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يهدد  هد ا البحدل  لدا دراسدة فعاليدة ال دكو   :الملخــص
مدددددددر تدددددد  ير و الماليددددددة ا سددددددلامية فددددددي ا سددددددوا  المددددددالي 

ا دددارا ال ددكو  الماليددة ا سددلامية شلددا الم شددر العددام 
شينة الدراسة من م شراا  وتتم لل الدراسة ، للأسوا  مح

العامة  سوا  المالية محل الدراسدة و   دداراا ال دكو  
ولمعالجددددة  .2990 -2991لتلدددد  ا سددددوا  خددددلال ال تددددرة 

ختبدار فرضدد البحدل شدكالية  شلدا معامددل  الاشتمدادته تدم يوا 
وفقددا لمع.يدداا  ،spss 22 ا رتبدا.  بسسددتخدام برندام 

حجددم و راا العامددة للأسددوا  المختددارة السددنوية  سددعار م شدد
وقدد خلد  . ا داراا ال كو  .وال ال تدرة محدل الدراسدة

 لددددددا من لحجددددددم ا  دددددددار ال ددددددكو  م ددددددر شلددددددا البحددددددل 
الم شددددراا العامددددة للأسددددوا  الماليددددة وفقددددا لنسددددبة سددددي.رتها 

 .شلا ه ه ا سوا  المالية المدروسة المنتمية  ليها
 سلامية ، ا سوا  : ال كو  المالية االكلمات المفتاح 

 .المالية ،الم شر العام للسو  ،معامل  ا رتبا.
 
 
 
 
 
 
 

Abstract    Instruments in the Financial 

markets and the impact of Asaddart 

Islamic financial instruments on the 

general index of the markets under study, 

and the study sample of a set of general 

indicators of financial markets under 

study, and versions of instruments for 

those markets during the period from 

formation 2001 to 2009.To address the 

problem of the subject and test imposed 

been relying on statistical analysis, 

specifically the correlation coefficient. 

Using spss 22 program. According to 

annual data rates of the general indicators 

selected markets and volume of Sukuk 

issuance throughout the period under 

study. The study concluded that the size 

of the version instruments impact on the 

general indicators of financial markets, 

according to the proportion of its control 

over the financial markets studied belong 

to them. 
Key words: Islamic financial 

instruments, financial markets, the 

general index of the market, the 
correlation coefficient 
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 مقدمة. .0
ابتكددار الادواا الماليددة و خا ددة منهددا الاسددلامية ا ددبحا ضددرورية لل ددناشة الماليددة ان 

التدي تسدتبعد الربدا و ال درر وكدل المعداملاا اللامخلاقيدة فدي المعداملاا الماليدة و الامدوال :و 
من بين ه ه الادواا المالية اما يسما بال كو  المالية الاسلامية التي لها انتشار واسع فدي 

وا  المالية الاسلامية و ال ير الاسلامية مما لهدا مدن امتيدازاا فدي ادارة المخدا.ر تمويل الاس
و التحو. منها و مواجهة الازماا المالية : فهي وسيلة تمويلية وف  الشدريعة الاسدلامية م دل 
ال دددكو  الاجدددارة و السدددلم وايرهدددا لمواكبدددة مت.لبددداا ال دددناشة الماليدددة التمويليدددة كبدددديل شدددن 

 تتعامل ب وائد السنداا التي 
لددددد ا نجدددددد هددددد ا الندددددوا مدددددن الادواا لماليدددددة )ال دددددكو  الماليدددددة الاسدددددلامية( يقبدددددل شليهدددددا 

 المست مرون المسلمون و ال ير مسلمون و انتشرا شلا مستور دول العالم 
و مددن هدد ا المن.لدد  جددالا هدد ه الرقددة البح يددة لاختبددار فعاليددة ال ددكو  الاسددلامية شلددا 

 نه ن.رح الاشكالية التالية :ادال الاسوا  المالية ،و م
 ما مدى فعالية الصكوك الاسلامية على الاسواق المالية ؟

 فرضية البحث:
كلما زاد حجم و ادال ال كو  الاسلامية ا ر  ل  ايجابا شلا ادال السو  المالي ككدل و 

 العكس  حيح 
واختبدار  وتم استخدام الاسدالي  الاح دائية و الرياضدية مدن اجدل الاجابدة شلدا ا شدكالية

 ال رضية البحل 
 دورهدداتبددرز اهميددة الموضددوا فددي ابددراز اهميددة ال ددكو  الاسددلامية و  :أهميــة الموضــو 

 ، وانواشها التي تناس  جميع النشا.اا المالية للبنو  ال عال في ادارة المخا.ر البنكية 
 . الاطار المفاهيمي للصكوك الإسلامية:0

شلددا م هددوم ال ددكو  الاسددلامية : و ابددراز  فددي هدد ا المحددور سددنحاول تسددلي. الضددول    
 مهم الخ ائ  التي تمتاز بها و الضواب. الشرشية لها 

 لاسلامية :ا. مفهوم الصكوك 0.0
هندددا  العديدددد مدددن التعددداري  لل دددكو  الاسدددلامية : كمدددا هندددا  تضدددار  فدددي تعريددد     

 ال كو  الاسلامية بين جمهور الباح ين  و من بين ه ه التعاري  التالية:
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تعر  ال كو  الاسلامية بانها " تحويل الموجوداا العينية او المنافع الدا  دكو  قابلدة 
مع مراشاة بعض الضواب. الشرشية التي تقوم شلا اساس ملكية المست مر ا ولا تدر  للتداول

 (753،  2919دخلا يم ل شائد ال  " )سامر مظهر ق.قجي،
ة  اا مدة قابلة للتداول ت با ملكية حملتهدا شرفتها المح ظة الاست مارية بانها "مورا  مالي

