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Abstract: 
The aim of this study is to identify the influence of the changes of stock indices in developed Stock Exchanges 

on Islamic and traditional stock indices in emerging Stock Exchanges. Therefore, we have measured the impact of 
the changes of Nikkei 225 index listed on the stock exchange of Tokyo (independent variable), on the 
indices:Jakarta Islamic Index (JII) and traditional index LQ45 listed onIndonesia Stock Exchange, and the indices: 
FTSE Islamic SGX Asia Shariah100 Index and traditional index Strait Times Index (STI) listed onSingapore Stock 
Exchanges (dependent variables). We have concludes that the Nikkei225 index has a positive impact on all studied 
indices; however, this effect is strongerfor the Indonesian indices compared with theSingaporean indices. 
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:صلخم
على مستوى  ةقليدي  ة والت  رات الأسهم الإسلامي  مؤش  على  ،رةرات الأسهم في البورصات المتطو  رات مؤش  تغي  أثر  معرفةإلى  راسةهذه الد  هدف ت

ري: على مؤش  ( ر مستقل  " )متغي  طوكيودرج في بورصة "" الم  (nikkei225) 222نيكاير "رات مؤش  اشئة. ولذلك فقد قمنا بقياس تأثير تغي  البورصات الن  
فوتسي الإسلامي ي: "ر  ، وعلى مؤش  ندونيسياإجين في بورصة در  الم   ،ليديالتق   "LQ45"و  Jakarta Islamic Index (JII)) "جاكرتا الإسلامي  

FTSESGX Asia Shariah 100 Index  وStrait Times Index (STI)  ل صت خ  وقد . رات تابعة()متغي   سنغافورةجين في بورصة در  الم   ،قليدي  " الت
ي بورصة ر  ؤش  سبة لم  أثير هو أقوى بالن  هذا الت   ن   أرات الأسهم المدروسة، إلا  ة على جميع مؤش  ر بعلاقة طردي  يؤث   ،"222نيكاير "مؤش   إلى أن   الد راسة

 .ي سنغافورةر  ؤش  مقارنة مع بم   ندونيسياإ
 ة.قليدي  رات الأسهم الت  ة، مؤش  رات الأسهم الإسلامي  ، مؤش  اشئةالبورصات الن  رات الأسهم، مؤش  الكلمات المفتاحية: 

:مة: مقد  لً أو  
تمهيد:

 مهم ةانة مك ،في وقتنا الحالي )البورصات( ةالأسواق المالي   تحتل  
حيث تساهم بصفة كبيرة في تحديد ة، ولي  ات الد  ضمن الاقتصادي  

هة جأو بما،  بدولةة ة الخاص  رات الاقتصادي  جاهات الأداء للمتغي  ات  
ع ت تتمت  ذي أصبحة هذا الموقع ال  أهمي   يالعالم ككل. وتأتبأو  ،ة ماإقليمي  

ا عداد  أ يه، حيث تضم  ذي تغط  ال   طاق الاقتصادي  ا من حجم الن  به أساس  
توجهاتهم ة، و د انتماءاتهم القطاعي  ذين تتعد  لين ال  ا من المتعامكبيرة جد  
تلف أثير في مخة، وهو ما يعطي لها قدرة كبيرة على الت  الاستثماري  

ة الأخرى. وقد برزت منذ منتصف القرن الماضي رات الاقتصادي  المتغي  
ت كبيرة راة المعروفة من خلال تحقيقها لتطو  بعض البورصات العالمي  

حيث ساعدها هذا على أن تجتذب رات أدائها، مؤش   على مستوى أهم  
 مختلف مناطق من ،جانبيين والأضخمة من المستثمرين المحل   اأعداد  

ة سواء على مستوى خاذ مكانة مركزي  العالم، وهو ما سمح لها بات  
 ككل. ولي  أو على المستوى الد   ،اقتصادها المحلي  

ات دي  بين الاقتصاة الارتباطات رحت قضي  وفي هذا الإطار فقد ط  
بصفة  ةمن خلال قناة الأسواق المالي   ،ةات الأجنبي  والاقتصادي   ،ةالمحلي  
 ةالعالمي   ةالأزمة المالي   تبعاتة في إثر خاص  ولي، ة على المستوى الد  جلي  
 حدةر أداء بورصات الولايات المت  تغي   ، حيث لوحظ أن  م2002 لعام

ل و بشكل واضح على أغلب بورصات الد  ر أث   وأوروبا واليابان ةالأمريكي  
وعليه ا. ة معهة قوي  تي لديها ارتباطات استثماري  ة تلك ال  الأخرى، خاص  

ات ر فقد أصبح المستثمرون في مختلف بورصات العالم يدخلون تغي  

رات أداء إلى جانب مؤش   ،ة المعروفةرات أداء البورصات العالمي  مؤش  
ة بشكل أقوى، حوطية والت  هم الاستثماري  ة في تحديد توجهاتبورصاتهم المحلي  

ذلك فقد ة، ولبهدف تفادي حصول نتائج غير مناسبة في تعاملاتهم المالي  
ة يستهدف البحث عن استثمارات مالي   ،الحديث ه الاستثماري  وج  أصبح الت  

 وفة.ولية المعر ة والد  الارتباط بين أداء البورصات المحلي   ةتتجنب مشكل
 ،قوي   ة نفسها بشكلة الإسلامي  مت الاستثمارات المالي  ومن هنا فقد قد  

شاكل مة في تفادي هذا المشكل، إلى جانب القليدي  كبديل عن الاستثمارات الت  
يث سمحت ة. بحة بصفة عام  قليدي  الت   الاستثماراتتي تعاني منها الأخرى ال  

ين لديهم ذة باستقطاب جمهور المستثمرين ال  ة الإسلامي  الاستثمارات المالي  
ليدية، من قة المصاحبة للاستثمارات المالية الت  رعي  ب النقائص الش  إرادة لتجن  

ملات في المعا ين الإسلامي  ة تتوافق مع مبادئ الد  خلال توفير أدوات مالي  
من الحلال  حرب  ات الت  ى إمكانتحافظ عل هنفسة ككل، وفي الوقت الاقتصادي  

ن ة الحلال يجب أالأدوات الاستثماري   . وبطبيعة الحال فإن  منظور إسلامي  
بالن ظر  ،ةة عيوب تحريمي  سات وشركات لا تشوب نشاطاتها أي  ق بمؤس  تتعل  
ت إنتاج اعملي  و با، عامل بالر  ها الت  ، ومن أهم  ي ةتعاليم المعاملات الإسلام إلى
ت ط  أعمال القمار والمراهنات وغيرها. وقد خ  و تاجرة بها، مة والم  لع المحر  الس  

ة مي  ة إسلاول خطوات كبيرة في مسيرة تطوير أدوات استثماري  بعض الد  
ل ة على مستوى بورصاتها، من خلاقليدي  ة الت  للأدوات الاستثماري   ،منافسة

كات ر في تحديد جواز نشاط بعض الش  ة ريعة الإسلامي  تطبيقها لمبادئ الش  
ات ر ة ناشئة من إدراج مؤش  بلدان إسلامي   عِد ةبذلك  نتقد تمك  من عدمه، و 
أدائها  وقياس ،ناتهايتم تداول مكو   ،ة على مستوى بورصاتهاأسهم إسلامي  

ة.قليدي  رات الأسهم الت  إلى جانب مؤش   ،اليومي  
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 :راسةالد  ة أهمي  
لآثار ا أحدهما:ين، جانبين رئيس فيراسة ة هذه الد  أهمي   تترك ز

 ،ة المعروفةالمي  ة العرات المالي  رات المؤش  تي أصبحت تتركها تغي  الكبيرة ال  
ة، حيث دي  قليعلى أداء البورصات المحلية، وعلى قرارات المستثمرين الت  

ة في أوقات الأزمات عانت العديد من البورصات من هذه الآثار، خاص  
ا ة طريق  قناة الأسواق المالي   ت عد  رة، حيث ات المتطو  تي تضرب الاقتصادال  

ين ه الد  ر ق بما يوف  فيتعل   :انيا الث  سهلة لانتقال عدوى هذه الأزمات. أم  
قها تحقيو  ،ةمن تعاليم تضمن سلامة المعاملات الاقتصادي   الإسلامي  

المتوافقة  ةلاستقرار كبير في أدائها، وهو ما يعطي للاستثمارات المالي  
ية المتأت   ةة قدرة كبيرة على مواجهة الآثار الخارجي  ي  ريعة الإسلاممع الش  

 ة المعروفة.من البورصات العالمي  

 :راسةالد  أهداف 
سهم ر الأرات مؤش  تغي   تأثير إلىف عر  هذه الدراسة الت   تحاول

"Nikkei 225  ات ر أداء مؤش   على،"طوكيوبورصة " درج على مستوى" الم
 ورصات العالمب من أهم   ت عد انبورصتين  ة فيقليدي  ة والت  الأسهم الإسلامي  

الي الت  بوسنغافورة. و  ندونيسياإ ابورصت :اشئة، ألا وهماالن   الإسلامي  
رات غي  ة على مقاومة الت  رات المالي  قدرة هذه المؤش  إبراز  راسة إلىتهدف الد  

ة المعروفة، ومقارنة هذه القدرة على رات العالمي  لها المؤش  تي تسج  ال  
 ة.قليدي  ة والت  رات الأسهم الإسلامي  بين مؤش   المقاومة

