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مؤشرات سوق اIوراق ا$الية ا;س5مية 

بN الواقع وا$أمول

اyلقة (۱) 
 

تèُعتبَرُ سèُوقُ اyوراقِ ا$èالèية (الèبورصèة) قèناةً مèن قèنواتِ ا8سèتثمارِ ا$èباشèر؛ حèيث يèتمú جèمعُ اyمèوالِ مèن ا$سèتثمِريèنَ 
وإعèادةُ ضèخWها فèي ا8قèتصادِ عèن طèريèقِ الèرفèعِ مèن رأسِ مèالِ الشèركèاتِ ا$èساهèمَة و∫èويèلِ نèشاطèاتèِها. ¡èاحَ الèبورصèةِ راجèعٌ 
بèاyسèاسِ إلèى دَورِهèا الèفعöالِ فèي الèتمويèلِ دون اèPاجèةِ الèى الèوسèاطèةِ الèبنكيöة، إضèافèةً الèى مèا تèعرضèُه مèن أدواتٍ مèالèيöة @èلبُ 

ا$ستثمِرينَ وتُوفWرُ لهم سُبُلَ اPمايةِ من مخاطِر السوقِ.  
مèنذُ ظèُهورهèِا أواخèِرَ الèقرنِ ۱۹ اسèتعملتْ مèؤشèWرات الèبورصèةِ لèقياسِ أداءِ الèسوقِ ومèُقارَنèَتِه بèاyسèواقِ ا$èالèيöة اyُخèرى. 
هèذه ا$èؤشèWراتُ الèتي كèانèت تسèتعملُ $èَِعرفèةِ اتèWجاهِ الèسوقِ، ثèمö اسèتعملتْ أيèضاً فèي اتèخاذِ الèقراراتِ ا8سèتثماريèةِ إلèى أنْ 

أصèèبحتْ هèèي اyُخèèرى (تèèُباع وتُشèèتَرَى) كèèوَرقèèةٍ مèèالèèيöة. بèèناءً عèèلى رَغèèْبَةِ ا$سèèتثمِريèèنَ فèèي مèèعرفèèةِ مèèسارِ وتèèوجèèúهاتِ 
الشèركèاتِ ا$èتوافèِقةُ مèع الشèريèعةِ اGسTèمèية؛ فèقَد بèادرَ مèُزوWدُو هèذه ا$èؤشèWراتِ بèإطTèقèِها بèالتنسèيقِ مèع هèيئاتِ رقèابèةٍ شèرعèية. 

وهèكذا  ö إنèشاءُ مèؤشèWر داوجèونèز وفèوتسèي اGسTèمèيW، ومèنذ ذلèك اxèPِ عèَرَفَ هèذا الèنوعُ مèن ا$èؤشèWراتِ تèنوúعèاً مèلحوظèاً، 

و ö إنشاءُ عددٍ كبير منها في مناطقَ مُتعدWدةٍ. 
بxè مèَن يèرى أنّ مèُؤشèWراتِ الèبورصèةِ ا8سTèمèية ليسèت سèِوى وسèيلةٍ _èِلْبِ رؤوسِ أمèوالِ ا$سèلمxَ لTèسèتثمارِ فèي الèغربِ 

مèن جèهةٍ، ومèَن يèرى أنèّها فèتحٌ مèُبxٌ سèيُمَكWنُ ا$سèلمxَ مèن الèتأثèيرِ عèلى اyسèواقِ الèعا$èَيöة مèِن جèهةٍ أُخèرى يهèدفُ هèذا 
. واGشèكالُ الèذي يèُحاوِلُ أن  الèبحثُ إلèى تسèليطِ مèزيèدٍ مèن الèضوءِ عèلى هèذه ا$èؤشèWراتِ قèصدَ دراسèتِها بèكلW مèوضèوعèيّةٍ

يُجيبَ عنه البحثُ هو على الشكلِ التالي: 
"ما واقِعُ مؤشWراتِ البورصةِ اGسTميةِ، وكيفَ السبيلُ إلى Aقيقِ ا$أمولِ منها ؟”؛  

 لذلك ينقسِمُ البحثُ إلى ثTثةِ فُصولٍ: 
* الèفصلُ اyوöل: عèِبارةٌ عèن عèمومèWياتٍ حèولَ مèؤشèWراتِ الèبورصèةِ اGسTèمèية، نèبدأُ فèيه بèإعèطاءِ تèعريèفٍ لèلمؤشèWرِ عèُمومèاً، 
يèليهِ تèعريèفٌ $èُِؤشèWر الèبورصèةِ بèشكلٍ خèاص≈ قèبلَ الèتطرúقِ إلèى تèعريèفِ مèؤشèWر الèبورصèة ا$èتوافèِق مèع الشèريèعةِ اGسTèمèيةِ 

وأسهُمِ الشركاتِ ا$كوWنةِ له كجُزءٍ مِن هذه ا$نظومةِ. 
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* الèفصل الèثانèي: يèتطرöقُ إلèى واقèعِ مèُؤشèWراتِ اyسèهُمِ ا$èتوافèقةِ مèع الشèريèعةِ اGسTèمèيةِ؛ حèيث يèبدأُ بèبيانِ حèُكمِها 
الشèرعèيW وطèُرُقِ اسèتخدامèِها، قèبلَ ا8نèتقالِ إلèى عèَرْضٍ yهèمWها مèع تèاريèخِ بèدايèةِ الèعملِ بèها والèسúوقِ الèتي أنشèئَتْ فèيها 

(ا_زء اyول). 
* أمèèّا الèèفصلُ الèèثالèèثُ: فèèيُقدWمُ رؤيèèةً نèèقديèèöةً $èèِا آلèèتْ إلèèيه ا$èèمارسèèةُ فèèي ا∑èèالِ الèèعمليW بهèèذِه ا$èèؤشèèWراتِ قèèبلَ أن يèèختمَ 

