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  :ملخص

 مؤشر المالیزیة البورصة تامؤشر  أهم على الإسلامیة الصكوك إصدار أثر التعرف على إلى سةار الد هذه تهدف

FTFBMEMAS  أي المقارنة بعملیة التقلیدیة السندات محل إحلالها ، و إمكانية (2020-2002)خلال الفترة 

 وحجم FTFBMEMAS المؤشر إغلاق لأسعار السنویة لمعطیات وفقا السابق، المؤشر على واضح تأثیر لها الأداتین

 الصكوك لإصدار واضح تأثیر وجودل سةاالدر  خلصت وقد .یدیةلالتق والسندات الإسلامیة الصكوك إصدار

 .التقلیدیة للسندات والمناسب الشرعي البدیل اعتبارها و المالیزیة البورصة شرؤ م على الإسلامیة

 .المالیزیة المالیة قاالأور  ، سوق  FTFBMEMAS شرؤ الإسلامیة، م الصكوك :يةفتا المكلمات ال

 JEL: G15   ,G23تصنيف 
Abstract:  
This study aims to identify the effect of issuing Islamic sukuk on the most important 

indicators of the Malaysian Stock Exchange, FTFBMEMAS Index during the period 

( 2002-2020 ), and the possibility of replacing them with conventional bonds, according to 

the annual data of FTFBMEMAS closing prices and the volume of issuance of Islamic 

bonds and conventional bonds . The study concluded that there is a clear impact of the 

issuance of Islamic Sukuk on the Malaysian Stock Exchange index and considered it the 

legitimate and appropriate alternative to conventional bonds. 
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I. تمهيد : 

 من الأخیر العقد خلال نظرلل لافت بشكل الإسلامي، العالم في والمصرفي المالي التطور  وتیرة تسارعت

 الشرع توافق لأدوات المالیة الأسواق حاجة یداوتز  الإسلامیة، الصیرفة على الدولي الإقبال كثرة بسبب الزمن،

 بمنظور  صیغ استحداث على الإسلامیة المالیة الهندسة عملت لذلك واحد، أن في الاقتصاد وتخدم الحنیف

 المستجدة الحاجات تواكب أن جدیدة للاستثمار فرص عن الباحث الأسواق خلالها من تستطیع إسلامي

 .الإسلامیة بالصكوك ما یعرف الأدوات هذه بین ومن والمتزایدة،

 عفي جم ةاءكفبال تتمیز كأداة التقلیدیة، لأدواتا من غیرها عن تمیزها والتي الفریدة لخصائصها ونتیجة

 مخاطر من تقلل شرعیة بضوابط وتتمتع حقیقیة، أصول  على مبنیة كونها معتدلة، بمخاطر اواستثماره الأموال

 إصدارات في الاكتتاب على والصنادیق والمصارف المستثمرین إقبال ازدياد إلى أدى وهذا استثمارها، تعثر

 جانب إلى الغرب دول  بعد انضمام خاصة یتسارع العالم في إصدارها نمو حجم وجعل الإسلامیة، الصكوك

 .الرائدة الأداة لهذه إصدارها في الإسلامیة الدول 

 المنتجات تقدمه أن یمكن الذي الدعم مدى على یتوقف المالیة للأوراق سوق  أي نجاح أن شك ولا

 اقتضت لذلك إسلامیة، أو تقلیدیة أدوات من الأسواق هذه منهاتتض التي الأدوات تنوع ومع فیه، المتداولة المالیة

 الإسلامیة أهم البدائل أحد باعتبارها المالیة، الأوراق سوق  في الصكوك الإسلامیة مساهمة إبراز إلى الضرورة

 .العالمیة المالیة الأسواق في تداولها یتم التي

 البحث إشكالية .1

 :فيما يليلدراسة ل ئيسيةر لا شكاليةلإا مما سبق تتمحور 

 ؟المالية المالیزية وارق لأوق اس تفعيلفي  ميةلإسلاوك االصك مساهمة مدىما   -

 :تم اقتراح الفرضيات التاليةالإشكالية الرئيسية للإجابة على و

  مؤشددددددددر سددددددددوق الأوراق الماليددددددددة المالیزيدددددددددةعلى  حجددددددددم إصدددددددددار الصددددددددكوك الإسددددددددلامية مدددددددددى يمكددددددددن أن يددددددددؤثر أي لىإ -

FTFBMEMAS؟ 

 ؟سوق الأوراق المالية المالیزية في  ان تكون بديلا للسندات التقليدية يمكن للصكوك الإسلامية هل -

 :تم وضع الفرضيات التالية، الفرعيةت لاؤالتساللإجابة على  مبدئية كمحاولةو  تقدمما وء على ض

 .المالیزي  FTFBMEMAS كلما ارتفعت قيمة المؤشر حجم إصدار الصكوك الإسلاميةكلما زاد  -

المقبددددول فدددددي  تعتبدددددر البددددديل الشدددددرعيلأنها  يمكددددن اعتبددددار الصدددددكوك الإسددددلامية بدددددديلا مناسددددبا للسدددددندات التقليديددددة -

 .الصناعة المالية الإسلامية

 الدراسة: ميةأه .2

 تستمد الدراسة أهميتها من خلال ما يلي:
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 ؛عمق ثروأك أوسع ساتادر  لإعداد مستقبلا علیه الاعتماد یمكن نظري  معرفي إطار تقدیم -

 أن یمكدن تاقتراحداو  نتدائ  إلدى للتوصدل المالیزیدة المالیدة السدوق  فدي الإسدلامیة الصدكوك مكاندة زاإبدر  علدى العمدل -

 .المالیزیة التجربة من المستفادة الدروس على بناء ئراالجز  وبالأخص العربیة الدول  منها تستفید

 منهجية الدراسة: .3

 فیما، و  بالمتغیرین الخاصة المفاهیم تكوین أجل من لوصفيا المنهج استخدام تم النظري  الجانب في

 . spss مخرجات وتحلیل إلیها المتوصل النتائ  تفسیر خلال من التحلیلي المنهج أعتمد التطبیقي الجانب یخص

 وللإجابة على هذه الإشكالية تتناول الدراسة المحاور التالية:

 و مؤشراتها المالیة الأوراق أسواق  ول  عامة مفاهیماولا: 

 والتي وتطورها، تقدمها درجة عن النظر بغض المالیة الأوراق بسوق  الأخیرة الآونة في الاهتمام زایدت

 في الإسلامیة أو التقلیدیة الاستثمارات لتوفیر المهمة المصادر أحد وتعتبر اقتصاد لأي الحقیقي الوجه أصبحت

 .المالیة الأوراق مختلف

 ليةمفهوم سوق الاوراق الما .1

المال  مجال ضمن بها یحظى التي لمكانته نظرا واسعا التقلیدیة المالیة الأوراق سوق  مفهوم یعتبر

 .وأهمیته خصائصه وذكر تعریفه خلال من مفاهیمه أبرز  إلى التطرق  سیتم لذلك والأعمال،

