
 
 

 -ةورقلــ -احجامعـة قاصــدي مرب

  العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير كلية
  التسيير علوم  قسم

  

    
  أكاديمي ماسترستكمال متطلبات شهادة مذكرة مقدمة لإ

   علوم تجاريةوإقتصادية، علوم التسيير  علوم:  الميدان
 علوم المالية والمحاسبية:  الشعبة

  سسةالمؤ مالية:  صالتخص    
  

  بن عمر يوسف :  إعداد الطالبمن 
   :  بعنــوان  

  
  
  
  
  
  
  
  
  

     
   18/06/2014: بتاريخ وأجيزت علنا قشتون

                     :السادةأمام اللجنة المكونة من 
  رئيسا )ورقلةجامعة قاصدي مرباح  -أستاذ محاضر(بن مالك حسان /الدكتور
  شرفنائبا عن الم) امعة قاصدي مرباح ورقلةج - أستاذ محاضر(  غريب بولرباح /الدكتور

  مناقشا) جامعة قاصدي مرباح ورقلة - أستاذ محاضر(منير بن عبد الهادي  / ستاذالأ
2013/2014  : السنـــة الجامعية  

في  تقييم فعالية الصكوك المالية الإسلامية
   أسواق الأوراق المالية

 ةالعام اتدراسة أثر اصدار الصكوك على المؤشر"
ماليزيا والبحرين : (سوق الاوراق المالية التالية لأل

  " ) 2013 -2001(:خلال الفترة) والإمارات والسعودية 
 



 

 



 

 -ةورقلــ -احجامعـة قاصــدي مرب

  العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير كلية
  علوم التسيير  قسم

  

  
  أكاديمي ستكمال متطلبات شهادة ماسترقدمة لإمذكرة م
   علوم تجاريةوإقتصادية، علوم التسيير  علوم:  الميدان

   علوم المالية والمحاسبية : الشعبة  

  مالية المؤسسة :  صالتخص
  

  بن عمر يوسف: إعداد الطالبمن 
     :  بعنــوان    

  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

   18/06/2014 : بتاريخ وأجيزت علنا قشتون
                     :السادةللجنة المكونة من أمام ا

  رئيسا) جامعة قاصدي مرباح ورقلة - أستاذ محاضر(بن مالك حسان  /الدكتور
  شرفنائبا عن الم) جامعة قاصدي مرباح ورقلة - أستاذ محاضر(  غريب بولرباح /الدكتور

 مناقشا) جامعة قاصدي مرباح ورقلة -أستاذ محاضر( منير بن عبد الهادي  / ستاذالأ

2013/2014:  السنـــة الجامعية    

في  لإسلاميةتقييم فعالية الصكوك المالية ا
   أسواق الأوراق المالية

 ةالعام اتدراسة أثر اصدار الصكوك على المؤشر"
ماليزيا والبحرين : (وراق المالية التالية سوق الألأ

 " ) 2013 -2001(:خلال الفترة) والإمارات والسعودية 



 

 
 III 

  
  الإهــــــــــــــــداء

  
  أهدي هذا العمل المتواضع 

 ... إلى
  اعتزاز و بكل فخر همن أحمل اسم

 لنا أسأل االله أن يحفظه، أبي العزيز إلى سندي وقوتي وملاذي بعد االله
  ... إلى

  ينبوع الصبر والتفاؤل والأمل
 لنا اأسأل االله أن يحفظه العزيزة أميوبهجتها مها ريحانة حياتي أقداالتي جعلت الجنة تحت إلى 
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  :  رـــكــــالش
 

لى انجاز هذا وفقني عوني درب العلم والمعرفة وأعا الحمد الله الذي أنار لي
 .العمل

 بخلتي لم تالنوال بن عمارة  ةالمشرف تيأستاذتوجه بجزيل الشكر والامتنان إلى أ
التي كانت  السديدة وأراءها، حول الموضوع القيمة اونصائحه اوجيهاتهعلينا بت

  .عونا لنا في إتمام هذا البحث
كما لا يفوتني أن أتقدم بالشكر لأعضاء اللجنة المناقشة على ما سوف يقدمونه من 

  .التوجيهات والتصويبات
د من بعي وأ من قريب إلى كل من ساعدني متنانوالاكما أتوجه بجزيل الشكر 

سعيد ، غريب بولرباح:  ة الكرامذتاأخص بالذكر الأسو. على انجاز هذا العمل
  . و الأستاذ المستقبلي مختار بو نقاب سليمان الناصر  ،هتهات

  
  

  "لنا عسى االله أن يوفقنا لما فيه خير"
  
  

 يوسف
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ر الصكوك على المؤشرات العامة دراسة أثر اصدا "في الأسواق الأوراق مالیة  ةتقييم فعالية الصكوك المالية الإسلامي
  ")  2013 -2001:(الفترة خلال)  والسعودية والإمارات والبحرين ماليزيا: (لأسوق الاوراق المالية التالية

  :  ملخص البحث
ية المالتأثير اصدارت الصكوك مدى و تحديدا في الأسواق المالية الصكوك المالية الإسلامية فعالية دراسة  هدف هذا البحث إلىي

على ،ومدى تأثٌر هذه الصكوك بالأزمة المالية العالمية ومدى تعافيها منها ، محل الدراسة  قاسوعلى المؤشر العام للأالإسلامية 
إصدارات الصكوك لتلك  ومحل الدراسة سواق المالية لأ مؤشرات العامةمجموعة من  عينة الدراسة من تكوينتم  هذا الأساس

  .2013إلى  2001دة من جوان الممت خلال الفترةالأسواق 
 بإستخدام برنامج .رتباطالإ معاملتحديدا و ،ليل الإحصائيةاالتحعتماد على الإتم  إختبار فرضياتهو الموضوعإشكالية لمعالجة و

spss 19، وMicrosoft Excel 2010.  و حجم  العامة للأسواق المختارة مؤشرات  لأسعارالسنوية وفقا لمعطيات
   .،طوال الفترة محل الدراسة اصدارات الصكوك 

وفقا لنسبة سيطرا على هـذه  لحجم الإصدار الصكوك أثر على المؤشرات العامة للأسواق المالية أن قد خلصت الدراسة إلى و
الميـة  وخلصت الدراسة أيضا إلى ان الصكوك المالية الإسلامية تأثرت بالأزمة الماليـة الع . إليها المدروسة المنتميةالأسواق المالية 

  .لكن سرعان ما تعافت وأخذت وتيرة نمو سريعة بعد مرور الأزمة خاصة في ماليزيا  2008

   .الإرتباط الازمة المالية العالمية ، معامل  المؤشر العام للسوق ،،الأسواق المالية  ،الإسلامية المالية الصكوك :  الكلمات المفتاح
The assessment of the effectiveness of the Islamic financial SUKUK " study the 
size of SUKUK on the index of securities market: (Malaysia, Bahrain, the United 
Arab Emirates and Saudi Arabia) during the period: (2001- 2013)”  

:Research Summary  
         The aim of this research, to study the effectiveness of Islamic financial SUKUK in the 

financial markets, and specifically the extent of the impact of generic Islamic financial 
SUKUK on the index of the markets in the study.  In addition, the impact of these SUKUK 
global financial crisis, and the extent of its recovery, on this basis, the study sample 
configuration of a group of indicators of general financial markets in the study and versions of 
instruments such markets during the period from June 2001 to 2013. 

         In order to address the problem has been the subject and test order was molded to rely 
on statistical analysis, specifically, correlation coefficient. Using the program spss 19, and 
Microsoft Excel 2010 . 

In accordance with prices Annual General indicators selected markets and the size of the 
versions of SUKUKs throughout the period of study; 

        The study concluded that the size of the version of the general indicators instruments 
financial markets in accordance with the proportion of its control on the financial markets 
considered belonging to it. The study also found that Islamic financial SUKUKs have been 
affected by global financial crisis 2008 but quickly recovered and taken a faster pace of 
growth after the crisis, especially in Malaysia. 

Key Words: Islamic financial instruments, financial markets, market general index, global 
financial crisis, correlation coefficient. 
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  :عامة مقدمة
    ظل في المنتجات هذه على المتزايد الطلب ظل في خاصة حتمية ضرورة الإسلامية المالية الادوات في والابتكار التطوير أصبح

 على تعديوال والغرر الربا تستبعد التي الإسلامية المالية المعاملات مع والمتوافق الاخلاقي الاستثمار نحو المتنامي العالمي لتوجها
 من جعل والذي الربوي الرأسمالي الاقتصاد هشاشة مدى بينت التي 2008 العالمية المالية الازمة بعد وخاصة. الناس اموال
 في هذا بحثنا في وسنتخصص ،الإسلامية المالية الادوات في الاستثمار نحو تتجه سواء حد على الإسلامية والغير الإسلامية الدول

 دول وغدت عالمي انتشار من لها لما  الإسلامية المالية الصكوك لمالية الإسلامية وأوسعها انتشارا وهي إحدى اهم الأدوات ا
 وزراء رئيس أعلن حيث البريطانية الحكومة مثل ، خلالها من المالية احتياجاا تغطية تفضل وحكوماا إسلامية وغير الإسلامية
 للتداول الصكوك وستطرح تايمز لالفايننشا صحيفة اوردته كما للتداول يةإسلام مالية صكوك طرح حكومته نية البريطاني

  ،) 2014( العام هذا للتداول إسترليني جنيه مليون 200 بقيمة
 ومن الاسلامية البنوك مختلف في الشرعية الرقابة هيئات أعضاء في الفقهاء من المتخصصة الأكاديمية الإسهامات بواكير بدأت

 عارف محمد الأساتذة كتابات و الشرعية الفتاوى ومنها العشرين، القرن من الأخير العقد أوائل في كالصكو حول بالكتابة
 في خان هوطارق ولا وخان أحمد وأوصاف قحف، ومنذر م1991 العام في خان وفهيم م1990 العام في المنان عبد ومحمد
 وحبيب شبرا وعمر  م2001 العام في إقبال ومنور الجارحي علي معبد و م2000 العام في السويلم وسامي. م1997 العام
  .والمؤلفين الباحثين و الفقهاء من وغيرهم م2002 العام في آرثر وسايمون الكريم عبد أحمد رفعت من وكل أحمد

 كالبنو افتقدته ما نحو تتجه تمويلية آلية وهي الإسلامية الشريعة في المعاملات فقه مبعثها جديدة تمويلية صيحة والصكوك
 بالمرابحة التمويل عن والتحول والمشاركة المضاربة بصيغ التنمية تمويل في الإنتاج عوامل بين الحقيقية الشراكة من الإسلامية

  .الإسلامية البنوك من أكثر عليه اعتمدت والتي
 كتطوير غيرهاو ومضاربة واستصناع وسلم إجارة من المعهودة الشرعية المعاملات صيغ من الصكوك استصدار فكرة وتنبع

  . المصرفية بالفوائد تتعامل التي السندات عن كبديل التمويلية العصر لمتطلبات مواكب
 أنحاء كل في انتشرت حتى المسلمين وغير المسلمون عليها يقبل معاصرة كأداة وانتشرت اشتهرت حتى الصكوك ظهرت أن وما

  . سريعة بوتيرة العالم،
  . المالية الأسواق اداء على  الإسلامية الصكوك فعالية اختبار لتحاول الدراسة هذه جاءت الأساس هذا وعلى

  
  :  و بناءا على ما سبق بإمكاننا صياغة الإشكالية الرئيسية التالية
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  : الإشكالية الرئيسية 

يـة الإسـلامية   أداء الصكوك المال سواق المالية ؟وإلى أي مدى تأثرتأثير فعالية الصكوك المالية الإسلامية على الأما مدى 
   ؟2008ية العالمية لبالأزمة الما

  :  زئية التاليةالجالتساؤلات تتفرع تحت هذه الإشكالية و      

  ؟ المؤشر العام للسوق المالي أداءعلى   الإسلامية الصكوكحجم إصدارات  يؤثر  مدى أي إلى  -1

  ر العام للسوق المالي ؟بين الحجم إصدارات الصكوك وأداء المؤشما نوع العلاقة التي تربط   -2

  ؟وهل تعافت منها ؟ 2008العالمية المالية بالأزمة الإسلامية الصكوك إصدارات تأثر مدى ما  -3

   :البحث فرضيات
    :الرئيسية الفرضية

  ، بالعكس والعكس ككل المالي السوق اداء على إيجابا ذلك أثر الإسلامية المالية الصكوك واداء حجم زاد كلما. 
  .بالأزمة المالية العالمية بشكل واضح الصكوك المالية الإسلامية تأثرت  -

  :  الجزئية الفرضيات
والعكس بالعكس أداء المؤشر العام لذلك السوق  ازاد المالية السوق في الإسلامية المالية الصكوك إصدارات حجم زاد كلما-1
   ؛
  ؛اليتوجد علاقة طردية بين اصدار الصكوك ومؤشر العام للسوق الم -2
    ؛منها  تولكن سرعان ما تعاف 2008 العالمية المالية الازمة أمام الصمود لم تستطع الإسلامية المالية الصكوك -3

  :  الموضوع اختيار مبررات
   :كالتالي وهي ذاتية وأخرى موضوعية أسباب له البحث موضوع اختيار إن
   ،  العالم في الإسلامية للصكوك الواسع الانتشار و الإسلامي الاقتصادب المهتمين قبل من الدراسة بموضوع المتزايد الاهتمام-1
  ؛)المؤسسة مالية( التخصص مجال ويخدم يتناسب، البحث موضوع-2
  .الإسلامية المالية الهندسة بأدوات الخاصة المفاهيم في التحكم دف المواضيع من النوع هذا في للباحث الشخصي الميول-3

  :البحث أهداف
  :  التالية الأهداف تحقيق إلى الدراسة هذه تسعى

  الميدان؛ في التطبيقي الواقع مع لدراسة النظرية الجانب تطابق مدى معرفة محاولة-1
  والإحصائية؛ القياسية الأساليب على بالاعتماد المالية السوق في ادائها وتحليل الإسلامية المالية الصكوك واقع دراسة-2
   ، عام بشكل المالي السوق اداء على الإسلامية المالية الصكوك اداء وتأثير ارتباط دراسة-3
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   :البحث أهمية

 الأسواق في كبيرا رواجا لاقت والتي الإسلامي يالاقتصاد في الحديثة الإسلامي التمويل أدوات أهم من اداة البحث يدرس-1
 المستثمرين حاجة ،وبين تمويل إلى بحاجة التي والمؤسسات شاريعالم تمويل أمرين بين وجمعها بمرونتها عرفت والتي العالمية المالية

  ، شرعية وبطريقة أموالهم تنمية إلى المالية الفوائض أصحاب
 المالية والأسواق العالمي يالاقتصاد ويشهدها شهدها التي التقلبات وجه في الإسلامية المالية الصكوك صمود مدى إظهار-2

  ؛ بالتبع
 المالي السوق اداء على الإسلامية المالية الصكوك اداء وتأثير ارتباط دراسة لقياس والإحصائية الكمية ساليبالأ تطبيق محاولة-3

  التحليل؛ دقة من تزيد كمية نتائج إلى الوصول أجل من والتحليلي، الحسابي بالجانب نظري هو ما وربط
 في المالي العجز تمويل في والقوية الحديثة دواتالا أحدى  الإسلامية الصكوك كون من الموضوع أهمية تنبع كذلك-4

 عجز حين في 2008العالمية المالية الازمة وفي الأخيرة الآونة في وجودها أثبتت ما بعد وخاصة الحديث الإسلامي يالاقتصاد
 المالية الصكوك يدوبالتحد الإسلامية المالية للأدوات جارف المد امام الوقوف في السندات وهي التقليدي يالاقتصاد في ندها

  ؛ الاخيرة العالمية الأزمة وجه في الصمود في عجزها التقليدية السندات اثبتت ما وبعد العالمية المالية الاسواق تحتل التي الإسلامية
 من الاخرى الإسلامية للدول قدوة ولتكون لمشاريعها تمويلاا في المالية الصكوك على اعتمد لدول ناجح أنموذج تقديم-5

  .الدول هذه باقتصاد النهوض اجل
  

   :البحث حدود
الفرق بينها و بين و أهدافها وخصائصهاو ،انواعها المالية الصكوك حول  مدراسة مفاهي على النظري جانبه في البحث اقتصر

  .  السندات
 سنوية للفترة لمعطيات وفقا ن،البحري والإمارات والسعودية و الماليزية المالية سواقالأ فأجريناها على التطبيقية الدراسة أما

 تم حيث. -المنقولة القيم لبورصة بذلك مشيرين المالية بالسوق الدراسة هذه في نصطلح -. 2013 إلى 2001بين  الممتدة
 المؤشر العام واحد لكل سوق مالي من الأسواق الأربعة محل الدراسة وهي المؤشر العام للسوق المالي الماليزي ختيارا

Composite Index  ،والمؤشر العام للسوق المالي الإماراتي , NBAD INDICE والمؤشر العام للسوق المالي
وكذلك حجم إصدارات ،   BSE INDICEوالمؤشر العام لسوق المالي البحرين  ,INDICE NCFEIالسعودي

  .   الصكوك خلا الفترة المدروسة
   :المستخدمة والأدوات البحث منهج
 وعليه ،والاقتصادية المالية الدراسات في المعتمدة المناهج استخدام نحاول منه والتمكن الدراسة، وعموض بجوانب الإحاطة قصد
 البيانات بتجميع يهتم والذي النظرية، الموضوع جوانب توضيح من يمكننا لأنه وصفيا منهجا سيكون المستخدم المنهج فإن
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 بالنسبة هذا السابقة ،والدراسات الإسلامية المالية الصكوك المتعلقة فاهيمالمب والإحاطة تسلسلي، بشكل وتنظيمها والمعلومات،
  .الأول للفصل