بتوصياتٍ عمليöةٍ كفيلةٍ بتوجيهِها بُغيةَ Aقيقِ ا$أمولِ منها (ا_زء الثاني). 
الفصلُ اJوّل: عُموميّاتُ حَولَ مُؤشÄراتِ البورصةِ اHسáمية 

ا)بحثُ اJوّل: تعريفُ ا)ُؤشÄرِ 
ا$èؤشèWرُ: هèو عèبارةٌ عèن رَقèْمٍ يُشèيْرُ إلèى درجèةٍ مèا $èُِقارَنèتهِا بèقيمتِها الèسابèقةِ؛ ∞èّا èُâكWنُ مèِن مèعرفèةِ مèا إذا مèا عèَرَفèَتْ (نèَقصاً أو 

زيèادةً). ويèتمú احèتسابèُه بـ(طèريèقةٍ إحèصائèيöةٍ) عèن طèريèقِ (دَمèْجِ أسèعارِ سèلöةٍ مُحèدöدةٍ) مèن الèبضائèعِ وا<èدمèات، وبهèذه 
الèطريèقةِ مèَثTً يèتمú احèتسابُ مèُؤشèWرِ الèتنميةِ، أو مèؤشèWرِ أسèعارِ ا$سèتهلكِ فèي بèلدٍ مèا. كèما يسèتعملُ ا$èؤشèWرُ فèي اyسèواقِ 
ا$èالèية اعèتماداً عèلى الèقيمةِ الèسوقèيةِ ∑èموعèةٍ مèن اyوراقِ ا$èالèيةِ ا$èتداولèةِ؛ فنَجèِدُ مèُؤشèWراتٍ مèثل "داوجèونèز" (الèو8يèات 

ا$تحدة اyمريكية)، "نيكاي" (اليابان)، "كاك" (فرنسا)، "داكس" (أ$انيا) أو "مازي" (ا$غرِب). 
هèناك أنèواعٌ عèديèدةٌ مèن مèؤشèWراتِ اyسèواقِ ا$èالèيّة وهèي تèختلفُ بèاخèتTفِ عèيWنَتِها ( الشèركèاتِ ا$èكوWنèة لèها) وكèيفيةِ 
تèرجèيحِها والèطريèقةِ ا$èعتمدَة فèي حèِسابèها؛ فèمِنها (مèا يèشملُ اyسèهُمَ ا$èدرجèةَ فèي الèسوقِ) كèافèّةً، ومèِنها (مèا يèكتفي 
بèأسèهمُِ كèُبْرَيèاتِ الشèركèات)، وهèناك أيèضاً (أنèواعٌ مèُتخصWصةٌ بشèركèاتِ قèطاعèاتٍ مèُعيöنةٍ أو مèناطèقَ جèغرافèيةٍ محèدöدة) 
كèما أنّ هèناكَ أسèهُماً ∫èُيWزُ بxè أسèهمُِ اyسèواقِ الèناشèئةِ وا$èتقدWمèة...الèخ. وقèد بèَدأ الèعملُ بهèذه ا$èؤشèWرات yوöلِ مèرöةٍ سèَنة 

۱۸۹٦ م حينما أعلنَ "شارل داو" عن مؤشWرٍ يقيسُ أداءَ ۱۲ شركةً أمريكية تعملُ في قطاعِ الصناعة. 
تèبْرُزُ أهèمWيöةُ مèُؤشèWراتِ الèبورصèة فèي الèدöورِ الèذي تèلعبُه فèي مèجالèَي (ا$èالِ واyعèمالِ)؛ حèيث أنèّها تèعكسُ حèالèةَ الèسوقِ 
بèèصفةٍ عèèامèèöةٍ، أو حèèالèèةَ أحèèدِ الèèقطاعèèاتِ تèèبعاً لèèِتغيúرِ مسèèتوى ا$èèؤشèèWر الèèذي يèèقيسُ أداءهèèا. وبèèالèèتالèèي فهèèيَ مèèرآةٌ لèèلحالèèةِ 

" (إذا انèخفضتْ قèيمةُ ا$èؤشèWر).  ا8قèتصاديèöة تèُبيWنُ مèا إذا كèان الèسوقُ "صèُعوديèöاً" (إذا ارتèفعَتْ قèيمةُ ا$èؤشèWر)، أو "نèُزولèيّاً

 WوèèÜ ِةèèقارنèèُِ$تقبلية، وèèةِ ا$سèèتصاديèèةِ ا8قèèالèèPخُصوصِ اèèهم بèèِعاتèèُوقèèي تèèراتِ فèèWؤشèè$لى اèèونَ عèèتصاديèèلونَ ا8قWلèèµعتمدُ اèèي
اyسèواقِ والèقطاعèاتِ فèيما بèينَها؛ ∞èöا èُâكWنهُُم مèن اتèWخاذِ قèراراتèهِم بèناءً عèلى هèذه ا$èعلومèاتِ؛ إ8ّ أنّ هèناكَ مèَن يèرى أنّ 

 . Wراتِ قد 8 تعكسُ بالضرورةِ حالةَ السوقِ؛ نظراً للتباينِ الكبيرِ على ا$ستوى القطاعيW1ا$ؤش

ا)َبحثُ الثاني: تعريفُ مُؤشÄراتِ البورصةِ اHسáميةِ وأسهُمِ الشركاتِ ا)كوÄنة لها 
ا)طلبُ اJوّل: تعريفُ مُؤشÄراتِ البورصةِ اHسáمية 

1 الشكرجي وتاج الدین (2008). بشار ذنُّون محمد الشكرجي ومیادة صلاح الدین تاج الدین، "علاقة مؤشر الأسھم في السوق المالیة بالحالة 

الاقتصادیة"، مجلة تنمیة الرافدین، المجلد 30 العدد 89، 2008م، صفحات 90-71.
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إنö مèُؤشèWراتِ الèبورصèةِ اGسTèمèية هèي جèُزءٌ مèن ا$èؤشèWراتِ الèتي سèبقَ تèعريèفُها؛ إ8ّ أنèّها تسèتمِدú خèُصوصèيöتَها مèِن أمèورٍ 
ثTثةٍ:  

