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مؤشرات سوق اiوراق ا7الية اFس3مية ب{ الواقع وا7أمول

ا]لقة (۲) 

بàعد أن تàطرقàنا فàي اàaزء اdول مàن الàبحث الàى مàؤشàرات الàبورصàة اKسUàمàية وأسàهم الشàركàات ا,àكونàة لàها، بàينا كàذلàك 

حààكمها الشààرعààي وطààرق اسààتخدامààها، قààمنا بààعرض dهààم هààذه ا,ààؤشààرات مààع تààاريààخ بààدايààة الààعمل بààها والààسوق الààتي 
انشàئت فàيها. فàي هàذا اàaزء الàثانàي واdخàير سàنحاول تàقدC رؤيàة نàقديàة ,àا آلàت الàيه ا,àمارسàة فàي اàïال الàعملي بهàذه 

ا,ؤشرات قبل أن نختم بتوصيات عملية كفيلة بتوجيهها في ا>Dاه الصحيح بغية Eقيق مقاصدها. 
الفصل الثالث: رؤية نقدية وتوصيات بخصوص مؤشرات البورصة اBسnمية 

ا)بحث اpول: رؤية نقدية )ؤشرات البورصة اBسnمية 
مàن خUàل مàتابàعتنا ,àؤشàرات الàبورصàة ا>سUàمàية مàن حàيث الàغرض مàن انàشائàها وأيàضا ,àا آلàت ألàيه ا,àمارسàة فàي اdسàواق 

ا,àالàية فàإنàنا نسجàل عàدة مUàحàظات مàنها مàا هàو ايàجابàي ومàنها مàا هàو سàلبي. أمàا اdمàور ا>يàجابàية فتتجàلى فàي تàوفàر بàديàل 

≤àكن ا,سàتثمريàن مàن دخàول الàسوق ا,àالàية وفàقا لàقناعàاتàهم وخàاصàة فàي بUàد الàغرب حàيث > وجàود لشàركàات تàلتزم àóامàا 

ààöبادئ الشààريààعة. هààذا ا>سààتثمار يààتم فààي شààركààات مààنخفضة ا,ààديààونààية وهààو مààا يààؤدي الààى اسààتبعاد شààركààات مààثقلة 
بàا,àديàونàيات والàتي أعàلنت افUàسàها خUàل اdزمàات ا,àتتالàية. كàما أن الشàركàات الàتي يàتم اخàتيارهàا لàتكون ا,àؤشàر فهàي 

تàتميز بàتنوعàها عàلى اعàتبار أن اàeرام مàجالàه ضàيق، وتàضم شàركàات تàنتمي الàى قàطاعàات مàختلفة كàما سàبق ورأيàنا 
بالنسبة ,ؤشر داوجونز ا>سUمي.  

تàوفàر هàيئة رقàابàة شàرعàية يسهàر عàلى غàربàلة (فàلترة) ا,àؤشàرات يكسàبها نàوعàا مàن ا,àصداقàية وهàو مàا يàتمثل فàي ثàقة 
ا,سààتثمريààن ويààزيààد مààن وعààيهم بهààذا الààنوع مààن ا>سààتثمار بààالààطرق الشààرعààية، وكààمثال عààلى ذلààك فààان ààºاح التجààربààة 
ا,àالàيزيàة فàي اdسàهم أدى الàى تنشàيط وEسwà أداء الàصناديàق ا>سàتثماريàة ا,àتوافàقة مàع الشàريàعة بàشكل عàام. و> يàقتصر 

 wعàا بàيرهàعايàذ مàتثمارات وأخàن ا>سàنوع مàذا الàلى هàفتاح عàن ا>نàم wلمàير ا,سàكن غàó قط اذàف wلمàلى ا,سàر عàمdا
ا>عتبار.  

 الدكتور عبد الباري الخمليشي 
أستاذ بجامعة شعيب الدكالي باHغرب
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لàكن مàع هàذه اdمàور الàتي تàبدو ايàجابàية يجàدر بàنا أن نشàير الàى أن ا,àؤشàرات ا>سUàمàية مàازالàت لàم تàصل بàعد الàى 
مàرحàلة الàنضج وهàو مàا يàجعلنا نàبدي مUàحàظات سàلبية بàخصوصàها. وهàذا اdمàر يسàتوجàب الàنظر الàى هàذه ا,àؤشàرات 
بàرؤيàة نàقديàة قàصد الàتعرف عàن قàرب الàى مàا آلàت الàيه ا,àمارسàة عàمليا (ا,àطلب اdول) ومàدى àEقيق هàذه ا,àؤشàرات 

,قاصد الشريعة ا>سUمية في مجال ا>ستثمار (ا,طلب الثاني). 
ا)طلب اpول: من حيث طريقة اطnق واحتساب مؤشرات البورصة اBسnمية 

هناك مUحظات مبدئية وانتقادات عدة تواجه مؤشرات البورصة ا>سUمية من حيث طريقة اطUقها واحتسابها، 
ونلخص أهمها في ما يلي: 

غààياب الààتوافààق حààول مشààروعààيتها: حààيث عààرضààت مààسألààة أسààهم الشààركààات ا¿ààتلطة dول مààرة عààلى مجààلس •
2مجààمع الààفقه ا>سUààمààي الààدولààي مààنذ دورتààه الààسابààعة ا,ààنعقدة بجààدة سààنة ۱۹۹۲ والààثامààنة سààنة ۱۹۹۳  1

