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 ملخص 

الصىو    إصىدارالتعىفف لىى  ددىد اس لسىطو ت ى  ف   إلى تهدف الدراسة  
لقىد  .المسجىة لدى هيئة سى   المىاا السىع   ة تم  و لىشفكاس   الإسلادية كأ اة 

 لىىى  تدىيىىو الطيا ىىاست  يىىه تىى اتبىىا البا ىىه دىىدها الدراسىىة ال صىىدية المعتمىىدة 
فىي  لى  الدراساس لالبدى   الدرف ىة لالميدا يىة لالاطلاعإجفاء المسح الموتطي 

دسىىىئ لي لىىىى   راسىىىة ليدىىىة دىىى   البا ىىىه  لتمىىىد دجىىىاا الصىىىو   الإسىىىلاديةت لا 
دجىىاا المدرجىىة فىىي السىى   المىىالي السىىع  خ لدىى  المت صصىىي  فىىي  الشىىفكاس 

 ىىى ا ددىىىد اس لسىىىطو ت ىىى  ف الصىىىو    الأسىىى ا  الماليىىىة لىتعىىىفف لىىىى   را هىىى 
لخىصىىىل الدراسىىىة إلىىى  صك سىىى   الصىىىو   السىىىع   ة ددىىىدل ة دىىى   .الإسىىىلادية

 يىىىىه  جىىىى  لديمىىىىة الإصىىىىدار لالتىىىىدالا لصك الع ادىىىىو  اس الدلالىىىىة الإ صىىىىا ية 
المؤثفة لى   ج  إصدار الصو   هىي تلىةىة إصىدار الصىو   لدىدى ددافسىة 

المصىىىىدرة لىصىىىىو  . لخىصىىىىل  السىىىىدداس لال ىىىىفلي المصىىىىفرية ل جىىىى  الشىىىىفكة
الدراسىىة إلىى  صك سىىطو ت ىى  ف سىى   إصىىدار الصىىو   الإسىىلادية فىىي السىىع   ةت 

ل شف ث افىة  تعز ز التثقيف لالتعىي  الماليتمثىل في لج   صداع س   صكةاء ل 
الصو   لت  يد المعاييف الشفعية لس  تشف ا دت  ر لىصو   لإ جا  هيئىاس 

المىىاا السىىع   ة لإ جىىا  شىىفكاس لطديىىة  شىىفعية فىىي دؤسسىىة الد ىىد لهيئىىة سىى   
تدسىي  جى  ة الأصى ا لت يىي  لىتصديف الا تما ي لىصو  . ل  صىي البا ىه  

الصو   لإ شاء لكىالاس لطديىة لىتصىديف الا تمىا ي لىصىو   لت  يىد   د اطف
 صىىىىدا يت اسىىىىتثمار المعىىىىاييف الشىىىىفعية لسىىىى  قىىىىا  ك  ىىىىديه لىصىىىىو   لإ شىىىىاء

 .ىصو  ل
ددىىد اس   -الصىو   الإسىلادية –و   السىع  خ الصىى سى    مفتاحياة كلماا  

 التصديف الا تما ي لىصو    -إصدار الصو  
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Abstract 

Determinants of the Use of Islamic Sukuk as a 

Financing Tool for Economic and Service Sectors in Saudi 

Arabia: An Analytical Study 

 

The study aims to identify the determinants and ways to 

develop the issuance of Islamic Sukuk as a financing tool 

for Saudi companies. The researcher followed the 

descriptive study methodology based on data analysis, 

where the desk survey was conducted and examined 

theoretical and field studies and researches in the field of 

Islamic Sukuk. 
The researcher based on the study of a sample of 

managers of companies listed on the Saudi Stock Exchange 

and academics specialized in financial markets to get their 

views on the determinants and ways to develop sukuk 

through the study questionnaire. The study concluded that 

the Saudi Sukuk market is limited in terms of the size and 

value of issuance and circulation. 

The study also concluded that the means of developing 

the Saudi Sukuk market were represented by the existence 

of competent market makers and market makers, 

dissemination of sukuk culture, standardization of Shari'a 

standards, the development of advanced sukuk legislation, 

the creation of Shariah bodies in SAMA and the Saudi 

Capital Market Authority, and the creation of national 

companies for sukuk credit rating. The researcher 

recommends improving asset quality, assessing the risk of 

sukuk, establishing national sukuk credit rating agencies, 

standardizing Shari'ah standards, enacting a modern sukuk 

law and establishing sukuk investment funds. 
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 لمقدمةا -1

اشتهفس الصو   لا تشفس في السد اس الأخيفة كىأ اة دعاصىفة  مودهىا سىد 
فجىىى ة د جىىى  ة فىىىي سىىى   رصل المىىىاا العىىىالميت  يىىىه سىىىالدس المسىىىتثمف   دىىى  
الىىىىدلا الإسىىىىلادية لىىىىى  د اا ىىىىة ددىىىىافره  الاسىىىىتثمار ة  مدىىىىتا دشىىىىا    دجىىىىااا   

فىىي صصىىىو  لالصىىو   هىىي عبىىىارة لىى  صلرا  داليىىة تثطىىل  ىىىت دىليىىة لىسىىدداس.
لبعبىارة صخىفى تمثىو الصىو    صصىا  شىا عة  –لهي ليسىل ص اة  يى    –دعي   

فىىي دىليىىة صعيىىاك صل ددىىافا صل خىىدداس صل دشىىار ا تجار ىىة قا مىىة فعىىلا  صل سىىيت  
ل  جد للو صك ديمة اسىمية تدىد  لىى  صسىال  إ شاؤها د   صيىة الاكتتاب.

 ا ىىىو هىىىيم القيمىىىةت صل ديمىىىة الأصىىىو ددىىىوو الع ىىىدت لقىىىد   ىىى م المسىىىتثمف  شىىىفا   د
للفت  رام   شتف    كما ه  الداا  الدسبة لىسدداس الت ىيد ة   علالة صل خص .

الصىىو   يىىت  تد  ىىو التىىدف اس الد د ىىة المسىىت طىية دىى  الأصىىو ددىىو الع ىىد إلىى  
تىىىدف اس   د ىىىة  اليىىىةت ل جىىى ا إصىىىدارها لىىى  الم جىىى  اس ال ا مىىىة فعىىىلا  صل التىىىي 

المسىىتثمفلك الىىيي   شىىتفلك تىىىك الألرا  الماليىىة  ل وافىىأ سىىتت فف فىىي المسىىت طو.
  دصة د  الأرباح المستمدة د  الأصو.

ل عتطىىىف الاسىىىتثمار الأللىىىي فىىىي الصىىىو   إيىىىف د ىىىم كت  يىىىه إ ىىى  ت جىىىد 
 ا ما  ا تمالية لعدم تمو   ادو الصك د  استعا ة القيمة الاسميةت ل لك لأ ى  

الصىو   د ىاطف الأصى ا لى  لوس  ادىي السدداس الت ىيد ة يت اسى   ىادى  
ددىىو الع ىىدت  معدىى  ص ىى  إ ا لىى  تمىى  الأدىى ر  شىىوو جيىىد  الدسىىبة لىمشىىفلع صل 
الدشاط التجارخ اليخ صصدرس لى  صساس  الصو  ت  جب صك يتدمو  ادى هىا 

لفىىي الدقي ىىةت ت جىىد هدىىا  ددىىاللاس لتجدىىب هىىيا الدىى ع دىى   جىىزء ا دىى  ال سىىارة.
 ىىىىماك إلىىىىا ة الشىىىىفاء  دثىىىىو الم ىىىىاطفةت  يىىىىه يىىىىت  إصىىىىدار  عىىىى  الصىىىىو    

السدداس الت ىيد ة ت للى  الفإ  د  لج   جداا ف هىي  ى ا د اف ىة هىيا المدىتا 
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إلا ص ىىىى  يدتشىىىىف  شىىىىوو كطيىىىىف فىىىىي الممارسىىىىة العمىيىىىىة فىىىىي الإسىىىىلاديةت لىشىىىىف عة 
   الأس ا .

 مشكلة الدراسة 1-2

لل صدىى اا كاريىىىة ؤ  للىىىة يت ىىىب تىىى فيف ر  صخ فىىيإك لمىيىىة الدمىى  لالتدميىىىة 
للىىىىى  الىىىىفإ  دىىىى  لجىىىى   ص لاس تم  ىيىىىىة  الاقتصىىىىا  ةت  ىىىىو دشىىىىار ا التدميىىىىة لتم

ت ىيد ة دثىو السىدداس لالأسىه  إلا ص هىا إيىف كاريىة لتم  ىو الاسىتثماراس ال   ىىة 
البدىىىه لىىى   ال ىىىفلرخ فلىىىاك دىىى   التدتيىىىةتلالمت سىىى ة الأجىىىو لدشىىىار ا الطديىىىة 

سلادية د  صف و فلا ل الصو   الإ التم  وت فيص لاس تم  ىية صخفى تسالد  
فإ  دى  العىال  للىى  الىكثيىف دى   لا  فيلاقل ا تشارا   لالتيال سا و التم  ىية  

ت ىىى را  كطيىىىفا  ددىىىي تأسيسىىى  فىىىي لىىىام  س شىىىهد  السىىىع   ةصك سىىى   الألرا  الماليىىىة 
إلا صك إصىىدار الصىىو   دىى  قطىىو الشىىفكاس المسىىاهمة السىىع   ة شىىهد  ت2004

و المشىار ا دمىا  سىتدلي ال قى ف لدىد  م ا دت اضعا لإيف دست ف لغا اس تم  ى
لىيهىا.  لتسىىي  ال ى ءالع ادو التي تدد د   م  هيا الد ع د  الألرا  المالية 

 لإصىىدارهىىي الع ادىىو المدىىد ة  ادىى: التىىاليتتمثىىو دشىىوىة الدراسىىة فىىي التسىىاؤا ل 
 السع   ة؟ الصو   في الممىلة العفبيةس   لدا هي سطو ت   ف  الصو  

 :لىيهااؤلاس ففعية سعل الدراسة للإجا ة لا طثت دد  لدة تس

 ل شأتها ؟ –لص  الها  –  تعف ةهاداهية الصو    ▪

دىىا الةىىف   ىىي  الصىىو   الإسىىلادية لإيفهىىا دىى  الأ لاس التم  ىيىىة الأخىىفى  ▪
  ؟ الأسه  لالسدداس 

الأهميىىة الاقتصىىا  ة لىصىىىو   الإسىىلادية لىىى  دسىىت ى الاقتصىىىا   دىىا هىىي ▪
 اللى ؟
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 فىىا لجىىىة الدمىى   فىىيسىىاه  الصىىو   الإسىىلادية دىىدى  موىى  صك ت صخإلىى   ▪
 الاقتصا خ؟

سىىى   لدىىا هىىي سىىطو ت ىى  ف  الصىىو   لإصىىدارهىىي الع ادىىو المدىىد ة  ادىى ▪
 السع   ة؟ الصو   في الممىلة العفبية

 أهداف الدراسة 1-3

تهىىىىدف الدراسىىىىة إلىىىى  ت ضىىىىيح الأهميىىىىة الاقتصىىىىا  ة لىصىىىىو   الإسىىىىلادية 
التعىىىفف لىىىى  خصىىىا   سىىى   ل  ختالاقتصىىىا  رفىىىا دعىىىدلاس الدمىىى   فىىىيل لرهىىىا 

الشىىىىىىفكاس  لاسىىىىىىت دامال قىىىىىى ف لىىىىىىى  الع ادىىىىىىو المدىىىىىىد ة ل الصىىىىىىو   السىىىىىىع   ة 
 كأ اة لىتم  و المت س  لال   و الأجو. المساهمة السع   ة لىصو  

 أهمية الدراسة 1-4

لىصىىىىىو   لتزايىىىىىد صهميتهىىىىىا  العىىىىىالميدىىىىى  الا تشىىىىىار  الدراسىىىىىةتىىىىىأت  صهميىىىىىة 
تدميىىىىىىة الاقتصىىىىىىا  ة ل فىىىىىىا لجىىىىىىىة الدمىىىىىى  تم  ىىىىىىو دشىىىىىىار ا ال فىىىىىىيالاقتصىىىىىىا  ة 
كمىىىىا لجىىىىأس كثيىىىىف دىىىى   لا العىىىىال  إلىىىى  الصىىىىو   كىىىىأ اة لىتم  ىىىىو  الاقتصىىىىا خت

الممىلىىة اللشىىع لىى  ددىىد اس سىى   الصىىو   فىىي لالأسىىه  ل  جا ىىب السىىدداس 
 العفبية السع   ة.

 فرضيات الدراسة 1-5

 ا  لاقىىا دىى  دشىىوىة لصهىىداف الدراسىىةت تسىىتدد الدراسىىة لىىى  لىىدة ففضىىياس 
 لىىى  دسىىت ى الاقتصىىا  اللىىىي إ جىىا يالصىىو   الإسىىلادية  اس صثىىف  يىىه صك 

الاقتصىىىىا خ لتىىىىفتب  ارتبىىىىاط طىىىىف خ  الدىىىىاتا  فىىىىا لجىىىىىة الدمىىىى   للهىىىىا  لر فىىىىي
 ال طدي الإجمالي.

 لمىىدى لالىىة إ صىىا ية  ي جىىد صثىىف  ل  لا H0 1 الأللىى  الةفضىىية العدديىىة  -1
لصىىو   دىى   جىى  إصىىدار الىىى  تىى فف دتعهىىدخ تغ يىىة إصىىدار الصىىو   

 قطو الشفكاس السع   ة.
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 لالىىىىة إ صىىىىا ية  ي جىىىىد صثىىىىف  ل: لا  H0 2 الثا يىىىىة الةفضىىىىية العدديىىىىة  -2
 جىىىى  إصىىىىدار الصىىىىو   دىىىى  قطىىىىو لىتصىىىىديف الا تمىىىىا ي لىصىىىىو   لىىىىى  

 الشفكاس السع   ة.

تلىةىىة ل لالىىة إ صىىا ية صثىىف  ل  جىىد يلا H0 3  الةفضىىية العدديىىة الثالثىىة  -3
 .السع   ةالمصدرة د  الشفكاس   ج  الصو  لى    إصدار الصو  

دسىبة ل لالىة إ صىا ية  ل   صثىف جىد ي : لا H0 4 الفا عىة الةفضىية العدديىة  -4
 إصدار الصو   د  قطو الشفكاس السع   ة.   ج لى  تدالا الصو    

لمىدى  لالة إ صا ية  ل   صثف جد ي  : لاH0 5 ال ادسة الةفضية العددية  -5
 ج  إصدار الصىو   دى  لى   لشفعية  التزام الشفكة المساهمة  الأ وام ا

 قطو الشفكاس السع   ة.
 إ صىا ية لمىدى لالىة  ل   صثىف جىد يلا  H0 6الةفضية العددية السا سىة    -6

 جىىى  إصىىىدار الصىىىو   دىىى  قطىىىو لىىىى  تىىى فف السىىىي لة فىىىي السىىى   المىىىالي 
 .الشفكاس السع   ة

ى لمىد  إ صىا ية لالىة صثىف  ل  جىد يلا   H0 7 السىا عة الةفضىية العدديىة  -7
 ديىىىىة لىتم  ىىىو كمصىىىا ر ددافسىىىة السىىىدداس لال ىىىفلي المصىىىفرية لىصىىىو   

 . ج  إصدار الصو   د  قطو الشفكاس السع   ةلى  
دجىى  ل لالىىة إ صىىا ية  صثىىف  لجىىد ي  لا H0 8الةفضىىية العدديىىة الثاددىىة    -8

  ج  الصو   التي تصدرها.لى  الشفكة المصدرة لىصو    
 جد فىفل   اس  لالىة إ صىا ية  ىي    لا ي9H0الةفضية العددية التاسعة   -9

إجا ىىىاس دىىىدراء الشىىىفكاس المصىىىدرة لىصىىىو   لالأكىىىا  ميي  فىىىي الجادعىىىاس 
 ىىى ا الع ادىىىو المدىىىد ة لإصىىىدار الصىىىو   لسىىىطو ت ىىى  ف سىىى   الصىىىو   

 المالية في الممىلة العفبية السع   ة.
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  1 نموذج الدراسة 1-6

+e8X8+B7X7+B6X6+B5X5+B4X 4+B3X3+B2X2+B1X1+B0Y=B 
 متغير التابع  ال

  ج  الصو   المصدرة =Y يه:   ل مثى   ج  الصو   المصدرة 

 المتغيرا  المستقلة 
 =دتعهدخ تغ ية الصو  X1 ددى ت فف دتعهدخ التغ ية

 لىصو   الا تما ي رجة التصديف =  X2  رجة التصديف الا تما ي

 الصو  إصدار =تلىةة X3 تكلفة إصدار الصكوك

 = سبة تدالا الصو  4X نسبة تداول الصكوك

 =ددى الالتزام  الأ وام الشفعيةX5 ددى التزام الشفكة  الأ وام الشفعية

 = السي لة في الس   الماليX6 ددى ت افف السي لة في الس   المالي

 =ددافسة ال فلي المصفرية لالسدداسX7 ددى ددافسة السدداس لال فلي المصفرية

   الشفكة المصدرة لىصو  = جX8  ج  الشفكة المصدرة لىصو  

 منهجية الدراسة 1-7

 يىه تى   لالاسىتدباطيتكو د  المدها الاست فا ي  إتباع  ت  م الدراسة لى   
دىى  خىىلاا تعف ىىف الصىىو    ل لىىك لال صىىةي التدىيىىىيالالتمىىا  لىىى  الأسىىى ب 

لالاخىىىىتلاف  يدهىىىىا لبىىىىي  السىىىىدداس لالأسىىىىه  لتدىيىىىىو صهميتهىىىىا  لص  الهىىىىا ل شىىىىأتها
لىىفي لتدىيىىو  فىىيكمىىا التمىىدس الدراسىىة لىىى  الأسىىى ب ال صىىةي  الاقتصىىا  ةت

تجىىارب ثىىىلا   لا لهمىىا الإدىىىاراس لبف  ا يىىا لداليز ىىىا ل لىىك دىىى  صجىىو إ  ىىىاح 
 رىفا لأك الدلا هيم  فيددى تأثيف الصو   الإسلادية لى  الدم  الاقتصا خ 

دعرىى   يا ىىاس الدراسىىة دىى  الدىى ع ال صىىةي المىىفتب   قيىىال الاتجاهىىاس المعتمىىدة 

 

 المصدر د  تصمي  البا ه استدا ا لأ  ياس الدراسة.  1 
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 التمىىىد ت  Ordinal Scale لالتفتيطيىىىة   Nominal الاسىىىمية  لىىىى  الم ىىىاييس
 الألليىىة جمىىا لتط  ىىب لتدىيىىو الطيا ىىاس  البا ىىه المىىدها ال صىىةي التدىيىىىي فىىي
لىىىىد  الشىىىىفكاس السىىىىع   ة المصىىىىدرة يىىىىى    اسىىىىت دام دقيىىىىال ليوىىىىفس ال ماسىىىىي.

% دىىىى  لىىىىد  28ت ىىىىارب  لهىىىىي تشىىىىوو  سىىىىبة ةشىىىىفك 40لىصىىىىو   فىىىىي  ىىىىدل  
ل رىف لعىدم تى فف   196ة البىال   س المدرجة فىي السى   المىالي السىع   الشفكا

إطىىىىار ددىىىىد  لمجتمىىىىا الدراسىىىىة دىىىى  الشىىىىفكاس المصىىىىدرة صل المت قىىىىا إصىىىىدارها 
اختيار لىصو   لد  الأكا  ميي  في ت صصاس العى م المالية لالمصفريةت ت  

س دىى  دىىدراء الشىىفكا 60فىىف  دىىده   150قصىىد ة إيىىف ا تماليىىة  جمهىىا ليدىىة 
دىى  صل ىىاء هيئىىة التىىدر س فىىي الجادعىىاس السىىع   ة لىتعىىفف لىىى   را هىى   90ل

قىىام البا ىىه  الألليىىةتللجمىىا الطيا ىىاس   ىى ا ددىىد اس لسىىطو ت ىى  ف الصىىو  .
 تصمي  استبا   الدراسة المو ك د  ثلاثىة صجىزاء لقيىال تىأثيف الع ادىو المدىد ة 

زء الألا الجىىىىىى السىىىىىىع   ة.لإصىىىىىىدار الصىىىىىىو   دىىىىىى  قطىىىىىىو الشىىىىىىفكاس المسىىىىىىاهمة 
لالجىىزء الثىىا ي لجمىىا الدراسىىةت سي صىى  لجمىىا الطيا ىىاس لىى  خصىىا   ليدىىة 

 يا اس ل  ددد اس إصىدار الصىو   دى  قطىو الشىفكاس المسىاهمة فىي السى   
ت ىىىىى  ف سىىىى   الصىىىىىو    لسىىىىطولالجىىىىىزء الثالىىىىه د صىىىىى  السىىىىع  خت المىىىىالي 

  البا ىه  عىفي الاسىتبا   لىى  لجدىة تدوىي  دؤلةىة دى  لىد  دى  مالسع   ة. قىا
الأكىىىا  ميي  لالمت صصىىىي  فىىىي الأسىىى ا  الماليىىىة دىىى  صجىىىو فدىىى  دصىىىدادية 

لتىىىىى  إجىىىىىفاء الدراسىىىىىةت الاسىىىىىتبا   لإدوا يىىىىىة الالتمىىىىىا  لىيهىىىىىا لقيىىىىىال ففضىىىىىياس 
كمىىىا تىىى  اختبىىىار ثبىىىاس الأسىىىتبا ة  الأسىىىتبا ة.التعىىىديلاس فىىىي ضىىى ء  راء ددومىىىي 

لهىيا الدى ع   لهي  سىبة دداسىبة 0.80 يه  ى     صلةا است دام دعادو كفل باخ  
دىى  الدراسىىاس. قىىام البا ىىه  ت ا ىىا إسىىتبا ة الدراسىىة لىىى  صفىىفا  العيدىىة ال صىىد ة 
ليت  الإجا ة لىيها د  المىدراء فىي الشىفكاس المسىاهمة العادىة لالأكىا  ميي  فىي 
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لالمديدىىىة المدىىى رة الجادعىىاس السىىىع   ة فىىي دىىىدك ال ىىىا ع لجىىدة لدوىىىة لالف ىىاي 
% 74تبا ة دسىىىتلمىة  دسىىىبة اسىىىتفجاع اسىىى 110لقىىىد اسىىىتف  البا ىىىه   التسىىىالخ.
كمىىىا قىىىام البا ىىىه  جمىىىا ت ىىى  الأكىىىا  ميي ت  72ت ىىى  المىىىديف   ل 38ددهىىىا 

المتعى ة  أ جىام  لالت ار ف الفسميةالطيا اس الثا   ة لىدراسة د  الدشفاس الدلر ة 
-2008إصداراس الصو   لىشفكاس فىي السى   المىالي السىع  خ لى  الةتىفة  

العالميىىة هىىا إصىىدار الصىىو    الإضىىافة إلىى  الىىدلر اس لهىىي التىىي تىى  في  2018
 الدللية.   ا  فكة الصو   في الأس ا  المالية

البا ه لى  د اييس الدزلة المفكز ة المتمثىة في المت س  الدسا ي   التمد 
التلىىفاراس لالدسىىب المئ  ىىة لالجىىدالا لالفسىى م الطيا يىىة صدىىا دقيىىال  إلىى  الإضىافة 
الا دىىىىدار اف المعيىىىىارخ كمىىىىا تىىىى  اسىىىىت دام اختبىىىىار يتمثىىىىو فىىىىي الا دىىىىف فالتشىىىىتل 
 و ثار الع ادىلمعففة   Multinominal Logistic Regression  المتعد  الى جستي 

لىىىى   جىىى  الصىىىو   المصىىىدرة  المدىىىد ة لإصىىىدار الصىىىو   كمتغيىىىفاس دسىىىت ىة
لتدىيىىىو الةىىىفل   ىىىي  إجا ىىىاس  Whitney-Mannلاسىىىت دم اختبىىىار كمتغيىىىف تىىىا ا 
 الأكا  ميي .ددراء الشفكاس ل 

 حدود البحث  1-8

 صىو   الشىفكاس المسىاهمة إصىدارددىد اس   ده الدراسة لى    اقتصفس 
الع ادىىىو المدىىىد ة ل ىىىىب المسىىىتثمف   لىىىى  صىىىو   تغ ىىىي لا لهىىىي السىىىع   ة 

غ ىىىىي الع ادىىىىو المدىىىىد ة لإصىىىىدار الصىىىىو   السىىىىيا  ة التىىىىي تالشىىىىفكاس كمىىىىا لا 
  اختيىىار ليدىىة لشىى ا ية . للىى  يىىتمو  البا ىىه دىىتصىىدرها المؤسسىىاس الدو ديىىة

كطيىىىىفة  سىىىىطب لىىىىدم تىىىى فف إطىىىىار ددىىىىد  لمجتمىىىىا الدراسىىىىة لل ىىىىىة لىىىىد  الشىىىىفكاس 
 المصدرة لىصو  .

