ة ان ، في ن
ة  ات الأول ا ة الاك ق  جاذب د ال في ال اد ع ة ازد امي على خلف ا ال وق جاء ه

ة ی ل ، ال ع اجع  ع ت ه في ما  ة   17,05%ل ة  2015س د إلى  2014مقارنة  ع ل
ققا  قة م ا اته ال ة 6911,76م و (. نق يص ق الع ، 2016، ق ال

http://www.amf.org.ae( 
II-2/  ة اولة الاسلام ات ال ش ادی ال                                                         :أداء ص

ة قة ص ات  ش ه ال اس أداء ه ع إلى أداءها في مقابل ، أك دقةو  لق ج غي ال ی
ل واح شاد ل ش الاس هال ات ،  على ح ش ال اصة  انات ال ل إلى ال ص ة ال ع ول ل

. شاد ش الاس ال اً مقارنة  ان أدائها ج ع  قة فإن ال عة سا ا املة وم م ة  ة ل شاد   الاس
د .1 ع ق الأسه ال ش العام ل أداء ال ات مقارنة  ش ادی ال   أداء ص

قال أن نق الأ ا ال اولة أردت م خلال ه ل م ل ق  ات ال ش داء مقارنة 
اولة لل ال ات ال ش امات ال ة واس ح فائ ض غل و  ت ود ال  ال ال أس ال ل

الة ه ال اولة في ه ادی ال ارات ال اراته مقارة ل ن خ ه عادة أن ت الي ، و عل ول ال ال
ة  ات ال ش ا أداء ال ایلي:یل ل ق  ات ال في ال   ال

http://www.amf.org.ae/sites/default/files/econ/annual
http://www.amf.org.ae(
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ول رق  ضح : )02(ال ق الأسه ی ش العام ل أداء ال ات مقارنة  ش ادی ال اس أداء ص ق
د ع   ال
  

  
  

ر: ألفا   اد βαال ال والاق اب ال ة  ا خ اولة في ، ب ات ال ش ادی ال أداء ص
ان مق2015 ؟ م, هل  قع: م عاً   http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961ال

اولة ات ال ش ارتهاو  "نلاح أن ال ة ، رغ خ ش العام (مع ملاح ل أداءً م ال ان أف
الي  اولة) خلال العام ال ات ال ش عة ال ة ع  ات وقات ال ق ، 2015الف ف ا یلاح أن ال

الي  ال وق) و ل ال ة أص ة (ق ح وق وصافي سع ال اول لل ل سع ال في الأداء ش
ف ا الان ف م ل عام ب ادی قام  ل جفال ءً م ، اض  ت ج مع أنها خ

ى ل أد  ا ح ف ال ف إلى ت اولة ته ات ال ش ادی ال قاً ف نا سا ا ذ ها ح  ق
الي  الة خلال العام ال ا هي ال ائ  ى ال فاض الأراح أو ح ا لان     .2015ه
ل  ة أص وق لق ی ال وصانع ال ة تق ا  ملاح رة, ح ك ادی ال ال

اول وصافي سع و  أنه قارب الق ب سع ال ة ال اول  ملاح امل م ال خلال عام 
وق فال  صاً في ص ة خ ح وق ، 30ال ا الع ی على ص ج  HSBC 20 ب ح ی

ادی ال ات ال ش ي على م ل الف ل ام أدوات ال ای في الأداء و اس ق ت ف ال اولة ب
ب إدراك  اول مع وج وق أو لل انع ال ك مع ل اء سل ق اولة اس مة مع الأسه ل ال
فة  عارضها مع و اولة ل ات ال ش ادی ال اد في ص ل الأف ة الأجل م ق ارة ق ة ال صع

" ل ض وال ة الع ل نه اللاع الأساسي في ع وق  ال  βαاألف(، صانع ال اب ال ة  ا خ ب
اد   )http://alphabeta.argaam.com، 2015، والاق

  

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961
http://alphabeta.argaam.com
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اع  .2 ش الق أداء م ات مقارنة  او و اع ال وق فال لق اس أداء ص  :ق
ات او و اع ال وق فال لق ا  ص ش، ف أداء م ا یليف مقارنة أدائه  اع   : الق

ول رق  ضح : )03(ال اعی ش الق أداء م ات مقارنة  او و اع ال وق فال لق اس أداء ص   ق
  
  
  
  
  
  