 على ميداني إسقاط يتضمن والذي البحث موضوع طبيعة يوافق لأنه الثاني الفصل في الحالة دراسة أسلوب اعتماد تم كما
  .والإحصاء القياس، أدوات من مزيجا ذلك في المدروسة مستخدمينالأربعة  المالية السواق

   :البحث صعوبات
  .البحث لإعداد الممنوحة الفترة قصر-
  .البحثمهمة  بما صعوهذا  ةالإنجليزيباللغة  ةالمالية الإسلاميفي مجال  عالمراجاغلب -

  :  البحث هيكل
   : يلي كما  البحث بتقسيم قمنا فقد إشكاليته على وللإجابة البحث وأساسيات جوانب بجميع للإحاطة منا سعيا

 – النظرية الأدبيات بعنوان كان الأول المبحث. لمبحثين تقسيمه تم" للدراسة النظري الجانب" عنوان يحمل والذي الأول الفصل
خصائصها ،اهدافها ،اهميتها، والفرق بينها  ا،أنواعه ، المالية الصكوك حول مفاهيم تناول والذي - للدراسة المفاهيمي الإطار

  .وبين السندات التقليدية 
 للدراسات فيه تطرق تم - للموضوع السابقة الدراسات – التطبيقية الأدبيات عنوان تحت كان والذي الثاني المبحث أما 

  . بحثنا موضوع لنفس السابقة
 فيه تم الأول المبحث مبحثين إلى فقسما الحالة لدراسة تخصيصه تم" للدراسة التطبيقي الجـانب" بعنوان فكان الثاني الفصل أما
  .المعطيات معالجة في المستخدمة والبرامج الإحصائية والأدوات. المعطيات وتلخيص جمع، طريقة الدراسة، وعينة مجتمع ديدتح
  .النتائج ومناقشة الفرضيات، والاختبار لها المتوصل النتائج لعرض خصص فقد الثاني المبحث أما 
 .الدراسة وأفاق وتوصيات نتائج، من له توصلنا ما استعراض تم الخاتمة خلال ومن الأخير في و

  



 

 
 

  : الفصل الأول
 الجانب النظري للدراسة
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  :  تمهيــــد

 يـوم،  بعد يوما أهميتها تزداد التي الأنشطة من الإسلامية المالية الصكوكوتحديدا  الإسلامية المالية الأوراق في الاستثمار يعد
 اقتصـاديا  نشـاطا  بـذلك  فأصبح فيها، المستثمرة الأموال لضخامة وأيضا. المستثمرين أوساط في ا التعامل نتشارلا نظرا

 تعتبر وكذلك. في تمويلها وتعزيز نمو اقتصاداا  عليها دتعتم التي والدولية المحلية الاقتصاديات على واضحا تأثيرا وله أساسيا،
  .الهندسة المالية الإسلامية  انتجتها التيبتكارات الا أهم من

أنواعهـا  وأهميتها ،وأهدافها، و الإسلامية،الصكوك المالية  حول اهيممف إلى الفصل هذا في التطرق سيتم سبق، ما على وبناء
فعاليـة الصـكوك الماليـة     موضوع تناولت التي السابقة الدراسات وكذلك. ، والفرق بينها وبين السندات ،وخصائصها 

  :  كالتالي الفصل تقسيم فكان. الإسلامية في الأسواق المالية

   -للدراسة المفاهيمي الإطار - النظرية الأدبيات:  الأول المبحث

 -للموضوع السابقة الدراسات - التطبيقية الأدبيات :الثاني المبحث
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  –الإطار المفاهيمي للدراسة  –الأدبيات النظرية :  ولالمبحث الأ
  

  عديدة جوانب من له لما ةالإسلامي المالية حقل في كبيرا حيزا شكلت التي المواضيع من الإسلامية المالية الصكوك موضوع
لمصدرها وحاملها  مردودية من الإسلامية المالية الصكوك تحققه لما أخرى جهة ومن جهة، من ودراستها لها التطرق يمكن

 وفي الأول، المطلب فيوخصائصها  المالية الصكوك حول المفاهيم لبعض نتطرق سوف المبحث هذا وفي.  على حد سواء 
لأنواع الصكوك المالية فخصصناه  الثالث المطلب أما ، أهمية واهداف الصكوك المالية الإسلاميةل سنتناو الثاني المطلب

  .والسندات التقليدية الإسلامية  لفرق بين الصكوكلالإسلامية و

  :وخائصها الإسلامية المالية الصكوك حول مفاهيم:  الأول المطلب

 سنتناول الثاني الفرع في أما. الأول للفرع بالنسبة هذاية الإسلامية التعريف بالصكوك المالإلى  المطلب هذا في سنتطرق 
  .الإسلامية صكوك الماليةال   خصائص

  :الإسلامية المالية الصكوك تعريف :الأول الفرع

  :  ما يلي تعاريفها بين ومن الباحثين بين  الإسلامية المالية الصكوك تعاريف اختلفت لقد

 ذه مضمونة للتداول قابلة صكوك إلى السائلة غير للدخل المدرة الاصول من مجموعة تحويل"  الإسلامية بالصكوك يقصد -
   1؛" التداول ضوابط مراعات مع المالية الاوراق سوق في بيعها ثم ومن الأصول

 دوري لدخل دمول لأصل حملتها ملكية تثبت للتداول قابلة مدة ذات مالية أوراق هي" بأا الإستثمارية المحفظة عرفت لقد -
  سطيف غزال مذكرة مصدر.2" 

 الاستثمار بالصكوك الخاص الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة من) 17( رقم الشرعي المعيار في جاء -
 وعالمشر موجودات في أو الخدمات او المنافع وأو الاعيان ملكية في شائعة حصصا تمثل القيمة متساوية وثائق هي" :كالآتي
 من أصدرت فيما استخدامها وبدئ الاكتتاب باب وقفل الصكوك قيمة تحصيل بعد وذلك خاص استثماري نشاط أو معين
   3" اجله

  
                                                             

 253ص  2010، 09العدد  –الجزائر –باحث ورقلة نوال بن عمارة ، الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية ، مجلة ال -  1
 الفقه مجمع ،)التوريق( الإسلامية الصكوك ندوة إلى مقدم بحث وتداولها، المعاصرة وتطبيقاا "التوريق"الإسلامية الصكوك القري، علي محمد -  2

 02،ص2009،الشارقة الدولي، الإسلامي
 238ص 2010، البحرين الإسلامية، المالية مؤسساتلل والمراجعة المحاسبة هيئة الشرعية، المعايير 3
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 مقابل مادية اصول عن تعبر مالية أداة هي  المالية الصكوك: " التالي التعريف صياغة يمكننا  السابقة التعاريف خلال من
  ". المالية الاوراق سوق في وتداول معينة ضوابط وفق  للتداول قابلة قيمتها

  :  الإسلامية المالية الصكوك خصائص :الفرع الثاني

   :يلي ما الإسلامية المالية الصكوك ا تتميز التي الخصائص بين من

 1؛المالية الاسواق خلال ومن ، الجمهور بين وتداولها شرائها التسهيل دف: القيمة متساوية بفئات تصدر -1

  ؛ الإصدار نشرة في وموضحة ، القانون يحددها محددة إسمية بقيمة تصدر أي:  محددة إسمية ةقيم لها -2
   المشاركة  وصكوك المضاربة صكوك مثل ، لاوللتد قابلة الصكوك من انواع هنالك: المبدأ حيث من للتداول بلةاق -3

  ؛ والسلم البيوع صكوك مثل ، للتداول قابلة غير وأنواع ، الإجارة وصكوك
 سواء ، دخل لها اصولها في شائعة حصصا مالكها او حاملها ملكية تمثل فهي:  الاصول في شائعة حصة ملكية ثلتم -4

 ، مصدرها ذمة في دينا تمثل لا وهي ، المعنوية الحقوق من او منها خليطا او خدمات او منافع أو اعيانا كانت
   2؛ السندات عن يميزها ما وهذا

 الإصدار نشرة في المبين تفاقالا حسب )الغنم (في يشارك الصك مالك ان بمعنى:  سارةالخ وتحمل الربح ستحقاقالا -5
  ؛ الصكوك من يملكه ما بنسبة )المغرم( الخسارة ويتحمل ،

 اكثر او لشخصين الواحد الصك ايلولة حالة وفي ، الشركة مواجهة في يجزأ لا الصك ان بمعنى:  للتجزئة القابلية عدم -6
  ؛ واحد شخص الشركة امام يمثلهم أن على تفاقالا من لابد فإنه ، نحوها أو الميراث حالة في

 العقود أحكام لاختلاف تبعا  تختلف التي ، شروعةم دوعق اساس على تصدر أي:  شرعي عقد أساس على تصدر -7
  .تمثله التي الشرعية

  :أهمية واهداف الصكوك الإسلامية : المطلب الثاني   

  : الإسلاميةالمالية  الصكوك أهمية: الفرع الاول

  : ابرزها ومن العوامل من للعديد نتيجة الإسلامية المالية الصكوك اهمية ازدادت لقد

 النظام وتكامل مةكوح سعة مدى يوضح العالمي التداول مستوى إلى الإسلامية الصكوك بفكرة الوصول إن-
  الإسلامي؛

                                                             
 27:ص2010عوائدها، ندوة الصكوك الإسلامية ،جدة ، أحكام ضمان الصكوك و القري،لي محمد ع 1
  09:،ص2010يوسف بن عبد االله الشبلي ، الضوابط الشرعية لإصدار وتداول الأسهم والصكوك ، ندوة الصكوك الإسلامية ، جدة ،  2
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 بما الإسلامي للمنظور وفقا النقدية السياسة أطر ضمن سلاميةالا الصكوك لاستخدام المركزية البنوك أمام الفرصة إتاحة-
 لإدارة الإسلامية المالية المؤسسات امام الفرصة وإتاحة ، التضخم معدلات خفض ثم ومن ، السيولة امتصاص في يساهم
   1؛ لديها الفائضة السيولة

  2؛ العام والدين الخزينة السندات على عتمادالا من دلاب والتنموية التحتية البنية المشاريع تمويل في الدولة احتياجات تلبي-

 تعتبر الإسلامية الصكوك إصدار عمليات نلأ وذلك المالي، ومركزها والشركات المالية المؤسسات ربحية تحسين في تساعد-
  وإدارا، تمويلها في كبيرة لتكلفة تحتاج لا و الميزانية خارج عمليات

 ودخول ، الإجراءات من العديد يتطلب نهلأ ، السوق في المعلومات بنية وتحسين ، فيةالشفا على تساعد اداة الصكوك-
   3؛ السوق في المعلومات من المزيد يوفر مما الإقراض عملية في المؤسسات من العديد

 المالية دواتالا تداول زيادة لىإ حتما سيؤدي ، وتوسعها الإسلامية الصكوك إصدارب هتمامالا لزيادة ونتيجة سبق مما ويتضح
  . شرعا المحرمة الفوائد تستبعد اتبآلي والدولة والمستثمرين المدخرين احتياجات مع وتجاوا ميةالإسلا اليةالم السوق وتنشيط

  :  الإسلامية المالية الصكوك أهداف :الفرع الثاني

  : إلى اساسا الإسلامية الصكوك اصدار عملية دف

     ئتمانيالا التصنيف تتطلب اا حيث من للصكوك المصدرة للمؤسسات التمويلي كلةوالهي ئتمانيةالا القدرة تحسين-
  ؛ مرتفعا ئتمانيالا تصنيفها يكون ثم ومن ، ذاا المؤسسة عن مستقلة بصورة للمحفظة

 الأصول يلتحو وجبهبم يتم الذي جراءالإ وهو وتطويرها، المشاريع قاعدة لتوسيع اللازمة السيولة على الحصول إلى تسعى-
 لتمويل المدخرات لجذب السوق في عرضها ثم ومن الإسلامية، الصكوك في تمثل وحدات إلى والشركات للحكومات المالية

  الأجل؛ طويلة الاستثمارية المشاريع

 طرح خلال من وذلك ، المستثمرين من موارده تعبئة خلال من استثماري مشروع إنشاء تمويل سمالرأ جمع في المساهمة-
   4.المشروع سمالرا فيها كتتابالا حصيلة لتكون المال اسواق في الإسلامية التمويل صيغ مختلف وفق وكصك
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253 

  
 ،"وتطلعات وقائع-وإدارتھا  الأوقاف قوانین" العالمي المؤتمر ،" الإسلامي الوقف قطاع دعم في الإسلامیة الصكوك دور" ، الدماغ زیاد 2

  04:، ص2009أكتوبر 22-20میة ، مالیزیا ، الإسلا الجامعة
 "دولیة ممارسات تنمیة، تحدیات، الإسلامیة؛ الصكوك"علمیة ،ندوة"أنواعھا تعریفھا، - الصكوك "زعتري، الدین علاء 3

  12:ص2010جویلیة  18،19الھاشمیة  الأردنیة المملكة عمان،
 254مرجع سبق ذكره ص  4



 

     

  النظري للدراسة لجانبا                                       الفصـل الأول

6 

   :السنداتأنواع الصكوك المالية الإسلامية والفرق بينها وبين  :الثالثالمطلب 

  1:الإسلامية صكوك المالية أنواع :الأول الفرع

  نوعا عشر ربعةبأ الإسلامية المالية للمؤسسات المراجعة و المحاسبة هيئة حددا وقد سلاميةالا للصكوك انواع عدة هنالك
  :  وهي اهمها سنذكر يلي ما وفي سلاميةالإ الشريعة وضوابط تتوافق التي الصكوك من

 مؤجرة أعيان ملكية في شائعة حصصاً تمثل متساوية، قيمة ذات مالية اقرأو أا على تعريفها يمكن : الإجارة صكوك .1

 عقد أساس على الاستثمار عمليات وبدء الاكتتاب باب قفل بعد للتداول قابلة عائد، ذات خدمات أو نافعم أو

 ملكية صكوك في: تتمثل رئيسية أنواع ثلاثة إلى الإجارة صكوك وتنقسم ، المشروع تصفية تاريخ حتى الإجارة

  ؛الخدمات وملكية المنافع وملكية .)الأعيان(الموجودات
 لحملة مملوكة السلم سلعة وتصبح السلم، مال سرأ لتحصيل إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق يه :السلم صكوك .2

  ؛الصكوك
 سلعة، تصنيع في فيها الاكتتاب حصيلة لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق هي :ستصناعالا صكوك .3

  ؛ الصكوك لحملة مملوكا المصنوع ويصبح
 على مشروع تمويل في فيها الاكتتاب حصيلة لاستخدام إصدارها يتم القيمة يةمتساو وثائق هي :المزارعة صكوك .4

  د؛العق حدده ما وفق المحصول في حصة الصكوك لحملة ويصبح رعة،االمز أساس

 ؛مثمرة أشجار سقي في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق هي: المساقاةصكوك  .5

  ؛العقد حدده ما وفق المحصول من حصة الصكوك لحملة ويصبح المساقاة، عقد ساسأ على ورعايتها عليها والإنفاق
 هذا يتطلبه وفيما أشجار غرس في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق هي : المغارسةصكوك  .6

  ؛والغرس الأرض في حصة الصكوك لحملة ويصبح المغارسة، عقد أساس على ونفقات أعمال من الغرس
 ؛الوكالةّ أساس على تدار أنشطة أو مشروعات تمثل القيمة متساوية وثائق هي :الوكالة كوكص .7

 مملوكة بحةارالم سلعة وتصبح بحة،ارالم سلعةراء ش لتمويل إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق هي: المرابحة صكوك  .8

  ؛الصكوك لحملة
 ؛الشرعية المضاربة أساس على تدار أنشطة وأ مشروعات تمثل القيمة متساوية وثائق هي: المضاربة صكوك .9

 أو تطوير مشروع، إنشاء في حصيلتها لاستخدام إصدارها يتم القيمة متساوية وثائق هي :المشاركة صكوك .10

 ،حدود حصصهم في الصكوك لحملة ملكا النشاط موجودات أو المشروع ويصبح نشاط، تمويل أو قائم، مشروع
  .لإدارا غيرهم أو الشركاء أحد بتعيين الصكوك وتدار

                                                             
-الأردن -ة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية ، مؤتمر الدولي الخامس حول الصيرفة الإسلامية والتمويل الإسلامي عمان إدار–سليمان ناصر ، ربيعة بن زيد  1

  04-03ص2012
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  :والسندات الصكوك بين الفرق  :الثانيالفرع 

  :  بينهما فيما والاختلاف الشبه اوجه ذكر خلال من والسندات الصكوك بين سنميز يلي ما في

  :التالية النقاط في والسندات الصكوك تتشارك :الشبه أوجه -  أ   

 أو كانت حكومية الجهات مختلف تمويل غرضها تداولها، كنيم مالية أوراق لاهماك ان في والسندات الصكوك تتفق 
 ، قتصاديالا الوضع استقرار في دورا يلعبان فهما ، المتداولة النقدية السيولة حجم في تتحكمان كما ، خاصة شركات

  1؛ إطفائها أو باستردادها لأجله تأنشأ الذي والغرض عليها المعلنة الفترة انتهاء عند ، الزمنية المدة محددة أما كما
 ما ،2 كبير استقرار وبالذات المخاطر المتدنية المالية الأوراق ضمن والسندات الصكوك من كل تصنيفكو 

  . طويل لأجل أموالهم استثمار يريدون الذين لأولئك جاذبية ذوات يجعلهما مما صولبأ مدعومتان او مضمونتان