* أوöلها: أنّ هذه ا$ؤشWراتِ تقيسُ أداءَ الشركاتِ ا$توافقةِ مع الشريعةِ اGسTميةِ فقط،  
* وثانيها: مراعاةُ Aَقúقِ الضوابطِ (الشرعيةِ، والفنيّةِ) في حسابِ ا$ؤشWراتِ وطُرُقِ استخدامِها، 

* وثèالèثها: وجèودُ هèيئةٍ شèرعèيةٍ مسèتقلöةٍ تèعملُ عèلى مèراجèعةِ الèبيانèاتِ وا$èعلومèاتِ ا<èاصèöةِ بèالشèركèاتِ بèشكلٍ دَوري≈ 
(في اyغلبِ كلö ثTثةِ أشهُرٍ)؛ 8تخاذِ القرارِ ا$ناسبِ بشأنِ (ضَمWها أو استبعادِها) من عمليةِ احتسابِ ا$ؤشWر. 

؛ حèيث قèامَ بèنكُ فèيصل اGسTèمèيW بشèراكèةٍ مèع بèنكٍ سèُويسèري≈  1تèعودُ بèدايèةُ ا$èؤشèWراتِ اGسTèمèيةِ إلèى أبèريèل ۱۹۹۸م

بèإطTèقِ مèؤشèWر "دارِ ا$èالِ اGسTèمèيW ۱٥۰"؛ لèِيقيسَ أداء ۱٥۰ شèركèةً نèشاطèاتèُها 8 تèتعارضُ مèع الشèريèعةِ اGسTèمèيةِ. 
2وفèي نèوفèمبر ۱۹۹۸ م  ö إنèشاءُ مèؤشèWر "سèامèي" الèذي كèان يèقيسُ أداءَ ٤۰۰ شèركèةً مèتوافèقةً مèع الشèريèعةِ اGسTèمèية. 

بèعد ذلèكَ بèقليلٍ قèام مèُزوWدُونَ عèا$èَيúونَ بèإطTèقِ هèذه ا$èؤشèWراتِ فèي كèُل≈ مèن (أمèريèكةَ، وبèريèطانèية)؛ فèفي أمèريèكةَ كèانèت 
3الèبدايèةِ فèي فèبرايèر ۱۹۹۹ م مèع "داوجèونèز" اGسTèمèيW، وقèد قèام ا<èبيرُ ا$èالèيú "رشèدي صèديèقي" بèِدَورٍ فèعöالٍ فèي هèذا 

ا<èصوصِ بèعدَ تèعيينِه مèُديèراً ∑èموعèةِ مèُؤشèWرات "داو جèونèز" لè≤سèواقِ اGسTèمèيةِ أواخèرَ نèوفèمبر ۱۹۹۸؛ حèيث قèام بèدعèوةِ 

4خèمسةٍ مèن عèلماءِ الشèريèعةِ الèغراّءِ عèلى ا$سèتوى الèعا$èَيW لèيكونèُوا أعèضاءَ فèي مجèلسِ إدارةِ ا$èؤشèWرِ الèذي يتöخèِذُ مèِن "وول 

ستريت" مَقرّاً له. 
أمèّا فèي بèريèطانèيةَ فèكانèت الèبدايèةُ فèي اكèتوبèر ۱۹۹۹ م مèع مèؤشèWر "فèوتسèي" اGسTèمèي الèذي  ö إدراجèُه بèسوقِ "لèَندن" 
. إنö اقèتحامَ هèذه ا$èؤشèWراتِ $èُِؤسèWساتٍ دولèيةٍ ذائèعةِ الèصWيتِ أعèطاهèا بèُعداً عèا$èَيّاً، ومèَكöنَها مèن ا8نèتشارِ عèلى  لè≤وراقِ ا$èالèيةِ

صعيدٍ واسعٍ. 
كèèان الèèغرضُ مèèن إطTèèقِ هèèذه ا$èèؤشèèWراتِ هèèو إيèèجادُ بèèديèèلٍ شèèرعèèيW؛ لèèتمكxِ ا$سèèتثمرِيèèنَ ا$سèèلمxَ مèèن ا8سèèتثمارِ فèèي 
اyسèواقِ ا$èالèيةِ طèِبقاً لèِقناعèاتèِهم الèديèنيةِ مèن جèهةٍ، و$èُِواكèَبةِ الèتطوúرِ اèPاصèلِ فèي مèجالِ ا$èالèيةِ اGسTèمèيةِ مèن جèهةٍ أُخèرى. 

خèُصوصèاً وأنّ نèهايèةَ الèتسعينياتِ مèن الèقرنِ ا$èاضèي ∫èيöزَتْ بنِسèَبِ èÜو≈ مèرتèفعةٍ عèَرفèَتْها الèبنوكُ اGسTèمèيةُ الèعامèلةُ بشèرقِ 

آسية ودُولِ ا<ليج.  

1 الخملیشي (2012). "القیم الأخلاقیة والأداء المالي: دراسة لمؤشرات البورصة والصنادیق الاستثماریة الإسلامیة"، أطروحة لنیل شھادة 

دكتوراة في المالیة بإشراف مزدوج من جامعة الأوفیرن بكلیرمون فیرون (فرنسا) وجامعة محمد الخامس بالرباط (المغرب). البحث باللغة 
https://tel.archives-ouvertes.fr/tel-00773171 :الفرنسیة ویمكن تحمیلھ عبر الرابط

SAMI (Socially Aware Muslim Index) 2
الحوارالذي أجرتْھ معھ مجلة ذوبانكر متوفر على الرابط التالي:   3

/http://www.kantakji.com كیف- ولماذا- دخل- مؤشر- داو-جونز- العالمي-ھذا-المیدان،- وأصبحت ھناك- مؤشرات -داو-جونز-
aspx.الاسلامیة؟