 للدراسة خطة 1-9
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"الإطىىىىار -2""الم ددىىىىة"ت -1 لىىىىى  خمسىىىىة صجىىىىزاء كالتىىىىالي:تشىىىىمو الدراسىىىىة 
" -3"ت لالدراسىىىاس السىىىىا  ةالدرىىىفخ لإصىىىدار الصىىىو   كىىىىأ اة تم  ىىىو لىشىىىفكاس 

لىىىفي لتدىيىىىو " -4 السىىىع   ةتتشىىىف عاس سىىى   الصىىىو   خصىىىا   لهيوىىىو ل 
 ..لالت صياس" ث  المفاجا ال اتمة" لصخيفالدداقشة  تا ا الدراسة الميدا ية" 

 للشااركات والدراسااات الإطااار النياارد لإصاادار الصااكوك كااأداة تموياا   -2

 السابقة

 مفهوم وتطور الصكوك  2-1

قتىفاي دىا  ىي  د تىفي الصو   هي ص اة دالية يت   م جطهىا تدةيىي لمىيىة ا
 دصىىو لىىى  الأدىى اا لد ىىفي  دصىىو لىىى  الصىىو   التىىي تت ىىم  للىىدا  دىى  
دصدر الصو    سدا  ديمتها  تار خ دعي  إضافة إل  الع ا ىد التىي تىدفا لىى  

فا ىىدة   ل ىىد شىىفلي لىىيس لىى  السىىدد الإسىىلادية هىىلالصىىك صل دىىدار دىىدة الصىىك. 
داليىة ل اس  صلصص ا  قيقيىة دالية تصدر د ا و  اة ص    للل  ل  ربح دت قا له

لا ىد دسىىتمد دىى  لا ىىد الأصىى ا التىىي تمثىهىىا. لففىىل هيئىىة المداسىىبة لالمفاجعىىة 
أ هىىىا لثىىىا ت دتسىىىال ة القيمىىىة تمثىىىو  لىمصىىىفرية الإسىىىلادية الصىىىو   الإسىىىلادية 

ل  شاط استثمارخ ل   م دصىدر الصىو    تدصىيو ص صصا شا عة في دىلية 
 ىىى ع 14لالصىىو   جىهىىىا. صمىىا صصىىىدرس دىى  ديمتهىىا الموتتىىىب  هىىا لاسىىىت دادها ري

 .  2009:الهيئة الإسلادية العالمية للاقتصا  لالتم  و  الإجارةصهمها صو   
ل الت ر ىىت الإسىىلادي هىى  إصىىدار لثىىا ت دتسىىال ة القيمىىة تمثىىو صالتصىىويك 

  ى   صل خىىي  دى   صلددافا  صلصعياك  صل ص  شا عة في دىلية د ج  اس 
شىىفلي لهىى  د تىىىع لىى  الت ر ىىت الت ىيىىدخ لىسىىدداس المدىىافا لالد ىى   لفىىت ل ىىد 

 Securitization   صلرا  داليىىىة دتسىىىىال ة  إلىىى الىىىيخ   ىىى م لىىىى  تد  ىىىىو الىىىدي ك
القيمىىىىة قا ىىىىىة لىتىىىىدالا لهىىىىي تمثىىىىو  يدىىىىا لدادىهىىىىا فىىىىي  دىىىىة دصىىىىدرها لتسىىىىعيفها 
للا ىىدها دطدىىي لىىى  دعىىدا الةا ىىدة فىىي السىى   للا  جىى ا إصىىدار هىىيم السىىدداس 
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الت ر ت الإسلادي فه   مثو  ىت دىليىة للا   صلالتصويك    لها  يدماتدال شفلا للا  
تمثو  يدا  ةا دة في  دة دصدرها للا دها دطدي لى  دطىدص المشىاركة فىي الىفبح 

ال سىىىارة فىىىي الدشىىىاط الىىىيخ يىىىت  تم  ىىىى   الصىىىو   لللىىى  هدىىىا  تشىىىا    ىىىي   صل
كىىىة للاقتصىىىا  الإسىىىلادي الت ر ىىىت الت ىيىىىدخ فىىىي الإجىىىفاءاس التاليىىىة  الطف  الت ر ىىىت

 : 2011الإسلادي:
 .تعيي   دك دفخ  ك كيو لىدفا  شفف لى  الاكتتاب -1
 لطيىالتدى ب لى   مىىة الصىو     SPV لج   الشفكة  اس الغىفي ال ىا  -2

دىليتهىىا إليهىىا  صىىةتها لكىىيلا لىىده . فىىي صىىو    الصىىو   لا ت ىىااصصىى ا 
ا  عىىىد الم ىىىاربة لالمشىىىاركة لال كالىىىة تمثىىىو الصىىىو     ىىى   دىليىىىة لدادىهىىى

 خىي  د  الأعياك لالد    لالدي ك. إل تد  و رصل الماا 
تشىىىىىمو خصىىىىىا   الصىىىىىو   دىىىىى   يىىىىىه دصىىىىىدرها  لجىىىىى    شىىىىىفة للإصىىىىىدار-3

 Issuer    ل ىىىىى ع الصىىىىىك لفتىىىىىفة الاسىىىىىتد ا Maturity   لتىىىىىار خ الإصىىىىىدار
لالعا ىد لىى  الصىك لإدوا يىة إ را    Value Face لالقيمىة الاسىمية لىصىك 
 س   المالي.الصك لتدالل  في ال

 :الكلىالأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية بالنسبة للاقتصاد  2-2

الطىىدا و للاقتصىىىا  الفبىى ى  يىىىه  مودهىىىا  صهىىى  دىىى تعىىد الصىىىو   الإسىىلادية 
تدميىىة اقتصىىا  ة ل لىىك لىى  طف ىىت الاسىىتثمار الىىيخ يدىىتا  تد يىىت فىىيالمسىىاهمة 

 شىد المى ار  الماليىة  لىى ها لد  ا ا ة ال اقة الإ تاجية الةعىية لىطىد ل لك ل درت
كمىىىا صك الصىىىو   الإسىىىلادية تلىىى ك  اللطىىىفىتلتم  ىىىو المشىىىفللاس الاسىىىتثمار ة 

تد يت الت ا ا العا ا لىثفلة فهي لسيىة لتد يت لدالة ت ا ا الأرباح  لى قا رة 
 لال سا ف.
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للىصىىو    لر كطيىىف فىىي دعالجىىة العجىىز فىىي الم اا ىىة العادىىة ل ىىو دشىىوىة 
 هىىىىا تع ىىىىي الةفصىىىىة للىىىىو صفىىىىفا  المجتمىىىىا لسىىىىد الا تياجىىىىاس المدي  يىىىة ل لىىىىك لأ

التم  ىية اللاادة لدل  الم اا ة العادة ريمو  لىدللة صك تصدر صو    أ  الهىا 
لاسىىتثمار  صىىيىتها فىىي المشىىار ا المىىدرة لىىىدخو لالىىفبح لبالتىىالي ت ةىىع الدمىىو 

 .ديزا يتها لى 

المع ىىىة  يىىه  تسىىاه  ص  ىىا الصىىو   فىىي ال  ىىاء لىىى  الب الىىة لالأدىى اا
تعمو لى  ا ا ة دست ى تشغيو الأد اا العاطىىة  مىا  د ىت رتبىاس المسىتثمف   

 .لالمدخف  

 :التاليةل موددا  صف صهمية الصو   لى  الاقتصا  في الد اط 

فتسىت يا الصىو   الإسىلادية :   1 المساهمة في تد يىت التدميىة الاقتصىا  ة  1
تجعىهىا دعىدة  التىيل صىا   ص ها تتميز  ا اقتصا  ة  يه صك تد ت تدمية 

ص ىى  يدشىىأ لدهىىا اسىىتثمار  لالمسىىتثمف  ت كمىىالىىدلر ال سىىاطة  ىىي  المىىدخف   
 قي ىىي دىىى  خىىىلاا قىىىدرتها لىىىى   شىىد المىىى ار  الماليىىىة لتم  ىىىو المشىىىفللاس 

دثىىىىو دشىىىىفللاس الطديىىىىة التدتيىىىىة كىىىىالدة  لالغىىىىاا لال ىىىىف   ى التدم  ىىىىة اللطىىىىف 
 .لىشفكاس سمالية لتم  و لت سعاس الفص لإيفهات كيلكلالم ا ئ 

 يىىه صك الاسىىتثمار الإسىىلادي  عتمىىد لىىى  : تد يىىت الت ا ىىا العىىا ا لىثىىفلة  2
لهىى  صسىىال العىىدا فىىي العمىىو الاقتصىىا خت كمىىا صك   دطىىدص الىىفبح لال سىىارة

الصو   قا مة لى  المشاركة لبالتالي تت م  لدالة ت ا ا الأرباحت لد  

 

لرها اس المست طو “, دعهد  الإسلاديت ال اقا“الاقتصا    لطداللف   قددلات ددا   ص مدت   1 
 .258 -251إف ا ة   ةالتسييفت جادعصا  ة لالتجار ة للى م العى م الاقت
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ا الزكىىاة التىىي ت ىى م  ا يىىة صخىىفى تتد ىىت العدالىىة فىىي ت ا ىىا الثىىفلة دىى  خىىلا
 . 1 العمىية  شوو يتداسب دا  ج  الثفلاس لالم ار  المتا ة  هيم

تتيح الصو   الإسىلادية :  2  و دشوىة المدي  ية لدعالجة الم اا ة العادة  3
الةفصىىة صدىىام صفىىفا  المجتمىىا لىمشىىاركة لسىىد الا تياجىىاس التم  ىيىىة اللاادىىة 

لىى  تم  ىىو ضىى   لتدةيىىي  فادجهىىا ص هىىا تدتىىا  إ العادىىةت  يىىه لىىدل  الم اا ىىة 
. لىىىىيلك رىىىىيمو  لىدللىىىىة صك تصىىىىدر د اا تهىىىىاالاقتصىىىىا  ة لسىىىىد العجىىىىز فىىىىي 

يىتلا   دىا تد يىت هىدفها ل لىك لتم  ىو دشىار عها  الصىو    أ  الهىا دىا دىا
دشار ا ددرة لىفبح كي تسالدها فىي  لتدشيتدتا  إل  صد اا ض مة    التي
في  ىو دشىوىة المدي  يىة سى اء . صدا  الدسبة لدلر الصو    د اا تهاللا   

فإ ى   إدوىاك  كا ل  ي  ا  خارجية  صل  ي  ا   اخىيىة  فىي شىوو قىفلي رب  ىةت
الدللة تد  و تىك ال فلي إل  صو   دىلية خدداس لادة ت ىددها الدللىة 
دثو خدداس التعىىي  صل الصىدة صل الد ىو صل لى  طف ىت صىو   استصىداع 

قىىدد م دىى   ىىىي سىىىا  قيمىىة دىىاسىىىا تدتجهىىا الدللىىة  ديىىه  دصىىو  ادىهىىا ل
 . 3 قفلي سا  ا  

 

 دىىىه د ىىىدم لىدىىىدلة العشىىىفلك  كىىىأ اة لإ ارة السىىىي لة “ت  الصىىىو   ”العثمىىىا  تددمىىىد ت ىىى    1 
 .6ت  2010   سمطف 29- 25 الموفدةتدوة  الإسلاديت الة هيلىمجما 

دىىى  ددرىىى ر تم  ىىىو  لىىى  المىىى ااك العادىىىة  فىىىي“ لر الصىىىو   الإسىىىلادية  الىىىددا تا ىىىا    2 
العالميىىة  الإسىىلاديةت الجادعىىةلىصىىيففة لالماليىىة  الىىدللي دىىه د ىىدم لىمىىؤتمف  “ت إسىىلادي
 .1  ت2010 ي لي  16-15داليز ات الإسلاديةت

ت ى  ف سى   داليىة إسىلادية “ت  ار  فىي“التصىويك ل لرم  لىادفتااهف لىى  ددمىد  دى      3 
 .197:200  ت2009 1الدي ت لماكت طلما  
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 يىه تسىاه  الصىو   :  1 الب الىة لالأدى اا المع ىىة   ال  اء لى  دشىوىة  4
الإسىىىلادية فىىىي ال  ىىىاء لىىىى  دشىىىوىة الب الىىىة لتعمىىىو لىىىى  ا ىىىا ة دسىىىت ى 

 يىىىه تعمىىىو الصىىىو   لىىىى  تد يىىىت  المع ىىىىةتالتشىىىغيو لتشىىىغيو الأدىىى اا 
فمىىىثلا صسىىىى ب الم ىىىاربة  دةىىىز  .لالمىىىدخف  رتبىىىاس كىىىو دىىى  المسىىىتثمف   

العمىىىو الجىىىا  فىىىي الاسىىىتثمار  لىىىى  دىىىاا لىىىيس لد ىىى  رصل  الىىىيخ العاطىىىو 
كمىا  مثىىو  لإ جا هىاتلبالتىالي سى ف  سىاه  فىي تم  ىو التدميىة الاقتصىا  ة 

صسىىى ب المشىىاركة تشىىجيا صصىىداب رصل المىىاا لىىى  المشىىاركة فىىي العمىىو 
 تيجىىىة  لىىىك ال  ىىىاء  . لتلىى ك الصىىىو  لهوىىىيا فىىىي  ىىاقي ص ىىى اع  الاسىىتثمارخ 

لى  صإىىب دع قىاس العمىو لالمسىاهمة الةعىيىة فىي تشىغيو الأدى اا العاطىىة 
 .المتا ةفي الاستثماراس 

لىصىىو   الإسىىلادية  لر كطيىىف فىىي الماليىىة: تىىدعي  لت ىى  ف سىى   الألرا    5
تىىىدعي  لت ىىى  ف لتدشىىىي  سىىى   الألرا  الماليىىىة  شىىىوو لىىىام لسىىى   الألرا  

دىى  خىىلاا  لرهىىا فىىي ت سىىيا قالىىدة الألرا   ل لىىك خىىا  الإسىىلادية  شىىوو 
الماليىىىىة فىىىىي سىىىى   المدتجىىىىاس الإسىىىىلادية دىىىى   ا يىىىىة لاجتىىىىياب دثيىىىىف دىىىى  

. كمىىىا صك صخىىىفى المتعىىىادىي  لرءلل الأدىىى اا إلىىى  تىىىىك السىىى   دىىى   ا يىىىة 
التي ت اج   م  لت  ر صس ا   المشولاس   ع  في  و   ساهمل  الصو  

سىىىلادية ددهىىىا دشىىىوىة لجىىى   الألرا  الماليىىىة فىىىي  عىىى  الىىىدلا العفبيىىىة الإ
لىىدم فالىيىىة الأ لاس الماليىىة الت ىيد ىىة لتعطئىىة  الجىىاهزةتالةىىف  الاسىىتثمار ة 

لالالتمىىا  لىىى  المؤسسىىاس الدلليىىة  الاقتصىىا  ةتالمىىدخفاس لتم  ىىو التدميىىة 
لىدصىىىىى ا لىىىىىى  التم  ىىىىىو الىىىىىلاام للىىىىىى   فكىىىىىة رءلل الأدىىىىى اا ال ارجيىىىىىة 

 .جيةال ار لالت  ف د  الا ةتاح لى  الأس ا  

 مزايا الصكوك 2-3

 

 .276 – 274  سا تتدفجا  قددلاتاللف   لطد  1 
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 كما يىي:تتمتا الصو    مزا ا للو د  الشفكاس المصدرة ل مىة الصو   
السىي لة  فصص لها: ت فيدزا ا الصو   لىمؤسساس التي تفإب في تصويك   -ص

تد يىىت ربديىىة دىى  اسىىتثمار ت  لىى  كةا ىىة رصل المىىاا لىمؤسسىىةت لىمؤسسىىاس 
تىى فف الصىىو   ت ا  ىىةصدىى اا الصىىو   الموتتىىب  هىىا صلىىى  دىى  الأ شىى ة الع

ت لالصىىو   و تم  ىىو دد ة ىىة التلىىاليف د ار ىىة دىىا  قيىىة سىىطو التم  ىىوطسىى
 .دد ة ة الم اطف د ار ة دا الأسه  لالسدداس 

لىىى  لا ىىد  االصىىو  : الدصىى  دزا ىىا الصىىو    الدسىىبة لىمسىىتثمف    مىىىة  -ب 
 %6تىىىدر جي صلىىىى  دىىى  ت ليىىىف الأدىىى اا فىىىي الطدىىى   ل تىىىفالح العا ىىىد  ىىىي  

تىىىى فف صىىىىيغة شىىىىفعية للاسىىىىتثمار ت السىىىىدداس  لا ىىىىد  دىىىى  % لهىىىىي صلىىىىى 7ل
 تعمىىىىي  ث افىىىىة ت تد  ىىىىا اسىىىىتثماراته لصل ىىىىاء الةفصىىىىة لىمسىىىىتثمف   ت الدىىىىلاا

 ادىىو الصىىك فىىي  ت ت  ىىلا إىىد   ىىدلك إىىفم  تدمىىو ال سىىارة د ا ىىو الىىفبح
للاقىة  ادىو الصىك  مصىدر الشىفكة المصىدرةت استد ا  ثا ل في صص ا  

للاقىىىة دسىىىتثمف فىىىي صصىىى ا الشىىىفكة  الصىىىو   ليسىىىل للاقىىىة ددي  يىىىة  ىىىو
لبالتىىىىالي لا  موىىىى  لدمىىىىىة الصىىىىو   الفجىىىى ع لىىىىى  دصىىىىدر الصىىىىو   إ ا 

 ا  ة ل ديمتها.
 أنواع الصكوك 2-4

 الهيئىة الإسىلادية يىىي الصو    مو  تصديةها إل  صربعة لشف   لىا كمىا 
  :2009:العالمية للاقتصا  لالتم  و

تصىىدر لتم  ىىو شىىفاء سىىىعة لثىىا ت دتسىىال ة القيمىىة  ي: هىىالمرابحااةصااكوك   1
 دفا دة لتصبح سىعة المفا دة دمى كة لدادو الصو  .

لثىا ت دتسىال ة القيمىة تصىدر لاسىت دام  صىيىتها   ي: هىالمشاارةةصكوك    2
فىىىي تم  ىىىو إ شىىىاء دشىىىفلع لىىىى  صسىىىال المشىىىاركة ل صىىىبح المشىىىفلع دىلىىىا 

 لدادو الصو   لالشفكة المصدرة.
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شىفللاس تىدار لىى  صسىال : هىي لثىا ت دشىاركة تمثىو دصكوك المضاارةة  3
 لكيو د   مىة الصو   لأ ارتها.  الاستثمار ل عي ال كالة 

صهىى  ص ىى اع الصىىو   لصكثفهىىا شىىي لا هىىي صىىو   الإجىىارة  :الإجااارةصااكوك   4
لالتىىىي تسىىىمح  المشىىىاركة فىىىي الدصىىى ا لىىىى  لا ىىىد دىىى  الإ جىىىار ل صىىى ا 

 لت ىىى م فلىىىفة صىىىو   الإجىىىارة الإسىىىلادية لىىىى  دطىىىدص التصىىىويك دىىى  المىىىؤجفة
لىتىدالا دطديىة لىى  دشىفلع اسىتثمارخ يىدر   دالية قا ىىةخلاا إصدار صلرا   

التىي يتعىىت فيهىا  الأصى ا لالمدىافا يىه  وى ك الغىفي ددهىا تد  ىو    خلا
 صلرا  دالية. إل الإجارة  ل د 

لثا ت دتسال ة القيمة تصدر لتدصيو رصل داا السىى    ي: هالسلمصكوك    5
  .لتصبح سىعة السى  دمى كة لدمىة الصو  

لثىا ت دتسىال ة القيمىة تصىدر لاسىت دام  صىيىة   ي: هىالأستصناعصكوك    6
 سىعة ل صبح المصد ع دىلا لدمىة الصو  . تصديا الاكتتاب فيها في

 صىىىيىة  لاسىىىت دام: هىىىي لثىىىا ت دتسىىىال ة القيمىىىة تصىىىدر صاااكوك المعار اااة  7
تم  ىو دشىفلع المزارلىة ل صىبح لدمىىة الصىو    صىة   الاكتتاب فيها فىي
 في المدص ا.

: هىىي لثىىا ت دتسىىال ة القيمىىة تصىىدر لاسىىت دام  صىىيىة صااكوك المغارسااة  8
الاكتتاب فيها في إفل صشجار لى  صسال ل ىد المغارسىة ل صىبح لدمىىة 

 الصو    صة في الأري لالغفال.
 صىىيىة  لاسىىت دام: هىىي لثىىا ت دتسىىال ة القيمىىة تصىىدر صااكوك المساااقاة  9

  صسىىىىال ل ىىىىد الاكتتىىىىاب فيهىىىىا فىىىىي سىىىى ي الأشىىىىجار المثمىىىىفة لرلايتهىىىىا لىىىىى
 المساقاة ل صبح لدمىة الصو    ت في الثمار.

: هىىي لثىىا ت دتسىىال ة القيمىىة صااكوك ملكيااة التاادما  مااي  اار  معاايي   10
 صىىيىة الاكتتىىاب فيهىىا فىىي ت ىىد   خددىىة دعيدىىة لاسىىتيةاء  لاسىىت دامتصىىدر 
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الأجىىفة دىى   صىىيىة الاكتتىىاب فيهىىا لتصىىبح تىىىك ال ىىدداس دمى كىىة لدمىىىة 
 الصو  .

 لاسىىىت دام: هىىىي لثىىىا ت دتسىىىال ة القيمىىىة تصىىىدر مناااا عصاااكوك ملكياااة ال   11
ة ىىددافعها لتصىبح ددةعىة دمى كىة لدم  إجارة صيىة الاكتتاب فيها  غفي  

 الصو  .
: هىىىىي لثىىىىا ت صااااكوك منفعااااة الأوياااااا الموصااااو ة والموجااااودة بال مااااة   12

دتسىىىال ة القيمىىىة تصىىىدر  غىىىفي ت ىىىد   خددىىىة دىىى  طىىىفف دعىىىي  لاسىىىتيةاء 
ال ىىىىىدداس دمى كىىىىىة لدمىىىىىىة  يهىىىىىا لتصىىىىىبحالأجىىىىىفة دىىىىى   صىىىىىيىة الاكتتىىىىىاب ف

 الصو  .
 غفي  يعها لاستيةاء ثمدها د   صيىة   صكوك مالك مو ود باستئجارها   13

 الصو  .الاكتتاب فيها لتصبح دمى كة لدمىة 
: لثىىا ت دشىىاركة تمثىىو دشىىفللاس تىىدار لىىى  صااكوك الوةالااة بالاساات مار   14

  ارتها. صسال ال كالة  الاستثمار ل عي  لكيو د   مىة الصو   لأ
الصىىو   الأكثىىف شىىي لا فىىي الإصىىداراس السىىع   ة هىىي صىىو   المفا دىىة    15

 لالمشاركة لالم اربة لالإجارة لالسى  لالأستصداع.
 خصائص الصكوك: 2-5

الصىىىىىو   لثىىىىىا ت تمثىىىىىو  صىىىىىة دشىىىىىالة فىىىىىي دىليىىىىىة صصىىىىى ا صل ددىىىىىافا صل 
ت ىىىدم صإىىىفاي السىىىي لة لىمؤسسىىىاس ت فىىىي السىىى   الثا   ىىىةلها يىىىت  تىىىدال  تخىىىدداس 

 اس دسىىت ى د ىىاطف دد ة ىىة د ار ىىة دىىا  قيىىة ت التد  ىىا لىمدىىافس الاسىىتثمار ةل 
 دوىىىىىى  ت تسىىىىىىتهدف تم  ىىىىىىو المشىىىىىىار ا  لك الىجىىىىىى ء للاقتىىىىىىفاي ت ص لاس التم  ىىىىىىو

تشىىار  فىىي ت تلىى ك دصىىدةة صل إيىىف دصىىدةة ا تما يىىات إصىىدارها ضىى ا   شىىفعية
 اسىىىىىىتغلاا صصىىىىىى ا المشىىىىىىفلع الىىىىىىيخ تم لىىىىىى  الداجمىىىىىىة لىىىىىى  الأربىىىىىىاح لال سىىىىىىا ف

  2009لجطيف: ا
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 أهمية الصكوك 2-6

تزل ىىدها الشىىفكة المصىىدرة  سىىي لة   د ىىة لتم  ىىو  دىى تدبىىا صهميىىة الصىىو   
تعطئىة المىدخفاس المدىيىة  إلى  شاطاتها للى  المست ى ال  دي تهىدف الصىو   

لتجميا الأد اا لتم  و المشفللاس التدم  ة كما تزل  الصو   المستثمف الةف  
 موىىىى  تد  ىىىىو الأصىىىى ا  الأصىىىى اتدىىىى  ت ليىىىىف المؤسسىىىىة  عا ىىىىد دتد ىىىىت  صل

صىىو   دىى  خىىلاا الت ر ىىت.  ىى م ددىىافس  إلىى المىم سىىة لىدو دىىاس لالمؤسسىىاس 
دؤسسىىىة الد ىىىد العفبىىىي السىىىع  خ  إصىىىدار الصىىىو   لتم  ىىىو الشىىىفكاس لبتىىىدالا 
الصىىو   فىىي السىى   المىىالي لتد يىىت السىىي لة لدادىىو الصىىك لدىىد الداجىىة لىى  

ىصىىىىىو   ديىىىىزة ت دىىىىىي  تلىةىىىىة التم  ىىىىىو فىىىىي السىىىىى   الثىىىىا  خ لل اطف ىىىىت  يعهىىىىى
 . 2009 الجاسف: لا  ةاي الم اطفة د ار ة دا الأسه 

 الأحكام والرقابة الشرعية على الصكوك  2-7

مىىا يىىىي  الهيئىىة الإسىىلادية  تتمثىىو ص وىىام الفقا ىىة الشىىفعية لىىى  الصىىو    
 ::node\www.iifef.com\\http\898 2009العالمية للاقتصا  لالتم  و:

هىىىىي إ ىىىىدى ص لاس الاقتىىىىفاي الشىىىىفلي لتصىىىىدر د ا ىىىىو صصىىىى ا  الصىىىىو    1
 دالية. قيقية  ل 

الصو   تمثو  سبة إيف د سمة د  دىلية الأصو لدا يفتب   ها د   ت   2
 المدتر .الدخو  

 .الصو   هي صلرا  دالية قا ىة لىتدالا في صس ا  الماا  3

مثىىىو  ىىىت تالصىىىو   لا تمثىىىو  يدىىىا  سىىىتدت لدادىهىىىا فىىىي  دىىىة الشىىىفكة  ىىىو   4
ص ا  قيقية صم دالية صم ددافا صل خدداس صم دز ا ددها صع في دىلية دشا

 جميعا.