  :التالية النقاط في السندات عن الصكوك تختلف :ختلافالا أوجه -ب 

 أو المشرع بأصول مرتبط عيني الصك، صاحب فحق استثماري، مشروع أصول ملكية في معلومة حصة يمثل الصك 
  3؛) الإصدار جهة( مصدره ذمة في دينا يمثل السند بينما   الشركة

 لأصول اريالاستثم النشاط عوائد من متأتية هي بل ، لها الإسمية القيمة على بفوائد ليست الصكوك ايراد 
 تصكيك عملية( يملكوا التي الاصول من الإيراد أو ،) الصكوك إصدار عملية من امعة الاموال استثمار( الصكوك
  ؛ اجله انتهاء عند أو مسبقا ، مدفوعة فائدة على حامها يحصل ، نقدي دين حق للسندات حين في ،4)  للأصول
 عقد أساس على مهيكلة مباحة مالية ورقة والصكوك ، محرمة مالية أوراق السندات كون الفروقات اهم بين من 

  ؛الإسلامي التمويل صيغ من صيغة وفق شرعي
 فهو ، مسبقا عنها المحددة الفوائد إليها مضاف ، عليه المدفوعة الإسمية للقيمة مالكه يستحق السند استحقاق موعد في 

 ، الشروع أعمال بنتائج الصك تأثير مالك باختلاف ، الشركة اعمال بنتائج ولا للمصدر المالي بالمركز يتأثر لا
  ؛ غنمه له كما  المشروع غرم فعليه ، المحققة الأرباح في يشارك كما ، المحتملة والخسائر الأخطار فيتحمل

                                                             
 العزیز، عبد الملك جامعة وتقویم، عرض:الإسلامیة الصكوك ندوة إلى مقدم بحث الإسلامیة، الصكوك ضمانات الشریف، الفعر حمزة - 1

 4ص2010ماي26-24جدة،
 العمل و الإسلامیة الشؤون دائر والمأمول، الواقع بین الإسلامیة المصارف مؤتمر إلى مقدم بحث الإسلامیة، الصكوك بكر، أبو أحمد صفیة 2

 14ص 2009جوان 03-ماي 31، دبي الخیري،
  
 الفقھ مجمع ،)التوریق( الإسلامیة الصكوك ةندو إلى مقدم بحث المعاصرة، وتطبیقاتھا )التوریق( الإسلامیة الصكوك ، محسین أحمد محمد فؤاد 3

  18،ص2009الشارقة الدولي، الإسلامي
 4ص سابق، مرجع وتداولھا، المعاصرة وتطبیقاتھا "التوریق"الإسلامیة الصكوك القري، علي محمد 4
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 المدعومة( التقليدية السندات انواع وبين ، حقيقية أصول على مبنية مالية اوراق هي التي الصكوك بين نميز ولكي 
 تصدر الصكوك الحالة هذه ففي ، الشركة أصول هو وضمان برهن موثقا  المصدر ذمة في قرضا تمثل التي)  صولبالأ
 ضمان عن عبارة والاصول ، المصدر بذمة متعلق حاملها حق بالأصول، المدعومة السندات حين في حقيقية أصول وفق

  . الماليتين رقتينالو من كل إنشاء في جليا الفرق يبرز وهنا ، السند لحامل ورهن

  :   والسندات الصكوك بين الاختلاف تلخيص سنحاول ما يلي في
  . والسندات الصكوك بين الفرق: )01( رقم جدول

  السندات   الصكوك   
ليس دينا على المصدر ، وإنما حصة ملكية غير مجزئة   الطبيعة 

في الملكيات المحددة ، المدعومة بالموجودات او القائمة 
  .شاريع التجارية ا او الم

  دين على المصدر 

  غير مطلوب   حد ادنى لنسبة معينة من الموجودات العينية   الموجودات 
ملكية المطلوبات على الموجودات المحددة او المشاريع   المطلوبات 

  .التجارية 
فتراض ائنين على كيان الامطالبة الد
في بعض الحالات على  والمتميزات

  الموجودات 
ضمان حقوق الملكية في الموجودات المعنية او   لمالية الأوراق ا

 تلتعزيز الضماناالمشاريع، بالإضافة إلى أي هيكل 
  .الإضافية 

عموما السندات غير مضمونة إلا في 
حالات مثل الاوراق المالية المدعومة 

  الديون ،و التزاماتبالرهن ، ضمان 
  شهادات صندوق الامانة 

  مضمونان من قبل المصدر  مضمونين من قبل المصدر  غير  المبلغ الاصلي والعائد
  سعر الفائدة   العائد من استثمار الاصول   مصدر العوائد

يجب إصدارها لأغراض التمويل المتفقة مع أحكام   الغرض 
  .الشريعة 

  يمكن إصدارها لأي غرض 

التداول في الاوراق 
  المالية 

  أداة بيع الدين   ريعالمشا للبيع في الملكية الخاصة في الموجودات و

المسؤولية عن واجبات محددة تتعلق بالموجودات   مسؤولية المالكين
  المشروع يقتصر على مدى مشاركته في هذه المسألة 

مالكو السندات لا توجد لديهم أي 
  مسؤوليات بالنسبة لظروف المصدر 

  قابل للتداول   يعتمد على طبيعة الأصول   قابلية التداول
  منخفضة  يعتمد على طبيعة الأصول   ة درجة المخاطر

  مؤقتة  مؤقتة  المدة
  بما ذكرناه من أوجه الشبه والاختلاف  باستعانة من إعداد الطالب :المصدر            
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  –الدراسات السابقة للموضوع  -الأدبيات التطبيقية :  المبحث الثاني
كذا قلة البحوث فيه باللغة العربية، على العكس البحوث و حديث الدراسة في العالم العربي ما يميز هذا الموضوع أنه 

 لأهم موجز ، ونقدعرض أن نقوم بعمليةيلي  في ما سنحاول عليه و. المذكرات والأطروحاتالأجنبية خاصة بالنسبة 
لى لغة المحررة ا إحسب ال لها المتوصلحيث تم تقسيم الدراسات  .الدراسة بموضوع الصلة ذات والأبحاث ،الدراسات

لسل وفي كليهما تم ترتيبها حسب التسالأجنبية لدراسات والمطلب الثاني  العربية،لدراسات المطلب الأول  مطلبين فخصص
 .والدراسة الحالية ،المقارنة بين الدراسات السابقة بعنوانفكان الث المطلب الثأما  .الزمني من الأحدث إلى الأقدم

 
  العربيةالدراسات :  الأول مطلبال

دراسة تطبيقية على سوق " دور الصكوك المالية الإسلامية في تفعيل سوق الاوراق المالية: ، بعنوانمحمد غزال ة دراس 
  .2013، سطيف ، فرحات عباس ، الدراسة عبارة عن مذكرة ماجستير، جامعة "الوراق المالية الماليزية 

أداء الصكوك المالية على اداء السـوق الاوراق  ، وأثر اليزي الم الاقتصادلصكوك المالية في تحريك ا يةدف الدراسة لإبراز أهم
وختارة ثـلاث مؤشـرات   ، من الصكوك المصدرة في السوق المالية الماليزية حيث كون الباحث عينة دراسته . المالية لماليزيا 

ــهرية      ــرات شـ ــلاث مؤشـ ــارة ثـ ــة وختـ ــة الماليزيـ ــوق الماليـ ــاس اداء السـ ــنوية لقيـ  سـ

فحاول الباحث دراسـة  .شهرية وسنوية للصكوك محل الدراسة على معطيات  اعتمدلمعالجة الموضوع خلال فترة المدروسة و
معامـل  طريقـة  المؤشرات العامة للسوق السنوية لقياس اداء سوق الاوراق الماليزي  بأداءالعلاقة بين حجم إصدار الصكوك 

من جهة  الارتباطالاوراق الماليزي عن طريق معامل  حجم الإصدار على المؤشر العام للسوقودراسة أثر  ،من جهةالانحدار 
 الصكوك الحكومية والص الارتباط بينباحث قياس معامل لا درس و. أخرى

كوك القطاع الخاص لتبيان مدى مساهمة القطاع الخاص في اصدار الصكوك المالية في السوق الماليزي ومدى ارتباط ذلـك  
، وأن هنالك علاقة قوية بين اصدار الصكوك المالية و مؤشرات العامة للسوق  فتوصل إلى الإصدار بمؤشرات العامة للسوق 

 .القطاع الخاص كذلك في ازدياد مستمر في اصداره للصكوك المالية الإسلامية  

 ال التعميم غـير فقط مما جعل مج سوق الاوراق المالية واحد وهو سوق الاوراق المالية لماليزيا إلا أن الدراسة اقتصرت على 
  . دراستنا إليه في  سنتطرق، وهذا ما  ى باقي الاسواق المالية ممكن عل

البحـرين ،السـعودية،   (حالة تطبيقيـة   الاستثماريةالصكوك الإسلامية وآثارها : بعنوان  دراسة علي هلال البقوم 
الرابع  ت الإسلامية والعربية العددهي عبارة عن مقال في مجلة الحجاز العالمية المحكمة للدراسا )الإمارات، السودان ، ماليزيا 

 ،2013، الأردن ،أغسطس
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البحـرين،  (في دول العينـة وهـي    الاسـتثمار أو أثر الصكوك الإسلامية على  الارتباطهي دراسة تطبيقية دف الدراسة 
راسة إلى وتوصلت الد) 2001/2010(للأعوام من ) 0.05(وتحت نسبة معنوية  ) ماليزيا السودان، الإمارات، ،السعودية

  الاستثماران للصكوك الإسلامية أثر واضح على حجم 
سنتناوله  صدار الصكوك على السوق المالي المنتمية إليه وخاصة مؤشرها العام وهذا ماولكن لم تتناول الدراسة مدى اثر ا

 .في بحثنا 
خـلال   "بـة البريطانيـة  التجر"دور الصكوك الإسـلامية في التمويـل   "،بعنوانياسر المكحل وافتني مايا  دراسة  

, ورقة بحثية مقدمة لمؤتمر الصكوك الإسلامية وأدوات التمويل الإسـلامية  الدراسة  عبارة عن ، "2012إلى2007الفترة
  .2013، الأردنية الهاشمية ، المملكة اليرموك امعة المقام بج

الماليـة   الأدواتعتماد على تمويلها من خلال لاا إبراز مدى التهافت الدول الغير الإسلامية إلى التعامل و إلى الدراسة هدفت
الإسلامية وخاصة الصكوك المالية الإسلامية والغرض من ذلك جلب الاموال الخليجية لتمويل العجز الذي تعاني منه الـدول  

للصكوك  مدى توسع والتطورات التي شهدا  بريطانيا في إصدارها انحيث بين الباحث، نظرية وهي دراسة . الغير المسلمة 
الدراسـة   فتوصلت. .2012إلى  2007خلال الفترة من البنوك الإسلامية والنوافذ الإسلامية  انتشارالمالية الإسلامية ومدى 

ستفادت كثيرا من هذا التوجه الجديد  القطب الجديد للصكوك المالية الاسلامية وان بريطانيا ا بريطانيا تحاول ان تكونإلى أن 
 . 

ا الموضوع من الجانب وصفهما لواقع الصكوك الإسلامية في بريطانيا  فقط وفي بحثنا سـنتطرق لدراسـة   درس ثانلكن الباح
 .بأدوات إحصائية  مدى ارتباط إصدار الصكوك بالمؤشر العام للسوق

  دور صناعة الصكوك الإسلامية كبديل للسندات التقليديـة في تطـوير التمويـل    " بعنوان، عبد النور علام دراسة
الدراسة عبـارة عـن   ،" ةالإسلاميدراسة مقارنة بين التجربة الماليزية والتجربة الخليجية لصناعة الصكوك "دام المست

 .2012، سطيف -فرحات عباس ، جامعة ماجستير مذكرة 

الي مكانة الصكوك المالية الإسلامية في تمويل المستدام للدول ولأسواقها المالية في كل من سوق الم لإبراز دف الدراسة
 خلالالصكوك المالية المصدرة في الأسواق محل الدراسة وقد شملت عينة الدراسة . ةالخليجيالماليزي وابرز الاسواق المالية 

،  اجراء مقارنات  على الباحث اعتمدفرضياته  واختبارمن أجل معالجة الموضوع و. 2012إلى غاية سنة  2001سنوات 
 لمعياريا والإنحراف الحسابي، الوسط فاستخدم

على اجراء مقارنات بين الصكوك المالية المدرجة في السوق المالية الماليزية والصكوك المالية الإسلامية المدرجة في اسواق المالية 
اصدار الصكوك السيادية والشبه ، والإصدارات المحلية والدولية : الخليجية محل الدراسة وتمثلت هذه المقارنات من حيث 

سنوية فقا لمعطيات القطاعات وتمويل و قيمة وعملة الإصدار ، و أنواع الصكوك المصدرة ،، والشركات السيادية وصكوك 
سوق المالية وأن . مقارنة بالسندات التقليدية  مرتفعاداء  تحقيقالإسلامية  كأن الصكووفي الأخير خلصت الدراسة إلى . 
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سة خلال كامل المدة الزمنية للدراسة ويتوقع الباحث استمرار الهيمنة الماليزية اثبتت تفوقها على تجارب دول الخليج محل الدرا
  . الصكوك المالية الإسلامية  نحو تجاهفي المستقبل كما يتوقع زيادة الا الماليزية على سوق الصكوك المالية الإسلامية

وضـوع خـلا الفتـرة    ونحن فترت دراسـتنا للم  2012إلى 2001درسة موضوع بحثنا لكن خلال الفترة فهذه الدراسة 
  . نتطرق إليه في بحثنا  فوهذا ما سو2008وكذلك لم تتكلم عن مدى تأثر الصكوك بأزمة المالية العالمية  2001/2013

، الدراسة عبارة عن "الصكوك الإسلامية و دورها في تطوير اسوق المالية الإسلامية  "بعنوان  ،نوال بن عمارة دراسة  
  .2011، الجزائر، ، تاسعالعدد ال، قتصاديةالاللعلوم -ورقلة -مرباح قاصديمقال في الة جامعة 

دور الصكوك المالية الإسلامية في تنشـيط وتطـوير اداء الأسـواق الماليـة     هي دراسة نظرية هدفت لتسليط الضوء على 
 ـ و ميةسـلا الصـكوك الماليـة الإ  موعة من المفاهيم الأساسية كتعريف  التعرض خلال من وذلك،  الإسلامية   اأنواعه

الصـكوك الماليـة   ومن النتائج المتوصل لهـا أن  . والتحديات التي تتعرض صناعة المالية الإسلامية وخاصة الصكوك المالية 
سلامية اثرت بشكل مباشر في الرفع من اداء وتطور السوق المالية الإسـلامية الدوليـة خاصـة بعـد الازمـة الماليـة       الا

وهذا ما سيتم اختباره في بحثنا من . دائها اثناءالصكوك المالية الإسلامية نظرا لأثرة الطلب على التي ادت إلى ك2008العالمية
 . 2012إلى  2007فترة الدراسة  خلال

ما يعيب على الدراسة هو أا أكتفت بالجانب النظري دون إجراء دراسة تطبيقية عليه، من أجل إختبـار وتطبيـق مـا تم     
  .ظري على الواقع العمليالتطرق له في الجانب الن

 

 جنبيةالأالدراسات :  الثاني مطلبال
 Sulistya rusgianto and nursilah ahmad " volatility behavior of sukuk 

market : an empirical analysis of the dow jones Citi group sukuk index" 
university sains Islam- Malaysia middle east journal of scientific research.2013 

في السوق الأوراق المالية نتيجة تحليلات لمؤشر داو جونس صكوك سيتي غروب  للصكوكدراسة سلوك التقلبات   

 2011إلى 2007صكوك سيتي غروب خلال الفترة من وهي دراسة تطبيقية دف إلى تحليل اداء مؤشر داون جونس 
 .للصكوك جونس داون ومؤشر دبي السوق على سلبا اثرت وكيف نخيل شركة صكوك أزمة تدرس وكذلك سنوية .

في دراستهما للعلاقة بين اداء الصكوك و المؤشر داون  الباحثان اعتمد فرضياته واختبار الموضوع معالجة أجل ومن
  الارتباطالمعياري و معامل  الانحرافعلى   جونس للصكوك

الصكوك واداء السوق المالي وكذلك بين اداء الصكوك وأداء  وخلصت الدراسة إلى ان هنالك علاقة قوية بين اداء
  .مؤشر داون جونس للصكوك وهو محل هذه الدراسة

  .بعد الأزمة المالية العالمية وهذا ما سنتناوله في بحثنا  وفي هذه الدراسة لم تتناول اداء الصكوك والمؤشرات في ما
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 ALSAEED ,KHALID ,SULAIMAN, "SUKUK ISSUANCE IN SAUDI ARABIA 
:RECENT TRENDS AND POSITIVE EXPECTATIONS” DURHAM THESES, 
DURHAM UNIVERSITY. Vol;2012.   