3والàتاسàعة سàنة ۱۹۹٥. وفàي كàل مàرة كàان الàقرار يàنص عàلى أن تàقوم اdمàانàة الàعامàة للمجàمع بàا,àزيàد مàن 

. أمàا اàïمع الفقهàي ا>سUàمàي الàتابàع لàرابàطة  4الàبحوث فàي ا,àوضàوع لàيتمكن مàن اتàخاذ الàقرار ا,àناسàب فàيه

الàعالàم ا>سUàمàي àöكة ا,àكرمàة فàكان قàد قàرر صàراحàة عàدم جàوار هàذا الàنوع مàن اdسàهم فàي دورتàه الàرابàعة عشàر 
. لàكن بàعض هàيئات الàرقàابàة الشàرعàية اDهàت ألàى اàeكم بàاàaواز بشàروط  5ا,àنعقدة àöكة ا,àكرمàة سàنة ۱۹۹٥

ومàعايàير محàددة، وهàذا هàو ا,àنحى الàذي آلàت الàيه ا,àمارسàة الàى أن ظهàرت مàؤشàرات الàبورصàة ا>سUàمàية كàأمàر 
واقàع فàي اdسàواق ا,àالàية. وهàو مàا أكàده ا,àعيار رقàم ۲۱ الàصادر عàن هàيئة ا®àاسàبة وا,àراجàعة لàلمؤسàسات ا,àالàية 
، ثàم أتàى بàعد ذلàك ا,àعيار رقàم ۲۷ الàصادر بàتاريàخ  6ا>سUàمàية بàتاريàخ مàايàو ۲۰۰٤ وا,àتعلق بàاdوراق ا,àالàية

 . 7يونيو ۲۰۰٦ وا,تعلق با,ؤشرات

اخààتUف ا,ààعايààير ا,ààعتمدة فààي حààسابààها: ا>خààتUف ا,Uààحààظ فààي اààeكم عààلى مشààروعààية ا,ààؤشààرات صààاحààبه •
كààذلààك اخààتUف فààيما بwàà أصààحاب الààرأي الààقائààل بààجوازهààا. جààوهààر ا>خààتUف ààóحور حààول شààروط اààaواز 

وبالتالي ا,عايير ا,عتمدة في حساب هذه ا,ؤشرات، ولتوضيح هذا اdمر نسوق ثUثة أمثلة: 

1 قرار رقم 63 (7/1)[1]
2 قرار رقم 77 (8/8)[1] 
3 قرار رقم 87 (9/4)[1]

4 أنظر نص القرار
5 أنظر نص القرار

6 أنظر نبذة تاریخیة والمراحل التي مر بھا اعداد ھذا المعیار في الصفحة 302 من المعاییر الشرعیة الصادرة عن الأیوفي سنة 2010
7 أنظر نبذة تاریخیة والمراحل التي مر بھا اعداد ھذا المعیار في الصفحة 386 من المعاییر الشرعیة الصادرة عن الأیوفي سنة 2010
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o هاàتي لàات الàركàبة للشàالنسàة بàاصàة خàسهولàا بàدهàديàE صعبàتي يàا، والàرعàة شàرمà®طة اàنشdخص اàول يdثال اà,ا

أنشàطة فàي أكàثر مàن قàطاع. لàذلàك فàان بàعض الهàيئات الشàرعàية تàعتمد عàلى مàعايàير تàصنيف الàصناعàة ا,àعتمدة 

  . 1من قبل السوق ا,الية التي يتبع لها ا,ؤشر

o يàحنا فàما وضàا: كàربàالàل بàتعامàتي تàات الàركàلة للشàسائàول الàصdقروض واàب الàحساب نسàتعلق بàي يàثانàثال الà,ا
اàaداول ۳ و٤ و٥ فàان هàناك اخàتUفàا كàبيرا فàي النسàب ا,àسموح بàها فهàي تàتراوح بwà ۳۰٪ و۷۰٪ بحسàب 
رأي كàل هàيئة شàرعàية. كàما أن الهàيئة الشàرعàية ,àؤشàرات سàتوكàس اdوروبàية > تàعتمد عàلى احàتساب نسàبة 

ا,ستحقات كما هو اeال مقارنة با,ؤشرات اdخرى (انظر اaدول ٤). 
o ظàحUà,عتمدة: واà,ب اàساب النسàي حàل فàدخàتي تàعطيات الà,اàتعلق بàي ويàثانàثال الà,اàبط بàرتàث يàثالàثال الà,ا

كàذلàك أن ا,àعطيات الàتي يàتم احàتساب النسàب مàقارنàة بàها هàي مàختلفة كàذلàك. فàمعايàير مàؤشàر داوجàونàز 
ا>سUàمàي Eتسàب نسàبة الàقروض مàقارنàة àöعدل الàقيمة الàسوقàية dسàهم الشàركàة خUàل ۲٤ شهàرا ا,àاضàية، 
ومàؤشàرات سàتانàدارد آنàد بàورز Eتسàب ا,àعدل خUàل ۳٦ شهàرا ا,àاضàية. فàي حwà أن مàعايàير مàؤشàرات فàوتسàي 