4  وھم الشیخ "محمد تقي عثماني" من باكستان، والشیخ الدكتور "عبدالستار أبو غدة" من سوریة، والشیخ "نظام یعقوبي" من البحرین، والشیخ 

الدكتور "محمد القري" من السعودیة، والشیخ "یوسف طلال دیلورینزو" من الولایات المتحدة.
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 öلèُك úضمèةً تèöامèراتٍ عèWؤشèدُ مèِها؛ فنَجúضمèتى تèاتِ الèركèنَةِ الشWعَيèِبعاً لèَها تèِعúتنوèيةِ بèمTèسGهُم اèسyراتُ اèWؤشèعرَفُ مèُت
الشèركèاتِ ا$èتوافèقةِ مèع الشèريèعةِ اGسTèمèيةِ فèي الèسوقِ ا$èالèيW لèبلدٍ مèا، وا$èؤشèّراتِ الèقطاعèيةِ الèتي تèكتفي بèالشèركèاتِ 
ا$èتوافèقةِ مèع الشèريèعةِ والèعامèلةِ فèي قèطاعٍ مèُعيöنٍ (الèصناعèة، ا<èدمèات...الèخ)، وا$èؤشèWراتِ الèتي تèقيسُ أداءَ شèركèاتٍ 

تعملُ في منطقةٍ مُعيöنةٍ (الشرق اyوسط، ا<ليجِ، أوروبة.. الخ) وا$توافقةُ مع الشريعةِ.  
كèèما تèèُوجèèَدُ مèèُؤشèèWراتٌ إسTèèمèèيöةٌ تèèختصú بèèالشèèركèèاتِ تèèَبعاً لèèِرأسèèمالèèِها (أسèèهُمِ الشèèركèèاتِ الèèكبيرة، أسèèهُمِ الشèèركèèاتِ 
ا$èتوسèطة، أسèهمُِ الشèركèاتِ الèصغيرة). لèيس هèناك حèَصرٌ دقèيقٌ لèِعَددِ ا$èؤشèWراتِ اGسTèمèية؛ فèهناك ا$èئاتُ مèنها فèي 
اyسèèواقِ الèèعا$èèَيöة؛ yنّ الèèقائèèِمxَ عèèلى الèèسوقِ ا$èèالèèيW ينُشèèِئونèèَها بèèاسèèتمرارٍ (قèèصدَ تèèنويèèعِ الèèعرَْضِ، ولèèِتشجيعِ الèèبنوكِ 
) ا8سèتثماريèةِ اGسTèمèية عèلى ا<èوضِ فèي مèُبادَراتٍ جèديèدةٍ فèي سèوقِ رأسِ ا$èال. رغèمَ اخèتTفِ وتèنوúعِ  والèصناديèقِ
مèؤشèWراتِ اyسèهمُ اGسTèمèيةِ؛ فèكُلúها تشèتَركُ فèي عèمليةِ (ا$èراجèعةِ والèتدقèيقِ) الèتي تèقومُ بèها هèيئةُ الèرقèابèةِ الشèرعèيةِ 

بشكلٍ دَوري≈.  
ا)طلبُ الثاني: أسهُم الشركاتِ ا)كوÄنة )ُِؤشÄراتِ البورصِة اHسáميةِ 

إنّ تقسèيمَ رأسِ مèالِ الشèركèةِ- مèن حèيثُ ا$èبدأُ- إلèى حèِصَصٍ مèتساويèةِ الèقيمةِ (أسèهُمٍ) 8 يèتنافèى مèع ا$èبادئِ الèعامèöةِ 
للشèريèعةِ اGسTèمèيةِ، ولèيس فèيه مèا يèتنافèى مèع مèُقتضَى عèَقْدِ الشèركèةِ فèي الèفقهِ اGسTèمèيW؛ بèل فèيه (تèنظيمٌ ورَفèْعٌ) 
للحèَرجَِ الèذي هèو مèِن سèِمةِ هèذه الشèريèعةِ، وداخèلَ ضèمنَ الèوفèاءِ الèعامW بèالèعُقودِ عèَمTً بèِقَولِ اØِ تèعالèى "يèَا أَيèúهَا الèöذِيèنَ آمèَنُوا 

 öلèَ8ً أو أحTèرّمَ حèَاً حèرطèَهِم؛ إ8ّ شèِروطèُلى شèلِمُونَ عèمَ: "ا$سöلèليهِ وسèع ُØلّى اèص ِØولِ اèُولِ رَسèتَ قèAعُقوُدِ" وèْالèِوا بèُ1أَوْف

؛ إ8ّ أنّ (اèُPكمَْ عèلى اyسèهُم ومشèروعèيةَ الèتصرúفِ فèيها) "بèَيعاً وشèِراءً" يèقتضي الèنظرَ فèي طèبيعةِ الشèركèةِ  2حèَرامèاً "

 .Wالتي تَعرضُ أسهمَها للتداوُلِ في السوقِ ا$الي
 وعلى هذا ا8عتبار؛ فالشركاتُ على ثTثةِ أنواعٍ:  

الèèنوعِ اyوöل: أسèèهُمِ شèèَركèèاتٍ أصèèلُ نèèشاطèèِها (مèèُباحٌ)، و8 تèèتعامèèلُ بـ(الèèرWبèèا) مèèُطلقاً؛ كـ(ا$èèصارفِ اGسTèèمèèيةِ، •
ومèختلفِ الشèركèاتِ الèتجاريèةِ والèصناعèيةِ) الèتي تèلتزمُ بèأحèكامِ الشèريèعةِ فèي تèعامTèُتèِها. وهèناكَ إجèماعٌ عèلى جèوازِ 

" سواءٌ تعلöقَ اyمرُ بـ(ا8ستثمارِ أو ا$تاجَرةِ).  ا$ساهَمةِ في هذه الشركاتِ وتداوُلِ أسهمِها "بَيعاً وشِراءً
الèنوعُ الèثانèي: أسèهمُِ شèَركèاتٍ أصèلُ نèشاطèِها (مُحèرöمٌ)؛ كèالشèركèاتِ الèتي تنشèطُ فèي مèجا8تِ (ا<èُمورِ، أو الèقمارِ، •

أو èPمِ ا<èِنْزيèرِ..) وغèيرهèا مèن اèµرمèات. وهèناك إجèماعٌ عèلى عèَدمِ جèَوازِ ا$èساهèمةِ فèي هèذه الشèركèاتِ وتèداولِ 
أسهُمِها "بيعاً وشراءً". 