ر: ألفا   اد βαال ال والاق اب ال ة  ا خ اولة في ، ب ات ال ش ادی ال أداء ص
؟ م2015 عاً ان مق قع: م , هل   http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961ال

ارته   "  وق رغ خ ات (مع ، نلاح أن ال او و اع ال ش ق ق على أداءً م تف
الي  اولة) خلال العام ال ات ال ش عة ال ة ع  ات وقات ال ة الف ا یلاح أن ، 2015ملاح

وق  اول لل ل سع ال ق في الأداء ش ف وق) ح و  ال ل ال ة أص ة (ق ح صافي سع ال
اع ش الق ل م م قل ل  ان أف ه إلى أن أداءه  ء  م ق ارته ل   .مع خ

ة      ح وق وصافي سع ال ل  ب سع ال ب  ب ك م ة سل ن و  ا  ملاح
ان  ان  افي كان الاث تفعاً مقارنة  ع في الأغل م ن ال اه العام مع  اف في الات ل م

اع  اقعة على ق ات ال غ اس لل اع لانع ق في الق ع حالة ال ا  ة, ولعل ه ح سع ال
ا فع درجة ال ع ال ل فع  ا ی ات م او و اتو  ال ح ل ال م ال  ت

ضح  الي ی ل ال وق و ال ا  ال مات ف عل ا ال م ال ش و  أدائهو  ل ه  مقارن
ات" او و اع ال اد βαألفا ( ق ال والاق اب ال ة  ا خ ، 2015، ب

http://alphabeta.argaam.com(.  
ل رق  ضح : )01(ال اع الی وق فال لق اس أداء ص اتق او اع و ش الق أداء م   مقارنة 

  

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961
http://alphabeta.argaam.com(.
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ر: ألفا   اد βαال ال والاق اب ال ة  ا خ اولة في ، ب ات ال ش ادی ال أداء ص
؟  م,2015 عاً ان مق قع: م هل    http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961ال

ح م مقارنة الأداء ا ی ائ ب ، "ك ل خ لاثة س اولة ال ات ال ش ادی ال فإن ص
فاوتة اتها ، م ش ق ( وفي الأغل على م اثلة في ال ات ال ش ق في أدائها على ال ها تف ول

ة أ شاد )الاس ن أدائه أقل م أداء ، اً اع م ال  احاً لق اراً م علها خ ا  م
ة  اش ارات م الأسه م ء م الاس ل ج ل ع  ت ع الأص ار ل ق  ات ال ش م

ارة ة الاس ف اف ال اس مع أه ا ی اولة  ات ال ش ادی ال ا و  إلى ص م ال
ل م ال ق  .ال

ل عام ادی  م ثقة ال في ال ال الأك ه في ع قى الإش ا انع ، ی ولعل ه
ة عام  ها ار ب ادی الاس ل ص ة  2015على أص ف ب الي  %7ح ان لغ ح  102.9ل

ار رال ة ، مل د ال ب ف ع ة  %4وان ا لغ ق ة عام  237ل ها ك ب  2015ألف م
ة ,عل ادی ب د ال غ م زادة ع ل إلى  %18ى ال ة عام  270ل ها وقاً ب ع  2015ص

قارنة بـعام  اد βαألفا ( ."2014ال ال والاق اب ال ة  ا خ  )http://alphabeta.argaam.com، 2015، ب

II-3/ ق الأسه فاءة س ات  ش ر م ة ب ات الإسلام ش ادی ال ل علاقة ص ل ت
ع  ة ال   د

ق  فع م أداء س ة في ال اولة الإسلام ات ال ش ادی ال ة ص اه ي دراسة م م تق
ة عة واح ق  ة في ال ائ ة ال شاد ات الاس ش ل واقع ال ل ة تف وت د ع ، الأسه ال

أن ن  للة  ائج م ي ن ع ات على ح ق  ش ه ال ش م ه ل م ل  ل ذل لأن ت
ة ل اه ق ال ش ح ال ا: م ش أساس ه ا على م ل ل ق ت ه س ادی وعل ه ال ه

ق  لة ال ش س   .وم

http://alphabeta.argaam.com/article/detail/99961
http://alphabeta.argaam.com


اولة  ات ال ش ادی ال ةص شار                                ...الإسلام ی ش  أ . ع ال

  384            2017دیسمبر  -) 2مجلة العلوم الإنسانیة               العدد الثامن / الجزء (

ق  -1 ش ح ال ة م ة ( ق ق لة ال س ة ال ش ن قاس   ل: وه ال   الأص
الي لي الإج اتج ال ات) إلى ال ش ادی ال اولة ل اس م ، ال ن لق لل له ال ع وال 