ومورغان ستانلي ا,توافقان مع الشريعة ا>سUمية يحتسبان النسب مقارنة öوجودات الشركة. 
و àëا يàنتج عàن هàذه ا>خàتUفàات فàي ا,àعايàير ا,àعتمدة أن بàعض الشàركàات الàعا,àية تàكون مàدرجàة فàي مàؤشàر اسUàمàي ويàتم 
اسàتبعادهàا مàن مàؤشàر اسUàمàي آخàر، وهàو مàا قàد يàشكل عàائàقا أمàام ا,سàتثمر ويàربàك قàراره بشàراء أسàهم الشàركàة أو 

استبعاده. 
امàكانàية اخàتزالàها فàي اطàار ا>سàتثمار ا>جàتماعàي (ا,àلتزم جàتماعàيا): مàن حàيث ا,àبدأ فàان ا,àؤشàرات ا>سUàمàية •

> تàختلف عàن نàظيرتàها ا,àلتزمàة اجàتماعàيا ا> فàي ا,àرجàعية. اذ ان ا,àؤشàرات ا,àلتزمàة اجàتماعàيا تàعتمد عàلى 
مààعايààير اجààتماعààية (اسààتبعاد الشààركààات الààتي > ààEترم حààقوق الààعمال و> تààكترث لààلتلوث الààبيئي الààذي 
تسàببه...الàخ ) بàينما ا,àؤشàرات ا>سUàمàية تàعتمد عàلى الشàريàعة ا>سUàمàية. أمàا الàنقاط ا,شàتركàة بàينهما àëا 
دفàع ا,àسؤولwà عàن مàؤشàر داوجàونàز الàى اطUàق مàؤشàر اسUàمàي ومàلتزم اجàتماعàيا مàنذ سàنة ۲۰۰٥. واàaديàر 
بàالàذكàر أن ا,àؤشàرات ا>سUàمàية لàم تàأت بجàديàد عàلى اعàتبار أن ا,àؤشàرات ا,àلتزمàة اجàتماعàيا سàابàقة لàها فàي 

مجال فلترة أسهم الشركات. 
ا)طلب الثاني: من حيث lقيق مؤشرات البورصة اBسnمية )قاصدها 

اضàافàة الàى ا,Uàحàظات ا,àبدئàية الàسابàقة هàناك انàتقادات أخàرى قàد تàواجàه مàؤشàرات الàبورصàة ا>سUàمàية تàتعلق àöدى 
Eقيق هذه اdخيرة ,قاصدها، ونناقش في ما يلي أهم القضايا التي تطرح: 

1 مثلا مؤشرا داوجونز وفوتسي یعتمدان على تصنیف (Industry Classification Benchmark) ومورغان ستانلي وستاندارد آند بورز 
(Global Industry Classification Standard) یعتمدان على تصنیف
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هجLرة رؤوس اpمLوال الLعربLية واBسnLمLية: بàالنسàبة لà∑سàهم ا,àدرجàة فàي اdسàواق اdوروبàية واdمàريàكية •
يààطرح مààشكل هجààرة رؤوس اdمààوال الààعربààية وا>سUààمààية لUààسààتثمار فààي هààذه الشààركààات. وهààذا اdمààر محààل 
اجààماع و> يààحتاج الààى تààوضààيح. لààكن ا,ààبرريààن لهààذا ا>سààتثمار يààبررونààه بààكون اdربààاح تààعود الààى ا,سààتثمر 
وبàالàتالàي تàعود بàالàنفع عàلى الàبلدان ا>سUàمàية. لàكن هàذا اdمàر مàردود عàليه مàن عàدة جàوانàب، أولàها أن اdربàاح 

ليسàت تàلقائàية بàل تàرتàبط بàتحقيق الشàركàة لà∑ربàاح وقàد بàينت اdزمàة ا,àالàية الàتي بàدأت ۲۰۰۷ أن ا,سàتثمريàن 

لàم يàحققوا أي أربàاح خUàل هàذه الàفترة بàل خسàروا نسàبة كàبيرة مàن رؤوس أمàوالàهم، ثàانàيها أن هàذه اdربàاح ان 

وجàدت فهàي ضàئيلة جàدا مàقارنàة مàع ا,àنافàع الàتي àDنيها الشàركàات مàن رؤوس اdمàوال فàي ظàل اdزمàات الàتي 
تààترجààم غààالààبا بààنقص وشààح فààي السààيولààة الààنقديààة. ويààدعààم هààذا الààرأي أن "نààحو ۹.٥ تààريààليونààات دو>ر مààن 
ا>صàول ا,àالàية ا>سUàمàية او نàحو ٤۰٪ مàن ثàروة ا,سàلمw تàتركàز فàي دول غàير إسUàمàية، وبàالàتالàي فàان الàبنوك 

 . 1ا>سUمية وا,ؤسسات ا,الية تخسر ايرادات سنوية تقدر بنحو ۱۸۰ مليار دو>ر"

خLدمLة قLضايLا اpمLة: مàا مàن شàك فàي أن ا,àؤشàرات ا,àتوافàقة مàع الشàريàعة بàاعàتبارهàا جàزءا مàن ا>قàتصاد ا>سUàمàي •

يàجب أن تàساهàم فàي خàدمàة قàضايàا اdمàة والàعمل عàلى تàنزيàل مàقاصàد الشàريàعة فàي جàانàب ا,àال وا,àعامUàت. 
لàكن ا,Uàحàظ هàو أن دعàوات ا,àقاطàعة الàتي صàدرت بàحقها فàتاوى فàي بàلدان اسUàمàية عàدة > تàلقى أي صàدى 