 المالیة الأوراق سوق  تعریف 1.1

 :نهام یذكر المالیة، الأوراق لسوق  تعریفات عدة تقدیم تم قد

مواعید  في والمال التجارة مراكز في تقام وثابتة مستمرة سوق  هي المالیة الأوراق سوق  " (:01رقم ) التعریف

 معینة ولوائح ثابتة لنظم وفقا المالیة الأوراق في لتعامل والسماسرة الأموال رؤوس أصحاب فیها یجتمع محددة،

 ."(2003)السيس ي، 

 في شكلها كانت سواء المختلفة بأشكالها المالیة الأصول  تداول  خلالها من یتم تيال الآلية هو " (:02رقم ) التعریف

 (2005)اندرواس،  ."التداول  عملیة تسییر بغرض وشراء بیعا التقلیدیة، غیر بأنواعها أو التقلیدي

 بین یجمع الذي المجال هو المالیة الأوراق سوق  "أن القول  یمكن الذكر السابقة التعاریف على بناءا

مدة  تزید التي المالیة الأدوات وتداول  إصدار أجل من معینة، لشروط وفقا بمشتریها، المالیة الأوراق بائعي

 ."مالیین وسطاء خدمة على اعتمادا السنة، عن استحقاقها

 أهمية سوق الأوراق المالية 2.1

 :يكتس ي سوق الأوراق المالية أهمية بالغة تتمثل فيما يلي
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 تداول  یجري لتي ت اعارو لمشت واكارلشءة اعلى كفاالمالية سلطة رقابية بصورة غیر مباشرة يعد سوق الأوراق   -

المالي.  ومركزها وأسعار أسهمها الشركة تداول  حجم معرفة من الجمهور  تمكن حیث السوق، في المالیة اوراقها

 (2002)هاني، 

 حیث الأداة من المناسبة الوجهة باختيار مستثمر لكل تسمح الاستثمار أدوات من متنوعة تشكیلة توفیر

 والمخاطرة. العائد التكلفة الاستثمارية،

 یتم العدالة حیث من عالیة ودرجة الكافیة المعرفة من أساس على واقعیة بصورة المالیة الأوراق أسعار تحدید -

 (2002)جبار، والطلب.  العرض طریق عن المالیة الأوراق أسعار تحدید

 ببطء، الأوراق المالیة بیع الأجل طویل للالتزام یحتاجون  الذین للمستثمرین یمكن الیةالم الأوراق سوق  ظل في

 إلى یؤدي مما ربحیة خطر وأكثر أقل الاستثمار یصبح المالیة الأوراق سوق  توفرها التي السیولة هذه خلال ومن

 .الاستثمارات زیادة

 المالیة الأوراق سوق  مؤشرات 2

 فعالیتها، ودرجة الأسواق تطورات ومتابعة لرصد الأدوات بین من الیةالم الأوراق سوق  مؤشرات تعد

 قرارات لاتخاذ للمستثمرین أخرى  فرصة یمنح الذي الأمر الأسواق، من بغیرها ومقارنتها أدائها معرفة وبالتالي

 الاستثمار.

 تعريف مؤشرات سوق الأوراق المالية 1.2

 :كما یلي المؤشر تعریف یمكن

یحسب  حسابي رقم " أنة الإسلامیة المالیة للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هیئة عرفته " (:01رقم ) تعریف

 في الأسواق تداولها یتم التي السلع أو المالیة الأوراق من مختارة حزمة  أسعار إلى بالاستناد إحصائیة بطریقة

)للمؤسسات المالية،   ."نةمعی سوق  في التغییر حجم معرفة منه والهدف كلاهما، أو المنظمة وغیر المنظمة

2010) 

تطور  تبین علاقة بواسطة عددیة نتیجة بإعطاء تسمح تقنیة عن عبارة " أنه أیضا یعرف "  (:02رقم ) تعریف

 معین أو اقتصادي قطاع أو المالیة، الأوراق سوق  أداء على التعرف أجل من الزمن، عبر والأسعار الكمیات

 (2003)احمد ماجد،   ."أخرى  سوق  أو السوق  نفس في مثیلاتها مع مقارنتها إمكانیة مع مالیة، محفظة

 سوق الأوراق في تحدث التي التغیرات تقیس عددیة، قیمة ":بأنه المؤشر تعریف یمكن سبق مما انطلاقا

 وبطریقة مستمرة، السوق  أداء تقییم بغرض وذلك إنخفاظا، أو ارتفاعا الأسعار تحركات خلال من المالیة،

 ."من الأسهم معینة مجموعة أو المالیة الأوراق سوق  عن للمستثمر مرجعي مستوى  یمثل هوف وبالتالي

 المالیة الأوراق سوق  مؤشرات بناء أسس  2.2

 السوق  تمثل وتكون  التحیز وعدم بالدقة وتتمیز المالیة، الأوراق بسوق  خاصة مؤشرات تكوین یتم لكي 

 (1999 )عبيد،التالیة:  الشروط مراعاة من لابد جیدا،
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 زاد وكلما الأوراق المالیة، سوق  في الأسهم من اكبر جزءا یكون  أن بمعنى معنویا یكون  أن لابد إذا :العینة حجم -

 استخدام یفضل وبالطبع به، الوثوق  ویمكن للسوق  ممثلا العینة على المحسوب المؤشر كان كلما الجزء، هذا

 .الخاطئة القیمة الحالة هذه في المؤشر أعطى وإلا فیه، والمتداولة السوق  في المقیدة الأسهم كل

 الممثلة في والقطاعات الاقتصادية الأنشطة كل ذلك یتضمن وأن لابد سوقي مؤشر لبناء عینة اختيار :الاتساع -

 هنا معینة فالأمر لصناعة المؤشر كان إذا أما السوق، هذا فعلا یمثل المؤشر هذا بأن القول  یمكن حتى السوق 

 .هذا القطاع في تنشط التي الشركات عینة من عدد المؤشر هذا یتضمن أن جبی حیث یختلف

 في سهم لكل متساویا وزنا یعطى وقد العینة أسهم من سهم لكل وزن تخصیص من لابد :النسبیة الأوزان -

 سوقیةال القیمة أساس على المعطى والوزن معین، یوم في الورقة لهذه السوقیة القیمة أساس على أو وزن العینة

 .العینة في سهم لكل السوقیة للقیمة منسوبا للسهم السوقیة القیمة عن فإنه یعبر

المؤشر  علیها یبنى التي للعینة المكونة الأوراق المالیة أسعار على الحصول  مصدر هو به المقصود :المصدر -

 .وراق المالیةالأ  تداول  فیه یتم التي الأساس ي السوق  هو المصدر یكون  أن الحالة هذه في فینبغي

 الأوراق المالیة سوق  بأداء المؤشر علاقة  3.2

   :ما یلي في إیجازها یتم الأوراق المالیة بسوق  المؤشرات علاقة یخص فیما

 المكونة من السوق  لمحفظة النظامیة المخاطر لقیاس المؤشرات استخدام یمكن  :المحفظة مخاطر تقدیر  - 