(،  كمدا شرفتهدا هيئدة المحاسدبة و 7، 2912 )بن شمر يوس  ،  ل مولد لدخل دوري" 
المراجعدددة للم سسددداا الماليدددة الاسدددلامية ال دددكو  الماليدددة الاسدددلامية بانهدددا "و  دددائ  متسددداوية 

فدددي موجدددوداا مشدددروا اليمدددة تم دددل ح  دددا شدددائعة الملكيدددة مشيدددان مو مندددافع مو خددددماا مو 
معين : مو نشا.  ست ماري خا ، و  ل  بعد تح ديل قيمدة ال دكو  و ق دل بدا  الاكتتدا  

 (86،  2912زياد جلال الدباغ،و بدل استخدامها فيما ا درا من اجله " )
كمدددا شرفهدددا مجتمدددع ال قددده الاسدددلامي "   ددددار اورا  ماليدددة قابلدددة للتدددداول ، مبنيدددة شلدددا 

( ، مدددددن خدددددلال شدددددرض  32، 2911خدددددلا" )حكددددديم براضدددددية ، مشدددددروا اسدددددت ماري يددددددر د
التعدداري  السددابقة يمكددن القددول ان شمليددة الت ددكي  هددو شبددارة شددن لليددة ماليددة حدي ددة النشدد ة 
حيل تعمل الم سسة المالية شلدا تحويدل موجوداتهدا الدا اورا  مالية) دكو ( و التدي تددشا 

داول ب درض تقليدل مدن المخدا.ر و شملية الت دكي  .بقدا للشدريعة الاسدلامية و هدي قابلدة للتد
 توفير السيولة المالية اللازمة و التي تحتاجها الم سسة لتمويل مشاريعها 

 خصائص الصكوك الاسلامية: 2.2
تتميز ال كو  الاسلامية بمجموشة من الخ ائ  تُميزها شدن بداقي الاورا  الماليدة ا خدرر 

لدين،شدددددددددددددددددريا  التقليديدددددددددددددددددة و تتم دددددددددددددددددل هددددددددددددددددد ه الخ دددددددددددددددددائ  في)مع.دددددددددددددددددا ا  خيدددددددددددددددددر ا
 ( : 222، 2912رفي ،
  ال كو   شبارة شن و ائ  متسداوية القيمدة ت ددر باسدم مالكهدا لا بداا حد  مالكهدا

 في الموجوداا ال ادرة بموجبها؛
  .تكون ال كو  قابلة للتداول في سو  الاورا  المالية )البور ة( في ا.ار الشدرو

 ا الا تم لها؛ و الضواب. الشرشية لتداول الا ول و المنافع و الخدما
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  تم ل ال كو  ح ة شائعة فدي ملكيدة موجدوداا مخ  دة للاسدت مار ، مشياندا او
منافعددا او خدددماا او خلددي. منهددا و مددن الحقددو  المعنويددة و الددديون و النقددود ، و لا ت ددل دينددا 

 او التزاما في  م  م درها؛
 ا( تع.ددي ال ددكو  الاسددلامية الحدد  لحاملهددا فددي الح ددول شلددا الاربدداح )ان وجددد

التددي يحققهددا ، و سددتيلزم  لدد  ضددرورة ف ددل ال مددة الماليددة للمشددروا شددن ال مددة الماليددة للجهددة 
 الم درة له؛

  ت ددددر ال دددكو  الاسدددلامية شلدددا اسددداس شقدددد شدددرشي، و بضدددواب. شدددرشية تددددنظم
   دارها و تداولها ؛

  ال دددكو  الاسدددلامية تخ ددد  ح ددديلة الاكتتدددا  فيهدددا للاسدددت مار فدددي مشددداريع او
 احكام الشريعة الاسلامية؛ انش.ة تت   مع

  ال ددد  الاسدددلامي يلدددزم  ددداحبه بتحمدددل مخدددا.ر الاسدددت مار بنسدددبة مدددا يملكددده مددددن
  كو   حيل تقوم ال كو  شلا مبدا المشاركة في الربح او الخسارة ؛

 . الضوابط الشرعية التي تحكم الصكوك الاسلامية :3
لماليددة الاسددلامية )حسددن يو ددي المجلددس الشددرشي بهيئددة المحاسددبة و المراجعددة للم سسدداا ا

 ،( :8-5   ، بدون  كر السنة  حسين شحاته،
 ،يحكددم ال دد  شقددود الاسددت مار الاسددلامية م ددل : المشدداركة و المضدداربة ،السددلم 

     و نحدو  لد  مدن العقدو  ايدر المسدماة )الحدي دة( متدا كاندا تت د  مدع احكدام و  الاجدازة
 مبادئ الشرشية الاسلامية ؛

  المشدداركة و منهددا خلدد  الامددوال و المشدداركة فددي الددربح و يضددب. ال ددكو   احكددام
 الخسارة مي ت.بي  مبدا ، ال نم بال رم؛

 ،شدن اشدخا  المشدتركين فدي  يكدون للجهدة الم ددرة لل دكو  الاختياريدة المسدتقلة
 شن  دارة ال كو ؛  ولةال كو  و هي المس

 ن العائدد وفقدا يتولا ادارة ال كو  الجهة الم درة لها و  لد  مقابدل نسدبة شدائعة مد
 ل قه المشاركة؛

  يجدددوز ان يتددددخل .دددر   الدددل لضدددمان راس المدددال ال دددكو  او ضدددمان حدددد ادندددا
 للعائد و يقوم ب ل  شلا سبيل التبرا و المرولة، م ل الحكومة و لقد اجاز ال قاه  ل ؛
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  ا ا حد ا خسارة لا قددرة ا  بددون تق دير او اهمدال او تعددي مدن الجهدة الم ددرة
تدددي تتدددولا الادارة ، فتكدددون شلدددا المشددداركين و لددديس شلدددا الجهدددة و التدددي قدددد لل دددكو  و ال