فàي اdسàواق ا,àالàية بàحيث يàضم ا,àؤشàر ا>سUàمàي شàركàات عàا,àية تàدعàم ا,àغتصبw و> تخàدم قàضايàا ا>مàة 
، كàما  2الàكبرى. اdدهàى مàن ذلàك هàو أن يàضم ا,àؤشàر ا>سUàمàي شàركàات اسàرائàيلية مàتوافàقة مàع الشàريàعة

. وان كàنا > نàشك فàي  3أفàادت آخàر نشàرة تàعريàفية ,àؤشàر سàتانàدارد آنàد بàورز ا>سUàمàي بàتاريàخ أكàتوبàر ۲۰۱٥

صàدق ونàزاهàة الهàيئة الشàرعàية فàانàنا نàرى أن اdمàر قàد يàرجàع الàى أحàد سàببw: فàامàا أن الهàيئة الشàرعàية لàم تàطلع 
عàلى النشàرة الàتعريàفية أو أن أعàضاءهàا صàادقàوا عàلى النشàرة دون دراسàتها كàما يàجب بàحكم تàواجàدهàم فàي 

هيئات شرعية متعددة. 
• wعàدافà,عض اàرى بàها، يàلى إدارتàتلطة وعà¿ات اàركàلى الشàع wلمàير ا,سàلبة غàن غàا مàقUطàتغيير: انLية الLكانLام

عàن هàذا الàنوع مàن اdسàهم أنàه "لàو أقàدم عàلى شàرائàها ا,سàلمون ا¿àلصون dصàبحوا قàادريàن فàي ا,سàتقبل عàلى 

مàنع تàعامàلها مàع الàبنوك الàربàويàة ولàغيروا اàDاه الشàركàة لàصالàح اKسUàم. وهàذا > يàعني أن ا,àسؤولwà الàقادريàن فàي 
الشàركàة وفàي غàيرهàا عàلى الàتغيير مàعفون عàن اKثàم، بàل هàم آثàمون، لàكن عàامàة الàناس لàهم اàeق فàي شàراء هàذه 

1 حسب مقال نشر بمجلة الصیرفة الاسلامیة بتاریخ فاتح فبرایر 2016 تحت عنوان : "180 ملیار دولار ایرادات تخسرھا البنوك والمؤسسات 
الاسلامیة سنویا ". المقال متوفر على الموقع الالكتروني للمجلة 

2 لقد تم التنبیھ الى ھذا الأمر سابقا (انظر مقالة لناصر الزیادات نشرت بالعدد 27 من مجلة المصرفیة الاسلامیة بتاریخ 01/04/2011 ) لكن رغم 
ذلك یبدو أن شیئا لم یتغیر وبقي الأمر على ما كان علیھ الى الیوم.

http://us.spindices.com/documents/methodologies/methodology-sp-shariah-indices.pdf 3
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 Uàديàر بàوفàتي تàية الàمUàدول ا>سàي الàقبول فàعقول ومàرأي مàذا الàه . 1اdسàهم حسàب الàضوابàط الàتي نàذكàرهàا"

عààن الààتعامààل بààالààربààا بشààرط أن يààتوفààر أصààحاب الààرغààبة فààي الààتغيير عààلى أغààلبية اdصààوات فààي اààaمعية الààعامààة 
للشàركàة. لàكن هàذه الàرغàبة فàي الàتغيير بàالنسàبة لàلمساهàمw فàي الشàركàات ا>وروبàية واdمàريàكية تàصطدم بàواقàع 

يؤكد استحالة هذا اdمر بحكم النظام ا,صرفي ا,عمول به في تلك البلدان. 
اسLتثمار طLويLل اpمLد: حàاجàة الàناس إلàى مàؤشàرات أسàهم الشàركàات فàي عàا,àنا اKسUàمàي قàد تàعتبر مàلحة، •

فàاdفàراد يàتمكنون مàن اسàتثمار مàدخàراتàهم، والàدول كàذلàك تàوجàه ثàروات مàواطàنيها إلàى اسàتثمارات طàويàلة 
اdجàل àöا يàعود بàاàBير عàلى اàaميع. لàكن الهàيئات الشàرعàية الàتي تàقوم بàفلترة مàؤشàرات الàبورصàة ا>سUàمàية 
تàعلن بàشكل دوري (كàل ۳ أشهàر) عàن الشàركàات الàتي يàتم ادراجàها والàتي يàتم اسàتبعادهàا مàن ا,àؤشàر بàناء عàلى 

نàتائàج فàلترة الàديàون وا,سàتحقات واdصàول الàسائàلة لهàذه الشàركàات. وتàبعا لƒàعUàن عàن الشàركàات الàتي ∂ 
اخààتيارهààا >حààتساب ا,ààؤشààر فààان عààلى ا,سààتثمر أن يààبيع أسààهم بààعض الشààركààات > لشààيء إ> dن ديààونààها أو 
مسààتحقاتààها أو أصààولààها الààسائààلة ارتààفعت خUààل ۳ أشهààر ا,ààاضààية وààDاوزت النسààبة ا,ààسموح بààها، وقààد يààتم 
ادراجàààها مجàààددا ان انàààخفضت هàààذه النسàààب خUàààل الàààربàààع ا,àààوالàààي مàààن الàààسنة، وهàààذا يàààتناقàààض مàààع مàààبدأ 