1 سورة المائدة – الآیة 1 
2 أخرجھ الترمذيُّ وقال: حدیث حسن صحیح. انظر سنن الترمذي – مع شرح تحفة الأحوذي، كتاب الأحكام (4 / 584)
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الèنوعِ الèثالèثُ: أسèهُمِ شèركèاتٍ أصèلُ نèشاطèِها (مèُباحٌ)؛ ولèكنْ تèتعامèَلُ بـ (الèرWبèا) "أخèْذاً وعèَطاءً". ويèُطلَقُ عèلى هèذا •
الèèنوعِ "أسèèهُم الشèèركèèاتِ ا«èèتلطِة" وهèèو اyكèèثرُ انèèتِشارا؛ً اذ يèèتعلöقُ اyمèèرُ بشèèركèèاتِ (ا8تèèصا8تِ، والèèصناعèèاتِ، 
وا<èدمèاتِ) وغèيرِهèا والèتي تèتعامèَلُ أحèيانèاً بèالèرWبèا بèحُكْمِ تèعامèُلِها مèع ا$èصارفِ الèتقليديèةِ. وقèد اخèتلفَ الèفقهاءُ فèي 

 :ِxَهذا النوعِ من الشركاتِ على رأي
o ِوّل: عدمُ ا_وازyالرأي ا

وهèèو رأيُ (مجèèمعِ الèèفقهِ اGسTèèمèèيّ الèèتابèèعِ $èèُِنظöمةِ ا$èèؤ∫èèرِ اGسTèèمèèيW) بجèèُِدّة، و(ا∑èèمعِ الفقهèèيW الèèتابèèعِ لèèرابèèطةِ الèèعالèèَم 
 ،Wتيèكويèلِ الèتمويèبيتِ الèيةِ لèرعèيئةِ الشèتاءِ، والهèفGعلميةِ واèلبحوثِ الèمةِ لèدائèلجنةِ الèةِ، والèمöكرè$ةَ اöكèي مèف (WيèمTèسGا

والهèèيئةِ الشèèرعèèيةِ لèèِبنَكِ دبèèي اGسTèèمèèيW، وهèèيئةِ الèèرقèèابèèةِ الشèèرعèèيةِ لèèلبنكِ اGسTèèمèèيW الèèسودانèèيW، وعèèددٍ مèèن الèèفُقهاءِ 
. وقèèد اسèèتدلö أصèèحابُ هèèذا الèèقولِ بèèأدلèèöةِ (èèAر?ِ الèèرWبèèا قèèليلِه وكèèثيرِه)؛ فèèكما (يحèèرمُ عèèلى اGنèèسانِ أن  1ا$èèعاصèèريèèنَ

 . 2يستثمِرَ جُزءاً من مالِه -ولو يَسيراً- في مُعامTَتٍ مُحرöمةٍ، فكذا يحرمُ عليه ا$شاركةُ في شركاتٍ تتعاملُ باPرامِ)

o  ُالرأي الثاني: ا_واز
وهèو رأيُ (الهèيئةِ الشèرعèية لشèركèة الèراجèحيّ، والهèيئةِ الشèرعèية لèلبنك اGسTèمèيW اyردنèيّ، وا$سèتشارِ الشèرعèيW لèدلèّة 
الèèبركèèة، ونèèدوةِ الèèبركèèة الèèسادسèèة، وهèèيئةِ اèèµاسèèَبة وا$èèراجèèعةِ لèèلمؤسèèسات ا$èèالèèية ا8سTèèمèèية وعèèددٍ مèèن الèèفقهاءِ 
. وقUد اسUتدلZ أصèحابُ هèذا الèرأيِ بèعَددٍ مèن الèقواعèدِ: كـ(قèاعèدة رفèعِ اèPرجِ، والèتبعيةِ، واèPاجèةِ الèعامèöة،  ( 3ا$èعاصèريèنَ

  . ً8Tةِ والغَلَبَةِ)، وكذلك جوازِ التعامُلِ مع مَن كانَ غالبُ أموالِه حö4وعُمومِ البَلوى، ومراعاةِ قواعدِ الكثْرَةِ والقِل

 : 5أصحابُ هذا الرأي يُقيWدونَ ا_وازَ بـ(شُروطٍ وضوابطَ) âكنُ تلخيصُها في ما يلي

أنö ا_èوازَ مèرتèبطٌ بèاèPاجèةِ؛ لèعدَمِ وجèودِ بèديèلٍ عèنها فèي الèسوقِ ا$èالèيW. يèنتفِى هèذا الشèرطُ بèتوفèúرِ أسèهمُِ شèركèاتٍ -
تلتزمُ بالشريعةِ ا8سTميةِ في تعامُلِها. 