خسرا جهدها امدا ا ا ا بدا تق دير و اهمدال مدن الجهدة التدي تقدوم بدادارة المشدروا ف دي هد ه 
 الحالة  تتحمل هي الخسارة وفقا لعقد المشاركة؛

 لمحاسددبة  يددتم قيدداس العوائددد )الاربدداح( الدوريددة قبددل نهايددة اجددل ال ددكو  وفقددا لمبدددا
 ال علية او المحاسبة التقديرية في ضول المعايير الشرشية التي تضب.  ل ؛ 

  لا ت بددا ملكيددة الاربدداح الموزشددة الدوريددة تحددا الحسددا  الا بعددد سددلامة راس المددال
 وفقا لمبدا )الربح وقاية لراس المال( اي )لا ربح الا بعد سلامة راس المال(؛

 التددددي تنشدددد  فيهددددا المشددددروشاا التددددي تمددددول   دددديانة امددددن و امددددان و سدددديادة الدولددددة
 بال كو  و حقو  الاجيال القادمة وفقا للقاشدة الشرشية )لاضرر ولا ضرار(؛

   يددتم تددداول ال دددكو  فددي السددو  الاورا  الماليدددة او بدداي وسدديلة بديلدددة مناسددبة وفددد
الضددواب. الشددرشية ،و يددتم تقددويم ال دد  شنددد التددداول شددن .ريدد  المسدداومة و التراضددي بددين 

 لبائع و المشتري و  ل  في ضول اللوائح و الشرو. تنظم  ل ؛ا
   يجوز للجهة الم درة لل كو  ان تتعهدد باشدادة شدرال ال دكو  مدن حاملهدا حسد

القيمدة السددوقية لهددا او بدال ر الدد ي تعرضدده ويدتم  لدد  بالتراضددي بدين ال.ددرفين و يددتم اسددتهلا  
مليددة او مددرة واحدددة فددي نهايددة اجددل ال ددكو  امددا مددرة و احدددة فددي نهايددة اجددل المشددروا او الع

المشروا او العملية او شلا فتراا دورية و ه ا ي.ل  شليه ا. ال ال كو  ، و يج  الا دارة 
 الا  ل  في نشرة الاكتتا ؛

 انوا  الصكوك الاسلامية: 4.
قبدددل الت.دددر  الدددا اندددواا ال دددكو  الاسدددلامية سدددنبرز اهميدددة هددد ه ال دددكو  بالنسدددبة     

 المست مر ومن  م الاقت اد ككل للم در الا لي و 
 أهمية الصكوك الاسلامية: 0.0 

تتم ل مهميدة ال دكو  فدي جمدع الم دار  ا سدلامية للأمدوال مدن م دحابها واسدتخدامها 
فدددي الاسدددت مار، و لددد  مدددن خدددلال اقتندددال موجدددوداا تعدددود بعائدددد مو دخدددل،  نهدددا موظ دددة فدددي 

م ار  ا سلامية شلا هد ه ا مدوال مشروا مو نشا. اقت ادي، والجدير بال كر من ج   ال
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وتحقيقهددا للسدديولة اللازمددة لتحقيدد  مشدداريعها الاسددت مارية ب قددل تكل ددة تمويددل ممكنددة، كمددا يتدديح 
لحملة ال دكو  المشداركة فدي الددخل النداجم شدن النشدا. الاقت دادي)نوال سدمرد،رفي  بشدوند 

،2915 ،8   ) 
. التالية  )شبد القوي ردمان محمد كما يمكن تلخي  اهمية الت كي  الاسلامي في النقا

 (: 6-3،    2990ش مان ، 
  تسدداهم فددي  نعدداص الاقت دداد و لدد  بالاسددت ادة مددن ر وس ا مددوال التددي تعددز  شددن

 المشاركة في المشاريع التي تمول ربوياً؛
  متاحا للحكوماا والشركاا الح ول شلا تمويلاا مشروشة تساشدها فدي التوسدع

 تمويل العجز في الموازنة؛في نشا.اتها ومشاريعها و 
 بديل شرشي لشهاداا الاست مار والسنداا؛ 
 المساشدة في  دارة السيولة شلا مستور الاقت اد الكلي؛ 
  المسدداشدة فدددي ت.ددوير مسدددوا  المدددال ا سددلامية المحليدددة والعالميدددة مددن خدددلال  يجددداد

 مورا  مالية  سلامية؛
 م لًا فدي الددورة الاقت دادية  توفير تمويل مستقر وحقيقي للدولة ومن موارد موجودة

 مما يقلل من الآ ار التضخمية؛
 حلول مبتكرة  شكالاا تمويلية؛ 
 انوا  الصكوك الاسلامية: 0.0

تتعددددد ال دددكو  الاسدددلامية بددداختلا  لليددداا ا ددددارها ، التدددي تدددتم ووفددد   دددي  التمويدددل 
اودي، الاسدددلامي ، لددد ل  فانددده يم.دددن ت دددني  تلددد  ال دددكو  شلدددا النحدددو التدددالي )ال.يددد  د

 (  :7،  2912 ابرينة كردودي ، 
  ، ددكو  السددلم: هددي و ددائ  متسدداوية القيمددة يددتم ا دددارها لتح دديل راسددمال السددلم 

 وت بح سلعة السلم مملوكة لحملة ال كو   
  دددكو  المرابحدددة: هدددي و دددائ  متسددداوية القيمدددة يدددتم ا ددددارها لتمويدددل شدددرال سدددلعة 

 ال كو   المرابحة و ت بح سلعة المرابحة مملوكة لحملة 
  ددكو  الاست ددناا : هددي و ددائ  متسدداوية القيمددة يددتم ا دددارها لاسددتخدام ح دديلة 

 الاكتتا  فيها في ت نيع سلعة ، وي بح الم نوا مملوكا لحملة ال كو   
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  دددكو  الاجدددارة: هدددي  دددكو   اا قيمدددة متسددداوية تم دددل ملكيدددة اشيدددان مددد جرة، او 
 كما شرفته الشريعة الاسلامية منافع او خدماا ،وهي قائمة شلا اساس شقد الاجارة 