 خطرة ؛ أصول 

 في عائد التغییر بین مقارنة تكوین للمستثمر یمكن حیث  :المالیة المحفظة أداء عن سریعة فكرة إعطاء -

 متابعة إلى دون الحاجة وذلك السوق، مؤشر على يطرأ الذي التغییر مع سلبا أو إیجابا المالیة أوراقه محفظة

 حدا؛ على ورقة كل أداء

 والمتغیرات التي الاقتصادية المتغیرات بین ةالعلاق طبیعة معرفة من المؤشرات تمكن  :السوق  بحالة التنبؤ  -

 المستقبل؛ في السوق  حالة علیه ستكون  بما مسبقا التنبؤ من یمكنه والذي المؤشرات، على تطرأ

بأدواتها  المكونة الشركات إنجازات ولمتابعة الإجمالیة العوائد احتساب خلال من :السوق  كفاءة تقییم  -

 العالمیة؛ للمؤشرات

 تؤدي إلى أن یمكن التي المشاكل تحدید للمراجحین یمكن حیث :السوق  عملیات تنظیم إعادة في تساعد -

 .دقیق بشكل المالیة الورقة أسعار یعكس مما السوق، اتجاه تصویب أو الأسعار انحراف

 

 

 الإسلامیة للصكوك المفاهیمي الإطار ثانيا:

 مدخرات لحمایة أمنا ملاذا وتكون  ینبغي كما ةالتمویلی وظیفتها أداء من المالیة الأوراق سوق  تتمكن حتى

 إسلامیة مالیة أدوات توفیر على الإسلامي المالي النظام عمل السوق، وعمق اتساع من وتزید والشركات، الأفراد
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 حدیثة كأداة الإسلامیة بالصكوك ما یعرف الأدوات هذه بین ومن التقلیدیة، لنظیراتها وبدیلة لتداول  قابلة تكون 

 .الإسلامیة المالیة الهندسة منتجات نضم تدخل

 الإسلامیة الصكوك مفهوم 1

 خلال واسعا انتشارا شهدت التي الإسلامیة المالیة الهندسة منتجات أبرز  من الإسلامیة الصكوك تعتبر

 للأطراف تمویلیة حلولا توفر جیدة قناة باعتبارها نموا، الأسرع الأدوات بین من وأصبحت وجیزة، زمنیة فترة

 إمكاناتها. یناسب تمویل على الحصول  في راغبةال

 الإسلامیة الصكوك تعریف 1.1

 قواعد وفق لكن المالیة، الأسواق في تداولها یتم التي المالیة الأوراق ضمن الإسلامیة الصكوك ظهرت

 :ما یلي منها نذكر وإاصطلاحا لغة الإسلامیة لصكوك تعاریف عدة وردت لقد الإسلامیة، الشریعة وأحكام

)منظور، المستند.  أو وثیقة أو شهادة وتعني معربة، فارسیة كلمة جمع )صك( وهي لغة: الصكوك تعریف 1.1.1

2013) 

 يمكن تعريف الصكوك الإسلامية اصطلاحا كما يلي:اصطلا ا:  الإسلامیة الصكوك تعریف 2.1.1

 القیمة متساویة مالیة شهادات أو ئقوثا إصدار " بأنها الدولي الإسلامي الفقه مجمع عرفها (:01) رقم التعریف

 عقد وفق وتصدر ،الاكتتاب حصیلة من إنشاؤها سیتم أو فعلا قائمة الموجودات ملكیة في شائعة حصصا تمثل

 (2009)الاسلامي،  ."أحكامه وتأید شرعي

 یتم ینةمع مالیة بقیمة وثیقة عن عبارة الإسلامیة الصكوك " أنها أیضا تعریفها ویأتي (:02) رقم التعریف

 بدفعها أو بنفسها سواء البیع حصیلة وتستثمر بها، المحررة القیمة دفع مقابل فیها یكتتبون  من بأسماء إصدارها

 الاستثمار هذا نتاج في الصكوك في المكتتبون  ویشارك تداوله، ضمان على وتعمل عنها، نیابة للاستثمار للغیر

 (2013)ادهم ابراهيم،  ".إصدار بكل الخاصة الشروط حسب الخسارة أو بالربح سواء

 موجودات ملكیة تمثل مالیة شهادات " أنها الإسلامیة الصكوك تعریف یمكن السابقة التعاریف خلال من

 الصك صاحب ویتحصل الإسلامیة، الشریعة أحكام مع متوافق یكون  أن ویشترط نشاط، أو مشروع في وغیرها،

 ."رةالخسا من نصیبه ویتحمل العائد، من نصیبه على

 الإسلامیة الصكوك خصائص 2.1

 :بما یلي الإسلامیة الصكوك تتسم ما سبق، خلال من

 المشروع ملكیة في القیمة متساویة حصصا تمثل لأنها  :القیمة متساویة بفئات الإسلامیة الصكوك تصدر -

 .المالیة الأسواق في الجمهور  بین وتداولها شرائها تسهیل بهدف

 تختلف لكنها واحدة مالیة ورقة هي المبدأ حیث من  :الشرعیة التمویل صیغة وفق الإسلامیة الصكوك تصدر -

 (2012)الدماغ،   .أساسه على تبنى الذي الشرعي العقد حسب
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 لها أصول  في شائعة حصة مالكها أو حاملها ملكیة تمثل  :الموجودات في شائعة ملكیة الإسلامیة الصكوك تمثل -

 ذمة في دینا تمثل لا وهي المعنویة، الحقوق  ومن منها خلیطا أو خدمات فعمنا أو أعیان كانت سواء دخل،

 (2010)وجيه،  .مصدرها

 التداول  وسائل من وسیلة بأي لتداول  قابلة الإسلامیة الصكوك تعتبر :لتداول  قابلة الإسلامیة الصكوك -

 .إرثا أو هبة أو بیعا التداول  كان سواء ونظاما، شرعا الجائزة

 إصدار مبدأ علیها یقوم التي المشاركات مقتض ى إن  :والخسارة الربح مبدأ على قائمة سلامیةالإ  الصكوك -

 نشرة في المبین الإنفاق من (الغنم) الربح في یشارك الصك مالك أن بمعنى القائمة العلاقة من الصكوك

  .الصكوك من ما یملكه بنسبة (الغرم)الخسارة  ویتحمل الإصدارة،

 لإسلامیةا الصكوك أنواع .2

 وفقا وذلك مختلفة أشكالا وأخذت تنوعت صورها أن إلا الإسلامیة الصكوك تجربة حداثة من بالرغم

 إلى التطرق  محاولة سیتم لذلك الصكوك، أنواع جمیع حصر الصعب ومن أجله، من أنشأت الذي للغرض

 أهمها.