ا>ستثمارات طويلة اdمد. 
ا)بحث الثاني: توصيات لتحقيق ا)أمول من مؤشرات البورصة اBسnمية 

رغàم ا,Uàحàظات ا,àبدئàية حàول مàؤشàرات سàوق ا,àال ا>سUàمàية فàما مàن شàك فàي أنàها تàشكل بàديUà شàرعàيا للمسàتثمريàن 

الàراغàبw فàي ا>سàتثمار وفàقا ,àبادئ الشàريàعة ا>سUàمàية، اذ àóكنهم مàن مàعرفàة اàDاه الàسوق وتàساعàدهàم فàي اتàخاذ 
قààراراتààهم ا>سààتثماريààة. ولààكي ààEقق اdهààداف ا,ààتوخààاة مààنها فààإنààنا نààرى أنààه مààن الUààزم أن يààتم تààوجààيهها فààي ا>ààDاه 

الصحيح وDاوز العقبات التي عرفتها التجربة في بداياتها. عمليا نقترح أن تؤخذ بعw ا>عتبار التوصيات التالية: 
الàتركàيز عàلى اdسàواق ا,àالàية لàلدول ا>سUàمàية تàفاديàا لهجàرة رؤوس اdمàوال الàى الàدول ا>وروبàية واdمàريàكية، •

وهàذا > يàعني بàأي حàال مàن اdحàوال تàرك تàلك اdسàواق بàل تàبقى مàتاحàة للمسàلمw ا,àقيمw فàي بUàد الàغرب 
2ولàغير ا,سàلمw الàذيàن قàد يàرغàبون فàي ا>سàتثمار اdخUàقàي. لàقد كàانàت هàذه ا,àؤشàرات "بàالàونàات اخàتبار" ∂ 

اطUàقàها فàي الàغرب ومàن اdفàضل لàلصناعàة ا,àالàية ا>سUàمàية أن يàتم ا>سàتفادة مàن هàذه ا,àؤشàرات فàي الàدول 
ا>سUمية.  

1 انظر بحث الدكتور علي محي الدین القره داغي بعنوان: "الاستثمار في الأسھم"
2 كما صرح بذلك الخبیر المالي رشدي صدیقي بعد تعیینھ مدیرا لمجموعة مؤشرات داوجونز للأسواق الاسلامیة أواخر نونبر 1998. 

الحوارالذي أجرتھ معھ مجلة ذوبانكر متوفر على الرابط التالي: 
/http://www.kantakji.comكیف-ولماذا-دخل-مؤشر-داو-جونز-العالمي-ھذا-المیدان،-واصبحت-ھناك-مؤشرات-داو-جونز-

.aspxالاسلامیة؟
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اطUàق مàؤشàرات اسUàمàية جàديàدة فàي أسàواق الàدول ا>سUàمàية الàتي > تàتوفàر عàليها، بàحيث تàكون لàكل سàوق •

1مàالàي بàدولàة اسUàمàية مàؤشàراتàه ا,àتوافàقة مàع الشàريàعة.وقàد ذكàرنàا سàابàقا الàدول الàتي قàامàت بهàذه اàBطوة وكàان 

آخàرهàا البحàريàن فàي شهàر شàتنبر ۲۰۱٥. فàي انàتظار أن àEذو الàدول اdخàرى حàذوهàا (الàدول ا,àغاربàية اàBمس 
وبعض دول الشرق اdوسط على سبيل ا,ثال) 

تàنويàع ا,àؤشàرات ا>سUàمàية: حàتى تàتمكن ا,àؤشàرات مàن لàعب دورهàا فàي àEديàد اàDاه سàوق اdسàهم ا,àتوافàقة مàع •

الشàريàعة ومàعرفàة الàقطاعàات الàتي كàان أداؤهàا جàيدا مàقارنàة بàغيرهàا، فàانàه يàلزم أن تàتنوع عàبر تقسàيمها الàى 
مàؤشàرات قàطاعàية وأخàرى بحسàب الàقيمة الàسوقàية dسàهم الشàركàات (شàركàات كàبرى، مàتوسàطة وصàغرى) 
وكàذلàك بحسàب كàثرة أو قàلة تàداول أسàهمها فàي الàسوق...الàخ. وهàذه اàBطوة ≤àكن الàقيام بàها اذا تàوفàرت 
أسàهم شàركàات كàافàية لàتشكيل ا,àؤشàر وكàانàت جàميع الàقطاعàات àëثلة فàيها، و≤àكن ا>سàتئناس فàي هàذا الàصدد 

بàالتقسàيمات الàتي يàعتمدهàا مàزودو ا,àؤشàرات فàي اdسàواق ا,àالàية الàعا,àية (سàتانàدارد آنàد بàورز، داوجàونàز، 
مورغان ستانلي، فوتسي الخ.)  