  كو  المشاركة: هي و دائ  متسداوية القيمدة يدتم ا ددارها لاسدتخدام ح ديلتها فدي 
انشدددال مشدددروا ،او ت.دددوير مشدددروا قدددائم ،او تمويدددل نشدددا. ،وي دددبح المشدددروا او الموجدددوداا 
النشا. مملوكا لحملة ال كو  في حدود ح  هم ،وتدار ال دكو  بتعيدين احدد الشدركال او 

 هم  اير 
  :شقددد شلددا الشددركة بددراس المددال مددن .ر ،والسددعي والعمددل مددن  ددكو  المضدداربة

.ر  لخر، و ورتها الحدي دة فدي الاشمدال الم درفية الاسدلامية يقددم البند  مدا يعدر  بدراس 
المال المضاربة الا العميل المضار  ال ي يب ل جهده في است ماره ،بنحدو م.لد  او مقيدد و 

عميدددل بحسددد  النسددد  الشدددائعة المت ددد  شليهدددا فدددي العقدددد و تكدددون الدددربح بدددزرا بدددين البنددد  و ال
الخسددارة شلددا ر  المددال وحددده مي البندد  و العامددل يخسددر جهددده و تعبدده ووقتدده ،الا ان تكددون 
الخسددددارة ناشددددئة مددددن التعدددددي او التق ددددير او مخال ددددة الشددددرو. العقديددددة مددددن قبددددل المضددددار  

  (217،  2996وهوالعميل  )محمد محمودالعجولي ،
  المزارشددددة:  هددددي و دددائ  متسدددداوية القيمددددة يدددتم   دددددارها  سددددتخدام ح دددديلة   دددكو

ا كتتدا  فيهددا فددي تمويددل مشددروا شلددا اسداس المزارشددة ،وي ددبح لحملددة ال ددكو  ح ددة مددن 
 المح ول وف  ما حدد العقد  

  ددكو  المسدداقاة:هي و ددائ  متسدداوية القيمددة يددتم   دددارها  سددتخدام  ح دديلتها فددي 
ن دددا  شليهدددا و رشايتهدددا شلدددا اسددداس  شقدددد السددداقاة ،وي دددبح لحملدددة سدددقي مشدددجار م مدددرة ،والا

 ال كو  ح ة من المح ول وف  ما حدده العقد 
  ددكو  الم ارسددة:هي و ددائ  متسدداوية القيمددة يددتم   دددارها  سددتخدام ح دديلتها فددي 

ارس اشدجار و فيهدا يت.لبده هد ا ال درس مدن اشمدال و ن قداا شلدا اسداس شقدد الم ارسدة، و 
  كو  ح ة في الارض و ال رس ي بح لحملة ال

  ددكو  الوكالددة:هي و ددائ  متسدداوية القيمددة تم ددل مشددروشاا او انشدد.ة تدددار شلددا 
 اساس الوكالة بالاست مار بتعيين وكيل شن حملة ال كو  لادارتها 

 الفرق بين التصكيك الاسلامي و التصكيك التقليدي: 3.0
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اد، الا انهمددا لهمددا اوجدده اخددتلا  تعتبددر هدداتين العملتددين احددد .ددر  التمويددل للميددة الاقت دد
 (  :16-13،    2996يمكن توضيحه في الآتي)اتحاد الم ار  العربية، 

  نوشيددة الموجددوداا ،حيددل الت ددكي  مدددن الزاويددة الاسددلامية ضددواب. محددددة لنوشيدددة
 الموجوداا التي تم لها )الموجوداا المحرمة( 

 ليددددي وشمليدددة بيدددع او بيددع الموجدددوداا وهدددو شبدددارة شددن خ دددم ديدددون فدددي النظددام التق
 حوالة او  ر  في شملية الت كي  الاسلامي  

  العلاقدددة بدددين المدددور  ا  دددلي والشدددركة  اا ال دددرض الخدددا  شدددكلية فدددي ا .دددار
 التقليدي بنما هي شلاقة حقيقية في النظام الاسلامي  

  شدددد ا ورا  الماليددة الم دددرة بموجدد  شمليددة التوريدد  الاسددلامي شددادة متعددددة بينمددا
 حيدة في النظام الاسلامي  هي و 
  العائددد شلددي الورقددة الماليددة الم دددرة قددد يكددون فائدددة  ابتددة فددي الددنظم التقليديددة بينمددا

 يكون شائداً مت يراً او مستقراً من الناحية التقليدية  
   وجود هيئة رقابة شرشية تراق  شملية وهيكلية ا دار ال كو  الاسلامية 
 م التقليدددي بينمدددا يدددتم بشددرو. محدددددة فدددي حالدددة  يددتم التدددداول بددددون شددرو. فدددي النظدددا

 النمو ج ا سلامي للت كي  
 . النتائج التطبيقية للدراسة :5

مدن خدلال هد ا المحدور سدنحاول شددرض مجتمدع الدراسدة و العيندة مدع تحديدد المت يددراا و 
كي يدددة قياسددددها ،مددددع ابددددراز مدواا الاح ددددائية المسدددتعملة و ت سددددير نتددددائ  الدراسددددة المتح ددددل 

 ا شليه
 مجتمع و عينة الدراسة: 0.5

يتكدددون مجتمدددع الدراسدددة شلدددا الاسدددوا  الماليدددة )السدددو  المدددالي المددداليزي ، السدددو  المدددالي 
الباكسدددتانيو السدددو  المدددالي الاندونيسدددي( مدددراشين فدددي  لددد  ت دددني ها شالميدددا مدددن حيدددل حجدددم 

ن الاسدوا  الا داراا لل كو  الاسلامية ،و ك ل  الموقع الج رافي ,وتدوفر المعلومداا لهد ي
 و تم العمل شلا الم شراا العامة له ه الاسوا   