مویلیة في المجتمع الاقتصادي، حیث تعد صیغ التمویل بالمشاركة من أهم الصیغ الت :التمویل بالمشاركة 1.2

یشارك البنك عمیله في رأس المال والعمل، وبموجب هذه الصیغة بتقدیم البنك التمویل اللازم لتنفیذ 

المؤسسة، على أن یقدم العمیل باقي الحصة، دون اشتراط فائدة ثابتة كما هو معمول به في البنوك التقلیدیة، 

 إلى  المحقق من المؤسسة سواء كان ربحا أو خسارة. یتفرع التمویل بالمشاركات إنما یشارك البنك عمیله في النات

 (2006)عبلة،  :عدة أشكال نذكر منها

والمقصود بكون هذه المشاركة مستمرة أو دائمة هو استمراریة وجود كل طرف فیها  :المشاركة الثابتة المستمرة -

المؤسسة حتى یتم إنجازه وتصفى الشركة، وفیها لا حتى انتهائها، أي كل طرف یحتفظ بحصصه في رأس مال 

المشاركة الثابتة  -یحدد زمن لتسویة المشاركة، لأنها تقوم أساسا على إنشاء شركات صناعیة أو شركات تجاریة. 

هي شركة ثابتة في ملكیة المؤسسة، وما یترتب علیها من حقوق إلا أن الاتفاق بین الشركاء یتضمن أجلا  :المنهیة

ا لانتهاء الشركة أو العلاقة بینهم وبعد انتهاء المدة یقوم الشركاء باقتسام الأرباح وفقا للنسب المتفق علیها محدود

 .عند العقد

التمویل بالمساهمة المتناقصة في البنك الإسلامي هي صیغة بدیلة عن التمویل بالقروض  :المشاركة المتناقصة -

لیدیة، لأن المساهمة تعني استمراریة المشاركة بین البنك والعمیل لمدة المتوسطة و الطویلة الأجل في البنوك التق

أطول منه في حالة المشاركة المتناقصة، التي توحي بأن البنك سیخرج بعد مدة معینة بشكل تدریجي في إطار 

لطویلة ترتیب منظم ومتفق علیه، وبالتالي تمثل المساهمة المتناقصة وسیلة لتمویل الاستثمارات المتوسطة وا

 الأجل في جمیع مجالات الاستثمار والتنمیة

فیها یمول البنك الشركة بجزء من رأس المال، كما یمول الشركاء بالجزء الآخر، مع  :المشاركة المنتهیة بالتملیك -

تقدیم الجهد والعمل اللازم لتسییر النشاط الاقتصادي. وذلك في إطار عقد مشاركة متناقصة بشكل تدریجي، 
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طردیا مع ما یقوم العمیل بتسدیده للبنك حتى تنعدم مشاركة البنك، ویحل العمیل محله في ملكیة یتناسب 

 .الموجودات الخاصة بالمؤسسة في نهایة المدة

 

 التمویل بالمرابحة 2.2

 ویعده أن 
ً
وهي أن یطلب الطرف المتمول من الطرف الممول شراء سلعة من طرف آخر بسعر حال نقدا

 أو نسبة متفق علیها، وهذه الصیغة تكون أكثر ملائمة في تمویل  یشتریها بثمن آجل
ً
یربح فیه الطرف الممول مبلغا

للمشروعات الصناعیة  (2003)الحميد،  المؤسسات التجاریة أو الخدمیة الصغیرة أو لتوفیر المواد الخام

 :الصغیرة ، والتمویل بالمرابحة أنواع نعرضها كالتالي

ني بیع المالك لسلعة یملكها أصلا بمثل الثمن الأول وزیادة یحددها البنك، مثل البیوع وتع :المرابحة البسیطة -

التي یقوم بها جمیع التجار في العادة ، فهم یشترون السلع ویضعونها عندهم حتى یأتي من یرغب بشراء السلعة 

لتكلفة( او أمانة أي ذكر ثمنها فیبیعونه إياها بربح في العادة، وقد یكون البیع مساومة دون ذكر ثمنها الأول )ا

 
ً
 او مقسطا

ً
 أو مؤجلا

ً
 . الأول . وقد یكون الثمن حالا

هي إحدى بیوع الأمانة ، حیث یطلب شخص من شخص أخر أن  المرابحة المركبة )المرابحة للآمر بالشراء(: -

البنوك الإسلامية ویشكل  یشتري له سلعة معینه ویعده بأن یشتریها منه بربح معین. وهذا النوع من البیع تقوم به

 (2013)سعد،  .نسبة كبیرة من استثماراتها

 التمویل بالسلم 3.2

هو نوع من البیوع تؤجل فیه السلع المباعة المحددة المواصفات، ویجعل فیه بثمنها، بغیة تمویل البائع 

سلم للتیسیر على وقد شرع ال من قبل المشتري بأسعار تقل عن الأسعار المتوقعة وقت التسلیم في العادة.

الطرفین )البنك والعمیل( ،لأن المبیع في السلم یكون منخفضا عن القیمة العادیة فیستفید البائع من قبض 

رأس المال المعجل لینفقه على حوائجه، ویستفید المشتري من إنقاص الثمن لذلك یسمى ببیع المحاوی . ویتضح 

ة للمشتري ومن الناحیة السلعیة یسد حاجة إنتاجیة للبائع ، أن السلم من الناحیة المالیة یسد حاجة استثماری

 (2003)ونوغي،  .وحاجة إنتاجیة أو استهلاكیة للمشتري 

 التمویل بالاستصناع 4.2

یمكن تعریف الاستصناع اقتصادیا بأنه صیغة من صیغ تمویل إنتاج السلع في مرحلة ما قبل التسلیم، أو     

عملیة إنتاج السلعة ذاتها ، فهو أسلوب تتمكن من خلاله المؤسسات الصناعیة مرحلة الإنتاج، أي بمعنى تمویل 

أو المقاولات من بیع وتسویق مستقبلي لمصنوعاتها وخدماتها التي تعاقدت على توریدها أو توفیرها لعملائها، 

حدات( أم وبالمقابل فإن المؤسسة المقتنیة تضمن تأمین الحصول على سلع مصنوعة سواء كانت )متماثلة الو 

غیر متماثلة كإنجاز مبنى أو صناعة آلة بأوصاف معینة وفي آجال محددة، وبما أنه لا یشترط في الاستصناع 

الدفع المسبق للثمن فهو بذلك صالح لتمویل البائع إذا كان الدفع قبل التسلیم ولتمویل المشتري إذا كان الدفع 

 .(2008)بخیر،  بعد التسلیم
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-2002) الفترة خلال الماليزیة المالیة الأوراق سوق  تفعیل في الإسلامیة الصكوك لدور  تحلیلیة دراسة  ثالثا:

2020) 

 المالیة الأسواق أبرز  بین من یعتبر فهو الأخیرة، الآونة في نوعیة نقلة المالیزیة المالیة الأوراق سوق  شهد

 یستحق نموذجها أن غیر ،نسبیا حدیثا تجربة في لدخوله راجع وهذا ملحوظا، تطور  عرفت التي الناشئة

 كان مما الإسلامي، الاقتصاد ومبادئ لتقنیات المالیزي  السوق  اعتماد التجربة هذه في الانتباه یلفت وما الدراسة،

 .والتطور  النمو من جدیدة مرحلة إلى الدخول  في أثر له

 الدراسة في المستخدمة والأدوات الطریقة 1

یتبعها  التي والخطوات والقواعد الأسس من مجموعة على تعتمد التي العامة الإستراتجیة المنهج یعتبر