ة :ات ال ق م خلال العلاقة ال  اع ح ال
ة  ق لة ال س ل ال   الناتج المحلي الإجمالي / قیمة أصول صنادیق المؤشرات المتداولة =مع

ة م  ال ق الأوراق ال رة س ة وق اه رة ع م م ي ص ع نه  ش ل ا ال ة ه ل ل ل م وت
ة رؤوس ا اولة على تع ات ال ش ادی ال الخلال ص ارةو  لأم ة الاس ع القاع س ح ، ت ا 

ة واسعة م ال ا على ش زع ال                                      )Levine et Zervos,1996(، ب
ة.و ات الإسلام ش ادی ال ة ل ق لة ال س ل ال ش مع ر م الي یل ت ول ال   ال

ول رق  ضح : )04(ال ة ت ی ات الإسلام ش ادی ال ة ل ق لة ال س ل ال ش مع ر م
ة د ع ق الأسه ال اولة   ة  ال ن رال  ]2016-2010[للف ة :مل ح  ال

ة ادی   ال ل ص ة أص ق
اولة ات ال ش   ال

لي  اتج ال ال
الي   الإج

لة  س ل ال مع
ة ق   (%)ال

لة  س ل ن ال مع
ة ق   (%)ال

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 

ر:  الاعال اح  اد ال ةاد على: م اع ال ق ال ة ال الإدارة العامة لل ، ه
اث ي والأ ات ة، الاس ائ انات الإح ة ال اث وح قع   م، إدارة الأ ال

https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Documents/cma_2016_report.pdf  
هلة الأولى م الارتفاع في  ول أنه ولل ا ال ة یلاح م خلال ه ادی ق ل ص أص

ات ش ل م  ال ة الأص ة إذ ارتفع ق اولة الإسلام ن رال عام  74,2ال إلى  2010مل
ن رال عام  117,1 ة  2011مل ا ة مع ب ال ق ال ة ال ي قام بها ه ة ال ع ال وه ما 

ع الأخ م عام  وق إت إس  2011ال ل ص ة ع ها على آل افق بي سي أمانة وذل ع م
د  ع لإ 20ال ع ی  وق ج ه  أس اح ب اول وال وق فال ال ل م ص لى جان 

ات او اع ال و اول لق وق فال ال ة وص د ع اول للأسه ال ي(، ال ق الع وق ال ، ص
2014 ،http// :www.arabmonetaryfund.org (  ا ف رئ ه ق ه ة ت غ ا  : زادة وه

فاءتها فع م  ق وال ل ، ع ال ارات و ة أمام الاس د ع ة ال ال ق ال اح ال ش انف تع م
ة د ع ة ال ال ق ال ل في ال خ ع ال الأجان على ال ة م خلال ت اش ة ال ، الأج

اجع  في الأ ة ت ق لة ال س ل ن ال ة و  داءأما م جان آخ فق شه مع ا ب  %46,15ه

https://cma.org.sa/AboutCMA/AnnualReport/Documents/cma_2016_report.pdf
http://www.arabmonetaryfund.org
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ه  إلى جان  2013عام  ض ل ق على جان الع ق لا  وتف ذل ه أن ض ال
ني ال اولة  ات ال ش ادی ال ل على ص ل ح ی ال ل ، ال فاض مع جع ذل لان و

الأدوات ال عل  ا ال اد لا س ار للأف عي الاس ني ال ق وت خل ال وحة ال ة  ال ی ة ال ال
اته في العقارات خ ف م له ت اول وتف د( لل ع ي ال ق الع ة ال س ، 2013، م

http//www.sama.gov.sa      .(  
ق  قى ل الآن في ت اولة ل ت ة ال ات الإسلام ش ادی ال ل أن ص ة  الق و

لة ا اب ال ق ها وه اس ل م أم ف ال ةاله ارج ها أو ال ة م اخل ع في الأخ ، ل وه ما 
ل  ع ارات مقارنة  ل الاس ات وت خ ة ال ادی  على تع ه ال ل ه رة م ة ق ود م م

لي). اتج ال ة إلى ال ف دائع ال الي ال في (إج اع ال دات الق ج ة م اه  م
ق  -2 لة ال ش س ق م لة ال وف أن س ا ه مع ارة :  اك اس ان ه ا  ل داد  ت