 :راسةالد   مشكلة
ور راسة، يمكننا أن نبلمن خلال ما سبق تقديمه لموضوع هذه الد  

 الي: ؤال الت  على شكل الس   البحث المشكلة المطروحة في هذا
اشئة بتغيرات ة للبورصات الن  رات المالي  المؤش   تأثرما مدى 

 بين رأثرة؟ وهل يختلف هذا الت  للبورصات المتطو  ة رات المالي  المؤش  
 ؟ةقليدي  الت  مقارنة بة رات الأسهم الإسلامي  مؤش  

 :راسةالد   اترضي  ف
، تهماح  ن لاختبار صتيي  ن أساستيفرضي  على  تعتمد هذه الدراسة
 :على الن حو الآتيوقد جاءت صياغتهما 

اشئة للبورصات الن ةرات المالي  أداء المؤش   رجاه تأث  لا يختلف ات   -
 .ورصة لأخرىبرة من المتطو  للبورصات  راتبالمؤش   ته،وقو 

المعروفة  ةرات الأسهم العالمي  رات مؤش  تأثير تغي   جاهختلف ات  لا ي -
 ،أثيرت  والة قو  ال من حيث ،ةرات الأسهم الإسلامي  على مؤش  ته، وقو 

 شئة؛اة على مستوى البورصات الن  قليدي  ت  رات الأسهم العلى مؤش  

 ليين:ا: ندرج كسبق بحثي لهذا الموضوع البحثين الت  ابقةالس   راساتالد  
من جامعة "وايكايتو"  Krishna Reddy & Mingli Fuدراسة:  -

 Does Shariah Compliant Stocks Perform" بعنوان:
Better than theConventional Stocks? A 

Comparative Study of StocksListed on the Australian 
Stock "Exchange، :المنشورة في مجلةAsian Journal of 

Finance & Accounting, 2014, Vol. 6, No. 2 ، حيث عالج
رات ش  والمؤ  ،ةرات الإسلامي  الباحثان الاختلافات في الأداء بين المؤش  

ترة ة خلال الفرصة الأسترالي  ة المدرجة على مستوى البو قليدي  الت  
دلالة  ذي اختلاف   وجودراسة الد   أك دتوقد . م2002-2022
بورصة  ة المدرجة فيقليدي  ة والت  رات الإسلامي  ة بين أداء المؤش  إحصائي  
رات أداء المؤش   ق بالمخاطر، وفيما عدا ذلك فإن  فيما يتعل   ،أستراليا
ين ث  ة، كما أظهرت دراسة الباحِ قليدي  رات الت  ة هو مماثل للمؤش  الإسلامي  
ة مي  رات الإسلاة بين عوائد المؤش  إحصائي   دلالةعلاقة ذات  وجودكذلك 
 ة؛قليدي  رات الت  والمؤش  

 ,Abdelbari El Khalichi, Kabir Sarkar Humayun دراسة: -
Mohamed Arouri, Frédéric Teulon " :بعنوانAre 

Islamic equity "indices more efficient than their 
conventional counterparts ? Evidence from major 

global index families ، المنشورة في مجلة Business 
School IPAG راسة كفاءة ، حيث عالجت الد  2022-092تحت رقم

ة ات المالي  ستثمار للانويع ت  الة وقدرتها على توفير رات الإسلامي  المؤش  
رات لمؤش  ا راسة إلى أن  لت الد  ة. وقد توص  يدي  قلرات الت  بالمؤش  مقارنة 
  أن  ، إلا  ةقليدي  رات الت  مع المؤش  نفسه ة لها مستوى الكفاءة الإسلامي  
كفاءة.  و"فوتسي" هي أقل   ،ابعة لعائلتي "مورغان ستانلي"رات الت  المؤش  

من "داو  كل  ة لرات الإسلامي  المؤش   ن أن  كامل المشترك تبي  وبتحليل الت  
 أدائها.ليس لها علاقة تكامل مع  ،و"ستاندرد أند بور" ،جونز"

 :راسةأسلوب الد  
ي الأسهم ر  مؤش  ر أداء نحاول من خلال هذه الدراسة إبراز مدى تأث  

" Jakarta Islamic Index (JII)) ر "جاكرتا الإسلامي  ن: مؤش  ي  الإسلامي  
"، FTSESGX Asia Shariah 100 Index ومؤشر " فوتسي الإسلامي  

 Strait Times" ومؤشر "LQ45ومؤشري الأسهم التقليديين: مؤشر "
Index (STI)  تيبر وسنغافورة على الت   ندونيسياإي ت  "على مستوى بورص، 

ج على مستوى در  " الم  222نيكاير "مؤش   باتقل  بت رات تابعة )مفسَّرة(،كمتغي  
ة مشاهدات راس)مفسِّر(. وقد أخذنا لهذه الد   ر مستقل  كمتغي   ،"طوكيو"بورصة 

وهذا عن طريق 2026-2022أسبوعية للمؤشرات المذكورة على طول الفترة 
تقدير العلاقة التوازنية في المدى الطويل بالاعتماد على نموذج الانحدار 

 auto-regressive distributed lag)الذاتي لفترات الإبطاء الموزعة 
model ARDL). 
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 راسةللد   ظري  الن   الإطارا: ثانيً 
 :ةالإسلامي   سهمرات الأمؤش  مفهوم  -1

من  ،ةللأوراق المالي   ةالعوائد اليومي   الأسهمرات ؤش  مد بيانات تحد  
مرين وهي بذلك تسمح للمستث ة لأسعارها،بات اللحظي  قل  خلال إبراز الت  
ة مني  لحظة ز  ها في كل  اهات استثماراتهم، وتقييم مردودجمن معرفة ات  

ات ر رات في وسائل الإعلام بتغي  وتظهر هذه المؤش  داول. ام الت  من أي  
لى الأدوات ع تي تتم  ال   ،راءيع والش  ات البا لعملي  وفق   ،ة طوال اليوممستمر  
للوصول إلى أسعار  ؛ومي إلى غاية نهاية كل   ،لهاة التي تمث  المالي  

 . الإغلاق
 الأسهم:  ر. تعريف مؤش  1-1

ة، الي  وق المللس   ي  يستخدم لقياس الأداء الكل   ر إحصائي  هو مؤش  
 رتي يفترض أن تعب  ال   ،ن من معدل أسعار مجموعة من الأسهمويتكو  
وتحديد  ،رتكوين المؤش   يتم  و ة. وق المالي  ة للس  كاتها عن الحركة العام  تحر  

 ،ة في البورصةليومي  راته اتتبع تغي   يتم   ة، ثم  قيمته في مرحلة أو فترة مبدئي  
اق ن من معرفة أرباح الأور مك  ة، من أجل الت  ومقارنتها مع القيمة المبدئي  

 إلى ة التعرف، إضافة إلى إمكاني  ر عنهاتي يعب  ال   هاوخسائر ة المالي  
ق و وق إلى الأعلى أو الأسفل. حيث يعكس أسعار الس  كات الس  تحر  
لواردة إلى ة اة والجزئي  تائج الكلي  رها بالأخبار والن  جاهها، ومدى تأث  وات  

 المستثمرين بها.
الة تي تقيس حرات ال  ل: المؤش  رات، الأو  ويوجد نوعين من المؤش  

ر ؤش  و"م ،ناعةط الص  ر "داوجونز" لمتوس  مؤش   :ة مثلوق بصفة عام  الس  
وق ة تقيس حالة الس  رات قطاعي  "، وهناك مؤش  200زبور  أند ستاندرد

خدمات لصناعة ال "زبور  أند ستاندرد"ر مؤش   :مثل ،نبالنسبة لقطاع معي  
ذي د هو ال  ر الجي  رات، والمؤش  يوجد اختلاف في إعداد المؤش  و  .(2)العامة

لم يكن  فإذا ل المجتمع ككل،ز، لذلك يشترط أن يمث  حي  الت  يبتعد عن 
مة لا قيمؤش ر فإنه  ،ر عن مختلف وحدات هذا المجتمعر يعب  المؤش  

  .(2)له
وط ر ب وجود العديد من الش  ر يتطل  مؤش   تصميم أي   وعليه فإن  
  :(2)ومن ذلك ما يلي ،والخصائص

   ن ة جزء مالإحصائي  احية نة من الن  العي   يلاحظ أن  نة: حجم العي
طى أع ،انة كبير  راسة، وكلما كان حجم العي  المجتمع موضوع الد  

 .لهذي تمث  عن المجتمع ال   ودق تها تائجن  البوضوح مؤش ر ا 
   ة أن ن: يشترط في العي  حبت منهذي س  ر عن المجتمع ال  أن تعب

ة نوبمعنى آخر لا تقتصر العي   ،ر عن مختلف فئات المجتمعتعب  
ي إلى تي تنتمركات ال  أو الش   ،ركات الكبيرة فقطالش  على أسهم 

 ها.نفس الصناعة
   ي عنصر يدخل ف لكل   وزن ترجيحي   ىعط: بمعنى أن ي  رجيحالت

 ،ليلر أو الد  ة في المؤش  ترجيح الورقة المالي   أي أن يتم   ،نةالعي  
متداولة. ركات الة لأسهم الش  وقي  نة مقارنة بالقيمة الس  كنسبة معي  

ة اري  ة يعكس الفرص الاستثموقي  رجيح بالقيمة الس  الت   يعني أن  هذا و 
 .وقالمتاحة في الس  