 :  إيجابية وتوقعات الحديثة الاتجاهاتدراسة سعيد خالد سلطان بعنوان اصدار الصكوك في المملكة العربية السعودية 

    2012بريطانيا نوقشت في جوان م بهادر هي عبارة عن أطروحة دكتوراه من جامعة     

 توقعات إيجابيـة  في المملكة العربية السعودية  وتجاهات الحديثة لإصدار الصكوك حول الا الدراسة هو إعطاء لمحة عامةهدف 
حجم اصدار الصكوك وأنواعها و االات التي تصدر من أجلها  ، وذلك من خلال عرض2010إلى  2004في الفترة من 

فالدراسة في مضـموا كانـت    ديات التي تواجه صكوك المالية في المملكة العربية السعودية ك تعرض للتحوكذل.الصكوك 
هـذه   اعترفـت وقد . تملي مجموعة من النتائج الخصبة المتوصل إليها بخصوص هذا الموضوع تقريبا عن دراسة نظرية  عبارة 

والتوقعـات النمـو   وسلطت الضوء على المكاسب الكبيرة  ،يدإصدار الصكوك باال العقاري بالتحد بالارتباطالدراسات 
    .السعوديةالإيجابية لصناعة الصكوك الإسلامية في المملة العربية 

 ، وهذا مـا لم تتضمن دراسة تحليلية إحصائية وكتفت بعرض حال اصدار الصكوك والتوقعات في المستقبل هذه الدراسة   
  . في دراستنا سنتفاداه 

  
  الدراسة الحالية و مقارنة بين الدراسات السابقة:  لثالمطلب الثا

 عـدت  اختلاف فيأوجه  و للدراسات السابقة التي تم إجراءها في مجال الدراسة نجد أنه هناك أوجه تشابه استعراضنابعد   
   :  ما يلي هاأهم . دراستنا معو ين هذه الدراساتجوانب ب

 لنظرية ونحن في بحثنا هذا تناولنا الموضوع بأسلوب رياضية إحصائية لتبيان معظم الدراسات تناولت الموضوع من الناحية ا
   .النتائج بدقة

   وهـو مـن    المالية العالمية  زمن الازمة اختارفبعضها بين الدراسات  اختلافلدراسة فوجدنا للفترة الزمنية أما بالنسبة
 2012إلى 1996مـن  الفتـرة   أ ختار البدخر االآوالبعض  2008سنة الأزمة  اختارتقريبا وبعضها  2010لى إ 2007

 .وهذا ما يميز دراستنا عنها 2013وكل هذه الدراسات لم تصل لمعالجة سنة

  ختار مؤشر واحـد وقارنـه   ا للعينة فمنهم من اختار دراسة عدة مؤشرات عامة للأسواق وقارن بينها ومنها مابالنسبة
سوق مالي واحد لإجراء دراسته لكن في بحثنا اخترنا أربع مؤشرات عامة  وكذلك منهم من اختاربالصكوك المالية الإسلامية 

 .  للأسواق محل الدراسة وأربع اسواق مختلفة
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 للصكوك المالية الإسلامية ستنتاج واحد وهو أن الدراسات إلا أا أجمعت على ا ات الموجودة بين هذهختلافالامع كل هذه 
لها وكذلك بعض الدراسات بينت تأثر الصكوك المالية الإسلامية بالأزمة المالية العالمية ،  في الأسواق المالية المنتميةدورا هام 

.على مجتمع دراستناختباره وهذا ما سيتم ا
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   :الفصلخلاصة 

  
الصكوك المالية المتعلقة  المفاهيم الأدبيات النظرية فتم التطرق موعة من علىالفصل  سلطنا الضوء من خلال هذا لقد

يمكن و ،والفرق بينها وبين السندات  أنواعهاإلى بالإضافة ، أهميتها وأهدافها وكذا  ،خصائصهامن تعريفها و لامية الإس
  :  فيما يلي النتائج التي تم التوصل لها من خلال هذا المبحثو تخليص أهم النقاط

 سوق في وتداول معينة ضوابط وفق  للتداول قابلة قيمتها مقابل مادية اصول عن تعبر مالية أداة هي  المالية الصكوكتعتبر  -1
  ؛ المالي الاوراق

ا اداة ملكية بينما السندات اداة دين ،وان حامل  ن السندات في عدة جوانب أهمها اتختلف الصكوك المالية الإسلامية ع -2
 ؛الصك يتحمل الربح والخسارة بينما صاحب السند له فوائد ثابتة 

 حديثة؛هي أداة  ارات الهندسة المالية الإسلامية وتعتبر الصكوك المالية من ابتك -3
نظرا للخصائص التي تمتاز ا الصكوك المالية الإسلامية فإا لقية رواجا منقطع النظير وفي وقت قياسي خاصة بعد الازمة  -4

 ؛ المالية العالمية وتبنتها حتى الدول الغير إسلامية لتمويل عجزها ومشاريعها ولتنشيط اقتصاداا
لأهم  استعراضالدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع دراستنا، والذي تم من خلال  المبحث الثاني فكان بعنوان ماأ-

في اية و كذا ذكر أهم النتائج المتوصل لهاو المتمثلة في الهدف من الدراسة، عينتها، طريقة المعالجة،و جوانب هذه الدراسات
  .  التي سيتم تغطيتها في دراستناو وانب المهملة في الدراسةالجحدى إل دراسة تم إعطاء نقد، أو إبراز ك

  .مع دراستناو بين هذه الدراسات فيما بينها، والاختلاف أوجه التشابه و من ثم إبراز
  
  

 
 

   



 

 
 

  : الثانيالفصل 
 لجانب التطبيقي للدراسةا
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  :  دــتمهي

  
 ، ولخصائصها أهدافها و هميتهالأ رقوالتط ، الإسلامية المالية بالصكوك المتعلقة المفاهيم إلى السابق الفصل في تطرقنا أن بعد

 هذا في سنحاول ،للموضوع السابقة الدراسات وكذا ، التقليدية السندات عن الصكوك تميز التي الفروقات إلى تطرقنا وكذلك
 ونتائج السابقة الدراسات نتائج بين والمقارنة. العملي الواقع مع الفرضيات من النظري الجانب تطابق مدى ختبارا الفصل
 المؤشر على الصكوك إصدار اثر وبالتحديد   المالية الاسواق في الإسلامية الصكوك لفاعلية دراستنا خلال من ذلك. دراستنا

  .المدروسة  المالية سوق من الاسواق لكل العام
 وطريقة ة،الدراس وعينة مجتمع من كل الفصل هذا خلال من نتناول أن رتأيناا للدراسة التطبيقي بالجانب أكثر لماملإول

 في المستخدمة والبرامج والقياسية، الإحصائية والأدوات. قياسها كيفية الدراسة، بمتغيرات التعريف. المعطيات وتلخيص جمع
  .الدراسة نتائج ومناقشة وتفسير، وتحليل، عرض، سيتم كما. امعة المعطيات معالجة

  :  التاليين مبحثين إلى الفصل هذا تقسيم تم لذلك
  والأدوات الطريقة  :لأولا المبحث
  التطبيقية الدراسة نتائج ومناقشة وتفسير، تحليل  :الثاني المبحث

  

    

 
 
 
 
 
  
  
  
 

   الأدواتوالطريقة  :الأولالمبحث 
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 وكيفية متغيراا، وتحديد وعينتها، الدراسة مجتمع في والمتمثلة الدراسة جوانب بعض نوضح. موضوع دراستنا في الشروع قبل
   .التاليين المطلبين خلال من له التطرق سيتم هذا كل المستعملة الإحصائية الأدوات وكذا. قياسها

  :الطريقة:  المطلب الأول
 ،الثاني فتطرقنا فيه لطريقة جمع وتلخيص المعطياتأما  ،الأول يتناول مجتمع وعينة الدراسة ثلاثة فروععلى  هذا المطلب توىيح

  .كيفية قياسهاوات الدراسة، بينما الفرع الثالث تم فيه تحديد متغير
  

   عينة الدراسةومجتمع  ختيارا :الأولالفرع 
كل من التنويع الجغرافي للأسواق المالية،  الدراسة تمع ناختيارا في عيروحيث ، أسواق ماليةأربعة  من دراستنا مجتمع تألف

  .  لومات حولهامدى توفر المعو، الإسلامية من حيث حجم إصدارها للصكوك العالمي وتصنيفها 
أسواق أربعة  تشملتم تشكيل عينة بذلك ف .عينة لدراستناللصكوك  وإصدارااذه الأسواق المالية له الرئيسيةالمؤشرات  اتخاذتم ف

  : العامة للأسواق المعنية بدراستنا مؤشرات الجدول التالي يبين و. مالية 
 العامة مؤشراا و قيد الدراسةلية الأسواق الما:  )02( الجدول رقم                      

  
  
  
  
  
  
  

   : لكترونية التاليةالمواقع الإ معطياتعلى  بالاعتماد اد الطالبمن إعد  :المصدر                
http://www.bahrainbourse.net 
http://www.tadawul.com.sa 
- http://www.sc.com.my 
http://www.cbb.gov.bh  
http://esm.sca.ae/Arabic/Pages/default.aspx 

  تلخيص المعطياتوجمع،  طريقة :الثانيالفرع 
   
  :المعطياتجمع  طريقة .1
   :يليعن طريق ما  المعطيات اللازمة لها جمعتم  افرضيا واختبار ،الدراسة غرض تنفيذ أهدافب

وية السن الإصداراتحجم و الدراسة،محل  سواق الماليةللمؤشر العام للألإغلاق افي أسعار اللازمة للدراسة  عطياتالمتتمثل 
  الأسواق،للصكوك المالية لهذه 

   :التاليةلكترونية المواقع الإتم الحصول عليها عن طريق  التيبالمؤشرات لخاصة المعلومات او

  العملة الأساسية للمؤشر المؤشر السوق

  الرنجت الماليزي KLCI  سوق المالي الماليزي

  الدرهم الإماراتي NBAD  المالي الإماراتي  سوق
 الريال السعودي NCFEI المالي  السعودي سوق

لبحرينيا الدينار MASI  البحرينيالمالي   سوق  
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   :التاليقع الإلكتروني االمو منتم الحصول عليها بالنسبة لأسعار الإغلاق للمؤشرات  -
- http://www.bahrainbourse.net 
- http://www.tadawul.com.sa 
- http://www.sc.com.my 
- http://www.cbb.gov.bh  
- http://esm.sca.ae/Arabic/Pages/default.aspx  

  : قع الإلكتروني التالياالموالمصادر وتم الحصول عليها من لإصدارات الصكوك للأسواق محل الدراسة بالنسبة  -
-ZAWYA, collaborative sukuk report, dubai, 2009 
-International Islamic Financial Market, sukuk report, 1st Edition, Bahraine, 

2009. 
-Thomson Reteurs, ISLAMIC FINANCE GATEWAY, THOMSON REUTERS ZAWYA 
SUKUK, Perceptions and Forecast STUDY 2013.  
- http://www.sc.com.my 
- http://www.zawya.com/sukuk  

    :امعة المعطيات تلخيص . 2

تتمثل هذه المعطيات تحديدا في أسعار الإغلاق الخاصـة  و ،محل الدراسة سواق الماليةالأدراسة من جمع المعطيات هذه ال تنطلق
    .)2001/2013(طوال مدة الدراسة العامة لهذه الأسواق وكذا حجم إصداراا للصكوك ذه المؤشرات 

  
  كيفية قياسهاو متغيرات الدراسة، تحديد  :الثالثالفرع 

 :التابعلمتغير ا  
  العينة،قيمة المؤشر العام لكل سوق مالي من أسواق يتمثل في  
السنوية أي اليوم  الإغلاقأسعار المتمثلة في و ،الخاصة بهتاريخية للمعلومات ال التجانا  في دراستنا هذه قياسهول يمتغير كم يه

  .  2001/2013خلال فترة الدراسة/....  31/12الاخير من شهر ديسمبر من كل سنة 
  :المستقلالمتغير   

  التجانا هذه دراستنا في ولقياسه كمي متغير هي لكل سوق مالي من أسواق العينة حجم إصدار الصكوك يتمثل في 
 كل من ديسمبر شهر من الاخير اليوم أي السنوية للصكوك  الإصدارات  قيمة  في والمتمثلة ا، الخاصة التاريخية للمعلومات

  .2001/2013الدراسة فترة خلال.... / 31/12 سنة
  

  الأدوات :الثانيالمطلب 
  

  :فيالمتمثلة و الإحصائيةالأدوات مجموعة من  استخدامتم  فرضياا واختبار من أجل الإجابة عن إشكاليات الدراسة
  الإحصائية المستعملةالأدوات :   
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  - t- Statistic بالمتغير علاقة له المستقل المتغير هل أي المعاملات، من لمعام قيمة اختيار عن المؤشر هذا يعبر: إحصائية  
 له المفسر المتغير أن أي ،H0 ونرفض H1 نقبل بأن% 22 قدره احتمالا هناك فإن t>2 كان إذا عامة بصفة لا، أم التابع
   ؛التابع المتغير تغيرات تفسير في دور

 قيمة كانت فإذا عامة بصفة الفرضيتين، إحدى رفض أو قبول من يمكننا المؤشر هذا: Probability الاحتمال -  
  ؛ H0 ورفض H1 قبول معناه فهذا 0.05 من أقل الاحتمال

  يحتويها التي المفسرة بالمتغيرات التابع المتغير ارتباط مدى يخص فيما النموذج، جودة يقيس المؤشر هذا: R الانحدار معامل - 
  .جيد فالنموذج R<0.6 كان وإذا عالية، دقة ذو النموذج كان كلما، 1 من اقتربت فكلما ،R<1<0. النموذج

 هذه في فهو 9 تساوي أو من أكبر النموذج في المقدرات عدد كان إذا يستعمل المؤشر هذا :R2 المعدل الانحدار معامل -
  الحالة

  .الحرية درجات عدد الاعتبار بعين يأخذ لأنه R من أدق يكون
  وصيغة Xkt المستقلة والمتغيرات Yt التابع المتغير بين العلاقة لتحديد يستخدم الذي م،العا الخطي الانحدار نموذج اعتماد تم

  :كالتالي النموذج
Yt = B0 + B1X1t + B1X2t +…+ BKXKt + U  

T = 1……n 
K = 1…..m 

Ut  :الخطأ لحد المقدرة القيمة (الخطأ حد يسمى عشوائي متغير(.  
BK  :العام الانحدار معاملات قيمة.  

BkH0 = 0  :التابع بالمتغير علاقة لها ليس المفسرة المتغيرات أي H0.  
BkH1 ≠ 0  :التابع بالمتغير علاقة لها المفسرة المتغيرات أي H1  

 ـ استعانةسبق تم امن أجل حساب مو   2010 برنـامج الجـداول الإلكترونيـة    -SPSSبرنـامج  - : برامج التاليـة الب

MicrosoftExcel؛  
                                                              . 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   التطبيقية نتائج الدراسةوتفسير، ومناقشة  تحليل:  المبحث الثاني 
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 بين قارنة المو .سةفرضيات الدراو تم الوصول إليه في الجانب النظريما  واختبارالتطبيق التقرب أكثر من الواقع دف من هذا

   :يليبمعنى إيضاح ما السابقة  ج الدراساتونتائلها  التوصلالنتائج 
  ق الاوراق المالية وتحديدا مدى تأثير إصدارات الصكوك على المؤشـر  أسوا فيالمالية الإسلامية  الصكوكفعالية مدى

 العام للأسوق المالية المنتمية إليها ؛
  2008مدى تأثر الصكوك المالية الإسلامية بالأزمة المالية العالمية.  

  
  الدراسة التطبيقية ائـجنت : الأولالمطلب 

معالجتها في مـا  ، وتلخيصها، والتي تم جمعهاعلومات المعلى بناءا توصل إليها المئج الدراسة سنعرض من خلال هذا المطلب نتا
                                                                                                              .  سبق

 

  :العام للسوق  المؤشرأثر اصدار الصكوك على :  الفرع الأول
 الأسواق من سوق لكل العام مؤشر مع للصكوك السنوية الكلية الاصدارات بين الارتباط دراسة النقطة هذه في نحاول

  ؛ SPSSالاحصائي بالبرنامج بالاستعانة وذلك بدراستنا، المعنية المالية الأوراق
  

  :الماليزي المالية الأوراق لسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي بين الارتباط ةدراس: أولا
 في الماليـة  المؤشـرات  وأقـدم  أهم أحد على التأثير في المصدرة الصكوك تلعبه الذي الدور ابراز الدراسة هذه وتمكن

 الصـكوك  دور هـو  مـا  فهـم  على تساعد بنتائج نخرج حتى وهذاCOMPOSIT INDICE وهو ماليزيا،
  .المالية الأسواق فيالإسلامية 

  .ماليزيا فيلكل سنة من سنوات الدراسة  السنوية الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي SUK GLOB: أن بفرض
IND COMP- كل سنة من سنوات  نم ديسمبر شهر من تداول يوم لآخر الأوراق الماليزي لسوقالعام  المؤشر      

  .الدراسة
  :التاليتين الفرضيتين اختيار يمكنSPSS  برنامج موباستخدا

H0  :المفسر المتغير SUK GLOB التابع بالمتغير علاقة له ليس COMP IND.  
H1  :المفسر المتغير SUK GLOB التابع بالمتغير علاقة له COMP IND.  