 و الجدول التالي يوضح الم شراا العامة للاسوا  المالية محل الدراسة
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 مؤشرات العامة  للاسواق المالية محل الدراسة :0الجدول 

 العملة العامة للمؤشر  اسم المؤشر اسم السوق 
 لماليزي الرنخا ا KLCI السو  المالي الماليزي

السدددددددددددددددو  المدددددددددددددددالي الباكسدددددددددددددددتاني 
 الباكستاني

KSE الروبية الباكستاني 
 الروبية الاندونسية JKSE الوس المالي الاندونيسي

 الم در: من اشدا الباح تان بالاشتماد شلا الموقع الالكتروني          
http://sa.investing.com/indices/uk-100 -historical-data?cid=27517 

حديددد مت يددراا الدراسددة: نحددن ب دددد دراسددة تددا ير ال ددكو  الاسددلامية شلددا فاشليددة ت    
 الاسوا  المالية ل ل  لدينا:

مت يددر تددابع : و هددو قيمددة الم شددر العددام لكددل مددن الاسددوا  الماليددة محددل الدراسددة ، فهددو 
مت ير كمي و تم قياسه شن .ري  اسعار لاالا  السنوية لكل من الم شراا العامدة لاسدوا  

  2991/2990المالية ل ترة الدراسة 
المت ير المستقل: و هو حجم الا دار لل كو  المالية الاسلامية للاسوا  المالية و هدو 
مت يددر كمددي و تددم قياسدده مددن خددلال قيمددة الا ددداراا السددنوية لل ددكو  خددلال فتددرة الدراسددة 

2991/2990  
لخ.دددي العدددام لتحديدددد و مدددن خدددلال شدددرض مت يدددرا الدراسدددة تدددم اشتمددداد نمدددو ج الانحددددار ا

 (  و يمكن  يااته الاتي Xt( و مت يراا المستقلة )Ytالعلاقة بين المت ير التابع )
+Ukt X kt+……….B2t X2 + B1t X1 + B0 = Bt Y 

 حيل:
 U مت ير ششوائي : 
 kB  معاملاا الانحدار العام: 

ليدة الاسدلامية حل القائلة : كلما زاد حجم ا ددار ال دكو  المابو سيتم اختبار فرضية ال
 في السو  المالي كلما زاد ادال الم شر العام و العكس بالعكس 

 SPSS verssion 22و لدراسة ه ه العلاقة تم الاستعانة برنام 
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 . تفسير نتائج الدراسة التطبيقية:6

مدددن خدددلال هددد ا المحدددور سددديتم تحليدددل النتدددائ  المتح دددل شليهدددا و الاجابدددة شلدددا فرضدددية 
 الدراسة 
 دار الصكوك على المؤشر العام للسوق :أثر اص 0.1

نحاول في ه ه النق.ة دراسة الارتبا. بين الا داراا الكلية السنوية لل كو  مدع م شدر 
العدددام لكدددل سدددو  مدددن ا سدددوا  ا ورا  الماليدددة المعنيدددة بدراسدددتنا، و لددد  بالاسدددتعانة بالبرندددام  

 ؛ SPSSالاح ائي
  سدددلامية والم شدددر العدددام لسددددو  دراسدددة الارتبدددا. بدددين  جمدددالي   ددددار ال دددكو  ا

 ا ورا  المالية الماليزي
تبددين هدد ه الدراسددة ابددراز الدددور الدد ي تلعبدده ال ددكو  الم دددرة فددي التدد  ير شلددا محددد مهددم 

وهددد ا حتدددا نخدددرج بنتدددائ   COMPOSIT INDICEالم شدددراا الماليدددة فدددي ماليزيدددا، وهدددو  
 تساشد شلا فهم ما هو دور ال كو  ا سلامية في ا سوا  المالية 

 جمددالي   دددار ال ددكو  ا سددلامية السددنوية لكددل سددنة مددن  SUK GLOBب ددرض من: 
 سنواا الدراسة في ماليزيا 

IND COMP   الم شر العام لسو  ا ورا  الماليزي لآخر يوم تداول من شهر ديسدمبر مدن
 سنة من سنواا الدراسة كل 

 يمكن اختيار ال رضيتين التاليتين:SPSSوباستخدام برنام   
0H  المت ير الم سر :SUK GLOB  ليس له شلاقة بالمت ير التابعCOMP IND  
1H  المت ير الم سر :SUK GLOB  له شلاقة بالمت ير التابعCOMP IND  

السدددددنوية والم شدددددر العدددددام للبور دددددة وبالاسدددددتعانة بالمع.يددددداا المتعلقدددددة بس دددددداراا ال دددددكو  
المبيندة فدي  2990 لدا  2991المتح ل شليهما لل ترة الممتددة مدن  COMP INDالماليزية 

 ( تح لنا شلا النتائ  والتي لخ ناها في الجدول التالي:91الملح  رقم )
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ملخدد  دراسددة م ددر   دددار ال ددكو  شلددا االم شددر العددام للسددو  المددالي  )2(الجدددول رقددم
 زي:المالي

Sukuk 0,030 696,507 INDIC KLCI 
 7,938 15,629 T 
  0 ,949 R 
  0 ,900 R2 
  63,015 F 
 100 % 0,000 Sig 

و الاشتمداد شلدا   SPSSالم در :  من  شداد الباح تان  بالاشتماد شلا مخرجاا برنام  
 (   91الملح  رقم  )

مدالي   ددار ال دكو  ا سدلامية يتبين من خلال ه ا النمو ج من العلاقدة .رديدة بدين  ج
 والم شر العام لسو   الماليزي ومن العلاقة قوية بينهما، ويظهر  ل  من خلال:

- t-statistic :  مكبدر مدن المجدولدة وشليده 15,629 ح ائية ستودنا المحسدوبة المقددرة بدد
 H1ي قبدول فان العلاقة بين المت ير المسدتقل والمت يدر التدابع لهدا معنويدة اح دائية ،ممدا يعند