ق) اع ال ة (ات ام  أح ق) و اول (ع ال ة في ، في أوام ال رة داخل ف ق إلى جان ت
ة ل ة ال وضة وال ع ة ال لال في العلاقة ب ال ق على إزالة أ اخ ش ، ال ا فإن م وله

لا ات ت ش ع م ب أك ال اول  ق وال  وف العلاقة تع و  ال لة ال ا ع س
ة : ال  ال

ل = ل دوران الأص ة  مع ق لة ال س اولة /  ال ات ال ش ادی ال ل ص ة أص   ق
ة   د للف ع ق الأسه ال لة في س ش ال ر م ة ت ضح م الي ی ول ال -2010(وال

2016.( 
ول رق  ق  ):05(ال لة في س ش ال ر م ةت د ع ة  الأسه ال ن  ]2016-2010[للف ة : مل ح ال

 رال

ة ادی   ال ل ص ة أص ق
اولة ات ال ش   ال

اولة ال ة للأسه ال ق ة ال ق
ة) ق لة ال س   (ال

ل دوران  مع
ل    (%)الأص

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 

ر :  اد على: ال الاع اح  اد ال ةم اع ال ق ال ة ال الإدارة العامة لل ، ه
اث ي والأ ات ة، الاس ائ انات الإح ة ال اث وح قع: ،إدارة الأ   م ال

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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ة عام  ها ة ب د ع ق الأسه ال ول نلاح أن س لاقا م ال اشه ارتفاعا  2011ان  مل
اولة ات ال ش ادی ال ل ص ل دوران أص ع ه  ع ع لة وال ش ال ل إلى أعلى  في م ل

ل  اتهم اوف ال م و  %0,0092وال بلغ مع د م د أساسا إلى ت ع ال في ذل 
ادی ه ال ل ه ار في م ا الاس ودةو  م قى م ة ت ا إلى جان ارتفاع ح ، ل ب ه

جهة  ة لل ال ف لات ال ه وض وال ح الق ة في م ل ك ال سع ال ة وت ق لة ال ال
اء الأسهلأ اض ش ات  غ ش ادی ال ل ص اش على أسعار أص ان لها في الأخ تأث م ي  وال

اولة في  ة ال ات الإسلام ش ادی ال ل الفعال لل على ص وال انع في زادة ال
ة ل ق ال ق ، ال ة ل اب ات  الأداء الإ ش غ م م أنه على ال ح  اء على ما س ی  و

ود م  د م ة ع ار ها م ث عل ال ت ق لا ت لة في ال ة إلا أن أوضاع ال د ع الأسه ال
ار ال، ال ة م  عات أقل ا ت الأسه في أی م ا زاد الأم تعق لى و  وم

ادی ال ها ص ار وخاصة م ادی الاس ال تعاني م قلة ص ق لا ت ا فإن ال ات جان ه ش
ة م ات ال س ة ال ة  وس ر و  الإسلام ال ال ء  م رأس ال ة على ج م ه ال ش

اول وحة لل ة ال ات الإسلام ش ادی ال د ص ا ، وه ما قلل م ع فاضا مل ا شه ان
ل  ع ق ع ال لة ل ش ال اولات %0,0021في م فاض م ال ة لان ا ن م وه ة ال

اق الأسه  اول بها في أس لة ال ة ال س ق اجع م ةإضافة إلى ت ل ة (.ال ال ق ال ة ال ، ه
2016 ،https://cma.org.sa( 

ة ات   :ال
ة  ال اعة ال ثة في ال ة ال ال ة م الأدوات ال اولة الإسلام ات ال ش ادی ال تع ص

ة ارع وت  الإسلام ت مع ت ه ي  ورة وال ات ال قل ل ال ة خاصة في  ال ارات ال ر الاب ه ة 
ة ال ه و  والأزمات ال ل ه ا إعادة ال في ع ح وج ة أص قل ة ال ال اق ال فاءة الأس م  ع اداة  ال

اق عة ، الأس ام ال اف وأح ي ت ة ال ال ل والأدوات ال ل اد ال ای لإ ل ال ة لل ا وذل اس
ة ة ، الإسلام ی ارة ج اح ع وسائل وأدوات اس اغ وال ات ال ال ل فاء  ولل

اراته اس ي ت  ا ال ل م ال قل ه على ال اع افة وت ة م ن له ق ال ، ت ی  وال
اولة  ات ال ش ادی ال ةأن ص ا لأه الإسلام ة ن ال اق ال انة هامة في الأس ل م ها ت