  
  

   COMP IND الماليزية ةللبورص العام والمؤشر السنوية الصكوك بإصدارات المتعلقة بالمعطيات وبالاستعانة
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تحصلنا على النتائج المبينة في الملحـق رقـم    )03( رقم الملحق في المبينة 2013 إلى 2001 من الممتدة للفترة عليهما المتحصل
  والتي لخصناها في الجدول التالي ) 08(

  :ق المالي الماليزيملخص دراسة أثر إصدار الصكوك على االمؤشر العام للسو: )03(رقم الجدول                
SUKGLOB 0,01 

0.000 
900,92

2 
IND 
COMP = 

 6,087 11,951 T = 

  0.888 R = 

  0,787 R2 = 

  37,051 F = 

 100% 0.000 Sig = 

  .  )03(: على الملحق رقم  الاعتماد و   SPSS برنامج باستخدام من إعداد الطالب:   المصدر           

  
  الماليزي  لسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي بين طردية العلاقة أن ذجالنمو هذا خلال من يتبين

INDICE COMPOSIT خلال من ذلك ويظهر بينهما، قوية العلاقة وأن:  
- t-statistic: لقبول% 95 قدره احتمال أن أي ،2 من أكبر المستقل المتغير H1 ورفض H0.  
  .H0 ورفض H1 قبول يعني اهذ ،0.05 من أقل الاحتمال قيمة -
  .  37,051وتساوي كبيرة F الإحصائية -
 للفترة الإسلامية الصكوك المستقل المتغير بين نموذج قيام صحة بمعنى 0.000 تساوي - SIG النموذج صحة دلالة -

  على الاعتماد يمكن أي100 %بنسبة  مقبول الفترة لنفس الماليزي العام سوق أسعار ومؤشر 2013/ 2001
  .الماليزي لسوق العام مؤشر على الإسلامية الصكوك أثر لقياس النموذج ذاه

 ارتباط وهو الماليزي، المالي لسوق العام ومؤشر الاسلامية الصكوك اصدار اجمالي بين ارتباط وجود على النموذج يدل وعليه
  .R2 %79 تقاربو جيدة المتغيرين بين العلاقة أن حين في ،)R 0.888(  88% بـــــــــ ويقدر قوي

  
  
  
  
  
  

  :ماراتيالإ المالية الأوراق لسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي بين الارتباط دراسة :ثانيا
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 وهو ،المؤشر العامل للأسواق المالية الإماراتية  التأثير في المصدرة الصكوك تلعبه الذي الدور ابراز الدراسة هذه وتمكن
NBAD INDICE المالية الأسواق في الصكوك دور هو ما فهم على تساعد بنتائج نخرج حتى وهذا.  

  
  .الإمارات في السنوية الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي SUK GLOB: أن بفرض

NBAD IND ديسمبر شهر من تداول يوم لآخر الإماراتي  المالي  سوقلل العام المؤشر.  
  :لتاليتينا الفرضيتين اختيار يمكنSPSS  برنامج وباستخدام

H0  :المفسر المتغير SUK GLOB التابع بالمتغير علاقة له ليس NBAD IND.  
H1  :المفسر المتغير SUK GLOB التابع بالمتغير علاقة له NBAD IND.  

 NBAD INDICEلإماراتيـة  ا سوق الماليلل العام والمؤشر السنوية الصكوك بإصدارات المتعلقة بالمعطيات وبالاستعانة
تحصلنا على النتائج المبينة في الملحـق رقـم    )04( رقم الملحق في المبينة 2013 إلى 2001 من الممتدة للفترة ليهماع المتحصل

  :والتي لخصناها في الجدول التالي ) 07(
                   

   :ملخص دراسة أثر إصدار الصكوك على االمؤشر العام للسوق المالي الإماراتي): 04(الجدول رقم   
LOBSUKG 0,761 1516,196 NBAD IND  = 

  1,138 0,601 T = 

    0,339 R = 

    0,115 R2 = 

    1,296 F = 

  82% 0.282 Sig = 

  . )04(: رقم   على الملحق والاعتماد   SPSS برنامج باستخدام من إعداد الطالب:   المصدر                

  
 NBAD الإماراتي للسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار بين قةعلا دلا توج أنه النموذج هذا خلال من يتضح

IND  ، ذلك يؤكد وما :  
- t-statistic رفض يعني مما ،2 من أقل المستقل للمتغير H1 وقبول H0 .  
  . H0 وقبول H1 رفض يعني فهذا 0.05 من أكبر المستقل، للمتغير كبيرة الاحتمال قيمة -
  . 1.296 وتساوي اجد صغيرة F الإحصائية -
  .النموذج لهذا ضعيفة وعلاقة ارتباط وجود يعني وهذا 82%, 11%, 33% تساوي sig,R2 ,R من كلا -

  :السعودي المالية الأوراق لسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي بين الارتباط دراسة: ثالثا
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 وهو ،سعودية ال المالية للأسواق العامل المؤشر ىالتأثير عل في صدرةالم الصكوك تلعبه الذي الدور ابراز الدراسة هذه وتمكن
INDICE NCFEI المالية الأسواق في الصكوك دور هو ما فهم على تساعد بنتائج نخرج حتى وهذا.  

  
  .السعودية في السنوية الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي SUK GLOB: أن بفرض

IND NCFEI ديسمبر شهر من تداول يوم لآخرالسعودي المالي  سوقلل العام لمؤشرا.  
  :التاليتين الفرضيتين اختيار يمكن SPSS برنامج وباستخدام

H0  :المفسر المتغير SUK GLOB التابع بالمتغير علاقة له ليس NCFEI IND.  
H1  :المفسر المتغير SUK GLOB التابع بالمتغير علاقة له NCFEI IND.  

 عليهما المتحصل IND NCFEI السعودي المالي للسوق العام والمؤشر السنوية الصكوك بإصدارات ةالمتعلق بالمعطيات وبالاستعانة
والتي ) 10(تحصلنا على النتائج المبينة في الملحق رقم  )05( رقم الملحق في المبينة 2013 إلى 2001 من الممتدة للفترة

   :لخصناها في الجدول التالي
  :السعودي  ملخص دراسة أثر إصدار الصكوك على االمؤشر العام للسوق المالي: )05(رقم الجدول                  
SUKGLOB 0,074 7245,039 NCFEI IND  = 

  0,298 5,124 T = 

    0,094 R = 

    0,09 R2 = 

    0,089 F = 

  23% 0.771 Sig = 

    .)05(: رقم على الملحق عتمادوالا   SPSS برنامج باستخدام من إعداد الطالب  :المصدر              

  
 وما ،  NCFEI IND السعودي  للسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار بين علاقة لا توجد أنه النموذج هذا خلال من يتضح
  : ذلك يؤكد

- t-statistic رفض يعني مما ،2 من أقل المستقل للمتغير H1 وقبول H0 .  
  . H0 وقبول H1 رفض يعني فهذا 0.05 من أكبر المستقل، للمتغير كبيرة الاحتمال قيمة -
  . 0.089 وتساوي جدا صغيرة F الإحصائية -
  .النموذج لهذا جدا ضعيفة وعلاقة ارتباط وجود يعني وهذا 23%, 9%, 9% تساوي sig,R2 ,R من كلا -
  

  :البحريني المالية لأوراقا لسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار إجمالي بين الارتباط دراسة :رابعا

 INDICE وهو ،المؤشر العام لسوق الأوراق المالية البحريني  على التأثير في المصدرة الصكوك تلعبه الذي الدور ابراز الدراسة هذه وتمكن

BSE المالية الأسواق في الصكوك دور هو ما فهم على تساعد بنتائج نخرج حتى وهذا.  
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  .البحرين في السنوية الإسلامية الصكوك دارإص إجمالي SUK GLOB: أن بفرض

IND BSE ديسمبر شهر من تداول يوم لآخر البحرينيالمالي  سوقلل لأسعار العام المؤشر.  
  :التاليتين الفرضيتين اختيار يمكنSPSS  برنامج وباستخدام

H0  :المفسر المتغير SUK GLOB التابع بالمتغير علاقة له ليس BSE. IND  
H1  :المفسر المتغير SUK GLOB التابع بالمتغير علاقة له IND BSE.  

 للفترة عليهما المتحصل البحريني المالي للسوق IND BSE العام والمؤشر السنوية الصكوك بإصدارات المتعلقة بالمعطيات وبالاستعانة
والتي لخصناها في ) 09(لحق رقم تحصلنا على النتائج المبينة في الم )06( رقم الملحق في المبينة 2013 إلى 2001 من الممتدة

  الجدول التالي 
                

  
  : البحريني ملخص دراسة أثر إصدار الصكوك على االمؤشر العام للسوق المالي: )06(رقم الجدول    

SUKGLOB 0,264- 1953,184 BSE IND= 

  1,19- 7,36 T = 

    0,352 R = 

    0,124 R2 = 

    1,415 F = 

  74% .2620 Sig = 

  .  )06(رقم  على الملحق والاعتماد  SPSS برنامج باستخدام من إعداد الطالب  :المصدر          

 وما ،  NCFEI IND الإماراتي للسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار بين علاقة لا توجد أنه النموذج هذا خلال من يتضح
  : ذلك يؤكد

- t-statistic رفض يعني مما ،2 من أقل تقلالمس للمتغير H1 وقبول H0 .  
  . H0 وقبول H1 رفض يعني فهذا 0.05 من أكبر المستقل، للمتغير كبيرة الاحتمال قيمة -
  . 1,415 وتساوي جدا صغيرة F الإحصائية -
  .النموذج لهذا ضعيفة وعلاقة ارتباط وجود يعني وهذا74% , 12% ,35%  تساوي sig,R2 ,R من كلا -
  

  : 2008الصكوك بالأزمة المالية العامية  تأثر إصداراتنتائج دراسة  : الثانيالفرع 
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على البيانات التاريخية لإصدارات الصكوك  اعتمدنا 2008تأثر الصكوك المالية الإسلامية بالأزمة المالية العالمية  اختبارمن أجل 
ولأجل  Excel 2010 Microsoftبرنامج دا على اعتمارسومات بيانية في كل الاسواق المالية محل الدراسة واستخدمنا 

  :الرسم البياني التاليعلى  اعتمدنا الاختبارتحليل هذا 
 :2001/2013 لأسواق المالية المدروسة خلال الفترةحجم إصدارات الصكوك في ):01(م رق الرسم بياني  

حجم إصدار الصكوك خلال الفترة 
2013/2001

  
  . )01: ( رقم الملحق على والاعتماد Excel 2010 برنامج امباستخد الطالب إعداد من:   المصدر         

سواق المالية محل الدراسة الأ لإصدارات الصكوك في   والمنحنيات التالية) 01(رقم البياني  ظ من خلال الرسم نلاح         
  :انه 

  :2001/2013حجم إصدارات الصكوك في ماليزيا ) :02( الرسم البياني رقم                   

  

  ).  03: ( رقم الملحق على والاعتماد Excel 2010 برنامج باستخدام الطالب إعداد من:   المصدر              
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 2008 العام ان حجم إصدارات الصكوك في ماليزيا خلال ) 02(ورقم) 01(من خلال الرسمين البيانيين رقمنلاحظ -1
إلى  ارتفاعه دما عاوولكنه سرعان  26529:  2007في سنة مليون دولار بعد ان كان  5897إلى  بشكل حاد انخفض

مليون  102020لتصل إلى  2012حيث بلغت ذروا سنة  ةالقياسي ارتفاعاتهليواصل  2009مليون دولار سنة 12477
دارات كذلك ان اص تما يثبو وهذا  2008المالية العالمية  ةباللازمتأثر اصدارات الصكوك الماليزية  تما يثبوهذا دولار 

 عافيتها بعد الأزمة  استعادت ةالماليزيالصكوك 
 :2001/2013حجم إصدارات الصكوك في الإمارات ) :03( الرسم البياني رقم

  

 ).  04: ( رقم الملحق على والاعتماد Excel 2010 برنامج باستخدام الطالب إعداد من:   المصدر     

 2008ان حجم إصدارات الصكوك في الإمارات خلال العام ) 03(ورقم) 01(لرسمين البيانيين رقممن خلال انلاحظ -2
لتبلغ  2009مليون دولار لتعاود تعافيها سنة  10417: 2007مليون دولار بعد أن كان قد بلغ سنة 6159انخفض إلى 

مليون دولار وهذا ما  7120غت حيث بل  2013مليون دولار ولتبغ ذروا سنة  3950حجم الإصدارات من الصكوك 
  .وتعافيها بعد مرورها  2008الأزمة المالية العالمية تأثرها بيؤكد 
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 :2001/2013حجم إصدارات الصكوك في السعودية ) :04( الرسم البياني رقم

  

 ).  05: ( رقم الملحق على والاعتماد Excel 2010 برنامج باستخدام الطالب إعداد من:   المصدر       

إلى  انخفضان حجم إصدارات الصكوك في السعودية ) 04(ورقم) 01(من خلال الرسمين البيانيين رقمنلاحظ كذلك -3
حيث بلغت  2009مليون دولار لتستعيد عافيتها سنة  5683قد بلغ  2007مليون دولار بعد ان كان سنة  1874
المالية العالمية  ةباللازمكد تأثراها ؤي وهذا مامليون دولار  14690بقيمة  2013ولتبلغ ذروا سنة مليون دولار  2076
 .كد كذلك تعافيها من الازمة يؤ و  2008

 :2001/2013حجم إصدارات الصكوك في البحرين ) :05( الرسم البياني رقم        

  

 ).  06: ( رقم الملحق على والاعتماد Excel 2010 برنامج باستخدام الطالب إعداد من:   المصدر    
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إلى  انخفضإصدارات الصكوك في البحرين  ان حجم) 05(ورقم) 01(من خلال الرسمين البيانيين رقمنلاحظ كذلك -4
مليون 1405حيث بلغت الإصدارات  2009ستعيد عافيتها سنة مليون دولار لت 1137مليون دولار بعد ان كان 891

تأثر اصدارات  دما يؤكمليون دولار وهذا  2532حيث بلغ حجم إصدارات الصكوك  2011دولار لتصل إلى ذروا سنة 
 .ويثبت كذلك تعافيها بعد الازمة 2008المالية العالمية  ةباللازمالصكوك البحرينية 

  نتائج الدراسة التطبيقيةتفسير و تحليل :الثانيالمطلب 
من مخرجات التحليل و  انطلاقاو ، تفسيرهاو ،تحليلها وعة من النتائج سيتم في هذا المطلبالمطلب السابق مفي  توصلنا لقد

   .الدراسات السابقة ائجنت مناقشة النتائج المتوصل لها معفي الأخير يتم و. صحة فرضيات الدراسة اختبارتم التفسير سي
  

  :على المؤشر العام للسوق  أثر إصدار الصكوك تحليل، وتفسير:  الفرع الأول
  

دراستنا للعلاقة التي تربط اصدار الصكوك بأداء المؤشر العام لكل سوق من أسواق المدروسة حيث درسنا معامل  من خلال
العلاقة بين المتغيرين حيث كان المغير التابع هو المؤشر العام للسوق اما المتغير المستقل فكان حجم إصدار  ةوقسنا جود الارتباط
حصلنا على )06(ورقم ) 05(رقم و)04(رقم )03(الجداول رقم  بالاعتماد SPSSك وباستعمالنا للبرنامج الإحصائيالصكو

ورقم ) 03(تصرناها في الجدول رقم خوالتي ا) 10(ورقم) 09(ورقم)08( ورقم) 07(النتائج التي هي مبينة في الملحق رقم 
  ؛) 06(ورقم ) 05(ورقم) 04(

  لمتحصل عليها مما سبق لاحظناومن خلال النتائج ا
 –t-statistic: لقبول% 95 قدره احتمال أن أي ،2 من أكبر المستقل المتغير H1 ورفض H0.  
  .H0 ورفض H1 قبول يعني هذا ،0.05 من أقل الاحتمال قيمة -
  .  37,051وتساوي كبيرة F الإحصائية -
 للفترة الإسلامية الصكوك المستقل المتغير بين وذجنم قيام صحة بمعنى 0.000 تساوي - SIG النموذج صحة دلالة -

  على الاعتماد يمكن أي100 %بنسبة  مقبول الفترة لنفس الماليزي العام سوق أسعار ومؤشر 2013/ 2001
   الماليزي لسوق العام مؤشر على الإسلامية الصكوك أثر لقياس النموذج هذا

  :أنهأما في حالة السوق المالي الإماراتي لاحظنا .
 الإمراتي للسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار بينضعيفة  علاقة دتوج أنه النموذج هذا خلال من يتضح

NBAD IND ، ذلك يؤكد وما :  
- t-statistic رفض يعني مما ،2 من أقل المستقل للمتغير H1 وقبول H0.  
  .H0 وقبول H1 رفض يعني فهذا 0.05 من أكبر المستقل، للمتغير كبيرة الاحتمال قيمة -
  . 1.296 وتساوي جدا صغيرة F الإحصائية -
  .النموذج لهذا ضعيفة وعلاقة ارتباط وجود يعني وهذا 82%, 11%, 33% تساوي sig,R2 ,R من كلا -
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   :التاليوكذلك في السوق السعودي حيث لاحظنا 
  السعودي للسوق العام والمؤشر لإسلاميةا الصكوك إصدار بينضعيفة جدا  علاقة دتوج أنه النموذج هذا خلال من يتضح

NCFEI IND  ، ذلك يؤكد وما :  
- t-statistic رفض يعني مما ،2 من أقل المستقل للمتغير H1 وقبول H0.  
  .H0 وقبول H1 رفض يعني فهذا 0.05 من أكبر المستقل، للمتغير كبيرة الاحتمال قيمة -
  . 0.089 وتساوي جدا صغيرة F الإحصائية -
  .النموذج لهذا جدا ضعيفة وعلاقة ارتباط وجود يعني وهذا 23%, 9%, 9% تساوي sig,R2 ,R من كلا -

  :كذلك نفس الامر ينطبق على السوق المالي البحريني حيث لاحظنا 
 الإماراتي للسوق العام والمؤشر الإسلامية الصكوك إصدار بينضعيفة  علاقة دتوج أنه النموذج هذا خلال من يتضح

NCFEI IND  ، ذلك يؤكد وما :  
- t-statistic رفض يعني مما ،2 من أقل المستقل للمتغير H1 وقبول H0.  
  .H0 وقبول H1 رفض يعني فهذا 0.05 من أكبر المستقل، للمتغير كبيرة الاحتمال قيمة -
  . 1,415 وتساوي جدا صغيرة F الإحصائية -
  .النموذج لهذا ضعيفة وعلاقة ارتباط وجود يعني وهذا74% , 12% ,35  تساوي sig,R2 ,R من كلا -