ا>لàتزام بàالàطرق الشàرعàية فàي الàتعامàل بàا,àؤشàرات كàما نàص عàلى ذلàك ا,àعيار ۲۷ الàصادر عàن هàيئة ا®àاسàبة •
وا,àراجàعة لàلمؤسàسات ا,àالàية ا>سUàمàية. بàذلàك àEافàظ هàذه ا,àؤشàرات عàلى خàصوصàيتها ويàتم àDنب الàتعامàل 

معها كورقة مالية تباع وتشترى كما هو اeال بالنسبة للمؤشرات التقليدية 
الààعمل عààلى تààوحààيد ا,ààعايààير dن فààي اخààتUفààها تààضييع لààلجهود وإعààطاء لààصورة سààيئة عààن الààصناعààة ا,ààالààية •

ا>سUàمàية عàمومàا. وفàي نàظرنàا فàان مàعايàير هàيئة ا®àاسàبة وا,àراجàعة لàلمؤسàسات ا,àالàية ا>سUàمàية هàي اdنسàب 
بàالàنظر الàى دقàة الàتفاصàيل الàتي àóت بàها صàياغàة ا,àعياريàن ۲۱ ۲۷ ا,àتعلقw تàباعàا بàاdوراق ا,àالàية وا,àؤشàرات 
وكààذلààك ا,ààراحààل الààتي مààرت بààها صààياغààة كààل مààن هààذيààن ا,ààعياريààن. صààحيح أن بààعض الààدول قààد تààكون لààها 

هàيئاتàها الشàرعàية الàتي تàعمل بàشكل مàركàزي، لàكن هàذا > يàتعارض مàع ا>عàتماد عàلى مàعايàير اdيàوفàي فàي هàذا 

اïال حرصا على توحيد النسب ا,عتمدة.  
تàشجيع الشàركàات عàلى ا>نàضمام لهàذه ا,àؤشàرات وذلàك عàلى مسàتويwà: ا,سàتوى اdول يàخص الشàركàات غàير •

ا,àدرجàة فàي الàبورصàة (خàاصàة ا,àصارف وا,àؤسàسات ا,àالàية ا>سUàمàية) مàن خUàل àEفيزهàا عàلى دخàول الàسوق 

ا,àالàي والàتركàيز عàلى ا,àزايàا الàتي ≤àكن أن ≤àثلها انàفتاحàهم عàلى عàموم ا,سàتثمريàن. أمàا ا,سàتوى الàثانàي فàيخص 

الشركات ا,درجة في البورصة من خUل توضيح أهمية ا,عايير ا,عتمدة من قبل الهيئة الشرعية 
تàسويàق ا,àؤشàرات ا>سUàمàية بàاعàتبارهàا تàشجع ا>سàتثمار مàنخفض ا,àديàونàية àëا ≤àثل دلàيU عàلى حàسن ادارة •

الشàركàات الàتي تàضمها هàذه ا,àؤشàرات. وفàي هàذا ا>طàار ≤àكن ا>سàتفادة مàن àDربàة ا,àؤشàرات ا,àلتزمàة اجàتماعàيا 

1 انظر الجدول رقم 2 (في الجزء الأول)
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والààتي ∂ تààسويààقها عààلى أسààاس أنààها تààضم الشààركààات الààتي ààEترم الààبيئة فààي اطààار الààتنمية ا,سààتدامààة وààEسن 
مàعامàلة مàوظàفيها و> تسàتثمر فàي الàقطاعàات الàتي تàضر بàاàïتمع. àëا جàعل هàذه ا,àؤشàرات àEظى بàنوع مàن 

 . 1التقدير وتفتخر بعض الشركات با>نتماء اليها

اسàتعمالàها كàأداة àBدمàة قàضايàا اdمàة الàكبرى مàن خUàل اعàطاء اdولàويàة للشàركàات الàتي تàتعامàل مàع الàبنوك •
وا,àؤسàسات ا,àالàية ا>سUàمàية أو الàتي قàد تàقوم بخàدمàة الàقضايàا الàكبرى لà∑مàة كàقضية فلسàطw مàثU، وبàا,àقابàل 

يàتم اسàتبعاد أسàهم الشàركàات الàتي تàطبع مàع الàصهايàنة أو تàقدم مàساعàدات مàاديàة أو عàينية لàهم. وàDدر ا>شàارة 

الàى أن ا,àقاطàعة ا,àالàية لàبعض الشàركàات قàد تàكون وسàيلة ضàغط نàاجàعة، و> أدل عàلى ذلàك مàن كàون بàدايàة 
ا,àؤشàرات ا,àلتزمàة اجàتماعàيا كàانàت سàنة ۱۹۸۰ فàي الàو>يàات ا,تحàدة اdمàريàكية àöبادرة مàن بàنك بàوسàطن الàذي 

. الهààدف ا,ààعلن مààن وراء اطUààق هààذا ا,ààؤشààر كààان هààو اسààتبعاد كààل  2قààام حààينئذ بààإطUààق مààؤشààر (سààيف)

الشààركààات اdمààريààكية الààتي كààانààت تààتعامààل مààع جààنوب افààريààقيا، وهààو الààبلد الààذي كààان مààتهما ààöمارسààة ا,ààيز 
الàعنصري ضàد الàسود آنàذاك. وقàد اسàتمرت هàذه ا,àبادرة فàي ا>نàتشار بàعدمàا أصàدرت اd≈ ا,تحàدة، فàي نàفس 

 . 3السنة، قرارا يدعو الدول الى وقف كل استثماراتها في جنوب افريقيا

الàعمل عàلى الàتغيير ان أمàكن مàن خUàل الàتصويàت فàي اàaمعية الàعامàة للشàركàة وتàشجيعها عàلى عàدم الàتعامàل •
بàالàربàا أخàذا وعàطاء، وا>سàتعاضàة عàن ذلàك بàالàتعامàل مàع الàبنوك ا>سUàمàية الàتي تàوفàر حàلو> شàرعàية لàلتمويàل أو 
>سàتثمار فàائàض السàيولàة ان وجàدت. لàكن امàكانàية الàتغيير تàبقى حàصرا عàلى كàبار ا,سàتثمريàن بàالàنظر الàى أنàها 