ة ی افعها الع ة وم ار في ، ال لإذ أن الاس فع م  م د إلى ال ادی م شأنه أن ی ه ال ه
تها ع قاع س ة  وت ال ق ال اء، أداء ال اراته  وع زع اس ار في ت ونة أك للاخ لل م

اعاتها ق وق ات ال ول ، على ق ة خاصة في ال ال اق ال ات ولاش أن الأس اج إلى آل ة ت الع
ل بها وعة ل الع ة وم ی ات ج ة.و  وم اولة الاسلام ات ال ش ادی ال   على رأسها ص

  
ائج اتو  ال ص      : ال

https://cma.org.sa(
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ة ال قا ال راسة في ال ه ال وج بها م ه ا ال ى ل ي ت ائج ال ي ،  ح أه ال وال
ات ال ش ادی ال ل ص اب ف ضح أس ها وه  اولةت ل م أم ف ال ق اله ة في ت الإسلام

د ع الي ال ق ال فع م أداء ال ته.و  ال ع قاع س   ت
  م ا ت و وض ق  ه أدرج في ال اولة ه ات ال ش ادی ال اضح أن ال م ال

اول اب ال وق على ح ا.، القائ على ال اً ج اول واض ان رد ال ل    ل
 ا ةه ات العال ش ادی ال ل في ص وق ل له م ة ال ارب صارخ في ت ، ك ت

ق  وق وصانع ال وق ودار ال ی ال ش ال  وهي أن م ف والقائ على ال وأم ال
وق  ه ال ة، اك ن في جهة واح ف ها، ه م أك م دور ف م  ق اك ش واح  ا ه ، ور

فق ال اول. وه ما  ة اللازمة ل ال اق   وق ال
  ش ن وم ش داو ج ل م اس م وفة لعامة ال ات مع ش ة م ول ات ال ش ادی ال ع ص ت

اك ش ناس ا ، إس آن بي وم ش ن ان 225وم ا ل ، في ال ي ت ات ال ش ها م ال وغ
ة ل جهات م ار م ق ة وت اعات مع ه، ق ل ال ار م ق ا ول ت وق  ة لل ة ال

ة د ع ات ال ش ادی ال ها.، في ص هة نف م م ال ق ل شيء   ح 
  ق اع ال ا م ص ود ج د م ع ة  د ع اولة ال ات ال ش ادی ال ا فإن و  ت ص له

ل ض وال ع ب الع قل فارق ال ق آخ س اع س د ص وق ، وج اف سع ال ع ان و
ش ة ال ل ع ق ادی  -مع الأسف  -ح ،   ه ال ة وافق له ال ق ال ة ال أن ه

ل إلى  اف  اول، %1ارسة ان ر لل ه ض أ  ف ا خ اول ، وه ي أن ال ع وه ما 
ار  ق ة  ق ق ه ال ق ق ف وق  غ م أن سع ال وق على ال ون أسه ال ن و ع ق ی

و ، 1% ف ل.وال ا ال اف  به ان ح   ض ألا 
  وق وق م مال ال نة لل اء الأسه ال ع وش ق ب لا م ماله ، ع صانع ال

م بها ، ه ق ي  ) ال ع اف ال ان اء لل  ع وال اج (ال ات الآر ل لفة ع ي أن ت ع ا  وه
وق  ال ملاك ال فع م أم وق ت اقع م، ال اب ملاك فهي في ال ة على ح ان ارة م

وق.  ال
قة ه ما یلي: ا ائج ال ار ال ات في إ ص احه م ت  أما ع ما  اق

  ق ة ال ل ه ة م ق اولة الاسلام ات ال ش ادی ال ل ص ا ع یل ض ورة تع ض
رة أعلاه لل ال اجهة نقا ال ة ل د ع ة ال ال اد، ال ه ال ي جعل م ه ل في وال ی تف

فاءتها.  ادة م  ق وال فع م أداء ال ها وه ال ل م أم ف ال ق اله   ت
  ادی ه ص م  ور الفعال ال تق اضح لل ح ال ع وال ال وال ورة ال ض

لة اللازمة. ف ال ة وت ال ق ال ة ال ع قاع س ة في ت اولة الإسلام ات ال ش  ال
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 ش ورة تع م ة م  ض اش ة ال ارات الأج ة أمام الاس د ع ة ال ال ق ال اح ال انف
ة. د ع ة ال ال ق ال ل ال ع ال الأجان على دخ   خلال ت
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