  :التفسير
 الصكوك ن السوق يعتمد بشكل كبير على إصدار الصكوك المالية في حال إذا كااداء المؤشر العام للسوق له علاقة وطيدة ب

ما في الدول التي ا 56%الية التقليدية نسبة بالم مقرنةالمالية الإسلامية مثل ماليزيا حيث سجلت قيمة السوقية للمالية الإسلامية 
ية وبالخصوص الصكوك المالية الإسلامية فبالضرورة لا تكون للصكوك المالية الإسلام،تعتمد على الادوات المالية الإسلامية  لا

فكلما زاد نسبة  ،يتداول في السوق جميع ما أثر على مؤشرها العام للسوق، لأن المؤشر العام للسوق يعكس أداؤه أداء
عل المؤشر العام للسوق أي أنه توجد علاقة طردية بين المتغيرين فكلاما  تأثيرهاسوق المالي زاد الة الإسلامية في الصكوك المالي
والعكس تماما وعلى أداء السوق ككل على أداء المؤشر العام للسوق  تأثيرهاإصدارات الصكوك في السوق زاد  ارتفع حجم

  . انخفاضفي حالة 
   : نبأ خلال ما سبق نستنتجمن 
  نظرا لما تمتاز به من خصائص و  وعلى السوق المالي ككلللصكوك المالية الإسلامية أثر إيجابي على مؤشر العام للسوق المالي

  ؛تنتمي  إليها عالي في كافة الاسواق المالية التي   لأدائها
  ا على السوق المالي تأثيرهالكن درجة؛وتواجدها فيه على المؤشر العام للسوق يعتمد على نسبة سيطر   
 للصكوك المالية الإسلامية اثر إيجابي على اقتصاديات الدول التي تعتمد عليها في تمويلها  
  :  وهي الرئيسية والفرضيتين الاولى والثانية الفرعيتين رضيةلفالقسم الاول لهذا ما يؤكد صحة و
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 بالعكس والعكس ككل المالي السوق اداء على إيجابا لكذ أثر الإسلامية المالية الصكوك واداء حجم زاد كلما :فرضية الرئيسة
  ؛

أداء المؤشر العام لذلك  ازاد المالية السوق في الإسلامية المالية الصكوك إصدارات حجم زاد كلما:  الفرضية الفرعية الاولى
   السوق والعكس بالعكس ؛

 . العام للسوق الماليتوجد علاقة طردية بين اصدار الصكوك ومؤشر :الفرضية الفرعية الثانية 

  أثر الأزمة المالية على الصكوك المالية الإسلامية دراسة تعلقة بالمنتائج التحليل، وتفسير  :ثانيالالفرع 
) 05(ورقم ) 04(ورقم ) 03(ورقم ) 02( ورقم)01(البيانية رقم  سوماتالرومن خلال  )01( الجداول رقممن خلال 

 التي درسناها  نلاحظ ان جميع الاسواق 2001/2013ة الإسلامية خلال فترة الدراسة الخاصة بأداء إصدارات الصكوك المالي
  :التالي  هما يفسرالصكوك المالية بذلك أيضا وهذا  تأثرتوبالتالي  2008تأثرت بالأزمة المالية العالمية 

ليون دولار بعد ان م 5897بشكل حاد إلى  انخفض 2008نلاحظ ان حجم إصدارات الصكوك في ماليزيا خلال  العام 
  2009مليون دولار سنة 12477إلى  ارتفاعه دما عاوولكنه سرعان  26529:  2007كان في سنة 

مليون دولار بعد أن كان قد بلغ 6159انخفض إلى  2008نلاحظ ان حجم إصدارات الصكوك في الإمارات خلال العام و
  مليون دولار 3950لغ حجم الإصدارات من الصكوك لتب 2009مليون دولار لتعاود تعافيها سنة  10417: 2007سنة 

قد بلغ  2007مليون دولار بعد ان كان سنة  1874إلى  انخفضنلاحظ كذلك ان حجم إصدارات الصكوك في السعودية و
  مليون دولار 2076حيث بلغت  2009مليون دولار لتستعيد عافيتها سنة  5683

مليون دولار  1137مليون دولار بعد ان كان 891إلى  انخفض نلاحظ كذلك ان حجم إصدارات الصكوك في البحرينو
  مليون دولار1405حيث بلغت الإصدارات  2009لتستعيد عافيتها سنة 

الصكوك المالية حجم لإصدارات بالأزمة المالية العالمية وكذلك تأثرت  تأثرتمما سبق نلاحظ أن كل أسواق التي درسناها 
الأسواق المدروسة و حجم الإصدارات للصكوك المالية  هنالك علاقة طردية بين أداء المنتمية إليها ومن هنا تستنتج ان

  .الإسلامية 
  :التفسير 

الأزمة المالية العالمية  خصائص نفسر ذلك بأنسابقا  هما ذكرنامن خلال النتائج المتوصل إليها في الدراسة التطبيقية ومن خلال 
تراجع بشكل عام في أدى إلى  وهذا ما،شتري للصك يجب ان يدفع مقابلها سيولة وبالتالي الم،هي أزمة نقص السيولة  2008

لم تختلف الصكوك  وبذلك،شراء الصكوك المالية الإسلامية وبالتالي اثر ذلك على عرض وإصدار الصكوك المالية الإسلامية 
اصة السندات لأن كلاهما تكون مقابل سيولة ثرها بالأزمة المالية العالمية عن الادوات التمويل التقليدية خالإسلامية في تأ

   .والازمة أصلا هي ازمة سيولة بالدرجة الاولى
  :بأنمن خلال ما سبق نستنتج 

  .الأزمة المالية العالمية أثرت على الصكوك المالية الإسلامية ولكن تعافت بعد مرور الازمة   -
  : كذلك الفرضية الثالثة الفرعية القسم الثني من الفرضية الرئيسية وصحة  ثبتيما و هذه       
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 .تأثرت الصكوك المالية الإسلامية بشكل واضح بالأزمة المالية العالمية-
ولكن سرعان ما  2008 العالمية المالية الازمة أمام الصمود لم تستطع الإسلامية المالية الصكوك : الفرضية الثالثة-

  .منها تتعاف
   مناقشة نتائج الدراسة:  المطلب الثالث

 سنقوم الآن بمناقشتهاو ،مجموعة من النتائج استخلصناالدراسة  لفرضيات واختبار تفسيرو تحليلبعد قيامنا بعملية          
  .مقارنتها بما توصلت له الدراسات السابقةو
ئها  عالي في للصكوك المالية الإسلامية أثر إيجابي على مؤشر العام للسوق المالي  نظرا لما تمتاز به من خصائص و لأدا  .1

التي بينت  )  2013،محمد غزال دراسة ( هذه النتيجة تتفق مع نتائج كل من دراسةو :كافة الاسواق المالية التي تنتمي  إليها
تتفق مع و .للصكوك المالية الإسلامية أثر إيجابي على السوق المالي ومؤشرها العام مبينا ذلك عبر دراسته للتجربة الماليزيةأن 

أثر إيجابي على السوق المالي كما لها  الإسلاميةللصكوك المالية التي توصلت إلى أن  )2013 ، اسة علي هلال البقومدر(دراسة 
ء ادأن لأ أظهرت النتائجالتي توصلت إلى مجموعة من  )2011، نوال بن عمارةدراسة (ودراسة . اثر على حجم الاستثمار 

  .على اداء المؤشرات العامة لهذه الاسواق ستأثر وبتالي ء الأسواقاالصكوك الإسلامية اثر كبير على اد

 :يعتمد على نسبة سيطرا على السوق المالي وتواجدها فيهبه  وقوة علاقتها درجة تأثيرها على المؤشر العام للسوق .2
،  Sulistya rusgianto and nursilah ahmad(دراسة  تؤيد ما توصلت له كل منو هذه النتيجة تتفقو

على ذلك  نمستدلاهنالك علاقة قوية بين الصكوك المالية المؤشرات الأسواق التي تتواجد فيها إلى أنه  تلتي توصلا )2013
خاصة حالة  بتقلبات الصكوك في سوق دبي المالي تأثره و dow jones Citi group sukuk indexبعلاقة مؤشر 

 .2010صكوك شركة نخيل سنة 
هذه النتيجة تتفق مع و:   ى الصكوك المالية الإسلامية ولكن تعافت بعد مرور الازمةالأزمة المالية العالمية أثرت عل .3

 تأثرتالصكوك المالیة  التي بينت بأن )2013،  ياسر المكحل وافتني مايادراسة (دراسة النتيجة التي توصلت لها 

بالتجربة  دلاواست للاستثماراتوصارت مصدر جذب  تما تعافبالأزمة المالیة العالمیة لكن سرعان 
 .   البریطانیة

هذه النتيجة تتماشى مع ما و :للصكوك المالية الإسلامية اثر إيجابي على اقتصاديات الدول التي تعتمد عليها في تمويلها  .4
للصكوك الإسلامية اثر التي أوضحت بأن و  )ALSAEED  KHALID  SULAIMAN ،2012( توصلت له دراسة

 عموما الصرف مخاطر من التحوطبذلك بحالة السعودية  يلها و استدلد على الصكوك في تموالدول التي تعتم اقتصادياتعلى 
والتي بينت بأن  )2012، عبد النور علام دراسة (دراسة وتتفق مع . الدولي التنويع من باستفادةللمستثمر الأمريكي،  يسمح

هذه النتيجة تتفق مع النتيجة التي توصلت و ،لماليزيةللصكوك أثر إيجابي على دول الدراسة وركز الباحث على نجاح التجربة ا
في الدول  الاستثماراتوالتي توصلت إلى أن للصكوك المالية أثر على الحجم )2013،  دراسة علي هلال البقوم(دراسة لها 

 استفادت حيث توصلت الدراسة إلى أن بريطانيا )2013، ياسر المكحل وافتني مايا دراسة (دراسة  وتتفق مع المدروسة 
 . في الصكوك الإسلامية الاستثماركثيرا من التوجه الجديد لها نحو 
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  من خلال مناقشتنا لنتائج دراستنا مع نتائج الدراسات السابقة يتبين لنا بأن كل الدراسات السابقة تتفق على فعالية
مؤشرات العاملة لهذه الاسواق ،لكن دائما  وعلى ان لها اثر على الأسواق التي تتواجد فيها ،وعلى الصكوك المالية الإسلامية 

الصكوك الإسلامية بالأزمة المالية  تأثركذلك على  والتففت. تعتمد على حجم الصكوك في هذه الاسواق التأثيردرجة 
 .2008العالمية

.  
  :الفصلخلاصة 

 
 واختباره في الجانب النظري كان الهدف منه تطبيق ما تم التوصل لو لقد خصص هذا الفصل للجانب التطبيقي من دراستنا،

من جهة أخرى المقارنة بين و .صحة فرضيات الدراسة التي تم وضعها هذا من جهة واختبارمدى تطبقه مع الواقع العملي، 
  .  الدراسات السابقةو نتائج دراستنا

كن من خلالها التوصل تي يمال ،المتمثلة في كل من طريقة وأدوات جمع المعلوماتو فبدأنا أولا بوضع الجوانب الأساسية للدراسة
تحليل، وتفسير النتائج و بعد هذه الخطوة قمنا بعرضو .متغيرااو كذا تحديد عينة الدراسة،و .معالجتهاو تلخيصهاو للمعطيات

ويمكن تلخيص فرضيات الدراسة  اختبارمن ثم و .معالجتهاو من المعطيات التي تم تلخيصها، انطلاقاالتي توصلت لها دراستنا 
   :كتاليأهم النتائج المتواصل لها في هذا الفصل 

  ؛للصكوك المالية الإسلامية اثر على الاسواق المتواجدة فيه -1
 ؛المالية يعتمد على حجمها في هذه الأسواق  للأسواقالصكوك الإسلامية وقوة اثرها على المؤشرات العامة  فعالية-2
 ؛ولكن تعافت بعد مرورها  2008لية العالمية بالأزمة الما تأثرتية الإسلامية لالصكوك الما-3
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فعالية الصكوك الإسلامية في السوق المالي وتحديدا تأثير اصدار الصكوك الإسلامية على اداء الدراسة موضوع  هذه نا فيتناول

الرئيسية للدراسة التي تمحورت  من خلال الإجابة على الإشكالية قش هذا الموضوع نافحاولنا أن ن،  المؤشر العام للسوق المالي 
المالية العالمية  ةباللازمالصكوك  تأثرالإسلامية على الاسواق المالية وعلى مؤشراا العامة ومدى  الصكوك تأثير مدى حول 

  :دراستنا  في الآتي  صنلخ. والتطبيقي النظري من خلال الفصلين. 2008
الهندسة المالية الإسلامية  ابتكاراتالمالي الإسلامي ومن  الاقتصادستحدثة في الم الأدواتتعتبر الصكوك المالية الإسلامية من 

الية التقليدية عموما وتكون وفق الضوابط الشرعية إصدارا والأدوات الملتحل بديلا للسندات التقليدية  استحدثت ةأداوهي 
  ؛الربح  قيكون تحمل الخسارة مساويا لاستحقاوتدولا حيث 

اي لم تكن من اسباب -الية أثبتت جدارا في التعافي السريع في من الازمة المالية العالمية ولم تتورط فيها وحيث ان الصكوك الم
وحتى الدول الغير المسلمة بعد الازمة أصبح ،أموالهم  استثمارفهذا جعلها موضع ثقة المستثمرين ووجهتهم المفضة في  -الأزمة

   ؛و بالتحديد الصكوك المالية السالمية الإسلاميةالمالية  تمي والأدواالإسلا الاقتصادتها الجديدة نحو تبني هوج
عموما وفي الصكوك المالية خصوصا حيث اصبح  الإسلاميةيحتذى به في مجال المالية  ونموذجاكما تعد ماليزيا تجربة رائعة 

فهي وهذا مما ساهم كثيرا في اقتصادها  تقليديةالالمالية  تالمالية الإسلامية مناصفة مع الادوا لى الادواتسوقها المالي يعتمد ع
   ؛على المالية الإسلامية  اقتصادهاالتي بنت  النماذجمن 

المالية الماليزية  الأوراقر الصكوك الإسلامية على مؤشر سوق اصدالدراسة إلى وجود لأثر إيجابي لإ تكما توصل
KLCOMPOSITE INDICE  مما زاد في فعالية السوق ككل ،.  

الإماراتية (جدا بالنسبة الأسواق المالية الاخرى  ةأو الضعيفضعيفة ال الدراسة إلى ان هنالك علاقات بين ت خلصفي حين
ن المؤشر العام يعكس اداء ولأ ،لية التقليدية في هذه الاسواقالما لأدواتنظرا لقلة الإصدارات بالنسبة  )والسعودية والبحرينية

سوق المالي بين الصكوك المالية والطردية بين قوة العلاقة علاقة  كهنالفلذلك نلاحظ بان جميع الاداوة المتداولة في السوق 
فكلما زادة اصدارات الصكوك زادة تأثيرها على اداء ،والمؤشر العام للسوق وبين حجم إصدارات الصكوك في هذه الاسواق 

  السوق المالي وعلى أداء 
  

   :الفرضيات اختبار
   :اختبارها، التي فيما يلي سيتم ربعة فرضياتلقد قامت دراستنا على أ

 ازاد المالية السوق في الإسلامية المالية الصكوك إصدارات حجم زاد كلما :أن الفرضية الأول و التي تنص على بخصوص 
ة المالية العالمي ةباللازموان الصكوك الإسلامية تأثرت بشكل واضح  ،أداء المؤشر العام لذلك السوق والعكس بالعكس

محل  للأسواقء المؤشر العام ابين المتغيرين وهما حجم إصدارات الصكوك الإسلامية واد للارتباطحيث بعد دراستنا  2008
ؤشر العام للسوق ين إصدارات الصكوك المالية المتبين لنا ان هنالك علاقة جيدة ب 2001/2013الدراسة خلال فترة الدراسة 
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ووجدنا ان العلاقة ضعيفة في بقية الاسواق المدروسة وتبين لنا ان حجم إصدار الصكوك أثر هذا في حالة السوق المالي الماليزي 
  على قوة العلاقة 

على منحنيات بيانية  اعتمدنافإنا  2008 العالمية الماليةتأثر أداء وإصدار الصكوك المالية الإسلامية بالأزمة  صما يخاما في 
بالأزمة حيث تبين ذلك من حيث  الإسلاميةالواضح للصكوك المالية  التأثر تالمنحنياورسومات بيانية حيث اظهرت جميع 

  . السوق المالي الماليزي بما فيهاالمدروسة  الأسواقة الحاد لإصدارات الصكوك في كاف ضالانخفا
 السوق في ةالإسلامي المالية الصكوك إصدارات حجم زاد كلما :أنوالتي تنص على  ولى الفرعيةفيما يخص الفرضية الأأما 

بين حجم إصدارات  الارتباطتوصلنا لإثباا من خلال دراسة  ر العام لذلك السوق والعكس بالعكسأداء المؤش ازاد المالية
  .لى انه هذه العلاقة صحيحة في حالة وجود اصدارات كبيرةم للأسواق محل دراستنا وتوصلنا إالصكوك واداء المؤشر العا

 توجد علاقة طردية بين اصدار الصكوك ومؤشر العام للسوق المالي:أن تنص على والتي  الفرعيةثانية بخصوص الفرضية ال أما
للصكوك زادة قوة  الإصداراتبين المتغيرين وأضفنا انه كلما زادة حجم  الارتباطأثبتنا صحة هذه العلاقة بمن خلال دراسة 