أن يèèكونَ اGسèèهامُ فèèي الشèèركèèةِ لèèغرضِ الèèتغييرِ $èèَِن كèèانèèتْ لèèه قèèُدرَةٌ عèèلى الèèتغييرِ بèèاتèèWخاذِ قèèرارِ الèèتحوúلِ وفèèقاً -
للشريعةِ اGسTميّة في ا_معيةِ العامöةِ 

أ8ّ يتجاوزَ ا$بلغُ ا$قتَرَضُ بالرWبا عن نِسبَةٍ مُحدöدةٍ. -

1 منھم د. صالح المرزوقي، د. علي السالوس، د. وھبة الزحیلي والشیخ عبد الله بن بیھ 
2 خالد بن إبراھیم الدعیجي، قراءة شرعیة في قوائم شركة ینساب المالیة. وانظر أیضا كتاب:"الأسھم، حكمھا وآثارھا" للدكتور صالح بن محمد 

بن سلیمان السلطان، دار ابن الجوزي، الطبعة الأولى 1427ه/2006م.
3 منھم الشیخ محمد بن عثیمین والشیخ عبد الله بن منیع ود. نزیھ حماد، ود. مصطفى الزرقا، ود. محمد تقي عثماني، ود. علي محي الدین القره 

داغي ود. یوسف القرضاوي
4 انظر بحث الدكتور علي محي الدین القره داغي بعنوان: "الاستثمار في الأسھم". وانظر أیضا كتاب:"الأسھم، حكمھا وآثارھا" للدكتور صالح 

بن محمد بن سلیمان السلطان.
5 للتعرف على الشروط بشكل مفصل، انظر معاییر ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الاسلامیة 1431-2010. المعیار الشرعي رقم 

21 المتعلق بالأوراق المالیة (أسھم وسندات)، صفحة 296- 299.

www.giem.info � 95الصفحة | 

ا;قتصاد

http://www.giem.info


العدد 48   |  أيار/ مايو  |  2016

 أ8ّ يتجاوزَ ا$بلغُ ا$ودَعُ بالرWبا عن نسبةٍ محدöدةٍ. -
أ8ّ تتجاوزَ نسبةُ اGيرادِ النا∂ِ عن جُزءٍ مُحرöمٍ نسبةً محدöدةً من مجموعِ إيراداتِ الشركةِ. -
أن يتمö التخلúصُ من عوائدِ اGيرادِ اµرöمِ الذي شابَ تلك الشركاتِ. -

و@èدرُ اGشèارةُ إلèى أنّ هèذه النWسèَبَ أيèضا تèبقى محèلö خTèِفٍ، ويèتöضِحُ هèذا فèي قèراراتِ الهèيئاتِ الشèرعèيةِ ا$èوجèودةِ فèي 
كèلW سèُوقٍ مèن اyسèواقِ ا$èالèيّة؛ والèتي تèقومُ بèِغَرْبèَلَةِ (فèَلْترََةِ) بèيانèاتِ الشèركèاتِ لèِتُقَرWرَ (ضèمöها أو اسèتِبعادَهèا) مèن عèمليةِ 

احتسابِ ا$ؤشWر، وسنعودُ لتفاصيلِ النWسَبِ ا$عتمَدةِ في الفصلِ الثاني. 
الفصلُ الثاني: واقعُ مؤشÄراتِ اJسهُمِ ا)ُتوافِقةِ مع الشريعةِ اHسáميةِ 

ا)َبحثُ اJوZل: اyُكمُ الشرعيX لهذه ا)ؤشÄراتِ وطُرُقُ استخدامِها 
بèناء عèلى تèعريèف ا$èؤشèر فèهو رقèم يèتم احèتسابèه yسèهم مجèموعèة مèن الشèركèات، ويèتم اسèتخدامèه بèعدة طèرق مèنها مèا هèو 

 : 1مشروع ومنها ما هو غير مشروع

ا)طلب اJول: اFستعماFت ا)شروعة للمؤشرات  
مèن الèطرق ا$شèروعèة 8سèتخدام ا$èؤشèرات بحسèب هèيئة اèµاسèبة وا$èراجèعة لèلمؤسèسات ا$èالèية ا8سTèمèية اسèتخدامèها فèي 

ما يلي:  
التعرف على حجم التغير في سوق معينة. •
اPكم على أداء ا$ديرين اµترفx ´قارنة العائد اµقق منهم با$ؤشرات باعتبارها قرائن معتبرة. •
تكوين فكرة عن آداء محفظة وتقدير مخاطرها النظامية. •
التنبؤ باPالة ا$ستقبلية للسوق. •
استخدام ا$ؤشرات كدليل أثناء عقد الصفقات على سبيل ا8ستئناس. •
إتخاذ ا$ؤشرات كمعيار لقياس جودة الصناديق ا8ستثمارية والصكوك. •
ربط مكافأة ا$دير ا$الي با8ستثمار ومؤشرات عائد السوق مقارنًة بx ما حققه من عائد. •
اتèخاذ ا$èؤشèر أسèاسèًا لتحèديèد الèربèح فèي الèوعèد بèا$èرابèحة شèريèطة ابèرام عèقد ا$èرابèحة عèلى ربèح مèعلوم 8 يèتغير •

بتغير ا$ؤشر. 
اتخاذ ا$ؤشر أساسًا لتحديد ا_زء الذي âثل العائد في اyجرة ا$تغيرة. •
الربط القياسي ل≤جور ويقصد به تعديل اyجور بصورة دورية تبعا لتغير مستوى اyسعار. •

1 انظر معاییر ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الاسلامیة 1431-2010. المعیار الشرعي رقم 27 المتعلق بالمؤشرات، صفحة 383- 
.384
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تèقييد تèصرفèات ا$èضارب أو الèوكèيل ´èؤشèر مèعx بèحيث إذا بèلغ مèعد8ً مèعينًا بèبيع السèلعة بèسعر الèسوق أو •
يقوم بشراء كمية محددة من سلعة ما بسعر السوق. 

ربط تنفيذ الوعد ا$لزم ´عدل زيادة أو نقص مؤشر معx عن ثمن السلعة في تاريخ محدد. •
ربط مقدار ا8لتزام بالتبرع _هة خيرية في حال التأخر عن السداد ´ؤشر معx من طرف واحد. •

ا)طلب الثاني: اFستعماFت غير ا)شروعة للمؤشرات  
من الطرق غير ا$شروعة 8ستخدام ا$ؤشرات وفقًا لهيئة اµاسبة وا$راجعة للمؤسسات ا$الية اGسTمية:  

اسèتخدامèها لèلمتاجèرة فèيها بèذاتèها ´èعنى اعèطاء مèال أو أخèذه ´جèرد ظèهور نèتيجة مèعينة دون أن يèكون هèناك بèيع أو ١.