تتطلب التوفر على عدد مهم من اdصوات ≤ثل أغلبية في اaمعية العامة 
الàتوعàية بàأهàمية مàؤشàرات الàبورصàة ا>سUàمàية مàن خUàل عàقد نàدوات بهàذا اàBصوص بàالنسàبة لàلعامàلw فàي •

حààقل ا,ààالààية اKسUààمààية أو مààن خUààل حààمUت Eسààيسية مààوجààهة لààعموم ا,سààتثمريààن. اذ ا,Uààحààظ أن هààذه 
ا,àؤشàرات تàبقى غàير مàعروفàة مàن قàبل بàعض ا,هàتمw بàالàقطاع فàما بàالàك بàالàعامàة مàن ا,àواطàنw، عàكس الàبنوك 

ا>سUمية التي لم تعد مجهولة كما كانت في السابق. 
 عààدم اغààفال اààaانààب ا>عUààمààي والààتواصààل عààبر اصààدار بààيانààات أو تààقاريààر دوريààة عààن أداء هààذه ا,ààؤشààرات •

 wثààباحààن والààتثمريààن ا,سààل مààي كààولààر، اذ يààؤشàà,ساب اààن حààا مààتثناؤهààتها أو اسààافààت اضààó تيààات الààركààوالش

http://credit-agricole.publispeak.com/corporate-social-responsibility- :1 على سبیل المثال انظر التقریر التالي
report-2014-2015/com/ipedis/publispeak/client/contents/pdf/CASA-RSE2014-EN.pdf

SAFE: South Africa Safe Equity 2
3 (دو بریتو 2005)  

 DE BRITO, César, Jean-Philippe DESMARTIN, Valéry LUCAS-LECLIN, et François PERRIN.
L’investissement socialement responsable. Paris: Economica, 2005.
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وا>عUàمàيw أهàمية لهàذه الàتقاريàر. وكàذلàك يàجب ايUàء أهàمية لƒàفàصاح عàبر جàعل النشàرات الàتعريàفية بهàذه 

1ا,ؤشرات متاحة مجانا عبر موقع السوق ا,الي لكل بلد على حدة ,ن يرغب في ا>طUع عليها 

اkاÑة 
بàناء عàلى رغàبة ا,سàتثمريàن فàي مàعرفàة مàسار وتàوجàهات الشàركàات ا,àتوافàقة مàع الشàريàعة اKسUàمàية، فàقد بàادر مàزودون 
بàإطUàق ا,àؤشàرات ا>سUàمàية بàالتنسàيق مàع هàيئات رقàابàة شàرعàية. وهàكذا ∂ انàشاء مàؤشàر داوجàونàز وفàوتسàي وسàتانàدارد 

آنàد بàورز وسàتوكàس ا,àتوافàقة مàع الشàريàعة ا>سUàمàية فàي اdسàواق الàعا,àية. اضàافàة الàى ذلàك ∂ اطUàق مàؤشàرات اسUàمàية 

ذات بàعد محàلي فàي اdسàواق ا,àالàية لàدول أخàرى، وقàد عàرف هàذا الàنوع مàن ا,àؤشàرات تàنوعàا مàلحوظàا و∂ انàشاء عàدد 
كبير منها في مناطق متعددة. 

تàلعب هàيئة الàرقàابàة الشàرعàية دورا مàحوريàا فàي فàلترة أسàهم الشàركàات لàتقرر ضàمها أو اسàتبعادهàا مàن عàملية احàتساب 
ا,àؤشàر، وا,àعايàير ا,àعتمدة هàي كàيفية وكàمية وàóر àöرحàلتw. فàي ا,àرحàلة اdولàى يàتم اسàتبعاد أسàهم الشàركàات الàتي 
تنشàط فàي مàجا>ت اàBمور أو الàقمار أو àeم اàBنزيàر وغàيرهàا مàن ا®àرمàات، اذ هàناك اجàماع عàلى عàدم جàواز ا,àساهàمة 

فààي هààذه الشààركààات وتààداول أسààهمها بààيعا وشààراء. فààي ا,ààرحààلة الààثانààية تààتم مààراجààعة الààبيانààات وا,ààعلومààات اààBاصààة 
بàالشàركàات (ديàون، مàوجàودات، مسàتحقات) لàلتأكàد مàن عàدم àDاوزهàا لنسàب محàددة قàبل اتàخاذ الàقرار ا,àناسàب بàشأن 

ضààمها أو اسààتبعادهààا. وتààتم هààاتààان الààعمليتان بààشكل دوري (غààالààبا كààل ثUààثààة أشهààر) ويààتم نشààر بààيانààات وتààقاريààر 
لتوضيح ذلك لعموم ا,ستثمرين. 