 ر : أي يجب أن تكون وحدات المؤش  أن تكون وحدات القياس ملائمة
بات ل من خلاله إلى إجاوص  والت   ،ه من السهل فهمهمناسبة، بمعنى أن  

 الأسئلة المثارة. عنملائمة 
 ة:رات الأسهم الإسلامي  . مؤش  1-2

 ات استثمارهجاهتي تفيد المستثمر في تحديد ات  رات ال  وهي تلك المؤش  
ت اة للمتعاملين للاستفادة من إمكانالي تعطي الفرصنحو الحلال، وبالت  

ها عند تي التزموا بة ال  رعي  وق، والفرص المتاحة فيه، وفق الرؤية الش  الس  
ة مي  ة إسلات مالي  ثماراالاستثمار في هذا القطاع، كما تهدف إلى جذب است

براز المجالات المتاحة فيه، وتعريف المستثمرين الأجانب و  ،وقإلى الس   ا 
رق الط  وتنميته ب ،، ودوره في المحافظة على المالبمزايا الاقتصاد الإسلامي  

 .(6)حيحةالص  
 عِد ةح طالس   علىومنذ بداية ظهورها في نهاية القرن الماضي، برزت 

ر ؤش  وم ،ر "داو جونز" الإسلامي  مؤش   :مثل ،ادولي   ة معروفةرات إسلامي  مؤش  
رات أخرى تم تطويرها على إضافة إلى مؤش   ،"فاينانشال تايمز" الإسلامي  
 ،ليزياوما ،ندونيسياإك :اشئةة الن  ول الإسلامي  مستوى بورصات بعض الد  

بتمثيلها  ،اتر ة على هذه المؤش  رعي  قابة الش  وسنغافورة. ولا تسمح هيئات الر  
 الأمثلة على ، ومنمة من منظور إسلامي  لأسهم شركات تزاول نشاطات محر  

 شركات الملاهي والقمارو ة، قليدي  ة الت  ة والمالي  البنكي   ساتالمؤس  ذلك: 
 بغ والخمورشركات إنتاج الت  و شركات صناعة الأسلحة، و والمضاربات، 
 ج السينمائي، ...الخ.شركات الإنتاو شركات الفندقة، و مة، والأطعمة المحر  

 ة:أزمات الأسواق المالي   تبعات -2
عة وهي سر  ،ةة مهم  بخاصي   لعالس  أسواق ة عن ز الأسواق المالي  تتمي  

لحال بأداء ق بطبيعة اتي تتعل  ديدة للأخبار الواردة إليها، وال  استجابتها الش  
ي تساهم تإحدى القنوات ال   ت عد  ة، ولذلك ة أو أجنبي  ة محلي  رات اقتصادي  متغي  

ة زئي  مة جوق بأز ة من دولة لأخرى. وقد تصاب الس  في انتقال الأزمات المالي  
ر بها تلبث أن تتأث   لا، ثم ن من الاقتصادمعي   قطاعل ناتجة عن أداء سلبي  

ين داخل الكبير بنتيجة للت   ؛ةة والأجنبي  الأخرى المحلي   القطاعاتباقي 
اين بين بعضهم ين المحلي  استثمارات الاقتصادي   بينهم وبين من جهة، و  بعض 
 من جهة أخرى. انبين الأجالأعوان الاقتصادي  

 ة:.  تعريف الأزمة المالي  2-1
ئتمان وأسواق الا ،ةالمالي   قاسو الأ ها حالة تمس  أن  بة المالي  ف الأزمة عر  ت   

أو مجموعة من البلدان، وتكمن خطورتها في آثارها على  ،نلبلد معي  
عادة ما ا، و ا اقتصادي  ة ثم انكماش  بة بدورها أزمة اقتصادي  الاقتصاد، مسب  

انخفاض في و يولة، الس  في أزمات و القروض، في يصاحبها انحصار 
 .(2)عر والحذر في أسواق المال"وحالة من الذ   ،ثمارالاست
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يكون هناك ارتفاع غير عادي  ماة عندتحدث أزمات الأسواق المالي  
 اتا عن عملي  اتج أساس  ة في البورصة، الن  لأسعار الأوراق المالي  

نحو بيع  ةجاه بقو  ديدة، وهو ما يدفع المستثمرين إلى الات  المضاربة الش  
ة مستقبلي  ب الخسائر الوتجن   ،بهدف تحقيق أرباح سريعة ؛ةأصولهم المالي  

وق، وبالتالي يصبح انهيار أسعار اتجة عن دورات الأسعار في الس  الن  
تصاب البورصة  الأمر ال ذي يؤد ي إلى أنهذه الأصول مسألة وقت، 
ابط ر قد تنتقل إلى قطاعات أخرى نتيجة للت   ،نبحالة أزمة في قطاع معي  

 فيما بينها.

 ة:.  انتقال عدوى أزمات الأسواق المالي  2-2
 صالر الكبير في قطاع تكنولوجيا الات  طو  لقد ساهم الت  

ة، حيث في رفع درجة انتشار أزمات الأسواق المالي   ،والمعلومات
منطقة في  ةة في أي  رات الاقتصادي  قة بأداء المتغي  أصبحت الأخبار المتعل  

د وهو ما يول   ،دول  أخرىفي  لقطاعاتة اتنتقل بصورة سريعة لبقي   ،العالم
اد ة. بالإضافة إلى هذا فقد استفالمحلي   قسواالأردود أفعال على مستوى 

 ،ل كبيرة بشكت الرقمي  ر في الأجهزة والبرمجيا  طو  المستثمرون من الت  
هو ما رفع من ة، و كبير في استثماراتهم المالي   ع جغرافي  في تحقيق تنو  

فاع ى إلى ارتأد  مم ا ، عديدة ة في بورصاتالأجنبي  قيمة الاستثمارات 
 ة عليها.ة الآثار الأجنبي  حد  

ة من تنتقل عدوى أزمات الأسواق المالي   ،بناء على ما سبق
نتيجة للارتباط الكبير بين المستثمرين الأجانب  ؛بورصة إلى أخرى

 ،ةمحلي  ال ةقتصادي  الاقطاعات ال أداءرابط بين اتج عن الت  ين، الن  والمحلي  
م ة هذه العدوى بتزايد الحجة. وتزداد حد  ول الأجنبي  ومثيلاتها في الد  

في  ة حدوث أزمة مالي  للدول التي تصيبها الأزمة، فمثلا   الاقتصادي  
بير نتيجة للحجم الك ؛دول العالم يعني امتدادها لجل   ،حدةالولايات المت  

ى الأزمات عدو  فإن   ،ذاة. إضافة إلى هع به قطاعاتها الإنتاجي  ذي تتمت  ال  
 ،تقالهاسرعة انتزداد و  تها،ترتفع درج ،ة من بورصة إلى بورصةالمالي  

ل المختلفة، و ة بين الد  جاري  ة والت  قدي  ة والن  بارتفاع حجم المبادلات المالي  
ا على كبيرة جد   م،2002ة ة العالمي  ولذلك كانت آثار الأزمة المالي  

ي قيمتها رة فة متطو  ة دولي  علاقات اقتصادي  تي لديها ول ال  بورصات الد  
حدة المت   للولايات ،والإنتاجية ،ةجاري  والت   ،ةمع القطاعات المالي   ،وهيكلها
 ة. الأمريكي  

 ةطبيقي  راسة الت  ا: الد  ثالثً 
 رذي يتركه تغي  أثير ال  نحاول من خلال هذا المحور معرفة الت  

 ،ة من جهةة الإسلامي  المالي  رات الأسهم على مؤش  ، 222 ر نيكايمؤش  
من  ةول الإسلامي  في دولتين من أكبر الد   ،ة من جهة أخرىقليدي  والت  

                                                           
-  تم الحصول على القيم الأسبوعية من قاعدة بيانات البورصة على موقعها

http://www.idx.co.id/en-الالكتروني: 
us/home/datadownload/historicaldatadownload.aspx 

ندونيسيا وسنغافورة. ونستخدم في هذه إ :هما ،ر الاقتصادي  طو  حيث الت  
-autoلفترات الإبطاء الموزعة ) اتي  نموذج الانحدار الذ  أراسة الد  

regressive distributed lag model ARDL)من أجل تقدير العلاقة  ؛
ن ير  ومؤش   ،قل  ر مستكمتغي   ،ر الياباني  ويل بين المؤش  ة في المدى الط  وازني  الت  

 ل  كمتغيرين تابعين على مستوى ك ،والآخر تقليدي   ،أحدهما إسلامي   آخرين:
 بورصة.