 شىىىار  الصىىىك فىىىي العا ىىىد لال سىىىارة  سىىىب  سىىىبة الصىىىو   التىىىي  متىلهىىىا   5
 .المستثمف في الأصو
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لا  سىىىمح لىجهىىىة المصىىىدرة لىصىىىك صك تشىىىتفخ شىىىها اس الصىىىو    قيمتهىىىا   6
 .الاسمية  و  قيمتها الس دية

لإسىىلادي الىىدللي المدطثىىت لىى  ددرمىىة المىىؤتمف دجمىىا الة ىى  ا لقىىد صصىىدر 
 دجمىىىا الة ىىى  الإسىىىلادي  المت ىىىم  دىىىا يىىىىي19\4\178الإسىىىلادي ال ىىىفار رقىىى  

 : 2009الدللي:  
لا  جىىىى ا إصىىىىدار الت ر ىىىىت الت ىيىىىىدخ صخ تد  ىىىىو الىىىىدي ك إلىىىى  صلرا  داليىىىىة   1

  Securitization. 

ال ة ىصىىىو   لأ هىىىا شىىىها اس داليىىىة دتسىىىل جىىى ا شىىىفلا الت ر ىىىت الإسىىىلادي   2
 .القيمة تمثو  صصا

سىىىيت  إ شىىىا ها دىىى   صىىىيىة  صلدشىىىالة فىىىي دىليىىىة د جىىى  اس قا مىىىة فعىىىلا   3
 الاكتتاب.

 صل ىىىىإقفاي  مىىىىىة الصىىىىو   د ىىىىددا لا  جىىىى ا صك يتعهىىىىد دىىىىديف الصىىىىو     4
 ىىالتطفع لدىىد   ىى  الىىفبح الةعىىىي لىى  الىىفبح المت قىىا للىى   عىىد لهىى ر  تيجىىة 

   فض . صلالاستثمار صك يتطفع  الةف  

د الةىىىة  صللصىىىو   لا   ىىىم  ديمىىىة الصىىىك لدىىىد  صىىى ا ت صىىىيف دىىىديف ا  5
 الإصدار.لشفلط 

التي يتةت  لا  ج ا إطةاء الصو    قيمتها الاسمية  و  قيمتها الس دية صل  6
 لىيها لدد الإطةاء. 

يفالىىىىى  لدىىىىىد تىىىىىدالا الصىىىىىو   الالتىىىىىزام  ال ىىىىى ا   التاليىىىىىة لمجىىىىىىس الة ىىىىى  
 دجمىىىا الة ىىىى  الإسىىىىلادي 0920لعىىىىام  4\3\30ى ىىىىفار طب ىىىا لالإسىىىلادي الىىىىدللي 

  :2009الدللي:  
 إ ا كا ل دو  اس الصو   لا تزاا     ا. المالي ت طت ص وام الصفف  1
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 ر عىىة صل  يىىىة لتصىىويك الىىدي ك   جىى اا الإصىىدارلا  جىى ا صك يت ىىي ال ىى ا   2
 لتداللها.

" الصىىىك شىىىها ة 6\11\60دجمىىىا الة ىىى  الإسىىىلادي الىىىدللي رقىىى  طب ىىىا  ل ىىىفار   3
ا لدادىهىىا القيمىىة الاسىىىمية لدىىد الاسىىتد ا  لالةا ىىىدة يىتىىزم دصىىدرها صك يىىىدف

الإصدار لالشفاء صل التدالا س اء صدرس د  الدللىة صل   لدد ددفدة شفلا  
 تسمية الةا دة ربدا صل لم لة صل لا دا.  إيفها لدهما كا ل 

 يعهىىا  أقىىو دىى   لدىىد الصىىو    اس الل بىى ك الصىىةفخ تعتطىىف قفضىىا ددىىفم   4
 الاسمية.ديمتها 

ا ىىا ة  صل اس الجىى ا ز  التبارهىىا قفلضىىا اشىىتفط فيهىىا  ةعىىا  تدىىفم الصىىو    5
 لبع ه  ف لا ل  شطهة ال مار. صل الدسبة لمجم لة الم فضي  

الشىىىيخ لطىىىدح  ىىى  ددمىىىد الم ىىىىت ل ىىى  هيئىىىة كبىىىار العىمىىىاء فىىىي ل ىىىفى 
السىىىىىىع   ة صك ال ىىىىىى ا   الشىىىىىىفعية لىصىىىىىىو   التىىىىىىي لضىىىىىىعتها هيئىىىىىىة المفاجعىىىىىىة 

 "الفبح لال سارة ت طي ا لى الدة "دطدص الغد   الغفم  الإسلادية تشمو المشاركة في
لصك يتىىى ل  الصىىىو   شىىىفكة دصىىىدرة د ا ىىىو  سىىىبة شىىىا عة دىىى  العا ىىىد لف ىىىا لة ىىى  

المىىىىىىاا  رصل عىىىىىىد سىىىىىىلادة  إلاالم ىىىىىىاربة للا تثطىىىىىىل دىليىىىىىىة الأربىىىىىىاح الم الىىىىىىة 
 .م 2012 الم ىت:
 لاديةف هىىاء لىىدى هيئىىة المداسىىبة لالمفاجعىىة لىمؤسسىىاس الماليىىة الإسىى ل كىىف

السدداس الإسلادية في ال ىيا لا تتةىت  قي ىة دىا الشىف عة  د  % 85ك  د   ص
الإسلاديةت  يه تباع دعرى  الصىو   الإسىلادية دصىد بة  ىالتزام إلىا ة شىفاء 
لهىىى  تعهىىىد دىىى  الم تىىىفي  ىىىف  القيمىىىة الاسىىىمية لدىىىد الاسىىىتد ا  صل فىىىي  الىىىة 

الشىيخ ددمىد  صفتى  .الت صيف ل  السدا ت الأدف اليخ  عوس هيوو سدد ت ىيدخ
ك التعهىىىد  ىىىف  رصل المىىىاا صت ىىي لثمىىىا يت ر ىىىيس المجىىىىس الشىىىفلي فىىىي الهيئىىىةت 



 

 38 

 

 2019العدد الثاني والعشرون يونية جامعة الأزهر   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة  

 

  ىىالع دطىىدص ت اسىى  الم ىىىاطفة لالىىفبح الىىيخ  جىىب صك ت ىىى م لىيىى  هىىيم السىىىدداس 
 يه  دصو  ا زل السدداس الإسلادية لى  لا داس تدرها الأص ا المىم سىة 

 . 2007ددو الع د لثما ي:

 الصىو      ا ص وىام 2009 الإسلادي  الة      دجماس  ريما يىي ت صيال 
moody Sukuk and  : APrimier"http://www. ishtirak.org)

Shari'a . 
 .ضفلرة التزام الشفكة المصدرة لالمستثمف في الصو    الأ وام الشفعية  1
 .إ جا  إطار قا   ي لإصدار تشف عاس قا   ية تفل  لمىياس التصويك  2
الشىىىىف ك صل لكيىىىىو الاسىىىىتثمار  شىىىىفاء  صللم ىىىىارب لىىىىدم جىىىى اا صك يتعهىىىىد ا  3

ضىىىماك دىىىديف الصىىىو   ل الأصىىى ا دىىى   مىىىىة الصىىىو    قيمتهىىىا الاسىىىمية 
  القيمة الاسمية في  اا التعدخ لالت صيف. لفصل الماا

تفكىىز لىىى  الم ىىم ك لدىىد الاكتتىىاب لالتىىدالا صدىىا الفقا ىىة الشىىفعية السىىا  ة   4
يىىة الشىىفعية لىصىىو    صىىةة    الدا   خىىلاا ت ىى الفقا ىىة اللا  ىىة فتلىى ك دىى 

  لر ة لىلشع ل  ال ىو الشفلي لدعالجت .
 صىىىو   الإجىىىارةل  و   الم ارضىىىة  الم ىىىاربة إصىىىدار لتىىىدالا صىىىإ ا ىىىة   5

ى ىىىىىفار طب ىىىىىا ل الت ر ىىىىىت لت طي اتىىىىى  المعاصىىىىىفةل  4 3\15\137ى ىىىىىفار طب ىىىىىا ل
178\19. 

 الاختلاف بين الصكوك والسندات والأسهم 2-8

صك كىيهما  مثو دىلية صص ا ددرة لىع ا د  الصو   تشب  الأسه  د   يه 
المشاركة في رصل داا دشفلع دفبح صدا الاختلاف دا السىدداس فيتمثىو فىي   صل

ك ك ديمة الصو   الاسمية إيف د م  ة لى  المصدر لد  ث  لا تل ك  يدا 
فىي  دىة المصىىدر لدىا يىىدفا كعا ىد لىصىىو   لىيس فا ىىدة كمىا فىىي السىدداس لإ مىىا 

دشاط اليخ تست دم ري  صد اا الصو  . الصىو   الإسىلادية ه  ربح دصدرم ال
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دطديىىىىة لىىىىى  صسىىىىال تد  ىىىىو الأصىىىى ا إلىىىى  صىىىىو   صخ ت ىىىى م الصىىىىو   لىىىىى  
اسىىتثماراس  قيقيىىة للاقعيىىة لفعىيىىة. الأسىىال فىىي  ادىىو الصىىو   دشىىاركت  فىىي 

 ج ا  شفلا. لاالفبح لال سارة للا  ج ا تدديد لا د ثا ل فالصك  ةا دة ددفم 
ا  ةىىاي ديمىىة رصل المىىاا للا  لدىىد لمىىاا المسىىتثمف فىىي الصىىو   ضىىماك رصل ا

لالسىىدد ص همىىا الصىىك  الشىىب   ىىي  جىى ا تىىدالا الىىدي ك كمىىا فىىي السىىدداس الفب  ىىة. 
لدىى  صجىىو فهىى  صف ىىو لىصىىو   لالةىىار   الاسىىمية. القيمىىة  صلرا  داليىىة تصىىدر

  يدها لبىي  السىدداس الت ىيد ىةت سىيت  لضىعهما إلى  جا ىب  ع ىهما الىبع  فىي
 لى  صه    اط الاختلاف  يدهما. لت ضيح  1رق   الجدلا  
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 ( مقارنة بيي الصكوك والسندا  التقليدية 1جدول رقم )
 الصكوك السندا  التقليدية  وجه المقارنة

 دىلية الأصو

لا تع ىىىىىىىي السىىىىىىىدداس لدادىهىىىىىىىا  - 
 صىىىىىىىىة فىىىىىىىىي دىليىىىىىىىىة الأصىىىىىىىىو صل 
المشىفلع صل الدشىاط التجىارخ الىىيخ 

 صصدرس لتم ل .
داس هىىىىىىىىي دجىىىىىىىىف   يىىىىىىىى  السىىىىىىىىد - 

دسىىىىىىىىىتدت لدادىىىىىىىىىو السىىىىىىىىىدد لىىىىىىىىىى  
 دصدرم.

تع ىىىىي الصىىىىو   لىمسىىىىتثمف دىليىىىىة  -
جز يىىة فىىي الأصىىو ددىىو الع ىىدت ل لىىك 
 عىىىىىىد تدصىىىىىىيو ديمتهىىىىىىا لإإىىىىىىلا   ىىىىىىاب 
الاكتتاب لبدء است دادها في المشفلع 
صل الدشىىىىاط الاسىىىىتثمارخ صصىىىىدرس دىىىى  

 صجى .

 المعىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىاييف
 الاستثمار ة

  

 شىىىىىوو لىىىىىامت  موىىىىى  اسىىىىىت دام  - 
سىىىىىىىىدداس لتم  ىىىىىىىىو صخ صصىىىىىىىىو صل ال

دشفلع يت افت دا ال  ا ي  المدىية 
 في صخ دواك  العال .

 جب صك  وى ك الأصىو صل المشىفلع  -
ا  الىيخ تسىتدد إليىى  ديمىة الصىو   د اف ىى 

  لىشف عة الإسلادية.

  مثو كو سدد  صة د  الدي  - دا تمثى  كو ص اة 

 مثو كو صىك  صىة دى  الأصىو  - 
يثطىىل لدادىىى  ددىىو الع ىىدت  معدىى  ص ىى  

 ىىىىت دىليىىىىة شىىىىا عة فىىىىي د جىىىى  اس صل 
 صص ا لها لا د.

 سعف الإصدار
 سىىىىىىىىتدد سىىىىىىىىعف السىىىىىىىىدد  شىىىىىىىىوو  - 

صساسىىىىىي لىىىىىى  الجىىىىىدارة الا تما يىىىىىة 
  لىمصدر.

تسىتدد القيمىة الاسىمية لىصىك لىىى   - 
 القيمة الس دية ل صو ددو الع د.

لد ىىاطف  دواسىىب
 الاستثمار

 دصىىو  ىىىادى  السىىدداس لىىىى   - 
ترمىىىىىىىة دىىىىىىى  الةا ىىىىىىىدة دىىىىىىىدف لاس دد

 لإالبا  دا تل ك ثا تة  لىى  دىدار 
لمىىف السىىددت ف ىىلا  لىى  ضىىما ه  
الدص ا لى  القيمىة الاسىمية فىي 

 د لد الاستد ا .

 دصىىىىىو صصىىىىىداب الصىىىىىو   لىىىىىى   -
 صىىىىة دىىىى  الأربىىىىاح فىىىىي الأصىىىى ا صل 
الم جىىىىى  اس ددىىىىىو الع ىىىىىدت ل تدمىىىىىى ك 
ا د  ال سا ف في  اا لق لها.  جزء 

يتىىىىىىىىأثف  ىىىىىىىىادى  الصىىىىىىىىو    ىىىىىىىىأ اء  - تىىىىىىىىىىىىأثف  ىىىىىىىىىىىىادى  السىىىىىىىىىىىىدداس لا ي -  ثار التلاليف
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 الصكوك السندا  التقليدية  وجه المقارنة

 تلىىىىىىىىىىىىىاليف صل ص اء المشىىىىىىىىىىىىىار ا صل 
الألمىىىىاا التجار ىىىىة التىىىىي صصىىىىدرس 

 تىك الألرا  لتم  ىها.

الأصىىىىىو ددىىىىىو الع ىىىىىدت  يىىىىىه قىىىىىد تىىىىىت  
تفجمىىىىىىة ارتةىىىىىىاع تلىىىىىىاليف المشىىىىىىفلع صل 
الأصىىىىىىىو إلىىىىىىى  ا  ةىىىىىىىاي فىىىىىىىي صربىىىىىىىاح 

  المستثمف   لالعوس صديح.

ضىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىماك رصل 
 الماا

السىىىىدداس يىىىى فف المصىىىىدر  فىىىىي - 
ضما ا  كادلا  لفصل المىاا لالأربىاح 

 التي سيت  اكتسا ها.

لا ي جىىىد لدىىىادىي الصىىىو   ضىىىماك  -
رصسىىماليت لللىى  قىىد  وىى ك هدىىا  طىىفف 
ثاله لى  استعدا  لأك  و ك ال اد  
 شىىوو طىى ليت شىىف  ة صك  وىى ك ل ىىد 
ال ماك ددةصلا  ل  الع د  ي  طففي 

 الصك

 .290ص  سابق،مرجع   دوز،قن بدالكريم  المصدر 
 عائد الصكوكو ضمانات الصكوك 2-9

لال ماك  لع ا د لا  دم دصدر الصو   ضما اس لفصل الماا المستثمف لا  
الدقي ىىي هىى  دىليىىة  مىىىة الصىىو   لم جىى  اس الشىىفكة التىىي صصىىدرس الصىىو   

 سىىعف القيمىىة السىى دية التىىي تلىى ك صلىىى  صل اقىىو دىى  لتبىىاع الصىىو    م جطهىىا 
 الس دية.سمية للا  ج ا شفا ها  القيمة الاسمية  و  القيمة القيمة الا
 الأسىىىىىىال فىىىىىىي  ادىىىىىىو الصىىىىىىو   المشىىىىىىاركة فىىىىىىي الىىىىىىفبح لال سىىىىىىارة لفىىىىىىي 

للا  ج ا تدديد لا د ثا ىل ددىد  فالصىك  ةا ىدة ددىفم شىفلا. لدىا يىدفا كعا ىد 
الدشىىىىاط الىىىىيخ تسىىىىت دم ريىىىى  صدىىىى اا الصىىىىو  . تشىىىىار  م لىصىىىىو   ربىىىىح دصىىىىدر 
د المستمد د  لا د الأصى ا التىي تمثىهىا للا ىدها صكثىف صدا ىا الصو   في العا 

دىى  لا ىىد السىىدداس الت ىيد ىىة. لا ىىد الصىىو   يتىىأتي  سىىب  ىى ع الصىىك ريشىىار  
 الىىة صىىو   المشىىاركة كمىىا  د ىىت الصىىك ارتةىىاع فىىي  الصىىك فىىي الأربىىاح فىىي

 الأدف وية. ال ز دةدداس سصو   لا د ال فاقل ل ا د لقد ديمت  
 ئتماني للصكوكالتصنيف الا 2-10
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التصىىىىىديف الا تمىىىىىا ي  لاس التصىىىىىديف الا تمىىىىىا ي لىصىىىىىو   دىىىىى  قطىىىىىو لكىىىىىا
لصشىىىىىهفها سىىىىىتا در  ص ىىىىىد  ىىىىى رات لدىىىىى  خت لفىىىىىت  الأدف ويىىىىىة ل عتطىىىىىف التصىىىىىديف 
الا تمىىىا ي دىىى  الع ادىىىو المدىىىد ة ل ىىىدرة الشىىىفكة لىىىى  إصىىىدار الصىىىو   لصلىىىى  

تصىديف  لصقىو AAAتصىديف ا تمىا ي تع يى  دؤسسىة التصىديف الا تمىا ي هى  
لكىما  صىل الشفكة لى  تصديف صلى  كىما تمودل دى    BBا تما ي د ط ا  
 ع ىىىي ث ىىىة لىمسىىىتثمف   للإدبىىىاا لىىىى    دىىى  الصىىىو   لأ ىىى صكطىىىفإصىىىدار لىىىد  
تتزايىىد  ىىالاس لىىدم ال فىىاء كىمىىا ا  ةىى  التصىىديف الا تمىىا ي . صىىو   الشىىفكة

 aBل% 10 ىىالاس لىىدم السىىدا  فيهىىا  Baaلىصىىك فالشىىفكاس  اس التصىىديف 
 تC% فىىىي  الىىىة التصىىىديف 80 إلىىى % لتز ىىىد الدسىىىبة 40لىىىدم ال فىىىاء  سىىىطت  

 اس التصىىديف الاسىىتثمارخ  الصىىو  هىى  الدىىد الةاصىىو  ىىي   Baaلالتصىىديف 
 : 2رق    في الجدلاي ضح  لك  لىم اربة كماال اضعة   الصو  ل 

الإحصائية لحالا   دم الو اء حسب التصنيف   ( المؤشرا 2جدول )
   والصكوكالائتماني للسندا

رمع التصنيف  
 الائتماني 

الوسط الحساب  
 لنسبة  دم السداد 

 المعياري  الانحرا  
القيمة الدنيا  

 لنسبة  دم السداد 
القيمة القصوى  
 لنسبة  دم السداد 

Aaa 0.1% 0.6% 0.0% 2.5% 

  ِAa 0.3% 0.5% 0.0% 1.9% 
A 0.5% 0.7% 0.0% 2.6% 

Baa 1.9% 1.4% 0.0% 5.4% 

Ba 11.5% 7.4% 2.5% 24.0% 
B 30.8% 12.2% 3.6% 44.6% 

Caa-C 56 25.1% 0.0% 100.0% 

السايادية،  الائتمانية( محددا  وآثار  رق تصنيف الجدارة 2005)المصدر  أحمد  لفاح  
 ابريل. الكويتشهر   للتتطيط.المعهد العرةي 

 مخاطر الصكوك وطرق التحوط منها 2-11
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ا اس التىىىي  مىلهىىىا  ادىهىىىا الصىىىو   لى سىىىارة  التداسىىىب دىىىا الشىىىه تتعىىىفي 
لالم ىىىىاطف قىىىىد تلىىىى ك  اجمىىىىة لىىىى  إصىىىىدارها  م الةىىىىة الأ وىىىىام الشىىىىفعية ري ىىىى   

د ىىىاطف التشىىىغيو  ة ىىىداك لا ىىىدها لد ىىىاطف قا   يىىىة إ ا دىىىا  صىىىو  صللب لا هىىىا 
خىىىلاف  ىىىي  ال ىىى ا ي  ال ضىىىعية لالأ وىىىام الشىىىفعية  ىىى ا لمىياتهىىىا ل موىىى  صك 

لشىىىفكاس التىىىي تصىىىدرها كمىىىا تدمىىىو الصىىىو   د ىىىاطف لىىىدم السىىىدا  دىىى  قطىىىو ا
 صو دا لد  د  الشفكاس المصدرة لىصىو   فىي داليز ىا لفىي شىفكة الد يىو 

  لتتبىىاي  د ىىاطف الصىىو   لف ىىا لهيوىىو الصىىك فم ىىاطف 2009 د ي الداصىىف:
صىىو   المفا دىىة ت تىىىع لىى  د ىىاطف صىىو   المشىىاركة لصىىو   الأستصىىداع 

 : 2011 ة الإسلادية: الطفكة الاقتصا   كما ه  دطي  تاليالصو   الإجارة 
د اطف د الةة الصو   المصدرة لأ وام الشف عة الإسلادية دما  عفضها   1

 لىب لاك.
لمستأجف  تيجة ل  ت قع اد اطف تشغيىية: العا د لى  الصك قد يتع و   2

لىىدم تموىى  الشىىفكة المصىىدرة  سىىدا  ديمىىة الصىىو   فىىي ل   فىىا الأجىىفةلىى  
 ت ار خ الاستد ا .

تعاري  ي  الدر  لالتشىف عاس ال ضىعية لىىدلا   د اطف قا   ية  اتجة ل   3
لهىىىىفس  يىىىىه  الإسىىىىلادية دمىىىىا  ة ىىىىد الصىىىىو   شىىىىفليتها لص وىىىىام الشىىىىف عة

لىصىىىىو   فىىىىي داليز ىىىىا لالل  ىىىىل لال لا ىىىىاس لفديىىىىة  ىىىىالاس إخةىىىىا  قا   يىىىىة 
إخةىىىا  فىىىي صىىىو   شىىىفكة سىىىعد  ىىىالاس المتدىىىدة لفىىىي السىىىع   ة لهىىىفس 
لام  لالمستد ةدىي ك ر اا 650مة  قي المالية لىتجارة لالم اللاس لال دداس 

م لقىىىد طىىىىب  مىىىىة الصىىىو   تسىىىييو الأصىىى ا صل إلىىىزام شىىىفكة سىىىعد 2012
 ز ىىا ة التغ يىىة لطىىف  يىىا الأصىى ا التىىي تفتلىىز  صل إلىىا ة شىىفاء الصىىو   
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 إضىىافة صصىى ا جديىىدة دىى  قطىىو الشىىفكة المصىىدرة  صللىيهىىا هىىيم الصىىو   
 لهيا دا  عفف  آلية الت ار  صل تسييو الأص ا.

طىىىف  التدىىى ط دىىى  د ىىىاطف الصىىىو   دطيدىىىة كمىىىا يىىىىي  الطفكىىىة للاقتصىىىا  ل 
  :2011 الإسلادي

ت د    راسة اقتصا  ة ل  جدلى المشفلع اليخ تصدر الصو   د  صجىو   1
 تم  ى .