 الدراسة. موضوع تخص التي الصحیحة العلمیة الحقائق اكتشاف إلى الوصول  أجل من الباحث

 الدراسة وعینة مجتمع 1.1

 اكم الهادفة، والتطبیقیة المیدانیة الدراسة لإجراء الأساسیة الركیزة یعتبران الدراسة وعینة مجتمع إن

 الصكوك عینة منه وأخذ المالیزیة، المالیة الأوراق سوق  في مجتمعه تمثل الذي الدراسة، لموضوع الحال هو

 .الإسلامیة

 :التالیة للأسباب دراسته أجل من المالیزي، السوق  إختیار تم :الدراسة مجتمع اختيار أسباب -

 من أوائل من وتعد المالي، سوقها أسلمة على تعمل إسلامیة سوق  أول  تعد المالیزیة المالیة الأوراق سوق  لأن -

 لضبط متخصصة شرعیة هیئة خصص من أول  وكذلك البورصة، في بتداولها وسمحت إسلامیة صكوكا أصدر

 الإسلامیة؛ الصكوك نشاط

 . به یحتذى نموذجا تجربتها جعل مما نجاحها، مستوى  وثبات المالیزیة التجربة نضوج -

 ؛ الدراسة إطار یوسع مما المالیزي، السوق  قبل من المصدرة الإسلامیة الصكوك أنواع وتعدد تنوع -

 .بها وخاصة منفصلة عالمیة مالیة مؤشرات لها -

 :أهمها أسباب عدة وفق لدراسة كعینة الصكوك سوق  اختيار تم :الدراسة أسباب اختيار عینة -

 ؛ الإسلامیة الصیرفة منتجات ضلأف و المالیة الهندسة ابتكارات أحدث من الإسلامیة الصكوك تعتبر -

 وأضمنها والجماعیة الفردیة للاستثمارات جاذبية الإسلامي التمویل أدوات أكثر من الإسلامیة الصكوك كون  -

 ربحا؛

 المشرعات تمویل خلال من وذلك الإسلامیة، للصكوك المصدرة الدول  في الإقتصادي النمو معدلات زیادة -

 عمومیة؛ال میزانیاتها ودعم التنمویة

 قیاسها وكیفیة الدراسة تحديد متغيرات  2.1

 الماليزیة(: للبورصة إیماس مؤشر إغلاق التابع )سعر المتغير -

FTFBMEMAS   المالیة الرئیس ي لأداء السوق  المؤشر ویعتبر المالیزیة، المالیة الأوراق سوق  مؤشرات أحد هو 

 والقابلة المؤهلة الشركات المالیزیة مال لراس لكاملةا السوقیة القیمة من % 98على  یحتوي  المالیزیة، حیث
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 الشرعي ولیس العام المؤشر إغلاق سعر أخذ تم وقد .سواء حد على شرعیة غیر أو شرعیة كانت سواء للتداول،

 عن یعبر مؤشر أكثر وهو الشرعیة، وغیر الشرعیة المالیزیة الشركات معظم على یحتوي  العام المؤشر لأن فقط،

 .المالیزیة السوق المالیة نمو عن أدق بشكل تعبر وبالتالي ، والإسلامیة المالیزیة المالیة الأوراق سوق  نمو معدل

 (:الإسلامیة الصكوك تداول  حجم) الأول  المستقل المتغير -

المالیزیة،  المالیة الأوراق هیئة طرف من علیها الموافقة تمت التي الصكوك الإسلامیة حجم بیه یقصد

 في قیمة التداول  أخذ خلال من احتسابها ویتم الشرعیة اللجنة لشروط الصكوك تلك مطابقة على ناءب تتم والتي

 الدراسة. فترة خلال( N/31/12أخر السنة )

 التقلیدیة(: السندات تداول  حجم) الثاني المستقل المتغير -

الأوراق  هیئة موافقة عدب المالیزیة المالیة الأوراق سوق  في التقلیدیة المدرجة السندات حجم به یقصد

في آخر  التداول  قیمة أخذ خلال من اللجنة، لشروط موافقتها من لتأكد وشروط لأحكام وفقا المالیزیة، المالیة

 الدراسة. فترة خلال( N/31/12السنة )

 نموذج الدراسة:  3.1

 :یلي مسقلین كماالنموذج الخطي العام المقترح لدراسة على شكل معادلة إنحدار متعدد بمتغیرین  يظهر

Y= a+ß1*X1+ß2*X2+….Bk*Xk+error 

 حيث:

:Y  سعر إغلاق مؤشر إیماس لبورصة مالیزیا هوالمتغیر التابع و ( (FTFBMEMAS. 

:a یمثل ثابت الإنحدار. 

:X1  حجم تداول الصكوك الإسلامیة  هوالمتغیر المستقل الأول وsuk vol  خلال فترة  المصدرة بالعملة المالیزیة

 .الدراسة

:B1  یمثل معامل الإنحدار للمتغیر المستقل الأول suk vol. 

:X2  حجم تداول السندات التقلیدیة  هوالمتغیر المستقل الثاني وbon volخلال فترة  المصدرة بالعملة المالیزیة

 .الدراسة

:B2 یمثل معامل الإنحدار للمتغیر المستقل الثانيbon vol. 

:Error متغیر عشوائي یسمى حد الخطأ. 

K= 1…..m 

:BK تعددالإنحدار الم تمعاملا  قیم. 

 

 



 
 

 

 للدراسقت الاقتصقديةفاق  الآ    108
 

 

 النموذج صلا یة اختبار 2

 الشروط من العدید توفر تطبیقه قبل یتطلب والذي العام، الخطي النموذج إلى الدراسة نموذج ینتمي

 وضعت ولذلك العام، الخطي نموذج لشروط تحقیقه من للتحقق النموذج لهذا البیانات فحص ینبغي ولذا

 .الموضوعة الفرضیات نفي أو إثبات في المعلمیة الاختبارات استخدام قبل الإحصائیة ختباراتالا  بعض

 :الطبیعي التوزیع اختبار 1.2

 فإذا الطبیعي التوزیع تتبع هل البیانات طبیعة اختبار یجب تطبیق الاختبارات المختلفة في الشروع قبل

 غیر توزیع تتبع البیانات كانت إذا أما وتطبق، تستخدم سوف ةالمعلمی الاختبارات فإن الطبیعي التوزیع تتبع كانت

 الطبیعي التوزیع اختبار نتائ  یوضح الموالي والجدول  المستخدمة، هي المعلمیة غیر الاختبارات فإن طبیعي

 .الدراسة لنموذج

 الدراسة لمتغیرات الطبیعي التوزیع اختبار نتائج (:01) رقم الجدول
Shapiro-wilk Kolmogorov-smirnov 

Sig Dll statistiques Sig dll statistiques  
,353 19 ,947 ,200* 19 ,134 Suk vol 
,166 19 ,929 ,200* 19 ,146 Bon vol 

 spss 25مستمد من مخرجات المصدر: 
 أكبر من 0,200 الدلالة قیمة أن تبین سیمنروف كلومجروف لاختبار الإحصائي التحلیل نتائ قراءة ب