 راسة:رات الد  عريف بمتغي  الت   .1
 :يأتيراسة فيما رات الد  ل متغي  تتمث  

في بورصة  ئيسر الر  وهو المؤش   ،222نيكاي :المستقل   رتغي  الم   .2
". Nihon Keizai Shimbunطوكيو، وكلمة نيكاي هي اختصار لـ "

)سنة  م2929 وماي 26ر في هذا المؤش   نشأشركة. أ 222 ن من قيمويتكو  
ب ترك  تي يم ال  ي  للقِ  هندسي  الط متوس  على ال ناء  (، ويحسب ب200الأساس 

ل في ن من شركات تعموقية. ويتكو  الس   (رسملتها)غير موزونة بقيمة  ،منها
ناعات ناعات كصناعة الأغذية، صناعة الأدوية، الص  العديد من الص  

وغيرها من  ة،ناعة الإلكتروني  ة، الص  سات المالي  ة، البنوك والمؤس  الإلكتروني  
  .(22)شاطقطاعات الن  

ندونيسيا إرات في بورصتي وتشمل أربع متغي  : ابعةرات الت  المتغي   .1-1
 :وسنغافورة

رين راسة المؤش  وقد اخترنا لهذه الد  ندونيسيا:إبورصة   .1-2
  :(20)الآتيين
   ر جاكرتا الإسلامي  مؤش   :ر الإسلامي  المؤش ( "(Jakarta 

Islamic Index "JII من م2000 يوليو 2: تم تأسيسه بتاريخ ،
انون بما يتوافق مع ق ها،وتسهيلركات الش   تتعاملافي مساعدة الأجل 
بط تي ترتركات ال  ن أوراق الش  . وهو لا يتضم  ةريعة الإسلامي  الش  

بالإضافة إلى  ،قليدي  الت   المضاربة والتمويل البنكي  و أنشطتها بالمقامرة، 
، هاتوزع أوالم حر مة شرع ا مشروبات وال تي تنتج المأكولاتركات ال  الش  
ر ن المؤش  ة، ويتضم  مع القيم الإسلامي  تي لا تتوافق ارة وال  ض  المواد الأو 
 ن شركة متاجرة.يثلاث

   مؤشر : قليدي  ر الت  المؤشLQ45 :  مدرج  ،للأسهم ر سوقي  هو مؤش
ها ر فيتي يجب أن تتوف  ال  تلك شركة،  22 يضم  و  ،ندونيسياإببورصة 

شركة من حيث  60دخولها ضمن أكبر  :روط مثلبعض الش  
ر ش  ن هذا المؤ الماضية. ويتضم   الس نةداول خلال وقيم الت   (الرسملة)

ة، ة والكيميائيناعات القاعدي  الص  و عاملة في الفلاحة،  22شركة  حت ى
 ...الخ. القطاع المالي  و ة، لع الغذائي  الس  و 

 رين الآتيين:وقد اخترنا لهذه الدراسة المؤش  بورصة سنغافورة: .1-2-1

-  :تم الحصول على القيم الأسبوعية من قاعدة بيانات البورصة على موقعها الالكتروني
http://www.sgx.com/wps/portal/sgxweb/home/marketinfo/historical_

data 



  8102الأول , العدد  –عشر  الثامنالمجلد  –مجلة الزرقاء للبحوث والدراسات الإنسانية 

6 

   الإسلامي  ر المؤش :
FTSESGXAsiaShariah100Index : من  طوِّر  وقد

وبورصة سنغافورة، ويشير إلى أداء  FTSEطرف مجموعة 
توافق تي تال   ،المحيط الهاديو ركات في منطقة آسيا ش  الأسهم 

ة. حيث تكون هذه ريعة الإسلامي  نشاطاتها مع قانون الش  
إنتاج ك، يدي  قلالت   مويل البنكي  ات الت  شاطات بعيدة عن عملي  الن  

ة وصناعصناعة الأسلحة، و ، هاوتوزيع بغ والكحولمواد الت  
ات المقامرة وعملي   ،المنتجات المرتبطة بلحم الخنزير

 20وأكبر  ،ةشركة ياباني   20ر أكبر المؤش   والمضاربة. ويضم  
  .(2)شركة من سنغافورة، كوريا وهونغ كونغ

   قليدي  ر الت  المؤش :Strait Times Index (STI) : تم إنشاؤه
 (الرسملة)شركة من حيث  20 أهم   ر يضم  كمؤش   م،2966سنة 

ة المعروفة رات العالمي  ويقارب أداؤه أداء المؤش   ،(9)في البورصة
 ."20 "كاكمثل "داو جونز" و"داكس" و

على  الياباني   222ر نيكايرات مؤش  دراسة تأثير تغي   .3
في بورصة  قليدي  الت   LQ45و ،الإسلامي JIIري مؤش  

 ندونيسيا:إ
لعالم، وقد اشئة في اأكبر البورصات الن  ندونيسيا من إبورصة  ت عد  

 كان ،لقرن الماضيات ا، ومنذ بداية تسعينم2911بدأت نشاطها سنة 
قيمة لة، و ركات المسج  كعدد الش   :واحيمن جميع الن   الموس  وق منمو الس  

ة. وقد عامل، وعدد شركات الأوراق المالي  وق، وحجم الت  رأس مال الس  
 2212.1: ـــــبـ م،2022ابع لسنة بع الر  الر   وق بنهايةالس   (رسملة)رت قد  

تريليون روبية، وبلغ  2.16قيمته  ل تداول يومي  تريليون روبية، وبمعد  
  .(1)مليار ورقة 2.92ا: ل عدد الأوراق المتداولة بها يومي  معد  

 أن   ،الجداولمن  (2قم )ر  ذي ال ملحقالويلاحظ من خلال 
 262بلغ  م،2026-م2022عدد المشاهدات على طول الفترة 

سل لاة للس  صفات الإحصائي  اا من المو ن أيض  مشاهدة، كما يتبي  
ز تمي  ت ر الإسلامي  سلسلة المؤش   أن   ،راسةرات الد  ة لمتغي  مني  الز  

ر "نيكاي ش  ومؤ  ،قليدي  ر الت  مقارنة بسلسلتي المؤش   ،باستقرار أكبر
 قارب بين قيمتي الوسط الحسابي  ه الت  "، وهذا ما يوضح222

 .والوسيط، إضافة إلى انخفاض قيمة انحرافها المعياري  

 ،كمتغير تابع  JII ر الإسلامي  . تقدير العلاقة بين المؤش  2-1
 :ر مستقل  كمتغي    222ومؤشر نيكاي

 JIIو 222ي نيكاير  ة لمؤش  رات الأسبوعي  غي  الت   أدناهيمثل الشكل 
 : م2026- م2022خلال الفترة 

                                                           
 

 
 JIIر وقيمة مؤش   ،222ر نيكاية لقيمة مؤش  رات الأسبوعي  غي  الت  (: 1قم )ر  ذو الالشكل 

 .م2026-م2022خلال الفترة  الإسلامي  
مأخوذة من الموقع  من إعداد الباحث بالاعتماد على بياناتالمصدر: 

www.investing.com   ة لبورصة ات الأسبوعي  والإحصائي   ،222ر نيكايسبة لمؤش  بالن
 .JIIسبة لمؤشر ندونيسيا بالن  إ

هين جاك في ات  ين تتحر  ر  قيم المؤش   كل أن  خلال هذا الش   منيلاحظ 
 ،م2026إلى غاية نهاية سنة  م،2022منذ بداية سنة  ،امتماثلين تقريب  

ي أداء ف ن  تحس  مع  هانفس  في الفترةمتقابلا  جاء   JIIر ض أداء مؤش  اانخفف
 . 222نيكاير مؤش  

  وقيم  ر مستقل  كمتغي   222نيكايتقدير العلاقة بين مؤشر
 ر تابع:كمتغي   JIIر مؤش  

على  JIIر ومؤش   ،222 ر نيكايلسلسلتي مؤش   الثبات مدل  بعد دراسة و 
بعد  ةمستقر   ر الياباني  سلسلة المؤش   وجدنا أن   م،2026-م2022طول الفترة 

ة عند هي مستقر   JIIسلسلة  رجة الأولى، في حين أن  إجراء الفروق من الد  
ضح ات   eviews9قدير باستعمال برنامج . وبعد الت  )السلسلة الخامة( المستوى

طاء وبدون أية فترة إب ،ر الإسلامي  نموذج أخذ فترة إبطاء واحدة للمؤش  الأ أن  
لة تائج كما هي ممث  ، وقد جاءت الن  ARDL (1,0)أي  222لمؤشر نيكاي

 كما يلي:
عة اتي لفترات الإبطاء الموز  نموذج النحدار الذ  أ(: نتائج تقدير 1قم )ر  ذو الالجدول 

(ARDL )ر الإسلامي  لمؤش  ل (JII)   222 نيكاير مع مؤش((DNIKKEI 

ر المتغي  
 ابعالت  

ر المتغي  
 ابتالث   المستقل  

معامل 
ر المتغي  

 المستقل  

معامل 
بع ار الت  المتغي  

 لفترة واحدة  

قيمة 
 Fة إحصائي  

معامل 
 حديدالت  

ر المؤش  
 الإسلامي  

(JII) 

 222نيكاي
((DNIKKEI 

43.84 
(0.0007) 

0.004 
(0.0593) 

0.9171 
(0.0000) 

758.07 
(0.0000)  %85.5 

(2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 
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رين العلاقة بين المتغي   نموذج أن  يلاحظ من خلال نتائج تقدير الأ
 222نيكاير رت الفروق في مؤش  ا تغي  ة، بحيث كلم  هي علاقة طردي  

 0.002جاه نفسه بـ: في الات    JIIرت قيمة مؤشر تغي   ،بوحدة واحدة
قيمته ا بيتأثر طردي   ر الإسلامي  المؤش   وحدة، إضافة إلى هدا نلاحظ أن  

، 0.222ي حديد يساو معامل الت   ن من الجدول أن  ابقة. كما يتبي  للفترة الس  
 ر فيغي  الت  من  %22.2 ريفس   ر الياباني  ر المؤش  وهذا يعني أن تغي  