ل دصىىدرها  شىىفاء د جىى  اس الصىىو   لفىىت القيمىىة صتعهىىد دىىديف الصىىو     2
لصو    القيمة ل  سعف يتةت لىي  صدا التعهد  شفاء اصلىم ج  اس    الس دية

لأك ديمىىة الأصىى ا قىىد تلىى ك صقىىو دىى  القيمىىة  الاسىىمية فهىى  ضىىماك دمدىى ع
 لبالتىىىىىىىالي هطىىىىىىى ط لىقيمىىىىىىىة السىىىىىىى دية لىم جىىىىىىى  اس  لدىىىىىىىد  صىىىىىىى االاسىىىىىىىمية 

لا  موىىى  صك   ىىىم  دىىىديف الصىىىو   رصل المىىىاا كىىىادلا  القيمىىىة الاسىىىمية 
 .لىصو   

 قيمتهىىا تعهىىد المسىىتأجف فىىي صىىو   الإجىىارة  شىىفاء الأصىى ا لدىىد الإطةىىاء   3
 .الاسمية

لى  إقفاي دديف الصو   لدمىتها لدد   صاك الفبح الةعىي ل  المت قا   4
 ال في د  ديمة صص ا الصو  . صك   ت ا

تشويو ا تياطي د  لا د الصو   لتغ يىة دىا   ىفص دى  خسىا ف للضىعها   5
 .في ا تياطي

ضماك الصو   د  قطو طفف ثاله ددةصو ل  طففي الع د  سب قفار   6
 .9  الة فة 3/4 30الإسلادي الدللي رق   دجما الة  
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 17دىى  المعيىىار الشىىفلي رقىى 5/1/11التىىأدي  لىىى  الصىىو   تةعىىيلا لىة ىىفة   7
صو   الاستثمار ل ت   فا صقساط التادي  د  صرباح  مىة الصىو   لفىت ل

 . رام التأدي  التلافىي
 الدراسات السابقة 2-12

راسىىىة لالتىىىي  موىىى  ريمىىىا يىىىىي لىىىد  دىىى  الدراسىىىاس  اس الصىىىىة  م ضىىى ع الد 
 كالتالي:تى يصها 

 ( حاااول صاااكوك المرابحاااة2009دراساااة ترةاااي باااي  بااادالععيع الهويمااال ) -1
ت صىل الدراسة صك صك المفا دة ل د شفلي ل دف  الشفاء لتم  و  ي ع ل 

شىىفلط خاصىىة د ا ىىو  المفا دىىة لسىىىعة ددىىد ة ل موىى  لأطىىفاف الع ىىد لضىىا
لالىىىفه  لالهبىىىة ل ىىىت    ىىىالطيا تىىىداللهالىيهىىىا ل موىىى   خىىىفد اف ىىىة ال ىىىفف اآ

تىىىداللها  عىىىد شىىىفاء سىىىىعة المفا دىىىة لقطىىىو  يعهىىىا لىمشىىىتفخ ل موىىى  اسىىىتف ا  
صىىىو   المفا دىىىة  تىىىار خ اسىىىتد اقها  تد  ىهىىىا لد د ىىىة يىىىت  تسىىىىمها دىىى  قطىىىو 

لدىىىىىد تسىىىىىىي  سىىىىىىعة المفا دىىىىىة لىمشىىىىىتفخ لتدتهىىىىىي  ىىىىىيلك صىىىىىةتها  صلداللهىىىىىا 
   . 1 الشفعية قا ة الف   الاهتمامالدراسة  ل الاستثمار ة. صلص

صاااكوك الشااارةا   إصااادار حاااول Masood Aijazi (2007 )دراساااة  -2
هىىي لرقىىة  دثيىىة د ددىىة فىىي دىىؤتمف ودورهااا  ااي سااوق مااا باايي البنااوك و

يدايف في دديدة كفاتشىي 24-24الس   المالية الإسلادية الدللية في الةتفة  
لت  رهىىا  الصىىو   لص ىى اع فلا ىىة الطدىىك الأهىىىيت لقىىد تدىىالا البدىىه دةهىى م 

صك الصىىو    صىىىل لىىى  تصىىديف ا تمىىا ي  إلىى الدراسىىة  لصشىىارس لالميىىا 
ت AA (1%)-(AA (1% )ِAAA (8%التاليىة: الت ىديفاس   S&Pشىفكة دى  

 

 جىىىدةت 32رقىىى   ىىىدلة الطفكىىىة الاقتصىىىا  الإسىىىلادي"ت دىىى   للاقتصىىىا  الإسىىىلاديت "الطفكىىىة   1 
 .2011شهف ي  ي   
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A (1%0+ تA (4%) (%0)ت-A(%14) ت-BBBت B+(1.4%) ت(% 

nrated (67 .الصىو    إصىدارالدراسة صك الع ادو الدافعة لدم   صل خى
جىو لأالمستثمف   لى  ص لاس دالية ط  ىة لدت سى  اتلم  في ا ا ة طىب  

لقدرتها  السي لة لإ ارةدتة ة دا الشف عة الإسلادية لقدرة الصو   كأ لاس 
 لى  تم  و دشار ا الطدية التدتية  مبال  كطيفة.

حاول ابتكااارا  وتحااديا   Amine (2008-Mohammad Al)دراساة  -3
الصىىو   لتدىىد اتها هىىدفل الدراسىىة  دىىه طىىف  ت ىى  ف  .سااوق الصااكوك
 صو  كالصو   الأكثف شي لا  لبياك ص  اع

 الا تمىىىىا يصك التصىىىىديف  إلىىىى لالمشىىىىاركة لالم ىىىىاربة لخىصىىىىل  ةالأ جىىىىار  
  تىىىىىع لىىىى  تصىىىىديف السىىىىدداس  يىىىىه صك خصىىىىا   الصىىىىو   د تىةىىىىة لىىىى  

 الا تمىىا ي لهدىىا  ةىىس دعىىاييف التصىىديف  إتبىىاعلا  جىى ا ل خصىىا   السىىدداس 
 إلىىى لالأ وىىىام الشىىىفعية للىىىدم ت ىىىاربها لالداجىىىة  تداسىىىت ال  الىىىد  إلىىى ضىىىفلرة 

ديمىىىىىة  اا  ىىىىىا  الدراسىىىىىة  ل الصىىىىىو  . ت قعىىىىىلتىىىىىدالا  إصىىىىىدارت ىىىىى  ف تشىىىىىف عاس 
 إلىى  2007دىيىىار  للار لىىام 70الصىىو   المصىىدرة لالميىىا دىى  الشىىفكاس دىى  

 .2010ر في دىيار  للا100
Andrea Wharton &Muhammad Shafique (2011 )دراساة  -4

 دىه دع قىىاس  مى  الصىىو    إلىى هىدفل الدراسىة وك، بعناواا سااوق الصااك
لمىت سى   تىدالا الصىو           ى1 ىدتىا ا التاليىة:للخىصىل  الإسلادية  

       ىىىىى2مت  2009دىيىىىىى ك سىىىىىع  خ لىىىىىام 21 يىىىىىه  ىىىىىى   جىىىىى  التبىىىىىا ا 
لالميىا فىي  السي لة  سطب الأادة المالية العالمية  يه ا  ة ىل الصىو  

  للار  دسىىبة 21إلىى  ر لاار  ل دىيىى 54لىى  العىىام السىىا ت دىى   2008لىىام 
  ىىىىىى  المىىىىىى ار  البشىىىىىىف ة المؤهىىىىىىىة فىىىىىىي دجىىىىىىاا سىىىىىى     3%ت  56ت ىىىىىىارب 
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  ى    5الإسىلادية.    ى  المعففىة   صىا   الصىو      4   الصو  .
الإسىىلادية. المعىىاييف لالأ وىىام الشىىفعية المتةىىت لىيهىىا فىىي دجىىاا الصىىو   

 الا تمىىىىىا يت طيىىىىىت الأسىىىىىاليب الت ىيد ىىىىىة المسىىىىىت ددة فىىىىىي التصىىىىىديف -  6 
  عيىىىة الأصىىىو  ع  ضىىىع7 الإسىىىلادية. لىسىىىدداس الفب  ىىىة لىىىى  الصىىىو   
فىىىىي ديمىىىىة الصىىىىك   م جبىىىى  يىىىىؤثف سىىىىىبالكةىىىىاءة  اءم لالىىىىيخ صىىىىدر الصىىىىك 

 إلىى تعىىفي دصىىدر الصىىو   دثىهىىا دثىىو السىىدداس   8 السىى قي. لتسىىعيفم 
 العسف لالتعثف المالي دما يز د د  الم اطف لى   مىة الصو  .

محااددا  اسااتتدام الصااكوك ةاا داة ( بعنااواا 2012 لياااا )دراسااة يلياال  -5
تمويلية مي قبل الشرةا  المساهمة العاماة المدرجاة  اي الساوق الماالي 

 السعودي  ي ظل الأزمة المالية العالمية  دراسة نووية
الصىىىو    إصىىىدارالدراسىىىة التعىىىفف لىىىى  ددىىىد اس لسىىىطو ت ىىى  ف  تداللىىىل 

دراسىىىىة إلىىىى  صك سىىىى   الصىىىىو   خىصىىىىل ال تم  ىىىىو لىشىىىىفكاس السىىىىع   ة. كىىىىأ اة 
السىىع   ة ددىىدل ة دىى   يىىه  جىى  لديمىىة الإصىىدار لالتىىدالا لصك الع ادىىو  اس 
الدلالىىىة الإ صىىىا ية المىىىؤثفة لىىىى   جىىى  إصىىىدار الصىىىو   هىىىي تلىةىىىة إصىىىدار 
الصىو   لدىىدى ددافسىىة السىىدداس لال ىفلي المصىىفرية ل جىى  الشىىفكة المصىىدرة 

الصىىىو    لت يىىىي  د ىىىاطفتدسىىىي  جىىى  ة الأصىىى ا لىصىىىو   لصلصىىىل الدراسىىىة  
لإ شاء لكالاس لطديىة لىتصىديف الا تمىا ي لىصىو   لت  يىد المعىاييف الشىفعية 

 استثمار لىصو  .صدا يت  لس  قا  ك  ديه لىصو   لإ شاء
 الإسالاميالادولي التاابع لمنةماة الماؤتمر    الإسالاميدراسة مجمع الفقاه    -6

لقىىد  وتااداولهاوتطبيقاتهااا المعاصاارة  الإساالاميةحااول الصااكوك  (2009)
الت ر ىت لخىصىىل  صلالتصىىويك  لص وىامتداللىل الدراسىىة دةىاهي  لخصىىا   

صك الت طي ىىاس المعاصىىفة لىصىىو   تشىىمو اسىىت دادها كىىأ اة فالىىىة دىى   إلىى 
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صلمىىار ص لاس السياسىىة الد د ىىة لفىىي تم  ىىو الشىىفكاس لتد يىىت السىىي لة لفىىي 
اسىة   ىفلرة الدر   لصلصل ال قدية لتم  و المشفللاس الدو دية    الممتىلاس 

الصىىىىىو    إصىىىىىدار الأ وىىىىىام الشىىىىىفعية لدىىىىد الإسىىىىلادية التىىىىزام المصىىىىىارف 
لالطيئىىىىىة ال ا   يىىىىىة لعمىيىىىىىة التصىىىىىويك  التبارهىىىىىا ص ىىىىىد  لالاهتمىىىىىام  الإطىىىىىار

 التشف عاس ال ا   ية. إصدارالم  داس الأساسية في التصويك د  خلاا 
 .حول تحليل سوق الصكوك  ي دباي Capital (2007 SHUAA)دراسة -7

المت قىىا لالةىف   ىىي   هىالهيوىو الصىىو   ل م   لص ىى اعتداللىل الدراسىىة دةهى م 
لىصىىىو   فىىىىي  صل لإصىىىىدارصك  إلىىى الصىىىو   لالسىىىدداس لصشىىىىارس الدراسىىىة 
دىيىىى ك  للار 100م  قيمىىىة 2001ال ىىىىيا العفبىىىي كىىىاك فىىىي البدىىىف   لىىىام 

 يدىىىىل الدراسىىىىة صك . ىيىىىى ك  للارد 600 قيمىىىىة  2002تبعتهىىىىا داليز ىىىىا لىىىىام 
لىى  الصىو   يتمثىو فىي العا ىد لىى  الأصى ا لصك  ادىو الصىو   العا د  

الصىىو    لصهىى  ص ىى اعلىى   صىىيب دىى  الأصىى ا التىىي صىىدر  م جطهىىا الصىىك 
 لالأستصىداعدىيىار  للار  2.16 الإجىارة  قيمىةشي لا هي صىو     لصكثفها
 للار لالمشىىىاركة  دىيىىىار 6.20لالمفا دىىىة  قيمىىىة ىيىىىار  للار د 8.75 قيمىىىة 
ىيىىىار  للار لصك تلىةىىىة د 3،2ار  للار لالم ىىىاربة  قيمىىىة دىيىىى 7.10 قيمىىىة 

 هدىىىا  ت جىىى إصىىدار الصىىىو   صرخىىى  دىىى  إيفهىىىا دىىى  الألرا  الماليىىىة صك 
الصىىىىو   السىىىىيا  ة دىىىى  قطىىىىو ق ىىىىف لباكسىىىىتاك لداليز ىىىىا  لإصىىىىدارلىىىىالمي 

 .لاليا اك لالممىلة المتددة
( حاول المتاا ر  اي الصاكوك ومو اف 2010دراسة  بدالستار أبو غدة)  -8

لهىىىي لرقىىىة  دثيىىىة قىىىددل فىىىي  ىىىدلة الصىىىو   فىىىي الشاااريعة ماااي  ااامانها 
إلى  داي لخىصىل الدراسىة 25-24جادعة المىك لطدالعز ز  جدة فىي الةتىفة 

ديىىىال الم ىىىاطف لمعففىىىة  رجتهىىىا لد ار تهىىىا  العا ىىىد المت قىىىا لىىىى   ضىىىفلرة
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د ىىىىاطف ل الصىىىىو   للا  جىىىى ا اشىىىىتفاط تدمىهىىىىا دىىىى  قطىىىىو دىىىىديف الم ىىىىاطف 
ا تما يىة لد ىاطف ا  ةىاي القيمىة السى دية لأصى ا الصو   هىي د ىاطف 

الصو   لد ىاطف ا  ةىاي ل ا ىد الصىو   لد ىاطف الت ى   لالم ىاطف 
 صصىى االتشىىغيىية لالم ىىاطف دىى  سىى ء الأدا ىىة لقىىد اقتف ىىل الدراسىىة لقا ىىة 

دى  قطىو شىفكاس  صلضىماك طىفف ثالىه د  خىلاا   الصو   د  الم اطف
الصىىىو    شىىىفا ها  القيمىىىة  صصىىى ا  التىىىأدي  التلىىىافىي لالتىىىزام المسىىىتةيد دىىى
 لاللةالة لالفه . الاستثمارالاسمية لتل    ا تياطي د اطف 

تنشايط   ايدور الصاكوك الإسالامية  دةتوراه،رسالة    هدى،دراسة بدرونى  -9
لتهىىىدف الدراسىىىة إلىىى  تدديىىىد  .دولياااةدراساااة تجاااارب  -الأساااواق المالياااة

سىطيو  فىيدية ت ىد مها  مو  لىصو   الإسلا التيد تىع اآلياس لالأ لار  
دىى  تجىىىارب لىىد  دىىى   الاسىىتةا ةتدشىىي  الأسىى ا  الماليىىىة ل لىىك دىى  خىىىلاا 
تطدىىىىل صىىىىدالة الصىىىىو    التىىىىيالىىىىدلا العفبيىىىىة لالإسىىىىلادية ل تىىىى  الغفبيىىىىة 

 .الإسلادية لاست ددتها كآلية صل سياسىية لتدشىي  صسى اقها الماليىة لت   فهىا
لتز ىىىىىد  كةاءتهىىىىارفىىىىا لت صىىىىىل الدراسىىىىة إلىىىى  اسىىىىت الة الأسىىىىى ا  الماليىىىىة 

دعدلاس رسمىتها لت سيا قالدة المؤسساس المشىتفكة  هىا ل لىك دى  خىلاا 
 لىىىىى   شىىىىىاط الأسىىىىى ا  الماليىىىىىة  فىىىىىي يىىىىىه سىىىىىاهمل الصىىىىىو    الصىىىىىو  ت

 الإضىىافة إلىى  ص لار صخىىفى تعتمىىىدها الصىىو   الإسىىلادية المتعى ىىة لم دىىىا 
ا تسىىىاه  الأسىىى ا  الماليىىىة لكمىىى فىىىي تىىى فيف الشىىىةارية ل لىىى   ديىىىة المعى دىىىاس 

 الاقتصا  ة.تم  و التدمية  فيالصو   
  اايتقاايم  عاليااة الصااكوك الماليااة الإساالامية  يوساا ،دراسااة ابااي  ماار -10

 راسىىىىة فالىيىىىىة الصىىىىو    إلىىىى :تهىىىىدف الدراسىىىىة  .الماليااااةأسااااواق الأوراق 
الأسىىى ا  الماليىىىة لتدديىىىد دىىىدى تىىىأثيف إصىىىداراس الصىىىو    فىىىيالإسىىىلادية 
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لدىدى تىأثيف   الدراسىةتف العىام ل سى ا  ددىو  المالية الإسلادية لىى  المؤشى
. لت صىىىىىل ددهىىىىاهىىىىيم الصىىىىو    الأادىىىىة الماليىىىىة العالميىىىىة لدىىىىدى تعافيهىىىىا 

 المىاليالدراسة إل  ا ا ة الصو   المالية الإسلادية إل  ا ىا ة ص اء السى   
لصك هدىىا  للاقىىة طف  ىىة  ىىي  ا ىىا ة إصىىداراس الصىىو    إليهىىات تدتمىىي التىىي

كمىىا ت صىىىل إلىى  صك الصىىو   الماليىىة  لىسىى  تالعىىام لا ىىا ة ص اء المؤشىىف 
تم  ىهىىىا  فىىىيتعتمىىىد لىيهىىىا  التىىىيالإسىىىلادية تدسىىى  دىىى  اقتصىىىا  اس الىىىدلا 

ص  ىىا ت جىىد للاقىىة طف  ىىة  ىىي  إصىىداراس الصىىو   الإسىىلادية  لمشىىار عهات
 .لدؤشفاس س   الألرا  المالية الماليز ة

 دوليا ومحليا.سوق الصكوك تحلي  ل -3

 ندات الدين الإسلامية(الصكوك )س 3-1

 ىىفاس الصىىو   الإسىىلادية ددىيىىا لإقىيميىىا ل لليىىا فىىي الثما يدىىاس دىى  ال ىىفك 
التىىىي شىىىهد  دا ىىىة الأادىىىة الماليىىىة م 2008لىىىام صهميتهىىىا فىىىي  الماضىىىي للهىىىفس 

لمىيىىىىاس إقىىىىفاي المصىىىىارف لىمشىىىىار ا  العالميىىىىة التىىىىي تفتىىىىب لىيهىىىىا ا  ةىىىىاي 
لى  المؤسسىاس الماليىة  تعفضىل   التدم  ة لدشار ا دؤسساس الألمىاا  تيجىة لمىا

دىى  د ىىاطف لىىدم السىىدا  لا هيىىار صسىى ا  الع ىىاراس العالميىىة لإفىىلال اللثيىىف دىى  
لبالتىىىىالي اتجهىىىىل الأ رىىىىار إلىىىى  الصىىىىو   الإسىىىىلادية لسىىىىد الةجىىىى ة  الشىىىىفكاست

التم  ىيىىة فىىي دجىىاا الإقىىفاي المت سىى  لال   ىىو الأجىىو لمىىا تتمتىىا  ىى  دىى  قىىىة 
ا  الماليىىىةت لتغ يتهىىىا  أصىىى ا  قيقيىىىة لداليىىىة الم ىىىاطف د ار ىىىة دىىىا  قيىىىة الألر 

لىشىىىىىىفكاس المصىىىىىىدرةت لخ ىىىىىى لها لفقا ىىىىىىة شىىىىىىفعية تبعىىىىىىدها لىىىىىى  الم ىىىىىىارباس 
لالمعىىىىادلاس الفب  ىىىىة. فىىىىي الم ا ىىىىو ل ا ىىىىد الصىىىىو   قىيىىىىىة د ار ىىىىة دىىىىا الأسىىىىه  

الصىىو    عتمىىد لىىى   رجىىة التصىىديف الا تمىىا ي لدىىدى تىى فف السىىي لة  لإصىىدار
لددى تدالا الصو   فىي السى   المىالي ت لصففا  لدى المستثمف   د  دؤسساس 

لاا  ىىىا  صهميىىىة  لىصىىىو  .  رىىىفالدىىىدى ددافسىىىة السىىىدداس لال ىىىفلي المصىىىفرية 
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 التدم  ىىةتالصىىو   الإسىىلادية فىىي التم  ىىو المت سىى  لال   ىىو الأجىىو لىمشىىار ا 
قادىىل هيئىىة سىى   المىىاا السىىع   ة  تأسىىيس سىى   ثا   ىىة لتىىدالا الصىىو   لألا 

م دمىىا  شىىجا إصىىدار لتىىدالا الصىىو   الإسىىلادية لىىى  2009دىىفة التبىىارا دىى  
 لاسا.  ا  
 

كثيف د   لا العال  ل لىك  فيلاقل الصو   الإسلادية ا تشارا  لاسعا  لقد  
كثيىىف دىىى   فىىىيدجىىالاس التم  ىىىو لالاسىىتثمار  فىىىيلمىىا    تىىى  دىى   تىىىا ا إ جا يىىة 

شىىىىاركة كمىىىىا ص هىىىىا تتميىىىىز  تعىىىىد  ص  الهىىىىا كصىىىىو   الم الاقتصىىىىا  ةتال  الىىىىاس 
لالم اربة لالسى  لإيفها دما فتح ص  ا ا  كثيىفة للاسىتثمارت فىأ ى  لىك إلى  ا ىا ة 

 .الإسلاديق ة الصو   الإسلادية كأ اة د  ص لاس التم  و 

لصكىىىد صىىىددل  الد ىىىد الىىىدللي صك الأ لاس المصىىىفرية الإسىىىلادية تشىىىهد  مىىى ا  
الإسىلادية التىي  دتسارلا  ل مو  إرجاع  لك إل  ت سا رقعىة الدىى ا لالمدتجىاس 

تتماشىى  دىىا ق الىىاس لاسىىعة دىى  المسىىتثمف   سىى اء الدو دىىاس صل الشىىفكاس صل 
 . 1 االمؤسساس المالية  ةسه

 الإسىلادية لسعل كثيىف دى  الىدلا العفبيىة لالغفبيىة إلى  إصىدار الصىو   
تم  ىو لجىز الم اا ىة  فىيلما لها د  صهمية لى  دست ى الاقتصىا  اللىى  سى اء 

  الماليىىىة صل تم  ىىىو المشىىىفللاس التدم  ىىىة لدشىىىفللاس الطديىىىة صل تدشىىىي  الأسىىى ا
 .التدتية

 ىى رس الصىىو   لتلىى ك ص اة فعالىىة لإ ارة رصل المىىاا لالدمىى  لتزايىىد ال ىىىب ت
العىىىىالمي لىىىىى  الصىىىىو   الإسىىىىلادية كإ ىىىىدى الأ لاس الماليىىىىة الإسىىىىلادية التىىىىي 
ديىىىىة تسىىىىاه   صىىىى رة فعالىىىىة فىىىىي تم  ىىىىو المشىىىىار ا اللطىىىىفىت لخاصىىىىة دشىىىىار ا الط

 

ت  ار “ ت ى  ف سى   داليىة إسىلادية فىي“التصىويك ل لرم  لىادفتااهف لى  ددمد  دى     1 
 .1ت ط2009ت الدي ت لماكلما  



 

 52 

 

 2019العدد الثاني والعشرون يونية جامعة الأزهر   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة  

 

لىىىىى  سىىىى   الألرا  الماليىىىىة   الالتمىىىىا  التدتيىىىىة. لاللثيىىىىف دىىىى  الجهىىىىاس  ىىىىدصس 
الإسىىىىلادية كمصىىىىدر دىىىى  دصىىىىا ر التم  ىىىىوت دمىىىىا ص ى إلىىىى  إدبىىىىاا لاسىىىىا دىىىى  
المؤسسىىاس الت ىيد ىىة لىىى  الألرا  الماليىىة الإسىىلادية  هىىدف ا ىىا ة العا ىىد لتد  ىىا 

 الاستثمار.
ال  فىىي السىىد اس ال ىيىىىة شىىهدس إصىىداراس الصىىو    مىى ا  دىد لىىا   ىى ا العىى

دىيىىار  للار  20الماضىىية خص صىىا   عىىد الأادىىة الماليىىة العالميىىةت لارتةعىىل دىى  
% ت لإلىىىى  75  ز ىىىىا ة  2009دىيىىىىار  للار لىىىىام  35إلىىىى   ىىىى الي  2008لىىىىام 
دىيار  للار في العام  85% ت لتطى  29  ز ا ة  2010دىيار  للار لام   44.7
  ز ىىىىىىىىا ة  2012للار  دها ىىىىىىىة العىىىىىىىام دىيىىىىىىىار    138% ت ل90  ز ىىىىىىىا ة  2011
دىيىىار  للار  دها ىىة  119ت ل ىى الي 2013دىيىىار  للار لىىام  117% ت ل64.3
 ا  ةى  . لبدسب »المفكز المالي الإسلادي الدللي« في داليز ات 2014العام  