 H0و رفض  
  87,915المحسوبة  وتساوي Fا ح ائية  -
بمعندددا  دددحة قيدددام نمدددو ج بدددين المت يدددر  999 9تسددداوي  - SIGدلالدددة  دددحة النمدددو ج  -

وم شدر مسدعار سدو  العدام المداليزي لدن س 2990/ 2991المستقل ال كو  ا سلامية لل تدرة 
النمددددو ج لقيدددداس م ددددر ال ددددكو  مي يمكددددن الاشتمدددداد شلددددا هدددد ا 199ال تدددرة مقبددددول بنسددددبة   

ا سدددلامية شلدددا م شدددر العدددام لسدددو  المددداليزي  وشليددده يددددل النمدددو ج شلدددا وجدددود ارتبدددا. بدددين 
اجمددالي ا دددار ال ددكو  الاسددلامية وم شددر العددام لسددو  المددالي المدداليزي، وهددو ارتبددا. قددوي 

ار  (، فدددي حدددين من العلاقدددة بدددين المت يدددرين جيددددة وتقددد R 0 ,949) 02ويقددددر بدددددددددددد  
R2 %90  

   دراسدددة الارتبدددا. بدددين  جمدددالي   ددددار ال دددكو  ا سدددلامية والم شدددر العدددام لسددددو
 ا ورا  المالية الاندونسية:
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وتمكن ه ه الدراسة ابراز الدور ال ي تلعبه ال كو  الم درة فدي التد  ير الم شدر العامدل 
تسداشد شلدا فهدم وه ا حتدا نخدرج بنتدائ    JKSEللأسوا  المالية الاندونسية ، وهو الم شر 
 ما هو دور ال كو  في ا سوا  المالية 

  جمالي   دار ال كو  ا سلامية السنوية في اندونيسيا  SUK GLOBب رض من: 
 INDIC JKSE الم شددر العددام للسددو  المددالي  ا مدداراتي  لآخددر يددوم تددداول مددن شددهر

 ديسمبر 
 يمكن اختيار ال رضيتين التاليتين:SPSSوباستخدام برنام   

H0    المت ير الم سرSUK GLOB  ليس له شلاقة بالمت ير التابعJKSE IND  
 H1   المت ير الم سرSUK GLOB  له شلاقة بالمت ير التابعJKSE IND  

وبالاسددددتعانة بالمع.يدددداا المتعلقددددة بس ددددداراا ال ددددكو  السددددنوية والم شددددر العددددام للسددددو  
 لدددا  2991ة الممتددددة مدددن المتح دددل شليهمدددا لل تدددر  JKSE INDICEالمدددالي الاندونيسدددي 

( تح لنا شلا النتائ  المبينة والتي لخ ناها في الجددول 92المبينة في الملح  رقم )2990
 التالي :

 ( ملخ  دراسة م ر   دار ال كو  شلا االم شر العام للسو  المالي97الجدول رقم )
Sukuk 0,470 1288,276 Indic JKSE 

 0,318 3 ,636 T 
 - 0,119 R 
 - 0,014 R2 
 - 0,101 F 
 24% 0,760 Sig 

والاشتمدداد شلددا   SPSSالم دددر :  مددن  شددداد الباح تددان بالاشتمدداد شلددا مخرجدداا برنددام  
 (  92الملح   رقم )

يتضدددح مدددن خدددلال هددد ا النمدددو ج منددده لا توجدددد شلاقدددة بدددين   ددددار ال دددكو  ا سدددلامية 
 ، وما ي كد  ل  :  JKSE INDا ماراتيوالم شر العام للسو  

- t-statistic  مما يعني رفض 2للمت ير المستقل مقل من ،H1  وقبولH0  
  H0وقبول  H1فه ا يعني رفض  95 9قيمة الاحتمال اقل للمت ير المستقل، من  -
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 9,191  يرة جدا وتساوي  Fا ح ائية  -
وهد ا يعندي وجدود ارتبدا. وشلاقدة  22,  1,2,  11تسداوي   sig,R2 ,Rكدلا مدن  -

 ه ا النمو ج ضعي ة جدا ل
   دراسدددة الارتبدددا. بدددين  جمدددالي   ددددار ال دددكو  ا سدددلامية والم شدددر العدددام لسددددو

 ا ورا  المالية  الباكستاني:
هددد ه الدراسدددة مدددن ابدددراز الددددور الددد ي تلعبددده ال دددكو  الم ددددرة فدددي التددد  ير شلدددا  وتمكدددن

ج بنتدائ  وهد ا حتدا نخدر  INDICE KSEالم شر العامل للأسوا  المالية الباكستانية  ، وهدو 
 تساشد شلا فهم ما هو دور ال كو  في ا سوا  المالية 

 ال كو  ا سلامية السنوية في الباكستانية    دار جمالي  SUK GLOBب رض من: 
IND  KSE    الم شددر العددام للسددو  المددالي الباكسددتاني لآخددر يددوم تددداول مددن شددهر

 ديسمبر 
 تاليتين:ال ال رضيتينيمكن اختيار  SPSSوباستخدام برنام  

H0  المت ير الم سرSUK GLOB   ليس له شلاقة بالمت يرKSE  IND  
H1   المت ير الم سرSUK GLOB  التابعبالمت ير  شلاقةلهKSE  IND  

السددددنوية والم شددددر العددددام للسددددو   ال ددددكو وبالاسددددتعانة بالمع.يدددداا المتعلقددددة بس ددددداراا 
 2990 لددا  2991لممتدددة مددن ا لل تددرةالمتح ددل شليهمددا  IND KSEالمددالي الباكسددتاني  

 تح لنا شلا النتائ  المبينة والتي لخ ناها في الجدول التالي: 97المبينة في الملح  رقم 
: ملخددد  دراسدددة م دددر   ددددار ال دددكو  شلدددا االم شدددر العدددام للسدددو  المدددالي 2الجددددول رقدددم 
 الباكستاني :