. ةاحية الإحصائي  ، وهي درجة تحديد مرتفعة من الن  ر الإسلامي  المؤش  
ة عند ة إحصائي  نموذج ذات معنوي  الأ املاتجميع مع كما نلاحظ أن  
 ، إضافة إلى أن  ر المستقل  المتغي   عامل، ماعدا م%2ة مستوى معنوي  
الي يمكن ، وبالت  (2.22) ةأكبر من القيمة الجدولي   (فيشر)ة قيمة إحصائي  

 نموذج.ة للأة الكلي  د من المعنوي  أك  الت  
 unrestrictedد )نموذج تصحيح الخطأ غير المقي  أومن خلال تقدير 

error correction model UECM)،   معامل تصحيح الخطأ  وجدنا أن
وهو ما يمكننا من الحصول على معامل الأثر طويل ، 0.082834-يساوي: 
 ر، وعليه فقد جاءت العلاقة طويلة الأجل بين مؤش  ر المستقل  للمتغي  الأجل 
 :حسب الآتي ، وذلكر الإسلامي  والمؤش   ،222نيكاي

ر لمؤش  ل دنموذج تصحيح الخطأ غير المقي  أتقدير (: نتائج 2قم )ر  ذو الالجدول 
 DNIKKEI))222نيكاير مع مؤش   (JII) الإسلامي  

 رالمتغي  
 ابعالت  

ر المتغي  
 المستقل  

معامل 
تصحيح 

 الخطأ
 ابتالث  

معامل 
ر المتغي  

 المستقل  
ر المؤش  

 الإسلامي  
(JII) 

 222نيكاي
((DNIKKEI 

-
0.082834 

(0.0001) 

529.351435 
(0.0000) 

0.048971 
(0.0777) 

 (2قم )ر  ذو الالملحق  المصدر:
 ةدلالة إحصائي   ذاالثابت  عاملمال ويلاحظ من خلال نتائج التقدير أن  

ر متغي  ال لمعامل ةلالة الإحصائي  الد  ق في حين لا تتحق   ،%2ة عند مستوى معنوي  
 عند هذا المستوى. المستقل  

ا على " اعتماد  waldا إلى اختبار الحدود باستخدام اختبار " واستناد  
، وهو ما يشير 5.250119قيمة هذه الأخيرة هي  ن لنا أن  ، فقد تبي  Fة إحصائي  

ر متغي  ابع والر الت  من وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغي  د أك  إلى عدم الت  
 د منأك  )المنطقة الحرجة(، في حين يمكن الت   %2ة عند مستوى معنوي   المستقل  

في الجدول ، مثلما ما هو موضح %20ق هذه العلاقة عند مستوى معنوية تحق  
 :الآتي

ر المؤش  للعلاقة بين  "waldاختبار الحدود باستخدام اختبار " نتائج  (:3قم )ر  ال ذو الجدول
 DNIKKEI))222نيكاير ومؤش   ،(JII) الإسلامي  

 قيمة الحد   ةمستوى المعنوي   Fقيمة 
 I(1)الأعلى 

قيمة الحد 
 I(0)الأدنى 

 5.250119 

10% 4.78 4.04 
5% 5.73 4.94 

2.5% 6.68 5.77 
1% 7.84 6.84 

 (.2قم )ر  ال ذو الملحقالمصدر: 

ها، ل وتشير نتائج اختبارات البواقي إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي  
 :أتييباين بينها، كما هو موضح فيما ق تجانس الت  ولكن بالمقابل لم يتحق  

 ،(JII) ر الإسلامي  المؤش  (: نتائج اختبار البواقي للعلاقة بين 4قم )ر  ذو الالجدول 
 DNIKKEI))222نيكاير ومؤش  

للبواقي  سلسلي  اختبار الرتباط الت  
(LMTest) اختبار تجانس تباين البواقي 

 F:3.146157 (0.0447)ة إحصائي   F :1.069235 (0.3448)ة إحصائي  

 (.2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 
ر ومؤش   ،ر تابعكمتغي    LQ45 قليدي  ر الت  تقدير العلاقة بين المؤش  . 2-2

 :ر مستقل  " كمتغي  222"نيكاي
خلال  LQ45و 222ري نيكاية لمؤش  رات الأسبوعي  غي  الت   أدناهكل ل الش  يمث  

 :2026-2022الفترة 

 
ر وقيمة مؤش   ،222ر نيكاية لقيمة مؤش  رات الأسبوعي  غي  (: الت  2قم )ر  ال ذو الشكل

LQ45   م2112-م2111خلال الفترة  قليدي  الت. 
من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الموقع المصدر: 

www.investing.com   ة لبورصة ات الأسبوعي  والإحصائي   ،222ر نيكايمؤش  لسبة بالن
 . LQ45ر سبة لمؤش  ندونيسيا بالن  إ

 ،222نيكاير قيم مؤش   أن   ،(2قم )ر  ال ذي كلن من خلال الش  يتبي  
 LQ45ر ؤش  م  أن  ا، إلا  متشابهين تقريب  جاهين ر في ات  تتغي   ،LQ45ر ومؤش  

 .222ر نيكايا من مؤش  تذبذب   ا أو أقل  أكثر استقرار   تبدو قيمه  
   ر وقيم مؤش   ،ر مستقل  كمتغي   222نيكاير تقدير العلاقة بين مؤش

LQ45   ر تابع:كمتغي 
على طول الفترة  ،LQ45ر لسلسلة قيم مؤش   باتل الث  معد  بعد دراسة 

وبعد  .)السلسلة الخامة( ة عند المستوىها مستقر  وجدنا أن   م،2026-م2022
نموذج أخذ فترة إبطاء الأ ضح أن  ات   ،eviews9قدير باستعمال برنامج الت  
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 ARDLاني  ر اليابة فترة إبطاء للمؤش  وبدون أي   ،قليدي  ر الت  واحدة للمؤش  
 :حسب الآتيتائج ، وقد جاءت الن  (1,0)  :أي ،

اتي لفترات الإبطاء نموذج النحدار الذ  أنتائج تقدير (: 2قم )ر  ذو الالجدول 
 DNIKKEI))222نيكاير مع مؤش   (LQ45) قليدي  الت  لمؤشر ل( ARDLعة )الموز  

ر المتغي  
 ابعالت  

ر المتغي  
 ابتالث   المستقل  

معامل 
ر المتغي  

 المستقل  

معامل 
ر المتغي  

 ابع لفترةالت  
 واحدة  

قيمة 
 ةإحصائي  

F 

معامل 
 حديدالت  

المؤش  
ر الت  

قليدي  
 (

LQ45
) 

نيكاي
222

 
(

DNIKKEI
) 

53.41
 

(
(0.0007

 

0.006281
 (

0.0218
) 

0.918857
  (0.0000)
 

785.6490
 (

0.0000
) 

22.2
% 

 .(2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 
رين العلاقة بين المتغي   نموذج أن  يلاحظ من خلال نتائج تقدير الأ

 222ر نيكايالفروق في مؤش  رت ة، بحيث كلما تغي  هي علاقة طردي  
 ـ:ـــجاه نفسه بفي الات   LQ45ر رت قيمة مؤش  تغي   ،بوحدة واحدة
ر أث  يت قليدي  ر الت  المؤش   ا نلاحظ أن  ذوحدة، إضافة إلى ه0.006281

حديد عامل الت  م ن من الجدول أن  ابقة. كما يتبي  ا بقيمته للفترة الس  طردي  
من  %22.2ريفس   الياباني  ر المؤش   ، وهذا يعني أن  0.222يساوي 

حية ا، وهي درجة تحديد مرتفعة من الن  قليدي  ر الت  ر في المؤش  غي  الت  
 دلالةنموذج ذات الأ عاملاتجميع م ة. كما نلاحظ أن  الإحصائي  
ة قيمة إحصائي   ، إضافة إلى أن  %2ة ة عند مستوى معنوي  إحصائي  

د أك  الي يمكن الت  ، وبالت  (2.22) ةهي أكبر من القيمة الجدولي   (فيشر)
 نموذج.ة للأة الكلي  من المعنوي  

د نموذج تصحيح الخطأ غير المقي  أومن خلال تقدير 
(unrestricted error correction model UECM  وجدنا أن ) 

ننا من ، وهو ما يمك  0.081143-معامل تصحيح الخطأ يساوي: 
ه فقد وعلي، ر المستقل  الحصول على معامل الأثر طويل الأجل للمتغي  

 ليدي  قر الت  وقيم المؤش   ،رفجاءت العلاقة طويلة الأجل بين سعر الص  
 :حسب الآتي

ر لمؤش  ل دنموذج تصحيح الخطأ غير المقي  أتقدير (: نتائج 2قم )ر  ال ذو الجدول
 DNIKKEI))222نيكاير مع مؤش   (LQ45) قليدي  لت  ا

ر المتغي  
 ابعالت  

معامل تصحيح  ر المستقل  المتغي  
 الخطأ

 رمعامل المتغي   ابتالث  
 المستقل  

المؤش  
ر الت  

قليدي  
 (

LQ45
) 

نيكاي
222
(

DNIKKEI
) 

-0.081143
 (

0.0007
) 

658.290265
 (

0.0000
) 

0.077404
 (

0.0425
) 

 .(2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 

ر متغي  وال ، من معلمة الثابتكلا   قدير أن  ويلاحظ من خلال نتائج الت  
 .%2عند مستوى معنوية  ةإحصائي  لديهما دلالة  المستقل  