ت لدى  2015دىيار  للار  دها ىة لىام  34.5 ج  إصدار الصو   إل    الي 
دىيىىىار  للار. صدىىىا  40إلىىى  دىىىا لا   ىىىو لىىى   6201المت قىىىا صك يفتةىىىا فىىىي لىىىام 

 دسىىب ت ىىديفاس لكالىىة سىىتا در    ىىد  ىى را فمىى  المت قىىا صك  صىىو  جىى  إصىىدار 
 . 1 2016دىيار  للار في لام  55ل 50الصو   إل  دا  ي  

 2013دىيىىار  للار فىىي لىىام  270كمىىا ارتةىىا  جىى  الصىىو   ال ا مىىة دىى  
و صكثىىىف دىىى  ربىىىا سىىى    ت لهىىى  دىىىا2014دىيىىىار  للار فىىىي لىىىام  295إلىىى    مثىىىو

 % د  الأص ا الإسلادية في العال .16.3السدداس الدللية ل
لقارة  سيا هي الس   الأكطف لالأكثف  م ا  لىصىو  ت  يىه لا تىزاا داليز ىا 
تهىىىىيم  لىىىىى  إصىىىىداراس الصىىىىو   العالميىىىىة. لبدسىىىىب ت ف ىىىىف »المفكىىىىز المىىىىالي 

لدصىىىىة العالميىىىىة % دىىىى  ا42.3داليز ىىىىا لىىىىى   اسىىىىتد  س الإسىىىىلادي الىىىىدللي«ت 
 

 .2019لالبد  ت إ ارة الدراساس  –الأدا ة العادة - صارف العفبيةإتدا  المت ف ف   1 
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ت تىتهىا الإدىاراس 2015لإصداراس الصو    ت   ها ة الةصىو الألا دى  لىام 
% ت 5.3% ت فالسع   ة  14.1% ت فإ دل يسيا  14.2% ت فالبدف    18.2 

% ت فغادطيىىىىىىىىىىىىىىىىا 0.1% ت فطىىىىىىىىىىىىىىىىدغلا     0.8% ت فطفل ىىىىىىىىىىىىىىىىاخ  5فتفكيىىىىىىىىىىىىىىىىا  
 0.05 % 1 . 
 الإسلامية الاستثمارصناديق  3-2

دىيىىىار  60.2الإسىىىلادية  ىىى الي  الاسىىىتثمار ةالصىىىدا يت  ىىىى   جىىى  صصىىى ا 
 75.8دى   ى الي   ا  ةىاي  ت2015 للار  ت   ها ة الةصو الثاله د  العام 
. لتسىىتد    لا ال ىىىيا العفبيىىة 2014دىيىىار  للار فىىي الةصىىو  ةسىى  دىى  لىىام 

% دىىىىى  إجمىىىىىالي صصىىىىى ا الصىىىىىدا يت الإسىىىىىلاديةت لالسىىىىىع   ة 43لىىىىىى   ىىىىى الي 
ددهىىىا. لتجىىىدر الإشىىىارة إلىىى  صك  جىىى  صصىىى ا الصىىىدا يت % 69لداليز ىىىا لىىىى  
الإجمىىالي العىىالمي  % دىى 14الإسىىلادية فىىي صلرلبىىا قىىد  ىىى   ىى الي  الاسىىتثمار ة

 2004لىام  285لىد  الصىدا يت الإسىلادية دى   ارتةىافي الةتفة  ةسها. لبيدما 
ت ا  ةىىىى  لىىىىد  الصىىىىدا يت الإسىىىىلادية إلىىىى  2014لىىىىام  1,161إلىىىى   ىىىى الي 

صسىىىىعار الىىىىىدة   ا  ةىىىىاي . ل فجىىىىىا  لىىىىك صساسىىىىا  إلىىىىى  0152فىىىىي لىىىىام  1,030
لالتغيىىفاس السىىف عة فىىي الإطىىار التدريمىىي العىىالمي التىىي تىىؤثف  شىىوو كطيىىف لىىى  
الدم  الإجمالي لصدالة التم  و الإسلادي. لبالفإ  د   لىكت فمى  المت قىا صك 

% لىىى  دىىدى السىىد اس ال مىىس الم طىىىةت 5.05 سىىجو ال  ىىاع  مىى ا  سىىد  ا  يطىىى  
  1لالشىوو رقىى    .2019دىيىار  للار  دىىى ا لىام  77يت قىا صك  صىىو إلى كمىا 

 .2014ي ضح  سب ت ا ا د ج  اس المصفف الإسلادية   ا العال  لام 
 (  1شكل رقم )

 

ت 2019لالبدىىى  ت إ ارة الدراسىىىاس  –الأدا ىىىة العادىىىة - إتدىىىا  المصىىىارف العفبيىىىةت ف ىىىف   1 
 دفجا سا ت.
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 2014نسب توزيع موجودا  المصار  الإسلامية حول العالم  ام 

 
 

 ة في الوطن العربيقطاع الخدمات المصرفية الإسلامي 3-3

تسىىىىتمف المصىىىىارف العفبيىىىىة الإسىىىىلادية  الهيمدىىىىة لىىىىى  السىىىىا ة المصىىىىفرية 
الإسىىلادية العالميىىىة دىى   يىىىه لىىىد  المصىىارف ل جمهىىىا. للىىى  سىىىطيو المثىىىاات 

دؤسسة دالية إسلادية في العىال  دى   يىه  جى  الأصى ا   100فم   ي  صكطف  
ددها في  40 لا  لفبيةت لددها في   45المت اف ة دا الشف عة الإسلاديةت ي جد  

 لا دجىىىىس التعىىىالك ال ىيجىىىي  شىىىوو خىىىا .  الإضىىىافة إلىىى   لىىىكت فمىىى   ىىىي  
 26ددهىىا د جىى  ة فىىي الىىطلا  العفبيىىة   27دؤسسىىة داليىىة إسىىلاديةت  50صف ىىو 

 دلىا   20في  لا دجىس التعالك ال ىيجي للا ىدة فىي دصىف ت لدى   ىي  صكطىف 
العفبىي. كمىا تسىتد    لا دجىىس  ددهىا فىي  لا ال ىىيا  11إسلاديا ت فإك د ف  

% دىىىىى  الأصىىىىى ا المصىىىىىفرية الإسىىىىىلادية 48التعىىىىىالك ال ىيجىىىىىي لىىىىىى   ىىىىى الي 
ا  الدسىىىبة لىسىىى  اكت فهىىى  الطىىىىىد العفبىىىي ال  يىىىد الىىىيخ لد ىىى  ق ىىىىاع  العالميىىىة. صدىىىو
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دىيىىىار  للار.  15.5دصىىىففي إسىىىلادي  اللادىىىو ل طىىىى  دجمىىى ع صصىىى ل   ىىى الي 
% دى  إجمىالي الأصى ا 25-20 ىي   لتشوو الأص ا المصفرية الإسلادية دا

ت  ىغل  سبة الأص ا المصفرية الإسلادية 2014المصفرية العفبية. لفي لام  
%ت لفىىىي 53دىىى  إجمىىىالي د جىىى  اس ال  ىىىاع المصىىىففي فىىىي السىىىع   ة  ىىى الي 

%ت لفىىىىي 20%ت لفىىىىي الإدىىىىاراس العفبيىىىىة المتدىىىىدة 25%ت لق ىىىىف 46الل  ىىىىل 
 %.7%ت لفي لماك 27البدف   

   وتطور سوق الصكوك بالمملكة العربية السعوديةسمات وهيك 3-4

صهميىة الت سىا فىي الاسىتثمار العفبية السع   ة الممىلة   المسئ لي  في  ص ر 
فىىي ق الىىاس إضىىاريةت للىىدم الالتمىىا  لىىى  الىىدة  لالغىىاا لالىىىيي  يىعبىىاك  لرا  

فىىي % 90دد ر ىىا  فىىي اقتصىىا  الممىلىىةت  يىىه تعتمىىد الممىلىىة لىىى  صكثىىف دىى  
 خىهىىىىا لىىىىى  المىىىى ار  الطتفلليىىىىةت لتشىىىىوو الصىىىىا راس الدة يىىىىة دعرىىىى  صىىىىا راس 
الممىلةت إلا صك هيا ال  اع شهد في السد اس الأخيفة تبايدا  فىي لتيىفة الاقتصىا  
ا تعاشىىا  لركىى  ا ت لللىىيلا  وىى ك اقتصىىا  الممىلىىة رهىىي   الىىة هىىيا ال  ىىاعت ل تىى  

 ةت كىاك الاقتصىا  المدى ر الثىا ي تدافس الممىلة لى   لرها لر ا تهىا الاقتصىا  
ت ل لىىىىىك 2030»الاقتصىىىىىا  المز هىىىىىف« دىىىىى  المدىىىىىالر الثلاثىىىىىة لفؤ ىىىىىة الممىلىىىىىة 

للاسىىتةا ة دىىى  المىىى ار  المتا ىىة لاسىىىتثمارهات لتد  ىىىا الاقتصىىا  لص لاتىىى ت لتعرىىىي  
ال ىىىدرة الاسىىىتثمار ةت لتسىىىهيو سىىىطو الاسىىىتثمار لالتىىىدالات لالىىىيخ يت ىىىىب تعميىىىت 

 عدي ص دا صدام تدد كطيف  ىالفإ  دى  التبىاطؤ الاقتصىا خ   صس ا  الماات لهيا دا
قىىا دىى  الإصىىلا اس الهيوىيىىة فىىي اقتصىىا  الممىلىىة خىىلاا  العىىالمي لالأثىىف المت و

 السد اس ال ا دة.

دت س ة المدى لخ ىة سىد  ة لإ ارة الىدي   إستفاتيجيةالممىلة  لقد لضعل 
صف ىىىىو الةىىىىف  العىىىىامت تفالىىىىي ريىىىى  لمىيىىىىة الإقىىىىفاي لإصىىىىدار ص لاس التم  ىىىىو 

الىىىدي  العىىىام  إسىىىتفاتيجيةالمتا ىىىة فىىىي الأسىىى ا  المدىيىىىة لالعالميىىىةت كمىىىا سىىىتعتمد 
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لىىى  ال ىىفلي لتد  ىىا الإصىىداراس  ىىي  الصىىو   لالسىىدداس  آجىىاا د تىةىىة  ىىي  
تى  إ شىاء  ف ىادا الصىو     2017قصيفة لدت س ة لط  ىة الأجوت فةي ي ليى   
تىأدي  الا تياجىاس التم  ىيىة لى ز دىة لاليخ  عد استلمالا  لدلر لاارة الماليىة فىي 

العادىىىة لىدللىىىة  أف ىىىو التلىىىاليف الممودىىىةت لتماشىىىيا  دىىىا صهىىىداف  ف ىىىادا التىىى ااك 
 الماليت ل لما  لس   الصو   في الممىلة.

 ف ادا صو    و دة الممىلة  الف اا السع  خ إدبالا  كطيىفا  دى    لقد لاق 
% لهىىىي صلىىىى  319الفا ىىىا المسىىىتثمف  ت  يىىىه  ىغىىىل  سىىىبة التغ يىىىة للإصىىىدار 

%ت لكا ىل 216مت  يدمىا كا ىل صقىو  سىبة تغ يىة 2017 سبة تغ ية فىي العىام 
لإلا ة الةتح الثا ي للإصدار الفا ات له  دا يىدا ل ؤكىد لىى  قى ة الإدبىاا لىى  

إ   ىىى  دجمىى ع  لديىىدةتالصىىو   المدىيىىة التىىي  ريىىل  تغ يىىة لاسىىعة دىى   لا 
 دىيىىى ك ر ىىىاا  58,455 م2016لىىىام شىىىفا ح الصىىىو   للافىىىة الإصىىىداراس فىىىي 

 176,025سع  خ ت لكاك دجم ع إجمالي طىباس الاكتتاب للافىة الإصىداراس  
%. صدىا 301 دىي ك ر اا سع  خ ت لبىغل دجم ع إجمىالي  سىب التغ يىة لهىا 

دلليىىة  ف ىىىد كىىىاك دجمىى ع الشىىىفا ح المصىىىدرة فىىىي الالصىىو   السىىىع   ة  الىىىدللار  
 ىىاا سىىىع  خ ت لفىىىي الإصىىدار الثىىىا ي كىىىاك  دىيىىى ك ر  16,869الإصىىدار الألا 

 دىيىىى ك ر ىىىاا سىىىع  خ ت  16,869دجمىى ع الشىىىفا ح المصىىىدرة كالإصىىىدار الألا 
 دىي ك ر اا سىع  خ ت لكا ىل  سىبة   123,707لبى  إجمالي طىباس الاكتتاب  

دلليىة ت ف ىد ال%ت للف ا  لدتا ا طىفح الصىو   السىع   ة  الىدللار  367التغ ية  
ال ىىىىيا لالعىىىال ت يىىىىي  لىىىك  لا و   لىىىى  دسىىىت ى طف ىىىل صشىىىهف لصكطىىىف الصىىى

مت إ   ىىى   جىى  الإصىىدار لىصىىك 2024صىىو   شىىفكة صرادوىى  اسىىتد ا  العىىام 
 دىيىىىى ك ر ىىىىاا سىىىىع  خ ت يىىىىىي  لىىىىك صىىىىو   الدو دىىىىة الإ دل يسىىىىية  11,250

ت إ  2024مت لصو    و دىة لمىاك الدللار ىة اسىتد ا  2027استد ا  العام  
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 دىيىىىى ك ر ىىىىاا سىىىىع  خ ت ثىىىى   7,498ي   ىىىىى   جىىىى  كىىىىو إصىىىىدار لهىىىىيي  الصىىىىو
مت إ   ىىىىىى   جىىىىى  2024صىىىىىو   شىىىىىفكة السىىىىىع   ة لىلهفبىىىىىاء اسىىىىىتد ا  العىىىىىام 

 دىيىى ك ر ىىاا سىىع  خ ت لبهىىيم الإصىىداراس اسىىتد  س  5,625الإصىدار لىصىىك 
% دىىىى  إصىىىىىداراس الصىىىىو   السىىىىىيا  ة خىىىىلاا العىىىىىام 40الممىلىىىىة ت ف بىىىىا  لىىىىىى  

2017. 
صلىى امت ف ىىد  10س لىصىىو   خىىلاا صدىىا دجمىى ع إصىىداراس الىىدلا صل الشىىفكا

 2455كا ىىل  للىىة داليز ىىا فىىي المفتبىىة الأللىى ت إ   ىىى  لىىد  الصىىو   المصىىدرة 
 دىيى ك ر ىاا سىع  خ ت  5,227,568صوا ت لكاك إجمىالي  جى  الإصىدار لهىا  

في المفتبة الثا يةت إ   ىى  لىد  الصىو    العفبية السع   ة   يدما جاءس الممىلة
الىىىفق  لا  شىىىمو جميىىىا الإصىىىداراس ال اصىىىةت لكىىىاك صىىىوا ت لهىىىيا  79المصىىىدرة 

 دىيى ك ر ىاا سىع  خ ت  يدمىا  ىىل  309,807.80إجمالي  ج  الإصىدار لهىا 
إ   ىىىىى  لىىىىد  الصىىىىو    العفبيىىىىة المتدىىىىدةت فىىىىي المفتبىىىىة الثالثىىىىة  للىىىىة الإدىىىىاراس 

 دىيىى ك  159,633.70صىىوا ت لكىىاك إجمىىالي  جىى  الإصىىدار لهىىا  72المصىىدرة 
   م  س   الصو    شوو لىام دى  3ضح الجدلا رق   ل    . 1 ر اا سع  خ 

 .2015ل ت  2007لام 

 ( 3جدول رقم )
 نمو سوق الصكوك بشكل  ام  ي المملكة العرةية السعودية 

 السنة
 دد الصكوك  

 المصدرة
حجم الإصدار للصكوك )مليوا ريال 

 سعودي( 

2007 190 141119 

2008 242 78604 

 

الىجدىىة المصىىفرية الإسىىلادية  التعىىالك دىىا لجدىىة الإلىىلام لالت عيىىة المصىىفرية فىىي الطدىى     1 
 .2018لىمعى داس لالدراساس الاستشار ةت الف اي السع   ة دفكز الف اي 
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2009 270 128593 

2010 431 868191 

2011 546 353966 

2012 763 514226 

2013 834 438072 

2014 809 381469 

2015 729 245307 
المصدر  اللجنة المصرفية الإسلامية بالتعااوا ماع لجناة الإ الام والتووياة المصارفية  اي البناوك 

 .2018السعودية مرةع الرياض للمعلوما  والدراسا  الاستشارية، الرياض 
 م  هيم الس    ىدص  شىوو تىدر جي ددىي العىام     لا س3   فةي الجدلا رق

 2014ثىى   ىىدص فىىي التفاجىىا لىىام  ت2013إلىى  صك  ىىى  صقصىىام فىىي العىىام  2007
صلىى  لىد   صصىدرس  ى  2013لىام  يه  عد  ت2015لاستمف في التفاجا لام 

ت إ   ىى  لىد  الصىو   2015لىام صو   دصدرة خلاا تىك الةتىفة إلى   ها ىة  
 2014صىىوا ت ثىى  ا  ةىى  تىىدر جيا  فىىي العىىام  834م 2013لعىىام المصىىدرة فىىي ا

ت لف ىىا  لت ف ىىف رل تىىفات لهىىيم الإ صىىاءاس تشىىمو جميىىا الصىىو   5201لالعىىام 
صكثىىىف الألىىى ام دىىى   يىىىه ديمىىىة  2012المدىيىىىة لالصىىىو   العالميىىىةت  يدمىىىا كىىىاك 

 دىيىى ك ر ىىاا  514,226إصىىداراس الصىىو  ت إ ا  ىىى   جىى  الصىىو   المصىىدرة 
دىىىىىى   يىىىىىىه ديمىىىىىىة  كىىىىىىاك صقىىىىىىو الألىىىىىى ام 2008 ىىىىىىس صك العىىىىىىام ل لاسىىىىىىع  خ ت 

ل ع       دىي ك ر اا سع  خ ت78604الإصداراس إ   ىغل ديمة الإصداراس  
السىىىي لةت إلا ص ىىى   ا  ةىىىاي السىىىطب ل ادىىىة الماليىىىة العالميىىىةت لالتىىىي  ىىىتا لدهىىىا 
 سفلاك دا استعا س الس   د قعها في الأل ام التالية.

دسىىىب ال  الىىىاست ف ىىىد شىىىهدس السىىى   ت ىىى را  صدىىىا  مىىى  سىىى   الصىىىو    
مت  يىىه سىىجو ق ىىاع ال اقىىة صلىىى  طف ىىا  لىصىىو   2010دىد لىىا  ددىىي العىىام 

 145ت إ   ىغىىىل الصىىىو   الم فل ىىىة 2013لىىىى  كافىىىة ال  الىىىاس فىىىي العىىىام 
صوا ت  يدما سجو ق اع الع اراس المفتبة الثا ية في الس   العالميىةت ل لىك فىي 
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صىىىوا ت لدىىىا ااا ق ىىىاع  132الصىىىو   الم فل ىىىة ت إ   ىىىى  لىىىد  2016العىىىام 
ت إ  2017الع ار ددافرا  لى  الصىدارة فىي لىد  الصىو   المصىدرة فىي العىام 

صىو  ت يىىي  لىك ق ىاع ال ىدداس الماليىةت   110 ى  لد  الصو   الم فل ة  
صىوا ت ثى  ق ىاع ال اقىة  58م 2017إ   ى  لد  الصو   الم فل ة فىي العىام 

صىىىوا  فىىىي الإصىىىداراس الدللار ىىىة لالماليز ىىىة  28وىىى دي صىىىوا ت لال  ىىىاع الد 42
  ي ضىىىح  مىى  سىىى   الصىىىو    دسىىىب ال  الىىىاس 4. لالجىىىدلا رقىىى    1 المدىيىىة

  الس   السع  خ.
 ( يو ح نمو سوق الصكوك بحسب القطا ا 4جدول رقم )

 السدة 
ق اع 
ال دداس 
 المالية 

ق اع 
 الع اراس 

ق اع 
 ال اقة 

ق اع 
 الاتصالاس 

ق اع 
  اس الطتفلكيمال 

ال  اع 
الدو دي 
 الإصداراس  
الدللار ة  
 لالماليز ة  

 الإجمالي

2010 6 11 11 0 0 5 33 
2011 21 42 74 0 2 9 148 
2012 37 92 77 21 0 15 242 
2013 57 23 145 13 2 11 251 
2014 84 112 1 40 0 12 249 
2015 66 71 1 2 0 12 152 
2016 32 132 22 5 0 21 212 
2017 58 110 42 7 0 28 245 

المصدر  اللجنة المصرفية الإسلامية بالتعااوا ماع لجناة الإ الام والتووياة المصارفية  اي البناوك 
 .2018السعودية مرةع الرياض للمعلوما  والدراسا  الاستشارية، الرياض 

 

الىجدىىة المصىىفرية الإسىىلادية  التعىىالك دىىا لجدىىة الإلىىلام لالت عيىىة المصىىفرية فىىي الطدىى     1 
.دفجىىىىا 2018السىىىىع   ة دفكىىىىز الف ىىىىاي لىمعى دىىىىاس لالدراسىىىىاس الاستشىىىىار ةت الف ىىىىاي 

 سا ت.
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 سوق الصكوك السعودد هيك  3-5

لمىيىىىىة إصىىىىدار الصىىىىو   فىىىىي السىىىى   السىىىىع  خ تىىىىت  دىىىى  قطىىىىو الشىىىىفكاس 
لالمؤسسىىىىىىاس العادىىىىىىة السىىىىىىع   ة  اس ال ىىىىىىا ا    ة صلدىىىىىى  قطىىىىىىو الهيئىىىىىىاس السىىىىىىع  

الدوىى دي لهىىي دىىا تسىىم  الصىىو   السىىيا  ة. لصىىو   الشىىفكاس يىىت  إصىىدارها 
ل  طف ت دستشار دالي دفخ  د  هيئة الس   المالية لقىد  وى ك المستشىار 

 دؤسسىىة داليىىةت صدىىا الأربىىاح الم الىىة ل ليتهىىا فتعتمىىد لىىى  طف  ىىة هيوىىىة صل دىىك 
الصو   لهي إالبا دا تست دم دقيىال ليطى ر لىةا ىدة دىا  ىي  الطدى   الطف  ا يىة 

 سىبة يىت  الاتةىا  لىيهىىا ل ىت   فىا دسىتد اس هىيم الصىو    دىىاء  إلى  الإضىافة 
لىىى   شىىفة الإصىىدار ال اصىىة  هىىا للمىيىىة إصىىدار الصىىو   فىىي السىى   المىىالي 

ا لتىى  إصىىدار  عىى  السىىع  خ  ديثىىة  سىىطيا  ف ىىد تىى  لضىىا الإطىىار التشىىف عي لهىى
الصو   فىي السى   الماليىة السىع   ة دى  قطىو شىفكاس سىا ك لاللهفبىاء لالطدىك 
السىىىىع  خ اله لدىىىىدخ لشىىىىفكة  ار الأركىىىىاك السىىىىع   ة لبدىىىىك التدميىىىىة الإسىىىىلادي 
لشىىفكة الجطيىىو لىتلف ىىف لالطتفلكيمال ىىاس لالتىىي تمىلهىىا كىىو دىى  صرادوىى  لت تىىاا 

 يىىفاك المىىد ي السىىع  خ لت سىىعة د ىىار الةف سىىية ثىى  الصىىو   السىىيا  ة لهيئىىة ال
شىىفكة المفالىىي لبعىىد الاكتتىىاب فىىي الصىىو   دىى  قطىىو المسىىاهمي  يىىت  ثىى  جىىدة 

تسىىجيىها صل إ راجهىىا فىىي السىى   المىىالي الأللىىي لدىى  ثىى  يىىت  تىىداللها فىىي السىى   
الثىىىا  خ لىىى  طف ىىىت شىىىفكاس ال سىىىاطة الماليىىىة ل ىىى فف السىىى   المىىىالي لىصىىىو   

لإرسىىىىىاا الألادىىىىىف لتدةيىىىىىي الصىىىىىة اس لالم اصىىىىىة  خىىىىىدداس ر يسىىىىىية دثىىىىىو الأ را 
 لالتس  ة ل شف  يا اس صسعار الصو  . 