 الطبیعي. التوزیع تتبع مجتمع من مسحوبة العینة بیانات بأن تنص التي الصفریة الفرضیة نقبل بالتاليو   0,05

  0,05 من أعلى دلالة مستوى  عن كشفت بالاختبار القیم جمیع أن بینت شیبرو قیمة إلى الرجوع عند

 .العینة ضمن النموذج يف تؤثر متطرفة قیم توجد ولا الطبیعي بشكل تتوزع القیم جمیع أن على دلیل وهذا

 :المتعدد الخطي الارتباط اختبار 2.2

 Tolèranceالسماحیة  ومعامل  vifالتباین تضخم ومعامل بیرسون  ارتباط معامل استخدام تم

 مشكلة عن الكشف یمكن خلالها من والتي المستقلة، تاالمتغیر  بین الارتباط معاملات تبیین الموالیة والجداول 

 .سةاالدر  تامتغیر  بین تعددالم الخطي الارتباط

 الخطیة التعددیة اختبار (:02) رقم الجدول
VIF Tolèrance  
1.001 0.999 Suk vol 
1.001 0.999 Bon vol 

 spss 25  مخرجات  من مستمد  :المصدر
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 على خلو دلیل وهذا صحیح 1 من وأقل 0,10 من أكبر جمیعها النموذج في Tolèranceقیمة  أن یلاحظ

 أن یتم الجزم لذا ، 10 عن جمیعها تقل التي VIFقیم  أیدته ما وهذا المتعدد الخطي الارتباط مشكلة نم العینة

 .المتعدد الخطي الارتباط خاصیة من یخلو النموذج

 للدراسة المستقلة المتغیرات بین الارتباط علاقة (:03) رقم الجدول
Bon vol Suk vol  

0,35 
0,888 

19 

1 
 
19 

Suk vol corrélation de Pearson 

Sig 

N 

1 
 
19 

0,35 
0,888 

19 

Bon vol corrélation de Pearson 

Sig 

N 

 spss 25   مخرجات من مستمد  المصدر:
 الارتباط ودلالة الانحدار، في الداخلة المستقلة المتغیرات بین الارتباطات مصفوفة أعلاه الجدول  یوضح

 بیرسون  معامل خلال من بلغت ، فقد bon vol و suk vol ینب لمستویات وفقا الدراسة، لمتغیرات الإحصائي

corrélation de Pearsonارتباط على عدم وجود یدل ، وهذا35 %بد  المتغیرات المستقلة بین إرتباط قیمة أعلى إلى 

 مشكلة لوجود مؤشرا 0.80من  أعلى إلى یصل الذي الارتباط یعتبر حیث المستقلة، المتغیرات بین متعدد ذاتي

 .المتعدد العالي الخطي الارتباط مشكلة من تخلو العینة أن نقول  لذا المتعدد، الخطي الارتباط

II. :تحليل النتائج 

 وتحلیلها كما يلي: الدراسة فرضیات اختبار نتائ  عرض سیتم

 :على تنص كانت والتي الأولى: الفرضیة وتحلیل اختبار .1

 ."المالیزي  FTFBMEMAS المؤشر قیمة عتارتف كلما الإسلامیة الصكوك إصدار حجم كلما زاد

 تداول المؤشر في سعر Ftfbmemasالسنویة و  الإسلامیة الصكوك إصدرات إجمالي تمثل suk volأن  بفرض

 (.2020-2002) الفترة خلال في أخر السنة المالیزیة المالیة الأوراق سوق 

 :التالیتین الفرضیتین تباراخ یتم البسیط الخطي الانحدار خلال ومن SPSSبرنام   وباستخدام

H0  : المتغیر المستقلsuk vol ليس له علاقة بالمتغیر التابع Ftfbmemas 

H1  : المتغیر المستقلsuk vol له علاقة بالمتغیر التابع Ftfbmemas 

 (2020-2002) الفترة خلال الدراسة نموذج نتائ  التالي الجدول  یوضح
 

 قدرالم النموذج نتائج (:04) رقم الجدول
5024,670 + 74,015 SUK VOL Ftfbmemas 
0.776 R 
0.000 S I G A N O V A 

0.000        0.000 SIG 
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5,730        5,079 T 
25,796 F 
0.776 ß 

 spss 25 مخرجات على باعتماد الباحث إعداد من  :المصدر
 :ما یلي یتضح علیها المتحصل النتائ  خلال من

 السوق المالیزي  بمؤشر علاقة لها السنویة الإسلامیة الصكوك إصدارات إجمالي أن أي H1  الفرضیة قبول 

Ftfbmemas . 

 : من انطلاقا وهذا

 suk volالمستقل  المتغیر على Ftfbmemasالتابع  للمتغیر البسیط الخطي الانحدار نموذج أن النتائ  تظهر- 

 المستقل بین المتغیر نموذج قیام صحة أن أي 0.000 النموذج صحة ودلالة 0,05 إحصائیة بدلالة معنوي 

 النموذج ؛ هذا على الاعتماد یمكن أي ،% 100 بد  مقبولة التابع والمتغیر

t - بقبول  % 95 قدره احتمال فهناك أي ،2 من  أكبر  5,730 :المحسوبة H1  و رفضH0 . 

F  - الارتباط  ومعامل معنوي  النموذج ومنه 25,796 وتساوي  كبیرة :المحسوبةR بین قوي  ارتباط  وجود على یدل 

  77,6 . بنسبة Ftfbmemasالمالیزیة  المالیة الأوراق سوق  ومؤشر الإسلامیة الصكوك إصدارات حجم

 ما نسبته یفسر الإسلامیة الصكوك راتاإصد إجمالي متغیر أن أي ، 0.603 بلغ قد التحدید معامل أن كما -

 المؤشر؛ نمو في الحاصلة التغیرات من % 60,3

 الإسلامیة ت الصكوكار اإصد إجمالي لمتغیر الكلي الأثر تمثل وهي 0.776 بلغت قد ß قیمة  فإن ذلك إلى إضافة -

 دلالة مستوى  عند 5.079له  المحسوبة t حیث معنویة دلالة وهو ذو Ftfbmemasمؤشر  نمو على السنویة

 .0.05 إحصائیة

 :یلي كما نصها كان والتي الثانية: الفرضیة وتحلیل اختبار .2

 في المقبول  الشرعي البدیل تعتبر لأنها التقلیدیة للسندات مناسبا بدیلا الإسلامیة الصكوك اعتبار یمكن  "

 الإسلامیة ". المالیة الصناعة

 التقلیدیة إصدارات السندات إجمالي bon vol و الإسلامیة الصكوك إصدارات إجمالي تمثل Suk vol أن  بفرض

 (.2020-2002الفترة ) خلال المالیزیة المالیة الأوراق سوق  في Ftfbmemas المؤشر تداول  و سعر

 :التالیتین الفرضیتین اختبار یتم المتعدد الخطي الانحدار خلال ومن SPSSبرنام   وباستخدام