نتائج المتوصل لها في الدراسات السابقة، الا من خلال المقارنة بين كذلك تم إثباالعلاقة واستنتجناه من خلال التجربة الماليزية 
   . ونتائج دراستنا

 العالمية المالية الازمة أمام الصمود تستطع لم الإسلامية المالية الصكوك أنوالتي تنص على  الفرعية بخصوص الفرضية الثالثة أما
ة وفق المنحنيات والرسوم البيانية تبين تأثر الصكوك المالية فإننا اثبتنا هذه الفرضي منها تعافت ما سرعان ولكن 2008

في كافة اسواق المدروسة  2009لكن تعافت بشكل سريع من الأزمة وهذا من سنة  2008المالية العالمية  ةالإسلامية باللازم
  .وتنامت بعد ذلك بمعدلات قياسية 

 نتــائج البحث 
 ؛ء السوق المالي التي تنتمي إليها اية إلى زيادة ادزيادة إصدارا الصكوك المالية الإسلاميؤدي  .1
  ؛هنالك علاقة طردية بين زيادة إصدارات الصكوك وزيادة اداء المؤشر العام للسوق واداء السوق العام بشكل أن  .2

افة في ك 2009من سنة  ابتداءان قامة من كبوا مباشرة  ما لبثتلكن  2008المالية  ةباللازم تأثرتالصكوك المالية  .3
 ؛راستنا الأسواق المالية محل د

التنويع الدولي يحسن من الدول التي تعتمد عليها في تمويلها لمشاريعها  الاقتصادياتتحسن من  الإسلاميةالصكوك المالية  .4
  ؛خصائص المحفظة المالية

 خدمية، صناعية، تجارية،( الاقتصادية الجوانب جميع في إصدارها لإمكانية وذلك عالية، بمرونة الإسلامية الصكوك تتمتع .5
 وللأموال للاستثماراتمصدر جذب  تولذلك اصبح، 2008ولتعافيها السريع من الازمة المالية العالمية  .)زراعية

. للنهوض من أزماا المالية المثلى وجدت فيها الاداة  الإسلاميةالدول الغير  خاصة الدول التي تعاني من العجز المالي وحتى،
 ؛

 ؛الماليزية  المالية الأوراق سوق ومؤشرات الإسلامية الصكوك إصدارات بين ردية ط علاقة توجد .6



 

 
 

        ــــاتمـــــةالخ

42 

  وصيات ـــالت
نتائج ل استخلاصناوبعد . السوق المالي والمؤشر العام السوق المالي بأداءاثر إصدار الصكوك المالية الإسلامية بعد تناول موضوع 

   :التوصيات جملة من اقتراحا يمكنن ،البحث وإثبات صحة الفرضيات
في هذا اال بالنسبة للبلدان  الاستثمارفي المالية الإسلامية لكل بلد ريد  الاستثمارتبني التجربة الماليزية واتخاذها نموذجا في  -1

 ؛الإسلامية بشكل أوكد 
المالية  راقالأو أسواق عمليات مراقبة هيئات طرف من الإسلامية الصكوك في الاستثمار لثقافة وترويجي إعلامي جهد بذل -2

لاستقطاب  الإسلامية، للبلدان المالية الأوراق أسواق في المالية الأوراق باقي عن ذاته بحد منفصل جديد منتج الصكوك أن على
الصكوك  سوق عن لمؤشرات تقديم خلال من وذلك لها، كبديل تكون التقليدية، المالية الأدوات في التعامل من الهاربة لالأموا
 .الإصدارات أسواق على بالإيجاب وينعكس التداول، سوق ينشط مما المالية، الأوراق أسواق تمؤشرا غرار على

 الصكوك؛ وتداول إصدار لتطوير الكفيلة والوسائل الشرعية الطرق لإيجاد الإسلامية المالية والهيئات الفقه مجامع مع العمل  -3
 وذلك الإسلامية، الصكوك إصدار على العامة أو منها صةالخا الاقتصادية القطاعات لجميع الإسلامية الحكومات تشجيع ا -4

 التطورات تواكب التشريعات بإصدار القانوني الغطاء وتوفير المصدرة، الشركات لهذه تحفيزية ضريبية لسياسة تبني من خلال
  ؛الصكوك  إصدار يريد لمن التقني الدعم تقديم واستمرار اال، هذا الحاصلة في

 حماية من توفره لما نظرا المالية، الأوراق أسواق في وتداولها وإدراجها الصكوك لإصدار منظمة تشريعية بنية إيجاد ضرورة -5
  ؛لها واستقرار وضبط للمعاملات

 الدور تلعب حتى الأخرى الأسواق باقي عن هيكلها في منفصلة تكون الإسلامية المالية للأوراق سوق إنشاء ضرورة -6
  ؛لها المخول

المالية الإسلامية بالتحديد الصكوك المالية الإسلامية ليتسنى للمستثمر معرفة ادق  س وتعكس أداء أدواتمؤشرات تقيإنشاء  -7
  ؛ الإسلاميةالتفاصيل عن مجريات الاحداث التي عليها الصكوك المالية 

تواكب  الإسلامية، الصكوك منتجات لتطوير والخاصة، الحكومية الجهات مختلف تمولها بحثية مؤسسة إنشاء ضرورة -8
 العالمي  الاقتصادالتي يشهدها  الاقتصاديةالعالمي ولكل يكون لها مناعة من التقلبات  الاقتصادالتطورات الجديدة في 

 

  :آفاق الدراسة 
 الإسلاميةعموما والمالية المالي  يعد من المواضيع المهمة في االالمالية الإسلامية والتحديات التي تواجهها  الصكوكإن موضوع 

والباحثين في  والمحللين الماليينخبراء المال و دولا وافرادا  المستثمرين الكثير من باهتمام -ولازالت- توالتي حظي،وصا خص
 الصكوك المالية الإسلامية في  الاستثماروالتي لا تزال تحتاج إلى دراسات ونتائج من شأا توضيح فكرة ،  الإسلاميةمجال المالية 

قلة و ا لعدم وجود سوق مالي جزائريندرة كبيرة في الأبحاث ولاسيما في الجامعة الجزائرية نظر تعرف فهذه الدراسات ،
من هنا تتضح أهمية هذه المواضيع،  الإسلاميةالمالية  الأدواتالبنوك المالية الإسلامية فضلا عن القوانين التي تنظم هذا النوع من 

  :  فمن آفاق هذه الدراسة ما يلي
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 نموذجا؛نفس الموضوع مع دول الغير إسلامية نقترح بريطانيا القيام بدراسة  -1
في  الإسلاميةالدول والحكومات التي تعتمد بشكل كبير على الصكوك المالية  تللاقتصاديابالنسبة  كأثر الصكودراسة   -2
  ؛دبيمارات وتحديدا إمارة ونقترح تجربة دولة الإويلها تم
المؤسسة لسلوك البيئي  تبنيقبل وبعد تبنيها التمويل بالصكوك المالية الإسلامية  دراسة اثر الصكوك على المؤسسات الخاصة -3

  ؛السوقيةأسهمها  على قيمة
.دراسة اثر إصدار الصكوك على جذب واستقطاب الاستثمارات المباشرة والغير المباشرة -4
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  المصادر والمراجع باللغة العربية:  أولا 
  :الجامعيةالبحوث  1
I-  الماجستير مذكرات :  

 سوق على تطبيقية دراسة" المالية الاوراق سوق تفعيل في الإسلامية المالية الصكوك دور بعنوان ، غزال محمد دراسة .1
 جامعة ،-غير منشورة- ماجستيرشهادة  متطلبات ضمنمقدمة  مذكرة عن عبارة الدراسة ،" الماليزية المالية الوراق

  :للتحميل  2013 ، سطيف ، عباس فرحات
http://www.univsetif.dz/MMAGISTER/images/facultes/SEG/2013/2013/ghaze
lmed.pdf  26/05/2014تاريخ الإطلاع  

     
 التمويل تطوير في التقليدية للسندات كبديل ميةالإسلا الصكوك صناعة دور" بعنوان ، علام النور عبد دراسة .2

 عن عبارة ،الدراسة" الإسلامية الصكوك لصناعة الخليجية والتجربة الماليزية التجربة بين مقارنة دراسة" المستدام
  . 2012 سطيف، - عباس فرحات جامعة ،-غير منشورة- ماجستير شهادة نيل متطلبات ضمن مقدمة مذكرة

   /setif.dz-http://www.univ  26/05/4201 للاطلاع
II  المقالات المنشورة:   

 الصكوك ندوة إلى مقدم بحث وتداولها، المعاصرة وتطبيقاا" قالتوري"الإسلامية  الصكوك القري، علي محمد .1
 ،  2009الشارقة، الدولي، الإسلامي الفقه مجمع ،(التوريق) الإسلامية

 2010 ، جدةالإسلامية، الصكوك ندوة عوائدها،و  الصكوك ضمان أحكام القري، علي محمد .2
 ، الإسلامية الصكوك ندوة ، والصكوك الأسهم وتداول لإصدار الشرعية الضوابط ، الشبلي االله عبد بن يوسف .3

 2010 ، جدة
- وإدارا الأوقاف قوانين" العالمي لمؤتمرا ،" الإسلامي الوقف قطاع دعم في الإسلامية الصكوك دور" ، الدماغ زياد .4

 2009 أكتوبر22-20 ، ماليزيا ، الإسلامية الجامعة ،"وتطلعات وقائع
 ممارسات تنمية، تحديات، الإسلامية؛ كالصكو"علمية  ة،ندو"أنواعها  تعريفها، - الصكوك" زعتري، الدين علاء .5

 2010 جويلية 18،19 الهاشمية الأردنية المملكة عمان،" دولية
 الصيرفة حول الخامس الدولي مؤتمر ، الحكومية الإسلامية الصكوك مخاطر إدارة– زيد بن ربيعة ، ناصر سليمان .6

 2012أكتوبر -08-07-06– الأردن- عمان الإسلامي والتمويل الإسلامية
- 24جدة،  عبد الملك جامعة ضعر: الإسلامية الصكوك ندوة إلى مقدم بحث  الصكوك ضمانات الفعر حمزة .7

 2010ماي26
 الشؤون دائر والمأمول، الواقع بين الإسلامية المصارف مؤتمر إلى مقدم بحث الإسلامية، الصكوك بكر، أبو أحمد صفية .8

 2009 جوان03- ماي31 دبي، الخيري، العمل و الإسلامية
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 الإسلامية الصكوك ةندو إلى مقدم بحث المعاصرة، وتطبيقاا "التوريق" الإسلامية الصكوك ، محسين أحمد محمد فؤاد .9
 2009الشارقة الدولي، الإسلامي الفقه مجمع ،"التوريق"

  -  http://iefpedia.com/arab 20/05/2014: ةالسابق جميع التقاريرللتحميل والاطلاع على  .10
III  الاتا:   

 ،السعودية، البحرين( تطبيقية حالة الاستثمارية وآثارها الإسلامية الصكوك:  بعنوان البقوم هلال علي دراسة .1
 والعربية الإسلامية للدراسات المحكمة العالمية الحجاز مجلة في مقال عن عبارة هي)  ماليزيا ، السودان الإمارات،

 2013،أغسطس الأردن ، الرابع العدد،
  - /http://www.islamicbankingmagazine.org 20/05/2014للإطلاع           

 عبارة الدراسة ،" الإسلامية المالية اسوق تطوير في دورها و الإسلامية الصكوك"  بعنوان ، عمارة بن نوال دراسة .2
 2011 الجزائر، ، التاسع، ،العدد الاقتصادية للعلوم- ورقلة-مرباح قاصدي جامعة الة في مقال عن

       http://rcweb.luedld.net/rc9/A921.pdf: 02/03/2014تاريخ الإطلاعمتوفرة على الموقع      
 والتحميل 

 
     :الأجنبيةالمراجع والمصادر وباللغة   :ثانيا

 
I  المذكرات :  

1-   ALSAEED, KHALID, SULAIMAN, "SUKUK ISSUANCE IN SAUDI 
ARABIA :RECENT TRENDS AND POSITIVE EXPECTATIONS” 
DURHAM THESES, DURHAM UNIVERSITY. Vol;2012.  

-
http://www.academia.edu/4750640/Durham_ETheses_Sukuk_Issuance_in_Saudi
_Arabia_Recent_Trends_and_Positive_Expectations  25/04/2014للإطلاع والتحميل  
 

 II المقالات المنشورة : 
1- Sulistya rusgianto and nursilah Ahmad " volatility behavior of sukuk market: an 

empirical analysis of the Dow Jones Citi group sukuk index" university sains 
Islam- Malaysia Middle East journal of scientific research.2013  

-http://www.questia.com/library/p61736/the-middle-east-journal 25/04/2014 
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 IV الجرائد والات : 

 
 - ZAWYA, collaborative sukuk report, dubai, 2009 

- http://www.zawya.com/sukuk/report/ 23/05/2014  للتحميل:  
 
-International Islamic Financial Market, sukuk report, 1st Edition, Bahraine, 
2009. 
 للتحميل 25/05/2014-
 http://www.iifm.net/user/login?destination=/documents/iifm-sukuk-report   : 
 
-Thomson Reteurs, ISLAMIC FINANCE GATEWAY, 22/05/2014 
-http://thomsonreuters.com/financial/islamic-finance/ للإطلاع:  
 
-THOMSON REUTERS ZAWYA SUKUK, Perceptions and Forecast 
STUDY 2013. 
http://www.zawya.com/middle-east/sukuk/perception-and-forecast-study/2013/ 
 للإطلاع
 
-Central Bank of Bahrain AnnualReport: 
للتحميل  2012.2013 .2001,2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011
:- http://www.cbb.gov.bh/ar/page_1.php?p=reports_and_papers 

تاريخ 05/05/2014:الإطلاع  
 
- SCA AnnualReports: 
2001,2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011. 2012.2013 : 
- http://www.sca.gov.ae/Arabic/Publications/Pages/Reports.aspx  05/05/2014 
 للتحميل
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. Securities Commission of Malaysia: 
AnnualReports:2001,2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011. 
2012.2013  
- http://www.sc.com.my/home/sc-annual-report/ /20/04/2014: تاريخ الإطلاع : للتحميل    
- Annual Reports tadawul :2001.2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.  

2010 .2012.2013  
   -http://www.tadawul.com.sa/static/pages/ar/Publication/PDF/ 22/05/2014 : للتحميل  

 
  المواقع الإلكترونية :  ثالثا 

  
1-  s/227204http://www.gulfbase.com/ar/new - 03/05/2014تاريخ الإطلاع     

http://www.bahrainbourse.net/bhb/default_ar.asp?language=ar/-       
2-   ca.ae/Arabic/Pages/default.aspxhttp://esm.sللأوراق الإمارات سوق والسلع المالية الاوراق هيئة 

   المالية
3-  http://www.arabic.aaoifi.com/ar  الإسلامية المالية للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هيئة   
4-   awul.net/forum/showthread.php?t=19http://www.tadالسعودي المال للسوق التداول منتدى   
5- http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8x

Bz9CP0os3g_A-
ewIE8TIwP3gDBTA08Tn2Cj4AAvY_dQA_3gxCL9gmxHRQB0Zc_U/  

   تداول السعودية المالية الاوراق السوق
6- http://esm.sca.ae/Arabic/Pages/ReportCenter.aspx LVM/ الاوراق  لهيئة التقارير مركز  
   المالية للاوراق الإمارات سوق والسلع المالية  -7
8-   http://www.sc.com.my/?s=REPORT&submit=Submitالماليزية المالية الاوراق هيئة   
9- http://www.bltagi.com/ar/   البلتاجي محمد الدكتور موقع  

10-   http://iefpedia.com/arab/ الإسلامي والتمويل الاقتصاد موسوعة موقع  
11-   com/82/news/category/BUS/1.htmlhttp://www.alwasatnews.الوسط صحيفة   
12-   2-market-reports/gcc-http://www.gulfbase.com/ar/research 
   p://www.cbb.gov.bh/ar/page_1.php?p=statistical_bulletinhttالبحريني المركزي البنك  
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السعودیة ،الإمارات ،مالیزیا :المالیة الأربعة  للأسواقالصكوك السنویة  تالإصدارا اجمالي یمثل جدول:  )01(الملحق رقم 
  : 2013 الى 2001 الفترة خلال والبحرین بالقیمة

  أمریكي دولار ملیار: الوحدة                                                                                                       
  

  السنوات
 البحرين السعودية  الإمارات ماليزيا

2001 680 0 0 100 

2002 761 0 0 200 

2003  4073  0 500 230 

2004  4957 1165 415 454 

2005 7311 950 500 1113 

2006 15060 8245 800 418 

2007 26529 10417 5683 1137 

2008 5897  6159 1874 891 

2009 12477 3950 2576 1405 

2010 40079 1083 2991 722 

2011 58236 4220 2532 2532 

2012 102020 6477 10517 1284 

2013 82400 7120 14690 1680 

  
 ZAWYA, collaborative sukuk report, dubai, 2009.                على بالاعتماد الطالب اعداد من :المصدر: 
-International Islamic Financial Market, sukuk report, 1st edition, Bahraine, 2009.    
-Thomson Reteurs, ISLAMIC FINANCE GATEWAY, THOMSON REUTERS ZAWYA SUKUK, 
Perceptions and Forecast STUDY 2013 
. Securities Commission of Malaysia: 
AnnualReports:2001,2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011. 
2012.2013  
-http://www.tadawul.com.sa 
- http://www.sc.com.my 
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-http://www.cbb.gov.bh  
  