صهىىىى  ص ىىىى اع الصىىىىو   لصكثفهىىىىا شىىىىي لا فىىىىي السىىىى   المىىىىالي السىىىىع  خ هىىىىي ل 
 0.875دىيار  للار لصو   الأستصداع  قيمىة  2،16صو   الإجارة ب ديمة

مشىىاركة ب دىيىىار  للار لصىىو   ال 6.2دىيىىار  للار لصىىو   المفا دىىة  قيمىىة 
 SHAAدىيىىىار  للار  3.2دىيىىىار  للار لصىىىو   الم ىىىاربة  قيمىىىة 7.10ديمىىىة
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Capital:2007 .    فىىىىي  الصىىىىو  . صىىىى  ص ىىىى اع   5ل  ضىىىىح الجىىىىدلا رقىىىى
 الس   المالي السع  خ

 الصكوك  ي السوق المالي السعودي أنواعحصص ( يو ح 5جدول )
 النسبة  ي سوق الصكوك نوع الصكوك 

 % 43 الإجارةصو   -1
 % 28 صو   المشاركة -2
 % 18 صو   الم اربة -3
 %5 صو   المفا دة -4
 % 2،4 صو   الأستصداع-5

 % 2,4 صو   المدةعة-6
 % 1,2 صو   الت ر  -7

 % 100 المجم ع
 http://www.aleqt.com/2010/07/o3/article _414638 المرجع 

 صك صكثىىف ص ىى اع الصىىو   شىىي لا فىىي السىى     5رقىى   ل ت ىىح دىى  الجىىدلا 
يىيها صىو   المشىاركة ثى  صىو   الم ىاربة ثى    الإجارةالسع  خ هي صو    

 صو   المفا دة ث  صو   الأستصداع.
 سمات وحجم الصكوك المصدرة في سوق الما  السعودد3-6

 تتمثو سماس الصو   التي تصدرها الشفكاس في الس   المالي السع  خ دا يىي:  
 ة. قيقي   مثو الصك  صة شا عة في دىلية 1 
 ل د شفلي.  صسال   صدر الصك لى  2 
 الصو  . دديف  صلد  قطو دصدرها    ا تةاء ضماك الصو  3 
   مدا  ص ا  ادو الصك لىى   سىبة ددىد ة دسىب ا دى  الىفبح  ىو تشىار  4 

 في الفبح لال سارة   در  صة دالك الصك. 
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 كادلا.  الاستثمار   ادو الصك يتدمو د اطف 5 
الصىىو   كمصىىفلفاس الصىىىيا ة  صصىى اصعبىىاء تلىةىىىة   تدمىىو  ادىىو الصىىك 6 

 لالتأدي . 
 الأسه .  لتدالا الصو   في الممىلة د ار ة دا س      إصدار   داثة س    7 
  ا  ةىىاي  جىى  تىىدالا الصىىو   لدعرىى  التىىدالا يددصىىف فىىي لمىيىىاس  يىىا 8 

   الصو  .
الشىىىىىفكاس السىىىىىع   ة  صصىىىىىدرتها  دعرىىىىى  الصىىىىىو   المصىىىىىدرة هىىىىىي صىىىىىو   9 

 وةالىة   إصىدارمصىك لا ىد سىيا خ تعتىزم هيئىة ال يىفاك السىع  خ    استثداء
 السىىىىع   ة الصىىىىو   ديمىىىىة ل .  ىغىىىى 1 ر ىىىىاادىيىىىىار 7,12ب ديمىىىىةالدو دىىىىة 
كمىىىا هىىى  دطىىىي  فىىىي م  2010-2006دىيىىىار ر ىىىاا خىىىلاا الةتىىىفة   37,397
  .6الجدلا  

 ( م2010-2006وتداول الصكوك السعودية ) ( إصدارا 6جدول رقم )

تار خ 
 ا  الاستد 

 ديمة التدالا 
  دىي ك ر اا 

لد  الصة اس  
 المدةية

 الإصدار ديمة 
 دىي ك ر اا

تار خ 
 الإصدار 

 الجهة المصدرة

 "1*سا ك  2006\7\29 3000 32 49.6 15/7/2026
 2سا ك  6/8/2007 8000 12 56.9 15/7/2027

 3سا ك  26/5/2008 5000 13 12.5 15/5/2028

 1كهفباء لسع   ة 23/7/0072 5000 58 325.6 15/7/2027

 2كهفباء السع   ة 6/7/2009 7000 9 15.2 6/7/2029

 3كهفباء السع   ة  10/5/2010 7000 0 0 10/5/2030
الطدىىىىىىىىىىىىك السىىىىىىىىىىىىع  خ  2009/ 12/ 30 725 1 12 31/12/2019

 اله لددخ

  ار الأركاك 2010 1672 - 0 

 

 1093500608http://www.menafn.com.storyID=1093498283&المفجا:   1 
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 المجم ع  37397 125 461 

 . 2018السنوي  التقرير 2018المال يةالسوق  ةالمصدر  هيئ
لالمؤسساس السع   ة خلاا الةتفة  الشفكاس صدا الصو   المصدرة د  قطو 

دىيىىىار ر ىىىاا سىىىع  خ كمىىىا هىىى  دطىىىي  فىىىي 76,583 ىغىىىل   ف ىىىد 2008-2018 
  :7 الجدلا  
قائمة بالشرةا  السعودية المصدرة للصكوك يلال الفترة  يو ح (7)جدول 

(2008-2018 ) 
 ديمة الصو   الصا رة دىيار ر اا سع  خ لىصو    الشفكة المصدرة الفق  

 16  شفكة سا ك 1
 19 شفكة اللهفباء السع   ة 2
 0,725 الطدك اله لددخ السع  خ 3
 1,772  ار الأركاك 4
 0,650 دجم لة سعد لىتجارة لالم اللاس 5
 دىي ك  للار 850 تعا ا  IDB  3,188لىتدمية   الإسلاديالطدك  6
سىىىىىىىىىىع   ة العالميىىىىىىىىىىة لىطتفلكيمال ىىىىىىىىىىاس الشىىىىىىىىىىفكة ال 7

  سبوي  
0,998 

 27,5 هيئة ال يفاك المد ي السع  خ* 8
 1,0 شفكة المفالي السع   ة* 9

 دىي ك  للار 400 تعا ا  1,5 الطدك السع  خ الطف  ا ي"ساب"* 10
 3,750 شفكة الممىلة ال ا  ة* 11
 ** 0,500 شفكة صجو لى دداس التم  ىية 12
 دىيار ر اا  58376, المجم ع 

 م2012* صكوك تقرر إصدارها  ي  ام 
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الاكتتاب مي يلال شرةة الرياض المالية وياتم اساترداد  يماة الصاكوك ماي يالال ** تم  رح  
( SIBORسنوا ، يضا  إليها  ائد بنسابة ساايبور ) 3د عا  رةع سنوية  لى مدى 

 نقطة أساس 80زائد 
 http://www.menafn.com.storyID=1093498283&1093500608المرجع  

 تداو  الصكوك السعودية 3-7

تى  تأسىىيس شىىفكة السى   المىىالي السىىع   ة  تىىدالا  ثى   ىىدص تىىدالا الصىىو   
م  يىىه تىى  شىىفاء لبيىىا صىىو   شىىفكاس سىىا ك 2009/ 13/6السىىع   ة  تىىار خ 
دىىىىىك السىىىىع  خ اله لدىىىىىدخ لقىىىىىد جىىىىاء قىىىىىفار تأسىىىىيس سىىىىى   ثىىىىىا  خ لاللهفبىىىىاء لالط

لىصىىىو   لالسىىىىدداس دىىى  قطىىىىو هيئىىىة السىىىى   الماليىىىة السىىىىع   ة لتىىى فيف السىىىىي لة 
لدىىىادىي الصىىىو   فىىىي السىىى   السىىىع  خ دمىىىا  شىىىجا الشىىىفكاس السىىىع   ة لىىىى  
إصىىدار المز ىىد دىى  الصىىو  . جميىىا الصىىو   الصىىا رة قىىد تىى  تغ يتهىىا  اللادىىو 

دىيىىى ك ر ىىىاا ددىىىي إطىىىلا  السىىى   الثا   ىىىة  30,2و    قيمىىىةكمىىىا تىىى  تىىىدالا صىىى
لتىىىدالا الصىىىو   لالسىىىدداس ل عتطىىىف هىىىيا المطىىىى  ضىىىئيو جىىىدا د ار ىىىة دىىىا ديمىىىة 
الصىىو   التىىي تىى  إصىىدارها فىىي السىى   الأللىىي لىصىىو   للىىا ة دىىا يىىت  تىىدالا 
 الصىىىىىىىىىىىىىىىو   لىىىىىىىىىىىىىىى  طف ىىىىىىىىىىىىىىىت شىىىىىىىىىىىىىىىفكاس ال سىىىىىىىىىىىىىىىاطة الماليىىىىىىىىىىىىىىىة المفخصىىىىىىىىىىىىىىىة

 http://www.aleqt.com /12/2/2010. article  17115.  
 عوائد الصكوك السعودية 3-8

العا د السد خ لىصو   المتداللة في الس   المالي السع  خ كيدية  ساب  
  8 دطي  في الجدلا 

  وائد الصكوك  ي السوق المالي السعودي )تداول( (8)جدول 
 الجهة المصدرة العائد  لى الصكوك 

(SIBOR+0.40)40،0  +1*سا ك  سيط ر* " 
(SIBOR +0.38)38،0 +2سا ك  سيط ر 
(SIBOR +0.48)48،0 +3سا ك  سيط ر 

(SIBOR+0.45%0 1**كهفباء السع   ة** سيط ر+45ت 

http://www.menafn.com.storyid=1093498283&1093500608/
http://www.aleqt.com/12/2/2010.article%2017115
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(SIBOR+1.6%)6،1  +2كهفباء السع   ة سيط ر 

 (سايط ر+  سبة ربح  190   ة صسال
SIBOR+ Margin profit (190bps) 

 الطدك السع  خ اله لددخ

 للرةع الأول. الرياض الإحصائيالتقرير  (2010المالية السعودية ) ق المرجع  السو
ىيىىى ك  للار كت ا عىىىاس لدىىىادىي الصىىىو   د 9,2شىىىفكة  ىىىدفا  فعدىىىددا ت ىىى م
 الإصىىىىدارىيىىىىار  للار لدىىىىادىي الصىىىىو   الإسىىىىلادية الدلليىىىىة د 6,8ددهىىىىا دطىىىىى  
دىيى ك  للار لدىادىي الصىو   المدىيىة 2,4م لدطى  2012د ة في الثا ي المست
تى  ا تسىاب ف ىد  م.2014الثاله المستد ة السدا  فىي لىام   الإصدارالإسلادية  

ربىىىا سىىىد خ دتغيىىىف  صسىىىاللىىىى   لهىىىيم الشىىىفكةالثىىىا ي  للإصىىىدارالعا ىىىد الىىىدلرخ 
% ددتسىىىبة  تىىىار خ 0,040306لالبىىىال   صشىىىهف معىىىدا سىىىعف ليطىىى ر لمىىىدة ثىىىلا  

كمىىىا تىى  ا تسىىىاب  %ت2,25هىىىاد  ربىىح  دسىىبة  إليهىىام   ىىاف 13/10/2011
ربا سد خ دتغيف  معدا سعف ليط ر  صسالالثاله لى     للإصدارالعا د الدلرخ 
 إليهىىا  ىاف  15/10/2011% ددتسىبة فىىي 0,660لالبىىال   صشىهفلمىدة ثىىلا  

 %.4هاد  ربح  دسبة 
 :وعالميا   ميا  يقلإقتصادد لإصدارات الصكوك محليا واتحلي   3-9

تفاجعىىل ديمىىىة إصىىداراس الصىىىو   لالسىىدداس الألليىىىة  أسىى ا   لا دجىىىىس 
 2019ل لىك خىلاا الدصىع الألا دى  العىام   %0.47 دسىبة   التعالك ال ىيجىي

إصىداراس الطدى   ت لقىد  ىغىل 2018 لىام هادشيا  د ار ة دا الةتفة المماثىىة دى 
شىفكاس  المد  ىة فىي المفكز ة لالإصداراس السيا  ة لالإصداراس التي ت ى  ال

 دىيار  للار.  94.79تىك الةتفة د  العام الجارخ  د  
السىىىع   ة تىىىىك الأسىىى ا  دىىى   يىىىه  جىىى  الإصىىىدار  لتفاجعىىىل  لتصىىىدرس 

 29.77لتصو إل   %8.9الإصداراس المدىية لىطد   المفكز ة ال ىيجية  دسبة 
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ل  صىىىىىىىد .  1 2019 دىيىىىىىىىار  للار صدف وىىىىىىىي خىىىىىىىلاا الدصىىىىىىىع الألا دىىىىىىى  لىىىىىىىام
صىىداراس المدىيىىة لىطدىى   المفكز ىىة السىىدداس التىىي تصىىدرها الطدىى   المفكز ىىة  الإ

فىي  لا دجىىىس التعىالك ال ىيجىىي  ىالعملاس المدىيىىة  اس الاسىتد اقاس قصىىيفة 
 الأجو لبغفي تدري  دست  اس السي لة المدىية.

ت صصدرس الطدى   المفكز ىة ال ىيجيىة 2019لخلاا الدصع الألا د  لام 
لالبدىف  ت لق ىفت لسىى دة لنمىاك سىدداس لصىو    قيمىة في كو دى  الل  ىلت 

دىيىىار  للار  لف ىىا  لىمعى دىىاس المتا ىىة دىى   دىىك الل  ىىل  29.77إجماليىىة  ىغىىل 
المفكزخت لدصفف البدف   المفكزخت لدصفف ق ف المفكزخت لالطدىك العمىا ي 

 المفكزخ.

تصدر دصفف البدف   المفكزخ تىك الإصىداراست لبىى  إجمىالي إصىدارات  
دىيىار  11.96 قيمىة إجماليىة  2019إصدارا  خلاا الدصع الألا د  لام   44

دىىىى  إجمىىىىالي  % 40.19دىيىىىىار  يدىىىىار  دف دىىىىي  دثىىىىىل  4.51 للار صدف وىىىىي  
 إصداراس الطدى   المفكز ىة ال ىيجيىةت تىلام  دىك الل  ىل المفكىزخ الىيخ جمىا دىا

  دىيار  يدار ك  تي . 2.47دىيار  للار صدف وي   8.13دجم ل  
  الإصداراس الجديىدة فىي سى   السىدداس لالصىو   2 ضح الشوو رق   ل 

 م.2019لالدصع الألا د  لام  2010ال ىيجية  ي  لام

 

 .2019ت ار ف شفكة الس   المالية السع   ة  تدالا  ي لي    1 
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( الإصدارا  الجديدة  ي سوق السندا  والصكوك التليجية 2الشكل رقم )
 م2019والنص  الأول مي  ام  2010بيي  ام

 
 .2019ةة السوق المالية السعودية )تداول( يوليو المصدر  تقارير شر 

 

 تىىألع سىى   الصىىو   لالسىىدداس فىىي  لا دجىىىس التعىىالك ال ىيجىىي دىى  ل 
الصىىىىو   لالسىىىىدداس الصىىىىا رة دىىىى  قطىىىىو الدو دىىىىاس لالشىىىىفكاس صل المؤسسىىىىاس 
 المالية لأإفاي التم  وت لتل ك د  دة س اء  العملاس المدىية صل الأجدطية.

داراس فىىىي سىىىى   الصىىىو   لالسىىىىدداس ال ىيجيىىىىة  ىىىىى  إجمىىىالي الإصىىىى يىىىه 
 ارتةاع قىدرم  2019دىيار  للار صدف وي خلاا الدصع الألا د  لام   65.03
دىيىىار  للار خىىلاا الدصىىع  62.57د ار ىىة  ىىىإجمالي إصىىداراس  قيمىىة  3.94%

 . 1 2018الألا د  لام 

 

ت 2019لالبدىىى  ت إ ارة الدراسىىىاس  –الأدا ىىىة العادىىىة - إتدىىىا  المصىىىارف العفبيىىىةت ف ىىىف   1 
 دفجا سا ت.
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صلىىى  ديمىىىة للإصىىىداراست لتىىى  خلالىىى   2019لسىىجوو الفبىىىا الألا دىىى  لىىىام 
دىيىىار  للار صدف وىىيت  يدمىىا  38.49إصىىدارا   قيمىىة إجماليىىة  ىغىل  111ار إصىد 

دىيىىار  26.54دطىىى   2019 ىىى  إجمىىالي ديمىىة إصىىداراس الفبىىا الثىىا ي دىى  لىىام 
  إصدارا . 118 للار صدف وي د  خلاا 

لتصىىدورس السىىع   ة إجمىىالي إصىىداراس سىى   السىىدداس لالصىىو   ال ىيجيىىة 
دىيىىار  للار  30.81قيمىىة إجماليىىة  ىغىىل   2019فىىي الدصىىع الألا دىى  لىىام 

 15دىىىىى  إجمىىىىىالي ديمىىىىىة الإصىىىىىداراس ال ىيجيىىىىىة دىىىىى  خىىىىىلاا  %47صدف وىىىىىي صل 
دىى  إجمىىالي ديمىىة الإصىىداراس ال ىيجيىىةت  %26لتىيهىىا ق ىىف  دسىىبة  . 1 إصىىدارا  

د  إجمىالي ديمىة الإصىداراس  %25لجاءس الإداراس في المفكز الثاله  دسبة  
دىىى  إجمىىىالي  %0.46الإصىىىداراس الل  تيىىىة ال ىيجيىىىةت فىىىي  ىىىي   ىغىىىل  صىىىة 

 ديمة الإصداراس ال ىيجية.
ت لاصىىىىىل الإصىىىىداراس السىىىىيا  ة 2019لخىىىىلاا الدصىىىىع الألا دىىىى  لىىىىام 

دىى  إجمىىالي  %60.2هيمدتهىىا لىىى  سىى   السىىدداس لالصىىو   ال ىيجيىىة  دسىىبة 
دىيىار  للار صدف وىيت د ار ىة دىا   30.13المبال  المصدرة  قيمة إجماليىة  ىغىل  

 .2018دىيار  للار صدف وي في الدصع الألا د  لام  37.68

ارتةا إجمىالي ديمىة إصىداراس الشىفكاس خىلاا الدصىع الألا دى  لىام لقد  
 24.89دىيىىىىار  للار صدف وىىىىيت د ار ىىىىة دىىىىا  34.91%إلىىىى   40 دسىىىىبة  2019

 .2018دىيار  للار صدف وي خلاا الدصع الألا د  لام 

دىيىىىار  للار  16.93جماليىىىة لصصىىدرس الدو دىىىة السىىىع   ة سىىىدداس  قيمىىىة إ
ر ىىاا سىىع  خ  دىى  خىىلاا  35.35دىيىىار  للار صدف وىىي   9.43صدف وىىيت ددهىىا 

دىيىىىىار  للار صدف وىىىىي دىىىى  إصىىىىدار  7.50لالسىىىىدداس الم  دىىىىة  العمىىىىىة المدىيىىىىة 
 

 ت دفجا سطت  كفم.2019ت ار ف شفكة الس   المالية السع   ة  تدالا  ي لي    1 
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 12سدداس لصو   د  دة  الىدللار الأدف وىي. لبىغىل إصىداراس  و دىة ق ىف 
سىىد اس للشىىفة لثلاثىىي  سىىدة. فىىي دىيىىار  للار صدف وىىي  اس اسىىتد اقاس خمىىس 

دىيىىار  للار صدف وىىي  1.2 ىىي  قادىىل  و دىىة الشىىارقة  إصىىدار صىىو    قيمىىة 
 .2026ل 2025د  خلاا صو   تستدت في لادي 

 2019تفاجىىىا إصىىىدار السىىىدداس الت ىيد ىىىة خىىىلاا الدصىىىع الألا دىىى  لىىىام ل 
 .2018د ار ة  ىالدصع الألا د  لام  %4.29 دسبة 

دىىى  السىىىدداس الت ىيد ىىىة  2019الألا دىىى  لىىىام  لبىغىىىل إصىىىداراس الدصىىىع
دىىى  إجمىىىالي إصىىىداراس % 73.84دىيىىىار  للار صدف وىىىيت صل دىىىا  سىىىطت   48.02

سىى   الصىىو   لالسىىدداس لىىدلا دجىىىس التعىىالك ال ىيجىىي خىىلاا الدصىىع الألا 
لتطىىىىى   %37.21. صدىىىا إصىىىىداراس الصىىىو  ت فارتةعىىىل  دسىىىبة 2019دىىى  لىىىام 
ت د ار ىة دىا 2019الدصىع الألا دى  لىام دىيار  للار صدف وي خلاا   17.01
ت لتمثىىىىىو 2018دىيىىىىىار  للار صدف وىىىىىي فىىىىىي الدصىىىىىع الألا دىىىىى  لىىىىىام  12.40

دىى  إجمىىالي الإصىىداراس فىىي الدصىىع الألا دىى   %26.15إصىداراس الصىىو   
لتصدر ال  اع الدوى دي إجمىالي ديمىة الإصىداراس فىي الدصىع    .2019لام  

دىيىىار  للار صدف وىىيت صخ  1330. قيمىىة إجماليىىة  ىغىىل  2019الألا دىى  لىىام 
 37.68دىى  إجمىىالي ديمىىة الإصىىداراس ال ىيجيىىةت د ار ىىة دىىا %46.3دىىا  مثىىو 
. فىىىي  ىىىي   ىىىو 2018 للار صدف وىىىي خىىىلاا الدصىىىع الألا دىىى  العىىىام  دىيىىىار

دىيىىىار  للار صدف وىىىي  20.1ال  ىىىاع المىىىالي فىىىي المفتبىىىة الثا يىىىة  قيمىىىة إجماليىىىة 
ل  ضىح الشىوو رقى   إصىدارا . 207  د  إجمالي الإصداراس د  %30.9 دسبة  
  الإصداراس الجديدة في س   السىدداس لالصىو   ال ىيجيىة خىلاا الدصىع 3 

 . 1 2019الألا د  لام 
 

 دفجا سطت  كفم. 2019  المالية السع   ة  تدالا  ي لي  ت ار ف شفكة الس    1 
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( الإصدارا  الجديدة  ي سوق السندا  والصكوك التليجية 3الشكل رقم )
 م 2019يلال النص  الأول مي  ام 

 
 .2019سوق المالية السعودية )تداول( اكتوةرالمصدر  شرةة ال
 جىىىى  إصىىىىداراس الصىىىىو   لالسىىىىدداس  الإصىىىىداراس ف ىىىىد تىىىىفالح جىىىى  فمىىىى   يىىىىه 

 6دلايىىي   للار صدف وىىي إلىى   5دىىا  ىىي   2019ال ىيجيىىة فىىي الدصىىع الألا دىى  لىىام 
 دىياراس  للار صدف وي.

 يىىه  ىغىىل لتة قل الإصىىداراس التىىي تطىىى  ديمتهىىا دىيىىار  للار صدف وىىي صل صكثىىفت 
% دىى  إجمىىالي ديمىىة 73.10دىيار  للار صدف ويت  ما  مثىىو   47.54ديمتها الإجمالية  

 . 1 الإصداراس

لهيمدىىل الإصىىداراس الم  دىىة  الىىدللار الأدف وىىي ف ىىد  هيوىىو العمىىلاسلدىى   يىىه 
لىىىى  سىىى   الصىىىو   لالسىىىدداس فىىىي  لا دجىىىىس التعىىىالك ال ىيجىىىي خىىىلاا الدصىىىع 

دىيىىىىىار  للار صدف وىىىىىي  دسىىىىىبة  50.5اليىىىىىة  ىغىىىىىل ت  قيمىىىىىة إجم2019الألا دىىىىى  لىىىىىام 
إصىىىدار. لتلاهىىىا الإصىىىداراس الم  دىىىة  الف ىىىاا السىىىع  خ  137دىىى  خىىىلاا  77.66%

 

ت 2019لالبدىىى  ت إ ارة الدراسىىىاس  –الأدا ىىىة العادىىىة - إتدىىىا  المصىىىارف العفبيىىىةت ف ىىىف   1 
 دفجا سا ت.



 

 71 

 

 2019العدد الثاني والعشرون يونية جامعة الأزهر   –المجلة العلمية لقطاع كليات التجارة  

 

دىيار ر اا سع  خ   ما  مثو  سىىبة  35.85دىيار  للار صدف وي    9.55 قيمة تعا ا  
 إصداراس. 6د  إجمالي المبال  المصدرة د  خلاا    14.7%

ت  صىىو 2019 ىىلاا الدصىىع الألا دىى  لىىام ف ما يىىةالتصىىديةاس الا تلد   يه  
د  إصداراس الشفكاس لالدو داس لى  تصديف ا تمىىا ي لا ىىد صل   %77.8دا  سطت   

صكثف د  قطو إ دى لكالاس التصديف الا تما ية التالية: دىى  يزت لسىىتا در    ىىد  ىى رات 
 دىى  هىىيم الإصىىداراس لىىى  %94.62لفيىىت ت لكا يتىىاا إ تىيجىىدس. ل صىىو دىىا  سىىطت  

 تصديف ا تما ي  درجة استثمار ة.
 %59إصدارا  دىى  الصىىو   لالسىىدداس ال ىيجيىىة صل دىىا  سىىطت    136ت  إ را   لقد  

لخىىلاا  تدىيىىار  للار صدف وىىي  61.22د  دجم ع الإصداراس البالغة ديمتها الإجمالية  
 .2019الدصع الألا د  لام 

% 92.06العالميىىة لبىغل  سبة الصو   لالسدداس المدرجة في الأس ا  الماليىىة 
إصىىدارا  ددهىىا فىىي سىى   لدىىدك  47دىى  إجمىىالي ديمىىة الإصىىداراس المدرجىىةت لتىى  إ را  

 ل لرا  المالية.