H0 : (الصفر عن یختلف لا ) معنوي  غیر الانحدار 

H1 : (الصفر عن یختلف) معنوي  الانحدار 

 :ما یلي النتائ  وتظهر
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 التابع المتغیر على مجتمعة المستقلة المتغیرات أثر اختبار نتائج (:05) رقم الجدول

 sig  الإحصائیة مستوى الدلالة المحسوبة   F التحدید معامل البسیط الارتباط معامل
 

0,783 0,613 12,655 0,001 

 spss 25 مخرجات  على باعتماد الباحث إعداد من  :المصدر
معامل  في تتمثل والتي المقدر للنموذج حسابها تم التي المقاییس بعض على أعلاه الجدول  یحتوي 

 bonو  suk vol   المستقلة تاالمتغیر  بین ارتباط وجود على یدل وهذا0,78  قیمته  بلغت الذي البسیط الارتباط

vol التابع  والمتغیرFtfbmemas أن أي  0,613  نسبة بلغ قد التحدید معامل أن كما %78 دب تقدر جیدة بنسبة 

المالیزیة  البورصة في مؤشر الحاصلة تاالتغیر  من %61.3نسبته  ما تفسیر تستطیع مجتمعة المستقلة تاالمتغیر 

،FTSE BURSA MALAYSIA EMAS قیمة  وكانتF  من أقل وهو 0,01معنویة  وبمستوى  12,665المحسوبة 

 ومنه معنوي  الانحدار أن وهو بل البدیلویق العدم فرض رفض سیتم لذا 0,05الإحصائیة  الدلالة مستوى 

 .% 99بنسبة  النموذج مقبول  وعلیه التابع، والمتغیر المستقلة تاالمتغیر  بین علاقة توجد

 :التالیة النتائ  الموالي الجدول  ویظهر

 المتعدد الانحدار نموذج في الانحدار معاملات (:06) رقم الجدول
 الانحدار معاملات

 بیتا البیان
 الخطأ

 عیار الم
T 

 المحسوبة
 الدلالة مستوى

 sig B  الإحصائیة

 4436,469 0,003 3,464 1280,635 / الثابت

 تار اإصد إجمالي
 الإسلامیة الصكوك

0,773 14,841 4,965 0,000 73,686 

 تار اإصد إجمالي
 التقلیدیة السندات

0,100 20,376 0,640 0,531 13,050 

 spss 25 مخرجات  لىع بالاعتماد الباحث إعداد من :المصدر
بالشكل  المعادلة حددت حیث الانحدار، خط معادلة على الحصول  یمكن السابق الجدول  خلال من

 التالي:

Ftfbmemas = 4436.469 + 73.686 suk vol + 13.050 bon vol 

 لإختبار sigة قیم إلى النظر عند لذا التباین، تحلیل معنویة في وسببا معنویا یكون  المعاملات من أي تعیین یمكن

 sigالدلالة الإحصائیة  مستوى  لأن معنوي  Ftfbmemasالثابت  حالة في ویتضح حدا على معامل كل معنویة

 0,05من  أقل أي 0,003
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 تباین تحلیل معنویة سبب وهو الإحصائیة الدلالة أصغر من وهي sig 0,000قیمة  الإسلامیة الصكوك حالة وفي

 قیمة بلغت التقلیدیة السندات حالة في أما ،الانحدار

sig 0,531 كان ت منفردةاالمتغیر  لأثر الدلالة مستوى  ومنه معنوي  غیر فهو وبالتالي 0,05من  أكبر قیمة وهي 

 suk vol.متغیر  عند فقط معنویا

 السندات والمتغیر المستقل0.773  الإسلامیة الصكوك المستقل المتغیر قیمة فإن المطلقة بیتا قیمة إلى بالرجوع -

 bon vol. من  أهمیة أكثر suk volأي  0.100 لتقلیدیة ا

 9% 5قدره  احتمالا فإن 2من  أكبر الإسلامیة الصكوك في قیمتها أن t قیمة  خلال من السابق الجدول  یوضح -

 قاالأور  سوق  على للصكوك الإسلامیة وتأثیر علاقة یوجد أي العدم، فرض H0ویرفض  البدیل الفرض یقبل بأن

 أي البدیل، الفرض ویرفض العدم یقبل وبالتالي 2من  أصغر t التقلیدیة  السندات حالة في أما الیزي،الم المالیة

 tأن  یتضح spss مخرجات  ومن المالیزي، المال رأس على سوق  التقلیدیة للسندات واضح تأثیر یوجد لا بمعنى

 bon vol. المتغیر  من أهمیة أكثر suk vol المتغیر أن أي لسندات التقلیدیة، t من  أكبر الإسلامیة لصكوك

 

III. خلاصة: ال 

 الفائض، ونظرا وأصحاب العجز أصحاب بین تربط التي وصل حلقة بمثابة المالیة الأوراق سوق  یعتبر

 بمثابة الحلول  تكون  حدیثة مالیة أدوات استحداث على العمل یتم كفاءتها من الرفع في والرغبة لأهمیتها

 في دور مهم لها ویكون  المستثمرین، من مختلفة شرائح واستقطاب بجذب حوتسم السوق، لقیام الناجحة

 .السوق  حركة تنشیط

الأدوات  كإحدى الإسلامیة الصكوك ظهرت المالیة، الأوراق أسواق شهدتها التي التطورات ظل وفي

 تعتبر ثمار، حیثللاست الفئات من العدید جلب إلى تهدف والتي المال، رأس سوق  في تداولها یتم التي الإسلامیة

 البورصة وتحریك في تطویر والفعال الرئیس ي المساهم تعتبر التي الأداة هذه بفضل إسلامي، دولي مركز مالیزیا

 .المالیزیة

 :التالیة النتائ  استخلاص یمكن الفرضیات واختبار عرض بعد

 ما الجمهور وهذا مدخرات لببج وذلك المالیزي، المالیة الأوراق لسوق  حقیقیة إضافة هي الإسلامیة الصكوك -

 أخرى؛ جهة من والمستثمرین جهة من السوق  على بالنفع یعود

 ما الأدوات وهذا باقي عن نظرا لفصلها الإسلامیة الصكوك تداول  تسهیل من الصكوك سوق  تخصیص ساهم -

 خاصا؛ اهتماما یولي

 هذا السوق؛ في حجمها لىع یعتمد FTFBMEMASالمؤشر  على أثرها وقوة الإسلامیة الصكوك فعالیة -

 زاد كلما حیث FTFBMEMASمؤشر  تداول  وسعر الإسلامیة الصكوك إصدارات حجم بین طردیة علاقة توجد -

 المؤشر؛ هذا نشاط زاد كلما المالیزیة البورصة في الإسلامیة الصكوك إصدارات حجم
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 بالغة للجانب أهمیة المستثمر یعطي إذ مالیزیا، في المالیة التعاملات على كبیرة بصورة الدیني الوازع أثر -