Sukuk 0,003 98,827 Indi KSE 
 0,629 1,131 T 
  0,231 R 
  0,053 R2 
  0396 F 
 46 % 0,54 Sig 
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والاشتمداد شلدا الملحد    SPSSالم در:  مدن  شدداد الباح تدان بالاشتمداد شلدا برندام  
 (   97رقم: )

يتضدددح مدددن خدددلال هددد ا النمدددو ج منددده لا توجدددد شلاقدددة بدددين   ددددار ال دددكو  ا سدددلامية 
 ، وما ي كد  ل  :KSE INDوالم شر العام للسو  الباكستاني  

t-statistic-    مما يعني رفض 2:للمت ير المستقل مقل من ،H1  وقبولH0   
   H0وقبول  H1فه ا يعني رفض  95 9قيمة الاحتمال اقل للمت ير المستقل، من  -

  9,708  يرة جدا وتساوي  Fا ح ائية  -
وهد ا يعندي وجدود ارتبدا. وشلاقدة   52, 5,7,   27,1تساوي  sig,R2 ,Rكلا من  -

 النمو ج  ضعي ة جدا له ا
 . الخاتمة.7

ادال الم شددر العددام للسددو  لدده شلاقددة و.يدددة بس دددار ال ددكو  الماليددة فددي حددال   ا كددان 
السددو  يعتمددد بشددكل كبيددر شلددا ال ددكو  الماليددة ا سددلامية م ددل ماليزيددا حيددل سددجلا قيمددة 

تعتمددد امددا فددي الدددول التددي لا  58السددوقية للماليددة ا سددلامية مقرنددة بالماليددة التقليديددة نسددبة  
شلا الادواا المالية ا سلامية ،وبالخ و  ال كو  المالية ا سلامية فبالضرورة لا تكون 
لل كو  المالية ا سلامية م در شلدا م شدرها العدام للسدو ،  ن الم شدر العدام للسدو  يعكدس 
مدا ه مدال جميع ما يتداول في السو ، فكلما زاد نسبة ال كو  الماليدة ا سدلامية فدي السدو  

لمالي زاد ت  يرها شل الم شر العام للسو  مي منه توجد شلاقدة .رديدة بدين المت يدرين فكلامدا ا
ارت دع حجدم   ددداراا ال دكو  فدي السددو  زاد ت  يرهدا شلدا مدال الم شددر العدام للسدو  وشلددا 

 مدال السو  ككل والعكس تماما في حالة انخ اض   
 من خلال ما سب  نستنت  ب ن : 

  سدددلامية م دددر  يجدددابي شلدددا م شدددر العدددام للسدددو  المدددالي وشلدددا لل دددكو  الماليدددة ا
السددو  المددالي ككددل نظددرا لمددا تمتدداز بدده مددن خ ددائ  و  دائهددا  شددالي فددي كافددة الاسددوا  

 المالية التي تنتمي   ليها ؛
   لكن درجة ت  يرها شلا الم شر العام للسو  يعتمد شلا نسبة سي.رتها شلا السدو

 المالي وتواجدها فيه؛  
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 و  الماليددة ا سددلامية ا ددر  يجددابي شلددا اقت ددادياا الدددول التددي تعتمددد شليهددا لل ددك
 في تمويلها؛

 لل كو  المالية ا سلامية ا ر شلا الاسوا  المتواجدة فيه ؛ 
  فعالية ال كو  ا سلامية وقوة ا رها شلدا الم شدراا العامدة للأسدوا  الماليدة يعتمدد

 شلا حجمها في ه ه ا سوا 
 رضية  : كلما زاد حجم   داراا ال كو  المالية ا سدلامية فدي السدو  ومنه ي كد  حة ال

 المالية ازاد مدال الم شر العام ل ل  السو  والعكس بالعكس ؛
 قائمة المراجع.

 الكتب:
دار  دورهددددا فددددي التنميددددة الاقت ددددادية"،ال ددددكو  الاسددددلامية و  زيدددداد جددددلال الدددددماغ،" -

  2912شمان، ال.بعة الاولا  ال قافة،
، هدا ومبادئهدا وت.بيقاتهدا الم درفيةحمود العجلوفي،"البنو  الاسدلامية احكاممحمد م -

  2996الاردن ، ال.بعة الاولا ،  دار الميسرة ،
لماليددددددة الم سسدددددداا اقجي،" ددددددناشة التمويددددددل فددددددي الم ددددددار  و سددددددامر مظهددددددر ق. -

  2919حل ،  ،الاسلامية"، شعاا النشر والعلوم
 المذكرات:

ة ال كو  المالية الاسلامية في الاسوا  المالية "دراسدة ا در بن شمر يوس  ،تقييم فعالي -  
الم شددراا العامددة للأسددوا  الاورا  الماليددة التاليددة :) ماليزيددا، البحددرين ،الامدداراا ،السددعودية( 

(، مددد كرة ماسدددتر تخ ددد  ماليدددة الم سسدددة ،جامعدددة قا ددددي 2912-2991خدددلال ال تدددرة )
  2917/2912مرباح ورقلة

كي  و دوره في ادارة السديولة بدالبنو  الاسدلامية، مد كرة ماجسدتير فدي  الت  حكيم براضية، -
  2919/2911شلوم التسيير تخ   محاسبة و مالية ،جامعة حسيبة بن بوشلي الشل 

 مقالات:
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ربيعدددة بدددن زيدددد،ادارة المخدددا.ر ال دددكو  الاسدددلامية الحكوميدددة دراسدددة  سدددليمان نا دددر، -  
ة ،مجلددددة  دراسدددداا اقت ددددادية اسددددلامية المجلددددد ت.بيقيددددة شلددددا ال ددددكو  الحكوميددددة السددددوداني