 دىىىات 2019ي  يىىى   30فىىىي  إجمىىىالي السىىىدداس لالصىىىو   ال ىيجيىىىة ال ا مىىىةل طىىىى  
 للار صدف وىىي. لسىىي فس الإصىىداراس الدو ديىىة لىىى  إجمىىالي  دىيىىار .95528 ديمتىى 

د  إجمالي ديمىىة الإصىىداراس. يىيهىىا إصىىداراس   %50.7صل دا  سطت     ديمة الإصداراس
 123.05دىى  إجمىىالي ديمىىة الإصىىداراست صل  %23.3ال  ىىاع المىىاليت لاسىىتد   لىىى  

 دىيار  للار صدف وي.

دىيىىار  للار صدف وىىي صل دىىا  217.41لبىغىىل ديمىىة الإصىىداراس السىىع   ة ال ا مىىة 
اس الل  تيىىة دىى  السىىدداس لالصىىو   ت فىىي  ىىي   ىغىىل ديمىىة الإصىىدار %41.10 سىىطت  
دىىىى  إجمىىىىالي  جىىىى  الإصىىىىداراس  %3.89دىيىىىىار  للار صدف وىىىىي صل دىىىىا  مثىىىىو  20.56
إجمىىالي إصىىداراس السىىدداس لالصىىو   ال ىيجيىىة   4ل  ضىىح الشىىوو رقىى    . 1 ال ا مىىة
 .2019 ت   ها ة ي لي     ال ا مة

 

 ت دفجا سطت  كفم.2019ت ار ف شفكة الس   المالية السع   ة  تدالا  ي لي    1 
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حتى  قائمةإجمالي إصدارا  السندا  والصكوك التليجية ال( 4الشكل رقم )
 2019نهاية يوليو 

 
 .2019المصدر  شرةة السوق المالية السعودية )تداول( اكتوةر

ارتةعل ديمة الصو   لالسدداس الدو دية المدرجة في س   الصىو   ف د  
ت د ار ىىة 2019دىيىىار ر ىىاا  دها ىىة الفبىىا الثىىا ي  318.69لالسىىدداس إلىى   دىى  

للف ىا لطيا ىاس  .دىيار ر اا 255.82البالغة  2018 ةسها د  لام    دها ة الةتفة
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د قا شفكة الس   المالية السع   ة “تىدالا” لهيئىة السى   الماليىةت  ىغىل  سىبة 
 دىيار ر اا. 62.87 ما  عا ا  %24.6الز ا ة خلاا الةتفة 

داللىىىا  دها ىىىة الفبىىىا الثىىىا ي  78صدىىىا دىىى  جهىىىة لىىىد  المىىىلا ت فطىىىى  لىىىد ه  
. ل ت اع دىلا  الصىو   2018داللا  دها ة الفبا الثا ي د  لام  15 ى د ار ة  

لالسىىدداس الدو ديىىة المدرجىىة إلىىى  صربىىا فئىىاست هىىىي: صفىىفا ت لشىىفكاست لجهىىىاس 
 استثمار ة شادىة الصدا يت ال ىيجية. ت و ديةت لصدا ي و دية لشب  

لكا ىىل صلىىى  فئىىة تمىىىك فىىي الصىىو   لالسىىدداس الدو ديىىة “الشىىفكاس”ت إ  
داللىىىا صل  42دىيىىىار ر ىىىاا  مىلهىىىا  223.23 قيمىىىة  دىىى   %70.1وىل  دىىى  شىىى

داللىىا صل شىىىفكة  دها ىىىة  28دىيىىار ر ىىىاا  مىلهىىىا  173.04شىىفكةت د ار ىىىة  ددىىى  
 .2017لام الةتفة  ةسها د  

صدىىا ثىىا ي فئىىةت فجىىاءس “الجهىىاس الدو ديىىة لشىىب  الدو ديىىة”ت التىىي  ىغىىل 
لسدداس الدو دية المدرجىةت د  دجم ع ديمة الصو   لا  %22.9 صتها  د   

 .دىيار ر اا تع   دىليتها إل  سل جهاس  و ديىة لشىب   و ديىة  73.1 قيمة  
دىيىىار  64.09ت  ىغىىل ديمىىة دىليتهىىا  دىى  2017لىىاملبدها ىىة الفبىىا الثىىا ي دىى  

 .ر اا تع   دىليتها إل  خمس جهاس  و دية لشب   و دية
دا يت ال ىيجيىةت  سىبة في  ي  شوىل الةئة الثالثة “الصدا يت” شىادىة الصى

دىىىى  ديمىىىىة الصىىىىو   لالسىىىىدداس الدو ديىىىىة المدرجىىىىةت ل لىىىىك  قيمىىىىة دىليىىىىة  7%
دىيىىىىار ر ىىىىاا  18.68 ددىىى   ةصىىىىددلقات د ار ىىىى 21دىيىىىار ر ىىىىاا  مىلهىىىا  22.31
 .2017لام صددلقا  دها ة الةتفة خلاا  17 مىلها 

 دسىبة كطيىفة صدا الةئة الفا عة لالأخيفة “الأفىفا ”ت فىفإ  ارتةىاع ديمىة دىليىته  
خلاا فتفة الم ار ىةت إلا ص هى  صقىو  %800ل م  لد ه   دسبة   %ت1271 ىغل  

فئىة تمىىىك فىي الصىىو   لالسىدداس الدو ديىىة. لتطىى  ديمىىة دىليىاته   دها ىىة الفبىىا 
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دىي ك ر اا  مىلها تسعة صففا ت د ار ة  ثلاثىة دلايىي   41.2 د     2019الثا ي  
 .2018الثا ي ر اا  مىلها فف  لا د  دها ة الفبا 

 عرض وتحلي  نتائج الدراسة الميدانية  -4

سىىىيت  لىىىفي لتدىيىىىو  تىىىا ا الدراسىىىة  ىىى ا خصىىىا   صفىىىفا  ليدىىىة الدراسىىىة 
لاختبىىار ففضىىياس الدراسىىة  ىى ا ددىىد اس إصىىدار الصىىو   فىىي السىى   المىىالي 

 السع  خ لسطو ت   ف س   الصو   السع   ة لهي دطيدة كالتالي:
 راسةخصائص أفراد عينة الد  4-1

  :9تشمو خصا   ليدة الدراسة دا يىي كما ه  دطي  في الجدلا  
فىي دؤسسىىاس خدديىىة  دسىىبة  صفىىفا  العيدىىة سىب  ىى ع  شىىاط المؤسسىة  عمىىو   1

% ثى  الصىداعية 3,6% ث  التجار ة  5,5% يىيها المؤسساس المالية  89,1
1,8.% 

 طب ا لفصل داا المؤسسىاس التىي تى   راسىتهات  ىغىل  سىبة المؤسسىاس التىي  2
% يىيهىىىا المؤسسىىىاس التىىىي 60دىيىىى ك ر ىىىاا 10تمىىىىك رصل دىىىاا صكثىىىف دىىى  

% يىيهىىىا المؤسسىىىاس 34.6  دىيىىى ك ر ىىىاا  دسىىىبة 10-5تمىىىىك رصل دىىىاا  
   دىي ك ر اا.5-1 اس رصل الماا  

المؤسسىاس التىي لى  تصىدر  ل طب ا لدج  إصدار الصو   فىي العيدىةت  ىغى  3
دىىىىى   % لالمؤسسىىىىىاس التىىىىىي صصىىىىىدرس لىىىىىد  دت سىىىىى 61.8صىىىىىو    سىىىىىبة 
% ثىىىى  المؤسسىىىىاس التىىىىي صصىىىىدرس صلىىىىدا  كطيىىىىفة دىىىى  20الصىىىىو    دسىىىىبة 
 %.18.2الصو    دسبة 

المؤسسىىىىىىاس التىىىىىىي تتىىىىىىفالح تطىىىىىىي  صك  تالعيدىىىىىىة طب ىىىىىىا لعمىىىىىىف المؤسسىىىىىىة فىىىىىىي  4
% يىيهىىىا المؤسسىىىاس  اس العمىىىف 47.3سىىىد اس تطىىىى   سىىىطتها 10-6المارهىىىا
 5-1% ثىىى  المؤسسىىىاس  لاس الألمىىىاا 30.9سىىىد اس  دسىىبة 10صكثىىف دىىى  

 %.20 اس  دسبة سد
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% دىىىى   مىىىىىة الىىىىدكت رام 67,3طب ىىىىا لىمؤهىىىىو العىمىىىىي لأفىىىىفا  العيدىىىىةت تطىىىىي    5
% د   مىة الد ى م المت س  ل مىة 9,1% د   مىة الماجستيف ل21,8ل

 %. 1.8البوال ر  ل 
تطىىي  صك صفىىفا  العيدىىة لهىى  خطىىفاس  تسىىد اس ال طىىفة لأفىىفا  العيدىىة   صىى     6

% 25,6سد اس   دسبة  10-6   % لسد اس خطفة19,4 دسبة      سدة1-5 
   دسىىىىىىىبة 20-16% لخطىىىىىىىفاس  14.7   دسىىىىىىىبة 15-11لسىىىىىىىد اس خطىىىىىىىفة  

 .%22,5سدة  دسبة  21% لخطفاس تجالاس 17,8

% 34.5طب ا لىمست ى ال ليةي لأففا  العيدةت  ىغل  سبة ددراء الشىفكاس   7
 %.65.5ل سبة الأكا  ميي  في الجادعاس 
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 سة  ينة الدراتحليل يصائص أ راد يو ح ( 9لجدول )ا
 النسبة التكرار الفئا   المتغير

 صدالي  .   ع  شاط المؤسسة 1
 خدداس
 تجارخ  
 دالي

 المجم ع

2 
98 
4 
6 

110 

1,8 % 
89,1 % 
3,6 % 
5,5 % 
100 % 

 رصل داا المؤسسة-2
 

 صقو د  دىي ك ر اا
 دىي ك ر اا1-5
 دىي ك ر اا5-10

 فأكثف دىي ك ر اا10
 المجم ع

2 
4 
38 
66 
110 

1,8 % 
3,6 % 
4,63 % 

60,0 % 
100 % 

 دعدلم  ج  إصدار الصو   -3
 صغيف 
 كطيف

 المجم ع

68 
22 
20 
110 

61,8 % 
20,0 % 
18,2 % 
100 % 

 سدة 1 .لمف المؤسسة4
 سدة 2-5
 سدة6-10

 صكثف د  لشفة سدة
 المجم ع 

2 
22 
52 
34 
110 

1,8 % 
20,0 % 
47,3 % 
30,9 % 
100 % 

   ى م دت س  . المؤهو العىمي5
  وال ر  ل
 داجستيف
 رام   كت  

 المجم ع

10 
2 
24 
74 
110 

9,1 % 
1,8 % 
21,8 % 
67,3 % 
100 % 
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 النسبة التكرار الفئا   المتغير

 . لد  سد اس ال طفة6
 
 
 

 سد اس فأقو5
 سدة6-10

 سدة 11-15
 فأكثف  16

 المجم ع

32 
24 
32 
22 
110 

29,1 % 
21,8 % 
29,1 % 
20,0 % 
100 % 

 دديف  *المست ى ال ليةي-7
 صكا  مي
 المجم ع

38 
72 
110 

34.5 % 
65.5 % 
100 % 

            الباحثالمصدر  تحليل  
 *وحدة الدراسة هي الفرد المم ل  ي مدير الشرةة والأستاذ الأكاديمي  ي الجامعة

 

 التحلي  الإحصائي لمتغيرات الدراسة 4-2

لمت س  اىدراسة صك لىمتغيفاس المست ىة لال صةي    الإ صا ي شيف التدىيو  
ليدىىىة الدراسىىىة  هدىىىا  د اف ىىة  ىىىي  صفىىفا  صك صخ   1.817 العىىام لهىىىيم المتغيىىفاس 

لصىىىو   ا لىىىى  صك المدىىىد اس الثما يىىىة هىىىي الع ادىىىو المىىىؤثفة فىىىي  جىىى  إصىىىدار
 ا  كمىىى1.038   لاللطيىىىف 0.818 المعيىىىارخ  ىىىي  المت سىىى  الا دىىىفاف لتىىىفالح 
  :10 رق   في الجدلا ي ضح
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و قا  تحليل الإحصاء الوصفي لمتغيرا  الدراسة ( يو ح 10)رقم الجدول 
 لمقياس ليكر  التماسي 

 = إيف د افت  شدة5= إيف د افت 4= ددايد 3= د افت جدا 2د افت = 1
الا دفاف 
 المعيارخ 

STD 

 صقو ديمة 
Minimum 

 صلى  ديمة
Maximum 

 التفتيب 
Rank 

 المت س  
Mean 

 دتغيفاس الدراسة

دتعهىىىىىىىىىىىىىىدخ التغ يىىىىىىىىىىىىىىة -1 1.60 6 2 1 0.949
 X1  

دسىىىىىىىىىىىىىت ى التصىىىىىىىىىىىىىديف -2 2.04 1 4 1 0.902
  X2الا تما ي  

  X3تلىةة الإصدار  -3 2.00 3 3 1 0.745
  X4تدالا الصو   -4 2.20 2 3 1 0.782
الالتىىىىىىىىىىىىىىىزام  الأ وىىىىىىىىىىىىىىىام -5 1.95 4 3 1 0.780

  X5الشفعية  
السىىىىىىىي لة فىىىىىىىي السىىىىىىى   -6 1.84 5 3 1 0.739

  X6المالي  
ددافسىىىىىىىىىىىىىىىة ال ىىىىىىىىىىىىىىىفلي -7 1.53 8 3 1 0.739

  X7المصفرية لالسدداس  
  X8  ج  الشفكة -8 1.56 7 2 1 0.501
الصىو     إصىدار ج   -9 1.60  3 1 0.807

 Y  
المت سىىى  العىىىام لىمتغيىىىفاس  1.817    

 المست ىة

 المصدر  تحليل الباحث
Multinominal   المتعىىىىد  الا دىىىىدار الى جسىىىىتي م دعا لىىىىة اسىىىىت د تىىىى  ا

Logistic Regression  
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لهىىي لىتعىىفف لىىى  صثىىف كىىو دىى  المتغيىىفاس المسىىت ىة لىىى  المتغيىىف التىىا ا 
 :ه  في المعا لة التالية كما  Ordinal اس رتطية   يا

+e8X8+B7X7+B6X6+B5X5+B4X 4+B3X3+B2X2+B1X1+B0Y=B 

  ج  الصو   المصدرة=Y يه: 
X1=   دتعهدخ تغ ية الصو 
X2=  لىصو   الا تما ي رجة التصديف 
X3=  الصو  إصدار تلىةة 
X4=   سبة تدالا الصو  
X5= يةددى الالتزام  الأ وام الشفع 
X6السي لة في الس   المالي = 
X7=  ددافسة ال فلي المصفرية لالسدداس 
X8=   ج  الشفكة المصدرة لىصو  

0 β8βto  =سىىبة التغيىىف فىىي المتغيىىف التىىا ا  تيجىىة  تقىىيس دعىىادلاس  يتىىا 
  لىتغيف في المتغيفاس المست ىة

e =العش ا ي  مثو المتغيفاس المست ىة التي ل  يؤخي تأثيفها  ال  أ 
الع ادىىو المدىد ة لإصىىدار  الا دىدار الى جسىىتي المتعىد  صكطىي  دى  تدىيىىو ت

الصىىىىو   فىىىىي السىىىى   المىىىىالي السىىىىع  خ هىىىىي تلىةىىىىة إصىىىىدار الصىىىىو   لدىىىىدى 
ددافسىىىىىة السىىىىىدداس لال ىىىىىفلي المصىىىىىفرية لإصىىىىىدار الصىىىىىو   ل جىىىىى  الشىىىىىىفكة 
المصىىىىدرة لىصىىىىو   لكا ىىىىل  تا جهىىىىا  اس دعد  ىىىىة إ صىىىىا ية  سىىىىب اختبىىىىاراس 

صدىىىا المدىىىد اس الأخىىىفى لإصىىىدار الصىىىو   كتىىى فف دتعهىىىدخ  ففضىىىياس الدراسىىىة
تغ يىىىىىة الصىىىىىو  ت لدسىىىىىت ى التصىىىىىديف الا تمىىىىىا يت ل سىىىىىبة تىىىىىدالا الصىىىىىو  ت 
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كمىا هى  د ضىح ددىد اس إيىف  الىة إ صىا يا  لالسي لة فىي السى   المىالي فهىي
  :11في الجدلا رق   

 سةالمتعدد لمتغيرا  الدرا اللوجستي ( تحليل الانحدار11)لجدول ا
Dependent Variable (حجم إصدار الصكوك) 

دعد  ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىة 
 الاختبار

Sig. 

Walid 
Coefficient 

Chi 

Square 

 2كاخ  

 دتغيفاس الدراسة المست ىة
 Independent Variables  

0.01* 6.367 9.494 Intercept 

  X1دتعهدخ التغ ية  -1 1.224 0.390 0.532
  X2دست ى التصديف الا تما ي  -2 0.442 385. 0.532
  X3تلىةة الإصدار  -3 6.232 *5.058 *0.02

  X4تدالا الصو   -4 4.368 0.850 0.354
  X5الالتزام  الأ وام الشفعية  -5 0.284 0.048 0.827
  X6السي لة في الس   المالي  -6 0.356 0.187 0.666
ددافسىىىىىىىة ال ىىىىىىىفلي المصىىىىىىىفرية لالسىىىىىىىدداس -7 8.867 *5.508 *0.01

 X7  
  X8 ج  الشفكة  -8 3.883 *3.279 0.05

*significant at 5% 

 المصدر  تحليل الباحث
 : اختبار فرضيات الدراسة4-3

 ي جىىىد صثىىىف  للا   التىىىي تىىىد  "H01الةفضىىىية العدديىىىة الأللىىى   تىىى  قطىىى ا  -1
 جىى  لىىى  تىى فف دتعهىىدخ تغ يىىة إصىىدار الصىىو    إ صىىا ية لمىىدى لالىىة 

 Walidفىىىي دعادىىىو  السىىىع   ة" كمىىىا هىىى  دطىىىي  إصىىىدار صىىىو   الشىىىفكاس 
 إيف الداا إ صا يا. 0.390 قيمة 
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 لالىة  ي جىد صثىف  للا   التي تىد  "H02الةفضية العددية الثا ية  ت  قط ا  -2
 جىىىى  لىىىىى  إصىىىىدار الصىىىىو    إ صىىىىا ية لىتصىىىىديف الا تمىىىىا ي لىصىىىىو  

" كمىىا هىى  دطىىي  فىىي دعادىىو إصىىدار الصىىو   دىى  قطىىو الشىىفكاس السىىع   ة
Walid  اا إ صا يا.إيف الد  0.385 قيمة 

 لالىىة صثىف  ل  جىىد يلا   التىىي تىد  "H03 الثالثىة الةفضىية العدديىىة رفى   -3
 جىىىى  الصىىىىو   المصىىىىدرة دىىىى  لىىىىى  الصىىىىو    إصىىىىدار تلىةىىىىةلإ صىىىىا ية 

"لقط ا الةفضىىىىية الطديىىىىىة كمىىىىا هىىىى  دطىىىىي  فىىىىي دعادىىىىو الشىىىىفكاس السىىىىع   ة
Walid  2 ل الدلالة الإ صا ية لدد دست ى  5.058 قيمة.% 

 ل   صثىىىف جىىىد يلا    التىىىي تىىىد  "H04 الفا عىىىة ةفضىىىية العدديىىىة ال تىىى  قطىىى ا-4
 ج  إصدار الصو   د  قطو لى  دسبة تدالا الصو   ل لالة إ صا ية  

إيىىف 0,390 قيمىىة  Walid" كمىا هىى  دطىي  فىىي دعادىو الشىفكاس السىىع   ة
 الداا إ صا يا.

 ل   صثىىف جىىد يلا   التىىي تىىد  "H05 ال ادسىىة الةفضىىية العدديىىة تىى  قطىى ا  -5
 جى  لى  التزام الشفكة المساهمة  الأ وام الشفعية لمدى    لالة إ صا ية

" كمىىا هىى  دطىىي  فىىي دعادىىو إصىىدار الصىىو   دىى  قطىىو الشىىفكاس السىىع   ة
Walid  إيف الداا إ صا يا. 0.048 قيمة 

 صثىف جىد يلا   التىي تىد  لىى  "H06الةفضىية العدديىة السا سىة  ت  قط ا    -6
 جىىى  لىىىى   فف السىىىي لة فىىىي السىىى   المىىىالي تىىى إ صىىىا ية لمىىىدى لالىىىة  ل  

"كما هىىى  دطىىىي  فىىىي دعادىىىو إصىىىدار الصىىىو   دىىى  قطىىىو الشىىىفكاس السىىىع   ة
Walid  إيف الداا إ صا يا. 0.187 قيمة 

صثىىف  ل  جىىد يلا   التىىي تىىد  "H07الةفضىىية العدديىىة السىىا عة  تىى  رفىى   -7
ددافسىىىىة السىىىىدداس لال ىىىىفلي المصىىىىفرية لىصىىىىو   إ صىىىىا ية لمىىىىدى  لالىىىىة 
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 جىىى  إصىىىدار الصىىىو   دىىى  قطىىىو الشىىىفكاس لىىىى   ديىىىىة لىتم  ىىىو صىىىا ر كم
 قيمىة  Walid" لقط ا الةفضية الطديىة كمىا هى  دطىي  فىي دعادىو السع   ة
 %.5الداا إ صا يا لدد دست ى صقو د   5.508

 صثىىىف  لجىىىد ي  لا التىىىي تىىىد  "H08  الةفضىىىية العدديىىىة الثاددىىىة تىىى  رفىىى   -8
 جى  الصىو   التىي لى  رة لىصو   دج  الشفكة المصد ل لالة إ صا ية 

ب  Walid" لقطىىى ا الةفضىىىية الطديىىىىة كمىىىا هىىى  دطىىىي  فىىىي دعادىىىو تصىىىدرها
 %.5له   ل  لالة إ صا يا لدد دست ى  2792.ديمة

 عىدم لجى   فىفل   اس  لالىة إ صىا ية   H0 9  قط ا الةفضىية العدديىةت   -9
الصىو    إصىدارددراء الشىفكاس لالأكىا  ميي   ى ا دتغيىفاس    إجا اس  ي   

  :12رق    في جدلاه  دطي  كما لعدم دعد  ة دتغيفاس داك لتدي 
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 Mann-Whitney)وتني التحليل إحصائي لايتبار ماا ( 12جدول )

 متغيرا  محاور الدراسة 
 يمة   مجموع الرتب  متوسط الرتب  العدد 

-Mann
Whitne 

مستوى 
 صكا  مي دديف صكا  مي دديف صكا  مي**  دديف* الدلالة 

 0.819 331.0 1019.0 521.0 28.3 27.4 70 40 ددى لج   دتعدخ تغ ية-1
 0.744 324.5 1025.5 514.5 28.4 27.0 70 40 التصديف الا تما ي -2
 0.613 315.5 1034.5 505.5 28.7 26.6 70 40 تلىةة إصدار الصو  -3
 0.391 296.5 1053.5 486.5 29.2 25.6 70 40  سبة تدالا الصو  -4
 0.821 330.0 1020.0 520.0 28.3 27.3 70 40 الالتزام  الأ وام الشفعية ددى-5
 0.620 316.0 982.0 552.0 27.2 29.3 70 40 ددى ت فف السي لة-6
 0.326 293.5 959.5 580.5 26.6 30.5 70 40  رجة ددافسة السدداس لال فلي المصفرية-7
 0.125 267.5 51082. 457.5 30.0 24.0 70 40  ج  الشفكة المصدرة-8
 0.362 295.5 961.5 578.5 26.7 30.4 70 40 إ جا  شفكاس لطدية لىتصديف-9

 0.601 315.0 981.0 559.0 27.2 29.4 70 40 س  تشف ا جديد لىصو  -10
 0.872 333.5 999.5 540.5 27.76 28.45 70 40 لج   صداع س   صكةاء-11
 0.079 250.5 1099.5 440.5 30.5 3.12 70 40 إجفاءاس جديدة لاستدلاء الصو  -12
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 متغيرا  محاور الدراسة 
 يمة   مجموع الرتب  متوسط الرتب  العدد 

-Mann
Whitne 

مستوى 
 صكا  مي دديف صكا  مي دديف صكا  مي**  دديف* الدلالة 

 0.267 284.0 950.0 590.0 26.3 31.0 70 40  شف ث افة الصو  -13
إ جىىىىا  هيئىىىىاس شىىىىفعية فىىىىي سىىىىادا لسىىىى   -14
 الماا

40 70 27.0 28.5 514.0 1026.0 324.0 0.728 

 0.199 725.0 1075 465.0 29.8 24.4 70 40 إ جا  دعاييف شفعية د  د -15
 0.328 290.5 1059.5 480.5 29.4 25.2 70 40  دا  لالدراساس   ا الصو   شف الأ-16

 *مدير / موظ  الشرةة المصدرة للصكوك ** أسات ة جامعا  متتصصيي  ي التمويل الإسلامي
 الباحث  لالمصدر  تحلي
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التحلي  الإحصاائي لساب  تطاوير إصادار الصاكوك فاي الساوق الماالي   4-4

 السعودد

ك هدىىا  د اف ىىة دفتةعىىة  ىىي  صفىىفا  ليدىىة الدراسىىة  صىىا ي صيطىىي  التدىيىىو الإ
  1.853 لمت سىى  العىىام فىىي اكمىىا ت ىى  ف سىى   الصىىو   السىىع  خ لىىى  سىىطو 

لقىد  ا اختبىار  0.968ل    0.619   ا دفافاس دعيار ة دت س ة تفال ل  ي   
t   لقىد تى  تفتيىب هىيم 95لمتغيفاس العيدىة ال ا ىدة صك الدتىا ا دعد  ىة  دسىبة .%

كىالأتي: إ خىىاا إجىفاءاس جديىدة لاسىىتدلاء الصىو   قطىىو  صهميتهىىاو  سىب السىط
ص دىىىا      شىىىف2 رتبىىىة صكةىىىاء   لجىىى   صىىىداع سىىى   1 رتبىىىة تىىى ار خ اسىىىتد اقها 

  إ جىا  4رتبىة   الصىو      شىف الث افىة لالى لي 3رتبىة  الصو     ديثة   ا  
ت صىو   ال5رتبةهيئاس شىفعية فىي دؤسسىة الد ىد لفىي السى   المىالي السىع  خ 

سىىىى  تشىىىىف ا دت ىىىى ر   6رتبىىىىة  الصىىىىو    دعىىىىاييف شىىىىفعية د  ىىىىدة  ىىىى ا إلىىىى 
كمىىا   .8رتبىىة  الا تمىىا ي   إ جىىا  شىىفكاس لطديىىة لىتصىىديف 7رتبىىة  لىصىىو   

  :13ه  دطي  في الجدلا رق   
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 لسبل تطوير السوق الأولي للصكوك السعودية الإحصائيالتحليل   (13الجدول )

 المت س   الصو    السع   ة  سطو ت   ف الس   الأللي لإصدار
Mean 

 التفتيب 
Rank 

 الا دفاف
 STD المعيارخ 

 اختبار
t 

 %دعد  ة 5
Sig 

إ جىىىىا  شىىىىفكاس لطديىىىىة لىتصىىىىديف الا تمىىىىا ي لىىىىى  دسىىىىت ى دجىىىىىس  -1
 التعالك ال ىيجي  ساه  في تسهيو إصدار صو   الشفكاس

1.730 8 0.651 21.000 0.000* 

خىا   الصىو     سىالد فىي  هو تفى صك س  تشف ا دت  ر ل رىام  -2
 ت   ف إصدار الصو  ؟

1.780 7 0.712 7.924 0.000* 

هىىىو تىىىفى صك لجىىى   صىىىداع سىىىى   صكةىىىاء  سىىىالد فىىىي ت ىىى  ف قالىىىىدة  -3
 إصدار الصو   لخىت الت ااك  ي  العفي لال ىب لى  الصو  ؟

1,850 2 0.826 9.950 0.000* 

   قطىىىىىو تىىىىىار خ هىىىىىو تعت ىىىىىد صك إ خىىىىىاا إجىىىىىفاءاس جديىىىىىدة لاسىىىىىتدلاء الصىىىىىو -4
 الاستد ا  د  قطو الشفكاس المصدرة  سالد في ت   ف إصدار الصو  ؟

2.220 1 0.832 9.317 0.000* 

هو تفى  أك  شف الث افة لال لي  شفعية لدزا ا الصو    سالد فىي   -5
 إصدار صو   الشفكاس؟

1.840 4 0.788 10.020 0.000* 

السىى   المىالي  سىىالد   إ جىا  هيئىاس شىىفعية فىي دؤسسىىة الد ىد لهيئىة -6
 في ت   ف إصدار صو   الشفكاس.