ا على اعتماد  و " waldا إلى اختبار الحدود باستخدام اختبار " واستناد  
، وهو ما 5.075028 قيمة هذه الأخيرة هي  ن لنا أن  ، فقد تبي  Fة إحصائي  

 ،ابعلت  ر اد من وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغي  أك  يشير إلى عدم الت  
)المنطقة الحرجة(، في حين  %2ة عند مستوى معنوي   ،ر المستقل  والمتغي  

ما هو  حسب، %20ة ق هذه العلاقة عند مستوى معنوي  د من تحق  أك  يمكن الت  
 :يأتيما  موضح في

ر المؤش  للعلاقة بين  "waldاختبار الحدود باستخدام اختبار " نتائج  (:1قم )ر  ذو الالجدول 
 DNIKKEI))222نيكاير ومؤش  ، (LQ45) قليدي  لت  ا

الأعلى  قيمة الحد   ةمستوى المعنوي   Fقيمة 
I(1) 

الأدنى  قيمة الحد  
I(0) 

 5.075028 

10% 4.78 4.04 
5% 5.73 4.94 

2.5% 6.68 5.77 
1% 7.84 6.84 

 .(2قم )ر  ال ذو الملحقالمصدر: 
ها، ل وتشير نتائج اختبارات البواقي إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي  

ول باين بينها، كما هو موضح في الجدق تجانس الت  ولكن بالمقابل لم يتحق  
 الموالي:

 قليدي  لت  ر االمؤش  (: نتائج اختبار البواقي للعلاقة بين 8قم )ر  ذو الالجدول 
(LQ45)،   222نيكاير ومؤش((DNIKKEI 

للبواقي  اختبار الرتباط التسلسلي  
(LMTest)  البواقياختبار تجانس تباين 

 F :3.714153 (0.0257)ة إحصائي   F :0.652799 (0.5215)ة إحصائي  

 .(2الملحق رقم )المصدر: 
ي ر  على مؤش   الياباني   222ر نيكايرات مؤش  دراسة تأثير تغي   -3

FSAS100  كاختصار لتسمية(FTSE SGX Asia Shariah 100) 
 :سنغافورة في بورصة قليدي  الت   STIوالإسلامي 
في  اشئةالبورصات الن   بورصة سنغافورة هي الأخرى من أهم   تعد  

وق بنهاية الس   (رسملة)رت ، وقد قد  م2912 العالم، وقد بدأت نشاطها سنة
وبحجم تداول قيمته:  ،SGDمليار  922.2: ــــبـ م2026شهر أكتوبر 

 .(2)ورقة 760دة بها وبلغ عدد الأوراق المقي  ، SGDمليار  19.6
عدد المشاهدات على  أن  ، (2قم )ر  ذي ال ملحقالويلاحظ من خلال 

ا من أيض  ن مشاهدة، كما يتبي   262بلغ  م،2026-م2022طول الفترة 
ر سلة المؤش  سل أن   ،راسةرات الد  ة لمتغي  مني  لاسل الز  للس   حليل الوصفي  الت  
رومؤش   ،سلامي  ر الإمقارنة بسلسلتي المؤش   ،ز باستقرار أكبرتتمي   قليدي  الت  



  النّاشئة للبورصات والتّقليديّة الإسلاميّة الأسهم مؤشّرات أداء على المتطوّرة للبورصات الأسهم مؤشّرات تغيّر تأثير دراسة
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 قارب بين قيمتي الوسط الحسابي  وهذا ما يوضحه الت   ،222نيكاي 
 والوسيط، إضافة إلى انخفاض قيمة انحرافها المعياري.

 ،الياباني   222نيكاير مؤش  رات العلاقة بين تغي   دراسة. 3-1
 :FSAS100ر ومؤش  
 222نيكاير لقيمة مؤش  ة رات الأسبوعي  غي  كل الموالي الت  ل الش  يمث  

 : م2026-م2022خلال الفترة  FSAS100ر ولقيمة مؤش   ،الياباني  

 
 

ر ومؤش   ،222ر نيكاية لقيمتي مؤش  رات الأسبوعي  غي  (: الت  3قم )ر  ذو الالشكل 
FSAS100   م2112-م2111خلال الفترة  ،الإسلامي. 

من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الموقع المصدر: 
www.investing.com  حصائي   ،222نيكاير مؤش  لبالنسبة ات بورصة سنغافورة وا 

 .FSAS100ر سبة لمؤش  بالن  
ة في ب تار رين تتقل  قيم المتغي   كل أن  يلاحظ من خلال هذا الش  

لعلاقة ا جاهين متعاكسين، مما يعني أن  جاه واحد، وتارة أخرى في ات  ات  
بينهما غير واضحة بدرجة كبيرة، وهو ما سنستوضحه من خلال تقدير 

 ة بينهما.العلاقة القياسي  
  روقيم مؤش   ،ر مستقل  كمتغي   222نيكاير مؤش  تقدير العلاقة بين 

FSAS100   ر تابع:كمتغي 
 222نيكاير ة لسلسلتي مؤش  بعد دراسة الاستقراري  

 وجدنا أن   م،2026-م2022على طول الفترة   FSAS100رومؤش  
أما لأولى، رجة اة بعد إجراء الفروق من الد  ر الياباني مستقر  سلسلة المؤش  

دير قعند المستوى. وبعد الت  هي مستقرة ف FSAS100ر سلسلة قيم مؤش  
إبطاء نموذج أخذ فترتي الأ ضح أن  ات   eviews9باستعمال برنامج 

 222نيكاير لمؤش   واحدة فترة إبطاءو  ،ر الإسلامي  للمؤش  
 :يأتيما  لة فيتائج كما هي ممث  ، وقد جاءت الن  ARDL(2,1)أي

 
 
 
 
 
 

( ARDLعة )اتي لفترات الإبطاء الموز  نموذج النحدار الذ  أ(: نتائج تقدير 9قم )ر  ال ذو الجدول
 DNIKKEI))222نيكاير مع مؤش  ، (FSAS) الإسلامي  ر لمؤش  ل

المتغي  
ر الت  

ابع
 

المتغي  
ر المستقل  

 

الث  
ابت

 

معامل المتغي  
ر المستقل  

 
معامل المتغي  

ر المستقل  
 

لفترة واحدة
معامل المتغي   

ر 
الت  

ابع لفترة واحدة
معامل المتغي   

ر 
الت  

ابع لفترتين
قيمة إحصائي   

ة 
F 

معامل الت  
حديد

 

المؤش  
ر الإسلامي  
 (

FSAS
) 

نيكاي
222

DNIKKEI)
) 

519.0339
(

0.0003
) 

0.109072
 (

0.0000
) 

0.037457
(

0.0568
) 0.524686 (0.0000)

 0.371858 (0.0000)
 

274.4328
 (

0.0000
) 

22.2
% 

 .(2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 
ين هي ر العلاقة بين المتغي   نموذج أن  يلاحظ من خلال نتائج تقدير الأ

 ،بوحدة واحدة 222نيكاير مؤش  رت الفروق في ا تغي  ة، بحيث كلم  علاقة طردي  
وحدة،  0.209012ـ: ــجاه نفسه بفي الات   FSAS100ر رت قيمة مؤش  تغي  

ر بقيمة المؤش  ا ر طردي  يتأث   ر الإسلامي  المؤش   ا نلاحظ أن  ذإضافة إلى ه
 ن من الجدول أن  تبي  ابقتين. كما يبقيمه للفترتين الس  و  ،ابقةللفترة الس   الياباني  

يمكن من  ير اليابان  المؤش   ، وهذا يعني أن  0.222حديد يساوي معامل الت  
، وهي درجة تحديد مرتفعة من ر الإسلامي  من قيم المؤش   %22.2تحديد 

 ةنموذج ذات معنوي  جميع معلمات الأ ة. كما نلاحظ أن  احية الإحصائي  الن  
للفترة  ر المستقل  ، ماعدا معلمة المتغي  %2ة ة عند مستوى معنوي  إحصائي  

ة، دولي  هي أكبر من القيمة الج (فيشر)ة قيمة إحصائي   ، إضافة إلى أن  ابقةالس  
 نموذج.ة للأة الكلي  د من المعنوي  أك  الي يمكن الت  وبالت  

د نموذج تصحيح الخطأ غير المقي  أومن خلال تقدير 
(unrestricted error correction model UECM) ،  معامل  وجدنا أن

ننا من الحصول على ، وهو ما يمك  0.103456-تصحيح الخطأ يساوي: 
ة ر المستقل، وعليه فقد جاءت العلاقة الطويلمعامل الأثر طويل الأجل للمتغي  

 :حسب الآتي ر الإسلامي  المؤش  و ، ر اليابانيالمؤش  الأجل بين 
ر لمؤش  ل( دنموذج تصحيح الخطأ غير المقي  أتقدير (: نتائج 11قم )ر  ذو الالجدول 

 DNIKKEI))222نيكاير مع مؤش   (FSAS) الإسلامي  

 بعار الت  المتغي  
ر المتغي  

 ابتالث   معامل تصحيح الخطأ المستقل  
ر معامل المتغي  

 المستقل  

ر المؤش  
 الإسلامي  

(FSAS100) 

 222نيكاي
(DNIKKEI) 

0.103456(0.0003) 5016.930489(0.0000) 1.416334 
(0.0017) 

 .(2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 
 ،لمستقل  ر اوالمتغي   ابتمعلمة الث   قدير أن  ويلاحظ من خلال نتائج الت  