شراء للموجودات التي âثلها ا$ؤشر ولو كان هذا بغرض التحوط 
ابرام عقود ا<يارات، وكذلك العقود ا$ستقبلية على مضاعف عقود ا$ؤشرات  ٢.
.٣ xمية كعقود البيع على مؤشر معTسGتعليق عقد 8 يقبل التعليق في الشريعة ا
ربط مقدار الدين النقدي عند ا$داينة ´ؤشر ل≤سعار ٤.

وإلى هذا ذهب ا∑لس اyوروبي لºفتاء والبحوث في قراره ا<اص باستعمال ا$ؤشرات وهذا نصه: 
"ا$èؤشèر هèو رقèم حèسابèي يحسèب بèطريèقة إحèصائèية خèاصèة يèقصد مèنه مèعرفèة حجèم الèتغير فèي سèوق مèعينة، و@èري عèليه 
مèبايèعات فèي بèعض اyسèواق الèعا$èية. و8 يèجوز بèيع وشèراء ا$èؤشèر yنèه مèقامèرة بèحتة وهèو بèيع شèئ خèيالèي èâ 8كن 

 . 1وجوده"

ا)بحث الثاني: أهم ا)ؤشرات اFسáمية في اJسواق العا)ية 
ا)طلب اJول: عرض أهم ا)ؤشرات اFسáمية في اJسواق العا)ية 

كما ذكرنا سابقا فان مؤشرات البورصة ا8سTمية ظهرت بداية من سنة ۱۹۹۸، ونلخص أهمها في ما يلي: 
     

1 الدورة العادیة الثانیة عشرة للمجلس الأوروبي للإفتاء والبحوث في مقره بدبلن في الفترة من 6 – 10 ذو القعدة 1423ھـ الموافق 

31/12/2003- 04/01/2004م
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جدول ۱: أهم ا$ؤشرات ا8سTمية في اyسواق العا$ية (مرتبة حسب تاريخ اطTقها) 

ا$صدر: من اعداد الباحث انطTقا من ا$واقع ا8لكترونية والنشرات التعريفية لكل مؤشر على حدة 

ونسوق على سبيل ا$ثال القطاعات ا$مثلة في مؤشر داوجونز ا8سTمي مع بيان نسبها: 

ا$صدر: ا$نشور التعريفي $ؤشر داوجونز ا8سTمي بتاريخ ۳۰ شتنبر ۲۰۱٥ 

العينةتاريخ الاطلاقالمزودالمؤشر

150 شركةأبريل 1998بنك فيصل الاسلامي بشراكة مع بنك سويسريدار المال الاسلامي 

400 شركةنونبر 1998بنك استثماري أمريكيسامي

2600 شركة  (في شتنبر 2015)فبراير 1999داو جونزداو جونز الاسلامي

أكتوبر 1999فوتسي ويسار للاستشاراتفوتسي شريعة

500 شركة2006ستاندارد آند بورزستاندارد آند بورز

600 شركة مارس 2007مورغان ستانلي كابيتال انتيرناشيونالمورغان ستانلي الاسلامي الدولي

البورصة الالمانية بشراكة مع مجموعة مالية ستوكس الاسلامي
سويسرية

600 شركة أوروبيةفبراير 2011
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إضافة الى ا$ؤشرات السابقة ذات البعد الدولي، هناك مؤشرات متوافقة مع الشريعة تكتسي طابعا محليا أو اقليميا 
ويلخص ا_دول التالي أهمها: 

جدول ۲:أهم ا$ؤشرات ا8سTمية في اyسواق ا$الية (مرتبة حسب تاريخ اطTقها) 

 ا$صدر: من اعداد الباحث انطTقا من ا$واقع ا8لكترونية والنشرات التعريفية لكل مؤشر على حدة 

ا)طلب الثاني: بيان النسب ا)عتمدة في غربلة (فلترة) ا)ؤشرات اFسáمية في اJسواق العا)ية 
فèي مèعرض حèديèثنا عèن ا8سèتثمار فèي الشèركèات ا«èتلطة (الèتي أصèل نèشاطèها مèباح لèكن قèد تèتعامèل بèالèربèا) ذكèرنèا 
الèرأي الèذي يèقول بèا_èواز بشèروط. مèن هèذه الشèروط أ8 يèتجاوز ا$èبلغ ا$èقترض بèالèربèا عèن نسèبة محèددة وأ8 يèتجاوز 
ا$èبلغ ا$èودع بèالèربèا عèن نسèبة محèددة وأ8 تèتجاوز نسèبة ا8يèراد الèنا∂ عèن جèزء محèرم نسèبة محèددة مèن مجèموع ايèرادات 
الشèركèة. وهèذه النسèب تèختلف بèاخèتTف الهèيئات الشèرعèية ا$èتواجèدة فèي كèل سèوق مèن اyسèواق ا$èالèية. ويèوضèح 

ا_دول التالي النسب ا$عتمدة من طرف أهم ا$ؤشرات ا8سTمية العا$ية: 
    جدول ۳:نسبة القروض ا)عتمدة من طرف ا)ؤشرات اFسáمية في اJسواق العا)ية 

تاريخ الاطلاقالمزودالمؤشرالبلد

أبريل 1999بورصة كوالالمبور للأوراق الماليةالمؤشر الشرعي كوالالمبورماليزيا

يوليوز 2000بورصة جاكرتا للأوراق الماليةمؤشر جاكرتا الاسلاميأندونيسيا

دجنبر 2006مؤسسة بارسولي بشراكة مع البورصة الهنديةمؤشر بارسوليالهند

ماي 2007مجموعة بخيت الاستثماريةمؤشر بخيت الشرعيالسعودية

شتنبر 2008مؤسسة الميزان بشراكة مع سوق الاوراق المالية الباكستانيةالمؤشر الاسلامي لبورصة كاراتشي KMI٣٠باكستان