كل من ماليزيا والإمارات  المالية  من كل سنة للمؤشرات العامة للأسواق/... 31/12غلاق  في اسعار الإ يمثل جدول) : 02( رقم الملحق
  : 2013 الى 2001 الفترة خلال والسعودية والبحرين 

 BSEالبحرين  NCFEIالسعودية  NBADالإمارات  KLSEماليزيا   

2001 696,02 2430,11 2430,11 1761,5 

2002 646,32 2518,08 2518,08 1821,49 

2003 793,94 1657,24 4437,58 1336,83 

2004 907,43 3251,57 8206,23 1773,65 

2005 899,43 6839,97 16712,64 2195,8 

2006 1096,24 4031,01 7933,29 2217,58 

2007 1445,03 6016,21 11038,66 2755,27 

2008 876,78 2552,23 4802,99 1804,07 

2009 1272,78 2771,56 6121,75 1458,24 

2010 1518,91 2655,32 6620,75 1432,26 

2011 1530,73 2341,42 6417,73 1143,69 

2012 1688,95 2561,22 6801,22 1065,61 

2013 1872,52  4313,56 8535,6 1248,86 

ZAWYA, collaborative sukuk report, dubai, 2009.                على بالاعتماد الطالب اعداد من :المصدر: 
-International Islamic Financial Market, sukuk report, 1st edition, Bahraine, 2009.    
-Thomson Reteurs, ISLAMIC FINANCE GATEWAY, THOMSON REUTERS ZAWYA SUKUK, 
Perceptions and Forecast STUDY 2013 
. Securities Commission of Malaysia: 
AnnualReports:2001,2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011. 
2012.2013  
-http://www.tadawul.com.sa 
- http://www.sc.com.my 
-http://www.cbb.gov.bh  
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الجدول يمثل إجماي إصدار الصكوك واسعار اغلاق المؤشر العام في كل سنة للسوق المالي الماليزي خلال الفترة ) :  03( رقم الملحق
2001/2013 :  

 المتغير المستقل حجم الصكوك المصدرة  التابع قيمة المؤشر  المتغير   

Years value of the index  value of Sukuk issuance 

2001 696,02 680 

2002 646,32 761 

2003 793,94 4073 

2004 907,43 4957 

2005 899,43 7311 

2006 1096,24 15060 

2007 1445,03 26529 

2008 876,78 5897 

2009 1272,78 12477 

2010 1518,91 40079 

2011 1530,73 58236 

2012 1688,95 102020 

2013 1872,52 82400 

 )02(ورقم ) 01(من إعداد الطالب بالإعتماد على الملحق رقم : المصدر 

  
  

 الفترة خلال الإماراتي  وقللس سنة كل في العام المؤشر اغلاق واسعار الصكوك إصدار إجماي يمثل الجدول) :  04( رقم الملحق
2001/2013 :  

 المتغير المستقل حجم الصكوك المصدرة  المتغير التابع قيمةالمؤشر    

Years value of the index  value of Sukuk issuance 

2001 2430,11 0 

2002 2518,08 0 

2003 1657,24 0 
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2004 3251,57 1165 

2005 6839,97 950 

2006 4031,01 8245 

2007 6016,21 10417 

2008 2552,23 6159 

2009 2771,56 3950 

2010 2655,32 1083 

2011 2341,42 4220 

2012 2561,22 6477 

2013 4313,56 7120 

 )02(ورقم ) 01(من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر 

  
  

 الفترة خلال السعودي المالي للسوق سنة كل في العام المؤشر اغلاق اسعارو الصكوك إصدار إجماي يمثل الجدول) :  05( رقم الملحق
2001/2013 :  

Years value of the index  value of Sukuk issuance 

2001 2430,11 0 

2002 2518,08 0 

2003 4437,58 500 

2004 8206,23 415 

2005 16712,64 500 

2006 7933,29 800 

2007 11038,66 5683 

2008 4802,99 1874 

2009 6121,75 2576 
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2010 6620,75 2991 

2011 6417,73 2532 

2012 6801,22 10517 

2013 8535,6 14690 

 )02(ورقم ) 01(من إعداد الطالب بالاعتماد على الملحق رقم : المصدر 

  
 الفترة خلال البحريني المالي للسوق سنة كل في العام المؤشر اغلاق واسعار الصكوك إصدار إجماي يمثل الجدول) :  06( رقم الملحق

2001/2013 :  
Years value of the index  value of Sukuk issuance 

2001 1761,5 100 

2002 1821,49 200 

2003 1336,83 230 

2004 1773,65 454 

2005 2195,8 1113 

2006 2217,58 418 

2007 2755,27 1137 

2008 1804,07 891 

2009 1458,24 1405 

2010 1432,26 722 

2011 1143,69 2532 

2012 1065,61 1284 

2013 1248,86 1680  

  )02( ورقم) 01( رقم الملحق على بالإعتماد الطالب إعداد من:  المصدر
  

  NBAD index مع 2013 إلى 2001 من الصكوك إجمالي:)07( رقم الملحق
Emirats  marcket  

Variables introduites/suppriméesa 
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Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

1 2430,b . Entrée 

a. Variable dépendante : 0, 

b. Toutes variables requises saisies. 

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,339a ,115 ,026 3487,222 

a. Valeurs prédites : (constantes), 2430, 
  

ANOVAa 

Modèle Somme des 

carrés 

Ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression 15755680,615 1 15755680,615 1,296 ,282b 

Résidu 121607141,052 10 12160714,105   

Total 137362821,667 11    

a. Variable dépendante : 0, 

b. Valeurs prédites : (constantes), 2430, 

Coefficientsa 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 1516,196 2522,455  ,601 ,561 

2430, ,761 ,669 ,339 1,138 ,282 

a. Variable dépendante : 0, 
  

   index composite مع 2013 إلى 2001 من الصكوك إجمالي:)08( رقم الملحق
Malaisie market  

Variables introduites/suppriméesa 

Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

1 680,b . Entrée 

a. Variable dépendante : 696, 

b. Toutes variables requises saisies. 

Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,887a ,787 ,766 191,765 1,618 
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a. Valeurs prédites : (constantes), 680, 

b. Variable dépendante : 696, 

ANOVAa 

Modèle Somme des 

carrés 

Ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression 1362486,575 1 1362486,575 37,051 ,000b 

Résidu 367736,342 10 36773,634   

Total 1730222,917 11    

a. Variable dépendante : 696, 

b. Valeurs prédites : (constantes), 680, 

Coefficientsa 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 900,922 75,388  11,951 ,000 

680, ,010 ,002 ,887 6,087 ,000 

a. Variable dépendante : 696, 
  BSE index مع 2013 إلى 2001 من الصكوك إجمالي:)09( رقم الملحق

Bahrine marcket  
Variables introduites/suppriméesa 

Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

1 100,b . Entrée 

a. Variable dépendante : 1762, 

b. Toutes variables requises saisies. 

Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,352a ,124 ,036 498,185 1,122 

a. Valeurs prédites : (constantes), 100, 

b. Variable dépendante : 1762, 

ANOVAa 

Modèle Somme des 

carrés 

Ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression 351289,846 1 351289,846 1,415 ,262b 

Résidu 2481881,821 10 248188,182   

Total 2833171,667 11    

a. Variable dépendante : 1762, 

b. Valeurs prédites : (constantes), 100, 

Coefficientsa 
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Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 1953,184 265,383  7,360 ,000 

100, -,264 ,222 -,352 -1,190 ,262 

a. Variable dépendante : 1762, 
  

  NCFEI index مع 2013 إلى 2001 من الصكوك إجمالي):10( رقم الملحق
Saudia market  

Variables introduites/suppriméesa 

Modèle Variables 

introduites 

Variables 

supprimées 

Méthode 

1 0,b . Entrée 

a. Variable dépendante : 2430, 

b. Toutes variables requises saisies. 

Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux ajusté Erreur standard 

de l'estimation 

Durbin-Watson 

1 ,094a ,009 -,090 3790,543 1,492 

a. Valeurs prédites : (constantes), 0, 

b. Variable dépendante : 2430, 

ANOVAa 

Modèle Somme des 

carrés 

Ddl Moyenne des 

carrés 

D Sig. 

1 

Régression 1279986,747 1 1279986,747 ,089 ,771b 

Résidu 143682125,919 10 14368212,592   

Total 144962112,667 11    

a. Variable dépendante : 2430, 

b. Valeurs prédites : (constantes), 0, 

Coefficientsa 

Modèle Coefficients non standardisés Coefficients 

standardisés 

t Sig. 

A Erreur standard Bêta 

1 
(Constante) 7245,039 1413,985  5,124 ,000 

0, ,074 ,249 ,094 ,298 ,771 

a. Variable dépendante : 2430, 
  
  
I  
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 الوراق سوق على تطبيقية دراسة" المالية الاوراق سوق تفعيل في الإسلامية المالية الصكوك دور بعنوان ، غزال محمد دراسة. 1
 ، سـطيف  ، عبـاس  فرحـات  جامعـة  ماجستير، شهادة متطلبات ضمنمقدمة  مذكرة عن عبارة الدراسة ،" يزيةالمال المالية

2013  .   
 المسـتدام  التمويـل  تطوير في التقليدية للسندات كبديل الإسلامية الصكوك صناعة دور" بعنوان ، علام النور عبد دراسة .2
 ضـمن  مقدمة مذكرة عن عبارة ،الدراسة" الإسلامية الصكوك لصناعة لخليجيةا والتجربة الماليزية التجربة بين مقارنة دراسة"

 .  2012 سطيف، - عباس فرحات جامعة ، ماجستير شهادة نيل متطلبات
III  المقالات المنشورة :  

 الصكوك ندوة إلى مقدم بحث وتداولها، المعاصرة وتطبيقاا" التوريق"الإسلامية الصكوك القري، علي محمد -2
 :موقع التحميل،  2009الشارقة، الدولي، الإسلامي الفقه مجمع ،(التوريق) ميةالإسلا

 2010 ، ،جدة الإسلامیة الصكوك ندوة والعوائدھا، الصكوك ضمان أحكام ، القري علي محمد -3
 ، الإسلامیة الصكوك ندوة ، والصكوك الأسھم وتداول لإصدار الشرعیة الضوابط ، الشبلي االله عبد بن یوسف -4

 2010 ، جدة
 الأوقاف قوانین" العالمي المؤتمر ،" الإسلامي الوقف قطاع دعم في الإسلامیة الصكوك دور" ، الدماغ زیاد -5

 2009 أكتوبر22-20 ، مالیزیا ، الإسلامیة الجامعة ،"وتطلعات وقائع- وإدارتھا
 ممارسات تنمیة، ت،تحدیا الإسلامیة؛ الصكوك"علمیة ،ندوة"أنواعھا تعریفھا، - الصكوك" زعتري، الدین علاء -6

 2010 جویلیة 18،19 الھاشمیة الأردنیة المملكة عمان،" دولیة
 حول الخامس الدولي مؤتمر ، الحكومیة الإسلامیة الصكوك مخاطر إدارة– زید بن ربیعة ، ناصر سلیمان -7

 2012أكتوبر -08-07- 06– الأردن- عمان الإسلامي والتمویل الإسلامیة الصیرفة
-24جدة،  عبد الملك جامعة عرض:الإسلامیة الصكوك ندوة إلى مقدم بحث  الصكوك ضمانات الفعر حمزة -8

 2010ماي26
 دائر والمأمول، الواقع بین الإسلامیة المصارف مؤتمر إلى مقدم بحث الإسلامیة، الصكوك بكر، أبو أحمد صفیة -9

 2009 جوان03- ماي31 دبي، الخیري، العمل و الإسلامیة الشؤون
 الصكوك ندوة إلى مقدم بحث المعاصرة، وتطبیقاتھا( التوریق) الإسلامیة الصكوك ، ینمحس أحمد محمد فؤاد -10

 2009الشارقة الدولي، الإسلامي الفقھ مجمع ،(التوریق) الإسلامیة
  - abhttp://iefpedia.com/ar 20/05/2014: ةالسابق التقاریرجمیع على  والاطلاعللتحمیل  -11

IV   الاتا :  
 ،السعودية، البحرين( تطبيقية حالة الاستثمارية وآثارها الإسلامية الصكوك:  بعنوان البقوم هلال علي دراسة .3

 والعربية الإسلامية للدراسات المحكمة العالمية الحجاز مجلة في مقال عن عبارة هي)  ماليزيا ، السودان الإمارات،
 2013طس،أغس الأردن ، الرابع العدد

  - /http://www.islamicbankingmagazine.org 20/05/2014للإطلاع 
 الدراسة ،" الإسلامیة المالیة اسوق تطویر في دورھا و الإسلامیة الصكوك"  بعنوان ، عمارة بن نوال دراسة .4

 2011 الجزائر، ، التاسع، ،العدد الاقتصادیة للعلوم-  ورقلة-مرباح قاصدي جامعة المجلة في مقال عن عبارة
 02/03/2014تاریخ الإطلاع والتحمیل   http://rcweb.luedld.net/rc9/A921.pdf: متوفرة على الموقع 

 
  

    : المراجع والمصادر وباللغة الأجنبية :  ثانيا 
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II ذكرات الم :  
12-    ALSAEED, KHALID, SULAIMAN, "SUKUK ISSUANCE IN SAUDI ARABIA 

:RECENT TRENDS AND POSITIVE EXPECTATIONS” DURHAM THESES, DURHAM 
UNIVERSITY. Vol;2012.  
http://www.academia.edu/4750640/Durham_E 
Theses_Sukuk_Issuance_in_Saudi_Arabia_Recent_Trends_and_Positive_Expe

ctations  25/04/2014للإطلاع والتحميل  

13- III : المقالات المنشورة    

1- Sulistya rusgianto and nursilah ahmad " volatility behavior of sukuk market : an empirical 
analysis of the dow jones Citi group sukuk index" university sains Islam- Malaysia middle 
east journal of scientific research.2013  

-http://www.questia.com/library/p61736/the-middle-east-journal 25/04/2014 
IV والمجلات الجرائد  :  

  
 - ZAWYA, collaborative sukuk report, dubai, 2009 

- http://www.zawya.com/sukuk/report/ 23/05/2014  للتحمیل:  
 
-International Islamic Financial Market, sukuk report, 1st Edition, Bahraine, 2009. 
 للتحمیل 25/05/2014-
 http://www.iifm.net/user/login?destination=/documents/iifm-sukuk-report   : 
 
-Thomson Reteurs, ISLAMIC FINANCE GATEWAY, 22/05/2014 
-http://thomsonreuters.com/financial/islamic-finance/ للإطلاع:  

 
-THOMSON REUTERS ZAWYA SUKUK, Perceptions and Forecast STUDY 2013. 
http://www.zawya.com/middle-east/sukuk/perception-and-forecast-study/2013/ للإطلاع 
 
-Central Bank of Bahrain AnnualReport: 
:للتحمیل  2012.2013 .2001,2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011 - 
http://www.cbb.gov.bh/ar/page_1.php?p=reports_and_papers 05/05/2014:تاریخ الإطلاع  
 
- SCA AnnualReports: 2001,2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011. 
2012.2013 : 
- http://www.sca.gov.ae/Arabic/Publications/Pages/Reports.aspx  05/05/2014 للتحمیل 
 
. Securities Commission of Malaysia: 
AnnualReports:2001,2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.2010.2011. 
2012.2013  
- http://www.sc.com.my/home/sc-annual-report/ /20/04/2014: تاریخ الإطلاع : للتحمیل    
- AnnualReports tadawul :2001.2002.2003.2004.2005.2006.2007.2008.2009.  

2010 .2012.2013  
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            -http://www.tadawul.com.sa/static/pages/ar/Publication/PDF/ 22/05/2014 : للتحمیل  
 

  المواقع الإلكترونية :  ثالثا 
 
13- - http://www.gulfbase.com/ar/news/227204  03/05/2014تاریخ الإطلاع

 http://www.bahrainbourse.net/bhb/default_ar.asp?language=ar Consulté le 2012/01/20 
à18 : 00 

14- http://esm.sca.ae/Arabic/Pages/default.aspx  المالیة للأوراق الإمارات سوق والسلع المالیة الاوراق ھیئة   
15-  http://www.arabic.aaoifi.com/ar  میةالإسلا المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة ھیئة   
16- http://www.tadawul.net/forum/showthread.php?t=19  السعودي المال للسوق التداول منتدى   
17- http://www.tadawul.com.sa/wps/portal/!ut/p/c1/04_SB8K8xLLM9MSSzPy8xBz9CP0os3

g_A-ewIE8TIwP3gDBTA08Tn2Cj4AAvY_dQA_3gxCL9gmxHRQB0Zc_U/  السوق 
تداول السعودیة المالیة الاوراق   

18- http://esm.sca.ae/Arabic/Pages/ReportCenter.aspx LVM/ الاوراق  لھیئة التقاریر مركز  
المالیة للاوراق الإمارات سوق والسلع المالیة  -19   
20- http://www.sc.com.my/?s=REPORT&submit=Submit  المالیزیة المالیة الاوراق ھیئة   
21- http://www.bltagi.com/ar/   البلتاجي محمد الدكتور موقع  
22-  http://iefpedia.com/arab/  الإسلامي والتمویل الاقتصاد موسوعة موقع  
23- http://www.alwasatnews.com/82/news/category/BUS/1.html  الوسط صحیفة   
24- http://www.gulfbase.com/ar/research-reports/gcc-market-2   
25- http://www.cbb.gov.bh/ar/page_1.php?p=statistical_bulletin   البحریني المركزي البنك   

 
  