.%2ة عند مستوى معنوي   تانهما معنوي  
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ا " اعتماد  waldا إلى اختبار الحدود باستخدام اختبار " واستناد  
، 19.23493قيمة هذه الأخيرة هي  ن لنا أن  ، فقد تبي  Fة على إحصائي  

 ،مستقلابع والر الت  وجود علاقة تكامل مشترك بين المتغي   دؤك  وهو ما ي
 :يأتيما  ما هو موضح في حسب، %2ة عند مستوى معنوي  

ر لمؤش  اللعلاقة بين  "waldاختبار الحدود باستخدام اختبار " نتائج  (:11قم )ر  ذو الالجدول 
 DNIKKEI))222نيكاير ومؤش   (FSAS) الإسلامي  

 ةمستوى المعنوي   Fقيمة 
 قيمة الحد  

 I(1)الأعلى 
 قيمة الحد  

 I(0)الأدنى 

 19.23493 

10% 4.78 4.04 
5% 5.73 4.94 

2.5% 6.68 5.77 
1% 7.84 6.84 

 .(2قم )ر  ال ذو الملحقالمصدر: 
وتشير نتائج اختبارات البواقي إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي لها، 

ق تجانس التباين بينها، كما هو موضح في الجدول تحق  ي في حين لم
 الموالي:

 (FSAS) الإسلامي  ر لمؤش  (: نتائج اختبار البواقي للعلاقة بين ا12قم )ر  الذو الجدول 
 DNIKKEI))222نيكاير ومؤش  

اختبار الرتباط التسلسلي للبواقي 
(LMTest) 

 اختبار تجانس تباين البواقي

 F :2.767704 (0.0280)ة إحصائي   F :0.596914 (0.5513)ة إحصائي  
 (.2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 

 222نيكاير مؤش  رات العلاقة بين تغي   دراسة. 3-2
 :STIر ومؤش   الياباني

 222ينيكاي ر  مؤش  لة رات الأسبوعي  غي  كل الموالي الت  ل الش  يمث  
 : م2026-م2022خلال الفترة  ،STIو

 
ر ومؤش   ،الياباني 222ر نيكاية لقيم مؤش  رات الأسبوعي  غي  الت  (: 4قم )ر  ذو الالشكل 

STI   م2026-م2022خلال الفترة  قليدي  الت. 
من إعداد الباحث بالاعتماد على بيانات مأخوذة من الموقع المصدر: 

www.investing.com  حصائي   ،222نيكاير مؤش  لبالنسبة ات بورصة سنغافورة وا 
 . STIر سبة لمؤش  بالن  

ذبذب رين تتقيم المتغي   ضح لنا أن  يت   ،(2قم )ر  ذي المن خلال الشكل 
ة ومر   ،ةة عكسي  ر  مختلفة، ولذلك تظهر العلاقة بينهما م جاهاتفي ات  

من خلال  حيح للعلاقةجاه الص  د من الات  أك  يمكننا الت   ة، وعليهأخرى طردي  
 قدير القياسي.الت  

  وقيم  ،ر مستقلكمتغي   222نيكاير مؤش  تقدير العلاقة بين
 ر تابع:كمتغي   STIر مؤش  

-م2022رين على طول الفترة المتغي  ة لسلسلتي بعد دراسة الاستقراري  
ة بعد إجراء الفروق الأولى. مستقر   STIر سلسلة قيم مؤش   ، وجدنا أن  م2026
نموذج أخذ ثلاث الأ ضح أن  ات   eviews9قدير باستعمال برنامج وبعد الت  

 ،ARDL اني  ر اليابواحدة للمؤش  فترة إبطاء و  ،قليدي  ر الت  فترات إبطاء للمؤش  
 :يأتيما  تائج كما هي ممثلة فيجاءت الن   ، وقد(3,1) :أي

عة اتي لفترات الإبطاء الموز  نموذج النحدار الذ  أ(: نتائج تقدير 13قم )ر  ال ذو الجدول
(ARDL )قليدي  الت  ر لمؤش  ل (DSTI)   222نيكاير مع مؤش((DNIKKEI 

المتغي  
ر الت  

ابع
 

المتغي  
ر المستقل

 

الث  
ابت

 

معامل المتغي  
ر المستقل

 

معامل 
المتغي  

ر المستقل 
لفترة واحدة

 
معامل المتغي  

ر الت  
لفترة واحدةابع 

 
معامل المتغي  

ر الت  
ابع 

لفترتين
 

معامل المتغي  
ر الت  

ابع 
ل

ثلاث فترات
قيمة إحصائية  
F 

معامل الت  
حديد

 

المؤش  
ر الإسلامي  

 
(

DSTI
) 

نيكاي
222

DNIKKEI)
) 

-0.73973
 (

0.8802
) 

0.057500
 (

0.0000
) 

0.022600
 (

0.0410
) 

-0.410177 
(0.0000)

 
-0.16587 (0.0090)

 -0.15963 (0.0075)
 

15.4623
 (

0.0000
) 

22.2
% 

 .(2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 
ين هي ر العلاقة بين المتغي   نموذج أن  يلاحظ من خلال نتائج تقدير الأ

 ،بوحدة واحدة 222نيكاير مؤش  رت الفروق في ا تغي  ، بحيث كلم  ةطردي  علاقة 
وحدة، 0.057500 :ـــبـ نفسهجاه في الات   STIر الفروق في قيمة مؤش  رت تغي  

ر الياباني مؤش  ا بقيمة الطردي   ريتأث   قليدي  ر الت  المؤش   ا نلاحظ أن  ذإضافة إلى ه
ن من الجدول تبي  ابقة. كما يالس   لاثالث   ا بقيمه للفتراتعكسي  و  ابقةللفترة الس  

 يمكن من ر اليابانيالمؤش   وهذا يعني أن  ، 0.222حديد يساوي معامل الت   أن  
قليدي، وهي درجة تحديد منخفضة من ر الت  من قيمة المؤش   %22.2تحديد 

 ةنموذج ذات معنوي  جميع معلمات الأ ة. كما نلاحظ أن  احية الإحصائي  الن  
 ابت، إضافة إلى أن  ، ماعدا معلمة الث  %2ة ة عند مستوى معنوي  إحصائي  

د أك  كن الت  الي يمة، وبالت  هي أكبر من القيمة الجدولي   (فيشر)ة قيمة إحصائي  
 نموذج.ة للأة الكلي  من المعنوي  

 unrestricted)د نموذج تصحيح الخطأ غير المقي  أومن خلال تقدير 
error correction model UECM)معامل تصحيح الخطأ  وجدنا أن   ،ـ

الأثر  ، وهو ما يمكننا من الحصول على معامل1.735684-يساوي: 
لأجل بين ويلة ا، وعليه فقد جاءت العلاقة الط  ر المستقل  طويل الأجل للمتغي  
 :حسب الآتي هوقيم قليدي  ر الت  سعر صرف المؤش  
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 ليدي  قالت  ر لمؤش  ل دنموذج تصحيح الخطأ غير المقي  أتقدير (: نتائج 14قم )ر  ذو الالجدول 
(DSTI)   222نيكاير مع مؤش((DNIKKEI 

المتغي  
ر الت  

ابع
 

المتغي  
ر المستقل

معامل تصحيح  
الخطأ

 

الث  
ابت

معامل المتغي   
ر 

المستقل
 

المؤشر الإسلامي )
DSTI
) 

نيكاي
222
(

DNIKKEI
) 

-1.735684
 (

0.0000
) 

-0.426192
(

0.8802
) 

0.046149
 (

0.0000
) 

 .(2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 
ة عند نوي  مع ابت ليستمعلمة الث   قدير أن  ويلاحظ من خلال نتائج الت  

ها تي لدير المستقل، وال  ، على عكس معلمة المتغي  %2مستوى معنوية 
 ة عند هذا المستوى.ة إحصائي  معنوي  

ا على اعتماد  و " waldا إلى اختبار الحدود باستخدام اختبار " واستناد  
، وهو 88.95361قيمة هذه الأخيرة هي ن لنا أن  ، فقد تبي  Fة إحصائي  
عند  ،لابع والمستقر الت  علاقة تكامل مشترك بين المتغي  د وجود ما يؤك  

 :يأتيما  ، مثلما هو موضح في%2ة مستوى معنوي  
للعلاقة بين  "waldاختبار الحدود باستخدام اختبار " نتائج  (:12قم )ر  ذو الالجدول 

 DNIKKEI))222نيكاير ومؤش   (DSTI) ليدي  التق  ر لمؤش  ا

 الحد  قيمة  ةمستوى المعنوي   Fقيمة 
 I(1)الأعلى 

 قيمة الحد  
 I(0)الأدنى 

 88.95361 

10% 4.78 4.04 
5% 5.73 4.94 

2.5% 6.68 5.77 
1% 7.84 6.84 

 .(2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 
ها، إلى عدم وجود ارتباط تسلسلي ل ،وتشير نتائج اختبارات البواقي
لجدول موضح في اباين بينها، كما هو بالإضافة إلى تحقق تجانس الت  

 الموالي:
ي قليدالت  ر لمؤش  (: نتائج اختبار البواقي للعلاقة بين ا12قم )ر  ذو الالجدول 

(DSTI)   222نيكاير ومؤش((DNIKKEI 
للبواقي  سلسلي  اختبار الرتباط الت  

(LMTest) اختبار تجانس تباين البواقي 

 F :1.243792ة إحصائي  
(0.2901) 