يناير 2011بورصة اسطنبولمؤشر بورصة اسطنبول المتوافق مع الشريعةتركيا

يونيو 2012شركة (المشورة والراية) للاستشارات المالية الإسلاميةمؤشر او.ام.ار.اي.اي – كويتالكويت

يناير 2013بورصة قطر بشراكة مع مصرف الريانمؤشر بورصة قطر الريان الاسلاميقطر

يوليوز 2013مجموعة النعيم للاستثمار بشراكة مع شركة أيديال ريتينغز مؤشر نعيم الاسلاميمصر

شتنبر 2015 بورصة البحرينمؤشر البحرين الاسلاميالبحرين

نسبة القروض المؤشر الاسلامي

مجموع القروض ÷ القيمة السوقية لأسهم الشركة (معدل 24 شهرا)  داو جونز الاسلامي

مجموع القروض ÷ القيمة السوقية لأسهم الشركة (معدل 36 شهرا)  ستاندارد آند بورز شريعة
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ا$صدر: من اعداد الباحث انطTقا من النشرات التعريفية لكل مؤشر على حدة 
جدول ٤:نسبة ا)ستحقات ا)عتمدة من طرف ا)ؤشرات اFسáمية في اJسواق العا)ية 

ا$صدر: من اعداد الباحث انطTقا من النشرات التعريفية لكل مؤشر على حدة 
جدول ٥:نسبة اJصول السائلة ا)عتمدة من طرف ا)ؤشرات اFسáمية في اJسواق العا)ية 

ا$صدر: من اعداد الباحث انطTقا من النشرات التعريفية لكل مؤشر على حدة 

فèي ا_èزء الèثانèي مèن الèبحث سنسèلط الèضوء عèلى ا$èؤشèرات ا8سTèمèية مèن خTèل رؤيèة نèقديèة $èا آلèت الèيه ا$èمارسèة فèي 

ا∑èال الèعملي بهèذه ا$èؤشèرات، مèع ذكèر ايèجابèياتèها وسèلبياتèها، قèبل أن نèختم بèتوصèيات كèفيلة بèتوجèيهها بèغية èAقيق مèا 
هو مأمول منها. (يتبع../..) 

ا)صادر وا)راجع 
القرآن الكر? ١.
Aفة اyحوذي بشرح جامع الترمذي، لTمام اPافظ محمد عبد الرحمن ا$باركفوري ٢.

مجموع القروض ÷ موجودات الشركة مورغان ستانلي الاسلامي الدولي

مجموع القروض ÷ موجودات الشركة فوتسي شريعة

مجموع القروض ÷ موجودات الشركة أو القيمة السوقية لأسهمها ستوكس الاسلامي

نسبة المستحقات المؤشر الاسلامي

مجموع المستحقات ÷ القيمة السوقية لأسهم الشركة (معدل 24 شهرا)  داو جونز الاسلامي

مجموع المستحقات ÷ القيمة السوقية لأسهم الشركة (معدل 36 شهرا)  ستاندارد آند بورز شريعة

مجموع المستحقات ÷ موجودات الشركة مورغان ستانلي الاسلامي الدولي

مجموع المستحقات ÷ موجودات الشركة  فوتسي شريعة

نسبة الأصول السائلة المؤشر الاسلامي

مجموع الأصول السائلة ÷ القيمة السوقية لأسهم الشركة (معدل 24 شهرا) داو جونز الاسلامي

مجموع الأصول السائلة ÷ القيمة السوقية لأسهم الشركة (معدل 36 شهرا)  ستاندارد آند بورز شريعة

مجموع الأصول السائلة ÷ موجودات الشركة مورغان ستانلي الاسلامي الدولي

مجموع الأصول السائلة ÷ موجودات الشركة  فوتسي شريعة

مجموع الأصول السائلة ÷ موجودات الشركة أو القيمة السوقية لأسهمها ستوكس الاسلامي
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بèشار ذنèون محèمد الèشكرجèي ومèيادة صTèح الèديèن تèاج الèديèن، "عTèقèة مèؤشèر اyسèهم فèي الèسوق ا$èالèية بèاèPالèة ا8قèتصاديèة"، مجèلة تèنمية الèرافèديèن، ٣.

ا∑لد 30 العدد 89، 2008، صفحات 90-71. 
عèبد الèباري ا<èمليشي، "الèقيم اyخTèقèية واyداء ا$èالèي: دراسèة $èؤشèرات الèبورصèة والèصناديèق ا8سèتثماريèة اGسTèمèية"، أطèروحèة لèنيل شèهادة دكèتوراة ٤.

فèي ا$èالèية بèإشèراف مèزدوج مèن جèامèعة اyوفèيرن بèكليرمèون فèيرون (فèرنèسا) وجèامèعة محèمد ا<èامèس بèالèربèاط (ا$èغرب)، نèونèبر 2012 [الèبحث بèالèلغة 

الفرنسية]  
قرارات ا∑لس اyوروبي لºفتاء والبحوث ٥.
قرارات مجمع الفقه ا8سTمي الدولي التابع $نظمة ا$ؤ∫ر ا8سTمي ٦.
قرارات ا∑مع الفقهي ا8سTمي التابع لرابطة العالم ا8سTمي ´كة ا$كرمة ٧.
معايير هيئة اµاسبة وا$راجعة للمؤسسات ا$الية ا8سTمية 2010-1431 ٨.
علي محي الدين القره داغي، "ا8ستثمار في اyسهم" ٩.

خالد بن إبراهيم الدعيجي، قراءة شرعية في قوائم شركة ينساب ا$الية ١٠.

صالح بن محمد بن سليمان السلطان:"اyسهم، حكمها وآثارها"، دار ابن ا_وزي، الطبعة اyولى ۱٤۲۷ هـ/۲۰۰٦م. ١١.

.١٢ ا$واقع ا8لكترونية ل≤سواق ا$الية ومزودي ا$ؤشرات ) ∫ت ا8شارة اليها تباعا في هوامش البحث(
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