يààختلف الààرأي الفقهààي بààخصوص ا,ààؤشààرات كààما وضààحنا مààن خUààل قààرارات اààïلس اdوروبààي لƒààفààتاء والààبحوث، 
وقàرارات مجàمع الàفقه ا>سUàمàي الàدولàي الàتابàع ,àنظمة ا,àؤàóر ا>سUàمàي، وقàرارات اàïمع الفقهàي ا>سUàمàي الàتابàع لàرابàطة 

الàعالàم ا>سUàمàي àöكة ا,àكرمàة، وأيàضا مàن خUàل مàعايàير هàيئة ا®àاسàبة وا,àراجàعة لàلمؤسàسات ا,àالàية ا>سUàمàية. كàما 
تàختلف النسàب ا,àعتمدة مàن مàؤشàر الàى آخàر وقàد بàينا ذلàك مàن خUàل عàرضàنا dهàم ا,àؤشàرات ا>سUàمàية عàلى ا,سàتوى 

العا,ي.  
àëا > شàك فàيه أن هàذا الàنوع مàن ا,àؤشàرات وفàر بàديUà شàرعàيا مàكن ا,سàتثمريàن مàن دخàول الàسوق ا,àالàية وفàقا لàقناعàاتàهم 
وخààاصààة فààي بUààد الààغرب حààيث > وجààود لشààركààات تààلتزم ààóامààا ààöبادئ الشààريààعة. هààذا ا>سààتثمار يààتم فààي شààركààات 
مàنخفضة ا,àديàونàية وهàو مàا يàؤدي الàى اسàتبعاد شàركàات مàثقلة بàا,àديàونàيات والàتي أعàلنت افUàسàها خUàل اdزمàات 

1 یمكن أن تضم ھذه النشرات المعلومات التالیة: أعضاء الھیئة الشرعیة، طریقة حساب المؤشر، المعاییر والنسب المعتمدة، عدد الشركات الداخل 
في حساب المؤشر، توزیع الشركات بحسب نشاطھا القطاعي مع بیان النسبة المئویة لكل قطاع، معاییر التصنیف القطاعي المعتمد، القطاعات 

التي تم استبعادھا خلال عملیة الفلترة، قیاس الأداء خلال الفترات السابقة...الخ

www.giem.info � 86الصفحة | 

اFقتصاد

http://www.giem.info


العدد 49   |  حزيران/ يونيو  |  2016

ا,àتتالàية. كàما أن الشàركàات الàتي يàتم اخàتيارهàا لàتكون ا,àؤشàر فهàي تàتميز بàتنوعàها عàلى اعàتبار أن اàeرام مàجالàه ضàيق، 
وتàضم شàركàات تàنتمي الàى قàطاعàات مàختلفة كàما سàبق ورأيàنا. لàكن هàناك مàؤاخàذات عàدة عàلى هàذه ا,àؤشàرات أبàررزهàا 

غàياب الàتوافàق حàول مشàروعàيتها ووجàود اخàتUفàات جàوهàريàة حàول ا,àعايàير الàتي تàعتمدهàا، وانàتقادهàا لàكونàها سàببا 
لهجرة رؤوس اdموال العربية وا>سUمية الى بUد الغرب. 

ولàكي àEقق هàذه ا,àؤشàرات اdهàداف ا,àرجàوة مàنها، فàإنàنا نàرى أنàه مàن الUàزم أن يàتم تàوجàيهها فàي ا>àDاه الàصحيح 
وàDاوز الàعقبات الàتي عàرفàتها التجàربàة فàي بàدايàاتàها. لàذلàك قàدمàنا مàقترحàات وتàوصàيات عàملية أهàمها: ضàرورة الàتركàيز 
عàلى ا,àؤشàرات فàي اdسàواق ا,àالàية لàلدول ا>سUàمàية وانàطUق مàؤشàرات اسUàمàية جàديàدة فàي أسàواق الàدول ا>سUàمàية 
الàتي > تàتوفàر عàليها مàع ضàرورة تàنويàعها لàتغطي حàاجàيات ا,سàتثمريàن. وكàذلàك تàشجيع الشàركàات عàلى ا>نàضمام 
لهàذه ا,àؤشàرات عàبر تàسويàقها بàاعàتبارهàا تàشجع ا>سàتثمار مàنخفض ا,àديàونàية àëا ≤àثل دلàيU عàلى حàسن ادارة الشàركàات 

الàتي تàضمها وا>سàتفادة مàن àDربàة ا,àؤشàرات ا,àلتزمàة اجàتماعàيا بهàذا اàBصوص. أيàضا ضàمت ا,àقترحàات ضàرورة الàعمل 
عàلى تàوحàيد ا,àعايàير وا>لàتزام بàالàطرق الشàرعàية فàي الàتعامàل بàا,àؤشàرات حàتى àEافàظ عàلى خàصوصàيتها، دون اغàفال 

التوعية بأهميتها عن طريق نشرها اعUميا ومن ثم استعمالها كأداة Bدمة قضايا اdمة الكبرى.  
ا)صادر وا)راجع 

قرارات اïلس اdوروبي لƒفتاء والبحوث. •
قرارات مجمع الفقه ا>سUمي الدولي التابع ,نظمة ا,ؤóر ا>سUمي. •
قرارات اïمع الفقهي ا>سUمي التابع لرابطة العالم ا>سUمي öكة ا,كرمة. •
معايير هيئة ا®اسبة وا,راجعة للمؤسسات ا,الية ا>سUمية ۲۰۱۰-۱٤۳۱. •
علي محي الدين القره داغي، "ا>ستثمار في اdسهم". •
ا,واقع ا>لكترونية ل∑سواق ا,الية ومزودي ا,ؤشرات ( óت ا>شارة اليها تباعا في هوامش البحث). •
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