 السوق؛ في المستثمرین ثقة من یزید الإسلامیة الصكوك فوجود الإسلامي،

 حیث تعتبر المالیزي، المال رأس سوق  نشاط على كبیر تأثیر لها لیس التقلیدیة السندات أن الدراسة أثبتت -

 ة؛التقلیدی للسندات المناسب الشرعي البدیل الإسلامیة الصكوك

 البحث وإختبار نتائ  واستخلاص المالیة الأوراق سوق  تنشیط في الإسلامیة الصكوك دور  موضوع دراسة بعد

 :كما یلي التوصیات من جملة اقتراح یمكن الفرضیات،

 مثال أبرز وأنجح تعتبر كونها الإسلامیة المالیة المعاملات مجال في المالیزیة التجربة من الجزائر استفادة ضرورة -

 سیرها؛ خطى على المالیزیة والاعتماد البورصة مع بالمعاملات المتواصل الاحتكاك خلال من المجال، هذا في

 منتجات الهندسة دخول  تشجیع أجل من خطط انجاز المالی الجزائري من خلال السوق  حركة تفعیل يجب -

 السوق المالي؛ في الإسلامیة المالیة

 أدوات كونها تعتبر المالیة السوق  في السواء حد على والإسلامیة التقلیدیة لیةالما الأدوات على الاعتماد ضرورة -

 الجماهیر؛ من كبیرة شریحة تستقطب لتطویر قابلة مهمة مالیة

 
 الا الات والمراجع: -

 ،2003مصر، ،القاهرة لنشر، الكتب عالم الأولى، الطبعة المالیة، الأوراق بورصات ،السیسي حسن الدین صلاح -

 15 .ص 

 ،2005مصر، ،القاهرة الجامعة، شباب مؤسسة المالیة، الأوراق وأسواق المالیة السیاسة، أندرواس ولیم عاطف -

 .5ص 

 (. الاستثمار بالاوراق المالیة: تحلیل و ادارة. عمان: دار المیسرة.2004رشد فؤاد التمیمي عزمي. ) -
 ،2002، الأردن الكندي، دار الأولى، الطبعة دواتها المشتقة،أ -تنظیمها  -طبیعتها :المالیة هاني، الأسواق بن حسین -

 .5ص 

 .29 ص ، 2002 الجزائر، هومة، دار الأولى، الطبعة البورصة، وإدارة محفوظ، تنظیم جبار -
 .458 ص ،2010المؤشرات، ، 27 رقم المعیار الشرعیة، المالیة، المعاییر للمؤسسات والمراجعة المحاسبة هیئة

 .86 ص ،2004الأردن، عمان، للنشر، أسامة دار الأولى، الطبعة الاستثمار، لله، إدارة عطا أحمد ماجد -

 .95، ص1999 القاهرة، الشمس، عین مكتبة المالیة، الأوراق في الإستثمار عبید، توفیق سعید

 .277 ص ،2013، بیروت الثانیة، الطبعة العربي، التراث إحیاء دار العرب، المنظور، لسان ابن -

في  المعاصرة، وتطبیقاتها الإسلامیة الصكوك بشأن التاسعة، (، الدورة19/04القرار ) الإسلامي، الفقه مجمع -

30/04/2009. 
 الأولى، الطبعة الاقتصادیة، التنمیة في و دورهما الإسلامیة المالیة والأسواق الصكوك الدین، جلال ادهم إبراهیم -

 .5 ص ،2013مصر، والتوزیع، القاهرة، لنشر دار الجوهرة

 والتوزیع، لنشر الثقافة دار الأولى، الطبعة الإقتصادیة، التنمیة في ودورها الإسلامیة الصكوك الدماغ، جلال زیاد -

 .72 ص ،2012، عمان
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 دار تطبیقیة، دراسة :الإسلامیة الشریعة أحكام وفق :لعمل المالیة الأوراق بورصة تحویل وجیه، محمد حنیفي -

 .205 ص ،2010الأردن، والتوزیع، لنشر النفائس

دراسة مقارنة، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة،  –لمسلف عبلة، الدور الاقتصادي للمشاركة المصرفیة  -

 .30-28،ص ص 2006جامعة منتوري قسنطینة ، 
لمالیة والمصرفیة، فرحان محمد عبد الحمید، التمویل الإسلامي للمشروعات الصغیرة ، مذكرة ماجستیر في العلوم ا -

 .41،ص2003بدون مكان نشر،

، 31سعد عبد محمد، عقد بیع المرابحة في المصارف الإسلامیة، مجلة جامعة بغداد للعلوم الاقتصادیة، العدد  -

 05.،ص 2013
ونوغي فتیحة، أسالیب تمویل المشروعات الصغیرة و المتوسطة في الاقتصاد الإسلامي، المؤتمر الدولي حول  -

ل المشروعات الصغیرة و المتوسطة وتطویر دورها في الاقتصادیات المغاربیة، جامعة فرحات عباس، سطیف، تموی

 .11، ص 2003ماي ، 25-28

بخیر أحمد، عقد الاستصناع و تطبیقاته المعاصرة، مذكرة ماجستیر في الاقتصاد الإسلامي، جامعة الحاج لخضر  - 

 .06، ص 2008باتنة،

 

 الملا ق: 

 

 (2020 -2002) الفترة خلال  FTFBMEMASمؤشر  إغلاق سعر:  ( 01 ) رقم الملحق
 FTFBMEMAS السنة
2002 4696,83 

2003 4748,21 

2004 4474,22 

2005 5504,83 

2006 6141,55 

2007 5737,45 

2008 7169,59 

2009 9810,83 

2010 5726,46 

2011 8507,61 

2012 10374.98 

2013 10489.07 

2014 11438.14 

2015 12853.63 

2016 12066.28 

2017 11793.65 

2018 11466.54 

2019 12942.57 

2020 11527.51 

 Bursa Malaysia Securities Berhad: Selected Indicators على باعتماد باحثال إعداد من  :المصدر

-2002) الفترة خلال لیدیةالتق والسندات الإسلامیة الصكوك تاإصدار  إجمالي:  ( 02 ) رقم الملحق

2020) 



 
 

 

التجربة  - دور الصكوك الاسلامية في تنشيط اسواق الاوراق المالية

 ) 115-98ص ص   ((2020-2002للفترة ) لمالیزية انموذجاا

 

 السقبعالــعدد  115

ت الصكوكار اإصد السنة تار اإصد الإسلامیة   التقلیدیة السندات 
2002 14,85 7,17 

2003 16,81 13,50 

2004 69,00 17,60 

2005 75,00 12,00 

2006 68,31 15,16 

2007 28,60 43,32 

2008 44,60 42,07 

2009 23,60 121,30 

2010 69,10 43,20 

2011 23,54 33,96 

2012 23,26 40,33 

2013 29,93 78,90 

2014 32,21 71,90 

2015 48,50 99,13 

2016 42,08 76,07 

2017 61,63 48,33 

2018 77,26 63,73 

2019 93,76 94,15 

2020 38,90 50,97 

 Securities Commission of Malaysia Annual Reports: على باعتماد باحثال إعداد من  :المصدر

 
 

 

 