  1العدد29
مفهوم الصـكوك الاسـتثمار الاسـلامية و خصائصـها و دورهـا حسن حسين شدحاته ، -  -  

  بدون  كر السنة النشر  في تمويل التنمية
 ملتقيات:

–دور السددو  المددالي ا سددلامي فددي معالجددة السدديولة النقديددة رفيدد  بشددوند، نددوال سددمرد، -  
مقدمددة فددي المدد تمر الدددولي ال دداني للماليددة والم ددرفية  مداخلددة -و  ا سددلامية نمو جدداال ددك

  2915جويلية  79-26الاسلامية ايام 
الصـكوك الاسـلامية كـةدات لتمويـل مشـاريع التنميـة مع.ي ا  خير الدين، شريا  رفي :   -

المسدددتدامة فدددي  ،مداخلدددة مقدمدددة للملتقدددا الددددولي حدددول مقومددداا تحقيددد  التنميدددة الاقتصـــادية
  2912ديسمبر  7/2الاقت اد الاسلامي ،جامعة قالمة يومي 

دارة السديولة,  -   مقدمدة  لدا  مداخلدةشبد القوي ردمدان محمدد ش مدان, ال دكو  ا سدلامية وا 
  2990الم تمر الرابع للم ار  ا سلامية سورية 

ل شجددز الموازنددة ك ددالة ال ددكو  الاسددلامية فددي تمويدد  ددبرينة كددردودي، ال.يدد  داودي: -  
الهندسدددة دمدددة للمددد تمر الددددولي حدددول منتجددداا وت.بيقددداا الابتكدددار و مداخلدددة مق العامدددة للدولدددة،

   2912ماي  8-5ال ناشة المالية الاسلامية، يومي بين ال ناشة المالية التليدية و  المالية
 ،الم دددار  العربيدددة، دور ال دددكو  الاسدددلامية فدددي تمويدددل المشدددروشاا التنمويدددة  تحددداد -  

  2996الاسلامية بيروا ،مقدمة لمنتدر ال رفية  مداخلة
 الملاحق.  

( : جددددول يم دددل اجمدددالي ا  دددداراا ال دددكو  السدددنوية للأسدددوا  الماليدددة 20الملحـــق رقـــم )
الددددا الوحدددددة بالدددددولار  2991الدددد لال :ماليزيددددا ،اندونيسدددديا ،الباكسددددتان بالقيمددددة خددددلال ال تددددرة 

 :2990الامريكي 
 الباكستان اندونيسا ماليددددددددددددددددددددددددزيا نوااالسددددددددددددددد
2991 869 - - 
2992 381 10 8 
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2997 2,937 82 - 
2992 2,053 62 - 
2995 3,711 89 899 
2998 13,989 - 169 
2993 28,520 107 1,985 
2996 5,603 861 212 
2990 12,233 1,555 102 

 Sourse :Desktop research including daily news alert ,publications & 
information providers  Jan 2001 – 31st December 2009 

/    مدن كدل سدنة للم شدراا 71/12: جددول يم دل اسدعار ا ادلا   فدي  (20لملحق رقم )ا
  2990الا  2991العامة للأسوا  المالية  كل من ماليزيا واندونيسيا والباكستان خلال ال ترة 

 KSEالباكستان JKSEاندونيسيا  KLSEماليزيا  واا السن
2991 696,02 702,978 1237,98 
2992 646,32 222,029 2391,21 
2997 793,94 801,609 2231,89 
2992 907,43 1999,277 8216,29 
2995 899,43 1182,875 0558,81 
2998 1096,24 1695,527 19929,59 
2993 1445,03 2325,628 12933,18 
2996 876,78 1755,296 56885,91 
2990 1272,78 2572,758 0298,21 

:  الجدددول يم ددل  جمدداي   دددار ال ددكو  واسددعار ااددلا  الم شددر العددام  (23الملحــق رقــم )
 : 2991/2990في كل سنة للسو  المالي الماليزي خلال ال ترة 

  كو  الم درة المت ير المستقل حجم ال المت ير التابع قيمة الم شر   السنواا 
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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 
 (92( ورقم )91: من  شداد الباح تان با شتماد شلا الملح  رقم ) المصدر
الجدددول يم ددل  جمدداي   دددار ال ددكو  واسددعار ااددلا  الم شددر العددام   ( :20رقــم )الملحــق 

 :2991/2990في كل سنة للسو  الاندونيسي خلال ال ترة 
 المت ير المستقل حجم ال كو  الم درة المت ير التابع قيمة الم شر السنواا
2991 702,978 - 

29912 222,029 10 
2997 801,609 82 
2992 1999,277 62 
2995 1182,875 89 
2998 1695,527 - 
2993 2325,628 107 
2996 1755,296 861 
2990 2572,758 1,555 
 (2(و)1: من اشداد الباح تان  بالاشتماد شلا الملح  ) المصدر

( :  الجدددول يم ددل  جمدداي   دددار ال ددكو  واسددعار ااددلا  الم شددر العددام 25الملحــق رقــم )
 :2991/2990ي خلال ال ترة في كل سنة للسو  الباكستان

 المت ير لمستقل حجم ال كو  الم درة المت ير التابع قيمة الم شر السنواا
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2991 1237,98 - 
2992 2391,21 8 
2997 2231,89 - 
2992 8216,29 - 
2995 0558,81 899 
2998 19929,59 169 
2993 12933,18 1,985 
2996 56885,91 212 
2990 0298,21 102 

 (2(و )1من اشداد الباح تان بالاشتماد شلا الملح  ) مصدرال

ال
 KSEالم شر الماليزي   2009 لا  2991(: جمالي ال كو  من 05ملح  رقم )
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 JKSEالاندونسي  الم شر  2990 لا  2991(: جمالي ال كو  من 06الملح  رقم )
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 نيالباكستا KSEاجمالي ال كو  مع الم شر   (07)الملح  رقم
 

 

 
 
 