1.820 5 0.819 11.670 0.000* 

 *0.000 20.850 0.821 6 1.750دعىاييف شىفعية د  ىدة يتةىت لىيهىا الة هىاء  سىالد لىى    إلى الت صو    -7
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 المت س   الصو    السع   ة  سطو ت   ف الس   الأللي لإصدار
Mean 

 التفتيب 
Rank 

 الا دفاف
 STD المعيارخ 

 اختبار
t 

 %دعد  ة 5
Sig 

 ت   ف س   الصو   

 شف الأ دا  لالدراساس المت صصة   ا الصىو   يز ىد دى  إدبىاا   -8
 ى  إصدارهاالشفكاس ل

1.850 2 0.951 21.283 0.000* 

     Gross Mean  1.8550 المت س  العام 

 = غير موا ق بشدة(5= غير موا ق 4=محايد 3=موا ق 2=موا ق جدا 1)مقياس ليكر  التماسي 

 %5للفروق بيي آراء أ راد  ينة الدراسة حول سبل تطوير إصدار الصكوك بمعنوية  t* ايتبار 
 ل الباحثتحلي المرجع 
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 النتائج والتوصيات  -5

تشىىىىمو ص ىىىى اع الصىىىىو   فىىىىي السىىىى   المىىىىالي السىىىىع   ة صىىىىو   المشىىىىاركة 
لالسىىى  لالأستصىىداع لالاستسىى اء لصكثفهىىا شىىي لا   جىىارةلالم ىىاربة لالمفا دىىة لالإ

للىى  س دىى  تدىيىىو الطيا ىىاس  المفا دىىة.صىىو   الأ جىىارة لالم ىىاربة ثىى  صىىو   
راس الصو    د ل  ديثا فىي الممىلىة ددىي لىام الثا   ة لىدراسة صك  فكة إصدا

م   اس ة الشىفكاس لالمؤسسىاس اللطيىفة دثىو شىفكة سىا ك ثى  تبعهىا لىد  2006
دىى  الشىىفكاس كاللهفبىىاء لالطدىىك السىىع  خ اله لدىىدخ لشىىفكة  ار الأركىىاك لالطدىىك 
السىىىىىع  خ الطف  ىىىىىا ي لهيئىىىىىة ال يىىىىىفاك المىىىىىد ي لشىىىىىفكة المفالىىىىىي للىىىىىد ها لىىىىى  

ت  ىىى  شىىىفكاس  ىىى  لا ك لبدىىىك الجز ىىىفة لبدىىىك الفاجدىىىي ل  شىىىفكاس  10يتجىىىالا
تىىىأتي السىىىع   ة فىىىي إصىىىدار الصىىىو    عىىىد داليز ىىىا ل ىيهىىىا ل لإصىىىدار صىىىو  . 

الأداراس لالبدىف   لالل  ىل للمىاك لا دل يسىيا لالسى  اك لهدىا  ددىاللاس صلليىة 
لإصىىدار الصىىو   دىى  قطىىو الأر ك لدصىىف لبعىى   لا المغىىفب العفبىىي لىىى  

قادىل ال لا ىاس المتدىدة الإسىلاديةت  سىلاديت صدىا خىار  الطىىداك  دست ى العال  الإ
لهدىىا  الإسىىلاديةت لبف  ا يىا لفف سىىا لك ر ىىا لاليا ىاك لصلما يىىا  إصىىدار الصىو   

  لا صخفى في طف  ها لإصدار الصو   الإسلادية. 
تطىىي  دىى  تدىيىىو الدراسىىة الميدا يىىة صك الع ادىىو المدىىد ة لإصىىدار الصىىو   

السع  خ هي تلىةة إصدار الصو   لددى ددافسة السىدداس في الس   المالي  
لال ىىىىفلي المصىىىىفرية لإصىىىىدار الصىىىىو   ل جىىىى  الشىىىىفكة المصىىىىدرة لىصىىىىو   
لكا ىىل  تا جهىىا  اس دعد  ىىة إ صىىا ية  سىىب اختبىىاراس ففضىىياس الدراسىىة صدىىا 
المدىىىىىد اس الأخىىىىىفى لإصىىىىىدار الصىىىىىو   كتىىىىى فف دتعهىىىىىدخ تغ يىىىىىة الصىىىىىو  ت 

السىىى    ل سىىىبة تىىىدالا الصىىىو  ت لالسىىىي لة فىىىيلدسىىىت ى التصىىىديف الا تمىىىا يت 
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إليىىىى  اختبىىىىاراس  صشىىىىارس  ددىىىىد اس إيىىىىف  الىىىىة إ صىىىىا يا لهىىىى  دىىىىا المىىىىالي فهىىىىي
 ففضياس الدراسة.

شىىىىار تدىيىىىىو اختبىىىىار دىىىىاك لتدىىىىي صك لىىىىيس هدىىىىا  فىىىىفل   اس  لالىىىىة صكمىىىىا 
 كو د  ددراء الشفكاس لالأكا  ميي  في الجادعاس. إجا اس  ي   إ صا ية

 طىىف  ت ىى  ف إصىىدار الصىىو   فىىي السىى    إلىى يدا يىىة صشىىارس الدراسىىة الم
إجىفاءاس جديىدة  ا  إ خىا 1المالي السىع   ة لهىي دفتبىة  سىب صهميتهىا كىالأتي

  3 صكةىىىاء   لجىىى   صىىداع سىىى   2لاسىىتدلاء الصىىىو   قطىىو تىىى ار خ اسىىتد اقها 
  5  الصىىىو      شىىىف الث افىىىة لالىىى لي 4 الصىىىو    شىىىف ص دىىىا   ديثىىىة  ىىى ا 

  6 السىىىىع  خ ي دؤسسىىىىة الد ىىىىد لفىىىىي السىىىى   المىىىىالي هيئىىىىاس شىىىىفعية فىىىى   إ جىىىىا
  سىى  تشىىف ا دت ىى ر 7 الصىىو   دعىىاييف شىىفعية د  ىىدة  ىى ا  إلىى لالت صىىو 
  إ جا  شىفكاس لطديىة لىتصىديف الا تمىا ي لهىيم الع ادىو الم ى رة 8لىصو    

 %.5إ صا ية  معد  ة  لىصو    اس  لالة
ضىىعع لمىيىىة إصىىدار كمىىا تطىىي  دىى  تدىيىىو الطيا ىىاس الثا   ىىة لىدراسىىة صك 

 التالية: الأسباب  إل  السع   ة تع   المالي  لتدالا الصو   في الس   
 .لدم المعففة   صا   الصو   -1
  السع   ة.ا  ةاي تدالا الصو   في الس   المالي  -2
ا  ةىىىاي العا ىىىد السىىىد خ لىىىى  الصىىىىو   د ار ىىىة دىىىا الأسىىىه  لالاسىىىىتثمار  -3

 .الع ارخ 
لىصىىىىو   ل ىىىى ا  عىىىى   مىىىىا    خىىىىلاف العىمىىىىاء لىىىىى  الأ وىىىىام الشىىىىفعية -4

 الصو   كالمفا دة.
 لالجهاس المعدية  طفادا تدةيز لتفل ا الصو  . تياب شفكاس ال ساطة -5
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 .    الم ار  البشف ة المؤهىة في دجاا س   الصو   -6
  ىىىى  المعىىىىاييف لالأ وىىىىام الشىىىىفعية المتةىىىىت لىيهىىىىا فىىىىي دجىىىىاا الصىىىىو    -7

 الإسلادية.
في تصديف السىدداس لىى  الصىو   ت طيت الأساليب الت ىيد ة المست ددة   -8

 الإسلادية.
سىىبا لىى   دما يؤثف ضعع   عية الأص ا التي تصدر الصو    م جطها -9

 ديمة لتسعيف الصك.

التعثىىىف المىىىالي دمىىىا يز ىىىد  إلىىى تعىىىفي الصىىىو   دثىهىىىا دثىىىو السىىىدداس  -10
 الصو  . د اطف  مىة

 تشمل توصيا  الدراسة ما يلي و 
الىى ا ح التدريميىة لىتعادىو فىي الصىو   إ جا  الأطىف ال ا   يىة لالتشىف عية ل   1

 الإسلادية.
تد يىت الدمى   فىيا ا ة ت عية المجتما  أهميىة الصىو   الإسىلادية ل لرهىا   2

 الإللاملالتدمية الاقتصا  ة ل لك د  خلاا لسا و 

 ت   ف طف  ديال لت يي  د اطف الصو     3
 .الإسلاديةالأ را  المت اطا لىصو   ريما  ي  الدلا   4
ة الصىىىىىو   ل ىىىىىماك  ىىىىىت  مىىىىىىة الصىىىىىو   فىىىىىي الدةىىىىىا  إلىىىىى  إلىىىىىا ة هيوىىىىىى  5

 د ج  اس الشفكة في  الة تعثف جهة الإصدار ل  السدا .
 التبىىىار 3لىصىىىو   فىىىي لىىىو اتةاديىىىة  ىىىااا  الا تمىىىا يالاهتمىىىام  التصىىىديف   6

  ع ي ث ة لىمستثمف   في الصو  . الا تما يالتصديف 
 تةعيو تدالا الصو   د  خلاا صداع الس   الأكةاء.  7
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رلا ة دؤسسة الد د  المة لإصدار لتدالا الصو   تدل جا  دؤسساس  إ   8
 .لهيئة الس   المالي السع   ة  العفبي السع  خ

 .صدالة الصو    داجة إل  تدسي  ج  ة الأص ا لت يي  الم اطف  9
 جىارة لهىي الأكثىف شىي لا فىي الدل ة إلى  تةعيىو  لر صىو   المفا دىة لالإ  10

هدا  تف   لخلاف   ا شفعية صو   المصفرية الإسلادية  يه دا ااا 
 المفا دة.

 .الصو  لتدالا الدل ة إل  دفالاة ال  ا   الشفعية لإصدار   11
لىصىىىىو   الإسىىىىلادية  شىىىىجا إصىىىىدار لتىىىىدالا  ص شىىىىاء صىىىىدا يت اسىىىىتثمار ة  12

 .الصو  

تشىىىىجيا إصىىىىدار الصىىىىو   السىىىىيا  ة دىىىى  قطىىىىو الدو دىىىىة دىىىى  صجىىىىو تم  ىىىىو   13
الإسلادية دما  شجا لىى  تعميىت  دشار ا الطدية التدتية لدشار ا الألقاف

 الممىلة.س   الصو   في 

اسىىىىتددا  لسىىىىا و صكثىىىىف ت ىىىى را لعمىيىىىىة التىىىىدالا  اسىىىىت دام الصىىىىو   دثىىىىو   14
لىصىىىىىو   لالبعىىىىد لىىىىى  الإجىىىىىفاءاس ال رديىىىىىة  الإللتفل ىىىىىياسىىىىت دام التىىىىىدالا 

 المع دة
 شىىىف الىىى لي  ث افىىىة الاسىىىتثمار فىىىي الصىىىو   الإسىىىلادية كطىىىديو لىسىىىدداس  (15

 الفب  ة.
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 مراجعال

 مراجع باللغة العربية -1

 فىىىىىي التدمىىىىى خ “صىىىىىو   الاسىىىىىتثمار ل لرهىىىىىا  صسىىىىىادة لطىىىىىدالدىي  الج ر ىىىىىةت ▪
 الإسىىلاديةتلىدراسىىاس  الجىىادعيالاقتصىىا ”ت رسىىالة داجسىىتيفت دعهىىد الىىدل ة 

 2009- 1430.  

 فىىىىىي التدمىىىىى خ صسىىىىىادة لطىىىىىدالدىي  الج ر ىىىىىةت” صىىىىىو   الاسىىىىىتثمار ل لرهىىىىىا  ▪
 الإسىىلاديةتلىدراسىىاس  الجىىادعيهىىد الىىدل ة رسىىالة داجسىىتيفت دع الاقتصىىا ”ت

 2009- 1430.  

داليز ىىا  الاقتصىىا  تم  ىىو  فىىي“ لر الصىىو   الإسىىلادية  دصىى ة ت العفا ىىي ▪
 الاقتصىىا  ةكىيىىة العىىى م  ددمىىدت طىىاهفخ جادعىىة   كتىى رامت م  جىىا ”ت رسىىالة 

 2016لالعى م التجار ة للى م التسييفت الجزا فت

ي الصىىىىىو   لد قىىىىىع الشىىىىىف عة دىىىىى  الم ىىىىىاطف فىىىىى السىىىىىتارت"لطد إىىىىىدةت  ىىىىى  ص ▪
 .جادعىة المىىك لطىدالعز زت  لرقىة  دثيىة قىددل فىي  ىدلة الصىو    ".ضما  

 .2010داي  25-24جدة الةتفة 
  ىىىدلة الطفكىىىة الاقتصىىىا  الإسىىىلادي". دىىى   للاقتصىىىا  الإسىىىلاديت "الطفكىىىة  ▪

 .2011شهف ي  ي    جدة.32رق 
صسىىى ا   فىىىية تقىىىي  فعاليىىىة الصىىىو   الماليىىىة الإسىىىلادي ي سىىىعت”ا ىىى  لمىىىف  ▪

كىيىة  ت-لرقىىة–دفبىاح  قاصىدخ داجستيفت جادعىةالألرا  المالية “ت رسالة  
 .2014الجزا فت  التسييفتالعى م الاقتصا  ة لالتجار ة للى م 

 الدوىى ديتم  ىىو الإ ةىىا   فىىيصثىىف الصىىو   الإسىىلادية  الداصىىف”إسىىلام لطد  ▪
كىيىىىة  ال ىىىاهفةتجادعىىىة  داجسىىىتيفترسىىىالة  ”المصىىىف ة ىىىالت طيت لىىىى  الدالىىىة 

 2017-2016 ال اهفةتجادعة  السياسيةتالاقتصا  لالعى م 
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 صسىىى ا  الصىىىو   الإسىىىلادية تص ىىى  ا ىىىد الجىىىار يت دعطىىىد لىىىىي للطىىىدالعري   ▪
العز ز. جادعىىة المىىىك لطىىد .  ىىدلة الصىىو   الإسىىلادية لكيديىىة الارت ىىاء  هىىات

 .26/5/2010-24خلاا الةتفة  ةجد 
الممىلىىىىىة العفبيىىىىىة  الجاسىىىىىفت ددمىىىىىد "الت جىىىىى  إلىىىىى  إصىىىىىدار الصىىىىىو   فىىىىىي ▪

 2009السىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىع   ة". دؤسسىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىة الد ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىد العفبىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىي. الف ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىاي. 
www.menafn.com/qn.asp?story ID=1093466912   

 31لطىىىىدالف ي ت ص ىىىى اع لخصىىىىا   الصىىىىو   الإسىىىىلادية.  د الجطيىىىىفت ص مىىىى ▪
:article 2009/10/3\www. nqiea. com \\http /20091صكتىى بف 

294939   
 لدسىىت طو الصىىدالة الماليىىة الإسىىلادية.   ىىي  الدلسىىفخت سىىىيماك. الصىىو   ▪

2009. 
الصىىىو   الشىىىفعية دىىىا لهىىىا لدىىىا لىيهىىىا.  ىىىدلة ددمىىىدت لطىىىدح  ىىى  الم ىىىىتت  ▪

 2012ا ف و  9 تار خ الإسلادية  الصو  . المديدة المد رةت الجادعة
شىىىىىب  لالاخىىىىىتلاف  ىىىىىي  صلجىىىىى  ال: المصىىىىىفرية الإسىىىىىلادية الداصىىىىىفت ص مىىىىىدت ▪

 الصو   لالسدداس لالأسه 
. الاقتصىىىىا  ة   صىىىىو   المفا دىىىىة2009 العز ز تفكىىىىي  ىىىى  لطىىىد ت واله  مىىى ▪

 2009تشىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىف   الألا  31 تىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىار خ 
www.aleqt.com/2009/10/31/article_294939  

ت الأ وىىىام لالفقا ىىىة الشىىىفعية للاقتصىىىا  لالتم  ىىىو الهيئىىىة الإسىىىلادية العالميىىىة ▪
 2009لىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى  الصىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىو  . المدادىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىة 

  898\node\www.iifef.com\\http: 

http://www.menafn.com/qn.asp?story
http://www.aleqt.com/2009/10/31/article_294939
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الىجدة المصفرية الإسلادية  التعالك دا لجدىة الإلىلام لالت عيىة المصىفرية  ▪
فىىىي الطدىىى   السىىىع   ة دفكىىىز الف ىىىاي لىمعى دىىىاس لالدراسىىىاس الاستشىىىار ةت 

 .2018الف اي 
 2009  ي  ىىىىىىى ر  ت التصىىىىىىىديف لالت يىىىىىىىي  الا تمىىىىىىىا ي. ىىىىىىىد  ىىىىىىى راسىىىىىىىتا در  ص ▪

 www.aleq.com/2009/01/24/ article_ 187831.  
 الا تما يىىة  ددىىد اس ل ثىىار طىىف  تصىىديف الجىىدارة 2005  ت ص مىىد طىةىىاح ▪

 ا ف و. الل  ل شهف  لىت  ي .السيا  ةت المعهد العفبي 
   ىىدلة دىىؤتمف لىطدىى   الإسىىلادية فىىي البدىىف   2007 لثمىىا يت ددمىىد ت ىىي  ▪

 .2007-11-22 الاقتصا  ةالمدادة  .2007  فمطف14 تار خ 
ت ال اقىىىا لرها ىىىىاس الإسىىىىلاديلطىىىداللف   قدىىىدلات دىىىىدا   ص مىىىدت “الاقتصىىىا   ▪

عىىىة المسىىىت طو “, دعهىىىد العىىىى م الاقتصىىىا  ة لالتجار ىىىة للىىىى م التسىىىييفت جاد
 إف ا ة.

 ل  الم ااك العادة د  ددرى ر  فيا ا  الددا ت “ لر الصو   الإسلادية  ▪
لىصيففة لالماليىة الإسىلاديةت  الدللي“ت  ده د دم لىمؤتمف   إسلاديتم  و  

 .2010ج اك  16-15الجادعة العالمية الإسلاديةت داليز ات

ت ىىى  ف سىىى   داليىىىة  فىىىيااهىىىف لىىىى  ددمىىىد  دىىى  لىىىادفت “التصىىىويك ل لرم  ▪
 .2009 1إسلادية “ت  ار لما  الدي ت لماكت ط

كداكف ةت لز الدي  ددىي الىدي ت ددىد اس اسىت دام السىدداس كىأ اة تم  ىيىة  ▪
لىشىىىىفكاس المسىىىىاهمة الأر  يىىىىة المدرجىىىىة فىىىىي سىىىى   لمىىىىاك المىىىىالي. رسىىىىالة 

 .2010 كت رام إيف ددش رةت جادعة لماك العفبية لىدراساس العىيا. لماك 

http://www.aleq.com/2009/01/24/%20article_%20187831
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لصىىو   كىىأ اة لإ ارة السىىي لة “ت  دىىه د ىىدم لىدىىدلة ددمىىد ت ىى  العثمىىا  ت” ا ▪
   سىىىىمطف 29- 25ت دوىىىىة الموفدىىىىةت الإسىىىىلادي الة هىىىىيالعشىىىىفلك لىمجمىىىىا 

2010. 
ددرمىىىة المىىىؤتمف ت ةالصىىىو  . جىىىد  مالىىىدلليت ص وىىىا الة ىىى  الإسىىىلادي دجمىىىا ▪

(and  : SukukPrimier"http://www.ishtirak.org 2009الإسىىلادي 

Shari'a  
الصىىىىىىىىو   لىمسىىىىىىىىتأجف. شىىىىىىىىفكة رقا ىىىىىىىىة الطف  ا يىىىىىىىىة دشىىىىىىىىعوت لطىىىىىىىىدالبارخت  ▪

. http://www  2012 .الشىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىفعية للاستشىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىاراس 
aawsat.com=706097&issueno=12418  

-2006السع   ة خلاا السد اس   ت إصداراس الصو  هيئة الس   المالية ▪
 .2018- 2010الف اي. الت ف ف السد خت صلدا  دتةفقة د  م. 2010

 -2011ت ف ىىف شىىفكة السىى   الماليىىة السىىع   ة  تىىدالا  صلىىدا  دتةفقىىة دىى   ▪
 .الف اي ت  2019

لالبد  ت إ ارة الدراساس  –الأدا ة العادة -  إتدا  المصارف العفبيةت ف ف   ▪
 .2019- 2011صلدا  دتةفقة د  

http://www/
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▪ Masood, Aijazi. Sukuk Issuance and Its Role in the 

Islamic Inter-Bank Market. A Research Paper at Islamic 
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▪ Patel, James & Hines, Bonds Rating Methods: 

Comparison and Validation. Journal of Finance. 

(Vol.30, No.2. May Mary 1975). PP:631-640. 

▪ SHUAA Capital (2007) Analysis of Sukuk Market, 

April 25, Dubai. UAE 

▪ Tariq, Ali Arsalan Managing Financing Risks of Sukuk 

Structures, M.SC Thesis not published at Lougborough 

University in (2004).UK 

▪ Wharton Andrea & Mohammad Shafique. The Sukuk 

Market. New Horizon No.179 (April-June 2011), 

Institute of Islamic Banking & Insurance. Business. 

Grenoble University. Paris 

▪ http://ksa.daralhayat.com/ksaarticle/350767 

▪ http://twsyat.net\forum\showthread.php? t=46980 dated 

1\7\2009 
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http://ksa.daralhayat.com/ksaarticle/350767
http://www.aleqt.com/2010/07/03/article_414638
http://www.aleqt.com/a/414638_11407
http://www.alriyadh.com/2012/01/10/article699748
http://www.menafn.com.storyid=1093498283&1093500608/
http://www.menafn.com.storyid=1093498283&1093500608/
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