 F :0.913002ة إحصائي  
(0.4731) 

 .(2قم )ر  ذو الالملحق المصدر: 
 : الخاتمةرابعا
بات ديدة لتقل  ش  تها الة في البورصات بحساسي  ز الاستثمارات المالي  تتمي  
مام ة، ولذلك يحظى أداؤها باهتولي  ة والد  ة المحلي  رات الاقتصادي  المتغي  

 نيذة والمستثمرين، وال  كبير من طرف صانعي القرارات الاقتصادي  

ات من أجل إعداد الاستراتيجي   ؛وقة للس  رات اليومي  طو  يقومون بمتابعة الت  
حث عن تحقيق الب فإن   وعليهة. باتها المستقبلي  تقل   ة ضد  الرابحة والتحوطي  

 ة الاستثمارات علىا من استقرار مردودي  ة انطلاق  وق المالي  استقرار الس  
ت الأزمة دوق، حيث أك  ارة الس  ة لسياسة إدئيسأحد الأهداف الر   د  يع ،مستواها
الارتباط الكبير بين أداء البورصات على ة أخرى مر   م،2002ة ة العالمي  المالي  

 بورصات العالم. وأداء بقية  ،الكبرى
 ،ة نفسهاة الإسلامي  مت الاستثمارات المالي  وفي هذا الإطار فقد قد  

من  ةالأسواق المالي  دة لمواجهة مخاطر انتقال عدوى أزمات كإستراتيجية جي  
ه من ر ة بورصات العالم، وهذا من خلال ما توف  البورصات الكبرى إلى بقي  

من ا نهالحلال، تمك   ة الاستثمار المالي  ا من خصوصي  ة، انطلاق  مزايا مهم  
 ة. قليدي  مقارنة بالاستثمارات الت   ،هاتحقيق استقرار أعلى في مردود

 راسة:نتائج الد   -1
 ةرات الأسهم الإسلامي  ر مؤش  هذه لإبراز مدى تأث  قد جاءت دراستنا ل
" 222نيكاي" ررات مؤش  بتغي   ،اشئةة الن  ة على مستوى الأسواق المالي  قليدي  والت  
ائج نبلورها في تة فقد خرجنا بعدد من الن  طبيقي  راسة الت  ، ومن خلال الد  يابانيال
 الية:قاط الت  الن  

   ي الأسهم ر  مؤش   على 222نيكاير مؤش  أثبتت دراسة تأثير
 ندونيسياإفي بورصتي  FSAS100و  JIIين: الإسلامي  

ما  أثير طردي، وهوجاه هذا الت  ات   أن   ،وسنغافورة على الترتيب
 يننموذجفي الأ 222نيكاير تثبته الإشارة الموجبة لمعامل مؤش  

 .ينر المقد  
 ي الأسهم ر  على مؤش  222نيكاير "تأثير مؤش   من خلال دراسة

لى وسنغافورة ع ندونيسياإفي بورصتي  STIو  LQ45ين: قليدي  الت  
أثير هو طردي كذلك، وهو ما جاه هذا الت  ات   أن   وجدنا ،رتيبالت  

 يننموذجفي الأ 222نيكاير تثبته الإشارة الموجبة لمعامل مؤش  
 .ينر المقد  

  ظ يلاح ،رةحديد في النماذج المقد  قيم معامل الت  من خلال معاينة
ة لى قو  ع ا يدل  ا مرتفعة، مم  ندونيسيين سجلا قيم  رين الإالمؤش   أن  
، وهذا مقارنة مع 222نيكاير رات قيمة مؤش  رهما بتغي  تأث  

ة اص  خا منخفضة، لا قيم  ن سج  يين اللذين السنغافوري  ر  المؤش  
ما رهقليدي، وهو ما يشير إلى انخفاض درجة تأث  ر الت  المؤش  
 .ر اليابانيرات المؤش  بتغي  

  رقيم مؤش  رات العلاقة طويلة الأجل بين تغي  أثبتت دراسة 
ة قليدي  ية والت  ة الإسلام  رات المالي  وقيم المؤش   ،222نيكاي

رتبطان ي ندونيسيينالإرين المؤش   ة، أن  نغافوري  ة والس  الاندونيسي  
ة عند مستوى معنوي   ،ر اليابانيالمؤش  بعلاقة تكامل مشترك مع 

بعلاقة  انرتبطالسنغافوريين ي رينالمؤش   . في حين أن  فقط 20%
. %2عند مستوى معنوية  ر اليابانيالمؤش  كامل المشترك مع الت  
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ة رات المالي  المؤش   أكيد على أن  ننا من الت  وهو ما يمك  
 ،الياباني 222نيكاير ا بمؤش  ارتباط  هي أكثر  ةالسنغافوري  

 .ةندونيسي  الإرات مقارنة بالمؤش  
 : اترضي  اختبار الف -2
لتائج من هذه الن  ا نطلاق  ا حكم على إليها، يمكننا أن ن ال تي تم  الت وص 
 ة الفروض المطروحة كما يلي:صح  
   هم رات الأسر مؤش  تأث   ةبقو  ق المتعل   ،لبالنسبة للفرض الأو

لبورصات لة رات الأسهم العالمي  رات مؤش  بتغي   ،اشئةللبورصات الن  
 ،نيةاالأولى والث  النتيجتين ه ومن خلال منطوق ، فإن  رةالمتطو  

 هتيمكننا الاستدلال على صح   لاتيجة الخامسة، فالن  إضافة إلى 
 .المطلقة

   رات بالمؤش   رأث  ة الت  قو  اختلاف درجة ق باني المتعل  بالنسبة للفرض الث
ة مي  لإسلاة ارات المالي  رة بين المؤش  ة للبورصات المتطو  المالي  
ا من الاستدلال نانتمك   ادسةوالس   الخامسة تيجتينالن   ة، فإن  قليدي  والت  

 تها المطلقة.على عدم صح  
 والمقترحات: وصياتالت   -3

في  ةي  الإسلام رات الأسهممؤش   لنا في هذه الدراسة إلى أن  لقد توص  
درجة ب ،ةر ات البورصات المتطو  ر رات مؤش  بتغي   رتأث  تاشئة البورصات الن  

 تهال على قدر ل  و ما يد، وهةقليدي  رات الت  ا بالنسبة للمؤش  تقريب  نفسها  رأث  الت  
 الأساسب يرجعة الكبرى في العالم، وهذا صدمات الأسواق المالي   على نقل

وأداء  ،اشئةات الن  لاقتصادي  العام ل داءالأإلى الارتباط الكبير بين 
ة لامي  ة المبادئ الإسأمثلي   في هذا الإطار فإن  . و رةات المتطو  الاقتصادي  

رارات توجب على صانعي الق، ةتحكم الاستثمارات المالي  تي ال  تها، وكفاء
ئ تطبيق مباد ق فيعم  الت  اشئة العمل على ة الن  في الأسواق المالي  
على مستوى هذه الأسواق، من خلال إدراج  ،الاقتصاد الإسلامي  

 ة في المعاملاتريعة الإسلامي  رات أسهم تتوافق مع مبادئ الش  مؤش  
بر البورصة، وقدرة أك استقرار أكبر في مردودجل تحقيق من أ ؛ةالمالي  

 ة.   ة العالمي  على مواجهة الأزمات المالي  

 قائمة المراجع:
 :المراجع باللغة العربية 
 .2026لشهر أكتوبر  سنغافورة لبورصة قرير الإحصائي  الت   .2
أساسيات الاستثمار في بورصة الأوراق المالية: : حنفي عبد الغفار .2

 -رنش -. الدار الجامعية طبعالخيارات -استثماروثائق  -سندات -أسهم
 .12. ص2002توزيع، 
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مية في الأقطار العربية، العدد السابع نتعنى بقضايا التسلسلة دورية 
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. مؤتمر الأزمة الأزمة المالية العالمية، انعكاساتها وحلولهاالداوي الشيخ:  .2
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 .2ص 
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موقع موسوعة الاقتصاد والتمويل الإسلامي على شبكة الانترنت، وتحليل(.
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 :الجداول حقمل
 راتة لسلاسل المتغي  المواصفات الإحصائي  (: 1قم )ر  ذو الالملحق 

 ندونيسياإ

 

 سنغافورة

 
 ARDL نموذجأتقدير (: 2قم )ر  ذو الالملحق 

 ندونيسياإ
 الإسلامي رالمؤش  

 
 قليديالت   رالمؤش  

 

 سنغافورة
 الإسلامي رالمؤش  

 
 قليديالت   رالمؤش  
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 الأجل الطويلتقدير العلاقة في (: 3قم )ر  ذو الالملحق 
 ندونيسياإ

 ر الإسلاميالمؤش  

 
 قليديالت   رالمؤش  

 

 سنغافورة
 الإسلامي رالمؤش  

 
 قليديالت   رالمؤش  

 
 اختبار الحدود(: 4قم )ر  ذو الالملحق 

 ندونيسياإ
 الإسلامي رالمؤش  

 
 قليديالت   رالمؤش  

 سنغافورة
 الإسلامي رالمؤش  

 
 قليديالت   رالمؤش  
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 بواقياختبار ال(: 2قم )ر  ذو الالملحق 

 ندونيسياإ
 ر الإسلاميالمؤش  

 

 
 قليدير الت  المؤش  

 سنغافورة
 ر الإسلاميالمؤش  

 

 

 قليدير الت  المؤش  
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